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ΠΕΡΙΛΗΨΗ ∆ΙΑΤΡΙΒΗΣ 
Εδώ και δεκαετίες στα πλαίσια της παγκοσµιοποίησης και απελευθέρωσης των 

αγορών, της Ευρωπαϊκής οικονοµικής και νοµισµατικής ενοποίησης, έχει αρχίσει να 
φαίνεται ότι η κατάσταση µιας χώρας δεν αποτελεί ζήτηµα που ενδιαφέρει αποκλειστικά 
την ίδια. Η οικονοµική, πολιτική, κοινωνική κατάσταση µιας χώρας επεκτείνεται έξω 
από τα στενά πλαίσια του εσωτερικών της συνόρων, αγγίζοντας και άλλες χώρες σε 
διεθνές επίπεδο. Στα πλαίσια της παγκόσµιας οικονοµίας τα κράτη 
αλληλοϋποστηρίζονται και αλληλεξαρτώνται απ’ τη µια µεριά, ενώ απ’ την άλλη έχουν 
να αντεπεξέλθουν η καθεµία σε ένα ιδιαίτερα ανταγωνιστικό και απαιτητικό περιβάλλον, 
που προϋποθέτει συνεχή βελτίωση και ανάπτυξη σε όλους τους τοµείς. Κατά συνέπεια, η 
οικονοµική κατάσταση µιας χώρας ενδιαφέρει πλήθος άλλων χωρών, 
χρηµατοοικονοµικών αναλυτών και επενδυτών που ευελπιστούν στην πιθανότητα µιας 
µορφής επένδυσης και οικονοµικής συνεργασίας.  

Η ανάγκη αξιολόγησης της αξιοπιστίας και δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών 
έγινε περισσότερο αισθητή κατά τις τελευταίες δεκαετίες, όχι µόνο εξαιτίας της 
παγκοσµιοποίησης των αγορών, αλλά και εξαιτίας των διάφορων οικονοµικών κρίσεων, 
που παρατηρήθηκαν σε κάποιες χώρες και είχαν επιρροή στις διεθνείς εξελίξεις. Οι 
πετρελαϊκές κρίσεις στην Μέση Ανατολή, η οικονοµική κρίση της Κίνας και της 
Αργεντινής, αποτελούν συµβάντα που επέφεραν µείωση στις εξαγωγές και αύξηση των 
χρεών. Τα παραπάνω είχαν συνέπεια, πολλές χώρες, κυρίως οι αναπτυσσόµενες, που 
είχαν οδηγηθεί σε µεγάλα «ανοίγµατα» εξαιτίας των επενδυτικών τους προγραµµάτων, 
να βρεθούν σε αδυναµία αποπληρωµής των δανειακών τους υποχρεώσεων. Αυτή η 
αδυναµία έπληξε και πλήττει ακόµα τη ρευστότητα των επίσηµων διεθνών τραπεζικών 
και πιστωτικών οργανισµών, δυσκολεύοντας έτσι τις διεθνείς οικονοµικές συναλλαγές. 
Όλα τα προηγούµενα, οδηγούν εν τέλει στον κλονισµό της παγκόσµιας οικονοµικής 
ισορροπίας και ευρωστίας, που φυσικά συνεπάγεται δυσµενείς εξελίξεις και σε επίπεδο 
κάθε χώρας, π.χ άνοδο των τιµών κ.λ.π. 

Εποµένως η αξιολόγηση µιας χώρας και η εκτίµηση της δανειοληπτικής ικανότητας 
της είναι θέµα µείζονος σηµασίας για την εξέλιξη της σε εγχώριο και διεθνές επίπεδο  
και ενδιαφέρει πλήθος επενδυτών, χρηµατοοικονοµικών αναλυτών, χρηµατοπιστωτικών 
οργανισµών και ιδρυµάτων, τόσο σε µεµονωµένο επίπεδο όσο και σε επίπεδο χώρας.  

Κυριότερος παράγοντας ανάπτυξης µιας χώρας αποτελούν οι επενδύσεις που 
πραγµατοποιεί. Ο κίνδυνος χώρας συνδέεται µε τις επενδύσεις µιας χώρας και µε την 
αβεβαιότητα που συνεπάγονται εξαιτίας των χαµηλών αποδόσεων που πιθανόν έχουν. Ο 
κίνδυνος χώρας υποδιαιρείται σε οικονοµικό, εµπορικό και πολιτικό κίνδυνο. Συχνά µια 
χώρα µην έχοντας ιδίους πόρους να καλύψει τις επενδυτικές της κινήσεις, καταφεύγει 
στον εξωτερικό δανεισµό. Ο εξωτερικός δανεισµός ενέχει τον κίνδυνο η χώρα να µην 
µπορέσει να ανταποκριθεί στις εξωτερικές τις δανειακές υποχρεώσεις εξαιτίας 



 

 

λανθασµένης αξιολόγησης και βαθµολόγησης  της χώρας ή απρόβλεπτων οικονοµικών 
γεγονότων, π.χ πετρελαϊκές κρίσεις, που ανατρέπουν την υπάρχουσα οικονοµική 
κατάσταση της.  Άρα ο κύριος σκοπός της εκτίµησης του κινδύνου χώρας είναι η 
πρόβλεψη και ο αποκλεισµός των χωρών που δεν θα µπορούν να ανταποκριθούν στις 
υποχρεώσεις του εξωτερικού δανεισµού. ∆ευτερεύοντος σκοπός της αξιολόγησης του 
κινδύνου είναι η επισήµανση των δυνάµεων και αδυναµιών µιας χώρας έτσι ώστε να 
συµβάλλει στην άνοδο και βελτίωση αυτής.  

Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω καθίσταται επιτακτική η ανάγκη προσδιορισµού 
µεθόδων και τεχνικών ανάλυσης του κινδύνου χώρας. Οι συνηθέστερες τεχνικές και 
µέθοδοι ανάλυσης εντάσσονται στον χώρο της στατιστικής, όπως η διακριτική ανάλυση 
και το λογιστικό υπόδειγµα πρόβλεψης. Άλλες εντάσσονται στον χώρο της 
πολυκριτήριας ανάλυσης, όπως UTADIS και MHDIS. Τέλος, έχουµε και κάποιες µη 
παραµετρικές προσεγγίσεις, όπως τα προσεγγιστικά σύνολα, τα νευρωνικά δίκτυα κ.λ.π.  

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον στο σηµείο αυτό χρήζει η αναφορά στους διάφορους 
οργανισµούς χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης (Moody’s, Standard &Poor’s κ.λ.π) που 
έχουν επινοήσει συγκεκριµένες µεθοδολογίες αξιολόγησης, βαθµολόγησης και 
κατάταξης των διάφορων χωρών, ανάλογα µε την προκύπτουσα βαθµολογία τους. Η 
αξιολόγηση των οργανισµών αυτών χρήζει παγκόσµιου κύρους και εµβέλειας και είναι 
δυνατόν να επηρεάσει σηµαντικά την µελλοντική εξέλιξη µιας χώρας.  

Στα πλαίσια της παρούσας διατριβής θα γίνει µια προσπάθεια θεωρητικής 
προσέγγισης των όσων προελέχθησαν. ∆ηλαδή θα γίνει µια προσπάθεια απόδοσης της 
έννοιας του κινδύνου χώρας και των βασικών της προσδιοριστικών της παραγόντων και 
εννοιών. Επιπρόσθετα, αναφορά στις έρευνες και τεχνικές εκτίµησης του κινδύνου 
χώρας κρίνεται σκόπιµη για τον αναγνώστη και ακροατή.  Επιπλέον  θα γίνει προσπάθεια 
απόδοσης της διάστασης της ωφελιµότητας του κινδύνου χώρας για την παγκόσµια 
οικονοµία, καθώς και της σηµαντικότητας των διάφορων οργανισµών 
χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης και των βασικών µεθόδων που χρησιµοποιούν για την 
αξιολόγηση του κινδύνου µιας χώρας, σηµείο που χαίρει ιδιαίτερου ενδιαφέροντος. 
Τέλος θα γίνει µια σύντοµη αναφορά στις σηµαντικότερες κύριες βιβλιογραφικές µελέτες 
σχετικά µε τον κίνδυνο χώρας.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Είναι γενικά αποδεκτό κατά τις τελευταίες δεκαετίες, ότι γεγονότα όπως η 
παγκοσµιοποίηση των οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών αγορών, η νοµισµατική 
ενοποίηση στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής Ένωσης και άλλων διεθνών οργανισµών, έχουν 
οδηγήσει σε επέκταση των «κλειστών» αγορών και σε διεύρυνση των διάφορων µορφών 
επενδύσεων στις οικονοµίες. Η αλληλοσυσχέτιση και αλληλεξάρτηση των οικονοµιών 
των χωρών, έχει καταστήσει τους επενδυτές περισσότερο ευαίσθητους στους διάφορους 
κινδύνους που διέπουν την κάθε χώρα χωριστά. Ο εθνικός κίνδυνος στα πλαίσια της 
παγκοσµιοποίησης των αγορών και της διεθνούς συνεργασίας έχει πλέον αναχθεί σε 
παγκόσµιο κίνδυνο. Με άλλα λόγια, ο κίνδυνος που χαρακτηρίζει µια χώρα ενδιαφέρει 
και όλες τις υπόλοιπες χώρες που συνεργάζονται µαζί της και έχουν οικονοµικό και 
πολιτικό συµφέρον από αυτήν.  

Συνεπώς υπάρχει αυξανόµενο ενδιαφέρον για αξιόπιστη εκτίµηση των διαφορετικών 
µορφών κινδύνων στις διάφορες χώρες. Όλα αυτά έχουν οδηγήσει στην εισαγωγή της 
έννοιας του κινδύνου χώρας και στην καθιέρωση της δηµοσίευσης των αναλύσεων και 
κατατάξεων από τα διεθνή πρακτορεία εκτίµησης κινδύνου. 

Η έννοια του κινδύνου χώρας υφίσταται από τότε που οι διεθνείς συναλλαγές έκαναν 
την εµφάνιση τους κατά τα µέσα της δεκαετίας του 1970. Η µεγαλύτερη εκδοχή του 
κινδύνου χώρας ήταν πολιτικός κίνδυνος µέσα από επαναλαµβανόµενες εθνικοποιήσεις ή 
δηµεύσεις των ξένων αποίκων στις αναπτυσσόµενες χώρες, την χρονική στιγµή που τα 
περιουσιακά αυτά στοιχεία αφορούσαν την εκµετάλλευση των φυσικών πηγών. Από τα 
µέσα της δεκαετίας του 1970 έως 1980 συντελέστηκε µια µεγάλη µεταστροφή. Η 
περίοδος αυτή χαρακτηρίζεται από ανακύκλωση των οικονοµικών πλεονασµάτων των 
χωρών που ήταν εξαγωγείς πετρελαίου από τις τράπεζες της ∆ύσης. Στο στάδιο αυτό η 
τραπεζική διαµεσολάβηση υπήρξε έντονη. Οι δανειζόµενοι ήταν κυρίως κυβερνήσεις ή 
επιχειρήσεις υπό κρατικό καθεστώς στις αναδυόµενες οικονοµίες και οι πιστωτές ήταν 
εµπορικές τράπεζες, δηµόσιοι πιστωτές από τις λιγότερο αναπτυσσόµενες χώρες και 
εταιρείες µε πολύπλευρη δραστηριότητα. Έπειτα οι περισσότερες λατινοαµερικάνικες 
και άλλες αναπτυσσόµενες χώρες αθέτησαν τα διεθνή δάνεια τους και χρειάστηκε να 
επαναδοµήσουν και επαναπροσδιορίσουν τις ξένες τους υποχρεώσεις (1982-1987). Μια 
νέα µετάβαση συντελέστηκε µε την ιδιωτικοποίηση των διεθνών χρηµατοδοτήσεων και 
την σχετική οικονοµική ολοκλήρωση των αγορών των αναπτυσσοµένων χωρών στις 
διεθνείς οικονοµικές χρηµατορροές. Η έννοια της καθαρά οικονοµικής κρίσης υφίσταται 
ξεκάθαρα, αλλά συνδέεται µε οικονοµικές αναταραχές συµπεριλαµβανόµενου την πτώση 
των επιτοκίων, τραπεζικές κρίσεις και τις εγχώριες αθετήσεις (domestic default).  Η τρίτη 
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φάση του κινδύνου χώρας είναι ως έχει και σήµερα και αναφέρεται κυρίως σε 
κυβερνητικές αποφάσεις σχετικά µε την αποπληρωµή και χορήγηση πίστωσης.  

Συνεπώς η εκτίµηση του κινδύνου χώρας αποκτά ολοένα και µεγαλύτερη 
σηµαντικότητα για το σύνολο των επενδυτών : τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, τις 
τράπεζες, τους µεµονωµένους επενδυτές – εταιρείες, αλλά και τις ίδιες τις χώρες. Η 
εκτίµηση του κινδύνου χώρας είναι σηµαντική γιατί έχει µια γενική επιρροή στο 
συνολικό επίπεδο των επενδύσεων σε µια χώρα. Προσδιορίζει τον όγκο, καθώς και την 
ποιότητα και την σταθερότητα των επενδύσεων. Οι χώρες χαµηλού κινδύνου αποτελούν 
πόλο έλξης για επενδύσεις, µάλιστα µακροπρόθεσµης διάρκειας. Η αυξηµένη τάση για 
επενδύσεις θα οδηγήσει σε αύξηση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, σε άνοδο της 
απασχόλησης και σε οικονοµική ευρωστία του πληθυσµού γενικότερα. Αντίθετα οι 
χώρες υψηλού κινδύνου έλκουν περισσότερο βραχυπρόθεσµες επενδύσεις. Αυτές οι 
επενδύσεις συνοδεύονται από στρατηγική τέτοιου τύπου ώστε να είναι άµεση η 
απόσυρση του κεφαλαίου οποιαδήποτε στιγµή.  

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι µια χώρα µε προβλήµατα βιωσιµότητας 
αντιµετωπίζει πολιτικά και κοινωνικά προβλήµατα, καθώς η δυσαρέσκεια κατά των 
κυβερνήσεων και οι αντιθέσεις µεταξύ των κοινωνικών οµάδων γίνονται ολοένα και πιο 
έντονες. Η οποιαδήποτε µέθοδος εκτίµησης του κινδύνου χώρας χρειάζεται εποµένως να 
συµπεριλάβει πολύπλευρες πτυχές : από πολιτικά γεγονότα µέχρι την κατάρρευση της 
αγοράς, από µεγάλες αναταραχές σε σταδιακές καταρρεύσεις. Η έννοια του κινδύνου 
χώρας χρειάζεται να συµπεριλάβει το παγκόσµιο οικονοµικό περιβάλλον και την ολοένα 
και µεγαλύτερη διεύρυνση του διεθνούς σκηνικού, όπου η σχέση µεταξύ των 
οικονοµικών και πολιτικών παραγόντων γίνεται ολοένα και πιο στενή. Μια πρώτη 
προσέγγιση περιορίζεται στους οικονοµικούς και χρηµατοοικονοµικούς 
προσδιοριστικούς παράγοντες εκτίµησης του κινδύνου. Επίσης, µπορεί να αποδειχθεί ότι 
φαινόµενα οικονοµικών κρίσεων αποτελούν απλώς και µόνο σύµπτωση. Για παράδειγµα, 
οι διεθνείς οικονοµικές κρίσεις ρευστότητας και η ανάγκη για µέτρα αντιµετώπισης τους 
συνδέονται σχεδόν πάντα µε αθετήσεις µακροπρόθεσµα όσον αφορά την τρέχουσα 
ισοτιµία ή µια υποτίµηση του ρυθµού συναλλαγών (exchange rate). Σηµαντική είναι η 
επιλογή των κατάλληλων οικονοµικών, χρηµατοοικονοµικών και πολιτικών µεταβλητών 
κατά την ανάλυση. Αξίζει να υπογραµµιστεί ότι µεγάλη σηµασία για την ανάλυση είναι η 
ικανότητα για κατάλληλο συνδυασµό των µεταβλητών, έτσι ώστε να συλλάβουν την µη 
γραµµική σχέση µεταξύ του οικονοµικού περιβάλλοντος και της συντέλεσης της κρίσης.  

Στα πλαίσια του αυξηµένου ενδιαφέροντος για την ανάλυση του κινδύνου χώρας 
εντάσσεται και η ανάπτυξη των διάφορων εταιρειών (πρακτορείων) αξιολόγησης του 
κινδύνου χώρας. Ανάµεσα στο διεθνή κύκλο των επενδυτών, η χρήση των αξιλογήσεων 
διεθνών πρακτόρων, όπως η Moody’s ή Standard & Poor’s είναι πολύ διαδεδοµένη. Οι 
εταιρείες αξιολόγησης του χρηµατοπιστωτικού κινδύνου έχουν ως κύριο σκοπό την 
αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτικής αξιοπιστίας µιας χώρας, όπως καθορίζεται από την 
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πιθανότητα αθέτησης της υποχρέωσης αποπληρωµής του χρέους της. Οι εταιρείες αυτές 
συλλέγουν στοιχεία µέσα από καθιερωµένους δείκτες και κριτήρια και µέσα από 
εφαρµοσµένες διαδικασίες και µεθόδους,  απεικονίζουν την σχετική αντίληψη που έχουν 
σχετικά µε την πιστοληπτική αξιοπιστία µιας χώρας µε έναν χαρακτηρισµό, ανάλογα µε 
την βαθµολογική κλίµακα (µεθοδολογία) που υιοθετούν. 

Αλλαγές στις βαθµολογίες, µπορεί να έχουν δραστικές επιπτώσεις καθώς 
επηρεάζεται το σύνολο των επενδυτών. Οι αλλαγές αυτές συνεπάγονται νέες 
πληροφορίες για το σύνολο των οικονοµιών και επηρεάζουν το σύνολο των επενδυτών. 
Αυτή η επιρροή των βαθµολογικών κατατάξεων τείνει να είναι µεγαλύτερη στις 
αναπτυσσόµενες αγορές όπου υπάρχουν προβλήµατα ασύµµετρης πληροφόρησης και η 
διαφάνεια είναι λιγότερη. Εντέλει οι αλληλεπιδράσεις αυτές µπορεί να αποτελέσουν την 
απαρχή για µια σειρά από αλλαγές, µε τις αλλαγές για µια χώρα να επηρεάζουν το 
σύνολο των χωρών. Οι επιρροές µεταξύ των χωρών µπορεί να είναι τεράστιες. Οι 
πράκτορες µπορεί να συµβάλλουν στην µετάδοση αυτών των επιρροών στις οικονοµικές 
αγορές ανά τον κόσµο. Παράλληλα, πληροφορίες σχετικά µε τις αποδόσεις µιας 
συγκεκριµένης αγοράς µπορούν να επηρεάσουν τις αποδόσεις άλλων αξιών και 
χρηµατοπιστωτικών τίτλων. Έτσι, οι πράκτορες µπορούν να συµβάλλουν στην αύξηση 
της οικονοµικής ανισορροπίας. Άλλωστε είναι γενικά παραδεκτό ότι οι πράκτορες 
ανάλογα µε την στάση τους και τον χαρακτηρισµό µιας χώρας µπορούν να οδηγήσουν 
στην ανάπτυξη και προαγωγή της χώρας, καθώς µια καλή βαθµολογία αυξάνει την 
εµπιστοσύνη και την τάση των επενδυτών για επένδυση και µεταφορά κεφαλαίων. 
Οµοίως µπορούν πολύ εύκολα να δυσχεράνουν την θέση µιας χώρας, καθώς µια χαµηλή 
βαθµολογία µειώνει την πιθανότητα άντλησης διεθνών κεφαλαίων για την υλοποίηση 
επενδυτικών προγραµµάτων. Επίσης, η σχετική κατάταξη µιας χώρας τείνει να 
επηρεάσει τις αποδόσεις των αγορών µετοχών και οµολόγων και των λοιπών 
δευτερευουσών αγορών.  Μάλιστα οι Kaminsky και Schmukler (2001) επισηµαίνουν ότι 
οι αξιολογήσεις είναι κρίσιµες για τις αναπτυσσόµενες χώρες, που εµφανίζουν υψηλή 
ευαισθησία σε αυτές.  

Εξαιτίας του πολύπλευρου και δυναµικού χαρακτήρα και της µεγάλης επιρροής στις 
αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες, ο κίνδυνος χώρας αποτελεί θέµα που έχει 
απασχολήσει τον κύκλο των οικονοµολόγων, χρηµατοοικονοµικών αναλυτών και 
επιχειρησιακών επενδυτών. Η υπάρχουσα βιβλιογραφία περιλαµβάνει ένα µεγάλο εύρος 
από µελέτες που αφορούν την εκτίµηση του κινδύνου χώρας, τόσο σε θεωρητικό όσο και 
σε εµπειρικό επίπεδο µοντελοποίησης διαφόρων µεθόδων και υποδειγµάτων για την 
εκτίµηση του κινδύνου. Οι βασικές προσεγγίσεις σε θεωρητικό επίπεδο αποτελούν 
προσπάθεια αποσαφήνισης της έννοιας του κινδύνου χώρας, των διαφορετικών µορφών 
της (πιστωτικός κίνδυνος, κίνδυνος µεταφοράς, πολιτικός κίνδυνος κ.λ.π), του 
προσδιορισµού των βασικών γενεσιουργών αιτιών και την περιγραφή των καθιερωµένων 
διαδικασιών και συστηµάτων που χρησιµοποιούνται για την εκτίµηση του κινδύνου. Η 
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εµπειρική προσέγγιση του κινδύνου χώρας χαρακτηρίζεται από πληθώρα µελετών, που 
µέσα από εναλλακτικές τεχνικές και κριτήρια, επιχειρούν να µοντελοποιήσουν τον 
κίνδυνο χώρας. Αξιοσηµείωτες είναι οι έρευνες που βασίζονται σε στατιστικές τεχνικές 
και µεθόδους και άλλες που βασίζονται σε πολυκριτήριες πρακτικές. Πολλοί επίσης είναι 
οι ερευνητές που επιχείρησαν να κατασκευάσουν και να προτείνουν κάποια εναλλακτική 
µέθοδο ή υπόδειγµα για την εκτίµηση του κινδύνου χώρας. Χαρακτηριστικές επίσης 
είναι οι κύριες κατηγορίες µελετών που προσπαθούν να ερµηνεύσουν πως οι 
αξιολογήσεις των πρακτόρων επηρεάζουν τις αποδόσεις των χρηµατοπιστωτικών αγορών 
και την ανάπτυξη της οικονοµίας της χώρας και την εξέταση του ρόλου του κινδύνου 
χώρας στην σύνθεση του διεθνούς χαρτοφυλακίου επενδύσεων εξετάζοντας τον ρόλο και 
την στατιστική σηµασία του κινδύνου χώρας στα διεθνή χαρτοφυλάκια µετοχών και 
λοιπών αξιών µέσα από εναλλακτικές τεχνικές και κριτήρια. 

Άρα η διαφοροποίηση και εκµετάλλευση των νέων επενδυτικών ευκαιριών, όπως 
δηµιουργούνται µέσα από το διεθνές οικονοµικό σκηνικό, επιτάσσει την πλέον 
ολοκληρωµένη προσέγγιση και εκτίµηση του κινδύνου χώρας, µέσα από την ορθή 
εκτίµηση υπαρχουσών συνθηκών και την λήψη των κατάλληλων αποφάσεων.  

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να αποτελέσει µια κατανοητή, προσιτή και 
ολοκληρωµένη κατά το δυνατόν προσέγγιση του κινδύνου χώρας. Εξαιτίας της 
πολυδιάστατης σηµασίας του κινδύνου χώρας, η έννοια αυτή προσεγγίζεται από την 
σκοπιά των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, µιας και αποτελούν τους βασικούς 
«παίκτες» του διεθνούς σκηνικού. Συγκεκριµένα, γίνεται µια απόπειρα απόδοσης της 
έννοιας και της πολυδιάστατης σηµασίας του κινδύνου χώρας ως καταλυτικό παράγοντα 
ώθησης ή επιβράδυνσης της οικονοµικής ανάπτυξης και εξέλιξης των οικονοµιών γενικά. 
Επίσης, εξαιτίας της µεγάλης έκτασης της βιβλιογραφίας κρίνεται σκόπιµη η αναφορά 
στις κυριότερες έρευνες που αφορούν την ανάλυση του κινδύνου χώρας. Μέσα από την 
µελέτη των κυριότερων ερευνών, επιτυγχάνεται περισσότερο η εξοικείωση µε 
θεωρητικές έννοιες του κινδύνου χώρας. Χρειάζεται να τονιστεί ιδιαίτερα ότι ο 
επιτυχέστερος τρόπος για κατανόηση και περαιτέρω ανάλυση είναι πάντα η 
προηγούµενη µελέτη και ανάλυση προηγούµενων επιστηµονικών συγγραµµάτων. 

Η παρούσα εργασία χωρίζεται σε δυο µέρη. Στο πρώτο µέρος, που διαιρείται σε 
πέντε κεφάλαια πραγµατοποιείται µια προσπάθεια ολοκληρωµένου προσδιορισµού, από 
εννοιολογικής και θεωρητικής άποψης, του κινδύνου χώρας. Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται 
αναφορά στον κίνδυνο χώρας, στις βασικές εννοιολογικές έννοιες (ορισµοί και βασικές 
κατηγορίες κινδύνου), τα βασικά αίτια και τα προβλήµατα που σχετίζονται µε τον 
κίνδυνο χώρας. Επίσης τονίζεται η δυναµική φύση της ανάλυσης του κινδύνου χώρας, 
καθώς προσδιορίζεται από ποικίλους προσδιοριστικούς παράγοντες και η σηµασία της 
αξιολόγησης και έγκαιρης πρόβλεψης του κινδύνου.  

Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται µια εκτενής αναφορά στα βασικά σηµεία που 
χρειάζεται να προσεχθούν κατά την ανάλυση. Ένας επιτυχηµένος αναλυτής χρειάζεται 
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να εκτιµήσει την υπάρχουσα οικονοµική κατάσταση και την ασκούµενη πολιτική της 
κυβέρνησης και την πολιτική κατάσταση της χώρας. Ο αποτελεσµατικός προσδιορισµός 
του βέλτιστου επιπέδου δανειακής επιβάρυνσης µπορεί να οδηγήσει σε βασικά 
συµπεράσµατα αναφορικά µε τον κίνδυνο χώρας.   

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται µια ανασκόπηση των καθιερωµένων µέχρι σήµερα 
συστηµάτων εκτίµησης του κινδύνου χώρας. Γίνεται παρουσίαση κάθε συστήµατος µε 
ταυτόχρονη αντιπαράθεση των βασικών πλεονεκτηµάτων και µειονεκτηµάτων κάθε 
µεθόδου.  

Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στην σχέση του κινδύνου χώρας µε τα 
υπάρχοντα τραπεζικά συστήµατα. Ο κίνδυνος χώρας ενδιαφέρει κυρίως τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, καθώς είναι υπεύθυνα για την ζήτηση και προσφορά 
δανειακών κεφαλαίων για την χρηµατοδότηση νέων επενδύσεων σε ξένες χώρες. Οι 
περισσότερες πολυεθνικές τράπεζες διαθέτουν οργανωµένα εσωτερικά συστήµατα 
εκτίµησης του κινδύνου χώρας, ενώ οι µικρές τράπεζες περιορίζονται σε εκτιµήσεις 
εξωτερικών αναλυτών. Επίσης καθοριστικός είναι ο ρόλος των κεντρικών τραπεζών, που 
παρέχουν τις κατευθυντήριες οδηγίες και γραµµές για την πολιτική των τραπεζών.  

Στο πέµπτο κεφάλαιο γίνεται µια παρουσίαση των κυριοτέρων οργανισµών 
εκτίµησης του κινδύνου χώρας, µε ιδιαίτερη έµφαση στους δυο µεγάλους πράκτορες 
Moody’s και Standard & Poor’s. Γίνεται αναφορά στα βασικά κριτήρια και στις βασικές 
κριτικές που έχουν δεχθεί στην υπάρχουσα βιβλιογραφία. Επίσης γίνεται και µια 
συγκριτική αξιολόγηση των πρακτόρων.  

Στο δεύτερο µέρος γίνεται µια ανασκόπηση των κυριοτέρων εµπειρικών 
προσεγγίσεων στην υπάρχουσα βιβλιογραφία του κινδύνου χώρας. Πρώτα απ’ όλα 
γίνεται διάκριση σε αυτές που κατά τη εξέταση της δανειοληπτικής ικανότητας 
λαµβάνουν υπόψη οικονοµικούς ή πολιτικούς παράγοντες. Η χρήση των τεχνικών στις 
µελέτες αυτές είναι κυρίως στατιστικής φύσης. Έπειτα γίνεται αναφορά στις 
εναλλακτικές προσεγγίσεις για την ανάλυση του κινδύνου χώρας. Ξεχωριστά 
αναφέρονται οι πολυκριτήριες µέθοδοι και τα µοντέλα για την ανάλυση του κινδύνου 
χώρας. Επίσης παρατίθεται ένα σύνολο εναλλακτικών τεχνικών και µοντέλων για την 
αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας. Ιδιαίτερη σηµασία δίνεται στις 
µελέτες που αφορούν στην εξέταση της βασικής επιρροής των βαθµολογικών 
κατατάξεων και των πρακτόρων στις αποδόσεις των διεθνών χαρτοφυλακίων και 
κεφαλαιαγορών και γενικά στην µελλοντική πορεία καθαυτών χωρών.  

Η παρούσα διατριβή ολοκληρώνεται µε την παρουσίαση των βασικών 
συµπερασµάτων. Επιπλέον γίνονται περαιτέρω υποδείξεις για βήµατα βελτίωσης στο 
µέλλον.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΧΩΡΑΣ  
Βασικές Έννοιες & Βασικά Μέτρα για την Ανάλυση  
 

Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται µια εκτενής αναφορά στις βασικές θεωρητικές έννοιες 
που σχετίζονται µε την έννοια του κινδύνου χώρας. Συγκεκριµένα γίνεται µια συνοπτική 
παρουσίαση των κυριότερων µορφών κινδύνων στους οποίους υποδιαιρείται η 
γενικότερη έννοια του κινδύνου χώρας. Επίσης, θεωρείται σκόπιµη και η συνοπτική 
παράθεση βασικών µέτρων για την εκτίµηση κάθε κινδύνου χωριστά.  Ακόµα γίνεται 
παρουσίαση των βασικών παραγόντων που συµβάλλουν στην αύξηση του κινδύνου 
χώρας, που προσδιορίζουν την δυναµική φύση του κινδύνου και την σηµασία της 
ανάλυσης και εκτίµησης του κινδύνου για τις τράπεζες και τα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα γενικά, τις επιχειρήσεις και το σύνολο των µεµονωµένων επενδυτών, καθώς 
και για τις ίδιες τις χώρες που αφορά ο κίνδυνος.  

 

1.1 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΧΩΡΑΣ - ΓΕΝΙΚΑ 

Η γενικευµένη έννοια του κινδύνου ορίζεται ως την πιθανότητα κάποια γεγονότα, 
προσδοκώµενα ή µη προσδοκώµενα, να έχουν αρνητικό αποτέλεσµα στα έσοδα ενός 
χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος ή µιας επιχείρησης. Ο κίνδυνος µπορεί να σχετίζεται µε 
βασικές εργασίες των τραπεζών, όπως παροχή πιστώσεων, επιτόκιο συναλλαγών, 
ρευστότητα, τιµές των χρηµατοπιστωτικών προϊόντων, τρέχουσες ισοτιµίες 
συναλλάγµατος και λοιπές στρατηγικές κινήσεις που συνδέονται µε την τράπεζα. Οι 
κίνδυνοι που συνδέονται µε αυτούς τους παράγοντες δεν είναι αµοιβαίως αποκλειόµενοι 
µε την έννοια ότι οποιοδήποτε προϊόν ή υπηρεσία που παρέχεται σε εγχώριο ή διεθνές 
επίπεδο, µπορεί να εκθέσει τις τράπεζες σε πολλαπλούς κινδύνους. Η έννοια όµως του 
κινδύνου υφίσταται και  για τις επιχειρήσεις και τους µεµονωµένους επενδυτές και έχει 
άµεση σχέση µε την βιωσιµότητά τους.   

Παράλληλα µε τους κινδύνους που συνδέονται µε τις τοπικές λειτουργίες, οι 
τράπεζες που ασκούν διεθνή δραστηριότητα εκτίθονται σε έναν ακόµα κίνδυνο, τον 
κίνδυνο χώρας. Ο κίνδυνος χώρας αφορά και το σύνολο των ξένων επενδυτών που 
δραστηριοποιούνται διεθνώς, πραγµατοποιώντας εισαγωγές και εξαγωγές και επενδύσεις 
σε ξένες χώρες. Η άµεση απειλή που διατρέχουν είναι ο κίνδυνος αποτυχίας νέων 
επενδύσεων, δεδοµένου ότι τα κεφάλαια που έχουν δαπανηθεί για την υλοποίησή τους 
δεν µπορούν να αποσυρθούν άµεσα. Κατά τον Calverley (1990) ο κίνδυνος χώρας υπό 
την ευρύτερη έννοια µπορεί να αφορά τις πιθανές οικονοµικές απώλειες εξαιτίας των 
προβληµάτων που προκύπτουν λόγω των µακροοικονοµικών ή / και πολιτικών 
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γεγονότων σε µια χώρα. Συγκεκριµένα, ο κίνδυνος χώρας συνδέεται µε τις οικονοµικές, 
κοινωνικές και πολιτικές συνθήκες και γεγονότα που επικρατούν σε µια ξένη χώρα που 
επηρεάζουν τις οικονοµικές αποδόσεις ενός χρηµατοπιστωτικού οργανισµού, όπως η 
τράπεζα. Εκτός από την αρνητική επίδραση που θα έχουν οι δυσάρεστες οικονοµικές, 
πολιτικές και κοινωνικές  συνθήκες στο επιτόκιο δανεισµού, ο κίνδυνος χώρας 
περιλαµβάνει την πιθανότητα για εθνικοποίηση ή απαξίωση των περιουσιακών 
στοιχείων, άρνηση της κυβέρνησης να πληρώσει το εξωτερικό της χρέος, έλεγχο της 
τιµής του συναλλάγµατος και υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος.  

 

1.2 ΒΑΣΙΚΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΣΕ ΕΠΙΠΕ∆Ο ΧΩΡΑΣ 

Σχετικές έννοιες για τον σαφέστερο ορισµό της έννοιας του κινδύνου χώρας κατά τον 
Calverley (1990)  είναι οι έννοιες κίνδυνος κράτους (sovereign risk), κίνδυνος µεταφοράς 
(transfer risk), οικονοµικός κίνδυνος, συναλλαγµατικός κίνδυνος, γεωγραφικός κίνδυνος 
(location or neighborhood risk), πολιτικός κίνδυνος και µια γενικότερη έννοια 
γενικευµένος κίνδυνος (generalised risk, που συνοψίζει τον πολιτικό και οικονοµικό 
κίνδυνο µαζί).  

Ο βασικός κίνδυνος στην περίπτωση του κινδύνου κράτους έγκειται στο γεγονός η 
κυβέρνηση να βρεθεί σε αδυναµία ή σε απροθυµία αποπληρωµής των βασικών 
υποχρεώσεων της. Περιλαµβάνει τον φόβο η κυβέρνηση να εµπλακεί σε ελεύθερη και 
ανεξέλεγκτη µεταφορά κεφαλαίου. Σηµειώστε ότι η περίπτωση αυτού του κινδύνου δεν 
αναφέρεται σε µια συγκεκριµένη επιχείρηση και τα σχετικά ερωτήµατα που προκύπτουν 
είναι : πρώτα αν η κυβέρνηση έχει αρκετό ξένο συνάλλαγµα για να πληρώσει και 
δεύτερον αν είναι να διατεθειµένη να αποπληρώσει τις δανειακές της υποχρεώσεις. Για 
πολιτικούς ή οικονοµικούς λόγους η κυβέρνηση µπορεί να εισάγει αυστηρούς ελέγχους 
για το συνάλλαγµα ή να επιβάλλει χρεοστάσια (debt moratorium).    

∆άνεια που απευθύνονται σε βιοµηχανικές ή εµπορικές επιχειρήσεις στα οποία 
εγγυητής δεν είναι η κυβέρνηση µιας χώρας µπορούν εύκολα να εξεταστούν υπό το 
πρίσµα τριών µορφών κινδύνου. Σε µικροοικονοµικό επίπεδο εξετάζεται η πιστοληπτική 
ικανότητα της επιχείρησης από την σκοπιά της διαχειριστικής και εµπορικής της 
ικανότητας και βιωσιµότητας. Κατόπιν εξετάζεται ο κίνδυνος που συνδέεται µε το είδος 
της δραστηριότητας της συγκεκριµένης επιχείρησης. Κανένα από τα παραπάνω δεν 
συνδέεται µε την έννοια του κινδύνου χώρας. 

Τα βασικά µέτρα που χρησιµοποιούνται για την  εκτίµηση του κινδύνου σχετίζονται 
άµεσα µε την προθυµία  για πληρωµή. Η εξέταση αυτή περιλαµβάνει µια εκτίµηση της 
συµπεριφοράς της κυβέρνησης στο παρελθόν, µια ανάλυση  του πιθανού κόστους που θα 
έχει για την κυβέρνηση η άρνηση πληρωµής και µια µελέτη της πιθανότητας 
επαναπρογραµατισµού του χρέους από εταιρικές συνεργασίες ιδιωτικών επενδυτών ή 
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διεθνών οργανισµών. Ο κίνδυνος αυτός επηρεάζεται και από το διεθνές σκηνικό που 
επικρατεί. 

Άλλη µορφή κινδύνου που βρίσκεται σε απόλυτη αλληλεπίδραση µε τον κίνδυνο 
κράτους είναι ο κίνδυνος µεταφοράς (transfer risk). Η µορφή αυτή κινδύνου αφορά την 
περίπτωση, που η δανειζόµενη χώρα έχει αρκετό εγχώριο συνάλλαγµα από τις 
χρηµατικές ροές της πραγµατοποιούµενης επένδυσης, δεν έχει όµως το απαραίτητο 
συνάλλαγµα σε ξένο νόµισµα ώστε να πραγµατοποιήσει τα απαιτούµενα εµβάσµατα 
προς εξυπηρέτηση των δανειακών της υποχρεώσεων. Η περίπτωση αυτή του κινδύνου 
αναλύεται κατά παρόµοιο τρόπο µε τον κίνδυνο κράτους, δεδοµένου ότι υπάρχουν και 
µη οικονοµικοί παράγοντες που σχετίζονται µε την ανάλυση του κινδύνου. Άρα η 
ανάλυση του κινδύνου κράτους είναι ιδανική και για την ανάλυση του κινδύνου 
µεταφοράς (transfer risk analysis). Οι οικονοµικές υποχρεώσεις µιας επιχείρησης 
µπορούν να εξυπηρετηθούν µόνο στην περίπτωση που υπάρχει κάποια ανεξάρτητη πηγή 
ξένου συναλλάγµατος και ανεξάρτητα από το αν η ίδια η κυβέρνηση αναδιοργανώνει τις 
δικές της δανειακές υποχρεώσεις.  

Ο οικονοµικός κίνδυνος αφορά µια σηµαντική αλλαγή στην οικονοµική δοµή ή στον 
ρυθµό ανάπτυξης µιας χώρας που προκαλεί µεγάλη αλλαγή στην αναµενόµενη απόδοση 
της επένδυσης και συνδέεται άµεσα µε την µακροοικονοµική πολιτική µιας χώρας. Για 
παράδειγµα, µια σταθερή νοµισµατική πολιτική και χαµηλοί ρυθµοί πληθωρισµού και 
ανεργίας συµβάλλουν στον περιορισµό του κινδύνου χώρας. Όταν η οικονοµική 
κατάσταση µιας χώρας γίνει ασταθής, τότε ο κίνδυνος χώρας µπορεί να αυξηθεί. Οι  
σχετικοί κίνδυνοι προκύπτουν από αλλαγές στους θεµελιακούς οικονοµικούς στόχους 
και πολιτικές (διεθνείς, νοµισµατικούς, προϋπολογιστικούς στόχους ή προγράµµατα) ή 
από µια σηµαντική αλλαγή στο ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα της χώρας (έλλειµµα µιας 
πηγής, πτώση της βιοµηχανικής παραγωγής, µια δηµογραφική µετανάστευση). Ο 
οικονοµικός κίνδυνος συχνά αλληλοκαλύπτει τον πολιτικό κίνδυνο σε πολλά συστήµατα 
καθώς και δυο συνδέονται µε την άσκηση πολιτικής.  

Οι αναλυτές στην προσπάθεια τους για εκτίµηση του κινδύνου εξετάζουν κλασικά 
µέτρα, όπως η οικονοµική και νοµισµατική πολιτική. Για επενδύσεις µακράς χρονικής 
διάρκειας επίσης εξετάζουν µεταβλητές µέτρησης της οικονοµικής ανάπτυξης. Για την 
οικονοµική πολιτική εξετάζονται παράγοντες, όπως η έκταση των κυβερνητικών 
παρεµβάσεων (επένδυση έναντι της κατανάλωσης ως ποσοστό του ΑΕΠ), φορολογική 
πολιτική (τύποι και ύψος της φορολογίας, δικαιοσύνη στην επιβολή των φορών κ.λ.π.), 
το ύψος του δηµόσιου χρέους (ο δείκτης δηµόσιο έλλειµµα προς ΑΕΠ, ο δείκτης 
συνολικό δηµόσιο χρέος προς ΑΕΠ, πηγές χρηµατοδότησης του δηµόσιου χρέους). Οι 
αναλυτές εξετάζουν την επιρροή της νοµισµατικής πολιτικής στην οικονοµική ανάπτυξη 
της χώρας (πληθωρισµός, πλεόνασµα χρήµατος, πραγµατικά και ονοµαστικά επιτόκια, ο 
δείκτης οικονοµικός τοµέας προς ΑΕΠ), µακροπρόθεσµες µεταβλητές και µεγέθη 
(ιδιωτική και ξένη επένδυση προς ΑΕΠ, η ανάπτυξη του εργατικού δυναµικού, ανεργία, 
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παραγωγικότητα), τον βαθµό της ανοικτής οικονοµίας (ο δείκτης εξαγωγές συν 
εισαγωγές προς συνολική ιδιωτική επένδυση) και καθιερωµένους παράγοντες που µπορεί 
να επηρεάσουν την ευηµερία µιας χώρας, όπως οι διάφοροι κανονισµοί και ο βαθµός 
ελέγχου, η ύπαρξη οποιασδήποτε µαύρης αγοράς.  

Ένα µέτρο του κινδύνου χώρας είναι η σταθερότητα της τιµής του συναλλάγµατος 
της χώρας. Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος αφορά µια αντίστροφη κίνηση στο συνάλλαγµα 
µιας χώρας.  Οι διακυµάνσεις των τιµών του συναλλάγµατος είναι µια από τις πιο 
σηµαντικές µορφές οικονοµικού κινδύνου. Μεγάλες µεταβολές στην ακολουθούµενη 
οικονοµική πολιτική µιας χώρας, µεταβολές στα πολιτικά καθεστώτα, στους όρους του 
εµπορίου, συµπεριφορά ως προς την επένδυση σε ξένες χώρες και κοινωνική 
σταθερότητα, είναι αξίες που αντικατοπτρίζονται στο νόµισµα µιας χώρας. Χώρες µε 
σταθερά επιτόκια συναλλαγών δεν µένουν απρόσβλητες από αυτές τις αλλαγές επίσης. 
Σοβαρά περιβαλλοντικά προβλήµατα και γεγονότα µπορούν να οδηγήσουν τις 
κυβερνήσεις σε αποσταθεροποίηση και µάλιστα στην υποτίµηση της τρέχουσας αξίας 
του συναλλάγµατός τους.  

Σε σύντοµο χρόνο, ο οποιοσδήποτε κίνδυνος που συνδέεται µε το συνάλλαγµα 
µπορεί να περιοριστεί µε διάφορους εξισσοριπιτικούς µηχανισµούς και µελλοντικές 
συµφωνίες εφόσον συνεπάγονται ένα εφικτό κόστος. Οι οποιοδήποτε µηχανισµοί 
καταντούν στην πράξη µη πρακτικοί εκτός και αν τα έσοδα και το κόστος εκφράζονται 
στο ίδιο νόµισµα. Οι βασικές µεταβλητές που χρησιµοποιούνται για την µέτρηση του 
κινδύνου προσδιορίζουν τον ίδιο τον κίνδυνο καθώς µια απότοµη µείωση του 
συναλλάγµατος µπορεί να µειώσει τον κίνδυνο που συνδέεται µε τις ανισορροπίες. Η 
πολιτική της χώρας σχετικά µε το συνάλλαγµα παίζει καθοριστικό ρόλο στην ανάπτυξη 
της συγκεκριµένης µορφής κινδύνου. Τα βασικά µεγέθη που υποδεικνύουν για τη 
υποτίµηση ή υπερτίµηση του νοµίσµατος (για παράδειγµα ονοµαστικό έναντι 
πραγµατικού επιτοκίου, σχετικός πληθωρισµός, κ.λ.π.) µπορούν να βοηθήσουν στην 
εκτίµηση του κινδύνου.   

Ο γεωγραφικός κίνδυνος  προκύπτει από τις βασικές επιρροές που δέχεται µια χώρα 
από την γειτονική της χώρα ή από άλλες χώρες µε παρόµοια χαρακτηριστικά. Αυτή η 
κατηγορία είναι αρκετά δύσκολη στην εκτίµηση της. Οι περισσότερες χώρες 
επηρεάζονται από τις εξελίξεις στις γειτονικές χώρες. Επίσης η γεωγραφική θέση της 
χώρας είναι στρατηγικής σηµασίας για την πορεία και εξέλιξη της. Οι χώρες µε καίρια 
θέση αποτελούν στόχο άλλων χωρών, αλλά τυγχάνουν και περισσότερο ευνοϊκών 
ρυθµίσεων για χρηµατοδότηση από ότι άλλες χώρες λόγω της εξαίρετης θέσης τους. 
Ακόµα διεθνείς οργανισµοί και ενώσεις επηρεάζουν το εσωτερικό µιας χώρας. Τέλος, η 
οικονοµική αστάθεια σε χώρες µε τις οποίες συνδέεται µια χώρα τείνουν να επηρεάσουν 
τη οικονοµία της υφισταµένης χώρας και το σύνολο των πολιτικών ρυθµίσεων και της 
ισχύουσας πολιτικής συνολικά.  



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 : ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΧΩΡΑΣ - Βασικές Έννοιες & Βασικά Μέτρα για την Ανάλυση 

                                                                                                                                       11 
                                                                                                                                                 
 

Η γεωγραφική θέση της χώρας αποτελεί το πιο απλό µέτρο για την εκτίµηση του 
κινδύνου χώρας. Άλλα µέτρα είναι οι εµπορικοί συνεργάτες, εµπορικοί οικονοµικοί 
οργανισµοί – συµµαχίες, το µέγεθος, τα σύνορα, η απόσταση της χώρας από σηµαντικές 
οικονοµικά ή πολιτικά χώρες κ.ά.  

Ο πολιτικός κίνδυνος εξετάζει κατά πόσο η πολιτική µπορεί να επηρεάσει τον ξένο 
κίνδυνο (sovereign risk). Αυτό επιτυγχάνεται µέσα από την ακολουθούµενη πολιτική 
τακτική που εφαρµόζει η κυβέρνηση, τις πιθανές πολιτικές µιας εναλλακτικής 
κυβέρνησης, µέσα από µια δραστική αλλαγή στην κυβέρνηση ή εξαιτίας πολέµου, µέσα 
από την ένδειξη µη εµπιστοσύνης στην κυβέρνηση, που οδηγεί σε εκροή κεφαλαίων ή σε 
πάγωµα νέων τραπεζικών πιστώσεων. Υπάρχουν πολύ λίγα ποσοτικά µέτρα για την 
εκτίµηση του πολιτικού κινδύνου, µιας και ο πολιτικός κίνδυνος δεν είναι εύκολο να 
ποσοτικοποιηθεί. Ωστόσο κρίνεται χρήσιµη η χρήση διάφορων δεικτών που 
υποδεικνύουν το κοινωνικοοικονοµικό επίπεδο της χώρας.  

Οι πολιτικοί και οικονοµικοί παράγοντες που προαναφέρθηκαν µπορούν να 
συνοψιστούν σε µια έννοια, σε αυτή του γενικευµένου κινδύνου (Calverley, 1990). Ο 
γενικευµένος κίνδυνος (generalised risk) αναφέρεται στους πολιτικούς και οικονοµικούς 
παράγοντες που επηρεάζουν την δανειοληπτική ικανότητα µιας χώρας. Παραδείγµατα 
τέτοιων παραγόντων, είναι µια µεγάλη υποτίµηση (major devaluation), µια µεγάλη 
οικονοµική ύφεση (major recession), µεγάλες αλλαγές στο οικονοµικό προσκήνιο 
(αλλαγές στην τιµολογιακή πολιτική ή αλλαγές στην ενιαία πολιτική για εξαγωγές) και 
πολιτικές αναταραχές (civil unrest) και διακρίσεις και προκατάληψη εναντίον ξένων 
εταιριών και επιχειρήσεων (discrimination).  

Οι µορφές κινδύνων, όπως περιγράφηκαν παραπάνω, µπορεί να έχουν διαφορετική 
βαρύτητα, ανάλογα µε την σύνθεση του χαρτοφυλακίου των επενδυτών. Για τις 
πολυεθνικές επιχειρήσεις η έννοια του γενικευµένου κινδύνου είναι σηµαντική. Ο 
κίνδυνος µεταφοράς είναι σηµαντικός, γιατί επηρεάζει τα εµβάσµατα των κερδών. 
Ωστόσο ακόµα και στην περίπτωση αυτή πολλές επιχειρήσεις αντέχουν µακροχρόνια σε 
µια κρίση εξαιτίας του κινδύνου µεταφοράς. Ωστόσο αλλαγές σε οικονοµικό ή και 
πολιτικό πεδίο µπορούν να επιφέρουν σηµαντική προσωρινή ή µόνιµη απώλεια κερδών 
για τις επιχειρήσεις. Επιπλέον άπαξ και πραγµατοποιηθεί µια επένδυση σε ξένη χώρα 
είναι εξαιρετικά δύσκολο και δαπανηρό να διακοπεί η συνέχιση της, αφού καταρχήν µια 
τέτοια ενέργεια συνεπάγεται απώλεια του κεφαλαίου που απαιτήθηκε για την υλοποίησή 
της. Στο σηµείο αυτό αξίζει να τονίσουµε ότι η βασική επιρροή του κινδύνου χώρας 
βρίσκεται κατά την άποψη αρκετών συγγραφέων σε άµεση συσχέτιση µε την µορφή της 
επένδυσης και τον χρονικό της ορίζοντα. Άρα η ανάλυση του κινδύνου χώρας και η 
παροχή συµβουλής κρίνεται ιδιαίτερα κρίσιµη στην περίπτωση αυτή τόσο κατά την φάση 
της απόφασης για την υλοποίηση της προκείµενης επένδυσης, όσο και κατά την φάση 
της λειτουργίας και συνέχισης της υπάρχουσας επένδυσης. 
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Ο πίνακας 1 δίνει την άποψη του Meldrum (1999) για την διαφορετική επιρροή που 
έχει ο κάθε κίνδυνος στις διαφορετικές µορφές επενδύσεων. Γενικότερα όσο πιο 
µακροπρόθεσµη είναι η επένδυση τόσο περισσότεροι κίνδυνοι σχετίζονται µε την 
υλοποίηση της. Συγκεκριµένα ο οικονοµικός, πολιτικός κίνδυνος και ο γεωγραφικός 
κίνδυνος γίνονται πιο αισθητοί  στην περίπτωση που η επένδυση διαρκεί 20 χρόνια και 
περισσότερο. Ο κίνδυνος µεταφοράς συνδέεται λιγότερο µε τις µακροπρόθεσµες επενδύσεις 
µιας και ο βασικός περιορισµός σχετικά µε την µεταφορά κεφαλαίου δεν πρόκειται να 
διαρκέσει για µεγάλο χρονικό διάστηµα.  

                                 Πίνακας 1 : Επιρροή του κινδύνου στις µορφές επενδύσεων 

Άµεση επένδυση
Βραχυπρόθεσµη 
χρηµατοδότηση

Βραχυπρόθεσµο 
δάνειο

Μακροπρόθεσµο 
δάνειο

Ιδιωτικός τοµέας Ιδιωτικός τοµέας στην κυβέρνηση στην κυβέρνηση
Κίνδυνος
Οικονοµικός υψηλή χαµηλή χαµηλή χαµηλή προς µέτρια
Μεταφοράς µέτρια υψηλή υψηλή µέτρια
Συναλλαγµατικός υψηλή όχι τόσο υψηλή όχι τόσο υψηλή υψηλή
Γεωγραφικός υψηλή µέτρια χαµηλή µέτρια
Κράτους χαµηλή χαµηλή υψηλή υψηλή
Πολιτικός υψηλή χαµηλή µέτρια υψηλή

H ΕΠΙΡΡΟΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΑΝΑ ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ

 
 

1.3 ΒΑΣΙΚΑ ΑΙΤΙΑ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 

Σύµφωνα µε τον Calverley (1990), η πρώτη προφανής αιτία είναι η ύπαρξη µεγάλου 
και συνεχώς αυξανόµενου ελλείµµατος σε συνάλλαγµα. Αυτό µπορεί να οφείλεται σε 
ενδογενείς παράγοντες, όπως η πολιτική που ακολουθείται, ή σε εξωτερικούς 
παράγοντες, όπως αλλαγές σε οικονοµικά αγαθά. ∆εύτερον, η πολιτική και τα µέτρα που 
λαµβάνει η κυβέρνηση ίσως είναι ανεπαρκή. Η κυβέρνηση, για παράδειγµα, ολιγοπωρεί 
σε περίπτωση που η οικονοµία βρίσκεται σε κρίση ή αδυνατεί να αντιµετωπίσει την 
ανισορροπία που υπάρχει στο τρέχων ισοζύγιο συναλλαγών. Ολιγοπορία της κυβέρνησης 
µπορεί να οφείλεται σε παράγοντες, όπως η έλλειψη µιας δυναµικής ηγεσίας ή να 
οφείλεται σε γεγονότα που παραλύουν το πολιτικό σύστηµα, όπως η διενέργεια εκλογών. 
Τρίτον, η ύπαρξη υψηλού χρέους, σε συνδυασµό µε την έλλειψη ρευστότητας, οδηγεί σε 
επαναπροσδιορισµό, όταν η δανειοδότηση µειώνεται, έστω και λίγο. Η κατάσταση αυτή 
εντείνεται όταν υπάρχει λίγη αυτοπεποίθηση για βελτίωση, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα. 
Ειδάλλως οι τράπεζες είναι πρόθυµες να καλύψουν το τρέχων έλλειµµα και δεν 
πρόκειται να προηγηθεί επαναπροσδιορισµός προηγούµενου χρέους. Ένας καλύτερος 
συνδυασµός υψηλότερου αποθεµατικού µε λιγότερες κατά το δυνατόν βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις είναι µια λύση προς αποφυγή του επαναπροσδιορισµού. 
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1.4 ΒΑΣΙΚΑ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΠΟΥ ΣΧΕΤΙΖΟΝΤΑΙ ΜΕ ΤΟΝ ΚΙΝ∆ΥΝΟ 
ΧΩΡΑΣ 

Τέσσερις είναι οι κατηγορίες προβληµάτων των τραπεζών που συνδέονται µε τις 
µορφές των κινδύνων, που περιγράφηκαν προηγουµένως (Calverley, 1990). Συνοπτικά 
αναφέρονται παρακάτω κατά αύξουσα σειρά σοβαρότητας: 

 Επιδείνωση του αντιλαµβανόµενου κινδύνου χώρας 

 Καθυστέρηση των πληρωµών 

 Επαναπρογραµµατισµός ή Επαναπροσδιορισµός 

 Συνεχείς ακυρώσεις και αναβολές, εξαιτίας της άρνησης 
πληρωµής χρέους (δηµόσιου- repudiation), επαναδιαπραγµάτευσης του 
χρέους κ.λ.π 

Αναλυτικότερα : 

 Επιδείνωση του αντιλαµβανόµενου κινδύνου χώρας 

Πρώτα απ’ όλα, η τράπεζα της οποίας το χαρτοφυλάκιο περιλαµβάνει δάνεια σε 
ξένες χώρες αντιµετωπίζει σοβαρά προβλήµατα, όταν η χώρα βρίσκεται σε αδυναµία 
αποπληρωµής των δανειακών της υποχρεώσεων, εξαιτίας οικονοµικών ή / και πολιτικών 
παραγόντων. Ένας λόγος για την δύσκολη αυτή θέση της τράπεζας οφείλεται στο 
γεγονός ότι το όφελος από το δάνειο είναι σηµαντικά µικρότερο από το αναλαµβανόµενο 
κίνδυνο που συνεπάγεται, σε περίπτωση µη αποπληρωµής του δανείου. Μερικές 
τράπεζες συχνά υποστηρίζουν την επανεξέταση του χαρτοφυλακίου τους από χρόνο σε 
χρόνο. Αν ο κίνδυνος που συνεπάγονται τα δάνεια έχει χειροτερεύσει, τότε τα νέα δάνεια 
προς τις χώρες αυτές δίνονται µε υψηλότερο επιτόκιο ώστε τα παλιά δάνεια να µπορούν 
να δοθούν µε µια έκπτωση ή µε ένα χαµηλότερο κόστος για την τράπεζα και την 
δανειζόµενη χώρα.  

Ένα ακόµα πρόβληµα που µπορεί να ανακύψει σε σχέση µε τα παραπάνω είναι η 
αναγκαιότητα ή η επιθυµία για αύξηση της προµήθειας (provision) σε περίπτωση 
απώλειας από την χορήγηση δανείου. Ακόµα και αν κάτι τέτοιο δεν γίνει, η τράπεζα 
είναι πιθανότερο να θεωρήσει απαραίτητο να εξισορροπήσει τον συνολικό 
αναλαµβανόµενο κίνδυνο του χαρτοφυλακίου των δανείων της, αναλαµβάνοντας χώρες 
ή επιχειρήσεις χαµηλού κινδύνου ή µε χαµηλό σκορ βαθµολόγησης.  

Αν το χαρτοφυλάκιο της τράπεζας περιλαµβάνει ως επί το πλείστον δάνεια σε 
αµφίβολες χώρες, τότε αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα µια µείωση της τιµής της µετοχής 
της τράπεζας. Το γεγονός αυτό έχει σηµαντική επιρροή µόνο όταν ο µεγαλύτερος 
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κίνδυνος συντελείται κατά την διάρκεια των τελευταίων πληρωµών ή ακόµα σε 
περιπτώσεις επαναπρογραµµατισµού των χρεών. 

Η επιδείνωση του αντιλαµβανόµενου κινδύνου χώρας µπορεί να επηρεάσει ακόµα 
και την ασκούµενη στρατηγική της τράπεζας στην εν λόγω χώρα. Αν η τράπεζα 
αποφασίσει ότι οι σχέσεις µε την εν λόγω χώρα είναι λιγότερο ελκυστικές εξαιτίας του 
αυξανόµενου κινδύνου, το γεγονός αυτό συνεπάγεται ένα κόστος για την τράπεζα 
εξαιτίας της επιθυµίας της για µείωση των γενικότερων συναλλαγών που έχει επισυνάψει 
µε την χώρα. Τα δάνεια µπορεί να αποτέλεσαν αρχικά δείγµα καλής θέλησης για 
συνεργασία µε µια σειρά από οικονοµικές και τραπεζικές συναλλαγές (καταθέσεις, 
αποταµιεύσεις κ.λ.π), που όµως τώρα εξαιτίας του µεγαλύτερου κινδύνου µπορεί να 
αποβούν επιζήµιες. Άρα είναι εξαιρετικά χρήσιµο να εντοπιστεί όσο γίνεται νωρίτερα ο 
πιθανόν µεγαλύτερος κίνδυνος. 

 Καθυστέρηση των πληρωµών 

Καθυστερήσεις στις πληρωµές συνήθως συνδέονται µε τον µεγαλύτερο 
αναλαµβανόµενο κίνδυνο, γι’ αυτό ισχύουν όσα αναφέρθηκαν παραπάνω. Το κόστος της 
τράπεζας από την καθυστέρηση πληρωµών συνδέεται µε πρόσθετο διαχειριστικό κόστος. 
Επίσης ένας ξεκάθαρος και οµαλός οικονοµικός προγραµµατισµός µπορεί να εξαιρετικά 
δύσκολος. Σε πολλές περιπτώσεις ο επαναπροσδιορισµός του χρέους µπορεί να είναι 
αναπόφευκτος.  

 Επαναπρογραµµατισµός ή Επαναπροσδιορισµός του Χρέους 

Με το πέρας της δεκαετίας του ’80 η διαδικασία του επαναπρογραµµατισµού είχε 
καθιερωθεί ευρέως και αφορούσε όχι µόνο τα µέσο-µακροπρόθεσµα χρέη, αλλά και 
βραχυπρόθεσµα δάνεια και απαιτήσεις της τράπεζας, καθώς και την προµήθεια νέου 
χρήµατος. Το άµεσο κόστος που συνδέεται µε την διαδικασία δεν ήταν πλήρως 
ξεκαθαρισµένο και µέχρι τις αρχές του 1982 είχε υποστηριχθεί ότι δεν συνεπάγεται 
κανένα κόστος για τις τράπεζες. Αρχικά οι συµφωνίες επαναπρογραµµατισµού είχαν ως 
αρχικό σκοπό την χρέωση µε το επιτόκιο της αγοράς και εφόσον ο µηχανισµός της 
αγοράς αποτυγχάνει στον προσδιορισµό του επιτοκίου αυτού, αυτό ορίζεται κατόπιν 
συµφωνίας.  

Σε πολλές περιπτώσεις, ακόµα και αν το επιτόκιο που συµφωνείται είναι σε 
ικανοποιητικά επίπεδα για την τράπεζα, ο επαναπρογραµµατισµός συνεπάγεται ένα 
σηµαντικό κόστος. Πρώτα απ’ όλα, υπάρχει ο κίνδυνος η όλη διαδικασία να αποβεί 
εξαιρετικά δύσκολη και τελικά κάποια συναινετική συµφωνία χρειάζεται να επιτευχθεί 
µε τον κίνδυνο τελικής ζηµίας της τράπεζας. ∆εύτερον, αν και το επιτόκιο των νέων 
συµφωνιών που επιτυγχάνονται µπορεί να είναι υψηλότερο από πριν, εντούτοις οι 
συµφωνίες αυτές µπορεί να συνεπάγονται κάποιο κόστος για την τράπεζα και το 
συνολικό έσοδο είναι σηµαντικά µικρότερο. Η διαδικασία επαναπρογραµµατισµού για 
την επαναχρηµατοδότηση των µέσο ή βραχυπρόθεσµων χρεών συνεπάγεται και 
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περαιτέρω συναλλαγές, όπως πρόσθετες οικονοµικές συναλλαγές και αποταµιεύσεις σε 
ξένο συνάλλαγµα. Θεωρητικά όµως οι χώρες περικόπτουν τις εισαγωγές και 
αντιµετωπίζουν έτσι µείωση του διαθέσιµου ξένου νοµίσµατος. Επιπλέον χάνουν τις 
επενδυτικές ευκαιρίες που προκύπτουν από την εµπορική δραστηριότητα σε άλλες 
χώρες.  Υπάρχει εποµένως ένα κόστος ευκαιρίας για τις τράπεζες υπό το πρίσµα ότι αν 
όλα είχαν κυλήσει οµαλά, τα αρχικά δάνεια θα επέφεραν ένα µεγαλύτερο συνολικό 
όφελος.  

Ο επαναπροσδιορισµός χρεών έχει πολλές διαστάσεις. Αποτελεί πρώτα απ’ όλα το 
εργαλείο για επέκταση των όρων των δανείων υπό αµφισβήτηση : ο επαναπροσδιορισµός 
ενός βραχυπρόθεσµου δανείου είναι απλά ένας άλλος τρόπος για την σύνταξη ενός 
µακροπρόθεσµου δανείου. Ο επαναπροσδιορισµός κάνει τα βραχυπρόθεσµα δάνεια να 
υπερτερούν έναντι των µακροπρόθεσµων δανείων. Άλλες επεξηγήσεις του φαινοµένου 
είναι ότι οι επαναπροσδιορισµοί αποτελούν µια απόπειρα των αφερέγγυων χρεωστών να 
αναβάλουν τις ανεπιθύµητες συνέπειες που θα υποστούν εξαιτίας αδυναµίας 
εκπλήρωσης των υποχρεώσεων.  

Τα βασικά προβλήµατα των χρηµατοπιστωτικών αγορών είναι αυτά που σχετίζονται 
µε την επιβολή των κανονισµών και την ανάληψη του κινδύνου. Το πρώτο πρόβληµα της 
επιβολής (enforcement) αφορά την δυσκολία διαβεβαίωσης ότι όλα τα µέρη θα 
υπακούσουν στους όρους της σύµβασης του δανείου και βασικά η εξασφάλιση ότι ο 
δανειζόµενος θα αποπληρώσει τον πιστωτή. Το δεύτερο πρόβληµα, όπως προκύπτει από 
την ανάληψη του κινδύνου (moral hazard), προσδιορίζεται βασικά από την αδυναµία του 
πιστωτή να ελέγξει τις ενέργειες του δανειζόµενου ώστε να διασφαλίσει την 
αποπληρωµή του δανείου.  

Γενικά ο επαναπρογραµµατισµός είναι ένδειξη ότι ο αναλαµβανόµενος κίνδυνος 
αποτελεί αιτία ανησυχίας. Πραγµατοποιείται όταν οι µηχανισµοί της αγοράς δεν είναι σε 
θέση να δανείσουν χρήµατα για να καλύψουν το έλλειµµα και να αντικαταστήσουν τα 
δάνεια των οποίων η ηµεροµηνία αποπληρωµής έχει λήξει. Αλλά και η διαδικασία του 
επαναπρογραµµατισµού από µόνη της µπορεί να βλάψει την γενικευµένη αντίληψη 
σχετικά για τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο για µεγάλο χρονικό διάστηµα µετά την στιγµή 
της συντέλεσης του. Συνήθως δεν υπάρχει κάποια κανονιστική συνηθισµένη προµήθεια 
για τα ξένα δάνεια που επαναπρογραµµατίζονται. Συνήθως όµως οι τράπεζες επιθυµούν 
να αυξήσουν την προµήθεια τους ώστε να αποκαταστήσουν την γενικότερη απώλεια 
τους.  

 Προµήθειες, αποσβέσεις και επαναδιαπραγµατεύσεις 

Όταν µια χώρα επαναδιαπραγµατεύεται υπάρχει πάντα ο κίνδυνος για αποσβέσεις και 
απώλειες από την πιθανότητα παράτασης της χορηγούµενης πίστωσης µε το 
προσυµφωνηµένο επιτόκιο διακανονισµού. Η απόπειρα για ανανέωση της σύµβασης του 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 : ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΧΩΡΑΣ - Βασικές Έννοιες & Βασικά Μέτρα για την Ανάλυση 

                                                                                                                                       16 
                                                                                                                                                 
 

δανείου µε επιπλέον προµήθεια µπορεί να εγείρει αντιδράσεις από την µεριά των 
κυβερνήσεων.   

Όλα τα παραπάνω προβλήµατα, όπως περιγράφηκαν, αποτελούν µια πραγµατικότητα 
και έχουν οξύνει σηµαντικά το θέµα του κινδύνου χώρας, του επαναπρογραµµατισµού 
και τις προκύπτουσες απώλειες. Η πιο γενική σκοπιά του κινδύνου χώρας, όπως η 
υποτίµηση και η οικονοµική ύφεση έχουν αποδειχθεί να είναι σηµαντικά προβλήµατα 
τόσο για τα δάνεια στον ιδιωτικό τοµέα όσο για τα δάνεια που προορίζονται για τις 
άµεσες επενδύσεις. Η κρίση αυτή στα δάνεια και τα προγράµµατα προσαρµογής που 
εφαρµόζουν πολλές χώρες είχαν άµεσο αντίκτυπο στις εγχώριες  οικονοµίες πολλών 
αναπτυσσοµένων χωρών. Πολλές τράπεζες και µερικές εταιρίες έχουν µειώσει τις 
επενδύσεις τους σε όλη την χώρα (cross country business). Για τις τράπεζες  που έχουν 
ήδη πραγµατοποιήσει επενδύσεις σε όλη την χώρα, η πιθανότητα απώλειας είναι 
περισσότερο ρεαλιστική παρά ποτέ. Άρα η ανάλυση του κινδύνου χώρας ανάγεται σε µια 
λειτουργία εξαιρετικά σηµαντική.  

 

1.5 Η ΦΥΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 

Η ανάλυση του κινδύνου χώρας αποτελεί µια δυναµική διαδικασία. Ενδογενείς και 
εξωγενείς παράγοντες µιας χώρας µπορούν να επηρεάσουν την θέση µιας χώρας  στο 
διεθνές σκηνικό. Πολιτικές αναταραχές και συγκρούσεις επηρεάζουν το εσωτερικό της 
χώρας, ενώ διεθνή γεγονότα, όπως η πετρελαϊκή κρίση του 1970, µε την κατάρρευση του 
Μεξικό που ήταν βασικός εξαγωγέας τότε σε πετρέλαιο, η οικονοµική κρίση στις αρχές 
του 1980, οι πολιτικές αλλαγές που συντελέστηκαν στις χώρες του ανατολικού µπλόκου 
στο τέλος του 1980, η ανατολική ασιατική και ανατολική ευρωπαϊκή κρίση που 
συντελέστηκε το 1997, η πρόσφατη οικονοµική και τραπεζική κρίση στην Αργεντινή και 
τελικά τα θορυβώδη γεγονότα που ακολούθησαν το τροµοκρατικό χτύπηµα της 11ης 
Σεπτεµβρίου 2001, είναι όλα γεγονότα που δείχνουν ότι τα ρίσκα που συνδέονται µε τις 
διεθνείς σχέσεις έχουν αυξηθεί σηµαντικά. Τέτοια γεγονότα έχουν γίνει πιο δύσκολα 
στην ανάλυση και την πρόβλεψή τους για τους αποφασίζοντες στον οικονοµικό, 
χρηµατοοικονοµικό και πολιτικό τοµέα.  

Η ανάλυση του κινδύνου χώρας είναι ακόµα ένας σηµαντικός τοµέας για έρευνα και 
µελέτη. Η υπάρχουσα βιβλιογραφία καταλήγει στο συµπέρασµα ότι ο κίνδυνος χώρας 
είναι αποτέλεσµα πολιτικών, κοινωνικών και οικονοµικών παραγόντων. Οι τρεις τοµείς 
είναι πολύ στενά συνδεδεµένοι µεταξύ τους. Οι µετρήσεις συνήθως γίνονται µε 
ενσωµάτωση όλων των σηµαντικών µεταβλητών σε έναν δείκτη. Με τον τρόπο αυτόν 
όµως είναι εξαιρετικά δύσκολο να προσδιορίσει κανείς ποιοι πραγµατικά παράγοντες 
συνδέονται µε τον αναλαµβανόµενο κάθε φορά κίνδυνο. Άρα η ανάλυση του κινδύνου 
χώρας υπόκειται σε αλλαγές που εξαρτώνται άµεσα από τον τρόπο µε τον οποίο η 
παγκόσµια οικονοµία και οι διεθνείς εξελίξεις στο παγκόσµιο πεδίο συντελούνται. Ο 
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αναλυτής του κινδύνου χώρας χρειάζεται να εξετάσει τις διεθνείς εξελίξεις και την 
επίδραση τους σε επίπεδο χωρών. Η αβεβαιότητα που περιέχει η δανειοδότηση προς µια 
ξένη χώρα συνεπάγεται κάποιον κίνδυνο. Γι’ αυτό συνήθως αναλαµβάνουν ριψοκίνδυνοι 
οργανισµοί, όπως οι τράπεζες.  

Η φύση ακριβώς των κινδύνων που συνδέονται µε τον κίνδυνο χώρας υπαγορεύουν 
και τις βασικές γραµµές που χρειάζεται να έχει η ανάλυση του κινδύνου χώρας.  

 

1.6 ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 

Η εκτίµηση του κινδύνου χώρας είναι σηµαντική γιατί έχει µια γενική επιρροή στο 
συνολικό επίπεδο των επενδύσεων σε µια χώρα. Προσδιορίζει τον όγκο, καθώς και την 
ποιότητα και την σταθερότητα των επενδύσεων. Οι χώρες χαµηλού κινδύνου αποτελούν 
πόλο έλξης για επενδύσεις, µάλιστα µακροπρόθεσµης τοποθέτησης. Η αυξηµένη τάση 
για επενδύσεις θα οδηγήσει σε αύξηση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, σε άνοδο 
της απασχόλησης και σε οικονοµική ευρωστία του πληθυσµού γενικότερα. Αντίθετα οι 
χώρες υψηλού κινδύνου έλκουν περισσότερο βραχυπρόθεσµες επενδύσεις. Αυτές οι 
επενδύσεις συνοδεύονται από στρατηγική τέτοιου τύπου ώστε να είναι άµεση η 
παραίτηση και η απόσυρση κεφαλαίου οποιαδήποτε στιγµή.  

Επιπλέον οι κατατάξεις επηρεάζουν και τις επιχειρήσεις, που λειτουργούν στο 
έδαφος µιας χώρας και άρα το κόστος των επιχειρήσεων καθώς και το κόστος που τελικά 
µεταφέρεται στους καταναλωτές. Αυτό µπορεί να γίνει υπό τους όρους του λειτουργικού 
ή οικονοµικού κόστους για την επιχείρηση. Για παράδειγµα µια χώρα υψηλού κινδύνου, 
µπορεί να δανείζει τους εγχώριους επιχειρηµατίες µε ένα υψηλό επιτόκιο δανεισµού, 
µειωµένη προµήθεια και αυξηµένες εγγυήσεις για τους εισαγωγείς. Αυτή η υψηλότερη 
χρέωση τελικά θα περαστεί στους καταναλωτές, προκειµένου να καλυφθεί το έλλειµµα 
που προκύπτει από την υψηλότερη χρέωση. Επιπρόσθετα είναι αδύνατο για µια εταιρεία 
να λάβει βαθµολογία µεγαλύτερη από εκείνη της χώρας στην οποία εδρεύει.  

Τέλος η βαθµολογική κατάταξη µιας χώρας επηρεάζει την ικανότητα της για αύξηση 
των χρηµατοδοτήσεων απευθείας από την διεθνή κοινότητα. Άρα η ικανότητά µιας 
κυβέρνησης να αντλήσει κεφάλαια και χρηµατοδοτήσεις από τους διεθνείς 
χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς αναφορικά µε την ποσότητα (ζήτηση) και το κόστος 
(επιτόκιο χρηµατοδότησης) εξαρτάται από την βαθµολογική της κατάταξη.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Ανάλυση Κινδύνου Χώρας  
Βασικά Σηµεία  & Προσδιοριστικοί Παράγοντες  
Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται µια εκτενής αναφορά των βασικών προσδιοριστικών 

παραγόντων που χρειάζεται να προσεχθούν κατά την ανάλυση του κινδύνου χώρας. 
Πρώτα απ’ όλα, γίνεται µια αναφορά στην ανάγωγη της ανάλυσης του κινδύνου χώρας 
σε επιστήµη εξαιτίας της τεράστιας σηµασίας και επιρροής που το θέµα ασκεί στην 
ανάπτυξη και πρόοδο των χωρών. Έπειτα διευκρινίζεται ότι τα βασικά σηµεία της χώρας 
που χρειάζεται να επικεντρωθεί η ανάλυση, είναι η οικονοµική πολιτική της χώρας, 
καθώς η επιτυχία αυτής προσδιορίζει το µέγεθος του οικονοµικού κυρίως κινδύνου. 
Ακόµα είναι σηµαντικός ο προσδιορισµός του βέλτιστου επιπέδου του δανειακού χρέους. 
Γίνεται επιπλέον αναφορά στην εκτίµησή του πολιτικού κινδύνου που διαφοροποιείται 
από τον οικονοµικό κίνδυνο και συχνά είναι πιο δύσκολος στην εκτίµηση του εξαιτίας 
της αδυναµίας ποσοτικοποίησης των προσδιοριστικών πολιτικών παραγόντων.  

Χωρίς την πλήρη κατανόηση της οικονοµικής κατάστασης της χώρας και του 
υπάρχοντος πολιτικού συστήµατος είναι αδύνατο να προβλέψει κανείς τις αντιδράσεις σε 
µια παγκόσµια αλλαγή ή µεταβολές σε επίπεδο χώρας. Είναι χρήσιµο να εντοπιστούν 
πιθανές ευαισθησίες ακόµα και αν οι συνθήκες είναι ευνοϊκές για την χώρα. Η εξάρτηση 
από κάποιους µακροοικονοµικούς παράγοντες είναι κάποιες φορές σηµαντική,  αν οι 
υπάρχουσες εξωγενείς συνθήκες µεταβληθούν. Επιπλέον, είναι χρήσιµο αυτές οι 
εξαρτήσεις να εντοπιστούν µε την χρήση διάφορων σεναρίων και τεχνικών ευαισθησίας. 
Επιπρόσθετα, είναι ωφέλιµο να αναγνωρίσει κανείς ότι η οποιαδήποτε εικασία ή 
πρόβλεψη σχετικά µε τον κίνδυνο χώρας περιλαµβάνει και έναν βαθµό αβεβαιότητας, 
που ίσως είναι χρήσιµο να µετρηθεί και να αποδοθεί στα πλαίσια της ανάλυσης. Τέλος, ο 
καλύτερος τρόπος να διαχειριστεί κανείς την αβεβαιότητα είναι να διαµοιράσει τον 
κίνδυνο ανάµεσα σε έναν αριθµό από χώρες. Είναι σηµαντικό το χαρτοφυλάκιο µιας 
τράπεζας να περιλαµβάνει δάνεια προς διάφορες χώρες διαφορετικού κινδύνου.  
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2.1 Η ΑΝΑΓΩΓΗ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ ΣΕ 
ΕΠΙΣΤΗΜΗ 

Η ανάλυση του κινδύνου χώρας (CRA – Country Risk Analysis) επιχειρεί να 
εντοπίσει όλες εκείνες τις ανισορροπίες που αυξάνουν τον ενδεχόµενο κίνδυνο απώλειας 
της αναµενόµενης απόδοσης µιας ξένης επένδυσης. Οι ανισορροπίες συνδέονται µε µια ή 
περισσότερες κατηγορίες κινδύνου. Η χαρτογράφηση όλων αυτών των παραγόντων 
οδηγεί στην εκτίµηση του συνολικού κινδύνου που συνδέεται µε την επένδυση. Τα 
περισσότερα γεγονότα που αποτελούν αντικείµενο µελέτης του κινδύνου χώρας ενέχουν 
το στοιχείο της αβεβαιότητας. Αυτό οδηγεί τους αναλυτές να συντάξουν µετρήσεις για 
τον κίνδυνο που να βασίζονται σε θεµελιώδεις ή υποκειµενικές κρίσεις και  σε αρχές από 
τον χώρο της στατιστικής, της τεχνητής νοηµοσύνης και άλλα. Για τον λόγο αυτόν οι 
αναλυτές του κινδύνου χώρας χρειάζεται να είναι σε θέση να κατανοήσουν την βασική 
δοµή των µεθόδων, αν επιθυµούν να προσεγγίσουν τον κίνδυνο µιας εταιρείας σωστά. Οι 
αναλυτές εταιριών είναι ανάγκη να προσαρµόζουν τα συγκεκριµένα µέτρα για την 
εκτίµηση του κινδύνου στα δεδοµένα και τις βασικές επιδιώξεις της εταιρείας που 
εκπροσωπούν.   

Η οµάδα ανάλυσης µιας εταιρείας  ξεκινά µε τον προσδιορισµό του είδους της 
επένδυσης που πρόκειται να αξιολογηθεί και τον χρονικό της ορίζοντα. Η οµάδα τότε 
καθορίζει την βαρύτητα που έχει η κάθε κατηγορία κινδύνου στην επένδυση και την 
αναµενόµενη απόδοση. Έπειτα προσδιορίζονται οι δείκτες και οι βασικές µεταβλητές 
µέτρησης των διάφορων κατηγοριών κινδύνου και αναπτύσσεται ένα σενάριο για την 
κατάταξη των διακυµάνσεων σχετικά µε τον κάθε παράγοντα. Το σενάριο αυτό παίρνει 
την µορφή µιας βαθµολογικής κλίµακας για αριθµητικούς παράγοντες, για τους δε µη 
αριθµητικούς παράγοντες η οµάδα ανάλυσης βασίζεται σε εµπειρικές εκτιµήσεις ειδικών 
αναλυτών. Η οµάδα κάνει µια εκτίµηση για καθεµία από τις πέντε κατηγορίες κινδύνου 
και στη συνέχεια υπολογίζει τον συνολικό κίνδυνο ως τον σταθµισµένο δείκτη µε τα 
αντίστοιχα βάρη του κάθε παράγοντα στην αξιολόγηση.  

Οι βασικές µέθοδοι ανάλυσης µπορεί να διαφέρουν µεταξύ τους, γιατί οι αναλυτές 
χρησιµοποιούν διαφορετικές µεταβλητές µέτρησης (δείκτες) κατά την ανάλυση. Οι 
βασικές διαφορές που προκύπτουν ανάµεσα στα διαφορετικά συστήµατα είναι 
αποτέλεσµα της διαφορετικής βαρύτητας που δίνει το κάθε σύστηµα στους διάφορους 
δείκτες.  

Ο βασικός τρόπος για αύξηση της προβλεπτικής ικανότητας του µοντέλου 
αξιολόγησης συνίσταται στην ικανότητα του αναλυτή να προσαρµόζει το µοντέλο στον 
συγκεκριµένο τύπο της εταιρείας. Οι εταιρείες που ασκούν διεθνή δραστηριότητα 
χρειάζεται να εξετάσουν τον κίνδυνο χώρας κατά τρόπο συστηµατικό σε σχέση µε το 
είδος των επενδύσεων που χρησιµοποιούν. Οι βασικές αδυναµίες των συστηµάτων 
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εκτίµησης µπορούν να ξεπεραστούν καλύτερα µε πρόσθετες έρευνες στις θεωρητικές και 
ποσοτικές σχέσεις µεταξύ του κινδύνου και των αποδόσεων των διεθνών επενδύσεων.  

 

2.2 ΒΑΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΑΦΟΡΟΥΝ ΤΗΝ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 

Μια προσεκτική ανάλυση του κινδύνου χώρας κρίνεται απαραίτητη, ιδιαίτερα για τις 
τράπεζες όταν προχωρούν στην παροχή πιστώσεων ή δανείου και για τις επιχειρήσεις 
που αναπτύσσουν διεθνή δραστηριότητα και καταφεύγουν στον διεθνή δανεισµό. Κάτι 
τέτοιο προϋποθέτει την πλήρη κατανόηση και ανάλυση των θεµελιωδών υποδοµών µιας 
χώρας, του πολιτικού και οικονοµικού συστήµατος.   

 

2.2.1 Εκτίµηση της οικονοµικής πολιτικής 

Κατά τον Calverley (1990) η οικονοµική διαχείριση είναι σχεδόν πάντα ένας από 
τους πιο σηµαντικούς παράγοντες κατά την εκτίµηση της δανειοληπτικής ικανότητας 
µιας χώρας και συνδέεται άµεσα µε τον οικονοµικό κίνδυνο. Το οικονοµικό σύστηµα 
µιας χώρας συνδέεται άµεσα µε την ισχύουσα πολιτική της χώρας και οι πολιτικές 
ενέργειες της εκάστοτε κυβέρνησης αποτελούν κινητήριο δύναµη για οικονοµική 
ανάπτυξη. 

Η οικονοµική στρατηγική µιας χώρας, όπως καθορίζεται και από την υπάρχουσα 
πολιτική ηγεσία, µπορεί να διακριθεί στους ακόλουθους παράγοντες : την πολιτική όσον 
αφορά τις εισαγωγές και εξαγωγές της χώρας, τον βαθµό και το είδος της πολιτικής 
παρεµβατικότητας, την ακολουθούµενη τιµολογιακή πολιτική, τις επενδυτικές ευκαιρίες και 
προτεραιότητες, τη βασική οικονοµική υποδοµή, τον βαθµό των εσωτερικών ελέγχων του 
κράτους, του πλεονάσµατος σε συνάλλαγµα και την κατάσταση ρευστότητας της χώρας.  

o Εισαγωγές και εξαγωγές  

Μια επιτυχηµένη τακτική όσον αφορά τις εγχώριες και ξένες συναλλαγές της χώρας 
είναι καίριας σηµασίας, αφού βασικά το χρέος της χώρας θα εξυπηρετηθεί από το 
πλεόνασµα του εγχωρίου και ξένου κυρίως συναλλάγµατος που θα προκύψει από αυτές 
τις εµπορικές συναλλαγές. Μια χώρα θεωρείται επιτυχηµένη, όταν οι εισαγωγές και 
εξαγωγές οδηγούν σε ένα ικανοποιητικό ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης, που µπορεί να 
καλύψει τις δανειακές υποχρεώσεις της χώρας. Η ανάπτυξη του εµπορίου µπορεί να 
επιτευχθεί από πλευράς της κυβέρνησης µε τις ακόλουθες δυο µορφές : είτε µε την 
αντικατάσταση των εισαγωγών (import substitution) είτε µε την προώθηση των 
εξαγωγών.  

Από την µια µεριά, η αντικατάσταση των εισαγωγών, από εννοιολογικής άποψης, 
σηµαίνει ότι ενθαρρύνεται η ανάπτυξη των προϊόντων και εµπορευµάτων που µπορούν 
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αναπαραχθούν και να διακινηθούν εντός της εγχώριας οικονοµίας. Από την άλλη µεριά, 
η προώθηση των εξαγωγών επιτυγχάνεται µε την εξασφάλιση ενός ικανοποιητικού 
περιθωρίου κέρδους και την επιδότηση των εξαγωγών. Οι δυο αυτές στρατηγικές έχουν 
δεχτεί κατά καιρούς κριτικές δίνοντας σταθερό προβάδισµα στην προώθηση των 
εξαγωγών ως αποτελεσµατικότερη πολιτική οικονοµική ανάπτυξη της χώρας, αφού 
συµβάλλει στην εισροή ξένου συναλλάγµατος που χρησιµεύει στην αποπληρωµή του 
ξένου χρέους.  

Σχετικά µέτρα που βοηθούν στην µέτρηση της αποτελεσµατικότητας της 
στρατηγικής των εισαγωγών και εξαγωγών είναι : η αξία των εξαγωγών (export value 
growth), ο όγκος των εξαγωγών (export volume growth), η ανταγωνιστικότητα 
(competiveness). Η καλύτερη πηγή πληροφοριών είναι συνήθως οι τοπικοί εισαγωγείς 
και εξαγωγείς καθώς και οι τράπεζες. 

o Ο βαθµός και το είδος της πολιτικής παρεµβατικότητας  

Στις περισσότερες αναπτυσσόµενες χώρες η κυβέρνηση παρεµβαίνει στην οικονοµία 
και ο βαθµός παρεµβατικότητας διαφέρει από κράτος σε κράτος. Η κυβέρνηση µιας 
χώρας παρεµβαίνει στην οικονοµική διαχείριση και σχεδιασµό µε έναν από τους εξής 
τρόπους :  

 Μέσα από νόµους, φορολογία, οικονοµικές ρυθµίσεις και την άσκηση 
νοµισµατικής πολιτικής. 

 Μέσα από την υλοποίηση θεµελιωδών έργων υποδοµής που 
αναβαθµίζουν την ποιότητα ζωής και επηρεάζουν το σύνολο της οικονοµίας της. Τέτοια 
έργα είναι για παράδειγµα η κατασκευή σχολείων, αεροδροµίων κ.λ.π 

 Ο σχεδιασµός γενικότερα νέων επενδύσεων στο εξωτερικό, ο 
καθορισµός νέων στόχων για παραγωγή, η παροχή άδειας για εισαγωγές κ.λ.π. 

 Η ύπαρξη και λειτουργία τραπεζών και επιχειρήσεων στις οποίες ο 
βασικός µέτοχος είναι το κράτος.  

Η ωφέλεια που απορρέει από την ανάµειξη της κυβέρνησης στην οικονοµική ζωή της 
χώρας είναι συχνά αµφίβολη, καθώς µερικές φορές είναι ευεργετική για την χώρα, ενώ 
άλλες φορές καθιστά τον µηχανισµό της χώρας αργό και αδύναµο να παρακολουθήσει 
τις διεθνείς εξελίξεις. Οι βασικοί δείκτες που µπορούν να ερµηνεύσουν την επιτυχία της 
κυβερνητικής παρέµβασης δεν µπορούν να προσδιοριστούν µε σαφήνεια, καθώς αυτή 
εξαρτάται από την ιστορία και την ιδιοσυγκρασία της κάθε χώρας. Η επιτυχία της 
έγκειται στο βαθµό που ο κρατικός παρεµβατισµός ασκείται προκειµένου να µειώσει 
τους γραφειοκρατικούς ελέγχους και την διαφθορά και να αυξήσει την 
αποτελεσµατικότητα και την αποδοτικότητα των λειτουργιών της οικονοµικής ζωής.  
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o  Τιµολογιακή πολιτική 

Ένα από τα πιο σηµαντικά οικονοµικά δεδοµένα είναι η τιµή του ξένου 
συναλλάγµατος, π.χ το ξένο επιτόκιο. Άλλες σηµαντικές τιµές είναι η αξία του χρήµατος 
ή του κεφαλαίου, π.χ τα επιτόκια, οι τιµές των καταναλωτικών αγαθών κ.λ.π. Οι αξίες 
αυτές πολύ συχνά ελέγχονται από την κρατική µηχανή µέσα από ελέγχους και την 
έγκριση επιχορηγήσεων µε συγκεκριµένους σκοπούς. Σχετικοί δείκτες που µετρούν την 
υπερεκτίµηση του επιτοκίου δεν µπορούν να βρεθούν εύκολα, µιας και αποτελεί µια 
περισσότερο ποσοτική κρίση και αφορούν κυβερνητικές πηγές και συνήθως απαιτούν 
επισκέψεις του αναλυτή στην χώρα. Ο καλύτερος οδηγός είναι µάλλον το παρελθόν και η 
ιστορία της χώρας.  

o  Πραγµατοποίηση επενδύσεων  

Ένα θέµα καίριας σηµασίας στην ανάλυση του κινδύνου χώρας είναι οι επενδύσεις 
που πραγµατοποιεί η χώρα, για την υλοποίηση των οποίων συχνά καταφεύγει σε 
εξωτερικό δανεισµό. Έτσι µακροπρόθεσµα τουλάχιστον, χρειάζεται η ύπαρξη 
πλεονάσµατος σε συνάλλαγµα για την αποπληρώµη των χρεών, ειδάλλως η χώρα θα 
καταλήξει στη επαναχρηµατοδότηση ή στον επαναπρογραµµατισµό. Οι βασικοί τρόποι 
για την εκτίµηση της αποτελεσµατικότητας µίας επένδυσης βασίζονται στην απόδοση 
της συγκεκριµένης επένδυσης και το σχετικό κόστος των εργασιών που απαιτήθηκαν για 
την υλοποίησή της.  

o  Οικονοµική ∆οµή  

Η οικονοµική δοµή µιας χώρας είναι πολύ σηµαντική µακροπρόθεσµα και πρέπει να 
χαρακτηρίζεται από την αποτελεσµατικότητα διαχείρισης των εγχωρίων αποταµιεύσεων. 
Σε αναπτυσσόµενες και αναπτυγµένες χώρες, οι αποταµιεύσεις αυτές είναι αρκετά 
σηµαντικές και η ιδιωτική αποταµίευση θα πρέπει να ενθαρρύνεται. Η δηµόσια 
αποταµίευση µιας χώρας είναι ευνοϊκή αν και προϋποθέτει υψηλότερη φορολογία, που 
προβάλει εµπόδια για την οικονοµία και είναι µη δηµοφιλής πολιτικά. Οι αποταµιεύσεις 
σε ξένο νόµισµα είναι επίσης αρκετά χρήσιµες, αλλά χώρες που έχουν υπερχρεωθεί 
δυσκολεύονται να αποταµιεύσουν ακόµα και σε εγχώριο νόµισµα. Άρα ως επί το 
πλείστον οι αποταµιεύσεις µίας χώρας προέρχονται από πλεόνασµα εγχωρίου 
νοµίσµατος.  

Ακόµα ένα ισχυρό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µε την ύπαρξη Κεντρικής Τράπεζας 
είναι ένας αποτελεσµατικός µηχανισµός για την αντιµετώπιση µιας οικονοµικής κρίσης, 
χωρίς να χρειάζεται η χώρα να καταφύγει σε εξωτερικό δανεισµό. Αν το 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της χώρας είναι αποτελεσµατικό, το κόστος κεφαλαίου 
µειώνεται. Στις περισσότερες αναπτυσσόµενες χώρες η διαφορά ανάµεσα στο επιτόκιο 
δανεισµού και χορήγησης είναι µεγάλη, εξαιτίας της έλλειψης ανταγωνισµού. Για την 
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εκτίµηση της αποτελεσµατικότητας του εγχώριου οικονοµικού συστήµατος µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν τρεις δείκτες: ο δείκτης αποταµιεύσεων  προς ΑΕΠ (savings / GNP), το 
πραγµατικό επιτόκιο ή η πραγµατική απόδοση της επένδυσης (real interest rate) και 
τέλος δείκτες οικονοµικής ανάλυσης (financial depth ratios), που µετρούν την εξέλιξη 
των αποταµιεύσεων σε σχέση µε το ΑΕΠ.  

Σηµασία έχει επίσης και η κατανόηση της µακροοικονοµικής πολιτικής της χώρας, 
όπως προσδιορίζεται από την εφαρµοζόµενη νοµισµατική πολιτική. Οι βασικοί δείκτες 
που χρησιµοποιούνται για την εκτίµηση της µακροοικονοµικής πολιτικής της χώρας 
είναι : ο δείκτης ελλείµµατος του  προϋπολογισµού προς ΑΕΠ (πληροφορίες σχετικά µε 
τον δείκτη µπορούν εξασφαλιστούν µε µια επίσκεψη του αναλυτή στην χώρα), η αύξηση 
του χρήµατος, η επέκταση της εγχώριας πίστωσης και ο πληθωρισµός. Ωστόσο 
περισσότερο στατιστικά σηµαντικοί δείκτες είναι η αύξηση της εγχώριας πίστωσης και η 
αύξηση του χρήµατος.  

o  Γενικό επίπεδο συναλλάγµατος 

Πέρα από την κατανόηση της οικονοµικής στρατηγικής µιας χώρας κρίνεται 
αναγκαία η γνώση του γενικού επιπέδου συναλλάγµατος και της ικανότητας της χώρας για 
παραγωγή και αποταµίευση σε ξένο συνάλλαγµα µιας και είναι ο βασικός καθοριστικός 
παράγοντας που επηρεάζει την ικανότητα της να αποπληρώσει τις ληξιπρόθεσµες 
υποχρεώσεις της.  

Οι παράγοντες που καθορίζουν την µακροπρόθεσµη ικανότητα της χώρας σε ξένο 
συνάλλαγµα είναι : οι διάφορες πηγές, φυσικές και ανθρώπινες, η συνολική οικονοµία 
της χώρας και η µακροοικονοµική επίδοση της χώρας. Είναι σηµαντικό η 
συναλλαγµατική ισοτιµία (foreign exchange rate) να καθορίζεται από την Κεντρική 
Τράπεζα και όχι από τους µηχανισµούς µίας µαύρης αγοράς.  

Βασικές ενδείξεις της µακροπρόθεσµης φερεγγυότητας της χώρας σε συνάλλαγµα 
είναι οι ροές όπως εµφανίζονται στο ισοζύγιο πληρωµών. Τα βασικά ερωτήµατα στα 
οποία  ο αναλυτής χρειάζεται να βρει απάντηση είναι αν οι εξαγωγές της χώρας είναι 
πολλά υποσχόµενες, αν το τρέχων έλλειµµα είναι υποφερτό και ποιες είναι οι τρέχουσες 
τάσεις. Για τις περισσότερο αναπτυγµένες χώρες η διαθέσιµη χρηµατοδότηση σε 
συνδυασµό µε το τρέχων έλλειµµα και τις εξαγωγές καθορίζουν σηµαντικά τον όγκο των 
εξαγωγών. Άλλα σηµαντικά µεγέθη είναι ο ρυθµός ανάπτυξης των εξαγωγών και 
εισαγωγών, ο δείκτης εξαγωγές προς εισαγωγές ή ο δείκτης εµπορικού ισοζυγίου (trade 
balance) προς εξαγωγές, ο δείκτης ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών προς ισοζύγιο 
πληρωµών (current account balance / current account receipts) και ο δείκτης ισοζύγιο 
πληρωµών προς ακαθάριστο εγχώριο προϊόν. 
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o  Κρατικοί Έλεγχοι 

Άλλο σηµείο που χαίρει προσοχής κατά την ανάλυση είναι οι έλεγχοι των εισροών 
κεφαλαίου, που εφαρµόζουν οι κρατικές αρχές µιας χώρας. Ο βαθµός του ελέγχου των 
κεφαλαίων παρέχει διαφορετικά σηµάδια για τους επενδυτές. Αυτό συνδέεται µε το 
επίπεδο των νοµισµατικών αποθεµάτων στην χώρα. Πολύ αυστηροί έλεγχοι 
υποδεικνύουν ότι η χώρα διέρχεται µια φάση µε δυσκολίες αναφορικά µε τις πληρωµές 
της και ότι οι επενδυτές αντιµετωπίζουν προβλήµατα µε την µετατρεψιµότητα του 
συναλλάγµατος – την ικανότητα να επαναπατρίζουν κέρδη και µερίσµατα ή να 
πληρώσουν για εισαγωγές. Αυτό µπορεί να αποθαρρύνει περαιτέρω επενδύσεις ή νέες 
επενδύσεις. Οι εισαγωγείς µπορεί να έχουν δυσκολίες στην έγκαιρη πληρωµή των χρεών 
τους, που µπορεί να επηρεάσει την προµήθεια, τους όρους πίστωσης και τα κόστη των 
εγγυήσεων, µε τελική επιβάρυνση του καταναλωτή. Απ’ την άλλη µεριά, πολλοί χαλαροί 
ή καθόλου έλεγχοι σε περιορισµένες οικονοµίες µπορεί επίσης να είναι αιτία προσοχής, 
καθώς η χώρα µπορεί να είναι πολύ επιρρεπής σε ξαφνικές εκροές κεφαλαίων.  

o  Η κατάσταση ρευστότητας  

Η κατάσταση ρευστότητας µιας χώρας αποτελεί ένδειξη της ευαισθησίας στις 
µεταβολές, µιας και δείχνει για πόσο διάστηµα ακόµα µπορεί η χώρα να συνεχίσει την 
εξυπηρέτηση των δανειακών χρεών της, προτού µια προσαρµογή να κριθεί απαραίτητη. 
Τα τρία βασικά γεγονότα που δύνανται να µεταβάλλουν την ικανότητα αυτή της χώρας 
είναι µια πτώση στα έσοδα των εξαγωγών, µια άνοδος του κόστους των εισαγωγών ή µια 
υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας. Μια εκτίµηση της ρευστότητας 
περιλαµβάνει αντιπαράθεση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων µε τα ρευστοποιήσιµα 
περιουσιακά στοιχεία. Ο αναλυτής µπορεί να εξετάσει έναν µεγάλο αριθµό 
χρηµατοοικονοµικών δεικτών για τις διαφορετικές πτυχές της ρευστότητας. Ενδεικτικά 
αναφέρονται οι ακόλουθοι δείκτες :  

1. Αποθεµατικά / εισαγωγές : εκφράζεται µε τον αριθµό των µηνών που απαιτούνται 
ώστε οι εισαγωγές να καλυφθόυν από τα αποθεµατικά. Ένας µέσος όρος τριών µηνών 
θεωρείται καλό διάστηµα.  

2.  Αποθεµατικά / συνολικές τραπεζικές πληρωµές : εδώ τα αποθεµατικά 
συγκρίνονται µε τις απαιτήσεις για εξυπηρέτηση του χρέους. Ο δείκτης αυτός δίνει ένα 
µέτρο πόσο η χώρα µπορεί να συνεχίσει µε βάση τα υπάρχοντα χρέη της.  

3. Αποθεµατικά / συνολικές τραπεζικές πληρωµές συν εισαγωγές : ο δείκτης αυτός 
είναι συνδυασµός των προηγούµενων δυο δεικτών και ισχύουν κατά περίπτωση τα όσα 
αναφέρθηκαν. Μετρά τα συνολικά ρευστοποιήσιµα στοιχεία έναντι όλων των 
αναµενόµενων υποχρεώσεων.  
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4. Αλλαγές σε αποθεµατικά συν αλλαγές σε πιστώσεις προς συνολικές πληρωµές σε 
τράπεζες : ο δείκτης αυτός µέτρα την διαχρονική εξέλιξη στα αποθεµατικά της χώρας 
και µια αλλαγή αποτελεί ένδειξη αύξησης της ευαισθησίας της χώρας.  

5. Βραχυπρόθεσµα χρέη σε τράπεζες προς συνολικό χρέος στις τράπεζες : ο 
δείκτης αυτός καθώς και οι επόµενοι τρεις επικεντρώνονται στον χρονικό ορίζοντα λήξης 
του χρέους. Προφανώς όσο υψηλότερος ο δείκτης αυτός, τόσο µεγαλύτερη είναι η 
εξάρτηση της χώρας από τα βραχυπρόθεσµα χρέη. Ωστόσο και χώρες που έχουν χαµηλό 
χρέος κυρίως µε βραχυπρόθεσµη λήξη µπορεί να εµφανίζουν υψηλές τιµές του δείκτη.  

6. Πλεόνασµα βραχυπρόθεσµου χρέους σε τράπεζες προς συνολικό χρέος: ο 
δείκτης αυτός έρχεται να συµπληρώσει τον προηγούµενο και βασίζεται στην λογική ότι η 
εκπλήρωση ενός χρέους απαιτεί κατά µέσο όρο 90 ηµέρες, άρα οποιαδήποτε χρονική 
υπέρβαση αποτελεί πλεόνασµα ή υπέρβαση των ξένων οφειλών. Υπό αυτή την σκέψη 
πολλές χώρες διαθέτουν πλεόνασµα ξένου χρέους.  

7. Υπερβάλων ξένο βραχυπρόθεσµο χρέος προς ετήσιες εισαγωγές : εκφράζεται σε 
µήνες και δίνει µια ιδέα του χρέους σε σχέση µε άλλες ροές.  

8. Χρονική διάρκεια ωρίµανσης του χρέους : πολύ λίγες χώρες έχουν 
δηµοσιοποιήσει ικανοποιητικά δεδοµένα που να αποτελούν µια πλήρη ένδειξη του 
ιδιωτικού και δηµόσιου χρέους. Η βασική πηγή πληροφοριών είναι τα στοιχεία και οι 
πίνακες της Παγκόσµιας τράπεζας. Η εκτίµηση της συνολικής δανειακής επιβάρυνσης 
επιτυγχάνεται µε τους δείκτες εξυπηρέτησης του χρέους. Ο πιο γνωστός δείκτης της 
κατηγορίας αυτής είναι βέβαια ο κλασικός δείκτης εξυπηρέτησης του χρέους.  

9. Εξυπηρέτηση του µεσοπρόθεσµου δηµοσίου χρέους προς εξαγωγές : είναι ένας 
κλασικός δείκτης της Παγκόσµιας Τράπεζας. Εκφράζεται σε µήνες και δείχνει τον 
αριθµό των µηνών σε εξαγωγές που απαιτούνται για να καλυφθεί το δηµόσιο χρέος.  

10. Εξυπηρέτηση του µεσοπρόθεσµου δηµόσιου χρέους  συν τόκοι εξυπηρέτησης 
(interest) προς εξαγωγές : ο δείκτης αυτός επινοήθηκε προς συµπλήρωση του 
προηγούµενου προκειµένου τα βραχυπρόθεσµα χρέη και η επιβάρυνση του ιδιωτικού 
τοµέα να ληφθούν υπόψη.  

Στην πράξη οι αναλυτές χρειάζεται να επιλέξουν  κάποιους (τους πιο σηµαντικούς) 
από τους δείκτες αυτούς για την εκτίµηση της κατάστασης ρευστότητας µιας χώρας.  

2.2.2 Εκτίµηση της πολιτικής κατάστασης 

Η εκτίµηση της πολιτικής κατάστασης, κατά τον Calverley (1990)  είναι εξαιρετικά 
χρήσιµη στην ανάλυση του κινδύνου χώρας, καθώς επηρεάζει µια χώρα σε όλα τα 
επίπεδα της δραστηριότητάς της και επηρεάζει τον συναλλαγµατικό κίνδυνο (sovereign 
risk) και τον κίνδυνο µεταφοράς (transfer risk).  
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Ο πολιτικός κίνδυνος αποτέλεσε καταλυτικό παράγοντα στην ανάλυση του κινδύνου 
χώρας κατά την δεκαετία του 1970. Παρόλα αυτά ακόµα και σήµερα µερικές τράπεζες 
προβαίνουν στην ανάλυση του κινδύνου χώρας χωρίς να λάβουν σοβαρά υπόψη τον 
πολιτικό παράγοντα. Η εξέταση και ανάλυση του πολιτικού παράγοντα γίνεται από 
οικονοµικούς αναλυτές µε φειδωλή χρήση των αναλυτικών µεθόδων και στατιστικών 
τεχνικών.  

Η ανάλυση του πολιτικού κινδύνου συνίσταται στην ανάλυση των πολιτικών 
γεγονότων και συνθηκών που µπορεί να οδηγήσουν σε διεθνείς απώλειες. Οι πολιτικοί 
παράγοντες µπορούν να διαχωριστούν σε µικροοικονοµικοί και µακροοικονοµικοί 
παράγοντες. Με τον µικροοικονοµικό τοµέα συνδέονται όλοι οι πολιτικοί παράγοντες 
που επηρεάζουν τον οργανισµό ή τις εταιρίες µιας χώρας. Αντίθετα µακροοικονοµικοί 
πολιτικοί παράγοντες είναι όλες οι πολιτικά υποκινούµενες µεταβολές στο πολιτικό 
περιβάλλον, που καταλήγουν τελικά να επηρεάσουν τις εταιρίες και τους οργανισµούς 
µιας χώρας.  (Oetzel, et al., 2000).  

Τέσσερα είναι τα βασικά συστατικά στοιχεία που συνιστούν το πολιτικό προφίλ µιας  
χώρας και χρειάζεται να εξεταστούν :  

• Ποια είναι η αναλογία των διαφορετικών κοινωνικών τάξεων, η καθεµία 
από τις οποίες ασκεί διαφορετική δύναµη στο πολιτικό σκηνικό και στις 
οικονοµικές εξελίξεις της χώρας.  

• Οργανισµοί, νοµικά πρόσωπα και κατεστηµένα όπως η µορφή του 
πολιτεύµατος, η εκκλησία, η Κεντρική Τράπεζα, ο στρατός κ.λ.π.  

• Ηγέτες (Individuals): το κατά πόσο η προσωπικότητα και η ιδιοσυγκρασία 
ενός ηγέτη µπορεί να επηρεάσει τα πολιτικά δρώµενα και την ιστορία µιας χώρας. 

• Οι βασικοί κρατικοί µηχανισµοί ελέγχου. Η επιτυχία ενός καθεστώτος 
συνίσταται στην ικανότητά του για επιβολή. Οι µηχανισµοί ποικίλλουν ανάλογα µε 
την φύση του καθεστώτος και τις βασικές πολιτικές που εφαρµόζονται οι οποίες 
µπορεί να είναι αποτελεσµατικές ή όχι.  

Η κατανόηση του τρόπου µε τον οποίο οι παράγοντες αυτοί αλληλεπιδρούν αποτελεί 
την βάση για την πρόβλεψη πιθανών µελλοντικών πολιτικών εξελίξεων και του επιπέδου 
πολιτικής σταθερότητας που µπορεί να επιτευχθεί. Τα βασικά ερωτήµατα που πρέπει να 
εξετάσει ο αναλυτής της χώρας είναι πρώτα απ’ όλα πόσο ασφαλής είναι η κυβέρνηση. 
Αυτό συνίσταται από το ποιες οµάδες υποστηρίζεται, ποιες είναι οι βασικές πηγές από τις 
οποίες αντλεί την δύναµη της η κυβέρνηση, ποια είναι η συµπεριφορά των άλλων 
οργανισµών που αλληλεπιδρούν µε την κυβέρνηση στο πολιτικό τοπίο (στρατός, 
γραφειοκρατία κ.λ.π.) και πόσο δυνατοί είναι οι πολιτικοί αντίπαλοι της κυβερνήσεως. Η 
απάντηση των παραπάνω ερωτηµάτων απαιτεί µια ιστορική αναδροµή. Προηγούµενες 
πολιτικές αναλύσεις ίσως να φανούν χρήσιµες. Μάλιστα πολλές από αυτές κάνουν µια 
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απόπειρα να αποδώσουν την πιθανότητα «επιβίωσης» της κυβέρνησης. Ωστόσο οι 
πληροφορίες αυτές είναι ωφέλιµο να χρησιµοποιούνται σε συνδυασµό µε άλλες 
πληροφορίες και δεδοµένα.  

∆εύτερο ζήτηµα είναι ποια είναι τα πιο πιθανά εναλλακτικά καθεστώτα. Πολύ συχνά 
οι οικονοµικές ανάγκες µιας χώρας οδηγούν στην υιοθέτηση µιας συγκεκριµένης 
πολιτικής, που ανταποκρίνεται στις τάσεις του ισχύοντος καθεστώτος. Παρόλα αυτά οι 
προτεινόµενες πολιτικές των εναλλακτικών καθεστώτων χρειάζεται να διευκρινισθούν.  

Το τρίτο ερώτηµα που χρειάζεται να απαντηθεί είναι ποια η πιθανότητα µιας 
επανάστασης, ενός πόλεµου κ.λ.π, δηλαδή η πιθανότητα να συµβεί ένα ανατρεπτικό 
πολιτικό γεγονός. Η ακολουθούµενη τακτική που χρησιµοποιείται είναι να προβλέψει 
κανείς µε πιθανότητες ανατρεπτικά γεγονότα να συµβούν στο µέλλον. Τέλος, ποια είναι 
τα κρίσιµα πολιτικά θέµατα, που ποικίλλουν από χώρα σε χώρα.  

Η χρήση στατιστικών µεθόδων και δεικτών για την πρόβλεψη των πολιτικών 
γεγονότων είναι κατά κάποιο τρόπο περιορισµένη εξαιτίας των γρήγορων και µεγάλων 
πολιτικών ανατροπών. Επιπλέον δεν είναι εύκολη η σύγκριση των αποτελεσµάτων 
εξαιτίας της διαφορετικότητας των συνθηκών σε κάθε χώρα. Για όλους αυτούς τους 
λόγους ο πολιτικός κίνδυνος δεν είναι εύκολο να ποσοτικοποιηθεί. Ωστόσο υπάρχουν 
κάποιοι κοινωνικοοικονοµικοί δείκτες που µπορούν να φανούν χρήσιµοι κατά την 
ανάλυση. Οι σπουδαιότεροι από αυτούς είναι: 

1. Το κατά κεφαλήν ΑΕΠ 

2. Η αναλογία της χρησιµοποιούµενης εργατικής δύναµης και η αναλογία του 
αστικού πληθυσµού. Οι δείκτες αυτοί δείχνουν τον βαθµό εκβιοµηχανοποιήσης της 
συγκεκριµένης χώρας. 

3. Ο ρυθµός ανάπτυξης του πληθυσµού 

4. Ο βαθµός οικονοµικής ανισότητας.  

5. Ένας δείκτης του πνευµατικού επιπέδου, που αποτελεί επίσης µέτρο του βαθµού 
ανάπτυξης της χώρας.  

Γενικά είναι σκόπιµο  οι κυβερνήτες να γνωρίζουν την βασική επιρροή του κινδύνου 
χώρας στο επίπεδο των ιδιωτικών επενδύσεων και στο κόστος των επιχειρήσεων και 
συνεπώς το κόστος που µεταφέρεται στους καταναλωτές σε µια οικονοµία. ∆εύτερον, να 
γνωρίζουν την κυρίαρχη επιρροή που µπορεί να έχει η διακυβέρνηση τους στους 
πολιτικούς, κοινωνικούς και οικονοµικούς παράγοντες της χώρας. Τρίτον, να 
προχωρήσουν σε εξειδικευµένη εξέταση και εκτίµηση του κινδύνου χώρας και αν 
κρίνουν απαραίτητο να προτείνουν µια στρατηγική για την καλύτερη διαχείριση των 
χρεών. Βασικοί δείκτες που επιφέρουν την βελτίωση του γενικού επιπέδου του κινδύνου 
χώρας είναι οι εξής :  
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Πολιτικοί και κοινωνικοί παράγοντες :  

 Νόµοι και περιβαλλοντικές ρυθµίσεις 

 Ένα αποδεκτό επίπεδο καλής διακυβέρνησης και υπευθυνότητας 

 ∆ιαφάνεια και σταθερότητα στις πολιτικές των κυβερνήσεων  

 ∆ιαφάνεια στους εργατικούς νόµους και πρακτικές 

 

Οικονοµικοί παράγοντες  

 Ένα αποδεκτό επίπεδο πειθαρχίας στην οικονοµία (µείωση των χρεών, αύξηση 
των δαπανών για επενδύσεις) 

 Αποφυγή των καθυστερήσεων στις κρατικές πληρωµές και στην απόσβεση των 
χρεών σε ξένο νόµισµα  

 Ανάπτυξη και προώθηση ενός ισχυρού τραπεζικού τοµέα 

 Σταδιακή απελευθέρωση των αγορών 

 Ανταγωνιστικά και σταθερά φορολογικά καθεστώτα 

 

       2.2.3 Εκτίµηση του Βέλτιστου επιπέδου ∆ανειακής Επιβάρυνσης  

Καταλυτικός παράγοντας και θέµα καίριας σηµασίας κατά την ανάλυση του κινδύνου 
χώρας αποτελεί επίσης και ο προσδιορισµός του γενικού επιπέδου του χρέους, καθώς 
επίσης και ο προσδιορισµός του βέλτιστου επιπέδου της δανειακής επιβάρυνσης για 
την µείωση κατά το δυνατόν του κινδύνου χώρας, Calverley (1990). Ο βασικός σκοπός 
του αναλυτή είναι να έχει όσο το δυνατόν µια πιο ξεκάθαρη γενική θεώρηση του ξένους 
χρέους, όπως συνδέεται µε την γενική οικονοµική και πολιτική κατάσταση. ∆ιεθνείς 
πήγες όπως η Παγκόσµια τράπεζα, ∆ΝΤ,  έχουν βελτιώσει σηµαντικά τα τελευταία 
χρόνια τις στατιστικές πληροφορίες τους και παρέχουν χρήσιµα δεδοµένα. Η γενική 
παραδοχή είναι ότι τα δάνεια είναι περισσότερο πιθανό να χρησιµοποιηθούν 
αποτελεσµατικά αν η πραγµατική αναµενόµενη απόδοση είναι θετική και αν το επιτόκιο 
δανεισµού είναι ανταγωνιστικό. Η συνολική οικονοµική στρατηγική της χώρας είναι ένας 
από τους καθοριστικούς παράγοντες για την αποτελεσµατικότητα της διαχείρισης της 
συνολικής δανειακής επιβάρυνσης. Άλλο σηµαντικό στοιχείο, είναι τα ίδια τα 
χαρακτηριστικά της οικονοµίας, δηλαδή οι πόροι στις οποίες βασίζεται το οικονοµικό 
σύστηµα, που καθορίζουν τον βαθµό ανάπτυξης της χώρας. Είναι χρήσιµο επίσης ο 
αναλυτής να εξετάσει και τις χρήσεις και βασικές διαθέσεις των ξένων δανείων. 

Πολύ συζήτηση έχει γίνει γύρω από το ποιο είναι το βέλτιστο επίπεδο του δανείου 
που µπορεί να αντέξει µια χώρα. Αυτό καθορίζεται, πρώτα απ’ όλα, από το πόσο 
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κερδοφόρος είναι ο σκοπός για τον οποίο δόθηκε το συγκεκριµένο δάνειο. Για 
παράδειγµα αν το δάνειο διατέθηκε στη  υλοποίηση µιας επένδυσης, από το πόσο 
κερδοφόρα είναι η επένδυση, ώστε να δηµιουργήσει χρηµατικές ροές που εν συνεχεία θα 
χρησιµοποιηθούν για την µελλοντική αποπληρωµή του δανείου. Αυτή η σκέψη αποτελεί 
οδηγό στην περίπτωση χορήγησης µεγάλων δανείων σε αναπτυσσόµενες χώρες. Άλλες 
επισηµάνσεις σχετικά µε το χρέος είναι ότι προηγούµενες µελέτες έχουν δείξει ότι 
µακροπρόθεσµα ο ρυθµός της οικονοµικής ανάπτυξης µίας χώρας  πρέπει να είναι 
υψηλότερος από το κόστος δανεισµού. Αυτή η σκέψη έχει µια λογική βάση αλλά µπορεί 
να ισχύσει µόνο µακροπρόθεσµα στην περίπτωση της ανάλυσης του κινδύνου χώρας.  

Ωστόσο δεν υπάρχει κάποιο ξεκάθαρο συµπέρασµα που να καταλήγει σε κάποιο 
ιδανικό επίπεδο δανειακής επιβάρυνσης. Βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντες είναι οι 
διαθέσιµοι πόροι, η οικονοµική πολιτική και οι αντιλαµβανόµενες προοπτικές της χώρας. 
Η εµπειρία επίσης των τελευταίων χρόνων υποδεικνύει ότι και η κατάσταση της αγοράς 
αποτελεί έναν σηµαντικό παράγοντα στον καθορισµό του ιδανικού επιπέδου δανεισµού. 

Για µια ολοκληρωµένη εικόνα του συνολικού χρέους και µια επιτυχέστερη ανάλυση 
του κινδύνου χώρας είναι απαραίτητο ο αναλυτής να εξετάσει διάφορα στοιχεία και 
δεδοµένα, όπως το συνολικό χρέος που έχει αθετήσει ο δανειζόµενος κατά το παρελθόν, 
η φύση και διακύµανση των επιτοκίων χορήγησης των δανείων. Επίσης µια ανάλυση 
ωριµότητας των δανείων ανάλογα µε την ληκτότητα τους σε µακροπρόθεσµα και 
βραχυπρόθεσµα κρίνεται αναγκαία για την εξαγωγή έγκυρων συµπερασµάτων.  

Οι βασικοί δείκτες που συνδέονται µε την εκτίµηση του κινδύνου που απορρέει από 
την δανειακή επιβάρυνση της χώρας µπορεί να προσδιορισθεί µε τους ακόλουθους 
δείκτες :  

 Ο δείκτης συνολικό χρέος προς εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών : Το βασικό 
χαρακτηριστικό του δείκτη είναι η µεταβλητότητά του. Αν οι εξαγωγές µειωθούν, τότε 
το χρέος µπορεί να αυξηθεί γρήγορα ως αποτέλεσµα νέου δανεισµού, που προσαυξάνει 
το υπάρχων χρέος. Άρα η σχέση των δυο όρων του δείκτη είναι αντιστρόφως ανάλογη. 
Το βασικό πλεονέκτηµα του δείκτη είναι ότι είναι πολύ εύκολο κανείς να βρει δεδοµένα 
και πληροφορίες σχετικά το ύψος του χρέους και των εξαγωγών. Αν η τιµή του δείκτη 
πάρει τιµή <100%, η χώρα κρίνεται ότι έχει χαµηλή δανειακή επιβάρυνση, άρα και µικρό 
κίνδυνο. Αν η τιµή κυµαίνεται ανάµεσα στο 100-200%, το επίπεδο αυτό κρίνεται 
κρίσιµο, ενώ αν κυµαίνεται πάνω από 200%, η χώρα έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση 
και άρα υψηλό κίνδυνο. Το κρίσιµο σηµείο είναι αρκετά ευρύ, µιας και εκπροσωπεί τις 
αλλαγές ανάµεσα στις χώρες. Οι αναλυτές χρειάζεται να εξετάσουν προσεκτικά : το 
µέγεθος του δανείου, την διάρκεια του δανείου, την ρευστότητα της χώρας, την 
διαχρονική τάση του δείκτη, την γενική εικόνα που έχει η χώρα σε σχέση µε άλλους 
παράγοντες (οικονοµικό και πολιτικό τοµέα).  
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 Ο δείκτης συνολικές πληρωµές τόκων προς εξαγωγές : Αυτός ο δείκτης 
αποτελεί τον καλύτερο δείκτη για την µέτρηση της δανειακής επιβάρυνσης. Η βασική 
δυσκολία στην εξέταση του δείκτη έγκειται στην συλλογή πληροφοριών σχετικά µε τις 
πληρωµές. Μερικές µόνο κυβερνήσεις δηµοσιοποιούν έγκυρα στοιχεία σχετικά µε τις 
πληρωµές τους. Οι συνολικές πληρωµές σε ξένο νόµισµα καθορίζονται και από ένα 
ελάχιστο επιτόκιο που καθορίζει κάθε φορά η κυβέρνηση της χώρας. Άρα ελλείψει 
έγκυρων πληροφοριών είναι πολύ εύκολο να γίνουν λάθη.  

 Ο δείκτης συνολικές πληρωµές ή συνολικό χρέος προς ΑΕΠ : Η βασική 
σηµασία του δείκτη είναι ότι δείχνει το µέγεθος του χρέους σε σχέση µε τις συνολικές 
πηγές της χώρας. Όσο µεγαλύτερος ο δείκτης τόσο µεγαλύτερη θα είναι η αναλογία του 
ξένου νοµίσµατος που χρειάζεται να εξυπηρετήσει το δανειακό χρέος. Τα βασικό 
µειονέκτηµα του δείκτη είναι ότι ίσως η χώρα να µην διατεθειµένη να θυσιάσει ένα 
µέρος του ΑΕΠ για την εξυπηρέτηση του χρέους της, ενώ οι εξαγωγές αντανακλούν την 
άµεση δηµιουργία ξένου συναλλάγµατος. ∆εύτερον, σε αντίθεση µε τις εξαγωγές η αξία 
του ΑΕΠ σε ξένο νόµισµα εξαρτάται άµεσα από την ισοτιµία εγχωρίου και ξένου 
νοµίσµατος.  

 Ο δείκτης συνολικό τραπεζικό χρέος προς εξαγωγές : Ο δείκτης αυτός είναι 
χρήσιµος για διάφορους λόγους. Πρώτα τα στοιχεία που απαιτούνται είναι εύκολα 
διαθέσιµα. ∆εύτερον, το ύψος του τραπεζικού χρέους αποτελεί σηµάδι της πιθανότητας 
για επαναπροσδιορισµό. Οι χώρες µε ένα πολύ µικρό τραπεζικό δάνειο είναι µάλλον 
απίθανο ότι θα καταφύγουν στον επαναπροσδιορισµό, διακινδυνεύοντας τις µελλοντικές 
χρηµατικές ροές τους και την χρηµατοδότηση του εµπορίου.  

 Ο δείκτης εξυπηρέτησης του χρέους : Ο δείκτης εξυπηρέτησης του χρέους έχει 
επικριθεί πολλές φορές κατά το παρελθόν αν και χρησιµοποιείται πιο συχνά από πολλές 
τράπεζες. Βασικά είναι ο καλύτερος δείκτης για υπόδειξη της δανειακής επιβάρυνσης και 
της ρευστότητας. Αλλά είναι προτιµότερο να χρησιµοποιείται σε συνδυασµό µε άλλους 
δείκτες, επειδή ο όρος του δείκτη που υποδεικνύει την αποπληρωµή µπορεί να είναι 
παραπλανητικός αν ο χρόνος λήξης του δανείου δεν έχει οριστεί µε σαφήνεια.  

Εκτός από την εξέταση της οικονοµικής και πολιτικής τακτικής καθώς και του ύψους 
του δανειακού χρέους υπάρχουν και άλλοι προσδιοριστικοί παράγοντες που διέπουν το 
γενικό επίπεδο της χώρας και χρειάζεται να συνεξεταστούν. Αξίζει να τονιστεί ιδιαίτερα 
η σηµασία της σταθερότητας του τραπεζικού τοµέα της χώρας κατά την ανάλυση, καθώς  
είναι σηµαντικός προσδιοριστικός παράγοντας της αξιοπιστίας της χώρας. Καθώς οι 
τράπεζες αποτελούν το κέντρο της οικονοµίας, µια τραπεζική κρίση µπορεί να έχει 
συστηµατική ή πολλαπλή επίδραση σε µια οικονοµία και οι επιροοές για τις µικρές 
οικονοµίες είναι ακόµα µεγαλύτερες. Η κατάρρευση µιας τράπεζας µπορεί να 
συνεπάγεται την απόσυρση των χρηµατοδοτήσεων προς το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 
και την επιτάχυνση των εκροών κεφαλαίου. Οι πολλαπλές επιρροές µπορεί να είναι 
οικονοµικές (έµφαση στα διεθνή αποθεµατικά, στο επιτόκιο συναλλαγών, επιτόκιο 
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απόδοσης) και κοινωνικές (απώλειες στην δουλειά, άνοδος του κόστους ζωής κ.λ.π). Η 
σηµασία του τραπεζικού τοµέα και του ρόλου της Κεντρικής Τράπεζας, περιγράφεται 
αναλυτικότερα σε άλλο σηµείο της παρούσας διατριβής.   



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: Βασικά Συστήµατα Εκτίµησης του Κινδύνου Χώρας  

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: Βασικά Συστήµατα Εκτίµησης του 
Κινδύνου Χώρας 

Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται µια αναφορά στα βασικά συστήµατα και µεθοδολογίες 
που ανέπτυξαν οι τράπεζες και οι λοιποί οργανισµοί µε το πέρασµα του χρόνου για την 
εκτίµηση του κινδύνου χώρας, όπως αναφέρονται από τον Calverley (1990). Μερικά από 
τα συστήµατα αυτά καταργήθηκαν γιατί κρίθηκαν αναποτελεσµατικά και αλλά 
επεκτάθηκαν και βελτιώθηκαν. Άρα ο αναλυτής χρειάζεται να κρίνει τα πλεονεκτήµατα 
και µειονεκτήµατα κάθε µεθόδου για να αποφασίσει κατόπιν ποιο σύστηµα θα 
υιοθετήσει κατά την ανάλυσή του.  

Μετά την κρίση στην τιµή του πετρελαίου οι εµπορικές τράπεζες γνώρισαν 
ανάπτυξη, καθώς ο ρόλος των επίσηµων οργανισµών δεν έφτανε να καλύψει τις ανάγκες 
των αναπτυσσόµενων χωρών σε δάνεια. Το γεγονός αυτό οδήγησε τις τράπεζες στην 
ανάπτυξη µεθόδων και διαδικασιών για τον έλεγχο των κινδύνων που συνδέονται µε την 
διεθνή δραστηριότητα. Οι εµπορικές τράπεζες πρώτες επινόησαν την χρήση των 
οικονοµικών δεικτών στην εκτίµηση του κινδύνου χώρας και την χρήση λίστας ελέγχου 
και άλλων σύνθετων δεικτών κατά την εξέταση του κινδύνου. Η βασική φιλοσοφία που 
ακολουθείται αναφέρει έναν µεγάλο αριθµό από οικονοµικούς, κοινωνικούς και 
πολιτικούς δείκτες. Αυτές οι ποσοτικές προσεγγίσεις χρησιµοποιούνται ως 
προειδοποιητικά συστήµατα και συνδυάζουν επιτυχώς ποιοτικά και ποσοτικά µέτρα. 

 

3.1 ΤΥΠΙΚΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ  

Οι περισσότερες τράπεζες κατέληξαν στην ανάπτυξη και εφαρµογή τυπικών 
συστηµάτων, που εφαρµόζουν καθιερωµένες διαδικασίες και ελέγχους κατά την 
επεξεργασία δεδοµένων και την εξαγωγή συµπερασµάτων σχετικά µε τον κίνδυνο χώρας. 
Τα βασικά πλεονεκτήµατα των περισσότερων τυπικών συστηµάτων συνοψίζονται στα 
παρακάτω: 

 Τα τυπικά συστήµατα δίνουν προσοχή σε ένα µεγάλο εύρος από οικονοµικούς 
και πολιτικούς δείκτες. 

 Επιτρέπουν την σύγκριση µεταξύ των διάφορων τύπων χρεών και δανείων άµεσα 
µέσα από διάφορες στατιστικές µεθόδους. 

 Λειτουργούν ως ευφυή συστήµατα παίρνοντας ως δεδοµένα τα στοιχεία που 
εισάγουν οι αναλυτές και εξάγουν αποτελέσµατα και εκτιµήσεις µε όσο το δυνατόν 
λιγότερο κόστος. 
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 Εξοικονοµούν χρόνο και αντιπροσωπεύουν έναν αντικειµενικό τρόπο εκτίµησης 
του κινδύνου χώρας. 

 Έχουν αξιοπιστία εξαιτίας της αντικειµενικότητας του συστήµατος και 
εξασφαλίσουν τη διαφάνεια της αξιολόγησης. 

 Παρέχουν µια φόρµα, µια τυποποιηµένη διαδικασία για συστηµατική διερεύνηση 
της κατάστασης των χωρών.  

            Τα βασικά µειονεκτήµατα των τυπικών συστηµάτων έγκεινται στα εξής: 

 Τα περισσότερα τυπικά συστήµατα χαρακτηρίζονται για την ακαµψία τους, 
εξαιτίας του γεγονότος ότι στηρίζονται σε στατιστικούς δείκτες. Έτσι είναι αρκετά 
δύσκολο να συµπεριλάβει κανείς όλους τους σχετικούς παράγοντες για κάθε χώρα. Ότι 
λειτουργεί αποτελεσµατικά σε µια χώρα, δεν λειτουργεί το ίδιο αποτελεσµατικά σε άλλη 
χώρα. Με λίγα λόγια το σύστηµα δεν λειτουργεί το ίδιο αποτελεσµατικά για 
διαφορετικές χώρες, που διέπονται από διαφορετικές ιδιαιτερότητες αναφορικά µε την 
οικονοµική τους στρατηγική, το πολιτικό καθεστώς και την κοινωνική τους υποδοµή.  

 Η διαδικασία που έχει ακολουθηθεί για την δηµιουργία αυτών των συστηµάτων 
βασίζεται σε υποκειµενικές κρίσεις αν και η περαιτέρω λειτουργία τους µπορεί να 
συνεχιστεί απρόσκοπτα µιας και βασίζεται σε τυποποιηµένες διαδικασίες. ∆ηλαδή η 
δηµιουργία των συστηµάτων αυτών χαρακτηρίζεται για την υποκειµενική επιλογή των 
κριτηρίων, ενώ η περαιτέρω λειτουργία του συστήµατος χαρακτηρίζεται από 
αντικειµενικά προσδιορισµένες διαδικασίες.  

 Τα τυπικά στατιστικά συστήµατα στηρίζονται στην διαθεσιµότητα δεδοµένων και 
τείνουν να συµπεριλάβουν περισσότερο οικονοµικά δεδοµένα και στοιχεία παρά 
πολιτικά δεδοµένα. ∆εν θα πρέπει να λησµονά κανείς ότι τα οικονοµικά δεδοµένα είναι 
περισσότερο εύκολα στην ανάλυση τους, ενώ τα πολιτικά δεδοµένα είναι δύσκολο να 
ποσοτικοποιηθούν αποτελεσµατικά. Αυτό συνεπάγεται ότι σηµαντικοί παράγοντες και 
δεδοµένα µπορεί να παραληφθούν κατά την ανάλυση.  

 Υπερβολική εξάρτηση από τα συστήµατα µπορεί να επιφέρει υπερβολική 
τυποποίηση της όλης διαδικασίας ανάλυσης. Το γεγονός αυτό µειώνει την υποκειµενική 
κρίση για εισαγωγή των δεδοµένων, που προσθέτει ευελιξία στα συστήµατα εκτίµησης 
και αυξάνει την  αποτελεσµατικότητα τους.  

Η βασική διαδικασία για την διαµόρφωση του κατάλληλου συστήµατος βασίζεται 
στην επαναληψη και είναι θέµα µάλλον υποκειµενικό. Πρώτα απ’ όλα, ο αναλυτής 
δηµιουργεί µια λίστα µε στατιστικούς δείκτες που καλύπτουν διάφορες πτυχές της 
οικονοµικής δραστηριότητας. Έπειτα αντιστοιχίζει ένα σχετικό βάρος σε κάθε 
στατιστικό δείκτη κατά την υποκειµενική του κρίση, προσδιορίζοντας έτσι την 
σηµαντικότητά του. Στο δεύτερο στάδιο ο αναλυτής διαµορφώνει µια οµάδα από χώρες, 
που αποτελεί το δείγµα εξέτασης, και προσδιορίζει την βαθµολογία τους στο σύστηµα. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 : Βασικά Συστήµατα Εκτίµησης του Κινδύνου Χώρας 

                                                                                                                                       34 
                                                                                                                                                 
 

Μετά το πρώτο αποτέλεσµα, ο αναλυτής µεταβάλλει τα βάρη που έχει δώσει στους 
δείκτες ή πιθανόν να συµπεριλάβει και άλλους παράγοντες κατά την ανάλυση µέχρι να 
κάνει την βαθµολογία του συστήµατος να συµπέσει µε την δική του προσωπική 
εκτίµηση. Αυτό είναι και ένα από τα βασικά πλεονεκτήµατα του συστήµατος, ότι δηλαδή 
η σύγκριση των αποτελεσµάτων του συστήµατος επιτρέπει στον αναλυτή να αποφύγει 
εσφαλµένες εκτιµήσεις σχετικά µε τον κίνδυνο χώρας ή να καταλήξει ότι τυχόν 
αποκλίσεις οφείλονται σε πολιτικούς παράγοντες. Μέσα από την σύγκριση και την 
επανάληψη επιτυγχάνεται η τελειοποίηση του συστήµατος βαθµολόγησης. Μόλις το 
σύστηµα έχει διαµορφωθεί πλήρως για τις χώρες που ο αναλυτής γνωρίζει καλά, µπορεί 
να εφαρµοστεί και σε άλλες χώρες που δεν είναι ευρέως γνωστές κατά την εκτίµηση του 
κινδύνου.  

 

3.2 ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΜΕ ΛΙΣΤΑ ΕΛΕΓΧΟΥ 

Άλλη ευρέως γνωστή κατηγορία συστήµατος στην εκτίµηση του κινδύνου χώρας 
είναι το σύστηµα µε λίστα ελέγχου. Ο βασικός σκοπός αυτών των συστηµάτων, όπως 
υποδεικνύει το όνοµα τους, είναι να προσφέρουν µια λίστα ελέγχου µε βασικές 
ερωτήσεις και / ή στατιστικά δεδοµένα, που απαιτούνται πριν καταλήξει κανείς στο 
τελικό συµπέρασµα. Μπορούν να χρησιµοποιηθούν ως παράρτηµα σε µια αναφορά για 
τον κίνδυνο χώρας ή να αποτελέσουν καθαυτά µια τελική αναφορά.  

 

3.3  ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΕΣ ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΙ 

Άλλη σηµαντική κατηγορία συστηµάτων εκτίµησης είναι η ανάπτυξη στατιστικών 
τεχνικών και µεθόδων και έχουν πραγµατοποιηθεί πολλές προσπάθειες στο παρελθόν 
για την ανάπτυξη διάφορων τεχνικών για την πρόβλεψη αδυναµίας εξυπηρέτησης του 
εξωτερικού χρέους. ∆υο στατιστικές τεχνικές που χρησιµοποιούνται ευρέως από τους 
αναλυτές είναι η λογιστική παλινδρόµηση και η διακριτική ανάλυση.  

Η βασική λειτουργία αυτών των τεχνικών έγκειται στον εντοπισµό σταθµισµένων 
δεικτών που µπορούν να προβλέψουν αν µια χώρα θα καταφύγει σε επαναπροσδιορισµό 
του χρέους ή όχι. Η βασική µεθοδολογία έγκειται στον διαχωρισµό των χωρών σε δυο 
βασικές οµάδες, ανάλογα µε το αν µπορούν να αποπληρώσουν το χρέος τους ή όχι. Η 
κατηγοριοποίηση αυτή γίνεται µε βάση διάφορες µεταβλητές που κρίνονται σηµαντικές. 
Τα αποτελέσµατα της µεθόδου αποδίδονται µε τους όρους «σφάλµα τύπου 1» και 
«σφάλµα τύπου 2».  «Σφάλµα τύπου 1» είναι οι χώρες που κατέφυγαν στον 
επαναπροσδιορισµό, αλλά δεν είχαν προβλεφθεί από τον αναλυτή. «Σφάλµα τύπου 2» 
είναι οι χώρες που το µοντέλο προβλέπει ότι θα καταφύγουν στον επαναπροσδιορισµό, 
αλλά κάτι τέτοιο δεν συµβαίνει στην πραγµατικότητα. Οι πρωτεργάτες στον τοµέα αυτό 
υπήρξαν οι Frank και Cline (1971) χρησιµοποιώντας διακριτική ανάλυση και 
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ακολούθησαν οι Feder και ο Just (1977) που χρησιµοποίησαν την λογιστική ανάλυση και 
βελτίωσαν τα εµπειρικά αποτελέσµατα των Frank και Cline. Άλλοι αξιοσηµείωτοι 
εµπειρικοί µελετητές υπήρξαν οι Mayo και Barrett (1977), Sargen (1977) και άλλοι.  

Η λογιστική ανάλυση προτιµάται έναντι της διακριτικής, αν και είναι πιο δύσκολο να 
χρησιµοποιηθεί.  

Οι βασικές ενστάσεις ως προς τις µεθόδους είναι διάφορες. Πρώτα απ’ όλα, ο 
αρχικός διαχωρισµός των χωρών σε χώρες που καταφεύγουν στον επαναπροσδιορισµό ή 
όχι δεν συµβαδίζει απαραίτητα µε αυτές που αντιµετωπίζουν δυσκολίες ή όχι. Πολλές 
φορές ειδικά πακέτα υποστήριξης, επαναχρηµατοδότησης κ.λ.π έχουν σώσει την χώρα 
από την δύσκολη οικονοµική της θέση. Τείνουν να αγνοούν όλους τους κοινωνικούς και 
πολιτικούς παράγοντες που µπορούν να εντείνουν ένα ενυπάρχων οικονοµικό πρόβληµα. 
∆εύτερο, τα µοντέλα ακολουθούν αφαιρετική διαδικασία επιλέγοντας µερικές µόνο 
στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές, µε αποτέλεσµα οι µέθοδοι να παραλείπουν κάποιες 
περιπτώσεις χωρών και να υποπέσουν σε σφάλµατα πρόβλεψης ή κατηγοριοποίησης στις 
δυο βασικές οµάδες. Τρίτον, η προβλεπτική ικανότητα των µοντέλων µειώνεται όταν το 
δείγµα χωρών αυξάνεται. ∆εδοµένων των ραγδαίων αλλαγών στις περισσότερες 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες, οι βασικές ισότητες και σχέσεις που χρησιµοποιούνται στην 
πρόβλεψη των δυσκολιών εξυπηρέτησης του χρέους, µπορεί να έχουν µειωµένη 
προβλεπτική ικανότητα. Τέταρτον, µια άλλη βασική αδυναµία είναι η σταθερότητα των 
στατιστικών σχέσεων ανάµεσα στις χώρες. Οι έρευνες που έχουν διενεργηθεί υποθέτουν 
µια κοινή δοµή και συµπεριφορά των περισσότερων χωρών. Ωστόσο οι χώρες 
εµφανίζουν ανοµοιογένεια µεταξύ τους.  

 

3.4 ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΠΡΟΕΙ∆ΟΠΟΙΗΣΗΣ (Early warning systems) 

Μια άλλη κατηγορία συστηµάτων εκτίµησης του κινδύνου είναι τα συστήµατα 
προειδοποίησης (Early warning systems). Tα συστήµατα της κατηγορίας αυτής έχουν 
βασικό σκοπό να εντοπίσουν ή να προβλέψουν ένα πρόβληµα όσο το δυνατόν νωρίτερα 
έτσι ώστε να ληφθούν οι κατάλληλες ενέργειες για την αντιµετώπιση των προβληµάτων. 
Έτσι στην κατηγορία αυτή µπορούν να χρησιµοποιηθούν βασικές µέθοδοι, όπως  η 
λογιστική ή διακριτική ανάλυση, τα συστήµατα της λίστας ελέγχου ή τα συστήµατα 
βαθµολόγησης.  

Η βασική επιτυχία του συστήµατος βρίσκεται στην επιλογή µεταβλητών. Η βασική 
λογική στην οποία βασίζονται τα συστήµατα της κατηγορίας αυτής είναι η πρόβλεψη 
των προβληµάτων αυτόµατα µε την γέννηση τους. Η θεµελιακή ανάλυση αποσκοπεί 
στην πρόληψη της συντέλεσης αυτών των προβληµάτων και στην πρόβλεψη όλων των 
παραγόντων και µεταβλητών που µπορεί να συντελέσουν στην δηµιουργία σχετικού 
κινδύνου. 
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3.5  ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ 

Υπάρχει ένας αυξανόµενος αριθµός οικονοµετρικών µοντέλων για την πρόβλεψη 
του κινδύνου για τις αναπτυσσόµενες χώρες. Πολλές εταιρίες σήµερα έχουν επινοήσει 
διάφορα οικονοµετρικά µοντέλα τα οποία προσφέρουν στους πελάτες τους. Ωστόσο 
πολλοί αναλυτές σήµερα χρησιµοποιούν τα δικά τους µοντέλα µε την χρήση 
υπολογιστών, µια διαδικασία αρκετά φθηνότερη και εύκολη. Η βασική αδυναµία όµως 
όλων των οικονοµετρικών µοντέλων είναι η µειωµένη αξιοπιστία τους και η χρονοβόρα 
διαδικασία. Τα βασικά πλεονεκτήµατα της οικονοµετρικής µεθόδου συνίστανται πρώτα 
στο γεγονός ότι η όλη διαδικασία της µοντελοποίησης είναι αρκετά εκπαιδευτική και 
µπορεί κανείς να κατανοήσει και να µάθει την δοµή της οικονοµίας. ∆εύτερο 
πλεονέκτηµα είναι η ταχύτητα του µοντέλου.  

Οι βασικές αδυναµίες των οικονοµετρικών µοντέλων έγκειται στο γεγονός ότι οι 
αναπτυσσόµενες χώρες είναι πολύ δύσκολο να µοντελοποιηθούν εξαιτίας της δυναµικής 
και συνεχώς µεταβαλλόµενης φύσης των δεδοµένων και των πληροφοριών. Η φύση των 
αναπτυσσοµένων χωρών κρίνεται ιδιαίτερα δυναµική έτσι ώστε πληροφορίες που 
χρησιµοποιούνται σε δείκτες να µεταβάλλονται και φαινόµενα όπως ο πληθωρισµός 
δύσκολα να µπορούν να µοντελοποιηθούν. Γενικότερα το οικονοµικό και πολιτικό 
σκηνικό στις αναπτυσσόµενες χώρες κρίνεται ιδιαίτερα ασταθές.  

Επιπρόσθετα, η χρήση του µοντέλου συνεπάγεται χρόνο και χρήµα. Σε γενικές 
γραµµές αυτό που εξετάζεται  στην πλειονότητα των οικονοµετρικών µοντέλων είναι αν 
το ισοζύγιο πληρωµών βρίσκεται σε αναλογία και ισορροπία σε σχέση µε τον ρυθµό 
οικονοµικής ανάπτυξης. Τα  συνηθέστερα βασικά προσδιοριστικά µεγέθη που 
χρησιµοποιούνται, είναι ο ρυθµός ανάπτυξης των εισαγωγών και εξαγωγών, η ισορροπία 
στο ισοζύγιο των εµπορικών συναλλαγών, το επίπεδο και η αύξηση της ξένης δανειακής 
επιβάρυνσης, η πληρωµή των δόσεων (όπως προσδιορίζεται από τον δείκτη LIBOR και 
το µέγεθος του χρέους). Είναι σκόπιµο το µοντέλο να εστιάσει πάνω στον ρυθµό 
ανάπτυξης του εµπορίου και του χρέους σε συνδυασµό µε το ΑΕΠ. Η πρακτικότητα και 
η απόδοση του µοντέλου είναι µεγαλύτερη αν χρησιµοποιηθεί σε συνδυασµό µε την 
µεθοδολογία των εναλλακτικών σεναρίων.  
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3.6  ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΤΩΝ ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΩΝ ΣΕΝΑΡΙΩΝ  

Η µεθοδολογία των εναλλακτικών σεναρίων, συχνά χρησιµοποιείται σε συνδυασµό 
µε τα οικονοµετρικά µοντέλα εκτίµησης του κινδύνου. Ο βασικός αντικειµενικός σκοπός 
της µεθοδολογίας αυτής είναι να εξετάσει τις εκροές της χώρας µε βάση διάφορες 
υποθέσεις που γίνονται για κάποιες µεταβλητές. Η διαδικασία περιλαµβάνει την εξέταση 
δυο ή περισσότερων εναλλακτικών σεναρίων και περαιτέρω µια ανάλυση ευαισθησίας 
που υποδεικνύει την σηµαντικότητα συγκεκριµένων παραγόντων στο τελικό 
αποτέλεσµα.  

Το πρώτο βήµα για την ανάλυση είναι ο προσδιορισµός των εξωγενών και ενδογενών 
παραγόντων που επηρεάζουν την κατάσταση µιας χώρας. Τέτοιοι παράγοντες είναι ο 
δείκτης LIBOR, ο παγκόσµιος ρυθµός ανάπτυξης του εµπορίου, η πολιτική του εγχώριου 
εµπορίου, τα πολιτικά καθεστώτα κ.λ.π. Το δεύτερο βήµα είναι να προσδιορισµός ενός 
συνόλου εναλλακτικών σεναρίων. Ο αριθµός των εναλλακτικών σεναρίων χρειάζεται να 
βρίσκεται σε συνέπεια µε την πιθανότητα επιτέλεσης των εναλλακτικών σεναρίων. Η 
ανάλυση ευαισθησίας θα καλύψει τυχόν κενά και ασυνέπειες που τυχόν θα εντοπιστούν. 
Συχνά πολύ αναλυτές παραθέτουν τρία σενάρια, το οποίο µπορεί να µην έχουν 
ικανοποιητικά αποτελέσµατα αφού κανείς θα καταλήξει στο εναλλακτικό σενάριο της 
µέσης οδού. Ο βέλτιστος τρόπος είναι η ύπαρξη δυο εναλλακτικών σεναρίων. Η µέθοδος 
αυτή χρησιµεύει σε µια γενική σύγκριση µιας οµάδας χωρών και αποτελεί οδηγό για µια 
συγκριτική ανάλυση αυτών.  

 

3.7 ΤΑΚΤΙΚΗ ΣΕΙΡΑΣ ΕΠΙΣΚΕΨΕΩΝ ΣΤΗΝ ΠΡΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗ ΧΩΡΑ  

Μια αρκετά διαδεδοµένη τακτική στην  ανάλυση του κινδύνου χώρας είναι και η 
πραγµατοποίηση µιας σειράς επισκέψεων του αναλυτή στις υπό εξέταση χώρες, 
παρόλο που µια πρώτη διαπίστωση του κινδύνου µπορεί να επιτευχθεί µε την 
επεξεργασία των δεδοµένων και πληροφοριών µέσα από τα διάφορα µοντέλα ανάλυσης. 
Ωστόσο από πολλούς συγγραφείς υποστηρίζεται ότι µια επίσκεψη του αναλυτή στην 
χώρα είναι αναγκαία για µια πιο ολοκληρωµένη ανάλυση.  

Η τακτική αυτή συνεπάγεται µια σειρά από πλεονεκτήµατα. Με την επίσκεψη στην 
χώρα ο αναλυτής µπορεί πρώτα απ’ όλα, να αντιµετωπίσει τα κενά στις πληροφορίες και 
τα δεδοµένα. Τέτοια δεδοµένα αφορούν µεταβλητές, όπως το επίπεδο του εισοδήµατος, 
το βασικό επίπεδο των µισθών, των εγχωρίων επιτοκίων, στατιστικές σχετικά µε το ύψος 
του εισοδήµατος, το επίπεδο του προϋπολογισµού. Στο σηµείο αυτό το να λάβει κανείς 
γνώση των τελευταίων εκτιµήσεων, αναλύσεων, προβλέψεων και εργασιών κρίνεται 
αρκετά ωφέλιµο.  

Ακόµα µε µια επίσκεψη ο αναλυτής, εκτός από τις παραπάνω στατιστικές 
πληροφορίες, µπορεί να αντλήσει χρήσιµες πληροφορίες σχετικά µε τα οικονοµικά 
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δεδοµένα του ιδιωτικού τοµέα, των επιχειρήσεων και τραπεζών που δραστηριοποιούνται.  
Τέτοιες πληροφορίες µπορεί να αφορούν το επίπεδο κερδοφορίας των επιχειρήσεων ή 
της τράπεζας που αφορά η ανάλυση, την δύναµη που κατέχει το εγχώριο τραπεζικό 
σύστηµα, το επιτόκιο των τρεχουσών συναλλαγών στο εξωτερικό κ.λ.π.  

Επίσης, καθώς η δανειοληπτική ικανότητα µιας χώρας βρίσκεται σε άµεση συσχέτιση 
µε την πιστοληπτική της φερεγγυότητα µπορεί κανείς να υπολογίσει γρήγορα µε την 
επίσκεψη του στην χώρα µεγέθη που σχετίζονται άµεσα µε αυτή. Τέτοια στοιχεία είναι 
το κατά κεφαλήν εισόδηµα (Per capita income), η ανάπτυξη του ΑΕΠ, ο πληθωρισµός, η 
οικονοµική ισορροπία (Fiscal balance), το επίπεδο του εξωτερικού χρέους, ο ρυθµός 
οικονοµικής ανάπτυξης και το ιστορικό της χώρας (όσον αφορά τις αθετήσεις – default 
history). 

Ταυτόχρονα, η πιο προσεκτική επισκόπηση της χώρας από κοντά, βοηθά στην 
πληρέστερη κατανόηση της πολιτικής δοµής της χώρας και στην διαπίστωση των 
κινδύνων που συνδέονται µε το εκάστοτε καθεστώς. Εξάλλου η πολιτική κατάσταση µιας 
χώρας αποτελεί ποιοτικό χαρακτηριστικό το οποίο δεν είναι εύκολο να ποσοτικοποιηθεί 
και να µετρηθεί µε στατιστικούς δείκτες. Η επίσκεψη στην χώρα άρα βοηθά τον αναλυτή 
να συνειδητοποιήσει έαν τα όσα έχει αναγγείλει η κυβέρνηση ανταποκρίνονται στην 
πράξη και γενικότερα αν οι πληροφορίες που κατέχει ο αναλυτής ανταποκρίνονται στην 
πραγµατικότητα.  

Περαιτέρω, η επίσκεψη στην χώρα βοηθά στην βαθύτερη κατανόηση της χώρας, του 
τύπου, της γενικής ιδιοσυγκρασίας και των γενικότερων τάσεων που παρατηρούνται.  Η 
γενικότερη διαπίστωση της ιδιοσυγκρασίας και των γενικότερων µηχανισµών της χώρας 
έχει ως αποτέλεσµα η αναφορά του αναλυτή να είναι περισσότερο αξιόπιστη. Επιπλέον, 
µπορεί να παραθέσει και την προσωπική του κρίση ή να κρίνει τα αποτελέσµατα των 
τυποποιηµένων διαδικασιών και µεθοδολογιών µε την δική του άποψη.  

Το βασικό µειονέκτηµα των επισκέψεων είναι η απώλεια χρόνου και το κόστος που 
συνεπάγονται. Ωστόσο αυτό το εµπόδιο µπορεί να αντιµετωπιστεί µε µια καλύτερη 
προετοιµασία πριν το ταξίδι και την τήρηση πιστού προγράµµατος κατά την διάρκεια της 
επίσκεψης. Κρίνεται σκόπιµο οι αναλυτές να οργανώνουν συναντήσεις µε τα επιτελικά 
στελέχη της χώρας, όπως η κυβέρνηση, την Κεντρική Τράπεζα, ιδιωτικούς αναλυτές, 
επιχειρηµατίες, τραπεζίτες, δηµοσιογράφους και άλλα πρόσωπα που µπορούν να 
παράσχουν πληροφορίες και να καλύψουν το οποιοδήποτε κενό σχετικά µε την χώρα.  

3.8 ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΒΑΘΜΟΛΟΓΗΣΗΣ (Country risk rating systems) 

Η χρησιµότητα των συστηµάτων βαθµολόγησης φαίνεται από τον ολοένα 
αυξανόµενο αριθµό των τραπεζών και των εταιρειών που καταφεύγουν στις ήδη 
δηµοσιευµένες βαθµολογίες των γνωστών εταιρειών αξιολόγησης του πιστωτικού 
κινδύνου για την υλοποίηση µιας επένδυσης. Η ενέργεια αυτή κρίνεται ολοένα και 
περισσότερο απαραίτητη στο σύγχρονο αβέβαιο διεθνές σκηνικό.  
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 Το πρώτο βασικό πλεονέκτηµα των συστηµάτων κατάταξης είναι ότι επισηµαίνουν 
τον κίνδυνο χώρας σε ανθρώπους που γνωρίζουν ελάχιστα για την χώρα κατά τρόπο 
εύκολο και κατανοητό. Ακόµα οι χώρες µέσω ενός συστήµατος ενιαίας βαθµολόγησης, 
µπορούν να συγκριθούν απευθείας και κανείς µπορεί να συµπεράνει τις βασικές 
αδυναµίες και τα όρια των χωρών. Επιπλέον, τα συστήµατα βαθµολόγησης επιτρέπουν 
την διαχρονική σύγκριση και διαπίστωση τυχόν µεταβολών στον κίνδυνο που συνδέεται 
µε µια χώρα διαχρονικά. 

Τα βασικά µειονεκτήµατα έγκεινται στο γεγονός ότι τα συστήµατα βαθµολόγησης 
αδυνατούν να εκφράσουν όλες τις διαστάσεις του κινδύνου, π.χ βραχυπρόθεσµη και 
µακροπρόθεσµη, οικονοµικό και πολιτικό κίνδυνο κ.λ.π.  

Μια καλύτερη προσέγγιση είναι ο συνδυασµός των συστηµάτων βαθµολόγησης µε 
τα συστήµατα αναφοράς (report writing). Το ιδανικό σύστηµα συνίσταται σε αυτό που 
παρέχει επαρκή πληροφόρηση και είναι εύκολο στην κατανόηση και στην βασική 
λειτουργία του. Κατά την σχεδίαση ενός συστήµατος χρειάζεται να ακολουθηθούν δυο 
βήµατα απαραίτητα. Πρώτα, χρειάζεται να καθοριστεί η έκταση της κλίµακας. Για 
παράδειγµα είναι δυνατή µια γενική βαθµολόγηση του κινδύνου, µε µια κλίµακα από Α 
έως C ή Α έως E. Το βασικό πλεονέκτηµα αυτής της κλίµακας είναι η απλότητα, αλλά 
µειονεκτεί στο ότι δεν µπορεί να συµπεριλάβει πολλές διαστάσεις του κινδύνου.  

Προς αντιµετώπιση των παραπάνω, πολλές τράπεζες που δραστηριοποιούνται µε 
µεσοπρόθεσµο δανεισµό και άλλες πολλές δραστηριότητες κρίνουν σκόπιµο την 
χρησιµοποίηση µια κλίµακας που κάνει διαχωρισµό του βραχυπρόθεσµου από τον 
µακροπρόθεσµο κίνδυνο. Η κλίµακα µακροπρόθεσµου χρονικού ορίζοντα αναφέρεται 
στον κίνδυνο που αφορά την θεµελιακή ανάλυση και ενέχει µεγάλο κίνδυνο, ενώ οι 
κλίµακες βραχυπρόθεσµου ορίζοντα έρχονται να εξετάσουν τις τρέχουσες δυσκολίες και 
µπορεί να λειτουργήσουν περισσότερο ως προειδοποιητικά συστήµατα. Η κλίµακα έχει 
την µορφή ΑΑ έως CC, όπου το πρώτο γράµµα υποδεικνύει τον βραχυπρόθεσµο 
χαρακτηρισµό και το δεύτερο γράµµα δείχνει το µακροπρόθεσµο χαρακτήρα του χρέους. 
Ο βραχυπρόθεσµος χρονικός ορίζοντας έχει διάρκεια από ένα έτος µέχρι 18 µήνες 
συνήθως.  

Ένας άλλος τρόπος για το στήσιµο µίας δισδιάστατης προσέγγισης είναι να αποδοθεί 
ο οικονοµικός και πολιτικός κίνδυνος χωριστά. Ωστόσο αυτή η κλίµακα δεν 
περιλαµβάνεται στο σύστηµα βαθµολόγησης πολλών αναλυτών, καθώς η εκτίµηση των 
οικονοµικών παραγόντων προκύπτει από τα στατιστικά συστήµατα, ενώ η εκτίµηση των 
πολιτικών παραγόντων είναι µια χωριστή διαδικασία.  

Εκτός από τα δισδιάστατα συστήµατα µπορούν να εγκαθιδρυθούν και πολυδιάστατα 
συστήµατα, όπου µια κλίµακα εξετάζει τη εσωτερική οικονοµία, µια άλλη κλίµακα την 
παγκόσµια οικονοµία και τέλος µια τρίτη κλίµακα εξετάζει τα πολιτικά δρώµενα. Το 
σύστηµα αυτό παρέχει ακόµα καλύτερη πληροφόρηση.  
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Το δεύτερο στάδιο στον σχεδιασµό των συστηµάτων είναι να ξεκαθαρίσει κανείς την 
διαφορά ανάµεσα στα διάφορα επίπεδα σε µια κλίµακα. Αυτό πρέπει να γίνει απαραίτητα 
ώστε ο αναλυτής να µπορεί να κατατάσσει τις διάφορες χώρες χωρίς σφάλµατα και οι 
χρήστες να µπορούν να κατανοούν τις διαφορές και τις αποκλίσεις.  

Τα τελικό σύστηµα βαθµολόγησης µπορεί να συνδεθεί µε την διαδικασία 
αξιολόγησης µε την ενσωµάτωση των κλιµακίων και των βαθµολογιών και να 
χρησιµοποιηθεί σε συνδυασµό µε ένα από τα υπάρχοντα συστήµατα (λίστα ελέγχου, 
σύστηµα βαθµολόγησης, λογιστική ή διακριτική ανάλυση). Μέχρι σε κάποιο βαθµό οι 
βαθµολογίες που προκύπτουν από τα συστήµατα αυτά ενέχουν και τα στοιχείο της 
υποκειµενικότητας. Έπειτα αν υπάρχει βαθµολόγηση βραχυπρόθεσµου ορίζοντα η 
κλίµακα αυτή µπορεί να προκύψει απευθείας από την διακριτική ανάλυση ή την 
λογιστική ανάλυση ή µέσα από τα συστήµατα προειδοποίησης. Αν πάλι η φύση του 
συστήµατος είναι πολυδιάστατη, η βαθµολογία µπορεί να προκύψει άµεσα από το 
σύστηµα.  

Η υιοθέτηση ενός εσωτερικού συστήµατος βαθµολόγησης, κατά τον Baesens (2005), 
χαίρει ιδιαίτερης σηµασίας δεδοµένου ότι µια θετική βαθµολογία δηµιουργεί ένα ευνοϊκό 
οικονοµικό κλίµα, ενώ οι χαµηλές βαθµολογίες συνήθως οδηγούν σε αντίθετη 
µετατόπιση των ροών κεφαλαίου και µια πτώση της οικονοµίας. Συνεπώς η θετική 
βαθµολογία αποτελεί κλειδί επιτυχίας για διεθνή χρηµατοδότηση, καθώς επηρεάζεται 
άµεσα το επιτόκιο µε το οποίο δανείζονται οι χώρες. Επίσης, επηρεάζει την σχετική 
αξιολόγηση των εταιρειών και τραπεζών που βρίσκονται στην χώρα και καταλήγει να 
επηρεάζει την απόδοση των χρηµατιστηριακών αγορών. 

Υπάρχουν διάφοροι πράκτορες αξιολόγησης του πιστωτικού κίνδυνου, όπως οι 
Moody’s και Standard & Poor’s – που είναι οι πιο γνωστοί. Το βασικό µειονέκτηµα 
χρησιµοποίησης ενός συστήµατος εξωτερικής αξιολόγησης είναι το γεγονός ότι µόνο το 
αποτέλεσµα της αξιολόγησης είναι γνωστό, χωρίς να δίνονται δηµοσίως πληροφορίες 
σχετικά µε την διαδικασία που ακολουθείται ούτε και τον τρόπο που επιλέγονται οι 
διάφορες ανεξάρτητες µεταβλητές και το πώς αυτές τελικά επηρεάζουν την αξιολόγηση.  

Κατά τον Calverley (1990), η τελική κατάταξη µιας χώρας είναι ορθότερο να 
προκύπτει µε βάση τα αποτελέσµατα ενός συστήµατος σε συνδυασµό µε την 
υποκειµενική κρίση του αναλυτή. Ένα από τα σηµαντικότερα προβλήµατα κατά την 
σχεδίαση του συστήµατος βαθµολόγησης είναι η ιδιαίτερη σηµασία που θα δοθεί στους 
πολιτικούς και οικονοµικούς παράγοντες. Η διαφορετική βαρύτητα που δίνεται στους 
πολιτικοοικονοµικούς παράγοντες εξαρτάται από την ιδιαιτερότητα της χώρας. Η 
υποκειµενική κρίση του αναλυτή βοηθά σε αυτόν τον προσδιορισµό.  

Οι βαθµολογίες των διάφορων χωρών µπορούν να αποτελέσουν οδηγό στη 
διαδικασία λήψης απόφασης της τράπεζας καθώς δείχνουν στα τραπεζικά στελέχη τον 
κίνδυνο που ενέχει η δανειοδότηση στην συγκεκριµένη χώρα καθώς και ποιο χρειάζεται 
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να είναι το ύψος της ανταµοιβής. Βάση της βαθµολογίας της κάθε χώρας και του 
κινδύνου που ενέχει η δανειοδότηση σε αυτές, οι τράπεζες θέτουν βασικούς 
περιορισµούς και όρια στο ύψος των χορηγούµενων πιστώσεων.  

Για την υπέρβαση βασικών προβληµάτων που συνδέονται µε τα συστήµατα 
βαθµολόγησης προτείνεται η χρήση  διακυµάνσεων των αξιών αντί των βαθµολογιών 
(yield spreads), εφόσον οι µεγάλες διακυµάνσεις οδηγούν σε µεγάλο κίνδυνο (Hammer et 
al. 2004). Οι διακυµάνσεις των αποδόσεων αναφέρονται στην διαφορά µεταξύ των 
ξένων τίτλων και των αντίστοιχων τίτλων των ΗΠΑ για την ίδια χρονική διάρκεια. Οι 
αποδόσεις της αγοράς είναι λιγότερο σταθερές, σηµειώνοντας διακυµάνσεις σχεδόν 
καθηµερινά. Ωστόσο αποδεικνύεται, ότι η χρήση των διακυµάνσεων της αγοράς δεν 
είναι περισσότερο αποτελεσµατική από τις βαθµολογίες των χωρών, ως µέτρο της 
πιθανότητας αθέτησης του χρέους. Οι διακυµάνσεις των αξιών των χωρών που δεν έχουν 
υποστεί κρίση, αυξήθηκαν λιγότερο από 100%, ενώ οι διακυµάνσεις των αξιών των 
χωρών που υπέστησαν κρίση, τριπλασιάστηκε. Συνεπώς οι διακυµάνσεις των αποδόσεων 
των χωρών είναι περισσότερο ασταθή µέτρα. Άρα οι διακυµάνσεις των αποδόσεων των 
αξιών δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν από µόνες τους ως προειδοποιητικό σύστηµα 
για την αφερεγγυότητα των χωρών. Είναι απαραίτητο να χρησιµοποιηθούν σε 
συνδυασµό µε κάποιο άλλο σύστηµα πρόβλεψης της φερεγγυότητας των χωρών.  

Κατά γενική οµολογία η µεγάλη επιτυχία των συστηµάτων βαθµολόγησης 
υποδεικνύει ότι παρόλο που µπορεί να µην είναι τέλεια, προσφέρουν την καλύτερη µέχρι 
τώρα αξιολόγηση του κινδύνου χώρας. Άρα είναι λογικό να βασιστεί κανείς στην ύπαρξη 
κάποιου προηγούµενου µοντέλου για την επινόηση ενός νέου µοντέλου για την εκτίµηση 
του κινδύνου χώρας.    

Τα βασικά γνωρίσµατα ενός επιτυχηµένου συστήµατος βαθµολόγησης είναι η 
διαφάνεια και συνέπεια. Ένα ακόµα σηµείο για βελτίωση είναι η ανεξαρτησία του 
περιεχοµένου (self containment), να µην υπάρχει δηλαδή υπερβολική εξάρτηση από 
προηγούµενες ή / και τρέχουσες βαθµολογικές κατατάξεις. Επίσης, άλλο σηµείο που 
προσδιορίζει ένα επιτυχηµένο σύστηµα βαθµολόγησης είναι η σταθερότητα και η 
περιεκτικότητα, δηλαδή η έκταση της αναφοράς του σε επακόλουθα χρόνια και σε 
προηγούµενες µη ταξινοµηµένες χώρες.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: Κίνδυνος Χώρας και Τραπεζικά 
Συστήµατα 

Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται µια εκτενής αναφορά στην ακολουθούµενη µεθοδολογία 
των τραπεζικών συστηµάτων για τον κίνδυνο χώρας και βασίζεται στις οδηγίες της 
Κεντρικής τράπεζας Κύπρου αναφορικά µε την διαχείριση του κινδύνου χώρας, 
(Σεπτέµβριος, 2007), (www.centralbank.gov.cy). Οι κατευθυντήριες αρχές που διέπουν 
τα συστήµατα ανάλυσης και αξιολόγησης των τραπεζών χρειάζεται να είναι σύµφωνες 
µε τις κατευθυντήριες γραµµές της Κεντρικής Τράπεζας της χώρας όπου εδρεύουν.  Οι 
περισσότερες τράπεζες καταφεύγουν σε ποσοτικά και ποιοτικά µέτρα για την εκτίµηση 
του κινδύνου. Ελάχιστες τράπεζες λαµβάνουν υπόψη τους µόνο ποιοτικά ή µόνο 
ποσοτικά κριτήρια.  

Η ανάπτυξη των διεθνών οικονοµικών αγορών τα τελευταία χρόνια έχει οδηγήσει τις 
νοµισµατικές αρχές όλων των χωρών να δώσουν προσοχή στους κινδύνους που 
συνδέονται µε την άσκηση δραστηριότητας των τραπεζών σε αυτές τις αγορές. Η διεθνής 
δανειοδότηση των χωρών ακολουθεί της εξής γενικές γραµµές : α) Προσδιορισµός του 
κινδύνου που συνδέεται µε τις χώρες µε τις οποίες συναλλάσσεται η τράπεζα, β) 
Μετρήσεις των βασικών εκθέσεων της τράπεζας, γ) Βασικά όρια και περιορισµούς που 
θέτουν οι τράπεζες στις συγκεκριµένες χώρες. 

4.1 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΓΕΝΙΚΑ 

Η κάθε Κεντρική Τράπεζα αξιολογεί την επάρκεια των διαδικασιών και συστηµάτων 
διαχείρισης του κινδύνου χώρας.  Για το σκοπό αυτό οι τράπεζες παρέχουν έγκαιρα στην 
Κεντρική Τράπεζα σχετικά στοιχεία και πληροφορίες. Ιδιαίτερα, η Κεντρική Τράπεζα 
αξιολογεί κατά πόσο οι τράπεζες διαθέτουν διαδικασίες και πολιτικές που καλύπτουν 
πλήρως όλες τις πτυχές διαχείρισης του κινδύνου χώρας και του κινδύνου µεταφοράς. 
Αξιολογεί, επίσης, κατά πόσο τα συστήµατα πληροφορικής, διαχείρισης κινδύνου και 
εσωτερικού ελέγχου διασφαλίζουν την ορθή παρακολούθηση και αναφορά των 
«ανοιγµάτων χώρας» και την τήρηση των καθορισµένων, από τις τράπεζες, «ορίων 
χώρας». Τα ανοίγµατα χώρας συνίστανται στις εντός ισολογισµού απαιτήσεις των 
τραπεζών, όπως δάνεια και λοιπές χρηµατοδοτήσεις και στις εκτός ισολογισµού 
απαιτήσεις, όπως εγγυοδοσίες. Το µέγιστο ύψος των απαιτήσεων που η τράπεζα είναι 
διατεθειµένη να αναλάβει µέσω των ανοιγµάτων, καθορίζουν και τα όρια χώρας.  

Η κάθε Κεντρική Τράπεζα µιας χώρας απαιτεί από τις τράπεζες που εποπτεύει να 
αναγνωρίζουν την ύπαρξη του κινδύνου χώρας και να καθιερώσουν επαρκή συστήµατα 
και διαδικασίες ανάλυσης και αξιολόγησής του. Οι εν λόγω διαδικασίες πρέπει να 
προβλέπουν την ανάλυση των ενδεχόµενων γεγονότων που είναι δυνατόν να επηρεάσουν 
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την πιθανότητα αθέτησης ή απαγόρευσης µεταφοράς συναλλάγµατος (transfer risk) από 
τη χώρα υποδοχής. Η διαδικασία ανάλυσης δύναται να αναπτύσσεται εσωτερικά ή να 
βασίζεται σε εξωτερικές πηγές, όπως, π.χ. αναλύσεις πιστοληπτικών οίκων αξιολόγησης.  

 

4.2 ΒΑΣΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΕΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΤΩΝ 
ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

Οι βασικές πληροφορίες σε περίπτωση εσωτερικής ανάλυσης αφορούν αναφορές και 
βαθµολογίες από ανεξάρτητους οργανισµούς και πρακτορεία χαρακτηρισµού της 
δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών, δηµοσιευµένα οικονοµικά δεδοµένα και 
αναλύσεις, δηµοσιευµένα επιχειρηµατικά άρθρα, αναφορές που περιγράφουν την 
κατάσταση της χώρας από τους αρµόδιους διαχειριστές του κινδύνου χώρας και τα 
στελέχη παροχής πιστώσεων (credit officers). Επίσης αναφορές, όπως προκύπτουν από 
επισκέψεις σε χώρες των ανώτερων στελεχών, αναφορές και εκθέσεις από τα διάφορα 
πρακτορεία χαρακτηρισµού του κινδύνου, αναφορές σχετικά µε τα επιµέρους όρια και 
τις εξαιρέσεις από τα όρια αυτά και πληροφορίες σχετικά µε τα γεγονότα που 
επηρεάζουν την οικονοµική και πολιτική ζωή της χώρας. Παραδείγµατα τέτοιων 
γεγονότων είναι κρατικές αποφάσεις (π.χ. εθνικοποίηση, απαλλοτρίωση περιουσιακών 
στοιχείων, έλεγχο συναλλάγµατος και υποτίµηση νοµίσµατος), σηµαντικές οικονοµικές 
και κοινωνικοπολιτικές αλλαγές καθώς και απρόβλεπτα ακραία γεγονότα,  όπως ο 
εθνικός όλεθρος ή εξωγενείς επιπτώσεις από παγκόσµια φαινόµενα, όπως η διεθνής 
ύφεση και η αύξηση της τιµής του πετρελαίου. Χρειάζεται να τονιστεί ότι καµία τράπεζα 
δεν βασίζεται µόνο στην εξωτερική ανάλυση ως µέτρο αντιµετώπισης του κινδύνου 
χώρας. Σε µερικές περιπτώσεις µόνο οι µικρές τράπεζες ακολουθούν µια τέτοια πολιτική. 

Κατά την αξιολόγηση του κινδύνου χώρας οι τράπεζες λαµβάνουν υπόψη πρόσθετες 
πληροφορίες όπως: 

(α) Στατιστικές πληροφορίες διαθέσιµες σε εθνικό ή διεθνές επίπεδο, όπως 
πληροφορίες που ετοιµάζονται από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (IMF), τον 
Οργανισµό Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (OECD) και την Τράπεζα ∆ιεθνών 
∆ιακανονισµών (BIS). 

(β) Το µέγεθος, τη φύση και τη χρονική διάρκεια του εξωτερικού χρέους της χώρας 
υποδοχής σε συνάρτηση µε τη δυνατότητα εξυπηρέτησης και αποπληρωµής του. 
Λαµβάνονται υπόψη, µεταξύ άλλων, το ύψος των αποθεµατικών σε συνάλλαγµα και του 
ισοζυγίου πληρωµών, οι όροι εµπορίου, οι τιµές συναλλάγµατος, ο πληθωρισµός και η 
προϊστορία της χώρας υποδοχής όσον αφορά την εξυπηρέτηση του εξωτερικού της 
χρέους. 

Όπου κρίνεται σκόπιµο και είναι εφικτό, επιδιώκεται η άµεση γνώση των τοπικών 
συνθηκών της χώρας υποδοχής, ιδιαίτερα, η στάση της όσον αφορά την οικονοµική 
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πολιτική και την προοπτική δηµιουργίας συνθηκών κοινωνικής και πολιτικής 
σταθερότητας. Ανάλογα µε τη περίπτωση, η ενηµέρωση αυτή προέρχεται µέσω τοπικών 
αντιπροσώπων, δικτύου καταστηµάτων ή/και απευθείας επαφών µε κυβερνητικούς 
αξιωµατούχους. Οι πληροφορίες που λαµβάνονται εξετάζονται µε ιδιαίτερη προσοχή 
ούτως ώστε να αποµονώνονται και να εξαιρούνται οποιοιδήποτε παράγοντες που 
προέρχονται από την προώθηση υπηρεσιών (marketing factors). Η βασική ευθύνη 
σχετικά µε την διαχείριση του κινδύνου χώρας βρίσκεται στον προϊστάµενο διευθυντή 
της χώρας ή τον διευθυντή του οµίλου τραπεζών. Οι διαχειριστές είναι βασικά υπεύθυνοι 
για την πρόταση συγκεκριµένων στρατηγικών διαχείρισης του κινδύνου που συνδέεται 
µε τις διάφορες επενδυτικές κινήσεις. Παρόλο που οι περισσότεροι διαχειριστές έχουν 
καθιερώσει τυπικά συστήµατα, εντούτοις το βασικό κλειδί για την επιτυχία στη 
διαχείριση του κινδύνου χώρας έγκειται στην επικοινωνία µεταξύ των έµπειρων 
διαχειριστών σε µια περίοδο κρίσης.  

Ακόµα οι περισσότερες τράπεζες διαθέτουν συστήµατα µέτρησης και 
κατηγοριοποίησης όλων των διεθνών ανοιγµάτων της τράπεζας. Τα εν λόγω συστήµατα 
είναι ανάλογα µε το µέγεθος και την πολυπλοκότητα των διεθνών δραστηριοτήτων της 
κάθε τράπεζας. Ορισµένες πτυχές της µέτρησης ανοίγµατος χώρας είναι ταυτόσηµες για 
όλες τις τράπεζες. Συνεπώς, οι πτυχές αυτές προσεγγίζονται από τις τράπεζες µε 
παρόµοιο τρόπο, ούτως ώστε, µεταξύ άλλων, να διασφαλίζεται η συµµόρφωση των 
συστηµάτων µέτρησης όλων των τραπεζών µε ελάχιστα κοινά πρότυπα, να επιτρέπεται η 
εξαγωγή χρήσιµων στατιστικών στοιχείων και να διευκολύνεται η συγκριτική 
αξιολόγηση των τραπεζών. 

Η κάθε τράπεζα διαθέτει εγκεκριµένη από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο επιχειρησιακή 
στρατηγική η οποία χαράσσει τις κατάλληλες πολιτικές διαχείρισης του κινδύνου χώρας. 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο περιοδικά επανεξετάζει και εγκρίνει τις πολιτικές όσον αφορά 
τις διεθνείς δραστηριότητες της τράπεζας και διασφαλίζει ότι αυτές συνάδουν µε τα 
στρατηγικά σχέδια και στόχους της τράπεζας. Επίσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο εγκρίνει 
και αναθεωρεί τα όρια χώρας και διασφαλίζει ότι η ανώτερη διεύθυνση της τράπεζας 
υλοποιεί τις καθορισθείσες πολιτικές και συµµετέχει ενεργά στην παρακολούθηση και 
στον αποτελεσµατικό έλεγχο του κινδύνου χώρας. 

Οι πολυεθνικές τράπεζες έχουν κάποιο ειδικό τµήµα ή όµιλο για την διαχείριση του 
κινδύνου χώρας, που απαρτίζεται κυρίως από ανώτερα διοικητικά στελέχη. Το τµήµα 
αυτό είναι υπεύθυνο για την ανάλυση του κινδύνου χώρας και για την προετοιµασία 
συστάσεων σχετικά µε τον κίνδυνο. Η βασική ιδιότητα των ανώτερων στελεχών είναι 
εξειδικευµένοι σε θέµατα πιστοληπτικής ικανότητας και οικονοµικά θέµατα διεθνούς 
εµβέλειας. Το ιδιαίτερο αυτό τµήµα της τράπεζας που ασχολείται µε την εκτίµηση του 
κινδύνου χώρας κατονοµάζεται «Μονάδα ∆ιαχείρισης Κινδύνων». Οι ευθύνες και ο 
ρόλος της Μονάδας ∆ιαχείρισης Κινδύνων πρέπει να διαχωρίζονται ευκρινώς από τις 
ευθύνες των υπολοίπων τµηµάτων. Σε πολλές περιπτώσεις πολυεθνικών τραπεζών στις 
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Ηνωµένες Πολιτείες αναφέρεται και η περίπτωση των τραπεζών, όπου υφίστανται δυο 
µονάδες διαχείρισης κινδύνου, µια υπεύθυνη για τους κινδύνους που προκύπτουν από 
την διεθνή έκθεση της τράπεζας (cross border exposures) και µια για τους τοπικούς 
κινδύνους που διατρέχει η τράπεζα σχετικά µε την τιµή του εγχωρίου νοµίσµατος (local 
currency. Ένας άλλος συνδυασµός δυο µονάδων διαχείρισης µπορεί να είναι : η µια 
µονάδα να είναι υπεύθυνη για την διαχείριση των κινδύνων της αγοράς κεφαλαίου και η 
άλλη για την διαχείριση των πιστωτικών κινδύνων.  

Κατά την φάση της ανάλυσης η πλειονότητα των διεθνών τραπεζών κρατούν ένα 
επίσηµο αρχείο σχετικά µε τον κίνδυνο χώρας, µε πληροφορίες εσωτερικού και 
εξωτερικού περιεχοµένου.  Η ετήσια εσωτερική οικονοµική ανάλυση του κινδύνου 
χώρας στις περισσότερες τράπεζες καλύπτει ένα µεγάλο αριθµό πολιτικών, οικονοµικών 
και κοινωνικών παραγόντων και τάσεων. Ωστόσο κάποιες τράπεζες µπορούν να δίνουν 
έµφαση στους γενικευµένους οικονοµικούς παράγοντες. Η ανάλυση αφορά πληροφορίες 
που προκύπτουν µετά από εσωτερική διεργασία των δεδοµένων που προέρχονται από 
εξωτερικές πηγές. Στα πλαίσια της διαδικασίας ανάλυσης η τράπεζα χωρίζει τις χώρες σε 
κατηγορίες ανάλογα µε το επίπεδο κινδύνου.  Οι τράπεζες που δεν έχουν τους δικούς 
τους οικονοµικούς αναλυτές κάνουν µεγαλύτερη χρήση των πληροφοριών και των 
βασικών γραµµών της ανάλυσης που προέρχονται από εξωτερικές πηγές. Ωστόσο καµία 
από τις τράπεζες δεν βασίζεται µόνο σε εξωτερικά δεδοµένα. Όταν τα εξωτερικά 
δεδοµένα διαφέρουν από αυτά των εσωτερικών αναλυτών, οι διαφορές συζητούνται µε 
την ειδική µονάδα διαχείρισης του κινδύνου (όµιλο).  

Λεπτοµερείς γραπτές αναφορές, πολιτικές και διαδικασίες για την ανάλυση, σύσταση 
και έγκριση των βασικών κατατάξεων του κινδύνου χώρας περιλαµβάνονται στο βασικό 
εγχειρίδιο της τράπεζας σχετικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο. Οι τράπεζες βασικά 
χρησιµοποιούν τις βασικές βαθµολογίες σχετικά µε τον κίνδυνο χώρας για την ανάπτυξη 
και καθορισµό των βασικών ορίων σχετικά µε την έκθεση της χώρας σε διάφορους 
κινδύνους ή για την προσαρµογή των εµπορικών χαρακτηρισµών του πιστωτικού 
κινδύνου (commercial credit risk ratings) που αντιστοιχούν στους ξένους δανειζόµενους 
και εκδότες αξίων κ.λ.π,  µε την ενσωµάτωση της έννοιας του κινδύνου χώρας.  

Οι τράπεζες όλες εξετάζουν προσεκτικά τον παράγοντα του κινδύνου χώρας για τον 
προσδιορισµό των επενδυτικών τους κινήσεων, αλλά διαφέρουν µεταξύ τους στον βαθµό 
που συµπεριλαµβάνουν τους βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες του κινδύνου στον 
καθορισµό των σχετικών βαθµολογικών κατατάξεων. Οι τράπεζες χρησιµοποιούν δυο 
βασικές κατατάξεις για τον προσδιορισµό των κινδύνων που περιλαµβάνονται κατά τον 
χαρακτηρισµό του κινδύνου χώρας. Είτε προσεγγίζουν τον κίνδυνο υπό την ευρεία 
έννοια, εξετάζοντας συγκεκριµένους οικονοµικούς, πολιτικούς και κοινωνικούς 
παράγοντες που µπορούν να επηρεάσουν την ικανότητα της δανειζόµενης χώρας να 
αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της, είτε περιορίζουν την έννοια του κινδύνου χώρας σε 
έναν συνδυασµό που αφορά τον κίνδυνο µεταφοράς και τον κίνδυνο κράτους (sovereign 
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risk). Οποιαδήποτε και να είναι η προσέγγιση της τράπεζας ο κίνδυνος µεταφοράς είναι 
καθοριστικός κατά την ανάλυση.  

 

4.3 ΚΑΤΕΥΘΥΝΤΗΡΙΕΣ ΑΡΧΕΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

Οι βασικοί µηχανισµοί και  µεθοδολογίες που τίθονται για την διαχείριση του 
κινδύνου χώρας ποικίλλουν ανάµεσα στις τράπεζες ωστόσο σύµφωνα µε τις 
κατευθυντήριες αρχές της Κεντρικής Τράπεζας πρέπει να καλύπτουν αναγκαία τις 
ακόλουθες πτυχές: 

 Εντοπισµός της χώρας όπου πραγµατικά βρίσκεται ο κίνδυνος.  

Στις περισσότερες περιπτώσεις ο τελικός κίνδυνος έγκειται στη χώρα που διαµένει ο 
οφειλέτης. Εντούτοις, σε ορισµένες περιπτώσεις ο τελικός κίνδυνος δύναται να 
εντοπίζεται σε άλλη χώρα. Συνεπώς, η Κεντρική Τράπεζα αναµένει τα συστήµατα των 
τραπεζών να παρέχουν τη δυνατότητα δύο διαφορετικών υπολογισµών. Ένα που να 
κατανέµει την κάθε απαίτηση σύµφωνα µε τη διαµονή του οφειλέτη και ένα που να 
λαµβάνει υπόψη πρόσθετους παράγοντες οι οποίοι ενδεχοµένως να κατανέµουν, στην 
πραγµατικότητα, µια απαίτηση σε διαφορετική χώρα. Παραδείγµατα τέτοιων 
περιπτώσεων είναι η τοποθέτηση καταθέσεων σε καταστήµατα εγκατεστηµένα σε χώρα 
διαφορετική από αυτή της µητρικής τράπεζας, καθώς επίσης, και περιπτώσεις κατά τις 
οποίες το χρηµατοδοτικό άνοιγµα καλύπτεται µε νοµικά δεσµευτικές εγγυήσεις από 
κάτοικο χώρας εκτός αυτής του οφειλέτη. Αναφέρεται, επίσης, και η περίπτωση κατά την 
οποία η φερεγγυότητα εγχώριων οφειλετών ή εγγυητών επηρεάζεται σηµαντικά από 
γεγονότα σε ξένες χώρες. 

 ∆ιαχείριση σε ενοποιηµένη βάση 

Η Κεντρική Τράπεζα αναµένει τα ανοίγµατα να υπολογίζονται σε ενοποιηµένη βάση, 
ούτως ώστε να περιλαµβάνονται όλες οι διεθνείς δραστηριότητες και ανοίγµατα των 
καταστηµάτων, θυγατρικών και ουσιωδών συνδεδεµένων εταιρειών της τράπεζας. 
Ανεξάρτητα µε το γεγονός αυτό, οι τράπεζες πρέπει να αναγνωρίζουν ότι οι 
διασυνοριακές πράξεις εντός του οµίλου τους, επίσης, ενέχουν κίνδυνο χώρας. Συνεπώς, 
εκτός από τον υπολογισµό του ανοίγµατος σε ενοποιηµένη βάση είναι αναγκαίο η κάθε 
τράπεζα να υπολογίζει χωριστά το µεικτό άνοιγµα χώρας το οποίο προκύπτει από τη 
χρηµατοδότηση των καταστηµάτων και θυγατρικών της που είναι εγκατεστηµένα σε 
χώρες του εξωτερικού και να συνάγει σχετικά συµπεράσµατα. 

 Ανάλυση απαιτήσεων 

Η µέτρηση του ανοίγµατος χώρας πρέπει να περιλαµβάνει όλα τα εντός του 
ισολογισµού περιουσιακά στοιχεία όπως δάνεια, αποδοχές, τοποθετήσεις διαθεσίµων, 
χρεωστικούς τίτλους, επενδύσεις κτλ. τα οποία αντιπροσωπεύουν απαιτήσεις της 
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τράπεζας από κατοίκους άλλης χώρας. Τα διάφορα ανοίγµατα αναλύονται ανάλογα µε 
την εναποµένουσα ληκτότητα τους ούτως ώστε να παρουσιάζεται ολοκληρωµένη εικόνα 
όσον αφορά τη ληκτότητα του χρέους κάθε χώρας υποδοχής. Είναι χρήσιµο, επίσης, οι 
τράπεζες να προβαίνουν και σε πρόσθετες αναλύσεις για ποιοτικότερη αξιολόγηση του 
ανοίγµατος όπως π.χ. διαχωρισµό απαιτήσεων ανά κατηγορία οφειλέτη (για παράδειγµα 
κυβέρνηση, επιχείρηση ή άλλη τράπεζα). Για τη µέτρηση του ανοίγµατος χώρας, 
λαµβάνονται υπόψη όλες οι διασυνοριακές απαιτήσεις της τράπεζας ανεξάρτητα µε το 
νόµισµα στο οποίο είναι εκφρασµένες και ενδεχόµενοι συµψηφισµοί των απαιτήσεων.  

Ενδεχόµενες απαιτήσεις εκτός ισολογισµού δύνανται να ενέχονται σε κίνδυνο χώρας. 
Παραδείγµατα αυτών των απαιτήσεων αποτελούν το άνοιγµα ενέγγυων πιστώσεων, η 
ανάληψη νοµικά δεσµευτικών υποχρεώσεων για χορήγηση δανείων ή άλλων 
υποχρεώσεων, η έκδοση εγγυητικών επιστολών προς όφελος ξένων οφειλετών, η 
ανάληψη κινδύνου προεξοφλητικής χρηµατοδότησης (forfaiting) και οι συµβάσεις 
προθεσµιακών συναλλαγών. 

Η κάθε τράπεζα ανεξάρτητα από ποια προσέγγιση χρησιµοποιεί, λαµβάνει υπόψη 
κατά την ανάλυση, όλες τις νοµισµατικές, οικονοµικές πολιτικές της κυβέρνησης που θα 
επηρεάσουν τους δανειζόµενους στην ικανότητα τους για αποπληρωµή των 
υποχρεώσεων τους.  

4.4 ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΡΑ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

Κατά την Pietrabissa (1987), το ποσοστό 80% των µεγαλύτερων τραπεζών 
καταφεύγουν σε ποσοτικά και ποιοτικά µέτρα για την εκτίµηση του κινδύνου. Ελάχιστες 
τράπεζες λαµβάνουν υπόψη τους µόνο ποιοτικά ή µόνο ποσοτικά κριτήρια. Ένας δείκτης 
που χρησιµοποιείται από τις τράπεζες βασίζεται πάνω στην ανάλυση των χρηµατοροών 
της τράπεζας. Η βασική ιδέα είναι ότι η οποιαδήποτε χώρα µπορεί να εξυπηρετήσει τα 
χρέη της σε άµεση συνάρτηση µε τις διεθνείς χρηµατορροές που πηγάζουν από την 
διεθνή οικονοµία. Άρα ένας δείκτης αποπληρωµών µπορεί να συγκροτηθεί ως εξής :  

DR = (OR+BP+UL)/DS, (1)  

όπου DR είναι ο δείκτης αποπληρωµής του χρέους, OR τα επίσηµα αποθεµατικά, BP το 
ισοζύγιο των πληρωµών, UL τα διεθνή δάνεια που εγγυώνται αλλά δεν αποσύρονται, DS 
η παρούσα εξυπηρέτηση του χρέους. Στις περισσότερες περιπτώσεις οι περισσότεροι 
δείκτες ακολουθούν τον γενικό τύπο :  

1 1
/

n n

i i i
i i

I w x w
= =

= ∑ ∑ , (2)   

όπου ix  ( i =1, …., n) είναι τα οικονοµικά δεδοµένα που λαµβάνονται υπόψη, και 

iw ( i =1, …., n) είναι τα αντίστοιχα βάρη. Ένας εναλλακτικός τρόπος που 
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χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του µέσου όρου των πληροφοριών που 
χρησιµοποιούνται κατά την ανάλυση είναι  

1 1 ....o n nI a a x a x= + + + , (3)    

όπου ix  ( i =1, …., n) είναι οι οικονοµικές µεταβλητές που λαµβάνονται υπόψη και ia  
( i =1, …., n), είναι οι παράµετροι που υπολογίζονται από µια διαδικασία παλινδρόµησης. 
Υπάρχουν και άλλοι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται όπως η πολυκριτήρια µέθοδος και η 
προσέγγιση διαχείρισης του χαρτοφυλακίου.  

Τα πλεονεκτήµατα των περισσότερων σύνθετων δεικτών είναι ότι καταλήγουν σε 
έναν ακριβή αριθµό που εκφράζει κατά τρόπο ακριβή την γενική κρίση για τον κίνδυνο 
χώρας. Αν υπολογισθεί το σύνολο των δεικτών µε την µορφή της σχέσης (1), αυτή η 
µορφή παίρνει υπόψη της µόνο την µια πλευρά του κάθε δείκτη. Απ’ τη άλλη µεριά, από 
τις σχέσεις της µορφής (2) και (3), προκύπτει ότι εφόσον εµφανίζονται ως µέσοι όροι 
ενός συνόλου από δείκτες (η µέθοδος γραµµικής παλινδρόµησης µπορεί να ληφθεί ότι 
είναι µια µέθοδος για το ισοστάθµισµα των αντίστοιχων βαρών), το ερώτηµα είναι αν 
υπάρχει το αντικειµενικό κριτήριο για τον καθορισµό των αντίστοιχων βαρών. Η 
απάντηση είναι ότι δεν υπάρχει κάποιο αντικειµενικό κριτήριο και οποιοδήποτε σύστηµα 
κατάταξης επηρεάζεται από την αυθαιρεσία οποιασδήποτε µεθόδου που χρησιµοποιείται. 

Κάποιες τράπεζες καταφεύγουν σε ποιοτικά µέτρα, χρησιµοποιώντας τα, επίσης και 
για πολιτική ανάλυση, αλλά και αυτά τα συστήµατα ανάλυσης είναι αναποτελεσµατικά. 
Η τρίτη προσέγγιση (ποσοτική και ποιοτική) εκτός από το ότι υιοθετείται από τις 
περισσότερες τράπεζες φαίνεται ότι προτείνεται από τον όµιλο των ευρωπαϊκών 
τραπεζών (Basle Commitment on Banking Regulations and Supervisory Practices). 
Σύµφωνα µε την προσέγγιση αυτή, η βαθµολόγηση του κινδύνου χώρας συνδέεται στενά 
µε την λειτουργία διαχείρισης του πιστωτικού κίνδυνου και χρησιµοποιείται µια κλίµακα 
βαθµολογικής κατάταξης για τον προσδιορισµό της πιστοληπτικής ικανότητας του 
δανειζοµένου. O διευθυντής της τράπεζας χρειάζεται σε πρώτη φάση να καθορίσει τους 
κινδύνους στους οποίους είναι εκτεθειµένη η τράπεζα και να καταλήξει σε κάποιο 
χαρακτηρισµό της χώρας ακολουθώντας τις εξής γενικές κατηγορίες: Ι= σχεδόν καθόλου 
κίνδυνος, ΙΙ= χαµηλός ή υποφερτός κίνδυνος, ΙΙΙ= υψηλός ή καθόλου υποφερτός 
κίνδυνος. Τα οικονοµικά και χρηµατοοικονοµικά στοιχεία που χρησιµοποιούνται 
αντλούνται από τους πίνακες που καταρτίζει η Παγκόσµια Τράπεζα (World Bank), το 
∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, (IΜF), ο ∆ιεθνής Οδηγός του Κινδύνου Χώρας (the 
International Country Risk Guide) κ.λ.π. Τα δεδοµένα αποθηκεύονται σε ένα προσωπικό 
υπολογιστή και µπορούν πολύ εύκολα να επανακτηθούν µε την βοήθεια προγραµµάτων 
ή να αναθεωρηθούν.  

Οι αξιολογήσεις των πρακτορείων αξιολόγησης συχνά συµπίπτουν µε τις 
αξιολογήσεις των τραπεζών. Τυχόν διαφορές οφείλονται στο γεγονός ότι οι περισσότεροι 
πράκτορες επικεντρώνονται στα ξένα χρέη, ενώ οι τράπεζες ενδιαφέρονται να καλύψουν 
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τον πιστοληπτικό κίνδυνο της χώρας που ενσωµατώνεται µε το εµπορικό και 
βιοµηχανικό χρέος των εταιρειών που βρίσκονται και λειτουργούν σε εκείνη την χώρα. 

Η αξιολόγηση του κινδύνου χώρας χρειάζεται να περιλαµβάνει τον καθορισµό 
διαβαθµίσεων χώρας (Country Risk Ratings) αναφορικά µε όλες τις χώρες (χώρες 
υποδοχής) στις οποίες η τράπεζα αναλαµβάνει ή ενδέχεται να αναλάβει σηµαντικά 
ανοίγµατα. Οι διαβαθµίσεις χώρας αντικατοπτρίζουν το βαθµό του διαβλεπόµενου 
κινδύνου αθέτησης και κινδύνου µεταφοράς (transfer risk) για την κάθε χώρα υποδοχής 
και παρέχουν τη βάση για τον καθορισµό των ορίων χώρας. 

Ένα βασικό µέτρο για την αντιµετώπιση του κινδύνου χώρας είναι και η διασπορά 
(diversification) των ανοιγµάτων χώρας. Ως εκ τούτου, η διαχείριση και ο έλεγχος των εν 
λόγω ανοιγµάτων χρειάζεται να βασίζονται στον καθορισµό και την παρακολούθηση 
κατάλληλων ορίων χώρας. Πέραν του συνολικού ορίου χώρας, οι τράπεζες πρέπει να 
εξετάζουν κατά πόσον η φύση των διεθνών τους δραστηριοτήτων απαιτεί τον καθορισµό 
υπό-ορίων για τις διάφορες κατηγορίες ανοιγµάτων τα οποία, εκ της φύσεως τους, 
εµπεριέχουν διαφορετικό βαθµό κινδύνου, όπως κατά κατηγορία πιστωτικών 
διευκολύνσεων, κατηγορία πελατών, περίοδο εναποµένουσας ληκτότητας κ.τ.λ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: Εταιρείες Αξιολόγησης της 
∆ανειοληπτικής Ικανότητας των Χωρών 

Η αυξανόµενη σηµασία της ανάλυσης του κινδύνου χώρας προκύπτει από την 
παγκοσµιοποίηση του εµπορίου και τις ανοικτές αγορές κεφαλαίου, που µπορεί να 
προκαλέσουν οικονοµική κρίση µε αυξανόµενες επιρροές, που απειλούν την παγκόσµια 
σταθερότητα του οικονοµικού τοµέα ανά τον κόσµο. Επιπλέον, οι αυξανόµενες 
οικονοµικές κρίσεις στις αναπτυσσόµενες χώρες και τα συνδεόµενα κόστη για τους 
οικονοµικούς και ιδιωτικούς οργανισµούς και η έλλειψη πληροφοριών σχετικά µε τις 
χώρες αυτές είναι παράγοντες που συνηγορούν στην αύξηση του κινδύνου για τις χώρες 
αυτές.  

Λαµβανoµένου υπόψη αυτών των εξελίξεων, οι δραστηριότητες των πρακτόρων για 
την εκτίµηση του κινδύνου χώρας έχει αυξηθεί δραστικά κατά τις τελευταίες δυο 
δεκαετίες. Η υπηρεσία αυτή των πρακτόρων χαίρει ιδιαίτερης σηµασίας για τις 
αναπτυσσόµενες χώρες για τις οποίες υπάρχουν περιορισµένες πληροφορίες. Οι 
αξιολογήσεις χωρών βοηθούν τις χώρες να κερδίσουν πρόσβαση στις αγορές κεφαλαίου 
και προσφέρουν στα βασικά οικονοµικά και πολιτικά στελέχη πολύτιµα εργαλεία στην 
εκτίµηση και διαχείριση του κινδύνου. Συνεπώς, η ακρίβεια των εκτιµήσεων των 
πρακτόρων είναι κρίσιµης σηµασίας για την πορεία των χωρών και την υλοποίηση 
παγκόσµιων επενδύσεων και χρηµατοδοτήσεων. 

Οι βασικοί οργανισµοί που ασχολούνται µε την εκτίµηση του κινδύνου χώρας 
είναι : 

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

• Control Risks Information Services (CRIS), 

• Economist Intelligence Unit (EIU), 

• Euromoney, 

• Institutional Investor, 

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

• Political Risk Services: International Country Risk Guide, 

• Political Risk Services: Coplin–O’Leary RatingSystem,  

• Moody’s Investors Service 

• Α.Μ Βest Co 

• Fitch IBCA 
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Σύµφωνα µε την Τράπεζα των ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Bank for International 
Settlements, 2000)  τρεις είναι οι πράκτορες που ενεργοποιούνται στις Ηνωµένες 
Πολιτείες: Moody’s, Investor Service, Standard & Poor’s (S&P’s) και Α.Μ Βest Co. 
Παγκόσµιες εταιρείες βαθµολογήσεων που ενεργοποιούνται σε ξένες χώρες είναι η Fitch, 
η ιαπωνική Japan Rating and Investment Information (R&I) και η Japan Credit Rating 
Agency (JCR).  

Σύµφωνα µε δηµοσιεύσεις της Wall Street Journal (2003) οι κυρίαρχοι παίκτες στις 
υπηρεσίες παροχής αξιολογήσεων είναι οι S&P’s και Moody’s, που κατείχαν το 79% της 
αγοράς το 2001 και ακολουθούν οι Fitch µε 14% και άλλοι πράκτορες µε  6%. 
Παράλληλα, η παγκόσµια εµβέλεια των δυο πρακτόρων που εδρεύουν στις ΗΠΑ έχει 
επεκταθεί ευρέως παγκόσµια. Τα ετήσια εκτός έδρας έσοδα της Moody’s έχουν αυξηθεί 
από 18% των συνολικών εσόδων το 1997 σε 36% το 2003, µε ένα ετήσιο µέσο ρυθµό 
ανάπτυξης µεγαλύτερο από 30%. Αν και τα µεγαλύτερα έσοδα προέρχονται από τις 
δυτικές ευρωπαϊκές χώρες, τα έσοδα των δυο µεγάλων πρακτόρων έχουν αυξηθεί 
σηµαντικά εξαιτίας της ανάπτυξης του ενδιάµεσου τραπεζικού συστήµατος και την 
ολοένα αυξανόµενη ζήτηση για τις αξιολογήσεις των πρακτόρων. Οι διεθνείς επενδυτές 
µπορεί να πιστεύουν ότι οι µεγάλοι πράκτορες κατέχουν µεγαλύτερη τεχνογνωσία από 
ότι τους τοπικούς, εξαιτίας των πολλών χρόνων εµπειρίας τους – κοντά στα 100 χρόνια 
δραστηριότητας.  

Σε µια ετήσια έρευνα 141 επενδυτών από την Ασία, τις ΗΠΑ και την Ευρώπη από 
την FinanceAsia και που δηµοσιεύεται τον Νοέµβριο του 2000, το 45.23% των 
ερωτώµενων κατονόµασε την Moody’s ως τον πράκτορα που επηρεάζει περισσότερο τις 
αποφάσεις των επενδυτών στην Ασία, ακολουθούν οι S&P’s (44.22%), Fitch (9.56%) και 
άλλοι (1.01%). Σε παρόµοιες έρευνες που δηµοσιευθηκάν το 1999, 202 επενδυτές 
διάλεξαν την Moody’s ως τον καλύτερο επενδυτή στην Ασία υπό όρους σχετικής 
δύναµης. Σε αυτή την έρευνα η Moody’s βαθµολογήθηκε µε 100 πόντους, η S&P’s µε 
79, η Fitch µε 9 πόντους και οι άλλοι µε 4 πόντους. Απ’ την άλλη µεριά, σε παρόµοια 
έρευνα, τον Οκτώβριο του 2001, το 51% των ερωτώµενων επενδυτών κατονόµασαν την 
S&P’s ως τον πράκτορα που επηρεάζει περισσότερο τις διεθνείς επενδυτικές τους 
αποφάσεις. Ακολουθούν οι Moody’s (43%) και οι Fitch (6%). Σε καµία από τις έρευνες 
δεν χαρακτηρίσθηκαν οι τοπικοί πράκτορες R&I και JCR ως πράκτορες µε επιρροή στην 
Ασία. Μπορεί κανείς στο σηµείο αυτό να αναφέρει και άλλες έρευνες µε αντιφατικά 
αποτελέσµατα.  
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5.1 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ΚΑΙ ΛΟΙΠΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΟΛΗΠΤΙΚΗΣ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑΣ 

Στην ενότητα αυτή γίνεται µια σύντοµη αναφορά στους κυριότερους πράκτορες και 
εκτενής αναφορά στους δυο µεγάλους πράκτορες Moody’s και Standard & Poor’s: 

 

 Business Environment Risk Intelligence (BERI)  

Ιδρύθηκε το 1966 και απευθύνεται κυρίως σε τράπεζες και πολυεθνικές εταιρείες. 
Πραγµατοποιεί προβλέψεις και αξιολογήσεις για ένα σύνολο 140 χωρών. Τα βασικά 
κριτήρια που χρησιµοποιεί ο οργανισµός για την αξιολόγηση αφορούν οικονοµικές, 
χρηµατοοικονοµικές, πολιτικές, νοµισµατικές και λειτουργικές συνθήκες. Η 
βαθµολογική κλίµακα λαµβάνει τιµές από µηδέν (µε τον µεγαλύτερο κίνδυνο) έως 100 
(µηδενικός κίνδυνος). Η αξιολόγηση γίνεται από ειδικές επιτροπές εκτίµησης του 
κινδύνου τρεις φορές τον χρόνο. Η εκτίµηση γίνεται µε την εισαγωγή των στοιχείων σε 
πρόγραµµα ηλεκτρονικού υπολογιστή, έτσι ώστε να επιτευχθούν οι κατάλληλοι 
στατιστικοί υπολογισµοί. Αυτός ο συνδυασµός ανώτερου εξειδικευµένου προσωπικού 
και ειδικών επιτροπών για την εκτίµηση του κινδύνου αυξάνει κατά µεγάλο ποσοστό την 
επιτυχία των προβλέψεων κινδύνου και την ακρίβεια των σχετικών ποσοτικοποιήσεων, 
όπως δίνονται µέσα από τους διάφορους στατιστικούς δείκτες για την εκτίµηση του 
κινδύνου. Η ακρίβεια των προβλέψεων έχει καταστήσει τον οργανισµό BERI ως έναν 
διαδεδοµένο οργανισµό παγκόσµιας εµβέλειας στον επιχειρηµατικό και επενδυτικό 
κόσµο.  

 Εconomist Intelligence Union (EIU) 

O οργανισµός EIU παρέχει αξιολογήσεις και έγκαιρες αναλύσεις για ένα σύνολο 195 
χωρών. Καλύπτει µέσω εξειδικευµένων τµηµάτων, τον τοµέα των τηλεπικοινωνιών και 
ηλεκτρονικού εµπορίου. Επίσης καλύπτει τον διοικητικό τοµέα των επιχειρήσεων και 
δίνει πληθώρα λύσεων και εκτιµήσεων. Ιδιαίτερο χαρακτηριστικό της EIU είναι το 
οργανωµένο ηλεκτρονικό τµήµα που διαθέτει, όπου µέσα από την χρήση site και άλλων 
ηλεκτρονικών µέσων και µέσων αποθήκευσης, όπως CD-ROM παρέχει πρόσβαση στις 
βάσεις δεδοµένων και στις αξιολογήσεις που έχουν ήδη διενεργηθεί. 

 Περιοδικό Euromoney  

Πέρα από τους εδραιωµένους οργανισµούς για την αξιολόγηση του κινδύνου, 
υπάρχουν και περιοδικά που ασχολούνται µε εκτιµήσεις τέτοιου είδους. Ένα τέτοιο 
περιοδικό είναι και το Euromoney, που δηµοσιεύεται µια φορά το µήνα και παρέχει 
εκτίµηση της δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών σε εξαµηνιαία βάση. Οι µεταβλητές 
στους οποίους στηρίζεται για την αξιολόγηση αφορούν τα οικονοµικά δεδοµένα των 
χωρών, τον πολιτικό κίνδυνο, δείκτες χρέους, την πρόσβαση στις αγορές κεφαλαίου και 
τις διάφορες πηγές χρηµατοδότησης. Οι εκτιµήσεις που προκύπτουν είναι ένας 
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συνδυασµός των ποσοτικών εκτιµήσεων µε βάση τους δείκτες που χρησιµοποιούνται σε 
συνδυασµό µε τις υποκειµενικές εκτιµήσεις των αναλυτών που καθοδηγούν το όλο έργο.  

 Περιοδικό Institutional Investor (II)  

 Οι εκτιµήσεις του περιοδικού αφορούν εξαµηνιαία δεδοµένα, όπως δίνονται από τις 
βάσεις 75 µε 100 τραπεζών. Τραπεζίτες από όλο τον κόσµο καλούνται να αξιολογήσουν 
τουλάχιστον 135 χώρες µε µια εκατοντάβαθµη βαθµολογική κλίµακα (100 – point index) 
από το µηδέν (µεγάλη πιθανότητα για αθέτηση του χρέους) µέχρι και το 100 (λιγότερη 
πιθανότητα για αθέτηση (100 – point index). Ο ισοσταθµισµένος µέσος όρος των 
απαντήσεων είναι η κλίµακα του περιοδικού και απεικονίζει την αξιολόγηση της χώρας 
όσον αφορά την πιθανότητα αθέτησης του χρέους. 

Οι βασικές µεταβλητές που λαµβάνονται υπόψη στην ανάλυση αφορούν τις : τις 
οικονοµικές προοπτικές, την εξυπηρέτηση του χρέους, τα χρηµατοοικονοµικά 
αποθεµατικά, τη δηµοσιονοµική πολιτική, τις πολιτικές προοπτικές, την πρόσβαση στις 
κεφαλαιαγορές, το εµπορικό ισοζύγιο, τις εισροές επενδύσεων και τις άµεσες ξένες 
επενδύσεις. Ένα µεγάλο µέρος της ανάλυσης εξαρτάται από την υποκειµενική κρίση του 
αποφασίζοντα, που είναι αυτός που θα αποφασίσει ποια κριτήρια θα λάβει κατά την 
ανάλυση του.  

                  Πίνακας 2 : Βασικά προσδιοριστικά κριτήρια κατά την βαθµολογηση της Institutional Investor 

  ΟΟΣΑ Αναπτυσσόµενες Υπόλοιπες Χώρες 

ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 1979 1994 1979 1994 1979 1994 
Οικονοµική 
κατάσταση 1 1 2 3 3 4 

εξυπηρέτηση 
του χρέους 5 2 1 1 1 1 

αποθεµατικά / 
τρέχων 
λογαριασµός 2 3 4 4 4 3 

οικονοµική 
πολιτική 9 4 9 7 6 6 

πολιτική 
γενική κατάσταση 3 5 3 2 2 2 

πρόσβαση 
στις αγορές 
κεφαλαίου 6 6 7 9 8 9 

ισορροπία 
εµπορίου 4 7 5 5 5 5 
Εισροές του 
χαρτοφυλακίου 
επενδύσεων 7 8 8 8 7 8 
επενδύσεις σε 
ξένες χώρες 8 9 6 6 9 7 

Ο πίνακας 2 δείχνει µια βασική κατάταξη των βασικών προσδιοριστικών κριτηρίων 
που οι τραπεζίτες χρησιµοποιούν κατά την βαθµολόγηση. Όπως φαίνεται δίνεται 
διαφορετική προτεραιότητα στους παράγοντες για διαφορετικές οµάδες χωρών και 
ότι η κατάταξη έχει αλλάξει µε την πάροδο του χρόνου εντός των διαφορετικών 
οµάδων.  
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 Political Risk Services (PRS)  

Ο οργανισµός αυτός µε τις υπηρεσίες του δίνει ένα µοντέλο λήψης πολιτικών 
αποφάσεων. Πρώτα, το σύστηµα προβλέπει τρία εναλλακτικά σενάρια πολιτικού 
καθεστώτος και ύστερα αντιστοιχίζεται µια πιθανότητα σε καθένα από τα εναλλακτικά 
σενάρια. Το χρονικό διάστηµα για καθένα από τα σενάρια ορίζεται από 18 µήνες έως 5 
έτη. Έπειτα ορίζονται οι πιθανές αλλαγές σε περίπτωση αναταραχής και 11 τύποι 
κυβερνητικών παρεµβάσεων που έχουν επιπτώσεις στην επιχειρηµατική ζωή. Ύστερα 
από την εξαγωγή των αποτελεσµάτων, το σύστηµα PRS µετατρέπει τους αριθµούς σε 
γράµµατα (από Α+ έως ∆) για τρεις επενδυτικές δραστηριότητες χωριστά : τραπεζικές 
εργασίες και δανεισµός, λιανικό εµπόριο και εκµετάλλευση και τέλος εξαγωγές.  

Η ιδιαιτερότητα του συστήµατος PRS έγκειται στο ότι παρέχει αξιολογήσεις σε 
επίπεδο βιοµηχανίας, δηλαδή κατά κλάδο και όχι αποκλειστικά σε επίπεδο εταιρίας. 
Επιπλέον, προσαρµόζεται εύκολα στις διάφορες ιδιαιτερότητες της κάθε οργανωσιακής 
οµάδας µέσα από τα αντίστοιχα βάρη που δίνονται στα επιµέρους κριτήρια.  

Οι σχετικές εκθέσεις κινδύνου περιλαµβάνουν ένα σύνολο 100 χωρών και 
αναθεωρούνται σε τριµηνιαία βάση για να λάβουν υπόψη τις νέες εξελίξεις και τις 
αλλαγές στο πολιτικό σκηνικό στη χώρας. Κάθε έκθεση δίνει την τρέχουσα κατάσταση 
όσον αφορά τον κίνδυνο της χώρας και την πιθανότητα µεταβολής της µε βάση την 
εκτίµηση των µεταβλητών κινδύνου, που χρησιµοποιούνται στις δεκαοχτάµηνες και 
πενταετείς προβλέψεις. 

 International Country Risk Guide (ICRG) 

Παρέχει εκτιµήσεις για ένα σύνολο 140 χωρών, σε µηνιαία βάση. Χρησιµοποιεί 22 
µεταβλητές κινδύνου που καλύπτουν τρία διαφορετικά είδη κινδύνου: τον οικονοµικό, 
χρηµατοοικονοµικό και πολιτικό κίνδυνο, αντιστοιχίζοντας ένα ξεχωριστό δείκτη για 
κάθε κατηγορία. Το µοντέλο αυτό επινοήθηκε στις αρχές της δεκαετίας του 1980 από 
τους εκδότες των International Reports. Ο δείκτης πολιτικού κινδύνου έχει την  
µεγαλύτερη βαρύτητα και παίρνει µέχρι και 100 βαθµούς και ο οικονοµικός και 
χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος 50 βαθµούς αντίστοιχα. Ένας υψηλός βαθµός υποδεικνύει 
χαµηλό κίνδυνο. Η αξιολόγηση του πολιτικού κινδύνου δεδοµένης της αδυναµίας 
ποσοτικοποίησης των πολιτικών δεδοµένων στηρίζεται στις υποκειµενικές κρίσεις και 
εκτιµήσεις των πολιτικών αναλυτών. Τα συνολικά ποσοστά και από τους τρεις δείκτες 
διαιρούνται µε το δυο για να παραγάγουν τα βάρη που χρησιµεύουν στον υπολογισµό 
του σύνθετου αποτελέσµατος για την εκτίµηση του κινδύνου χώρας. Ο συνυπολογισµός 
των δεικτών των τριών κατηγοριών είναι απλά µια διαδικασία γραµµικού συνδυασµού 
των δεικτών της κάθε κατηγορίας. Η έννοια του κινδύνου χώρας διακρίνεται σε δυο 
επιµέρους µέρη, στην ικανότητα για πληρωµή και στην πρόθεση για πληρωµή. Ο 
πολιτικός κίνδυνος συνδέεται µε την πρόθεση για πληρωµή και ο χρηµατοοικονοµικός 
και οικονοµικός κίνδυνος µε την ικανότητα για πληρωµή. Οι συγκεκριµένοι υπολογισµοί 
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είναι οι εξής : PR = ∑PRi, ER = ∑ERi, FR = ∑FRi, και CR = 0.5(PR + ER + FR), όπου  PR είναι ο 
πολιτικός κίνδυνος, ER ο οικονοµικός κίνδυνος, FR ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος, και 
CR είναι ο σύνθετος δείκτης.  

Το ICRG οµαδοποιεί τις διάφορες βαθµολογίες σε ευδιάκριτες οµάδες δίνοντας 
χαρακτηρισµούς για την κάθε οµάδα, έτσι ώστε να είναι εύκολη η πρόσβαση και 
κατανόηση των αποτελεσµάτων. Ο οργανισµός ενηµερώνει τον διευθύνοντα της 
επιχείρησης σχετικά µε τα εναλλακτικά σενάρια και τα αντίστοιχα βάρη αξιολόγησης, 
ώστε να ληφθούν υπόψη οι ιδιαίτερες ανάγκες του κάθε οργανισµού και να γίνουν οι 
εξατοµικευµένες αναπροσαρµογές, αν αυτό κριθεί απαραίτητο. Τα αποτελέσµατα που 
εξάγονται αντιπροσωπεύουν την καλύτερη περίπτωση και την χειρότερη περίπτωση 
εναλλακτικά.  

Ένα από τα πλεονεκτήµατα του υποδείγµατος ICRG είναι ότι επιτρέπει στους 
χρήστες να αναπροσαρµόσουν εύκολα το υπόδειγµα ανάλογα µε τις ανάγκες τους και να 
εξάγουν αποτελέσµατα σχετικά γρήγορα και να κατανοήσουν πως ο οικονοµικός, 
χρηµατοοικονοµικός και πολιτικός κίνδυνος επηρεάζουν την επιχείρηση τους. Ένα 
παράδειγµα των βασικών δεικτών που χρησιµοποιεί το ICRG και η οµαδοποίηση τους σε 
ευδιάκριτες κατηγορίες φαίνεται χαρακτηριστικά στον πίνακα 3. 

                                                             Πίνακας 3 : Βασικοί ∆είκτες του ICRG 

ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ Πόντοι 

% του 
ατοµικού 
∆είκτη 

% του 
σύνθετου 
∆είκτη 

 

Πόντοι 

% του 
ατοµικού 
∆είκτη 

% του 
σύνθετου 
∆είκτη 

Πολιτικοί       Χρηµατοοικονοµικοί   
 

οικονοµικές προσδοκίες 
έναντι της πραγµατικότητας 12 12 6 

αναθεώρηση του δανείου 
υπό µη ευνοϊκούς όρους 10 20 5 

οικονοµικές αποτυχίες 12 12 6 

καθυστερηµένες 
πληρωµές των πιστώσεων 
των προµηθευτών 10 20 5 

πολιτική ηγεσία 12 12 6 
παράβαση των συµφωνιών 
µε την κυβέρνηση 10 20 5 

εξωτερικές διαµάχες 10 10 5 
απώλειες από τον 
συναλλαγµατικό έλεγχο 10 20 5 

διαφθορά στην κυβέρνηση 6 6 3 
υποτίµηση των ιδιωτικών 
επενδύσεων 10 20 5 

δικτατορία και πειθαρχία 
στην πολιτική 6 6 3 

σύνολο των πόντων των 
χρηµατοοικονοµικών 
παραγόντων 50 100 25 

κοινές αρχές στην πολιτική 6 6 3 οικονοµικοί Πόντοι 

% του 
ατοµικού 
∆είκτη 

% του 
σύνθετου 
∆είκτη 

κανόνες και νοµικό 
καθεστός 6 6 3 πληθωρισµός 10 20 5 
φυλετικές και εθνικές 
εντάσεις 6 6 3 

εξυπηρέτηση τους χρέους 
ως ποσοστό των εξαγωγών 10 20 5 

πολιτική τροµοκρατία 6 6 3 δείκτες ρευστότητας 5 10 3 

πόλεµος 6 6 3 
προηγούµενη εµπειρία 
από το διεθνές εµπόριο 5 10 3 

πολιτική ανάπτυξη των 
κοµµάτων 6 6 3 

ισορροπία του τρέχοντος 
λογαριασµού ως ποσοστό 
των αγαθών και 
υπηρεσιών  15 30 8 

ποιότητα της γραφειοκρατίας 6 6 3 
δείκτες για τις διεθνείς 
τάσεις της αγοράς 5 10 3 

σύνολο των πόντων των 
πολιτικών παραγόντων 100 100 50 

σύνολο των πόντων για 
τους οικονοµικούς 
παράγοντες  50 100 25 

        Γενικό σύνολο 200   100 
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 Standard & Poor’s 

Η εταιρεία ιδρύθηκε το 1860. Εξαγοράστηκε από τον όµιλο εταιρειών McGraw-Hill 
το 1966. Τα έσοδα της εταιρίας για το 2006 ανέρχονταν στο ύψος των US$ 2.75 
δισεκατοµµύρια. Μερικές χώρες µε τις οποίες συνδέεται και έχει την έδρα της εκεί είναι 
η Αργεντινή, Αυστραλία, Βραζιλία, Καναδάς, Κίνα, Ντουµπάϊ, Γαλλία, Γερµανία, Ινδία, 
Ισραήλ, Ιταλία, Ιαπωνία, Κορέα, Μαλαισία, Μεξικό, Ρωσία, Σιγκαπούρη, Ισπανία, 
Σουηδία, Ταϊλάνδη, Ηνωµένο Βασίλειο και ΗΠΑ. Οι συνδεδεµένες χώρες µαζί της είναι 
η Χιλή, η Ινδονησία και η Μαλαισία. Αυτή την στιγµή απασχολεί περίπου 8.500 
εργαζόµενους. 

Η ιστορία της εταιρίας ξεκίνησε το 1860 όταν ο Henry Varnum Poor δηµοσίευσε το 
άρθρο ‘History of Railroads and Canals of the United States’. Ως βασικός ιδρυτής της 
βιοµηχανίας της οικονοµικής πληροφορίας υποστήριζε ένθερµα την άποψη ότι ο 
επενδυτής έχει δικαίωµα στην πληροφόρηση. Το 1941, η Standard Statistics 
συγχωνεύτηκε µε την εκδοτική εταιρία Poor’s Publishing Company, δηµιουργώντας την 
Standard & Poor’s. Σήµερα, περίπου 140 χρόνια µετά, η εταιρεία είναι ένας από τους 
µεγαλύτερους πληροφοριοδότες της οικονοµικής αγοράς και ακόµα µένει πιστή στον 
αρχικό της σκοπό. Παρέχει στους επενδυτές όλες τις πληροφορίες που είναι απαραίτητες 
για να τους κάνει να αισθανθούν σίγουροι κατά την λήψη των αποφάσεων τους. Η 
εταιρεία είναι γνωστή για την ανεξάρτητη και αξιόπιστη αξιολόγηση της πιστοληπτικής 
ικανότητας επενδυτών, οµολογιών, χωρών κ.λ.π., αλλά και για τον δείκτη S&P 500.  

Καθώς οι οικονοµικές αγορές αναπτύσσονται ολοένα και περισσότερο, η ανεξάρτητη 
ανάλυση, κριτική σκέψη, αξιολογήσεις, νέα και δεδοµένα που προσφέρονται από την 
εταιρία γίνονται αναπόσπαστο κοµµάτι της παγκόσµιας οικονοµικής δοµής. Περίπου 
$1.5 τρισεκατοµµύριο στα περιουσιακά στοιχεία των επενδύσεων συνδέεται στενά µε 
τους δείκτες της S&P και περισσότερα $5 τρισεκατοµµύρια συγκρίνεται µε αυτούς τους 
δείκτες. Το συνολικό χρέος που εκτιµάται συνολικά από την S&P ανέρχεται σε US $32 
τρισεκατοµµύρια, σε περίπου 100 χώρες. Για το 2007 µονάχα, η S&P δηµοσίευσε 
περισσότερα από 510.000 αξιολογήσεις εκ των οποίων 208.000 αφορούσαν καινούργιες 
και 302.000 παλιές αξιολογήσεις.  Η υπηρεσία αξιολόγησης S&P προσφέρει 
βαθµολογίες και κατατάξεις σχετικά µε την αξιοπιστία των εκδοτών ή περί των 
υποχρεώσεων των διάφορων κεφαλαιαγορών.  

Η S&P δεν ενεργεί υπό καµία κυβερνητική επιρροή και είναι ανεξάρτητη από 
οποιοδήποτε χρηµατοπιστωτικό οργανισµό, τράπεζα ή οποιοδήποτε παρεµφερή 
οργανισµό. Μια βαθµολογία δεν αποτελεί απαραίτητη ένδειξη για αγορά, πώληση, ή 
διατήρηση µιας συγκεκριµένης αξίας. Ακόµα η βαθµολογία δεν γίνεται µε συγκεκριµένη 
αναφορά στην καταλληλότητα της συγκεκριµένης επένδυσης για τον συγκεκριµένο 
επενδυτή, γιατί τότε χάνει το στοιχείο της αντικειµενικότητας. Η καταξίωση της 
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εταιρείας οφείλεται αποκλειστικά στην θέληση των επενδυτών να την αναγνωρίσουν ως 
ανεξάρτητο αξιολογητή της πιστοληπτικής ικανότητας. Η βαθµολογία είναι µια 
ανεξάρτητη γνώµη της S&P περί της αξιοπιστίας του υπόχρεου ή της πιστοληπτικής 
ικανότητας του υπόχρεου µε αναφορά σε µια συγκεκριµένη οφειλή ή οφειλόµενη αξία ή 
τίτλο. Με το πέρασµα των χρόνων οι βαθµολογίες έχουν κερδίσει την βαθιά εκτίµηση 
των επενδυτών σχετικά µε την πληροφορία που παρέχουν για διαφοροποίηση της 
πιστοληπτικής ικανότητας επιχειρήσεων και χωρών. Οι βαθµολογίες βασίζονται σε 
πληροφορίες που παρέχονται από τον εκδότη µαζί µε άλλες πληροφορίες που η εταιρεία 
θεωρεί χρήσιµες. Οι βαθµολογίες µπορεί να αλλάξουν, καταργηθούν ή να αποσυρθούν 
εξαιτίας των αλλαγών ή της µη διαθεσιµότητας πρόσθετων πληροφοριών. Η S&P 
εκφράζει τις βαθµολογίες της σε τοπικό και ξένο νόµισµα, εκφράζοντας την ικανότητα 
του εκδότη να εκπληρώσει τις τρέχουσες υποχρεώσεις του σε τοπικό ή ξένο νόµισµα.  

 Τι σηµαίνουν οι βαθµολογικές κλίµακες   

Μια βαθµολογία της S&P µακροπρόθεσµου χρονικού ορίζοντα αντανακλά την 
ικανότητα του οφειλέτη να εκπληρώσει τις οικονοµικές τους υποχρεώσεις και 
δεσµεύσεις. Οι βαθµολογίες του µακροπρόθεσµου ορίζοντα ποικίλλουν από την 
υψηλότερη κατηγορία ‘ΑΑΑ’ έως την χαµηλότερη ‘D’. Οι ενδιάµεσες κατηγορίες ‘AA’ 
έως ‘CCC’ µπορεί να περιλαµβάνουν ένα συν ή ένα µείον για να φαίνεται η ενδιάµεση 
θέση εντός της συγκεκριµένης κατηγορίας. Μια βαθµολόγηση βραχυπρόθεσµου 
ορίζοντα είναι µια εκτίµηση της πιθανότητας έγκαιρης αποπληρωµής όλων των 
υποχρεώσεων που θεωρούνται βραχυπρόθεσµες. Οι βαθµολογικές τάξεις και εδώ 
κυµαίνονται από ‘Α-1’ για τις υποχρεώσεις µε τον χαµηλότερο κίνδυνο και ‘D’ για την 
επένδυση µε τον µεγαλύτερο κίνδυνο. Επιπρόσθετα προβλέπεται ειδική βαθµολογία για 
τις µετοχές, τα αµοιβαία κεφάλαια και τις κρατικές οµολογίες και άλλα.  

Συχνά ο όρος που αναφέρεται στα εγχειρίδια της S&P είναι ο όρος ‘Outlook’  που 
είναι ένας γενικός χαρακτηρισµός και αναφέρεται στην πιθανή κατεύθυνση που θα 
κινηθεί η βαθµολογία τους επόµενους έξι µήνες έως και δυο χρόνια. Αναφέρονται οι 
ακόλουθοι χαρακτηρισµοί : θετική (όταν αναµένεται να αυξηθεί), αρνητική (όταν 
αναµένεται να µειωθεί), σταθερή (δεν πρόκειται να µεταβληθεί), αβέβαιη (θα αυξηθεί ή 
θα µειωθεί).  

 Αναλυτικά η κλίµακα της S&P είναι η εξής: 

• ΑΑΑ: εξαιρετική ικανότητα για εκπλήρωση των υποχρεώσεων. Η υψηλότερη 
βαθµολογία. 

• ΑΑ : πολύ ισχυρή ικανότητα για εκπλήρωση των οικονοµικών υποχρεώσεων. 

• Α : Ικανοποιητική ικανότητα για εκπλήρωση των υποχρεώσεων, αλλά κάπως 
επιρρεπής σε µη ευνοϊκές οικονοµικές συνθήκες και αλλαγές στο περιβάλλον. 
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• ΒΒΒ : Επαρκής ικανότητα για εκπλήρωση των οικονοµικών υποχρεώσεων, αλλά 
περισσότερο επιρρεπής στις αρνητικές οικονοµικές καταστάσεις. 

• ΒΒ : Λιγότερο επιρρεπής στο κοντινό µέλλον, αλλά αντιµετωπίζει πολλά 
προβλήµατα και τρέχουσες ανασφάλειες σχετικά µε τις ακατάλληλες οικονοµικές, 
επιχειρηµατικές, χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και συνθήκες του περιβάλλοντος.   

• Β : Υψηλή ευαισθησία στις µη ευνοϊκές επιχειρηµατικές και οικονοµικές 
συνθήκες, αλλά τουλάχιστον στο παρόν υπάρχει η ικανότητα για εκπλήρωση των 
οικονοµικών της υποχρεώσεων. 

• CCC: Πρόσφατη ευαισθησία και εξάρτηση (το αντικείµενο της ανάλυσης και 
εκτίµησης) από ευνοϊκές επιχειρηµατικές και οικονοµικές συνθήκες για εκπλήρωση των 
οικονοµικών υποχρεώσεων. 

• CC : Πολύ ευάλωτη στις τρέχουσες συνθήκες του εξωτερικού περιβάλλοντος. 

• C: Mια αναφορά για χρεοκοπία έχει συνταχθεί ή παρόµοιες ενέργειες έχουν γίνει, 
αλλά οι τρέχουσες και προκύπτουσες οικονοµικές υποχρεώσεις για πληρωµή 
παραµένουν. 

• D: Αθέτηση του οικονοµικού χρέους.  

Οι βαθµολογίες ΑΑΑ, ΑΑ, Α, ΒΒΒ χαρακτηρίζονται από την αγορά ως βαθµολογία 
επένδυσης, και οι ΒΒ, Β, CCC, CC, C χαρακτηρίζονται ότι έχουν µεγάλη υποθετική 
βάση και χαρακτηριστικά (speculative characteristics). Οι βαθµολογίες όλων των 
κατηγοριών µπορούν να τροποποιηθούν µε την προσθήκη (+) ή (-) για να φανεί η 
σχετική θέση εντός της συγκεκριµένης κατηγορίας.  

 Η διαδικασία βαθµολόγησης εν συντοµία 

Η διαδικασία βαθµολόγησης µένει συνεπής για τα διάφορα είδη επένδυσης και ανά 
τις διαφορετικές αγορές. Εξάγεται η κατάλληλη βαθµολογία µόνο όταν οι πληροφορίες 
είναι επαρκείς. Η διαδικασία περιλαµβάνει ποσοτικές, ποιοτικές και νοµικές αναλύσεις. 
Εξετάζονται θεµελιακές έννοιες για τον επενδύτη, όπως ο επιχειρηµατικός κλάδος, οι  
προοπτικές για ανάπτυξη και η ευαισθησία στις τεχνολογικές αλλαγές ή τις κανονιστικές 
πράξεις. Για την αξιολόγηση των κρατών σηµαντικοί παράγοντες περιλαµβάνουν όχι 
µόνο το οικονοµικό περιβάλλον της χώρας, αλλά και το πολιτικό σύστηµα και το 
κοινωνικό περιβάλλον. Όταν λαµβάνεται ένα αίτηµα για αξιολόγηση ορίζεται µια οµάδα 
από ειδικούς αναλυτές. Ορίζεται ο αρχηγός αναλυτής της οµάδας, που διευθύνει την 
διαδικασία της ανάλυσης. Τα βασικά δεδοµένα που εξετάζονται είναι προηγούµενες 
οικονοµικές δηλώσεις, οικονοµικές και άλλες εργασίες, έγγραφα συναλλαγών, 
υποστηρικτικοί νόµοι και διατάξεις και άλλα σχετικά δεδοµένα.  

Η οµάδα των αναλυτών συναντιέται µε τους διοικητές για να αναλύσουν όλες τις 
σχετικές µεταβλητές που αφορούν την αξιολόγηση. Τα µέλη της εταιρείας καταλήγουν 
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σε µια σχετική βαθµολογία που ανακοινώνεται στην χώρα, που είναι αντικείµενο 
αξιολόγησης. Είναι πιθανή µια έφεση, αν η προτεινόµενη βαθµολογία δεν ικανοποιήσει 
τις απαιτήσεις και τις προσδοκίες της χώρας και όταν υπάρχουν πρόσθετες πληροφορίες 
που χρειάζεται να αναθεωρηθούν και να συνεξεταστούν.  

Όταν µια αλλαγή στην βαθµολόγηση κρίνεται απαραίτητη, εφαρµόζεται µια 
προκαταρτική αναθεώρηση. Το επόµενο βήµα είναι η κατανοητή ανάλυση, που 
συµπεριλαµβάνει συναντήσεις και επισκέψεις στην χώρα και παρουσίαση της εκτίµησης 
στην κοινότητα των αναλυτών. Η κοινότητα των αναλυτών λαµβάνει υπόψη της τα νέα 
δεδοµένα, παίρνει µια απόφαση και ειδοποιεί την χώρα, που αποτελεί και το αντικείµενο 
της αξιολόγησης. Ανά τακτά χρονικά διαστήµατα, γίνεται επισκόπηση των πιο 
σηµαντικών παραγόντων που µπορούν να επηρεάσουν την κατάταξη. Γενικά η 
διαδικασία αναθεώρησης γίνεται τουλάχιστον µια φορά τον χρόνο.  

 Moody’s 

Ένας εξίσου σηµαντικός πράκτορας µε την S&P, είναι η Moody’s. Οι βασικές 
υπηρεσίες της Moody's είναι κυρίως εκτιµήσεις σχετικά µε την πιστωτική αξιοπιστία ή 
τη γενική δανειοληπτική ικανότητα ενός εκδότη ή µιας χώρας. Στα πλαίσια των 
εκτιµήσεων αυτών παρέχονται µακροπρόθεσµες εκτιµήσεις των υποχρεώσεων, των 
δανείων και καταθέσεων τραπεζών. Ακόµα η βασική δραστηριότητα της εταιρείας 
περιλαµβάνει και ένα σύνολο από  λοιπές υπηρεσίες αναγκαίες στον επενδυτή. Η 
Moody's προβαίνει µε βάση ειδικά συστήµατα εκτίµησης που διαθέτει στην εξέταση 
όλων των πτυχών του κινδύνου, συµπεριλαµβανοµένων των εκτιµήσεων κινδύνου 
αγοράς και ποιότητας υπηρεσιών κ.λ.π. Απασχολεί περίπου 3600 άτοµα ανά τον κόσµο,  
έχει γραφεία σε 27 χώρες και έχει επεκταθεί σε αναπτυσσόµενες αγορές µέσα από 
συνεργασίες µε τοπικούς πράκτορες. Βασικά τµήµατα της Μoody’s είναι η Μoody’s 
Investor Service και η Μoody’s KMV. Η Μoody’s Investor Service δηµοσιεύει 
βαθµολογίες σχετικά µε την πιστοληπτική αξιοπιστία και σχετικές γνώµες για ένα 
µεγάλο εύρος χρεωστών και υποχρεώσεων στις εγχώριες και διεθνείς αγορές, 
συµπεριλαµβανόµενων επιχειρησιακές και κυβερνητικές υποχρεώσεις, οµολογίες και 
εµπορικούς τίτλους. Η Μoody’s παρέχει βαθµολογίες για περισσότερες από 100 
επιχειρηµατικές και κυβερνητικές οντότητες. Η εταιρεία έχει χαρακτηρίσει περισσότερες 
από 110.000 υποχρεώσεις.  

Η ιστορία της εταιρείας ξεκινά µε τον John Moody  (1868 - 1958) που δηµοσίευσε το 
1900, το έτος ίδρυσης της επιχείρησής του, ένα εγχειρίδιο για τους βιοµηχανικούς και 
άλλους τίτλους της αγοράς. Το εγχειρίδιο παρείχε  πληροφορίες και  στατιστικές 
αναλύσεις αναφορικά µε διάφορους κλάδους και δραστηριότητες, όπως τον κλάδο των 
τροφίµων, των εξαγωγών, των διάφορων χρηµατοδοτικών οργανισµών και άλλα. Η 
δηµοσίευση αυτή γνώρισε µεγάλη επιτυχία. Μέσα σε λίγα χρόνια η κυκλοφορία είχε 
εκτιναχθεί, και το εγχειρίδιο Μoody’s είχε γίνει πασίγνωστο. Το 1907, µε την πτώση του 
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χρηµατιστηρίου, η επιχείρηση Μoody’s δεν είχε αρκετό απόθεµα κεφαλαίου για να 
επιβιώσει και πουλήθηκε σε ξένους επενδύτες.  

Ο John Moody επέστρεψε στη χρηµατιστηριακή αγορά το 1909 µε µια νέα ιδέα : αντί 
απλά να συλλέξει τις πληροφορίες για την ιδιοκτησία, την κεφαλαιοποίηση και τη 
διαχείριση των επιχειρήσεων, πρόσφερε τώρα στους επενδυτές µια ανάλυση σχετικά µε 
τις τιµές των τίτλων και οµολόγων. ∆ηµοσίευσε ένα βιβλίο που ανέλυε τον τοµέα των 
σιδηροδρόµων και τους σηµαντικούς τίτλους τους. Στη συνέχεια δηµοσίευσε τα 
συνοπτικά συµπεράσµατα για τη σχετική ποιότητα επένδυσης τους, χρησιµοποιώντας τα 
σύµβολα εκτίµησης επιστολών, που ήταν γνωστά από το 1800. Με αυτό τον τρόπο η 
επιχείρηση Μoody’s καθιερώθηκε στην ανάλυση των µετοχών και των τίτλων των 
σιδηροδρόµων της Αµερικής και ο John Moody ήταν ο πρώτος που προέβη σε 
επιτυχηµένη εκτίµηση τίτλων δηµόσιας αγοράς.  

Το 1909, οι αναλύσεις της Μoody's για τις επενδύσεις των σιδηροδρόµων ανέφεραν 
περιγραφικά στους αναγνώστες τις αναλυτικές αρχές και κανόνες που χρησιµοποιήθηκαν 
για την αξιολόγηση ενός σιδηροδρόµου. Το νέο εγχειρίδιο έγινε ιδιαίτερα δηµοφιλές 
στον κύκλο των επενδυτών. Το 1913, η Μoody’s επέκτεινε τις χρηµατοπιστωτικές 
αναλύσεις της, εκτός από τον τοµέα των σιδηρόδροµων και στον τοµέα των 
βιοµηχανικών επιχειρήσεων.  Έως τότε, οι "αναλύσεις Moody’s" είχαν παγιωθεί στην 
αγορά τίτλων. Μέχρι το 1924, οι εκτιµήσεις Μoody's κάλυπταν σχεδόν το εκατό τοις 
εκατό της αγοράς αµερικανικών τίτλων.  

Η Moody’s συνέχισε να δηµοσιεύει και να ελέγχει αναλύσεις κατά τη διάρκεια της 
µεγάλης οικονοµικής κρίσης, όταν ανέβηκαν στα ύψη οι πτωχεύσεις. Οι τίτλοι που 
εκτιµήθηκαν από την Moody’s και απέτυχαν ήταν πολύ λίγοι. Στη δεκαετία του '70, οι 
εκτιµήσεις επεκτάθηκαν περαιτέρω στην αγορά εµπορικών τίτλων και στις καταθέσεις 
τραπεζών.  

Οι πιστωτικές διαβαθµίσεις της Moody’s κατατάσσουν τις  επενδύσεις και δείχνουν 
την αναµενόµενη ζηµία που ελλοχεύει σε καθεµία από αυτές. Η αναµενόµενη ζηµία είναι 
συνάρτηση της πιθανότητας αποτυχίας και της αναµενόµενης σοβαρότητας των 
επιπτώσεων αυτής της αποτυχίας. 

Η διαδικασία διαβάθµισης περιλαµβάνει τα ακόλουθα στάδια: 

 Συλλογή πληροφοριών επαρκών για την αποτίµηση του κινδύνου και παροχή 
αυτών, σε επενδυτές οι οποίοι κατέχουν ή θέλουν να αγοράσουν µια αξία. 

 Επεξεργασία των δεδοµένων, κατόπιν κατάληξη σε ένα συµπέρασµα και 
παρουσίασή του στην επιτροπή αξιολόγησης για την κατάταξη αυτής της αξίας ως προς 
τις υπόλοιπες. 

 Παρακολούθηση σε συνεχή βάση των εξελίξεων ώστε τυχόν αλλαγές στα 
δεδοµένα να ληφθούν γρήγορα υπόψη. 
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Οι διαβαθµίσεις διαφοροποιούνται ανάλογα µε τον τύπο της επιχείρησης, τον τύπο 
της αξίας, την χρονική τους διάρκεια και γενικότερα ανάλογα µε τα βασικά 
χαρακτηριστικά της επένδυσης. Σήµερα συντηρούνται 32 συστήµατα και ο αριθµός τους 
µεγαλώνει κάθε χρόνο.  

 Η γενική κλίµακα διαβάθµισης της πιστοληπτικής ικανότητας που ακολουθεί η 
Moody’s κυµαίνεται από τη βαθµίδα Αaa έως τη βαθµίδα C και αποτελείται από 21 
συνολικά κλάσεις, οι οποίες  χωρίζονται σε δύο µεγάλες οµάδες - investment grade: 
οµάδα ασφαλών επενδύσεων και speculative grade: οµάδα επενδύσεων υψηλού 
κινδύνου.  

Η γενικά ακολουθούµενη κλίµακα που εφαρµόζεται φαίνεται στον πίνακα 4. 

Πίνακας 4 : Κλίµακες για µακροπρόθεσµες εκτιµήσεις της Moody’s 
Αaa    Οι υποχρεώσεις που βαθµολογούνται µε Αaa είναι υψίστης ποιότητας και ελάχιστου πιστωτικού κινδύνου. 
Αa      Οι υποχρεώσεις που βαθµολογούνται µε Αa είναι υψηλής ποιότητας και πολύ χαµηλού πιστωτικού κινδύνου. 
Α        Οι υποχρεώσεις που βαθµολογούνται µε Α είναι πάνω από τη µέση βαθµολογία και χαµηλού πιστωτικού κινδύνου. 
Βaa    Οι υποχρεώσεις που βαθµολογούνται µε Βaa κρίνονται ως µέτριου πιστωτικού κινδύνου. Λαµβάνονται ως µέσου βαθµού και 
έτσι µπορεί να κατέχουν αµφισβητήσιµα χαρακτηριστικά. 
Βa   Οι υποχρεώσεις που βαθµολογούνται µε Βa κρίνονται ως ουσιώδους  πιστωτικού κινδύνου. Κατέχουν αµφισβητήσιµα 
χαρακτηριστικά. 
Β         Οι υποχρεώσεις που βαθµολογούνται µε Β κρίνονται ως αµφισβητήσιµες και περιέχουν µεγάλο πιστωτικό κίνδυνο. 

Caa     Οι υποχρεώσεις που βαθµολογούνται µε Caa κρίνονται ως ασταθείς και περιέχουν πολύ µεγάλο πιστωτικό κίνδυνο.  
Ca      Οι υποχρεώσεις που βαθµολογούνται µε Ca κρίνονται ως πολύ αµφισβητήσιµες και είναι υπό ή πολύ κοντά στην πτώχευση µε 
πιθανότητα όµως ανάκαµψης. 
C       Οι υποχρεώσεις που βαθµολογούνται µε C είναι η χαµηλότερη κλάση διαβάθµισης οµολόγων που είναι υπό αποτυχία  και µε 
µικρή πιθανότητα ανάκαµψης 

Σηµείωση: Η Moody's προσαρτά αριθµητικούς τελεστές 1, 2, και 3 σε κάθε γενική ταξινόµηση εκτίµησης από το Aa ως το Caa. Ο 
τελεστής 1 δείχνει ότι η υποχρέωση βαθµολογείται  στο υψηλότερο όριο της γενικής κατηγορίας εκτίµησής του, ο τελεστής  2 δείχνει 
µια µεσαία ταξινόµηση και ο τελεστής 3 δείχνει µια ταξινόµηση στο χαµηλότερο όριο της γενικής κατηγορίας εκτίµησης. 
 

 

Κατά την άποψη της Moody’s (Moody’s Investors, March 1999) καταθέσεις και 
οµόλογα της κυβέρνησης σε εγχώριο νόµισµα έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο απ’ ότι αυτές 
σε ξένο νόµισµα και πολύ συχνά έχει χαρακτηρίσει τίτλους σε εγχώριο νόµισµα πολύ 
χαµηλότερα από ότι τίτλους σε ξένο νόµισµα. Άλλωστε την πεποίθηση αυτή έχει 
επιβεβαιώσει η ιστορία. Η κατάταξη των κρατικών οµολογιών σε εγχώριο νόµισµα 
εξαρτάται κατά πολύ από την ικανότητα της κυβέρνησης στην διαχείριση των πόρων και 
διαθέσιµων πηγών της. ∆ιαφορετικές κυβερνήσεις έχουν διαφορετική ικανότητα στην 
διαχείριση των πηγών τους. Μια εδραιωµένη δηµοκρατική κυβέρνηση είναι 
αποτελεσµατικότερη στην διαχείριση των πόρων της, απ’ ότι µια κυβέρνηση της οποίας 
το πολιτικό καθεστώς εναλλάσσεται συχνά. Ένας άλλος σηµαντικός περιορισµός είναι ο 
πολιτικός παράγοντας και τι πολιτικές προτεραιότητες έχει καθιερώσει η ενυπάρχουσα 
κυβέρνηση. Για παράδειγµα, µπορεί να προτιµήσει την ύπαρξη ενός χρέους παρά την 
άσκηση πολιτικών για την αποφυγή της γέννησης του.    

Οι εθνικές κατατάξεις κλίµακας λαµβάνουν υπόψη όλα τα πιθανά σενάρια που 
µπορούν να εµποδίσουν την αποπληρωµή των υποχρεώσεων του εκδότη. Τέτοιοι 
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κίνδυνοι µπορεί να είναι πολιτικής φύσεως (πραξικοπήµατα και γενικότερα πολιτική 
αστάθεια) (political risk), δηµοσιονοµική πολιτική και νοµοθεσία και σε σπάνιες 
περιπτώσεις η µεταβλητότητα της ξένης αγοράς συναλλάγµατος και τον κίνδυνο 
µεταφοράς χρήµατος (transfer risk). 

Αν και οι εθνικές κυβερνήσεις είναι σε θέση να λάβουν τον υψηλότερο 
χαρακτηρισµό όσον αφορά την πιστοληπτική τους ικανότητα, η Moody’s θεωρεί πως δεν 
είναι δεδοµένο ότι µια εθνική κυβέρνηση είναι απαραίτητα ο καλύτερος πιστωτής σε 
εθνικό επίπεδο, καθώς είναι πιθανό µια κυβέρνηση να αθετήσει τις υποχρεώσεις της, ενώ 
άλλοι εκδότες να συνεχίσουν να είναι συνεπείς  στις υποχρεώσεις τους (εκδόσεις τους ). 

Αξίζει να αναφερθεί ότι το 1995 η Moody’s Investors Services παρουσίασε ένα 
καινούργιο προϊόν για την εκτίµηση οικονοµικής δύναµης των τραπεζών. Αυτή η 
υπηρεσία  αναφέρεται συντοµογραφικά ως BFSRs (Βank Financial Strength Ratings) και 
εκτιµά την σταθερότητα και ασφάλεια των τραπεζών για περισσότερες από 50 χώρες ανά 
τον κόσµο. Οι βαθµολογίες αυτές έχουν διαφορετικότητα ως προς τις παραδοσιακές 
βαθµολογικές κατατάξεις χρέους και των καταθέσεων. Επιπρόσθετα, η Moody’s 
εξακολουθεί να δηµοσιεύει τις παραδοσιακές κατατάξεις της σχετικά µε τα 
µακροπρόθεσµα χρέη (long term debt ratings-LTDRs), τις µακροπρόθεσµες και 
βραχυπρόθεσµες βαθµολογίες των καταθέσεων (long term and short term deposit ratings) 
και άλλες βαθµολογίες του πιστωτικού κινδύνου. Οι βαθµολογίες αυτές είναι πολύ 
σηµαντικές, καθώς επηρεάζουν το µέγεθος των δανείων που χορηγούνται και το σχετικό 
κόστος του δανεισµού. Αλλαγές στο κόστος συνδέονται µε αλλαγές στην κατάταξη είτε 
της χώρας είτε της εταιρείας. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η νέα αυτή υπηρεσία της Moody’s 
αποκτά ολοένα και µεγαλύτερη σηµασία, δεδοµένων των οικονοµικών κρίσεων στην 
Ασία, που υποδεικνύουν την ύπαρξη µαζικών προβληµάτων στον τραπεζικό τοµέα. Οι 
σωστοί χαρακτηρισµοί των τραπεζών έχουν περισσότερη σηµασία παρά ποτέ. 

Το site της Μoody’s προσφέρει άµεση πρόσβαση σε βαθµολογίες και στις λοιπές 
υπηρεσίες της εταιρίας. 

 

5.2 ΒΑΣΙΚΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΚΑΤΑΤΑΞΗΣ ΤΩΝ ΠΡΑΚΤΟΡΩΝ 

Οι πράκτορες εφαρµόζουν διαφορετικές µεθοδολογίες για τον καθορισµό των 
βασικών τους κατατάξεων και τον συνδυασµό των ποιοτικών και ποσοτικών 
πληροφοριών αναφορικά µε τις εναλλακτικές µετρήσεις των οικονοµικών, 
χρηµατοοικονοµικών και πολιτικών κινδύνων. Η ακρίβεια των αξιολογήσεων των 
πρακτόρων είναι κρίσιµης σηµασίας για την εξέλιξη των χωρών. Για την επισκόπηση της 
ακρίβειας και σχετικότητας των βαθµολογιών των χωρών, είναι απαραίτητη η ανάλυση 
των βασικών κριτηρίων και των σχετικών βαρών που δίνουν οι πράκτορες για την 
κατάταξη των χωρών. 
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Ενδεικτικά αναφέρονται τα βασικά κριτήρια αξιολόγησης που χρησιµοποιούν οι 
διάφορες κατηγορίες πρακτόρων. Η γενική διαπίστωση είναι, ότι παρόλο που οι 
παράγοντες που λαµβάνονται υπόψη από τον κάθε πράκτορα διαφέρουν, οι βασικές 
µέθοδοι που χρησιµοποιούν οι πράκτορες είναι σχεδόν οι ίδιες. Μετατρέπουν τα διάφορα 
οικονοµικά στοιχεία κατά παρόµοιο τρόπο.  

 Business Environment Risk Intelligence (BERI) 

1. Εθνικές διαταραχές, θρησκευτικές διαµάχες 

2. Κατανοµή πλούτου στις διαφορές κοινωνικές τάξεις 

3. Πληθωρισµός 

4. Ισοζύγιο πληρωµών 

5. Ρευστότητα  

6. Κοινωνικές αναταραχές 

7. Πολιτική σταθερότητα 

8. Γραφειοκρατία 

9. Οικονοµική ανάπτυξη 

10. Βραχυπρόθεσµη δανειοδότηση 

11. Εργατικά κόστη/ Παραγωγικότητα 

12. Τηλεπικοινωνίες και µετακινήσεις 

13. Μεταφορές κεφαλαίου 

 

 Institutional Investor 

1. Εξυπηρέτηση αποπληρωµής χρέους 

2. Προοπτικές οικονοµικής εξέλιξης της χώρας 

3. ∆είκτες Αποθεµατικά / τρέχοντες λογαριασµοί 

4. Τακτικές δηµοσιονοµικής πολιτικής 

5. Πολιτικό καθεστώς και Προοπτικές 

6. Πρόσβαση στις διεθνείς αγορές κεφαλαίου 

7. Εµπορικό ισοζύγιο και ισοζύγιο τρεχουσών διεθνών συναλλαγών 

8. Άµεσες ξένες επενδύσεις 

9. Αποδόσεις ξένων επενδύσεων 
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 EUROMONEY 

1. ∆είκτες χρέους 

2. Χρέος που αθετείται ή επαναπροσδιορίζεται 

3. Πρόσβαση σε βραχυπρόθεσµες χρηµατοδοτήσεις, σε χορηγήσεις από τράπεζες και     
στην ∆ιεθνή αγορά οµολόγων. 

 

 INTERNATIONAL CONSULTING RESOURCES GROUP (ICRG) 

1.Προοπτικές και δυσκολίες αναφορικά µε τις οικονοµικές πολιτικές και σχέδια 

2. Πολιτικές τακτικές 

3. Αντιδικίες σε διεθνές επίπεδο 

4. Πολιτική διαφθορά 

5. Παρέµβαση του στρατιωτικού τοµέα στην Πολιτική 

6. Ο βαθµός της ευρυθµίας και εύνοιας 

7. Φυλετικές και εθνικές εντάσεις 

8. Ενιαία χάραξη πολιτικής 

9. Πολιτική τροµοκρατία 

10. Εσωτερικές διαµάχες 

11. Αθέτηση αποπληρωµής του χρέους 

12. Επίπεδο γραφειοκρατικών ρυθµίσεων 

13. Καθυστέρηση πληρωµών σε προµηθευτές 

14. Απώλειες από την τιµή του συναλλάγµατος 

 

 STANDARD & POOR’S 

1. Πολιτική σταθερότητα, όπως υποδεικνύεται από την οµαλότητα των αλλαγών των 
κυβερνήσεων 

2. Προσαρµοστικότητα του συστήµατος στις διεθνείς εξελίξεις και αλλαγές 

3. Το επίπεδο της δηµοκρατίας του πολιτεύµατος, όπως υποφαίνεται από την 
υπάκουη στην λαϊκή βούληση, τον πολυκοµµατισµό, την συµµετοχή των συνδικάτων 
στα πολιτικά δρώµενα. 
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4. Μέσο επίπεδο διαβίωσης 

5. Τάσεις για αστικοποιήση 

6. Το µορφωτικό και πολιτισµικό επίπεδο της χώρας. 

7. ∆ιάφορα χαρακτηριστικά, όπως πολιτισµικές, φυλετικές, θρησκευτικές και 
εθνικιστικές εντάσεις. 

8. Επίπεδο διεθνών οικονοµικών και εµπορικών συναλλαγών. 

9. Η ασφάλεια της εθνικής άµυνας της χώρας. 

10. Οι σχέσεις µε τις γειτονικές χώρες. 

 

 MOODY’S 

1. Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

2. Ύψος του χρέους 

3. Ύψος της ρευστότητας 

4. Νοµιµότητα πολιτεύµατος 

5. Το ύψος της πολιτικής επέµβασης στην οικονοµική δραστηριότητα 

6. Η κοινωνική πολιτική του κράτους πρόνοιας 

7. Θρησκευτικές, τοπικιστικές, φυλετικές διαφορές 

8. Κατανοµή του εισοδήµατος 

9. Το επίπεδο της γραφειοκρατίας του δηµόσιου τοµέα 

10. Το επίπεδο της εθνικής άµυνας 

11. Πολιτική σταθερότητα 

12. Iκανότητα αποπληρωµής υποχρεώσεων κατά τα προηγούµενα έτη. 

 

5.3 ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ ΠΡΑΚΤΟΡΩΝ   

Στο σηµείο αυτό αξίζει να γίνει µια συγκριτική αξιολόγηση που βασίζεται σε εργασία 
των Hoti και McAleer (2002). Η µελέτη αυτή προχωρά σε µια ποιοτική σύγκριση των 
βασικών κατατάξεων των Economist Intelligence Unit (EIU), Euromoney, Institutional 
Investor, International Country Risk Guide (ICRG), Moody’s, Political Risk Services 
(PRS), Standard & Poor’s (S&P’s). Γίνεται µια σύγκριση των πρακτόρων ανάλογα µε 
τον ορισµό του κινδύνου χώρας, τον αριθµό των χωρών που βαθµολογούνται, την 
συχνότητα των βαθµολογιών και αναπροσαρµογών, τον αριθµό και τον τύπο των 
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διαφορετικών βαθµολογιών που συντίθονται, τα βάρη που δίνονται στα διάφορα 
κριτήρια κατάταξης και το είδος και έκταση της βαθµολογικής κλίµακας που 
ακολουθούν οι πράκτορες. 

Πραγµατοποιήθηκε επισκόπηση σε προηγούµενες εµπειρικές µελέτες των τελευταίων 
δυο δεκαετιών. Οι µελέτες αυτές αναλύθηκαν µε βάση τα στατιστικά δεδοµένα και 
κριτήρια, που χρησιµοποιήθηκαν για την ανάλυση και εκτίµηση του κινδύνου χώρας.  

Αρχικά γίνεται µια συγκριτική αξιολόγηση των πρακτόρων, σε 17 µελέτες χωρών, 
ανάλογα µε την συχνότητα χρησιµοποίησής τους. Οι κατατάξεις του Institutional 
Investor είναι οι περισσότερο συχνά χρησιµοποιούµενες κατατάξεις σε µελέτες. 
Ακολουθούν οι αξιολογήσεις των Euromoney, Moody’s, ICRG, EIU, PRS κατά 
φθίνουσα σειρά.  

Ο κίνδυνος χώρας αναφέρεται στην ικανότητα και προθυµία µιας χώρας να 
ξεπληρώσει τις τρέχουσες οικονοµικές υποχρεώσεις προς τους ξένους πιστωτές. Παρόλο 
που οι πράκτορες χρησιµοποιούν διαφορετικούς ορισµούς για τις βαθµολογικές 
κατατάξεις υπακούν σε αυτό τον γενικό ορισµό. Στις αξιολογήσεις των Institutional 
Investor και Euromoney ως κίνδυνος χώρας θεωρείται µια εκτίµηση της πιστοληπτικής 
ικανότητας της χώρας γενικά. Οι κατατάξεις αυτών των πρακτόρων εκτιµούν τις 
οικονοµικές, χρηµατοοικονοµικές και πολιτικές επιδόσεις των χωρών. Η διάσταση που 
δίνει η Moody’s στην εκτίµηση του κινδύνου χώρας είναι ότι αποτελεί µια µέτρηση της 
ικανότητας και προθυµίας της Κεντρικής Τράπεζας µιας χώρας για παροχή ξένου 
συναλλάγµατος για την εξυπηρέτηση του ξένου χρέους της κυβέρνησης και των άλλων 
δανειζοµένων που διαµένουν στην χώρα. Αυτή η εκτίµηση δεν αποτελεί άµεση θεώρηση 
της πιστοληπτικής ικανότητας των κυβερνήσεων, παρά µια εκτίµηση των ξένων 
υποχρεώσεων της χώρας ως σύνολο. Σε αντίθεση µε την Moody’s, η S&P’s εκτιµά τον 
κίνδυνο χώρας ως την ικανότητα και την θέληση της χώρας να αποπληρώσει το χρέος 
της σύµφωνα µε τους ισχύοντες όρους. Η S&P’s εκτιµά τον κίνδυνο που συνδέεται µε το 
χρέος µιας κυβέρνησης αποκλειστικά και όχι µε τους υπόλοιπους δανειζόµενους που 
εδρεύουν στην χώρα. Οι βαθµολογικές κατατάξεις του ICRG ορίζουν την ικανότητα και 
την πρόθεση µιας χώρας να εξυπηρετήσει τα επίσηµα χρέη που προκύπτουν από την 
εµπορική και συναλλακτική της δραστηριότητα. Παρόµοια, το EIU ορίζει την εκτίµηση 
του κινδύνου χώρας ως µια µέτρηση της πιθανότητας µιας οικονοµικής κρίσης που θα 
επηρεάσει την δυναµικότητα των ξένων επενδυτών στην χώρα αυτή. Οι εκτιµήσεις του 
οργανισµού αυτού παρέχουν µια γενική θεώρηση του συνολικού κινδύνου που σχετίζεται 
µε την επένδυση σε αυτή την χώρα. Τέλος, το PRS ορίζει την εκτίµηση του κινδύνου 
χώρας ως την εκτίµηση των πιθανών αλλαγών σε επίπεδο κυβερνητικής παρέµβασης και 
πολιτικών εξελίξεων που επηρεάζουν το γενικό επιχειρηµατικό κλίµα της χώρας. Αυτές 
οι κατατάξεις είναι γνωστές ως κατατάξεις πρόβλεψης, καθώς προβλέπουν πιθανόν 
µελλοντικές εξελίξεις σε επίπεδο χώρας.  
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Στην συνέχεια οι συγγραφείς κατατάσσουν τους 7 πράκτορες ανάλογα µε το έτος που 
άρχισαν να βαθµολογούν τις χώρες. Εκ των παλαιοτέρων εταιρειών οι Moody’s και 
S&P’s σηµειώνουν το παλαιότερο ιστορικό στις κατατάξεις. Η Moody’s άρχισε να 
διαγράφει την ιστορία της από πολύ νωρίς (περίπου το 1900), ενώ η S&P’s µετά την 
σύσταση της στατιστικής και εκδοτικής της εταιρείας, το 1941. Οι εναποµένοντες 
πράκτορες άρχισαν την δραστηριότητά τους τέσσερις δεκαετίες περίπου αργότερα, γύρω 
στο ξεκίνηµα της τρίτης παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης. Το 1979, οι ΙΙ και PRS 
δηµοσίευσαν τις πρώτες τους βαθµολογίες, το 1983 ακολούθησε το Euromoney και το 
ICRG το 1984. Παρόλο που το EIU ιδρύθηκε το 1946, πληροφορίες σχετικά µε τις 
βαθµολογίες του τα πρώτα χρόνια της ζωής του δεν είναι ευρέως γνωστά. 

Επίσης, γίνεται κατάταξη των  7 πρακτόρων ανάλογα µε τον αριθµό χωρών που 
βαθµολογούν µε ηµεροµηνία αναφοράς τον Απρίλιο του 2004, εκτός από την Moody’s 
και την S&P’s για τις οποίες υπάρχουν διαθέσιµες πληροφορίες, από τον Ιούλιο του 
2002. Ο αριθµός των βαθµολογούµενων χωρών ποικίλλει από 93 έως 185. Οι 
αξιολογήσεις των πρακτόρων δηµοσιεύονται σε µηνιαία, τριµηνιαία, εξαµηνιαία ή 
ετήσια βάση. Αναφορικά µε την βαθµολογική δραστηριότητα των πρακτόρων, 
παραπάνω από 39 βαθµολογίες δίνονται στις εκθέσεις των Moody’s και S&P’s, ενώ 
περίπου 19 από τους υπόλοιπους πράκτορες. 

Για καθένα από τα διαφορετικά κράτη η Moody’s δηµιουργεί 10 κατηγορίες 
κινδύνου. Οι βαθµολογίες της Moody’s λειτουργούν ως ανώτατα όρια (sovereign 
ceilings, caps) για οποιοδήποτε ξένο τίτλο ή οποιαδήποτε δανειζόµενη οντότητα. Οι 
βαθµολογίες επηρεάζουν τον κίνδυνο µεταφοράς και το συστηµατικό κίνδυνο για ένα 
κράτος. Παρόµοια, το Euromoney χρησιµοποιεί 10 κατηγορίες κινδύνου για κάθε χώρα.  
Η S&P’s καλύπτει 7 κατηγορίες κινδύνου και οι ICRG και EIU αναπτύσσουν 4 
κατηγορίες κινδύνου. Το PRS χρησιµοποιεί 3 κατηγορίες κινδύνου. Τέλος το ΙΙ καλύπτει 
µια κατηγορία κινδύνου. Επιπλέον, ο αριθµός των µεταβλητών που χρησιµοποιούνται 
από τους πράκτορες ποικίλλουν από 9 (ΙΙ) έως 76 (EIU). Τα προηγούµενα συνοψίζονται 
στον πίνακα 5, όπου εµφανίζονται συγκριτικά τα κύρια χαρακτηριστικά των πρακτόρων. 

                                     Πίνακας 5 : Σύγκριση µεταξύ των πρακτόρων αξιολόγησης 

ΣΥΝΟΠΤΙΚΟΣ ΠΙΝΑΚΑΣ ΓΙΑ ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ΠΡΑΚΤΟΡΩΝ
EIU Euromoney II ICRG Moody's PRS S&P's

Έτος Έναρξης ∆ραστηριοτήτων 1946 1983 1979 1984 1900 1979 1941
Αριθµός Χωρών που 
αξιολογούνται µε έτος βάσης το 
2004 100 185 135 140 109 100 93
Συχνότητα ∆ηµοσίευσης 3-µηνιαία 6-µηνιαία 6-µηνιαία µηνιαία ετήσια 3-µηνιαία ετήσια
Κατηγορίες κινδύνου 4 10 1 4 2 3 7
Μεταβλητές για αξιολόγηση
Οικονοµικές 55 2 5 5 7 13 3
Χρηµατοοικονοµικές 10 10 3 5 0 2 1
Πολιτικές 11 11 1 12 6 5 6  
Οι  πράκτορες διαφέρουν ως προς τον τύπο και το εύρος των βαθµολογικής κλίµακας 

που ακολουθούν. Οι ΙΙ, Euromoney, ICRG παρέχουν ποσοτικές εκτιµήσεις, που 
ποικίλλουν από 0 (ο χαµηλότερος βαθµός) µέχρι 100 (υψηλότερη βαθµολογία). Οι 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 : Εταιρείες Αξιολόγησης της ∆ανειοληπτικής Ικανότητας των Χωρών 

                                                                                                                                       68 
                                                                                                                                                 
 

Moody’s, S&P’s, ΕΙU, PRS χρησιµοποιούν κλίµακες από ΑΑΑ (υψηλότερη) σε C 
(χαµηλότερη), ΑΑΑ (υψηλότερη) σε C (χαµηλότερη), Α (υψηλότερη) σε Ε 
(χαµηλότερη), Α+ (υψηλότερη) σε D- (χαµηλότερη), αντίστοιχα. Σε όλες τις περιπτώσεις 
βέβαια, όσο χαµηλότερη βαθµολογία (υψηλότερη) δίνεται σε µια χώρα, τόσο 
υψηλότερος (χαµηλότερος) ο συσχετιζόµενος κίνδυνος. 

 

5.4 ΒΑΣΙΚΕΣ ΚΡΙΤΙΚΕΣ ΠΟΥ ΕΧΟΥΝ ∆ΕΧΘΕΙ ΟΙ ΠΡΑΚΤΟΡΕΣ 

Ο βασικός σκοπός των πρακτόρων είναι η παροχή πληροφοριών σχετικά µε την 
πιστοληπτική αξιοπιστία µιας χώρας, µε τον χαρακτηρισµό της µέσα από µια 
βαθµολογική φόρµουλα. Ο επιτελικός στόχος των βαθµολογικών κατατάξεων είναι η 
ένταξη ενός συνόλου πληροφοριών σε έναν δείκτη που µπορεί εύκολα να γίνει 
αντιληπτός και άρα να χρησιµοποιηθεί στην διαδικασία λήψης απόφασης, που αφορούν 
συγκρίσεις µεταξύ διαφορετικών χωρών. Η βασική ερµηνεία αυτών των βαθµολογιών 
περιπλέκεται από την ανοµοιογένεια των προσδιοριστικών παραγόντων του κινδύνου 
(πολιτική σταθερότητα, πληθωρισµός κ.λ.π.), που έχουν χρησιµοποιηθεί για την εξαγωγή 
τους. Το έργο των πρακτόρων έχει κατά καιρούς δεχθεί κριτικές. Τα βασικά σηµεία για 
τα οποία οι πράκτορες έχουν δεχθεί κριτική στην υπάρχουσα βιβλιογραφία και µένει να 
βελτιωθούν  κατά τους συγγραφείς Hammer et al.(2006) είναι τα ακόλουθα : 

 Κατανόηση των βαθµολογικών κατατάξεων : προς εξυπηρέτηση αυτού του 
σκοπού είναι απαραίτητη η ανακοίνωση από τους πράκτορες των παραγόντων που 
έλαβαν υπόψη, τους βασικούς κανόνες ενσωµάτωσης των πολλαπλών παραγόντων σε 
έναν δείκτη.  

 Άγνωστοι παράγοντες : είναι γενικά παραδεκτό ότι οι βαθµολογίες κρίνονται / 
προκύπτουν από το συνδυασµό οικονοµικών ή/ και πολιτικών παραγόντων. Ο βασικός 
σκοπός της κατάταξης µιας χώρας είναι η υπόδειξη της πιστοληπτικής ικανότητας της 
χώρας. Ωστόσο δεν είναι γνωστό ποιοι συγκεκριµένοι από αυτούς τους παράγοντες 
επηρεάζουν την ικανότητα αποπληρωµής των χρεών της χώρας.  

 Βαθµολογικές αποτυχίες : Μερικές πρόσφατες απώλειες έχουν κλονίσει την 
αξιοπιστία των διάφορων µεθοδολογιών και πρακτόρων για την ανάλυση του κινδύνου 
χώρας. Η κρίση στο Μεξικό (1994-95) για παράδειγµα δεν είχε προβλεφθεί από µια 
υποτίµηση στην βαθµολογία, οµοίως και η Ασιατική κρίση (1997-99). Αντίθετα, οι 
διάφορες κατατάξεις εµφανίστηκαν επιτυχηµένες στην πρόβλεψη της κρίσης στη Ρωσία 
(1998), τη Βραζιλία (1998) και την Αργεντινή (2001).  

 Περιφερειακή µεροληψία : έχει υποστηριχτεί η άποψη ότι οι πράκτορες 
ευνοούν συγκεκριµένες γεωγραφικές περιοχές. Για παράδειγµα ο Haque et.al (1997) 
επισηµαίνει ότι το περιοδικό Euromoney δείχνει εύνοια για τις Ασιατικές και 
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Ευρωπαϊκές χώρες, παρά τις Λατινικές ή Καραϊβικές χώρες, ενώ το Institutional Investor 
δείχνει µεγαλύτερη εύνοια στις Ασιατικές και Ευρωπαϊκές, παρά στις αφρικανικές χώρες.  

 Ταχύτητα αντίδρασης : ο παράγοντας αυτός αφορά τον χρόνο που κάνουν οι 
πράκτορες να αντιδράσουν στα καινούργια γεγονότα και να αναπροσαρµόσουν τις 
βαθµολογίες τους. ∆ηλαδή, η αγορά αντιδρά κατά πολύ γρηγορότερο τρόπο από τους 
πράκτορες, που συχνά αδυνατούν να παρακολουθήσουν τις εξελίξεις.  

 Υπερβολική αντίδραση : το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) κατηγόρησε 
τους πράκτορες ότι έπεσαν σε κατάσταση πανικού κατά την Ασιατική κρίση. Ύστερα 
από την αποτυχία τους στην πρόβλεψη της Ασιατικής κρίσης αντέδρασαν απότοµα και 
υποβάθµισαν άλλες χώρες, όπως τη Ταϊλάνδη ή Νότια Κορέα, επιταχύνοντας την 
µεταφορά κεφαλαίου. Σε αυτή και άλλες παρόµοιες περιπτώσεις, οι πράκτορες δίνουν 
την εντύπωση πως αντιδρούν σπασµωδικά αντί να αποτελούν µια σταθεροποιητική 
δύναµη.  

 Αρνητική επίδραση των αλλαγών στις βαθµολογικές κατατάξεις : αναφέρεται 
ότι ο δισταγµός ή η απροθυµία των πρακτόρων να υποβαθµίσουν µια χώρα προκύπτει 
από το γεγονός ότι η αναγγελία µιας τέτοιας απόφασης µπορεί να οδηγήσει την χώρα σε 
κρίση. Η βασική κριτική που δέχονται οι πράκτορες, είναι ότι αντί να συµβάλλουν στη 
πρόβλεψη των οικονοµιών, ενισχύουν τις θετικές προσδοκίες και τις ροές κεφαλαίου, 
όταν αυξάνουν την βαθµολόγηση και εντείνουν τις απώλειες κεφαλαίου, όταν οι χώρες 
υποβαθµίζονται.  

 Σύγκρουση συµφερόντων : µια ακόµα αιχµηρή κριτική είναι ότι εξαιτίας της 
χρέωσης των διάφορων χωρών, οι πράκτορες έχουν δίληµµα να υποβαθµίσουν µια χώρα, 
εξαιτίας του κινδύνου να θέσουν τα έσοδα τους σε κίνδυνο. Μελετώντας τις βασικές 
µεταβολές στις βαθµολογίες οι Altman και Saunders (1998), υποστήριξαν, ότι µια αρχική 
υποβάθµιση µιας χώρας οδηγεί περαιτέρω και σε άλλες προσαρµογές. Οι πράκτορες 
σταδιακά µειώνουν την κατάταξη της χώρας καθώς δεν επιθυµούν να βλάψουν την χώρα, 
η οποία είναι και πελάτης τους. Ο Kunczik (2001), αναφέρει ότι µια από τις βασικές 
φοβίες του ∆ΝΤ είναι ότι οι χώρες µπορεί να εµπλακούν σε µια σχέση συναλλαγών 
(rating shopping), όπου θα αναζητήσουν την περισσότερο φτηνή ή την λιγότερο 
απαιτητική βαθµολόγηση. Τα προβλήµατα αυτά γίνονται ολοένα και περισσότερο 
έντονα, καθώς ο ρόλος των βαθµολογικών κατατάξεων αυξάνεται. Η πίεση αυτή των 
χωρών για καλύτερη βαθµολογική κατάταξη εντείνει τον χρησιµοθηρικό χαρακτήρα που 
µπορεί να περιγράφει τις βαθµολογίες σε σχέση µε την πραγµατική κατάσταση για την 
χώρα. Για παράδειγµα, το Πακιστάν έχει κατηγορηθεί για νοθεία στο έλλειµµα του 
προϋπολογισµού και αναγκάστηκε να γυρίσει πίσω $55 εκατοµµύρια στο ∆ΝΤ. 
Παρόµοια, η Ουκρανία έχει αναφερθεί ότι έχει ισχυριστεί ψευδή στοιχεία σχετικά µε τα 
αποθεµατικά της σε ξένο συνάλλαγµα προκειµένου να αποκοµίσει πιστώσεις από το 
∆ΝΤ.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: Προηγούµενες Βιβλιογραφικές 
Μελέτες Για ∆ιάφορες Πτυχές Της Ανάλυσης Του 
Κινδύνου Χώρας  

 

Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται µια ανασκόπηση των κυριοτέρων µεθοδολογικών 
προσπαθειών για την ανάλυση του κινδύνου χώρας στην υπάρχουσα βιβλιογραφία. Η 
βιβλιογραφική αυτή αναδροµή γίνεται µε βάση τα κριτήρια που υιοθετούνται, την 
µεθοδολογία που εφαρµόζεται (στατιστική, πολυκριτήρια ή οποιαδήποτε άλλη 
εναλλακτική µέθοδος) και της διαφορετικής πτυχής της ανάλυσης του κινδύνου χώρας 
που προσεγγίζεται. 

 

6.1 ΓΕΝΙΚΑ  

Είναι γνωστό ότι οι τράπεζες προχωρούν σε έλεγχο των στοιχείων που συνηγορούν 
στην πιστοληπτική αξιοπιστία µιας χώρας πριν να προχωρήσουν στην χορήγηση της 
πίστωσης. Συγκεκριµένες διαδικασίες και τυποποιηµένοι έλεγχοι αναπτύχθηκαν µε την 
πάροδο του χρόνου για την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των χωρών, 
εταιρειών και των ατόµων γενικότερα. Παλαιότερα, οι περισσότερες αναπτυσσόµενες 
χώρες έλαβαν χρηµατοδότηση υπό την µορφή µεγάλων µακροπρόθεσµων δανείων από 
πολύπλευρους οργανισµούς (Avramovic, 1968). Άρα η τωρινή ανάλυση του κινδύνου 
χώρας είχε τον καιρό εκείνο την µορφή της ανάλυσης αυτών των οργανισµών.  Ήταν 
ξεκάθαρο για τους οικονοµικούς αναλυτές ότι η αξιολόγηση του κινδύνου χώρας 
αφορούσε τον καθορισµό της ικανότητας της χώρας να αποπληρώσει τα δάνεια της. Άρα 
η πρώτη εµπειρική µελέτη προσπάθησε να καθορίσει τους βασικούς προσδιοριστικούς 
παράγοντες της δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών. Η ενυπάρχουσα βιβλιογραφία 
αναφορικά µε τον κίνδυνο χώρας κατηγοριοποιεί τις βασικές έρευνες σε τρεις 
κατηγορίες: σε οικονοµικά µοντέλα για την πρόβλεψη αδυναµίας αποπληρωµής χρεών, 
σε αυτές που συνδυάζουν τις πολιτικές και οικονοµικές µεταβλητές και σε αυτές που 
εξετάζουν τις επιρροές της πολιτικής αστάθειας στις ξένες επενδύσεις. Στην πρώτη 
οµάδα, κατατάσσονται πολλαπλά οικονοµετρικά µοντέλα. Τα µοντέλα αυτά 
χρησιµοποιούν την λογιστική ανάλυση (ή παρόµοιες τεχνικές) για την ανάπτυξη 
µοντέλων, µε διάφορους βαθµούς αποτελεσµατικότητας στην πρόβλεψη των 
περιπτώσεων επαναπρογραµµατισµού. Πρόσφατες έρευνες κάνουν διάκριση µεταξύ της 
ικανότητας για αποπληρωµή των χρεών τους και της πρόθεσης για αποπληρωµή. Είναι 
προφανές ότι, η πολιτική πρόθεση της χώρας για αποπληρωµή επεξηγεί το προηγούµενο 
ιστορικό αποπληρωµών των υποχρεώσεων της. Στις προηγούµενες µελέτες, που 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 : Προηγούµενες Βιβλιογραφικές Μελέτες Για ∆ιάφορες Πτυχές Της Ανάλυσης του Κινδύνου Χώρας 
 

                                                                                                                                       72 
                                                                                                                                                 
 

προσπάθησαν να επεξηγήσουν την επιρροή των πολιτικών παραγόντων στην 
εξυπηρέτηση του χρέους, οι πολεµικές συγκρούσεις ή η πολιτική διαφθορά δεν βρέθηκε 
να έχουν σηµαντική επιρροή. Η χρόνια αποσταθεροποίηση σε όλες τις εκφάνσεις 
βρέθηκε να σχετίζεται στενά µε την αξιοπιστία µιας χώρας. Στην τρίτη κατηγορία, που 
αφορά περισσότερο τις άµεσες ξένες επενδύσεις παρά την εξυπηρέτηση του χρέους, 
υπάρχουν δυο αντίστοιχα ρεύµατα : στο πρώτο τα σχετικά στοιχεία, όπως προκύπτουν 
από τις απαντήσεις των ειδικών αναφορικά µε τις συνεντεύξεις και τα ερωτηµατολόγια, 
χρησιµοποιούνται για τον καθορισµό της σηµασίας της πολιτικής αστάθειας στην λήψη 
αποφάσεων σχετικά µε τις ξένες επενδύσεις. Το βασικό στοιχείο που προκύπτει από 
αυτές τις έρευνες είναι ότι η πολιτική αστάθεια είναι σαφώς ένα σοβαρό µειονέκτηµα 
στην απόφαση για επένδυση σε µια ξένη χώρα. Το δεύτερο ρεύµα περιλαµβάνει 
διαχρονικές έρευνες σχετικά µε τις επιρροές της πολιτικής αστάθειας στις αποδόσεις των 
ξένων επενδύσεων στις λιγότερο αναπτυγµένες αγορές. Το βασικό συµπέρασµα που 
καταλήγουν αυτές οι µελέτες είναι ότι οι βασικές επιρροές της πολιτικής αστάθειας 
αναφορικά µε µια επένδυση ποικίλλουν ανάλογα µε τον βαθµό της αστάθειας.  

Στην οµάδα που εξετάζουν την συσχέτιση των οικονοµικών µεταβλητών και της 
πιθανότητας αθέτησης του χρέους, αναφέρονται ενδεικτικά οι έρευνες των Frank and 
Cline (1971), Dhonte (1975), Sargen (1977), Feder και Just (1976), Saini και Bates 
(1978), Mayo και Barett (1978), Feder (1980), Cline (1984), Abassi και Taffler (1984). Η 
δεύτερη κατηγορία ερευνών αφορά την σχέση µεταξύ των οικονοµικών µεταβλητών και 
των οικονοµικών όρων ή των όρων πίστωσης που λαµβάνονται από τα δανειζόµενα έθνη. 
Εξετάζει τις ικανότητες των συστηµάτων εκτίµησης του κινδύνου που υιοθετούν 
δανειστές και παρέχει στις δανειζόµενες χώρες χρήσιµες πληροφορίες σχετικά µε την 
συµπεριφορά του δανειστή. Στην κατηγορία αυτή κατατάσσονται µελέτες, όπως αυτές 
των Kapur (1977), Feder και Just (1977), Eaton και Gersovitz (1980, 1981), Feder και 
Ross (1982), Edwards (1984, 1986), McFadden (1985) κ.λ.π. 

Η πρώτη οµάδα των ερευνητών συσχετίζει τις οικονοµικές µεταβλητές µε την 
ικανότητα εξυπηρέτησης του χρέους. Οι συγγραφείς της οµάδας αυτής,  έχουν ορίσει µια 
δυαδική µεταβλητή, την παρακολούθηση της περίπτωσης επαναπροσδιορισµού του 
χρέους ή όχι ως µια ανεξάρτητη µεταβλητή. Υπάρχουν ωστόσο µερικά προβλήµατα που 
συσχετίζονται µε τον ορισµό αυτό της ανεξάρτητης µεταβλητής. Πρώτα απ’ όλα, µια 
δυσκολία στην εξυπηρέτηση του χρέους δεν οδηγεί απαραίτητα στον 
επαναπροσδιορισµό του χρέους. ∆εύτερον, δεν γίνονται γνωστές όλες οι περιπτώσεις 
επαναπροσδιορισµού του χρέους. Επιπλέον µπορεί να υπάρχει µεγάλο χρονικό διάστηµα 
που µεσολαβεί ανάµεσα στην διαπίστωση της αδυναµίας για εξυπηρέτηση του χρέους 
και της ανακοίνωσης για επαναπροσδιορισµό του χρέους.  

Προς εξυπηρέτηση των παραπάνω προβληµάτων οι συγγραφείς προχώρησαν στην 
ανάπτυξη µοντέλων που βασίζονται σε άλλες τεχνικές ανάλυσης (πολυκριτήριες τεχνικές 
και µέθοδοι, τεχνικές από τον χώρο της τεχνητής νοηµοσύνης κ.λ.π).  
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6.2 ΕΡΕΥΝΕΣ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΟΥΣ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΗΝ 
∆ΑΝΕΙΟΛΗΠΤΙΚΗ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑ 

 

6.2.1 Οικονοµικοί παράγοντες 

Στην παρούσα παράγραφο παρουσιάζονται µελέτες που εξετάζουν τους οικονοµικούς 
παράγοντες και τις υπάρχουσες οικονοµικές συνθήκες µιας χώρας και την επίδρασή τους 
στην πρόβλεψη της ικανότητας και πρόθεσης µιας χώρας για αποπληρωµή του 
εξωτερικού της χρέους. Ακόµα άλλα ζητήµατα που εξετάζονται είναι η πρόβλεψη του 
ενδεχόµενου επαναπροσδιορισµού του χρέους, καθώς και η ανάλυση της σχέσης µεταξύ 
των οικονοµικών συνθηκών και της ικανότητας αποπληρωµής του χρέους, όπως και ο 
προσδιορισµός των στατιστικά σηµαντικών οικονοµικών µεταβλητών προσδιορισµού 
της δυνατότητας για αποπληρωµή του χρέους.  

 Πρωτεργάτης της οµάδας αυτής των ερευνητών υπήρξε ο Avramovic 
(1968), που χρησιµοποίησε στοιχεία της Παγκόσµιας Τράπεζας και άρχισε µια 
συστηµατική έρευνα, όσον αφορά την ικανότητα για αποπληρωµή του ξένου χρέους. Η 
εργασία του περιέλαβε βραχυπρόθεσµους και µακροπρόθεσµους οικονοµικούς δείκτες. 
Οι βραχυπρόθεσµοι δείκτες συνδέονται µε θέµατα ρευστότητας, της ικανότητας µια 
χώρας να αποπληρώσει τα εξωτερικά της χρέη, όπως προκύπτει από το ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών της. Οι βραχυπρόθεσµοι δείκτες είναι οι εξής : ο ρυθµός 
ανάπτυξης του όγκου των εξαγωγών, ο δείκτης εξυπηρέτησης του χρέους προς εξαγωγές, 
ο δείκτης των αποθεµατικών σε ξένο συνάλλαγµα προς εισαγωγές. Οι µακροπρόθεσµοι 
παράγοντες προκύπτουν από την βασική ανάλυση που µελετά ποιος είναι ο ιδανικός 
συνδυασµός της οικονοµικής ανάπτυξης, που σε συνδυασµό µε το ξένο κεφάλαιο, µπορεί 
να επιτύχει και να συµβάλλει στην εξυπηρέτηση του εξωτερικού χρέους. ∆είκτες της 
κατηγορίας αυτής είναι : ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ, ο δείκτης επένδυσης προς ΑΕΠ, 
ο δείκτης εξαγωγές προς ΑΕΠ και ο ρυθµός αύξησης των τιµών.  

 Οι Frank και Cline (1971) διαδέχτηκαν τον Avramovic (1968) και ήταν οι 
πρώτοι που εξέτασαν την σχέση µεταξύ των οικονοµικών συνθηκών και της ικανότητας 
για εξυπηρέτηση του χρέους. Βασιζόµενοι στην εργασία του Avramovic, προσπάθησαν 
να δηµιουργήσουν ένα µοντέλο το οποίο θα προέβλεπε τις δυσκολίες εξυπηρέτησης του 
χρέους όσον αφορά τις δανειζόµενες χώρες, µε την εύρεση ενός κατάλληλου δείκτη. Ο 
δείκτης αυτός έπρεπε να είναι απλός και να διαθέτει µεγάλη προβλεψιµότητα. Η 
εµπειρική τους ανάλυση αφορούσε ένα δείγµα 26 χωρών, 8 εκ των οποίων είχαν 
προηγούµενη εµπειρία επαναπροσδιορισµού ανάµεσα στο χρονικό διάστηµα 1960-1968. 
Χρησιµοποιώντας την διακριτική ανάλυση, εξέτασαν την σχέση ανάµεσα στην 
συσχέτιση του επαναπροσδιορισµού και 8 οικονοµικών µεταβλητών (δείκτης 
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εξυπηρέτησης του χρέους, δείκτης διακύµανσης των εξαγωγών, δείκτης 
συµπιεστικότητας των εξαγωγών, δείκτη εισαγωγών προς ΑΕΠ, δείκτης εισαγωγών προς 
αποθεµατικά, δείκτης τοκοχρεολυσίου προς ανεξόφλητο χρέος, κατά κεφαλήν ΑΕΠ, 
αύξηση των εξαγωγών.  

Βρήκαν ότι µονάχα τρεις µεταβλητές (ο δείκτης συνολικό χρέος προς εξαγωγές – 
δείκτης εξυπηρέτησης του χρέους, ο µέσος όρος ωρίµανσης του χρέους – δείκτης 
τοκοχρεολυσίου προς ανεξόφλητο χρέος, ο δείκτης εισαγωγές προς αποθεµατικά) 
συνδέονταν στενά µε τις περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού του χρέους, καθώς επεξηγούν 
10 από τις 13 περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού.  Έπειτα, οι συγγραφείς χρησιµοποίησαν 
αυτές τις µεταβλητές για να ελαχιστοποιήσουν την πιθανότητα του λάθους τύπου Ι και ΙΙ, 
όσον αφορά την κατάταξη των χωρών. Το βασικό συµπέρασµα στο οποίο κατέληξαν ότι 
µε µόνο τους δείκτες χρέος προς εξαγωγές και τον µέσο χρονικό ορίζοντα λήξης των 
δανείων µπορεί κανείς να προβλέψει µε επιτυχία την πιθανότητα δυσκολίας 
εξυπηρέτησης του χρέους. ∆ηλαδή οι δείκτες αυτοί διέθεταν µεγάλο βαθµό 
προβλεψιµότητας.  

 Ο Dhonte (1975),  επέκτεινε την µελέτη των Frank και Cline (1971) σε 
ένα µεγαλύτερο δείγµα χωρών. Η οµάδα αναφοράς συγκροτούνταν από 69 
αναπτυσσόµενες χώρες για το έτος 1969, εκ των οποίων καµία δεν είχε ανακοινώσει 
επαναπροσδιορισµό του χρέους. Ο Dhonte επέλεξε την ανάλυση σε κύριες συνιστώσες 
(principal components analysis) και συνέκρινε τα οικονοµικά χαρακτηριστικά αυτής της 
οµάδας έναντι 13 άλλων αναπτυσσόµενων χωρών που είχαν καταφύγει στον 
επαναπρογραµµατισµό του χρέους ανάµεσα στα χρόνια 1959 και 1971. Εννέα στους 
δέκα δείκτες που περιλάµβανε στην ερευνά του, αφορούσαν πληροφορίες χρέους. Με 
βάση την πρώτη συνιστώσα, βρήκε τέσσερις στατιστικά σηµαντικούς δείκτες που 
εξηγούσαν το 35% της διακύµανσης, ενώ µε βάση την δεύτερη συνιστώσα, οι στατιστικά 
σηµαντικοί δείκτες ήταν µόνο δυο (και εξηγούσαν το 18% της διακύµανσης του 
δείγµατος). Επίσης, βρήκε ότι οι χώρες που είχαν προβεί σε επαναπροσδιορισµό του 
χρέους είχαν υψηλότερο δείκτη χρέος προς εξαγωγές.  

Το βασικό συµπέρασµα της έρευνας του συγγραφέα, ήταν ότι για τις χώρες που είχαν 
καταφύγει στον εξωτερικό δανεισµό ήταν απαραίτητη µια εξισορρόπηση µεταξύ των 
όρων δανεισµού και των όρων βάση των οποίων το χρέος συσσωρεύεται και δεν 
αποπληρώνεται. Ωστόσο τα αποτελέσµατα της έρευνας του δεν είναι και τόσο αξιόπιστα, 
γιατί διακρίνονται για την µεροληψία (εξετάζει µια µεταβλητή την φορά), µε αποτέλεσµα 
να αποτύχει στην ερµηνεία πρόβλεψης περιπτώσεων επαναπροσδιορισµού κατά ποσοστό 
66,67%.   

 Ο Grinols (1976) κατέφυγε στην διακριτική και διακριτή ανάλυση για την 
εκτίµηση του κινδύνου χώρας. Η εξέταση του αφορούσε ένα δείγµα 64 χωρών για τα έτη 
1961-1974, χρησιµοποιώντας είκοσι µεταβλητές. Η ανάλυσή του κατέληξε ότι πέντε 
ήταν οι στατιστικά σηµαντικοί δείκτες : ο δείκτης εξυπηρέτησης χρέους προς 
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αποθεµατικά, ο δείκτης καταβαλλόµενου εξωτερικού χρέος προς το δείκτη εξυπηρέτησης 
πληρωµής του χρέους, ο δείκτης εξυπηρέτησης πληρωµής του χρέους προς εισαγωγές, ο 
δείκτης εξωτερικό χρέος προς ΑΕΠ, ο δείκτης εξωτερικό χρέος προς εξαγωγές. Επίσης, 
τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι η προβλεπτική ικανότητα της διακριτικής ανάλυσης είναι 
µεγαλύτερη από την διακριτή στην εκτίµηση του κινδύνου χώρας. Μάλιστα η εκτίµηση 
του µε βάση την διακριτική ανάλυση περιλάµβανε 50% λιγότερα λάθη από τη µελέτη 
των Frank και Cline (1971).   

 Οι Feder και Just (1976) χρησιµοποιήσαν την λογιστική ανάλυση για να 
καθορίσουν ποιες από τις οικονοµικές µεταβλητές συνδέονται µε την δυαδική µεταβλητή 
«επαναπροσδιορισµός ή όχι». Το δείγµα τους αφορούσε ένα σύνολο από 41 χώρες για τα 
χρόνια 1965-1972. Γενικά υπήρξαν 238 παρατηρήσεις, 21 εκ των οποίων αφορούσε 
περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού. Βρήκαν ότι οι στατιστικά σηµαντικοί δείκτες ήταν ο 
δείκτης χρέους προς εξαγωγές, το κατά κεφαλήν εισόδηµα και µη ιδιωτικός δανεισµός 
κεφαλαίου. Οι Feder και Just πέτυχαν το µικρότερο ποσοστό λάθους από όλες τις µέχρι 
τότε αντίστοιχες στατιστικές µελέτες.  

 Οι συγγραφείς Mayo και Barrett (1978) ανέπτυξαν ένα µοντέλο 
προειδοποίησης για τις δυσκολίες εξυπηρέτησης του χρέους. Χρησιµοποίησαν 
παρατηρήσεις 48 χωρών για τα έτη 1960-1975. Βασικός σκοπός τους ήταν η 
εξυπηρέτηση της τράπεζας εξαγωγών – εισαγωγών των Ηνωµένων Πολιτειών της 
Αµερικής, στηριζόµενοι σε προηγούµενες µελέτες. Χρησιµοποιήθηκε πάλι η µεταβλητή 
προσδιορισµού του χρέους ως ένδειξη για προβλήµατα εξυπηρέτησης του χρέους. 
Ωστόσο κατηγοριοποίησαν µια παρατήρηση ως συµφωνία επαναπροσδιορισµού για µια 
χώρα, αν συνέβαινε µέσα στην αποκλειστική προθεσµία των πέντε χρόνων, την οποία 
και χρησιµοποίησαν ως ανεξάρτητη µεταβλητή. Στην ουσία οι συγγραφείς εξέτασαν 
περιπτώσεις στις οποίες οι χώρες αντιµετώπιζαν δυσκολίες στην εξυπηρέτηση του 
χρέους τους διαφορετικές από αυτές του τυπικού επαναπροσδιορισµού. 
Χρησιµοποιώντας την λογιστική ανάλυση βρήκαν ότι η πιθανότητα επαναπροσδιορισµού 
σχετίζεται στενά µε τους δείκτες : καταβαλλόµενο εξωτερικό χρέος προς εξαγωγές, 
αποθεµατικά προς εισαγωγές, εισαγωγές προς ΑΕΠ, θέση αποθεµατικού στο ∆ιεθνές 
Νοµισµατικό Ταµείο προς εισαγωγές, ύψος κεφαλαίου προς ΑΕΠ και ο δείκτης αύξησης 
των τιµών του καταναλωτή. Το ποσοστό λάθους της έρευνας υπερέβαινε το ποσοστό 
λάθους των προηγούµενων ερευνών.  

 Ο Sargen (1977) προσέγγισε την έννοια της ανάλυσης του κινδύνου 
χώρας υπό δυο διαφορετικά πρίσµατα. Πρώτα απ’ όλα, κινήθηκε σε παρόµοια γραµµή µε 
τους προηγούµενους συγγραφείς και υπέθεσε ότι οι επαναπροσδιορισµοί των χρεών 
προκύπτουν από διακυµάνσεις στον όγκο και συνεπώς στα έσοδα των εξαγωγών, που 
οδηγούν τελικά σε αδυναµία αποπληρωµής του εξωτερικού χρέους. Υπό το δεύτερο 
πρίσµα της εννοιολογικής του προσέγγισης αντιµετώπισε τον επαναπροσδιορισµό ως ένα 
νοµισµατικό φαινόµενο. Σύµφωνα µε την εκτίµηση αυτή, γίνεται παραδοχή ότι η αύξηση 
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του γενικού επιπέδου τιµών και των επιτοκίων οδηγούν σε αύξηση των εισαγωγών και 
µείωση των εξαγωγών µε τελική συνέπεια την αύξηση του εξωτερικού χρέους. Για τη 
εξέταση αυτής της προσέγγισης, εφάρµοσε την διακριτική ανάλυση σε έξι δείκτες για 
την χρονική περίοδο 1960-1975. Κατηγοριοποίησε τις περιπτώσεις προς εξέταση σε 
περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού και µη. Οι πιο σηµαντικοί στατιστικά δείκτες που 
κατέληξε η έρευνα του, είναι ο δείκτης πληθωρισµού υπό την πρώτη προσέγγιση, ενώ 
υπό τη δεύτερη προσέγγιση ο δείκτης εξυπηρέτησης αποπληρωµής του 
προγραµµατισµένου (επαναπροσδιορισµένου) χρέους. 

 Οι Saini και Bates (1978) χρησιµοποίησαν την διακριτική και διακριτή 
ανάλυση σε ένα δείγµα 25 χωρών για τα έτη 1960-1977, που περιλάµβανε 298 συνολικά 
παρατηρήσεις. 25 από τις περιπτώσεις αφορούσαν περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού ή 
χώρες που είχαν εξισορροπήσει το ισοζύγιο πληρωµών τους. Ο προσδιορισµός και η 
βασική αυτή διάκριση των χωρών αποτέλεσε την εξαρτηµένη µεταβλητή για την µελέτη 
τους. Οι δείκτες που χρησιµοποίησαν βασίστηκαν σε στοιχεία προηγούµενων ερευνών, 
εκτός από τους δείκτες αυτούς που περιλάµβαναν χρεωστικά στοιχεία. ∆εδοµένου της 
έλλειψης σωστής και έγκαιρης πληροφόρησης σχετικά µε το χρέος των χωρών 
κατασκεύασαν αρκετούς δείκτες τους οποίους και εξέτασαν : εισαγωγές προς 
αποθεµατικά, κατά κεφαλήν ΑΕΠ, µεταβολές στον δείκτη τιµών καταναλωτή, ο ρυθµός 
ανάπτυξης των εξαγωγών, ο λογαριασµός των τρεχουσών συναλλαγών προσαρµοσµένος 
στον δείκτη αποθεµατικών προς εξαγωγές, ο δείκτης καθαρά πάγια περιουσιακά στοιχεία 
της τράπεζας προς προσφορά του χρήµατος, ο δείκτης αύξησης των διεθνών 
αποθεµατικών. Επιπλέον, έλαβαν υπόψη τους τον δείκτη εξυπηρέτησης του χρέους για 
να εξετάσουν την περίπτωση αυθαίρετης χρησιµοποίησης του δείκτη για την εξαγωγή 
συµπερασµάτων στις προηγούµενες µελέτες. Η µελέτη των συγγραφέων υπέδειξε 
τέσσερις στατιστικά σηµαντικούς δείκτες µε µεγάλη προβλεπτική ικανότητα : ο 
προσαρµοσµένος λογαριασµός τρεχουσών συναλλαγών, ο ρυθµός αύξησης των τιµών 
του καταναλωτή, ο ρυθµός αύξησης προσφοράς του χρήµατος, ο ρυθµός αύξησης των 
αποθεµατικών.  

 Oι Feder et al. (1981) χρησιµοποίησαν την λογιστική ανάλυση για να 
βρουν συσχέτιση µεταξύ οικονοµικών µεταβλητών και της πιθανότητας 
επαναπροσδιορισµού. Εξέτασαν την χρονική περίοδο 1965-76, για 580 παρατηρήσεις, εκ 
των οποίων οι 40 αφορούσαν περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού. Οι βασικοί δείκτες 
βρέθηκαν να είναι : ο δείκτης χρέος προς εξαγωγές, ο δείκτης συνολικά αποθεµατικά 
προς εισαγωγές, ο ιδιωτικός δανεισµός προς χρέος, ο δείκτης κεφάλαιο προς χρέος και το 
κατά κεφαλήν πραγµατικό ΑΕΠ. Ωστόσο τα αποτελέσµατα των συγγραφέων 
περιλαµβάνουν πολλά σφάλµατα τύπου Ι και ΙΙ. 

 Οι Abassi και Taffler (1982) χρησιµοποίησαν τη διακριτική ανάλυση σε 
ένα δείγµα 95 χωρών για την περίοδο 1967-1978 µε 1140 παρατηρήσεις, εκ των οποίων 
55 περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού αφορά 14 χώρες.  Η εξαρτηµένη µεταβλητή που 
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χρησιµοποίησαν περιλάµβανε περιπτώσεις εθελοντικών επαναπροσδιορισµών. Ύστερα 
από τις απαραίτητες προσαρµογές κατέληξαν σε ένα δείγµα 70 χωρών στην ανάλυση 
τους και χρησιµοποίησαν 42 δείκτες κατά την ανάλυση τους, που είχαν βρεθεί 
σηµαντικοί σε προηγούµενες µελέτες. Το µοντέλο τους αναπτύχθηκε για την περίοδο 
1967-1977 και εξετάστηκε σε δεδοµένα του 1978. Οι σηµαντικοί δείκτες στους οποίους 
κατέληξαν είναι: ο δείκτης νέες υποχρεώσεις κατά κεφαλήν, ο δείκτης εξωτερικό χρέος 
προς ρυθµό εξαγωγών, πληθωρισµός και δείκτης πληθωρισµός και εγχώριες καταθέσεις 
προς ΑΕΠ. 

 Οι Abassi και Taffler (1984) χρησιµοποίησαν την λογιστική ανάλυση 
ορίζοντας την πιθανότητα επαναπροσδιορισµού ή όχι ως ανεξάρτητη µεταβλητή. 
Χρησιµοποίησαν παρατηρήσεις για 95 αναδυόµενες χώρες για τα χρόνια 1967-77 και 
συµπεριέλαβαν 42 ανεξάρτητες µεταβλητές στην ανάλυση τους, όπως είχαν βρεθεί σε 
προηγούµενες µελέτες. Οι δείκτες που χρησιµοποίησαν ήταν δείκτες εξυπηρέτησης του 
χρέους και νοµισµατικοί δείκτες, επεκτείνοντας έτσι την προηγούµενη µελέτη τους. 
Ύστερα από αρκετή µελέτη κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι καλύτεροι δείκτες 
πρόβλεψης επαναπροσδιορισµού είναι : ο δείκτης των εγχώριων καταθέσεων ως προς 
ΑΕΠ, ο µέσος ρυθµός πληθωρισµού, ο δείκτης χρέος προς εξαγωγές, τρέχων εξωτερικό 
χρέος σε σχέση µε τον πληθυσµό. Παρόλο που τα αποτελέσµατα της ανάλυσης ήταν 
περισσότερο κατάλληλα στις λιγότερο αναπτυγµένες χώρες (LDC’s), παρουσιάστηκαν 
προβλήµατα για την εξαγωγή συµπερασµάτων για τις χώρες που είχαν προβλήµατα 
βραχυπρόθεσµου χρέους. 

 Ο Kapur (1977) ήταν ο πρώτος που εξέτασε την συσχέτιση των οικονοµικών 
µεταβλητών και της παροχής δανείων προς τις λιγότερο αναπτυσσόµενες χώρες. Η 
περίοδος εξέτασης κάλυπτε την περίοδο 1972-74 και αφορούσε 25 χώρες. Το µοντέλο 
του βασίστηκε πάνω σε µια µονόδροµη ισότητα που δείχνει ότι η δανειοδότηση 
βασίζεται σε µια λογική αναφορικά µε την πίστωση. Ωστόσο δεν ανέφερε αποδεικτικά 
στοιχεία όσον αφορά αυτόν του τον ισχυρισµό. Η ανεξάρτητη µεταβλητή του µοντέλου 
ήταν η αλλαγή στην δανειοδότηση (gross lending). Ο Kapur βρήκε ότι η µεταβλητή αυτή 
συνδέεται στενά µε τον δείκτη εξυπηρέτηση του χρέους προς εξαγωγές, τρέχουσες 
εξαγωγές κ.λ.π.  

 Οι Feder και Just (1977) εξέτασαν τις επιρροές των οικονοµικών µεταβλητών 
πάνω στις διακυµάνσεις των επιτοκίων δανεισµού προς τις λιγότερο αναπτυσσόµενες 
χώρες. Η ανάλυση τους αφορούσε 27 χώρες για το χρονικό διάστηµα 1973-74 και 
περιλαµβάνει 104 παρατηρήσεις. Οι µεταβλητές που βρέθηκαν να σχετίζονται στενά µε 
την διασπορά του επιτοκίου συναλλαγών ήταν η διακύµανση των εξαγωγών, ο δείκτης 
εισαγωγών προς ΑΕΠ, ο δείκτης εισαγωγών προς αποθεµατικά και ο ρυθµός ανάπτυξης 
του ΑΕΠ. Τα αποτελέσµατα αυτά ήταν σύµφωνα µε τη συµπεριφορά του πιστωτή. Οι 
συγγραφείς, ωστόσο, δεν αναγνώρισαν ότι τα αποτελέσµατα ήταν σύµφωνα µε την 
συµπεριφορά του οφειλέτη, καθώς επηρεάζεται από την ζήτηση για δάνεια. Αυτή η 
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παράβλεψη ήταν σοβαρή, αφού οι συγγραφείς χρησιµοποίησαν αυτή την παράµετρο για 
να υπολογίσουν τις εκτιµήσεις των δανειστών σχετικά µε την πιθανότητα αθέτησης του 
χρέους.  

 Οι Feder και Ross (1982) εξέτασαν την σχέση µεταξύ της διακύµανσης του 
επιτοκίου δανεισµού και των εκτιµήσεων των δανειστών σχετικά µε τον κίνδυνο. Αντί να 
υποθέσουν ότι ο κίνδυνος εξαρτάται από τις οικονοµικές µεταβλητές, εξέτασαν το 
σύνολο των εκτιµήσεων του Institutional Investor. Οι συγγραφείς δεν θέλησαν να 
ανακαλύψουν την σχέση µεταξύ των δυο διαφορετικών εκτιµήσεων. Η έρευνα τους 
αφορούσε το σύνολο 34 χωρών για το έτος 1979 και έδειξε το µέγεθος της ανταπόκρισης 
των δανειστών στις αξιολογήσεις του Institutional Investor. Μια πιο ενδιαφέρουσα 
προσέγγιση θα ήταν η εξέταση των παραγόντων που συµβάλλουν στις αλλαγές των 
αξιολογήσεων. 

  Ο Edwards (1984) ακολούθησε παρόµοια τακτική µε τους Feder και Just 
(1977). Εξέτασε την περίπτωση δανείων µε δηµόσιες εγγυήσεις προς 19 χώρες για την 
χρονική περίοδο 1976-1980. Ο βασικός σκοπός του συγγραφέα, ήταν να εξακριβώσει 
κατά πόσο τα διεθνή επιτόκια αντικατοπτρίζουν τον κίνδυνο µιας χώρας να αποτύχει. Η 
βασική υπόθεση του συγγραφέα ήταν ότι η διασπορά του επιτοκίου δανεισµού εξαρτάται 
άµεσα από την πιθανότητα αθέτησης του χρέους. Αυτή η σχέση είναι γραµµική προς τις 
µακροοικονοµικές µεταβλητές. Εξετάζεται ένας µεγάλος αριθµός οικονοµικών 
µεταβλητών µέσα από πολλαπλές παλινδροµήσεις. Οι υποθέσεις του µοντέλου 
εκφράζουν µόνο τις αναµενόµενες αντιδράσεις των δανειστών. Στην απλούστερη του 
µορφή, το µοντέλο κατέληξε ότι µόνο µια οικονοµική µεταβλητή, (χρέους προς ΑΕΠ) 
ήταν θετικά συσχετισµένη µε την διασπορά του επιτοκίου συναλλαγών. Το γενικό 
συµπέρασµα της έρευνας του, έδειξε µάλιστα ότι η πιθανότητα αποτυχίας αποτελεί 
τυχαίο γεγονός ή ότι το διεθνές σκηνικό της οικονοµίας δεν προσδιορίζει εξ ολόκληρου 
την πιθανότητα αυτή. Ωστόσο το µοντέλο αυτό, όπως και στην προηγούµενη περίπτωση, 
δεν έκανε διάκριση µεταξύ της ζήτησης και της προσφοράς δανείων. Σε µερικές 
περιπτώσεις οι δυνάµεις της ζήτησης και προσφοράς εκτοπίζουν η µια την άλλη, 
οδηγώντας σε ασήµαντες παρατηρήσεις και εκτιµήσεις µεταξύ των µεταβλητών. Ένα 
άλλο µειονέκτηµα που εντοπίζεται στο µοντέλο, είναι ότι το µέγεθος και η διάρκεια του 
δανείου είχαν οριστεί ως εξωγενείς µεταβλητές. Το µοντέλο αυτό υποδεικνύει ότι η 
εκτίµηση των µεταβλητών επηρεάζεται από την απόκριση της ζήτησης και τη 
συσχετιζόµενη ισότητα.  

 Οι Eaton και Gersovitz (1981), σε αντίθεση µε τους προηγούµενους 
συγγραφείς, επικενρώθηκαν στην συµπεριφορά των δανειζοµένων. Το µοντέλο τους 
στηρίχθηκε στην υπόθεση της µοντελοποίησης της συµπεριφοράς των υποανάπτυκτων 
χωρών. Η έρευνα τους κάλυψε ένα σύνολο 45 χωρών, για τα έτη 1970 και 1974. 
Εξέτασαν ένα σύνολο από περιορισµένες µακροοικονοµικές µεταβλητές σε σχέση µε το 
ύψος της πίστωσης. Η ιδιαιτερότητα του µοντέλου τους συνίσταται ότι επιτρέπει την 
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βελτιστοποίηση της παροχής της πίστωσης. Αντί να υποθέσουν ότι η ζήτηση και η 
προσφορά του δανείου είναι δυο δυνάµεις που ισούται η µια µε την άλλη, υπέθεσαν ότι 
το ύψος του δανείου είναι το ελάχιστο που προκύπτει από τις δυο συµπεριφορές. 
Χρησιµοποίησαν µια οικονοµετρική τεχνική για την εκτίµηση του µοντέλου, που 
επιτρέπει τον γρήγορο υπολογισµό των παραµέτρων προσφοράς και ζήτησης. Εφόσον οι 
έννοιες της προσφοράς και ζήτησης προσδιορίζονταν στο µοντέλο, οι συγγραφείς 
χρειάζονταν να επιλέξουν ποιο από τα δυο σύνολα των παραµέτρων θα αποτελέσει την 
ισότητα της ζήτησης. Η επιλογή τους αυτή καθορίζονταν από το ότι η ζήτηση για δάνεια 
σχετίζονταν θετικά µε τον ρυθµό ανάπτυξης του AΕΠ. Ύστερα από όλα αυτά, οι 
συγγραφείς βρήκαν ότι 65 από τις 81 παρατηρήσεις σχετίζονταν µε τον παράγοντα της 
προσφοράς. Τρεις από τις έξι µεταβλητές ήταν στατιστικά σηµαντικές για τον 
προσδιορισµό της ζήτησης, ενώ έξι µεταβλητές ήταν στατιστικά σηµαντικές για την 
προσφορά. Η συµπεριφορά αυτή των µεταβλητών µπορεί να είναι αµφίπλευρη για την 
την προσφορά και τη ζήτηση. Κάτι τέτοιο γεννά ερωτήµατα σχετικά µε την 
καταλληλότητα της προσέγγισης σε σχέση µε τον µικρό µέγεθος του δείγµατος.  

Σε νεότερη µελέτη τους, το 1986, οι συγγραφείς, δεδοµένου του γεγονότος ότι η 
τελική έκβαση του δανείου είναι αποτέλεσµα µιας σειράς από αποφάσεις και όχι µια 
µηχανική διαδικασία, επικεντρώθηκαν στην ανάλυση της συµπεριφοράς των 
δανειζοµένων και δανειστών. Η πρόθεση των δανειζοµένων να αποπληρώσουν το δάνειο 
τους εξαρτάται από την πεποίθηση τους σχετικά µε την ικανότητα του πιστωτή να 
επιβάλλει κάποια ποινή και από την θέληση των πιστωτών για επαναδανεισµό στο 
µέλλον. Ο οφειλέτης δείχνει προθυµία να δανειστεί, αν η συνολική χρησιµότητα του από 
την απόφαση του να πληρώσει εγκαίρως είναι µεγαλύτερη από την ωφέλεια του από την 
αθέτηση της υποχρέωσης.  

 Ο McFadden (1985) κατάρτισε ένα µοντέλο όπου είναι πιθανό να λάβουν 
µέρος τρεις εκδοχές. Πρώτα απ’ όλα, η υπερβάλλουσα προσφορά και ο παρατηρούµενος 
δανεισµός να ισούται µε την ζήτηση δανείων. ∆εύτερον, µπορεί να υπάρχει µέτρια 
υπερβάλλουσα ζήτηση, όπου η δανειοδότηση ισούται µε την προµήθεια δανείων. Τελικά 
µπορεί να υπάρξει υπερβάλλουσα ζήτηση, έλλειψη δανειοδότησης και άλλες αδυναµίες, 
όπως η ανικανότητα αποπληρωµής. Η έρευνα αφορούσε ένα  σύνολο 93 χωρών για τα 
έτη 1971-82. Η έρευνα κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η προµήθεια δανείων συσχετίζεται 
θετικά µε τον δείκτη χρέος  προς εξαγωγές και την ικανότητα αποπληρωµών. Η ζήτηση 
για δάνεια σχετίζεται θετικά µε τον δείκτη εξυπηρέτησης του χρέους προς εξαγωγές, 
κατά κεφαλήν AΕΠ και τον δείκτη εισαγωγές προς AΕΠ.  

 Ο Ramcharran (1999) χρησιµοποίησε βασικές µεταβλητές που βασίζονταν σε 
δεδοµένα του περιοδικού Euromoney και προχώρησε σε µια ανάλυση για ένα δείγµα 27 
χωρών κατά τα έτη 1992-94. Ο βασικός σκοπός του µοντέλου ήταν να αναπτύξει ένα 
υπόδειγµα που θα προσδιόριζε τους βασικούς παράγοντες που επηρεάζουν τα δάνεια των 
λιγότερο αναπτυγµένων χωρών στις δευτερεύουσες αγορές. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές 
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του µοντέλου αφορούσαν την ικανότητα και την πρόθεση µιας χώρας να αποπληρώσει το 
χρέος της και την πιστοληπτική της ικανότητα, µε βάση δεδοµένα του περιοδικού 
Euromoney. Η εξαρτηµένη µεταβλητή του µοντέλου ήταν η τιµή του χρέους στην 
δευτερεύουσα αγορά. Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης αποτέλεσαν µια καλύτερη 
προσέγγιση των βασικών δυναµικών προσδιορισµού των τιµών στην αγορά : 
υποστήριξαν τον κύριο σκοπό της έρευνας για προσδιορισµό της τιµής των 
ριψοκίνδυνων στοιχείων. Άλλα αποτελέσµατα της µελέτης ήταν, η βαθµολόγηση των 
χωρών αναφορικά µε την πιστοληπτική τους ικανότητα φάνηκε να αποτελεί την πιο 
σηµαντική µεταβλητή που επηρεάζει τις τιµές. Άλλες σηµαντικές µεταβλητές ήταν το 
ύψος του εξωτερικού χρέους και το ποσό του δανείου που αθετείται. ∆ιαφορετικά 
συµπεράσµατα υπήρξαν για τις δυο κατηγορίες χωρών, όπως χωρίστηκαν µε βάση την 
οικονοµική τους ανάπτυξη. Τα συµπεράσµατα της µελέτης ήταν περισσότερο ουσιώδη 
από αυτά άλλων µελετών, γιατί τo µοντέλο περιελάµβανε εκτός από την ικανότητα 
εξυπηρέτησης του χρέους και άλλες µεταβλητές που ερµηνεύουν τις τιµές για τις 
λιγότερο αναπτυσσόµενες οικονοµίες.  

 Ο Hermandez Trillo (1994) επινόησε ένα µοντέλο για τις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές για την εκτίµηση της πιθανότητας αθέτησης. Συγκεκριµένα, το µοντέλο αυτό 
αποτέλεσε µια τροποποίηση στο µοντέλο του Kletzer (1984) για προσδιορισµό των 
βασικών προσδιοριστικών παραγόντων αθέτησης του χρέους στις διεθνείς αγορές. Ο 
συγγραφέας τροποποίησε το προηγούµενο µοντέλο µε την έννοια ότι αντί να υποθέσει 
έναν µηχανισµό για την µεγιστοποίηση της κοινωνικής ευηµερίας, υπέθεσε µια 
κυβέρνηση που προσπαθεί να µεγιστοποιήσει το εθνικό προϊόν. Επίσης, εισήγαγε την 
ιδέα της επιδοκιµασίας ή αποδοκιµασίας σε περίπτωση αθέτησης του χρέους. Το βασικό 
δείγµα περιελάµβανε 33 χώρες, για το έτος 1989. Η βασική µέθοδος που 
χρησιµοποιήθηκε για την εξέταση των βασικών σχέσεων και των παραγόντων 
προσδιορισµού του χρέους ήταν η παραγοντική ανάλυση. Οι µεταβλητές που 
συνδέθηκαν στενά µε την ανάλυση ήταν ο βαθµός της ανοικτής οικονοµίας, τα διεθνή 
αποθεµατικά, ο δείκτης LIBOR.   

Κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η επιβολή ποινών αποθαρρύνει την πιθανότητα 
αθέτησης της υποχρέωσης. Οι βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντες στις διακυµάνσεις 
του δείκτη LIBOR εξετάστηκαν χωριστά ως διαφορετική εφαρµογή του µοντέλου. Τα 
εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν ότι το ενδεχόµενο επιβολής ποινών είχαν σηµαντικό 
ρόλο στην παρεµπόδιση µιας χώρας για αθέτηση. Συγκεκριµένα, αποδείχθηκε ότι το 
νεκρό σηµείο που αφορά την αθέτηση µειώνεται υπό την απειλή επιβολής ποινής 
(sanctioning). Άρα µια διαδικασία επαναδιαπραγµάτευσης αποτελεί βασικό βήµα για τη 
βελτίωση του νεκρού σηµείου. Περαιτέρω, αποδείχθηκε οτι η οικονοµική απελευθέρωση 
µειώνει την πιθανότητα για αθέτηση, που υποδεικνύει ότι µια τέτοια πολιτική βελτιώνει 
την πιστοληπτική ικανότητα. Επίσης, τα εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι 
εξωτερικές συνθήκες συνδέονται µε τις οικονοµικές κρίσεις. Ωστόσο ο συγγραφέας δεν 
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έκρινε ορθολογικό να συµπεριλάβει το επίπεδο του χρέους και τις διακυµάνσεις του 
δείκτη LIBOR ως επεξηγηµατικές µεταβλητές, όπως είχε γίνει προηγουµένως στην 
βιβλιογραφία. 

 

6.2.2 Πολιτικοί παράγοντες 

Στο σηµείο αυτό θα γίνει µια βασική επισκόπηση των βασικών µελετών που κάνουν 
αναφορά σε πολιτικούς και οικονοµικούς παράγοντες. Η πρόβλεψη των πολιτικών 
παραγόντων είναι εξίσου σηµαντική µε αυτή της πρόβλεψης των οικονοµικών, αν και 
δύσκολη. 

 Οι Feder και Uy (1985) προχώρησαν σε µια ανάλυση του κινδύνου χώρας για 
την χρονική περίοδο 1979-1983 για ένα σύνολο αναπτυσσόµενων χωρών. Τα δεδοµένα 
τους αφορούσαν πληροφορίες και στοιχεία από τις βασικές βαθµολογίες του Institutional 
Investor. Χρησιµοποίησαν ποικίλους οικονοµικούς και πολιτικούς δείκτες και 
προσπάθησαν να υπολογίσουν το βάρος αυτών των δεικτών κατά την ανάλυση. 
Χρησιµοποίησαν µεταβλητές που είχαν βρεθεί στατιστικά σηµαντικές κατά 
προηγούµενες µελέτες : ο δείκτης χρέος προς ΑΕΠ, ο δείκτης αποθεµατικά προς 
εισαγωγές, ο µέσος ρυθµός αύξησης εξαγωγών, ο µέσος ρυθµός αύξησης ΑΕΠ, το κατά 
κεφαλήν ΑΕΠ, οι συνθήκες και όροι εµπορίου, διακυµάνσεις εξαγωγών. Ακόµα 
χρησιµοποίησαν και ένα σύνολο από τεχνητές µεταβλητές : εξαγωγές πετρελαίου, 
πολιτικές αναταραχές, δυσκολίες εξυπηρέτησης του χρέους. Χρησιµοποιώντας την 
µέθοδο της γραµµικής παλινδρόµησης βρήκαν ότι όλες οι εξεταζόµενες πολιτικές και 
οικονοµικές µεταβλητές ήταν στατιστικά σηµαντικές. Επίσης ανέπτυξαν ένα µοντέλο 
που περιλάµβανε στοιχεία για µια υποθετική µέση οικονοµία και απέδειξαν ότι µερικές 
τεχνητές µεταβλητές, όπως οι εξαγωγές πετρελαίου, έχουν µεγάλη σηµασία στην 
εξυπηρέτηση του εξωτερικού χρέους των χωρών. 

 Οι Cosset και Roy (1989) χρησιµοποίησαν στην µελέτη τους στοιχεία από τα 
περιοδικά Euromoney και Institutional Investor. Το σύνολο των επεξηγηµατικών 
µεταβλητών που χρησιµοποίησαν προέρχονταν από προηγούµενες µελέτες σχετικά µε τις 
περιπτώσεις επαναπροσδιορισµού και εξυπηρέτησης του χρέους. Αναφέρονται οι εξής 
µεταβλητές συνοπτικά : κατά κεφαλήν ΑΕΠ, ο δείκτης χρέος προς εξαγωγές, ο δείκτης 
αποθεµατικά προς εισαγωγές, τρέχουσες πληρωµές σε σχέση µε το ΑΕΠ, τάση για 
υλοποίηση επενδύσεων, ο µέσος ρυθµός αύξησης των εξαγωγών, οι διακυµάνσεις των 
εξαγωγών, η ικανότητα εξυπηρέτησης του χρέους και ο δείκτης πολιτικών αναταραχών 
και αστάθειας. Προς εξέταση των δεδοµένων ακολούθησαν δυο ξεχωριστές 
µεθοδολογίες, την γραµµική παλινδρόµηση και την δενδρική παλινδρόµηση. Και οι δυο 
αυτές µέθοδοι κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι µόνο δυο µεταβλητές είναι στατιστικά 
σηµαντικές και θετικά συσχετισµένες µε την εκτίµηση του κινδύνου χώρας : ο δείκτης 
του κατά κεφαλήν AEΠ και η τάση προς υλοποίηση της επένδυσης. 
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 Οι Citron και Nickelsburg (1987) ανέπτυξαν ένα µοντέλο που βασίζεται σε 
οικονοµικούς και πολιτικούς παράγοντες. Το µοντέλο τους προσπάθησε να ερµηνεύσει 
τον κίνδυνο χώρας βάση µιας λογιστικής συνάρτησης που περιλαµβάνει µεταβλητές 
εγχωρίων δαπανών εξυπηρέτησης του χρέους. Οι συγγραφείς παρατήρησαν ότι η 
πολιτική ευστάθεια και συνεπώς η οικονοµική ευηµερία της χώρας εξαρτάται, ως επί το 
πλείστον των περιπτώσεων, από τις εγχώριες δαπάνες των χωρών. Άρα, αν µια χώρα 
επιβαρύνει τον ξένο πιστωτή της διαµέσου επαναπροσδιορισµού του χρέους ή άλλης 
καθυστέρησης ή µείωσης των πληρωµών, αυτό µπορεί να αποβεί χρήσιµο για την χώρα, 
τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα. Η εµπειρική εφαρµογή του µοντέλου αφορούσε το σύνολο 
πέντε χωρών : Αργεντινή, Βραζιλία, Μεξικό, Ισπανία και Σουηδία για τα έτη 1961 έως 
1983. Το βασικό συµπέρασµα στο οποίο κατέληξαν οι συγγραφείς, είναι ότι η πολιτική 
αστάθεια είναι καταλυτικός παράγοντας της οικονοµικής ισορροπίας του ισοζυγίου 
πληρωµών της χώρας και έτσι συνεπώς επηρεάζει την ικανότητα αποπληρωµής του 
ξένου χρέους της χώρας. 

 Ο Balkan (1992) εξέτασε δυο πτυχές του πολιτικού περιβάλλοντος : το 
επίπεδο της δηµοκρατίας και την πιθανότητα επαναπροσδιορισµού του ξένου χρέους. Για 
κάθε πτυχή υπολόγισε ένα δείκτη που βασίζονταν σε ένα σύνολο από οικονοµικούς και 
πολιτικούς παράγοντες. Οι δείκτες αυτοί χρησιµοποιήθηκαν σε συνδυασµό µε ένα 
κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας (probit model) για ένα σύνολο 33 χωρών για τα έτη 
1971 έως 1984. Η εξαρτηµένη µεταβλητή αφορούσε στοιχεία σχετικά µε το αν µια χώρα 
έχει επαναπροσδιορίσει το εξωτερικό της χρέος, σύµφωνα µε στοιχεία της Παγκόσµιας 
Τράπεζας. Για την εξέταση της στατιστικής σηµαντικότητας των δυο δεικτών των 
διαστάσεων της πολιτικής πραγµατικότητας, αναπτύχθηκε και ένα δεύτερο υπόδειγµα, 
από το οποίο είχαν εξαιρεθεί οι πολιτικές µεταβλητές. Το αποτέλεσµα στο οποίο 
κατέληξε η σύγκριση αυτή επιβεβαίωσε για άλλη µια φορά ότι έχει µεγάλη σηµασία η 
ενσωµάτωση πολιτικών µεταβλητών στην ανάλυση του κινδύνου χώρας. Επίσης, 
πραγµατοποιήθηκε και η διαµόρφωση µιας αντίστροφης σχέσης µεταξύ των πιθανοτήτων 
επαναπροσδιορισµού και του επιπέδου πολιτικής σταθερότητας. Παράλληλα, ο 
συγγραφέας ύστερα από σύγκριση των αποτελεσµάτων του κανονικού υποδείγµατος 
πιθανότητας µε τις κατατάξεις των Institutional Investor, Euromoney, ICRG, για το έτος 
1984, κατέληξε στο συµπέρασµα ότι αυτά υπερίσχυαν έναντι των υπόλοιπων 
αποτελεσµάτων.  

 Οι Mumpower et al. (1987) χρησιµοποίησαν την παραγοντική ανάλυση και 
την ανάλυση παλινδρόµησης, για ένα δείγµα 49 χωρών, από την βάση δεδοµένων του 
‘Association of Political Risk Analysts’ για τα έτη 1983-85. Η ταξινόµηση των χωρών 
έγινε βάση µιας βαθµολογικής κλίµακας από το 0 έως το 100 (0 για την λιγότερο 
επικίνδυνη χώρα και 100 για την περισσότερο επικίνδυνη χώρα). Οι ανεξάρτητες 
µεταβλητές αποτελούνταν από 9 µεταβλητές η καθεµία. Οι βασικοί δείκτες σχετίζονταν 
µε την οικονοµία, την πολιτική και τον κοινωνικοοικονοµικό τοµέα µιας χώρας και ήταν 
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οι ακόλουθοι : ο πληθωρισµός, το ισοζύγιο τρεχουσών πληρωµών, οι διακυµάνσεις των 
επιτοκίων, η εξυπηρέτηση του χρέους, η νηπιακή θνησιµότητα, η απειλή 
πραξικοπήµατος, οι κοινωνικές εντάσεις κ.λ.π. Ως σηµαντικότεροι στατιστικά δείκτες 
βρέθηκαν οι δείκτες νηπιακής θνησιµότητας και διάρκειας ζωής, που επεξηγούσαν το 
50% της διακύµανσης των αποτελεσµάτων. Η παραγοντική ανάλυση κατέληξε σε τρεις 
στατιστικά σηµαντικούς δείκτες. Οι δείκτες αυτοί ήταν η διακύµανση του επιτοκίου, ο 
πληθωρισµός, η νηπιακή θνησιµότητα. Η µελέτη αυτή είχε αυξηµένη προβλεπτική 
ικανότητα στην εκτίµηση της πολιτικής αστάθειας και του κινδύνου χώρας. Επιπλέον, οι 
συγγραφείς για την εξέταση της σηµαντικότητας του µοντέλου τους, προχώρησαν σε 
εξέταση του πληθυσµού ανά γεωγραφικές περιοχές και στον χαρακτηρισµό τους σε 
ασφαλείς και µη ασφαλείς.  

 Οι Cosset και Roy (1988) χρησιµοποίησαν τα ίδια ακριβώς δεδοµένα µε τους 
Mumpower et al. (1987), αλλά χρησιµοποιήσαν το υπόδειγµα της δενδρικής 
παλινδρόµησης. Κατέληξαν στα ίδια συµπεράσµατα, όπως και προηγουµένως, δηλαδή 
στους ίδιους στατιστικά σηµαντικούς δείκτες. Η προβλεπτική ικανότητα της µελέτης 
ήταν µεγαλύτερη σε σχέση µε αυτή των Mumpower et. Al (1987). Η προβλεπτική 
ικανότητα του µοντέλου εκτιµήθηκε µε την ενσωµάτωση και άλλων µεταβλητών : 
πληθωρισµός, ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, µεταβλητότητα επιτοκίου και εξωτερικό 
χρέος για το έτος 1983. Η ενσωµάτωση των νέων µεταβλητών κατέληξε σε εξίσου  
ισχυρά δένδρα παλινδρόµησης, πράγµα που δείχνει ότι η µέθοδος αυτή επιτρέπει την 
αλληλεπίδραση και αλληλοσυσχέτιση των µεταβλητών.  

 Οι Burton και Inoue (1987) χρησιµοποίησαν την διακριτική ανάλυση σε ένα 
δείγµα 85 χωρών για την περίοδο 1968-87. Ο βασικός σκοπός των συγγραφέων ήταν να 
εξακριβώσουν τις οικονοµικές, πολιτικές και περιβαλλοντικές συνθήκες που οδηγούν µια 
χώρα σε απαλλοτρίωση (απαξίωση) των ξένων κεφαλαίων του δανειστή. Η εξαρτηµένη 
µεταβλητή εξέφραζε την πιθανότητα η καθεµία από τις εξεταζόµενες χώρες να προβεί σε 
αθέτηση των υποχρεώσεων της, δηλαδή σε απαλλοτρίωση των ξένων περιουσιακών 
στοιχείων. Οι µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν προέκυψαν από προηγούµενες µελέτες. 
Αναφέρθηκαν οι εξής : κατά κεφαλήν ξένες επενδύσεις, πολιτική αστάθεια, 
προϋπολογιστικό έλλειµµα, αύξηση ΑΕΠ, πληθωρισµός και κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Το 
προτεινόµενο µοντέλο επίσης εξέτασε τις χώρες ανά γεωγραφική και εισοδηµατική 
περιοχή. Έτσι, έγινε διάκριση µεταξύ των λιγότερο επικίνδυνων προς επένδυση και 
δανειοδότηση περιοχών και των περισσότερων επικίνδυνων περιοχών που µπορούν να 
απαλλοτριώσουν τα ξένα κεφάλαια προς επένδυση. 

 Ο Lee (1993) στην µελέτη του προσπάθησε να εξηγήσει την σηµαντικότητα 
των οικονοµικών και πολιτικών µεταβλητών στην εκτίµηση του κινδύνου χώρας. Τα  
βασικά συµπεράσµατα της µελέτης του έδειξαν ότι οι οικονοµικές και πολιτικές 
µεταβλητές επηρεάζουν την πιστοληπτική ικανότητα µιας χώρας, ωστόσο αποδίδουν 
µεγαλύτερο βάρος οι τραπεζίτες στις οικονοµικές µεταβλητές. Άρα η εκτίµηση του 
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κινδύνου σχετίζεται στενά µε την οικονοµική επίδοση της χώρας που µπορεί να 
επηρεάσει µακροπρόθεσµα την πολιτική σταθερότητα της χώρας. Επίσης, η συχνότητα 
της εναλλαγής του πολιτικού καθεστώτος και οι ένοπλες συγκρούσεις είναι µεταβλητές 
που επηρεάζουν την πολιτική αστάθεια της χώρας. Συγκεκριµένα, το δείγµα που 
χρησιµοποίησε αποτελούνταν από ένα σύνολο από 29 βαριά χρεωµένες χώρες. Οι 
βασικές πηγές από τις οποίες άντλησε τα δεδοµένα ήταν το Institutional Investor και το 
Euromoney. Οι βασικές µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν στην ανάλυση ήταν : o 
δείκτης εξωτερικό χρέος προς ΑΕΠ, ο ρυθµός ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ, ο 
δείκτης δηµόσιο χρέος προς ΑΕΠ, ο δείκτης αποθεµατικά προς εισαγωγές.  

 Το βασικό ενδιαφέρον των συγγραφέων Brewer και Rivoli, (1990) αποτέλεσε 
η πολιτική αστάθεια και η προβλεπτική ικανότητα ορισµένων οικονοµικών µεταβλητών 
στον χαρακτηρισµό της δανειοληπτικής ικανότητας των χωρών. Τα στοιχεία της έρευνας 
πάρθηκαν από τα δεδοµένα των περιοδικών Institutional Investor και Euromoney. Οι 
επεξηγηµατικές µεταβλητές του µοντέλου αφορούσαν διάφορα µέτρα πολιτικής 
αστάθειας καθώς και δυο οικονοµικούς δείκτες: τον δείκτη τρέχουσες συναλλαγές προς 
ΑΕΠ, τον δείκτη εξωτερικό χρέος προς ΑΕΠ. Το βασικό δείγµα απαρτίζονταν από 30 
αναπτυσσόµενες χώρες. Οι οικονοµικές µεταβλητές αναφέρονταν στην περίοδο 1987, 
ενώ οι επεξηγηµατικές µεταβλητές υπολογίσθηκαν για το χρονικό διάστηµα 1967-1986. 
Οι στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές ήταν η συχνότητα αλλαγής του κυβερνητικού 
καθεστώτος, ενώ άλλοι δείκτες, όπως ο βαθµός της ένοπλης σύγκρουσης και ο βαθµός 
της πολιτικής νοµιµότητας, αποδείχθηκαν µη σηµαντικοί στην ανάλυση.  

Με βάση την προηγούµενη έρευνα τους, προχώρησαν το 1997 σε νέα  έρευνα. Η νέα 
τους αυτή προσπάθεια εξέτασε τα κλασικά οικονοµικά µοντέλα της δεκαετίας του 1980 
για το αν η προβλεπτική τους ικανότητα ήταν ακόµα σε ισχύ, παρά τις αλλαγές στην 
παγκόσµια οικονοµία και στις οικονοµίες των περισσότερων δανειζοµένων χωρών κατά 
την δεκαετία του 1980. Επίσης, διαχειρίστηκαν µια σειρά από µεταβλητές που 
αντανακλούν τις διαφορετικές πτυχές της πολιτικής αστάθειας για να εξετάσουν τη 
συνεισφορά τους στην προβλεπτική ικανότητα των µοντέλων. Το βασικό ενδιαφέρον της 
έρευνας ήταν ο κίνδυνος αθέτησης του χρέους από τις αναπτυσσόµενες αγορές.  

Το βασικό δείγµα της δεύτερης έρευνάς τους περιελάµβανε 80 αναπτυσσόµενες 
χώρες για την χρονική περίοδο 1980-1990, η οποία χωρίστηκε στις υποπεριόδους 1980-
1985 και 1986-1990. Έτσι προέκυψαν 880 παρατηρήσεις, 199 από τις οποίες εµπεριείχαν 
επαναπρογραµµατισµό χρεών. Τα δεδοµένα αντλήθηκαν από τους πίνακες της 
Παγκόσµιας Τράπεζας. Η έρευνα τους σκοπό είχε να αναπτύξει δείκτες για τις 
πολλαπλές διαφορετικές διαστάσεις της πολιτικής αστάθειας και να εξετάσει τις βασικές 
τους επιρροές ξεχωριστά. Κατέληξαν στο συµπέρασµα πως η ενσωµάτωση πολιτικών 
µεταβλητών βελτιώνει την ικανότητα πρόβλεψης των περιπτώσεων 
επαναπρογραµµατισµού.  
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6.3 ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΟΥ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ 

Στο σηµείο αυτό αναφέρονται όλες οι µελέτες που εξέτασαν τον κίνδυνο χώρας σε 
σχέση µε τους προσδιοριστικούς παράγοντες προσφοράς και ζήτησης κεφαλαίων, της 
ανακατανοµής του εισοδήµατος, από την σκοπιά του ξένου επενδυτή κ.λ.π. Ένα θέµα 
προς εξέταση είναι πως ο κίνδυνος χώρας µπορεί να ενσωµατωθεί στο πρόγραµµα 
επενδύσεων των τραπεζών και λοιπών επιχειρήσεων. Η έννοια του όρου κίνδυνος χώρας 
εξαρτάται µέχρι κάποιο βαθµό και από τον τύπο της επένδυσης. Τρεις είναι οι κύριες 
κατηγορίες των ξένων επενδύσεων : δανεισµός, επενδύσεις σε µετοχές και η άµεση 
ξένη επένδυση (FDI-foreign direct investment). Ο δανεισµός αφορά τον άµεσο δανεισµό 
ή την αγορά οµολόγων από την κυβέρνηση ή από τις ιδιωτικές εταιρείες της χώρας. Οι 
επενδύσεις µετοχών µπορεί να αφορούν επενδύσεις σε χώρες που µπορεί να είναι 
εγγεγραµµένες ή όχι στο χρηµατιστήριο της χώρας. Οι επενδύσεις FDI αφορούν 
επενδύσεις σε εργοστάσια και πηγές, όπως πετρέλαιο  και άλλα πραγµατικά περιουσιακά 
στοιχεία. Ο βασικός κίνδυνος  που συνδέεται µε όλα αυτά τα είδη επενδύσεων αφορά την  
απόδοση των επενδύσεων.  

 Ο Heffernan (1985) µελέτησε τον κίνδυνο χώρας από την σκοπιά των δανείων 
προς τρίτες χώρες, όπως χαρακτηριστικά αναφέρονται ‘sovereign loans’. Τα δάνεια αυτά 
δίνονται στον δηµόσιο ή ιδιωτικό τοµέα µε βασικό εγγυητή το δηµόσιο σε περίπτωση µη 
εξόφλησης τους. Στην µελέτη αναπτύχθηκε ένα µοντέλο για την ζήτηση και προσφορά 
δανειακών κεφαλαίων του δηµοσίου για τις υποανάπτυκτες χώρες. Η προσφορά 
δανειακών κεφαλαίων αποτελεί σηµαντικό στοιχείο ανάλυσης, γιατί ενέχει τον κίνδυνο 
απώλειας των χορηγούµενων κεφαλαίων. Από την µεριά της ζήτησης των δανειακών 
κεφαλαίων του δηµοσίου, το µοντέλο βασίστηκε στην υπόθεση ότι οι καταναλωτές 
αποταµιεύουν για να διατηρήσουν ένα σταθερό ρυθµό κατανάλωσης στο µέλλον (θεωρία 
της αποταµιεύσεως). Βάση αυτής της θεωρίας επεξηγήθηκε η σχέση µερικών 
µεταβλητών µε την ζήτηση εξωτερικών δανείων, όπως το ύψος των εγχωρίων 
αποταµιεύσεων, το ύψος του ΑΕΠ και η σχέση µεταξύ του πάγιου κεφαλαίου και 
διεθνούς επιτοκίου.  

Οι συγγραφείς κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι αν µια αύξηση των επιτοκίων 
οδηγήσει σε µείωση της ζήτησης δανειακών κεφαλαίων, τότε πιθανόν να υπάρχει  
ανισορροπία στην αγορά. Στο ίδιο αποτέλεσµα συντελεί και η αρνητική ελαστικότητα 
της προσφοράς δανείων µε αναφορά την απόδοση τους.  

 Οι Agmon και Deitrich (1983) µελέτησαν το θέµα του κινδύνου χώρας από την 
πλευρά της διεθνούς δανειοδότησης και της ανακατανοµής του εισοδήµατος. Θέλησαν 
να ασχοληθούν µε την ανάλυση του κινδύνου χώρας και συγκεκριµένα µε την 
δανειοδότηση προς τις λιγότερο αναπτυγµένες οικονοµίες ορµώµενοι από το γεγονός ότι 
οι παραδοσιακές µεθοδολογίες δεν αποτελούσαν ισχυρή βάση για την εκτίµηση της 
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πιστοληπτικής τους ικανότητας και την µελέτη της πιθανότητας εξυπηρέτησης του 
χρέους. Επεσήµαναν ότι ο δανεισµός χωρών ενέχει µεγαλύτερο  κίνδυνο από την 
δανειοδότηση σε µια ιδιωτική επιχείρηση, καθώς διέπεται από περισσότερο αστάθµητους 
παράγοντες.  

Οι βασικές µεταβλητές που χρησιµοποίησαν αφορούσαν σε δείκτες και µεταβλητές 
για την µέτρηση του κεφαλαίου ή της δανειοληπτικής ικανότητας των λιγότερο 
αναπτυσσοµένων χωρών, όπως το επίπεδο της εγχώριας παραγωγής ή το AEΠ, το 
επίπεδο των διεθνών συναλλαγών, τα αποθεµατικά χρυσού και από την ικανότητα της 
χώρας να παράγει έσοδα που δεν προορίζονται για την κάλυψη των εγχωρίων δαπανών ή 
έχουν ήδη δεσµευθεί στην κάλυψη των δανειακών υποχρεώσεων. Οι δείκτες αυτοί 
δείχνουν την συσσώρευση των ρευστοποιήσιµων περιουσιακών στοιχείων που 
προορίζονται για την κάλυψη των δανείων.  

Οι συγγραφείς πήραν ένα δείγµα από 20 χώρες για την χρονική περίοδο 1977-79. Για 
την συλλογή των στοιχείων αυτών χρησιµοποίησαν την βάση δεδοµένων του οργανισµού 
Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (Economic Cooperation and Development 
(OECD)) και τον οργανισµό Geographical Distribution Of Financial Flows to 
Developing Countries. Η ανεξάρτητη µεταβλητή ορίστηκε ως η µέση ετήσια αλλαγή στα 
καθαρά δάνεια ως ποσοστό του γενικού επιπέδου του ΑΕΠ.  ∆ιενεργήθηκε µια ανάλυση 
για τα έτη 1977-78 και 1978-79 για κάθε χώρα χωριστά. Συγκεκριµένα, ο µέσος ρυθµός 
του πλούτου εκτιµήθηκε ως ο µέσος ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ, η ρευστότητα 
προσδιορίστηκε από τον δείκτη διεθνή αποθεµατικά προς το επίπεδο των δανείων που 
εκκρεµούν. Πρόσθετα µέτρα της ικανότητας της χώρας για πληρωµές, είναι το ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών σε σχέση µε τα καθαρά δάνεια, η προγραµµατισµένη 
εξυπηρέτηση του χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ. Οι παραδοσιακοί αναλυτές του κινδύνου 
χώρας εκτιµούσαν ότι οι δείκτες ανάπτυξης του ΑΕΠ, αποθεµατικά προς καθαρά δάνεια 
και το ισοζύγιο τρεχούσων συναλλαγών προς δάνεια συσχετίζονταν θετικά µε την 
πιστοληπτική ικανότητα των υποανάπτυκτων χωρών, ενώ ο δείκτης εξυπηρέτησης του 
χρέους προς ΑΕΠ συσχετίζονταν αρνητικά µε την ικανότητα της χώρας να αποπληρώσει 
τα δάνεια της.  

Τα βασικά αποτελέσµατα της γραµµικής παλινδρόµησης που εφαρµόστηκε ήταν ότι 
οι κλασικές µέθοδοι εκτίµησης του κινδύνου χώρας, όπως προσδιορίστηκαν από τα 
παραπάνω, δεν είχαν καµία αποτελεσµατική ισχύ στην εκτίµηση του κινδύνου χώρας. 
Κανένα από τα µέτρα της πιστοληπτικής ικανότητας δεν ήταν στατιστικά σηµαντικά και 
οι τρεις από τους τέσσερις δείκτες είχαν αντίθετα αποτελέσµατα σε σχέση µε 
προσδοκώµενες εκτιµηµένες τιµές αυτών των συντελεστών.   

 Ο Sharipo (1985) εξέτασε παράλληλα τον κίνδυνο χώρας και τον 
συναλλαγµατικό κίνδυνο. Συναλλαγµατικός κίνδυνος ορίζεται όταν οι τράπεζες 
προσπαθούν να επιχορηγήσουν τα δάνεια τους προς ξένες χώρες σε συνάλλαγµα. Οι 
διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών επηρεάζουν την ικανότητα των 
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δανειζοµένων να αποπληρώσουν τα ξένα δάνεια σε συνάλλαγµα. Έτσι, ο 
συναλλαγµατικός κίνδυνος µετατρέπεται σε πιστωτικό και στον βαθµό που ο 
δανειζόµενος είναι η κυβέρνηση, ο κίνδυνος αυτός αποτελεί κίνδυνο χώρας. Η µελέτη 
κατέληξε στο συµπέρασµα ότι ο συναλλαγµατικός κίνδυνος εξαρτάται από το επίπεδο 
του εγχωρίου και ξένου πληθωρισµού, τις διακυµάνσεις που προκύπτουν από την 
αγοραστική αξία του νοµίσµατος και τις διακυµάνσεις των χρηµατικών ροών σε ισοτιµία 
δολαρίου. Ο κίνδυνος χώρας επηρεάζεται από τις διακυµάνσεις του εµπορίου και από 
την προθυµία της κυβέρνησης να επιτρέψει στην εγχώρια οικονοµία γρήγορη 
προσαρµογή στις διεθνείς διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και λοιπών 
µεταβολών. 

 Οι Somerville και Taffler (1995) εξέτασαν την ακρίβεια των κρίσεων των 
τραπεζιτών και οικονοµικών αναλυτών σχετικά µε την πρόβλεψη του κινδύνου χώρας. 
Έτσι, πήραν ένα δείγµα από εκτιµήσεις για το χρονικό διάστηµα 1980-87, ενώ η 
δανειοληπτική ικανότητα αντιπροσωπεύθηκε από µια δυαδική εξαρτηµένη µεταβλητή. 
Οι βασικές µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν ήταν η διακριτική και λογιστική ανάλυση. 
Και οι δυο µέθοδοι έδειξαν ότι οι απαισιόδοξες εκτιµήσεις των αναλυτών για όλο το 
χρονικό διάστηµα 1980-87 µάλλον χαρακτηρίζονταν από αποτυχία, καθώς 
προκαταβάλλονταν από την ευαισθησία τους σχετικά µε συγκεκριµένες χώρες. Επιπλέον, 
οι συγγραφείς υποστήριξαν ότι καλές πιστωτικές αξιολογήσεις δεν επηρεάζονται ούτε 
από την περίπτωση επαναπροσδιορισµού του χρέους.   

 Ο Nordal (2001) στην µελέτη του σκοπό είχε να εξετάσει πως µπορεί η 
έννοια του κινδύνου χώρας να εξεταστεί σε σχέση µε το πρόγραµµα επενδύσεων. Πιο 
συγκεκριµένα, πρότεινε µια µεθοδολογία όπου βασικοί δείκτες σχετίζονταν άµεσα µε την 
εκτίµηση των επενδύσεων. Οι βασικοί αυτοί δείκτες µοντελοποιήθηκαν και αποτέλεσαν 
µέρος της στοχαστικής διαδικασίας για την εκτίµηση της γενικότερης επένδυσης. 
Εξέτασαν τον κίνδυνο χώρας από την σκοπιά της ικανότητας πρόβλεψης των 
µελλοντικών καταστάσεων για επένδυση σε µια ξένη χώρα. Οι βασικές πηγές δεδοµένων 
ήταν γραπτές αναφορές, πληροφορίες για τις οικονοµικές αγορές και συνοπτικά µέτρα, 
όπως δείκτες και βαθµολογίες.  

Το βασικό σηµείο της έρευνας αφορούσε την εξέταση των στοιχείων για το 
πετρέλαιο που παράγεται στις χώρες και εξέταση της συσχέτισης των διάφορων 
στοιχείων που περιλαµβάνονται στους δείκτες του κινδύνου χωρών, καθώς η τιµή του 
πετρελαίου και οι άλλοι προσδιοριστικοί παράγοντες επηρεάζουν την απόδοση της 
επένδυσης (όπως προσδιορίζεται από την χρηµατορροή της επένδυσης). Τέτοιου είδους 
σχέσεις µπορεί να µοντελοποιηθούν ως συσχέτιση µεταξύ του δείκτη κινδύνου χώρας και 
της τιµής του πετρελαίου. Αν υψηλές τιµές του δείκτη υποδεικνύουν χαµηλό κίνδυνο, ο 
θετικός συντελεστής της συσχέτισης µεταξύ του δείκτη και της τιµής πετρελαίου 
σηµαίνει ότι ο κίνδυνος χώρας, όπως εκτιµάται µε τον δείκτη, αναµένεται να µειωθεί 
όταν η τιµή του πετρελαίου αυξάνεται. Όταν ο συντελεστής είναι αρνητικός, µια αύξηση 
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της τιµής του πετρελαίου είναι πιθανό να οδηγήσει σε αύξηση του κινδύνου χώρας. Έτσι 
λοιπόν ο συγγραφέας εξέτασε τις ιδιότητες του υποδείγµατός του.  

Βασιζόµενοι στα δεδοµένα σχετικά µε την παραγωγή πετρελαίου σε ένα σύνολο 
χωρών, εξετάστηκαν οι ιδιότητες του µοντέλου. Τα βασικά σηµεία στα οποία κατάληξε η 
έρευνα είναι τα εξής : α) όταν γίνεται εξαγωγή χρονικών συσχετίσεων και τιµών (time 
series) για µη ξεκάθαρες µεταβλητές από τις αντίστοιχες τιµές ενός δείκτη κινδύνου 
χώρας, η λογοκρισία ή η µεροληψία όσον αφορά τα δεδοµένα µπορεί να αποτελέσει 
πρόβληµα,  β) µια πιθανή σχέση µεταξύ του δείκτη για την εκτίµηση του κινδύνου και 
την προκύπτουσα χρηµατορροή µπορεί να έχει µεγάλη επιρροή στην αναµενόµενη 
χρηµατορροή και αναµενόµενη αξία της επένδυσης. Κατά την εκτίµηση του συντελεστή 
συσχέτισης µεταξύ των αλλαγών στον δείκτη κινδύνου και της τιµής πετρελαίου, 
βρέθηκαν περισσότερο αρνητικές παρά θετικές εκτιµήσεις. Για τις επενδύσεις σε 
πετρέλαιο µια αρνητική συσχέτιση έδειξε ότι µια αύξηση των χρηµατορροών της 
επένδυσης (υψηλότερη τιµή) είναι πιθανό να επέλθει µε µια αύξηση του κινδύνου χώρας.  

 Ο βασικός σκοπός του Spiegel (1994) ήταν η παρουσίαση του τρόπου όπου οι 
αλλαγές του πολιτικού κινδύνου µπορούν να επηρεάσουν τις άµεσες επενδύσεις (FDI) 
στις υποανάπτυκτες χώρες. Στο µοντέλο που επινόησε η παραγωγικότητα 
χρηµατοδοτείται εξωτερικά τόσο από τον άµεσο εξωτερικό δανεισµό όσο και από την 
άµεση εξωτερική επένδυση. Ο συγγραφέας επικεντρώθηκε στον πολιτικό κίνδυνο που 
συνδέεται µε την επιβολή φορολογίας σε µια πολυεθνική θυγατρική. Ο συγγραφέας 
εξέτασε τον πολιτικό κίνδυνο, παίρνωντας τις µετρήσεις του περιοδικού Institutional 
Investor. Εφάρµοσε την µέθοδο της γραµµικής παλινδρόµησης και των ελαχίστων 
τετράγωνων.  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ότι το µέγεθος και η σύσταση της 
άµεσης ξένης επένδυσης συνδέονται στενά µε την πιστοληπτική αξιοπιστία της χώρας. Ο 
χαµηλός βαθµός του κινδύνου χώρας έδειξε να αυξάνει το ποσοστό της ξένης επένδυσης 
(FDI) στον τοµέα της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου επενδύσεων του ιδιωτικού τοµέα. 
Όσο περισσότερο φερέγγυα ήταν η χώρα, τόσα περισσότερα δάνεια αποσπούσε. Ακόµα 
χώρες που ήταν περισσότερο εκβιοµηχανοποιηµένες είχαν την τάση να αποσπούν 
µεγαλύτερα ποσά δανείων. Γενικότερα η πιστοληπτική ικανότητα φάνηκε να έχει θετική 
συσχέτιση µε κάθε µορφή επένδυσης. Αν όλοι οι υπόλοιποι προσδιοριστικοί παράγοντες 
µείνουν σταθεροί, οι πιο φερέγγυες χώρες λάµβαναν µεγαλύτερο κεφάλαιο από τις πιο 
ριψοκίνδυνες. Οι δείκτες ωστόσο της πολιτικής αστάθειας οδήγησαν σε ανάµεικτα 
συµπεράσµατα. Ο συγγραφέας επεσήµανε, ότι ενώ οι δείκτες των συνταγµατικών 
αλλαγών, απελευθερώσεων και πραξικοπηµάτων συνδέονταν αρνητικά µε τις επενδύσεις 
διάφορων µορφών, άλλες µεταβλητές πολιτικής αστάθειας, όπως οι αναταραχές 
συνδέονταν θετικά. Οι χώρες της Αφρικής και Λατινικής Αµερικής είχαν την τάση να 
αποκοµίζουν χαµηλότερο µερίδιο άµεσων ξένων επενδύσεων στο χαρτοφυλάκιο 
επενδύσεων τους, ενώ οι εξαγωγείς πετρελαίου είχαν υψηλότερα µερίδια ξένων 
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επενδύσεων. Είναι αξιοσηµείωτο ότι αναφορικά µε τον δείκτη της εκβιοµηχανοποίησης, 
υψηλές τιµές έδειχναν χαµηλή µεταλλευτική δραστηριότητα (extractive activities), που 
αποτελούσε πόλο έλξης για τους επενδυτές, ceteris paribus. 

 Σχετική Παρατήρηση : 

Όπως προκύπτει από τις εµπειρικές µελέτες που αναφέρθηκαν οι στατιστικά 
σηµαντικές µεταβλητές είναι, πρώτα απ’ όλα, το µέγεθος της χώρας, όπως εκτιµάται 
από το AΕΠ, που έχει θετική επίδραση τόσο στην προσφορά όσο και στην ζήτηση 
δανείων. Όσο µεγαλύτερη η χώρα, τόσο µεγαλύτερος ο όγκος των δανείων και τόσο πιο 
πρόθυµος είναι ο πιστωτής να αναλάβει τον µεγαλύτερο κίνδυνο που εµπλέκεται µε το 
µεγαλύτερο ύψος του δανείου.  

∆εύτερον, η µεταβλητή του κατά κεφαλήν AΕΠ, µετρά τον βαθµό εξέλιξης της 
οικονοµίας της χώρας. Παράλληλα, µε την αύξηση του µεγέθους της οικονοµίας, 
αυξάνεται η ικανότητα της κυβέρνησης για άντληση µεγαλύτερων χρηµατοδοτήσεων. 
Άρα, η σχέση µεταξύ της προσφοράς δανείων και του κατά κεφαλήν AΕΠ είναι θετική. 
Συνεπώς, χώρες µε χαµηλό κατά κεφαλήν AΕΠ έχουν περιορισµένη χρηµατοδότηση και 
άρα στρέφονται στην ιδιωτική χρηµατοδότηση για την άντληση κεφαλαίων. 

Η σχέση µεταξύ πληθωρισµού και των πιστωτικών αγορών είναι αρκετά περίπλοκη. 
Είναι γνωστό ότι οι χώρες χρησιµοποιούν τον πληθωρισµό ως εργαλείο για την µείωση 
της δανειακής επιβάρυνσης, εξαιτίας της αδυναµίας για αύξηση των εσόδων από την 
φορολογία. Εποµένως, οι χώρες µε υψηλό πληθωρισµό είναι περισσότερο πιθανόν να 
καταφύγουν στον εξωτερικό δανεισµό. Από την πλευρά των πιστωτών, ο υψηλός ρυθµός 
πληθωρισµού αποσταθεροποιεί την οικονοµία και οι βασικοί µηχανισµοί της οικονοµίας 
επαναπροσδιορίζονται προκειµένου να επιτύχουν κάποιο επιθυµητό επίπεδο εσόδων. 
Εποµένως, αναµένεται ότι ο πληθωρισµός θα έχει αρνητική επιρροή στην προµήθεια 
δανείων.  

Ο ρυθµός ανάπτυξης του AΕΠ έχει θετική συσχέτιση µε την προµήθεια των δανείων, 
καθώς η προσδοκία αποπληρωµών είναι µεγαλύτερη. Η επιρροή του AΕΠ στην ζήτηση 
δανείων είναι λιγότερο ξεκάθαρη, καθώς απροσδόκητη αύξηση του AΕΠ µπορεί να 
µειώσει την ζήτηση δανείων, καθώς οι κυβερνήσεις των χωρών γίνονται περισσότερο 
ικανές για αύξηση των χρηµατοδοτήσεων και επιχορηγήσεων στις εταιρείες της εγχώριας 
οικονοµίας.  

Επιπλέον, ο δείκτης επενδύσεων προς AΕΠ θεωρείται ότι αυξάνει την πιθανότητα 
παροχής πίστωσης.  Η επιρροή του δείκτη στη ζήτηση δανείου εξαρτάται από το αν αυτό 
προορίζεται για καταναλωτικούς ή επενδυτικούς σκοπούς. Αν το δάνειο αφορά στην 
χρηµατοδότηση ξένης επένδυσης, τότε η σχέση AΕΠ και δανείου αναµένεται να είναι 
θετική.  
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Ο δείκτης ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (current account) προς AΕΠ δείχνει την 
ικανότητα του δανειζοµένου να αναπαραγάγει ξένο συνάλλαγµα, γεγονός που επηρεάζει 
θετικά τους δανειστές. Από την άλλη µεριά, η ύπαρξη ενός µεγαλύτερου τρέχοντος 
λογαριασµού επηρεάζει αρνητικά την ζήτηση για εξωτερική χρηµατοδότηση. Ο δείκτης 
αποθεµατικά προς AΕΠ συµπεριφέρεται κατά παρόµοιο τρόπο. Αντίθετη συµπεριφορά 
επιδεικνύει ο δείκτης εισαγωγές προς αποθεµατικά. Όσο µεγαλύτερος ο δείκτης αυτός, 
τόσο µεγαλύτερη είναι η ανάγκη για εξωτερική χρηµατοδότηση. 

Ο δείκτης χρέος προς AΕΠ εκτιµά το συνολικό µέγεθος του χρέους. Όσο υψηλότερη 
είναι η τιµή του δείκτη, τόσο περισσότερο απρόθυµη θα είναι η τράπεζα για παροχή νέας 
πίστωσης, εφόσον προϋπάρχει ήδη µεγάλο χρέος. Εξαίρεση υφίσταται όταν ο εκδότης 
της νέας πίστωσης είναι το ίδιο πρόσωπο µε την παροχή της παλιάς πίστωσης. Στην 
περίπτωση αυτή ίσως υπάρχει η θέληση για ίαση της προηγούµενης κατάστασης. 

Ο δείκτης εξυπηρέτησης του χρέους προς εξαγωγές µοιάζει αρκετά µε τον δείκτη 
χρέος προς AΕΠ. Η χορήγηση πίστωσης είναι µικρότερη στην περίπτωση που ο δείκτης 
είναι υψηλός, καθώς η πιθανότητα αποπληρωµής του δανείου ελαχιστοποιείται από το 
βάρος των προηγούµενων χρεών. Η ανάγκη για νέα δάνεια θα αυξάνεται καθώς 
αυξάνεται ο δείκτης. 

Υπάρχουν δυο δείκτες που µετρούν την διακύµανση της συµπεριφοράς των 
δανειζοµένων. Η διακύµανση των εξαγωγών κάνει τους πιστωτές περισσότερο 
διστακτικούς στην παροχή µιας πίστωσης, καθώς τα έσοδα σε ξένο συνάλλαγµα γίνονται 
περισσότερα αβέβαια. Παράλληλα, η µείωση των εξαγωγών επιφέρει µείωση των 
εσόδων της χώρας και άρα ανάγκη για αύξηση της εξωτερικής χρηµατοδότησης για 
κάλυψη των τρεχουσών αναγκών των επενδύσεων. Η δεύτερη µεταβλητή που µετρά την 
µεταβλητότητα της συµπεριφοράς των δανειζοµένων είναι ο ρυθµός ανάπτυξης του 
AΕΠ. Η ζήτηση για δάνεια τείνει να αυξάνεται, όταν η ανάπτυξη του AΕΠ είναι 
περισσότερο υποκείµενη σε διακυµάνσεις, ενώ οι δανειστές εµφανίζονται διστακτικοί ως 
προς την παροχή πίστωσης σε ένα ευµετάβλητο περιβάλλον.  

 

6.4 ΠΟΛΥΚΡΙΤΗΡΙΕΣ ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΚΑΙ ΜΟΝΤΕΛΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΟΥ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΧΩΡΑΣ  

Εξαιτίας των βασικών αδυναµιών των στατιστικών µεθόδων οι ερευνητές 
οδηγήθηκαν στην εφαρµογή και επινόηση νέων µοντέλων και τεχνικών ανάλυσης που 
στηρίζονταν σε πολυκριτήριες τεχνικές και λοιπές µεθόδους. Ενδεικτικά αναφέρονται οι 
ακόλουθες προσεγγίσεις στην ανάλυση του κινδύνου χώρας : 

 Οι συγγραφείς Tang και Espinal (1989) θέλησαν να αναπτύξουν ένα δυναµικό 
µαθηµατικό µοντέλο για την εκτίµηση του κινδύνου χώρας, που θα βασίζονταν σε 
προηγούµενες εκτιµήσεις κοινωνικοοικονοµικών µεταβλητών. Ένα συγκεκριµένο 
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επίπεδο κινδύνου συνδέθηκε µε καθεµία από τις 30 επιλεγµένες χώρες. Λήφθηκαν υπόψη 
µόνο κοινωνικοοικονοµικές συνιστώσες και όχι ποιοτικές µεταβλητές, όπως οι πολιτικοί 
παράγοντες, παρόλο που έγινε αποδεκτό ότι παίζουν καθοριστικό ρόλο στην εκτίµηση 
του κινδύνου µιας χώρας. Η βασική διαδικασία εκτίµησης βασίστηκε στην παραδοχή ότι 
το εξωτερικό χρέος µπορεί να αποπληρωθεί µόνο µε ξένο συνάλλαγµα και άρα η 
εκτίµηση της δανειοδοτικής ικανότητας µιας χώρας χρειάζεται να βασιστεί στην 
ικανότητά της να παραγάγει ξένο συνάλλαγµα. Άρα η ανάλυση ήταν ορθό να ξεκινήσει 
µε εκτίµηση του εξωτερικού χρέους και να προχωρήσει στην εκτίµηση άλλων 
κοινωνικών και οικονοµικών µεταβλητών, που επηρεάζουν τους εξωτερικούς 
λογαριασµούς.  

Το µοντέλο είχε τέσσερις συνιστώσες. Η κάθε συνιστώσα αποτελούσε µέτρηση της 
πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας και σε κάθε δείκτη αντιστοιχήθηκε ένα βάρος µε 
βάση την µέθοδο Delphi. Οι πιο σηµαντικοί δείκτες του µοντέλου ήταν : Α) ο δείκτης 
αποπληρωµής εξωτερικού χρέους, Β) Ο δείκτης ρευστότητας, Γ) Το κατά κεφαλήν 
εισόδηµα και οι αυξήσεις του πληθυσµού. ∆) Το επίπεδο της αγοραστικής δύναµης ως 
συνάρτηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, του γενικού επιπέδου πληθωρισµού κ.λ.π.  

Οι συγγραφείς επέλεξαν ένα σύνολο 30 αναπτυγµένων και αναπτυσσοµένων χωρών 
µε βάση τις προσδοκίες τους και χρησιµοποίησαν δεδοµένα των διεθνών στατιστικών 
υπηρεσιών ‘ Yearbook of the Balance of Payments Statistics’ (1985), ‘International 
Financial Statistics’ (1985). Το µοντέλο ήταν συνεπές και ρεαλιστικό στην εξαγωγή 
συµπερασµάτων. Επίσης, βασίζονταν µόνο σε ποσοτικούς δείκτες εκτίµησης και αυτό 
ερµηνεύει το γεγονός γιατί µερικές χώρες όπως η Μαλαισία και η Νότιος Κορέα είχαν 
ευνοϊκότερη κατάταξη σε σχέση µε τις ΗΠΑ. Άλλωστε, ο βασικός σκοπός του µοντέλου 
ήταν η εκτίµηση του κινδύνου χώρας, όπως προσδιορίζεται από την βραχύ – 
µακροπρόθεσµη ικανότητα της να εξυπηρετήσει ξένα χρέη. Γενικότερα, το µοντέλο είναι 
πρακτικό στην χρήση του και µπορεί να αναβαθµιστεί ώστε να περιλάβει νέες χώρες και 
δεδοµένα και µπορεί να χρησιµεύσει ως χρήσιµος οδηγός για τους αποφασίζοντες, που 
χρειάζεται να λαµβάνουν υπόψη ότι το µοντέλο εκτιµά µόνο τους ποσοτικούς 
οικονοµικούς και κοινωνικούς παράγοντες. 

 Οι Cosset et al. (1992) θέλησαν να αναπτύξουν ένα µοντέλο εκτίµησης του 
κινδύνου χώρας που να βασίζεται πάνω στο πολυκριτήριο σύστηµα λήψης απόφασης 
MINORA. Αυτό το σύστηµα λήψης απόφασης βασίστηκε πάνω στην διαδικασία δοκιµής 
και λάθους, που καθίσταται αποτελεσµατική µέσα από τον αλγόριθµο UTA (Jacquet-
Lagreze & Siskos, 1982). ∆εδοµένου του βασικού ορισµού του κινδύνου χώρας ως την 
αποτυχία της χώρας να αναπαράγει αρκετό ξένο συνάλλαγµα για την αποπληρωµή ξένων 
δανείων, η βασική προσπάθεια των συγγραφέων ήταν να αναπτύξουν ένα µοντέλο για 
τον εντοπισµό ενδεχόµενων δυσκολιών στην εξυπηρέτηση του χρέους. Εποµένως οι 
βασικοί δείκτες, που αποτέλεσαν τα αντίστοιχα κριτήρια για αυτή την πολυκριτήρια 
µέθοδο, εστιάστηκαν στην πιθανότητα οικονοµικών δυσκολιών και αθέτησης του 
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χρέους. Οι δείκτες αυτοί είναι οι εξής : το κατά κεφαλήν Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν, η 
τάση για επένδυση, το καθαρό ξένο χρέος προς εξαγωγές, τα αποθεµατικά προς 
εισαγωγές, το τρέχων επίπεδο του ΑΕΠ, ο ρυθµός ανάπτυξης των εξαγωγών, η 
διακύµανση των εξαγωγών και η πολιτική αστάθεια.  

Σύµφωνα µε την µεθοδολογία που προτάθηκε, η εκτίµηση του κινδύνου χώρας 
θεωρήθηκε ως ένα πρόβληµα λήψης απόφασης, όπου ο αποφασίζων αναζητά να 
κατατάξει χώρες µε βάση διάφορα κριτήρια. Οι πολυκριτήριες µεθοδολογίες γενικά 
συνδυάζουν τα κριτήρια σε ένα µοντέλο προτίµησης που εκφράζει τις προτιµήσεις του 
αποφασίζοντα, αφού αυτός καθορίζει τα αντίστοιχα βάρη των κριτηρίων. Άρα ο 
αποφασίζων είναι αυτός που καθορίζει τις βασικές κατατάξεις των εναλλακτικών 
επιλογών (σε αυτή την περίπτωση τις κατατάξεις χωρών). Έτσι τα σχετικά κριτήρια και 
τα αντίστοιχα βάρη καθορίζονται ζητώντας από έναν έµπειρο εκτιµητή να κατατάξει ένα 
περιορισµένο αριθµό χωρών. Το πρόβληµα τότε συνίσταται στην δηµιουργία ενός 
µοντέλου προτίµησης που ανταποκρίνεται όσο το δυνατόν περισσότερο σε αυτή την 
αξιολόγηση. Ο βασικός σκοπός είναι η υποστήριξη του αποφασίζοντα µε συγκεκριµένα 
µοντέλα προτίµησης που µπορούν να επεκταθούν στο σύνολο των δυνατών 
εναλλακτικών (χώρες). Άρα αυτή η µέθοδος ανταποκρίνεται στην βελτιωµένη έκδοση 
της µεθόδου UTA, που στηρίζεται στο σενάριο δοκιµής και λάθους.  

Το πολυκριτήριο µοντέλο προτίµησης, όπως υπολογίζεται βάση της µεθόδου UTA, 
είναι µια προσθετική συνάρτηση αξίας τέτοια ώστε: 

( ) ( )
1

n

i i
i

u g u g
=

= ∑ , ( )*i i
u g =0, για i =1,2,….n και ( )*

1
1

n

i i
i

u g
=

=∑ ,  

όπου g= ( )1, 2 ,...., ng g g είναι ένα διάνυσµα από αποτελείται από τα n κριτήρια και *
ig , 

*i
g  είναι η περισσότερο και λιγότερο επιθυµητή τιµή για το κριτήριο ig , ( )i iu g η οριακή 

χρησιµότητα της ig  και ( )au g  η συνολική χρησιµότητα της g. To µοντέλο προσθετικής 

χρησιµότητας έχει τις εξής ιδιότητες για κάθε ζεύγος χωρών ( ),i ja a  :  

( ) ( )i j i ju g a u g a a a⎡ ⎤⎡ ⎤ > ←⎯→ >⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ( ia  είναι περισσότερο αξιόπιστη από την ja )και  

( ) ( )i j iu g a u g a a⎡ ⎤⎡ ⎤ = ←⎯→⎣ ⎦ ⎣ ⎦  ~ ja ( ia , ja είναι εξίσου αξιόπιστες. 

Η µέθοδος UTA έχει ενσωµατωθεί στο σύστηµα λήψης απόφασης MINORA, που 
επιτρέπει τον εντοπισµό των δυνατών ασυνεπειών µεταξύ των υποκειµενικών 
εκτιµήσεων και την εκτιµηµένη προσθετική λειτουργία χρησιµότητας. Υπάρχει πλήρη 
συνέπεια όταν η µέγιστη χρησιµότητα ανταποκρίνεται στο πάνω µέρος της κατάταξης 
και µειώνεται σταδιακά. Οι περιπτώσεις των χωρών µε υψηλή κατάταξη και χαµηλή 
χρησιµότητα ή µε χαµηλή κατάταξη και υψηλή χρησιµότητα είναι αντίστοιχα 
υπερεκτιµήσεις ή υποεκτιµήσεις των λαθών από τους αποφασίζοντες. Οι βασικοί τύποι 
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λαθών είναι σφάλµα τύπου Ι και ΙΙ.  Το σύστηµα εστιάζει την προσοχή του 
αποφασίζοντα σε αυτούς τους δυο τύπους λαθών και επανακατατάσει τις χώρες ύστερα 
από σχετική τροποποίηση των προτιµήσεων του. Ο αποφασίζων µπορεί να επέµβει και 
στο ίδιο το µοντέλο είτε αλλάζοντας τα κριτήρια είτε τις οριακές χρησιµότητες.  

Για την δοκιµή αυτής της µεθόδου οι συγγραφείς πήραν ένα δείγµα από 22 χώρες της 
προτίµησης τους. Με την βασική υπόθεση ότι ο αποφασίζων αποδέχεται όλες τις 
συστάσεις του συστήµατος MINORA, το σύστηµα προχώρησε στην εφαρµογή της 
βελτιωµένης έκδοσης της µεθόδου UTA, όπου οι τροποποιηµένες κατατάξεις 
χρησιµοποιήθηκαν ως δεδοµένα εισόδου. Η λειτουργία αυτή οδήγησε στην εκτίµηση της 
συνολικής χρησιµότητας του αναλυτή. Το βάρος του κάθε κριτηρίου συνίσταται ως την 
οριακή χρησιµότητα του περισσότερου προτινόµενου επιπέδου του κριτηρίου ( )*

i iu g . 

Το άθροισµα όλων των βαρών ισούται µε 1. Όπως υποδεικνύεται από τα αντίστοιχα 
βάρη, τα σπουδαιότερα κριτήρια είναι : κατά κεφαλήν ΑΕΠ, τάση για επένδυση, 
τρέχουσα ισορροπία του ΑΕΠ, διακυµάνσεις των εξαγωγών για την αξιολόγηση της 
πιστωτικής αξιοπιστίας των χωρών. Αν ο αποφασίζων αποφασίσει ότι το µοντέλο της 
προσθετικής χρησιµότητας πραγµατικά ανταποκρίνεται στις προσδοκίες του και τις 
προτιµήσεις του, τότε µπορεί να επεκτείνει το µοντέλο σε µεγαλύτερο σύνολο χωρών.  

Οι συγγραφείς προχώρησαν στη  εφαρµογή του µοντέλου σε ένα σύνολο 76 χωρών. 
Η συνολική χρησιµότητα που αντιστοιχήθηκε σε κάθε χώρα µπορεί να θεωρηθεί ως 
δείκτης της συνολικής αξιοπιστίας της χώρας. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα οι 
Ευρωπαϊκές χώρες, οι ΗΠΑ, ο Καναδάς, η Ιαπωνία είχαν την καλύτερη κατάταξη 
αναφορικά µε την πιστοληπτική τους αξιοπιστία. Άλλες χώρες, όπως η Νιγηρία και η 
Αργεντινή κ.λ.π χαρακτηρίστηκαν αφερέγγυες.   

 Οι Doumpos και Zopounidis, (2000) πρότειναν µια εναλλακτική προσέγγιση, 
τη µέθοδο MHDIS, (Multi – Group Hierarchical Discrimination method) από την 
οικογένεια των πολυκριτήριων µεθόδων για την εκτίµηση του κινδύνου χώρας. Η 
µέθοδος αυτή εφαρµόζει µια ιεραρχική διαδικασία κατηγοριοποίησης για τον καθορισµό 
των τάξεων στις οποίες ανήκουν οι διάφορες εναλλακτικές επιλογές. Η µέθοδος αυτή 
οδηγεί στην ανάπτυξη προσθετικών συναρτήσεων χρησιµότητας που χρησιµοποιούνται 
για την κατάταξη κάθε εναλλακτικής σε µια οµάδα. Οι προσθετικές συναρτήσεις 
χρησιµότητας αναπτύσσονται χρησιµοποιώντας τεχνικές µαθηµατικού 
προγραµµατισµού.  

Η µέθοδος αυτή εφαρµόστηκε σε ένα δείγµα από 143 χώρες, τα δεδοµένα των οποίων 
προέρχονται από την Παγκόσµια Τράπεζα για το έτος 1995. Βασικός σκοπός ήταν η 
κατάταξη τους σε τέσσερις γενικές κατηγορίες ανάλογα µε την αξιοπιστία τους και την 
οικονοµική τους επίδοση. Στις οικονοµίες µε υψηλό εισόδηµα, στις άνω του µέσου 
επιπέδου οικονοµίες, στις κάτω του µέσου επιπέδου οικονοµίες και στις χαµηλά 
εισοδηµατικές οικονοµίες. Το δείγµα σχετίζονταν µε έναν µεγάλο αριθµό µεταβλητών 
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και δεικτών όπως ο πληθωρισµός, τα επιτόκια συναλλαγών, η ισορροπία στο ισοζύγιο 
πληρωµών, οι πολιτικές φορολογίας, µακροοικονοµικές µεταβλητές, µεταβλητές σχετικά 
µε την οργανωτική δοµή της χώρας, δείκτες εµπορίου και άλλα. Εφαρµόσθηκε 
παραγοντική ανάλυση. Η παραγοντική ανάλυση δεν θα ήταν απαραίτητη στην 
περίπτωση που ο οικονοµικός αναλυτής γνώριζε τους πιο σηµαντικούς δείκτες για την 
εκτίµηση του κινδύνου ή ο αποφασίζων είχε ξεκάθαρη εικόνα των οικονοµικών 
µεταβλητών που χρειάζεται να εξεταστούν. Τελικά κατόπιν της παραγοντικής ανάλυσης, 
επιλέχθηκαν τα 12 πιο σηµαντικά κριτήρια.  

Η διαδικασία κατάταξης των χωρών, σε διαφορετικές εισοδηµατικές κατηγορίες, 
έγινε σε τρία στάδια. Η ακρίβεια της σχετικής κατάταξης της µεθόδου ανήλθε στο 
99,30% (µια λάθος κατατασσόµενη χώρα : η Κίνα).  

Έπειτα οι συγγραφείς σύγκριναν την ακρίβεια του συγκεκριµένου µοντέλου σε σχέση 
µε την διακριτική ανάλυση (MDA). Τα αποτελέσµατα της µεθόδου MHDIS υπερτέρησαν 
έναντι της MDA (99,07% για την MHDIS έναντι 79,31% για την MDA). Tο αποτέλεσµα 
αυτό ήταν αναµενόµενο δεδοµένου ότι τα µοντέλα κατάταξης που αναπτύσσονται µε 
βάση την MHDIS περιλαµβάνουν περισσότερους βαθµούς ελευθερίας. Η στατιστική 
διαφορά ανάµεσα στις δυο µεθόδους ξεπέρασε το 1%. Όσον αφορά την κατάταξη των 
χωρών στις υψηλά εισοδηµατικά χώρες, η MHDIS ήταν πάντα ακριβής, ενώ η MDA 
επίσης επέδειξε επιτυχία. Ωστόσο το στατιστικό σφάλµα ήταν µεγαλύτερο στην 
περίπτωση της MDA καθώς ένα µικρό ποσοστό (0.36%) των χαµηλά εισοδηµατικά 
χωρών κατατάχθηκαν λανθασµένα ως υψηλά εισοδηµατικά χώρες. Όσον αφορά την 
ακρίβεια κατάταξης των χαµηλά εισοδηµατικών οικονοµιών η MHDIS επέδειξε ακρίβεια 
62.5% έναντι 75% της MDA. Το βασικό πρόβληµα και στις δυο µεθόδους αφορούσε την 
κατάταξη των άνω του µέσου επιπέδου χωρών (ακρίβεια 44,17% για την MHDIS και 
26,25% για την MDA). Οι περισσότερες χώρες που κατατάχθηκαν λανθασµένα ανήκαν 
στην κατηγορία των χαµηλά εισοδηµατικά οικονοµιών. 

Παρόλα αυτά, η µέθοδος που προτείνεται αποτελεί χρήσιµο εργαλείο για 
πραγµατικές εκτιµήσεις του αποφασίζοντα σχετικά µε τον οικονοµικό κίνδυνο των 
χωρών. Σε επόµενη ερευνά τους οι συγγραφείς επέκτειναν το παραπάνω µοντέλο 
εφαρµόζοντας την τακτική jackknife. O βασικός σκοπός ήταν να εκτιµηθεί η πραγµατική 
απόδοση της µεθόδου MHDIS µε προηγούµενες µεθόδους όπως η διακριτική ανάλυση, η 
λογιστική ανάλυση κ.λ.π. µε τα ίδια δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν και προηγουµένως. 
Το συµπέρασµα στο οποίο κατέληξαν οι συγγραφείς ήταν ότι η κατασκευή µοντέλου µε 
βάση την MHDIS συνεπάγεται µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα από ότι τις υπόλοιπες 
στατιστικές τεχνικές εκτίµησης.  

 Οι Zopounidis, et al. (1997) πρότειναν µια νέα εκδοχή της µεθόδου UTADIS και 
την ανάφεραν χαρακτηριστικά ως UTADIS Ι. Το χαρακτηριστικό της νέας µεθόδου είναι 
ότι εκτός από την ελαχιστοποίηση των πιθανών λαθών κατάταξης που συνοδεύει τον 
αντικειµενικό στόχο πετυχαίνει την µεγιστοποίηση των διαφορών των συνολικών 
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χρησιµοτήτων των χωρών από τα όρια χρησιµότητας. Οι δυο µέθοδοι UTADIS και 
UTADIS Ι εµπεριέχονται στο πολυκριτήριο σύστηµα υποστήριξης απόφασης FINCLAS, 
που έχει ειδικά σχεδιαστεί για την µελέτη χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων. Παρόλο 
που η τωρινή µορφή του συστήµατος FINCLAS επικεντρώνεται στην εκτίµηση της 
πιθανότητας της αποτυχίας των εταιρειών, µπορεί εύκολα να επεκταθεί και σε ένα 
µεγάλο εύρος προβληµάτων κατάταξης, όπως την απόκτηση εταιρειών, επενδύσεις τύπου 
venture capital, επιλογή του χαρτοφυλακίου και εκτίµηση του κινδύνου χώρας και αλλά. 
Η εκτίµηση του κινδύνου χώρας αφορούσε ένα δείγµα 30 χωρών από διαφορετικές 
γεωγραφικές περιοχές χρησιµοποιώντας τους δείκτες που εφάρµοσαν οι Tang και Espinal 
(1989). Οι συγγραφείς πρότειναν την εφαρµογή τριών πολυκριτήριων µεθόδων στην 
εκτίµηση του κίνδυνου χώρας : UTASTAR, UTADIS και UTADIS Ι.  

Σύµφωνα µε την εκτίµηση του κινδύνου χώρας που προέρχεται από γνωστούς 
οργανισµούς ορίστηκε µια υποκειµενική κατάταξη των χωρών σε τρεις κατηγορίες : α) η 
πρώτη κατηγορία περιλάµβανε τις αξιόπιστες χώρες, β) η δεύτερη κατηγορία 
περιλάµβανε χώρες που βρίσκονται σε ενδιάµεση κατάσταση, γ) η τρίτη κατηγορία 
περιλάµβανε τις πιο ριψοκίνδυνες χώρες. Αυτή η προσέγγιση σε τρεις κατηγορίες 
παρέχει περισσότερη ευελιξία σε σχέση µε την κλασική προσέγγιση, καθώς γίνεται 
υπέρβαση της αυστηρής κατάταξης µιας χώρας ως φερέγγυα ή αφερέγγυα αναφορικά µε 
τον κίνδυνο.  

Οι πιο σηµαντικοί δείκτες και για τις τρεις µεθόδους βρέθηκε ότι είναι το κατά 
κεφαλήν εισόδηµα, ο ρυθµός αύξησης του πληθυσµού, το ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών ως ποσοστό των εσόδων από το εξωτερικό, η ανισορροπία µεταξύ 
εξωτερικού χρέους και πιστωτικού επιτοκίου ως ποσοστό των ακαθάριστων εσόδων και 
τα διεθνή αποθεµατικά ως ποσοστό των εξωτερικών δαπανών. 

Τα βασικά συµπεράσµατα της έρευνας είναι ότι και οι δυο µέθοδοι UTADIS και 
UTADIS Ι είναι σε θέση να αναπτύξουν ένα µοντέλο για την κατάταξη όλων των χωρών 
σύµφωνα µε τις αξιολόγηση των χωρών. Επιπλέον, µε βάση την συνολική χρησιµότητα 
των χωρών, η ανταγωνιστικότητα των χωρών της ίδιας της κατηγορίας µπορεί να 
εξεταστεί για τον καθορισµό του επιπέδου κινδύνου των χωρών. Τα αποτελέσµατα 
έδειξαν κάποια οµοιότητα : χώρες όπως η Σουηδία, η Γερµανία, η Ιαπωνία, το Ηνωµένο 
Βασίλειο εµφάνισαν τον χαµηλότερο κίνδυνο. Ακόµα,  ένα βασικό χαρακτηριστικό των 
µοντέλων που κατασκευάζονται µε βάση τις δυο µεθόδους είναι ότι οι συνολικές 
χρησιµότητες των περισσότερων αναπτυγµένων χωρών διαφέρουν από τις συνολικές 
χρησιµότητες άλλων χωρών. Ένα άλλο πλεονέκτηµα των τριών µεθόδων αποτελεί το ότι 
είναι ανεξάρτητες από στατιστικές υποθέσεις και µπορούν να λάβουν υπόψη διάφορους 
πολιτικούς και κοινωνικούς παράγοντες. Επίσης, µπορούν να προσαρµοστούν εύκολα 
στα νέα δεδοµένα της αλλαγής του διεθνούς σκηνικού. Αξίζει να τονίσει κανείς ότι τα 
βάρη που δίνονται στα κριτήρια διαφέρουν σηµαντικά µεταξύ των διάφορων µεθόδων. 
Αυτό οφείλεται εξαιτίας της διαφορετικής προσέγγισης των µεθόδων. Η µέθοδος 
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UTASTAR αποσκοπεί στην ανάπτυξη ενός συστήµατος κατάταξης των χωρών ανάλογα 
µε τον κίνδυνο, ενώ η UTADIS και UTADIS Ι αποβλέπουν στην ταξινόµηση των χωρών 
στις αρχικές τους οµάδες. 

 Οι συγγραφείς Zopounidis και Anastasiou (1997) ανέπτυξαν ένα υπόδειγµα 
κατάταξης των χωρών σε οµάδες κινδύνου χρησιµοποιώντας την πολυκριτήρια µέθοδο 
UTADIS. Εξέτασαν ένα δείγµα από 66 χώρες εκ των οποίων οι 18 είναι Ευρωπαϊκές, 16 
είναι Ασιατικές , 15 Αφρικανικές, 15 από την Αµερική, 2 από την Ωκεανία, για το έτος 
1994. Επέλεξαν 12 κριτήρια για την αξιολόγηση των χωρών : ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ, µέση ετήσια αύξηση του ΑΕΠ (για την περίοδο 
1980-94), το κατά κεφαλήν ΑΕΠ, εγχώριες επενδύσεις, εξωτερικό χρέος ως ποσοστό 
ΑΕΠ, αποθεµατικά προς εισαγωγές, εξωτερικό χρέος προς εξαγωγές, µέση διάρκεια 
ζωής και πολιτικός κίνδυνος. Το πιο σηµαντικό κριτήριο ήταν το κατά κεφαλήν ΑΕΠ µε 
ποσοστό 52,1%. Η αξιολόγηση έγινε µε βάση τις κατατάξεις του περιοδικού Euromoney. 
Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ότι χώρες µε υψηλή δανειοληπτική ικανότητα 
είναι η Ελβετία, η Νορβηγία, το Βέλγιο, η Ολλανδία, η ∆ανία και η Ιαπωνία από τις 
αναπτυγµένες χώρες και από τις αναπτυσσόµενες η Νότια Κορέα και η Ελλάδα. 

Επιπλέον, σύγκριναν την µέθοδο UTADIS µε την διακριτική ανάλυση στο ίδιο 
δείγµα χωρών και τα αποτελέσµατα ήταν ευνοϊκά υπέρ της πρώτης µεθόδου. Το ποσοστό 
ακρίβειας της µεθόδου UTADIS ήταν 100%, ενώ της διακριτικής ανάλυσης ήταν 
86,36%.  

Παράλληλα, αναπτύχθηκε ένα υπόδειγµα µε βάση την µέθοδο UTASTAR στο ίδιο 
δείγµα χωρών. Τα σχετικά βάρη όµως της µεθόδου αυτής διέφεραν σηµαντικά από τα 
βάρη των κριτηρίων για την µέθοδο UTADIS. Το πιο σηµαντικά κριτήρια κατά την 
µέθοδο UTASTAR ήταν ο πολιτικός κίνδυνος και έπειτα οι εγχώριες επενδύσεις, το 
εξωτερικό χρέος προς εξαγωγές, η µέση ετήσια αύξηση των εισαγωγών. 

 Ο βασικός σκοπός των Cook και Hebner (1993) ήταν η δηµιουργία ενός 
µοντέλου πολυκριτήριας εκτίµησης του κινδύνου χώρας κατά τέτοιο τρόπο ώστε ένας 
µεγάλος αριθµός χωρών να µπορεί να εκτιµηθεί από δυνητικούς επενδυτές (πολυεθνικές 
εταιρείες ΜΝC, όπως χαρακτηριστικά αναφέρουν οι συγγραφείς). Η µέθοδος αυτή 
επιτρέπει στους επενδυτές να κατατάξουν τα κριτήρια ανάλογα µε την σπουδαιοτητά 
τους και την ευκρινειά τους (clarity). Τα βασικά θέµατα που απασχολούν το µοντέλο 
είναι ο καθορισµός των προτιµήσεων ανάµεσα στις χώρες ανάλογα µε τα κριτήρια, η 
διάταξη των κριτηρίων ανάλογα µε την σπουδαιότητά τους, η κατάταξη των κριτηρίων 
ανάλογα µε την ευκρίνειά τους και οι βασικοί περιορισµοί σχετικά µε τον καθορισµό των 
βαρών. 

Η αξιολόγηση των χωρών έγινε βάση 14 κριτηρίων, όπως χρησιµοποιούνται από το 
Ιαπωνικό Ινστιτούτο Ερευνών Οµολόγων,  σε δείγµα 100 χωρών. Οι δείκτες αυτοί είναι : 
ο δείκτης κοινωνικής σταθερότητας, ο δείκτης πολιτικής σταθερότητας, ο δείκτης 
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πολιτικής συνέπειας, ο δείκτης βιοµηχανοποίησης, ο δείκτης ένδειξης οικονοµικών 
προβληµάτων, ο δείκτης νοµισµατικής πολιτικής, ο δείκτης ένδειξης δηµοσιονοµικών 
µέτρων, ο δείκτης του ρυθµού ανάπτυξης, η προδιάθεση προς τον πόλεµο, τα διεθνή 
γεγονότα, ισοζύγιο πληρωµών, δυνατότητα αποπληρωµής χρεών, η τακτική εξωτερικών 
επενδύσεων και των διεθνών πληρωµών. Τα αποτελέσµατα αυτού του εµπειρικού 
παραδείγµατος έδειξαν ότι επενδυτές µε ετερογενή προγράµµατα καταλήγουν σε 
διαφορετικές εκτιµήσεις του κινδύνου χώρας.   

Υπάρχουν διάφορα σηµεία που δεν εξέτασε το µοντέλο. Πρώτα, δεν εξέτασε ποια 
είναι τα καλύτερα κριτήρια των οποίων την χρησιµότητα κρίνεται σκόπιµο κανείς να 
βελτιστοποιήσει. Αντίθετα υιοθετεί 14 κριτήρια (που χρησιµοποιούνται από το Ιαπωνικό 
Ινστιτούτο Ερευνών Οµολόγων) απλά για να παρουσιάσει την πολυκριτήρια προσέγγιση. 
∆εύτερον, δεν εξετάσε πως οι κατατάξεις των χωρών χρειάζεται να ενσωµατωθούν στο 
προϋπολογιστικό πακέτο των επενδυτών σχετικά µε την υλοποίηση µιας επένδυσης. Το 
πώς οι αξιολογήσεις των χωρών µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την υποστήριξη των 
επενδυτών, που καθορίζει το beta του επενδυτικού προγράµµατος (και εποµένως το 
προσαρµοσµένο στον κίνδυνο επιτόκιο) ή τις αναµενόµενες µελλοντικές χρηµατορροές, 
είναι ένα πολύ σηµαντικό και περίπλοκο θέµα που δεν εξετάζει το µοντέλο. 

 Οι Mondt και Despontin (1986) χρησιµοποίησαν τη  µέθοδο της διαταραχής 
(pertubation method), µια διαφορετική εκδοχή του γνωστού συστήµατος STEM 
(Bananyoun et al. 1971), που βασίζεται σε έναν πολυκριτήριο γραµµικό προγραµµατισµό 
και χρησιµοποιείται για τον καθορισµό της θέσης προτεραιότητας στο χαρτοφυλάκιο της 
τράπεζας. Η µέθοδος χαρακτηρίζεται από δυο στάδια : α) αρχικά καθορίζεται µια 
συµβιβαστική λύση, β) µέσω µιας διαδικασίας αλληλεπίδρασης, διενεργούνται µερικές 
επιλογές ‘διαταραχής’ για τον καθορισµό ενός εφικτού και αποδεκτού χαρτοφυλακίου. Ο 
βασικός σκοπός αυτής της µεθόδου είναι η µεγιστοποίηση των αποδόσεων του 
χαρτοφυλακίου (όπως εκτιµάται µε ένα κριτήριο απόδοσης, για παράδειγµα ένα 
καθορισµένο διεθνές βασικό επιτόκιο) και η ελαχιστοποίηση των συσχετιζόµενων 
κινδύνων.  

   Η προσέγγιση αυτή εφαρµόστηκε σε ένα δείγµα από 10 χώρες (9 ευρωπαϊκές  
(Γερµανία, Φιλανδία, Ολλανδία, Μεγάλη Βρετανία, Γαλλία, Ιταλία, Ελλάδα, Ισπανία και 
ΗΠΑ), που εξετάστηκαν βάση πέντε κριτηρίων : πληθωρισµός, συναλλαγµατικός 
κίνδυνος, πολιτικός κίνδυνος, κοινωνικός κίνδυνος και ρυθµός ανάπτυξης. Ο πίνακας 6 
δείχνει την κατάταξη της κάθε χώρας στο χαρτοφυλάκιο και την συνεισφορά της κάθε 
χώρας στον συνολικό κίνδυνο χρησιµοποιώντας µια κλίµακα από 0-10 µε τις 
µεγαλύτερες αξίες να αντιστοιχούν στο µεγαλύτερο επίπεδο κινδύνου για κάθε κριτήριο. 
Η απόδοση αυτού του χαρτοφυλακίου ανήλθε σε 10.741%. Οι συγγραφείς κατέφυγαν σε 
πέντε διαταραχές για τον καθορισµό ενός ευέλικτου και αποδεκτού χαρτοφυλακίου, τα 
αποτελέσµατα των οποίων φαίνονται στον πίνακα 7. Αυτή η διαταραχή αφορούσε την 
αύξηση του µεριδίου συµµετοχής στο χαρτοφυλάκιο, όπως καθορίστηκε από την πρώτη 
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συµβιβαστική λύση. Κατά την δεύτερη συµβιβαστική λύση, η απόδοση του 
χαρτοφυλακίου µειώθηκε ελαφρά σε σχέση µε το πρώτο χαρτοφυλάκιο σε 10.644%. Η 
προσέγγιση αυτή, παρά την ευελιξία της, δεν παρέχει µια συνολική εκτίµηση του 
κινδύνου χώρας σε σχέση µε την πιστοληπτική ικανότητα των χωρών.  

              Πίνακας 6: Κατάταξη της κάθε χώρας στο χαρτοφυλάκιο κια συνεισφορά της στον συνολικό κίνδυνο 
ΧΩΡΕΣ ΣΥΣΤΑΣΗ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
ΣΥΝΕΙΣΦΟΡΑ  
ΣΤΟΝ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟ 

ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΕΠΙΠΕ∆Ο  
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Γερµανία 20.2% 1 Κίνδυνος 
Πληθωρισµού 

3 

Φινλανδία 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 Κίνδυνος  
ανάπτυξης 

3 

∆ανία 1.7% 2   
Γαλλία 9.0% 2   
Ιταλία 14.4% 9   
Ελλάδα 0.4% 3   
Ισπανία 1.9% 3   

             
 
 
                         
 

  Πίνακας 7: Κατάταξη της κάθε χώρας στο χαρτοφυλάκιο και συνεισφορά της στον συνολικό κίνδυνο 
                                         µετά την µέθοδο διαταραχής 

ΧΩΡΕΣ ΣΥΣΤΑΣΗ 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

ΣΥΝΕΙΣΦΟΡΑ  
ΣΤΟΝ ΚΙΝ∆ΥΝΟ 

ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΕΠΙΠΕ∆Ο  
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Γερµανία 23.8% 2 Κίνδυνος 
Πληθωρισµού 

3 

Φινλανδία 1.3% 2 Συναλλαγµατικός  
κίνδυνος 

4 

Ολλανδία 6.9% 2 Πολιτικός  
κίνδυνος 

3 

Μεγάλη Βρετανία 9.8% 2 Κοινωνικός  
κίνδυνος 

3 

Ηνωµένες Πολιτείες 29.5% 2 Κίνδυνος  
ανάπτυξης 

3 

∆ανία 1.7% 2   
Γαλλία 9.1% 2   
Ιταλία 15.5% 10   
Ελλάδα 0.4% 3   
Ισπανία 1.9% 3   

 

 Οι συγγραφείς Oral, et al. (1992) πρότειναν ένα γενικευµένο λογιστικό 

µοντέλο για την εκτίµηση του κινδύνου χώρας της µορφής : 
( )
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o ij

o ij
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i u u
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=
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όπου ir  είναι η εκτίµηση του κίνδυνου χώρας i , ou µια σταθερά, και ij ij iju xβ= , όπου 

ijx είναι η κατάταξη της χώρας i  µε βάση το κριτήριο j. Σε αντίθεση µε την στατιστική 
λογιστική παλινδρόµηση οι παράµετροι ijβ  του γενικευµένου λογιστικού µοντέλου 
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εκτιµώνται µέσω µιας διαδικασίας γραµµικού µαθηµατικού προγραµµατισµού. Η 
διαφορετικότητα αυτή της µεθόδου την καθιστά ικανή για τον καθορισµό των 
διαφορετικών επιρροών της κάθε χώρας ανάλογα µε την γεωγραφική της θέση ή χώρες 
µε διαφορετικά πολιτικά και οικονοµικά χαρακτηριστικά.  

Η µέθοδος αυτή εφαρµόστηκε σε ένα δείγµα 70 χωρών για δυο διαφορετικά έτη, 
1982 και 1987. Οι δείκτες για την εκτίµηση του κινδύνου χώρας απαρτίζονταν απο 8 
οικονοµικό-πολιτικούς δείκτες : ο δείκτης αποθεµατικά προς εισαγωγές, ο δείκτης 
καθαρό ξένο χρέος προς εξαγωγές, το κατά κεφαλήν ΑΕΠ, ο δείκτης των τρεχουσών 
πληρωµών προς ΑΕΠ, ο δείκτης επένδυσης προς ΑΕΠ, η διακύµανση των εξαγωγών, ο 
ρυθµός ανάπτυξης των εξαγωγών και η πολιτική αστάθεια. Ένα πρόσθετο κριτήριο της 
µεθόδου είναι η γεωγραφική θέση κάθε χώρας.  

Τα αποτελέσµατα της µεθόδου συγκρίθηκαν µε αυτά της στατιστικής λογιστικής 
ανάλυσης και της ανάλυσης δενδρικής παλινδρόµησης, χρησιµοποιώντας τέσσερα 
διαφορετικά κριτήρια : τον συντελεστή απλής συσχέτισης, τον συντελεστή συσχέτισης 
Spearman, τον συντελεστή συσχέτισης του Kindallstan και την µέση τιµή της απόλυτης 
τυπικής απόκλισης. Η σύγκριση των τριών µεθόδων έδειξε τη υπέροχη της γενικευµένης 
λογιστικής µεθόδου έναντι της λογιστικής ανάλυσης και την µέθοδο της δενδρικής 
γραµµικής παλινδρόµησης. Μια ανάλυση διενεργήθηκε επίσης για την εξέταση της 
προβλεψιµότητας των τριών µοντέλων. Αναφορικά µε την σηµαντικότητα των δεικτών 
εκτίµησης του κινδύνου χώρας, τα τρία διαφορετικά µοντέλα παρείχαν αποτελέσµατα 
που ήταν περίπου σταθερά και για τα δυο έτη, 1982 και 1987. Σύµφωνα µε το γενικό 
λογιστικό µοντέλο (G-LOGIT) οι πιο σηµαντικές οικονοµικές – πολιτικές µεταβλητές για 
το έτος 1982 βρέθηκαν ότι ήταν ο δείκτης καθαρό ξένο χρέος προς εξαγωγές, το κατά 
κεφαλήν ΑΕΠ, ο δείκτης επένδυσης προς ΑΕΠ. Περαιτέρω, οι ανεπτυγµένες χώρες και 
οι χώρες που ήταν γεωγραφικά τοποθετηµένες στην Νοτιοανατολική Ασία εκτιµήθηκε 
ότι έχουν χαµηλό κίνδυνο, σε αντίθεση µε χώρες τοποθετηµένες στην Κεντρική Αµερική, 
που εκτιµήθηκαν ως χώρες υψηλού κινδύνου. Όµοια ήταν τα συµπεράσµατα και για το 
έτοε 1987. 

Παρότι το µοντέλο της γενικευµένης λογιστικής ανάλυσης έχει πλεονεκτικό 
προβάδισµα έναντι των άλλων τεχνικών, η τακτική του µαθηµατικού προγραµµατισµού 
που χρησιµοποιείται για την εκτίµηση των βασικών παραµέτρων είναι µια περίπλοκη 
διαδικασία.  

 Ο βασικός σκοπός της µελέτης των συγγραφέων De Smet και Gilbart (2001) 
ήταν η δηµιουργία ενός µοντέλου ταξινόµησης που θα αποτελούσε εργαλείο για τους 
διαχειριστές τραπεζών στην δηµιουργία οµοειδών κατηγοριών, µε βασικό κριτήριο τον 
κίνδυνο. Το µοντέλο των συγγραφέων κατηγοριοποιεί τις χώρες σε οµοειδείς οµάδες 
κινδύνου απευθείας από το δείγµα µε τα δεδοµένα, χωρίς να χρησιµοποιεί βαθµολογίες ή 
άλλου είδους µέσα.  
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Ο αριθµός των τάξεων και ο αριθµός των χωρών που περιλαµβάνεται σε κάθε τάξη 
δεν ήταν γνωστή εκ των πρότερων. Η µέθοδος που προτάθηκε αποτελεί µια επέκταση 
της πολυκριτήριας µεθόδου PROMETHEE. Η ανάλυση του κινδύνου χώρας προσπαθεί 
να ανιχνεύσει εκείνες τις περιπτώσεις όπου οι χώρες δεν µπορούν ή δεν θέλουν να 
αποπληρώσουν τις εξωτερικές τους υποχρεώσεις. Αυτό µπορεί να είναι συνέπεια τριών 
παραγόντων : οικονοµικοί παράγοντες, χρηµατοοικονοµικοί και πολιτικοί παράγοντες. Η 
µέθοδος που πρότειναν οι συγγραφείς αποσκοπούσε στην ταξινόµηση των χωρών 
ανάλογα µε τους τρεις αυτούς παράγοντες.  

Το σύνολο των κριτηρίων που χρησιµοποιήθηκαν για κατάταξη ήταν 11 τον αριθµό 
και προέρχονταν από προηγούµενες εµπειρικές µελέτες. Τα οικονοµικά και 
χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα προέρχονταν από την βάση δεδοµένων Economist 
Intelligence Unit Country (1998) και τα πολιτικά δεδοµένα προέρχονταν από το 
περιοδικό Euromoney (1998). Οι βασικοί οικονοµικοί δείκτες ήταν : το κατά κεφαλήν 
ΑΕΠ, ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ, οι ακαθάριστες 
επενδύσεις (% ΑΕΠ), ο µέσος ρυθµός του πληθωρισµού, το ποσοστό των εξαγωγών. Οι 
χρηµατοοικονοµικοί δείκτες ήταν: ο δείκτης καθαρού ξένου χρέους προς εξαγωγές, ο 
δείκτης συνολικού ξένου χρέους προς ΑΕΠ, ο δείκτης εξυπηρέτησης του χρέους, η 
ισορροπία του τρέχοντος λογαριασµού, ο δείκτης κάλυψης από τις εισαγωγές. Η εξέταση 
των πολιτικών παραγόντων αφορούσε περισσότερα ποιοτικά δεδοµένα, όπως 
αναφέρονταν στο περιοδικό Euromoney (1998), παρά σε ποσοτικά δεδοµένα και δείκτες.  

Το βασικό δείγµα αποτελούνταν από 20 χώρες από διαφορετικές γεωγραφικές 
περιφέρειες ανά τον κόσµο. Η µέθοδος PROMETHEE χρησιµοποιήθηκε για την 
δηµιουργία µιας µήτρας προτίµησης. Οι βασικές παράµετροι που ορίστηκαν ήταν τα 
αντίστοιχα βάρη των κριτηρίων και τα βασικά όρια προτίµησης και αδιαφορίας για το 
µοντέλο γραµµικής παλινδρόµησης. Για την εξυπηρέτηση των σκοπών της νέας αυτής 
µεθοδολογίας επιλέχθηκαν γενικές τιµές για τις βασικές παραµέτρους. Η βασική 
κατάταξη των χωρών, όπως ορίστηκε από το µοντέλο συγκρίθηκε µε τα αποτελέσµατα 
του περιοδικού Euromoney. Η υψηλή τιµή του συντελεστή Kendall (0.811) έδειξε την 
συνέπεια των επιλεγµένων κριτηρίων και των τιµών που δίνονται στις παραµέτρους.  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν την συνέπεια της µεθοδολογίας που 
εφαρµόζεται. Η µέθοδος αυτή µπορεί να ενσωµατωθεί ακόµα και σε συστήµατα 
πολλαπλών πρακτόρων, για τα οποία παρουσιάζεται ολοένα και µεγαλύτερο ενδιαφέρον. 

 

6.5 ΛΟΙΠΕΣ ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟΝ ΚΙΝ∆ΥΝΟ ΧΩΡΑΣ 

Ποικίλα είναι τα εναλλακτικά µοντέλα, οι τεχνικές και οι µέθοδοι που έχουν 
χρησιµοποιήσει οι συγγραφείς για την αξιολόγηση του κινδύνου χώρας και κινούν το 
ενδιαφέρον του αναγνώστη για τις βασικές παραδοχές και του βασικού τρόπου ανάλυσης 
του κινδύνου χώρας. Ενδεικτικά αναφέρονται οι ακόλουθες µελέτες, ως χαρακτηριστικά 
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παραδείγµατα της κατηγορίας αυτής, µιας και ο αριθµός τους είναι σχετικά 
ανεξάντλητος.  

 Οι συγγραφείς Hsu et al. (2005) θέλησαν να δώσουν ένα υπόδειγµα για την 
βασική διάκριση των αναπτυσσοµένων και ανεπτυγµένων χωρών όσον αφορά την 
αποδοτικότητα τους, που καθίσταται πολύ σηµαντική λειτουργία στα πλαίσια της 
παγκοσµιοποίησης και των διεθνών συναλλαγών. Η βασική τεχνική πάνω στο οποίο 
έστησαν το µοντέλο τους βασίζεται στην µέθοδο DEA (Data Envelopment Analysis) που 
χρησιµοποιεί όλες τις πληροφορίες που εµπεριέχονται στα δεδοµένα προκειµένου να 
αξιολογήσει την αποδοτικότητα όλων των διεθνών οργανισµών και εταιρειών. Ένα 
χαρακτηριστικό της τεχνικής αυτής είναι ότι για κάθε χώρα υπολογίζει έναν ξεχωριστό 
δείκτη συγκρίνοντας τις ισοσταθµισµένες εκροές και εισροές της χώρας. Οι εκτιµώµενες 
τιµές της κάθε χώρας κυµαίνονται µεταξύ µηδέν και ένα. Τα µοντέλα που βασίζονται 
στην τεχνική DEA έχουν βασικά δυο κατευθύνσεις : επικεντρώνονται είτε στις εισροές 
και στην ελαχιστοποίηση του κόστους (input oriented model) είτε στην µεγιστοποίηση 
των εκροών (output maximization model).  

Για την παρουσίαση του µοντέλου τους εξέτασαν 60 οικονοµίες, έχοντας 323 
κριτήρια µε βάση τα δεδοµένα που πήραν από το Ετήσιο Παγκόσµιο ∆ελτίο 
Ανταγωνιστικότητας (World Competitiveness Yearbook). Τα 323 κριτήρια 
κατηγοριοποιούνται σε τέσσερις µεγάλες κατηγορίες : οικονοµική απόδοση, επάρκεια 
της κυβέρνησης, επιχειρηµατική αποτελεσµατικότητα. Τα βασικά αποτελέσµατα της 
έρευνας αυτής έδειξαν ότι πολλές αναπτυσσόµενες χώρες επιδεικνύουν καλύτερη 
απόδοση από τις ανεπτυγµένες χώρες. Οι χώρες Ινδονησία, Αργεντινή, Βραζιλία, 
Ρωµανία, Φιλιπίννες κατατάχθηκαν στις λιγότερο αναπτυγµένες χώρες, ενώ η Τουρκία, 
Πολωνία, Μεξικό, Ελλάδα και Ιταλία κατατάχθηκαν στην κορυφή των ανεπτυγµένων 
χωρών. Υπάρχει περιθώριο βελτιώσεων στο στήσιµο του µοντέλου εφόσον η 
ανισορροπία στις δυο οµάδες χωρών (ανισότητα στον αριθµό) µπορεί να οδηγήσει σε 
λανθασµένα αποτελέσµατα. Επίσης, χρειάζεται να ληφθούν υπόψη και περισσότερο 
ουσιαστικά κριτήρια για την κατάταξη των χωρών, όπως η πολιτική απελευθέρωση µιας 
χώρας ως δεδοµένο εισόδου και οι αξιολογήσεις κινδύνου ως δεδοµένο ή παράγοντας 
εκροών (output factor).  

 Οι συγγραφείς Becerra-Fernandez, et al. (2002) εισήγαγαν την ιδέα των 
τεχνικών τεχνητής νοηµοσύνης και συγκεκριµένα των διαδικασιών ανακάλυψης της 
γνώσης (knowledge discovery in databases (KDD)) για την ανάπτυξη ευφυών µοντέλων, 
που µπορεί να χρησιµεύσουν κατά την ανάλυση του κινδύνου χώρας. Συγκεκριµένα 
ευφυείς τεχνικές, όπως o αλγόριθµος C5.0, µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την 
αξιολόγηση του βασικού κινδύνου επένδυσης σε ξένες χώρες. Έτσι, οι συγγραφείς 
κατασκεύασαν ένα µοντέλο που περιλάµβανε ένα δείγµα από 52 χώρες και 27 
οικονοµικές µεταβλητές. Επίσης, χρησιµοποίησαν πέντε γενικές κατηγορίες για την 
κατάταξη των χωρών, ανάλογα µε τον βαθµό επικινδυνότητας επένδυσης σε αυτές.  
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Τα δένδρα αποφάσεων προσφέρουν αυτοµατοποιηµένες διαδικασίες για τις βασικές 
κατατάξεις σε οµάδες. Ο τρόπος µε τον οποίο λειτουργεί ο αλγόριθµος C5.0 είναι ο 
διαχωρισµός του δείγµατος σε επιµέρους δένδρα, ώστε να παρέχεται η µέγιστη 
πληροφόρηση. Η κάθε νέα µεταβλητή διαµοιράζεται σε άλλες κατώτερες µεταβλητές και 
η διαδικασία συνεχίζεται µέχρι να µην µπορεί να υπάρξει άλλη διάσπαση. Επιπλέον, ο 
αλγόριθµος C5.0 αποδέχεται κενά στα δεδοµένα και τα αποτελέσµατα είναι εύκολα στην 
κατανόησή τους, καθώς οι κανόνες που προκύπτουν µπορούν εύκολα να µεταφραστούν.  

Τα βασικά αποτελέσµατα αυτής της έρευνας είναι ότι οι κατατάξεις που προέκυψαν 
είναι σταθερά αισιόδοξες σε σχέση µε αυτές των εµπειρικών αναλυτών. Αυτό οφείλεται 
στο γεγονός ότι το µοντέλο δίνει περισσότερο έµφαση σε δείκτες όπως το ΑΕΠ και 
καταλήγει σε υπερεκτίµηση χωρών µε υψηλό ΑΕΠ. Επίσης, µεταβλητές που 
χρησιµοποιούνται στην έρευνα αυτή καταλήγουν σε ορθή κατάταξη των χωρών ανάλογα 
µε τον κίνδυνο τους. Άλλωστε το βασικό πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι 
ξεπερνά βασικά προβλήµατα, όπως τον µικρό αριθµό του δείγµατος ανάλυσης και τυχόν 
ελλείψεις στα δεδοµένα και πληροφορίες. Το γεγονός αυτό είναι αρκετά σηµαντικό αν 
κρίνει κανείς την σχετική έλλειψη πληροφοριών που χαρακτηρίζει τις δανειακές 
υποχρεώσεις των υποανάπτυκτων χωρών.  

Επιπλέον, άλλο πλεονέκτηµα είναι ότι η εισαγωγή τεχνικών ανακάλυψης γνώσης από 
τα δεδοµένα για την πρόβλεψη του επενδυτικού κινδύνου χώρας, µπορεί να αποτελέσει 
ένα σύστηµα υποστήριξης απόφασης για απευθείας εκτιµήσεις, τέτοιες ώστε να 
συνεκτιµώνται τα ‘what if scenarios’ και οι αλλαγές στα δεδοµένα εισόδου, εξαιτίας της 
αξιολόγησης µιας άλλης χώρας ή των διεθνών αλλαγών στο διεθνές πολιτικό και 
οικονοµικό σκηνικό. Παράλληλα, η µέθοδος αυτή εξάγει αµερόληπτα και ανεπηρέαστα 
αποτελέσµατα τα οποία µπορούν να εξεταστούν ενδελεχώς από τους ειδικούς και να τα 
συγκρίνουν µε τις δικές τους αξιολογήσεις. Παρόλο που η εφαρµογή αυτού του µοντέλου 
δεν έχει σκοπό να υποκαταστήσει τους αναλυτές και γενικότερα την εκτόπιση του 
ανθρώπου από την µηχανή, εντούτοις µπορεί να χρησιµεύσει στην εκπαίδευση των νέων 
αναλυτών στο να εξασκήσουν τις ικανότητές τους. Συγκεκριµένα, οι επαγωγικές τεχνικές 
µπορούν να προσφέρουν στους αναλυτές κανόνες για κατηγοριοποίηση και κατάταξη 
των χωρών που είναι εύκολα στην κατανόηση, εφαρµογή και επεξεργασία τους. Τέλος 
ακόµα και οι ίδιες οι χώρες που επιθυµούν να µειώσουν τον κίνδυνο που συνδέεται µαζί 
τους µπορούν να επωφεληθούν από αυτές τις µεθόδους αν κρίνουν και προσπαθήσουν να 
κατανοήσουν τα βασικά κριτήρια που χρησιµοποιούνται για την κατάταξη τους.   

 Πολλαπλές εµπειρικές µελέτες επιχείρησαν να εντοπίσουν τις βασικές αιτίες 
των οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών κρίσεων στις αναδυόµενες αγορές όπως και ο 
εντοπισµός θεµελιωδών δεικτών για ανάπτυξη. Οι Apoteker και Barthelemy (2005) 
ασχολήθηκαν µε το συγκεκριµένο πεδίο έρευνας και κατασκεύασαν ένα συγκεκριµένο 
µοντέλο.  
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Οι συγγραφείς κατονόµασαν την µεθοδολογία που παρουσιάζουν ‘RiskMonitor’. Το 
σύστηµα RiskMonitor βασίζεται στην διαπίστωση ότι ο κίνδυνος χώρας είναι ένας µη 
γραµµικός συνδυασµός των οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών περιστάσεων µε 
συγκεκριµένες επιρροές για τους δείκτες ευαισθησίας. Επιλέχθησαν δώδεκα 
µακροοικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές. Το βασικό δείγµα αποτελούνταν 
από  50 χώρες, για τα έτη 1970-2002. Με βάση δώδεκα συντελεστές έγιναν δυο 
µετρήσεις αναφορικά µε τον κίνδυνο χώρας. Χρησιµοποιώντας µια κανονιστική 
προσέγγιση υπολογίστηκαν µη γραµµικά σκορ και έπειτα οι βαθµολογίες του κινδύνου 
χώρας. Αυτές οι βαθµολογίες για τον κίνδυνο χώρας βελτιστοποιήθηκαν στατιστικά 
έναντι των παρατηρήσεων για τις υποβαθµίσεις των επιτοκίων συναλλαγών και τις 
φτωχές οικονοµικές επιδόσεις, διαµέσου ενός γενετικού αλγόριθµου. Απ’ την άλλη 
µεριά, πέρα από την κανονικοποιήση αυτή των δεδοµένων, χρησιµοποιήθηκε και ένας 
αλγόριθµος κατάταξης, που δίνει µια προειδοποίηση για την επερχόµενη οικονοµική 
κρίση. Ο κατάλληλος συνδυασµός των δεδοµένων ολοκληρώθηκε µε την οµαδοποίηση 
ανά δυο των βασικών συντελεστών για την σύνταξη έξι θεµελιωδών τιµών ισορροπίας 
(Fundamental Balances). Η κάθε θεµελιώδης τιµή ισορροπίας περιγράφει ένα 
συγκεκριµένο σύνολο συνθηκών και την ικανότητα για πρόβλεψη των συγκεκριµένων 
γεγονότων παρέχοντας τα βασικά δεδοµένα εισόδου για τον υπολογισµό του κινδύνου 
χώρας. Σε κάθε συντελεστή αντιστοιχίζεται ένα ανώτατο επίπεδο κινδύνου, που 
προσδιορίζεται µέσα από µια στατιστική ανάλυση.  

Η πρώτη θεµελιώδης τιµή ισορροπίας είναι ο δείκτης ανάπτυξης (Growth Balance), 
που µετρά την ικανότητα της χώρας για επαρκή οικονοµική ανάπτυξη χωρίς την 
πρόκληση οποιασδήποτε οικονοµικής αστάθειας. Η δεύτερη τιµή αφορά τον δείκτη 
χρέους (Debt Balance) και µετρά την ποιοτική δοµή της εξωτερικής χρηµατοδότησης της 
χώρας και την ικανότητα της για εξισορρόπηση του ισοζυγίου χρεών µε περισσότερο 
άµεσες ξένες επενδύσεις. Η τρίτη τιµή για την ρευστότητα (Liquidity Balance) εκτιµά 
την τρέχουσα συναλλαγµατική κατάσταση της χώρας εξετάζοντας τα αποθεµατικά σε 
συνάλλαγµα και την σχετική ευαισθησία της χώρας σε αξίες εκφρασµένες σε ξένο 
νόµισµα, βραχυπρόθεσµης λήξης. Ο δείκτης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας (Foreign 
Exchange Balance) εξετάζει βαθύτερα την χρηµατοοικονοµική σκοπιά του κινδύνου 
χώρας, εκτιµώντας την σχετική αξία του συναλλάγµατος υπό το σκηνικό της διεθνούς 
παγκοσµιοποίησης και το σχετικό πλεονέκτηµα της διεθνούς δανειοδότησης έναντι του 
συστήµατος της εσωτερικής τραπεζικής δανειοδότησης και των εγχώριων µέτρων και 
ρυθµίσεων γενικά. Ο δείκτης κυκλικότητας – επανάληψης (Cyclical Balance) δίνει µια 
εκτίµηση της κυκλικής συµπεριφοράς της χώρας σε σχέση µε τον κίνδυνο. Ο δείκτης του 
τραπεζικού συστήµατος (Banking System Balance) δίνει ένα µέτρο των κινδύνων που 
συνδέονται µε την αστάθεια της γενικότερης τραπεζικής κατάστασης της χώρας. Αυτό 
επιτυγχάνεται µέσω της εκτίµησης των βασικών σχέσεων µεταξύ της υγιούς οικονοµικής 
δραστηριότητας της τράπεζας από την µια µεριά και της ανεξαρτησίας των εγχώριων 
τραπεζών στο διεθνές σκηνικό από την άλλη µεριά. Οι βασικοί µακροοικονοµικοί 
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δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν είναι 12 τον αριθµό. Πέρα από τους δείκτες αυτούς, 
προσδιορίζονται µερικοί ακόµα δείκτες που επιτρέπουν στα προειδοποιητικά συστήµατα 
την χρήση προηγούµενης εµπειρίας σχετικά µε επιγενόµενες οικονοµικές κρίσεις για την 
πρόβλεψη κρίσεων στο µέλλον. Χρησιµοποιώντας τις δυο κατηγορίες δεικτών οι 
συγγραφείς κατέληξαν στην σύνταξη του βασικού αλγόριθµου κατάταξης, του µοντέλου 
CDM. 

Το µοντέλο RiskMonitor CDM είναι ένα σύνθετο µη παραµετρικό µοντέλο. Το 
µοντέλο αυτό προέκυψε από την ενσωµάτωση πέντε αλγόριθµων κατάταξης. Καθένας 
από αυτούς τους αλγόριθµους καταλήγει σε ένα συµπέρασµα σχετικά µε τον κίνδυνο 
χώρας, χρησιµοποιώντας µια διαφορετική τεχνική. Αυτοί οι αλγόριθµοι επιλέχθηκαν από 
ένα εύρος περισσότερο από 15 µεθόδων κατάταξης, επιτρέποντας γραµµικούς και µη 
συνδυασµούς και χρησιµοποιώντας εξουσιοδοτηµένες ή µη µεθόδους εκµάθησης.  

 Η µελέτη των Yim και Mitchell (2005) εξέτασε την ικανότητα µιας σχετικά 
καινούργιας τεχνικής ‘hybrid ANN’s’ στην πρόβλεψη του κινδύνου χώρας. Οι 
συγγραφείς προχώρησαν παραπέρα στην σύγκριση της καινούργιας αυτής τεχνικής µε τις 
παραδοσιακά στατιστικές τεχνικές και τις υπόλοιπες τεχνικές τεχνητής νοηµοσύνης, 
όπως η cluster analysis. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι η νέα τεχνική ξεπερνά τις 
ικανότητες των άλλων τεχνικών. Συγκεκριµένα, η µελέτη τους εξέτασε αν τα υβριδικά 
τεχνητά νευρωνικά δίκτυα (hybrid artificial neural networks) ξεπερνούν κλασικές 
τεχνικές και µοντέλα, όπως η διακριτική ανάλυση, η λογιστική ανάλυση, η παραγοντική 
ανάλυση, τα κανονικά νευρωνικά δίκτυα και δίκτυα Kohenen – µια σχετικά νέα τεχνική 
ταξινόµησης. Τα ‘hybrid ANN’s’ κατασκευάζονται από την συνάθροιση όλων των 
µεταβλητών που επιλέγονται από τα διάφορα άλλα στατιστικά µοντέλα και των 
κλασικών νευρωνικών δικτύων για την δηµιουργία υβριδικών µοντέλων. Τα υβριδικά 
αυτά µοντέλα είναι περισσότερο αποτελεσµατικά και ακριβή από καθεµία από τις 
τεχνικές που χρησιµοποιούνται χωριστά.  

Υπάρχουν δυο διαφορετικές προσεγγίσεις αναφορικά µε την θεώρηση των 
νευρωνικών δικτύων. Η πρώτη προσέγγιση αφορά την χρήση στατιστικών µοντέλων για 
την επιλογή των συγκεκριµένων µεταβλητών που χρησιµοποιούνται ως εισροές στα 
δίκτυα. Η άλλη προσέγγιση αφορά την χρήση µιας εκροής, όπως την εκτιµηµένη 
πιθανότητα, ως εισροή στο δίκτυο. Η καλύτερη ωστόσο προσέγγιση είναι η χρήση των 
νευρωνικών δικτύων σε συνδυασµό µε στατιστικές µεθόδους, διότι η βασική αδυναµία 
των δικτύων είναι η δυσκολία τους στην διαχείριση µεγάλου πλήθους µεταβλητών. 
Αυτός ο συνδυασµός µειώνει το ενδεχόµενο για προσαρµογή (overfitting) και τον 
απαιτούµενο χρόνο και οδηγεί σε συγκεκριµενοποίηση των πληροφοριών.  

Οι συγγραφείς για την εξέταση των  διάφορων µεθόδων χρησιµοποίησαν δεδοµένα 
από το site της Standard & Poor’s για 20 χώρες υψηλού κινδύνου και από 32 χαµηλού 
κινδύνου για το έτος 2002. Χρησιµοποιήθηκαν για την ανάλυση οικονοµικές µεταβλητές 
από την Standard & Poor’s και πολιτικοί δείκτες από το περιοδικό Euromoney. Τα 
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βασικά συµπεράσµατα της µελέτης τους συνοψίζονται στον πίνακα 9, όπου τα 
νευρωνικά δίκτυα και η διακριτική ανάλυση καταλήγουν σε παρόµοια αποτελέσµατα. Τα 
αποτελέσµατα επίσης µεταξύ των δυο τεχνικών οµαδοποίησης είναι παρόµοια, ωστόσο 
υποδιαίστερα σε σχέση µε την διακριτική ανάλυση και τα υβριδικά νευρωνικά δίκτυα. 
Το δίκτυο ΑΝΝ-Logit-Plogit είναι το µοντέλο που έδωσε τα καλύτερα αποτελέσµατα. 

Πίνακας 8: Σύγκριση των διάφορων συστηµάτων 
Εντός ∆είγµατος Εκτός ∆είγµατος  

 
Καλύτερο Μοντέλο 

Χώρες χαµηλού 
κινδύνου που 

εκτιµώνται σωστά 
(%) 

Χώρες υψηλού 
κινδύνου που 

εκτιµώνται σωστά 
(%) 

Χώρες χαµηλού 
κινδύνου που 

εκτιµώνται σωστά 
(%) 

Χώρες υψηλού 
κινδύνου που 

εκτιµώνται σωστά 
(%) 

∆ιακριτική ανάλυση 94.0 100.0 100.0 80.0 
Λογιστική ανάλυση 90.0 97.0 100.0 60.0 

ΑΝ 90.0 97.0 100.0 80.0 
ΑΝΝ-Logit-Plogit 94.0 100.0 100.0 100.0 
Cluster ανάλυση 94.0 100.0 100.0 80.0 
∆ίκτυα Kohonen 94.0 100.0 93.0 80.0 

 

 Οι συγγραφείς Gestel και Baesens (2006) και η λοιπή οµάδα τους πρότειναν 
µια γενική διαδικασία µοντελοποίησης για την ανάπτυξη ενός προηγµένου εσωτερικού 
συστήµατος βαθµολόγησης στα πλαίσια της βαθµολόγησης των αναπτυσσοµένων και 
αναπτυγµένων χωρών. Το ενδογενές σύστηµα εκτίµησης της πιθανότητας αθέτησης µιας 
υποχρέωσης χαίρει ιδιαίτερης σηµασίας, αφού βοηθά τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και 
τους οργανισµούς να διαχειριστούν περισσότερο αποτελεσµατικά τα χαρτοφυλάκια τους 
και να υπολογίσουν καλύτερα το απαιτούµενο κεφάλαιο που χρειάζεται να κρατείται ως 
απόθεµα ασφαλείας για την αντιµετώπιση ενδεχοµένων δυσκολιών και απωλειών.  

Η κατασκευή του συστήµατος εσωτερικής βαθµολόγησης βασίστηκε σε οικονοµικές, 
χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές και άλλες µεταβλητές και προέρχονται από δυο βάσεις 
δεδοµένων παγκόσµιων τραπεζών : World Development Finance (WDI) και Global 
Development Indicators (GDF), που περιελάµβανε δεδοµένα από το ∆ιεθνές 
Νοµισµατικό Ταµείο (IMF). O συνολικός αριθµός των επεξηγηµατικών µεταβλητών που 
χρησιµοποιήθηκαν στην βάση δεδοµένων ήταν περίπου 200 τον αριθµό, εκ των οποίων 
95 βαθµολογήθηκαν κανονικά. Ο χρονικός ορίζοντας που καθορίστηκε προς εξέταση 
ήταν έξι έτη, από το 1997 έως το 2002. Ο βασικός σκοπός του µοντέλου εσωτερικής 
βαθµολόγησης ήταν να εκτιµήσει την βαθµολογία της χώρας την χρονιά Τ+1 (επόµενη 
χρονιά), βάση δεδοµένων  και πληροφοριών τις προηγούµενες χρονιές.  

Για λειτουργικούς λόγους, το σύστηµα που πρότειναν οι συγγραφείς, προσπαθεί να 
µιµηθεί τις βαθµολογίες, όπως δίνονται από την Moody’s. Η διαδικασία που 
ακολουθήθηκε για το σύστηµα ήταν η εφαρµογή διαδοχικών βηµάτων για την επίτευξη 
της χρυσής τοµής (ή αλλιώς της βέλτιστης λύσης) µεταξύ των δοκιµασµένων 
στατιστικών µοντέλων στην εκτίµηση του κινδύνου χώρας (διακριτική, λογιστική 
ανάλυση, τα δένδρα απόφασης και άλλα µοντέλα). Βασικός σκοπός της µεθόδου ήταν η 
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εύρεση της βέλτιστης τοµής µεταξύ των απλών και προηγµένων τεχνικών. Αρχικά 
εξετάστηκε ένα µοντέλο γραµµικής λογιστικής παλινδρόµησης και έπειτα 
κατασκευάστηκε ένα µοντέλο γραµµικής παλινδρόµησης, επινοώντας µη γραµµικές 
διαδικασίες για την µεταβολή των επεξηγηµατικών µεταβλητών. Στην συνέχεια 
παρουσιάστηκε ένα θεµελιώδες σύστηµα που καλείται ‘Support Vector Machines’ 
(SVMs) για την δηµιουργία ενός προηγµένου µη γραµµικού µοντέλου που συλλαµβάνει 
τις εναποµένουσες µη γραµµικές σχέσεις στα δεδοµένα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι το 
µοντέλο αυτό διαθέτει αυξηµένη γενικευµένη ικανότητα κατηγοριοποίησης – 
οµαδοποιήσης και άρα ορθής βαθµολόγησης. Ωστόσο η αναγνωσιµότητα του µοντέλου 
είναι µειωµένη σε κάποιο βαθµό.  

 Το βασικό κίνητρο της µελέτης των συγγραφέων Hammer et al. (2006) ήταν η 
ανάπτυξη ενός αντικειµενικού µοντέλου που θα ξεπερνά τα βασικά προβλήµατα των 
αξιολογήσεων των πρακτόρων, (όπως επισηµαίνονται στην βιβλιογραφία, για 
παράδειγµα υποκειµενικότητα, αποτυχία πρόβλεψης κ.λ.π) και δεν θα αφήνουν 
περιθώρια στον ανθρώπινο παρεµβατισµό και σε πιθανά αλληλοσυγκρουόµενα 
συµφέροντα και απόψεις.  

Το βασικό µοντέλο που προτάθηκε βασίζεται σε µια λογιστική ανάλυση, που 
στηρίζεται στην εκµάθηση από προηγούµενες ιστορικές αξιολογήσεις των S&P’s. 
Βασίστηκε σε εννέα οικονοµικές και τρεις πολιτικές µεταβλητές που συνδέονται µε την 
εκτίµηση του κινδύνου χώρας, αλλά δεν βασίστηκε άµεσα ή έµµεσα στις εκτιµήσεις 
προηγούµενων χρόνων. Τα αποτελέσµατα της µεθόδου αυτής προέκυψαν ύστερα από µια 
µερική κατάταξη (partial order) των χωρών, όπου οι σχέσεις και η σχετική θέση των 
χωρών καθορίζεται µε συγκρίσεις από την προφανή πιστοληπτική αξιοπιστία της µιας 
έναντι της άλλης χώρας. Οι σχετικές κατατάξεις και βαθµολογήσεις, όπως προέκυψαν 
από θετικά συσχετισµένες προδιατάξεις – συσχετίσεις, βρίσκονται σε συµφωνία µε τις 
προηγούµενες βαθµολογίες των πρακτόρων. Η µέθοδος στηρίχθηκε σε 12 οικονοµικές 
και πολιτικές µεταβλητές (9 οικονοµικές και 3 πολιτικές), µε τις οποίες µπορεί να 
αναπτυχθεί ένα ακριβές αναλυτικό µοντέλο για τις κατατάξεις της S&P’s (1999, 2000, 
2001). Συγκέντρωσαν δεδοµένα από τις 12 µεταβλητές για το τέλος του 1998 και τις 
αντίστοιχες µεταβλητές της S&P’s για τον ∆εκέµβριο του 1998 για 69 συνολικά χώρες. 
Βασική πηγή των δεδοµένων αποτελεί η βάση τους ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Οργανισµού 
(World Economic Outlook database) και της Παγκόσµιας Τράπεζας (World Bank 2000). 

Η εφαρµογή των διάφορων οικονοµετρικών µοντέλων ήταν δύσκολη δεδοµένου του 
µικρού αριθµού του δείγµατος (µόλις 69 χώρες) και 12 µόλις δείκτες. Μια ενδιαφέρουσα 
εναλλακτική ήταν η εξέταση του κινδύνου µιας χώρας ως προς µια άλλη, παρά την 
µοντελοποίηση του κινδύνου της κάθε χώρας χωριστά. Η τακτική αυτή εµπλουτίζει τα 
δεδοµένα µε συγκριτικές αξιολογήσεις των χωρών µεταξύ τους. Έτσι σχηµατίζονται 
ζεύγη µεταξύ των χωρών και ένα σύνολο από τεχνητές παρατηρήσεις για το κάθε ζεύγος 
από το σύνολο των χωρών.  
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Η µεθοδολογία που χρησιµοποίηθηκε είναι η λογιστική ανάλυση δεδοµένων (logical 
analysis of data). Μετά την κατασκευή του λογιστικού µοντέλου, υπολογίζεται η 
διακριτική αξία (discriminant value) ijP∆  για κάθε τεχνητή παρατήρηση και έτσι 

προκύπτει µια µήτρα που απαρτίζεται από διακριτικές αξίες, από την οποία προκύπτουν 
οι βασικές προτιµήσεις, αξιολογήσεις µεταξύ των χωρών. Μια θετική αξία ijP∆  δείχνει 

ότι η χώρα i   είναι περισσότερο αξιόπιστη από την j, µια αρνητική τιµή το αντίθετο, ενώ 
µια αξία που ισούται µε το µηδέν σηµαίνει ότι οι πληροφορίες για µια σύγκριση µεταξύ 
των χωρών είτε αντιφατικές. Από το σύνολο των 4360 τεχνητών παρατηρήσεων 2180 
είναι θετικές. Από τις θετικά αυτές συσχετισµένες παρατηρήσεις, 2047 έχουν κριθεί 
σωστά, 81 έχουν λανθασµένα χαρακτηριστεί µε αρνητική τιµή και 51 δεν κατατάσσονται 
σύµφωνα µε το µοντέλο. Παρόµοια αποτελέσµατα προκύπτουν και για το σύνολο των 
αρνητικών παρατηρήσεων. Το συνολικό ποσοστό των θετικών και αρνητικών 
παρατηρήσεων που κατηγοριοποιούνται φαίνονται στον πίνακα 9. 
                                                

                                                                                           Πίνακας 9 :  Μήτρα κατάταξης  
 ΠΟΥ ΚΑΤΗΓΟΡΙΟΠΟΙΟΥΝΤΑΙ ΣΥΝΟΛΟ 
 Θετικές (%) Αρνητικές (%) Μη  

Ταξινοµηµένες (%) 
 

Θετικές παρατηρήσεις 93.90 3.72 2.38 100 
Αρνητικές παρατηρήσεις 3.72 93.90 2.38 100 

 

Η αποτελεσµατικότητά του µοντέλου πρόβλεψης ήταν αρκετά υψηλή σε ποσοστό 
95,425%. Μάλιστα, ύστερα από ενδελεχείς ελέγχους όσον αφορά την ορθότητα των 
υποθέσεων του µοντέλου, οι συγγραφείς κατέληξαν σε αισιόδοξα συµπεράσµατα όσον 
αφορά την αποτελεσµατικότητά του. Τα βασικά αποτελέσµατα έδειξαν να οµοιάζουν 
αρκετά µε τις βαθµολογίες της S&P’s. Επιπλέον, τα αποτελέσµατα έδειξαν να ταιριάζουν 
αρκετά µε τα αποτελέσµατα άλλων πρακτόρων. Η αποτελεσµατικότητα της µεθόδου 
επεκτάθηκε και στις χώρες που δεν είχαν βαθµολογηθεί προηγουµένως ή για τα επόµενα 
χρόνια πρόβλεψης. Τα αποτελέσµατα της µεθόδου βρίσκονται πολύ κοντά στα 
αποτελέσµατα όπως προέκυψαν από οικονοµετρικές µεθόδους ή από συνδυασµό 
οικονοµετρικών και λογιστικής µεθόδου. Επιπρόσθετα, ο µεγάλος αριθµός 
παρατηρήσεων που περιλήφθηκαν στο λογιστικό µοντέλο δεν οδήγησε σε προβλήµατα 
γραµµικοποιήσης, όπως προέκυψε από την ακρίβεια των αποτελεσµάτων της µονότονης 
ανάλυσης (ordinal analysis) και την ευστάθεια των αποτελεσµάτων του µοντέλου. Το 
µοντέλο είναι κατάλληλο για οποιοδήποτε σύνολο δεδοµένων που αφορά µεγάλο αριθµό 
παρατηρήσεων µε περιορισµένο όµως αριθµό από χαρακτηριστικά ή κριτήρια. 

 Ενδιαφέρουσα είναι η µελέτη του Cruces (2005), που ανέλυσε τις στατιστικές 
ιδιότητες των συστηµάτων βαθµολόγησης και της κατάταξης του Ιnstitutional Investor 
(II). Κατασκεύασε ένα υπόδειγµα βαθµολόγησης, που προσδιορίζει τον µέσο όρο των 
αναµενόµενων αποδόσεων ανά περίοδο για ένα προκαθορισµένο διάστηµα χρόνου. Οι 
βασικές σηµασιολογικές έννοιες του µοντέλου είναι οι µη γραµµικές αποπληρωµές των 
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δανείων και ότι οι εταιρείες βαθµολόγησης του πιστωτικού κινδύνου αναφέρονται σε ένα 
συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα πρόβλεψης στο µέλλον. Το µοντέλο αυτό αποδεικνύει 
ότι ο συνδυασµός αυτών των δυο χαρακτηριστικών προσδίδει ιδιαίτερο ενδιαφέρον στις 
βαθµολογίες. 

Τα βασικά συµπεράσµατα της µελέτης είναι ότι οι βαθµολογίες επιδεικνύουν 
οµαδοποίηση ανάλογα µε την µεταβλητότητα των αλλαγών τους και ασύµµετρες 
προσαρµογές, οι αναθεωρήσεις τους εξαρτώνται από διάφορα χαρακτηριστικά 
αναφορικά µε το µέγεθος του δείγµατος και άλλα στοιχεία, όπως η γεωγραφική 
περιφέρεια των χωρών. Το κύριο σηµείο της µελέτης που επηρεάζει τους επενδυτές είναι 
ότι η βαθµολόγηση µιας χώρας δεν αποτελεί απαραίτητα κατάλληλη πρόβλεψη σχετικά 
µε την ικανότητα αποπληρωµής του χρέους στο µέλλον, η λειτουργία πρόβλεψης είναι 
διαφορετική ανάµεσα στις χώρες για µια δεδοµένη χρονική στιγµή και αυτή η λειτουργία 
χρειάζεται επανεξέταση από χρόνο σε χρόνο δεδοµένου ότι µπορεί να είναι υποκείµενη 
σε αλλαγές.  

 

6.6 ΜΕΛΕΤΕΣ ΠΟΥ ΕΞΕΤΑΖΟΥΝ ΤΗΝ ΒΑΣΙΚΗ ΕΠΙΡΡΟΗ ΤΩΝ ΣΧΕΤΙΚΩΝ 
ΒΑΘΜΟΛΟΓΙΚΩΝ ΚΑΤΑΤΑΞΕΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΠΡΑΚΤΟΡΩΝ ΕΝ ΓΕΝΕΙ 

Από το πλήθος των εναλλακτικών τεχνικών και προσεγγίσεων του κινδύνου χώρας, 
αξιοσηµείωτη είναι και η αναφορά στις µελέτες που εξετάζουν τις βασικές επιρροές που 
ασκούν οι πράκτορες. Αλλαγές στις κατατάξεις (υποβαθµίσεις / αναβαθµίσεις), µπορεί 
να έχουν δραστικές επιπτώσεις πάνω στις τιµές των αξιών, γιατί επηρεάζεται το σύνολο 
των επενδυτών. Οι αλλαγές αυτές µπορεί να αποκαλύψουν καινούργιες πληροφορίες, 
που επηρεάζουν το σύνολο των επενδυτών. Αυτή η επιρροή των βαθµολογικών 
κατατάξεων τείνει να είναι µεγαλύτερη στις αναπτυσσόµενες αγορές, όπου υπάρχουν 
προβλήµατα ασύµµετρης πληροφόρησης και η διαφάνεια είναι περιορισµένη. Εντέλει, οι 
αλλαγές αυτές µπορεί να αποτελέσουν την απαρχή για µια σειρά από αλλαγές, µε τις 
αλλαγές για µια χώρα να επηρεάζουν το σύνολο των χωρών. 

Η βασική έρευνα σχετικά µε τις συνέπειες των αλλαγών στις βαθµολογικές 
κατατάξεις άνθισε στην δεκαετία του 1990. Οι επιρροές µεταξύ των χωρών µπορεί να 
είναι τεράστιες. Οι πράκτορες µπορούν να συµβάλλουν στην µετάδοση αυτών των 
επιρροών στις οικονοµικές αγορές ανά τον κόσµο. Παράλληλα, πληροφορίες σχετικά µε 
τις αποδόσεις µιας συγκεκριµένης αγοράς µπορεί να επηρεάσουν τις αποδόσεις άλλων 
αξιών. Έτσι οι πράκτορες µπορεί να συµβάλλουν στην αύξηση της οικονοµικής 
ανισορροπίας.  

Στον τοµέα των επιπτώσεων των βαθµολογικών κατατάξεων υπάρχουν περαιτέρω 
βήµατα που µπορούν να γίνουν. Για παράδειγµα, να εξεταστεί αν οι αξιολογήσεις έχουν 
µεγαλύτερη επίδραση σε περιόδους ηρεµίας ή κρίσεως. Καµία από τις προηγούµενες 
έρευνες δεν εξέτασε επίσης κατά πόσο ευµετάβλητες είναι οι εγχώριες οικονοµίες στα 
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διεθνή γεγονότα, εξαιτίας της οικονοµικής τους κατάστασης. Αυξήσεις στα διεθνή 
επιτόκια (interest rates) µπορεί να επηρεάσουν περισσότερο δραστικά τις χώρες που 
βρίσκονται σε οικονοµικά δυσοίωνη θέση (µε ένα ευµετάβλητο τραπεζικό σύστηµα, 
προβλήµατα ρευστότητας εξαιτίας του υψηλού βραχυπρόθεσµου χρέους ή σχεδόν 
αφερεγγυότητα) απ’ ότι χώρες µε ισχυρότερη οικονοµία. 

Ακόµα αν οι κατατάξεις είναι πληροφοριακής φύσεως, θα ήταν χρήσιµη η ανάλυση 
σχετικά µε το αν οι κατατάξεις αυτές δίνουν µεγαλύτερη πληροφόρηση για τις χώρες µε 
λιγότερη διαφάνεια, από ότι τις άλλες µε περισσότερη διαφάνεια. Επίσης, καθώς οι 
πράκτορες αξιολογούν τον συναλλαγµατικό κίνδυνο θα ήταν ενδιαφέρον να εξεταστεί αν 
οι αξιολογήσεις επηρεάζουν διαφορετικά τις εταιρείες και χώρες, ανάλογα µε τον βαθµό 
έκθεσής τους στον συναλλαγµατικό κίνδυνο. Είναι ενδιαφέρουσα η εξέταση αν οι 
εταιρείες που παράγουν εµπορεύσιµα αγαθά επηρεάζονται λιγότερο από τον κίνδυνο 
χώρας, έτσι ώστε να αποτελέσουν δικλείδα ασφαλείας σε περίπτωση αλλαγών στον 
κίνδυνο χώρας.  

 Η Hoti (2005),  θέλησε να κατασκευάσει ένα µοντέλο που εξετάζει την σχέση 
ή βασικά την επιρροή των αξιολογήσεων των πρακτόρων και για τις αναδυόµενες 
αγορές. Για να γίνει αυτό στηρίχθηκε στην βάση δεδοµένων της ICRG και πήρε ένα 
δείγµα από έξι µόνο βαλκανικές χώρες: την Αλβανία, Βουλγαρία, Ελλάδα, Ρουµανία, 
Σερβία, Μαυροβούνιο και Τουρκία. Το δείγµα  περιορίστηκε σε ένα µικρό αριθµό χωρών 
γιατί µόνο για αυτές υπήρχε πλήρη επάρκεια πληροφοριών σύµφωνα µε το ΙCRG. Οι 
χώρες αυτές εξετάστηκαν για το χρονικό διάστηµα Οκτώβριος του 1985 µε Απρίλιος του 
2005 (τα δεδοµένα εξετάζονται σε µηνιαία βάση). Ο όρος ‘country risk returns’ 
αναφέρεται χαρακτηριστικά στο ποσοστό αλλαγής της βαθµολογικής κατάταξης της 
χώρας, ενώ ο όρος ‘volatility’ αναφέρεται στις µηνιαίες αλλαγές της διακύµανσης.  

Με βάση τα µηνιαία δεδοµένα του ΙCRG κατασκευάστηκε ένα µοντέλο µε 
πολλαπλές µεταβλητές που µετρά την ευαισθησία της χώρας στις αλλαγές των 
αξιολογήσεων των πρακτόρων. Οι επεξηγηµατικές µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν 
είναι πολιτικής και οικονοµικής φύσεως. Οι τιµές που παίρνουν ποικίλλουν σηµαντικά 
ανάµεσα στις χώρες. Είναι σαφές ότι οι διακυµάνσεις των αλλαγών στην εκτίµηση του 
κινδύνου χώρας ποικίλλει από περίοδο σε περίοδο.  

Τα βασικά συµπεράσµατα αυτής της µελέτης είναι ότι οι έξι βαλκανικές χώρες 
συσχετίζονται έντονα µεταξύ τους και επηρεάζουν η µια την άλλη. Γενικότερα 
αβεβαιότητα σχετικά µε µια χώρα συνδέεται στενά µε τις διακυµάνσεις στην αξιολόγηση 
άλλων χωρών που βρίσκονται στην ίδια γεωγραφική περιφέρεια.  

 Οι Pukthuanthong-Le et al. (2007), προσπάθησαν να δώσουν απάντηση σε 
ποικίλα ερωτήµατα, όπως αν η κατάταξη µιας χώρας αντικατοπτρίζει τον κίνδυνο της 
χώρας και επίσης αν µια αλλαγή στην κατάταξη της χώρας προσθέτει καινούργια 
στοιχεία και πληροφορίες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Η βασική απάντηση σε αυτά 
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τα ερωτήµατα δόθηκε µέσα από την µελέτη των αντιδράσεων των διεθνών αγορών 
οµολόγων και µετοχών στις αντιδράσεις και αλλαγές των βαθµολογικών κατατάξεων, 
υπό µακροοικονοµικούς παράγοντες (βασικά γνωρίσµατα της χώρας) και διάφορα 
χαρακτηριστικά των βαθµολογιών.  

Τα βασικά αυτά θέµατα διερευνήθηκαν µε την εξέταση της περιόδου πριν και µετά 
την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της αλλαγής (pro, pre announcement date), όπως και τις 
συσχετιζόµενες αποκρίσεις των οικονοµικών αγορών στις αλλαγές. Η µελέτη διέφερε 
από τις προηγούµενες, µε την έννοια ότι το δείγµα των χωρών που εξετάστηκε ήταν 
µεγαλύτερο, ανέρχονταν σε 34 χώρες, για το χρονικό διάστηµα από 1990 έως το 2000. 
Επίσης, εξετάστηκε η άµεση επιρροή των χρηµατοπιστωτικών αγορών από τις αλλαγές 
στην κατάταξη, καθώς και η άµεση επίδραση των αλλαγών αυτών στην αξιολόγηση και 
άλλων τίτλων και αξιών. Ταυτόχρονα, οι συγγραφείς εξέτασαν ποια συγκεκριµένα 
χαρακτηριστικά της χώρας επηρεάζουν την βαθµολογική της κατάταξη και τον 
χαρακτηρισµό της ως προς τον κίνδυνο. Ακόµα εξέτασαν την επίδραση των αλλαγών 
στις βαθµολογίες και των επιλεγµένων χαρακτηριστικών της χώρας πάνω στις αποδόσεις 
των οµολογιακών τίτλων και των λοιπών αξιών.  

Οι συγγραφείς συγκέντρωσαν δεδοµένα από τον Ιανουάριο του 1990 έως τις 30 
Ιουνίου 2000 από το αρχείο των δυο µεγάλων πρακτόρων S&P’s και Moody’s. 
Επιπρόσθετα συνέλεξαν στοιχεία σχετικά µε τους δείκτες των ηµερήσιων τιµών για κάθε 
χώρα και για τον παγκόσµιο δείκτη σχετικά µε τις ηµεροµηνίες των ανακοινώσεων, από  
το τµήµα της Datastream µε τους διεθνείς δείκτες και από το Financial Statistics 
Yearbook. Τα δεδοµένα αφορούσαν σε ηµερήσιες αποδόσεις και επιτόκια, εκφρασµένα 
τόσο σε τοπικό όσο και ξένο νόµισµα, σε βραχυπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο επίπεδο. 
Το βασικό δείγµα µε τα δεδοµένα αφορούσε τελικά σε 687 ανακοινώσεις σχετικά µε 
αλλαγές στις βαθµολογίες, για 34 χώρες συνολικά για το χρονικό διάστηµα 1990-2000. 
Η συχνότητα των αλλαγών στις βαθµολογίες ήταν αυξηµένη κατά την χρονική περίοδο 
της εξέτασης και γινόταν ολοένα πιο έντονη κατά τις περιόδους κρίσεων. Ύστερα από 
βασικές επεξεργασίες του δείγµατος, οι συγγραφείς κατέληξαν στην εξέταση των 
επιπτώσεων των αλλαγών στις κατατάξεις για χρονικό διάστηµα 21 ηµερών, που 
µοιράζονταν σε 10 µέρες πριν και 10 µέρες µετά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης. Το 
τελικό δείγµα αποτελούνταν από 133 αλλαγές στις ανακοινώσεις, 104 προβλέψεις για 
αλλαγές (outlook changes announcement) και 87 αλλαγές και 79 οικονοµικές προβλέψεις 
για αλλαγές που επηρεάζουν τις αποδόσεις των οµολόγων. 

Η ανάλυση παραγµατοποιήθηκε µέσω της τεχνικής της εξέτασης κατά περίπτωση 
(event study), που παρέχει µια εκτίµηση της αντίδρασης της αγοράς στις αλλαγές των 
ανακοινώσεων των βαθµολογιών και της δυναµικής σηµασίας του παράγοντα χρόνου 
στη συντέλεση αυτών των αλλαγών. Η ανεξάρτητη µεταβλητή στις παλινδροµήσεις που 
εφαρµόστηκαν είναι ο σωρευτικός µέσος όρος των αποδόσεων (cumulative average 
abnormal returns CAARs) έναντι προκαθορισµένων προσδιοριστικών παραγόντων της 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 : Προηγούµενες Βιβλιογραφικές Μελέτες Για ∆ιάφορες Πτυχές Της Ανάλυσης του Κινδύνου Χώρας 
 

                                                                                                                                       111 
                                                                                                                                                 
 

αγοράς. Οι αποδόσεις των µετοχών και οµολόγων γύρω από την ηµεροµηνία 

ανακοίνωσης δίνονται από τον τύπο : 
,, ,j t

j jj t M tAR R a Rβ
∧ ∧

= − − ,  

όπου j η χώρα και t η ηµέρα συντέλεσης του γεγονότος, 
,j t

R - για τις µετοχές είναι ο 

ρυθµός των αποδόσεων της χώρας j την χρονική περίοδο t και ,M tR είναι ο ρυθµός των 

αποδόσεων των ισοσταθµισµένων παγκόσµιων δεικτών µετοχών για την περίοδο t. 

Παρόµοια ισχύει και για τα οµόλογα. Οι συντελεστές ja
∧

 και jβ
∧

είναι οι εκτιµηµένες 

µεταβλητές. Ο µέσος όρος των αναµενόµενων αποδόσεων την χρονική στιγµή t 

υπολογίζεται απλώς ως τον µέσο όρο των Ν εταιρειών ως εξής : ,
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όπου ,j tAR είναι η απόδοση της εταιρείας j την ηµέρα t. Ένας συνολικός µέσος όρος των 

αποδόσεων υπολογίζεται ως το άθροισµα των επιµέρους αποδόσεων (από την ηµέρα 

1T έως την ηµέρα 2T  και δίνεται βάση του τύπου : 
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Για την εξέταση των βασικών προσδιοριστικών µεταβλητών για τις αποδόσεις των 
παγκόσµιων αγορών µετοχών και οµολόγων τις ηµεροµηνίες των ανακοινώσεων, οι 
συγγραφείς κατασκεύασαν ένα µοντέλο πολλαπλής γραµµικής παλινδρόµησης. Η 
ανεξάρτητη µεταβλητή που χρησιµοποιήσαν είναι CAAR χρονικής διάρκειας 3 ηµερών 
και οι εξαρτηµένες µεταβλητές είναι όλοι οι µακροοικονοµικοί παράγοντες και αλλαγές 
στις βαθµολογίες, που επηρεάζουν την υφιστάµενη κατάσταση της χώρας. Οι µεταβλητές 
αυτές είναι η οικονοµική ανάπτυξη, ο πληθωρισµός, το ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών, οι εφαρµοζόµενοι νόµοι, η κατάσταση ρευστότητας της χώρας, 
αναβαθµίσεις και υποβαθµίσεις της βαθµολογίας κ.λ.π. 

Τα βασικά συµπεράσµατα των συγγραφέων ήταν ότι οι πράκτορες µε τις υπηρεσίες 
τους παρέχουν στις αγορές κεφαλαίου νέες πληροφορίες που δεν είναι δηµόσια 
διαθέσιµες, µια αρνητική αντίδραση της αγοράς σχετίζεται µε υποβάθµιση, ενώ µια 
σηµαντική και θετική αντίδραση της αγοράς σχετίζεται µε µια θετική πρόβλεψη (positive 
outlook) της αγοράς οµολόγων µόνο. Παράλληλα, τα διάφορα περιστατικά βαθµολογιών 
(rating events) έχουν αρνητική επιρροή στις αποδόσεις των οµολόγων και µετοχών. 
Ταυτόχρονα, η αρνητική επίδραση των υποβαθµίσεων στις αποδόσεις των µετοχών είναι 
περισσότερο έντονες στις περιπτώσεις υψηλού πληθωρισµού, χαµηλού ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών και υψηλού ξένου χρέους. Αντίθετα, υποβαθµίσεις ανάµεσα στις 
διάφορες κατηγορίες έχουν περισσότερο αρνητική επίδραση στις περιπτώσεις των χωρών 
µε χαµηλό ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Τέλος, µια υποβάθµιση έχει περισσότερο 
αρνητική επίδραση στις αποδόσεις των οµολόγων στην περίπτωση των υποανάπτυκτων 
οικονοµιών, όπως προσδιορίζεται από µεταβλητές όπως ο υψηλός πληθωρισµός, το 
χαµηλό ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών.  
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 Οι Brooks et al. (2002), κατασκεύασαν ένα µοντέλο για την εκτίµηση της 
βασικής επιρροής των ανακοινώσεων των πρακτόρων στις αποδόσεις των 
κεφαλαιαγορών και των δευτερευουσών αγορών των χωρών που βαθµολογούνται. Προς 
κάλυψη της ανάγκης για µελέτη του βασικού τρόπου επίδρασης των εκτιµήσεων των 
πρακτόρων στις αποδόσεις των αγορών των χωρών, οι συγγραφείς εξέτασαν το σύνολο 
των βαθµολογήσεων για τα έτη 1973-2000 και το δείγµα περιλάµβανε τις εκτιµήσεις των 
Moody’s, S&P’s, Thomson, Fitch IBCA.  

Για την εκτίµηση των αντιδράσεων της αγοράς χρησιµοποιήθηκε ένα µοντέλο για την 
εκτίµηση των αποδόσεων της αγοράς, που προέρχεται από αναβαθµίσεις και 
υποβαθµίσεις της αγοράς. Ο βασικός τύπος πάνω στον οποίο στηρίχθηκε το µοντέλο 
είναι: ( )it it i i mtAR R a Rβ= − + , όπου itR  η απόδοση της αγοράς i την ηµέρα t, mtR η 
απόδοση του δείκτη αγοράς την ηµέρα t και ia  και iβ  οι βασικές παράµετροι της 
αγοράς, όπως προκύπτουν σύµφωνα µε τη µέθοδο ελαχίστων τετράγωνων. Οι 
υποβαθµίσεις που προέκυψαν µε αναβαθµολογήσεις της S&P είχαν σηµαντική επιρροή 
στον πλούτο της αγοράς, καθώς υπήρχε αρνητική επίδραση στην παρούσα αξία των 
αποδόσεων, ενώ οι αναβαθµίσεις δεν έδειξαν να επηρεάζουν σηµαντικά την αγορά. Οι 
αντιδράσεις της αγοράς ήταν σηµαντικότερες το διάστηµα πριν την ανακοίνωση της 
αλλαγής, ενώ κατά τις ηµέρες που ακολούθησαν τις υποβαθµίσεις δεν σηµειώθηκε τόσο 
αρνητική αντίδραση της αγοράς. 

Η µελέτη των συγγραφέων κατέληξε, πρώτα απ’ όλα, στο συµπέρασµα ότι αν και οι 
γενικές επιρροές των αναβαθµίσεων είναι δύσκολο να προσδιοριστούν, βασική πηγή για 
την ερµηνεία τους είναι η αγορά συναλλάγµατος. ∆εύτερον, αναφορικά µε τις 
υποβαθµίσεις των πρακτόρων, η αρνητική αντίδραση της αγοράς προκύπτει εξίσου από 
το γενικό επίπεδο τιµών του εγχωρίου και ξένου νοµίσµατος. Ωστόσο η πτώση της τιµής 
του εγχωρίου νοµίσµατος φαίνεται να σχετίζεται στενά µε την ηµεροµηνία ανακοίνωσης, 
ενώ η αποδυνάµωση του ξένου νοµίσµατος αφορά ένα µεγαλύτερο διάστηµα των 20 
ηµερών γύρω από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης. Τρίτον, µονάχα οι υποβαθµίσεις 
µεταφέρουν σηµαντικές πληροφορίες στην αγορά. Παρατηρήθηκε µια διαφοροποίηση 
στην αντίδραση της αγοράς στις αλλαγές των τεσσάρων µεγάλων πρακτόρων. Από τους 
τέσσερις πράκτορες µόνο οι S&P και Fitch IBCA σηµείωσαν σηµαντικές επιπτώσεις 
στην αγορά, µε την µείωση της βαθµολογίας τους, παρά το γεγονός ότι οι Moody’s & 
Thomson είναι και οι δυο εξαιρετικοί παίκτες στην διεθνή αγορά αξιολογήσεων. Τέλος, 
οι αναδυόµενες αγορές δεν φάνηκαν ιδιαίτερα ευαίσθητες στις αναβαθµολογήσεις, σε 
αντίθεση µε τις υποβαθµίσεις.  

 Οι Hooper et αl. (2007), θέλησαν να δώσουν απάντηση στο ερώτηµα αν οι 
βαθµολογικές κατατάξεις παρέχουν πληροφορίες στις οικονοµικές αγορές. Το θέµα αυτό 
εξετάστηκε µελετώντας τις πριν (pre), µετα (post) και ταυτόχρονες επιρροές των 
οικονοµικών αγορών στις αλλαγές των αξιολογήσεων των πρακτόρων. Επιλέχθηκε ένα 
δείγµα από τις 42 σηµαντικότερες χώρες ανά διαφορετική γεωγραφική περιοχή για το 
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χρονικό διάστηµα 1995-2003, συνολικά 690 παρατηρήσεις, µε βάση τις αξιολογήσεις 
των τριών µεγαλύτερων πρακτόρων για το χρονικό αυτό διάστηµα : Standard & Poor’s, 
Moody’s, Fitch – IBCA.  

Τα βασικά συµπεράσµατα στα οποία κατέληξε η µελέτη ήταν ότι πρώτα, οι αλλαγές 
των βαθµολογήσεων είχαν σηµαντική επιρροή στις αποδόσεις των µετοχών στις ΗΠΑ 
και στην σχετική τους διακύµανση. Περαιτέρω, οι αλλαγές αυτές αφορούσαν όχι µόνο 
την αγορά µετοχών, αλλά και την αγορά συναλλάγµατος, υποδεικνύοντας ότι οι αλλαγές 
αυτές µπορούσαν να συντελέσουν στις µεταφορές κεφαλαίου ανάµεσα στις χώρες. 
Παράλληλα, οι επιδράσεις των αλλαγών στις αξιολογήσεις για τις αποδόσεις των 
µετοχών της εγχώριας αγοράς και στις διακυµάνσεις αυτών, ήταν ασύµµετρες. Οι 
επιρροές ήταν περισσότερο έντονες στην περίπτωση των υποβαθµίσεων και σε 
περιπτώσεις που το χρέος αφορούσε ξένο συνάλλαγµα, στις αναδυόµενες αγορές και 
κατά την διάρκεια περιόδων κρίσεως. Ταυτόχρονα, διαπιστώθηκε ότι οι αντιδράσεις της 
εγχώριας αγοράς στις αλλαγές ήταν άµεσες και µικρότερης έκτασης. Τέλος, 
παρατηρήθηκε µια σηµαντική αντίδραση της αγοράς που σχετίζονταν µε τις αλλαγές στις 
βαθµολογικές κατατάξεις και ξεκινούσε τουλάχιστον 5 ηµέρες πριν την ηµεροµηνία 
ανακοίνωσης.  

Η µελέτη αυτή είναι σηµαντική. Πρώτα απ’ όλα, παρέχει αδιάσειστα στοιχεία ότι οι 
πράκτορες προσφέρουν νέες πληροφορίες στις αγορές. ∆εύτερον, παρέχει βοήθεια στην 
αποτελεσµατική διαχείριση των διεθνών χαρτοφυλακίων και στην επανεκτίµηση τους σε 
περίπτωση που οι πράκτορες προβαίνουν σε αλλαγές στις αξιολογήσεις τους. Τέλος, ο 
κατάλληλος συνδυασµός των νέων πληροφοριών που παρέχουν οι πράκτορες και της 
επάρκειας κεφαλαίων από τους επενδυτές µπορεί να οδηγήσει σε αλλαγή και 
αναπροσαρµογή των κανονισµών των τραπεζών για διεθνή δανειοδότηση.   

 Οι Guttler και Wahrenburg (2007), θέλησαν να αξιολογήσουν την επίδοση 
των βασικών πρακτόρων. Για να γίνει αυτό προχώρησαν σε εξέταση του ιστορικού 
αθέτησης του χρέους ανά κατηγορία κατάταξης. Ήθελαν να εξετάσουν την εγκυρότητα 
των αξιολογήσεων των πρακτόρων µε την έξεταση των αθετήσεων του χρέους για τις 
χαµηλότερα αξιολογούµενες χώρες. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον αποτέλεσε για τους 
συγγραφείς το γεγονός αν υπήρχε  προκατάληψη των πρακτόρων για συγκεκριµένες 
κατηγορίες χωρών ή τίτλων.  

Το δείγµα αφορούσε βαθµολογίες των δυο µεγάλων πρακτόρων Moody’s & S&P’s 
για 407 εκδότες για τα χρόνια 1997-2004. Οι βασικοί δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν για 
την µέτρηση της πιστοληπτικής ικανότητας είναι : η κάλυψη του επιτοκίου δανεισµού 
(interest coverage), ο δείκτης λειτουργικά έσοδα προς πωλήσεις, ο δείκτης 
µακροπρόθεσµο χρέος προς περιουσιακά στοιχεία, ο δείκτης συνολικό χρέος προς 
περιουσιακά στοιχεία.  
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Το πρώτο θέµα προς εξέταση ήταν αν η βαθµολογία επηρεάζεται από την χώρα που 
εδρεύει ο εκδότης, το ύψος του χρέους κατά την περίοδο της αθέτησης και το 
προηγούµενο ιστορικό της βαθµολόγησης. Λήφθηκαν υπόψη χαρακτηριστικά της 
πιστοληπτικής ικανότητας και της µακροοικονοµικής κατάστασης. Χωρίστηκε το δείγµα 
των ηµερήσιων αξιολογήσεων στις εξής κατηγορίες : για πάνω από 1440 ηµέρες, για 
1440-1081 ηµέρες, για 1080-721 ηµέρες, για 720-541 ηµέρες, για 540-361 ηµέρες, για 
360-181 ηµέρες, 180-91 ηµέρες, 90-31 ηµέρες πριν από την ηµεροµηνία αθέτησης του 
χρέους. 

Στον πίνακα 1– Παράρτηµα Ι παρατηρείται ότι η Moody’s έδωσε χαµηλότερες 
βαθµολογίες από την S&P’s και για τις οχτώ περιόδους. Εφαρµόζοντας probit analysis 
στα δεδοµένα, παρατηρήθηκε ότι η Moody’s απέδωσε χαµηλότερες βαθµολογίες στους 
εγχώριους από ότι στους αλλοδαπούς εκδότες (US – non US issuers). Σε τρεις (έξι) από 
τις περιόδους οι βαθµολογίες της Moody’s (S&P’s) ήταν υψηλότερες για τους µεγάλους 
εκδότες.  

Αναφορικά µε τις αλλαγές στην βαθµολόγηση παρατηρήθηκε ότι για τους 350 
εκδότες µε διαδοχικές αλλαγές στην αξιολόγηση, 978 αλλαγές αντιστοιχούν στην 
Moody’s και 1296 στην S&P’s. Όπως παρατηρείται, στον πίνακα 2– Παράρτηµα Ι, για 
την Moody’s (S&P’s) αντιστοιχούσαν 131 αναβαθµίσεις (200), 422 (614) αναβαθµίσεις 
κατά µια κλίµακα, 258 (259) κατά δυο κλίµακες, 167 (223) για περισσότερες από δυο 
κλίµακες (notches). Επιπλέον παρατηρήθηκε ότι δεδοµένου των διαφορετικών 
αναπροσαρµογών, π.χ αναβαθµίσεις (≤ -1), ελαφρές υποβαθµίσεις (1 και 2) και απότοµες 
υποβαθµίσεις (≥3) στις αξιολογήσεις του πρώτου πράκτορα, οι παρεπόµενες 
αναπροσαρµογές του δεύτερου πράκτορα ποικίλλαν. Όσο περισσότερο απότοµη ήταν η 
υποβάθµιση του πρώτου πράκτορα, τόσο περισσότερο απότοµη ήταν η υποβάθµιση από 
τον δεύτερο πράκτορα κατά το πρώτο ήµισυ του χρόνου.  

Αναφορικά µε το µέγεθος της αντίδρασης του δεύτερου πράκτορα στις ανακοινώσεις 
του πρώτου, οι συγγραφείς εφάρµοσαν µια µέθοδο παλινδρόµησης (Granger – like 
regression approach). Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι µια υποβάθµιση (αναβάθµιση) από 
τον πρώτο πράκτορα ακολουθήθηκε από υποβαθµίσεις (αναβαθµίσεις) από τον δεύτερο 
µεγαλύτερης διάστασης για τις χρονικές περιόδους 1-90 και 91-180 ηµέρες.  

Άλλα βασικά συµπεράσµατα της µελέτης είναι : α) Οι αναπροσαρµογές των 
βαθµολογιών συνέβαλλαν στην απελευθέρωση σηµαντικών πληροφοριών σχετικά µε 
τους εκδότες ή παρατηρήσεις στην αγορά µετοχών ή οµολόγων. Οι αναπροσαρµογές 
λαµβάνουν υπόψη τους τις νέες πληροφορίες, αλλά όχι απαραίτητα την ίδια χρονική 
στιγµή και από τους δυο πράκτορες. β) Η Moody’s έδειξε να αναπροσαρµόζει τις 
βαθµολογίες της περισσότερο έγκαιρα από την S&P, γ) Οι αξιολογήσεις και των δυο 
πρακτόρων δεν ήταν υποκείµενες σε κάποια χώρα ή κάποιον εκδότη, δ) ∆εδοµένης µιας 
υποβάθµισης από το έναν πράκτορα, οι παρεπόµενες αναπροσαρµογές (υποβαθµίσεις) 
από τους άλλους πράκτορες ήταν µεγαλύτερου µεγέθους βραχυπρόθεσµα. Όµοια ίσχυε 
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και για τις αναβαθµίσεις, ε) Οι ακολουθούµενες αλλαγές από τον δεύτερο πράκτορα 
είχαν παρόµοια ένταση µε αυτές του πρώτου πράκτορα. Για παράδειγµα, αν οι αλλαγές 
στις βαθµολογίες από τον ένα πράκτορα ήταν απότοµες, απότοµες θα ήταν και οι 
αναπροσαρµογές από τον δεύτερο (και όχι σταδιακής έντασης), στ) Οι αλλαγές 
διαδέχτηκαν περισσότερο την περίπτωση της υποβάθµισης από τον ένα πράκτορα παρά 
την περίπτωση της αναβάθµισης, ζ) ∆εν παρατηρήθηκε προκατάληψη σχετικά µε 
συγκεκριµένες γεωγραφικές περιοχές που αφορούσαν την έδρα των πρακτόρων. 
Συγκεκριµένα δεν παρατηρήθηκε εύνοια των πρακτόρων για τις περιοχές των Ηνωµένων 
Πολιτειών. 

 Σκοπός των Li, et al. (2006) στην µελέτη τους  ήταν να καθορίσουν την 
επιρροή των διεθνών πρακτόρων σε σχέση µε τους τοπικούς πράκτορες χρησιµοποιώντας 
δεδοµένα από τα µέσα της δεκαετίας του 1980 µέχρι το 2003. Οι συγγραφείς ορίζουν την 
Moody’s και S&P’s ως διεθνείς πράκτορες και τους R&I, JCR ως τοπικούς – 
περιφεριακούς πράκτορες. Οι συγγραφείς εστίασαν το ενδιαφέρον τους κυρίως στις 
αγορές και τους τοπικούς πράκτορες της Ιαπωνίας. Τα δεδοµένα αφορούσαν στις 
µακροπρόθεσµες αξιολογήσεις των εταιρειών της Ιαπωνίας, όπως βαθµολογούνταν από 
τους πράκτορες. Το αρχικό δείγµα αποτελούνταν από 1669 υποβαθµίσεις. Περισσότερο 
από τις µισές υποβαθµίσεις αφορούσαν βιοµηχανικές εταιρείες.  

Ακολουθήθηκε µια µέθοδο γραµµικής παλινδρόµησης µε δυο περιόδους - 
ηµεροµηνίες ανακοίνωσης (για το διάστηµα 1 ηµέρας (t=0) και των τριών ηµερών (t=-1, 
0, 1). O δείκτης της αγοράς προέρχονταν από την βάση δεδοµένων της DataStream.  

Εξετάστηκαν οι αποδόσεις των υποβαθµίσεων και αναβαθµίσεων ξεχωριστά για τις 
δυο ηµεροµηνίες ανακοινώσεων. Η µέση τιµή και διάµεσος των αποδόσεων 
απεικονίζονται στον πίνακα 3– Παράρτηµα Ι. Για τις 385 υποβαθµίσεις (µέρος α’) των 
διεθνών πρακτόρων, η µέση τιµή των αποδόσεων κυµάνθηκε από -0.0132 για την ηµέρα 
0 έως -0.0279 για το διάστηµα 3 ηµερών, µε επίπεδο σηµαντικότητας 0.01. Η διάµεσος 
των αποδόσεων κυµάνθηκε σε χαµηλότερα επίπεδα. Για τις 680 υποβαθµίσεις των δυο 
τοπικών πρακτόρων η µέση τιµή των αποδόσεων ανήλθε στο µισό των αποδόσεων 
(CARs) των αντίστοιχων των διεθνών πρακτόρων. Υπολογίστηκαν οι µέσες τιµές για τα 
διάφορα διαστήµατα χρόνου υποθέτοντας διαφορετικές διακυµάνσεις. Οι διαφορές ήταν 
σηµαντικές σε επίπεδο σηµατικότητας 0.01. Τα αποτελέσµατα αυτά έδειξαν ότι οι 
υποβαθµίσεις από τους διεθνείς πράκτορες ήταν περισσότερο σηµαντικές από αυτές των 
τοπικών πρακτόρων. Αναφορικά µε τις αναβαθµίσεις, τα αποτελέσµατα ήταν στατιστικά 
ασήµαντα και οι επιδράσεις των αναβαθµίσεων δεν διέφεραν σηµαντικά µεταξύ των δυο 
κατηγοριών των πρακτόρων.  

Κατά την συγκριτική αξιολόγηση µεταξύ των δυο µεγάλων πρακτόρων 
παρατηρήθηκαν 185 υποβαθµίσεις από την S&P’s και 200 από την Moody’s. Η 
αντίδραση της αγοράς στις υποβαθµίσεις των δυο πρακτόρων υπήρξε παρόµοια. 
Συµπεραίνεται ότι οι υποβαθµίσεις της Moody’s δεν είχαν σηµαντικότερη επίδραση στις 
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τιµές των αξιών από ότι της S&P’s.  Στο β’ µέρος του πίνακα αναφέρονται οι µέσες 
αποδόσεις για 44 και 49 αναβαθµίσεις αντίστοιχα για την S&P’s και Moody’s 
αντίστοιχα. Η µέση τιµή και η διάµεσος των αποδόσεων και για τους δυο πράκτορες δεν 
διαφέρει στατιστικά. Άρα οι αναβαθµίσεις της Moody’s δεν είχαν στατιστικά σηµαντική 
διαφορά απ’ ότι της S&P’s.  

Κατά την εξέταση για το αν οι αξιολογήσεις επηρεάζουν την αντίδραση της αγοράς 
εξετάστηκαν οι συµπεριφορές των αριθµητικών µέσων τιµών και διάµεσων, όπως 
αναφέρονται στον πίνακα 3, µέρος β’. Για όλους τους πράκτορες οι αποκλίσεις των 
αποδόσεων ήταν διαφορετικές για τα διαφορετικά διαστήµατα χρόνου. Οι υποβαθµίσεις 
για τις χαµηλότερες κατηγορίες (speculative grades) είχαν επιδράσεις µεγαλύτερες στο 
διπλάσιο ή τριπλάσιο αριθµό από των καλύτερα βαθµολογικά εταιρειών. Αντίθετα οι 
αναβαθµίσεις είχαν περίπου την ίδια επίδραση για όλες τις κατηγορίες εταιρειών. Άρα οι 
οι υποβαθµίσεις είχαν µεγαλύτερη επιρροή στις εταιρείες που βρίσκονταν βαθµολογικά 
χαµηλά ιεραρχικά απ’ ότι αυτές που ήταν ιεραρχικά ανώτερες.  

Κατά την εξεταζόµενη περίοδο η S&P’s προχώρησε σε 56 υποβαθµίσεις και σε 12 
αναβαθµίσεις. Όπως παρατηρείται στον πίνακα 4– Παράρτηµα Ι, οι 56 υποβαθµίσεις 
είχαν αποτέλεσµα µια αρνητική µέση τιµή (-0.0382) και διάµεσο (-0.0192) των 
αποδόσεων για όλα τα διαστήµατα χρόνου µε σηµαντικότητα 0.01. Τα παραπάνω 
δείχνουν ότι οι αναπροσαρµογές της S&P’s προς τα κάτω ενείχαν πληροφόρηση στην 
αγορά. Αντίθετα σηµαντικές αναβαθµίσεις δεν εµπεριείχαν σηµαντική πληροφόρηση στην 
αγορά. 

Άλλο βασικό συµπέρασµα των συγγραφέων ήταν ότι οι βαθµολογίες των δυο 
µεγάλων πρακτόρων δεν διέφεραν τόσο σε περίοδο οικονοµικής ανόδου και ύφεσης. 
Αναφορικά µε την αγορά οµολόγων, η µέση απόδοση των οµολόγων που 
κατηγοριοποιήθηκαν από τους διεθνείς πράκτορες ήταν µεγαλύτερη από αυτές των 
οµολόγων που κατατάχθηκαν από τους τοπικούς πράκτορες. Άρα η αντίδραση της 
αγοράς ήταν πιο ελαστική στα οµόλογα που βαθµολογούνταν από τους διεθνείς παρά 
τους τοπικούς πράκτορες.  

 Οι Bissoondoyal και Bheenick (2004) εξέτασαν αν υπάρχουν διαφορετικές 
επιδράσεις στις αγορές από αλλαγές στις αξιολογήσεις των δυο µεγάλων πρακτόρων, 
Moody’s και Standard & Poor’s και τις µεταξύ τους αλληλεπιδράσεις. Τα δεδοµένα της 
έρευνας αφορούσαν την χρονική περίοδο 1975 έως 2002. Οι ηµερήσιες αποδόσεις της 
αγοράς προέρχονταν από την Datastream International και ο κίνδυνος της αγοράς 
υπολογίστηκε από την σχέση : ( )it it i i mtAR R Rα β= − + , όπου itR η απόδοση της αγοράς 

i  την t ηµέρα, mtR η απόδοση της ηµέρα t στον παγκόσµιο δείκτη, iα , iβ οι βασικές 
παράµετροι της αγοράς, µε βάση την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. Τα εµπειρικά 
αποτελέσµατα της έρευνας περιγράφονται σε πίνακες. 
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Οι πίνακες 5 και 6– Παράρτηµα Ι αναφέρουν την αντίδραση της αγοράς στις 
αλλαγές της Standard & Poor’s. Το πρώτο µέρος του πίνακα δείχνει τις αλλαγές στις 
χώρες των οποίων η βαθµολόγηση ήταν αρκετά χαµηλή και αβέβαιη, ενώ τα άλλα δυο 
µέρη του πίνακα συνδέονται µε χώρες που είχαν λάβει υψηλές και χαµηλές βαθµολογίες. 
Τα αποτελέσµατα αφορούσαν τον µέσο όρο όλων των χωρών αυτών των κατηγοριών. Ο 
πίνακας 5 δείχνει τη επίδραση µιας αλλαγής στις βαθµολογίες για το χρονικό διάστηµα 
10 ηµέρες πριν µέχρι και 10 ηµέρες µετά ή και 40 ηµέρες από την ανακοίνωση. Ο µέσος 
όρος των αποδόσεων και για τις δυο κατηγορίες των χωρών ήταν στατιστικά σηµαντικός 
µετά το πέρας των 10 ηµερών, τόσο για τις αναβαθµίσεις όσο και για τις υποβαθµίσεις. 
Τα αποτελέσµατα των τριών τελευταίων γραµµών του πίνακα που αναφέρονται στην 
επιρροή +20, +30, +40 ηµέρες δείχνουν ότι οι αλλαγές στην βαθµολογία έδειξαν να 
δίνουν στην αγορά πρόσθετες πληροφορίες, πέρα από το µέγιστο του χρονικού ορίζοντα. 
Σε γενικές γραµµές, οι αποδόσεις δεν φάνηκαν να είναι σηµαντικές. Άρα δεν υπήρξε 
κάποια επιρροή µακροπρόθεσµα από µια ανακοίνωση για αλλαγή από την Standard & 
Poor’s.  

Τα αποτελέσµατα για την Moody’s αναφέρονται στον πίνακα 6. Το πρώτο µέρος του 
πίνακα δείχνει τις χώρες των οποίων η βαθµολογία ήταν υψηλή, ενώ τα αλλά δυο µέρη 
δείχνουν τις χώρες που είχαν χαµηλές και υψηλές µαζί βαθµολογίες. Τα αποτελέσµατα 
του πίνακα βρίσκονται σε συµφωνία µε τα προηγούµενα, δηλαδή η ανακοίνωση µιας 
αλλαγής στην βαθµολογική κατάταξη δεν είχε σηµαντική επιρροή βραχυπρόθεσµα και 
µακροπρόθεσµα και οι αποδόσεις παρέµειναν ασήµαντες για όλο το χρονικό διάστηµα 
που εξετάστηκε, τόσο για την περίπτωση αύξησης της βαθµολογίας όσο και της µείωσης. 
Άρα οι πράκτορες µετέφεραν πρόσθετη πληροφορία στους αποφασίζοντες επενδυτές, 
εκτός από τις υπόλοιπες πηγές.  

Η βασική µεθοδολογία και η όλη διαδικασία εφαρµόστηκε και στην περίπτωση των 
διαδοχικών βαθµολογιών. Η διαδοχική βαθµολόγηση ορίστηκε ως µια βαθµολογική 
αλλαγή που εφαρµόζεται από τον ένα πράκτορα και ακολουθείται από αλλαγή από τον 
άλλο πράκτορα, εντός της χρονικής περιόδου των 20 ηµερών. Ο πίνακας 7– 
Παράρτηµα Ι, δείχνει τις βασικές επιρροές διαδοχικών αλλαγών από την S&P. Μια 
ανάλυση του πίνακα 7 δείχνει ότι µια υποβάθµιση δεν είχε σηµαντική επιρροή στην 
αγορά. Εξετάζοντας εξ ολόκληρου τον πίνακα φαίνεται ότι για το χρονικό διάστηµα -10 
µέρες πριν το γεγονός και 10 µέρες µετά το γεγονός, ο µέσος όρος των αποδόσεων δεν 
ήταν σηµαντικός. Άρα οι διαδοχικές αλλαγές της S&P’s δεν είχαν σηµαντική επιρροή. Ο 
πίνακας 8 – Παράρτηµα Ι αναφέρει την επιρροή των διαδοχικών αλλαγών στην 
βαθµολογία της Moody’s. Ο πίνακας 8 υποδεικνύει ότι οι υποβαθµίσεις δεν είχαν 
χρονικά την ίδια επιρροή στην αγορά.  

Τα βασικά συµπεράσµατα της έρευνας ήταν ότι οι εξατοµικευµένες και η από κοινού 
(διαδοχικές) αναβαθµολογήσεις δεν παρείχαν υψηλό επίπεδο βαθµολόγησης, ώστε να 
επηρεάζονται οι αποδόσεις των µετοχών της αγοράς. Έπισης οι συγγραφείς κατέληξαν 
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στο συµπέρασµα ότι γενικά µόνο αλλαγές από επανεκτίµηση στις βαθµολογίες είχαν 
σηµαντική επιρροή στις αποδόσεις της αγοράς. Επιπρόσθετα, στην περίπτωση των 
διαδοχικών βαθµολογήσεων, ανάµεσα στις ηµεροµηνίες των διαδοχικών ανακοινώσεων, 
υπήρξε κάποια αντίδραση της αγοράς σε αυτή την αλλαγή. Μια µελέτη των σωρευτικών 
αποδόσεων για την Standard & Poor’s έδειξε ότι οι διαδοχικές βαθµολογήσεις είχαν 
υψηλότερες επιρροές από τις εξατοµικευµένες βαθµολογήσεις. Τα αποτελέσµατα δεν 
ήταν ίδια και για την περίπτωση της Moody’s, όπου οι σωρευτικές αποδόσεις ήταν 
µεγαλύτερες για διαδοχικές βαθµολογήσεις απ’ ότι εξατοµικευµένες και µετά από 10 
µέρες από την δεύτερη ανακοίνωση. Οι διαδοχικές βαθµολογίες είχαν επίδραση στην 
αγορά στο µεσοδιάστηµα των ηµερών των δυο ανακοινώσεων από τους πράκτορες.  

 Οι Kaminsky και Schmuckler (2001), στην ερευνά τους σχετικά µε το πώς οι 
βαθµολογικές κατατάξεις επηρεάζουν τον κίνδυνο χώρας και τις αποδόσεις µετοχών, 
πήραν δεδοµένα για 16 αναπτυσσόµενες αγορές, για την χρονική περίοδο 1999 έως 2000. 
Εφάρµοσαν γραµµικές παλινδροµήσεις (panel regressions) και προέβησαν στην 
εκτίµηση διαφορετικών σχεσιακών δοµών, µέσα από µαθηµατικές εξισώσεις, όσον 
αφορά την εκτίµηση του κινδύνου χώρας και τις αποδόσεις των µετοχών για να 
καταλήξουν σε κάποια συµπεράσµατα. Η βασική  υπόθεση των γραµµικών 
παλινδροµήσεων ήταν η ύπαρξη µηδενικής συσχέτισης µεταξύ του όρου σφάλµατος και 
των επεξηγηµατικών µεταβλητών, χωρίς να εξετάζονται οι δυναµικές επιρροές που 
µπορεί να έχουν οι αναβαθµίσεις ή υποβαθµίσεις. Για αυτόν το λόγο οι συγγραφείς 
έπειτα κατέφυγαν στην µέθοδο της εξέτασης ανά περίπτωση, (case studies), που απαιτεί 
την αντιστοίχηση συγκεκριµένων γεγονότων και αποδόσεων.  

Τα αποτελέσµατα της έρευνας αναφέρονται στον πίνακα 9– Παράρτηµα Ι, όπου οι 
διαφορετικές στήλες αναπαριστούν τις εναλλακτικές σχέσεις. Παρατηρώντας τον πίνακα 
καταλήγει κανείς στο συµπέρασµα ότι οι αλλαγές στις αξιολογήσεις των 
αναπτυσσόµενων αγορών έχουν επιδράσεις στις αγορές οµολόγων και χρήµατος. 
Γενικότερα οι επιδράσεις φαίνονται να είναι µεγαλύτερες ανάµεσα στις χώρες της ίδιας 
γεωγραφικής περιφέρειας, εφόσον επισηµαίνεται µια αύξηση των αποδόσεων κατά 0.8%, 
ενώ ανάµεσα στις διαφορετικές γεωγραφικές περιφέρειες οι αλλαγές στις βαθµολογίες 
προκαλούν µια αλλαγή της τάξης µόνο 0.4% κατά µέσο όρο στις αποδόσεις. Αυτό που 
ενδιαφέρει τις χώρες της ίδιας γεωγραφικής περιφέρειας είναι οι εκτιµήσεις των 
πρακτόρων σχετικά µε τον κίνδυνο συναλλάγµατος (currency ratings), ενώ ανάµεσα στις 
διαφορετικές γεωγραφικές περιφέρειες σηµασία έχει η εκτίµηση για τον κίνδυνο 
αθέτησης της υποχρέωσης για πληρωµή από την κυβέρνηση. Άλλο συµπέρασµα της 
µελέτης είναι ότι οι αδύναµες οικονοµίες είναι περισσότερο ευαίσθητες στα διεθνή 
γεγονότα απ’ ότι τις οικονοµικά υγιείς. Ακόµα οι αλλαγές στα επιτόκια της Αµερικής 
έχουν πιο σηµαντική επιρροή για τις χώρες που έχουν αξιολογηθεί χαµηλά. Ο πίνακας 
10 – Παράρτηµα Ι επισηµαίνει παρόµοια συµπεράσµατα και για τις αποδόσεις των 
µετοχών. Οι εκτιµήσεις σχετικά µε το ξένο χρέος επηρεάζει περισσότερο έντονα στο 
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κόστος της ξένης δανειοδότησης απ’ ότι τις αποδόσεις των µετοχών. Ωστόσο οι 
αποδόσεις των µετοχών φαίνεται να αλληλεπιδρούν περισσότερα έντονα στις 
διακυµάνσεις των αποδόσεων όταν η οικονοµία είναι ευαίσθητη, όπως εκτιµάται από την 
κατάταξη των πρακτόρων.  

 Ο Reinhart (2002) κατέβαλε προσπάθεια να ερµηνεύσει µε την σειρά του αν 
οι βαθµολογικές κατατάξεις επηρεάζουν την εξέλιξη των αξιολογούµενων χωρών και 
κατά πόσο επερχόµενες οικονοµικές κρίσεις (συγκεκριµένα συναλλαγµατικές,   
τραπεζικές) συνδέονται µε τυχόν υποτιµήσεις και το ανάποδο. Η ανάλυση περιλάµβανε 
τρεις βαθµολογικές κατατάξεις των Institutional Investor’s, Moody’s, Investors Service, 
Standard and Poor’s, για το διάστηµα 1970-1999. Ο συγγραφέας χρησιµοποίησε 
παρόµοια βήµατα µε το παρελθόν για την σύγκριση των διαφορετικών κατατάξεων 
µεταξύ τους. Γενικά έγινε η υπόθεση ότι οποιαδήποτε υποτίµηση κατά την διάρκεια 24 
µηνών πριν την κρίση αποτελεί σηµάδι της κρίσης που έρχεται. Το δείγµα για την 
ανάλυση των σχέσεων µεταξύ αθέτησης χρέους και συναλλαγµατικής κρίσης 
περιελάµβανε 113 αθετήσεις και 151 κρούσµατα κρίσεων, εκ των οποίων οι 135 
αφορούσαν αναπτυσσόµενες οικονοµίες.  

Τα βασικά συµπεράσµατα της έρευνας ήταν ότι υπάρχει ισχυρή σχέση µεταξύ των 
διάφορων συµβάντων καθυστέρησης οφειλών και των συναλλαγµατικών κρίσεων στις 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Η πιθανότητα συναλλαγµατικής κρίσης µε την υπόθεση να 
αθέτησης του χρέους φάνηκε πολύ πιο πιθανή, αλλά οι συναλλαγµατικές κρίσεις ήταν 
περισσότερο συχνές και στο µισό των περιπτώσεων δεν οδηγούσαν σε αθέτηση χρέους. 
Γι’αυτό οι περισσότερες κατατάξεις είχαν χαµηλή προβλεπτική ικανότητα για τις 
συναλλαγµατικές κρίσεις.  

Ο συγγραφέας επίσης εξέτασε κατά πόσο οι σχετικές βαθµολογίες των χωρών 
τείνουν να επηρεαστούν από γεγονότα, όπως µια συναλλαγµατική κρίση. Τα 
αποτελέσµατα της ανάλυσης γύρω από την βαθµολογία του Institutional Investor δεν 
έδειξαν αξιοσηµείωτες διαφορές ανάµεσα στις αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες όσον αφορά την πιθανότητα υποτίµησης (ή πολλαπλών υποτιµήσεων) ως 
επακόλουθο µιας νοµισµατικής κρίσης, (πίνακας 11 - Παράρτηµα Ι). Η απόσταση 
µεταξύ των διαφορετικών οικονοµιών µεγάλωνε ύστερα από µια υποτίµηση που 
ακολουθεί την νοµισµατική κρίση.  Η διαφορά στις διάφορες υποτιµήσεις στις 
βαθµολογικές κλίµακες των δυο οικονοµιών υπήρξε σηµαντική. Τα παραπάνω έδειξαν 
ότι η κρίση αυξάνει την πιθανότητα αθέτησης του χρέους, αλλά όχι απαραίτητα ότι η 
νοµισµατική κρίση εξισώνεται µε την αθέτηση του χρέους.  

Προς ολοκλήρωση των προηγούµενων, ο συγγραφέας εξέτασε εάν η διαπίστωση της 
ύπαρξης µιας οικονοµικής κρίσης βοηθά στην πρόβλεψη των υποβαθµίσεων στις 
βαθµολογικές κατατάξεις για τις αναπτυσσόµενες αγορές και για τις ανεπτυγµένες 
οικονοµίες. Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης έδειξαν υψηλή συσχέτιση ανάµεσα στην κρίση 
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και την πιθανότητα αθέτησης του χρέους στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Η 
συναλλαγµατική κρίση έδειξε να επηρεάζει την πιθανότητα αθέτησης του χρέους, καθώς οι 
βαθµολογίες αµέσως µετά την κρίση συστηµατικά µειώνονται. Σε απάντηση του βασικού 
ερωτήµατος  γιατί οι αναλύσεις και βαθµολογίες των πρακτόρων συχνά αποτυγχάνουν 
στην πρόβλεψη του κινδύνου, ο συγγραφέας απέδωσε το γεγονός αυτό στο ότι οι 
πράκτορες έχουν εστιάσει την προσοχή τους σε δείκτες και άλλα οικονοµικά στοιχεία 
που δεν αξιόπιστα στην πρόβλεψη του κινδύνου. Για παράδειγµα, οι πράκτορες δίνουν 
βαρύτητα στον δείκτη χρέος προς εξαγωγές, αλλά ο δείκτης έδειξε να είναι ένας φτωχός 
δείκτης της οικονοµικής κρίσης (πίνακας 12 – Παράρτηµα Ι). Όπως αναφέρει ο 
Reinhart (2002), οι πράκτορες δίνουν λίγη βαρύτητα στους δείκτες ρευστότητας, δείκτες 
για το συνάλλαγµα και την συµπεριφορά και εκτίµηση των περιουσιακών στοιχείων, που 
είναι καλύτεροι στην πρόβλεψη των οικονοµικών δυσκολιών που µπορούν να οδηγήσουν 
σε οικονοµική κρίση και αθετήσεις.  

Επίσης, κατά τον συγγραφέα, οι εταιρείες αξιολογήσεων αποτυγχάνουν στην 
πρόβλεψη των οικονοµικών κρίσεων, όχι όµως και αθετήσεων, γιατί οι κρίσεις είναι 
πολύ δύσκολο να προβλεφθούν, οι αποδόσεις των επιτοκίων ποικίλλουν και οι 
προβλέψεις σχετικά µε το συνάλλαγµα επίσης αποτυγχάνουν στην πρόβλεψη αυτών των 
κρίσεων. Αλλά ωστόσο οι δείκτες είναι καλύτεροι στην πρόβλεψη των περιπτώσεων 
αθέτησης του χρέους, παρά των κρίσεων. Οι δείκτες έχουν αποδειχθεί καλύτεροι στην 
πρόβλεψη, όχι µόνο της συναλλαγµατικής κρίσης, αλλά και µιας ευρύτερης οικονοµικής 
κρίσης. Η συναλλαγµατική κρίση συνδέεται στενά µε την αθέτηση του χρέους. Ο 
συγγραφέας τόνισε ότι µια συναλλαγµατική κρίση στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες 
αυξάνει την πιθανότητα της αθέτησης του χρέους. Μια συναλλαγµατική κρίση µπορεί 
πολύ εύκολα να µετατραπεί σε γενικευµένη οικονοµική κρίση, καθώς η αξιοπιστία των 
βαθµολογιών καταρρέει ακολουθώντας την κατάρρευση του συναλλάγµατος και η 
οικονοµία χάνει την πρόσβαση στη διεθνή χρηµατοδότηση.  

 Ο Kraussl (2005) έδωσε την δική του διάσταση στο πως οι θετικές και 
αρνητικές ανακοινώσεις των πρακτόρων επηρεάζουν τις αποδόσεις των αγορών στις 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Η ανάλυση του βασίστηκε στην βασική ιδέα του «δείκτη 
πίεσης της αγοράς», που αποτελεί τον σταθµισµένο µέσο όρο των ηµερήσιων 
ονοµαστικών αλλαγών στα επιτόκια, των ηµερήσιων βραχυπρόθεσµων αλλαγών στα 
επιτόκια και των αλλαγών στις τιµές των µετοχών. Η µαθηµατική του εξίσωση ισούται 
µε : 

1 1 1
1 2 3 1 2 3

1 1 1

it it itit it it
it it it
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όπου ite είναι οι πρώτες αλλαγές των ονοµαστικών επιτοκίων, itr οι αλλαγές των 
βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, its οι αλλαγές του εγχώριου δείκτη µετοχών και 1α , 

2α , 3a είναι τα αντίστοιχα βάρη των τριών παραγόντων αντίστοιχα. Τα βασικά δεδοµένα 
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της µελέτης αφορούσαν καθηµερινές αξιολογήσεις των µακροπρόθεσµων χρεών σε ξένο 
συνάλλαγµα των βασικών πρακτόρων Moody’s και S&P’s, για την χρονική περίοδο 
1/1/1997-31/12/2000 για το σύνολο 28 αναδυόµενων αγορών.  

Ο συγγραφέας κατέληξε σε βασικά συµπεράσµατα, µελετώντας τον δείκτη πίεσης της 
αγοράς και διάφορες παραµέτρους σχετικά µε τις αξιολογήσεις των πρακτόρων. Πρώτα 
απ’ όλα, οι αλλαγές στις αξιολογήσεις των πρακτόρων είχαν σηµαντική επίδραση την 
αγορά. Ο πίνακας 10, δείχνει τις αλλαγές του αθροιστικού µέσου του δείκτη «πίεσης της 
αγοράς», µε την βοήθεια των t τεστ και επιπέδων σηµαντικότητας. Όπως παρατηρείται, 
τα αποτελέσµατα υπέδειξαν µια στατιστικά σηµαντική επιρροή των αλλαγών της 
αξιολόγησης στο 10% του επιπέδου του δείκτη της αγοράς.  

Πίνακας 10 : Βραχυπρόθεσµες επιρροές των πιστοληπτικών αξιολογήσεων 
Περίοδος Aθροιστικός µέσος των αλλαγών του 

∆είκτη πίεσης της αγοράς (SMP) 
-10 έως -1 -0.019*(-1.725) 
0 έως +1 -0.013*(-1.689) 

+2εως +11 -0.031*(-1.952) 
Παρατηρήσεις*: ∆είχνει την στατιστική σηµασία επιπέδου σηµαντικότητας 10%. 

Τα αποτελέσµατα των t-statistics µέσα στις παρενθέσεις. 
 

Έπειτα ο συγγραφέας κατέληξε σε συµπεράσµατα αναφορικά µε την επίδραση των 
υποβαθµίσεων και αναβαθµίσεων των πρακτόρων. O πίνακας 11 αναφέρει τις αλλαγές 
στην αθροιστική διάµεσο του δείκτη αγοράς για τις αναβαθµίσεις και υποβαθµίσεις 
ξεχωριστά. Γενικά οι υποβαθµίσεις επέφεραν µια ισχυρή αντίδραση της αγοράς, ενώ οι 
αναβαθµίσεις είχαν µια λιγότερο σηµαντική επίδραση στις αναδυόµενες αγορές.  

Πίνακας 11 : Βραχυπρόθεσµες επιρροές των επιγενόµενων αλλαγών στις πιστοληπτικές αξιολογήσεις 
Περίοδος Αναβαθµίσεις Υποβαθµίσεις 
-10 έως -1 -0.010(-0.931) 0.024**(2.083) 
0 έως +1 -0.012*(-1.836) 0.031***(4.514) 

+2εως +11 -0.013(-0.973) 0.044***(3.887) 
Παρατηρήσεις***, **, *: ∆είχνει την στατιστική σηµασία επιπέδου σηµαντικότητας 1%, 5%, 10% αντίστοιχα.  

              Τα αποτελέσµατα των t-statistics µέσα στις παρενθέσεις. 

Παράλληλα µε τις επιγενόµενες αλλαγές στις αξιολογήσεις, εξετάστηκαν στην 
έρευνα και όλες οι σχετικές πληροφορίες αξιολόγησης, που ήταν οι θετικές και αρνητικές 
προβλέψεις των πρακτόρων (credit watches and outlooks). O πίνακας 12 δείχνει την 
αντίδραση του δείκτη της αγοράς στις σχετικές ανακοινώσεις. Η αθροιστική επιρροή της 
αρνητικής ανακοίνωσης των αξιολογήσεων ήταν µεγαλύτερη απ’ ότι τις θετικές 
ανακοινώσεις και προβλέψεις σχετικά µε τις αναδυόµενες αγορές.  
      Πίνακας 12 : Βραχυπρόθεσµες επιρροές των επιγενόµενων αλλαγών στις πιστοληπτικές αξιολογήσεις (αναβαθµίσεις και   
υποβαθµίσεις) 
 
               

Παρατηρήσεις***, **, *: ∆είχνει την στατιστική σηµασία επιπέδου σηµαντικότητας 1%, 5%, 10% αντίστοιχα. 
                Τα αποτελέσµατα των t-statistics µέσα στις παρενθέσεις. 

Περίοδος Θετικές Αρνητικές 
-10 έως -1 -0.026**(-2.184) 0.033**(2.114) 
0 έως +1 -0.022**(-2.077) 0.044***(6.152) 
+2εως +11 -0.019*(-1.749) 0.051***(6.724) 
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Ο πίνακας 13 αναφέρει τις αλλαγές της αθροιστικής διαµέσου του δείκτη αγοράς για 
τις προβλεπόµενες και µη προβλεπόµενες αλλαγές στις αξιολογήσεις των Moody’s και 
S&P’s. Τα αποτελέσµατα του πίνακα δείχνουν ότι οι µη προβλεπόµενες αλλαγές στις 
αξιολογήσεις είχαν ισχυρή ανταπόκριση στις οικονοµικές αγορές των αναδυόµενων 
οικονοµιών. Απ’ την άλλη µεριά, καµία από τις προβλεπόµενες αναβαθµίσεις ή 
υποβαθµίσεις δεν είχε σηµαντική επιρροή στον δείκτη της αγοράς, όσο στην περίπτωση 
της µη προβλεπόµενης αλλαγής.  
 
Πίνακας 13 : Βραχυπρόθεσµες επιρροές των προβλεπόµενων αλλαγών αντί των απρόβλεπτων αλλαγών στις πιστοληπτικές 
αξιολογήσεις (στην αθροιστική διάµεσο του δείκτη “πίεσης της αγοράς”(SMP) ) 

 
Παρατηρήσεις***, **, *: ∆είχνει την στατιστική σηµασία επιπέδου σηµαντικότητας 1%, 5%, 10% αντίστοιχα. 
 Τα αποτελέσµατα των t-statistics µέσα στις παρενθέσεις. 

Η πιο σηµαντική πληροφορία που προέκυψε µέσα από τα αποτελέσµατα είναι ότι 
αλλαγές στις εκτιµήσεις των πρακτόρων προκάλεσαν σηµαντικές αντιδράσεις στις 
αναπτυσσόµενες αγορές. Υποβαθµίσεις οδήγησαν σε άνοδο του δείκτη «πίεσης της 
αγοράς». Θετικές ανακοινώσεις και ενέργειες των πρακτόρων οδήγησαν σε µείωση του 
δείκτη της αγοράς.  

 

6.7 ΜΕΛΕΤΕΣ ΠΟΥ ΑΦΟΡΟΥΝ ΣΤΗΝ ΕΞΕΤΑΣΗ ΤΗΣ ΣΥΣΤΑΣΗΣ ΚΑΙ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΤΩΝ ∆ΙΕΘΝΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΚΑΙ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΩΝ 

Ένα µεγάλο µέρος της βιβλιογραφίας έχει επικεντρωθεί στην εξέταση του ρόλου του 
κινδύνου χώρας στην σύνθεση του διεθνούς χαρτοφυλακίου επενδύσεων εξετάζοντας τον 
ρόλο και την στατιστική σηµασία του κινδύνου χώρας (country risk premium) στα διεθνή 
χαρτοφυλάκια µετοχών και λοιπών αξιών µέσα από εναλλακτικές τεχνικές και κριτήρια. 
Το διεθνές χαρτοφυλάκιο επενδύσεων αφορά βασικά δυο είδη ρίσκων που συνδέονται µε 
την µεταβλητότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας (exchange rate volatility) και τον 
κίνδυνο χώρας. Στα πλαίσια της παγκοσµιοποίησης των συναλλαγών και των διεθνών 
επενδύσεων είναι γενικά χρήσιµη η ανάπτυξη µοντέλων που λαµβάνουν υπόψη τον 
παράγοντα του κινδύνου χώρας στις αποδόσεις του διεθνούς χαρτοφυλακίου µετοχών. 
Ιδιαίτερη σηµασία έχει για τους διεθνείς επενδυτές το µέγεθος και η στατιστική σηµασία 
της επιπλέον οικονοµικής επιβάρυνσης των διεθνών έναντι των τοπικών χαρτοφυλακίων,  
εφόσον ο κίνδυνος χώρας έχει ληφθεί υπόψη. Με την αναπόφευκτη παγκοσµιοποίηση 
των αγορών η διαχείριση των διεθνών χρηµατοδοτήσεων εστιάζεται στην διαφοροποίηση 
των διεθνών χαρτοφυλακίων επενδύσεων. Η διαµόρφωση των διεθνών χαρτοφυλακίων 

Περίοδος Προβλεπόµενες 
(Anticipated) 

Μη Προβλεπόµενες (Unanticipated) 

-10 έως -1 10.003(0.375) -0.012*(-1.693) 
0 έως +1 -0.008(-0.922) -0.043***(-4.753) 
+2εως +11 -0.011(-1.165) -0.054***(-3.938) 
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απαιτεί θεµελιώδη µέτρα για την εκτίµηση των υπαρχουσών συνθηκών και την λήψη των 
κατάλληλων αποφάσεων.  

Ανακοινώσεις σχετικά µε την βαθµολογία µιας χώρας µπορούν να οδηγήσουν σε 
επαναπροσδιορισµό των βαρών στα επιµέρους στοιχεία των διεθνών χαρτοφυλακίων 
επενδύσεων. Παρόλο που δεν υπάρχει συγκεκριµένη αιτία για τον οποίο συµβαίνουν 
αλλαγές στις βαθµολογήσεις, το 75% των περιπτώσεων των χωρών αναβαθµολογούνται 
και το φαινόµενο αυτό είναι περισσότερο συχνό για τις αναπτυσσόµενες χώρες. Αντίθετα 
οι αναπτυγµένες χώρες  υπόκεινται σε αναβαθµολογήσεις στο ξένο νόµισµα περισσότερο 
συχνά από ότι στο εγχώριο νόµισµα. Η αρνητική αντίδραση της αγοράς στις 
υποβαθµίσεις των πρακτόρων µπορεί να είναι αποτέλεσµα δυο παραγόντων. Η 
ανακοίνωση µιας υποβάθµισης µπορεί να προκαλέσει αβεβαιότητα σχετικά µε την 
οικονοµική κατάσταση των εταιρειών εντός των συνόρων της χώρας, οδηγώντας σε µια 
πτώση του δείκτη της εγχώριας αγοράς. ∆ιαφορετικά µπορεί να οδηγήσει σε µια πτώση 
της τιµής του συναλλάγµατος εξαιτίας της αβεβαιότητας των επενδυτών σχετικά µε τις 
µελλοντικές χρηµατορροές της χώρας. Αντίθετες προσδοκίες δηµιουργεί η ανακοίνωση 
αναβάθµισης, που δηµιουργεί ευνοϊκό κλίµα και τάση προς επένδυση.   

 Ενδεικτικά αναφέρεται η µελέτη του Friedman (1997), που προχώρησε στην 
ανάλυση της βασικής επιρροής του κινδύνου χώρας υπό το πρίσµα ενός 
πολυπαραγοντικού µοντέλου (multi factor model). Τέσσερις εναλλακτικές µεταβλητές 
επιλέχθηκαν : ο δείκτης της τοπικής αγοράς µετοχών, ο δείκτης του περιοδικού 
Institutional Investor, ο δείκτης του Country Risk Guide και αποκλίσεις από το ισχύον 
επιτόκιο. Χρησιµοποιώντας καθέναν από τους παραπάνω δείκτες σε συνδυασµό µε τον 
παγκόσµιο δείκτη µετοχών, δηµιουργήθηκαν τέσσερα µοντέλα µε δυο µεταβλητές. 
Προκειµένου να γίνει ενσωµάτωση του κινδύνου χώρας στην απόφαση για επιλογή της 
σύνθεσης του διεθνούς χαρτοφυλακίου, ο συγγραφέας υπέθεσε ότι η απόδοση της 
αγοράς µετοχών µπορεί να προσδιοριστεί µε ένα µοντέλο µε πολλούς παράγοντες εκ των 
οποίων ο ένας είναι ο κίνδυνος χώρας.  

Τα βασικά δεδοµένα αφορούσαν το σύνολο 557 ξένων µετοχών και 600 µετοχές των 
ΗΠΑ για την χρονική περίοδο Ιανουάριος 1981 έως ∆εκέµβριος 1989. Τα ξένα δεδοµένα 
σχετικά µε τις µετοχές αφορούσαν 15 χώρες και προέρχονταν από µηνιαίες δηµοσιεύσεις 
του Morgan Stanley International Perspective. Οι 600 Αµερικάνικες µετοχές επιλέχθηκαν 
τυχαία από την βάση δεδοµένων της Standard & Poor’s. Τα δεδοµένα σχετικά µε την 
εξέλιξη των επιτοκίων προέρχονταν από το WEFA Group, για το χρονικό διάστηµα 
Ιανουάριος 1981 έως ∆εκέµβριος 1989. Για την ίδια περίοδο τα δεδοµένα σχετικά µε τις 
τριµηνιαίες αποδόσεις των χρηµατικών αγορών προέρχονταν από τον οργανισµό 
International Financial Statistics (IFS), που ανήκει στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. Οι 
δείκτες σχετικά µε τον κίνδυνο χώρας προέρχονταν από το περιοδικό Institutional 
Investor και ICRG. 
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Τo βασικό συµπέρασµα της έρευνας, ήταν ότι ο κίνδυνος χώρας επιβαρύνει την αξία 
ή τιµή µιας µετοχής µε ένα σχετικό premium, η έκταση του οποίου ποικίλλει ανάλογα µε 
το µέγεθος του κινδύνου. Άρα τα αποτελέσµατα αυτά βρίσκονταν σε συνέπεια µε την 
γενικευµένη αντίληψη που επικρατούσε µεταξύ των επενδυτών, δηλαδή ότι οι αγορές 
κεφαλαίου υποδιαιρούνται σε τµήµατα ανάλογα µε τον  κίνδυνο που συνεπάγονται. 
Επίσης άλλο σηµαντικό συµπέρασµα της έρευνας ήταν ότι τα οφέλη από την 
διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου ήταν σηµαντικά, ακόµα και στην περίπτωση που 
ενυπύρχε σχετικός κίνδυνος χώρας.   

Ένα πιθανό µειονέκτηµα των δεδοµένων για το χρονικό διάστηµα από τον Ιανουάριο 
1981 έως τον ∆εκέµβριο 1989 είναι ότι παραβλέφθηκε η επιρροή των συναλλαγµατικών 
κινήσεων. Συγκεκριµένα κατά την διάρκεια της τετραετίας 1981 έως 1985 το δολάριο 
σηµείωσε ανοδική πορεία, ενώ κατά την διάρκεια του 1990 σηµείωσε καθοδική πορεία. 
Προκειµένου να ληφθεί υπόψη και η βασική επιρροή της διακύµανσης των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών στην σύνθεση των διεθνών χαρτοφυλακίων, ο συγγραφέας 
εξέτασε ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελούνταν αµοιβαία από µετοχές σε διαφορετικά 
νοµίσµατα των 15 χωρών. Όπως προκύπτει από την ανάλυση, κατά την περίοδο 1981-89, 
οι οποιεσδήποτε απώλειες από το ισχυρό δολάριο εξισορροπούνταν από τα κέρδη που 
προκύπτουν από το αδύναµο δολάριο. Συνεπώς οι επιπλέον επιβαρύνσεις (premiums) 
συνδέονται στενά µε τον κίνδυνο χώρας και την τρέχουσα συναλλαγµατική ισοτιµία.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7: Συµπεράσµατα 
Η αξιολόγηση της πιστοληπτικής αξιοπιστίας των χωρών και γενικότερα του 

κινδύνου χώρας αποκτά αυξηµένη σηµασία σήµερα στα πλαίσια της παγκοσµιοποίησης 
και διεθνοποίησης των εµπορικών και τραπεζικών συναλλαγών. Η συµµετοχή µιας 
χώρας στις διεθνείς συναλλαγές, η πραγµατοποίηση επενδύσεων σε ξένες χώρες και η 
εξασφάλιση χρηµατοδότησης κεφαλαίων για την υλοποίηση τους, αποκτά αυξηµένη 
σηµασία για την οικονοµική ανάπτυξη και ευηµερία της χώρας. Είναι προφανές ότι η 
οµαλή ένταξη και αλληλεπίδραση µιας χώρας µε άλλες χώρες είναι ένα θέµα καίριας 
σηµασίας για την ανάπτυξη και εν τέλει για την βιωσιµότητά της. Συνεπώς, ο κίνδυνος 
που απειλεί µια χώρα ανάγεται σε κίνδυνο που απασχολεί και όλες τις άλλες χώρες µε τις 
οποίες τηρεί διεθνείς συναλλαγές είτε µε την µορφή επενδύσεων είτε µε την µορφή 
χρηµατοδοτήσεων, είτε µε την µορφή οποιοδήποτε άλλου έννοµου  δικαιώµατος ή 
δραστηριότητας. Άρα υπάρχει αυξανόµενο ενδιαφέρον για αξιόλογη-εκτίµηση των 
διαφορετικών µορφών κινδύνων στις διάφορες χώρες που απασχολεί πλήθος χωρών, 
τραπεζών, αλλά και µεµονωµένων επενδυτών και αναλυτών στα πλαίσια των διεθνών 
αγορών και παγκόσµιων οικονοµικών συναλλαγών. Όλα αυτά έχουν οδηγήσει στην 
επινόηση της έννοιας του κινδύνου χώρας και στην καθιέρωση της δηµοσίευσης των 
αναλύσεων και κατατάξεων από τα διεθνή πρακτορεία εκτίµησης κινδύνου.  

Εξαιτίας της αυξηµένης αβεβαιότητας του κινδύνου χώρας, η ανάλυση του κινδύνου 
χώρας έχει αναχθεί σε ολόκληρη επιστήµη µε ποικίλες τεχνικές και συστήµατα 
αξιολόγησης. Επίσης, έχει απασχολήσει µεγάλο µερίδιο των ερευνητών και 
ακαδηµαϊκών µελετητών που µε τα συγγράµµατα τους προτείνουν εναλλακτικές τεχνικές 
και συστήµατα ανάλυσης του κινδύνου χώρας. Η γενική επισήµανση στην οποία 
καταλήγουν οι περισσότεροι συγγραφείς είναι ότι ο κίνδυνος χώρας είναι αποτέλεσµα 
πολιτικών, κοινωνικών και οικονοµικών παραγόντων. Οι τρεις τοµείς είναι πολύ στενά 
συνδεδεµένοι µεταξύ τους. Εποµένως, η ανάλυση του κινδύνου χώρας συνίσταται στην 
ανάλυση και εκτίµηση των οικονοµικών, πολιτικών και κοινωνικών παραγόντων, η 
συνισταµένη των οποίων καθιστά µια χώρα αδύναµη να αποπληρώσει τις δανειακές τις 
υποχρεώσεις. Ο βασικός σκοπός άλλωστε του κινδύνου χώρας είναι η πρόβλεψη και 
πρόληψη τέτοιων δυσάρεστων καταστάσεων, που διαταράσσουν τις εύρυθµες 
συναλλαγές και τις αρµονικές σχέσεις µεταξύ των χωρών. Εκτός από τον εντοπισµό των 
βασικών αδυναµιών ή προβληµάτων στους τρεις καθοριστικούς παράγοντες ανάπτυξης, 
που είναι το πολιτικό και κοινωνικοοικονοµικό περιβάλλον, η ανάλυση του κινδύνου 
χώρας χαρακτηρίζεται από επιτυχία, όταν προσδιορίζεται καταρχήν το βέλτιστο επίπεδο 
της δανειακής επιβάρυνσης, δηλαδή το ανώτατο όριο ξένου χρέους που µπορεί να 
αντέξει η χώρα.  

∆εδοµένης της σηµασίας της ανάλυσης του κινδύνου χώρας έχουν επινοηθεί ποικίλα 
µέσα, τεχνικές και συστήµατα ανάλυσης. Η µέχρι τώρα εξέλιξη της ανάλυσης του 
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κινδύνου χώρας έχει να αναφέρει ποικίλλα συστήµατα για την ανάλυση : τυπικά 
συστήµατα ανάλυσης, συστήµατα µε λίστα έλεγχου, στατιστικές τεχνικές και µέθοδοι, 
συστήµατα προειδοποίησης, οικονοµετρικά µοντέλα, µεθοδολογία εναλλακτικών 
σεναρίων. Κάθε µια απ’ τις µεθόδους αυτές διακρίνεται για τα πλεονεκτήµατα και τα 
µειονεκτήµατα της.  

Ιδιαίτερα διαδεδοµένη κρίνεται και η χρήση των συστηµάτων βαθµολόγησης. Η 
χρησιµότητα των συστηµάτων βαθµολόγησης φαίνεται από τον ολοένα αυξανόµενο 
αριθµό των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών που καταφεύγουν στις ήδη δηµοσιευµένες 
βαθµολογίες των γνωστών εταιρειών αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου για την 
υλοποίηση µιας επένδυσης. Η ενέργεια αυτή κρίνεται ολοένα και περισσότερο 
απαραίτητη στο σύγχρονο αβέβαιο διεθνές σκηνικό. Για την βαθµολόγηση της 
πιστοληπτικής αξιοπιστίας της χώρας οι διεθνείς επενδυτές µπορούν να καταφεύγουν 
είτε σε εσωτερικά συστήµατα βαθµολόγησης, δηλαδή να αποκτήσουν ένα δικό τους 
σύστηµα αξιολόγησης του κινδύνου ή να καταφύγουν σε ιδιωτικές εταιρείες 
αξιολόγησης του κινδύνου χώρας (agencies).  

Οι δραστηριότητες των πρακτόρων για την εκτίµηση του κινδύνου χώρας έχει 
αυξηθεί δραστικά κατά τις τελευταίες δυο δεκαετίες. Οι αξιολογήσεις χωρών βοηθούν τις 
χώρες να κερδίσουν πρόσβαση στις αγορές κεφαλαίου και προσφέρουν στα βασικά 
οικονοµικά και πολιτικά στελέχη πολύτιµα εργαλεία στην εκτίµηση και διαχείριση του 
κινδύνου. Συνεπώς η ακρίβεια των εκτιµήσεων των πρακτόρων είναι κρίσιµης σηµασίας 
για την πορεία των χωρών και την υλοποίηση παγκόσµιων επενδύσεων και 
χρηµατοδοτήσεων. 

Εξαιτίας του γεγονότος ότι οι βασικοί υπεύθυνοι για την χρηµατοδότηση επενδύσεων 
και της διακίνησης κεφαλαίων είναι τα τραπεζικά ιδρύµατα η µελέτη της συµπεριφοράς 
και της βασικής τακτικής που ακολουθούν αναφορικά µε την διαχείριση του κινδύνου 
χώρας κρίνεται ενδιαφέρουσα. Οι περισσότερες τράπεζες καταφεύγουν σε ποσοτικά ή 
ποιοτικά κριτήρια κατά την αξιολόγηση και διαθέτουν συνήθως ένα εσωτερικό σύστηµα 
βαθµολόγησης. Έχουν κάποιο ειδικό τµήµα ή όµιλο για την διαχείριση του κινδύνου 
χώρας, που απαρτίζεται κυρίως από ανώτερα διοικητικά στελέχη και κατονοµάζεται 
«Μονάδα ∆ιαχείρισης Κινδύνων». Σηµαντικός είναι και ο ρόλος της Κεντρικής 
Τράπεζας που αξιολογεί την επάρκεια των διαδικασιών και συστηµάτων διαχείρισης του 
κινδύνου χώρας και την καταλληλότητα των ορίων χώρας στα πλαίσια των επί τόπου 
επιθεωρήσεων των τραπεζών. Οι βασικές κατευθυντήριες αρχές της Κεντρικής Τράπεζας 
προς τα τραπεζικά ιδρύµατα είναι οι εξής: εντοπισµός της χώρας όπου πραγµατικά 
βρίσκεται ο κίνδυνος, διαχείριση σε ενοποιηµένη βάση και ανάλυση απαιτήσεων. Ένα 
βασικό µέτρο που υιοθετούν οι τράπεζες για την αντιµετώπιση του κινδύνου χώρας είναι 
η διασπορά (diversification) των «ανοιγµάτων χώρας». Ως εκ τούτου, η διαχείριση και ο 
έλεγχος των εν λόγω ανοιγµάτων πρέπει να βασίζονται στον καθορισµό και την 
παρακολούθηση κατάλληλων «ορίων χώρας».  
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Στο δεύτερο µέρος της παρούσας διατριβής έγινε µια εκτενής αναφορά στις 
κυριότερες έρευνες που αφορούν τον κίνδυνο χώρας. Αξίζει να σηµειωθεί ότι το µεγάλο 
εύρος της βιβλιογραφικής έρευνας υποδυκνύει και την πολυδιάστατη σηµασία του 
κινδύνου χώρας.  

Ένα µεγάλο ποσοστό µελετών άνθισε µε την πετρελαϊκή κρίση 1979-1980, όπου τα 
προβλήµατα εξυπηρέτησης του ξένου χρέους αύξησαν το ενδιαφέρον των επενδυτών. 
Πλήθος τότε από αναλυτές εφάρµοσαν στατιστικές τεχνικές και αργότερα και άλλες 
τεχνικές για την ανάλυση του κινδύνου χώρας. Σηµασία δίνεται στις υπάρχουσες 
οικονοµικές συνθήκες και στην επιρροή τους στην δυνατότητα µιας χώρας να 
αποπληρώσει το ξένο χρέος και ο προσδιορισµός των στατιστικά σηµαντικών 
οικονοµικών µεταβλητών προσδιορισµού της δυνατότητας για αποπληρωµή του χρέους.  

Ένα µεγάλο επίσης µέρος της βιβλιογραφίας του κινδύνου χώρας αφορά την εξέταση 
και ανάλυση των πολιτικών παραγόντων, µιας και η αδυναµία ή απροθυµία µιας χώρας 
για αποπληρωµή του χρέους είναι αποτέλεσµα όχι µόνο οικονοµικών παραγόντων, αλλά 
και των υπαρχουσών πολιτικών συνθηκών, αν και ο προσδιορισµός τους είναι αρκετά 
δύσκολος. Αυτό οφείλεται στην αδυναµία ποσοτικοποίησης των πολιτικών µεταβλητών, 
που έχουν περισσότερο ποιοτικό χαρακτήρα. Με διαφορετικές υποθέσεις αναφορικά µε 
τα δεδοµένα τους και διαφορετικές πηγές δεδοµένων, οι συγγραφείς κατέληξαν στις 
στατιστικά πιο σηµαντικές µεταβλητές για τον πολιτικό κίνδυνο.  

Επίσης ένα κοµµάτι της ενυπάρχουσας βιβλιογραφίας εξετάζει τον κίνδυνο  χώρας 
από την σκοπιά των πραγµατοποιούµενων ξένων επενδύσεων, από τους 
προσδιοριστικούς παράγοντες ζήτησης και προσφοράς δανείων, καθώς και το πώς 
µπορεί ο κίνδυνος χώρας να ενσωµατωθεί στην αξιολόγηση των διαφόρων επενδυτικών 
προγραµµάτων. Ο βασικός κίνδυνος που συνδέεται µε µια επένδυση  µετριέται σε όρους 
απόδοσης της επένδυσης. Άρα ο κίνδυνος χώρας µπορεί να οριστεί ως τις βασικές 
επιρροές της χώρας στις αποδόσεις των επενδύσεων. Η µειωµένη πιθανότητα αρνητικών 
γεγονότων αυξάνει την απόδοση και εντέλει την αξία της επένδυσης.  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι συχνά χρησιµοποιούµενες στατιστικές τεχνικές και 
µέθοδοι έχουν ορισµένες βασικές αδυναµίες κατά γενική παραδοχή όλων των 
συγγραφέων. Προς αντιµετώπιση των βασικών προβληµάτων ανάλυσης του κινδύνου 
χώρας, εφαρµόζονται πολύ συχνά πολυκριτήριες τεχνικές και µέθοδοι.  

Επιπρόσθετα, µπορεί κανείς να επισηµάνει ποικίλλες µελέτες που βασίζονται σε 
εναλλακτικές τεχνικές και προσεγγίσεις από χώρους εκτός της στατιστικής και 
πολυκριτήριας προσέγγισης. Οι τεχνικές αυτές προέρχονται από χώρους της τεχνιτής 
νοηµοσύνης, της µηχανικής µάθησης, των νευρωνικών δικτύων και άλλα και προτείνουν 
χρήσιµα και καινοτόµα εργαλεία για τους επενδυτές και αναλυτές του κινδύνου χώρας. 

  Μεγάλο µέρος των συγγραφέων και µελετητών έχει απασχοληθεί µε την βασική 
επιρροή που έχουν οι βαθµολογικές κατατάξεις των  εταιρειών αξιολόγησης στην 
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υφισταµένη και µελλοντική κατάσταση της χώρας. Η βασική έρευνα σχετικά µε τις 
συνέπειες των αλλαγών στις βαθµολογικές κατατάξεις άνθισε στην δεκαετία του 1990. 
Όπως προκύπτει, οι αξιολογήσεις χωρών βοηθούν τις χώρες να κερδίσουν πρόσβαση στις 
αγορές κεφαλαίου και προσφέρουν στα βασικά οικονοµικά και πολιτικά στελέχη 
πολύτιµα εργαλεία στην εκτίµηση και διαχείριση του κινδύνου. Συνεπώς η ακρίβεια των 
εκτιµήσεων των πρακτόρων είναι κρίσιµης σηµασίας για την πορεία των χωρών και την 
υλοποίηση παγκόσµιων επενδύσεων και χρηµατοδοτήσεων. Τα βασικά συµπεράσµατα 
για τις έρευνες της κατηγορίας αυτής είναι ότι οι πράκτορες µε τις υπηρεσίες τους 
παρέχουν στις αγορές κεφαλαίου νέες πληροφορίες που δεν ήταν δηµόσια διαθέσιµες σε 
αντίθετη περίπτωση. Επιπλέον, οι βαθµολογικές αλλαγές συµβάλλουν στην µετάδοση ή 
εξάπλωση των επιρροών στις αναπτυσσόµενες αγορές, στις διακυµάνσεις των αξιών και 
στις αποδόσεις των µετοχών σε ξένες χώρες και επηρεάζουν τις αγορές τουλάχιστον σε 
τοπικό επίπεδο. Ακόµα η αρνητική επίδραση των υποβαθµίσεων στις αποδόσεις των 
µετοχών είναι περισσότερο έντονες στις περιπτώσεις υψηλού πληθωρισµού, χαµηλό 
ισοζύγιο πληρωµών και του ξένου χρέους. Μια υποβάθµιση έχει µεγαλύτερη επιρροή 
από ότι µια αναβάθµιση ή ότι µια υποβάθµιση είναι περισσότερο πληροφοριακή απ’ ότι 
µια αναβάθµιση. Επίσης η επιρροή µιας αναβάθµισης είναι µεγαλύτερη στην περίπτωση 
µιας χώρας µε υψηλό πληθωρισµό και για τις αναδυόµενες χώρες.  

Με µια περιληπτική βιβλιογραφική ανασκόπηση µπορεί κανείς να επισηµάνει πρώτα 
ότι κοινές πηγές άντλησης δεδοµένων για την ανάλυση του κινδύνου χώρας είναι είτε 
διεθνείς οργανισµοί, όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, η Τράπεζα για τις ∆ιεθνείς 
∆ιευθετήσεις (Bank for International Settlements) και ποικίλες πηγές, όπως η Παγκόσµια 
Τράπεζα, Euromoney, Institutional Investor, Moody’s, S&P’s και συγκεκριµένα 
στατιστικά δεδοµένα από διάφορες επίσηµες στατιστικές πηγές και οργανισµούς. 

∆εύτερον, η ανεξάρτητη µεταβλητή που ορίζεται στα περισσότερα µοντέλα έχει την 
έννοια της ικανότητας της χώρας να αποπληρώσει τα δάνεια της. Από τις εξαρτηµένες 
µεταβλητές, η συχνότερα χρησιµοποιούµενη µεταβλητή είναι ο επαναπροσδιορισµός του 
χρέους. Η δεύτερη συνηθέστερη χρησιµοποιηµένη εξαρτηµένη µεταβλητή, είναι οι 
αξιολογήσεις των πρακτόρων. Άλλες µεταβλητές είναι η πιθανότητα ενός σηµαντικού 
χρέους και η πιθανότητα εξυπηρέτησης του χρέους και η µέση αξία επαναπροσδιορισµού 
του χρέους, το επιτόκιο των βασικών κινήσεων συναλλαγών, δείκτες θεµελιακής 
εκτίµησης, η ζήτηση  και η προµήθεια χρέους. Άλλες εξαρτηµένες µεταβλητές, όπως η 
σχετική γραφειοκρατία απόκτησης βαθµολόγησης της πιστωτικής ικανότητας, δηµόσιο 
χρέος στους ιδιωτικούς πιστωτές, συνολικά αποθεµατικά και συνολική ή σχετική 
διασπορά οµολόγων χρησιµοποιούνται λιγότερο συχνά. Σε αυτές περιλαµβάνονται ο 
ισοσταθµισµένος µέσος όρος των δανείων, η διακύµανση του δείκτη LIBOR, 
διακυµάνσεις στις αποδόσεις των οµολόγων, η αθέτηση πληρωµής του ξένου δανείου, η 
αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας, η κατάταξη µε βάση το εισόδηµα, οι 
αποδόσεις µετοχών, οι δευτερεύουσες αγοραίες τιµές του ξένου χρέους κ.λ.π.  
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Τρίτον, υπάρχουν τρεις τύποι επεξηγηµατικών µεταβλητών που χρησιµοποιούνται 
στις εµπειρικές µελέτες, συγκεκριµένα οικονοµικές, χρηµατοοικονοµικές και πολιτικές 
µεταβλητές. Η συχνότητα χρησιµοποίησης των οικονοµικών επεξηγηµατικών 
µεταβλητών είναι αρκετά µεγάλη  και ακολουθεί η χρήση των πολιτικών µεταβλητών. 
Ποικίλοι διαφορετικοί οικονοµικοί, χρηµατοοικονοµικοί και πολιτικοί δείκτες έχουν 
χρησιµοποιηθεί στις µελέτες.  

Αναφορικά µε την εξέλιξη της ανάλυσης του κινδύνου χώρας στο µέλλον υπάρχουν 
περιθώρια βελτίωσης. Πολλοί είναι ακόµα και σήµερα οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί 
που δεν διαθέτουν ένα οργανωµένο εσωτερικό σύστηµα αξιολόγησης της πιστοληπτικής 
αξιοπιστίας των χωρών. Μάλιστα πολλές τράπεζες δεν χρησιµοποιούν πολιτικό αναλυτή 
για τον προσδιορισµό του πολιτικού κινδύνου, η εκτίµηση του οποίου είναι ιδιαίτερα 
σηµαντική καθώς επηρεάζει τον συναλλαγµατικό και οικονοµικό κίνδυνο. ∆εν θα πρέπει 
να λησµονείται το γεγονός επίσης ότι οι περισσότεροι οργανισµοί χάριν ευκολίας 
περιορίζονται σε αµιγώς οικονοµετρικά µοντέλα για την εκτίµηση του κινδύνου χώρας. 
Η ενσωµάτωση όµως οικονοµικών κριτηρίων και µόνο στα µοντέλα εκτίµησης έχει 
περιορισµένη αποτελεσµατικότητα, καθώς λαµβάνει υπόψη µια µόνο πλευρά του 
κινδύνου χώρας.  

Ο κίνδυνος χώρας αποτελεί έννοια πολυδιάστατη, που συνίσταται και επηρεάζεται 
από πολλούς προσδιοριστικούς παράγοντες. Ο κίνδυνος χώρας δεν επηρέαζει µόνο το 
σύνολο των επενδυτών και τραπεζών, αλλά έχει και κοινωνικές προεκτάσεις, καθώς 
επηρεάζει τα µέλη της κοινωνίας. Μια χώρα µε υψηλό κίνδυνο εµφανίζει έντονες 
αντιθέσεις µεταξύ των διαφορετικών κοινωνικών οµάδων, που αντιµετωπίζουν βασικό 
πρόβληµα βιωσιµότητας. Οι κοινωνικές αναταραχές και οι πολιτικές συγκρούσεις είναι 
αρκετά συχνό φαινόµενο, ως αποτέλεσµα της δυσαρέσκειας απέναντι στην επικρατούσα 
κυβέρνηση. Επιπρόσθετα, το θέµα παίρνει και περιβαλλοντικές διαστάσεις αφού αν η 
χώρα και τα µέλη της αντιµετωπίζουν βασικά προβλήµατα οικονοµικής επιβίωσης, δεν 
ενδιαφέρονται για την ανάπτυξη υποδοµών προστασίας του περιβάλλοντος. Εδώ 
έρχονται να προστεθούν και µηδαµινές εξελίξεις στον πνευµατικό  και τεχνολογικό 
τοµέα. Άλλωστε η µέχρι τώρα ιστορία έχει δείξει ότι χώρες που ξεχωρίζουν στο διεθνές 
σκηνικό, για τα τεχνολογικά τους επιτεύγµατα και τα πνευµατικά τους έργα, διαθέτουν 
σηµαντική οικονοµική ευρωστία. Άρα η ενσωµάτωση κοινωνικοπολιτικών παραγόντων 
στην ανάλυση του κινδύνου χώρας είναι απαραίτητη για την αύξηση της 
αποτελεσµατικότητας της.  

Επιπλέον βήµατα για βελτίωση στην ανάλυση θα είχε και ο κατάλληλος συνδυασµός 
των καθιερωµένων τεχνικών ανάλυσης µε άλλες τεχνικές που λαµβάνουν  σοβαρά υπόψη 
τον παράγοντα της αβεβαιότητας που εµπεριέχεται στην λήψη αποφάσεων 
χρηµατοοικονοµικής φύσεως. Τεχνικές από τον χώρο της θεωρίας των ασαφών συνόλων 
σε συνδυασµό µε τις πολυκριτήριες και στατιστικές τεχνικές και τα υπάρχοντα 
συστήµατα, θα µπορούσαν να προσφέρουν σηµαντικά περιθώρια βελτίωσης της 
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εκτίµησης του κινδύνου χώρας, όποτε υπάρχει ασάφεια στον προσδιορισµό των 
διαφορετικών κατηγοριών κριτηρίων.  

Εν κατακλείδι, οι αναλυτές χρειάζεται να λαµβάνουν υπόψη τους τα νέα δεδοµένα, 
όπως προκύπτουν ύστερα από κάθε νέα κρίση στο διεθνές σκηνικό των χωρών. Οι 
προσδιοριστικοί παράγοντες της κρίσης χρειάζεται να ενσωµατωθούν και να 
αποτελέσουν κριτήρια ανάλυσης, καθώς και οι επεξηγηµατικές µεταβλητές αυτής. Μόνο 
κατά αυτόν το τρόπο θα µπορέσουν να ληφθούν κατάλληλα µέτρα και εργαλεία για την 
πρόληψη και πρόβλεψη των επερχόµενων κινδύνων, που απασχολεί το σύνολο των 
µελών των χωρών.  
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 Andre Guttler, Mark Wahrenburg, (2007), 
 

Πίνακας 1 :  Προσαρµογές στις βαθµολογίες και ανάληψη του κινδύνου πριν την αθέτηση του χρέους 
 ΒΑΘΜΟΛΟΓΙΕΣ ΚΑΙ ΜΕΡΕΣ ΠΡΟΣ ΑΘΕΤΗΣΗ  
 >1440 1440-

1081 
1080-
721 

720-
541 

540-361 360-
181 

180-91 90-31 

Μoody’s         
Μέσος 13.4630 13.8116 14.7182 15.0224 15.3933 16.1341 16.9286 17.6941 
10% 9 10 11 11 12.9 14 15 15 
90% 16 17 18 18 18 19 20 20 
Συχνότητα των περιπτώσεων προς 
επένδυση 

22.22% 17.39% 9.09% 7.46% 6.00% 4.27% 2.38% 1.18% 

Παρατηρήσεις 54 69 110 134 150 164 168 170 
S&P’s         
Μέσος 12.8876 13.1429 13.5342 13.7875 14.8824 14.8824 15.8198 16.8779 
10% 9 9.8 10 11 12 12 13 14 
90% 15 16 16 16 17 17 19 20 
Συχνότητα των περιπτώσεων προς 
επένδυση 

17.98% 14.29% 12.33% 8.75% 6.59% 5.29% 4.65% 2.33% 

Παρατηρήσεις 89 119 146 160 167 170 172 172 
Λογιστικά δεδοµένα         
Κάλυψη επιτοκίου 2.6606 2.4596 2.1208 1.8392 1.6743 1.3964 1.3371 1.2426 
Λειτουργικά Έσοδα / Πωλήσεις 0.0807 0.0797 0.0593 0.0412 0.0400 0.0270 0.0257 0.0209 
Μακροπρόθεσµο Χρέος / 
Περιουσιακά στοιχεία 

0.4429 0.4286 0.5034 0.5360 0.5071 0.5408 0.5430 0.5240 

Συνολικό χρέος / Περιουσιακά 
στοιχεία 

0.3561 0.4113 0.4202 0.4293 0.4671 0.4997 0.5309 0.5261 

Πίνακας 2 :Βασικές επιρροές µεταξύ των πρακτόρων 
  ΑΝΑΒΑΘΜΙΣΕΙΣ ΥΠΟΒΑΘΜΙΣΕΙΣ 

Ι : Αλλαγές από την Moody’s  ≤-1 1 2 ≥3 
Αριθµός των αλλαγών από την 

Moody’s 131 422 258 167 

Αριθµητικός µέσος αλλαγής -0.6667 1.8251 1.8281 2.4674 
Aλλαγές από την S&P’s 1-90 ηµέρες 

αργότερα 
Πιθανότητα της αλλαγής 25.19% 43.36% 49.61% 55.09% 

Αριθµός των αλλαγών από την 
Moody’s 33 183 128 92 

Αριθµητικός µέσος αλλαγής 0.90000 1.7542 1.6119 2.3846 
Aλλαγές από την S&P’s 91-180 

ηµέρες αργότερα 
Πιθανότητα της αλλαγής 15.27% 27.96% 25.97% 15.57% 

Αριθµός των αλλαγών από την 
Moody’s 20 118 67 26 

Αριθµητικός µέσος αλλαγής 0.9231 1.8087 2.0196 1.5556 
Αλλαγές από την S&P’s 91-360 

ηµέρες αργότερα 
Πιθανότητα της αλλαγής 29.77% 27.25% 19.77% 10.78% 

ΙΙ. Αλλαγές από την S&P      
Αριθµός των αλλαγών από την 

S&P 200 614 259 223 

Αριθµητικός µέσος αλλαγής 0.4186 1.6444 1.9618 2.4694 
Aλλαγές από την Moody’s 1-90 

ηµέρες αργότερα 
Πιθανότητα της αλλαγής 21.50% 38.93% 50.58% 43.95% 

Αριθµός των αλλαγών από την 
S&P 43 239 131 98 

Αριθµητικός µέσος αλλαγής 0.2432 1.7885 1.8049 2.0000 
Aλλαγές από την Moody’s 91-180 

ηµέρες αργότερα 
Πιθανότητα της αλλαγής 18.50% 25.41% 15.83% 11.21% 

Αριθµός των αλλαγών από την 
S&P 37 156 41 25 

Αριθµητικός µέσος αλλαγής 0.6724 1.5924 1.7333 0.6364 
Aλλαγές από την Moody’s 91-360 

ηµέρες αργότερα 
Πιθανότητα της αλλαγής 29.00% 25.57% 11.58% 4.93% 

 Αριθµός των αλλαγών από την 
S&P 58 157 30 11 
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 Joanne Li, Yoon Shin, William Moore (2006) 

 
 
 
Πίνακας 3 : Αριθµητική µέση τιµή και διάµεσος των αποδόσεων ηµέρα (0) και για διάστηµα 3 ηµερών (-1, 0,+1) για τις 
υποβαθµίσεις και αναβαθµίσεις των Γιαπωνέζικων εταιρειών 
 
 Aριθµητική 

Μέση τιµή  
(t-statistics) 

∆ιάµεσος 
(Ζ-statistics) 

N  Aριθµητική 
Μέση τιµή  
(t-statistics) 

∆ιάµεσος 
(Ζ-
statistics) 

N 

Α. Αποδόσεις 
ηµέρας 0 

       

Ι. Υποβαθµίσεις    ΙΙ. Αναβαθµίσεις    
Πλήρες ∆είγµα -0.0062 

(-6.76)*** 
-0.003 
(-3.43)*** 

1065 Πλήρες ∆είγµα 0.0026 
(1.1) 

0.0000 
(0.33) 

232 

∆ιεθνείς πράκτορες -0.0132 
(-7.44)*** 

-0.0097 
(-2.41)** 

385 Παγκόσµιοι 
πράκτορες 

0.0038 
(0.82) 

0.000 
(0.13) 

93 

Τοπικοί πράκτορες -0.0022 
(-2.23)** 

0 
(-1.84)* 

680 Τοπικοί πράκτορες 0.0017 
(0.74) 

0.000 
(0.18) 

139 

S&P -0.0133 
(-5.18)*** 

-0.0099 
(-2.41)** 

185 S&P 0.002 
(0.31) 

0.0000 
(0.08) 

44 

Moody’s (-5.28)*** -0.0093 
(-2.33)** 

200 Moody’s 0.0054 
(0.82) 

0.0028 
(0.44) 

49 

 ∆ιαφορά 
αριθµητικής 
µέσης τιµής 

∆ιαφορά 
διαµέσου 

  ∆ιαφορά 
αριθµητικής 
µέσης τιµής 

∆ιαφορά 
διαµέσου 

 

∆ιεθνείς έναντι 
τοπικών 
πρακτόρων  

(5.89) (24.67)***  Παγκόσµιοι έναντι 
τοπικών πρακτόρων  

(-0.44) (0.00)  

Moody’s έναντι 
S&P 

(-0.09) (-0.01)  Moody’s έναντι S&P (0.37) (0.08)  

        
Β. Αποδόσεις 3 – 
ηµερών (-1, 0, +1) 

       

Ι. Υποβαθµίσεις    ΙΙ. Αναβαθµίσεις    
Πλήρες ∆είγµα -0.0171 

(-10.86)*** 
-0.0098 
(-9.07)*** 

 Πλήρες ∆είγµα 0.0028 
(0.86) 

0.0029 
(1.77)* 

232 

∆ιεθνείς πράκτορες -0.0279 
(-10.45)*** 

-0.0141 
(-5.44)*** 

 Παγκόσµιοι 
πράκτορες 

0.0037 
(0.61) 

0.008 
(0.24) 

93 

Τοπικοί πράκτορες -0.011 
(-5.75)*** 

-0.0049 
(-4.21)*** 

 Τοπικοί πράκτορες 0.0022 
(0.61) 

0.0001 
(0.17) 

139 

S&P -0.028 
(-7.22)*** 

-0.0144 
(-6.33)*** 

 S&P 0.0033 
(0.36) 

0.0068 
(0.62) 

44 

Moody’s -0.0278 
(-7.54)*** 

-0.0138 
(-4.82)*** 

 Moody’s 0.004 
(0.49) 

0.0135 
(1.96) 

49 

JCR -0.0051 
(-1.59) 

-0.0014 
(-0.65) 

 JCR 0.0059 
(1.42) 

0.003 
(0.44) 

95 

R&I -0.0145 
(-6.15)*** 

-0.0079 
(-5.39)*** 

 R&I -0.0057 
(-0.81) 

-0.0043 
(-1.40) 

44 

Επενδυτική 
κατηγορία 

-0.0137 
(-8.46)*** 

-0.0078 
(-8.31)*** 

 Επενδυτική 
κατηγορία 

0.0023 
(0.71) 

0.0038 
(0.6) 

188 

 Κατηγορία 
Αβεβαιότητας 

-0.0338 
(-7.20) 

-0.0282 
(-5.88)*** 

 Κατηγορία 
Αβεβαιότητας 

0.0051 
(0.51) 

0.001 
(0.23) 

44 

 ∆ιαφορά 
αριθµητικής 
µέσης τιµής 

∆ιαφορά 
διαµέσου 

  ∆ιαφορά 
αριθµητικής 
µέσης τιµής 

∆ιαφορά 
διαµέσου 

 

∆ιεθνείς έναντι 
τοπικών 
πρακτόρων  

(5.23***) (18.44***)  Παγκόσµιοι έναντι 
τοπίων πρακτόρων  

(0.21) (0.86)  

Moody’s έναντι 
S&P 

(0.05) (0.06)  Moody’s έναντι S&P (0.06) (0.1)  

Όπου *** επίπεδο σηµαντικότητας 0.01, 0.05 (**), 0.10
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Πίνακας 4 
Αποδόσεις οµολογιών από τους πράκτορες κατά τα έτη 1997-2004  

Κατηγορία επένδυσης (investment grade) ΚατηγορίαΑβεβαιότητας (speculative 
grade) 

 Μέσος ∆ιάµεσος Μέσος ∆ιάµεσος 

Α. ο αριθµητικός Μέσος και η ∆ιάµεσος της επενδυτικής έναντι της κατηγορίας αβεβαιότητας  

S&P 0.0134 0.0127 0.0396 0.0207 

Moody’s 0.0155 0.0165 0.0343 0.0308 

JCR 0.0208 0.0200 0.0720 0.0362 

R&I 0.0177 0.0168 0.0632 0.0334 

Β. Εκτιµήσεις του µοντέλου για τις αποδόσεις των οµολόγων µε βάση τις βαθµολογίες της Moody’s, S&P, JCR, R&I :  

YIELD=
1 2RATING KEIRETSUοβ β β ε+ + +      

 Ιntercept RATING KEIRETSU 2R  

S&P 12.8816 
(9.73)*** 

-1.5186 
(-7.44)*** 

-2.3858 
(-4.27)*** 

0.3260 

Moody’s 11.2352 
(12.83)*** 

-1.3598 
(-9.32)*** 

-1.3341 
(-4.03)*** 

0.4360 

JCR 15.3832 
(5.62)*** 

-1.8139 
(-4.58)*** 

-0.5075 
(-0.91) 

0.1224 

R&I 15.3630 
(10.72)*** 

-1.8387 
(-8.93)*** 

-0.4599 
(-1.14) 

0.2340 

Όπου *** επίπεδο σηµαντικότητας 0.01, 0.05 (**), 0.10 (*) 
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 Emawtee Bissoondoyal – Bheenick (2004) 
 
Πίνακας 5 : Μέσος όρος αποδόσεων (ΑΑR) και σωρευτικές αποδόσεις (CAR) ως αντίδραση της αγοράς στις µεµονωµένες βαθµολογικές αλλαγές της S&P για ο χρονικό διάστηµα -10 έως 10 
ηµέρες 

 
Κατηγορία Αβεβαιότητας ή Χαµηλή κατηγορία 
(speculative grade) 

     Κατηγορία Αβεβαιότητας και Επενδυτική κατηγορία µαζί 
(both speculative and investment grade) 

Αναβάθµιση n=3 Yποβάθµιση n=12 Αναβάθµιση n=7 Yποβάθµιση n=10 

Ηµέρα  

AAR t-
Statistics 

CAR t- 
Statistics 

AAR t-
Statistics 

CAR t-
Statistics 

AAR t- 
Statistics 

CAR t- 
Statistics 

AAR t- 
Statistics 

CAR t- 
Statistics 

-10 -0.0088 -0.57 -0.0088 -0.57 0.0088 0.36 -0.0088 0.36 -0.0092 -0.23 -0.0092 -0.23 0.0032 0.02 0.0032 0.02 

-9 0.0183 1.22 0.0095 0.65 -0.0114 -0.44 -0.0202 -0.08 0.00007 0.47 -0.0086 0.24 0.0099 0.61 0.0132 0.63 

-8 0.0172 1.06 0.0267 1.71 0.0112 0.64 -0.0090 0.55 0.0128 0.35 0.0042 0.59 -0.0083 -0.38 0.0048 0.25 
-7 0.0081 0.76 0.0348 2.47 0.0023 0.00 -0.0067 0.55 0.0004 -0.34 0.0046 0.24 -0.0026 -0.27 0.0023 -0.02 

-6 -0.0238 -0.88 0.0110 1.59 -0.0078 -0.39 -0.0146 0.15 -0.0111 -0.45 -0.0065 -0.20 0.0176 0.34 0.0199 0.32 

-5 -0.0150 -0.92 -0.0040 0.67 0.0067 0.33 -0.0078 0.49 -0.0027 0.27 -0.0092 0.07 -0.0013 -0.04 0.0186 0.28 

-4 0.0054 1.14 0.0014 1.80 -0.0193 -0.38 -0.0271 0.11 -0.0002 0.13 -0.0094 0.20 0.0021 -0.04 0.0207 0.24 

-3 0.0040 0.47 0.0054 2.27 0.0045 0.23 -0.0226 0.34 -0.0013 -0.05 -0.0107 0.15 -0.0082 0.45 0.0124 -0.20 

-2 -0.0091 -0.63 -0.0037 1.64 -0.0198 -0.21 -0.0425 0.14 0.0014 0/49 -0.0092 0.64 0.0091 0.43 0.0215 0.23 

-1 0.0104 0.92 0.0067 2.56 0.0116 0.33 -0.0308 0.47 -0.0020 -0.11 -0.0113 0.53 0.0078 0.34 0.0294 0.57 

0 0.0096 0.10 0.0163 2.66 -0.0046 -0.33 -0.0354 0.14 0.0083 0.28 -0.0030 0.81 -0.0095 -0.39 0.0199 0.18 

1 -0.0034 -0.61 0.0129 2.05 -0.0163 -0.26 -0.0517 -0.12 0.0089 -0.01 0.0059 0.80 -0.0063 -0.32 0.0136 -0.13 

2 -0.0063 1.72* 0.0067 0.32 0.0027 0.18 -0.0490 0.06 0.0014 -0.08 0.0073 0.72 0.0018 -0.07 0.0154 -0.21 

3 0.0105 0.62 0.0172 0.95 0.0139 0.39 -0.0352 0.45 0.0095 0.18 0.0168 0.89 0.0005 0.06 0.0159 -0.15 

4 -0.0150 2.18** 0.0022 -1.23 0.0118 0.40 -0.0234 0.85 -0.0078 -0.36 0.0090 0.53 0.0118 0.17 0.0276 0.02 

5 0.0085 2.46** 0.0107 1.23 0.0072 0.16 -0.0162 1.01 -0.0143 -0.83 -0.0053 -0.30 -0.0068 -0.33 0.0208 -0.30 
6 -0.0167 -1.22 -0.0060 0.02 0.0047 0.25 -0.0115 1.26 0.0024 0.06 -0.0029 -0.24 -0.0001 0.13 0.0207 -0.17 

7 -0.0168 -0.30 -0.0227 -0.29 0.0058 0.37 -0.0057 1.64 0.0137 0/27 0.0108 0.03 0.0013 0.16 0.0220 -0.02 

8 -0.0021 -0.86 -0.0248 -1.15 0.0139 0.21 0.0082 1.85 0.0092 0.16 0.0200 0.19 0.0069 0.24 0.0289 0.22 

9 -0.0030 0.27 -0.0278 -0.88 0.0262 0.40 0.0345 2.25 0.0021 0.24 0.0221 0.43 -0.0015 -0.08 0.0274 0.14 

10 0.0179 1.87 -0.0100 1.00 -0.0023 -0.26 0.0322 1.99 0.0066 0.91 0.0287 1.34 -0.0038 -0.19 0.0236 -0.04 

20 -0.0200 -1.34 -0.0300 -0.34 -0.0060 -0.18 0.0262 1.80 -0.0027 -0.13 0.0260 1.21 -0.0029 -0.04 0.0207 -0.08 

30 -0.0035 -0.89 -0.0335 -1.23 0.0059 0.14 0.0321 1.95 -0.0038 0.19 0.0222 1.40 0.0023 0.12 0.0230 0.04 

40 0.0059 0.19 -0.0276 -1.04 0.0046 0.18 0.0367 2.13 -0.0087 -0.14 0.0136 0.99 -0.0026 -0.10 0.0204 -0.06 

Όπου *** επίπεδο σηµαντικότητας 0.01, 0.05 (**), 0.10 (*)
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Πίνακας 6 : Μέσος όρος αποδόσεων (ΑΑR) και σωρευτικές αποδόσεις (CAR) ως αντίδραση της αγοράς στις µεµονοµένες βαθµολογικές αλλαγές της Moody’s για ο χρονικό διάστηµα -10 έως 
10 ηµέρες 

 
Κατηγορία Αβεβαιότητας ή Χαµηλή κατηγορία 
(speculative grade) 

    Κατηγορία Αβεβαιότητας και Επενδυτική κατηγορία µαζί 
(both speculative and investment grade) 

Αναβάθµιση n=6 Yποβάθµιση n=10 Αναβάθµιση n=4 Yποβάθµιση n=5 

Ηµέρα  

AAR t-
Statistics 

CAR t-
Statistics 

AAR t-
Statistics 

CAR t-
Statistics 

AAR t-
Statistics 

CAR t-
Statistics 

AAR t-
Statistics 

CAR t-
Statistics 

-10 0.049 1.16 0.0049 1.16     -0.0091 -0.38 -0.091 -0.38 -
0.0077 

-0.10 -0.0077 -0.10 

-9 -0.0020 -0.06 0.0030 1.10     -0.0028 -0.05 -0.0120 -0.43 0.0042 0.38 -0.0035 0.28 
-8 -0.0063 -0.68 -0.034 0.42     0.0020 -0.15 -0.0099 -0.58 -

0.0088 
-0.33 -0.0122 -0.05 

-7 -0.0041 -0.45 -0.0075 -0.03     -0.0065 -0.67 -0.0165 -1.26 -
0.0018 

-0.19 -0.0140 -0.24 

-6 -0.0010 0.08 -0.0084 0.05     -0.0020 -0.22 -0.0185 -1.47 0.063 0.47 -0.0077 0.22 
-5 0.0019 0.47 -0.0065 0.52     -0.0025 -0.14 -0.210 -1.61 -

0.0028 
-0.10 -0.0105 0.13 

-4 0.0065 0.56 0.0000 1.08     0.0106 0.85 -0.0105 -0.76 0.0268 1.29 0.0163 1.42 
-3 0.0052 0.21 0.0052 1.29     0.040 0.36 -0.0064 -0.40 -

0.0062 
-0.39 0.0101 1.03 

-2 -0.0006 -0.07 0.0046 1.21     -0.0056 -0.67 -0.0120 -1.08 -
0.0030 

0.08 0.0070 1.11 

-1 0.0097 0.72 0.0143 1.93     -0.0111 0.50 -0.0231 -1.57 0.0034 0.51 0.0105 1.62 
0 0.0002 0.26 0.0145 2.19     -.0074 0.67 -0.0305 -2.24 0.0089 0.46 0.0193 2.07 
1 0.0041 0.58 0.0187 2.78     0.0050 0.87 -0.0255 -1.37 -

0.0049 
-0.15 0.0144 1.93 

2 0.0051 0.29 0.0238 3.07     0.0037 0.19 -0.0218 -1.18 -
0.0045 

-0.21 0.0100 1.72 

3 0.0044 0.95 0.0282 4.02     -0.0020 -0.21 -0.0239 -1.39 -
0.0120 

-0.88 -0.0021 0.84 

4 0.0016 0.64 0.0297 4.66     -0.0036 -0.45 -0.0274 -1.84 -
0.0030 

-0.09 -0.0050 0.75 

5 0.0024 0.03 0.0322 4.69     -0.0100 -0.73 -0.0375 -2.57 0.0091 0.50 0.0041 1.25 
6 0.0024 -0.09 0.0346 4.60     -0.0020 -0.36 -0.0394 -2.93 0.0031 0.39 0.0072 1.64 
7 -0.0012 -0.57 0.0334 4.03     -0.0008 -0.16 -0.0403 -3.09 0.0082 0.15 0.0153 1.79 
8 0.0003 -0.06 0.0337 3.97     -0.0092 -0.61 -0.0495 -3.70 -

0.0060 
-0.47 0.0093 1.32 

9 -0.0075 -0.75 0.0262 3.22     0.0144 0.79 -0.0351 -2.91 -
0.0049 

-0.56 0.0044 0.76 

10 -0.0042 -0.35 0.0221 2.87     -0.0073 -0.57 -0.0424 -3.48 -
0/0111 

-0.53 -0.0068 0.23 

20 -0.0001 0.12 0.0220 3.00     -0.0145 -1.39 -0.0569 -4.87 -
0.0101 

-0.6513 -0.0169 -0.42 

30 0.0035 0.54 0.0255 3.54     0.0207 0.62 -0.0362 -4.24 -
0.0046 

-0.3117 -0.0215 -0.73 

40 0.0019 0.35 0.0274 3.89     -0.0080 -1.81 -0.0442 -6.06 -
0.0026 

-0.0791 -0.0241 -0.81 

Όπου *** επίπεδο σηµαντικότητας 0.01, 0.05 (**), 0.10 (*)
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Πίνακας 7 : Μέσος όρος αποδόσεων (ΑΑR) και σωρευτικές αποδόσεις (CAR) ως αντίδραση της αγοράς  στις διαδοχικές βαθµολογικές αλλαγές της S&P για το χρονικό διάστηµα -10 έως 10 
ηµέρες 
 

Κατηγορία Αβεβαιότητας ή Χαµηλή 
κατηγορία 
(speculative grade) 

    Υποθετική και Επενδυτική κατηγορία µαζί 
(both speculative and investment grade) 

∆ιαδοχική Αναβάθµιση n=0 (Joint 
upgrade) 

∆ιαδοχική Yποβάθµιση n=5 Ενοποιηµένη Αναβάθµιση n=0 Ενοποιηµένη Yποβάθµιση n=3 

Ηµέρα  

AAR t-
Statistics 

CA
R 

t-
Statistics 

AAR t-Statistics CAR t-
Statistics 

AAR t-
Statistics 

CAR t-
Statistics 

AAR t-
Statistics 

CAR t-
Statistics 

-10     -0.0008 -0.20 -0.0008 -0.20     -0.0018 0.05 -0.0018 0.05 
-9     0.0132 0.21 0,0125 0.01     0.0123 1.01 0.0104 1.06 
-8     0.0086 0.48 0.0211 0.49     0.0019 3.97** 0.0123 5.03 
-7     -0.0075 -0.64 0.0135 -0.15     0.0212 0.83 0.0336 5.86 
-6     0.0050 0.53 0.0186 0.37     0.0047 -0.08 0.0382 5.78 
-5     -0.0030 -0.45 0.0155 -0.08     -0.0108 -0.41 0.0274 5.37 
-4     -0.0031 -0.20 0.0124 -0.28     0.0171 0.89 0.0445 6.26 
-3     -0.0057 -0.44 0.0068 -0.72     0.0013 -0.01 0.0459 6.26 
-2     -0.0154 -0.38 -0.0087 -1.10     0.0110 0.46 0.0568 6.71 
-1     0.0012 0.10 -0.0075 -1.00     -0.0299 -0.56 0.0269 6.25 
0+     -0.0370 -0.52 -0.0445 -1.52     -0.0158 -0.48 0.0111 5.67 
0-     -0.0006 0.23 -0.0451 -1.29     0.0047 0.10 0.0158 5.76 
1     -0.0091 -0.39 -0.0542 -1.68     -0.0126 -0.45 0.0032 5.31 
2     0.0030 0.21 -0.0512 -1.47     -0.0112 -0.57 -0.0079 4.74 
3     0.0057 0.14 -0.0455 -1.32     -0.0054 -0.37 -0.0133 4.37 
4     -0.0041 -0.39 -0.0296 -1.71     0.0398 4.25** 0.0265 8.61 
5     -0.0087 -0.04 -0.0583 -1.75     0.0377 0.91 0.0642 9.52 
6     -0.0110 -0.28 -0.0693 -2.02     0.0226 0.54 0.0868 10.06 
7     -0.0102 -0.83 -0.0901 -2.86     -0.0072 -0.47 0.0796 9.60 
8     -0.0208 -0.98 -0.1003 -3.03     -0.0253 -0.49 0.0542 9.10 
9     -0.0147 -0.17 -0.1150 -4.01     0.0163 0.53 0.0705 9.64 
10     0.0166 -0.26 -0.0984 -3.75     0.0018 -0.17 0.0722 9.47 
20     0.0110 0.26 -0.0875 -3.52     -0.0001 -0.10 0.0721 9.37 
30     -0.0330 -0.59 -0.1205 -4.11     0.0109 0.47 0.0830 9.84 
40     0.0074 0.87 -0.1130 -3.24     -0.0074 -0.22 0.0756 9.62 
Όπου *** επίπεδο σηµαντικότητας 0.01, 0.05 (**), 0.10 (*) 
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Πίνακας 8 : Μέσος όρος αποδόσεων (ΑΑR) και σωρευτικές αποδόσεις (CAR) ως αντίδραση της αγοράς  στις διαδοχικές βαθµολογικές αλλαγές της Moody’s για το χρονικό διάστηµα -10 έως 
10 ηµέρες 
 

Υποθετική βαθµίδα  
(speculative grade) 

    Υποθετική και Επενδυτική κατηγορία µαζί 
(both speculative and investment grade) 

Ενοποιηµένη Αναβάθµιση n=2 (Joint upgrade) Ενοποιηµένη Yποβάθµιση n=3 Ενοποιηµένη Αναβάθµιση n=0 Ενοποιηµένη Yποβάθµιση n=6 

Ηµέρα  

AAR t-
Statistics 

CAR t-
Statistics 

AAR t- 
Statistics 

CAR t- 
Statistics 

AAR t- 
Statistics 

CAR t-
Statistics 

AAR t-
Statistics 

CAR t- 
Statistics 

-10 -0.0102 -0.74 -0.0102 -0.74 0.0182 0.66 0.0182 0.66     0.0320 0.96 0.0320 0.96 

-9 -0.0154 -1.03 -0.0256 -1.77 0.0355 0.30 0.0518 0.96     -0.0115 -0.31 0.0205 0.65 

-8 -0.0243 -1.38 -0.0499 -3.15 -0.0207 -0.64 0.0310 0.32     -0.0272 -1.54 -0.0067 -0.89 

-7 -0.0085 -0.46 -0.0583 -3.61 0.0011 -0.03 0.0322 0.29     -0.0127 -0.41 -0.0294 -1.30 

-6 -0.0072 -0.45 -0.0655 -4.06 -0.0106 -0.05 0.0216 0.24     -0.3000 -0.72 -0.0494 -2.02 

-5 -0.0105 -0.54 -0.0760 -4.60 -0.0127 -8,76 0.0089 -8.52     -0.0212 -0.52 -0.0706 -2.54 

-4 -0.0224 -0.89 -0.0984 -5.49 -0.0038 0.07 0.0051 -8.45     0.0573 1.17 -0.0133 -1.37 

-3 -0.0187 -0.72 -0.1171 -6.20 -0.0057 -0.29 -0.0005 -8.74     0.0353 0.95 0.0220 -0.41 
-2 -0.0152 -0.73 -0.1323 -6.93 -0.0037 -0.14 -0.0042 -8.88     0.0136 0.45 0.0357 0.03 

-1 -0.0020 -0.32 -0.1344 -7.25 0.0007 -0.09 -0.0035 -8.97     -0.0070 -0.10 0.0287 -0.06 

0+ -0.0167 -0.75 -0.1511 -8.00 0.0030 0.24 -0.0005 -8.73     -0.0246 -0.38 0.0041 -0.44 

0- -0.0039 -0.31 -0.1549 -8.31 0.0100 0.61 0.0095 -8.12     -0.0103 -0.10 -0.0062 -0.54 

1 -0.0082 -0.48 -0.1631 -8.79 -0.0078 -1.51 0.0017 -9.63     -0.0267 -0.29 -0.0329 -0.83 

2 -0.0302 -2.01 -0.1934 -10.80 0.0119 0.73 0.0136 -8.89     0.0341 0.65 0.0012 -0.19 

3 -0.0099 -0.42 -0.2033 -11.22 -0.0018 -0.24 0.0118 -9.13     0.0290 1.00 0.0302 0.81 

4 -0.0031 -0.09 -0.2003 -11.31 0.0061 1.38 0.0179 -7.74     0.0228 0.12 0.0530 0.93 

5 -0.0181 -0.64 -0.2184 -11.95 0.0210 0.63 0.0388 -7.11     0.0092 0.37 0.0622 1.30 

6 -0.0046 -0.39 -0.2230 -12.34 -0.0017 -0.26 0.0371 -7.37     -0.0146 -0.25 0.0476 1.04 

7 -0.0174 -0.62 -0.2404 -12.97 0.0119 0.97 0.0491 -6.40     0.0282 0.56 0.0758 1.61 

8 -0.0172 -0.90 -0.2576 -13.86 -0.0158 -2.26 0.0332 -8.66     0.0004 0.33 0.0762 1.94 

9 -0.0223 -1.11 -0.2799 -14.97 -0.0165 -1.01 0.0167 -9.67     0.0150 0.22 0.0912 2.16 
10 -0.0134 -0.70 -0.2933 -15.67 -0.0292 -3.37 -0.0125 -13.04     0.0220 0.63 0.1132 2.78 

20 -0.0184 -0.79 -0.3117 -16.46 -0.0139 -0.51 -0.0264 -13.55     0.0508 0.78 0.1640 3.57 

30 -0.0287 -1.02 -0.3404 -17.49 0.1270 1.33 0.1006 -12.22     -0.0324 -0.83 0.1316 2.74 

40 -0.0160 -0.68 -0.3564 -18.17 0.0649 1.37 0.1655 -10.85     -0.0368 -0.77 0.0947 1.97 

Όπου *** επίπεδο σηµαντικότητας 0.01, 0.05 (**), 0.10 (*) 
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 Graciela Kaminsky και Sergio Schmuckler, (2001) 

 
 
 
 
 
Πίνακας 9 : Ανεξάρτητη µεταβλητή – Μεταβολές  στις αποδόσεις των οµολόγων EMBI  
 
 Εναλλακτικές επιλογές 

 1 2 3 4 5 6 
Επεξηγηµατικές µεταβλητές       
Ανεξάρτητη µεταβλητή 0.040* 

(1.906) 
0.040* 
(1.909) 

0.040* 
(1.900) 

0.040* 
(1.894) 

0.041* 
(1.923) 

-0.482 
(-1.156) 

Αλλαγές σε βαθµολογίες:       
Οποιαδήποτε χώρα, ξένο και εγχώριο νόµισµα -0.005*** 

(-3.415) 
     

Εγχώρια χώρα, ξένο και εγχώριο νόµισµα  -0.025*** 
(-3.079) 

    

Εγχώρια χώρα, ξένο  νόµισµα   -0.032*** 
(-3.943) 

-0.032*** 
(-3.988) 

-0.032*** 
(-3.994) 

-0.029*** 
(-3.73) 

Εγχώρια χώρα, εγχώριο νόµισµα   0.008* 
(0.580) 

0.008 
(0.558) 

0.008 
(0.560) 

0.002 
(0.138) 

Ξένες χώρες, ξένο και εγχώριο νόµισµα       
Ξένες χώρες, ξένο νόµισµα   -0.003 

(-1.593) 
   

Ξένες χώρες, εγχώριο νόµισµα   (-0.938)    
Περιφερειακές χώρες, ξένο και εγχώριο νόµισµα       
Περιφερειακές χώρες, ξένο νόµισµα    0.000 

(-0.144) 
0.000 
(-0.145) 

-0.001 
(-0.318) 

Περιφερειακές χώρες, εγχώριο νόµισµα    -0.008* 
(-1.911) 

-0.008* 
(-1.904) 

-0.014** 
(-2.120) 

Μη Περιφερειακές χώρες, ξένο και εγχώριο νόµισµα       
Μη Περιφερειακές χώρες, ξένο νόµισµα    -0.004* 

(-1.921) 
-0.004 
(-1.880) 

-0.002 
(-0.933) 

Μη Περιφερειακές χώρες, εγχώριο νόµισµα    0.001 
(0.258) 

0.001 
(0.278) 

0.005 
(1.005) 

Αλλαγές στα επιτόκια ΗΠΑ       
Αλλαγές στα επιτόκια ΗΠΑ 0.029*** 

(2.747) 
0.029*** 
(2.746) 

0.029*** 
(2.761) 

0.029*** 
(2.747) 

  

Αλλαγές στα επιτόκια ΗΠΑ – υψηλές βαθµολογίες     0.024 
(1.577) 

0.046* 
(1.714) 

Αλλαγές στα επιτόκια ΗΠΑ - χαµηλές βαθµολογίες     0.035** 
(2.348) 

0.068** 
(2.490) 

Σταθερά 0.000 
(-1.105) 

0.000 
(-1.025) 

0.000 
(-1.020) 

0.000 
(-1.029) 

0.000 
(-0.940) 

0.000 
(-0.764) 

2R  
0.004 0.005 0.005 0.005 0.006 0.006 

Αριθµός των παρατηρήσεων 11,122 11,122 11,122 11,122 10,923 10,408 
       
       

 
 
Όπου *** επίπεδο σηµαντικότητας 0.01, 0.05 (**), 0.10 (*)
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Πίνακας 10 : Ανεξάρτητη µεταβλητή – Μεταβολές  στις αποδόσεις των µετοχών 
 
 Εναλλακτικές επιλογές 

 1 2 3 4 5 6 

Επεξηγηµατικές µεταβλητές       
Ανεξάρτητες µεταβλητές 0.089*** 

(4.462) 
0.088*** 
(4.435) 

0.088*** 
(4.430) 

0.088*** 
(4.416) 

0.088*** 
 (4.409) 

0.337 
(1.568) 

Αλλαγές σε βαθµολογίες:       
Οποιαδήποτε χώρα, ξένο και εγχώριο νόµισµα 0.002*** 

(3.496) 
     

Εγχώρια χώρα, ξένο και εγχώριο νόµισµα  0.007* 
(1.770) 

    

Εγχώρια χώρα, ξένο  νόµισµα   0.004 
(1.139) 

0.003 
(0.868) 

0.003 
(0.865) 

0.003 
(0.629) 

Εγχώρια χώρα, εγχώριο νόµισµα   0.006 
(0.812) 

0.006 
(0.800) 

0.006 
(0.865) 

0.000 
(0.045) 

Ξένες χώρες, ξένο και εγχώριο νόµισµα  0.002*** 
(3.186) 

    

Ξένες χώρες, ξένο νόµισµα   0.002*** 
(2.015) 

   

Ξένες χώρες, εγχώριο νόµισµα   0.001 
(1.219) 

   

Περιφερειακές χώρες, ξένο και εγχώριο νόµισµα       
Περιφερειακές χώρες, ξένο νόµισµα    0.006*** 

(3.441) 
0.006*** 
(3.467) 

0.005*** 
(2.243) 

Περιφερειακές χώρες, εγχώριο νόµισµα    0.000 
(-0.056) 

0.000 
(-0.080) 

0.000 
(-0.204) 

Μη Περιφερειακές χώρες, ξένο και εγχώριο νόµισµα       
Μη Περιφερειακές χώρες, ξένο νόµισµα    0.000 

(-0.159) 
0.000 
(-0.164) 

0.000 
(-0.351) 

Μη Περιφερειακές χώρες, εγχώριο νόµισµα    0.002* 
(1.952) 

0.002* 
 (1.951) 

0.002 
 (1.508) 

Αλλαγές στα επιτόκια ΗΠΑ       
Αλλαγές στα επιτόκια ΗΠΑ -0.009** 

(-2.509) 
-0.009** 
(-2.509) 

-0.009** 
 (-2.538) 

-0.009** 
(-2.564) 
 

  

Αλλαγές στα επιτόκια ΗΠΑ – υψηλές βαθµολογίες     -0.007 
(-1.280) 

-0.007 
(-0.963) 

Αλλαγές στα επιτόκια ΗΠΑ - χαµηλές βαθµολογίες     -0.012** 
(-2.245) 

-0.011* 
(-1.797) 

Σταθερά 0.000 
(-0.133) 

0.000 
(-0.116) 

0.000 
(-0.068) 

0.000 
(-0.071) 

0.000 
(-0.186) 

0.000 
(0.283) 

2R  
0.009 0.009 0.009 0.010 0.010 0.010 

Αριθµός των παρατηρήσεων 21,788 21,788 21,788 21,788 21,247 20,508 

  
Όπου *** επίπεδο σηµαντικότητας 0.01, 0.05 (**), 0.10 (*) 
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 Reinhart (2002) 

 
 
Πίνακας 11 : Βαθµολογίες που ακολουθούν µια συναλλαγµατική κρίση στις Ανεπτυγµένες και Αναδυόµενες Αγορές 
 
 Institutional Investor   
 Συντελεστής (coefficient) Σταθερό σφάλµα 2R  
Ανεπτυγµένες οικονοµίες -0.007 0.023 0.01 
Αναδυόµενες Αγορές- οικονοµίες -0.008** 0.011 0.07 
 Moody’s   
 Συντελεστής (coefficient) Σταθερό σφάλµα Τεχνητό 2R  (Pseudo 2R ) 
Ανεπτυγµένες οικονοµίες -0.08 0.76 0.000 
Αναδυόµενες Αγορές- οικονοµίες -0.31** 0.11 0.060 
 
Όπου * επίπεδο σηµαντικότητας 10 % και ** επίπεδο σηµαντικότητας 5%.  
Παρατηρήσεις :  

• Η ανεξάρτητη µεταβλητή είναι µια τεχνητή µεταβλητή για την συναλλαγµατική κρίση. 
• Στην περίπτωση της Institutional Investor η µέθοδος εκτίµησης είναι των ελάχιστων τετράγωνων µε σταθερό σφάλµα λάθους 

(standard errors). H εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η 6-µηνιαια αλλαγή στις πιστοληπτικές αξιολογήσεις. 
• Στην περίπτωση της Moody’s η µέθοδος εκτίµησης είναι η παραγοντική ανάλυση. Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η 3-µηνιαια 

αλλαγή στις πιστοληπτικές αξιολογήσεις. 
 
 
 
Πίνακας  12: Βαθµολογία της Ιnstitutional Investor και θεµελιώδεις αξίες στην πρόβλεψη των συνναλαγµατικών κρίσεων 
 
Τύπος της Κρίσης και ∆είκτες Τιµές του 

∆είκτη 
Ποσοστό της Κρίσης 
(όπως υπολογίζεται) 

∆ιαφορά ανάµεσα στις υποθετικές & µη υποθετικές 
πιθανότητες (conditional & unconditional) 

Συναλλαγµατική κρίση    

Βαθµολογίες Institutional 
Investor 1.07 29 5.2 

Μέσος όρος των 5 πρώτων 
µηνιαίων δεικτών 0.45 70 19.1 

Μέσος όρος 3 πρώτων 
ετήσιων δεικτών 0.49 36 15.4 

∆είκτης Χρέους προς 
εξαγωγές 0.91 53 6.1 

Τραπεζική κρίση    

Βαθµολογίες Institutional 
Investor 1.62 22 0.9 

Μέσος όρος των 5 πρώτων 
µηνιαίων δεικτών 0.50 72 9.1 

Μέσος όρος 3 πρώτων 
ετήσιων δεικτών 0.41 44 16.3 

∆είκτης Χρέους προς 
εξαγωγές 1.04 56 0.9 

 
Παρατηρήσεις : Οι πέντε πρώτοι µηνιαίοι δείκτες για τη συναλλαγµατική κρίση είναι : ο πραγµατικός ρυθµός συναλλαγών, τραπεζική 
κρίση, αποδόσεις µετοχών, εξαγωγές, και M2/αποθεµατικά. Όπως και για την συναλλαγµατική κρίση, έτσι και για την τραπεζική κρίση οι 
πέντε πρώτοι µηνιαίοι δείκτες περιλαµβάνουν τον πραγµατικό ρυθµό συναλλαγών, τις αποδόσεις των µετοχών και εξαγωγές, οι εκροές 
(outputs) και οι βασικοί πολλαπλασιαστές του Μ2 ολοκληρώνουν την λίστα µε τους δείκτες. Ως ετήσιοι δείκτες λαµβάνονται υπόψη η 
ισορροπία του τρέχοντος λογαριασµού, και το ποσοστό των επενδύσεων και το συνολικά προϋπολογισµένο έλλειµµα ως ποσοστό του 
ΑΕΠ. Οι τρεις αυτοί δείκτες λαµβάνονται υπόψη για την συναλλαγµατική και τραπεζική κρίση. Για την συναλλαγµατική κρίση 
λαµβάνονται υπόψη ο τρέχων λογαριασµός ως ποσοστό του ΑΕΠ, ενώ για την τραπεζική κρίση ο δείκτης βραχυπρόθεσµες εισροές 
κεφαλαίου ως ποσοστό του ΑΕΠ παίρνει αρκετά υψηλές τιµές.  
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