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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η οικονοµική κρίση και η ένταξη της Ελλάδας σε µηχανισµό στήριξης, χωρίς αµφιβολία 

έχουν επηρεάσει αρνητικά την εικόνα της χώρας προς το εξωτερικό και κυρίως την 

ελκυστικότητα της ως χώρο επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Το επιχειρηµατικό και 

επενδυτικό περιβάλλον στην Ελλάδα έχει αµφισβητηθεί τόσο από εγχώριους όσο και από 

ξένους επενδυτές, δηµιουργώντας ανησυχία και επηρεάζοντας άµεσα τις ξένες και τις 

εγχώριες επενδύσεις. Η κρίση παράλληλα αποτέλεσε εφαλτήριο συζητήσεων για την ανάγκη 

επαναπροσδιορισµού των εθνικών στόχων και των πολιτικών που εφαρµόζονται, µε ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον στην προσπάθεια προσέλκυσης Άµεσων Ξένων Επενδύσεων ως συστατικό για 

την αναστροφή του κλίµατος, την επανεκκίνηση της οικονοµίας και την υποβοήθηση της 

οικονοµικής ανάπτυξης. 

Σκοπός αυτής της διπλωµατικής εργασίας είναι η κατανόηση των παραγόντων που 

κινητοποιούν τις διαδικασίες επέκτασης των εταιρειών σε ξένες οικονοµίες και η εξέταση 

των συνεπειών που επιφέρουν οι Άµεσες Ξένες Επενδύσεις στη χώρα υποδοχής. Παράλληλα, 

στοχεύει στην παρουσίαση της ιστορικής, διακλαδικής και γεωγραφικής εξέλιξης των 

εισροών και των εκροών Άµεσων Ξένων Επενδύσεων για την ελληνική περίπτωση, µε 

ιδιαίτερο ενδιαφέρον να δίνεται στις εισροές, καθώς και η κατανόηση των παραγόντων που 

οδήγησαν σε αυτήν την εξέλιξη. Τέλος, στοχεύει στη διερεύνηση της σχέσης ανάµεσα στις 

εισροές Άµεσων Ξένων Επενδύσεων και στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν για την περίπτωση 

της ελληνικής οικονοµίας. Και αν όντως, οι Άµεσες Ξένες Επενδύσεις συνεισφέρουν στο 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν της χώρας υποδοχής, όπως διατείνεται η βιβλιογραφία, θα 

µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν ως µοχλός ανάπτυξης; 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 Οι Άµεσες Ξένες Επενδύσεις θεωρούνται ως κινητήριο αναπτυξιακό όχηµα και για αυτό το 

λόγο έχει αναπτυχθεί πλούσια βιβλιογραφία και αρθρογραφία, όπως βέβαια και εµπειρικές 

µελέτες, αναφορικά µε τους παράγοντες που παρακινούν τους ξένους επενδυτές να 

επεκταθούν σε άλλες οικονοµίες, τον ρόλο των θεσµών και την πολιτική που ακολουθείται 

για την προσέλκυση επενδύσεων και τις συνέπειες για την χώρα υποδοχής. 

Η επιδίωξη των χωρών να προσελκύσουν Άµεσες Ξένες Επενδύσεις συνδέεται µε τις 

προσδοκίες ότι αυτές οδηγούν σε αύξηση του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος και της 

απασχόλησης, σε βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και της εγχώριας επιχειρηµατικότητας, 

σε µεταφορά της τεχνογνωσίας και σε διάχυση της τεχνολογίας, και κατά συνέπεια σε 

κοινωνική και οικονοµική ανάπτυξη.  

Η παρούσα διπλωµατική εργασία ασχολείται µε τις Άµεσες Ξένες Επενδύσεις και πιο 

συγκεκριµένα µε τις εκροές και τις εισροές Άµεσων Ξένων Επενδύσεων από και προς την 

Ελλάδα, µε ιδιαίτερη έµφαση να δίνεται στις εισροές. 

Το πρώτο κεφάλαιο αποτελεί µια θεωρητική προσέγγιση στο θέµα των Άµεσων Ξένων 

Επενδύσεων. ∆ίνεται ο ορισµός, οι τρόποι εµφάνισης και οι προσδιοριστικοί παράγοντες των 

Άµεσων Ξένων Επενδύσεων. Παράλληλα, παρουσιάζονται δύο από τις πιο αναγνωρισµένες 

και αντιπροσωπευτικές θεωρίες των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων, η «εκλεκτική» θεωρία του 

Dunning και το µοντέλο διεθνοποίησης της Ουψάλα. Στη συνέχεια, παρουσιάζονται τα 

κίνητρα που παρακινούν τους επενδυτές να επεκταθούν σε µια ξένη οικονοµία και τέλος οι 

επιπτώσεις των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων τόσο στη χώρα υποδοχής όσο και στη χώρα 

προέλευσης. 

Το δεύτερο κεφάλαιο φωτογραφίζει τις εισροές Άµεσων Ξένων Επενδύσεων στην Ελλάδα 

από τη δεκαετία του 1950 µέχρι σήµερα, µε αναφορές σχετικά µε την κλαδική κατανοµή των 

επενδύσεων και τη χώρα προέλευσης των επενδυτών. Παράλληλα, προσπαθεί να καταστήσει 

ορατή την εικόνα που έχουν σχηµατίσει οι ξένοι επενδυτές για την Ελλάδα ως χώρο 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας, παρουσιάζοντας τους παράγοντες που αποτελούν 

τροχοπέδη για την προσέλκυση των επενδύσεων. Τέλος, περιλαµβάνει προτάσεις για την 

προσέλκυση ξένων επενδύσεων και κάνει µια ιδιαίτερη αναφορά στους Οργανισµούς 

Προώθησης επενδύσεων και στον αντίστοιχο ελληνικό οργανισµό.  
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Συνεχίζοντας στο τρίτο κεφάλαιο, παρουσιάζεται η εξέλιξη των ελληνικών εξερχόµενων 

Άµεσων Ξένων Επενδύσεων µετά το 2000, µε αναφορές σχετικά µε την κλαδική κατανοµή 

και τις χώρες που φιλοξένησαν τις ελληνικές Άµεσες Ξένες Επενδύσεις. Αναφέρονται ακόµα 

τα κίνητρα της κατεύθυνσης των ελληνικών Άµεσων Ξένων Επενδύσεων στις χώρες των 

Βαλκανίων. ∆ιατυπώνεται επίσης το ερώτηµα αν οι ελληνικές πολυεθνικές εταιρείες έχουν τη 

δυνατότητα να συµβάλλουν στην έξοδο από την οικονοµική κρίση και γίνεται µια 

προσπάθεια να απαντηθεί αυτό το ερώτηµα.  

Το τέταρτο κεφάλαιο περιλαµβάνει την εµπειρική ανάλυση. Με βάση τη βιβλιογραφία, οι 

Άµεσες Ξένες Επενδύσεις θεωρούνται πως βραχυχρόνια συνεισφέρουν στο Ακαθάριστο 

Εγχώριο Προϊόν της χώρας υποδοχής. Στο κεφάλαιο αυτό λοιπόν, επιχειρείται να 

ανακαλύψουµε ποια είναι η επίδραση των εισροών Άµεσων Ξένων Επενδύσεων στο 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν για την περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας. 

Το πέµπτο κεφάλαιο διερευνά τη σχέση ανάµεσα στις Άµεσες Ξένες Επενδύσεις και στην 

οικονοµική ανάπτυξη της χώρας προορισµού, όπως αυτή παρουσιάζεται στη βιβλιογραφία 

και σύµφωνα µε τις εµπειρικές µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί. Παράλληλα, αναφέρει τα 

αποτελέσµατα των εµπειρικών µελετών για την περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: 

ΑΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 
ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

 

1.1 Ορισµός 

Ως Άµεση Ξένη Επένδυση (ΑΞΕ, Foreign Direct Investment, FDI) ορίζεται η ίδρυση 

θυγατρικής εταιρείας στο εξωτερικό, είτε πρόκειται για ολική είτε για µερική ιδιοκτησία της 

µητρικής εταιρείας. Αναφέρεται δηλαδή, σε µια επένδυση µε µακροχρόνιο ορίζοντα. Το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ, International Monetary Fund, IMF) δίνει ιδιαίτερη έµφαση στο 

διαρκές ενδιαφέρον που χαρακτηρίζει τον άµεσο ξένο επενδυτή για µια οικονοµική οντότητα 

µε έδρα σε κάποια άλλη οικονοµία, διαφορετική από την οικονοµία στην οποία εδρεύει ο 

ίδιος. Σύµφωνα µε τον Μπιτζένη (2014) όµως, κάθε χώρα ορίζει διαφορετικά πρότυπα 

σχετικά µε το ποσοστό ιδιοκτησίας που θεωρείται ΑΞΕ. Ο Οργανισµός Οικονοµικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ, The Organization for Economic Cooperation and 

Development, OECD), αναφέρει πως το ελάχιστο όριο για να θεωρηθεί µια επένδυση ως 

άµεση ορίζεται στο 10% (10% rule). 

Σύµφωνα µε τον ορισµό του ∆ΝΤ, ως Άµεση Ξένη Επένδυση ορίζεται η µακροχρόνια 

επένδυση µε την οποία αποκτάται σηµαντικό µερίδιο µιας επιχείρησης (πλειοψηφικό ή και 

µειοψηφικό), που συνήθως (στην περίπτωση πλειοψηφικού πακέτου µετοχών) αποκαλείται 

θυγατρική εταιρεία, από µια εταιρεία του εξωτερικού, τη µητρική εταιρεία.1 

Μια Άµεση Ξένη Επένδυση, σύµφωνα µε τον Κυρκιλή (2010), περιλαµβάνει τη µεταφορά 

παραγωγικών εισροών πέρα από τα εθνικά σύνορα. Οι εισροές αυτές µπορεί να είναι είτε 

υλικές, όπως για παράδειγµα πρώτες και βοηθητικές ύλες, µηχανολογικός εξοπλισµός, 

µετοχικό κεφάλαιο κ.α. είτε άϋλες όπως τεχνογνωσία οργάνωσης παραγωγής και ποιοτικού 

ελέγχου (know- how), τεχνολογία, επιχειρηµατικότητα κ.α. Το σύνολο αυτών των εισροών 

υποστηρίζει (Κυρκιλής, 2010) πως είναι αναγκαίο για την επιτυχή ολοκλήρωση της 

παραγωγικής διαδικασίας και την εµπορική διάθεση του τελικού προϊόντος. Η µεταφορά 

αυτών των πόρων πραγµατοποιείται όχι µε την µορφή µιας εµπορικής συναλλαγής όπου 

                                                           
1 Θεοδόσιος Παλάσκας, Λάµπρος Πεχνιβάνος και Χρυσόστοµος Στοφόρος (2004).Η Ελλάδα στη ∆ιεθνή Αγορά 
Επενδύσεων. Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ) 
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υπάρχουν διαµεσολαβητές, αλλά στη λογική µιας αµιγούς επιχειρηµατικής ιδιοκτησιακής 

σχέσης, δηλαδή ανάµεσα σε εταιρείες που ανήκουν στον ίδιο όµιλο επιχειρήσεων (διεταιρικές 

συναλλαγές). 

Ο Χαζάκης (2000) αναφέρει πως η πραγµατοποίηση ΑΞΕ µετατρέπει µια επιχείρηση σε 

πολυεθνική (ή αλλιώς διεθνική/ υπερεθνική/ πολυεδαφική/ παγκόσµια), δηλαδή σε µία 

εταιρεία που κατέχει ή ελέγχει παραγωγικές µονάδες σε περισσότερες από µία χώρες. Ο 

σκοπός του άµεσου ξένου επενδυτή εξάλλου, σύµφωνα µε τον Μπιτζένη (2014), είναι η 

άσκηση σηµαντικής επιρροής ή ακόµα και ελέγχου στη διαχείριση ή στις διοικητικές 

αποφάσεις της θυγατρικής. Ο έλεγχος υποστηρίζει πως είναι δυνατόν να ασκηθεί όχι µόνο 

µέσω πλειοψηφικής συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο της θυγατρικής αλλά και όταν 

υπάρχει συµµετοχή µειοψηφίας. Σηµασία εποµένως δίνεται στο βαθµό που η µητρική 

εταιρεία έχει τη δυνατότητα να επηρεάζει τις διαδικασίες, τα κριτήρια λήψης αποφάσεων και 

να καθορίζει τη στάση της θυγατρικής σε θέµατα στρατηγικής σηµασίας, όπως η επενδυτική 

πολιτική, οι εργασιακές σχέσεις, οι σχέσεις µε τις εθνικές κυβερνήσεις. Αξίζει να σηµειωθεί 

ωστόσο, πως το ζήτηµα του ελέγχου διαφέρει ανάλογα µε την ξένη χώρα στην οποία 

πραγµατοποιείται η επένδυση και το ελάχιστο αναγκαίο ποσοστό που απαιτείται για την 

άσκηση ελέγχου καθορίζεται από τη νοµοθεσία κάθε κράτους. Στη διεθνή βιβλιογραφία είναι 

γενικά αποδεκτό πως η κατοχή ενός ποσοστού ίσο µε το 25% του µετοχικού κεφαλαίου της 

θυγατρικής εταιρείας είναι αναγκαίο για την άσκηση αποτελεσµατικού ελέγχου. 

 

1.2 Τρόποι εµφάνισης των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων 

Οι τρόποι συµµετοχής µιας πολυεθνικής εταιρείας στην χώρα υποδοχής (host country), 

σύµφωνα µε τον Μπιτζένη (2014), είναι οι ακόλουθοι: 

α) Υποκατάστηµα ή Θυγατρική πλήρους ιδιοκτησίας (wholly owned subsidiary): όπου µία 

επιχείρηση ιδρύει µία νέα οικονοµική οντότητα σε µια ξένη οικονοµία και είναι ο µοναδικός 

µέτοχος της. 

β) Κοινοπραξία (joint venture): αποτελεί µια συνένωση δύο ή περισσότερων προσώπων, 

φυσικών ή νοµικών, τα οποία συµπράττουν µε κοινά µέσα (κεφάλαιο, ανθρώπινο δυναµικό, 

τεχνολογία, τεχνογνωσία) για την επίτευξη ενός κοινού σκοπού ή έργου. 
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γ) Επένδυση Greenfield: αναφέρεται στη δηµιουργία µιας νέας οικονοµικής οντότητας εξ 

ολοκλήρου από την αρχή. ∆ηλαδή, περιλαµβάνει την εξαγορά γης, την κατασκευή κτιριακών 

εγκαταστάσεων και την αγορά µηχανολογικού εξοπλισµού. 

δ) Επένδυση Brownfield: είναι η απόκτηση µιας υπάρχουσας επιχείρησης µε κτιριακές 

εγκαταστάσεις, και η µετέπειτα µετατροπή της και η ανάπτυξη µιας νέας παραγωγικής 

µονάδας από την αρχή. 

ε) Η απόκτηση και η λειτουργία µιας υπάρχουσας επιχείρησης (acquisition) χωρίς να 

επέλθουν ουσιαστικές αλλαγές. 

στ) Η συγχώνευση και η εξαγορά (merger and acquisition): πρόκειται για τη συγχώνευση δύο 

ή περισσότερων εταιρειών, µε στόχο την αναδιάρθρωση της µικρότερης επιχείρησης (ή των 

µικρότερων επιχειρήσεων). Συνήθως, οι ιδιοκτήτες των µικρότερων επιχειρήσεων παίρνουν 

σαν ανταµοιβή για την συγχώνευση, µετοχές της εταιρείας που δηµιουργείται. 

ζ) Παράκτια επιχείρηση (off shore company): Η µητρική εταιρεία ιδρύει µια νέα επιχείρηση 

σε αλλοδαπή χώρα, όπου σύµφωνα µε τη νοµοθεσία δραστηριοποιείται αποκλειστικά σε 

άλλες χώρες και απολαµβάνει ιδιαίτερα ευνοϊκή φορολογική µεταχείριση. Αυτές οι χώρες 

χαρακτηρίζονται ως φορολογικοί παράδεισοι (tax heavens). 

Τέλος, µια πολυεθνική εταιρεία υποστηρίζει (Μπιτζένης, 2014) πως µπορεί να συµµετέχει 

στη χώρα υποδοχής µε συµφωνίες που περιλαµβάνουν τη µεταφορά γνώσης, τεχνολογίας και 

εµπειρίας από την πλευρά του άµεσου ξένου επενδυτή, και όχι τη µεταφορά κεφαλαίου. 

Τέτοιου είδους συµφωνίες είναι για παράδειγµα:  

• η συµφωνία παραχώρησης δικαιωµάτων εκµετάλλευσης (licensing), σύµφωνα µε την 

οποία η πολυεθνική παρέχει το δικαίωµα σε µια τοπική επιχείρηση να κάνει χρήση µιας 

πατέντας ή άλλης εξειδικευµένης τεχνολογικής εισροής που εφαρµόζει η ίδια και 

• η συµφωνία δικαιόχρησης (franchising), δηλαδή η πώληση του δικαιώµατος χρήσης του 

εµπορικού σήµατος της πολυεθνικής, και η ταυτόχρονη προµήθεια ενδιάµεσων και 

συµπληρωµατικών αγαθών για την παραγωγή του ίδιου ακριβώς προϊόντος ή υπηρεσίας 

από µια µεµονωµένη τοπική επιχείρηση, για µία συγκεκριµένη χρονική περίοδο και κάτω 

από την καθοδήγηση που παρέχει η µητρική. 

 

 



6 

 

1.3 Προσδιοριστικοί Παράγοντες των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων 

Κάθε χώρα προσφέρει διαφορετικά κίνητρα για ανάληψη επένδυσης και παρουσιάζει 

διαφορετικά εµπόδια και φραγµούς. Τόσο τα κίνητρα, όσο και τα αντικίνητρα µεταβάλλονται 

µε την πάροδο του χρόνου. Οι επενδύτριες εταιρείες καλούνται να αξιολογήσουν κάθε µία 

υποψήφια χώρα υποδοχής διενεργώντας έρευνα αγοράς, και να επιλέξουν εκείνη τη χώρα που 

ελαχιστοποιεί την πιθανότητα αποτυχίας του επενδυτικού τους σχεδίου και µεγιστοποιεί 

παράλληλα την κερδοφορία των επενδυτικών τους αποφάσεων. 

Ο Μπιτζένης (2014) υποστηρίζει πως στη διαδικασία αξιολόγησης των οικονοµιών 

ενυπάρχουν κάποιοι προσδιοριστικοί παράγοντες οι οποίοι διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο 

στην κατανόηση των κινήτρων και των αντικινήτρων από την πλευρά της πολυεθνικής 

εταιρείας. Αυτοί οι προσδιοριστικοί παράγοντες είναι οι ακόλουθοι: 

• Η χώρα προέλευσης της επενδύτριας εταιρείας και ταυτόχρονα το µέγεθος αγοράς 

της χώρας, όπως και το µέγεθος της εταιρείας, αναφέρει ότι επηρεάζουν τις 

προσδοκίες της ως προς το µερίδιο αγοράς που αναµένει να αποκτήσει στη χώρα 

υποδοχής, όπως και ως προς τα κέρδη που υπολογίζει να σχηµατίσει. 

• Ο τοµέας (ή η βιοµηχανία) στον οποίο δραστηριοποιείται η πολυεθνική, 

υποστηρίζει ότι επηρεάζει τον τρόπο µε τον οποίο αντιλαµβάνεται τα κίνητρα και 

τα εµπόδια που εµφανίζονται σε κάθε µία υποψήφια χώρα υποδοχής. Για 

παράδειγµα, η έλλειψη υποδοµών  σε µία χώρα µπορεί να θεωρηθεί από κάποιες 

επιχειρήσεις (π.χ. τράπεζες) ως εµπόδιο και αντικίνητρο για την πραγµατοποίηση 

επένδυσης, ενώ για κάποιες άλλες επιχειρήσεις (π.χ. εταιρείες τηλεπικοινωνιών) 

να θεωρηθεί ως κίνητρο για είσοδο σε αυτήν την αγορά. 

• Το στρατηγικό σχέδιο της πολυεθνικής εταιρείας θεωρεί πως είναι ο παράγοντας 

που φαίνεται να διαφοροποιεί τις επενδύτριες εταιρείες κατά τη διάρκεια 

αξιολόγησης των οικονοµιών και εξέτασης των κινήτρων και των εµποδίων που 

παρουσιάζουν. Έτσι, ανάλογα µε τη στρατηγική που µπορεί να είναι για 

παράδειγµα η δηµιουργία εξαγωγικής βάσης ή η κάλυψη της ξένης τοπικής 

ζήτησης, κάθε επενδύτρια επιχείρηση επικεντρώνει την προσοχή της σε 

διαφορετικά χαρακτηριστικά της οικονοµίας και προσδίδει διαφορετική βαρύτητα 

σε κάθε ένα από αυτά. 

• Οι ΑΞΕ επηρεάζονται φυσικά και από το ευρύτερο περιβάλλον πολιτικής στις 

υποψήφιες χώρες υποδοχής. Γενικά, ένα ευνοϊκό περιβάλλον πολιτικής που 
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προωθεί την µακροοικονοµική σταθερότητα, διασφαλίζει την εύρυθµη λειτουργία 

των θεσµών, ελαχιστοποιεί τις στρεβλώσεις και υποστηρίζει την 

ανταγωνιστικότητα και την επενδυτική πρωτοβουλία, ασκεί θετική επίδραση στις 

ΑΞΕ. 

∆εδοµένου πως είναι αδύνατο όλες οι υπό εξέταση χώρες να παρέχουν τις ίδιες ευκαιρίες για 

ανάληψη επένδυσης, την ίδια χρονική περίοδο , οι πολυεθνικές εταιρείες δεν επικεντρώνουν 

το ενδιαφέρον τους σε µία µόνο γεωγραφική περιοχή αλλά ακολουθούν τις επενδυτικές 

ευκαιρίες που παρουσιάζονται σε διαφορετικές χώρες, σε διαφορετικές χρονικές στιγµές, 

ανάλογα µε τις εκάστοτε συνθήκες που επικρατούν. 

 

1.4  Η «εκλεκτική» θεωρία του Dunning για την ερµηνεία των Άµεσων 

Ξένων Επενδύσεων 

Ο John Dunning (1970) διατύπωσε το «εκλεκτικό» υπόδειγµα ( The eclectic paradigm) ή 

υπόδειγµα OLI, για την ερµηνεία του φαινοµένου της διεθνούς παραγωγής. Σύµφωνα µε το 

εν λόγω υπόδειγµα, διακρίνονται τρεις κατηγορίες προσδιοριστικών παραγόντων των 

Άµεσων Ξένων Επενδύσεων:  

1) Πλεονεκτήµατα ιδιοκτησίας- πλεονεκτήµατα τύπου O (ownership specific 

advantages): πρόκειται για ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα που διαθέτει µια 

επιχείρηση όπως για παράδειγµα συγκεκριµένη τεχνολογία και τεχνογνωσία, 

δεξιότητες management και marketing, διαφοροποίηση προϊόντος, Έρευνα και 

Ανάπτυξη (Ε&Α) ή οτιδήποτε προσδίδει στην εταιρεία κάποιο βαθµό µονοπωλιακής 

δύναµης, που της επιτρέπει να είναι σε θέση να ανταγωνιστεί επιτυχώς τους 

ανταγωνιστές της (εγχώριους και ξένους). 

2) Πλεονεκτήµατα τοποθεσίας- πλεονεκτήµατα τύπου L (location specific advantages): 

σε αυτήν την κατηγορία ανήκουν πλεονεκτήµατα αποκλειστικά κατεχόµενα από τη 

χώρα υποδοχής των ΑΞΕ. Πρόκειται µε άλλα λόγια, για χαρακτηριστικά των χωρών 

υποδοχής όπως το µέγεθος της αγοράς, το κόστος µεταφοράς και τα εµπόδια στο 

εµπόριο, το κόστος εργασίας, οι κυβερνητικές πολιτικές προσέλκυσης ξένων 

επενδύσεων, οι υποδοµές και οι παραγωγικοί συντελεστές, οι πολιτιστικοί, ιστορικοί 

κ.α. δεσµοί µεταξύ των χωρών. 
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3) Πλεονεκτήµατα εσωτερίκευσης- πλεονεκτήµατα τύπου I (internalization advantages): 

Η κατηγορία αυτή αναφέρεται σε πλεονεκτήµατα που µπορεί να αποκοµίσει µια 

εταιρεία αν αξιοποιήσει ενδοεταιρικά τα ιδιοκτησιακά της πλεονεκτήµατα. Πρόκειται 

για πλεονεκτήµατα που πηγάζουν από τη σχέση µητρικής και θυγατρικής εταιρείας 

και το κόστος των συναλλαγών. 

Με βάση την παραπάνω κατηγοριοποίηση, ο Κυρκιλής (2010) εξηγεί  πως η πραγµατοποίηση 

ΑΞΕ προκύπτει διαδοχικά: 

α) Η εταιρεία πρέπει να κατέχει κάποια ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα σε σχέση µε άλλες 

επιχειρήσεις που ήδη λειτουργούν στην αγορά ή/ και µε επιχειρήσεις που προσδοκούν να 

εισέλθουν στην αγορά. 

β) Στη συνέχεια, η εταιρεία καλείται να επιλέξει ανάµεσα στις αγοραίες µεθόδους (licensing, 

franchising) και στην οργάνωση εσωτερικών αγορών. Η επιλογή γίνεται βάσει των 

πλεονεκτηµάτων τύπου I, και οδηγείται στην επιλογή της ενδο- επιχειρησιακής 

ολοκλήρωσης. 

γ) Η επόµενη επιλογή είναι ανάµεσα στις ΑΞΕ και στο διεθνές εµπόριο, µε κριτήριο επιλογής 

τα πλεονεκτήµατα τύπου L. 

 

Πίνακας 1.1: Κριτήρια επιλογής µεταξύ διάφορων µορφών διεθνούς παραγωγής 

Τύπος ∆ιεθνούς 
Παραγωγής 

Πλεονεκτήµατα: 

τύπου O τύπου I τύπου L 

ΑΞΕ Ναι Ναι Ναι 

Licensing Ναι Όχι Όχι 

∆ιεθνές εµπόριο Ναι Ναι Όχι 
Πηγή: ∆ηµήτρης Κυρκιλής (2010) 

 

Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν είναι ότι αν υπάρχει µόνο το πλεονέκτηµα ιδιοκτησίας 

(τύπου O), η επιχείρηση θα επιλέξει το licensing ως µορφή διεθνοποίησης. Αν συντρέχουν 

ταυτόχρονα πλεονεκτήµατα ιδιοκτησίας (τύπου O) και εσωτερίκευσης (τύπου I), η 

επιχείρηση είναι προτιµότερο να παράγει στην εγχώρια οικονοµία και να εξάγει τα προϊόντα 

ή τις υπηρεσίες της στη διεθνή αγορά. Ενώ αν εµφανίζονται και τα τρία πλεονεκτήµατα, είναι 

προς το συµφέρον της επιχείρησης να αναλάβει ΑΞΕ. 
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Η «εκλεκτική» θεωρία του Dunning προσπάθησε να εξηγήσει το εύρος των δραστηριοτήτων 

των πολυεθνικών επιχειρήσεων. Υποστηρίζει ότι η σηµαντικότητα των πλεονεκτηµάτων 

διαφέρει µεταξύ των επιχειρήσεων, των κλάδων και των περιοχών που δραστηριοποιούνται. 

 

1.5 Το µοντέλο διεθνοποίησης της Ουψάλα 

Οι Wiedersheim- Paul (1975) και Johanson and Vahlne (1977) ανέπτυξαν το λεγόµενο 

µοντέλο διεθνοποίησης της Ουψάλα (The Uppsala Internationalization model), το οποίο 

υποστηρίζει πως η διεθνοποίηση µιας επιχείρησης πραγµατοποιείται σταδιακά, µε βάση τις 

γνώσεις και τις εµπειρίες που αποκτά σε µια νέα αγορά. Πρόκειται για ένα συµπεριφορικό 

µοντέλο, µια δυναµική θεωρία, που εξετάζει τη συµπεριφορά µιας επιχείρησης κατά τη 

διάρκεια της διεθνοποίησης της. 

Σύµφωνα µε το µοντέλο αυτό, µια επιχείρηση πριν προχωρήσει σε επέκταση των 

δραστηριοτήτων της σε κάποια άλλη αγορά, αποκτά εµπειρία από την εγχώρια οικονοµία. 

Στη συνέχεια, επεκτείνεται σε χώρες µε γεωγραφική ή/ και πολιτιστική εγγύτητα, και µετά σε 

γεωγραφικά ή/ και πολιτιστικά αποµακρυσµένες περιοχές. 

∆ιακρίνει τέσσερα διαδοχικά βήµατα για την είσοδο µιας επιχείρησης στη διεθνή αγορά: 

1) Σποραδική εξαγωγική δραστηριότητα 

2) Μόνιµη εξαγωγική δραστηριότητα µέσω αντιπροσώπου 

3) Εξαγωγές µέσω θυγατρικής σε ξένη χώρα 

4) Παραγωγή στην ξένη χώρα. 

Τα βήµατα αυτά δεν µπορούν να ειδωθούν ανεξάρτητα από την κατάσταση της επιχείρησης, 

την χώρα προέλευσης και την χώρα προορισµό, την γνώση που έχει αποκτηθεί. Με αυτόν τον 

τρόπο, υποστηρίζει την αλληλεξάρτηση που υπάρχει ανάµεσα στη γνώση για µια αγορά και 

την απόφαση για οικονοµική δέσµευση στην εν λόγω αγορά. 

Παρ’ όλο που θεωρείται πως έχει συµβάλλει στην κατανόηση της διαδικασίας διεθνοποίησης 

των εταιρειών, φαίνεται να αδυνατεί να εξηγήσει την συνολική διαδικασία διεθνοποίησης. 

 

 



10 

 

1.6 Κίνητρα για την πραγµατοποίηση Άµεσων Ξένων Επενδύσεων 

Ένα βασικό ερώτηµα που ανακύπτει είναι τα κίνητρα ή αλλιώς τα κριτήρια που λαµβάνουν 

υπόψη οι άµεσοι ξένοι επενδυτές για να πραγµατοποιήσουν µια επένδυση σε µια ξένη 

οικονοµία. Ή διαφορετικά, το ερώτηµα θα µπορούσε να επαναδιατυπωθεί µε βάση την χώρα 

υποδοχής, και συγκεκριµένα θα µπορούσε να απασχολεί το ποια είναι τα ενδογενή 

χαρακτηριστικά, ποσοτικά και ποιοτικά, µιας χώρας, όπως και οι εξωτερικοί παράγοντες που 

συµβάλλουν στην προσέλκυση ξένων επενδυτών. 

Σε γενικές γραµµές, οι επενδυτές δείχνουν ιδιαίτερη προτίµηση στη µακροοικονοµική 

σταθερότητα (βιώσιµη ανάπτυξη, σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία, χαµηλό επίπεδο 

πληθωρισµού), στην ύπαρξη και διαθεσιµότητα των πόρων και των υποδοµών, στη θεσµική 

σταθερότητα (σταθερό νοµικό σύστηµα, διαφάνεια δικαστικών κανονισµών, σταθερό και 

ευνοϊκό φορολογικό σύστηµα), και βέβαια στην πολιτική και κοινωνική οµαλότητα. Όπως 

είναι φυσικό, η κάθε πολυεθνική εταιρεία αξιολογεί τα κίνητρα για την πραγµατοποίηση µιας 

επένδυσης ανάλογα µε τον κλάδο που δραστηριοποιείται, την χώρα προέλευσης της, το 

στρατηγικό σχεδιασµό που έχει καταστρώσει, την οικονοµική της κατάσταση και τις 

δυνατότητες της, όπως και τις ενδεχόµενες κινήσεις των άλλων επενδυτών. 

Ο Μπιτζένης (2014) αναφέρει πως τα κίνητρα θα µπορούσαν να ταξινοµηθούν σε τέσσερις 

κατηγορίες µε βάση την πηγή προέλευσης τους. Έτσι, έχουµε: 

1) Κίνητρα που προσφέρονται άµεσα από την χώρα υποδοχής: σε αυτήν την κατηγορία 

ανήκουν επιδοτήσεις, επιχορηγήσεις, φοροαπαλλαγές, και άλλα φορολογικά κίνητρα. 

2) Κίνητρα που παρέχονται έµµεσα από την χώρα υποδοχής, όπως η γεωγραφική θέση, 

το κλίµα, ο πληθυσµός ή η έλλειψη ανταγωνισµού. Τα κίνητρα αυτά στην ουσία 

υπάρχουν στην χώρα υποδοχής και απλά η πολυεθνική εταιρεία τα αναγνωρίζει. 

3) Κίνητρα που προέρχονται από την ίδια την πολυεθνική εταιρεία, όπως για παράδειγµα 

το ισχυρό εµπορικό σήµα, η εµπειρία από προηγούµενες επενδύσεις ή από εµπορικές 

σχέσεις, η πλεονάζουσα παραγωγική δυναµικότητα, η καινοτοµία των προϊόντων, η 

προηγµένη τεχνολογία. 

4) Τέλος, υπάρχουν και άλλα κίνητρα ή ερεθίσµατα τα οποία πηγάζουν από εξωτερικούς 

παράγοντες. Σε αυτήν την κατηγορία θα µπορούσαµε να συµπεριλάβουµε την πίεση 

του ανταγωνισµού, κάποιον πόλεµο ή µια οικονοµική κρίση. 
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Ο ίδιος (Μπιτζένης, 2014) αναφέρει ακόµα πως είναι δυνατή η ταξινόµηση των κινήτρων µε 

βάση το περιεχόµενο τους. Εποµένως, διακρίνει τις ακόλουθες κατηγορίες: 

1) Κίνητρα που προκύπτουν από την ίδια την αγορά: 

α) Κυνηγοί αγοράς: Το µέγεθος της αγοράς της χώρας υποδοχής και οι προοπτικές 

ανάπτυξης της αποτελούν έναν από τους σηµαντικότερους παράγοντες για την 

ανάληψη ΑΞΕ. Όπως είναι γνωστό, οι επιχειρήσεις στοχεύουν στην µεγιστοποίηση 

του κέρδους, και γι’ αυτό επιδιώκουν την επέκταση των επιχειρηµατικών 

δραστηριοτήτων τους σε νέες αγορές.  

 

β) Κυνηγοί αγοράς από στρατηγική άποψη: Μία πολυεθνική επιχείρηση αναφέρει 

(Μπιτζένης, 2014) πως µπορεί να αποφασίσει την πραγµατοποίηση ΑΞΕ σε µια 

οικονοµία που χαρακτηρίζεται από έλλειψη τοπικού ανταγωνισµού ή από τοπική 

ανικανοποίητη ζήτηση για ορισµένα προϊόντα και υπηρεσίες, είτε ακόµα όταν 

πρόκειται για οικονοµία όπου καµία ξένη εταιρεία του ίδιου κλάδου δεν έχει 

αναπτύξει επιχειρηµατικές δραστηριότητες (first mover). 

Επιπρόσθετα, αν για οποιονδήποτε λόγο (πίεση ανταγωνισµού, χαµηλή 

ανταγωνιστικότητα προϊόντος, αυξανόµενο κόστος παραγωγής, χαµηλή ποιότητα) µία 

επιχείρηση παρατηρήσει µείωση του µεριδίου αγοράς, θεωρεί πως µπορεί να οδηγηθεί 

σε αναζήτηση νέας ξένης αγοράς είτε για να αντισταθµίσει την απώλεια του µεριδίου 

αγοράς στην εγχώρια οικονοµία, είτε για να ισχυροποιήσει την φήµη της στην 

εγχώρια αγορά ή για να συνεχίσει απλά να παίρνει µέρος στα επιχειρηµατικά δρώµενα 

(ένας τρόπος να επιζήσει). 

Όταν µία επιχείρηση συνειδητοποιήσει πως διαθέτει ισχυρή παραγωγική 

δυναµικότητα ενώ παράλληλα η εγχώρια αγορά είναι κορεσµένη, υποστηρίζει πως 

µπορεί να θελήσει να εκµεταλλευτεί τις δυνατότητες της και να προχωρήσει σε 

αναζήτηση νέων αγορών. Παρόµοια, µία εταιρεία µε συγκριτικά πλεονεκτήµατα είναι 

πιθανό να θελήσει να τα εκµεταλλευτεί ώστε να αυξήσει το µερίδιο της στην 

παγκόσµια αγορά ή να µειωθεί ο παγκόσµιος ανταγωνισµός. 

Επιπλέον, αναφέρει πως πολλές επιχειρήσεις σχεδιάζουν την επενδυτική πολιτική που 

θα ακολουθήσουν ανάλογα µε τις κινήσεις ή µε τις αναµενόµενες κινήσεις των 

ανταγωνιστικών εταιρειών. Έτσι, µια εταιρεία µπορεί να ακολουθήσει κάποια άλλη 

ανταγωνιστική εταιρεία σε µια ξένη οικονοµία είτε για να αποτρέψει την 

επιχειρηµατική αναγνώριση του ανταγωνιστή στην χώρα υποδοχής και την 
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συνεπακόλουθη απόκτηση ενός σηµαντικού µεριδίου αγοράς (ακολουθώντας τον 

ηγέτη), είτε µε σκοπό να εκµεταλλευτεί την εµπειρία του ανταγωνιστή 

(ακολουθώντας τον ανταγωνισµό). 

Κάποιες εταιρείες από την άλλη πλευρά, υποστηρίζει πως αποφασίζουν να 

πραγµατοποιήσουν µία ΑΞΕ µε στόχο να ακολουθήσουν τους πελάτες ή τους 

προµηθευτές τους. Στην πρώτη περίπτωση, οι εταιρείες προσπαθούν να αποτρέψουν 

τους πελάτες τους να συνεργαστούν µε κάποια άλλη τοπική επιχείρηση ή µε κάποια 

άλλη πολυεθνική, ώστε να µην οδηγηθούν σε απώλεια πελατών και ταυτόχρονα να 

προσεγγίσουν νέους πελάτες στη χώρα υποδοχής. Η δεύτερη περίπτωση αφορά 

επιχειρήσεις που προµηθεύονται υλικά µόνο από ένα δεδοµένο αριθµό προµηθευτών. 

Έτσι, αν κάποιος προµηθευτής πραγµατοποιήσει ΑΞΕ, µπορεί να αποτελέσει έναυσµα 

και για την εταιρεία να ακολουθήσει. 

Τέλος, υποστηρίζει πως µία εταιρεία µπορεί να πραγµατοποιήσει επένδυση στην 

εγχώρια αγορά ενός ξένου ανταγωνιστή, ώστε να τον αποτρέψει να διεισδύσει στην 

εγχώρια οικονοµία (µε την προϋπόθεση βέβαια πως µπορεί να προβλέψει τις κινήσεις 

των ανταγωνιστών) (επίθεση), ή µε στόχο να αντισταθµίσει την απώλεια µεριδίου 

αγοράς λόγω της εισόδου του ξένου ανταγωνιστή στην εγχώρια αγορά (άµυνα/ 

επίθεση). 

 

2) Κίνητρα που αφορούν τους κυνηγούς των συντελεστών παραγωγής: Πρόκειται για 

επιχειρήσεις που είτε αναζητούν πλουτοπαραγωγικούς συντελεστές µη διαθέσιµους 

στη χώρα προέλευσης, είτε προσπαθούν να αποκτήσουν εισροές σε χαµηλότερη τιµή 

και σε καλύτερη ποιότητα σε σχέση µε την εγχώρια αγορά (π.χ. εργατικό δυναµικό 

εξειδικευµένο και χαµηλού κόστους). Αφορά ακόµα επιχειρήσεις που σκέφτονται την 

ανάληψη επένδυσης ώστε να έχουν πρόσβαση στην υψηλή τεχνολογία, να µπορέσουν 

να εκµεταλλευτούν διοικητικά, οργανωτικά ή επιχειρηµατικά πλεονεκτήµατα, 

δεξιότητες εργασίας κ.α. 

 

3) Κίνητρα σχετικά µε τους κυνηγούς αποδοτικότητας: Αφορά επιχειρήσεις που 

στοχεύουν στην µεγιστοποίηση της αποδοτικότητας του κόστους και του 

επιχειρηµατικού πνεύµατος. 

Από τη µία πλευρά, ο Μπιτζένης (2014) υποστηρίζει πως επιχειρήσεις που διαθέτουν 

ορισµένα πλεονεκτήµατα όπως τεχνολογία και τεχνογνωσία, τα οποία µπορούν 

εύκολα να µεταφερθούν σε µία ξένη οικονοµία, είναι πιθανό να αποφασίσουν την 



13 

 

ίδρυση µιας θυγατρικής προκειµένου να επιτευχθούν οικονοµίες κλίµακας (economies 

of scale). Από την άλλη, εταιρείες που αποβλέπουν στην επίτευξη οικονοµιών 

φάσµατος (economies of scope) χρειάζονται µεγαλύτερες αγορές µε περισσότερες 

καταναλωτικές ανάγκες, ώστε να παράγουν σηµαντικές ποσότητες διαφοροποιηµένων 

αγαθών και υπηρεσιών.  

Επιπλέον, αναφέρει πως πολλές επιχειρήσεις αποφασίζουν την ίδρυση θυγατρικών σε 

ξένες οικονοµίες, προκειµένου να διαφοροποιηθεί (δηλαδή να µειωθεί) ο κίνδυνος. 

Αυτό σηµαίνει πως σε περιόδους που παρουσιάζονται δυσκολίες, έχουν την ευχέρεια 

να ενεργήσουν έχοντας εναλλακτικές λύσεις. 

Τέλος, πολυεθνικές µε πολλά παράλληλα στάδια παραγωγής, που διαθέτουν πολλές 

µονάδες παραγωγής σε διαφορετικές χώρες (πολλαπλή πρόσβαση), υποστηρίζει πως 

µπορούν να αναθέσουν το κάθε στάδιο παραγωγής σε εκείνη τη χώρα που προσφέρει 

αποτελεσµατικότερα τις παραγωγικές εισροές. 

 

4) Κίνητρα ως προς την τοποθεσία (κυνηγοί τοποθεσίας- γεωγραφικής θέσης). 

Παράγοντες όπως το κλίµα, οι ιστορικοί δεσµοί των χωρών, το δίκτυο µεταφορών και 

επικοινωνιών, η οικονοµική, κοινωνική, νοµισµατική και πολιτική σταθερότητα 

κρίνονται σηµαντικοί για την προσέλκυση ΑΞΕ. 

Ακόµα, ενώ κάποιες εταιρείες εκµεταλλεύονται την πολιτιστική ταύτιση της χώρας 

προέλευσης και της χώρας υποδοχής, για να προσφέρουν στη δεύτερη προϊόντα όµοια 

µε εκείνα που προσφέρουν στην χώρα τους, κάποιες άλλες επιχειρήσεις προσπαθούν 

να εκµεταλλευτούν την πολιτιστική απόσταση εισάγοντας νέα προϊόντα στην χώρα 

υποδοχής, προσδοκώντας την αποδοχή µέσω του θαυµασµού ή της προσπάθειας 

µίµησης του ξένου. 

Επιπλέον, παρόλο που η ύπαρξη υποδοµών στη χώρα υποδοχής αποτελεί σηµαντικό 

κίνητρο προσέλκυσης ΑΞΕ, η έλλειψη υποδοµής για ορισµένους τοµείς ενθαρρύνει 

κάποιες επιχειρήσεις να αναλάβουν επενδύσεις, προσφέροντας την απαραίτητη 

υποδοµή σε τοµείς που βρίσκονται σε ανάγκη. 

Τέλος, η γεωγραφική εγγύτητα διαδραµατίζει έναν εξ’ ίσου σηµαντικό ρόλο στην 

προσπάθεια προσέλκυσης ΑΞΕ, καθώς προσφέρει στις ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις 

ικανοποιητικές πληροφορίες για τις συνθήκες που επικρατούν στην χώρα υποδοχής 

και τις πιθανές επενδυτικές ευκαιρίες που παρουσιάζονται, όπως βέβαια και χαµηλό 

κόστος µεταφορών. 
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5) Χρηµατοοικονοµικά κίνητρα. Ο Χαζάκης (2000) αναφέρει ότι πρόκειται για κίνητρα 

που παρέχονται από την κυβέρνηση της χώρας υποδοχής (κρατικές ενέργειες/ 

πράξεις) τα οποία σχεδιάζονται µε σκοπό να επηρεάσουν τη διαδικασία λήψης 

επενδυτικών αποφάσεων, την αύξηση του προβλεπόµενου ποσοστού απόδοσης της 

επένδυσης και τον περιορισµό της ανασφάλειας που είναι πιθανό να αισθάνεται ο 

υποψήφιος επενδυτής. Συνδέονται µε προσδοκίες ότι οι ΑΞΕ συµβάλλουν στην 

υποστήριξη της οικονοµικής ανάπτυξης, τη µείωση της ανεργίας, και την ισορρόπηση 

των ελλειµµάτων. Σε αυτήν την κατηγορία ανήκουν οι επιδοτήσεις και οι 

επιχορηγήσεις, προγράµµατα ιδιωτικοποιήσεων, φορολογικές ελαφρύνσεις και 

απαλλαγές. 

 

1.7 Επιπτώσεις των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων στη χώρα υποδοχής 

Ο αντίκτυπος των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων στη χώρα υποδοχής µπορεί να χαρακτηριστεί 

θετικός ή αρνητικός, ανάλογα µε τον τρόπο που η τοπική κυβέρνηση, η βιοµηχανία και η 

κοινωνία στο σύνολο της αντιµετωπίζουν τις ξένες επενδύσεις. Τα αποτελέσµατα των ΑΞΕ 

µπορεί να είναι άµεσα ή έµµεσα, και να επηρεάζουν την τοπική οικονοµία είτε σε 

βραχυχρόνιο ορίζοντα είτε σε µακροχρόνιο ορίζοντα. Οι βραχυχρόνιες επιπτώσεις είναι 

δυνατό να διαφέρουν από τις µακροχρόνιες, από την άποψη των συνθηκών ωρίµανσης. 

Σε γενικές γραµµές, η πραγµατοποίηση ΑΞΕ σε µία τοπική οικονοµία µπορεί να επηρεάσει 

την παραγωγικότητα και την ανάπτυξη, την φύση και την εξέλιξη των εγχώριων 

επιχειρήσεων, να επιφέρει αλλαγές στην οργάνωση και διοίκηση, στο marketing, στην 

τεχνολογία και στις εργασιακές σχέσεις. Οι επιπτώσεις των ΑΞΕ διαφέρουν τόσο ανάµεσα 

στους κλάδους όσο και ανάµεσα στις χώρες και εξαρτώνται από τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά 

κάθε χώρας υποδοχής. 

Ο Μπιτζένης (2014) αναφέρει πως οι εισροές κεφαλαίων που απαιτούνται για την 

χρηµατοδότηση των ξένων επενδύσεων, όπως και τα έσοδα που προκύπτουν από την 

φορολόγηση των κερδών, µπορούν να χρηµατοδοτήσουν τον προϋπολογισµό ή άλλα 

ελλείµµατα της εγχώριας οικονοµίας ή ακόµα να χρησιµοποιηθούν για την αποπληρωµή του 

χρέους. Επιπλέον, υποστηρίζει πως οι ξένες επιχειρήσεις τείνουν να µην εξυπηρετούν απλά 

την εγχώρια ζήτηση αλλά να εξάγουν κιόλας, πράγµα που σηµατοδοτεί την θετική επιρροή 

των ΑΞΕ στο εµπορικό ισοζύγιο της χώρας υποδοχής. Σε ορισµένες περιπτώσεις ωστόσο, 

παρατηρείται µια τάση των ξένων επιχειρήσεων να εισάγουν µεγάλο µέρος των εισροών που 
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απαιτούνται για την πραγµατοποίηση της παραγωγικής διαδικασίας. Αυτό συνεπάγεται 

αρνητική επιρροή στο εµπορικό ισοζύγιο. 

Η επίδραση στην απασχόληση θεωρεί (Μπιτζένης, 2014) πως µπορεί να είναι είτε θετική είτε 

αρνητική ανάλογα µε την περίσταση. Σε ένα γενικό πλαίσιο, οι πολυεθνικές εταιρείες 

υποστηρίζεται πως µειώνουν την ανεργία, δηµιουργώντας θέσεις εργασίας για το εγχώριο 

εργατικό δυναµικό και ταυτόχρονα προσφέρουν επαγγελµατική κατάρτιση και εµπειρία, 

µέσω της εκπαίδευσης και της ανάπτυξης των ικανοτήτων του προσωπικού. Αν όµως 

πρόκειται για εταιρείες εντάσεως κεφαλαίου, τότε το ποσοστό απασχόλησης δέχεται 

αρνητική επίδραση. Ακόµα, πολυεθνικές εταιρείες που εισέρχονται στην χώρα υποδοχής για 

να συµµετάσχουν σε κάποιο πρόγραµµα ιδιωτικοποιήσεων, έχουν την τάση να µειώνουν τις 

θέσεις εργασίας ώστε να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα τους. Μείωση της απασχόλησης 

αναφέρει ότι είναι πιθανό να παρατηρηθεί όταν οι εγχώριες οικονοµικές µονάδες δεν έχουν 

την δυναµική να ανταπεξέλθουν στην αύξηση του επιπέδου του ανταγωνισµού και 

προβαίνουν είτε σε µείωση του προσωπικού ή σε χειρότερη περίπτωση σε έξοδο από τα 

επιχειρηµατικά δρώµενα. 

Ο ίδιος (Μπιτζένης, 2014) αναφέρει ακόµα πως οι ΑΞΕ έχουν επίδραση στο ακαθάριστο 

προϊόν της χώρας υποδοχής, καθώς η παραγωγή αυξάνεται ή µε δεδοµένη την παραγωγή των 

επιχειρήσεων, η παραγωγικότητα αυξάνεται. Παράλληλα, οι εναλλακτικές επιλογές των 

καταναλωτών ενδέχεται να αυξηθούν, η ποιότητα των προϊόντων και των υπηρεσιών να 

βελτιωθεί, ενώ οι τιµές να µειωθούν. Όλα τα παραπάνω είναι απόρροια του αυξηµένου 

ανταγωνισµού. Οι εγχώριες εταιρείες καλούνται να αναζητήσουν αποτελεσµατικότερους 

τρόπους λειτουργίας, να εφαρµόσουν βελτιωµένες πρακτικές, να εκσυγχρονίσουν τις 

υποδοµές προκειµένου να ανταπεξέλθουν στις απαιτήσεις του νέου ανταγωνιστικού 

περιβάλλοντος και να µπορούν να συµβαδίζουν µε τις ξένες εταιρείες. 

Οι πολυεθνικές εταιρείες διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στη µεταφορά, ανάπτυξη και 

εφαρµογή νέας τεχνολογίας. Ο Μπιτζένης (2014) θεωρεί ότι η µεταφορά της τεχνολογίας 

µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση της αποτελεσµατικότητας των εγχώριων επιχειρήσεων 

(διάχυση αποτελεσµατικότητας) και κατ’ επέκταση στην υποβοήθηση της οικονοµική 

ανάπτυξης. Η τεχνολογία είναι δυνατόν να ενσωµατωθεί στην παραγωγική διαδικασία, στην 

έρευνα και ανάπτυξη, στη βελτίωση των διαδικασιών οργάνωσης και διαχείρισης, στην 

εκπαίδευση και εξειδίκευση του εργατικού δυναµικού. Ωστόσο, σε ορισµένες περιπτώσεις 

παρατηρείται αδυναµία απορρόφησης της νέας τεχνολογίας από τις τοπικές επιχειρήσεις, 
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χωρίς να εξαρτώνται από τις ξένες. Έτσι, οι µικρές τοπικές επιχειρήσεις που εµφανίζουν 

δυσκολίες στην απορρόφηση της µεταφερόµενης τεχνολογίας, παραγκωνίζονται εφόσον δεν 

είναι σε θέση να συµβαδίζουν µε τις ξένες πολυεθνικές και µε τις µεγάλες τοπικές 

επιχειρήσεις. Αυτή η έλλειψη ικανότητας απορρόφησης στην καλύτερη περίπτωση µπορεί να 

οδηγήσει σε βραχυχρόνια οφέλη. 

Ιδιαίτερα αρνητικές επιπτώσεις θεωρεί πως παρουσιάζονται όταν οι πολυεθνικές εταιρείες 

καταφέρνουν να αποκτήσουν µεγάλη οικονοµική δύναµη, µε την δηµιουργία µονοπωλίων 

στην χώρα υποδοχής και την δυνατότητα άσκησης σηµαντικής επιρροής στην εγχώρια 

κυβέρνηση. 

Κρίνεται εποµένως ουσιώδους σηµασίας, οι κυβερνήσεις να προσπαθούν να προσελκύσουν 

ξένες επενδύσεις σε κλάδους και βιοµηχανίες όπου η εγχώρια οικονοµία είναι ήδη 

ανταγωνιστική προκειµένου να µην αποδυναµωθούν οι τοπικές επιχειρήσεις, και παράλληλα 

να αποφύγουν την εξάρτηση της οικονοµικής ανάπτυξης από τις εταιρείες ξένων 

συµφερόντων. 

 

1.8 Επιπτώσεις των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων στη χώρα προέλευσης 

Από τη µία πλευρά, ο Μπιτζένης (2014) υποστηρίζει πως η χώρα προέλευσης των Άµεσων 

Ξένων Επενδύσεων επωφελείται από τον επαναπατρισµό των κερδών που προκύπτουν από τη 

δραστηριοποίηση των εγχώριων επιχειρήσεων σε µία ξένη οικονοµία. Παράλληλα, η χώρα 

προέλευσης θεωρεί πως βελτιώνει τις εξαγωγές της, όταν οι πολυεθνικές εταιρείες εισάγουν 

στη χώρα υποδοχής από τη χώρα προέλευσης τις απαραίτητες εισροές για την 

πραγµατοποίηση της παραγωγικής διαδικασίας, όπως µηχανολογικό εξοπλισµό, πρώτες και 

βοηθητικές ύλες, συµπληρωµατικά προϊόντα κ.α. Κατά συνέπεια, το Ακαθάριστο Εγχώριο 

Προϊόν (ΑΕΠ) και το ποσοστό απασχόλησης στη χώρα προέλευσης αναµένεται να αυξηθούν. 

Οι πολυεθνικές εταιρείες αναφέρει ακόµα πως αποκτούν σηµαντικές γνώσεις και εµπειρίες 

από την επέκταση των επιχειρηµατικών τους δραστηριοτήτων σε ξένες χώρες. Αυτές 

µεταφέρονται πίσω στη χώρα προέλευσης και µπορούν να αποτελέσουν οδηγό για την 

οργάνωση και διαχείριση των τοπικών εταιρειών, για την ανάπτυξη και εφαρµογή νέας 

τεχνολογίας και επιχειρηµατικών µεθόδων, αλλά και για περαιτέρω αύξηση των εκροών των 

ΑΞΕ. 
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Από την άλλη πλευρά, ισχυρίζεται πως η χώρα προέλευσης δέχεται αρνητική επίδραση στο 

ισοζύγιο πληρωµών λόγω της αρχικής εκροής κεφαλαίου που απαιτείται προκειµένου να 

χρηµατοδοτηθούν οι ΑΞΕ. Όταν επίσης οι πολυεθνικές αναλαµβάνουν επένδυση σε µια ξένη 

οικονοµία, µε σκοπό την κάλυψη της εγχώριας ζήτησης µε την εισαγωγή προϊόντων χαµηλού 

κόστους παραγωγής, τη δηµιουργία δηλαδή εξαγωγικής βάσης, το ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών δέχεται ισχυρό πλήγµα. Τέλος, όταν οι ΑΞΕ υποκαθιστούν το εµπόριο, η χώρα 

προέλευσης µπορεί να οδηγηθεί σε αύξηση του ποσοστού ανεργίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: 

ΟΙ ΑΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

 

2.1 Ιστορική Εξέλιξη των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων στην Ελλάδα 

Κατά τη δεκαετία του 1950, σύµφωνα µε τον Κυρκιλή (2010), η είσοδος των Άµεσων Ξένων 

Επενδύσεων στην Ελλάδα ήταν περιορισµένη και η συµβολή τους στην εκβιοµηχάνιση 

χαρακτηρίζεται ως περιθωριακή. Το νοµοθετικό πλαίσιο για την προσέλκυση και προστασία 

του ξένου κεφαλαίου στην Ελλάδα, σύµφωνα µε την Κοτταρίδη (2014) ξεκίνησε µε την 

θέσπιση του Νόµου 2687/ 1953. Ο νόµος που ρύθµιζε µε ευνοϊκό τρόπο την προστασία του 

κεφαλαίου που εισάγεται στην χώρα µε σκοπό την επένδυση, δεν θα µπορούσε να ανακληθεί 

ή να τροποποιηθεί. Ο Νόµος 2687/53 περί επενδύσεως και προστασίας κεφαλαίων 

εξωτερικού, παραχώρησε στο ξένο κεφάλαιο επιπλέον κίνητρα από εκείνα που προβλέπονταν 

για τις εγχώριες επενδύσεις. Πιο συγκεκριµένα, προέβλεπε την απαλλαγή από φόρους και 

δασµούς για την εισαγωγή κεφαλαιουχικού εξοπλισµού, ανταλλακτικών, πρώτων και 

βοηθητικών υλών, για διάστηµα δέκα ετών από την πραγµατοποίηση της επένδυσης, το 

δικαίωµα απασχόλησης ξένου προσωπικού σε διοικητικές αλλά και τεχνικές θέσεις, τον 

επαναπατρισµό των κερδών αλλά και µέρους του αρχικού κεφαλαίου, την επανεπένδυση των 

κερδών που δεν έχουν επαναπατριστεί, την επίλυση οποιασδήποτε διαφοράς ανάµεσα στο 

ελληνικό κράτος και στον ξένο επενδυτή από ξένη διαιτησία, όπως και την παραχώρηση 

κάποιων διευκολύνσεων σε επενδύσεις ανάλογα µε την συµµετοχή τους στην υποκατάσταση 

των εισαγωγών, την απασχόληση κ.α. όπως για παράδειγµα την απαγόρευση εγκατάστασης 

νέων παραγωγικών µονάδων από ανταγωνιστικές επιχειρήσεις ή τη χρέωση του ηλεκτρικού 

ρεύµατος σε τιµές κατώτερες της µέσης τιµής του βιοµηχανικού ρεύµατος. 

Σύµφωνα µε τους Κυρκιλή (2010) και Κοτταρίδη και Γιακούλα (2013), η οικονοµική 

πολιτική που ακολουθήθηκε τη δεκαετία του 1950, ήταν προσανατολισµένη προς την 

υποκατάσταση των εισαγωγών και την προστασία της εγχώριας παραγωγής, καθώς και της 

εγχώριας βιοµηχανίας, η οποία βρισκόταν σε κατάσταση επανεκκίνησης εκείνη την περίοδο 

ύστερα από διάλυση της εγχώριας παραγωγικής δραστηριότητας, ως αποτέλεσµα του 

δεύτερου Παγκοσµίου Πολέµου και του εµφυλίου που ακολούθησε. Κατά συνέπεια, ΑΞΕ 

που κατευθύνονταν σε τοµείς όπου ήδη δραστηριοποιούνταν εγχώριες οικονοµικές µονάδες 
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απορρίπτονταν, ενώ γίνονταν αποδεκτές µόνο εκείνες που είχαν καθαρά εξαγωγικό 

χαρακτήρα ή αφορούσαν τοµείς στους οποίους δεν υπήρχαν εγχώριες επιχειρήσεις. 

Αυτή τη δεκαετία, κυριαρχούσαν οι αµερικανικές επιχειρήσεις στον ευρωπαϊκό χώρο, µε 

στόχο την εξυπηρέτηση των εγχώριων αγορών. ∆εδοµένου του µικρού µεγέθους της 

ελληνικής αγοράς και του χαµηλού επιπέδου ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας, οι 

αµερικανικές πολυεθνικές εταιρείες παρουσίαζαν χαµηλό ενδιαφέρον για την Ελλάδα ως 

χώρα υποδοχής επενδύσεων και κατ’ επέκταση η συνολική εισροή ΑΞΕ βρισκόταν σε 

χαµηλό επίπεδο. 

Όσες ΑΞΕ πραγµατοποιήθηκαν αυτήν την περίοδο, κατευθύνθηκαν κατά κύριο λόγο στον 

κλάδο της µεταποίησης ή στη βαριά βιοµηχανία, όπου δεν δραστηριοποιούνταν ελληνικές 

επιχειρήσεις. Όσο αφορά τον κλάδο της µεταποίησης, σύµφωνα µε τον Κυρκιλή (2010), το 

75% των ΑΞΕ που κατευθύνθηκαν σε αυτόν τον κλάδο διοχετεύθηκε στους τοµείς των 

βασικών µετάλλων, του πετρελαίου, των µεταφορικών µέσων, των χηµικών και των 

πλαστικών- ελαστικών. Το υπόλοιπο 15% αφορούσε τους τοµείς της κλωστοϋφαντουργίας, 

του καπνού και του χαρτιού. Αυτό µπορεί να εξηγηθεί από το γεγονός ότι οι ελληνικές 

επιχειρήσεις που υπάγονται στον µεταποιητικό τοµέα συγκεντρώνονταν κυρίως στην 

παραγωγή καταναλωτικών προϊόντων µε στόχο την κάλυψη της εγχώριας ζήτησης. 

Από τις αρχές της δεκαετίας του 1960, οι εισροές ΑΞΕ στην Ελλάδα άρχισαν να αυξάνονται 

σηµαντικά. Οι Κοτταρίδη και Γιακούλας (2013) υποστηρίζουν πως αυτό οφείλεται στην 

αλλαγή της στάσης των ελληνικών κυβερνήσεων ως προς την εισαγωγή ξένων κεφαλαίων 

στη χώρα. Οι Νόµοι 4171/1961, 4231/1962, 4256/1962 προωθούσαν µια σειρά από κίνητρα 

στους ξένους επενδυτές, όπως την έµµεση επιδότηση, τις φοροαπαλλαγές, την απαλλαγή από 

τους δασµούς κατά την εισαγωγή µηχανολογικού εξοπλισµού και ενδιάµεσων προϊόντων. 

Παράλληλα, η συµφωνία σύνδεσης της Ελλάδας µε την Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα 

(ΕΟΚ) το 1961, είχε µία ουσιαστική θετική επίδραση στις εισροές ΑΞΕ, καθώς προέβλεπε 

την σταδιακή κατάργηση των εµποδίων στις συναλλαγές της χώρας µε την Κοινή αγορά, και 

πρώτα απ’ όλα την κατάργηση των εµποδίων σχετικά µε τα ελληνικά µεταποιητικά προϊόντα. 

Ο Κυρκιλής (2010) αναφέρει ακόµα ότι οι συνολικές εισροές ΑΞΕ αυξήθηκαν σηµαντικά 

συγκριτικά µε την προηγούµενη δεκαετία, αν και παρουσίαζαν διακυµάνσεις. Το χρονικό 

διάστηµα 1962- 1967 οι εισροές ΑΞΕ παρουσίαζαν αύξουσα πορεία αν και η πενταετής 

περίοδος που ακολούθησε (1968- 1972) χαρακτηρίζονταν από καθοδική τάση. Από το 1973- 
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1975 παρατηρήθηκε µία δυναµική µεγέθυνση των εισροών, την οποία διαδέχτηκε και πάλι η 

πτωτική πορεία, µε εξαίρεση το έτος 1980. 

 

 

∆ιάγραµµα 2.1: Ετήσιες εισροές ΑΞΕ στην Ελλάδα, 1954- 1975 

(σε χιλιάδες δολάρια ΗΠΑ) 

Πηγή: ∆ηµήτρης Κυρκιλής (2010) 

 

Οι ΑΞΕ που πραγµατοποιήθηκαν αυτήν την δεκαετία, κατευθύνθηκαν και πάλι στον τοµέα 

της µεταποίησης, αν και παρατηρήθηκε µεταβολή στη διάρθρωσης της µεταποίησης προς 

κλάδους ενδιάµεσων προϊόντων όπως τα µη µεταλλικά ορυκτά και τα βασικά µέταλλα. 

Σε γενικές γραµµές, κατά τη χρονική περίοδο 1954- 1981 η κατανοµή των ΑΞΕ στην 

µεταποίηση φαίνεται να συγκεντρώνεται σε τρείς κλάδους: στον κλάδο του πετρελαίου µε 

ποσοστό 31,85%, στον κλάδο των βασικών µετάλλων µε 22,75% και στον κλάδο των 

χηµικών µε 11,47%. Αν προστεθούν ακόµα ο τοµέας των ηλεκτρικών µηχανών και των 

µεταφορικών µέσων, µε ποσοστά 6,89% και 7,39% αντίστοιχα, προκύπτει πως ο βαθµός 

συγκέντρωσης ξεπερνά το 80%. 
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Πίνακας 2.1: Κλαδική κατανοµή των ΑΞΕ στην ελληνική µεταποίηση, 1954- 1990 

(επί τοις εκατό) 

Χρονική Περίοδος 1954- 1981 1954- 1962 1963- 1973 1974- 1981 1982- 1990 
Κλάδος της Μεταποίησης: 
Τρόφιµα 2,90 1,62 0,86 4,45 28,50 
Ποτά 2,73 0,17 1,01 4,08 5,80 
Καπνός 0,40 3,44 0,43 0,09 0,60 
Υφαντουργικά 3,22 3,33 2,93 3,42 0,50 
Ενδύµατα- Υποδήµατα 0,47 0,26 0,38 0,55 0,90 
Ξύλο- Φελλός 0,62 1,24 0,82 0,42 2,90 
Έπιπλα 0,04 - 0,06 0,02 - 
Χαρτί 1,30 7,82 1,12 0,70 0,30 
Εκτυπώσεις- Εκδόσεις 0,02 0,14 0,02 - 2,70 
∆έρµα 0,04 - 0,06 0,03 0,01 
Ελαστικά- Πλαστικά 2,32 8,16 3,78 1,10 0,40 
Χηµικά 11,47 9,86 22,01 4,38 8,70 
Πετρέλαιο 31,85 17,51 21,54 40,43 14,30 
Μη µεταλλικά ορυκτά 3,06 2,65 5,02 1,64 4,80 
Βασικά µέταλλα 22,75 13,90 23,74 22,90 10,10 
Μεταλλικά προϊόντα 1,94 1,88 1,60 2,10 0,01 
Μηχανές 0,36 0,18 0,36 0,38 1,10 
Ηλεκτρικές µηχανές 6,89 3,39 6,91 6,92 7,20 
Μεταφορικά µέσα 7,39 24,40 6,99 6,24 10,00 
∆ιάφορα 0,16 0,02 0,23 0,12 0,90 
Σύνολο Μεταποίησης 100 100 100 100 100 

Πηγή: ∆ηµήτρης Κυρκιλής (2010)2 

 

Αναφορικά µε την χώρα προέλευσης των ΑΞΕ για την περίοδο 1953- 1973 την πρώτη θέση 

κατέχουν οι Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής (ΗΠΑ), µε δεύτερη σε σπουδαιότητα τη Γαλλία, 

ενώ αργότερα παρατηρείται αλλαγή µε τα κράτη- µέλη της τότε ΕΟΚ να προηγούνται. 

Σύµφωνα µε τον Κυρκιλή (2010), οι ΑΞΕ µε αφετηρία κάποιο κράτος- µέλος της ευρωπαϊκής 

κοινότητας κατευθύνονταν κυρίως στους τοµείς των βασικών µετάλλων, των ηλεκτρικών 

µηχανών, των χηµικών, των υφαντουργικών ενδυµάτων και των πλαστικών- ελαστικών. Από 

την άλλη πλευρά, οι αµερικανικές ΑΞΕ κατευθύνονταν στα χηµικά, στο πετρέλαιο, στο 

χαρτί, στα πλαστικά- ελαστικά, στα µεταλλικά προϊόντα και στις ηλεκτρικές συσκευές. 

Το δεύτερο µισό της δεκαετίας του 1980 πραγµατοποιήθηκαν σηµαντικές αναθεωρήσεις του 

θεσµικού πλαισίου για τις ΑΞΕ, στα πλαίσια της σταδιακής απελευθέρωσης στην κίνηση 

κεφαλαίων. Παρ’ όλα αυτά, οι δεκαετίες του 1980 και 1990 χαρακτηρίζονται, σύµφωνα µε 
                                                           
2
 Τα δεδοµένα για το χρονικό διάστηµα 1954- 1981 προέρχονται από την Τράπεζα της Ελλάδος ενώ για την 
χρονική περίοδο 1982- 1990 από το ΥΠΕΘΟ για εγκρίσεις ξένων επενδυτικών σχεδίων. Αξίζει να σηµειωθεί 
πως µετά το 1981 δεν υπάρχουν επαρκή κλαδικά στατιστικά στοιχεία για τις εισροές ΑΞΕ στην Ελλάδα, λόγω 
της µεταβολής του τρόπου καταγραφής τους από την Τράπεζα της Ελλάδος, σύµφωνα µε τον οποίο δεν ήταν 
δυνατός ο διαχωρισµός ανάµεσα στις ΑΞΕ και στις επενδύσεις χαρτοφυλακίου.  
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τους Κυρκιλή (2010) και Κοτταρίδη και Γιακούλα (2013), από στασιµότητα σχετικά µε την 

εισροή ΑΞΕ στην Ελλάδα. Αυτό οφείλεται στο γεγονός πως αυτήν την περίοδο οι διεθνείς 

ροές αυξάνονταν λόγω της παγκοσµιοποίησης και της εµφάνισης νέων αγορών από τις χώρες 

της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης και της Ασίας, οι οποίες προσπαθούσαν να 

αποκτήσουν µια θέση στην διεθνή κατανοµή παραγωγής. Παράλληλα, οι Κοτταρίδη και 

Γιακούλας (2013) αναφέρουν πως παρατηρείται µία στροφή προς τον κλάδο των υπηρεσιών, 

όπως για παράδειγµα το εµπόριο, τον τουρισµό, τις µεταφορές και τη χρηµατοοικονοµική 

διαµεσολάβηση. Οι ξένοι επενδυτές εξακολουθούν να δείχνουν την προτίµηση τους στον 

τοµέα της µεταποίησης εκφράζοντας ιδιαίτερο ενδιαφέρον για τον κλάδο των καταναλωτικών 

προϊόντων (τρόφιµα, ποτά). Η συµµετοχή της γεωργίας ήταν σηµαντική κατά τις αρχές της 

δεκαετίας του 1980, ωστόσο στις αρχές της επόµενης δεκαετίας µειώνεται ώσπου στα τέλη 

αυτής µηδενίζεται. Τέλος, χαρακτηριστικό αυτής της περιόδου είναι η αύξηση της 

συµµετοχής των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) ως χώρες προέλευσης των ΑΞΕ, ενώ 

ταυτόχρονα µειώνεται η συµµετοχή των χωρών των ΗΠΑ. 

Το διάστηµα 1980- 1988 η µέση ετήσια εισροή ΑΞΕ στην Ελλάδα ήταν ίση µε 562,22 

εκατοµµύρια δολάρια  ΗΠΑ (USD). Την περίοδο 1989- 1992 οι εισροές ακολουθούν ανοδική 

πορεία, µε την µέση ετήσια εισροή να ανέρχεται σε 1009 εκατοµµύρια USD. Τα επόµενα δύο 

χρόνια (1993 και 1994) παρατηρείται πτώση των εισροών (977 και 981 εκατοµµύρια USD 

αντίστοιχα), την οποία διαδέχτηκε και πάλι η άνοδος για τις επόµενες δύο χρονιές (1053 και 

1058 εκατοµµύρια USD αντίστοιχα για το 1995 και 1996). Η τριετία που ακολούθησε (1997-

1999) χαρακτηρίζεται από αστάθεια ενώ η κατάσταση φαίνεται να αλλάζει από το 1999 και 

µετά, όπου η Ελλάδα εισέρχεται σε µία εποχή µεγάλης αύξησης των ροών ΑΞΕ. Αυτό 

οφείλεται, σύµφωνα µε τους Κοτταρίδη και Γιακούλα (2013), στην ένταξη της χώρας στη 

ζώνη του ευρώ και κατ’ επέκταση στην απελευθέρωση των κεφαλαιακών ροών λόγω της 

εξάλειψης της αβεβαιότητας σχετικά µε την διακύµανση της συναλλαγµατική ισοτιµίας. 
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∆ιάγραµµα 2.2: Ετήσιες εισροές ΑΞΕ στην Ελλάδα, 1980- 1999 

(σε εκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ) 

Πηγή: UNCTAD 

 

Σε σύγκριση ωστόσο µε την συνολική εισροή ΑΞΕ στην ΕΕ, η Ελλάδα παρουσιάζει 

µειωµένη ελκυστικότητα σε σχετικούς όρους καθώς το µερίδιο των εισροών ΑΞΕ στην 

Ελλάδα ως ποσοστό των συνολικών εισροών στην ΕΕ είναι πολύ χαµηλό, και κυµαίνεται, 

σύµφωνα µε τον Κυρκιλή (2010), από 0,96% το 1990 µέχρι 0,18% το 2000, µε κάποια 

ελαφριά αύξηση άνω του 1% για τα έτη 1991- 1994. Την ίδια στιγµή, υποστηρίζει πως οι 

γεωγραφικά περιφερειακές χώρες της ΕΕ παρουσιάζουν ένα σηµαντικά υψηλότερο µερίδιο 

πάνω του 20%, αγγίζοντας το 35,34% το 1994 για να µειώσουν αργότερα στο 16,90% το 

1996, να ανακάµψουν για το διάστηµα 1997- 1999, και να µειώσουν στο 16,80% το 2000. 

Είναι εποµένως προφανές πως η γενικά θετική επίδραση της ευρωπαϊκής οικονοµικής 

ολοκλήρωσης στην εισροή ΑΞΕ σε κράτη- µέλη της ΕΕ, είναι περιορισµένη στην περίπτωση 

της Ελλάδας, η οποία δεν κατάφερε να βελτιώσει τα πλεονεκτήµατα που διαθέτει λόγω 

τοποθεσίας ώστε να προσελκύσει αυξανόµενες ΑΞΕ σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες 

παρόµοιου µεγέθους και τις περιφερειακές χώρες της ΕΕ. 

 

2.2 Άµεσες Ξένες Επενδύσεις στην Ελλάδα µετά το 2000 

Το χρονικό διάστηµα 2001- 2006, οι ετήσιες ροές ΑΞΕ στην Ελλάδα ακολούθησαν ανοδική 

πορεία, φτάνοντας τα 5.354,8 εκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ (USD) το 2006. Η είσοδος της 

Ελλάδας στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση (ΟΝΕ) και η υιοθέτηση του ενιαίου 

νοµίσµατος το 2001, όπως και η ανάληψη των Ολυµπιακών Αγώνων του 2004, θεωρήθηκαν 

ως µια ιστορική ευκαιρία για την ελληνική οικονοµία να αντιµετωπίσει τις διαρθρωτικές της 
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αδυναµίες, να βελτιώσει το επιχειρηµατικό

των επενδύσεων. 

Η κατανοµή των εισροών ΑΞΕ αυτήν

διαφαίνεται µια στροφή από την

συγκεκριµένα στις οικονοµικές υπηρεσίες

 

 

∆ιάγραµµα 2.3: ΑΞΕ ανά
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∆ιάγραµµα 2.4
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που άγγιζαν µόλις τα 330 εκατοµµύρια USD. Τις επόµενες τρεις χρονιές, οι ΑΞΕ ανέκαµψαν 

σηµειώνοντας αύξηση ίση µε 246,36%, 427,27% και 677,57% αντίστοιχα συγκριτικά µε το 

2010, φτάνοντας τα 2.566,5 εκατοµµύρια USD το 2013. 

 

 
∆ιάγραµµα 2.5: Ετήσιες Εισροές ΑΞΕ στην Ελλάδα, 2000- 2013 

(σε εκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ) 

Πηγή: UNCTAD 

 

Οι χώρες προέλευσης ΑΞΕ που προχώρησαν σε απόσυρση επενδυµένου κεφαλαίου, 

σύµφωνα µε την Κοτταρίδη (2014), είναι η Γαλλία, η Ολλανδία και το Λουξεµβούργο, ενώ 

εκείνες που σηµείωσαν αύξηση του επενδυµένου κεφαλαίου είναι η Γερµανία, η Αυστρία και 

το Βέλγιο. Αναφορικά µε τον κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας, καταγράφεται 

αποεπένδυση στον χρηµατοπιστωτικό και ασφαλιστικό κλάδο, στον κλάδο των τροφίµων και 

ποτών, και στον κλάδο ηλεκτρονικών υπολογιστών και οπτικών προϊόντων. Από την άλλη 

πλευρά, οι κλάδοι που παρουσίασαν σηµαντική αύξηση είναι ο κλάδος της γεωργίας και των 

ορυχείων, της ηλεκτρικής ενέργειας, αερίου και νερού, η διαχείριση ακίνητης περιουσίας, και 

ο κλάδος της ψυχαγωγίας, οι πολιτιστικές και αθλητικές δραστηριότητες. 
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Πίνακας 2.2: Μεταβολή στις ΑΞΕ µε βάση την κλαδική κατανοµή, 2007- 2013 

2007- 2013 
Κλάδος Οικονοµικής ∆ραστηριότητας: 
 

Απόλυτη 
Μεταβολή % 

Μεταβολή 
                           …που παρουσίασε αύξηση (σε εκατ. Ευρώ) 
Γεωργία- Ορυχεία 727,50 10,39 
Ηλεκτρική Ενέργεια, Αέριο και Νερό 1332,39 4,00 
Εµπόριο και Επισκευές 1123,44 0,39 
Μεταφορές και Αποθήκευση 236,22 0,64 
Ενηµέρωση και Επικοινωνία 989,82 0,30 
∆ιαχείριση Ακίνητης Περιουσίας 1374,79 32,73 
Επαγγελµατικές, Επιστηµονικές και Τεχνικές ∆ραστηριότητες 272,67 0,62 
Ψυχαγωγικές, Πολιτιστικές και Αθλητικές ∆ραστηριότητες 1546,04 25,77 
                          …που παρουσίασε µείωση 
Κλωστοϋφαντουργικές ύλες και Ξυλεία -47,50 -0,26 
Τρόφιµα, Ποτά και Καπνός -4835,80 -0,62 
Προϊόντα Πετρελαίου, Χηµικών, Φαρµακευτικά και Πλαστικού -794,90 -0,20 
Μεταλλικά Προϊόντα και Μηχανήµατα -438,70 -0,26 
Ηλεκτρονικοί Υπολογιστές, Οπτικά Προϊόντα -40,60 -0,68 
Λοιπές Μεταποιητικές Βιοµηχανίες -576,30 -0,40 
Κατασκευές -161,59 -0,29 
Ξενοδοχεία και Εστιατόρια -241,50 -0,25 
Χρηµατοπιστωτικές και Ασφαλιστικές ∆ραστηριότητες -18068,19 -1,65 
Υγεία και Κοινωνική Μέριµνα -6,80 -0,03 
Λοιπές Υπηρεσίες -105,60 -0,84 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

 

Παρά την οικονοµική κρίση που αντιµετωπίζει η Ελλάδα από το 2010, ο Οργανισµός 

Επενδύστε στην Ελλάδα ΑΕ αναφέρει στην διαδικτυακή του σελίδα πως οι επιδόσεις της 

χώρας στην προσέλκυση ΑΞΕ για το 2014 ήταν αρκετά ικανοποιητικές, αγγίζοντας περίπου 

τα 2,6 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ και θεωρείται εφικτή η αύξηση των εισροών ξένων 

επενδύσεων, καθώς η ταχεία προώθηση µεταρρυθµίσεων, η µείωση των τιµών των 

παραγωγικών συντελεστών ως απόρροια της οικονοµικής κρίσης, η προβλεπόµενη 

αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας και του φυσικού πλούτου αναµένεται να δηµιουργήσουν 

αξιόλογες επενδυτικές ευκαιρίες και να ενισχύσουν το επενδυτικό πλαίσιο της χώρας. 

Παράλληλα, τα συγκριτικά πλεονεκτήµατα που ευνοούν την ανάληψη επενδύσεων, 

γεωπολιτικά, κλιµατολογικά, ιστορικά κ.α. δεν εθίγησαν από την οικονοµική κρίση και 

προσφέρονται για αξιοποίηση. 
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2.3 ∆είκτης προσέλκυσης Άµεσων Ξένων Επενδύσεων 

Η ∆ιάσκεψη των Ηνωµένων Εθνών για το Εµπόριο και την Ανάπτυξη (United Nations 

Conference on Trade and Development , UNCTAD) στην ετήσια έκθεση World Investment 

Report παρουσιάζει µια σειρά από δείκτες µεταξύ των οποίων και τον δείκτη προσέλκυσης 

Άµεσων Ξένων Επενδύσεων (το 2013 µετονόµασε τον δείκτη Foreign Direct Investment 

Performance Index σε FDI Attraction Index) (Κοτταρίδη και Γιακούλας, 2013). Ο δείκτης 

αυτός εκφράζει τη σχετική επιτυχία των χωρών στην προσέλκυση ΑΞΕ και προκύπτει από το 

λόγο του µεριδίου των εισροών ΑΞΕ της χώρας στις παγκόσµιες εισροές ως προς το λόγο του 

µεριδίου του ΑΕΠ της χώρας στο παγκόσµιο ΑΕΠ. Όταν ο δείκτης παίρνει τιµές µεγαλύτερες 

της µονάδας, τότε το µερίδιο ΑΞΕ που εισέρχεται στην χώρα είναι µεγαλύτερο από το 

µερίδιο του ΑΕΠ της στην παγκόσµια οικονοµία. 

Το γράφηµα που ακολουθεί, παρουσιάζει τις τιµές του δείκτη προσέλκυσης ΑΞΕ για την 

Ελλάδα την περίοδο 1970- 2013. Οι τιµές υπολογίστηκαν χρησιµοποιώντας στοιχεία για την 

εισροή ΑΞΕ και το ΑΕΠ για την Ελλάδα και το σύνολο του κόσµου από τη βάση δεδοµένων 

της UNCTAD. 

 

 
∆ιάγραµµα 2.6: Ο δείκτης προσέλκυσης ΑΞΕ για την Ελλάδα, 1970- 2013 

Πηγή: UNCTAD 

 

Στις αρχές της δεκαετίας του 1970, ο δείκτης ήταν σταθερά κάτω από τη µονάδα, µε το 1975 

να αποτελεί το χειρότερο έτος. Το 1976, ο δείκτης έφτασε το υψηλότερο σηµείο, 

καθιστώντας την Ελλάδα ως έναν ελκυστικό προορισµό. Αυτό, σύµφωνα µε τους Κοτταρίδη 
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και Γιακούλα (2013), οφείλεται στην εκτίναξη των εισροών από 63 εκατοµµύρια δολάρια 

ΗΠΑ (USD) τo 1975 σε 305 εκατοµµύρια USD το επόµενο έτος. Μέχρι το 1980, 

παρατηρείται συνεχής αύξηση των εισροών ΑΞΕ, ωστόσο σε παγκόσµιο επίπεδο τόσο οι 

εισροές ΑΞΕ, όσο και το ΑΕΠ αυξάνονται µε γρηγορότερο ρυθµό, προκαλώντας έτσι µείωση 

στο µερίδιο που κατέχει η Ελλάδα. Τα επόµενα δύο χρόνια που ακολουθούν µέχρι το 1982 

σηµειώνεται πτώση των εισροών η οποία οδηγεί σε περαιτέρω µείωση του δείκτη. Στη 

συνέχεια και µέχρι το 1985 παρατηρείται προσωρινή ανάκαµψη και έπειτα συνεχής 

επιδείνωση. Από το 1985 η Ελλάδα δείχνει να χάνει την ελκυστικότητα της και κατά 

συνέπεια να µειώνεται το µερίδιο της στη διεθνή παραγωγή. Για το χρονικό διάστηµα 1984- 

1989, οι εισροές ΑΞΕ στην Ελλάδα αυξανόταν κατά 55%, ενώ την ίδια στιγµή σε παγκόσµιο 

επίπεδο παρατηρείται αύξηση που ανέρχεται σε ποσοστό 248%. Από το 1993 και µετά, ο 

δείκτης κινείται σε επίπεδα κάτω της µονάδας, αγγίζοντας το µηδέν το 1998, το 2002 και το 

2010, παρουσιάζοντας συνεχείς διακυµάνσεις τη δεκαετία του 2000, οι οποίες µπορούν να 

αποδοθούν στην αυξοµείωση που εµφάνιζαν οι εισροές ΑΞΕ προς την Ελλάδα. 

 

2.4 Λόγοι που δυσχεραίνουν την προσέλκυση Άµεσων Ξένων Επενδύσεων 

Ο Σταµπόγλης (2008) αναφέρει πως οι επενδυτές διαθέτουν αυξηµένη ευαισθησία ως προς το 

που πρόκειται να επενδύσουν τα κεφάλαια τους, την προσπάθεια και το χρόνο τους, τη γνώση 

και την τεχνολογία που διαθέτουν. Έτσι, πριν προχωρήσουν στην ανάληψη ενός επενδυτικού 

σχεδίου σε µια ξένη οικονοµία, µελετούν τα δεδοµένα που διαµορφώνουν το προφίλ και την 

επιχειρηµατική πραγµατικότητα της υποψήφιας χώρας υποδοχής, όπως και τα κίνητρα και τα 

εµπόδια που καθορίζουν την συµµετοχή τόσο των ξένων όσο και των ντόπιων 

επιχειρηµατιών, στο επιχειρηµατικό και επενδυτικό περιβάλλον. 

Η διεθνής εµπειρία έχει δείξει ότι τα επενδυτικά κίνητρα που παρέχονται από µια χώρα 

διαδραµατίζουν περιορισµένο ρόλο στην απόφαση των επιχειρήσεων για την επιλογή της 

χώρας υποδοχής. Αντίθετα, τα γενικά χαρακτηριστικά του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος 

και οι µακροοικονοµικές συνθήκες της χώρας αποτελούν κυρίαρχους παράγοντες για την 

προσέλκυση ξένων κεφαλαίων. Παράλληλα, παράγοντες όπως η δηµοσιονοµική κατάσταση 

της χώρας, οι παρεχόµενες υποδοµές, η διαθεσιµότητα των πόρων και το κόστος παραγωγής 

διαµορφώνουν το πλαίσιο µέσα στο οποίο γίνονται οι επιλογές για τις επενδύσεις. 
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Αποτελεί κοινή παραδοχή, η άποψη ότι η Ελλάδα δεν πρέπει να είναι ικανοποιηµένη από τη 

συµµετοχή της στο διεθνή καταµερισµό επενδύσεων και την αξιοποίηση των 

πλεονεκτηµάτων που προκύπτουν από την παρουσία του ξένου κεφαλαίου. Σε ποιους 

παράγοντες όµως οφείλεται η αδυναµία προσέλκυσης ΑΞΕ στην Ελλάδα; 

Τα προβλήµατα που αντιµετωπίζουν οι υποψήφιοι ξένοι επενδυτές είναι πολλά και 

σχετίζονται µε διάφορους τοµείς της οικονοµικής και επιχειρηµατικής πραγµατικότητας. 

Υπάρχουν αντικίνητρα που διαχρονικά παρεµποδίζουν την υλοποίηση επενδύσεων και άλλα 

που προέκυψαν από την κρίση που διανύει ακόµα και σήµερα. Τα αντικίνητρα που ανήκουν 

στην πρώτη κατηγορία, κρίνονται πιο σηµαντικά καθώς αποτελούν µέρος της ελληνικής 

οικονοµικής πραγµατικότητας, λόγω της µακροχρόνιας αδυναµίας αντιµετώπισης τους. 

α) Το φορολογικό καθεστώς. Η ελληνική φορολογική νοµοθεσία αποτελεί ένα από τα 

ισχυρότερα αντικίνητρα για επένδυση. Το ελληνικό φορολογικό σύστηµα χαρακτηρίζεται 

από χρόνιες και συστηµικές παθογένειες. Η πληθώρα των νόµων, των αποφάσεων και των 

εγκυκλίων, οι συχνές και αιφνιδιαστικές αλλαγές, τόσο στη διαδικασία όσο και στην ουσία, 

των φορολογικών ρυθµίσεων, οι έκτακτες εισφορές ανατρέπουν τον οικονοµικό 

προγραµµατισµό των επιχειρήσεων και καλλιεργούν αισθήµατα αβεβαιότητας. Παράλληλα, η 

φορολόγηση θεωρείται υψηλή συγκριτικά µε γειτονικές χώρες της Ελλάδας και συνεπώς 

αποτρεπτική, καθώς µειώνεται η αναµενόµενη απόδοση της επένδυσης. Κατά συνέπεια, η 

φορολογική πολιτική που ακολουθείται τείνει να αποθαρρύνει την πραγµατοποίηση ΑΞΕ και 

ακόµα οδηγεί τις επιχειρήσεις που είναι ήδη εγκατεστηµένες είτε να περιορίσουν τις 

δραστηριότητες τους, είτε να µην επανεπενδύσουν. 

β) Το εµπόδιο της γραφειοκρατίας. Αφορά την προσκόµιση µεγάλου όγκου δικαιολογητικών 

και την χρονοβόρα εξέταση των επενδυτικών σχεδίων, που δυσχεραίνουν την διεκπεραίωση 

υποθέσεων όπως η έναρξη επιχειρηµατικής δραστηριότητας, η έγκριση πρόσθετων 

επενδύσεων, η κατοχύρωση ενός νέου προϊόντος, η µεταφορά ενός τίτλου ιδιοκτησίας ή το 

κλείσιµο µιας οικονοµικής µονάδας. Το επιχειρηµατικό περιβάλλον στην Ελλάδα διαχρονικά 

έρχεται αντιµέτωπο µε την γραφειοκρατική αναποτελεσµατικότητα, η οποία δυσχεραίνει την 

προσέλκυση και υλοποίηση ξένων επενδύσεων. 

γ) Το αντικίνητρο της διαφθοράς. Η οργάνωση ∆ιεθνής ∆ιαφάνεια (Transparency 

International) εκδίδει κάθε χρόνο τον δείκτη διαφάνειας (Corruption Perceptions Index, CPI, 

ή δείκτης αντίληψης για τη διαφθορά). Ο CPI κατατάσσει 176 χώρες µε κλίµακα 0 (υψηλή 

διαφθορά) ως 100 (καθόλου διαφθορά). Με βάση αυτόν τον δείκτη κατατάσσει τα κράτη 
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σύµφωνα µε τον βαθµό που θεωρείται ότι υπάρχει διαφθορά µεταξύ των πολιτικών και των 

κρατικών αξιωµατούχων. Για το 2014, η Ελλάδα κατέλαβε την 69η θέση, µαζί µε την Ιταλία, 

την Βουλγαρία και την Ρουµανία, σηµειώνοντας 43 βαθµούς, ενώ σε επίπεδο ΕΕ βρίσκεται 

στις τελευταίες θέσεις. Έτσι, η διαφθορά και οι ανήθικές πρακτικές φαίνεται να αποτελούν 

παρατεταµένο φαινόµενο στην Ελλάδα, λειτουργώντας αποθαρρυντικά για την προσέλκυση 

ξένων κεφαλαίων. 

δ) Το αντικίνητρο της έλλειψης υποδοµών και της µικρής τεχνολογικής ανάπτυξης. Η 

ανεπαρκής τεχνολογική ανάπτυξη και η έλλειψη υποδοµών αποτελούν  σηµαντικές αδυναµίες 

της Ελλάδας για την προσέλκυση ΑΞΕ. Κατά την προετοιµασία των Ολυµπιακών Αγώνων 

του 2004, υπήρξε µια ώθηση στις υποδοµές και στην ελληνική οικονοµία γενικότερα, 

οδηγώντας την αγορά σε εκσυγχρονισµό. Παρ’ όλα αυτά η χώρα υστερεί συγκριτικά µε την 

υπόλοιπη ΕΕ στην ανάπτυξη των δηµόσιων υποδοµών και έχει κατηγορηθεί επανειληµµένα 

για την χρηµατοδότηση κεφαλαίων που λαµβάνει από την ΕΕ για την δηµιουργία και 

βελτίωση των υποδοµών και την υποβοήθηση της ανάπτυξης. 

ε) Τοπική Αυτοδιοίκηση και Κοινωνία. Ένα επιπλέον εµπόδιο για την προσέλκυση ΑΞΕ στην 

Ελλάδα είναι η καχυποψία µε την οποία αντιµετωπίζουν οι Έλληνες πολίτες και οι τοπικοί 

άρχοντες τις ξένες επενδύσεις. Πολλές ξένες επενδύσεις δεν γίνονται αποδεκτές από τις 

τοπικές κοινωνίες, λόγω της δράσης των περιβαλλοντικών κινηµάτων ή των οµάδων τοπικών 

συµφερόντων. Καθίσταται εποµένως δύσκολο για τις ξένες επιχειρήσεις να λειτουργήσουν σε 

ένα εχθρικό περιβάλλον και ακόµα πιο δύσκολο, να αποφασίσουν να επενδύσουν σε ένα 

τέτοιο περιβάλλον. 

Παράλληλα µε τα διαχρονικά αντικίνητρα που παρουσιάζει η Ελλάδα και την καθιστούν ως 

έναν µη ελκυστικό προορισµό για επενδύσεις, έρχονται να προστεθούν επιπρόσθετα εµπόδια 

που αναδύονται λόγω της οικονοµικής κρίσης. 

Το κυριότερο από αυτά τα αντικίνητρα είναι αναµφίβολα η έλλειψη αξιοπιστίας και 

εµπιστοσύνης προς την Ελλάδα. Το αρνητικό κλίµα που έχει δηµιουργηθεί στις αγορές, 

δυσχεραίνει την προσπάθεια προσέλκυσης ΑΞΕ που θα µπορούσαν να αποτελέσουν 

κινητήριο αναπτυξιακό όχηµα και να συµβάλλουν στην έξοδο από την κρίση. Ταυτόχρονα, η 

έλλειψη µιας εθνικής επικοινωνιακής στρατηγικής, που θα µπορούσε να συµβάλλει στην 

αναστροφή του αρνητικού κλίµατος και την αποκατάσταση της φερεγγυότητας της χώρας, 

δίνει πάτηµα για περαιτέρω κλιµάκωση του αρνητικού κλίµατος. 
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2.5 Προτάσεις για προσέλκυση Άµεσων Ξένων Επενδύσεων στην Ελλάδα 

Η Ελλάδα αποτελεί µια µικρή χώρα στην περιφέρεια της ΕΕ, µακριά από τον κεντρικό 

πυρήνα της. Κατέχει όµως γεωστρατηγική θέση, καθώς βρίσκεται στο σταυροδρόµι τριών 

ηπείρων και θα µπορούσε να αποτελέσει τον κόµβο µεταξύ Ανατολής και ∆ύσης. Η Ελλάδα 

συγκριτικά µε τα υπόλοιπα κράτη- µέλη της ΕΕ και κυρίως σε σχέση µε τις περιφερειακές 

οικονοµίες, υστερεί σηµαντικά στην προσέλκυση ξένων επενδύσεων, µε εξαίρεση κάποια 

σύντοµα χρονικά διαστήµατα. Η χώρα αντιµετωπίζει κάποιες εγγενείς αδυναµίες, οι οποίες 

την οδήγησαν στην κρίση που βιώνει για πέµπτη συνεχή χρονιά. 

Η κρίση έδωσε το έναυσµα για την έναρξη των συζητήσεων αναφορικά µε τον 

επαναπροσδιορισµό των στόχων και των πολιτικών που θα πρέπει να ακολουθηθούν, µε 

ιδιαίτερη έµφαση να δίνεται στην προσπάθεια προσέλκυσης Άµεσων Ξένων Επενδύσεων ως 

όχηµα επανεκκίνησης και ανάπτυξης. Οι ΑΞΕ θεωρούνται από την πλειονότητα των 

ερευνητών ως µοχλός ανάπτυξης και γι’ αυτό το λόγο έχει αναπτυχθεί πλούσια βιβλιογραφία 

και αρθρογραφία ως προς τους παράγοντες που κρίνονται σηµαντικοί για τους ξένους 

επενδυτές και τις πολιτικές που θα πρέπει να εφαρµοστούν για την προσέλκυση ξένων 

επενδύσεων. 

Η οικονοµική και πολιτική αστάθεια της Ελλάδας διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο στη 

διαµόρφωση του επιχειρηµατικού κλίµατος και αποτελεί τροχοπέδη στη δηµιουργία ενός 

ελκυστικού επιχειρηµατικού και επενδυτικού περιβάλλοντος. Κρίνεται εποµένως επιτακτική 

η ανάγκη ύπαρξης µιας µακρόπνοης στρατηγικής, που θα θέτει το µακροοικονοµικό 

περιβάλλον της οικονοµίας µέσα σε πλαίσια, και θα επιτυγχάνει την σταθεροποίηση της 

ελληνικής οικονοµίας, θα προχωρά σε µεταρρυθµίσεις που θα αντιµετωπίζουν τις 

διαρθρωτικές αγκυλώσεις και θα προωθούν τον εκσυγχρονισµό και την ανάπτυξη. 

Παράλληλα, η Ελλάδα οφείλει να καταπολεµήσει την γραφειοκρατία και την διαφθορά, δύο 

παράγοντες που αποτελούν τα βασικότερα αντικίνητρα για την προσέλκυση ΑΞΕ, 

προχωρώντας στην απλούστευση και στον εξορθολογισµό των γραφειοκρατικών 

διαδικασιών, στην αναβάθµιση των κρατικών µηχανισµών µέσω αποτελεσµατικότερης 

οργάνωσης και διοικητικών πολιτικών, αλλά και µε τον περιορισµό της παρέµβασης του 

δηµόσιου τοµέα, και την προσπάθεια να καταστεί πιο ευέλικτος. Η εγκατάσταση ενός 

ολοκληρωµένου συστήµατος που θα προωθεί την ηλεκτρονική διακυβέρνηση, θα µπορούσε 

να εξαλείψει την σύγχυση που δηµιουργείται και να περιορίσει τις καθυστερήσεις. Η 

δηµιουργία µιας ανεξάρτητης αρχής που θα εποπτεύει τις δηµόσιες υπηρεσίες , θα µπορούσε 
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να ζητά να αποδεικνύεται η αναγκαιότητα των διαδικασιών, να απαιτεί την κατάργηση των 

άσκοπων και την διατήρηση των απολύτως απαραίτητων, και ως απόρροια θα µπορούσε να 

προωθήσει την διαφάνεια των διαδικασιών. 

Η φορολογική δικαιοσύνη και διοίκηση, η οργάνωση και εφαρµογή ενός φορολογικού 

συστήµατος µε αναπτυξιακό χαρακτήρα, αποτελούν πρωταρχικής σηµασίας ζητήµατα ώστε 

να δηµιουργηθεί ένα ευνοϊκό φορολογικό περιβάλλον, τόσο για τους ξένους επενδυτές όσο 

και για την εγχώρια επιχειρηµατική τάξη. Η συζήτηση αυτή αφορά την απλούστευση και 

σταθεροποίηση του φορολογικού συστήµατος, το ύψος των συντελεστών, την παροχή 

φορολογικών απαλλαγών. Επιπλέον, ειδικές ζώνες φορολογικών προνοµίων µε χαµηλούς 

φορολογικούς συντελεστές και περαιτέρω φορολογικές διευκολύνσεις στις περιφερειακές 

περιοχές της χώρας, θα µπορούσαν να ασκήσουν θετική επίδραση στην προσέλκυση 

επενδύσεων στις περιθωριακές  περιοχές και να δώσουν ώθηση στην περιφερειακή ανάπτυξη. 

Η χορήγηση επενδυτικών κινήτρων για συνεργασία ξένων επιχειρήσεων µε ελληνικές, θα 

µπορούσε να οδηγήσει σε προσέλκυση ξένων επενδύσεων, προσανατολισµένη σε 

συγκεκριµένους κλάδους της οικονοµίας και κατ’ επέκταση στην ώθηση της επιχειρηµατικής 

ανάπτυξης. Έτσι, το σύστηµα παροχής επενδυτικών κινήτρων, θα ήταν σκόπιµο να βασίζεται 

στην αντιστάθµιση των χαρακτηριστικών που αποτελούν στην πράξη αντικίνητρα που δρουν 

ανασταλτικά στην επενδυτική δραστηριότητα, και ταυτόχρονα να λαµβάνει υπόψη τα 

χαρακτηριστικά της χώρας. 

Ο εκσυγχρονισµός του εκπαιδευτικού συστήµατος, η προσφορά εξειδικευµένου προσωπικού 

και η συνεργασία των επιχειρήσεων µε τα Ανώτατα Εκπαιδευτικά Ιδρύµατα (ΑΕΙ) και τα 

Ανώτατα Τεχνολογικά Εκπαιδευτικά Ιδρύµατα (ΑΤΕΙ) της χώρας, θα µπορούσαν να 

προσδώσουν µια νέα προοπτική στο επιχειρηµατικό περιβάλλον, καθιστώντας τη χώρα 

ελκυστική. Τα πανεπιστήµια είναι ο χώρος όπου παράγεται η γνώση και µέσω της 

εκπαίδευσης µεταδίδεται. Καλό θα ήταν λοιπόν, να παρέχουν στους πτυχιούχους πρακτικές 

δεξιότητες, να καλλιεργούν την επιχειρηµατική κουλτούρα, και να προωθούν τη χρήση των 

γνώσεων στο πλαίσιο των βιοµηχανικών διαδικασιών, οδηγώντας πέρα από την αύξηση της 

απασχόλησης, στην αύξηση της οικονοµικής απόδοσης και της ανταγωνιστικότητας. 

Επιπρόσθετα, η αύξηση και η βελτίωση των κρατικών υποδοµών σε τοµείς που θεωρούνται 

κοµβικοί για την ενίσχυση της επιχειρηµατικής ανάπτυξης, όπως η ναυτιλία, ο τουρισµός, η 

εφοδιαστική αλυσίδα (logistics) κ.α. κρίνεται απαραίτητη προϋπόθεση για την προσέλκυση 

ΑΞΕ. Προς αυτήν την κατεύθυνση, µπορεί να συµβάλλει η αξιοποίηση των 
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χρηµατοδοτήσεων των κοινοτικών πλαισίων στήριξης για ενίσχυση και δηµιουργία 

υποδοµών. 

Με την προϋπόθεση ύπαρξης και εφαρµογής ενός ισχυρού νοµικού και ρυθµιστικού 

πλαισίου, η απελευθέρωση των αγορών θεωρείται πως ενισχύει την ανταγωνιστικότητα της 

οικονοµίας και τις ροές ξένων κεφαλαίων, βελτιώνει τις τιµές και προσφέρει µεγαλύτερη 

ποικιλία και καλύτερης ποιότητας προϊόντα και υπηρεσίες. Στην Ελλάδα έχουν γίνει 

συζητήσεις για την απελευθέρωση των αγορών και την ενίσχυση της ανεξαρτησίας των 

ρυθµιστικών αρχών µε µηχανισµούς ελέγχου, κυρίως για την αγορά ενέργειας (ηλεκτρισµός, 

φυσικό αέριο, ανανεώσιµες πηγές ενέργειας).3 

Η αποκρατικοποίηση δηµόσιων υπηρεσιών µπορεί να συµβάλλει στην προσέλκυση ΑΞΕ. Ο 

όρος αναφέρεται στην µεταφορά δραστηριοτήτων από το δηµόσιο στον ιδιωτικό έλεγχο. Οι 

αποκρατικοποιήσεις υλοποιούνται µε στόχο τον εκσυγχρονισµό, την καλύτερη λειτουργία 

του κράτους και την αποτελεσµατικότερη κοινωνική πολιτική και συνεπάγονται την µείωση 

των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων (µείωση δηµοσίων δαπανών και αύξηση δηµοσίων 

εσόδων), την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας, την αύξηση της απασχόλησης και οδηγούν 

στην οικονοµική ανάπτυξη. Οι αποφάσεις για αποκρατικοποίηση θα πρέπει να λαµβάνονται 

µε υπευθυνότητα, διαφάνεια και χωρίς πολιτικές ή εισπρακτικές µόνο σκοπιµότητες, 

διαφορετικά µπορούν να οδηγήσουν σε αρνητικά αποτελέσµατα σε βάρος της οικονοµίας και 

των πολιτών και υπέρ ορισµένων ιδιωτικών συµφερόντων. 

Η δηµιουργία Οργανισµών προσέλκυσης επενδύσεων (one stop shops ή Investment 

Promotion Agencies, IPAs) µε στόχο την υποστήριξη της επενδυτικής πρωτοβουλίας και την 

προώθηση των σχέσεων ανάµεσα στη χώρα υποδοχής και στη χώρα προέλευσης των ξένων 

επενδυτών, θα µπορούσε να αποτελέσει σηµαντική βοήθεια για την ενηµέρωση και 

καθοδήγηση των ενδιαφερόµενων, υποψήφιων επενδυτών, όπως βέβαια και την δικτύωση της 

χώρας και την προβολή της προς το εξωτερικό. Στην ίδια λογική, θα µπορούσε να 

λειτουργήσει η χορήγηση κινήτρων σε περιφέρειες ή ακόµα και σε µεµονωµένες πόλεις της 

Ελλάδας, για αυτόνοµη δραστηριοποίηση όσο αφορά την προσπάθεια προσέλκυσης ξένων 

επενδυτών, µε βάση τις ιδιαιτερότητες της κάθε περιοχής. 

                                                           
3
 Χρήστος Σταϊκούρας (03/10/2004). Εφικτή η προσέλκυση Ξένων Άµεσων Επενδύσεων. Η Καθηµερινή. 

http://www.kathimerini.gr/196317/article/oikonomia/epixeirhseis/efikth-h-proselkysh-3enwn-ameswn-
ependysewn 
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Συµπερασµατικά, η προσέλκυση ξένων επενδυτών αποτελεί µια χρονοβόρα, µακροχρόνια 

διαδικασία, και απαιτείται συστηµατική προσπάθεια για την καθιέρωση µιας χώρας στην 

συνείδηση των επιχειρηµατιών και των επενδυτών ως ελκυστικός προορισµός επενδύσεων. 

Σε αυτήν την προσπάθεια, καλούνται να συµβάλλουν το κράτος και οι αρµόδιοι φορείς, οι 

εγχώριες επιχειρήσεις και η κοινωνία στο σύνολό της. 

 

2.6 Οργανισµοί Προώθησης Επενδύσεων 

Ο Χαζάκης (2000) αναφέρει πως η προώθηση ξένων επενδύσεων αφορά τη συστηµατική 

προσπάθεια πληροφόρησης των ξένων προσώπων, φυσικών ή νοµικών, αναφορικά µε τους 

παράγοντες που συνθέτουν την οικονοµική ζωή της χώρας υποδοχής, την βελτίωση της 

εικόνας της υποψήφιας χώρας υποδοχής ως χώρο επενδυτικής δραστηριότητας και την 

προσπάθεια προσέλκυσης ξένων επενδύσεων. 

Η Παγκόσµια Ένωση Οργανισµών Προώθησης Επενδύσεων (World Association of 

Investment Promotion Agencies, WAIPA) είναι µια διεθνής, µη κυβερνητική οργάνωση που 

ιδρύθηκε το 1995 στη Γενεύη από την UNCTAD. Η WAIPA ενεργεί ως φόρουµ για τους 

Οργανισµούς Προώθησης Επενδύσεων (Investment Promotion Agencies, IPAs), µε σκοπό 

την παροχή δικτύωσης και την ανταλλαγή πρακτικών για την προώθηση των επενδύσεων. Το 

2013 αριθµούσε 170 µέλη σε 130 χώρες. 

Σύµφωνα µε το καταστατικό της, η WAIPA στοχεύει στην: 

• Προώθηση και ανάπτυξη της κατανόησης και της συνεργασίας ανάµεσα στα µέλη 

• Ενίσχυση των συστηµάτων συγκέντρωσης πληροφοριών, προώθηση της 

αποτελεσµατικής χρήσης της πληροφόρησης και διευκόλυνση της πρόσβασης σε 

βάσεις δεδοµένων 

• Ανταλλαγή εµπειριών για την προσπάθεια προσέλκυσης ξένων επενδύσεων 

• Παροχή βοήθειας στις IPAs ώστε να συµβουλεύουν τις κυβερνήσεις µε κατάλληλες 

πολιτικές και στρατηγικές για την αύξηση των ΑΞΕ και την προώθηση της 

οικονοµικής ανάπτυξης 

• ∆ιευκόλυνση της πρόσβασης σε τεχνική βοήθεια και προώθηση της κατάρτισης των 

IPAs. 
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Στην Ελλάδα, ο αντίστοιχος φορέας για την προώθηση των επενδύσεων είναι ο Οργανισµός 

Επενδύστε στην Ελλάδα ΑΕ (Invest In Greece), υπό την εποπτεία του Υπουργείου 

Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας, Υποδοµών, Μεταφορών και ∆ικτύων. Ο Οργανισµός 

ιδρύθηκε το 1996 µε τον Νόµο 2372/ 1996, µε την επωνυµία Ελληνικό Κέντρο Επενδύσεων 

ΑΕ (ΕΛΚΕ ΑΕ), από την ελληνική κυβέρνηση σε συνεννόηση µε την ΕΕ και το 2009 

µετονοµάσθηκε για λόγους άµεσης αναγνωρισιµότητας. 

Ο Οργανισµός στοχεύει στην ανάπτυξη της επιχειρηµατικής και επενδυτικής δραστηριότητας 

στην χώρα µέσα από τέσσερις βασικούς πυλώνες: 

1) Προσέλκυση επενδύσεων µέσα από την ανάδειξη επενδυτικών ευκαιριών και την 

προβολή της χώρας στο εξωτερικό ως έναν φιλικό προορισµό για επενδύσεις. 

2) ∆ιεκπεραίωση στρατηγικών επενδύσεων µέσω της λειτουργίας του Οργανισµού ως 

one-stop-shop. 

Στρατηγικές χαρακτηρίζονται οι παραγωγικές επενδύσεις που επιφέρουν σηµαντικά 

αποτελέσµατα στην συνολική εθνική οικονοµία και προάγουν την έξοδο από την 

κρίση. Η πρακτική του one-stop-shop στους επενδυτές, στα πλαίσια του 

θεσµοθετηµένου ρόλου που δόθηκε στον Οργανισµό από τους νόµους  Ν. 3894/ 2010 

και Ν. 4146/ 2013, περιλαµβάνει την υποστήριξη της ταχείας αδειοδότησης των 

στρατηγικών επενδύσεων. 

3) Ολοκληρωµένη υποστήριξη των επενδυτών σε όλες τις φάσεις σχεδιασµού και 

υλοποίησης των επενδυτικών σχεδίων. Περιλαµβάνει την εξειδικευµένη και έγκαιρη 

ενηµέρωση των επενδυτών, την προσπάθεια ταχείας υλοποίησης των επενδυτικών 

σχεδίων από την έκδοση αδειών και την παροχή εγκρίσεων µέχρι την επίλυση 

προβληµάτων θεσµικής φύσης που είναι πιθανό να προκύψουν, την παρακολούθηση, 

ανάλυση και επικοινωνία του θεσµικού πλαισίου που διέπει τις επενδύσεις. 

4) Βελτίωση του επενδυτικού περιβάλλοντος και απαλοιφή των εµποδίων, µέσω της 

υποβολής τεκµηριωµένων προτάσεων για την βελτίωση του θεσµικού πλαισίου που 

διέπει τις επενδυτικές δραστηριότητες, ώστε η χώρα να καταστεί ελκυστικότερη προς 

τους ξένους επενδυτές. 

 

Σύµφωνα µε το επιχειρησιακό σχέδιο του Οργανισµού για το 2014, οι ανταγωνιστικές πιέσεις 

που δέχεται η Ελλάδα αναφορικά µε την προσέλκυση επενδύσεων, αναµένεται να ενταθούν 

λόγω της δυναµικής των αναδυόµενων ασιατικών χωρών και την αναβαθµισµένη παρουσία 
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των ανταγωνιστικών χώρων στο πλαίσιο της ΕΕ στο άµεσο οικονοµικό περιβάλλον. 

Παράλληλα, οι οικονοµικά αναδυόµενες χώρες, όπως η Κίνα, επιθυµούν όλο και περισσότερο 

την διείσδυση τους στην αγορά της Ευρώπης, αναζητώντας επενδυτικές ευκαιρίες στα κράτη- 

µέλη της ΕΕ και της Ευρωζώνης. 

Σε ένα γενικό πλαίσιο, η Ελλάδα εξακολουθεί να διαθέτει ελκυστικά χαρακτηριστικά 

αναφορικά µε την επενδυτική δραστηριότητα. Στην ανάλυση PEST που ακολουθεί 

παρουσιάζεται η παρούσα κατάσταση του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος της: 

 

Πίνακας 2.3: Ανάλυση PEST 

Πολιτικό Περιβάλλον 

P 

• Ευρωπαϊκό θεσµικό πλαίσιο σε συνδυασµό µε πληθώρα ευκαιριών 

αναπτυξιακής δυναµικής 

• Γεωπολιτική και Στρατηγική σηµασία της χώρας στην Ανατολική 

Λεκάνη της Μεσογείου και στην Μέση Ανατολή 

Οικονοµικό 

Περιβάλλον 

E 

• Ιστορικό προσέλκυσης µεγάλων ξένων επενδύσεων 

• Νοµισµατική σταθερότητα (ευρώ) έναντι των αναπτυσσόµενων 

γειτονικών χωρών 

• Ιδιωτικοποιήσεις 

• Αξιοποίηση ∆ηµόσιας περιουσίας 

• Παροχή επενδυτικών κινήτρων 

• Υποστήριξη Σ∆ΙΤ4 

• Βελτίωση επιχειρηµατικού- επενδυτικού περιβάλλοντος 

• Αύξηση της εξωστρέφειας των ελληνικών επιχειρήσεων 

• Μείωση των συντελεστών κόστους 

Κοινωνικό 

Περιβάλλον 

S 

• Εργατικό δυναµικό υψηλού επιπέδου 

• Ενεργός συµµετοχή των γυναικών στην παραγωγική διαδικασία 

(ίσες ευκαιρίες) 

• Καλές συνθήκες διαβίωσης 

                                                           
4
 Συµπράξεις ∆ηµοσίου και Ιδιωτικού Τοµέα (Σ∆ΙΤ): πρόκειται για σύνθετα σχήµατα µακροχρόνιας 
συνεργασίας του δηµόσιου τοµέα µε επιχειρήσεις του ιδιωτικού τοµέα. Αποσκοπούν στον σχεδιασµό, 
χρηµατοδότηση, κατασκευή και διαχείριση των δηµόσιων υποδοµών. Στοχεύουν στην βελτίωση της ποιότητας 
των παρεχόµενων υπηρεσιών του κράτους, στην παροχή τεχνογνωσίας, στην ενίσχυση των παραγωγικών 
επενδύσεων και στη δηµιουργία θέσεων εργασίας. 
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Τεχνολογικό 

Περιβάλλον 

T 

• Επενδύσεις σε τοµείς τεχνολογικής αιχµής (π.χ. τηλεπικοινωνιακός 

τοµέας) 

• ∆ιάδοση τεχνολογιών 

• Συνεχώς διευρυνόµενη χρήση του διαδικτύου 

Πηγή: Επενδύστε στην Ελλάδα ΑΕ 

 

Επιπρόσθετα, σε περιόδους οικονοµικών κρίσεων παρουσιάζονται και σηµαντικές ευκαιρίες, 

όπως η µείωση του κόστους των συντελεστών παραγωγής, η ευελιξία των αγορών µέσω της 

άρσης των κλειστών επαγγελµάτων (άνοιγµα αγορών) ή µέσω της ελαστικοποίησης της 

αγοράς εργασίας, δηµιουργώντας έτσι πρόσθετα πλεονεκτήµατα για τους ξένους επενδυτές. 

Η Ελλάδα µέσα σε αυτό το πλαίσιο, και µε δεδοµένο τον περιορισµό των δηµοσίων δαπανών 

και της ιδιωτικής επενδυτικής πρωτοβουλίας, καλείται να αξιοποιήσει τα κλαδικά συγκριτικά 

πλεονεκτήµατα που διαθέτει, όπως και τα πλεονεκτήµατα που προσφέρει η Ευρωζώνη στο 

χώρο των Βαλκανίων και της Μεσογείου και ταυτόχρονα, οφείλει να καταστεί πιο φιλική και 

ελκυστική προς τους ξένους επενδυτές, βελτιώνοντας συνεχώς τις υποδοµές της, 

περιορίζοντας την γραφειοκρατία, αναδεικνύοντας στο εξωτερικό επενδυτικά πλεονεκτήµατα 

και υποστηρίζοντας ενεργά τους δυνητικούς επενδυτές, µε στόχο την προσέλκυση ξένων 

επενδυτικών δραστηριοτήτων που αναµένεται να προσδώσουν αναπτυξιακή διάσταση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: 

ΟΙ ΕΞΕΡΧΟΜΕΝΕΣ ΑΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΑΠΟ 

ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

 

3.1 Η εξέλιξη των εξερχόµενων Άµεσων Ξένων Επενδύσεων από την 

Ελλάδα µετά το 2000 

Οι ελληνικές εξερχόµενες Άµεσες Ξένες Επενδύσεις έκαναν την εµφάνιση τους το δεύτερο 

µισό της δεκαετίας του 1980, µε την κατάρρευση του υπαρκτού σοσιαλισµού και των 

κεντρικά κατευθυνόµενων οικονοµιών στις χώρες της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης, 

και σύµφωνα µε τους Μπιτζένη και Βλάχο (2011), αφορούσαν κυρίως ελληνικές θυγατρικές 

από πολυεθνικές εταιρείες της αλλοδαπής. Η Κοτταρίδη (2014) αναφέρει πως από τις αρχές 

της δεκαετίας του 1990, οι ελληνικές επιχειρήσεις είχαν αρχίσει µεµονωµένα να ασχολούνται 

µε το εµπόριο και τις διανοµές στο εξωτερικό, λόγω της ραγδαίας αύξησης της ζήτησης και 

της ακαµψίας της προσφοράς, αλλά και λόγω της γεωγραφικής εγγύτητας µε τις 

συγκεκριµένες χώρες. Στα µέσα της ίδιας δεκαετίας, παρατηρείται µεταφορά µέρους της 

παραγωγής από κλάδους έντασης εργασίας, στις χώρες των Βαλκανίων, µε στόχο την µείωση 

του εργατικού κόστους, ενώ λίγο πριν το 2000 παρατηρείται πλέον οργανωµένη έξοδος των 

ελληνικών πολυεθνικών επιχειρήσεων, µε απώτερο σκοπό την αναζήτηση νέων αγορών, την 

απόκτηση στρατηγικών πόρων και την εκµετάλλευση της έλλειψης δυτικού επενδυτικού 

ενδιαφέροντος. Παράλληλα, οι ελληνικές εταιρείες φαίνεται να εξαπλώνονται σε 

περισσότερες χώρες, ακόµα και στις µεγάλες οικονοµίες της ΕΕ, όπως η Γερµανία, η Γαλλία, 

η Ιταλία, η Μεγάλη Βρετανία και η Ισπανία. Οι Μπιτζένης και Βλάχος (2011) αναφέρουν 

πως οι ελληνικές πολυεθνικές επιχειρήσεις προσφέρουν κατά κύριο λόγο ώριµα προϊόντα και 

υπηρεσίες, προσαρµοσµένα στις ανάγκες και στη ζήτηση της αγοράς στη χώρα υποδοχής. 

Το γράφηµα που ακολουθεί, υποδεικνύει την επίδοση των εξερχόµενων ΑΞΕ από την 

Ελλάδα σε όρους ετήσιων ροών, για το διάστηµα 2000- 2013. Μετά από µία σταθερή αύξηση 

µέχρι το 2007, οι ροές παρουσιάζουν µείωση από το 2008 και µετά, λόγω της παγκόσµιας 

οικονοµικής κρίσης και της ελληνικής κρίσης δηµόσιου χρέους. 
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∆ιάγραµµα 3.1: Ετήσιες Εκροές ΑΞΕ από την Ελλάδα, 2000- 2013 

(σε εκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ) 

Πηγή: UNCTAD 

 

Αναφορικά µε την κλαδική κατανοµή των εξερχόµενων ΑΞΕ από την Ελλάδα, οι Μπιτζένης 

και Βλάχος (2013) αναφέρουν πως µετά το 2000 παρατηρείται µία στροφή από την 

µεταποίηση στον τριτογενή τοµέα παραγωγής, η οποία γίνεται ακόµα πιο έντονη στο πλαίσιο 

της οικονοµικής κρίσης. Αρχικά οι ΑΞΕ από την Ελλάδα προς το εξωτερικό κατευθύνθηκαν 

προς τον δευτερογενή τοµέα παραγωγής, µε στόχο κυρίως την µείωση του κόστους. Στη 

συνέχεια ωστόσο οι εκροές ΑΞΕ κατευθύνθηκαν προς τον τοµέα των υπηρεσιών καθώς 

αναπτύχθηκαν νέες αγορές, και κυρίως στην παροχή χρηµατοοικονοµικών και ασφαλιστικών 

υπηρεσιών, στην ενηµέρωση και επικοινωνία.  

Όσον αφορά την γεωγραφική κατανοµή των ΑΞΕ από την Ελλάδα, για το διάστηµα πριν και 

µετά την εµφάνιση της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, φανερώνεται πως κύριοι 

αποδέκτες του αποθέµατος ελληνικών εξερχόµενων ΑΞΕ είναι η Κύπρος και οι Βαλκανικές 

χώρες. Παράλληλα, παρατηρείται σηµαντική µείωση του αποθέµατος ΑΞΕ από την Ελλάδα 

προς τις ΗΠΑ, το Λουξεµβούργο και το Ηνωµένο Βασίλειο, ενώ σηµαντική αύξηση 

παρατηρείται προς την Ολλανδία και τις ασιατικές χώρες. 

Αξίζει ωστόσο να αναφερθεί πως ο Μπιτζένης (2014) υποστηρίζει πως το ποσοστό των 

ελληνικών εξερχόµενων ΑΞΕ που κατευθύνεται προς τα Βαλκάνια είναι στην 

πραγµατικότητα υψηλότερο. Αυτό συµβαίνει γιατί οι πολυεθνικές από την Ελλάδα συχνά 

καθιερώνουν την έδρα τους για επέκταση στην Βαλκανική περιοχή σε χώρες µε 

χαµηλότερους συντελεστές φορολογίας των επιχειρήσεων, όπως η Κύπρος ή το 
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Λουξεµβούργο. Έτσι, ένα ορισµένο ποσό των ελληνικών εκροών ΑΞΕ σε αυτές τις χώρες, 

µεταφέρεται στην πραγµατικότητα στα Βαλκάνια. 

 

∆ιάγραµµα 3.2: Γεωγραφική κατανοµή του αποθέµατος των ελληνικών εξερχόµενων ΑΞΕ 

(σε ποσοστά) 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

 

Οι Μπιτζένης και Βλάχος (2011) αναφέρουν ότι η καθαρή διεθνής επενδυτική θέση της 

Ελλάδας µε βάση το µέγεθος των ελληνικών εξερχόµενων ΑΞΕ σε σχέση µε τις 

εισερχόµενες, χαρακτηρίζει την χώρα ως καθαρό χρεώστη, καθώς σε όρους αποθέµατος, οι 

εισερχόµενες ΑΞΕ υπερβαίνουν τις εξερχόµενες . Αυτή η κατάσταση δεν προβλέπεται να 

αλλάξει, τουλάχιστον σε βραχυχρόνιο ορίζοντα. Ωστόσο, η ελληνική κρίση χρέους και η 

συνεπακόλουθη συρρίκνωση της εγχώριας ζήτησης, οδήγησαν σε µείωση των εισερχόµενων 

ΑΞΕ (σε όρους αποθέµατος) από το 2010 µε αποτέλεσµα οι εκροές να υπερβαίνουν τις 

εισροές ΑΞΕ (θετική καθαρή θέση). 
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∆ιάγραµµα 3.3: Καθαρή διεθνής επενδυτική θέση Ελλάδας,1990- 2013 

Πηγή: UNCTAD 

 

Η αναµενόµενη επίδραση της ελληνικής κρίσης στις εκροές ΑΞΕ, σύµφωνα µε τους 

Μπιτζένη και Βλάχο (2011) είναι η αποεπένδυση, δηλαδή η πώληση των θυγατρικών που 

εδρεύουν στο εξωτερικό ώστε να µειωθούν οι δαπάνες και να καταφέρουν να καλύψουν τις 

µητρικές εταιρείες. Σε παγκόσµιο επίπεδο, η απόδοση των ελληνικών πολυεθνικών 

αναµένεται να µην επηρεαστεί από την τρέχουσα κρίση εξαιτίας της ανθεκτικότητας του 

τοµέα των υπηρεσιών, στον οποίο δραστηριοποιείται η πλειονότητα των εξερχόµενων ΑΞΕ. 

Ωστόσο, η συρρίκνωση της ζήτησης, σε εθνικό και παγκόσµιο επίπεδο, θέτει σε κίνδυνο τον 

ηγετικό ρόλο των ελληνικών εταιρειών στις γειτονικές χώρες (Βαλκάνια, Κύπρος, Τουρκία). 

 

3.2 Τα κίνητρα της κατεύθυνσης των ελληνικών Άµεσων Ξένων 

Επενδύσεων στα Βαλκάνια 

Το µέγεθος των ελληνικών Άµεσων Ξένων Επενδύσεων στην Νοτιοανατολική Ευρώπη ήταν 

περιορισµένο µέχρι την πτώση του σοσιαλιστικού καθεστώτος το 1989. Στη συνέχεια 

ωστόσο, µε την επιτυχή εφαρµογή των κανόνων της ανοιχτής και ελεύθερης αγοράς, ο 

αριθµός και το µέγεθος των ελληνικών ΑΞΕ αυξήθηκε ραγδαία, µε αποτέλεσµα τα Βαλκάνια 

να αποτελούν έναν από τους σηµαντικότερους προορισµούς των ελληνικών ΑΞΕ, αν όχι τον 

σηµαντικότερο. 
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Οι Tsardanidis και Karafotakis (2000) υποστηρίζουν πως η κατάσταση στη Νοτιοανατολική 

Ευρώπη στα µέσα της δεκαετίας του 1990, ώθησε την Ελληνική πλευρά να 

επαναπροσδιορίσει την εξωτερική πολιτική της χώρας απέναντι στα Βαλκάνια, 

µετατοπίζοντας την από καθαρά πολιτική προσέγγιση σε πολιτικοοικονοµική. Τα οικονοµικά 

προβλήµατα, η πολιτική παρακµή, η αύξηση των παράνοµων µεταναστών και του 

οργανωµένου εγκλήµατος αποτελούσαν νέες προκλήσεις και καθιστούσαν επιτακτική την 

ανάγκη σταθεροποίησης της οικονοµίας και του πολιτικού συστήµατος των βαλκανικών 

χωρών. Η ελληνική οικονοµική διπλωµατία απέναντι στα Βαλκάνια µπορεί να συνοψιστεί 

στους ακόλουθους στρατηγικούς στόχους: 

α) Τη σταθερή βελτίωση των διµερών οικονοµικών σχέσεων µε όλες τις χώρες των 

Βαλκανίων. 

β) Τη ραγδαία οικονοµική ανασυγκρότηση της περιοχής µέσω επενδύσεων σε υποδοµή 

(διευρωπαϊκά δίκτυα µεταφορών, τηλεπικοινωνιών και ενέργειας), τη δηµιουργία κινήτρων 

για αύξηση της επενδυτικής πρωτοβουλίας, την εφαρµογή συµπληρωµατικού σχεδίου για την 

προστασία της ανθρώπινης ζωής και την ελαχιστοποίηση του κινδύνου, την προώθηση της 

συνεργασίας. 

Υπάρχουν πολλοί λόγοι που εξηγούν γιατί η Ελλάδα αποτελεί έναν τόσο σηµαντικό επενδυτή 

στις βαλκανικές χώρες. Ο Μπιτζένης (2014) αναφέρει ως πιο σηµαντικούς τους ακόλουθους: 

• Καθοριστικό ρόλο διαδραµατίζει η γεωγραφική εγγύτητα της Ελλάδας µε την αγορά 

των Βαλκανίων, όπως βέβαια οι ιστορικοί και θρησκευτικοί δεσµοί, η πολιτιστική 

εγγύτητα. Ταυτόχρονα, το φθηνό εργατικό δυναµικό, το χαµηλό κόστος απόκτησης 

των πρώτων και βοηθητικών υλών, όπως και το χαµηλό κόστος µεταφοράς λόγω της 

γεωγραφικής γειτνίασης συµβάλλουν στην είσοδο των ελληνικών επιχειρήσεων στις 

βαλκανικές αγορές. Αυτοί οι παράγοντες συµβάλλουν ακόµα στην προσέλκυση των 

ελληνικών επιχειρήσεων που στοχεύουν στη δηµιουργία µιας εξαγωγικής βάσης στα 

Βαλκάνια. 

• Η γεωγραφική απόσταση της περιοχής των Βαλκανίων από τη ∆ύση, συγκριτικά µε 

τις χώρες της Κεντρικής Ευρώπης, το χαµηλό επίπεδο εµπορικών σχέσεων µε αυτές 

τις αγορές, συνδυαστικά µε τη γραφειοκρατία και τη διαφθορά που χαρακτηρίζουν 

την οικονοµία των Βαλκανίων, το ασταθές οικονοµικό περιβάλλον, έδρασαν 

αποθαρρυντικά για τους δυτικούς επενδυτές. Έτσι, η έλλειψη δυτικού επενδυτικού 
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ενδιαφέροντος παρείχε στις ελληνικές ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις περιθώριο να 

δραστηριοποιηθούν. 

• Η ανάπτυξη εµπορικών σχέσεων ανάµεσα στην Ελλάδα και στις υπόλοιπες 

Βαλκανικές χώρες, την περίοδο πριν την µετάβαση, όπως και η αποδοχή των 

ελληνικών προϊόντων, ενθάρρυναν τις ελληνικές εταιρείες να αναλάβουν 

προγράµµατα ΑΞΕ (από το εµπόριο στις επενδύσεις). ∆εν θα πρέπει να ξεχνάµε πως η 

Ελλάδα είναι µέλος της ΕΕ από το 1979, και εποµένως για τους κατοίκους των 

βαλκανικών χωρών, τα ελληνικά προϊόντα είναι «ευρωπαϊκά», και θεωρούνται 

υψηλότερης ποιότητας. 

• Η παρουσία χιλιάδων σπουδαστών στα πανεπιστήµια κυρίως της Ρουµανίας, της 

Σερβίας και της Βουλγαρίας, αποτέλεσε κίνητρο για τους Έλληνες επιχειρηµατίες να 

επενδύσουν σε αυτές τις χώρες, προσφέροντας στον τοµέα της ψυχαγωγίας, των 

εστιατορίων και της βιοµηχανίας τροφίµων. 

Τέλος, ο Λαµπριανίδης (1996) υποστηρίζει πως ο έντονος ανταγωνισµός στην ελληνική 

οικονοµία λόγω της παρουσίας των ξένων πολυεθνικών εταιρειών, σε συνδυασµό µε το 

χαµηλό κόστος εργασίας και ενέργειας, την έλλειψη τοπικού ανταγωνισµού στις αγορές των 

Βαλκανίων, ώθησε πολλές, κυρίως µικρές, ελληνικές επιχειρήσεις να κατευθυνθούν προς τις 

βαλκανικές αγορές, µε την ελπίδα ότι θα µπορέσουν να επιβιώσουν και να εξάγουν τα 

προϊόντα τους πίσω στην Ελλάδα. 

 

3.3 Οι ελληνικές πολυεθνικές εταιρείες µπορούν να συµβάλλουν στην έξοδο 

από την κρίση; 

Οι εκροές Άµεσων Ξένων Επενδύσεων θεωρούνται σε γενικές γραµµές ωφέλιµες για την 

επιχείρηση που αναλαµβάνει να επεκτείνει τις δραστηριότητες της στο εξωτερικό. Τα οφέλη 

από την επέκταση των δραστηριοτήτων είναι η αύξηση του τζίρου µέσω της πρόσβασης σε 

νέες αγορές, η διαφοροποίηση και η δηµιουργία πλεονεκτηµάτων ιδιοκτησίας µέσω 

διεθνοποίησης. 

Η επίδραση ωστόσο των εξερχόµενων ΑΞΕ στη χώρα προέλευσης ποικίλει ανάλογα µε το 

επιχειρηµατικό και επενδυτικό περιβάλλον στη χώρα προέλευσης και στη χώρα υποδοχής, 

και από τα χαρακτηριστικά του επενδυτικού σχεδίου που πρόκειται να υλοποιηθεί. Από τη 

µία πλευρά, οι Βλάχος και Μπιτζένης (2014) αναφέρουν πως πέρα από τις απώλειες 
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φορολογικών εσόδων, η χώρα προέλευσης δέχεται αρνητική επίδραση στο ισοζύγιο 

πληρωµών λόγω της εκροής κεφαλαίων που απαιτείται για την χρηµατοδότηση του 

επενδυτικού σχεδίου και στην περίπτωση που η ΑΞΕ υποκαθιστά τις εξαγωγές ή στοχεύει 

στην προµήθεια της εγχώριας αγοράς µε εισαγωγές. Ακόµα, η απασχόληση µειώνεται κυρίως 

όταν η επιχείρηση µεταβάλλει την παραγωγική δοµή της, µεταφέροντας τις δραστηριότητες 

εντάσεως εργασίας στην χώρα υποδοχής όπου το εργατικό κόστος είναι χαµηλότερο. Από την 

άλλη πλευρά, αναφέρουν πως η χώρα προέλευσης επωφελείται από τον επαναπατρισµό των 

κερδών που προκύπτουν, από την ανάπτυξη των γνώσεων και των δεξιοτήτων που 

αναπτύσσονται µέσω της έκθεσης των επιχειρήσεων στις ξένες αγορές και από την αύξηση 

του επιπέδου απασχόλησης στις περιπτώσεις που η θυγατρική εταιρεία εισάγει στην χώρα 

υποδοχής από τη χώρα προέλευσης. 

Αρκετές έρευνες που µελετούν την επίδραση των ΑΞΕ στην οικονοµική ανάπτυξη της χώρας 

προέλευσης, υποστηρίζουν πως κάτω από συγκεκριµένες συνθήκες, η εκροή ΑΞΕ δεν 

προκαλεί αρνητικές εξωτερικότητες. Επειδή όµως δεν υπάρχουν εµπειρικές µελέτες που να 

εξετάζουν την επίδραση των ελληνικών εξερχόµενων ΑΞΕ από την Ελλάδα, θα πρέπει να 

αναλυθεί: 

α) η κατεύθυνση των ελληνικών εκροών προς τις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης,  

β) στον τοµέα των υπηρεσιών και κυρίως την χρηµατοοικονοµική διαµεσολάβηση και  

γ) τα ανταγωνιστικά κέρδη που αποκτά η πολυεθνική εταιρεία έναντι των εγχώριων 

αντιπάλων που δεν διεθνοποιούν τις δραστηριότητες τους,  

ώστε να γίνουν κατανοητές οι συνθήκες που διαµορφώνουν τις εξωτερικότητες που 

προκύπτουν από την επέκταση των ελληνικών πολυεθνικών. 

Οι ελληνικές εξερχόµενες ΑΞΕ κατευθύνθηκαν προς τις χώρες της Νοτιοανατολικής 

Ευρώπης, µε στόχο να εκµεταλλευτούν τις ευκαιρίες που παρουσιάστηκαν στην ξένη αγορά 

χρησιµοποιώντας τα ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα που κατείχαν. Η δραστηριοποίηση τους 

στον τοµέα των υπηρεσιών δεν προκαλεί υποκατάσταση ανάµεσα στην ξένη και εγχώρια 

απασχόληση και ακόµα η επέκταση σε χώρες χαµηλού κόστους αυξάνει την 

ανταγωνιστικότητα και την αποτελεσµατικότητα, δηµιουργεί οικονοµίες κλίµακας και οδηγεί 

σε αύξηση του τζίρου και στην απόκτηση ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος έναντι των 

εγχώριων οικονοµικών µονάδων που δεν ενεπλάκησαν σε διεθνείς επιχειρήσεις. Επιπλέον, η 

επέκταση των επιχειρήσεων στο εξωτερικό απαιτεί την αύξηση των δράσεων των µητρικών 

εταιρειών για την παροχή υποστηρικτικών διαδικασιών, οδηγώντας στην αύξηση της 
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απασχόλησης στην χώρα προέλευσης (χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η ενασχόληση 

των ελληνικών ΑΞΕ στον τοµέα της χρηµατοοικονοµικής διαµεσολάβησης). 

Σύµφωνα λοιπόν µε το θεωρητικό πλαίσιο, τέτοιες επενδύσεις σταθεροποιούν την οικονοµική 

ανάπτυξη της χώρας προέλευσης σε περιόδους χρηµατοοικονοµικής κρίσης και συµβάλλουν 

στην επιστροφή της χώρας σε αναπτυξιακή τροχιά. Ωστόσο, επειδή δεν υπάρχουν εµπειρικές 

µελέτες που να εξετάζουν την επίδραση των ελληνικών εξερχόµενων ΑΞΕ στην Ελλάδα, 

εκτός από το θεωρητικό πλαίσιο, καλό θα ήταν να αναφερθούν απλά και οι συνθήκες κάτω 

από τις οποίες οι ελληνικές εταιρείες επέκτειναν τις δραστηριότητες τους στο εξωτερικό. 

Στις αρχές της δεκαετίας του 2000 λοιπόν, η επέκταση των ελληνικών επιχειρήσεων 

χαρακτηρίζεται ως φυσιολογική στα πλαίσια της αύξησης του ζωτικού χώρου των µεγάλων 

ελληνικών εταιρειών και πραγµατοποιείται συντονισµένα και οργανωµένα. Το Κράτος 

στήριζε αυτές τις πρωτοβουλίες και βοήθησε τις ελληνικές επιχειρήσεις να ιδρύσουν 

θυγατρικές και να επεκταθούν σε νέες αγορές. Ταυτόχρονα, οι ελληνικές τράπεζες 

συµµετείχαν συστηµατικά στα χρόνια της µεγάλης ανάπτυξης. Το 2009 παρατηρήθηκε παύση 

στις κινήσεις των νέων ενδιαφερόµενων για επενδύσεις, ενώ το 2010 έφερε µια νέα 

κατηγορία ενδιαφερόµενων. Σύµφωνα µε τον Μουρούτη (2011) πρόκειται για παραγωγικές 

µονάδες, εµπορικές εταιρείες ή εταιρείες παροχής υπηρεσιών, µε πολύχρονη πορεία, καλή 

οργάνωση και συνεχή κέρδη, πολλές από τις οποίες είχαν επιδοτηθεί από Αναπτυξιακούς 

Νόµους ή από κοινοτικά κονδύλια, µε κοινό χαρακτηριστικό την απογοήτευση από τη υψηλή 

και ασταθή φορολογία, τη γραφειοκρατία, την έλλειψη τζίρου, την ανύπαρκτη ζήτηση, τη 

δυσκολία πρόσβασης στη χρηµατοδότηση, την απουσία στήριξης του κράτους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: 

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΩΝ ΕΙΣΡΟΩΝ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΣΤΟ ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ ΕΓΧΩΡΙΟ ΠΡΟΪΟΝ: 

Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΑΣ 

 

4.1 Εισαγωγή 

Στην Ελλάδα, το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) στηρίζεται κατά κύριο λόγο στην 

ιδιωτική κατανάλωση. Τα τελευταία χρόνια όµως, τόσο η ιδιωτική κατανάλωση όσο και οι 

εγχώριες επενδύσεις έχουν περιοριστεί εξαιτίας της οικονοµικής κρίσης. Έτσι, οι Άµεσες 

Ξένες  Επενδύσεις αποκτούν ιδιαίτερη σηµασία, καθώς σε βραχυχρόνιο ορίζοντα θεωρούνται 

πως συνεισφέρουν στο ΑΕΠ της χώρας υποδοχής και µέσο- µακροπρόθεσµα συµβάλλουν 

στην βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και στην προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης. 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα προσπαθήσουµε να προσδιορίσουµε  ποια είναι η επίδραση των 

εισροών ΑΞΕ στην Ελλάδα στο ΑΕΠ της χώρας. Θα προσπαθήσουµε να διευρύνουµε τις 

εξής δύο υποθέσεις: 

H0 (µηδενική υπόθεση): Αναµένεται να υπάρχει θετική σχέση ανάµεσα στις εισροές ΑΞΕ και 

στο ΑΕΠ της χώρας υποδοχής. 

Η1 (εναλλακτική υπόθεση): Αναµένεται να υπάρχει αρνητική σχέση ανάµεσα στις εισροές ΑΞΕ 

και στο ΑΕΠ της χώρας υποδοχής, ή καθόλου σχέση. 

 

4.2 ∆εδοµένα και εξειδίκευση του υποδείγµατος 

Για τη διερεύνηση των υποθέσεων, χρησιµοποιήθηκαν ετήσια δεδοµένα για το ΑΕΠ και τις 

καθαρές εισροές ΑΞΕ σε current δολάρια ΗΠΑ, για την Ελλάδα, για το χρονικό διάστηµα 

1970- 2014. Τα στοιχεία προέρχονται από τη βάση δεδοµένων της Παγκόσµιας Τράπεζας 

(World Bank) και το οικονοµετρικό πακέτο που χρησιµοποιήθηκε είναι το e- views 7. 
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• Περιγραφική στατιστική του ΑΕΠ και των εισροών ΑΞΕ 

 

Πίνακας 4.1: Περιγραφική στατιστική του ΑΕΠ και των εισροών ΑΞΕ 

Σειρά GDP FDI 

Παρατηρήσεις 45 45 

Μέσος 1,30E+11 1,07E+09 

∆ιάµεσος 1,09E+11 6,90E+08 

Μέγιστο 3,55E+11 5,73E+09 

Ελάχιστο 1,32E+10 24000000 

Τυπική απόκλιση 9,88E+10 1,21E+09 

Ασυµµετρία 0,740598 2,455625 

Κύρτωση 2,343780 9,493732 

Jarque- Berra 4,921064 124,2917 

Πιθανότητες 0,085390 0,0000 
 

Όπως φαίνεται και από τον παραπάνω πίνακα, ο συντελεστής ασυµµετρίας της κατανοµής 

της µεταβλητής του ΑΕΠ (έλλειψη συµµετρίας, skewness), είναι θετικός, ορίζοντας πως η 

κατανοµή είναι ασύµµετρη προς τα δεξιά, ενώ ο συντελεστής κύρτωσης (kurtosis) δείχνει 

πως η κατανοµή είναι πλατύκυρτη (platykurtic, µε µικρή ουρά). Η µεταβλητή µε βάση την 

πιθανότητα του συντελεστή Jarque- Berra φαίνεται να ακολουθεί κανονική κατανοµή. 

Ο συντελεστής ασυµµετρίας της κατανοµής της µεταβλητής για τις εισροές ΑΞΕ είναι 

θετικός, πράγµα που σηµαίνει πως η κατανοµή είναι ασύµµετρη προς τα δεξιά. Ο 

συντελεστής κύρτωσης υποδηλώνει πως η κατανοµή είναι λεπτόκυρτη (leptokurtic, µε 

µεγάλη ουρά). Η µεταβλητή σύµφωνα µε την πιθανότητα του συντελεστή Jarque- Berra δεν 

ακολουθεί την κανονική κατανοµή. 

Για την ανάλυση της ύπαρξης ή όχι σχέσης ανάµεσα στο ΑΕΠ και στις εισροές ΑΞΕ 

χρησιµοποιείται η παρακάτω στατιστική εξίσωση: 

�� = � + � ∗ �� + 	� 

Όπου: �� είναι το ΑΕΠ της χώρας για το χρόνο t 

 �� είναι το µέγεθος των εισροών ΑΞΕ στην χώρα για το χρόνο t και 

 	� είναι ο διαταρακτικός όρος για το χρόνο t. 
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4.3 Η εκτίµηση της παλινδρόµησης 

Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης της παλινδρόµησης παρουσιάζονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

Πίνακας 4.2: Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης της παλινδρόµησης 

  C X R2 F- stat Prob. F- stat 
Durbin- 
Watson 

 
6,66E+10 59,3248 0,5246 47,4614 0,0000 1,1772 

(t-stat) (4,8336) (6,8892)         
 

 

Με βάση τον παραπάνω πίνακα µπορούµε να συµπεράνουµε τα ακόλουθα: 

• Η σταθερά C και η µεταβλητή X (εισροές ΑΞΕ) είναι στατιστικά σηµαντικές σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 5%, δηλαδή επηρεάζουν την ενδογενή µεταβλητή Y (ΑΕΠ), 

έχουν µε άλλα λόγια επεξηγηµατική ικανότητα.  

Συγκεκριµένα, ο συντελεστής της µεταβλητής Χ δείχνει τη µεταβολή του ΑΕΠ της 

χώρας υποδοχής, όταν οι εισροές ΑΞΕ µεταβληθούν κατά µία µονάδα. Η µεταβλητή 

X λοιπόν, έχει θετικό πρόσηµο, υποδηλώνοντας την ύπαρξη θετικής σχέσης ανάµεσα 

στις εισροές ΑΞΕ και στο ΑΕΠ της χώρας. Μάλιστα µια αύξηση των εισροών κατά 

µία µονάδα, οδηγεί σε αύξηση του ΑΕΠ κατά 59,32 µονάδες. 

• Ο συντελεστής προσδιορισµού R2 (Coefficient of determination) εξετάζει την καλή 

προσαρµογή (goodness of fit) της γραµµής παλινδρόµησης στα δεδοµένα του 

δείγµατος, δηλαδή πόσο καλά προσαρµόζεται στα στοιχεία. Με άλλα λόγια, εξετάζει 

αν οι µεταβολές της ανεξάρτητης µεταβλητής ερµηνεύουν την µεταβλητότητα της 

εξαρτηµένης. Στην περίπτωση µας, το 52,46% των µεταβολών στο ΑΕΠ ερµηνεύεται 

από την µεταβλητότητα των εισροών ΑΞΕ.  

• Τέλος, η πιθανότητα της στατιστικής F υποδηλώνει τη στατιστική σηµαντικότητα του 

υποδείγµατος και η στατιστική d των Durbin και Watson σε συνδυασµό µε τον 

συντελεστή προσδιορισµού R2 εκφράζει πως δεν υπάρχει ένδειξη για κύβδιλη 

(πλασµατική/ ψευδή) παλινδρόµηση. 
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4.4 Έλεγχοι στα κατάλοιπα 

Σε αυτή την ενότητα παρουσιάζονται οι έλεγχοι των υποθέσεων που αφορούν τον 

διαταρακτικό όρο, η εξέταση των οποίων είναι απαραίτητη για την σωστή εκτίµηση του 

υποδείγµατος. Ο διαταρακτικός όρος, σύµφωνα µε τον Χρήστου (2011), εκφράζει την 

επίδραση των παραγόντων που δεν συµπεριλαµβάνονται στην εξεταζόµενη σχέση. Κάποιες 

από τις βασικές υποθέσεις είναι ότι ο διαταρακτικός όρος είναι τυχαία µεταβλητή, 

κατανέµεται κανονικά µε µέσο µηδέν και σταθερή διακύµανση µε δεδοµένες τις τιµές των 

ανεξάρτητων µεταβλητών (υπόθεση οµοσκεδαστικότητας) και οι τιµές του διαταρακτικού 

όρου δεν αυτοσυσχετίζονται, έχουν δηλαδή συνδιακύµανση µηδέν. 

 

4.4.1 Έλεγχος κανονικότητας 

Ο έλεγχος κανονικότητας εξετάζει αν οι τιµές του τυχαίου όρου ακολουθούν την κανονική 

κατανοµή. Ο συγκεκριµένος έλεγχος βασίζεται στην αρχή πως ο συντελεστής ασυµµετρίας 

ισούται µε µηδέν και ο συντελεστής κύρτωσης ισούται µε τρία. 

H0: Τα κατάλοιπα κατανέµονται σύµφωνα µε την κανονική κατανοµή. 

H1: Τα κατάλοιπα δεν κατανέµονται σύµφωνα µε την κανονική κατανοµή. 

 

Πίνακας 4.3: Έλεγχος κανονικότητας Jarque- Berra 

Μέσος 1,22E-05 

∆ιάµεσος -2,84E+10 

Μέγιστο 2,01E+11 

Ελάχιστο -1,14E+11 

Τυπική απόκλιση 6,81E+10 

Ασυµµετρία 1,2056 

Κύρτωση 3,7900 

Jarque- Berra 12,0722 

Πιθανότητες 0,0023 
 

Όπως φαίνεται από τον παραπάνω πίνακα, η πιθανότητα του συντελεστή Jarque- Berra είναι 

ίση µε 0,0023 εποµένως απορρίπτουµε την µηδενική υπόθεση, τα κατάλοιπα δεν ακολουθούν 

την κανονική κατανοµή. 
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Η υπόθεση της κανονικής κατανοµής δεν είναι ικανή και αναγκαία συνθήκη, για αυτόν τον 

λόγο κιόλας δεν προσπαθούµε να το διορθώσουµε. 

 

4.4.2 Έλεγχος για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης 

Ο όρος αυτοσυσχέτιση (autocorrelation) περιγράφει την περίπτωση που ο διαταρακτικός όρος 

µιας παρατήρησης επηρεάζεται από τον διαταρακτικό όρο µιας άλλης παρατήρησης. 

Σύµφωνα µε τους Συριόπουλο και Φίλιππα (2010), αυτό µπορεί να παρατηρείται επειδή η 

επίδραση των παραγόντων που δεν συµπεριλαµβάνονται στην εξεταζόµενη σχέση, µπορεί να 

µην εξαντλείται στην τρέχουσα περίοδο αλλά να εξακολουθεί να υφίσταται και σε επόµενες 

περιόδους. Υπάρχουν πολλοί λόγοι που εξηγούν γιατί το σφάλµα σε ένα υπόδειγµα 

παλινδρόµησης να εµφανίζει αυτοσυσχέτιση, όπως για παράδειγµα η παράλειψη 

ανεξάρτητων µεταβλητών, η λανθασµένη συναρτησιακή µορφή, η ύπαρξη χρονικών 

υστερήσεων κ.α. Το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης µπορεί να παρουσιαστεί τόσο σε 

διαστρωµατικά στοιχεία όσο και όταν χρησιµοποιούνται χρονολογικές σειρές. Είναι όµως 

περισσότερο εµφανής στην δεύτερη περίπτωση. Σύµφωνα µε τους Gujarati και Porter (2013), 

όταν χρησιµοποιούνται στοιχεία χρονοσειρών, είναι πιθανό οι παρατηρήσεις να εµφανίσουν 

αλληλοσυσχετίσεις, εξαιτίας της φυσικής διαχρονικής διάταξης. 

 

• Έλεγχος αυτοσυσχέτισης Durbin- Watson 

Ο συγκεκριµένος έλεγχος ελέγχει µόνο για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης πρώτου βαθµού. 

Εξετάζει δηλαδή αν υπάρχει συσχέτιση ανάµεσα στα εt και εt-1: 

H0: ∆εν υπάρχει αυτοσυσχέτιση πρώτου βαθµού στα κατάλοιπα. 

H1: Υπάρχει αυτοσυσχέτιση πρώτου βαθµού στα κατάλοιπα. 

 

Αν τα σφάλµατα είναι ασυσχέτιστα στη χρονική στιγµή t και t-1, τότε η τιµή της στατιστικής 

των Durbin- Watson ισούται µε 2. Στην περίπτωση µας, η τιµή της στατιστικής είναι ίση µε 

1,1777 οπότε φαίνεται να υπάρχει πρόβληµα αυτοσυσχέτισης και άρα απορρίπτουµε την 

µηδενική υπόθεση. 
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• Έλεγχος αυτοσυσχέτισης Breusch- Godfrey  
 

Ο έλεγχος Breusch- Godfrey προκύπτει από τη γενική αρχή γνωστή ως πολλαπλασιαστής 

Lagrance και σηµειώνεται ως LM test. Ο εν λόγω έλεγχος, σε αντίθεση µε τον προηγούµενο, 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί για έλεγχο ύπαρξης αυτοσυσχέτισης µεγαλύτερου βαθµού. 

H0: ∆εν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα. 

H1: Υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα. 

 
Πίνακας 4.4: Έλεγχος ύπαρξης αυτοσυσχέτισης πρώτου βαθµού (Breusch- Godfrey) 

Breusch- Godfrey Serial Correlation LM test 

F- stat 11,9716 Prob. F(1,42) 0,0013 

Obs* R-squared 9,9816 Prob. Chi-squared 0,0016 
 

Η πιθανότητα της στατιστικής F είναι µικρότερη από 0,05 εποµένως υπάρχει πρόβληµα 

αυτοσυσχέτισης πρώτου βαθµού στα κατάλοιπα, αποδεχόµαστε την εναλλακτική υπόθεση. 

Το συµπέρασµα αυτό ήταν αναµενόµενο, καθώς οι µεταβλητές είναι χρονοσειρές. 

Για να αντιµετωπιστεί το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων, δηµιουργούµε ένα 

δυναµικό υπόδειγµα που θα απορρίπτει την αυτοσυσχέτιση και παράλληλα θα αυξάνει το 

βαθµό στατιστικής σηµαντικότητας του υποδείγµατος. Στην περίπτωση µας, υιοθετούµε το 

παρακάτω υπόδειγµα: 

 

Πίνακας 4.5: Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης της παλινδρόµησης ύστερα από την εξάλειψη της αυτοσυσχέτισης 

Coefficient std. error t- stat 

C 5,79E+09 3,48E+09 1,6612 
X 6,1009 2,4117 2,5296 

Y(-1) 1,3839 0,1363 10,1512 
Y(-2) -0,4596 0,1293 -3,5522 

R2 0,9821 
F- statistic 714,6529 
prob. F-stat 0,0000 

Durbin- Watson 1,8204 
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4.4.3 Έλεγχος για την ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας 

Με τον όρο ετεροσκεδαστικότητα ( άνιση διασπορά ή διακύµανση, heteroskedasticity) 

περιγράφεται η περίπτωση όπου οι διαταρακτικοί όροι στη συνάρτηση παλινδρόµησης δεν 

έχουν την ίδια διακύµανση για όλες της τιµές του t. Η ετεροσκεδαστικότητα µπορεί να 

οφείλεται στην παρουσία ακραίων τιµών (παρεκκλίνοντα σηµεία, outliers), πρόκειται δηλαδή 

για παρατηρήσεις που είναι πολύ διαφορετικές, είτε πολύ µεγάλες, είτε πολύ µικρές, 

συγκριτικά µε τις υπόλοιπες παρατηρήσεις του δείγµατος, στη λανθασµένη συναρτησιακή 

µορφή, στην απάλειψη σηµαντικών µεταβλητών, στην ασυµµετρία των µεταβλητών, στον 

λανθασµένο µετασχηµατισµό των στοιχείων κ.α. Το φαινόµενο της ετεροσκεδαστικότητας 

είναι πιο συχνό σε υποδείγµατα που χρησιµοποιούν διαστρωµατικά στοιχεία, υπάρχει ωστόσο 

περίπτωση να εµφανιστεί και όταν χρησιµοποιούνται στοιχεία χρονολογικών σειρών. 

 

• Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας White 

Ο συγκεκριµένος έλεγχος δεν βασίζεται στην υπόθεση της κανονικότητας και µπορεί να 

εφαρµοστεί µε ευκολία. 

H0: ∆εν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα. 

H1: Υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα. 

Πίνακας 4.6: Ο έλεγχος του White για ετεροσκεδαστικότητα 

Heteroskedasticity test: White 

F- stat 5,0137 Prob. F(9,33) 0,0003 

Obs* R-squared 24,8364 Prob. Chi-squared (9) 0,0032 
 

Στον παραπάνω πίνακα, η πιθανότητα της στατιστικής F- stat είναι 0,0003 < 0,05 συνεπώς οι 

διαταρακτικοί όροι δεν έχουν σταθερή διακύµανση σε διαφορετικές χρονικές περιόδους και 

άρα απορρίπτουµε την µηδενική υπόθεση. Υπάρχει εποµένως πρόβληµα 

ετεροσκεδαστικότητας στα κατάλοιπα. 

Σύµφωνα µε τους Gujarati και Porter (2013), η ετεροσκεδαστικότητα δεν επηρεάζει την 

ιδιότητα της αµεροληψίας και της συνέπειας των εκτιµητών της µεθόδου ελαχίστων 

τετραγώνων (Ordinary Least Squares, OLS). Όµως οι εκτιµητές δεν είναι πλέον άριστοι ή 
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αποτελεσµατικοί. Αυτή η έλλειψη αποτελεσµατικότητας επηρεάζει την αξιοπιστία της 

διαδικασίας ελέγχου των υποθέσεων. 

Για να αντιµετωπιστεί η ετεροσκεδαστικότητα, υπάρχει τρόπος να επιτύχουµε στατιστικά 

συνεπείς εκτιµήσεις των διακυµάνσεων των εκτιµητών OLS (Συνεπείς ως προς την 

ετεροσκεδαστικότητα διακυµάνσεις και τυπικά σφάλµατα του White). Οι διορθωµένες ως 

προς την ετεροσκεδαστικότητα διακυµάνσεις και τυπικά σφάλµατα του White είναι επίσης 

γνωστή ως ανθεκτικά τυπικά σφάλµατα (robust standard errors). 

 

Πίνακας 4.7: Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης της παλινδρόµησης λαµβάνοντας υπόψη την 
ετεροσκεδαστικότητα 

 
White heteroskedasticity- consistent standard errors & covariance 

Coefficient std. Error t- stat 

C 5,79E+09 3,00E+09 1,9310 
X 6,1009 1,5125 4,0334 

Y(-1) 1,3839 0,1777 7,8155 
Y(-2) -0,4596 0,1526 -3,0119 

R2 0,9821 
F- statistic 714,6529 
prob. F-stat 0,0000 

Durbin- Watson 1,8204 
 

Αν συγκρίνουµε το υπόδειγµα που προέκυψε ύστερα από την διόρθωση της αυτοσυσχέτισης 

και το παραπάνω υπόδειγµα, διαπιστώνουµε πως οι συντελεστές των µεταβλητών 

παραµένουν ίδιοι. Αυτό που διορθώνεται είναι τα τυπικά σφάλµατα και κατ’ επέκταση οι 

τιµές του t- stat. Οι Gujarati και Porter (2013) αναφέρουν πως τα διορθωµένα από την 

ετεροσκεδαστικότητα τυπικά σφάλµατα του White είναι πιθανό να είναι µικρότερα ή 

µεγαλύτερα από τα µη διορθωµένα τυπικά σφάλµατα. Στην περίπτωση µας, τα 

ετεροσκεδαστικά διορθωµένα τυπικά σφάλµατα για τον σταθερό όρο και την µεταβλητή X 

είναι σηµαντικά µικρότερα από τα αντίστοιχα τυπικά σφάλµατα της OLS, ενώ τα διορθωµένα 

τυπικά σφάλµατα για τις µεταβλητές Y(-1) και Y(-2) είναι µεγαλύτερα από τα αντίστοιχα της 

OLS. Οι µεταβλητές X, Y(-1) και Y(-2) είναι στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 5%. 
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4.5 Αποτελέσµατα 

Η έρευνα για την διαπίστωση της ύπαρξης σχέσης ανάµεσα στις εισροές Άµεσων Ξένων 

Επενδύσεων στην Ελλάδα και το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν της χώρας, µας οδήγησε στο 

παρακάτω υπόδειγµα: 

� = 
5,79� + 09� + 
6,1009� ∗ � + 
1,3839� ∗ �
−1� + 
−0,4596� ∗ �
−2� 

Με βάση την παραπάνω σχέση, ο συντελεστής της µεταβλητής που παριστάνει τις εισροές 

ΑΞΕ στην Ελλάδα είναι θετικός, δηλώνοντας την ύπαρξη θετικής σχέσης ανάµεσα στις 

εισροές ΑΞΕ και στο ΑΕΠ της Ελλάδας για τον βραχυχρόνιο ορίζοντα (short- run multiplier). 

Πιο συγκεκριµένα, µια αύξηση στις εισροές ΑΞΕ στην Ελλάδα κατά µια µονάδα, εκτιµάται 

ότι θα οδηγήσει σε αύξηση του ΑΕΠ κατά 6,1009 µονάδες. 

Για την µακροχρόνια επίδραση των εισροών ΑΞΕ στο ΑΕΠ της χώρας υποδοχής, 

χρησιµοποιείται η παρακάτω πράξη: 

6,1009

1 − 
1,3839 − 0,4596�
 

Οπότε θεωρούµε πως η µακροχρόνια επίδραση των εισροών ΑΞΕ στο ΑΕΠ ισούται µε 
80,5931. 

 

4.6 Έλεγχος συνολοκλήρωσης 

Η συνολοκλήρωση (cointegration) αναφέρεται στην περίπτωση που δύο ή περισσότερες 

µεταβλητές κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση µακροπρόθεσµα. Υπάρχει µε άλλα λόγια, 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας ανάµεσα στις µεταβλητές, ανεξάρτητα αν ισχύει το ίδιο και 

για το βραχυχρόνιο ορίζοντα. Ο Χρήστου (2011) αναφέρει πως δύο χρονολογικές σειρές είναι 

συνολοκληρωµένες αν: 

1) Οι δύο χρονοσειρές είναι ολοκληρωµένες ίδιας τάξης και 

2) Υπάρχει κάποιος γραµµικός συνδυασµός των δύο χρονολογικών σειρών που να 

αποτελεί ολοκληρωµένη σειρά.  

Η µέθοδος της συνολοκλήρωσης είναι ένας τρόπος για την εκτίµηση της µακροχρόνιας 

σχέσης ισορροπίας που υπάρχει ανάµεσα σε δύο ή περισσότερες µεταβλητές. 
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4.6.1 Έλεγχος συνολοκλήρωσης Granger- Engle  

Ο έλεγχος συνολοκλήρωσης Granger- Engle ή µέθοδος ελέγχου συνολοκλήρωσης βάσει των 

καταλοίπων (residual based test), στηρίζεται στον έλεγχο στασιµότητας των καταλοίπων της 

εξίσωσης παλινδρόµησης. Έτσι, για να είναι οι χρονοσειρές συνολοκληρωµένες θα πρέπει να 

ισχύουν οι εξής δύο προϋποθέσεις: 

1) Οι χρονολογικές σειρές να είναι ολοκληρωµένες ίδιου βαθµού και 

2) Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης να είναι στάσιµα. 

 

• Έλεγχος στασιµότητας των χρονοσειρών 
 

Μια διαδικασία χαρακτηρίζεται στάσιµη, όταν ο µέσος, η διακύµανση και οι 

συνδιακυµάνσεις παραµένουν σταθερές στο χρόνο.  

Για τον έλεγχο στασιµότητας των χρονοσειρών χρησιµοποιείται ο έλεγχος µοναδιαίας 

ρίζας (unit root test), ο οποίος εξετάζει τις εξής υποθέσεις: 

 
H0: Η χρονολογική σειρά δεν είναι στάσιµη 

H1: Η χρονολογική σειρά είναι στάσιµη 

 

Πίνακας 4.8 Έλεγχος µοναδιαίας ρίζας, Augmented Dickey- Fuller test για τις εισροές ΑΞΕ 

Null Hypothesis: FDI has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

  t-stat Prob 

Augmented Dickey- Fuller test -4,8062 0,0024 

Test critical values:                                1%level -4,2436 

5% level -3,5442 

10% level -3,2046   
 

Πίνακας 4.9 Έλεγχος µοναδιαίας ρίζας, Augmented Dickey- Fuller test για το ΑΕΠ 

Null Hypothesis: GDP has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 

  t-stat Prob 

Augmented Dickey- Fuller test -2,8143 0,2002 

Test critical values:                                      1%level -4,1864 

5% level -3,5180 

10% level -3,1897   
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Σύµφωνα µε τους παραπάνω πίνακες, η πιθανότητα του Augmented Dickey- Fuller test για 

τις εισροές ΑΞΕ είναι 0,0024 <0,05 οπότε η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται, η χρονολογική 

σειρά είναι στάσιµη. Αντίθετα, η πιθανότητα του ADF test για το ΑΕΠ είναι 0,2002 >0,05 

εποµένως η σειρά δεν είναι στάσιµη. Για να µετατραπεί σε στάσιµη, ακολουθείται η 

διαδικασία της ολοκλήρωσης, δηλαδή η µη στάσιµη σειρά εκφράζεται σε διαφορές. Σύµφωνα 

µε τον Χρήστου (2011), αν d είναι ο αριθµός των διαφορών που απαιτείται για την µετατροπή 

µιας σειράς σε στάσιµη, η σειρά ονοµάζεται ολοκληρωµένη d βαθµού και παριστάνεται ως 

I(d). Μια στάσιµη σειρά παριστάνεται ως I(0). 

Εποµένως, οι εισροές ΑΞΕ και το ΑΕΠ δεν έχουν την ίδια τάξη ολοκλήρωσης. Κατ’ 

επέκταση, η προϋπόθεση που ορίζει ο έλεγχος των Granger- Engle δεν ικανοποιείται και άρα 

οι µεταβλητές δεν συνολοκληρώνονται. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: 

ΑΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΚΑΙ  

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ 

 

5.1 Θεωρητική προσέγγιση 

Στα υποδείγµατα οικονοµικής ανάπτυξης, η µακροχρόνια οικονοµική ανάπτυξη 

προσδιορίζεται από τη διαθεσιµότητα των παραγωγικών συντελεστών, του κεφαλαίου και 

της εργασίας. Η Κοτταρίδη (2014) υποστηρίζει πως µε βάση αυτά τα υποδείγµατα, οι 

Άµεσες Ξένες Επενδύσεις µπορούν να θεωρηθούν σηµαντικές για την υποβοήθηση της 

ανάπτυξης καθώς οδηγούν στην µεταφορά κεφαλαίου για την ανάληψη επενδυτικής 

δραστηριότητας. 

Στις ενδογενείς θεωρίες οικονοµικής ανάπτυξης, η τεχνολογική καινοτοµία θεωρείται το 

όχηµα για την οικονοµική ανάπτυξη. Αυτά τα υποδείγµατα τονίζουν τη σηµασία της 

εκπαίδευσης, της Έρευνας και Ανάπτυξης και των καινοτοµιών στη διαδικασία 

οικονοµικής ανάπτυξης. Οι εισροές ΑΞΕ υποστηρίζεται πως είναι δυνατόν να 

συµβάλλουν στην αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης, µέσω της παραγωγής και διάχυσης της 

τεχνολογίας, ως προϊόν της Έρευνας και Ανάπτυξης, ή µέσω της βελτίωσης του 

ανθρώπινου κεφαλαίου και της αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας. Η 

Κοτταρίδη (2014) αναφέρει πως αυτό µπορεί να επιτευχθεί µέσω της διάχυσης της 

γνώσης, η οποία µπορεί να αφορά οργανωτικές ή διοικητικές ικανότητες, ικανότητες 

marketing, καινοτοµίες ή εξειδίκευση του προσωπικού. Η διάχυση αυτή µπορεί να 

πραγµατοποιηθεί είτε άµεσα µε την βελτίωση της εγχώριας οικονοµίας απευθείας από τις 

θυγατρικές εταιρείες των πολυεθνικών, είτε έµµεσα µε την αλληλεπίδραση των εγχώριων 

επιχειρήσεων µε αυτές. 

Οι µεγάλες πολυεθνικές, σύµφωνα µε τους Alexiou και Tsaliki (2007), έχουν τη 

δυνατότητα να επενδύσουν στην τεχνολογία, η οποία θεωρείται ο καταλυτικός 

παράγοντας για την προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης, της παραγωγικότητας και της 

εκβιοµηχάνισης. Η σηµαντικότερη λοιπόν θετική επίδραση των ΑΞΕ στην υποβοήθηση 

της οικονοµικής ανάπτυξης είναι η µεταφορά της τεχνογνωσίας και η διάχυση της 
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τεχνολογίας. Οι ΑΞΕ προωθούν τη χρήση νέων τεχνολογιών και την εφαρµογή 

αποτελεσµατικότερων τρόπων διοίκησης και διαχείρισης, αυξάνοντας κατά συνέπεια την 

εγχώρια παραγωγικότητα. 

 

5.2 Εµπειρική ανάλυση 

Τα πλεονεκτήµατα των ΑΞΕ δεν προκύπτουν αυτόµατα και ισοµερώς για όλες τις χώρες, 

τους κλάδους, τις τοπικές κοινωνίες και για τον ευρύτερο πληθυσµό. Οι εµπειρικές 

µελέτες που προσπάθησαν να διερευνήσουν τη σχέση ανάµεσα στην οικονοµική 

ανάπτυξη και στις ΑΞΕ δεν δίνουν µια σαφή και ξεκάθαρη ένδειξη για τον προσδιορισµό 

αυτής της σχέσης. Οι πολυεθνικές εταιρείες φαίνεται να έχουν διαφορετικά αποτελέσµατα 

στην οικονοµική ανάπτυξη της χώρας προέλευσης. Αυτό οφείλεται κυρίως στην αδυναµία 

ποσοτικοποίησης των επιδράσεων των ΑΞΕ αλλά και στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της 

κάθε χώρας υποδοχής. Οι περισσότερες µελέτες ωστόσο καταλήγουν στην ύπαρξη 

θετικής σχέσης. Πιο συγκεκριµένα, οι εµπειρικές µελέτες για τις ανεπτυγµένες χώρες 

υποδεικνύουν σταθερά την θετική επίδραση των ΑΞΕ. Για τις αναπτυσσόµενες χώρες τα 

αποτελέσµατα είναι ανάµεικτα, µε τις περισσότερες µελέτες ωστόσο να καταλήγουν στην 

ύπαρξη θετικής σχέσης. 

Οι Παπαδηµητρίου και Παπασυριόπουλος (2012) αναφέρουν πως αν και στις 

περισσότερες έρευνες η επίδραση των ΑΞΕ στην οικονοµική ανάπτυξη είναι στατιστικά 

σηµαντική, φαίνεται να είναι µάλλον περιορισµένη. Ο Μπιτζένης (2014) αναφέρει πως η 

χώρα υποδοχής θα πρέπει να ικανοποιεί κάποιες προϋποθέσεις, ώστε να µπορεί να 

απολαύσει τον θετικό αντίκτυπο των ΑΞΕ. Η διάχυση της τεχνολογίας υποστηρίζει πως 

εξαρτάται από το τεχνολογικό επίπεδο των τοπικών επιχειρήσεων σε σχέση µε εκείνο των 

πολυεθνικών εταιρειών. Έτσι, όσο µεγαλύτερο είναι το τεχνολογικό χάσµα ανάµεσα στη 

χώρα υποδοχής και προέλευσης, τόσο µικρότερη θα είναι η διάχυση της τεχνολογίας. 

Παράλληλα, η ικανότητα απορρόφησης της χώρας διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο στη 

θετική επίδραση των ΑΞΕ στην ανάπτυξη. Αυτή η ικανότητα αφορά δεξιότητες που 

επιτρέπουν την κατανόηση και την υιοθέτηση µεθόδων των πολυεθνικών εταιρειών και 

αποτελεί απόρροια των χαρακτηριστικών του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος, του 

επιπέδου του ανταγωνισµού, της ποιότητας των θεσµών και του επιπέδου του ανθρώπινου 

κεφαλαίου. Οι Παπαδηµητρίου και Παπασυριόπουλος (2012) προσθέτουν τη σηµασία 

ενός ορισµένου επιπέδου οικονοµικής ανάπτυξης, ως προσδιοριστικός παράγοντας της 
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απορροφητικής ικανότητας. Η θετική επίδραση των ΑΞΕ στην οικονοµική ανάπτυξη 

φαίνεται να είναι µεγαλύτερη στις περισσότερο ανεπτυγµένες οικονοµίες, καθώς 

παρουσιάζονται να έχουν µεγαλύτερη ικανότητα απορρόφησης της νέας τεχνολογίας. 

Τέλος, σύµφωνα µε τον Lim (2001), ο βαθµός ανοίγµατος της οικονοµίας επηρεάζει τη 

διάχυση της τεχνολογίας. Σε γενικές γραµµές, ένα φιλελεύθερο επενδυτικό κλίµα τείνει 

να προσελκύει πιο δυναµικές ΑΞΕ, πρόκειται δηλαδή για µεγάλες εταιρείες που 

απολαµβάνουν οικονοµίες κλίµακας, διαθέτουν προηγµένη τεχνογνωσία, οργανωτικές και 

διοικητικές ικανότητες και εταιρείες µε έντονο εξαγωγικό προσανατολισµό. Αυτές οι 

επιχειρήσεις διατηρούν στενή σχέση µε την µητρική εταιρεία και µε απώτερο σκοπό την 

αύξηση της ανταγωνιστικότητας της δεύτερης στην παγκόσµια οικονοµία, η µητρική 

παρέχει στις θυγατρικές της συνεχή τεχνολογική αναβάθµιση, καθοδήγηση και 

υποστήριξη. 

Παράλληλα, οι Παπαδηµητρίου και Παπασυριόπουλος (2012) αναφέρουν πως η 

συνεισφορά των ΑΞΕ στην οικονοµική ανάπτυξη φαίνεται να είναι µεγαλύτερη από 

εκείνη των εγχώριων, καθώς έχουν µεγαλύτερα πολλαπλασιαστικά αποτελέσµατα και 

τείνουν να είναι πιο παραγωγικές. Το αποτέλεσµα βέβαια εξαρτάται από τις 

ιδιαιτερότητες της χώρας υποδοχής, τις υποδοµές, το επίπεδο ανάπτυξης. 

Αναφορικά µε τις εµπειρικές µελέτες που στοχεύουν στη διερεύνηση της σχέσης ΑΞΕ και 

οικονοµικής ανάπτυξης για την Ελλάδα, οι Alexiou και Tsaliki (2007) και οι 

Georgantopoulos και Tsamis (2011), απέδειξαν πως υπάρχει συνολοκλήρωση ανάµεσα 

στις ξένες επενδύσεις από την αλλοδαπή και την οικονοµική ανάπτυξη της Ελλάδας, 

υπάρχει µε άλλα λόγια µακροχρόνια σχέση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Είναι γενικά αποδεκτό πως η επίδοση της Ελλάδας στην προσέλκυση ξένων επενδύσεων 

δεν µπορεί να χαρακτηριστεί ως ικανοποιητική, µε εξαίρεση κάποια διαστήµατα. Η 

γενικά θετική επίδραση της ευρωπαϊκής οικονοµικής ενοποίησης στην εισροή Άµεσων 

Ξένων Επενδύσεων σε κράτη- µέλη της ΕΕ, ήταν περιορισµένη για την περίπτωση της 

Ελλάδας, αν και η γνωστοποίηση της εισόδου της χώρας στην ζώνη του ευρώ, όπως και η 

ανάληψη των Ολυµπιακών Αγώνων του 2004 δηµιούργησαν θετικές επιδράσεις. Παρά 

την οικονοµική κρίση που αντιµετωπίζει η χώρα από το 2010, για το 2014 η επίδοση της 

ήταν αρκετά ικανοποιητική µε τις συνολικές εισροές να ανέρχονται περίπου σε 2,6 

δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ. 

Σε αντίθεση µε την κλαδική κατανοµή των ΑΞΕ στην αρχή της εµφάνισης τους στην 

Ελλάδα, το πρότυπο των τελευταίων χρόνων, παρουσιάζει έναν αναπροσανατολισµό προς 

την κατεύθυνση των καταναλωτικών προϊόντων και µια στροφή προς τον τοµέα των 

υπηρεσιών. 

Σε σύγκριση µε τα υπόλοιπα κράτη- µέλη της ΕΕ και κυρίως σε σχέση µε τις 

περιφερειακές οικονοµίες, η Ελλάδα φαίνεται να υστερεί σηµαντικά στην προσέλκυση 

ξένων επενδύσεων. Κατά την επισήµανση των παραγόντων που αποθαρρύνουν την 

επέκταση των ξένων πολυεθνικών στην Ελλάδα, διαπιστώθηκε η ταύτιση τους µε εκείνα 

τα προβλήµατα που αντιµετωπίζει κάθε επιχείρηση που δραστηριοποιείται στην Ελλάδα, 

εγχώρια ή ξένη. Τα σηµαντικότερα από αυτά αναφέρονται στην αστάθεια του 

φορολογικού συστήµατος και στην υψηλή φορολόγηση, στη γραφειοκρατία και τη 

διαφθορά και στην έλλειψη υποδοµών. 

Οι πολυεθνικές εταιρείες στην Ελλάδα, παρακινούνται από το µέγεθος της αγοράς και την 

καταναλωτική ζήτηση, µε στόχο την εξυπηρέτηση της εγχώριας ζήτησης, από τις 

προοπτικές ανάπτυξης της εγχώριας αγοράς, από τη γεωγραφική θέση που θεωρείται 

στρατηγικής σηµασίας και από το ανθρώπινο κεφάλαιο. 
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Η εισροή ΑΞΕ σε βραχυχρόνιο ορίζοντα συνεισφέρει στο ΑΕΠ, ενώ µεσο- 

µακροπρόθεσµα στην βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και στην υποβοήθηση της 

οικονοµικής ανάπτυξης. Η εισροή ΑΞΕ συνδέεται µε προσδοκίες για αύξηση της 

απασχόλησης, των εξαγωγών και των φορολογικών εσόδων, για βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητας και της εγχώριας επιχειρηµατικότητας, για µεταφορά τεχνογνωσίας 

και τεχνολογίας. 

Η οικονοµική κρίση και η δηµοσιονοµική προσαρµογή στην Ελλάδα, έχουν οδηγήσει 

στον περιορισµό των δηµοσίων δαπανών και της ιδιωτικής επενδυτικής πρωτοβουλίας. 

Έτσι, πολλοί είναι εκείνοι που υποστηρίζουν πως η προσέλκυση ξένων επενδύσεων 

αποτελεί µάλλον µονόδροµο για την ανάκαµψη της οικονοµίας. Βέβαια, τόσο η 

δηµοσιονοµική κρίση όσο και τα πακέτα στήριξης, επιδρούν αρνητικά στην εικόνα της 

χώρας ως χώρο επιχειρηµατικής και επενδυτικής δραστηριότητας. Αυτό όµως θα πρέπει 

να αποτελέσει ένα πρόσθετο επιχείρηµα για την εντατικοποίηση της προσπάθειας 

προσέλκυσης ξένων επενδύσεων. Άλλωστε τα συγκριτικά πλεονεκτήµατα της Ελλάδας 

(γεωπολιτικά, ιστορικά, κλιµατολογικά κ.α.) που ευνοούν την πραγµατοποίηση 

επενδύσεων σε ορισµένους κλάδους, δεν επλήγησαν από την οικονοµική κρίση και 

διατίθενται για αξιοποίηση. Παράλληλα, κάθε κρίση παρουσιάζει και ευκαιρίες. Η ταχεία 

προώθηση των µεταρρυθµίσεων, η µείωση του κόστους των συντελεστών παραγωγής, η 

ελαστικοποίηση της αγοράς εργασίας και των προϊόντων, η προβλεπόµενη αξιοποίηση 

της δηµόσιας περιουσίας και του φυσικού πλούτου, δηµιουργούν αξιόλογες επενδυτικές 

ευκαιρίες. 

Η πολιτική προσέλκυσης επενδύσεων αποτελεί µια χρονοβόρα και µακροχρόνια 

διαδικασία. Απαιτείται συστηµατική προσπάθεια για την αναστροφή του κλίµατος και την 

καθιέρωση της χώρας ως ένας ελκυστικός προορισµός για την πραγµατοποίηση 

επενδύσεων. Πρωταρχικό µέληµα είναι φυσικά η µακροοικονοµική σταθερότητα της 

ελληνικής οικονοµίας. Στη συνέχεια απαιτείται ο σχεδιασµός  ενός ολοκληρωµένου, 

εθνικού στρατηγικού σχεδίου για την επενδυτική πολιτική που θα εφαρµοστεί, για την 

βελτίωση του επιχειρηµατικού και επενδυτικού περιβάλλοντος στην χώρα, τον 

περιορισµό των στρεβλώσεων, και την προβολή της χώρας προς το εξωτερικό. 
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