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Περίληψη 

Η παρούσα διπλωματική εργασία, πραγματοποιήθηκε με σκοπό να αποτελέσει μία 

ολοκληρωμένη πηγή πληροφόρησης σχετικά με τη σημασία και την επιρροή του 

κινδύνου χώρας στις διεθνείς επιχειρηματικές δραστηριότητες. Στο πρώτο κεφάλαιο της 

εργασίας παρατίθενται οι διάφοροι ορισμοί που έχουν κατά καιρούς δοθεί για έννοιες 

όπως το διεθνές επιχειρείν, οι άμεσες ξένες επενδύσεις, η παγκοσμιοποίηση και ο 

κίνδυνος χώρας. Επίσης, στο ίδιο κεφάλαιο, έπειτα από μία σύντομη ιστορική 

αναδρομή, γίνεται αναφορά στον όγκο των διασυνοριακών συναλλαγών σήμερα, στα 

κίνητρα που ωθούν τις επιχειρήσεις σε ξένες αγορές καθώς και στις περιβαλλοντικές 

δυνάμεις που επηρεάζουν τις διεθνείς επιχειρηματικές δραστηριότητες. 

Το δεύτερο κεφάλαιο, εστιάζει στον κίνδυνο χώρας και το πως μπορεί να επιδράσει 

στις οικονομίες και στις διεθνοποιημένες επιχειρήσεις. Έπειτα, παρουσιάζονται οι 

βιβλιογραφικές προσεγγίσεις για τον υπολογισμό του, οι οποίες αποκαλύπτουν και τους 

βασικούς παράγοντες που τον συνθέτουν. Οι προσδιοριστικοί παράγοντες για τον 

κίνδυνο χώρας αποτελούν αντικείμενο του 3
ου

 κεφαλαίου, ώστε να γίνει κατανοητή η 

πολυπλοκότητα του φαινομένου και όλοι οι πιθανοί διαφορετικοί τύποι του. 

Εν συνεχεία, το 4
ο
 κεφάλαιο πραγματεύεται όλες τις πηγές από τις οποίες ένας 

ενδιαφερόμενος μπορεί να αντλήσει πληροφορίες για τον κίνδυνο που επικρατεί σε μία 

χώρα. Αναφέρονται οι βασικότερες εκθέσεις και τα βασικότερα εργαλεία που 

διατίθενται από κυβερνητικούς οργανισμούς ή από ιδιωτικές εταιρείες και 

καταγράφονται στοιχεία, όπως το κόστος και οι διαφορετικές μεταβλητές που 

εξετάζονται για την εξαγωγή συμπερασμάτων στην εκάστοτε περίπτωση. Στο 5
ο
 

κεφάλαιο, αρχικά αναφέρονται οι διαφορετικές στρατηγικές εισόδου ανάλογα με τον 

κίνδυνο που επικρατεί σε μία χώρα όπως αυτές έχουν προκύψει από τη βιβλιογραφία. 

Στη συνέχεια του κεφαλαίου, καταγράφονται οι κυριότεροι τρόποι με τους οποίους μία 

διεθνοποιημένη επιχείρηση μπορεί να αντιμετωπίσει και να διαχειριστεί 

αποτελεσματικά τον κίνδυνο χώρας.  

Τέλος, στο 6
ο
 κεφάλαιο, πραγματοποιείται μία πρακτική προσέγγιση με 

αντικείμενο την επενδυτική ελκυστικότητα της Ελλάδας εν μέσω κρίσης, ώστε να 

εξαχθούν συμπεράσματα για τη συσχέτιση του κινδύνου χώρας με την προσέλκυση 

άμεσων ξένων επενδύσεων. Σε αυτή τη μελέτη περίπτωσης, χρησιμοποιούνται οι 

αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας για την Ελλάδα την πενταετία 2012-2016, 
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καταγράφονται τα κυριότερα γεγονότα που τις καθόρισαν και συγκρίνονται με τις 

άμεσες ξένες επενδύσεις που εισήλθαν στη χώρα κάθε ένα από αυτά τα έτη. 

Ολοκληρώνοντας το 6
ο
 κεφάλαιο, προκύπτουν συμπεράσματα για έντονη αρνητική 

επιρροή του κινδύνου χώρας, ειδικά με τη μορφή της πολιτικής αστάθειας, στην εισροή 

άμεσων ξένων επενδύσεων στην Ελλάδα και διατυπώνονται ορισμένες προτάσεις η 

εφαρμογή των οποίων θα μπορούσε να βελτιώσει σημαντικά την ελκυστικότητα της 

χώρας για νέες επενδύσεις. Η διπλωματική εργασία, ολοκληρώνεται με τη καταγραφή 

των τελικών συμπερασμάτων με βάση όσα αναλύθηκαν στα κεφάλαιά της. 
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Abstract 

The aim of this thesis is to become a comprehensive source of information about the 

country risk’s importance and impact on international business. In the first chapter, 

definitions about international business, foreign direct investment, globalization and 

country risk, are given. Also, after a brief historical review, reference is made regarding 

the current volume of cross-border transactions, the motives that drive businesses to 

foreign markets and the environmental forces that affect international business. 

The second chapter is focused on country risk and the various ways it can affect 

economies and internationalized businesses as well. A review of the relevant literature 

is presented, which also reveals the key factors that define and form country risk. 

Country-specific determinants are covered in chapter 3, as an attempt to understand the 

complexity of the country risk phenomenon and the different types that constitute it.  

In the fourth chapter, all the available sources from which a stakeholder can obtain 

information on the existing risk in a certain country are described. The most important 

and reliable reports and tools available are presented, along with information such as the 

cost and the different variables examined. In chapter five, initially, the literature-based 

market entry strategies according to country risk level are mentioned. The same chapter 

lists the main methods which help an internationalized firm to effectively address and 

manage country risk.  

In the sixth chapter, a case study analysis is presented, focusing on Greece’s 

investment attractiveness in the midst of the crisis. The case study aims to draw 

conclusions about the correlation between country risk and attraction of foreign direct 

investment. Greece’s credit ratings for the years 2012-2016 are used along with the 

main events that affected them and both are being compared with the foreign direct 

investment that entered the country each one of those years. A the end of the sixth 

chapter conclusions are drawn about a strong negative impact of country risk (especially 

in the form of political risk) on the inflows of foreign direct investment in Greece. Also, 

some proposals are made, the implementation of which could significantly improve the 

country’s attractiveness in terms of new foreign investment. The thesis ends with the 

final conclusions. 
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Κεφάλαιο 1ο  Εισαγωγικά Στοιχεία 

 1.1. Ορισμοί  

Αρκετοί ορισμοί μπορούν να δοθούν αναφορικά με τις διεθνείς επιχειρηματικές 

δραστηριότητες, χωρίς σημαντικές διαφοροποιήσεις μεταξύ τους. Οι Griffin and Pustay 

(2010), ορίζουν ως διεθνή επιχειρηματική δραστηριότητα κάθε επιχειρηματική 

συναλλαγή μεταξύ μερών από περισσότερες από μία χώρες. Επιχειρηματικές 

συναλλαγές διεθνούς φύσεως μπορούν ενδεικτικά να είναι: Η αγορά πρώτων υλών από 

μία χώρα, η μεταφορά αυτών σε μία άλλη με σκοπό τη μεταποίηση/συναρμολόγηση, η 

λιανική πώληση τελικών προϊόντων σε μία τρίτη χώρα, η κατασκευή ενός εργοστασίου 

εκτός συνόρων με σκοπό την ωφέλεια από το χαμηλό κόστος εργασίας ή το δανεισμό 

από μία τράπεζα συγκεκριμένης χώρας για χρηματοδότηση επιχειρηματικών κινήσεων 

σε μία άλλη. Τα μέρη που μπορούν να συμμετέχουν σε τέτοιες συναλλαγές μπορούν να 

είναι ιδιώτες, μεμονωμένες εταιρείες, όμιλοι εταιρειών, κυβερνητικοί οργανισμοί 

(Griffin and Pustay, 2010). Όμοια, οι Daniels and Radebaugh (1998) ορίζουν ως διεθνές 

επιχειρείν κάθε επιχειρηματική δραστηριότητα –ιδιωτικής ή κρατικής φύσεως– που 

λαμβάνει χώρα μεταξύ μερών από δύο ή περισσότερες χώρες. Οι εταιρείες συμμετέχουν 

σε τέτοιες συναλλαγές με σκοπό το κέρδος, αλλά σε κυβερνητικό επίπεδο ενδεχομένως 

το κέρδος να μην αποτελεί πάντα κίνητρο συμμετοχής.   

Εταιρείες και οργανισμοί που λαμβάνουν μέρος στις συναλλαγές και τις 

δραστηριότητες που ορίστηκαν παραπάνω, θεωρείται πως διαθέτουν διεθνή υπόσταση, 

έτσι κάθε επιχείρηση που επεκτείνει τις δραστηριότητές της πέραν των εθνικών 

συνόρων θεωρείται διεθνής (Ball et al., 2010). Σύμφωνα με έναν άλλο ορισμό –εκείνο 

των Griffin and Pustay (2010) – διεθνής είναι οποιοσδήποτε οργανισμός προβαίνει σε 

διασυνοριακές εμπορικές συναλλαγές με ιδιώτες, ιδιωτικές επιχειρήσεις ή/και 

δημόσιους οργανισμούς. Οι Rugman and Hodgetts (2000) ορίζουν ως πολυεθνικές όλες 

εκείνες τις επιχειρήσεις που εδρεύουν σε μία χώρα, όμως πραγματοποιούν λειτουργίες 

τους και σε άλλες. Επιπλέον, σε ένα ευρύτερο πεδίο, οι Financial Times (2017) ορίζουν 

ως παγκόσμιες, τις επιχειρήσεις που λειτουργούν σε παγκόσμια κλίμακα και όχι σε 

περιφερειακό επίπεδο όπως οι πολυεθνικές, ενώ οι Ball et al. (2010) διακρίνουν στις 

παγκόσμιες επιχειρήσεις χαρακτηριστικά ενοποίησης των δραστηριοτήτων τους ανά 

τον κόσμο στους περισσότερους ή σε όλους τους λειτουργικούς τους τομείς.  
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Στα πλαίσια των διεθνών επιχειρηματικών δραστηριοτήτων πραγματοποιούνται 

διάφορες συναλλαγές, όπως μετακινήσεις κεφαλαίων και διάφορων αγαθών, οι 

βασικότερες εκ των οποίων θα οριστούν παρακάτω. Αρχικά, ως εξαγωγές ορίζονται τα 

προϊόντα και οι υπηρεσίες που παράγονται από μία εταιρεία σε μία χώρα και έπειτα 

αποστέλλονται προς πώληση σε μία άλλη χώρα. Αντιστρόφως, εισαγωγές αποτελούν 

όλα εκείνα τα προϊόντα ή οι υπηρεσίες που παράγονται σε μία χώρα και εισέρχονται σε 

μία άλλη με σκοπό τη διάθεσή τους στον τοπικό τελικό πελάτη-καταναλωτή (Rugman 

and Hodgetts, 2000). Συχνά, οι εξαγωγικές και εισαγωγικές δραστηριότητες 

διακρίνονται σε δύο ομάδες. Η πρώτη ομάδα είναι το εμπόριο αγαθών, δηλαδή υλικών 

προϊόντων όπως είδη ένδυσης, ηλεκτρονικοί υπολογιστές και πρώτες ύλες, ενώ η 

δεύτερη ομάδα είναι το εμπόριο υπηρεσιών που σχετίζεται με άυλα προϊόντα όπως 

τραπεζικές, ταξιδιωτικές, λογιστικές δραστηριότητες (Griffin and Pustay, 2010). Για να 

επιτευχθούν διεθνείς συναλλαγές οποιουδήποτε τύπου από μία εταιρεία ή οργανισμό, 

ανάλογα με μία σειρά παραγόντων μπορεί να κριθεί απαραίτητη η πραγματοποίηση 

άμεσων ξένων επενδύσεων. Ως άμεσες ξένες επενδύσεις ορίζονται όλες οι επενδύσεις 

σε κεφαλαιουχικό εξοπλισμό, υποδομές και εταιρείες που βρίσκονται σε άλλες χώρες 

(Rugman and Hodgetts, 2000; Ball et al., 2010). 

Η διεθνής επιχειρηματική δραστηριότητα έχει αναπτυχθεί ραγδαία τις τελευταίες 

δεκαετίες, ενισχύοντας τους ισχυρισμούς των ειδικών πως ζούμε όλο και περισσότερο 

στην εποχή της παγκοσμιοποίησης. Ως παγκοσμιοποίηση ορίζεται η διαδικασία αλλά 

και το ίδιο το αποτέλεσμα της ενοποίησης αγορών, κρατών, τεχνολογιών, κεφαλαίων η 

οποία δίνει τη δυνατότητα σε ιδιώτες, επιχειρήσεις και έθνη να φτάσουν μακρύτερα, 

γρηγορότερα και φθηνότερα από ποτέ σε όλο τον κόσμο (Griffin and Pustay, 2010; Ball 

et al., 2010). Οι διεθνείς επιχειρήσεις ωθούνται στη παγκοσμιοποίηση των 

δραστηριοτήτων τους εξαιτίας πολιτικών, τεχνολογικών και σχετικών με την αγορά, το 

κόστος και τον ανταγωνισμό, παραγόντων που επικρατούν όλο και πιο έντονα στο 

διεθνές επιχειρηματικό περιβάλλον (Ball et al., 2010). 

Οποιαδήποτε επιχειρηματική πράξη συνοδεύεται από έναν βαθμό κινδύνου. Όταν 

δύο ή περισσότερα συναλλασσόμενα μέρη εμπλέκονται σε μία διεθνή συναλλαγή, 

αυτομάτως εκτίθενται σε μία σειρά επιπλέον κινδύνων (Niepmann and Schmidt-

Eisenlohr, 2014; Meldrum, 2000). Οι κίνδυνοι αυτοί συχνά συνοψίζονται και 

αποκαλούνται κίνδυνος χώρας (country risk). Δεδομένου του υπό εξέταση θέματος 

στην παρούσα εργασία, χρήσιμο είναι να οριστεί ως έννοια ο κίνδυνος χώρας. Στη 
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βιβλιογραφία είναι διαθέσιμοι διάφοροι ορισμοί, οι οποίοι κυρίως διαφέρουν μεταξύ 

τους ως προς τις περιβαλλοντικές δυνάμεις που συνθέτουν αυτό που τελικά 

περιγράφεται ως κίνδυνος χώρας.  

Ένας πρώτος, πολύ γενικός ορισμός είναι εκείνος των Financial Times (2017) 

σύμφωνα με τον οποίο κίνδυνος χώρας είναι το ρίσκο που ενέχει η πραγματοποίηση 

μίας επένδυσης σε μία συγκεκριμένη χώρα. Σύμφωνα με ορισμό των Oetzel et al. 

(2001) ο κίνδυνος χώρας είναι το αποτέλεσμα των πολιτικών, κοινωνικών και 

οικονομικών παραγόντων που επικρατούν σε μία συγκεκριμένη αγορά. Οι Δούμπος κ.ά. 

(2004) αναφέρει πως ο κίνδυνος χώρας είναι το μοναδικό είδος επενδυτικού κινδύνου 

που εξαρτάται και από γεωγραφικούς παράγοντες και τον ερμηνεύουν ως το σύνολο 

οικονομικού, εμπορικού και πολιτικού κινδύνου. Τέλος, για τους Hayakawa et al. 

(2011) ο κίνδυνος χώρας σχετίζεται με τον επιχειρηματικό κίνδυνο που αναλαμβάνουν 

οι επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται εκτός των εθνικών τους συνόρων και απορρέει 

από πολιτικά και χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά της εκάστοτε χώρας. Αναλυτικά 

οι διάφοροι παράγοντες που καθορίζουν όλα τα προαναφερθέντα είδη κινδύνων θα 

αναφερθούν στο τρίτο κεφάλαιο. 

1.2.  Το διεθνές επιχειρείν ιστορικά και ο όγκος των διεθνών 

συναλλαγών σήμερα. 

Οι Αυλωνίτης et al. (2010) αναφέρονται στο διεθνές εμπόριο ως έναν κυρίαρχο 

παράγοντα οικονομικής ανάπτυξης για κάθε χώρα. Αφενός οι εξαγωγές, ανοίγουν νέους 

εμπορικούς δρόμους εκτός συνόρων, αυξάνοντας αντίστοιχα την εγχώρια παράγωγή. 

Αφετέρου, μέσω των εισαγωγών, μία εγχώρια αγορά προμηθεύεται προϊόντα ή 

υπηρεσίες τα οποία είτε δεν παράγονται σ’ αυτή είτε η παραγωγή τους κοστίζει 

περισσότερο. Εξίσου θετική κρίνεται η διεθνής δραστηριοποίηση και για την απόδοση 

των εταιρειών, καθώς οι Geringer et al. (1989), μελετώντας τις 100 μεγαλύτερες 

αμερικάνικες πολυεθνικές και τις 100 μεγαλύτερες ευρωπαϊκές, διέκριναν έντονη 

συσχέτιση μεταξύ του βαθμού διεθνοποίησης και της απόδοσης των πολυεθνικών 

εταιρειών. Εταιρείες διεθνοποιημένες έως και λίγο πάνω από 80% εμφάνισαν 

αντιστοίχως υψηλότερη κερδοφορία και μεγαλύτερης αξίας περιουσιακά στοιχεία.  

Ιστορικά, εμπόριο μεταξύ διαφορετικών εθνών, χρονολογείται για πρώτη φορά στο 

2000 π.Χ. όταν φυλές της Βορείου Αφρικής μετέφεραν χουρμάδες και είδη ένδυσης στη 

Βαβυλωνία και στη Μέση Ανατολή, ανταλλάσσοντάς τα με μπαχαρικά και ελαιόλαδο. 
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Αυτό το είδος εμπορίου συνέχισε να επεκτείνεται με τα χρόνια, συμπεριλαμβάνοντας 

περισσότερες περιοχές, πόρους και προϊόντα, ενώ στην πορεία των ετών η επιτυχία στο 

διεθνές εμπόριο είχε ως αποτέλεσμα μεγαλύτερη πολιτική και στρατιωτική δύναμη. Για 

το λόγο αυτό αρχαίοι πόλεμοι ξεκίνησαν με αφορμή τη διατήρηση εμπορικής 

κυριαρχίας. Αργότερα, κατά τον μεσαίωνα, η Ιταλία ήταν κομβικό σημείο διεθνών 

επιχειρηματικών δραστηριοτήτων καθώς διέθετε κεντρική γεωγραφική θέση στην 

παγκόσμια αγορά της εποχής και συνέδεε εμπορικούς δρόμους ανάμεσα στην Ευρώπη 

και την Κίνα. Ενδεικτικό της τάσης –ήδη από εκείνη την εποχή- των ανθρώπων και των 

εθνών για αύξηση των διεθνών επιχειρηματικών σχέσεων και για ανακάλυψη νέων 

ευκαιριών, ήταν το ταξίδι του Χριστόφορου Κολόμβου ο οποίος υποστηριζόμενος από 

την Ισπανική κυβέρνηση απέπλευσε από την Ευρώπη με σκοπό την εύρεση νέων 

θαλάσσιων δρόμων προς την Άπω Ανατολή (Griffin and Pustay, 2010). 

Από τον 16
ο
 αιώνα εμφανίστηκαν οι μεγάλες αποικιοκρατικές επιχειρήσεις της 

Δυτικής Ευρώπης (κυρίως στην Αγγλία και την Ολλανδία). Περίπου εκείνη την εποχή 

ιδρύθηκαν εταιρείες όπως η ‘‘British East India Trading Company’’ ώστε να 

προωθηθούν οι εμπορικές δραστηριότητες ή οι εδαφικές εξαγορές στις οποίες έσπευδαν 

οι μητρικές χώρες σε Άπω Ανατολή, Αφρική και Αμερική. Αξίζει να σημειωθεί ότι 

διεθνική επιχείρηση με τη μορφή που σήμερα είναι γνωστή δεν είχε εμφανιστεί πριν 

τον 19
ο
 αιώνα με την έλευση του βιομηχανικού καπιταλισμού και των συνεπειών που 

αυτός επέφερε (ανάπτυξη των εργοστασίων, μεγαλύτερες και απαιτητικότερες σε 

κεφάλαιο παραγωγικές διαδικασίες, καλύτερες μέθοδοι αποθήκευσης και ταχύτερα 

μέσα μεταφοράς). Κατά τη διάρκεια του 19
ου

 και τις αρχές του 20
ου

 αιώνα η αναζήτηση 

πόρων (ορυκτών, πετρελαίου καθώς και τροφίμων), μαζί με τις ανά περίπτωση πιέσεις 

είτε για προστασία είτε για επέκταση των αγορών, οδήγησαν σε διεθνική επέκταση 

εταιρείες σχεδόν αποκλειστικά από τις ΗΠΑ και ελάχιστες από χώρες της Δυτικής 

Ευρώπης. Από αυτές τις εταιρείες, το 60% επένδυσαν και μεταφέρθηκαν στη Λατινική 

Αμερική, την Ασία και τη Μέση Ανατολή. Ενδεικτικά, εκείνη την περίοδο, η 

Αμερικάνικη ‘’United Fruit Company’’(1899) ήλεγχε το 90% των Αμερικάνικων 

εισαγωγών μπανάνας ενώ στις αρχές του Α’ Παγκοσμίου Πολέμου η Ολλανδική 

‘’Royal Dutch/Shell’’ ευθυνόταν για το 20% της συνολικής παραγωγής πετρελαίου στη 

Ρωσία (Greer and Singh, 2000).  

Η ζήτηση για φυσικούς πόρους συνέχισε να ωθεί σε διεθνοποίηση τις Ευρωπαϊκές 

και Αμερικάνικες επιχειρήσεις στο χρονικό διάστημα μεταξύ των δύο παγκοσμίων 
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πολέμων. Έως τον Β΄ Παγκόσμιο Πόλεμο, η επέκταση των ευρωπαϊκών επιχειρήσεων 

μειώθηκε ενώ η αντίστοιχη των αμερικάνικων εμφάνισε ραγδαία αύξηση.  Ταυτόχρονα, 

στην Ιαπωνία αναπτύχθηκαν εταιρείες όπως η Mitsui και η Mitsubishi, οι οποίες στα 

πρώτα τους βήματα συνεργάστηκαν με το Ιαπωνικό κράτος και διέθεταν ολιγοπωλιακό 

έλεγχο των βιομηχανικών, οικονομικών και εμπορικών τομέων της χώρας (Greer and 

Singh, 2000).  

Όσον αφορά το τρέχον επίπεδο του διεθνούς επιχειρείν και τον όγκο των 

συναλλαγών που πραγματοποιούνται καθημερινά, το 2016 εισήχθησαν ανά τον κόσμο 

προϊόντα και υπηρεσίες αξίας λίγο πάνω από $16 τρισεκατομμύρια, ενώ αντιστοίχως οι 

εξαγωγές ήταν $15,86 τρισεκατομμύρια (International Trade Centre, 2017). Όσον 

αφορά τις παγκόσμιες ροές άμεσων ξένων επενδύσεων, αυτές το 2016 ανήλθαν σε 

$1,75 τρισεκατομμύρια και οι ειδικοί προβλέπουν πως θα αυξηθούν σε $1,80 τρις το 

2017. Από αυτές τις άμεσες ξένες επενδύσεις, σε αναπτυσσόμενες χώρες επενδύθηκαν 

τα $646 δισεκατομμύρια και σε μεταβατικές οικονομίες άλλα $68 δις. Αυτά τα στοιχεία 

εμφανίζονται μειωμένα κατά 2% σε σχέση με τα αντίστοιχα του 2015 γεγονός που 

αποδίδεται στην γενικότερη χαμηλή οικονομική ανάπτυξη που επικράτησε το 2016. Στο 

παρακάτω διάγραμμα φαίνεται ο ετήσιος όγκος άμεσων ξένων επενδύσεων για το 

χρονικό διάστημα 2005-2016 και καταγράφονται οι προβλέψεις αναφορικά με τα έτη 

2017 και 2018.  

Στο Διάγραμμα 1 γίνεται εμφανής η αρνητική επιρροή που επέφερε η οικονομική 

κρίση του 2008 στις άμεσες ξένες επενδύσεις, ενώ έως το 2016 σε παγκόσμιο επίπεδο 

δεν έχουν επανέλθει οι επενδύσεις στα προ κρίσης επίπεδα. Αξιοσημείωτη είναι η 

αισθητά χαμηλότερη μείωση σε εισροές άμεσων ξένων επενδύσεων που δέχθηκαν οι 

αναπτυσσόμενες οικονομίες ακόμη και το 2008. Το 2017 θεωρείται από τη Διάσκεψη 

των Ηνωμένων Εθνών για το Εμπόριο και την Ανάπτυξη (UNCTAD) πως θα υπάρξει 

αύξηση των άμεσων ξένων επενδύσεων λόγω της βελτιωμένης οικονομικής ανάπτυξης, 

της ισχυρής απόδοσης των κεφαλαιαγορών καθώς και της αύξησης του όγκου των 

διεθνών συναλλαγών. 
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Διάγραμμα 1: Ροές άμεσων ξένων επενδύσεων ανά τον κόσμο και ανά κατηγορία 

οικονομιών για την περίοδο 2005-2016 και προβλέψεις για τα έτη 2017 και 2018. 

Πηγή: UNCTAD, 2017 

Σήμερα, υπάρχουν διεθνικές επιχειρήσεις που θεωρούνται βάσει των περιουσιών και 

του μεγέθους τους ισχυρότερες από ορισμένες οικονομίες κρατών. Η Αμερικάνικη 

General Electric, διαθέτει περιουσιακά στοιχεία εκτός των ΗΠΑ τα οποία εκτιμάται 

πως αξίζουν κατά προσέγγιση περισσότερα από $500 δισεκατομμύρια ενώ οι πωλήσεις 

της προέρχονται σε ποσοστό 52,6% από αγορές του εξωτερικού. Ομοίως, από τα 

περίπου 300.000 άτομα που απασχολεί, περισσότερα από τα μισά βρίσκονται εκτός 

ΗΠΑ. Επιπρόσθετα, ένα ακόμη στοιχείο ενδεικτικό του βαθμού της διεθνοποίησης 

στην οποία έχουν περιέλθει οι εταιρείες πλέον, είναι το ότι ανάμεσα στις 100 

επιχειρήσεις με την υψηλότερη περιουσία εκτός της μητρικής τους χώρας, υπάρχουν 17 

(Vodafone, Nestle και άλλες) οι οποίες διαθέτουν το 90% των περιουσιών τους σε 

αλλοδαπές χώρες (Economist, 2012). 

Συμπερασματικά, λαμβάνοντας κανείς υπόψη την ιστορική πορεία του διεθνούς 

επιχειρείν, καθίσταται σαφής η διαχρονική τάση των εθνών και των ιδιωτών για συνεχή 

εύρεση νέων επιχειρηματικών ευκαιριών ακόμη και στην προ Χριστού περίοδο. Η 

σύντομη ιστορική αναδρομή οδηγεί επίσης στο συμπέρασμα ότι η εμπορική επιτυχία 
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και εδραίωση εκτός συνόρων ήταν εξαρτώμενη από τους εκάστοτε κινδύνους που είχαν 

να αντιμετωπίσουν οι έμποροι της εποχής στις γεωγραφικές περιοχές που έστρεφαν την 

προσοχή τους. Γεγονότα όπως οι διάφοροι πόλεμοι για εμπορική κυριαρχία 

αποδεικνύουν πως ήδη αιώνες πριν, ο κίνδυνος χώρας και ειδικότερα ο πολιτικός 

κίνδυνος αποτελούσαν βασικούς παράγοντες επιρροής για το διεθνές εμπόριο.  

Ταυτόχρονα, παρατηρώντας τον όγκο των συναλλαγών που λαμβάνουν χώρα 

παγκοσμίως στη σημερινή εποχή, γίνονται κατανοητά δύο πράγματα: αφενός το πόσο 

ανταγωνιστικό είναι το επιχειρηματικό περιβάλλον, με εταιρείες απ’ όλο τον κόσμο που 

διαθέτουν κάθε είδους προϊόντα και υπηρεσίες σε κάθε πιθανό μέρος της γης. 

Αφετέρου, γίνεται σαφές το πόσο ζημιογόνες μπορούν να αποδειχθούν τυχόν 

λανθασμένες κινήσεις ή επενδύσεις. Με βάση τα παραπάνω, η δυνατότητα 

υπολογισμού και προστασίας από τον κίνδυνο χώρας κρίνεται πιο απαραίτητη από ποτέ 

πριν από τη λήψη σημαντικών επιχειρηματικών αποφάσεων διεθνούς φύσεως. 

1.3. Κίνητρα διεθνοποίησης και βασικές θεωρίες διεθνούς 

δραστηριοποίησης των επιχειρήσεων. 

Οι λόγοι και τα κίνητρα που ωθούν τις επιχειρήσεις στο να επεκτείνουν τις 

λειτουργίες και τις δραστηριότητές τους μπορούν να ποικίλλουν και να διαφέρουν από 

κλάδο σε κλάδο ή ακόμη και από επιχείρηση σε επιχείρηση. Στη βιβλιογραφία, (Ball et 

al., 2010; Daniels and Radebaugh, 1998; Griffin and Pustay, 2010; Χατζηδημητρίου, 

2016; Παπαδάκης, 2016) διακρίνονται ως βασικότεροι λόγοι διεθνοποίησης οι 

παρακάτω: 

 Η αύξηση των πωλήσεων και των εσόδων. Κορεσμός στην εκάστοτε εγχώρια 

αγορά, επιθυμία για επίτευξη οικονομιών κλίμακας και διαφοροποίηση των 

δραστηριοτήτων με σκοπό την απεξάρτηση από μία συγκεκριμένη αγορά οδηγούν 

στην αναζήτηση νέων ευκαιριών εκτός συνόρων. Ταυτόχρονα η είσοδος σε νέες 

αγορές δίνει σε κάθε εταιρεία την ευκαιρία να επεκτείνει το βασικό πλεονέκτημα 

που ανέπτυξε στην εγχώρια αγορά, εφόσον αυτό συνεχίζει να αποτελεί 

ανταγωνιστικό χαρακτηριστικό και σε άλλες χώρες.   

 Η απόκτηση πόρων και προμηθειών. Πρώτες ύλες, εργατικό δυναμικό, κεφάλαιο, 

τεχνολογία, πληροφορίες, μπορεί να διατίθενται σε αλλοδαπές χώρες, στις οποίες 

και στρέφονται οι ανά τον κόσμο εταιρείες εφόσον σε τοπικό επίπεδο δε βρίσκουν 

πόρους αντίστοιχου επιπέδου ή εξίσου χαμηλού κόστους. Επίσης, επιχειρήσεις που 
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ήδη έχουν σχηματίσει διεθνή δραστηριότητα, συχνά ωθούν και ενθαρρύνουν 

σημαντικούς προμηθευτές τους να τους ακολουθήσουν πράττοντας το ίδιο. 

 Η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας έναντι των αντιπάλων. Οι επιχειρήσεις μπορεί 

να εισέρχονται σε ξένες αγορές για να ανταγωνιστούν καλύτερα τους ανταγωνιστές 

τους. Η μετάβαση σε μία ξένη αγορά και η αποκόμιση ωφελειών από αυτή 

αποδίδει πλεονεκτήματα (π.χ. χαμηλότερα κόστη, τεχνολογία, τεχνογνωσία, 

περισσότερους πόρους για έρευνα και ανάπτυξη κ.α.) τα οποία μπορούν να 

αξιοποιηθούν και σε εγχώριο επίπεδο. Για το λόγο αυτό συχνά εταιρείες 

διεθνοποιούνται και για λόγους άμυνας, ακολουθώντας τον ανταγωνιστή τους στο 

εξωτερικό ώστε να μην προκύψουν μοναδικά οφέλη για αυτόν από τη διεθνή 

δραστηριοποίησή του. 

 Η γενικότερη στάση και επιθυμία των διοικητικών στελεχών για διεθνή 

προσανατολισμό της εκάστοτε επιχείρησης. 

 Τέλος, σημαντικό κίνητρο σε συγκεκριμένους επιχειρηματικούς κλάδους που 

ασχολούνται με εποχιακά προϊόντα ή υπηρεσίες, είναι η ανάγκη για εξισορρόπηση 

της εποχικότητας. 

Τα παραπάνω κίνητρα, δεν θα ήταν ικανά να ωθήσουν τις επιχειρήσεις σε διεθνοποίηση 

στο βαθμό που αυτό συνέβη από τον Β’ Παγκόσμιο Πόλεμο έως σήμερα, αν δεν 

μεσολαβούσαν σημαντικές αλλαγές στο πολιτικό περιβάλλον και στην ταχύτατη 

ανάπτυξη της τεχνολογίας (Griffin and Pustay, 2010). Τον τελευταίο αιώνα, 

αναπτύχθηκαν τεχνολογικές λύσεις οι οποίες επιτρέπουν τη φυσική μετακίνηση 

προϊόντων και ανθρώπων από τη μία άκρη της γης στην άλλη εντός ωρών, ενώ η εξ 

αποστάσεως επικοινωνία γίνεται σε πραγματικό χρόνο και με ελάχιστο κόστος (Daniels 

and Radebaugh, 1998). Ταυτόχρονα η ικανότητα των ηλεκτρονικών υπολογιστών να 

επεξεργάζονται τεράστιες ποσότητες πληροφοριών σε πολύ λίγο χρόνο επιτρέπει σε 

επιχειρήσεις να διευθύνουν λειτουργίες και ολόκληρα εργοστάσια ακόμη και σε 

διαφορετικές ηπείρους (Griffin and Pustay, 2010).  

Σε πολιτικό επίπεδο, μετά τον Β’ Παγκόσμιο Πόλεμο αντιστράφηκαν πολλές 

πολιτικές –όπως δασμοί και ποσοστώσεις- προστατευτισμού των τοπικών επιχειρήσεων 

που είχαν θεσπιστεί έως τότε. Μεγάλες εμπορικές δυνάμεις διαπραγματεύτηκαν τη 

μείωση αυτών των μέτρων και εξάλειψαν φραγμούς σχετικά με τις άμεσες ξένες 

επενδύσεις. Πολλά από τα παραπάνω συζητήθηκαν και επιτεύχθηκαν μέσω της Γενικής 

Συμφωνίας Δασμών και Εμπορίου (GATT) και μετέπειτα μέσω του Παγκόσμιου 
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Οργανισμού Εμπορίου (ΠΟΕ). Σημαντικό ρόλο στην απελευθέρωση διασυνοριακών 

συναλλαγών έπαιξαν επίσης και οι διάφορες περιφερειακές συμφωνίες όπως η 

Ευρωπαϊκή Ένωση, η συμφωνία Mercosur (ζώνη ελεύθερου εμπορίου μεταξύ της 

Αργεντινής, της Βραζιλίας, της Ουρουγουάης, της Παραγουάης και της Βενεζουέλας, 

ενώ συνδεδεμένα μέλη είναι η Χιλή, η Βολιβία, η Κολομβία, το Εκουαδόρ και το 

Περού) και η Συμφωνία Ελευθέρων Συναλλαγών της Βορείου Αμερικής, στα πλαίσια 

των οποίων έχουν χαλαρώσει ή και καταργηθεί οι εμπορικοί και επενδυτικοί φραγμοί 

μεταξύ των μελών τους (Griffin and Pustay, 2010). 

Στο πεδίο των διεθνών επιχειρηματικών δραστηριοτήτων, έχουν αναπτυχθεί κατά 

καιρούς διάφορες θεωρίες και επιστημονικά υποδείγματα σχετικά με τη διεθνοποίηση 

των εταιρειών (Χατζηδημητρίου και Ποργιανός, 2001). Μεταξύ αυτών, το εκλεκτικό 

μοντέλο του Dunning και η θεωρία του κόστους συναλλαγών των Anderson and 

Gatignon, είναι τα δύο υποδείγματα που λαμβάνουν υπόψη τον κίνδυνο χώρας είτε ως 

μέτρο ελκυστικότητας μίας εν δυνάμει αγοράς στην πρώτη περίπτωση, είτε ως λόγο 

επιλογής συγκεκριμένης στρατηγικής επέκτασης σε μία ξένη χώρα στη δεύτερη 

περίπτωση.  

Το εκλεκτικό μοντέλο αναπτύχθηκε από τον John H. Dunning, ο οποίος 

προσδιόρισε και ομαδοποίησε ορισμένους παράγοντες που επηρεάζουν τη διαδικασία 

επιλογής της πλέον κατάλληλης στρατηγικής επέκτασης σε μία συγκεκριμένη αγορά 

(Dunning, 1980; Χατζηδημητρίου και Ποργιανός, 2001). Οι τρεις κατηγορίες 

προσδιοριστικών παραγόντων που διέκρινε ο Dunning είναι: 1) Τα ιδιοκτησιακά 

πλεονεκτήματα (ownership advantages) που διαθέτει μία επιχείρηση, 2) τα γεωγραφικά 

πλεονεκτήματα (locational advantages) που καθιστούν ελκυστική μία συγκεκριμένη 

χώρα και 3) τα πλεονεκτήματα εσωτερίκευσης (internalization advantages) διαφόρων 

συναλλαγών από την επιχείρηση. Ειδικότερα, τα πλεονεκτήματα τοποθεσίας 

αντανακλούν το πόσο ελκυστική και κατ’ επέκταση πόσο εν δυνάμει κερδοφόρα είναι 

μία συγκεκριμένη αγορά. Η ελκυστικότητα  μίας χώρας εκφράζεται από το δυνητικό 

μέγεθος της ως αγορά και από το επίπεδο του επιχειρηματικού κινδύνου που 

εμπεριέχεται στη δραστηριοποίηση μιας επιχείρησης σε αυτή. Ως επιχειρηματικός 

κίνδυνος μίας χώρας στο υπόδειγμα του Dunning νοείται ο βαθμός αβεβαιότητας που 

απορρέει από το πολιτικό και οικονομικό κλίμα (Χατζηδημητρίου και Ποργιανός, 

2001). Συνοπτικά, μία ξένη αγορά μπορεί να διαθέτει συγκεκριμένα οικονομικά, 

πολιτικά ή κοινωνικά χαρακτηριστικά –για παράδειγμα μεγάλο μέγεθος αγοράς, 
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δασμολογικούς ή μη δασμολογικούς περιορισμούς κ.α.- που να επιτρέπουν σε μία 

επιχείρηση να εκμεταλλευτεί τα πλεονεκτήματα που διαθέτει μέσω της εγκατάστασής 

της στη χώρα αυτή (Ball et al., 2010). 

Η θεωρία του κόστους συναλλαγών αναπτύχθηκε το 1986 και στρέφεται γύρω από 

την ελαχιστοποίηση του κόστους που συνεπάγεται η διαδικασία της μεταφοράς 

διοικητικών ικανοτήτων και τεχνογνωσίας από μία μητρική επιχείρηση προς κάποιον 

εταίρο ή κάποια θυγατρική σε μία ξένη αγορά. Στα πλαίσια της θεωρίας του κόστους 

συναλλαγών η επιλογή της στρατηγικής με την οποία θα επεκταθεί η επιχείρηση, 

εξαρτάται από το πόσο ισχυρό έλεγχο μπορεί να ασκήσει και από την ποσότητα 

κεφαλαίων και παραγωγικών συντελεστών που διατίθεται να δεσμεύσει η διοίκηση της 

επιχείρησης στην ξένη χώρα. Οι Anderson and Gatignon (1986) διατύπωσαν στα 

πλαίσια της θεωρίας τους ορισμένες προϋποθέσεις οι οποίες εφόσον πληρούνται 

οδηγούν στην επιλογή συγκεκριμένης ανά περίπτωση στρατηγικής διεθνούς επέκτασης.  

Μία πολυεθνική επιχείρηση θα πρέπει να σπεύσει σε ίδρυση θυγατρικής 

αποκλειστικής ιδιοκτησίας ή σε ίδρυση κοινοπρακτικής επιχείρησης ως μέτοχος 

πλειοψηφίας εφόσον επιθυμεί να προστατεύσει και να διατηρήσει τα αποκλειστικά 

ιδιοκτησιακά δικαιώματα που κατέχει για προϊόντα και διαδικασίες της. Ίδια 

στρατηγική επέκτασης θα πρέπει να επιλέγεται και όταν οι επιχειρησιακές διαδικασίες 

δεν είναι ξεκάθαρα δομημένες ή όταν οι πιθανοί τοπικοί εταίροι δεν κατανοούν σε 

ικανοποιητικό βαθμό τα προϊόντα της υπό επέκταση επιχείρησης. Στρατηγικές ίδρυσης 

θυγατρικής αποκλειστικής ιδιοκτησίας ή κοινοπρακτικής επιχείρησης ως μέτοχος 

πλειοψηφίας θεωρείται από τους Anderson and Gatignon πως κρίνονται 

αποτελεσματικότερες όταν μεταξύ άλλων επικρατεί υψηλός βαθμός επικινδυνότητας 

στη χώρα και η εταιρεία διαθέτει σημαντικά, ειδικά περιουσιακά στοιχεία 

(Χατζηδημητρίου και Ποργιανός, 2001). Στα πλαίσια της θεωρίας του κόστους των 

συναλλαγών, σε περιπτώσεις που μία αγορά χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθμό 

κινδύνου χώρας, τότε προτείνεται στις επιχειρήσεις η υιοθέτηση στρατηγικών διεθνούς 

επέκτασης που επιτρέπουν υψηλό βαθμό ελέγχου της θυγατρικής τους (Anderson and 

Gatignon, 1986). 
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 1.4. Οι περιβαλλοντικοί παράγοντες που επηρεάζουν τις διεθνείς 

επιχειρηματικές δραστηριότητες. 

Τα περιεχόμενα του περιβάλλοντος που διέπει τις διεθνείς επιχειρηματικές 

δραστηριότητες δεν είναι καθορισμένα με απόλυτη ακρίβεια και είναι περισσότερο ένα 

άμορφο σύνολο στοιχείων γεωγραφικής, κοινωνικής, πολιτικής και οικονομικής φύσης. 

Συχνά αυτά τα στοιχεία είναι αλληλένδετα και τις περισσότερες φορές παρουσιάζουν 

αρκετά έντονη μεταβλητότητα (Sethi and Guisinger, 2002). Οι Ball et al. (2010) 

θεωρούν πως μία επιχείρηση που δραστηριοποιείται σε διεθνές επίπεδο αντιμετωπίζει 

τις δυνάμεις τριών ειδών περιβάλλοντος, του εγχώριου, του αλλοδαπού και του 

διεθνούς. Ως εγχώριο περιβάλλον ορίζονται όλες οι ανεξέλεγκτες δυνάμεις που 

υφίστανται στη χώρα προέλευσης της εκάστοτε επιχείρησης και επηρεάζουν τη ζωή και 

την εξέλιξή της. Από την άλλη, το αλλοδαπό περιβάλλον συντίθεται από όλες τις 

ανεξέλεγκτες δυνάμεις που προκύπτουν εκτός της μητρικής χώρας και επηρεάζουν την 

επιχείρηση. Τρίτον, ως διεθνές περιβάλλον ορίζεται η αλληλεπίδραση μεταξύ εγχώριων 

και αλλοδαπών περιβαλλοντικών δυνάμεων. Οι παραπάνω δυνάμεις μπορούν επίσης να 

διαχωριστούν σε εξωτερικές ή ανεξέλεγκτες και εσωτερικές δυνάμεις.   

Στις εξωτερικές δυνάμεις συγκαταλέγονται μεταξύ άλλων δυνάμεις που 

σχετίζονται με: 

 Το είδος και τον αριθμό των ανταγωνιστών, τον τόπο εγκατάστασής τους και τις 

δραστηριότητές τους. 

 Ορισμένες οικονομικές μεταβλητές που επηρεάζουν τη λειτουργία της 

επιχείρησης σε μία αγορά. Τέτοιες μεταβλητές μπορεί να είναι το Ακαθάριστο 

Εγχώριο Προϊόν, το μοναδιαίο κόστος εργασίας και η καταναλωτική δύναμη του 

αγοραστικού κοινού. 

 Μεταβλητές χρηματοοικονομικής φύσεως όπως πληθωρισμός, φορολογία και 

επιτόκια που επικρατούν. 

 Εγχώριους και ξένους νόμους που διέπουν τον τρόπο λειτουργίας των 

επιχειρήσεων. 

 Φυσικά στοιχεία όπως η γεωγραφική θέση και η διαθεσιμότητα φυσικών πόρων. 

 Πολιτικά στοιχεία σχετικά με το πολιτικό κλίμα και τις μορφές διακυβέρνησης. 

 Κοινωνικά και πολιτισμικά στοιχεία, δηλαδή στάσεις, πεποιθήσεις και απόψεις 

των κατοίκων μίας χώρας (Ball et al. 2010). 
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Παρατηρείται πως πολλές από αυτές τις προσδιοριστικές για τη λειτουργία των διεθνών 

επιχειρήσεων δυνάμεις, είναι κοινές με τις αντίστοιχες που συνθέτουν το ύψος του 

κινδύνου χώρας όπως αυτές διατυπώθηκαν στους διάφορους ορισμούς για τον κίνδυνο 

χώρας που παρουσιάστηκαν στην ενότητα 1.1. Έτσι η επίγνωση του επιπέδου ρίσκου 

που ενέχει η εμπορική δραστηριοποίηση σε μία συγκεκριμένη αλλοδαπή χώρα 

αποδεικνύεται και σε αυτή την περίπτωση πως αποτελεί βασική περιβαλλοντική 

συνιστώσα επιρροής για κάθε διεθνοποιημένη επιχείρηση. 

Δεδομένου του όγκου και της πολυπλοκότητας των δυνάμεων επιρροής που 

αλληλεπιδρούν στις διεθνείς επιχειρηματικές δραστηριότητες, η απόφαση για είσοδο σε 

μία αγορά ή για επένδυση σε μία ξένη χώρα καθίσταται κρίσιμη και χρήζει σημαντικής 

έρευνας πριν να ληφθεί. Οι επιχειρήσεις, σπάνια διαθέτουν αρκετούς πόρους ώστε να 

εκμεταλλευτούν κάθε πιθανή ευκαιρία που θα τους παρουσιαστεί ανά τον κόσμο, κατά 

συνέπεια η δέσμευση ανθρώπινων, τεχνολογικών και οικονομικών πόρων σε μία 

τοποθεσία συχνά σημαίνει τη μη δραστηριοποίηση σε μία άλλη τρίτη αγορά (Daniels 

and Radebaugh, 1998). Η διεθνοποίηση, μπορεί να επηρεάσει σημαντικά το μέλλον 

κάθε εταιρείας είτε άμεσα, είτε έμμεσα, καθώς αποφάσεις για επενδύσεις ή συνεργασίες 

που λαμβάνονται σε μία χώρα ή για την είσοδο σε μία χώρα, συνήθως επιφέρουν 

σημαντικές αλλαγές για την εταιρεία και στις υπόλοιπες αγορές δραστηριοποίησής της. 

(Beamish et al., 2000). Βάσει των παραπάνω, είναι σαφές ότι κάθε στέλεχος που 

ασχολείται με τις διεθνείς επιχειρηματικές δραστηριότητες πρέπει να λάβει υπόψη έναν 

μεγάλο όγκο πληροφοριών, δεδομένων και μεταβλητών τόσο εξωτερικής όσο και 

εσωτερικής (εντός της εταιρείας δηλαδή) φύσεως πριν προχωρήσει σε οποιαδήποτε 

απόφαση, καθώς τυχόν λάθη, ανάλογα με τη βαρύτητά τους, μπορούν να θέσουν σε 

κίνδυνο ακόμη και την ίδια  τη βιωσιμότητα της επιχείρησης. 

Συνοπτικά, οι επενδυτικές αποφάσεις για μία νέα αγορά λαμβάνονται αφού 

υπολογιστούν μεταξύ άλλων: το μέγεθος της αγοράς, οι αγοραστικές συνήθειες των 

καταναλωτών που τη συνθέτουν και η τρέχουσα αλλά και προβλεπόμενη μελλοντική 

αγοραστική τους δύναμη. Επίσης, λαμβάνονται υπόψη γεωγραφικά στοιχεία και 

ομοιότητες κουλτούρας και γλώσσας μεταξύ της εγχώριας και της υπό έρευνα αγοράς. 

Τέτοιες ομοιότητες, μπορούν να διευκολύνουν σημαντικά το επιχειρείν. Ένα ακόμη 

σημαντικό στοιχείο είναι οι κανονισμοί και οι διάφορες πολιτικές που διέπουν την 

επιχειρηματικότητα σε μία χώρα. Επιπλέον, κρίνεται σημαντική η διαθεσιμότητα και το 

κόστος των πόρων που χρειάζεται μία εταιρεία για να παράγει προϊόντα ή υπηρεσίες 
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της σε μία συγκεκριμένη χώρα. Τέλος, κάθε στέλεχος διοίκησης πριν αποφασίσει για 

μία διεθνή επιχειρηματική δραστηριότητα καλείται να εξετάσει τον βαθμό 

αβεβαιότητας και ανταγωνιστικού, οικονομικού και πολιτικού  κινδύνου που επικρατεί 

σε μία αγορά (Daniels and Radebaugh, 1998). 

1.5.  Σύνοψη  

Στο πρώτο κεφάλαιο έγινε αρχικά μία παρουσίαση των ορισμών που έχουν 

επικρατήσει για τις βασικότερες έννοιες που σχετίζονται με τις διεθνείς επιχειρηματικές 

δραστηριότητες και τον κίνδυνο χώρας. Ορίστηκαν έννοιες όπως το διεθνές επιχειρείν, 

οι διεθνοποιημένες/πολυεθνικές/παγκόσμιες επιχειρήσεις, οι εισαγωγές και εξαγωγές, η 

παγκοσμιοποίηση και ο κίνδυνος χώρας. Στη συνέχεια, καταγράφηκε συνοπτικά η 

ιστορική πορεία των διεθνών επιχειρηματικών δραστηριοτήτων οι οποίες έκαναν την 

εμφάνισή τους ήδη από το 2000 π. Χ. και αναπτύχθηκαν με αλματώδεις ρυθμούς από 

τον Β’ Παγκόσμιο Πόλεμο και μετά. Φτάνοντας στο σήμερα, το 2016 εισήχθησαν 

προϊόντα και υπηρεσίες σε χώρες όλου του κόσμου αξίας $16 τρισεκατομμυρίων, ενώ 

το ίδιο έτος οι άμεσες ξένες επενδύσεις άγγιξαν τα $1,75 τρισεκατομμύρια. Στην 

επόμενη ενότητα του κεφαλαίου, διατυπώθηκαν τα κίνητρα που ωθούν τις επιχειρήσεις 

στην επέκτασή τους εκτός συνόρων και παρουσιάστηκαν εν συντομία δύο βασικές 

θεωρίες διεθνοποίησης, το εκλεκτικό μοντέλο του Dunning και τη θεωρία του κόστους 

συναλλαγών των Anderson και Gatignon, που εξηγούν πολλές από τις αποφάσεις και 

επιλογές των διεθνοποιημένων εταιρειών. Τέλος, το κεφάλαιο ολοκληρώνεται με μία 

παρουσίαση, των βασικότερων δυνάμεων επιρροής, από τη σκοπιά του εξωτερικού 

περιβάλλοντος, που καλείται να αντιμετωπίσει μία επιχείρηση ή ένας οργανισμός όταν 

επεκτείνεται διεθνώς.  
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Κεφάλαιο 2ο  Κίνδυνος χώρας, η σημασία του για τις χώρες και 

τις εταιρείες και οι μεθοδολογίες υπολογισμού του. 

2.1. Σημασία του κινδύνου χώρας για τη χώρα ως επενδυτικός 

προορισμός. 

Οι κυβερνήσεις, όταν στρέφονται σε εξωτερικό δανεισμό αποσκοπούν συχνά στην 

αύξηση της ρευστότητάς τους σε ξένα νομίσματα ώστε να μπορέσουν να 

πραγματοποιήσουν επενδύσεις εντός και εκτός των εθνικών τους συνόρων. Αυτό τους 

επιτρέπει να διαμορφώνουν μεγαλύτερη παραγωγική δύναμη και ανάπτυξη. Τέτοιες 

επενδύσεις σπάνια χαρακτηρίζονται από άμεσα αποτελέσματα, ενώ πιθανό είναι αφού 

πραγματοποιηθούν να καταστεί ασύμφορη η λειτουργία τους στο επίπεδο που να 

επαρκεί για την εκπλήρωση των υποχρεώσεών που αναλήφθηκαν με αποτέλεσμα την 

ανάγκη για επιπλέον δανεισμό. Σε άλλες περιπτώσεις, ο εξωτερικός δανεισμός μίας 

χώρας πραγματοποιείται για να βελτιωθεί το βιοτικό επίπεδο του πληθυσμού, να 

μειωθούν κοινωνικές ανισότητες και να ενισχυθούν βασικοί τομείς όπως η παιδεία και 

η υγεία. Σε πολλές χώρες, τέτοιες βελτιώσεις κρίνονται απαραίτητες, μπορούν όμως να 

επιφέρουν βραχυπρόθεσμα αρνητικές οικονομικές επιπτώσεις και να δυσκολέψουν την 

αποπληρωμή των δανείων. Συχνά, για κοινωνικοπολιτικούς λόγους, οι χώρες δεν έχουν 

επιλογή παρά να εφαρμόσουν τέτοιες πολιτικές και να επιβαρυνθούν με εξωτερικό 

δανεισμό. Το ζητούμενο για μία χώρα στη συνέχεια είναι να διατηρήσει την αξιοπιστία 

της διεθνώς, να αποφύγει αθέτηση των συμφωνιών της και τυχόν πρόστιμα που μπορεί 

αυτή να επιφέρει και τέλος να αναδιαρθρώσει την οικονομία της ώστε να έχει τη 

δυνατότητα με νέα δάνεια να συνεχίσει να ωθεί την ανάπτυξή της βιώσιμα (Δούμπος 

κ.ά., 2004). 

 Εφόσον σε μία χώρα αποτύχουν οι επενδύσεις για τις οποίες διατέθηκε ο 

δανεισμός της, αποτύχει η αναδιάρθρωση της οικονομίας και τελικά επέλθει αύξηση 

του κινδύνου που επικρατεί, τότε προκύπτει μία σειρά σημαντικών προβλημάτων. Το 

κυριότερο πρόβλημα είναι η απώλεια της εμπιστοσύνης ξένων πιστωτών, επενδυτών 

και επιχειρήσεων προς τη χώρα. Αυτή η απώλεια, έχει ως κυριότερες συνέπειες τη 

δυσκολία εύρεσης περεταίρω δανειοδότησης ή τη δανειοδότηση με υψηλότερο επιτόκιο 

δανεισμού, την πτώση των εισροών άμεσων ξένων επενδύσεων και την ευρύτερη 

μείωση του κύρους της χώρας στο εξωτερικό. Επιπλέον, σύμφωνα με τους Liu and  

Ferri (2001), ειδικά στις αναπτυσσόμενες χώρες παρατηρείται πως κάθε υποβάθμιση 
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στην αξιολόγηση μίας χώρας οδηγεί σε τάσεις υποβάθμισης και των επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται εντός της. Αυτό έχει σαν αποτέλεσμα, επιχειρήσεις που κατά τα 

άλλα λειτουργούν εύρυθμα, να τυχαίνουν χαμηλότερης εμπιστοσύνης σε θέματα 

συναλλαγών, πληρωμών και δανεισμού εξαιτίας της χώρας στην οποία 

δραστηριοποιούνται. Όπως είναι λογικό, το παραπάνω στοιχείο μπορεί να μειώσει 

σημαντικά την ελκυστικότητα μίας αγοράς ως προορισμό άμεσων ξένων επενδύσεων. 

Οι επιχειρήσεις οι οποίες εξετάζουν το που θα εδραιωθεί μία νέα επένδυση, όπως 

θα αναλυθεί και στην επόμενη ενότητα, δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα στη σταθερότητα 

του επιχειρηματικού περιβάλλοντος και στην αποφυγή της αβεβαιότητας ώστε να είναι 

όσο το δυνατό πιο ασφαλή τα δεσμευμένα κεφάλαιά τους και να μην επηρεάζονται 

αρνητικά οι λειτουργίες τους. Με βάση τα παραπάνω θεωρείται αυτονόητο πως κάθε 

χώρα που επιθυμεί να προσελκύει ξένα κεφάλαια, να δανείζεται με ευνοϊκούς όρους 

ωθώντας την ανάπτυξή της και να αποτελεί ελκυστικό προορισμό άμεσων ξένων 

επενδύσεων οι οποίες θα μειώσουν την ανεργία, θα βελτιώσουν την εικόνα του 

ισοζυγίου πληρωμών, θα αυξήσουν το ΑΕΠ της και θα την καταστήσουν πιο 

ανταγωνιστική στο διεθνές περιβάλλον, οφείλει να διατηρεί με τις συνθήκες και τις 

πολιτικές της όσο το δυνατόν χαμηλότερα επίπεδα κινδύνου χώρας.  

2.2. Σημασία του κινδύνου χώρας για τις επιχειρήσεις 

Η παγκοσμιοποίηση της οικονομίας, όπως σκιαγραφήθηκε στο πρώτο κεφάλαιο, η 

εμπορική και νομισματική ενοποίηση αγορών και η μείωση των εμποδίων στο διεθνές 

εμπόριο έχουν διαμορφώσει ένα περιβάλλον στο οποίο είναι εύκολα κατανοητός ο 

υψηλός βαθμός αλληλοσυσχέτισης και άμεσης ή έμμεσης αλληλεξάρτησης μεταξύ των 

χωρών. Ταυτόχρονα, εν μέσω κρίσεων, πολιτικής αστάθειας, πολέμων, τρομοκρατικών 

επιθέσεων, αυτή η αλληλεξάρτηση καθίσταται όλο και πιο ευαίσθητη σε απρόβλεπτες 

μεταβολές με αποτέλεσμα ο κίνδυνος χώρας να αποκτά ιδιαίτερο ενδιαφέρον για τους 

επενδυτές που εξετάζουν την επιχειρηματική είσοδο ή παραμονή τους σε μία 

συγκεκριμένη αγορά.  

Από τη σκοπιά των επενδυτών (επιχειρήσεων),  οι κίνδυνοι μπορεί να διαφέρουν 

ανάλογα με το είδος της δραστηριότητας (Δούμπος κ.ά., 2004). Στις διεθνείς 

επιχειρηματικές δραστηριότητες, ένα πολύ συχνό φαινόμενο είναι ελκυστικές 

επενδύσεις και ευκαιρίες επέκτασης να εμφανίζονται σε χώρες με υψηλά επίπεδα 

κινδύνου. Μάλιστα, από επιχειρηματική σκοπιά οι εταιρείες δεν γίνεται να αγνοήσουν 
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τέτοιες ευκαιρίες συνήθως λόγω της πολύ υψηλής προβλεπόμενης ανάπτυξης (Hounta 

and Lehmann, 2015). Έτσι, η ύπαρξη κινδύνου χώρας στις διάφορες αγορές του 

κόσμου, έχει άμεσες επιπτώσεις στις διεθνείς επενδυτικές στρατηγικές που 

διαμορφώνονται για την είσοδο εταιρειών σε αυτές (Filipe et al., 2012). Η ανάλυση και 

αξιολόγηση του κινδύνου χώρας από κάποιον υποψήφιο επενδυτή μπορεί να 

υποστηρίξει και να καταστήσει «ασφαλέστερη» μία σειρά αποφάσεων για 

δραστηριοποίηση σε μία χώρα, καθώς δίνει την ευκαιρία για ορθό υπολογισμό της 

βιωσιμότητας και της ευελιξίας των επενδύσεων σε μία οικονομία (Doumpos and 

Zopounidis, 2002).  

Οι εταιρείες όπως είναι λογικό ανησυχούν για απρόβλεπτες αλλαγές, όμως 

ταυτόχρονα αναζητούν συνεχώς τις ευκαιρίες που τέτοιες αλλαγές μπορεί να 

δημιουργήσουν. Κατά συνέπεια, προσπαθώντας να υπολογίσουν την αξία τυχόν 

ευκαιριών έναντι των πιθανών ρίσκων που συνεπάγεται μία σχετική επένδυση 

απευθύνεται σε ειδικούς αναλυτές και συλλέγουν πληροφορίες σχετικά με τον κίνδυνο 

της χώρας ενδιαφέροντος. Η εξέταση, η πρόβλεψη και η αντιμετώπιση του κινδύνου 

χώρας πριν από κάθε επένδυση ανεξαρτήτως μεγέθους, κρίνεται απαραίτητη εφόσον 

αυτός που την πραγματοποιεί στοχεύει σε μακροχρόνια επιτυχία, κερδοφορία και 

βιωσιμότητα (Bremmer, 2005).    

Πριν από μία επένδυση οι επιχειρήσεις επιθυμούν να προβλέψουν τόσο ορισμένες 

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

συναλλαγματικές ισοτιμίες, όσο και κάποια στοιχεία σχετικά με τους ‘’νόμους’’ της 

αγοράς και τη φορολογία που θα αντιμετωπίσουν. Σημαντικοί κίνδυνοι μπορούν να 

προκύψουν αν οι διαμορφωμένες, με βάση τα παραπάνω, προσδοκίες αποδειχτούν 

εσφαλμένες λόγω μίας οικονομικής κρίσης, αλλαγής πολιτικής ή μεταβολής των 

κανόνων της αγοράς λόγω πολιτικών σκοπιμοτήτων (Δούμπος κ.ά., 2004). Συνεπώς, 

κρίνεται απαραίτητο να κατανοηθεί το εύρος και η πολυδιάστατη φύση της έννοιας που 

ονομάζεται κίνδυνος χώρας και για το λόγο αυτό παρακάτω θα παρουσιαστούν οι 

βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντές του όπως αυτοί προκύπτουν από τις επικρατούσες 

προσεγγίσεις. 

Βασιζόμενος στο διαχωρισμό των επιμέρους κινδύνων του Meldrum (2000), ο 

οποίος περιέγραψε τον κίνδυνο χώρας ως το αποτέλεσμα ύπαρξης έξι διαφορετικών 

μορφών κινδύνου, ο Μιχαλόπουλος (2013) καθόρισε το ρίσκο που διατρέχει μία 

ιδιωτική επένδυση σε μία χώρα όπου επικρατεί έντονα κάποιος από τους 
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προσδιοριστικούς για τον κίνδυνο χώρας κινδύνους. Με βάση τον Πίνακα 1, 

παρατηρείται πως οι τύποι κινδύνου που μπορούν να επηρεάσουν σημαντικά μία διεθνή 

επένδυση, ασχέτως του είδους αυτής, είναι ο συναλλαγματικός κίνδυνος, ο κίνδυνος 

μεταβίβασης και ο κίνδυνος που συνδέεται με τη γεωγραφική θέση της εκάστοτε 

χώρας-επενδυτικού προορισμού. Στον ίδιο πίνακα, καταγράφεται χαμηλού επιπέδου 

κίνδυνος από την περίπτωση πτώχευσης του Δημοσίου Τομέα, ενώ από τον οικονομικό 

και τον πολιτικό κίνδυνο φαίνεται να επηρεάζονται εντονότερα οι Άμεσες Ξένες 

Επενδύσεις και λιγότερο άλλες βραχυχρόνιες επενδύσεις. 

Πίνακας 1: Μορφές κινδύνου και επιπτώσεις σε διαφορετικές επενδύσεις. 

Τύποι Κινδύνου 

Άμεσες Ξένες 

Επενδύσεις (ιδιωτικός 

τομέας) 

Βραχυχρόνιες 

Ιδιωτικές Επενδύσεις 

Οικονομικός Υψηλός Κίνδυνος Χαμηλός Κίνδυνος 

Μεταβίβασης Μέσος Κίνδυνος Υψηλός Κίνδυνος 

Συναλλαγματικός Υψηλός Κίνδυνος Υψηλός Κίνδυνος 

Γεωγραφικός Υψηλός Κίνδυνος Μέσος Κίνδυνος 

Δημοσίου Χρέους Χαμηλός Κίνδυνος Χαμηλός Κίνδυνος 

Πολιτικός Υψηλός Κίνδυνος Χαμηλός Κίνδυνος 

Πηγή: Μιχαλόπουλος, 2013 

2.3. Βιβλιογραφικές προσεγγίσεις στην εκτίμηση κινδύνου χώρας    

Διαφορετικοί ερευνητές, προσέγγισαν κατά καιρούς από διαφορετικές σκοπιές το 

αντικείμενο του κινδύνου χώρας. Αυτό γίνεται εμφανές λαμβάνοντας υπόψη τους 

διαφορετικούς ορισμούς που συναντώνται στη βιβλιογραφία. Οι Δούμπος κ.ά. (2004) 

υποδιαίρεσαν τον κίνδυνο χώρας ως αποτέλεσμα των εξής τριών επιμέρους κινδύνων· 

Οικονομικός κίνδυνος, εμπορικός και πολιτικός. Ομοίως, ο Meldrum (2000), 

διατύπωσε πως στον κίνδυνο χώρας περιέχονται οι εξής μορφές κινδύνου: Οικονομικός, 

κίνδυνος μεταβίβασης (απορρέει από τυχόν απόφαση ενός αλλοδαπού κράτους για 

περιορισμό μετακινήσεων κεφαλαίων από και προς αυτό για μία συγκεκριμένη χώρα), 

συναλλαγματικός, γεωγραφικός, κίνδυνος πτώχευσης του δημοσίου τομέα και 

πολιτικός. Συχνά στη βιβλιογραφία ο κίνδυνος χώρας συναντάται ως πολιτικός 

κίνδυνος ή ως οικονομικός κίνδυνος. 
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Για τον Meldrum (2000), πολλά από τα γεγονότα που συνθέτουν τον κίνδυνο 

χώρας οφείλονται κυρίως σε πιθανές αβεβαιότητες παρά σε ξεκάθαρα διακριτούς 

στατιστικά κινδύνους. Ο Krayenbuehl (1985) όρισε ως κίνδυνο χώρας την πιθανότητα 

οι δανειζόμενοι από μία συγκεκριμένη χώρα να πάψουν να έχουν τη δυνατότητα 

αποπληρωμής των υποχρεώσεων που φέρουν προς τους εκτός συνόρων δανειστές τους. 

Όμοια, ο Shanmugam (όπως αναφέρεται στους Asiri and Hubail, 2014) στο δικό του 

ορισμό εστίασε στην αδυναμία μίας χώρας να αποπληρώσει το εξωτερικό της χρέος 

εξαιτίας ανεπάρκειας στα διαθέσιμά της σε ξένο συνάλλαγμα. Από την άλλη, ο Shapiro 

(όπως αναφέρεται στους Asiri and Hubail, 2014) όρισε τον κίνδυνο χώρας ως το 

ευρύτερο επίπεδο πολιτικής και οικονομικής αβεβαιότητας σε μία χώρα τα οποία 

επηρεάζουν την επιχειρηματική δραστηριότητα. Συνολικά από τη βιβλιογραφία, είναι 

κοινώς αποδεκτό πως ο κίνδυνος χώρας είναι το αποτέλεσμα πολιτικών, κοινωνικών 

και οικονομικών παραγόντων οι οποίοι συνήθως αλληλεπιδρούν (Oetzel et al., 2001). 

Στον Πίνακα 2 φαίνονται επιγραμματικά οι διάφορες προσεγγίσεις της βιβλιογραφίας 

ως προς τον κίνδυνο χώρας: 

Πίνακας 2: Οι διαφορετικές προσεγγίσεις της βιβλιογραφίας για τον κίνδυνο χώρας 

διαχρονικά. 

Όροι που έχουν 

χρησιμοποιηθεί 

Έννοια του 

κινδύνου 

Πηγή του κινδύνου Είδη πιθανών 

επενδύσεων  

Μεθοδολογίες 

Ερευνών 

 Πολιτικός κίνδυνος 

 Κίνδυνος χώρας 

 Κυβερνητικός 

κίνδυνος  

(Sovereign Risk) 

 Διασυνοριακός 

Κίνδυνος 

 Μεταβλητή 

που επηρεάζει 

την απόδοση 

 Αρνητικά 

αποτελέσματα 

και επιπτώσεις 

 Κυβερνητικές 

παρεμβάσεις 

 Περιβαλλοντική 

αστάθεια 

 Άμεσες ξένες 

επενδύσεις 

 Χρηματοοικονομικές 

επενδύσεις 

 Επενδύσεις 

χαρτοφυλακίου 

 Ποιοτικές 

 Ποσοτικές 

Πηγή: Bouchet et al., 2003 

Όμοια, στον Πίνακα 3, παρατίθενται οι σημαντικότερες μελέτες που έχουν εκπονηθεί 

σχετικά με τους τρόπους υπολογισμού του κινδύνου χώρας. Ταυτόχρονα 

καταγράφονται και οι δείκτες κινδύνου που στην εκάστοτε περίπτωση αποδείχθηκαν 

σημαντικοί ως προς τον προσδιορισμό του επιπέδου του κινδύνου χώρας 

Πίνακας 3: Μέθοδοι εκτίμησης κινδύνου χώρας, βιβλιογραφικές προσεγγίσεις 

μεθοδολογιών ιστορικά. 
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Συγγραφείς Έτος Μεθοδολογία 
Στατιστικά σημαντικοί δείκτες κινδύνου 

χώρας 

Frank and 

Cline 
1971 

Διακριτική 

Ανάλυση 

 Δείκτης εξυπηρέτησης χρέους 

 Δείκτης εισαγωγών προς αποθεματικά 

 Δείκτης τοκοχρεολυσίου προς 

ανεξόφλητο χρέος 

Dhonte 1975 

Ανάλυση σε 

κύριες 

συνιστώσες 

 Δείκτης εξυπηρέτησης πληρωμής χρέους 

προς καταβαλλόμενο χρέος. 

 Δείκτης εξυπηρέτησης πληρωμής χρέους 

προς εξωτερικό χρέος. 

Grinols 1976 
Διακριτική και 

διακριτή ανάλυση 

 Δείκτης εξυπηρέτησης πληρωμής του 

χρέους προς αποθεματικά. 

 Δείκτης καταβαλλόμενου εξωτερικού 

χρέους προς δείκτη εξυπηρέτησης 

πληρωμής του. 

 Δείκτη εξυπηρέτησης πληρωμής του 

χρέους προς εισαγωγές 

 Δείκτη εξωτερικού χρέους προς ΑΕΠ 

 Δείκτη εξωτερικού χρέους προς 

εξαγωγές. 

Feder and 

Just 
1977 

Λογιστική 

Ανάλυση 

 Δείκτης εξυπηρέτησης χρέους 

 Δείκτης εισαγωγών προς αποθεματικά 

 Δείκτης τοκοχρεολυσίου προς 

ανεξόφλητο χρέος 

 Κατά κεφαλή εισόδημα 

 Δείκτης εισροών κεφαλαίου προς δείκτη 

εξυπηρέτησης πληρωμής του χρέους 

 Δείκτης πραγματικού ποσοστού 

ανάπτυξης των εξαγωγών 

Mayo and 

Barret 
1977 

Λογιστική 

ανάλυση 

 Δείκτης καταβαλλόμενου εξωτερικού 

χρέους προς εξαγωγές 

 Δείκτης αποθεματικών προς εισαγωγές 

 Δείκτης ανάπτυξης ακαθάριστου 

κεφαλαίου προς ΑΕΠ 

 Δείκτης εισαγωγών προς ΑΕΠ 

 Δείκτης θέσης αποθεματικού στο ΔΝΤ 

προς εισαγωγές 

 Δείκτης αύξησης των καταναλωτικών 

τιμών 

Sargen 1977 
Διακριτική 

ανάλυση 

 Δείκτης πληθωρισμού 

 Δείκτης εξυπηρέτησης πληρωμής του 

προγραμματισμένου χρέους. 

Saini and 

Bates 
1978 

Συνδυασμός 

Λογιστικής με 

διακριτική 

ανάλυσης 

 Ρυθμός αύξησης των τιμών του 

καταναλωτή. 

 Ρυθμός αύξησης της προσφοράς του 

χρήματος 

 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

προσαρμοσμένος στις αλλαγές του δείκτη 

αποθεματικών προς εξαγωγές 

 Ρυθμός αύξησης των αποθεματικών. 
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Abassi and 

Taffler 
1982 

Διακριτική 

ανάλυση 

 Υποχρεώσεις νέων δανείων ανά κεφαλή 

 Εξωτερικό χρέος προς ρυθμό εξαγωγών 

 Πληθωρισμός 

 Εγχώριο ισοζύγιο λογαριασμού 

κατάθεσης προς ΑΕΠ 

Feder and 

Uy 
1985 

Ανάλυση 

παλινδρόμησης 

 Δείκτης χρέους προς ΑΕΠ 

 Διεθνή αποθεματικά προς εισαγωγές 

 Μέσος ρυθμός αύξησης εξαγωγών 

 Μέσος ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ 

 Όροι εμπορίου 

 Μεταβλητότητα εξαγωγών 

 Κατά κεφαλή ΑΕΠ 

 Εξαγωγές πετρελαίου 

 Πολιτικές αναταραχές 

 Δυσκολίες εξυπηρέτησης χρέους 

Shapiro 1985  

 Ο κίνδυνος χώρας καθορίζεται από τη 

μεταβλητότητα των όρων εμπορίου της 

χώρας και από την προθυμία της 

κυβέρνησης για έγκαιρη ρύθμιση 

οικονομικών αλλαγών 

Citron, and 

Nickelsburg 
1987 

Λογιστική 

ανάλυση 
 Πολιτική αστάθεια 

Mumpower 

et al.  
1987 

Παραγοντική 

Ανάλυση και 

ανάλυση 

παλινδρόμησης 

 Μεταβλητότητα του επιτοκίου 

 Πληθωρισμός 

 Θνησιμότητα νηπίων 

Burton and 

Inoue 
1987 

Διακριτική 

Ανάλυση 

 Κατά κεφαλήν άμεσες ξένες επενδύσεις 

 Ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ 

 Κατά κεφαλήν ΑΕΠ 

 Πληθωρισμός 

Cosset and 

Roy 
1989 

Γραμμική 

παλινδρόμηση 

και Δένδρα 

παλινδρόμησης 

 Μέγεθος κατά κεφαλήν ΑΕΠ 

 Τάση προς επενδύσεις 

Brewer and 

Rivoli 
1990 

Διατομική 

ανάλυση 

 Συχνότητα αλλαγών στο πολιτικό 

καθεστώς 

Balkan 1992 

Χρήση κανονικού 

υποδείγματος 

πιθανοτήτων 

 Επαναπροσδιορισμός ξένων δανείων 

(θετική συσχέτιση με την πολιτική 

σταθερότητα) 

Lee 1993  

 Η οικονομική απόδοση των χωρών εξηγεί 

καλύτερα τη δανειοληπτική ικανότητά 

τους από ότι η πολιτική τους κατάσταση. 

Sommerville 

and Taffler 
1995 

Συνδυασμός 

διακριτικής και 

λογιστικής 

ανάλυσης 

 Υπερβολική απαισιοδοξία των 

τραπεζιτών κατά την αξιολόγηση του 

κινδύνου χωρών. 

Haque et al. 1996 
Εμπειρική 

Ανάλυση 

 Δείκτης συναλλαγματικών αποθεμάτων 

εκτός χρυσού προς εισαγωγές 

 Δείκτης ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών προς ΑΕΠ 
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 Ρυθμός ανάπτυξης 

 Πληθωρισμός 

Cantor, and 

Packer 
1996 

Ανάλυση 

παλινδρόμησης 

 Κατά κεφαλήν εισόδημα 

 Πληθωρισμός 

 Εξωτερικό χρέος 

 Οικονομική ανάπτυξη 

 Ιστορικό πιστωτικών εκτιμήσεων χωρών 

Ramcharran 1999 
Ανάλυση 

παλινδρόμησης 

 Πιστοληπτική εκτίμηση 

 Δυνατότητα εξυπηρέτησης χρεών των 

λιγότερο αναπτυγμένων χωρών  

 Πιστωτικά δάνεια 

Nordal 2001  

 Οι παρούσες συνθήκες χώρας, η 

αναμενόμενη ανάπτυξη και η αστάθεια 

των δεικτών κινδύνου χώρας, παρείχαν 

κίνητρο στους επενδυτές για 

καθυστέρηση της απόφασης επένδυσης.  

Kaminsky 

and 

Schmukler 

2002  

 Αλλαγές στις εκτιμήσεις οίκων 

αξιολόγησης για συγκεκριμένες αγορές 

επηρεάζουν σημαντικά τις 

χρηματιστηριακές αγορές και τις αγορές 

ομολόγων  

Reinhart 2002 

Χρήση κανονικού 

υποδείγματος 

πιθανοτήτων 

 Πραγματικό συναλλαγματικό επιτόκιο 

 Αποδόσεις μετοχών 

 Εξαγωγές 

 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

 Το έλλειμμα προϋπολογισμού ως 

ποσοστό του ΑΕΠ 

  

Πλέον, θεωρείται πως όλες οι παραπάνω τεχνικές λόγω της στατιστικής τους 

προσέγγισης ήταν περιοριστικές και εμφάνιζαν δυσκολίες στο να αξιολογήσουν 

αποτελεσματικά τον κίνδυνο χώρας και για αυτό εισήχθησαν νέα μεθοδολογικά 

εργαλεία. Σύγχρονο εργαλείο θεωρείται η πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων, η οποία 

σχετίζεται με την ανάπτυξη των κατάλληλων ποσοτικών μεθοδολογιών που θα 

υποστηρίζουν μία διαδικασία αποφάσεων διαμέσου σύνθετων προβλημάτων, διαφόρων 

και συγκρουόμενων μεταβλητών απόφασης (κριτήρια αξιολόγησης). Η πολυκριτήρια 

ανάλυση δεν βασίζεται σε στατιστικές υποθέσεις κατά την εξέταση των στοιχείων 

κινδύνου των χωρών. Η δυνατότητα της συγκεκριμένης τεχνικής να υποστηρίζει 

αποφάσεις σχετικά με σύνθετα προβλήματα, ταιριάζει απόλυτα με την πολυδιάστατη 

φύση του κινδύνου των χωρών και έτσι εξάγει καλύτερα αποτελέσματα κατά τον 

υπολογισμό του. Τέλος, άλλες σύγχρονοι μέθοδοι ανάλυσης κινδύνου χώρας είναι τα 

προσεγγιστικά σύνολα και τα νευρωνικά δίκτυα (Δούμπος κ.ά., 2004).  
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2.4. Σύνοψη 

Στο δεύτερο κεφάλαιο, παρατίθεται αρχικά  η σημασία του κινδύνου χώρας για τις 

οικονομίες υπό το πρίσμα των επενδυτικών προορισμών. Αποδεικνύεται πως αυτός ο 

κίνδυνος πρέπει να διατηρείται σε όσο πιο χαμηλά επίπεδα για όλα τα κράτη που 

επιθυμούν να προσελκύσουν ξένα κεφάλαια και νέες επενδύσεις καθώς σύμφωνα με τη 

βιβλιογραφία, χώρες χαμηλότερου κινδύνου, είναι πιο πιθανό να προσελκύσουν ξένες 

επενδύσεις (Ceteris paribus). Οι ξένες επενδύσεις θεωρούνται απαραίτητες γιατί μεταξύ 

άλλων προσφέρουν στη χώρα – προορισμό μείωση της ανεργίας, αύξηση του ΑΕΠ και 

βοηθούν στη βελτίωση της εικόνας του ισοζυγίου πληρωμών, αυξάνοντας κατ’ 

επέκταση και τη διεθνή ανταγωνιστικότητά της.  

Στη συνέχεια, αναλύθηκε η σημασία του κινδύνου χώρας, αυτή τη φορά όμως από 

τη σκοπιά των εταιρειών που εξετάζουν μία μελλοντική επένδυση ή 

δραστηριοποιούνται ήδη σε μία χώρα. Η επίγνωση του κινδύνου χώρας, ειδικά σήμερα 

που οι παγκόσμιες συνθήκες είναι πιο περίπλοκες από ποτέ, αποδεικνύεται ένα πολύ 

χρήσιμο εργαλείο στα χέρια των στελεχών, το οποίο υποστηρίζει τις αποφάσεις τους. 

Εφόσον αξιοποιηθεί σωστά, η ερμηνεία του κινδύνου που επικρατεί σε μία χώρα, 

μπορεί να οδηγήσει στη σωστή επιλογή στρατηγικής εισόδου στην εν λόγω οικονομία, 

να αυξήσει την ακρίβεια των προβλέψεων για τη βιωσιμότητα της μελλοντικής 

επένδυσης και εν τέλει να καταστήσει πιο ασφαλή και προβλέψιμα τα σχέδια μίας 

εταιρείας για επέκταση, αξιοποίηση ευκαιριών και εδραίωση σε μία ή περισσότερες 

ξένες αγορές. 

Το 2
ο
 κεφάλαιο ολοκληρώνεται με την αναφορά στις βασικότερες προσεγγίσεις της 

βιβλιογραφίας τα τελευταία 40 χρόνια, σχετικά με τους επιμέρους κινδύνους που 

συνιστούν τον κίνδυνο χώρας, όπως είναι ο οικονομικός, ο πολιτικός, ο κοινωνικός, ο 

χρηματοοικονομικός κίνδυνος κ.α. Τέλος, παρουσιάζονται συνοπτικά οι πιο σημαντικές 

μεθοδολογικές προσεγγίσεις υπολογισμού του κινδύνου χώρας από τη δεκαετία του 

1970 έως σήμερα. Σε αυτή την παρουσίαση, αναφέρονται και όλοι οι στατιστικά 

σημαντικοί δείκτες που φέρεται να επηρεάζουν τον κίνδυνο χώρας και προέκυψαν ως 

αποτελέσματα σε κάθε μία από αυτές τις προσεγγίσεις, αποδεικνύοντας την 

πολυπλοκότητα και πολυδιάστατη φύση του εν λόγω φαινομένου.  
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Κεφάλαιο 3ο Προσδιοριστικοί παράγοντες του κινδύνου χώρας. 

Σύμφωνα με τους Δούμπο κ.ά. (2004), τέσσερα είναι τα ευρέως αποδεκτά σύνολα 

παραγόντων που προσδιορίζουν τον κίνδυνο χώρας και ως εκ τούτου είναι σημαντικό 

να καθοριστούν στη συνέχεια: 

3.1. Οικονομικοί παράγοντες 

 Πληθωρισμός: Χώρες υψηλού ή ευμετάβλητου πληθωρισμού θεωρούνται 

εύθραυστες οικονομικά. 

 Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ): Θεωρείται ικανοποιητικό δείγμα 

ανάπτυξης μίας χώρας και αντικατοπτρίζει την ευελιξία που διαθέτει μία 

οικονομία απέναντι σε μία ενδεχόμενη μείωση κατανάλωσης. Χώρες χαμηλού 

εισοδήματος είναι πιθανότερο να αντιμετωπίσουν προβλήματα αποπληρωμής 

δανείων τους, ακόμη και μέσω εφαρμογής προγραμμάτων λιτότητας. 

 Δομή κόστους μισθών: Συσχετίζεται με τη διοικητική οργάνωση μίας χώρας. 

 Παραγωγή στους τομείς της γεωργίας, βιομηχανίας και των υπηρεσιών: Χώρες 

με ομοιόμορφη ανάπτυξη της παραγωγής σε αυτούς τους τρεις βασικούς τομείς 

της οικονομίας καθίστανται πιο ικανές τόσο στο να αναπτυχθούν με μεγάλο 

ρυθμό όσο και στο να ανταπεξέλθουν σε απρόβλεπτες οικονομικές δυσκολίες. 

 Εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών: Χώρες που εξάγουν, όπως αναφέρθηκε και 

παραπάνω, αντλούν σημαντικές ποσότητες συναλλάγματος. Έτσι οικονομίες οι 

οποίες αυξάνουν σημαντικά τις εξαγωγές τους μπορούν ευκολότερα να 

ανταποκριθούν στις οικονομικές τους υποχρεώσεις. 

 Εισαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών: Αντίστοιχα, οι εισαγωγές μειώνουν το 

διαθέσιμο συνάλλαγμα λειτουργώντας αντίθετα από τις εξαγωγές, έτσι χώρες με 

αυξανόμενες εισαγωγές επηρεάζονται αρνητικά ως προς τη δυνατότητα 

αποπληρωμής των υποχρεώσεών τους.  (Δούμπος κ.ά., 2004) 

 Αξία/ισχύς του νομίσματος μίας χώρας: Οι Oetzel et al., (2001) σημειώνουν πως 

πρέπει να δίνεται ιδιαίτερη βαρύτητα στην αξία του νομίσματος μίας χώρας. 

Σχετικές έρευνες κατέληξαν πως σημαντικές αλλαγές στις οικονομικές πολιτικές 

που ακολουθούνται, το πολιτικό καθεστώς που επικρατεί, οι όροι του εμπορίου, 

η στάση απέναντι στις άμεσες ξένες επενδύσεις και η κοινωνική σταθερότητα 

σχεδόν πάντα απεικονίζονται στην αξία του νομίσματος.  
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3.2. Πολιτικοί Παράγοντες 

Οι Coplin and O’Leary (όπως αναφέρεται στους Oetzel et al., 2001) ορίζουν ως 

ανάλυση πολιτικού κινδύνου την ανάλυση πολιτικών γεγονότων και συνθηκών που θα 

μπορούσαν να βλάψουν τις διεθνείς επιχειρηματικές δραστηριότητες. Κατά συνέπεια, 

αποτέλεσμα των πολιτικών παραγόντων, όπως αυτοί θα αναλυθούν παρακάτω, είναι η 

δημιουργία ενός βαθμού πολιτικού κινδύνου για κάθε χώρα. Οι Filipe et al. (2012) 

αναφέρουν πως υψηλός πολιτικός κίνδυνος υφίσταται όταν υπάρχει ισχυρή πιθανότητα 

να προκύψουν ανεπιθύμητες συνέπειες από κυβερνητικές επιλογές και συμπεριφορές 

καθώς και όταν υπάρχει έντονη κυβερνητική παρέμβαση στις επιχειρηματικές 

δραστηριότητες. Η βιβλιογραφία θεωρεί την εκάστοτε κυβέρνηση ως τη βασική 

κινητήρια δύναμη πολιτικού κινδύνου, καθώς κυβερνητικές αποφάσεις πολιτικής ή 

οικονομικής φύσεως μπορούν να επηρεάσουν σημαντικά τους επενδυτές. Σε άλλες 

περιπτώσεις ο πολιτικός κίνδυνος μπορεί να προέρχεται από αλλαγές στη νομοθεσία 

και δράσεις μη κυβερνητικών οργανώσεων που μπορούν να οδηγήσουν ακόμη και σε 

κοινωνικές εξεγέρσεις και βία (Restepo et al., 2012).  

Ομοίως, ο Hendrix (1991), όπως αναφέρεται στον Mawanza (2015), θεωρεί πως 

περιπτώσεις πολιτικού κινδύνου συναντώνται όταν η κυβέρνηση μίας χώρας: Αδυνατεί 

να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της προς αλλοδαπούς δανειστές, σπεύδει σε 

απαλλοτριώσεις ιδιωτικών  οντοτήτων, ή μέσω των συμπεριφορών και επιλογών της 

οδηγεί σε πόλεμο, εξεγέρσεις ή επαναστάσεις. Τέλος, οι Bekaert et al. (2015) μεταξύ 

άλλων συμπεριλαμβάνουν και τα φαινόμενα τρομοκρατικών επιθέσεων στο πρίσμα του 

πολιτικού κινδύνου. Ο Robock (όπως αναφέρεται στους Oetzel et al., 2001) διαχώρισε 

τους παράγοντες του πολιτικού περιβάλλοντος σε μίκρο – κινδύνους οι οποίοι 

σχετίζονται με γεγονότα και απρόβλεπτες πολιτικές αλλαγές οι οποίες στοχεύουν 

συγκεκριμένους κλάδους ή εταιρείες καθώς και σε μάκρο – κινδύνους οι οποίοι 

προκύπτουν από απρόβλεπτες αλλαγές πολιτικού περιβάλλοντος οι οποίες πλήττουν 

κάθε αλλοδαπή επιχείρηση σε μία συγκεκριμένη χώρα.  

Συνολικά, οι πολιτικοί παράγοντες που επηρεάζουν το επίπεδο κινδύνου μίας 

χώρας αφορούν ποιοτικά στοιχεία τα οποία μπορούν να διαχωριστούν σε δύο επιμέρους 

κατηγορίες: Τους παράγοντες εσωτερικών πολιτικών και τους γεωπολιτικούς 

παράγοντες (Δούμπος κ.ά., 2004). 
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Στην κατηγορία των εσωτερικών πολιτικών ανήκουν οι παρακάτω παράγοντες 

(Δούμπος κ.ά., 2004):   

 Αστάθεια πολιτεύματος: Ένα ασταθές πολίτευμα, συνιστά τροχοπέδη για τις 

επενδύσεις, τις καταθέσεις και τη γενικότερη οικονομική δραστηριότητα σε μία 

χώρα. Κίνδυνοι πραξικοπήματος, επαναστάσεων ή γενικότερα ριζικών μεταβολών 

στην πολιτική ευρυθμία  μίας χώρας μειώνουν την αξιοπιστία της προς ξένους εν 

δυνάμει επενδυτές. 

 Κυβερνητική αστάθεια – Συχνές εκλογικές διαδικασίες: Μία ασταθής κυβέρνηση 

είναι εκείνη που δεν μπορεί να ανταπεξέλθει και να διεκδικήσει τα διάφορα 

οικονομικά, συντεχνιακά και μικροπολιτικά συμφέροντά της με αποτέλεσμα να 

σπεύδει σε μη μεθοδολογικές οικονομικές πολιτικές και να αδυνατεί να 

μεταρρυθμίσει την οικονομία ώστε να επέλθει ανάπτυξη και εξυγίανση της αγοράς. 

 Κυβερνητική σκοπιμότητα: Αφορά τις συγκυριακές πολιτικές που μπορεί να 

εφαρμόζει ένα κυβερνών κόμμα και μπορούν να πλήξουν την αξιοπιστία μίας 

χώρας. 

 Απόλυτος έλεγχος της αγοράς από το κράτος: Τέτοιες συνθήκες επικράτησαν στις 

χώρες της πρώην Σοβιετικής Ένωσης, στις οποίες υπήρχαν κρατικές εταιρείες που 

εγχώρια ανταγωνιζόταν άνισα με τις υπόλοιπες, με αποτέλεσμα με το πέρας του 

χρόνου οι χώρες να περιθωριοποιηθούν επενδυτικά και να ελαχιστοποιηθεί ή να 

εξαφανιστεί η ιδιωτική πρωτοβουλία. 

 Μεγάλο μέγεθος δημοσίου τομέα: Δυσκίνητος δημόσιος τομέας, γραφειοκρατία 

και ισχυρά συνδικαλιστικά όργανα μειώνουν την ανταγωνιστικότητα κάθε χώρας 

και δυσχεραίνουν την αναπτυξιακή της πορεία. 

 Ύπαρξη εθνικιστικών, θρησκευτικών, τρομοκρατικών ομάδων: Όσο εντονότερα 

δρουν τέτοιες ομάδες και επηρεάζουν την κυβερνητική πολιτική, τόσο αυξάνεται ο 

κίνδυνος να προκύψουν ανεπιθύμητες απρόβλεπτες εξελίξεις σε επίπεδο 

οικονομίας και εξωτερικής πολιτικής. 

 Διαφθορά: Όταν σε μία χώρα επικρατεί υψηλός βαθμός διαφθοράς, 

δημιουργούνται ανισότητες στον ανταγωνισμό και κατά συνέπεια υποψήφιοι 

επενδυτές αποθαρρύνονται. 

Στην κατηγορία των γεωπολιτικών παραγόντων διακρίνονται (Δούμπος κ.ά., 2004): 

 Το μέγεθος της χώρας: Αυτός ο παράγοντας επηρεάζει τη συνοχή της χώρας και 

την εμπορική δραστηριότητα που πραγματοποιείται εγχώρια. 
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 Η γεωλογική δομή: Είναι ο παράγοντας που καθορίζει σε σημαντικό βαθμό το 

είδος και τον τρόπο που διαρθρώνεται η παραγωγή σε μία χώρα, τις πρώτες ύλες 

που είναι διαθέσιμες, τις ενεργειακές πηγές που υπάρχουν διαθέσιμες και κατ’ 

επέκταση τις προοπτικές που υπάρχουν για ανάπτυξη των τοπικών οικονομιών. 

 Οι σχέσεις με γειτονικές χώρες: Οι υποψήφιοι επενδυτές σε μία χώρα είναι 

φυσιολογικό να αισθάνονται ανασφάλεια όταν επικρατούν άσχημες ή έκρυθμες 

σχέσεις με γειτονικές χώρες. Ο κίνδυνος πολέμου αυξάνει μεταξύ άλλων και τον 

κίνδυνο αθέτησης των υποχρεώσεων που φέρει μία χώρα. 

 Αστάθεια σε γειτονικές χώρες: Συχνά πολιτική και οικονομική αστάθεια σε 

γειτονικές χώρες, βοηθά τις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε πιο υγιείς 

οικονομίες και τους ανοίγει νέους δρόμους αφού λόγω της αστάθειας μπορούν να 

βρεθούν επενδυτικές ευκαιρίες χαμηλού κόστους και φθηνό εργατικό δυναμικό.  

Όλα όσα προαναφέρθηκαν μπορούν να διαμορφώσουν συνθήκες πολιτικού κινδύνου 

και να επηρεάσουν σε μεγάλο βαθμό το επίπεδο κινδύνου μίας χώρας. Παρατίθενται 

στον Πίνακα 4 τα διάφορα γεγονότα από τα οποία προκύπτουν συνθήκες πολιτικού 

κινδύνου: 

Πίνακας 4: Πιθανά γεγονότα από τα οποία προκύπτουν συνθήκες πολιτικού κινδύνου: 

 

 Επανάσταση 

 Πραξικόπημα 

 Εμφύλιος πόλεμος 

 Εθνικές/θρησκευτικές αναταραχές 

 Εξεγέρσεις/τρομοκρατία 

 Απεργίες – διαμαρτυρίες – μποϊκοτάζ 

 Μετατοπίσεις της κοινής γνώμης 

 Δράσεις ακτιβιστών 

 Ανταρτοπόλεμος 

 Πιέσεις για πωλήσεις δημοσίων 

ιδιοκτησιών από εξωγενείς δυνάμεις 

 Κρατικοποιήσεις 

 

 Ριζικές αλλαγές καθεστώτος 

 Υψηλός πληθωρισμός 

 Υψηλά επιτόκια 

 Γραφειοκρατία που οδηγεί σε 

μεγάλες καθυστερήσεις. 

 Πόλεμος 

 Συνοριακές διαταραχές 

 Αλλαγές συμμαχιών 

 Εμπάργκο/διεθνή μποϊκοτάζ 

 Υψηλό εξωτερικό χρέος 

 Αδυναμία μετατρεψιμότητας 

εθνικού νομίσματος 

Πηγή: Δούμπος κ.ά., 2004; Kirgidis, 2006 

Ολοκληρώνοντας, μία σχετικά πρόσφατη και πολύ χρήσιμη προσέγγιση για την 

κατανόηση του πολιτικού κινδύνου, είναι η καμπύλη J (“J Curve”), που αναπτύχθηκε 
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από τον Bremmer (2006). Η εν λόγω καμπύλη, όπως παρατίθεται στο Διάγραμμα 2, 

αντιπροσωπεύει τη σχέση μεταξύ της σταθερότητας και της «δεκτικότητας» (openness) 

μίας χώρας. Χώρες που βρίσκονται ψηλότερα σε αυτή την καμπύλη, είναι πιο σταθερές 

πολιτικά και όσες είναι πιο δεξιά θεωρούνται πιο δεκτικές σε νέες ξένες επενδύσεις. Ο 

Bremmer (2006), για να καθορίσει την πολιτική σταθερότητα λαμβάνει υπόψη 

παράγοντες όπως το πολιτικό σύστημα, τη νομοθετική και κυβερνητική ισχύ, την 

κατάσταση της οικονομίας και το ασφαλές εγχώριο κοινωνικό περιβάλλον. Αντίστοιχα, 

η συνιστώσα της «δεκτικότητας» σχετίζεται με τις ατομικές ελευθερίες και το επίπεδο 

της Δημοκρατίας που επικρατεί σε ένα κράτος, την ελευθερία για συναλλαγές, 

επενδύσεις και το επίπεδο στο οποίο η εκάστοτε χώρα συμμετέχει σε αναγνωρισμένους 

διεθνείς οργανισμούς. Η συγκεκριμένη καμπύλη έχει το σχήμα του γράμματος “J” με 

εντονότερη την κοιλότητα στα αριστερά του Διαγράμματος καθώς αρχικά θεωρείται 

πως μία πολύ «εσωστρεφής χώρα» -για παράδειγμα μία δικτατορία- χαρακτηρίζεται 

από υψηλή σταθερότητα. Ο Bremmer (2006) έλαβε ως δεδομένο το ότι είναι 

ευκολότερη για μία κυβέρνηση η δημιουργία σταθερότητας εντός συνόρων μέσω της 

απομόνωσης της εκάστοτε χώρας από το διεθνές περιβάλλον. Όσο όμως μία πολύ 

εσωστρεφής χώρα, αρχίζει να εκτίθεται, έστω και σε χαμηλό βαθμό, σε εξωγενείς 

παράγοντες, τόσο πιο δύσκολη γίνεται η διατήρηση της σταθερότητας για τις 

κυβερνήσεις. Αντίθετα, χώρες οι οποίες θεωρούνται κυρίαρχες στο «άνοιγμα» των 

κοινωνιών τους και είναι παραδοσιακά πιο εξωστρεφείς, τοποθετούνται στο άνω δεξί 

άκρο της καμπύλης και κρίνονται ακόμη πιο σταθερές από τις χώρες που διέπονται από 

αυταρχικά καθεστώτα (Bremmer, 2006).   

 

Διάγραμμα 2: Η καμπύλη J του Ian Bremmer 

Πηγή: Bremmer, I. (2006) 



 
28 

Στην παραπάνω καμπύλη μία σταθερή δημοκρατική χώρα σαν τις ΗΠΑ, βρίσκεται στο 

άνω δεξί άκρο, ενώ μία πιο «αυταρχική» χώρα όπως η Κίνα κατατάσσεται πιο 

αριστερά. Σημαντικός πολιτικός κίνδυνος και κατ’ επέκταση κίνδυνος χώρας 

συναντάται όταν μία χώρα τοποθετείται στο χαμηλότερο σημείο της καμπύλης καθώς 

εκεί παρατηρείται σημαντικό επίπεδο αστάθειας στη χώρα σε συνδυασμό με πιο 

αυταρχικές πολιτικές.  

3.3. Κοινωνικοί παράγοντες  

Συχνά στη βιβλιογραφία οι κοινωνικοί παράγοντες εντάσσονται σε ένα ευρύτερο 

πλαίσιο προσδιοριστικών παραγόντων κοινωνικοπολιτικής φύσεως. Για τους Bouchet 

et al. (2003), κίνδυνος που προέρχεται από κοινωνικούς παράγοντες συνδέεται με 

δράσεις συλλογικών οργανώσεων όπως συνδικαλιστικές, μη κυβερνητικές οργανώσεις 

(ΜΚΟ) ή πιο ανεπίσημες ομάδες ανθρώπων που, ειρηνικά ή όχι, δημοκρατικά ή μη, 

ασκούν πιέσεις στις τοπικές αρχές ή/και απευθείας σε ξένες επιχειρήσεις, προκειμένου 

να επηρεάσουν την πολιτική τους ή τις ενέργειές τους. Τέτοιες ενέργειες όμως, στην 

παρούσα ταξινόμηση συμπεριλήφθηκαν στην προηγούμενη ενότητα η οποία αφορούσε 

τους πολιτικούς παράγοντες. 

Εν προκειμένω, ακολουθώντας τον διαχωρισμό των Δούμπο et al. (2004), οι 

κοινωνικοί παράγοντες είναι κυρίως ποσοτικές πληροφορίες σχετικά με ορισμένα 

βασικά κοινωνικά και δημογραφικά χαρακτηριστικά για τον πληθυσμό της εκάστοτε 

χώρας. Μεταξύ των κοινωνικών παραγόντων που επιδρούν στη διαμόρφωση του 

κινδύνου χώρας, κατά τους Δούμπο et al. (2004) διακρίνονται: 

 Η ανεργία: Είναι παράγοντας που εντείνει τις κοινωνικές αντιθέσεις και ως εκ 

τούτου δημιουργεί φαινόμενα παραοικονομίας και επιβάρυνσης των 

ασφαλιστικών ταμείων. Αποδίδει επίσης το πόσο καλά ή κακά διαρθρωμένη είναι 

η παραγωγική διαδικασία σε μία χώρα με βάση το ανεκμετάλλευτο κομμάτι του 

εργατικού δυναμικού. 

 Επίπεδο εκπαίδευσης: Οι γνώσεις και η επιστημονική κατάρτιση που 

χαρακτηρίζει τον πληθυσμό μίας χώρας την ωθούν προς την ανάπτυξη και την 

ανταγωνιστικότητα. Κατά συνέπεια, χώρες με υψηλού μορφωτικού επιπέδου 

πληθυσμό, θεωρείται πως μπορούν ευκολότερα να διαχειριστούν τον εξωτερικό 

δανεισμό και τη χρηματοδότηση από αλλοδαπά ιδρύματα, μειώνοντας έτσι τον 

κίνδυνο μη εξυπηρέτησης υποχρεώσεών τους. 
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 Κατανάλωση: Κατά κανόνα, χώρες με χαμηλή κατανάλωση δεν θεωρούνται 

ιδανικές για επενδύσεις. Αν από την άλλη, η χαμηλή κατανάλωση αποτελεί 

απόρροια συγκυριών οικονομικών και πολιτικών κρίσεων, αλλά πλέον η 

υποτιθέμενη χώρα έχει περιέλθει σε τροχιά ανάπτυξης, τότε αποτελεί πρόσφορο 

έδαφος για επενδύσεις. Επίσης, μία υπερκαταναλωτική κοινωνία, μπορεί μεν να 

βοηθά όσες επιχειρήσεις δραστηριοποιούνται σ’ αυτή όμως απαιτεί και 

περισσότερες εισαγωγές, οι οποίες όπως προαναφέρθηκε μειώνουν το 

συναλλαγματικό απόθεμα της χώρας αυξάνοντας έτσι τον  κίνδυνο μη 

εξυπηρέτησης των υποχρεώσεων προς αλλοδαπούς δανειστές. 

 Αστυφιλία: Αυτό το φαινόμενο θεωρείται πως εμποδίζει την ισορροπημένη 

ανάπτυξη μίας χώρας και αφήνει πόρους ανεκμετάλλευτους. 

 Προσδόκιμο ζωής και δείκτης θνησιμότητας: Παρέχουν πληροφορίες για το 

πραγματικό μέγεθος του παραγωγικού πληθυσμού και καταδεικνύουν το βιοτικό 

επίπεδο και το πόσο ισόρροπα ή μη έχει αναπτυχθεί μία χώρα. 

 Υποσιτισμός: Λαμβάνεται υπόψη σε αναπτυσσόμενες χώρες καθώς δημιουργεί 

συνθήκες χαμηλής παραγωγικότητας του πληθυσμού και καθιστά πιο πιθανές 

απεργίες, διαδηλώσεις και εξεγέρσεις. 

3.4. Χρηματοοικονομικοί παράγοντες 

Σε αυτούς τους παράγοντες ανήκουν όλα εκείνα τα μέσα με τα οποία εξυπηρετείται 

το εξωτερικό χρέος μίας χώρας. Αναλύονται, όμοια με τους οικονομικούς παράγοντες 

γιατί και στις δύο περιπτώσεις πρόκειται για ποσοτικά δεδομένα. Χρηματοοικονομικοί 

παράγοντες που επηρεάζουν το επίπεδο του κινδύνου χώρας είναι (Δούμπος κ.ά., 

2004): 

 Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών: Το επίπεδο του ελλείμματος που μπορεί να 

εμφανίζει μία χώρα σε αυτό το ισοζύγιο, αντανακλά την ανάγκη της για επιπλέον 

χρηματοδότηση. 

 Ακαθάριστα διεθνή αποθεματικά: Αυτά τα αποθεματικά είναι τα συναλλαγματικά 

διαθέσιμα που διαθέτει η κάθε χώρα με βάση τα οποία μπορεί να εξυπηρετήσει το 

εξωτερικό της χρέος. 

 Ακαθάριστες εγχώριες επενδύσεις: Ασκούν ευεργετική επίδραση στην ανάπτυξη 

μίας χώρας και συμβάλλουν στην αύξηση του ΑΕΠ μειώνοντας την ανεργία. Η 

ισχύς μίας χώρας σε αυτό τον παράγοντα, συμβάλλει θετικά στη μείωση του 

κινδύνου που τη χαρακτηρίζει. 
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 Εξωτερικό χρέος: Όσο μεγαλύτερα είναι τα χρέη μίας χώρας, σε σχέση με τα 

υπόλοιπα χρηματοοικονομικά της μεγέθη, τόσο αυξάνεται η πιθανότητα μη 

τήρησης των υποχρεώσεων της. 

 Επιτόκια: Δείχνουν το επίπεδο σταθερότητας μίας οικονομίας. Όσο χαμηλότερα 

επιτόκια επικρατούν σε μία χώρα, τόσο πιο πρόσφορο κρίνεται το περιβάλλον της 

για επενδύσεις. 

 Αποθέματα εισαγωγών: Προσφέρουν βραχυπρόθεσμη ασφάλεια σε περιπτώσεις 

μεταβολών στις εισπράξεις ξένου συναλλάγματος για μία χώρα, οι οποίες εν 

δυνάμει μπορούν να οδηγήσουν σε προβλήματα αποπληρωμής δανείων της. 

3.5. Σύνοψη 

Το τρίτο κεφάλαιο είναι εστιασμένο στην οριοθέτηση του πρίσματος εντός του 

οποίου καθορίζεται ο κίνδυνος μίας χώρας. Σε αυτά τα πλαίσια διατυπώθηκαν οι 

βασικότεροι τέσσερις προσδιοριστικοί παράγοντες του κινδύνου χώρας, όπως αυτοί 

έχουν διαμορφωθεί από τη σχετική βιβλιογραφία. Αρχικά, αναλύονται οι οικονομικοί 

παράγοντες που έχουν προσδιοριστική σημασία στον κίνδυνο χώρας, όπως ο 

πληθωρισμός, το ΑΕΠ, το κόστος εργασίας, η ανάπτυξη της παραγωγής και το επίπεδο 

εξαγωγών και εισαγωγών. Χώρες χαμηλού και όχι ευμετάβλητου πληθωρισμού, 

υψηλού ΑΕΠ και εισοδηματικού επιπέδου, με ομοιόμορφη ανάπτυξη της παραγωγής 

στη γεωργία, τη βιομηχανία και τις υπηρεσίες θεωρούνται λιγότερο εύθραυστες 

οικονομικά και ως εκ τούτου, από οικονομικής τουλάχιστον σκοπιάς λιγότερο 

επικίνδυνες. 

Στη συνέχεια, αναλύθηκε η δεύτερη προσδιοριστική συνιστώσα του κινδύνου 

χώρας, οι πολιτικοί παράγοντες. Για πολλούς συγγραφείς, ο πολιτικός κίνδυνος είναι 

έννοια ταυτόσημη με τον κίνδυνο χώρας καθώς θεωρούν πως όλες οι εξελίξεις του 

περιβάλλοντος μίας οικονομίας καθορίζονται από τις επιλογές ή συμπεριφορές των 

κυβερνήσεων και τις σχέσεις που αυτές διατηρούν με τους πολίτες, τον επιχειρηματικό 

κόσμο και τα άλλα -γειτονικά ή μη- κράτη. Χώρες οι οποίες μεταξύ άλλων διακρίνονται 

από αστάθεια πολιτεύματος ή εξουσίας, ευμεγέθη δημόσιο τομέα, υψηλή διαφθορά, 

ύπαρξη ομάδων ακραίων ιδεολογιών που επηρεάζουν την κυβέρνηση και κακές σχέσεις 

με γειτονικές χώρες, θεωρούνται χώρες υψηλού κινδύνου αφού διέπονται από 

αβεβαιότητα και το κλίμα είναι ευνοϊκό για αναταραχές που μπορούν να επηρεάσουν 

αρνητικά τις λειτουργίες μίας επιχείρησης. Επίσης, στην ενότητα των πολιτικών 

παραγόντων, έγινε αναφορά και στην καμπύλη “J” του Bremmer, η οποία δίνει μία 



 
31 

χρήσιμη εικόνα για το επίπεδο του πολιτικού κινδύνου μίας χώρας αποτυπώνοντας την 

απόδοσή της στις διαστάσεις της σταθερότητας και της ταυτόχρονης «ανεκτικότητάς» 

της στις ελευθερίες των ανθρώπων και οργανισμών. 

Στην τρίτη ενότητα του κεφαλαίου καταγράφονται οι κοινωνικοί προσδιοριστικοί 

παράγοντες, οι οποίοι είναι ορισμένα δημογραφικά χαρακτηριστικά των χωρών όπως η 

εκπαίδευση, οι καταναλωτικές συνήθειες, ο δείκτης θνησιμότητας ή το επίπεδο 

υποσιτισμού αν υπάρχει. Χώρες χαμηλού εκπαιδευτικού επιπέδου, με χαμηλό 

προσδόκιμο ζωής και φαινόμενα υποσιτισμού, είναι πιθανότερο να δυσκολεύονται να 

αναπτυχθούν και να έχουν να αντιμετωπίσουν κοινωνικές αναταραχές, απεργίες κλπ. 

Τέλος, ορίζονται οι χρηματοοικονομικοί προσδιοριστικοί παράγοντες, οι οποίοι 

καταδεικνύουν το επίπεδο στο οποίο η κάθε χώρα έχει τη δυνατότητα να καλύψει τις 

υποχρεώσεις της ως προς το εξωτερικό της χρέος. Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, 

το εξωτερικό χρέος, οι ακαθάριστες εγχώριες επενδύσεις, τα επιτόκια και τα αποθέματα 

εισαγωγών είναι χρηματοοικονομικές μεταβλητές που εφόσον βρίσκονται σε βιώσιμα 

επίπεδα, συνεισφέρουν στη μείωση του κινδύνου μίας χώρας. 
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Κεφάλαιο 4ο Τρόποι ενημέρωσης για τον κίνδυνο χώρας και 

πάροχοι σχετικών υπηρεσιών 

4.1. Πηγές πληροφόρησης κινδύνου χώρας 

Εφόσον περιγράφτηκε το εύρος των προσδιοριστικών παραγόντων και των 

αντίστοιχων γεγονότων, πληροφοριών και δεικτών που συνθέτουν το πόσο επικίνδυνη 

είναι μία χώρα ως επενδυτικός προορισμός, πλέον θα αναλυθούν οι τρόποι με τους 

οποίους μπορεί να γίνει γνωστός ο κίνδυνος χώρας και θα παρουσιαστούν οι κυριότεροι 

δείκτες μέτρησής του σήμερα.  

Ο κίνδυνος χώρας μπορεί να καθοριστεί μέσω: 

 Χρήσης ποσοτικών μεθόδων, υποδειγμάτων και δεικτών που ανήκουν στους 

προσδιοριστικούς παράγοντες του κινδύνου χώρας. 

 Δημοσιευμένων αξιολογήσεων κινδύνου χώρας από έμπιστους αναλυτές, 

κυβερνητικούς φορείς ή οίκους αξιολόγησης. (Παγκόσμια Τράπεζα, Διεθνές 

Νομισματικό Ταμείο, ΟΟΣΑ, Economist Intelligence Unit, Euromoney, PRS 

Group). Τέτοιες αξιολογήσεις μπορεί κανείς να βρει είτε δωρεάν είτε έναντι 

τιμήματος, ανάλογα με το είδος της έρευνας. 

 Ερωτηματολογίων ή συνεντεύξεων με ειδικούς. Αυτή η μέθοδος περιλαμβάνει 

πληροφόρηση από ειδήμονες για συγκεκριμένες οικονομίες, διαμόρφωση ιδίας 

άποψης από έμπειρα στελέχη και εύρεση πληροφοριών από τοπικές πηγές 

αξιολόγησης στην εκάστοτε χώρα. 

 Χρήσης αξιολογήσεων σχετικά με τον πιστωτικό κίνδυνο του δημοσίου χρέους 

των χωρών ενδιαφέροντος. Τέτοιες αξιολογήσεις, αν και δεν πραγματοποιούνται 

με γνώμονα την αξιολόγηση του κινδύνου χώρας, δίνουν σημαντική 

πληροφόρηση για έναν εκ των σημαντικότερων παραγόντων διαμόρφωσης του 

κινδύνου χώρας. (Δούμπος κ.ά., 2004) 

Όλα τα παραπάνω και ειδικότερα οι δείκτες και οι αξιολογήσεις, αποτελούν 

σημαντικά εργαλεία στα χέρια των στελεχών που σχεδιάζουν πιθανές διεθνείς 

επιχειρηματικές δραστηριότητες. Όπως αναφέρθηκε και στην ενότητα 2.1 λαμβάνοντας 

υπόψη τα ειδικά χαρακτηριστικά της εκάστοτε εταιρείας ή του κλάδου της, το επίπεδο 

κινδύνου μίας χώρας μπορεί να καταδείξει εμπορικές ευκαιρίες ή να προφυλάξει από 

επενδυτικά λάθη, δέσμευση ή και απώλεια σημαντικών πόρων. 
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Με την ανάπτυξη της σύγχρονης τεχνολογίας, ακόμη και ιδιώτες από τον 

προσωπικό τους ηλεκτρονικό υπολογιστή μπορούν μέσα σε ελάχιστο χρόνο και συχνά 

δωρεάν, να έχουν πρόσβαση σε μία πληθώρα στατιστικών στοιχείων και πληροφοριών 

σχετικά με κάθε προσδιοριστικό παράγοντα κινδύνου σε συγκεκριμένες χώρες. 

Ταυτόχρονα, υπάρχει η δυνατότητα για ενημέρωση σε πραγματικό χρόνο αναφορικά με 

πολιτικές, κοινωνικές, οικονομικές εξελίξεις που λαμβάνουν χώρα σε οποιοδήποτε 

άκρο της γης. Συχνά όμως ο συνδυασμός των διαθέσιμων πληροφοριών καθίσταται 

δύσκολος και χρονοβόρος, ενώ χωρίς τις κατάλληλες γνώσεις πιθανώς να οδηγήσει σε 

παραπλανητικά συμπεράσματα. Για το λόγο αυτό υπάρχει ένα ευρύ φάσμα δεικτών και 

αναλύσεων που διατίθενται είτε από διεθνείς κυβερνητικούς οργανισμούς, είτε από 

ιδιωτικές εταιρείες. Παρακάτω θα παρατεθούν οι βασικότεροι πάροχοι τέτοιων 

υπηρεσιών, διαχωρισμένοι σε κυβερνητικούς και ιδιωτικούς.  

4.2. Κυβερνητικές οργανώσεις που παρέχουν στοιχεία και υπηρεσίες 

υπολογισμού του κινδύνου χώρας 

 Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (IMF) 

Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο παρέχει πληροφορίες κινδύνου χώρας με τη 

μορφή κυρίως οικονομικών στοιχείων μέσω της έκθεσης “World Economic Outlook” η 

οποία δημοσιεύεται ηλεκτρονικά δύο φορές το χρόνο, κάθε Απρίλιο και Οκτώβριο. 

Αυτές οι εκθέσεις περιέχουν αναλύσεις οικονομολόγων του IMF σχετικά με τις 

παγκόσμιες βραχυπρόθεσμες και μεσοπρόθεσμες οικονομικές εξελίξεις. Στα “World 

Economic Outlook” μπορεί κανείς να βρει δωρεάν χρηματοοικονομικά στοιχεία όπως 

τον πληθωρισμό, τους δείκτες ανεργίας, το ισοζύγιο πληρωμών, καθώς και 

δημοσιονομικά και εμπορικά στατιστικά για περισσότερες από 180 χώρες. Επίσης 

διατυπώνονται αναλύσεις και προβλέψεις για θέματα που κατά καιρούς βρίσκονται 

στην επικαιρότητα.  Αξίζει να σημειωθεί πως τόσο τα δεδομένα, όσο και οι σχετικές 

αναλύσεις επίκαιρων θεμάτων καταγράφονται ανά ομάδα χωρών (αναπτυγμένες, 

αναπτυσσόμενες, μεταβατικές), γεγονός που καθιστά ευκολότερη για τον 

ενδιαφερόμενο τη σύγκριση και την εύρεση των κατάλληλων πληροφοριών (IMF, 

2017). 

Επίσης αναφορικά με χρηματοοικονομικής φύσεως πληροφορίες, το Διεθνές 

Νομισματικό Ταμείο δημοσιεύει δωρεάν σε ηλεκτρονική μορφή (.pdf) κάθε έξι μήνες 

το “Global Financial Stability Report”. Στην εν λόγω έκθεση αξιολογούνται οι 
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βασικότεροι κίνδυνοι που απειλούν τη σταθερότητα του παγκόσμιου 

χρηματοοικονομικού συστήματος και στη συνέχεια επισημαίνονται πολιτικές με τις 

οποίες τέτοιοι συστημικοί κίνδυνοι μπορούν να μετριαστούν. Το GFSR επικεντρώνεται 

στις τρέχουσες συνθήκες ανισορροπιών που θα μπορούσαν να διαταράξουν την 

παγκόσμια χρηματοπιστωτική σταθερότητα και εξετάζει τις πιθανές επιπτώσεις που 

μπορεί να προκύψουν από τα οικονομικά στοιχεία που έχουν συμπεριληφθεί και 

αναλυθεί στην έκθεση “WEO” του IMF (IMF, 2017). 

Το IMF, συμπεριλαμβάνει την αξιολόγηση κινδύνου χώρας ως βασική συνιστώσα 

του εποπτικού του ρόλου. Για το λόγο αυτό, πέραν των παραπάνω εκθέσεων, έχει 

διαμορφώσει ένα ευρύ πλαίσιο μελέτης του κινδύνου χώρας. Τα συμπεράσματα που 

προκύπτουν από αυτή τη μελέτη δεν δημοσιεύονται εξ ολοκλήρου στο κοινό, όμως 

αξίζει να αναφερθεί η μεθοδολογία της και τα δεδομένα που λαμβάνονται υπόψη.  

Σχετικά με τις αναπτυσσόμενες χώρες, για να καθοριστεί ο κίνδυνος χώρας, οι 

αναλυτές του IMF εστιάζουν στο βαθμό που κάθε χώρα είναι ευάλωτη σε τυχόν 

ξαφνική και μεγάλη διακοπή στην εισροή κεφαλαίων από άλλες χώρες, καθώς αυτό 

θεωρείται ένα κοινό φαινόμενο που επικρατεί όταν αναπτυσσόμενες χώρες διέπονται 

από οικονομικές κρίσεις. Ο κίνδυνος χώρας για αυτή την ομάδα οικονομιών 

διαμορφώνεται με βάση την πιθανότητα μακροοικονομικές ή χρηματοοικονομικές 

κρίσεις να οδηγήσουν σε απότομη διακοπή των εισροών κεφαλαίων. Έχουν επιλεχθεί 

ορισμένοι χρηματοοικονομικοί δείκτες, οι οποίοι εφόσον μεταβληθούν πέραν από 

κάποια προκαθορισμένα όρια, επιτρέπουν στο IMF ακόμη και να προβλέψει τυχόν 

επερχόμενες απότομες διακοπές εισροών κεφαλαίων σε συγκεκριμένες χώρες (Ahuya et 

al., 2017). 

Στην περίπτωση των χωρών χαμηλού εισοδήματος, το IMF θεωρεί πως ο κίνδυνος 

χώρας διαμορφώνεται από το γεγονός πως είναι εκτεθειμένες στον κίνδυνο 

μεταβλητότητας της ανάπτυξής τους, ο οποίος αποδεικνύεται πως είναι εντονότερος απ’ 

ότι στις αναπτυγμένες οικονομίες. Αυτή η έντονη μεταβλητότητα οφείλεται κυρίως στη 

χειροτέρευση των όρων εμπορίου, τη μείωση των ροών ξένων ενισχύσεων και 

εμβασμάτων καθώς και τις φυσικές καταστροφές. Αυτά, σε συνδυασμό με τις χαμηλές 

θεσμικές ικανότητες μίας κυβέρνησης, την πολιτικοκοινωνική αστάθεια και τους 

ανεπαρκώς αναπτυγμένους χρηματοπιστωτικούς τομείς, μειώνουν τις ικανότητες αυτών 
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των χωρών για διαφοροποίηση του κινδύνου και τις καθιστούν ευάλωτες σε κίνδυνο 

έντονης μεταβολής της ανάπτυξής τους (Ahuya et al., 2017). 

Τέλος, το IMF όταν εξάγει συμπεράσματα για τον κίνδυνο που διέπει 

αναπτυγμένες οικονομίες εφαρμόζει μία ευρεία προσέγγιση καθώς θεωρείται πως αυτές 

οι χώρες έρχονται αντιμέτωπες με διάφορα είδη κινδύνων αντίθετα με τις προηγούμενες 

περιπτώσεις στις οποίες ένα είδος κινδύνου θεωρούνταν η κύρια απειλή για την 

εκάστοτε ομάδα οικονομιών. Μεταξύ άλλων λαμβάνονται υπόψη παράγοντες όπως: 

έντονες οικονομικές ανισορροπίες μεταξύ των χωρών, ελλείμματα στο εξωτερικό 

ισοζύγιο, κίνδυνοι πληθωρισμού ή αποπληθωρισμού, αναπτυξιακοί κίνδυνοι, 

χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι, αντίληψη των αγορών για ενδεχόμενη χρεοκοπία, 

κατάσταση της αγοράς ακινήτων, των κεφαλαιαγορών, κίνδυνοι που σχετίζονται με τη 

βιομηχανία, «απειλές» από αναπτυσσόμενες χώρες κ.α. (Ahuya et al., 2017). 

 Ο Οργανισμός Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ – OECD) 

Ο ΟΟΣΑ έχει αναπτύξει μία μεθοδολογία εκτίμησης του κινδύνου χώρας η οποία 

καταρτίστηκε και λειτουργεί από τον Απρίλιο του 1999 και είναι γνωστή με την 

ονομασία «Country Risk Assessment Model» (CRAM). Με αυτό το μοντέλο 

απασχολείται μία ομάδα εμπειρογνωμόνων στο θέμα του κινδύνου χώρας (Group of 

Country Risk Experts) οι οποίοι προέρχονται από τους οργανισμούς ασφάλισης 

εξαγωγικών πιστώσεων των χωρών-μελών του ΟΟΣΑ και συνεδριάζουν τέσσερις 

φορές το χρόνο με αντικείμενο την ταξινόμηση των χωρών στην κλίμακα του κινδύνου 

που τις χαρακτηρίζει. Κατατάσσονται περισσότερες από 180 χώρες του κόσμου σε 

οκτώ κατηγορίες κινδύνου με κλίμακα 0,1,2,3,4,5,6,7, με το 0 να χαρακτηρίζει τον 

μηδενικό κίνδυνο και το 7 να αφορά τον υψηλότερο κίνδυνο χώρας. Οι χώρες που είναι 

μέλη του Ο.Ο.Σ.Α. και χαρακτηρίζονται ως «High Income OECD Countries» ή χώρες 

υψηλού εισοδήματος έχουν αυτομάτως κατάταξη μηδέν (0) (OECD, 2017).   

Στα πλαίσια αυτής της μεθοδολογίας, ο Ο.Ο.Σ.Α. ορίζει τον κίνδυνο χώρας ως ένα 

σύνολο πέντε επιμέρους κινδύνων: 1) Τον κίνδυνο να προχωρήσει μία χώρα σε γενική 

παύση πληρωμών προς το εξωτερικό για ένα χρονικό διάστημα. 2) Την αδυναμία 

μετατροπής και μεταφοράς συναλλάγματος. 3) Τη διαμόρφωση νομικών ρυθμίσεων 

βάσει των οποίων νομιμοποιείται η αποπληρωμή ενός χρέους στο εγχώριο νόμισμα του 

οφειλέτη, ακόμη και αν η σύμβαση είχε διαμορφωθεί με συνάλλαγμα. Σε περίπτωση 

μεταβολών στις συναλλαγματικές ισοτιμίες, η αποπληρωμή μίας υποχρέωσης με άλλο 
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νόμισμα από το συμφωνηθέν πιθανώς να μην είναι ικανή να καλύψει το χρέος. 4) 

Κυβερνητικά μέτρα ή αποφάσεις από τη μεριά της ξένης χώρας ενός οφειλέτη, που 

παρεμποδίζουν την εκτέλεση μίας δανειακής σύμβασης και κατ’ επέκταση την 

αποπληρωμή ενός χρέους. Τέτοια μέτρα και αποφάσεις μπορεί να αφορούν 

απαλλοτριώσεις ή κρατικοποιήσεις. Τέλος, 5) τη διαδραμάτιση γεγονότων ανωτέρας 

βίας που μπορεί να συμβούν στη χώρα ενός οφειλέτη και αποδεδειγμένα μπορούν να 

μειώσουν την ικανότητά του να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του. Τέτοιου είδους 

γεγονότα είναι πόλεμοι, επαναστάσεις, βίαιες εξεγέρσεις και φυσικά φαινόμενα 

(OECD, 2017). Το μοντέλο CRAM δίνει μία αξιόπιστη εικόνα για τον κίνδυνο κάθε 

χώρας κυρίως βασιζόμενο σε τρεις διαφορετικές ενότητες μεταβλητών και δεικτών. 

Αυτές είναι οι παρακάτω: 

 Στοιχεία πληρωμών των Οργανισμών Ασφάλισης Εξαγωγικών Πιστώσεων των 

χωρών – μελών του ΟΟΣΑ: Η εν λόγω κατηγορία στοιχείων καθιστά το CRAM πιο 

αξιόπιστο από άλλα μέτρα κινδύνου χώρας καθώς τέτοιου είδους δεδομένα είναι 

υψηλής αξίας και δεν είναι ευρέως διαθέσιμα. Βάσει των εμπειριών από την 

καταβολή αποζημιώσεων για πολιτικούς κινδύνους και βάσει συμφωνιών 

αναδιάρθρωσης χρεών των αναπτυσσόμενων χωρών που είναι οφειλέτες, οι 

Οργανισμοί Ασφάλισης Εξαγωγικών Πιστώσεων έχουν τη δυνατότητα να 

γνωρίζουν την πραγματική επικρατούσα κατάσταση σε κάθε χώρα-οφειλέτη. 

 Κατάσταση της χώρας σε δημοσιονομικό επίπεδο: Στη δεύτερη κατηγορία ανήκουν 

μεταβλητές σχετικές με το βραχυπρόθεσμο και μακροπρόθεσμο εξωτερικό χρέος 

της υπό εξέταση χώρας, την ικανότητα εξυπηρέτησής του, το βαθμό επάρκειας των 

αποθεματικών σε συνάλλαγμα. Για την εξαγωγή χρήσιμων συμπερασμάτων τα 

μεγέθη των δημοσιονομικών μεταβλητών και δεικτών αξιολογούνται  με βάση το 

εκάστοτε Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν. 

 Οικονομική κατάσταση της χώρας: Σε αυτή την ενότητα λαμβάνονται υπόψη 

μεταβλητές και δείκτες σχετικά με μακροοικονομικά μεγέθη. Ενδεικτικά, μερικές 

τέτοιες μεταβλητές είναι το επίπεδο του εθνικού εισοδήματος και ο ρυθμός 

ανάπτυξής του, η διάρθρωση των εξαγωγών, οι εισροές συναλλάγματος, ο 

πληθωρισμός, η ανεργία, το ισοζύγιο εξωτερικών πληρωμών και το ύψος των 

αποταμιεύσεων. 
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Τέλος, πέραν των τριών παραπάνω κατηγοριών μεταβλητών το μοντέλο 

επεξεργάζεται ορισμένες επιπλέον ποιοτικές μεταβλητές που σχετίζονται με την 

πολιτική κατάσταση που επικρατεί σε κάθε χώρα (OECD, 2017; Ευστράτογλου, 2010). 

 Η Παγκόσμια Τράπεζα 

Η Παγκόσμια Τράπεζα προσφέρει μία πληθώρα χρήσιμων εργαλείων αναφορικά 

με τον κίνδυνο των χωρών. Πρώτα πρώτα, διαθέτει εντελώς δωρεάν μία βάση 

δεδομένων, στην οποία μπορεί ο κάθε ενδιαφερόμενος να δει περισσότερους από 1500 

δείκτες, είτε χρηματοοικονομικούς, είτε κοινωνικούς/δημογραφικούς είτε άλλους 

ενδεικτικούς της ανάπτυξης μίας χώρας. Αυτοί οι δείκτες είναι διαθέσιμοι για 264 

συνολικά χώρες και ενώσεις χωρών ή νομισμάτων. Για να καταστήσει ευκολότερη τη 

διαδικασία εύρεσης των σημαντικότερων στοιχείων, η Παγκόσμια Τράπεζα έχει 

διαμορφώσει μία ιστοσελίδα στην οποία μπορεί κανείς να βρει το «προφίλ» κάθε 

χώρας. Σε αυτό το προφίλ, μπορεί να βρει κανείς δημογραφικά στοιχεία (πληθυσμό, 

επίπεδο φτώχειας, μορφωτικό επίπεδο, προσδόκιμο ζωής κ.ά.), οικονομικά στοιχεία 

(ΑΕΠ, την πορεία της χώρας  στους τρεις βασικούς επιχειρηματικούς τομείς, τις 

εισαγωγές, τις εξαγωγές καθώς και την αναλογία δανείων που οφείλει και που έχει 

προσφέρει) και τέλος ορισμένα στοιχεία για τις άμεσες ξένες επενδύσεις που έχει 

αντλήσει κ.ά. (World Bank, 2017). 

Όσον αφορά πιο δομημένες μορφές πληροφοριών που σχετίζονται με τον κίνδυνο 

χώρας, η Παγκόσμια Τράπεζα έχει διαμορφώσει τον δείκτη “ease of doing business”, 

δηλαδή τον δείκτη ευκολίας ως προς το επιχειρείν, ο οποίος διαμορφώνεται για πάνω 

από 180 χώρες και δημοσιεύεται ηλεκτρονικά κάθε χρόνο στα πλαίσια των ετήσιων 

εκθέσεων “Doing Business in...”. Όσο υψηλότερη είναι η κατάταξη μίας χώρας τόσο 

στις επιμέρους κατηγορίες, όσο και στη συνολική εικόνα της, τόσο πιο «φιλόξενη» 

είναι στις νέες επενδύσεις. Αυτές οι εκθέσεις προκειμένου να ταξινομήσουν μία χώρα   

-μεταξύ άλλων, διαδικαστικής φύσεως παραγόντων- λαμβάνουν υπόψη στοιχεία 

γραφειοκρατίας, εξετάζουν τη δεκτικότητα των κυβερνήσεων προς νέες επενδύσεις 

όπως αυτή εκφράζεται από τη θέσπιση σχετικών μεταρρυθμίσεων και υπολογίζουν 

πόσο διαφανής ή μη είναι μία οικονομία στις διαδικασίες της. Όπως είναι κατανοητό με 

βάση τα παραπάνω, η μελέτη των εκθέσεων Doing Business, μπορεί να δώσει μία 

ικανοποιητική εικόνα για το πόσο δεκτική και ως εκ τούτου λιγότερο επικίνδυνη και 



 
38 

απρόβλεπτη επιχειρηματικά, μπορεί να είναι μία χώρα σε νέες επενδύσεις (The World 

Bank Group, 2017).  

Επιπλέον, η Παγκόσμια Τράπεζα διαθέτει ένα μακροχρόνιο ερευνητικό πρόγραμμα 

που ονομάζεται “Worldwide Governance Indicators” το οποίο εξετάζει έξι διαφορετικές 

διαστάσεις της διακυβέρνησης για περισσότερες από 200 χώρες και ενώσεις από το 

1996 έως σήμερα (The World Bank Group, 2017).   

1. Voice and Accountability: Αυτή η διάσταση περιέχει μεταβλητές σχετικές με το 

βαθμό στον οποίο οι πολίτες μίας χώρας μπορούν να συμμετάσχουν στην επιλογή 

της κυβέρνησής τους, να εκφράζονται και να κοινωνικοποιούνται ελεύθερα και να 

διαθέτουν αδέσμευτα Μέσα Μαζικής Ενημέρωσης. 

2. Πολιτική σταθερότητα και αποφυγή βίας: Καταγράφει τις αντιλήψεις σχετικά με 

την πιθανότητα να επικρατήσει σε μία χώρα πολιτική αβεβαιότητα ή/και βία, 

συμπεριλαμβανομένης και της τρομοκρατίας.  

3. Αποτελεσματικότητα της κυβέρνησης: Καταγράφει την αντιλαμβανόμενη ποιότητα 

των παρεχόμενων από το δημόσιο υπηρεσιών, την ανεξαρτησία τους από πολιτικές 

πιέσεις και την αξιοπιστία της κυβέρνησης σε δεσμεύσεις για τέτοιες πολιτικές. 

4. Ρυθμιστική ποιότητα: Καταγράφει τις αντιλήψεις για την ικανότητα μίας 

κυβέρνησης στο να διαμορφώνει και να εφαρμόζει πολιτικές και κανονισμούς που 

προάγουν την ανάπτυξη του ιδιωτικού τομέα. 

5. Κράτος Δικαίου: Αποτυπώνει τις αντιλήψεις που επικρατούν για την συμμόρφωση 

στους κανόνες μίας κοινωνίας, στην δυνατότητα τήρησης των συμφωνηθέντων σε 

μία σύμβαση, την ισχύ των δικαιωμάτων ιδιοκτησίας, το επίπεδο της αστυνομίας 

και της δικαιοσύνης καθώς και την πιθανότητα να εμφανιστούν φαινόμενα 

εγκληματικότητας και βίας. 

6. Έλεγχος της διαφθοράς: Αφορά αντιλήψεις για το κατά πόσο η εξουσία λειτουργεί 

με βάση το ιδιωτικό κέρδος και για το βαθμό στον οποίο το κράτος «εξαρτάται» 

από ελίτ και ιδιωτικά συμφέροντα. 

Μέσω του προγράμματος WGI, γίνεται εφικτή η σύγκριση διαφορετικών χωρών 

ώστε να εξαχθούν συμπεράσματα τόσο για την τρέχουσα κυβερνητική πολιτική τους 

όσο και για τις θετικές προς τις επενδύσεις μεταρρυθμιστικές τάσεις που έχουν 

ακολουθήσει την τελευταία 20ετία (The World Bank Group, 2017).  
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4.3. Ιδιωτικές εταιρείες – Οίκοι αξιολόγησης που παρέχουν 

ενημέρωση για τον κίνδυνο χώρας. 

Διάφορες εταιρείες παροχής συμβουλευτικών υπηρεσιών, έχοντας κατανοήσει την 

ανάγκη που υπάρχει για πρόβλεψη και ενημέρωση σχετικά με τον κίνδυνο χώρας, 

αξιολογούν και εκδίδουν εκθέσεις, εστιασμένες ειδικά στον κίνδυνο χώρας. 

Ταυτόχρονα, κατά παραγγελία εκδίδουν και διάφορες εκθέσεις εστιασμένες σε 

συγκεκριμένες εταιρείες ανά τον κόσμο, κάτι που αποτελεί χρήσιμο εργαλείο για 

στελέχη επιχειρήσεων τα οποία εξετάζουν πιθανές συνεργασίες σε διεθνές επίπεδο με 

άλλες εταιρείες. Παρακάτω θα αναφερθούν οι σημαντικότερες ιδιωτικές εταιρείες 

συμβουλευτικών υπηρεσιών που ασχολούνται με τον κίνδυνο χώρας σήμερα, οι 

εκθέσεις που παρέχουν καθώς και τα δεδομένα που αξιοποιούν προκειμένου να 

καταλήξουν στον κίνδυνο μίας χώρας. Επίσης, όπου αυτό είναι εφικτό θα αναφερθούν 

ορισμένες ενδεικτικές τιμές για την κάθε υπηρεσία. 

4.3.1. Business Environment Risk Intelligence (BERI) 

Η BERI, ιδρύθηκε το 1966 και είναι μία εταιρεία η οποία παρέχει στους πελάτες 

της αξιολογήσεις, αναλύσεις και προβλέψεις για πάνω από 140 χώρες του κόσμου. Το 

πελατολόγιό της αποτελείται κατά κύριο λόγο από τράπεζες και επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται σε διεθνές επίπεδο. Η BERI σχετικά με τον κίνδυνο χώρας διαθέτει 

δύο προϊόντα (BERI, 2017).   

 Business Risk Service (BRS) 

Το πρώτο ονομάζεται “Business Risk Service” (BRS), εκδίδεται τρεις φορές το 

χρόνο και παρέχει ποσοτικές αναλύσεις και προβλέψεις για 50 χώρες. Στα πλαίσια της 

υπηρεσίας BRS, οι ενδιαφερόμενοι μπορούν να ενημερωθούν εν συντομία για 

τέσσερεις διαστάσεις κάθε χώρας. Η πρώτη διάσταση παρουσιάζει έναν δείκτη 

πολιτικού κινδύνου, έναν δείκτη λειτουργικού κινδύνου, καθώς και στοιχεία 

εισερχόμενων εμβασμάτων και ενισχύσεων για κάθε μία από τις 50 χώρες. Στη δεύτερη 

διάσταση, καταγράφονται πληροφορίες για το πολιτικό περιβάλλον και σύστημα κάθε 

χώρας, τυχόν αλλαγές στην κυβέρνηση και το πιο πιθανό μεσοπρόθεσμο πολιτικό 

σενάριο. Από αυτά προκύπτει και ένας δείκτης πολιτικού κινδύνου. Έπειτα, παρέχονται 

οικονομικές και χρηματοοικονομικές πληροφορίες μέσω ορισμένων βασικών δεικτών 

(ΑΕΠ, Εξωτερικό χρέος, αποθέματα συναλλάγματος, εξωτερικό ισοζύγιο κ.α.) για κάθε 

χώρα. Τέλος, στην τέταρτη διάσταση, περιέχονται σχόλια σχετικά με προβλεπόμενες 
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ευκαιρίες και προβλήματα για την κάθε αγορά και κάθε χώρα αξιολογείται σχετικά με 

το είδος των επενδύσεων στο οποίο εμφανίζεται λιγότερο επικίνδυνη. Μία χώρα, 

σύμφωνα με τα συμπεράσματα της μελέτης BRS, μπορεί να ενδείκνυται για μεγάλες 

μακροπρόθεσμες επενδύσεις, διαμόρφωση μεσοπρόθεσμων ή μακροπρόθεσμων 

εμπορικών σχέσεων, μεμονωμένες συναλλαγές ή και καθόλου συναλλαγές (BERI, 

2017). 

 Quick Response Country Reports (QRCR) 

Το δεύτερο εργαλείο της BERI ονομάζεται “Quick Response Country Reports – 

QRCR” το οποίο αξιοποιεί τις πληροφορίες, τις χιλιάδες μεταβλητές δεδομένων, τα 

συμπεράσματα άλλων ερευνών της εταιρείας και τις διασυνδέσεις που διαθέτει η BERI 

ώστε να αναπτύξει μικρές εκθέσεις επτά έως δέκα σελίδων για κάθε χώρα. Το 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα που φέρει το QRCR ως συμβουλευτική υπηρεσία είναι το 

γεγονός ότι εκπονείται εντός πέντε εργάσιμων ημερών από τη στιγμή που θα τη ζητήσει 

κάποιος πελάτης και διατίθεται μέσω e-mail στον ενδιαφερόμενο. Αυτή η έκθεση 

περιέχει πληροφορίες για τα εξής στοιχεία μίας χώρας: 1) Το επιχειρηματικό 

περιβάλλον και τη δεκτικότητά του σε ξένες επενδύσεις και συναλλαγές. 2) Το 

πιθανότερο μελλοντικό πολιτικό σενάριο, 3) πολιτικές εξελίξεις, το πολιτικό σύστημα 

και την τρέχουσα δομή του, 4) οικονομική επίδοση, τάσεις και προβλέψεις, 5) 

χρηματοοικονομική και συναλλαγματική επίδοση, 6) πίνακες με δείκτες αξιολόγησης 

του πολιτικού περιβάλλοντος, της δεκτικότητας στην εκτέλεση επιχειρηματικών 

λειτουργιών και του επιπέδου εργατικού δυναμικού. Εξετάζοντας όλα τα 

προαναφερθέντα, η BERI εξάγει συμπεράσματα τόσο για πιθανές μελλοντικές εξελίξεις 

όσο και για γεγονότα που μπορεί να παίξουν κρίσιμο ρόλο στην επιτυχία ή αποτυχία 

μίας ενδεχόμενης επένδυσης. Κάθε ενδιαφερόμενος μπορεί να αποκτήσει μία έκθεση 

QRCE για τη χώρα της επιλογής του έναντι $575 (BERI, 2017). 

4.3.2. Economist Intelligence Unit 

Αυτή η ομάδα λειτουργεί στα πλαίσια του ομίλου “The Economist”, ο οποίος 

μεταξύ άλλων εκδίδει και το ομώνυμο εβδομαδιαίο περιοδικό. Το EIU, ιδρύθηκε το 

1946, εδρεύει στη Μεγάλη Βρετανία και απασχολεί 130 ειδικούς χωρών και 

οικονομικούς αναλυτές, ενώ διαθέτει 24 γραφεία σε όλο τον κόσμο. Η εν λόγω μονάδα 

παρέχει στους πελάτες της ένα ευρύ φάσμα υπηρεσιών (πρόβλεψη οικονομικών, 

πολιτικών και κοινωνικών εξελίξεων, κλαδικές μελέτες, αναλύσεις κινδύνου, εύρεση 
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της κατάλληλης αγοράς για δραστηριοποίηση κ.α.) για περισσότερες από 200 χώρες και 

ενώσεις (The Economist Group, 2017).  

 Country Reports  

Το πρώτο προϊόν που προσφέρει το EIU και σχετίζεται με τον κίνδυνο χώρας είναι 

τα “Country Reports”. Αυτά, παρέχουν πολιτικές, οικονομικές αναλύσεις και 

προβλέψεις σε βάθος πενταετίας για 197 χώρες. Επίσης τονίζονται τυχόν τρέχοντες ή 

προβλεπόμενοι κίνδυνοι κυρίως πολιτικής φύσεως. Τα συμπεράσματά και οι 

προβλέψεις βασίζονται σε βασικές χρηματοοικονομικές μεταβλητές, δείκτες και 

επιπτώσεις πολιτικών γεγονότων. Αυτές οι εκθέσεις επιτρέπουν στις εταιρείες να 

επιλέγουν κατάλληλες στρατηγικές εισόδου σε νέες αγορές, να διακρίνουν σημαντικές 

ευκαιρίες και απειλές καθώς και να προφυλάσσουν αποτελεσματικά τρέχουσες 

λειτουργίες τους στις χώρες ενδιαφέροντος. Τα Country Reports διατίθενται με τη 

μορφή ετήσιας συνδρομής έναντι $825 και ανανεώνονται μηνιαία με αναπροσαρμογές 

σε περίπτωση σημαντικών εξελίξεων στην εκάστοτε χώρα (The Economist Group, 

2017) 

 Country Forecasts 

Ένα δεύτερο πακέτο πληροφοριών που παρέχονται από το EIU είναι τα “Country 

Forecasts”. Εκδίδονται για 82 διαφορετικές χώρες και βασίζονται και αυτά σε 

χρηματοοικονομικά στοιχεία και στοιχεία του πολιτικού περιβάλλοντος. Τα Country 

Forecasts, είναι πιο αναλυτικές εκθέσεις από τα “Country Reports” και απευθύνονται 

κυρίως σε εταιρείες ή οργανισμούς που ενδιαφέρονται για μακροπρόθεσμες επενδύσεις 

ή συμφωνίες σε μία συγκεκριμένη χώρα. Μέσω των εν λόγω εκθέσεων ο 

ενδιαφερόμενος αποκτά πρόσβαση σε πληροφορίες για τις ισχύουσες συνθήκες και 

κυρίως σε προβλέψεις για την εξέλιξη κρίσιμων δεικτών σχετικών με το πολιτικό, 

χρηματοοικονομικό, μακροοικονομικό και κοινωνικό περιβάλλον μίας χώρας έως το 

2050. Αυτά τα δεδομένα εξάγονται από ανάλυση μακροοικονομικών δεικτών, 

κυβερνητικών συμπεριφορών, πολιτικών και μεταρρυθμίσεων, πολιτικών 

ανταγωνισμού, δεκτικότητας απέναντι στις άμεσες ξένες επενδύσεις, φορολογικού και 

τραπεζικού περιβάλλοντος, εργατικού δυναμικού και συνδικάτων. Επίσης, 

διαμορφώνεται μία κατάταξη στην οποία κριτήριο είναι το επενδυτικό κλίμα που 

επικρατεί σε κάθε χώρα και βοηθά τα στελέχη να συγκρίνουν χώρες και πιθανές 

ευκαιρίες. Τα country forecasts είναι συνδρομητικά ανά έτος, ανανεώνονται μηνιαίως 
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με όλα τα επίκαιρα ζητήματα και κοστίζουν $1.600 ανά έτος για κάθε χώρα. Ομοειδές 

προϊόν το οποίο έχει και περίπου ίδιο κόστος είναι το “Premium Country Access”(The 

Economist Group, 2017). 

 Country Risk Service 

Τέλος, το EIU προσφέρει τις εκθέσεις “Country Risk Service” που εστιάζουν στον 

κίνδυνο χρεοκοπίας του δημοσίου τομέα για 131 χώρες. Το εν λόγω προϊόν παρέχει 

στους ενδιαφερόμενους αναλύσεις, ιστορικές τάσεις, σημεία προσοχής και 

βραχυπρόθεσμες προβλέψεις σχετικά με: Την πιθανότητα να αδυνατεί μία χώρα να 

καλύψει τις δανειακές της υποχρεώσεις στο εξωτερικό, την πιθανότητα να επέλθει 

απότομη υποτίμηση του νομίσματος της, την πιθανότητα να περιέλθουν οι τράπεζες σε 

συστημική κρίση και τέλος, το πόσο πιθανό είναι να λάβουν χώρα πολιτικής φύσεως 

αστάθειες. Χονδρικά, αυτό το μοντέλο επεξεργάζεται και εν συνεχεία εξάγει 

συμπεράσματα σχετικά με όλους τους βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες που 

όπως προαναφέρθηκε, σύμφωνα με τη βιβλιογραφία συνθέτουν και προσδιορίζουν τον 

κίνδυνο μίας χώρας. Το κόστος του για την ετήσια συνδρομή, ανέρχεται στα $1.235 και 

ανανεώνεται τέσσερις φορές το χρόνο (The Economist Group, 2017). 

4.3.3. Euromoney Country Risk 

Το Euromoney Country Risk είναι ένα online εργαλείο που έχει αναπτυχθεί υπό 

την αιγίδα του εκδοτικού οίκου Euromoney Institutional Investor PLC και ασχολείται 

με την ανάλυση πολιτικού κινδύνου και κινδύνου χρεοκοπίας 186 χωρών. Το ECR είναι 

ουσιαστικά μία ηλεκτρονική κοινότητα στην οποία συμμετέχουν ως μέλη 

εμπειρογνώμονες οικονομολόγοι και πολιτικοί αναλυτές οι οποίοι βαθμολογούν την 

κάθε χώρα σε 15 κατηγορίες κατάταξης που σχετίζονται με οικονομικούς, 

διαρθρωτικούς και πολιτικούς παράγοντες. Αυτές οι βαθμολογίες, στη συνέχεια 

συνδυάζονται: 1) Με τους δείκτες δημοσίου χρέους που προσφέρει το IMF και η 

Παγκόσμια Τράπεζα. 2) Με τα αποτελέσματα μίας έρευνας ανάμεσα σε διαχειριστές 

χρεών διεθνών τραπεζών αναφορικά με την πρόσβαση σε κεφάλαια και τέλος, 3) με τις 

αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας χωρών από τους οίκους Moody’s και Fitch. Η 

βαθμολογία των μελών του Euromoney Country Risk, λαμβάνεται υπόψη σταθμισμένη 

κατά 70%, τα υπόλοιπα τρία στοιχεία έχουν βαρύτητα 30% και από τον συνδυασμό 

τους εξάγεται ο δείκτης Euromoney Country Risk. Ο ECR συνεπώς προκύπτει από τη 

μίξη ποσοτικών δεδομένων που σκιαγραφούν τον επενδυτικό κίνδυνο μίας χώρας, με 
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υποκειμενικές γνώμες εμπειρογνωμόνων σχετικά με την οικονομική και πολιτική 

επικρατούσα κατάσταση (Euromoney Institutional Investor PLC, 2017). 

Ο εν λόγω δείκτης, διαφέρει από όσους παρουσιάστηκαν παραπάνω καθώς 

συμπεριλαμβάνει και τις απόψεις αναλυτών από όλο τον κόσμο, αντί να βασίζεται 

αυστηρά σε ποσοτικά κριτήρια. Ενδεικτικά για τη διαμόρφωση του δείκτη 

αξιολογούνται οι απόψεις ειδικών και τα αντίστοιχα ποσοτικά δεδομένα για την 

κατάσταση του τραπεζικού συστήματος, την ανάπτυξη της οικονομίας, την ανεργία, τις 

δανειακές υποχρεώσεις του δημοσίου τομέα, τις νομισματικές πολιτικές, τους δείκτες 

διαφθοράς, τη διαφάνεια, την ευρυθμία των δημοσίων υπηρεσιών, την εφαρμογή 

μεταρρυθμίσεων, τα δημογραφικά στοιχεία, τις εργασιακές σχέσεις και την 

κυβερνητική σταθερότητα κάθε χώρας. Η κλίμακα βαθμολόγησης διαμορφώνεται από 

το 0 έως το 100 με το 0 να θεωρείται απόλυτη έκθεση σε όλους τους επενδυτικούς 

κινδύνους και το 100 να ισοδυναμεί με σχεδόν πλήρη απουσία κινδύνου. Η πρόσβαση 

στον δείκτη ECR, είναι εφικτή μόνο για τα μέλη του και με εξαίρεση ορισμένες δωρεάν 

πληροφορίες κινδύνου, η διαθεσιμότητα όλων των βαθμολογιών προϋποθέτει επι 

πληρωμή συνδρομή στην υπηρεσία (Euromoney Institutional Investor PLC, 2017). 

4.3.4. Political Risk Services Group (PRS Group) 

Το PRS Group ιδρύθηκε το 1979, εδρεύει στη Νέα Υόρκη των ΗΠΑ και θεωρείται 

ένας από τους πρώτους παρόχους υπηρεσιών πρόβλεψης πολιτικού κινδύνου και 

κινδύνου χώρας. Η εν λόγω εταιρεία έχει αναπτύξει δύο διαφορετικές μεθοδολογίες που 

σχετίζονται με τον κίνδυνο. Η πρώτη είναι η “Political Risk Services (PRS)” και η 

δεύτερη είναι η “International Country Risk Guide” 

 Political Risk Services (PRS) 

Η εν λόγω μεθοδολογία αναπτύχθηκε σε βάθος 20ετίας από τους ακαδημαϊκούς 

William D.Coplin και Michael K. O’Leary, σε συνεργασία μεταξύ άλλων με το 

Υπουργείο Εξωτερικών των ΗΠΑ, την υπηρεσία CIA και πολυεθνικές επιχειρήσεις. Το 

σύστημα PRS είναι το πλέον αποδεκτό εργαλείο ανεξάρτητης πρόβλεψης πολιτικών 

κινδύνων, στα πλαίσια του οποίου εκδίδονται περισσότερες από 100 διαφορετικές 

εκθέσεις χωρών κάθε χρόνο. Το PRS προβλέπει τον πολιτικό κίνδυνο για τους 

επενδυτές αρχικά αναγνωρίζοντας τα τρία επικρατέστερα σενάρια σχετικά με το 

καθεστώς μίας χώρας και τις πιθανότητες που έχει το καθένα από αυτά να εμφανιστεί 

στους επόμενους 18 μήνες και στα επόμενα πέντε χρόνια. Για το κάθε ένα από τα 
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ορισθέντα σενάρια, οι εμπειρογνώμονες της PRS Group, υπολογίζουν τις επακόλουθες 

επιπτώσεις σε επίπεδο πολιτικών αναταραχών και σε επίπεδο 11 τύπων κυβερνητικής 

παρέμβασης που επηρεάζουν το επιχειρηματικό κλίμα. Στη συνέχεια, αφού 

ενοποιηθούν τα αποτελέσματα για κάθε πιθανό σενάριο, τα ποσοστά που θα προκύψουν 

μετατρέπονται σε κλίμακα γραμμάτων από το Α+ έως το D- μέσω των οποίων 

περιγράφεται ο βαθμός στον οποίο κινδυνεύουν από πολιτικό κίνδυνο τρεις επενδυτικοί 

τομείς: 1) Τομέας τραπεζικών υπηρεσιών και χρηματοδοτήσεων, 2) Άμεσες Ξένες 

Επενδύσεις (λιανικού εμπορίου, μεταποίησης, εξορύξεων κ.α.) και 3) Εξαγωγές (The 

PRS Group, 2017).  

Συνολικά στο μοντέλο των Coplin and O’Leary λαμβάνονται υπόψη οι εξής 

παράγοντες κινδύνου για κάθε χώρα: Πολιτικές αναταραχές, περιορισμοί στη μετοχική 

συμμετοχή ξένων επενδυτών, περιορισμοί στις τοπικές λειτουργίες, διακρίσεις στη 

φορολογία, εμπόδια εξόδου από την εγχώρια αγορά, περιορισμοί στις δυνατότητες 

μετατροπής συναλλάγματος, καθυστερήσεις πληρωμών, επιβολή δασμολογικών 

μέτρων, ή εμποδίων μη δασμολογικής μορφής, διαμόρφωση επεκτατικής 

δημοσιονομικής πολιτικής, εργατικό κόστος, εξωτερικό χρέος καθώς και άλλα εγχώρια 

ή/και διεθνή οικονομικά προβλήματα (The PRS Group, 2017).  

Το PRS αντίθετα με τα περισσότερα συστήματα, παρέχει προβλέψεις ειδικά για τη 

βιομηχανία και όχι μία γενικότερη αξιολόγηση σε μακροοικονομικό επίπεδο. Επίσης, 

δίνει τη δυνατότητα στον ενδιαφερόμενο να προσαρμόσει το μοντέλο στις ανάγκες που 

διέπουν συγκεκριμένα επενδυτικά σχέδια, σταθμίζοντας ή αφαιρώντας μεταβλητές 

ώστε το αποτέλεσμα να ταιριάζει στα χαρακτηριστικά της εκάστοτε εταιρείας, 

επένδυσης ή του υπό μελέτη έργου. Κάθε έκθεση, πέραν των ποσοτικών στοιχείων, 

δεικτών και τελικά προβλέψεων αποτελείται και από σχόλια ειδικών, ανάλυση της 

επιχειρηματικής σημασίας επίκαιρων γεγονότων και άρθρα σχετικά με βασικούς 

πολιτικούς «παίκτες» ανά περίπτωση. Κάθε σημαντικό πολιτικό γεγονός που συμβαίνει 

σε μία χώρα, αναδιαμορφώνει τις προβλέψεις του μοντέλου και σε πραγματικό χρόνο 

αναπροσδιορίζεται η έκθεση που έχει στη διάθεσή του ο ενδιαφερόμενος. Το κόστος 

για μία έκθεση PRS ανέρχεται στα $925 (The PRS Group, 2017).  
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 International Country Risk Guide (ICRG). 

Πρόκειται για την πλέον αξιόπιστη μεθοδολογία στον τομέα του υπολογισμού και 

των προβλέψεων κινδύνου χώρας, καθώς χρησιμοποιείται ως βάση για τα αντίστοιχα 

μοντέλα του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου, διαθέτει την αρχαιότερη σειρά 

δεδομένων σχετικά τον πολιτικό κίνδυνο και έχει αναγνωριστεί από έγκυρα έντυπα 

μέσα όπως ο Economist και η Wall Street Journal. Η μεθοδολογία του International 

Country Risk Guide για την πρόβλεψη χρηματοοικονομικού, οικονομικού και 

πολιτικού κινδύνου, δημιουργήθηκε το 1980 από τους εκδότες του “International 

Reports”, ενός εβδομαδιαίου newsletter για τη διεθνή χρηματοδότηση και τα 

οικονομικά. Θέλοντας να ικανοποιήσουν τις ανάγκες των πελατών τους για ανάλυση 

των δυνητικών κινδύνων στα πλαίσια των διεθνών επιχειρηματικών δραστηριοτήτων 

τους, οι συντάκτες δημιούργησαν ένα στατιστικό μοντέλο το οποίο υπολογίζει τους 

κινδύνους και επιτρέπει την ανάλογη σύγκριση μεταξύ χωρών (The PRS Group, 2017).  

Αυτός ο οδηγός διαμορφώνει μία κατάταξη η οποία συγκροτείται 

συνυπολογίζοντας 22 μεταβλητές τριών διαφορετικών ειδών κινδύνου. Πολιτικού, 

χρηματοοικονομικού και οικονομικού. Για κάθε μία από τις τρεις υποκατηγορίες 

διαμορφώνεται ένας ξεχωριστός δείκτης. Ο δείκτης πολιτικού κινδύνου μπορεί να πάρει 

μέγιστη τιμή 100 πόντων, ενώ οι δύο υπόλοιποι δείκτες μέγιστη τιμή 50. Στη συνέχεια 

οι τρεις δείκτες σταθμίζονται με βάση τη βαρύτητα του κινδύνου που αντιπροσωπεύουν 

και προκύπτει ένας ενοποιημένος δείκτης κινδύνου χώρας. Χώρες οι οποίες 

βαθμολογούνται με 0 έως 49,9 πόντους ταξινομούνται στην κατηγορία πολύ υψηλού 

κινδύνου, ενώ αντίστοιχα, οι αξιολογημένες με 80 έως 100 πόντους θεωρούνται πολύ 

χαμηλού ρίσκου (The PRS Group, 2017). 

Για την εκτίμηση του πολιτικού κινδύνου, αξιολογούνται μεταβλητές όπως: Η 

στήριξη των πολιτών προς την κυβέρνηση, οι δυνατότητές αυτής στο να νομοθετήσει 

μεταρρυθμίσεις, η γενικότερη σταθερότητά της, η ανεργία, η καταναλωτική διάθεση, το 

ποσοστό του πληθυσμού κάτω από τα όρια της φτώχειας, το επενδυτικό προφίλ της 

χώρας, οι σχέσεις της με γειτονικά κράτη, διεθνείς πιέσεις που ενδεχομένως δέχεται, η 

πιθανότητα εμφυλίου πολέμου, πραξικοπήματος, τρομοκρατικών επιθέσεων και άλλων 

κοινωνικών αναταραχών, η διαφθορά, η επιρροή του στρατιωτικού σώματος στην 

κυβέρνηση, οι πιθανές θρησκευτικές και εθνικιστικές εντάσεις, η ισχύς της δικαιοσύνης 
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και η γραφειοκρατία. Η κλιμάκωση της αξιολόγησης του πολιτικού κινδύνου 

διαμορφώνεται ως εξής:  

Πίνακας 5: Αξιολόγηση πολιτικού κινδύνου κατά το μοντέλο ICRG 

Βαθμολόγηση Επίπεδο πολιτικού κινδύνου 

0,0%-49,9% Πολύ υψηλός 

50,0%-59,9% Υψηλός 

60,0%-69,9% Μέτριος 

70,0%-79,9% Χαμηλός 

80,0%-100% Πολύ χαμηλός 

(The PRS Group, 2017) 

Σκοπός του υπολογισμού του οικονομικού κινδύνου, είναι η αξιολόγηση των 

οικονομικών πλεονεκτημάτων και αδυναμιών μίας χώρας. Χώρες στις οποίες τα 

πλεονεκτήματα υπερτερούν των αδυναμιών, τείνουν να παρουσιάζουν χαμηλό 

οικονομικό κίνδυνο και αντίστροφα. Για τη συγκρότηση του επιπέδου οικονομικού 

κινδύνου, αξιολογούνται: Το κατά κεφαλήν ΑΕΠ, η πραγματική ανάπτυξη του ΑΕΠ, ο 

ετήσιος ρυθμός πληθωρισμού, ο κρατικός προϋπολογισμός ως ποσοστό του ΑΕΠ 

καθώς και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ (The PRS Group, 

2017).  

Πίνακας 6: Αξιολόγηση οικονομικού κινδύνου κατά το μοντέλο ICRG 

Βαθμολόγηση Επίπεδο οικονομικού κινδύνου 

0,0%-24,5% Πολύ υψηλός 

25,0%-29,9% Υψηλός 

30,0%-34,9% Μέτριος 

35,0%-39,9% Χαμηλός 

40,0%-50,0% Πολύ χαμηλός 

(The PRS Group, 2017) 

Τέλος, η εκτίμηση του χρηματοοικονομικού κινδύνου, ουσιαστικά αποσκοπεί στην 

αξιολόγηση της ικανότητας μίας χώρας στο να πληρώσει τις δανειακές υποχρεώσεις 

που τη βαραίνουν. Ο χρηματοοικονομικός κίνδυνος μίας χώρας συνυπολογίζεται από: 

Το εξωτερικό χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ, το εξυπηρετούμενο εξωτερικό χρέος ως 
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ποσοστό των εξαγόμενων προϊόντων και υπηρεσιών, το ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών ως ποσοστό των εξαγόμενων προϊόντων και υπηρεσιών, τη διεθνή 

ρευστότητα όπως αυτή εκφράζεται σε μήνες κάλυψης εισαγωγών με αποθέματα ξένου 

συναλλάγματος και ολοκληρώνοντας, τη συναλλαγματική σταθερότητα (The PRS 

Group, 2017). 

Πίνακας 7: Αξιολόγηση χρηματοοικονομικού κινδύνου κατά το μοντέλο ICRG 

Βαθμολόγηση Επίπεδο χρηματοοικονομικού κινδύνου 

0,0%-24,5% Πολύ υψηλός 

25,0%-29,9% Υψηλός 

30,0%-34,9% Μέτριος 

35,0%-39,9% Χαμηλός 

40,0%-50,0% Πολύ χαμηλός 

 (The PRS Group, 2017) 

Συνολικά, με βάση την απόδοση μίας χώρας στους παραπάνω τρεις κινδύνους, 

υπολογίζεται ο ενοποιημένος κίνδυνος χώρας τα επίπεδα του οποίου διατυπώνονται 

στην ποσοστιαία κλίμακα 0% έως 100% και ερμηνεύονται ως εξής: 

Πίνακας 8: Αξιολόγηση κινδύνου χώρας κατά το μοντέλο ICRG 

Βαθμολόγηση Επίπεδο πολιτικού κινδύνου 

0,0%-49,9% Πολύ υψηλός 

50,0%-59,9% Υψηλός 

60,0%-69,9% Μέτριος 

70,0%-79,9% Χαμηλός 

80,0%-100% Πολύ χαμηλός 

(The PRS Group, 2017) 

Επιπρόσθετα, ως προβλέψεις σε βάθος ενός αλλά και πέντε ετών, διαμορφώνονται 

και δύο πιθανά σενάρια για κάθε κατηγορία κινδύνου. Το ένα σενάριο διαμορφώνεται 

με βάση τις χειρότερες πιθανές μελλοντικές εξελίξεις και αντίστοιχα, το δεύτερο με τις 

καλύτερες πιθανές εξελίξεις. Πέραν του μεγάλου εύρους δεδομένων που λαμβάνει 

υπόψη κατά την εξαγωγή συμπερασμάτων για τον κίνδυνο μίας χώρας, το μοντέλο 

ICRG, επιτρέπει στους χρήστες ουσιαστικά να πραγματοποιήσουν τις δικές τους 
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εκτιμήσεις κινδύνου για μία επένδυση, εξατομικεύοντας το πρότυπο σύμφωνα με τις 

συγκεκριμένες ανάγκες. Εφόσον συγκεκριμένοι παράγοντες επηρεάζουν περισσότερο 

την επιχείρηση ή την υπό εξέταση επένδυση, η μέθοδος ICRG μπορεί να προσαρμοστεί 

αναλόγως και να εξάγει συμπεράσματα δίνοντας υψηλότερη βαρύτητα στους κρίσιμους 

παράγοντες. Ο οδηγός “PRS-International Country Risk Guide” κοστίζει $6.100 για 

ετήσια συνδρομή, περιλαμβάνει όλα τα προαναφερθέντα στοιχεία για 140 χώρες του 

κόσμου και ανανεώνεται μηνιαία (The PRS Group, 2017). 

4.3.5. Standard & Poors, Moody’s, Fitch. 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ (2017), ορίζει ως οίκο αξιολόγησης κάθε 

εταιρεία που υπολογίζει τόσο τη γενικότερη πιστοληπτική ικανότητα ενός δανειζόμενου 

(χώρας, οργανισμού ή ιδιωτικής επιχείρησης) όσο και την φερεγγυότητά του αναφορικά 

με τίτλους που αυτός εκδίδει. Οι τρεις οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας και 

παροχής χρηματοοικονομικών υπηρεσιών, που αναφέρονται στο τίτλο αυτής της 

ενότητας είναι οι επονομαζόμενοι “Big Three” στον κλάδο τους καθώς τους ανήκει το 

95% της αγοράς (Martin, 2016). Αυτοί οι οίκοι παρέχουν στους ενδιαφερόμενους 

χρηματοοικονομικές αναλύσεις, εκτιμήσεις και γνωμοδοτήσεις χρέους για κυβερνήσεις 

και πιστωτικούς οργανισμούς παγκοσμίως, εκτιμήσεις πολιτικού κινδύνου και 

αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας χώρας χρησιμοποιώντας τόσο ποιοτικά όσο και 

ποσοτικά μοντέλα. Στα μοντέλα αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας χωρών, 

οργανισμών και επιχειρήσεων λαμβάνονται υπόψη ποσοτικά και ποιοτικά δεδομένα 

οικονομικής, κοινωνικής και πολιτικής φύσεως όπως: Δείκτες ΑΕΠ, πληθωρισμού, 

εξωτερικού ισοζυγίου, δημοσίων δαπανών, χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ, 

συναλλαγματική ισοτιμία, κόστος εργασίας, επίπεδο εξυπηρέτησης εξωτερικού χρέους, 

επιτόκια, αποθεματικά χώρας κ.α. (Mellios and Paget-Blanc, 2006; Standard & Poor's 

Financial Services LLC, 2017; Fitch Ratings, Inc, 2017; Moody's Investors Service, Inc, 

2017). 

Οι οίκοι αξιολόγησης βαθμολογούν επενδυτικά προϊόντα χωρών και οργανισμών 

όπως για παράδειγμα ομόλογα, μέσω μίας αλφαβητικής κλίμακας η οποία ξεκινά από 

το ΑΑΑ και καταλήγει στο D (Με το πρώτο να αποτελεί τη βέλτιστη αξιολόγηση και το 

D την κατώτερη). Γενικά, χρηματοοικονομικά προϊόντα χωρών ή εταιρειών που 

αξιολογούνται με βαθμολογία από BBB και άνω, κρίνονται σχετικά χαμηλού κινδύνου. 

Η αξιολόγηση, πέραν της αλφαβητικής διαβάθμισης, συνήθως συνοδεύεται και από 

έναν σχολιασμό, στον οποίο αναλυτές και εμπειρογνώμονες του εκάστοτε οίκου 
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διατυπώνουν τις παραδοχές, τα κριτήρια και τις μεθόδους με τις οποίες διαμορφώθηκε 

το αποτέλεσμα καθώς και τους όρους υπό τους οποίους η αξιολόγηση μπορεί να 

μεταβληθεί μελλοντικά (Frost, 2006). Όπως είναι κατανοητό, αυτή η αξιολόγηση 

διαμορφώνεται με βάση μία σειρά μεταβλητών οι οποίες σε μεγάλο βαθμό είναι όμοιες 

με τις προσδιοριστικές του κινδύνου χώρας. Επίσης, σε αρκετούς ορισμούς ο κίνδυνος 

χώρας ερμηνεύεται ως η πιθανότητα αθέτησης υποχρεώσεων, ενώ συχνά ο 

χρηματοοικονομικός και ο κίνδυνος πτώχευσης μίας χώρας είναι εκ των βασικότερων 

συντελεστών στη διαμόρφωση του κινδύνου χώρας (Estrella, 2000). Κατά συνέπεια, 

ειδικότερα για επενδύσεις που σχεδιάζεται να πραγματοποιηθούν σε περιόδους ή 

περιβάλλοντα υψηλής αβεβαιότητας, η μελέτη των αξιολογήσεων πιστοληπτικής 

ικανότητας δίνει μία σαφή εικόνα για τον χρηματοοικονομικό και οικονομικό κίνδυνο 

που διέπει έναν επενδυτικό προορισμό. 

4.4. Σύνοψη 

Αντικείμενο του τετάρτου κεφαλαίου, είναι η παράθεση των βασικότερων πηγών 

ενημέρωσης για τον κίνδυνο χώρας. Πρώτα πρώτα, διατυπώνονται οι τρόποι 

καθορισμού του κινδύνου χώρας, όπως η χρήση ποσοτικών υποδειγμάτων και η 

αξιολόγηση σχετικών δεικτών,  η σύνταξη ερωτηματολογίων και συνεντεύξεων με 

εμπειρογνώμονες σε συγκεκριμένες αγορές, η μελέτη αξιολογήσεων πιστοληπτικής 

ικανότητας και τέλος η μελέτη εξειδικευμένων εκθέσεων σχετικά με τον κίνδυνο 

χώρας. Στη συνέχεια του κεφαλαίου, η προσοχή εστιάστηκε στους δύο τελευταίους 

τρόπους καθορισμού και κατανόησης του κινδύνου που χαρακτηρίζει μία χώρα.  

Αρχικά παρουσιάστηκαν οι κυριότεροι διεθνείς αναγνωρισμένοι κυβερνητικοί 

οργανισμοί, οι οποίοι στην πλειοψηφία τους παρέχουν δωρεάν πληθώρα πληροφοριών 

για τον κίνδυνο όλων των χωρών του κόσμου. Οργανισμοί όπως το Διεθνές 

Νομισματικό Ταμείο, ο Οργανισμός Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) 

και η Παγκόσμια Τράπεζα, διαθέτουν στις ιστοσελίδες τους αναλύσεις, περιοδικές 

εκθέσεις, δείκτες και στατιστικά στοιχεία, τα οποία μπορούν να συμβουλευτούν τα 

στελέχη διεθνών επιχειρηματικών δραστηριοτήτων πριν να λάβουν συγκεκριμένες 

αποφάσεις. Μάλιστα, τα στοιχεία που προέρχονται από τέτοιους οργανισμούς είναι 

πιθανότερο να είναι πιο αντικειμενικά και λιγότερο επηρεασμένα από διάφορα 

συμφέροντα, στα οποία θεωρούνται πιο επιρρεπείς οι ιδιωτικές εταιρείες που 

παρουσιάστηκαν στη συνέχεια του κεφαλαίου. 
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Οι ιδιωτικές εταιρείες, παρέχουν υπηρεσίες επιχειρηματικών προβλέψεων, 

συμβουλευτικής και αξιολόγησης. Κάθε ενδιαφερόμενος, μπορεί να στραφεί σε 

εταιρείες όπως η Business Environment Risk Intelligence (BERI), το Intelligence Unit 

του Economist (EUI), το τμήμα Country Risk του Euromoney και η Political Risk 

Services Group (PRS Group), οι οποίες έναντι διαφόρων τιμημάτων, παρέχουν 

ολοκληρωμένες εκθέσεις με πληροφορίες και προβλέψεις για τον κίνδυνο κάθε χώρας 

του κόσμου. Σε αυτό το κεφάλαιο, κάθε προϊόν αυτών των εταιρειών παρουσιάζεται 

τόσο ως προς τη μεθοδολογία και τα δεδομένα που λαμβάνει υπόψη, όσο και ως προς 

το κόστος που απαιτεί. Τέλος, γίνεται αναφορά στη σημασία των αξιολογήσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας των οίκων S&P, Moody’s και Fitch, για την κατανόηση του 

κινδύνου μίας χώρας. 
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Κεφάλαιο 5ο Επιλογές εισόδου σε νέες αγορές με βάση τον 

κίνδυνο χώρας και τρόποι διαχείρισης και αντιμετώπισής του. 

5.1. Στρατηγικές εισόδου σε νέες αγορές με βάση τον κίνδυνο χώρας 

Συχνά οι εταιρείες έρχονται αντιμέτωπες με σημαντικές επιχειρηματικές ευκαιρίες, 

οι οποίες όμως βρίσκονται σε χώρες που χαρακτηρίζονται από υψηλά επίπεδα 

κινδύνου, με αποτέλεσμα να καθίστανται πολύ κρίσιμες οι αποφάσεις για τον τρόπο με 

τον οποίο θα προσεγγιστούν οι πιθανές επενδύσεις (Hounta and Lehmann, 2015). Στα 

πλαίσια της θεωρίας κόστους των συναλλαγών, η περιβαλλοντική αβεβαιότητα και 

πολυπλοκότητα μία χώρας, αποδείχθηκε πως μπορεί αυξήσει το κόστος συναλλαγών 

για μία ξένη εταιρεία που εισέρχεται σε αυτή (Williamson, 1981). Εφόσον, κάθε άλλος 

παράγοντας παρέμενε σταθερός, μία επιχείρηση  που εισέρχεται σε μία χώρα υψηλού 

επιπέδου κινδύνου, θα επιβαρυνόταν με μεγαλύτερο κόστος συναλλαγών απ’ ότι αν 

επέλεγε μία λιγότερο επικίνδυνη χώρα. Αυτό, σε συνδυασμό με τη δεδομένη 

μεγαλύτερη πιθανότητα απώλειας των επενδύσεων σε μία επικίνδυνη χώρα,  μειώνει τη 

διάθεση των εταιρειών να εισέλθουν σε αγορές με υψηλό κίνδυνο. Για να καταστεί πιο 

ασφαλής η είσοδος σε τέτοιες χώρες, οι επιχειρήσεις τείνουν να επιλέγουν μεθόδους 

εισόδου που προϋποθέτουν χαμηλού επίπεδου δεσμευμένους πόρους (Xu et al., 2011). 

Ο κίνδυνος μίας χώρας παίζει σημαντικό ρόλο στις αποφάσεις των επενδυτών και 

των στελεχών για τη μέθοδο εισόδου που θα προτιμηθεί, όμως αυτές οι αποφάσεις 

διαφοροποιούνται έντονα ανάλογα με τον κλάδο δραστηριοποίησης καθώς δεν 

επηρεάζονται όλες οι εταιρείες το ίδιο από τον κίνδυνο χώρας ούτε έχουν τα 

αντανακλαστικά και τους μηχανισμούς να διαχειριστούν εξίσου κάθε μορφής κίνδυνο. 

Για παράδειγμα εταιρείες καυσίμων, αμυντικών εξοπλισμών, logistics, 

τηλεπικοινωνιών και φαρμάκων είναι περισσότερο ευαίσθητες απέναντι στον κίνδυνο 

χώρας όπως αυτός εκφράζεται από τη διαφθορά, την πολιτική και οικονομική αστάθεια 

και την αδυναμία μίας κυβέρνησης να νομοθετήσει (Hounta and Lehmann, 2015; 

Mateev and Stoyanov, 2007). Με βάση τη βιβλιογραφία, τα συμπεράσματα σχετικά με 

την ακριβή συσχέτιση κινδύνου χώρας και αποφάσεων εισόδου σε αυτή δεν είναι 

ξεκάθαρα, εν πολλοίς εξαιτίας της διαφορετικής σκοπιάς από την οποία αντιμετωπίζουν 

τον κίνδυνο χώρας διαφορετικές εταιρείες, διαφορετικών κλάδων.  

Η μία τάση που διακρίνεται χαρακτηρίζεται από «στρατηγικές χαμηλού ρίσκου» με 

τις επιχειρήσεις να αποφεύγουν τις άμεσες επενδύσεις σε χώρες υψηλού κινδύνου και 
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να προτιμούν τη δραστηριοποίηση αρχικά τουλάχιστον, μέσω λιγότερο απαιτητικών σε 

κεφάλαιο μεθόδων, όπως έμμεσες ή άμεσες εξαγωγές, licensing και συνεργασίες με 

τοπικούς αντιπροσώπους. Τέτοιες επιλογές συνήθως επιτρέπουν στις εταιρείες να έχουν 

παρουσία σε μία χώρα που τις ενδιαφέρει χωρίς όμως να κινδυνεύουν να χάσουν τον 

όγκο κεφαλαίων που θα απαιτούσε για παράδειγμα η ίδρυση μίας νέας εξ’ ολοκλήρου 

ιδιόκτητης θυγατρικής εταιρείας (Arto and Tyrvainen, 2008; Brouthers, 1995; Hauser, 

2005).  

Ο Ballegooijen (2010), διατύπωσε πως σε χώρες υψηλού ρίσκου, αλλά μεγάλης 

οικονομικής ανάπτυξης, οι ξένες επιχειρήσεις δείχνουν λιγότερη προτίμηση για έλεγχο. 

Σε παρόμοια συμπεράσματα κατέληξε και ο Brouthers (2002), καθώς υποστήριξε πως 

αγορές που χαρακτηρίζονται από υψηλά επίπεδα κινδύνου είναι πιθανότερο να 

προσεγγιστούν από ξένες επιχειρήσεις μέσω κοινοπρακτικών συμφωνιών, ενώ σε 

λιγότερο επικίνδυνες χώρες προτιμάται η εγκατάσταση νέων θυγατρικών αποκλειστικής 

ιδιοκτησίας. Ο Hauser (2005), επίσης μελέτησε την επιρροή του κινδύνου χώρας στην 

επιλογή μεταξύ εξαγοράς τοπικής εταιρείας και ίδρυσης μίας εξ’ ολοκλήρου νέας. 

Μελέτησε 2115 επενδύσεις σε 27 χώρες εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Συμπέρανε 

πως ακόμη και εταιρείες υψηλής τεχνολογίας (οι οποίες σύμφωνα με τη βιβλιογραφία 

τείνουν να προτιμούν να ιδρύουν εξ ολοκλήρου νέες θυγατρικές ώστε να 

προστατεύσουν τα ανταγωνιστικά του πλεονεκτήματα μέσω καλύτερου ελέγχου), θα 

προτιμήσουν να προχωρήσουν σε εξαγορές τοπικών επιχειρήσεων είτε σε χώρες 

υψηλού είτε σε χώρες χαμηλού ρίσκου καθώς θεωρείται η οικονομικότερη και λιγότερο 

επισφαλής κίνηση. Τα συμπεράσματα και των τριών παραπάνω ερευνών, 

δικαιολογούνται κυρίως από την ανάγκη των ξένων εταιρειών να εκμεταλλευτούν τις 

γνώσεις και την εμπειρία των τοπικών στελεχών ώστε να χειριστούν αποτελεσματικά 

την αβεβαιότητα ή τις τοπικές αρχές.   

Μία άλλη τάση βασισμένη στην έρευνα του Di Gregorio (2005), θέλει τις 

σύγχρονες επιχειρήσεις να ερμηνεύουν τον υψηλό κίνδυνο μίας χώρας ως δείγμα 

ευκαιρίας για επιχειρηματική είσοδο σε αυτή. Η πρόταση του Di Gregorio, στηρίζεται 

στα αντιλαμβανόμενα υψηλά αποτελέσματα που αναμένουν να αποκομίσουν οι 

επιχειρηματίες από μία επικίνδυνη, αλλά ταχέως αναπτυσσόμενη αγορά καθώς και στο 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα του να εισέρχεται πρώτος κάποιος παίκτης σε μία νέα 

αγορά, αφού συνήθως οι άμεσοι ανταγωνιστές εστιάζοντας στον υψηλό κίνδυνο θα 

αποφύγουν τη δραστηριοποίηση σε μία χώρα. Έτσι, επιλέγονται μέθοδοι «υψηλότερου 
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κινδύνου», δηλαδή άμεσων επενδύσεων όπως ίδρυση θυγατρικών εξ’ ολοκλήρου 

ιδιοκτησίας, εξαγορές τοπικών εταιρειών και σχηματισμός κοινοπρακτικών εταιρειών.  

Σε παρόμοια κατεύθυνση με την πρόταση του Di Gregorio, ο Mateev (2007) 

μελετώντας 132 επιχειρήσεις που επένδυσαν στη Βουλγαρία την περίοδο 1992-2006, 

κατέληξε στο συμπέρασμα πως οι βασικοί τρόποι εισόδου τους στη βουλγαρική αγορά 

ήταν αρχικά μέσω εξαγορών τοπικών επιχειρήσεων και ιδιωτικοποιήσεων κρατικών 

οργανισμών, έπειτα μέσω ίδρυσης εντελώς νέων επιχειρήσεων και τέλος, μέσω 

ελαχίστων κοινοπρακτικών συμφωνιών. Ο Mateev κατέληξε πως παρά την υψηλή 

διαφθορά, την εγκληματικότητα και την ασταθή νομοθεσία που συνθέτουν υψηλό 

κίνδυνο χώρας στη Βουλγαρία, οι διεθνείς επενδυτές στηριζόμενοι στην πολιτική 

σταθερότητα και την υψηλή οικονομική ανάπτυξη της χώρας προτίμησαν να 

εκμεταλλευτούν τις επιχειρηματικές ευκαιρίες δαπανώντας κεφάλαια στην κατεύθυνση 

των άμεσων επενδύσεων.   

Ο Holburn (2001), τέλος, εστιάζοντας στην πολιτική διάσταση του κινδύνου χώρας 

σημειώνει πως παρατηρούνται διαφοροποιήσεις στην ανταπόκριση που παρουσιάζουν 

διαφορετικές εταιρείες και διαφορετικοί επιχειρηματικοί κλάδοι απέναντι σε φαινόμενα 

πολιτικού κινδύνου. Αυτές οι διαφορές αιτιολογούνται κυρίως από το γεγονός πως 

μεταξύ διαφορετικών εταιρειών ποικίλλουν ορισμένα μη-εμπορικά χαρακτηριστικά 

όπως: Το επίπεδο αξιολόγησης του πολιτικού κινδύνου, η διαθέσιμη διαπραγματευτική 

ισχύς με τις κυβερνήσεις και οι ικανότητες άσκησης πιέσεων μέσω υψηλών γνωριμιών. 

Επιχειρήσεις που διαθέτουν σε υψηλό επίπεδο τέτοια χαρακτηριστικά, είναι πιθανότερο 

να εισέλθουν σε επικίνδυνες πολιτικά αγορές με μεθόδους υψηλότερου επενδυτικού 

κινδύνου. 

Με βάση τα παραπάνω ενδεικτικά ερευνητικά στοιχεία προκύπτει μία σειρά 

χρήσιμων συμπερασμάτων. Πρώτα πρώτα είναι ξεκάθαρο το ότι υφίσταται συσχέτιση 

μεταξύ του κινδύνου χώρας και των στρατηγικών εισόδου που οι εταιρείες υιοθετούν. 

Η μορφή όμως αυτής της συσχέτισης ποικίλλει ανάλογα με: 1) Τον κλάδο 

δραστηριοποίησης της εκάστοτε διεθνοποιημένης εταιρείας, 2) τη στάση των στελεχών 

και της διοίκησης απέναντι στον αντιλαμβανόμενο κίνδυνο και 3) την αναμενόμενη 

κερδοφορία που μπορεί να αποδώσει η είσοδος σε μία συγκεκριμένη αγορά 

(ουσιαστικά το πόσο μεγάλη επιχειρηματική ευκαιρία αποτελεί η δραστηριοποίηση σε 

αυτή). Τα στελέχη διεθνών επιχειρηματικών δραστηριοτήτων θα πρέπει να εξετάζουν 
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κατά πόσο ο κίνδυνος χώρας στην αγορά που τους ενδιαφέρει αποτελείται από 

επιμέρους κινδύνους που επηρεάζουν άμεσα τον κλάδο τους. Εν συνεχεία, θα πρέπει να 

συνυπολογίζουν το πόσο σημαντική και κερδοφόρα -έστω και μακροπρόθεσμα- 

αναμένεται να είναι για την εταιρεία τους η είσοδος στην εκάστοτε χώρα. Και τέλος 

καλό θα ήταν να ελέγχουν, το επίπεδο στο οποίο η απώλεια ή αποτυχία μίας ξένης 

επένδυσης θα απειλήσει την ευρύτερη βιωσιμότητα της εταιρείας. Έχοντας όλα τα 

παραπάνω υπόψη, σκιαγραφείται το επίπεδο του κινδύνου που μπορεί να υπομείνει η 

κάθε εταιρεία και έτσι μπορούν να επιλεχθούν είτε στρατηγικές εισόδου χαμηλού 

κινδύνου, είτε άμεσες ξένες επενδύσεις.     

5.2. Τρόποι διαχείρισης και αντιμετώπισης του κινδύνου χώρας 

Εφόσον μία εταιρεία ή ένας επενδυτής αποφασίσει τον τρόπο με τον οποίο θα 

εισέλθει σε μία νέα αγορά, προκύπτει το σημαντικό θέμα της διαχείρισης και 

αποτελεσματικής αντιμετώπισης του κινδύνου που επικρατεί στη συγκεκριμένη χώρα.  

Στη διαθέσιμη βιβλιογραφία, και ειδικότερα με βάση τον σχετικά πρόσφατο 

διαχωρισμό του Di Gregorio (2005), διακρίνονται οκτώ διαφορετικές στρατηγικές 

κατάλληλες για την αντιμετώπιση του κινδύνου χώρας οι οποίες θα εξεταστούν 

παρακάτω. Οι πρώτες τέσσερις από αυτές αντιπροσωπεύουν τις «παραδοσιακές» 

προσεγγίσεις για την ελαχιστοποίηση της έκθεσης στον κίνδυνο ενώ οι υπόλοιπες 

τέσσερις είναι επιχειρηματικές στρατηγικές που αποσκοπούν στην εκμετάλλευση των 

θετικών στοιχείων που μπορεί να ενέχει ο κίνδυνος σε μία χώρα με ταυτόχρονη 

ελαχιστοποίηση των εν δυνάμει αρνητικών επιπτώσεων του (Di Gregorio, 2005).  

 Αποφυγή (Avoidance): Με τον όρο αποφυγή του κινδύνου, περιγράφεται η 

επιχειρηματική απόφαση μίας εταιρείας να απέχει πλήρως ή να εγκαταλείψει κάθε 

διαδικασία ή δράση της σε μία συγκεκριμένη χώρα που χαρακτηρίζεται από 

αυξημένη αβεβαιότητα ή συνδέεται με προβλεπόμενα ανεπιθύμητα γεγονότα που η 

επιχείρηση κρίνει ως πολύ απειλητικά για τις δραστηριότητές της (Wagner, 2012). O 

Miller (1992) σημειώνει πως σε αποφυγή σπεύδουν οι επιχειρήσεις όταν θεωρούν μη 

αποδεκτό το επίπεδο κινδύνου σε μία χώρα. Παρότι η αποφυγή δείχνει να είναι 

ασφαλές μέτρο εξάλειψης του κινδύνου χώρας, εκθέτει την εταιρεία που την υιοθετεί 

σε μειωμένη ανταγωνιστικότητα και της στερεί σημαντικές πιθανές ευκαιρίες που 

μπορεί να αποδεικτούν επωφελείς για αυτή. Έτσι, αν υποτεθεί πως οι βασικοί 

ανταγωνιστές μίας εταιρείας σπεύσουν να εκμεταλλευτούν τις δεδομένες ευκαιρίες 
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σε άλλες χώρες, που η ανταγωνίστριά τους χάνει λόγω της αποφυγής, αυτομάτως 

εκείνοι καθίστανται ισχυρότεροι και στην εγχώρια αγορά τους με αποτέλεσμα πλέον 

να απειλούν την εταιρεία που αποφεύγει τον κίνδυνο (Di Gregorio, 2005).  

Η στρατηγική της αποφυγής, υπογραμμίζει τον κίνδυνο της μη δράσης, καθώς μία 

επιχείρηση μπορεί να απομονώσει τον κίνδυνο χώρας, αλλά ταυτόχρονα μπορεί να 

εκτεθεί σε επιζήμια αποτελέσματα στις αγορές που ήδη δραστηριοποιείται. 

Χαρακτηριστικά, ο Garten, όπως αναφέρεται στον Di Gregorio (2005), είχε 

συμπεραίνει πως η μη είσοδος στις -«επικίνδυνες» τη δεκαετία του 1990- αγορές της 

Κίνας, Βραζιλίας και Ινδονησίας, ήταν πιο επικίνδυνη από την είσοδο σε αυτές. Το 

φαινόμενο αυτό εξηγεί εν πολλοίς και την επιλογή πολλών εταιρειών να εισέλθουν 

σε ξένες αγορές, απλά και μόνο επειδή αυτό έπραξε ο ανταγωνιστής τους. 

 Χρηματοοικονομική προστασία/αντιστάθμιση κινδύνου (Financial hedging): Στα 

πλαίσια της χρηματοοικονομικής αντιστάθμισης, χρησιμοποιούνται εργαλεία όπως η 

ασφάλιση από πολιτικό κίνδυνο και καταστροφή, ο δανεισμός καθώς και η σύναψη 

προθεσμιακών συμβολαίων συναλλάγματος. Όλες αυτές οι μέθοδοι απομονώνουν 

την επιχείρηση από εν δυνάμει επιζήμια γεγονότα που μπορεί να προκύψουν σε μία 

χώρα υψηλού κινδύνου, με αντάλλαγμα ένα ασφάλιστρο, επιτόκιο ή μία αμοιβή που 

αντανακλούν το ύψος του κινδύνου και των συμφερόντων που επιδιώκει να 

διαφυλάξει η εταιρεία (Miller, 1992; Di Gregorio, 2005).  

Οι χρηματοοικονομικοί μηχανισμοί αντιστάθμισης χρησιμοποιούνται ευρέως από τις 

επιχειρήσεις που εμπλέκονται με διεθνείς συναλλαγές. Ωστόσο και σε αυτή την 

περίπτωση μπορεί η προστασία από την μεταβλητότητα, να στερήσει από τις 

εταιρείες ενδεχόμενη επιπρόσθετη κερδοφορία από θετικής φύσεως αλλαγές. Για 

παράδειγμα η σύναψη μίας προθεσμιακής σύμβασης για μία προσδοκώμενη εισροή 

ξένου νομίσματος, εξαλείφει τον κίνδυνο να υποτιμηθεί το ξένο νόμισμα και να 

χάσει η εταιρεία χρήματα, αλλά ταυτόχρονα, αν μέχρι να εισπραχθεί αυτή η αξία, το 

εν λόγω νόμισμα ανατιμηθεί, τότε μέσω της προθεσμιακής σύμβασης η εταιρεία έχει 

χάσει την ευκαιρία να επωφεληθεί από αυτή την αλλαγή. Παρ’ όλ’ αυτά για τις 

περισσότερες επιχειρήσεις, είναι προτιμότερη η σταθερότητα που παρέχουν τέτοιου 

είδους χρηματοοικονομικά προϊόντα (Miller, 1992; Di Gregorio, 2005). 

 Μετακύλιση κινδύνου (Transfer): Η συγκεκριμένη στρατηγική αφορά την αποφυγή 

κινδύνου, μέσω της μεταφοράς του σε μία άλλη οντότητα που μπορεί να είναι 

κάποιος προμηθευτής, στρατηγικός συνεργάτης ή ακόμη και οι ίδιοι οι πελάτες. 

Όταν μία εταιρεία προβαίνει σε μία κίνηση μετακύλισης του κινδύνου, τότε το μέρος 
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που αναλαμβάνει αυτόν τον κίνδυνο παίρνει κάποια αμοιβή για αυτό. Για 

παράδειγμα όταν ένας εξαγωγέας από τις ΗΠΑ αισθάνεται αβεβαιότητα για τις 

προοπτικές της αγοράς στη Βραζιλία, τότε μπορεί να ελαχιστοποιήσει τη δική του 

έκθεση στον κίνδυνο της χώρας βρίσκοντας κάποιον Βραζιλιάνο συνεργάτη ο οποίος 

(παρακρατώντας μία αμοιβή) θα ενεργήσει ως διανομέας. Όμοια, μία εταιρεία που 

θέλει να εκμεταλλευτεί το χαμηλό εργατικό κόστος μίας χώρας, αλλά ανησυχεί για 

απεργίες ή την ευρύτερη αβεβαιότητα αυτής της χώρας μπορεί να συνάψει 

συμβόλαια παραγωγής με κάποιο τοπικό εργοστάσιο. Αυτές οι στρατηγικές 

μειονεκτούν έναντι  των στρατηγικών χρηματοοικονομικής αντιστάθμισης καθώς 

είναι λιγότερο διαφανείς όσον αφορά τις σχέσεις των μερών, δεν επιτρέπουν πάντα 

πλήρη μετακύλιση του κινδύνου και ενέχουν σε ορισμένες περιπτώσεις ασύμφορο 

κόστος (Di Gregorio, 2005). 

 Διαφοροποίηση του κινδύνου (Diversification): Η συγκεκριμένη στρατηγική 

θεωρείται αποτελεσματική στη μείωση του κινδύνου χώρας εφόσον αυτός δεν 

προκύπτει από αστάθεια σε άλλες χώρες. Οι εταιρείες που επιλέγουν να εφαρμόσουν 

διαφοροποίηση, τείνουν να επεκτείνονται σε περιβάλλοντα όσο το δυνατό πιο 

διαφοροποιημένα μεταξύ τους, γεγονός που συχνά επιφέρει αρνητικές επιπτώσεις 

στις δυνατότητες της εταιρείας να μεταφέρει τεχνογνωσία και καλές πρακτικές 

μεταξύ των θυγατρικών της. Επίσης, με αυτή τη μέθοδο προκύπτουν ανισορροπίες 

μεταξύ των θυγατρικών ανάλογα με τον κίνδυνο που αντιμετωπίζουν στην κάθε 

χώρα, με αποτέλεσμα να καθίσταται δύσκολη η διοίκησή τους. Συνολικά όταν η 

διαφοροποίηση πραγματοποιείται με γνώμονα μόνο την αποφυγή κινδύνων χώρας, 

είναι ακαθόριστο το επίπεδο στο οποίο το τελικό αποτέλεσμα είναι επικερδές για την 

διεθνοποιημένη εταιρεία (Di Gregorio, 2005). 

 Εξισορρόπηση/πρόβλεψη (Arbitrage): Το Arbitrage, θεωρείται ως η πρώτη 

στρατηγική διεθνών επιχειρηματικών δραστηριοτήτων καθώς διαχρονικά, πολλοί 

σημαντικοί έμποροι ξεκίνησαν την επιτυχημένη πορεία τους βασιζόμενοι σε μεγάλες 

διαφορές κόστους και διαθεσιμότητας εμπορευμάτων μεταξύ διαφορετικών χωρών 

(Ghemawat, 2009). Στο επίπεδο που αυτό καθίσταται οικονομικά συμφέρον, 

υπάρχουν διεθνοποιημένες εταιρείες οι οποίες επιδιώκουν να συλλέγουν και να 

επεξεργάζονται πληροφορίες με σκοπό την αποτελεσματική πρόβλεψη των 

εξελίξεων στο περιβάλλον τους. Αυτές οι εταιρείες δομούν τις βασικές τους 

λειτουργίες γύρω από τον έλεγχο του περιβάλλοντος τους και αντλούν 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα βασιζόμενες στην ικανότητά τους να διαμορφώνουν 
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εύστοχες προβλέψεις για αυτό. Κατά συνέπεια, τέτοιες εταιρείες, αντίθετα με άλλες, 

βασίζουν την επιτυχία τους στη διατήρηση αβεβαιότητας στη χώρα 

δραστηριοποίησής τους (Di Gregorio, 2005). 

Όταν οι επιχειρήσεις αντιμετωπίζουν τον κίνδυνο χώρας μέσω arbitrage, 

ουσιαστικά αποζητούν να επικρατούν συγκεκριμένοι κίνδυνοι και να αναλαμβάνουν 

συγκεκριμένα ρίσκα, από τα οποία τελικά θα ωφεληθούν, βασιζόμενες στην 

ασυμμετρία πληροφόρησης απέναντι σε ανταγωνιστές τους. Ευκαιρίες για άντληση 

ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος μέσω άσκησης arbitrage προκύπτουν μόνο όταν 

υπάρχουν ατέλειες σε μία αγορά λόγω κυρίως αβεβαιότητας. Για το λόγο αυτό, τα 

σχετικά ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα είναι βιώσιμα μόνο όσο η αβεβαιότητα και οι 

ατέλειες παραμένουν σε μία οικονομία. Όταν μία επιχείρηση ενεργεί με βάση μία 

στρατηγική arbitrage, αυτομάτως «ενημερώνει» τους ανταγωνιστές της σχετικά με τις 

ανισορροπίες που επικρατούν και αυτοί δρουν αναλόγως με αποτέλεσμα η αγορά να 

επανέρχεται προς την ισορροπία και έτσι να παύει να υφίσταται πλεονέκτημα για την 

επιχείρηση (Di Gregorio, 2005; Ghemawat, 2009; Hoti and McAleer, 2002). 

 Πραγματικά options (δικαιώματα προαίρεσης)/ευελιξία αποφάσεων: Είναι μία 

προσέγγιση για τη διαχείριση έργων σε συνθήκες αβεβαιότητας, η οποία 

επιτρέπει στα στελέχη να τροποποιήσουν και να βελτιώσουν αυτά τα έργα 

μελλοντικά καθώς οι τεχνολογικές συνθήκες και οι συνθήκες μίας αγοράς 

μεταβάλλονται. Μία πράξη τέτοιας στρατηγικής είναι για παράδειγμα η αγορά 

ενός οικοπέδου κοντά σε ένα εργοστάσιο της εταιρείας. Ασχέτως αν σε μία 

δεδομένη στιγμή δεν υπάρχουν σχέδια για προέκταση των υποδομών, η 

επιχείρηση κερδίζει τη δυνατότητα της επιλογής για επέκταση του εργοστασίου 

της στο μέλλον (Financial Times, 2017).  

Ουσιαστικά, τα πραγματικά δικαιώματα προαίρεσης καταδεικνύουν την 

αναγνώριση των managers για το πόσο χρήσιμη είναι η ευελιξία σε πολύπλοκα 

και αβέβαια περιβάλλοντα. Η αξία της ευελιξίας αυξάνεται όσο αυξάνεται και το 

επίπεδο αβεβαιότητας σε μία χώρα (και κατά συνέπεια όσο αυξάνεται ο κίνδυνος 

χώρας). Η επιλογή μίας πολυεθνικής εταιρείας για λειτουργία εγκαταστάσεών της 

σε αρκετές διαφορετικές τοποθεσίες και η ανάλογη λειτουργική ευελιξία που 

προκύπτει από αυτό, της επιτρέπει να διαθέτει ένα ευρύ σύνολο διαθέσιμων 

επιλογών. Έτσι αν για παράδειγμα, προκύψει έντονος κίνδυνος χώρας σε μία 

συγκεκριμένη οικονομία, η παραγωγή μπορεί να μετατοπιστεί σε εγκαταστάσεις 
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άλλων περισσότερο σταθερών χωρών (Miller, 1992; Di Gregorio, 2005; Financial 

Times, 2017).  

Από ανταγωνιστικής άποψης και με κάθε άλλο προσδιοριστικό παράγοντα 

σταθερό, μία εταιρεία που έχει ενσωματώσει την ευελιξία αποφάσεων στη 

στρατηγική της, ευνοείται έναντι των ανταγωνιστών της, όσο πιο έντονα ασταθές 

είναι το περιβάλλον στις χώρες που δραστηριοποιείται. Επίσης, ένας οργανισμός, 

έχοντας σφυρηλατηθεί στη φιλοσοφία της ευελιξίας και της εύκολης μεταφοράς 

λειτουργιών και διαδικασιών από τη μία δομή στην άλλη, μπορεί ευκολότερα να 

εισέλθει σε αγορές που άλλες εταιρείες θεωρούν απαγορευτική την είσοδο, με 

αποτέλεσμα να αντλήσει ανταγωνιστικό πλεονέκτημα σε ακόμη περισσότερες 

τοποθεσίες υψηλού κινδύνου χώρας. Αυτή η στρατηγική, αν και μοιάζει με εκείνη 

της διαφοροποίησης, πλεονεκτεί στο ότι αντιμετωπίζει τις πηγές κινδύνου ως 

ευκαιρίες για βελτίωση της ανταγωνιστικής της θέσης, χωρίς ταυτόχρονα να 

επιβαρύνεται με επιπρόσθετο κίνδυνο (Miller, 1992; Di Gregorio, 2005; Financial 

Times, 2017).   

 Έλεγχος (Control): Ιστορικά, ο έλεγχος αποτελούσε μία αρκετά διαδεδομένη 

στρατηγική αντιμετώπισης και διαχείρισης του κινδύνου χώρας στο διεθνές 

επιχειρείν. Μία στρατηγική προσανατολισμένη στον έλεγχο, περιλαμβάνει όλες 

εκείνες τις ενέργειες των εταιρειών που επιδιώκουν να ελέγξουν ή να 

τροποποιήσουν το περιβάλλον που τις περικλείει (Di Gregorio, 2005). Σε έρευνα 

των MacCrimmon and Wehrung (1990) οι οποίοι μελέτησαν τη συμπεριφορά και 

την αντιμετώπιση του κινδύνου που εμφάνισαν πάνω από 500 υψηλόβαθμοι 

πετυχημένοι managers, παρατηρήθηκε πως στην πλειοψηφία τους διακατέχονται 

από την τάση να προσπαθούν να ελέγξουν αβέβαιες καταστάσεις, παρά να τις 

αντιμετωπίζουν παθητικά και να περιορίζονται από αυτές. 

Κινήσεις για απόκτηση ελέγχου θεωρούνται πολιτικές δραστηριότητες όπως 

άσκηση πίεσης σχετικά με εμπορικούς νόμους, κανονισμούς ή περιορισμούς, 

δραστηριότητες απόκτησης μεγαλύτερου μεριδίου και δύναμης στην αγορά και 

υλοποίηση κινήσεων που αναγκάζουν τους ανταγωνιστές να διατηρούνται σε πιο 

προβλέψιμες στρατηγικές (Miller, 1992). Ο Di Gregorio (2005), προσθέτει στις 

στρατηγικές ελέγχου του κινδύνου χώρας τις συμφωνίες με εργατικά σωματεία, 

τις κοινωνικές επενδύσεις/χορηγίες, τις φιλανθρωπικές δράσεις και τις διάφορες 

εκστρατείες δημοσίων σχέσεων. Λόγω της φύσης τους, συνήθως βελτιώσεις ή 
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παρεμβάσεις στο περιβάλλον μίας χώρας καθίστανται προσβάσιμες και 

εκμεταλλεύσιμες για όλους τους συμμετέχοντες σε μία αγορά και για αυτό το 

λόγο οι παραπάνω δραστηριότητες σπάνια δημιουργούν, για τις εταιρείες που 

τις πραγματοποιούν, βιώσιμα πλεονεκτήματα. Για να μπορέσει μία εταιρεία να 

αποκτήσει ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα βασιζόμενη στις στρατηγικές ελέγχου, 

θα πρέπει να έχει διαμορφώσει τρόπους ώστε να εκμεταλλευτεί καλύτερα από 

τους ανταγωνιστές της αυτές τις μεταβολές του περιβάλλοντος. 

 Προσαρμογή (Adaptation): Η έννοια της προσαρμογής, αφορά κυρίως στην 

άντληση χρήσιμων γνώσεων και εμπειριών μέσα σε έναν πολυεθνικό οργανισμό 

και μπορεί να εφαρμοστεί συνδυαζόμενη με οποιαδήποτε από τις παραπάνω 

στρατηγικές ώστε να αντιμετωπιστεί ορθά ο κίνδυνος χώρας.  Στρατηγικές 

προσαρμογής αποδεικνύονται αποτελεσματικές όταν οι αναμενόμενες επιπτώσεις 

μίας αστάθειας στο περιβάλλον της εταιρείας αντισταθμίζονται από τα μαθησιακά 

οφέλη που θα προκύψουν για την επιχείρηση. Ουσιαστικά, η έκθεση σε υψηλό 

κίνδυνο χώρας για μία θυγατρική, μπορεί να δώσει στη μητρική χρήσιμα 

μαθήματα, τα οποία μπορούν να μεταβιβαστούν και στις υπόλοιπες εταιρείες υπό 

την ιδιοκτησία της. Μάλιστα, η προσαρμογή δεν έχει θετικά αποτελέσματα μόνο 

μεταξύ χωρών παρόμοιου κινδύνου, αλλά έχει παρατηρηθεί σημαντικό ποσοστό 

εκμάθησης και όταν μεταβιβάζονται γνώσεις μεταξύ εταιρειών σε πολύ ανόμοια 

περιβάλλοντα (Di Gregorio, 2005). 

Συνοπτικά στον Πίνακα 9 καταγράφονται όλες οι στρατηγικές αντιμετώπισης του 

κινδύνου χώρας, μαζί με τους στρατηγικούς στόχους που τις χαρακτηρίζουν και τους 

τύπους διεθνοποιημένων επιχειρήσεων στους οποίους ταιριάζει η κάθε στρατηγική.  
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Πίνακας 9: Στρατηγικές αντιμετώπισης του κινδύνου χώρας. 

Στρατηγική Στόχος Τύπος εταιρείας που είναι 

πιθανότερο να 

χρησιμοποιήσει τη 

στρατηγική 

Αποφυγή (avoidance) 

Ελαχιστοποίηση  των 

αρνητικών συνεπειών του 

κινδύνου χώρας 

Όλοι οι τύποι 

Χρηματοοικονομική 

προστασία/αντιστάθμιση 

κινδύνου (financial 

hedging) 

Ελαχιστοποίηση των 

αρνητικών συνεπειών του 

κινδύνου χώρας 

Όλοι οι τύποι 

Μετακύλιση κινδύνου 

(transfer) 

Ελαχιστοποίηση των 

αρνητικών συνεπειών του 

κινδύνου χώρας 

Όλοι οι τύποι 

Διαφοροποίηση του 

κινδύνου (diversification) 

Ελαχιστοποίηση των 

αρνητικών συνεπειών του 

κινδύνου χώρας 

Όλοι οι τύποι 

Εξισορρόπηση/πρόβλεψη 

κινδύνου (Arbitrage) 

Αξιοποίηση του δεδομένου 

κινδύνου χώρας και της 

αβεβαιότητας 

Μικρομεσαίες Επιχειρήσεις, 

νεοφυείς επιχειρήσεις. 

Πραγματικά 

options(δικαιώματα 

προαίρεσης)/ευελιξία 

αποφάσεων 

Αξιοποίηση του δεδομένου 

κινδύνου χώρας και της 

αβεβαιότητας 

Μικρομεσαίες Επιχειρήσεις, 

νεοφυείς επιχειρήσεις. 

Έλεγχος (control) 

Αξιοποίηση του δεδομένου 

κινδύνου χώρας και της 

αβεβαιότητας 

Μεγάλες και εδραιωμένες 

επιχειρήσεις 

Προσαρμογή (adaptation) 

Αξιοποίηση του δεδομένου 

κινδύνου χώρας και της 

αβεβαιότητας 

Μικρομεσαίες Επιχειρήσεις, 

νεοφυείς επιχειρήσεις. 

Πηγή: Miller, 1992; Di Gregorio, 2005; 
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5.3. Σύνοψη 

Αυτό το κεφάλαιο, εμβαθύνει στους τρόπους και τις στρατηγικές επιλογές που 

έχουν επικρατήσει στη βιβλιογραφία και επιτρέπουν στις διεθνοποιημένες επιχειρήσεις 

να μετριάσουν και να διαχειριστούν αποτελεσματικά τον υφιστάμενο κίνδυνο μίας 

χώρας. Στην πρώτη ενότητα παρουσιάζονται οι διάφορες βιβλιογραφικές απόψεις 

αναφορικά με τη στρατηγική εισόδου που υιοθετούν οι εταιρείες όταν αντιμετωπίζουν 

περιβάλλοντα υψηλού ή χαμηλού ρίσκου σε μία νέα αγορά. Η γενικότερη τάση που 

παρατηρήθηκε είναι οι εταιρείες να προχωρούν σε χαμηλού κινδύνου επιχειρηματικές 

δραστηριότητες σε πιο επικίνδυνες χώρες (αποφεύγουν τις μεγάλες επενδύσεις). Όμως, 

σε χώρες υψηλού κινδύνου, οι οποίες εμφανίζουν μεγάλη ανάπτυξη ως αγορές, συχνά 

επιλέγονται και άμεσες ξένες επενδύσεις, αφού ο κίνδυνος ισοσταθμίζεται από τα 

μελλοντικά οφέλη και ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα που αναμένουν οι εταιρείες. Από 

εκεί και πέρα όπως είναι λογικό, οι επιλογές διαφοροποιούνται με βάση μία ποικιλία 

άλλων στοιχείων εκτός του κινδύνου. 

Εν συνεχεία, στην επόμενη ενότητα του πέμπτου κεφαλαίου, διατυπώνονται και 

αναλύονται τα σημαντικότερα με βάση τη βιβλιογραφία εργαλεία διαχείρισης κινδύνου 

που έχουν στη διάθεσή τους τα στελέχη των διεθνοποιημένων εταιρειών, αφού πλέον 

έχουν εισέλθει σε μία αγορά με δεδομένο κίνδυνο χώρας. Από την πλήρη αποφυγή, την 

εξασφάλιση μέσω χρηματοοικονομικών και ασφαλιστικών προϊόντων,  έως και την 

δόμηση ευέλικτων ενδοεταιρικών λειτουργιών βασισμένων στον κίνδυνο και την 

αβεβαιότητα, ανάλογα με τη φιλοσοφία της διοίκησης και το ύψος του εκάστοτε 

αντιλαμβανόμενου κινδύνου, μία εταιρεία μπορεί να μετριάσει τις αρνητικές επιπτώσεις 

του κινδύνου χώρας στη λειτουργία της και να αντλήσει ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα 

από αυτόν. 
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Κεφάλαιο 6ο  Πρακτική προσέγγιση - Η Ελλάδα ως προορισμός 

άμεσων ξένων επενδύσεων την 5ετία 2012-2016. 

6.1. Εισαγωγικά στοιχεία 

Ο ρόλος των άμεσων ξένων επενδύσεων θεωρείται ιδιαιτέρως σημαντικός για την 

οικονομική ανάπτυξη των χωρών που τις απορροφούν, ειδικότερα σε περιόδους 

οικονομικής ύφεσης. Αυτό συμβαίνει γιατί τα χαρακτηριστικά μίας οικονομίας που 

διέπεται από ύφεση, συνήθως είναι τα υψηλά ποσοστά ανεργίας και η έλλειψη 

ρευστότητας στην αγορά. Οι άμεσες ξένες επενδύσεις αποτελούν έναν υγιή τρόπο ώστε 

να χρηματοδοτηθεί η αγορά, να δημιουργηθούν νέες θέσεις εργασίας και να διαχυθεί 

τεχνογνωσία και τεχνολογία στο εργατικό δυναμικό της χώρας. Θεωρείται, πως οι 

εισροές ξένων επενδύσεων σχετίζονται θετικά με την οικονομική ανάπτυξη της 

οικονομίας που υποδέχεται τα ξένα κεφάλαια και κατ’ επέκταση συμβάλουν στην 

ανάκαμψη χωρών που διέπονται από κρίση (Φίλιππας κ.ά., 2014). Με βάση τις 

παραπάνω παρατηρήσεις, αν μη τι άλλο, αποδεικνύεται πόσο χρήσιμες μπορούν να 

αποδειχτούν οι ξένες επενδύσεις στην προσπάθεια της Ελλάδας για οικονομική 

ανάπτυξη και έξοδο από την ύφεση και την οικονομική κρίση των τελευταίων 8 ετών. 

Σύμφωνα με τους Φίλιππας κ.ά. (2014), η πορεία των εισερχόμενων επενδύσεων στην 

Ελλάδα είναι αλληλένδετη με την πορεία και τα γεγονότα που λαμβάνουν χώρα στην 

ελληνική οικονομία, συνεπώς αξίζει να μελετηθεί η εξέλιξή τους την περίοδο 2012-

2016. 

Το χρονικό διάστημα 2012-2016 επιλέχθηκε να μελετηθεί καθώς αποτελεί μία 

περίοδο γεμάτη με σημαντικά γεγονότα για την Ελλάδα. Η χώρα, διανύει το 8
ο
 

συνεχόμενο έτος κατά το οποίο συμμετέχει σε προγράμματα οικονομικής προσαρμογής 

και εφαρμογής μνημονίων και ειδικότερα η 5ετία 2012-2016, ξεκίνησε από την 

ολοκλήρωση της αναδιάρθρωσης του δημοσίου χρέους στις αρχές του 2012 και 

σημαδεύτηκε από τρεις διαφορετικές βουλευτικές εκλογές, ένα δημοψήφισμα, συχνές 

συζητήσεις για επικείμενη έξοδο της Ελλάδας από τη ζώνη του ευρώ, ανησυχίες για τη 

μη πληρωμή του εξωτερικού χρέους της, κεφαλαιακούς περιορισμούς (capital controls), 

κινδύνους ρευστότητας, κοινωνικές αναταραχές, απεργίες μεγάλης συμμετοχής, 

αυξήσεις στον ΦΠΑ και, εν μέσω λιτότητας και υψηλής φορολόγησης, μείωση της 

αγοραστικής δύναμης των Ελλήνων. Τα παραπάνω, είναι λίγα μόνο γεγονότα που 

έλαβαν χώρα στην Ελλάδα από το 2012 έως το 2016. Έχοντας αναλύσει σε 
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προηγούμενο κεφάλαιο τι είδους παράγοντες και γεγονότα καθορίζουν το επίπεδο του 

κινδύνου σε μία χώρα, γίνεται εμφανές πως η Ελλάδα των τελευταίων ετών αποτελεί 

μία χώρα που «πληροί» πολλές από τις «προϋποθέσεις» διαμόρφωσης υψηλού κινδύνου 

χώρας. Κατά συνέπεια, η μελέτη της Ελλάδας σε μία τόσο έκρυθμη περίοδο μπορεί να 

προσφέρει σημαντικά συμπεράσματα και πιθανώς, μπορεί να βοηθήσει στο να γίνει πιο 

κατανοητή η έννοια και οι επιπτώσεις του κινδύνου χώρας.   

Σε αυτό το κεφάλαιο θα γίνει μία προσπάθεια να εξεταστεί η πιθανή συσχέτιση 

ανάμεσα στη θέση της Ελλάδας στις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας και στο 

επίπεδο στο οποίο οι ξένοι επενδυτές επηρεάστηκαν από αυτές κάθε χρόνο. Ο βαθμός 

επιρροής τους από τον κίνδυνο χώρας, θα ερμηνευθεί μέσω των εισροών ξένων 

επενδύσεων στην ελληνική αγορά. Δεδομένου ότι οι διεθνείς επιχειρηματικές 

δραστηριότητες χαρακτηρίζονται από έντονη πολυπλοκότητα, θα ήταν αδόκιμο να 

θεωρήσουμε ότι οι άμεσες ξένες επενδύσεις επηρεάζονται μόνο από τον κίνδυνο χώρας. 

Ταυτόχρονα όμως, με βάση το θέμα  της παρούσας εργασίας, σκοπός δεν είναι η μελέτη 

όλων των παραγόντων που επηρέασαν τις συμπεριφορές και τις αποφάσεις των ξένων 

επενδυτών σχετικά με την Ελληνική αγορά. Για αυτούς τους λόγους, στην παρούσα 

μελέτη περίπτωσης, τα συμπεράσματα θα κριθούν ικανοποιητικά, εφόσον επαληθευτεί 

μία γενική υπόθεση που προκύπτει από την ανάλυση του κινδύνου χώρας και του 

διεθνούς επιχειρείν σε όλα τα προηγούμενα κεφάλαια και συνοψίζεται στο ότι όσο πιο 

επικίνδυνη είναι μία χώρα, τόσο λιγότερο ελκυστική καθίσταται για τους υποψήφιους 

επενδυτές. Συνεπώς, αναμένεται ανάλογα με τις υποβαθμίσεις ή αναβαθμίσεις της 

Ελλάδας στις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας, να μειώνονται ή να αυξάνονται 

αντίστοιχα οι ετήσιες εισροές άμεσων ξένων επενδύσεων.  

Διάφορες έρευνες, ειδικά για την Ελληνική οικονομία, συνιστούν πως η πολιτική 

και οικονομική αστάθεια (άρα κατ’ επέκταση ο κίνδυνος χώρας) αποτελούν δύο εκ των 

βασικότερων παραγόντων που επηρεάζουν τους ξένους επενδυτές κατά τη λήψη 

επενδυτικών αποφάσεων. Ενδεικτικά, σε έρευνα των Pantelidis and Paneta (2016), 

σχετικά με τους προσδιοριστικούς παράγοντες των εισερχόμενων άμεσων ξένων 

επενδύσεων στην Ελλάδα, αποδείχθηκε πως υφίσταται αλληλεπίδραση μεταξύ της 

εισροής άμεσων ξένων επενδύσεων και της ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας. 

Ειδικότερα, παρατηρήθηκε πως όσο πιο αναπτυγμένη και σταθερή διαμορφώνεται η 

οικονομική κατάσταση στην Ελλάδα, τόσο περισσότερες επιχειρήσεις επιθυμούν να 

επενδύσουν στη χώρα. Μεταξύ άλλων, οι συχνές πολιτικές αλλαγές και το ασταθές 
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φορολογικό περιβάλλον, καθιστούν την Ελλάδα μη φιλικό προορισμό επενδύσεων. Η 

Ελλάδα, ενώ διαθέτει σημαντικά γεωγραφικά ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα, αδυνατεί 

να τα αξιοποιήσει καθώς επί σειρά ετών διέπεται από πολιτική και οικονομική αστάθεια 

(Pantelidis and Paneta, 2016). 

Σκοπός της παρούσας μελέτης περίπτωσης είναι να γίνουν εμφανείς οι αρνητικές 

επιπτώσεις της πολιτικής, οικονομικής, χρηματοοικονομικής και κοινωνικής αστάθειας, 

ως προς την άντληση ξένων κεφαλαίων που εφόσον επενδυθούν θα μπορούσαν 

βοηθήσουν αναπτυξιακά την Ελλάδα, μειώνοντας την ανεργία, αυξάνοντας το ΑΕΠ 

της, βελτιώνοντας τις εξαγωγές της, κλπ. Επίσης, μέσω των αναμενόμενων 

αποτελεσμάτων πιθανώς να προκύψουν στοιχεία σχετικά με το πόσο ζημιογόνες ήταν 

τελικά συγκεκριμένες κυβερνητικές πολιτικές ή συγκεκριμένα γεγονότα, ως προς την 

εισροή ξένων επενδύσεων. Τέλος, χρήσιμο θα ήταν, εφόσον προκύψουν τα σχετικά 

στοιχεία, να εξαχθούν συμπεράσματα σχετικά με το τι χρειάζεται να βελτιώσει η 

Ελλάδα αν επιθυμεί να αποτελεί μελλοντικά έναν ελκυστικό προορισμό για άμεσες 

ξένες επενδύσεις.  

Για τις ανάγκες του παρόντος case study, αφενός θα εξεταστούν στατιστικά 

στοιχεία εισερχόμενων άμεσων ξένων επενδύσεων, όπως αυτά δημοσιεύονται από την 

Ελληνική Στατιστική Εταιρεία την Τράπεζα της Ελλάδος και τον ΟΟΣΑ. Αφετέρου θα 

χρησιμοποιηθούν οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας για την Ελλάδα, όπως 

διαμορφώθηκαν από τις “Big Three” εταιρείες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας, 

τη Fitch, τη Moody’s και τη Standard & Poor’s. Οι βασικοί λόγοι για τους οποίους δε 

θα μελετηθούν αξιολογήσεις συγκεκριμένα για τον κίνδυνο χώρας είναι δύο. Πρώτα 

πρώτα, οι περισσότερες σχετικές κατατάξεις κινδύνου χώρας διατίθενται επι πληρωμή 

και δεν είναι διαθέσιμες στο ευρύ κοινό, ενώ και ο ΟΟΣΑ, παρότι επιτρέπει ελεύθερη 

πρόσβαση στην κατάταξη που διαμορφώνει, δεν συμπεριλαμβάνει στις μετρήσεις την 

Ελλάδα γιατί ανήκει στις χώρες-μέλη του οι οποίες χαρακτηρίζονται ως υψηλού 

εισοδήματος. Ο δεύτερος λόγος έγκειται στο ότι η Ελλάδα την πενταετία 2012-2016 

αντιμετώπιζε ούτως ή άλλως τον κίνδυνο να αδυνατίσει να εξυπηρετήσει τον εξωτερικό 

δανεισμό της, κατά συνέπεια οι αξιολογήσεις της σχετικά με αυτό αποδίδουν μία 

αρκετά κοντινή στον κίνδυνο χώρας πληροφόρηση.  
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6.2. Μελέτη των δεδομένων 

Η Ελλάδα, κατατάσσεται πρώτη από τον ΟΟΣΑ μεταξύ των χωρών που 

εντάσσονται σε πρόγραμμα οικονομικής βοήθειας όσον αφορά την εφαρμογή δομικών 

μεταρρυθμίσεων. Με βάση τέσσερα διαφορετικά κριτήρια (αύξηση των εξαγωγών, 

μείωση του δημοσιονομικού ελλείμματος, αλλαγές στο εργασιακό κόστος και πρόοδος 

των διαρθρωτικών αλλαγών), η Ελλάδα βρίσκεται πρώτη, πάνω από χώρες όπως η 

Ιρλανδία (2
η
) και η Κύπρος (7

η
) (Καραμούζης και Κουλεϊμάνης, 2017). Στα πλαίσια 

των μεταρρυθμίσεων στις οποίες έχει προχωρήσει από το 2009 έως σήμερα, η χώρα 

κατάφερε να βελτιώσει ως ένα επίπεδο την ελκυστικότητά της ως προς τις νέες 

επενδύσεις. Αυτη η βελτίωση αποδεικνύεται από το δείκτη “Doing Business” που 

εξετάζει την ευκολία ίδρυσης μίας νέας επιχείρησης σε 190 διαφορετικές χώρες και 

διαμορφώνεται από την Παγκόσμια Τράπεζα. Στη συγκεκριμένη κατάταξη, η Ελλάδα 

το 2009 κατείχε την 109
η
 θέση, το 2012 την 78

η
 και το 2016 έφτασε την 61

η
, όπως 

φαίνεται και στο παρακάτω διάγραμμα: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα 3: Η κατάταξη της Ελλάδας στον δείκτη “Doing Business” 

Πηγή: The World Bank Group, 2017 

Παρά τα παραπάνω δείγματα προόδου, τόσο σε μακροοικονομικές όσο και σε 

διαρθρωτικές παραμέτρους, οι διεθνείς αγορές, οι πολίτες, οι επιχειρηματίες και οι 

επενδυτές συνεχίζουν να εμφανίζονται προβληματισμένοι για την πορεία της ελληνικής 
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οικονομίας και τη δυνατότητά της να εξέλθει από την κρίση μετά από τόσα χρόνια 

(Καραμούζης και Κουλεϊμάνης, 2017).  Χαρακτηριστικά,  η Ελλάδα το 2016 κατάφερε 

να προσελκύσει μόλις το 0,5% των συνολικών άμεσων ξένων επενδύσεων που 

διατέθηκαν στην Ευρωπαϊκή Ένωση (OECD, 2017). Κατά συνέπεια, στην Ελλάδα της 

κρίσης, προκύπτει το οξύμωρο που θέλει την χώρα από τη μία να βελτιώνεται αισθητά 

σε σημαντικούς τομείς, από την άλλη όμως να συνεχίζει να μη δέχεται μεγάλους 

όγκους ξένων επενδύσεων οι οποίοι θα την ωθήσουν σε ανάπτυξη. Αυτό το οξύμωρο, 

πιθανώς εξηγείται από μία σειρά λόγων, αλλά για τις ανάγκες της παρούσας μελέτης 

περίπτωσης, η προσοχή θα εστιαστεί στον κίνδυνο χώρας. 

6.2.1. Το 2012 

Ξεκινώντας από το 2012, το Φεβρουάριο του εν λόγω έτους, υιοθετήθηκε το 2
ο
 

πρόγραμμα οικονομικής προσαρμογής σε συνδυασμό με τη σύναψη της νέας δανειακής 

σύμβασης ύψους 130 δισεκατομμυρίων ευρώ. Η Ελλάδα, εκείνη την περίοδο 

αξιολογούνταν από τον οίκο Fitch με την ένδειξη “C”. Τον Μάρτιο ολοκληρώνεται 

επιτυχώς η αναδιάρθρωση του χρέους με τη συμμετοχή ιδιωτών πιστωτών (PSI) και 

λίγες μέρες μετά οι χώρες της ευρωζώνης εγκρίνουν το δεύτερο πρόγραμμα 

προσαρμογής. Αυτό το γεγονός πιθανώς ερμηνεύθηκε ως δείγμα βελτιωμένης 

ασφάλειας για τους οίκους, με αποτέλεσμα η αξιολόγηση της Ελλάδας να αναβαθμιστεί 

το Μάρτιο σε “B-“. Στις 6 Μαΐου 2012 πραγματοποιήθηκαν βουλευτικές εκλογές και 

βάσει των αποτελεσμάτων οι προσπάθειες για σχηματισμό κυβέρνησης κατέληξαν σε 

αδιέξοδο, με αποτέλεσμα την ανακοίνωση επαναληπτικών εκλογών τον Ιούνιο και την 

υποβάθμιση της Ελλάδας στις 17 Μαΐου από τη Fitch, σε “CCC”. Η χρονιά 

συνεχίστηκε με συζητήσεις σχετικά με τη βιωσιμότητα του ελληνικού χρέους, και τον 

Δεκέμβριο η Ευρωομάδα αποφασίζει να εγκρίνει εκταμίευση δόσης η οποία ξεπερνά τα 

49 εκατομμύρια ευρώ. Την ίδια περίοδο, η Standard & Poor’s αναβαθμίζει την 

πιστοληπτική ικανότητα της χώρας σε “B-“. Το έτος έκλεισε με την Ελλάδα να διαθέτει 

εξωτερικό χρέος σε ποσοστό 156,9% του ΑΕΠ της (Trading Economics, 2017;  

Τράπεζα της Ελλάδος, 2013). 

Στην έκθεση του Ιδρύματος Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών (2012), 

τονίζεται πως το 2012 επικράτησε έντονη αβεβαιότητα για την ελληνική οικονομία 

καθώς αυξήθηκε σημαντικά η ανεργία, η εφαρμογή και υλοποίηση διαρθρωτικών 

μεταρρυθμίσεων πραγματοποιούνταν με αργούς ρυθμούς, υπήρχαν σημαντικοί 

κλυδωνισμοί σε κυβερνητικό επίπεδο και τέλος επιδεινώθηκαν οι κοινωνικές συνθήκες 
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στη χώρα, λόγω περιθωριοποίησης τμημάτων του πληθυσμού και ενδείξεων κοινωνικής 

αναταραχής. Επίσης, το ΙΟΒΕ, εστίαζε στο ότι η αβεβαιότητα για την Ελλάδα το 2012 

πήγαζε εν πολλοίς από τις αμφιβολίες για την επίτευξη των στόχων εν μέσω συνθηκών 

έντονης ύφεσης, καθώς και από την προεκλογική και μετεκλογική ρευστότητα του 

πολιτικού περιβάλλοντος. Παρ΄ όλ’ αυτά, σε μετεκλογικό επίπεδο, η σχηματισμένη 

κυβέρνηση που τύχαινε ευρείας κοινοβουλευτικής πλειοψηφίας και ήταν ποικίλης 

πολιτικής προέλευσης ενίσχυε την εμπιστοσύνη και την αποκατέστησε σημαντικά 

(IOBE, 2012). Συνοψίζοντας, παρακάτω αποτυπώνονται όλες οι αξιολογήσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας που έλαβε η Ελλάδα το 2011 και το 2012: 

Πίνακας 11: Αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας από τις Standard & 

Poors, Fitch και Moody’s τη διετία 2011-2012. 

Οίκος Αξιολόγηση Ημερομηνία 

S&P B- 18 Δεκεμβρίου 2012 

S&P CCC 7 Αυγούστου 2012 

Fitch CCC 17 Μαΐου 2012 

S&P CCC 2 Μαΐου 2012 

Fitch B- 13 Μαρτίου 2012 

Moody’s C 2 Μαρτίου 2012 

Fitch C 22 Φεβρουαρίου 2012 

S&P CC 27 Ιουλίου 2011 

Moody’s Ca 25 Ιουλίου 2011 

Fitch CCC 13 Ιουλίου 2011 

S&P CCC 13 Ιουνίου 2011 

Moody’s Caa1 1 Ιουνίου 2011 

Fitch B+ 20 Μαΐου 2011 

Moody’s B1 9 Μαΐου 2011 

S&P B 9 Μαΐου 2011 

S&P BB- 29 Μαρτίου 2011 

Moody’s B1 7 Μαρτίου 2011 

Fitch BB+ 14 Ιανουαρίου 2011 

Πηγή: Trading Economics (2017) 
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Πίνακας 12: Εισροές Καθαρών Άμεσων Ξένων Επενδύσεων για την Ελλάδα, την 

Ευρωπαϊκή Ένωση, τις χώρες-μέλη του ΟΟΣΑ και συνολικά του κόσμου (ποσά σε 

εκατομμύρια $) 

Τοποθεσία 2011 2012 

Ευρωπαϊκή Ένωση 424.658 336.039 

Ελλάδα 1.144 1.741 

Χώρες-Μέλη του ΟΟΣΑ 881.237 734.621 

Παγκοσμίως 1.712.627 1.536.848 

Πηγή: OECD, 2017 

Συνολικά, το 2012, οι αξιολογήσεις για την Ελλάδα ήταν αρκετά δυσμενείς αφού οι 

εκλογικές αναμετρήσεις και η αβεβαιότητα για την ένταξη και τους όρους του δεύτερου 

προγράμματος προσαρμογής δημιούργησαν ανησυχία στους επενδυτές. Η συνολική 

καθαρή εισροή άμεσων ξένων επενδύσεων στην Ελλάδα το 2012 ανήλθε στα 1,35 

δισεκατομμύρια ευρώ (Τράπεζα της Ελλάδος, 2017). Το συγκεκριμένο ποσό 

επενδύσεων κρίνεται αρκετά χαμηλό δεδομένου ότι οι συνολικές καθαρές άμεσες ξένες 

επενδύσεις στην Ευρωπαϊκή Ένωση τον ίδιο χρόνο ήταν 733,23 δισεκατομμύρια ευρώ 

(World Bank, 2017).  

Σε σχέση με το προηγούμενο έτος όμως, το 2012, οι εισροές άμεσων ξένων 

επενδύσεων στην Ελλάδα εμφανίστηκαν αυξημένες καθώς το 2011 αυτές άγγιξαν μόλις 

τα 822,3 εκατομμύρια ευρώ. Αυτή η αυξητική τάση δεν δικαιολογείται από αντίστοιχη 

βελτίωση σε επίπεδο αξιολογήσεων, καθώς και το 2011 η Ελλάδα στις αξιολογήσεις 

των αρμόδιων οίκων κυμαινόταν μεταξύ “B+” και “CCC”.  Η αύξηση εισροών το 2012, 

πιθανώς να ερμηνεύεται ως έναν βαθμό από τον ανασχηματισμό που 

πραγματοποιήθηκε στην Ελλάδα το 2011 και μετέπειτα τη μεταβατική κυβέρνηση που 

σχηματίστηκε στα τέλη του ίδιου έτους γεγονός που αύξανε την αβεβαιότητα. Επίσης, 

πιθανώς θετική μπορεί να κρίθηκε για τους επενδυτές η απόφαση το 2012 για τη 

δημιουργία του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού για όλες τις τράπεζες της ζώνης του 

ευρώ, γεγονός που κατέστησε την Ελλάδα πιο σταθερή από άποψη χρηματοπιστωτικής 

ικανότητας, σε συνδυασμό με την εκ νέου συμφωνία για δανεισμό και μεταρρυθμίσεις.  
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6.2.2. Το 2013. 

Τον Μάιο του 2013, η Ελλάδα εν μέσω ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών της και 

έπειτα από θετική αξιολόγηση του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου για την εφαρμογή 

του προγράμματος προσαρμογής, αξιολογείται από τη Fitch με “B-“. Τον Νοέμβριο, 

προχώρησε και η Moody’s σε αναβάθμιση της Ελλάδας, κατατάσσοντας την με “Caa3” 

από “C”. Γενικότερα, σε πολιτικό και χρηματοοικονομικό επίπεδο, μελετώντας κανείς 

τα γεγονότα που έλαβαν χώρα το 2013, είναι προφανές πως επικράτησε μεγαλύτερη 

σταθερότητα στην ελληνική οικονομία απ’ ότι το 2012. Μάλιστα, το 2013, αποτέλεσε 

χρονιά-σταθμό για τη δημοσιονομική προσαρμογή καθώς διαμορφώθηκε πρωτογενές 

πλεόνασμα σε επίπεδο γενικής κυβέρνησης για πρώτη φορά μετά το 2002. Επίσης, με 

την ανακεφαλαιοποίηση και ανασυγκρότηση των τραπεζών, διαμορφώθηκε στη χώρα 

ένα τραπεζικό τοπίο με λιγότερα σε αριθμό αλλά ισχυρότερα ιδρύματα.   

Το ΙΟΒΕ (2013), στις τριμηνιαίες εκθέσεις του για την ελληνική οικονομία, 

ανέφερε μεταξύ άλλων πως το οικονομικό κλίμα της χώρας εκείνη την περίοδο 

παρουσιαζόταν βελτιωμένο σε σχέση με τα προηγούμενα έτη και η ύφεση έτεινε να 

περιοριστεί. Στα αρνητικά, συγκαταλέγονταν η ένταση κυρίως σε πολιτικό επίπεδο η 

οποία προέκυπτε σχετικά με υφιστάμενες ή σχεδιαζόμενες επενδύσεις, όπως επίσης και 

η έντονη αβεβαιότητα που παρέμενε τόσο σε μακροοικονομικό επίπεδο, όσο και 

σχετικά με φορολογικές πολιτικές. Χαρακτηριστικά, αναφερόταν από το ΙΟΒΕ (2013), 

πως η εικόνα που εξέπεμπε η Ελλάδα στους ξένους επενδυτές ήταν αποτρεπτική και 

εκφραζόταν τόσο από τη νοοτροπία του πολιτικού περιβάλλοντος, όσο και από 

δημόσιες δηλώσεις κυβέρνησης και αντιπολίτευσης καθώς και από τις μη 

μεταρρυθμίσεις σε συγκεκριμένα συστήματα εν μέσω πιέσεων που ασκούνταν από 

διάφορες ομάδες εγχώριων συμφερόντων. 

 Συγκεντρωτικά, η γενικά βελτιωμένη εικόνα της Ελλάδας, η σταθερότητα των 

αξιολογήσεων και η σχετική πολιτική σταθερότητα επηρέασαν σημαντικά τις καθαρές 

άμεσες ξένες επενδύσεις που δέχθηκε η χώρα το συγκεκριμένο έτος, καθώς αυτές 

σύμφωνα με την Τράπεζα της Ελλάδος (2017), διαμορφώθηκαν στα 2,12 

δισεκατομμύρια ευρώ. Κατά συνέπεια, στην Ελλάδα το 2013, εισήλθαν κεφάλαια προς 

επενδύσεις 760 εκατομμύρια ευρώ περισσότερα απ’ ότι το 2012.  

Η θετική διαφορά των άμεσων ξένων επενδύσεων το 2013 σε σχέση με το 2012, εν 

πολλοίς θα μπορούσε να δικαιολογηθεί από μία μεγάλη πώληση που 
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πραγματοποιήθηκε τον Μάιο του 2013. Τότε, ο Οργανισμός Προγνωστικών Αγώνων 

Ποδοσφαίρου (ΟΠΑΠ) πωλήθηκε κατά 33% έναντι 652 εκατομμυρίων ευρώ στην 

κυπριακών συμφερόντων εταιρεία “Emma Delta Hellenic Holdings Ltd”. Εξίσου 

σημαντική ξένη επένδυση για το υπό μελέτη έτος, ήταν εκείνη της Cosco, η οποία 

εγκαινίασε το 2013 την 3
η
 προβλήτα του Οργανισμού Λιμένος Πειραιώς (ΟΛΠ), ένα 

έργο του οποίου η αξία του υπολογίζεται περί τα 340 εκατομμύρια ευρώ (Φίλιππας κ.ά., 

2014; Καθημερινή, 2013). Παρακάτω παρατίθενται οι αξιολογήσεις της Ελλάδας για το 

2013 μαζί με τις εισροές άμεσων ξένων επενδύσεων για το ίδιο έτος. 

Πίνακας 13: Αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας από τις Standard & 

Poors, Fitch και Moody’s το 2013 και εισροές Καθαρών Άμεσων Ξένων Επενδύσεων 

για την Ελλάδα, την Ευρωπαϊκή Ένωση, τις χώρες-μέλη του ΟΟΣΑ και συνολικά του 

κόσμου (ποσά σε εκατομμύρια $) 

Οίκος Αξιολόγηση Ημερομηνία 

Moody’s Caa3 29 Νοεμβρίου 2013 

Fitch B- 14 Μαΐου 2013 

 

Τοποθεσία 2013 

Ευρωπαϊκή Ένωση 338.266,2 

Ελλάδα 2.817,2 

Χώρες-Μέλη του ΟΟΣΑ 789.998,7 

Παγκοσμίως 1.587.647 

Πηγή: Trading Economics (2017), OECD (2017) 

Συνολικά, η ευρύτερη σταθερότητα της Ελλάδος και η μικρή μεταβλητότητα που 

παρουσίασαν οι αξιολογήσεις των μεγάλων οίκων αναφορικά με την πιστοληπτική της 

ικανότητα, αποδείχθηκε πως είχαν θετική επιρροή στο επενδυτικό περιβάλλον, με  

αποτέλεσμα οι άμεσες ξένες επενδύσεις να αγγίξουν τα ανώτερά τους επίπεδα μετά το 

2008 (ΑΞΕ 2008: 3,07 εκατομμύρια ευρώ). Είναι χρήσιμο όμως να ληφθεί υπόψη, πως 

από τις εισερχόμενες ξένες επενδύσεις το 2013, περίπου τα μισά διατέθηκαν για 

αποκρατικοποιήσεις. 
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6.2.3. Το 2014 

Τον Μάιο του 2014, στην Ελλάδα πραγματοποιούνται δημοτικές και περιφερειακές 

εκλογές, ενώ στα τέλη του ίδιου μήνα, οι Έλληνες προσέρχονται στις κάλπες για τις 

Ευρωεκλογές. Στις τριμηνιαίες εκθέσεις του ΙΟΒΕ για την ελληνική οικονομία (2014), 

σημειωνόταν ως θετικές εξελίξεις σταθερότητας, η επίτευξη πρωτογενούς 

πλεονάσματος, η ολοκλήρωση των διαπραγματεύσεων με τους φορείς του Διεθνούς 

Νομισματικού Ταμείου, η επίτευξη της υψηλότερης τιμής από το 2006 στον δείκτη 

οικονομικού κλίματος στο δεύτερο τρίμηνο του 2014 και η περεταίρω σταθεροποίηση 

του τραπεζικού συστήματος. 

Από τις αρχές του χρόνου, το 2014 χαρακτηρίστηκε από την αστάθεια και τις 

δυσμενείς γεωπολιτικές εξελίξεις στις σχέσεις Ρωσίας – Ουκρανίας, οι οποίες θα 

μπορούσαν τότε να επηρεάσουν οικονομικά την ευρύτερη περιοχή και μείωναν κατ’ 

αναλογία και την ελκυστικότητα της Ελλάδας ως επενδυτικό προορισμό. Επίσης, μετά 

τις ευρωεκλογές, παρατηρούνταν στον πολιτικό διάλογο απροθυμία για δομικές 

μεταρρυθμίσεις στην οικονομία καθώς και έντονη διάθεση για απεμπλοκή από το 

μνημόνιο, παρά το γεγονός ότι μία τέτοια επιλογή εκείνο το χρονικό σημείο θα 

συνοδευόταν από υψηλό κόστος και αυξημένο ρίσκο. Τέλος, αξίζει να σημειωθεί πως 

γενικότερα, το 2014 ήταν μία χρονιά υποχώρησης του ευρώ ως νομίσματος και 

μειωμένης ανάπτυξης τόσο διεθνώς όσο και στην Ευρώπη. 

 Στις 23 Μαΐου του 2014
 
ο οίκος Fitch αξιολόγησε την ελληνική οικονομία με “B” 

αναβαθμίζοντάς την έτσι σε σχέση με το “B-“ του 2013. Σε αναβάθμιση προχώρησε και 

η Moody’s, όπου τον Αύγουστο του 2014, αξιολόγησε την Ελλάδα με “Caa1” έναντι 

“Caa3” που ήταν η προηγούμενη αξιολόγησή της. Τέλος και η Standard & Poor’s 

προχώρησε τον Δεκέμβριο του 2014 σε αναβάθμιση της χώρας σε “B” από “B-“ που 

ίσχυε από τις 18/12/2013. Συνεπώς, παρατηρούνταν μία βελτιωμένη εικόνα αναφορικά 

με τη σταθερότητα της Ελλάδας το 2014. Σε αυτά τα πλαίσια, θα περίμενε κανείς μία 

ανάλογη αύξηση στις εισερχόμενες άμεσες ξένες επενδύσεις, γεγονός που δεν 

επιβεβαιώθηκε, καθώς οι καθαρές εισροές άμεσων ξένων επενδύσεων εμφανίστηκαν 

κατά 100 εκατομμύρια ευρώ μειωμένες σε σχέση με τον προηγούμενο χρόνο και 

ανήλθαν συνολικά στα 2,02 δισεκατομμύρια ευρώ.  
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Πίνακας 14: Αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας από τις Standard & 

Poors, Fitch και Moody’s το 2014 και εισροές Καθαρών Άμεσων Ξένων Επενδύσεων 

για την Ελλάδα, την Ευρωπαϊκή Ένωση, τις χώρες-μέλη του ΟΟΣΑ και συνολικά του 

κόσμου (ποσά σε εκατομμύρια $) 

Οίκος Αξιολόγηση Ημερομηνία 

S&P B 12 Δεκεμβρίου 2014 

Moody’s Caa1 1 Αυγούστου 2014 

Fitch B 23 Μαΐου 2014 

 

Τοποθεσία 2014 

Ευρωπαϊκή Ένωση 197.485,4 

Ελλάδα 3.015,2 

Χώρες-Μέλη του ΟΟΣΑ 795.185,1 

Παγκοσμίως 1.278.221,7 

Πηγή: Trading Economics (2017), OECD (2017) 

Η μικρή μείωση των άμεσων ξένων επενδύσεων που δέχθηκε η Ελλάδα το 2014, 

παρά τη σχετική σταθερότητα που επέδειξε η χώρα, πιθανώς να οφείλεται στην 

ευρύτερη χαμηλή ανάπτυξη της Ευρωπαϊκής Ένωσης και την υποχώρηση της ισχύος 

του ευρώ στο εν λόγω έτος. Επιπλέον, όπως προαναφέρθηκε, με δεδομένη την έντονη 

κρίση που επικρατούσε μεταξύ Ρωσίας και Ουκρανίας το 2014, η ευρύτερη περιοχή, 

συμπεριλαμβανομένης και της Ελλάδας, πιθανώς να έγινε λιγότερο ελκυστική για τους 

επενδυτές. Επίσης, το 2014, δεν πραγματοποιήθηκαν σημαντικές αποκρατικοποιήσεις 

όπως το 2013. Ίσως όμως ο σημαντικότερος λόγος που δεν επέτρεψε στην Ελλάδα να 

δεχθεί σημαντικότερο όγκο ξένων επενδύσεων το 2014, ήταν η συνεχής πολιτική 

αβεβαιότητα, η δυσκολία της κυβέρνησης να προχωρήσει σε αναπτυξιακές 

μεταρρυθμίσεις καθώς και η επικείμενη ψηφοφορία για την εκλογή προέδρου της 

Δημοκρατίας στα τέλη του 2014 η οποία πιθανώς να οδηγούσε σε ακόμη πιο έντονη 

αστάθεια και τελικά οδήγησε σε ανακοίνωση για νέες βουλευτικές εκλογές στις αρχές 

του 2015. Τα παραπάνω, με δεδομένα τα βήματα προόδου της Ελλάδας όπως αυτά 

αναλύθηκαν σε προηγούμενες παραγράφους, δεν οδήγησαν τους οίκους αξιολόγησης 

σε υποβάθμιση της πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας το 2014, όμως οι ξένοι 
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επενδυτές πιθανώς αντιλήφθηκαν υψηλό πολιτικό κίνδυνο στη χώρα και έτσι απέφυγαν 

την είσοδό τους σε αυτή. 

6.2.4. Το 2015 

Το 2015, ξεκίνησε με τις βουλευτικές εκλογές στις 25 Ιανουαρίου, ενώ στις 27 

Ιανουαρίου προέκυψε συμφωνία για σχηματισμό δικομματικής κυβέρνησης και ήδη 

από τα τέλη του Ιανουαρίου είχαν αρχίσει να υπάρχουν ανησυχητικές δηλώσεις και 

εντάσεις μεταξύ της νέας κυβέρνησης και του τότε επικεφαλής του Eurogroup. Στις 20 

Φεβρουαρίου, οι υπουργοί οικονομικών της Ευρωζώνης συμφωνούν να παραταθεί η 

τρέχουσα δανειακή σύμβαση της Ελλάδας για άλλους τέσσερις μήνες. Παρ’ όλ’ αυτά, η 

αβεβαιότητα για την έκβαση των διαπραγματεύσεων της Ελλάδας με τους πιστωτές-

εταίρους επιβαρύνουν σταθερά το οικονομικό περιβάλλον της χώρας ήδη από το πρώτο 

τρίμηνο του 2015. Το ίδιο χρονικό διάστημα, η Ελλάδα στερούνταν κεκτημένων ως 

προς τη χρηματοδότηση της ελληνικής οικονομίας καθώς η Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα είχε πάψει να αποδέχεται τα κρατικά ομόλογα ως εγγυήσεις και η χώρα είχε 

απομονωθεί εκείνη την περίοδο από την πρόσβαση στο πρόγραμμα ποσοτικής 

χαλάρωσης (ΙΟΒΕ, 2015).  

Οι οίκοι αξιολόγησης, ήδη από τον Ιανουάριο του 2015 παρ΄ ότι διατηρούσαν την 

αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας σε “B” (Fitch, Standard & Poor’s), 

σημείωναν πως η χώρα βρισκόταν υπό “Negative Watch” το οποίο σημαίνει πως κατά 

τους επόμενους τρεις μήνες υπήρχε μεγάλη πιθανότητα να υποβαθμιστεί η αξιολόγηση. 

Τον Φεβρουάριο, η Standard & Poor’s υποβάθμισε την Ελλάδα σε “B-“. Στις 27 

Μαρτίου, η Fitch υποβάθμισε την πιστοληπτική ικανότητα της Ελλάδας σε “CCC” για 

πρώτη φορά μετά το 2012 και στις 15 Απριλίου σε υποβάθμιση σε “CCC+” προχώρησε 

και η Standard & Poor’s (Trading Economics, 2017).  

Στην πορεία του πρώτου εξαμήνου και εν μέσω συνεχών διαπραγματεύσεων, η 

αβεβαιότητα για την οικονομία της Ελλάδας αυξανόταν συνεχώς, ενώ πλέον τόσο 

εγχώριοι όσο και διεθνείς κύκλοι έκαναν λόγο για την έξοδο της χώρας από την 

Ευρωπαϊκή Ένωση ως ένα πιθανό σενάριο. Η ένταση και η αβεβαιότητα είχαν 

κορυφωθεί με την ανακοίνωση της 27
ης

 Ιουνίου του 2015 σχετικά με τη διεξαγωγή 

δημοψηφίσματος στις 5 Ιουλίου ώστε να αποφασίσουν οι Έλληνες αν συμφωνούσαν ή 

όχι με τη συμφωνία στην τότε πρόταση των δανειστών της χώρας (Αντωνίου, 2015). 

Την επόμενη μέρα, στις 28/06/2015 εκδόθηκε πράξη νομοθετικού περιεχομένου η 



 
74 

οποία κήρυττε τραπεζική αργία την περίοδο από 28 Ιουνίου έως 6 Ιουλίου, ενώ την ίδια 

μέρα επιβαλλόταν κεφαλαιακοί έλεγχοι (Capital Controls) στις τραπεζικές συναλλαγές 

(Καθημερινή, 2015).  

Στις 29/06/2015, η Standard & Poor’s εξέφρασε την ανησυχία που προέκυπτε από 

όλα τα παραπάνω γεγονότα, υποβαθμίζοντας περεταίρω την Ελλάδα, σε “CCC-“, ενώ 

εντός δύο ημερών η χώρα υποβαθμιζόταν τόσο από τη Fitch όσο και από την Moody’s, 

σε “CC” και “Caa3” αντίστοιχα. Την 1
η
 Ιουλίου 2015, η Ελλάδα τέθηκε σε κατάσταση 

ληξιπρόθεσμης οφειλής απέναντι στο Διεθνές Νομισματικό Ταμείο, μη έχοντας 

καταβάλλει δόση 1,5 δισεκατομμυρίων ευρώ. Αυτό το γεγονός, είχε ως αποτέλεσμα τη 

μη απελευθέρωση και 10,9 δισεκατομμυρίων ευρώ που αποσκοπούσαν στην 

ανακεφαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών (Guardian, 2015). Τελικώς, το 

δημοψήφισμα πραγματοποιήθηκε, όμως η τραπεζική αργία είχε εξασθενίσει εκ νέου 

την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών, δυσκόλευε σημαντικά την υλοποίηση διεθνών 

εμπορικών συναλλαγών, περιόριζε συνολικά την παραγωγική δραστηριότητα λόγω 

εμποδίων στις εισαγωγές πρώτων υλών, και ανέστειλε την υλοποίηση επενδυτικών 

σχεδίων και πληρωμών από και προς το κράτος (ΙΟΒΕ, 2015). 

Η πολιτική αβεβαιότητα και η οικονομική αστάθεια των πρώτων 7 μηνών του 

2015, οδήγησαν στην αναστολή προγραμμάτων αποκρατικοποιήσεων, μηδενισμό 

χρηματοδότησης επενδύσεων και ελαχιστοποίηση της ρευστότητας στην αγορά. Η 

χώρα με τις συνεχείς υποβαθμίσεις από τους οίκους αξιολόγησης καθώς και τις 

ανησυχητικές δηλώσεις ακόμα και υψηλά ιστάμενων της κυβέρνησης σχετικά με 

«σχεδιασμό παράλληλου νομίσματος» και «Grexit», απώλεσε σε μεγάλο βαθμό την 

αξιοπιστία την οποία είχε κερδίσει τα προηγούμενα δύο χρόνια (Telegraph, 2015). 

Στις 12 Ιουλίου, στη Σύνοδο Κορυφής της Ευρωπαϊκής Ένωσης, επετεύχθη 

τελικώς συμφωνία αναφορικά με τρίτο πρόγραμμα χρηματοδότησης της Ελλάδας από 

τον Ευρωπαϊκό Μηχανισμό Σταθερότητας (ESM) και 5 μέρες αργότερα 

ανασχηματιζόταν η ελληνική κυβέρνηση. Αυτό, αλλά κυρίως η συμφωνία της Ελλάδας 

με τους πιστωτές της, οδήγησαν σε βελτίωση στις αξιολογήσεις της πιστοληπτικής της 

ικανότητας, καθώς στις 21 Ιουλίου 2015 η Standard & Poor’s αναβάθμιζε την Ελλάδα 

σε “CCC+” και στις 18 Αυγούστου η Fitch σε “CCC”. Η παραπάνω σχετική 

σταθερότητα δε διήρκησε πολύ, καθώς στις 20 Αυγούστου η κυβέρνηση παραιτήθηκε 

λόγω απώλειας κυβερνητικής πλειοψηφίας κατά τις ψηφοφορίες για τις μεταρρυθμίσεις 
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στα πλαίσια της νέας συμφωνίας/μνημονίου. Στις εκλογές της 20
ης 

Σεπτεμβρίου 

σχηματίστηκε εκ νέου δικομματική κυβέρνηση και στις 15 Δεκεμβρίου εγκρίθηκε από 

τη Βουλή το νομοσχέδιο με τα προαπαιτούμενα της συμφωνίας. Στις αξιολογήσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας οι εν λόγω εκλογές πιθανότατα δεν εκλήφθηκαν ως δείγμα 

κινδύνου, καθώς δεν προέκυψε κάποια μεταβολή τους έως το τέλος του 2015 (The 

Guardian, 2015; Καθημερινή 2015; Trading Economics, 2017). 

Αναμενόμενα, όλα τα παραπάνω γεγονότα, δεν θα μπορούσαν να επηρεάσουν 

θετικά τις επενδύσεις στη χώρα. Έτσι, το 2015, η Ελλάδα δέχθηκε μόλις 1,03 

δισεκατομμύρια ευρώ άμεσων ξένων επενδύσεων, επιστρέφοντας σε επίπεδα ανάλογα 

με τα στοιχεία του 2011-2012. Το 2015, εισήλθαν στην Ελλάδα συνολικά 994 

εκατομμύρια ευρώ λιγότερα ή κατά 51% μειωμένες ξένες επενδύσεις από ότι το 2014, 

γεγονός που αποδεικνύει τις καταστροφικές επιπτώσεις του πολιτικού κινδύνου και της 

οικονομικής αβεβαιότητας στην ελκυστικότητα μίας αγοράς ως επενδυτικό προορισμό.  

Το 2015, επαληθεύει όσο κανένα προηγούμενο έτος την υπόθεση ότι ο κίνδυνος 

χώρας (μέσω πολιτικής αβεβαιότητας και άλλων κινδύνων) και η επακόλουθη 

υποβάθμιση στις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας επιδρούν έντονα στην 

προθυμία των επενδυτών να διαθέσουν τα κεφάλαιά τους ώστε να επενδύσουν σε μία 

χώρα. Το παραπάνω φυσικά δεν θα μπορούσε να σημαίνει πως ο κίνδυνος χώρας είναι 

ο μόνος λόγος που μειώθηκαν στο μισό οι εισερχόμενες επενδύσεις στην Ελλάδα το 

2015. Όμως, το έκρυθμο κλίμα στις σχέσεις Ελλάδας – διεθνών θεσμών, η τραπεζική 

αργία, οι κεφαλαιακοί έλεγχοι, τα σενάρια περί χρεοκοπίας και αδυναμίας 

εξυπηρέτησης του εξωτερικού χρέους και οι επισφαλείς δημόσιες δηλώσεις και 

πολιτικές επιλογές υψηλά ιστάμενων προσώπων της ελληνικής κυβέρνησης, επιτρέπουν 

την εξαγωγή του συμπεράσματος, πως το 2015 η επενδυτική αξιοπιστία της Ελλάδας 

πλήχθηκε σε μεγάλο βαθμό εξαιτίας αυτών των παραγόντων. 
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Πίνακας 15: Αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας από τις Standard & 

Poors, Fitch και Moody’s το 2015 και εισροές Καθαρών Άμεσων Ξένων Επενδύσεων 

για την Ελλάδα, την Ευρωπαϊκή Ένωση, τις χώρες-μέλη του ΟΟΣΑ και συνολικά του 

κόσμου (ποσά σε εκατομμύρια $) 

Οίκος Αξιολόγηση Ημερομηνία 

Moody’s Caa3 25 Σεπτεμβρίου 2015 

Fitch CCC 18 Αυγούστου 2015 

S&P CCC+ 21 Ιουλίου 2015 

Moody’s Caa3 1 Ιουλίου 2015 

Fitch CC 30 Ιουνίου 2015 

Fitch CCC 30 Ιουνίου 2015 

S&P CCC- 29 Ιουνίου 2015 

S&P CCC 10 Ιουνίου 2015 

Moody’s Caa2 29 Απριλίου 2015 

S&P CCC+ 15 Απριλίου 2015 

Fitch CCC 27 Μαρτίου 2015 

Moody’s Caa1 6 Φεβρουαρίου 2015 

S&P B- 6 Φεβρουαρίου 2015 

S&P B 28 Ιανουαρίου 2015 

Fitch B 16 Ιανουαρίου 2015 

 

Τοποθεσία 2015 

Ευρωπαϊκή Ένωση 485.344,7 

Ελλάδα 1.140.5 

Χώρες-Μέλη του ΟΟΣΑ 1.162.548,5 

Παγκοσμίως 1.999.980 

Πηγή: Trading Economics (2017), OECD (2017) 

6.2.5. Το 2016 

Το 2016, μετά το γεμάτο έντονες εξελίξεις 2015, δεν θα μπορούσε παρά να 

χαρακτηρισθεί γενικά από αισθητά βελτιωμένη σταθερότητα. Σε γενικές γραμμές, η 

Ελλάδα, περιήλθε πολιτικά σε μία περίοδο συμβιβασμού πως μόνο διαμέσου της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης και της συνεργασίας με πιστωτές και εταίρους μπορεί να 
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επιτευχθεί η βελτίωση της οικονομικής κατάστασης. Παρ’ όλα αυτά, γεγονότα όπως η 

παρατεταμένη αβεβαιότητα, η διατήρηση των Capital Controls και οι συνεχείς 

καθυστερήσεις στις διαπραγματεύσεις της ελληνικής κυβέρνησης με εταίρους και 

πιστωτές, συνέχισαν και το 2016 να βαραίνουν την οικονομία της χώρας. Ακολούθως, 

οι παραπάνω συνθήκες, δεν επέτρεπαν την εστίαση σε άλλα, δομικά προβλήματα της 

ελληνικής οικονομίας, όπως η χαμηλή παραγωγικότητα (ΙΟΒΕ, 2016).   

Ίσως το σημαντικότερο πρόβλημα που κλήθηκε να διαχειριστεί η Ελλάδα ήδη από 

τις αρχές του 2016, ήταν οι ροές προσφύγων που δέχτηκε στα σύνορά της. 

Αποκορύφωμα, αποτέλεσε η συγκέντρωση περισσότερων από 12000 ανθρώπων στην 

περιοχή της Ειδομένης (Koukakis, 2016). Το προσφυγικό ζήτημα, αποτέλεσε 

τροχοπέδη στην προσπάθεια της Ελλάδας για εξυγίανση της οικονομίας και 

αποκατάσταση της αξιοπιστίας της και κρινόταν ως ένα θέμα το οποίο θα μπορούσε να 

επιλύσει αποτελεσματικά η χώρα μόνο υπό την στήριξη (οικονομική και πολιτική) της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΟΟΣΑ, 2016). Πέραν του οικονομικού κόστους της προσφυγικής 

κρίσης, αυτή θεωρείται πως επηρέασε και την αξιοπιστία της χώρας επιχειρηματικά, 

κυρίως λόγω φαινομένων διαταραχών σε κέντρα διασυνοριακού εμπορίου (π.χ. 

καταλήψεις σε σιδηροδρομικούς σταθμούς) και ευρύτερης κοινωνικής αβεβαιότητας. 

Χαρακτηριστικά, η αστάθεια και οι συχνές αναταραχές σε περιοχές που κατοικούσαν 

πρόσφυγες, θεωρήθηκε πως θα μπορούσαν να αποτελέσουν εν δυνάμει ικανό λόγο όχι 

για απλά για τη μη εισροή νέων ξένων επενδύσεων, αλλά και για παύση λειτουργίας ή 

μετακίνηση όσων ήδη είχαν εγκατασταθεί στη χώρα (Stournaras, 2015).  

Τον Μάιο του 2016, επιτεύχθηκε συμφωνία στα πλαίσια του Eurogroup και 

αποφασίστηκε η μερική εκταμίευση της δόσης των 10,3 δισεκατομμυρίων ευρώ και η 

αναδιάρθρωση του χρέους με σκοπό την εξασφάλιση της βιωσιμότητάς του με βάση τα 

χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονομίας (The Guardian, 2016). Τα παραπάνω 

διαμόρφωσαν θετικές συνθήκες και εξάλειψαν σε μεγάλο βαθμό τις ανησυχίες για 

πτώχευση ή έξοδο της Ελλάδας από τη νομισματική ένωση ή την Ευρωπαϊκή Ένωση.  

Τον Ιανουάριο του 2016, η Standard & Poors, μετά το “CCC+” του Ιουλίου του 

2015, αναβάθμισε την πιστοληπτική ικανότητα της χώρας σε “B-“, πιθανώς με 

δεδομένη την βελτιωμένη προθυμία της ελληνικής κυβέρνησης για οικονομική 

σταθερότητα και συνεργασία με τους θεσμούς, σε συνδυασμό με την παύση των 

ανοικτών συζητήσεων για “Grexit” τόσο από ξένους όσο και από εγχώριους κύκλους. Η 
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βελτιωμένη συνολικά σταθερότητα της χώρας, η καλύτερη επικοινωνιακή πολιτική της 

ελληνικής κυβέρνησης και η μερική επαναφορά της οικονομίας μετά την καθίζηση του 

2015, έδρασαν ευεργετικά στην αύξηση των εισερχόμενων άμεσων ξένων επενδύσεων. 

Αυτές, το 2016 ανήλθαν σε 2,83 δισεκατομμύρια ευρώ, ποσό που είναι υπερδιπλάσιο 

των αντιστοίχων του 2015 και αποτελεί το υψηλότερο που έχει καταγραφεί από το 2008 

και μετά (Τράπεζα της Ελλάδος, 2017).  

Το μεγαλύτερο ποσοστό των επενδύσεων του 2016, προέκυψε και πάλι από 

αποκρατικοποιήσεις, όπως η πώληση του 51% του Οργανισμού Λιμένος Πειραιώς στην 

Cosco. Αξίζει να σημειωθεί επίσης, πως η αύξηση των ξένων επενδύσεων το 2016, 

μπορεί να είναι σημαντική, όμως σε σύγκριση με άλλες ευρωπαϊκές χώρες, η Ελλάδα 

συνεχίζει να μην αποτελεί ελκυστικό προορισμό κεφαλαίων. Ενδεικτικά, οι άμεσες 

ξένες επενδύσεις στην Ευρώπη κινήθηκαν σε ιστορικά υψηλά επίπεδα το 2016, καθώς 

έλαβαν χώρα 5.845 διαφορετικές επενδύσεις οι οποίες δημιούργησαν 259.674 νέες 

θέσεις εργασίας. Η Ελλάδα κατατάχθηκε 34
η 

από 44 χώρες με βάση τον αριθμό των 

άμεσων ξένων επενδύσεων και 35
η
 με βάση τις νέες θέσεις εργασίας που προέκυψαν. 

Συνολικά, αυτό το έτος πραγματοποιήθηκαν στην Ελλάδα μόλις 13 ξένες επενδύσεις 

(Ernst & Young Global Limited, 2017). 

Πίνακας 16: Αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας από τις Standard & 

Poors, Fitch και Moody’s το 2016 και εισροές Καθαρών Άμεσων Ξένων Επενδύσεων 

για την Ελλάδα, την Ευρωπαϊκή Ένωση, τις χώρες-μέλη του ΟΟΣΑ και συνολικά του 

κόσμου (ποσά σε εκατομμύρια $) 

Οίκος Αξιολόγηση Ημερομηνία 

S&P B- 22 Ιανουαρίου 2016 

 

Τοποθεσία 2016 

Ευρωπαϊκή Ένωση 552.031 

Ελλάδα 3.125,3 

Χώρες-Μέλη του ΟΟΣΑ 1.198.315,7 

Παγκοσμίως 1.777.912,7 

Πηγή: Trading Economics (2017), OECD (2017) 
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6.3. Σύνοψη μελέτης περίπτωσης και προτάσεις για τη βελτίωση της 

ελκυστικότητας της Ελλάδας στην προσέλκυση άμεσων ξένων 

επενδύσεων. 

Στην παρούσα μελέτη περίπτωσης, δεν προέκυψε σε κάθε έτος ξεκάθαρη θετική 

συσχέτιση ανάμεσα στην βελτίωση του κινδύνου χώρας και στην προσέλκυση 

περισσότερων άμεσων ξένων επενδύσεων. Ξεκινώντας από το 2012, οι αξιολογήσεις 

των “Big Three” οίκων για την Ελλάδα κινήθηκαν στα επίπεδα των αντίστοιχων του 

2011, όμως οι εισροές άμεσων ξένων επενδύσεων αυξήθηκαν κατά μισό 

δισεκατομμύριο ευρώ, γεγονός που δικαιολογείται πιθανώς από το σχηματισμό μίας πιο 

ευρείας αποδοχής κυβέρνησης, η οποία μείωνε αισθητά τον πολιτικό κίνδυνο σε σχέση 

με το προηγούμενο έτος, καθώς και από τη συμφωνία για νέο δανεισμό και θέσπιση 

μεταρρυθμίσεων. Το 2013, ήταν μία χρονιά η οποία χαρακτηρίστηκε από τις εκθέσεις 

της περιόδου ως ακόμη πιο σταθερή από το 2012. Η πιστοληπτική ικανότητα της 

Ελλάδας της 2013 αξιολογούνταν ως βελτιωμένη και αυτό σε συνδυασμό με ορισμένες 

αποκρατικοποιήσεις, ώθησε τις εισερχόμενες ξένες επενδύσεις να αγγίξουν τα 2,12 

δισεκατομμύρια ευρώ, δηλαδή να αυξηθούν κατά 760 εκατομμύρια σε σχέση με το 

2012. 

Το 2014, η Ελλάδα συνέχισε να διαγράφει μία τηρουμένων των αναλογιών 

σταθερή πολιτική και οικονομική πορεία, καθώς επετεύχθη πρωτογενές πλεόνασμα, 

ολοκληρώθηκαν επιτυχώς οι τρέχουσες διαπραγματεύσεις με το Διεθνές Νομισματικό 

Ταμείο και θωρακίστηκαν περαιτέρω οι ελληνικές τράπεζες. Αυτό το κλίμα 

σταθερότητας μεταφράστηκε σε αναβάθμιση της πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας 

και από τους τρεις μεγάλους οίκους αξιολόγησης, όμως αυτό δε στάθηκε αρκετό στο να 

δεχθεί η χώρα αυξημένες άμεσες ξένες επενδύσεις, αφού τελικά αυτές κυμάνθηκαν, με 

μικρή μείωση, στα επίπεδα του 2013. Αυτή η μείωση ερμηνεύεται πιθανώς από τη 

γεωπολιτική αστάθεια της περιοχής εκείνη την περίοδο εξαιτίας των σχέσεων Ρωσίας-

Ουκρανίας και από την ευρύτερη επιβράδυνση της ανάπτυξης σε όλη την Ευρώπη. 

Επίσης, το 2014 πραγματοποιήθηκαν μικρότερης αξίας αποκρατικοποιήσεις σε σχέση 

με το 2013, συνεπώς και αυτό το γεγονός συνετέλεσε στο να μην εμφανιστούν 

αυξημένες οι άμεσες ξένες επενδύσεις. Τέλος, ίσως η επικείμενη ψηφοφορία στα τέλη 

του 2014 για την εκλογή προέδρου της Δημοκρατίας, να ερμηνεύτηκε από τους εν 

δυνάμει επενδυτές ως παράγοντας που θα αποσταθεροποιήσει εκ νέου τη χώρα 
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πολιτικά, δημιουργώντας αυξημένο πολιτικοοικονομικό κίνδυνο και κατά συνέπεια 

απέφυγαν την είσοδό τους στην ελληνική αγορά.     

Μεταβαίνοντας στο 2015, γίνεται πιο ξεκάθαρη από κάθε άλλο έτος η συσχέτιση 

του κινδύνου χώρας με την εισροή άμεσων ξένων επενδύσεων. Η πληθώρα 

απρόβλεπτων γεγονότων και αρνητικών εξελίξεων όπως οι ατελέσφορες 

διαπραγματεύσεις διάρκειας μηνών με τους πιστωτές της χώρας, οι ριψοκίνδυνες 

πολιτικές δηλώσεις υψηλόβαθμων κυβερνητικών στελεχών, η αβεβαιότητα σχετικά με 

το αποτέλεσμα και την ερμηνεία του ελληνικού δημοψηφίσματος, η τραπεζική αργία με 

την επιβολή μάλιστα κεφαλαιακών ελέγχων, η καθυστέρηση καταβολής δόσης προς το 

διεθνές Νομισματικό Ταμείο, οι ανοικτές συζητήσεις σχετικά με πτώχευση της χώρας 

και την έξοδό της από τη νομισματική ένωση του ευρώ και τέλος, οι δεύτερες 

βουλευτικές εκλογές εντός του ίδιου έτους, εκτίναξαν στα ύψη την αβεβαιότητα για την 

Ελλάδα. Όπως είναι λογικό, σε ένα τόσο έκρυθμο κλίμα, οι υποβαθμίσεις της χώρας 

από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης ήταν συνεχείς, φτάνοντας έως και την ένδειξη 

“CC” στις 30 Ιουνίου του 2015. Με βάση όλα τα παραπάνω, προέκυψε το 

αναμενόμενο, δηλαδή συρρίκνωση των ήδη χαμηλών τα προηγούμενα έτη 

εισερχόμενων άμεσων ξένων επενδύσεων, οι οποίες διαμορφώθηκαν το 2015 σε 1,03 

δισεκατομμύρια ευρώ, δηλαδή 51% λιγότερα κεφάλαια σε σχέση με εκείνα του 2014. 

Το έτος 2015 και τα δυσάρεστα γεγονότα που διαδραματίστηκαν σε οικονομικό και 

πολιτικό επίπεδο, κατέστησαν σαφή την επιρροή του υψηλού κινδύνου χώρας και των 

υποβαθμίσεων πιστοληπτικής ικανότητας στις αποφάσεις των επενδυτών για διάθεση 

των κεφαλαίων τους σε μία συγκεκριμένη αγορά.  

Ολοκληρώνοντας την ερευνώμενη πενταετία, το 2016 θεωρήθηκε ως έτος 

σημαντικά πιο σταθερό από το 2015 σε γενικές γραμμές. Ίσως το σημαντικότερο 

κοινωνικό, οικονομικό και πολιτικό ζήτημα που κλήθηκε να αντιμετωπίσει η Ελλάδα 

ήταν οι εισροές προσφύγων που δέχθηκε η χώρα ειδικά το 2016, γεγονός που αν και 

την επηρέασε, δεν κατέστη καταστροφικό για την επενδυτική ελκυστικότητα της. 

Αντίθετα, οι συμφωνίες για αναδιάρθρωση του χρέους και για εκταμίευση μεγάλων 

δόσεων σε συνδυασμό με το βελτιωμένο κλίμα συζητήσεων και αντιλήψεων για την 

Ελλάδα, εξομάλυναν τις ανησυχίες για την αστάθεια της χώρας και την έξοδό της από 

τη νομισματική ένωση με αποτέλεσμα και οι οίκοι αξιολόγησης να προχωρήσουν σε 

σταδιακή αναβάθμιση της πιστοληπτικής ικανότητας της. Αυτό, μαζί με ορισμένες 

μεγάλες αποκρατικοποιήσεις, διαμόρφωσαν τις άμεσες ξένες επενδύσεις που δέχτηκε η 
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Ελλάδα σε 2,83 δισεκατομμύρια ευρώ, ποσό ιστορικά υψηλό για την περίοδο από το 

2008 και μετά. Κατά συνέπεια, από το 2016, μπορεί να εξαχθεί το συμπέρασμα πως 

ακόμη και η στοιχειώδης ενίσχυση της σταθερότητας μίας χώρας και κατ΄ επέκταση η 

βελτίωση των αξιολογήσεών της, ως ένδειξη μείωσης του κινδύνου, λειτουργούν 

ευεργετικά στην προσέλκυση ξένων επενδύσεων. 

Με δεδομένα όλα τα παραπάνω στοιχεία, αξίζει κανείς να εστιάσει στο γεγονός ότι 

παρά τις αυξομειώσεις των εισερχόμενων άμεσων ξένων επενδύσεων κατά τη διάρκεια 

της πενταετίας 2012-2016, αυτές ήταν πάντοτε ένα ελάχιστο ποσοστό σε σχέση με όσες 

πραγματοποιούνταν σε όλη την Ευρώπη. Αυτό είχε ως αποτέλεσμα, ακόμη και το 2016 

που η Ελλάδα δέχτηκε επενδύσεις αισθητά αυξημένες σε σχέση με τα προηγούμενα 8 

έτη, να παραμένει από τις τελευταίες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης στην κατάταξη 

προσέλκυσης άμεσων ξένων επενδύσεων. Η χώρα, ειδικά κατά την χρονική περίοδο 

που διέπεται από την κρίση, παρά τις κατά καιρούς μικρές μεταβολές, παραμένει 

σταθερά μία οικονομία υψηλής αβεβαιότητας, πολιτικού κινδύνου και συνεπώς υψηλού 

κινδύνου χώρας, με αποτέλεσμα να απωθεί τις ξένες επενδύσεις. Έτσι ως γενικότερο 

συμπέρασμα προκύπτει πως η Ελλάδα οφείλει εφόσον επιδιώκει την ανύψωση της 

ανάπτυξής της, να βελτιώσει κατά πολύ την ελκυστικότητά που αποπνέει στους ξένους 

επενδυτές εστιάζοντας σε συγκεκριμένες παθογένειές της. 

Στην έκδοση Οικονομία και Αγορές, της Eurobank Research (2017), συναντώνται 

ορισμένα πολύ χρήσιμα συμπεράσματα στην κατεύθυνση των όσων αναφέρθηκαν 

παραπάνω. Κατά τη γνώμη των συντακτών, η χαμηλή αξιοπιστία που αποπνέει η 

ελληνική οικονομική πολιτική και η χαμηλή εμπιστοσύνη των διεθνών αγορών και 

επενδυτών στις προοπτικές της ελληνικής οικονομίας, οφείλονται σε ορισμένα στοιχεία 

πέραν του εξωτερικού χρέους της χώρας και της βιωσιμότητάς του. Οι παράγοντες που 

πλήττουν διαχρονικά την αξιοπιστία της Ελλάδας και διατηρούν υψηλά τον κίνδυνο 

που τη διέπει είναι η έντονη πολιτική αβεβαιότητα, η ασυνέπεια των κυβερνήσεων στην 

υλοποίηση συμφωνηθέντων αλλαγών και μεταρρυθμίσεων καθώς και η απουσία ενός 

ελληνικού εθνικού σχεδίου, το οποίο θα ήταν ευρέως κοινωνικά και πολιτικά αποδεκτό 

και θα είχε αντικείμενό του την έξοδο από την κρίση. Η Ελλάδα διέπεται μόνιμα από 

ένα κλίμα σύγκρουσης μεταξύ της εκάστοτε κυβέρνησης και αντιπολίτευσης, αλλά και 

από αντιπαλότητα ανάμεσα στους ελληνικούς λειτουργούς και τους πιστωτές και 

εταίρους. Επίσης, η πολιτική και οικονομική αστάθεια της χώρας ενισχύεται από τις 

συνεχείς αλλαγές κυβερνήσεων και υπουργών (χαρακτηριστικά, 10 διαφορετικοί 
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υπουργοί οικονομικών τα τελευταία 8 χρόνια). Τέλος, η αναξιοπιστία της χώρας στην 

εφαρμογή αλλαγών που η ίδια συμφώνησε, έκανε τους πιστωτές και τους εταίρους πιο 

άκαμπτους ακόμη και σε αποδεδειγμένα αναποτελεσματικές πολιτικές με αποτέλεσμα 

τη διαμόρφωση κακού κλίματος και την αποσταθεροποίηση των προσδοκιών πως η 

Ελλάδα θα περιέλθει σύντομα σε έξοδο από την κρίση (Eurobank Research, 2017). 

Το κόστος της χαμηλής αξιοπιστίας που εκπέμπει η Ελλάδα και η μειωμένη 

εμπιστοσύνη των ξένων εταίρων, πιστωτών και επενδυτών στις πολιτικές που 

υιοθετούνται, είναι υψηλό και επηρεάζει πολλές ομάδες συμφερόντων που δρουν στη 

χώρα. Το δημόσιο, οι επιχειρήσεις, τα νοικοκυριά, η οικονομία και η κοινωνία στο 

σύνολό τους επηρεάζονται σημαντικά από την αβεβαιότητα της Ελλάδας. Όσο πιο 

ασταθές είναι το επιχειρηματικό κλίμα της χώρας, τόσο χαμηλότερη είναι η αξία των 

περιουσιακών της στοιχείων που αποκρατικοποιούνται και κατ’ επέκταση, τόσο 

λιγότερο ελκυστική θεωρείται η αγορά για να εισέλθουν νέοι επενδυτές. Σύμφωνα με 

τη Eurobank Research (2017), η Ελλάδα εφόσον επιθυμεί να εξέλθει από την κρίση, να 

διαπραγματεύεται με καλύτερους όρους με τους πιστωτές της, να εφαρμόσει επιτυχώς 

το οικονομικό πρόγραμμα που έχει αναλάβει και τέλος να εκμεταλλευτεί καλύτερα τις 

αναπτυξιακές προοπτικές της οφείλει να ανακτήσει και να διατηρήσει την εμπιστοσύνη 

σε διεθνές επίπεδο τόσο από τις αγορές όσο και από τους επενδυτές. 

Η Ελλάδα, προκειμένου να μειώσει τον κίνδυνο χώρας που τη χαρακτηρίζει και να 

προσελκύσει περισσότερες άμεσες ξένες επενδύσεις θα πρέπει να παρουσιάσει 

μεγαλύτερη πολιτική σταθερότητα, να πάψει να προφυλάσσει μικροσυμφέροντα και να 

χρονοτριβεί σε σημαντικές μεταρρυθμίσεις και να εφαρμόσει αναπτυξιακές αλλαγές 

που θα τυχαίνουν υψηλής αποδοχής στο κοινοβούλιο ανεξαρτήτως πολιτικών 

πεποιθήσεων. Η χώρα, επίσης, οφείλει να διαμορφώσει θεσμικές, πολιτικές και 

οικονομικές συνθήκες οι οποίες θα ευνοούν την άσκηση παραγωγικής δραστηριότητας, 

τις ιδιωτικές επενδύσεις, την καινοτομία, την εξωστρέφεια και τη γενικότερη 

προσέλκυση ξένων κεφαλαίων ώστε να επιστρέψει η χώρα σε ισχυρή αναπτυξιακή 

πορεία. Εφόσον εφαρμοστούν τα παραπάνω, τότε θα διαθέτει το κατάλληλο επενδυτικό 

περιβάλλον ώστε να προχωρήσει και σε παροχή επιπλέον κινήτρων όπως φορολογική 

σταθερότητα που να ευνοεί τις νέες επενδύσεις.  
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Κεφάλαιο 7ο Τελικά Συμπεράσματα 

Στη βιβλιογραφία το διεθνές εμπόριο συναντάται ευρέως ως κυρίαρχος παράγοντας 

τόσο για τις εμπλεκόμενες χώρες, όσο και για τις εταιρείες που συμμετέχουν σε 

εξωστρεφείς συναλλαγές. Για το λόγο αυτό, εμπόριο μεταξύ διαφορετικών εθνών 

χρονολογείται ακόμη και 2000 χρόνια π.Χ. Σήμερα, οι ετήσιες παγκόσμιες ροές ξένων 

επενδύσεων αγγίζουν τα 1,75 τρισεκατομμύρια δολάρια, ενώ προϊόντα και υπηρεσίες 

αξίας περίπου 17 τρισεκατομμυρίων δολαρίων εξήχθησαν από και προς τις διάφορες 

χώρες του κόσμου. Βασικές θεωρίες διεθνοποίησης όπως η θεωρία του κόστους 

συναλλαγών ή το εκλεκτικό μοντέλο, οδηγούν στο συμπέρασμα πως οι επιχειρήσεις 

όταν στρέφονται στη δραστηριοποίησή τους σε ξένες αγορές, αυτό το κάνουν (μεταξύ 

πολλών άλλων λόγων) επειδή αυτή η επιλογή μειώνει σημαντικά κόστη για αυτές, 

καθώς και επειδή η εκάστοτε χώρα μπορεί να διαθέτει συγκεκριμένα πλεονεκτήματα τα 

οποία μπορούν να βελτιώσουν την ανταγωνιστικότητα μίας εταιρείας. 

Με βάση τα παραπάνω προκύπτει πως κατά την επιλογή μίας εταιρείας για την 

είσοδο και δραστηριοποίησή της σε μία χώρα, λαμβάνονται υπόψη τα χαρακτηριστικά 

της συγκεκριμένης αγοράς καθώς αυτά μπορούν να της χαρίσουν σημαντικά 

ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα ή υψηλή κερδοφορία. Παρ’ όλ’ αυτά, στις διεθνείς 

επιχειρηματικές δραστηριότητες, μία πολυεθνική εταιρεία δεν αλληλεπιδρά μόνο με 

τους συνεργάτες, προμηθευτές ή πελάτες της στις διάφορες χώρες μεταξύ των οποίων 

συναλλάσσεται, αλλά η λειτουργία και η επιτυχία της εξαρτάται από μία πληθώρα 

άλλων περιβαλλοντικών παραγόντων. Τέτοιοι παράγοντες είναι το πολίτευμα, οι 

κυβερνήσεις και το πολιτικό κλίμα κάθε χώρας, το νομοθετικό περιβάλλον αλλά και 

χρηματοοικονομικά στοιχεία όπως η ανεργία, το εξωτερικό χρέος των οικονομιών κ.α. 

Με βάση αρκετά από αυτά τα στοιχεία, διαμορφώνεται και ένα σύνολο δυνάμεων και 

συνθηκών επιρροής το οποίο έχει καθιερωθεί ως κίνδυνος χώρας.  

Ο κίνδυνος χώρας δημιουργείται από γεωγραφικούς παράγοντες, οικονομικά 

στοιχεία καθώς και από το ευρύτερο κοινωνικό, πολιτικό και εμπορικό περιβάλλον που 

επικρατεί σε μία χώρα. Για το λόγο αυτό, θεωρείται πως οι χώρες εφόσον επιδιώκουν 

να προσελκύουν ξένες επενδύσεις για αναπτυξιακούς σκοπούς και διεθνή 

ανταγωνιστικότητα, θα πρέπει να διατηρούν τον κίνδυνο αυτό σε χαμηλά επίπεδα. Από 

τη μεριά των εταιρειών, ειδικότερα στη σημερινή παγκοσμιοποιημένη οικονομία, 

θεωρείται πως η μη επίγνωση του κινδύνου χώρας, μπορεί να τις εκθέσει σε 
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απρόβλεπτες καταστάσεις υψηλής αβεβαιότητας και να επηρεάσει αρνητικά τον 

επιχειρησιακό σχεδιασμό ή ακόμη και να καταστήσει ζημιογόνες συγκεκριμένες 

επενδύσεις. Επίσης, η μη ορθή εκτίμηση του κινδύνου χώρας, σε αντιπαραβολή με τις 

ευκαιρίες που υφίστανται επιχειρηματικά σε μία οικονομία, μπορεί να οδηγήσουν την 

εταιρεία σε λανθασμένες στρατηγικές αποφάσεις. 

Όσον αφορά τη μέτρηση του κινδύνου, στη βιβλιογραφία διαχρονικά, από τη 

δεκαετία του 1970, έχουν καταγραφεί διάφορες μέθοδοι, όπως λογιστική, παραγοντική 

ή διακριτική ανάλυση, χρήση δένδρων παλινδρόμησης, καθώς και πιθανοτικών 

υποδειγμάτων, ενώ πιο πρόσφατες μελέτες αξιοποίησαν εργαλεία όπως η πολυκριτήρια 

ανάλυση αποφάσεων, τα προσεγγιστικά σύνολα και τα νευρωνικά δίκτυα. Ανεξαρτήτως 

μεθόδου, διάφοροι συγγραφείς στην προσπάθειά τους να ερμηνεύσουν ποιοι 

παράγοντες καθορίζουν το επίπεδο του κινδύνου μίας χώρας κατέληξαν μεταξύ άλλων 

σε στοιχεία όπως η δυνατότητα εξυπηρέτησης του εξωτερικού της χρέους, τα 

συναλλαγματικά αποθεματικά, το ΑΕΠ, ο πληθωρισμός, οι πολιτικές αναταραχές, η 

πολιτική αστάθεια και ο ρυθμός ανάπτυξης των χωρών. Κατά συνέπεια επιβεβαιώνεται 

η άποψη που επικρατεί, λαμβάνοντας κανείς υπόψη και τους αντίστοιχους ορισμούς, 

πως ο κίνδυνος χώρας είναι το σύνολο επιμέρους χρηματοοικονομικών, πολιτικών, 

κοινωνικών και οικονομικών κινδύνων. Στην παρούσα εργασία αναλύθηκαν ξεχωριστά 

όλοι οι παραπάνω κίνδυνοι ως προσδιοριστικοί παράγοντες του κινδύνου χώρας.  

Για έναν επενδυτή ή ένα στέλεχος διεθνών επιχειρηματικών δραστηριοτήτων, 

πληροφορίες αναφορικά με τον κίνδυνο χώρας μπορούν να ληφθούν είτε μέσω 

ερμηνείας συγκεκριμένων δεικτών και γεγονότων, είτε μέσω αγοράς ολοκληρωμένων 

μελετών και εκθέσεων από συμβουλευτικές εταιρείες που διαθέτουν την κατάλληλη 

εμπειρία. Τέτοιες εταιρείες είναι η Beri, το Intelligence Unit του Economist, η 

Euromoney Country Risk, το Political Risk Services Group καθώς και οι οίκοι 

αξιολόγησης Moody’s, Fitch, Standard & Poor’s. Επίσης, μία δεύτερη και για πολλούς 

πιο αξιόπιστη πηγή πληροφόρησης είναι διεθνείς κυβερνητικές οργανώσεις όπως το 

διεθνές νομισματικό ταμείο, ο ΟΟΣΑ και η Παγκόσμια Τράπεζα. Στο 4
ο
 κεφάλαιο 

αυτής της εργασίας, αναλύθηκαν όλες οι διαθέσιμες πηγές πληροφόρησης για τον 

κίνδυνο χώρας, τόσο από άποψη του τι λαμβάνουν υπόψη οι διάφορες εκθέσεις, όσο 

και αναφορικά με το κόστος της κάθε επιλογής εφόσον αυτό είναι διαθέσιμο. Συνεπώς, 

κάθε ενδιαφερόμενος μπορεί να επιλέξει το είδος και την πηγή πληροφόρησης για τον 
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κίνδυνο χώρας, με βάση το τι επηρεάζει εντονότερα τον κλάδο ή τη συγκεκριμένη 

επιχείρηση. 

Ανάλογα με τον κίνδυνο χώρας, οι επιχειρήσεις διαφοροποιούν τις στρατηγικές 

μέσω των οποίων επιλέγουν να εισέλθουν σε μία αγορά. Γενικότερα στη βιβλιογραφία 

συναντήθηκε η τάση επιχειρήσεις να επιλέγουν χαμηλού ρίσκου μεθόδους 

δραστηριοποίησης σε χώρες που χαρακτηρίζονται επικίνδυνες. Αντίστοιχα, σε χώρες 

που μπορεί να έχουν υψηλό κίνδυνο, όμως εμφανίζουν υψηλή αναμενόμενη ανάπτυξη 

και οι επιχειρήσεις προσδοκούν υψηλή κερδοφορία, συχνά επιλέγονται οι άμεσες ξένες 

επενδύσεις είτε μέσω εξαγοράς τοπικών εταιρειών, είτε μέσω ίδρυσης εξολοκλήρου 

νέων επιχειρήσεων. Επίσης, στο 5
ο
 κεφάλαιο αναλύθηκαν τα κυριότερα εργαλεία 

αντιμετώπισης του κινδύνου χώρας. Ανάλογα με το επίπεδο του κινδύνου και τα 

χαρακτηριστικά της εταιρείας, η αποφυγή, η εξασφάλιση μέσω ασφαλιστικών 

προϊόντων, η δόμηση ευέλικτων ενδοεταιρικών δομών, η εκμετάλλευση της ικανότητας 

πρόβλεψης μελλοντικών εξελίξεων, ο έλεγχος του περιβάλλοντος και η προσαρμογή 

μπορούν να βοηθήσουν την κάθε επιχείρηση να μειώσει τον αντίκτυπο του κινδύνου 

χώρας και συχνά να αξιοποιήσει πιο αποτελεσματικά τις ευκαιρίες που προκύπτουν σε 

αυτή. 

Τέλος, στα πλαίσια μελέτης περίπτωσης, εξετάστηκε η συσχέτιση των μεταβολών 

στις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας ως ερμηνεία του επιπέδου 

κινδύνου χώρας, με τις εισερχόμενες άμεσες ξένες επενδύσεις που δέχτηκε η χώρα στα 

αντίστοιχα έτη, κατά την κρίσιμη πενταετία 2012-2016. Τα συμπεράσματα από τη 

συγκεκριμένη έρευνα δεν ήταν ξεκάθαρα για κάθε έτος καθώς ο κίνδυνος χώρας δεν 

αποτελεί μοναδικό παράγοντα προσέλκυσης ή απώθησης ξένων επενδύσεων, όμως η 

γενική τάση, επιβεβαίωσε την υπόθεση πως όσο βελτιωνόταν η σταθερότητα και 

ευρύτερα ο κίνδυνος χώρας στην Ελλάδα, τόσο καλύτερη εικόνα παρουσίαζαν οι 

εισερχόμενες ξένες επενδύσεις. Αυτή η υπόθεση, επιβεβαιώθηκε εμφατικά, το 2015, 

μία χρονιά έντονων και κυρίως δυσάρεστων γεγονότων για την ελληνική οικονομία και 

τη σταθερότητα της χώρας, εν μέσω συνεχών υποβαθμίσεών της από τους διεθνείς 

οίκους, οι ξένες επενδύσεις εμφανίστηκαν 51% χαμηλότερες από τις αντίστοιχες του 

2014. Ομοίως, οι διαρκώς χαμηλές εισερχόμενες ξένες επενδύσεις που προσελκύει η 

χώρα μας τα τελευταία χρόνια, μπορούν να ερμηνευθούν από τον αρκετά αυξημένο 

κίνδυνο που τη χαρακτηρίζει λόγω διαφόρων γεγονότων και πολιτικών. Το γενικότερο 

συμπέρασμα που προέκυψε από την εν λόγω μελέτη περίπτωσης, είναι πως σε μεγάλο 
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βαθμό, ο κίνδυνος χώρας της Ελλάδας ο οποίος απωθεί υποψήφιους επενδυτές, 

προκύπτει από τον συνδυασμό πολιτικής και χρηματοοικονομικής αστάθειας. 

Προκειμένου η Ελλάδα να αποτελέσει μελλοντικά ελκυστικό προορισμό για 

μεγάλες άμεσες ξένες επενδύσεις, θα πρέπει να διαφύγει από την κατάσταση πολιτικής 

αβεβαιότητας και να αποπνέει εκτός συνόρων αυξημένη σταθερότητα και εικόνα 

εθνικής συνεννόησης. Μεταρρυθμίσεις ριζικής φύσεως που θα ωθήσουν την ανάπτυξη 

της χώρας, θα πρέπει να συντελούνται χωρίς χρονοτριβές και να είναι καθολικά 

υποστηριζόμενες από το ελληνικό κοινοβούλιο. Τέλος, πρέπει να σταματήσει να 

υφίσταται τόσο έντονη πολιτική αστάθεια με συνεχείς εκλογές και ανασχηματισμούς, 

καθώς τέτοια γεγονότα ενισχύουν την αβεβαιότητα και πλήττουν τις προσδοκίες των 

επενδυτών για μελλοντική ανάπτυξη της χώρας. Αφού μέσω όλων των παραπάνω 

διαμορφωθεί ένα πιο υγιές περιβάλλον που θα ευνοεί την καινοτομία, την ιδιωτική 

πρωτοβουλία και την επιχειρηματικότητα, τότε η Ελλάδα θα πρέπει να επιδιώξει μέσω 

αναπτυξιακών σχεδίων να δώσει επιπλέον κίνητρα σε επιχειρηματίες και οργανισμούς, 

ώστε μέσω των επενδύσεών τους στη χώρα, να συμβάλλουν στην ταχεία ανάπτυξή της. 
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