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1. Εισαγωγή 
 

Στόχος της εργασίας είναι η διερεύνηση της έννοιας του κινδύνου 

επικρατείας, ο οποίος µετά τα γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου στις 

ΗΠΑ και την έναρξη της εκστρατείας κατά της τροµοκρατίας έχει 

γίνει πιο επίκαιρος από ποτέ για τις οικονοµικές µονάδες που 

δραστηριοποιούνται ή επιθυµούν να δραστηριοποιηθούν στο 

εξωτερικό. 

 

Όταν µια εταιρεία επεκτείνεται διεθνώς, καλείται να λειτουργήσει σε 

ένα νέο περιβάλλον, το οποίο συντίθεται από διάφορα είδη κινδύνων 

και αβεβαιότητας, τα οποία δεν έχει αντιµετωπίσει σε εγχώριο 

επίπεδο. Ο κίνδυνος επικρατείας περικλείει όλους τους πιθανούς 

αυτούς κινδύνους, οι οποίοι εκτείνονται από τους κοινωνικούς, 

πολιτικούς και οικονοµικούς αλλά και τους µικροοικονοµικούς και 

µακροοικονοµικούς κινδύνους. 

 

Η αυξανόµενη εµφάνιση οικονοµικών και πολιτικών κρίσεων και 

γενικότερα η αστάθεια των οικονοµικών συστηµάτων είναι ένα 

φαινόµενο µε ιστορία αλλά και µέλλον. Το φαινόµενο της 

παγκοσµιοποίησης και η δραστηριοποίηση των οικονοµικών µονάδων 

πέρα από τα στενά εθνικά τους σύνορα οδήγησε στην αύξηση του 

βαθµού ευαισθησίας τους στις διεθνείς εξελίξεις.  Η συγκέντρωση 

της πολιτικής εξουσίας και του ελέγχου της παγκόσµιας οικονοµίας 

σε ανεπτυγµένες χώρες όπως για παράδειγµα οι ΗΠΑ, δηµιούργησε 

έντονη δυσαρέσκεια και αντιπαλότητα µεταξύ των εθνών. ∆εν είναι 

τυχαίο ότι το “80% των τροµοκρατικών επιθέσεων ενάντια στις ΗΠΑ, 

είχαν ως στόχο αµερικάνικες επιχειρήσεις” ( Harvard Business 

Review, 2002). 
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Η ταχεία µεταβολή του διεθνούς περιβάλλοντος και η 

πολυπλοκότητα των πολιτικών και οικονοµικών φαινοµένων που θα 

πρέπει να ληφθούν υπόψη, καθιστούν την ανάλυση του κινδύνου 

επικρατείας µια πολυδιάστατη και αρκετά δύσκολη διαδικασία, η 

οποία σε αρκετές περιπτώσεις κρίνεται αναποτελεσµατική.  

 

Λόγω του µεγάλου εύρους των εµπλεκόµενων κινδύνων, των 

σύνθετων αλληλεπιδράσεών τους και της ανάµιξης διαφόρων 

κοινωνικών επιστηµών στην ανάλυσή τους, η έλλειψη επαρκούς 

θεωρητικού πλαισίου για τον κίνδυνο επικρατείας  γίνεται ιδιαίτερα 

αισθητή. Ελλείψει του θεωρητικού πλαισίου, ο εντοπισµός των 

κρίσιµων µεταβλητών και ο έλεγχος της αξιοπιστίας των διαφόρων 

προσεγγίσεων στην ανάλυση και την αποτίµηση του κινδύνου 

επικρατείας, σε αρκετές περιπτώσεις δεν τεκµηριώνεται µε 

επιστηµονικά κριτήρια. 

 

Στο πλαίσιο της εργασίας αυτής γίνεται µια προσπάθεια εντοπισµού 

των βασικότερων διαστάσεων του κινδύνου επικρατείας. Στο 

δεύτερο κεφάλαιο γίνεται µια επισκόπηση της υπάρχουσας 

βιβλιογραφίας, παρουσιάζονται οι διάφορες προσπάθειες ορισµού του 

φαινοµένου και γίνεται καταγραφή των προσεγγίσεων του κινδύνου 

επικρατείας διαχρονικά. Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στον 

πολιτικό κίνδυνο ως υποσύνολο του κινδύνου επικρατείας και 

παρατίθενται οι σηµαντικότερες παράµετροι του. Το τέταρτο 

κεφάλαιο περιγράφει την  ειδική περίπτωση των αναδυόµενων 

αγορών και το ρόλο που έπαιξαν οι τραπεζικές και συναλλαγµατικές 

κρίσεις στις διάφορες προσεγγίσεις του κινδύνου επικρατείας. Στο 

πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι βασικές πηγές πληροφόρησης  

και τα στοιχεία που παρέχονται από τους κυριότερους διεθνούς 

οργανισµούς. Στη συνέχεια, στο έκτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι 

φορείς παροχής υπηρεσιών ασφάλισης έναντι του κινδύνου 

επικρατείας και ο ρόλος τους στην προστασία των επενδυτών και 



ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Απόστολος Ε. Κασσωτάκης: Κίνδυνος Επικρατείας 5

των πιστωτών που δραστηριοποιούνται στο εξωτερικό. Τέλος, στο 

έβδοµο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στην ποσοτική και ποιοτική 

αποτίµηση του κινδύνου επικρατείας και παρουσιάζονται τα µοντέλα 

των κυριότερων φορέων αξιολόγησης του. 
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2. Ανάλυση του Κινδύνου Επικρατείας 
 

Ανατρέχοντας στη βιβλιογραφία για τον κίνδυνο επικρατείας 

µπορούµε να διαπιστώσουµε την χρήση διαφορετικής ορολογίας από 

τους µελετητές, ανάλογα µε τις πηγές του κινδύνου, την φύση της 

επένδυσης, το ιστορικό περιεχόµενο και την επιλεγµένη 

µεθοδολογία. 

 

Λίγα χρόνια µετά την µαζική απαλλοτρίωση αµερικανικών 

επιχειρήσεων µε την επανάσταση στην Κούβα, η έννοια του 

πολιτικού κινδύνου ξεκίνησε να εµφανίζεται στην βιβλιογραφία της 

δεκαετίας του 1960 µε ερευνητές όπως ο Usher (1965) και ο Root 

(1968). Η βιβλιογραφία έλαβε ώθηση από τα µέσα της δεκαετίας του 

’60 και µετά. Το διεθνές τοπίο άρχισε να µεταβάλλεται δραµατικά 

καθώς ένα ένα τα αποικιακά καθεστώτα µεταβάλλονταν σε αυτόνοµα 

κράτη και όλο και περισσότερες επιχειρήσεις ξεκίνησαν να 

διερευνούν τις επενδυτικές ευκαιρίες στο εξωτερικό και να 

τοποθετούνται σε ξένες αγορές. 

 

Οι ερευνητές προσπάθησαν αρχικά να προσδιορίσουν τον κίνδυνο 

της επένδυσης στο εξωτερικό, χρησιµοποιώντας τον όρο του 

“επιχειρηµατικού κλίµατος” (Gabriel, 1966; Stobaugh, 1969). Στη 

συνέχεια, αναγνωρίζοντας ότι οι πολιτικοί αναλυτές “ακόµη 

διαφωνούν σχετικά µε τον ορισµό της πολιτικής σταθερότητας ή 

αστάθειας, πώς να µετρήσουν το φαινόµενο και ποια είναι τα αίτια”, 

ο Robock (1971) ήταν ανάµεσα στους πρώτους που εντόπισαν την 

ανάγκη για τον ορισµό αυτής της πολυσύνθετης έννοιας. Η ποικιλία 

που συναντάται στις προσπάθειες που έχουν πραγµατοποιηθεί για 

τον ορισµό της έννοιας του συγκεκριµένου είδους κινδύνου, 

αποδεικνύει την πολυπλοκότητα αυτή.  
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Στην βιβλιογραφία ο κίνδυνος της υλοποίησης επενδύσεων στο 

εξωτερικό, προσεγγίζεται µε τους όρους “κίνδυνος χώρας” (country 

risk) και “πολιτικός κίνδυνος” (political risk). Λιγότερο συχνά 

χρησιµοποιούνται οι όροι “διασυνοριακός κίνδυνος” (cross-border 

risk) και “κίνδυνος επικρατείας” (sovereign risk). Ο όρος “πολιτικός 

κίνδυνος” είναι ο παλαιότερος και εµφανίζεται κυρίως στα 

ακαδηµαϊκά άρθρα. Ο όρος “κίνδυνος χώρας” ξεκίνησε να 

χρησιµοποιείται την δεκαετία του ’70. Χαρακτηρίζεται ως ο πιο 

επαγγελµατικός όρος καθώς στόχευε στην αντιµετώπιση των 

κινδύνων µιας συγκεκριµένης επιχείρησης σε µια συγκεκριµένη 

χώρα. Χρησιµοποιήθηκε ευρέως από τον τραπεζικό κλάδο, ο οποίος 

έπρεπε να χρηµατοδοτήσει τις αντίστοιχες επενδύσεις. 

 

∆ιάφορες προσεγγίσεις της βιβλιογραφίας για τον Κίνδυνο 
Επικρατείας 

Όροι Ορισµός του 
κινδύνου 

Πηγές κινδύνου Φύση 
Επένδυσης 

Ιστορική 
διάσταση 

Μεθοδο-
λογία 

 Πολιτικός 
κίνδυνος 

 Κίνδυνος χώρας 
 Κίνδυνος 
επικρατείας 

 ∆ιασυνοριακός 
κίνδυνος 

 ∆ιακύµανση 
απόδοσης 

 Αρνητικό 
αποτέλεσµα 

 Κυβερνητικές-
θεσµικές 
παρεµβάσεις 

 Αστάθεια 
γενικού 
κοινωνικού, 
πολιτικού και 
οικονοµικού 
περιβάλλοντος 

 Άµεσες Ξένες 
Επενδύσεις 

 ∆άνεια 
Εµπορικών 
τραπεζών 

 Επενδύσεις 
χαρτοφυλακίου 

 1960s-
1970s 

 1980s 
 1990s-? 

 Ποσοτική 
 Ποιοτική 

 

Η συγκεκριµένη προσέγγιση αναπτύχθηκε µετά την διεθνή κρίση 

χρέους της δεκαετίας του ’80. Το 2002 η Moody’s ανακοίνωσε: “Το 

1997, αντικαταστήσαµε τον όρο “sovereign ceiling” σε “country 

ceiling” επειδή ο διφορούµενος όρος “sovereign” θα µπορούσε να 

προκαλέσει σύγχυση και να ταυτιστεί µε ολόκληρη την υπό εξέταση 

χώρα και ορισµένες φορές µε την ίδια την κυβέρνηση ως εκδότη 

αξιογράφων”. Ο όρος “country risk” σε αντίθεση µε τον όρο “political 

risk” κερδίζει έδαφος καθώς περιλαµβάνει οποιονδήποτε κίνδυνο 

σχετίζεται µε µια συγκεκριµένη χώρα. O όρος “political risk” 
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περιορίζει τους κινδύνους στους οποίους αναφέρεται µονάχα σε 

όσους είναι πολιτικής φύσης. 

 
2.1. Ορισµοί του Κινδύνου Επικρατείας 
 

Για αρκετούς ερευνητές, όπως οι Kobrin (1979), Feils & Sabac  

(2000), ο κίνδυνος αποτελεί διακύµανση της απόδοσης και επιδρά 

είτε θετικά είτε αρνητικά σε µια επένδυση. Ο Robock (1971) εξηγεί: 

“όπως συµβαίνει µε όλα τα είδη κινδύνου, ο πολιτικός κίνδυνος 

µπορεί να έχει ως αποτέλεσµα κέρδη αλλά και ζηµιές’’. Για τη 

συγκεκριµένη οµάδα ερευνητών, ο κίνδυνος επικρατείας αφορά “την 

πιθανότητα να συµβούν πολιτικά γεγονότα τα οποία θ΄ αλλάξουν τις 

προοπτικές κερδοφορίας µιας συγκεκριµένης επένδυσης”. Για 

παράδειγµα, οι εταιρείες κατασκευής στρατιωτικών οχηµάτων, σε 

περιόδους πολιτικής αστάθειας, αναµένουν αύξηση των πωλήσεων 

τους και πραγµατοποίηση κερδών. Αντίθετα η συγκεκριµένη 

συγκυρία µπορεί να σηµαίνει για άλλους τοµείς της οικονοµίας, όπως 

για παράδειγµα ο χρηµατοπιστωτικός, σηµαντικές απώλειες. 

  

Άλλοι ερευνητές όπως οι Meldrum (2000), Root (1972), Simon 

(1982), Howell και Chaddick (1994), Roy (1994), υιοθετούν µια πιο 

πρακτική στάση και αναλύουν τον κίνδυνο ως ένα καθαρά αρνητικό 

αποτέλεσµα. Σύµφωνα λοιπόν µε αυτή την προσέγγιση, ο κίνδυνος 

υπάρχει µόνο εφόσον συνεπάγεται µια πιθανή απώλεια ή 

τουλάχιστον, όπως το διατυπώνει ο Meldrum, “µια πιθανή µείωση 

της αναµενόµενης απόδοσης”. Αυτή η κατηγορία µελετητών θεωρεί 

ότι ο κίνδυνος επηρεάζει αρνητικά την λειτουργία και τις επενδύσεις 

µιας επιχείρησης. 

 

Συνεπώς, η έννοια του κινδύνου µπορεί να αντιµετωπιστεί 

διαφορετικά και µπορεί να εξεταστεί είτε ως διακύµανση της 

απόδοσης είτε απλά ως η πιθανότητα να συµβεί ένα αρνητικό 



ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΕΠΙΚΡΑΤΕΙΑΣ 

Απόστολος Ε. Κασσωτάκης: Κίνδυνος Επικρατείας 9

γεγονός το οποίο µειώνει την αρχικά αναµενόµενη απόδοση. Όπως 

όµως αποδεικνύεται από τους March και Shapira (1987) και Baird και 

Thomas (1990), οι επαγγελµατίες ενδιαφέρονται περισσότερο για 

την αποτυχία τους να εξασφαλίσουν ένα συγκεκριµένο επίπεδο 

απόδοσης παρά για το σύνολο των πιθανών αποτελεσµάτων. 

Εποµένως είναι προτιµότερο να ακολουθείται η προσέγγιση του 

κινδύνου ως αρνητικό αποτέλεσµα. 

 

Ερευνητές Έτος Προσέγγιση ορισµού 

Gabriel 1966 

Stobaugh 1969 

Προσέγγιση σε όρους “επενδυτικού 

κλίµατος”. 

Robock 1971 

Kobrin 1979 

“ο κίνδυνος αποτελεί διακύµανση της 

απόδοσης µε αρνητικό αλλά και θετικό 

αποτέλεσµα”. 

Root 1972 

Simon 1982 

Howell and Chaddick 1994 

Roy 1994 

Meldrum 2000 

“ο κίνδυνος συνεπάγεται πιθανή 

µείωση της αναµενόµενης απόδοσης 

(µόνο αρνητικό αποτέλεσµα) που 

µπορεί να οφείλεται σε διεθνικές 

διαφορές των πολιτικών, οικονοµικών 

και κοινωνικών δοµών”. 

 

Εξετάζοντας την βιβλιογραφία των τελευταίων 40 ετών 

διαπιστώνουµε ότι το αντικείµενο του κινδύνου επικρατείας, ενώ 

περιλαµβάνει ένα µεγάλο εύρος διαφορετικών περιπτώσεων, πάντα 

αναφέρεται στις επιχειρηµατικές δραστηριότητες στο εξωτερικό και 

τους κινδύνους που γεννώνται, οποιαδήποτε και αν είναι η φύση του 

κινδύνου ή της επένδυσης. Φυσικά θα πρέπει πάντα να λαµβάνονται 

υπόψη τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε επένδυσης ή κάθε είδους 

συναλλαγής. Επίσης είναι απαραίτητο να υιοθετείται µια συνολική 

προσέγγιση καθώς όλες οι πηγές κινδύνου αλληλοεπηρεάζονται 

µεταξύ τους και συνήθως δέχονται επιδράσεις από αρκετούς αν όχι 

όλους τους τοµείς της οικονοµίας. Για παράδειγµα η ασιατική κρίση 

του 1997-98 που ξεκίνησε από την Ταϊλάνδη µε την υποτίµηση του 
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ταϊλανδέζικου baht, οφειλόταν σε ορισµένους οικονοµικούς 

παράγοντες όπως η ανισορροπία του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών, αλλά είχε και ρίζες σε πολιτικά αίτια όπως τα 

διαπλεκόµενα συµφέροντα (crony capitalism). Λόγω του φαινοµένου 

της χρηµατοοικονοµικής µολύνσεως (contagion effect) η κρίση 

εξαπλώθηκε στις γειτονικές  χώρες, συµπεριλαµβανοµένης της 

Μαλαισίας, η οποία αντέδρασε σε πολιτικό επίπεδο επιβάλλοντας 

συναλλαγµατικούς περιορισµούς. Οι περισσότερες ασιατικές 

οικονοµίες δέχθηκαν βαρύ πλήγµα και είδαν τις ισχυρότερες 

βιοµηχανίες τους να καταρρέουν. 

 

Ο ορισµός που προτείνεται από τον Meldrum (2000) καλύπτει 

πλήρως τα χαρακτηριστικά αυτά: “Όλες οι επιχειρηµατικές 

συναλλαγές εµπεριέχουν κίνδυνο. Όταν λαµβάνουν χώρα εκτός 

συνόρων, ενσωµατώνουν πρόσθετους κινδύνους οι οποίοι δεν 

εµφανίζονται στις εγχώριες συναλλαγές. Αυτοί οι πρόσθετοι 

κίνδυνοι, οι κίνδυνοι επικρατείας (sovereign risks), τυπικά 

περιλαµβάνουν κινδύνους οι οποίοι προέρχονται από εθνικές 

διαφορές στις οικονοµικές και πολιτικές δοµές, στους 

κοινωνικοπολιτικούς θεσµούς, στα γεωγραφικά χαρακτηριστικά. Η 

ανάλυση του κινδύνου επικρατείας, επιχειρεί να προσδιορίσει την 

πιθανότητα αυτοί οι κίνδυνοι να µειώσουν την αναµενόµενη 

απόδοση µιας επένδυσης στο εξωτερικό”.  

 

Ο ορισµός αυτός αναδεικνύει τα πρώτα άρθρα του Gabriel (1966) και 

του Stobaugh (1969a,b) τα οποία αναφέρονταν στις διαφορές του 

“επενδυτικού κλίµατος” σε µια ξένη χώρα από το “επενδυτικό κλίµα” 

στο εσωτερικό. Σ΄ αυτό το σηµείο θα πρέπει να τονιστεί ότι ο 

κίνδυνος επικρατείας υπάρχει ανεξάρτητα από το επίπεδο 

οικονοµικής ανάπτυξης της υπό εξέταση χώρας. Ακόµη και οι πιο 

ανεπτυγµένες οικονοµικά χώρες µπορεί να επιφυλάσσουν υψηλά 

επίπεδα κινδύνου επικρατείας για µια επένδυση. Χαρακτηριστικά, ο 
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Finnerty (2001) σηµειώνει: “πολλοί επαγγελµατίες στην αξιολόγηση 

επενδυτικών σχεδίων, µε αντικείµενο την εκµετάλλευση φυσικών 

πόρων στις ΗΠΑ, εξετάζουν αν εκτίθενται σε πολιτικό κίνδυνο λόγω 

της τάσης που παρουσιάζεται στην συγκεκριµένη χώρα να αλλάζουν 

συνεχώς τη νοµοθεσία που αφορά το περιβάλλον και να εφαρµόζουν 

νέους νόµους αναδροµικά”. 

 

Χρήση του όρου “Πολιτικός Κίνδυνος” έναντι του όρου “Κινδύνου 
Επικρατείας” 

Πολιτικός Κίνδυνος Έτος Κίνδυνος Επικρατείας Έτος 
Aliber  1973 Citron and Nickelsburg 1987 
Aliber 1975 Cosset et al. 1992 
Alon and Martin 1998 Davis 1981 
Brewer 1981 Desta 1985 
Cosset and Suret 1995 Eaton et al. 1986 
Desta 1985 Kennedy 1991 
Feils and Sabac 2000 Marois 1990 
Fitzpatric 1983 Meldrum 1999 
Haendel et al. 1975 Meldrum 2000 
Howell and Chaddick 1994 Merril 1982 
Kennedy 1991 Nagy 1978 
Kobrin 1978 Rivoli and Brewer 1997 
Kobrin 1979 Robinson 1981 
Marois and Behar 1981 Roy and Roy 1994 
Robock 1971 Wilson 1979 
Root 1968   
Root 1972   
Rummel and Heenan 1978   
Simon 1982   
Stevens 1997   
Usher 1965   

 

Πέρα από την σηµαντική συνεισφορά του Meldrum, το θεωρητικό 

υπόβαθρο για τον κίνδυνο επικρατείας θα µπορούσε να 

χαρακτηριστεί ελλιπές. Μέχρι σήµερα, η βιβλιογραφία αναπτύσσεται 

βασιζόµενη στην απλή υπόθεση ότι για µια συγκεκριµένη χώρα, η 

αστάθεια στο οικονοµικό, κοινωνικό και πολιτικό πεδίο είναι πιθανόν 

ν΄ αυξήσει τον κίνδυνο για τις επενδύσεις. Λόγω των πολλαπλών 

πηγών κινδύνου, της πολυπλοκότητας των αλληλεπιδράσεων τους 
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και της ανάµιξης διαφόρων κοινωνικών επιστηµών στην ανάλυση 

τους, η ανάπτυξη επαρκούς θεωρητικού πλαισίου για τον κίνδυνο 

επικρατείας είναι απαραίτητη. Κάτι τέτοιο θα συνέβαλε στον 

εντοπισµό των κρίσιµων µεταβλητών και θα επέτρεπε τον έλεγχο της 

αξιοπιστίας των διαφόρων προσεγγίσεων. Οι περισσότεροι ερευνητές 

απλώς αναφέρονται στην ταξινόµηση και την περιγραφή των 

διαφόρων πηγών κινδύνου και οι µέθοδοι αποτίµησης µετατρέπουν 

αυτές τις πηγές σε ποσοτικές µεταβλητές χωρίς επιστηµονική 

τεκµηρίωση. 

 

2.2. Πηγές κινδύνου 
 

Εκτός την προσπάθεια ορισµού του κινδύνου επικρατείας, µια 

δεύτερη διάκριση που παρατηρείται στην βιβλιογραφία αφορά τις 

πηγές κινδύνου. Οι Kobrin (1979), Desta (1985) εντοπίζουν δυο 

ρεύµατα. Το πρώτο απλά επικεντρώνεται στον κυβερνητικό 

παρεµβατισµό στις επιχειρηµατικές δραστηριότητες. Αναλυτικότερα, 

οι Weston και Sorge (1972) αναφέρουν: “Οι πολιτικοί κίνδυνοι 

ανακύπτουν από τις ενέργειες των εθνικών κυβερνήσεων που 

παρεµβαίνουν ή εµποδίζουν την επιχειρηµατική δραστηριότητα, 

αλλάζουν τους όρους των συµφωνιών ή κατασχέτουν µέρος ή 

ολόκληρα τα περιουσιακά στοιχεία των ξένων επενδυτών”. Γι΄ αυτή 

την οµάδα των ερευνητών (Zenoff (1967), Aliber (1975), Baglini 

(1976), Feils and Sabac (2000), ο κίνδυνος επικρατείας προέρχεται 

από τις ενέργειες και τις αποφάσεις των κυβερνήσεων ή θεσµικών 

παραγόντων. 

 

Οι Robock (1971), Root (1972), Haendel et al. (1975), Rummel και 

Heenan (1978), εκπροσωπούν το δεύτερο ρεύµα της βιβλιογραφίας, 

και αναφέρονται στην αστάθεια του γενικότερου περιβάλλοντος της 

επένδυσης και τις επιδράσεις της στις συνθήκες υλοποίησής της. Η 
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βασική τους γραµµή αποτελεί µια ευρύτερη προσέγγιση και 

περιλαµβάνει όχι µόνο τις πηγές του κινδύνου που αφορούν τις 

κυβερνητικές αποφάσεις, αλλά και οποιεσδήποτε άλλες πηγές µπορεί 

να υποσκάψουν την λειτουργία µιας οικονοµικής µονάδας στο 

εξωτερικό. 

 
Ο Fitzpatrick (1983) επαναπροσδιορίζει το δεύτερο αυτό ρεύµα και 

εντοπίζει τρεις διαφορετικές κατηγορίες. Συγκεκριµένα διακρίνει:  

1. “τον πολιτικό κίνδυνο σε όρους γεγονότων πολιτικής φύσεως” 

2. “τον πολιτικό κίνδυνο σε όρους του γενικότερου 

περιβάλλοντος και όχι µεµονωµένων περιπτώσεων”, όπου 

οποιαδήποτε µεταβολή στο επιχειρηµατικό περιβάλλον µπορεί 

να αποτελέσει κίνδυνο, δεδοµένου ότι µπορεί να επηρεάσει 

την λειτουργία της επιχείρησης 

3. µια τελευταία κατηγορία, όπου οι ερευνητές δεν προσπαθούν 

να οριοθετήσουν την έννοια του “πολιτικού κινδύνου” αλλά 

περισσότερο επικεντρώνονται στις επιπτώσεις της 

δραστηριοποίησης “σε χώρες όπου το περιβάλλον είναι 

παράξενο και δυσνόητο”. (Drake and Prager, 1977) 

 

Ερευνητές Έτος Πηγές κινδύνου 

Zenoff 1967 

Weston and Sorge 1972 

Aliber 1975 

Baglini 1976 

Feils and Sabac 2000 

Ο κίνδυνος προέρχεται από τις ενέργειες 

και τις αποφάσεις κυβερνήσεων ή 

θεσµικών παραγόντων 

Robock 1971 

Root  1972 

Haendel et al. 1975 

Rumel and Heenan 1978 

Ο κίνδυνος προέρχεται από την 

αστάθεια των γενικότερων συνθηκών 

υλοποίησης της επένδυσης (ευρύτερο 

περιβάλλον επένδυσης) 
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2.3. Είδη επενδύσεων 
 
Μια τρίτη διάκριση που εντοπίζεται στη βιβλιογραφία αφορά την 

φύση της αναλαµβανόµενης επένδυσης. Ο Meldrum (2000) αναλύει 

τις επιδράσεις των διαφορετικών πηγών κινδύνου βάσει τεσσάρων 

ειδών επενδύσεων: άµεσες επενδύσεις / ιδιωτικός τοµέας, 

χρηµατοοικονοµικές βραχυπρόθεσµες επενδύσεις (οµόλογα,µετοχές) 

/ ιδιωτικός τοµέας,  βραχυπρόθεσµος και µακροπρόθεσµος δανεισµός 

προς κυβερνήσεις. 

 

Συνήθως η έρευνα επικεντρώνεται σε µια συγκεκριµένη κατηγορία 

επένδυσης και η ανάλυση γίνεται στο περιορισµένο αυτό πλαίσιο. Οι 

τρεις µεγαλύτερες κατηγορίες επενδύσεων που αναλύονται είναι οι 

εξής: Άµεσες ξένες επενδύσεις, δάνεια εµπορικών τραπεζών και 

επενδύσεις χαρτοφυλακίου. Οι εξαγωγές θα µπορούσαν να 

θεωρηθούν µια τέταρτη κατηγορία. Όµως σπάνια εξετάζονται 

µεµονωµένα, ίσως επειδή η φύση των κινδύνων που αντιµετωπίζουν 

ταυτίζονται µε αυτούς των εµπορικών δανείων.  

 

Η πρώτη κατηγορία σχετίζεται αποκλειστικά µε τις άµεσες ξένες 

επενδύσεις και ασχολείται µε την απάντηση στο ερώτηµα που 

διατύπωσε ο Stobaugh (1969a): ‘’Σε ποιο µέρος του κόσµου θα 

πρέπει να εγκαταστήσουµε το εργοστάσιο;”. Ορισµένοι επενδυτές 

εξετάζουν τον κίνδυνο επικρατείας για τις άµεσες ξένες επενδύσεις 

γενικά1, ενώ άλλοι εξετάζουν τις επιδράσεις σε συγκεκριµένες 

βιοµηχανίες2, όπως για παράδειγµα η επίδραση του πολιτικού 

κινδύνου σε εταιρείες παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας.  

 

Η δεύτερη κατηγορία εξετάζει το θέµα της εξυπηρέτησης του 

εξωτερικού χρέους και προσπαθεί να προσδιορίσει την πιθανότητα 

                                    
1 Root (1969), Rummel and Heenan (1978), Brewer (1981), Stevens (1997), Alon 
and Martin (1998) 
2 Bergara et al.(1998), Schwimmer (1995), Spillers (1999) 
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χρεοκοπίας ή δυσκολιών στις πληρωµές. Μεταξύ των πρώτων 

άρθρων είναι αυτά των Frank και Cline (1971), Feder και Just 

(1977) και του Nagy (1978). Όπως παρατηρεί ο Morgan (1986): 

“Μετά το µεγάλο κύµα αναπροσαρµογής δανείων σε πάνω από 

τριάντα χώρες την περίοδο 1981-1984, άρχισε να προκύπτει η 

επιτακτική ανάγκη για αναθεώρηση των τεχνικών αποτίµησης του 

κινδύνου επικρατείας από τις εµπορικές τράπεζες”. Σ΄ αυτή τη 

συγκυρία θα µπορούσε ν΄ αποδοθεί η βιβλιογραφική άνθιση τις 

δεκαετίες του ’80 και ‘90 γύρω από το θέµα του κινδύνου 

επικρατείας (Agmon and Dietrich, 1983; Abdullah, 1985; Feder and 

Uy, 1985; Shapiro, 1985; Eaton et al. ,1986; Citon and Nickelsburg, 

1987; Cosset et al., 1992; Schwartz and Zurita, 1992; Rivoli and 

Brewer, 1997).  

 

Η τρίτη κατηγορία εξετάζει την επίδραση του κινδύνου επικρατείας 

στις διεθνείς επενδύσεις χαρτοφυλακίου (ξένες χρηµατιστηριακές 

αγορές ή διεθνείς επενδύσεις σταθερού εισοδήµατος). Οι ερευνητές 

αυτής της κατηγορίας ξεκίνησαν επεκτείνοντας τη θεωρία 

χαρτοφυλακίου σε διεθνές επίπεδο και προσαρµόζοντας το έργο του 

Markowitz (1952) σε ένα διεθνές περιβάλλον επενδυτικών 

ευκαιριών. Όπως όµως αναφέρει ο Solnik (1991), “οι πολιτικοί 

κίνδυνοι οι οποίοι εµπεριέχονται στις ξένες επενδύσεις µπορεί να 

αµβλύνουν τον ενθουσιασµό των επενδυτών για διεθνή 

διαφοροποίηση των χαρτοφυλακίων τους. Ο πολιτικός κίνδυνος 

επαναπατρισµού κεφαλαίων (political transfer risk) ενδέχεται να 

πάρει τη µορφή απαγόρευσης του επαναπατρισµού των κερδών ή 

των κεφαλαιακών επενδύσεων από µια ξένη χώρα”.  

 

Ιστορικά, η έρευνα για τον κίνδυνο επικρατείας προσαρµοζόταν στις 

παρουσιαζόµενες κρίσεις της εποχής: τις “πολιτικές κρίσεις” τις 

δεκαετίες του ’60 και ’70, τις κρίσεις χρέους της δεκαετίας του ’80 

και τις χρηµατοοικονοµικές κρίσεις της δεκαετίας του ’90. Σε κάθε 
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περίπτωση, οι ερευνητές προσπαθούσαν να εξηγήσουν εκ των 

υστέρων τα αίτια για τα γεγονότα που διαδραµατίζονταν, χωρίς όµως 

να µπορέσουν να διαµορφώσουν µια συνολική θεωρία για τα 

παρατηρούµενα φαινόµενα. 

 

Αντιπροσωπευτικό παράδειγµα της ιστορικής εξέλιξης του κινδύνου 

επικρατείας αποτελούν οι µεταβολές στις µεθόδους αποτίµησής του. 

Για παράδειγµα η Coface, η Γαλλική Εταιρεία Εξαγωγικών 

Πιστώσεων, την δεκαετία του ’80 χρησιµοποιούσε κυρίως δείκτες 

εξωτερικού χρέους. Μετά την διάλυση της Σοβιετικής Ένωσης και 

τον Πόλεµο του Κόλπου το 1991, ενσωµάτωσε και πολιτικούς 

παράγοντες στην ανάλυσή της. Τέλος, µετά την κρίση του Μεξικό το 

1994 περιέλαβε στη µέθοδο αποτίµησης του κινδύνου επικρατείας 

και την αστάθεια του χρηµατοοικονοµικού τοµέα. 

 

2.4. Είδη Κινδύνου 
 
Ελλείψει θεωρητικού πλαισίου, ο διαχωρισµός των επιµέρους 

κατηγοριών κινδύνου που συνθέτουν τον κίνδυνο επικρατείας 

κρίνεται απαραίτητος. Οι Robock (1971), Desta (1985), Miller 

(1992) και Meldrum (2000), εξετάζοντας τις κυριότερες πηγές 

κινδύνου, κατέληξαν σε δυο είδη κινδύνου: τους φυσικούς, που 

αναφέρονται στα φυσικά φαινόµενα που µπορεί να επιδράσουν 

αρνητικά στο επιχειρηµατικό περιβάλλον (σεισµοί, ακραία καιρικά 

φαινόµενα κλπ) και τους κινδύνους που προέρχονται από τον ίδιο 

τον άνθρωπο. 

 
Οι φυσικοί κίνδυνοι προέρχονται από φυσικούς παράγοντες όπως 

ο σεισµός ή τα ακραία καιρικά φαινόµενα, τα οποία ενδέχεται να 

επηρεάσουν την λειτουργία της επιχείρησης. Τα συγκεκριµένα 

φαινόµενα µπορεί να επηρεάσουν  την επιχείρηση είτε µέσω της 

έλλειψης αποθεµάτων ή µέσω της αδυναµίας του προσωπικού να 
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έχει φυσική πρόσβαση στις εγκαταστάσεις της. Όταν η υποδοµή είναι 

ελλιπής και οι τοπικοί θεσµοί είναι αδύναµοι, η επίδραση των 

φυσικών καταστροφών στη λειτουργία της επιχείρησης είναι 

µεγαλύτερη. 

 
Στη δεύτερη µεγάλη κατηγορία κινδύνων εντάσσονται οι κίνδυνοι 

που προέρχονται από τον ίδιο τον άνθρωπο. Οι κίνδυνοι αυτοί 

µε τη σειρά τους διακρίνονται σε κοινωνικοπολιτικούς και 

οικονοµικούς. Οι κοινωνικοπολιτικοί κίνδυνοι περιλαµβάνουν τους 

κοινωνικούς, τους πολιτικούς και τους κινδύνους που πηγάζουν από 

την κυβερνητική πολιτική. 

 

Ο κοινωνικός κίνδυνος αναφέρεται σε συλλογικές ενέργειες 

οργανισµών όπως οι εµπορικές ενώσεις, οι µη κερδοσκοπικοί 

οργανισµοί ή ακόµη και µη οργανωµένες κοινωνικές οµάδες, οι 

οποίες ειρηνικά ή µη, δηµοκρατικά ή µη, ασκούν πιέσεις είτε στις 

τοπικές αρχές είτε απευθείας στις ξένες επιχειρήσεις  προκειµένου να 

επηρεάσουν την πολιτική ή τις ενέργειές τους. 

 

Όπως αναφέρει ο Miller (1992): ‘’Η κοινωνική αβεβαιότητα µπορεί 

να είναι ένας προποµπός της πολιτικής αστάθειας’’. Πραγµατικά, οι 

διαµαρτυρίες των κοινωνικών οµάδων έχουν τις ρίζες τους στην 

απογοήτευση και σκοπεύουν στην  µεταβολή της κυβερνητικής 

πολιτικής ή ακόµη και του πολιτικού καθεστώτος. Ο κίνδυνος της 

κυβερνητικής πολιτικής περιλαµβάνει όλες τις απρόσµενες 

ενέργειες από τις τοπικές αρχές που µπορεί ν΄ αποδειχθούν επιζήµιες 

για τις ξένες επιχειρήσεις. Αυτές οι ενέργειες µπορεί να πάρουν την 

µορφή κρατικοποιήσεων, αθέτησης όρων συµβολαίου ή άρνησης 

αναγνώρισης οφειλών, συναλλαγµατικών ή εµπορικών περιορισµών, 

εµπορικών συµφωνιών που µπορεί να ευνοούν ορισµένες 

επιχειρήσεις εις βάρος ανταγωνιστών τους.  
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Ο πολιτικός κίνδυνος αναφέρεται ως οποιαδήποτε πιθανή ή 

πραγµατική µεταβολή στο πολιτικό σύστηµα, εµφύλια ή µε άλλη 

χώρα σύρραξη αλλά και οποιαδήποτε δηµοκρατική εξέλιξη µπορεί να 

διαταράξει τη λειτουργία των ξένων επιχειρήσεων, όπως για 

παράδειγµα, κατά το παρελθόν αλλαγές στην κυβέρνηση είχαν ως 

αποτέλεσµα κρατικοποιήσεις ή απαλλοτριώσεις περιουσιακών 

στοιχείων ξένων επιχειρήσεων. 
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3. Πολιτικός Κίνδυνος 
 
Οι επενδυτές έχουν ξεκινήσει να κινούνται προσεκτικά προς αγορές 

που εµφανίζουν ευκαιρίες υψηλότερου κέρδους από τις ώριµες 

αγορές, διατηρώντας επιφυλάξεις για την πολιτική κατάσταση στις 

χώρες αυτές και τις απρόσµενες εξελίξεις που µπορεί να 

επιφυλάσσουν. Ποια είναι όµως τα στοιχεία που θα πρέπει να λάβει 

υπόψη του κάποιος πριν λάβει µια σηµαντική επενδυτική απόφαση 

για τοποθέτηση σε ξένη αγορά; Σ΄ αυτές τις περιπτώσεις απαιτείται η 

προσεκτική δηµιουργία των αναγκαίων δοµών για την εκτίµηση της 

πολιτικής κατάστασης, συνδέοντας τις παραµέτρους που θα 

µπορούσαν να την επηρεάσουν και εξάγοντας τα κατάλληλα 

συµπεράσµατα. 

 

Η ανάλυση του πολιτικού κινδύνου είναι µια πρακτική που έχει 

αξιοποιηθεί από εµπόρους πριν από αιώνες. Ο πολιτικός κίνδυνος 

αναφέρεται στην πιθανότητα πολιτικές αποφάσεις ή εξελίξεις σε µια 

χώρα, να επηρεάσουν το επιχειρηµατικό κλίµα µε τέτοιο τρόπο ώστε 

οι επενδυτές να υποστούν ζηµιές ή µείωση των αναµενόµενων 

αποδόσεων. Η ανάλυση της υφιστάµενης κατάστασης και η 

επεξεργασία ιστορικών στοιχείων, στοχεύουν στην πρόβλεψη των 

συνθηκών υπό τις οποίες οι επενδυτές µπορεί να υποστούν ζηµιά 

από πολιτικές παρεµβάσεις. 

 

Ο πολιτικός κίνδυνος σχετίζεται µε: 

 Το σύστηµα διακυβέρνησης µιας χώρας (πολιτικές δοµές) 

 Την φύση και το χαρακτήρα συγκεκριµένων προσώπων που 

διαχειρίζονται την εξουσία 

 Την ανταπόκριση του λαού στις εφαρµοζόµενες από την 

εκάστοτε κυβέρνηση πολιτικές (νοµιµότητα) 

 Την δοµή της κοινωνίας (κουλτούρα, ιστορία, κοινωνικά 

φαινόµενα). 
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Στις πολιτικές προεκτάσεις που συνοδεύουν µια επενδυτική κίνηση 

εµπλέκονται παράγοντες όπως στοιχεία συµπεριφοράς των πολιτικών 

που βρίσκονται στην κυβέρνηση, η νοµοθεσία, οι θεσµοί, οι 

αντιδράσεις του λαού στις εφαρµοζόµενες πολιτικές και η 

δυνατότητα του πολιτικού συστήµατος να ανταποκριθεί στις 

απαιτήσεις και τις εξελίξεις του εγχώριου και του διεθνούς 

περιβάλλοντος. Αυτά τα χαρακτηριστικά είναι άρρηκτα συνδεδεµένα 

µε την εύρυθµη επιχειρηµατική δραστηριότητα. 

 

Τα τελευταία τριάντα χρόνια, η φύση της σχέσης επιχειρηµατικού και 

πολιτικού κόσµου έχει αλλάξει δραµατικά. Κατά τις δεκαετίες του 

1960-1970, ο αναπτυσσόµενος κόσµος γνώρισε ριζικές αλλαγές, 

µεταβαίνοντας από απολυταρχικές πολιτικές δοµές σε πιο 

δηµοκρατικά καθεστώτα. Η οµαλότητα ή όχι αυτής της µετάβασης 

καθόρισε σε µεγάλο βαθµό την ποιότητα των δηµοκρατιών που 

εγκαταστάθηκαν και προσδιόρισε τις ισορροπίες επιχειρηµατικού και 

πολιτικού κόσµου.  

 

Οι κρατικοποιήσεις και οι κατασχέσεις έγιναν οι µεγαλύτεροι φόβοι 

για τους ξένους επενδυτές εκείνη την περίοδο. Οι συµµαχίες µε 

πολιτικά κόµµατα ή ισχυρές προσωπικότητες και, ενίοτε, η ασφάλιση 

των επενδύσεων έναντι του πολιτικού κινδύνου αποτέλεσαν τα 

κυριότερα µέσα προστασίας των επιχειρήσεων από την βίαια 

µετάβαση στη δηµοκρατία. Στα τέλη της δεκαετίας του 1980, µε την 

πτώση των κοµµουνιστικών καθεστώτων, η σχέση διασύνδεσης 

επιχειρηµατικού και πολιτικού κόσµου έλαβε διαφορετικές 

διαστάσεις. Οι τρέχουσες µορφές ανάµιξης της κυβέρνησης σε 

επιχειρηµατικές δραστηριότητες έχουν αποκτήσει πιο διακριτικό 

χαρακτήρα αλλά η επίδρασή της γίνεται συνεχώς καταλυτικότερη. 

∆εν είναι τυχαίο ότι η εξασφάλιση προνοµιακής µεταχείρισης 

οικονοµικών µονάδων από τις πολιτικές και πολιτειακές αρχές µιας 
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χώρας αποτελεί αντικείµενο παροχής υπηρεσιών εξειδικευµένων 

επαγγελµατιών, γνωστό ως lobbying. 

 

Η επίδραση της πολιτικής στις επιχειρηµατικές δραστηριότητες 

σχεδόν πάντα αντιµετωπιζόταν αρνητικά. Οι κατασχέσεις, η αδυναµία 

µετατροπής των αποδόσεων σε εγχώριο νόµισµα, οι καταστροφές 

των υποδοµών από ένοπλες συγκρούσεις και η αθέτηση συµβολαίων 

για πολιτικούς λόγους υπήρξαν τα αποτελέσµατα πολιτικών 

παρεµβάσεων τα οποία αποτέλεσαν αντικείµενο ασφάλισης από 

οργανισµούς όπως ο OPIC των ΗΠΑ (Overseas Private Investment 

Corporation) και η MIGA (Multilateral Investment Guarantee 

Agency) της Παγκόσµιας Τράπεζας. Πρόσφατα προστέθηκαν και 

άλλες περιπτώσεις ασφάλισης από τον πολιτικό κίνδυνο όπως 

µονοµερής διακοπή συµβολαίου, στάση πληρωµών, ακύρωση αδειών 

λειτουργίας, εµπάργκο, πόλεµος ή εµφύλιος πόλεµος, νόµοι ή 

αποφάσεις της κυβέρνησης που µπορεί να οδηγήσουν σε 

καταστρατήγηση ή µεταβολή των όρων µιας συµφωνίας. 

 

3.1. Ανάλυση Πολιτικού Κινδύνου 
 

Τα χαρακτηριστικά τα οποία εξετάζονται στην ανάλυση του πολιτικού 

κινδύνου θα µπορούσαν να διακριθούν σε δυο µεγάλες κατηγορίες. 

Η µια αποτελεί περιγραφή των τάσεων και η άλλη καταγραφή της 

υφιστάµενης κατάστασης. Στην πρώτη κατηγορία, η διαδικασία είναι 

φαινοµενικά απλή. Εφόσον υπάρχουν ιστορικά στοιχεία για 

κατασχέσεις τότε αδιαµφισβήτητα κάποιος επενδυτής θα πρέπει να 

προβληµατιστεί. Αν η κυβέρνηση έχει κατά το παρελθόν προχωρήσει 

σε κρατικοποιήσεις ξένων επενδύσεων, οι εν δυνάµει επενδυτές θα 

πρέπει επίσης να λάβουν σοβαρά υπόψη τους αυτόν τον παράγοντα. 

Αντίστοιχα, ιστορικό εµφύλιων διενέξεων και ιδιαίτερα οι 
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αλλεπάλληλες εχθροπραξίες αυξάνουν την πιθανότητα καταστροφής 

των υποδοµών ή ακύρωση των συµβολαίων για ένα ξένο επενδυτή. 

 

Η δεύτερη κατηγορία αναφέρεται στην εξέταση των υφιστάµενων 

κοινωνικών παραµέτρων και τις συνθήκες υπό τις οποίες έχουν 

υποστεί ζηµιές ξένοι επενδυτές κατά το παρελθόν είτε στην ίδια 

χώρα είτε σε χώρες µε τα ίδια χαρακτηριστικά. Αν τα υψηλά επίπεδα 

εθνικισµού οδηγούν σε ανοιχτές συγκρούσεις, για παράδειγµα, θα 

µπορούσε να προβλεφθεί ότι οι πολιτικές διαµάχες θα µπορούσαν να 

οδηγήσουν σε ζηµιές για τις επιχειρήσεις ή εγκατάλειψη της 

επένδυσης. Πολλές από τις µεθόδους πρόβλεψης, όπως αυτή που 

παρουσίασε το 1986 ο Economist, βασίζονται στην προσέγγιση αυτή. 

 

Σε ένα άρθρο µε τίτλο ‘’Countries in Trouble’’ (1986), ο Economist  

παρουσίασε ένα µοντέλο µε 16 µεταβλητές το οποίο περιέγραφε τις 

τρέχουσες πολιτικές, κοινωνικές και οικονοµικές συνθήκες στις 

οποίες οι επενδυτές θα µπορούσαν να αντιµετωπίσουν κινδύνους σαν 

αυτούς που περιγράφηκαν παραπάνω. Επελέγη µια οµάδα 

µεταβλητών ως αντιπροσωπευτική κάθε κατηγορίας (οικονοµική, 

κοινωνική, πολιτική) και σταθµίστηκαν µε τους αντίστοιχους 

συντελεστές βαρύτητας έτσι ώστε να αθροίζουν σε κλίµακα 100 

µονάδων κινδύνου για καθεµία από τις 50 χώρες του δείγµατος. Ο 

Economist χρησιµοποίησε ως πολιτικές παραµέτρους την προσέγγιση 

της υπερβολικής συγκέντρωσης δύναµης, την έκταση του 

αυταρχισµού, το επίπέδο της νοµιµότητας, τον βαθµό ανάµιξης του 

στρατού στις πολιτικές αποφάσεις, την πιθανότητα πολέµου ή 

εµφύλιας διαµάχης, προκειµένου να προβλέψει µελλοντική ζηµιά σε 

ξένες επιχειρήσεις.  

 

Ως κοινωνικές παραµέτρους επέλεξε την απότοµη αύξηση της 

αστικοποίησης, το εύρος της διαφθοράς, το επίπεδο ισλαµικού 

συντηρητισµού και το επίπεδο εθνικιστικών εντάσεων.  Μεταξύ των 
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µεταβλητών αυτών, µόνο ο πόλεµος ήταν πιθανόν να προκαλέσει 

άµεσες ζηµιές. Οι υπόλοιπες αποτελούν απλά προποµπούς του 

πολέµου ή άλλων µορφών καταστροφής. 

 

Οι παράµετροι που χρησιµοποιήθηκαν από τον Economist για την 

αξιολόγηση της οικονοµικής κατάστασης των υπό εξέταση χωρών 

ήταν το κατά κεφαλήν ΑΕΠ, ο πληθωρισµός, η φυγή κεφαλαίων σε 

άλλες χώρες, το εξωτερικό χρέος, η κατά κεφαλήν παραγωγή 

τροφίµων και το οι πρώτες ύλες ως ποσοστό των εξαγωγών. 

 

Στο σχεδιασµό ενός αντίστοιχου µοντέλου, οι σχέσεις µεταξύ 

αφηρηµένων εννοιών όπως ο αυταρχισµός και οι ενέργειες που θα 

µπορούσαν να οδηγήσουν σε καταστροφή για τον επενδυτή θα 

πρέπει να θεµελιώνονται από την γνώση και την έρευνα της 

κοινωνικής επιστήµης.  

 

Οι περισσότεροι µεγάλοι οργανισµοί όπως οι εταιρείες 

πετρελαιοειδών ή οι τράπεζες έχουν εσωτερικά τµήµατα τα οποία 

εξετάζουν τις συνθήκες υπό τις οποίες θα υλοποιηθεί µια επένδυση, 

χρησιµοποιώντας τα δικά τους µοντέλα, προσαρµοσµένα στη φύση 

της κάθε επένδυσης ξεχωριστά. Για παράδειγµα, η τράπεζα Chase 

Manhattan, έχει περιλάβει στο µοντέλο της την πολιτική 

σταθερότητα, την κοινωνική συνοχή, τη διαφθορά και εξωτερικούς 

παράγοντες όπως ο πόλεµος και η ευαισθησία στο φανατισµό. Άλλες 

εταιρείες µικρότερου µεγέθους στηρίζονται σε εκτιµήσεις 

εξειδικευµένων εταιρειών όπως η PRS (Political Risk Services) ή η 

BERI (Business Environment Risk Intelligence). 

3.2. Η Φύση του Πολιτικού Κινδύνου  
 

Εξετάζοντας τα διάφορα µοντέλα αποτίµησης κινδύνου θα πρέπει να 

καταστεί σαφής η έννοια του κινδύνου. Ο όρος κίνδυνος υποδηλώνει 
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την αποτίµηση στο χώρο των πιθανοτήτων και της τυχαιότητας. Αυτό 

σηµαίνει ότι δεν είναι εφικτό από την ανάλυση πολιτικού κινδύνου 

να προκύψει πρόβλεψη. Υπάρχουν στοιχεία στην αναλυτική 

διαδικασία  που εµποδίζουν την εξαγωγή προβλέψεων για 

συγκεκριµένα γεγονότα. Η µόνη πρόβλεψη που µπορεί να γίνει είναι 

µε µεγάλη πιθανότητα η ιστορία να επαναληφθεί ή ότι δεδοµένης 

µιας οµάδας καταστάσεων, υπάρχει µεγάλη πιθανότητα να 

ακολουθήσει συγκεκριµένο αποτέλεσµα. 

 

Τα στοιχεία που εµποδίζουν την πραγµατοποίηση προβλέψεων είναι 

αρκετά. Καταρχήν οι ίδιοι οι ‘’µοντελοποιοί’’ δεν µπορούν να 

συµφωνήσουν στο σετ των αντιπροσωπευτικών µεταβλητών για τον 

πολιτικό κίνδυνο. Τα κοινωνικά συστήµατα είναι ιδιαίτερα πολύπλοκα 

και τις περισσότερες φορές εκφράζονται µέσα στο µοντέλο 

προσεγγιστικά. Έτσι η πρόβλεψη των πιθανών εξελίξεων από την 

υλοποίηση ενός γεγονότος είναι τυχαία γιατί: 

 

 Απλοποιείται και συµπυκνώνεται µια πολύπλοκη οµάδα 

καταστάσεων σε µερικές µεταβλητές σε κάθε µοντέλο 

 Η επιλογή των αντιπροσωπευτικών µεταβλητών και η σχέση 

τους µε την εξαρτηµένη µεταβλητή ενδέχεται να µην 

διαχρονικά σταθερή. 

 

Ένα δεύτερο σχετικό στοιχείο είναι η πολυπλοκότητα των 

κοινωνικών φαινοµένων λόγω του έντονου στοιχείου του 

ανθρώπινου παράγοντα. Ακόµη και αν το µοντέλο είναι ιδανικό, είναι 

πλήρως φυσιολογικό να µην έχουν περιληφθεί σηµαντικές 

µεταβλητές οι οποίες ενδέχεται να έχουν επιπτώσεις στην 

προβλεπτική του ικανότητα. Είναι αρκετά πιθανόν, ένα απρόβλεπτο 

γεγονός το οποίο να µην έχει συµπεριληφθεί στο µοντέλο, να 

επηρεάσει το µηχανισµό λήψης αποφάσεων της κυβέρνησης και να 

καταλήξει σε δυσάρεστες επιπτώσεις για τους ξένους επενδυτές.  
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Η ατελής πληροφόρηση είναι επίσης ένας παράγοντας που δεν 

επιτρέπει την πραγµατοποίηση προβλέψεων. Ακόµη και αν οι 

επιλεγµένες µεταβλητές ερµηνεύουν πλήρως το φαινόµενο, η 

πληροφόρηση που αποτελεί την βάση του µοντέλου είναι 

αναπόφευκτα ατελής και σε αρκετές περιπτώσεις ανακριβής. Ακόµη 

και αν οι µεταβλητές είναι άµεσα παρατηρήσιµες όπως π.χ. η 

ανεξαρτησία των µέσων µαζικής ενηµέρωσης, δεν υπάρχει τέλεια 

περιγραφή των φαινοµένων. 

 

Τέλος η ανάµιξη του ανθρώπινου παράγοντα δηµιουργεί αδυναµία 

στην διενέργεια προβλέψεων. Οι ίδιοι επενδυτές είναι αυτοί που 

ενδεχοµένως µε µια απόφασή τους να εµποδίσουν την 

πραγµατοποίηση της πρόβλεψης που θα προκύψει από την πολιτική 

ανάλυση.  

 

3.3. Οι Παράµετροι του Πολιτικού Κινδύνου 
 

Η αξιολόγηση του πολιτικού κινδύνου πραγµατοποιείται υπό 

διάφορες συνθήκες, οι οποίες αφορούν είτε τα µέσα και τους πόρους 

που διαθέτει ο ενδιαφερόµενος επενδυτής είτε το είδος του υπό 

εξέταση επενδυτικού σχεδίου. Οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις 

αναθέτουν την αρµοδιότητα αυτή σε ειδικούς που απασχολούν και σε 

πηγές πληροφόρησης που ήδη διαθέτουν. Από την άλλη, κορυφαίες 

πολυεθνικές εταιρείες ή µεγάλοι τραπεζικοί όµιλοι διαθέτουν 

εξειδικευµένα εσωτερικά τµήµατα αξιολόγησης κινδύνου τα οποία 

καλούνται ν΄ αποτιµήσουν τον κίνδυνο που µπορεί να ενέχει µια 

επενδυτική απόφαση. 

 

Εναλλακτικά, υπάρχουν εταιρείες όπως η Political Risk Services 

(PRS) ή η Business Environment Risk Intelligence (BERI) που 
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παρέχουν εκθέσεις για τον κίνδυνο σε 80-100 χώρες και 

απευθύνονται στις εταιρείες που δεν έχουν αντίστοιχο εσωτερικό 

τµήµα. Τέλος, υπάρχουν και οι εκθέσεις για µαζικούς αποδέκτες, οι 

οποίες δηµοσιεύονται από δηµοφιλείς περιοδικές εκδόσεις όπως ο 

Economist και το Fortune. Η υψηλή τους αναγνωσιµότητα και ο 

επαγγελµατικός τους χαρακτήρας προσδίδει κύρος στις εκθέσεις που 

δηµοσιεύουν. 

 

Εξετάζοντας τη µεθοδολογία που υιοθετεί κάθε φορέας αξιολόγησης 

του πολιτικού κινδύνου, θα µπορούσαµε να συνοψίσουµε τις 

κυριότερες παραµέτρους στις ακόλουθες: 

 
Γειτονικές Χώρες 

Το ευρύτερο γεωγραφικό περιβάλλον µιας χώρας αποτελεί µια 

παράµετρο που επηρεάζει την πολιτική κατάσταση. Η γειτνίαση µε 

χώρες-υπερδυνάµεις συνήθως µεταφράζεται σε τεταµένες 

καταστάσεις, καθώς οι χώρες αυτές τείνουν να δηµιουργούν σφαίρες 

επιρροής γύρω τους και αρκετά συχνά µε τη χρήση βίας. Αρκετές 

γεωγραφικές περιοχές εµφανίζουν ιστορικά τέτοια χαρακτηριστικά, 

όπως για παράδειγµα η Μέση Ανατολή και η Αφρική. 

 

Απολυταρχισµός (Authoritarianism) 

Είτε πρόκειται για απολυταρχισµό είτε για ολοκληρωτισµό, η έλλειψη 

δηµοκρατίας αποτελεί προάγγελο προβληµάτων. Ακόµη και ο 

ολοκληρωτικός έλεγχος αποτελεί µια πρόσκαιρη τάξη πραγµάτων, η 

οποία κρύβει αναταραχές και ενδεχοµένως βία. 

 

Στασιµότητα (staleness) 

Για να αποδώσει καρπούς µια πολιτική και να αποκτήσει ένας 

πολιτικός ηγέτης τον έλεγχο της κατάστασης χρειάζονται 5 περίπου 

χρόνια. Μετά τα 10 χρόνια όµως γίνεται αποστασιοποιηµένος και 
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αδρανής. Η εδραίωση επιφέρει εφησυχασµό και στην πορεία 

διαφθορά και απαξίωση. 

 

Έλλειψη έννοµης τάξης (illegetimacy) 

Η ύπαρξη νοµιµότητας και κράτους δικαίου τυγχάνει της επικρότησης 

της κοινής γνώµης και της αποδοχής της για την κυβέρνηση. Ο 

πολιτικός κίνδυνος εκφράζεται ως συνάρτηση του χάσµατος ανάµεσα 

στην λαϊκή αποδοχή και την εµµονή µιας κυβέρνησης για την 

εξουσία. 

 

Στρατιωτικοί στην εξουσία (Generals in Power) 

Αντιδρώντας στην αστάθεια ή την έλλειψη αποτελεσµατικού 

κράτους, οι στρατιωτικοί συχνά παίρνουν πρωτοβουλία και 

αναλαµβάνουν την εξουσία. Συνήθως οι στρατιωτικοί, έχουν 

περιορισµένες γνώσεις πολιτικής διακυβέρνησης και χαρακτηρίζονται 

από ψύχωση µε την εξουσία. 

 

Πόλεµος / ένοπλες συγκρούσεις 

 

Ο πόλεµος, επηρεάζει άµεσα και καταλυτικά το επενδυτικό τοπίο. 

Εκτός από την προφανή καταστροφή των υποδοµών και των 

εγκαταστάσεων, ο πόλεµος επιφέρει αποδιοργάνωση στην οικονοµία 

και έχει ως αποτέλεσµα απώλειες διαφόρων µορφών. Για παράδειγµα 

οι πρώτες ύλες είτε σπανίζουν είτε µετατρέπονται σε υλικό για 

στρατιωτικό χρήση. 

 

Ρυθµός αστικοποίησης  

 

Όταν η διαδικασία αστικοποίησης είναι απότοµη ή παρουσιάζει 

µεγάλη συγκέντρωση σε συγκεκριµένα αστικά κέντρα, δηµιουργείται 

σειρά προβληµάτων. Τα προβλήµατα εντοπίζονται στην αύξηση της 

εγκληµατικότητας, έξαρση του εµπορίου ναρκωτικών αλλά και 
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οικονοµικές ανωµαλίες όπως για παράδειγµα η τιµολόγηση των 

τροφίµων. ∆εν είναι κατ΄ ουσία η αστικοποίηση, αλλά η φύση της 

διαδικασίας και οι επιδράσεις της στο κοινωνικό σύνολο, που 

απειλούν τους ξένους επενδυτές. 

 

Ισλαµικός δογµατισµός  

 

Κατά τον Economist, δεν υπήρχε ποτέ ιδιαίτερη πολιτική χροιά στον 

Ινδουισµό ή τον βουδισµό, ενώ ο χριστιανισµός θεωρείται από 

πολλούς ότι αποτελεί αναλωµένη δύναµη. Αντίθετα ο ισλαµισµός 

θεωρείται ότι ενσωµατώνει δυνάµεις που µπορούν ν΄ αλλάξουν τον 

κόσµο (11η Σεπτεµβρίου). Οι φανατικοί ισλαµιστές, όπου αποκτούν 

ισχύ, γίνονται απειλή για τους επενδυτές και µάλιστα τους ξένους. 

 

∆ιαφθορά  

 

Η διαφθορά υπάρχει παντού. Συνήθως οφείλεται σε απότοµες 

αλλαγές των πολιτικών συστηµάτων. Ο εκδηµοκρατισµός ενός 

συστήµατος, όταν δεν είναι οµαλός, κληρονοµεί πελατειακές σχέσεις 

πολιτικών µε επιχειρηµατίες στην διάδοχη κατάσταση. Η διαφθορά 

µπορεί να προκαλέσει στρεβλώσεις στην οικονοµία στις οποίες ακόµη 

και ο πιο καλά προετοιµασµένος επιχειρηµατίας παραµένει 

εκτεθειµένος. 

 

Εθνικιστικές εντάσεις  

 

Ο εθνικισµός, ο θρησκευτικός φανατισµός και οι φυλετικές διακρίσεις 

είναι φαινόµενα τα οποία δηµιουργούν αφιλόξενο περιβάλλον για 

τους επενδυτές. Μπορεί ν΄ αποπροσανατολίσει την κυβέρνηση, να 

προκαλέσει την επιβολή περιορισµών από την κυβέρνηση στους 

ξένους επενδυτές, να περιορίσει τους ανθρώπινους πόρους ή να 

οδηγήσει σε πράξεις βίας. 
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4. Αναδυόµενες Αγορές: Τραπεζικές και 
Συναλλαγµατικές Κρίσεις 

 
 
Για το µεγαλύτερο διάστηµα των δυο τελευταίων αιώνων, οι χώρες 

που παρουσίαζαν ελλείψεις στην δηµιουργία κεφαλαίου από το 

εσωτερικό, απευθυνόταν στις ξένες επενδύσεις για να δώσουν 

ώθηση στην ανάπτυξη τους. Οι ξένες επενδύσεις πήραν αρχικά τη 

µορφή τραπεζικών δανείων, εταιρικών οµολόγων και µετοχών και 

άµεσων επενδύσεων. Τον 19ο αιώνα, το µεγαλύτερο µέρος των 

ξένων επενδύσεων κατευθύνθηκε στην Μ. Βρετανία, τη Γερµανία και 

τη Γαλλία και τις τότε αναπτυσσόµενες αγορές των ΗΠΑ και της 

Λατινικής Αµερικής. Στον 20ο αιώνα οι ΗΠΑ έγιναν µια από τις 

µεγαλύτερες χώρες εξαγωγής κεφαλαίου που µαζί µε τις µεγάλες 

ευρωπαϊκές οικονοµικές δυνάµεις επένδυσαν στην ανάπτυξη των 

χωρών της Αµερικής και της Ασίας. 

 

Οι επενδύσεις έγιναν κατά κύµατα. Περιόδους συγκρατηµένης 

αισιοδοξίας που προσέλκυσαν επενδύσεις µε σχετικά υψηλές 

αποδόσεις διαδέχθηκαν περίοδοι παράλογης έξαρσης όπου ορισµένοι 

αναζητούσαν τα φαινοµενικά εύκολα κέρδη, µε αποτέλεσµα την 

υπερσυγκέντρωση επενδυτικών πόρων, την κατακόρυφη πτώση των 

αποδόσεων και την εκροή κεφαλαίων. Με την πάροδο του χρόνου τα 

φαινόµενα αυτά παρουσιάζονται µε κυκλική επανάληψη. 

 

Κατά τον 20ο αιώνα παρατηρούνται δυο µεγάλα κύµατα αθέτησης 

δανείων στις αναδυόµενες αγορές. Την δεκαετία του 1930, ένας 

µεγάλος αριθµός οµολόγων που εκδόθηκαν από κυβερνήσεις της 

Λατινικής Αµερικής χρεοκόπησαν. Επίσης, την δεκαετία του 1980 

πολλές αναπτυσσόµενες χώρες προχώρησαν στην µαζική 

αναπροσαρµογή τραπεζικών δανείων που κράτησε µέχρι και τις 
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αρχές της δεκαετίας του 1990, όπου τα debt-for-bond swaps 

εξάλειψαν τα περισσότερα χρέη τραπεζικών δανείων. 

 

Την δεκαετία του 1990, µετά από σηµαντικές αλλαγές στην 

οικονοµική πολιτική των αναπτυσσόµενων χωρών που ενθάρρυνε 

την δηµιουργία ελεύθερων εσωτερικών αγορών, παρουσιάστηκε νέο 

κύµα επενδύσεων. Οι µεταβολές αυτές  συνέθεσαν ένα νέο µοντέλο 

οικονοµικής ανάπτυξης το οποίο έχει µείνει αµυδρά γνωστό ως το 

Σύµφωνο της Ουάσινγκτον (Washington Consensus). Στην 

συγκεκριµένη περίπτωση, το κύµα των επενδύσεων συνοδεύτηκε 

από διόγκωση των ιδιωτικοποιήσεων µέσω της διάθεσης µεγάλων 

πακέτων µετοχών, τα οποία εξαγόρασαν πολυεθνικές εταιρείες 

υψηλής κεφαλαιοποίησης.  

 

Μεταξύ του 1991 και του 1994, δεν άνθισαν µόνο οι επενδύσεις 

χαρτοφυλακίου στις 

αναδυόµενες αγορές, αλλά 

ενθαρρυνόµενες από τις 

νέες πολιτικές της 

ελεύθερης αγοράς 

αυξήθηκαν και οι άµεσες 

ξένες επενδύσεις. Όµως, η 

κατάρρευση του 

Μεξικάνικου πέσο, στα τέλη του 1994 και στις αρχές του 1995 

ανέτρεψε το κλίµα ευφορίας που είχε δηµιουργηθεί. Τόσο ο δείκτης 

IFC Investable Composite Index για τις αναδυόµενες αγορές όσο και 

χρηµατιστηριακές αγορές όπως της Τουρκίας (-57%), του Μεξικό (-

56%), της Κίνας (-54%), της Πολωνίας (-50%) και του Χονγκ Κονγκ 

(-41%) έπεσαν δραµατικά. 

 
Όπως απεδείχθη στη συνέχεια, µεγάλοι ξένοι θεσµικοί επενδυτές, και 

συγκεκριµένα οι διαχειριστές εξειδικευµένων κεφαλαίων ανά χώρα 
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(country fund managers), αιφνιδιάστηκαν όταν ανακάλυψαν την 

ύπαρξη πολιτικά κατευθυνόµενων αναφορών και πρακτικών που 

είχαν ως στόχο τον αποπροσανατολισµό του επενδυτικού κοινού, µε 

αποτέλεσµα να ρευστοποιήσουν τις θέσεις τους και ν΄ 

αποχωρήσουν. Αυτοί οι επενδυτές είχαν εισρεύσει στις αναδυόµενες 

αγορές ανά τον κόσµο και σχεδόν ταυτόχρονα άρχισαν να χάνουν 

την εµπιστοσύνη τους στις συγκεκριµένες αγορές. Οι µεριδιούχοι των 

αµοιβαίων κεφαλαίων απαίτησαν εξαγορά των µεριδίων τους, καθώς 

οι ρευστοποιήσεις ήταν απαραίτητες για την διατήρηση του portfolio 

balancing. Οι αγορές αυτές είχαν προτιµηθεί, καθώς σύµφωνα µε τη 

σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου προσέφεραν ευκαιρίες επένδυσης 

µε χαµηλή συσχέτιση. Στην πορεία όµως κατέληξαν να έχουν µεγάλο 

βαθµό συσχέτισης επειδή οι επενδυτές ήταν οι ίδιοι: οι µεγάλοι και 

αρκετά ευµετάβλητοι ως προς τις απόψεις τους διαχειριστές 

κεφαλαίων (fund managers). 

 

Λίγο µετά την µεξικανική κρίση, εµφανίστηκαν σηµάδια µεταστροφής 

των επενδυτικών τάσεων στις αναδυόµενες αγορές. Οι επενδύσεις σε 

µετοχικά χαρτοφυλάκια αντικαταστάθηκαν από τοποθετήσεις 

τραπεζών και επενδυτών στην αγορά οµολόγων. Η ανανέωση του 

ενδιαφέροντος για επένδυση στις αναδυόµενες αγορές δεν 

περιορίστηκε µόνο στα οµόλογα. Ενδεικτικό του ενδιαφέροντος 

αυτού, είναι το γεγονός ότι το 1996, τα κοινοπρακτικά δάνεια των 

εµπορικών τραπεζών προς χώρες της Λατινικής Αµερικής ξεπέρασαν 

τα $250δις, καταγράφοντας αλµατώδη αύξηση της τάξεως του 50% 

σε σχέση µε το προηγούµενο έτος. 

 

Το 1997 οι αναδυόµενες αγορές δέχθηκαν ένα ακόµη ισχυρό 

πλήγµα. Η συναλλαγµατική κρίση που εκδηλώθηκε στην Ταϊλάνδη 

εξαπλώθηκε και σε άλλες Ασιατικές χώρες όπως η Ινδονησία, η 

Μαλαισία, οι Φιλιππίνες και η Κορέα. Η µια χώρα µετά την άλλη 

αντιµετώπισαν την εκροή επενδύσεων χαρτοφυλακίου από τις 
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τοπικές αγορές και µαζί µε την δραστική µείωση των εκδόσεων νέων 

οµολόγων και την απόσυρση των τραπεζικών δανείων, οδηγήθηκαν 

σε ολοκληρωµένες συναλλαγµατικές κρίσεις και επιβολή περιορισµών 

που εµπόδισαν τον επαναπατρισµό των κεφαλαίων των ξένων 

επενδυτών. Σε αρκετές περιπτώσεις, οι δανειζόµενοι είχαν ανοιχτές 

θέσεις από δανεισµό σε ξένα νοµίσµατα, χωρίς να έχουν κάνει 

αντιστάθµιση κινδύνου, µε αποτέλεσµα µετά την υποτίµηση του 

εγχώριου νοµίσµατος να δυσκολεύονται ν΄ ανταποκριθούν στις 

υποχρεώσεις τους. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα την µαζική χρεοκοπία 

επιχειρήσεων και την εκδήλωση µεγάλων τραπεζικών κρίσεων. 

 

Η κατάσταση επιδεινώθηκε το 1998 µε την αδυναµία της Ρωσίας να 

αντεπεξέλθει στις υποχρεώσεις της από τον εξωτερικό δανεισµό, την 

επιδείνωση των οικονοµικών συνθηκών στην Βραζιλία και την 

χρεοκοπία του διεθνούς hedge fund LTCM (Long Term Capital 

Management). Αυτή η αλληλουχία γεγονότων σχεδόν αµέσως 

οδήγησε στην παρέµβαση της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ για 

την σωτηρία της LTCM, µε στόχο την αποτροπή µιας διεθνούς 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 

 

Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (IMF-International Monetary Fund) 

κατέβαλε µαζικές και αρκετές φορές αµφιλεγόµενες προσπάθειες 

οικονοµικής σταθεροποίησης σε διάφορες χώρες, οι οποίες 

συνοδεύτηκαν από προγράµµατα διαρθρωτικών αλλαγών που 

παρουσίαζαν άνιση µεταχείριση και πολιτική δυσκολία υλοποίησης. 

Σε αρκετά από τα διαρθρωτικά προγράµµατα, τα αποτελέσµατα 

ήρθαν γρήγορα ενώ σε άλλα το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο δέχθηκε 

κριτική είτε για τα υπερβολικά αυστηρά µέτρα που επέβαλε είτε για 

την επιµονή του να ενισχύει χώρες που ακολουθούσαν ανορθόδοξες 

οικονοµικές πολιτικές. Γενικά το IMF δέχθηκε έντονη κριτική για τα 

µέτρα που εφάρµοσε προκειµένου να αποτρέψει µελλοντικές κρίσεις, 

καθώς δηµιουργούσε ένα προστατευτικό δίχτυ για χώρες, 
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δανειζόµενους, επενδυτές δίνοντας τους ουσιαστικά µια δεύτερη 

ευκαιρία π.χ. προχωρώντας σε αναθεώρηση των όρων δανεισµού. 

 

Οι κεφαλαιακές ροές προς τις αναδυόµενες αγορές ανέκαµψαν την 

περίοδο 1999-2001, αλλά η ανάκαµψη αυτή ήταν σχετικά αδύναµη 

και επηρεάστηκε από την φούσκα της νέας τεχνολογίας, την 

οικονοµική ύφεση που ακολούθησε σε ΗΠΑ και Ευρώπη και την 

συνεχιζόµενη οικονοµική αστάθεια της Ιαπωνίας. Όλα αυτά τα 

προβλήµατα διαχύθηκαν µέσω του διεθνούς εµπορίου (µείωση των 

τιµών και του όγκου των εξαγωγών) και της συµπεριφοράς των 

επενδυτών σε ολόκληρο τον κόσµο. Στα παραπάνω προστέθηκε η 

κρίση εξωτερικού χρέους στο Εκουαδόρ το 2000, η µαζική 

χρηµατοοικονοµική κρίση, οι πολλαπλές χρεοκοπίες, η 

αναδιάρθρωση του χρέους στην Αργεντινή το 2001 και 2002 και οι 

κρίσεις στην Βραζιλία και την Τουρκία το 2002. 

 

Οι παραπάνω αναφορές µας βοηθούν να κατανοήσουµε ότι 

διαχρονικά οι κύκλοι δανεισµού και επένδυσης στις αναδυόµενες 

αγορές δεν επηρεάζονται από τις πολιτικές, κοινωνικές και 

οικονοµικές συνθήκες στις αγορές αυτές αλλά και από τους ίδιους 

τους διεθνείς επενδυτές. Οι διαχειριστές ανταγωνίζονται µεταξύ τους 

για να προσελκύσουν και να διατηρήσουν υπό την διαχείρισή τους 

κεφάλαια, πραγµατοποιώντας σηµαντικές αποδόσεις. Ανταγωνίζονται 

µε χιλιάδες διαχειριστές κεφαλαίων (fund managers) ν΄ αυξήσουν 

τις αποδόσεις διατηρώντας τον κίνδυνο σταθερό και επιλέγοντας 

διαφορετικά είδη επενδύσεων. Οι αναδυόµενες αγορές παρουσιάζουν 

επενδυτικές ευκαιρίες µε υψηλό κίνδυνο και απόδοση που σε ένα 

καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο αυξάνουν τις συνολικές 

αποδόσεις. Όµως οι κρίσεις που κατά καιρούς έχουν πλήξει τις 

αναδυόµενες αγορές έχουν δηµιουργήσει σκεπτικισµό στους fund 

managers και έχουν κάνει την επιλογή τους λιγότερο συχνή. 
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Όπως έχει παρατηρηθεί, οι διεθνείς επενδυτές κινούνται κατά 

“αγέλες”. Με δεδοµένη την πίεση που τους ασκείται να  

πραγµατοποιήσουν µεγαλύτερες αποδόσεις από αυτές των δεικτών 

της αγοράς, αναγκάζονται να επιλέξουν την επένδυση σε 

περιουσιακά στοιχεία που έστω και πρόσκαιρα υπόσχονται υψηλές 

αποδόσεις. Όσο αυξάνεται η επιλογή των συγκεκριµένων 

περιουσιακών στοιχείων τόσο αυξάνεται η τιµή τους µε αποτέλεσµα 

να περιορίζονται οι αποδόσεις που προσφέρουν. Στη συνέχεια και 

ενώ περιορίζονται οι αποδόσεις, οι επενδυτές αποσύρονται µαζικά 

αναζητώντας περιουσιακά στοιχεία µε υψηλότερες αποδόσεις. Αυτή η 

συµπεριφορά χαρακτηρίζει τους θεσµικούς επενδυτές που διατηρούν 

µεγάλα µερίδια αγοράς. 

 

Οι παράγοντες που συµβάλλουν στην δηµιουργία αρνητικού 

κλίµατος στις αναδυόµενες αγορές είναι δύο. Πρώτον, το τεράστιο 

µέγεθος κεφαλαίων που διαχειρίζονται οι θεσµικοί επενδυτές σε 

σχέση µε την κεφαλαιοποίηση των αναδυόµενων αγορών. Η 

εµφάνιση ξαφνικού ενδιαφέροντος των θεσµικών για τοποθέτηση 

π.χ. στην Χιλή, δηµιουργεί πολύ µεγάλη εισροή κεφαλαίων στις 

σχετικά µικρές αγορές των χωρών αυτών. Αντίστοιχα η απώλεια του 

ενδιαφέροντος των θεσµικών δηµιουργεί µεγάλη εκροή κεφαλαίων 

και κατάρρευση της συγκεκριµένης αγοράς. ∆εύτερον, η “αγέλη” 

των θεσµικών επενδυτών έχει την τάση να αναζητά νέες αγορές αντί 

να επανατοποθετείται σε αγορές που έχει επιλέξει κατά το παρελθόν. 

Όταν αποσυρθούν από την αγορά οι θεσµικοί είναι αρκετά δύσκολο 

για τις αναδυόµενες αγορές να προσελκύσουν εκ νέου το 

ενδιαφέρον του επενδυτικού κοινού.  
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5. Πηγές πληροφόρησης 
 
Η ποιότητα της ανάλυσης του κινδύνου επικρατείας εξαρτάται από 

την ποιότητα της υποκείµενης πληροφόρησης. Αυτό είναι το κλειδί 

για την εύρυθµη λειτουργία του µηχανισµού λήψης αποφάσεων και 

οδηγεί είτε στην σωστή αποτίµηση του κινδύνου είτε στην 

ανεπανόρθωτη έκθεση στον κίνδυνο. H σηµασία της πληροφόρησης 

καταδεικνύεται και από τη δήλωση του επικεφαλή οικονοµικού 

αναλυτή της Mobil: “Η βασική µας προτεραιότητα είναι να έχουµε 

διαθέσιµες τις κατάλληλες πηγές πληροφόρησης”.  

 

Καθώς η παγκοσµιοποίηση των οικονοµικών συναλλαγών και η 

ύπαρξη του φαινοµένου της χρηµατοοικονοµικής µολύνσεως καθιστά 

τις οικονοµικές κρίσεις πιο επιβλαβείς απ΄ ότι στο παρελθόν, η 

έγκυρη και κυρίως έγκαιρη πληροφόρηση αποκτά ιδιάζουσα σηµασία 

για την αποτίµηση του κινδύνου επικρατείας. Ο Robert Dunn (2001) 

αναφέρει: “H συµπεριφορά κοπαδιού που χαρακτηρίζει τους 

πιστωτές και τους επενδυτές στην απόσυρση κεφαλαίων από τις 

αναπτυσσόµενες χώρες, µετά από την εµφάνιση κάποιου 

προβλήµατος, βασίζεται σε κάποιο βαθµό στο γεγονός ότι οι µεγάλες 

τράπεζες είχαν έλλειψη επαρκούς γνώσης και αξιόπιστης 

πληροφόρησης σχετικά µε τις οικονοµικές και πολιτικές συνθήκες 

των χωρών αυτών. Η λειτουργία τους µε περιορισµένη πληροφόρηση 

και γνώση αποτέλεσε την πρώτη προβληµατική ένδειξη”. 

 
Ο πιστωτικός κίνδυνος και ο κίνδυνος ρευστότητας σχεδόν πάντα 

έχουν αντίκτυπο στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και 

εκφράζονται ως αδυναµία εξυπηρέτησης του χρέους για χώρες µε 

υπερβολικό δανεισµό. Η σωστή αξιολόγηση των παραπάνω κινδύνων 

προϋποθέτει την επαρκή κατανόηση των πλευρών της προσφοράς 

και της ζήτησης των διεθνών πιστωτικών αγορών. Οι πηγές 

πληροφόρησης διακρίνονται σε τρείς κατηγορίες: τους µεγάλους 
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διεθνείς οργανισµούς, τις κοινές προσπάθειές τους για παροχή 

συγκεντρωτικών στοιχείων και τις ιδιωτικές πηγές πληροφόρησης 

 

5.1. Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (International Monetary 

Fund-IMF) 

 

Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) παίζει σηµαντικό ρόλο στην 

διαθεσιµότητα δεδοµένων για τον κίνδυνο επικρατείας. Το ∆ΝΤ 

συλλέγει από κάθε χώρα µέλος του, αναλυτικές καταστάσεις για τους 

εθνικούς λογαριασµούς, συµπεριλαµβανοµένων λεπτοµερειών για τις 

κεφαλαιακές ροές που σχετίζονται µε την µέτρηση των µεταβολών 

στο εξωτερικό χρέος. Οι χώρες µέλη υποβάλουν τα στοιχεία αυτά 

στο ∆ΝΤ τουλάχιστον µια φορά το χρόνο αλλά και σε τριµηνιαία και 

µηνιαία βάση. Τα στοιχεία που συλλέγει το ∆ΝΤ δηµοσιεύονται κάθε 

µήνα στην έκδοση International Financial Statistics (IFS), 

συνδυάζοντας πληροφορίες για το ισοζύγιο πληρωµών κάθε χώρας 

από τα 183 µέλη του. 

 

Η κρίση των αναδυόµενων αγορών την περίοδο 1997-98, ανέδειξε 

τις αδυναµίες του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Οι 

επενδυτές δεν µπορούσαν να αποτιµήσουν αποτελεσµατικά τον 

κίνδυνο των επενδύσεων που αναλάµβαναν και οι ελεγκτικοί 

οργανισµοί αδυνατούσαν να επιβλέψουν την ρευστότητα σε διεθνές 

και εθνικό επίπεδο. Η ασιατική κρίση κατέστησε αναγκαία την 

συνεργασία και την ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ των διεθνών 

οργανισµών. Ενδεικτικό του προβλήµατος είναι το γεγονός ότι τον 

Ιούλιο του 1997 µε την απότοµη υποτίµηση του ταϊλανδέζικου baht, 

η Παγκόσµια Τράπεζα είχε δηµοσιεύσει στους Πίνακες Παγκόσµιου 

Χρέους (World Debt Tables) στοιχεία για το εξωτερικό χρέος µέχρι 

τα τέλη του 1995, ενώ η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών είχε 

διαθέσιµα στοιχεία για τις υποχρεώσεις προς τους διεθνείς 
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χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς µόνο µέχρι τα τέλη του 1996. Οι 

αναλυτές κινδύνου είχαν πολύ περιορισµένη εικόνα για την 

επιδεινούµενη κατάσταση των Ασιατικών χωρών. 

 

Το IMF, επιχειρώντας να δώσει λύση στα προβλήµατα αυτά, ξεκίνησε 

µια προσπάθεια σε τρεις άξονες σε ότι αφορά την παροχή 

πληροφόρησης για οικονοµικά και χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα: την 

επικαιροποίηση, την ποιότητα και την τυποποίηση. Καθιέρωσε δύο 

ειδών τυποποιήσεις: την General Data Dissemination System 

(GDDS) η οποία εφαρµόζεται από όλες τις χώρες µέλη και την πιο 

απαιτητική Special Standard για όσες χώρες έχουν ή επιθυµούν ν΄ 

αποκτήσουν πρόσβαση για την άντληση κεφαλαίων στις διεθνείς 

χρηµαταγορές. Επιπλέον, όσες χώρες έχουν αποδεχθεί τη 

συστηµατική δηµοσίευση των εκθέσεων που συντάσσει η επιτροπή 

του Άρθρου 4 του ∆ΝΤ (“Article IV” missions), τυγχάνουν εγκωµίων 

και ιδιαίτερης µεταχείρισης από τον οργανισµό αλλά και τους 

επενδυτές. 

 

Η έκδοση International Financial Statistics, πέρα από τα στοιχεία για 

το ισοζύγιο πληρωµών και τις πληρωµές για το εξωτερικό χρέος, 

περιλαµβάνει και κάποιου είδους ισολογισµό της κεντρικής τράπεζας 

κάθε χώρας, δίνοντας την δυνατότητα εξαγωγής συµπερασµάτων για 

την δηµοσιονοµική και οικονοµική της πολιτική. Επιτρέπει στους 

επενδυτές να διαπιστώσουν κατά πόσο οι κυβερνήσεις των χωρών 

που εξετάζονται διαθέτουν την πολιτική βούληση και ικανότητα να 

προσαρµόσουν τις µακροοικονοµικές συνθήκες έτσι ώστε να 

δηµιουργήσουν το απαραίτητο υπόβαθρο για βιώσιµη ανάπτυξη. 

Αυτό γίνεται αντιληπτό π.χ. από την ανάγκη χρηµατοδότησης του 

δανεισµού του δηµόσιου τοµέα. 
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5.2. Η Παγκόσµια Τράπεζα (World Bank-WB) 
 
Σε αντίθεση µε το ∆ΝΤ που εστιάζει την προσοχή του στη “δανειακές 

ροές” (debt flows), η Παγκόσµια Τράπεζα εξετάζει τo συνολικό χρέος 

(debt stock). Ως κορυφαίος πιστωτής, η Παγκόσµια Τράπεζα διατηρεί 

πλήρες αρχείο µε το εξωτερικό χρέος των χωρών µελών της. Το 

πρόγραµµα καταγραφής του εξωτερικού χρέους των µελών της 

Παγκόσµιας Τράπεζας ξεκίνησε το 1951 και βασικός του στόχος είναι 

η επίβλεψη του µακροπρόθεσµου δηµόσιου ή µε την εγγύηση του 

δηµοσίου, δανεισµού. Το 1970, το πρόγραµµα επεκτάθηκε και 

κάλυψε και τον ιδιωτικό, χωρίς την εγγύηση του δηµοσίου, 

µακροπρόθεσµο δανεισµό. Τα στοιχεία που διαθέτει η Παγκόσµια 

Τράπεζα προέρχονται από διασταύρωση των αναφορών που 

καταθέτουν οι χώρες µέλη µε τις αναφορές των ειδικών αποστολών 

της Παγκόσµιας Τράπεζας που τις επισκέπτονται και τα στοιχεία 

άλλων διεθνών οργανισµών. Τα δεδοµένα για το χρέος, είτε 

αθροιστικά για όλο τον κόσµο είτε για κάθε χώρα ξεχωριστά, 

δηµοσιεύονται στην ετήσια έκθεση World Debt Tables, που σήµερα 

αναφέρεται ως Global Development Finance.  

 

Τα στατιστικά στοιχεία που παρέχει η Παγκόσµια Τράπεζα αποτελούν 

ανάλυση του µακροπρόθεσµου δανεισµού σε πιστωτές (επίσηµους 

διµερείς ή πολυµερείς οργανισµούς, τράπεζες, οµόλογα και ιδιωτικές 

επιχειρήσεις) αλλά και δανειζόµενους (δηµόσιο τοµέα, ιδιωτικό τοµέα 

µε την εγγύηση του δηµοσίου, ιδιωτικό τοµέα χωρίς την εγγύηση 

του δηµοσίου). Οι πίνακες της WB δηµοσιεύονται µε µια χρονική 

υστέρηση 18 µηνών. Συνεπώς τα στοιχεία αυτά είναι κατάλληλα για 

ακαδηµαϊκή χρήση και ex-post ανάλυση και όχι για αποτίµηση 

κινδύνου για επενδυτικούς σκοπούς. 

 

Πέρα από τα δεδοµένα για το δανεισµό, η WB δηµοσιεύει επίσης 

µακροοικονοµικά και άλλα στοιχεία για την δοµή των οικονοµιών 
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των χωρών µελών. Το Little Data Book είναι µια ετήσια έκδοση της 

WB µε χρήσιµες πληροφορίες για οικονοµικά, κοινωνικά και 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία για περισσότερες από εκατό 

αναπτυσσόµενες χώρες. Ουσιαστικά αποτελεί µια έκδοση τσέπης του 

World Development Report που απευθύνεται σε οικονοµολόγους 

και αναλυτές κινδύνου. 

 

5.3. Η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Bank of International 

Settlements-BIS) 

 
H BIS είναι µια σηµαντική πηγή συγκεντρωτικών δεδοµένων για 

εξωτερικές υποχρεώσεις και περιουσιακά στοιχεία των τραπεζών. Η 

BIS, που εδρεύει στη Βασιλεία, παρέχει στοιχείων δανειακών ροών 

και συνολικού χρέους που συλλέγονται από διάφορους επίσηµους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς σχετικά µε το ενεργητικό και τις 

υποχρεώσεις των εµπορικών τραπεζών. Ακόµη, συγκεντρώνει 

στοιχεία για την διεθνή αγορά οµολόγων, την προσφορά χρήµατος 

και συγκεκριµένα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. Το 

µεγαλύτερο µέρος από τις πληροφορίες αυτές δηµοσιεύονται στα 

BIS Quarterly Reports on International Banking and 

Financial Markets Developments. 

 

Η παροχή των συγκεκριµένων πληροφοριών από την BIS ξεκίνησε 

το 1964 µε βασικό σκοπό την επίβλεψη της εξέλιξης των 

συναλλαγµατικών αγορών της Ευρώπης. Όµως τα συγκεντρωτικά 

στοιχεία για τον διεθνή τραπεζικό τοµέα ξεκίνησαν να διατίθενται µε 

την εκδήλωση της κρίσης χρέους του Μεξικό το 1983, µε στόχο την 

παρακολούθηση της έκθεσης των διεθνών τραπεζών στις 

αναπτυσσόµενες αγορές. Τα δεδοµένα καλύπτουν όλα τα δάνεια που 

έχουν χορηγηθεί από τράπεζες σε διεθνές επίπεδο. Ακόµη τα 

στοιχεία περιλαµβάνουν ανάλυση των πιστώσεων µε βάση τη 
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χρονική λήξη και τον τοµέα στον οποίο έχουν χορηγηθεί. 

Προέρχονται από τις ενοποιηµένες καταστάσεις των τραπεζών και 

συµπληρώνονται από συνεργαζόµενες τράπεζες της BIS στις χώρες 

αναφοράς. Η πληροφόρηση είναι διαθέσιµη σε τριµηνιαία βάση από 

τον Μάρτιο του 2000 και παρουσιάζουν εξάµηνη χρονική υστέρηση. 

Οι χώρες αναφοράς είναι 28. 

 

Τα στοιχεία της BIS είναι τα µοναδικά επικαιροποιηµένα (updated) 

στοιχεία για τις διασυνοριακές απαιτήσεις των διεθνών τραπεζών. Η 

ανάλυση ανά τοµέα και λήξη, πρόσφατα επεκτάθηκε και κάλυψε και 

την σύνθεση των κεφαλαιακών ροών από τον ιδιωτικό τοµέα. Έτσι 

δίνεται η δυνατότητα στους αναλυτές κινδύνου να 

παρακολουθήσουν τις εκροές και τις εισροές των τραπεζικών 

πιστώσεων για καθεµιά από τις µεγάλες χώρες-πιστωτές. 

 

5.4. ΟΟΣΑ (OECD) 
 
Ο Οργανισµός για την Οικονοµική Συνεργασία και την Ανάπτυξη 

(OECD) παρέχει στατιστικά στοιχεία δανειακών ροών και συνολικού 

χρέους τα οποία συγκεντρώνει τόσο από την Επιτροπή Αναπτυξιακής 

Βοήθειας (Development Assistance Committee-DAC) όσο και από 

πηγές της αγοράς. Στα δεδοµένα συµπεριλαµβάνεται και 

πληροφόρηση που προέρχεται από τις ίδιες τις δανειζόµενες χώρες. 

Οι 19 χώρες µέλη της DAC, διοχετεύουν τα δεδοµένα 

συγκεντρώνουν τόσο για την επίσηµη αναπτυξιακή βοήθεια (Official 

Development Assistance-ODA) όσο για τις επίσηµα εγγυηµένες 

ιδιωτικές πιστώσεις εξαγωγών. Στην διαδικασία διενέργειας 

προβλέψεων, ο ΟΟΣΑ πραγµατοποιεί διασταύρωση των δεδοµένων 

που συγκεντρώνει από εξωτερικές πηγές µε τα στοιχεία που 

προέρχονται από την δική της βάση. 
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Το πρώτο βήµα στην εκτίµηση των δεδοµένων και τη διασταύρωση 

των στοιχείων δανεισµού για κάθε δανειζόµενη χώρα, είναι η 

ενσωµάτωση των στοιχείων της BIS για τα περιουσιακά στοιχεία των 

τραπεζών στο εξωτερικό στα στοιχεία του ΟΟΣΑ για επίσηµα 

υποστηριζόµενες εξαγωγικές πιστώσεις από φορείς ασφάλισης όπως 

ο ECDG, ο Hermes, η Coface και τα υποκαταστήµατα της 

αµερικανικής Exim Bank στη Μ.Βρετανία, τη Γερµανία, τη Γαλλία, τις 

ΗΠΑ και την Ιαπωνία αντίστοιχα. 

 

Αρχής γενοµένης από τις εξαµηνιαίες αναφορές που προετοιµάζονται 

από κοινού από την BIS και τον ΟΟΣΑ σχετικά µε τις απαιτήσεις των 

τραπεζικών και µη τραπεζικών πιστωτών, οι συγκεντρωτικοί πίνακες 

της έκδοσης του ΟΟΣΑ External Debt Statistics, παρέχουν για 

κάθε δανειζόµενο σαφή και συγκρίσιµη εικόνα της δανειακής του 

επιβάρυνσης. Οι πίνακες αναλύονται ανά είδος δανεισµού και 

περιλαµβάνουν και τις τοκοχρεολυτικές δόσεις για το 

µακροπρόθεσµο χρέος. 

 

Στο δεύτερο βήµα, γίνεται προσπάθεια αποφυγής διπλού 

υπολογισµού κατά τον συνδυασµό των στοιχείων της BIS και του 

ΟΟΣΑ. Για παράδειγµα µπορεί οι πιστώσεις που αναφέρονται στον 

ΟΟΣΑ ν΄ αποτελούν ταυτόχρονα περιουσιακό στοιχείο τραπεζών. 

Στην διασταύρωση των στοιχείων χρησιµοποιούνται επίσης και τα 

δεδοµένα από το σύστηµα αναφοράς πιστωτών (creditor reporting 

system) της Παγκόσµιας Τράπεζας. 

 

Έτσι ο ΟΟΣΑ παρέχει µια ολοκληρωµένη εικόνα για τις εξωτερικές 

υποχρεώσεις µιας χώρας προς διεθνείς οργανισµούς, χώρες-πιστωτές 

που δεν είναι µέλη του, ιδιωτικούς φορείς πιστώσεων εξαγωγών που 

δεν υποστηρίζονται από το δηµόσιο και συγκεκριµένους ιδιώτες 

πιστωτές. Μολαταύτα, ο ΟΟΣΑ αναγνωρίζει την αδυναµία του να 

παρέχει πληροφορίες για πιστώσεις µεταξύ επιχειρήσεων και για 
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στρατιωτικό χρέος σε χώρες όπως η Συρία, η Ιορδανία, η Λιβύη και 

το Ιράκ.  

 

5.5. Κοινές Προσπάθειες Συγκέντρωσης Στοιχείων 
 
Ο αριθµός και η ένταση των κρίσεων των αναδυόµενων αγορών 

κατά τη διάρκεια των δεκαετιών του ΄80 και του ’90, επικύρωσαν 

την ανάγκη για έγκυρη και έγκαιρη πληροφόρηση σε ότι αφορά το 

ισοζύγιο πληρωµών και το χρέος. Ακόµη οι µεγάλες κρίσεις χρέους 

κατέστησαν απαραίτητη την συνεργασία µεγάλων οργανισµών όπως 

το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, η Παγκόσµια Τράπεζα, η Τράπεζα 

∆ιεθνών ∆ιακανονισµών και ο ΟΟΣΑ. Οι τέσσερις οργανισµοί, σε 

συνεργασία µε το Berne Union δηµιούργησαν την ∆ιεθνή Οµάδα 

Εργασίας για τα Στατιστικά του Εξωτερικού Χρέους (International 

Working Group on External Debt Statistics) το 1984, στην 

οποία τέθηκε επικεφαλής το ∆ΝΤ. 

 
5.6. Ιδιωτικές Πηγές Πληροφόρησης 
 

 
5.6.1. Institute of International Finance (IIF) 
 
To IIF εκπροσωπεί των ιδιωτικό τραπεζικό τοµέα παγκοσµίως. Η 

ανάγκη για διαφάνεια των µακροοικονοµικών δεδοµένων έγινε 

ευρέως αντιληπτή µετά την µεξικανική κρίση το 1995 (Mexican 

“Tequila” crisis). Το συγκεκριµένο πρόβληµα έγινε εντονότερο το 

1997 µε την Ασιατική κρίση. Μετά την Ασιατική κρίση, το IIF άσκησε 

πιέσεις στις κυβερνήσεις να παρέχουν καλύτερη πληροφόρηση 

σχετικά µε τις κεφαλαιακές ροές, τις τραπεζικές καταθέσεις, την 

διακράτηση µετοχών, παραγώγων και αποθεµάτων. Σε σχετική του 

αναφορά το IIF δήλώσε: “Όσοι επενδύουν στις αναδυόµενες αγορές 

θα πρέπει να έχουν έγκαιρη και πιο ουσιώδη πληροφόρηση για τα 

οικονοµικά δεδοµένα προκειµένου να µπορέσουν να αποτιµήσουν 

τους κινδύνους που αντιµετωπίζουν”. 



ΠΗΓΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗΣ 

Απόστολος Ε. Κασσωτάκης: Κίνδυνος Επικρατείας 43

 

To IIF, που εδρεύει στην Ουάσινγκτον, παρέχει στις τράπεζες-µέλη 

του τρία είδη πληροφορίας: 

 

 ∆εδοµένα για κάθε χώρα ξεχωριστά, µε την προστιθέµενη αξία 

τους να εναπόκειται στον διεξοδικό συνδυασµό των στοιχείων 

για το ισοζύγιο πληρωµών και τις δαπάνες εξυπηρέτησης 

χρέους 

 Παγκόσµιες έρευνες για τις κεφαλαιακές ροές προς τις 

αναδυόµενες αγορές 

 Αναφορές για την δοµή και το θεσµικό πλαίσιο του διεθνούς 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

 

5.6.2. ∆ιεθνείς Οίκοι αξιολόγησης και Πληροφόρηση για τον 

Κίνδυνο Επικρατείας 

 
Οι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης και οι αναλυτές δεν παρέχουν 

πληροφορίες µόνο για την αποτίµηση του κινδύνου επικρατείας αλλά 

και αξιολογήσεις της πιστοληπτικής ικανότητας σε πραγµατικό χρόνο 

µέσω του διαδικτύου. Οι αξιολογήσεις του κινδύνου επικρατείας  

έχουν ως στόχο την ποσοτική εκτίµηση της δυνατότητας και της 

επιθυµίας µιας κυβέρνησης να εξυπηρετήσει τις υποχρεώσεις του 

εξωτερικού της δανεισµού. Έτσι µια αξιολόγηση αποτελεί µια 

πρόβλεψη για την πιθανότητα χρεοκοπίας και βασίζεται σε ένα 

µεγάλο αριθµό οικονοµικών και κοινωνικών παραµέτρων. Η 

αξιολόγηση είναι τόσο ποιοτική όσο και ποσοτική έστω και αν το 

τελικό αποτέλεσµά της είναι ένας βαθµός ή µια κατάταξη. 

 

Η Standard & Poor’ s αποτελεί κύρια πηγή εβδοµαδιαίων sovereign 

ratings για τοπικό και διεθνές χρέος σε ξένο νόµισµα, τόσο για 

βραχυπρόθεσµο όσο και µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα. Το 

πλαίσιο της ανάλυσης περιλαµβάνει δέκα βαθµίδες που 
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διαµορφώνονται βάσει του οικονοµικού και πολιτικού κινδύνου. Οι 

έρευνες της S & P’ s συνοδεύονται από γλωσσάριο 

χρηµατοοικονοµικών όρων, καθώς και δείκτες ρευστότητας και 

χρέους µε προβλέψεις για περιορισµένο αριθµό αναπτυσσόµενων 

χωρών. Αντίστοιχες υπηρεσίες παρέχουν η Moody’s και η Fitch.   

 

5.6.3. Εµπορικές Τράπεζες  
 
Η ποιότητα της έρευνας που πραγµατοποιούν οι ίδιες οι τράπεζες 

εξαρτάται µε το εύρος της έκθεσής στην διεθνή αγορά και την 

παρουσία τους σε κάθε χώρα. Η έρευνα δεν πραγµατοποιείται µόνο 

από ποσοτικά στοιχεία αλλά και από ένα ευέλικτο δίκτυο επαφών στο 

τοπικό ιδιωτικό και δηµόσιο επίπεδο. Μετά την µεξικάνικη και την 

ασιατική κρίση, αρκετές τράπεζες προχώρησαν στην συρρίκνωση του 

προσωπικού των τµηµάτων αποτίµησης κινδύνου. 

 

Σύµφωνα µε το Global Finance (Μάιος 2002), η πιο αξιόλογη 

πληροφόρηση σε επίπεδο εµπορικών τραπεζών προέρχεται από την 

Citibank που διαθέτει παρουσία σε πάνω από 80 χώρες τις οποίες η 

ίδια χαρακτηρίζει αναπτυσσόµενες. Στον πίνακα που ακολουθεί 

εµφανίζεται η κατάταξη των εµπορικών τραπεζών ανάλογα µε την 

περιοχή εξειδίκευσής της, έτσι όπως προκύπτει από την έρευνα του 

Global Finance. 

 

Περιοχή Τράπεζα 

Λατινική Αµερική BBVA 

Κεντρική & Νοτιοανατολική 

Ευρώπη 

RZB Group of Austria 

Ασία HSBC 

Μέση Ανατολή/Αφρική Citigroup 
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Σηµαντική πληροφόρηση παρέχουν ακόµη επενδυτικές τράπεζες και 

οργανισµοί όπως το IFC (International Finance Corporation), η JP 

Morgan, η Morgan Stanley, η Barclay’s, η ABN AMRO κ.α. 

 

Επενδυτική τράπεζα-οργανισµός Πληροφόρηση-∆είκτης 

International Finance Corporation  Emerging Stock Market 

Factbook 

 Emerging Markets Database 

JP Morgan Emerging Markets Bond Index 

(EMBI Global) 

Morgan Stanley Capital International MSCI’s Standard /Index 
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6. Προστασία Έναντι του Κινδύνου Επικρατείας 
(Country Risk Mitigation) 
 
Στο συγκεκριµένο κεφάλαιο παρατίθενται οι τρόποι και τα µέσα µε τα 

οποία οι επενδυτές αλλά και οι πιστωτές µπορούν να προστατευτούν 

έναντι του πολιτικού κινδύνου. Μπορούν να χρησιµοποιήσουν ένα 

µεγάλο εύρος χρηµατοοικονοµικών και θεσµικών εργαλείων 

προκειµένου ν΄ αντιµετωπίσουν τον κίνδυνο επικρατείας και την 

διακύµανση των αποδόσεων. 

 

Σύµφωνα µε έρευνα που πραγµατοποίησε το MIGA (Multilateral 

Investment Guarantee Agency) το 2001, οι επενδυτές 

προβληµατίζονται περισσότερο για τον πολιτικό κίνδυνο σήµερα σε 

σχέση µε την προηγούµενη δεκαετία. Σύµφωνα µε το Ducroire (η 

Βελγική Υπηρεσία Εξαγωγικών Πιστώσεων), το 90% των ζηµιών στις 

υπερατλαντικές εξαγωγές οφείλεται στον κίνδυνο επικρατείας. 

 

Ως αποτέλεσµα των αυξανόµενων κινδύνων στην όλο και 

πολυπλοκότερη παγκόσµια αγορά, οι επενδυτές αναζητούν µέσα να 

µετριάσουν την τρωτότητά τους. Αυτό µπορεί να προέλθει είτε από 

την εξασφάλιση ευνοϊκής µεταχείρισης από επίσηµες διµερείς ή 

πολυµερείς εµπορικές συµφωνίες είτε από την ασφαλιστική κάλυψη 

που παρέχουν κυβερνητικοί οργανισµοί ή ιδιωτικές επιχειρήσεις.  

 

6.1. Επίσηµοι Φορείς Εγγύησης Κινδύνου 
 
Ο προστατευτικός ρόλος των διεθνών χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών έναντι του κινδύνου επικρατείας πηγάζει από το 

καθεστώς προνοµιακών πιστώσεων που χορηγούν. Με πολύ απλά 

λόγια οι υποχρεώσεις µιας χώρας σε οργανισµούς όπως η Παγκόσµια 

Τράπεζα κατατάσσονται σε προνοµιακή θέση σε σχέση µε 

δευτερεύουσες υποχρεώσεις. Αυτό είναι φυσιολογικό καθώς αν µια 



ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΕΝΑΝΤΙ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΕΠΙΚΡΑΤΕΙΑΣ 

Απόστολος Ε. Κασσωτάκης: Κίνδυνος Επικρατείας 47

χώρα δηλώσει στάση πληρωµών σ΄ ένα δάνειο που της έχει 

χορηγηθεί από την Παγκόσµια Τράπεζα, ταυτόχρονα θα 

δηµιουργηθεί µια αλυσιδωτή αντίδραση που θ΄ αποκόψει την 

πρόσβαση της στις διεθνείς χρηµαταγορές. Γι αυτό ουσιαστικά όλες 

οι κυβερνήσεις προσπαθούν να είναι συνεπείς στις υποχρεώσεις τους 

έναντι των διεθνών χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. Στην 

περίπτωση που µια χώρα καταβάλει ειλικρινείς προσπάθειες να 

εξυπηρετήσει τα τρέχοντα δάνειά της ενώ αντιµετωπίζει σοβαρό 

πρόβληµα ρευστότητας, οι διεθνείς οργανισµοί δείχνουν επιείκεια σε 

µια άρνηση πληρωµής. Κάπως έτσι χειρίστηκε την Αργεντινή το ∆ΝΤ 

το 2002, προκειµένου να την σώσει από την χρεοκοπία.  

 

6.1.1. Το πρόγραµµα συγχρηµατοδότησης της 
Παγκόσµιας Τράπεζας 
 
Οι πολυµερείς επενδυτικές τράπεζες (Multilateral Investment Banks) 

παίζουν σηµαντικό ρόλο στην αντιµετώπιση του κινδύνου 

επικρατείας. Πρώτον, παρέχουν εύληπτη πληροφόρηση σε ιδιώτες 

επενδυτές σχετικά µε τους κινδύνους αλλά και τις ευκαιρίες που 

παρουσιάζουν οι αναδυόµενες αγορές. ∆εύτερον, είναι η βασική 

πηγή χρηµατοδότησης των ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών και 

ελέγχου των προγραµµάτων διαρθρωτικών αλλαγών. Ο δανεισµός 

υπό όρους διασφαλίζει την εφαρµογή των µεταρρυθµιστικών 

προγραµµάτων και την διατήρηση ή την ανάκτηση της πρόσβασης 

στις διεθνείς χρηµαταγορές. Τρίτον, πέρα από την άµεση χορήγηση 

δανείων, οι διεθνείς χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί παίζουν 

καταλυτικό ρόλο στην κινητοποίηση πηγών δανεισµού µέσω 

διαφόρων τεχνικών συγχρηµατοδότησης µε τη συµµετοχή 

εµπορικών τραπεζών ή άλλων πιστωτών. 

 

Η συγχρηµατοδότηση είναι ένα από τα βασικότερα µέσα προστασίας 

έναντι του κινδύνου επικρατείας, ιδιαίτερα όταν πρόκειται για 

επενδύσεις στον τοµέα των υποδοµών. Οι πιστωτές που συµµετέχουν 
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σε τέτοια προγράµµατα έχουν πολλαπλά οφέλη, καθώς οι διεθνείς 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί αναλαµβάνουν την ανάλυση των 

επενδυτικών σχεδίων, την επίβλεψη της υλοποίησής τους και τη 

διαχείριση των δανείων µέχρι την πλήρη αποπληρωµή.  

 

Παράλληλα µε την εφαρµογή του σχεδίου Brady, η Παγκόσµια 

Τράπεζα ξεκίνησε το 1989 το πρόγραµµα ECO το οποίο είχε ως 

στόχο να βοηθήσει του δανειζόµενους να κερδίσουν ή να διευρύνουν 

την δυνατότητα άντλησης κεφαλαίων από τις διεθνείς αγορές 

κεφαλαίου, ιδιαιτέρως µέσα από την ιδιωτική πρωτοβουλία και τις 

δηµόσιες εγγραφές οµολόγων. Η τόνωση των πιστώσεων µέσω ενός 

προγράµµατος ECO µπορεί να πάρει διάφορες µορφές, 

συµπεριλαµβανοµένων των ακόλουθων: 

 Εγγυήσεις εµπορικών δανείων κατά τα πρότυπα της 

χρηµατοδότησης για επενδυτικά σχέδια που έχουν εγκριθεί 

από τραπεζα 

 Εγγύηση για µεσο-µακροπρόθεσµες οµολογιακές εκδόσεις 

 Contigent obligations όπως εκδόσεις οµολόγων µε δικαίωµα 

τοποθέτησής τους στην τράπεζα υπό συγκεκριµένες 

προϋποθέσεις 

 Υποστήριξη για χρηµατοδότηση σχεδίων που αφορούν 

περιορισµένους πόρους. 

 

6.1.2. Ο ρόλος του IFC (International Finance 

Corporation) 

 
To IFC είναι µέλος της Παγκόσµιας Τράπεζας και έχει ως στόχο να 

δώσει ώθηση στις επενδύσεις του ιδιωτικού τοµέα στις αναδυόµενες 

αγορές. Αν και δεν παρέχει πιστώσεις προς τις κυβερνήσεις, το IFC 

συµµετέχει στην προώθηση των ιδιωτικών επενδύσεων. Από το 1956 

που ιδρύθηκε έχει δεσµεύσει πάνω από $31δις ίδια κεφάλαια και έχει 

εξασφαλίσει κοινοπρακτικά δάνεια $21δις για πάνω από 2600 
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επιχειρήσεις σε 135 χώρες. Από την πρώτη του επένδυση το 1958, 

το IFC έχει συµβάλει στην πραγµατοποίηση άµεσων ξένων 

επενδύσεων µε πρακτικές όπως: 

 από κοινού ανάληψη του κινδύνου µε ιδιώτες επενδυτές µέσω 

συµµετοχής σε ένα µείγµα χρέους, µετοχών και λοιπών 

αξιογράφων. 

 Ενεργώντας ως ένας από τους συνδιαχειριστές των 

επενδεδυµένων κεφαλαίων 

 Συµβολή στην µείωση του κινδύνου του επενδυτικού σχεδίου 

και του πολιτικού κινδύνου µέσω της συµµετοχής του στο 

σχέδιο 

 Παροχή πληροφόρησης για τις επενδυτικές ευκαιρίες και 

συµβουλευτικές υπηρεσίες  σε ότι αφορά το νοµικό και 

ρυθµιστικό πλαίσιο της επένδυσης. 

 ∆ηµιουργώντας ειδικά equity funds για συγκεκριµένες 

αναπτυσσόµενες χώρες 

 ∆ιευκολύνοντας τα βήµατα της επένδυσης, από την µελέτη 

σκοπιµότητας µέχρι την υλοποίησή της. 

 

Ο προστατευτικός ρόλος που παίζει το IFC έναντι του κινδύνου 

επικρατείας αφορά την διαχείριση και την προώθηση επενδυτικών 

κεφαλαίων στις αναδυόµενες αγορές. Στόχος του είναι να δώσει τη 

δυνατότητα στους διεθνείς επενδυτές να αξιοποιήσουν  την 

προσεκτική διάγνωση των ευκαιριών και την επαγγελµατική δοµή και 

συµβουλή του. Τα βασικά είδη χρηµατοδοτικών οχηµάτων που 

συµβάλουν στην επίτευξη του στόχου της προστασίας έναντι του 

κινδύνου είναι τα ακόλουθα: 

 ∆ιεθνη portfolio equity funds, συµπεριλαµβανοµένων index 

funds προκειµένου να κινητοποιήσει µεγάλο όγκο ιδιωτικών 

αποταµιεύσεων και να δώσει ώθηση στην ανάπτυξη των 

αναδυόµενων χρηµατιστηριακών αγορών 
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 Ιδιωτικά equity funds σε επιχειρήσεις που δεν είναι εισηγµένες 

στο χρηµατιστήριο 

 Venture capital για επένδυση σε µετοχές και για παροχή 

στήριξης σε νέες επιχειρήσεις 

 Εγχώρια αµοιβαία κεφάλαια για να κινητοποιηθούν κεφάλαια 

από τους εγχώριους επενδυτές και να συµβάλουν στην 

ανάπτυξη των τοπικών χρηµατιστηριακών αγορών 

 Συνταξιοδοτικά ταµεία για την κινητοποίηση των ιδιωτικών 

εγχώριων αποταµιεύσεων 

 

6.1.3. Ο ρόλος του MIGA (Multilateral Investment 

Guarantee Agency) 

 

Από την ίδρυσή του το 1988, ο στόχος του MIGA ήταν η 

διευκόλυνση της ροής των άµεσων ξένων επενδύσεων προς 

αναπτυσσόµενες και υπό µετάβαση οικονοµίες, µετριάζοντας τις 

ανησυχίες των επενδυτών για τους µη εµπορικούς κινδύνους (non-

commercial risks)  συµπεριλαµβανοµένων των ακόλουθων 

συγκεκριµένων ειδών κινδύνου: 

 

 Μετατροπής σε εγχώριο νόµισµα 

 Απαλλοτρίωση χωρίς την αντίστοιχη αποζηµίωση 

 Πόλεµος/εµφύλιες διαµάχες 

 Αθέτηση συµβάσεων 

 

Το MIGA παρέχει ασφάλιση για οποιαδήποτε νέα επένδυση που 

προέρχεται από χώρα µέλος του (σε σύνολο 157 χωρών-µελών το 

έτος 2002) προς οποιαδήποτε αναπτυσσόµενη χώρα. Τα είδη των 

ξένων επενδύσεων που µπορούν να αποτελέσουν αντικείµενο 

ασφαλιστικής κάλυψης από το MIGA είναι επενδύσεις σε µετοχές, 

δάνεια, εγγυήσεις δανείων, µε την προϋπόθεση τα δάνεια να έχουν 

µέγιστη διάρκεια 3 χρόνια. Η επένδυση σε µετοχικό κεφάλαιο (equity 
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fund) καλύπτεται σε ποσοστό µέχρι 90%, σε δάνεια µέχρι 95%, µε 

τις ασφαλιστικές καλύψεις να έχουν τυπική διάρκεια από 15 µέχρι 20 

έτη. Το MIGA µπορεί να ασφαλίσει επενδύσεις µεγέθους µέχρι 

$200εκ. Για µεγαλύτερες επενδύσεις αναλαµβάνει την ασφαλιστική 

κάλυψη µόνο ως µέλος κοινοπρακτικού σχήµατος. 

 
Το MIGA, από την ίδρυση του έχει παίξει διακριτό και συνεχώς 

εξελισσόµενο ρόλο ως multilateral insurer στην αγορά ασφάλισης 

έναντι του πολιτικού κινδύνου. Με το πρόγραµµα CUT (Cooperative 

Underwriting Program), το MIGA αναλαµβάνει να διεκδικήσει την 

ανάκτηση κεφαλαίων για λογαριασµό όλων των συµµετεχόντων σε 

µια επένδυση ή ένα δάνειο και στην συνέχεια µοιράζεται κατ΄ 

αναλογία τις ζηµιές ή τα κέρδη από αυτή τη διαδικασία. Το CUT είναι 

ένα πρόγραµµα ασφάλισης έναντι του πολιτικού κινδύνου, στο οποίο 

το MIGA αποτελεί τον επικεφαλή για ιδιωτικές ασφαλιστικές εταιρείες 

που έχουν από κοινού ασφαλίσει το δάνειο ή την επένδυση. 

 

Ως µέλος της Παγκόσµιας Τράπεζας, το MIGA αξιώνει καθεστώς 

”προνοµιακού πιστωτή” ή διατηρεί το δικαίωµα της πρώτης 

πληρωµής στην περίπτωση που οι κυβερνήσεις των αναπτυσσόµενων 

χωρών  αδυνατούν ή δεν επιθυµούν να εξυπηρετήσουν τις 

υποχρεώσεις που προκύπτουν από τον εξωτερικό τους δανεισµό. Το 

MIGA παίζει καταλυτικό  ρόλο στην προαγωγή των άµεσων ξένων 

επενδύσεων καθώς η ασφαλιστική κάλυψη που παρέχει αποτελεί 

εφαλτήριο για τις ιδιωτικές κεφαλαιακές ροές. Από την έναρξη των 

δραστηριοτήτων του το MIGA έχει ασφαλίσει πάνω από 500 

επενδυτικά σχέδια σε περίπου 80 χώρες και η συνολική αξία των 

ασφαλισµένων κεφαλαίων φτάνει τα $10δις. 

 
6.2. ∆ηµόσιοι και Ιδιωτικοί Φορείς Εγγύησης Κινδύνου 
 
Η Exim Bank και ο OPIC (Overseas Private Investment Corporation) 

είναι αµερικάνικοι κυβερνητικοί οργανισµοί. Ο OPIC είναι ένας 
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αυτοσυντηρούµενος αµερικάνικος κυβερνητικός οργανισµός που 

συνδυάζει τις δραστηριότητες δανεισµού ιδιωτικών επενδυτικών 

σχεδίων, όπως το IFC, και ασφάλισης έναντι του πολιτικού κινδύνου, 

όπως το MIGA. Λειτουργεί ως επιχείρηση του ευρύτερου 

αµερικανικού δηµοσίου. ∆εν είναι multilateral agency αλλά όλα τα 

δάνεια που εγγυήθηκε εξαιρέθηκαν από αναπροσαρµογές όρων, 

αποκτώντας κατά συνέπεια καθεστώς προνοµιούχου πιστωτή. 

 

Ο βασικός ρόλος του είναι να στηρίζει τις αµερικάνικες ιδιωτικές 

επενδύσεις στις αναπτυσσόµενες χώρες και τις αναδυόµενες 

οικονοµίες,  µε εργαλεία  όπως η µακροπρόθεσµη ασφάλιση έναντι 

του πολιτικού κινδύνου και η χρηµατοδότηση επενδυτικών σχεδίων 

µε περιορισµένους πόρους. Οι πελάτες του OPIC είναι αποκλειστικά 

αµερικανικές επιχειρήσεις. 

 

Ο OPIC υποστηρίζει επενδυτικά προγράµµατα σχεδόν σε όλους τους 

τοµείς της οικονοµίας όπως ο γεωργικός, ο ενεργειακός, ο  

κατασκευαστικός, των φυσικών πόρων, ο τηλεπικοινωνιακός, των 

µεταφορών, ο τραπεζικός. Η ασφάλιση αφορά είτε νέες επενδύσεις 

είτε επέκταση υφιστάµενων επιχειρήσεων. Η ασφαλιστική κάλυψη 

αφορά τα ακόλουθα τρία είδη κινδύνου: 

 

 Μετατρεψιµότητα σε εγχώριο νόµισµα (δεν καλύπτει την 

υποτίµηση) 

 Απαλλοτρίωση 

 Πολιτική βία, συµπεριλαµβανοµένης της ζηµιάς από πολεµικές 

συγκρούσεις ή κοινωνικές αναταραχές. 

 

Ο OPIC µπορεί να προσφέρει µέχρι $400εκ στήριξη συνολικά για 

κάθε επενδυτικό σχέδιο, µέχρι $250εκ για την χρηµατοδότηση τους 

και µέχρι $250εκ για την ασφαλιστική τους κάλυψη έναντι του 

πολιτικού κινδύνου. Μπορεί να καλύψει επενδύσεις σε περίπου 145 
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αναπτυσσόµενες χώρες µε την πλήρη υποστήριξη της κυβέρνησης 

των ΗΠΑ. 

 

6.3. Ιδιωτικοί φορείς ασφαλιστικής κάλυψης έναντι του 

πολιτικού κινδύνου 

 
Μετά τα γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου στις ΗΠΑ, ο πολιτικός 

κίνδυνος και η τροµοκρατία αποτελούν το κύριο µέληµα για τους 

ασφαλιστές και τους δικηγόρους. Βασική τους προτεραιότητα ήταν 

να καθιερώσουν ένα κοινό ορισµό για την ασφάλιση έναντι της 

τροµοκρατικής απειλής. Οι περισσότερες νοµικές και ασφαλιστικές 

εταιρείες δεν περιλαµβάνουν την κάλυψη για τροµοκρατικές απειλές 

στο εύρος των παρεχόµενων υπηρεσιών τους.  

 

Οι δραστηριότητες εξειδικευµένης ασφάλισης αναπτύχθηκαν στις 

αρχές του 2000, αντανακλώντας την αυξανόµενη ανησυχία για τους 

κινδύνους που αντιµετωπίζουν οι επιχειρήσεις σε διασυνοριακές 

συναλλαγές. Αυτή η κατηγορία κινδύνου περιλαµβάνει την 

διαφθορά, το οργανωµένο έγκληµα, την τροµοκρατία, τον εµφύλιο 

πόλεµο, το ξέπλυµα χρήµατος και οποιαδήποτε αδιαφανή διαδικασία 

επηρεάζει τις αναµενόµενες αποδόσεις. Όπως αναφέρει το Control 

Risks Group3: “Ακόµη και πριν την 11η Σεπτεµβρίου, η οικονοµική 

ύφεση και οι αυξανόµενες εντάσεις επηρέαζαν τις επιχειρήσεις µε 

διεθνείς δραστηριότητες, καθώς τα κορυφαία στελέχη τους 

υιοθετούσαν µια πιο επιφυλακτική προσέγγιση για τις διεθνείς 

επενδύσεις”. 

 

Λαµβάνοντας υπόψη ότι η ενηµέρωση και η συγκέντρωση 

πληροφοριών είναι δυο σηµαντικά συστατικά στοιχεία της 

στρατηγικής κάλυψης έναντι του κινδύνου επικρατείας, ένας 

                                    
3 ∆ελτίο τύπου για την 10η ετήσια έκδοση του RiskMap, 2002. 
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µεγάλος αριθµός εταιρειών παρέχουν εξειδικευµένες συµβουλευτικές 

υπηρεσίες στην διεθνή επιχειρηµατική κοινότητα σε σχέση µε το 

οργανωµένο έγκληµα. Η Hiscox θεωρείται η µεγαλύτερη εταιρεία 

παροχής εξειδικευµένων υπηρεσιών ασφάλισης έναντι του πολιτικού 

κινδύνου, καθώς εισπράττει τα 2/3 του παγκόσµιου εισοδήµατος από 

ασφάλιστρα. Η Hiscox ασφαλίζει περιπτώσεις απαγωγών, σωµατικών 

βλαβών, εκβιασµού, αεροπειρατείας, µε δυνατότητα κάλυψης µέχρι 

του ποσού των $100εκ. 

 

Συνήθως, οι ιδιωτικές ασφαλιστικές εταιρείες συνεργάζονται µε 

µεγάλους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς για να παρέχουν 

προστασία για πιστωτές και επενδυτές. Η CAF (Corporacion Andino 

de Fomento), αποτελεί έναν οργανισµό που προέκυψε από συνθήκη 

που υπεγράφη µεταξύ των κυβερνήσεων των Άνδεων, ο οποίος ποτέ 

δεν αντιµετώπισε χρεοκοπία πελάτη του. Η CAF στα µέσα του 2000 

σύστησε joint venture µε την αµερικάνικη ιδιωτική ασφαλιστική 

εταιρεία AIG Global Trade & Political Risk Insurance και 

δηµιούργησαν  την Latin American Investments Guarantee 

Company. Είναι µια εταιρεία ασφαλιστικής κάλυψης του πολιτικού 

κινδύνου που εδρεύει στις Βερµούδες µε ίδια κεφάλαια $50εκ που 

εγγυάται και ασφαλίζει δάνεια στην Λατινική Αµερική.  
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7. Αξιολόγηση Κινδύνου 
 
7.1. Η ποσοτική και ποιοτική µέθοδος 
 
Η αποτίµηση του κινδύνου επικρατείας όπως προαναφέραµε είναι µια 

πολυσύνθετη διαδικασία. Η διαδικασία αποτίµησης θα µπορούσε να 

διακριθεί σε δύο µεγάλες κατηγορίες: την ποιοτική και την ποσοτική. 

Η ποιοτική ανάλυση του κινδύνου χώρας αναφέρεται στην αποτίµηση 

των οικονοµικών, χρηµατοοικονοµικών και κοινωνικοπολιτικών 

θεµελιωδών µεγεθών που µπορούν να επηρεάσουν τις προοπτικές 

των αναµενόµενων αποδόσεων από την επένδυση σε µια ξένη χώρα. 

Αντί να επικεντρωθεί σ΄ ένα εύρος δεικτών και αξιολογήσεων που 

υποτίθεται ότι µειώνουν την πολυπλοκότητα µιας σύνθετης 

οικονοµικής κατάστασης σ΄ ένα και µόνο µέγεθος, η ποιοτική 

ανάλυση στοχεύει στην αποκωδικοποίηση των δοµών της 

αναπτυξιακής διαδικασίας και να ρίξει φως στις υποκείµενες 

αδυναµίες και δυνατότητες της. 

 

Η αδυναµία της οικονοµικής ανάλυσης να ερµηνεύσει κρίσεις όπως η 

συναλλαγµατική κρίση στις Φιλιππίνες, στην Κορέα και στην 

Ταϊλάνδη παρά την ισχυρή τους ανάπτυξη, τη δηµοσιονοµική 

πειθαρχία και την σταθερή τους πιστοληπτική ικανότητα, µπορεί να 

αποδοθεί σε τέσσερα βασικά συµπεράσµατα που προκύπτουν από 

την προσέγγιση της ποσοτικής ανάλυσης: 

 

 ∆υο χώρες µε αντίστοιχους οικονοµικούς και 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες ενδέχεται να αντιµετωπίζουν 

διαφορετικές κοινωνικοπολιτικές συνθήκες. 

 Τα οικονοµικά δεδοµένα µπορεί να µην είναι διαθέσιµα, να 

είναι ελλιπή ή αναξιόπιστα 
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 Η ερµηνεία των στοιχείων είναι ιδιαίτερα δύσκολη, καθώς τα 

ίδια τα στοιχεία αρκετές φορές στέλνουν ανάµεικτα και 

αντιφατικά µηνύµατα 

 Αν και τα στοιχεία µπορεί να φαίνονται αξιόπιστα, πολλές 

φορές εµφανίζουν έντονες διακυµάνσεις λόγω: 

 Φαινοµένων χρηµατοοικονοµικής µολύνσεως 

 Το ένστικτο της αγέλης των επενδυτών 

 Εξωτερικές επιδράσεις από π.χ. ξαφνική 

υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας. 

 

Για τους παραπάνω λόγους, ως ιδανική προσέγγιση θεωρείται η 

ποιοτική, που λαµβάνει υπόψη: 

 

i. Ανάλυση της ευηµερίας και των κοινωνικών δεικτών της 

αναπτυξιακής διαδικασίας. 

 

Ο στόχος της επένδυσης σε αναδυόµενες αγορές είναι ξεκάθαρος: 

να επιτευχθούν υψηλότερες αποδόσεις από την επένδυση σε 

ώριµες αγορές. Όµως, όπως είναι λογικό οι µακροπρόθεσµες 

επενδύσεις θα πρέπει να κατευθύνονται σε οικονοµίες µε 

προοπτικές σταθερής και βιώσιµης ανάπτυξης. Απαραίτητες 

προϋποθέσεις για την δηµιουργία σταθερής αναπτυξιακής βάσης 

είναι η πρόσβαση στην εκπαίδευση, η ποιότητα των υπηρεσιών 

υγείας, η πολιτική και πολιτιστική ελευθερία και η αίσθηση της 

συµµετοχής των πολιτών στις διαδικασίες λήψης αποφάσεων. 

Όλα τα παραπάνω συνδυάζονται προκειµένου να δηµιουργούνται 

αξιοπρεπείς συνθήκες διαβίωσης που εγγυώνται, σε συνδυασµό 

µε την αντίστοιχη οικονοµική πολιτική, την σταθερότητα και την 

βιώσιµη ανάπτυξη. 

  

ii. Ανάλυση των µακροοικονοµικών δοµών της ανάπτυξης 
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Λαµβάνει υπόψη όλες ή τις περισσότερες από τις µακροοικονοµικές 

µεταβλητές που τροφοδοτούν ή παρακωλύουν την αναπτυξιακή 

διαδικασία. Πολλοί µελετητές κατά το παρελθόν προσπάθησαν να 

εντοπίσουν τις πηγές της ανάπτυξης καταλήγοντας ότι είναι 

υποπροϊόν της συσσώρευσης κεφαλαίων και της παραγωγικότητας 

των συντελεστών. Πέρα από τη χαµηλή παραγωγικότητα και 

ανταγωνιστικότητα των αναδυόµενων αγορών, η δεκαετία του ‘90 

ανέδειξε άλλη µια πηγή ανάπτυξης αλλά και κρίσεων: την 

παγκοσµιοποίηση. ∆εδοµένης της ποικιλίας των εξωγενών 

παραγόντων που µπορούν πλέον να επηρεάσουν µια οικονοµία, 

λόγω της παγκοσµιοποίησης, θα µπορούσε κάποιος να εντοπίσει 

τρεις γενιές στη µοντελοποίηση των κρίσεων. 

 

Την πρώτη γενιά κρίσεων, που σύµφωνα µε τους θεσµούς του 

Bretton Woods, επικεντρώνεται στη δηµοσιονοµική αστάθεια που 

εκφράζεται µέσα από το έλλειµµα του προϋπολογισµού, που 

προκαλεί απώλεια αποθεµάτων και στη συνέχεια αδυναµία στήριξης 

του µηχανισµού σταθερής ισοτιµίας. Αυτή η αστάθεια οδηγεί σε 

µακροοικονοµική ανισορροπία που εµφανίζεται σαν παρατεταµένο 

έλλειµµα του ισοζυγίου πληρωµών. Αυτό το έλλειµµα µε τη σειρά 

του ωθεί στην υιοθέτηση επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής που 

δηµιουργεί εγχώριο πληθωρισµό σ΄ ένα περιβάλλον πολιτικής 

υπερτίµησης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

 

Τα µοντέλα δεύτερης γενιάς, επικεντρώνονται στην εγχώρια 

επίδραση του περιβάλλοντος υψηλών επιτοκίων ως εργαλείου 

διατήρησης της ισοδυναµίας επιτοκίων (Interest Rate Parity-IRP) 

έναντι κερδοσκοπικών επιθέσεων και µειούµενων αποθεµάτων. Η 

διαίσθηση της αγοράς και οι αλλαγές των θέσεων των επενδυτών 

αποτελούν µεταβλητές – κλειδιά για τα επίπεδα των αποθεµάτων 

και την υποτίµηση της ισοτιµίας. 
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Οι κρίσεις που µεσολάβησαν απέδειξαν ότι η γνώση για την 

ανάπτυξη και τις κρίσεις των αναδυόµενων αγορών είναι 

ανεπαρκής για να αναλύσει τις πρόσφατες περιπτώσεις της 

Αργεντινής ή των Ασιατικών Τίγρεων. Ο Krugman (1999), o 

Roubini (1998) και οι Radelet & Sachs (1998), προσπάθησαν να 

διαµορφώσουν ένα µοντέλο τρίτης γενιάς. Επικεντρώνονται στο 

ρόλο της χρηµατοοικονοµικής διαµεσολάβησης και των 

κερδοσκοπικών βραχυπρόθεσµων ροών κεφαλαίου καθώς η κρίση 

εκδηλώνεται.  

 

Οι Radelet & Sachs κάνουν λόγο για χρηµατοοικονοµικό πανικό, 

αναφερόµενοι στην ξαφνική απόσυρση δανείων προς αφερέγγυους 

δανειζόµενους, καθώς δεν υπάρχει lender of last resort. O 

Krugman από την άλλη, κάνει λόγο για ύπαρξη προβληµάτων 

ηθικού κινδύνου (moral hazard) στην περίπτωση ανεξέλεγκτων 

κυβερνητικών εγγυήσεων σε µη ελεγµένες τράπεζες, µε 

αποτέλεσµα την δηµιουργία πληθωριστικών περιουσιακών 

στοιχείων. Οι εγγυήσεις αυτές αποτελούν ουσιαστικά επιδοτήσεις 

προς επενδύσεις-δάνεια µε αυτοεκπληρούµενη επιδείνωση της 

εµπιστοσύνης των επενδυτών. Αυτή η προσέγγιση των κρίσεων 

έµµεσα καλύπτει θέµατα διακυβέρνησης καθώς αναφέρεται σε 

ανεξέλεγκτες κυβερνητικές δαπάνες, έµµεσες επιδοτήσεις κλπ. 

 

iii. Ανάλυση Εξωτερικού ∆ανεισµού, Ρευστότητας και 

Φερεγγυότητας 

 

Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, το εξωτερικό χρέος είναι ένα 

πρόσκαιρο φαινόµενο που συµπληρώνει την εγχώρια αποταµίευση, 

γεφυρώνει το χάσµα πόρων και επενδύσεων και επιταχύνει την 

αναπτυξιακή διαδικασία κατευθύνοντας την προς τη βιώσιµη 

ανάπτυξη. Απαραίτητη προϋπόθεση για την εξέλιξη αυτή είναι τα 
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κεφάλαια να κατευθύνονται σε επενδύσεις που πραγµατοποιούν 

υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση µε το διεθνές κόστος κεφαλαίου. 

 

Υπάρχουν δυο διαφορετικές προσεγγίσεις που προσπαθούν να 

προβλέψουν τον κίνδυνο αθέτησης υποχρεώσεων. Η πρώτη αφορά 

τον άνευ προθέσεως περιορισµό της δυνατότητας της δανειζόµενης 

χώρας να εξυπηρετήσει τις υποχρεώσεις της. Η δεύτερη αφορά την 

αναπροσαρµογή ή και την αθέτηση του εξωτερικού χρέους ως µια 

ορθολογική επιλογή  βασισµένη σε αποτίµηση του κόστους και του 

οφέλους στην µια ή την άλλη περίπτωση. 

 

iv. Το χάσµα Αποταµιεύσεων – Επενδύσεων και η Εγχώρια 

Χρηµατοοικονοµική ∆ιαµεσολάβηση 

 

Όπως αναφέρει αρκετά περιεκτικά ο Stanley Fischer (1988): ‘’ Η 

κρίση εξωτερικού χρέους του 1982 είχε τρία βασικά αίτια: α) µη 

ορθολογική µακροοικονοµική διαχείριση, φυγή κεφαλαίων και 

υπερβολικό δανεισµό από τις χώρες – οφειλέτες, β) αλόγιστο 

δανεισµό από τις διεθνείς τράπεζες και γ) αύξηση των πραγµατικών 

επιτοκίων, µείωση των τιµών των εµπορευµάτων και ύφεση που 

συνοδεύτηκε από αντιπληθωριστικές πολιτικές από τις χώρες του 

ΟΟΣΑ’’.  

 

Όµως η κρίση που ξέσπασε στην Ασία το 1997-98 και αργότερα 

εξαπλώθηκε σχεδόν σε όλες τις αναπτυσσόµενες χώρες, δεν θα 

µπορούσε ν΄ αποδοθεί στους παραπάνω παράγοντες. Πολλές από 

τις οικονοµίες της Ανατολικής Ασίας χαρακτηριζόταν από ευκινησία 

αποταµιεύσεων, υψηλά βιοτικά επίπεδα, υψηλές ροές ξένων 

επενδύσεων και ικανοποιητικούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης 

µε χαµηλό πληθωρισµό και χωρίς δηµοσιονοµικές ανισορροπίες. 

Στην συγκεκριµένη περίπτωση η κρίση τροφοδοτήθηκε από τις 

υπερτιµηµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες και συσσώρευση 
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βραχυπρόθεσµων χρεών του ιδιωτικού τοµέα. Τα βαθύτερα όµως 

αίτια της κρίσης εντοπίζονται σε βασικά ελαττώµατα των 

χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων της περιοχής, 

συµπεριλαµβανοµένων: κατευθυνόµενων πιστώσεων και 

‘’καθοδηγούµενων’’ επιτοκίων, έλλειψης διεθνούς ρυθµιστικού 

πλαισίου, ανίσχυρη ή αδιάφανη επιτήρηση των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων, έλλειψη µεσο-µακροπρόθεσµων αγορών 

διαπραγµάτευσης χρέους σε εγχώριο νόµισµα και ανεπάρκεια ιδίων 

κεφαλαίων τόσο στον χρηµατοπιστωτικό όσο και στον εταιρικό 

τοµέα. 

 

Για το λόγο αυτό, τα τελευταία χρόνια, καταβάλλεται προσπάθεια 

διεθνώς για απελευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και 

ενίσχυση του διαµεσολαβητικού του ρόλου σε εγχώριο επίπεδο 

προκειµένου να τροφοδοτήσει τις παραγωγικές επενδύσεις. 

 

v. Ανάπτυξη, κρίση και διακυβέρνηση 

 

Ενώ οι αναλυτές κινδύνου τη δεκαετία του ΄80 επικεντρωνόταν σε 

δείκτες εξωτερικού χρέους και ανάπτυξης, τα τελευταία χρόνια 

αναδεικνύεται ένα µαζικό ρεύµα για την τοποθέτηση της 

διακυβέρνησης στην καρδιά της αναπτυξιακής διαδικασίας. 

 

Ως µέτρο της ποιότητας της διακυβέρνησης στον δηµόσιο τοµέα 

χρησιµοποιείται η διαφθορά. Με τον όρο διαφθορά, σύµφωνα µε 

την Παγκόσµια Τράπεζα και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (Tanzi, 

1998), εννοούµε: ‘’την κατάχρηση της εξουσίας του δηµοσίου προς 

όφελος του ιδιωτικού τοµέα’’. Οι περισσότερες απόψεις συγκλίνουν 

στο γεγονός ότι η διαφθορά οφείλεται στη χρονική υστέρηση που 

παρατηρείται στις διαρθρωτικές αλλαγές των θεσµών σε σχέση µε 

τις κοινωνικές αλλαγές. Η διαφθορά που επέρχεται από τον κακό 

συγχρονισµό των κοινωνικών και των διαρθρωτικών αλλαγών έχει 
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αρνητικές επιπτώσεις στις προοπτικές της οικονοµίας, καθώς 

αποθαρρύνει την αποταµίευση και την επένδυση, τροφοδοτεί την 

φυγή κεφαλαίων στο εξωτερικό και αποθαρρύνει τις άµεσες ξένες 

επενδύσεις. 

 

vi. Η ‘’ποιοτική’’ προσέγγιση του πολιτικού κινδύνου  

Μετά τα γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου, η έννοια του πολιτικού 

κινδύνου καθιερώθηκε στη συνείδηση όλων. Απέδειξε ότι ο 

κίνδυνος δεν αφορά µόνο τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες αλλά και 

τις ανεπτυγµένες µε ηχηρό παράδειγµα την ισχυρότερη οικονοµία 

παγκοσµίως. Οι επενδυτές αντιµετωπίζουν πολλούς κινδύνους και 

στις χώρες του ΟΟΣΑ, συµπεριλαµβανοµένων των κινδύνων 

σηµαντικών θεσµικών αλλαγών, ακύρωση συµβολαίων, απεργίες, 

κοινωνικές αναταραχές και κινητοποίηση ΜΚΕΟ. Οι πολυεθνικές 

στην προσπάθεια ν΄ αποφύγουν δυσάρεστες εκπλήξεις, 

επανεξετάζουν τα µοντέλα αποτίµησης κινδύνου που 

χρησιµοποιούν και ελέγχουν το εύρος νέων µέτρων προστασίας, 

συνδυάζοντας πληροφόρηση και αναλύσεις. 

 

Η ‘’ποιοτική προσέγγιση’’ θεωρεί τον πολιτικό κίνδυνο υποπροϊόν 

ασταθούς αναπτυξιακής διαδικασίας. Οι οικονοµικές µεταβολές 

παράγουν εντάσεις και δυνάµεις περιθωριοποίησης εκτός αν µια 

σωστή διαδικασία θεσµοθέτησης και κοινωνικής εγρήγορσης 

αφοµοιώσει και συµπεριλάβει αυτές τις δυνάµεις στην αναπτυξιακή 

διαδικασία. Σε αντίθεση µε την ανάλυση για τα συστατικά της 

οικονοµικής ανάπτυξης ή για τη σταθερότητα του εγχώριου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, δεν υπάρχουν αντίστοιχα στοιχεία 

για τη µέτρηση του πολιτικού κινδύνου.   
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7.2. Αξιολογήσεις 
 

Οι Brealey & Myers (2000) αναφέρουν ότι ‘’οι επιχειρηµατίες 

διαθέτουν ένστικτο για τους ‘’σχετικούς’’ κινδύνους, τουλάχιστον σε 

ότι αφορά τους κινδύνους που συνδέονται µε το αντικείµενο της 

δραστηριότητάς τους, αλλά όχι και για τους απόλυτους κινδύνους ή 

τις απαιτούµενες αποδόσεις’’. Στόχος των αξιολογήσεων είναι να 

κατατάξουν τις χώρες σε σχέση µε το επίπεδο του κινδύνου τους. 

Αφού είναι ευκολότερο ν΄ αποτιµηθεί το σχετικό επίπεδο κινδύνου 

παρά το απόλυτο επίπεδο κινδύνου, είναι πιο ευθύ για ένα 

διευθυντικό στέλεχος να καθορίσει το κατάλληλο επίπεδο 

απαιτούµενης απόδοσης συγκρίνοντας αντίστοιχες επενδύσεις σε 

άλλες χώρες. 

 

Κάθε οργανισµός που προχωράει σε αξιολογήσεις έχει αναπτύξει και 

τη δική του µεθοδολογία, η οποία εξαρτάται κυρίως από τα διάφορα 

είδη επενδύσεων και τα διάφορα είδη κινδύνων. Από τη στιγµή που 

δεν υπάρχει θεωρητικό υπόβαθρο, οι µεθοδολογίες αυτές είναι κατά 

κύριο λόγο εµπειρικές. Οι µέθοδοι θα µπορούσαν να διακριθούν σε 

δυο µεγάλες κατηγορίες: η πρώτη καλύπτει ολόκληρο το φάσµα 

επενδύσεων και εξετάζει όλους τους πιθανούς κινδύνους. Στόχος 

των ινστιτούτων αυτής της κατηγορίας είναι η παροχή διεθνών 

αξιολογήσεων κινδύνου χώρας. Η δεύτερη επικεντρώνεται 

αποκλειστικά στο χρέος και ασχολείται µε αξιολόγηση πιστωτικού 

κινδύνου χώρας. Βασικό κοινό στόχος τους είναι οι διεθνείς 

επενδυτές οµολόγων, οι εµπορικές τράπεζες και όσοι ενδιαφέρονται 

να δανειστούν στις διεθνείς κεφαλαιαγορές. 

 

7.2.1. Αξιολόγηση Κινδύνου Επικρατείας 

 

Στόχος αυτής της κατηγορίας αξιολογήσεων είναι η ανάπτυξη 

ολοκληρωµένων προσεγγίσεων του κινδύνου χώρας. Αποτιµούν το 
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γενικότερο επενδυτικό κλίµα και κατατάσσουν τις χώρες µε βάση το 

αντίστοιχο επίπεδο κινδύνου. Αυτή η προσέγγιση έχει αναπτυχθεί 

από εξειδικευµένες εταιρείες αποτίµησης κινδύνου επικρατείας και 

από Υπηρεσίες Πιστώσεων Εξαγωγών (Credit Export Agencies). 

 

Εξειδικευµένες εταιρείες αξιολόγησης κινδύνου 

Οι εξειδικευµένες εταιρείες αξιολόγησης κινδύνου περιλαµβάνουν 

αρκετές χώρες στις αναλύσεις τους. Οι σηµαντικότερες 

εξειδικευµένες εταιρείες είναι οι ακόλουθες: 

 

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

 

Η εταιρεία BERI ιδρύθηκε το 1966 στη Γενεύη. Τρεις φορές το χρόνο 

η εταιρεία δηµοσιεύει τέσσερις κατηγορίες αξιολογήσεων για 50 

χώρες: ∆είκτης Πολιτικού Κινδύνου (Political Risk Index-PRI), 

∆είκτης Λειτουργικού Κινδύνου (Operations Risk Index-ORI), R-

Factor (Remittance and Repatriation Factor) και το Composite 

Score, που ουσιαστικά αποτελεί συνδυασµό των τριών 

προηγούµενων δεικτών. Ο καθένας από τους παραπάνω 

περιλαµβάνει αποτίµηση της υφιστάµενης κατάστασης καθώς και 

ετήσιες και πενταετείς προβλέψεις. 

 

Political Risk Index: σκοπός του είναι η εκτίµηση του 

κοινωνικοπολιτικού περιβάλλοντος µιας χώρας. Στηρίζεται στη 

γνώµη και την βαθµολόγηση 100 ειδικών µε διπλωµατικό και 

πολιτικό επιστηµονικό υπόβαθρο. Οι ειδικοί καλούνται να 

βαθµολογήσουν 10 κοινωνικοπολιτικές παραµέτρους που συνθέτουν 

τρεις µεγάλες κατηγορίες για κάθε χώρα: εσωτερικά αίτια, εξωτερικά 

αίτια και συµπτώµατα. Βαθµολογούν κάθε παράµετρο από 0 (υψηλός 

κίνδυνος) µέχρι 7 (χαµηλός κίνδυνος), και µπορούν να προσθέσουν 

µέχρι 30 µονάδες για τα 8 κριτήρια εσωτερικών και εξωτερικών 

αιτιών. Έτσι η βαθµολογία µιας χώρας µπορεί να κυµαίνεται από 0 
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έως 100. Στις ετήσιες και πενταετείς προβλέψεις τους οι ειδικοί 

καλούνται ν΄ αποτυπώσουν τις συνολικές εκτιµήσεις τους για το 

επενδυτικό κλίµα χωρίς να αναλύουν κάθε παράµετρο ξεχωριστά. 

Από τις απόψεις τους προκύπτει ένας µέσος όρος από τον οποίο 

αφαιρούνται οι ακραίες εκτιµήσεις. 

 

Operations Risk Index: Στόχος του συγκεκριµένου δείκτη είναι η 

αποτίµηση του γενικού επιχειρηµατικού κλίµατος. Προκύπτει µε 

αντίστοιχη διαδικασία κατά την οποία ερωτώνται 100 ειδικοί µε 

διεθνή εµπειρία. Βαθµολογούν κάθε χώρα µε βάση το πόσο 

‘’φιλόξενες’’ ή ‘’αφιλόξενες’’ είναι για τους ξένους επενδυτές. 

Χρησιµοποιούνται 15 παράµετροι οι οποίες σταθµίζονται έτσι ώστε να 

προκύπτει µια κλίµακα αξιολόγησης µε βαθµολογία από 0 έως 100.  

 

The R-Factor: Ο συγκεκριµένος δείκτης προσεγγίζει το θέµα του 

επαναπατρισµού και της µετατρεψιµότητας των επενδύσεων σε ξένο 

νόµισµα. Ο συγκεκριµένος δείκτης, σε αντίθεση µε τους δυο 

προηγούµενους δεν βασίζεται στη γνώµη ειδικών αλλά σε ένα 

πολυσύνθετο υπολογιστικό πρόγραµµα. Υπολογίζεται από τέσσερις 

επιµέρους δείκτες: νοµοθετικό πλαίσιο (στάθµιση 20%), ‘’παραγωγή’’ 

συναλλαγµατικών αποθεµάτων (30%), συσσωρευµένα 

συναλλαγµατικά αποθέµατα (30%) και εξωτερικός δανεισµός (20%). 

Οι προβλέψεις σ΄ αυτόν τον δείκτη προκύπτουν από 

παλινδροµήσεις, τις τάσεις στις αξιολογήσεις και από υποκειµενική 

κρίση των κορυφαίων στελεχών της εταιρείας. 

 

Combined Score: Αποτελεί ένα απλό µέσο όρο των τριών 

παραπάνω δεικτών. Παρέχει µια ολοκληρωµένη αποτίµηση της 

επικινδυνότητας των χωρών, µέσα από µια Σύσταση Ευκαιριών 

Κέρδους, κατατάσσοντας της σε: ‘’No business transactions’’, ‘’Trade 

only’’, ‘’Nondividend cash flow’’ και ‘’Investment quality’’. 
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2) Nord Sud Export (NSE) 

 

H Nord Sud Export αποτελεί µέλος του γαλλικού οµίλου της Le 

Monde. Εκδίδει ένα διµηνιαίο πληροφοριακό δελτίο το οποίο 

καλύπτει 100 αναπτυσσόµενες χώρες. Η NSE παρέχει δυο 

συµπληρωµατικές αξιολογήσεις: η πρώτη είναι τη αξιολόγηση 

ευκαιριών (opportunity rating), που αποτιµά τις προοπτικές µιας 

αγοράς για ένα ενδιαφερόµενο επενδυτή. Η δεύτερη αποτελεί την 

παραδοσιακή αξιολόγηση του κινδύνου χώρας και βασίζεται σε 

τέσσερις βασικές παραµέτρους: χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο 

επικράτειας, χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο αγοράς, πολιτικό κίνδυνο 

και κίνδυνο επιχειρηµατικού κλίµατος. Κάθε παράµετρος είναι 

αποτέλεσµα στάθµισης 60 συνολικά µεταβλητών, εκ των οποίων οι 

43 είναι ποσοτικές και οι 17 ποιοτικές.  

 

Η συγκεκριµένη µέθοδος διαφοροποιείται µεταξύ δυο µεγάλων 

κατηγοριών επενδυτών: τους εξαγωγείς, που έχουν βραχυπρόθεσµο 

χρονικό ορίζοντα και ενδιαφέρονται για τον πιστωτικό κίνδυνο 

επικράτειας και τις καθυστερήσεις πληρωµών, και τους άµεσους 

επενδυτές, που έχουν µακροπρόθεσµο ορίζοντα και ενδιαφέρονται 

περισσότερο για την πολιτική σταθερότητα. Έτσι η NSE παρέχει δυο 

διαφορετικές κατατάξεις 

 

 Κατατάξεις για τους εξαγωγείς: βασίζονται κατά 30% 

στον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο επικράτειας, 40% στον 

χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο αγοράς, 10% στον πολιτικό 

κίνδυνο και 20% στον κίνδυνο επιχειρηµατικού 

κλίµατος.  

 Αντίστοιχα για τους άµεσους επενδυτές τα παραπάνω 

ποσοστά διαµορφώνονται σε 10%, 30%, 30%, 30% 

αντίστοιχα. 

 



ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Απόστολος Ε. Κασσωτάκης: Κίνδυνος Επικρατείας 66

3) Political Risk Services (PRS) 

 

O αµερικανικός Όµιλος PRS, ιδρύθηκε στα τέλη της δεκαετίας του 

΄70 από τους William Coplin & Michael O’ Leary. Εκδίδει το PRS και 

το International Country Risk Guide (ICRG). 

 

Η µέθοδος PRS βασίζεται στις απόψεις ειδικών, συνήθως 3 για κάθε 

χώρα, φροντίζοντας πάντα για τη διαφοροποίηση του επιστηµονικού 

τους υποβάθρου. Μελετά ξεχωριστά τρεις κατηγορίες κινδύνου, 

ανάλογα µε τη φύση της επένδυσης: financial transfers 

(µετατρεψιµότητα του εγχώριου νοµίσµατος σε ξένο και 

επαναπατρισµός), άµεσες ξένες επενδύσεις (οποιουδήποτε είδους 

διασυνοριακός έλεγχος περιουσιακών στοιχείων) και εξαγωγές 

(οποιαδήποτε δυσκολία ή κίνδυνος που αντιµετωπίζουν οι 

εξαγωγείς). 

 

Οι ειδικοί εξετάζουν αρχικά µια σειρά από 17 µεταβλητές και 

αξιολογούν την τρέχουσα κατάσταση, κατατάσσοντας την µε µια 

κλίµακα από 0 (χαµηλός κίνδυνος) έως 4 (πολύ υψηλός κίνδυνος). 

Στη συνέχεια οι παράγοντες κινδύνου συντίθενται και δηµιουργούν 

προβλέψεις για 18 µήνες και 5 χρόνια αντίστοιχα. Σε δεύτερη φάση 

οι ειδικοί προσπαθούν να προσδιορίσουν τα 3 πιθανότερα πολιτικά 

καθεστώτα που θα επικρατήσουν στους επόµενους 18 µήνες και 5 

χρόνια αντίστοιχα και αποδίδουν σε καθένα από αυτά µια πιθανότητα 

πραγµατοποίησης. Κατόπιν εκτιµούν τις πιθανές επιδράσεις που θα 

έχει καθένα από τα τρία σενάρια στις 17 µεταβλητές-παράγοντες 

κινδύνου και ποσοτικοποιούν τις µεταβολές µε µια κλίµακα από –1 

(µείωση κινδύνου) έως 1 (αύξηση κινδύνου). Οι βαθµολογίες στη 

συνέχεια σταθµίζονται µε την πιθανότητα πραγµατοποίησης κάθε 

σεναρίου και προστίθενται στο τρέχον βασικό επίπεδο κινδύνου. 

Τέλος, για καθένα από τα τρία είδη επενδύσεων που 

προαναφέρθηκαν (financial transfers, direct investments, exports) η 
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PRS επικεντρώνεται σε προεπιλεγµένο αριθµό µεταβλητών από τις 

17. 

4) International Country Risk Guide (ICRG) 

 

O ICRG είναι προϊόν του Οµίλου PRS και καλύπτει περίπου 140 

χώρες. Παρουσιάζει τρεις κατηγορίες κινδύνου: τον πολιτικό, τον 

οικονοµικό και το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο καθώς και ένα 

composite risk rating που βασίζεται στις τρεις προηγούµενες 

κατηγορίες κινδύνου. 

 

Η κατάταξη µε βάση τον πολιτικό κίνδυνο αποσκοπεί στην 

προσέγγιση του επιπέδου σταθερότητας µιας χώρας. Προκύπτει από 

τις υποκειµενικές εκτιµήσεις τον συντακτών  του ICRG, οι οποίοι 

µετατρέπουν ποιοτικά στοιχεία σε ποσοτικά µέσα από µια σειρά 

προεπιλεγµένων ερωτήσεων. Ο δείκτης υπολογίζεται ως το άθροισµα 

12 κοινωνικών και πολιτικών ποιοτικών κριτηρίων. 

 

Η κατάταξη µε βάση τον οικονοµικό κίνδυνο εκτιµά τα δυνατά και τα 

αδύνατα σηµεία της οικονοµίας µιας χώρας. Βασίζεται σε ένα σύνολο 

από 5 ποσοτικούς δείκτες, µακροοικονοµικής φύσεως. 

 

Η κατάταξη µε βάση το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο και αφορά τη 

δυνατότητα της χώρας να αντεπεξέλθει στις πληρωµές της. Αποτιµά 

τη δυνατότητα της χώρας να παράγει αρκετά συναλλαγµατικά 

αποθέµατα ώστε να ικανοποιήσει τις υποχρεώσεις που προκύπτουν 

από τον εξωτερικό της δανεισµό. Βασίζεται σε πέντε κριτήρια που 

αφορούν το εξωτερικό χρέος και τα συναλλαγµατικά αποθέµατα. 

 

5) Economist Intelligence Unit (EIU) 

 

Αποτελεί τµήµα του γνωστού βρετανικού οµίλου Economist. Παρέχει 

ratings για 100 αναπτυσσόµενες χώρες και αναλύει 4 µεγάλες 
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κατηγορίες κινδύνου: πολιτικός κίνδυνος, κίνδυνος οικονοµικής 

πολιτικής, κίνδυνος οικονοµικής διάρθρωσης και κίνδυνος 

ρευστότητας, ο συνδυασµός των οποίων δηµιουργεί ένα συνολικό 

δείκτη κινδύνου. Επιπροσθέτως, το EIU παρέχει και εξειδικευµένες 

εκθέσεις για ειδικά κοινά όπως συναλλαγµατικός κίνδυνος, κίνδυνος 

χρέους επικράτειας, κίνδυνος τραπεζικού τοµέα κ.α. 

 

Η αποτίµηση του πολιτικού κινδύνου βασίζεται σε µια οµάδα 11 

κριτηρίων που αφορούν την πολιτική σταθερότητα και την πολιτική 

αποτελεσµατικότητα. 

 

Η αποτίµηση του κινδύνου οικονοµικής πολιτικής προσεγγίζει την 

ποιότητα του management στην οικονοµική πολιτική καθώς και το 

επίπεδο το οικονοµικών επιδόσεων κάθε χώρας. Υπολογίζεται βάσει 

27 κριτηρίων, εκ των οποίων τα 15 υπολογίζονται υποκειµενικά. 

Προέρχονται  από 5 κατηγορίες: νοµισµατική πολιτική, 

συναλλαγµατική πολιτική, δηµοσιονοµική πολιτική, εµπορική 

πολιτική και ρυθµιστικό πλαίσιο. 

 

Ο κίνδυνος οικονοµικής διάρθρωσης αφορά την αναπτυξιακή 

δυναµική αλλά και το βαθµό εξάρτησης της χώρας από τα ξένα 

κεφάλαια. Επίσης υπολογίζει την ευαισθησία της οικονοµίας σε 

εξωτερικούς παράγοντες. Η συγκεκριµένη κατάταξη βασίζεται σε 29 

ερωτήσεις εκ των οποίων οι 11 είναι υποκειµενικές και προέρχονται 

από 5 υποκατηγορίες: παγκόσµιο περιβάλλον, ανάπτυξη, ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών, χρέος, δοµή χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος. 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας επικεντρώνεται µε µεγαλύτερη λεπτοµέρεια 

στα βραχυπρόθεσµα δυνατά και αδύνατα σηµεία της οικονοµίας. 

Εντοπίζει πιθανές ανισορροπίες µεταξύ πόρων και υποχρεώσεων. 

Βασίζεται σε 10 ερωτήσεις εκ των οποίων οι 2 είναι υποκειµενικές. 
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Οι τέσσερις παραπάνω δείκτες κινδύνου αθροίζονται σε ένα συνολικό 

µε συντελεστές στάθµίσης 22%, 28%, 27% και 23% αντίστοιχα. 

Όπως και η µέθοδος της NSE, η µέθοδος του EIU χρησιµοποιεί 

συνδυασµό ιστορικών τιµών και εκτιµήσεις ειδικών. Βασίζει την 

αποτίµηση στην υφιστάµενη κατάσταση, χωρίς να προσπαθεί να 

προβλέψει την εξέλιξη των αντίστοιχων παραµέτρων. 

 

Υπηρεσίες Πιστώσεων Εξαγωγών 

 

Πολλές χώρες προκειµένου να ενισχύσουν το εµπόριο και να 

προωθήσουν τις εξαγωγές τους ευνόησαν τη δηµιουργία κρατικών  ή 

υπό κρατικό έλεγχο Υπηρεσιών Πιστώσεων Εξαγωγών (Export Credit 

Agencies) µε στόχο την εξασφάλιση των εξαγωγέων έναντι του 

κινδύνου χώρας και την χρηµατοδότησή τους. 

 

Το 1999, προκειµένου να αποφευχθούν φαινόµενα έµµεσων 

επιδοτήσεων και στρεβλώσεων τα Export Credit Agencies των 

χωρών µελών του ΟΟΣΑ συµφώνησαν σε µια κοινή κατηγοριοποίηση 

των κινδύνων βάσει των οποίων γίνεται η κατάταξη των χωρών. 

Συγκεκριµένα ορίστηκαν 7 κατηγορίες κινδύνων µε βάση την ιστορία 

στάσης πληρωµών των χωρών, την χρηµατοοικονοµική και την 

οικονοµική τους κατάσταση. Στόχος των Export Credit Agencies είναι 

να προσεγγίσουν την πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων που 

προκύπτουν από εµπορικές συναλλαγές βραχυπρόθεσµου χρονικού 

ορίζοντα. 

 

Ενδεικτική της µεθόδου αξιολόγησης των χωρών από τα Export 

Credit Agencies είναι αυτή της γαλλικής Coface. Η διαδικασία 

κατάταξης βασίζεται σε µια σειρά από ποσοτικά κριτήρια που 

προέρχονται από επτά οµάδες κινδύνου: πολιτικοί παράγοντες, 

κίνδυνος έλλειψης αποθεµάτων συναλλάγµατος, κίνδυνος 
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επικράτειας, κίνδυνος απροσδόκητης υποτίµησης του νοµίσµατος, 

κίνδυνος τραπεζικής κρίσης, κίνδυνος οικονοµικού κύκλου και η 

συµπεριφορά σε θέµατα πληρωµών.  

 

Συνοψίζοντας τις µεθόδους αξιολόγησης, o Howell τις διακρίνει σε 

τέσσερις µεγάλες κατηγορίες: 

 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ 

ΚΑΤΑΤΑΞΗΣ 

ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ 

Type I (NSE, 

EIU, Coface) 

Ασχολείται µόνο µε την τρέχουσα κατάσταση 

υποθέτοντας ότι υπάρχει συσχέτιση µεταξύ των 

παρόντων χαρακτηριστικών και των µελλοντικών 

προβληµάτων. 

Type II (BERI, 

ICRG) 

Επιπροσθέτως, ζητά από τους ειδικούς να κάνουν 

προβλέψεις για τα κριτήρια που χαρακτηρίζουν το 

οικονοµικό περιβάλλον της χώρας. 

Type III Παρουσιάζει αρκετές οµοιότητες µε τις µεθόδους Type 

II. ∆ιαφοροποιείται στο γεγονός ότι οι µεταβλητές δεν 

αφορούν γενικά χαρακτηριστικά της χώρας αλλά 

συγκεκριµένους κινδύνους ζηµιάς για τις ξένες 

επιχειρήσεις. 

Type IV Αντί να προχωρούν σε άµεσες προβλέψεις για τις 

µελλοντικές τιµές συγκεκριµένων µεταβλητών, 

εκτιµούν ποιες θα είναι οι µελλοντικές κυβερνήσεις και 

προσπαθούν να προβλέψουν τις επιπτώσεις σε σετ 

προκαθορισµένων µεταβλητών. 
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7.2.2. Αξιολόγηση Πιστωτικού Κινδύνου Χώρας 
 

Ο πιστωτικός κίνδυνος µιας χώρας µπορεί να οριστεί ως ο κίνδυνος 

που προκύπτει επειδή ο δανειζόµενος (debt issuer) προέρχεται από 

διαφορετική χώρα από τον δανειστή. Τα είδη του δανεισµού που 

καλύπτονται από τις αξιολογήσεις αυτής της κατηγορίας είναι τα 

τραπεζικά δάνεια, τα οµόλογα (κρατικά και εταιρικά) και οι 

βραχυπρόθεσµες πιστώσεις. 

 
Ο ρόλος των οίκων αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας είναι ο 

υπολογισµός της πιστοληπτικής ικανότητας του δανειζόµενου και η 

κατάταξή του µε βάση την πιθανότητα χρεοκοπίας του. Οι 

µεγαλύτεροι οίκοι αξιολόγησης παγκοσµίως είναι η Fitch, η Standard 

& Poor’s και η Moody’s και στόχος τους είναι ο υπολογισµός της 

σχετικής πιθανότητας χρεοκοπίας σε σύγκριση µε άλλους 

δανειζόµενους και όχι της απόλυτης πιθανότητας οικονοµικής 

στενότητας (distress). Συνήθως οι αξιολογήσεις υλοποιούνται 

κατόπιν αιτήµατος του ίδιου του δανειζόµενου είτε για λόγους 

συµµόρφωσης στο εγχώριο νοµοθετικό πλαίσιο είτε για να 

προσελκύσει δανειστές παρέχοντας στην αγορά πληροφορία από 

ανεξάρτητη και αξιόπιστη πηγή. 

 

Πέρα από τους κορυφαίους οίκους αξιολόγησης, υπάρχουν και 

διεθνή οικονοµικά περιοδικά που δηµοσιεύουν αξιολογήσεις. 

Ανάµεσα σ΄ αυτά είναι το Euromoney και το Institutional Investor. 

 

Με εξαίρεση το Euromoney, οι υπόλοιποι φορείς αξιολόγησης, 

ενδεχοµένως για λόγους στρατηγικής, δεν δηµοσιεύουν την 

αναλυτική δοµή των µοντέλων που χρησιµοποιούν. Οι µελέτες που 

έχουν κατά καιρό δηµοσιευτεί και αφορούν την προβλεπτική και 

ερµηνευτική ικανότητα των µοντέλων που χρησιµοποιούν οι 

οργανισµοί αξιολόγησης για να κατατάξουν χώρες ή οργανισµούς 
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που εκδίδουν οµόλογα ή δάνεια, αποδεικνύουν ότι συνήθως οι 

συντελεστές συσχέτισης είναι χαµηλοί. Αν και η αποτελεσµατικότητά 

των µοντέλων στην αποτίµηση της τρέχουσας οικονοµικής 

κατάστασης µιας χώρας ή ενός οργανισµού είναι σχετικά 

ικανοποιητική, η χρησιµότητά τους για την πρόβλεψη κρίσεων είναι 

ελάχιστη. 

 

7.3. Εταιρείες –Φορείς Αξιολόγησης 
 

Στους πίνακες που ακολουθούν παρουσιάζονται οι κυριότεροι φορείς 

αξιολόγησης, τα προϊόντα τους και οι κυριότερες παράµετροι που 

εξετάζουν προκειµένου να προσδιορίσουν τον Κίνδυνο Επικρατείας 

(Πολιτικό Κίνδυνο). 
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Εταιρεία/Φορέας Προϊόντα Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου (Risk Measurement Components) 
1. Οικονοµικά 2. Συνοπτική µορφή 3. ∆είκτης Κινδύνου Bank of America 

World Information 
Services 

 Country Outlooks: 
Σύνοψη του 
επιχειρηµατικού, 
χρηµατοοικονοµικού και 
οικονοµικού περιβάλλοντος

 Country Data Forecast: 
Πρόβλεψη των 
βασικότερων οικονοµικών, 
χρηµατοοικονοµικών και 
δηµογραφικών µεταβλητών 
για συγκεκριµένες χώρες 

 Risk Monitor: Κατάταξη 
επιχειρήσεων ως προς τον 
κίνδυνο µε βάση 
οικονοµικούς και 
χρηµατοοικονοµικούς 
δείκτες 

Είδος πληροφόρησης: Ποσοτική 
Πηγές: δηµοσιευµένα στοιχεία 
Συστατικά: 

 Εξυπηρέτηση χρέους / Εξαγωγές
 Εξωτερικό χρέος / Εξαγωγές 
 Εξωτερικό χρέος / ΑΕΠ 
 Εξωτερικό χρέος / Αποθέµατα 
 Αποθέµατα / Εισαγωγές 
 Κάλυψη Εισαγωγών 
 Εξαγωγές / ΑΕΠ 
 Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών / ΑΕΠ 
 Έλλειµµα Προϋπολογισµού / 

ΑΕΠ 
 Κατά κεφαλήν ΑΕΠ / Μέσος 

Όρος G-7 

Risk Index Briefing  
(Προφίλ Χώρας)- 
Οικονοµικοί 
Χρηµατοοικονοµικοί ∆είκτες 

Είδος: Κατάταξη 
Συστατικά: οι προηγούµενοι 
οικονοµικοί και 
χρηµατοοικονοµικοί δείκτες µε 
µέσους όρους και σειρά 
κατάταξης 
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Εταιρεία/Φορέας Προϊόντα Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου (Risk Measurement Components) 

1. Πολιτικά 2. Λειτουργικά 3. Εµβάσµατα και 
Επαναπατρισµός Κεφαλαίων 

Είδος πληροφόρησης: 
Ποιοτική 
Πηγές: επιτροπές ειδικών 
(expert panels) 
Στοιχεία: 

 Πολιτική αντιπαράθεση 
 Γλωσσικές / Εθνικιστικές 

/ Θρησκευτικές εντάσεις 
 Μέτρα εξαναγκασµού 

για την διατήρηση του 
καθεστώτος 

 Νοοτροπία: εθνικισµός, 
διαφθορά, νεποτισµός 

 Κοινωνικοί δείκτες: 
πληθυσµός, κατανοµή 
εισοδήµατος 

 ∆ύναµη Ριζοσπαστικής 
Αριστεράς 

 Εξάρτηση από 
εξωτερικές πολιτικές 
δυνάµεις 

 Τοπικές πολιτικές 
δυνάµεις 

Είδος πληροφόρησης: Ποσοτική και 
ποιοτική 
Πηγές: επιτροπή ειδικών (expert panels) 
Στοιχεία: 

 Συνέχεια πολιτικής 
 Συµπεριφορά έναντι ξένων 

επενδυτών 
 Κρατικοποίηση 
 Πληθωρισµός 
 Ισοζύγιο Πληρωµών 
 Γραφειοκρατικές καθυστερήσεις 
 Οικονοµική ανάπτυξη 
 Μετατρεψιµότητα εγχώριου 

νοµίσµατος 
 Εκτελεσιµότητα συµβολαίων 
 Κόστος εργασίας / παραγωγικότητα 
 Επαγγελµατικές υπηρεσίες-

εργολάβοι 
 Υποδοµή σε τηλεπικοινωνίες-

µεταφορές 
 Τοπική διαχείριση-συνεργάτες 
 Βραχυπρόθεσµες πιστώσεις 
 Μακροπρόθεσµα δάνεια 

Είδος πληροφόρησης: Ποσοτική 
και ποιοτική 
Πηγές: επιτροπές ειδικών, 
δηµοσιευµένα στοιχεία 
Στοιχεία: 

 Νοµικό πλαίσιο 
 Συνάλλαγµα 
 ∆ιεθνή αποθέµατα 
 Εξωτερικό χρέος 

4. Ποσοτικός ∆είκτης 5. Ποιοτικός ∆είκτης 6. Συνοπτική µορφή 

Business 
Environment Risk 
Intelligence 
(BERI) 

 FORCE Country Reports: 
Ποσοτική ανάλυση και 
πρόβλεψη 
κοινωνικοπολιτικών, 
οικονοµικών και 
χρηµατοοικονοµικών 
παραµέτρων. 

 Political, operations and 
remittance/repatriation 
risk indices: Αποτελεί 
σύνθετο δείκτη των 
επιµέρους δεικτών 
κινδύνου. 

 Συνάλλαγµα 
 Εξωτερικό χρέος 
 Συναλλαγµατικά 
αποθέµατα 

 Έλλειµµα / Πλεόνασµα 
προϋπολογισµού 

 Συνέπεια στην εκπλήρωση 
διεθνών υποχρεώσεων 

 ∆ιάρθρωση και όροι ξένων 
δανείων 

 Τεχνοκρατική ικανότητα 
 ∆ιαφθορά 
 Εκχωρήσεις δανείων/χορηγήσεων

Briefing Risk Index 
7. Risk Index 
Είδος: ordinal scalar 
Στοιχεία: σταθµισµένος µέσος των 
παραπάνω δεικτών 
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Εταιρεία/Φορέας Προϊόντα Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου (Risk Measurement Components) 

1. Κίνδυνος Επικρατείας 2. Κίνδυνος Χρηµαταγοράς 3. Πολιτικός Κίνδυνος 
Στοιχεία: 

 Σηµασία του δηµόσιου 
χρέους για την οικονοµία

 Κίνδυνος χρεοκοπίας 
 Κίνδυνος 

µετατρεψιµότητας 
 

Στοιχεία: 
 Μακροοικονοµική ισορροπία 
 Κίνδυνος απροσδόκητης και 

απότοµης υποτίµησης 
 Συστηµατικός κίνδυνος και 

οικονοµικές διακυµάνσεις 

Στοιχεία: 
 Κοινωνική συνοχή 
 Καθεστώς και σταθερότητα 

της κυβέρνησης 
 Εξωτερικές διαµάχες 

4. Κίνδυνος επιχειρηµατικού 
κλίµατος 

Nord Sud Exports 
(NSE) 

 Country ratings list 

 Opportunity rating 

 Country risk rating 

 Συµπεριφορά έναντι των 
ξένων επενδυτών 

 Συνθήκες αγοράς 
εργασίας 

 Ποιότητα εταιρικής 
διακυβέρνησης 
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Εταιρεία/Φορέας Προϊόντα Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου (Risk Measurement Components) 

1. Risk Index Control Risks 
Information 
Services (CERI) 

 On-line country 
information services 

 Travel security guide 
 Security Risk ratings 

and security forecasts 

Είδος: ordinal (1-4) 
Πηγή: Ανάλυση από το προσωπικό (δεν 
υπάρχουν περαιτέρω διευκρινίσεις 
σχετικά µε τη µεθοδολογία που 
ακολουθείται) 
Στοιχεία: 

 Βιωσιµότητα κυβέρνησης 
 Πιθανότητα Συνέχειας 

ακολουθούµενης πολιτικής 
 Άσκηση πίεσης στη λήψη 

οικονοµικών αποφάσεων 
 Εγκληµατικές ή τροµοκρατικές 

απειλές 
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Εταιρεία/Φορέας Προϊόντα Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου (Risk Measurement Components) 

1. Πολιτικός κίνδυνος 2. Κίνδυνος µεσοπρόθεσµου 
δανεισµού 

3. Βραχυπρόθεσµος 
Εµπορικός Κίνδυνος 

Είδος πληροφόρησης: Ποιοτική 
Πηγές: Ανάλυση από το προσωπικό 
Στοιχεία: 

 Παράγοντες οικονοµικής πολιτικής: 
 ∆ηµοσιονοµική και Νοµισµατική 
πολιτική, πολιτική Εξαγωγών 
 Συµπεριφορά έναντι των ξένων 
επενδυτών 
 Οµαλότητα διαρθρωτικών 
αλλαγών και αλλαγών πολιτικής 
 Μέγεθος / αποτελεσµατικότητα 
δηµόσιου τοµέα 
 Συνεκτικότητα-αυτοτέλεια 
πολιτικής 

 Πολιτικοί και στρατηγικοί 
παράγοντες 

 ∆υνατότητα εφαρµογής της 
οικονοµικής πολιτικής 
 Λειτουργία πολιτικού συστήµατος 
 Συνέχεια πολιτικής για νέα 
καθεστώτα 
 Προϋποθέσεις παροχής 
δικαιώµατος ψήφου 
 Σχέση µε τους γείτονες 

Είδος πληροφόρησης: Ποιοτική 
Πηγές: ∆ηµοσιευµένα στοιχεία 
Στοιχεία: 

 Εξωτερικό χρέος 
 Εξυπηρέτηση χρέους 
 Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών
 Ρυθµός αποταµίευσης 
 Συγκέντρωση εξαγωγών 

Είδος πληροφόρησης: 
Ποσοτική 
Πηγές: ∆ηµοσιευµένα 
στοιχεία 
Στοιχεία: 

 Μεταβλητές 
Συναλλάγµατος 
 ∆είκτης κάλυψης 
εισαγωγών 
 Ιστορικά στοιχεία για 
µεταφορές 
συναλλάγµατος 

4. Συνοπτική Μορφή 5. Risk Index 

Economist 
Intelligence Unit 
(EIU) 

 Repayment risk 
measure 

 Regional and Country 
Reports 

 

Briefing Risk Index 
∆είκτες πληρωµών εξωτερικού χρέους 
και εµπορίου 

Είδος: ordinal scalar 
Στοιχεία: 
Σταθµισµένοι µέσοι των παραπάνω 
στοιχείων  
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Εταιρεία/Φορέας Προϊόντα Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου (Risk Measurement Components) 

1. Πολιτικά 2. Οικονοµικά 3. Χρηµατοοικονοµικά 
Είδος πληροφορίας: ποιοτική 
Πηγές: έρευνα σε δείγµα ειδικών
Στοιχεία:  
 
 
 
 
 

Είδος πληροφορίας: ποσοτική 
Πηγές: προβλέψεις του Euromoney 
για την παγκόσµια οικονοµία 
Στοιχεία: 

4. Συνοπτική Μορφή 5. ∆είκτης Κινδύνου 

Euromoney Risk Assessment Index 

∆είκτης Κινδύνου Είδος: ordinal scalar 
Στοιχεία: Σταθµικός µέσος των 
παραπάνω συστατικών 

Είδος πληροφορίας: κυρίως 
ποσοτική 
Πηγές: ∆ηµοσιευµένα στοιχεία 
Στοιχεία: 

 ∆είκτες χρέους 
 Αθέτηση ή αναθεώρηση 
δανείων 
 Αξιολογήσεις πιστοληπτικής 
ικανότητας ( από S&P και 
Moody’s) 
 Πρόσβαση σε τραπεζική 
χρηµατοδότηση 
 Πρόσβαση σε 
βραχυπρόθεσµη 
χρηµατοδότηση 
 Πρόσβαση σε αγορές 
οµολογιακών ή 
κοινοπρακτικών δανείων 
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Εταιρεία/Φορέας Προϊόντα Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου (Risk Measurement Components) 

1. Πολιτικές, οικονοµικές και 
χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές 

2. Συνοπτική µορφή 3. ∆είκτης Κινδύνου Institutional 
Investor 

Country Credit Rating Index

Είδος πληροφορίας: Ποιοτική  
Πηγές: Σταθµισµένη έρευνα σε 
τραπεζίτες διεθνώς 
Στοιχεία: 

 Οικονοµικό προφίλ (outlook) 
 Εξυπηρέτηση χρέους 
 Χρηµατοοικονοµικά αποθέµατα / 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
 ∆ηµοσιονοµική πολιτική 
 Πολιτικό προφίλ 
 Πρόσβαση στις αγορές κεφαλαίου 
 Εµπορικό ισοζύγιο 
 Εισροή επενδύσεων χαρτοφυλακίου 
 Άµεσες Ξένες Επενδύσεις 

Αξιολόγηση Πιστοληπτικής Ικανότητας 
(δεν παρατίθεται πληροφορία) 

Είδος: ordinal scalar 
Στοιχεία: Σταθµικός µέσος 
των παραπάνω 
συστατικών 
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Εταιρεία/Φορέας Προϊόντα Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου (Risk Measurement Components) 

1. Πολιτικά  2. Οικονοµικά 3. ∆είκτης Κινδύνου S&P's Ratings 
Group 

 Sovereign Credit Ratings
 Local and Foreign 
Currency Obligation 
Ratings 

 Regional and Local 
Government Obligation 
Ratings 

 Sovereign-supported 
Οbligation Ratings 

 Multilateral Lending 
Institution Obligation 
Ratings 

 International Structured 
Financing Ratings 

Είδος πληροφόρησης: Ποσοτική και 
Ποιοτική  
Πηγές: ∆ηµοσιευµένα στοιχεία, 
αναλύσεις του προσωπικού 
Στοιχεία: 

 Πολιτικό σύστηµα 
 Σταθερότητα 
 Οµαλή µεταβίβαση εξουσίας 
 Ευελιξία συστήµατος 
 ∆ηµόσια συµµετοχή 
 Χαρακτηριστικά κορυφαίων 
κοµµάτων 

 Κοινωνικό Προφίλ 
 Βιοτικό επίπεδο 
 Πλούτος και κατανοµή εισοδήµατος 
 Συνθήκες αγοράς εργασίας 
 Πολιτικοποίηση συνδικαλιστικών 
φορέων 

 Πολιτισµικά – δηµογραφικά στοιχεία 
 Μορφωτικό Επίπεδο  
 Τάσεις αστικοποίησης 
 ∆ιαπεριφερειακές, φυλετικές, 
θρησκευτικές και άλλες πολιτισµικές 
διαφορές 

 ∆ιεθνείς Σχέσεις 
 Σύγκλιση µε συστήµατα 
πολυµερούς εµπορίου και διεθνών 
κεφαλαιαγορών 

 Σχέσεις µε τις γειτονικές χώρες 
 Εθνική ασφάλεια 

Είδος πληροφόρησης: Ποσοτική και 
Ποιοτική  
Πηγές: ∆ηµοσιευµένα στοιχεία, αναλύσεις 
του προσωπικού 
Στοιχεία: 

 Εξωτερική οικονοµική θέση 
 Ισοζύγιο πληρωµών 
 ∆ιεθνή αποθέµατα 
 Εξωτερικό χρέος 
 ΑΕΠ 
 Εξαγωγές 
 Οικονοµική διάρθρωση και 

µεγέθυνση 
 Οικονοµική ανάπτυξη 
 Φυσικοί πόροι 
 Ρυθµός και σύνθεση ανάπτυξης 
 Οικονοµική διαχείριση 
 Απόδοση προϋπολογισµού 
 Σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης 
 Τοπική αυτοδιοίκηση 
 ∆ηµοσιονοµική ευελιξία 
 ∆ιάρθρωση Φορολογικού 

Συστήµατος 
 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
 Capital Accounts 
 Μισθολογική πολιτική-κίνητρα 
 Συναλλαγµατική πολιτική 
 Μακροχρόνια οικονοµική 

αποτελεσµατικότητα 
 Οικονοµικές προοπτικές 

Είδος: ordinal  
Στοιχεία: σύνθεση των 
παραπάνω παραµέτρων 
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Εταιρεία/Φορέας Προϊόντα Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου (Risk Measurement Components) 

1. Πολιτικά 2. Χρηµατοοικονοµικά 3. Οικονοµικά Political Risk 
Services: ICRG 

Country Risk Ratings 
Είδος πληροφόρησης: Ποιοτική  
Πηγές: αναλύσεις του προσωπικού 
Στοιχεία: 

 Οικονοµικές προσδοκίες 
 Αποτυχίες οικονοµικού 

σχεδιασµού 
 Πολιτική ηγεσία 
 Εξωτερικές συγκρούσεις 
 ∆ιαφθορά 
 Ανάµειξη του στρατού στην 

πολιτική 
 Οργανωµένη θρησκευτική 

ανάµειξη στην πολιτική 
 Παράδοση κράτους δικαίου 
 Φυλετικές και εθνικιστικές 

εντάσεις 
 Πολιτική τροµοκρατία 
 Εµφύλιοι πόλεµοι 
 Ανάπτυξη πολιτικών κοµµάτων 
 Ποιότητα γραφειοκρατικού 

µηχανισµού 

Είδος πληροφόρησης: Ποσοτική και 
Ποιοτική  
Πηγές: ∆ηµοσιευµένα στοιχεία, αναλύσεις 
του προσωπικού 
Στοιχεία: 

 Αθέτηση όρων δανείου / µη 
ευνοϊκή αναπροσαρµογή δανείου 

 Καθυστερήσεις πληρωµών 
πιστώσεων προµηθευτών 

 Άρνηση αναγνώρισης συµβολαίων 
από κυβερνήσεις 

 Ζηµιές από επιβολή 
συναλλαγµατικών περιορισµών 

 Απαλλοτρίωση ιδιωτικών 
επενδύσεων 

Είδος πληροφόρησης: 
ποσοτική 
Πηγές: ∆ηµοσιευµένα 
στοιχεία 
Στοιχεία: 

 Πληθωρισµός 
 Εξυπηρέτηση 

χρέους 
 ∆είκτες διεθνούς 

ρευστότητας 
 Ιστορία στην 

προσέλκυση του 
διεθνούς εµπορίου 

 Ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών 

 Παράλληλοι δείκτες 
συναλλάγµατος 
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Εταιρεία/Φορέας Προϊόντα  Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου (Risk Measurement Components) 

1. Αγορά Εξαγωγών 
Είδος πληροφόρησης: Ποσοτική και 
ποιοτική 
Πηγές: Επιτροπή ειδικών 
2. Financial Transfer 
Είδος πληροφόρησης: ποσοτική και 
ποιοτική 
Πηγές: Staff analysis expert panel 
3. Άµεσες Επενδύσεις 

Political Risk 
Services: Colin-
O'Leary Rating 
System 
 

 Country Risk Ratings: 
International Business 
Climate Index (IBC) 

o Financial Transfer 
Risk 

o Direct Investment 
Risk 

o Export Market risk 

Είδος πληροφόρησης: ποσοτική και 
ποιοτική 
Πηγές: Staff analysis expert panel 

Η σύνθεση των τριών δεικτών βασίζεται 
σε µείγµα των ακόλουθων δεικτών: 
 
 Αναταραχές 
 Έλλειψη κράτους δικαίου 
 Περιορισµοί στις τοπικές 
δραστηριότητες 

 ∆ιακρίσεις στη φορολογία 
 Περιορισµοί στον επαναπατρισµό 
κεφαλαίων 

 Συναλλαγµατικοί περιορισµοί 
 ∆ασµολογικοί περιορισµοί 
 Μη δασµολογικοί περιορισµοί 

 Καθυστερήσεις 
πληρωµών 

 Επεκτατικές οικονοµικές 
πολιτικές 

 Κόστος εργασίας 
 Εξωτερικό χρέος 
 Περιορισµοί στις 
επενδύσεις 

 Περιορισµοί στο 
εξωτερικό εµπόριο 

 Εγχώρια οικονοµικά 
προβλήµατα 

 ∆ιεθνή οικονοµικά 
προβλήµατα 
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Εταιρεία/ΦορέαςΠροϊόντα Συστατικά Μέτρησης Κινδύνου 

1. Political Dynamics and Social 
Interaction 

2. Χρηµατοοικονοµική 3. Οικονοµική Moody's Investor 
Services 

 Sovereign Foreign-
currency Debt ratings 

 Credit Opinions for 
Government Bodies 

Είδος πληροφόρησης: Ποιοτική 
Πηγές: staff analysis 
Στοιχεία: 
 Προοπτικές για ριζοσπαστικές 
αλλαγές στην πολιτική ηγεσία της 
χώρας 

 Νοµικό πλαίσιο 
 Αποτελεσµατική πολιτική δοµή 
 Κατανοµή εισοδήµατος 
 Θρησκευτικές, εθνικές και γλωσσικές 
διαφορές 

 Πολιτικές κοινωνικής ευηµερίας 
 Οργανωµένες διαδηλώσεις, ένοπλη 
αντίσταση 

 Ανάµιξη πολιτικών στην δηµιουργία 
πλούτου 

 ∆ιασύνδεση πολιτικών µε ξένα 
συµφέροντα 

 Συµπεριφορά υπό πίεση στο 
παρελθόν 

 Νοµιµότητα καθεστώτος 

Είδος πληροφόρησης: ποσοτική 
Πηγές: ∆ηµοσιευµένα στοιχεία 
Στοιχεία: 
 Έλλειψη ρευστότητας 
 ∆ανειακή επιβάρυνση 
 Ισοζύγιο πληρωµών 
 Subnational governments 

Είδος πληροφόρησης: 
Ποσοτική και ποιοτική 
Πηγές: ∆ηµοσιευµένα 
στοιχεία, αναλύσεις 
Στοιχεία: 
 Πολιτικό περιβάλλον 
 Υποδοµές 
 ∆ιάρθρωση 
παραγωγής 

 Ανεξαρτησία 
Νοµισµατικής Αρχής 

 Ευελιξία αγοράς 
εργασίας 

 Επιτόκια 
 Συναλλαγµατικές 
ισοτιµίες 

 Ποιότητα οικονοµικής 
διαχείρισης 

 Εξάρτηση στους τοµείς 
εισαγωγών-εξαγωγών 

 ∆ιεθνείς ροές 
κεφαλαίων 

 ∆υνατότητα εφαρµογής 
πολιτικών λιτότητας 

Πίνακας 1: Campbell R. Harvey, Duke University (http://www.duke.edu/~charvey/index.html) 
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