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Δπραξηζηίεο 

 

 

Με ηελ βνήζεηα ηνπ Θενχ έθζαζα ζηελ αξρή ηνπ ηέινπο θαη ζ‟ απηφλ ηνλ 

θχθιν ησλ κεηαπηπρηαθψλ ζπνπδψλ. Η δηαδξνκή επράξηζηε, επνηθνδνκεηηθή θαη 

πνιχ ελδηαθέξνπζα.  

Μα γηα λα κπνξέζσ λα θζάζσ ζην ζήκεξα, πνιινί ζπλέβαιαλ θαη ζέισ απφ 

θαξδηάο λα ηνπο επραξηζηήζσ φινπο καδί θαη έλαλ – έλαλ μερσξηζηά. 

Θα μεθηλήζσ απφ ηνπο θαζεγεηέο θαη θαζεγήηξηεο, πνπ απφ ηελ αξρή ηνπ 

θνηηεηηθνχ κνπ βίνπ κέρξη θαη ζήκεξα, κε γεκίδνπλ γλψζε θαη φρη κφλν. 

Όκσο ζα κνπ επηηξέςεηε έλα ηδηαίηεξν θαη κεγάιν «ΔΤΥΑΡΙ΢ΣΩ» ζηελ 

θαζεγήηξηά κνπ, θα Αηθαηεξίλε Παλνπνχινπ, ε νπνία επί ζεηξά πνιιψλ κελψλ κε 

επηκνλή, ππνκνλή θαη απέξαληε επγέλεηα, νδεγεί ηα βήκαηά κνπ γηα ηνλ ζεκεξηλφ 

πξννξηζκφ. 

Δπραξηζηψ φινπο ηνπο ζπλνδνηπφξνπο ζπκθνηηεηέο κνπ θαη ηδηαίηεξα απηνχο 

πνπ κε ηηκνχλ πξνζθέξνληάο κνπ θαη ηε θηιία ηνπο. Μα έλα δηπιφ «επραξηζηψ» 

ζηνπο Γηάλλε Μπαληνχλα, Θσκά Παπατσάλλνπ θαη ΢ηακάηε Καθιέα  γηα ηελ 

ακέξηζηε ζπκπαξάζηαζε θαη βνήζεηά ηνπο. 

Σέινο πφζα «ΔΤΥΑΡΙ΢ΣΩ» άξαγε λα πσ ζηελ κεηέξα κνπ πνπ λπρζεκεξφλ 

ζηέθεηαη αγφγγπζηα ζην πιεπξφ κνπ, πξνζπαζψληαο λα εθπιεξψζεη θάζε φλεηξν, 

θάζε επηζπκία κνπ. 

Θα κνπ επηηξέςεηε θη έλα ΣΔΡΑ΢ΣΙΟ «ΔΤΥΑΡΙ΢ΣΩ» ζηνλ θχιαθα άγγειν 

ηεο δσήο κνπ, ηελ γηαγηά – ΗΡΩ. 
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Πξόινγνο 

 

 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία γίλεηαη κία πξνζπάζεηα θαηαλφεζεο θαη αλάιπζεο ησλ 

παξαγφλησλ πνπ νδεγνχλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ ρσξψλ 

απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο. ΢πγθεθξηκέλα αλαπηχζζνπκε έλα κνληέιν πνπ 

πεξηγξάθεη πψο εξκελεχεηαη ε βαζκνιφγεζε - αμηνιφγεζε ησλ ρσξψλ απφ απηνχο 

ηνπο παξάγνληεο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν γίλεηαη αληηιεπηφ πνηνη παξάγνληεο ζα 

κπνξνχζαλ λα βειηησζνχλ πην ζπγθεθξηκέλα ζηελ Διιάδα, πξνθεηκέλνπ λα  κπνξέζεη 

λα βειηηψζεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα θαη λα κπνξέζεη πάιη λα γίλεη κία 

αληαγσληζηηθή δχλακε ζηελ παγθφζκηα Αγνξά. 
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1. Δηζαγσγή 

 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο απνηεινχλ εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ πνηνηηθά ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ρσξψλ / εηαηξεηψλ. Οη θπβεξλήζεηο γεληθά επηδηψθνπλ 

ηελ θαιχηεξε βαζκνιφγεζή ηνπο πξνθεηκέλνπ λα παξνπζηαζηνχλ νηθνλνκηθά 

δπλαηέο ζηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο ελψ απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη επελδπηέο 

πξνηηκνχλ ηηο αμηνινγεκέλεο επελδχζεηο παξά ηηο κε, θαζψο απηέο ελέρνπλ κεγάιν 

πηζησηηθφ θίλδπλν. Καηά ην παξειζφλ νη θπβεξλήζεηο έηεηλαλ ζην λα 

βαζκνινγνχληαη απνθιεηζηηθά κε βάζε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο ρψξαο ζην εμσηεξηθφ, 

επεηδή νη ελδνρψξηεο ππνρξεψζεηο δελ ήηαλ αξθεηά ζεκαληηθέο γηα ηνπο δηεζλείο 

επελδπηέο. Όκσο, ηα ηειεπηαία ρξφληα παξαηεξείηαη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ απφ ηνπο 

επελδπηέο γηα ηελ γεληθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ρσξψλ. ΢πλεπψο, νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν δηφηη νη κεγαιχηεξνη επελδπηηθνί παξάγνληεο 

παγθνζκίσο είλαη νη ίδηεο νη ρψξεο. Δπίζεο, νη εθηηκήζεηο ησλ νίθσλ επεξεάδνπλ ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ ρσξψλ απφ ηνπο επελδπηέο, ζεηηθά ή αξλεηηθά, κε ζπλέπεηα λα 

θξηζνχλ απαξαίηεηεο πξνο κειέηε νη ζπγθεθξηκέλεο αμηνινγήζεηο. 

Οη αμηνινγήζεηο απηέο, πξαθηηθά απνηεινχλ εθηηκήζεηο ηεο πηζαλφηεηαο 

αζέηεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο εθάζηνηε ρψξαο. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο 

εθηηκνχλ απηέο ηηο πηζαλφηεηεο κε βάζε έλα επξχ θάζκα απφ παξάγνληεο 

θεξεγγπφηεηαο θαη ηθαλφηεηαο εμφθιεζεο ρξεψλ, αιιά θαη απφ θνηλσληθνπνιηηηθνχο 

παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ πξνζπκία πιεξσκήο ηνπ δαλεηνιήπηε. 

Γηα παξάδεηγκα, ε S & P θαζνξίδεη ηελ ηειηθή βαζκνινγία ηεο κε βάζε ηα αθφινπζα 

θξηηήξηα:  

 Πνιηηηθή θηλδχλνπ 

 Δηζφδεκα θαη Οηθνλνκηθή δνκή 

 Οηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη πξννπηηθέο γηα ηελ επίηεπμή ηεο 

 Γεκνζηνλνκηθή επειημία 

 Γεληθή επηβάξπλζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

 Off-shore θαη ελδερφκελεο ππνρξεψζεηο 

 Ννκηζκαηηθή επειημία θαη εμσηεξηθή ξεπζηφηεηα 

 Δμσηεξηθφ ρξένο ηνπ δεκφζηνπ θαη ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα 
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Λφγσ ηεο πξφζθαηεο θξίζεο  ρξένπο, ε Διιάδα αλήθεη ζηηο βαζκνινγηθά 

αζζελέζηεξεο ρψξεο, θαζψο ε βαζκνινγία ηεο (CCC) ππνδειψλεη ηελ κεγάιε 

πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηεο θαη αδπλακίαο απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο ηεο πξνο ηνπο 

δαλεηζηέο ηεο.  Αμίδεη λα παξαζέζνπκε κεξηθά ζηνηρεία γηα ην ρξένο ηεο Διιάδαο.  

 

 

Πεγή: ΢εκεηψζεηο Μαθξννηθνλνκηθήο Θεσξίαο  Πι. Σήληνπ 

 

 

Όπσο είλαη ζαθέο απφ ην παξαπάλσ γξάθεκα ηεο εμέιημεο ηνπ ρξένπο ηεο 

Διιάδαο (σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ), ην ρξένο είρε ειαθξά πησηηθή πνξεία γχξσ απφ ην 

100% ηνπ ΑΔΠ κέρξη ην 2006. Απφ ην 2006 εθηνμεχηεθε ιφγσ ηεο κείσζεο ηνπ 

ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ, ησλ πςειψλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ θαη ηεο κεγάιεο 

αχμεζεο ηνπ ειιείκκαηνο ηεο Κπβέξλεζεο (15.1%). Λφγσ ηεο δπλακηθήο ηνπ ρξένπο, 

βειηίσζε γηα ηελ Διιάδα πξνβιέπεηαη κεηά ην 2013 εάλ ηεξεζεί ην πξφγξακκα ηνπ 

ΓΝΣ. ΢πγθεθξηκέλα ην 2011 ην ρξένο αλακέλεηαη λα μεπεξάζεη ην 160% θαη αθφκα 

θαη ζηελ πην επλντθή πεξίπησζε ην ρξένο δελ κπνξεί λα θηάζεη ην επίπεδν ηνπ 2009 

παξά κφλν κεηά ην 2020. Σαρχηεξε κείσζε κπνξνχκε λα αλακέλνπκε κφλν ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε αλάπηπμε είλαη ηαρχηεξε.  ΢ηε ζπλέρεηα δίλνπκε ηε δηάξζξσζε ηεο 

εξγαζίαο. 
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΢ην δεχηεξν θεθάιαην, παξαηίζεηαη κία εκπεξηζηαησκέλε έξεπλα ηεο 

βηβιηνγξαθίαο αλαθνξηθά κε ηα κνληέια θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ αλαιχνπλ πσο 

πξνθχπηεη ε βαζκνινγία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ηεο εθάζηνηε ρψξαο. ΢ην ηξίην 

θεθάιαην, πεξηιακβάλεη κία εκπεηξηθή αλάιπζε ζχκθσλα κε ηελ νπνία δίδεηαη κία 

εξκελεία ησλ βαζκνινγηψλ ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, κε ελδειερή αλάιπζε ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. Δπηπιένλ, ζην ηέηαξην θεθάιαην νξίδεηαη ην 

κνληέιν, κε βάζε ην νπνίν γίλεηαη εθηίκεζε ησλ βαζκνινγηψλ ησλ ρσξψλ κε δχν 

κεζφδνπο: ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ηελ κέζνδν ηεο ινγηζηηθήο 

παιηλδξφκεζεο. ΢ην πέκπην θεθάιαην, παξνπζηάδεηαη κία ζχγθξηζε ησλ κεζφδσλ κε 

βάζε ηηο εθηηκήζεηο ηνπο ζε ζρέζε κε ηηο πξαγκαηηθέο βαζκνινγίεο. Η αλάιπζε 

ζπλερίδεηαη ζην έθην θεθάιαην κε ηηο πξνβιέςεηο ηεο βαζκνινγίαο νξηζκέλσλ ρσξψλ 

ζε ρξνληθφ νξίδνληα πέληε εηψλ. Σέινο, ζην έβδνκν θεθάιαην παξαηίζεληαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο. 
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2. Βηβιηνγξαθηθή Δπηζθόπεζε 

 

Οη Cosset θαη Roy (1991) αλαιχνπλ ηηο αμηνινγήζεηο κε βάζε νξηζκέλνπο 

νηθνλνκηθνχο θαη πνιηηηθνχο παξάγνληεο. Απνδεηθλχνπλ ζηελ πξάμε φηη ε ζεσξεηηθή 

αλάιπζε απηψλ ησλ παξαγφλησλ παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

κηαο ρψξαο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην ηειηθφ κνληέιν εθαξκφδεηαη γηα ηελ 

αμηνιφγεζε φισλ ησλ ρσξψλ. Δπηπξνζζέησο, εμαθξηβψλεηαη ε αξρηθή ηνπο εθηίκεζε 

ηεο ζρέζεο (ζεηηθήο ή αξλεηηθήο) κεηαμχ ησλ παξαγφλησλ θαη ηεο βαζκνινγίαο. Η 

κειέηε ηνπο έγηλε κε βάζε ηηο εμήο κεηαβιεηέο: 

 

 Καηά Κεθαιήλ Δηζφδεκα (Per Capita Income) 

 Γείθηεο Σάζεο πξνο Δπέλδπζε (Propensity to Invest) 

 Λφγνο Απνζεκαηηθψλ / Δηζαγσγψλ (Ratio Reserves / Imports) 

 Ιζνδχγην Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ (Current Account Balance) 

 Ρπζκφο Αχμεζεο ησλ Δμαγσγψλ (Export Growth Rate) 

 Μεηαβιεηφηεηα ησλ Δμαγσγψλ (Export Variability) 

 Καζαξφ Δμσηεξηθφ Υξένο γηα ηηο Δμαγσγέο (Net Foreign Debt to 

Exports) 

 Γπζθνιίεο Δμππεξέηεζεο ηνπ Υξένπο (Debt Service Difficulties) 

 Γείθηεο Πνιηηηθήο Αζηάζεηαο (Political Instability Indicator) 

  

΢ε θάζκα 71 ρσξψλ, δηαπηζηψλνπλ ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ Γείθηε Σάζεσο 

πξνο Δπέλδπζε θαη ηνπ Καηά Κεθαιήλ Δηζνδήκαηνο. Δπηπιένλ, νη ρψξεο κε ηελ 

πςειφηεξε βαζκνινγία είλαη ιηγφηεξν ρξεσκέλεο ζπγθξηηηθά κε άιιεο ρακειφηεξεο 

βαζκνινγίαο. Δλ θαηαθιείδη, απφ ην κνληέιν ηνπο δηαπηζηψλνπλ φηη νξηζκέλεο 

κεηαβιεηέο είλαη ζεκαληηθφηεξεο απφ θάπνηεο άιιεο φπσο γηα παξάδεηγκα, ην 

Καζαξφ Δμσηεξηθφ Υξένο γηα ηηο Δμαγσγέο. 

Οη Cantor θαη Packer (1996) αλαπηχζζνπλ κία εκπεηξηθή κειέηε πνπ 

απνδεηθλχεη φηη νη θαιχηεξεο επελδχζεηο ζρεηίδνληαη κε ηα ρακειφηεξα spreads. 

Δθαξκφδνπλ OLS παιηλδξνκήζεηο γηα ηελ γξακκηθή αλαπαξάζηαζε ησλ 

αμηνινγήζεσλ, ζε εχξνο 45 ρσξψλ.  Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ήηαλ νη 

θάησζη: 
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 Καηά Κεθαιήλ Δηζφδεκα (Per Capita Income) 

 Γείθηεο Αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ (GDP growth) 

 Πιεζσξηζκφο (Inflation) 

 Γεκνζηνλνκηθφ Ιζνδχγην (Fiscal Balance) 

 Δμσηεξηθφ Υξένο (External Debt) 

 Γείθηεο Οηθνλνκηθήο Αλάπηπμεο (Economic Development) 

 Ιζηνξηθφ Υξενθνπίαο (Default History) 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, εθηίκεζαλ φηη ε ππνβάζκηζε θαηά κία βαζκίδα ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κίαο ρψξαο πξνθαιεί κεγάιε αχμεζε ησλ spreads. 

Αλαιπηηθφηεξα, πεξηέγξαςαλ ηνπο παξάγνληεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ κε ζθνπφ ηελ 

δεκηνπξγία ελφο κνληέινπ πνπ ζηφρν έρεη λα εθθξάζεη καζεκαηηθά πφζν επεξεάδνπλ 

νη παξάγνληεο απηνί ηελ βαζκνινγία ηεο θάζε ρψξαο ρσξηζηά. 

Η κεζνδνινγία απηή αλαπηχρζεθε επίζεο απφ ηνλ Afonso (2003), Alexe et al. 

(2003) θαη Butler θαη Fauver (2006). Υξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε OLS γηα ηελ 

αξηζκεηηθή αλαπαξάζηαζε ησλ αμηνινγήζεσλ δηαπηζηψλνπλ φηη είλαη αξθεηά εχθνιε 

θαη επηηξέπεη ηελ απεπζείαο γελίθεπζε ηνπ κνληέινπ γηα ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ 

θάλνληαο εθηίκεζε ζηαζεξψλ ή ηπραίσλ γεγνλφησλ (Monfort θαη Mulder (2000), 

Elliasson (2002) θαη Canuto et al. (2004)). 

Παξά ην γεγνλφο φηη ε εθηίκεζε ησλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο 

βαζκνινγίαο γίλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο πξνζεγγίζεηο θαιήο πξνζαξκνγήο πξνυπνζέηεη 

κηα θαιή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα, πνπ αληηκεησπίδεη θάπνηεο θξίζεηο. Παξφιν πνπ νη 

αμηνινγήζεηο είλαη έλα πνηνηηθά ηαθηηθφ κέηξν, ε γξακκηθή αλαπαξάζηαζή ηνπο δελ 

απνηειεί έλα θαηάιιειν πιαίζην εθηίκεζεο. Καη‟ αξρήλ, νη βαζκνινγίεο φηαλ 

εθθξαζηνχλ αξηζκεηηθά, πξέπεη λα έρνπλ θαηά θαλφλα ίδηα απφζηαζε αμηνινγηθά 

κεηαμχ ηνπο. Γειαδή, φζν εχθνιν είλαη λα βειηησζεί θαηά κία βαζκίδα ε αμηνιφγεζε 

κίαο ρψξαο ηφζν εχθνιε είλαη ε ππνβάζκηζή ηεο. Δπηπιένλ, αθφκα θαη αλ ε 

παξαπάλσ παξαδνρή είλαη αιεζήο, νη βαζκνινγίεο ησλ ρσξψλ είλαη κεξνιεπηηθέο 

αθφκε θαη ζε κεγάια δείγκαηα. Παξ‟ φια απηά, ν Elliasson (2002) ππνζηήξημε φηη 

ιφγσ ηεο χπαξμεο πνιιψλ θαηεγνξηψλ κπνξεί λα ζεσξεζεί ε κεηαβιεηή αμηνιφγεζεο 

ζπλερήο θαη λα μεπεξάζεη ην εκπφδην ησλ απνζηάζεσλ ησλ δηαθφξσλ βαζκίδσλ. Γηα 
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παξάδεηγκα, νη Reisen θαη Malzan (1999) εθθξάδνπλ κία ινγηζηηθή κεηαηξνπή ησλ 

απνδφζεσλ. 

 

Ο Afonso (2003) αλαιχεη ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμηνιφγεζε 

ησλ ρσξψλ κε ηηο εμήο κεζφδνπο: 

 

 Λνγηζηηθή Παιηλδξφκεζε (Logistic Regression) 

 Μέζνδν Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (Ordinary Least Squares) 

 

 ΢πγθξίλεη ηηο δχν κεζφδνπο, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε κέζνδνο κε ηα 

κηθξφηεξα ηππηθά ζθάικαηα. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

θαηεγνξηψλ δελ είλαη ζηαζεξέο, αιιά εληνχηνηο ζεσξνχληαη εθ ησλ πξνηέξσλ. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, δηαπηζηψζεθε φηη ηα απνηειέζκαηα  κε βάζε ηελ κέζνδν 

ηεο Λνγηζηηθήο Παιηλδξφκεζεο ήηαλ θαιχηεξα ζπγθξηηηθά κε ηα αληίζηνηρα ηεο 

κεζφδνπ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο γεληθά απνδεηθλχεηαη φηη 

είλαη δχζθνιν λα αμηνινγήζνπλ ηελ νηθνλνκηθή δπλακηθή ησλ αλαπηπζζφκελσλ 

ρσξψλ ζε ζρέζε κε ηηο αλαπηπγκέλεο. Αλαιπηηθφηεξα, ζε εχξνο 71 ρσξψλ θάλνληαο 

ρξήζε ησλ δχν παξαπάλσ κεζφδσλ, δεκηνχξγεζε έλα κνληέιν παιηλδξφκεζεο θαη 

ρξεζηκνπνίεζε ηηο εμήο κεηαβιεηέο:  

 

 Καηά Κεθαιήλ ΑΔΠ (Per Capita GDP) 

 Πιεζσξηζκφο (Inflation) 

 Μέζνο Ρπζκφο Αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ γηα ηξία έηε (Average GR- Real 

GDP for three years) 

 Γείθηεο Αλάπηπμεο (Indicator of Developed Country) 

 ΢πλνιηθφ Δμσηεξηθφ Υξένο (Total External Debt) 

 Ιζηνξηθφ Υξενθνπίαο (Default History) 

 Γεκνζηνλνκηθφ Ιζνδχγην (Fiscal Balance) 

 

Οη Mellios θαη Paget - Blanc (2006) δεκηνπξγνχλ έλα κνληέιν πνπ 

πεξηιακβάλεη 13 παξάγνληεο. Πξφηεηλαλ έλα ινγηζηηθφ κνληέιν κε βάζε απηνχο ηνπο 

παξάγνληεο, πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπο. Δπίζεο, δίλνπλ 
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βαξχηεηα ζηελ ζπζρέηηζε ησλ παξαγφλησλ ζε ζρέζε κε ηελ αμηνιφγεζε. ΢ε θάζκα 

86 ρσξψλ νη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ γηα ην κνληέιν ηνπο είλαη νη αθφινπζεο: 

 

 Καηά Κεθαιήλ Δηζφδεκα (Per Capita Income) 

 Γείθηεο Αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ (GDP growth) 

 Πιεζσξηζκφο (Inflation) 

 Γείθηεο Οηθνλνκηθήο Αλάπηπμεο (Economic Development) 

 Έιιεηκκα Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ (Current Account Deficit) 

 Δμσηεξηθφ Υξένο / ΑΔΠ (Foreign Debt / GDP) 

 Πξαγκαηηθή ΢πλαιιαγκαηηθή Ιζνηηκία (Real exchange rate) 

 Ιζηνξηθφ Υξενθνπίαο (Default History) 

 Λφγνο Υξένπο (Ratio Debt) 

 Λφγνο Απνζεκαηηθψλ / Δηζαγσγψλ (Ratio Reserves / Imports) 

 Λφγνο Δπελδχζεσλ / ΑΔΠ (Ratio Investment / GDP) 

 Γείθηεο Γηαθζνξάο (Corruption Perceptions Index) 

 Καλνληζηηθή Πνηφηεηα, Δπζχλε ηνπ Κξάηνπο Γηθαίνπ θαη Πνιηηηθή 

΢ηαζεξφηεηα  (Regulatory Quality, Accountability, Rule of Law and 

Political Stability) 

 

Γηαπηζηψλνπλ φηη νηθνλνκηθνί θαη πνιηηηθνί παξάγνληεο δηαδξακαηίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αμηνιφγεζε ησλ ρσξψλ. Με βάζε ην ινγηζηηθφ ηνπο κνληέιν 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην Καηά Κεθαιήλ Δηζφδεκα θαη ε Πξαγκαηηθή 

΢πλαιιαγκαηηθή Ιζνηηκία έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε ζηελ αμηνιφγεζε ησλ ρσξψλ ζε 

αληίζεζε κε ηνλ Πιεζσξηζκφ. Δπίζεο, πνιχ κεγάιεο ζεκαζίαο είλαη θαη ην Ιζηνξηθφ 

Υξενθνπίαο θάζε ρψξαο. Σέινο, ν Γείθηεο Γηαθζνξάο κπνξεί λα ζεσξεζεί 

νηθνλνκηθή κεηαβιεηή, ελψ ν Γείθηεο Οηθνλνκηθήο Αλάπηπμεο κπνξεί πνιηηηθή 

κεηαβιεηή. 

Ο Connolly (2007) εηζάγεη κία θαηλνχξγηα κεηαβιεηή ε νπνία ζα πξέπεη λα 

ιεθζεί ππ‟ φςηλ, ηνπ Γείθηε Γηαθζνξάο (Corruption Perceptions Index). Με βάζε θαη 

απηή ηε κεηαβιεηή αλαιχεη ηελ επίπησζε πνπ έρεη απηή ζηελ αμηνιφγεζε κίαο ρψξαο 

θαη επηπιένλ ηελ εξκελεχεη ζε έλα κνληέιν παιηλδξφκεζεο. 

Οη Παλνπνχινπ θαη Σζνχκαο (2011) δηεξεπλνχλ ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ηεο αγνξάο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ 
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ρσξψλ. Αλαιχεηαη δηεμνδηθά φηη ε καδηθή αδηαθνξία ησλ επελδπηψλ απέλαληη ζηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν απνηέιεζε ην εθαιηήξην ηεο πξφζθαηεο ζπζηεκηθήο θξίζεο, κε 

απνηέιεζκα λα ζεσξνχληαη νη νίθνη αμηνιφγεζεο βαζηθνί παξάγνληεο ζηελ ιήςε 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, παξ‟ φιε ηελ ζεζκηθή θαηνρχξσζή ηνπο ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ έθζεζή ηνπο ζε ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ θαη εζηθφ θίλδπλν.
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3. Γεδνκέλα θαη Δκπεηξηθή Αλάιπζε 

 

3.1 Οίθνη Αμηνιόγεζεο θαη βαζκνινγίεο ρσξώλ  

 

 Moody’s: Η Moody‟s απνηειεί βαζηθή ζπληζηψζα ησλ παγθφζκησλ 

θεθαιαηαγνξψλ, παξέρνληαο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη 

ζπκβάιιεη ζηελ έξεπλα θαη ζηελ αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ 

ζπκβάιινπλ ζηε δηαθάλεηα θαη ζηελ ελζσκάησζε απηψλ ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. Η Corporation Moody είλαη ε κεηξηθή εηαηξεία ηεο 

Moody‟s Investors Service, ε νπνία παξέρεη αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ρσξψλ θαη εξεπλά ηελ δπλαηφηεηα θάιπςεο ησλ ρξενγξάθσλ ηνπο. Η 

εηαηξεία  θαηέγξαςε έζνδα 2,3 δηο δνι. ην 2011 θαη απαζρνιεί 6.400 άηνκα 

παγθνζκίσο. (http://www.moodys.com/Pages/atc.aspx) 

 

 Standard and Poor’s: Με γξαθεία ζε 23 ρψξεο θαη κηα ηζηνξία 

πνπ ρξνλνινγείηαη πάλσ απφ 150 ρξφλσλ, ε Standard & Poor „s είλαη γλσζηή 

ζηνπο επελδπηέο παγθνζκίσο σο εγέηεο ησλ επηρεηξεζηαθψλ πιεξνθνξηψλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. ΢ήκεξα ε Standard & Poor 's πξνζπαζεί λα παξέρεη 

ζηνπο επελδπηέο, πνπ ζέινπλ λα ιακβάλνπλ θαιχηεξα ελεκεξσκέλεο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο, πιεξνθνξίεο γηα ηελ αγνξά κε ηε κνξθή ησλ αμηνινγήζεσλ 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, δείθηεο, επελδχζεηο έξεπλαο, αμηνινγήζεηο θηλδχλσλ 

θαη ιχζεηο. (http://www.standardandpoors.com/about-sp/main/en/eu) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.moodys.com/Pages/atc.aspx
http://www.standardandpoors.com/about-sp/main/en/eu
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΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα αλαιχνπκε ηα ζχκβνια πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο θαη ηη ππνδειψλνπλ. 

 

Πίλαθαο 1. Βαζκνινγίεο Οίθσλ Αμηνιόγεζεο 

 

΢ύκβνια θαηάηαμεο γηα καθξνπξόζεζκα ρξέε 

Δξκελεία Moody’s Standard and Poor’s 

Ύςηζηε πνηφηεηα Aaa AAA 

Τςειή πνηφηεηα 

Αa1 AA+ 

Aa2 AA 

Aa3 AA- 

Ιζρπξή ηθαλφηεηα 

απνπιεξσκήο 

Α1 Α+ 

Α2 Α 

Α3 Α- 

Δπαξθήο ηθαλφηεηα 

απνπιεξσκήο 

Βaa1 BBB+ 

Baa2 BBB 

Baa3 BBB- 

Κάιπςε ππνρξεψζεσλ 

πηζαλή / αβεβαηφηεηα 

Βa1 BB+ 

Ba2 BB 

Ba3 BB- 

Τςεινχ ξίζθνπ 

ππνρξεψζεηο 

Β1 Β+ 

Β2 Β 

Β3 Β- 

 

Πνιχ Τςεινχ ξίζθνπ 

ππνρξεψζεηο / Μεγάιε 

πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο 

Caa1 CCC+ 

Caa2 CCC 

Caa3 CCC- 

Ca CC 
 

 

Η βαζκνινγία πνπ βιέπνπκε ζηνλ πην πάλσ πίλαθα, ηαμηλνκεί ζχκθσλα κε ην 

ζχλνιν ησλ παξακέηξσλ καο, κία ρψξα ζε 6 βαζηθέο θαηεγνξίεο. Αλαιπηηθφηεξα : 

 

► Με ΑΑΑ (Αaa) βαζκνινγνχληαη νη ρψξεο πνπ έρνπλ ηελ πην πςειή 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη νηθνλνκηθή επξσζηία.  

► Με ΑΑ+ (Αa1) βαζκνινγνχληαη νη ρψξεο πνπ έρνπλ πςειή επρέξεηα ζηελ 

απνπιεξσκή ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο, αιιά φρη φπσο ηεο πξψηεο θαηεγνξίαο. 

Αληίζηνηρα είλαη θαη γηα ηνπο βαζκνχο AA (Aa2) θαη ΑΑ- (Aa3). 

► Με Α+ (Α1) έρνπκε ηηο ρψξεο πνπ κπνξεί λα έρνπλ κηα κηθξή νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε θαη λα είλαη ηζρπξή ε δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο ησλ ρξεψλ- ππνρξεψζεψλ 

ηνπο. Οκνίσο γηα ηνπο βαζκνχο Α (Α2) θαη Α- (Α3). 
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► Με ΒΒΒ+ (Βaa1) δηαθξίλνπκε ηηο ρψξεο κε αξθεηή θεθαιαηαθή επάξθεηα, 

πνπ κπνξνχλ λα θαιχςνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο, ρσξίο λα έρνπλ εμαηξεηηθέο 

ζπλζήθεο αλάπηπμεο. Οκνίσο γηα ΒΒΒ (Βaa2) θαη ΒΒΒ- (Βaa3). 

► Mε ΒΒ+ (Βa1) δηαθξίλνπκε ρψξεο πνπ είλαη πηζαλφ λα θαιχςνπλ ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο, ελέρνπλ φκσο ηελ αβεβαηφηεηα γηα ην αλ ζα ηα θαηαθέξνπλ. 

Παξφκνηα γηα ΒΒ (Ba2) θαη BB- (Ba3). 

► Με Β+ (Β1) βαζκνινγνχληαη νη ρψξεο πνπ έρνπλ αθφκα ιηγφηεξε 

νηθνλνκηθή επρέξεηα ζην λα αληεπεμέιζνπλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο θαη αλαγθάδνληαη 

λα απνδερηνχλ ππνρξεψζεηο πςεινχ ξίζθνπ. Οκνίσο γηα Β (Β2) θαη Β- (Β3). 

► Με CCC+ (Caa1) βαζκνινγνχληαη νη ρψξεο  πνπ έρνπλ πξνβιεκαηηθή 

δεκνζηνλνκηθή επρέξεηα, κε ζπλέπεηα λα αληηκεησπίδνπλ νπζηαζηηθφ νηθνλνκηθφ 

θίλδπλν. Οη νκνινγίεο ησλ ρσξψλ απηψλ είλαη εμαηξεηηθά πςεινχ ξίζθνπ, πνπ 

απεπζχλεηαη ζε πνιχ επηζεηηθέο θεξδνζθνπηθά ζηξαηεγηθέο. Οκνίσο γηα CCC (Caa2)  

θαη CCC- (Caa3). Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη ρψξεο πνπ έρνπλ βαζκνινγία CC (Ca) 

αληηκεησπίδνπλ ηεξάζηηα πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο, κε ειάρηζηεο πξννπηηθέο 

αλάθακςεο.  

Δπηπξνζζέησο, φζν ε βαζκνινγία απμάλεηαη, ηφζν ε απφδνζε ησλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ κεηψλεηαη. Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη, φζν κηθξφηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο κηαο ρψξαο, ηφζν κηθξφηεξν θίλδπλν πεξηέρεη ην νκφινγν ζηελ θάιπςή 

ηνπ. Γηα απηφλ ηνλ ιφγν, ρψξεο πνπ είλαη κηθξφηεξεο βαζκνινγηθήο θιίκαθαο – 

πξνθεηκέλνπ λα είλαη αληαγσληζηηθέο ζηηο αγνξέο –, πξνζθέξνπλ κηα πςειφηεξε 

απφδνζε ζηηο νκνινγίεο ηνπο.  
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Δλδεηθηηθά παξνπζηάδεηαη παξαθάησ έλαο πίλαθαο κε ηελ βαζκνιφγεζε 

δηάθνξσλ ρσξψλ κέζα ζην 2011. 

 

Πίλαθαο 2. Αμηνινγήζεηο  ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο νξηζκέλσλ ρσξώλ 

 

 

 
 

Γηαπηζηψλνπκε γηα ηελ Διιάδα φηη αλήθεη ζηηο βαζκνινγηθά αζζελέζηεξεο 

ρψξεο, θαζψο ε βαζκνινγία CCC ππνδειψλεη ηελ θξίζε πνπ αληηκεησπίδεη απηή ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν, κε ηελ ηαπηφρξνλε κεγάιε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηεο. 
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Πξνθεηκέλνπ λα πξνρσξήζνπκε ζηελ θαηαζθεπή ελφο κνληέινπ πνπ ζα εθηηκά 

ηηο βαζκνινγίεο ησλ ρσξψλ, ζα πξέπεη λα αληηζηνηρήζνπκε ηελ βαζκνινγία ησλ 

ρσξψλ κε θαηάιιειεο αξηζκεηηθέο ηηκέο.  

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαζέηνπκε ηελ αξηζκεηηθή θιίκαθα, θαζψο θαη ηηο 

αληηζηνηρίεο ηεο κε ηηο βαζκνινγίεο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο. Απηφ ζα καο βνεζήζεη 

ζην λα θάλνπκε έλαλ επαξθή έιεγρν αλάκεζα ζηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ ρσξψλ 

θαη ζηνπο βαζκνχο ηνπο. 

 

Πίλαθαο 3. Αξηζκεηηθή θιίκαθα ησλ βαζκνινγηώλ 

  

Πνηνηηθή Κιίκαθα Αμηνιόγεζεο 
Αξηζκεηηθή Κιίκαθα 

S&P Moody’s 

                 AAA Aaa 1 

                 AA+ Aa1 2 

                 AA Aa2 3 

                 AA- Aa3 4 

                 A+ A1 5 

                 A A2 6 

                 A- A3 7 

BBB+ Baa1 8 

                 BBB Baa2 9 

BBB- Baa3 10 

                 BB+ Ba1 11 

                 BB Ba2 12 

                 BB- Ba3 13 

                 B+ B1 14 

                 B B2 15 

                 B- B3 16 

 CCC+ Caa1 17 

                 CCC Caa2 18 

CCC- Caa3 19 

                 CC Ca 20 
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Δλ ζπλερεία, παξαζέηνπκε κία αλάιπζε θαη κειέηε ησλ θπξηφηεξσλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο. Απηέο 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ εθηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη ηεο νηθνλνκηθήο 

επξσζηίαο ελφο αξηζκνχ ρσξψλ. Η ζεκαληηθφηεηα απηψλ ησλ εθηηκήζεσλ έρεη λα 

θάλεη κε ην γεγνλφο φηη νη ρψξεο απνηεινχλ έλαλ απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο ζπληειεζηέο 

ζηηο δηεζλείο αγνξέο θεθαιαίνπ θαη επηπιένλ απηέο νη δηαηηκήζεηο ππνδειψλνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα θάιπςεο ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο, νη δαλεηδφκελνη ηεο εθάζηνηε ρψξαο. 

 

3.2 Πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο γηα ηελ βαζκνιόγεζε 

 

Η βαζκνιφγεζε ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο βαζίδεηαη θπξίσο ζε ζπγθεθξηκέλνπο 

παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ηελ νηθνλνκηθή, θνηλσληθή θαη πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα ηεο 

εθάζηνηε ρψξαο. Αθνξνχλ δείθηεο νη νπνίνη ζην ζχλνιφ ηνπο κπνξνχλ λα καο 

πξνζθέξνπλ πιεζψξα πιεξνθνξηψλ γηα ηελ γεληθή θαηάζηαζε ηεο θάζε ρψξαο. Οη 

ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ αληιήζεθαλ απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν 

(International Monetary Fund – IMF, www.imf.org ) θαη ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα 

(World Bank, www.worldbank.org ). Αλαιπηηθφηεξα, ζε εχξνο 59 ρσξψλ νξίδνπκε 

έλα κνληέιν παιηλδξφκεζεο κε βάζε ηηο εμήο κεηαβιεηέο:  

 

 Σν θαηά θεθαιήλ εηζφδεκα (gross national income): Όζν κεγαιχηεξε 

είλαη ε δπλεηηθή θνξνινγηθή βάζε κηαο δαλεηδφκελεο ρψξαο, ηφζν 

επθνιφηεξε ε δπλαηφηεηά ηεο λα απνπιεξψζεη ην ρξένο ηεο. Απηή ε 

κεηαβιεηή ππνδειψλεη επίζεο ηελ πνιηηηθή ζηαζεξφηεηά ηεο θαζψο 

πεξηιακβάλεη θαη άιινπο ζεκαληηθνχο παξάγνληεο - παξακέηξνπο. Μία 

αχμεζε ζην θαηά θεθαιήλ εηζφδεκα νδεγεί ζε κεγαιχηεξε θνξνινγηθή 

βάζε θαη ζε κεγαιχηεξε δπλαηφηεηα γηα έλα θξάηνο ζηελ απνπιεξσκή 

ηνπ ρξένπο ηνπ. Οπφηε αλακέλεηαη λα έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο 

βαζκνινγίεο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο. 

 

 

 

 

 

http://www.imf.org/
http://www.worldbank.org/
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΢ηελ ζπλέρεηα, παξαζέηνπκε ηνλ πίλαθα κε ηα δεδνκέλα καο γηα ην 2007 – 

2010. 

 

Πίλαθαο 4. Σν θαηά θεθαιήλ εηζόδεκα (Gross National Income – GNI) 

(ζε ρηι. USD) 

ΥΩΡΔ΢ GNI2007 GNI2008 GNI2009 GNI2010 

Argentina 6.05 7.19 7.58 8.62 

Australia 37.14 41.76 43.59 42.196 

Austria 42.5 46.79 46.63 47.06 

Belgium 41.43 45.14 44.66 45.91 

Belize 3.57 3.76 3.79 3.81 

Brazil 6.11 7.48 8.09 9.39 

Bulgary 4.53 5.7 6.08 6.27 

Canada 40.27 43.47 41.88 43.27 

Chile 8.14 9.49 9.31 10.12 

China 2.48 3.04 3.62 4.27 

Colombia 4.07 4.64 5.05 5.51 

Croatia 12.18 13.72 13.81 13.87 

Czech Rep 14.38 17.14 17.4 17.89 

Denmark 54.7 58.62 58.37 59.05 

Dominican Republic 4.15 4.47 4.69 5.03 

Egypt 1.56 1.88 2.16 2.42 

El Salvador 3.19 3.39 3.31 3.38 

Equador 3.03 3.54 3.63 3.85 

Finland 44.2 48.23 46.9 47.72 

France 39.01 42.06 42.53 42.39 

Gabon 6.47 7.5 7.63 7.74 

Gana 0.810 1.15 1.19 1.23 

Georgia 2.09 2.45 2.53 2.69 

Germany 39.44 42.52 42.4 43.11 

Greece 24.9 27.03 28.02 26.94 

Hong Kong 31.22 32.95 31.41 32.78 

Hungary 11.51 12.89 12.98 12.85 

Indonesia 1.6 1.95 2.16 2.5 

Ireland 49.24 49.96 44.73 41 

Italy 33.6 35.36 35.13 35.15 

Jamaica 4.5 4.84 4.68 4.8 

Japan 37.76 38 37.52 41.85 
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Kazakstan 4.97 6.14 6.84 7.59 

Lebanon 6.24 7.04 7.87 8.88 

Lithuania 9.98 11.91 11.62 11.39 

Malaisia 6.31 7.17 7.23 7.76 

Mexico 9.09 9.64 8.65 8.89 

Netherlands 46.31 48.82 48.53 49.05 

New Zealand 27.5 27.34 28.77 28.778 

Pakistan 0.850 0.940 0.990 1.05 

Panama 5.55 6.27 6.55 6.97 

Peru 3.37 4.01 4.19 4.7 

Philippines 1.51 1.77 1.87 2.06 

Polland 9.82 11.91 12.23 12.44 

Portugal 19.92 21.52 21.82 21.88 

Russia 7.59 9.71 9.29 9.9 

Singapore 33.68 34.15 35.81 40.07 

South Africa 5.77 5.86 5.73 6.09 

Spain  29.39 31.81 32.06 31.75 

Sweden 48.9 52.39 48.64 50.11 

Trinidad and Tobago 14.84 16.91 16.17 15.38 

Tunisia 3.56 3.9 4.1 4.16 

Turkey 8.44 9.26 9.06 9.89 

Ukraine 2.57 3.22 2.84 3 

United Kingdom 44.05 45.61 41.08 38.37 

United States 46.84 47.84 45.82 47.39 

Uruguay 6.51 8.02 8.97 10.59 

Venezuela 7.53 9.21 10.1 11.59 

Vietnam 0.790 0.920 1.03 1.16 

 

 

 Η αχμεζε ηνπ ΑΔΠ (GDP growth): Ο αλαθνξηθφο πςειφο δείθηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, καο δείρλεη ηελ επθνιία απνπιεξσκήο ηνπ 

ππάξρνληνο ρξένπο κηαο ρψξαο ζηνλ ρξφλν. Με ηελ αχμεζε ηεο 

κεηαβιεηήο παξαηεξείηαη αχμεζε ηεο νηθνλνκίαο κηαο ρψξαο θαη 

ηαπηφρξνλε κείσζε ησλ ρξεψλ ηεο. Δπηπιένλ, βνεζά ζηελ απνθπγή 

εζσηεξηθψλ πξνβιεκάησλ θεξεγγπφηεηαο. Καηά ζπλέπεηα αλακέλνπκε 

αληηζηξφθσο αλάινγε ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία ησλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο. 
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Πίλαθαο 5. Η αύμεζε ηνπ ΑΔΠ (GDP growth – GDP) 

(% GDP) 

ΥΩΡΔ΢ GDP2007 GDP2008 GDP2009 GDP2010 

Argentina 8.7 6.8 0.9 9.2 

Australia 3.6 3.8 1.4 2.3 

Austria 3.7 1.4 -3.8 2.3 

Belgium 2.9 1.0 -2.8 2.3 

Belize 1.3 3.6 0.1 2.9 

Brazil 6.1 5.2 -0.6 7.5 

Bulgary 6.4 6.2 -5.5 0.2 

Canada 2.2 0.7 -2.8 3.2 

Chile 4.6 3.7 -1.7 5.2 

China 14.2 9.6 9.2 10.4 

Colombia 6.9 3.5 1.5 4.3 

Croatia 5.1 2.2 -6.0 -1.2 

Czech Rep 6.1 2.5 -4.1 2.3 

Denmark 1.6 -0.8 -5.8 1.3 

Dominican Republic 8.5 5.3 3.5 7.8 

Egypt 7.1 7.2 4.7 5.1 

El Salvador 3.8 1.3 -3.1 1.4 

Equador 2.0 7.2 0.4 3.6 

Finland 5.3 0.3 -8.4 3.7 

France 2.3 -0.1 -2.7 1.5 

Gabon 5.6 2.3 -1.4 5.7 

Gana 6.5 8.4 4.7 6.6 

Georgia 12.3 2.3 -3.8 6.4 

Germany 3.3 1.1 -5.1 3.7 

Greece 3.0 -0.2 -3.3 -3.5 

Hong Kong 6.4 2.3 -2.7 7.0 

Hungary 0.1 0.9 -6.8 1.3 

Indonesia 6.3 6.0 4.6 6.1 

Ireland 5.2 -3.0 -7.0 -0.4 

Italy 1.7 -1.2 -5.1 1.5 

Jamaica 1.4 -0.5 -3.0 -0.6 

Japan 2.4 -1.2 -6.3 4.0 

Kazakstan 8.9 3.3 1.2 7.3 
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Lebanon 7.5 9.3 8.5 7.0 

Lithuania 9.8 2.9 -14.7 1.3 

Malaisia 6.5 4.8 -1.6 7.2 

Mexico 3.3 1.2 -6.1 5.4 

Netherlands 3.9 1.8 -3.5 1.7 

New Zealand 3.0 -1.5 -0.5 1.02 

Pakistan 5.7 1.6 3.6 4.1 

Panama 12.1 10.7 2.4 4.8 

Peru 8.9 9.8 0.8 8.8 

Philippines 6.6 4.2 1.1 7.6 

Polland 6.8 5.1 1.6 3.9 

Portugal 2.4 -0.0 -2.9 1.4 

Russia 8.5 5.2 -7.8 4.0 

Singapore 8.8 1.5 -0.8 14.5 

South Africa 5.6 3.6 -1.7 2.8 

Spain  3.6 0.9 -3.7 -0.1 

Sweden 3.3 -0.6 -5.2 5.6 

Trinidad and Tobago 4.8 2.4 -3.5 0.1 

Tunisia 6.3 4.5 3.1 3.7 

Turkey 4.7 0.7 -4.8 9.0 

Ukraine 7.9 2.3 -14.8 4.2 

United Kingdom 3.5 -1.1 -4.4 2.1 

United States 1.9 -0.0 -3.5 3.0 

Uruguay 7.3 8.6 2.6 8.5 

Venezuela 8.8 5.3 -3.2 -1.5 

Vietnam 8.5 6.3 5.3 6.8 

 

 

 Πιεζσξηζκφο (inflation): Η πςειή θιίκαθα ηνπ πιεζσξηζκνχ, 

θαηαδεηθλχεη δνκηθά πξνβιήκαηα γηα ηελ νηθνλνκηθή δηαρείξηζε κηαο 

θπβέξλεζεο. Όηαλ κηα θπβέξλεζε εκθαλίδεηαη σο αδχλακε ή απξφζπκε 

ζηελ εθάζηνηε απνπιεξσκή ησλ πξνυπνινγηζηηθψλ εμφδσλ ηεο, κέζσ 

θφξσλ ή αζθάιηζεο ρξένπο, θαηαθεχγεη ζε κηα πιεζσξηζηηθή 

νηθνλνκία. Απηφ ην γεγνλφο νδεγεί ζε ιατθή δπζαξέζθεηα θαη θαηά 

ζπλέπεηα ζε πνιηηηθή αζηάζεηα. Ο πιεζσξηζκφο ειαηηψλεη ην ζχλνιν 

ηνπ ρξένπο κίαο ρψξαο, δηφηη ην «κεηαθέξεη» νπζηαζηηθά ζην εζσηεξηθφ 

ηεο, κε απνηέιεζκα λα απεκπιαθνχλ αξθεηέο πεγέο γηα ηελ θάιπςε ησλ 

εμσηεξηθψλ νηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ. Όκσο απνηειεί θαη έλαλ απφ 

ηνπο κεγαιχηεξνπο νηθνλνκηθά παξάγνληεο, πνπ ιεηηνπξγεί αξλεηηθά ζε 
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καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν. ΢πλεπψο, δελ κπνξνχκε λα γλσξίδνπκε κε 

ζαθήλεηα ηελ ζρέζε ηνπ κε ηελ βαζκνινγία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο.  

 

 

Πίλαθαο 6. Πιεζσξηζκόο (Inflation –INF) 

 

ΥΩΡΔ΢ INF2007 INF2008 INF2009 INF2010 

Argentina 14.3 19.1 10.0 15.4 

Australia 5.3 4.6 4.4 0.1 

Austria 2.0 1.8 1.0 1.8 

Belgium 2.3 2.2 1.2 1.8 

Belize 3.9 2.7 -0.8 0.9 

Brazil 5.9 8.3 5.7 7.3 

Bulgary 9.2 8.4 4.3 2.9 

Canada 3.2 4.1 -1.9 2.9 

Chile 5.5 0.2 2.9 14.4 

China 7.6 7.8 -0.6 6.6 

Colombia 5.0 7.8 4.2 3.1 

Croatia 4.1 6.1 3.3 1.0 

Czech Rep 3.4 1.8 2.5 -1.2 

Denmark 2.3 4.2 1.0 3.9 

Dominican Republic 5.7 9.8 3.0 5.1 

Egypt 12.6 12.2 11.2 10.1 

El Salvador 4.4 5.3 -0.5 1.2 

Equador 6.9 11.1 -4.4 7.6 

Finland 3.0 2.9 1.4 0.4 

France 2.6 2.5 0.5 0.8 

Gabon 5.3 14.7 -19.4 18.0 

Gana 16.3 20.2 16.7 14.0 

Georgia 9.7 9.7 -2.0 8.7 

Germany 1.6 0.8 1.2 0.6 

Greece 3.5 4.7 2.8 1.7 

Hong Kong 2.9 1.5 -0.6 0.5 

Hungary 5.4 5.3 3.6 3.1 

Indonesia 11.3 18.1 8.3 8.0 

Ireland 1.3 -2.3 -4.1 -2.4 

Italy 2.4 2.5 2.1 0.4 

Jamaica 11.2 17.3 11.0 10.6 

Japan -0.7 -1.0 -0.4 -2.2 

Kazakstan 15.5 20.9 4.7 19.5 
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Lebanon 3.9 9.9 7.0 4.4 

Lithuania 8.5 9.8 -3.7 2.0 

Malaisia 5.0 10.3 -6.9 5.1 

Mexico 5.6 6.3 4.0 4.4 

Netherlands 1.8 2.1 -0.4 1.3 

New Zealand 4.9 3.4 1.7 1.02 

Pakistan 7.7 16.2 19.9 12.0 

Panama 3.0 5.8 4.1 3.0 

Peru 1.9 0.7 2.2 6.9 

Philippines 3.1 7.5 2.8 4.2 

Polland 4.0 3.1 3.7 1.4 

Portugal 2.8 1.6 0.9 1.0 

Russia 13.8 18.0 1.9 11.4 

Singapore 10.1 12.6 5.6 9.0 

South Africa 6.4 -1.2 0.3 -0.5 

Spain  8.1 8.9 7.2 8.1 

Sweden 2.8 3.1 1.8 1.2 

Trinidad and Tobago 12.7 21.9 -24.8 4.4 

Tunisia 2.6 6.1 3.1 4.0 

Turkey 6.2 12.0 5.3 6.3 

Ukraine 22.8 28.6 13.1 15.0 

United Kingdom 2.3 3.1 1.7 2.9 

United States 2.9 2.2 1.8 0.8 

Uruguay 9.5 7.3 5.5 5.3 

Venezuela 13.5 30.5 8.3 46.7 

Vietnam 8.2 22.1 6.0 11.9 

 

 

 Γεκνζηνλνκηθφ ηζνδχγην (net lending – borrowing): Έρεη λα θάλεη κε 

ηελ απνξξφθεζε ελφο κεγάινπ θξαηηθνχ ειιείκκαηνο απφ ηηο 

θαηαζέζεηο ησλ ηδησηψλ-θαηνίθσλ ηεο ρψξαο θαη δείρλεη ηελ 

αληθαλφηεηα ή ηελ απξνζπκία ηεο θπβέξλεζεο λα θνξνινγήζεη ηνπο 

πνιίηεο ηεο γηα λα θαιχςεη ηα ηξέρνληα έμνδά ηεο ή λα ηαθηνπνηήζεη ην 

ρξένο ηεο. Αλακέλνπκε αλάινγε ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία ησλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο θαη απηφ γηαηί, φζν παξαηεξείηαη κεγαιχηεξν έιιεηκκα, 

ηφζν απνξξνθά ηηο εγρψξηεο θαηαζέζεηο. Δπηπξνζζέησο κπνξεί λα 

πξνθαιέζεη πξνβιεκαηηζκφ ζηελ νηθνλνκηθή ζηξαηεγηθή ησλ εηαηξεηψλ 

κηαο ρψξαο.  
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Πίλαθαο 7. Γεκνζηνλνκηθό ηζνδύγην (Net Lending Borrowing – NLB) 

(% GDP) 

ΥΩΡΔ΢ NLB2007 NLB2008 NLB2009 NLB2010 

Argentina -2.079 -0.811 -3.623 -1.559 

Australia 1.273 -0.79 -4.124 -4.946 

Austria 1.057 1.056 -1.919 -2.507 

Belgium 3.305 2.326 -2.469 -0.87 

Belize -0.685 0.38 -1.201 -1.501 

Brazil -2.693 -1.39 -3.127 -2.89 

Bulgaria 3.256 2.87 -0.918 -3.947 

Canada 1.584 0.126 -4.887 -5.555 

Chile 8.354 4.349 -4.369 -0.312 

China 0.901 -0.388 -3.091 -2.304 

Colombia -1.033 0.039 -2.53 -3.096 

Croatia -2.118 -1.338 -4.072 -4.978 

Czech Republic -0.656 -2.672 -5.837 -4.657 

Denmark 4.775 3.374 -2.821 -2.915 

Dominican Republic 0.738 -3.021 -3.492 -2.486 

Ecuador 2.132 0.553 -4.29 -1.743 

Egypt. Arab Rep. -7.547 -7.784 -6.896 -8.284 

El Salvador -1.846 -2.677 -5.55 -4.472 

Finland 5.179 4.145 -2.846 -2.764 

France -2.751 -3.343 -7.574 -7.083 

Gabon 8.669 11.736 7.517 3.156 

Georgia 0.832 -1.976 -6.543 -4.769 

Germany 0.261 0.115 -3.06 -3.296 

Ghana -5.585 -8.475 -5.822 -7.372 

Greece -6.686 -9.804 -15.513 -10.42 

Hong Kong SAR. 

China 
8.164 0.087 1.56 4.492 

Hungary -5.012 -3.648 -4.459 -4.251 

Indonesia -1.034 -0.003 -1.761 -1.218 

Ireland 0.075 -7.338 -14.197 -31.977 

Italy -1.486 -2.686 -5.302 -4.483 

Jamaica -3.791 -7.398 -10.928 -6.209 

Japan -2.389 -4.172 -10.301 -9.217 

Kazakhstan 5.22 1.211 -1.293 1.465 

Lebanon -10.828 -9.541 -8.208 -7.302 

Lithuania -1.015 -3.287 -9.247 -7.12 
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Malaysia -2.561 -3.588 -5.932 -5.065 

Mexico -1.177 -1.111 -4.687 -4.306 

Netherlands 0.324 0.44 -5.466 -5.344 

New Zealand 2.885 0.624 -2.962 -5.8 

Pakistan -5.451 -7.332 -5.178 -5.902 

Panama 2.724 0.501 -0.922 -1.977 

Peru 3.19 2.205 -1.865 -0.412 

Philippines -1.469 -1.226 -3.692 -3.465 

Poland -1.883 -3.676 -7.348 -7.854 

Portugal -3.15 -3.536 -10.107 -9.138 

Russian Federation 6.752 4.875 -6.313 -3.527 

Singapore 9.95 5.312 -0.814 5.206 

South Africa 1.463 -0.462 -5.139 -4.998 

Spain 1.898 -4.145 -11.13 -9.242 

Sweden 3.58 2.231 -0.949 -0.342 

Trinidad and Tobago 3.648 8.19 -8.997 -4.161 

Tunisia -2.011 -0.623 -1.483 -1.33 

Turkey -1.618 -2.37 -5.607 -2.874 

Ukraine -1.975 -3.167 -6.255 -5.692 

United Kingdom -2.674 -4.891 -10.296 -10.207 

United States -2.745 -6.513 -12.833 -10.332 

Uruguay 0.01 -1.51 -1.726 -1.209 

Venezuela. RB -2.859 -2.65 -8.154 -5.917 

Vietnam -2.537 -1.195 -8.993 -5.708 

 

 Κπβεξλεηηθφ Αθαζάξηζην Υξένο (general government gross debt): Σν 

αθαζάξηζην ρξένο απνηειείηαη απφ φιεο ηηο ππνρξεψζεηο πνπ απαηηνχλ 

πιεξσκή ή πιεξσκέο ηφθσλ ή / θαη θχξηα απφ ηνλ νθεηιέηε ζηνλ 

δαλεηζηή ζε κηα εκεξνκελία ή εκεξνκελίεο ζην κέιινλ. Απηφ 

πεξηιακβάλεη δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο, ζπλάιιαγκα  θαη θαηαζέζεηο, 

ρξεφγξαθα, δάλεηα, αζθάιεηεο, ζπληάμεηο θαη ηππνπνηεκέλα ζπζηήκαηα 

εγγπήζεσλ, θαη άιισλ πιεξσηέσλ ινγαξηαζκψλ. ΢πλεπψο αλακέλνπκε 

αλάινγε ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο. 

 

Πίλαθαο 8. Κπβεξλεηηθό Αθαζάξηζην Υξένο (General Government Gross Debt – 

GGGD) 

(% GDP) 

ΥΩΡΔ΢ GGGD2007 GGGD2008 GGGD2009 GGGD2010 

Argentina 67.098 58.52 58.704 49.102 

Australia 16.102 16.144 40.159 39.181 

Austria 60.668 63.753 69.627 72.154 
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Belgium 84.189 89.601 96.195 96.671 

Belize 84.8 78.244 80.2 81.362 

Brazil 65.176 63.552 68.062 66.84 

Bulgaria 18.555 15.456 15.575 17.368 

Canada 66.518 71.114 83.301 83.953 

Chile 4.099 5.177 6.234 9.192 

China 19.591 16.963 17.67 33.83 

Colombia 32.685 30.817 35.819 36.013 

Croatia 32.312 28.479 34.538 40.577 

Czech Republic 28.958 29.952 35.365 38.543 

Denmark 34.064 42.174 41.78 43.653 

Dominican Republic 19.813 24.669 28.392 28.702 

Ecuador 33.174 26.287 24.74 20.716 

Egypt. Arab Rep. 87.122 74.663 75.646 73.778 

El Salvador 38.077 39.296 48.258 50.282 

Finland 35.158 33.943 43.285 48.385 

France 64.215 68.208 79.011 82.326 

Gabon 43.222 20.852 26.411 25.135 

Georgia 21.548 27.625 37.295 39.072 

Germany 65.007 66.449 74.143 83.964 

Ghana 31.044 33.593 36.22 37.384 

Greece 105.412 110.721 127.1 142.757 

Hong Kong SAR. 

China 
32.818 30.61 33.17 34.607 

Hungary 66.082 72.314 78.384 80.197 

Indonesia 36.852 33.238 28.648 27.434 

Ireland 24.936 44.356 65.245 94.924 

Italy 103.618 106.305 116.066 118.995 

Jamaica 114.243 126.078 141.354 143.357 

Japan 187.654 194.998 216.348 220.002 

Kazakhstan 5.93 6.661 10.227 10.683 

Lebanon 167.745 156.327 146.462 134.065 

Lithuania 16.923 15.585 29.616 38.66 

Malaysia 42.71 42.754 55.356 54.204 

Mexico 37.833 43.113 44.713 42.916 

Netherlands 45.295 58.21 60.773 63.676 

New Zealand 17.353 20.293 26.073 32.025 

Pakistan 53.89 58.68 57.418 56.815 

Panama 45.642 39.151 41.231 38.696 

Peru 30.903 25.047 27.148 24.523 

Philippines 46.109 46.693 47.057 44.68 

Poland 44.986 47.108 50.922 54.982 

Portugal 68.266 71.582 83.01 92.919 

Russian Federation 8.511 7.876 10.967 11.747 

Singapore 85.85 97.205 105.013 96.286 
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South Africa 27.424 26.813 30.871 33.831 

Spain 36.116 39.848 53.259 60.117 

Sweden 40.226 38.801 42.756 39.7 

Trinidad and Tobago 28.858 25.371 34.443 40.134 

Tunisia 45.925 43.342 42.785 40.425 

Turkey 39.439 39.476 46.122 42.154 

Ukraine 12.313 20.549 35.38 40.059 

United Kingdom 43.94 52.047 68.317 75.502 

United States 62.331 71.607 85.245 94.356 

Uruguay 63.168 61.651 61.018 57.058 

Venezuela. RB 30.874 24.553 32.7 38.361 

Vietnam 44.583 42.896 51.161 52.847 

 

 Γείθηεο εζληθψλ απνηακηεχζεσλ (gross national savings): Δθθξάδεη ηηο 

απνηακηεχζεηο κίαο ρψξαο ζε ζρέζε κε ην ΑΔΠ ηεο. Οη αθαζάξηζηεο 

εζληθέο απνηακηεχζεηο είλαη ην αθαζάξηζην δηαζέζηκν εηζφδεκα κείνλ 

ηηο δαπάλεο αθνχ ιεθζεί ππφςε ε πξνζαξκνγή ηνπο γηα ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία. Γηα πνιιέο ρψξεο νη  εθηηκήζεηο ησλ εζληθψλ 

απνηακηεχζεσλ βαζίδνληαη ζε ζηνηρεία εζληθψλ ινγαξηαζκψλ γηα ηηο 

αθαζάξηζηεο εγρψξηεο επελδχζεηο θαη απφ ην ηζνδχγην ησλ πιεξσκψλ κε 

βάζε ζηνηρεία γηα ηηο θαζαξέο μέλεο επελδχζεηο. Οπφηε πεξηκέλνπκε 

αληηζηξφθσο αλάινγε ζρέζε ηνπ δείθηε κε ηελ βαζκνινγία ησλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο. 

 

Πίλαθαο 9. Γείθηεο εζληθώλ απνηακηεύζεσλ (Gross National Savings – GNS) 

(% GDP) 

ΥΩΡΔ΢ GNS2007 GNS2008 GNS2009 GNS2010 

Argentina 31.76 31.961 18.017 17.44 

Australia 23.001 25.083 23.622 24.918 

Austria 26.698 28.038 24.403 24.631 

Belgium 12.876 17.672 13.611 15.183 

Belize 9.424 10.052 11.872 9.397 

Brazil 18.441 18.977 14.985 16.975 

Bulgaria 3.893 14.403 20.442 23.934 

Canada 24.077 23.569 17.908 19.072 

Chile 24.85 27.43 25.149 28.535 

China 51.866 53.17 53.473 53.359 

Colombia 20.169 20.504 20.474 19.376 

Croatia 22.235 21.875 21.87 22.29 

Czech Republic 23.715 24.728 18.486 18.849 

Denmark 24.728 24.518 20.654 21.48 
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Dominican Republic 13.637 8.492 9.889 7.91 

Ecuador     

Egypt. Arab Rep. 22.919 22.937 16.844 16.911 

El Salvador 10.26 8.051 11.961 10.991 

Finland 27.142 25.177 21.375 22.595 

France 20.952 20.104 17.488 18.554 

Gabon 41.901 45.622 33.091 37.142 

Georgia 14.511 4.424 1.901 10.899 

Germany 26.72 25.635 22.173 23.04 

Ghana 15.069 11.973 19.895 19.531 

Greece 7.511 5.828 5.117 4.103 

Hong Kong SAR. 

China 
33.269 34.129 29.89 29.921 

Hungary 16.574 16.424 19.555 20.524 

Indonesia 27.348 27.841 33.582 33.312 

Ireland 20.732 15.926 11.415 11.528 

Italy 19.431 18.304 16.826 16.901 

Jamaica     

Japan 28.459 26.714 22.93 23.796 

Kazakhstan 28.047 31.821 26.516 35.328 

Lebanon 20.795 20.669 23.981 16.832 

Lithuania 15.798 13.699 15.106 17.677 

Malaysia 37.473 37.022 30.937 32.915 

Mexico 25.68 25.459 22.775 24.408 

Netherlands 27.124 24.893 23.513 25.817 

New Zealand 15.576 15.23 16.272 15.69 

Pakistan 17.72 13.585 12.493 13.134 

Panama 16.905 14.959 25.336 19.838 

Peru 24.204 22.686 20.875 23.476 

Philippines 22.102 21.377 22.146 24.782 

Poland 18.214 17.298 16.38 16.29 

Portugal 12.665 10.552 9.152 9.206 

Russian Federation 31.286 30.326 20.792 25.102 

Singapore 48.408 44.784 45.398 46.041 

South Africa 14.269 15.428 15.561 16.486 

Spain 20.992 19.468 19.251 18.435 

Sweden 29.566 28.903 23.332 24.848 

Trinidad and Tobago 40.606 45.626 24.751 33.717 

Tunisia 21.473 22.114 21.931 21.587 

Turkey 15.166 16.038 12.611 13.552 

Ukraine 24.516 20.854 15.582 17.259 

United Kingdom 15.578 15.003 11.768 11.836 

United States 14.596 13.352 11.459 12.532 

Uruguay 18.643 17.527 17.773 17.462 

Venezuela. RB 35.118 34.724 27.393 25.723 
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Vietnam 33.299 27.767 31.564 34.285 

  

 

 

 Ιζνδχγην Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ (current account balance): Δθθξάδεη 

φιεο ηηο ζπλαιιαγέο εθηφο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη ησλ 

θεθαιαηαθψλ. Οη θχξηεο ηαμηλνκήζεηο είλαη ηα πξντφληα θαη νη 

ππεξεζίεο, ην εηζφδεκα θαη νη ηξέρνπζεο ζπλαιιαγέο. Η εζηίαζε ηνπ 

ΔΙΠ (BOP) είλαη ζηηο ζπλαιιαγέο (κεηαμχ ηεο εθάζηνηε νηθνλνκίαο θαη 

ηνπ ππφινηπνπ θφζκνπ) ζε αγαζά, ππεξεζίεο θαη εηζφδεκα. Γηαηζζεηηθά 

αλακέλνπκε αλάινγε ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο. 

 

Πίλαθαο 10. Ιζνδύγην Σξερνπζώλ ΢πλαιιαγώλ (Current Account Balance – 

CAB) 

(% GDP) 

ΥΩΡΔ΢ CAB2007 CAB2008 CAB2009 CAB2010 

Argentina 2.364 1.531 2.084 0.755 

Australia -6.401 -11.849 -15.805 -13.873 

Austria 3.537 4.86 3.109 2.728 

Belgium 1.62 -1.837 -0.009 1.046 

Belize -4.08 -10.667 -6.16 -3.049 

Brazil 0.113 -1.703 -1.518 -2.266 

Bulgaria -30.245 -23.181 -8.94 -0.992 

Canada 0.835 0.329 -2.959 -3.131 

Chile 4.541 -1.938 1.595 1.87 

China 10.128 9.124 5.23 5.194 

Colombia -2.858 -2.937 -2.195 -3.09 

Croatia -7.188 -8.827 -5.185 -1.095 

Czech Republic -3.299 -0.581 -3.26 -3.743 

Denmark 1.446 2.426 3.756 5.072 

Dominican Republic -5.285 -9.928 -4.99 -8.59 

Ecuador 3.645 2.488 -0.349 -3.307 

Egypt. Arab Rep. 2.068 0.547 -2.346 -1.976 

El Salvador -6.051 -7.15 -1.472 -2.302 

Finland 4.254 2.839 2.321 3.092 

France -1.002 -1.746 -1.503 -1.743 

Gabon 17.222 24.05 6.055 10.459 

Georgia -19.66 -22.628 -11.238 -9.618 

Germany 7.459 6.259 5.633 5.697 

Ghana -7.956 -10.795 -4.01 -6.967 

Greece -14.358 -14.688 -10.986 -10.453 

Hong Kong SAR. 12.335 13.686 8.583 6.207 
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China 

Hungary -6.923 -7.36 0.36 2.067 

Indonesia 2.428 0.025 2.523 0.798 

Ireland -5.33 -5.65 -2.925 0.488 

Italy -2.439 -2.934 -2.084 -3.292 

Jamaica -16.475 -17.842 -10.895 -8.088 

Japan 4.819 3.219 2.816 3.588 

Kazakhstan -8.068 4.678 -3.78 2.917 

Lebanon -6.776 -9.192 -9.682 -10.92 

Lithuania -14.56 -13.442 4.464 1.835 

Malaysia 15.916 17.7 16.493 11.499 

Mexico -0.855 -1.494 -0.722 -0.544 

Netherlands 6.714 4.404 4.866 7.138 

New Zealand -8.037 -8.717 -2.863 -4.088 

Pakistan -4.803 -8.465 -5.723 -2.231 

Panama -7.222 -11.876 -0.215 -11.162 

Peru 1.362 -4.193 0.166 -1.505 

Philippines 4.765 2.089 5.554 4.241 

Poland -6.231 -6.603 -3.985 -4.47 

Portugal -10.102 -12.638 -10.916 -9.892 

Russian Federation 5.925 6.245 4.052 4.807 

Singapore 27.338 14.583 19.039 22.207 

South Africa -6.971 -7.118 -4.051 -2.781 

Spain -9.992 -9.62 -5.169 -4.555 

Sweden 9.246 8.679 7.045 6.323 

Trinidad and Tobago 24.786 31.341 8.225 18.818 

Tunisia -2.355 -3.814 -2.835 -4.796 

Turkey -5.902 -5.744 -2.327 -6.584 

Ukraine -3.694 -7.086 -1.477 -2.091 

United Kingdom -2.597 -1.645 -1.71 -3.179 

United States -5.063 -4.738 -2.701 -3.242 

Uruguay -0.923 -4.748 0.568 -0.398 

Venezuela. RB 8.841 12.035 2.629 4.903 

Vietnam -9.832 -11.945 -6.564 -3.792 

 

 

 Γείθηεο Γηαθζνξάο (corruption perceptions index): Απηφο ν δείθηεο 

είλαη κία κνλάδα κέηξεζεο ησλ πνιηηηθνθνηλσληθψλ θηλδχλσλ θαη 

κπνξεί λα «ειαηηψζεη» ηελ ζέιεζε κηαο ρψξαο ζηελ απνπιεξσκή ησλ 

ρξεψλ ηεο. Άξα πεξηκέλνπκε αληηζηξφθσο αλάινγε ζρέζε ηνπ δείθηε κε 

ηελ βαζκνινγία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο. 
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Πίλαθαο 11. Γείθηεο Γηαθζνξάο (corruption perceptions index) : CPI 

 
ΥΩΡΔ΢ CPI2007 CPI2008 CPI2009 CPI2010 

Argentina 2.9 2.9 2.9 2.9 

Australia 8.6 8.7 8.7 8.7 

Austria 8.1 8.1 7.9 7.9 

Belgium 7.1 7.3 7.1 7.1 

Belize 3.0 2.9   

Brazil 3.5 3.5 3.7 3.7 

Bulgaria 4.1 3.6 3.8 3.6 

Canada 8.7 8.7 8.7 8.9 

Chile 7.0 6.9 6.7 7.2 

China 3.5 3.6 3.6 3.5 

Colombia 3.8 3.8 3.7 3.5 

Croatia 4.1 4.4 4.1 4.1 

Czech Republic 5.2 5.2 4.9 4.6 

Denmark 9.4 9.3 9.3 9.3 

Dominican Republic 3.0 3.0 3.0 3.0 

Ecuador 2.1 2.0 2.2 2.5 

Egypt. Arab Rep. 2.9 2.8 2.8 3.1 

El Salvador 4.0 3.9 3.4 3.6 

Finland 9.4 9.0 8.9 9.2 

France 7.3 6.9 6.9 6.8 

Gabon 3.3 3.1 2.9 2.8 

Georgia 3.9 3.9 4.1 3.8 

Germany 7.8 7.9 8.0 7.9 

Ghana 3.7 3.9 3.9 4.1 

Greece 4.6 4.7 3.8 3.5 

Hong Kong SAR. China 8.3 8.1 8.2 8.4 

Hungary 5.3 5.1 5.1 4.7 

Indonesia 2.3 2.6 2.8 2.8 

Ireland 7.5 7.7 8.0 8.0 

Italy 5.2 4.8 4.3 3.9 

Jamaica 3.3 3.1 3.0 3.3 

Japan 7.5 7.3 7.7 7.8 

Kazakhstan 2.1 2.2 2.7 2.9 

Lebanon 3.0 3.0 2.5 2.5 

Lithuania 4.8 4.6 4.9 5.0 

Malaysia 5.1 5.1 4.5 4.4 
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Mexico 3.5 3.6 3.3 3.1 

Netherlands 9.0 8.9 8.9 8.8 

New Zealand 9.4 9.3 9.4 9.3 

Pakistan 2.4 2.5 2.4 2.3 

Panama 3.2 3.4 3.4 3.6 

Peru 3.5 3.6 3.7 3.5 

Philippines 2.5 2.3 2.4 2.4 

Poland 4.2 4.6 5.0 5.3 

Portugal 6.5 6.1 5.8 6.0 

Russian Federation 2.3 2.1 2.2 2.1 

Singapore 9.3 9.2 9.2 9.3 

South Africa 5.1 4.9 4.7 4.5 

Spain 6.7 6.5 6.1 6.1 

Sweden 9.3 9.3 9.2 9.2 

Trinidad and Tobago 3.4 3.6 3.6 3.6 

Tunisia 4.2 4.4 4.2 4.3 

Turkey 4.1 4.6 4.4 4.4 

Ukraine 2.7 2.5 2.2 2.4 

United Kingdom 8.4 7.7 7.7 7.6 

United States 7.2 7.3 7.5 7.1 

Uruguay 6.7 6.9 6.7 6.9 

Venezuela. RB 2.0 1.9 1.9 2.0 

Vietnam 2.6 2.7 2.7 2.7 

 

3.3 Βαζκνινγίεο Standard & Poor’s 

 
Σψξα ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα κνληέιν πνπ λα πεξηγξάθεη ηηο βαζκνινγίεο ηνπ 

νίθνπ αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s, κε βάζε ηηο κεηαβιεηέο πνπ αλαιχζακε πην 

πάλσ. Οη κεηαβιεηέο απηέο πεξηγξάθνπλ, φρη κφλν δεδνκέλα θεξεγγπφηεηαο ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο θάζε ρψξαο, αιιά  θαη ηελ θνηλσληθνπνιηηηθή ζηαζεξφηεηα θαη ηελ 

αλεμαξηεζία ησλ ρσξψλ απέλαληη ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Απηφ αλαπηχρζεθε απφ ζηνπο 

Edwards (1984), Ηaque et al.(1996), Cantor θαη Packer(1996) θαη απφ ηνπο Haque, 

Mark θαη Mathieson (1998) δηαπηζηψζεθε ε αλαγθαηφηεηα ησλ πνιηηηθψλ 

παξαγφλησλ. Γηα ην κνληέιν καο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ πίλαθα ησλ αξηζκεηηθψλ 

βαζκνινγηψλ ηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s  φπσο δίλεηαη αθνινχζσο: 

 

Πίλαθαο 12. Βαζκνινγία ρσξώλ ζηνπο Standard & Poor’s  (S&P) 

 

ΥΩΡΔ΢ SP2007 SP2008 SP2009 SP2010 

Argentina 14 16 16 16 

Australia 1 1 1 1 
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Austria 1 1 1 1 

Belgium 2 2 2 2 

Belize 15 15 15 15 

Brazil 11 10 10 10 

Bulgary 8 9 9 9 

Canada 1 1 1 1 

Chile 5 5 5 5 

China 6 5 5 5 

Colombia 10 10 10 10 

Croatia 9 9 9 9 

Czech Rep 6 6 6 6 

Denmark 1 1 1 1 

Dominican Republic 14 15 15 15 

Egypt 11 11 11 11 

El Salvador 11 11 12 12 

Equador 16 20 17 17 

Finland 1 1 1 1 

France 1 1 1 1 

Gabon 13 13 13 13 

Ghana 14 14 14 14 

Georgia 14 15 15 14 

Germany 1 1 1 1 

Greece 6 6 9 11 

Hong Kong 3 2 2 2 

Hungary 8 9 10 10 

Indonesia 13 13 13 12 

Ireland 1 1 3 3 

Italy 5 5 5 5 

Jamaica 15 15 18 16 

Japan 3 3 3 3 

Kazakstan 10 10 10 10 

Lebanon 17 16 15 15 

Lithuania 6 8 9 9 

Malaisia 7 7 7 7 

Mexico 8 8 9 9 

Netherlands 1 1 1 1 

New Zealand 2 2 2 2 

Pakistan 14 17 16 16 

Panama 12 11 11 10 

Peru 11 10 10 10 

Philippines 13 13 13 13 

Poland 7 7 7 7 

Portugal 4 4 5 7 

Russia 8 9 9 9 

Singapore 1 1 1 1 
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South Africa 8 8 8 8 

Spain 1 1 2 3 

Sweden 1 1 1 1 

Trinidad and Tobago 7 6 6 6 

Tunisia 6 6 7 7 

Turkey 13 13 13 12 

Ukraine 13 15 17 15 

United Kingdom 1 1 1 1 

United States 1 1 1 1 

Uruguay 13 12 12 12 

Venezuela 13 13 13 13 

Vietnam 12 12 12 12 
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4. Αλάιπζε κνληέινπ 

 

Σν κνληέιν καο καζεκαηηθά εθθξάδεηαη ζχκθσλα κε ηελ αθφινπζε κνξθή: 

 

iiiiiiiii CPIaGDPaGNIaINFaGNSaCABaNLBaGGGDaaSP 876543210   

 

φπνπ, 

 

 I : ππνδειψλεη ηελ θάζε ρψξα 

 SP : βαζκνινγία Standard & Poor‟s 

 GGGD : General Government Gross Debt  

 NLB : Net Lending Borrowing 

 CAB : Current Account Balance 

 GNS : Gross National Savings 

 INF : Inflation 

 GNI : Gross National Income 

 GDP : Gross Domestic Product Growth  

 CPI : Corruption Perceptions Index 

 

 

 

 

 

 

4.1 Δθηίκεζε κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ. 

 

΢χκθσλα κε ηελ ζρέζε ησλ κεηαβιεηψλ καο κε ηελ βαζκνινγία ηνπ νίθνπ 

αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s αλακέλνπκε θαη ην αλάινγν πξφζεκν γηα ηηο 

κεηαβιεηέο καο ζηελ παιηλδξφκεζε. Γηα αλάινγε ζρέζε πεξηκέλνπκε ζεηηθφ 

πξφζεκν ελψ γηα αληηζηξφθσο αλάινγε ζρέζε αξλεηηθφ. Γηα παξάδεηγκα 

αλακέλνπκε ηελ παξάκεηξν 1a < 0 ελψ ηελ παξάκεηξν 2a > 0. Ωο απνηέιεζκα 

εθηηκψληαο ηηο παξακέηξνπο κε βάζε ην παξαπάλσ κνληέιν, θαηαιήγνπκε ζηα εμήο: 
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Πίλαθαο 13. Αξρηθή εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ 

 

Αρχικό Μοντέλο 

 Χρονολογίες 

Μεταβλητές 2007 2008 2009 2010 

     

΢ταθερά 14.643*** 14.365*** 18.464*** 16.159*** 

 (6.977) (8.242) (11.747) (11.995) 

GGGD 0.023** 0.024** 0.014 0.011 

 (2.056) (2.628) (1.611) (1.404) 

NLB -0.008 0.143 0.208** 0.046 

 (-0.081) (1.597) (2.440) (0.790) 

CAB 0.101* 0.066 0.049 0.031 

 (1.781) (1.222) (0.791) (0.643) 

GNS -0.157** -0.213*** -0.145*** -0.193*** 

 (-2.334) (-3.664) (-3.122) (-4.864) 

INF 0.113 0.213*** 0.104** 0.129*** 

 (1.506) (4.178) (2.370) (3.546) 

GNI -0.139*** -0.145*** -0.139*** -0.136*** 

 (-3.811) (-4.083) (-3.836) (-4.165) 

GDP 0.211 0.187 -0.017 0.235** 

 (1.393) (1.520) (-0.239) (2.545) 

CPI -0.787*** -0.476* -1.014.*** -0.755*** 

 (-2.742) (-1.795) (-4.134) (-3.432) 

R2 
0.848 0.876 0.872 0.900 

Τπνζεκείσζε: Όπνπ κε ***: p-value < 1% 

                                            **: 1%< p-value < 5% 

                                              * : 5%< p-value <10%      Οη παξελζέζεηο  ππνδειώλνπλ ηα t statistics ησλ κεηαβιεηώλ καο. 
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΢ηελ ζπλέρεηα, αθαηξνχκε ηνπο κε – ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο ζπληειεζηέο θαη 

έρνπκε ηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

Πίλαθαο 14. Σειηθή εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ 

 

Σελικό Μοντέλο 

 Χρονολογίες 

Μεταβλητές 2007 2008 2009 2010 

     

΢ταθερά 13.893*** 13.160*** 18.537*** 16.211*** 

 (13.874) (9.405) (14.117) (18.658) 

GGGD 0.022*** 0.018**   

 (2.681) (2.223)   

NLB   0.171**  

   (2.135)  

CAB     

     

GNS  -0.112*** -0.126*** -0.180*** 

  (-3.802) (-3.605) (-6.149) 

INF  0.193*** 0.099** 0.123*** 

  (3.764) (2.376) (3.502) 

GNI -0.159*** -0.160*** -0.120*** -0.110*** 

 (-4.331) (-1.829) (-3.586) (-3.943) 

GDP    0.281*** 

    (3.397) 

CPI -0.897*** -0.493* -1.050*** -0.864*** 

 (-3.461) (-1.829) (-4.332) (-4.216) 

R2 

0.826 0.861 0.861 0.894 

Τπνζεκείσζε: Όπνπ κε ***: p-value < 1% 

                                            **: 1%< p-value < 5% 

                                              * : 5%< p-value <10%      Οη παξελζέζεηο  ππνδειώλνπλ ηα t statistics ησλ κεηαβιεηώλ καο. 

 

 

΢ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο παξαηεξνχληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο καο, 

γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο καο, ζχκθσλα κε ην κνληέιν πνπ αλαιχζεθε. ΢ηνλ πίλαθα 13 

έρνπκε ην αξρηθφ κνληέιν ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί φιεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ 

κειεηήζεθαλ. Ο παξαπάλσ πίλαθαο παξνπζηάδεη ην ηειηθφ κνληέιν πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε ηηο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο. ΢πκπεξαζκαηηθά, 

παξαηεξνχκε φηη ε ζηαζεξά ζην κνληέιν καο είλαη κία παξάκεηξνο, πνπ πεξηγξάθεη 
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ην κέζν επίπεδν ηεο βαζκνινγίαο ηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s  θαζ‟ 

φιε ηελ ρξνληθή δηάξθεηα ηεο κειέηεο. Δπηπιένλ, ην θπβεξλεηηθφ αθαζάξηζην ρξένο 

παξαηεξνχκε φηη είλαη αλάινγν κε ηελ βαζκνινγία φπσο είρε πξνβιεθζεί, πνπ 

θαίλεηαη θαηά ηα έηε 2007 θαη 2008 ηνπ ηειηθνχ κνληέινπ. Όζνλ αθνξά ην 

δεκνζηνλνκηθφ ηζνδχγην, παξνπζηάδεηαη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία ηνπ νίθνπ 

αμηνιφγεζεο, φπσο αλακελφηαλ θαη εχθνια δηαπηζηψλεηαη ηελ ρξνλνινγία 2009. Γηα 

ηνλ δείθηε εζληθψλ απνηακηεχζεσλ θαίλεηαη φηη ππάξρεη αληηζηξφθσο αλάινγε ζρέζε 

κε ηελ βαζκνινγία θαηά ηα έηε 2008, 2009 θαη 2010. Ο πιεζσξηζκφο παξνπζηάδεη ελ 

ηέιεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία ζηα έηε 2008, 2009 θαη 2010. Γηα ην θαηά 

θεθαιήλ εηζφδεκα αλακέλακε αξλεηηθή ζρέζε ηνπ δείθηε φπσο δηαπηζηψλεηαη ζην 

ζχλνιν ηεο κειέηεο καο. Η αχμεζε ηνπ ΑΔΠ παξνπζηάδεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ 

βαζκνινγία αληίζεηα κε ηελ πξφβιεςε πνπ έρεη γίλεη ζην έηνο 2010. Σέινο, ν δείθηεο 

δηαθζνξάο έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία, φπσο αθξηβψο αλακελφηαλ, ζε 

φια ηα έηε. Σν κνληέιν καο παξνπζηάδεη πνιχ θαιή πξνζαξκνγή ε νπνία θπκαίλεηαη 

απφ 82.6%  ην 2007 ζε 89.4% ην 2010. 

 

4.2 Δθηίκεζε κε ινγηζηηθή παιηλδξόκεζε 

 

 

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπκε κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα ηελ εμάξηεζε ηεο 

βαζκνινγίαο ηνπ νίθνπ Standard & Poor‟s κε ηηο κεηαβιεηέο καο ζα θαηαθχγνπκε ζε 

κε γξακκηθνχο κεηαζρεκαηηζκνχο ησλ βαζκνινγηψλ απηψλ ζχκθσλα κε ηνπο 

παξαθάησ ηχπνπο : 

 

 ri = spi / 21 

 

 li = log ( ri  / (1-ri)) 

 

 

Με απηφλ ηνλ ηξφπν θάλνληαο πξαθηηθά έλαλ ινγηζηηθφ κεηαζρεκαηηζκφ, 

επηηπγράλεηαη νξζφηεξε κεηαβιεηφηεηα θαηά ηελ απμνκείσζε ησλ βαζκνινγηψλ. 

Παξφια απηά, ζηηο ρψξεο κε ρακειή βαζκνινγία ε αχμεζε κηαο επηπιένλ κνλάδαο 

ηεο βαζκνινγίαο είλαη πην δχζθνιε, θαζψο ε βαζκνινγία ηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο 

δηακνξθψλεηαη κε πην απαηηεηηθά θξηηήξηα.  

Ο πίλαθαο πνπ θαίλεηαη πην θάησ καο δείρλεη ηα απνηειέζκαηα  ηεο ίδηαο 

παιηλδξφκεζεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηνπο πην πάλσ κεηαζρεκαηηζκνχο. 
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Πίλαθαο 15. Αξρηθή εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ κε ηελ κέζνδν ηεο ινγηζηηθήο 

παιηλδξόκεζεο 

 

 

Αρχικό Μοντέλο 

 Χρονολογίες 

Μεταβλητές 2007 2008 2009 2010 

     

΢ταθερά 1.232*** 1.304*** 1.838*** 1.485*** 

 (2.986) (3.390) (5.398) (4.757) 

GGGD 0.006*** 0.006*** 0.004** 0.004** 

 (3.036) (3.318) (2.437) (2.379) 

NLB 0.010 0.035** 0.037** 0.007 

 (0.500) (1.815) (2.045) (0.542) 

CAB 0.019 0.016 0.004 0.012 

 (1.159) (1.357) (0.343) (1.071) 

GNS -0.033** -0.045*** -0.030*** -0.041*** 

 (-2.481) (-3.556) (-3.062) (-4.486) 

INF 0.014 0.035*** 0.013 0.023*** 

 (0.882) (3.151) (1.395) (2.757) 

GNI -0.050*** -0.051 -0.050*** -0.051*** 

 (-6.323) (-6.547) (-6.375) (-6.807) 

GDP 0.030 0.020 -0.016 0.026 

 (0.978) (0.763) (-1.019) (1.220) 

CPI -0.206*** -0.154** -0.239*** -0.175*** 

 (-3.643) (-2.628) (-4.508) (-3.436) 

R2 

0.914 0.923 0.922 0.931 
Τπνζεκείσζε: Όπνπ κε ***: p-value < 1% 

                                            **: 1%< p-value < 5% 

                                              * : 5%< p-value <10%      Οη παξελζέζεηο  ππνδειώλνπλ ηα t statistics ησλ κεηαβιεηώλ καο. 
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Πίλαθαο 16. Σειηθή εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ κε ηελ κέζνδν ηεο ινγηζηηθήο 

παιηλδξόκεζεο 

 

Σελικό Μοντέλο 

 Χρονολογίες 

Μεταβλητές 2007 2008 2009 2010 

     

΢ταθερά 0.832*** 1.059*** 1.936*** 1.227*** 

 
(3.985) (3.412) (6.810) (4.798) 

GGGD 0.006*** 0.007*** 0.004** 0.004** 

 
(3.648) (3.497) (2.470) (2.658) 

NLB  0.038** 0.036**  

 
 (1.985) (2.033)  

CAB     

 
    

GNS  -0.031*** -0.033*** -0.024*** 

 
 (-4.044) (-4.401) (-4.618) 

INF  0.035***  0.024*** 

 
 (3.122)  (2.933) 

GNI -0.053*** -0.051*** -0.049*** -0.054*** 

 
(-6.953) (-7.438) (-6.644) (-8.079) 

GDP     

 
    

CPI -0.211*** -0.164*** -0.240*** -0.153*** 

 
(-3.910) (-2.832) (-4.596) (-3.158) 

R2 

0.902 0.919 0.917 0.925 
Τπνζεκείσζε: Όπνπ κε ***: p-value < 1% 

                                            **: 1%< p-value < 5% 

                                              * : 5%< p-value <10%      Οη παξελζέζεηο  ππνδειώλνπλ ηα t statistics ησλ κεηαβιεηώλ καο. 

  

 

 

Γηα ην κνληέιν ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο παξαηεξνχκε φηη ε ζηαζεξά 

είλαη εμίζνπ ζεκαληηθή κεηαβιεηή, φπσο θαη ζην κνληέιν ηεο εθηίκεζεο κε ηελ 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, κε ζεηηθή ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία ηνπ νίθνπ 

αμηνιφγεζεο, ζε φια ηα έηε ηεο κειέηεο. Σν θπβεξλεηηθφ αθαζάξηζην ρξένο 

παξνπζηάδεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία, φπσο αθξηβψο αλακελφηαλ, ζην 

ζχλνιν ησλ εηψλ ηεο κειέηεο. Σν δεκνζηνλνκηθφ ηζνδχγην παξνπζηάδεη αλάινγε 
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ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο 2008, 2009, φπσο είρε πξνβιεθζεί. 

Ο δείθηεο εζληθψλ απνηακηεχζεσλ αθνινπζεί αληηζηξφθσο αλάινγε ζρέζε κε ηε 

βαζκνινγία, φπσο πεξηκέλακε θαζ‟ φια ηα έηε εθηφο ηνπ 2007 πνπ απνπζηάδεη απφ ην 

ηειηθφ κνληέιν. Αληίζεηα, ν πιεζσξηζκφο  παξνπζηάδεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ 

βαζκνινγία  θαηά ηα έηε 2008 θαη 2010. Σν θαηά θεθαιήλ εηζφδεκα φπσο 

αλακελφηαλ, παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία ζε φια ηα έηε ηεο 

κειέηεο καο. Δλ ηέιεη, ν δείθηεο δηαθζνξάο, αληίζεηα κε απηφ πνπ αλακελφηαλ, 

παξνπζηάδεη αληηζηξφθσο αλάινγε ζρέζε κε ηελ βαζκνινγία ηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο 

ζε φια ηα έηε ζηνπο αλάιπζεο. Σν κνληέιν καο παξνπζηάδεη πνιχ θαιή πξνζαξκνγή 

ε νπνία θπκαίλεηαη απφ 90.2%  ην 2007 ζε 92.5% ην 2010. 
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5. ΢ύγθξηζε ησλ κεζόδσλ εθηίκεζεο 

 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζπγθξίλνπκε ηηο δχν κεζφδνπο εθηίκεζεο ηνπ κνληέινπ 

καο, πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζην κνληέιν πνπ πεξηγξάθεη κε κεγαιχηεξε 

αθξίβεηα ηελ βαζκνινγία ησλ ρσξψλ. Απηφ ζα επηηεπρζεί κε βάζε ην πνηα κέζνδνο 

ζα καο δψζεη ηα κηθξφηεξα ζθάικαηα, δειαδή είλαη αθξηβέζηεξε. Μεηά απφ ηελ 

εθηίκεζε ησλ βαζκνινγηψλ κε βάζε ην κνληέιν καο θαη ζπγθξίλνληαο ηεο κε ηελ 

πξαγκαηηθή βαζκνινγία πνπ δίλεη ν νίθνο αμηνιφγεζεο  Standard & Poor‟s 

θαηαιήγνπκε ζηνπο εμήο πην θάησ πίλαθεο. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεληαη νη ρψξεο πνπ κειεηάκε, νη βαζκνινγίεο 

ζηνπο απφ ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s, νη πξνβιέςεηο ησλ κνληέισλ καο 

(κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ – ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε), θαζψο θαη νη δηαθνξέο  

(ζθάικαηα) κεηαμχ ηνπο  γηα ην έηνο 2007. 

 

Πίλαθαο 17. Πξνβιέςεηο θαη ζθάικαηα κε ηηο δύν κεζόδνπο γηα ην έηνο 2007 

 

ΧΩΡΕ΢ RATING 

Μέθοδος Ελαχίζηων 
Σεηραγώνων Λογιζηική Παλινδρόμηζη 

ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΢ΦΑΛΜΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΢ΦΑΛΜΑ 

Argentina 14 12 -2 12 -2 
Australia 1 1 0 1 0 
Austria 1 1 0 1 0 
Belgium 2 3 1 2 0 
Belize 15 13 -2 13 -2 
Brazil 11 11 0 11 0 

Bulgaria 8 10 2 10 2 
Canada 1 1 0 1 0 

Chile 5 6 1 5 0 
China 6 11 5 11 5 

Colombia 10 11 1 11 1 
Croatia 9 9 0 8 -1 

Czech Republic 6 8 2 6 0 
Denmark 1 -3 -4 0 -1 

Dominican Republic 14 11 -3 11 -3 
Ecuador 16 12 -4 13 -3 

Egypt. Arab Rep. 11 13 2 14 3 
El Salvador 11 11 0 11 0 

Finland 1 -1 -2 1 0 
France 1 3 2 2 1 
Gabon 13 11 -2 11 -2 
Georgia 14 11 -3 11 -3 

Germany 1 2 1 2 1 
Ghana 14 11 -3 12 -2 
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Greece 6 8 2 7 1 
Hong Kong SAR. 

China 3 2 -1 2 -1 
Hungary 8 9 1 8 0 
Indonesia 13 12 -1 13 0 

Ireland 1 0 -1 1 0 
Italy 5 6 1 4 -1 

Jamaica 15 13 -2 14 -1 
Japan 3 5 2 4 1 

Kazakhstan 10 11 1 11 1 
Lebanon 17 14 -3 15 -2 
Lithuania 6 8 2 7 1 
Malaysia 7 9 2 9 2 
Mexico 8 10 2 10 2 

Netherlands 1 -1 -2 1 0 
New Zealand 2 1 -1 2 0 

Pakistan 14 13 -1 14 0 
Panama 12 11 -1 11 -1 

Peru 11 11 0 11 0 
Philippines 13 12 -1 13 0 

Poland 7 10 3 9 2 
Portugal 4 6 2 5 1 

Russian Federation 8 11 3 10 2 
Singapore 1 2 1 2 1 

South Africa 8 9 1 9 1 
Spain 1 4 3 3 2 

Sweden 1 -1 -2 1 0 
Trinidad and Tobago 7 9 2 8 1 

Tunisia 6 11 5 11 5 
Turkey 13 10 -3 9 -4 
Ukraine 13 11 -2 12 -1 

United Kingdom 1 0 -1 1 0 
United States 1 1 0 1 0 

Uruguay 13 8 -5 8 -5 
Venezuela. RB 13 12 -1 12 -1 

Vietnam 12 12 0 13 1 
 

Όπσο δηαπηζηψλεηαη απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, ζηηο 27 απφ ηηο 59 ρψξεο ην 

ζθάικα ηνπ κνληέινπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ δελ μεπεξλά ηελ κία βαζκίδα. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, ζηελ πξνζέγγηζε ηεο βαζκνινγίαο ησλ ρσξψλ ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν 

ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, απφθιηζε κέρξη κία βαζκίδα παξνπζηάδνπλ  40 απφ 

ηηο 59 ρψξεο. Αλαθνξηθά κε ηα ζθάικαηα ηξηψλ βαζκίδσλ θαη άλσ, κε ηελ κέζνδν 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, παξαηεξνχληαη ζε 13 ρψξεο. Αληηζέησο, κε ηελ κέζνδν ηεο 

ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο παξαηεξνχληαη ζε 8 ρψξεο. 
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΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεληαη νη ρψξεο πνπ κειεηάκε, νη βαζκνινγίεο 

ηνπο απφ ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s, νη πξνβιέςεηο ησλ κνληέισλ καο 

(κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ – ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε), θαζψο θαη νη δηαθνξέο  

(ζθάικαηα) κεηαμχ ηνπο  γηα ην έηνο 2008. 

 

 

Πίλαθαο 18. Πξνβιέςεηο θαη ζθάικαηα κε ηηο δύν κεζόδνπο γηα ην έηνο 2008 

 

ΧΩΡΕ΢ RATING 

Μέθοδος Ελαχίζηων Σεηραγώνων Λογιζηική Παλινδρόμηζη 

ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΢ΦΑΛΜΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΢ΦΑΛΜΑ 

Argentina 16 12 -4 12 -4 
Australia 1 1 0 1 0 
Austria 1 0 -1 1 0 
Belgium 2 2 0 2 0 
Belize 15 12 -3 14 -1 
Brazil 10 11 1 11 1 
Bulgaria 9 11 2 12 3 
Canada 1 1 0 1 0 
Chile 5 5 0 5 0 
China 5 7 2 6 1 
Colombia 10 10 0 11 1 
Croatia 9 8 -1 7 -2 
Czech Republic 6 6 0 5 -1 
Denmark 1 -2 -3 1 0 
Dominican Republic 15 12 -3 13 -2 
Egypt. Arab Rep. 11 13 2 13 2 
El Salvador 11 12 1 12 1 
Finland 1 -1 -2 1 0 
France 1 3 2 2 1 
Gabon 13 9 -4 10 -3 
Georgia 15 13 -2 14 -1 
Germany 1 1 0 1 0 
Ghana 14 14 0 14 0 
Greece 6 9 3 7 1 
Hong Kong SAR. 
China 2 1 -1 1 -1 
Hungary 9 9 0 8 -1 
Indonesia 13 13 0 13 0 
Ireland 1 0 -1 1 0 
Italy 5 6 1 4 -1 
Japan 3 4 1 3 0 
Kazakhstan 10 12 2 12 2 
Lebanon 16 13 -3 14 -2 
Lithuania 8 10 2 8 0 
Malaysia 7 8 1 7 0 
Mexico 8 9 1 9 1 
Netherlands 1 0 -1 1 0 
New Zealand 2 4 2 2 0 
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Pakistan 17 14 -3 15 -2 
Panama 11 11 0 12 1 
Peru 10 9 -1 10 0 
Philippines 13 12 -1 13 0 
Poland 7 9 2 8 1 
Portugal 4 7 3 6 2 
Russian Federation 9 11 2 11 2 
Singapore 1 2 1 2 1 
South Africa 8 8 0 8 0 
Spain 1 5 4 3 2 
Sweden 1 -2 -3 1 0 
Trinidad and Tobago 6 8 2 8 2 
Tunisia 6 10 4 10 4 
Turkey 13 11 -2 10 -3 
Ukraine 15 15 0 15 0 
United Kingdom 1 2 1 1 0 
United States 1 2 1 1 0 
Uruguay 12 9 -3 8 -4 
Venezuela. RB 13 13 0 12 -1 
Vietnam 12 14 2 14 2 

 

Δηδηθφηεξα, ζηηο 30 απφ ηηο 57 ρψξεο ε πξνζέγγηζε ηνπ κνληέινπ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ δελ μεπεξλά ηελ κία βαζκίδα. ΢ηνλ αληίπνδα, ζηελ πξνζέγγηζε ηεο 

βαζκνινγίαο ησλ ρσξψλ απφ ηελ ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε, κε απφθιηζε κέρξη κία 

βαζκίδα παξνπζηάδνληαη νη 40 απφ ηηο 57 ρψξεο. Αλαθνξηθά κε ηα ζθάικαηα ηξηψλ 

βαζκίδσλ θαη άλσ, κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, παξαηεξνχληαη ζε 13 

ρψξεο. Αληηζέησο, κε ηελ κέζνδν ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο παξαηεξνχληαη ζε 6 

ρψξεο. 

 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεληαη νη ρψξεο πνπ κειεηάκε, νη βαζκνινγίεο 

ηνπο απφ ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s, νη πξνβιέςεηο ησλ κνληέισλ καο 

(κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ – ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε), θαζψο θαη νη δηαθνξέο  

(ζθάικαηα) κεηαμχ ηνπο  γηα ην έηνο 2009. 

 

 

Πίλαθαο 19. Πξνβιέςεηο θαη ζθάικαηα κε ηηο δύν κεζόδνπο γηα ην έηνο 2009 

 

ΧΩΡΕ΢ RATING 

Μέθοδος Ελαχίζηων Σεηραγώνων Λογιζηική Παλινδρόμηζη 

ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΢ΦΑΛΜΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΢ΦΑΛΜΑ 

Argentina 16 13 -3 13 -3 
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Australia 1 1 0 1 0 
Austria 1 1 0 1 0 
Belgium 2 4 2 2 0 
Brazil 10 12 2 12 2 
Bulgaria 9 11 2 11 2 
Canada 1 1 0 1 0 
Chile 5 7 2 5 0 
China 5 7 2 6 1 
Colombia 10 11 1 12 2 
Croatia 9 9 0 8 -1 
Czech Republic 6 8 2 7 1 
Denmark 1 -1 -2 0 -1 
Dominican Republic 15 13 -2 14 -1 
Egypt. Arab Rep. 11 13 2 14 3 
El Salvador 12 12 0 13 1 
Finland 1 1 0 1 0 
France 1 3 2 2 1 
Gabon 13 10 -3 11 -2 
Georgia 15 12 -3 14 -1 
Germany 1 2 1 1 0 
Ghana 14 12 -2 12 -2 
Greece 9 8 -1 8 -1 
Hong Kong SAR. 
China 2 3 1 2 0 
Hungary 10 9 -1 9 -1 
Indonesia 13 12 -1 11 -2 
Ireland 3 0 -3 1 -2 
Italy 5 7 2 5 0 
Japan 3 1 -2 3 0 
Kazakhstan 10 12 2 11 1 
Lebanon 15 11 -4 13 -2 
Lithuania 9 8 -1 8 -1 
Malaysia 7 7 0 8 1 
Mexico 9 11 2 10 1 
Netherlands 1 -1 -2 1 0 
New Zealand 2 3 1 2 0 
Pakistan 16 15 -1 15 -1 
Panama 11 11 0 11 0 
Peru 10 11 1 12 2 
Philippines 13 13 0 14 1 
Poland 7 9 2 8 1 
Portugal 5 7 2 6 1 
Russian Federation 9 12 3 11 2 
Singapore 1 -1 -2 1 0 
South Africa 8 10 2 10 2 
Spain 2 5 3 3 1 
Sweden 1 0 -1 1 0 
Trinidad and Tobago 6 6 0 7 1 
Tunisia 7 11 4 11 4 
Turkey 13 11 -2 11 -2 
Ukraine 17 14 -3 14 -3 
United Kingdom 1 2 1 2 1 
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United States 1 2 1 1 0 
Uruguay 12 8 -4 8 -4 
Venezuela. RB 13 11 -2 10 -3 
Vietnam 12 11 -1 11 -1 

 

΢ρεηηθά  κε ηελ πξνζέγγηζε ηνπ κνληέινπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ νη 24 απφ ηηο 

56 ρψξεο δελ μεπεξλά ηελ κία βαζκίδα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζηελ πξνζέγγηζε ηεο 

βαζκνινγίαο ησλ ρσξψλ απφ ηελ ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε, απφθιηζε έσο κία 

βαζκίδα παξνπζηάδνπλ νη 38 απφ ηηο 56 ρψξεο. Αλαθνξηθά κε ηα ζθάικαηα ηξηψλ 

βαζκίδσλ θαη άλσ, κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, παξαηεξνχληαη ζε 10 

ρψξεο. Αληηζέησο, κε ηελ κέζνδν ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο παξαηεξνχληαη ζε 6 

ρψξεο. 

  

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεληαη νη ρψξεο πνπ κειεηάκε, νη βαζκνινγίεο 

ηνπο απφ ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s, νη πξνβιέςεηο ησλ κνληέισλ καο 

(κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ – ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε), θαζψο θαη νη δηαθνξέο  

(ζθάικαηα) κεηαμχ ηνπο  γηα ην έηνο 2010. 

 

Πίλαθαο 20. Πξνβιέςεηο θαη ζθάικαηα κε ηηο δύν κεζόδνπο γηα ην έηνο 2010 

 

ΧΩΡΕ΢ RATING 

Μέθοδος Ελαχίζηων Σεηραγώνων Λογιζηική Παλινδρόμηζη 

ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΢ΦΑΛΜΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΢ΦΑΛΜΑ 

Argentina 16 14 -2 13 -3 
Australia 1 0 -1 1 0 
Austria 1 1 0 1 0 
Belgium 2 3 1 2 0 
Brazil 10 12 2 11 1 
Bulgary 9 9 0 9 0 
Canada 1 2 1 1 0 
Chile 5 7 2 6 1 
China 5 7 2 7 2 
Colombia 10 11 1 11 1 
Croatia 9 7 -2 7 -2 
Czech Rep 6 7 1 6 0 
Denmark 1 -1 -2 0 -1 
Dominican Republic 15 14 -1 13 -2 
Egypt 11 13 2 14 3 
El Salvador 12 11 -1 13 1 
Finland 1 0 -1 1 0 
France 1 3 2 2 1 
Gabon 13 10 -3 10 -3 
Georgia 14 14 0 13 -1 
Germany 1 2 1 1 0 
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Ghana 14 13 -1 13 -1 
Greece 11 9 -2 10 -1 
Hong Kong 2 2 0 1 -1 
Hungary 10 8 -2 9 -1 
Indonesia 12 10 -2 11 -1 
Ireland 3 2 -1 2 -1 
Italy 5 6 1 5 0 
Japan 3 1 -2 3 0 
Kazakstan 10 11 1 10 0 
Lebanon 15 13 -2 14 -1 
Lithuania 9 8 -1 8 -1 
Malaisia 7 8 1 8 1 
Mexico 9 10 1 10 1 
Netherlands 1 -1 -2 1 0 
New Zealand 2 3 1 2 0 
Pakistan 16 14 -2 15 -1 
Panama 10 10 0 10 0 
Peru 10 12 2 11 1 
Philippines 13 12 -1 12 -1 
Polland 7 9 2 8 1 
Portugal 7 7 0 7 0 
Russia 9 11 2 10 1 
Singapore 1 1 0 1 0 
South Africa 8 9 1 10 2 
Spain  3 5 2 4 1 
Sweden 1 0 -1 1 0 
Trinidad and 
Tobago 6 6 0 6 0 
Tunisia 7 10 3 10 3 
Turkey 12 12 0 10 -2 
Ukraine 15 14 -1 14 -1 
United Kingdom 1 4 3 3 2 
United States 1 4 3 2 1 
Uruguay 12 9 -3 8 -4 
Venezuela 13 14 1 15 2 
Vietnam 12 11 -1 12 0 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηελ πξνζέγγηζε ηνπ κνληέινπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ νη 

32 απφ ζηνπο 56 ρψξεο δελ μεπεξλά ηελ κία βαζκίδα. Αληίζεηα, ζχκθσλα κε ηελ 

πξνζέγγηζε ζηνπο βαζκνινγίαο ησλ ρσξψλ απφ ηελ ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε, 

απνθιίλνπλ κέρξη κία βαζκίδα νη 44 απφ ζηνπο 56 ρψξεο. Όζνλ αθνξά ηα ζθάικαηα 

ηξηψλ βαζκίδσλ θαη άλσ θαη κε ζηνπο δχν κεζφδνπο ζηνπο αλάιπζεο, παξαηεξνχληαη 

ζε 5 ρψξεο.  
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6. Πξνβιέςεηο βαζκνινγίαο νξηζκέλσλ ρσξώλ γηα 5 έηε 
 

Με βάζε ηα κνληέια πνπ αλαπηχρζεθαλ ζηελ ηέηαξηε ελφηεηα ζηνπο κειέηεο – 

πην ζπγθεθξηκέλα ηα ηειηθά κνληέια γηα ην ηειεπηαίν έηνο ηεο (2010)-, πξνζπαζνχκε 

λα εθηηκήζνπκε ηελ κειινληηθή βαζκνινγία νξηζκέλσλ ρσξψλ. Απηφ ζα γίλεη κε 

ζηφρν ηελ αλακελφκελε νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε ζην κέιινλ. Οη ρψξεο πνπ 

επηιέρζεθαλ γηα απηήλ ηελ κειέηε είλαη νη εμήο: 

 

 Απζηξία 

 Γαιιία 

 Γεξκαλία 

 Διιάδα 

 Ιηαιία 

 Ιζπαλία 

 Πνξηνγαιία 

 Ιξιαλδία 

 Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο 

 Ηλσκέλν βαζίιεην 

 

Απηή ε επηινγή έγηλε κε ζηφρν λα εθηηκεζεί ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη πνιχ 

ηζρπξψλ νηθνλνκηθά ρσξψλ αιιά θαη νηθνλνκηθά αζζελέζηεξσλ ζην εγγχο κέιινλ, 

πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε επαηζζεζία ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε. Γηα λα 

κπνξέζεη λα γίλεη κία εθηίκεζε, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο πξνβιέςεηο ησλ 

κεηαβιεηψλ καο, πνπ εθηηκήζεθαλ απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν ην 2011  

(IMF, World Economy Outlook). Οη ηηκέο ησλ πξνβιέςεσλ παξνπζηάδνληαη ζηνπο 

αθφινπζνπο πίλαθεο. 
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Πίλαθαο 21. Πξνβιέςεηο Σηκώλ Γείθηε Δζληθώλ Απνηακηεύζεσλ  

(% GDP) 

 GNS 

ΥΩΡΔ΢ 2011 2012 2013 2014 2015 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 25,21 25,22 25,39 25,54 25,65 

ΓΑΛΛΙΑ 18,78 19,37 19,69 20,16 20,49 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 23,71 23,68 23,32 23,06 22,87 

ΔΛΛΑΓΑ 4,79 7,30 9,04 10,96 13,59 

ΙΣΑΛΙΑ 16,44 16,59 17,17 17,46 17,60 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 18,35 18,52 18,53 18,65 18,78 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ 11,58 12,20 12,98 13,79 14,27 

ΙΡΛΑΝΓΙΑ 10,59 10,82 11,56 12,96 14,23 

ΗΝΩΜΔΝΔ΢ ΠΟΛΙΣΔΙΔ΢ 12,87 13,07 13,74 14,35 15,01 

ΗΝΩΜΔΝΟ ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 12,91 13,09 14,16 15,10 16,25 

 

 

Πίλαθαο 22. Πξνβιέςεηο Σηκώλ Πιεζσξηζκνύ 

 

 INF 

ΥΩΡΔ΢ 2011 2012 2013 2014 2015 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 3,60 1,90 1,90 1,90 1,90 

ΓΑΛΛΙΑ 2,29 1,95 1,63 1,84 1,90 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 2,27 1,90 1,75 1,90 2,00 

ΔΛΛΑΓΑ 2,20 0,80 -0,02 0,60 1,05 

ΙΣΑΛΙΑ 3,65 1,81 0,84 1,20 1,30 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 2,35 1,68 1,48 1,48 1,49 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ 3,79 2,65 1,30 1,54 1,46 

ΙΡΛΑΝΓΙΑ 1,90 1,47 1,32 1,51 1,71 

ΗΝΩΜΔΝΔ΢ 

ΠΟΛΙΣΔΙΔ΢ 
2,99 1,88 1,86 1,76 1,80 

ΗΝΩΜΔΝΟ 

ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 
4,659 2,00 2,00 2,00 2,00 
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Πίλαθαο 23. Πξνβιέςεηο Σηκώλ Γείθηε Αύμεζεο ηνπ ΑΔΠ  

(% GDP) 

 GDP Growth 

ΥΩΡΔ΢ 2011 2012 2013 2014 2015 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 2,68 0,54 1,39 1,75 1,67 

ΓΑΛΛΙΑ 1,23 0,01 0,54 1,37 1,41 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 2,94 0,80 1,64 1,43 1,47 

ΔΛΛΑΓΑ -7,47 -5,08 -0,03 2,41 2,99 

ΙΣΑΛΙΑ -0,04 -2,39 -0,70 0,11 0,64 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 0,35 -2,31 -0,27 0,74 1,22 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ -1,67 -3,53 0,20 1,94 1,77 

ΙΡΛΑΝΓΙΑ -1,75 0,73 2,91 3,09 3,44 

ΗΝΩΜΔΝΔ΢ 

ΠΟΛΙΣΔΙΔ΢ 
1,00 1,19 1,38 1,90 2,28 

ΗΝΩΜΔΝΟ ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ -0,02 0,14 1,33 1,83 1,89 

 

 

 

 

Πίλαθαο 24. Πξνβιέςεηο Σηκώλ Γείθηε Γηαθζνξάο 

 

 CPI 

ΥΩΡΔ΢ 2011 2012 2013 2014 2015 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 7,90 7,90 7,90 7,90 7,90 

ΓΑΛΛΙΑ 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 7,90 7,90 7,90 7,90 7,90 

ΔΛΛΑΓΑ 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 

ΙΣΑΛΙΑ 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 6,10 6,10 6,10 6,10 6,10 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 

ΙΡΛΑΝΓΙΑ 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 

ΗΝΩΜΔΝΔ΢ 

ΠΟΛΙΣΔΙΔ΢ 
7,10 7,10 7,10 7,10 7,10 

ΗΝΩΜΔΝΟ ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 7,60 7,60 7,60 7,60 7,60 
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Πίλαθαο 25. Πξνβιέςεηο Σηκώλ  Κπβεξλεηηθνύ Αθαζάξηζηνπ Υξένπο 

(% GDP) 

 GGGD 

ΥΩΡΔ΢ 2011 2012 2013 2014 2015 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 72,20 73,90 74,27 73,40 72,20 

ΓΑΛΛΙΑ 86,26 89,02 90,75 90,64 89,60 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 81,50 78,86 77,44 75,84 74,38 

ΔΛΛΑΓΑ 160,80 153,23 160,93 158,14 150,92 

ΙΣΑΛΙΑ 120,10 123,35 123,80 123,39 122,26 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 68,47 79,04 84,02 87,42 89,30 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ 106,78 112,39 115,32 114,35 112,75 

ΙΡΛΑΝΓΙΑ 104,95 113,12 117,72 117,45 114,74 

ΗΝΩΜΔΝΔ΢ ΠΟΛΙΣΔΙΔ΢ 102,93 106,59 110,17 111,89 112,48 

ΗΝΩΜΔΝΟ ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 82,49 88,37 91,37 92,78 92,24 

 

 

Οη ζηαζεξέο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ πξφβιεςε ησλ βαζκνινγηψλ ζα 

είλαη νη ηηκέο ηνπ ηειηθνχ κνληέινπ ζην έηνο 2010 θαη είλαη νη εμήο: c = 16.21 γηα ην 

κνληέιν ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη c = 1.23 γηα ην κνληέιν ηεο 

ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο. 

 

΢ηνπο δχν παξαθάησ πίλαθεο αλαγξάθνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνβιέςεσλ 

ησλ βαζκνινγηψλ καο, θαηά ηηο κεζφδνπο πνπ αλαπηχμακε ζηελ ηέηαξηε ελφηεηα : 

Πίλαθαο 26. Πξνβιέςεηο κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 

 

 Βαθμολογίες 

ΧΩΡΕ΢ 2011 2012 2013 2014 2015 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 1 0 0 0 0 

ΓΑΛΛΙΑ 3 2 2 3 2 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1 1 1 1 1 

ΕΛΛΑΔΑ 8 8 9 10 9 

ΙΣΑΛΙΑ 6 6 6 6 6 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 5 5 5 6 6 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ 7 6 7 7 7 

ΙΡΛΑΝΔΙΑ 3 2 2 2 1 
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ΗΝΩΜΕΝΕ΢ 
ΠΟΛΙΣΕΙΕ΢ 

3 1 1 1 1 

ΗΝΩΜΕΝΟ 
ΒΑ΢ΙΛΕΙΟ 

4 4 4 4 4 

 

 

Πίλαθαο 27. Πξνβιέςεηο κε ηελ κέζνδν ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο 

 

 Βαθμολογίες 

ΧΩΡΕ΢ 2011 2012 2013 2014 2015 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 1 1 1 1 1 

ΓΑΛΛΙΑ 2 2 2 2 2 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1 1 1 1 1 

ΕΛΛΑΔΑ 10 11 11 10 10 

ΙΣΑΛΙΑ 5 5 5 5 5 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 4 6 6 6 6 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ 7 7 7 7 7 

ΙΡΛΑΝΔΙΑ 3 1 1 1 1 

ΗΝΩΜΕΝΕ΢ 
ΠΟΛΙΣΕΙΕ΢ 

2 1 1 1 1 

ΗΝΩΜΕΝΟ 
ΒΑ΢ΙΛΕΙΟ 

3 3 3 3 3 

 

Καη απφ ηνπο δχν πίλαθεο δηαπηζηψλεηαη φηη ππάξρεη αξθεηή νκνηφηεηα ζηα 

απνηειέζκαηά ηνπο γηα ηηο ρψξεο πνπ κειεηνχληαη. Όζνλ αθνξά ηηο νηθνλνκηθά 

ηζρπξέο ρψξεο, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη κε βάζε ηηο πξνβιέςεηο καο, δελ ζα 

αληηκεησπίζνπλ θάπνην ζνβαξφ πξφβιεκα ζην κέιινλ. ΢αθψο πξνθαιεί εληχπσζε ε 

βαζκνινγία ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ, πνπ θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ε εθηίκεζε καο 

δείρλεη ρακειή βαζκνινγία γηα φια ηα έηε πξφβιεςήο καο. Γηα ηηο νηθνλνκηθά 

αζζελείο ρψξεο, αλακέλεηαη κία ζρεηηθή ζηαζεξνπνίεζή ηνπο ζηηο βαζκνινγίεο πνπ 

πξνβιέπνπκε, φκσο ζα παξακείλνπλ ζηηο  ζρεηηθά κέηξηεο νηθνλνκηθά θαηαζηάζεηο 

πνπ ηηο δηέπνπλ. Γηα ηελ Διιάδα ζπγθεθξηκέλα, ηα πξψηα ηξία ρξφληα ηεο εθηίκεζήο 

καο ε βαζκνινγία ηεο ζα πιήηηεηαη απφ ην δεκνζηνλνκηθφ ηεο ρξένο, φκσο ην 2014 

αλακέλεηαη λα είλαη κία ρξνληά πνπ ζα απνηειέζεη ζεκαηνδφηε γηα ηελ εμέιημε ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο.  
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Παξαθάησ ζα παξνπζηαζηνχλ δχν πίλαθεο κε ηηο βαζκνινγίεο ηεο S&P γηα ην 

2011 θαη ην 2012, καδί κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ δχν κνληέισλ καο, πξνθεηκέλνπ λα 

δηαπηζηψζνπκε ηελ νξζφηεηα ησλ κνληέισλ καο. 

 

 

 

Πίλαθαο 28. Σηκέο πξνβιέςεσλ κε πξαγκαηηθέο ηηκέο S&P γηα ην έηνο 2011 

 

Υώξεο S&P 2011 
Πξνβιέςεηο 2011 

(ΜΔΣ) 

Πξνβιέςεηο 2011 

(ΜΛΠ) 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 1 1 1 

ΓΑΛΛΙΑ 1 3 2 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 1 1 1 

ΔΛΛΑΓΑ 18 8 10 

ΙΣΑΛΙΑ 5 6 5 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 4 5 4 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ 10 7 7 

ΙΡΛΑΝΓΙΑ 8 3 3 

ΗΝΩΜΔΝΔ΢ 

ΠΟΛΙΣΔΙΔ΢ 
1 3 2 

ΗΝΩΜΔΝΟ 

ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 
1 4 3 

 

 

Πίλαθαο 29. Σηκέο πξνβιέςεσλ κε πξαγκαηηθέο ηηκέο S&P γηα ην έηνο 2012 

 

Υώξεο 
S&P 

2012 

Πξνβιέςεηο 

2012(ΜΔΣ) 

Πξνβιέςεηο 

2012(ΜΛΠ) 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 2 1 1 

ΓΑΛΛΙΑ 2 2 2 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 1 1 1 

ΔΛΛΑΓΑ 18 8 11 

ΙΣΑΛΙΑ 8 6 5 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 8 5 6 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ 12 6 7 

ΙΡΛΑΝΓΙΑ 8 2 1 

ΗΝΩΜΔΝΔ΢ 

ΠΟΛΙΣΔΙΔ΢ 
2 1 1 

ΗΝΩΜΔΝΟ 

ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 
1 4 3 
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΢χκθσλα κε ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο, αληηκεησπίδνπκε κεγάιεο δηαθνξέο ζηηο 

εθηηκήζεηο καο ζε ζρέζε κε ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε Διιάδα, ε 

Ιξιαλδία θαη ε Πνξηνγαιία, παξνπζηάδνπλ κεγάιεο απνθιίζεηο θαη κάιηζηα πξνο ηα 

θάησ νη πξαγκαηηθέο ηηκέο, ζε ζρέζε κε ηηο πξνβιέςεηο καο. Απηφ ζπκβαίλεη, δηφηη νη 

πξνβιέςεηο ησλ παξακέηξσλ καο έρνπλ γίλεη ζχκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

ησλ ρσξψλ πξνηνχ επέιζνπλ νη δξακαηηθέο επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, πνπ 

επεξέαζαλ αξλεηηθά ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα φισλ ζρεδφλ ησλ ρσξψλ. 
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7. ΢πκπεξάζκαηα 

 

Με βάζε ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγεζεί 

έλα επαξθέο κνληέιν γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο βαζκνινγίαο ηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο 

Standard & Poor‟s, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε βαζκνινγία απηή δελ 

εμαξηάηαη ακηγψο κφλν απφ νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. Μάιηζηα, ππάξρνπλ 

κεηαβιεηέο πνπ παξνπζηάδνπλ ηζρπξφηεξε επηξξνή ζε ζρέζε κε άιιεο. 

Δπηπξνζζέησο, ην κνληέιν κε ηελ κέζνδν ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο είλαη 

ειαθξψο θαιχηεξν απφ ην αληίζηνηρν ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, θαζψο νη 

ηηκέο ηνπ πιεζηάδνπλ πεξηζζφηεξν ηηο ηηκέο ηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο πνπ κειεηήζακε, 

αθνχ παξνπζηάδνληαη κηθξφηεξα ζθάικαηα. Δπηπιένλ, αμίδεη λα επηζεκαλζεί φηη νη 

πξνβιέςεηο καο δείρλνπλ κία ηάζε βειηίσζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ 

ρσξψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ πξφβιεκα ζηελ πεξίνδν ηεο κειέηεο καο, φπσο είλαη ε 

Διιάδα, ε Ιζπαλία, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ιξιαλδία, παξ‟ φιν πνπ νη βαζκνινγήζεηο ζε 

απηέο ηηο ρψξεο δελ ζπκβαδίδνπλ κε ηηο πξνβιέςεηο. Όζνλ αθνξά ηηο ρψξεο κε 

κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα, νη πξνβιέςεηο ζπκβαδίδνπλ κε ηηο πξαγκαηηθέο 

ηηκέο ηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη φηη ε 

πξφβιεςε γηα ρψξεο πνπ αλήθνπλ ζηελ κεζαία θιίκαθα βαζκνινγηψλ, είλαη 

δπζθνιφηεξε ζε ζρέζε κε ηηο ρψξεο πνπ θαηαιακβάλνπλ ηηο θνξπθαίεο ζέζεηο ζηηο 

βαζκνινγίεο θαη ζπλεπψο θαη ζηελ παγθφζκηα Αγνξά. Σέινο, αλαθνξηθά κε ηηο 

πξνβιέςεηο πνπ αθνξνχλ απνθιεηζηηθά ηελ Διιάδα, αλακέλεηαη κία ειαθξά 

επηδείλσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο θαη κε ηηο δχν κεζφδνπο κειέηεο έσο 

ην έηνο 2014, κε ηελ ρξνληά απηή λα απνηειεί ην εθαιηήξην γηα ηελ ζηαδηαθή 

βειηίσζε ηεο εηθφλαο ηεο ζηηο Γηεζλείο Αγνξέο απφ ην έηνο 2015 θαη κεηά. 
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