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Πεξίιεςε Γηαηξηβήο 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία επηδηψθνπκε λα εληνπίζνπκε ηηο κεηαβιεηέο εθείλεο νη 

νπνίεο επεξεάδνπλ ηηο ξνέο δηεζλψλ θεθαιαίσλ ζε νκφινγα θαη κεηνρέο. Ζ 

έξεπλα δηεμάγεηαη ζε 31 ρψξεο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 1999 έσο ην 

2014 κε ηελ ελζσκάησζε Γηεζλψλ (Push Factors) θαη Δγρψξησλ παξαγφλησλ 

επεξεαζκνχ (Pull Factors). Οη ρψξεο νη νπνίεο ζπκκεηέρνπλ ζηελ αλάιπζε 

απνηεινχλ αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο απφ ηελ Αζία, ηε Λαηηληθή Ακεξηθή θαη ηελ 

Δπξψπε. 

΢ην ζχλνιν ηεο πξναλαθεξζείζαο πεξηφδνπ πξνθχπηνπλ σο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί κφλν νη Δγρψξηνη παξάγνληεο επεξεαζκνχ (Pull Factors) κε ηελ 

εηθφλα απηή λα αιιάδεη φηαλ ε έξεπλα δηεμάγεηαη μερσξηζηά γηα ηηο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο πξηλ θαη κεηά ηελ θξίζε, φπνπ εληζρχεηαη ε ζεκαληηθφηεηα ησλ 

Γηεζλψλ παξαγφλησλ επεξεαζκνχ (Push Factors). 

΢εκαληηθή κεηαβιεηή απφθαζεο πξνθχπηεη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε ε 

νπνία ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηηο ξνέο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ, ζηηο 

πεξηζζφηεξνο ησλ πεξηπηψζεσλ, γεγνλφο ην νπνίν εξκελεχεηαη σο 

κεγαιχηεξε δηάζεζε αλάιεςεο θηλδχλνπ απφ ηνπο επελδπηέο. 

Δπηπιένλ ην πςειφ ρξένο επεξεάδεη ζεηηθά ηηο ηνπνζεηήζεηο ζε νκφινγα ελψ 

αληίζεηα ε επίδξαζε ζηα πξντφληα ηδηνθηεζίαο είλαη αξλεηηθή. 

Σέινο ε πςειή ξεπζηφηεηα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, κεηά ηελ θξίζε, 

επεξέαζε ζεηηθά ηηο ξνέο θεθαιαίσλ ζε νκφινγα κε ηνπο επελδπηέο λα 

επηιέγνπλ ρψξεο κε ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα πξνθεηκέλνπ λα 

απμήζνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπο. 
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Δγρψξηνη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο, Αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε.  

 

 



3 
 

Πίλαθαο Πεξηερνκέλσλ                                                                               

Πεξίιεςε Γηαηξηβήο  2                                                                                        

Γηεζλή Δπελδπηηθά Κεθάιαηα                                                                          

1.1 Δηζαγσγή  5                                                                                                                                                     

1.2 Γηεζλήο Δπελδπηηθή Θέζε θαη Δζληθνί Λνγαξηαζκνί  6 

1.3 Θεηηθέο θαη Αξλεηηθέο Δπηδξάζεηο ησλ Γηεζλψλ Κεθαιαίσλ  8 

    1.3.1 Θεηηθέο Δπηδξάζεηο  8 

    1.3.2 Αξλεηηθέο Δπηδξάζεηο  11 

1.4 Ζ Μεγάιε Δηθφλα  13 

    1.4.1 Γηάθξηζε Γηεζλψλ Δπελδπηηθψλ Κεθαιαίσλ  15 

    1.4.2 Άκεζεο Ξέλεο Δπελδχζεηο  16 

    1.4.3 Δπελδχζεηο Υαξηνθπιαθίνπ Πξντφλησλ Ηδηνθηεζίαο  17 

    1.4.4 Οκφινγα  18 

    1.4.5 Σξαπεδηθφο θαη άιινο Γαλεηζκφο  19 

    1.4.6 Ρνέο Γηεζλψλ Κεθαιαίσλ Πξηλ θαη Μεηά ηελ Κξίζε  21 

Βαζηθά Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξντόληα θαη ν Ρόινο ηεο Πιεξνθνξήζεσο  

2.1 Δηζαγσγή  23 

2.2 Γηάθξηζε Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Πξντφλησλ  23 

2.3 Κίλδπλνη θαη Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξντφληα  25  

2.4 Ρνέο Γηεζλψλ Κεθαιαίσλ ζην Δζσηεξηθφ ηεο Οηθνλνκίαο  28 

2.5 Αζχκκεηξε Πιεξνθφξεζε  30  

2.6 Ζ Αζχκκεηξε Πιεξνθφξεζε σο Μεηαβιεηή Απφθαζεο  35 

    2.6.1 Κνηλνπξαθηηθά Γάλεηα  37 

    2.6.2 Δλαξκφληζε Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ  38 

    2.6.3 Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε  38 

    2.6.4 Δπηινγή Δηαηξεηψλ  39 

    2.6.5 Απφζηαζε  41 

    2.6.6 “Μέηξεζε” ηεο Αζχκκεηξεο Πιεξνθφξεζεο  42 

Έξεπλα Βηβιηνγξαθίαο 

3.1 Δηζαγσγή  44 

3.2 Αλαζθφπεζε Βηβιηνγξαθίαο  45 

Δκπεηξηθή Αλάιπζε 

4.1 Δηζαγσγή  87 

4.2 Βαζηθή ΢πλάξηεζε  88 



4 
 

4.3 Γεδνκέλα θαη Μεζνδνινγία  93 

4.4 Απνηειέζκαηα  94 

4.5 Πξηλ θαη Μεηά ηελ Κξίζε  95 

    4.5.1 1999 έσο 2007  95 

    4.5.2 2008 έσο 2014  97 

΢πκπεξάζκαηα  99 

Παξάξηεκα  100 

Βηβιηνγξαθία  101 

Καηάινγνο Πηλάθσλ  105 

    Πίλαθαο 1: Υψξεο ζπκκεηνρήο ζηε δηακφξθσζε ηεο “Μεγάιεο Δηθφλαο”105 

    Πίλαθαο 2: Πεγέο άληιεζεο δεδνκέλσλ  106 

Τπνζεκεηώζεηο  107 

  



5 
 

Γηεζλή Δπελδπηηθά Κεθάιαηα 

 

1.1 Δηζαγσγή 

Ζ εμέιημε ηεο πιεξνθνξηθήο, ησλ δηθηχσλ θαη κεηαθνξψλ αιιά θαη ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα έρνπλ ζπλεηζθέξεη ζηε δηαδηθαζία νινθιήξσζεο 

ηεο αγνξάο θαη ζηε δεκηνπξγία ελφο θνηλνχ πεδίνπ δξαζηεξηνπνίεζεο, ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. 

Σν ζεκαληηθφηεξν θαλάιη κέζσ ηνπ νπνίνπ ην δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

αιιειεπηδξά κε ηηο εγρψξηεο νηθνλνκίεο, αιιά θαη νη εγρψξηεο νηθνλνκίεο 

κεηαμχ ηνπο, είλαη ην ηζνδχγην ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ ην νπνίν 

θαηαγξάθεη ηηο ξνέο ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. 

Σα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα απνηεινχλ ζεκαληηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο 

ησλ επελδχζεσλ θαη θάιπςεο ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ. 

Με ηνλ φξν δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα αλαθεξφκαζηε ζηα θεθάιαηα πνπ 

εηζξένπλ ζηε ρψξα απφ αιινδαπνχο επελδπηέο. 

Ζ ζεκαληηθφηεξε δηάθξηζε ησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ, ζχκθσλα κε ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν (Balance of Payments and International Investment 

Position Manual, 6ε Έθδνζε), είλαη αλάκεζα ζηηο άκεζεο επελδχζεηο, ζηηο 

επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ, ζηηο επελδχζεηο ζε παξάγσγα πξντφληα θαη ζηηο 

επελδχζεηο ζε δηαζέζηκα. 

Οη άκεζεο επελδχζεηο αλαθέξνληαη ζε επελδχζεηο ζηηο νπνίεο ν θάηνηθνο κηαο 

ρψξαο απνθηά ηνλ έιεγρν ή ζεκαληηθή επηξξνή ζε έλα επελδπηηθφ ζηνηρείν 

κηαο ρψξαο δηαθνξεηηθήο απφ ηε ρψξα πξνέιεπζεο ηνπ επελδπηή. Ζ έλλνηα 

ηνπ επελδπηή ηφζν ζηελ πεξίπησζε ησλ άκεζσλ επελδχζεσλ φζν θαη ζηηο 

ππφινηπεο θαηεγνξίεο είλαη επξεία θαη πεξηιακβάλεη ηνπο ηδηψηεο επελδπηέο, 

ηηο επηρεηξήζεηο, ηνπο δηεζλείο νξγαληζκνχο θξαηηθνχο ή ηδησηηθνχο αιιά θαη ηα 

επελδπηηθά ζρήκαηα. 

Οη επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλνπλ ηηο επελδχζεηο ζε αμηφγξαθα 

ρξένπο ή ηδηνθηεζίαο, φπσο νκφινγα θαη κεηνρέο.  

Οη επελδχζεηο ζε δηαζέζηκα αλαθέξνληαη ζηελ θαηνρή πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ κπνξνχλ λα εμππεξεηήζνπλ ζπγθεθξηκέλεο αλάγθεο, φπσο ε 

παξέκβαζε ζηε δηεζλή αγνξά ζπλαιιάγκαηνο θαη ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, κε θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ ηελ πςειή ξεπζηφηεηα. Ζ 
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ζεκαληηθφηεξε θαηεγνξία δηαζεζίκσλ είλαη ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα. 

Πέξαλ ηεο ρξήζεο ε θαηνρή ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ ζπκβάιεη ζηε 

δηαηήξεζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ σο πξνο ηε δπλαηφηεηα 

ηεο ρψξαο λα αληαπνθξηζεί ζηνπο ζηφρνπο ηεο ραξαρζείζαο νηθνλνκηθήο θαη 

ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο.  

 

1.2 Γηεζλήο Δπελδπηηθή Θέζε θαη Δζληθνί Λνγαξηαζκνί 

Ζ δηαθνξά ησλ επελδχζεσλ ηεο ρψξαο ζε μέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απφ ηηο 

επελδχζεηο ησλ μέλσλ ζε εγρψξηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαζνξίδεη ηε δηεζλή 

επελδπηηθή ζέζε ηεο ρψξαο. 

Όηαλ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ππνιείπεηαη (μεπεξλά) ηνπ ζπλφινπ ησλ 

ππνρξεψζεσλ ε δηεζλήο επελδπηηθή ζέζε ηεο ρψξαο είλαη αξλεηηθή (ζεηηθή). 

Ζ δηεζλήο επελδπηηθή ζέζε ηεο ρψξαο δελ παξακέλεη ζηαζεξή αιιά 

κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά. Οη κεηαβνιέο απηέο κπνξεί λα πξνέξρνληαη ηφζν 

απφ κεηαβνιέο ζην ζχλνιν ησλ απαηηήζεσλ φζν θαη απφ κεηαβνιέο ζην 

ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηνπο μέλνπο επελδπηέο.  

Ζ δηαδηθαζία κεηαβνιήο ηεο δηεζλνχο επελδπηηθήο ζέζεσο κπνξεί λα γίλεη 

πεξηζζφηεξν θαηαλνεηή κέζσ ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ (BP), θαζψο ην 

ζχλνιν ησλ δηεζλψλ ρξεκαηνξνψλ θαηαγξάθεηαη ζην ζπγθεθξηκέλν ηζνδχγην 

θαη ζπγθεθξηκέλα ζην ηζνδχγην ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ (CF) θαη ζην 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ (CA). H ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηα ηξία ηζνδχγηα 

είλαη: 

𝐵𝑃 = 𝐶𝐴 + 𝐶𝐹 

Όηαλ ην ηζνδχγην πιεξσκψλ είλαη ζεηηθφ ε δήηεζε γηα ην εγρψξην λφκηζκα 

μεπεξλά ηελ αληίζηνηρή πξνζθνξά κε απνηέιεζκα ην λφκηζκα λα ηείλεη λα 

αλαηηκεζεί. 

Αληίζεηα φηαλ ην ηζνδχγην πιεξσκψλ είλαη αξλεηηθφ έρνπκε ηελ ηάζε γηα 

ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο ιφγσ ππεξβάιινπζαο πξνζθνξάο. 

Ζ αληζνξξνπία απνθαζίζηαηαη κέζσ εμηζνξξνπεηηθψλ κεραληζκψλ νη νπνίνη 

ζέηνπλ ην ηζνδχγην πιεξσκψλ ίζν κε ην κεδέλ θαη ε θχζε ησλ κεραληζκψλ 

εμαξηάηαη απφ ην θαζεζηψο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ έρεη επηιερηεί. 

Σν ηζνδχγην ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ αλαθέξεηαη ζηηο ξνέο ησλ 

δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ θαη θαηαγξάθεη ηηο επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 
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Σν ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ πξνθχπηεη απφ ην άζξνηζκα ησλ 

θαζαξψλ εμαγσγψλ (ΝΥ) κε ην ηζνδχγην εηζνδεκάησλ (NFI). ΢πλεπψο ην 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαηαγξάθεη ηηο ρξεκαηνξνέο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο παξαγσγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο ρψξαο ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

Όηαλ ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ είλαη αξλεηηθφ νη πιεξσκέο πνπ 

πξέπεη λα θάλεη ε ρψξα ππνιείπνληαη ησλ εηζπξάμεσλ. Ωο εθ ηνχηνπ ε ρψξα 

ζα πξέπεη λα αλαδεηήζεη λέεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ειιεηκκάησλ ηεο.  

Ζ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ειιείκκαηνο πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηεο πψιεζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, κέζσ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ ή/θαη 

κέζσ ηνπ δαλεηζκνχ. Οη παξαπάλσ επηινγέο έρνπλ σο απνηέιεζκα ηε 

κείσζε ησλ απαηηήζεσλ ηεο ρψξαο ή/θαη ηελ αχμεζε ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο. 

΢πλεπψο ηα πιενλάζκαηα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ απμάλνπλ 

ηε δηεζλή επελδπηηθή ζέζε ηεο ρψξαο, ελψ ηα ειιείκκαηα ηε κεηψλνπλ.  

Ζ παξαπάλσ ρξεκαηνδφηεζε θαηαγξάθεηαη ζην ηζνδχγην 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ. 

΢πλνςίδνληαο ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαιχπηεηαη 

απφ ην πιεφλαζκα ηνπ ηζνδπγίνπ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ. 

Ζ δηαξθήο θάιπςε ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

κέζσ ηεο πψιεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή κέζσ ηνπ δαλεηζκνχ δε κπνξεί 

λα δηαηεξεζεί δηαρξνληθά θαζψο νη απνηακηεχζεηο θάπνηα ζηηγκή ζα 

εμαληιεζνχλ αιιά θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ ζα απμάλεηαη ζπλερψο κέρξη ηνπ 

ζεκείνπ φπνπ δε ζα ππάξρνπλ πξφζπκνη ρξεκαηνδφηεο, φζν πςειφ επηηφθην 

θαη αλ πξνζθέξεηαη.  

Ζ ηαπηφηεηα απνηακηεχζεσλ-επελδχζεσλ απνθαιχπηεη κηα επηπιένλ 

ιεηηνπξγία ηνπ ηζνδπγίνπ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ, απηήο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ πνπ δε κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ απφ 

ηηο αλεπαξθείο εζληθέο απνηακηεχζεηο. 

𝑆𝑁 = 𝐼 + 𝐶𝐴 

Όπνπ SΝ ε εζληθή απνηακίεπζε, Η νη επελδχζεηο θαη CA ην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. 

΢πλεπψο ην ηζνδχγην ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ απνηειεί ην θαλάιη 

κεηαθνξάο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο ρψξεο πνπ 
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αλαδεηνχλ επηθεξδείο επελδχζεηο πξνο ηηο ειιεηκκαηηθέο πνπ αλαδεηνχλ πξνο 

επέλδπζε θεθάιαηα. 

 

1.3 Θεηηθέο θαη Αξλεηηθέο Δπηδξάζεηο ησλ Γηεζλώλ Κεθαιαίσλ 

Όπσο είδακε ηα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα απνηεινχλ ζεκαληηθή πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ θαη θάιπςεο ησλ ειιεηκκάησλ. 

 

Σν εξώηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη: Πόζν ζεκαληηθά είλαη ηα δηεζλή επελδπηηθά 

θεθάιαηα γηα ηηο εγρώξηεο νηθνλνκίεο θαη ηελ νηθνλνκηθή ηνπο πξόνδν; 

 

Πξνθεηκέλνπ λα απαληήζνπκε ζην παξαπάλσ εξψηεκα ζα πξέπεη λα 

εμεηάζνπκε ηα ζεηηθά θαη ηα αξλεηηθά ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηηο ζπλζήθεο πνπ απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ νη εγρψξηεο 

νηθνλνκίεο λα αμηνπνηήζνπλ ηηο ζεηηθέο ιεηηνπξγίεο θαη λα πεξηνξίζνπλ ηηο 

αξλεηηθέο επηδξάζεηο. 

 

1.3.1 Θεηηθέο Δπηδξάζεηο 

 Υξεκαηνδόηεζε ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζώλ 

ζπλαιιαγώλ θαη ησλ επελδύζεσλ πνπ δε κπνξνύλ λα 

ρξεκαηνδνηεζνύλ από ηελ αλεπαξθή εζληθή απνηακίεπζε. 

Ζ ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ησλ επελδχζεσλ απφ ηα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα 

δηεπθνιχλεη ηελ άζθεζε ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο θαζψο δελ απαηηείηαη 

ε ιήςε κέηξσλ ζπζηαιηηθήο πνιηηηθήο γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ 

ειιεηκκάησλ  

Δπίζεο δελ απαηηείηαη ε δηαηήξεζε πςειψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

απνζεκάησλ ηα νπνία ζπλεπάγνληαη πςειφ δεκνζηνλνκηθφ θφζηνο 

(Αληδνπιάηνο. 2011). 

 Αύμεζε ησλ απνδόζεσλ θαη ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ θηλδύλνπ. 

Ζ δπλαηφηεηα ησλ επελδπηψλ λα επελδχζνπλ εθηφο ησλ εζληθψλ 

ζπλφξσλ κεηψλεη ην κέξνο ηνπ θίλδπλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηε ρψξα 

θαηαγσγήο. Δπηπιένλ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα αλαδεηήζνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα ηα θεθάιαηά ηνπο εθηφο εζληθψλ ζπλφξσλ. 
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 Πξνάγνπλ ηελ εθαξκνγή καθξννηθνλνκηθώλ πνιηηηθώλ κε θαηεύζπλζε 

ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρώξαο. 

Ζ πξνζέιθπζε θαη ε δηαρείξηζε ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ απαηηεί 

πεηζαξρία θαη εθαξκνγή πνιηηηθψλ κε ζηφρν ηε καθξνρξφληα αλάπηπμε 

θαη ηελ απνθπγή ησλ κεγάισλ αληζνξξνπηψλ. 

 Μεηώλνπλ ηηο κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηελ θαηαλάισζε θαη ηηο 

επελδύζεηο. 

Ζ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ απνηξέπεη ηηο κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο ζηελ θαηαλάισζε θαη ζηηο επελδχζεηο ιφγσ έιιεηςεο 

εγρψξησλ πφξσλ. 

 Βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθνύ ηνκέα θαη κεηαθνξά ηερλνγλσζίαο. 

Ζ εηζξνή αιιφηξησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ θαη ε αιιειεπίδξαζε κε 

πεξηζζφηεξν εμειηγκέλεο νηθνλνκίεο δηεπθνιχλεη ηελ αλάπηπμε ησλ 

εγρψξησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ θαη αγνξψλ θαη ζπλεηζθέξεη ζηε 

δηάρπζε ηεο ηερλνγλσζίαο. 

 Παξέρνπλ πεξηζζόηεξεο επελδπηηθέο επηινγέο. 

Ζ χπαξμε ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ δηεπξχλεη ην πιήζνο 

ησλ δηαζέζηκσλ ελαιιαθηηθψλ επελδπηηθψλ επηινγψλ (Αληδνπιάηνο. 

2011) θαη ζπλεηζθέξεη ζηε δεκηνπξγία λέσλ θαηλνηφκσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. 

 Αύμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδώλ, ηόζν γηα ηηο αλαπηπγκέλεο όζν 

θαη γηα ηηο αλαπηπζζόκελεο ρώξεο, θαη βειηίσζε ηεο 

αληαγσληζηηθόηεηαο. 

Ο δηεζλήο αληαγσληζκφο, ε εηζαγσγή λέσλ θεξδνθφξσλ πξντφλησλ θαη 

ε αλάγθε γηα απνηειεζκαηηθφηεξε ιεηηνπξγία ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο εληζρχεη ηελ αλάπηπμε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ ζε 

έλα παγθφζκην ζηίβν δξαζηεξηνπνίεζεο (Παγθφζκηα Σξάπεδα. 1997).  

 Αύμεζε ησλ ελαιιαθηηθώλ πεγώλ ρξεκαηνδόηεζεο θαη κείσζε ηνπ 

αληίζηνηρνπ θόζηνπο γηα ηνπο νηθνλνκηθνύο παξάγνληεο ζηε ρώξα δέθηε 

ησλ θεθαιαίσλ. 

Οη εγρψξηνη επελδπηέο έρνπλ πεξηζζφηεξεο ελαιιαθηηθέο πεγέο γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ ηνπο. Ζ πξνζθνξά απηή ησλ 
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θεθαιαίσλ κεηψλεη ην θφζηνο γηα ην ρξεκαηνδνηνχκελν (Αληδνπιάηνο. 

2011). 

 Άκεζεο μέλεο επελδύζεηο. 

Έλα κέξνο ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ θαηεπζχλεηαη ζε 

άκεζεο επελδχζεηο ζπκβάιινληαο ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο 

ρψξαο δέθηε ησλ θεθαιαίσλ (Αληδνπιάηνο. 2011). 

 Δηζαγσγή κεηαξξπζκίζεσλ θαη βειηίσζε ηνπ ζεζκηθνύ πιαηζίνπ. 

Ζ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, ε νπνία πξνάγεη 

ηελ επηρεηξεκαηηθφηεηα, εληζρχεη, δηεπθνιχλεη θαη δηαζθαιίδεη ηελ 

ηδησηηθή πξσηνβνπιία θαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ επελδπηψλ, 

απνηειεί βαζηθή ζπληζηψζα ζηελ απφθαζε ησλ επελδπηψλ γηα ηελ 

ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. Ωο εθ ηνχηνπ νη ρψξεο νη νπνίεο 

επηζπκνχλ ηελ πξνζέιθπζε ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζα πξέπεη λα 

δηαζθαιίζνπλ ην θαηάιιειν ζεζκηθφ πεξηβάιινλ θαη λα εθαξκφζνπλ 

ηηο απαξαίηεηεο κεηαξξπζκίζεηο γηα ηε δεκηνπξγία ησλ ελδεηθλπφκελσλ 

ζπλζεθψλ ππνδνρήο ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ είηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ είηε άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ (Παγθφζκηα 

Σξάπεδα. 1997). 

 Αύμεζε ηεο παγθόζκηαο θαη ηεο εγρώξηαο παξαγσγήο. 

Αχμεζε ηεο παξαγσγήο ηφζν ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ δηαζέζηκνπ 

θεθαιαίνπ ζηε ζπλάξηεζε παξαγσγήο φζν θαη ιφγσ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεξεο θαηεχζπλζεο ησλ θεθαιαίσλ ζε επηθεξδέζηεξεο 

επελδχζεηο (Παγθφζκηα Σξάπεδα. 1997). 

 Αύμεζε ηνπ όγθνπ ησλ ζπλαιιαγώλ θαη ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθώλ αγνξώλ. 

Ζ παξνπζία δηεζλψλ επελδπηψλ εληζρχεη ηε ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε 

θαη ηε ξεπζηφηεηα ησλ εγρψξησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ 

(Παγθφζκηα Σξάπεδα. 1997). ΢ε έλα πεξηβάιινλ πςειήο ξεπζηφηεηαο 

επλνείηαη ε αλάπηπμε ησλ ζπλαιιαγψλ γηα ηηο ππάξρνπζεο κεηνρέο 

αιιά θαη γηα ηελ είζνδν λέσλ εηαηξεηψλ. Ζ αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ 

κεηνρψλ επλνεί ηελ θαηαλάισζε θαη ηηο επελδχζεηο θπξίσο ιφγσ ηεο 

αχμεζεο ηνπ πινχηνπ ηφζν γηα ηα λνηθνθπξηά φζν γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

θαη ηηο ηξάπεδεο.  
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Βέβαηα ζε θάπνηεο έξεπλεο έρεη εληνπηζηεί αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα 

ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ησλ δηεζλψλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζε κεηνρέο ιφγσ ηεο πεξηνξηζκέλεο 

δπλαηφηεηαο ησλ επελδπηψλ λα ζεκεηψζνπλ πςειά θέξδε ζε ψξηκεο 

αγνξέο. 

 Δλαξκόληζε ησλ ινγηζηηθώλ πξαθηηθώλ θαη ελίζρπζε ησλ ειεγθηηθώλ 

κεραληζκώλ. 

Ζ αλάγθε δηαθάλεηαο ζηε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο θαη ε αλάγθε χπαξμεο 

κηαο θνηλήο κεζνδνινγίαο θαηακέηξεζεο, αμηνιφγεζεο θαη 

παξνπζίαζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ 

απνηειεζκάησλ επηβάινπλ ηελ εληαία δηαρείξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ηελ χπαξμε απνηειεζκαηηθψλ ειεγθηηθψλ κεραληζκψλ 

(Παγθφζκηα Σξάπεδα. 1997). 

 

1.3.2 Αξλεηηθέο Δπηδξάζεηο 

 Μεγεζύλνπλ ηηο ππάξρνπζεο αληζνξξνπίεο θαη ην θόζηνο ησλ 

αλεπαξθώλ νηθνλνκηθώλ πνιηηηθώλ. 

Ζ χπαξμε ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ εληζρχεη ηηο 

ππάξρνπζεο αληζνξξνπίεο (Αληδνπιάηνο. 2011) θαη κεγεζχλεη ηηο 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ πθέζεσλ, φπσο ζηελ 

πεξίπησζε ησλ δηνγθνχκελσλ ειιεηκκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ. 

 Οη εγρώξηεο νηθνλνκίεο εθηίζεληαη ζε λένπο θηλδύλνπο, ηνπο νπνίνπο 

ίζσο λα κελ είλαη ζε ζέζε λα ειέγμνπλ. 

Οη εγρψξηεο νηθνλνκίεο έρνπλ κηθξφηεξα πεξηζψξηα αληηδξάζεσο θαη 

επεξεαζκνχ ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ κε απνηέιεζκα λα 

κεηψλεηαη ε δπλαηφηεηα πξνζηαζίαο απφ ηελ αιιαγή ηεο θαηεχζπλζεο 

ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ (Παγθφζκηα Σξάπεδα. 1997). ΢ηελ πεξίπησζε 

ηεο καδηθήο απνρψξεζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ε ππνηίκεζε ηνπ 

εγρψξηνπ λνκίζκαηνο δχζθνια κπνξεί λα απνθεπρζεί. 

 Μείσζε ηεο απηνλνκίαο ζηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο θαη ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. 
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΢ε κία αλνηρηή νηθνλνκία, ππφ θαζεζηψο ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, νη κηθξέο 

ρψξεο, νη νπνίεο είλαη ζπλήζσο νη απνδέθηεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ, 

δελ ειέγρνπλ ηε λνκηζκαηηθή θπθινθνξία. Αληίζεηα ζηελ πεξίπησζε 

ησλ κεηαβιεηψλ ηζνηηκηψλ θαζίζηαηαη αλαπνηειεζκαηηθή ε 

δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή (Αληδνπιάηνο. 2011). 

 Έθζεζε ηνπ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο ζε πεξηζζόηεξνπο θαη 

πνιπζύλζεηνπο θηλδύλνπο. 

Σν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα εθηίζεηαη ζε λένπο θηλδχλνπο θαζψο 

επεξεάδεηαη άκεζα, κέζσ ησλ επελδχζεσλ ηνπ, ζηνλ θίλδπλν ηεο 

ρψξαο ζηελ νπνία έρεη ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηα ηνπ, αιιά θαη έκκεζα 

κέζσ ηνπ απμεκέλνπ θηλδχλνπ πνπ δηαηξέρνπλ νη πειάηεο ηνπ 

(επελδπηέο θαη δαλεηδφκελνη) ζε έλα δηεζλέο επελδπηηθφ πεξηβάιινλ. 

Δπίζεο νη ηξάπεδεο σο κέινο ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο επεξεάδνληαη 

άκεζα απφ ηνπο θηλδχλνπο πνπ θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη ε ελ ιφγσ 

νηθνλνκία απφ ηε καδηθή κεηαζηξνθή ηεο θαηεχζπλζεο ησλ θεθαιαίσλ. 

 Αύμεζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο, ηνπ πιεζσξηζκνύ θαη κεγέζπλζε ηνπ 

ειιείκκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ. 

Ζ εηζξνή θεθαιαίσλ νδεγεί ζε αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο, ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη δηεχξπλζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ. Απηή ε ππέξκεηξε αχμεζε ηεο δήηεζεο θαη ησλ ηηκψλ 

δεκηνπξγεί “θνχζθεο” ζηελ αγνξά αθηλήησλ θαη κεηνρψλ (Αληδνπιάηνο. 

2011). Οη “θνχζθεο” αξγά ή γξήγνξα ζα ζπάζνπλ θαη νη αξλεηηθέο 

ζπλέπεηεο ηνπο ζα δηνρεηεπηνχλ ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. 

 Μεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηηο εηζξνέο θαη ζηηο εθξνέο ησλ επελδπηηθώλ 

θεθαιαίσλ, κε ζπλέπεηα ηε κεηαζηξνθή ηνπ εξγνδηθνύ θύθινπ ζε 

θαύινπ. 

Ζ ρψξα θαζίζηαηαη επάισηε ζηελ πεξίπησζε ησλ εθξνψλ ησλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. ΢πγθεθξηκέλα ε κεηαζηξνθή ησλ 

πξνηηκήζεσλ ησλ επελδπηψλ ζα νδεγήζεη ζε αιιαγή ηεο θαηεχζπλζεο 

θαη εθξνή ησλ θεθαιαίσλ.  

Ζ κεγάιε εηζξνή θεθαιαίσλ θαη ε αλαπνηειεζκαηηθή ηνπο δηαρείξηζε 

απφ ηηο αξρέο ηεο ρψξαο δέθηε εληζρχεη ηηο ππάξρνπζεο αληζνξξνπίεο 
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θαη θαζηζηά ηε ρψξα επάισηε ζηηο επεξρφκελεο εθξνέο ησλ δηεζλψλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ (Αληδνπιάηνο. 2011). 

 Contagion – κόιπλζε ηεο εγρώξηαο νηθνλνκίαο από ηα πξνβιήκαηα θαη 

ηηο αληζνξξνπίεο από άιιεο ρώξεο. 

Σν ηζνδχγην ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη σο εθ ηνχηνπ ηα 

δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα, κέζσ ησλ εηζξνψλ ή ησλ εθξνψλ ηνπο, 

απνηεινχλ ην βαζηθφ θαλάιη αιιειεπίδξαζεο θαη κεηάδνζεο ησλ 

θξίζεσλ απφ κηα ρψξα ζηηο ππφινηπεο. Αθφκε θαη ρψξεο νη νπνίεο δελ 

έρνπλ νηθνλνκηθνχο ή εκπνξηθνχο δεζκνχο επεξεάδνληαη απφ ηελ 

εθδήισζε κηαο θξίζεο ρξένπο ζε θάπνηα άιιε ρψξα (Αληδνπιάηνο. 

2011). 

 

Οινθιεξώλνληαο ηελ απνξύζκηζε ησλ ζεηηθώλ θαη ησλ αξλεηηθώλ ζπλεπεηώλ 

ησλ δηεζλώλ επελδπηηθώλ θεθαιαίσλ ην εξώηεκα πνπ γελλάηε είλαη: Tα δηεζλή 

επελδπηηθά θεθάιαηα ζπκβάινπλ ζηελ καθξνρξόληα νηθνλνκηθή αλάπηπμε; 

 

Ζ απάληεζε είλαη δχζθνιν λα δνζεί θαζψο ηα επελδπηηθά θεθάιαηα 

απνηεινχλ έλα εξγαιείν ζηε δηάζεζε ησλ αξρψλ θαη ηεο ρψξαο, ην πψο ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί απηφ ην εξγαιείν αλ δειαδή ρξεζηκνπνηεζεί παξαγσγηθά θαη 

θαηεπζπλζεί πξνο θεξδνθφξεο επελδχζεηο ή αλ ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

θάιπςε πξφζθαηξσλ αλαγθψλ θαη δηνρεηεπηεί ζηελ θαηαλάισζε εμαξηάηαη 

απφ ην ρξήζηε.  

 

1.4 Ζ Μεγάιε Δηθόλα 

Έλαο επηπιένλ παξάγνληαο ν νπνίνο απνηειεί πεγή απνζηαζεξνπνίεζεο 

ησλ εγρψξησλ νηθνλνκηψλ, απνδεθηψλ ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ, είλαη ην 

γεγνλφο φηη ηα θεθάιαηα απηά ραξαθηεξίδνληαη απφ έληνλε κεηαβιεηφηεηα 

θαζψο επεξεάδνληαη άκεζα απφ ηηο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζην 

δηεζλέο νηθνλνκηθφ θαη επελδπηηθφ πεξηβάιινλ. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα απηή δηαθέξεη αλάινγα κε ην επίπεδν νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο ηεο ρψξαο απνδέθηε, ην επίπεδν αλάπηπμεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζείηε, 

ην κέγεζνο ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ θαη ην είδνο ησλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. 
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΢εκαληηθή επηξξνή ζηηο ξνέο ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ αζθείηαη 

απφ ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, κε ηηο 

ρψξεο νη νπνίεο έρνπλ άκεζνπο νηθνλνκηθνχο δεζκνχο λα επεξεάδνληαη 

αθφκε πεξηζζφηεξν απφ ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αζθείηαη απφ ηελ 

ηειεπηαία θαη απφ ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ. 

Όηαλ ην επελδπηηθφ πεξηβάιινλ ραξαθηεξίδεηαη απφ ρακειά επηηφθηα θαη 

κεγαιχηεξε δηάζεζε αλάιεςεο θηλδχλνπ παξαηεξνχκε αχμεζε ησλ δηεζλψλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ θαζψο νη επελδπηέο δείρλνπλ πεξηζζφηεξν πξφζπκνη 

λα αλαιάβνπλ επηπιένλ θίλδπλν πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ ηηο απνδφζεηο 

ηνπο. 

Αθφκε ην επίπεδν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο επεξεάδεη 

άκεζα ηηο ξνέο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ θαζψο ηα ηειεπηαία θαηεπζχλνληαη 

πξνο ηηο Ακεξηθαληθέο εηαηξείεο κε ηε κνξθή ησλ επελδχζεσλ ζε πξντφληα 

ηδηνθηεζίαο. ΢ε έλα πεξηβάιινλ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο Ακεξηθαληθήο 

νηθνλνκίαο, πιένλ ηνπ θαλνληθνχ, νη επελδπηέο ηνπνζεηνχλ ηα θεθάιαηα ηνπο 

ζηηο εγρψξηεο εηαηξείεο κε ηελ πξνζδνθία ηεο αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ηνπο, κεηψλνληαο ηηο αληίζηνηρεο ηνπνζεηήζεηο θεθαιαίσλ ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο. 

Ζ αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα επελδπηηθά πξντφληα ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο 

ππνζηεξίρζεθε απφ ηελ αλάπηπμε λέσλ θαηλνηφκσλ πξντφλησλ δηαρείξηζεο 

θηλδχλνπ θαζψο επίζεο θαη απφ ηελ αλάπηπμε λέσλ ζπιινγηθψλ επελδπηηθψλ 

πξντφλησλ ηα νπνία παξέρνπλ ζηνπο θαηφρνπο ηνπο έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν 

δηαθνξνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ. 

΢εκαληηθή δηαθχκαλζε ζηηο ξνέο ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ 

παξαηεξήζεθε θαηά ηελ εθδήισζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ην 2007 κε ηε 

καδηθή απφζπξζε ησλ ελ ιφγσ θεθαιαίσλ θαη ηε κεηέπεηηα ζηαδηαθή 

αλάθακςε έσο ην 2013, φπσο ζα δνχκε παξαθάησ. 

Αλαιχνληαο ηηο ξνέο ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ παξαηεξνχκε 

ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε αλάκεζα ζηηο ρψξεο ππνδνρήο, γεγνλφο ην νπνίν 

αλαδεηθλχεη ηε ζεκαζία ζπγθεθξηκέλσλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ 

δηαθνξνπνηνχλ ηηο ρψξεο κεηαμχ ηνπο αιιά θαη ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

επξχηεξσλ γεσγξαθηθψλ πεξηνρψλ. 
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1.4.1 Γηάθξηζε Γηεζλώλ Δπελδπηηθώλ Κεθαιαίσλ 

Πξνθεηκέλνπ λα εληνπίζνπκε ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ 

πξνρσξνχκε ζηελ νκαδνπνίεζε ησλ ηδησηηθψλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο, ζχκθσλα κε ην δηαρσξηζκφ ηεο 

Παγθφζκηαο Σξάπεδαο: 

 Άκεζεο μέλεο επελδύζεηο. 

Ωο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ιακβάλνληαη ππφςε νη θαζαξέο εηζξνέο 

θεθαιαίσλ γηα επελδχζεηο ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ ηεο ρψξαο αλαθνξάο. 

Πξνθεηκέλνπ λα ραξαθηεξηζηεί ε ζπγθεθξηκέλε εηζξνή θεθαιαίνπ σο 

άκεζε μέλε επέλδπζε ζα πξέπεη λα θαηέρεηαη πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ 

10% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο. 

 Δπελδύζεηο ραξηνθπιαθίνπ  πξντόλησλ ηδηνθηεζίαο. 

΢ηελ θαηεγνξία απηή ιακβάλνληαη ππφςε νη θαζαξέο εηζξνέο δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ γηα επελδχζεηο ζε κεξίδηα, ζε κεηνρέο θαη ζε άκεζεο αγνξέο 

κεηνρψλ ζηηο εγρψξηεο αγνξέο απφ μέλνπο επελδπηέο. 

 Οκόινγα. 

Ζ θαηεγνξία απηή αλαθέξεηαη ζε θαζαξέο εηζξνέο αιιφηξησλ 

θεθαιαίσλ πξνθεηκέλνπ λα ηνπνζεηεζνχλ ζε νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ 

θαη κε εγγχεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξεφγξαθα θαζψο επίζεο θαη ζε ηδησηηθέο 

κε εγγπεκέλεο εθδφζεηο νκνιφγσλ. 

 Σξαπεδηθόο θαη άιινο δαλεηζκόο. 

Αλαθέξεηαη ζην δαλεηζκφ ηνπ δεκνζίνπ θαη ησλ ηδησηψλ απφ εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο. 

΢ηε ζπλέρεηα θαηαηάζζνπκε ηηο ρψξεο απνδέθηεο ησλ θεθαιαίσλ ζε 

ηέζζεξεηο θαηεγνξίεο (πίλαθαο 1) θαη ζπγθεθξηκέλα ζηηο αλαπηπγκέλεο 

νηθνλνκίεο (Advanced Economies), ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ηεο Αζίαο 

(Emerging Asia), ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο 

(Emerging Latin America) θαη ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο 

(Emerging Europe). 

Ζ αλάιπζε πεξηιακβάλεη ηηο θαζαξέο ξνέο ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ (ζε δηζεθαηνκκχξηα δνιαξίσλ) αλά θαηεγνξία επελδπηηθνχ 

πξντφληνο θαη αλά θαηεγνξία απνδέθηε απφ ην 2002 έσο ην 2013. 
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΢ηφρνο καο είλαη λα εληνπίζνπκε ηηο κεηαβνιέο ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ 

ξνψλ κεηά ηελ θξίζε ηνπ 2007, πσο νη ηειεπηαίεο αλέθακςαλ έσο ην 2013 θαη 

ηε ζχλζεζή ηνπο κεηά ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο 

ηεο Αζίαο θαη ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο. 

Δπίζεο ε αλάιπζε ησλ ξνψλ αλά θαηεγνξία απνδέθηε ζηνρεχεη ζην λα 

αλαδείμεη ηε δηαθνξά ηεο κεηαβιεηφηεηαο ε νπνία νθείιεηαη ζην δηαθνξεηηθφ 

επίπεδν αλάπηπμεο αιιά θαη ζηηο δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο επξχηεξεο πεξηνρέο 

ησλ αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ θαζψο επίζεο θαη ζηε δηαθνξνπνίεζε ηεο 

ζχλζεζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ, πψο απηά επεξεάζηεθαλ απφ ηελ θξίζε 

ηνπ 2007 θαη ζε πνην βαζκφ αλέθακςαλ ζηε κεηέπεηηα πεξίνδν.  

 

1.4.2 Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο 

 

Πεγή Παγθφζκηα Σξάπεδα, θάζεηνο άμνλαο δηζεθαηνκκχξηα δνιαξίσλ 

 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο παξνπζηάδνπλ ηε κεγαιχηεξε θαηαθφξπθε 

πηψζε, κε ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο, ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο. Με ηηο 

ξνέο ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ λα παξακέλνπλ ζε ζεκαληηθά ρακειφηεξα 

επίπεδα ζε ζρέζε κε απηά πξν θξίζεο θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ηα πςειά ηνπ 

έηνπο 2007. 

Ζ ππνρψξεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ απφ ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο 

παξνπζηάδεη ρξνληθή πζηέξεζε ελφο έηνπο κε ηηο ηειεπηαίεο λα παξνπζηάδνπλ 

κηθξφηεξε πηψζε θαη κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα ζηηο ξνέο ησλ δηεζλψλ 
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επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ πνπ θαηεπζχλνληαη ζε άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζε 

ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ξνέο ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο. 

Ζ ρακειή ξεπζηφηεηα ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο θαη ε θχζε ησλ άκεζσλ 

μέλσλ επελδχζεσλ, δε δηεπθφιπλε ηελ άκεζε απεκπινθή ησλ μέλσλ 

επελδπηψλ κε απνηέιεζκα λα παξαηεξείηαη ε ρξνληθή πζηέξεζε ζηελ 

αληηζηξνθή ησλ ξνψλ ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα επελδπηηθά πξντφληα. 

Δπίζεο ρξνληθή πζηέξεζε παξνπζηάδεη ε απνρψξεζε ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο φπνπ ην 2009 νη άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο κεηψλνληαη ζην κηζφ ζε ζρέζε κε απηέο ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. 

Αληίζεηα ζηελ Οιιαλδία ε εθδήισζε ηεο θξίζεο δείρλεη λα ηελ επεξεάδεη 

άκεζα θαζψο ην 2008 ράλεη πεξηζζφηεξν απφ ηα 2/3 ηνπ χςνπο ησλ 

θεθαιαίσλ θαηεπζπλφκελσλ ζε άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζε ζρέζε κε απηά 

ηνπ έηνπο 2007. ΢ηνλ αληίπνδα ην Βέιγην δηπιαζηάδεη ηηο θαζαξέο εηζξνέο ην 

2008, ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο, νη νπνίεο φκσο κεηψλνληαη ζην 1/3 

ην 2009 ζε ζρέζε κε απηέο ηνπ 2008. 

 

1.4.3 Δπελδύζεηο Υαξηνθπιαθίνπ Πξντόλησλ Ηδηνθηεζίαο 

 

Πεγή Παγθφζκηα Σξάπεδα, θάζεηνο άμνλαο δηζεθαηνκκχξηα δνιαξίσλ 

 

΢ηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο παξαηεξνχκε ηε κεγαιχηεξε κείσζε ησλ 

εηζξνψλ ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ε νπνία εμειίζζεηαη ζηαδηαθά έσο ην 2007, 
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κε ελαξθηήξην έηνο ην 2005 θαηά ην νπνίν νη εηζξνέο ησλ θεθαιαίσλ 

θνξπθψλνληαη, φπνπ κεηέπεηηα παξαηεξείηαη δξακαηηθή πηψζε ζηα 

εηζεξρφκελα θεθάιαηα. 

Ζ κεγαιχηεξε πνζνζηηαία κείσζε αλάκεζα ζηα έηε 2007 θαη 2008 

παξαηεξείηαη ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ηεο Δπξψπεο (-158%) κε ηηο 

αληίζηνηρεο νηθνλνκίεο ηεο Αζίαο λα αθνινπζνχλ (-153%). 

Οη αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ηεο Αζίαο θαηάθεξαλ ην 2010 λα μεπεξάζνπλ ηα 

επίπεδα ησλ εηζεξρφκελσλ θεθαιαίσλ θαηά ην 2007 ρσξίο φκσο λα 

κπνξέζνπλ λα δηαηεξήζνπλ ηνλ πςειφ φγθν εηζεξρφκελσλ θεθαιαίσλ θαζψο 

ηα ηειεπηαία ζεκείσζαλ θαηαθφξπθε πηψζε θαηά ην επφκελν έηνο.  

Αληίζηνηρα νη αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο ελψ αξρηθά 

έδεημαλ ζεκάδηα άκεζεο αλάθακςεο, απφ ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο, 

ζεκεηψλνληαο αχμεζε ησλ εηζεξρφκελσλ ξνψλ θαηά ηα έηε 2009 θαη 2010 ζε 

επίπεδα πςεινηέξα απφ απηά ηνπ 2007, δε κπφξεζαλ λα δηαηεξήζνπλ ηε 

αλνδηθή ηνπο πνξεία θαζψο ην επφκελν έηνο (2011) ππνρψξεζαλ ζεκαληηθά. 

 

1.4.4 Οκόινγα 

 

Πεγή Παγθφζκηα Σξάπεδα, θάζεηνο άμνλαο δηζεθαηνκκχξηα δνιαξίσλ 
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Οη δηεζλείο επελδχζεηο ζε νκφινγα δείρλνπλ λα αλαθάκπηνπλ άκεζα κεηά ηελ 

θξίζε ηνπ 2007 θαη λα μεπεξλνχλ ηα πξν θξίζεο επίπεδα κε δηαθνξεηηθή 

ρξνληθή πζηέξεζε γηα ηελ θάζε πεξηνρή. 

΢ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο παξαηεξνχκε ηελ αλάθακςε 

ησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ, ζηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία επελδπηηθνχ 

πξντφληνο, κεηά ην 2008 κε ηελ θνξχθσζε ησλ ξνψλ λα παξαηεξείηαη ην 

2012, νη νπνίεο μεπεξλνχλ ηα πξν θξίζεο επίπεδα θαη ζπγθεθξηκέλα 

ηεηξαπιαζηάδνληαο ηoλ φγθν ησλ θεθαιαίσλ.  

Ζ Βξαδηιία απνξξνθά ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ έσο ην 

2011, ε νπνία φκσο ππνρσξεί ζεκαληηθά κεηά ην 2011 θαηαιήγνληαο ζε 

αξλεηηθέο ρξεκαηνξνέο θεθαιαίσλ ην 2013. 

Σελ απμαλφκελε ηάζε ησλ ξνψλ θαη ηε ζηαδηαθή απνρψξεζε ησλ δηεζλψλ 

επελδπηψλ απφ ηε Βξαδηιία έξρεηαη λα θαιχςεη ε αχμεζε ησλ εηζεξρφκελσλ 

δηεζλψλ θεθαιαίσλ ζηελ Κφζηα Ρίθα. 

Ζ άληζε θαηαλνκή ησλ ξνψλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ ππνδνρήο ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ αλαδεηθλχεη ην ξφιν ησλ εηδηθψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ 

επηθξαηνχλ ζηελ θάζε ρψξα απνδέθηε αιιά θαη ησλ γεληθφηεξσλ νηθνλνκηθψλ 

ζπλζεθψλ ζηελ επξχηεξε γεσγξαθηθή πεξηνρή. 

 

1.4.5 Σξαπεδηθόο θαη άιινο δαλεηζκόο 

 

Πεγή Παγθφζκηα Σξάπεδα, θάζεηνο άμνλαο δηζεθαηνκκχξηα δνιαξίσλ 
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Γηαζέζηκα ζηνηρεία γηα ηελ ελ ιφγσ θαηεγνξία ππάξρνπλ κφλν γηα ηηο πεξηνρέο 

ηεο Αζίαο θαη ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο. 

΢πγθεθξηκέλα παξαηεξνχκε θάζεηε πηψζε ζηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία 

επελδπηηθνχ πξντφληνο ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή θαηά ην έηνο 2009 φπνπ ην 

επίπεδν ησλ θαζαξψλ ξνψλ θηλήζεθε ζε αξλεηηθά επίπεδα. Ζ έλαξμε ηεο 

θαζφδνπ εληνπίδεηαη θαηά ην έηνο 2008, έλα έηνο κεηά ηελ εθδήισζε ηεο 

παγθφζκηαο θξίζεο.  

Ζ θάζεηε πηψζε ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή αλάκεζα ζηα έηε 2008 θαη 2009 

απνδίδεηαη ζηελ ππνρψξεζε ησλ θαζαξψλ ξνψλ ζηε Γνπαηεκάια, ζηελ 

Κνινκβία θαη ζην Μεμηθφ.  

Αληίζεηα ε πηψζε ζηηο θαζαξέο εηζεξρφκελεο ξνέο ζηελ Αζία ππήξμε 

πεξηζζφηεξν νκαιή. 

Δηδηθά ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξηνρή ε πηψζε ηνπ φγθνπ ησλ θαζαξψλ ξνψλ 

μεθίλεζε ην 2007 θαη θνξπθψζεθε θαηά ην έηνο 2009. Μεηέπεηηα παξαηεξνχκε 

ηελ αλάθακςε ηνπο μεπεξλψληαο θαηά ην έηνο 2011 ηα αληίζηνηρα επίπεδα 

ηνπ έηνπο 2007. 

΢ηηο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο ηεο Αζίαο ε Ηλδνλεζία θαη ε Ηλδία δείρλνπλ 

λα αληηζηέθνληαη ζε πεξηφδνπο κείσζεο ησλ θαζαξψλ εηζεξρφκελσλ 

θεθαιαίσλ κε ηηο ηειεπηαίεο λα παξνπζηάδνπλ θαηά ηα έηε 2008 θαη 2009 

αλάπηπμε ησλ θαζαξψλ ξνψλ. 
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1.4.6 Ρνέο Γηεζλώλ Κεθαιαίσλ Πξηλ θαη Μεηά ηελ Κξίζε 

 

Emerging Latin America1

 

 

Emerging Asia2

             

 

΢ηηο Αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο, κεηά ηελ εθδήισζε ηεο 

θξίζεο ην 2007, παξαηεξνχκε αχμεζε ηνπ ελδηαθέξνληνο ησλ επελδπηψλ γηα 

νκφινγα, ηξαπεδηθά θαη άιια πξντφληα ελψ παξάιιεια ην πνζνζηφ 

76%

10%

11%

3%

2002-2007

FDI

Portfolio Equity

Bonds

Commercial Banks and Other Lending

61%

7%

22%

10%

2008-2013

FDI

Portfolio Equity

Bonds

Commercial Banks and Other Lending

73%

20%

4% 3%

2002-2007
FDI

Portfolio Equity

Bonds

Commercial Banks and Other 

Lending

81%

9%

4% 6%

2008-2013

FDI

Portfolio Equity

Bonds

Commercial Banks and Other 

Lending



22 
 

 
 

ζπκκεηνρήο ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ θαη ησλ πξντφλησλ ηδηνθηεζίαο 

δείρλεη λα ζπξξηθλψλεηαη. 

Αληίζεηα ε πεξηνρή ηεο Αζίαο παξνπζηάδεη δηαθνξεηηθή εηθφλα ζηε 

δηακφξθσζε ησλ θαζαξψλ εηζεξρφκελσλ ξνψλ κε αχμεζε ησλ άκεζσλ 

επελδχζεσλ θαη ησλ ηξαπεδηθψλ θαη άιισλ πξντφλησλ θαη κείσζε ησλ 

πξντφλησλ ηδηνθηεζίαο. ΢πγθεθξηκέλα ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ησλ πξντφλησλ 

ηδηνθηεζίαο κεηψλεηαη ζην κηζφ ελψ ηα νκφινγα δηαηεξνχλ ηα πξν θξίζεο 

ρακειά πνζνζηά ζπκκεηνρήο ηνπο. 

΢πκθψλα κε ηα φζα αλαθέξακε ε επίδξαζε ηεο θξίζεο δελ ππήξμε ε ίδηα γηα 

φιεο ηηο νηθνλνκίεο φπσο επίζεο νη επηδξάζεηο ηεο δελ παξαηεξήζεθαλ ηελ 

ίδηα ρξνληθή ζηηγκή. Οη αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο επεξεάζηεθαλ άκεζα θαζψο 

ε θξίζε μεθίλεζε ζε κία απφ απηέο θαη ζπγθεθξηκέλα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. 

Αληίζεηα παξαηεξνχκε πζηέξεζε ζηελ εκθάληζε ησλ επηδξάζεσλ ηεο θξίζεο 

ζηηο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο κε ηηο ηειεπηαίεο λα δηαθέξνπλ ηφζν σο πξνο 

ηε ζχλζεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ φζν θαη σο πξνο ηελ αλάθακςε ηνπο 

κεηά ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο. 
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Βαζηθά Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξντόληα θαη ν Ρόινο ηεο Πιεξνθνξήζεσο 

 

2.1 Δηζαγσγή 

Ζ εμέιημε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ έρεη δεκηνπξγήζεη κηα πιεζψξα 

θαηλνηφκσλ πξντφλησλ ηα νπνία έξρνληαη λα πξνζηεζνχλ ζηα ήδε ππάξρνληα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα απνηεινχλ ηα βαζηθά εξγαιεία εθπιήξσζεο 

ησλ επηδηψμεσλ ησλ επελδπηψλ ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα κεγηζηνπνηήζνπλ 

ηηο απνδφζεηο ηνπο θαη λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηνλ θίλδπλν. 

Μέζσ ησλ πξντφλησλ απηψλ νη πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο δηνρεηεχνπλ ηνπο 

πφξνπο ηνπο ζηηο ειιεηκκαηηθέο πξνθεηκέλνπ νη ηειεπηαίεο λα εθπιεξψζνπλ 

ηα επελδπηηθά θαη θαηαλαισηηθά ζρέδηα ηνπο. 

΢πγθεθξηκέλα ηα λνηθνθπξηά απνηακηεχνπλ ην πιενλάδνλ εηζφδεκά ηνπο φπσο 

επίζεο δαλείδνληαη, αγνξάδνπλ κεηνρέο θαη νκφινγα. 

Οη εηαηξείεο απνηακηεχνπλ ηα θέξδε, πνπ δε δηαλέκνπλ, αιιά θαη αληινχλ 

θεθάιαηα κέζσ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ, κέζσ έθδνζεο κεηνρψλ αιιά θαη κέζσ 

έθδνζεο νκνιφγσλ. 

 

2.2 Γηάθξηζε Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Πξντόλησλ 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα δηαθξίλνληαη ζε ηέζζεξεηο κεγάιεο 

θαηεγνξίεο. 

1. Πξντόληα Υξένπο. 

΢ηα πξντφληα ρξένπο ζπγθαηαιέγνληαη ηα εμήο: 

 Καηαζέζεηο θαη δάλεηα ζε/απφ ηξάπεδεο θαη άιια ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα. 

 Οκφινγα ηα νπνία εθδίδνληαη είηε απφ δεκφζηνπο είηε απφ ηδησηηθνχο 

νξγαληζκνχο. 

 Έληνθα γξακκάηηα δεκνζίνπ ηα νπνία εθδίδνληαη απφ ην θξάηνο θαη ε 

δηάξθεηα ηνπο θπκαίλεηαη απφ ηξείο κήλεο έσο έλα έηνο. 

  Γηαπξαγκαηεχζηκα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ ηα νπνία αλαθέξνληαη 

ζε πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο ηξαπεδψλ. 

 Commercial papers ηα νπνία είλαη βξαρππξφζεζκεο κε εγγπεκέλεο 

ππνρξεψζεηο. 
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 ΢πκθσλίεο επαλαγνξάο (repos) νη νπνίεο αθνξνχλ ηελ πψιεζε ελφο 

ρξενγξάθνπ κε ηνλ φξν ηεο επαλαγνξάο ηνπ απφ ηνλ αξρηθφ πσιεηή 

ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. 

2. Πξντόληα Ιδηνθηεζίαο. 

Σα πξντφληα ηδηνθηεζίαο αλαθέξνληαη ζηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ θαζψο νη 

κέηνρνη απνθηνχλ κέξνο ηεο ηδηνθηεζίαο ηεο εηαηξείαο θαηά ην πνζνζηφ ησλ 

κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ ζην ζχλνιν ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Ζ ζεκαληηθφηεξε δηάθξηζε ησλ κεηνρψλ είλαη αλάκεζα ζε θνηλέο θαη 

πξνλνκηνχρεο, ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νπνίσλ είλαη: 

 Οη θάηνρνη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ζπκκεηέρνπλ ζηα θέξδε θαη ζηηο 

απνθάζεηο πνπ ιακβάλεη ε εηαηξεία. Ζ πιεξσκή κεξίζκαηνο ζηνπο 

θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ δελ είλαη ππνρξεσηηθή. 

 Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ζπλδπάδνπλ ραξαθηεξηζηηθά πξντφλησλ 

ρξένπο θαη ηδηνθηεζίαο. Οη πξνλνκηνχρνη κέηνρνη πιενλεθηνχλ έλαληη 

ησλ θνηλψλ ζην γεγνλφο φηη ε θαηαβνιή ηνπ κεξίζκαηνο είλαη 

ππνρξεσηηθή αιιά νη πξψηνη δε ζπκκεηέρνπλ ζηε ιήςε ησλ 

απνθάζεσλ. Οη πξνλνκηνχρνη κέηνρνη ιακβάλνπλ ζηαζεξφ κέξηζκα 

είηε θαηά πνζνζηφ είηε ζε ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηηθφ πνζφ. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ δελ θαηαβιεζεί κέξηζκα, ε ππνρξέσζε απηή κπνξεί λα 

κεηαθεξζεί γηα ην επφκελν ή ηα επφκελα έηε. Δπίζεο δε κπνξεί λα 

θαηαβιεζεί κέξηζκα ζηνπο θνηλνχο κεηφρνπο εάλ δελ έρεη θαηαβιεζεί 

πξψηα κέξηζκά ζηνπο πξνλνκηνχρνπο. Μηα ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε 

ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ απφ ηα πξντφληα ρξένπο είλαη φηη ε κε 

θαηαβνιή κεξίζκαηνο δελ νδεγεί ηελ εηαηξεία ζε ρξενθνπία.  

3. Τπό ζπλζήθε Υξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα. 

Σα ππφ ζπλζήθε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ελεξγνπνηνχλ ηηο 

ζπκθσλεκέλεο ρξεκαηνξνέο φηαλ εθπιεξσζνχλ νη εηδηθέο ζπλζήθεο πνπ 

πξνβιέπνληαη ζηηο ζρεηηθέο ζπκβάζεηο. ΢ηελ θαηεγνξία απηή αλήθνπλ νη 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο (CDS). 

Οη ζπκβάζεηο απηέο αλαθέξνληαη ζε έλα πξντφλ ρξένπο φπσο ην νκφινγν θαη 

πεξηιακβάλεη ηηο πεξηνδηθέο ρξεκαηηθέο θαηαβνιέο ηνπ αγνξαζηή ηεο 

πξνζηαζίαο πξνο ηνλ πσιεηή αιιά θαη ηελ αληίζηξνθή ρξεκαηνξνή ηνπ 

πσιεηή πξνο ηνλ αγνξαζηή φηαλ ην πηζησηηθφ γεγνλφο, ηεο αζέηεζεο ησλ 
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πιεξσκψλ πνπ πξνβιέπνληαη ζην πξντφλ αλαθνξάο (νκφινγν), ιάβεη ρψξα. 

Ζ ρξήζε ησλ ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο είλαη ε θεξδνζθνπία 

(speculation), ε αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ (hedging) θαη ε εμηζνξξνπεηηθή 

θεξδνζθνπία (arbitrage). 

4. Παξάγσγα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξντόληα. 

Ζ αμία ελφο παξάγσγνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο θαζνξίδεηαη απφ ηελ 

αμία ηνπ πξντφληνο-ηίηινπ ζην νπνίν αλαθέξεηαη (ππνθείκελνο ηίηινο – 

ππνθείκελν πξντφλ).  

Σα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα δηαθξίλνληαη ζηα πξνζεζκηαθά 

ζπκβφιαηα (forward contracts), ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

(future contracts), ζηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) θαη ζηηο ζπκθσλίεο 

αληαιιαγήο (swaps). 

Σφζν ε πεγή φζν ην κέζν θαη ε θαηάιεμε ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ κπνξεί λα δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα θαη απφ πεξίνδν ζε 

πεξίνδν. ΢ε θάπνηεο πεξηφδνπο παξαηεξνχκε αχμεζε ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ κε θαηεχζπλζε ζε νκφινγα ελψ ζε άιιεο πεξηφδνπο ηα δηεζλή 

επελδπηηθά θεθάιαηα επηθεληξψλνληαη ζηηο επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ φπσο 

νη κεηνρέο. Δπίζεο ε θαηάιεμε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα είλαη ζε 

άκεζεο επελδχζεηο ζηε ρψξα πξννξηζκνχ. Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο 

ζπκβάινπλ ζηελ καθξνρξφληα αλάπηπμε ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο θαζψο 

απνηεινχλ επελδπηηθέο επηινγέο κε κεγαιχηεξε πεξίνδν δηαθξάηεζεο θπξίσο 

ιφγνπ ηνπ θφζηνπο απνεπέλδπζεο.  

 

2.3 Κίλδπλνη θαη Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξντόληα  

Οη απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ επεξεάδνληαη ηφζν απφ ηηο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζηε δηεζλή θαη ζηελ εγρψξηα αγνξά φζν θαη απφ ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξίζηεθα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ην πψο απηά 

επεξεάδνληαη απφ ηηο παξαπάλσ ζπλζήθεο. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη επελδπηέο επηιέμνπλ λα επελδχζνπλ ζε 

πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο, ζα πξέπεη λα εμεηάζνπλ θαηά πφζν ην ζεζκηθφ 

πιαίζην ηεο ρψξαο πξννξηζκνχ εγγπάηαη ηηο θαηαζέζεηο, κέρξη πνην χςνο, ηη 

πξνβιέπεηαη ζηελ πεξίπησζε πησρεχζεσο ηεο ηξάπεδαο θαη αλ ην θξάηνο 

έρεη ηελ νηθνλνκηθή επξσζηία λα αληαπνθξηζεί ζηηο παξερφκελεο εγγπήζεηο.  
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Οη θαηαζέζεηο δηαηξέρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν θαζψο νη ηξάπεδεο είλαη 

ππνρξεσκέλεο λα επηζηξέςνπλ ηηο θαηαζέζεηο θαη ηνπο ηφθνπο, φηαλ γίλνπλ 

απαηηεηά, ζην αθέξαην. Αθφκε ε θαηαβνιή ησλ ηφθσλ είλαη αλεμάξηεηε απφ 

ηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ θαη πξαγκαηνπνηείηαη ζε πξνθαζνξηζκέλεο 

εκεξνκελίεο.  

Δπίζεο νη ηξάπεδεο ζπαλίσο πησρεχνπλ αιιά αθφκε θαη αλ θάπνηα ηξάπεδα 

αληηκεησπίζεη πξνβιήκαηα βησζηκφηεηαο, νη αξρέο παξεκβαίλνπλ γηα ηε 

δηάζσζή ηεο πξνθεηκέλνπ λα απνθζερηεί ε κεηάδνζε ηεο θξίζεο ζην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα (Αληδνπιάηνο θαη Κφληνο. 2015).  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη επελδπηέο επηιέμνπλ λα ηνπνζεηήζνπλ ηα ρξήκαηά 

ηνπο ζε νκφινγα ηφηε αλαιακβάλνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ απηφλ ησλ 

θαηαζέζεσλ. 

Ζ θαηαβνιή ησλ ζπκθσλεκέλσλ ηφθσλ δελ επεξεάδεηαη απφ ηελ θεξδνθνξία 

ηεο επηρείξεζεο αιιά ην ελδερφκελν πησρεχζεσο είλαη ππαξθηφ 

(Αληδνπιάηνο θαη Κφληνο. 2015), ηδηαίηεξα ζηελ πεξίπησζε πνπ ην νκφινγν 

έρεη εθδνζεί απφ θάπνηα κηθξή εηαηξεία. Ζ ηηκή ησλ νκνιφγσλ επεξεάδεηαη 

απφ ηηο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά θαη 

απφ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο ή ηεο θπβεξλήζεσο πνπ εμέδσζε 

ην νκφινγν κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη ν θίλδπλνο ηεο απψιεηαο νιφθιεξνπ ή 

κέξνπο ηνπ θεθαιαίνπ. 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο αγνξάο νκνιφγσλ κεγάισλ εηαηξεηψλ θαη θξαηψλ ν 

επελδπηήο κπνξεί επθνιφηεξα λα πνπιήζεη ην νκφινγν πνπ θαηέρεη ζηα ρέξηα 

ηνπ θαζψο ηα ηειεπηαία δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο κε 

κεγάιε ξεπζηφηεηα. Αθφκε νη κεγάιεο εηαηξείεο θαη νη θπβεξλήζεηο έρνπλ ηελ 

απαξαίηεηε ξεπζηφηεηα πξνθεηκέλνπ λα αληαπεμέξζνπλ ζηηο ζπκθσλεκέλεο 

ρξεκαηνξνέο. 

΢ε θάζε πεξίπησζε o επελδπηήο ζα πξέπεη λα εμεηάζεη ηελ πνηφηεηα ηνπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαζψο επίζεο θαη ηελ πνηφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

παξέρνληαη ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ εηαηξεηψλ. Αθφκε ζα 

πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε θαη ν θίλδπλνο πησρεχζεσο ηεο ρψξαο ή ηεο 

νηθνλνκηθήο πθέζεσο ηεο ηειεπηαίαο θαζψο ππάξρεη άκεζε ζπζρέηηζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ εηαηξεηψλ κε απηήλ ηεο ρψξαο ζηελ νπνία 

πξαγκαηνπνηείηαη ν θχξηνο φγθνο ησλ εξγαζηψλ ή ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο. 
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Πην ζπγθεθξηκέλα ηα επηηφθηα ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ επεξεάδνληαη απφ ηηο 

γεληθφηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηε δηεζλή αγνξά, απφ ηηο εηδηθφηεξεο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηελ εγρψξηα αγνξά, απφ ηα επηηφθηα ησλ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ θαη απφ ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ. 

Δπηπιένλ νη απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ ρξενγξάθσλ είλαη, ππφ θαλνληθέο 

ζπλζήθεο, κηθξφηεξεο απφ απηέο ησλ ηδησηηθψλ εηαηξεηψλ ιφγσ ηνπ 

κηθξφηεξνπ θηλδχλνπ πνπ δηαηξέρνπλ. 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο επελδχζεσο ζε κεηνρέο, ν επελδπηήο δηαηξέρεη αθφκε 

κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ απηφλ ησλ νκνιφγσλ. Σα κεξίζκαηα ησλ κεηφρσλ 

εμαξηψληαη απφ ηελ θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηψλ αιιά θαη απφ ηε ξεπζηφηεηά 

ηνπο. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ, φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ νκνιφγσλ, 

επεξεάδνληαη απφ ηηο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο αιιά θαη 

απφ ηηο εηδηθφηεξεο ηεο εηαηξείαο. Δπίζεο ν θίλδπλνο πησρεχζεσο ηεο 

εηαηξείαο είλαη ππαξθηφο ν νπνίνο εληζρχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη κέηνρνη 

ζηελ πεξίπησζε ηεο πησρεχζεσο ηθαλνπνηνχληαη ηειεπηαίνη (Αληδνπιάηνο θαη 

Κφληνο. 2015). 

Σαπηφρξνλα ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε θαη ν θίλδπλνο ηεο ρψξαο ν 

νπνίνο αλαθέξεηαη ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε ρψξαο φπσο ην 

πνιηηηθφ θαη ην θνηλσληθφ πεξηβάιινλ, ε πνηφηεηα ησλ ζεζκψλ θαη ε χπαξμε 

κεγάισλ θαη καθξνρξφλησλ ειιεηκκάησλ ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ. 

Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, φπσο ζα δνχκε παξαθάησ, απνηειεί ζεκαληηθή 

πεγή θηλδχλνπ, ε αληηκεηψπηζε ηεο νπνίαο απαηηεί ηελ αλάιεςε 

ζπγθεθξηκέλσλ κέηξσλ απφ ηηο αξρέο πξνθεηκέλνπ λα αλαπηπρζεί ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη λα πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ ησλ δηεζλψλ 

επελδπηψλ. 

Έλαλ αθφκε θίλδπλν πνπ θαινχληαη λα δηαρεηξηζηνχλ νη επελδπηέο-θαηαζέηεο 

είλαη απηφο ηηο αδηαθάλεηαο ησλ ηξαπεδψλ, θαζψο νη ηειεπηαίνη δε κπνξνχλ λα 

γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ηξάπεδαο ζηελ νπνία 

έρνπλ εκπηζηεπηεί ηηο θαηαζέζεηο θαη ηηο επελδχζεηο ηνπο (Αληδνπιάηνο θαη 

Κφληνο. 2015). 

Όπσο αλαθέξακε παξαπάλσ, ζηελ πεξίπησζε ηεο επέλδπζεο ζε θξαηηθά 

νκφινγα ή κεηνρέο εηαηξεηψλ ηνπ δεκνζίνπ, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο, 

ρξεκαηνξνψλ θαη πησρεχζεσο είλαη κηθξφηεξνο ζε ζρέζε κε απηφλ ηεο 

επέλδπζεο ζε πξντφληα ρξένπο θαη ηδηνθηεζίαο ηδησηηθψλ εηαηξηψλ. 
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Πεξηνξηζκέλε είλαη επίζεο θαη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, ηδηαίηεξα ζηελ 

πεξίπησζε ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ, θαζψο ππάξρνπλ δηεζλείο 

ζηαηηζηηθέο ππεξεζίεο νη νπνίεο αλαθνηλψλνπλ ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα 

ησλ θπβεξλήζεσλ. Παξφια απηά, δελ είλαη ιίγεο νη πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο νη 

εζληθέο ζηαηηζηηθέο ππεξεζίεο επηιέγνπλ ζπγθεθξηκέλνπο ηξφπνπο ρεηξηζκνχ ή 

παξνπζίαζεο ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ πξνθεηκέλνπ λα 

ζπγθαιχςνπλ κεγάια ειιείκκαηα ή κεγάιεο αληζνξξνπίεο.  

 

2.4 Ρνέο Γηεζλώλ Κεθαιαίσλ ζην Δζσηεξηθό ηεο Οηθνλνκίαο 

Ζ θαηάιεμε ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ απνηειεί ζεκαληηθή 

ζπληζηψζα γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο θαη ηε 

ζσξάθηζήο ηεο απφ ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο αληηζηξνθήο ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ. 

Όζνλ αθνξά ηηο ξνέο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ απηέο κπνξνχλ λα 

αθνινπζήζνπλ δηαθνξεηηθέο δηαδξνκέο εμππεξεηψληαο θάζε θνξά ηηο 

αλάγθεο θαη ηα θίλεηξα ησλ εκπιεθνκέλσλ κεξψλ.  

΢ηελ πεξίπησζε ηνπ θξαηηθνχ δαλεηζκνχ, είηε κέζσ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ 

απφ θάπνηα μέλε ηξάπεδα είηε κέζσ έθδνζεο ρξενγξάθσλ, νη ελαιιαθηηθέο 

ξνέο ησλ θεθαιαίσλ είλαη: 

                Α                                                Β                                                 Γ 

Δμσηεξηθφο δαλεηζκφο           Δμσηεξηθφο δαλεηζκφο                  Δμσηεξηθφο δαλεηζκφο 

 

Κάιπςε ησλ ειιεηκκάησλ     Μεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο            Αχμεζε ησλ επελδχζεσλ 

 

Αχμεζε ηνπ ρξένπο               Αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο              Μείσζε ηεο αλεξγίαο 
                                              λνηθνθπξηψλ θαη επηρεηξήζεσλ 
 

Αχμεζε ηεο θνξνινγίαο    Αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο 

                                              Αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο 

Μείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο 

Όπσο παξαηεξνχκε παξαπάλσ ηα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα δηνρεηεχνληαη 

ζηα λνηθνθπξηά θαη ζηηο επηρεηξήζεηο θπξίσο κέζσ ησλ επελδχζεσλ θαη ησλ 

κεηαβηβαζηηθψλ πιεξσκψλ  

΢ηελ πεξίπησζε ησλ κεηαβηβαζηηθψλ πιεξσκψλ απμάλεηαη πξφζθαηξα ε 

θαηαλάισζε ελψ ζηελ πεξίπησζε ησλ επελδχζεσλ, εληζρχεηαη ε παξαγσγηθή 

βάζε ηεο ρψξαο θαη ε καθξνρξφληα νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 
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΢ηελ πεξίπησζε ηεο αγνξάο εηαηξηθψλ νκνιφγσλ θαη κεηνρψλ απφ μέλνπο 

επελδπηέο, νη ξνέο πνπ θαηαγξάθνληαη είλαη: 

                 Α                                          Β                                                 Γ 

Αχμεζε ησλ δηαζέζηκσλ       Αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ           Αχμεζε ηεο δηαζεζηκφηεηαο 

θεθαιαίσλ απφ ηηο                ιφγσ ηεο απμεκέλεο δήηεζεο              ησλ δαλείσλ 

επηρεηξήζεηο                    

 

Αχμεζε ησλ επελδχζεσλ           Αχμεζε ηνπ πινχηνπ                      Αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο  

     θαη ησλ επελδχζεσλ 

Μείσζε ηεο αλεξγίαο                Αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο                   

                  θαη ησλ επελδχζεσλ               Αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο 

Αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο            

                                                Αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο  

Tα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα απνηεινχλ πεγή ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ νη ηειεπηαίεο λα πινπνηήζνπλ ηα επελδπηηθά ηνπο 

ζρέδηα. 

Ζ επηινγή ησλ επηρεηξήζεσλ λα δηνρεηεχζνπλ ηα θεθάιαηα ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία, κέζσ ησλ παξαγσγηθψλ επελδχζεσλ, έρεη σο ζπλέπεηα ηε κείσζε 

ηεο αλεξγίαο, ηελ αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ λνηθνθπξηψλ, ηελ αχμεζε ησλ 

θξαηηθψλ εζφδσλ ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ θαη ηε 

ζπλνιηθή αχμεζε ηεο παξαγσγήο ηεο ρψξαο. 

Ζ απμεκέλε δήηεζε ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε “θνχζθεο” ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ζε κεγάιε δηαθχκαλζε ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο 

θαηαλάισζεο. 

Δπίζεο ζηελ πεξίπησζε πνπ νη ηξάπεδεο έρνπλ πιενλάδνληα δηαζέζηκα 

θεθάιαηα ιφγσ ηεο απμεκέλεο θεξδνθνξίαο ηνπο, σο απνηέιεζκα ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο απφ ηελ παξνπζία ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ, ζα πξέπεη 

λα δηαζέζνπλ ηα θεθάιαηα απηά ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ απμάλνληαο ηηο 

επελδχζεηο. Ζ απμεκέλε δηαζεζηκφηεηα ησλ δαλείσλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

“θνχζθεο” ζηελ αγνξά ησλ αθηλήησλ ιφγσ ηεο απμεκέλεο δήηεζεο ηνπο απφ 

ηα λνηθνθπξηά, πνπ πιένλ έρνπλ πξφζβαζε ζην δαλεηζκφ κε αθφκε 

επλντθφηεξνπο φξνπο. Ζ αχμεζε ηεο δηαζεζηκφηεηαο ησλ δαλείσλ δελ 

νθείιεηαη κφλν ζηα πιενλάδνληα θεθάιαηα αιιά θαη ζηελ αχμεζε ηνπ πινχηνπ 

ησλ ηξαπεδψλ ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ. 
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2.5 Αζύκκεηξε Πιεξνθόξεζε 

Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε αλαθέξεηαη ζε θαηαζηάζεηο φπνπ ηα 

ζπλαιιαζζφκελα κέξε δηαθέξνπλ σο πξνο ηελ πνηφηεηα, ηελ αθξίβεηα θαη ην 

κέγεζνο ηνπ ζπλφινπ ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ θαηέρνπλ. 

Ζ έλλνηα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο έγηλε γλσζηή απφ ην άξζξν ηνπ 

George Akerlof ηνλ Αχγνπζην ηνπ 1970 κε ηίηιν « The Market for ΄΄Lemons΄΄ : 

Quality Uncertainty and the Market Mechanism». 

΢ην παξάδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηεί ν Akerlof πεξηγξάθνληαη ηα πξνβιήκαηα 

πνπ αλαθχπηνπλ απφ ηε δηαθνξνπνίεζε ηεο πιεξνθφξεζεο θαη ησλ 

θηλήηξσλ αλάκεζα ζε έλαλ πσιεηή κεηαρεηξηζκέλσλ απηνθηλήησλ θαη ζε έλαλ 

ππνςήθην αγνξαζηή. Ο πσιεηήο γλσξίδεη ηελ πνηφηεηα ησλ πσινχκελσλ 

απηνθηλήησλ ζε αληίζεζε κε ηνλ ππνςήθην αγνξαζηή ν νπνίνο κπνξεί λα 

κάζεη γηα ηελ πξαγκαηηθή πνηφηεηα ηνπ απηνθηλήηνπ κφλν κεηά ηελ αγνξά ηνπ 

ηειεπηαίνπ.  

΢πγθεθξηκέλα ν πσιεηήο έρεη θίλεηξν λα πνπιήζεη ζε ηηκή κεγαιχηεξε απφ 

ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ απηνθηλήηνπ θαη αληίζηνηρα ν αγνξαζηήο επηδηψθεη λα 

εμαζθαιηζηεί απφ ην ελδερφκελν λα πιεξψζεη γηα έλα απηνθίλεην ζε ηηκή 

κεγαιχηεξε απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπ αμία. ΢πλεπψο ειάρηζηα θαιά απηνθίλεηα 

ζα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά, ε πνηφηεηα ησλ πξνο πψιεζε 

απηνθηλήησλ ζα είλαη ρακειή θαη ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ζα είλαη 

πεξηνξηζκέλνο θαζψο θαλέλαο δε ζα ζέιεη λα αγνξάζεη έλα πξντφλ ζε ηηκή 

κεγαιχηεξε απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπ αμία. 

Σα εκπιεθφκελα κέξε φπσο αγνξαζηέο, πσιεηέο θαη εηδηθνί θαζνξίδνπλ ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπο κε βάζε ηε δηαζέζηκε πιεξνθνξία πνπ θαηέρνπλ θαη ηα 

αληίζηνηρα θίλεηξά ηνπο. Σα θίλεηξα φκσο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ είλαη 

αληηθξνπφκελα κε απνηέιεζκα λα εληζρχεηαη ε κε απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία 

ηεο αγνξάο. 

΢πλεπψο ε δηάζηαζε απηή ζηελ θαηερφκελε πιεξνθνξία έρεη σο απνηέιεζκα 

ηε κε απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο θαη ηε δεκηνπξγία επηπιένλ 

θφζηνπο ηφζν αηνκηθνχ, κεηαμχ ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ, φζν θαη θνηλσληθνχ. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα αλαιχζνπκε ηηο επηπηψζεηο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, 

ηηο ζπληζηψζεο ηεο θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ νη ηξάπεδεο θαηά 

ηε δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ ππνςήθησλ 
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ρξεκαηνδνηνχκελσλ, εηαηξεηψλ θαη ηδησηψλ, θαζψο θαη ηεο παξαθνινχζεζεο 

ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηειεπηαίσλ κεηά ηελ εθηακίεπζε ηνπ δαλείνπ. 

Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε δπζρεξαίλεη ηελ πξνζπάζεηα ηνπ ρξεκαηνδφηε 

λα δηαρσξίζεη ηνλ πςεινχ θηλδχλνπ ρξεκαηνδνηνχκελν απφ απηφλ ηνπ 

ρακεινχ κε απνηέιεζκα λα ρξεψλεη πςειφηεξν επηηφθην ζην ρακεινχ 

θηλδχλνπ επελδπηή θαη ρακειφηεξν επηηφθην ζηνλ πςεινχ θηλδχλνπ 

(Αληδνπιάηνο θαη Κφληνο. 2015). Ζ δπζθνιία απηή δηαρσξηζκνχ ησλ 

επελδπηψλ θαη ηεο αληίζηνηρεο ηηκνιφγεζεο ηνπο έρεη ζεκαληηθέο πξνεθηάζεηο 

νη νπνίεο πεξηνξίδνπλ ηελ θνηλσληθή θαη νηθνλνκηθή πξφνδν θαζψο απνηεινχλ 

πεγή θνηλσληθνχ θφζηνπο. 

΢πγθεθξηκέλα νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο, ζε κείσζε ησλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θαη ζε απφξξηςε θεξδνθφξσλ επελδπηηθψλ 

πξνγξακκάησλ. 

Σα πξνβιήκαηα πνπ αλαθχπηνπλ ιφγσ ηεο δηάζηαζεο ηεο πιεξνθφξεζεο 

αλάκεζα ζε ρξεκαηνδφηεο θαη ρξεκαηνδνηνχκελνπο δηαθξίλνληαη ζηε 

δπζκελή επηινγή ε νπνία ιακβάλεη ρψξα πξηλ ηε ρξεκαηνδφηεζε θαη ζηνλ 

εζηθφ θίλδπλν ν νπνίνο ζα πξέπεη λα αληηκεησπηζηεί κεηά ηε ρξεκαηνδφηεζε. 

΢πγθεθξηκέλα ε ηξάπεδα πξηλ ηε ρνξήγεζε ηνπ δαλείνπ δε γλσξίδεη ηνλ 

πξαγκαηηθφ θίλδπλν θαη σο εθ ηνχηνπ ηελ πξαγκαηηθή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηνπ ππνςήθηνπ δαλεηζηή. Σν γεγνλφο απηφ έρεηο σο απνηέιεζκα λα ρξεψλεη 

έλα εληαίν επηηφθην ην νπνίν είλαη πςειφ γηα ηηο ρακεινχ θηλδχλνπ επελδχζεηο, 

νη νπνίεο έρνπλ κηθξφηεξεο απνδφζεηο, θαη ρακειφ γηα ηηο πςεινχ θηλδχλνπ 

επελδχζεηο, νη νπνίεο έρνπλ αληίζηνηρα πςειφηεξεο απνδφζεηο. Ζ εληαία 

ηηκνιφγεζε έρεη σο ζπλέπεηα λα εγθαηαιείπνληαη θεξδνθφξεο επελδχζεηο 

θαζψο ην θφζηνο ηνπο ππεξβαίλεη ην φθεινο. Ζ ηξάπεδα πξνθεηκέλνπ λα 

απνθχγεη ηε δπζκελή επηινγή δηελεξγεί πηζηνιεπηηθφ έιεγρν ηνπ ππνςήθηνπ 

δαλεηδφκελνπ (screening). Πην ζπγθεθξηκέλα ε ηξάπεδα ζπιιέγεη ζηνηρεία γηα 

ηελ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε (ζηελ πεξίπησζε ησλ ηδησηψλ), ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε, ηα δηαζέζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ην επαγγεικαηηθφ ηζηνξηθφ 

πξνθεηκέλνπ λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο πιεξσκψλ. 

 

Ση γίλεηαη όκσο κεηά ηελ εθηακίεπζε ηνπ δαλείνπ; 
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Όπσο αλαθέξακε παξαπάλσ κεηά ηελ εθηακίεπζε ηνπ δαλείνπ ζπλαληάκε ηνλ 

εζηθφ θίλδπλν. 

Με ηνλ φξν εζηθφ θίλδπλν αλαθεξφκαζηε ζε θαηαζηάζεηο φπνπ ν 

ρξεκαηνδνηνχκελνο ζηξέθεη ηα θεθάιαηα ζε πςειφηεξνπ θηλδχλνπ επελδχζεηο 

απφ απηέο πνπ αξρηθά είραλ ζπκθσλεζεί κε ηελ ηξάπεδα. Δπίζεο ζηνλ εζηθφ 

θίλδπλν ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε έιιεηςε εληαηηθήο πξνζπάζεηαο ψζηε ηα 

επελδπηηθά ζρεδία λα ηεζνχλ ζε θεξδνθφξα ηξνρηά. Πξνθεηκέλνπ, σζηφζν, λα 

πξνζηαηεπηνχλ, νη ηξάπεδεο, απφ ηνλ εζηθφ θίλδπλν ζέηνπλ ζπγθεθξηκέλνπο 

φξνπο ζηε ζχκβαζε δαλεηζκνχ θαη παξαθνινπζνχλ ηελ επελδπηηθή 

ζπκπεξηθνξά ηνπ δαλεηδφκελνπ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηνο απφ ηνπο 

ρξεκαηνδνηνχκελνπο δελ ηεξήζεη ηηο ζπκβαηηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο, ε 

ζχκβαζε δαλεηζκνχ πξνβιέπεη ζπγθεθξηκέλεο πνηληθέο ξήηξεο. 

Ζ χπαξμε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο δελ πεξηνξίδεηαη κφλν ζηνλ 

ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ αιιά επεθηείλεηαη θαη ζηηο ππφινηπεο πεγέο δαλεηζκνχ 

ησλ εηαηξεηψλ δπζρεξαίλνληαο αθφκε πεξηζζφηεξν ηηο επηινγέο ησλ 

ππνςήθησλ νκνινγηνχρσλ θαη κεηφρσλ.  

Οη ηδηνθηήηεο θαη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ησλ εηαηξεηψλ έρνπλ θαιχηεξε 

πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ ηνπο ζε 

ζρέζε κε ηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο. Οη ηειεπηαίνη δελ έρνπλ ηνπο 

ειεγθηηθνχο κεραληζκνχο πνπ δηαζέηνπλ νη ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα 

δηαζθαιίζνπλ ην επελδπηηθφ ηνπο θεθάιαην απφ κηα επέλδπζε πςεινχ ξίζθνπ 

θαη ρακειήο απφδνζεο. 

΢πγθεθξηκέλα ν ππνςήθηνο επελδπηήο δελ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα δηαρσξίζεη 

κηα θαιή εηαηξεία ρακεινχ ξίζθνπ απφ κία άιιε πςειφηεξνπ θηλδχλνπ. 

Ζ ηηκνιφγεζε ζηε κέζε ηηκή επλνεί ηνπο ηδηνθηήηεο ή/θαη ηνπο δηεπζπληέο ησλ 

εηαηξεηψλ πςεινχ θηλδχλνπ θαζψο έρνπλ ηελ επθαηξία λα πνπιήζνπλ ηηο 

κεηνρέο ηνπο ζε ηηκή κεγαιχηεξε απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία ζε αληίζεζε 

κε ηνπο ηδηνθηήηεο ή/θαη ηνπο δηεπζπληέο ησλ εηαηξεηψλ ρακεινχ θηλδχλνπ νη 

νπνίνη δελ είλαη πξφζπκνη λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ζε ηηκή ρακειφηεξε απφ 

απηήλ πνπ πξαγκαηηθά αμίδεη ε εηαηξεία ηνπο θαη σο εθ ηνχηνπ ζα απέρνπλ 

απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Ζ απνρή απηή ζα έρεη σο απνηέιεζκα λα 

δηαπξαγκαηεχνληαη κφλν κεηνρέο εηαηξεηψλ πςεινχ θηλδχλνπ ζε αληίζηνηρα 

πςειέο ηηκέο θάηη ην νπνίν γλσξίδνπλ νη επελδπηέο θαη ελδερνκέλσο, νη 
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ηειεπηαίνη, λα απνθαζίζνπλ λα απνζχξνπλ ην ελδηαθέξνλ ηνπο γηα 

επελδχζεηο ζε κεηνρέο (Mishkin. 2004).  

Σα ίδηα δηιήκκαηα θαη ηνπο ίδηνπο πξνβιεκαηηζκνχο ζπλαληάκε θαη ζηελ 

αγνξά νκνιφγσλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί ινηπφλ ην πξνβιήκαηα ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο ή ηνπιάρηζηνλ λα πεξηνξηζηνχλ νη αξλεηηθέο επηδξάζεηο ηεο 

ζα πξέπεη νη επελδπηέο λα έρνπλ ζηε δηάζεζε ηνπο αμηφπηζηα δεδνκέλα, 

ζρεηηθά κε ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ηηο πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο ησλ εηαηξηψλ, πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ ηηο βέιηηζηεο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. Δπηπιένλ νη μέλνη επελδπηέο έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ ηα 

δηαθνξεηηθά ινγηζηηθά πξφηππα ζηελ θαηάξηηζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, ηε δηαθνξεηηθή γιψζζα θαζψο θαη ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο 

εγρψξηαο αγνξάο. 

Σελ παξαπάλσ δηαδηθαζία ζπιινγήο θαη δηάζεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ ζα 

κπνξνχζε λα ηελ αλαιάβεη θάπνηνο αλεμάξηεηνο νξγαληζκφο δεκφζηνο ή 

ηδησηηθφο. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηελ παξνρή ησλ παξαπάλσ πιεξνθνξηψλ αλαιάβνπλ 

ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο, νη ηειεπηαίεο ζα πξέπεη λα αληηκεησπίζνπλ ην 

θαηλφκελνπ ηνπ “free–rider”, ην νπνίν ππνλνκεχεη ηελ θεξδνθνξία ηνπο θαη 

θαζηζηά ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ πιεξνθνξηψλ αζχκθνξε. Οη ζπγθεθξηκέλνη 

επελδπηέο (free-riders) εθκεηαιιεχνληαη ηελ παξερφκελε πιεξνθφξεζε, 

ρσξίο λα έρνπλ θαηαβάιεη ην αληίζηνηρν αληίηηκν, κηκνχκελνη ηηο επελδπηηθέο 

θηλήζεηο απηψλ πνπ έρνπλ πιεξψζεη γηα ην ζχλνιν ησλ απαξαίηεησλ 

δεδνκέλσλ (Mishkin. 2004).  

Ζ ζπκπεξηθνξά απηή θαζηζηά ηε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο ησλ πιεξνθνξηψλ κε 

απνηειεζκαηηθή θαζψο νη επελδπηέο πνπ πιεξψλνπλ γηα ηελ παξνρή ησλ 

δεδνκέλσλ δελ έρνπλ πιένλ ηε δπλαηφηεηα επέλδπζεο ζε ππνηηκεκέλεο 

κεηνρέο θαζψο ε κηκεηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ (free-riders), πνπ δελ 

έρνπλ πιεξψζεη γηα ηελ παξερφκελε πιεξνθφξεζε, ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε 

ησλ ηηκψλ θαη ζα εμαιείςεη ηελ φπνηα επελδπηηθή επθαηξία (Mishkin. 2004).  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηε δηαδηθαζία ζπιινγήο θαη παξνπζίαζεο ησλ 

δεδνκέλσλ αλαιάβνπλ δεκφζηνη νξγαληζκνί, νη ηειεπηαίνη ζα είλαη 

ππνρξεσκέλνη λα παξέρνπλ αληηθεηκεληθή πιεξνθφξεζε ζην επελδπηηθφ 

θνηλφ. Ζ αληηθεηκεληθή πιεξνθφξεζε φκσο πεξηιακβάλεη θαη ηε δεκνζίεπζε 
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αξλεηηθψλ ζηνηρείσλ γηα θάπνηεο εηαηξείεο γεγνλφο ην νπνίν δεκηνπξγεί 

πνιηηηθφ θφζηνο γηα ηηο θπβεξλήζεηο. 

Ζ ιχζε ινηπφλ πνπ θαίλεηαη λα πξνθξίλεηαη είλαη ε απζηεξφηεξε ξχζκηζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ νθείινπλ λα 

αθνινπζνχλ νη εηαηξείεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηή.  

Ζ επηινγή φκσο απηή πεξηνξίδεη αιιά δελ εμαιείθεη ην πξφβιεκα ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαζψο δελ είλαη ιίγα ηα παξαδείγκαηα ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ παξέβεζαλ ηνπο ζεζκνζεηεκέλνπο θαλφλεο, ππνθξχπηνληαο 

ηελ πξαγκαηηθή ηνπο νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κε ζπλέπεηα ηελ πηψρεπζε θαη 

ηελ απψιεηα ηνπ επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ αιιά αθφκε ζεκαληηθφηεξνπ ηελ 

απψιεηα ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ. Δπίζεο ν δηαρσξηζκφο ηεο 

ηδηνθηεζίαο απφ ηε δηνίθεζε έξρεηαη λα κεγεζχλεη αθφκε πεξηζζφηεξν ηνλ 

εζηθφ θίλδπλν θαζψο νη ζηφρνη θαη νη επηδηψμεηο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ 

δελ ηαπηίδνληαη πάληα κε απηνχο ησλ ηδηνθηεηψλ-κεηφρσλ κε απνηέιεζκα λα 

αλαδεηθλχεηαη κηα αθφκε ζεκαληηθή ζπληζηψζα ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο “the principal – agent problem” (Mishkin. 2004). 

΢ην ζεκείν απηφ ζπλαληάκε ηελ παξνπζία ηνπ έκκεζνπ δαλεηζκνχ θαη ην ξφιν 

ησλ δηακεζνιαβεηψλ, φπσο νη ηξάπεδεο. 

Ζ δπλαηφηεηα πνπ έρνπλ νη ηξάπεδεο, κέζσ ησλ εμεηδηθεπκέλσλ ηκεκάησλ 

ηνπο, λα ζπιιέγνπλ θαη λα αλαιχνπλ ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηεο ππνςήθηαο δαλεηδφκελεο εηαηξείαο κεηψλεη ηα πξνβιήκαηα ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Σν γεγνλφο απηφ αληαλαθιάηαη ζην κεγάιν 

κεξίδην πνπ θαηέρεη ν ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο 

ελαιιαθηηθέο πεγέο άληιεζεο θεθαιαίσλ αιιά θαη ηεο πξνηίκεζεο ηεο 

έκκεζεο ρξεκαηνδφηεζεο έλαληη ηεο άκεζεο. 

Ωο εθ ηνχηνπ ε εμέιημε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο απνηειεί ζεκαληηθή 

κεηαβιεηή νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαζψο ε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο 

πιεξσκψλ νδεγεί ζε κείσζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ζε αλάπηπμε 

ησλ επελδχζεσλ.  

Όπσο, επίζεο, ε κεησκέλε αλάγθε παξαθνινχζεζεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

δηεπζπληψλ ζηειερψλ απφ ηνπο νκνινγηνχρνπο ιφγσ ηεο πξνζηαζίαο πνπ 

ηνπο παξέρεη ε κεηαμχ ηνπο ζχκβαζή, ε νπνία πξνβιέπεη ζπγθεθξηκέλεο 

πιεξσκέο ζε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο αλεμαξηήηνπ θεξδνθνξίαο 
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(Mishkin. 2004), ελζαξξχλεη ηελ αλάπηπμε ησλ πξντφλησλ ρξένπο έλαληη ησλ 

πξντφλησλ ηδηνθηεζίαο. 

΢πλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ νη επελδχνληεο ζε κεηνρέο θαη νκφινγα έρνπλ 

κεγαιχηεξε αλάγθε γηα πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα ηθαλά λα παξέρνπλ αθξηβή 

θαη άκεζε ελεκέξσζε θαζψο θαη ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ηθαλνχ λα παξέρεη ηελ 

απαξαίηεηε πξνζηαζία ζηνλ επελδπηή απφ ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. 

Σέινο ε χπαξμε πνηνηηθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, ηθαλνχ λα παξέρεη ην αλαγθαίν 

επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ησλ επελδπηψλ, λα απνλέκεη άκεζα 

δηθαηνζχλε θαη λα ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ ηζρχ θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο, εληζρχεη ηε δηαθάλεηα, κεηψλεη ηε δηαθζνξά θαη 

ελζαξξχλεη ηελ εγρψξηα απνηακίεπζε θαη ηελ πξνζέιθπζε δηεζλψλ 

επελδχζεσλ. 

 

2.6 Ζ Αζύκκεηξε Πιεξνθόξεζε σο Μεηαβιεηή Απόθαζεο  

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνήζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνπο 

δαλεηδφκελνπο ζηελ επηινγή ηνπ κέζνπ δαλεηζκνχ ζα πξέπεη λα εμεηάζνπκε 

ηηο γεληθφηεξεο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο αιιά θαη ηηο ηδηαηηεξφηεηεο πνπ παξνπζηάδνπλ ηα 

δηάθνξα κέζα δαλεηζκνχ ζε ζπλδπαζκφ κε ην επίπεδν πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο θαη ην ζεζκηθφ πεξηβάιινλ ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο. 

΢πγθεθξηκέλα ζα εμεηάζνπκε ην ξφιν ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη 

πσο επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ησλ δαλεηδνκέλσλ θαη ησλ δαλεηζηψλ ζηελ 

επηινγή ηνπ κέζνπ δαλεηζκνχ θαζψο θαη ηε δηακφξθσζε ησλ ζρέζεσλ ηνπο 

πξηλ θαη κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπλδηαιιαγήο. 

Καζψο νη δαλεηνιήπηεο βειηηψλνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα 

αιιάδνπλ ηε ζχλζεζε ησλ πξντφλησλ ρξένπο κέζσ ησλ νπνίσλ αληινχλ 

θεθάιαηα. 

Δηδηθφηεξα, νη ρψξεο κε ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα αληινχλ θεθάιαηα 

κέζσ ηεο έθδνζεο “Junk Bonds” ηα νπνία έρνπλ πςειφ θίλδπλν γηα ηνλ 

επελδπηή, ν νπνίνο φκσο αληακείβεηαη κε κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. Ζ 

πεξεηαίξσ βειηίσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ δαλεηδνκέλσλ δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα ζηνπο ηειεπηαίνπο λα αληιήζνπλ θεθάιαηα κέζσ ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ. ΢ηε ζπλέρεηα ε επηπιένλ αλαβάζκηζε ηνπ αμηφρξενπ κεηαηνπίδεη 
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ηηο πξνηηκήζεηο ησλ δαλεηδνκέλσλ πξνο ην δαλεηζκφ κέζσ έθδνζεο 

νκνιφγσλ πςειήο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο (Galina Hale. 2001). 

Ζ αιιαγή απηή ζην κέζν δαλεηζκνχ επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θάζε πξντφληνο ρξένπο. 

΢ηα ηξαπεδηθά δάλεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ζηα θνηλνπξαθηηθά δάλεηα (syndicated 

loans) πεξηνξίδεηαη ν εζηθφο θίλδπλνο θαζψο ππάξρεη ε δπλαηφηεηα 

παξαθνινχζεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ δαλεηδφκελνπ θαη 

επαλαδηαπξαγκάηεπζεο ησλ φξσλ ηνπ δαλείνπ γεγνλφο ην νπνίν δελ ηζρχεη 

ζηα νκνινγηαθά δάλεηα δηφηη είλαη δχζθνινο ν έιεγρνο ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

ηνπ ηειεπηαίνπ απφ ηνπο νκνινγηνχρνπο αιιά θαη ε δπλαηφηεηα 

επαλαδηαπξαγκάηεπζεο ησλ φξσλ ηνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ είλαη 

πεξηνξηζκέλε. 

Ζ δπλαηφηεηα απηή ησλ ηξαπεδψλ κεηψλεη ηνλ θίλδπλν απψιεηαο ηνπ 

θεθαιαίνπ γεγνλφο ην νπνίν κεηαθξάδεηαη ζε κηθξφηεξν θφζηνο γηα ηνπο 

δαλεηδφκελνπο. 

Παξφια απηά ε δηαδηθαζία παξαθνινχζεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ 

δαλεηδνκέλσλ ζπλεπάγεηαη επηπιένλ θφζηνο γηα ηηο ηξάπεδεο, νη νπνίεο 

κεηαθπινχλ ην θφζηνο απηφ ζην δαλεηδφκελν. 

Ωο εθ ηνχηνπ ην θφζηνο κέζσ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ κεηψλεηαη κε ηε κείσζε 

ηνπ θηλδχλνπ ιφγσ ηεο κείσζεο ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ θαη απμάλεηαη απφ ην 

θφζηνο δηαρείξηζεο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

Απηφ ην θφζηνο δηαρείξηζεο έρεη σο απνηέιεζκα νη πςειήο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο δαλεηδφκελνη λα θαηαθεχγνπλ ζηελ έθδνζε νκνιφγσλ 

πξνθεηκέλνπ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα θαζψο ην θφζηνο ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ 

είλαη πςειφηεξν απφ ην θφζηνο άληιεζεο θεθαιαίσλ κέζσ νκνινγηαθψλ 

δαλείσλ. Αληίζεηα ζηνπο πςεινχ ξίζθνπ δαλεηνιήπηεο νη ηξάπεδεο ρξεψλνπλ 

αθφκε κεγαιχηεξν επηηφθην θαζψο ε δπζκελήο επηινγή γηα ηε ζπγθεθξηκέλε 

θαηεγνξία κεγεζχλεη αθφκε πεξηζζφηεξν ηνλ θίλδπλν γηα ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

΢πλεπψο ην θφζηνο ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ είλαη πςειφηεξν απφ ην αληίζηνηρφ 

θφζηνο δαλεηζκνχ κέζσ έθδνζεο νκνιφγσλ ηφζν γηα ηνπο ρακεινχ φζν θαη 

γηα ηνπο πςεινχ θηλδχλνπ δαλεηνιήπηεο, γηα δηαθνξεηηθφ ιφγν ν θαζέλαο. 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ νη ρακεινχ θαη νη πςεινχ θηλδχλνπ δαλεηδφκελνη 

θαηαθεχγνπλ ζηελ έθδνζε νκνιφγσλ πξνθεηκέλνπ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα 
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θαζψο ε δπζκελήο επηινγή γηα ηνπο πξψηνπο θαη ν εζηθφο θίλδπλνο γηα ηνπο 

δεχηεξνπο απμάλνπλ ην θφζηνο ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ κε απνηέιεζκα ε 

αγνξά ηξαπεδηθψλ δάλεησλ γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο δαλεηνιεπηψλ 

λα είλαη πεξηνξηζκέλε. Αληίζεηα γηα ηνπο δαλεηδφκελνπο ησλ νπνίσλ ε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θπκαίλεηαη ζε ελδηάκεζα επίπεδα ε άληιεζε 

θεθαιαίσλ κέζνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ απνηειεί ηε βέιηηζηή επηινγή ζε 

φξνπο θφζηνπο θεθαιαίνπ (Galina Hale. 2001). 

 

2.6.1 Κνηλνπξαθηηθά Γάλεηα 

Ζ επίδξαζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία 

δαλείσλ δελ πεξηνξίδεηαη κφλν ζηνπο φξνπο ηεο ζχκβαζεο δαλεηζκνχ, πνπ 

ξπζκίδεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζην δαλεηδφκελν θαη ζηνπο δαλεηζηέο, αιιά 

επεθηείλεηαη θαη ζηε ζχλζεζε ηνπ ζπκκεηνρηθνχ ζρήκαηνο ησλ δαλεηζηψλ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Amir Sufi (2007) ζεκαληηθή επίδξαζε αζθείηαη απφ ηε θήκε 

θαη ηελ νηθνλνκηθή επξσζηία ηεο ηξάπεδαο πνπ αλαιακβάλεη ηνλ θπξίαξρν 

ξφιν ζηε ξχζκηζε ησλ ζπκβαηηθψλ ζρέζεσλ (Lead Bank).  

Δπηπξνζζέησο ε ηξάπεδα πνπ εγείηαη ηεο θνηλνπξαμίαο αλαιακβάλεη ηε 

δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαδχνληαη ηφζν ιφγν ηεο δπζκελνχο επηινγήο 

φζν θαη ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ θαζψο δηαζέηεη ηνπο θαηάιιεινπο κεραληζκνχο 

πξνθεηκέλνπ λα αλαγλσξίζεη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ 

ππνςήθησλ δαλεηνιεπηψλ αιιά θαη ηε δπλαηφηεηα λα αλαιάβεη ηε κεηέπεηηα 

παξαθνινχζεζε (monitoring) ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. 

Ζ αλάγθε επφπηεπζεο ηνπ δαλεηνιήπηε ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ηεο θπξίαξρεο ηξάπεδαο ζην ζπκκεηνρηθφ θεθάιαην. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ε θήκε ηνπ δαλεηδφκελνπ επεξεάδεη ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο 

θπξίαξρεο ηξάπεδαο ζην ζχλνιν ηνπ δαλείνπ. 

Αληίζηνηρα νη θπξίαξρεο ηξάπεδεο φηαλ απνθαζίζνπλ λα δαλείζνπλ κηα 

εηαηξεία, γηα ηελ νπνία ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία είλαη πεξηνξηζκέλα, πξνζπαζνχλ 

λα εληάμνπλ ζην θνηλνπξαθηηθφ δάλεην ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο απφ 

ηελ ίδηα γεσγξαθηθή πεξηνρή νη νπνίνη γλσξίδνπλ ηελ ππνςήθηα δαλεηδφκελε 

εηαηξεία θαη ελδερνκέλνπο λα έρνπλ ζπλδηαιιαρζεί κε ηελ ηειεπηαία θαηά ην 

παξειζφλ. 
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2.6.2 Δλαξκόληζε Λνγηζηηθώλ Πξνηύπσλ 

Ζ αλαδήηεζε απφ ηνπο επελδπηέο ελφο αζθαινχο νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο 

δελ πεξηνξίδεηαη κφλν ζηελ χπαξμε ελφο ηζρπξνχ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ 

πξνζαλαηνιηζκέλνπ ζηελ πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο αιιά 

επεθηείλεηαη θαη ζηελ χπαξμε θαη εθαξκνγή ελφο επαξθνχο πιαηζίνπ 

θαλφλσλ, αξρψλ θαη πξαθηηθψλ πνπ ζα εμαζθαιίδνπλ επαξθή ελεκέξσζε 

ζηνπο πξψηνπο. 

Οη πιεξνθνξηαθέο αλάγθεο ησλ αιινδαπψλ επελδπηψλ, πξνθεηκέλνπ λα 

πεξηνξίζνπλ ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, αλέδεημε ηελ αλαγθαηφηεηα 

εθαξκνγήο ελφο εληαίνπ πιαηζίνπ παξνπζίαζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ψζηε λα είλαη 

δπλαηή ε ζχγθξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ ελαιιαθηηθψλ 

επελδπηηθψλ επηινγψλ. 

Ζ ελαξκφληζε ησλ πξαθηηθψλ ζχληαμεο θαη παξνπζίαζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ζπκβάιεη ζηε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο θαη ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαδχεηαη απφ ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. 

΢πγθεθξηκέλα ε πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Πιεξνθφξεζεο ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηελ αχμεζε ηεο παξνπζίαο ησλ δηεζλψλ 

επελδπηψλ ζηηο εγρψξηεο αγνξέο θαζψο νη ηειεπηαίνη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

αμηνινγήζνπλ ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο ζε κία εληαία βάζε ε νπνία εθηφο ησλ 

άιισλ πεξηνξίδεη ηνλ θίλδπλν ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηεο δπζκελνχο επηινγήο (Lee and Fargher. 2010). 

 

2.6.3 Δηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

Μηα αθφκε παξάκεηξνο πνπ δείρλεη λα απαζρνιεί ηνπο δηεζλείο επελδπηέο 

είλαη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 

Με ηνλ φξν εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε αλαθεξφκαζηε ζηηο δηαδηθαζίεο, ζηηο δνκέο 

θαη ζηηο πξαθηηθέο νη νπνίεο αλαπηχζζνληαη ζην εζσηεξηθφ ηεο εηαηξείαο θαη 

επεξεάδνπλ ηφζν ηελ άζθεζε ηεο δηνίθεζεο φζν θαη ηε δηακφξθσζε ησλ 

ζρέζεσλ ζην εμσηεξηθφ θαη ζην εζσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο εηαηξείαο. 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ φπνπ ν έιεγρνο αζθείηαη απφ ζπγθεθξηκέλε 

θιεηζηή νκάδα αηφκσλ, φπσο ζηελ πεξίπησζε ησλ νηθνγελεηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ, ε παξνπζία ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ εκθαλίδεηαη 

λα είλαη πεξηνξηζκέλε (Leuz et al. 2008). H απξνζπκία ησλ επελδπηψλ λα 
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ηνπνζεηήζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε επηρεηξήζεηο φπνπ νη δνκέο δηνίθεζεο 

νξγαλψλνληαη θαη αζθνχληαη απφ ζπγθεθξηκέλα πξφζσπα εληζρχεηαη απφ ηελ 

απνπζία επαξθνχο έλλνκεο πξνζηαζίαο ηνπ επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ. 

΢πλεπψο φηαλ ε εθκεηάιιεπζε ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ απαηηεί ηε γλψζε 

ηδηαίηεξσλ επηρεηξεκαηηθψλ πξαθηηθψλ, ηελ αλαγλψξηζε ησλ ζρέζεσλ πνπ 

αλαπηχζζνληαη κεηαμχ θπβεξλφλησλ θαη ηδησηψλ θαη ηελ χπαξμε 

ζπγθεθξηκέλεο νκάδαο αηφκσλ ηα νπνία αζθνχλ ηνλ έιεγρν ζε 

ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο ηφηε δεκηνπξγνχληαη ζπλζήθεο 

δηάζηαζεο πιεξνθφξεζεο αλάκεζα ζηνπο μέλνπο θαη ζηνπο εγρψξηνπο 

επελδπηέο. 

Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε αλάκεζα ζηνπο παξαπάλσ επελδπηέο δεκηνπξγεί 

ηφζν πξνβιήκαηα δπζκελνχο επηινγήο φζν θαη εζηθνχ θηλδχλνπ. 

Πην αλαιπηηθά νη αιιφηξηνη επελδπηέο απνθεχγνπλ ηηο επελδχζεηο ζε κεηνρέο 

εηαηξεηψλ νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε έλα πεξηβάιινλ, φπσο απηφ πνπ 

αλαθέξακε παξαπάλσ, θαζψο ζεσξνχλ φηη ε απφδνζε ηνπο ζα είλαη 

ζεκαληηθά ρακειφηεξε. 

Δπίζεο ρακειφηεξε είλαη θαη ε ηηκή ζηελ νπνία είλαη πξφζπκνη λα αγνξάζνπλ 

ηνπο ηίηινπο (Leuz et al. 2008), κε ην θφζηνο παξαθνινχζεζεο ησλ 

αζθνχλησλ ηε δηνίθεζε ζην εζσηεξηθφ ησλ εηαηξεηψλ λα απμάλεηαη. 

Ωο εθ ηνχηνπ νη μέλνη επελδπηέο θαηεπζχλνπλ ιηγφηεξα θεθάιαηα ζε εηαηξείεο 

φπνπ ν έιεγρνο αζθείηαη απφ ζπγθεθξηκέλε νκάδα αηφκσλ, πεξηνξίδνληαο 

αθφκε πεξηζζφηεξν ηηο επελδχζεηο ηνπο φηαλ ην ζχλνιν ησλ θαλφλσλ θαη ησλ 

ζεζκψλ παξέρνπλ αλεπαξθή πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ηνπο (Leuz et al. 

2008).  

 

2.6.4 Δπηινγή εηαηξεηώλ 

Γελ είλαη ηπραίν ην γεγνλφο φηη νη δηεζλείο επελδπηέο θαη ζπγθεθξηκέλα νη 

κεγάινη επελδπηηθνί νξγαληζκνί επηιέγνπλ λα ηνπνζεηήζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο 

ζε κεγάιεο εηαηξείεο ζε αληίζεζε κε ηνπο εγρψξηνπο επελδπηέο νη νπνίνη 

δηακνξθψλνπλ ην ραξηνθπιάθην ηνπο κε ηε ζπκκεηνρή ηίηισλ θαη απφ 

κηθξφηεξεο εηαηξείεο (Didier. 2011).  

Οη κηθξφηεξεο εηαηξείεο, ινηπφλ, ησλ νπνίσλ ηα θέξδε παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε, ζπγθεληξψλνπλ θεθάιαηα απφ επελδπηέο πνπ 

θαηέρνπλ πεξηζζφηεξε πιεξνθφξεζε. 
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Αληίζεηα νη κεγαιχηεξεο εηαηξείεο αληινχλ θεθάιαηα απφ επελδπηέο νη νπνίνη 

πζηεξνχλ ζηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε θαη δελ επηζπκνχλ λα αλαιάβνπλ ην 

θφζηνο απφθηεζήο ηεο.  

Βέβαηα νη κεγάιεο εηαηξείεο είλαη γλσζηέο ζηνπο επελδπηέο, γεγνλφο ην νπνίν 

κεηψλεη ηελ αλάγθε εκβάζπλζεο ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ζηηο 

κειινληηθέο πξννπηηθέο γηα απηή ηελ θαηεγνξία ησλ εηαηξεηψλ.  

Ζ δηάζηαζε ινηπφλ ζηελ πιεξνθφξεζε δελ επεξεάδεη κε ηνλ ίδην ηξφπν 

φινπο ηνπο επελδπηέο. Όζν πεξηζζφηεξν ζπγθεληξσκέλεο είλαη νη επελδχζεηο 

ελφο επελδπηή ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρψξα ή ζε έλα ζπγθεθξηκέλν θιάδν ηφζν 

κηθξφηεξε είλαη ε επίδξαζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ζηε ιήςε ηεο 

επελδπηηθήο απφθαζεο θαζψο νη επελδπηέο έρνπλ ζπζζσξεπκέλε 

πιεξνθφξεζε θαη εκπεηξία απφ παξειζνχζεο ζπλαιιαγέο. 

Μπνξνχκε ινηπφλ λα δηαρσξίζνπκε ηνπο επελδπηέο ζε δχν επξχηεξεο 

θαηεγνξίεο. 

Ζ πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηνπο δηεζλείο επελδπηέο πνπ θαηεπζχλνπλ 

ηα θεθάιαηα ηνπο ζε ζπγθεθξηκέλνπο πξννξηζκνχο θαη ε δεχηεξε ηνπο 

επελδπηέο κε δηεπξπκέλν πεδίν δξαζηεξηνπνίεζεο ηφζν ζε επίπεδν ρψξαο 

φζν θαη ζε επίπεδν θιάδνπ θαη επελδπηηθνχ πξντφληνο (Didier. 2011). 

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ε επηινγή ηνπνζέηεζεο 

θεθαιαίσλ ζε κεγάιεο εηαηξείεο δελ επεξεάδεηαη κφλν απφ ηε δηάζηαζε ζηελ 

πιεξνθφξεζε αιιά θαη απφ ηελ απμεκέλε ηαρχηεηα ξεπζηνπνίεζεο πνπ 

δηαζέηνπλ νη ηειεπηαίεο, ζηνηρείν ζεκαληηθφ γηα επελδπηέο πνπ κεηαβάινπλ 

ζπρλά ην ραξηνθπιάθην ηνπο. 

Αθφκε έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ επηινγή ηνπνζέηεζεο 

ησλ θεθαιαίσλ ζε κεγάιεο εηαηξείεο είλαη ε παξνπζία ησλ ηειεπηαίσλ ζε 

δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα θαη ηδηαίηεξα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ γεγνλφο ην νπνίν κεηψλεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη παξέρεη ηελ απαξαίηεηε εμαζθάιηζε ηνπ 

επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ επελδπηψλ απφ ηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο Ακεξηθήο, νη νπνίνη απνηεινχλ ηε κεγαιχηεξε νκάδα ησλ δηεζλψλ 

επελδπηψλ, ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηε ιήςε ηεο επελδπηηθήο απφθαζεο 

είλαη ε ζπκκεηνρή ησλ μέλσλ εηαηξεηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ. Ζ ζπκκεηνρή ησλ εηαηξεηψλ ή ε έθδνζε νκνινγηαθνχ δαλείνπ 

(Yankee Bonds) απαηηεί ηε ζπκκφξθσζή ησλ εηαηξεηψλ κε ηα ινγηζηηθά 
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πξφηππα ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ γεγνλφο ην νπνίν κεηψλεη ην θφζηνο 

αλαδήηεζεο θαη ζχγθξηζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηνπο επελδπηέο 

(Ahearne et al. 2002). 

Δπίζεο ην ζεζκηθφ πιαίζην θαη νη ξπζκηζηηθέο αξρέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο 

απνηεινχλ γλψξηκν πεξηβάιινλ γηα ηνπο Ακεξηθαλνχο επελδπηέο 

ζπκβάιινληαο ζηελ αίζζεζε ηεο εμαζθάιηζεο ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ επηπέδνπ 

πξνζηαζίαο απφ αζέκηηεο πξαθηηθέο θαη πεξηνξηζκνχ ηεο δηάζηαζεο ηεο 

πιεξνθφξεζεο αλάκεζα ζηνπο δξψληεο ζην εζσηεξηθφ ηεο εηαηξείαο 

(κάλαηδεξ θαη ηδηνθηήηεο) θαη ζηνπο επελδπηέο.  

Σέινο ε άκεζε παξνρή πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηεο εηαηξείαο 

θαη ε εθηέιεζε ζπλαιιαγψλ κε κηθξφηεξν θφζηνο ελζαξξχλεη αθφκε 

πεξηζζφηεξν ηελ επέλδπζε ησλ Ακεξηθαληθψλ θεθαιαίσλ ζε ρξεφγξαθα 

αιιφηξησλ εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε Ακεξηθαληθά Υξεκαηηζηήξηα.  

 

2.6.5 Απόζηαζε 

Ζ απφζηαζε απνηειεί έλα επηπιένλ παξάγνληα επεξεαζκνχ γηα ηελ επηινγή 

ηεο νηθνλνκίαο ζηελ νπνία ζα θαηεπζπλζνχλ ηα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα. 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ αγαζψλ είλαη εχθνιν λα αληηιεθζεί θαλείο φηη ε 

απφζηαζε επεξεάδεη ην θφζηνο κεηαθνξάο θαη σο εθ ηνχην επηβαξχλεη ην 

ηειηθφ θφζηνο απφθηεζεο ηνπ πξντφληνο. 

Αληίζηνηρα ζηελ πεξίπησζε ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ ε πεγή 

θφζηνπο πνπ ζπλδέεηε κε ηε γεσγξαθηθή απφζηαζε είλαη ε αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε. 

Θα κπνξνχζε λα ππνζέζεη θαλείο φηη νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα 

ηθαλνπνηήζνπλ ην ζηφρν ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ζα 

απεπζχλνληαλ ζε αγνξέο νη νπνίεο δελ επεξεάδνληαη απφ ηηο ζπλζήθεο ζηελ 

εγρψξηα νηθνλνκία θαηαγσγήο ηνπο. 

΢πλεπψο ζα ήηαλ ινγηθφ λα ππνζέζνπκε κία ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ 

ηνπνζέηεζε θεθαιαίσλ ζε μέλεο αγνξέο θαη ζηελ απφζηαζε. 

Ζ παξαπάλσ ππφζεζε, φκσο, δελ ηζρχεη θπξίσο ιφγσ ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο. Ζ θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ εθηφο ζπλφξσλ ηείλεη λα 

θαηεπζχλεηαη ζε επελδχζεηο ζηνλ επξχηεξν γεσγξαθηθφ ρψξν πνπ πεξηβάιεη 

ηε ρψξα θαηαγσγήο. Oη ζρέζεηο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί κέζσ εκπνξηθψλ 

ζπλαιιαγψλ, ε πηζαλή εμνηθείσζε κε ηε γιψζζα, ε παξνρή πιεξνθνξηψλ 
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απφ ηα κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο θαη ε δπλαηφηεηα άκεζεο θαη γξήγνξεο 

πξφζβαζεο ζηηο ρψξεο ππνδνρήο απνηεινχλ παξάγνληεο πνπ κεηψλνπλ ζε 

θάπνην βαζκφ ηελ αλεζπρία ησλ επελδπηψλ απφ ην ελδερφκελν δηάζηαζεο 

ηεο πιεξνθφξεζεο, φπσο ηνπιάρηζηνλ ηελ αληηιακβάλνληαη νη ηειεπηαίνη 

(Portes et al. 2001). 

Βέβαηα ε αλάγθε γηα πιεξνθφξεζε δελ είλαη ε ίδηα γηα φια πξντφληα. ΢ηελ 

πεξίπησζε ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ε πξφζβαζε ζηελ απαξαίηεηε 

πιεξνθφξεζε είλαη εχθνιε θαζψο ε απαίηεζε ζε πιεξνθνξηαθφ πιηθφ 

εληνπίδεηαη ζηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο ηα νπνία 

είλαη δηαζέζηκα απφ πιήζνο έγθπξσλ πεγψλ ελεκέξσζεο. Αληίζεηα ζηελ 

πεξίπησζε ηεο επέλδπζεο ζε εηαηξηθά πξντφληα είηε ηδηνθηεζίαο φπσο νη 

κεηνρέο είηε ρξένπο φπσο ηα νκφινγα ε απφθηεζε έγθπξεο πιεξνθφξεζεο 

δελ είλαη ηφζν εχθνιε ππφζεζε (Portes et al. 2001). 

Οη επελδπηηθέο απνθάζεηο δελ είλαη απνθιεηζηηθά απνηέιεζκα ηεο αλάιπζεο 

ησλ ηδηαίηεξσλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηηο εγρψξηεο αγνξέο αιιά πνιιέο 

θνξέο επεξεάδνληαη απφ ηελ αγειαία ζπκπεξηθνξά θαζψο ε ζπκκεηνρή ζηελ 

αγνξά δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ απφ κεγάινπο επελδπηηθνχο 

νξγαληζκνχο θαζνξίδεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ απφθαζε εηζφδνπ ζηε 

ζπγθεθξηκέλε εγρψξηα νηθνλνκία. 

 

2.6.6 “Μέηξεζε” ηεο Αζύκκεηξεο Πιεξνθόξεζεο 

Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ νη επελδπηέο λα απνθαζίζνπλ αλ ζα ηνπνζεηήζνπλ ηα 

θεθάιαηα ηνπο ζε θάπνην επελδπηηθφ ζηνηρείν θαη ηελ απφδνζε πνπ ζα 

δεηήζνπλ γηα ην αληίζηνηρν επίπεδν θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα 

πνζνηηθνπνηήζνπλ ην ζπγθεθξηκέλν θίλδπλν ψζηε λα ηηκνινγήζνπλ 

απνηειεζκαηηθά ην δαλεηδφκελν-ιήπηε ησλ θεθαιαίσλ. 

Σν πξφβιεκα πνπ αλαθχπηεη ζηε ζπγθεθξηκέλε πνζνηηθνπνίεζε είλαη φηη ε 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε απνηειεί πνηνηηθή κεηαβιεηή. 

Καζψο ινηπφλ ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε δελ είλαη άκεζα κεηξήζηκε, ε ιχζε 

πνπ πξνηείλεηε είλαη ε ρξήζε ππνθαηάζηαησλ. 

Σα ππνθαηάζηαηα πνπ πξνηείλνληαη ζχκθσλα κε ηνπο Clarke θαη Shastri 

(2000) γηα ηε κέηξεζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο είλαη: 
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 Πξνβιέςεηο Αλαιπηώλ. 

Διέγρεηαη ε αθξίβεηα ησλ πξνβιέςεσλ θαη ε δηαζπνξά ησλ 

πξνβιέςεσλ αλάκεζα ζηνπο αλαιπηέο. 

 Δπελδπηηθέο Δπθαηξίεο. 

Ζ βαζηθή ππφζεζε είλαη φηη νη δηεπζπληέο ησλ εηαηξεηψλ έρνπλ 

θαιχηεξε γλψζε ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θαη ησλ αλακελφκελσλ 

ρξεκαηνξνψλ. Οη δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε ζπγθεθξηκέλε 

θαηεγνξία είλαη ε αγνξαία αμία πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαζψο θαη ηα θέξδε αλά κεηνρή. 

 Μηθξνδνκέο ηεο αγνξάο (Microstructure measures). 

Ζ ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία αλαθέξεηαη ζην εχξνο αλάκεζα ζηηο ηηκέο 

πψιεζεο θαη αγνξάο ηίηισλ (bid – ask spread) ην νπνίν επεξεάδεηαη 

κεηαμχ άιισλ απφ ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. ΢πγθεθξηκέλα φηαλ 

νη δηαπξαγκαηεπηέο ζηελ αγνξά (market makers) ζπλαιιάζζνληαη κε 

θαιά πιεξνθνξεκέλνπο επελδπηέο ε δηαθνξά απηή κεηψλεηαη θαη 

απμάλεηαη αληίζηνηρα κε ην κέγεζνο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

Σέινο ζηε ρξήζε ηνπ θάζε ππνθαηάζηαηνπ ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε 

νη “αδπλακίεο” κε ηηο νπνίεο ην θάζε κέηξν ζπλνδεχεηαη φπσο ε ακεξνιεςία 

θαη ηα πξνζσπηθά θίιηξα ησλ εθηηκεηψλ, ε δηαθνξεηηθή κέζνδνο απνηίκεζεο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ε επίδξαζε άιισλ εμσγελψλ κεηαβιεηψλ 

ζηε δηακφξθσζε ηνπ εχξνπο ησλ ηηκψλ πψιεζεο θαη αγνξάο φπσο νη 

δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο.  
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Έξεπλα Βηβιηνγξαθίαο 

 

3.1 Δηζαγσγή 

Ζ επηινγή ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ γηα ην πνπ ζα ζηξέςνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο 

εμαξηάηαη ηφζν απφ ηηο γεληθφηεξεο (Push Factors) φζν θαη απφ ηηο εηδηθφηεξεο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο (Pull Factors) πνπ δηακνξθψλνπλ ην επελδπηηθφ 

πεξηβάιινλ ηεο ρψξαο απνδέθηε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ, κε ην ζεζκηθφ 

πιαίζην λα απνηειεί ζεκαληηθή κεηαβιεηή απφθαζεο γηα ηνπο επελδπηέο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ν βαζκφο πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο απφ ηηο 

ρψξεο απνδέθηεο ησλ θεθαιαίσλ. Οη ζπλζήθεο ζηε δηεζλή αγνξά 

επεξεάδνληαη θπξίσο απφ ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

νη νπνίεο ζεσξνχληαη ε θηλεηήξηνο δχλακε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. ΢ε 

θάπνηεο έξεπλεο νη δηεζλείο παξάγνληεο επεξεαζκνχ (Push Factors) 

αλαθέξνληαη ηφζν ζηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο φζν θαη 

ζηηο ππφινηπεο κεγάιεο νηθνλνκίεο ζηελ Δπξσδψλε, ζηελ Ηαπσλία θαη ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην. 

Αληίζηνηρα ηα ζεκειηψδε καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ησλ ρσξψλ ππνδνρήο ησλ 

θεθαιαίσλ ζπλζέηνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ εγρψξησλ παξαγφλησλ (Pull 

Factors).  

Ζ θχξηα δηάθξηζε ησλ ρσξψλ είλαη αλάκεζα ζηηο αλαπηπγκέλεο, ζηηο ιηγφηεξν 

αλαπηπγκέλεο θαη ζηηο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο. Με ηηο ρψξεο νη νπνίεο 

ραξαθηεξίδνληαη σο αλαπηπζζφκελεο–αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο λα 

πξνέξρνληαη θπξίσο απφ ηελ Αζία, ηελ Δπξψπε θαη ηε Λαηηληθή Ακεξηθή 

Οη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο αλαθέξνληαη ζηηο ξνέο θεθαιαίσλ ζε νκφινγα, ζε 

κεηνρέο, ζε άκεζεο μέλεο επελδχζεηο θαη ζε ηξαπεδηθά πξντφληα.  

Αθφκε πξνθεηκέλνπ λα πνζνηηθνπνηεζεί ε επίδξαζε ζπγθεθξηκέλσλ 

γεγνλφησλ θαη πνηνηηθψλ κεηαβιεηψλ γίλεηαη ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ ή 

ππνθαηάζηαησλ φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη 

ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. 
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3.2 Αλαζθόπεζε Βηβιηνγξαθίαο 

 

Αngelos A. Antzoulatos (1997). “On the Determinants and Resilience of 

LDC Bond Issuance, 1990 – 1995”, Journal of International Money and 

Finance, Vol. 19, No. 3, pp. 399-418. 

΢ην ζπγθεθξηκέλν άξζξν εληνπίδνπκε ηελ αλάδεημε ελφο επηπιένλ παξάγνληα 

επεξεαζκνχ ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ, ηνπνζεηεκέλσλ ζε νκφινγα, ηεο 

παγθφζκηαο έθδνζεο. 

΢πγθεθξηκέλα ε παγθφζκηα έθδνζε νκνιφγσλ αληηκεησπίδεηαη σο 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή ηνπ γεγνλφηνο φηη νη ξνέο δηεζλψλ επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ ζε νκφινγα δελ αληεζηξάθεζαλ, απνρσξψληαο απφ ηηο ιηγφηεξν 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο, κε ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζηελ Ακεξηθή.  

Ζ χθεζε θαη ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ ζηηο βηνκεραληθέο ρψξεο, ε πηνζέηεζε 

πνιηηηθψλ θαη κεηαξξπζκίζεσλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ 

εμσηεξηθνχ ρξένπο, απφ ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ζπλέζεζαλ έλα 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ην νπνίν ελζάξξπλε ηηο επελδχζεηο νκνιφγσλ ζηηο 

ιηγφηεξν αλεπηπγκέλεο ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο θαη ηεο Αζίαο. 

Ζ νκνηφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ ραξαθηήξηδε ην επελδπηηθφ 

πεξηβάιινλ ζηηο δεθαεηίεο ηνπ 1920 θαη ηνπ 1970 κε απηφ ηνπ 1990 ελίζρπζε 

ηηο αλεζπρίεο ηεο απνρψξεζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ απφ ηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο κε ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζηελ Ακεξηθή. 

Παξά ηηο πξνβιέςεηο, νη ξνέο ησλ θεθαιαίσλ ζε νκφινγα αλέθακςαλ ην ηξίην 

ηξίκελν ηνπ 1994, κεηά ηε κείσζε πνπ ζεκεηψζεθε ζην πξνεγνχκελν 

ηξίκελν, σο απνηέιεζκα ηνπ πεξηνξηζκνχ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηε 

FED θαη ηεο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ ζηελ Ακεξηθή. 

΢πγθεθξηκέλα νη ξνέο ησλ νκνιφγσλ έδεημαλ λα αθνινπζνχλ ηηο δηαθπκάλζεηο 

ηεο παγθφζκηαο έθδνζεο νκνιφγσλ εληζρχνληαο ηε ζπνπδαηφηεηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο ζηνλ επεξεαζκφ ηεο θαηεχζπλζεο ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ ζηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία πξντφλησλ ρξένπο μεπεξλψληαο 

αθφκε θαη απηή, πνπ κέρξη ζήκεξα αληηκεησπίδνληαλ σο ε ζεκαληηθφηεξε 

κεηαβιεηή, ησλ επηηνθίσλ ζηελ Ακεξηθή. 

Ζ έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζην ζπγθεθξηκέλν άξζξν δηεμάγεηαη ζε έλα 

πιήξε θχθιν ησλ επηηνθίσλ ζηελ Ακεξηθή θαη ησλ δηεζλψλ επηηνθίσλ, απφ ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 1990 έσο ην Γεθέκβξην ηνπ 1995,θαηαγξάθνληαο ηηο ξνέο ησλ 
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νκνιφγσλ ζηελ Αξγεληηλή, ζηε Βξαδηιία θαη ζην Μεμηθφ πξνθεηκέλνπ λα 

εληνπίζεη ηηο κεηαβιεηέο θαη ην βαζκφ επεξεαζκνχ ησλ ηειεπηαίσλ ζηηο ξνέο 

ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο αλάιπζεο είλαη νη ξνέο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ 

ζε νκφινγα ζηηο παξαπάλσ ρψξεο. 

Αληίζηνηρα νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαηαηάζζνληαη ζε ελλέα επξχηεξεο 

θαηεγνξίεο νη νπνίεο αλαιχνληαη σο εμήο: 

 Ζ πξφζβαζε ζηε αγνξά νκνιφγσλ (Market Access). 

Ζ κεηαβιεηή απηή αλαθέξεηαη ζηελ πξνεγνχκελε δπλαηφηεηα 

άληιεζεο θεθαιαίσλ κέζσ νκνιφγσλ (BONDt-k). Ζ δπλαηφηεηα απηή 

κπνξεί λα εξκελεπηεί φηη ζπλεηζθέξεη ζεηηθά ζηελ παξνχζα δπλαηφηεηα 

άληιεζεο θεθαιαίσλ κέζσ ηεο έθδνζεο νκνιφγσλ ιφγσ ηεο 

εμνηθείσζεο ησλ επελδπηψλ κε ηε δαλεηδφκελε ρψξα ελψ κπνξεί λα 

ιάβεη αξλεηηθφ πξφζεκν αλ εξκελεπηεί σο ππεξδαλεηζκφο θαη αχμεζε 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

 Ζ πξνζθνξά θεθαιαίσλ (Supply of Funds). 

H αχμεζε ηεο παγθφζκηαο έθδνζεο νκνιφγσλ (WBOND) εληζρχεη ηελ 

παξνρή ξεπζηφηεηαο θαη σο εθ ηνχηνπ ηε ξνή θεθαιαίσλ ζε νκφινγα, 

ζηηο ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο. 

 H δήηεζε θεθαιαίσλ (Demand for Funds – NEED). 

Ζ δήηεζε θεθαιαίσλ επεξεάδεηαη απφ ηηο παξαθάησ κεηαβιεηέο: 

Ιζνδύγην Σξερνπζώλ ΢πλαιιαγώλ (CA). 

Έλα ειιεηκκαηηθφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ επεξεάδεη ζεηηθά ηε 

δήηεζε θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε ησλ ειιεηκκάησλ ελψ επεξεάδεη 

αξλεηηθά ηελ πξνζθνξά θαζψο κεηψλεηαη ε εκπηζηνζχλε ησλ 

επελδπηψλ ζηελ ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο λα αληαπνθξηζεί ζηηο δαλεηαθέο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Όπσο θαίλεηε ην αξλεηηθφ πξφζεκν ππεξηζρχεη ηνπ 

ζεηηθνχ κε ην έιιεηκκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ λα 

απμάλεη ηε δήηεζε θεθαιαίσλ. 

Η αλαηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο (%ΓR). 

Ζ αλαηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο ηζνηηκίαο (κε ηελ αθαίξεζε ηεο 

επίδξαζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ) νδεγεί ζε αχμεζε ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ 
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ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη σο εθ ηνχηνπ, ζχκθσλα κε φζα 

αλαθέξακε παξαπάλσ, ιακβάλεη ζεηηθφ πξφζεκν. 

Η ζσξεπηηθή κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο (%ΓRcum). 

Ζ ζσξεπηηθή κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο απφ ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 1990 ιακβάλεη επίζεο ζεηηθφ πξφζεκν. 

 H δήηεζε θεθαιαίσλ σο ζπλάξηεζε ηνπ θφζηνπο (Demand for Funds- 

COST) 

Οη κεηαβιεηέο θφζηνπο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ είλαη: 

Σα εγρώξηα επηηόθηα (i). 

Σα εγρψξηα επηηφθηα ζπλδένληαη ζεηηθά κε ηε δήηεζε δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ θαζψο ε αχμεζε ηνπ εγρψξηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ νδεγεί 

ζε αλαδήηεζε πεγψλ άληιεζεο θεθαιαίσλ εθηφο ζπλφξσλ. 

Σα πξαγκαηηθά εγρώξηα επηηόθηα (r). 

Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ θαη ηα 

πξαγκαηηθά επηηφθηα ζπλδένληαη ζεηηθά κε ηε δήηεζε δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ. 

Σα δηεζλή επηηόθηα (i*). 

΢ε αληίζεζε κε ηα εγρψξηα επηηφθηα ε αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ 

ζην εμσηεξηθφ κεηψλεη ηε δήηεζε δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. 

Η αλακελόκελε κεηαβνιή ησλ δηεζλώλ επηηνθίσλ (EtΓi*t+1). 

Ζ αλακελφκελε κεηαβνιή ησλ δηεζλψλ επηηνθίσλ ζπλδέεηαη ζεηηθά κε 

ηε δήηεζε δηεζλψλ θεθαιαίσλ θαζψο ε πξνζδνθία αχμεζεο ηνπ 

θφζηνπο δαλεηζκνχ ζα νδεγήζεη ζε κεγαιχηεξε δήηεζε θεθαιαίσλ ζην 

παξφλ. 

 Σν θαηλφκελν ηνπ επεξεαζκνχ απφ ηηο αληζνξξνπίεο ή/θαη απφ ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε πνπ αληηκεησπίδνπλ νη ρψξεο ζηελ επξχηεξε 

πεξηνρή (Contagion Effects). 

Γηα ηε κέηξεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνχληαη νη 

πξνεγνχκελεο ξνέο θεθαιαίσλ ζε νκφινγα ζηελ επξχηεξε πεξηνρή ηεο 

Λαηηληθήο Ακεξηθήο (LABOND). 

 Ζ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο (Creditworthiness). 
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Ζ αλαβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο (CRED) 

κεηψλεη ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαη απμάλεη ηελ παξνρή θεθαιαίσλ. 

 Ζ χπαξμε ξεπζηφηεηαο ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

(International Liquidity). Ζ ξεπζηφηεηα απηή επεξεάδεηαη απφ ηα 

πξνεγνχκελα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα (Lagged Reserves –RES) 

κε αξλεηηθή επίδξαζε ησλ ηειεπηαίσλ ζηε δήηεζε θεθαιαίσλ ηφζν 

ιφγσ ηεο κεησκέλεο αλάγθεο εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ φζν θαη ιφγσ ηεο 

αχμεζεο ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ θφζηνπο. 

Αληίζεηα ηα πςειά ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα εληζρχνπλ ηελ 

εκπηζηνζχλε ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ ζπκβάιινληαο ζηελ αχμεζε ηεο 

πξνζθνξάο θεθαιαίσλ απφ ηνπο ηειεπηαίνπο. 

 Αιιαγέο ζην πνιηηηθφ πεξηβάιινλ θαη ζεκαληηθά γεγνλφηα (Policy 

Changes & Major Evens). 

Ζ ελζσκάησζε ηεο επίδξαζεο ησλ κεγάισλ πνιηηηθψλ γεγνλφησλ θαη 

ησλ αιιαγψλ ζηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή ζηε δήηεζε ησλ θεθαιαίσλ 

επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο ρξήζεο ςεπδνκεηαβιεηψλ (Dummies – DUM). 

 Ζ πνηφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο δηαρείξηζεο (Quality of Economic 

Management – QUALITY) 

Ζ πνζνηηθνπνίεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο επηηπγράλεηαη κε ηε 

ρξήζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο. Οη ελ ιφγσ δηαθπκάλζεηο ζπλδένληαη αξλεηηθά κε ηελ 

εθαξκνγή καθξννηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ γηα ηελ νηθνλνκηθή ελίζρπζε 

ηεο ρψξαο απνδνρήο. 

Οη ζρέζεηο πνπ ζπλδένπλ ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο είλαη:  

𝐵𝑂𝑁𝐷𝑡
∗ = 𝑎 +  𝛽𝑖𝐵𝑂𝑁𝐷𝑡−𝑖 +  𝛾𝑖𝑊𝐵𝑂𝑁𝐷𝑡−𝑖 +  𝛿𝜄𝑁𝐸𝐸𝐷𝑡−𝑖 +𝑞

𝑖=1
𝑝
𝑖=0

𝑛
𝑖=1

 𝜀𝑖𝐶𝑂𝑆𝑇𝑡−𝑖 + 𝜁𝐿𝐴𝐵𝑂𝑁𝐷𝑡−1 + 𝜃𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡 +𝑚
𝑖=1

𝜆𝑅𝐸𝑆𝑡−𝑘 𝑘 ≥ 2 + 𝜇𝑗𝐷𝑈𝑀𝑡,𝑗 + 𝑛𝑄𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑡−𝑘 𝑘 ≥ 1 + 𝑢𝑡𝑗   

 

𝐵𝑂𝑁𝐷𝑡 =  
0             𝑖𝑓 𝐵𝑂𝑁𝐷𝑡

∗  ≤ 0
𝐵𝑂𝑁𝐷𝑡      

∗    𝑖𝑓 𝐵𝑂𝑁𝐷𝑡
∗   > 0     

  

 

𝑈𝑡~𝑁(0, 𝜎2) 
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Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο αλαδεηθλχνπλ ηελ αλάγθε 

εθηίκεζεο ησλ ζπληειεζηψλ γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά. 

΢πγθεθξηκέλα ζηελ Αξγεληηλή ε κεηαβιεηή πνπ αζθεί ηε κεγαιχηεξε επηξξνή 

ζηα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα, ηνπνζεηεκέλα ζε νκφινγα, είλαη ε 

παγθφζκηα έθδνζε νκνιφγσλ ε νπνία εθηνπίδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ αληίζεηε 

επίδξαζε ηεο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ θαη ησλ γεγνλφησλ πνπ ζπλδένληαη κε 

ηελ θξίζε ζην Μεμηθφ. 

΢ην Μεμηθφ νη ζεκαληηθφηεξεο κεηαβιεηέο επεξεαζκνχ είλαη ε παγθφζκηα 

έθδνζε νκνιφγσλ θαη νη πξνεγνχκελεο ξνέο θεθαιαίσλ κε ηε δηακφξθσζε 

ησλ επηηνθίσλ ζηελ Ακεξηθή λα κελ αζθνχλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ 

θαηεχζπλζε ησλ ξνψλ. 

΢ηε Βξαδηιία, ζε αληίζεζε κε ηηο δχν πξνεγνχκελεο ρψξεο, ε παγθφζκηα 

έθδνζε νκνιφγσλ δελ αζθεί ζεκαληηθή επηξξνή ζηε δηακφξθσζε ησλ ξνψλ 

θεθαιαίσλ ζε νκφινγα κε ηε βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ θαη ηελ 

αλαβάζκηζε ηεο αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο λα 

εθηνπίδεη ηελ αξλεηηθή επίδξαζε ηεο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ. 

Σέινο ππελζπκίδεηαη ζηνλ επίινγν ηνπ άξζξνπ φηη ε επίδξαζε ηεο 

παγθφζκηαο έθδνζεο νκνιφγσλ δε ζεκαίλεη φηη έρεη εμαιείθεη ε πηζαλφηεηα 

εθδήισζεο κηαο λέαο θξίζεο, απφ ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, φπσο ζπλέβε 

ζηηο πξνεγνχκελεο δεθαεηίεο ηνπ 1920 θαη 1970. 

 

Angelos A. Antzoulatos (1998). “Capital Flows, Foreign Exchange 

Reserves and Aggregate Demand”, pp. 147-172, chapter 10, in European 

Union at the Crossroads: A Critical Analysis of Monetary Union and 

Enlargement, edited by Chris Paraskevopoulos, Edward Elgar 

Publishing Limited. 

Οη νκνηφηεηεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηηο ρψξεο απνδέθηεο ησλ 

δηεζλψλ θεθαιαίσλ κε ηηο αληίζηνηρεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζε 

πξνεγνχκελεο εθδειψζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ φπσο ε δηεχξπλζε 

ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ε αλαηίκεζε ησλ 

εγρψξησλ λνκηζκάησλ θαη ε κείσζε ηνπ επηηνθίνπ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

δεκηνχξγεζαλ αλεζπρίεο γηα κηα ελδερφκελε επαλάιεςε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

απνρψξεζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 
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΢πγθεθξηκέλα νη εξσηήζεηο πνπ ηίζεληαη απφ ην ζπγγξαθέα αιιά θη απφ άιιεο 

έξεπλεο είλαη: 

 

Γηαηί ε δηεύξπλζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ 

ππήξμε απνηέιεζκα ηεο έμαξζεο ζηελ θαηαλάισζε ζηηο ρώξεο ηεο Λαηηληθήο 

Ακεξηθήο θαη ηεο έμαξζεο ζηηο επελδύζεηο ζηηο ρώξεο ηεο Αζίαο; 

Δίλαη ε κείσζε ησλ απνηακηεύζεσλ ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή κόληκε ή πξνζσξηλή; 

Πώο νη ππόινηπεο κεηαβιεηέο ηεο εγρώξηαο δήηεζεο ζπκπεξηθέξνληαη; 

Γηαηί νη ρώξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο μνδεύνπλ κεγαιύηεξν κέξνο ησλ ξνώλ 

ησλ δηεζλώλ θεθαιαίσλ θαη απνηακηεύνπλ ιηγόηεξν κε ηε κνξθή ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθώλ απνζεκάησλ ζε ζρέζε κε ηηο ρώξεο ηεο Αζίαο; 

Θα κπνξνύζαλ ηα δηεζλή θεθάιαηα όρη κόλν λα επηηξέςνπλ ηελ αύμεζε ηεο 

δήηεζεο κέζσ ηεο ραιάξσζεο ησλ πεξηνξηζκώλ ζηε ρξεκαηνδόηεζε από ην 

εμσηεξηθό αιιά θαη λα πξνθαιέζνπλ ηελ αύμεζε ζηελ εγρώξηα δήηεζε αθόκε 

θαη ζε ρώξεο νη νπνίεο δελ αληηκεηώπηδαλ πεξηνξηζκνύο (ζηνλ εμσηεξηθό 

δαλεηζκό); 

 

Ζ ζπγθεθξηκέλε εξεπλά επηρεηξεί λα απαληήζεη ζηα παξαπάλσ εξσηήκαηα  

πξνζεγγίδνληάο ηα κέζσ ηνπ κνληέινπ ηνπ νξζνινγηθνχ λνηθνθπξηνχ πνπ έρεη 

θαηά λνπ ην κέιινλ αιιά αληηκεησπίδεη πεξηνξηζκφ ζην δαλεηζκφ θαη ην νπνίν 

πξνζπαζεί λα εμνκαιχλεη ηελ θαηαλάισζε δηαρξνληθά. 

Οη απαληήζεηο ζε απηέο ηηο εξσηήζεηο αλακέλεηαη λα ζπκβάινπλ ζηελ 

απφθηεζε ζεκαληηθψλ γλψζεσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε παξφκνησλ 

θαηαζηάζεσλ ηφζν γηα ηνπο αλαιπηέο φζν θαη γηα ηνπο δηακνξθσηέο ηεο 

πνιηηηθήο θαζψο o θχθινο ηεο ξνήο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ δείρλεη λα 

επαλαιακβάλεηαη. 

΢πλεπψο ην εκπεηξηθφ κνληέιν ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ε θαηαλάισζε 

ελφο αηφκνπ εμαξηάηαη απφ ηελ αχμεζε ησλ κειινληηθψλ εηζνδεκάησλ ππφ 

ζπλζήθεο πεξηνξηζκέλνπ δαλεηζκνχ.  

΢πγθεθξηκέλα ε ζπλάξηεζε σθέιεηαο ελφο αηφκνπ κεγηζηνπνηείηαη σο εμήο:  

𝑀𝐴𝑋 𝐸𝑡    
1

1 + 𝛿
 
𝑡−1𝑇

𝑡=1

𝑢(𝑐𝑡)    0 ≤ 𝛿 
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Τπνθείκελε ζηνπο παξαθάησ πεξηνξηζκνχο: 

𝑐𝑡 ≤ 𝑥𝑡 + 𝑈𝑡  (𝑈𝑡 ≥ 0) 

𝑥𝑡 = 𝑅 𝑥𝑡−1 − 𝐶𝑡−1 + 𝑦𝑡−1 =  𝑅𝑠𝑡−1
+ 𝑦𝑡   (𝑅 = 1 + 𝑟 ≥ 1) 

𝐶𝑇 = 𝑅𝑇  

΢χκθσλα κε ηνπο ηζρχνληεο πεξηνξηζκνχο ε θαηαλάισζε (ct) ελφο αηφκνπ δε 

κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην άζξνηζκα ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπ ζηνηρείσλ (xt) κε ην 

αληίζηνηρν πνζφ πξνεξρφκελν απφ δαλεηζκφ (Ut). 

Αληίζηνηρα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνέξρνληαη απφ ην άζξνηζκα ησλ 

απνηακηεχζεσλ ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ (Rst-1) θαη ηνπ εηζνδήκαηνο.  

Ο ηειεπηαίνο πεξηνξηζκφο αλαθέξεηε ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

πξνγξακκαηηζκνχ φπνπ ε θαηαλάισζε (cT) ηζνχηαη κε ην ζχλνιν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (xT). 

Ζ ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο είλαη: 

𝐶𝑡
𝑦𝑡

= 𝛼 + 𝛽
𝑆𝑡−1

𝑦𝑡
+ 𝛾

𝑈𝑡

𝑦𝑡
+ 𝑢𝑡  

Με εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ θαηαλάισζε σο πνζνζηφ ηνπ εηζνδήκαηνο θαη 

αλεμάξηεηεο ηελ απνηακίεπζε σο πνζνζηφ ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ην επίπεδν 

ρξένπο επίζεο σο πνζνζηφ ηνπ εηζνδήκαηνο. 

Ζ παξάκεηξνο β παίξλεη ηηκέο ζην πεδίν (0,1] θαζψο ζχκθσλα κε ηελ 

παξαθάησ αληζφηεηα ε νξηαθή αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο ππνιείπεηαη ηεο 

νξηαθήο αχμεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αιιά ζε θάζε πεξίπησζε 

επεξεάδεηαη ζεηηθά. 

0 <
𝜕𝐶𝑡

∗(𝑥𝑡 ; 𝑈𝑡)

𝜕𝑥𝑡
≤ 1 

Αληίζηνηρα ε παξάκεηξνο γ παίξλεη ηηκέο ζην πεδίν [0,1] θαζψο ζχκθσλα κε 

ηελ αληζφηεηα πνπ αθνινπζεί ε νξηαθή αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο ππνιείπεηαη 

ηεο νξηαθήο αχμεζεο ηνπ ρξένπο αιιά απφ θάπνην επίπεδν δαλεηζκνχ θαη 

πάλσ ε θαηαλάισζε γίλεηαη αδηάθνξε ηνπ επηπέδνπ δαλεηζκνχ. 

0 ≤
𝜕𝐶𝑡

∗(𝑥𝑡 ; 𝑈𝑡)

𝜕𝑈𝑡
≤ 1 

Ζ πξνζαξκνγή ηεο παξαπάλσ ζπλάξηεζεο ζε επίπεδν ρψξαο καο δίλεη ηελ 

παξαθάησ ζρέζε:  

𝑍𝑖,𝑡

𝑌𝑖,𝑡
= 𝑎𝑖 + 𝛽

𝑆𝑖,𝑡−1

𝑌𝑖,𝑡
+ 𝛾

𝑈𝑖,𝑡

𝑌𝑖,𝑡
+ 𝑢𝑖,𝑡  
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Όπνπ ν δείθηεο i αλαθέξεηαη ζηε ρψξα θαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Ε 

αληηζηνηρεί ζηελ εγρψξηα δήηεζε ή ζε νπνηνδήπνηε ζπζηαηηθφ ηεο. 

Οη απνηακηεχζεηο αλαθέξνληαη ζηα ζπλνιηθά ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα ηεο 

ρψξαο. 

Αληίζηνηρα γηα ηε κέηξεζε ηνπ νξίνπ ζην δαλεηζκφ ρξεζηκνπνηνχληαη νη ξνέο 

θεθαιαίσλ ζε νκφινγα θαη δάλεηα. 

΢πγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηψληαο ηηο επελδχζεηο ζε νκφινγα σο 

αληηπξνζσπεπηηθήο κεηαβιεηήο ηνπ νξίνπ ζην δαλεηζκφ, έρεη σο απνηέιεζκα 

ηε δηακφξθσζε ησλ ζπληειεζηψλ β θαη γ σο εμήο: 

𝛽 = 𝛽 + 𝜆𝛾 

𝛾 = 𝛾𝜇 

Με ην ι θαη κ λα απνηεινχλ ηνπο ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο ηνπ νξίνπ ζην 

ρξένπο (Ui,t), ζηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα (Si,t-1) θαη ζηηο ξνέο θεθαιαίσλ 

ζε νκφινγα (Βi,t). 

Ζ ηειηθή ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

𝑋𝑖,𝑡

𝑌𝑖,𝑡
= 𝑎𝑖 + 𝛽 

𝑅𝐸𝑆𝑖,𝑡−1

𝑌𝑖,𝑡
+ 𝛾 

𝐹𝐿𝑂𝑊𝑆𝑖,𝑡
𝑌𝑖,𝑡 + 𝑢𝑖,𝑡

+ 𝑢𝑖,𝑡  

Αλαιχνληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ηα δηεζλή θεθάιαηα ζπλέβαιαλ ζηε δηεχξπλζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ Ηζνδπγίνπ 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ κέζσ δχν επηδξάζεσλ: 

 Γίλνληαο ηε δπλαηφηεηα ζηηο ρψξεο νη νπνίεο αληηκεηψπηδαλ 

πεξηνξηζκνχο ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ λα απμήζνπλ ηελ εγρψξηα 

δήηεζε. 

 Δληζρχνληαο ηελ εγρψξηα δήηεζε κέζσ ηεο αληίιεςεο φηη ε παξνρή 

θεθαιαίσλ ζα ζπλερηζηεί θαη ζην κέιινλ. 

΢πγθξίλνληαο ηηο δχν πεξηνρέο ε απμεκέλε επαηζζεζία ηεο εγρψξηαο δήηεζεο 

ζηηο ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο απφ ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα θαη 

απφ ηα δηεζλή θεθάιαηα δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη ρψξεο απηέο 

αληηκεηψπηδαλ πεξηνξηζκνχο ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. 

Δπίζεο ν πεξηνξηζκφο ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ απνηειεί ηελ επεμεγεκαηηθή 

κεηαβιεηή ηνπ γεγνλφηνο φηη νη ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο μφδεπαλ 

πεξηζζφηεξν θαη απνηακίεπαλ ιηγφηεξν ζε ζρέζε κε ηηο ρψξεο ηεο Αζίαο. 

H κεγαιχηεξε επαηζζεζία ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζηα δηεζλή θεθάιαηα ζε 

ζρέζε κε ηηο επελδχζεηο απνδίδεηαη απφ ηνπο Kaminsky and Pereira (1994) 
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ζηηο κεγάιεο εηζνδεκαηηθέο αληζφηεηεο ζηηο ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο 

γεγνλφο ην νπνίν δελ επέηξεςε ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο θαηαλάισζεο θαη ηε 

κεηαηφπηζε ησλ θεθαιαίσλ απφ ηελ θαηαλάισζε ζηηο επελδχζεηο. 

Μηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε απνδίδεη ηε κεγαιχηεξε επαηζζεζία ηεο 

θαηαλάισζεο ζηηο ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο ζην γεγνλφο φηη θαηά ηελ 

πξνεγνχκελε ξνή θεθαιαίσλ ηε δεθαεηία ηνπ 1980 δελ ππήξμαλ ζεκαληηθέο 

επελδχζεηο νη νπνίεο ζα δεκηνπξγνχζαλ ηηο απαξαίηεηεο ππνδνκέο γηα ηε 

δεκηνπξγία πςειφηεξνπ εηζνδήκαηνο ζην κέιινλ. 

Δπηπξνζζέησο ε θαηαλάισζε ζηηο ρψξεο ηεο Αζίαο, ζε αληίζεζε κε ηηο ρψξεο 

ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο, δελ έδεημε λα επεξεάδεηαη απφ ηε δηνρέηεπζε ησλ 

θεθαιαίσλ ζε επελδχζεηο. 

Σέινο ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, κε ηελ ππνζηήξημε ησλ εκπεηξηθψλ 

απνηειεζκάησλ εηζάγεη έλα ζεκαληηθφ κάζεκα πνιηηηθήο, ηελ αλάδεημε ηεο 

επίδξαζεο ησλ πξνζδνθηψλ ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ αηφκσλ. 

΢πγθεθξηκέλα ε αχμεζε ζηελ εγρψξηα δήηεζε κπνξεί λα νδεγεζεί απφ ηηο 

πξνζδνθίεο ηεο κεγαιχηεξεο πξφζβαζεο ζηα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα, 

παξά ην γεγνλφο ηεο χπαξμεο πεξηνξηζκψλ ζηελ θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ.  

 

Kenneth A. Froot, Paul G. J. O’Connell and Mark S. Seasholes(2001). 

“The portfolio flows of international investors”, Journal of Financial 

Economics 59, 151-193. 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ζπγθεληξψλνληαη εκεξήζηα ζηνηρεία απφ ηελ State 

Street Bank & Trust ηα νπνία αλαθέξνληαη ζηε ξνή δηεζλψλ θεθαιαίσλ ζε 44 

ρψξεο απφ ηα κέζα ηνπ 1994 έσο ην ηέινο ηνπ 1998. 

Οη 44 ρψξεο ρσξίδνληαη ζε πέληε θαηεγνξίεο ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο, ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο, ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο 

ηεο Αζίαο, ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο θαη ζε άιιεο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θπξίσο ηεο Αθξηθήο. 

Σα βαζηθά επξήκαηα ηεο έξεπλαο ζπλνςίδνληαη σο εμήο: 

 Ζ ζπζρέηηζε (correlation) ησλ ξνψλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ είλαη ζεηηθή κε 

κεγαιχηεξε επίδξαζε αλάκεζα ζηηο ρψξεο πνπ αλήθνπλ ζηελ ίδηα 

θαηεγνξία- γεσγξαθηθή πεξηνρή.  

Ζ αχμεζε ηεο ζπζρέηηζεο ζηηο ρψξεο πνπ αλήθνπλ ζηελ ίδηα 

γεσγξαθηθή πεξηνρή αλαδεηθλχεη ηε ζεκαζία ησλ παξαγφλησλ πνπ 
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ζρεηίδνληαη κε ηελ πεξηθέξεηα πνπ αλήθνπλ νη ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο 

ζηνλ επεξεαζκφ ηεο θίλεζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 

Ζ ζπζρέηηζε απηή επεθηείλεηαη θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

αλάκεζα ζηηο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο. 

Ζ κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ θίλεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ 

ηνπνζεηεκέλσλ ζε κεηνρέο εληνπίδεηαη κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο Long-

Term Capital Management L.P. 

 Οη ξνέο ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ εκθαλίδνληαη λα 

παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε ζηαζεξφηεηα (persistence) ηδηαίηεξα φηαλ 

αλαιχνληαη ζε επξχηεξν γεσγξαθηθφ επίπεδν. Ζ δηαηήξεζε ησλ ξνψλ 

εμεηάδεηαη κέζσ ηνπ ζπληειεζηή δηαθχκαλζεο θαη ζπγθεθξηκέλα 

ζπγθξίλνληαο ηηο εκεξήζηεο δηαθπκάλζεηο κε ηηο δηαθπκάλζεηο ζε 

ρξνληθέο πεξηφδνπο 2, 5, 20 θαη 60 εκεξψλ. 

𝑉𝑅𝑖
𝑘 =

    𝑓𝑖,𝑡−𝑠 − 𝑓 𝑖 
𝑘−1
𝑠=0  

2𝑇
𝑡=𝑘

𝑘   𝑓𝑖,𝑡 − 𝑓 𝑖 
2𝑇

𝑡=1

 
𝑇 − 1

 𝑇 − 𝐾 − 1  1 − 𝐾 𝑇  
  

 Σα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα επεξεάδνληαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο 

απνδφζεηο, κε ηα δηεζλή θεθάιαηα λα έρνπλ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ζηηο ζεηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ηφζν 

βξαρππξφζεζκα φζν θαη καθξνπξφζεζκα. 

Ζ ζπζρέηηζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ κε ηηο απνδφζεηο 

πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηεο δηάζπαζεο, ζε ηξία επηκέξνπο ζπζηαηηθά, 

ηεο ζρέζεο πνπ ζπλδέεη ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο. 

Σν πξψην ζπζηαηηθφ (Component A) αλαθέξεηαη ζηε ζρέζε ησλ 

ηξερνπζψλ ξνψλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ κε ηηο παξειζνχζεο απνδφζεηο. 

Σν δεχηεξν ζπζηαηηθφ (Component B) ειέγρεη ηε ζρέζε ησλ εκεξήζησλ 

ξνψλ ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ θαη ησλ απνδφζεσλ. 

Σν ηξίην ζπζηαηηθφ (Component C) αλαθέξεηαη ζηε ζρέζε αλάκεζα 

ζηηο ηξέρνπζεο ξνέο θεθαιαίσλ θαη ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο. 

Σα παξαπάλσ ζπζηαηηθά ζπλδπάδνληαη ζηελ εμίζσζε ηνπ ζπληειεζηή 

δηαθχκαλζεο: 

𝐶𝑉𝑅𝑖
𝑘 =   1 −

𝑠

𝑘
 𝛽 𝑟𝑖,𝑡−𝑠,, 𝑓𝑖,𝑡 

𝑘−1

𝑠=1                 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡  𝐴

+ 𝛽 𝑟𝑖,𝑡,, 𝑓𝑖,𝑡        
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡  𝐵

+   1 −
𝑠

𝑘
 𝛽 𝑟𝑖,𝑡+𝑠,, 𝑓𝑖,𝑡 

𝑘−1

𝑠=1                 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡  𝐶
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Οη ζπληειεζηέο β πξνέξρνληαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε αλάκεζα ζηηο 

εκεξήζηεο ξνέο θεθαιαίσλ ζην ρξφλν t θαη ζηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 

ζην ρξφλν s. Ζ κεγάιε ζπκκεηνρή ηνπ πξψηνπ ζπζηαηηθνχ ζηε 

δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ηνπ ζπληειεζηή δηαθχκαλζεο αλαδεηθλχεη ηελ 

ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο ζεηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

θαη ζηα κειινληηθά εηζεξρφκελα δηεζλή θεθάιαηα. 

 Σν γεγνλφο φηη νη απνδφζεηο θαη νη ξνέο δηεζλψλ θεθαιαίσλ 

δηαγξάθνπλ αληίζηνηρεο πνξείεο (co-movement) απνδίδεηαη ζηελ 

πιεξνθνξία πνπ ελζσκαηψλεηαη ζηελ θίλεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 

 Σέινο νη παξνδηθέο ξνέο θεθαιαίσλ νδεγνχλ ζε παξνδηθέο απμήζεηο 

ησλ ηηκψλ. 

 

Serge Jeanneau and Marian Micu (2002). “Determinants of International 

Bank Lending to Emerging Market Countries” Discussion Paper No. 112, 

BIS Working Paper. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα επηθεληξψλεηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ παξαγφλησλ 

πνπ επεξεάδνπλ ην δηεζλή ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. Οη πξνζδηνξηζηηθνί 

παξάγνληεο θαηαηάζζνληαη ζε δχν επξχηεξεο θαηεγνξίεο, ηνπο εμσηεξηθνχο 

παξάγνληεο (Push Factors) θαη ηνπο εζσηεξηθνχο παξάγνληεο (Pull Factors). 

Ωο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίδεηαη ν δηεζλήο ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο. 

Αληίζηνηρα νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαηαηάζζνληαη ζηηο δχν θαηεγνξίεο, 

πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ: 

Push Factors 

 Ο νηθνλνκηθόο θύθινο ηεο δαλείζηξηαο ρώξαο. 

 Όηαλ ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ζην εζσηεξηθφ ηεο δαλείζηξηαο 

ρψξαο είλαη ρακειή, νη ηξάπεδεο αλαδεηνχλ επθαηξίεο ηνπνζέηεζεο 

ησλ θεθαιαίσλ εθηφο ζπλφξσλ. 

 Η εθηεηακέλε ξεπζηόηεηα ζηηο θύξηεο δαλείζηξηεο ρώξεο. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή ζπλδέεηαη κε ηελ πξνεγνχκελε θαζψο ε 

ρακειή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ή ε λνκηζκαηηθή επέθηαζε 

δεκηνπξγνχλ ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα ε νπνία ζα πξέπεη λα 

δηνρεηεπηεί ζε θάπνηνλ επηθεξδή πξννξηζκφ κηαο αλαδπφκελεο αγνξάο. 

Δπίζεο ε χπαξμε “θνχζθαο” ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο επεξεάδεη ηελ 
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θαηεχζπλζε ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ πξνζαλαηνιίδνληάο ηνλ ζε 

αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ. 

 Η δηάζεζε αλάιεςεο θηλδύλνπ. 

Ζ δηάζεζε αλάιεςεο πςειφηεξνπ ξίζθνπ πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζνχλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο ππνινγίδεηαη απφ ηελ απφθιηζε αλάκεζα ζηα 

εηαηξηθά νκφινγα θαηεγνξίαο ΒΒΒ θαη ζηα θπβεξλεηηθά νκφινγα (US 

Treasuries). 

Pull Factors 

 Σν δηεζλέο εκπόξην θαη ν δαλεηζκόο ζε ρώξεο ηεο πεξηθέξεηαο. 

Ζ χπαξμε εκπνξηθψλ δεζκψλ δηεπθνιχλεη ηελ θαηαλφεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαη επελδπηηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηηο 

δαλεηδφκελεο ρψξεο. 

Ο δαλεηζκφο ζε ρψξεο ηεο πεξηθέξεηαο κεηψλεη ηελ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε ε νπνία ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηελ απφζηαζε. 

 Οη θπθιηθέο ζπλζήθεο ζηηο αλαδπόκελεο αγνξέο (Cyclical conditions in 

emerging market countries). 

Ζ αλάπηπμε ηνπ θαζαξνχ εγρψξηνπ πξντφληνο ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ην 

δηεζλή δαλεηζκφ. Οη ρψξεο κε πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο 

δεκηνπξγνχλ ηελ απαξαίηεηε παξαγσγηθή βάζε πξνθεηκέλνπ λα 

αληαπεμέιζνπλ ζηε κειινληηθή εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο θαη ζηελ 

πξνζέιθπζε άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. 

 Η κεηαβιεηόηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο απνηειεί δείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αζηάζεηαο θαη ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

 Σν εμσηεξηθό ρξένο θαη ην αμηόρξεν. 

Σν χςνο ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο κηα ρψξαο απνηειεί κέηξν θαζνξηζκνχ 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο. Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο κεηαμχ 

άιισλ αλαθέξεηαη ζηνλ έιεγρν ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ζηνλ 

πεξηνξηζκφ ησλ δηθαησκάησλ ησλ δαλεηζηψλ θαη ζηελ χπαξμε 

πνιηηηθψλ θηλδχλσλ νη νπνίνη ελδερφκελνο λα νδεγήζνπλ ζε αδπλακία 

εμππεξέηεζεο ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο. 

 Η επίδξαζε ζην καθξνρξόλην δαλεηζκό ηνπ δηαθαλνληζκνύ ηνπ ρξένπο 

κέζσ ηνπ ζρεδίνπ δηάζσζεο “Brady operations”. 
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 Ο δείθηεο ζπλνιηθήο απόδνζεο. 

Ζ ειθπζηηθφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ειέγρεηαη κέζσ ηνπ 

δείθηε ζπλνιηθήο απφδνζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ηνπ 

νξγαληζκνχ δηεζλψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ (International Finance 

Corporation).  

H ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο πνπ ζπλδέεη ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κε ηηο 

αλεμάξηεηεο θαη κέζσ ηεο νπνίαο ειέγρεηαη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη: 

𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽𝑥𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡          𝑖 = 1, … . , 𝛮 𝑡 = 1,… . , 𝑇 

Όπνπ ε κεηαβιεηή yi,t αληηπξνζσπεχεη ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ, ε κεηαβιεηή 

xi,t αληηπξνζσπεχεη ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη ε κεηαβιεηή εi,t 

αληηπξνζσπεχεη ηνλ φξν ηνπ ζθάικαηνο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ζπλνςίδνληαη σο εμήο: 

 Ο βξαρππξφζεζκνο δαλεηζκφο επεξεάδεηαη θπξίσο απφ ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηζηή, ην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν θαη 

ηηο απνδφζεηο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ. 

 Ζ επέθηαζε ησλ ηξαπεδψλ κέζσ ζπγαηξηθψλ ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο 

δελ ππνθαηέζηεζε ην δηεζλή ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. 

 Ζ ζπκπεξηθνξά αλάκεζα ζηνπο θχξηνπο δαλεηζηέο δελ είλαη 

νκνηνγελείο. Οη Ηαπσληθέο ηξάπεδεο θαη νη ηξάπεδεο ηεο Δπξσδψλεο 

πηνζέηεζαλ πξν-θπθιηθή ζπκπεξηθνξά ζηελ θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ κε 

ηηο ηξάπεδεο ηεο Ακεξηθήο λα παξνπζηάδνπλ αληί-θπθιηθή ζπκπεξηθνξά 

ζην δηεζλή ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. 

 Σν θαζεζηψο ζηαζεξψλ θαη ελδηάκεζσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ελζαξξχλεη ην δηεζλή ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. 

 Οη δαλεηζηέο παξνπζηάδνπλ αγειαία ζπκπεξηθνξά ζηελ ηνπνζέηεζε 

ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. Δπίζεο ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ ζε θάπνηα 

πεξηνρή, νη δαλείζηξηεο ρψξεο ζηξέθνπλ ην επελδπηηθφ ηνπο 

ελδηαθέξνλ ζε άιιεο πεξηνρέο. 

 Ζ επηξξνή ηεο εθαξκνγήο ησλ θαλφλσλ ηεο Βαζηιείαο ππήξμε 

πεξηνξηζκέλε ζην δηεζλή ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. 
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 Γελ ππάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηνπο εζσηεξηθνχο θαη ζηνπο 

εμσηεξηθνχο παξάγνληεο επεξεαζκνχ (Push and Pull Factors) ησλ 

δηεζλψλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ. 

 

Roberto A. De Santis and Melanie Lührmann (2009). “On the 

determinants of net international portfolio flows: A global perspective”, 

Journal of International Money and Finance, Volume 28, Issue 5, 

September 2009, Pages 880–901. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηεο ειηθίαο ηνπ πιεζπζκνχ, ηεο 

πνηφηεηαο ησλ ζεζκψλ, ηεο πνζφηεηαο ηνπ ρξήκαηνο θαη ησλ απνθιίζεσλ 

απφ ηελ αθάιππηε ηζνδπλακία ησλ επηηνθίσλ ζηηο ηνπνζεηήζεηο ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ ζε πξντφληα ρξένπο θαη ηδηνθηεζίαο θαζψο θαη ζην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. 

Οη παξαπάλσ κεηαβιεηέο ζπλδένληαη πνζνηηθά κέζσ ηνπ ηζνδπγίνπ 

απνηακηεχζεσλ- επελδχζεσλ φπνπ ην έιιεηκκα (πιεφλαζκα) ηνπ ηζνδπγίνπ 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα ησλ θαζαξψλ εηζξνψλ 

(εθξνψλ) θεθαιαίσλ ζε άκεζεο μέλεο επελδχζεηο (FDI), ζε κεηνρέο (Δ), ζε 

πξντφληα ρξένπο (D), ζε ηξαπεδηθά δάλεηα (O) θαη ζηε κείσζε (αχμεζε) ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ (Ο):  

𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑠 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 = 𝐶𝐴𝐵 = 𝐹𝐷𝐼 + 𝐸 + 𝐵 + 𝐿 + 0 

Οη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ηεο έξεπλαο είλαη: 

 Καζαξέο ξνέο θεθαιαίσλ ζε κεηνρέο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 

 Καζαξέο ξνέο θεθαιαίσλ ζε πξντφληα ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 

 Έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ. 

Αληίζηνηρα νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη : 

 Σν πνζνζηφ ηνπ πιεζπζκνχ άλσ ησλ 65 (65+/15-65) ζε ζρέζε κε ην 

αληίζηνηρν παγθφζκην πνζνζηφ (Relative old-age dependency ratio). 

 Σν πνζνζηφ ηνπ πιεζπζκνχ θάησ ησλ 15 (0-15/15-65) ζε ζρέζε κε ην 

αληίζηνηρν παγθφζκην πνζνζηφ (Relative youth dependency ratio). 

 Ο δείθηεο αηνκηθψλ δηθαησκάησλ. 

 Ζ πνζφηεηα ηνπ ρξήκαηνο (Μ3) σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 

 Ζ πξαγκαηηθή αχμεζε ηνπ ΑΔΠ (%). 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560608001411
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560608001411
http://www.sciencedirect.com/science/journal/02615606
http://www.sciencedirect.com/science/journal/02615606/28/5
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 Ο δείθηεο ηνπ θαηά θεθαιήλ εηζνδήκαηνο πξνο ην θαηά θεθαιήλ 

εηζφδεκα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο (Relative Income). 

 Οη απνθιίζεηο απφ ηελ αθάιππηε ηζνδπλακία ησλ επηηνθίσλ φπσο 

εθθξάδνληαη απφ ηα εγρψξηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα κείνλ ηα 

αληίζηνηρα επηηφθηα ζηελ Ακεξηθή κείνλ ηελ πνζνζηηαία ππνηίκεζε ηνπ 

εγρψξηνπ λνκίζκαηνο.  

 Ο ξπζκφο αχμεζεο ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. 

 Ζ πνζνζηηαία αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή ηεο 

εξγαζίαο. 

 Οη δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ησλ κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ηηο 

αληίζηνηρεο απνδφζεηο ηνπ παγθφζκηνπ δείθηε. 

 Οη απνθιίζεηο ηνπ δείθηε ηηκή πξνο θέξδε. 

 Ζ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο ησλ κεηνρψλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 

 Οη δηαθνξέο αλάκεζα ζηα εγρψξηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα θαη ζηα 

καθξνπξφζεζκα επηηφθηα ζηελ Ακεξηθή κείνλ ηελ πνζνζηηαία 

ππνηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο. 

 Σα θαζαξά μέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 

 Οη πεξηνξηζκνί ζηελ θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ. 

H ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο κέζσ ηεο νπνίαο πξαγκαηνπνηείηαη ν έιεγρνο 

ησλ ζρέζεσλ αλάκεζα ζηηο εμαξηεκέλεο θαη ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

είλαη: 

 𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽𝑥𝑖,𝑡 + 𝑐𝑖 + 𝑢𝑖,𝑡  

Όπνπ ν φξνο ci+ui,t απνηειεί ην ζχλζεην ζθάικα (composite error) κε ηνλ φξν 

ci λα ππνδειψλεη ηελ εηεξνγέλεηα ε νπνία παξακέλεη ζηαζεξή θαζ΄ φιε ηε 

δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ ζηνλ νπνίνλ αλαθέξνληαη νη παξαηεξήζεηο αιιά θαη 

αλάκεζα ζηηο ρψξεο αλαθνξάο. 

Ζ έξεπλα ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1970 έσο ην 

2003 δηεμάγνληαο ηελ αλάιπζε ρξεζηκνπνηψληαο κέζνπο φξνπο έηνπο θαη 

πεληαεηίαο πξνθεηκέλνπ λα ειέγμεη ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ζε 

βξαρππξφζεζκν θαη ζε κεζνπξφζεζκν ρξνληθφ νξίδνληα. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο καο δείρλνπλ φηη ζηηο ρψξεο φπνπ 

ζπλδπάδνληαη πςειά πνζνζηά λεφηεξνπ θαη γεξαηφηεξνπ πιεζπζκνχ 
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παξαηεξείηαη δηεχξπλζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ θαη αχμεζε ηεο ηνπνζέηεζεο θεθαιαίσλ ζε κεηνρέο. 

Ζ πνηφηεηα ησλ ζεζκψλ επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο επέλδπζεο θαη 

απνηακίεπζεο κε ηε ρακειή πνηφηεηα λα ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ηηο ξνέο 

θεθαιαίσλ θαη κε ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ.  

Ζ πνζφηεηα ηνπ ρξήκαηνο επλνεί ηηο επελδχζεηο ζε κεηνρέο θαη κεηψλεη ην 

έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Αληίζεηα ηα ρακειά επηηφθηα 

σο απνηέιεζκα ηεο απμεκέλεο πνζφηεηαο ηνπ ρξήκαηνο κεηαηνπίδεη ηηο 

ηνπνζεηήζεηο θεθαιαίσλ απφ ηα νκφινγα ζηηο κεηνρέο. 

Ζ αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκψλ επηηνθίσλ ζε επίπεδα κεγαιχηεξα απφ απηά 

ηεο ηζνξξνπίαο ζηελ αθάιππηε ηζνδπλακία ησλ επηηνθίσλ δεκηνπξγνχλ 

εθξνέο θεθαιαίσλ απφ ηα εγρψξηα πξντφληα ρξένπο.  

Σέινο ε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο αλεμάξηεηεο κε ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο 

ζπλνςίδεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα.  

 

  
5-Year non-overlapping 

averages 
Annual frquency 

  
Net 
equity 
flows 

Net 
debt 
flows 

CA 
deficit 

Net 
equity 
flows 

Net 
debt 
flows 

CA 
deficit 

Relative old-age 
dependency 

+ 
 

+ + - + 

Relative youth- 
dependency 

+ 
 

+ + 
 

+ 

Civil liberties - - - - - - 

Lagged M3/GDP + - - + - - 

Deviation from the UIP + - 
 

+ - 
 

Relative income 
 

+ 
  

+ 
 

Relative income2   - 
  

- 
 

Lagged real GDP growth   
 

+ 
  

+ 

Initial NFA/GDP   - - - - - 

Capital controls-current 
account 

  
   

+ - 

Capital controls-capital 
account 

  - 
  

- 
 

Lagged long-term interest 
rate differentials 

  + 
  

- 
 

Πίλαθαο  8, ζειίδα 897 
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Norbert Fiess (2003). “Capital Flows, Country Risk, and Contagion”, 

World Bank Policy Research Working Paper No. 2943. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα παξνπζηάδεη έλα εκπεηξηθφ πιαίζην κέζσ ηνπ νπνίνπ 

αλαδεηθλχεηαη ε ζρεηηθή βαξχηεηα ησλ ηδηαίηεξσλ ζπλζεθψλ-παξαγφλησλ πνπ 

επηθξαηνχλ ζην εζσηεξηθφ κίαο ρψξαο θαη ησλ γεληθφηεξσλ ζπλζεθψλ-

παξαγφλησλ πνπ επηθξαηνχλ ζε παγθφζκην επίπεδν ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

θαηεχζπλζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ζηελ Αξγεληηλή, ζην Μεμηθφ, ζηε 

Βξαδηιία θαη ζηε Βελεδνπέια. 

Δηδηθφηεξα απνκνλψλεηαη ην κέξνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο, ην νπνίν πεξηιακβάλεη ην ζπζηεκηθφ θίλδπλν, 

πξνθεηκέλνπ λα πξνθχςεη ν θαζαξφο θίλδπλνο ηεο ρψξαο δειαδή απηφο πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο. 

H θίλεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ζπλδέεηαη αξλεηηθά ηφζν κε ηνλ θίλδπλν ηεο 

ρψξαο φζν θαη κε ηνπο παξάγνληεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ παγθφζκηα αγνξά 

(ζπζηεκηθφο θίλδπλνο θαη επηηφθηα ζηελ Ακεξηθή).  

΢ηε ζπλέρεηα ειέγρεηαη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ θηλδχλνπ ηεο ρψξαο, 

ηεο παγθφζκηαο ηάζεο (global co-movement), ησλ επηηνθίσλ ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο θαη ε ππφζεζε ηνπ απνθιεηζκνχ ησλ θνηλψλ ραξαθηεξηζηηθψλ 

(global factors) ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θίλεζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα απνηειέζκαηα, ε ππφζεζε φηη κπνξεί λα εμαηξεζεί ν 

θίλδπλνο ηεο ρψξαο απφ ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο απνξξίπηεηαη 

γηα φιεο ηηο ρψξεο. 

Δπίζεο απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ηεο κεδεληθήο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

ησλ θνηλψλ παξαγφλησλ κε εμαίξεζε ηελ Αξγεληηλή φπνπ ε ππφζεζε απηή 

κπνξεί λα γίλεη δεθηή ιφγσ ηεο πςειήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

ρψξαο. 

Σν επφκελν βήκα ηεο έξεπλαο είλαη ν θαζνξηζκφο ησλ παξαγφλησλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ηνλ θίλδπλν ηεο ρψξαο. 

Ωο πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο θαζνξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ηεο ρψξαο 

αλαγλσξίδνληαη ην ρξένο πξνο ην ΑΔΠ (debt-to-GDP ratio) θαη ην πξσηνγελέο 

ηζνδχγην πξνο ην ΑΔΠ (primary balance/GDP ratio). 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ε ζεκαληηθφηεηα ηεο παγθφζκηαο 

ηάζεο (global co-movement) ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ θεθαιαίσλ δείρλεη λα 

κεηψλεηαη απφ ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ζηελ Αζία θαη ζηε Ρσζία. 
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Πξηλ ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ζηε Ρσζία ηφζν νη εμσηεξηθνί παξάγνληεο 

(Push Factors) φζν θαη νη εζσηεξηθνί (Pull Factors) απνηεινχζαλ ζεκαληηθνχο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο θαζνξηζκνχ ηεο θίλεζεο ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ. 

Μεηά ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ζηε Ρσζία ε ζπνπδαηφηεηα ησλ εμσηεξηθψλ 

παξαγφλησλ (Push Factors) δείρλεη λα κεηψλεηαη ζεκαληηθά κε ηελ αληίζηνηρε 

ζεκαληηθφηεηα ησλ εζσηεξηθψλ παξαγφλησλ λα εληζρχεηαη. 

Οη ξνέο θεθαιαίσλ ζηελ Αξγεληηλή επεξεάδνληαη ηφζν απφ ηνπο εμσηεξηθνχο 

παξάγνληεο φζν θαη απφ ηνπο εζσηεξηθνχο κέρξη ην 1996, κε ηνπο 

ηειεπηαίνπο λα εληζρχνληαη ζεκαληηθά κεηέπεηηα.  

΢ηε Βξαδηιία ε εηθφλα είλαη δηαθνξεηηθή θαζψο ν επεξεαζκφο ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ απφ ηνλ θίλδπλν ηεο ρψξαο κεηψλεηαη ζεκαληηθά κεηά ηελ 

ππνηίκεζε ηνπ Ρεάι, ζην ηέινο ηνπ 1999. 

΢ην Μεμηθφ ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ επηηνθίσλ ζηελ Ακεξηθή 

αλαδεηθλχεη ηελ εμάξηεζε ηεο ρψξαο απφ ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηε 

γείηνλα. 

 

Barry Eichengreen and Pipat Luengnaruemitchai (2008). “Bond markets 

as conduits for capital flows: how does Asia compare?”, chapter 9 in 

International Financial Issues in the Pacific Rim: Global Imbalances, 

Financial Liberalization, and Exchange Rate Policy (NBER-EASE Volume 

17). 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα εμεηάδνληαη νη ζεκαληηθφηεξνη παξάγνληεο 

επεξεαζκνχ ζηελ επηινγή ησλ επελδπηψλ λα ηνπνζεηήζνπλ ηα θεθάιαηα 

ηνπο ζε νκφινγα (εηαηξηθά ή/θαη θξαηηθά) θάπνηαο άιιεο ρψξαο, δηαθνξεηηθήο 

απφ ηε ρψξα πξνέιεπζήο ηνπο. 

΢πγθξίλεηαη ε θαηνρή αιιφηξησλ νκνιφγσλ απφ ηηο ρψξεο ηεο Αζίαο κε ηελ 

θαηνρή αληίζηνηρσλ νκνιφγσλ απφ άιιεο πεξηνρέο. Μέζσ ηεο ζχγθξηζεο 

απηήο πξνθχπηνπλ ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα γηα ην επίπεδν αλάπηπμεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο αγνξάο ησλ νκνιφγσλ 

θαζψο επίζεο θαη ηνπ επίπεδνπ πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ησλ 

επελδπηψλ, ζηηο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο αλάιπζεο, σο πξνζδηνξηζηηθψλ 

παξαγφλησλ ζηεv θίλεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 

http://www.nber.org/chapters/c6986.pdf
http://www.nber.org/chapters/c6986.pdf
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Ζ έξεπλα ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν θαη 

ζπγθεθξηκέλα απφ ηελ έξεπλα “Coordination Portfolio Investment Survey” γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 2001 έσο ην 2003. 

Ζ εκπεηξηθή κειέηε δηεμάγεηαη κέζσ ηεο παξαθάησ ζπλάξηεζεο 

παιηλδξφκεζεο: 

ln 𝑏𝑜𝑛𝑑𝑖,𝑗 ,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 ln 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2 ln 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗 ,𝑡 + 𝛽3 ln 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑗  + 𝛽𝑤
′ 𝑤𝑖,𝑡 +

𝛽𝑥
′ 𝑥𝑗 ,𝑡 + 𝛽𝑧

′ 𝑧𝑗 ,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑗 ,𝑡   

Όπνπ ν δείθηεο i ζεκαηνδνηεί ηε ρψξα πξνέιεπζεο, ν δείθηεο j ηε ρψξα 

πξννξηζκνχ ησλ θεθαιαίσλ θαη ν δείθηεο t ηε ρξνληθή πεξίνδν. 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε θαηνρή πξντφλησλ ρξένπο ηεο i ρψξαο απφ ηε 

ρψξα j (bondi,j,t). 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο wi,t θαη xj,t πξνθχπηνπλ απφ ηε ζχλζεζε 

επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ απφ ηε ρψξα πξνέιεπζεο θαη πξννξηζκνχ 

αληίζηνηρα. 

Ζ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Εi,j,t πξνθχπηεη απφ ηε ζχλζεζε κεηαβιεηψλ πνπ 

αλαθέξνληαη ζε ζπγθεθξηκέλα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά αλάκεζα ζηε ρψξα 

πξνέιεπζεο θαη ππνδνρήο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 

Σέινο ε κεηαβιεηή εi,j,t απνηειεί ηνλ φξν ηνπ ζθάικαηνο ηεο ζπλάξηεζεο 

παιηλδξφκεζεο. 

Οη παξάγνληεο πνπ ιακβάλνληαη ππφςε ζηε ζχλζεζε ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ είλαη: 

 Σν AEΠ ζε δνιάξηα (GDP). 

 Σν θαηά θεθαιήλ εηζφδεκα ζε δνιάξηα (GDP per capita). 

 Σν ΑΔΠ πξνζαξκνζκέλν ζχκθσλα κε ηε ζπλζήθε ηζνδπλακίαο ηεο 

αγνξαζηηθήο δχλακεο (GDP,PPP). 

 Ζ απφζηαζε αλάκεζα ζηε ρψξα πξννξηζκνχ θαη ζηε ρψξα 

πξνέιεπζεο (Distance). 

 Ζ χπαξμε ρεξζαίσλ ζπλφξσλ αλάκεζα ζηηο δχν ρψξεο, κε ηε ρξήζε 

ςεπδνκεηακεβιεηήο (Land border dummy). 

 Ζ νκηιία θνηλήο γιψζζαο, κε ηε ρξήζε ςεπδνκεηακεβιεηήο (Common 

language dummy). 

 Ζ δηαθνξά ζηε δψλε ηεο ψξαο (Time zone difference). 
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 Ο έιεγρνο ζηηο εηζεξρφκελεο ξνέο θεθαιαίσλ ζε πξντφληα ρξένπο, κε 

ηε ρξήζε ςεπδνκεηακεβιεηήο (control on bond transactions, inflow). 

 Ο έιεγρνο ζηηο εμεξρφκελεο ξνέο θεθαιαίσλ ζε πξντφληα ρξένπο, κε ηε 

ρξήζε ςεπδνκεηακεβιεηήο (control on bond transactions, outflow). 

 Σν δηαηξαπεδηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ ηνπ Λνλδίλνπ (LIBOR). 

 Σν επηηφθην ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο 

Ακεξηθήο (Treasury bill rate). 

 Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζηνηνκία αλάκεζα ζηα λνκίζκαηα ησλ δχν ρσξψλ 

(Exchange Rate). 

 Οη ηζηνξηθέο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ (Historical Bond Returns). 

 Σν κέγεζνο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα (Size of Banking Sector). 

 Ζ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο ησλ κεηνρψλ (Size of Stock Market). 

 Σν κέξνο ηνπ πνιηηηθνχ θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ εθαξκνγή θαη 

ηελ ηζρχ ησλ λφκσλ (Law and Order Risk). 

  Σν κέξνο ηνπ πνιηηηθνχ θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηε δηαθζνξά 

(Corruption Risk). 

 Σν κέξνο ηνπ πνιηηηθνχ θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηνπο επελδπηηθνχο 

θηλδχλνπο (Investment Profile). 

 H θαηάηαμε ηεο ρψξαο ζχκθσλα κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα 

(Sovereign Credit Ratings). 

 To δίθαην ζην νπνίν ζα ππάγνληαη νη ζρέζεηο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ 

(Legal Origin). 

 Σα δηθαηψκαηα ησλ πηζησηψλ (Creditor’s rights). 

 Ζ ρξνληθή δηάξθεηα γηα ηε δηθαζηηθή επίιπζε ησλ δηαθνξψλ (Contract 

Enforcement). 

 Ο δείθηεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ αλήθνπλ ζην 

δεκφζην πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ (Share of 

public bank assets). 

  To επίπεδν ζπγθέληξσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα κε ηε ρξήζε ηνπ 

Herfindahl Hirschman Index (Bank concentration). 

 Σν θαζεζηψο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ (de facto exchange rate 

regime classification). 

 Σν επίπεδν ρξήζεο ησλ ηειεθσληθψλ ζπλδηαιέμεσλ (Phone traffics). 
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 Σν θφζηνο ησλ δηεζλψλ θιήζεσλ. 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηα πςειά πνζνζηά θαηνρήο 

νκνιφγσλ, απφ αιιφηξηνπο εθδφηεο, ζηελ Δπξψπε αλαδεηθλχνπλ ην επίπεδν 

αλάπηπμεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ ζηε ζπγθεθξηκέλε γεσγξαθηθή 

πεξηνρή. 

Ζ πεξηνρή ηεο Αζίαο έρεη ζεκεηψζεη ζεκαληηθά βήκαηα πξνφδνπ ζηελ 

αλάπηπμε ησλ παξαπάλσ αγνξψλ ζε ζχγθξηζε κε ηηο ρψξεο ηεο Λαηηληθήο 

Ακεξηθήο ηα νπνία απνδίδνληαη ζην πςειφηεξν επίπεδν εμαζθάιηζεο ησλ 

δηθαησκάησλ ησλ πηζησηψλ, ζηε κεγαιχηεξε ηαρχηεηα θαη ζην κηθξφηεξν 

θφζηνο έλλνκεο επηβνιήο ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ θαη ζηε 

κεγαιχηεξε δηαθάλεηα, ζπληζηψζεο νη νπνίεο εληζρχνπλ ηε ζπκκεηνρή ησλ 

μέλσλ θεθαιαίσλ ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία. 

Δπίζεο νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηε ρψξα πξνέιεπζεο επεξεάδνπλ 

ζεκαληηθά ηελ θίλεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ κε ηηο ρψξεο πξννξηζκνχ λα 

απνηεινχλ απνδέθηεο ησλ λέσλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ζηελ παγθφζκηα 

αγνξά. 

Σέινο νη επελδπηέο δείρλνπλ λα επηιέγνπλ νκφινγα ηα νπνία έρνπλ ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηα νκφινγα ηεο ρψξαο πξνέιεπζήο ηνπο γεγνλφο ην νπνίν 

αλαδεηθλχεη ηελ αλαδήηεζε πςειφηεξσλ απνδφζεσλ απφ ηνπο ηειεπηαίνπο, 

κέζσ ηεο δηεζλνπνίεζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο, αληί ηεο δηαθνξνπνίεζεο. 

 

Marcel Fratzscher (2012). “Capital flows, push versus pull factors and 

the global financial crisis”, Journal of International Economics, Volume 

88, Issue 2, November Pages 341–356. 

Ο ζηφρνο ηεο έξεπλαο είλαη λα εληνπίζεη ηνπο παξάγνληεο επεξεαζκνχ ηεο 

θίλεζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ηφζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

(2007-2008) φζν θαη κεηέπεηηα θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο αλάθακςεο. 

΢πγθεθξηκέλα ε έξεπλα επηρεηξεί λα δψζεη απαληήζεηο ζε δχν βαζηθά 

εξσηήκαηα: 

 

Πόζν ζεκαληηθέο ππήξμαλ νη αλαηαξάμεηο ζην παγθόζκην πεξηβάιινλ ζηνλ 

επεξεαζκό ηεο θίλεζεο ησλ δηεζλώλ επελδπηηθώλ θεθαιαίσλ; 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931
http://www.sciencedirect.com/science/journal/00221996
http://www.sciencedirect.com/science/journal/00221996/88/2
http://www.sciencedirect.com/science/journal/00221996/88/2
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Πώο νη καθξννηθνλνκηθέο πνιηηηθέο, νη ζεζκνί θαη νη νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο 

ζπλέβαιαλ ζηελ πξνζπάζεηα ησλ ρσξώλ λα πξνζηαηεπηνύλ από ηηο 

αλαηαξάμεηο ζην παγθόζκην νηθνλνκηθό πεξηβάιινλ; 

 

Πξνθεηκέλνπ λα απαληεζεί ην πξψην εξψηεκα ε έξεπλα εζηηάδεη ζηνπο 

θνηλνχο παξάγνληεο επεξεαζκνχ (Push Factors) ηεο θίλεζεο ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ. 

Αληίζηνηρα ε απάληεζε ζην δεχηεξν εξψηεκα απαηηεί ηελ αλάιπζε ησλ 

ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο θάζε ρψξαο (Pull Factors).  

Με ηηο δηαθνξεηηθέο νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο ζπλζήθεο λα απνηεινχλ ηε 

δηθαηνινγεηηθή βάζε ηεο εηεξνγέλεηαο ηφζν ζην κέγεζνο θαη ζηνλ ηξφπν 

επεξεαζκνχ ηεο θάζε ρψξαο απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε φζν θαη 

κεηέπεηηα θαηά ηελ πξνζπάζεηα αλφξζσζεο. 

Σν εκπεηξηθφ κνληέιν πξνθεηκέλνπ λα απαληήζεη ζηα παξαπάλσ εξσηήκαηα 

εμεηάδεη ηελ επίδξαζε δχν κεηαβιεηψλ, ησλ παγθφζκησλ/θνηλψλ παξαγφλησλ 

θαη ησλ εγρψξησλ/ηδηνζπγθξθηζηαθψλ παξαγφλησλ, St=[St
G,Si,t

D] κέζσ ηνπ 

ζπλδπαζκνχ ησλ παξαθάησ εμηζψζεσλ: 

𝑓𝑖,𝑡 = 𝐸𝑡−1 𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡−1
′ 𝑆𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡           (1) 

𝛽𝑖,𝑡−1 = 𝛽𝜄,0 + 𝛽1
′𝑍𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝑖,𝑡−1𝐷𝑡      (2) 

𝛾𝑖,𝑡−1 = 𝛾𝜄,0 + 𝛾1
′𝑍𝑖,𝑡−1                    (3) 

𝑓𝑖,𝑡
𝐺 = (𝛽𝑖,0 + 𝛾𝑖,0𝐷𝑡)′𝑆𝑡

𝐷                 (4) 

Όπνπ fi,t είλαη νη θαζαξέο ξνέο θεθαιαίσλ ζηε ρψξα i θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

εβδνκάδαο t, Et-1[fi,t] είλαη νη αλακελφκελεο ξνέο θεθαιαίσλ σο ζπλάξηεζε 

ησλ πξνεγνχκελσλ ξνψλ θαη ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ, St είλαη ην 

δηάλπζκα ησλ παξαηεξήζηκσλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ, Dt ε 

ςεπδνκεηαβιεηή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαη Εt ην δηάλπζκα ησλ 

κεηαβιεηψλ-ραξαθηεξηζηηθψλ νη νπνίεο δηαθνξνπνηνχλ ηηο ρψξεο κεηαμχ 

ηνπο. 

΢πλδπάδνληαο ηηο εμηζψζεηο 1,2,3 θαη 4 πξνθχπηεη ε ηειηθή ζπλάξηεζε κέζσ 

ηεο νπνίαο εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ησλ θνηλψλ παξαγφλησλ (Push Factors) θαη 

ησλ ηδηαίηεξσλ εγρψξησλ παξαγφλησλ (Pull Factors) ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

θίλεζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ: 

𝑓𝑖,𝑡
𝐷 = 𝐸𝑡−1 𝑓𝑖,𝑡 + (𝛽1

′𝑍𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝑖,𝑡−1𝐷𝑡)′𝑆𝑡 + (𝛽𝑖,0 + 𝛾𝑖,0𝐷𝑡)′𝑆𝑡
𝐷   (5) 
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 Οη κεηαβιεηέο πνπ εμεηάδνληαη θαη νη φπνηεο ζπλζέηνπλ ηα δηαλχζκαηα ησλ 

παξαγφλησλ επεξεαζκνχ είλαη νη αθφινπζεο: 

 Ζ εθδήισζε θάπνηνπ γεγνλφηνο θξίζεο, κε ηε ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηήο 

(Crisis Events). 

 Ζ ξεπζηφηεηα (Liquidity). 

 Οη απξφζκελεο κεηαβνιέο ζην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, γηα ηηο νπνίεο ιακβάλνληαη ππφςε ηα 

παξαθάησ κεγέζε: 

 Σν AΔΠ (GDP). 

 Ο Γείθηεο Καηαλαισηηθήο Πίζηεο (Consumer Confidence). 

 Ο αξηζκφο ησλ λέσλ θαηνηθηψλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο  

(Housing starts). 

 Ζ βηνκεραληθή παξαγσγή (Industrial Production). 

 Ο δείθηεο κεηαπνίεζεο (NAPM/ISM). 

 Ο δείθηεο απαζρφιεζεο NonFARM Payroll Employment. 

 Ο δείθηεο πσιήζεσλ ιηαληθήο (Retail sales). 

 Σν εκπνξηθφ ηζνδχγην (Trade Balance). 

 Ο δείθηεο αλεξγίαο (Unemployment). 

 Οη απξφζκελεο κεηαβνιέο ζην εγρψξην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, 

γηα ηηο νπνίεο ιακβάλνληαη ππφςε ηα παξαθάησ κεγέζε: 

 Σν εκπνξηθφ ηζνδχγην (Trade Balance). 

 Σν ΑΔΠ (GDP). 

 Ζ βηνκεραληθή παξαγσγή (Industrial Production). 

 Ο δείθηεο αλεξγίαο (Unemployment). 

 Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. 

 Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηεο εγρψξηαο θεθαιαηαγνξάο. 

Αληίζηνηρα ε δηαλπζκαηηθή κεηαβιεηή Zi,t ελζσκαηψλεη ηηο παξαθάησ 

κεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηνχλ νη παξάγνληεο δηαθνξνπνίεζεο ζηνλ 

ηξφπν επεξεαζκνχ ησλ εγρψξησλ νηθνλνκηψλ απφ ηηο εθδειψζεηο ηεο θξίζεο: 

 Βαζηθά καθξννηθνλνκηθά κεγέζε (Macro fundamentals). 

 Θεζκηθφ πεξηβάιινλ (Institutions). 

 Παξεκβάζεηο ησλ θπβεξλφλησλ (Policy interventions). 
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 Έθζεζε ζηηο δηεζλείο αγνξέο πξντφλησλ, ππεξεζηψλ θαη θεθαιαίσλ 

(Exposure). 

΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ε επηζηξνθή ησλ θεθαιαίσλ απφ ηηο 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ζηηο αλαπηπγκέλεο απνδίδεηαη ζηελ αλαδήηεζε απφ 

ηνπο επελδπηέο ελφο αζθαινχο θαηαθπγίνπ ησλ θεθαιαίσλ ηνπο.  

H εηεξνγέλεηα ζηηο επηπηψζεηο απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε αιιά θαη ζηελ 

πνξεία πξνο ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε απνδίδεηαη ζηηο δηαθνξέο ζηα βαζηθά 

καθξννηθνλνκηθά κεγέζε, ζην ζεζκηθφ πιαίζην θαη ζηηο πηνζεηνχζεο 

νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο αλάκεζα ζηηο ρψξεο ζχγθξηζεο, κεηαβιεηέο νη νπνίεο 

ζπλζέηνπλ ηνπο εηδηθνχο παξάγνληεο επεξεαζκνχ (Push Factors) ησλ 

δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 

Δπίζεο ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο αλαδεηθλχνπλ ηε ζπνπδαηφηεηα ησλ 

παγθφζκησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ θαζψο θαη ηνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο σο παξάγνληεο επεξεαζκνχ ησλ 

δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 

Σέινο ε πηνζέηεζε πνιηηηθψλ πνπ ζηνρεχνπλ ζηελ επηβνιή πεξηνξηζκψλ ζηελ 

θίλεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ δελ παξέρνπλ ηθαλνπνηεηηθή πξνζηαζία απφ 

ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. 

Ζ ιχζε πνπ πξνηείλεηαη είλαη ε πηνζέηεζε καθξνρξφλησλ βηψζηκσλ πνιηηηθψλ 

θαη ε ελίζρπζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. 

 

Elias Papaioannou (2009). “What Drives International Bank Flows? 

Politics, Institutions and other Determinants”, Journal of Development 

Economics 88, 269 – 281. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε εξεπλά αλαδεηθλχεη ην ξφιν ηεο αλάπηπμεο ηνπ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ ζηελ πξφζβαζε ησλ αλαπηπζζφκελσλ θαη ησλ ιηγφηεξν 

αλαπηπγκέλσλ θξαηψλ ζηα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα. 

΢πγθεθξηκέλα επηζεκαίλεηαη ε ζρέζε αλάκεζα ζηελ πνηφηεηα ησλ ζεζκψλ ζην 

εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο ππνδνρήο θαη ησλ ξνψλ θεθαιαίσλ απφ ηξάπεδεο ηνπ 

εμσηεξηθνχ. 

Αλαδεηθλχεηαη ε ζεηηθή ζπζρέηηζε πνηνηηθψλ κεηαβιεηψλ, φπσο ε ρακειή 

δηαθζνξά θαη ε χπαξμε ελφο θαιά νξγαλσκέλνπ γξαθεηνθξαηηθνχ κνληέινπ, 

κε ηελ εηζξνή δηεζλψλ θεθαιαίσλ θαη αιιφηξησλ επελδχζεσλ ζε εγρψξηα 

πξντφληα. 
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Δπίζεο ειέγρεηε ην ελδερφκελν ηεο αληίζηξνθεο αηηηψδνπο ζπλάθεηαο φπσο 

εξκελεχεηαη απφ ηελ πίεζε πνπ αζθνχλ νη μέλνη επελδπηέο ζηελ εθαξκνγή 

κεηαξξπζκίζεσλ ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο πξνθεηκέλνπ λα εληζρπζεί ε 

πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ηνπο, λα κεησζνχλ νη γξαθεηνθξαηηθνί 

πεξηνξηζκνί θαη λα αληηκεησπηζηεί επαξθψο ε δηαθζνξά. 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ εκπεηξηθνχ κνληέινπ είλαη ν θπζηθφο ινγάξηζκφο 

ησλ θαζαξψλ μέλσλ ηξαπεδηθψλ θεθαιαίσλ ζηε ρψξα j. 

H ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κε ηηο αλεμάξηεηεο είλαη: 

ln 𝐹𝑗  = 𝑋𝑗
′𝛽 + 𝛾𝛪𝑄𝐿𝑗 + 𝜀𝑗  

Όπνπ ην δηάλπζκα Υ πεξηιακβάλεη κεηαβιεηέο πνπ ζπλδένληαη θπξίσο κε ην 

κέγεζνο ηεο νηθνλνκίαο φπσο ην εηζφδεκα θαη ν πιεζπζκφο.  

Σν ελδηαθέξνλ εληνπίδεηαη ζην πξφζεκν θαη ζην κέγεζνο ηνπ ζπληειεζηή γ ν 

νπνίνο αλαδεηθλχεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ πνηφηεηα ησλ ζεζκψλ θαη ζηηο 

εηζεξρφκελεο ξνέο θεθαιαίσλ.  

Ζ δπζθνιία ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ησλ πνηνηηθψλ κεηαβιεηψλ εληνπίδεηαη ζε 

κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηφζν ηα δηεζλή θεθάιαηα φζν θαη ηελ πνηφηεηα 

ησλ ζεζκψλ φπσο ην θνηλσληθφ θεθάιαην, ηα ζξεζθεπηηθά πξφηππα θαη νη 

παξαδφζεηο, κεηαβιεηέο νη νπνίεο είλαη δχζθνιν λα κεηξεζνχλ. 

Σν εκπεηξηθφ κνληέιν δηεπξχλεηαη κε ηελ εηζαγσγή πεξηζζφηεξσλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πξνθεηκέλνπ λα ειεγρηεί ε επίδξαζε επηπιένλ 

παξαγφλησλ ζηελ θίλεζε ησλ δηεζλψλ ηξαπεδηθψλ θεθαιαίσλ. 

ln 𝐹𝑖,𝑗 ,𝑡 = 𝑋𝑗 ,𝑡
′ 𝛽𝑗 + 𝑋′𝑖,𝑡𝛽𝑖 + 𝛿1 ln 𝐷𝐼𝑆𝑇𝑖,𝑗  + 𝛿2𝑇𝐼𝐸𝑖,𝑗 + 𝛾𝐼𝑁𝑆𝑇𝑗 ,𝑡−1 + 𝜑𝑖 + 𝜑𝑗 +

𝑎𝑡 +  𝑎𝑖,𝑡 + 𝑎𝑗 ,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑗 ,𝑡   

Όπνπ κέζσ ηεο κεηαβιεηήο DIST ειέγρεηαη ε επίδξαζε ηνπ θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ θαη ηεο δηαθνξνπνίεζεο ζηελ πιεξνθφξεζε. Ζ κεηαβιεηή ΣΗΔ 

αλαθέξεηαη ζηε ρξήζε θνηλήο γιψζζαο θαη ζηελ χπαξμε απνηθηαθψλ δεζκψλ. 

Οη φξνη θi θαη θj αλαθέξνληαη ζε ζηαζεξνχο παξάγνληεο επεξεαζκνχ ηφζν 

ζηηο ρψξεο πξνέιεπζεο φζν θαη ζηηο ρψξεο ππνδνρήο νη νπνίνη είλαη 

αλεμάξηεηνη ηνπ ρξφλνπ. Οη ζηαζεξέο αt, αi,t θαη αj,t αλαθέξνληαη ζε θνηλνχο θαη 

ζε εηδηθνχο παξάγνληεο επεξεαζκνχ, ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

Ζ έξεπλα θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε χπαξμε ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ην 

νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ ηε κεησκέλε πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ 

ηδηνθηεζίαο, ηε κε απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο, ηε 
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κεηαβνιή ησλ ζπκβαηηθψλ φξσλ θαη ηνλ πςειφ θίλδπλν απαιινηξίσζεο ησλ 

επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα επεξεαζκνχ ηεο 

θίλεζεο ησλ αιιφηξησλ ηξαπεδηθψλ θεθαιαίσλ. 

Σέινο ε απειεπζέξσζε ηνπ πνιηηηθνχ ζπζηήκαηνο, νη ηδησηηθνπνηήζεηο θαη νη 

δνκηθέο κεηαξξπζκίζεηο ζπλζέηνπλ έλα νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ην νπνίν 

επλνεί ηελ πξνζέιθπζε ησλ ηξαπεδηθψλ θεθαιαίσλ. 

 

Sophie Brana and Delphine Lahet (2010). “Determinants of capital 

inflows into Asia: The relevance of contagion effects as push factors”, 

Emerging Markets Review, Volume 11, Issue 3, September, Pages 273–

284. 

H ζπγθεθξηκέλε έξεπλα επηθεληξψλεηαη ζηελ επίδξαζε ησλ εμσηεξηθψλ 

παξαγφλησλ (Push Factors) θαη ησλ εγρψξησλ ζπλζεθψλ (Pull Factors) ζηελ 

θαηεχζπλζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ζε ηέζζεξεηο ρψξεο ηεο Αζίαο 

(Σαυιάλδε, Ηλδνλεζία, Μαιαηζία θαη Φηιηππίλεο) θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ 

ην 1990 έσο ην 2007. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη εζσηεξηθνί παξάγνληεο (Pull Factors) απνηεινχλ 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο επεξεαζκνχ ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ηφηε ε 

βειηίσζε θαη ε πηνζέηεζε βηψζηκσλ καθξννηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ απνηεινχλ 

ζεκαληηθέο ζπληζηψζεο γηα ηελ νκαιή νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο 

απνδέθηε ησλ θεθαιαίσλ. 

Αληίζεηα ζηελ πεξίπησζε πνπ ηνλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ θαηεχζπλζε ησλ 

θεθαιαίσλ δηαδξακαηίδνπλ νη εμσηεξηθνί παξάγνληεο ηφηε νη ρψξεο απνδέθηεο 

εμαξηψληαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο θαη απφ 

ηα θίλεηξα ησλ επελδπηψλ. 

Όηαλ ε δηεζλή αγνξά ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειή ξεπζηφηεηα ηφηε νη επελδπηέο 

αλαδεηνχλ επελδπηηθέο επθαηξίεο ζε αλαδπφκελεο αγνξέο ζε κηα δηαδηθαζία 

ζπλερνχο αλαδήηεζεο πςειφηεξσλ απνδφζεσλ. 

΢πγθεθξηκέλα ηα ρακειά επηηφθηα ζηελ Ηαπσλία θαηά ηα έηε 2000-2007 

αχμεζαλ ην δαλεηζκφ ζε γηέλ θαη ηελ ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ζε ρψξεο κε 

πςειφηεξα επηηφθηα, ζηξαηεγηθή ε νπνία επλνήζεθε απφ ηε ρακειή 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

Δπίζεο ε έξεπλα επηθεληξψλεηαη ζηε κεηάδνζε ηεο θξίζεο (contagion) 

δηαθξίλνληαο ηξία θαλάιηα επεξεαζκνχ: “Monsoonal effect” ην νπνίν 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1566014110000142
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1566014110000142
http://www.sciencedirect.com/science/journal/15660141
http://www.sciencedirect.com/science/journal/15660141/11/3
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αλαθέξεηαη ζηε κεηάδνζε ηεο θξίζεο ιφγσ ηνπ επεξεαζκνχ απφ ηνπο 

εμσηεξηθνχο παξάγνληεο, “spillover effect” ην νπνίν αλαθέξεηαη ζηε κεηάδνζε 

ηεο θξίζεο ιφγσ ηεο χπαξμεο εκπνξηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεζκψλ 

θαη ηέινο ζηε κεηάδνζε ηεο θξίζεο ιφγσ ηεο αιιαγήο ησλ πξνηηκήζεσλ ησλ 

επελδπηψλ γηα ην επίπεδν αλάιεςεο θηλδχλνπ (shift contagion). 

H εκπεηξηθή έξεπλα δηεμάγεηαη κέζσ ηεο ζρέζεο: 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠  𝐼𝑃𝐿 = 𝑐 + 𝑎𝑅𝐴𝑇𝐼𝑁𝐺 + 𝛽1𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷 +

𝛽2𝐸𝑥𝑐𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒 + 𝛽3𝑌𝑂𝐶𝐷𝐸 + 𝛽4𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 + 𝛿𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑔𝑖𝑜𝑛 +

𝜓1𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑖𝑠𝑘 + 𝜓2𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 𝑅𝑖𝑠𝑘 + 𝜓3𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 + 𝑥𝐼𝑃𝐿𝑡−1 + 𝑢  

Ωο Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίδνληαη νη θαζαξέο επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ ζε 

δνιάξηα. 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο αλαιχνληαη σο εμήο: 

 Ζ κεηαβιεηή “Rating” απνηειεί αμηνιφγεζε ησλ ζεκειησδψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο ρψξαο θαη αληηπξνζσπεχεη ηελ 

επίδξαζε ησλ εζσηεξηθψλ παξαγφλησλ (Pull Factors). 

 Ζ κεηαβιεηή “Spread” αλαθέξεηαη ζηε δηαθνξά ησλ δηαηξαπεδηθψλ 

επηηνθίσλ (ηξηκήλνπ) αλάκεζα ζηηο ρψξεο ηεο Αζίαο θαη ζηελ Ηαπσλία. 

 Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία “Exchange Rate” αλαθέξεηαη ζηηο 

κεηαβνιέο ηεο ηζνηηκίαο ησλ λνκηζκάησλ ζηηο ρψξεο ηεο Αζίαο ζε 

ζχγθξηζε κε ην γηέλ θαη ην δνιάξην. 

 Ζ κεηαβιεηή “ΤOCDE” απνηειεί αληηπξνζσπεπηηθή κεηαβιεηή ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α θαη ζπλδέεηαη κε ηελ 

αχμεζε ησλ εμαγσγψλ απφ ηηο ρψξεο ηεο Αζίαο. 

 Ζ ξεπζηφηεηα “Excess Liquidity” ππνινγίδεηαη κε ηε ρξήζε ηνπ δείθηε 

Μ3/GDP, ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α. 

 Ζ κεηάδνζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο εμεηάδεηαη κέζσ ηεο 

κεηαβιεηήο “Contagion” φπνπ εθηφο ηνπ θηλδχλνπ ιφγσ ηεο αιιαγήο 

ησλ πξνηηκήζεσλ ησλ μέλσλ επελδπηψλ (shifting risk appetite) 

ππάξρνπλ ηζρπξέο ελδείμεηο ελδνπεξηθεξεηαθήο κεηάδνζεο ησλ 

θξίζεσλ ιφγσ ηεο πςειήο ζπζρέηηζεο ησλ ξνψλ θεθαιαίσλ αλάκεζα 

ζηηο Αζηαηηθέο ρψξεο (spillover effect). 

 Σα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ θαη ξεπζηφηεηαο ζπκκεηέρνπλ κέζσ ησλ 

κεηαβιεηψλ “Liquidity Risk” θαη “Default Risk”. 
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 Γηα ηελ κέηξεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο παγθφζκηα αγνξάο “Volatility” 

ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο Standard and Poor’s 500 implicit volatility 

index. 

 H κεηαβιεηή “IPLt-1” αληηπξνζσπεχεη ηηο πξνεγνχκελεο ξνέο 

θεθαιαίσλ. 

Ζ έξεπλα θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ζεκαληηθφηεξνη εμσηεξηθνί 

παξάγνληεο επεξεαζκνχ είλαη ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ κε ηελ Ηαπσλία, ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζε ζρέζε κε ην δνιάξην, ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηηο 

ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α θαη ε χπαξμε απμεκέλεο ξεπζηφηεηαο. 

Ζ επηξξνή ησλ εζσηεξηθψλ παξαγφλησλ δείρλεη λα είλαη πεξηνξηζκέλε ρσξίο 

λα παξαβιέπεηαη ε αμία κηαο κεγαιχηεξεο αμηνιφγεζεο (Rating) ζην θφζηνο 

δαλεηζκνχ θαη ζηελ χπαξμε ησλ απαξαίηεησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ ηεο απνρψξεζεο ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ. 

Ζ απμεκέλε ξεπζηφηεηα κεηά ην 2009, θπξίσο ιφγσ ηεο ραιάξσζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α, κεηαηφπηζε ην επελδπηηθφ 

ελδηαθέξνλ απφ ηα αζθαιή θξαηηθά πξντφληα ρξένπο ζε πεξηζζφηεξν 

επηθεξδήο επέλδπζεο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο.  

Σν γεγνλφο απηφ κεηαθξάδεηαη σο κεγαιχηεξε δηάζεζε αλάιεςεο θηλδχλνπ 

απφ ηνπο επελδπηέο. 

Απφ ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2009 παξαηεξείηαη ελίζρπζε ησλ εζσηεξηθψλ 

παξαγφλησλ (Pull Factors) ζηνλ επεξεαζκφ ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα ησλ πξννπηηθψλ αλάπηπμεο θαη ηεο αλακελφκελεο αλαηίκεζεο 

ησλ εγρψξησλ λνκηζκάησλ. 

Σέινο ε εκπεηξία απφ παξειζνχζεο εθδειψζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θξίζεσλ αλαδεηθλχεη ηε ζεκαζία ηεο ξαγδαίαο αχμεζεο ηεο ξεπζηφηεηαο σο 

εμσηεξηθνχ παξάγνληα επεξεαζκνχ (Push Factor) ε νπνία αλακέλεηαη λα 

νδεγήζεη ζε θεξδνζθνπηθέο ηνπνζεηήζεηο θαη ζε αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ 

κεηάδνζεο ηεο θξίζεο (Contagion). 
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Ashoka Mody and Diego Saravia (2006). “Catalysing Private Capital 

Flows: Do IMF Programmes Work as Commitment Devices?”, The 

Economic Journal, Volume 116, Issue 513, pages 843–867, July.  

Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηεο εθαξκνγήο ησλ 

πξνγξακκάησλ ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ ζηελ άληιεζε θεθαιαίσλ 

απφ ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαη ζηε βειηίσζε ηνπ επηηνθίνπ έθδνζεο ησλ 

νκνιφγσλ απφ ηηο ηειεπηαίεο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο απνθαιχπηνπλ ηελ χπαξμε κηαο κε γξακκηθήο 

ζρέζεο αλάκεζα ζηελ εθαξκνγή ησλ πξνγξακκάησλ ηνπ ΓΝΣ θαη ζηε 

βειηίσζε ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ ή/θαη ζηελ πξφζβαζε ζε δηεζλή θεθάιαηα. 

Ζ εθαξκνγή ησλ πξνγξακκάησλ απφ ην ΓΝΣ, ζπκβάιεη ζηε δπλαηφηεηα ησλ 

αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα απφ ην εμσηεξηθφ, φηαλ ηα 

πξνγξάκκαηα απηά έρνπλ πξνιεπηηθφ ραξαθηήξα θαη αλακέλεηαη λα εηζάγνπλ 

κεηαξξπζκίζεηο γηα ηε δηφξζσζε καθξννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή ην ΓΝΣ ιεηηνπξγεί πεξηζζφηεξν σο ειεγθηήο ησλ 

κεηαξξπζκίζεσλ θαη ηεο κεηαζηξνθήο ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο παξά σο 

δαλεηζηήο.  

Ζ παξνπζία ησλ πξνγξακκάησλ ηνπ ΓΝΣ είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα θαη ην χςνο ηνπ εμσηεξηθνχ 

ρξένπο είλαη ζε επίπεδα δηαρεηξίζηκα κε ηελ έλλνηα φηη κπνξνχλ λα 

επαλέιζνπλ ζε ζεηηθή-βηψζηκε ηξνρηά.  

Αληίζεηα φηαλ νη ρψξεο αληηκεησπίδνπλ ζνβαξά πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο θαη 

έρνπλ πεξηέιζεη ζε θαηάζηαζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηφηε ηα νθέιε απφ 

ηελ παξνπζία ηνπ ΓΝΣ είλαη πεξηνξηζκέλα. 

Ζ έξεπλα επηθεληξψλεηαη ζηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ ηα πξνγξάκκαηα ηνπ ΓΝΣ 

φηαλ ηα ζεκειηψδε καθξννηθνλνκηθφ κεγέζε ηεο ρψξαο βξίζθνληαη ζε κηα 

ελδηάκεζε δψλε αλαιχνληαο παξάιιεια ηνλ πιεξνθνξηαθφ ξφιν ηεο 

παξνπζίαο ηνπ ΓΝΣ θαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη δηεζλείο επελδπηέο 

εξκελεχνπλ ηελ παξνπζία απηή ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο. 

΢πγθεθξηκέλα ε εκπεηξηθή έξεπλα δηεμάγεηαη κέζσ δχν ζπλαξηήζεσλ. 

Ζ πξψηε ζπλάξηεζε ρξεζηκνπνηεί σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ επηπιένλ 

απφδνζε πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο, θαηά ηελ έθδνζε ηνπ νκνιφγνπ, γηα λα 

αλαιάβνπλ ηνλ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο κε ηα ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά 

ιεθηφηεηαο θαη ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-0297.2006.01114.x/full#fn1
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/ecoj.2006.116.issue-513/issuetoc
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΢ηε ζρέζε απηή ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζπκκεηέρεη κέζσ ελφο δηαλχζκαηνο 

ην νπνίν πεξηιακβάλεη ραξαθηεξηζηηθά ηεο έθδνζεο, ηνπ εθδφηε, ηεο πεξηφδνπ 

έθδνζεο, κηα ςεπδνκεηαβιεηή (dummy) γηα ηα πξνγξάκκαηα ηνπ ΓΝΣ, ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ πξνγξακκάησλ θαη ηελ αιιειεπίδξαζε ησλ ηειεπηαίσλ 

κε ηα ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ρψξαο. 

𝐿𝑜𝑔 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝛽𝛸 + 𝑢1 

Ζ δεχηεξε εμίζσζε αλαθέξεηαη ζηελ απφθαζε έθδνζεο ηνπ νκνιφγνπ θαη 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

𝐵′ = 𝛾𝑍 + 𝑢2 

Όπνπ Β΄ απνηειεί ην φξην γηα ηε ιήςε ηεο απφθαζεο δαλεηζκνχ θαη Ε ην 

δηάλπζκα ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηηο κεηαβιεηέο απφθαζεο ησλ δαλεηδνκέλσλ 

λα δαλεηζηνχλ θαη ησλ δαλεηζηψλ λα δαλείζνπλ. 

Οη κεηαβιεηέο πνπ ιακβάλνληαη ππφςε είλαη: 

Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκνιόγσλ. 

 Σν κέγεζνο ηεο έθδνζεο (Log Amount). 

 Ζ δηάξθεηα (Maturity). 

 Σν λφκηζκα ηεο έθδνζεο. 

 Σν είδνο ησλ επηηνθίσλ (ζηαζεξά ή θπκαηλφκελα). 

Οη δηεζλείο κεηαβιεηέο. 

 Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο Ακεξηθήο (US growth rate). 

 Ζ επηπιένλ απφδνζε ζηηο δεθαεηήο ζπκβάζεηο αληαιιαγήο επηηνθίσλ 

ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο (US ten-year swap spread). 

 H ηππηθή απφθιηζε ησλ δηαθνξψλ ησλ εκεξήζησλ επηπιένλ 

απνδφζεσλ ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο (Emerging Market Bond Index 

Volatility). 

Tα ραξαθηεξίζηεθα ηεο ρώξαο. 

 Ζ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε (Credit rating). 

 Σν πνζνζηφ ηνπ πιεζπζκνχ κε δεπηεξνβάζκηα εθπαίδεπζε (Proportion 

of educated people). 

 Σν ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δζληθνχ Πξντφληνο 

(Debt/GNP). 



75 
 

 
 

 Ζ εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ησλ εμαγσγψλ (Debt 

service/exports). 

 H ςεπδνκεηαβιεηή αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο (Debt restructured 

dummy). 

 O ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ (GDP growth). 

 Σν βξαρππξφζεζκν ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο (Short-

term debt/total debt). 

 H κεηαβιεηφηεηα ζηελ αλάπηπμε ησλ εμαγσγψλ (Export growth 

volatility). 

 Σα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα σο πνζνζηφ ησλ εηζαγσγψλ 

(Reserves/imports). 

 Οη ηξαπεδηθέο πηζηψζεηο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (Bank credit 

stock/GDP). 

Ο ηνκέαο ηνπ εθδόηε. 

 Γεκφζηνο κε πεξεηαίξσ δηάθξηζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθφ, πξντφλησλ 

θαη ππεξεζηψλ. 

 Ηδησηηθφο κε πεξεηαίξσ δηάθξηζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθφ, πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ. 

Η ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηε  Λαηηληθή Ακεξηθή (Latin America dummy). 

Η ςεπδνκεηαβιεηή ησλ πξνγξακκάησλ ηνπ ΓΝΣ (IMF programme dummy). 

΢χκθσλα κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο ε παξνπζία ηνπ ΓΝΣ αμηνινγείηαη 

ζεηηθά απφ ηνπο δηεζλείο επελδπηέο φηαλ ζπκβάιεη ζηε δέζκεπζε 

νινθιήξσζεο ησλ κεηαξξπζκηζηηθψλ πξνγξακκάησλ θαη εμάιεηςεο ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ. 

Σέινο νη επελδπηέο αμηνινγνχλ ζεηηθά ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο απφ ην ΓΝΣ 

κφλν φηαλ ε εθαξκνγή ησλ πξνγξακκάησλ αλακέλεηαη λα είλαη επηηπρήο θαη 

λα νδεγήζεη ζε βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ πξννπηηθψλ ηεο εγρψξηαο 

νηθνλνκίαο. 
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Erik Feyen, Swati Ghosh, Katie Kibuuka and Subika Farazi (2015). 

“Global Liquidity and External Bond Issuance in Emerging Markets and 

Developing Economies”, Policy Research Working Paper 7363, World 

Bank. 

H άζθεζε επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο 

θαη θπξίσο απφ ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, κέζσ ηεο κεγάιεο θιίκαθαο 

αγνξψλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα (FED), 

δηακφξθσζε έλα νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ρακειψλ επηηνθίσλ θαη ρακειήο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. 

΢ε απηφ ην πεξηβάιινλ, ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ, νη επελδπηέο, πξνθεηκέλνπ 

λα απμήζνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπο, αλαδήηεζαλ επελδπηηθέο επθαηξίεο ζε 

αλαδπφκελεο αγνξέο. 

΢πλεπψο ηα ρακειά επηηφθηα θαη ε δηάζεζε ησλ επελδπηψλ λα αλαιάβνπλ 

κεγαιχηεξν θίλδπλν είρε σο απνηέιεζκα λα απμεζνχλ νη ξνέο ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ πξνο ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο νη νπνίεο θαινχληαη λα 

δηαρεηξηζηνχλ έλα επελδπηηθφ πεξηβάιινλ απμεκέλεο ξεπζηφηεηαο, 

αλαηίκεζεο ησλ λνκηζκάησλ ηνπο, απμεκέλσλ ηηκψλ θαη απφηνκεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Ζ δηαρείξηζε απηή επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηελ 

πηνζέηεζε ησλ απαξαίηεησλ κέηξσλ πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεπηνχλ νη 

εγρψξηεο νηθνλνκίεο απφ ηελ αιιαγή θαηεχζπλζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ, 

φπσο αλακέλεηαη λα ζπκβεί κε ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζηηο αλαπηπγκέλεο 

ρψξεο θαη θπξίσο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. 

Ζ έξεπλα επηθεληξψλεηαη ζηελ επίδξαζε ησλ λέσλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, 

άπιεηεο ξεπζηφηεηαο, ζηελ έθδνζε νκνιφγσλ (εηαηξηθψλ θαη θξαηηθψλ) απφ 

ηηο αλαπηπζζφκελεο θαη αλαδπφκελεο αγνξέο (Emerging and Developing 

Countries, EMDE). 

΢πγθεθξηκέλα κέζσ ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο αλαδεηνχληαη απαληήζεηο ζηα 

παξαθάησ εξσηήκαηα: 

 

Πνηεο είλαη νη θύξηεο ηάζεηο έθδνζεο νκνιόγσλ από ηηο αλαπηπζζόκελεο θαη 

αλαδπόκελεο αγνξέο θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000-14; 

Πνηα είλαη ε επίδξαζε ησλ δηεζλώλ παξαγόλησλ (global factors), όπσο 

εθπξνζσπνύληαη από ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο, ζηελ 
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ηάζε πνπ παξνπζηάδνπλ νη αλαδπόκελεο θαη αλαπηπζζόκελεο αγνξέο ζηελ 

έθδνζε νκνιόγσλ ζε ζύγθξηζε κε ην κέζν όξν πξνεγνύκελσλ εθδόζεσλ; 

Πνηα είλαη ε επίδξαζε ησλ δηεζλώλ παξαγόλησλ ζηηο απνδόζεηο (yield) θαη ζηε 

ιεθηόηεηα (maturity) ησλ νκνιόγσλ; 

Σα ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε ρώξαο αιιειεπηδξνύλ, εληζρύνπλ ή 

απνδπλακώλνπλ ηελ επίδξαζε ησλ δηεζλώλ παξαγόλησλ; 

H αλαηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο θαη ν ζπλαιιαγκαηηθόο θίλδπλνο πνπ ηε 

ζπλνδεύεη, εληζρύεη ηελ ηάζε ηεο δηεζλνύο έθδνζεο νκνιόγσλ; 

 

Οη ζρέζεηο κέζσ ησλ νπνίσλ αλαδεηνχληαη νη απαληήζεηο ζηα εξεπλεηηθά 

εξσηήκαηα είλαη: 

𝑃 𝐴𝐵𝑂𝑉𝐸 𝐴𝑉𝐺 𝐼𝑆𝑆𝑈𝐴𝑁𝐶𝐸𝑖,𝑠,𝑡 = 1 =

𝐹(𝛽0 + 𝛽1𝛸𝑖,𝑡
𝐼𝑁𝑇 + 𝛽2𝛸𝑖,𝑡

𝐷𝑂𝑀 + 𝛽3𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 +

𝛽4𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝛽5 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠     (1) 

𝐵𝐹𝑏 =

𝛽0 + 𝛽1𝛸𝑏
𝐼𝑁𝑇 + 𝛽2𝛸𝑏

𝐷𝑂𝑀 + 𝛽3𝑋𝑏
𝐵𝑂𝑁𝐷 + 𝛽4𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑜𝑓 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠𝑏 +

𝛽5 𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦 𝑜𝑓 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠𝑏 + 𝜀𝑏           (2) 

Όπνπ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή “ABOVE AVG ISSUANCEi,s,t” ηεο πξψηεο 

εμίζσζεο παίξλεη ηελ ηηκή 1 ζηελ πεξίπησζε πνπ ν κέζνο φξνο ηεο έθδνζεο 

νκνιφγσλ ηνπ θιάδνπ (industry) s, ηεο ρψξαο i, ην κήλα t μεπεξλά ηνπο 

αληίζηνηρνπο κεληαίνπο κέζνπο φξνπο θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000-07.  

Ζ F(.) απνηειεί ηελ αζξνηζηηθή ινγηζηηθή θαηαλνκή (cumulative logistic 

distribution). 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο ζρέζεο (2) ΒFb αληηπξνζσπεχεη ην επηηφθην 

κέρξη ηε ιήμε (yield to maturity) ή ηε ιεθηφηεηα. 

Ζ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Υb
BOND ελζσκαηψλεη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

νκνινγίαο φπσο ην κέγεζνο ηεο έθδνζεο, ην λφκηζκα αλαθνξάο, ηελ χπαξμε 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο, ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν αλήθεη ν εθδφηεο θαη ην 

είδνο ηεο νκνινγίαο. 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ησλ εγρψξησλ θαη δηεζλψλ παξαγφλησλ 

επεξεαζκνχ ζπκκεηέρνπλ ζηελ εμίζσζε κέζσ ηνπ δηαλχζκαηνο Υi,t. 

Αλαιπηηθφηεξα νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ 

αλάιπζε είλαη: 
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Δγρώξηνη Παξάγνληεο (Domestic Factors). 

 Ζ αλάπηπμε (growth) σο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ. 

 Σν θαηά θεθαιήλ εηζφδεκα (GDPPC). 

 Σν ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (CA). 

 Σν εμσηεξηθφ ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (ΔΥΣ). 

 Ζ ηξαπεδηθή πίζησζε ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

(PCRED). 

Γηεζλείο Παξάγνληεο (Global Factors). 

 H κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε S&P 500 κε ηε ρξήζε ηνπ δείθηε VIX. 

 Σν πεξηζψξην θέξδνπο ζηνλ εηαηξηθφ δαλεηζκφ (CRISK). Ζ 

ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή ππνινγίδεηαη απφ ηελ απφθιηζε αλάκεζα ζηα 

εηαηξηθά νκφινγα θαηεγνξίαο ΒΒΒ ή πςειφηεξεο αμηνιφγεζεο θαη ζηα 

θπβεξλεηηθά νκφινγα (US Treasuries). 

 Σν επηηφθην δηαηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ (LIBOR). 

 O ηζνινγηζκφο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ησλ ΖΠΑ (FED) 

΢χκθσλα κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλα ε πεξίνδνο πνπ αθνινχζεζε κεηά 

ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ραξαθηεξίδεηαη απφ ρακειά επηηφθηα δαλεηζκνχ 

θπξίσο ιφγσ ηεο κεγάιεο ξεπζηφηεηαο ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο ππήξμε 

απνηέιεζκα ηεο επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ αθνινχζεζαλ νη 

θπβεξλήζεηο ησλ αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ. 

Δπίζεο ε έξεπλα επηζεκαίλεη ηελ επίδξαζε ησλ δηεζλψλ παξαγφλησλ ζηελ 

έθδνζε ησλ νκνιφγσλ θαη ηεο αλαηίκεζεο ησλ εγρψξησλ λνκηζκάησλ. 

΢πγθεθξηκέλα ε κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ ζηελ Ακεξηθή, ε κείσζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ησλ εηαηξηψλ, ε 

κείσζε ηνπ θφζηνπο δηαηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ θαη ε αχμεζε ηνπ ηζνινγηζκνχ 

ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ησλ Ζ.Π.Α αλακέλεηαη λα απμήζεη ην κεληαίν φγθν 

έθδνζεο νκνιφγσλ, λα κεηψζεη ην θφζηνο δαλεηζκνχ (yield to maturity) θαη λα 

απμήζεη ηελ αληίζηνηρε ιεθηφηεηα. 

΢ρεηηθά κε ηνπο εζσηεξηθνχο παξάγνληεο ε ζεκαληηθφηεξε επίδξαζε 

εληνπίδεηαη ζηελ αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. 

΢πλνςίδνληαο, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο αλαδεηθλχνπλ ηε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ησλ δηεζλψλ παξαγφλησλ σο θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ 

επεξεαζκνχ ηνπ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ θχθινπ (global cycle). 
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Σέινο ε έξεπλα επηζεκαίλεη ηνπο ελδερφκελνπο θηλδχλνπο γηα ηηο ρψξεο 

ππνδνρήο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ζηελ πεξίπησζε ηεο αλαζηξνθήο ηεο 

θαηεχζπλζήο ησλ ηειεπηαίσλ κε ηηο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο λα εληζρχνληαη απφ 

ηελ χπαξμε καθξνρξφλησλ καθξννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ ζηηο εγρψξηεο 

νηθνλνκίεο ησλ αλαπηπζζφκελσλ θαη αλαδπφκελσλ αγνξψλ.  

 

Eugenio Cerutti, Stijn Claessens and Damien Puy (2015). “Push Factors 

and Capital Flows to Emerging Markets: Why Knowing Your Lender 

Matters More Than Fundamentals”, IMF Working Paper 15/127. 

Ζ επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο απνηειεί έλαλ 

απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο επεμεγεκαηηθνχο παξάγνληεο ηεο κεγάιεο 

αχμεζεο ησλ ξνψλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. 

΢πγθεθξηκέλα ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηηο Ζλσκέλεο πνιηηείεο, ε απμεκέλε 

παξνρή ξεπζηφηεηαο θαη ε δηάζεζε ησλ επελδπηψλ λα αλαιάβνπλ κεγαιχηεξν 

θίλδπλν απνηεινχλ ην πιέγκα ησλ δηεζλψλ παξαγφλησλ ησλ νπνίσλ ε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα είλαη απνδεθηή απφ ην ζχλνιν ησλ εξεπλψλ. 

Ζ παξνχζα έξεπλα δηεμάγεηαη κέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ ξνψλ δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ ζε 34 αλαδπφκελεο αγνξέο θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 2001-2013. 

Μέζσ ηεο δηάθξηζεο ησλ επηκέξνπο ζπζηαηηθψλ ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ 

εμεηάδνληαη νη ξνέο θεθαιαίσλ ζε νκφινγα, ζε κεηνρέο, ζε άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο, ζε άιιεο επελδχζεηο ζε ηξαπεδηθά πξντφληα θαη ζε άιιεο 

επελδχζεηο ζε κε ηξαπεδηθά πξντφληα. 

Ο ζηφρνο ηεο έξεπλαο είλαη, αξρηθά, λα αλαγλσξίζεη ηελ χπαξμε θνηλψλ 

παξαγφλησλ επεξεαζκνχ ζηελ θίλεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ρσξίο λα 

ρξεηαζηεί λα πξνζδηνξηζηνχλ αλαιπηηθά νη παξάγνληεο απηνί. 

Ζ παξαπάλσ πξνζέγγηζε επηηπγράλεηαη κε ηε ρξήζε ελφο “latent factor 

model”. 

Ζ ζρέζε κέζσ ηεο νπνίαο πινπνηείηαη ε εκπεηξηθή έξεπλα είλαη: 

𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽𝑖
𝛦𝛭𝑓𝑡

𝛦𝛭 + 𝛽𝑖
𝑅𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛

𝑓𝑡
𝑅𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛

+ 𝜀𝑖,𝑡 

Όπνπ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή yi,t αληηπξνζσπεχεη ηελ ηνπνζέηεζε ησλ 

δηεζλψλ θεθαιαίσλ ζε ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθφ πξντφλ, ζηε ρψξα i ην 

ηξίκελν t. 



80 
 

 
 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ft
EM θαη ft

Region εθπξνζσπνχλ, αληίζηνηρα, εθείλνπο 

ηνπο παξάγνληεο επεξεαζκνχ πνπ είλαη θνηλνί γηα φιεο ηηο αλαδπφκελεο 

αγνξέο θαη ηνπο παξάγνληεο επεξεαζκνχ πνπ αλαθέξνληαη ζηε ζπγθεθξηκέλε 

γεσγξαθηθή πεξηνρή πνπ αλήθεη ε ππφ εμέηαζε ρψξα. 

Οη ζηαζεξέο βi
EM θαη βi

Region πξνζδηνξίδνπλ ηελ έληαζε-κέγεζνο επεξεαζκνχ 

ηεο ρψξαο απφ ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο. 

΢ηε ζπλέρεηα ε έξεπλα επηθεληξψλεηαη ζηoλ εληνπηζκφ ησλ παξαγφλησλ 

(Push and Pull) πνπ ζπλζέηνπλ ηνπο παξάγνληεο επεξεαζκνχ ησλ 

αλαδπφκελσλ αγνξψλ ζηελ θίλεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ηνπνζεηεκέλσλ 

ζε νκφινγα, ζε κεηνρέο θαη ζε ηξαπεδηθά πξντφληα. 

Ζ ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κε ηηο αλεμάξηεηεο 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

𝑓𝑡
𝛦𝛭 = 𝑎𝑃𝑢𝑠𝑕𝑡 + 𝛽𝑃𝑢𝑙𝑙𝑡 + 𝛾𝑇𝑦𝑝𝑒 𝑆𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑐 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠𝑡 + 𝜀𝑡  

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ζπλζέηνπλ ηνπο εζσηεξηθνχο παξάγνληεο 

(Pull), ηνπο εμσηεξηθνχο παξάγνληεο (Push), ηα ζπγθεθξηκέλα 

καθξννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ρψξαο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο είλαη: 

Γηεζλείο Παξάγνληεο (Pull Factors) 

 Ο κέζνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ζηηο ηέζζεξεηο θχξηεο 

αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο (Ζ.Π.Α, Δπξσδψλε, Ηαπσλία θαη Ζλσκέλν 

Βαζίιεην). 

 O δείθηεο VIX σο κέηξν ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ δείθηε S&P 500. 

 Μεηαβνιέο ζηελ αλακελφκελε πνιηηηθή ζηα Ακεξηθαληθά επηηφθηα. 

 Ζ θιίζε ζηελ θακπχιε ησλ Ακεξηθαληθψλ επηηνθίσλ. 

 H πξαγκαηηθή ζηαζκηζκέλε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο (REER). 

 Ζ κφριεπζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζηελ Ακεξηθή (US dealer Bank 

leverage). 

 Ζ δηαθνξά αλάκεζα ζην δηαηξαπεδηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ θαη ζηα 

βξαρππξφζεζκα θξαηηθά νκφινγα ζηελ Ακεξηθή (LIBOR-Treasury 

yield). 

 To επηηφθην ηνπ δεθαεηνχο θξαηηθνχ Ακεξηθαληθνχ νκνιφγνπ (10Y Bond 

Yield). 
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 Οη πξνεγνχκελεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε Emerging Markets Bond Index. 

 Οη πξνεγνχκελεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε MSCI Emerging Market index. 

Κνηλνί εζσηεξηθνί παξάγνληεο (Pull Factors). 

 Σν επίπεδν ηηκψλ ζηα πξντφληα.  

 Ο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ηα πξνεγνχκελα έηε. 

Θεκειηώδε Μαθξννηθνλνκηθά Μεγέζε.  

 Σν επίπεδν ησλ δηεζλψλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ ηεο ρψξαο (exports 

and imports as percent of GDP). 

 Σν επίπεδν ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (Public Debt 

as %GDP). 

 Σν χςνο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

(Reserves). 

 Σν θαζεζηψο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

 Ο κέζνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ. 

 Ζ ηζρχο ηνπ πιαηζίνπ ησλ λφκσλ (Rule of Law). 

 Σν επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ 

Ιδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εγρώξηαο αγνξάο (Market Characteristics). 

 Σν επίπεδν εμσζηξέθεηαο ηεο ρψξαο. 

 Σν χςνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ αγνξψλ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 

 Ζ πίζησζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα πξνο ηνπο ηδηψηεο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ (Private Credit). 

 To ζχλνιν ησλ κεηνρψλ πνπ αληαιιάρηεθαλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

πεξίνδν πξνο ηε ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε ηεο ρξεκαηαγνξάο 

κεηνρψλ. 

 Σν κέξνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ πξνέξρεηαη απφ αλαπηπγκέλεο 

νηθνλνκίεο. 

 Ζ ζπκκεηνρή ηεο ρψξαο ζην δείθηε MSCI Emerging Index. 

 Ζ ζπκκεηνρή ηεο ρψξαο ζην δείθηε MSCI Frontier Market Index. 

 Ζ ζπκκεηνρή ηεο ρψξαο ζην δείθηε EMBI Emerging Index. 

Ζ έξεπλα αλαδεηθλχεη ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηεο ζχλζεζεο ηεο βάζεο 

ησλ δαλεηζηψλ (ζπκκεηνρή κεγάισλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ νξγαληζκψλ θαη 
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ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ κε κεγάιε δηεζλή παξνπζία) σο παξάγνληα 

επεξεαζκνχ ηεο επαηζζεζίαο ζηνπο δηεζλείο παξάγνληεο (Push Factors). 

Αληίζεηα έρεη ππνρσξήζεη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ 

θαη ησλ βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ απνδφζεσλ ηεο θάζε ρψξαο σο 

κεηαβιεηψλ δηαθνξνπνίεζεο ζηελ επίδξαζε ησλ δηεζλψλ παξαγφλησλ. 

Σν επξήκαηα απηά αιιάδνπλ ηηο πξνηεξαηφηεηεο ησλ θπβεξλήζεσλ ησλ 

αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα πξνζηαηέςνπλ ηηο 

εγρψξηεο νηθνλνκίεο, νη νπνίεο ζα πξέπεη λα επηθεληξσζνχλ ζηελ αλάιπζε 

ηεο ζχλζεζεο ηεο ρξεκαηνδνηηθήο βάζεο θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ χπαξμε 

κεγάισλ επελδπηηθψλ νξγαληζκψλ. 

Σέινο ε χπαξμε εγρψξησλ επελδπηψλ νη νπνίνη ζα είλαη ζε ζέζε λα 

απνξξνθήζνπλ ηελ πξνζθνξά ησλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ ιφγν ηεο 

απνρψξεζεο ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα 

πξνζηαζίαο ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο απφ ηελ αλαζηξνθή ησλ αιιφηξησλ 

θεθαιαίσλ. 

 

Juliana D. Araujo, Antonio C. David, Carlos van Hombeeck and Chris 

Papageorgiou (2015). “Joining the Club? Procyclicality of Private Capital 

Inflows in Low Income Developing Countries”, IMF Working Paper 

15/163. 

Ζ έξεπλα επηθεληξψλεηαη ζηελ παξνπζία ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ζηηο 

ρακεινχ εηζνδήκαηνο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο (Low Income Developing 

Countries) θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ επίδξαζε ησλ θεθαιαίσλ ζηνλ εγρψξην 

επηρεηξεκαηηθφ θχθιν (domestic business cycle). 

Ζ πξν-θπθιηθφηεηα ησλ ξνψλ είλαη ππαξθηή ζηηο ρψξεο απηέο αιιά ζε 

κηθξφηεξν κέγεζνο ζε ζρέζε κε ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο (ΔΜ), παξά ηηο 

αληίζεηεο πξνζδνθίεο πνπ ζα κπνξνχζε λα έρεη θάπνηνο θπξίσο ιφγν ηεο 

ζεηηθήο ζρέζεο ηεο πξν-θπθιηθφηεηαο θαη ησλ πεξηνξηζκψλ ζην δαλεηζκφ ζε 

ζπλάξηεζε κε ην γεγνλφο φηη νη πεξηνξηζκνί απηνί είλαη κεγαιχηεξνη ζηηο 

ρακεινχ εηζνδήκαηνο ρψξεο. 

΢πγθεθξηκέλα ζηηο ρψξεο απηέο ηα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα επεθηάζεθαλ 

θαη ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαζψο κέρξη ην 2000 ε παξνπζία ηνπο 

πεξηνξίδνληαλ κφλν ζηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. 
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Ζ επέθηαζε απηή θαη ην κέγεζνο ησλ ξνψλ δεκηνχξγεζε ζεκαληηθέο επθαηξίεο 

αλάπηπμεο ησλ εγρψξησλ νηθνλνκηψλ. Παξάιιεια ππήξμε αληηθείκελν 

πξνβιεκαηηζκνχ γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη ηνπ 

καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ζηηο ρψξεο ππνδνρήο. 

Οη ξνέο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ δείρλνπλ λα είλαη πεξηζζφηεξν ζηαζεξέο ζηηο 

ρακεινχ εηζνδήκαηνο ρψξεο ζε ζρέζε κε ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο κε ηηο 

πξψηεο λα παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξε επαηζζεζία ζηηο αιιαγέο ησλ 

πξνηηκήζεσλ ησλ επελδπηψλ γηα ην επίπεδν αλάιεςεο θηλδχλνπ (risk 

aversion). 

Δπίζεο νη ξνέο θεθαιαίσλ δείρλνπλ λα επεξεάδνληαη απφ ηελ εμσζηξέθεηα 

ηεο ρψξαο αλαθνξάο θαη ηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο, κε ηνπο ηειεπηαίνπο λα 

πζηεξνχλ ζε ζεκαληηθφηεηα ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε επίδξαζε ζηηο 

αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο. 

Ζ εμίζσζε κέζσ ηεο νπνίαο δηεμάγεηαη ε εκπεηξηθή έξεπλα είλαη: 

𝑐𝑓𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝜌𝑐𝑓𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝑦 𝑖,𝑡 +  𝛿𝑚𝛸𝑚,𝑖,𝑡 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡
𝑀

𝑚=1
 

Όπνπ σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίδεηαη ε ξνή ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ.  

Ζ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή cfi,t-1 εηζάγεηαη ζηελ αλάιπζε γηα ηνλ έιεγρν ηεο 

επίδξαζεο ησλ πξνεγνχκελσλ ξνψλ θεθαιαίσλ. 

Ζ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 𝑦 𝑖,𝑡  απνηειεί ηε δηαθνξά ηνπ εηζνδήκαηνο σο θπθιηθφ 

ζπζηαηηθφ ηνπ ΑΔΠ αληί γηα ηε ρξήζε ηεο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ θαζψο 

ζεσξείηαη φηη ε δηαθνξά ηνπ εηζνδήκαηνο απνηειεί θαιχηεξν κέηξν γηα ηνλ 

έιεγρν ηεο θπθιηθφηεηαο. 

Αληίζηνηρα νη δηεζλείο παξάγνληεο (Global-Push Factors) θαη νη εζσηεξηθνί 

παξάγνληεο (Pull Factors) ζπκκεηέρνπλ ζηελ αλάιπζε κέζσ ηεο κεηαβιεηήο 

Υm,i,t. 

Οη παξάγνληεο απηνί είλαη: 

Γηεζλείο Παξάγνληεο (Global Factors). 

 Ζ κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε S&P 500 φπσο ππνινγίδεηαη απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ ηνπ ΢ηθάγν (VOX index). 

Δζσηεξηθνί Παξάγνληεο (Pull Factors). 

 Σν επίπεδν ησλ εηζαγσγψλ θαη ησλ εμαγσγψλ ηεο ρψξαο σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ (Trade openness). 
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 H εμσζηξέθεηα ηεο ρψξαο ζε επίπεδν χπαξμεο πεξηνξηζκψλ ζηελ 

θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ. 

 Σν επίπεδν ηνπ ηδησηηθνχ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (Leverage). 

 H κεηαβνιή ζηνπο φξνπο ζπλδηαιιαγήο (Log of terms of trade index). 

 O θίλδπλνο ηεο ρψξαο θαη ν πνιηηηθφο θίλδπλνο. 

Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο απνθαιχπηνπλ κηα παξάιιειε θίλεζε ηεο 

ελίζρπζεο ηεο πξν-θπθιηθφηεηαο ησλ ξνψλ ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ κε ηελ 

αλάπηπμε ησλ ρακεινχ εηζνδήκαηνο αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ.  

Σέινο ε πξν-θπθιηθφηεηα θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ 

επηβάινπλ ηελ αιιαγή ηνπ πιαηζίνπ ράξαμεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη 

ηελ πηνζέηεζε πνιηηηθψλ κε καθξνρξφλην νξίδνληα ιακβάλνληαο ππφςε ηε 

δηεζλή ζέζε ηεο ρψξαο. 

 

Enrique Alberola, Aitor Erce and Maria Serena (2015). “International 

reserves and gross capital flow dynamics”, BIS Working Paper No 512. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα εμεηάδεη ην ξφιν ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ 

σο ζηαζεξνπνηεηηθνχ παξάγνληα ζε πεξηφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θξίζεσλ. 

Δμεηάδεηαη ε επίδξαζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ ζηε ζπλνιηθή 

θίλεζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ ελζσκαηψλνληαο ζηελ αλάιπζε ηφζν ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ μέλσλ επελδπηψλ φζν θαη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ εγρψξησλ. 

Δπίζεο ε έξεπλα αλαδεηθλχεη ηελ χπαξμε ζεκαληηθήο εηεξνγέλεηαο ζηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ εγρψξησλ επελδπηψλ ε νπνία ζπλδέεηαη κε ηελ χπαξμε 

ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ ζηε ρψξα θαηαγσγήο ηνπο. 

΢πγθεθξηκέλα αλαιχεη ηηο ζπλνιηθέο ξνέο θεθαιαίσλ ζε 63 ρψξεο, αλά 

ηξίκελν, θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1991 έσο ην 2010. 

Μεηά ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ην 2008 νη ξνέο δηεζλψλ θεθαιαίσλ έδεημαλ λα 

αλαθάκπηνπλ παξακέλνληαο σζηφζν θάησ απφ ηα πξν θξίζεο πςειά 

επίπεδα. 

Ζ κεγάιε εηζξνή δηεζλψλ θεθαιαίσλ ελέρεη ηνλ θίλδπλν δεκηνπξγίαο 

αληζνξξνπηψλ ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο θαη ζηε 

δεκηνπξγία απφηνκσλ θαη κεγάισλ πηζησηηθψλ επεθηάζεσλ. 
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Οη δηακνξθσηέο ηεο εγρψξηαο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο πξνθεηκέλνπ λα 

πξνθπιαρηνχλ απφ ηνπο παξαπάλσ θηλδχλνπο πξνρψξεζαλ ζηε ιήςε 

κέηξσλ πξνζηαζίαο, φπσο νη καθξφ-πξνιεπηηθέο πνιηηηθέο, ν έιεγρνο ζηελ 

θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ θαη ε ζπγθέληξσζε πςειψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

απνζεκάησλ. 

Γεγνλφο ην νπνίν επηβεβαηψλεηαη απφ ηε κεγάιε ζπζζψξεπζε 

ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ κεηά ηελ εθδήισζε ηεο ηειεπηαίαο θξίζεο. 

Ο δηαρσξηζκφο ηεο επίδξαζεο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ ζηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ εγρψξησλ θαη δηεζλψλ επελδπηψλ αλαδεηθλχεη δπν 

εξεπλεηηθά εξσηήκαηα: 

 

Έρνπλ ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα θαηαιπηηθό ξόιν ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

μέλσλ επελδπηώλ; 

Δπεξεάδνπλ ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ εγρώξησλ 

επελδπηώλ; 

 

Σα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα ππνινγίδνληαη είηε κέζσ ησλ ππνρξεψζεσλ 

ζε μέλνπο (international liabilities) είηε κέζσ ηεο πνζφηεηαο ηνπ ρξήκαηνο Μ2, 

πξνθεηκέλνπ λα αλαιπζνχλ νη επηδξάζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ 

ηφζν ζηνπο μέλνπο φζν ζηνπο εγρψξηνπο επελδπηέο. 

H ζρέζε κέζσ ηεο νπνίαο δηεμάγεηαη ε εκπεηξηθή έξεπλα είλαη: 

𝑥 𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝜃𝑖 + 𝜌𝑖𝑡 + 𝛿𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

Δμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ηεο εμίζσζεο είλαη νη ζπλνιηθέο εηζξνέο μέλσλ 

θεθαιαίσλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ(GFI/GDP) θαη νη ζπλνιηθέο εθξνέο εγρψξησλ 

θεθαιαίσλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ(GDO/GDP). 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο νη νπνίεο ελζσκαηψλνληαη ζηελ αλάιπζε είλαη: 

 Σν ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ (Current account). 

 Ζ ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κέζσ ηεο ζχλδεζεο κε έλα 

λφκηζκα ή έλα θαιάζη λνκηζκάησλ (Peg exchange rate). 

 Ζ δηαρείξηζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζε έλα εχξνο ηηκψλ 

(Managed exchange rate). 

 H αμηνιφγεζε ηνπ νίθνπ Standard and Poor's. 

 H πξαγκαηηθή αχμεζε ηνπ ΑΔΠ (GDP real growth). 
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 Οη απνδφζεηο ηνπ δείθηε Emerging Markets Bond Index. 

 H κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε S&P 500 κε ηε ρξήζε ηνπ δείθηε VIX. 

 Οη ςεπδνκεηαβιεηέο γηα ηε ζπκκεηνρή ζηελ αλάιπζε γεγνλφησλ πνπ 

ζπλδένληαη κε ηε κεηαβνιή ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ ζε 

ζρέζε είηε κε ηελ πνζφηεηα ρξήκαηνο Μ2 είηε κε ηηο ππνρξεψζεηο ζε 

μέλνπο (international liabilities). 

 Σα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα είηε σο πνζνζηφ ηεο πνζφηεηαο 

ρξήκαηνο Μ2 είηε σο πνζνζηφ ησλ ππνρξεψζεσλ ζε μέλνπο 

(international liabilities). 

Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο αλαδεηθλχνπλ ην ξφιν ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

απνζεκάησλ ζηελ θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ κε ηα ηειεπηαία λα αζθνχλ 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε ξνή ησλ θεθαιαίσλ απφ ηνπο εγρψξηνπο επελδπηέο. 

΢πγθεθξηκέλα ε θαηνρή πςειψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ πεξηνξίδεη ηηο 

εθξνέο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ θαη ελζαξξχλεη ηνλ επαλαπαηξηζκφ ησλ 

εγρψξησλ θεθαιαίσλ πεξηνξίδνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ αξλεηηθή 

επίδξαζε κηαο ελδερφκελεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο απφ ηελ έιιεηςε 

ρξεκαηνδνηηθψλ πφξσλ. 
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Δκπεηξηθή Αλάιπζε 

 

4.1 Δηζαγσγή 

Ζ εκπεηξηθή έξεπλα επηθεληξψλεηαη ζηνλ εληνπηζκφ ησλ παξαγφλησλ 

επεξεαζκνχ ησλ ξνψλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ κε θαηεχζπλζε ζε νκφινγα θαη 

κεηνρέο. 

΢πγθεθξηκέλα επηδηψθεηαη ν εληνπηζκφο ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ νη 

νπνίνη απνηεινχλ ηηο κεηαβιεηέο απφθαζεο ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ ζηελ 

επηινγή ηεο ηνπνζέηεζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο ζε αιιφηξηα επελδπηηθά 

πξντφληα αιιά θαη ζηελ επηινγή ηεο ρψξαο θαηεχζπλζεο ησλ θεθαιαίσλ 

ηνπο. Απφ ηελ αλάιπζή ηνπο ζα πξνθχςνπλ νη παξάγνληεο νη νπνίνη 

δηαθνξνπνηνχλ ηηο ρψξεο κεηαμχ ηνπο ζηελ πξνζέιθπζε ηνπ επελδπηηθνχ 

ελδηαθέξνληνο. 

Οη κεηαβιεηέο απηέο δηαθξίλνληαη ζε δχν επξχηεξεο θαηεγνξίεο. Ζ πξψηε 

πεξηιακβάλεη ηνπο δηεζλείο παξάγνληεο επεξεαζκνχ νη νπνίνη είλαη θνηλνί γηα 

φιεο ηηο ρψξεο (Push Factors) θαη ε δεχηεξε αλαθέξεηαη ζηνπο εηδηθνχο 

παξάγνληεο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ θάζε νηθνλνκία μερσξηζηά (Pull Factors). 

΢πλεπψο επηρεηξείηαη κηα δηάθξηζε αλάκεζα ζηε δήηεζε θαη ζηελ πξνζθνξά 

δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 

Οη δηεζλείο παξάγνληεο (Push Factor) ζπλζέηνπλ ηηο ζπλζήθεο νη νπνίεο 

επλννχλ ηελ αλάπηπμε ηεο πξνζθνξάο ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ελψ νη 

ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ηεο ρψξαο ππνδνρήο ησλ θεθαιαίσλ 

απνηεινχλ ηνπο παξάγνληεο νη νπνίνη εληζρχνπλ ηε δήηεζε γηα επελδπηηθά 

θεθάιαηα θαη θαζηζηνχλ ηηο ρψξεο ειθπζηηθνχο επελδπηηθνχο πξννξηζκνχο. 

Οη δηεζλείο πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο αλαθέξνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο θπξίσο ιφγν ηνπ 

γεγνλφηνο φηη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ πξνέξρνληαη απφ 

ηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα. 

΢πλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα επηρεηξεί λα θαηαλνήζεη 

ην κεραληζκφ εθείλν ν νπνίνο δεκηνπξγεί ηελ αλάγθε αλαδήηεζεο 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ εθηφο ζπλφξσλ θαη θαηεπζχλεη ηα επελδπηηθά θεθάιαηα 

ζηνπο δηαθνξεηηθνχο πξννξηζκνχο. 
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4.2 Βαζηθή ΢πλάξηεζε 

Οη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο νη νπνίεο έρνπλ επηιεγεί γηα ηε δηεμαγσγή ηεο 

εκπεηξηθήο έξεπλάο είλαη νη αθφινπζεο : 

 Καζαξέο Ρνέο Γηεζλψλ Κεθαιαίσλ κε θαηεχζπλζε ζε θξαηηθά θαη 

εηαηξηθά νκφινγα (Net Bond Flows). 

 Καζαξέο Ρνέο Δηζεξρφκελσλ Γηεζλψλ Κεθαιαίσλ κε θαηεχζπλζε ζε 

κεηνρέο (Net Equity Inflows). 

Αληίζηνηρα νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη νη εμήο. 

Γηεζλείο Παξάγνληεο (Push Factors). 

 Ο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο ησλ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, κε έηνο βάζεο ην 2005 (Real GDP Growth Rate 

USA). H κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε αιιαγή ηνπ πξνζαλαηνιηζκνχ 

ησλ θεθαιαίσλ, ζε επελδπηηθά πξντφληα εθηφο ζπλφξσλ, νπφηε 

αλακέλνπκε αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο ξνέο θεθαιαίσλ (Cerutti et al. 2015, 

Fratzscher. 2012 θαη Jeanneau and Micu. 2002). 

 Ζ ξεπζηφηεηα (Liquidity) ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο φπσο εθθξάδεηαη 

απφ ηελ πνζφηεηα ρξήκαηνο Μ3 πξνο ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ 

(M3/GDP). Ζ ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηελ 

αχμεζε ησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ εγρψξησλ 

επηηνθίσλ θαη ηεο αλαδήηεζεο πςειφηεξσλ απνδφζεσλ απφ ηνπο 

επελδπηέο (Brana and Lahet. 2010, De Santis and Lührmann. 2009, 

Fratzscher. 2012 θαη Jeanneau and Micu. 2002). 

 Οη απνδφζεηο ηνπ Ακεξηθαληθνχ δεθαεηνχο θξαηηθνχ νκνιφγνπ (USA 

10Y Bond Yield). Οη απνδφζεηο ηνπ Ακεξηθαληθνχ νκνιφγνπ ζπλδένληαη 

αξλεηηθά κε ηελ αλάπηπμε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ. ΢ηελ πεξίπησζε 

ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ νη επελδπηέο αλακέλεηαη λα αλαδεηήζνπλ λέεο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο ζε αγνξέο εθηφο ζπλφξσλ (Cerutti et al. 2015 θαη 

Feyen et al. 2015). 

 Ζ κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε S&P 500 φπσο ππνινγίδεηαη απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ ΢ηθάγν (VIX). Ζ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηελ αλάιπζε πξνθεηκέλνπ λα κεηξήζνπκε ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Ζ αχμεζε 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1566014110000142
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1566014110000142
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560608001411
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560608001411
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931
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ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο δεκηνπξγεί 

κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο. Ωο εθ ηνχηνπ αλακέλνπκε 

αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο ξνέο θεθαιαίσλ (Alberola et al. 2015, Araujo et 

al. 2015, Cerutti et al. 2015 θαη Feyen et al. 2015).  

 H απφθιηζε αλάκεζα ζηα εηαηξηθά νκφινγα θαηεγνξίαο ΒΒΒ 3Y 

(Benchmark) θαη ζηα θπβεξλεηηθά νκφινγα 3Y(US Treasuries 

(Benchmark). Ζ ρξήζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο (CRISK) γίλεηαη 

πξνθεηκέλνπ λα πνζνηηθνπνηήζνπκε ηε δηάζεζε αλάιεςεο θηλδχλνπ 

απφ ηνπο επελδπηέο  ε νπνία, δηάζεζε, ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηελ 

αλάπηπμε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ (Feyen et al. 2015 θαη Jeanneau 

and Micu. 2002). 

 Ζ πξαγκαηηθή ζηαζκηζκέλε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ, κε 

έηνο βάζεο ην 2010 (US Real Effective Exchange Rate). Ζ κεηαβιεηή 

απηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε κέηξεζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ ζε 

φξνπο ηζνηηκίαο ηνπ Ακεξηθαληθνχ δνιαξίνπ. Ζ επίδξαζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο εμαξηάηαη απφ ην επελδπηηθφ πξντφλ. Οη 

επελδχζεηο ζε νκφινγα  αλακέλεηαη λα επεξεαζηνχλ ζεηηθά ιφγσ ηεο 

ελίζρπζεο ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ μέλσλ επελδπηψλ ελψ ε 

ππνηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο αλακέλεηαη λα επεξεάζεη 

αξλεηηθά ηηο εηαηξείεο, ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ζε μέλν 

λφκηζκα θαη σο εθ ηνχηνπ ηηο ηνπνζεηήζεηο θεθαιαίσλ ζε κεηνρέο 

(Cerutti et al. 2015 θαη Feyen et al. 2015). 

Δγρώξηνη Παξάγνληεο (Pull Factors). 

 Ζ αμηνιφγεζε ηνπ αμηφρξενπ ησλ ρσξψλ ζχκθσλα κε ηε Fitch (Rating). 

Ζ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ ρσξψλ εληζρχεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

επελδπηψλ σο εθ ηνχηνπ αλακέλνπκε ζεηηθή ζρέζε (Alberola et al. 

2015, Antzoulatos. 1997, Brana and Lahet. 2010, Eichengreen and 

Luengnaruemitchai. 2008 θαη  Mody and Saravia. 2006). 

 Σν ζπλνιηθφ ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο πξνο ην Αθαζάξηζην 

Δγρψξην Πξντφλ (General Government Gross Debt/GDP). Σν πςειφ 

πνζνζηφ ηνπ ρξένπο αλακέλεηαη λα επεξεάζεη ζεηηθά ηηο επελδχζεηο ζε 

νκφινγα θαζψο νη θπβεξλήζεηο πξνθεηκέλνπ λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο 

δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεψζεηο αληινχλ θεθάιαηα κέζσ ηεο έθδνζεο 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1566014110000142
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1566014110000142
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νκνιφγσλ. Αληίζεηα ε επίδξαζε ζηηο κεηνρέο αλακέλεηαη αξλεηηθή 

θαζψο ε χπαξμε κεγάισλ θαη δηαρξνληθψλ ειιεηκκάησλ κεηψλνπλ ηηο 

κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο ηεο θπβέξλεζεο θαη απμάλνπλ ηνπο θφξνπο 

κε απνηέιεζκα λα κεηψλεηαη ε θαηαλάισζε θαη νη επελδχζεηο. ΢ε έλα 

πεξηβάιινλ πεξηνξηζκέλεο θαηαλάισζεο θαη επελδχζεσλ νη 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ είλαη πεξηνξηζκέλεο (Cerutti et al. 

2015, Feyen et al. 2015, Fratzscher. 2012 θαη Jeanneau and Micu. 

2002). 

 Σα ζπλνιηθά απνζέκαηα πξνο ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ 

(Reserves/GDP). Σα πςειά απνζέκαηα εληζρχνπλ ηελ εκπηζηνζχλε 

ησλ επελδπηψλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θαη ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαζψο θαη ηνπ θηλδχλνπ επηβνιήο πεξηνξηζκψλ 

ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ. Βέβαηα ηα πςειά απνζέκαηα, ζε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο, δελ επαξθνχλ γηα λα πξνζηαηεχζνπλ ηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία. ΢πγθεθξηκέλα νη πξνζδνθίεο ππνηηκήζεσο ηνπ λνκίζκαηνο 

κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ ηελ εθδήισζε θεξδνζθνπηθήο επίζεζεο. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή φζν πςειά ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα θαη αλ θαηέρεη 

ε ρψξα, δχζθνια ζα κπνξέζεη λα απνθχγεη ηελ ππνηίκεζε ηνπ 

λνκίζκαηνο (Cerutti et al. 2015, Eichengreen and Luengnaruemitchai. 

2008 θαη Fratzscher. 2012). 

 Σν Ηζνδχγην Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ πξνο ην Αθαζάξηζην Δγρψξην 

Πξντφλ (CA/GDP). Ζ χπαξμε ειιεηκκάησλ ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ εμσηεξηθνχ 

δαλεηζκνχ θαη ζε ελίζρπζε ησλ πξνζδνθηψλ γηα επηδείλσζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο. Ζ αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ αλακέλεηαη λα 

επεξεάζεη ζεηηθά ηηο επελδχζεηο ζε νκφινγα. Αληίζεηα ε χπαξμε 

πιενλάζκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ απνηειεί έλδεημε 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ιφγσ απμεκέλσλ εμαγσγψλ θαη ελίζρπζεο ηεο 

δηεζλνχο επελδπηηθήο ζέζεσο ηεο ρψξαο. Ζ αλάπηπμε ηεο εγρψξηαο 

νηθνλνκίαο εληζρχεη ηελ αλάπηπμε ησλ εηαηξεηψλ θαη ηεο αμίαο ηνπο. 

΢πλεπψο ε ζρέζε κε ηηο ξνέο θεθαιαίσλ ζε κεηνρέο αλακέλεηαη ζεηηθή 

(Feyen et al. 2015 θαη Fratzscher. 2012). 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931
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 Ο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο, κε 

έηνο βάζεο ην 2005 (Real GDP Growth Rate). Οη ρψξεο κε πςειφηεξν 

ξπζκφ αλάπηπμεο απνηεινχλ ειθπζηηθφηεξνπο πξννξηζκνχο ιφγσ ηεο 

απμεκέλεο δπλαηφηεηαο ηνπο λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο δαλεηαθέο 

ππνρξεψζεηο ηνπο. Δπίζεο ε αχμεζε ηεο παξαγσγήο επεξεάδεη ζεηηθά 

ηηο επελδχζεηο ζε ηδησηηθά πξντφληα ρξένπο θαη ηδηνθηεζίαο ιφγσ ηεο 

ελίζρπζεο ηεο νηθνλνκηθήο επξσζηίαο ησλ εηαηξεηψλ (Alberola et al. 

2015, De Santis and Lührmann. 2009, Feyen et al. 2015, 

Fratzscher. 2012 θαη  Mody and Saravia. 2006). 

 Ζ ηππηθή απφθιηζε ησλ κεηαβνιψλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

πξνο ην Γνιάξην (Standard Deviation of Exchange Rate to USD). Ζ 

ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή απνηειεί κέηξν ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο θαη 

νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο. Σν πξφζεκν ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο 

αλακέλεηαη λα κεηαβιεζεί αλάινγα κε ην επελδπηηθφ πξντφλ θαη ην 

ραξαθηήξα ηεο επέλδπζεο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη επελδπηέο 

επηζπκνχλ πςειφηεξεο ζπλαιιαγκαηηθέο απνδφζεηο ε αλακελφκελε 

ζρέζε αλακέλεηαη ζεηηθή (Antzoulatos. 1997, Brana and Lahet. 2010, 

Eichengreen and Luengnaruemitchai. 2008 θαη Jeanneau and Micu 

2002). 

 Σν πξαγκαηηθφ επηηφθην (Real Interest Rate). Ζ αχμεζε ηνπ 

πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ ζε νκφινγα (Antzoulatos. 1997). Αληίζεηα αλακέλνπκε 

αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο ηνπνζεηήζεηο θεθαιαίσλ ζε κεηνρέο θαζψο ηα 

ρακειά πξαγκαηηθά επηηφθηα αλακέλεηαη λα ζηξέςνπλ ην ελδηαθέξνλ 

ησλ επελδπηψλ ζε πξντφληα ηδηνθηεζίαο πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

 Σν πςειφ πνζνζηφ αλεξγίαο (Unemployment to total Labor Force). Σν 

πςειφ πνζνζηφ αλεξγίαο απνηειεί αξλεηηθή έλδεημε γηα ηελ εγρψξηα 

νηθνλνκία ιφγσ ησλ απμεκέλσλ αλαγθψλ γηα κεηαβηβαζηηθέο 

πιεξσκέο, ηεο κείσζεο ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ θαη ηεο δεκηνπξγίαο 

αξλεηηθψλ πξνζδνθηψλ γηα ηελ νηθνλνκία. ΢πλεπψο ε ζρέζε κε ηηο 

ξνέο θεθαιαίσλ ζε κεηνρέο αλακέλεηαη αξλεηηθή ελψ κε ηηο ξνέο ζε 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560608001411
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1566014110000142
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1566014110000142
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θξαηηθά νκφινγα ζεηηθή, ιφγσ ησλ απμεκέλσλ αλαγθψλ δαλεηζκνχ 

(Fratzscher. 2012). 

 Ζ αμία ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο πξνο ην Αθαζάξηζην Δγρψξην 

Πξντφλ (Industry Value Added to GDP). Ζ αχμεζε ηεο βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο εληζρχεη ηα έζνδα θαη ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ζε 

καθξνρξφληα βάζε. Ωο εθ ηνχηνπ ε ζρέζε κε ηηο ξνέο δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ αλακέλεηαη ζεηηθή (Fratzscher. 2012). 

 Ζ ζηαζκηζκέλε κέζε ηππηθή απφθιηζε ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ 

ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή γηα φιεο ηηο εηαηξείεο ηνπ δείθηε, ζχκθσλα κε 

ην δείθηε MSCI, πξνθεηκέλνπ λα πνζνηηθνπνηήζνπκε ηελ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε (Weighted Average Standard Deviation of 12 Months 

Forward Earnings Per Share Forecasts). Ζ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή 

ελδέρεηαη λα έρεη δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο αλάινγα κε ην επελδπηηθφ 

πξντφλ θαη ην ραξαθηήξα ηεο επέλδπζεο. Όηαλ νη επελδπηέο επηζπκνχλ 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ηφηε είλαη πξφζπκνη λα αλαιάβνπλ κεγαιχηεξν 

θίλδπλν (Antzoulatos et al. 2008). 

H βαζηθή ζπλάξηεζε δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

𝑌𝑖,𝑡 =  𝛽𝜅 

6

𝑘=1

𝛧𝑈𝑆,𝑘,𝑡−1 +  𝛾𝑙𝑋𝑖,𝑙,𝑡−1

10

𝑙=1

+ 𝑎𝑖 + 𝛿𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

Όπνπ Τ νη ξνέο θεθαιαίσλ πξνο νκφινγα ή κεηνρέο. 

Ο δείθηεο i ζεκαηνδνηεί ηε ρψξα αλαθνξάο, ν δείθηεο t ηε ρξνληθή πεξίνδν 

(εηήζηα ζηνηρεία), ν δείθηεο k ηνπο δηεζλείο παξάγνληεο, ν δείθηεο l ηνπο 

εγρψξηνπο παξάγνληεο θαη ε κεηαβιεηή εi,t ηνλ αληίζηνηρν φξν ηνπ ζθάικαηνο.  

Οη φξνη αi θαη δt αληηπξνζσπεχνπλ ηηο ζηαζεξέο επηδξάζεηο ηεο ρψξαο θαη ηνπ 

ρξφλνπ (country and time fixed-effects). 

Γηαηεξνχκε ζηαζεξέο ηηο κεηαβιεηέο ηεο ρψξαο θαη ηνπ ρξφλνπ, κε ηε ρξήζε 

ςεπδνκεηαβιεηψλ, πξνθεηκέλνπ λα απνκνλψζνπκε ηηο επηδξάζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηνπο παξαπάλσ παξάγνληεο. 

΢ηελ πξψηε εθηίκεζε ρξεζηκνπνηείηαη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νη Καζαξέο 

Ρνέο Γηεζλψλ Κεθαιαίσλ κε θαηεχζπλζε ζε θξαηηθά θαη εηαηξηθά νκφινγα.  

΢ηε δεχηεξε εθηίκεζε ρξεζηκνπνηείηαη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νη Καζαξέο 

Ρνέο Δηζεξρφκελσλ Γηεζλψλ Κεθαιαίσλ κε θαηεχζπλζε ζε κεηνρέο. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931
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΢ηελ ηξίηε εθηίκεζε δηαηεξνχκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο Καζαξέο Ρνέο 

Δηζεξρφκελσλ Γηεζλψλ Κεθαιαίσλ κε θαηεχζπλζε ζε κεηνρέο αιιά 

πξνζζέηνπκε ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηε ζηαζκηζκέλε κέζε ηππηθή 

απφθιηζε ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ, θαζψο ε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή 

πξνθχπηεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηηο παξαπάλσ ξνέο. 

 

4.3 Γεδνκέλα θαη Μεζνδνινγία 

Ζ έξεπλα πξνζεγγίδεηαη κε ηε κέζνδν ηεο κεηάβαζεο απφ ην γεληθφ ζην εηδηθφ 

(general to specific). Ζ νξγάλσζε ησλ δεδνκέλσλ είλαη ζε κνξθή PANEL θαη 

ηα δεδνκέλα γηα ην ζχλνιν ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ αληινχληαη κε 

πζηέξεζε ελφο έηνπο θαζψο ζεσξνχκε φηη νη επελδπηέο επεξεάδνληαη θαη 

θαζνξίδνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο ζχκθσλα κε ηα δεδνκέλα θαη ηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. Ζ πεξίνδνο εθηηκήζεσο είλαη 

απφ ην 1999 έσο ην 2014.  

Σν λφκηζκα αλαθνξάο είλαη ην Ακεξηθαληθφ δνιάξην θαη νη ξνέο ησλ 

θεθαιαίσλ είλαη ζε δηζεθαηνκκχξηα δνιαξίσλ. 

Οη ρψξεο, νη νπνίεο ζπλζέηνπλ ην δείγκα ηεο έξεπλαο, θαηαηάζζνληαη ζε ηξείο 

επξχηεξεο θαηεγνξίεο, αλάινγα κε ηε γεσγξαθηθή πεξηνρή πξνέιεπζεο: 

 

Αλαδπόκελεο 

Οηθνλνκίεο 

Αζίαο 

 Αλαδπόκελεο Οηθνλνκίεο   

 Λαηηληθήο Ακεξηθήο 

 Αλαδπόκελεο Οηθνλνκίεο   

 Δπξώπεο 

Υνλγθ Κνλγθ  Αξγεληηλή  Μάιηα Κξναηία 

Ηλδία  Βξαδηιία  Σνπξθία ΢ινβελία 

Ηλδνλεζία  Υηιή  Βνπιγαξία Πνισλία 

Νφηηα Κνξέα  Κνινκβία  Σζερία Ρνπκαλία 

Μαιαηζία  Μεμηθφ  ΢ινβαθία  

Φηιηππίλεο  Παλακάο  Δζζνλία  

΢ηγθαπνχξε  Πεξνχ  Λεηνλία  

Σατιάλδε  Οπξνπγνπάε  Οπγγαξία  

Κίλα  Βελεδνπέια  Ληζνπαλία  

 

Σν ζπγθεθξηκέλν δείγκα απνηειεί ην βαζηθφ θνξκφ ησλ ρσξψλ γηα αληίζηνηρεο 

έξεπλεο απφ δηεζλείο νξγαληζκνχο φπσο ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν. 
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Σα ζηνηρεία έρνπλ αληιεζεί απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ ηεο Παγθφζκηαο 

Σξάπεδαο, ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ, ηεο Fitch θαη ηεο DataStream 

(πίλαθαο 2). 

 

4.4 Απνηειέζκαηα  

΢ηελ πξψηε εθηίκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο Καζαξέο Ρνέο Γηεζλψλ 

Κεθαιαίσλ κε θαηεχζπλζε ζε θξαηηθά θαη εηαηξηθά νκφινγα, πξνθχπηνπλ σο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο ην ζπλνιηθφ ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο 

πξνο ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ν 

ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη ην πνζνζηφ ηεο 

αλεξγίαο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% κε ηηο κεηαβιεηέο απηέο λα έρνπλ 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο ξνέο θεθαιαίσλ.  

Net Bond Flows𝑖,𝑡 =

−2,03 
 −0,67 

+ 10,47   
 2,06 ∗∗

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐺𝐷𝑃 
𝑖,𝑡−1 + 41,66   

 2,05 ∗∗

𝑅𝑒𝑎𝑙 𝐺𝐷𝑃 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕𝑖,𝑡−1 +

104,14     
 3,55 ∗∗∗

𝑈𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1  

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 = 0,43 

Ζ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ εληζρχεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο ζε αληίζεζε 

κε ην ρξένο θαη ηελ αλεξγία ηα νπνία δπζρεξαίλνπλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

θαη ηηο πξνζδνθίεο νηθνλνκηθήο αλφξζσζεο. 

΢ηε δεχηεξε εθηίκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο Καζαξέο Ρνέο 

Δηζεξρφκελσλ Γηεζλψλ Κεθαιαίσλ κε θαηεχζπλζε ζε κεηνρέο πξνθχπηεη σο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ζε επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

Net Equity Inflows𝑖,𝑡 = 3,49 
 2,88 ∗∗∗

+ 16,54   
 1,71 ∗

𝑅𝑒𝑎𝑙 𝐺𝐷𝑃 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕𝑖,𝑡−1  

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 = 0,40 

Ζ αλάπηπμε ηεο παξαγσγήο εληζρχεη ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ, ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ θαη ηε δπλαηφηεηα ησλ εηαηξεηψλ λα απνδψζνπλ κεγαιχηεξα 

κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο ηνπο.  

΢ηελ ηξίηε εθηίκεζε κε ηε ρξήζε ησλ Καζαξψλ Ρνψλ Δηζεξρφκελσλ Γηεζλψλ 

Κεθαιαίσλ κε θαηεχζπλζε ζε κεηνρέο σο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηελ 

πξνζζήθε ηεο ζηαζκηζκέλεο κέζεο ηππηθήο απφθιηζεο ησλ πξνβιέςεσλ ησλ 

αλαιπηψλ ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πξνθχπηνπλ σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 
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κεηαβιεηέο ην ζπλνιηθφ ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο πξνο ην Αθαζάξηζην 

Δγρψξην Πξντφλ ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%, ε ηππηθή 

απφθιηζε ησλ κεηαβνιψλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πξνο ην Γνιάξην ζε 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη ε ζηαζκηζκέλε κέζε ηππηθή 

απφθιηζε ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή γηα ηηο 

εηαηξείεο ηνπ δείθηε ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

Net Equity Inflows𝑖,𝑡 =

7,88 
 3,16 ∗∗∗

− 9,15 
 −1,77 ∗

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐺𝐷𝑃 
𝑖,𝑡−1 + 283,03     

 2,01 ∗∗

𝑆𝐷 𝑜𝑓 𝐸𝑥𝑐𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡−1 +

5,13 109        
 3,47 ∗∗∗

𝑀𝑆𝐶𝐼𝑖,𝑡−1  

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 = 0,45 

Ζ ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

κεηαβνιψλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο αιιά θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο 

ησλ πξνβιέςεσλ ησλ επελδπηψλ αλαδεηθλχνπλ ην βξαρπρξφλην θαη 

θεξδνζθνπηθφ ραξαθηήξα ηεο επέλδπζεο. Οη επελδπηέο κέζσ ησλ κεγάισλ 

δηαθπκάλζεσλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ησλ απνθιίζεσλ ησλ 

πξνβιέςεσλ επηδηψθνπλ λα απνθνκίζνπλ άκεζα θέξδε ηφζν κέζσ ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο απφδνζεο φζν θαη κέζσ ησλ θεξδψλ απφ ηελ πψιεζε ησλ 

κεηνρψλ. ΢ε έλα πεξηβάιινλ κεγάισλ δηαθπκάλζεσλ επλνείηαη ε απνθφκηζε 

κεγάισλ θεξδψλ κε ηνλ θίλδπλν βέβαηα ηεο δεκηνπξγίαο αληίζηνηρσλ δεκηψλ 

΢πλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα νη παξάγνληεο νη νπνίνη 

επεξεάδνπλ ηηο ξνέο θεθαιαίσλ, πξνο νκφινγα θαη κεηνρέο, είλαη νη εγρψξηνη 

(Pull Factors).  

 

4.5 Πξηλ θαη κεηά ηελ θξίζε 

4.5.1 1999 έσο 2007 

Καζαξέο Ρνέο Γηεζλώλ Κεθαιαίσλ κε θαηεύζπλζε ζε θξαηηθά θαη εηαηξηθά 

νκόινγα (Net Bond Flows). 

΢ηελ εθηίκεζε ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ζπκπεξηιακβάλνπκε ηε 

ζηαζκηζκέλε κέζε ηππηθή απφθιηζε ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ ιφγσ 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο. Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηηο 

ξνέο ησλ θεθαιαίσλ πξνο νκφινγα είλαη o ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ησλ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ (Real GDP Growth Rate USA) ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο 
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ζεκαληηθφηεηαο 5%, νη απνδφζεηο ηνπ δεθαεηνχο θξαηηθνχ νκνιφγνπ (USA 

10Y Bond Yield) ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10% θαη ε 

ζηαζκηζκέλε κέζε ηππηθή απφθιηζε ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ ησλ 

θεξδψλ αλά κεηνρή γηα φιεο ηηο εηαηξείεο ηνπ δείθηε ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 1%. Ζ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ 

ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ζε νκφινγα εηαηξεηψλ ιφγσ αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο. 

Αληίζηνηρα νη παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνπλ ζεηηθά ηηο ζπγθεθξηκέλεο ξνέο 

είλαη ε πξαγκαηηθή ζηαζκηζκέλε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ (US 

REER) ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10% θαη ε αμηνιφγεζε ηνπ 

αμηφρξενπ ησλ ρσξψλ (Rating) ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%.  

Net Bond Flows𝑖,𝑡 = −497,9   
 −1,99 ∗

− 1.210,45       
 −2,18 ∗∗

𝑅𝑒𝑎𝑙 𝐺𝐷𝑃 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕 (𝑈𝑆𝐴)𝑡−1 −

437,61     
 −1,78 ∗

𝑈𝑆𝐴 10𝑌 𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑡−1 + 5,05 
 1,98 ∗

𝑈𝑆 𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡−1 + 0,84 
 1,94 ∗

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡−1 −

5,52 109        
 −5,01 ∗∗∗

𝑀𝑆𝐶𝐼𝑖,𝑡−1  

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 = 0,32 

Καζαξέο Ρνέο Δηζεξρόκελσλ Γηεζλώλ Κεθαιαίσλ κε θαηεύζπλζε ζε κεηνρέο 

(Net Equity Inflows) ρσξίο ηε ζπκκεηνρή ηεο ζηαζκηζκέλεο κέζεο ηππηθήο 

απόθιηζεο ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηώλ. 

Οη παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνπλ ζεηηθά ηηο ζπγθεθξηκέλεο ξνέο δηεζλψλ 

θεθαιαίσλ είλαη ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα (Reserves/GDP) ζε επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10% θαη ην Ηζνδχγην Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ 

(CA/GDP) ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%.  

Αληίζηνηρα νη παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηηο ξνέο είλαη ε 

πξαγκαηηθή ζηαζκηζκέλε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ (US REER) 

ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%, ε αμηνιφγεζε ηνπ αμηφρξενπ ησλ 

ρσξψλ (Rating) ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10% θαη ην ζπλνιηθφ 

ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο πξνο ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (Gross 

Debt/GDP) ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. 

Net Equity Inflows𝑖,𝑡 = 66,78   
 2,11 ∗∗

− 0,52 
 −1,97 ∗

𝑈𝑆 𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡−1 − 0,61 
 −1,71 ∗

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡−1 −

7,54 
 −2,04 ∗∗

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝐷𝑒𝑏𝑡/𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−1 + 17,24   
 1,74 ∗

𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑠/𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−1 + 23,86   
 1,86 ∗

𝐶𝐴/𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−1  
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𝐴𝑑𝑗 𝑅2 = 0,32 

Ζ αξλεηηθή ζρέζε ηεο αμηνιφγεζεο ηνπ αμηφρξενπ δηθαηνινγείηαη απφ ηηο 

πςειέο απνδφζεηο πνπ πξνζθέξνπλ νη εηαηξείεο νη νπνίεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ρψξεο κε ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα. Ο 

ζπγθεθξηκέλνο παξάγνληαο απνηειεί έλδεημε αλαδήηεζεο κεγαιχηεξσλ 

απνδφζεσλ ζε πξντφληα πςειφηεξνπ θηλδχλνπ. 

΢ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ θξίζε παξαηεξνχκε ηελ ελίζρπζε ησλ δηεζλψλ 

παξαγφλησλ επεξεαζκνχ (Push Factors) ηδηαίηεξα ζηελ πεξίπησζε ησλ 

νκνιφγσλ. Δπίζεο ε απμεκέλε δηάζεζε αλάιεςεο θηλδχλνπ απφ ηνπο 

επελδχνληεο ζε κεηνρέο εκθαλίδεηαη θαη ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. 

 

4.5.2 2008 έσο 2014 

΢ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε ελζσκαηψλνπκε ζηηο εθηηκήζεηο ηε ζηαζκηζκέλε 

κέζε ηππηθή απφθιηζε ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ ζηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ιφγσ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο. 

Καζαξέο Ρνέο Δηζεξρόκελσλ Γηεζλώλ Κεθαιαίσλ κε θαηεύζπλζε ζε θξαηηθά 

θαη εηαηξηθά νκόινγα (Net Bond Flows). 

Οη παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηηο ζπγθεθξηκέλεο ξνέο είλαη ε 

αμηνιφγεζε ηνπ αμηφρξενπ ησλ ρσξψλ (Rating) ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 5% κε ηελ αξλεηηθή ζρέζε λα δηθαηνινγείηαη απφ ηελ 

αλαδήηεζε πςειφηεξσλ απνδφζεσλ απφ ηνπο επελδπηέο νη νπνίνη επελδχνπλ 

αθφκε θαη ζε νκφινγα πςεινχ θηλδχλνπ (Junk Bonds). Αληίζεηα νη 

παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνπλ ζεηηθά ηηο παξαπάλσ ξνέο είλαη ε 

ξεπζηφηεηα (Liquidity) ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη ε ζηαζκηζκέλε κέζε ηππηθή απφθιηζε ησλ 

πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 5%.  

Net Bond Flows𝑖,𝑡 = −6,51 
 −0,26 

+ 120,82     
 3,10 ∗∗∗

𝑀3 𝐺𝐷𝑃 (𝑈𝑆𝐴) 
𝑡−1

− 5,20 
 2,42 ∗∗

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡−1 +

1,02 108        
 2,67 ∗∗

𝑀𝑆𝐶𝐼𝑖,𝑡−1  

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 = 0,58 
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Καζαξέο Ρνέο Δηζεξρόκελσλ Γηεζλώλ Κεθαιαίσλ κε θαηεύζπλζε ζε κεηνρέο 

(Net Equity Inflows). 

Οη κεηαβιεηέο νη νπνίεο αζθνχλ ζεηηθή επίδξαζε είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ 

κεηαβνιψλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πξνο ην Γνιάξην ζε επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10% θαη ε ζηαζκηζκέλε κέζε ηππηθή απφθιηζε 

ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή γηα φιεο ηηο εηαηξείεο 

ηνπ δείθηε ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

Net Equity Inflows𝑖,𝑡 = −0,56 
 −0,14 

+ 735,88     
 1,89 ∗

𝑆𝐷 𝑜𝑓 𝐸𝑥𝑐𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡−1 +

9,06 109        
 3,18 ∗∗∗

𝑀𝑆𝐶𝐼𝑖,𝑡−1  

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 = 0,68 

΢ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν παξαηεξνχκε ηελ ελίζρπζε ηεο ζηαηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ην θπλήγη αλαδήηεζεο απνδφζεσλ 

θαζψο ηα ρακειά επηηφθηα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ιφγσ ηεο επεθηαηηθήο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, έρνπλ ζηξέςεη ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ ζε 

αγνξέο εθηφο ζπλφξσλ θαη ζε πξντφληα πςεινχ θηλδχλνπ πξνθεηκέλνπ λα 

ηθαλνπνηεζνχλ νη αλάγθεο ηνπο. 
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΢πκπεξάζκαηα 

Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε απνηειεί ζεκαληηθή κεηαβιεηή απφθαζεο ζηελ 

επηινγή θαηεχζπλζεο ησλ θεθαιαίσλ, κε ηε κεηαβιεηή λα ζπλδέεηαη ζεηηθά κε 

ηηο επελδχζεηο ηφζν ζε κεηνρέο φζν θαη ζε νκφινγα, κε εμαίξεζε ηελ πεξίνδν 

πξηλ ηελ θξίζε γηα ηελ ηειεπηαία θαηεγνξία πξντφληνο. Ζ ζεηηθή ζρέζε 

απνδίδεηαη ζηελ αλαδήηεζε πςειφηεξσλ απνδφζεσλ ζε έλα πεξηβάιινλ 

ρακειψλ επηηνθίσλ θπξίσο ιφγσ ηεο επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο κεηά ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο. 

Ζ παξαπάλσ εξκελεία εληζρχεηαη απφ ηελ αξλεηηθή ζρέζε πνπ 

παξνπζηάδνπλ νη ηνπνζεηήζεηο θεθαιαίσλ ζε νκφινγα κε ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

Σν πςειφ πνζνζηφ ηνπ ρξένπο επεξεάδεη ζεηηθά ηηο ξνέο θεθαιαίσλ ζε 

νκφινγα γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1999 έσο ην 2014 ιφγσ ηνπ απμεκέλνπ 

δαλεηζκνχ πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζνχλ νη δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηεο ρψξαο. 

Αληίζεηα ην πςειφ ρξένο αμηνινγείηαη αξλεηηθά απφ ηνπο επελδχνληεο ζε 

κεηνρέο ιφγσ ηεο επηδείλσζεο ησλ πξννπηηθψλ αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ ζε 

έλα πεξηβάιινλ νηθνλνκηθήο ζπξξίθλσζεο. 

Δπίζεο νη επελδχζεηο ζε κεηνρέο επεξεάδνληαη ζεηηθά απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηφζν γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο φζν 

γηα ηελ πεξίνδν πνπ αθινχζεζε κεηά ηελ θξίζε. Με ηελ πςειή δηαθχκαλζε λα 

εξκελεχεηαη σο κηα επθαηξία επίηεπμεο πςειφηεξσλ απνδφζεσλ κε ηελ 

αλάιεςε πςειφηεξνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

Σέινο κε ηελ εμέηαζε ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ πξηλ θαη κεηά ηελ θξίζε 

παξαηεξνχκε ηνπο δηεζλείο παξάγνληεο λα αλαδεηθλχνληαη ζε ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο επεξεαζκνχ ζηελ απφθαζε ηνπνζέηεζεο ησλ θεθαιαίσλ, θπξίσο 

ζηελ πεξίπησζε ησλ νκνιφγσλ, εθηφο ηεο ρψξαο θαηαγσγήο. 
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2014MSCI)          *΢πκκεηνρή ηεο ζηαζκηζκέλεο κέζεο ηππηθήο ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

                            t-stat εληφο ηεο παξέλζεζεο, ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1

  Net Bond Flows Net Equity Inflows 

  1999-2014 1999-2007* 2008-2014* 1999-2014 1999- 2014* 1999-2007 2008-2014* 

Real GDP Growth 
(USA) 

  
-1.210,45    
(-2,18)** 

          

M3/GDP (USA)     
120,82 
(3,10)*** 

        

USA 10Y Bond Yield   
-437,61      
(-1,78)* 

          

US REER   
5,05    
(1,98)* 

      
-0,52          
(-1,97)* 

  

Rating   
0,84   
(1,94)* 

-5,20          
(-2,42)** 

    
-0,61          
(-1,71)* 

  

Gross Debt/GDP 
10,47 
(2,06)** 

      
-9,15              
(-1,77)* 

-7,54          
(-2,04)** 

  

Reserves/GDP           
17,24    
(1,74)* 

  

CA/GDP           
23,86    
(1,86)* 

  

Real GDP Growth 
41,66 
(2,05)** 

    
16,54 
(1,71)* 

      

SD of Exchange Rate         
283,03    
(2,01)** 

  
735,88        
(1,89)* 

Unemployment 
104,14 
(3,55)*** 

            

MSCI   
-5,52E-09   
(-5,01)*** 

1,02E-08 
(2,67)** 

  
5,13Δ-09 
(3,47)*** 

  
9,06E-09 
(3,18)*** 

Constant 
-2,03         
(-0,67) 

-497,9        
(-1,99)* 

-6,51          
(-0,26) 

3,49 
(2,88)*** 

7,88     
(3,16)*** 

66,78   
(2,11)** 

-0,56          
(-0,14) 

Παξαηεξήζεηο 209 82 64 448 268 240 107 

R2 0,51 0,48 0,70 0,46 0,52 0,44 0,75 

Πξνζαξκνζκέλν  R2 0,43 0,32 0,58 0,40 0,45 0,32 0,68 
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Καηάινγνο Πηλάθσλ 

Πίλαθαο 1 

 

Υώξεο ζπκκεηνρήο ζηε δηακόξθσζε ηεο “Μεγάιεο Δηθόλαο” 

 

 Αλαπηπγκέλεο 

Οηθνλνκίεο 

Αλαδπόκελεο 

Οηθνλνκίεο Αζίαο 

Αλαδπόκελεο 

Οηθνλνκίεο Λαηηληθήο 

Ακεξηθήο 

Αλαδπόκελεο 

Οηθνλνκίεο Δπξώπεο 

Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο 
΢ξη Λάλθα Αξγεληηλή Μάιηα 

Ζλσκέλν 

Βαζίιεην 
Υνλγθ Κνλγθ3 Βξαδηιία Σνπξθία 

Απζηξία Ηλδία Υηιή4 Κχπξνο 

Βέιγην Ηλδνλεζία Κνινκβία Βνπιγαξία 

Γαλία Νφηηα Κνξέα5 Κφζηα Ρίζθα6 Σζερία 

Γαιιία Μαιαηζία7 Γνκηληθαλή Γεκνθξαηία8 ΢ινβαθία 

Γεξκαλία Φηιηππίλεο Δθνπαδφξ Δζζνλία 

Ηηαιία ΢ηγθαπνχξε9 Δι ΢αιβαδφξ10 Λεηνλία 

Λνπμεκβνχξγν Σατιάλδε  Γνπαηεκάια11 Οπγγαξία 

Οιιαλδία Κίλα Μεμηθφ Ληζνπαλία 

Ννξβεγία  Παλακάο12 Κξναηία 

΢νπεδία  Πεξνχ ΢ινβελία 

Διβεηία  Οπξνπγνπάε13 Πνισλία 

Καλαδάο  Βελεδνπέια14 Ρνπκαλία 

Ηαπσλία    

Φηιαλδία    

Διιάδα    

Ηζιαλδία    

Ηξιαλδία    

Πνξηνγαιία    

Ηζπαλία    

Απζηξαιία    

Νέα Εειαλδία    
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  Πίλαθαο 2 

 

Πεγέο άληιεζεο δεδνκέλσλ 

 

 

 

  

Μεηαβιεηέο Πεγέο 

Net Bond Flows Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Bank). 

Net Equity Inflows Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Bank). 

Real GDP Growth Rate 
(USA) 

Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Bank). 

Liquidity [M3/GDP (USA)] Datastream θαη ππνινγηζκνί ζπγγξαθέα. 

USA 10Y Bond Yield Datastream 

VIX Datastream 

CRISK  Datastream  θαη ππνινγηζκνί ζπγγξαθέα. 

US Real Effective Exchange 
Rate 

Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Bank). 

Rating Fitch  

General Government Gross 
Debt/GDP 

Datastream 

Reserves/GDP 
Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Bank) θαη ππνινγηζκνί 
ζπγγξαθέα. 

CA/GDP 
Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (World Economic Outlook 
Database) 

Real GDP Growth Rate Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Bank). 

Standard Deviation of 
Exchange Rate to USD 

Datastream  θαη ππνινγηζκνί ζπγγξαθέα. 

Real Interest Rate Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Bank). 

Unemployment to total Labor 
Force 

Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Bank). 

Industry Value Added (to 
GDP) 

Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Bank). 

Weighted Average Standard 
Deviation of 12 Months 
Forward Earnings Per Share 
Forecasts 

I/B/E/S Global Aggregates, MSCI 
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Τπνζεκεηώζεηο 
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εηζεξρφκελεο ξνέο ηεο Οπξνπγνπάεο θαη ηεο Υηιήο. 

2
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