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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Σκοπός της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι να εξεταστεί η σχέση μεταξύ των 

επιτοκιακών μεταβολών και της πιστοληπτικής ικανότητας των επιχειρήσεων, δίνοντας μια 

έμφαση στην αμερικάνικη οικονομία και τις αξιολογήσεις του οίκου Standard & Poor’s. 

Ειδικότερα, εξετάζεται εάν και σε ποιο βαθμό η άνοδος των επιτοκίων συνδέεται  με 

υποβάθμιση της πιστοληπτικής αξιολόγησης των επιχειρήσεων. 

Στο εμπειρικό μέρος της μελέτης χρησιμοποιείται ένα πάνελ με 48.216 μηνιαίες 

παρατηρήσεις για 287 επιχειρήσεις την περίοδο 2011-2024 και εφαρμόζεται το μοντέλο των 

μικτών παλινδρομήσεων, ενσωματώνοντας επιτόκια διαφόρων διαρκειών και 

μακροοικονομικούς δείκτες. Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι η αύξηση των βραχυπρόθεσμων 

και μεσοπρόθεσμων επιτοκίων συνδέεται στατιστικά σημαντικά με επιδείνωση της 

πιστοληπτικής αξιολόγησης, επιβεβαιώνοντας τον ρόλο της νομισματικής σύσφιξης στη 

διαμόρφωση του πιστωτικού κινδύνου. Αντίθετα, α μακροπρόθεσμα επιτόκια εμφανίζουν 

διαφοροποιημένη επίδραση, γεγονός που ενδέχεται να αντανακλά προσδοκίες της αγοράς ή 

μακροοικονομικούς παράγοντες.  

Η συνεισφορά της εργασίας έγκειται στην εμπειρική τεκμηρίωση της σχέσης μεταξύ 

επιτοκιακής πολιτικής και εταιρικών πιστοληπτικών αξιολογήσεων σε επίπεδο επιχείρησης, 

αξιοποιώντας εκτενές πάνελ δεδομένων και σύγχρονη οικονομετρική μεθοδολογία. Τα 

ευρήματα συμβάλλουν στη σχετική βιβλιογραφία αναδεικνύοντας τον μηχανισμό μέσω του 

οποίου η νομισματική πολιτική επηρεάζει τον εταιρικό πιστωτικό κίνδυνο.  

 

 

Λέξεις – κλειδιά: Επιτόκια, Πιστοληπτική ικανότητα, Αξιολόγηση πιστοληπτικής 

ικανότητας, Οίκοι αξιολόγησης, Πάνελ δεδομένα, Νομισματική πολιτική. 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this thesis is to examine the relationship between interest rate changes and 

corporate creditworthiness, with a focus on the US economy and Standard & Poor's credit 

ratings. More specifically, the study examines whether and to what extent increases in 

interest rates are associated with credit rating downgrade. 

The empirical analysis is based on a panel dataset of 48,216 monthly observations covering 

287 firms over the period 2011-2024. A mixed – effects regression model is employed, 

incorporating interest rates of different maturities along with key macroeconomic indicators. 

The results indicate that increases in short – and medium – term interest rates are statistically 

significantly associated with a deterioration in corporate credit ratings, highlighting the role 

of monetary tightening in shaping corporate credit risk. In contrast, long-term interest rates 

exhibit a differentiated effect, potentially reflecting market expectations and broader 

macroeconomic conditions. 

The contribution of this thesis lies in providing firm-level empirical evidence on link 

between monetary policy and corporate credit ratings, using an extensive panel dataset and 

modern econometric framework. The findings contribute to the existing literature by 

shedding light on the transmission mechanism through which interest rate changes affect 

corporate credit risk. 

 

 

Keywords: Interest rates, Creditworthiness, Credit Ratings, Rating agencies, Panel data, 

Monetary policy. 
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Κεφάλαιο 1: Εισαγωγή 

 

 Από τη μεταπολεμική περίοδο και τη δημιουργία του συστήματος Bretton Woods μέχρι τη 

σύγχρονη εποχή της παγκοσμιοποίησης, οι κεντρικές τράπεζες έχουν αποκτήσει καθοριστικό ρόλο 

στη λειτουργία των οικονομιών. Το βασικό εργαλείο άσκησης της νομισματικής τους πολιτικής είναι 

το επιτόκιο. Όταν μια κεντρική τράπεζα, όπως η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των Ηνωμένων Πολιτειών, 

αποφασίζει να μεταβάλει τα επιτόκια, η απόφαση αυτή δεν περιορίζεται σε τεχνικό επίπεδο, αλλά 

επηρεάζει συνολικά το οικονομικό σύστημα. Οι επιπτώσεις γίνονται αισθητές στις 

χρηματοπιστωτικές αγορές, στις επενδυτικές επιλογές των επιχειρήσεων και στη συμπεριφορά των 

καταναλωτών. Σημαντικό ρόλο σε αυτή τη διαδικασία παίζει η ικανότητα επιχειρήσεων και 

νοικοκυριών να εξυπηρετούν τα δάνειά τους. Η παρούσα διπλωματική εργασία εξετάζει πώς οι 

μεταβολές των επιτοκίων επηρεάζουν την πιστοληπτική αξιολόγηση των επιχειρήσεων, με έμφαση 

στην οικονομία των Ηνωμένων Πολιτειών και στις αξιολογήσεις που αποδίδει ο οίκος αξιολόγησης 

Standard & Poor’s (S&P), ένας από τους σημαντικότερους διεθνώς. 

 

1.1 Σκοπός και στόχοι της εργασίας 

  

 Κεντρικός σκοπός της παρούσας μελέτης είναι η συστηματική και κριτική ανάλυση των της 

σχέσης μεταξύ των επιτοκιακών μεταβολών και της εταιρικής πιστοληπτικής ικανότητας. Η εργασία 

δεν περιορίζεται στη διαπίστωση της ύπαρξης μιας αρνητικής συσχέτισης, αλλά επιδιώκει να την 

τεκμηριώσει εμπειρικά μέσω οικονομετρικής ανάλυσης και να διερευνήσει τους μηχανισμούς μέσω 

των οποίων οι μεταβολές των επιτοκίων επηρεάζουν τα βασικά χρηματοοικονομικά μεγέθη που 

καθορίζουν την πιστοληπτική διαβάθμιση μια επιχείρησης.  

Η έμφαση δίνεται ειδικότερα στην πορεία των επιτοκίων και στις μεταβολές τους, και όχι στη 

νομισματική πολιτική στο σύνολο της. Στο πλαίσιο αυτό, εξετάζεται το πώς οι αποφάσεις 

επιτοκιακής πολιτικής της Ομοσπονδιακής Τράπεζας μεταφράζονται σε αλλαγές στις αξιολογήσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας, επηρεάζοντας τελικά το κόστος δανεισμού και την πρόσβαση σε 

κεφάλαια για επιχειρήσεις. 

 Για την εκπλήρωση του παραπάνω σκοπού, η έρευνα θεμελιώνεται πάνω σε συγκεκριμένους 

και μετρήσιμους στόχους. Πρωταρχικός στόχος είναι η θεωρητική οριοθέτηση του προβλήματος, 

αναλύοντας τους τρόπους μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής, όπως αυτοί έχουν περιγραφεί 

στην ακαδημαϊκή βιβλιογραφία. Θα δοθεί έμφαση στον δίαυλο του ισολογισμού και στον δίαυλο 

της πίστωσης, όπως αναλύθηκαν από τους Bernanke και Gertler (1995), εξετάζοντας πως η αύξηση 
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των επιτοκίων αποδυναμώνει την καθαρή θέση των επιχειρήσεων, αυξάνει το πρόβλημα της 

πληροφόρησης και κάνει πιο δύσκολη και ακριβή την εξωτερική χρηματοδότηση.  

Δεύτερος στόχος είναι η κριτική επισκόπηση του θεσμικού πλαισίου εντός του οποίου 

λαμβάνει χώρα η αξιολόγηση, δηλαδή ο ρόλος και η μεθοδολογία των οίκων πιστοληπτικής 

αξιολόγησης. Η ανάλυση θα εμβαθύνει στο πως οι ποσοτικοί και ποιοτικοί παράγοντες που εξετάζει 

ο S&P, όπως ο δανεισμός, η κάλυψη τόκων και η λειτουργική απόδοση, επηρεάζονται άμεσα ή 

έμμεσα από το μακροοικονομικό επιτοκιακό περιβάλλον.  

Ένας τρίτος, εξίσου σημαντικός στόχος, είναι η διερεύνηση της ετερογένειας αυτής της 

επίδρασης. Θα εξεταστεί αν όλοι οι κλάδοι της οικονομίας και όλα τα μεγέθη επιχειρήσεων 

επηρεάζονται στον ίδιο βαθμό, καθώς είναι εύλογο να υποτεθεί ότι οι κυκλικοί κλάδοι, όπως οι 

κατασκευές και η αυτοκινητοβιομηχανία, ή οι επιχειρήσεις με υψηλότερο δανεισμό επιδεικνύουν 

μεγαλύτερη ευαισθησία στις επιτοκιακές μεταβολές (Gertler & Gilchrist, 1994). 

Τέλος, η εργασία στοχεύει στη σύνθεση των θεωρητικών και εμπειρικών ευρημάτων για τη 

διαμόρφωση μιας ολοκληρωμένης εικόνας που θα επιτρέπει την εξαγωγή χρήσιμων συμπερασμάτων 

για τη διαχείριση του χρηματοοικονομικού κινδύνου. 

 

1.2 Σημασία του θέματος για τις επιχειρήσεις και τις χρηματοπιστωτικές 

αγορές  

 

 H σημασία της διερεύνησης της εν λόγω σχέσης εκτείνεται πολύ πέρα από τα όρια του 

ακαδημαϊκού ενδιαφέροντος, αγγίζοντας τον πυρήνα της εταιρικής στρατηγικής, της σταθερότητας 

των χρηματοπιστωτικών αγορών και της αποτελεσματικότητας της οικονομικής πολιτικής. 

 Για τον κόσμο των επιχειρήσεων, η πιστοληπτική αξιολόγηση (credit rating) είναι κάτι 

περισσότερο από έναν απλό βαθμό. Πρόκειται για μία τυποποιημένη εκτίμηση της πιστοληπτικής 

μιας επιχείρησης, δηλαδή της δυνατότητας της να εξυπηρετεί έγκαιρα και πλήρως τις 

χρηματοοικονομικές της υποχρεώσεις. Οι διαβαθμίσεις αυτές κατηγοριοποιούνται συνήθως σε 

επενδυτική βαθμίδα (investment grade) και σε κερδοσκοπική βαθμίδα (speculative or non-

investment grade), με το όριο μεταξύ τους να έχει ιδιαίτερη σημασία για τις αγορές. Η πιστοληπτική 

αξιολόγηση αποτελεί κρίσιμο καθοριστικό παράγοντα του οικονομικού μέλλοντος μια επιχείρησης, 

καθώς το κόστος και η διαθεσιμότητα κεφαλαίου – που συνιστούν την κινητήρια δύναμη για την 

ανάπτυξη, τις επενδύσεις σε πάγια και καινοτομία – συνδέονται άρρηκτα με αυτήν. Μια υποβάθμιση, 

και ιδίως η μετάβαση από επενδυτική σε κερδοσκοπική βαθμίδα, μπορεί να έχει σοβαρές συνέπειες, 
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καθώς οδηγεί σε αύξηση του επιτοκιακού περιθωρίου (credit spread), δηλαδή της διαφοράς 

απόδοσης μεταξύ εταιρικών και κρατικών τίτλων αντίστοιχης διάρκειας.  

Το κόστος και η διαθεσιμότητα του κεφαλαίου, τα οποία αποτελούν την κινητήρια δύναμη για την 

ανάπτυξη, τις επενδύσεις σε πάγια και την καινοτομία, συνδέονται άρρηκτα με την αξιολόγηση του 

S&P. Μια υποβάθμιση, ιδίως η πτώση κάτω από το όριο της επενδυτικής βαθμίδας σε κερδοσκοπική 

μπορεί να έχει καταστροφικές συνέπειες. Αυτόματα, αυξάνεται το επιτοκιακό περιθώριο (credit 

spread) που η επιχείρηση καλείται να πληρώσει για νέο δανεισμό, ενώ ταυτόχρονα μικραίνει η λίστα 

των δυνητικών επενδυτών, καθώς πολλοί θεσμικοί διαχειριστές κεφαλαίων απαγορεύεται να 

κατέχουν χρεόγραφα κερδοσκοπικής βαθμίδας. Αυτό δημιουργεί έναν φαύλο αρνητικό κύκλο, όπου 

η επιδείνωση της πιστοληπτικής ικανότητας οδηγεί σε υψηλότερο κόστος χρηματοδότησης, το οποίο 

με τη σειρά του συμπιέζει την κερδοφορία και τις ταμειακές ροές, δικαιολογώντας περαιτέρω 

υποβαθμίσεις (Brealey, Myers, & Allen, 2020). 

 Για τις χρηματοπιστωτικές αγορές, η συστηματική διάσταση του φαινομένου είναι 

τεράστιας σημασίας. Οι αγορές εταιρικών ομολόγων, των οποίων η αποτίμηση εξαρτάται σε μεγάλο 

βαθμό από τις πιστοληπτικές διαβαθμίσεις, αποτελούν ένας από τους πυλώνες του σύγχρονου 

χρηματοπιστωτικού συστήματος. Μια αιφνίδια και επιθετική αύξηση των επιτοκίων από την 

κεντρική τράπεζα, σχεδιασμένη για την καταπολέμηση του πληθωρισμού, μπορεί να προκαλέσει ένα 

κύμα ταυτόχρονων υποβαθμίσεων σε ολόκληρους κλάδους της οικονομίας. Ένα τέτοιο πιστωτικό 

γεγονός θα οδηγούσε σε μαζικές, αναγκαστικές ρευστοποιήσεις από επενδυτές που ακολουθούν 

παθητικές στρατηγικές ή δεσμεύονται από συγκεκριμένους κανόνες, προκαλώντας βίαιη πτώση των 

τιμών και εκτίναξη της μεταβλητότητας. Η χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 έδειξε τους κινδύνους 

που υπάρχουν από τη λανθασμένη αξιολόγηση και τη συστηματική αλληλεξάρτηση του πιστωτικού 

κινδύνου, καθιστώντας την κατανόηση των παραγόντων που τον επηρεάζουν, όπως τα επιτόκια, πιο 

επιτακτική από ποτέ (Acharya et al., 2009). 

 Για τους φορείς χάραξης πολιτικής, η σχέση αυτή βρίσκεται στον πυρήνα του 

προβληματισμού τους σχετικά με τη μετάδοση και τις παρενέργειες των αποφάσεών τους. Μια 

πολιτική αύξησης των επιτοκίων που στοχεύει στην επίτευξη μακροοικονομικής σταθερότητας 

ενδέχεται να υπονομεύσει τη μικροοικονομική σταθερότητα, αυξάνοντας την πιθανότητα εταιρικών 

χρεοκοπιών και θέτοντας σε κίνδυνο την απασχόληση. Η πρόκληση για την κεντρική τράπεζα είναι 

να επιταχύνει μια ομαλή επιβράδυνση της οικονομίας, περιορίζοντας τον πληθωρισμό χωρίς να 

προκαλέσει μια βαθιά ύφεση που θα συνοδεύεται από μια κρίση εταιρικού χρέους. Η ανάλυση που 

επιχειρείται στην παρούσα εργασία μπορεί να συμβάλει στην καλύτερη κατανόηση αυτών των 

σύνθετων ανταλλαγών. 
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1.3 Δομή της εργασίας 

 

 Η δομή της παρούσας διπλωματικής εργασίας έχει σχεδιαστεί ώστε να καθοδηγήσει τον 

αναγνώστη με λογική συνοχή από τις γενικές θεωρητικές αρχές στις ειδικές πτυχές του υπό εξέταση 

θέματος, καταλήγοντας σε τεκμηριωμένα συμπεράσματα. 

 Το πρώτο κεφάλαιο συνιστά την εισαγωγή της μελέτης, θέτοντας το πλαίσιο, τους σκοπούς 

και τη σημασία της έρευνας, ενώ ταυτόχρονα παρουσιάζει τη συνέχεια της εργασίας. 

 Το δεύτερο κεφάλαιο  αφιερώνεται εξ ολοκλήρου στην κριτική βιβλιογραφική ανασκόπηση. 

Σε αυτό το τμήμα, θα αναλυθεί η υπάρχουσα ακαδημαϊκή βιβλιογραφία, ξεκινώντας από τις 

θεμελιώδεις θεωρίες της δομής κεφαλαίου, όπως αυτή των Modigliani και Miller (1958), οι οποίες 

παρέχουν το αρχικό πλαίσιο για τη σημασία του δανεισμού. Στη συνέχεια, η ανασκόπηση προχωρά 

σε πιο σύγχρονες εμπειρικές μελέτες που εξετάζουν με οικονομετρικές μεθόδους την ευαισθησία 

των πιστωτικών περιθωρίων και των πιθανοτήτων αθέτησης στις μεταβολές της νομισματικής 

πολιτικής. 

 Το τρίτο κεφάλαιο πραγματοποιεί μια ενδελεχή εξέταση της έννοιας της πιστοληπτικής 

ικανότητας και του θεσμικού ρόλου των οίκων αξιολόγησης. Αναλύεται η ιστορική τους εξέλιξη, η 

σημασία τους για την εύρυθμη λειτουργία των κεφαλαιαγορών και η κριτική που τους ασκήθηκε, 

ιδίως αναφορικά με την προκυκλικότητα των αξιολογήσεων τους και τις πιθανές συγκρούσεις 

συμφερόντων, όπως αναδεικνύεται στην σχετική βιβλιογραφία (White, 2010). Δίνεται έμφαση στη 

μεθοδολογία του S&P, αναλύοντας τα βασικά κριτήρια που χρησιμοποιεί. 

 Το τέταρτο κεφάλαιο αποτελεί τον θεωρητικό πυρήνα της εργασίας, όπου συνδέονται οι δύο 

βασικές έννοιες: τα επιτόκια και η πιστοληπτική ικανότητα. Παρουσιάζονται αναλυτικά οι 

μηχανισμοί μετάδοσης, όπως το άμεσο κανάλι του κόστους εξυπηρέτησης χρέους, και τα έμμεσα 

κανάλια που λειτουργούν μέσω της επίδρασης στην κερδοφορία, την αξία των εξασφαλίσεων και τη 

συνολική οικονομική δραστηριότητα. Εδώ διατυπώνονται οι κεντρικές ερευνητικές υποθέσεις που 

καθοδηγούν την ανάλυση. 

 Το πέμπτο κεφάλαιο αναφέρεται στη μεθοδολογία που χρησιμοποιήθηκε και γίνεται 

περιγραφή των μεταβλητών καθώς επίσης και των πηγών από τις οποίες αντλήθηκαν τα δεδομένα 

ώστε να δημιουργηθεί η βάση δεδομένων - πάνελ. Στο τέλος αυτού του κεφαλαίου επεξηγείται η 

επεξεργασία των δεδομένων. 

 Στη συνέχεια, στο έκτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η εμπειρική διερεύνηση της σχέσης μεταξύ 

των επιτοκίων και της πιστοληπτικής ικανότητας των επιχειρήσεων. Η ανάλυση βασίζεται σε ένα 

σύνολο δεδομένων πάνελ εταιρικών αξιολογήσεων πιστοληπτικής ικανότητας και 
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μακροοικονομικών μεταβλητών, που καλύπτει μια μακρά περίοδο με περιόδους χαμηλών και 

αυξανόμενων επιτοκίων. Το συγκεκριμένο κεφάλαιο οργανώνεται ως εξής ως εξής: Η Ενότητα 6.1 

περιγράφει το σύνολο δεδομένων και τις μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν στην εμπειρική 

εργασία. Η Ενότητα 6.2 αναφέρει τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης. Η Ενότητα 6.3 συζητά τα 

κύρια ευρήματα υπό το πρίσμα της θεωρητικής και εμπειρικής βιβλιογραφίας σχετικά με τις 

αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας και τα επιτόκια.  

 Τέλος, στο έβδομο κεφάλαιο αναλύονται τα κύρια εμπειρικά ευρήματα και γίνεται αναφορά 

στις επιπτώσεις τους τόσο για τις επιχειρήσεις και τους επενδυτές όσο και για τους υπεύθυνους 

χάραξης πολιτικής. Επίσης  γίνονται και προτάσεις για κάποια μελλοντική έρευνα. 

 

1.4 Συνεισφορά της Εργασίας 

  

Η παρούσα εργασία συμβάλλει στη σχετική βιβλιογραφία εξετάζοντας εμπειρικά, σε 

επίπεδο επιχείρησης, τη σχέση μεταξύ μεταβολών των επιτοκίων και εταιρικών πιστοληπτικών 

αξιολογήσεων, αξιοποιώντας εκτενές πάνελ μηνιαίων δεδομένων για την περίοδο 2011-2024. Σε 

αντίθεση με μελέτες που επικεντρώνονται αποκλειστικά σε μακροοικονομικό επίπεδο ή σε 

μεμονωμένα επεισόδια νομισματικής σύσφιξης, η παρούσα ανάλυση καλύπτει μια πλήρη 

επιτοκιακή διακύμανση (περίοδο χαμηλών επιτοκίων και περίοδο αυξήσεων), επιτρέποντας τη 

συστημική αποτίμηση της επίδρασης των επιτοκιακών μεταβολών στις αξιολογήσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας. 

 Η εμπειρική διερεύνηση καταδεικνύει ότι οι αυξήσεις των βραχυπρόθεσμων και 

μεσοπρόθεσμων επιτοκίων συνδέονται στατιστικά σημαντικά με επιδείνωση της πιστοληπτικής 

αξιολόγησης των επιχειρήσεων. Το εύρημα αυτό ενισχύει την υπόθεση ότι η αύξηση του κόστους 

δανεισμού και η επιδείνωση των χρηματοοικονομικών δεικτών – όπως η κάλυψη τόκων και η 

μόχλευση – αποτελούν βασικούς διαύλους μέσω των οποίων η επιτοκιακή σύσφιξη μεταφράζεται 

σε υψηλότερο πιστωτικό κίνδυνο. Παράλληλα, η διαφοροποιημένη επίδραση των μακροπρόθεσμων 

επιτοκίων υποδηλώνει ότι οι αγορές ενσωματώνουν στις αποδόσεις τους προσδοκίες για τη 

μελλοντική πορεία της οικονομίας, γεγονός που επηρεάζει έμμεσα τις αξιολογήσεις. 

 Μεθοδολογικά, η χρήση μοντέλου πάνελ μικτών επιδράσεων επιτρέπει τον έλεγχο τόσο 

διαχρονικών όσο και διαστρωματικών διαφορών μεταξύ επιχειρήσεων, ενισχύοντας την αξιοπιστία 

των αποτελεσμάτων. Επιπλέον, η ενσωμάτωση μακροοικονομικών μεταβλητών περιορίζει τον 

κίνδυνο παραλειπόμενων μεταβλητών και επιτρέπει την απομόνωση της καθαρής επίδρασης των 

επιτοκίων. 
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 Σε πρακτικό επίπεδο, τα ευρήματα έχουν σημασία για τις επιχειρήσεις, τους επενδυτές και 

τους υπεύθυνους χάραξης πολιτικής .. Για τις επιχειρήσει, αναδεικνύονται η σημασία της διαχείρισης 

επιτοκιακού κινδύνου και κεφαλαιακής διάρθρωσης σε περιόδους αυξανόμενων επιτοκίων. Για τους 

επενδυτές, παρέχεται εμπειρική ένδειξη ότι οι κύκλοι επιτοκιακής πολιτικής συνδέονται με 

μεταβολές στον εταιρικό πιστωτικό κίνδυνο. Τέλος, για τους φορείς νομισματικής πολιτικής, τα 

αποτελέσματα υπογραμμίζουν έναν ακόμη μηχανισμό μετάδοσης της επιτοκιακής πολιτικής προς 

την πραγματική οικονομία. 

 

Κεφάλαιο 2: Βιβλιογραφική ανασκόπηση 

 

 Η διερεύνηση της σχέσης μεταξύ των επιτοκίων και της εταιρικής πιστοληπτικής ικανότητας 

προϋποθέτει την αναφορά και σύνθεση ενός  ευρέος  φάσματος της οικονομικής θεωρίας και της 

εμπειρικής έρευνας. Η κατανόηση των μηχανισμών μέσω των οποίων οι αποφάσεις νομισματικής 

πολιτικής επηρεάζουν τη φερεγγυότητα των επιχειρήσεων απαιτεί την ανάλυση των θεμελιωδών 

αρχών που διέπουν τις χρηματοδοτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων, τη φύση του πιστωτικού 

κινδύνου και τους δίαυλους μετάδοσης των μακροοικονομικών παρεμβάσεων. Η παρούσα 

βιβλιογραφική ανασκόπηση αποσκοπεί στην παροχή του απαραίτητου θεωρητικού και εμπειρικού 

πλαισίου για την ερμηνεία των αποτελεσμάτων της μελέτης. Η συζήτηση οργανώνεται σε διακριτές 

ενότητες, οι οποίες εξετάζουν διαδοχικά τις θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης, τα υποδείγματα 

υποτίμησης πιστωτικού κινδύνου, τους μηχανισμούς μέσω των οποίων οι μεταβολές των επιτοκίων 

επηρεάζουν την οικονομική δραστηριότητα και, τέλος, τα βασικά συμπεράσματα των σχετικών των 

εμπειρικών μελετών. 

 

2.1 Θεωρίες κεφαλαιακής δομής 

 

Η κεφαλαιακή δομή αποτελεί βασικό αντικείμενο μελέτης της εταιρικής 

χρηματοοικονομικής και συνδέεται άμεσα με την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των 

επιχειρήσεων. Από τα μέσα του 20ού αιώνα έως σήμερα, έχουν αναπτυχθεί διάφορες θεωρίες που 

προσπαθούν να εξηγήσουν πώς οι επιχειρήσεις αποφασίζουν τη χρηματοδότησή τους, δηλαδή τον 

συνδυασμό ιδίων και δανειακών κεφαλαίων που χρησιμοποιούν. Αφετηρία αυτής της θεωρητικής 

εξέλιξης θεωρείται το κλασικό έργο των Modigliani και Miller (1958), το οποίο αποτέλεσε τη βάση 

για τη σύγχρονη ανάλυση της κεφαλαιακής δομής. 
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Στην αρχική τους εργασία, οι Modigliani και Miller (1958) διατύπωσαν την αποκαλούμενη 

"Πρόταση Ανυπαρξίας" (Irrelevance Proposition), η οποία αποτέλεσε θεμέλιο λίθο της σύγχρονης 

θεωρίας κεφαλαιακής διάρθρωσης. Σύμφωνα με αυτήν, σε ένα υποθετικό περιβάλλον τέλειων 

κεφαλαιαγορών, η αξία μιας επιχείρησης δεν επηρεάζεται από την επιλογή μεταξύ χρηματοδότησης 

με χρέος και με ίδια κεφάλαια.  

Οι βασικές παραδοχές του υποδείγματος περιλαμβάνουν την απουσία φόρων, κόστους 

συναλλαγών και κόστους πτώχευσης, καθώς και την ύπαρξη πλήρους και συμμετρικής 

πληροφόρησης μεταξύ επενδυτών και διοίκησης. Υπό αυτές τις αυστηρές συνθήκες, η κεφαλαιακή 

δομή καθίσταται ουδέτερη ως προς την αξία της επιχείρησης, γεγονός που συνεπάγεται ότι οι 

αποφάσεις δανεισμού δεν μεταβάλλουν τη συνολική αποτίμηση της (Stiglitz, 1969). 

Η σημασία της "Πρότασης Ανυπαρξίας" δεν περιορίζεται στο ίδιο το αποτέλεσμα, το οποίο 

σαφώς δεν αντανακλά την πραγματικότητα, αλλά κυρίως στη μεθοδολογική συμβολή της. Εισήγαγε 

μια αυστηρή θεωρητική βάση, σύμφωνα με την οποία η κεφαλαιακή δομή πρέπει να αναλυθεί υπό 

το πρίσμα του κόστους κεφαλαίου και του κινδύνου. Η δεύτερη πρόταση των Modigliani και Miller 

(1958) έθεσε το πλαίσιο για την κατανόηση της σχέσης μεταξύ κόστους ιδίων κεφαλαίων και 

δανεισμού. Συγκεκριμένα, καθώς ο λόγος χρέους προς ίδια κεφάλαια αυξάνεται, οι μέτοχοι απαιτούν 

υψηλότερη απόδοση για να αντισταθμίσουν τον αυξημένο κίνδυνο, οδηγώντας σε αύξηση του 

κόστους ιδίων κεφαλαίων. Έτσι, το μέσο σταθμισμένο κόστος κεφαλαίου παραμένει αμετάβλητο, 

επιβεβαιώνοντας την ουδετερότητα της κεφαλαιακής δομής στην αξία. 

Ωστόσο, η απουσία φορολογικών παραμέτρων στο αρχικό υπόδειγμα αποτέλεσε 

αντικείμενο κριτικής. Οι Modigliani και Miller (1963) επανήλθαν με διορθωτική προσέγγιση, 

ενσωματώνοντας τον ρόλο της εταιρικής φορολογίας. Η δυνατότητα να αφαιρούνται οι τόκοι από 

τους φόρους δημιουργεί το λεγόμενο "φορολογικό όφελος" (tax shield). Αυτό σημαίνει πως όταν 

μια επιχείρηση χρησιμοποιεί δανεισμό, πληρώνει λιγότερους φόρους και έτσι αυξάνεται η αξία της. 

Θεωρητικά, αυτή η διόρθωση οδηγεί στο συμπέρασμα ότι όσο μια επιχείρηση χρησιμοποιεί 

περισσότερο χρέος, τόσο μεγαλύτερα είναι τα φορολογικά οφέλη για αυτήν. Άρα αν λάβουμε υπόψη 

μόνο αυτόν τον παράγοντα, η καλύτερη κεφαλαιακή δομή θα ήταν να χρηματοδοτείται εξ 

ολοκλήρου με δανεισμό (DeAngelo & Masulis, 1980). Στην πράξη, ωστόσο, καμία επιχείρηση δεν 

στηρίζεται αποκλειστικά στον δανεισμό, γεγονός που ανέδειξε την ανάγκη ανάπτυξης νέων θεωριών 

που θα εξηγούσαν το φαινόμενο. 

Η Θεωρία του Αντισταθμιστικού Συμβιβασμού (Trade-off Theory) – απόδοση που 

χρησιμοποιείται συχνότερα στην ελληνική βιβλιογραφία και ως «Θεωρία Συμβιβασμού», 

διαμορφώθηκε κυρίως από τους Kraus και Litzenberger (1973), και επιδίωξε να καλύψει αυτό τα 

κενά της προσέγγισης των Modigliani και Miller υπό ρεαλιστικότερες συνθήκες αγοράς. Σύμφωνα 

με θεωρία αυτή, οι επιχειρήσεις λαμβάνουν αποφάσεις χρηματοδότησης στο πλαίσιο ενός δυναμικού 
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συμβιβασμού μεταξύ των οφελών από τη φορολογική ασπίδα και του κόστους χρηματοοικονομικής 

δυσπραγίας.  

Καθώς ο δανεισμός αυξάνεται, η αξία της επιχείρησης ενισχύεται αρχικά μέσω του 

φορολογικού οφέλους των τόκων. Ωστόσο η υπερβολική αύξηση του χρέους οδηγεί σε μεγαλύτερη 

πιθανότητα  χρηματοοικονομικής δυσχέρειας και πτώχευσης, γεγονός που αυξάνει το αναμενόμενο 

κόστος χρηματοοικονομικής  δυσπραγίας. Η ύπαρξη ενός βέλτιστου επιπέδου χρέους, όπου τα 

οριακά οφέλη εξισώνονται με τα οριακά κόστη, εξηγεί γιατί οι επιχειρήσεις δεν χρηματοδοτούνται 

αποκλειστικά μέσω δανεισμού. 

Τα κόστη χρηματοοικονομικής δυσπραγίας δεν περιορίζονται στα άμεσα έξοδα μιας 

πτώχευσης, όπως τα νομικά και διοικητικά κόστη, αλλά περιλαμβάνουν και σημαντικές έμμεσες 

επιβαρύνσεις, όπως η ζημία στη φήμη της επιχείρησης, η μείωση της εμπιστοσύνης πελατών και 

προμηθευτών, η αποχώρηση εξειδικευμένων στελεχών και η απώλεια επενδυτικών ευκαιριών 

(Warner, 1977· Andrade & Kaplan, 1998). Όλοι αυτοί οι παράγοντες επιδρούν αρνητικά σην 

πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης, καθώς επηρεάζουν τη δυνατότητα της να εξυπηρετεί τις 

υποχρεώσεις της και να διατηρεί πρόσβαση σε ευνοϊκούς όρους χρηματοδότησης. 

Η εξέλιξη της θεωρίας συνεχίστηκε με την ενσωμάτωση πρόσθετων παραμέτρων, όπως τα 

κόστη αντιπροσώπευσης (Jensen & Meckling, 1976). Σύμφωνα με αυτήν την προσέγγιση, η επιλογή 

κεφαλαιακής δομής επηρεάζεται από τις συγκρούσεις συμφερόντων μεταξύ μετόχων, διοίκησης  και 

πιστωτών. Ο υψηλός δανεισμός μπορεί να οδηγήσει τους μετόχους σε ανάληψη υψηλότερου 

κινδύνου εις βάρος των δανειστών, ενώ ταυτόχρονα μπορεί να περιορίσει την τάση της διοίκησης 

για σπατάλη ή μη αποδοτική χρήση  εταιρικών πόρων.  

Κατά συνέπεια, ο δανεισμός λειτουργεί αφενός ως μηχανισμός πειθαρχίας της διοίκησης, 

αφετέρου όμως ενδέχεται να εντείνει συγκρούσεις συμφερόντων μεταξύ των εμπλεκόμενων μερών. 

Αυτό κάνει τη σχέση μεταξύ κεφαλαιακής δομής και πιστοληπτικής ικανότητας πιο σύνθετη και 

πολύπλοκη (Harris & Raviv, 1991). 

Η Θεωρία του Αντισταθμιστικού Συμβιβασμού, παρά την κριτική που έχει δεχθεί για 

υπεραπλούστευση της πραγματικότητας, παραμένει κεντρική στο πλαίσιο ανάλυσης της 

κεφαλαιακής δομής. Η σύνδεσή της με την πιστοληπτική ικανότητα είναι προφανής: όσο πιο κοντά 

βρίσκεται μια επιχείρηση στο βέλτιστο επίπεδο δανεισμού, τόσο υψηλότερη είναι η αξιολόγησή της 

από την πλευρά των επενδυτών και των οίκων αξιολόγησης, αφού μειώνεται ο κίνδυνος αθέτησης 

(Frank & Goyal, 2008). 

 



16 
 

2.2 Θεωρία της ιεραρχικής διάταξης και η προσέγγιση της ασύμμετρης 

πληροφόρησης 

 

Η Θεωρία της Ιεραρχικής Διάταξης (Pecking Order Theory), - απόδοση που χρησιμοποιείται 

συχνότερα στην ελληνική βιβλιογραφία και αποδίδεται επίσης ως «Θεωρία Ιεραρχικής 

Διάρθρωσης» -  διατυπώθηκε από τους Myers και Majluf (1984) και προσφέρει μια διαφορετική 

οπτική σε σχέση με την Θεωρία του Αντισταθμιστικού Συμβιβασμού, καθώς απορρίπτει την ύπαρξη 

ενός σαφώς καθορισμένου βέλτιστου επιπέδου χρέους. Αντ’ αυτού, υποστηρίζει ότι οι αποφάσεις 

χρηματοδότησης των επιχειρήσεων υπαγορεύονται από μια ιεραρχική σειρά προτιμήσεων, που 

πηγάζει από το πρόβλημα της ασύμμετρης πληροφόρησης. 

Η βασική υπόθεση είναι ότι η διοίκηση μιας επιχείρησης διαθέτει καλύτερη και πληρέστερη 

πληροφόρηση σχετικά με την πραγματική αξία και τις προοπτικές της επιχείρησης σε σύγκρουση με 

τους εξωτερικούς επενδυτές. Η ασυμμετρία αυτή δημιουργεί φαινόμενα αντίστροφης επιλογή 

(adverse selection), ιδίως όταν μια επιχείρηση επιχειρεί να αντλήσει κεφάλαια από την αγορά. Για 

παράδειγμα, η έκδοση νέων μετοχών συχνά ερμηνεύεται από τους επενδυτές ως ένδειξη ότι η 

διοίκηση θεωρεί τις μετοχές υπερτιμημένες, γεγονός που μπορεί να οδηγήσει σε αρνητική αντίδραση 

της αγοράς και πτώση της τιμής τους (Myers & Majluf, 1984· Asquith & Mullins, 1986). 

Στο πλαίσιο αυτό, οι επιχειρήσεις προτιμούν να χρηματοδοτούνται κατά προτεραιότητα από 

εσωτερικές πηγές, δηλαδή από παρακρατηθέντα κέρδη. Η εσωτερική χρηματοδότηση δεν 

δημιουργεί κανένα σήμα προς την αγορά και δεν συνεπάγεται επιπλέον κόστος συναλλαγών ή 

επιβάρυνση της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Εάν τα εσωτερικά κεφάλαια δεν επαρκούν, οι 

επιχειρήσεις στρέφονται στον δανεισμό, ο οποίος θεωρείται λιγότερο ευαίσθητος στην ασύμμετρη 

πληροφόρηση σε σύγκριση με την έκδοση νέων μετοχών. Μόνο όταν εξαντληθούν αυτές οι επιλογές, 

οι επιχειρήσεις προχωρούν σε αύξηση μετοχικού κεφαλαίου, η οποία αποτελεί την τελευταία και 

λιγότερο επιθυμητή εναλλακτική. 

Η Θεωρία της Ιεραρχικής Διάταξης εξηγεί το γεγονός ότι οι πιο κερδοφόρες επιχειρήσεις 

συνήθως έχουν χαμηλότερο δανεισμό. Αυτό το εύρημα δεν συμφωνεί με τη Θεωρία του 

Αντισταθμιστικού Συμβιβασμού, η οποία θα ανέμενε ότι οι πιο κερδοφόρες επιχειρήσεις θα 

χρησιμοποιούν περισσότερο δανειακό κεφάλαιο. Οι Fama και French (2002) επιβεβαίωσαν ότι η 

κερδοφορία αποτελεί ισχυρό προγνωστικό παράγοντα του χαμηλού δανεισμού, ενισχύοντας την 

άποψη ότι οι επιχειρήσεις χρησιμοποιούν πρωτίστως τα εσωτερικά τους κεφάλαια. 

Περαιτέρω επεκτάσεις της θεωρίας αναδεικνύουν τον ρόλο της σηματοδότησης. Σύμφωνα 

με αυτήν την οπτική, οι αποφάσεις χρηματοδότησης μεταφέρουν πληροφορίες στην αγορά. Για 

παράδειγμα, μια απόφαση δανεισμού μπορεί να εκληφθεί ως θετικό σήμα, αφού η επιχείρηση δείχνει 
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εμπιστοσύνη στην ικανότητά της να εξυπηρετήσει το χρέος στο μέλλον. Αντιθέτως, η αύξηση 

μετοχικού κεφαλαίου συχνά ερμηνεύεται ως αρνητικό σήμα (Ross, 1977). Έτσι, η χρηματοδοτική 

στρατηγική δεν αποτελεί μόνο οικονομική επιλογή αλλά και επικοινωνιακό εργαλείο απέναντι στην 

αγορά. 

Η ασύμμετρη πληροφόρηση έχει άμεση σύνδεση με την πιστοληπτική ικανότητα. Οι 

τράπεζες και οι οίκοι αξιολόγησης συχνά βασίζονται σε περιορισμένη πληροφόρηση για να 

εκτιμήσουν την πραγματική κατάσταση μιας επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερη η ασυμμετρία, τόσο 

υψηλότερο το ασφάλιστρο κινδύνου που απαιτούν οι δανειστές, γεγονός που επηρεάζει αρνητικά 

την πιστοληπτική αξιολόγηση. Ειδικά για μικρομεσαίες επιχειρήσεις, οι οποίες δεν διαθέτουν την 

ίδια διαφάνεια με τις μεγάλες εισηγμένες, η Θεωρία της Ιεραρχικής Χρηματοδότησης εξηγεί σε 

μεγάλο βαθμό γιατί εξαρτώνται από τις τραπεζικές σχέσεις και την εσωτερική χρηματοδότηση 

(Berger & Udell, 1998). 

Η συμβολή της Θεωρίας της Ιεραρχικής Διάταξης είναι διπλή. Από τη μία πλευρά αποτελεί 

μια εναλλακτική προσέγγιση με σχέση με τη Θεωρία του Αντισταθμιστικού Συμβιβασμού και από 

την άλλη, τονίζει τη σημασία της άνισης πληροφόρησης στις αγορές κεφαλαίου. Από την άποψη της 

πιστοληπτικής ικανότητας, η θεωρία εξηγεί γιατί οι επιχειρήσεις με υψηλή κερδοφορία και ισχυρή 

εσωτερική ταμειακή ροή εμφανίζουν μεγαλύτερη ανθεκτικότητα σε περιόδους αύξησης επιτοκίων, 

καθώς δεν εξαρτώνται υπερβολικά από εξωτερική χρηματοδότηση. Αντίθετα, επιχειρήσεις με 

περιορισμένη πρόσβαση σε εσωτερικά κεφάλαια αναγκάζονται να καταφύγουν σε δανεισμό ή σε 

έκδοση μετοχών, αυξάνοντας την έκθεσή τους στον πιστωτικό κίνδυνο. 

 

2.3 Δομικά υποδείγματα πιστωτικού κινδύνου: η πρωτοποριακή 

προσέγγιση του Merton 

 

Η ποσοτικοποίηση του πιστωτικού κινδύνου υπήρξε αντικείμενο ιδιαίτερης σημασίας για 

την οικονομική επιστήμη και τη χρηματοοικονομική πρακτική, ειδικά μετά την εκρηκτική ανάπτυξη 

των αγορών ομολόγων και παραγώγων προϊόντων κατά τη διάρκεια του 20ού αιώνα. Μέχρι τις αρχές 

της δεκαετίας του 1970, η ανάλυση της φερεγγυότητας των επιχειρήσεων βασιζόταν κυρίως σε 

λογιστικούς δείκτες, όπως ο δείκτης κάλυψης τόκων ή ο λόγος χρέους προς ίδια κεφάλαια (Beaver, 

1966). Αν και αυτές οι προσεγγίσεις είχαν κάποια πρακτική χρησιμότητα, αδυνατούσαν να παρέχουν 

ένα σαφές και συνεκτικό θεωρητικό πλαίσιο για τη σύνδεση της δομής του ισολογισμού μιας 

επιχείρησης με την πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεών της. Το έργο του Robert Merton (1974) 

αποτέλεσε ορόσημο, καθώς εισήγαγε την ιδέα ότι η κεφαλαιακή δομή μιας επιχείρησης μπορεί να 
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αποτυπωθεί με όρους θεωρίας δικαιωμάτων προαίρεσης, παρέχοντας ένα αυστηρό μαθηματικό 

υπόδειγμα για την εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου. 

Η βασική ιδέα του Merton είναι ότι τα ίδια κεφάλαια μιας επιχείρησης με χρέος μπορούν να 

θεωρηθούν ως δικαίωμα αγοράς επί των συνολικών περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, με 

την τιμή εξάσκησης αυτού του δικαιώματος να είναι ίση με την ονομαστική αξία του χρέους που 

λήγει σε ορισμένη χρονική στιγμή. Οι μέτοχοι, στην ουσία, έχουν το δικαίωμα να εξαγοράσουν τα 

περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης καταβάλλοντας στους πιστωτές το συμφωνημένο ποσό 

χρέους κατά τη λήξη. Αν η αξία των περιουσιακών στοιχείων υπερβαίνει το χρέος, οι μέτοχοι θα 

αποπληρώσουν τους δανειστές και θα διατηρήσουν τη διαφορά ως κέρδος. Αντιθέτως, αν η αξία των 

περιουσιακών στοιχείων υπολείπεται της αξίας του χρέους, η επιχείρηση θα πτωχεύσει και οι μέτοχοι 

θα χάσουν την επένδυσή τους, αφήνοντας την περιουσία στους πιστωτές (Black & Scholes, 1973· 

Merton, 1974). 

Η απλή αυτή προσέγγιση επέτρεψε τη χρήση εργαλείων από τη θεωρία αποτίμησης 

δικαιωμάτων προαίρεσης στη μελέτη του πιστωτικού κινδύνου, με βασικότερο το υπόδειγμα Black–

Scholes. Στο πλαίσιο αυτό, ιδιαίτερη σημασία απέκτησε η έννοια της «απόστασης από την 

αθέτηση», η οποία δείχνει πόσο κοντά βρίσκεται η αξία των περιουσιακών στοιχείων μιας 

επιχείρησης στο επίπεδο του χρέους της. Ο δείκτης αυτός λαμβάνει υπόψη τόσο τη μεταβλητότητα 

της αξίας των περιουσιακών στοιχείων όσο και τον χρόνο μέχρι τη λήξη των υποχρεώσεων. Με τον 

τρόπο αυτό προσφέρει μια δυναμική εκτίμηση της πιθανότητας πτώχευσης, η οποία μπορεί να 

αξιοποιηθεί στην αποτίμηση χρεογράφων, στην τιμολόγηση του πιστωτικού κινδύνου και στην 

αξιολόγηση χαρτοφυλακίων δανείων (Crosbie & Bohn, 2003). 

Μια από τις σημαντικότερες καινοτομίες του υποδείγματος Merton ήταν η εισαγωγή του 

επιτοκίου άνευ κινδύνου 1 ως κρίσιμου παράγοντα. Η αξία των μελλοντικών ταμειακών ροών και, 

κατ’ επέκταση, των περιουσιακών στοιχείων μιας επιχείρησης προεξοφλείται με βάση το επιτόκιο 

αυτό. Όταν το επιτόκιο αυξάνεται, η παρούσα αξία των περιουσιακών στοιχείων μειώνεται, γεγονός 

που συρρικνώνει την απόσταση από την αθέτηση και αυξάνει την πιθανότητα πτώχευσης. Αυτή η 

σύνδεση δημιουργεί έναν άμεσο δίαυλο μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής στον πιστωτικό 

κίνδυνο των επιχειρήσεων (Eom, Helwege, & Huang, 2004). 

Παρά τη θεωρητική του δύναμη, το αρχικό υπόδειγμα του Merton αντιμετώπισε 

περιορισμούς. Υπέθετε ότι το χρέος έχει τη μορφή ενός και μοναδικού ομολόγου που λήγει σε 

συγκεκριμένο χρόνο, ενώ στην πραγματικότητα οι επιχειρήσεις διαθέτουν πολύπλοκες δομές χρέους 

με διαφορετικές λήξεις και ιεραρχήσεις προτεραιότητας. Επιπλέον, η προσέγγιση αυτή βασίζεται σε 

υποθέσεις που απλοποιούν την πραγματικότητα, ότι οι αγορές είναι πλήρεις και ότι η αξία των 

                                                             
1 Risk – Free rate (RFR) 
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περιουσιακών στοιχείων ακολουθεί μια γεωμετρική κίνηση Brown χωρίς άλματα ή ασυνέχειες, 

υποθέσεις που δεν ισχύουν πάντα (Leland, 1994). Η σταδιακή βελτίωση αυτών των αδυναμιών 

οδήγησε σε μια πλούσια βιβλιογραφία δομικών υποδειγμάτων, γνωστών και ως υποδείγματα τύπου 

Merton. 

Ένα σημαντικό βήμα έγινε με το υπόδειγμα του Black και Cox (1976), οι οποίοι επέτρεψαν 

τη δυνατότητα πρόωρης πτώχευσης όταν η αξία των περιουσιακών στοιχείων πέσει κάτω από ένα 

ορισμένο κατώφλι πριν τη λήξη του χρέους. Με τον τρόπο αυτό εισήγαγαν την έννοια των 

“φραγμών” στην ανάλυση, κάνοντάς την πιο ρεαλιστική. Στη συνέχεια, οι Longstaff και Schwartz 

(1995) επέκτειναν την ανάλυση ενσωματώνοντας τα επιτόκια ως τυχαία μεγέθη, γεγονός που 

αποτυπώνει με μεγαλύτερη ακρίβεια τον τρόπο με τον οποίο οι διακυμάνσεις της νομισματικής 

πολιτικής επηρεάζουν την πιστοληπτική ικανότητα. Αντίστοιχα, ο Leland (1994) και ο Leland και 

Toft (1996) ανέπτυξαν υποδείγματα με ενδογενή απόφαση πτώχευσης, όπου η διοίκηση της 

επιχείρησης επιλέγει πότε να προχωρήσει σε στάση πληρωμών με βάση το βέλτιστο συμφέρον των 

μετόχων. 

Η εφαρμογή αυτών των υποδειγμάτων δεν περιορίστηκε σε ακαδημαϊκό επίπεδο. Ορισμένοι 

οργανισμοί, όπως η Moody’s KMV, ανέπτυξαν εμπορικά εργαλεία για την εκτίμηση της 

πιθανότητας αθέτησης με βάση την απόσταση από την αθέτηση, χρησιμοποιώντας στοιχεία αγοράς 

και λογιστικά δεδομένα (Kealhofer, McQuown, & Vasicek, 1998). Το λεγόμενο “Expected Default 

Frequency” (EDF) κατέστη ένα από τα πιο διαδεδομένα μέτρα πιστωτικού κινδύνου, 

χρησιμοποιούμενο από τράπεζες, ρυθμιστικές αρχές και επενδυτές. 

Στο πλαίσιο της σχέσης επιτοκίων και πιστοληπτικής ικανότητας, η συμβολή των δομικών 

υποδειγμάτων είναι διπλή. Αφενός, παρέχουν μια σαφή μικροοικονομική θεμελίωση για το πώς η 

αύξηση των επιτοκίων μειώνει την αξία των περιουσιακών στοιχείων και αυξάνει την πιθανότητα 

πτώχευσης. Αφετέρου, επιτρέπουν την αποτίμηση της ευαισθησίας των επιχειρήσεων στις 

μεταβολές της νομισματικής πολιτικής, ανάλογα με το επίπεδο δανεισμού, τη μεταβλητότητα των 

περιουσιακών στοιχείων τους και τη δομή του χρέους τους (Duffie & Singleton, 2003). Οι 

επιχειρήσεις με υψηλό δανεισμό και ευμετάβλητα έσοδα είναι ιδιαίτερα εκτεθειμένες σε περιόδους 

αυστηρότερης νομισματικής πολιτικής, καθώς η μείωση της απόστασης από την αθέτηση είναι 

ταχύτερη και εντονότερη. 

Η εμπειρική βιβλιογραφία έχει αξιολογήσει την ακρίβεια των δομικών υποδειγμάτων στην 

πρόβλεψη των spreads ομολόγων και των ποσοστών αθέτησης. Αν και σε πολλές περιπτώσεις 

υποεκτιμούν τα spreads σε σχέση με τα πραγματικά δεδομένα, ιδιαίτερα για βραχυπρόθεσμους 

τίτλους, εξακολουθούν να αποτελούν ένα από τα πιο επιδραστικά θεωρητικά εργαλεία για την 

κατανόηση της σχέσης μεταξύ επιτοκίων και πιστωτικού κινδύνου (Eom et al., 2004). Η κριτική που 

έχει ασκηθεί σχετίζεται κυρίως με την αδυναμία των υποδειγμάτων να αποτυπώσουν εξωγενείς 
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κρίσεις ή αιφνίδια γεγονότα που προκαλούν μαζική αύξηση του πιστωτικού κινδύνου, όπως 

χρηματοπιστωτικές κρίσεις ή πανδημίες. Για τον λόγο αυτό, η πιο πρόσφατη βιβλιογραφία 

συνδυάζει τα δομικά υποδείγματα με προσεγγίσεις έντασης, όπου η πιθανότητα αθέτησης 

αντιμετωπίζεται ως στοχαστική διαδικασία ανεξάρτητη από την αξία των περιουσιακών στοιχείων 

(Jarrow & Turnbull, 1995). 

Συνοψίζοντας, το υπόδειγμα του Merton και οι διάδοχοί του προσφέρουν έναν θεωρητικά 

συνεκτικό και μαθηματικά αυστηρό μηχανισμό για την κατανόηση του πώς οι μεταβολές των 

επιτοκίων επηρεάζουν την πιστοληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων. Μέσα από την έννοια της 

απόστασης από την αθέτηση, αποτυπώνεται ο κεντρικός ρόλος που διαδραματίζει το επιτόκιο άνευ 

κινδύνου στη διαμόρφωση του κινδύνου πτώχευσης, ενώ παράλληλα αναδεικνύεται η σημασία της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης και της μεταβλητότητας των περιουσιακών στοιχείων ως καθοριστικών 

παραγόντων. Η συμβολή αυτή αποτελεί αναπόσπαστο θεμέλιο για την περαιτέρω ανάλυση των 

διαύλων μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής που θα παρουσιαστούν στις επόμενες ενότητες. 

 

2.4 Ο παραδοσιακός δίαυλος του επιτοκίου και η άμεση επίδραση στο 

κόστος κεφαλαίου 

 

Η νομισματική πολιτική αποτελεί έναν από τους σημαντικότερους μηχανισμούς 

επηρεασμού της μακροοικονομικής δραστηριότητας και, μέσω αυτής, της χρηματοοικονομικής 

σταθερότητας. Η παραδοσιακή θεωρία μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής εστιάζει στον ρόλο 

του επιτοκίου, το οποίο λειτουργεί ως το βασικό εργαλείο με το οποίο οι κεντρικές τράπεζες 

επηρεάζουν το κόστος δανεισμού, τις επενδυτικές αποφάσεις και, κατ’ επέκταση, την οικονομική 

ανάπτυξη (Mishkin, 1996· Bernanke & Gertler, 1995). Ο λεγόμενος «δίαυλος του επιτοκίου» ή 

«δίαυλος του κόστους κεφαλαίου» περιγράφει τον άμεσο τρόπο με τον οποίο μια μεταβολή του 

βασικού επιτοκίου πολιτικής μεταδίδεται στο σύνολο της οικονομίας, επηρεάζοντας τόσο τις 

επιχειρήσεις όσο και τα νοικοκυριά. 

Στο επίπεδο των επιχειρήσεων, ο δίαυλος αυτός συνδέεται στενά με το κόστος 

χρηματοδότησης και, επομένως, με την κεφαλαιακή δομή και την πιστοληπτική ικανότητα. Όταν η 

κεντρική τράπεζα αυξάνει το επιτόκιο πολιτικής, η άνοδος αυτή διαχέεται κατά μήκος της καμπύλης 

αποδόσεων, οδηγώντας σε αύξηση των επιτοκίων δανεισμού για τις επιχειρήσεις. Οι επιχειρήσεις 

που χρειάζονται νέα χρηματοδότηση για να στηρίξουν τις επενδύσεις τους, αλλά και εκείνες που 

έχουν ήδη υφιστάμενο χρέος με κυμαινόμενα επιτόκια, αντιμετωπίζουν άμεση αύξηση του 

χρηματοοικονομικού κόστους. Η αύξηση αυτή μειώνει τα καθαρά λειτουργικά αποτελέσματα και 
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επιδεινώνει κρίσιμους δείκτες, όπως ο δείκτης κάλυψης τόκων, που χρησιμοποιείται εκτενώς από 

οίκους αξιολόγησης και επενδυτές για την εκτίμηση της φερεγγυότητας (Altman & Rijken, 2004). 

Η βασική λογική πίσω από τον παραδοσιακό δίαυλο του επιτοκίου προέρχεται από την 

υπόθεση ότι οι επιχειρήσεις αποφασίζουν τις επενδυτικές τους δαπάνες συγκρίνοντας την 

αναμενόμενη απόδοση ενός έργου με το κόστος κεφαλαίου. Όταν το κόστος αυτό αυξάνεται λόγω 

υψηλότερων επιτοκίων, λιγότερα επενδυτικά σχέδια θεωρούνται συμφέροντα, με αποτέλεσμα η 

συνολική επενδυτική δαπάνη να περιορίζεται (Tobin, 1969). Η διαδικασία αυτή συνδέεται με την 

έννοια του «q του Tobin», δηλαδή του λόγου της αγοραίας αξίας μιας επιχείρησης προς το κόστος 

αντικατάστασης των κεφαλαιουχικών της αγαθών. Όταν τα επιτόκια αυξάνονται, η παρούσα αξία 

των μελλοντικών ταμειακών ροών μειώνεται, γεγονός που περιορίζει την αγοραία αξία της 

επιχείρησης και, κατά συνέπεια, τον λόγο q, αποθαρρύνοντας τις επενδύσεις. Αυτή η μείωση της 

επενδυτικής δραστηριότητας οδηγεί με τη σειρά της σε επιβράδυνση της οικονομικής ανάπτυξης. 

Είναι κρίσιμο να τονιστεί ότι η μετάδοση των επιτοκίων δεν αφορά μόνο τις νέες επενδυτικές 

αποφάσεις, αλλά και τη διαχείριση των υφιστάμενων χρεών. Για επιχειρήσεις με υψηλό δανεισμό 

σε κυμαινόμενα επιτόκια, ακόμη και μικρές αυξήσεις στα επιτόκια πολιτικής μπορούν να 

προκαλέσουν σημαντική αύξηση του κόστους εξυπηρέτησης του χρέους, πιέζοντας τα περιθώρια 

κέρδους και τη ρευστότητα. Σε αυτό το πλαίσιο, η πιστοληπτική ικανότητα δεν εξαρτάται μόνο από 

την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει επαρκείς ταμειακές ροές, αλλά και από το εξωτερικό 

μακροοικονομικό περιβάλλον, το οποίο μπορεί να επιδεινώσει ραγδαία τους δείκτες φερεγγυότητας 

(Kashyap, Stein, & Wilcox, 1993). 

Η θεωρητική συζήτηση για τον δίαυλο του επιτοκίου συνδέεται άρρηκτα με την έννοια της 

προεξόφλησης των μελλοντικών χρηματορροών. Οι αξίες των επιχειρήσεων, των ομολόγων και των 

μετοχών καθορίζονται σε μεγάλο βαθμό από το επιτόκιο που χρησιμοποιείται για να προεξοφληθούν 

οι αναμενόμενες ταμειακές ροές. Όσο υψηλότερο είναι το επιτόκιο άνευ κινδύνου, τόσο χαμηλότερη 

είναι η παρούσα αξία αυτών των ροών. Στην περίπτωση των επιχειρήσεων, η μείωση αυτή της αξίας 

αντανακλάται στην αποτίμηση της αγοράς, η οποία με τη σειρά της μπορεί να περιορίσει την 

πρόσβαση σε νέες πηγές χρηματοδότησης, καθώς η αγοραία αξία των ιδίων κεφαλαίων 

συρρικνώνεται (Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988). Με άλλα λόγια, η αύξηση των επιτοκίων έχει 

τόσο λογιστική όσο και αγοραία διάσταση: επηρεάζει τόσο τα αποτελέσματα χρήσης μέσω των 

αυξημένων τόκων όσο και την αξία της επιχείρησης μέσω της μείωσης της παρούσας αξίας των 

μελλοντικών κερδών. 

Η βιβλιογραφία έχει εξετάσει εκτενώς την ελαστικότητα της επενδυτικής δαπάνης στις 

μεταβολές των επιτοκίων. Ο Jorgenson (1963) ήταν από τους πρώτους που τόνισε ότι οι επιχειρήσεις 

αποφασίζουν για τις επενδύσεις τους βάσει του κόστους κεφαλαίου, το οποίο εξαρτάται από το 

επιτόκιο. Παρότι εμπειρικές μελέτες έχουν δείξει ότι η σχέση δεν είναι πάντα γραμμική ή 
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συμμετρική, το γενικό εύρημα παραμένει ότι οι αυξήσεις επιτοκίων συνδέονται με μειώσεις 

επενδυτικών δαπανών και αυξημένο πιστωτικό κίνδυνο, ιδίως για επιχειρήσεις με χαμηλή 

πιστοληπτική αξιολόγηση (Gertler & Gilchrist, 1994). 

Επιπλέον, η μετάδοση του επιτοκίου διαφοροποιείται ανάλογα με τα χαρακτηριστικά της 

επιχείρησης. Μεγάλες πολυεθνικές επιχειρήσεις, με εύκολη πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές, μπορούν 

σε κάποιο βαθμό να μετριάσουν την άμεση επίδραση της αύξησης του κόστους δανεισμού, καθώς 

έχουν μεγαλύτερη ευχέρεια να αναχρηματοδοτήσουν το χρέος τους ή να αντλήσουν κεφάλαια με 

εναλλακτικούς τρόπους. Αντιθέτως, οι μικρομεσαίες επιχειρήσεις, που είναι πιο εξαρτημένες από 

τις τραπεζικές πιστώσεις, επηρεάζονται δυσανάλογα από τις αυξήσεις των επιτοκίων (Bernanke & 

Blinder, 1992). Αυτή η διαφοροποίηση έχει άμεση επίπτωση στην πιστοληπτική τους ικανότητα, 

καθώς οι μικρότερες επιχειρήσεις συχνά αντιμετωπίζουν ταχύτερη επιδείνωση των δεικτών 

φερεγγυότητας υπό καθεστώς υψηλών επιτοκίων. 

Εξίσου σημαντική είναι η διαχρονική διάσταση του επιτοκιακού διαύλου. Η αύξηση του 

κόστους κεφαλαίου δεν επηρεάζει άμεσα μόνο τις βραχυπρόθεσμες χρηματοοικονομικές ανάγκες, 

αλλά και τις μακροπρόθεσμες στρατηγικές επενδύσεις. Η συρρίκνωση των επενδύσεων οδηγεί σε 

μειωμένη παραγωγική ικανότητα και χαμηλότερη ανταγωνιστικότητα σε βάθος χρόνου, γεγονός που 

μπορεί να επιβαρύνει περαιτέρω την πιστοληπτική ικανότητα μιας επιχείρησης, ιδιαίτερα αν οι 

αγορές κεφαλαίων αντιλαμβάνονται ότι η εταιρεία υστερεί σε καινοτομία και ανάπτυξη (Philippon, 

2009). Κατά συνέπεια, η επίδραση του επιτοκίου δεν είναι μόνο βραχυχρόνια αλλά και διαρθρωτική. 

Συνολικά, ο παραδοσιακός δίαυλος του επιτοκίου αποτελεί έναν από τους πιο θεμελιώδεις 

μηχανισμούς που συνδέουν τη νομισματική πολιτική με τον πιστωτικό κίνδυνο των επιχειρήσεων. 

Η αύξηση του επιτοκίου πολιτικής μεταφράζεται σε άμεσο κόστος για τις επιχειρήσεις, τόσο σε 

όρους χρηματοοικονομικών ροών όσο και σε όρους αγοραίας αποτίμησης. Ο συνδυασμός αυτών 

των επιδράσεων διαμορφώνει κρίσιμα τους δείκτες φερεγγυότητας και, κατ’ επέκταση, την 

πιστοληπτική αξιολόγηση. Ενώ η παραδοσιακή θεωρία παρέχει ένα σχετικά απλό πλαίσιο για την 

κατανόηση αυτού του μηχανισμού, οι πιο πρόσφατες προσεγγίσεις, που θα παρουσιαστούν στην 

επόμενη ενότητα, υπογραμμίζουν ότι η επίδραση των επιτοκίων δεν περιορίζεται σε αυτόν τον 

δίαυλο, αλλά ενισχύεται και από άλλους μηχανισμούς, όπως ο δίαυλος της πίστωσης. 

 

2.5 Ο δίαυλος της πίστωσης και οι επιπτώσεις στη χρηματοοικονομική 

σταθερότητα 

 

Η θεωρία της νομισματικής μετάδοσης δεν περιορίζεται στη μελέτη του παραδοσιακού 

διαύλου του επιτοκίου. Ήδη από τη δεκαετία του 1980, οι Bernanke και Blinder (1988) ανέδειξαν 
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ότι οι αυξήσεις ή μειώσεις των επιτοκίων πολιτικής δεν εξηγούν πλήρως τον τρόπο με τον οποίο η 

νομισματική πολιτική επηρεάζει την πραγματική οικονομία. Αντιθέτως, η διάρθρωση των 

ισολογισμών των επιχειρήσεων και η συμπεριφορά των τραπεζών διαδραματίζουν κρίσιμο ρόλο. Η 

βιβλιογραφία αυτή οδήγησε στη διατύπωση της θεωρίας του «διαύλου της πίστωσης» που αποτελεί 

συμπλήρωμα, και όχι υποκατάστατο, του παραδοσιακού διαύλου του επιτοκίου (Bernanke & 

Gertler, 1995). 

Ο δίαυλος της πίστωσης βασίζεται στην υπόθεση ότι οι αγορές κεφαλαίου δεν είναι πλήρως 

τέλειες. Οι ασυμμετρίες πληροφόρησης, το ηθικό ρίσκο και τα προβλήματα αντιπροσώπευσης 

δημιουργούν ένα «εξωτερικό χρηματοδοτικό περιθώριο»2, δηλαδή μια πρόσθετη επιβάρυνση που 

αντιμετωπίζουν οι επιχειρήσεις όταν αντλούν εξωτερική χρηματοδότηση σε σχέση με την 

αυτοχρηματοδότηση (Myers & Majluf, 1984). Η νομισματική πολιτική μπορεί να επηρεάσει το ύψος 

αυτού του ασφαλίστρου είτε μέσω των ισολογισμών των επιχειρήσεων είτε μέσω της 

διαθεσιμότητας των τραπεζικών πιστώσεων. Έτσι διαμορφώνονται δύο διακριτοί αλλά 

αλληλένδετοι μηχανισμοί: ο «δίαυλος του ισολογισμού» και ο «τραπεζικός δίαυλος». 

Ο δίαυλος του ισολογισμού στηρίζεται στη διαπίστωση ότι η χρηματοοικονομική θέση μιας 

επιχείρησης επηρεάζει άμεσα την πρόσβαση και το κόστος εξωτερικής χρηματοδότησης. Όταν τα 

επιτόκια αυξάνονται, η παρούσα αξία των μελλοντικών χρηματορροών μειώνεται και, κατά 

συνέπεια, υποχωρεί η αγοραία αξία των ιδίων κεφαλαίων των επιχειρήσεων. Η μείωση αυτή αυξάνει 

τον δανεισμό, καθώς το ποσοστό του χρέους προς ίδια κεφάλαια αυξάνεται. Ως αποτέλεσμα, η 

πιθανότητα αθέτησης γίνεται υψηλότερη, και οι πιστωτές απαιτούν υψηλότερα ασφάλιστρα 

κινδύνου για να χορηγήσουν νέα δάνεια (Bernanke, Gertler, & Gilchrist, 1999). 

Η λειτουργία του διαύλου του ισολογισμού έχει αναλυθεί εκτενώς στο πλαίσιο της θεωρίας 

της «χρηματοοικονομικής επιτάχυνσης»3. Σύμφωνα με αυτήν, μικρές μεταβολές στις συνθήκες 

χρηματοδότησης μπορούν να ενισχύσουν δυσανάλογα τις επιπτώσεις της νομισματικής πολιτικής, 

καθώς οι επιδεινούμενοι ισολογισμοί αυξάνουν το εξωτερικό χρηματοδοτικό ασφάλιστρο, 

περιορίζοντας περαιτέρω τις επενδύσεις και την οικονομική δραστηριότητα (Kiyotaki & Moore, 

1997). Με άλλα λόγια, η πιστοληπτική ικανότητα δεν είναι στατική, αλλά μεταβάλλεται δυναμικά 

ως αποτέλεσμα τόσο των εσωτερικών επιλογών της επιχείρησης όσο και των εξωτερικών 

μακροοικονομικών συνθηκών. 

Η εμπειρική έρευνα έχει τεκμηριώσει τη λειτουργία του διαύλου ισολογισμού σε διάφορες 

χώρες και περιόδους. Οι Gertler και Gilchrist (1994) έδειξαν ότι οι μικρές επιχειρήσεις στις 

Ηνωμένες Πολιτείες είναι ιδιαίτερα ευάλωτες σε αυξήσεις επιτοκίων, καθώς δεν διαθέτουν εύκολη 

                                                             
2 External finance premium 
3 Financial acceleration 
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πρόσβαση σε εναλλακτικές πηγές χρηματοδότησης και εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό από την 

εσωτερική ρευστότητα και τις τραπεζικές πιστώσεις. Παρομοίως, οι Kashyap και Stein (2000) 

έδειξαν ότι η νομισματική πολιτική επηρεάζει δυσανάλογα τις επιχειρήσεις με ασθενέστερη 

κεφαλαιακή βάση, επιβεβαιώνοντας την ιδέα της ενδογενούς ενίσχυσης του πιστωτικού κινδύνου 

μέσω των ισολογισμών. 

Παράλληλα με τον δίαυλο του ισολογισμού, ο τραπεζικός δίαυλος εστιάζει στον ρόλο των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων ως μεσολαβητών. Οι τράπεζες, λόγω της ιδιαίτερης θέσης τους στο 

χρηματοπιστωτικό σύστημα, διαδραματίζουν κεντρικό ρόλο στη διάθεση πιστώσεων, ειδικά προς 

μικρομεσαίες επιχειρήσεις που δεν έχουν άμεση πρόσβαση στις αγορές κεφαλαίων (Stein, 1998). 

Όταν η κεντρική τράπεζα αυξάνει το επιτόκιο πολιτικής, οι τράπεζες αντιμετωπίζουν υψηλότερο 

κόστος χρηματοδότησης, καθώς οι καταθέτες και οι επενδυτές απαιτούν υψηλότερες αποδόσεις. 

Αυτό οδηγεί σε συρρίκνωση της προσφοράς δανείων, ιδιαίτερα προς τις επιχειρήσεις με χαμηλή 

πιστοληπτική αξιολόγηση ή περιορισμένες εξασφαλίσεις. 

Ο τραπεζικός δίαυλος γίνεται ακόμη πιο ισχυρός σε περιόδους χρηματοπιστωτικής 

αστάθειας, όταν οι τράπεζες τείνουν να διακρατούν αυξημένα κεφαλαιακά αποθέματα και να 

περιορίζουν την πιστωτική τους έκθεση. Η μείωση αυτή της προσφοράς πιστώσεων επιδρά άμεσα 

στη φερεγγυότητα των επιχειρήσεων, καθώς δυσχεραίνει την αναχρηματοδότηση των υφιστάμενων 

δανείων και περιορίζει την πρόσβαση σε νέα κεφάλαια. Έτσι, οι επιχειρήσεις μπορεί να 

αντιμετωπίσουν κρίση ρευστότητας που να μετατραπεί σε κρίση φερεγγυότητας, ακόμη κι αν τα 

θεμελιώδη μεγέθη τους παραμένουν σχετικά σταθερά (Peek & Rosengren, 1997). 

Ένα κρίσιμο χαρακτηριστικό του τραπεζικού διαύλου είναι ότι οι επιδράσεις του δεν είναι 

ομοιογενείς. Οι μεγάλες επιχειρήσεις με πρόσβαση στις διεθνείς αγορές κεφαλαίου μπορούν σε 

κάποιο βαθμό να αντισταθμίσουν τη συρρίκνωση των τραπεζικών πιστώσεων εκδίδοντας ομόλογα 

ή μετοχές. Αντιθέτως, οι μικρότερες και λιγότερο γνωστές επιχειρήσεις εξαρτώνται σχεδόν 

αποκλειστικά από την τραπεζική χρηματοδότηση και πλήττονται δυσανάλογα από μια περιοριστική 

νομισματική πολιτική (Kashyap, Lamont, & Stein, 1994). Αυτή η διαφοροποίηση ενισχύει τις 

ανισότητες μεταξύ επιχειρήσεων και οδηγεί σε ασύμμετρες επιπτώσεις στην πιστοληπτική 

ικανότητα. 

Συνδυάζοντας τους δύο υπομηχανισμούς, γίνεται φανερό ότι ο δίαυλος της πίστωσης 

λειτουργεί πολλαπλασιαστικά ως προς τον παραδοσιακό δίαυλο του επιτοκίου. Μια αύξηση του 

βασικού επιτοκίου δεν αυξάνει μόνο το κόστος εξυπηρέτησης του χρέους, αλλά ταυτόχρονα 

υπονομεύει την αξία των ιδίων κεφαλαίων και περιορίζει τη διάθεση τραπεζικών δανείων. Οι 

επιχειρήσεις βρίσκονται έτσι αντιμέτωπες με μια διπλή πρόκληση: υψηλότερο κόστος 

χρηματοδότησης και μειωμένη διαθεσιμότητα κεφαλαίων. Ο συνδυασμός αυτός οδηγεί σε απότομη 

αύξηση του πιστωτικού κινδύνου, ιδίως για τις πιο ευάλωτες επιχειρήσεις. 
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Η κρίση του 2007–2009 ανέδειξε με εμφατικό τρόπο τη λειτουργία του διαύλου της 

πίστωσης. Οι αυξήσεις των επιτοκίων από τη Federal Reserve το 2004–2006, σε συνδυασμό με την 

επιδείνωση των ισολογισμών των τραπεζών λόγω της έκθεσής τους σε τιτλοποιημένα στεγαστικά 

δάνεια, οδήγησαν σε απότομη συρρίκνωση της προσφοράς πιστώσεων. Οι επιχειρήσεις, ακόμη και 

εκείνες με σχετικά υγιείς ισολογισμούς, βρέθηκαν αντιμέτωπες με έλλειψη ρευστότητας και αύξηση 

του κόστους δανεισμού, με αποτέλεσμα την εκτόξευση των ποσοστών αθέτησης (Ivashina & 

Scharfstein, 2010). Η εμπειρία αυτή κατέστησε σαφές ότι η αλληλεπίδραση μεταξύ νομισματικής 

πολιτικής, ισολογισμών επιχειρήσεων και τραπεζικής διαμεσολάβησης είναι κρίσιμη για την 

κατανόηση της πιστοληπτικής δυναμικής. 

Η βιβλιογραφία έχει επίσης εξετάσει τη διεθνή διάσταση του διαύλου της πίστωσης. Σε 

χώρες με τραπεζοκεντρικά χρηματοπιστωτικά συστήματα, όπως η Γερμανία, η Ιταλία ή η Ιαπωνία, 

ο τραπεζικός δίαυλος είναι ιδιαίτερα ισχυρός, καθώς οι επιχειρήσεις βασίζονται κυρίως σε τραπεζικό 

δανεισμό αντί για αγορές κεφαλαίου (Ehrmann et al., 2003). Αντιθέτως, σε χώρες με ανεπτυγμένες 

κεφαλαιαγορές, όπως οι Ηνωμένες Πολιτείες ή το Ηνωμένο Βασίλειο, ο ισολογιστικός δίαυλος 

φαίνεται να έχει μεγαλύτερη σημασία. Αυτή η διαφοροποίηση έχει πρακτικές επιπτώσεις στη χάραξη 

νομισματικής πολιτικής, καθώς υποδεικνύει ότι η ίδια μεταβολή επιτοκίων μπορεί να έχει 

διαφορετική ένταση και ταχύτητα μετάδοσης στον πιστωτικό κίνδυνο ανάλογα με τη δομή του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος. 

Συνοψίζοντας, ο δίαυλος της πίστωσης προσφέρει ένα πιο σύνθετο και ρεαλιστικό πλαίσιο 

για την κατανόηση της σχέσης μεταξύ επιτοκίων και πιστοληπτικής ικανότητας. Ενσωματώνει την 

αλληλεπίδραση μεταξύ ισολογισμών επιχειρήσεων και τραπεζικής προσφοράς πιστώσεων, 

αναδεικνύοντας ότι η νομισματική πολιτική δεν επηρεάζει μόνο το κόστος κεφαλαίου αλλά και τη 

διαθεσιμότητά του. Οι επιπτώσεις του είναι ιδιαίτερα έντονες για μικρομεσαίες επιχειρήσεις και για 

χώρες με τραπεζοκεντρικά συστήματα, ενώ αποκτούν ακόμη μεγαλύτερη σημασία σε περιόδους 

χρηματοπιστωτικής κρίσης. Κατά συνέπεια, η κατανόηση του διαύλου αυτού είναι θεμελιώδης για 

την εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου και της χρηματοοικονομικής σταθερότητας στο σύνολο της 

οικονομίας. 

 

2.6 Εμπειρικά ευρήματα και η συμπεριφορά των πιστοληπτικών 

αξιολογήσεων κατά τη διάρκεια του οικονομικού κύκλου 

 

Η βιβλιογραφία γύρω από τη σχέση επιτοκίων και εταιρικής πιστοληπτικής ικανότητας έχει 

αυξηθεί τις τελευταίες δεκαετίες, ιδίως μετά τις μεγάλες χρηματοπιστωτικές κρίσεις του τέλους του 

20ού και των αρχών του 21ου αιώνα. Το ερώτημα όμως σε αυτή την έρευνα είναι ο  τρόπος και σε 
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ποιο βαθμό οι μεταβολές της νομισματικής πολιτικής, και κυρίως των επιτοκίων, επηρεάζουν την 

πιθανότητα αθέτησης, τα spreads των εταιρικών ομολόγων, καθώς και τις αξιολογήσεις των οίκων 

πιστοληπτικής αξιολόγησης. Το θέμα γίνεται ακόμα πιο σημαντικό, γιατί οι πιστωτικές αγορές είναι 

η κύρια πηγή χρηματοδότησης για πολλές επιχειρήσεις. Επιπλέον, οι πιστοληπτικές αξιολογήσεις 

επηρεάζουν όχι μόνο το κόστος των δανείων, αλλά και το πόσο εύκολα μια επιχείρηση μπορεί να 

βρει χρηματοδότηση. 

Η περισσότερες εμπειρικές μελέτες καταγράφουν μια σαφή αρνητική σχέση μεταξύ 

αυξήσεων των επιτοκίων πολιτικής και της εταιρικής πιστοληπτικής ποιότητας. Για παράδειγμα, οι 

Bernanke και Gertler (1995) υποστήριξαν θεωρητικά ότι οι αυξήσεις των επιτοκίων μειώνουν την 

αξία των περιουσιακών στοιχείων και υπονομεύουν τους ισολογισμούς των επιχειρήσεων, 

αυξάνοντας τον κίνδυνο αθέτησης. Αυτή η θεωρητική υπόθεση βρήκε επιβεβαίωση σε πολλές 

εμπειρικές αναλύσεις. Οι Bernanke, Gertler και Gilchrist (1999) σε ένα εκτενές εμπειρικό πλαίσιο 

έδειξαν ότι οι μεταβολές της νομισματικής πολιτικής ασκούν δυσανάλογες επιδράσεις στις μικρές 

και μεσαίες επιχειρήσεις, οι οποίες εμφανίζουν υψηλότερα ποσοστά πιστωτικής ασφυξίας και 

πτώχευσης σε περιόδους αύξησης των επιτοκίων. 

Η σύνδεση αυτή έχει επιβεβαιωθεί και σε πιο πρόσφατες έρευνες που χρησιμοποιούν 

δεδομένα χρονοσειρών και πάνελ. Οι Lown και Morgan (2006) ανέδειξαν ότι η αυστηροποίηση της 

νομισματικής πολιτικής στις Ηνωμένες Πολιτείες συνδέεται με σαφή επιδείνωση των πιστωτικών 

προτύπων που εφαρμόζουν οι τράπεζες, γεγονός που οδηγεί σε αυξημένα spreads και μεγαλύτερη 

πιθανότητα πιστωτικών γεγονότων. Παράλληλα, οι Jiménez et et al. (2012), αξιοποιώντας 

λεπτομερή δεδομένα δανείων από την Ισπανία, έδειξαν ότι οι αυξήσεις επιτοκίων οδηγούν σε 

αυξημένα ποσοστά αθέτησης, ιδίως μεταξύ των πιο ευάλωτων επιχειρήσεων με ασθενέστερους 

ισολογισμούς. Αυτές οι μελέτες επιβεβαιώνουν την υπόθεση ότι η νομισματική πολιτική έχει σαφείς 

και μετρήσιμες επιπτώσεις στον πιστωτικό κίνδυνο. 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει το ζήτημα της χρονικής υστέρησης με την οποία οι 

μεταβολές των επιτοκίων επηρεάζουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Οι Kuttner και Mosser (2002) τόνισαν 

ότι τα spreads των εταιρικών ομολόγων αντιδρούν σχετικά γρήγορα στις μεταβολές των επιτοκίων 

πολιτικής, αντανακλώντας την προσαρμογή των αγοραίων προσδοκιών. Ωστόσο, τα ποσοστά 

αθέτησης και οι υποβαθμίσεις από τους οίκους αξιολόγησης παρουσιάζουν σημαντική 

καθυστέρηση, που μπορεί να διαρκέσει από μερικούς μήνες έως και δύο έτη. Αυτό οφείλεται στο 

γεγονός ότι οι επιχειρήσεις συχνά διαθέτουν προσωρινά αποθέματα ρευστότητας ή καταφεύγουν σε 

βραχυπρόθεσμες στρατηγικές αναχρηματοδότησης, καθυστερώντας την τελική εκδήλωση του 

πιστωτικού γεγονότος. 

Σημαντική είναι και η συμβολή της βιβλιογραφίας που εξετάζει την προκυκλικότητα των 

πιστοληπτικών αξιολογήσεων. Οι οίκοι αξιολόγησης, όπως οι Standard & Poor’s, Moody’s και Fitch, 
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αποτελούν κρίσιμους παράγοντες στη διαμόρφωση του κόστους κεφαλαίου, καθώς οι αξιολογήσεις 

τους καθορίζουν σε μεγάλο βαθμό τις απαιτήσεις των επενδυτών. Ωστόσο, πολλές μελέτες έχουν 

ασκήσει κριτική στη συμπεριφορά τους, τονίζοντας ότι οι αξιολογήσεις είναι προκυκλικές, δηλαδή 

τείνουν να ακολουθούν τον οικονομικό κύκλο με καθυστέρηση, ενισχύοντας τις υφιστάμενες τάσεις. 

Οι Borio, Furfine και Lowe (2001), σε μια μελέτη της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισμών, 

υπογράμμισαν ότι οι οίκοι αξιολόγησης συχνά υποτιμούν τη συσσώρευση κινδύνων σε περιόδους 

οικονομικής άνθησης, ενώ αντιδρούν υπερβολικά αρνητικά σε περιόδους ύφεσης. Αυτό οδηγεί σε 

μαζικές υποβαθμίσεις ακριβώς τη στιγμή που οι επιχειρήσεις έχουν μεγαλύτερη ανάγκη πρόσβασης 

σε χρηματοδότηση, ενισχύοντας έτσι τον πιστωτικό περιορισμό και τη χρηματοπιστωτική αστάθεια. 

Η προκυκλικότητα αυτή έχει επιβεβαιωθεί εμπειρικά σε πολλές μελέτες. Οι Amato και 

Furfine (2004) έδειξαν ότι οι αξιολογήσεις των οίκων επηρεάζονται από τις μακροοικονομικές 

συνθήκες με καθυστέρηση, ενώ οι αλλαγές συχνά εμφανίζονται συσσωρευμένες σε συγκεκριμένες 

χρονικές περιόδους. Οι Altman και Rijken (2004) διαπίστωσαν ότι η διαδικασία αξιολόγησης 

βασίζεται σε μεγάλο βαθμό σε ιστορικά δεδομένα, γεγονός που οδηγεί σε υστέρηση στην 

ενσωμάτωση νέων πληροφοριών. Ως αποτέλεσμα, οι αξιολογήσεις τείνουν να είναι υπερβολικά 

αισιόδοξες σε περιόδους ανάπτυξης και υπερβολικά απαισιόδοξες σε περιόδους ύφεσης. 

Αντίθετα, οι αγοραίες μετρήσεις πιστωτικού κινδύνου, όπως τα περιθώρια των Credit 

Default Swaps (CDS), εμφανίζουν πολύ ταχύτερη και πιο ευαίσθητη αντίδραση στις μεταβολές της 

νομισματικής πολιτικής και στις οικονομικές προοπτικές. Οι Norden και Weber (2004) έδειξαν ότι 

τα CDS spreads συχνά προεξοφλούν τις μελλοντικές αλλαγές των αξιολογήσεων, λειτουργώντας ως 

πρόδρομος δείκτης. Αυτό υποδηλώνει ότι οι αγορές διαθέτουν υψηλότερη ταχύτητα προσαρμογής 

στις νέες πληροφορίες σε σύγκριση με τους οίκους αξιολόγησης. Παρόλα αυτά, η θεσμική σημασία 

των αξιολογήσεων παραμένει κρίσιμη, καθώς χρησιμοποιούνται σε κανονιστικά πλαίσια (π.χ. 

Βασιλεία ΙΙΙ) και στις επενδυτικές στρατηγικές μεγάλων θεσμικών επενδυτών. 

Η καθυστερημένη και προκυκλική συμπεριφορά των αξιολογήσεων έχει σημαντικές 

επιπτώσεις για τη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Σε περιόδους αύξησης 

επιτοκίων, η συνδυασμένη δράση της αύξησης του κόστους δανεισμού, της υποχώρησης των 

ισολογισμών και των καθυστερημένων μαζικών υποβαθμίσεων μπορεί να δημιουργήσει έναν φαύλο 

κύκλο πιστωτικής συρρίκνωσης. Η δυναμική αυτή εντείνεται όταν οι θεσμικοί επενδυτές και τα 

ταμεία υποχρεούνται, βάσει καταστατικών περιορισμών, να διακρατούν μόνο ομόλογα με 

επενδυτική βαθμίδα. Σε περίπτωση μαζικών υποβαθμίσεων, η αναγκαστική πώληση αυτών των 

τίτλων οδηγεί σε περαιτέρω πτώση τιμών και αύξηση spreads, ενισχύοντας τη χρηματοπιστωτική 

αστάθεια (Kiff, Michaud, & Mitchell, 2003). 

Οι πολιτικές συνέπειες αυτών των ευρημάτων είναι πολλαπλές. Πρώτον, αναδεικνύεται η 

ανάγκη για ενίσχυση των μηχανισμών έγκαιρης προειδοποίησης, ώστε να αποφεύγεται η 
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υπερβολική εξάρτηση από τις αξιολογήσεις των οίκων. Δεύτερον, υπογραμμίζεται η σημασία της 

χρήσης αγοραίων δεικτών, όπως τα CDS spreads, ως συμπληρωματικών πηγών πληροφόρησης για 

την εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου. Τρίτον, τίθεται το ζήτημα της θεσμικής μεταρρύθμισης του 

πλαισίου λειτουργίας των οίκων αξιολόγησης, ώστε να περιοριστεί η προκυκλικότητα και να 

ενισχυθεί η διαφάνεια στις μεθοδολογίες τους (White, 2010). 

Συνολικά, η βιβλιογραφία δείχνει ότι οι αυξήσεις επιτοκίων επηρεάζουν αρνητικά την 

εταιρική πιστοληπτική ικανότητα, αλλά η ένταση και η ταχύτητα της επίδρασης εξαρτώνται από το 

κανάλι μετάδοσης. Οι αγορές αντιδρούν σχεδόν άμεσα, ενώ οι οίκοι αξιολόγησης εμφανίζουν 

υστέρηση και προκυκλικότητα. Αυτή η ασυμμετρία δημιουργεί σημαντικές προκλήσεις για τις 

επιχειρήσεις, τους επενδυτές και τους ρυθμιστικούς φορείς, καθώς αυξάνει την αστάθεια και την 

αβεβαιότητα στο χρηματοπιστωτικό περιβάλλον. Η κατανόηση της δυναμικής αυτής είναι κρίσιμη 

για την ανάλυση των επιπτώσεων της νομισματικής πολιτικής και για τη διαμόρφωση στρατηγικών 

που θα περιορίζουν τον συστημικό κίνδυνο. 

 

Κεφάλαιο 3: Πιστοληπτική ικανότητα και οίκοι αξιολόγησης 

 

3.1 Έννοια της Πιστοληπτικής Ικανότητας 

 

 Η πιστοληπτική ικανότητα είναι ένας από τους πιο σημαντικούς όρους στη 

χρηματοοικονομική και την τραπεζική, γιατί χρησιμοποιείται για να αποφασίζεται πού θα 

κατευθυνθούν τα κεφάλαια και ποιοι θα είναι οι όροι των δανείων. Πρόκειται για μια έννοια που 

διατρέχει τόσο το μικροοικονομικό επίπεδο, όπως η αξιολόγηση μεμονωμένων επιχειρήσεων, 

κρατών ή νοικοκυριών, όσο και το μακροοικονομικό επίπεδο, όπου συνδέεται άμεσα με τη 

σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος και την ομαλή λειτουργία της οικονομίας 

συνολικά. Η βασική της σημασία έγκειται στο γεγονός ότι εκφράζει την εκτίμηση της ικανότητας 

ενός οικονομικού φορέα να ανταποκριθεί στις υφιστάμενες και μελλοντικές χρηματοοικονομικές 

του υποχρεώσεις, είτε αυτές αφορούν την πληρωμή τόκων, είτε την εξόφληση κεφαλαίου είτε άλλες  

δεσμεύσεις  (Jorion, 2007). 

 Η βιβλιογραφία ορίζει την πιστοληπτική ικανότητα κατά κύριο λόγο με όρους πιθανοτήτων. 

Ο Altman και ο Saunders (1998) σημειώνουν ότι αποτελεί συνάρτηση της πιθανότητας αθέτησης 

και της σφοδρότητας των συνεπειών που απορρέουν από αυτήν. Με άλλα λόγια, δεν είναι αρκετό 

να εκτιμηθεί αν ένας δανειολήπτης θα αθετήσει ή όχι, αλλά απαιτείται ταυτόχρονα να εκτιμηθεί 
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πόσο μεγάλη θα είναι η ζημία για τον δανειστή σε περίπτωση αθέτησης. Η διττή αυτή διάσταση 

καθιστά την έννοια περίπλοκη, αλλά και ιδιαίτερα χρήσιμη για την πρόβλεψη και τη διαχείριση 

κινδύνων. 

 Η έννοια της πιστοληπτικής ικανότητας δεν είναι πρόσφατη. Συναντάται ήδη από τις πρώτες 

μορφές τραπεζικής και εμπορικής δραστηριότητας, όταν η παροχή πίστωσης βασιζόταν σε μεγάλο 

βαθμό στη φήμη του εμπόρου και στη σχέση εμπιστοσύνης μεταξύ δανειστή και δανειολήπτη (Sylla, 

2002). Κατά τη διάρκεια του 19ου αιώνα, με την ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών και την αύξηση της 

πολυπλοκότητας των χρηματοπιστωτικών συναλλαγών, η ανάγκη για τυποποιημένα κριτήρια 

αξιολόγησης της φερεγγυότητας έγινε εντονότερη. Η δημιουργία των πρώτων οίκων αξιολόγησης 

στις Ηνωμένες Πολιτείες στις αρχές του 20ου αιώνα, όπως η Moody’s το 1909, αποτέλεσε σταθμό 

σε αυτήν την εξέλιξη, θεσμοθετώντας για πρώτη φορά την έννοια της πιστοληπτικής αξιολόγησης 

ως συστηματική και τυποποιημένη διαδικασία (White, 2010). 

 Η Μεγάλη Ύφεση της δεκαετίας του 1930 ανέδειξε ακόμα περισσότερο τη σημασία της 

πιστοληπτικής ικανότητας, καθώς η κατάρρευση πολλών επιχειρήσεων και τραπεζών οφειλόταν 

στον υπερβολικό δανεισμό και στη χαμηλή πραγματική τους ικανότητα να ανταποκριθούν στις 

υποχρεώσεις τους. Έκτοτε, η ανάλυση της πιστοληπτικής ικανότητας εδραιώθηκε ως αναπόσπαστο 

εργαλείο στην αξιολόγηση τους πιστωτικού κινδύνου. Στη σύγχρονη εποχή, ιδίως μετά την 

παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, η έννοια απέκτησε ακόμη πιο κεντρική θέση στον 

δημόσιο διάλογο και στη ρυθμιστική πολιτική, καθώς η αδυναμία ορθής αξιολόγησης της 

πιστοληπτικής ικανότητας θεωρήθηκε ένας από τους βασικούς παράγοντες που οδηγήθηκαν στην 

κρίση (Acharya  et al., 2011). 

 Από θεωρητική σκοπιά, η πιστοληπτική ικανότητα μπορεί να ιδωθεί μέσα από διαφορετικά 

πρίσματα. Στη παραδοσιακή χρηματοοικονομική, αποτελεί κατά κύριο λόγο ένα μέτρο της 

πιθανότητας αθέτησης. Ο Hull (2015) τονίζει ότι η αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας 

συνδέεται με τη στατιστική εκτίμηση των ποσοτήτων που καθορίζουν την πιθανότητα της ζημίας. 

Ωστόσο, άλλες θεωρητικές προσεγγίσεις υπογραμμίζουν ότι η έννοια δεν είναι απλώς ποσοτική. Οι 

Cantor & Packer (1995) επισημαίνουν ότι η πιστοληπτική ικανότητα αντανακλά επίσης την 

ικανότητα ενός οργανισμού να ανταπεξέλθει σε δυσμενείς συνθήκες, κάτι που εξαρτάται από 

θεσμικούς και ποιοτικούς παράγοντες όπως η ποιότητα της διοίκησης, η στρατηγική 

προσαρμοστικότητα και το επίπεδο της διαφάνειας. 

 Από μια κοινωνιολογική σκοπιά, η πιστοληπτική ικανότητα συνιστά μηχανισμό κοινωνικής 

εμπιστοσύνης. Όπως σημειώνει ο Lazzarato (2012), η αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας 

δεν είναι απλώς τεχνική διαδικασία , αλλά πράξη που δημιουργεί σχέσεις εξουσίας και εξάρτησης 

μεταξύ δανειστή και δανειολήπτη. Η χορήγηση ή η στέρηση πίστωσης επηρεάζει ουσιαστικά τις 
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ευκαιρίες για ανάπτυξη, επένδυση και κοινωνική κινητικότητα, καθιστώντας την έννοια πολιτικά 

και κοινωνικά φορτισμένη. 

 Η σύγχρονη βιβλιογραφία τείνει να διακρίνει μεταξύ ποσοτικών και ποιοτικών δεικτών της 

πιστοληπτικής ικανότητας. Στην ποσοτική διάσταση, οι δείκτες ρευστότητας, δανεισμού, 

κερδοφορίας και δραστηριότητας αποτελούν τα κύρια εργαλεία αξιολόγησης. Ο Altman (1968) με 

το περίφημο Z-score εισήγαγε ένα στατιστικό υπόδειγμα που συνδύαζε πολλαπλούς οικονομικούς 

δείκτες προκειμένου να προβλέψει την πιθανότητα πτώχευσης. Έκτοτε, έχουν αναπτυχθεί 

πολυάριθμα μοντέλα, όπως λογιστικές παλινδρομήσεις, υποδείγματα hazard, ακόμη και τεχνικές 

μηχανικής μάθησης (Ohlson, 1980· Bellotti&Crook, 2009), που επιχειρούν να μετρήσουν με 

μαθηματική αυστηρότητα την πιστοληπτική ικανότητα. 

Ωστόσο, η ποσοτική αξιολόγηση δεν είναι επαρκής από μόνη της. Η ποιοτική διάσταση 

αφορά παράγοντες που δεν μπορούν εύκολα να μετρηθούν αλλά επηρεάζουν καθοριστικά την 

πραγματική φερεγγυότητα ενός οργανισμού. Τέτοιοι παράγοντες είναι η ικανότητα και η 

ακεραιότητα της διοίκησης, η θέση της επιχείρησης στην αγορά, η θεσμική σταθερότητα, το 

κανονιστικό πλαίσιο και το επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης (Beaver, 1966· Cantor&Packer, 1995). 

Η ποιοτική ανάλυση είναι αναπόφευκτα πιο υποκειμενική, αλλά αποτελεί αναγκαίο συμπλήρωμα 

των ποσοτικών δεικτών, καθώς οι τελευταίοι συχνά αποτυγχάνουν να προβλέψουν κρίσεις ή αλλαγές 

στη συμπεριφορά των δανειοληπτών. 

Η πολυπλοκότητα της έννοιας γίνεται ακόμη πιο εμφανής όταν εξετάσουμε τη 

διαφοροποίησή της ανάλογα με το είδος του δανειολήπτη. Στην περίπτωση των επιχειρήσεων, η 

ανάλυση επικεντρώνεται σε παράγοντες όπως η κεφαλαιακή διάρθρωση, η ικανότητα δημιουργίας 

ταμειακών ροών, η στρατηγική θέση στην αγορά και η διαφοροποίηση των πηγών εσόδων. Για τα 

κράτη, αντίθετα, η αξιολόγηση στηρίζεται σε μακροοικονομικούς δείκτες, όπως το δημόσιο χρέος, 

τα δημοσιονομικά ελλείμματα, οι προοπτικές ανάπτυξης και η νομισματική σταθερότητα (Cantor & 

Packer, 1996). Στην περίπτωση των νοικοκυριών, η πιστοληπτική ικανότητα αποτιμάται με βάση 

εισοδηματικά κριτήρια, το ιστορικό πληρωμών, τη σταθερότητα της απασχόλησης και άλλους 

κοινωνικοοικονομικούς δείκτες  (Thomas et al., 2002). 

Αυτό δείχνει ότι η πιστοληπτική ικανότητα δεν έχει μια μόνο εφαρμογή, αλλά 

προσαρμόζεται ανάλογα με το πλαίσιο και τον σκοπό της αξιολόγησης. Η ποικιλία αυτή κάνει την 

ανάλυσή της ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα, αλλά και πιο δύσκολη, αφού δεν υπάρχει ένα μόνο υπόδειγμα 

που να ταιριάζει σε όλες τις περιπτώσεις. 

Η πιστοληπτική ικανότητα είναι στενά συνδεδεμένη με την έννοια του πιστωτικού κινδύνου, 

καθώς αποτελεί ουσιαστικά την εκτίμηση του βαθμού στον οποίο ένας δανειολήπτης μπορεί να 

αποφύγει την αθέτηση των υποχρεώσεών του. Ο πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται ως η πιθανότητα 
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ζημίας που προκύπτει όταν ο αντισυμβαλλόμενος δεν καταφέρει να τηρήσει τις συμβατικές του 

δεσμεύσεις (Saunders & Allen, 2020). Από αυτήν την άποψη, η πιστοληπτική ικανότητα λειτουργεί 

ως αντιστάθμισμα στον πιστωτικό κίνδυνο, δηλαδή όσο υψηλότερη είναι η πιστοληπτική ικανότητα 

ενός φορέα, τόσο χαμηλότερος θεωρείται ο κίνδυνος αθέτησης. 

Η σχέση αυτή είναι ιδιαίτερα εμφανής στον τρόπο με τον οποίο οι τράπεζες και οι αγορές 

τιμολογούν τα δάνεια και τα ομόλογα. Επιχειρήσεις με υψηλή πιστοληπτική ικανότητα μπορούν να 

δανειστούν με χαμηλότερο επιτόκιο, καθώς η πιθανότητα αθέτησης θεωρείται μικρή. Αντιθέτως, 

οργανισμοί με αμφίβολη φερεγγυότητα αντιμετωπίζουν υψηλότερο κόστος δανεισμού, γεγονός που 

συχνά οδηγεί σε έναν φαύλο κύκλο. Το αυξημένο κόστος χρηματοδότησης περιορίζει τις 

δυνατότητες ανάπτυξης, επιβαρύνει την κεφαλαιακή διάρθρωση και τελικά μειώνει περαιτέρω την 

πιστοληπτική ικανότητα (Diamond, 1991). Το φαινόμενο αυτό έχει παρατηρηθεί τόσο σε 

επιχειρηματικό όσο και σε κρατικό επίπεδο, ιδίως κατά τη διάρκεια κρίσεων χρέους (Reinhart & 

Rogoff, 2009). 

Επιπλέον, η έννοια της πιστοληπτικής ικανότητας είναι κομβική στην εφαρμογή των 

κανονιστικών πλαισίων, όπως η Βασιλεία ΙΙ και ΙΙΙ, τα οποία απαιτούν από τις τράπεζες να 

υπολογίζουν τα ίδια κεφάλαια που πρέπει να διατηρούν ανάλογα με τον πιστωτικό κίνδυνο των 

χαρτοφυλακίων τους (BCBS, 2011). Η σωστή εκτίμηση της πιστοληπτικής ικανότητας συνεπώς δεν 

αφορά μόνο τις επιμέρους επιχειρήσεις, αλλά έχει και συστημικές προεκτάσεις για τη σταθερότητα 

του παγκόσμιου χρηματοπιστωτικού συστήματος. 

Η πιστοληπτική ικανότητα δεν περιορίζεται στην αξιολόγηση μεμονωμένων δανειοληπτών, 

αλλά επηρεάζει σε μεγάλο βαθμό και τη λειτουργία των κεφαλαιαγορών. Τα πιστωτικά spreads, 

δηλαδή οι διαφορές στις αποδόσεις μεταξύ τίτλων υψηλής και χαμηλής πιστοληπτικής διαβάθμισης, 

αποτελούν βασικό μηχανισμό μέσω του οποίου οι αγορές μεταφράζουν την πιστοληπτική 

αξιολόγηση σε τιμές. Έρευνες έχουν δείξει ότι τα spreads αντανακλούν σε μεγάλο βαθμό την 

αντίληψη της αγοράς για την πιστοληπτική ικανότητα, ενώ συχνά προηγούνται των επίσημων 

αξιολογήσεων των οίκων (Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin, 2001). 

Η πιστοληπτική ικανότητα έχει επίσης σημασία για τη νομισματική πολιτική. Όταν οι 

κεντρικές τράπεζες επιδιώκουν να επηρεάσουν τις συνθήκες δανεισμού μέσω των επιτοκίων, η 

αποτελεσματικότητα αυτής της πολιτικής εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από την αντίδραση των 

αγορών στην πιστοληπτική ποιότητα των δανειοληπτών. Κατά τη διάρκεια της κρίσης χρέους στην 

Ευρωζώνη, για παράδειγμα, η πιστοληπτική ικανότητα κρατών όπως η Ελλάδα ή η Πορτογαλία 

επηρέασε σημαντικά την αποτελεσματικότητα των παρεμβάσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας (ECB, 2012). Η χαμηλή αξιοπιστία οδήγησε σε υψηλά spreads, παρά τη μείωση των 

επιτοκίων, γεγονός που περιόρισε την επίδραση της νομισματικής πολιτικής στις χώρες αυτές (Lane, 

2012). 
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Η πρακτική σημασία της πιστοληπτικής ικανότητας γίνεται εμφανής μέσα από 

συγκεκριμένα παραδείγματα. Στο επίπεδο των επιχειρήσεων, η κατάρρευση της Enron το 2001 και 

της Lehman Brothers το 2008 αποτελούν χαρακτηριστικές περιπτώσεις όπου η πιστοληπτική 

ικανότητα είχε υπερεκτιμηθεί. Παρά τα σημάδια υπερβολικού δανεισμού και αδιαφανούς 

λογιστικής, οι οίκοι αξιολόγησης διατήρησαν υψηλές βαθμολογίες μέχρι σχεδόν την αθέτηση, 

γεγονός που αναδεικνύει τις αδυναμίες της διαδικασίας αξιολόγησης (Partnoy, 2009). 

Σε κρατικό επίπεδο, η ελληνική κρίση χρέους μετά το 2009 αποτελεί χαρακτηριστικό 

παράδειγμα. Η απότομη υποβάθμιση της πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας από τους μεγάλους 

οίκους οδήγησε σε εκτίναξη των αποδόσεων των ομολόγων και στην ουσιαστική απώλεια 

πρόσβασης στις διεθνείς αγορές (Arghyrou & Tsoukalas, 2011). Το παράδειγμα αυτό δείχνει πως η 

πιστοληπτική ικανότητα ενός κράτους μπορεί να επηρεάσει όχι μόνο το κόστος δανεισμού, αλλά και 

τη δημοσιονομική του κυριαρχία οδηγώντας σε διεθνή πακέτα διάσωσης και αυστηρή επιτήρηση. 

Σε επίπεδο νοικοκυριών, η κρίση των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου στις Ηνωμένες 

Πολιτείες ανέδειξε τον ρόλο που παίζει η πιστοληπτική ικανότητα στην κατανομή της πίστωσης. Η 

χαλάρωση των κριτηρίων αξιολόγησης και η αισιόδοξη εκτίμηση της φερεγγυότητας πολλών 

νοικοκυριών συνέβαλαν στη δημιουργία φούσκας στην αγορά ακινήτων, η οποία όταν έσπασε 

προκάλεσε την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση (Mian & Sufi, 2009). 

Παρά την μεγάλη της σημασία, η πιστοληπτική ικανότητα δέχεται κριτική. Ένας βασικός 

περιορισμός αφορά τη δυσκολία αντικειμενικής μέτρησης. Όπως τονίζει ο Coffee (2006), οι 

διαδικασίες αξιολόγησης εμπεριέχουν αναπόφευκτα υποκειμενικά στοιχεία, ιδιαίτερα όταν 

πρόκειται για ποιοτικούς παράγοντες όπως η ποιότητα της διοίκησης ή η πολιτική σταθερότητα. 

Αυτό καθιστά την αξιολόγηση ευάλωτη σε σφάλματα ή ακόμη και σε συγκρούσεις συμφερόντων. 

Επιπλέον, η πιστοληπτική ικανότητα είναι σε μεγάλο βαθμό προκυκλική. Δηλαδή τείνει να 

βελτιώνεται σε περιόδους οικονομικής ανάπτυξης και να υποβαθμίζεται σε περιόδους ύφεσης, 

ενισχύοντας τις διακυμάνσεις του οικονομικού κύκλου (Ferrari & Cornaggia, 2016). Αυτό σημαίνει 

ότι σε περιόδους κρίσης οι φορείς που χρειάζονται περισσότερο την πίστωση είναι αυτοί που 

δυσκολεύονται περισσότερο να την αποκτήσουν, με αποτέλεσμα να επιδεινώνονται τα προβλήματα 

ρευστότητας και να βαθαίνει η ύφεση. 

Άλλο κρίσιμο σημείο αφορά τον ηθικό κίνδυνο. Όταν οι δανειολήπτες γνωρίζουν ότι η 

αξιολόγηση τους βασίζεται σε συγκεκριμένους δείκτες ενδέχεται να προσαρμόσουν την 

συμπεριφορά τους ώστε να βελτιώσουν τεχνητά την εικόνα τους, χωρίς να βελτιώσουν ουσιαστικά 

τη φερεγγυότητά τους (Benmelech & Dlugosz, 2009). Ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί η 

πρακτική των τιτλοποιήσεων στις ΗΠΑ πριν την κρίση του 2008, όπου η διάρθρωση των προϊόντων 
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έγινε με τρόπο που ευνοούσε την απόκτηση υψηλών αξιολογήσεων, παρά τους πραγματικούς 

κινδύνους. 

 

3.2 Ο Ρόλος και η Λειτουργία των Οίκων Αξιολόγησης 

 

 Η έννοια του «οίκου αξιολόγησης» είναι άρρηκτα συνδεδεμένη με την ιστορική εξέλιξη των 

κεφαλαιαγορών και τη συνεχή ανάγκη των επενδυτών να αποκτούν αξιόπιστη πληροφόρηση για τον 

πιστωτικό κίνδυνο που αναλαμβάνουν. Από τις απαρχές των διεθνών χρηματοπιστωτικών 

συναλλαγών μέχρι την σύγχρονη εποχή της παγκοσμιοποιημένης ροής κεφαλαίων, οι οίκοι 

αξιολόγησης έχουν διαδραματίσει έναν πολυδιάστατο ρόλο, ο οποίος υπερβαίνει τις επενδυτικές 

αποφάσεις, το κόστος δανεισμού, τη διαμόρφωση κανονιστικών πλαισίων και σε τελική ανάλυση, 

την ίδια τη σταθερότητα του παγκόσμιου χρηματοπιστωτικού συστήματος (White, 2010· Cantor & 

Packer, 1994). 

 

3.2.1 Ιστορική Ανάδυση και Εξέλιξη 

 

Οι οίκοι αξιολόγησης δημιουργήθηκαν κατά τον 19ο αιώνα στις Ηνωμένες Πολιτείες 

παράλληλα με την ανάπτυξη και την επέκταση των σιδηροδρομικών δικτύων. Η μαζική 

χρηματοδότηση έργων υποδομής, όπως οι σιδηρόδρομοι, απαιτούσε την άντληση κεφαλαίων από 

ένα διαρκώς διευρυμένο σύνολο επενδυτών, οι οποίοι όμως δεν διέθεταν άμεση πληροφόρηση για 

την οικονομική ευρωστία των εκδοτών ομολόγων (Sylla, 2002). Μέσα σε αυτό το πλαίσιο 

δημιουργήθηκε το 1909 η εταιρεία Moody’s Investors Service, η οποία εξέδωσε τον πρώτο οδηγό 

αξιολόγησης σιδηροδρομικών ομολόγων, προσφέροντας στους επενδυτές μια συστηματική 

εκτίμηση του κινδύνου αθέτησης. ακολούθησαν οι Standard Statistics (πρόδρομος της Standard & 

Poor’s) και η Fitch Publishing Company, διαμορφώνοντας το τρίπτυχο Moody’s –S&P – Fitch που 

μέχρι σήμερα κυριαρχεί στην παγκόσμια αγορά αξιολογήσεων (Partnoy, 2009). 

Η αρχική τους λειτουργία περιοριζόταν στην παροχή πληροφοριών σε συνδρομητές έναντι 

αμοιβής, αλλά σταδιακά μετατοπίστηκαν στο μοντέλο όπου οι ίδιοι οι εκδότες χρέους πληρώνουν 

για την αξιολόγηση. Αυτή η μετατόπιση που έλαβε χώρα κυρίως τη δεκαετία του 1970, συνέπεσε με 

την κατάργηση του κανόνα της σταθερής προμήθειας στις ΗΠΑ και την αυξανόμενη ανάγκη των 

εκδοτών να διασφαλίζουν πρόσβαση σε μια συνεχώς επεκτεινόμενη δεξαμενή επενδυτών (White, 

2013). Το νέο μοντέλο αύξησε δραματικά την κερδοφορία των οίκων αξιολόγησης αλλά ταυτόχρονα 
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γέννησε ενστάσεις και κατηγορίες για σύγκρουση συμφερόντων, καθώς οι εταιρείες που 

αξιολογούνταν ήταν εκείνες που κατέβαλαν την αμοιβή. 

Καθώς οι κεφαλαιαγορές διεθνοποιούνταν, οι οίκοι αξιολόγησης απέκτησαν σημαντικό 

ρόλο πέρα από τα σύνορα των Ηνωμένων Πολιτειών. Η πετρελαϊκή κρίση της δεκαετίας του 1970, 

η ραγδαία αύξηση του δημοσίου χρέους στις ανεπτυγμένες οικονομίες και η άνθηση της αγοράς 

εταιρικών ομολόγων δημιούργησαν ένα περιβάλλον όπου η αξιόπιστη εκτίμηση πιστωτικού 

κινδύνου κατέστη απαραίτητη για την αποτελεσματική κατανομή των πόρων (Cantor & Packer, 

1994). Παράλληλα, οι ρυθμιστικές αρχές, ιδιαιτέρως στις Ηνωμένες Πολιτείες, άρχισαν να 

ενσωματώνουν τις αξιολογήσεις των οίκων σε κανονιστικά πλαίσια. Η αναγνώριση ορισμένων 

εταιρειών ως «Nationally Recognized Statistical Rating Organizations» (NRSROs) από την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ (SEC) το 1975 προσέδωσε στους μεγάλους οίκους ημιδημόσιο 

χαρακτήρα, καθώς οι αξιολογήσεις τους απέκτησαν θεσμική βαρύτητα στις επενδυτικές αποφάσεις 

τραπεζών, των ασφαλιστικών ταμείων και των συνταξιοδοτικών οργανισμών (White, 2010). 

Η παγκοσμιοποίηση των κεφαλαιαγορών από τη δεκαετία του 1980 και μετά επέτρεψε στους 

οίκους αξιολόγησης να επεκτείνουν τη δραστηριότητα τους σε όλες σχεδόν τις αναπτυγμένες και 

αναδυόμενες οικονομίες.  Οι Moody’s, S&P και Fitch ίδρυσαν γραφεία στην Ευρώπη, την Ασία και 

τη Λατινική Αμερική, αποκτώντας πρόσβαση σε κυβερνήσεις και εταιρείες που αναζητούσαν διεθνή 

κεφάλαια. Οι αξιολογήσεις τους έγιναν κριτήριο για την εισροή ξένων επενδύσεων, ενώ πολλές 

χώρες υιοθέτησαν πρακτικά τις κλίμακες αξιολόγησης ως σημείο αναφοράς για την εσωτερική τους 

δημοσιονομική πολιτική (Sinclair, 2005). 

 

3.2.2 Επιχειρηματικά Μοντέλα και Οργανωτική Δομή 

 

 Ο πρωταρχικός ρόλος των οίκων αξιολόγησης είναι η παροχή πληροφόρησης που μειώνει 

την ασυμμετρία μεταξύ των εκδοτών και των επενδυτών. Σύμφωνα με τη θεωρία της ασύμμετρης 

πληροφόρησης (Akerlof, 1970) όταν οι επενδυτές αδυνατούν να διακρίνουν την ποιότητα των 

εκδοτών χρέους, η αγορά τείνει να υπεχρηματοδοτεί τους καλούς κινδύνους και να χρηματοδοτεί 

τους κακούς, οδηγώντας σε δυσλειτουργίες. Οι αξιολογήσεις λειτουργούν ως ένα σήμα που 

συμπυκνώνει πολύπλοκες ποσοτικές και ποιοτικές πληροφορίες σε έναν απλό δείκτη πιστωτικής 

ποιότητας, διευκολύνοντας έτσι την τιμολόγηση του κινδύνου και μειώνοντας το κόστος άντλησης 

κεφαλαίων για αξιόχρεους εκδότες (Cantor & Packer, 1994· Boot et al., 2006). 

 Οι οίκοι αξιολόγησης αξιοποιούν τόσο δημοσίως διαθέσιμα δεδομένα όπως οικονομικές 

καταστάσεις και μακροχρόνιους δείκτες, όσο και μη δημοσιοποιημένες πληροφορίες που λαμβάνουν 
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απευθείας από τους εκδότες, προκειμένου να καταλήξουν σε μια εκτίμηση της πιθανότητας 

αθέτησης σε συγκεκριμένο χρονικό ορίζοντα. Η αξιολόγηση δε συνιστά σύσταση αγοράς ή 

πώλησης, αλλά μια εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου που συνεπάγεται η επένδυση σε 

συγκεκριμένο τίτλο ή έκδοση (Moody’s, 2020). 

 Η αξιολόγηση που εκδίδουν οι οίκοι δεν αποτελεί απλώς πληροφοριακό σήμα, αλλά 

καθορίζει άμεσα το κόστος δανεισμού. Οι εκδότες με υψηλότερη βαθμολογία (π.χ. ΑΑΑ) 

απολαμβάνουν χαμηλότερα επιτόκια δανεισμού στις αγορές ομολόγων, καθώς οι επενδυτές 

απαιτούν μικρότερο ασφαλιστικό κίνδυνο. Αντίθετα, η υποβάθμιση μιας επιχείρησης ή μιας χώρας 

συνεπάγεται άμεση αύξηση του κόστους κεφαλαίου και συχνά περιορίζει την πρόσβαση σε 

ορισμένες κατηγορίες επενδυτών, όπως τα συνταξιοδοτικά ταμεία που επιτρέπεται να επενδύουν 

μόνο σε τίτλους «investment grade» (Becker & Milbourn, 2011). Με αυτόν τον τρόπο, οι οίκοι 

αξιολόγησης ασκούν ισχυρή επιρροή στη ροή των παγκόσμιων κεφαλαίων, καθορίζοντας ποιοι 

εκδότες μπορούν να αντλήσουν χρηματοδότηση και με ποιους όρους. 

 Ενδεικτικό της επιρροής αυτής είναι το φαινόμενο των «αναγκαστικών πωλήσεων» που 

παρατηρείται όταν ένας τίτλος υποβαθμίζεται κάτω από το όριο της επενδυτικής βαθμίδας. Τα 

θεσμικά χαρτοφυλάκια που δεσμεύονται από κανονισμούς να επενδύουν μόνο σε τίτλους υψηλής 

διαβάθμισης υποχρεούνται να πουλήσουν, προκαλώντας απότομες πτώσεις τιμών και αυξάνοντας 

το κόστος δανεισμού του εκδότη (Jorion & Zhang, 2007). Αυτή η μηχανιστική εξάρτηση από τις 

αξιολογήσεις έχει επανειλημμένα επικριθεί, ιδίως μετά την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 

2007 – 2009, καθώς εντείνει την αστάθεια των αγορών (White, 2010). 

 Η λειτουργία των οίκων αξιολόγησης βασίζεται σε ένα σύνθετο επιχειρηματικό μοντέλο που 

συνδυάζει οικονομική ανάλυση, εμπειρικές μεθοδολογίες και διαχείριση σχέσεων με τους εκδότες. 

Το επικρατέστερο μοντέλο «issuer - pays» συνεπάγεται ότι ο εκδότης του χρέους καταβάλλει αμοιβή 

στον οίκο για την αξιολόγηση. Το σύστημα αυτό έχει επικριθεί για ενδεχόμενη σύγκρουση 

συμφερόντων, καθώς οι οίκοι μπορεί να έχουν κίνητρο να προσφέρουν ευνοϊκότερες αξιολογήσεις 

προκειμένου να διατηρήσουν πελατειακές σχέσεις (Partnoy, 2006). Παρά τις επικρίσεις, το μοντέλο 

αυτό παραμένει κυρίαρχο, καθώς επιτρέπει τη διάθεση των αξιολογήσεων στο ευρύ κοινό χωρίς 

συνδρομή, αυξάνοντας τη διαφάνεια των αγορών. 

Σε οργανωτικό επίπεδο, οι μεγάλοι οίκοι αξιολόγησης διαθέτουν εξειδικευμένα τμήματα για 

διαφορετικές κατηγορίες τίτλων (κρατικά ομόλογα, εταιρικά ομόλογα, τιτλοποιημένα προϊόντα, 

τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες κ.λπ.). Κάθε τμήμα απασχολεί αναλυτές με εμπειρία στον 

συγκεκριμένο τομέα, ενώ οι τελικές αποφάσεις λαμβάνονται από επιτροπές αξιολόγησης, οι οποίες 

συνεδριάζουν συλλογικά για να εξασφαλίσουν συνέπεια και αντικειμενικότητα (Moody’s, 2020). 

Παράλληλα, οι οίκοι αναπτύσσουν ιδιόκτητες μεθοδολογίες και στατιστικά μοντέλα για την 



36 
 

εκτίμηση της πιθανότητας αθέτησης, αξιοποιώντας τόσο ποσοτικά δεδομένα όσο και ποιοτικές 

κρίσεις. 

 

3.2.3 Σχέση με Ρυθμιστικές Αρχές και Διεθνείς Οργανισμούς 

 

 Στις Ηνωμένες Πολιτείες, η καθιέρωση του καθεστώτος NRSRO (Nationally Recognized 

Statistical Rating Organization) το 1975 από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (SEC) αποτέλεσε 

κομβικό σημείο στην ιστορία των οίκων αξιολόγησης. Η αναγνώριση μιας εταιρείας ως NRSRO 

σήμαινε ότι οι αξιολογήσεις της μπορούσαν να χρησιμοποιούνται για κανονιστικούς σκοπούς, όπως 

ο προσδιορισμός των επιτρεπόμενων επενδύσεων από τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρίες και 

συνταξιοδοτικά ταμεία. Έτσι, η βαθμολογία που εκδίδει ένας οίκος απέκτησε άμεσο αντίκτυπο στις 

κεφαλαιακές απαιτήσεις των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και στην εποπτική αξιολόγηση των 

χαρτοφυλακίων τους (White, 2010). 

 Η επιρροή των οίκων αξιολόγησης δεν περιορίστηκε στις Ηνωμένες Πολιτείες. Στην 

Ευρώπη, οι συμφωνίες της Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών βασίστηκαν σε 

μεγάλο βαθμό σε εξωτερικές αξιολογήσεις κινδύνου. Στο πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ, οι τράπεζες που 

ακολουθούν την «τυποποιημένη προσέγγιση» πρέπει να σταθμίζουν τα δάνεια τους με βάση τις 

αξιολογήσεις αναγνωρισμένων οίκων, καθορίζοντας έτσι πόσα κεφάλαια πρέπει να κρατούν για τον 

πιστωτικό κίνδυνο (Basel Committee on Banking Supervision, 2004). Με αυτόν τον τρόπο, οι οίκοι 

αξιολόγησης έγιναν ουσιαστικά «ρυθμιστές μέσω της αγοράς», αφού οι αποφάσεις τους επηρεάζουν 

άμεσα τις υποχρεώσεις των τραπεζών (Sinclair, 2010). 

Επιπλέον, οργανισμοί όπως το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) και η Παγκόσμια 

Τράπεζα συχνά λαμβάνουν υπόψη τις αξιολογήσεις των μεγάλων οίκων στις αναλύσεις τους για τη 

βιωσιμότητα του δημόσιου χρέους και την πρόσβαση χωρών σε διεθνή δάνεια (Reinhart & Rogoff, 

2009). Η αξιολόγηση μιας χώρας από τους Moody’s, S&P ή Fitch μπορεί να επηρεάσει όχι μόνο το 

κόστος δανεισμού της στις αγορές, αλλά και τις σχέσεις της με διακρατικούς οργανισμούς, την 

ικανότητά της να αντλεί αναπτυξιακά κεφάλαια ή να συμμετέχει σε διεθνείς χρηματοδοτήσεις. 

Η ενσωμάτωση των αξιολογήσεων στα κανονιστικά πλαίσια ενίσχυσε τη θεσμική τους 

βαρύτητα, μετατρέποντας τες σε ένα είδος «άδειας εισόδου» στις διεθνείς κεφαλαιαγορές (Kerwer, 

2005). Για πολλούς εκδότες, η απόκτηση μιας αξιολόγησης από αναγνωρισμένο οίκο αποτελεί 

προϋπόθεση για τη προσέλκυση επενδυτών, ενώ η διατήρηση μιας συγκεκριμένης βαθμίδας είναι 

καθοριστική για την απρόσκοπτη χρηματοδότηση. Εταιρείες ή κράτη που χάνουν αυτή τη βαθμίδα 
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υφίστανται άμεσες συνέπειες: αύξηση του κόστους δανεισμού, συρρίκνωση της επενδυτικής βάσης, 

ακόμη και περιορισμό πρόσβασης σε ορισμένες αγορές (Jorion & Zhang, 2007). 

Η ισχύς αυτή δεν είναι απλώς οικονομική, αλλά και πολιτική. Χαρακτηριστικό παράδειγμα 

αποτέλεσαν οι κρίσεις χρέους στην Ευρωζώνη κατά την περίοδο 2010–2012, όπου οι υποβαθμίσεις 

χωρών όπως η Ελλάδα, η Πορτογαλία και η Ιρλανδία συνέβαλαν στην αύξηση των αποδόσεων των 

ομολόγων τους και στην ανάγκη διάσωσης από διεθνείς μηχανισμούς στήριξης (Gärtner et al., 2011). 

Οι αξιολογήσεις των οίκων λειτούργησαν ως καταλύτης για την αναπροσαρμογή των επενδυτικών 

στρατηγικών, επηρεάζοντας τη διαπραγματευτική ισχύ των κυβερνήσεων και των ευρωπαϊκών 

θεσμών. 

Παρά την κεντρική τους σημασία, οι οίκοι αξιολόγησης έχουν δεχθεί έντονη κριτική για τη 

λειτουργία και την αξιοπιστία τους. Μία από τις βασικότερες ανησυχίες αφορά το επιχειρηματικό 

μοντέλο «issuer - pays», το οποίο δημιουργεί δυνητική σύγκρουση συμφερόντων: οι οίκοι 

αμείβονται από τους εκδότες που αξιολογούν, γεγονός που μπορεί να οδηγήσει σε υπερβολικά 

ευνοϊκές αξιολογήσεις ώστε να διατηρηθούν οι πελάτες (Partnoy, 2006). Η κριτική αυτή 

κορυφώθηκε μετά την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2007–2009, όταν αποκαλύφθηκε ότι 

τιτλοποιημένα προϊόντα υψηλού κινδύνου είχαν λάβει κορυφαίες αξιολογήσεις (ΑΑΑ), οι οποίες 

αποδείχθηκαν αβάσιμες μόλις ξέσπασε η κρίση (White, 2010). 

Η αποτυχία πρόβλεψης της κρίσης των ενυπόθηκων δανείων έδειξε ότι οι οίκοι όχι μόνο 

παρείχαν υπεραισιόδοξες αξιολογήσεις, αλλά και ότι οι μέθοδοι που χρησιμοποιούσαν στηρίζονταν 

σε ιστορικά δεδομένα τα οποία δεν αντανακλούσαν επαρκώς τους νέους κινδύνους. Ειδικότερα, οι 

υποθέσεις για τη συσχέτιση των αθετήσεων και τη σταθερότητα της αγοράς ακινήτων αποδείχθηκαν 

υπερβολικά αισιόδοξες, με αποτέλεσμα οι υποβαθμίσεις να γίνουν απότομες και να επιταχύνουν τη 

χρηματοπιστωτική κατάρρευση (Griffin & Tang, 2012). 

Ανάλογες κριτικές έχουν διατυπωθεί και σε άλλες κρίσεις, όπως η ασιατική κρίση του 1997, 

όταν οι οίκοι κατηγορήθηκαν ότι αντέδρασαν με καθυστέρηση στις επιδεινούμενες συνθήκες και 

στη συνέχεια προχώρησαν σε απότομες υποβαθμίσεις που επιδείνωσαν την έξοδο κεφαλαίων από 

τις πληγείσες οικονομίες (Ferrari, 1997). Το φαινόμενο αυτό, γνωστό ως «προκυκλικότητα», 

υποδηλώνει ότι οι οίκοι όχι μόνο δεν λειτουργούν ως σταθεροποιητικός παράγοντας, αλλά ενδέχεται 

να ενισχύουν την αστάθεια, καθώς οι αξιολογήσεις τους συχνά ακολουθούν – και σε ορισμένες 

περιπτώσεις επιδεινώνουν – τις τάσεις της αγοράς (Borio et al., 2001). 

Μετά την κρίση του 2007–2009, οι κυβερνήσεις και οι διεθνείς οργανισμοί επιχείρησαν να 

περιορίσουν την εξάρτηση από τις αξιολογήσεις και να ενισχύσουν την εποπτεία των οίκων. Στις 

Ηνωμένες Πολιτείες, ο νόμος Dodd – Frank Act του 2010 εισήγαγε διατάξεις για μεγαλύτερη 

διαφάνεια στις μεθοδολογίες, αυστηρότερες απαιτήσεις δημοσιοποίησης συγκρούσεων 
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συμφερόντων και δυνατότητα νομικής ευθύνης των οίκων για αμέλειες στις αξιολογήσεις (Coffee, 

2011). Στην Ευρωπαϊκή Ένωση, δημιουργήθηκε η Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών 

(ESMA) με αρμοδιότητα την αδειοδότηση και την εποπτεία των οίκων που δραστηριοποιούνται 

στην ΕΕ, ενώ θεσπίστηκαν κανόνες για τη μείωση της υπερβολικής εξάρτησης από τις αξιολογήσεις 

σε κανονιστικά κείμενα (European Commission, 2013). 

Παρά τις μεταρρυθμίσεις, η κεντρική θέση των οίκων στο διεθνές χρηματοπιστωτικό 

σύστημα παραμένει ισχυρή. Οι μεγάλες αγορές ομολόγων εξακολουθούν να απαιτούν αξιολόγηση 

από έναν ή περισσότερους αναγνωρισμένους οίκους, ενώ οι επενδυτές χρησιμοποιούν ευρέως τις 

αξιολογήσεις ως σημείο αναφοράς για την κατανομή των χαρτοφυλακίων τους. Ορισμένοι μελετητές 

υποστηρίζουν ότι η πραγματική πρόκληση δεν είναι η πλήρης απεξάρτηση από τις αξιολογήσεις, 

αλλά η δημιουργία πλαισίων που ενισχύουν τον ανταγωνισμό, τη διαφάνεια και την πολυφωνία στις 

αξιολογήσεις, προκειμένου να μειωθεί η συστημική εξάρτηση από λίγους μεγάλους παίκτες (Becker 

& Milbourn, 2011). 

 

3.2.4 Σύγχρονες προκλήσεις και Μελλοντικές Εξελίξεις 

 

Στη σημερινή εποχή, οι οίκοι αξιολόγησης αντιμετωπίζουν νέες προκλήσεις που απορρέουν 

από την ταχεία τεχνολογική πρόοδο, την κλιματική αλλαγή και την αυξανόμενη σημασία 

περιβαλλοντικών, κοινωνικών και εταιρικών παραγόντων διακυβέρνησης (ESG). Η ενσωμάτωση 

κριτηρίων ESG στις αξιολογήσεις αποτελεί αντικείμενο εντατικής συζήτησης, καθώς οι επενδυτές 

απαιτούν πλέον πληροφορίες όχι μόνο για την πιθανότητα αθέτησης, αλλά και για τη βιωσιμότητα 

του επιχειρηματικού μοντέλου και τις περιβαλλοντικές επιπτώσεις (Sustainalytics, 2021). Οι 

παραδοσιακές μεθοδολογίες, που εστιάζουν κυρίως σε οικονομικούς δείκτες, καλούνται να 

προσαρμοστούν σε ένα ευρύτερο πλαίσιο κινδύνων που περιλαμβάνει κλιματικούς, κοινωνικούς και 

διακυβερνητικούς παράγοντες. 

Επιπλέον, η αξιοποίηση μεγάλων δεδομένων και τεχνητής νοημοσύνης υπόσχεται να 

αλλάξει ριζικά τον τρόπο συλλογής και ανάλυσης πληροφοριών. Νεοφυείς εταιρείες και πλατφόρμες 

δεδομένων επιχειρούν να προσφέρουν εναλλακτικές αξιολογήσεις βασισμένες σε 

αυτοματοποιημένη ανάλυση πραγματικού χρόνου, αμφισβητώντας το παραδοσιακό μοντέλο των 

μεγάλων οίκων (Bouveret et al., 2019). Αν και οι νέοι δεν έχουν ακόμη υποκαταστήσει τους 

παραδοσιακούς οίκους, η πίεση για καινοτομία και προσαρμογή είναι εμφανής. 

Η μελλοντική πορεία των οίκων αξιολόγησης θα εξαρτηθεί από την ικανότητά τους να 

ισορροπήσουν ανάμεσα στη διατήρηση της αξιοπιστίας τους, την προσαρμογή σε νέες μορφές 
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κινδύνου και την ανταπόκριση στις αυξανόμενες απαιτήσεις διαφάνειας και κοινωνικής ευθύνης. Η 

ιστορία τους δείχνει ότι οι αγορές εξακολουθούν να χρειάζονται μηχανισμούς συλλογικής 

αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου· το ζητούμενο είναι αυτοί οι μηχανισμοί να λειτουργούν με 

τρόπο που να προάγει τη σταθερότητα και όχι να την υπονομεύει (White, 2013). 

 

3.3 Η Διαδικασία και οι Διαβαθμίσεις της Αξιολόγησης 

 

Η πιστοληπτική αξιολόγηση είναι η βάση για την εμπιστοσύνη στις αγορές κεφαλαίου. Οι 

επενδυτές δεν έχουν πάντα πλήρη πληροφόρηση για τους εκδότες χρέους, γι’ αυτό οι οίκοι 

αξιολόγησης αναλαμβάνουν τον ρόλο του ανεξάρτητου μεσολαβητή, παρέχοντας εξειδικευμένη 

εκτίμηση για την πιθανότητα αθέτησης ενός εκδότη ή ενός συγκεκριμένου χρηματοπιστωτικού 

μέσου (White, 2010). Η ίδια η ύπαρξη μιας τυποποιημένης διαδικασίας αξιολόγησης καθιστά δυνατή 

τη σύγκριση διαφορετικών εκδοτών και τίτλων, συμβάλλοντας στην αποτελεσματική κατανομή του 

κεφαλαίου και στη διαμόρφωση του κόστους δανεισμού (Cantor & Packer, 1994). 

Η σημασία αυτής της διαδικασίας φαίνεται όταν εξετάσουμε την ιστορική εξέλιξη των 

κεφαλαιαγορών. Στις αρχές του 20ού αιώνα, όταν οι πρώτες οργανωμένες χρηματαγορές στις 

Ηνωμένες Πολιτείες και στην Ευρώπη άρχισαν να γνωρίζουν ραγδαία ανάπτυξη, οι επενδυτές 

αντιμετώπιζαν ένα εξαιρετικά σύνθετο τοπίο πληροφόρησης. Οι εταιρείες δεν ήταν υποχρεωμένες 

να δημοσιοποιούν πλήρεις χρηματοοικονομικές καταστάσεις, ενώ οι εποπτικές αρχές δεν είχαν 

ακόμη θεσπίσει ενοποιημένα λογιστικά πρότυπα. Μέσα σε αυτό το περιβάλλον, οι πρώτες εταιρείες 

αξιολόγησης, όπως η Moody’s και αργότερα η Standard & Poor’s, ανέλαβαν να συγκεντρώσουν, να 

αναλύσουν και να κωδικοποιήσουν πληροφορίες για την πιστοληπτική ικανότητα σιδηροδρομικών 

εταιρειών, βιομηχανικών εκδοτών και τραπεζικών ιδρυμάτων (Sylla, 2002). Η διαδικασία που 

διαμορφώθηκε τότε έθεσε τα θεμέλια για τις σύγχρονες πρακτικές, οι οποίες σήμερα εφαρμόζονται 

όχι μόνο σε εταιρικούς εκδότες αλλά και σε κράτη, τράπεζες, ασφαλιστικούς οργανισμούς και 

πολύπλοκα χρηματοοικονομικά προϊόντα. 

Η διαδικασία αξιολόγησης ξεκινά τυπικά με την πρωτοβουλία του εκδότη να ζητήσει 

αξιολόγηση για το χρέος του ή για συγκεκριμένες εκδόσεις τίτλων. Το βήμα αυτό, αν και 

φαινομενικά απλό, υποδηλώνει μια σημαντική επιλογή στρατηγικής επικοινωνίας. Η απόφαση μιας 

εταιρείας να υποβληθεί σε αξιολόγηση συνδέεται με την επιθυμία της να αποκτήσει πρόσβαση σε 

μεγαλύτερη επενδυτική βάση και να μειώσει το κόστος χρηματοδότησης (Kisgen, 2006). Ο εκδότης 

υπογράφει συμφωνία με τον οίκο αξιολόγησης, η οποία καθορίζει το εύρος της ανάλυσης, το 

χρονοδιάγραμμα και τις υποχρεώσεις παροχής πληροφοριών. Παρότι η διαδικασία θεωρητικά 

μπορεί να ξεκινήσει και με πρωτοβουλία του οίκου, στην πράξη οι περισσότερες αξιολογήσεις 
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πραγματοποιούνται κατόπιν αιτήματος του εκδότη, γεγονός που εγείρει διαχρονικές συζητήσεις 

σχετικά με πιθανές συγκρούσεις συμφερόντων (Partnoy, 2006). 

Αφού συναφθεί η συμφωνία, ακολουθεί το στάδιο της συλλογής στοιχείων. Οι οίκοι 

αξιολόγησης απαιτούν από τον εκδότη να παράσχει ένα ευρύ φάσμα δεδομένων, το οποίο 

περιλαμβάνει δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις, εσωτερικές προβλέψεις, στρατηγικά πλάνα, 

πληροφορίες για τη διακυβέρνηση και την κεφαλαιακή δομή, ακόμη και μη δημοσιευμένα στοιχεία 

για μελλοντικές επενδύσεις ή ενδεχόμενες υποχρεώσεις (Standard & Poor’s, 2021). Παράλληλα, η 

αναλυτική ομάδα του οίκου αξιολόγησης διεξάγει δική της ανεξάρτητη έρευνα, συλλέγοντας 

πληροφορίες από δημόσιες πηγές, ανταγωνιστές, αναλυτές αγοράς και ρυθμιστικές αρχές. Στόχος 

είναι η διαμόρφωση μιας σφαιρικής εικόνας που θα επιτρέπει την αξιολόγηση όχι μόνο της 

τρέχουσας χρηματοοικονομικής κατάστασης αλλά και των προοπτικών του εκδότη. 

Στο επόμενο στάδιο, οι αναλυτές πραγματοποιούν συναντήσεις και συνεντεύξεις με τα 

ανώτατα στελέχη της εταιρείας ή του κρατικού οργανισμού που αιτείται αξιολόγηση. Οι 

συναντήσεις αυτές έχουν διπλό ρόλο. Αφενός, επιτρέπουν στους αναλυτές να εμβαθύνουν σε 

κρίσιμα ζητήματα, όπως η στρατηγική διαχείρισης κινδύνων, οι προοπτικές εσόδων και οι πολιτικές 

κεφαλαιακής διάρθρωσης. Αφετέρου, προσφέρουν την ευκαιρία να εκτιμηθεί η ποιότητα της 

διοίκησης, παράγοντας που αν και δύσκολα μετρήσιμος, θεωρείται καθοριστικός για την 

πιστοληπτική ικανότητα (Moody’s, 2020). Σε περιπτώσεις κρατικών αξιολογήσεων, οι οίκοι 

πραγματοποιούν επίσης επαφές με κυβερνητικούς αξιωματούχους, κεντρικές τράπεζες και διεθνείς 

οργανισμούς ώστε να αποκτήσουν πλήρη εικόνα των μακροοικονομικών συνθηκών και της 

δημοσιονομικής πολιτικής. 

Μετά τη συλλογή όλων των απαραίτητων πληροφοριών, η αναλυτική ομάδα εισέρχεται στο 

στάδιο της ποσοτικής και ποιοτικής ανάλυσης. Η ποσοτική ανάλυση περιλαμβάνει την αξιολόγηση 

χρηματοοικονομικών δεικτών, όπως δείκτες δανεισμού, κάλυψης τόκων, ρευστότητας και 

κερδοφορίας, καθώς και την προσομοίωση σεναρίων για την εκτίμηση της ανθεκτικότητας σε 

δυσμενείς οικονομικές συνθήκες (Altman & Rijken, 2004). Η ποιοτική ανάλυση επικεντρώνεται σε 

παράγοντες όπως η ανταγωνιστική θέση στον κλάδο, η ποιότητα των περιουσιακών στοιχείων, η 

διαφοροποίηση των εσόδων και η ικανότητα πρόσβασης σε κεφαλαιαγορές. Οι παράγοντες αυτοί 

ενσωματώνονται σε ειδικά μοντέλα κινδύνου, τα οποία μπορεί να διαφέρουν ανάλογα με τον κλάδο 

ή το είδος του εκδότη. 

Το τελικό στάδιο της διαδικασίας περιλαμβάνει την παρουσίαση των ευρημάτων σε μια 

εσωτερική επιτροπή αξιολόγησης. Η επιτροπή αυτή, αποτελούμενη από έμπειρους αναλυτές και 

ανώτερα στελέχη του οίκου, εξετάζει τα δεδομένα, τις υποθέσεις και τις εισηγήσεις της ομάδας που 

πραγματοποίησε την ανάλυση. Σκοπός είναι να διασφαλιστεί η αντικειμενικότητα και η συνέπεια με 

τις πολιτικές του οίκου, ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο μεροληψίας (Becker & Milbourn, 2011). 



41 
 

Αφού ληφθεί η τελική απόφαση, το αποτέλεσμα κοινοποιείται στον εκδότη, ο οποίος έχει το 

δικαίωμα να ζητήσει διευκρινίσεις ή ακόμη και να αποσύρει το αίτημα πριν από τη δημοσίευση, αν 

και κάτι τέτοιο σπάνια συμβαίνει σε πρακτικό επίπεδο. 

Η δημοσίευση της αξιολόγησης συνοδεύεται από μια λεπτομερή αναφορά που εξηγεί τους 

παράγοντες που οδήγησαν στη συγκεκριμένη διαβάθμιση, παρέχοντας στους επενδυτές κρίσιμες 

πληροφορίες για την εκτίμηση του κινδύνου. Η αναφορά αυτή δεν αποτελεί απλώς ένα στιγμιότυπο 

της παρούσας κατάστασης, αλλά λειτουργεί ως οδηγός για την κατανόηση των προοπτικών και των 

πιθανών μελλοντικών εξελίξεων. Επιπλέον, οι οίκοι διατηρούν μια συνεχή διαδικασία 

παρακολούθησης, αναθεωρώντας τις αξιολογήσεις όταν προκύπτουν σημαντικές αλλαγές στις 

συνθήκες της αγοράς ή στα οικονομικά του εκδότη (White, 2013). Αυτή η διαρκής εποπτεία 

εξασφαλίζει ότι οι αξιολογήσεις παραμένουν επίκαιρες και χρήσιμες στους επενδυτές. 

Η ανάλυση των διαβαθμίσεων, δηλαδή του τρόπου με τον οποίο οι οίκοι μετατρέπουν τα 

αποτελέσματα της διαδικασίας σε τυποποιημένους κωδικούς αξιολόγησης, αποτελεί το επόμενο 

κρίσιμο βήμα της παρουσίασης. Οι διαβαθμίσεις δεν είναι απλώς σύμβολα· αποτελούν συμπύκνωση 

μιας πολύπλοκης ανάλυσης σε ένα εύληπτο σήμα κινδύνου που χρησιμοποιείται παγκοσμίως για τον 

καθορισμό επιτοκίων, περιθωρίων ασφαλείας και κανονιστικών απαιτήσεων (Hill, 2010). Η 

ερμηνεία τους, οι διαφοροποιήσεις ανάμεσα στους μεγάλους οίκους και η σημασία τους για την 

κεφαλαιακή διάρθρωση των εκδοτών θα αποτελέσουν το αντικείμενο της επόμενης ενότητας του 

κεφαλαίου. 

Η διαδικασία που περιγράφηκε προηγουμένως καταλήγει στη χορήγηση μιας διαβάθμισης 

πιστοληπτικής ικανότητας, η οποία λειτουργεί ως κωδικοποιημένη σύνοψη όλων των ποσοτικών και 

ποιοτικών πληροφοριών που έχουν συλλεχθεί και αναλυθεί. Η διαβάθμιση αυτή παρέχει στους 

επενδυτές ένα εύληπτο σήμα κινδύνου, επιτρέποντάς τους να συγκρίνουν διαφορετικούς εκδότες και 

τίτλους, να προσαρμόζουν τις απαιτήσεις απόδοσης και να διαμορφώνουν στρατηγικές 

χαρτοφυλακίου (Cantor & Packer, 1994). Οι μεγάλοι οίκοι αξιολόγησης –κυρίως οι Standard & 

Poor’s (S&P), Moody’s και Fitch– έχουν αναπτύξει δικά τους συστήματα διαβάθμισης, τα οποία, αν 

και παρόμοια στη φιλοσοφία, διαφέρουν σε κλίμακες, συμβολισμούς και υποδιαβαθμίσεις. 

Η πιο ευρέως χρησιμοποιούμενη διάκριση είναι αυτή ανάμεσα σε επενδυτική βαθμίδα και 

μη επενδυτική ή κερδοσκοπική βαθμίδα. Στην πρώτη κατηγορία κατατάσσονται εκδότες και τίτλοι 

που θεωρούνται χαμηλού κινδύνου αθέτησης, καθιστώντας τους κατάλληλους για θεσμικούς 

επενδυτές, όπως ασφαλιστικά ταμεία και συνταξιοδοτικά ιδρύματα, που συχνά δεσμεύονται από 

κανονισμούς να επενδύουν μόνο σε τίτλους αυτής της κατηγορίας (Hill, 2010). Αντίθετα, οι τίτλοι 

που κατατάσσονται στη μη επενδυτική βαθμίδα φέρουν υψηλότερο κίνδυνο και άρα απαιτούν 

υψηλότερες αποδόσεις για να προσελκύσουν επενδυτές (Altman & Rijken, 2004). 
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Στην περίπτωση της Standard & Poor’s, οι διαβαθμίσεις ξεκινούν από το ανώτατο επίπεδο 

AAA, το οποίο υποδηλώνει εξαιρετικά χαμηλή πιθανότητα αθέτησης, και κατεβαίνουν σταδιακά σε 

βαθμίδες όπως AA, A, BBB για την επενδυτική κατηγορία, και στη συνέχεια BB, B, CCC, CC, C 

και D για τη μη επενδυτική. Οι υποκατηγορίες με τη χρήση των συμβόλων «+» και «–» (π.χ. BBB+, 

BBB, BBB–) προσφέρουν ακόμη μεγαλύτερη λεπτομέρεια, επιτρέποντας στους επενδυτές να 

εντοπίζουν διαφορές κινδύνου μεταξύ εκδοτών που βρίσκονται κοντά στα όρια των βασικών 

κατηγοριών (Standard & Poor’s, 2021). 

Η Moody’s χρησιμοποιεί μια παρόμοια κλίμακα, αλλά με διαφορετική ονοματολογία. Η 

ανώτατη βαθμίδα είναι Aaa, ακολουθούμενη από Aa, A, Baa για την επενδυτική κατηγορία, και Ba, 

B, Caa, Ca και C για τη μη επενδυτική. Οι υποκατηγορίες δηλώνονται με αριθμητικούς δείκτες (1, 

2, 3), όπου το «1» υποδηλώνει το ανώτερο τμήμα μιας βαθμίδας και το «3» το κατώτερο (Moody’s, 

2020). Η Fitch Ratings εφαρμόζει κλίμακα σχεδόν ταυτόσημη με εκείνη της S&P, γεγονός που 

διευκολύνει τις συγκρίσεις μεταξύ των δύο αυτών οίκων. 

Πίνακας 1: Διαβαθμίσεις πιστοληπτικής ικανότητας 

S&P Moody’s 
Fitch 

Ratings 

Αρ. 

κλίμακα 
ΕΡΜΗΝΕΙΑ 

AAA Aaa AAA 1 
Υποδηλώνει χαμηλότατο πιστωτικό κίνδυνο και αφορά επιχειρήσεις με 

εξαιρετική πιστοληπτική ικανότητα. 

AA+ Aa1 AA+ 2 Υποδηλώνει ιδιαίτερα χαμηλό πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε 

επιχειρήσεις με ιδιαίτερα καλή πιστοληπτική ικανότητα. Η διαβάθμιση 

αυτή διαφέρει από την υψηλότερη διαβάθμιση σε πολύ μικρό βαθμό. 

AA Aa2 AA 3 

AA- Aa3 AA- 4 

A+ A1 A+ 5 Υποδηλώνει πολύ χαμηλό πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε 

επιχειρήσεις με πολύ καλή πιστοληπτική ικανότητα. Οι υποχρεώσεις των 

επιχειρήσεων με αυτή τη διαβάθμιση είναι πιο ευάλωτες σε σχέση με τις 

υψηλότερες διαβαθμίσεις και οφείλεται σε δυσμενή αποτελέσματα που 

προέρχονται από μεταβολές των οικονομικών συνθηκών. 

A A2 A 6 

A- A3 A- 7 

BBB+ Baa1 BBB+ 8 Υποδηλώνει χαμηλό πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε επιχειρήσεις με 

σχετικά καλή πιστοληπτική ικανότητα. Οι δυσμενείς οικονομικές 

συνθήκες είναι πιο πιθανόν να οδηγήσουν σε μείωση της πιστοληπτικής 

ικανότητας. 

BBB Baa2 BBB 9 

BBB- Baa3 BBB- 10 

BB+ Ba1 BB+ 11 Υποδηλώνει μέσο πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε επιχειρήσεις με 

μέτρια πιστοληπτική ικανότητα. Οι υποχρεώσεις των επιχειρήσεων με 

αυτή τη διαβάθμιση έχουν κερδοσκοπικά χαρακτηριστικά, καθώς οι 

BB Ba2 BB 12 

BB- Ba3 BB- 13 
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δυσμενείς οικονομικές συνθήκες μπορεί να οδηγήσουν σε ανεπαρκή 

κάλυψη των υποχρεώσεων. 

B+ B1 B+ 14 Υποδηλώνει σχετικά αυξημένο πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε 

επιχειρήσεις με σχετικά χαμηλή πιστοληπτική ικανότητα. Επιχειρήσεις με 

αυτή τη διαβάθμιση είναι περισσότερο ευάλωτες στην μη αποπληρωμή των 

υποχρεώσεων τους και οι δυσμενείς οικονομικές συνθήκες είναι πιθανόν 

να οδηγήσουν σε φθορά της πιστοληπτικής τους ικανότητας. 

B B2 B 15 

B- B3 B- 16 

CCC+ Caa1 CCC 17 Υποδηλώνει αυξημένο πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε επιχειρήσεις 

με χαμηλή πιστοληπτική ικανότητα. Η κάλυψη των υποχρεώσεων των 

επιχειρήσεων με αυτή τη διαβάθμιση είναι αμφίβολη και εξαρτάται από 

την εύνοια των οικονομικών συνθηκών. Σε δυσμενείς οικονομικές 

συνθήκες η κάλυψη των υποχρεώσεων τους είναι απίθανη. 

CCC Caa2 CC 18 

CCC- Caa3 C 19 

CC Ca DDD 20 Υποδηλώνει υψηλότατο πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε επιχειρήσεις 

με εξαιρετικά χαμηλή πιστοληπτική ικανότητα. Η διαβάθμιση αυτή 

αποδίδεται σε επιχειρήσεις οι οποίες ήδη έχουν υποβάλει αίτηση 

χρεοκοπίας, παρόλα αυτά οι υποχρεώσεις τους συνεχίζουν να καλύπτονται. 

C C DD 21 

D - D 22 

 

Πέρα από τη βασική διαβάθμιση, οι οίκοι αξιολόγησης παρέχουν επίσης πρόσθετους δείκτες 

κατεύθυνσης, όπως το outlook και το credit watch. Το outlook εκφράζει την εκτίμηση του οίκου για 

την πιθανή κατεύθυνση της αξιολόγησης σε ορίζοντα 6 έως 24 μηνών και μπορεί να είναι θετικό, 

αρνητικό ή σταθερό (White, 2010). Το credit watch, αντίθετα, υποδηλώνει ότι η αξιολόγηση τελεί 

υπό άμεση επανεξέταση λόγω συγκεκριμένων γεγονότων, όπως συγχωνεύσεις, εξαγορές ή αλλαγές 

στη μακροοικονομική πολιτική. Οι δείκτες αυτοί παρέχουν στους επενδυτές έγκαιρη προειδοποίηση 

για πιθανές μεταβολές, επιτρέποντας ταχύτερη προσαρμογή στρατηγικών. 

Η μεθοδολογία με την οποία καταλήγουν οι οίκοι στη διαβάθμιση συνδυάζει ποσοτικές και 

ποιοτικές παραμέτρους. Στην ποσοτική διάσταση, οι αναλυτές χρησιμοποιούν χρηματοοικονομικούς 

δείκτες όπως το Debt-to-EBITDA, την κάλυψη τόκων και τη σταθερότητα ταμειακών ροών. Αυτοί 

οι δείκτες εξετάζονται όχι μόνο σε απόλυτες τιμές αλλά και σε σύγκριση με τον μέσο όρο του κλάδου 

και σε προοπτική μελλοντικών εξελίξεων (Becker & Milbourn, 2011). Η ποιοτική διάσταση 

περιλαμβάνει αξιολόγηση της ποιότητας διοίκησης, της στρατηγικής θέσης, της διαφοροποίησης 

εσόδων, ακόμη και κοινωνικών και περιβαλλοντικών παραγόντων, ιδιαίτερα μετά την αυξανόμενη 

έμφαση στις αξιολογήσεις ESG (Environmental, Social, Governance) (Amel-Zadeh & Serafeim, 

2018). 
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Σημαντικό ρόλο παίζει επίσης η μακροοικονομική ανάλυση, ειδικά στις κρατικές 

αξιολογήσεις. Οίκοι όπως η S&P και η Moody’s εξετάζουν δείκτες όπως το δημόσιο χρέος προς 

ΑΕΠ, τα δημοσιονομικά ελλείμματα, την πορεία του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και την 

πολιτική σταθερότητα (Reinhart & Rogoff, 2010). Η ικανότητα μιας χώρας να διατηρήσει πρόσβαση 

στις διεθνείς αγορές κεφαλαίου και να εξυπηρετήσει το χρέος της επηρεάζεται τόσο από τις 

τρέχουσες μακροοικονομικές επιδόσεις όσο και από την ποιότητα θεσμών και διακυβέρνησης. 

Παρά την εκτενή τυποποίηση, οι οίκοι αξιολόγησης διατηρούν ένα σημαντικό βαθμό 

διακριτικής ευχέρειας, γεγονός που αποτελεί αντικείμενο κριτικής. Οι μέθοδοι στάθμισης ποσοτικών 

και ποιοτικών παραμέτρων δεν δημοσιοποιούνται πλήρως, επιτρέποντας στους αναλυτές να 

ενσωματώνουν την εμπειρική τους κρίση, αλλά ταυτόχρονα μειώνοντας τη διαφάνεια για τους 

επενδυτές (White, 2013). Η έλλειψη πλήρους διαφάνειας κατηγορήθηκε έντονα μετά την παγκόσμια 

χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, όταν πολλοί τίτλοι τιτλοποιημένων στεγαστικών δανείων 

διατηρούσαν αξιολογήσεις επενδυτικής βαθμίδας λίγο πριν από την κατάρρευσή τους (Partnoy, 

2009). Η κριτική αυτή οδήγησε σε αυστηρότερα κανονιστικά πλαίσια, όπως ο Κανονισμός 

1060/2009 της Ευρωπαϊκής Ένωσης, που απαιτεί περισσότερη δημοσιοποίηση των κριτηρίων και 

των υποθέσεων αξιολόγησης. 

Η διαβάθμιση, ωστόσο, δεν αποτελεί ένα στατικό μέγεθος. Οι οίκοι διατηρούν διαρκή 

παρακολούθηση, προκειμένου να εντοπίζουν αλλαγές που θα μπορούσαν να επηρεάσουν το 

πιστοληπτικό προφίλ του εκδότη. Οι τακτικές αναθεωρήσεις μπορεί να οδηγήσουν σε αναβάθμιση 

ή υποβάθμιση, με άμεσες συνέπειες για το κόστος δανεισμού και την αξία των τίτλων στην αγορά 

(Kiff et al., 2012). Χαρακτηριστικά παραδείγματα αποτελούν οι μαζικές υποβαθμίσεις ευρωπαϊκών 

κρατών κατά την περίοδο της κρίσης χρέους της Ευρωζώνης το 2010–2012, οι οποίες οδήγησαν σε 

απότομη αύξηση των αποδόσεων των κρατικών ομολόγων και ανάγκασαν πολλές κυβερνήσεις να 

λάβουν μέτρα δημοσιονομικής προσαρμογής (Arezki et al., 2011). 

Τα τελευταία χρόνια, οι οίκοι αξιολόγησης ενσωματώνουν όλο και περισσότερο μη 

χρηματοοικονομικούς παράγοντες στις αναλύσεις τους, αναγνωρίζοντας ότι ζητήματα όπως η 

κλιματική αλλαγή, οι κοινωνικές ανισότητες και η εταιρική διακυβέρνηση επηρεάζουν ουσιαστικά 

τον πιστωτικό κίνδυνο (Schoenmaker & Schramade, 2019). Η Moody’s, για παράδειγμα, έχει 

ανακοινώσει ότι οι κίνδυνοι που σχετίζονται με την κλιματική μετάβαση μπορούν να επηρεάσουν 

αρνητικά τις αξιολογήσεις εταιρειών υψηλής ενεργειακής έντασης, ενώ η S&P εξετάζει τη 

διαχείριση ανθρώπινου δυναμικού και τα εργασιακά πρότυπα ως μέρος της ποιοτικής ανάλυσης. 

Αυτή η στροφή προς τα ESG κριτήρια αντανακλά τόσο τις προσδοκίες των επενδυτών όσο και τις 

ρυθμιστικές πιέσεις για πιο βιώσιμες χρηματοδοτήσεις. 

Παρά την πρόοδο, οι διαδικασίες αξιολόγησης παραμένουν αντικείμενο συνεχούς 

συζήτησης και αναθεώρησης. Η ενσωμάτωση νέων δεδομένων, η προσαρμογή σε ταχέως 
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μεταβαλλόμενα οικονομικά περιβάλλοντα και η ανάγκη διατήρησης της εμπιστοσύνης των 

επενδυτών αποτελούν μόνιμες προκλήσεις. Όπως σημειώνει ο White (2013), η αξιολόγηση δεν είναι 

απλώς μια τεχνική μέτρηση αλλά ένας κοινωνικός θεσμός που επηρεάζει την κατανομή κεφαλαίων 

σε παγκόσμια κλίμακα. 

 

3.4 Η Αξιοπιστία των Οίκων Αξιολόγησης 

 

Η αξιοπιστία των οίκων αξιολόγησης αποτελεί κεντρικό θέμα συζήτησης για τη λειτουργία 

των διεθνών χρηματοπιστωτικών αγορών, καθώς συνδέεται άμεσα με την ποιότητα της 

πληροφόρησης που διαχέεται στους επενδυτές, τους εκδότες χρεογράφων και τις ρυθμιστικές αρχές. 

Οι οργανισμοί αυτοί –με κυρίαρχα παραδείγματα τους Moody’s, Standard & Poor’s και Fitch 

Ratings– έχουν αναδειχθεί σε κομβικούς «θεματοφύλακες» της πιστοληπτικής πληροφόρησης, 

καθώς οι αξιολογήσεις τους επηρεάζουν το κόστος δανεισμού, την πρόσβαση στις αγορές και εντέλει 

τη σταθερότητα του διεθνούς χρηματοπιστωτικού συστήματος (White, 2010). Η αξιοπιστία τους δεν 

αφορά απλώς την ικανότητα τεχνικής εκτίμησης της πιστοληπτικής ικανότητας, αλλά αγγίζει 

ζητήματα διαφάνειας, ανεξαρτησίας, συγκρούσεων συμφερόντων και λογοδοσίας. 

Η αξιοπιστία προϋποθέτει ότι οι αξιολογήσεις αντικατοπτρίζουν, στον μέγιστο δυνατό 

βαθμό, την πραγματική πιθανότητα αθέτησης υποχρεώσεων των εκδοτών και ότι οι αγορές μπορούν 

να εμπιστευθούν τις διαβαθμίσεις ως αντικειμενικές εκτιμήσεις κινδύνου. Ωστόσο, η ίδια η δομή 

του κλάδου δημιουργεί εγγενείς προκλήσεις. Οι τρεις μεγάλοι οίκοι λειτουργούν σε καθεστώς 

ολιγοπωλίου, συγκεντρώνοντας πάνω από το 90% της παγκόσμιας αγοράς αξιολογήσεων (Partnoy, 

2006). Αυτή η συγκέντρωση δύναται να περιορίσει τον ανταγωνισμό και να μειώσει τα κίνητρα για 

βελτίωση της ποιότητας, ενώ η εξάρτηση των εκδοτών από την απόκτηση επενδυτικής βαθμίδας 

δημιουργεί πιέσεις προς τους οίκους να παρέχουν «ευνοϊκές» αξιολογήσεις ώστε να διατηρήσουν 

πελατειακές σχέσεις (Coffee, 2011). 

Το επιχειρηματικό μοντέλο των οίκων αξιολόγησης αποτελεί βασικό σημείο κριτικής. Από 

τη δεκαετία του 1970, το μοντέλο «issuer - pays» –κατά το οποίο ο εκδότης του χρεογράφου 

πληρώνει για την αξιολόγησή του– αντικατέστησε το προηγούμενο μοντέλο «investor - pays», στο 

οποίο οι επενδυτές αγόραζαν αναφορές αξιολόγησης. Η μετάβαση αυτή διευκόλυνε τη διάδοση των 

αξιολογήσεων αλλά ταυτόχρονα δημιούργησε έναν ενδογενή κίνδυνο σύγκρουσης συμφερόντων: οι 

οίκοι εξαρτώνται οικονομικά από αυτούς που καλούνται να αξιολογήσουν (Pagano & Volpin, 2010). 

Η βιβλιογραφία έχει επανειλημμένα επισημάνει ότι η ανάγκη διατήρησης εσόδων από εκδότες 

μπορεί να οδηγήσει σε υποεκτίμηση κινδύνων ή σε καθυστερημένες υποβαθμίσεις, ιδίως σε 

περιόδους ευφορίας στις αγορές (Mathis et al., 2009). 
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Ιστορικά, οι αμφιβολίες για την αξιοπιστία των οίκων αξιολόγησης εντάθηκαν σε 

συγκεκριμένα επεισόδια χρηματοπιστωτικών κρίσεων. Στην περίπτωση της Enron το 2001, οι τρεις 

μεγάλοι οίκοι διατήρησαν επενδυτική βαθμίδα μέχρι και λίγες ημέρες πριν από την πτώχευση της 

εταιρείας, παρά τα εμφανή σημάδια λογιστικών ατασθαλιών (Healy & Palepu, 2003). Αντίστοιχα, 

κατά την κρίση των στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου το 2007–2008, οι οίκοι αξιολόγησης 

κατηγορήθηκαν ότι παρείχαν υπερβολικά υψηλές διαβαθμίσεις σε τιτλοποιημένα προϊόντα που 

ενσωμάτωναν σημαντικό πιστωτικό κίνδυνο, γεγονός που συνέβαλε στην υπερτίμηση αυτών των 

τίτλων και στην κλιμάκωση της κρίσης (Benmelech & Dlugosz, 2009). Μελέτες έχουν δείξει ότι το 

ποσοστό αθέτησης τίτλων με ανώτερες βαθμίδες (AAA) ήταν πολλαπλάσιο από ό,τι προέβλεπαν τα 

ιστορικά μοντέλα, στοιχείο που καταδεικνύει σοβαρή απόκλιση μεταξύ αξιολόγησης και 

πραγματικού κινδύνου (Griffin & Tang, 2012). 

Η αξιοπιστία των οίκων αξιολόγησης σχετίζεται επίσης με τον τρόπο με τον οποίο οι 

αξιολογήσεις τους ενσωματώνονται στους κανονισμούς και στα επενδυτικά πρότυπα. Οι 

διαβαθμίσεις τους χρησιμοποιούνται από τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες και θεσμικούς επενδυτές 

ως κριτήριο καθορισμού κεφαλαιακών απαιτήσεων ή επιτρεπόμενων επενδύσεων (Cantor & Packer, 

1995). Αυτή η θεσμοθέτηση δημιουργεί έναν «κανονιστικό καταναγκασμό» (regulatory license), 

καθιστώντας τους οίκους αξιολόγησης de facto ρυθμιστές χωρίς αντίστοιχο βαθμό λογοδοσίας 

(White, 2013). Σε συνθήκες όπου οι αγορές βασίζονται υπέρμετρα στις αξιολογήσεις, τυχόν αστοχίες 

αποκτούν συστημικό χαρακτήρα, ενισχύοντας τη σημασία της αξιοπιστίας τους για τη 

χρηματοπιστωτική σταθερότητα. 

Από την πλευρά της ακαδημαϊκής ανάλυσης, η αξιοπιστία εξετάζεται μέσα από 

διαφορετικούς θεωρητικούς φακούς. Η θεωρία της πληροφορικής ασυμμετρίας (Akerlof, 1970) 

υπογραμμίζει ότι οι αξιολογήσεις μειώνουν την αβεβαιότητα για τους επενδυτές· όταν όμως ο 

πληροφοριοδότης (ο οίκος) έχει κίνητρα να διαστρεβλώσει την πληροφορία, το πρόβλημα 

επιτείνεται. Παράλληλα, η θεωρία αντιπροσώπευσης αναδεικνύει τη σύγκρουση μεταξύ των 

συμφερόντων των οίκων, των εκδοτών και των επενδυτών (Bolton et al., 2012). Έρευνες έχουν 

τεκμηριώσει ότι οι οίκοι εμφανίζουν «προκυκλική» συμπεριφορά, δηλαδή τείνουν να καθυστερούν 

τις υποβαθμίσεις σε περιόδους ανόδου και να τις επιταχύνουν σε περιόδους ύφεσης, εντείνοντας την 

αστάθεια των αγορών (Amato & Furfine, 2004). 

Η διεθνής πολιτική οικονομία προσθέτει μια ακόμη διάσταση στο ζήτημα της αξιοπιστίας. 

Οι οίκοι αξιολόγησης, αν και ιδιωτικοί οργανισμοί, ασκούν σημαντική επιρροή σε κρατικές 

οικονομίες. Οι αξιολογήσεις κρατικού χρέους επηρεάζουν το κόστος δανεισμού κυβερνήσεων, ιδίως 

αναπτυσσόμενων χωρών, και μπορούν να πυροδοτήσουν κρίσεις εμπιστοσύνης (Gaillard, 2011). 

Κατά την ευρωπαϊκή κρίση χρέους 2010–2012, χώρες όπως η Ελλάδα, η Πορτογαλία και η Ιρλανδία 

κατήγγειλαν ότι οι ταχείες και διαδοχικές υποβαθμίσεις επιδείνωσαν την κερδοσκοπία στις αγορές 
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ομολόγων, επιβαρύνοντας το κόστος δανεισμού και περιορίζοντας τα περιθώρια άσκησης 

δημοσιονομικής πολιτικής (Borio & Packer, 2014). Η κριτική αυτή οδήγησε σε συζητήσεις για τη 

δημιουργία εναλλακτικών ευρωπαϊκών ή διεθνών μηχανισμών αξιολόγησης, προκειμένου να 

μειωθεί η εξάρτηση από το αμερικανικό ολιγοπώλιο. 

Σημαντικό στοιχείο που επηρεάζει την αξιοπιστία είναι η διαφάνεια των μεθοδολογιών 

αξιολόγησης. Αν και οι οίκοι δημοσιεύουν γενικές κατευθυντήριες γραμμές, τα ακριβή μοντέλα 

στάθμισης των παραμέτρων παραμένουν ιδιόκτητα και μη επαληθεύσιμα από τρίτους (Löffler, 

2005). Η αδυναμία ανεξάρτητης αναπαραγωγής των αποτελεσμάτων περιορίζει την επιστημονική 

αξιολόγηση της ακρίβειας και εντείνει την αβεβαιότητα ως προς τη στατιστική βάση των 

διαβαθμίσεων. Επιπλέον, η χρήση υποκειμενικών κριτηρίων, όπως η εκτίμηση ποιότητας διοίκησης 

ή στρατηγικής, αυξάνει τον κίνδυνο μεροληψίας. 

Η εμπιστοσύνη των αγορών στους οίκους αξιολόγησης έχει υποστεί διακυμάνσεις ανάλογα 

με τα ιστορικά συμφραζόμενα. Μετά την κρίση του 2008, παρατηρήθηκε βραχυπρόθεσμη μείωση 

της βαρύτητας των αξιολογήσεων στις αποτιμήσεις ομολόγων, καθώς οι επενδυτές άρχισαν να 

δίνουν μεγαλύτερη έμφαση σε δικές τους αναλύσεις (Becker & Milbourn, 2011). Ωστόσο, με την 

πάροδο του χρόνου, και παρά την αυστηροποίηση του κανονιστικού πλαισίου, οι οίκοι διατήρησαν 

τη δεσπόζουσα θέση τους, υποδηλώνοντας ότι η ανάγκη για ενοποιημένα σήματα κινδύνου 

εξακολουθεί να υπερισχύει των ανησυχιών περί αξιοπιστίας. 

Η διεθνής κοινότητα αντέδρασε στις αποτυχίες αξιολόγησης μέσω κανονιστικών 

παρεμβάσεων που στοχεύουν στην ενίσχυση της διαφάνειας και της λογοδοσίας. Στις Ηνωμένες 

Πολιτείες, ο νόμος Dodd–Frank του 2010 επέβαλε αυστηρότερες απαιτήσεις γνωστοποίησης 

μεθοδολογιών, υποχρεωτική εγγραφή των οίκων στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (SEC) και 

αυξημένες ευθύνες σε περίπτωση αμέλειας (Hill, 2010). Στην Ευρωπαϊκή Ένωση, ο Κανονισμός 

1060/2009 και οι τροποποιήσεις του το 2011 και 2013 εισήγαγαν μηχανισμούς εποπτείας από την 

Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών (ESMA), υποχρεωτικές γνωστοποιήσεις σύγκρουσης 

συμφερόντων και διαδικασίες έγκαιρης ενημέρωσης των αξιολογούμενων κρατών (European 

Commission, 2013). Αν και οι μεταρρυθμίσεις αυτές βελτίωσαν το πλαίσιο εποπτείας, η 

αποτελεσματικότητά τους παραμένει αντικείμενο διαλόγου, καθώς η αγορά εξακολουθεί να 

εξαρτάται από τις αξιολογήσεις των ίδιων μεγάλων παικτών.  

Η αξιοπιστία των οίκων αξιολόγησης δεν αφορά μόνο τα ιστορικά επεισόδια αποτυχίας ή 

τις κανονιστικές αντιδράσεις που αυτά προκάλεσαν· συνδέεται επίσης με τις νέες προκλήσεις που 

αναδύονται στο σημερινό χρηματοπιστωτικό περιβάλλον. Στην εποχή της ψηφιοποίησης, της 

κλιματικής κρίσης και της ταχύτατης διάδοσης δεδομένων, η έννοια της «ορθότητας» μιας 

αξιολόγησης διευρύνεται πέρα από την παραδοσιακή ανάλυση χρηματοοικονομικών μεγεθών. Οι 

επενδυτές ζητούν πλέον αξιολογήσεις που να λαμβάνουν υπόψη περιβαλλοντικούς, κοινωνικούς και 
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εταιρικής διακυβέρνησης παράγοντες (Environmental, Social and Governance – ESG), καθώς και 

κινδύνους που σχετίζονται με την τεχνολογία, όπως κυβερνοαπειλές ή επιπτώσεις από τεχνητή 

νοημοσύνη (Sullivan & Mackenzie, 2021). Η μετάβαση αυτή επιφέρει νέες δοκιμασίες στην 

αξιοπιστία των οίκων, καθώς καλούνται να ενσωματώσουν πολυδιάστατα, συχνά μη 

ποσοτικοποιήσιμα κριτήρια στις αναλύσεις τους. 

Η ενσωμάτωση των κριτηρίων ESG στις πιστοληπτικές αξιολογήσεις θεωρείται απαραίτητη 

για την ορθή αποτίμηση μακροπρόθεσμων κινδύνων (Friede et al., 2015). Ωστόσο, η έλλειψη 

εναρμονισμένων προτύπων και η περιορισμένη διαθεσιμότητα αξιόπιστων δεδομένων καθιστούν 

δύσκολη τη διαφανή στάθμιση αυτών των παραμέτρων. Οι οίκοι αξιολόγησης έχουν αναπτύξει 

εσωτερικά μοντέλα για την ενσωμάτωση ESG παραγόντων, αλλά οι μέθοδοι παραμένουν σε μεγάλο 

βαθμό μη δημοσιοποιημένες, γεγονός που επαναφέρει το διαχρονικό πρόβλημα της έλλειψης 

διαφάνειας (Boffo & Patalano, 2020). Ερευνητές προειδοποιούν ότι η χρήση ασαφών κριτηρίων 

μπορεί να οδηγήσει σε φαινόμενα «greenwashing», όπου οι αξιολογήσεις παρουσιάζουν υπερβολικά 

ευνοϊκή εικόνα για εταιρείες που στην πραγματικότητα δεν εφαρμόζουν βιώσιμες πρακτικές (Dyck 

& Pomorski, 2016). Η αξιοπιστία, επομένως, εξαρτάται πλέον όχι μόνο από την ακρίβεια 

οικονομικών προβλέψεων αλλά και από την ικανότητα των οίκων να παρέχουν συνεκτική, 

επαληθεύσιμη πληροφόρηση για ζητήματα κοινωνικής υπευθυνότητας. 

Παράλληλα, η τεχνολογική πρόοδος δημιουργεί ευκαιρίες αλλά και κινδύνους για την 

αξιοπιστία. Η χρήση μεγάλων δεδομένων και αλγοριθμικών τεχνικών ανάλυσης επιτρέπει την 

ταχύτερη επεξεργασία τεράστιων όγκων δεδομένων, διευκολύνοντας την έγκαιρη ανίχνευση 

κινδύνων (Klein et al., 2020). Ωστόσο, οι αλγόριθμοι μπορεί να ενσωματώνουν συστημικές 

μεροληψίες ή να λειτουργούν ως «μαύρα κουτιά», δυσχεραίνοντας την κατανόηση των παραγόντων 

που οδηγούν σε μια συγκεκριμένη αξιολόγηση (Barocas et al., 2019). Η αδιαφάνεια των 

υπολογιστικών μοντέλων επαναφέρει το ζήτημα της επαληθευσιμότητας και της λογοδοσίας: όταν 

η αξιολόγηση βασίζεται σε σύνθετα μηχανικά συστήματα, πώς μπορεί να διασφαλιστεί ότι οι 

επενδυτές κατανοούν το περιεχόμενο και τους περιορισμούς της; 

Η αυξανόμενη διασύνδεση των αγορών εντείνει τις απαιτήσεις για αξιοπιστία, καθώς μια 

λανθασμένη αξιολόγηση μπορεί να έχει παγκόσμιες επιπτώσεις. Η κρίση χρέους της Αργεντινής το 

2018, για παράδειγμα, ανέδειξε πώς οι ταχείες υποβαθμίσεις μπορούν να επιταχύνουν την εκροή 

κεφαλαίων, προκαλώντας ντόμινο στις αναδυόμενες αγορές (Sturzenegger & Zettelmeyer, 2019). Η 

διεθνής διάσταση καθιστά αναγκαία τη συνεργασία ρυθμιστικών αρχών, όπως η Ευρωπαϊκή Αρχή 

Κινητών Αξιών και Αγορών (ESMA) και η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ (SEC), προκειμένου 

να επιβλέπουν συντονισμένα τη λειτουργία των οίκων και να επιβάλλουν πρότυπα διαφάνειας που 

υπερβαίνουν τα εθνικά όρια (IOSCO, 2020). 
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Παρά τις κανονιστικές βελτιώσεις, πολλοί μελετητές επισημαίνουν ότι η δομή της αγοράς 

εξακολουθεί να περιορίζει τις δυνατότητες ουσιαστικής λογοδοσίας. Το ολιγοπώλιο των «Big 

Three» δημιουργεί υψηλά εμπόδια εισόδου για νέους παρόχους, ενώ οι επενδυτές συνεχίζουν να 

στηρίζονται στις βαθμολογίες τους λόγω κανονιστικών απαιτήσεων και ιστορικής αναγνωσιμότητας 

(Harris, 2017). Η οικονομική εξάρτηση από τους εκδότες δεν έχει εξαλειφθεί, ακόμη και με την 

υποχρέωση γνωστοποίησης συγκρούσεων συμφερόντων. Ακαδημαϊκές έρευνες καταγράφουν ότι η 

συσχέτιση μεταξύ πληρωμών εκδοτών και ευνοϊκών αξιολογήσεων, αν και μειωμένη σε σχέση με 

το παρελθόν, παραμένει στατιστικά σημαντική (Cornaggia et al., 2018). Αυτό το εύρημα ενισχύει 

τις ανησυχίες ότι τα υπάρχοντα κανονιστικά εργαλεία δεν επαρκούν για την πλήρη αποκατάσταση 

της εμπιστοσύνης. 

Ένα ακόμη στοιχείο που επηρεάζει την αξιοπιστία είναι η προκυκλική συμπεριφορά των 

αξιολογήσεων. Παρά τις προσπάθειες βελτίωσης των μοντέλων, μελέτες συνεχίζουν να εντοπίζουν 

τάση καθυστερημένων υποβαθμίσεων σε περιόδους οικονομικής επιδείνωσης, οι οποίες εντείνουν 

τη μεταβλητότητα των αγορών (Alissa et al., 2020). Η καθυστέρηση αυτή αποδίδεται συχνά σε 

στρατηγικές αποφυγής πρόκλησης πανικού στις αγορές ή σε επιθυμία διατήρησης πελατειακών 

σχέσεων. Ωστόσο, οι καθυστερημένες αντιδράσεις υπονομεύουν την αξιοπιστία, καθώς οι 

αξιολογήσεις χάνουν την προβλεπτική τους ισχύ και μετατρέπονται σε απλή επιβεβαίωση γεγονότων 

που ήδη έχουν αποτιμηθεί από την αγορά. 

Αντιμέτωποι με αυτές τις προκλήσεις, ορισμένοι αναλυτές προτείνουν εναλλακτικά μοντέλα 

αξιολόγησης που θα μπορούσαν να ενισχύσουν την αξιοπιστία. Μεταξύ αυτών περιλαμβάνονται η 

δημιουργία δημόσιων ή μη κερδοσκοπικών οργανισμών αξιολόγησης, η υιοθέτηση μοντέλων 

χρηματοδότησης από επενδυτές ή η ανάπτυξη ανοιχτών πλατφορμών συλλογικής αξιολόγησης 

(Paudyn, 2014). Παρά τα θεωρητικά πλεονεκτήματα, οι προτάσεις αυτές αντιμετωπίζουν πρακτικές 

δυσκολίες, όπως η εξασφάλιση επαρκούς χρηματοδότησης, η διατήρηση ανεξαρτησίας από 

κυβερνητικές πιέσεις και η αποδοχή τους από τις διεθνείς κεφαλαιαγορές. 

Η αξιοπιστία δεν είναι μόνο ζήτημα διαδικασιών, αλλά και πολιτισμικού κεφαλαίου. Οι 

οίκοι αξιολόγησης έχουν χτίσει την ισχύ τους μέσα από δεκαετίες παρουσίας στις αγορές, 

αποκτώντας φήμη και αναγνωρισιμότητα που δύσκολα αναπληρώνονται από νέους φορείς (Sinclair, 

2010). Η φήμη αυτή λειτουργεί ως άυλο περιουσιακό στοιχείο, παρέχοντας ισχυρό κίνητρο για τη 

διατήρηση αξιόπιστων πρακτικών· ωστόσο, η ίδια φήμη μπορεί να οδηγήσει σε εφησυχασμό ή σε 

υπερεκτίμηση των ικανοτήτων τους από τους επενδυτές. Η διατήρηση της αξιοπιστίας προϋποθέτει 

συνεχή αυτορρύθμιση και προσαρμογή σε νέα δεδομένα, προκειμένου να αποφευχθεί η παγίδα της 

«φαινομενικής» εμπιστοσύνης που μπορεί να προηγείται μιας νέας κρίσης. 

Η πανδημία COVID-19 προσέφερε ένα πρόσφατο τεστ αξιοπιστίας. Οι ταχείες 

υποβαθμίσεις εταιρικών και κρατικών τίτλων στις αρχές του 2020 αντιμετωπίστηκαν από 
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ορισμένους επενδυτές ως υπερβολικά επιθετικές, ενώ άλλοι τις θεώρησαν απαραίτητες για την 

αποτύπωση του αυξημένου κινδύνου (IMF, 2021). Η διχογνωμία αυτή ανέδειξε το διαχρονικό 

δίλημμα μεταξύ ταχύτητας αντίδρασης και σταθερότητας αξιολογήσεων. Η ισορροπία μεταξύ 

έγκαιρης ενημέρωσης και αποφυγής περιττής μεταβλητότητας παραμένει κρίσιμη για την ενίσχυση 

της αξιοπιστίας. 

Προς το μέλλον, η ενίσχυση της αξιοπιστίας προϋποθέτει συνδυασμό κανονιστικών 

μεταρρυθμίσεων και αγοραίων κινήτρων. Οι ρυθμιστικές αρχές μπορούν να επιβάλλουν μεγαλύτερη 

διαφάνεια, να διευκολύνουν την είσοδο νέων οίκων και να μειώσουν την κανονιστική εξάρτηση από 

συγκεκριμένες διαβαθμίσεις. Παράλληλα, οι ίδιοι οι επενδυτές μπορούν να ασκήσουν πίεση 

ζητώντας λεπτομερέστερη τεκμηρίωση και συγκριτικές αναλύσεις, ενισχύοντας έτσι τον 

ανταγωνισμό ποιότητας. Η αξιοπιστία είναι τελικά προϊόν αλληλεπίδρασης: χωρίς ενεργό 

συμμετοχή όλων των εμπλεκομένων –οίκων, εκδοτών, επενδυτών και εποπτικών αρχών– καμία 

μεμονωμένη παρέμβαση δεν επαρκεί. 

Η παγκοσμιοποίηση των αγορών κεφαλαίου καθιστά σαφές ότι η αξιοπιστία των οίκων 

αξιολόγησης δεν είναι απλώς εθνικό ζήτημα, αλλά διεθνές δημόσιο αγαθό (Moschella & Tsingou, 

2013). Οι αξιολογήσεις επηρεάζουν ροές κεφαλαίων, επενδυτικές στρατηγικές και δημοσιονομικές 

πολιτικές σε παγκόσμιο επίπεδο. Επομένως, η ενίσχυση της αξιοπιστίας τους συμβάλλει όχι μόνο 

στη σταθερότητα των χρηματοπιστωτικών συστημάτων αλλά και στην ευρύτερη οικονομική 

ανάπτυξη και κοινωνική ευημερία. 

Η συζήτηση για την αξιοπιστία οδηγεί αναπόφευκτα στο ερώτημα της τελικής ευθύνης. 

Ποιος φέρει την ευθύνη όταν μια αξιολόγηση αποδεικνύεται λανθασμένη; Παρά τις κανονιστικές 

αλλαγές, οι οίκοι εξακολουθούν να προστατεύονται σε μεγάλο βαθμό από νομικές ευθύνες, 

επικαλούμενοι την αρχή της «γνώμης» που καλύπτεται από την ελευθερία του λόγου (Hill, 2010). 

Αυτό το νομικό καθεστώς περιορίζει τις δυνατότητες αποζημίωσης επενδυτών και ενισχύει την 

ανάγκη για προληπτική εποπτεία και αγοραίες πιέσεις ως βασικά μέσα διασφάλισης της αξιοπιστίας. 

Συνοψίζοντας, η αξιοπιστία των οίκων αξιολόγησης βρίσκεται σε διαρκή διαπραγμάτευση 

ανάμεσα σε οικονομικά κίνητρα, κανονιστικές απαιτήσεις και κοινωνικές προσδοκίες. Η ιστορική 

εμπειρία δείχνει ότι οι αποτυχίες αξιολόγησης μπορούν να έχουν συστημικές συνέπειες, ενώ οι νέες 

προκλήσεις –ESG, μεγάλα δεδομένα, γεωπολιτικές αβεβαιότητες – καθιστούν ακόμη πιο σύνθετο 

το έργο τους. Η διατήρηση και ενίσχυση της αξιοπιστίας δεν είναι στατική επιδίωξη αλλά συνεχής 

διαδικασία, που απαιτεί συνεργασία διεθνών οργανισμών, εθνικών εποπτικών αρχών, επενδυτών και 

των ίδιων των οίκων για την οικοδόμηση ενός πιο ανθεκτικού και διαφανούς συστήματος 

πιστοληπτικών αξιολογήσεων. 
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Κεφάλαιο 4: Επιτόκια και Πιστοληπτική Ικανότητα 

 

4.1 Σύνδεση Επιτοκίων και Πιστοληπτικής Ικανότητας 

 

 Η σχέση μεταξύ επιτοκίων και πιστοληπτικής ικανότητας αποτελεί έναν από τους πλέον 

θεμελιώδεις άξονες της χρηματοοικονομικής θεωρίας και πρακτικής, καθώς επηρεάζει άμεσα το 

κόστος χρηματοδότησης των κρατών, των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, την αποτίμηση των 

επενδύσεων και τη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Στον πυρήνα αυτής της 

σχέσης βρίσκεται η έννοια του πιστωτικού κινδύνου, δηλαδή η πιθανότητα αθέτησης των 

χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων από τον δανειζόμενο. Όπως έχει επισημανθεί στη διεθνή 

βιβλιογραφία, τα επιτόκια που ζητούν οι επενδυτές για να δανείσουν κεφάλαια σε έναν εκδότη 

χρέους αντανακλούν όχι μόνο το καθαρό κόστος ευκαιρίας του χρήματος αλλά και ένα πρόσθετο 

ασφάλιστρο κινδύνου,  το οποίο αντισταθμίζει την πιθανότητα απώλειας λόγω αθέτησης (Merton, 

1974· Hull, 2018). Η πιστοληπτική ικανότητα, όπως αποτυπώνεται μέσα από τις αξιολογήσεις των 

οίκων, τις αγοραίες τιμές των ομολόγων ή άλλους δείκτες, λειτουργεί ως σήμα προς τις αγορές 

σχετικά με το ύψος του κινδύνου και κατ’ επέκταση καθορίζει το ύψος του απαιτούμενου επιτοκίου. 

Στη θεωρία του επιτοκίου κινδύνου, το ονομαστικό επιτόκιο i που απαιτεί ο δανειστής 

μπορεί να αναλυθεί ως το άθροισμα του πραγματικού επιτοκίου χωρίς κίνδυνο r, της αναμενόμενης 

πληθωριστικής αποζημίωσης πe και ενός πιστωτικού περιθωρίου s που αντικατοπτρίζει τον κίνδυνο 

αθέτησης (Eltonetal., 2001): 

 Εξίσωση 1 

    i = r + πe + s 

 

 Τo περιθώριο αυτό, γνωστό και ως credit spread, είναι η πλέον άμεση εκδήλωση της 

σύνδεσης μεταξύ πιστοληπτικής ικανότητας και επιτοκίων. Όσο χαμηλότερη είναι η αξιοπιστία του 

δανειζομένου, τόσο υψηλότερο το spread που απαιτούν οι επενδυτές για να αντισταθμίσουν την 

αυξημένη πιθανότητα ζημιάς. Με άλλα λόγια, η τιμολόγηση του δανεισμού στις αγορές κεφαλαίου 

ενσωματώνει σε πραγματικό χρόνο την εκτίμηση της αγοράς για την πιστοληπτική ικανότητα του 

εκδότη.  

 Η βασική αυτή λογική αναπτύσσεται περαιτέρω στα μοντέλα δομικής ανάλυσης πιστωτικού 

κινδύνου, με χαρακτηριστικό παράδειγμα το υπόδειγμα του Merton (1974). Σύμφωνα με το μοντέλο 
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αυτό, η επιχείρηση θεωρείται ότι έχει εκδώσει ένα ομόλογο και μια μετοχή, ενώ η πιθανότητα 

αθέτησης εξαρτάται από τη σχέση της αξίας του ενεργητικού προς το ύψος του χρέους. Οι αγορές, 

εκτιμώντας την μεταβλητότητα της αξίας του ενεργητικού, διαμορφώνουν το απαιτούμενο 

ασφάλιστρο κινδύνου που προστίθεται στο επιτόκιο. Έτσι, η πιστοληπτική ικανότητα 

αντικατοπτρίζεται στα επιτόκια μέσω της εκτίμησης για το μέγεθος και τη μεταβλητότητα της 

περιουσιακής βάσης του εκδότη. Παρόμοια, τα υποδείγματα μειωμένης μορφής εστιάζουν στις 

παρατηρούμενες τιμές αγοράς, υπολογίζοντας απευθείας τις ενσωματωμένες πιθανότητες αθέτησης 

από τα spreads ομολόγων ή τα ασφάλιστρα των παραγώγων πιστωτικού κινδύνου (Duffie & 

Singleton, 1999). Και στις δύο προσεγγίσεις, το κοινό νήμα είναι ότι τα επιτόκια αποτελούν μια 

σύνθετη συνάρτηση της εκτιμώμενης πιστοληπτικής ικανότητας.  

 Στο πλαίσιο των κρατικών δανειοληπτών, η σχέση επιτοκίων και πιστοληπτικής ικανότητας 

λαμβάνει ιδιαίτερη σημασία. Οι αξιολογήσεις κρατικού χρέους από τους μεγάλους οίκους 

επηρεάζουν άμεσα τις αποδόσεις των κρατικών ομολόγων, καθώς αποτελούν βασικό σημείο 

αναφοράς για επενδυτές, τράπεζες και θεσμικούς φορείς (Cantor & Packer, 1996). Εμπειρικές 

μελέτες έχουν καταδείξει ότι οι υποβαθμίσεις πιστοληπτικές ικανότητας οδηγούν σχεδόν άμεσα σε 

αύξηση των spreads  σε σχέση με τα γερμανικά bunds ή τα αμερικάνικα treasuries, αντανακλώντας 

την αυξημένη εκτίμηση κινδύνου από τις αγορές (Afonso et al., 2012). Η ελληνική κρίση χρέους 

αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγμα, όπου οι συνεχείς υποβαθμίσεις από το 2009 και έπειτα 

συνοδεύτηκαν από την εκρηκτική άνοδο των αποδόσεων των ελληνικών ομολόγων, σε σημείο που 

η χώρα αποκλείστηκε από τις διεθνείς αγορές (Arghyrou & Kontonikas, 2012). 

 Η θεωρία προσδοκιών της καμπύλης αποδόσεων συνδέει επίσης την πιστοληπτική 

ικανότητα με τη διάρθρωση των επιτοκίων. Σύμφωνα με την υπόθεση αυτή, τα μακροπρόθεσμα 

επιτόκια ενσωματώνουν τις προσδοκίες της αγοράς για τα μελλοντικά βραχυπρόθεσμα επιτόκια και 

για τον κίνδυνο. Σε περιόδους αβεβαιότητας ως προς την πιστοληπτική αξιολόγηση μιας χώρας ή 

επιχείρησης, η καμπύλη αποδόσεων τείνει να γίνεται πιο απότομη, καθώς οι επενδυτές απαιτούν 

μεγαλύτερο ασφάλιστρο κινδύνου για τις μακρύτερες διάρκειες (Estrella & Hardouvelis, 1991). 

Αντιστρόφως, βελτίωση της πιστοληπτικής ικανότητας μπορεί να οδηγήσει σε επιπέδωση της 

καμπύλης, αντανακλώντας μειωμένο κίνδυνο. 

 Η ύπαρξη ενός σαφούς μηχανισμού μετάδοσης από τις αξιολογήσεις προς τα επιτόκια 

εξηγείται επίσης μέσα από την έννοια της πληροφόρησης ασυμμετρίας (Stiglitz & Weiss, 1981).Οι 

επενδυτές διαθέτουν περιορισμένη πληροφόρηση για την πραγματική οικονομική κατάσταση των 

εκδοτών χρέους. Οι οίκοι αξιολόγησης και οι χρηματοοικονομικές αγορές λειτουργούν ως 

μηχανισμοί μείωσης αυτής της ασυμμετρίας, παρέχοντας σήματα για την πιθανότητα αθέτησης. 

Όταν αυτά τα σήματα υποδηλώνουν αυξημένο κίνδυνο, οι επενδυτές απαιτούν υψηλότερα επιτόκια 

για να αντισταθμίσουν την αβεβαιότητα. Η αύξηση των επιτοκίων, με τη σειρά της, επιβαρύνει το 
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κόστος εξυπηρέτησης του χρέους, δημιουργώντας έναν φαύλο κύκλο που μπορεί να οδηγήσει σε 

περαιτέρω επιδείνωση της πιστοληπτικής ικανότητας, όπως φάνηκε στην περίπτωση χωρών της 

Ευρωζώνης την περίοδο 2010–2012 (De Grauwe & Ji, 2013). 

Στη βιβλιογραφία, σημαντικό ρόλο παίζουν και τα υποδείγματα τιμολόγησης ομολόγων που 

ενσωματώνουν μακροοικονομικές μεταβλητές, όπως ο πληθωρισμός, η οικονομική ανάπτυξη και η 

νομισματική πολιτική. Ο Taylor (1993) ανέδειξε ότι τα επιτόκια ισορροπίας εξαρτώνται από το 

επίπεδο του πληθωρισμού και του προϊόντος σε σχέση με το δυνητικό. Η πιστοληπτική ικανότητα 

επηρεάζει αυτά τα μεγέθη έμμεσα, καθώς η αδυναμία μιας κυβέρνησης να χρηματοδοτήσει το χρέος 

της μπορεί να οδηγήσει σε υψηλότερες πληθωριστικές προσδοκίες ή σε αυστηρότερη νομισματική 

πολιτική, με αποτέλεσμα άνοδο των επιτοκίων. Η διασύνδεση αυτή καθιστά την πιστοληπτική 

ικανότητα όχι απλώς παράγοντα τιμολόγησης κινδύνου αλλά και μακροοικονομικό προσδιοριστή 

της νομισματικής δυναμικής. 

Επιπρόσθετα, η διεθνής διάσταση του κινδύνου επιτοκίων αποτυπώνεται στη θεωρία της 

ισοτιμίας επιτοκίων. Σε ανοικτές οικονομίες, οι διαφορές επιτοκίων μεταξύ χωρών αντανακλούν 

τόσο τις προσδοκίες για τις συναλλαγματικές ισοτιμίες όσο και τον πιστωτικό κίνδυνο κάθε χώρας. 

Χώρες με χαμηλότερη πιστοληπτική αξιολόγηση τείνουν να παρουσιάζουν υψηλότερα επιτόκια όχι 

μόνο για να αντισταθμίσουν τον κίνδυνο αθέτησης αλλά και για να προσελκύσουν κεφάλαια σε 

περιβάλλον αυξημένης συναλλαγματικής αβεβαιότητας (Obstfeld & Rogoff, 1996). Η σχέση αυτή 

παρατηρήθηκε έντονα στις αναδυόμενες αγορές κατά τις κρίσεις της δεκαετίας του 1990, όπου οι 

αυξήσεις επιτοκίων λειτουργούσαν ως εργαλείο στήριξης των νομισμάτων αλλά ταυτόχρονα 

αντανάκλαση της χαμηλής πιστοληπτικής αξιοπιστίας. 

Σημαντικό στοιχείο της θεωρητικής συζήτησης αποτελεί και η προκυκλική φύση των 

αξιολογήσεων και των επιτοκίων. Όπως δείχνουν οι Ferri, Liu και Stiglitz (1999), οι οίκοι 

αξιολόγησης τείνουν να υποβαθμίζουν περισσότερο σε περιόδους ύφεσης και να αναβαθμίζουν σε 

περιόδους ανάπτυξης, εντείνοντας τις διακυμάνσεις των επιτοκίων. Αυτό το φαινόμενο 

προκυκλικότητας επιτείνει τις κρίσεις, καθώς η αύξηση των επιτοκίων επιβαρύνει περαιτέρω τη 

χρηματοοικονομική θέση των δανειζομένων. Η κατανόηση αυτής της δυναμικής είναι σημαντική 

για τη χάραξη πολιτικής που προλαμβάνει κρίσεις και για την εκτίμηση της σταθερότητας του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος (Borio, 2014). 

Η θεωρητική σύνδεση επιτοκίων και πιστοληπτικής ικανότητας επεκτείνεται και στον 

μικροοικονομικό επίπεδο της εταιρικής χρηματοδότησης. Οι επιχειρήσεις με υψηλή πιστοληπτική 

αξιολόγηση απολαμβάνουν χαμηλότερο κόστος δανεισμού, γεγονός που τους επιτρέπει να 

επενδύουν σε μακροπρόθεσμα σχέδια και να διατηρούν υψηλότερη ανταγωνιστικότητα (Kisgen, 

2006). Αντιθέτως, η υποβάθμιση της αξιολόγησης μπορεί να οδηγήσει σε άμεση αύξηση των 
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spreads, περιορίζοντας την πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές και υποχρεώνοντας την επιχείρηση να 

στηριχθεί σε εσωτερική χρηματοδότηση ή βραχυπρόθεσμα δάνεια με δυσμενέστερους όρους. 

Τέλος, αξίζει να σημειωθεί ότι η σύγχρονη θεωρία λαμβάνει υπόψη νέες παραμέτρους όπως 

τα κριτήρια ESG (Περιβάλλον, Κοινωνία, Διακυβέρνηση), τα οποία επηρεάζουν ολοένα και 

περισσότερο την εκτίμηση κινδύνου και, κατ’ επέκταση, τα επιτόκια δανεισμού (Krueger et al., 

2020). Η ενσωμάτωση περιβαλλοντικών και κοινωνικών κινδύνων στις αξιολογήσεις σημαίνει ότι 

οι επενδυτές μπορεί να απαιτούν υψηλότερα επιτόκια από εκδότες που δεν τηρούν βιώσιμες 

πρακτικές, ακόμη κι αν οι παραδοσιακοί χρηματοοικονομικοί δείκτες παραμένουν ισχυροί. 

 

4.2 Υποθέσεις και Αναμενόμενες Επιδράσεις 

 

 Η ανάλυση της σχέσης μεταξύ επιτοκίων και πιστοληπτικής ικανότητας, όπως διατυπώθηκε 

στο προηγούμενο υποκεφάλαιο, προσφέρει το θεωρητικό υπόβαθρο για τη διατύπωση 

συγκεκριμένων υποθέσεων ως προς τις αναμενόμενες επιδράσεις των μεταβολών των επιτοκίων στη 

φερεγγυότητα επιχειρήσεων, τραπεζών και κρατών. Οι υποθέσεις αυτές δεν αποτελούν απλώς 

λογικές επαγωγές, αλλά έχουν υποστηριχθεί εμπειρικά από πλήθος μελετών, οι οποίες εξετάζουν 

την αλληλεπίδραση της νομισματικής πολιτικής, των αγορών ομολόγων, της κεφαλαιακής δομής και 

του πιστωτικού κινδύνου. Η παρουσίαση που ακολουθεί εστιάζει σε αυτήν τη διασύνδεση, 

αναλύοντας τις βασικές παραμέτρους και τις διαδρομές μέσω των οποίων οι μεταβολές στα επιτόκια 

αναμένεται να επηρεάζουν την πιστοληπτική ικανότητα. 

Η πρωταρχική υπόθεση, η οποία απορρέει τόσο από τη θεωρία του κόστους κεφαλαίου όσο 

και από τα υποδείγματα πιστωτικού κινδύνου, είναι ότι υπάρχει μια κατ’ αρχήν αρνητική σχέση 

μεταξύ των επιτοκίων και της πιστοληπτικής ικανότητας. Όταν η κεντρική τράπεζα αυξάνει τα 

επιτόκια πολιτικής, είτε για να αντιμετωπίσει πληθωριστικές πιέσεις είτε για να σταθεροποιήσει την 

οικονομία, αυξάνεται το κόστος χρηματοδότησης για τις επιχειρήσεις και τα κράτη (Bernanke & 

Gertler, 1995· Taylor, 1993). Η άνοδος του κόστους δανεισμού μειώνει την ικανότητα εξυπηρέτησης 

του υφιστάμενου χρέους, αυξάνει τις χρηματοοικονομικές δαπάνες και συρρικνώνει τα περιθώρια 

κερδοφορίας. Οι επιχειρήσεις με υψηλό δανεισμό και οι κυβερνήσεις με μεγάλα δημοσιονομικά 

ελλείμματα βρίσκονται σε ακόμη πιο δυσχερή θέση, καθώς η αναχρηματοδότηση του χρέους τους 

γίνεται ακριβότερη, γεγονός που οδηγεί σε αύξηση των δεικτών χρέους προς ΑΕΠ η χρέους προς 

ίδια κεφάλαια (IMF, 2022). Σύμφωνα με το υπόδειγμα του Merton (1974), η αύξηση των επιτοκίων 

μειώνει την παρούσα αξία των περιουσιακών στοιχείων, μειώνοντας έτσι το ενδεχόμενο να μην 

μπορέσει να εξοφλήσει τα χρέη της, αυξάνοντας την πιθανότητα πτώχευσης. 
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Εμπειρικές μελέτες επιβεβαιώνουν αυτήν τη σχέση. Οι Altunbas et al. (2010) εξετάζοντας 

στοιχεία από την Ευρωζώνη διαπίστωσαν ότι μια αύξηση 100 μονάδων βάσης στο βασικό επιτόκιο 

οδηγεί σε σημαντική επιδείνωση των πιστοληπτικών δεικτών των επιχειρήσεων, ιδίως εκείνων που 

εξαρτώνται από τραπεζική χρηματοδότηση. Αντίστοιχα, οι Bernanke και Blinder (1992) 

τεκμηρίωσαν ότι οι αυστηρότερες νομισματικές πολιτικές αυξάνουν τα περιθώρια δανεισμού σε 

επίπεδο αγοράς ομολόγων, γεγονός που υποδηλώνει αυξημένο αντιλαμβανόμενο κίνδυνο. 

Μια πιο εξειδικευμένη υπόθεση αφορά τον άμεσο αντίκτυπο των επιτοκίων στους δείκτες 

κάλυψης τόκων (Interest Coverage Ratios – ICR), οι οποίοι αποτελούν βασικό κριτήριο αξιολόγησης 

για τους οίκους αξιολόγησης (Moody’s, 2023). Όταν τα επιτόκια αυξάνονται, οι δαπάνες τόκων για 

τις επιχειρήσεις αυξάνονται δυσανάλογα, ιδίως για εκείνες που έχουν σημαντικό μερίδιο χρέους 

κυμαινόμενου επιτοκίου. Μια μείωση του ICR κάτω από συγκεκριμένα όρια (π.χ. 2,0 ή 1,5) 

συνδέεται με μεγαλύτερη πιθανότητα υποβάθμισης και αθέτησης (Altman, 1968). Ως εκ τούτου, 

αναμένεται ότι περιόδους ανόδου των επιτοκίων θα ακολουθούν αυξημένα ποσοστά υποβαθμίσεων, 

ιδιαίτερα σε τομείς με υψηλό δανεισμό όπως οι τηλεπικοινωνίες, η ενέργεια και οι υποδομές 

(Standard & Poor’s, 2022). 

Η παρατήρηση αυτή έχει επιβεβαιωθεί κατά τις περιόδους αυστηροποίησης νομισματικής 

πολιτικής. Για παράδειγμα, κατά την περίοδο 2004–2006, όταν η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ 

αύξησε το επιτόκιο ομοσπονδιακών κεφαλαίων από 1% σε 5,25%, σημειώθηκε σημαντική αύξηση 

των εταιρικών υποβαθμίσεων, ειδικά στις επιχειρήσεις με μεγάλο δανεισμό για εξαγορές (LBOs) 

(Fitch, 2007). Παρόμοια, στην Ευρωζώνη η περίοδος 2022–2023, κατά την οποία η ΕΚΤ προχώρησε 

σε διαδοχικές αυξήσεις επιτοκίων για την καταπολέμηση του πληθωρισμού, συνοδεύτηκε από 

αύξηση των «αρνητικών προοπτικών» στις αξιολογήσεις μικρομεσαίων επιχειρήσεων (ECB, 2023). 

Στη διεθνή βιβλιογραφία έχει αναδειχθεί η σημασία του διαύλου του ισολογισμού στην 

ενίσχυση της επίδρασης των επιτοκίων στην πιστοληπτική ικανότητα (Bernanke & Gertler, 1995). 

Η υπόθεση εδώ είναι ότι οι αυξήσεις των επιτοκίων μειώνουν την αξία των περιουσιακών στοιχείων 

που χρησιμοποιούνται ως εξασφαλίσεις – όπως ακίνητα, μετοχές ή εταιρικά ομόλογα – μέσω 

υψηλότερων προεξοφλητικών επιτοκίων. Η πτώση της αξίας των εξασφαλίσεων αυξάνει την 

ασφάλεια εξωτερικής χρηματοδότησης, δηλαδή το επιπλέον κόστος που απαιτούν οι δανειστές για 

να χορηγήσουν νέα δάνεια (Gertler & Gilchrist, 1994). Οι επιχειρήσεις με χαμηλή ρευστότητα ή 

περιορισμένη πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές επηρεάζονται δυσανάλογα, καθώς αδυνατούν να 

αντικαταστήσουν το δανεισμό τους με εσωτερικά κεφάλαια, οδηγούμενες σε περαιτέρω μείωση της 

πιστοληπτικής ικανότητας. 

Η εμπειρία της κρίσης ακινήτων στις ΗΠΑ (2007–2009) παρέχει ισχυρή εμπειρική 

τεκμηρίωση. Καθώς η Fed αύξησε σταδιακά το επιτόκιο ομοσπονδιακών κεφαλαίων από 1% σε 

5,25% μεταξύ 2004 και 2006, οι τιμές κατοικιών άρχισαν να σταθεροποιούνται και στη συνέχεια να 
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μειώνονται, υπονομεύοντας την αξία των εξασφαλίσεων στα στεγαστικά δάνεια και επιταχύνοντας 

το κύμα αθετήσεων (Mian & Sufi, 2010). Παράλληλα, οι επιχειρήσεις που εξαρτώνταν από δανεισμό 

με εγγύηση ακίνητης περιουσίας βρέθηκαν αντιμέτωπες με αυξημένο κόστος δανεισμού και 

μειωμένη πιστοληπτική ικανότητα. 

Μια ακόμη κρίσιμη υπόθεση είναι ότι οι οίκοι αξιολόγησης εμφανίζουν προκυκλική 

συμπεριφορά, δηλαδή τείνουν να υποβαθμίζουν περισσότερο κατά τη διάρκεια περιόδων αυξημένων 

επιτοκίων και οικονομικής ύφεσης, εντείνοντας τις αρνητικές επιπτώσεις στην πιστοληπτική 

ικανότητα (Ferri et al., 1999· Borio et al., 2001). Η αιτιολόγηση αυτής της υπόθεσης βασίζεται στο 

γεγονός ότι η αύξηση των επιτοκίων οδηγεί σε άμεση επιδείνωση δεικτών ρευστότητας και 

δανεισμού, οι οποίοι αποτελούν βασικά στοιχεία των υποδειγμάτων αξιολόγησης. Καθώς οι δείκτες 

αυτοί επιδεινώνονται, οι οίκοι αξιολόγησης αναγκάζονται –ή επιλέγουν– να προβούν σε 

υποβαθμίσεις, οι οποίες με τη σειρά τους αυξάνουν το κόστος δανεισμού, δημιουργώντας έναν 

αυτοτροφοδοτούμενο φαύλο κύκλο. 

Ενδεικτικά, κατά τη διάρκεια της ευρωπαϊκής κρίσης χρέους (2010–2012), οι υποβαθμίσεις 

χωρών της περιφέρειας (Ελλάδα, Πορτογαλία, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία) συχνά ακολουθούσαν 

περιόδους αυξήσεων επιτοκίων στις δευτερογενείς αγορές, παρά το γεγονός ότι οι υποβαθμίσεις 

ενίσχυαν περαιτέρω τα spreads (Arezki et al., 2011). Αυτή η δυναμική ενίσχυσε τη μετάδοση της 

κρίσης και αποτέλεσε αντικείμενο κριτικής προς τους οίκους αξιολόγησης από θεσμούς όπως η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (ESMA, 2012). 

Μια σημαντική παράμετρος στις αναμενόμενες επιδράσεις είναι ότι η ένταση της σχέσης 

επιτοκίων – πιστοληπτικής ικανότητας διαφοροποιείται ανάλογα με τον τύπο του δανειζομένου. Οι 

επιχειρήσεις υψηλής κεφαλαιοποίησης με πρόσβαση στις διεθνείς αγορές κεφαλαίου τείνουν να 

αντισταθμίζουν μέρος του κινδύνου μέσω παράγωγων χρηματοοικονομικών εργαλείων ή 

διαφοροποίησης πηγών χρηματοδότησης (Faulkender & Petersen, 2006). Αντιθέτως, οι 

μικρομεσαίες επιχειρήσεις, οι οποίες βασίζονται σχεδόν αποκλειστικά σε τραπεζικό δανεισμό, 

εμφανίζουν μεγαλύτερη ευαισθησία στις αυξήσεις επιτοκίων (Kashyap & Stein, 2000). Στον 

δημόσιο τομέα, χώρες με υψηλά επίπεδα χρέους σε ξένο νόμισμα και χαμηλά συναλλαγματικά 

αποθέματα είναι ιδιαίτερα ευάλωτες, καθώς οι αυξήσεις επιτοκίων στις διεθνείς αγορές οδηγούν σε 

ταχεία άνοδο του κόστους εξυπηρέτησης (Eichengreen & Hausmann, 1999). 

Η διαφοροποίηση αυτή επιβεβαιώθηκε εμπειρικά κατά την περίοδο 2022–2023, όταν η 

απότομη άνοδος των επιτοκίων από τις κεντρικές τράπεζες οδήγησε σε ραγδαία αύξηση αθετήσεων 

σε αναδυόμενες αγορές (IMF, 2023), ενώ οι μεγαλύτερες ανεπτυγμένες οικονομίες διατήρησαν 

σχετικά σταθερές αξιολογήσεις, παρά την άνοδο των επιτοκίων. 
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Πέρα από τις άμεσες χρηματοοικονομικές επιπτώσεις, οι αυξήσεις επιτοκίων μπορούν να 

επηρεάσουν την πιστοληπτική ικανότητα μέσω δευτερογενών μακροοικονομικών μηχανισμών. 

Σύμφωνα με τη θεωρία της νομισματικής μετάδοσης (Mishkin, 1996), η αύξηση των επιτοκίων 

επιβραδύνει την οικονομική δραστηριότητα, μειώνει την κατανάλωση και την επένδυση και αυξάνει 

την ανεργία. Οι παράγοντες αυτοί οδηγούν σε μείωση των εσόδων των επιχειρήσεων και των 

φορολογικών εσόδων των κρατών, καθιστώντας δυσκολότερη την εξυπηρέτηση του χρέους. Έτσι, η 

πιστοληπτική ικανότητα επιδεινώνεται όχι μόνο μέσω του κόστους εξυπηρέτησης, αλλά και μέσω 

της επιδείνωσης των θεμελιωδών οικονομικών μεγεθών (GDP, πρωτογενές ισοζύγιο, δείκτες 

ρευστότητας). Εμπειρικές μελέτες για τις ΗΠΑ (Gilchrist & Zakrajšek, 2012) έχουν δείξει ότι οι 

αυξήσεις επιτοκίων συνοδεύονται από διεύρυνση των πιστωτικών spreads, όχι μόνο λόγω 

αυξημένου κινδύνου αλλά και λόγω επιδείνωσης των προσδοκιών ανάπτυξης. 

Μια ακόμη ενδιαφέρουσα υπόθεση είναι ότι η σχέση επιτοκίων – πιστοληπτικής ικανότητας 

δεν είναι απαραίτητα γραμμική. Πολλές μελέτες έχουν διαπιστώσει την ύπαρξη κατωφλίων, πέρα 

από τα οποία οι επιπτώσεις των επιτοκίων επιταχύνονται δυσανάλογα (Reinhart & Rogoff, 2010). 

Για παράδειγμα, όταν ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ υπερβαίνει το 90%, μια αύξηση των επιτοκίων κατά 

1% μπορεί να έχει πολύ μεγαλύτερη αρνητική επίδραση στην πιστοληπτική ικανότητα σε σχέση με 

οικονομίες με χαμηλότερο χρέος. Παρόμοια, για επιχειρήσεις με ήδη χαμηλή αξιολόγηση, μια 

αύξηση επιτοκίων μπορεί να οδηγήσει σε απότομη αύξηση των spreads και σε αδυναμία πρόσβασης 

στις αγορές, σε αντίθεση με επιχειρήσεις επενδυτικής βαθμίδας 

Τέλος, πρέπει να ληφθεί υπόψη η δυναμική ανατροφοδότησης που προκύπτει από τις αγορές 

παραγώγων πιστωτικού κινδύνου, όπως τα Credit Default Swaps (CDS). Οι αυξήσεις επιτοκίων 

τείνουν να αυξάνουν τα ασφάλιστρα CDS, καθώς οι επενδυτές προεξοφλούν υψηλότερο κίνδυνο 

αθέτησης (Longstaff et al., 2011). Η αύξηση των ασφαλίστρων CDS, με τη σειρά της, 

χρησιμοποιείται από τους οίκους αξιολόγησης ως ένδειξη επιδείνωσης της πιστοληπτικής 

ικανότητας, ενισχύοντας περαιτέρω την άνοδο των επιτοκίων. Το φαινόμενο αυτό έχει παρατηρηθεί 

τόσο σε κρατικά όσο και σε εταιρικά CDS, εντείνοντας την αλληλεξάρτηση μεταξύ επιτοκίων, 

spreads και αξιολογήσεων. 

 

4.3 Πολιτικές και κανονιστικές επιπτώσεις 

 

Η σχέση μεταξύ επιτοκίων και πιστοληπτικής ικανότητας δεν αποτελεί απλώς αντικείμενο 

ακαδημαϊκής έρευνας· έχει άμεσες συνέπειες για τη χάραξη νομισματικής και δημοσιονομικής 

πολιτικής, τη διαμόρφωση ρυθμιστικών πλαισίων και την ευρύτερη λειτουργία του 
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χρηματοπιστωτικού συστήματος. Η μεταβλητότητα των επιτοκίων επηρεάζει τη δυνατότητα 

κρατών, επιχειρήσεων και τραπεζών να χρηματοδοτούνται, ενώ οι πιστοληπτικές αξιολογήσεις 

αποτελούν κρίσιμο εργαλείο καθορισμού του κόστους δανεισμού, της πρόσβασης στις αγορές και 

της διαχείρισης κινδύνων (White, 2010). Η κατανόηση αυτών των διασυνδέσεων είναι απαραίτητη 

για την αποτελεσματική άσκηση πολιτικής, ιδιαίτερα σε περιόδους κρίσεων όπου οι 

αλληλεπιδράσεις μεταξύ νομισματικών επιτοκίων, αξιολογήσεων και επενδυτικής συμπεριφοράς 

τείνουν να ενισχύουν τη χρηματοοικονομική αστάθεια. 

 Η νομισματική πολιτική, κυρίως μέσω της διαμόρφωσης των βασικών επιτοκίων, επηρεάζει 

άμεσα τη βιωσιμότητα του χρέους δημοσίου και ιδιωτικού τομέα. Μια αύξηση των επιτοκίων 

πολιτικής οδηγεί σε άνοδο του κόστους χρηματοδότησης, γεγονός που αυξάνει τον δείκτη 

εξυπηρέτησης χρέους και μπορεί να επιβαρύνει την πιστοληπτική ικανότητα, ιδιαίτερα για οφειλέτες 

με υψηλό δανεισμό ή περιορισμένη πρόσβαση σε ρευστότητα (Bernanke & Gertler, 1995). Οι οίκοι 

αξιολόγησης, αναλύοντας τις μακροοικονομικές προοπτικές, ενσωματώνουν τις μεταβολές της 

νομισματικής πολιτικής στις προβλέψεις τους για τις ταμειακές ροές και τα περιθώρια κερδοφορίας 

των επιχειρήσεων, επηρεάζοντας έμμεσα το κόστος δανεισμού στις αγορές. 

Παράδειγμα αποτελεί η περίοδος 2015–2019, όταν η σταδιακή αύξηση των επιτοκίων από 

τη Federal Reserve στις ΗΠΑ οδήγησε σε αυξημένη επιβάρυνση εταιρικών ισολογισμών και σε 

σειρά υποβαθμίσεων, κυρίως στον τομέα της ενέργειας και των τηλεπικοινωνιών (Moody’s, 2019). 

Αντίστροφα, η περίοδος μηδενικών επιτοκίων μετά την κρίση του 2008 συνοδεύτηκε από 

βελτιωμένες αξιολογήσεις και ευνοϊκότερες συνθήκες χρηματοδότησης για επιχειρήσεις και κράτη 

της Ευρωζώνης, καθώς το κόστος εξυπηρέτησης του χρέους μειώθηκε σημαντικά (European Central 

Bank, 2017). 

Η ΕΚΤ, ειδικά κατά την κρίση χρέους της Ευρωζώνης, χρησιμοποίησε μη συμβατικά μέτρα 

όπως το πρόγραμμα αγοράς κρατικών ομολόγων και την ποσοτική χαλάρωση για να συγκρατήσει 

τις αποδόσεις και να σταθεροποιήσει τις αξιολογήσεις χωρών όπως η Ιταλία, η Ισπανία και η Ελλάδα 

(De Grauwe & Ji, 2013). Οι παρεμβάσεις αυτές καταδεικνύουν πως η νομισματική πολιτική μπορεί 

να λειτουργήσει αντισταθμιστικά απέναντι σε κινήσεις των οίκων αξιολόγησης που απειλούν να 

επιδεινώσουν την πρόσβαση μιας χώρας στις αγορές. 

Η σημασία των πιστοληπτικών αξιολογήσεων ενισχύεται από το γεγονός ότι αυτές 

ενσωματώνονται ρητά στο κανονιστικό πλαίσιο των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Σύμφωνα με 

τους κανόνες της Βασιλείας ΙΙ και ΙΙΙ, οι τράπεζες υποχρεούνται να κατέχουν κεφάλαια ανάλογα με 

την πιστοληπτική διαβάθμιση των στοιχείων ενεργητικού τους (Basel Committee on Banking 

Supervision, 2011). Μια υποβάθμιση από επενδυτική σε μη επενδυτική βαθμίδα αυξάνει τις 

κεφαλαιακές απαιτήσεις και μπορεί να οδηγήσει σε μαζικές πωλήσεις ομολόγων από θεσμικούς 

επενδυτές που δεσμεύονται από επενδυτικές οδηγίες (Cantor & Packer, 1996). Αυτό εντείνει την 
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αρνητική δυναμική μεταξύ επιτοκίων και αξιολογήσεων, καθώς η υποβάθμιση αυξάνει το επιτόκιο 

δανεισμού, το οποίο με τη σειρά του επιβαρύνει περαιτέρω τη βιωσιμότητα του χρέους. 

Η κρίση του 2008 έδειξε τους κινδύνους που προκύπτουν από αυτή την εξάρτηση από τους 

κανόνες και τις αξιολογήσεις των οίκων. Οι ευνοϊκές αξιολογήσεις δομημένων προϊόντων (π.χ. 

CDOs) από τους μεγάλους οίκους (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch) συνέβαλαν στη δημιουργία 

φούσκας στις αγορές στεγαστικών δανείων, οδηγώντας σε υποτίμηση του συστημικού κινδύνου 

(White, 2010). Μετά την κρίση, η Επιτροπή της Βασιλείας και η Ευρωπαϊκή Ένωση εισήγαγαν 

μέτρα περιορισμού της εξάρτησης από τις εξωτερικές αξιολογήσεις, ενθαρρύνοντας τις τράπεζες να 

αναπτύξουν εσωτερικά μοντέλα αξιολόγησης κινδύνου (European Commission, 2013). 

Οι αξιολογήσεις δεν επηρεάζουν μόνο το κόστος δανεισμού αλλά και τη δημοσιονομική 

πολιτική. Μια υποβάθμιση κρατικού χρέους μπορεί να οδηγήσει σε αύξηση των αποδόσεων των 

ομολόγων και σε περιορισμό της δημοσιονομικής ευελιξίας, αναγκάζοντας τις κυβερνήσεις να 

υιοθετήσουν μέτρα λιτότητας ή να αναβάλουν επενδυτικά προγράμματα (Afonsoetal., 2012). Η 

ελληνική κρίση χρέους αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγμα, καθώς οι διαδοχικές υποβαθμίσεις 

την περίοδο 2009–2012 συνοδεύτηκαν από εκρηκτική αύξηση των επιτοκίων, καθιστώντας 

αναγκαία τη διάσωση μέσω μηχανισμών όπως ο EFSF και το ΔΝΤ (Arghyrou & Tsoukalas, 2011). 

Η πολιτική διάσταση γίνεται εμφανής όταν οι αξιολογήσεις επηρεάζουν εκλογικούς κύκλους 

και κυβερνητικές αποφάσεις. Έρευνες έχουν δείξει ότι χώρες που υφίστανται υποβαθμίσεις τείνουν 

να εφαρμόζουν αυστηρότερα δημοσιονομικά μέτρα για να αποκαταστήσουν την αξιοπιστία τους 

στις αγορές (Mosley, 2004). Αυτό εγείρει ζητήματα δημοκρατικής νομιμοποίησης, καθώς ιδιωτικοί 

οίκοι αξιολόγησης μπορούν να ασκούν σημαντική επιρροή στην οικονομική πολιτική κυρίαρχων 

κρατών. 

Η διεθνής κοινότητα έχει αναγνωρίσει την ανάγκη μεταρρύθμισης του πλαισίου λειτουργίας 

των οίκων αξιολόγησης για τη μείωση της υπερβολικής τους ισχύος. Μεταξύ των προτάσεων 

περιλαμβάνονται η ενίσχυση της διαφάνειας των μεθοδολογιών, η διαφοροποίηση της αγοράς ώστε 

να μειωθεί η εξάρτηση από τους «μεγάλους τρεις» και η ανάπτυξη δημόσιων ή ημιδημόσιων φορέων 

αξιολόγησης, όπως προτείνεται σε διάφορες εκθέσεις της G20 (G20 Financial Stability Board, 2014). 

Παράλληλα, η ενσωμάτωση περιβαλλοντικών, κοινωνικών και κριτηρίων διακυβέρνησης (ESG) 

στις αξιολογήσεις θεωρείται κρίσιμη για την κατεύθυνση των κεφαλαίων προς βιώσιμες επενδύσεις 

(Sullivan & Mackenzie, 2017). 

Η νομισματική πολιτική πρέπει να βρει ισορροπία ανάμεσα στη σταθερότητα των επιτοκίων 

και στην αποφυγή δημιουργίας ηθικού κινδύνου. Οι κεντρικές τράπεζες, προσφέροντας στήριξη 

μέσω προγραμμάτων αγοράς τίτλων, μπορεί να οδηγήσουν τις αγορές σε υπερβολική εξάρτηση από 

τη ρευστότητα. Αυτό μπορεί να ενθαρρύνει υπερβολικό δανεισμό και να υπονομεύσει τη 
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μακροπρόθεσμη δημοσιονομική πειθαρχία (Blinder et al., 2017). Ένας συντονισμένος διεθνής 

μηχανισμός, με κοινά πρότυπα διαχείρισης κινδύνου και διαφάνειας, θα μπορούσε να μειώσει τις 

αποκλίσεις πολιτικής και να περιορίσει τα αρνητικά spillovers από τις αποφάσεις επιτοκίων και 

αξιολογήσεων. 

Η αλληλεπίδραση επιτοκίων, πιστοληπτικών αξιολογήσεων και κανονιστικών πλαισίων 

διαμορφώνει ένα περίπλοκο σύστημα κινήτρων που επηρεάζει την οικονομική σταθερότητα σε 

εθνικό και διεθνές επίπεδο. Οι πολιτικές αποφάσεις για τα επιτόκια, οι κανονιστικές απαιτήσεις 

κεφαλαίων και οι πρακτικές των οίκων αξιολόγησης δημιουργούν έναν δυναμικό μηχανισμό θετικών 

και αρνητικών ανατροφοδοτήσεων. Η κατανόηση και η διαχείριση αυτών των μηχανισμών 

αποτελούν αναγκαία προϋπόθεση για την πρόληψη κρίσεων, την ενίσχυση της εμπιστοσύνης στις 

αγορές και τη διασφάλιση βιώσιμης ανάπτυξης. 

 

Κεφάλαιο 5: Μεθοδολογία έρευνας 

 

5.1 Περιγραφή μεταβλητών 

 

Για την πραγματοποίηση των παλινδρομήσεων και την εξαγωγή των συμπερασμάτων στο επόμενο 

κεφάλαιο δημιουργήσαμε μια βάση δεδομένων. Υπάρχουν πολλές μακροοικονομικές μεταβλητές 

που έχουν χρησιμοποιηθεί σε παλαιότερη αλλά και σύγχρονη βιβλιογραφία. Ο σκοπός των 

μεταβλητών είναι να μελετηθεί αν υπάρχει κάποια σχέση ανάμεσα στα επιτόκια των εταιρειών και 

στην βαθμολογία πιστοληπτικής ικανότητας των εταιρειών από τους οίκους αξιολόγησης. Οι 

επιχειρήσεις επιλέχθηκαν μέσα από τον δείκτη S&P και φτάνουν συνολικά τις 287 επιχειρήσεις για 

την περίοδο 2011 έως 2024. Οι μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν είναι οι ακόλουθες: 

- Credit Rating: Η συγκεκριμένη μεταβλητή αφορά την αξιολόγηση της πιστοληπτικής 

ικανότητας μιας επιχείρησης ή οργανισμού, δηλαδή την ικανότητά της να εκπληρώνει τις 

οικονομικές της υποχρεώσεις και να αποπληρώνει τα χρέη της. Πρόκειται για μια 

ανεξάρτητη και εμπεριστατωμένη γνώμη που εκδίδεται από οίκους αξιολόγησης όπως οι 

S&P, Moody’s και Fitch Ratings, οι οποίοι δίνουν βαθμολογίες ανάλογα με το επίπεδο 

πιστοληπτικής φερεγγυότητας. Η βαθμολογία αυτή είναι κρίσιμο εργαλείο για επενδυτές και 

δανειστές, καθώς τους ενημερώνει για τον πιστωτικό κίνδυνο μιας επιχείρησης ή ενός 

χρέους. Όταν η βαθμολογία είναι υψηλή, η εταιρεία έχει χαμηλότερο κόστος δανεισμού και 

ευκολότερη πρόσβαση σε κεφάλαια. Αντίθετα, χαμηλή βαθμολογία σημαίνει μεγαλύτερο 
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κίνδυνο αθέτησης, με αποτέλεσμα υψηλότερα επιτόκια. Στην παρούσα έρευνα, αυτή η 

μεταβλητή χρησιμοποιείται ως βασικός δείκτης και στόχος ανάλυσης, με σκοπό να 

εξεταστεί πώς οι διακυμάνσεις των επιτοκίων επηρεάζουν την πιστοληπτική αξιολόγηση 

των εταιρειών και κατά πόσο μια αύξηση των επιτοκίων μπορεί να οδηγήσει σε υποβάθμιση 

της βαθμολογίας τους. 

- Adjusted Closing Price: Η μεταβλητή αυτή αναφέρεται στην προσαρμοσμένη τιμή 

κλεισίματος μιας μετοχής ή άλλου χρηματοοικονομικού περιουσιακού στοιχείου στην 

αγορά. Η προσαρμοσμένη τιμή κλεισίματος διαφέρει από την κανονική τιμή κλεισίματος, 

καθώς λαμβάνει υπόψη διάφορες επιχειρηματικές ενέργειες που επηρεάζουν την αξία της 

μετοχής αλλά δεν εμφανίζονται στην καθημερινή τιμή κλεισίματος. 

- Yield 10: Εδώ αναφερόμαστε στο επιτόκιο απόδοσης των 10ετών κρατικών ομολόγων των 

ΗΠΑ, που δείχνει το επιτόκιο με το οποίο το αμερικανικό κράτος δανείζεται χρήματα για 

δέκα χρόνια. Πρόκειται για έναν βασικό δείκτη της αγοράς ομολόγων, καθώς 

χρησιμοποιείται ως σημείο αναφοράς για τον καθορισμό άλλων επιτοκίων και θεωρείται 

σημαντικός δείκτης οικονομικής εμπιστοσύνης και προσδοκιών για την οικονομία. Όταν 

αυξάνεται αυτό το επιτόκιο, αυξάνεται και το κόστος δανεισμού για το κράτος, γεγονός που 

μπορεί να επηρεάσει αρνητικά τις επιχειρήσεις, καθώς ανεβαίνει το γενικό κόστος 

δανεισμού στην οικονομία. Αντίθετα, όταν το yield των 10ετών ομολόγων μειώνεται, 

παρατηρείται αυξημένη ζήτηση για ασφαλή κρατικά χρεόγραφα και μεγαλύτερη προτίμηση 

για ασφαλείς επενδύσεις σε περιόδους αυξημένης αβεβαιότητας. 

- TB1YR: Η μεταβλητή 1-Year Treasury Bill Secondary Market Rate (TB1YR) αφορά το 

επιτόκιο απόδοσης μονοετών αμερικάνικων κρατικών έντοκων γραμματίων (Treasury Bills) 

στην δευτερογενή αγορά. Πρόκειται για βραχυπρόθεσμο κρατικό χρεόγραφο που εκδίδεται 

με διάρκεια έως ένα χρόνο και θεωρείται από τις ασφαλείς αν όχι από τις ασφαλέστερες 

μορφές επένδυσης εφόσον υποστηρίζεται από την πλήρη πιστοληπτική ικανότητα του 

αμερικάνικου κράτους. Τα έντοκα γραμμάτια πωλούνται στην αγορά με έκπτωση (discount)  

από την ονομαστική τους αξία και κατά τη λήξη ο εκδότης, το κράτος δηλαδή, αποδίδει την 

πλήρη ονομαστική τους αξία. Η διαφορά μεταξύ της τιμής αγοράς και της ονομαστικής 

αξίας αντιπροσωπεύει το κέρδος ή αλλιώς απόδοση (yield) για τον επενδυτή. Στην έρευνα 

μας η μεταβλητή αυτή αποτελεί μια ανεξάρτητη μεταβλητή που αντιπροσωπεύει το 

βραχυπρόθεσμο επιτόκιο αναφοράς, το οποίο επηρεάζει την πιστοληπτική ικανότητα των 

επιχειρήσεων. Μέσα από αυτή τη μεταβλητή μπορούμε να εντοπίσουμε τις μεταβολές στα 

βραχυπρόθεσμα επιτόκια και πως αυτές σχετίζονται με τις πιστοληπτικές αξιολογήσεις σε 

αντίθεση με τα μεγαλύτερης διάρκειας επιτόκια. 

- TB3MS: Η μεταβλητή 3-Month Treasury Bill Secondary Market Rate (TB3MS) είναι το 

επιτόκιο απόδοσης των τρίμηνων αμερικάνικων κρατικών έντοκων γραμματίων (Treasury 

Bills) στη δευτερογενή αγορά. Τα T-Bills είναι βραχυπρόθεσμα κρατικά χρεόγραφα που 
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εκδίδονται συνήθως για διάρκεια μικρότερη του έτους. Το συγκεκριμένο των τριών μηνών 

αποτελεί ένα από τα πιο κοινά και ρευστά εργαλεία. Η συγκεκριμένη τιμή δείχνει το ετήσιο 

ποσοστό απόδοσης που θα λάβουν οι επενδυτές εάν αγοράσουν το τρίμηνο T-Bill και το 

κρατήσουν έως τη λήξη του, λαμβάνοντας φυσικά υπόψη την διαφορά μεταξύ της τιμής 

αγοράς (που είναι χαμηλότερη από την ονομαστική αξία) και της ονομαστικής αξίας που 

πληρώνεται κατά τη λήξη. Το επιτόκιο δείχνει τις συνθήκες που υπάρχουν τη δεδομένη 

περίοδο στην αγορά χρήματος, τη ζήτηση για βραχυπρόθεσμα κρατικά χρέη καθώς επίσης 

και τη γενικότερη πορεία των βραχυπρόθεσμων επιτοκίων. Στην παλινδρόμηση μας 

λειτουργεί ως ένα σημαντικός δείκτης βραχυπρόθεσμου κόστους δανεισμού και 

χρηματοοικονομικού περιβάλλοντος που επιδρά στην πιστοληπτική αξιολόγηση των 

επιχειρήσεων, δίνοντας μας επίσης μια επιπλέον διάσταση σε σχέση με τα επιτόκια 

δεκαετίας. 

- CPF3M: Η μεταβλητή με τίτλο 90-Day AA Financial Commercial Paper Interest Rate 

(CPF3M) αφορά το επιτόκιο απόδοσης για βραχυπρόθεσμα, συγκεκριμένα 90 ημερών, μη 

εξασφαλισμένα έντοκα γραμμάτια (commercial paper) τα οποία εκδίδονται από 

χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς με υψηλή πιστοληπτική ικανότητα (ΑΑ). 

Χρησιμοποιείται από εταιρείες κυρίως για άμεση κάλυψη κεφαλαίων κίνησης. Το επιτόκιο 

αυτό δείχνει τις τρέχουσες συνθήκες ρευστότητας και αξιοπιστίας των χρηματοπιστωτικών 

εταιρειών στην αγορά καθώς επίσης μέσα από αυτό φαίνεται το κόστος δανεισμού που έχουν 

οι εταιρίες αυτές στη βραχυπρόθεσμη αγορά χρήματος. Ο συγκεκριμένος δείκτης μπορεί να 

μας δώσει την εικόνα για το κόστος δανεισμού που αντιμετωπίζουν οι χρηματοπιστωτικές 

εταιρείες με υψηλή πιστοληπτική διαβάθμιση σε βραχυπρόθεσμη βάση και πως αυτό μπορεί 

να επηρεάσει την γενική πιστοληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων. 

- CPN3M: Αυτή η μεταβλητή, με πλήρες περιγραφή ως 90-Day AA Nonfinancial 

Commercial Paper Interest Rate (CPN3M), δείχνει το επιτόκιο απόδοσης για τα εμπορικά 

χρεόγραφα ενενήντα ημερών τα οποία εκδίδονται από επιχειρήσεις με υψηλή πιστοληπτική 

αξιολόγηση. Τα χρησιμοποιούν οι εταιρείες ώστε να χρηματοδοτήσουν βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις και το κεφάλαιο κίνησης. Μέσα από το CPN3M εκφράζεται το κόστος 

δανεισμού που αντιμετωπίζουν οι μη χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις όταν δανείζονται από 

την αγορά χρήματος μέσω της έκδοσης commercial paper διάρκειας 90 ημερών και επίσης 

δείχνει την ρευστότητα και την οικονομική αξιοπιστία των εταιρειών αυτών στην αγορά. Οι 

διακυμάνσεις του δείχνουν τις τρέχουσες συνθήκες του οικονομικού περιβάλλοντος και 

επηρεάζουν τις χρηματοοικονομικές αποφάσεις και την πιστοληπτική αξιολόγηση των 

επιχειρήσεων. Με την μεταβλητή αυτή καταλαβαίνουμε πως το κόστος δανεισμού των μη 

χρηματοπιστωτικών εταιρειών σχετίζεται σε βραχυπρόθεσμη βάση με την πιστοληπτική 

τους ικανότητα και αξιολόγηση. 
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- Unemployment: Η ανεργία εκφράζει το ποσοστό των ανθρώπων του οικονομικά ενεργού 

πληθυσμού που δεν έχουν εργασία αλλά αναζητούν ενεργά και είναι διαθέσιμοι για να 

εργαστούν. Υπολογίζεται διαιρώντας τον αριθμό των ανέργων με τον αριθμό του συνόλου 

των απασχολούμενων και ανέργων που αναζητούν εργασία. Υψηλή ανεργία καταδεικνύει 

χαμηλή ζήτηση εργασίας και οικονομική υστέρηση σε αντίθεση με την χαμηλή ανεργία που 

δείχνει οικονομική ανάπτυξη και αύξηση της παραγωγής. Στην παλινδρόμηση μας υψηλά 

επίπεδα ανεργίας υποδεικνύουν μειωμένη ζήτηση και οικονομική αβεβαιότητα, που με τη 

σειρά τους αυξάνουν τον πιστωτικό κίνδυνο και επηρεάζουν αρνητικά τις αξιολογήσεις. 

Επομένως η συγκεκριμένη μεταβλητή αποτελεί μια σημαντική παράμετρο ώστε να 

κατανοήσουμε τις οικονομικές συνθήκες του περιβάλλοντος της επιχείρησης και την 

αξιολόγηση του πιστοληπτικού της προφίλ. 

- Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product 

(GFDEGDQ188S)
4
 : αφορά το συνολικό δημόσιο χρέος της ομοσπονδιακής κυβέρνησης 

ως ποσοστό του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ). Η μεταβλητή αυτή μας δείχνει το 

μέγεθος του χρέους που έχει αναλάβει η κυβέρνηση σε σχέση με το συνολικό οικονομικό 

μέγεθος της χώρας της. Υψηλή αναλογία δείχνει ότι το χρέος είναι μεγάλο σε σύγκριση με 

την παραγωγή της οικονομίας, κάτι το οποίο αυξάνει τον κίνδυνο δημοσιονομικών 

δυσχερειών και υποδηλώνει δυσκολίες στην εξυπηρέτηση του χρέους. Σε αντίθετη 

περίπτωση φαίνεται ότι μιλάμε για μια χώρα που έχει οικονομικό χώρο και δυνατότητες για 

τη διαχείριση του χρέους της. 

- Real gross domestic product per capita (A939RX0Q048SBEA)
5
 : είναι το πραγματικό 

ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ) ανά κάτοικο, όπου το ΑΕΠ προσαρμόζεται προκειμένου 

να αποτυπώσει την πραγματική αξία της παραγωγής αγαθών ή υπηρεσιών ανά άτομο. 

Γίνεται λόγος για έναν οικονομικό δείκτη που καταγράφει το μέσο επίπεδο εισοδήματος και 

κατ’ επέκταση το βιοτικό επίπεδο σε μια χώρα. Σε αυτή την περίπτωση υψηλότερο 

πραγματικό ΑΕΠ ανά κάτοικο σχετίζεται συνήθως με αύξηση στην οικονομική 

δραστηριότητα, καλύτερη επιχειρηματική απόδοση και μεγαλύτερη σταθερότητα, όλα αυτά 

μας δείχνουν πως η επιχειρήσεις σε αυτή την περίπτωση μπορούν να αποπληρώσουν τα 

δάνεια τους και να διατηρήσουν μια καλή πιστοληπτική αξιολόγηση. 

- Real Gross Domestic Product (GDPC1): είναι το πραγματικό ακαθάριστο εγχώριο προϊόν 

(ΑΕΠ) μια χώρας, δηλαδή το σύνολο των οικονομικών προϊόντων, αγαθών και υπηρεσιών, 

που παράγονται σε μία χώρα, προσαρμοσμένο πάντα στις διακυμάνσεις των τιμών. Το 

                                                             
4 Κωδικός σειράς δεδομένων της βάσης FRED (Federal Reverse Economic Data). Αντιστοιχεί στη μεταβλητή 
Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product και αφορά το συνολικό δημόσι0ο 
χρέος της ομοσποδιακής κυβέρνησης ως ποσοστό του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ).  
5 Κωδικός σειράς δεδομένων της βάσης FRED. Αντιστοιχεί στη μεταβλητή Real Gross Domestic Product per 
Capita και αφορά το πραγματικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ, δηλαδή το ΑΕΠ προσαρμοσμένο για τον πληθωρισμό 
και διαιρεμένο με τον πληθυσμό. 
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πραγματικό ΑΕΠ μετρά την οικονομική παραγωγή μια χώρας σε σταθερές τιμές βάσης, 

δείχνοντας με αυτόν τον τρόπο την ακριβή σύγκριση της οικονομικής δραστηριότητας σε 

διαφορετικές χρονικές περιόδους. Δίνει με αυτόν τον τρόπο μια πιο αξιόπιστη εικόνα της 

πραγματικής οικονομικής ανάπτυξης ή ύφεσης. 

 

5.2 Πηγή δεδομένων  

 

Τα δεδομένα για τη δημιουργία της βάσης δεδομένων μας αντλήθηκαν από διαφορετικές πηγές. Οι 

βαθμολογίες των οίκων αξιολόγησης αντλήθηκαν από την κεντρική ιστοσελίδα της S&P 

(https://www.spglobal.com/ratings/en) , η οποία είναι και η επίσημη πύλη της S&P Global Ratings, 

ενός από τους μεγαλύτερους και εγκυρότερους οίκους αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

παγκοσμίως. Πήραμε, λοιπόν, δεδομένα για τις 300 επιχειρήσεις που αξιολογούνται από την S&P. 

Η συγκεκριμένη ιστοσελίδα αποτελεί σημείο αναφοράς για επιχειρηματίες, επενδυτές και φορείς 

που ζητούν μια αξιόπιστη χρηματοοικονομική πληροφόρηση και ανάλυση. Συλλέξαμε δεδομένα για 

κάθε μήνα από το 2000 έως το 2024, ένα εύρος που θεωρήθηκε ικανοποιητικό για μηνιαίες 

παρατηρήσεις, για κάθε μία από τις 300 επιχειρήσεις του συγκεκριμένου χρηματοπιστωτικού οίκου. 

Έπειτα αντλήσαμε τα ιστορικά στοιχεία όσο αφορά την τιμή κλεισίματος (Adjusted Closing Price) 

για το ίδιο διάστημα και μηνιαία, από την ιστοσελίδα της Investing (https://www.investing.com/) 

η οποία είναι μία παγκόσμια χρηματοοικονομική πύλη που παρέχει σε πραγματικό χρόνο δεδομένα, 

τιμές, διαγράμματα, ειδήσεις και άλλα για πάνω από 300.000 χρηματοοικονομικά προϊόντα και 

αφορές σε ολόκληρο τον κόσμο. Η συγκεκριμένη πλατφόρμα χαρακτηρίζεται ως ένα 

ολοκληρωμένος προορισμός για traders και επενδυτές, προσφέροντας εργαλεία όπως 

προσαρμοσμένες ειδοποιήσεις, οικονομικό ημερολόγιο και υπολογιστικά εργαλεία δωρεάν. 

Αποτελεί μια δωρεάν πηγή ανοιχτής, ενημερωμένης και αξιόπιστης πληροφόρησης. Τέλος, τα 

δεδομένα για τις σταθερές μεταβλητές μας προήλθαν από τον ιστότοπο της FRED (Federal Reserve 

Economic Data) (https://fred.stlouisfed.org/) η οποία είναι μία ηλεκτρονική βάση δεδομένων που 

διαχειρίζεται η Ομοσπονδιακή Τράπεζα του Σεντ Λούις (Federal Rserve Bank of St. Louis) στις 

Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής. Στη συγκεκριμένη πλατφόρμα μπορεί κανείς να βρει αφθονία 

στατιστικών στοιχείων που αφορούν την οικονομία, όπως δείκτες παραγωγής, πληθωρισμού, 

επιτοκίων, ανεργίας, χρηματοοικονομικών αγορών, τιμών ενέργειας (κάποια από τα οποία 

χρησιμοποιήσαμε και εμείς στην παλινδρόμηση μας)  καθώς επίσης και πολλά άλλα. Η αξιοπιστία 

και η ενημέρωση της την καθιστούν ένα από τα βασικότερα εργαλεία για την παρακολούθηση της 

μακροοικονομικής κατάστασης των ΗΠΑ και του διεθνούς οικονομικού περιβάλλοντος και για 

αυτόν τον λόγο προτιμείται και αποτελεί ένα από τα βασικότερα εργαλεία για ερευνητές, 

οικονομολόγους, φοιτητές αλλά και άτομα που μελετούν τις οικονομικές τάσεις. 

https://www.investing.com/
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5.3 Επεξεργασία δεδομένων 

 

Η επεξεργασία των δεδομένων πραγματοποιήθηκε με τη χρήση μοντέλων μικτών επιδράσεων 

(mixed effects models). Για τη μεθοδολογική τεκμηρίωση ακολουθήθηκε το εγχειρίδιο της Stata 

σχετικά με την πολυεπίπεδη γραμμική παλινδρόμηση (StataCorp, 2023), καθώς και το εκπαιδευτικό 

άρθρο της Hall (2018), το οποίο παρέχει εισαγωγική ανάλυση των mixed- effects models   

- Το αρχικό μας σύνολο δεδομένων περιλάμβανε 300 εταιρείες με μηνιαίες παρατηρήσεις από 

το 2011 έως το 2024. Κάποιες από αυτές διαγράφτηκαν λόγω ελλιπών στοιχείων και έμειναν 

287 επιχειρήσεις. 

- Το σύνολο των παρατηρήσεων ανέρχεται σε 48.216, όπου η κάθε παρατήρηση αντιστοιχεί 

σε μία εταιρεία σε συγκεκριμένο μήνα. 

- Οι μεταβλητές που ενσωματώθηκαν στο μοντέλο περιλαμβάνουν οικονομικούς και 

μακροοικονομικούς δείκτες όπως επιτόκια, πιστοληπτική ικανότητα, ανεργία, δημόσιο 

χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ και πραγματικό ΑΕΠ. 

Χρησιμοποιήθηκε το μοντέλο μικτών επιδράσεων που επιτρέπει την ανάλυση δεδομένων με 

ιεραρχική δομή, λαμβάνοντας υπόψη τυχαίες επιδράσεις για μεταβλητές όπως η εταιρεία 

(company_id) για να χειριστεί την μη ανεξαρτησία διαχρονικών δεδομένων. Με αυτή τη 

μεθοδολογία επιτρέπεται η αξιόπιστη ανάλυση σύνθετων δεδομένων με εμπλεκόμενες καταστάσεις 

και διαφοροποιήσεις, παρέχοντας λεπτομερή εικόνα για την επίδραση μακροοικονομικών και 

χρηματοοικονομικών παραγόντων στην πιστοληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων σε διάστημα 

χρόνου. 

 

6. Εμπειρική ανάλυση 

 

6.1 Ανάλυση των δεδομένων 

 

Η εμπειρική ανάλυση βασίζεται σε ένα ισορροπημένο πάνελ εισηγμένων εταιρειών που 

παρατηρήθηκαν σε μηνιαία συχνότητα από τον Ιανουάριο του 2011 έως τον Δεκέμβριο του 2024, 

αποδίδοντας 168 χρονικές περιόδους ανά εταιρεία. Μετά τον αποκλεισμό εταιρειών με ελλείπουσες 
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πληροφορίες, το τελικό δείγμα αποτελείται από 287 εταιρείες, οδηγώντας σε 48.216 μηνιαίες 

παρατηρήσεις εταιρείας (287 × 168). 

Οι εταιρείες στο δείγμα είναι μεγάλες, εισηγμένες στο χρηματιστήριο εταιρείες που προέρχονται από 

έναν σημαντικό δείκτη αγοράς. Η εστίαση σε σχετικά μεγάλες, αξιολογημένες εταιρείες είναι 

σύμφωνη με την υπάρχουσα βιβλιογραφία για τις αξιολογήσεις εταιρειών, η οποία συνήθως 

βασίζεται σε οντότητες που παρακολουθούνται τακτικά από τους μεγάλους οργανισμούς 

αξιολόγησης (Cantor&Mann, 2003; Altman&Rijken, 2004). 

 

6.1.1 Εξαρτημένη μεταβλητή 

 

 Η εξαρτημένη μεταβλητή είναι μια αριθμητική βαθμολογία πιστοληπτικής αξιολόγησης 

(credit_rating_scale) που μεταφράζει τις διατακτικές (ordinal) κατηγορίες αξιολόγησης που 

αποδίδονται από τους κύριους οργανισμούς αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

(Standard & Poor's, Moody's, Fitch) σε μια αριθμητική κλίμακα. Η χαρτογράφηση 

ακολουθεί την τυπική ταξινόμηση των βαθμών αξιολόγησης από την υψηλότερη προς τη 

χαμηλότερη πιστωτική ποιότητα. Για παράδειγμα: 

 AAA (ή ισοδύναμο) → 1 

 AA+ → 2 

 AA → 3 

 … 

 μέχρι τις κατηγορίες υψηλής κερδοσκοπίας και αθέτησης (π.χ. CC, C, D) στις οποίες έχουν 

αποδοθεί μεγαλύτεροι αριθμοί. βάλτε το πλήρως – διαφέρει από αυτό που έχετε στον 

πίνακα παραπάνω; (δεν διαφέρει με τον πίνακα παραπάνω και για αυτό δεν γίνεται εκτενής 

αναφορά και εδώ) 

Στο σύνολο δεδομένων, η κλίμακα κυμαίνεται από 0 έως 20, όπου οι χαμηλότερες τιμές 

υποδηλώνουν καλύτερη πιστωτική ποιότητα και οι υψηλότερες τιμές αντανακλούν χειρότερη 

πιστοληπτική ικανότητα. Επομένως, είναι σημαντικό να ερμηνεύονται σωστά οι συντελεστές 

παλινδρόμησης: 
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Ένας θετικός συντελεστής υποδηλώνει ότι μια αύξηση στην αντίστοιχη επεξηγηματική μεταβλητή 

σχετίζεται με μια αύξηση στην κλίμακα αξιολόγησης, δηλαδή μια επιδείνωση (υποβάθμιση) της 

πιστωτικής αξιολόγησης. 

Ένας αρνητικός συντελεστής υποδηλώνει ότι μια αύξηση στην επεξηγηματική μεταβλητή σχετίζεται 

με μια μείωση στην κλίμακα αξιολόγησης, δηλαδή μια βελτίωση (αναβάθμιση) της πιστωτικής 

αξιολόγησης. 

 

6.1.2 Επεξηγηματικές μεταβλητές 

 

Οι βασικές επεξηγηματικές μεταβλητές είναι τα επιτόκια σε διαφορετικές λήξεις και για διαφορετικά 

τμήματα των αγορών χρήματος και κεφαλαίου, που συμπληρώνονται από ένα σύνολο 

μακροοικονομικών μεταβλητών ελέγχου. 

Μεταβλητές επιτοκίων: 

Όλες οι σειρές επιτοκίων είναι τυπικές αποδόσεις της αγοράς ή επιτόκια αναφοράς που λαμβάνονται 

από επίσημες και ευρέως χρησιμοποιούμενες πηγές (π.χ. FRED). Αποτυπώνουν το κόστος 

δανεισμού που αντιμετωπίζουν οι κυβερνήσεις, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και οι μη 

χρηματοπιστωτικές εταιρείες: 

 yield_10: Απόδοση 10ετών τίτλων του αμερικανικού δημοσίου. Πρόκειται για ένα 

μακροπρόθεσμο επιτόκιο χωρίς κίνδυνο, που χρησιμοποιείται συχνά ως υποκατάστατο για 

το γενικό επίπεδο των μακροπρόθεσμων επιτοκίων. 

 tb_1_in: Απόδοση 1ετών εντόκων γραμματίων. Πρόκειται για ένα βραχυπρόθεσμο έως 

μεσοπρόθεσμο κυβερνητικό επιτόκιο, που αντανακλά τις προσδοκίες σχετικά με την πορεία 

της νομισματικής πολιτικής και το κόστος βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης. 

 tb_3_in: Απόδοση 3μηνων εντόκων γραμματίων. Πρόκειται για ένα πολύ βραχυπρόθεσμο 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο, στενά συνδεδεμένο με τις τρέχουσες συνθήκες νομισματικής 

πολιτικής. 

 _com_in: Επιτόκιο σε 90ήμερο χρηματοοικονομικό εμπορικό τίτλο AA. Αυτό 

αντικατοπτρίζει το βραχυπρόθεσμο κόστος χρηματοδότησης των χρηματοπιστωτικών 

ιδρυμάτων υψηλής αξιολόγησης. 
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 _nonfin_in: Επιτόκιο σε 90ήμερο μη χρηματοοικονομικό εμπορικό τίτλο AA. Αυτό μετρά 

το βραχυπρόθεσμο κόστος χρηματοδότησης της αγοράς για μη χρηματοπιστωτικές εταιρείες 

υψηλής αξιολόγησης. 

Συνδυαστικά, αυτές οι μεταβλητές στοχεύουν να καταγράψουν τόσο τη δομή διάρκειας χωρίς 

κίνδυνο όσο και το ευαίσθητο στην πιστοληπτική ικανότητα βραχυπρόθεσμο κόστος 

χρηματοδότησης. 

Μακροοικονομικοί έλεγχοι 

Για τον έλεγχο του ευρύτερου μακροοικονομικού περιβάλλοντος, περιλαμβάνονται οι ακόλουθες 

μεταβλητές: 

 unepl: Ποσοστό ανεργίας (σε ποσοστό). Η υψηλότερη ανεργία γενικά σηματοδοτεί 

ασθενέστερες οικονομικές συνθήκες και θα μπορούσε να σχετίζεται με επιδείνωση της 

πιστωτικής ποιότητας. 

 log10_dept_domprodkt: Λογάριθμος του δημόσιου χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ. Αυτό 

καταγράφει το βάρος του δημόσιου χρέους, το οποίο μπορεί να επηρεάσει τις συνολικές 

αντιλήψεις κινδύνου και τα επιτόκια. 

 log10real_dom_prod_cap: Λογάριθμος του πραγματικού ΑΕΠ κατά κεφαλήν, σε σταθερές 

τιμές. Αυτή είναι μια υποκατάστατη τιμή για το μέσο επίπεδο εισοδήματος και την 

παραγωγικότητα της οικονομίας. 

 log10real_gros_dom_prod: Λογάριθμος του πραγματικού ΑΕΠ, που καταγράφει το 

συνολικό επίπεδο μακροοικονομικής δραστηριότητας. 

 

6.1.3 Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία 

 

Ο Πίνακας 6.1 παρουσιάζει συνοπτικά στατιστικά στοιχεία για τις κύριες μεταβλητές. Το δείγμα 

καλύπτει μια περίοδο με σημαντική διακύμανση στα επιτόκια, συμπεριλαμβανομένου του 

περιβάλλοντος χαμηλών επιτοκίων μετά την κρίση, της επακόλουθης ομαλοποίησης και επεισοδίων 

πιο έντονων αυξήσεων των επιτοκίων. Αυτή η διακύμανση είναι χρήσιμη για τον προσδιορισμό του 

αντίκτυπου των επιτοκίων στις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας. 

Πίνακας 6.1: Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία 

Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max 

 company id 48216 150.118 85.949 1 300 

 credit rating scale 48216 6.921 3.374 0 20 

 yield 10 48216 2.45 .931 .62 4.8 
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 tb 1 in 48216 1.382 1.635 .05 5.15 

 tb 3 in 48216 1.285 1.759 .01 5.34 

  com in 48216 1.448 1.75 .09 5.49 

  nonfin in 48216 1.387 1.748 .05 5.38 

 unepl 48216 5.526 2.054 3.4 14.8 

 log10 dept domprodkt 48216 2.031 .04 1.965 2.123 

 log10real dom prod~p 48216 4.783 .031 4.735 4.839 

 log10real gros dom~d 48216 4.297 .042 4.228 4.372 

 mdate 48216 695.5 48.497 612 779 

 

Η κλίμακα αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας παρουσιάζει μια αρκετά ευρεία διασπορά, 

υποδεικνύοντας ότι το δείγμα περιλαμβάνει τόσο εταιρείες υψηλής όσο και χαμηλότερης 

πιστοληπτικής ικανότητας. Τα επιτόκια γενικά κυμαίνονται σε μέτρια επίπεδα κατά μέσο όρο, αλλά 

εμφανίζουν σημαντική χρονική διακύμανση, ιδιαίτερα σε μικρότερες διάρκειες, αντανακλώντας 

αλλαγές στη νομισματική πολιτική και τις συνθήκες της αγοράς κατά την περίοδο του δείγματος. Οι 

μακροοικονομικές μεταβλητές ποικίλλουν πιο μετριοπαθώς επειδή είναι λογάριθμοι συνολικών 

μεγεθών. 

Στο Σχήμα 6.1 απεικονίζεται η εξέλιξη της μέσης κλίμακας αξιολόγησης στο χρόνο για το σύνολο 

των επιχειρήσεων 

 

Σχήμα 6.1: Μέση τιμή της κλίμακας πιστοληπτικής αξιολόγησης στο χρόνο (2011–2024) 
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6.1.4 Δομή συσχέτισης 

 

Ο πίνακας συσχέτισης δείχνει ότι οι πέντε μεταβλητές επιτοκίων συσχετίζονται σε μεγάλο βαθμό 

μεταξύ τους, με συσχετίσεις ανά ζεύγη συχνά άνω του 0,80. Αυτό είναι αναμενόμενο, καθώς όλες 

καθοδηγούνται από την υποκείμενη στάση της νομισματικής πολιτικής και το μακροοικονομικό 

περιβάλλον. Ωστόσο, αυξάνει επίσης την πιθανότητα πολυσυγγραμμικότητας, η οποία μπορεί να 

δυσχεράνει την απομόνωση της οριακής επίδρασης κάθε συγκεκριμένου επιτοκίου. 

Η κλίμακα αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας συσχετίζεται θετικά με τις περισσότερες 

μεταβλητές επιτοκίων (συσχετίσεις γύρω στο 0,11–0,12), σύμφωνα με την ιδέα ότι τα υψηλότερα 

επιτόκια σχετίζονται με χειρότερες αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας (υψηλότερη αριθμητική 

βαθμολογία). Η συσχέτιση με την ανεργία είναι ελαφρώς αρνητική, ενώ οι συσχετίσεις με τα 

μακροοικονομικά μεγέθη (χρέος προς ΑΕΠ, πραγματικό ΑΕΠ και πραγματικό ΑΕΠ κατά κεφαλήν) 

είναι θετικές αλλά μέτριες. Συνολικά, η ανάλυση συσχέτισης υποδηλώνει ότι, ενώ τα επιτόκια και 

οι μακροοικονομικές συνθήκες συμβαδίζουν με τις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας, ένα 

σημαντικό μέρος της διακύμανσης των αξιολογήσεων σε διατομή και χρονοσειρά παραμένει 

ανεξήγητο μόνο από αυτές τις μεταβλητές, γεγονός που συνάδει με τη βιβλιογραφία που τονίζει τον 

κεντρικό ρόλο των θεμελιωδών μεγεθών που αφορούν συγκεκριμένες επιχειρήσεις (Cantor & Mann, 

2003; Altman & Rijken, 2004). 

 

6.2 Αποτελέσματα παλινδρόμησης 

 

Για να ποσοτικοποιήσουμε τη σχέση μεταξύ επιτοκίων και πιστοληπτικής ικανότητας των 

επιχειρήσεων, εκτιμούμε ένα γραμμικό μοντέλο παλινδρόμησης πάνελ της ακόλουθης γενικής 

μορφής: 

Εξίσωση 2 

Credit Rating Scalei,t= β0+β1yield_10t+β2tb_1_in0t+β3tb_3_int+β4_com_int+β5_nonfin_int+β6

uneplt+β7log_debt_GDPt+β8logGDP per capitat+β9logGDPt 

 

Εφαρμόζονται δύο συμπληρωματικές στρατηγικές εκτίμησης: 

1. Συγκεντρωτική παλινδρόμηση OLS, η οποία αντιμετωπίζει τα δεδομένα ως συγκεντρωτική 

διατομική χρονοσειρά χωρίς ρητή μοντελοποίηση των επιδράσεων της επιχείρησης· 
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2. Παλινδρόμηση μεικτών επιδράσεων σε δεδομένα πάνελ (μοντέλο τυχαίων επιδράσεων), η 

οποία επιτρέπει μια τυχαία συνιστώσα ειδική για την επιχείρηση 𝑢𝑖 

Πίνακας 6.2.1: Αποτελέσματα παλινδρόμησης μεικτών επιδράσεων (dependent variable: 

credit_rating_scale) 

credit_rating_scal
e 

 Coef.  St.Err.  t-value  p-value  [95% Conf  Interval]  Sig 

yield_10 -.091 .049 -1.84 .065 -.188 .006 * 
tb_1_in .198 .092 2.16 .031 .018 .378 ** 

tb_3_in -.122 .071 -1.73 .083 -.26 .016 * 

_com_in -.009 .084 -0.11 .912 -.174 .155  

_nonfin_in -.082 .044 -1.89 .059 -.168 .003 * 

unepl .04 .036 1.11 .266 -.03 .109  

log10_dept_domp

rodkt 

1.274 2.609 0.49 .625 -3.839 6.387  

log10real_dom_pr

od~p 

-24.931 24.523 -1.02 .309 -72.994 23.133  

log10real_gros_d

om~d 

35.499 20.367 1.74 .081 -4.42 75.418 * 

Constant -28.946 37.173 -0.78 .436 -101.804 43.911  

Var( cons)  .942 .043 22.10 0 .858 1.025 *** 

Var(Residual)  .739 .05 14.80 0 .641 .837 *** 

 
Mean dependent var 6.921 SD dependent var   3.374 

Number of obs   48216 Chi-square   60.428 

Prob > chi2  0.000 Akaike crit. (AIC) 209732.835 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

Σημείωση: Τα *, *, *** υποδηλώνουν σημαντικότητα στα επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα. 

Οι εκτιμήσεις των συντελεστών και τα επίπεδα σημαντικότητας είναι πολύ παρόμοια και στις δύο 

προδιαγραφές. Για λόγους συντομίας και επειδή τα συγκεντρωτικά αποτελέσματα OLS είναι πιο 

εύκολα στην ερμηνεία, η παρακάτω συζήτηση επικεντρώνεται στις συγκεντρωτικές εκτιμήσεις OLS, 

οι οποίες συνοψίζονται στον Πίνακα 6.2. 

Η συγκεντρωτική παλινδρόμηση OLS εξηγεί περίπου το 3,7% της διακύμανσης στην κλίμακα 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας (R² ≈ 0,037). Αν και αυτό είναι σχετικά χαμηλό, δεν 

προκαλεί έκπληξη δεδομένου ότι οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας ενσωματώνουν ένα 

ευρύ φάσμα παραγόντων ειδικών για την επιχείρηση και ποιοτικών παραγόντων που δεν 

μοντελοποιούνται ρητά εδώ (Amato&Furfine, 2004· Altman&Rijken, 2004). 

Πίνακας 6.2.2: Συγκεντρωτικά αποτελέσματα παλινδρόμησης OLS (dependent variable: 

credit_rating_scale) 

credit_rating_scal

e 

 Coef.  St.Err.  t-value  p-value  [95% Conf  Interval]  Sig 

yield_10 -.091 .039 -2.34 .019 -.167 -.015 ** 

tb_1_in .198 .078 2.53 .011 .045 .351 ** 

tb_3_in -.122 .124 -0.98 .325 -.366 .121  
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_com_in -.009 .177 -0.05 .958 -.356 .338  

_nonfin_in -.082 .166 -0.50 .62 -.407 .243  

unepl .04 .025 1.57 .117 -.01 .089  

log10_dept_domp

rodkt 

1.274 1.8 0.71 .479 -2.254 4.802  

log10real_dom_pr

od~p 

-24.931 9.857 -2.53 .011 -44.25 -5.611 ** 

log10real_gros_d

om~d 

35.499 8.541 4.16 0 18.758 52.239 *** 

Constant -28.946 14.907 -1.94 .052 -58.165 .272 * 
 

Mean dependent var 6.921 SD dependent var  3.374 

R-squared  0.037 Number of obs   48216 

F-test   219.444 Prob > F  0.000 

Akaike crit. (AIC) 252307.616 Bayesian crit. (BIC) 252395.451 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

Σημείωση: Τα *, **, *** υποδηλώνουν σημαντικότητα στα επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα· n.s. 

= μη στατιστικά σημαντικό. 

Αναδύονται διάφορα μοτίβα: 

Βραχυπρόθεσμο επιτόκιο του Δημοσίου (1ετές έντοκο γραμμάτιο): 

Το επιτόκιο των 1ετών εντόκων γραμματίων του Δημοσίου (tb_1_in) έχει θετικό και στατιστικά 

σημαντικό συντελεστή. Μια αύξηση 1 ποσοστιαίας μονάδας στο 1ετές επιτόκιο σχετίζεται με 

αύξηση περίπου 0,20 μονάδων στην κλίμακα αξιολόγησης, δηλαδή με επιδείνωση της πιστοληπτικής 

ικανότητας. Αυτό συμφωνεί με την υπόθεση ότι τα αυξανόμενα επιτόκια αυξάνουν το κόστος 

αναχρηματοδότησης των επιχειρήσεων και αποδυναμώνουν την ικανότητά τους να εξυπηρετούν το 

χρέος τους. εξυπηρετούν το χρέος τους. Τα διαγράμματα μερικής παλινδρόμησης στο Παράρτημα 

Α (Σχήματα Α3–Α10) επιβεβαιώνουν τις μονοτονικές σχέσεις που περιγράφονται παραπάνω. 

Μακροπρόθεσμο επιτόκιο του Δημοσίου (απόδοση 10ετούς ομολόγου): 

Η απόδοση του 10ετούς ομολόγου του Δημοσίου (yield_10) έχει αρνητικό και στατιστικά σημαντικό 

συντελεστή. Ένα υψηλότερο 10ετές επιτόκιο σχετίζεται με μια μικρή βελτίωση στην κλίμακα 

αξιολόγησης, η οποία είναι αντίθετη με την αρχική υπόθεση. 

Επιτόκια πολύ βραχυπρόθεσμων και εμπορικών τίτλων (commercial paper): 

Οι συντελεστές για τα 3μηνιαία έντοκα γραμμάτια (tb_3_in), τα χρηματοοικονομικά εμπορικά 

ομόλογα (_com_in) και τα μη χρηματοοικονομικά εμπορικά ομόλογα (_nonfin_in) δεν είναι 

στατιστικά σημαντικοί. Αυτό υποδηλώνει ότι, όταν συμπεριληφθούν τα 1ετή και 10ετή επιτόκια, οι 

πρόσθετες πληροφορίες που περιέχονται σε αυτά τα πολύ βραχυπρόθεσμα και τομεακά επιτόκια δεν 

επηρεάζουν ουσιαστικά τις εταιρικές αξιολογήσεις. 

Μακροοικονομικές μεταβλητές: 
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Ο συντελεστής για το πραγματικό ΑΕΠ κατά κεφαλήν (log10real_dom_prod_cap) είναι αρνητικός 

και σημαντικός, υποδηλώνοντας ότι τα υψηλότερα επίπεδα εισοδήματος σχετίζονται με καλύτερες 

αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας, όπως αναμενόταν. Αντίθετα, ο συντελεστής για το 

συνολικό πραγματικό ΑΕΠ (log10real_gros_dom_prod) είναι θετικός και εξαιρετικά σημαντικός, 

υποδεικνύοντας ότι οι αυξήσεις στη συνολική παραγωγή σχετίζονται, σε αυτήν την προδιαγραφή, 

με μια ελαφρώς υψηλότερη (χειρότερη) κλίμακα αξιολόγησης. Ο λόγος δημόσιου χρέους προς ΑΕΠ 

και η ανεργία δεν είναι στατιστικά σημαντικές στην παλινδρόμηση. 

Πέρα από το πρόσημο και τη στατιστική σημαντικότητα, έχει σημασία να αξιολογηθεί και το 

μέγεθος των εκτιμώμενων επιδράσεων. Η τυπική απόκλιση της κλίμακας πιστοληπτικής 

αξιολόγησης στο δείγμα είναι περίπου 3,37 μονάδες, ενώ η τυπική απόκλιση του 1ετούς επιτοκίου 

(tb_1_in) είναι περίπου 1,64 ποσοστιαίες μονάδες (βλ. Πίνακα 5.1). Ένα «σοκ» ύψους μίας τυπικής 

απόκλισης στο 1ετές επιτόκιο (περίπου +1,6 ποσοστιαίες μονάδες) αντιστοιχεί, με βάση τον 

συντελεστή 0,198, σε αύξηση περίπου 0,32 μονάδων στην κλίμακα αξιολόγησης. Με άλλα λόγια, 

μια τυπική αύξηση στο βραχυπρόθεσμο επιτόκιο επιδεινώνει την αξιολόγηση κατά περίπου το 10% 

μιας τυπικής απόκλισης της κλίμακας rating. Το αποτέλεσμα αυτό είναι οικονομικά μικρό σε 

απόλυτο μέγεθος, αλλά όχι αμελητέο, ιδίως αν ληφθεί υπόψη ότι οι αξιολογήσεις κινούνται διακριτά 

σε «σκαλοπάτια» (π.χ. από BBB σε BBB– ή BB+), και ότι οι επιδράσεις μπορούν να συσσωρευτούν 

σε περιόδους παρατεταμένων αυξήσεων των επιτοκίων. 

Παρομοίως, η τυπική απόκλιση του μακροπρόθεσμου επιτοκίου (yield_10) είναι περίπου 0,93 

ποσοστιαίες μονάδες. Ένα σοκ ενός τυπικού σφάλματος στο 10ετές επιτόκιο οδηγεί, με βάση τον 

εκτιμώμενο συντελεστή –0,091, σε βελτίωση της κλίμακας κατά περίπου 0,08 μονάδες – δηλαδή σε 

επίδραση τάξης μεγέθους 2,5% της τυπικής απόκλισης της κλίμακας αξιολόγησης. Η επίδραση αυτή 

είναι σαφώς μικρότερη από του 1ετούς επιτοκίου, γεγονός που ενισχύει την ερμηνεία ότι η 

βραχυπρόθεσμη πλευρά της καμπύλης των επιτοκίων είναι πιο στενά συνδεδεμένη με τις 

αξιολογήσεις των οίκων από ό,τι η μακροπρόθεσμη πλευρά, τουλάχιστον στο συγκεκριμένο 

υπόδειγμα και δείγμα. 

Το μοντέλο μικτών επιδράσεων, το οποίο επιτρέπει τυχαίες σταθερές ανά εταιρεία, επιβεβαιώνει τα 

κύρια ευρήματα της OLS: το επιτόκιο του 1 έτους παραμένει θετικά συσχετισμένο με χειρότερες 

αξιολογήσεις, η απόδοση του 10ετούς ομολόγου συσχετίζεται αρνητικά και τα περισσότερα επιτόκια 

των πολύ βραχυπρόθεσμων και εμπορικών τίτλων παραμένουν ασήμαντα. Η συνολική στατιστική 

Wald chi-square δείχνει ότι οι επεξηγηματικές μεταβλητές είναι από κοινού σημαντικές. Ενδεικτικά 

διαγνωστικά γραφήματα για την κατανομή των καταλοίπων και των τυχαίων επιδράσεων 

παρουσιάζονται στο Παράρτημα Α (Σχήματα Α1–Α2). 
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6.3 Συζήτηση των ευρημάτων 

 

Τα αποτελέσματα παρέχουν μια λεπτομερή απάντηση στο κεντρικό ερευνητικό ερώτημα σχετικά με 

το εάν οι αυξήσεις των επιτοκίων οδηγούν σε υποβαθμίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας των 

επιχειρήσεων. 

 

6.3.1 Μερική επιβεβαίωση της κύριας υπόθεσης 

 

Ο θετικός και σημαντικός συντελεστής στο επιτόκιο των 1ετών ομολόγων του Δημοσίου 

υποστηρίζει την υπόθεση ότι τα υψηλότερα επιτόκια μπορούν να αποδυναμώσουν το πιστωτικό 

προφίλ των επιχειρήσεων. Η αύξηση του 1ετούς επιτοκίου αυξάνει το κόστος αναχρηματοδότησης 

του βραχυπρόθεσμου έως μεσοπρόθεσμου χρέους και μπορεί να ασκήσει πίεση σε επιχειρήσεις με 

σημαντικές ανάγκες αναχρηματοδότησης. Αυτό συνάδει με τα θεωρητικά επιχειρήματα ότι οι 

αυστηρότερες νομισματικές συνθήκες επιδεινώνουν την ικανότητα εξυπηρέτησης του χρέους και 

μπορούν να προκαλέσουν υποβαθμίσεις, ειδικά για τις εταιρείες με δανεισμό (Amato & Furfine, 

2004). 

Ωστόσο, η επεξηγηματική ισχύς του μοντέλου είναι μέτρια (R² ≈ 0,037), υποδεικνύοντας ότι τα 

επιτόκια και οι μακροοικονομικές συνθήκες από μόνα τους εξηγούν μόνο ένα μικρό κλάσμα της 

μεταβλητότητας στις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας. Αυτό ευθυγραμμίζεται με την άποψη 

ότι οι αξιολογήσεις καθορίζονται κυρίως από θεμελιώδη στοιχεία που αφορούν συγκεκριμένες 

εταιρείες, όπως ο δανεισμός, η κερδοφορία, η σταθερότητα των ταμειακών ροών, η ποιότητα των 

περιουσιακών στοιχείων και η εταιρική διακυβέρνηση, καθώς και από ποιοτικές αξιολογήσεις και 

την επιθυμία των οργανισμών αξιολόγησης για σταθερότητα στις αξιολογήσεις (Cantor & Mann, 

2003; Altman & Rijken, 2004). 

Από την πλευρά της πρακτικής των οργανισμών αξιολόγησης, το αποτέλεσμα στο 1ετές επιτόκιο 

μπορεί να ερμηνευτεί ως ένδειξη ότι οι οίκοι δεν αντιδρούν μηχανιστικά σε κάθε κίνηση των 

επιτοκίων, αλλά λαμβάνουν υπόψη τις επιδράσεις των επιτοκίων μέσω των χρηματοοικονομικών 

δεικτών των επιχειρήσεων. Η αύξηση του βραχυπρόθεσμου επιτοκίου συμπιέζει σταδιακά τα 

περιθώρια κάλυψης τόκων, επιβαρύνει τη ρευστότητα και αυξάνει τον κίνδυνο αναχρηματοδότησης, 

ιδίως για εταιρείες με υψηλό δανεισμό ή συγκέντρωση λήξεων στο κοντινό μέλλον. Οι οίκοι 

αξιολόγησης τείνουν να ενσωματώνουν αυτές τις εξελίξεις με καθυστέρηση και μερικώς, ώστε να 

αποφεύγεται η υπερβολική μεταβλητότητα στη βαθμολογία, όπως έχει επισημανθεί και στη διεθνή 

βιβλιογραφία (Altman & Rijken, 2004). Έτσι, η θετική αλλά σχετικά μικρή επίδραση του 1ετούς 
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επιτοκίου στην κλίμακα αξιολόγησης είναι συμβατή με μια πρακτική στην οποία τα επιτόκια 

λειτουργούν ως καταλύτης για υποβαθμίσεις όταν συμπίπτουν με ήδη επιβαρυμένα θεμελιώδη 

μεγέθη, παρά ως αυτόνομος και κυρίαρχος παράγοντας. 

 

6.3.2 Η αινιγματική επίδραση της απόδοσης του 10ετούς ομολόγου 

 

Το αρνητικό πρόσημο στην απόδοση του 10ετούς ομολόγου (yield_10) - που υποδηλώνει ότι τα 

υψηλότερα μακροπρόθεσμα επιτόκια συνδέονται με καλύτερες αξιολογήσεις - έρχεται σε αντίθεση 

με την αφελή προσδοκία ότι το υψηλότερο κόστος δανεισμού θα πρέπει να επιδεινώσει ομοιόμορφα 

την πιστοληπτική ικανότητα. Είναι πιθανές αρκετές εξηγήσεις: 

Επιπτώσεις της διάρθρωσης των επιτοκίων ως προς τη λήξη και των προσδοκιών 

Οι μακροπρόθεσμες αποδόσεις ενσωματώνουν προσδοκίες για τη μελλοντική ανάπτυξη και τον 

πληθωρισμό. Οι περίοδοι με αυξανόμενα μακροπρόθεσμα επιτόκια μπορεί να συμπίπτουν με 

ισχυρότερες προοπτικές ανάπτυξης, βελτιώνοντας τα κέρδη και την ικανότητα δανεισμού των 

εταιρειών, γεγονός που μπορεί να αντισταθμίσει τον αντίκτυπο των υψηλότερων προεξοφλητικών 

επιτοκίων στις αποτιμήσεις. Υπό αυτές τις συνθήκες, οι οργανισμοί αξιολόγησης μπορεί να θεωρούν 

το συνολικό περιβάλλον ως υποστηρικτικό για την ποιότητα της πίστωσης, παρά τις αυξημένες 

αποδόσεις. 

Πολυσυγγραμμικότητα μεταξύ μεταβλητών επιτοκίων 

Οι υψηλές συσχετίσεις ανά ζεύγη μεταξύ των μεταβλητών επιτοκίων σημαίνουν ότι είναι δύσκολο 

να διακριθεί η ανεξάρτητη επίδραση κάθε επιτοκίου. Όταν περιλαμβάνονται ταυτόχρονα πολλά 

επιτόκια με υψηλή συγγραμμικότητα, το πρόσημο των μεμονωμένων συντελεστών μπορεί να γίνει 

ασταθές και μπορεί να αντανακλά σύνθετες αλληλεπιδράσεις παρά απλές αιτιώδεις επιδράσεις. Αυτό 

μπορεί να οδηγήσει σε συντελεστές που είναι στατιστικά σημαντικοί αλλά οικονομικά αντίθετοι με 

τη διαισθητική προσέγγιση, ένα πολύ γνωστό ζήτημα στη μοντελοποίηση παλινδρόμησης. 

Διαφορετικοί ορίζοντες κινδύνου 

Ο βραχυπρόθεσμος πιστωτικός κίνδυνος, ο οποίος συνδέεται πιο άμεσα με τις άμεσες πιέσεις 

αναχρηματοδότησης, μπορεί να είναι πιο ευαίσθητος στα βραχυπρόθεσμα και μεσοπρόθεσμα 

επιτόκια (π.χ. το 1ετές επιτόκιο) παρά στο 10ετές επιτόκιο. Κατά συνέπεια, το μακροπρόθεσμο 

επιτόκιο μπορεί να επηρεάσει ευρύτερες μακροοικονομικές συνθήκες παρά την άμεση πίεση 

χρηματοδότησης. 
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Συνολικά, τα στοιχεία δεν υποστηρίζουν μια απλή, μονοτονική σχέση όπου όλα τα επιτόκια 

επιδεινώνουν αναμφισβήτητα τις αξιολογήσεις όταν αυξάνονται. Αντίθετα, τα αποτελέσματα 

υπογραμμίζουν τη σημασία της διάκρισης μεταξύ λήξεων και τύπων επιτοκίων. 

 

6.3.3 Ο ρόλος των μακροοικονομικών συνθηκών 

 

Το εύρημα ότι το υψηλότερο πραγματικό ΑΕΠ κατά κεφαλήν σχετίζεται με καλύτερες αξιολογήσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας είναι διαισθητικό: οι πλουσιότερες οικονομίες παρέχουν ένα ευνοϊκότερο 

περιβάλλον για την κερδοφορία των επιχειρήσεων, τη διαφοροποίηση και την πρόσβαση στις 

κεφαλαιαγορές. Ωστόσο, τα ανάμεικτα στοιχεία για το συνολικό πραγματικό ΑΕΠ και η ασήμαντη 

σχέση της ανεργίας και του δημόσιου χρέους προς το ΑΕΠ υποδηλώνουν ότι οι εταιρικές 

αξιολογήσεις ανταποκρίνονται στις μακροοικονομικές συνθήκες με μη γραμμικό και επιλεκτικό 

τρόπο. Οι οργανισμοί αξιολόγησης ενδέχεται να επικεντρώνονται περισσότερο σε διαρθρωτικούς 

δείκτες (όπως το κατά κεφαλήν εισόδημα) και σε κινδύνους ανά τομέα παρά σε συνολικούς 

κυκλικούς δείκτες, σύμφωνα με προηγούμενη έρευνα σχετικά με τη σταθερότητα και την 

προκυκλικότητα των αξιολογήσεων (Altman&Rijken, 2004; Ferri et al., 1999). 

 

6.3.4 Περιορισμοί και ευρωστία 

 

Πρέπει να αναγνωριστούν αρκετοί περιορισμοί της εμπειρικής ανάλυσης: 

Παράλειψη μεταβλητών σε επίπεδο επιχείρησης: Το μοντέλο δεν περιλαμβάνει λεπτομερείς 

μεταβλητές σε επίπεδο επιχείρησης (π.χ. δανεισμός, κάλυψη επιτοκίων, κερδοφορία, εικονικές 

μεταβλητές ανά τομέα), οι οποίες είναι κρίσιμες για τις αποφάσεις αξιολόγησης. Η παράλειψή τους 

πιθανότατα συμβάλλει στο χαμηλό R² και μπορεί να επηρεάσει τους εκτιμώμενους συντελεστές εάν 

οι παράγοντες που αφορούν συγκεκριμένες εταιρείες συσχετίζονται με μακροοικονομικές 

μεταβλητές. 

Πιθανή ενδογένεια: Τα επιτόκια και οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας μπορεί να 

καθορίζονται από κοινού από τις υποκείμενες οικονομικές συνθήκες. Ενώ η μηνιαία συχνότητα και 

οι μακροοικονομικοί έλεγχοι μετριάζουν αυτήν την ανησυχία σε κάποιο βαθμό, δεν μπορεί να 

αποκλειστεί η πιθανότητα αντίστροφης αιτιότητας ή παράλειψης κοινών σοκ. 

Χρήση μιας ενιαίας κλίμακας αξιολόγησης: Η ανάλυση συγκεντρώνει αξιολογήσεις από 

διαφορετικούς οργανισμούς σε μια ενοποιημένη αριθμητική κλίμακα. Ενώ αυτή είναι η συνήθης 
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πρακτική, μπορεί να παρακάμψει τις μεθοδολογίες που αφορούν συγκεκριμένες εταιρείες και τις 

διαφορές στην επικαιρότητα ή την προκυκλικότητα (Amato&Furfine, 2004). 

Παρά αυτούς τους περιορισμούς, τα εμπειρικά αποτελέσματα προσφέρουν χρήσιμες πληροφορίες 

για το πώς διαφορετικά τμήματα της δομής των επιτοκίων σχετίζονται, στο οριακό σημείο, με τις 

αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας των εταιρειών σε μια μακρά περίοδο δείγματος. 

 

6.3.5 Σύνθεση: πώς η δομή των επιτοκίων συνδέεται με τις 

αξιολογήσεις 

 

Συνοψίζοντας τα ευρήματα των ενοτήτων 6.2 και 6.3, η εμπειρική ανάλυση υποδεικνύει μια 

διαφοροποιημένη σχέση μεταξύ των διαφορετικών τμημάτων της καμπύλης των επιτοκίων και των 

αξιολογήσεων πιστοληπτικής ικανότητας. 

Στο βραχυπρόθεσμο έως μεσοπρόθεσμο σκέλος (1ετές επιτόκιο), εντοπίζεται ο πιο καθαρός και 

στατιστικά σημαντικός σύνδεσμος με τις υποβαθμίσεις. Η άνοδος του 1ετούς επιτοκίου αυξάνει 

συστηματικά τη μέση κλίμακα αξιολόγησης, αν και με μέτρια ένταση, επιβεβαιώνοντας ότι οι 

αποφάσεις των οίκων αντανακλούν τον αυξημένο χρηματοδοτικό κίνδυνο όταν το κόστος 

αναχρηματοδότησης αυξάνεται. 

Στο μακροπρόθεσμο σκέλος (απόδοση 10ετούς ομολόγου), η εκτιμώμενη σχέση είναι αντίρροπη: 

υψηλότερες αποδόσεις συνδέονται με ελαφρώς καλύτερες αξιολογήσεις. Αυτό αντανακλά αφενός 

τον ρόλο του 10ετούς επιτοκίου ως δείκτη αναμενόμενης ανάπτυξης και πληθωρισμού και αφετέρου 

τη συγγραμμικότητα με τα υπόλοιπα επιτόκια. Κατά συνέπεια, το 10ετές επιτόκιο λειτουργεί 

περισσότερο ως δείκτης μακροοικονομικού περιβάλλοντος παρά ως άμεσο μέτρο πίεσης στις 

αξιολογήσεις. 

Τα πολύ βραχυπρόθεσμα και τομεακά επιτόκια (3μηνα έντοκα, εμπορικοί τίτλοι χρηματοπιστωτικών 

και μη χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων) δεν αναδεικνύονται στατιστικά σημαντικά όταν στο 

μοντέλο περιλαμβάνονται ήδη τα 1ετή και 10ετή επιτόκια. Αυτό υποδηλώνει ότι οι οίκοι 

αξιολόγησης δεν αντιδρούν αυτόνομα σε κάθε κίνηση της διατραπεζικής ή της αγοράς commercial 

paper, αλλά αξιολογούν το συνολικό περιβάλλον χρηματοδότησης μέσα από ένα συνθετικό σήμα 

που αποτυπώνεται καλύτερα στα βασικά σημεία της καμπύλης. 

Η συνολική εικόνα είναι ότι τα επιτόκια επηρεάζουν τις αξιολογήσεις κυρίως μέσω του καναλιού 

του βραχυπρόθεσμου κόστους δανεισμού, ενώ τα μακροπρόθεσμα επιτόκια και τα μακροοικονομικά 

μεγέθη παρέχουν περισσότερο το «φόντο» μέσα στο οποίο οι οίκοι τοποθετούν και ερμηνεύουν τα 
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θεμελιώδη μεγέθη της κάθε επιχείρησης. Έτσι, η σχέση επιτοκίων–αξιολογήσεων είναι υπαρκτή 

αλλά σύνθετη, και η επίδραση των επιτοκίων εκδηλώνεται εντονότερα όταν συμπίπτει με ήδη 

ευάλωτα εταιρικά ισοζύγια. 

 

7. Συμπεράσματα και προτάσεις 

 

7.1 Βασικά συμπεράσματα 

 

Το κεντρικό ερευνητικό ερώτημα της διατριβής είναι εάν η αύξηση των επιτοκίων οδηγεί σε 

υποβαθμίσεις στις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας των επιχειρήσεων. Η εμπειρική ανάλυση 

παρέχει μια εξειδικευμένη και λεπτομερή απάντηση: 

Υπάρχουν ενδείξεις ότι τα υψηλότερα βραχυπρόθεσμα έως μεσοπρόθεσμα επιτόκια σχετίζονται με 

χειρότερες αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας. 

Το επιτόκιο των 1ετών ομολόγων του Δημοσίου ασκεί θετική και στατιστικά σημαντική επίδραση 

στην αριθμητική κλίμακα αξιολόγησης, υποδηλώνοντας ότι οι αυξήσεις σε αυτό το επιτόκιο 

συνδέονται με επιδείνωση της πιστοληπτικής ικανότητας των επιχειρήσεων. Αυτό υποστηρίζει την 

υπόθεση ότι οι αυστηρότερες νομισματικές συνθήκες και το υψηλότερο κόστος αναχρηματοδότησης 

μπορούν να προκαλέσουν ή να συνοδεύσουν υποβαθμίσεις αξιολόγησης. 

Η σχέση μεταξύ μακροπρόθεσμων επιτοκίων και αξιολογήσεων είναι πιο περίπλοκη και όχι 

ομοιόμορφα αρνητική. 

Η απόδοση του 10ετούς κρατικού ομολόγου εμφανίζεται με αρνητικό συντελεστή, υποδεικνύοντας 

ότι τα υψηλότερα μακροπρόθεσμα επιτόκια μπορεί να συνυπάρχουν με καλύτερες αξιολογήσεις. 

Αυτό πιθανώς αντανακλά έναν συνδυασμό προσδοκιών ανάπτυξης, επιδράσεων στη διάρθρωση της 

διάρκειας και πολυσυγγραμμικότητας μεταξύ των μεταβλητών των επιτοκίων. 

Οι μακροοικονομικές συνθήκες έχουν σημασία, αλλά εξηγούν μόνο ένα μικρό μέρος της 

διακύμανσης της αξιολόγησης. 

Το πραγματικό ΑΕΠ κατά κεφαλήν σχετίζεται με καλύτερες αξιολογήσεις, επιβεβαιώνοντας ότι η 

μακροοικονομική ισχύς υποστηρίζει την πιστωτική ποιότητα των επιχειρήσεων. Ωστόσο, η 

συνολική επεξηγηματική ισχύς του μοντέλου είναι μέτρια και άλλες μακροοικονομικές μεταβλητές 

είναι είτε ασήμαντες είτε εμφανίζουν ανάμεικτα σημάδια. 
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Οι παράγοντες που αφορούν συγκεκριμένες εταιρείες παραμένουν κυρίαρχοι. 

Το χαμηλό R² και η ευρεία βιβλιογραφία σχετικά με τις αξιολογήσεις υποδηλώνουν έντονα ότι τα 

θεμελιώδη μεγέθη σε επίπεδο εταιρείας, οι ποιοτικές αξιολογήσεις και οι πολιτικές των οργανισμών 

αξιολόγησης είναι οι κύριοι καθοριστικοί παράγοντες των αξιολογήσεων πιστοληπτικής ικανότητας 

(Cantor&Mann, 2003; Altman & Rijken, 2004). Τα επιτόκια και οι μακροοικονομικές συνθήκες 

λειτουργούν περισσότερο ως παράγοντες υποβάθρου που επηρεάζουν το περιβάλλον στο οποίο 

λειτουργούν οι εταιρείες. 

Συνοψίζοντας, η διατριβή επιβεβαιώνει εν μέρει την υπόθεση ότι τα αυξανόμενα επιτόκια οδηγούν 

σε υποβαθμίσεις των αξιολογήσεων, ιδίως μέσω του καναλιού των βραχυπρόθεσμων έως 

μεσοπρόθεσμων επιτοκίων, αλλά υπογραμμίζει επίσης ότι η σχέση δεν είναι ούτε απλή ούτε 

ντετερμινιστική. Με άλλα λόγια, οι μεταβολές των επιτοκίων δεν αρκούν από μόνες τους για να 

εξηγήσουν τις αξιολογήσεις, αλλά αποτελούν έναν συνεπή και στατιστικά ανιχνεύσιμο παράγοντα 

που μεταβάλλει το σημείο εκκίνησης από το οποίο οι οίκοι αξιολόγησης κρίνουν τις επιχειρήσεις. 

 

7.2 Επιπτώσεις για επιχειρήσεις και επενδυτές 

 

Τα εμπειρικά ευρήματα έχουν αρκετές πρακτικές επιπτώσεις. 

Για τις επιχειρήσεις: 

Η διαχείριση του κινδύνου επιτοκίων είναι κρίσιμη. 

Δεδομένης της ευαισθησίας των αξιολογήσεων πιστοληπτικής ικανότητας στο μονοετές επιτόκιο, οι 

επιχειρήσεις με μεγάλους όγκους βραχυπρόθεσμου ή κυμαινόμενου επιτοκίου χρέους είναι ιδιαίτερα 

εκτεθειμένες στον «κίνδυνο ανατιμολόγησης» όταν η νομισματική πολιτική γίνεται πιο αυστηρή. Η 

ενεργή διαχείριση της δομής λήξης του χρέους, η αντιστάθμιση επιτοκίων (π.χ. swaps) και η 

διαφοροποίηση των πηγών χρηματοδότησης μπορούν να μετριάσουν αυτόν τον κίνδυνο. 

Οι αξιολογήσεις επηρεάζονται από το μακροοικονομικό περιβάλλον, αλλά κυριαρχούνται από τα 

θεμελιώδη μεγέθη των επιχειρήσεων. 

Οι επιχειρήσεις δεν μπορούν να ελέγξουν το επίπεδο των επιτοκίων της αγοράς, αλλά μπορούν να 

ενισχύσουν τους ισολογισμούς τους και την ανθεκτικότητα των ταμειακών ροών, μειώνοντας έτσι 

την πιθανότητα οι προσωρινές αυξήσεις των επιτοκίων να μεταφραστούν σε υποβαθμίσεις. 

Για τους επενδυτές: 
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Τα επιτόκια από μόνα τους δεν αποτελούν επαρκείς προγνωστικούς παράγοντες για τις αλλαγές στις 

αξιολογήσεις. 

Η χαμηλή επεξηγηματική ισχύς του μοντέλου υποδηλώνει ότι οι επενδυτές δεν πρέπει να βασίζονται 

αποκλειστικά στις κινήσεις των επιτοκίων ή σε απλούς μακροοικονομικούς δείκτες για να 

προβλέψουν τις ενέργειες αξιολόγησης. Η ολοκληρωμένη πιστωτική ανάλυση που ενσωματώνει τις 

οικονομικές καταστάσεις για κάθε επιχείρηση, τις προοπτικές του τομέα, τη διακυβέρνηση και τους 

παράγοντες ESG παραμένει απαραίτητη. 

Τα σήματα που αφορούν τη διάρθρωση της διάρκειας πρέπει να ερμηνεύονται με προσοχή. 

Οι αντικρουόμενες επιδράσεις των αποδόσεων του 1ετούς και του 10ετούς ομολόγου δείχνουν ότι η 

διάρθρωση της διάρκειας των επιτοκίων φέρει σύνθετες πληροφορίες τόσο σχετικά με τον κίνδυνο 

όσο και σχετικά με την αναμενόμενη ανάπτυξη. Οι επενδυτές θα πρέπει να λάβουν υπόψη την πλήρη 

καμπύλη αποδόσεων και το μακροοικονομικό πλαίσιο αντί να επικεντρώνονται σε ένα μόνο 

επιτόκιο. 

 

7.3 Κατευθύνσεις για μελλοντική έρευνα 

 

Τα ευρήματα της παρούσας μελέτης δείχνουν ότι οι μεταβολές των επιτοκίων, Ιδίως των 

βραχυπρόθεσμων και μεσοπρόθεσμων επιτοκίων, συνδέονται στατιστικά σημαντικά με μεταβολές 

στις εταιρικές πιστοληπτικές αξιολογήσεις. Η άνοδος των επιτοκίων σχετίζεται με επιδείνωση της 

πιστοληπτικής ικανότητας, γεγονός που επιβεβαιώνει τη σημασία του κόστους χρηματοδότησης και 

των ισολογιστικών επιδράσεων στη διαμόρφωση του πιστωτικού κινδύνου. Τα αποτελέσματα 

συνάδουν με τη θεωρία της χρηματοοικονομικής επιτάχυνσης και με τη βιβλιογραφία που 

αναδεικνύει τον ρόλο των χργηματοδοτικών περιορισμών στη μετάδοση της νομισματικής 

πολιτικής. 

Παράλληλα, η διαφοροποίημένη επίδραση των επιτοκίων διαφορετικής διάρκειας 

υποδηλώνει ότι η αγορά ενσωματώνει προσδοκίες και μακροικονομικές συνθήκες με μη ομοιόμορφο 

τρόπο στις αξιολογήσεις. Συνεπώς, η σχέση μεταξύ επιτοκίων και πιστοληπτικής ικανότητας δεν 

είναι μονοδιάστατη αλλά εξαρτάται από τη χρονική διάρθρωση των επιτοκίων και το ευρύτερο 

οικονομικό περιβάλλον. 

Η παρούσα μελέτη προσφέρει εμπειρική τεκμηρίωση σε επίπεδο επιχείρησης για τη σύνδεση 

μεταξύ επιτοκιακών μεταβολών και πιστοληπτικών αξιολογήσεων, αξιοποιώντας πάνελ δεδομένων 

μεγάλης χρονικής έκτασης. Ωστόσο, υπάρχουν περιθώρια περαιτέρω διερεύνησης. 
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Μελλοντική έρευνα θα μπορούσε να ενσωματώσει λεπτομερέστερες χρηματοοικονομικές 

μεταβλητές σε επίπεδο επιχείρησης, όπως δείκτες μόχλευσης, κάλυψης τόκων και κερδοφορίας, 

προκειμένου να εξεταστεί πιο άμεσα η αλληλεπίδραση των επιτοκίων με τα θεμελιώδη μεγέθη. 

Επιπλέον, θα μπορούσαν να διερευνηθούν πιθανές μη γραμμικότητες ή φαινόμενα κατωφλίου στην 

επίδραση των επιτοκίων, καθώς και διαφοροποιήσεις μεταξύ κατηγοριών αξιολόγησης, τομέων 

δραστηριότητας ή μεγεθών επιχειρήσεων. Τέλος, η συγκριτική ανάλυση μεταξύ διαφορετικών 

χωρών ή οργανισμών αξιολόγησης θα μπορούσε να προσφέρει πρόσθετες ενδείξεις για τον ρόλο 

θεσμικών και κανονιστικών παραγόντων στη διαμόρφωση της ευαισθησίας των αξιολογήσεων στις 

επιτοκιακές μεταβολές. 
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Παράρτημα  

 

Πίνακας 1: Διαβαθμίσεις πιστοληπτικής ικανότητας 

S&P Moody’s 
Fitch 

Ratings 

Αρ. 

κλίμακα 
ΕΡΜΗΝΕΙΑ 

AAA Aaa AAA 1 
Υποδηλώνει χαμηλότατο πιστωτικό κίνδυνο και αφορά επιχειρήσεις με 

εξαιρετική πιστοληπτική ικανότητα. 

AA+ Aa1 AA+ 2 Υποδηλώνει ιδιαίτερα χαμηλό πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε 

επιχειρήσεις με ιδιαίτερα καλή πιστοληπτική ικανότητα. Η διαβάθμιση 

αυτή διαφέρει από την υψηλότερη διαβάθμιση σε πολύ μικρό βαθμό. 

AA Aa2 AA 3 

AA- Aa3 AA- 4 

A+ A1 A+ 5 Υποδηλώνει πολύ χαμηλό πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε 

επιχειρήσεις με πολύ καλή πιστοληπτική ικανότητα. Οι υποχρεώσεις των 

επιχειρήσεων με αυτή τη διαβάθμιση είναι πιο ευάλωτες σε σχέση με τις 

υψηλότερες διαβαθμίσεις και οφείλεται σε δυσμενή αποτελέσματα που 

προέρχονται από μεταβολές των οικονομικών συνθηκών. 

A A2 A 6 

A- A3 A- 7 

BBB+ Baa1 BBB+ 8 Υποδηλώνει χαμηλό πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε επιχειρήσεις με 

σχετικά καλή πιστοληπτική ικανότητα. Οι δυσμενείς οικονομικές 

συνθήκες είναι πιο πιθανόν να οδηγήσουν σε μείωση της πιστοληπτικής 

ικανότητας. 

BBB Baa2 BBB 9 

BBB- Baa3 BBB- 10 

BB+ Ba1 BB+ 11 Υποδηλώνει μέσο πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε επιχειρήσεις με 

μέτρια πιστοληπτική ικανότητα. Οι υποχρεώσεις των επιχειρήσεων με 

αυτή τη διαβάθμιση έχουν κερδοσκοπικά χαρακτηριστικά, καθώς οι 

δυσμενείς οικονομικές συνθήκες μπορεί να οδηγήσουν σε ανεπαρκή 

κάλυψη των υποχρεώσεων. 

BB Ba2 BB 12 

BB- Ba3 BB- 13 

B+ B1 B+ 14 Υποδηλώνει σχετικά αυξημένο πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε 

επιχειρήσεις με σχετικά χαμηλή πιστοληπτική ικανότητα. Επιχειρήσεις με 

αυτή τη διαβάθμιση είναι περισσότερο ευάλωτες στην μη αποπληρωμή των 

υποχρεώσεων τους και οι δυσμενείς οικονομικές συνθήκες είναι πιθανόν 

να οδηγήσουν σε φθορά της πιστοληπτικής τους ικανότητας. 

B B2 B 15 

B- B3 B- 16 

CCC+ Caa1 CCC 17 Υποδηλώνει αυξημένο πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε επιχειρήσεις 

με χαμηλή πιστοληπτική ικανότητα. Η κάλυψη των υποχρεώσεων των 

επιχειρήσεων με αυτή τη διαβάθμιση είναι αμφίβολη και εξαρτάται από 

CCC Caa2 CC 18 

CCC- Caa3 C 19 
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την εύνοια των οικονομικών συνθηκών. Σε δυσμενείς οικονομικές 

συνθήκες η κάλυψη των υποχρεώσεων τους είναι απίθανη. 

CC Ca DDD 20 Υποδηλώνει υψηλότατο πιστωτικό κίνδυνο και αναφέρεται σε επιχειρήσεις 

με εξαιρετικά χαμηλή πιστοληπτική ικανότητα. Η διαβάθμιση αυτή 

αποδίδεται σε επιχειρήσεις οι οποίες ήδη έχουν υποβάλει αίτηση 

χρεοκοπίας, παρόλα αυτά οι υποχρεώσεις τους συνεχίζουν να καλύπτονται. 

C C DD 21 

D - D 22 

 

Πίνακας Α1: Πίνακας συσχετίσεων των βασικών μεταβλητών 

  Variables   (1)   (2)   (3)   (4)   (5)   (6)   (7)   (8)   (9)   (10) 

 (1) credit_rating_~e 1.000 

 (2) yield_10 0.034 1.000 

 (3) tb_1_in 0.119 0.798 1.000 

 (4) tb_3_in 0.116 0.787 0.989 1.000 

 (5) _com_in 0.117 0.779 0.990 0.997 1.000 

 (6) _nonfin_in 0.115 0.778 0.985 0.997 0.998 1.000 

 (7) unepl -0.109 -0.423 -0.618 -0.572 -0.574 -0.565 1.000 
 (8) log10_dept_dom~t 0.177 0.082 0.477 0.481 0.478 0.473 -0.243 1.000 

 (9) log10real_dom_~p 0.182 0.427 0.780 0.769 0.767 0.761 -0.714 0.806 1.000 

 (10) log10real_gro~d 0.185 0.402 0.773 0.763 0.762 0.756 -0.701 0.825 0.998 1.000 

 

 

Πίνακας Α2: Ορισμοί και κωδικοποίηση των μεταβλητών 

Variable Name  Variable 

Company company_id 

Time mdate 

Credit Rating Scale credit_rat~e 

Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year 
Constant Maturity (GS10) 

yield_10 

1-Year Treasury Bill Secondary Market Rate (TB1YR) tb_1_in 

3-Month Treasury Bill Secondary Market Rat (TB3MS) tb_3_in 

90-Day AA Financial Commercial Paper Interest Rate 
(CPF3M) 

_com_in 

90-Day AA Nonfinancial Commercial Paper Interest 
Rate (CPN3M) 

_nonfin_in 

Unemployment unepl 

Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross 
Domestic Product (GFDEGDQ188S) 

log10_dept~t 

Real gross domestic product per capita 
(A939RX0Q048SBEA) 

log10real_~p 
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Real Gross Domestic Product (GDPC1) log10real_~d 

 

 

Πίνακας Α3: Δομή του πάνελ δεδομένων (αποτελέσματα xtdescribe) 

Στοιχείο Τιμή 

Μεταβλητή ταυτότητας επιχείρησης company_id 

Εύρος ταυτοτήτων εταιρειών 1, 2, …, 300 

Συνολικός αριθμός εταιρειών στο 

πάνελ 
287 

Μεταβλητή χρόνου mdate 

Περίοδος κάλυψης 2011m1, 2011m2, …, 2024m12 

Αριθμός χρονικών περιόδων (T) 168 

Χρονικό βήμα (Delta mdate) 1 μήνας 

Συνολικό εύρος (Span mdate) 168 περίοδοι 

Μοναδικότητα παρατηρήσεων 
company_id*mdate ταυτοποιεί μοναδικά κάθε 

παρατήρηση 

Στατιστικός δείκτης Τιμή 

Ελάχιστο (min) 168 

5ο εκατοστημόριο 168 

25ο εκατοστημόριο 168 

Διάμεσος (50%) 168 

75ο εκατοστημόριο 168 
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Στοιχείο Τιμή 

95ο εκατοστημόριο 168 

Μέγιστο (max) 168 

 

 

Σχήμα Α1: Κατανομή των καταλοίπων του υποδείγματος OLS (kernel density) 
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Σχήμα Α2: Κατανομή των τυχαίων επιδράσεων ανά εταιρεία (BLUP for company_id) 

 

Σχήματα Α3–Α10: Διαγράμματα μερικής παλινδρόμησης για τις βασικές 

επεξηγηματικές μεταβλητές 
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