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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Η παξνχζα κειέηε έρεη ζθνπφ λα κειεηήζεη ηε θχζε ηνπ θξαηηθνχ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη πην ζπγθεθξηκέλα, λα εμεηάζεη αλ ν θξαηηθφο πηζησηηθφο 

θίλδπλνο ζπλδέεηαη κφλν κε ηα καθξννηθνλνκηθά ζεκειηψδε κίαο ρψξαο ή έρεη ηηο 

ξίδεο ηνπ ζηα κεγέζε ηνπ παγθφζκηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Με ηε 

ρξήζε κεληαίσλ ζηνηρείσλ CDS, εξεπλνχκε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ελφο 

αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο δπλαηψλ θαη πεξηζζφηεξν αδχλαησλ νηθνλνκηψλ ηεο 

Δπξσδψλεο, ήηνη ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Γαιιίαο, ηεο Απζηξίαο, ηεο Ιηαιίαο, ηεο 

Διιάδαο, ηεο Πνξηνγαιίαο, ηεο Ιζπαλίαο θαη ηεο Ιξιαλδίαο. Δμεηάδνληαο ηα κεγέζε 

ηεο εγρψξηαο θαη ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ηεο παγθφζκηαο 

αγνξάο θαη κεηαβιεηέο ηεο δηεζλνχο ξνήο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ, βξίζθνπκε φηη έλα 

ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ πηζησηηθνχ θίλδπλνπ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο ζπλδέεηαη κε 

παγθφζκηνπο παξάγνληεο. 

  Η κειέηε πνπ αθνινπζεί νξγαλψλεηαη σο αθνινχζσο: ηελ Δλφηεηα 2, 

αλαθέξνληαη ζρεηηθέο κειέηεο ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο, πνπ ζηφρν έρνπλ λα 

θαηαδείμνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο ηνπ θξαηηθνχ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη αλ ηειηθά απηφο εκθαλίδεη πεξηζζφηεξα ηνπηθά ή 

παγθνζκίαο θχζεο ραξαθηεξηζηηθά. 

ηελ Δλφηεηα 3, αλαιχνληαη ηα πιενλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο ζηνηρείσλ 

θξαηηθψλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ γηα ηελ κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζε ζρέζε 

κε ηα αληίζηνηρα ησλ νκνιφγσλ θαη αλαιχνληαη ηα CDS ησλ ρσξψλ ζηηο νπνίεο 

βαζίζηεθε ε κειέηε.  

ηελ Δλφηεηα 4, δηεμάγεηαη Αλάιπζε Κνηλνχ Παξάγνληα (Principal 

Component Analysis) ζηηο κεηαβνιέο ησλ θξαηηθψλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ θαζψο 

θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ησλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο. Η 

αλάιπζε, εθηφο ησλ άιισλ, δείρλεη φηη έλαο θνηλφο παξάγνληαο εμεγεί ην 62,2% ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ CDS. 

ηελ Δλφηεηα 5, πεξηγξάθνληαη νη εγρψξηεο θαη παγθφζκηεο κεηαβιεηέο θαη νη 

ιφγνη πνπ ζπλέβαιαλ ζηελ επηινγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κεγεζψλ γηα ηελ δηεμαγσγή 

ηεο παξνχζαο έξεπλαο, ελψ ζηελ Δλφηεηα 6 παξαηίζεηαη θαη εμεγνχληαη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ αλαιχζεσλ παιηλδξφκεζεο.  

Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ. Σν 

ζεκαληηθφηεξν κέγεζνο πνπ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ 
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ππνρξεψζεσλ ηνπ ζπλφινπ ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ αλάιπζε είλαη ην 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ κεηαβιεηφηεηαο, φπσο απηφ κεηξάηαη απφ ηε δηαθνξά ηεο 

ηεθκαξηήο θαη πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο κέζσ ηνπ δείθηε VIX.  

Αθνινπζνχλ ηα κεηνρηθά αζθάιηζηξα θηλδχλνπ θαζψο θαη νη απνδφζεηο ησλ 

εγρψξησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Δπίζεο, δηαρσξίδνληαο ην δείγκα ζε δχν 

ρξνληθέο πεξηφδνπο, ηελ πξν-θξίζεο πεξίνδν (2003-2009) θαη ηελ ζπλνιηθή πεξίνδν 

πνπ πεξηιακβάλεη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηεο θξίζεο (2003-2011), βξίζθνπκε φηη ε 

ηξέρνπζα θξίζε έρεη επεξεάζεη ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ ηνπηθψλ θαη παγθφζκησλ κεγεζψλ 

κε ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ θξαηηθψλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ, κεηψλνληαο ηελ 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. Έλαο απφ ηνπ θπξηφηεξνπο ιφγνο πνπ 

ζπλέβαιε ζηε κεηαβνιή ησλ ζπζρεηίζεσλ απηψλ είλαη ε ηάζε ησλ επελδπηψλ λα 

απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν ζε πεξηφδνπο θξίζεο θαζψο θαη νη έληνλεο ξνέο 

θεθαιαίσλ απφ ηηο επξσπατθέο νηθνλνκίεο ζηελ ακεξηθαληθή, θπξίσο ιφγσ ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεησπίδεη ε Δπξσπατθή Έλσζε ηα 

ηειεπηαία έηε.  
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1. ΔΙΑΓΧΓΗ 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ε παξνχζα εξγαζία έρεη σο ζθνπφ λα δηεξεπλήζεη ηε 

θχζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο θαη εάλ απηφο ζρεηίδεηαη 

κε ηνπηθνχο παξάγνληεο ή αλ θαζνξίδεηαη απφ παγθφζκηεο καθξννηθνλνκηθέο 

δπλάκεηο. Η θαηαλφεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ θξαηηθνχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

έρεη κεγάιε ζεκαζία αλ ιάβνπκε ππφςε ην κέγεζνο θαη ηελ ηαρχηεηα αχμεζεο ησλ 

αγνξψλ θξαηηθνχ ρξένπο. Δπηπξνζζέησο, ε θχζε ηνπ θξαηηθνχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

επεξεάδεη άκεζα ηελ ηθαλφηεηα ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο 

λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ θέξνπλ ηα ραξηνθπιάθηα ρξένπο παγθνζκίσο θαη 

ίζσο δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ηφζν ηνπ θφζηνπο φζν θαη ησλ 

ξνψλ θεθαιαίσλ ζην ζχζηεκα. 

Η κειέηε ινηπφλ ηνπ θξαηηθνχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, γίλεηαη κέζσ ηεο ρξήζεο 

κεληαίσλ ζηνηρείσλ πκβνιαίσλ Αληαιιαγήο Πηζησηηθήο Αζέηεζεο (Credit Default 

Swaps – εθεμήο CDS) ελφο αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο. Σν 

δείγκα πεξηιακβάλεη ηξεηο απφ πην ηζρπξέο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο, ήηνη ηε 

Γεξκαλία, ηε Γαιιία θαη ηελ Απζηξία, θαη άιιεο 5 ρψξεο, νη νπνίεο έρνπλ βξεζεί ζε 

αδχλακε ζέζε εμαηηίαο ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο 

θξίζεο. Απηέο είλαη ε Ιηαιία, ε Διιάδα, ε Ιζπαλία, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ιξιαλδία. Ο 

ιφγνο πνπ επειέγεζαλ νη ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο γηα ηελ εθπφλεζε ηεο κειέηεο - θαη 

φρη ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο - είλαη δηφηη γηα απηέο ππάξρνπλ δηαζέζηκα 

ζηνηρεία CDS απφ ηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ πνπ ζέινπκε λα εμεηάζνπκε, δειαδή απφ 

ην 2003 (κε ηελ εμαίξεζε ηεο Ιζπαλίαο θαη ηεο Απζηξίαο γηα ηηο νπνίεο ε αγνξά ησλ 

CDS μεθηλάεη ην 2004) έσο θαη ην 2011, ελζσκαηψλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ζηελ 

έξεπλα, ηφζν ηελ πξν-θξίζεο, φζν θαη ηελ κεηά-θξίζεο πεξίνδν. 

Σξία ζεκαληηθά επξήκαηα πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθπφλεζε απηήο ηεο κειέηεο. 

Πξψηνλ, βξίζθνπκε φηη ππάξρνπλ θνηλνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ζε πνιχ κεγάιν 

βαζκφ ηα θξαηηθά πηζησηηθά πεξηζψξηα. πγθεθξηκέλα, δηεμάγνληαο Αλάιπζε Κνηλνχ 

Παξάγνληα (Principal Component Analysis), παξαηεξνχκε φηη ν πξψηνο θνηλφο 

παξάγνληαο εμεγεί ην 62,2% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ CDS. Οη ηξεηο πξψηνη 

παξάγνληεο κεηξνχλ ζρεδφλ ην 86% ηεο ζπλνιηθήο κεηαβνιήο, ελψ πέληε παξάγνληεο 

εμεγνχλ ζρεδφλ νιφθιεξε ηελ θίλεζε ηνπο. Μία δεχηεξε Αλάιπζε Κνηλνχ 



10 
 

Παξάγνληα ζρεηηθά κε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δηακφξθσζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ησλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο, βιέπνπκε φηη ν 

πξψηνο θνηλφο παξάγνληαο είλαη αθφκα πην ηζρπξφο απφ ηνλ αληίζηνηρν ησλ CDS. 

πγθεθξηκέλα, κεηξά ζρεδφλ ην 78,24% ηεο θίλεζεο ησλ απνδφζεσλ, ελψ νη ηξεηο 

πξψηνη παξάγνληεο εμεγνχλ ην 90% ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Δπνκέλσο, ηφζν ν θξαηηθφο 

πηζησηηθφο θίλδπλνο, φζν θαη νη απνδφζεηο ησλ ηνπηθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ θαίλεηαη λα 

ζπλδένληαη κε δηεζλείο παξάγνληεο. 

Γεχηεξνλ, βξίζθνπκε φηη ν θξαηηθφο πηζησηηθφο θίλδπλνο θαζνξίδεηαη 

πεξηζζφηεξν απφ παξάγνληεο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, φπσο αζθάιηζηξα θηλδχλνπ θαη 

επελδπηηθέο ξνέο θεθαιαίσλ παξά απφ ζεκειηψδε κεγέζε ησλ ρσξψλ.  πγθεθξηκέλα, 

εμεηάδνπκε ηηο κεηαβνιέο ησλ πεξηζσξίσλ CDS ζε ζρέζε κε ηέζζεξεηο θαηεγνξίεο 

επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ: κεηαβιεηέο ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο, κεηαβιεηέο ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, κεηαβιεηέο 

ηεο δηεζλνχο ξνήο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. Καη νη ηέζζεξεηο θαηεγνξίεο δηαζέηνπλ 

επεμεγεκαηηθή δχλακε γηα ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ CDS. Χζηφζν, πην ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο, ζε παγθφζκην επίπεδν, απνηεινχλ ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ 

κεηαβιεηφηεηαο θαη ηα κεηνρηθά αζθάιηζηξα θηλδχλνπ, ελψ ζε ηνπηθφ επίπεδν νη 

απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Η ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ 

είλαη θνηλή ηφζν γηα ηηο νηθνλνκίεο ηεο θεληξηθήο Δπξψπεο, φζν θαη γηα ηηο ρψξεο ηνπ 

λφηνπ, ζε αληίζεζε κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο, ε επίδξαζε ησλ νπνίσλ, φπσο ζα 

δνχκε ζηε ζπλέρεηα, θαζνξίδεηαη απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δηαθφξσλ νηθνλνκηψλ. 

Σξίηνλ, δηαρσξίδνληαο ην δείγκα ζε δχν ρξνληθέο πεξηφδνπο, ηελ πξφ-θξίζεο 

πεξίνδν (2003-2009) θαη ηελ ζπλνιηθή πεξίνδν πνπ πεξηιακβάλεη ηα ηειεπηαία 

ρξφληα ηεο θξίζεο (2003-2011), βιέπνπκε φηη ε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 

κνληέινπ κεηψλεηαη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ησλ ρσξψλ. Ο κέζνο φξνο ησλ  γηα 

ηελ πεξίνδν απφ ην 2003-2009 είλαη 83.5%, ελψ γηα ηελ πεξίνδν 2003-2011 

θπκαίλεηαη πνιχ θνληά ζην 62%.  πλεπψο, αλ θαη νη επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ έρνπλ ζπιιάβεη κεγάιν κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

πεξηζσξίσλ CDS γηα ηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, θαίλεηαη φηη ε ηξέρνπζα θξίζε έρεη 

επεξεάζεη ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ ηνπηθψλ θαη παγθφζκησλ κεγεζψλ κε ηελ πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο ησλ θξαηψλ, θαη επνκέλσο ην ππφδεηγκα δελ εκθαλίδεη ηελ ίδηα 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ζε νκαιέο νηθνλνκηθά πεξηφδνπο θαη πεξηφδνπο θξίζεο. 

ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ε έξεπλα πνπ αθνινπζεί 

παξνπζηάδεη θάπνηεο δηαθνξνπνηήζεηο απφ παξφκνηεο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη ζην 
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παξειζφλ. Καηαξρήλ, εζηηάδεη ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο 

κέζσ ηεο κειέηεο ησλ αληίζηνηρσλ CDS θαη φρη ησλ νκνιφγσλ. Οη απνδφζεηο ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ, αλ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία γηα 

ηελ θαηαλφεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, παξνπζηάδνπλ, φπσο ζα δνχκε ζηε 

ζπλέρεηα, αξθεηέο  δηαθνξέο κε ηα CDS, θαζηζηψληαο ηα δεχηεξα πεξηζζφηεξν 

θαηάιιεια ζηελ εθηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ ρσξψλ. 

Δπίζεο, παξφιν πνπ ν θξαηηθφο πηζησηηθφο θίλδπλνο εμαξηάηαη θαη απφ ηελ 

πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ηεο θάζε ρψξαο απφ ηνπο δηεζλείο νίθνπο θαη νη 

δηαβαζκίζεηο ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά γηα ηελ κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, 

ζηελ παξνχζα έξεπλα, απνθεχγνπκε λα εληάμνπκε ζρεηηθά ζηνηρεία θπξίσο ιφγσ ηεο 

ακθηζβήηεζεο ηνπ ξφινπ ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, ηδηαίηεξα ζηελ ηξέρνπζα θξίζε. 

Σέινο, εμεηάδνληαο παξάιιεια ηφζν ηελ πξν-θξίζεο πεξίνδν, φζν θαη ηελ πεξίνδν 

ηεο ηξέρνπζαο θξίζεο θαηαθέξλνπκε λα θαιχςνπκε δχν θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ, πξάγκα πνπ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία, αλ ιάβνπκε ππφςε θαη ηα απνηειέζκαηα 

πνπ παξάγνληαη απφ ηελ αλάιπζε.  
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2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΚΟΠΗΗ 

ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ζπλαληάηαη έλαο αξθεηά κεγάινο αξηζκφο κειεηψλ 

πνπ πξνζπαζεί λα θαηαδείμεη ηνπο παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο ηνπ 

θξαηηθνχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη αλ ηειηθά απηφο εκθαλίδεη πεξηζζφηεξα ηνπηθά ή 

παγθφζκηαο θχζεο ραξαθηεξηζηηθά. 

 Πνιινί ζπγγξαθείο έρνπλ ηνλίζεη ην ξφιν πνπ παίδνπλ ηα κεγέζε ηεο 

εγρψξηαο νηθνλνκίαο ζηε δηακφξθσζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ελφο θξάηνπο. H 

πξσηνπνξηαθή γηα ηελ επνρή κειέηε ηνπ Edwards (1984) δείρλεη φηη ην χςνο ηνπ 

εμσηεξηθνχ ρξένπο κίαο ρψξαο θαη ε εμππεξέηεζε απηνχ είλαη βαζηθνί θαη 

θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο γηα ηε δηαθχκαλζε ηνπ πηζησηηθνχ ηεο θηλδχλνπ. 

Αθνινπζνχλ ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ην χςνο ησλ απνζεκαηηθψλ ζε 

μέλν λφκηζκα θαη ν δείθηεο ηεο εγρψξηα επελδπηηθήο δαπάλεο. Ο Hack et al (1996) 

κειεηψληαο ηηο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

60 αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ, θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ζεκειηψδε κεγέζε φπσο ν 

ιφγνο ησλ απνζεκαηηθψλ ζε μέλν λφκηζκα πξνο ηηο εηζαγσγέο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

θαη ν πιεζσξηζκφο εμεγεί έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο κεηαβνιήο ησλ πηζηνιεπηηθψλ 

δηαβαζκίζεσλ, αιιά αλεμάξηεηα απφ ηα νηθνλνκηθά απηά ζεκειηψδε, απηφ πνπ 

δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αμηνιφγεζε φισλ ησλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο είλαη 

νη ηηκέο ησλ επηηνθίσλ ζηε δηεζλή αγνξά.  Λίγν αξγφηεξα, Ο Min (1998) θηλνχκελνο 

ζην ίδην πιαίζην κε ηνπο πξναλαθεξφκελνπο ζπγγξαθείο, δηαπηζηψλεη φηη ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κίαο ρψξαο παίδεη έλα κεγαιχηεξν 

ζχλνιν απφ καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη ςεπδνκεηαβιεηέο, ην νπνίν 

πεξηιακβάλεη ην επίπεδν ηνπ πιεζσξηζκνχ, ηα θαζαξά ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα, 

ηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, αθφκα θαη ηνπο εκπνξηθνχο φξνπο 

ζπλαιιαγψλ, ελψ εμσηεξηθά ζνθ φπσο απηά κπνξνχλ λα εθθξαζηνχλ απφ ηελ ηηκή 

ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηα επηηφθηα ησλ αγνξψλ θαίλεηαη λα έρνπλ δεπηεξεχνπζα 

ζεκαζία ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ πεξηζσξίσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Οη Rowland θαη 

Torres (2004) απνδεηθλχνπλ φηη ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ελφο θξάηνπο θαη θπξίσο 

ησλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ απνηειεί θιεηδί γηα ην θφζηνο ηνπ θξαηηθνχ ρξένπο, 

ελψ ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε κε ηε ζεηξά ηεο, θαίλεηαη λα επεξεάδεηαη απφ ηα 

καθξννηθνλνκηθά ζεκειηψδε κεγέζε.  

Οη Remolona, Scatigna θαη Wu (2008) πξνηείλνπλ έλαλ ελαιιαθηηθφ ηξφπν 

κέηξεζεο ηεο πηζαλφηεηάο ρξενθνπίαο ελφο θξάηνπο. ηελ έξεπλά ηνπο εμάγνπλ ηελ 
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αλακελφκελε δεκηά πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 

θάζε ρψξαο. πγθεθξηκέλα, κία απφ ηηο ζεκαληηθέο ζπλεηζθνξέο ηνπο είλαη ε 

κεηαηξνπή ηεο θιίκαθαο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη δηεζλείο 

νίθνη αμηνιφγεζεο ζε  θιίκαθα αλακελφκελσλ δεκηψλ. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ε δεχηεξε 

θιίκαθα κπνξεί λα εθθξαζηεί ζε ίδηεο κνλάδεο κε ηηο κνλάδεο κέηξεζεο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, κπνξεί θαη λα εμεγεζεί πνην κέξνο ησλ πηζησηηθψλ 

πεξηζσξίσλ, εθηφο απφ ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ, ζπλδέεηαη κε ηελ αλακελφκελε 

δεκηά. Η χπαξμε ελφο ηέηνηνπ δνκηθνχ κνληέινπ έξρεηαη λα εκπινπηίζεη ηελ 

παξαδνζηαθή βηβιηνγξαθία πνπ έρεη επηθεληξσζεί ζε κεγάιν βαζκφ ζηνλ εληνπηζκφ 

εμηζψζεσλ θαη επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ζπλδένπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

ησλ ρσξψλ  κε ζπγθεθξηκέλα ηνπηθά κεγέζε. Χζηφζν, ζην ζεκείν απηφ αμίδεη λα 

αλαθεξζεί φηη πξφζθαηεο κειέηεο έρνπλ εγείξεη εξσηεκαηηθά ζρεηηθά κε ηελ 

πνηφηεηα ησλ δηαβαζκίζεσλ ησλ νίθσλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο θαη θπξίσο 

ζρεηηθά κε ην ξφιν πνπ έπαημαλ ζηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θξίζε. 

Μηα δηαθνξεηηθή ζθνπηά παξνπζηάδεηαη ζηε κειέηε ησλ Baldacci, Gupta and 

Mati (2008) νη νπνίνη εμεηάδνπλ ην ξφιν πνπ παίδεη ην επίπεδν ηεο πνιηηηθήο θαη 

δεκνζηνλνκηθήο θαηάζηαζεο ελφο θξάηνπο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη 

ρακειφηεξα επίπεδα πνιηηηθνχ θηλδχλνπ ζρεηίδνληαη κε κεησκέλεο πηζαλφηεηεο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Απηφ είλαη ζπλεπέο κε ηελ πξφζθαηε πξφνδν πνιιψλ 

αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ ζηελ πξνζπάζεηα κείσζεο ηεο πνιηηηθήο αζηάζεηαο, κε ηελ 

εδξαίσζε δεκνθξαηηθψλ ζεζκψλ, ηε κείσζε ηεο θπβεξλεηηθήο παξέκβαζεο ζηελ 

νηθνλνκία θα. Χζηφζν, νη έξεπλεο πνπ αθνξνχλ ακηγψο ζηνλ πνιηηηθφ θίλδπλν θαη ηε 

ζπλδεζηκφηεηα ηνπ κε ηνλ θξαηηθφ πηζησηηθφ θίλδπλν, δε κπνξνχλ λα αμηνινγήζνπλ 

επαξθψο ηελ επίδξαζε, θπξίσο ιφγσ πεξηνξηζκψλ πιεξνθφξεζεο. Δπίζεο, ε 

δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε νδεγεί εμίζνπ ζηε κείσζε ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ, 

ηδίσο ζε ρψξεο πνπ έρνπλ ήδε βηψζεη ηελ εκπεηξία ηεο ρξενθνπίαο. Οη Caceres θαη 

Guzzo θαη Segoviano (2010) θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε βησζηκφηεηα ηνπ 

ρξένπο θαη ε θαηάιιειε δηαρείξηζε ησλ θξαηηθψλ ηζνινγηζκψλ είλαη απαξαίηεηεο 

πξνυπνζέζεηο γηα ηελ πξφιεςε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζπκβάιινληαο έηζη ζηελ 

επξχηεξε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα. χκθσλα κε ηελ ίδηα κειέηε, ζηελ αξρή 

ηεο θξίζεο, ε αχμεζε ηεο παγθφζκηαο απνζηξνθήο θηλδχλνπ ήηαλ έλαο ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο θαζνξηζκνχ ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ, ελψ ζηε ζπλέρεηα εγρψξηνη 

παξάγνληεο  αξρίδνπλ λα δηαδξακαηίδνπλ έλαλ πην ζεκαληηθφ ξφιν, φπσο ν 
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βξαρππξφζεζκνο θίλδπλνο αλαρξεκαηνδφηεζεο θαη ε καθξνπξφζεζκε 

δηαηεξεζηκφηεηα ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ.  

Μηα άιιε πηπρή ηεο βηβιηνγξαθίαο πξνζπαζεί λα εμεγήζεη ηνπο παξάγνληεο 

πνπ θξχβνληαη πίζσ απφ ηε δπλακηθή ησλ αζθαιίζηξσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κέζα 

απφ ηελ αλάπηπμε δνκηθψλ κνληέισλ. Οη Eaton θαη Gersovitz (1981) ζεζπίδνπλ έλα 

ζεσξεηηθφ πιαίζην γηα ηελ αζέηεζε ηνπ ρξένπο ρξεζηκνπνηψληαο σο θχξηα δηάζηαζε 

ην ζρεηηθφ θφζηνο επθαηξίαο ηεο άξλεζεο πιεξσκήο ηνπ ρξένπο θαη ησλ 

θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ πνπ νδεγνχλ ζε κία ηέηνηα αλάγθε ή επηινγή. Οη  

Kulatilaka θαη Marcus (1987) δείρλνπλ φηη ε ζπζζψξεπζε ρξένπο νδεγεί ζε θίλδπλν 

απνθιεηζκνχ απφ ηηο δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, ην νπνίν νδεγεί κε ηε ζεηξά 

ηνπ ζε πεξηνξηζκφ ηεο εγρψξηαο νηθνλνκηθήο επεκεξίαο. Ο Westphalen (2001) εμεγεί 

ηηο κεηαβνιέο ζηα spreads ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ρξεζηκνπνηψληαο κεηαβιεηέο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο, ηα θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο, ηελ θιίζε ηεο 

θακπχιεο επηηνθίσλ αιιά θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη απηνί εμεγνχλ κφλν ην έλα 

πέκπην ηεο ζπλνιηθήο κεηαβνιήο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ζπλδένληαη σζηφζν κε ην 

θνηλσληθφ θφζηνο πνπ επηθέξεη κία ελδερφκελε απνθήξπμε ηνπ ρξένπο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ν απνθιεηζκφο απφ ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. 

Χζηφζν, νινέλα θαη πεξηζζφηεξν, δηεζλείο παξάγνληεο πξνβάιινληαη σο 

θαζνξηζηηθνί ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ κίαο ρψξαο. Οη Uribe θαη 

Zue (2006), νη Kamin θαη von Kleinst (1999), νη McGuire θαη Schrijvers (2003) 

δηαπηζηψλνπλ φηη παξάγνληεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο κεηαδίδνπλ ηνπο 

θξαδαζκνχο ζε κεκνλσκέλεο νηθνλνκίεο κέζσ ηνπ ζπζηήκαηνο πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο, ελψ έλαο θνηλφο παξάγνληαο νδεγεί ζηηο κεηαβνιέο ησλ πηζησηηθψλ 

πεξηζσξίσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, ρσξίο βεβαίσο λα εμαιείθνληαη ηα 

ηδηνζπγθξαηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θηλδχλνπ. Υξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηα δεδνκέλα 

ηηκψλ νκνιφγσλ θπξίσο απφ αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο, νη Hartelius, Kashiwase θαη 

Kodres (2008) θαηαδεηθλχνπλ φηη εμσηεξηθνί παγθφζκηνη παξάγνληεο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ πξνζδνθηψλ γηα ηελ θακπχιε επηηνθίσλ ησλ Ηλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο (Η.Π.Α.) θαη ηε κεηαβιεηφηεηα, αληηπξνζσπεχνπλ πεξηζζφηεξν 

απφ ην ήκηζπ ηεο δπλακηθήο ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ. Αθφκε, νη Gonzales-

Rosada θαη Levy-Yeyati (2006) ηνλίδνπλ ην ξφιν πνπ παίδνπλ παξάγνληεο φπσο ε 

αιιαγή ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηψλ σο πξνο ηελ δηάζεζε αλάιεςεο θηλδχλνπ, 

ε παγθφζκηα ξεπζηφηεηα θαη ε εκθάληζε ζπζηεκηθψλ γεγνλφησλ ζηε δηακφξθσζε 

ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε θξίζε ζηε Ρσζία ην 1998. 



16 
 

Δπίζεο, ζε πξφζθαηε έξεπλα ηνπο νη Gonzales-Hermosillo (2008) θαηαδεηθλχνπλ φηη 

παγθφζκηα κεγέζε ηείλνπλ λα γίλνληαη πην ζεκαληηθά ζηε δηακφξθσζε ηνπ θξαηηθνχ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηδίσο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. Δμεηάδνληαο ην 

ξφιν ησλ δηαθφξσλ ζπληζησζψλ ηνπ παγθφζκηνπ θηλδχλνπ, φπσο απηνί 

δηακνξθψλνληαη κέζα ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθψλ πηέζεσλ θαη ζπγθεθξηκέλα θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο 1998-2008, γίλεηαη θαλεξφ φηη, ελψ ηδηνζπγθξαηηθνί 

παξάγνληεο εμεγνχλ έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ κεηαβνιψλ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ, νη ζπλζήθεο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο είλαη 

θηλεηήξηεο δπλάκεηο ηεο δηακφξθσζεο ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ θαηά ηε δηάξθεηα 

ησλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ. Σν κνληέιν πνπ αλαπηχζζνπλ, εθηφο απφ ηνπο παξάγνληεο 

ηεο εγρψξηαο αγνξάο, πξνζδηνξίδεη θαη πνζνηηθνπνηεί ηε ζπκβνιή ηνπ θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο, ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αγνξάο θαη θαηαδεηθλχεη ην ξφιν πνπ παίδεη ε 

κεηαβνιή ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ αλάινγα κε ην επίπεδν θηλδχλνπ ζην παγθφζκην 

ζθεληθφ ησλ αγνξψλ. Παξνκνίσο, Οη Fontana θαη Scheicher (2011) βαζηδφκελνη ζε 

εβδνκαδηαία ζηνηρεία CDS δέθα επξσπατθψλ ρσξψλ,  απφ ην 2006 έσο ην 2011, 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε πξφζθαηε κεηαβνιή ηνπ θφζηνπο ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο ζπλδέεηαη ζηελά κε θνηλνχο παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ θπξίσο ζηελ αιιαγή 

ηεο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο σο πξνο ηελ απνζηξνθή ζηνλ θηλδχλνπ. Ιδίσο απφ ην 

θαινθαίξη ηνπ 2007 έρεη παξαηεξεζεί ε ηάζε κείσζεο ηεο αλάιεςεο θηλδχλσλ απφ 

ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ, ε νπνία εμεγεί ζε έλα πνζνζηφ ηελ παξαηεξνχκελε 

αχμεζε ησλ αζθαιίζηξσλ ησλ θξαηηθψλ CDS. 

Η παξνχζα έξεπλα βξίζθεηαη πην θνληά κε ηελ κειέηε ησλ Andrew θαη  

Longstaff (2011) νη νπνίνη θαηαδεηθλχνπλ φηη ν ζπζηεκαηηθφο πηζησηηθφο θίλδπλνο 

ησλ Η.Π.Α. ζρεηίδεηαη ζηελά κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο. 

ηε ζπλέρεηα απνδεηθλχνπλ φηη νη παξαπάλσ θίλδπλνη ζπζρεηίδνληαη κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ησλ αγνξψλ φπσο νη κεηνρηθέο απνδφζεηο. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δίλνπλ δχν ζνβαξέο ελδείμεηο γηα ηνλ θξαηηθφ πηζησηηθφ 

θίλδπλν. Πξψηνλ ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δε ζπλδέεηαη άκεζα κε ηα 

καθξννηθνλνκηθά ζεκειηψδε κίαο ρψξαο θαη δεχηεξνλ φηη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο έρεη 

ηηο ξίδεο ηνπ ζηα κεγέζε ηνπ παγθφζκηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη Pan 

θαη Singleton (2008) δηαπηζηψλνπλ φηη ηα πεξηζψξηα ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ ηνπ 

Μεμηθνχ, ηεο Σνπξθίαο θαη ηεο Κνξέαο έρνπλ ηζρπξή ζπζρέηηζε κε ηελ 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ησλ Η.Π.Α, ε νπνία κεηξάηαη απφ ηνλ 
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δείθηε VIX. Απηφ ην ζπκπέξαζκα είλαη ζεκαληηθφ θαζψο δείρλεη πψο κία θνηλή 

εμάξηεζε ηέηνηνπ είδνπο κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη θαη ζπζρεηίζεηο ησλ θξαηηθψλ 

πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ κεηαμχ ησλ δηαθνξψλ ρσξψλ. 

 Σέινο, νη Longstaff, Pan, Pedersen θαη Singleton (2011) κειεηψληαο ζηνηρεία 

CDS απφ 26 πεξηζζφηεξν θαη ιηγφηεξν αλαπηπγκέλεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ, 

απνδεηθλχνπλ φηη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

κίαο ρψξαο εμαξηάηαη απφ δηεζλείο παξάγνληεο. Έλαο θνηλφο παξάγνληαο κεηξά ην 

64% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ θξαηηθψλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ. Δπηπξνζζέησο, 

ζπκπεξαίλνπλ φηη ηα θξαηηθά πηζησηηθά πεξηζψξηα ζπζρεηίδνληαη πεξηζζφηεξν κε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Η.Π.Α. θαη ηηο αγνξέο πςειψλ απνδφζεσλ θαη ιηγφηεξν 

κε ηνπηθά νηθνλνκηθά κεγέζε. ε απηή ηελ πξφζθαηε κειέηε ζηεξίδεηαη ε παξνχζα 

έξεπλα, ε νπνία πξνζπαζεί λα θαηαδείμεη ηελ ζπζρέηηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο κε ηηο δηεζλείο ζπλζήθεο θαη κε ηνπηθνχο νηθνλνκηθνχο 

παξάγνληεο.   
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3. ΤΜΒΟΛΑΙΑ ΑΝΣΑΛΛΑΓΗ ΠΙΣΧΣΙΚΗ ΑΘΔΣΗΗ (CDS) 

3.1. Οπιζμόρ και λειηοςπγία 

Τπάξρεη πιεζψξα εξεπλψλ φπσο ησλ Longstaff, Mithal, Neils (2005) θαη Pan 

θαη Singleton (2008) ζηηο νπνίεο έρνπλ κειεηεζεί ηα πκβφιαηα Αληαιιαγήο 

Πηζησηηθήο Αζέηεζεο (Credit Default Swaps), ηφζν ε ιεηηνπξγία ηνπο σο 

εμαζθάιηζε έλαληη ηεο ελδερφκελεο ρξενθνπίαο κίαο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο, φζν θαη 

ε ζπζρέηηζε θαη ην κέγεζνο ηεο ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ θαη 

ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηνπ εθδφηε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

 Γηα λα γίλεη αληηιεπηφ πσο ιεηηνπξγνχλ ηα CDS παξαηίζεηαη έλαο ζπλνπηηθφο 

νξηζκφο. Σα CDS είλαη παξάγσγα πξντφληα ηα νπνία ζπλδένληαη κε ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν ζπγθεθξηκέλσλ ππνθείκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Λεηηνπξγνχλ σο έλα 

είδνο εμαζθάιηζεο ηνπ αγνξαζηή ελφο ηέηνηνπ πξντφληνο, θαζψο ν πσιεηήο ηνπ 

πξντφληνο αλαιακβάλεη, έλαληη αζθαιίζηξνπ, λα απνδεκηψζεη ηνλ αγνξαζηή ζε 

πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ εθδφηε ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ην έλα κέινο ηεο δηκεξνχο ζπκθσλίαο (αγνξαζηήο πξνζηαζίαο ή 

πσιεηήο θηλδχλνπ) πξαγκαηνπνηεί πεξηνδηθέο πιεξσκέο ζε αληάιιαγκα ιήςεο 

πξνθαζνξηζκέλεο πιεξσκήο απφ ην άιιν κέινο (αγνξαζηήο θηλδχλνπ ή πσιεηήο 

πξνζηαζίαο) εάλ ζπκβεί έλα πηζησηηθφ γεγνλφο. Δάλ ην πηζησηηθφ γεγνλφο ιάβεη 

ρψξα, ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο έλαληη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ιακβάλεη πιεξσκή ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ απφ ην άιιν κέινο ηεο ζπκθσλίαο. Δάλ 

δελ ζπκβεί θάπνην πηζησηηθφ γεγνλφο ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο ζα ζπλερίζεη λα 

πξαγκαηνπνηεί πιεξσκέο έσο ηελ ιήμε ηεο ζπκθσλίαο. ην παξαθάησ ζρήκα 

ζπλνςίδνληαη ε ιεηηνπξγία θαη νη ρξεκαηνξνέο πνπ αληαιιάζζνπλ ηα εκπιεθφκελα 

κέξε ζε έλα ζπκβφιαην CDS. 

σήμα 1. Credit Default Swap 

Αγοπαζηήρ 

Πποζηαζίαρ

Πωληηήρ 

Πποζηαζίαρ

Πεξηνδηθέο πιεξσκέο 

x κνλάδεο βάζεο θάζε έηνο

ΑΘΔΣΗΗ: Πιεξσκή ηεο 

νλνκαζηηθήο ηηκήο ηνπ νκνιφγνπ

Μεηαβίβαζε νκνιφγνπ
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3.2. Πλεονεκηήμαηα σπήζηρ CDS για ηην μέηπηζη ηος πιζηωηικού κινδύνος  

 Δθηφο ινηπφλ απφ ηελ ζπζρέηηζε ησλ πεξηζσξίσλ CDS κε ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν ηνπ εθδφηε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη επνκέλσο κε ηελ πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ, έλαο αθφκε ιφγνο πνπ έγηλε ρξήζε ησλ ζηνηρείσλ 

θξαηηθψλ CDS ζηελ έξεπλα θαη φρη ησλ αληίζηνηρσλ απνδφζεσλ ησλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ είλαη φηη ε αγνξά ησλ θξαηηθψλ CDS ηππηθά δηαζέηεη πεξηζζφηεξε 

ξεπζηφηεηα απφ απηή ησλ νκνιφγσλ, θαηαιήγνληαο έηζη ζε πην αθξηβείο εθηηκήζεηο 

ησλ πηζησηηθψλ αζθαιίζηξσλ θαη ησλ απνδφζεσλ. Δπηπξνζζέησο, παξφιν πνπ ηα 

πεξηζψξηα ησλ CDS γεληθά πιεζηάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ, 

ππάξρνπλ πνιινί ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο δελ είλαη ηαπηφζεκα. Γηα παξάδεηγκα, κηα 

πηζαλή εμήγεζε γηα ην γεγνλφο φηη ηα πεξηζψξηα ησλ CDS ππεξβαίλνπλ απηά ησλ 

νκνιφγσλ (ε βάζε είλαη ζεηηθή),  θπξίσο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο δίλεη ε 

ζεσξία πξνηίκεζεο ξεπζηφηεηαο. Δμαίξεζε ζε απηφ ην κνηίβν απνηεινχλ ε 

Πνξηνγαιία, ε Ιξιαλδία θαη ε Διιάδα φπνπ παξαηεξείηαη κία πξνζσξηλά αξλεηηθή 

βάζε ην 2009 θαη ζηηο αξρέο ηνπ 2010. Έηζη ινηπφλ, δηάθνξα γεγνλφηα πνπ 

ζπλδένληαη κε κεηαβνιέο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ ή CDS ζπρλά 

δεκηνπξγνχλ ρξνλνκεηαβαιιφκελεο δηαθνξέο ζηνλ θίλδπλν βάζεο κεηαμχ ησλ CDS 

θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, γεγνλφο πνπ δπζρεξαίλεη ηελ ηαχηηζε 

ηνπο. Δπίζεο έλα βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο ρξήζεο ζηνηρείσλ CDS είλαη φηη 

απνηεινχλ έλα πην άκεζν κέηξν ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ φηη νη απνδφζεηο ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ, θαζφηη νη απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ ηίηισλ ρξένπο 

δηακνξθψλνληαη φρη κφλν απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, αιιά θαη απφ ηηο πξνζδνθίεο 

γηα ηελ θακπχιε επηηνθίσλ, ηπρφλ κεηαβνιέο ζηελ πξνζθνξά ηνπο, κεηαβνιέο ζηε 

ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο θα.  Ο Elton (2001) θαηέδεημε φηη νη δηάθνξνη θνξνινγηθνί 

ρεηξηζκνί ησλ εζφδσλ απφ εηαηξηθά θαη θπβεξλεηηθά νκφινγα έρνπλ κεγαιχηεξε 

επίδξαζε ζηα επηηφθηα ησλ νκνιφγσλ απφ φηη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο. Ο Βlanco 

(2005) κε ηε ζεηξά ηνπ απέδεημε φηη, αθελφο κελ θάζε λέα πιεξνθνξία ηεο αγνξάο 

ελζσκαηψλεηαη γξεγνξφηεξα ζηα πεξηζψξηα ησλ CDS απφ φηη ζηηο ηηκέο ησλ 

νκνιφγσλ θαη αθεηέξνπ φηη ηα πεξηζψξηα ησλ CDS είλαη πην επαίζζεηα ζε 

ηδηνζπγθξαηηθνχο παξάγνληεο απφ φηη ηα νκφινγα. Σέινο, ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηηο 

ηακεηαθέο ξνέο ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ CDS νη νπνίεο πξνθαινχλ θαηά ζπλέπεηα 

δηαθνξέο θαη ζηα αληίζηνηρα πεξηζψξηα (Duffie θαη Liu 2001, Duffie θαη Singleton 

2003, Longstaff, Mithal θαη Neis 2005). 
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3.1. Ανάλςζη ζηοισείων CDS πος σπηζιμοποιήθηκαν ζηην έπεςνα 

Πξνθεηκέλνπ λα απνηππσζεί ν θξαηηθφο πηζησηηθφο θίλδπλνο γηα ηηο ρψξεο 

ηεο Δπξσδψλεο, ρξεζηκνπνηνχληαη κεληαία ζηνηρεία 5-εηψλ θξαηηθψλ CDS ζε 

δνιάξηα Η.Π.Α, ηα νπνία αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Bloomberg. Η 

έξεπλα επηθεληξψλεηαη ζε ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ κειέηε 

ηξηψλ εθ ησλ δπλαηψλ νηθνλνκηψλ ηεο Δπξψπεο, ήηνη ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Γαιιίαο θαη 

ηεο Απζηξίαο, θαζψο θαη ηεο Ιηαιίαο, ηεο Διιάδαο, ηεο Ιζπαλίαο, ηεο Πνξηνγαιίαο 

θαη Ιξιαλδίαο, νη νπνίεο βηψλνπλ έληνλα ηηο ζπλέπεηεο ηεο ηξέρνπζαο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο. Σν δείγκα, γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ 

ρσξψλ, θαιχπηεη ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Μάην ηνπ 2003 έσο ηνλ επηέκβξην ηνπ 2011, 

ζηνρεχνληαο ζηελ κειέηε ηφζν ηεο πξν-θξίζεο φζν θαη ηεο κεηά-θξίζεο πεξηφδνπ.  

ην παξαθάησ δηάγξακκα 1, ζθηαγξαθείηαη ε εμέιημε ηεο θξίζεο ζηηο ρψξεο 

ηνπ δείγκαηνο απφ ηηο αξρέο ηνπ 2009 έσο ηη ηέινο ηνπ 2011. πγθεθξηκέλα, 

αλαπαξίζηαηαη ε δηαρξνληθή πνξεία ησλ πεξηζσξίσλ ησλ CDS ζε κνλάδεο βάζεο απφ 

ηελ αξρή ηεο θξίζεο ζηελ Δπξσδψλε. Σν πξνεγνχκελν δηάζηεκα δελ παξνπζηάδεη 

ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ σο πξνο ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ CDS θαζψο δελ 

ππήξραλ ζεκαληηθέο θηλήζεηο. Απφ ηα κέζα φκσο ηνπ 2009 θαη έπεηηα ηα πξάγκαηα 

δείρλνπλ λα αιιάδνπλ. Παξαηεξνχκε φηη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2009, ζηελ δεπηεξνγελή 

αγνξά ησλ CDS, ε αζθάιηζε ησλ αγνξαζηψλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ θφζηηδε ην ίδην κε  

εθείλε ησλ ηξιαλδηθψλ, ήηνη πεξίπνπ 130 κνλάδεο βάζεο. ηε ζπλέρεηα, απφ ην 

Ννέκβξην ηνπ 2009 νη ηηκέο ησλ ειιεληθψλ CDS ζηαδηαθά εθηνμεχζεθαλ κε θάπνηεο 

ελδηάκεζεο δηνξζψζεηο, νη νπνίεο αληηθαηνπηξίδνπλ νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο 

εμειίμεηο ζηελ Διιάδα θαη ηελ Δπξσδψλε. Δίλαη θαλεξφ φηη ε Διιάδα μερσξίδεη απφ 

ηηο ππφινηπεο ρψξεο, κε απνθνξχθσκα ηα ηέιε ηνπ 2011, φπνπ ε κεξηθή ρξενθνπία 

ηεο Διιάδνο είλαη πιένλ πξν ησλ ππιψλ θαη μεθηλνχλ νη ζπδεηήζεηο γηα ηελ 

ελεξγνπνίεζε ησλ ζπκβνιαίσλ CDS. Αθνινπζεί κε αξθεηή δηαθνξά ε Ιξιαλδία θαη ε 

Πνξηνγαιία, ιίγν κεηά έξρεηαη ε Ιηαιία θαη ε Ιζπαλία, ελψ ε Γεξκαλία, ε Γαιιία θαη 

ε Απζηξία ζεσξνχληαη ζηαζεξά νη ιηγφηεξν πηζησηηθά επηθίλδπλεο ρψξεο. Παξφια 

απηά, ε επηδείλσζε γηα φιεο ηηο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο μεθηλάεη απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 

2010, φηαλ απνηειεί πιένλ θνηλή πεπνίζεζε φηη ε Διιάδα βαίλεη πξνο ρξενθνπία (ηα 

πεξηζψξηα πιεζηάδνπλ ηηο 1000 κνλάδεο βάζεο) θαη φηη έλα ηέηνην ελδερφκελν ζα 

πξνθαιέζεη ζπζηεκηθφ θίλδπλν θαη ζηηο ππφινηπεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξσδψλεο. 

Σέινο, παξαηεξνχκε φηη, αλ θαη ηα ειιεληθά αζθάιηζηξα είλαη ηα πςειφηεξα θαη νη 
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δηαθπκάλζεηο ηνπο νη κεγαιχηεξεο, ε θαηεχζπλζε φισλ ησλ θξαηηθψλ CDS είλαη 

θνηλή. Όπσο ζα δνχκε ζηελ επφκελε ελφηεηα, απηφ ζεκαίλεη φηη θνηλνί παξάγνληεο 

επεξεάδνπλ ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ζηηο επξσπατθέο ρψξεο, αιιά κε δηαθνξεηηθή 

έληαζε.  

 

Γιάγπαμμα 1: 5εηή Credit Default Swaps 
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Germany Austria Ireland Spain
 

ηελ ζπλέρεηα, ζηνλ Πίλαθα 1 ζπλνςίδνληαη θάπνηεο ζηαηηζηηθέο πιεξνθνξίεο 

γηα ηηο ηηκέο ησλ θξαηηθψλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ απφ ην 2003 έσο ην 2011. 

 

Πίνακαρ 1: ηαηιζηικά ηοισεία CDS 

Country  Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev.  Sum N

Austria 38.69 5.10 235.00 1.50 50.33 3,597.83 93

France 27.18 5.48 187.31 1.75 37.67 2,745.46 101

Germany 19.10 5.25 112.23 2.13 22.19 1,929.00 101

Greece 272.72 14.00 3,535.66 5.55 556.79 27,544.62 101

Ireland 140.34 18.50 789.84 2.00 218.89 13,613.09 97

Italy 67.51 12.25 469.98 5.68 88.95 6,818.24 101

Portugal 120.79 8.50 1,109.57 4.09 226.28 12,200.03 101

Spain 79.49 24.25 382.24 2.63 106.59 7,074.56 89  

 

 Όιεο νη ηηκέο αλαπαξηζηψληαη θαη πάιη ζε κνλάδεο βάζεο. Ο κέζνο φξνο ησλ 

πεξηζσξίσλ ησλ CDS πνηθίιεη αλάινγα κε ηελ ρψξα. Ο ρακειφηεξνο κέζνο φξνο 

είλαη 19.10 κνλάδεο βάζεο θαη ζπλαληάηαη ζηελ Γεξκαλία, ελψ αληίζεηα ν 

πςειφηεξνο κέζνο φξνο εκθαλίδεηαη ζηελ Διιάδα θαη είλαη 272.72 κνλάδεο βάζεο. 
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Σφζν νη ηππηθέο απνθιίζεηο, φζν θαη νη κέγηζηεο θαη ειάρηζηεο ηηκέο ησλ CDS 

απνδεηθλχνπλ φηη ππάξρεη κεγάιε κεηαβιεηφηεηα θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ εηψλ. Σέηνην παξάδεηγκα απνηειεί ε Διιάδα φπνπ ην θφζηνο ηεο 

πηζησηηθήο πξνζηαζίαο θπκαίλεηαη απφ 5.55 ζε 3.535,65 κνλάδεο βάζεο ζηελ 

πεξίνδν πνπ θαιχπηεη ην δείγκα. Σέινο, απφ ηα ζηνηρεία απηά δηαθαίλεηαη ε επίδξαζε 

ηεο ηξέρνπζαο θξίζεο ηεο Δπξσδψλεο θπξίσο ζηηο ρψξεο ηνπ Νφηνπ, ησλ νπνίσλ ηα 

πεξηζψξηα εκθαλίδνπλ αηζζεηή δηαθνξά απφ απηά ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Απζηξίαο θαη 

ηεο Γαιιίαο. 
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4. ΑΝΑΛΤΗ ΚΟΙΝΟΤ ΠΑΡΑΓΟΝΣΑ  (PRINCIPAL COMPONENT 

ANALYSIS) 

ηελ ελφηεηα απηή κειεηάηαη ν θνηλφο παξάγνληαο ζηηο ηηκέο ησλ CDS ησλ 

ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο. πγθεθξηκέλα, δηεμάγεηαη Principal Component Analysis ζηηο 

κεηαβνιέο ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ, ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο ζπγθξίλνληαη κε 

ηα αληίζηνηρα απνηειέζκαηα ησλ απνδφζεσλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηεο θάζε 

ρψξαο.   

Καηαξρήλ, ππνινγίδεηαη ν πίλαθαο ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο ησλ κεληαίσλ 

κεηαβνιψλ ησλ CDS. Καζψο ε πεξίνδνο ησλ παξαηεξήζεσλ ησλ θξαηηθψλ CDS δελ 

είλαη γηα φιεο ηηο ρψξεο ε ίδηα, ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ θάζε δεχγνπο ρσξψλ 

βαζίδεηαη ζηνπο κήλεο γηα ηνπο νπνίνπο ηα ζηνηρεία επηθαιχπηνληαη. ηε ζπλέρεηα ν 

πίλαθαο ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θνηλνχ 

παξάγνληα. Όπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 2, πνιιέο απφ ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ δεπγψλ 

είλαη αξθεηά πςειέο θαη ζπγθεθξηκέλα ζπζρεηίζεηο άλσ ηνπ 70% είλαη αξθεηά 

ζπρλέο, ηδηαίηεξα ζε ρψξεο πνπ εκθαλίδνπλ θνηλά ραξαθηεξηζηηθά ζηελ νηθνλνκία 

ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ CDS ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο 

Γαιιίαο είλαη 86% θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ Ιηαιίαο θαη Ιζπαλίαο είλαη 81%. 

Αληηζέησο, ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ CDS ηεο Απζηξίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο είλαη 

κφιηο 39%. Βεβαίσο,  φιεο νη ζπζρεηίζεηο είλαη ζεηηθέο. Ο κέζνο φξνο ησλ 

ζπζρεηίζεσλ ησλ δεπγψλ  ησλ ρσξψλ βξίζθεηαη ιίγν θάησ απφ ην 56%. 

 

Πίνακαρ 2: Πίνακαρ ςνηελεζηών ςζσέηιζηρ Μεηαβολών CDS 

Austria France Germany Greece Ireland Italy Portugal Spain

Austria 1.00 0.76 0.85 0.39 0.43 0.61 0.39 0.44

France 0.76 1.00 0.86 0.47 0.42 0.82 0.65 0.73

Germany 0.85 0.86 1.00 0.51 0.35 0.70 0.57 0.52

Greece 0.39 0.47 0.51 1.00 0.04 0.44 0.53 0.27

Ireland 0.43 0.42 0.35 0.04 1.00 0.34 0.45 0.56

Italy 0.61 0.82 0.70 0.44 0.34 1.00 0.74 0.81

Portugal 0.39 0.65 0.57 0.53 0.45 0.74 1.00 0.72

Spain 0.44 0.73 0.52 0.27 0.56 0.81 0.72 1.00  

 

Γηα ηελ παξνρή επηπξφζζεηεο πιεξνθφξεζεο, ππνινγίδνληαη επίζεο νη 

ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ησλ ίδησλ 
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ρσξψλ. Όπσο γίλεηαη θαλεξφ απφ ηνλ Πίλαθα 3 θαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο 

παξαηεξείηαη πςειή ζπζρέηηζε θαη κάιηζηα κεγαιχηεξε απφ εθείλε ησλ CDS. 

πγθεθξηκέλα, ζπλαληψληαη ζπρλά ζπζρεηίζεηο κεγαιχηεξεο ηνπ 80%, πνπ μεπεξλνχλ 

θαη ην 90% ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε Γεξκαλία θαη ε 

Γαιιία, κε ηε ζπζρέηηζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ ηνπο λα θηάλεη ην 93%. 

Δπίζεο, παξαηεξνχκε θαη θάηη αθφκα, φζνλ αθνξά ηηο δηαθνξέο ησλ νηθνλνκηψλ ηνπ 

λφηνπ θαη ηεο θεληξηθήο Δπξψπεο. Δλψ νη ζπζρεηίζεηο ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ 

κεηαμχ κίαο δπλαηήο νηθνλνκίαο θαη κίαο πεξηζζφηεξν αδχλαηεο νηθνλνκίαο είλαη 

ζρεηηθά ρακειέο, δε ζπκβαίλεη ην ίδην θαη κε ηηο απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ. Δίδακε παξαπάλσ φηη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ CDS ηεο Απζηξίαο θαη ηεο 

Πνξηνγαιίαο είλαη κφιηο 39%. Οη ίδηεο ρψξεο, φπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαθάησ 

πίλαθα εκθαλίδνπλ ζπζρέηηζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηνπο απνδφζεσλ ηεο ηάμεο ηνπ 

68%. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη κε άιια δεχγε ρσξψλ φπσο Ιζπαλία – Γεξκαλία, Διιάδα 

– Γαιιία θιπ. Η ρψξα πνπ θαίλεηαη λα θηλείηαη πεξηζζφηεξν «απηφλνκα», δεδνκέλσλ 

ησλ πςειψλ ζπζρεηίζεσλ ησλ ππνινίπσλ, είλαη ε Ιξιαλδία, ε νπνία δελ εκθαλίδεη ηα 

δεκνζηνλνκηθά πξνβιήκαηα ησλ ρσξψλ ηνπ επξσπατθνχ λφηνπ κε ηελ ίδηα έληαζε, 

ελψ ε ηξαπεδηθή θξίζε ζηελ Ιξιαλδία, πνπ ήηαλ θαη ε θχξηα αηηία ηνπ πξνβιήκαηνο, 

εκθαλίζηεθε λσξίηεξα απφ φηη ζηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο. Ο κέζνο φξνο 

ησλ ζπζρεηίζεσλ φισλ ησλ δεπγψλ, φζνλ αθνξά ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηνπο 

απνδφζεηο, είλαη πεξίπνπ 75%, φπνηνο είλαη θαλεξά πςειφηεξνο απφ ην κέζν φξν ησλ 

ζπζρεηίζεσλ ησλ κεηαβνιψλ ησλ CDS. 

 

Πίνακαρ 3: Πίνακαρ ςνηελεζηών ςζσέηιζηρ Αποδόζεων Υπημαηιζηηπιακήρ Αγοπάρ 

Austria France Germany Greece Ireland Italy Portugal Spain

Austria 1.00 0.84 0.78 0.75 0.70 0.79 0.68 0.70

France 0.84 1.00 0.93 0.76 0.70 0.94 0.78 0.84

Germany 0.78 0.93 1.00 0.72 0.66 0.87 0.70 0.77

Greece 0.75 0.76 0.72 1.00 0.50 0.81 0.71 0.79

Ireland 0.70 0.70 0.66 0.50 1.00 0.69 0.55 0.54

Italy 0.79 0.94 0.87 0.81 0.69 1.00 0.78 0.87

Portugal 0.68 0.78 0.70 0.71 0.55 0.78 1.00 0.77

Spain 0.70 0.84 0.77 0.79 0.54 0.87 0.77 1.00  

Απφ ηα πξψηα απηά απνηειέζκαηα πξνθχπηεη φηη νη αγνξέο αζθαιίζηξσλ 

θηλδχλνπ, φζν θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο επεξεάδνληαη απφ θνηλνχο παξάγνληεο 
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θαη πηζαλφηαηα, φπσο ζα δνχκε θαη ζηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο, απφ παξάγνληεο 

παγθφζκηαο εκβέιεηαο. 

 Δπηζηξέθνληαο ζηελ Αλάιπζε Κνηλνχ Παξάγνληα, ν παξαθάησ Πίλαθαο 4 

ζπλνςίδεη ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 2004 έσο ην 2009, πνπ αθνξνχλ 

ζην κέγεζνο ησλ θνηλψλ παξαγφλησλ πνπ ζπλαληψληαη ηφζν ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

CDS, φζν θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ησλ ρσξψλ ηνπ 

δείγκαηνο. 

Πίνακαρ 4: Principal Component Analysis 

Panel A: CDS Changes % Explained % Cumulative

First 62.20 62.20

Second 13.34 75.54

Third 10.58 86.12

Fourth 7.01 93.13

Fifth 2.83 95.96

Panel B: Stock Returns % Explained % Cumulative

First 78.24 78.24

Second 7.47 85.71

Third 4.06 89.77

Fourth 3.73 93.50

Fifth 2.91 96.41

Principal Component Analysis

 

 

 Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ππάξρεη έλαο ηζρπξφο θνηλφο 

παξάγνληαο πνπ θαζνξίδεη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ πεξηζσξίσλ ησλ θξαηηθψλ CDS 

(Panel A). πγθεθξηκέλα, ν πξψηνο θνηλφο παξάγνληαο εμεγεί ην 62,2% ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ CDS. Δπηπξνζζέησο, νη ηξεηο πξψηνη παξάγνληεο κεηξνχλ 

ζρεδφλ ην 86% ηεο ζπλνιηθήο κεηαβνιήο, ελψ πέληε παξάγνληεο εμεγνχλ ζρεδφλ 

νιφθιεξε ηελ θίλεζε ηνπο.  

 Όζνλ αθνξά ηνλ πξψην θνηλφ παξάγνληα πνπ επεξεάδεη ηε δηακφξθσζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ησλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο, βιέπνπκε φηη 

είλαη αθφκα πην ηζρπξφο απφ ηνλ αληίζηνηρν ησλ CDS. πγθεθξηκέλα, κεηξά ζρεδφλ 

ην 78,24% ηεο θίλεζεο ησλ απνδφζεσλ, ελψ νη ηξεηο πξψηνη παξάγνληεο εμεγνχλ ην 

90% ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Τπάξρεη ινηπφλ κία δηαθνξά ηεο ηάμεο ηνπ 10% κε 15% 

ηνπ κεγέζνπο επίδξαζεο ησλ θχξησλ θνηλψλ παξαγφλησλ γηα ηα δχν ζεη κεηαβιεηψλ 

πνπ αλαιχζακε ζηελ ελφηεηα απηή.     
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Σα δηαγξάκκαηα 2, 3 θαη 4 δείρλνπλ ηα δηαλχζκαηα ζηάζκηζεο γηα ηνπο ηξεηο 

πξψηνπο θνηλνχο παξάγνληεο. Όπσο θαίλεηαη, ν πξψηνο θνηλφο παξάγνληαο 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κία ζρεδφλ νκνηφκνξθε ζηάζκηζε ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ 

γηα ηηο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο. ηελ νπζία, ν πξψηνο θνηλφο παξάγνληαο κνηάδεη λα 

κεηαθηλεί παξάιιεια ηα πεξηζψξηα ησλ CDS.  O δεχηεξνο θνηλφο παξάγνληαο 

ηνπνζεηεί αξλεηηθή ζηάζκηζε ζηελ Απζηξία, Γεξκαλία, Γαιιία θαη Διιάδα ελψ δίλεη 

ζεηηθή ζηάζκηζε ζηελ Ιξιαλδία, Ιηαιία, Πνξηνγαιία θαη Ιζπαλία. Η δηαθνξά απηή  

θαη πάιη ζπκπίπηεη κε ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο ζηηο ηζρπξέο θαη ζηηο 

πιεγείζεο νηθνλνκίεο, κε ηελ εμαίξεζε ηεο Διιάδαο, ηεο νπνίαο ηα πηζησηηθά 

πεξηζψξηα έρνπλ εθηνμεπζεί ηελ ηειεπηαία δηεηία θαη ζα αλαιχζνπκε ζηε ζπλέρεηα 

πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ε δηαθνξεηηθφηεηα ηεο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο νηθνλνκίεο 

ηνπ επξσπατθνχ λφηνπ. Ο ηξίηνο παξάγνληαο είλαη ζηαζκηζκέλνο ζεηηθά γηα ηελ 

Διιάδα, Ιηαιία, Πνξηνγαιία θαη Ιζπαλία, ρψξεο πνπ έρνπλ δερζεί έληνλα ηελ 

επίδξαζε ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο. 
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Γιάγπαμμα 2: Γιανύζμαηα ζηάθμιζηρ ηος 1
ος
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Γιάγπαμμα 3: Γιανύζμαηα ζηάθμιζηρ ηος 2
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Γιάγπαμμα 4: Γιανύζμαηα ζηάθμιζηρ ηος 3
ος
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5. ΠΡΟΓΙΟΡΙΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ ΣΧΝ ΚΡΑΣΙΚΧΝ CDS 

 Η πξνεγνχκελε αλάιπζε θνηλνχ παξάγνληα παξέρεη ελδείμεηο γηα ηελ χπαξμε 

κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ απφ θνηλνχ ηα πεξηζψξηα ησλ CDS ησλ ρσξψλ ηεο 

Δπξσδψλεο. Σν επφκελν ζηάδην ηεο εξγαζίαο έρεη ζθνπφ λα κειεηήζεη θαη λα 

αλαδείμεη ηηο θνηλέο απηέο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηα CDS. ηελ ζπγθεθξηκέλε 

ελφηεηα παξνπζηάδεηαη έλα ζχλνιν απφ επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο, ηφζν ηεο 

εγρψξηαο φζν θαη ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, νη νπνίεο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ 

ζπλέρεηα γηα ηελ εξκελεία ησλ κεηαβνιψλ ησλ CDS. Πιεξνθνξίεο γηα ηηο πεγέο ησλ 

ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ έξεπλα ππάξρνπλ ζην Παξάξηεκα A. 

5.1. Μεηαβληηέρ ηηρ εγσώπιαρ οικονομίαρ 

 Τπάξρεη πιεζψξα νηθνλνκηθψλ δπλάκεσλ πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ θαη λα 

θαζνξίζνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ελφο θξάηνπο. Ο πιένλ πξνθαλήο παξάγνληαο πνπ 

είλαη ελδεηθηηθφο ηεο πηζαλφηεηαο ρξενθνπίαο είλαη ε θαηάζηαζε ηεο εγρψξηαο 

νηθνλνκίαο. Απηή ε παξάκεηξνο ζπλαληάηαη ζπρλά ζηε βηβιηνγξαθία φπσο γηα 

παξάδεηγκα ζηε κειέηε ησλ Grossman θαη Van Huyck (1988) ε νπνία θαηαδεηθλχεη 

γηαηί ε αζέηεζε ησλ ππνρξεψζεσλ κίαο ρψξαο ζρεηίδεηαη κε θαθή θαηάζηαζε ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο θαη γηαηί ζπρλά επέξρεηαη κεξηθή θαη φρη νιηθή ρξενθνπία. 

Μαθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηα νπνία αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ θαηάζηαζε ηεο 

νηθνλνκίαο θαη θσηνγξαθίδνπλ ηελ θάζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ απνηεινχλ νη ηηκέο 

ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δζληθνχ Πξντφληνο, ηα επίπεδα ηνπ πιενλάζκαηνο ή ειιείκκαηνο 

ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, νη δείθηεο αλεξγίαο θ.α. Η δπζθνιία ρξήζεο ησλ 

παξαπάλσ κεγεζψλ ζηελ ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε  έγθεηηαη ζηελ πεξηνδηθφηεηα κε ηελ 

νπνία απηά παξάγνληαη θπξίσο ιφγσ ηεο δπζθνιίαο ζπλερνχο παξαθνινχζεζεο ηνπο.  

Παξφια απηά,  νη Faugere θαη Van Erlach (2006) απνδεηθλχνπλ φηη καθξνπξφζεζκα, 

ε κέζε απφδνζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηηο κεηαβνιέο 

ηνπ θαηά θεθαιήλ Αθαζάξηζηνπ Δζληθνχ Πξντφληνο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε 

καθξνρξφληα νλνκαζηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηζνχηαη κε ηνλ καθξνπξφζεζκν 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ ζπλ έλα αζθάιηζηξν θηλδχλνπ δηαηξνχκελα 

κε ην πνζνζηφ ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ. Η πςειή ζπζρέηηζε ινηπφλ ησλ δχν 

απηψλ κεγεζψλ ζπληζηά ηελ απνθπγή ηεο ρξήζεο θαη ησλ δχν κεηαβιεηψλ 

ηαπηνρξφλσο ζηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο, έηζη ψζηε λα απνθεπρζνχλ ηπρφλ 

ζέκαηα επεμεγεκαηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ κνληέινπ. Γηα λα απνηππσζεί επνκέλσο ε 
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θαηάζηαζε ησλ νηθνλνκηψλ ηεο Δπξσδψλεο ζηεξηδφκελνη ζε κεληαίεο παξαηεξήζεηο 

ησλ ππφ εμέηαζε κεγεζψλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη απνδφζεηο ηεο εγρψξηαο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ηεο ηζνηηκίαο ηνπ θνηλνχ 

λνκίζκαηνο έλαληη ηνπ δνιαξίνπ Η.Π.Α ($) θαζψο θαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ζηα 

απνζεκαηηθά ζε μέλν λφκηζκα πνπ δηαηεξεί ε θάζε ρψξα, εθθξαζκέλν ζε δνιάξηα 

Η.Π.Α.
1
 Έηζη, ζηελ πξνζπάζεηα επηινγήο ησλ κεηαβιεηψλ αλάκεζα ζε έλα κεγάιν 

πιήζνο ιηγφηεξν θαη πεξηζζφηεξν θαηάιιεισλ, πηνζεηήζεθε κία πξνζέγγηζε θπξίσο 

πξνζαλαηνιηζκέλε ζε κεγέζε πνπ θαζνξίδνληαη απφ ηηο αληίζηνηρεο αγνξέο. Απηή ε 

πξνζέγγηζε αληαλαθιά ηελ ζεσξία πνπ ζέιεη ηηο ηηκέο λα ζπγθεληξψλνπλ 

πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηνπο επελδπηέο θαη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ γηα λα 

εηζέιζνπλ ζηηο θξαηηθέο αγνξέο. 

5.2. Μεηαβληηέρ ηηρ παγκόζμιαρ οικονομίαρ 

Καζψο νη ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ έξεπλα 

απέρνπλ αξθεηά απφ ην λα ραξαθηεξηζηνχλ απηάξθεηο, δηαηεξνχλ ηζρπξέο 

νηθνλνκηθέο ζρέζεηο κε άιιεο  ρψξεο ηνπ ππφινηπνπ θφζκνπ. Δπνκέλσο ε ηθαλφηεηα 

θάπνηαο απφ ηηο ρψξεο πνπ κειεηνχκε λα απνπιεξψζεη ην ρξένο ηεο ίζσο λα κελ 

εμαξηάηαη κφλν απφ εγρψξηα νηθνλνκηθά κεγέζε αιιά θαη απφ ηελ θαηάζηαζε ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Μάιηζηα, φζν απμάλεηαη ε ηάζε ηεο παγθνζκηνπνίεζεο, 

απηή ε εμάξηεζε θαζίζηαηαη αθφκε πεξηζζφηεξν ζεκαληηθή. Δπηπιένλ, νη κεηαβνιέο 

ζηε ξεπζηφηεηα ησλ αγνξψλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, θαζψο ηα ζνθ σζνχλ ηνπο 

επελδπηέο λα κεηαθέξνπλ θεθάιαηα ζε δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (γηα παξάδεηγκα απφ ηηο κεηνρέο ζηα νκφινγα, απφ ηηο αλαπηπζζφκελεο 

ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, απφ επελδπηηθνχ βαζκνχ νκφινγα ζε θεξδνζθνπηθνχ), ζα 

κπνξνχζε λα δεκηνπξγήζεη ζπζρεηίζεηο ζηηο ηηκέο ησλ αληίζηνηρσλ θαηεγνξηψλ 

αθφκα θαη αλ ηππηθά δελ ππάξρεη ζεκειηψδεο ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. 

Πξνθεηκέλνπ λα απνηππσζνχλ ινηπφλ νη επξείεο κεηαβνιέο ζηελ θαηάζηαζε 

ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαη ε κεηαηφπηζε ησλ επελδπηηθψλ πξνηηκήζεσλ ζε 

δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε έξεπλα πεξηιακβάλεη κεγέζε 

απφ ηελ αγνξά κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ ησλ Η.Π.Α. Οη ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ζε απηή 

ηελ επηινγή είλαη αξθεηνί. Αθελφο ππάξρνπλ κειέηεο πνπ δείρλνπλ φηη ηα ζνθ ζηηο 

                                                             
1
ην ζεκείν απηφ είλαη ζθφπηκν λα αλαθεξζεί φηη ε ηζνηηκία ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ ζα κπνξνχζε λα κελ ζεσξεζεί 

κεηαβιεηή ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο, αιιά ηεο παγθφζκηαο. Γηα ηηο αλάγθεο ηεο έξεπλαο, θαη ρσξίο απηφ λα αιινηψλεη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο, θαηαηάζζνπκε ηε κεηαβιεηή απηή ζηε νκάδα ησλ εγρψξησλ κεηαβιεηψλ κε ηελ έλλνηα ηνπ 

ηνπηθνχ λνκίζκαηνο ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ αλάιπζε. 
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ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ησλ Η.Π.Α. έρνπλ παγθφζκηα επηξξνή θαη κεηαθέξνληαη 

θαη ζε άιιεο νηθνλνκίεο ζπλδεδεκέλεο άκεζα ή έκκεζα κε ηελ ακεξηθάληθε. Γηα 

παξάδεηγκα ν Roll (1988) θαηέδεημε φηη απφ 23 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο αλά ηνλ 

θφζκν νη 19 ππέζηεζαλ πηψζε πεξηζζφηεξν απφ 20% θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θξαρ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ησλ Η.Π.Α. ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1987. To ίδην 

επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηνπο Goetzmann, Li θαη Rouwenshorst (2005) θαζψο επίζεο 

θαη απφ ηνπο Eun θαη Smith (1989) oη νπνίνη απνδεηθλχνπλ φηη νη θηλήζεηο ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ ΗΠΑ κεηαδίδνληαη ηαρχηαηα ζε άιιεο ηνπηθέο αγνξέο κε 

εκθαλή θαη αλαγλσξίζηκν ηξφπν ελψ θακία κεκνλσκέλε αγνξά δελ κπνξεί λα 

εμεγήζεη επαξθψο ηηο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβνιέο. Η δπλακηθή απηή είλαη επίζεο 

ζπλπθαζκέλε κε ηελ έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ. Γηα ην 

ιφγν απηφ, νη ηηκέο ησλ ηίηισλ ησλ εηαηξηψλ ησλ Η.Π.Α πηζαλφηαηα ελζσκαηψλνπλ 

πιεξνθνξία γηα ηε ξεπζηφηεηα θαη ηα ζεκειηψδε κεγέζε πνπ ζρεηίδνληαη κε έλα 

αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα δηαθνξεηηθψλ νηθνλνκηψλ. Σν «momentum» ινηπφλ ηεο 

ακεξηθάληθεο αγνξάο, θαζψο απνηειεί ηε κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή δχλακε ζηνλ 

θφζκν, κπνξεί λα πξνζζέζεη ή λα αθαηξέζεη δηζεθαηνκκχξηα αμίαο ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο άιισλ ρσξψλ κέζα ζε κία κφλν εκέξα.  

ηελ παξνχζα κειέηε σο κεηαβιεηή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ησλ 

Η.Π.Α ρξεζηκνπνηήζεθε ν κέζνο ζηαζκηθφο φξνο ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ησλ 

κεηνρψλ ησλ New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange 

(AMEX) θαη National Association of Securities Dealers Automated Quotation 

(NASDAQ). Γηα λα απνηππσζνχλ νη κεηαβνιέο ζηελ αγνξά ηίηισλ ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο ησλ Η.Π.Α,  ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

5εηνχο δηάξθεηαο νη νπνίεο αλαθνηλψλνληαη απφ ηελ Federal Reserve. Ο ζθνπφο 

ρξήζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη νη κεηαβνιέο ζηηο 

απνδφζεηο  ησλ ηίηισλ ζηαζεξήο δηάξθεηαο κπνξεί λα ζεκαηνδνηήζεη αιιαγέο ζηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε ησλ Η.Π.Α θαη θαηά ζπλέπεηα ζηνλ παγθφζκην νηθνλνκηθφ 

θχθιν. Δπηπιένλ νη απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ απνηππψλνπλ θαη ηελ ζεσξία 

πξνηίκεζεο ξεπζηφηεηαο, εμαηηίαο ηεο κεηαβνιήο ηεο αληίιεςεο φηη νη 

κεζνπξφζεζκνη θαη καθξνπξφζεζκνη ακεξηθάληθνη θξαηηθνί ηίηινη απνηεινχλ έλα 

αζθαιέο θαηαθχγην ησλ επελδπηψλ ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Δπηπξφζζεηα, δχν αθφκε κεηαβιεηέο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ κειέηε 

είλαη νη κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ ακεξηθάληθσλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ 

επελδπηηθνχ θαη θεξδνζθνπηθνχ βαζκνχ. Δηδηθφηεξα, ππνινγίζηεθαλ νη κεηαβνιέο 
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ζηε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ 5εηψλ νκνιφγσλ πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 

ΒΒΒ θαη ΑΑΑ, θαζψο θαη κεηαμχ 5εηψλ νκνιφγσλ πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ΒΒ 

θαη ΒΒΒ. Η ινγηθή ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηινγήο έγθεηηαη ζηελ απνηχπσζε ηνπ 

εχξνπο ηεο κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ επελδπηηθνχ θαη 

θεξδνζθνπηθνχ βαζκνχ αληηζηνίρσο θαη θαηά ζπλέπεηα δίλεη κία επηπιένλ έλδεημε ηεο 

απνζηξνθήο ησλ επελδπηψλ ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

5.3. Αζθάλιζηπα κινδύνος ηηρ παγκόζμιαρ αγοπάρ 

ρεηηθά πξφζθαηεο έξεπλεο ζηηο απνδφζεηο ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ 

απνδεηθλχνπλ φηη απηέο πεξηιακβάλνπλ αζθάιηζηξα γηα θηλδχλνπο φπσο ν θίλδπλνο 

ρξενθνπίαο, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο θ.α. Αλ θαη ν θξαηηθφο 

πηζησηηθφο θίλδπλνο δηαθέξεη ζε ζεκεία απφ ηνλ αληίζηνηρν εηαηξηθφ, νη απνδφζεηο 

ησλ θξαηηθψλ νκφινγσλ επίζεο πεξηιακβάλνπλ αζθάιηζηξα γηα ηνπο ίδηνπο 

θηλδχλνπο. Βαζηδφκελνη ζε απηφ, ζηελ παξνχζα έξεπλα πηνζεηείηαη ε πξνζέγγηζε ηεο 

ρξήζεο αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ σο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο, ηα νπνία απαληψληαη 

θπξίσο ζε δηεζλείο αγνξέο. Γηαηζζεηηθά ίζσο θάπνηνο λα πεξίκελε φηη ππάξρεη 

νκνηφηεηα ζηηο ηδηφηεηεο ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ ησλ δηαθφξσλ αγνξψλ. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί θπξίσο ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζπκπεξηθνξά 

ησλ επελδπηψλ έλαληη ησλ θηλδχλσλ πνπ ππάξρνπλ ζε θάζε αγνξά θαη ηε 

ζπλδηαθχκαλζε απηψλ κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπο. Έηζη, πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε 

παξφκνηεο ηδηφηεηεο ζπλδηαθχκαλζεο, είλαη πνιχ πηζαλφ λα έρνπλ θαη ζπζρεηηδφκελα 

αζθάιηζηξα θηλδχλνπ.  

Χο κεηαβιεηή γηα ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ ρξεζηκνπνηνχληαη 

κεληαίεο κεηαβνιέο ζηνλ αξηζκνδείθηε θέξδε πξνο ηηκή ηνπ δείθηε S&P 100. Αλ θαη 

ε κεηαβιεηή απηή νκνινγνπκέλσο θαίλεηαη απιντθή, δηαζέηεη ην ζεκαληηθφ 

πιενλέθηεκα φηη απνηειεί έλα επαξθέο κέηξν ρσξίο λα απαηηεί ηελ ρξήζε θάπνηνπ 

εμεηδηθεπκέλνπ κνληέινπ θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γηα ηελ απνηίκεζε 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Μία αθφκε κεηαβιεηή πνπ απνηππψλεη ην αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηεθκαξηήο θαη πξαγκαηνπνηεζείζαο 

κεηαβιεηφηεηαο. χκθσλα κε ηνπο Britten-Jones θαη Neuberger (2000) θαη Pan 

(2002) ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηεθκαξηήο θαη πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο 

κπνξεί λα αληηπξνζσπεχεη θάπνην αζθάιηζηξν γηα ηνλ θίλδπλν ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Αλ ε κεηαβιεηφηεηα είλαη ζηνραζηηθή, νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα δεηήζνπλ έλα 

επηπιένλ, ζε ζρέζε κε απηφ ηεο ηηκήο, αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα επελδχζεηο πνπ είλαη 
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εθηεζεηκέλεο ζηε κεηαβνιή ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 

απνηειεί κία ζέζε straddle πνπ θαηαζθεπάδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο δηθαηψκαηα αγνξάο 

θαη πψιεζεο. Όηαλ ε κεηαβιεηφηεηα απμεζεί, ν επελδπηήο πνπ έρεη ζέζε αγνξάο ζην 

straddle ζα απμήζεη ηα θέξδε ηνπ. Αληίζηνηρα, απηφο πνπ έρεη ζέζε πψιεζεο ζα 

παξνπζηάδεη δεκηέο. Σν ινγηθφ ινηπφλ είλαη ε ηηκή πψιεζεο ηνπ straddle λα είλαη 

πςειφηεξε ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ππφ έλα ππφδεηγκα ζηαζεξήο κεηαβιεηφηεηαο (π.ρ 

Black-Scholes). Απηφ ζπλεπάγεηαη απηφκαηα φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ζα είλαη 

κηθξφηεξε. Η δηαθνξά απηή νθείιεηαη ζην αζθάιηζηξν κεηαβιεηφηεηαο. Η 

πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα νξίδεηαη σο ε δεηγκαηηθή ηππηθή απφθιηζε ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ δείθηε S&P 500 γηα ηηο 20 πξνεγνχκελεο εκέξεο. Αληίζηνηρα, ε 

ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα πξνζεγγίδεηαη απφ ηνλ δείθηε VIX ηνπ Chicago Board of 

Options Exchange (CBOE). Όπσο ζα δνχκε ζηε ζπλέρεηα, ε κεηαβιεηή απηή 

απνδεηθλχεηαη ζεκαληηθή  γηα φιεο ηηο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο θαη απνηειεί έλα απφ ηα 

πην ζεκαληηθά επξήκαηα απηήο ηεο κειέηεο. 

5.4. Μεηαβληηέρ ηηρ διεθνούρ ποήρ επενδςηικών κεθαλαίων 

Έλαο απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ πηζαλφηαηα επεξεάδνπλ ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν ησλ θξαηηθψλ πηζησηψλ είλαη νη ξνέο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζηελ 

παγθφζκηα αγνξά. Γηα λα απεηθνληζηεί θαιχηεξα ε πξφηαζε απηή, αο ππνηεζεί φηη νη 

επελδπηέο επηζπκνχλ λα απμήζνπλ ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, 

επηιέγνληαο μέλνπο κεηνρηθνχο θαη νκνινγηαθνχο ηίηινπο. Οη επελδπηηθέο ξνέο πνπ 

πξνθχπηνπλ ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ ηελ απνηίκεζε ησλ δηεζλψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, ιφγσ αθελφο ηνπ 

απμεκέλνπ επηκεξηζκνχ θηλδχλνπ, θαη αθεηέξνπ ιφγσ ησλ ηνπηθψλ  νηθνλνκηθψλ 

ζπλεπεηψλ απφ ηε βειηησκέλε πξφζβαζε ζηελ παγθφζκηα πεγή θεθαιαίνπ, ή απιά 

θαη ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αληίζηνηρεο αγνξάο ηίηισλ. Τπάξρεη 

εθηελήο βηβιηνγξαθία πνπ πξαγκαηεχεηαη ηηο δπλεηηθέο ζπλέπεηεο ησλ επελδπηηθψλ 

ξνψλ ζηηο αμίεο ησλ ρξενγξάθσλ. ην πιαίζην ηνπ θξαηηθνχ ρξένπο ε Sinyagina-

Woodruff (2003) κειεηά ηηο ζπλέπεηεο ησλ κεηαβνιψλ ηεο επελδπηηθήο εκπηζηνζχλεο 

θαη ηεο πξνζπκίαο ησλ επελδπηψλ λα πξνζθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηηο δηάθνξεο 

αγνξέο, εμεγψληαο ηε «ζπκπεξηθνξά αγέιεο» πνπ ζπρλά αλαπηχζζεηαη. Κάπνηνη 

άιινη φπσο ν Obstfield (1986), νη Sachs, Tornell, Velasco θαη Szekely (2000) 

πεξηγξάθνπλ ηνλ ξφιν πνπ παίδνπλ νη θεξδνζθνπηθέο επηζέζεηο ζηξαηεγηθψλ 

επελδπηψλ ζηηο λνκηζκαηηθέο θξίζεηο (φπσο ζηελ Αζηαηηθή θξίζε ηνπ ’97). 
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Χο ηέηνην κέηξν ησλ ξνψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζε μέλεο αγνξέο, 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη θαζαξέο ξνέο (εηζξνέο κείνλ εθξνέο) ζε ακνηβαία θεθάιαηα πνπ 

επελδχνπλ θπξίσο ζε νκφινγα θαη κεηνρέο αληίζηνηρα. Σα ζηνηρεία απηά αληιήζεθαλ 

απφ ην Investment Company Institute. 

5.5. Πεπιθώπια CDS ηων ςπολοίπων σωπών ηος δείγμαηορ 

Χο κεηαβιεηή γηα θάζε άιιν εμσηεξηθφ νηθνλνκηθφ παξάγνληα πνπ ζα κπνξνχζε λα 

επεξεάζεη ηα πηζησηηθά πεξηζψξηα κίαο ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο, εηζάγεηαη επίζεο ζηελ 

παιηλδξφκεζε έλα αθφκα κέγεζνο πνπ κεηξά ηηο κεηαβνιέο ησλ CDS spreads ησλ 

ππνινίπσλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ρψξεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

έξεπλα δηαρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηε δπλακηθή ησλ νηθνλνκηψλ 

ηνπο. ηελ πξψηε θαηεγνξία αλήθνπλ ε Γαιιία, ε Γεξκαλία θαη ε Απζηξία, ελψ ζηε 

δεχηεξε θαηεγνξία ρσξψλ αλήθνπλ ε Ιζπαλία, ε Ιηαιία, ε Διιάδα, ε Πνξηνγαιία θαη 

ε Ιξιαλδία. ηε ζπλέρεηα, γηα θάζε ρψξα ηνπ δείγκαηνο ππνινγίδεηαη ν κέζνο φξνο 

ησλ πεξηζσξίσλ CDS ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο (regional spread). 

Σέινο, εθαξκφδεηαη κία πξνθαηαξθηηθή αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ζηα regional 

spreads κε φιεο ηηο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ πξναλαθεξζεί θαη ηα 

θαηάινηπα απηψλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη σο πξφζζεηε 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή ζηελ βαζηθή αλάιπζε παιηλδξφκεζεο. Με ηνλ ηξφπν 

απηφ, ρξεζηκνπνηψληαο δειαδή ζε θάζε βαζηθή παιηλδξφκεζε ηα θαηάινηπα ηεο 

αληίζηνηρήο βνεζεηηθήο παιηλδξφκεζεο, επηηπγράλνπκε λα πξνζεγγίζνπκε αθφκα 

πεξηζζφηεξν παξάγνληεο πνπ δελ έρνπλ απνηππσζεί ζηηο ήδε ππάξρνπζεο κεηαβιεηέο 

θαη είλαη πηζαλφ λα επεξεάδνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θάζε κεκνλσκέλεο ρψξαο. 
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6. ΑΝΑΛΤΗ ΠΑΛΛΙΝΓΡΟΜΗΗ 

ηελ ελφηεηα απηή αλαιχνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο θαη 

ζπγθεθξηκέλα εμεηάδεηαη ε ζρέζε ηεο θάζε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο κε ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή πνπ είλαη νη κεηαβνιή ζηα πεξηζψξηα ησλ θξαηηθψλ 

αζθαιίζηξσλ CDS. Γηα θάζε κία απφ ηηο 8 επξσπατθέο ρψξεο ηεο παξνχζαο έξεπλαο, 

γίλεηαη παιηλδξφκεζε ησλ κεληαίσλ κεηαβνιψλ ησλ CDS πάλσ ζηηο επεμεγεκαηηθέο 

κεηαβιεηέο πνπ πεξηγξάθεθαλ ζηελ ακέζσο πξνεγνχκελε ελφηεηα. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ηα ζηνηρεία ηεο θάζε ρψξαο εμεηάδνληαη ζε δχν πεξηφδνπο. Η πξψηε 

αθνξά ζηελ πεξίνδν απφ ην 2003/2004 (αλάινγα κε ηε ρψξα) έσο θαη πξηλ ηελ 

έλαξμε ηεο θξίζεο ζηελ Δπξψπε, δειαδή ηα κέζα ηνπ 2009 θαη ε δεχηεξε 

πεξηιακβάλεη ηε ζπλνιηθή πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο, δειαδή απφ ην 2003/2004 έσο ην 

2011. Με απηφ ηνλ ηξφπν, ζέινπκε λα εμεηάζνπκε αλ ε ηξέρνπζα θξίζε έρεη 

επεξεάζεη ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ ηνπηθψλ θαη παγθφζκησλ κεγεζψλ κε ηελ πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο ησλ θξαηψλ ηεο Δπξσδψλεο, θαζψο επίζεο λα δνχκε εάλ ην ππφδεηγκα 

εκθαλίδεη ηελ ίδηα επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ζε νκαιέο νηθνλνκηθά πεξηφδνπο θαη 

πεξηφδνπο θξίζεο. 

 Ο πίλαθαο 5 ζπλνςίδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο, ηα 

νπνία αλαιπηηθά παξνπζηάδνληαη ζην Παξάξηεκα Β. ηηο πεξηπηψζεηο πνπ 

εληνπίζηεθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ή/θαη απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ, ηα 

απνηειέζκαηα επαλεθηηκεζήθαλ κε ηε ρξήζε ησλ εθηηκεηψλ White ή/θαη Newey-

West. 

 

Έηζη, εθηηκήζεθε ην αθφινπζν νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα: 

CDS Changes = C(1) + C(2)*Local Stock Market Returns + C(3)*Foreign Currency 

Reserves + C(4)*EURUSD + C(5)*US Stock Market Returns + C(6)*Treasury Yields 

+ C(7)*Investment Grade Yield Spreads + C(8)*High Yield Sreads + C(9)*Equity 

Premium + C(10)*Volatility Risk Premium + C(11)*Stock Flows + C(12)*Bond 

Flows + C(13)*Residual of regression of regional CDS spreads + ε. 

 

 Δζηηάδνληαο πξσηίζησο ζηηο κεηαβιεηέο ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο ησλ ρσξψλ 

ηνπ δείγκαηνο, ν πίλαθαο 5 δείρλεη φηη ε θαηάζηαζε ηεο ηνπηθήο νηθνλνκίαο επεξεάδεη 

ζε κεγάιν βαζκφ ηνλ θξαηηθφ πηζησηηθφ θίλδπλν. Οη απνδφζεηο ηεο εγρψξηαο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 
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5% γηα ηηο 7 απφ ηηο 8 ρψξεο ηνπ δείγκαηνο, θαη κάιηζηα ην απνηέιεζκα απηφ δε 

κεηαβάιιεηαη ζηελ πξν-θξίζεο πεξίνδν θαη ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν, δειαδή κεηά θαη 

ηελ ελζσκάησζε ησλ εηψλ ηεο θξίζεο. Δμαίξεζε ζην κνηίβν απηφ απνηεινχλ ε 

Απζηξία φπνπ γηα ηελ πεξίνδν 2004-2011 ε κεηαβιεηή απηή είλαη ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν 10%. Η κφλε ρψξα ηεο νπνίαο ν πηζησηηθφο θίλδπλνο δείρλεη λα κελ 

επεξεάδεηαη απφ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο είλαη ε Ιξιαλδία, ε νπνία, φπσο 

είδακε θαη πξνεγνπκέλσο θαη ζα δνχκε θαη ζηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδεη θάπνηεο 

δηαθνξέο απφ ηηο ππφινηπεο νηθνλνκίεο. Σν πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή ηεο κεηαβιεηήο 

απηήο είλαη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο αξλεηηθφ, θαηαδεηθλχνληαο φηη ηα θαιά λέα γηα 

ηα ηνπηθά ρξεκαηηζηήξηα είλαη επίζεο θαιά λέα θαη γηα ηα θξαηηθά πηζησηηθά 

πεξηζψξηα. 

 Σα απνζεκαηηθά ζε μέλν λφκηζκα θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν ζε 4 απφ ηηο 8 ρψξεο θαη κάιηζηα γηα 2 απφ απηέο ε κεηαβιεηή είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κφλν ζηελ πξν-θξίζεο πεξίνδν. ηελ πιεηνςεθία ησλ ρσξψλ 

γηα ηηο νπνίεο ν ζπληειεζηήο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο είλαη θαη αξλεηηθφο ζην 

πξφζεκν, γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη ε κείσζε ησλ απνζεκάησλ ζε μέλν λφκηζκα νδεγεί 

ζε αχμεζε ησλ πεξηζσξίσλ CDS. 

 Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε ηζνηηκία ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο έλαληη 

ηνπ δνιαξίνπ Η.Π.Α, ε ζπκπεξηθνξά ηεο νπνίαο εμεγεί ζε ζεκαληηθφ βαζκφ θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο επφκελεο επεμεγεκαηηθήο κεηαβιεηήο πνπ είλαη νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο ηνπ Ακεξηθάληθνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Γηα λα γίλεη 

θαηαλνεηφ απηφ ζα κειεηήζνπκε ζπλδπαζηηθά ηα δχν απηά κεγέζε. Αθελφο ε 

ηζνηηκία $/€ θαίλεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηηο ρψξεο ηνπ επξσπατθνχ λφηνπ θαη 

ηηο δχν πεξηφδνπο, ελψ γηα ηελ Ιξιαλδία θαη ηηο δπλαηέο νηθνλνκίεο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε κία απφ ηηο δχν πεξηφδνπο πνπ εμεηάδνπκε (φρη απαξαίηεηα ζηελ ίδηα). 

Σν πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή είλαη παληνχ αξλεηηθφ, γεγνλφο πνπ ζπλδέεη ηελ πηψζε 

ηνπ επξσπατθνχ λνκίζκαηνο κε ηελ αχμεζε ηελ πηζαλφηεηαο ρξενθνπίαο. ησλ ρσξψλ 

ηεο Δπξσδψλεο. Όζνλ αθνξά ηε ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε ησλ Η.Π.Α, απηή 

παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα 6 απφ ηηο 8 ρψξεο ηνπ δείγκαηνο ελψ κφλν 

ζηελ Ιηαιία θαη ηελ Απζηξία παξακέλεη ζεκαληηθή θαη γηα ηηο δχν πεξηφδνπο. Απηφ 

φκσο πνπ πξνθαιεί ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ είλαη ην πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή, ην νπνίν 

ζηελ πιεηνςεθία εκθαλίδεηαη ζεηηθφ. Κάπνηνο ζα πεξίκελε φηη ε κεηαβιεηή απηή ζα 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηα επξσπατθά CDS, κε ηελ έλλνηα φηη ηα ζνθ ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ησλ Η.Π.Α. έρνπλ παγθφζκηα επηξξνή θαη κεηαθέξνληαη 
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θαη ζε άιιεο νηθνλνκίεο ζπλδεδεκέλεο άκεζα ή έκκεζα κε ηελ ακεξηθάληθε. 

Δπνκέλσο, έλα αξλεηηθφ ζνθ ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά ζα έιεγε θαλείο φηη ζα 

πξνθαινχζε άλνδν ζηα πεξηζψξηα θαη ησλ Δπξσπατθψλ CDS. Όκσο ε έξεπλα 

απνδεηθλχεη φηη θάηη ηέηνην δελ ηζρχεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Αληίζεηα, ηδηαίηεξα ηα 

ηειεπηαία 3 έηε, παξαηεξνχληαη έληνλεο ξνέο θεθαιαίσλ απφ ηηο επξσπατθέο 

νηθνλνκίεο ζηελ ακεξηθάληθή θπξίσο ιφγσ ησλ νηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ 

πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεησπίδεη ε Δπξσπατθή Έλσζε. Απηφ εληνπίδεηαη θαη ζηελ 

ηζνηηκία ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ, θαζψο ε ζηαδηαθή πηψζε ηνπ πξψηνπ απφ ην 

2008 θαη έπεηηα απνδεηθλχεη ηελ κεηαθίλεζε επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζην λφκηζκα 

ηνπ δνιαξίνπ. Οη επελδπηέο ινηπφλ, απνζηξεθφκελνη ηνλ θίλδπλν ησλ αγνξψλ ηεο 

Δπξσδψλεο θαη θπξίσο ησλ ρσξψλ πνπ εκθαλίδνπλ έληνλα πξνβιήκαηα, 

θαηεπζχλνληαη πξνο  ηελ ακεξηθαληθή αγνξά θαη απηφο είλαη θαη έλαο απφ ηνπο 

ιφγνπο πνπ βιέπνπκε θαη ηε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ησλ Η.Π.Α θαη ησλ κεηαβνιψλ ζηα πηζησηηθά πεξηζψξηα 

ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ. Δμαίξεζε ζε απηφ απνηεινχλ ε Ιξιαλδία, (εκθαλίδεη 

αξλεηηθφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο), ηεο νπνίαο ε νηθνλνκία είλαη έληνλα ζπλδεδεκέλε 

κε ηελ ακεξηθαληθή θπξίσο κέζσ ησλ έληνλεο ηξαπεδηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο 

δεχηεξεο ζηνλ ηξιαλδηθφ ρψξν, θαζψο επίζεο θαη ε Απζηξία, ε νπνία απνηειεί κία 

απφ ηηο πιένλ ηζρπξέο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη πηζαλφλ λα κελ έρνπλ 

παξαηεξεζεί έληνλεο εθξνέο θεθαιαίσλ.  

 πλερίδνληαο ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο κε ηηο παγθφζκηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, παξφκνηα απνηειέζκαηα πξνθχπηνπλ θαη απφ ηελ 

ζπζρέηηζε ησλ κεηαβνιψλ ζηα CDS θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ ακεξηθάληθσλ 

νκνιφγσλ 5-εηνχο δηάξθεηαο. Η κεηαβιεηή εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηηο 

5 απφ ηηο 8 ρψξεο ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 2003 έσο ην 2009, ελψ γηα 2 

απφ απηέο είλαη ζεκαληηθή θαη γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ πνπ εμεηάδνπκε. Οη ρψξεο 

γηα ηηο νπνίεο ε κεηαβιεηή παίδεη ξφιν ζηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηνπο είλαη ε 

Ιξιαλδία, ε Ιηαιία, ε Διιάδα, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ιζπαλία, ελψ νη πην δπλαηέο ρψξεο 

θαίλεηαη λα κελ επεξεάδνληαη απφ ηηο κεηαβνιέο ζηελ αγνξά ηίηισλ ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο ησλ Η.Π.Α. Σν πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή είλαη αξλεηηθφ, γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη ε ελδερφκελε πηψζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ακεξηθαληθψλ νκνιφγσλ 

ζεκαηνδνηεί θαη αχμεζε ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ γηα ηνλ επξσπατθφ λφην, φπσο 

επίζεο θαη ην αληίζεην. Σν ζπκπέξαζκα απηφ ζπλδέεηαη κε φ,ηη έρνπκε αλαθέξεη θαη 
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παξαπάλσ ζρεηηθά κε ηελ εμαζζέληζε ησλ λφηησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο θαη ηελ 

παξάιιειε κεηαθνξά θεθαιαίσλ ζην θξαηηθφ ρξένο ησλ Η.Π.Α.  

Όζνλ αθνξά ζηηο κεηαβιεηέο πνπ απνηππψλνπλ ην εχξνο ηεο κεηαβνιήο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ακεξηθάληθσλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ επελδπηηθνχ θαη θεξδνζθνπηθνχ 

βαζκνχ αληηζηνίρσο, παξαηεξνχκε φηη απηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο  θπξίσο γηα 

ηηο ρψξεο κε ζρεηηθά ρακειέο ηηκέο CDS. Σν πξφζεκν ησλ ζπληειεζηψλ είλαη ζεηηθφ 

ζηελ πιεηνςεθία ησλ ρσξψλ. Η κεηαβνιή ηνπ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

επελδπηηθνχ θαη θεξδνζθνπηθνχ βαζκνχ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ απνηειεί κία θαιή 

έλδεημε γηα ηελ νηθνλνκηθή πξννπηηθή ησλ εηαηξηψλ. Σα πςειά πεξηζψξηα νδεγνχλ 

ζε απμεκέλεο πηζαλφηεηεο ρξενθνπίαο, ρακειφηεξα φξηα πίζησζεο, ρακειέο 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο. Έηζη ινηπφλ, ε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ησλ δπλαηψλ 

νηθνλνκηψλ ηεο Δπξσδψλεο, πνπ έρνπλ κεγαιχηεξε έθζεζε ζε ηέηνηνπ είδνπο ηίηινπο 

επεξεάδεηαη θαη κάιηζηα ζεηηθά απφ ηελ κεηαβιεηή απηή. 

Η αλάιπζε παιηλδξφκεζεο επίζεο απνδεηθλχεη φηη ππάξρεη πνιχ δπλαηή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο  θαη ησλ 

παγθφζκησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ. πγθεθξηκέλα ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 

κεηαβιεηφηεηαο παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ηνπ 

δείγκαηνο θαη γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ ρσξψλ είλαη ζεκαληηθφ ηφζν ζηελ πξν-

θξίζεο, φζν θαη ζηε κεηά-θξίζεο πεξίνδν, θαζηζηψληαο ηε κεηαβιεηή απηή σο ηελ 

πην ζεκαληηθή απφ φιεο ηηο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο. Οη ζπληειεζηέο είλαη 

ζεηηθνί ζην ζχλνιν ηνπο, ρσξίο θακία εμαίξεζε, γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη φηη ε 

αχμεζε ηνπ αζθαιίζηξνπ κεηαβιεηφηεηαο, δειαδή ην πνζφ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη 

λα πιεξψζνπλ νη επελδπηέο γηα λα εμαζθαιηζηνχλ έλαληη ηεο πηζαλήο αχμεζεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, νδεγεί θαη ζε αχμεζε ησλ CDS. Παξνκνίσο, ην αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ κεηνρψλ είλαη επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ γηα 7 απφ ηηο 8 ρψξεο (εθηφο 

απφ ηελ Διιάδα) ελψ γηα 2 απφ ηξεηο 3 δπλαηέο ρψξεο (Γεξκαλία θαη Γαιιία) 

παξακέλεη ζεκαληηθφ θαη ζην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ πνπ εμεηάδνπκε. Σα 

απνηειέζκαηα απηά είλαη ζπλεπή κε ηελ άπνςε φηη ηα ρξνλνκεηαβαιιφκελα 

αζθάιηζηξα θηλδχλνπ απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ παξάγνληα ησλ θξαηηθψλ 

πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ θαη σο εθ ηνχηνπ πηζαλφηαηα ζπκβάιινπλ ζηε δηακφξθσζε 

ησλ πςειψλ ζπζρεηίζεσλ πνπ αλαθέξακε ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα.  

Αθνινπζνχλ νη κεηαβιεηέο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηηο θαζαξέο ξνέο 

θεθαιαίσλ ζε ακνηβαία θεθάιαηα ησλ Η.Π.Α. πνπ επελδχνπλ ζε κεηνρέο θαη 

νκφινγα. Σα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 5 δείρλνπλ φηη ε κεηαβιεηή πνπ θπξίσο 
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επεξεάδεη θαη κάιηζηα είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηηο κεηαβνιέο ησλ θξαηηθψλ 

CDS είλαη ε θίλεζε θεθαιαίσλ πξνο ηε δηεζλή αγνξά κεηνρψλ. Σν εχξεκα απηφ, 

έξρεηαη ζε απφιπηε ηαχηηζε κε φζα αλαπηχρζεθαλ ζηελ αξρή ηεο ελφηεηαο απηήο θαη 

κάιηζηα πξνζδηνξίδεη ζε θάπνην βαζκφ ηελ θπγή θεθαιαίσλ απφ ηηο ρψξεο ηεο 

Δπξσδψλεο πξνο ηηο Η.Π.Α. Η κεηαβιεηή απηή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή φιεο ηηο 

ρψξεο, εθηφο απφ ηελ Διιάδα, ηελ Πνξηνγαιία θαη ηελ Ιξιαλδία.  

Σέινο, ε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο θαηαδεηθλχεη φηη ππάξρνπλ πςειέο 

ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ CDS ηεο Δπξσδψλεο θαη πέξα ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

αλαιχζακε. Η ηειεπηαία κεηαβιεηή, ε νπνία φπσο έρεη πξναλαθεξζεί εληάρζεθε 

ζηελ αλάιπζε ζηελ πξνζπάζεηα πξνζέγγηζεο άιισλ παξαγφλησλ πνπ δελ έρνπλ 

εληαρζεί ζηηο ππάξρνπζεο κεηαβιεηέο, θαίλεηαη λα είλαη ζεκαληηθή γηα ην ζχλνιν 

ησλ ρσξψλ θαη ησλ πεξηφδσλ ηνπ δείγκαηνο. Σα πξφζεκα ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

ζεηηθά ζην ζχλνιν ηνπο.  

Κιείλνληαο ηελ ελφηεηα απηή, απηφ πνπ πξνθαιεί ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ είλαη 

νη ηηκέο ηνπ . Γεληθά, ηα  εκθαλίδνπλ αξθεηά πςειέο ηηκέο, θαηαδεηθλχνληαο ην 

γεγνλφο φηη νη επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ έρνπλ ζπιιάβεη 

κεγάιν κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ πεξηζσξίσλ CDS γηα ηηο ρψξεο ηεο 

Δπξσδψλεο.  Χζηφζν, δηαρσξίδνληαο ην δείγκα καο ζε δχν πεξηφδνπο, ηελ πξν-

θξίζεο πεξίνδν θαη ηελ ζπλνιηθή πεξίνδν πνπ πεξηιακβάλεη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηεο 

θξίζεο, βιέπνπκε φηη ε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ κεηψλεηαη ζε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο ησλ ρσξψλ, ηδίσο φκσο ζηηο ρψξεο κε εμαζζελεκέλεο νηθνλνκίεο, ήηνη 

ζηελ Ιξιαλδία, Διιάδα, Πνξηνγαιία, Ιηαιία θαη Ιζπαλία. ηελ Διιάδα κάιηζηα ην 

 εκθαλίδεηαη κεησκέλν θαηά πεξίπνπ 60%. Ο κέζνο φξνο ησλ  γηα ηελ πεξίνδν 

απφ ην 2003-2009 είλαη 83.5%, ελψ γηα ηελ πεξίνδν 2003-2011 θπκαίλεηαη πνιχ 

θνληά ζην 62%. πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη ζηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ζηελ Δπξσδψλε, 

νη ζπζρεηίζεηο θαη ην κέγεζνο ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ θξαηηθψλ αζθαιίζηξσλ 

θηλδχλνπ θαη ησλ κεγεζψλ πνπ εμεηάδνπκε έρεη δηαθνξνπνηεζεί. πλεπψο ην 

ππφδεηγκα πνπ κέρξη πξηλ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο ήηαλ πνιχ θνληά ζην λα θαηαδείμεη 

ζε έλα επαξθέο πνζνζηφ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο, θαίλεηαη λα εκθαλίδεη κεησκέλε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα κεηά θαη ηελ 

ελζσκάησζε ησλ εηψλ ηεο ηξέρνπζαο θξίζεο. 
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Πίνακαρ 5: Αποηελέζμαηα Παλινδπομήζεων 

Regression 

Results

 

Stock 

Returns

Foreign 

Currency 

Reserves EURUSD 

US 

Stock 

Returns 

Treasury 

Yields

Invst 

Grade 

High 

Yield 

Equity 

Prem

Volatility 

Prem

Stock 

Flows

Bond 

Flows

Region 

Sprd R-sq

Germany

2003-2009 -0.29 ** -0.16 -0.02 -0.02 -0.61 6.31 ** 0.43 6.73 ** 0.27 ** 0.000179 ** 0.000541 0.52 ** 0.87

2003-2011 -0.52 ** -0.14 -0.29 * 0.10 -0.51 6.30 ** 0.48 4.06 ** 0.36 ** 0.000263 ** 0.000747 * 0.57 ** 0.86

Austria

2004-2009 -1.13 ** 0.08 -0.91 ** -1.12 ** 4.16 -13.21 * 7.43 * 3.04 0.73 ** 0.000873 ** 0.003215 2.56 ** 0.88

2004-2011 -0.57 * -0.07 0.71 -0.89 * 6.08 5.18 4.15 13.84 ** 0.63 ** 0.000597 ** 0.003428 ** 1.25 ** 0.78

France

2003-2009 -0.38 ** -0.08 ** 0.00 0.09 -0.39 3.58 ** 1.88 * 8.20 ** 0.12 0.000170 ** 0.000943 ** 0.39 ** 0.91

2003-2011 -1.65 ** -0.13 -0.91 ** 1.12 ** -1.81 -0.58 3.39 ** 7.38 ** 0.22 ** 0.000310 ** 0.000236 0.61 ** 0.76

Ireland

2003-2009 1.13 0.05 -2.18 ** -4.69 ** -39.39 ** 0.14 5.23 31.38 ** 3.27 ** 0.000266 -0.012356 ** 0.95 ** 0.69

2003-2011 -1.71 -0.09 -1.46 2.43 -9.44 -46.40 ** 15.02 ** 46.40 ** 0.17 0.000182 0.006620 0.08 0.32

Italy

2003-2009 -4.54 ** -0.64 ** -1.94 ** 2.57 ** -17.86 ** 13.64 ** 1.78 9.73 ** 1.80 ** 0.000807 ** 0.001587 0.73 ** 0.81

2003-2011 -4.16 ** 0.03 ** -2.83 ** 1.84 * -18.74 ** 4.37 -0.20 -4.75 1.55 ** 0.000453 -0.001518 0.19 ** 0.61

Greece

2003-2009 -1.03 ** 0.07 ** -1.67 ** 0.05 -12.89 ** -0.79 9.92 ** 4.79 0.83 ** 0.000220 0.002518 0.84 ** 0.86

2003-20011 -9.49 ** -0.94 -5.81 2.54 -97.77 79.19 -55.10 -20.72 9.30 * 0.002165 -0.016270 0.96 ** 0.35

Portugal

2003-2009 -1.38 ** -0.13 ** -1.25 ** 0.42 * -14.31 ** -3.48 2.38 16.79 ** 0.61 ** 0.000094 -0.001122 0.43 ** 0.83

2003-2011 -4.66 ** -0.45 ** -2.36 ** 1.68 -24.72 ** -25.62 -3.22 11.08 2.02 ** 0.000351 -0.010008 ** 0.53 ** 0.60

Spain

2004-2009 -1.89 ** -0.16 -0.90 ** 0.37 -20.50 ** 3.96 -0.28 11.61 ** 1.14 ** 0.000315 ** -0.003013 ** 0.43 ** 0.83

2004-2011 -4.24 ** 1.20 -2.60 ** 2.73 ** -11.75 -10.18 5.79 3.14 1.01 * 0.000553 * -0.000707 0.13 * 0.62

Local Variables Global Financial Market Variables Global Risk Premiums Capital Flows Sovereign Sprds

 (**) επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%       (*) επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%  
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7. ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

ηελ πξφζθαηε βηβιηνγξαθία, νινέλα θαη πεξηζζφηεξν, δηεζλείο παξάγνληεο 

πξνβάιινληαη σο θαζνξηζηηθνί ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ κίαο 

ρψξαο. ην πιαίζην απηφ, ε παξνχζα κειέηε θαηέδεημε φηη ν θξαηηθφο πηζησηηθφο 

θίλδπλνο δε ζπλδέεηαη κφλν κε ηα καθξννηθνλνκηθά ζεκειηψδε κίαο ρψξαο αιιά έρεη 

ηηο ξίδεο ηνπ ζηα κεγέζε ηνπ παγθφζκηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Με ηε 

ρξήζε κεληαίσλ ζηνηρείσλ CDS, κειεηήζακε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ελφο 

αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο (Γεξκαλία, Γαιιία, Απζηξία, 

Ιηαιία, Διιάδα, Πνξηνγαιία, Ιζπαλία, Ιξιαλδία) θαη πην ζπγθεθξηκέλα 

πξνζδηνξίζακε  ηε ζρέζε απηνχ κε κεηαβιεηέο ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο, κεηαβιεηέο 

ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, 

κεηαβιεηέο ηεο δηεζλνχο ξνήο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. Βξήθακε πσο έλαο θνηλφο 

παξάγνληαο εμεγεί ην 62,2% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ CDS ηνπ δείγκαηνο, ελψ ε 

αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο αμηνινγεί σο  πην ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο ζε παγθφζκην 

επίπεδν ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ κεηαβιεηφηεηαο θαη ηα κεηνρηθά αζθάιηζηξα 

θηλδχλνπ θαζψο θαη ηηο απνδφζεηο ησλ εγρψξησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Δπίζεο, 

δηαρσξίδνληαο ην δείγκα ζε δχν ρξνληθέο πεξηφδνπο, ηελ πξν-θξίζεο πεξίνδν (2003-

2009) θαη ηελ ζπλνιηθή πεξίνδν πνπ πεξηιακβάλεη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηεο θξίζεο 

(2003-2011), είδακε φηη ε ηξέρνπζα θξίζε έρεη επεξεάζεη ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ 

ηνπηθψλ θαη παγθφζκησλ κεγεζψλ κε ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ θξαηηθψλ αζθαιίζηξσλ 

θηλδχλνπ, κεηψλνληαο ηελ επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. Έλαο απφ ηνπ 

θπξηφηεξνπο ιφγνο πνπ ζπλέβαιε ζηε κεηαβνιή ησλ ζπζρεηίζεσλ απηψλ είλαη νη 

έληνλεο ξνέο θεθαιαίσλ απφ ηηο επξσπατθέο νηθνλνκίεο ζηελ ακεξηθάληθή, θπξίσο 

ιφγσ ησλ νηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεησπίδεη ε Δπξσπατθή 

Έλσζε ηα ηειεπηαία έηε. Έρνληαο ινηπφλ, κέζσ ηνπ δείγκαηνο, πξνζεγγίζεη ζε 

ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ 

ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο,  πεξεηαίξσ έξεπλα ζην πεδίν απηφ ζα κπνξνχζε λα 

πξνζθέξεη ζεκαληηθά απνηειέζκαηα πνπ ζα βνεζνχζαλ ζηε ζηαδηαθή εμνκάιπλζε 

ηεο θξίζεο ρξένπο ησλ ρσξψλ ηεο Δπξψπεο. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑΣΑ 

Παπάπηημα Α: Πηγέρ ηοισείων 

Σν παξάξηεκα παξέρεη πξφζζεηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνλ νξηζκφ θαη ηηο πεγέο 

ησλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ έξεπλα. 

ηοισεία Κπαηικών CDS. Σα ζηνηρεία ησλ θξαηηθψλ CDS αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηνπ Bloomberg θαη ζπγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζε κεληαία ηηκή 

ησλ 5εηψλ ζπκβνιαίσλ ζε δνιάξηα Η.Π.Α. Με ηνλ φξν κεληαία ηηκή ελλνείηαη ε ηηκή 

ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ κήλα, θαη γηα ηηο πεξηπηψζεηο πνπ δελ   

ππάξρεη πξνζθνξά γηα ηελ ηειεπηαία εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο, ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

ακέζσο πξνεγνχκελε δηαζέζηκε ηηκή. 

Αποδόζειρ ηηρ Δγσώπιαρ Υπημαηιζηηπιακήρ Αγοπάρ. Οη απνδφζεηο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ησλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο είλαη νη κεληαίεο ζπλνιηθέο 

απνδφζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ κεξηζκάησλ. Σα ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ 

ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Bloomberg θαη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ησλ ρσξψλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο MSCI.  

ςναλλαγμαηική Ιζοηιμία EURUSD. Η ηζνηηκία επξψ έλαληη δνιαξίνπ, είλαη 

εθθξαζκέλε ζε κνλάδεο δνιαξίνπ σο πξνο επξψ θαη νη ηηκέο αληιήζεθαλ απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Bloomberg. Υξεζηκνπνηήζεθε ε κέζε ηηκή ηεο ηειεπηαίαο 

εκέξαο δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ κήλα. 

Αποθεμαηικά ζε Ξένο Νόμιζμα. Σα απνζεκαηηθά ζε μέλν λφκηζκα πνπ δηαηεξεί ε 

θάζε ρσξά, εθθξαζκέλν ζε κνλάδεο δνιαξίσλ Η.Π.Α., αληιήζεθαλ απφ ηελ 

ηζηνζειίδα ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ. 

Αποδόζειρ ηηρ Υπημαηιζηηπιακήρ Αγοπάρ ηων Η.Π.Α. Η ππεξβάιινπζα απφδνζε 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ησλ Η.Π.Α. είλαη ε κέζε ζηαζκηθή απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ ησλ NYSE, AMEX θαη NASDAQ, κε ζηάζκηζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ 

θάζε δείθηε. Σα ζηνηρεία ηηκψλ ησλ δεηθηψλ αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ 

Bloomberg θαη ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζε ηηκή ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο 

δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ κήλα. 
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Αποδόζειρ Κπαηικών Ομολόγων Η.Π.Α. Οη κεληαίεο κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ Η.Π.Α πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ έξεπλα αθνξνχλ ζηα 

νκφινγα πεληαεηνχο δηάξθεηαο θαη αληιήζεθαλ απφ ην Η.15 ηαηηζηηθφ Γειηίνπ ηεο 

Federal Reserve. 

Αποδόζειρ Δηαιπικών Ομολόγων Η.Π.Α. Οη κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ επελδπηηθήο δηαβάζκηζεο είλαη νη κεληαίεο κεηαβνιέο (ζε κνλάδεο βάζεηο) 

ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ΒΒΒ θαη 

ΑΑΑ, ζηνηρεία ηα νπνία παξέρνληαη απφ δείθηεο εηαηξηθψλ νκνιφγσλ αλάινγεο 

αμηνιφγεζεο θαη ηα νπνία αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Bloomberg (fair 

market curves). Με ηνλ ίδην ηξφπν πξνέθπςαλ νη κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ θεξδνζθνπηθήο δηαβάζκηζεο, δειαδή είλαη νη κεληαίεο κεηαβνιέο (ζε 

κνλάδεο βάζεηο) ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο ΒΒ θαη ΒΒΒ. Οη δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ (Ticker C0015Y γηα ηα 

ΑΑΑ, Ticker C0095Y γηα ηα BBB θαη Ticker C5075Y γηα ηα ΒΒ) αληηπξνζσπεχνπλ 

ηε κέζε απφδνζε ελφο αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο απφ εηαηξηθά νκφινγα 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ΑΑΑ, ΒΒΒ θαη ΒΒ 5-εηνχο δηάξθεηαο (δελ 

πεξηιακβάλνληαη νκνιφγα κε δηθαίσκα αλάθιεζεο απφ ηνλ εθδφηε).  

Αζθάλιζηποo κινδύνος μεηοσών. Χο κεηαβιεηή ηεο κεηαβνιήο ηνπ αζθαιίζηξνπ 

θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ, ρξεζηκνπνηνχληαη κεληαίεο κεηαβνιέο ζην δείθηε ηηκή πξνο 

θέξδε ηνπ δείθηε S&P 100. Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ 

Bloomberg.  

 Αζθάλιζηπο κινδύνος μεηαβληηόηηηαρ. Σν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ κεηαβιεηφηεηαο 

ππνινγίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ δείθηε VIX θαη ελφο κέηξνπ ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ δείθηε S&P 500. Σν κέηξν ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο γηα κία εκεξνκελία t ππνινγίδεηαη σο ε 

δεηγκαηηθή ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε S&P 500 γηα πεξίνδν 20 

εκεξψλ, δειαδή [t-20, t]. 

Δπενδςηικέρ ποέρ ομολόγων και μεηοσών. Οη ηηκέο αληιήζεθαλ απεπζείαο απφ ην 

Investment Company Institute,  φπσο είλαη αλαξηεκέλεο ζηελ ηζηνζειίδα ηνπ. 
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Πεπιθώπια CDS ηων ςπολοίπων σωπών ηος δείγμαηορ. Οη 8 ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο  

πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ έξεπλα, φπσο έρεη πξναλαθεξζεί, δηαρσξίδνληαη ζε δχν 

θαηεγνξίεο αλάινγα κε ην πφζν έρνπλ πιεγεί απφ ηελ ηξέρνπζα θξίζε. ηελ πξψηε 

θαηεγνξία αλήθνπλ ε Γαιιία, ε Γεξκαλία θαη ε Απζηξία ελψ ζηε δεχηεξε θαηεγνξία 

ρσξψλ αλήθνπλ ε Ιζπαλία, ε Ιηαιία, ε Διιάδα, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ιξιαλδία,. ηε 

ζπλέρεηα, γηα θάζε ρψξα ηνπ δείγκαηνο ππνινγίδεηαη ν κέζνο φξνο ησλ CDS spreads 

ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο (regional spreads). Σέινο, εθαξκφδεηαη 

αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ζηα πεξηθεξεηαθά spreads ηεο θάζε ρψξαο κε φιεο ηηο 

επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ πξναλαθεξζεί θαη ηα θαηάινηπα απηψλ ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη σο πξφζζεηεο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο ζηελ 

βαζηθή αλάιπζε παιηλδξφκεζεο. 
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Παπάπηημα Β: Αναλςηικά Αποηελέζμαηα Παλινδπομήζεων 

1. Γεπμανία  

Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 12:40   

Sample: 2003M05 2009M09   

Included observations: 77   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.794312 0.224779 3.533752 0.0008 

LSMR -0.285437 0.097006 -2.942456 0.0045 

FCR -0.157466 0.182426 -0.863177 0.3913 

EURUSD -0.023729 0.122774 -0.193276 0.8474 

USSMR -0.020106 0.192918 -0.104223 0.9173 

TY -0.607796 0.995281 -0.610678 0.5436 

IGYS 6.306104 2.277794 2.768514 0.0074 

HYS 0.433213 1.324192 0.327153 0.7446 

EP 6.731194 1.996254 3.371912 0.0013 

VRP 0.265875 0.092117 2.886275 0.0053 

SF 0.000179 3.73E-05 4.783942 0.0000 

BF 0.000541 0.000534 1.014514 0.3142 

RESIDREG 0.523593 0.040917 12.79639 0.0000 
     
     R-squared 0.873568     Mean dependent var 0.150260 

Adjusted R-squared 0.849862     S.D. dependent var 6.124835 

S.E. of regression 2.373230     Akaike info criterion 4.719121 

Sum squared resid 360.4621     Schwarz criterion 5.114828 

Log likelihood -168.6862     Hannan-Quinn criter. 4.877400 

F-statistic 36.85006     Durbin-Watson stat 2.014527 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 12:38   

Sample: 2003M05 2011M09   

Included observations: 101   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.146885 0.286289 4.006043 0.0001 

LSMR -0.518273 0.172624 -3.002326 0.0035 

FCR -0.142986 0.191203 -0.747820 0.4566 

EURUSD -0.291305 0.174552 -1.668868 0.0987 

USSMR 0.098999 0.224191 0.441581 0.6599 

TY -0.507086 0.954434 -0.531295 0.5966 

IGYS 6.301917 2.538664 2.482375 0.0149 

HYS 0.478453 1.216653 0.393254 0.6951 

EP 4.059185 1.990697 2.039077 0.0444 

VRP 0.361163 0.095471 3.782964 0.0003 

SF 0.000263 5.44E-05 4.828269 0.0000 

BF 0.000747 0.000427 1.751103 0.0834 

RESIDREG 0.568654 0.032387 17.55796 0.0000 
     
     R-squared 0.857277     Mean dependent var 1.021683 

Adjusted R-squared 0.837815     S.D. dependent var 7.674423 

S.E. of regression 3.090659     Akaike info criterion 5.214288 

Sum squared resid 840.5912     Schwarz criterion 5.550887 

Log likelihood -250.3215     Hannan-Quinn criter. 5.350553 

F-statistic 44.04832     Durbin-Watson stat 2.248815 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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2. Αςζηπία 

Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 13:29   

Sample: 2004M02 2009M09   

Included observations: 68   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.207777 0.783913 5.367661 0.0000 

LSMR -1.132802 0.331491 -3.417292 0.0012 

FCR 0.077011 0.232329 0.331473 0.7415 

EURUSD -0.914607 0.329052 -2.779524 0.0074 

USSMR -1.121078 0.548709 -2.043120 0.0458 

TY 4.156098 4.289060 0.969000 0.3368 

IGYS -13.20633 7.168333 -1.842316 0.0708 

HYS 7.426406 3.781520 1.963868 0.0546 

EP 3.044586 4.160524 0.731780 0.4674 

VRP 0.733457 0.248916 2.946609 0.0047 

SF 0.000873 0.000130 6.733135 0.0000 

BF 0.003215 0.002042 1.574346 0.1211 

RESIDREG 2.559421 0.264261 9.685214 0.0000 
     
     R-squared 0.883202     Mean dependent var 0.826765 

Adjusted R-squared 0.857719     S.D. dependent var 18.24528 

S.E. of regression 6.882152     Akaike info criterion 6.865918 

Sum squared resid 2605.021     Schwarz criterion 7.290236 

Log likelihood -220.4412     Hannan-Quinn criter. 7.034046 

F-statistic 34.65820     Durbin-Watson stat 2.204892 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 12:22   

Sample (adjusted): 2004M02 2011M08  

Included observations: 91 after adjustments  

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.403544 0.816961 1.718005 0.0898 

LSMR -0.566071 0.294053 -1.925065 0.0579 

FCR -0.069686 0.239454 -0.291019 0.7718 

EURUSD 0.714435 0.710748 1.005188 0.3179 

USSMR -0.885561 0.529843 -1.671364 0.0987 

TY 6.081039 4.407969 1.379556 0.1717 

IGYS 5.177333 10.87465 0.476092 0.6353 

HYS 4.147280 2.662938 1.557408 0.1234 

EP 13.83522 4.551316 3.039829 0.0032 

VRP 0.628667 0.116010 5.419069 0.0000 

SF 0.000597 0.000226 2.640663 0.0100 

BF 0.003428 0.001685 2.033792 0.0454 

RESIDREG 1.254663 0.237994 5.271834 0.0000 
     
     R-squared 0.781283     Mean dependent var 1.858462 

Adjusted R-squared 0.747634     S.D. dependent var 18.30595 

S.E. of regression 9.196189     Akaike info criterion 7.407019 

Sum squared resid 6596.452     Schwarz criterion 7.765713 

Log likelihood -324.0194     Hannan-Quinn criter. 7.551730 

F-statistic 23.21872     Durbin-Watson stat 2.355254 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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3. Γαλλία 

Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 12:32   

Sample: 2003M05 2009M09   

Included observations: 77   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.543386 0.212331 2.559144 0.0129 

LSMR -0.376359 0.095233 -3.951984 0.0002 

FCR -0.076203 0.024435 -3.118626 0.0027 

EURUSD 0.002491 0.098676 0.025245 0.9799 

USSMR 0.094895 0.179401 0.528953 0.5987 

TY -0.390341 1.041157 -0.374911 0.7090 

IGYS 3.575740 1.215890 2.940840 0.0046 

HYS 1.877596 1.121158 1.674694 0.0989 

EP 8.197571 1.599310 5.125694 0.0000 

VRP 0.115439 0.070559 1.636059 0.1067 

SF 0.000170 3.79E-05 4.496846 0.0000 

BF 0.000943 0.000339 2.780906 0.0071 

RESIDREG 0.391018 0.049175 7.951493 0.0000 
     
     R-squared 0.912361     Mean dependent var 0.213247 

Adjusted R-squared 0.895929     S.D. dependent var 6.000394 

S.E. of regression 1.935733     Akaike info criterion 4.311590 

Sum squared resid 239.8121     Schwarz criterion 4.707297 

Log likelihood -152.9962     Hannan-Quinn criter. 4.469869 

F-statistic 55.52229     Durbin-Watson stat 2.065008 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 12:42   

Sample: 2003M05 2011M09   

Included observations: 101   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.672749 0.561721 2.977900 0.0037 

LSMR -1.645769 0.272539 -6.038657 0.0000 

FCR -0.125525 0.081615 -1.538014 0.1276 

EURUSD -0.910795 0.234751 -3.879843 0.0002 

USSMR 1.118492 0.363266 3.078986 0.0028 

TY -1.814993 2.393077 -0.758435 0.4502 

IGYS -0.579096 3.565084 -0.162435 0.8713 

HYS 3.385353 1.504852 2.249626 0.0270 

EP 7.381365 2.220518 3.324164 0.0013 

VRP 0.221747 0.096123 2.306900 0.0234 

SF 0.000310 0.000149 2.083803 0.0401 

BF 0.000236 0.000988 0.239247 0.8115 

RESIDREG 0.607356 0.066353 9.153363 0.0000 
     
     R-squared 0.759110     Mean dependent var 1.787723 

Adjusted R-squared 0.726261     S.D. dependent var 10.25967 

S.E. of regression 5.367868     Akaike info criterion 6.318381 

Sum squared resid 2535.632     Schwarz criterion 6.654980 

Log likelihood -306.0782     Hannan-Quinn criter. 6.454646 

F-statistic 23.10931     Durbin-Watson stat 2.199719 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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4. Ιπλανδία 
 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 13:06   

Sample: 2003M09 2009M09   

Included observations: 73   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 17.29055 4.691283 3.685676 0.0005 

LSMR 1.132899 0.895703 1.264815 0.2108 

FCR 0.053563 0.148517 0.360654 0.7196 

EURUSD -2.180763 1.036871 -2.103216 0.0396 

USSMR -4.691755 1.515964 -3.094899 0.0030 

TY -39.39180 11.74638 -3.353526 0.0014 

IGYS 0.144621 13.14378 0.011003 0.9913 

HYS 5.227248 6.017344 0.868697 0.3885 

EP 31.38309 5.312989 5.906862 0.0000 

VRP 3.268358 0.498641 6.554526 0.0000 

SF 0.000266 0.000179 1.485331 0.1427 

BF -0.012356 0.005178 -2.386045 0.0202 

RESIDREG 0.950243 0.293681 3.235633 0.0020 
     
     R-squared 0.693183     Mean dependent var 1.681918 

Adjusted R-squared 0.631819     S.D. dependent var 27.81901 

S.E. of regression 16.87999     Akaike info criterion 8.650184 

Sum squared resid 17096.05     Schwarz criterion 9.058075 

Log likelihood -302.7317     Hannan-Quinn criter. 8.812736 

F-statistic 11.29635     Durbin-Watson stat 2.601012 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 
 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 13:04   

Sample: 2003M09 2011M09   

Included observations: 97   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.159814 3.596738 0.878522 0.3822 

LSMR -1.705676 1.264857 -1.348513 0.1811 

FCR -0.086759 0.185752 -0.467068 0.6417 

EURUSD -1.462472 1.789686 -0.817167 0.4161 

USSMR 2.427542 2.363923 1.026913 0.3074 

TY -9.438480 14.12335 -0.668289 0.5058 

IGYS -46.39521 19.82653 -2.340057 0.0217 

HYS 15.01952 6.618934 2.269175 0.0258 

EP 46.40041 12.97599 3.575867 0.0006 

VRP 0.168266 0.766821 0.219433 0.8268 

SF 0.000182 0.000426 0.428473 0.6694 

BF 0.006620 0.004782 1.384353 0.1699 

RESIDREG 0.083703 0.195629 0.427866 0.6698 
     
     R-squared 0.318450     Mean dependent var 7.171031 

Adjusted R-squared 0.221086     S.D. dependent var 36.82184 

S.E. of regression 32.49753     Akaike info criterion 9.924352 

Sum squared resid 88711.49     Schwarz criterion 10.26942 

Log likelihood -468.3311     Hannan-Quinn criter. 10.06388 

F-statistic 3.270707     Durbin-Watson stat 1.468935 

Prob(F-statistic) 0.000666    
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5. Ιηαλία 

 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 13:12   

Sample: 2003M05 2009M09   

Included observations: 77   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.123817 1.422529 5.007853 0.0000 

LSMR -4.541436 0.914020 -4.968640 0.0000 

FCR -0.641472 0.190514 -3.367066 0.0013 

EURUSD -1.936650 0.489653 -3.955152 0.0002 

USSMR 2.571236 0.825169 3.116010 0.0027 

TY -17.86221 5.195304 -3.438145 0.0010 

IGYS 13.64263 5.455971 2.500496 0.0150 

HYS 1.776916 2.419948 0.734278 0.4655 

EP 9.732522 4.416246 2.203800 0.0311 

VRP 1.801528 0.370022 4.868702 0.0000 

SF 0.000807 0.000227 3.556808 0.0007 

BF 0.001587 0.002353 0.674432 0.5025 

RESIDREG 0.726400 0.159589 4.551706 0.0000 
     
     R-squared 0.814972     Mean dependent var 0.747013 

Adjusted R-squared 0.780279     S.D. dependent var 11.54842 

S.E. of regression 5.413255     Akaike info criterion 6.368318 

Sum squared resid 1875.413     Schwarz criterion 6.764026 

Log likelihood -232.1803     Hannan-Quinn criter. 6.526598 

F-statistic 23.49110     Durbin-Watson stat 2.500203 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 
 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 13:10   

Sample: 2003M05 2011M09   

Included observations: 101   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.893273 1.981143 1.460406 0.1477 

LSMR -4.158307 0.666380 -6.240139 0.0000 

FCR 0.026782 0.559417 0.047874 0.9619 

EURUSD -2.828815 0.734274 -3.852532 0.0002 

USSMR 1.844329 0.985563 1.871344 0.0646 

TY -18.74305 8.385420 -2.235196 0.0279 

IGYS 4.365559 12.31764 0.354415 0.7239 

HYS -0.199250 5.149709 -0.038691 0.9692 

EP -4.747861 7.552022 -0.628687 0.5312 

VRP 1.552503 0.349672 4.439886 0.0000 

SF 0.000453 0.000512 0.884321 0.3789 

BF -0.001518 0.003344 -0.453926 0.6510 

RESIDREG 0.186030 0.044432 4.186863 0.0001 
     
     R-squared 0.612723     Mean dependent var 4.549307 

Adjusted R-squared 0.559913     S.D. dependent var 27.57278 

S.E. of regression 18.29152     Akaike info criterion 8.770395 

Sum squared resid 29443.03     Schwarz criterion 9.106994 

Log likelihood -429.9049     Hannan-Quinn criter. 8.906660 

F-statistic 11.60231     Durbin-Watson stat 2.261637 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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6. Δλλάδα 

 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 12:59   

Sample: 2003M05 2009M09   

Included observations: 77   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.362627 1.134881 3.844127 0.0003 

LSMR -1.030346 0.451302 -2.283053 0.0258 

FCR 0.065419 0.029473 2.219665 0.0300 

EURUSD -1.667364 0.602454 -2.767621 0.0074 

USSMR 0.052450 0.532153 0.098562 0.9218 

TY -12.89036 4.156522 -3.101238 0.0029 

IGYS -0.786004 5.619811 -0.139863 0.8892 

HYS 9.921614 3.898746 2.544822 0.0134 

EP 4.786816 3.077075 1.555639 0.1247 

VRP 0.834750 0.213741 3.905426 0.0002 

SF 0.000220 0.000209 1.049792 0.2978 

BF 0.002518 0.003105 0.811145 0.4203 

RESIDREG 0.835941 0.181405 4.608141 0.0000 
     
     R-squared 0.865113     Mean dependent var 1.351558 

Adjusted R-squared 0.839821     S.D. dependent var 15.94774 

S.E. of regression 6.382658     Akaike info criterion 6.697786 

Sum squared resid 2607.253     Schwarz criterion 7.093494 

Log likelihood -244.8648     Hannan-Quinn criter. 6.856066 

F-statistic 34.20581     Durbin-Watson stat 1.992124 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 
 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 12:58   

Sample: 2003M05 2011M09   

Included observations: 101   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 31.75639 16.37200 1.939677 0.0556 

LSMR -9.494646 4.418362 -2.148906 0.0344 

FCR -0.936961 0.629223 -1.489077 0.1400 

EURUSD -5.814977 4.250837 -1.367960 0.1748 

USSMR 2.541542 5.348423 0.475195 0.6358 

TY -97.77464 76.77608 -1.273504 0.2062 

IGYS 79.18534 94.50526 0.837894 0.4044 

HYS -55.10046 43.61076 -1.263460 0.2098 

EP -20.72239 49.82385 -0.415913 0.6785 

VRP 9.299845 5.471600 1.699657 0.0927 

SF 0.002165 0.003109 0.696193 0.4881 

BF -0.016270 0.031830 -0.511157 0.6105 

RESIDREG 0.956261 0.918232 1.041415 0.3005 
     
     R-squared 0.353587     Mean dependent var 34.85584 

Adjusted R-squared 0.265439     S.D. dependent var 163.2338 

S.E. of regression 139.9020     Akaike info criterion 12.83940 

Sum squared resid 1722386.     Schwarz criterion 13.17600 

Log likelihood -635.3899     Hannan-Quinn criter. 12.97567 

F-statistic 4.011316     Durbin-Watson stat 1.553979 

Prob(F-statistic) 0.000060    
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7. Ποπηογαλία 

 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 13:21   

Sample: 2003M05 2009M09   

Included observations: 77   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.970982 0.950924 5.227530 0.0000 

LSMR -1.379883 0.323988 -4.259056 0.0001 

FCR -0.134577 0.043343 -3.104921 0.0028 

EURUSD -1.253293 0.304175 -4.120308 0.0001 

USSMR 0.417102 0.234354 1.779794 0.0799 

TY -14.30537 3.184661 -4.491961 0.0000 

IGYS -3.482560 3.486392 -0.998901 0.3216 

HYS 2.381457 1.947753 1.222669 0.2259 

EP 16.79167 1.708724 9.827018 0.0000 

VRP 0.607406 0.196840 3.085791 0.0030 

SF 9.36E-05 0.000116 0.806218 0.4231 

BF -0.001122 0.001270 -0.883876 0.3801 

RESIDREG 0.425800 0.091232 4.667209 0.0000 
     
     R-squared 0.829265     Mean dependent var 0.501688 

Adjusted R-squared 0.797252     S.D. dependent var 8.512098 

S.E. of regression 3.832788     Akaike info criterion 5.677802 

Sum squared resid 940.1770     Schwarz criterion 6.073510 

Log likelihood -205.5954     Hannan-Quinn criter. 5.836082 

F-statistic 25.90414     Durbin-Watson stat 2.636910 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 
 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 13:18   

Sample: 2003M05 2011M09   

Included observations: 101   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 10.57871 2.934133 3.605395 0.0005 

LSMR -4.657943 0.858744 -5.424135 0.0000 

FCR -0.454472 0.206793 -2.197715 0.0306 

EURUSD -2.355243 1.118459 -2.105793 0.0381 

USSMR 1.676591 1.302156 1.287550 0.2013 

TY -24.72355 12.59249 -1.963356 0.0528 

IGYS -25.62003 19.09714 -1.341564 0.1832 

HYS -3.223135 7.818347 -0.412253 0.6812 

EP 11.07770 11.67655 0.948714 0.3454 

VRP 2.016837 0.502019 4.017450 0.0001 

SF 0.000351 0.000775 0.453241 0.6515 

BF -0.010008 0.005112 -1.957847 0.0534 

RESIDREG 0.527841 0.071477 7.384783 0.0000 
     
     R-squared 0.597282     Mean dependent var 10.87970 

Adjusted R-squared 0.542366     S.D. dependent var 41.47048 

S.E. of regression 28.05421     Akaike info criterion 9.625797 

Sum squared resid 69259.42     Schwarz criterion 9.962396 

Log likelihood -473.1027     Hannan-Quinn criter. 9.762062 

F-statistic 10.87628     Durbin-Watson stat 2.315249 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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8. Ιζπανία 

 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 13:26   

Sample: 2004M06 2009M09   

Included observations: 64   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.520599 1.282776 5.862753 0.0000 

LSMR -1.893212 0.304848 -6.210341 0.0000 

FCR -0.161878 0.106439 -1.520850 0.1345 

EURUSD -0.897612 0.350114 -2.563768 0.0133 

USSMR 0.368948 0.380182 0.970449 0.3364 

TY -20.50159 4.422235 -4.636025 0.0000 

IGYS 3.956246 2.974554 1.330030 0.1894 

HYS -0.283188 2.576932 -0.109893 0.9129 

EP 11.60572 2.361573 4.914403 0.0000 

VRP 1.140471 0.247674 4.604732 0.0000 

SF 0.000315 7.58E-05 4.148767 0.0001 

BF -0.003013 0.000927 -3.249867 0.0020 

RESIDREG 0.434302 0.081928 5.301028 0.0000 
     
     R-squared 0.826147     Mean dependent var 1.001719 

Adjusted R-squared 0.785240     S.D. dependent var 9.736852 

S.E. of regression 4.512274     Akaike info criterion 6.030672 

Sum squared resid 1038.391     Schwarz criterion 6.469195 

Log likelihood -179.9815     Hannan-Quinn criter. 6.203429 

F-statistic 20.19587     Durbin-Watson stat 2.339736 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 
 
Dependent Variable: CDS   

Method: Least Squares   

Date: 06/23/12   Time: 13:24   

Sample: 2004M06 2011M09   

Included observations: 88   

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.094927 2.062745 1.985184 0.0508 

LSMR -4.241075 1.116673 -3.797957 0.0003 

FCR 1.199651 0.907108 1.322500 0.1900 

EURUSD -2.601070 1.082260 -2.403369 0.0187 

USSMR 2.732731 1.290486 2.117599 0.0375 

TY -11.75212 7.862677 -1.494671 0.1392 

IGYS -10.17679 9.699083 -1.049253 0.2974 

HYS 5.792007 5.226650 1.108168 0.2713 

EP 3.139788 8.330193 0.376917 0.7073 

VRP 1.013058 0.548060 1.848442 0.0685 

SF 0.000553 0.000314 1.761987 0.0821 

BF -0.000707 0.001712 -0.413127 0.6807 

RESIDREG 0.133936 0.075021 1.785321 0.0783 
     
     R-squared 0.618640     Mean dependent var 4.302727 

Adjusted R-squared 0.557622     S.D. dependent var 28.21199 

S.E. of regression 18.76421     Akaike info criterion 8.837386 

Sum squared resid 26407.18     Schwarz criterion 9.203356 

Log likelihood -375.8450     Hannan-Quinn criter. 8.984826 

F-statistic 10.13870     Durbin-Watson stat 2.103593 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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