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ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 

 
 

Ζ παξνχζα εξγαζία απνζθνπεί ζηελ πεξηγξαθή θαη ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ 

παξαγφλησλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ ην ζπξελη (spread) ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ 

Διιεληθψλ θαη Γεξκαληθψλ νκνιφγσλ. Γηα ηηο αλάγθεο απηήο ηεο κειέηεο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 10εηνχο δηάξθεηαο απφ ην 

1997 έσο ην 2010 ζηελ πξνζπάζεηα λα απνδνζεί κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα ε πνξεία ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο ηελ ηειεπηαία 10-εηία. Οη παξάγνληεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο δηαρσξίζηεθαλ ζε εγρψξηνπο-καθξννηθνλνκηθνχο, ξεπζηφηεηαο 

θαη ζε δηεζλείο-εμσγελείο πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ζαθέζηεξε ε ζπκβνιή ηνπ θαζελφο απφ 

απηνχο ζηελ ηειηθή εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ. Ζ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε δηεμήρζε κε 

ειάρηζηα ηεηξάγσλα (OLS) θαη εζηίαζε ζηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο θάζε εξκελεπηηθήο 

κεηαβιεηήο, ζηε ζπλέπεηα ησλ εθηηκήζεσλ κε βάζε ηηο πξνβιέςεηο ηεο νηθνλνκηθήο 

ζεσξίαο, θαζψο θαη ζηελ ζπκβνιή ηεο ζην ζπλνιηθφ απνηέιεζκα εθηίκεζεο ηνπ spread 

κέζσ ηεο αιιειεπίδξαζή ηεο κε άιινπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο. Ο αληηθεηκεληθφο 

ζηφρνο ηεο κειέηεο είλαη λα απαληήζεη κε ζπλέπεηα ζηα θάησζη: 

 Πνηα είλαη ε πνξεία ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο ηελ ηειεπηαία 10εηία, θαη πνηα ε 

εμέιημή ηεο κεηά ηελ έληαμε ζην θνηλφ λφκηζκα (επξψ). 

 Πσο έρνπλ εμειηρζεί νη απνδφζεηο ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ ζε ζρέζε κε ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο. 

 Πσο έρνπλ δηαθνξνπνηεζεί νη πξναλαθεξζείζεο απνδφζεηο απφ ην 2008 θαη 

έθηνηε, θαζψο θαη πνηνη παξάγνληεο θαίλεηαη λα έρνπλ επηδξάζεη θαηαζηαιηηθά 

ζηελ εμέιημε ησλ επηηνθίσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πξφζθαηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θξίζεο. 

 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ε Διιεληθή νηθνλνκία επέδεημε ηάζεηο 

αλάπηπμεο θαη απνπιεζσξηζκνχ θαηά ηελ πξνεληαμηαθή πεξίνδν ζηε ΟΝΔ, κε 

απνηέιεζκα ηελ πησηηθή ηάζε ηνπ spread απφ ην 1999 θαη ηελ ζηαζεξνπνίεζή  ηνπ γηα 

ηελ πεξίνδν 2001-2006. Ωζηφζν, ην πνιχ πςειφ δεκφζην ρξένο ηεο ρψξαο επέδξαζε 

θαηαζηαιηηθά ζηε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ, ηα νπνία 

ππνβηβάζηεθαλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο πξφζθαηεο θξίζεο κε απνηέιεζκα ηελ απφηνκε 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηνδφηεζεο ηεο Διιάδαο θαη ηελ δηεχξπλζε ηνπ spread. 
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Πην αλαιπηηθά, ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο απέδσζαλ ηε δηεχξπλζε ηνπ 

spread ζηνπο καθξννηθνλνκηθνχο δείθηεο ηεο ρψξαο θαη θπξίσο ζην ζπζζσξεπκέλν 

δεκφζην ρξένο. Δπηπιένλ, νη παξάγνληεο ξεπζηφηεηαο ππήξμαλ ζεκαληηθνί θπξίσο θαηά 

ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο 2008-2011, ελ κέζσ ηεο νπνίαο παξαηεξήζεθε κεγάιε κείσζε 

ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ. Σέινο, νη παξάγνληεο θηλδχλνπ ππήξμαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ spread εθφζνλ, ζχκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, 

αληαλαθινχλ ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ, κε βαζηθφ παξάγνληα πξνζδηνξηζκνχ ην 

5-εηέο CDS πνπ εθδφζεθε γηα ην 10-εηέο νκφινγν. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη ν παξάγνληαο «θξίζε» σο μερσξηζηή κεηαβιεηή ζην γξακκηθφ 

ππφδεηγκα εθηίκεζεο, ππήξμε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη πξνζάξκνζε ηηο 

πξναλαθεξζείζεο εθηηκήζεηο ησλ άιισλ παξαγφλησλ ζην επξχηεξν πιαίζην ηεο χθεζεο 

θαη ηεο δεκνζηνλνκηθήο πεηζαξρίαο πνπ ζπλεπάγεηαη. 
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ΜΔΡΟ΢ [Α]: «ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ ΢ΣΗ΢ ΒΑ΢ΗΚΔ΢ ΔΝΝΟΗΔ΢» 

Α.1) ΟΜΟΛΟΓΑ 

Δλ αξρή ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο, θξίλεηαη απαξαίηεην λα παξνπζηαζηεί αλαιπηηθά ην 

επξχηεξν ελλνηνινγηθφ πιαίζην ησλ νκνιφγσλ ην νπνίν πεξηιακβάλεη: 

 Σηο θαηεγνξίεο ησλ νκνιφγσλ 

 Σηο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ησλ απνδφζεσλ ηνπο 

 Σνπο θηλδχλνπο πνπ ζπζρεηίδνληαη κε ηηο επελδχζεηο ζε νκφινγα 

Έλα νκόινγν είλαη έλα ρξεφγξαθν, γηα ην νπνίν ν εθδφηεο έρεη ηελ ππνρξέσζε λα 

θαηαβάιεη, ζηε ιήμε ηεο ζχκβαζεο, ηελ νλνκαζηηθή αμία απηνχ θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ 

νκνιφγσλ κε θνππφλη, ζε ηαθηά πξνθαζνξηζκέλα δηαζηήκαηα πνζφ ρξεκάησλ ίζν κε 

ηνπο ηφθνπο (θνππφλη) πνπ έρνπλ ζπκθσλεζεί. Οη ηφθνη θαηαβάιινληαη αλά ηαθηά 

ρξνληθά δηαζηήκαηα θαη ζε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. ΢ην ηέινο ηεο ζχκβαζεο 

ν εθδφηεο έρεη ηελ ππνρξέσζε λα θαηαβάιεη ζηνλ επελδπηή ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ 

νκνιφγνπ. Σν ρξνληθφ δηάζηεκα έθδνζεο ηνπ νκνιφγνπ ή αιιηψο «σξηκφηεηα» είλαη 

ζπλήζσο κεγαιχηεξε ηνπ ελφο έηνπο (νη ηίηινη κε δηάξθεηα ίζε ή κηθξφηεξε ηνπ ελφο 

έηνπο νλνκάδνληαη έληνθα γξακκάηηα). Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα έλα δάλεην ην νπνίν 

αληιείηαη απφ ηνλ εθδφηε ηνπ δαλείνπ φρη κέζσ ηεο ηξαπεδηθήο δηακεζνιάβεζεο αιιά 

κέζσ ησλ θεθαιαηαγνξψλ. Ο εθδφηεο είλαη ν νθεηιέηεο, ν θάηνρνο ηνπ νκνιφγνπ ν 

δαλεηζηήο θαη ην θνππφλη (αλ ππάξρεη) είλαη ν ηφθνο. Σα νκφινγα επηηξέπνπλ ζηνλ 

εθδφηε λα ρξεκαηνδνηήζεη καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο κε εμσηεξηθά θεθάιαηα.  

Σα θύξηα ραξαθηεξηζηηθά ηωλ νκνιόγωλ βάζεη ηωλ νπνίωλ έλαο επελδπηήο 

κπνξεί λα αλαγλωξίζεη νπνηνδήπνηε νκόινγν ζηηο δηεζλείο αγνξέο είλαη ηα εμήο:  

Αλάινγα κε ηνλ θνξέα πνπ εθδίδεη ηα νκφινγα, ε δηάθξηζε γίλεηαη αλάκεζα ζε: 

 Ο εθδόηεο ηνπ νκνιφγνπ (issuer) 

 Κξαηηθά νκφινγα ή νκφινγα δεκνζίνπ (treasury) 

 Δηαηξηθά νκφινγα (corporate) 

 Οκφινγα Τπεξεζληθψλ (supranational) 

 Γεκνηηθά νκφινγα (municipal) 
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Σα θξαηηθά νκφινγα (T-Bonds) είλαη ε ζπλεζέζηεξε θαη πην θνηλή πεξίπησζε νκνιφγνπ. 

Οκφινγα ηέηνηνπ ηχπνπ ζπλαληψληαη ζε πνιιέο ρψξεο. Δθδίδνληαη γηα ζρεηηθά κεγάια 

πνζά θαη εμαζθαιίδνπλ ζηηο θπβεξλήζεηο ηελ απαξαίηεηε ξεπζηφηεηα γηα λα θαιχςνπλ 

κεξηθψο ηηο δαλεηαθέο ηνπο αλάγθεο. Αλάινγα κε ηελ νηθνλνκηθή θεξεγγπφηεηα θαη ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο εθδφηξηαο ρψξαο, ηα νκφινγα ραξαθηεξίδνληαη σο ρακειήο 

ή πςειήο πηζησηηθήο αμίαο θαη πςειψλ ή ρακειψλ  απνδφζεσλ αληίζηνηρα (ε 

αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ ηηκήο θαη απφδνζεο ζα αλαιπζεί παξαθάησ). Θεσξνχληαη 

ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ ηηκνιφγεζε φισλ ησλ άιισλ ρξενγξάθσλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί 

φηη ην πξψην νκφινγν πνπ εθδφζεθε ζηελ ηζηνξία ήηαλ ην 1693 απφ ηελ αγγιηθή 

θπβέξλεζε πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζεη ηνλ πφιεκν ελάληηα ζηε Γαιιία. 

Οι εηαηξίεο θαηαθεχγνπλ ζηε ζχλαςε νκνινγηαθψλ δαλείσλ (απιψλ, θνηλνπξαθηηθψλ ή 

κεηαηξέςηκσλ ζε κεηνρέο), πξνθεηκέλνπ λα πινπνηήζνπλ ηα επελδπηηθά ηνπο 

πξνγξάκκαηα, λα δηαζθαιίζνπλ ηελ αλαπηπμηαθή ηνπο πνξεία, θαη λα ζπληεξήζνπλ ή λα 

βειηηψζνπλ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηνπο απνηηκήζεηο. Δπηπιένλ, ηα νκφινγα εθδηδφκελα 

απφ κεγάινπο βηνκεραληθνχο ή ηξαπεδηθνχο νκίινπο ζπλεπάγνληαη έλα θφζηνο 

δηαρείξηζεο ην νπνίν ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην επηηφθην θαη ην επηβαξχλεηαη ν αγνξαζηήο-

επελδπηήο. Ηζηνξηθά, ζηε δηεζλή αγνξά δαλεηζκνχ παξαηεξείηαη αχμεζε ησλ εθδφζεσλ 

εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ζπλήζσο ζε πεξηφδνπο ρακειψλ επηηνθίσλ θαη πιεζσξηζκνχ. 

Σα ππεξεζληθά νκφινγα εθδίδνληαη απφ δηεζλείο νηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο φπσο ην 

Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ ηακείν θαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα. Μία πεξίπησζε 

ππεξεζληθνχ νκνιφγνπ είλαη θαη ην «επξψ-νκφινγν» (Σν επξψ-νκφινγν ήηαλ κηα 

έκπλεπζε ηνπ πξσζππνπξγνχ ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ θαη πξνέδξνπ ηνπ Eurogroup Εαλ 

Κιψλη Γηνχλγθεξ). Οπζηαζηηθά ην επξψ-νκφινγν ζεκαίλεη φηη ηα θξάηε-κέιε ηεο 

Δπξσδψλεο ζα δαλείδνληαη εληαία θαη φρη ην θαζέλα μερσξηζηά, γεγνλφο πνπ 

απαιιάζζεη ηηο ρψξεο κε  δπζκελείο δαλεηνδνηηθέο ζπκβάζεηο (φπσο ε Διιάδα) απφ ηνλ 

βξαρλά ησλ ππεξβνιηθά πςειψλ επηηνθίσλ. 

Σέινο ηα δεκνηηθά νκφινγα εθδίδνληαη απφ νξγαληζκνχο ηνπηθήο απηνδηνίθεζεο θαη 

άιιεο πνιηηεηαθέο αξρέο γηα ηελ δεκηνπξγία πφξσλ πξνο ρξεκαηνδφηεζε δεκνηηθψλ θαη 

δεκνζίσλ έξγσλ θνηλσληθνχ ραξαθηήξα. . 

 Ζ  νλνκαζηηθή ηνπ αμία (face value): ην πνζφ ην νπνίν αλαγξάθεηαη ζην 

νκφινγν θαη ην νπνίν επηζηξέθεηαη ζηνλ θάηνρν ηνπ νκνιφγνπ θαηά ηε ιήμε ηνπ. 
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Σα ηηκαξηζκνπνηεκέλα νκφινγα (inflation-indexed bonds) απνηεινχλ κελ 

νκφινγα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ αιιά κεηαβάιιεηαη ε νλνκαζηηθή ηνπο αμία. Ζ 

νλνκαζηηθή αμία θαηά ηε ιήμε ηνπο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηηο κεηαβνιέο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Έηζη νη επελδπηέο πξνζηαηεχνληαη απφ απμήζεηο ηνπ ηηκάξηζκνπ 

ελψ ηνπο παξέρεηαη έλα εγγπεκέλν επίπεδν νλνκαζηηθήο αμίαο ζηελ πεξίπησζε 

πηψζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ.  

 

 Ζ εκεξνκελία ιήμεο (maturity):  ε εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία ε νλνκαζηηθή 

αμία ηνπ νκνιφγνπ απνπιεξψλεηαη ζηνλ θάηνρφ ηνπ θαη ην νκφινγν απνζχξεηαη. 

Ζ δηάξθεηα δσήο ηνπ νκνιφγνπ (term to maturity) είλαη ε πεξίνδνο ηζρχνο ηνπ 

νκνιφγνπ εθθξαζκέλε ζε έηε. Τπάξρνπλ ηξεηο θαηεγνξίεο ρξνληθήο δηάξθεηαο 

νκνιφγσλ: 

 Οκφινγα βξαρππξφζεζκεο δηάξθεηαο, κέρξη θαη 2 εηψλ, 

 Οκφινγα κεζνπξφζεζκεο δηάξθεηαο, απφ 2 - 10 έηε,  

 Οκφινγα καθξνπξφζεζκεο δηάξθεηαο, απφ 10 - 30 έηε. 

           (Απηή ε ηαμηλφκεζε είλαη αληηπξνζσπεπηηθή ησλ πεξηζζνηέξσλ αγνξψλ). 

 Σν θνππόλη (coupon) ή αιιηψο ην ηνθνκεξίδην ηνπ νκνιφγνπ: πξφθεηηαη γηα ηνλ  

ηφθν πνπ ιακβάλεη ν επελδπηήο σο πνζνζηφ επί ηεο νλνκαζηηθήο ηνπ αμίαο θαη 

ην νπνίν κπνξεί λα έρεη ηηο αθφινπζεο κνξθέο: 

 Να είλαη ζηαζεξνχ επηηνθίνπ 

Σα fixed rate bonds απνηεινχλ ηνλ πην δηαδεδνκέλν ηχπν νκνιφγσλ. Σα νκφινγα απηά 

πιεξψλνπλ ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ζηνπο θαηφρνπο ηνπο ηα θνππφληα (ηφθνπο) 

ελψ θαηά ηε ιήμε ηνπο θαηαβάιινπλ έλα ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ απνηειεί ηελ νλνκαζηηθή 

ηνπο αμία. Σν θνππφλη ηνπ νκνιφγνπ απηνχ θαζνξίδεηαη επί πνζνζηνχ ηεο νλνκαζηηθήο 

ηνπ αμίαο. 

 Να είλαη θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ 

Σα floating rate bonds απνηεινχλ ηίηινπο πνπ πιεξψλνπλ ζε θάζε πεξίνδν ηφθν πνπ 

θπκαίλεηαη αλάινγα κε έλα επηηφθην αλαθνξάο, ζπλήζσο ην Euribor ή ην Libor. Δπίζεο 
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δχλαηαη λα είλαη ζπλδεδεκέλν κε θάπνην νηθνλνκηθφ δείθηε ή κία ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία. Δλδεηθηηθά έλα νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ κπνξεί λα εθδνζεί π.ρ. κε 

επηηφθην Euribor + 2%. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν εθδφηεο ζα πιεξψλεη ζηνλ θάηνρν 

ηνθνκεξίδηα 2% πάλσ απφ ην εθάζηνηε επηηφθην Euribor. Σν πνζνζηφ κεηαμχ ηνπ 

επηηνθίνπ ηνπ ηνθνκεξηδίνπ θαη ηνπ επηηνθίνπ αλαθνξάο είλαη ην ιεγφκελν πεξηζψξην 

(margin). 

  Nα είλαη ρσξίο θνππφλη/κεδεληθφ θνππφλη 

΢ηελ πεξίπησζε απηή ην zero-coupon bond δελ απνδίδεη εηήζην ηφθν, ελψ επηζηξέθεη 

ζηνλ επελδπηή νιφθιεξε ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ ε 

νπνία ζπλήζσο δελ ππεξβαίλεη ην έλα έηνο. Σα έληνθα γξακκάηηα ηνπ ειιεληθνχ 

δεκνζίνπ είλαη κηα κνξθή βξαρππξφζεζκσλ νκνιφγσλ κεδεληθνχ θνππνληνχ. 

 Σν λόκηζκα (currency) 

Σα νκφινγα κε ξήηξα μέλνπ λνκίζκαηνο εθδίδνληαη ζε δηαθνξεηηθφ λφκηζκα απφ ην 

εγρψξην ηνπ εθδφηε. Ο ηφθνο απνδίδεηαη ζην μέλν λφκηζκα, ππνινγίδεηαη κε βάζε ην 

επηηφθην ηνπ αληίζηνηρνπ λνκίζκαηνο θαη είλαη εμαγνξάζηκα ζην λφκηζκα ηνπ εθδφηε. Ζ 

ηηκή ηνπο εμαξηάηαη απφ ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ησλ δχν λνκηζκάησλ.   

 Ζ πεξηνδηθόηεηα θαηαβνιήο ηνπ θνππνληνύ (frequency) 

Δάλ, δειαδή, ην ηνθνκεξίδην ζα θαηαβάιιεηαη εηεζίσο ή δχν θνξέο ην ρξφλν. 

 Ζ πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα ηνπ εθδόηε (credit rating) 

Πξφθεηηαη γηα ην πην ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ θάζε νκνιφγνπ. Σν credit rating είλαη  

κηα δηαβάζκηζε δηεζλνχο ηζρχνο, ε νπνία ζπλήζσο ζπλνδεχεη φιεο ηηο κεγάιεο εθδφζεηο 

νκνιφγσλ (είηε πξφθεηηαη γηα εηαηξηθά, είηε γηα θξαηηθά) θαη δείρλεη ην βαζκφ 

θεξεγγπφηεηαο θαη ηθαλφηεηαο απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο ηνπ εθδφηε. Όζν πην ρακειή 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαηέρεη έλαο εθδφηεο, ηφζν πην κεγάιεο επηηνθηαθέο απνδφζεηο 

πξέπεη λα πξνζθέξνπλ ηα νκνινγά πνπ εθδίδεη, ψζηε λα είλαη ειθπζηηθά απφ ηνπο 

επελδπηέο πνπ δεηνχλ λα απνδεκησζνχλ γηα ηελ αλάιεςε κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ 

(πηζαλφηεηα αζέηεζεο πιεξσκήο). Ζ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ηνπ θάζε εθδφηε ρξένπο 

είλαη κείδνλνο ζεκαζίαο γηα ηηο ρξεκαηαγνξέο, θαζψο κε ηνλ ηξφπν απηφ θάζε επελδπηήο 
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κπνξεί λα πξνβιέςεη θαη λα αληηζηαζκίζεη ηνπο θηλδχλνπο ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ (active 

portfolio management). Απνηειεί κεραληζκφ άξξεθηα ζπλδεδεκέλν κε ηελ αλάιπζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ν νπνίνο αλαιχεηαη εθηελέζηεξα παξαθάησ. 

 

Α.1.1)  ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΟΜΟΛΟΓΩΝ  

Αγνξαία ηηκή νκνιόγνπ (market price) 

Ζ ηηκή ελφο νκνιφγνπ αλά πάζα ζηηγκή, αιιά θαη θαηά ηε δηάξθεηα έθδνζήο ηνπ (at-issue 

price), δηαθέξεη απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία θαη είλαη ζπλάξηεζε ησλ ηξερφλησλ 

επηηνθίσλ ζε ζρέζε κε ην ηνθνκεξίδην ηνπ νκνιφγνπ. Ζ αγνξαία ηηκή δίλεηαη απφ ηελ 

παξαθάησ ζρέζε: 

1 2 1(1 ) (1 ) (1 ) (1 )n n

C C C C M
B n

r r r r
    ή πην απιά: 

1
1

(1 )

(1 )

n

n

Mr
B n C

r r
, φπνπ ν φξνο 

1
1

(1 )nr

r
 απνηειεί ην ζπληειεζηή  

κνλαδηαίαο ξάληαο (annuity factor). 

Όπνπ: 

Β είλαη ε ηηκή νκνιφγνπ  

C είλαη ν ηφθνο πνπ πιεξψλεη ην νκφινγν θάζε ρξφλν (θνππφλη) 

M είλαη ε νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ 

r είλαη ην ηξέρνλ επηηφθην 

n είλαη ν αξηζκφο εηψλ έσο ηε ιήμε ηνπ νκνιφγνπ. 

Δίλαη ζαθέο απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε φηη ππάξρεη αληίζηξνθε πνξεία κεηαμχ ηεο ηηκήο 

ηνπ νκνιφγνπ θαη ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ. 
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Απόδνζε ζηε ιήμε (YTM-yield to maturity) 

Ζ απφδνζε ζηε ιήμε, ε νπνία ζπκβνιίδεηαη σο y, είλαη ην πιένλ δηαδεδνκέλν κέηξν ηεο 

κέζεο, αλά πεξίνδν, απφδνζεο ελφο νκνιφγνπ. Ζ YTM ιακβάλεη ππφςε ηφζν ηελ 

νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ φζν θαη ηα έζνδα απφ ηνλ αλαηνθηζκφ. Οξίδεηαη σο ν 

εζσηεξηθφο βαζκφο απφδνζεο (IRR), ν νπνίνο εμηζψλεη ηελ ηηκή ηνπ νκνιφγνπ κε ηελ 

παξνχζα αμία φισλ ησλ κειινληηθψλ ξνψλ ηνπ. Τπνινγίδεηαη σο:  

1 2 1(1 ) (1 ) (1 ) (1 )n n

C C C C M
B n

y y y y
,  

φπνπ ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο είλαη ε κέζε απφδνζε y. 

 

΢ρέζε ηηκήο, θνππνληνύ θαη απόδνζεο ζηε ιήμε ηνπ νκνιόγνπ 

Ζ ζρέζε αλάκεζα ζην επηηφθην θνππνληνχ c, φπνπ c=C/M, θαη ζηελ απφδνζε y 

θαηαηάζζεη ηα νκφινγα σο εμήο: 

 Τπφ ην άξηην (at discount): φηαλ c<y ε ηηκή αγνξάο ηνπ νκνιφγνπ Β(n) ζα είλαη 

κηθξφηεξε ηεο νλνκαζηηθήο ηνπ αμίαο Μ. 

 ΢ην άξηην (at par value): φηαλ c=y ε ηηκή ε ηηκή αγνξάο ηνπ νκνιφγνπ Β(n) ζα 

είλαη ίζε κε ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία Μ. 

 Τπέξ ην άξηην (at premium): φηαλ c>y, ε ηηκή αγνξάο ηνπ νκνιφγνπ Β(n) ζα είλαη 

κεγαιχηεξε ηεο νλνκαζηηθήο ηνπ αμίαο Μ. 

 

Α.1.2 ) Ζ ΚΑΜΠΤΛΖ ΣΩΝ ΔΠΗΣΟΚΗΩΝ (the term structure of interest rates) 

Γηα ιφγνπο απινχζηεπζεο ε αξρηθή ππφζεζε ππνινγηζκνχ ηεο ηηκήο ηνπ νκφινγνπ 

αθνξνχζε ζε έλα επηηφθην αγνξάο r ζηαζεξφ γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο γηα ηηο νπνίεο 

πξνεμνθιήζεθαλ νη παξνχζεο αμίεο ησλ θνππνληψλ. Ωζηφζν ζηελ πξάμε κία ηέηνηα 

ππφζεζε απνθιίλεη απφ ηελ πξαγκαηηθή εμέιημε ησλ επηηνθίσλ, θαζψο απηά αιιάδνπλ 

αλάινγα κε ηηο πξνζεζκίεο ηνπ θάζε νκνιφγνπ n-πεξηφδσλ. Δπνκέλσο, ζηελ 
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πεξίπησζε πνπ ε αγνξά πξνβιέπεη δηαθνξεηηθά επηηφθηα πξνεμφθιεζεο γηα θάζε 

πεξίνδν, ν ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο ηνπ νκνιφγνπ δηακνξθψλεηαη σο: 

1 2 1

,1 ,2 ,( 1) ,(1 ) (1 ( ) (1 ) (1 )
t n n

t t t n t n

C C C C M
B n

r r r r
, φπνπ 

tB n  είλαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t θαη ,t ir είλαη ηα εηεζηνπνηεκέλα 

επηηφθηα αγνξάο γηα πξνζεζκίεο i=1…n πεξηφδσλ. Σα επηηφθηα απηά είλαη γλσζηά σο 

spot rates ή δηαθνξεηηθά current short rates θαη παξαηεξνχληαη ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

ηηκνιφγεζεο ηνπ νκνιφγνπ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη σο πξνεμνθιεηηθνί παξάγνληεο 

(discount factors) ησλ θνππνληψλ γηα θάζε πεξίνδν ηνπ νκνιφγνπ έσο ηε ιήμε ηνπ. Ζ 

ζρέζε αλάκεζα ζηα spot rates θαη ηηο πξνζεζκίεο ησλ νκνιφγσλ ζθηαγξαθνχλ ηελ 

θακπύιε ησλ επηηνθίσλ ή, δηαθνξεηηθά, ηελ τρονική διάρθρωζη ηων επιηοκίων. ΢ηα 

νηθνλνκηθά, ε θακπύιε απνδόζεσλ είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ θαη ηνπ 

ρξφλνπ γηα ηε ιήμε ηνπ ρξένπο γηα έλα δεδνκέλν δαλεηνιήπηε ζε έλα δεδνκέλν λφκηζκα. 

Ζ κειέηε ηεο θακπχιεο απηήο είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή θαζψο απνηειεί πεγή 

πιεξνθνξηψλ γηα ηηο ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο (Estrella, 2005). Δπηπιένλ, ζθηαγξαθεί ηηο 

πξνζδνθίεο ζηελ αγνξά γηα ηελ κειινληηθή εμέιημε ησλ επηηνθίσλ, απφ ηηο νπνίεο 

πξνθχπηνπλ επθαηξίεο arbitrage γηα ηνπο επελδπηέο. 

Ζ θακπχιε απφδνζεο ηεο ζπλάξηεζεο Τ(t) (απφ ην yield) είλαη γλσζηή κε βεβαηφηεηα 

κφλν γηα θάπνηεο ζπγθεθξηκέλεο εκεξνκελίεο ιήμεο, ελψ νη άιιεο δηάξθεηεο 

ππνινγίδνληαη κε ηε κέζνδν ηεο παξεκβνιήο. H θπβέξλεζε θάζε ρψξαο θαζνξίδεη ηελ 

έθδνζε νκνιφγσλ αλάινγα κε ηηο δαλεηαθέο ηεο αλάγθεο αιιά θαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε 

λα δηεπθνιχλεηαη ε δηαρείξηζε ησλ απνπιεξσκψλ ηνπ ρξένπο. Γηα ην ιφγν απηφ, 

εθδίδνληαη νκφινγα δηαθνξεηηθήο δηάξθεηαο, ε νπνία θπκαίλεηαη απφ 1 έηνο έσο θαη 20 

ζηελ Διιάδα, ελψ ζε άιιεο ρψξεο φπσο γηα παξάδεηγκα ζηελ Ακεξηθή ππάξρνπλ θαη 

30εηείο εθδφζεηο. Οη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ δηαθνξεηηθήο εκεξνκελίαο ιήμεο, 

ζρεκαηίδνπλ γξαθηθά ηελ θακπχιε απνδφζεσλ, ε νπνία απνηειεί ην πξνθίι ησλ 

επηηνθίσλ κηαο ρψξαο. Δλδεηθηηθά, παξαηίζεηαη ην παξαθάησ γξάθεκα, ζην νπνίν γίλεηαη 

ζαθήο ε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ απφδνζε θαη ηνλ ρξφλν σξίκαλζεο ηνπ νκνιφγνπ.   

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%85%CE%B2%CE%AD%CF%81%CE%BD%CE%B7%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BC%CE%B5%CF%81%CE%B9%CE%BA%CE%AE
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%91%CF%80%CE%BF%CE%B4%CF%8C%CF%83%CE%B5%CE%B9%CF%82&action=edit&redlink=1
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Ζ κνξθή απηή είλαη θαη ε πην ζπλεζηζκέλε, θαζψο κε βάζε ηε ζεσξία ηεο απνζηξνθήο 

ηνπ θηλδύλνπ (risk aversion) πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνλ νξζνινγηθό επελδπηή, ε 

καθξνρξφληα δηαθξάηεζε ελφο ηίηινπ ελέρεη κεγαιχηεξν θίλδπλν ιφγσ ηεο αβεβαηφηεηαο 

πνπ ζπλεπάγεηαη. Δπνκέλσο, ν επελδπηήο ζα δεηήζεη κεγαιχηεξε απφδνζε γηα ην 

θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. Έηζη παξαηεξείηαη κεγάιε πξνζθνξά θεθαιαίσλ ζρεηηθά κε 

ηε δήηεζε ζηε βξαρπρξφληα αγνξά, αιιά, ηαπηφρξνλα, έιιεηςε θεθαιαίσλ ζηε 

καθξνρξφληα αγνξά. Ζ θακπχιε απηή ππνδειψλεη ζπλήζσο φηη αλακέλεηαη κία 

επηηάρπλζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Ο ιφγνο πνπ νλνκάδεηαη θαλνληθή θακπχιε 

είλαη γηαηί ηζηνξηθά, ηα καθξνρξφληα επηηφθηα ήηαλ πςειφηεξα απφ ηα βξαρπρξφληα, έηζη 

ζπλήζσο ε θακπχιε απνδφζεσλ είρε αχμνπζα θιίζε. Ωζηφζν, πνιιέο θνξέο 

παξαηεξνχληαη θακπχιεο επίπεδεο ή θαη αθφκα κε αξλεηηθή θιίζε. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

Α) Μία θακπχιε απνδφζεσλ κε αξλεηηθή θιίζε (negative yield curve) ζεκαίλεη φηη φζν ν 

ελαπνκέλσλ ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε ηνπ ρξενγξάθνπ απμάλεηαη, ηφζν ιηγφηεξν 

αληακείβνληαη νη επελδπηέο-δαλεηζηέο θαη αληίζηνηρα ν δαλεηζκφο θεθαιαίσλ γίλεηαη 

θζελφηεξνο. Παξαηεξείηαη ηζρπξή δήηεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζηε βξαρπρξφληα αγνξά 

ζπγθξηηηθά κε ηε δήηεζε ζηε καθξνρξφληα αγνξά, Ο ηχπνο απηφο ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ ζπλήζσο ππνδειψλεη κηα κεγάιε πηζαλφηεηα νηθνλνκηθήο χθεζεο. 

Β) Μία επίπεδε θακπύιε απνδφζεσλ (flat yield curve) δειψλεη φηη νη απνδφζεηο ζηα 

δηάθνξα ρξνληθά ηκήκαηα απηήο είλαη ζρεδφλ ίδηεο. Παξαηεξείηαη φηαλ ε πξνζθνξά θαη ε 

δήηεζε θεθαιαίσλ είλαη ηζνξξνπεκέλε ζηηο δπν αγνξέο (καθξνρξφληεο & βξαρπρξφληεο 

αγνξέο). Ο ηχπνο απηφο ηεο θακπχιεο ππνδειψλεη ηελ πηζαλφηεηα νηθνλνκηθήο 

επηβξάδπλζεο. 

(Κακπύιεο επηηνθίσλ Διιάδαο θαη Γεξκαλίαο.Παξάξηεκα: πίλαθεο Α.1 θαη Α.2) 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE%CF%82_%CF%8D%CF%86%CE%B5%CF%83%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE%CF%82_%CE%B5%CF%80%CE%B9%CE%B2%CF%81%CE%AC%CE%B4%CF%85%CE%BD%CF%83%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE%CF%82_%CE%B5%CF%80%CE%B9%CE%B2%CF%81%CE%AC%CE%B4%CF%85%CE%BD%CF%83%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
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Δθηεηακέλε βηβιηνγξαθία έρεη αζρνιεζεί ηφζν κε ηε κειέηε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ 

ζηα πιαίζηα παξαηήξεζεο ηεο πνξείαο ηεο νηθνλνκίαο (Ang, Piazzesi, Wei, 2006), φζν 

θαη κε ηηο ζηξαηεγηθέο arbitrage  ζηα πιαίζηα ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ νκνιφγσλ. 

Δλδεηθηηθά, νη Estrella,  Hardouvelis (1991) εμεξεπλνχλ ηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηεο 

θακπχιεο απνδφζεσλ, βαζηδφκελνη ζηελ θιίζε ηεο,  γηα ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, 

δειαδή κία ελδερφκελε αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο θαη ησλ επελδχζεσλ θαζψο θαη  ησλ 

πξαγκαηηθψλ βξαρπρξφλησλ επηηνθίσλ. Δπηπιένλ ζπκπεξαίλνπλ φηη ε θακπχιε κπνξεί 

λα πξνβιέςεη επαξθψο, κε ρξνληθή πζηέξεζε, βαζηθνχο δείθηεο φπσο ηνλ πιεζσξηζκφ. 

Καηαιήγνπλ ζην φηη ε  κειέηε ηεο έρεη πνιχ ζεκαληηθέο πξνεθηάζεηο πέξα ηνπ ηδησηηθνχ 

ηνκέα, θαζψο εκπεξηέρεη πιεξνθνξίεο πνπ ζπζρεηίδνληαη κε παξάγνληεο πνιηηηθήο. 

Δπηπιένλ νη Bansal, Tauchen, Zhou, 2004 εξεπλνχλ ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ηεο 

θακπχιεο ησλ επηηνθίσλ, εηζάγνληαο ηηο πηζαλφηεηεο «αιιαγήο θαζεζηψησλ», δειαδή 

αλ ε αγνξά ζα βξίζθεηαη ζε αλάπηπμε ή ζε χθεζε. Σν δηακνξθσκέλν απηφ κνληέιν 

ιακβάλεη ππφςε ηηο κεηαβνιέο ησλ αζθάιηζηξσλ θηλδχλνπ, ηα νπνία εθπίπηνπλ ζηηο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ θαη ζπλεπψο, πξνζθέξνπλ πην ζπλεπείο 

εθηηκήζεηο ησλ term spreads γηα δηάθνξεο σξηκφηεηεο. Όζνλ αθνξά ζηηο θπθιηθέο απηέο 

αιιαγέο ηεο νηθνλνκίαο ν Σδαβαιήο Ζ (2011) απνδεηθλχεη ηελ δηεχξπλζε ηνπ ειιελν-

γεξκαληθνχ spread επηηνθίσλ ζε πεξηφδνπο χθεζεο ιφγσ απμεκέλνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ. 

Δπεθηείλνληαο ηελ αλάιπζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ, νη Bieri, Chincarini (2005), 

βαζηδφκελνη ζηελ ζεσξία ησλ νξζνινγηθώλ πξνζδνθηώλ ηεο θακπύιεο ησλ επηηνθίσλ 

(REHTS_rational expectations hypothesis of the term structure of interest rates), 

εμεηάδνπλ ηηο ζηξαηεγηθέο παξακνλήο ζηελ θακπύιε ησλ επηηνθίσλ (riding the yield 

curve), ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο έλαο επελδπηήο κπνξεί λα απνιάβεη πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηε ζπλήζε ηαθηηθή αγνξάο θαη παξαθξάηεζεο. (buy and hold). 

΢χκθσλα κε ηε REHTS, ηα καθξνρξφληα επηηφθηα είλαη ακεξφιεπηνη εθηηκεηέο ησλ 

αληίζηνηρσλ spot rates, επνκέλσο νη απνδφζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο πεξηφδνπο 

παξαθξάηεζεο ελφο ζπλφινπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ απνθέξνπλ ζηαζεξφ 

εηζφδεκα, ζα πξέπεη λα είλαη ίζεο αλεμαξηήησο ηεο σξηκφηεηαο ηνπ θάζε ηίηινπ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ππφ ηε REHTS, ηα καθξνρξφληα επηηφθηα (long rates) απνηεινχλ 

ζηαζκηζκέλνπο κέζνπο φξνπο ησλ βξαρπρξφλησλ επηηνθίσλ (short rates), 

πξνζαπμεκέλα θαηά ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (risk premia). Ζ εκπεηξηθή κειέηε ηνπο 

ζηνρεχεη ζηελ «επηκνλή» (persistence) ησλ ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ πνπ 
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πξνθχπηνπλ γηα δηαθνξεηηθνχο νξίδνληεο παξαθξάηεζεο ε νπνία έξρεηαη ζε αληίζεζε κε 

ηελ παξαδνζηαθή ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο (Efficient Market 

Hypothesis). Ωζηφζν, ην γεγνλφο φηη ε θακπχιε επηηνθίσλ κπνξεί λα πξνβιέςεη ηα 

κειινληηθά short επηηφθηα θαη φρη ηα κειινληηθά long αλαθέξεηαη ζηε βηβιηνγξαθία σο «ην 

πάδι ηεο θακπχιεο ησλ επηηνθίσλ».  

Ο Tzavalis Δ. (2002), βαζηδφκελνο ζηε REHTS θαη κε ηε ρξήζε κνληέισλ VAR (vector 

autoregression), ζπκπεξαίλεη φηη ην πάδι απηφ απνδίδεηαη ζηε δηαθνξεηηθή 

κεηαβιεηφηεηα πνπ επηδεηθλχεη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα ηηο δχν δηαθνξεηηθέο εθδνρέο 

πξφβιεςεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην term premium (ή risk premium) εκθαλίδεη κηθξφηεξε 

κεηαβιεηφηεηα, ζην ρξφλν παξαθξάηεζεο, γηα ην term spread κνληέιν  (δηαθνξά long- 

short επηηνθίσλ)  πνπ πξνβιέπεη ηελ ηάζε ησλ κειινληηθψλ  short επηηνθίσλ απφ ην 

αληίζηνηρν γηα ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ long. Σν γεγνλφο απηφ δεκηνπξγεί 

ζθάικα γηα ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ ηεο θιίζεο ηεο θακπχιεο, άξα θαη ζε 

κεξνιεπηηθέο εθηηκήζεηο. Σν άξζξν θαηαιήγεη ζην φηη ε ρξήζε κνληέισλ VAR κπνξεί λα 

πξνζθέξεη ακεξφιεπηεο εθηηκήζεηο ρσξίο λα ζπκπεξηιακβάλεη ηηο επηδξάζεηο ησλ term 

premiums. 

 

Α.1.3) ΢Τ΢ΥΔΣΗΕΟΜΔΝΟΗ ΚΗΝΓΤΝΟΗ 

Οη θίλδπλνη πνπ αθνξνχλ ζηηο επελδχζεηο ζε νκφινγα απνξξένπλ νπζηαζηηθά απφ ηελ  

αδπλακία πξνζδηνξηζκνχ ηεο κειινληηθήο απφδνζεο ηνπ νκνιφγνπ κε βεβαηφηεηα. Ο 

βαζηθφηεξνο θίλδπλνο είλαη ν πηζησηηθφο ν νπνίνο αλαιχεηαη εθηελψο ζηελ επφκελε 

ελφηεηα. Άιιεο κνξθέο θηλδχλνπ, είλαη νη θάησζη: 

 

Δπηηνθηαθόο Κίλδπλνο:  είλαη ν θίλδπλνο λα αιιάμεη ε αμία κηαο επέλδπζεο εμαηηίαο 

κεηαβνιψλ ζην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ. Καζψο απμάλνληαη ηα επηηφθηα νη ηηκέο ησλ 

νκνιφγσλ πέθηνπλ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά θαη ην αλάπνδν. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη θαζψο ηα επηηφθηα απμάλνληαη, ην θφζηνο επθαηξίαο δηαθξάηεζεο ελφο 

νκνιφγνπ κεηψλεηαη θαη νη επελδπηέο ζα ζηξαθνχλ ζε επελδπηηθά πξντφληα κε 

πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

http://www.euretirio.com/2010/02/axia-antallagis.html
http://www.euretirio.com/2010/06/ependysi.html
http://www.euretirio.com/2010/06/defterogenis-agora.html
http://www.euretirio.com/2010/10/epitokio.html
http://www.euretirio.com/2010/06/kostos-efkairias.html
http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
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Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο:  είλαη ε αβεβαηφηεηα έγθαηξεο ξεπζηνπνίεζεο κίαο επέλδπζεο 

(π.ρ. ελφο νκνιφγνπ) φηαλ δελ κπνξεί λα πσιεζεί αξθεηά γξήγνξα γηα λα απνηξέςεη ή 

λα κεηξηάζεη κία απψιεηα θεθαιαίνπ. Δάλ, δειαδή, έλαο επελδπηήο επηζπκεί άκεζε 

ξεπζηνπνίεζε ελφο ηίηινπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη κία έθηαθηε 

αλάγθε,  κία αλαπνηειεζκαηηθή δεπηεξνγελήο αγνξά κπνξεί λα απνηξέςεη ηελ 

ξεπζηνπνίεζε απηή  ή λα πεξηνξίζεη ηα θεθάιαηα πνπ παξάγνληαη απφ απηή. 

Μεξηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πνιχ εχθνιν λα ξεπζηνπνηεζνχλ κε κηθξφ θίλδπλν 

(πρ κεηνρέο αλψλπκσλ εηαηξηψλ), ελψ άιια εκπεξηέρνπλ κεγάιν θίλδπλν (π.ρ. αθίλεηα).. 

Κίλδπλνο επαλεπέλδπζεο:  είλαη ν θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη γηα έλαλ επελδπηή φηαλ 

αλαγθάδεηαη λα επαλεπελδχζεη ηα θεθάιαηα ηνπ ζε ρακειφηεξα επηηφθηα. 

Ο θίλδπλνο επαλεπέλδπζεο είλαη ηδηαίηεξα πςειφο ζε πεξηφδνπο πησηηθψλ επηηνθίσλ, 

φηαλ ηα ηνθνκεξίδηα επαλεπελδχνληαη ζε ρακειφηεξα επηηφθηα απφ απηά πνπ 

επηθξαηνχζαλ φηαλ αγνξάζηεθε ην επελδπηηθφ πξντφλ. Απηφο ν θίλδπλνο είλαη ηδηαίηεξα 

αηζζεηφο ζηα αλαθιεηά νκφινγα ( δειαδή έρεη ην δηθαίσκα ν εθδφηεο λα αλαθαιέζεη έλα 

ην νκφινγν γηα εμφθιεζε πξηλ ηελ σξίκαλζε ηνπ, θαηαβάιινληαο ζπλήζσο έλα πξηκ 

αλάθιεζεο ζηνπο επελδπηέο). 

 

 
Α.2) ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ ΢ΣΟΤ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΩΣΗΚΟΤ΢ ΚΗΝΓΤΝΟΤ΢ 

 

Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ζαθήο ε ζπκβνιή ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιόγεζεο ηεο ρώξαο ζην 

spread  ησλ θξαηηθώλ νκνιόγσλ, θξίλεηαη απαξαίηεηε ε εθηελήο αλάιπζε ηεο έλλνηαο ηνπ 

πηζησηηθνύ θηλδύλνπ. 

 Δηζαγωγή 

Κάζε πηζησηηθφ ίδξπκα έρεη ζαλ αληηθεηκεληθφ ζηφρν ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπ ζηνηρείσλ. Σν κέγεζνο ησλ απνδφζεσλ φκσο 

εμαξηάηαη απφ πιεζψξα θηλδχλσλ. ΢πλεπψο, ε κεγηζηνπνίεζε ησλ απνδφζεσλ πνπ 

απνιακβάλνπλ νη κέηνρνη θάζε ηξάπεδαο εμαξηάηαη απφ ηε ζσζηή θαη επηηπρή δηαρείξηζε 

ησλ θηλδχλσλ πνπ απηή αληηκεησπίδεη. Δπηπξφζζεηα, ζην πιαίζην ηνπ ζπλερψο 

απμαλφκελνπ ηξαπεδηθνχ αληαγσληζκνχ ε αλάγθε ζσζηήο δηαρείξηζεο ησλ 

http://www.euretirio.com/2010/07/omologo-omologia.html
http://www.euretirio.com/2010/06/defterogenis-agora.html
http://www.euretirio.com/2010/06/paragogi.html
http://www.euretirio.com/2010/07/energitiko-periousiako-stoixeio.html
http://www.euretirio.com/2010/08/metoxes-stocks.html
http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
http://www.euretirio.com/2010/10/epitokio.html
http://www.euretirio.com/2010/06/tokomeridio.html
http://www.euretirio.com/2010/06/ependysi.html
http://www.euretirio.com/2010/02/oikonomika-agatha.html
http://www.euretirio.com/2010/06/pronomio-anaklisis.html
http://www.euretirio.com/2010/06/orimansi.html
http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
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ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδεη θάζε ηξαπεδηθφο νξγαληζκφο 

θαζίζηαηαη πεξηζζφηεξν επηηαθηηθή. Ζ θνηλά απνδεθηή γεληθεπκέλε ηαμηλφκεζε ησλ 

θηλδχλσλ ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο γίλεηαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο: ηνλ θίλδπλν 

ηεο αγνξάο, ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, θαη ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν.  

 

Δλδεηθηηθά παξαηίζεληαη ηα θάησζη:  

 Ο θίλδπλνο ηεο αγνξάο (market risk) είλαη ν θίλδπλνο δπζκελήο 

κεηαβνιήο ηεο αμίαο ησλ δηάθνξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ νξγαληζκνχ. Γειαδή ζρεηίδεηαη κε ηε κεηαβνιή ησλ 

ηηκψλ δηάθνξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζηηο αγνξέο. Ζ απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο βαζίδεηαη ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ παξακέηξσλ ηεο αγνξάο φπσο ησλ επηηνθίσλ 

(interest rate risk), ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ (foreign exchange 

risk), ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη κεηνρψλ θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

αγνξάο (liquidity risk), πνπ ζηελ αθξαία πεξίπησζή ηεο νδεγεί ζε 

ρξενθνπία. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα 

πεξηνξίζνπλ ηηο επηπηψζεηο ησλ κεηαβνιψλ απηψλ, αλέπηπμαλ ηα 

ζπζηήκαηα VaR_αμία ζε θίλδπλν (value at risk) κε ηα νπνία κπνξνχλ λα 

πνζνηηθνπνηήζνπλ  ηηο κέγηζηεο δπλεηηθέο απψιεηεο πνπ ζα κπνξνχζε λα 

ππνζηεί ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο.  

 
 Ο ιεηηνπξγηθόο θίλδπλνο (operational risk) αλαθέξεηαη  ζην εχξνο ησλ 

πηζαλψλ ιεηηνπξγηθψλ αζηνρηψλ πνπ δελ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηνλ 
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θίλδπλν αγνξάο ή ησλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Οη ιεηηνπξγηθέο αζηνρίεο 

πεξηιακβάλνπλ ηε ζθφπηκε απάηε, ηελ ελδερφκελε θαηάξξεπζε ησλ 

πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ, ηελ απνηπρία ζηνλ δηαθαλνληζκφ ησλ 

ζπλαιιαγψλ θ.α. Ζ έλλνηά ηνπ παξακέλεη αζαθήο θαζψο είλαη δχζθνιε ε 

δηάθξηζε κεηαμχ ησλ θαηλνκέλσλ πνπ ζπληζηνχλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν ππφ 

θαλνληθέο ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο πνπ αληηκεησπίδεη ν νξγαληζκφο. 

Βαζηθέο αηηίεο πξφθιεζεο ιεηηνπξγηθψλ θηλδχλσλ είλαη, κεηαμχ άιισλ, ην 

κέγεζνο, ε θιίκαθα θαη ε δηεζλνπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ιεηηνπξγηψλ θαζψο θαη ν πςειφο βαζκφο εμάξηεζεο ηφζν απφ 

ππνινγηζηηθά ζπζηήκαηα φζν θαη απφ εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ. 

 

 Ο θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο (liquidity risk) αθνξά ζηε δπλαηφηεηα ηνπ 

νξγαληζκνχ λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο δηάθνξεο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο 

ηεο. Γηα ην ιφγν απηφ, ην ηκήκα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ θάζε ηξάπεδαο 

δηαηεξεί ζε ζπλερή βάζε ξεπζηά δηαζέζηκα θαη ηαπηφζεκεο αμίεο ζηα 

βαζηθά λνκίζκαηα ζηα νπνία γίλνληαη νη ζπλαιιαγέο. Σέινο, ε ξεπζηφηεηα 

παξαθνινπζείηαη ψζηε λα ηεξνχληαη ηα δηάθνξα φξηα πνπ έρνπλ ηεζεί 

απφ θνξείο ηεο ηξάπεδαο αιιά θαη απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα.  

 
 

 
Α.2.1)  ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΟ΢ ΚΗΝΓΤΝΟ΢ (CREDIT RISK) 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ν ζεκαληηθφηεξνο θίλδπλνο ηνλ νπνίν θαινχληαη λα 

αληηκεησπίζνπλ νη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί. Ο θίλδπλνο απηφο πξνθχπηεη απφ ηε 

βαζηθή δξαζηεξηφηεηα απηψλ ησλ νξγαληζκψλ, δειαδή απφ ηελ δηακεζνιάβεζή ηνπο 

ζην κεραληζκφ άληιεζεο θαη κεηαθνξάο θεθαιαίσλ απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο  κνλάδεο 

(απνηακηεπηέο) πξνο ηηο ειιεηκκαηηθέο (δαλεηνιήπηεο). Καηά ηε δηαδηθαζία απηή, ηα 

δαλεηαθά θεθάιαηα κεηαζρεκαηίδνληαη ζε πιεζψξα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ 

ψζηε λα γίλεηαη επθνιφηεξε ηφζν ε ηηκνιφγεζε φζν θαη ε κεηέπεηηα δηαπξαγκάηεπζή 

ηνπο.  

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζην ελδερφκελν θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα πνπ 

ζπλαιιάζζνληαη κε ηνλ πηζησηηθφ νξγαληζκφ λα κελ κπνξέζνπλ λα εθπιεξψζνπλ ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο πξνο απηφλ. Οη ππνρξεψζεηο απηέο αθνξνχλ είηε ζηελ εμφθιεζε ελφο 

δαλείνπ πνπ ηνπο έρεη ρνξεγεζεί απφ ηνλ πηζησηηθφ νξγαληζκφ, είηε ζηηο ηαθηηθέο 
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πιεξσκέο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ έθδνζε  νκνιφγσλ ζηα νπνία έρεη επελδχζεη ν 

πηζησηηθφο νξγαληζκφο. Ο έληνλνο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

θαζψο θαη ε ηάζε γηα πηζησηηθή επέθηαζε νδεγνχλ ελίνηε ζε ρνξεγήζεηο δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ πξνο δαλεηνιήπηεο νη νπνίνη δελ παξέρνπλ ηηο θαηάιιειεο εγγπήζεηο θαη δελ 

ηεξνχλ ηα βαζηθά θξηηήξηα θεξεγγπφηεηαο πξνο εμφθιεζε ησλ δαλεηαθψλ ηνπο 

ππνρξεψζεσλ (ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 2008–ρνξήγεζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ sub-

prime). Σν γεγνλφο απηφ ζπλεπάγεηαη απμεκέλν θίλδπλν απσιεηψλ, αθνχ απμάλεη 

ζεκαληηθά ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ζην  ζχλνιν ηνπ πηζησηηθνχ ηνπο ραξηνθπιαθίνπ 

θαη παξάιιεια κεηψλεη ηε δπλαηφηεηα αλάθηεζεο κέξνπο ησλ ρνξεγεζέλησλ θεθαιαίσλ 

(π.ρ. ε θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers). Αληίζηνηρα, ε δηεχξπλζε ηεο αγνξάο ηίηισλ 

ρξένπο έρεη νδεγήζεη ζε αλάινγα θαηλφκελα. Δηαηξείεο, δηαθφξσλ βαζκψλ 

πηζηνιεπηηθήο θεξεγγπφηεηαο, έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα εθδίδνπλ ηίηινπο δηαθφξσλ 

δηαβαζκίζεσλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε αλάινγα επίπεδα θηλδχλνπ θαη απνδφζεσλ. Οη 

πηζησηηθνί νξγαληζκνί, επελδχνληαο ζε εηαηξηθνχο νκνινγηαθνχο ηίηινπο (corporate 

bonds), επσκίδνληαη ηνλ ππνθείκελν πηζησηηθφ θίλδπλν πξνζδνθψληαο ηηο αλάινγεο 

απνδφζεηο. Υακειφηεξεο δηαβάζκηζεο νκνινγηαθνί ηίηινη ππφζρνληαη πςειφηεξεο 

απνδφζεηο θαη αληίζηξνθα. Μεγάιν κέξνο ησλ εηαηξηθψλ ρξενγξάθσλ αθνξνχλ ηίηινπο 

ρακειήο πνηφηεηαο (junk bonds), δειαδή ηίηινπο κε ηζρλέο εμαζθαιίζεηο θαη ζπλεπψο 

κηθξή δπλεηηθή αλάθηεζε θεθαιαίνπ ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο. Οη πηζησηηθνί 

νξγαληζκνί, σζηφζν, επελδχνπλ θαηά θαηξνχο ζε ηέηνηνπο ηίηινπο ιφγσλ ησλ πςειψλ 

ππνζρφκελσλ απνδφζεσλ ηνπο. 

 

Α.2.2)  ΢ΤΝΗ΢ΣΩ΢Δ΢ ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ  

1.) Ο θίλδπλνο αθεξεγγπφηεηαο ή αζέηεζεο (payment default).  

Ζ αθεξεγγπφηεηα είλαη ζπλήζσο ε αζέηεζε εμφθιεζεο κηαο ππνρξέσζεο (payment 

default). ΢χκθσλα κε ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, ν θίλδπλνο  αζέηεζεο πθίζηαηαη φηαλ: 

   Ο πηζησηηθφο νξγαληζκφο ζεσξεί πηζαλφ ν πηζηνχρνο λα κελ εθπιεξψζεη ηηο 

ππνρξεψζεηο πιεξσκψλ πξνο ηνλ νξγαληζκφ ή πξνο ηξίηνπο 

 Ο πηζηνχρνο εκθαλίδεη θαζπζηέξεζε 90 εκεξψλ ζηελ απνπιεξσκή ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ. 
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΢ην πιαίζην ησλ δνκηθψλ ππνδεηγκάησλ (structural models) απνηίκεζεο πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ πνπ βαζίδνληαη ζηελ πξνζέγγηζε ηνπ Merton (1974) ππάξρεη θαη ε νηθνλνκηθή 

αθεξεγγπφηεηα (economic default). Ζ νηθνλνκηθή αθεξεγγπφηεηα εκθαλίδεηαη φηαλ ε αμία 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο ή ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

γίλεηαη κηθξφηεξε απφ ηελ αμία ησλ ππνρξεψζεσλ. Ζ πξνζέγγηζε απηή έρεη 

ελζσκαησζεί ζην κνληέιν εθηίκεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ KMV ηεο Moody‟s  θαη 

έρεη  νδεγήζεη ζηελ κνληεινπνίεζε ηφζν ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο (probability of 

default –PD), δειαδή ηελ πηζαλφηεηα ν αληηζπκβαιιφκελνο λα κελ θαηαθέξεη λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ ζε κία δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν, φζν θαη ηεο 

αλακελφκελεο ζπρλφηεηαο αζέηεζεο (expected default frequency-EDF). 

2.) Έθζεζε ζηνλ θίλδπλν (credit exposure) 

H έθζεζε ζηνλ θίλδπλν είλαη ε αμία ησλ αλνηγκάησλ ησλ δαλείσλ θαηά ηε ζηηγκή ηεο 

αζέηεζεο. Ζ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν κπνξεί λα αιιάμεη ζεκαληηθά ζηελ πνξεία ηνπ ρξφλνπ. 

Δίλαη απαξαίηεην λα ππνινγίδνπκε ηελ θαηαλνκή κειινληηθήο έθζεζεο, κε πξνεμφθιεζε 

ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ ξνψλ ηεο, (παξνπζηάδεηαη παξαθάησ) γηα θάζε πηζαλφ ρξφλν 

αζέηεζεο.  

3.) Κίλδπλνο αλάθηεζεο ή πνζνζηφ αλάθηεζεο (recovery rate).  

Ζ αλάθηεζε κέξνπο ηεο δεκίαο ζε πεξίπησζε αζέηεζεο δελ είλαη πξνβιέςηκε θαη 

εμαξηάηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο (π.ρ. εγγπήζεηο απφ ηνλ δαλεηδφκελν). Γεληθφηεξα 

φζν κεγαιχηεξν είλαη ην πνζφ πνπ αλακέλεηαη λα αλαθηεζεί ηφζν κηθξφηεξνο είλαη ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο. 

 

 Α.2.3)  ΠΗ΢ΣΟΛΖΠΣΗΚΖ ΜΔΣΑΒΑ΢Ζ  (credit migration probabilities) 

Πέξα απφ ην ελδερφκελν αζέηεζεο ελφο δαλεηνιήπηε ζε δεδνκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα,  

ππάξρνπλ θαη ελδηάκεζεο θαηαζηάζεηο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηελ πηζαλφηεηα 

ππνβάζκηζεο ή αλαβάζκηζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο, δηαθνξεηηθά ηελ 

πηζαλόηεηα κεηάβαζεο (transition probability). ΢ηελ πεξίπησζε πιήξνπο αζέηεζεο, ν 

πηζησηηθφο νξγαληζκφο πθίζηαηαη απψιεηεο πνπ ηζνδπλακνχλ κε ηελ αμία ηνπ 

πηζησηηθνχ αλνίγκαηνο (ηε ζηηγκή ηεο ρξενθνπίαο), πνπ δελ κπνξεί λα θαιπθζεί κε ηε 
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ξεπζηνπνίεζε ησλ ελδερφκελσλ εμαζθαιίζεσλ ή ηελ εθηέιεζε ησλ εγγπήζεσλ. ΢ηελ 

πεξίπησζε, φκσο, ηεο πηζηνιεπηηθήο ππνβάζκηζεο ηνπ δαλεηνιήπηε, ν πηζησηηθφο 

νξγαληζκφο δελ πθίζηαηαη άκεζα ινγηζηηθέο δεκηέο αιιά, ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο PD, 

απμάλεηαη ην πηζησηηθφ πεξηζψξην πνπ απαηηεί ε αγνξά γηα ηελ αλάιεςε ηνπ 

πςειφηεξνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  

Με ηνλ φξν πηζησηηθά πεξηζψξηα (corporate spread/credit spread) νλνκάδεηαη ε δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ (corporate bonds) πνπ είλαη εθηεζεηκέλα 

ζηνλ θίλδπλν θαη ησλ επηηνθίσλ ησλ ειεχζεξσλ-θηλδχλνπ (risk-free) θπβεξλεηηθψλ 

νκνιφγσλ (sovereign or government bonds) κε ηνλ ίδην ρξφλν ιεθηφηεηαο. Γηα κία 

θπβέξλεζε είλαη ζρεδφλ απίζαλν λα αζεηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο ιφγσ ρξενθνπίαο ζε 

ζρέζε κε κία επηρείξεζε. Καηά ζπλέπεηα, ηα θπβεξλεηηθά νκφινγα είλαη ιηγφηεξν 

εθηεζεηκέλα ζηνλ θίλδπλν απ‟ φηη ηα νκφινγα πνπ εθδίδνληαη απφ επηρεηξήζεηο. Έηζη, 

είλαη γεληθά απνδεθηφ ην επηηφθην ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ λα ζεσξείηαη σο ην 

ειεχζεξνπ-θηλδχλνπ επηηφθην. Σα εηαηξηθά νκφινγα είλαη πεξηζζφηεξν πηζαλφ λα 

αζεηεζνχλ, θαη ζπλεπψο πξνζθέξνπλ πςειφηεξα επηηφθηα απφ ηα θπβεξλεηηθά νκφινγα 

σο απνδεκίσζε ηεο επηθηλδπλφηεηαο πνπ εκπεξηέρνπλ. Ζ επηπιένλ απηή απφδνζε πνπ 

πξνζθέξνπλ ηα εηαηξηθά νκφινγα απφ ηα θπβεξλεηηθά νλνκάδεηαη πηζησηηθφ πεξηζψξην. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, ε δηεχξπλζε ηεο απφδνζεο αλαθέξεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ πηζησηηθνχ 

πεξηζσξίνπ πάλσ απφ ην ρσξίο θίλδπλν επηηφθην θαη ζπλεπψο αχμεζε ηνπ 

πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ ηεο δεδνκέλεο επέλδπζεο. Απνηηκψληαο, ινηπφλ, ν 

πηζησηηθφο νξγαληζκφο, ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο (CF) ηεο επέλδπζήο ηνπ, ε 

παξνχζα αμία απηήο κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη ην πηζησηηθφ πεξηζψξην ics  βάζεη ηεο 

παξαθάησ ζρέζεο:  

1 (1 )

N
t

t
t f

CF
PV

r cs
, φπνπ ( )i i fcs r r   

φπνπ i αθνξά ζηε δηαβάζκηζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, δειαδή i=ΑΑΑ, ΒΒΒ θ.ν.θ  

Δίλαη πιένλ ζαθέο φηη ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ εθδφηε ρξένπο, 

απμάλεη ηελ PD πνπ, κε ηε ζεηξά ηεο, επηθέξεη αχμεζε ηνπ ics θαη αληίζηξνθα γηα ηε 

πεξίπησζε αλαβάζκηζεο.  
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Μεηρήζεις πιζηωηικού κινδύνοσ 

Ζ κνληεινπνίεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηεξίδεηαη ζηελ εμαγσγή ησλ πηζαλνηήησλ 

αζέηεζεο ηνπ θάζε πηζηνχρνπ θαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο αλακελφκελεο δεκίαο ηνπ 

πηζησηηθνχ νξγαληζκνχ απφ απηή. 

 Ποιοηικές μεηρήζεις 

Πην ζπγθεθξηκέλα, αθεηεξία γηα ηε κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απνηειεί ε 

θαηάηαμε ηνπ δαλεηνιήπηε ζε θαηεγνξίεο κίαο θιίκαθαο δηαβαζκίζεσλ. Ζ δηαδηθαζία 

απηή είλαη εμαηξεηηθά ρξνλνβφξα θαζψο απαηηεί ηφζν ηελ αμηνιφγεζε πνιιψλ πνηνηηθψλ 

θαη πνζνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, φζν θαη ηε δηαρξνληθή παξαθνινχζεζε ηνπο. Γηα ην 

ιφγν απηφ, ππάξρνπλ νη νίθνη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο νη νπνίνη ειέγρνπλ ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ εθδνηψλ ρξένπο θαη ηνπο θαηεγνξηνπνηνχλ ζηε βάζε κηαο 

κνληεινπνηεκέλεο θιίκαθαο. Οη δηεζλείο απηνί νίθνη είλαη νη Standard and Poor‟s, 

Moody‟s θαη Fitch. Δλδεηθηηθά παξαηίζεηαη ν πίλαθαο δηαβαζκίζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ:     

    

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηα ειιεληθά θξαηηθά νκφινγα ππνβηβάζηεθαλ ζηελ θαηεγνξία 

“junk” to 2011, κέζσ ηηο ππνβάζκηζεο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, γεγνλφο πνπ ζπληζηά 

αχμεζε ηνπ credit spread γηα ηνπο θαηφρνπο (ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί) ειιεληθνχ ρξένπο, 

βάζεη ηεο παξαπάλσ αλάιπζεο, ιφγσ ηεο απμεκέλεο έθζεζήο ηνπο ζηνλ ελδερφκελν 

θίλδπλν-default ησλ νκνιφγσλ (Παξάξηεκα: πίλαθεο Α.3, Α.4). 

Ο παξαπάλσ πίλαθαο, φηαλ πξνζηεζνχλ νη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο απφ ηελ κία 

θαηεγνξία ζηελ άιιε, ζπληζηνχλ ηελ «κήηξα δηαβαζκίζεσλ» (transition matrix) ηελ νπνία 

ρξεζηκνπνηνχλ νη πηζησηηθνί νξγαληζκνί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο 

αλαβάζκηζεο, ππνβάζκηζεο θαη αζέηεζεο  ησλ θπξίαξρσλ εθδνηψλ ρξένπο, φπσο 

εηαηξείεο θαη θπβεξλήζεηο. Οη πηζαλφηεηεο απηέο αλαθέξνληαη ζπλήζσο ζε ρξνληθφ 
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δηάζηεκα ελφο έηνπο. Δλδεηθηηθά παξαηίζεηαη ε κήηξα δηαβαζκίζεσλ ηεο Moody‟s, ε 

νπνία αθνξά ζε έλαλ ζηαζκηζκέλν κέζν φξν πηζαλνηήησλ, ππνινγηζκέλν γηα ην 

δηάζηεκα 1983-2010  

 

  

(Πεγή: Moody's analytics_report) 

 ΢χκθσλα κε ηε κήηξα δηαβαζκίζεσλ, ε δηαγψληνο αθνξά ζηηο πηζαλφηεηεο παξακνλήο 

ελφο θξαηηθνχ ηίηινπ ρξένπο ζηελ ίδηα θαηεγνξία. Π.ρ. έλα νκφινγν ειιεληθνχ δεκνζίνπ 

δηαβάζκηζεο Βaa έρεη 86,76% πηζαλφηεηα λα παξακείλεη ζηελ ίδηα θαηεγνξία ζε 

δηάζηεκα ελφο έηνπο θαη 2,63% πηζαλφηεηα ππνβάζκηζεο ζηελ θαηεγνξία Βa. 

Γηα κεηξήζεηο ηδησηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, νη πηζησηηθνί 

νξγαληζκνί έρνπλ αλαπηχμεη ηα ζπζηήκαηα Probit (Tζηψλαο Δ.), ζηα πιαίζηα ηνπ credit 

risk analysis. Ζ κέζνδνο Probit, βαζίδεηαη ζε έλα ζχλνιν ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ θάζε 

δαλεηνιήπηε, φπσο ειηθία, εηζφδεκα θ.α, θαη κέζσ ζπλαξηήζεσλ πηζαλνθάλεηαο 

εμάγεηαη ε ξνπή ηνπ δαλεηνιήπηε  πξνο ηε ζπλέπεηα πιεξσκψλ ή φρη. Δπέθηαζε ηνπ 

κνληέινπ Probit  απνηειεί ε ινγαξηζκηθή ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο, ζχκθσλα κε ηελ 

νπνία εμάγεηαη ε ειαζηηθφηεηα ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ θάζε δαλεηνιήπηε ζηελ 

πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. Ζ δηαδηθαζία απηή είλαη γλσζηή, σο Logit. Γηα κία πην ζπλεπή 

αμηνιφγεζε, νη πηζησηηθνί νξγαληζκνί ρξεζηκνπνηνχλ καδί ηα δχν παξαπάλσ κνληέια. 

Ποζοηικές μεηρήζεις 

Ζ δηαθνξά αλάκεζα ζην επηηφθην ελφο εηαηξηθνχ νκνιφγνπ θαη ελφο νκνιφγνπ πνπ δελ 

ελέρεη πηζησηηθφ θίλδπλν, ηζνχηαη κε ην γηλφκελν ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο επί ηελ δεκία 

δεδνκέλεο ηεο αζέηεζεο. 
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Ο ππνινγηζκφο ησλ αλακελφκελσλ απσιεηψλ (expected losses-EL) βαζίδεηαη ζηνλ 

παξαπάλσ ζπιινγηζκφ θαη πξνθχπηεη απφ ηε ζρέζε : EL=PD x LGD, φπνπ LGD (loss 

given default) είλαη νη απψιεηεο ζε πεξίπησζε αζέηεζεο  θαη γηα ηηο νπνίεο ηζρχεη: 

LGD=1-RR άξα EL=PD x (1-RR), φπνπ Recovery Rate-RR: πνζνζηφ αλαθηψκελνπ 

θεθαιαίνπ.  

 
Δπνκέλσο, κεηαβνιέο ζην πεξηζψξην κεηαμχ επηηνθίνπ νκνιφγσλ πνπ ελέρνπλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν θαη risk-free νκνιφγσλ ζα πξέπεη λα αληαλαθινχλ κεηαβνιέο ησλ 

πξνζδνθηώλ γηα ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο θαη ηεο αλακελφκελεο αλάθηεζεο ησλ 

πιεξσκψλ. Ζ παξαπάλσ ζρέζε γίλεηαη πεξηζζφηεξν θαηαλνεηή κε έλα παξάδεηγκα. 

΢ην πιαίζην ηεο πξνζέγγηζεο ησλ απινπνηεκέλσλ ππνδεηγκάησλ (reduced models) 

θάλνπκε ηελ απιντθή ππφζεζε φηη έλα νκφινγν απνδίδεη κία κφλν πιεξσκή γηα κία 

κφλν πεξίνδν. Σν επηηφθην ηεο αγνξάο κπνξεί λα ππνινγηζζεί απφ ηελ παξνχζα αμία 

ηνπ νκνιφγνπ i : 

(1 )
i

i

C
B n

r
, γηα n=1 θαη C= €100 

 

θαη ζα πξέπεη λα ζπγθξηζεί κε ην απαιιαγκέλν απφ ηνλ θίλδπλν επηηφθην ηηο ίδηαο 

πεξηφδνπ 
fr  . ΢χκθσλα κε ηελ δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ηεο αζέηεζεο πνπ εηζάγεηαη 

κε ηα απινπνηεκέλα ππνδείγκαηα, ζηε ιήμε ηεο πεξηφδνπ ην νκφινγν ή ζα αζεηεζεί ή 

δελ ζα αζεηεζεί κε πηζαλόηεηα π=1/2.  Αλ δελ αζεηεζεί, ε αμία ηνπ ζα είλαη €100. Αλ 

αζεηεζεί, ε αμία ηνπ ζα ίζε κε ην πνζφ πνπ αλαθηήζεθε κεηά ηελ αζέηεζε: RR×€100. Ζ 

απνηίκεζε ηνπ νκνιφγνπ γίλεηαη ζεσξψληαο φηη ν επελδπηήο είλαη νπδέηεξνο πξνο ηνλ 

θίλδπλν (risk neutral pricing) θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ ε αλακελόκελε ηηκή ηνπ νκνιόγνπ 

(expected value), ππνινγίδεηαη πξνεμνθιψληαο ηηο πιεξσκέο κε ην risk-free επηηφθην: 

 

100 100
(1 )

(1 ) (1
i

f f

RR
E B n

r r  

Με αλαθαηαλνκή ησλ φξσλ κπνξεί λα ππνινγηζζεί ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο (π) ηνπ 

νκνιφγνπ θαη θπζηθά ε ζεσξεηηθή ζρέζε ηνπ πεξηζσξίνπ ησλ δχν επηηνθίσλ πνπ 

πξναλαθέξζεθε:   
11

1
1 1

f

i

r

RR r
 θαη 1i fr r RR  
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Με ηνλ ηξφπν απηφ, ηα πηζησηηθά πεξηζψξηα αληαλαθινχλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν.  

Ζ ζεκαληηθφηεξε δπζθνιία γηα ηνλ αθξηβή ππνινγηζκφ ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ είλαη 

ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ επηηνθίνπ αλαθνξάο, δειαδή ην risk-free επηηφθην. Ωο επηηφθην 

αλαθνξάο γηα κηθξά δηαζηήκαηα εμφθιεζεο (κέρξη 12 ή 18 κήλεο) ρξεζηκνπνηείηαη ην 

δηαηξαπεδηθφ επηηφθην ηνπ Λνλδίλνπ Libor (London Interbank Offered Rate) θαη γηα 

κεγαιχηεξα δηαζηήκαηα ην θπβεξλεηηθφ επηηφθην πξνεμφθιεζεο ζπκθσληψλ αληαιιαγήο 

(Governmental Interest Rate Swap). Ο ιφγνο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα ελ ιφγσ επηηφθηα 

είλαη ην γεγνλφο φηη νη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ επηδεηθλχνπλ 

πεξηζζφηεξε ξεπζηφηεηα γηα φιεο ηηο ιεθηφηεηεο ζε ζρέζε κε ηα επηηφθηα ησλ 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ. Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα, ε αγνξά ηνπο λα είλαη πεξηζζφηεξν 

απνηειεζκαηηθή κε ζπλέπεηα νη ηηκέο θαη ηα επηηφθηα ηνπο λα πξνζδηνξίδνληαη κε 

πεξηζζφηεξε αληηθεηκεληθφηεηα. 

Σν πνζνζηφ ηνπ αλαθηψκελνπ θεθαιαίνπ, εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηελ πξνηεξαηόηεηα 

εμόθιεζεο (seniority) πνπ ζπλεπάγεηαη ν νκνινγηαθφο ηίηινο, ηελ νηθνλνκηθή ζπγθπξία 

θαη ηηο εμαζθαιίζεηο πνπ παξέρεη ζηνπο θαηφρνπο ηνπ. Έηζη νκνινγηαθνί ηίηινη πνπ 

εμαζθαιίδνπλ πςειή εμνθιεηηθή πξνηεξαηφηεηα (senior dept) παξνπζηάδνπλ πςειά 

πνζνζηά αλαθηψκελνπ θεθαιαίνπ ζε πεξίπησζε αζέηεζεο, ζε αληίζεζε κε ηίηινπο 

ειάζζνλνο πξνεμνθιεηηθήο πξνηεξαηφηεηαο (junior dept). Σα «θαιπκκέλα νκφινγα» 

(secured bonds), π.ρ. εθδίδνληαη κε απαίηεζε ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη εμαζθαιίδνπλ 

ζηνλ θάηνρφ ηνπο πςειφ βαζκφ αλάθηεζεο θεθαιαίνπ ζε αληίζεζε κε ηίηινπο ρξένπο 

κεησκέλεο εμαζθάιηζεο (subordinated dept). (Σηνλ πίλαθα A.5 ηνπ παξαξηήκαηνο 

ελδεηθηηθά ηεο αλάιπζεο,  παξαηίζεληαη  ζηνηρεία αλαθηεκέλσλ θεθαιαίσλ από νκόινγα 

ρσξώλ πνπ έρνπλ ππνζηεί default) 

Ωζηφζν, ε αλάθηεζε ηνπ θεθαιαίνπ δελ κπνξεί λα εθηηκεζεί κε βεβαηφηεηα θαη 

πξνυπνζέηεη ρξνλνβφξεο λνκηθέο δηαδηθαζίεο θαη έμνδα. Ηζηνξηθά έρεη παξαηεξεζεί κία 

ηζρπξή ζπζρέηηζε κεηαμχ πνζνζηνχ αλαθηψκελνπ θεθαιαίνπ θαη νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο. 

Έηζη, ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο ηα πνζνζηά αλαθηψκελνπ θεθαιαίνπ ησλ 

πησρεπκέλσλ ηίηισλ κεηψλεηαη θαη αληίζηξνθα. Γχλαηαη λα ζρνιηάζνπκε ζην ζεκείν 

απηφ, φηη ε ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε πνπ πιήηηεη ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο έρεη 

νδεγήζεη ζε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ πνζνζηνχ ρνξήγεζεο δαλείσλ θαη ζε πην απζηεξά 

κέηξα αμηνιφγεζεο ησλ ελ δπλάκεη δαλεηνιεπηψλ, ιφγσ ηεο πξναλαθεξζείζαο 

νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο. Ζ χθεζε πνπ πιήηηεη ηε ρψξα απφ ην 2008 ζε ζπλδπαζκφ κε 
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ηελ ππνβάζκηζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, έρεη ζπληειέζεη ζεκαληηθά ζηε ζθηθηή 

πνιηηηθή ηφζν ξεπζηφηεηαο φζν θαη εγγπήζεσλ πνπ αθνινπζείηαη ζηα πιαίζηα ηνπ 

δηαηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ.  

Όζνλ αθνξά ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ πηζησηηθψλ απσιεηψλ, νη βαζηθνί παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο είλαη: 

 ΢πγθέληξσζε 

 ΢πζρέηηζε 

Σα ραξηνθπιάθηα ησλ πηζησηηθψλ νξγαληζκψλ πνπ εκθαλίδνπλ πςειή ζπγθέληξσζε 

(π.ρ. κεγάια δάλεηα ζε κηθξφ αξηζκφ πηζηνχρσλ) θαη πςειή ζπζρέηηζε (π.ρ. 

ρξεκαηνδνηήζεηο ζε ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο) αληηκεησπίδνπλ πςειφηεξν επίπεδν κε-

αλακελφκελσλ απσιεηψλ ζε ζρέζε κε ηα ραξηνθπιάθηα πνπ εκθαλίδνπλ δηαθνξνπνίεζε 

θαη δηαζπνξά. Οη κε-αλακελφκελεο απψιεηεο (unexpected losses-UL) είλαη θαη ν 

πξαγκαηηθφο θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα ραξηνθπιάθηα απηά θαη ππνινγίδνληαη 

πξνζεγγηζηηθά απφ ην «πηζησηηθφ VaR» (credit value at risk). Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

απφθιηζε κεηαμχ ησλ UL θαη  EL, ηφζν πεξηζζφηεξν απμάλεηαη θαη ην εγγπεηηθφ θεθάιαην 

πνπ νθείινπλ νη ηξάπεδεο λα δηαθξαηνχλ. Σα δηαθξαηεζέληα απηά θεθάιαηα 

ζπλεπάγνληαη θφζηνο ην νπνίν κεηαθπιίεηαη ζηνπο δαλεηνιήπηεο κέζσ πςειφηεξνπ 

ρνξεγεηηθνχ επηηνθίνπ ην νπνίν πεξηιακβάλεη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (risk premium). 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα νη παξάγνληεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ κε θίλδπλν απφδνζε πνπ 

πξνζθέξνπλ νη νκνινγηαθνί ηίηινη δηαθφξσλ δηαβαζκίζεσλ εμαξηψληαη θαη απφ ην 

βαζκφ ξεπζηφηεηάο ηνπο, ηε θνξνινγία, ηα έμνδα ζπλαιιαγψλ θαη άιιεο παξακέηξνπο. 

(ην εηζφδεκα απφ ηφθνπο πνπ απνθέξνπλ ηα θπβεξλεηηθά νκφινγα δελ ππφθεηληαη ζε 

θνξνιφγεζε. Αληίζεηα, ηα εηαηξηθά νκφινγα πξνζδίδνπλ θνξνινγεηέν εηζφδεκα ζηνλ 

επελδχηε ηνπ νπνίνπ ν νξηαθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο θπκαίλεηαη απφ 5%-10%. 

(Γη απηφ θαη ην επηηφθην ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ πεξηιακβάλεη έλα επηπιένλ πνζνζηφ 

σο απνδεκίσζε).  

 

Α.2.4 ) ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ  K.M.V-Moody’s 

Ζ αλάπηπμε ηνπ ππνδείγκαηνο KMV ζηεξίρζεθε ζηε ζεσξία ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ ε 

νπνία ζεκειηψζεθε απφ ηνπο Merton, Black θαη Scholes. To 2002 ε εηαηξεία KMV 
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απνθηήζεθε απφ ηελ Moody‟s θαη έθηνηε ην ππφδεηγκα είλαη επξέσο γλσζηφ σο KMV-

Moody‟s.  Ζ θαηλνηνκία ηνπ κνληέινπ KMV έγθεηηαη ζην φηη παξαηεξεί ην πξφβιεκα ησλ 

θηλήηξσλ απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο απφ ηελ πιεπξά ησλ κεηφρσλ ηεο δαλεηνιήπηξηαο 

εηαηξείαο. Ζ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ιακβάλεη ρψξα κέζσ ηεο εθηίκεζεο ηεο 

αλακελφκελεο ζπρλφηεηαο αζέηεζεο (Expected Default Frequency – EDF) πνπ 

δηεμάγεηαη ζε ηξία βήκαηα. 

 ΢ην πξώην βήκα, κέζσ ηεο αγνξαίαο (ρξεκαηηζηεξηαθήο) αμίαο ηεο εηαηξείαο, ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο, εθηηκάηαη ε 

αγνξαία αμία θαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο.  

 ΢ην δεύηεξν βήκα, ππνινγίδεηαη ην ζεκείν αζέηεζεο ηεο εηαηξείαο βάζεη ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο. Δπίζεο, θαζνξίδεηαη κηα αλακελφκελε αμία ηεο εηαηξείαο 

βάζεη ηεο ηξέρνπζαο αμίαο. Με ρξήζε απηψλ ησλ ηηκψλ (εθηηκψκελεο θαη 

ηξέρνπζαο αμίαο) θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο αμίαο ππνινγίδεηαη έλα κέηξν ην 

νπνίν κεηξάεη αξηζκφ ηππηθψλ απνθιίζεσλ απφ ηελ αλακελφκελε αμία ηεο 

εηαηξείαο ζην ζεκείν αζέηεζεο, ε ιεγφκελε απφζηαζε απφ ηελ αζέηεζε (distance 

to default - DD).  

 Σέινο, ζην ηξίην βήκα, ιακβάλεη ρψξα κηα θαηαγξαθή αλάκεζα ζηελ απφζηαζε 

απφ ηελ αζέηεζε θαη ζηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο βαζηζκέλε ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία 

αζεηήζεσλ κε δηαθνξεηηθέο απνζηάζεηο απφ ηελ αζέηεζε. 

Σν ζεκείν αζέηεζεο (DP) έρεη νξηζηεί λα είλαη ίζν κε ηελ αμία ησλ ηφηε ηξερνπζψλ 

ππνρξεψζεσλ (STD) θαη ησλ κηζψλ καθξνρξφλησλ ππνρξεψζεσλ (LTD).  

Έρνληαο ππνινγίζεη έηζη, ηελ αλακελφκελε πηζαλφηεηα αζέηεζεο γηα κηα δεδνκέλε 

απφζηαζε απφ ηελ αζέηεζε, ππνινγίδεηαη ε εκπεηξηθή αλακελφκελε πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο κε ρξήζε ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ αζεηήζεσλ σο εμήο:  

           

         

          
Εμπειρική EDF=

ό ώ ή ή έ έ ό

ί ί ί ώ ί

ί ί ό ό έ ή έ

           

           

ό ό ώ ί ί ί ώ

ί ί ί ό ό έ ή έ

 

Δίλαη ινγηθφ ε πηζαλφηεηα γηα αζέηεζε φπσο απηή εθθξάδεηαη απφ ηελ αλακελφκελε 

ζπρλφηεηα αζέηεζεο λα κεγαιψλεη φζν κηθξαίλεη ε απφζηαζε πξνο ηελ αζέηεζε θαη ην 

αληίζεην. 
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΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα πεξηγξάθεηαη ε δνκή ηνπ κνληέινπ: 

 

(Πεγή: Moody's analytics-Understanding the EDF) 

 

Ο θάζεηνο άμνλαο αθνξά ηελ αγνξαία αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο 

θαη ηελ αμία ηνπ ρξένπο ηεο, ελψ ν νξηδφληηνο άμνλαο αθνξά ην δηάλπζκα ηνπ ρξφλνπ. Σν 

ζεκείν «asset value» αλαθέξεηαη ζηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ απηψλ «ζήκεξα», ε θαλνληθή 

θαηαλνκή αλαθέξεηαη ζηε κεηαβνιή (variation), ,ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε 

δηάζηεκα ελφο έηνπο. Ο κέζνο ηεο θαηαλνκήο δείρλεη ηελ αλακελφκελε αγνξαία αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Ζ απφζηαζε αλάκεζα ζηνλ κέζν θαη ην «ζεκείν ρξενθνπίαο» (default 

point), ζπληζηά ηελ «απφζηαζε απφ ηελ ρξενθνπία» (distance to default). Σν θνκκάηη ηεο 

θαηαλνκήο (outlier) πνπ βξίζθεηαη θάησ απφ ην ζεκείν ρξενθνπίαο ζπληζηά ηελ 

«αλακελφκελε ζπρλφηεηα ρξενθνπίαο» (expected default frequency-EDF).  

Ζ ρξήζε ηεο EDF είλαη επξέσο δηαδεδνκέλε ζε επίπεδν αμηνιφγεζεο εηαηξηθψλ ηίηισλ. 

Ζ θαηλνηφκνο κεζνδνινγία KMV μεπέξαζε ηα κεηνλεθηήκαηα κεζφδσλ πνπ εκθάληδαλ 

εμάξηεζε κε ηζηνξηθά ζηνηρεία, εθηηκψληαο ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο, κέζσ ηεο 

αλακελόκελεο ζπρλόηεηαο αζέηεζεο μερσξηζηά γηα θάζε εηαηξεία, θαζψο, άιισζηε, 

ζρεηηθέο εκπεηξηθέο έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη ε θαηαλνκή ησλ ζπρλνηήησλ αζέηεζεο είλαη 

ηδηαίηεξα αζχκκεηξεο, έηζη ψζηε ε κέζε ζπρλφηεηα αζέηεζεο λα κελ πεξηγξάθεη 

επαξθψο ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ελφο ηππηθνχ δαλεηνιήπηε (Παξάξηεκα: πίλαθαο 

Α.6). 
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Α.3) ΣΟ SPREAD ΣΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 

 

Εισαγωγή 

 

Σν νκνινγηαθφ spread αλαθέξεηαη ζηελ επηηνθηαθή δηαθνξά δχν νκνιφγσλ θαη ζε 

καζεκαηηθνχο φξνπο είλαη ε αθαίξεζε κηαο απφδνζεο ελφο νκνιφγνπ απφ έλα άιιν. Σα 

spreads ησλ νκνιφγσλ αληηθαηνπηξίδνπλ ηνπο θηλδχλνπο ζηελ αγνξά, απνδίδνληαο ην 

γεγνλφο πσο φζν κεγαιχηεξν είλαη ην spread, ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο γηα ην 

νκφινγν πνπ ζπγθξίλεηαη κε έλα άιιν, ην νκφινγν βάζεο. 

 

Αξρηθά, νη δηαθνξέο ησλ απνδφζεσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζηελ Δπξσδψλε πνπ 

πξνθαινχλ ηελ άλνδν ή ηελ θάζνδν ησλ spreads κπνξνχλ λα πξνθιεζνχλ απφ 

δηάθνξνπο παξάγνληεο. Σα spreads ζηελ αγνξά ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο δεκνζηνλνκηθέο αδπλακίεο κηαο ρψξαο πνπ εθδίδεη νκφινγα θαη 

είλαη δείθηεο ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο πνπ αληηκεησπίδεη ε εγρψξηα νηθνλνκία, ε νπνία 

βξίζθεηαη ππφ θαζεζηψο κεγάιεο δαλεηνδφηεζεο. Δπίζεο επεξεάδνληαη θαίξηα απφ ηε 

ξεπζηφηεηα ηεο ρψξαο αιιά θαη απφ άιιεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. ΢ε πεξηφδνπο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη αβεβαηφηεηαο, νη επελδπηέο πξνηηκνχλ επελδπηηθά πξντφληα κε 

κηθξφηεξν ξίζθν θαη κεγαιχηεξε δπλαηφηεηα ξεπζηνπνίεζεο, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζηελ 

αχμεζε ησλ spreads θξαηηθψλ νκνιφγσλ ρσξψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθή 

δπζηνθία  

 

Οη δηεζλείο παξάγνληεο θαη νη γεληθέο αληηιήςεηο γηα ηνπο δηάθνξνπο θηλδχλνπο 

δηαδξακαηίδνπλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ, 

θαζψο ε βειηίσζε ηεο αληίιεςεο ησλ θηλδχλσλ θαη ε θαιχηεξε δηαρείξηζή ηνπο κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ζηε ζπλέρεηα ζε ζκίθξπλζε ησλ spreads.  

Δπηπιένλ, εγρψξηνη παξάγνληεο είλαη κείδνλνο ζεκαζίαο ζηε δηακφξθσζε ησλ 

επηηνθηαθψλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ, θαζψο επηδείλσζε ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο, ε 

νπνία ζπλδπάδεηαη κε αχμεζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ θαη ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ 

θφζηνπο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, ζπλδέεηαη άκεζα κε πςειφηεξεο απνδφζεηο 

νκνιφγσλ. 

 

Οη επηδφζεηο ησλ spreads επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ ηε δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο, ηελ πηζαλφηεηα δειαδή λα κελ 
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κπνξεί ν εθδφηεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ, ηνλ θίλδπλν εμάπισζεο, ηελ 

πεπνίζεζε (prior) δειαδή πνπ δεκηνπξγείηαη ζηνπο επελδπηέο πσο αλ ε αμία 

ζπγθεθξηκέλσλ νκνιφγσλ κεηψλεηαη απηφ ζα νδεγήζεη ζε πεξαηηέξσ κείσζε ηεο αμίαο 

ηνπο, θαη ηνλ θίλδπλν ππνβάζκηζεο, ηελ πηζαλφηεηα δειαδή λα ππνβαζκηζηεί ε ρψξα 

απφ έλαλ νξγαληζκφ αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζε ζχγθξηζε κε άιιεο 

ρψξεο. 

 

Ζ νηθνλνκηθή, πνιηηηθή θαη δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο ρψξαο νδεγεί ζε έλα είδνο 

θαηάηαμήο ηεο απφ παγθφζκηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο θαη ε θαηάηαμε απηή είλαη 

έλα κέηξν αλάπηπμεο ηεο ρψξαο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, κεγαιχηεξνο θίλδπλνο 

αζέηεζεο, πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αμηνιφγεζε ηεο ρψξαο, ζρεηίδεηαη κε ηα πςειφηεξα 

αζθάιηζηξα θηλδχλνπ θαη ην απμεκέλν θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο. Οη θπβεξλήζεηο γηα λα 

έρνπλ πξφζβαζε ζηηο ρξεκαηαγνξέο επηζπκνχλ ηελ αμηνιφγεζή ηνπο θαη ηελ θαηάηαμε 

ηνπο απφ ηνπο δηεζλείο νξγαληζκνχο θαη απηφ ζπκβαίλεη γηαηί νη επελδπηέο πξνηηκνχλ 

επελδπηηθά πξντφληα πνπ έρνπλ αμηνινγεζεί  πεξηζζφηεξν απφ άιια. 

 

Αλ θαη ππάξρεη κεγάινο αξηζκφο νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ησλ ρσξψλ, ε αγνξά θπξηαξρείηαη απφ ηελ Moody‟s Investors Service θαη ηε Standard 

and Poor‟s, νη νπνίεο επζχλνληαη γηα έλα πνζνζηφ 80% ηεο αγνξάο αμηνιφγεζεο. 

 

Αλαθνξηθά, ν δείθηεο ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ επεξεάδεη ην βαζκφ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

κηαο ρψξαο, θαζξεθηίδνληαο ηε δαλεηνδφηεζε ησλ ηδησηηθψλ επελδχζεσλ θαη 

λνηθνθπξηψλ. Μία πξνζαξκνγή ηνπ ειιείκκαηνο ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζα κπνξνχζε 

ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν λα επεξεάζεη ζεηηθά ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν κηαο ρψξαο, αιιά 

παξφια απηά, ε πξνζαξκνγή απηή κπνξεί λα νδεγήζεη ζε επηζθάιεηα ηνλ θξαηηθφ 

πξνυπνινγηζκφ κηαο ρψξαο. Οη ρψξεο ηεο επξσδψλεο πνπ αληηκεησπίδνπλ κεγάια 

εμσηεξηθά ειιείκκαηα, αληηκεησπίδνπλ ηαπηφρξνλα δπζθνιίεο ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

ρξένπο ηνπο θαη ζηελ πξνψζεζε ησλ εμαγσγψλ ηνπο, θαη φηαλ νη εγρψξηεο ηξάπεδεο 

βξίζθνληαη ζε δχζθνιε ζέζε, ε θξαηηθνπνίεζή ηνπο θαίλεηαη ζαλ ιχζε. Οη επελδπηέο 

ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο φια απηά ηα δεκνζηνλνκηθά ζηνηρεία γηα ηελ εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηηο δεκνζηνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζε κηα ρψξα 

θαη ε εκπεηξία έρεη δείμεη πσο ρψξεο κε πςειφηεξα ειιείκκαηα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

έρνπλ κεγαιχηεξεο νκνινγηαθέο απνδφζεηο. 
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Έλαο ηξφπνο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο είλαη ηα credit default swaps, 

αθνχ δείγκαηα  εμάπισζεο ησλ CDS ζπλεπάγνληαη αχμεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, 

κηαο θαη ηα αζθαιηζηηθά απηά ζπκβφιαηα παξέρνπλ αζθάιηζε απφ ελδερφκελα αξλεηηθά 

πηζησηηθά γεγνλφηα, φπσο κηα ππνβάζκηζε αμηνιφγεζεο ή κηα θαζπζηέξεζε πιεξσκψλ. 

Γελ είλαη ηπραίν ην γεγνλφο πσο ππάξρεη κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ spreads ησλ 

νκνιφγσλ θαη ησλ CDS θαη ζηηο ρψξεο κε ζρεηηθά ζηαζεξή νηθνλνκία, ππάξρνπλ κηθξέο 

δπλαηφηεηεο arbitrage κεηαμχ ησλ δχν. 

 

Παξά ην εληαίν λφκηζκα νη απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζηε δψλε ηνπ επξψ, είλαη 

πξνθαλέο πσο νη απνδφζεηο ηνπ γεξκαληθνχ νκνιφγνπ απνθιίλνπλ απφ ηηο απνδφζεηο 

ησλ ππνινίπσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, γεγνλφο πνπ απνδίδεηαη ζε δηαθνξεηηθά επίπεδα 

θηλδχλσλ θαη ξεπζηφηεηαο. Σα επίπεδα απηά ησλ θηλδχλσλ θαζνξίδνληαη απφ 

παγθφζκηνπο παξάγνληεο. Σειεπηαίεο έξεπλεο έρνπλ δείμεη πσο ην επίπεδν ηνπ ρξένπο 

ζαλ πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ είλαη έλα κέγεζνο πνπ εμεγεί ζε κεγάιν πνζνζηφ ηηο επηηνθηαθέο 

δηαθνξέο ζηα θξαηηθά νκφινγα ησλ ρσξψλ ηεο επξσδψλεο, γηα ην δηάζηεκα απφ ην 

2005 κέρξη θαη ηε ζεκεξηλή ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. 

 

Δίλαη πξνθαλέο πσο ε νηθνλνκηθή θξίζε έρεη αληίθηππν ζε φιεο ηηο κνξθέο θηλδχλσλ 

πνπ πξναλαθέξζεθαλ. Δίλαη επφκελν, ηα πςεινχ θφζηνπο ρξεκαηνδνηηθά παθέηα 

ελίζρπζεο κηαο ρψξαο επηθέξνπλ ηεξάζηηεο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηα δεκνζηνλνκηθά 

ειιείκκαηα θαη νδεγνχλ ζε απνζηαζεξνπνίεζε. Οη πςεινί δείθηεο δεκφζηνπ ρξένπο 

δεκηνπξγνχλ ρψξεο ηδηαίηεξα επάισηεο ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ ζηεξέσκα θαη 

πξνθαιψληαο έλα θαχιν θχθιν, απμάλνπλ ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ησλ ρσξψλ απηψλ πξν 

ηνπο δαλεηζηέο ηνπο. 

 

Δπίζεο, ν θίλδπλνο ηεο ξεπζηφηεηαο είλαη έλαο θχξηνο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο 

επηδφζεηο ησλ spreads ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, θαζψο νη δηαθνξέο ζηηο επηηνθηαθέο 

επηδφζεηο ησλ νκνιφγσλ θαζξεθηίδνπλ θαη ην επίπεδν ξεπζηφηεηαο θαη ηεο θάζε ρψξαο. 

Μηα αγνξά πνπ δηαζέηεη πςειά επίπεδα ξεπζηφηεηαο επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα 

πξνβαίλνπλ ζε αγνξαπσιεζίεο ζπρλά θαη απηφ νδεγεί ζε έλα βαζκφ ζε κηα 

απνηειεζκαηηθή αγνξά, φπνπ νη ηηκέο δελ επεξεάδνληαη ζεκαληηθά. Ζ εζληθή πνιηηηθή 

κηαο ρψξαο θαζνξίδεη ην επίπεδν ηεο ξεπζηφηεηάο ηεο, φπνπ νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

αληηζηαζκίδνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ θαη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα arbitrage. 
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Ζ γεξκαληθή αγνξά νκνιφγσλ είλαη ε κνλαδηθή ζηελ Δπξψπε ε νπνία δηαζέηεη ηφζν 

πςειή ξεπζηφηεηα, γεγνλφο πνπ εμεγεί ζε έλα κέξνο γηαηί ηα γεξκαληθά νκφινγα 

ζεσξνχληαη ε βάζε γηα ηελ κέηξεζε ησλ spreads ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα νκφινγα. 

Δίλαη αθφκα πξνθαλέο, πσο ν πηζησηηθφο θαη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ζπλδένληαη 

κεηαμχ ηνπο, αθνχ ε αχμεζε ηεο πξνζθνξάο θξαηηθψλ νκνιφγσλ νδεγεί ζε κείσζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ζπλδέεηαη ηαπηφρξνλα κε πςειά δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα θαη άξα κε 

πςειφηεξν αζθάιηζηξν πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ ζε ζρέζε κε ηελ απνζηξνθή 

ηνπ θηλδχλνπ πξνθαιεί κεηαζηξνθέο ζηηο ηηκέο ησλ spreads. Απφ ηε ζηηγκή πνπ νη 

επελδπηέο πξνζαξκφδνπλ ηελ πξνηίκεζή ηνπο ζε επελδπηηθά πξντφληα αλάινγα κε ηνλ 

θίλδπλν θαη ην ξίζθν πνπ απηά θέξνπλ, είλαη πξνθαλέο πσο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο 

αβεβαηφηεηαο, πξνζπαζνχλ λα εμηζνξξνπνχλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο κε επελδπηηθά 

πξντφληα ρακειφηεξνπ ξίζθνπ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ηα θξαηηθά νκφινγα 

επσθεινχληαη, θαζψο ζεσξνχληαη επέλδπζε ρακειφηεξνπ ξίζθνπ, ζε ζρέζε κε άιια 

επελδπηηθά πξντφληα, φπσο εηαηξηθά νκφινγα, ηα νπνία ζεσξνχληαη ηα πην αζθαιή, 

ηφζν ζε επίπεδν πηζησηηθήο πνηφηεηαο, φζν θαη ζε επίπεδν ξεπζηφηεηαο. Άξα ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο αλαζθάιεηαο, νη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο ζηξέθνληαη πξνο απηά 

θαη απνθεχγνπλ νκφινγα άιισλ θξαηψλ ηεο επξσδψλεο, δεκηνπξγψληαο ηάζεηο 

αχμεζεο ζηα spreads ησλ ππνινίπσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. 

 

 

ΜΔΡΟ΢ [Β]: «ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ ΢ΣΟΤ΢ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΡΟ΢ΓΗΟΡΗ΢ΜΟΤ ΣΟΤ                                       

SPREAD ΣΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ» 

Ο δηαρσξηζκφο ησλ παξαγφλησλ ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο 

γίλεηαη κε ζπλέπεηα απέλαληη ζηελ εθηεηακέλε βηβιηνγξαθία πνπ έρεη αζρνιεζεί κε ηελ 

εθηίκεζε ησλ spreads. ΢πγθεθξηκέλα, ε αλάιπζε βαζίδεηαη ζηηο κειέηεο ησλ Codogno, 

Favero, Missale θαη Σδαβαιή, νη νπνίνη ηφληζαλ ηελ αλαγθαηφηεηα ηνπ δηαρσξηζκνχ ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ απφ ηνπο «θεξδνζθνπηθνχο», ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο 

θιίκαθαο θαη ζπρλφηεηαο κε ηελ νπνία επεξεάδνπλ ηα spreads ησλ επηηνθίσλ.  
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Β.1) ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

 

Δηζαγσγή 

 

Οη παξάγνληεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αλαθέξνληαη θπξίσο ζηα καθξννηθνλνκηθά 

κεγέζε (fundamentals) κίαο δαλεηνιήπηξηαο ρψξαο. ΢χκθσλα κε εθηεηακέλε 

βηβιηνγξαθία, νη παξάγνληεο απηνί απνηεινχλ θαη ηνπο πην ζεκαληηθνχο ζηελ εθηίκεζε 

ησλ spreads θαζψο αληαλαθινχλ ραξαθηεξηζηηθά δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. Ζ έλλνηα 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ινηπφλ, φηαλ ν εθδφηεο ρξένπο είλαη κία ρψξα γίλεηαη αθφκα 

πην δχζθνιε ιφγσ ηνπ φηη νη παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ φρη κφλν εκθαλίδνπλ 

ηζρπξή ρξνληθή εμάξηεζε αιιά θαη έληνλε ζπζρέηηζε. Παξφιε ηε δπζθνιία ηνπ 

εγρεηξήκαηνο, ε εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζεκαηνδνηεί ζηηο αξρέο ηηο 

παζνγέλεηεο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα νη νπνίεο απνηεινχλ θαη ην επίθεληξν ησλ 

δηαξζξσηηθψλ αιιαγψλ πνπ επηβάιινληαη γηα ηελ επίιπζή ηνπο. 

 

 

Β.1.1)  ΓΔΗΚΣΔ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ ΚΑΗ ΑΔΠ (Αθαζάξηζην Δγρώξην    

            Πξνϊόλ) 

 

Σν αθαζάξηζην εγρώξην πξνϊόλ (ή ΑΔΠ) (Gross Domestic Product - GDP) είλαη ην 

ζχλνιν φισλ ησλ πξντφλησλ θαη αγαζψλ πνπ παξάγεη κηα νηθνλνκία, εθθξαζκέλν ζε 

ρξεκαηηθέο κνλάδεο. Με άιια ιφγηα είλαη ε ζπλνιηθή αμία φισλ ησλ ηειηθψλ αγαζψλ 

(πιηθψλ θαη άπισλ) πνπ παξήρζεζαλ εληφο κηαο ρψξαο ζε δηάζηεκα ελφο έηνπο, αθφκα 

θαη αλ κέξνο απηνχ παξάρζεθε απφ παξαγσγηθέο κνλάδεο πνπ αλήθνπλ ζε θαηνίθνπο 

ηνπ εμσηεξηθνχ. 

Σν ΑΔΠ κπνξεί λα ζεσξεζεί είηε σο ην ζπλνιηθό εηζόδεκα όισλ ησλ κειώλ ηεο 

νηθνλνκίαο, είηε σο ηε ζπλνιηθή δαπάλε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη γηα ηελ παξαγσγή 

αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ ζηε νηθνλνκία. Ωζηφζν ηα δχν κεγέζε είλαη φκνηα, θαζψο γηα ην 

ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο, ην εηζφδεκα ζα πξέπεη λα ηζνχηαη  κε ηε δαπάλε (ζεσξία 

ελεξγνχ δήηεζεο). 

Δπνκέλωο ην ΑΔΠ απνηειεί ην θαιύηεξν κέηξν εθηίκεζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

επίδνζεο κίαο ρώξαο. 

 



 35 

Σν Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (Y(t) εθεμήο),  εθθξάδεηαη καζεκαηηθά σο εμήο: 

                   Y = C + I + G + NX    

φπνπ: (C) θαηαλάισζε, (Η) επέλδπζε, (G) δεκφζηεο δαπάλεο γηα ηελ αγνξά αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ θαη (ΝΥ) θαζαξέο εμαγσγέο. 

Ζ παξαπάλσ εμίζσζε είλαη γλσζηή σο ε ηαπηόηεηα ησλ ινγαξηαζκώλ ηνπ εζληθνύ 

εηζνδήκαηνο ή εζληθνινγηζηηθή ηαπηόηεηα ηνπ εζληθνύ εηζνδήκαηνο ζηελ νπνία 

πξνζέξρνληαη νη φξνη: 

 Καηαλάισζε (consumption): ε δαπάλε πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηα λνηθνθπξηά γηα 

ηελ αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, δειαδή ε ζπλνιηθή ηνπο θαηαλάισζε. 

 Δπέλδπζε (investment):  ε δαπάλε γηα ηελ αγνξά θεθαιαηνπρηθνχ εμνπιηζκνχ, 

απνζεκάησλ θαη θηηξίσλ, ζπκπεξηιακβαλφκελεο θαη ηεο δαπάλεο γηα ηελ αγνξά 

λέσλ θαηνηθηψλ. ΢ηελ θαηεγνξία απηή εληάζζνληαη θαη έμνδα αγνξάο άπισλ 

αγαζψλ, φπσο ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

 Γεκφζηεο δαπάλεο (goverment expenses): νη δαπάλεο γηα ηελ αγνξά αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηνχλ ε ηνπηθή απηνδηνίθεζε, νη θπβεξλήζεηο 

ησλ πνιηηεηψλ θαη ε θεληξηθή θπβέξλεζε. 

 Καζαξέο εμαγσγέο (net exports): ε δαπάλε γηα ηελ αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ 

πνπ παξάγνληαη ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία θαη αγνξάδνληαη απφ αιινδαπέο ρψξεο 

(εμαγσγέο) κείνλ ηε δαπάλε γηα ηελ αγνξά μέλσλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ 

πσινχληαη ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία (εηζαγσγέο). 

Δίλαη γλσζηφ απφ ηε καθξννηθνλνκηθή ζεσξία φηη ε παξαπάλσ βαζηθή εμίζσζε κπνξεί 

λα κεηαζρεκαηηζηεί κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα πεξηιακβάλεη ηέζζεξηο πφινπο βαζηθψλ 

νηθνλνκηθψλ ιεηηνπξγηψλ, νη νπνίνη είλαη ηα λνηθνθπξηά, νη επηρεηξήζεηο, ην δεκφζην θαη 

ηνλ εμσηεξηθφ ηνκέα. Δπηπιένλ ε ζπλζήθεο καθξννηθνλνκηθήο ηζνξξνπίαο πξνθχπηνπλ 

απφ ην επξέσο γλσζηφ κνληέιν IS-LM θαη ηελ επηκέξνπο αλάιπζε ζηελ αγνξά 

πξντφλησλ-ππεξεζηψλ θαη δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ αληίζηνηρα.  

O απνπιεζσξηζηήο ηνπ ΑΔΠ ή Γείθηεο Σηκψλ ηνπ ΑΔΠ είλαη ν αξηζκνδείθηεο πνπ κεηξά 

ηηο κεηαβνιέο φισλ ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ παξάγνληαη ζε κηα 
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νηθνλνκία. Ηζνχηαη κε ην ιφγν ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ ζην έηνο βάζεο πξνο ην νλνκαζηηθφ 

ΑΔΠ ηνπ έηνο πνπ έρεη επηιεγεί σο πνζνζηηαία βάζε. 

Θεωξία νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο 

Σν ππφδεηγκα νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ηνπ Solow  δείρλεη φηη, ζηελ καθξνρξφληα 

πεξίνδν, ην πνζνζηφ απνηακίεπζεο κίαο νηθνλνκίαο θαζνξίδεη ην κέγεζνο ηνπ 

απνζέκαηνο θεθαιαίνπ ηεο θαη επνκέλσο ην επίπεδν παξαγσγήο ηεο. Όζν απμάλεηαη ην 

πνζνζηφ απνηακίεπζεο ηφζν απμάλνληαη θαη ηα απνζεκαηηθά θεθάιαηα.  

΢χκθσλα κε ηνλ Solow κία αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ απνηακίεπζεο επηθέξεη κία πεξίνδν 

πςειήο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο έσο ην ζεκείν ηεο λέαο ζηαζεξήο ηζνξξνπίαο. Ωζηφζν 

ε απνηακίεπζε απφ κφλε ηεο δελ δχλαηαη λα δεκηνπξγήζεη ηηο πξνυπνζέζεηο κίαο 

επίκνλεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο. Δπηπιένλ, ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ πιεζπζκνχ κίαο 

νηθνλνκίαο απνηειεί έλα πξφζζεην παξάγνληαο καθξνρξφληαο κεγέζπλζεο. Σέινο, 

ζχγρξνλα ππνδείγκαηα εζηηάδνπλ ζηνλ παξάγνληα ηεο ηερλνινγηθήο πξνφδνπ, ε νπνία 

θαηά ηνλ Solow είλαη εμσγελήο παξάγνληαο, σζηφζν έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα θαη απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο νηθνλνκίαο (Mankiw 2002). 

 

Βηνκεραληθή παξαγωγή 

 

Ζ βηνκεραληθή παξαγσγή (industrial production) απνηειεί κηα κέηξεζε ηεο παξαγσγήο 

ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ ν νπνίνο πεξηιακβάλεη ηα νξπρεία, ηε κεηαπνίεζε θαη ηνπο 

νξγαληζκνχο θνηλήο σθέιεηαο κηαο ρψξαο. Άξα κία αχμεζε/κείσζε ηεο βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο ζπληζηά κέηξν απφδνζεο επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ βηνκεραληθνχ ηνκέα. 

Παξά ην γεγνλφο φηη νη ηνκείο απηνί ζπκβάιινπλ κε έλα κηθξφ πνζνζηφ ζην ΑΔΠ, είλαη 

ηδηαίηεξα επαίζζεηνη ζηα επηηφθηα θαη ηε δήηεζε ησλ θαηαλαισηψλ. Απηφ θάλεη ηε 

Βηνκεραληθή Παξαγσγή έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθήο 

εμέιημεο ηνπ ΑΔΠ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ γεληθά.  

Σα δεδνκέλα ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο ιακβάλνληαη απεπζείαο απφ ηηο εζληθέο 

ζηαηηζηηθέο ππεξεζίεο θαη εκπνξηθέο ελψζεηο, θαη αθνξνχλ ηφζν ζηε ηειηθή παξαγσγή 

φζν θαη ζηηο εηζξνέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία. Κάζε 

επηκέξνπο δείθηεο ππνινγίδεηαη ζηε βάζε ηεο θφξκνπιαο ηνπ Fisher. 

Αξηζκεηηθά ζηνηρεία ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο ρξεζηκνπνηνχληαη επίζεο απφ ηηο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο γηα ηε κέηξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, θαζψο πςειά επίπεδα ηεο 

παξαγσγήο-πξνζθνξάο  κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε αλεμέιεγθηα επίπεδα θαηαλάισζεο 
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θαη ηελ ηαρεία δηφγθσζε. Ο Γείθηεο Τηκώλ Παξαγσγνύ_ΓΤΠ (PPI_producer price index) 

εμεηάδεη ηηο δηαθνξέο ζηηο ηηκέο πψιεζεο ησλ πξντφλησλ θαη ησλ ππεξεζηψλ κεηαμχ ησλ 

παξαγσγψλ ηεο Δπξσδψλεο. Δπεηδή νη παξαγσγνί ηείλνπλ λα αλεβάδνπλ ηηο ιηαληθέο 

ηηκέο εμαηηίαο ησλ απμαλφκελσλ εμφδσλ παξαγσγήο, ν ΓΣΠ απνηειεί έλδεημε ηεο 

πιεζσξηζηηθήο ηάζεο. Τςειφηεξνο ΓΣΠ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πςειφηεξα επηηφθηα ηα 

νπνία απνθαζίδνληαη απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα. Αληίζεηα, πησηηθφο ΓΣΠ 

δείρλεη ηηκέο ζε πηψζε, θαη απνηειεί ηελ πξφγεπζε επεξρφκελεο νηθνλνκηθήο χθεζεο.  

 

Ο Γείθηεο Βηνκεραληθήο Παξαγωγήο- ΓΒΠ (IPI-industrial production index), 

απνηειεί  κηα ζηαζκηζκέλε κέηξεζε ησλ αιιαγψλ ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο. 

Δπηπξφζζεηα, ν δείθηεο παξέρεη κηα εθηίκεζε ηνπ βαζκνχ αμηνπνίεζεο ηεο βηνκεραληθήο 

δπλακηθφηεηαο θαη ησλ δηαζέζηκσλ πφξσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. 

Πξφθεηηαη γηα ζεκαληηθέο ελδείμεηο, θαζψο ν βηνκεραληθφο ηνκέαο αληηπξνζσπεχεη ην 

έλα ηέηαξην ηεο νηθνλνκίαο. Απμεηηθή ηάζε ηνπ δείθηε ππνδειψλεη  ελδπλάκσζε ηνπ 

λνκίζκαηνο κίαο εγρψξηαο νηθνλνκίαο, θαζψο νη πςειφηεξεο ηηκέο αληαλαθινχλ 

κεγαιχηεξεο πνζφηεηεο πξνζθνξάο θαη θαηαλάισζεο. 

Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ IPI ησλ δηαθφξσλ βηνκεραληψλ 

πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ ηελ αλάπηπμε ηνπ αληίζηνηρνπ θιάδνπ. Αλ ν IPI απμάλεηαη 

αλά κήλα γηα κηα ζπγθεθξηκέλε βηνκεραλία, απηφ είλαη ζεκάδη πςειφηεξεο απφδνζεο 

ησλ εηαηξεηψλ ηνπ αληίζηνηρνπ θιάδνπ. 

Ζ ζηάζκηζε ηνπ δείθηε γίλεηαη ζηε βάζε ελφο έηνπο αλαθνξάο θαη πξνζκεηξά ηηο αιιαγέο 

ζηελ παξαγσγή απφ ην έηνο απηφ έσο ηελ επφκελε αλαζεψξεζε ηνπ. 

 

Δλδεηθηηθά γηα ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ζηελ Διιάδα αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ζχκθσλα 

κε ηα ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο ΢ηαηηζηηθήο Yπεξεζίαο (Δ΢Τ), ν δείθηεο βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο ππνρψξεζε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2011 θαηά 12,3% έλαληη κείσζεο 5% θαηά 

ηελ αληίζηνηρε ζχγθξηζε ηνπ έηνπο 2010 πξνο 2009. O κέζνο δείθηεο ηεο πεξηφδνπ 

Ηαλνπαξίνπ - Οθησβξίνπ 2011 κεηψζεθε θαηά 8,1% έλαληη κείσζεο 5,8% πνπ 

ζεκεηψζεθε θαηά ηελ αληίζηνηρε ζχγθξηζε ηνπ έηνπο 2010 πξνο 2009. Σα ζηνηρεία απηά 

αληαλαθινχλ ηελ ρακειή απνδνηηθφηεηα ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ ηεο Διιάδαο ε νπνία 

νθείιεηαη ηφζν ζηε κείσζε ησλ επελδχζεσλ φζν θαη ζηελ πςειή θνξνινγία, 

αληαλαθιψληαο ην θιίκα ηεο χθεζεο. 
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Β.1.2)  ΓΖΜΟ΢ΗΟ ΔΛΛΔΗΜΜΑ 

΢ηα πιαίζηα ηεο καθξννηθνλνκηθήο αλάιπζεο, ν αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο νηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο είλαη ε επίηεπμε ησλ παξαθάησ ζηφρσλ: 

1. ε πιήξεο απαζρφιεζε ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ  

2. ε ζηαζεξφηεηα ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ 

3. ν πςειφο ξπζκφο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

4. ε εμηζνξξφπεζε ηνπ ηζνδπγίνπ ησλ δηεζλψλ πιεξσκψλ 

5. ε κείσζε ηεο αληζφηεηαο ζηε δηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο 

 

Γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ απηψλ, ε θπβέξλεζε δηαζέηεη πνιιά θαη δηάθνξα κέζα 

φπσο νη δεκφζηεο δαπάλεο, ε θνξνινγία, ε πνζφηεηα ηνπ ρξήκαηνο θαη ε 

ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή.  

 

Σν Ηζνδύγην Σξερνπζώλ ΢πλαιιαγώλ πεξηιακβάλεη ηα εμήο: 

1. Δκπνξηθφ Ηζνδχγην (εμαγσγέο-εηζαγσγέο) 

2. Ηζνδχγην Τπεξεζηψλ (Δηζπξάμεηο απφ ππεξεζίεο-Πιεξσκέο απφ ινηπέο 

ππεξεζίεο) 

3. Ηζνδχγην Δηζνδεκάησλ (Δηζπξάμεηο απφ ακνηβέο, κηζζνί, ηφθνπο, κεξίζκαηα, 

θέξδε -Πιεξσκέο ακνηβψλ, κηζζψλ, ηφθνπο κεξίζκαηα, θέξδε) 

4. Ηζνδχγην Σξερνπζψλ Μεηαβηβάζεσλ (Δηζπξάμεηο Γεληθήο Κπβέξλεζεο θαη 

Λνηπψλ Σνκέσλ - Πιεξσκέο Γεληθήο Κπβέξλεζεο) 

Γεληθά, ν εηζνδεκαηηθφο πεξηνξηζκφο ηεο θπβέξλεζεο δείρλεη ηελ εμέιημε ηνπ 

ρξένπο ηεο θπβέξλεζεο σο ζπλάξηεζε ησλ δαπαλψλ θαη ησλ θφξσλ. Έλαο ηξφπνο 

έθθξαζεο ηνπ εηζνδεκαηηθνχ πεξηνξηζκνχ, είλαη φηη ε αιιαγή ζην ρξένο, ηζνχηαη κε ην 

πξσηνγελέο έιιεηκκα ζπλ ηηο θαηαβνιέο ηφθσλ γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο. Σν 

πξσηνγελέο έιιεηκκα είλαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζηηο δαπάλεο ηεο θπβέξλεζεο γηα αγαζά 

θαη ππεξεζίεο, G, θαη ηνπο θφξνπο, Σ. 

Ο εηζνδεκαηηθφο πεξηνξηζκφο ηεο θπβέξλεζεο κπνξεί λα εθθξαζηεί σο: 

   1t t t tdeficit r B G T  

 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9C%CE%B9%CF%83%CE%B8%CF%8C%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A4%CF%8C%CE%BA%CE%BF%CF%82
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9C%CE%AD%CF%81%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9A%CE%AD%CF%81%CE%B4%CE%BF%CF%82&action=edit&redlink=1
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Δίλαη ζαθέο φηη ν πεξηνξηζκφο ηεο θπβέξλεζεο αλαθέξεη απιά φηη ε κεηαβνιή ηνπ 

ρξένπο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ t ηζνχηαη κε ην έιιεηκκα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ελ 

ιφγσ πεξηφδνπ: 

      1t t tB B deficit  

 

Δάλ ε θπβέξλεζε «ηξέρεη» έλα έιιεηκκα, ην ρξένο απμάλεηαη ελψ εάλ ε θπβέξλεζε 

αληηκεησπίδεη πιεφλαζκα ζηνλ πξνυπνινγηζκφ, ηφηε ην ρξένο κεηψλεηαη. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ νξηζκφ ηνπ ειιείκκαηνο, κπνξνχκε λα γξάςνπκε ηνλ 

εηζνδεκαηηθφ πεξηνξηζκφ ηεο θπβέξλεζεο σο εμήο: 

      1 1t t t t tB B r B G T    ή  11t t t tB r B G T  

 

΢χκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία ηα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα θαη ην ζπζζσξεπκέλν 

δεκφζην ρξένο επεξεάδνπλ ηα επηηφθην ηφζν ζηε βξαρπρξφληα φζν θαη ζηε καθξνρξφληα 

πεξίνδν. Πιεζψξα εκπεηξηθψλ κειεηψλ ππνζηεξίδνπλ φηη ην απνηέιεζκα ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ ζηα spread είλαη κε-γξακκηθφ θαζψο γίλεηαη ηζρπξφηεξν 

φζν ην ρξένο απμάλεηαη θαη ε δεκνζηνλνκηθή ηζνξξνπία γίλεηαη αζζελέζηεξε. 

Ζ δπλακηθή ηνπ απνηειέζκαηνο απηνχ νθείιεηαη ζην φηη ε  επίδξαζε ησλ ειιεηκκάησλ 

ζηελ καθξνρξφληα πεξίνδν είλαη πνιχ κεγαιχηεξν απφ ηνλ άκεζν αληίθηππφ ηνπο. 

Δπηπιένλ, ε «δεκνζηνλνκηθή ραιαξφηεηα» ε νπνία εκθαλίδεηαη ζε αξθεηέο βηνκεραληθέο 

ρψξεο ηα ηειεπηαία ρξφληα είλαη δπλεηηθά αλεζπρεηηθή γηα ηελ πνξεία ησλ spreads.  

Σα απνηειέζκαηα απηά δείρλνπλ φηη ε δεκνζηνλνκηθή αζηάζεηα εθπίπηεη, κελ, 

πεξηζζφηεξν εγρψξηα, εγείξεη, δε, αλεζπρίεο ζην επίπεδν ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. 

 

Μία δεχηεξε πηζαλή επίδξαζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζηα επηηφθηα, είλαη κέζσ 

ησλ πξηκνδνηήζεσλ ηνπ  θηλδχλνπ αζέηεζεο. Σα κνληέια πνπ εθηηκνχλ ηνλ θίλδπλν 

απηφ, επηβεβαηψλνπλ ηελ άκεζε ζπζρέηηζε ηνπ νθεηιφκελνπ ρξένπο κε ηηο ξνέο 

εηζνδήκαηνο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ην κέγεζνο ησλ πξσηνγελψλ ειιεηκκάησλ 

ζπκβάινπλ αλαιφγσο ζηνλ ξπζκφ  εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο κειινληηθά. 

Δθηφο ηνπ ηξέρνληνο ειιεηκκαηηθνχ ηζνδπγίνπ, είλαη ζεκαληηθφ ζηελ αλάιπζε ησλ 

spreads λα εμεηαζηνχλ ζπλδπαζηηθά θαη νη κεηαβνιέο ζην «απφζεκα» ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο. Δθφζνλ ην απνηέιεζκα ζηα επηηφθηα είλαη κε-γξακκηθφ, ε επίδξαζε ζηα 

καθξνρξφληα επηηφθηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κφλν φηαλ ην απφζεκα ηνπ ρξένπο 

ππεξβαίλεη έλα ζπγθεθξηκέλν φξην.  
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Οη Ardagna, Caselli θαη Lane (2007) αλαιχνπλ ζηνηρεία 10εηψλ νκνιφγσλ απφ ρψξεο 

ηνπ ΟΟ΢Α θαη παξαηεξνχλ φηη ε επηδείλσζε ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ ζηα επηηφθηα 

είλαη πνιχ ηζρπξή, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη φηη νη ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α έρνπλ επηηχρεη κηα 

ζρεηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζχγθιηζε. Ωζηφζν ε παγθνζκηνπνίεζε δελ είλαη 

νινθιεξσκέλε. Οη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ φηη απνκνλψλνληαο γηα θάζε ρψξα ην 

πξσηνγελέο ηεο έιιεηκκα θαη ηνλ δείθηε ρξένο/ΑΔΠ, ην εθάζηνηε εγρψξην shock ζηελ 

δεκνζηνλνκηθή ηζνξξνπία επεξεάδεη ηα καθξνρξφληα επηηφθηα ζε εζληθφ επίπεδν. Σν 

γεγνλφο απηφ ρξήδεη πεξαηηέξσ δηεξεχλεζεο γηα ην θαηά πφζν ε κεηάδνζε απηή ηνπ 

shock είλαη ηζρπξφηεξε γηα ηηο ιηγφηεξν ρξεκαηννηθνλνκηθά αλεπηπγκέλεο ρψξεο. 

Σν κνληέιν ηνπο εθηηκάηαη κε κνληέια VAR (vector auto-regression) θαη, εθφζνλ νη 

ρξεκαηαγνξέο έρνπλ βιέςεηο πξνο ηα εκπξφο (forward looking), εθηηκνχλ ηηο επηδξάζεηο 

ησλ shocks απφ ηα πξσηνγελή ειιείκκαηα θαη ην ρξένο ζηα  long-rates, θαηά ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή ηνπ shock αιιά θαη ζηελ κεηέπεηηα πεξίoδo.  Δπηπιένλ, ε δηακφξθσζε 

ηνπ κνληέινπ ηνπο απνζθνπεί ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο ελδνγέλεηαο πνπ πξνθχπηεη απφ 

ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Σα εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα ζπλάδνπλ κε ηελ 

πιεηνςεθία ηεο βηβιηνγξαθίαο, θαηά ηελ νπνία νη δείθηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη κε ηζρπξέο επηδξάζεηο ζηηο θακπχιεο ησλ επηηνθίσλ. Ωζηφζν, 

πξνζζέηνπλ φηη νη δπλακηθέο ηνπο επηδξάζεηο ζα πξέπεη λα εξκελεχνληαη κε πξνζνρή 

γηα ηηο πξνβιέςεηο καθξνρξφληνπ νξίδνληα. 

 

 

Β.1.3)  ΓΖΜΟ΢ΗΟ ΥΡΔΟ΢ 

 

Ζ αλάιπζε ηεο δηαρξνληθήο θαηαλαισηηθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ αηφκσλ θαη ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζηελ αλνηθηή νηθνλνκία αληαλαθιψληαη ζην Ηζνδχγην 

Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ θαη ζηε κεηαβνιή ηνπ πινχηνπ ηεο νηθνλνκίαο. Ηδηαίηεξε 

ζεκαζία έρεη ε πεξίπησζε πνπ κηα νηθνλνκία θαιχπηεη ζπλερή ειιείκκαηα ζην Ηζνδχγην 

Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ κε αχμεζε ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο. Αλεμάξηεηα απφ ην αλ ε 

νηθνλνκία θαηαθεχγεη ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ γηα ηε δηαρξνληθή εμνκάιπλζε ηεο 

θαηαλάισζεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα ή ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο 

γηα παξαγσγηθνχο ή θαηαλαισηηθνχο ζθνπνχο, ην εμσηεξηθφ ρξένο κηαο νηθνλνκίαο 

απνηειεί θεληξηθφ δήηεκα ζηε δηεζλή καθξννηθνλνκηθή. Ζ ζεκαζία ηνπ εμσηεξηθνχ 

ρξένπο γηα ηελ εμσηεξηθή ηζνξξνπία ηεο νηθνλνκίαο είλαη κεγάιε, θαζψο ζπλδέεηαη κε ην 
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γεγνλφο φηη νη ρψξεο δηαθέξνπλ απφ έλαλ ηδησηηθφ θνξέα, φπσο κηα επηρείξεζε ή έλα 

λνηθνθπξηφ, πνπ έρεη ρξένο, επεηδή δηαζέηνπλ θπξηαξρηθά δηθαηψκαηα (sovereignity). 

Καηά ζπλέπεηα, δελ ππφθεηληαη ζηε γλσζηή λνκνζεζία πνπ θαζνξίδεη ζεζκηθά ηηο 

δηαδηθαζίεο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, αιιά θαη ηη ζπλεπάγεηαη ε πεξίπησζε αδπλακίαο 

ηεο απνπιεξσκήο ηνπ. Μάιηζηα, έρεη παξαηεξεζεί ζπρλά νη ρψξεο πνπ έρνπλ δπζθνιία 

ζηελ εμππεξέηεζε ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο λα πξνθξίλνπλ θάπνηαο κνξθήο 

επαλαδηαπξαγκάηεπζε, αθνχ ζεσξνχλ φηη ε εμφθιεζή ηνπ είλαη είηε αδχλαηε είηε κε 

επσθειήο γη‟ απηέο, ή ηε ιχζε ηεο ρξενθνπίαο (default). 

 

Ζ δπλακηθή  ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο εκθαλίδεηαη καθξνρξφληα ζηελ νηθνλνκία, θαζψο ην 

ρξένο ιεηηνπξγεί ζσξεπηηθά θαη κηα κεηαβνιή κπνξεί λα πξνθαιέζεη απνηειέζκαηα ζε 

πνιιέο πεξηφδνπο. Έζησ φηη ην ρξένο κηαο ρψξαο νξίδεηαη σο tB , ηφηε γηα κία αλνηθηή 

νηθνλνκία, ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν, ζα πξέπεη λα ηζρχεη φηη:  

  lim 0
1

t N

NN

B

r
, φπνπ Ν: πεξίνδνη (ζην δηελεθέο) 

Ο πεξηνξηζκφο απηφο δειψλεη  φηη ην ρξένο ηεο νηθνλνκίαο δελ κπνξεί λα απμάλεηαη κε 

ξπζκφ κεγαιχηεξν απφ ην πξαγκαηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζήο ηνπ. ΢ε κηα ηέηνηα 

πεξίπησζε, ε εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο θαη ησλ ηφθσλ ζα γηλφηαλ κε ζπλερή δαλεηζκφ 

θαη κε κεηαθχιηζε ηνπ ρξένπο ζηηο επφκελεο πεξηφδνπο, ρσξίο πνηέ λα απνπιεξψλεηαη. 

 

Γηαηεξεζηκόηεηα Δμωηεξηθνύ Υξένπο 

 

Ζ δπλακηθή ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο εμαξηάηαη απφ ηνλ νξίδνληα κηαο νηθνλνκίαο. ΢ε θάζε 

πεξίπησζε, είηε βξαρπρξφληα είηε καθξνρξφληα, ην κείδνλ ζέκα είλαη πφζν εμσηεξηθφ 

ρξένο κπνξεί λα ππνζηεξίμεη ε νηθνλνκία κίαο ρψξαο δίρσο πξνβιήκαηα ζηελ 

απνπιεξσκή ηνπ. Γηα ην ζθνπφ απηφ έρεη εηζαρζεί ε έλλνηα ηεο δηαηεξεζηκόηεηαο 

(sustainability) ηνπ εμσηεξηθνύ ρξένπο. ΢πγθεθξηκέλα, ην εμσηεξηθφ ρξένο είλαη 

δηαηεξήζηκν φηαλ ηθαλνπνηείηαη καθξνρξφληα ν πεξηνξηζκφο γηα ηελ εμππεξέηεζή ηνπ. 

Γηα παξάδεηγκα, απηφ ζπκβαίλεη φηαλ ην εμσηεξηθφ ρξένο παξακέλεη έλα ζηαζεξφ 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (ή, ελαιιαθηηθά, ησλ εμαγσγψλ). Με βάζε ηελ αξρή ηεο 

δηαηεξεζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο, κπνξεί λα ππνινγηζηεί ην χςνο ηνπ ρξένπο πνπ κπνξεί λα 

ππνζηεξίμεη κηα νηθνλνκία. Έζησ φηη ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ εηζνδήκαηνο tY  είλαη g . Αλ 

θαη  ην ρξένο κεηαβάιιεηαη κε ηνλ ίδην ξπζκφ, ζα ηζρχεη φηη: 
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 1 1t tB g B   θαη  1 1t tY g Y  

Δπνκέλσο πξνθχπηνπλ: 

1. 1 1t t tB r B NX , δηαηξψληαο θαη ηα δχν κέιε σο πξνο ην ηξέρνλ εηζφδεκα: 

2. 1
1 tt t

t t t

r BB NX

Y Y Y
, θαη αληηθαζηζηψληαο ην tY  ιακβάλνπκε: 

3. 1

1

1
1 tt t

t t t

r BB NX
g

Y Y Y
 

         

Ζ ζρέζε (3) δίλεη ηε δπλακηθή εμέιημε ηνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ εηζνδήκαηνο. 

Γηα λα είλαη ην ρξένο δηαηεξήζηκν απαηηείηαη λα ηζρχεη: 

4. 1

1

t t

t t

B B
B

Y Y
 , άξα ε ζρέζε (3) γξάθεηαη σο: 

5. t

t

NX
r g B

Y
 , φπνπ tNX : εκπνξηθφ ηζνδχγην  

Ζ ζρέζε (5) απνηειεί ηε ζπλζήθε δηαηεξεζηκόηεηαο ηνπ εμσηεξηθνύ ρξένπο. Ζ ζπλζήθε 

απηή δίλεη ην απαηηνχκελν εκπνξηθφ ηζνδχγην ( tNX ) ζαλ πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ψζηε λα 

είλαη δηαηεξήζηκν ην ρξένο. Όζν πην κεγάιε ηηκή έρεη ε αξηζηεξή πιεπξά, ηφζν πην 

πηζαλφ είλαη κηα ρψξα λα κελ κπνξέζεη λα έρεη δηαηεξήζηκν εμσηεξηθφ ρξένο, θαη άξα 

πξφζβαζε ζηε δηεζλή αγνξά θεθαιαίνπ γηα λέν δαλεηζκφ. Δπίζεο, δειψλεη φηη γηα 

λα δηαηεξήζεη κηα ρψξα ζηαζεξφ ην εμσηεξηθφ ρξένο ηεο αξθεί λα θαηαβάιεη ηε δηαθνξά 

κεηαμχ επηηνθίνπ θαη ξπζκνχ αλάπηπμεο.  

Οη ηζηνξηθέο κέζνδνη πξνζαξκνγήο ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ν ιφγνο Υξένο/ΑΔΠ ππήξμε 

κε-ειεγρφκελνο είλαη:  

 Γεκηνπξγία πιεζσξηζκνχ  κε λέν ρξήκα,  

 Τπνηίκεζε ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο,  

 Αχμεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ. 

 

Σν εμσηεξηθφ ρξένο κηαο νηθνλνκίαο δίλεηαη απφ ην ζπλνιηθφ ρξένο ηνπ ηδησηηθνχ θαη ηνπ 

δεκφζηνπ ηνκέα πξνο ηηο δηεζλείο αγνξέο κε ηε κνξθή μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο, αγαζψλ 

θαη ππεξεζηψλ. Σν δεκφζην ρξένο απνηειείηαη απφ ηηο ζπζζσξεπκέλεο δαλεηαθέο 
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αλάγθεο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα (θεληξηθή θπβέξλεζε θαη δεκφζηνη θνξείο). Δλδεηθηηθά, ην 

κέζν εηήζην έιιεηκκα ζην ειιεληθφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ γηα ηελ πεξίνδν  

2000-2008 ήηαλ 8.3%, ελψ ην κέζν έιιεηκκα ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα αλήιζε ζε 5.3%. Καηά 

ζπλέπεηα, ν ηδησηηθφο ηνκέαο επηβάξπλε ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ην εμσηεξηθφ ρξένο 

γηα ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν.  

 

Μεραληζκόο δηαθαλνληζκνύ εμωηεξηθνύ ρξένπο 

 

Ζ δηαγξαθή ηνπ ρξένπο κεηψλεη ην πνζφ πνπ ζα θιεζεί λα πιεξψζεη ζην ζελάξην 

πιήξνπο απνπιεξσκήο ηνπ αιιά δελ βνεζά ηε ρψξα ζηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο 

φηαλ εκθαλίδεη αδπλακία εμππεξέηεζήο ηνπ. Ζ θαηάζηαζε είλαη δηαθνξεηηθή φηαλ ε 

βνήζεηα ζηελ απνπιεξσκή ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα ε πηζηνχρα 

ρψξα λα αλαγθαζηεί λα πξνβεί ζε κεξηθή εμππεξέηεζή ηνπ. Γηα παξάδεηγκα, ε χπαξμε 

εμσηεξηθνχ ρξένπο ζπρλά αλαγθάδεη ηηο θπβεξλήζεηο λα αθνινπζήζνπλ πεξηνξηζηηθή 

δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, θάηη πνπ επηθέξεη πξνζσξηλά χθεζε ζηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Καηά ζπλέπεηα, ν ιφγνο ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ κπνξεί λα 

απμεζεί, επηηείλνληαο ηελ αδπλακία ηεο ρψξαο λα ζπλερίζεη ηελ εμππεξέηεζή ηνπ. Ζ 

πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ε πηζαλφηεηα απνπιεξσκήο ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο 

εμαξηάηαη αξλεηηθά απφ ην χςνο ηνπ νλνκάδεηαη ζηε βηβιηνγξαθία «απεηιή ηνπ ρξένπο» 

(debt overhang). 

  

Πεξίπηωζε 1ε: Όηαλ ε δηαγξαθή ελόο ηκήκαηνο ηνπ ρξένπο ή «κούρεμα» απμάλεη 

ηελ πηζαλφηεηα απνπιεξσκήο ηνπ, ην αλακελφκελν πνζφ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην 

πνζφ πνπ ζα απνπιεξσλφηαλ ρσξίο δηαγξαθή, θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

επσθεινχληαη νη δαλεηζηέο. Ωζηφζν, ππάξρεη έλα αλψηαην πνζφ δηαγξαθήο ρξένπο 

πέξα απφ ην νπνίν ηα αλακελφκελα έζνδα ζα κεηψλνληαη αληί λα απμάλνληαη. 

 Όπσο θαίλεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα , πνπ απεηθνλίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ εμσηεξηθνχ 

ρξένπο θαη αλακελφκελεο απνπιεξσκήο ηνπ, θαζψο αξρηθά απμάλεη ην εμσηεξηθφ ρξένο, 

απμάλεη θαη ην αλακελφκελν πνζφ απνπιεξσκήο (γηα παξάδεηγκα ζην ζεκείν Β1, αιιά 

κε θζίλνληα ξπζκφ κέρξη ην ζεκείν Βmax). Γηα επίπεδα ρξένπο κεγαιχηεξα απφ Βmax 

είλαη ζπκθέξνλ γηα ην δαλεηζηή λα δηαγξάςεη ηκήκα ηνπ ρξένπο (γηα παξάδεηγκα ην πνζφ 

Β2 − Βmax), ψζηε λα απμήζεη ηελ αλακελφκελε πιεξσκή. Ζ κε-γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ 

ρξένπο θαη αλακελφκελεο απνπιεξσκήο ηνπ απνθαιείηαη θακπύιε Laffer εμσηεξηθνχ 

ρξένπο. 
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Κακπύιε Laffer εμσηεξηθνύ ρξένπο 

 

 
 

 

Πεξίπηωζε 2ε: Δλαιιαθηηθά, ε ρψξα κε ην εμσηεξηθφ ρξένο κπνξεί λα θαιπθζεί κε 

έθδνζε λένπ, ην νπνίν έρεη πξνηεξαηφηεηα πιεξσκήο (senior dept) έλαληη ηνπ παιαηνχ. 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε αλακελφκελε πιεξσκή ηνπ παιαηνχ ρξένπο ζα γίλεη κφλν 

ζηελ πεξίπησζε ζεηηθήο εμέιημεο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε ηηκή ηνπ παιαηνχ ρξένπο 

κεηψλεηαη θαη ε θπβέξλεζε ηεο ρψξαο κπνξεί ηψξα λα θάλεη κεηαθχιηζε ηνπ εμσηεξηθνχ 

ρξένπο (debt swap) ρξεζηκνπνηψληαο ηα έζνδα απφ ην λέν  γηα λα εμαγνξάζεη κνλάδεο 

παιαηνχ. Με  ηε κεηαθχιηζε απηή, ρψξα επσθειείηαη ζεκαληηθά, θαζψο κεηψλεη ηελ 

αλακελφκελε πιεξσκή επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ ρξένπο (παιαηνχ θαη λένπ).  

 

Άιιεο πεξηπηώζεηο: Σέινο, έρνπλ εκθαληζηεί ή πξνηαζεί δηάθνξα ζρήκαηα γηα ην 

δηαθαλνληζκφ ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο. Γηα παξάδεηγκα, έλαο δηεζλήο νξγαληζκφο ζα 

κπνξνχζε λα αλαιάβεη ηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο ζε πεξίπησζε αδπλακίαο 

εμππεξέηεζήο ηνπ.  

΢ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε φκσο δελ επσθεινχληαη ηφζν νη ρψξεο πνπ έρνπλ ην ρξένο, 

φζν θπξίσο νη πηζηψηξηεο ρψξεο, νη νπνίεο εμαζθαιίδνπλ ηελ πιήξε απνπιεξσκή ησλ 

δαλείσλ ηνπο. Παξφηη ππάξρνπλ ζεκαληηθνί πεξηνξηζκνί ζηε δπλακηθή ηνπ εμσηεξηθνχ 

ρξένπο, θαζψο θαη ζηε δπλαηφηεηα ησλ πηζησηψλ λα επηβάιινπλ ζε έλα θξάηνο κέηξα 

απνπιεξσκήο, ε δπλαηφηεηα κηαο ρψξαο λα πξνζθεχγεη ζε εμσηεξηθφ δαλεηζκφ 

απνηειεί έλα εμαηξεηηθά ζχλζεην θαηλφκελν. Ζ ρνξήγεζε δαλείσλ ζε θξάηε απνηειεί 

δηαδεδνκέλε πξαθηηθή ζε φιν ηνλ θφζκν θαη απνηειεί βαζηθφ ππιψλα ησλ δηεζλψλ 

νηθνλνκηθψλ ζρέζεσλ.  
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Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο εμαθνινπζνχλ λα ρνξεγνχληαη δάλεηα ζε θξάηε παξά ηνπο 

δηαθαηλφκελνπο θηλδχλνπο είλαη πνιινί. Ζ δηαθνπή ηεο απνπιεξσκήο ζα ζήκαηλε κηα 

ηεξάζηηα απψιεηα αμηνπηζηίαο γηα ηε δαλεηδφκελε νηθνλνκία θαη πηζαλφλ ην κειινληηθφ 

θφζηνο ιφγσ ηνπ απνθιεηζκνχ ηεο απφ ηηο αγνξέο λα ππεξβαίλεη ην φθεινο. Δπίζεο, ζην 

ζχγρξνλν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ππάξρνπλ κέζα γηα ηελ θάιπςε απφ ηνλ θίλδπλν 

ρξενθνπίαο ελφο θξάηνπο, φπσο αθξηβψο ζπκβαίλεη θαη ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα. Με ηε 

δεκηνπξγία ζεζκψλ, φπσο ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο 

απνθεχγεηαη ε πιήξεο αδπλακία ελφο θξάηνπο λα εμππεξεηήζεη ην εμσηεξηθφ ρξένο ηνπ. 

 

Γεκόζην Υξένο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Διιάδα 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Μαξηφιε Θ. θαη Παπνπιή Κ. (2010), ην δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδαο 

είλαη κε δηαηεξήζηκν θαη ε κείσζε ηφζν ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ φζν θαη ε ζπκπίεζε ηνπ 

θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα , ίζσο λα απνηειεί θαη ην 

κνλαδηθφ κείγκα πνιηηηθήο. Καηά ηελ εθηίκεζε ηεο δπλακηθήο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο , νη 

ζπγγξαθείο εζηηάδνπλ ζε δνκηθά πξνβιήκαηα ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο θαζψο θαη ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ νηθνλνκηθφ-θνηλσληθψλ πεξηνξηζκψλ πνπ πθίζηαληαη ζηελ απφπεηξα 

επίιπζήο ηνπο.  

Ζ έξεπλά ηνπο ζεκαηνδνηεί κία πξφβιεςε ηνπ δείθηε Υξένο/ΑΔΠ (ή αιιηψο ηνπ δείθηε 

εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο) γηα ηα επφκελα 10 θαη 15 ρξφληα, ππφ ηνπο πεξηνξηζκνχο ησλ 

πξαγκαηηθψλ κεγεζψλ ηεο νηθνλνκίαο ζήκεξα θαη ηνπ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ηεο ΟΝΔ. 

΢χκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ηνπο, ε καθξνρξφληα ζηαζεξνπνίεζε ηνπ παξαπάλσ δείθηε 

απνηειεί απίζαλν ζελάξην θαζψο απαηηνχληαη ππεξβάιινληεο ξπζκνί αλάπηπμεο ηνπ 

ΑΔΠ ή/θαη πξσηνγελή πιενλάζκαηα ησλ νπνίσλ ην χςνο ελδέρεηαη λα έρεη αξλεηηθέο 

ζπλέπεηεο ηφζν ζηελ ελεξγφ δήηεζε φζν θαη ζηελ θνηλσληθή ζπλνρή. 

Όζνλ αθνξά ζηελ αχμεζε ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο (ή δηαθνξεηηθά ζηελ επεθηαηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή) γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ δεκνζίσλ ειιεηκκάησλ, νη ζπγγξαθείο 

ππνζηεξίδνπλ φηη ζα νδεγνχζε ζε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, ζε κείσζε ηνπ επηηνθίνπ 

δαλεηζκνχ (ζπξξίθλσζε ηνπ spread) θαη ζε κία ζρεηηθή κείσζε ηεο απμεηηθήο ηάζεο ηνπ 

δείθηε ρξένο/ΑΔΠ. Ωζηφζν, κία ηέηνηα επηινγή δελ πξνβιέπεηαη ζηα πιαίζηα ηεο ΟΝΔ, 

θαζψο απαγνξεχεηαη βάζεη ηεο ζπλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη, άξζξν 101. 

Δίλαη επφκελν, ε ειιεληθή νηθνλνκία λα έρεη εγθισβηζηεί ζηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

ειιεηκκάησλ ηεο κε ζπλερή δαλεηζκφ, ε νπνία νδεγεί ζε αλνδηθέο ηάζεηο ησλ επηηνθίσλ 

θαη ζε κία ζπλερψο κεηνχκελε δηεζλή αληαγσληζηηθφηεηα. Τπφ ην δπζρεξέο απηφ 
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πεξηβάιινλ «…ην ζπζζσξεπκέλν ρξένο αλαπηύζζεη έληνλα αξλεηηθέο πξνζδνθίεο ζηνπο 

δαλεηζηέο ζρεηηθά κε ην ξπζκό εμππεξέηεζεο ηνπ, ην επηηόθην σζείηαη πξνο ηα επάλσ, θαη 

ν δείθηεο ρξένο/ΑΔΠ απμάλεηαη αλεμέιεγθηα κέζσ απηνεθπιεξνύκελσλ πξνζδνθηώλ 

(self fulfilling prophecies)…» 

 

΢πλέρεηα ηεο παξαπάλσ κειέηεο αλαθνξηθά κε ηε δπλακηθή ηνπ ρξένπο ζηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε θαη ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ επηηνθίσλ, απνηειεί ε έξεπλα ηεο Eurobank EFG. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη Μαιιηαξφπνπινο Γ. θαη Αλαζηαζάηνο Σ. (2010) ππνζηεξίδνπλ φηη 

αθελφο ε ρξενθνπία δελ απνηειεί επηινγή γηα ηελ Διιάδα θαη αθεηέξνπ ε παξακνλή 

ζηελ ΟΝΔ είλαη κνλφδξνκνο γηα ηελ επίηεπμε δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο θαη 

καθξνρξφληαο βηψζηκεο αλάπηπμεο. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπλ: «Η αλάπηπμε ζα είλαη 

εμαηξεηηθά δπζρεξήο θαζώο ην πεξηβάιινλ θξίζεο αλέδεημε ρξόληεο παζνγέλεηεο ηεο 

ρακειήο αληαγσληζηηθόηεηαο θαη ηνπ ζηξεβινύ παξαγσγηθνύ πξνηύπνπ ηεο Διιεληθήο 

νηθνλνκίαο». 

Πεξαηηέξσ, αλαθέξνληαη θαη ζηνλ θαηλφκελν ηεο «ρηνλνζηηβάδαο» ζχκθσλα κε ην νπνίν 

ν δείθηεο ρξένο/ΑΔΠ κπνξεί λα απμάλεηαη αθφκε θαη φηαλ ην πξσηνγελέο έιιεηκκα είλαη 

κεδεληθφ, δειαδή δελ πθίζηαηαη λένο δαλεηζκφο ηνπ δεκνζίνπ. Σν θαηλφκελν απηφ 

δεκηνπξγείηαη φηαλ ην κεζνζηαζκηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο είλαη πςειφηεξν 

απφ ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ (φπσο πξναλαθέξζεθε ζηελ εηζαγσγή 

ηεο ελφηεηαο). Σέινο, νη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ ζηελ αλαγθαηφηεηα ησλ δηαξζξσηηθψλ 

αιιαγψλ ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ππνζηεξίδνπλ φηη ε φπνηα θαζπζηέξεζή ηνπο 

απμάλεη ην θφζηνο πξνζαξκνγήο θαη, ηαπηφρξνλα, κεηψλεη ηηο δπλαηφηεηεο κίαο δίθαηεο 

θαη απνηειεζκαηηθήο θαηαλνκήο ηνπ θνηλσληθνχ θφζηνπο (Παξάξηεκα: πίλαθεο Β.1,Β.2). 

 

 

Β.1.4)  ΠΛΖΘΩΡΗ΢ΜΟ΢ 

 

Ωο πιεζσξηζκφο νξίδεηαη ην θαηλφκελν ηεο ζπλερνχο αλφδνπ ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ 

ηηκψλ. ΢πλεπψο, ν πιεζσξηζκφο ηζνδπλακεί κε ηελ ζπλερή κείσζε ηεο αγνξαζηηθήο 

δχλακεο ηνπ ρξήκαηνο. Μία νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζεσξείηαη πιεζσξηζηηθή φηαλ 

ππάξρεη κία ζπλερήο ηάζε απμήζεσο ησλ ηηκψλ, αληίζεηα κε κία δηαθξηηή αχμεζε.  

Ζ άλνδνο ησλ ηηκψλ είλαη απνηέιεζκα ησλ νηθνλνκηθψλ δπλάκεσλ, νη νπνίεο 

αλαπηχζζνληαη ζηελ αγνξά. Δίλαη ζχλεζεο, σζηφζν, ε θξαηηθή πνιηηηθή λα ειέγρεη ην 

ζρεκαηηζκφ ησλ ηηκψλ κε πξνζδηνξηζκφ αλψηαησλ νξίσλ. 
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Ζ ζεκαζία ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ πιεζσξηζκνχ εμαξηάηαη απφ ηελ έληαζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Μία αχμεζε ηηκψλ ηεο ηάμεο ησλ 4-5% δελ πξνυπνζέηεη ζεκαληηθά 

πξνβιήκαηα. Αληηζέησο, νξηζκέλνη νηθνλνκνιφγνη ππνζηεξίδνπλ φηη έρεη ζεηηθή 

επίδξαζε ζηελ παξαγσγή, δηφηη δεκηνπξγεί πξνζδνθίεο θέξδνπο, δεδνκέλνπ φηη ε 

αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ πξντφλησλ πξνεγείηαη ηεο αχμεζεο ησλ ακνηβψλ ησλ 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ. ΢πλεπψο, κηθξήο εληάζεσο πιεζσξηζκφο αλαθέξεηαη ζηε 

βηβιηνγξαθία σο «έξπσλ πιεζσξηζκφο» θαη ελζαξξχλεη ηηο επελδχζεηο θαη ηελ αχμεζε 

ηεο παξαγσγηθήο δπλακηθφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο. Αληίζεηα, ν «θαιπάδσλ πιεζσξηζκφο» 

ραξαθηεξίδεηαη απφ πνιχ πςεινχο ξπζκνχο κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ θαη παξαηεξείηαη 

θπξίσο ζε αλψκαιεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (Παξάξηεκα: πίλαθαο Β.3). 

 

Ο πιεζσξηζκφο ελεξγεί σο κεραληζκφο αλαδηαλνκήο ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ πινχηνπ 

κεηαμχ δηαθφξσλ νκάδσλ αηφκσλ.  Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηνπ κεραληζκνχ 

παξαηίζεηαη ε δηάθξηζε κεηαμχ ρξεκαηηθνχ θαη πξαγκαηηθνχ εηζνδήκαηνο. 

 Υξεκαηηθφ εηζφδεκα: ην ζχλνιν ησλ ρξεκαηηθψλ κνλάδσλ ηηο νπνίεο ιακβάλεη 

θάζε άηνκν σο εηζφδεκα ζε κία ρξνληθή πεξίνδν 

 Πξαγκαηηθφ εηζφδεκα: είλαη ην ζχλνιν ησλ αγαζψλ ηα νπνία κπνξνχλ λα 

αγνξαζηνχλ κε ην ρξεκαηηθφ εηζφδεκα 

Δπνκέλσο, φζν κεγαιχηεξν είλαη ην επίπεδν ηηκψλ, ηφζν κηθξφηεξν είλαη ην πξαγκαηηθφ 

εηζφδεκα. Ζ ζρέζε ησλ εηζνδεκάησλ θαη ηνπ επηπέδνπ ηηκψλ δίλεηαη απφ: 

 M
R

I
I

P
, φπνπ RI :πξαγκαηηθφ εηζφδεκα, MI :ρξεκαηηθφ, P : επίπεδν ηηκψλ 

Δίλαη ζαθέο φηη, γηα λα δηαηεξεζεί ην πξαγκαηηθφ εηζφδεκα ζηαζεξφ ζα πξέπεη ην 

επίπεδν ηηκψλ θαη ην ρξεκαηηθφ εηζφδεκα λα απμάλνληαη κε ηνλ ίδην ξπζκφ. 

Αίηηα πιεζωξηζκνύ 

Σα αίηηα ηνπ πιεζσξηζκνχ βαζίδνληαη ζηηο κεηαβνιέο ηεο δήηεζεο (πιεζσξηζκφο 

δεηήζεσο) ή ζηηο κεηαβνιέο ηεο πξνζθνξάο (πιεζσξηζκφο θφζηνπο). Σα επκεηάβιεηα 

θαη απξφβιεπηα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ θαζηζηνχλ δχζθνιν ην καθξνπξφζεζκν 

πξνγξακκαηηζκφ γηα θαηαλαισηέο θαη επηρεηξήζεηο. Έηζη, απνζαξξχλνπλ ηηο επελδχζεηο 

θαη ηελ απνηακίεπζε, θαη πξνθαινχλ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ αγνξά 
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Απφξξνηα ησλ πξνζδνθηψλ πςεινχ πιεζσξηζκνχ είλαη ε εκθάληζε κεησκέλεο ηάζεο 

απνηακίεπζεο ρξεκάησλ γηα κειινληηθέο αλάγθεο. Απηφ νθείιεηαη ζην φηη ν 

πιεζσξηζκφο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ κπνξεί λα δηαβξψζεη ηελ αγνξαζηηθή αμία ησλ 

απνηακηεχζεσλ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, δεκηνπξγείηαη έλα «θφζηνο επθαηξίαο» γηα ηηο 

κειινληηθέο απνηακηεχζεηο ζηελ t+1 ζε ζρέζε κε ηελ θαηαλάισζε ζηελ t ρξνληθή ζηηγκή. 

Γηα ζπλερή αλάπηπμε  ρξεηάδεηαη λα επηθξαηνχλ ήπηεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηηο νπνίεο 

ζπγθαηαιέγνληαη θαη ηα ρακειά θαη ζηαζεξά πνζνζηά πιεζσξηζκνχ. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο πξνγξακκαηίδνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηηο επελδχζεηο ηνπο, 

κε έλαλ νξίδνληα αξθεηψλ εηψλ. Δπνκέλσο, αλ ν πιεζσξηζκφο είλαη, ή αλακέλεηαη, 

πςειφο εθπίπηεη ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ ζρεδηαζκφ, θαζψο ε κεηαβνιή ζηελ αμία ηνπ 

ρξήκαηνο κπνξεί λα πξνθαιέζεη κε-αλακελφκελεο δεκίεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν πςειφο 

πιεζσξηζκφο δχλαηαη λα νδεγήζεη ην επηρεηξεκαηηθφ θφζηνο ζε ηαρχηεξε άλνδν απφ ηα 

θέξδε παξαγσγηθφηεηαο, νδεγψληαο έηζη ηνπο επελδπηέο ζηελ απνθπγή αλάιεςεο 

θηλδχλνπ θαη ζε κεησκέλε πξνζπκία λα επελδχζνπλ ζην κέιινλ κε ζεκαληηθφ αληίθηππν 

ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ηελ αληαγσληζηηθφηεηα θαη  ηελ απαζρφιεζε. 

Ζ πνζόηεηα ρξήκαηνο ζε θπθινθνξία απνηειεί κηα άιιε θηλεηήξηα δχλακε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Πξάγκαηη, ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) δηαρεηξίδεηαη ηνλ 

πιεζσξηζκφ ζηελ Δπξσδψλε, επεξεάδνληαο ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαη ζπλεπψο ηελ 

πνζφηεηα ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία. Δάλ ε ΔΚΣ κεηψζεη ην βαζηθφ ηεο επηηφθην, ν 

δαλεηζκφο γίλεηαη ιηγφηεξν αθξηβφο, θαη ε πνζφηεηα ρξεκάησλ ζε θπθινθνξία (ε 

πξνζθνξά ρξήκαηνο) απμάλεη. Απηή ε ζρέζε αλάκεζα ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη ηνλ 

πιεζσξηζκφ είλαη ζεκαληηθή γηα ηηο πνιηηηθέο δηαρείξηζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

 

Οη δεθαεηίεο πξηλ απφ ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ ραξαθηεξίδνληαλ απφ πςειφ θαη 

επκεηάβιεην πιεζσξηζκφ, πςειφ θφζηνο δαλεηζκνχ θαη ζρεηηθά κεησκέλε απαζρφιεζε. 

Γηα ην ιφγν απηφ, έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο ζηφρνπο ηεο ΔΔ θαη ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο, 

είλαη λα δηαηεξείηαη ν πιεζσξηζκφο ρακειφο θαη ζηαζεξφο. Παξά ηε ζχγθιηζε θαη ηε 

βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο πνπ επηηεχρζεθε θαηά ηελ 

πξνεληαμηαθή πεξίνδν, ππάξρνπλ δηαξθείο δηαθνξέο ζηα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο, θαη αθφκε θαη κεηαμχ πεξηθεξεηψλ ηεο ίδηαο ρψξαο. Ζ 

δηαθνξνπνίεζε ησλ πνζνζηψλ πιεζσξηζκνχ αληαλαθιά ηηο ηδηαίηεξεο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο πνπ πθίζηαληαη ζε εζληθφ θαη πεξηθεξεηαθφ επίπεδν. Οη πνιίηεο, ηα λνηθνθπξηά 

θαη νη επηρεηξήζεηο βηψλνπλ δηαθνξέο ζηα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ ιφγσ 

http://ec.europa.eu/economy_finance/focuson/inflation/what_el.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/focuson/inflation/what_el.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/focuson/inflation/what_el.htm
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δηαθνξνπνηήζεσλ ζην εηζφδεκα, ζηηο ηάζεηο θαηαλάισζεο, ζην βαζκφ ηνπηθνχ 

αληαγσληζκνχ ηηκψλ, ζηα πνζνζηά θνξνινγίαο θαη ζε άιινπο παξάγνληεο.  

Πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηνχλ νη δηαθνξέο απηέο, νη εζληθέο ζηαηηζηηθέο ππεξεζίεο 

ζπιιέγνπλ ζηνηρεία ηηκψλ πνπ ιακβάλνπλ πιήξσο ππφςε ηηο πθηζηάκελεο νηθνλνκηθέο 

δηαθνξέο εληφο ησλ πεξηθεξεηψλ ηνπο. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη δηαθνξέο 

πιεζσξηζκνχ δελ είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξεο ζηελ Δπξσδψλε ζε ζχγθξηζε κε άιιεο 

επξχηεξεο λνκηζκαηηθέο ελψζεηο φπσο νη ΖΠΑ. 

Σα πςειά θαη επκεηάβιεηα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ ήηαλ θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ πξηλ ην 

θνηλφ λφκηζκα. ΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ '90, φηαλ ηα θξάηε κέιε ηεο ΔΔ 

πξνγξακκάηηζαλ ηελ εηζαγσγή ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο, ν πιεζσξηζκφο άξρηζε λα πέθηεη 

ζπζηεκαηηθά. Ζ πνξεία πξνο ηελ νηθνλνκηθή ζχγθιηζε ζπλέβαιε ζηνλ έιεγρν ησλ 

πςειψλ θαη επκεηάβιεησλ πνζνζηψλ πιεζσξηζκνχ πνπ ήηαλ γλψξηζκα ησλ δεθαεηηψλ 

ηνπ '70 θαη ηνπ '80, θαη νδήγεζε ζε ζηαζεξά πνζνζηά πιεζσξηζκνχ, ηα νπνία είλαη 

απαξαίηεηα γηα ηελ πξνζηαζία ηεο αμίαο ησλ εηζνδεκάησλ ησλ πνιηηψλ θαη ηελ 

πξνεηνηκαζία γηα αεηθφξν αλάπηπμε θαη δεκηνπξγία ζέζεσλ εξγαζίαο ζηελ ΔΔ. 

Πξηλ ηελ έληαμε ζην επξψ, ην θάζε θξάηνο κέινο  δεζκεχεηαη λα αθνινπζήζεη  ηα 

θξηηήξηα ζχγθιηζεο πνπ νξίδεη ε ΢πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη. Σα θξηηήξηα πεξηιακβάλνπλ 

ηελ απαίηεζε ην πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ ηνπ θξάηνπο κέινπο λα κελ ππεξβαίλεη θαηά 1,5 

πνζνζηηαία κνλάδα ην πνζνζηφ ησλ ηξηψλ θξαηψλ κειψλ κε ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο. 

 

Πιεζωξηζκόο θαη επηηόθηα (Δμίζωζε Fisher) 

 

Πξνζαξκφδνληαο ηελ πξνεγνχκελε αλάιπζε γηα ην εηζφδεκα ζηα επηηφθηα, κπνξνχκε 

λα εηζάγνπκε ηηο έλλνηεο ηνπ νλνκαζηηθνύ θαη πξαγκαηηθνύ επηηνθίνπ, θαζψο ηα επηηφθηα 

ζπγθαηαιέγνληαη αλάκεζα ζηηο πην ζεκαληηθέο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. 

Αλαθνξηθά κε ηελ απνηακίεπζε, ην νλνκαζηηθφ επηηφθην είλαη εθείλν πνπ πξνζθέξνπλ νη 

ηξάπεδεο γηα ηηο θαηαζέζεηο, ελψ πξαγκαηηθφ επηηφθην νξίδεηαη ε αχμεζε ηεο 

αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ θαηαζέζεσλ απηψλ. Ζ ζρέζε ησλ δχν επηηνθίσλ δίλεηαη απφ 

ηελ εμίζσζε ηνπ Fisher σο: 

 i r  

φπνπ  i : ην νλνκαζηηθφ επηηφθην, r : ην πξαγκαηηθφ θαη :πιεζσξηζκφο 

http://ec.europa.eu/economy_finance/focuson/inflation/inflation_and_eu_el.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/the_euro/joining_euro9413_en.htm
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΢χκθσλα κε ηελ εμίζσζε, ην νλνκαζηηθφ επηηφθην κπνξεί λα κεηαβιεζεί είηε επεηδή 

κεηαβάιινληαη ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα είηε επεηδή κεηαβάιιεηαη ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ.  

 

Ζ πνζνηηθή ζεσξία θαη ε εμίζσζε ηνπ Fisher ππνδειψλνπλ πσο κία αχμεζε ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο επεξεάδεη ην νλνκαζηηθφ επηηφθην. Πην ζπγθεθξηκέλα, κία άλνδνο 

ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαηά 1% πξνθαιεί άλνδν ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαηά 1%. Δλ ζπλερεία, θαηά ηνλ Fisher, ε άλνδνο ηνπ  πξνθαιεί αχμεζε 

θαηά 1% ζην i . Απηή ε έλα πξνο έλα αλαινγία ζηνπο ξπζκνχο κεηαβνιήο είλαη γλσζηή 

ζηε βηβιηνγξαθία σο αποηέλεζμα Fisher (Fisher effect). 

Δπνκέλσο, φηαλ ν πιεζσξηζκφο είλαη πςειφο ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα ηείλνπλ λα είλαη 

πςειά θαη αληίζηξνθα.  

 

Αλακελόκελνο πιεζωξηζκόο θαη νκόινγα 

 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε ηνπ απνηειέζκαηνο ηνπ Fisher είλαη πνιχ ζεκαληηθή γηα ηελ 

αγνξά νκνιφγσλ, θαζψο νη ηηκέο ηνπο θηλνχληαη αληίζεηα πξνο ηα επηηφθηα 

Δθφζνλ ε αγνξά ελφο νκνιφγνπ είλαη κία δηκεξήο ζπκθσλία δαλεηνδφηεζεο, ν δαλεηζηήο 

θαη ν δαλεηδφκελνο πξνζθεχγνπλ ζηε ζπκθσλία ελφο ex ante πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ. 

Ωζηφζν, θαλείο εθ ησλ ζπκβαιινκέλσλ δελ δχλαηαη λα πξνβιέςεη ηνλ κειινληηθφ 

πιεζσξηζκφ κε βεβαηφηεηα.  

Έζησ φηη : ν πξαγκαηηθφο κειινληηθφο πιεζσξηζκφο θαη 
e
: ν πξνζδνθψκελνο 

κειινληηθφο πιεζσξηζκφο. Σφηε ην ex ante επηηφθην ζα είλαη (
ei ) θαη ην ex post 

πξαγκαηηθφ επηηφθην πνπ ζα δηακνξθσζεί ζηελ πξάμε ζα είλαη ( i ). Σα δχν επηηφθηα 

ζα δηαθέξνπλ αλ 
e

.  

Σν νλνκαζηηθφ επηηφθην, φκσο, δελ κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί ζηνλ πξαγκαηηθφ 

πιεζσξηζκφ θαζψο δελ είλαη γλσζηφο φηαλ νξίδεηαη ην πξαγκαηηθφ (ex ante) r . 

 Άξα ε αθξηβέζηεξε απφδνζε ηνπ Fisher effect είλαη ε αθφινπζε: 
ei r  

 

΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε, είλαη ζαθέο φηη  άλνδνο ησλ επηηνθίσλ θάλεη ηηο  

ζεκεξηλέο λνκηζκαηηθέο κνλάδεο λα αμίδνπλ ιηγφηεξν ζην κέιινλ απφ φηη αμίδνπλ 

ζήκεξα. Δπνκέλσο, θαζψο έλα νκφινγν κπνξεί λα δεζκεχζεη ηα ρξήκαηα ηνπ αγνξαζηή 

ηνπ έσο θαη 30 έηε, κηα αλνδηθή πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ κπνξεί λα έρεη έλα ηδηαίηεξα 

δηαβξσηηθφ απνηέιεζκα. Ζ ίδηα ε αγνξά ησλ νκνιφγσλ είλαη έλα «δεκνςήθηζκα»  

αλαθνξηθά κε ηελ απεηιή ηνπ πιεζσξηζκνχ. Δάλ ε απεηιή είλαη κεγάιε, νη ηηκέο πέθηνπλ 
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ελψ νη απνδφζεηο, ή ηα επηηφθηα, αλεβαίλνπλ. Απηή είλαη, εκπεηξηθά, κηα θαηάιιειε 

ρξνληθή ζηηγκή γηα ηελ αγνξά νκνιφγσλ. 

Ζ πξννπηηθή ελφο επκεηάβιεηνπ επηηνθίνπ εηζάγεη κεγάιε αβεβαηφηεηα ζηα δαλεηθά 

θεθάιαηα. Καηά ζπλέπεηα, φηαλ ν πιεζσξηζκφο είλαη πςειφο θαη επκεηάβιεηνο, νη 

δαλεηνιήπηεο αληηκεησπίδνπλ πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ ιφγσ ηεο αβεβαηφηεηαο γηα 

ηε κειινληηθή εμέιημε ησλ επηηνθίσλ (Barr D.G., Campbell J.Y., 1997). 

Οη θίλδπλνη απφ ηνλ πιεζσξηζκφ, ην επηηφθην, ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ηελ 

πξφσξε  απνπιεξσκή ππνινγίδνληαη φινη ζηελ θνζηνιφγεζε ησλ νκνιφγσλ. Όζν 

κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο θαη ε ιεθηφηεηα, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε απφδνζε.  

 

Γείθηεο Σηκώλ Καηαλαιωηή (CPI-consumer price index) 

 

Ο Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή είλαη ν πην ζπλεζηζκέλνο δείθηεο γηα ηε κέηξεζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη αληαλαθιά ηε δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ησλ 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ αγνξάδνληαη απφ ηα ηδησηηθά λνηθνθπξηά ηεο  ρψξαο. 

Δθθξάδεη, δειαδή, ηε κεηαβνιή ηνπ θφζηνπο γηα ηελ απφθηεζε ελφο “θαιαζηνχ” αγαζψλ 

θαη ππεξεζηψλ απφ ην κέζν θαηαλαισηή ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Σν “θαιάζη” 

απηφ αληηπξνζσπεχεη ηηο θαηαλαισηηθέο ζπλήζεηεο ησλ λνηθνθπξηψλ, παξακέλεη ζηαζεξφ 

θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ δείθηε θαη αλαζεσξείηαη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα (ζπλήζσο 

αλά πεληαεηία). ΢θνπφο ηεο αλαζεψξεζήο ηνπ είλαη ε επηθαηξνπνίεζε ηεο ζχλζεζεο ηνπ 

θαιαζηνχ θαηά ηξφπν ψζηε λα αληαπνθξίλεηαη ζηα ηζρχνληα θαηαλαισηηθά πξφηππα πνπ 

θαηαγξάθνληαη απ ηελ Έξεπλα Οηθνγελεηαθψλ Πξνυπνινγηζκψλ. Δπίζεο, κε ηελ 

αλαζεψξεζε επαλαπξνζδηνξίδνληαη ηα κεξίδηα ζπκκεηνρήο θάζε αγαζνχ-ππεξεζίαο 

πνπ πεξηιακβάλεηαη ζην θαιάζη ζηε ζπλνιηθή θαηαλαισηηθή δαπάλε ηνπ λνηθνθπξηνχ. 

Παξάιιεια, επαλεμεηάδεηαη θαη βειηηψλεηαη ε κεζνδνινγία γηα ηελ αληηκεηψπηζε εηδηθψλ 

ζεκάησλ, κε απνηέιεζκα λα εληζρχεηαη ε αμηνπηζηία ηνπ δείθηε. 

 

Ο δείθηεο θαηαξηίζηεθε γηα πξψηε θνξά ζηελ Διιάδα ην 1924 κε ηελ νλνκαζία «Γείθηεο 

θφζηνπο δσήο», απφ ηελ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. Ζ επίζεκε θαηάξηηζε ηνπ ΓΣΚ 

απφ ηελ Δζληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία ηεο Διιάδνο άξρηζε ην 1959 θαη κέρξη ην 2000 

θάιππηε κφλν ηηο αζηηθέο πεξηνρέο ηεο ρψξαο. Με ηελ αλαζεψξεζε ηνπ 1999 ε 

γεσγξαθηθή θάιπςε ηνπ δείθηε επεθηάζεθε ζην ζχλνιν ηεο ρψξαο. Σν 2005 έγηλε ε 
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ηειεπηαία αλαζεψξεζή ηνπ κε επέθηαζε ηεο θάιπςεο ζε λέα αγαζά θαη ππεξεζίεο  

εληζρχνληαο  ηελ αμηνπηζηία ηνπ. 

 

Καηά ηελ αλαζεψξεζε ηνπ δείθηε γίλεηαη ππνινγηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο κε 

βάζε ηελ κεληαία θαηαλαισηηθή δαπάλε ηνπ κέζνπ λνηθνθπξηνχ, θαηά νκάδεο, 

ππννκάδεο θαη είδε. Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο ζηηο ηξεηο 

ηειεπηαίεο αλαζεσξήζεηο ηνπ ΓΣΚ είλαη ζπλεπήο πξνο ηηο δηεζλψο παξαηεξνχκελεο 

ηάζεηο κεηαβνιήο ησλ θαηαλαισηηθψλ πξνηχπσλ. Καζψο ην επίπεδν ηνπ εηζνδήκαηνο 

απμάλεηαη, παξαηεξείηαη κεηαηφπηζε ησλ πξνηχπσλ απφ δαπάλεο ζρεηηθέο κε ηελ 

θάιπςε βαζηθψλ αλαγθψλ πξνο δαπάλεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε βειηίσζε ησλ 

ζπλζεθψλ δηαβίσζεο. 

 

Σέινο, φπσο πξναλαθέξζεθε ν ΓΣΚ αλαζεσξείηαη θάζε πέληε ρξφληα πεξίπνπ θαη νη 

ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο δηαηεξνχληαη ακεηάβιεηνη θαζ‟ φιε ηελ πεξίνδν ηζρχνο. Ωζηφζν, 

ηα θαηαλαισηηθά πξφηππα κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά. Γηα ην ιφγν απηφ έρεη απνδεηρζεί 

ζηαηηζηηθά φηη νη δείθηεο ζηαζεξήο βάζεο ηείλνπλ εθ θαηαζθεπήο λα ππεξεθηηκνχλ ην 

χςνο ηνπ πιεζσξηζκνχ φζν απνκαθξχλνληαη απφ ην έηνο βάζεο, θαζψο είλαη αδχλαην 

λα ππνθαηαζηαζνχλ ηα είδε ησλ νπνίσλ νη ηηκέο είλαη πςειφηεξεο κε αληίζηνηρα 

θζελφηεξα είδε.  

 

 

Β.2) ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Δηζαγσγή 

 

Ζ ξεπζηφηεηα αθνξά ζηε δπλαηφηεηα κεηαηξνπήο ελφο ηίηινπ ζε ξεπζηά δηαζέζηκα. 

(κεηξεηά). ΢χκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθία, ν παξάγνληαο ηεο ξεπζηφηεηαο επεξεάδεη ηα 

spread ησλ νκνιφγσλ πεξηζζφηεξν φηαλ αγνξά δηαθαηέρεηαη απφ πξνζδνθίεο πςεινχ 

θηλδχλνπ. Γηα ην ιφγν απηφ παξαηεξνχληαη θαη ηα θαηλφκελα «flight to quality» θαη «flight 

to liquidity»  ζε πεξηφδνπο πςειήο αβεβαηφηεηαο σο πξνο ηε κειινληηθή θίλεζε ησλ 

επηηνθίσλ. Οη βαζηθνί πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο ξεπζηφηεηαο είλαη ην bid/ask 

spread, ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ (trading volume) θαη ην βάζνο ηεο αγνξάο (depth of 

the market). 
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Β.2.1) BID/ASK SPREAD 

 

Οξίδεηαη σο ην  πνζφ θαηά ην νπνίν ε ηηκή δήηεζεο ππεξβαίλεη ηελ ηηκή πξνζθνξάο ελφο 

ηίηινπ. Οπζηαζηηθά απνηειεί ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο πςειφηεξεο ηηκήο πνπ ν αγνξαζηήο 

είλαη δηαηεζεηκέλνο λα πιεξψζεη γηα έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη ηεο ρακειφηεξεο ηηκήο 

ζηελ νπνία έλαο πσιεηήο είλαη πξφζπκνο λα ην πνπιήζεη. 

Σν κέγεζνο ηνπ spread κεηαμχ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα δηαθέξεη θπξίσο ιφγσ ηεο 

δηαθνξάο ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ ζηνηρείνπ. Γηα παξάδεηγκα, ην λφκηζκα ζεσξείηαη ην πην 

ξεπζηφ ζηνηρείν ζηνλ θφζκν θαη ην bid/ask spread ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη έλα 

απφ ηα κηθξφηεξα πνπ παξαηεξνχληαη. (0,001%). Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ιηγφηεξν 

ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο κία κεηνρή κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, κπνξεί λα 

έρνπλ απνθιίζεηο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε έλα ή δχν ηνηο εθαηφ ηεο αμίαο ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ. ΢πλεπάγεηαη φηη φζν κεγαιχηεξν είλαη ην bid/ask spread ελφο 

δηαπξαγκαηεχζηκνπ ηίηινπ ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε ξεπζηφηεηά ηνπ. 

 

Σν bid/ask spread είλαη έλα γεληθά απνδεθηφ κέηξν ηνπ θφζηνπο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ 

αγνξά δηαπξαγκαηεχζηκσλ ηίηισλ θαη εκπνξεπκάησλ. ΢ε νπνηαδήπνηε ζπλαιιαγή, δχν 

ζηνηρεία ζπλζέηνπλ ην ζπλαιιαθηηθφ ηεο θφζηνο (transaction cost): ην bid/ask spread θαη 

ε ακνηβή ηνπ ρξεκαηηζηή (brokerage fee). 

Κάησ απφ ζπλζήθεο αληαγσληζκνχ, ην bid/ask spread απνηειεί κέηξεζε ηνπ θφζηνπο 

ζπλαιιαγήο ρσξίο θακία θαζπζηέξεζε, δειαδή ην θαζαξφ θφζηνο ηεο ξεπζηφηεηαο.  

Δθφζνλ νη κεζηηηθέο ακνηβέο δελ δηαθπκαίλνληαη ρξνληθά, νη δηαθνξέο ζην bid/ask 

ππνδειψλνπλ δηαθνξέο ηνπ θφζηνπο ξεπζηφηεηαο δηαρξνληθά. 

 

΢ε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, ε ζεκειηψδεο αμία νπνηνπδήπνηε ηίηινπ θπκαίλεηαη 

ηπραία. Ωζηφζν, ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ κπνξεί λα πξνθαιέζεη αξλεηηθή ρξνληθή 

εμάξηεζε (serial dependence) ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ κίαο δηαδνρηθά 

παξαηεξνχκελεο αγνξάο. Τπφ ηελ E.M.H (efficient market hypothesis), ην  

απνηειεζκαηηθφ bid/ask spread δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 2 covSpread  

φπνπ «cov»  είλαη ε  πξψηεο ηάμεο ζπλδηαθχκαλζε ηεο ζεηξάο ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

ηηκψλ. (Roll R.,1984) 
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Bid/ask spread θαη Μέγεζνο Αγνξάο 

 

Ζ ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ bid/ask spread θαη ηεο ζπλνιηθήο πξνζθνξάο ρξένπο είλαη 

ζεκαληηθά αξλεηηθή. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ν ζπλνιηθφο φγθνο πξνζθνξάο ελφο ηίηινπ 

επηδξά ζεηηθά ζηε ξεπζηφηεηά ηνπ (φζν ↑ ν φγθνο ησλ εθδφζεσλ → ↓bid/ask spread →      

→ ↑ ξεπζηφηεηα θαη αληίζηξνθα). Πην ζπγθεθξηκέλα, κία κείσζε ηεο πξνζθνξάο 

θπβεξλεηηθψλ ηίηισλ κπνξεί λα επηθέξεη ηξία δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα ζηελ 

ηηκνιφγεζή ηνπο (Blanco R., 2001): 

1. Ζ κείσζε ηνπ εθδηδφκελνπ ρξένπο ζπλεπάγεηαη βειηίσζε ηεο πηζησηηθήο 

ζέζεο άξα θαη ε απφδνζε πνπ ζα δεηνχλ νη επελδπηέο κεηψλεηαη. 

2. Ζ έιιεηςε ηίηισλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα κεηψζεη πεξαηηέξσ ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε ζε ζρέζε κε ελαιιαθηηθνχο ηίηινπο. Σν απνηέιεζκα 

απηφ είλαη γλσζηφ σο «scarcity premium» θαη κπνξεί λα πξνθχςεη φηαλ δελ 

ππάξρνπλ ππνθαηάζηαηα πξντφληα ζηελ αγνξά. 

3. Ζ κείσζε ηνπ φγθνπ ησλ νκνιφγσλ κπνξεί λα επεξεάζεη αξλεηηθά ηε 

ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο θαη νη επελδπηέο λα απαηηήζνπλ έλα πξηκ 

ξεπζηφηεηαο πξνθεηκέλνπ λα απνδεκησζνχλ γηα ηελ έιιεηςή ηεο. 

 

Άξα ε ξεπζηφηεηα νξίδεηαη απφ ην κέγεζνο ηεο αγνξάο, ζηελ νπνία φιν ην ρξένο ην 

νπνίν εθδίδεηαη απφ ηελ θπβέξλεζε ζε λφκηζκα i, είλαη νκνηνγελέο σο ηε ιήμε ηνπ. Τπφ 

απηή ηελ πξνζέγγηζε, θαη έζησ φηη λφκηζκα (i) είλαη ην γεξκαληθφ κάξθν (DM), ην 

premium ηεο ξεπζηφηεηαο ζεσξείηαη αλαινγηθφ ηνπ δείθηε ρξένπο ζε DM/EURO ηεο 

ρψξαο i / (πξνο) ηνλ δείθηε DM/EURO πνπ εθδφζεθε απφ φιε ηελ Δπξσδψλε (Bernoth 

K., Hagen J., Schulknecht L.). 

Ωζηφζν ν δηαρσξηζκφο ηεο επηξξνήο ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ απφ απηφ ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζην spread ησλ νκνιφγσλ είλαη θξίζηκνο γηα ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο. Ζ 

ζπλεηζθνξά ηεο ξεπζηφηεηαο απαηηεί κία πην πξνζεθηηθή πξνζέγγηζε θαζψο κπνξεί vα 

νθείιεηαη πεξηζζφηεξν ζηελ πζηεξεκέλε ζχγθιηζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ παξά ζε 

δηαθξαηηθέο δηαθνξέο επί ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. 

 

Bid/ask spread θαη spread νκνιόγωλ 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Favero C, Pagano M., Thadden E.L., (2010), ππάξρεη κία ηάζε ζηα 

spreads ησλ νκνινγηαθψλ απνδφζεσλ, ε νπνία ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηνλ παξάγνληα 
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«ζπλνιηθφο - αζξνηζηηθφο θίλδπλνο» (aggregate risk). Ωζηφζν, φζνλ αθνξά ζηνλ 

παξάγνληα ηεο ξεπζηφηεηαο, ηα spreads επηδεηθλχνπλ κεγάιε εηεξνγέλεηα ρσξίο 

θάπνηνλ θνηλφ παξάγνληα πξνζδηνξηζκνχ ηεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, πξνηείλνπλ έλα 

κνληέιν κε ελδνγελή δήηεζε ξεπζηφηεηαο φπνπ ην πξηκ ξεπζηφηεηαο (liquidity premium) 

ησλ νκνιφγσλ εμαξηάηαη ηφζν απφ ην ζπλαιιαθηηθφ θφζηνο, φζν θαη απφ ηηο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο πνπ εκθαλίδνληαη ζηελ αγνξά.  

Σν κνληέιν ηνπο πξνβιέπεη φηη ηα spreads ησλ απνδφζεσλ ζα πξέπεη λα απμάλνληαη 

ηφζν κε ην bid/ask spread φζν θαη κε ηνλ «θίλδπλν» σζηφζν κε έλαλ παξάγνληα 

αιιειεπίδξαζεο αληίζηξνθνπ πξνζήκνπ. Ο παξάγνληαο απηφο βξίζθεηαη ζην επίθεληξν 

ηεο έξεπλάο ηνπο, θαζψο θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηα spreads πνιχ πεξηζζφηεξν απφ φηη ε 

ξεπζηφηεηα κεκνλσκέλα. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηα ζηνηρεία απφ ην 2002 θαη ην 2003, (Euro 

MTS platform) ζπκπεξαίλνπλ φηη ε επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζην νκνινγηαθφ δεθαεηέο 

spread δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε πεξηφδνπο „„πςεινχ θηλδχλνπ‟‟. Αληηζέησο, ζε 

πεξηφδνπο „„ρακεινχ θηλδχλνπ‟‟ ε ξεπζηφηεηα επηδξά ζεκαληηθά θαη κε ζεηηθή ζπζρέηηζε 

ζηα spreads. ΢χκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ηνπο, κία αχμεζε ηνπ bid/ask spread θαηά κία 

κνλάδα βάζεο (bp) επηθέξεη κία αχμεζε ηεο ηάμεο ησλ δχν κνλάδσλ (bps) ζην spread 

ησλ νκνιφγσλ. 

Σν ζεσξεηηθφ πιαίζην ηεο αλάιπζήο ηνπο βαζίδεηαη ζηε κειέηε ηνπ Merton (1971) θαη 

ζην «δηαρξνληθφ CAPM» ή I-CAPM (intertemporal CAPM) ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη 

επελδπηηθέο επθαηξίεο αθνξνχλ ζε εμαηνκηθεπκέλεο επηινγέο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Merton, ν θάζε επελδπηήο ζε πεξηφδνπο πςεινχ θηλδχλνπ απνθεχγεη 

λα ξεπζηνπνηήζεη αγνξαία πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη λα κεηαπεδήζεη ζε ελαιιαθηηθέο 

επελδχζεηο, αθνχ, ζε ηέηνηα θαηάζηαζε αγνξάο, ε απφδνζε ησλ „„κε-εκπνξεχζηκσλ‟‟ 

ηίηισλ κεηψλεηαη ζεκαληηθά. Απηή ε αζπκκεηξία αλάκεζα ζηα αγνξαία θαη κε-αγνξαία 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (π.ρ. κεηνρέο, ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα, αληίζηνηρα) 

ζπλδπαδφκελε κε ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηνπ I-CAPM, ζπλεπάγεηαη έλα ζηαπξνεηδέο 

απνηέιεζκα ζηηο εθηηκήζεηο ησλ νκνινγηαθψλ απνδφζεσλ. 

Σα επξήκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο ζπλνςίδνληαη ζηα εμήο: 

 ε δήηεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζπλαξηάηαη άκεζα κε ην χςνο ηνπ 

ζπλαιιαθηηθνχ θφζηνπο πνπ ζπλεπάγεηαη, θαζψο θαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο 

ησλ επελδπηψλ θαη 

 ηα yield spreads ζα πξέπεη λα απμάλνληαη κε ην bid/ask spread θαη κε ηνλ 

παξάγνληα θίλδπλν κε έλα κε-γξακκηθφ ηξφπν. 
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Σέινο, ην άξζξν ππνζηεξίδεη φηη, ν ζπγθεξαζκφο ησλ απνηειεζκάησλ απηήο ηεο κειέηεο 

κε ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ πξνβιέπεη ε νηθνλνκηθή ζεσξία δελ είλαη 

εθηθηή, θαζψο ηίζεληαη δεηήκαηα αζπλέπεηαο, ιφγσ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ. Γειαδή, 

ην yield spread επεξεάδεηαη ζεηηθά απφ ηνλ δείθηε ρξένο/ΑΔΠ, φκσο ν δείθηεο απηφο έρεη 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην bid/ask spread, ην νπνίν θαη επέιεμαλ λα κειεηήζνπλ. 

 

 

B.2.2) ΟΓΚΟ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ (TRADING VOLUME) 

 

Ο φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ αλαθέξεηαη ζηνλ κέζν φξν ησλ επηκέξνπο ηίηισλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε κία εκέξα ή ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ζρεηίδεηαη 

άκεζα κε ηε ξεπζηφηεηα. Ωο εθ ηνχηνπ, φηαλ ν κέζνο εκεξήζηνο φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη 

πςειφο, ηφηε ζεκαίλεη φηη ν ηίηινο είλαη εχθνια δηαπξαγκαηεχζηκνο θαη δηαζέηεη πςειή 

ξεπζηφηεηα. Αληίζεηα, εάλ ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ είλαη ρακειφο, ε ηηκή ηνπ ζρεηηθνχ  

ηίηινπ ζα είλαη πεζκέλε, εθφζνλ νη επελδπηέο δελ δείρλνπλ αγνξαζηηθφ ελδηαθέξνλ. 

 

Όηαλ ν κέζνο εκεξήζηνο φξνο ησλ ζπλαιιαγψλ- ADTV (average daily trading volume) 

απμάλεηαη ή κεηψλεηαη δξακαηηθά, απηφ είλαη ζεκάδη θάπνηα αλαγγειίαο/είδεζεο ε νπνία 

επεξέαζε ηηο απφςεηο ησλ επελδπηψλ γηα ηνλ ζρεηηθφ ηίηιν ζεηηθά ή αξλεηηθά  

αληίζηνηρα. ΢πλήζσο, ν πςειφηεξνο ADTV ζπλεπάγεηαη φηη ν ηίηινο είλαη 

αληαγσληζηηθφο, εκθαλίδεη κηθξφηεξν bid/ask spread θαη κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα. 

Δπηπιένλ, φζν απμάλεηαη ν ADTV ελφο ηίηινπ ηφζν κεγαιχηεξεο ζα πξέπεη λα είλαη θαη νη 

ζπλαιιαγέο (orders) ψζηε λα επηθέξνπλ κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηνπ. 

 

Δλδεηθηηθά, γηα ηελ πεξίνδν 1999-2003 ν κέζνο εκεξήζηνο φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ γηα 

ηα λέν-εθδνζέληα (on the run) 10-εηή ειιεληθά νκφινγα αλεξρφηαλ ζηα 208,3 εθ. Δπξψ 

(313 εθ. κεηά ην 2001-εηζαγσγή ηνπ επξψ) κε ζπρλφηεηα (trade frequency) 37,6 

ζπλαιιαγέο εκεξεζίσο νη νπνίεο 6-πιαζηάζηεθαλ απφ ην 2001 θαη χζηεξα. 

(Christodoulopoulos T., Grigoratou I.,2005) 
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Β.2.3) ΒΑΘΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢ (DEPTH OF THE MARKET) 

 

Ωο «βάζνο» νξίδεηαη ε ηθαλφηεηα ηεο αγνξάο λα δηαηεξεί ζρεηηθά κεγάιν φγθν εληνιψλ 

αγνξάο (large market orders), ρσξίο λα επεξεάδεηαη ε ηηκή ηνπ ηίηινπ. Αλαθέξεηαη ζην  

ζπλνιηθφ επίπεδν θαη εχξνο ησλ αλνηθηψλ εληνιψλ θαη αθνξά ζηελ δηαπξαγκάηεπζε 

ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ηίηινπ. 

Γηα παξάδεηγκα, εάλ ε αγνξά γηα έλα νκφινγν είλαη «βαζηά», ηφηε ζα ππάξρεη έλαο 

ηθαλνπνηεηηθφο φγθνο ησλ εληνιψλ πνπ εθθξεκνχλ ηφζν γηα ηελ ηηκή bid φζν θαη γηα ηελ 

ηηκή ask, απνηξέπνληαο έηζη κηα κεγάιε ζεηξά εληνιψλ απφ ην λα κεηαβάιιεη ζεκαληηθά 

ηελ ηηκή ηνπ νκνιφγνπ. 

 

Σν βάζνο ηεο αγνξάο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλν κε ηε ξεπζηφηεηα θαη ηνλ ADTV, πνπ 

αλαιχζεθε παξαπάλσ, σζηφζν δελ ζεκαίλεη φηη θάζε ηίηινο πνπ επηδεηθλχεη πςειφ φγθν 

ζπλαιιαγψλ έρεη θαη βάζνο αγνξάο. ΢ε νπνηαδήπνηε δεδνκέλε εκέξα κπνξεί λα 

ππάξρεη κηα αληζφηεηα ζηελ θνξά ησλ εληνιψλ αξθεηά κεγάιε γηα λα δεκηνπξγήζεη 

πςειή κεηαβιεηφηεηα, αθφκε θαη γηα ηνπο ηίηινπο κε ηνλ πςειφηεξν ADTV.  

 

Άιιεο ζπληζηψζεο ηεο ξεπζηφηεηαο είλαη: 

 Ακεζφηεηα (immediacy): αλαθέξεηαη ζηνλ ρξφλν πνπ απαηηείηαη ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηεζεί επηηπρψο ε ζπλαιιαγή νξηζκέλνπ πνζνχ ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ζε έλα θαζνξηζκέλν θφζηνο. 

 Αλζεθηηθφηεηα (resilience): αθνξά ζηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία νη ηηκέο 

επηζηξέθνπλ ζηα πξνεγνχκελα επίπεδα κεηά απφ κηα κεγάιε ζπλαιιαγή. ΢ε 

αληίζεζε κε ηελ ακεζφηεηα, ε αλζεθηηθφηεηα κπνξεί λα θαζνξηζηεί γηα 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή δηάξθεηα. 

 

 

Β.2.4) ΣΑ ΦΑΗΝΟΜΔΝΑ «FLIGHT-TO-QUALITY ΚΑΗ FLIGHT-TO-LIQUIDITY» 

 

Σν θαηλφκελν «flight-to-quality» (“θπγή πξνο ηελ πνηφηεηα”), αλαθέξεηαη ζε κία μαθληθή 

αιιαγή ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ ζε πεξίνδν αλαηαξαρήο ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, θαηά ηελ νπνία νη επελδπηέο επηδηψθνπλ ηελ πψιεζε 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ ζεσξνχλ σο πςεινχ θηλδχλνπ θαη ηελ αληηθαηάζηαζή 

ηνπο κε πην αζθαιείο, θαηά απηνχο,  ηίηινπο.  
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Έλα θαζνξηζηηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ, είλαη ε αλεπαξθήο αλάιεςε 

θηλδχλνπ απφ ηνπο επελδπηέο. Δλψ ε ππεξβνιηθή αλάιεςε ξίζθνπ (excessive risk 

taking) κπνξεί λα απνηειέζεη πεγή αλαηαξαρήο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, ε 

αλεπαξθήο αλάιεςε θηλδχλνπ κπνξεί λα δηαηαξάμεη ζνβαξά ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αλαηαξαρήο. Σέηνηεο κεηαηνπίζεηο ραξηνθπιαθίσλ 

επηβαξχλνπλ ηελ έθζεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα ζε αξλεηηθά shocks. Ζ αχμεζε 

ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ credit spread  ζε απνθιεηζηηθά  αζθαιή θαη ξεπζηά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία κπνξεί πξνθαιέζεη μαθληθφ «ζηέγλσκα» ζηηο αγνξέο ησλ ππνιεηπφκελσλ 

επηθίλδπλσλ (risky) πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε κείδνλα 

απνηειέζκαηα ζηελ ζπλνιηθή αγνξά.  

Έλα άιιν θαηλφκελν πνπ εκθαλίδεηαη κε ηελ «flight-to-quality»  είλαη  ε  «flight –to-

liquidity» (“πηήζε πξνο ξεπζηφηεηα”) θαη αλαθέξεηαη ζε κηα απφηνκε ζηξνθή ζε κεγάιεο 

ξνέο θεθαιαίσλ πξνο πην ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Έλαο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ηα 

δχν θαηλφκελα εκθαλίδνληαη καδί είλαη φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, πςεινχ 

θηλδχλνπ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη επίζεο θαη ιηγφηεξν ξεπζηά. Σα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ ππφθεηληαη ζε «flight-to-quality» ππφθεηληαη επίζεο θαη ζηελ «flight –to-

liquidity».  

 

Σα παξαπάλσ θαηλφκελα έρνπλ βξεζεί ζην επίθεληξν πνιιψλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, 

ζηελ πξνζπάζεηα αλάιπζεο ηεο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο, δεδνκέλσλ ησλ εθάζηνηε 

ζπλζεθψλ. Σν εξψηεκα ην νπνίν ηίζεηαη ζρεηηθά κε ηε θνξά κεγάισλ ρξεκαηνξνψλ 

εληφο θαη εθηφο ηεο αγνξάο νκνιφγσλ, είλαη ην θαηά πφζν νη επελδπηέο αλαδεηνχλ 

«πηζησηηθή πνηφηεηα» ή ξεπζηφηεηα ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο. 

Δλδεηθηηθά, νη Beber A., Brandt M.W, Kavajecz K.A. ( 2009) αλαιχνπλ ηνπο παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ησλ θαηλνκέλσλ απηψλ γηα ηελ επξσπατθή αγνξά νκνιφγσλ θαη 

θαηαιήγνπλ ζην φηη ηα spreads ησλ απνδφζεσλ εμεγνχληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ 

δηαθνξέο πηζησηηθήο ζέζεο, σζηφζν νη κεγάιεο ρξεκαηνξνέο εληφο ή/θαη εθηφο ηεο 

αγνξάο εμεγνχληαη ζρεδφλ νινθιεξσηηθά απφ παξάγνληεο ξεπζηφηεηαο. Δπνκέλσο, νη 

επελδπηέο επηζπκνχλ «θαιήο πνηφηεηαο» νκφινγα, αιιά ζε πεξηφδνπο πςειήο 

αβεβαηφηεηαο θαη θηλδχλνπ «θπλεγνχλ» ηελ ξεπζηφηεηα. 
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B.3) ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΑΠΟ΢ΣΡΟΦΖ΢ ΠΡΟ΢ ΣΟΝ ΚΗΝΓΤΝΟ   

Δηζαγσγή 

Ο φξνο «παξάγνληεο απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ» πξνέθπςε απφ ηελ αλάγθε 

κνληεινπνίεζεο ησλ πξνζδνθηψλ ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδπηψλ ζηε παγθφζκηα αλνηθηή 

νηθνλνκία. ΢ηε βηβιηνγξαθία αλαθέξεηαη θαη σο «aggregate risk» (ζπζζσξεπκέλνο 

θίλδπλνο), θαη αθνξά ζηηο απνδφζεηο ησλ ηίηισλ πνπ είηε αληαγσλίδνληαη ηηο απνδφζεηο 

ησλ νκνιφγσλ (ζηα πιαίζηα δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίσλ), είηε ιεηηνπξγνχλ σο 

παξάγνληεο αληηζηάζκηζεο ηνπ θηλδχλνπ ησλ νκνιφγσλ κέζσ ηεο δεπηεξνγελνχο 

αγνξάο. Δκπεηξηθά, νη παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ risk aversion εκθαλίδνπλ θνηλέο 

ηάζεηο κε ηελ πξσηνγελή αγνξά, θαη γηα ην ιφγν απηφ ρξεζηκνπνηνχληαη θαη σο δείθηεο 

πξφβιεςεο ησλ επηηνθίσλ. 

 

Β.3.1) ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΚΑΗ CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS) 

Έλα απφ ηα πην κείδνλα δεηήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

είλαη ε δηαρείξηζε ή αιιηψο αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ. Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο, κεηαμχ 

άιισλ, απνηειεί ηνλ πην ζεκαληηθφ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν δεδνκέλνπ φηη ν θίλδπλνο 

αζέηεζεο κπνξεί λα επεξεάζεη άκεζα ηελ δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ δαλεηζηή. 

Παιαηφηεξα νη κεραληζκνί παξαθνινχζεζεο ησλ δαλείσλ βαζίδνληαλ ζε ζπκβαηηθέο 

ηερλνινγίεο. Ωζηφζν, ηα ηειεπηαία ρξφληα, ε επέθηαζε ησλ πηζηψζεσλ καδί κε ηελ 

ξαγδαία αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά, νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε 

λέσλ κεραληζκψλ παξαθνινχζεζεο θαη κεηαθνξάο θηλδχλνπ. ΢ην πιαίζην απηφ, ε 

εκθάληζε ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ (credit derivatives) ππήξμε ξηδνζπαζηηθή ζηε 

δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη αχμεζε ζεκαληηθά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

αγνξάο. Όκσο θάζε θαηλνηφκν πξντφλ εγείξεη αλεζπρίεο, φπσο απνδείρζεθε θαη 

πξφζθαηα κε ηελ θαηάξξεπζε ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζηελ Ακεξηθή θαη ηε δηάρπζε 

ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, θαηά ηελ νπνία ε αγνξά αλαβίσζε ην ελδηαθέξνλ ηεο θαη 

άζθεζε ζθιεξή θξηηηθή ζην θνκκάηη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δεπηεξνγελνχο 

αγνξάο. 
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Αλ θαη ε αγνξά ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ρξνλνινγείηαη πνιχ αξγφηεξα απφ απηή 

ηεο αγνξάο ησλ πξσηνγελψλ ηίηισλ (φπσο ησλ νκνιφγσλ), έρεη παξνπζηάζεη 

εληππσζηαθή αλάπηπμε ηφζν ζε βάζνο φζν θαη ζε βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο. Πιένλ, 

πνιιέο εηαηξείεο ζπκκεηέρνπλ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά κέζσ πνιιψλ θαη ζχλζεησλ 

πξντφλησλ. Σν γεγνλφο απηφ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο αγνξάο 

ηα νπνία δεκνζηεχνληαη δχν θνξέο ην ρξφλν απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο νη νπνίεο είλαη: The 

Bank for International Settlements θαη ε ISDA-International Swaps and Derivatives 

Association. 

 

Ζ Διιεληθή αγνξά Παξαγώγωλ 

Σν κέγεζνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαη ε ειεπζέξσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα 

νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε κίαο ζεκαληηθήο δεπηεξνγελνχο ειιεληθήο αγνξάο ηίηισλ 

ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ '90. Ζ αγνξά απηή είρε θαζνξηζηεί ζε Over-The-Counter 

(OTC) βάζε. Ο φξνο OTC αλαθέξεηαη ζηελ κε-ηππνπνηεκέλε αγνξά 

«εμσρξεκαηηζηηξηαθψλ» παξαγψγσλ ζηελ νπνία νη ζπλαιιαγέο γίλνληαη απεπζείαο 

κεηαμχ δχν ζπκβαιινκέλσλ. ΢ε κία OTC ζχκβαζε, νη ζπκβαιιφκελνη ζπκθσλνχλ 

ζρεηηθά κε ηε κειινληηθή δηεθπεξαίσζε κίαο ζπγθεθξηκέλεο ζπλαιιαγήο. Μία ζπλήζεο 

κνξθή OTC ζχκβαζεο είλαη κεηαμχ κηαο επελδπηηθήο ηξάπεδαο θαη ζηνπο πειάηεο ηεο 

άκεζα. Πξντφληα ΢ΜΔ θαη swaps απνηεινχλ ραξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα ησλ ελ ιφγσ 

ζπκβάζεσλ. Οη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλήζσο κέζσ ηνπ ππνινγηζηή ή ηνπ 

ηειεθψλνπ. Γηα ηα παξάγσγα, νη ζπκθσλίεο απηέο δηέπνληαη απφ ηελ ISDA θαη ην ηκήκα 

απηφ ηεο OTC αγνξάο αλαθέξεηαη ζπρλά θαη σο "Σέηαξηε αγνξά" (Παξάξηεκα: Πίλαθαο 

Β.4). 

Ζ πεξηνξηζκέλε δηαθάλεηα, ξεπζηφηεηα, απνηειεζκαηηθφηεηα αιιά θαη επειημία ηεο ελ 

ιφγσ αγνξάο απνηππψλνληαλ αξρηθά ζηα πςειά επίπεδα ησλ bid/ask spreads, ηα νπνία 

νξηζκέλεο θνξέο ππεξέβαηλαλ ηηο  500 κνλάδεο βάζεο. Σν γεγνλφο απηφ ππνγξάκκηζε 

ηελ αλάγθε λα δεκηνπξγεζεί κηα νξγαλσκέλε δίνδνο δηαπξαγκάηεπζεο, ε νπνία ζα 

δηεπθφιπλε ηηο ζπλαιιαγέο θαη ζπλέβαιε ζηελ απνηειεζκαηηθή ηηκνιφγεζε ησλ 

ειιεληθψλ ηίηισλ ρξένπο.  
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΢ε αληαπφθξηζε ηεο αλάγθεο απηήο, ηδξχζεθε ην 1997 ε  HDAT (ειεθηξνληθή 

δεπηεξνγελήο αγνξά ηίηισλ), ε νπνία άξρηζε λα ιεηηνπξγεί ηνλ Μάην ηνπ 1998.  Ζ 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ελεξγεί ηφζν σο δηαρεηξηζηήο φζν θαη θνξέαο ηεο HDAT, ελψ ν 

δηνηθεηήο ηεο ηξάπεδαο δηνξίδεη ηελ επηηξνπή επνπηείαο ε νπνία απνηειείηαη απφ 7 κέιε. 

Σα θπβεξλεηηθά ρξεφγξαθα φισλ ησλ ηνπηθψλ ζεζκηθψλ  ραξηνθπιαθίσλ, απαηηείηαη 

βάζεη λφκνπ, λα αλαθέξνληαη ζηελ αγνξά ζε θαζεκεξηλή βάζε θαη ζε αγνξαίεο ηηκέο, νη 

νπνίεο απνηππψλνληαη ζην εκεξήζην δειηίν ηηκψλ ηεο  HDAT, γεγνλφο πνπ απμάλεη ηελ 

ζεκαληηθφηεηα ηεο δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ.  

Ζ Αγνξά Παξαγψγσλ εηζήγαγε ην ζεζκφ ησλ «Δηδηθψλ Γηαπξαγκαηεπηψλ» (Market 

Makers) γηα θάζε πξντφλ, νη νπνίνη πξνάγνπλ ηε ξεπζηφηεηα, κεηψλνπλ ην θφζηνο ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη πεξηνξίδνπλ ηα αλνίγκαηα (spreads) ησλ ηηκψλ. (Christodoulopoulos 

T.,Grigoratou I.,2005) 

΢ήκεξα, ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ δηαπξαγκαηεχνληαη ΢ΜΔ θαη Γηθαηψκαηα Πξναίξεζεο 

ζηνπο δείθηεο FTSE/ASE-20 θαη FTSE/ASE Mid 40, ΢ΜΔ θαη Γηθαηψκαηα επί Μεηνρψλ, 

΢ΜΔ ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία EUR/USD, θαζψο θαη πξντφληα Stock Repo θαη Stock 

Reverse Repo ζε πεξηζζφηεξεο απφ 70 κεηνρέο εηζεγκέλεο ζηελ Αγνξά Αμηψλ ηνπ Υ.Α., 

ελψ πξνγξακκαηίδεηαη ε εηζαγσγή Γηθαησκάησλ επί ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

EUR/USD θαη Καιπκκέλσλ Warrants.  

Οη βαζηθνί ππιψλεο αλάπηπμεο ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ αθνξνχλ: 

 ΢ηελ αχμεζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ζε ΢ΜΔ θαη Γηθαηψκαηα θαη ηνπ φγθνπ 

αλνηθηψλ ζπκβνιαίσλ, ηα νπνία απνηεινχλ θαη  ηα βαζηθά κεγέζε κέηξεζεο ηεο 

βειηίσζεο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηνπ βάζνπο ηεο αγνξάο.  

 ΢ηελ αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ, ηνλ έιεγρν ηεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο, 

ζχκθσλα κε ηνπο θαλνληζκνχο θαη ην ζεζκηθφ πιαίζην, θαη ζηελ πξνψζεζε 

ζπλεξγαζηψλ εγρψξηα θαη δηεζλψο (www.adex.ase.gr). 

 

΢πκβόιαηα Αληαιιαγήο Κηλδύλνπ Αζέηεζεο (CDS) 

Σα πηζησηηθά παξάγσγα δηέπνληαη απφ κία εηδηθή θαηεγνξία ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κεραληζκψλ. Απνηεινχλ δηκεξείο νηθνλνκηθέο ζπκβάζεηο νη νπνίεο απνζθνπνχλ ζηελ 

απνκφλσζε κέξνπο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ δηαηξέρεη έλα ζπγθεθξηκέλν 

δηαπξαγκαηεχζηκν πξντφλ.  
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Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο ή αιιηψο CDS, απνηεινχλ κία ζχκβαζε 

αληαιιαγήο θαηά ηελ νπνία ν αγνξαζηήο ηνπ CDS θάλεη κία ζεηξά πιεξσκψλ γηα ηνλ 

πσιεηή θαη ζε αληάιιαγκα ιακβάλεη κία πιεξσκή εάλ ην ππνθείκελν πηζησηηθφ πξντφλ 

ππνζηεί έλα «πηζησηηθφ γεγνλφο» αζέηεζεο πιεξσκήο (default). Δίλαη, δειαδή, έλαο 

κεραληζκφο αληίζηξνθεο ζπλαιιαγήο πνπ απνζθνπεί ζηελ πξνζηαζία απφ ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα CDS αλαθέξνληαη ζε κία «ππνθείκελε 

νηθνλνκηθή νληφηεηα» πνπ ζπλήζσο είλαη είηε κία εζληθή νηθνλνκία είηε κία εηαηξεία πνπ 

εθδίδεη ην νκφινγν. Λφγσ ηνπ θηλδχλνπ πνπ ελέρεη έλα νκφινγν γηα ηνπο δαλεηζηέο, νη 

δαλεηδφκελνη εθδίδνπλ ηα CDS, ηα νπνία παξέρνπλ πξνζηαζία ζηνπο αγνξαζηέο κέζσ 

ελφο αζθαιίζηξνπ πνπ ηνπο θαηαβάιιεηαη εθάπαμ ή πεξηνδηθά (ζπλήζσο αλά ηξίκελν). 

Σν αζθάιηζηξν απηφ (ηίκεκα) απνηειεί ζπλήζσο έλα πνζνζηφ επί ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο 

(face value) ηνπ νκνιφγνπ πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ ν αγνξαζηήο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ 

ην νκφινγν ππνζηεί «default» ν πσιεηήο απνδεκηψλεη ηνλ αγνξαζηή ηνπ νκνιφγνπ κε 

ην πξναλαθεξζέλ αζθάιηζηξν θαη ζε αληάιιαγκα επηζηξέθεηαη ην νκφινγν ζηελ θαηνρή 

ηνπ.  Ο ιφγνο πνπ ην αζθάιηζηξν απνηειεί πνζνζηφ ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ 

νκνιφγνπ νθείιεηαη ζηελ  ππεξβάιινπζα δηάζεζε CDS ζε ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα 

νκφινγα.   

  

Σα CDS εηζήρζεζαλ ζηελ αγνξά ζηηο αξρέο ηνπ 1990 θαη ε ρξήζε ηνπο απμήζεθε 

ηδηαίηεξα απφ ην 2003 θαη χζηεξα. ΢ηα ηέιε ηνπ 2007 ηα CDS έθζαζαλ ην χςνο ησλ 26,2 

ηξηο δνιαξίσλ θαη έπεζαλ ζηα 26.3 ηξηο ζηα κέζα ηνπ 2010 (Παξάξηεκα: πίλαθαο Β.5).  

Ζ πξψηε ηξάπεδα πνπ εμέδσζε ην πξψην CDS ήηαλ ε JP Morgan & Co ην 1994, ε 

νπνία παξείρε έλα αλνηρηφ δάλεην 4,8 δηο δνιαξίσλ ζηελ Exxon.  
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΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο (αγνξαζηήο) δελ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ ην θξαηηθφ 

νκφινγν αιιά ρξεζηκνπνηεί ην αληίζηνηρν CDS σο αζθάιηζηξν ζε πεξίπησζε default 

ηνπ νκνιφγνπ απηνχ, ηφηε ην CDS απηφ νλνκάδεηαη «γπκλφ» (naked). Σα naked CDS 

έρνπλ βξεζεί πνιιέο θνξέο ζην επίθεληξν ζπδεηήζεσλ θαζψο πνιινί επελδπηέο 

ππνζηεξίδνπλ φηη πξνσζνχλ ηελ αδηαθάλεηα ζηελ αγνξά θαη ελέρνπλ πνιιαπινχο 

αζηάζκεηνπο θηλδχλνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα έλα naked CDS δεκηνπξγεί αληηζηξνθή 

πξνζδνθηψλ, θαζψο ν αγνξαζηήο ηνπ επηζπκεί λα δηαζθαιηζηεί απφ ηελ πηζαλφηεηα 

default ελφο ηίηινπ κε ηνλ νπνίν δελ ζπζρεηίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο ππάξρνπλ ζαθή 

θίλεηξα θεξδνζθνπίαο απφ ηνλ αγνξαζηή ν νπνίνο επηζπκεί λα ιάβεη ηελ αληίζηνηρε 

απνδεκίσζε, δειαδή «πνληάξεη» ζηελ πηζαλφηεηα ην νκφινγν λα ππνζηεί default. Σν 

κείδνλ απηφ ζέκα ησλ naked CDS έρεη αλαβηψζεη έληνλα ηνλ ηειεπηαίν θαηξφ ζηελ 

Διιάδα, ελ κέζσ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, σο έλαο απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο 

παξάγνληεο ηεο αλνδηθήο εμέιημεο ησλ spreads ησλ CDS.  

Σέινο, ηα CDS ρξεζηκνπνηνχληαη θαη ζαλ βαξφκεηξα γηα ηελ νηθνλνκία κίαο ρψξαο 

θαζψο απνηεινχλ πεγή πιεξνθνξηψλ γηα ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα θαη 

ηαπηφρξνλα ζεκαηνδνηνχλ ζηηο επνπηηθέο αξρέο ελδερφκελεο παξεκβάζεηο πνπ θαηά 

θαηξνχο είλαη επηβεβιεκέλεο.  

 

Β.3.2) ΑΝΣΑΛΛΑΓΔ΢ (SWAPS) 

Σν swap είλαη κία ζπλαιιαγή, κε βάζε ηελ νπνία δχν κέξε ζπκθσλνχλ λα αληαιιάμνπλ 

πξνθαζνξηζκέλεο ζεηξέο πιεξσκψλ κέζα ζην ρξφλν. Σα swaps αλαπηχρζεθαλ γηα λα 

ππεξπεδνχλ ηα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνχξγεζαλ ηα δηθαηψκαηα αληαπαίηεζεο θαη ηα 

πνιχπινθα δηθαηνινγεηηθά πνπ ρξεηάδνληαλ γηα ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο απφ ην εμσηεξηθφ. 

Δπηπιένλ, παξάιιεια κε ηε θηιειεπζεξνπνίεζε, άλνημαλ ηηο επξσαγνξέο ζηηο 

παγθφζκηεο θεθαιαηαθέο ξνέο θαη εμειίρζεθαλ ζε κεραληζκφ πνπ εμνκνηψλεη ηηο 

απνδφζεηο ζηηο δηάθνξεο δηαηξεκέλεο αγνξέο. Δλλνηνινγηθά ινηπφλ ηα πξψηα swaps 

κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο έλαο κεραληζκφο arbitrage κεηαμχ ξπζκηζηηθψλ 

ζπζηεκάησλ, ειέγρσλ ζπλαιιάγκαηνο θαη ινγηζηηθήο.  

Ζ αγνξά ησλ αληαιιαγψλ δεκηνπξγήζεθε πεξίπνπ ην 1981 παξφιν πνπ κεκνλσκέλα 

παξαδείγκαηα ηέηνησλ ζπκθσληψλ ρξνλνινγνχληαη απφ ην 1970.  Ζ ηερληθή ησλ swaps 
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άξρηζε λα γίλεηαη επξέσο απνδεθηή κεηά απφ ην ηζηνξηθφ ζπλαιιαγκαηηθφ swap κεηαμχ 

ηεο IBM θαη World Bank ην 1981. 

Τπάξρνπλ πνιινί ηχπνη swaps πνπ θπθινθνξνχλ ζηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο, σζηφζν 

θάπνηνο λα μερσξίζεη ηέζζεξηο βαζηθέο θαηεγνξίεο, νη νπνίεο ζπλήζσο απνηεινχλ θαη ηα 

ζπζηαηηθά ησλ πην ζχλζεησλ swaps. Οη θαηεγνξίεο είλαη: 

i. Αληαιιαγέο επηηνθίνπ 

Έλα interest rate swap είλαη έλα ζπκβφιαην κεηαμχ δχν ζπκβαιινκέλσλ κεξψλ γηα λα 

αληαιιάμνπλ πιεξσκέο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ κε πιεξσκέο θπκαηλφκελνπ. Σν swap 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε κεηαηξνπή ελφο ήδε ππάξρνληνο βξαρπρξφληνπ 

δαλείνπ ή πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή κπνξεί λα είλαη αλεμάξηεην. Οη πιεξσκέο γίλνληαη 

ζην ίδην λφκηζκα επί ελφο δνζέληνο πνζνχ θαη ιεηηνπξγνχλ κφλν φηαλ κπνξεί λα 

δηελεξγεζεί θάπνηνπ είδνπο arbitrage κεηαμχ ησλ δχν αγνξψλ. 

Σα interest rate swaps αλαπηχρζεθαλ σο έλαο ηξφπνο εθκεηάιιεπζεο ησλ δηαθνξψλ 

κεηαμχ ηεο αγνξάο νκνιφγσλ θαη ηεο αγνξάο βξαρπρξφληνπ δαλεηζκνχ. ΢ηε κεγάιε 

πνηθηιία ηέηνησλ ζηαζεξψλ-θπκαηλφκελσλ αληαιιαγψλ επηηνθίσλ, ην θπκαηλφκελν 

επηηφθην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο είλαη ην Libor. Ωζηφζν, πεξηζηαζηαθά 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαη άιια φπσο ηα επηηφθηα ησλ US commercial papers θαη ησλ 

treasury bills. 

Ζ αγνξά γηα αληαιιαγέο επηηνθίσλ ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ είλαη ε κεγαιχηεξε, θαζψο 

ππεξέρεη θαηά πνιχ ζε κέγεζνο απφ ηηο ππφινηπεο. Αμηφινγεο αγνξέο ζε άιια 

λνκίζκαηα είλαη ηνπ γελ, ηεο αγγιηθήο ιίξαο , ηνπ ειβεηηθνχ θξάγθνπ, ηνπ απζηξαιέδηθνπ 

θαη θαλαδηθνχ δνιαξίνπ. 

ii. Αληαιιαγέο επηηνθίνπ δηαθνξνπνηεκέλεο βάζεο 

Σα basis swaps floating/floating rate κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο ππνθαηεγνξία ησλ 

swaps επηηνθίνπ. ΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, πιεξσκέο θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, 

ππνινγηδφκελεο ζε έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν/βάζε, αληαιιάζζνληαη κε 

πιεξσκέο θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ζην ίδην λφκηζκα, ππνινγηδφκελεο επί κίαο άιιεο 

βάζεο (π.ρ Libor, Commercial papers-CP δνιαξίνπ). Ζ δηαθνξνπνίεζή ηνπο απφ ηα 

interest rate swaps είλαη ε δηαθνξεηηθή βάζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. 
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iii. Αληαιιαγέο λνκηζκάηωλ 

Έλα currency swap είλαη έλα ζπκβφιαην γηα ηελ αληαιιαγή πιεξσκψλ απνηηκεκέλσλ ζε 

έλα λφκηζκα, κε πιεξσκέο απνηηκεκέλεο ζε έλα άιιν. Ο φξνο currency swap πξνθαιεί 

πνιιέο θνξέο ζχγρπζε γηαηί ε έλλνηά ηνπ είλαη δηηηή. ΢ηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο 

ππνδειψλεη ηελ άκεζε πψιεζε θαη ηελ πξνζεζκηαθή αγνξά λνκίζκαηνο, ελψ ζηηο 

θεθαιαηαγνξέο αλαθέξεηαη ζηελ αληαιιαγή ηφθσλ θαη θεθαιαίσλ εθθξαζκέλν ζε έλα 

λφκηζκα, κε αληίζηνηρεο πιεξσκέο ζε άιιν (ε νπνία είλαη θ ε πεξίπησζε πνπ 

αλαιχεηαη). Τπάξρνπλ δχν ηχπνη αληαιιαγψλ λνκηζκάησλ: ζηαζεξνχ/ζηαζεξνχ 

επηηνθίνπ θαη ζηαζεξνχ/θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. 

Γεληθά νη αληαιιαγέο λνκηζκάησλ ιεηηνπξγνχλ θαηά ηνλ ίδην ηξφπν φπσο νη αληαιιαγέο 

επηηνθίσλ , κε κνλαδηθή δηαθνξά φηη ζηελ πεξίπησζε ησλ λνκηζκάησλ αληαιιάζζνληαη 

θαη ηα αξρηθά θεθάιαηα επέλδπζεο θαζψο θαη νη πιεξσκέο ησλ ηφθσλ. ΢ηελ πεξίπησζε 

«ζηαζεξνχ/ζηαζεξνχ επηηνθίνπ» ππάξρεη ζπλήζσο κία ηειηθή αληαιιαγή ηνπ αξρηθνχ 

θεθαιαίνπ επέλδπζεο θαη πεξηζηαζηαθά κία αξρηθή αληαιιαγή ηνπ. Οη ηξείο ζπληζηψζεο 

ηνπ ζπκβνιαίνπ είλαη ηα δχν ζηαζεξά επηηφθηα, ην αξρηθφ θεθάιαην θαη ε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία, γηα ηελ νπνία ζρεδφλ πάληα ρξεζηκνπνηείηαη ην κέζν ηνπ αλνίγκαηνο ηεο ηηκήο 

πξνζθνξάο-δήηεζεο, δειαδή ηνπ spot rate. 

iv. ΢ηαπξνεηδείο αληαιιαγέο επηηνθίωλ 

Σα cross-currency interest rate  swaps απνηεινχλ ζηελ νπζία έλα ζπλδπαζκφ ελφο 

currency swap θαη ελφο interest rate swap. Ζ δνκή ηεο ζπλαιιαγήο είλαη ηαπηφζεκε κε 

απηήλ ηνπ ζηαζεξνχ/ζηαζεξνχ currency swap, κε κφλε δηαθνξά φηη ην έλα ή/ θαη ηα δχν 

επηηφθηα είλαη κεηαβαιιφκελα. Σέινο, φπσο θαη ζηα currency swaps, ππάξρεη κία ηειηθή 

αληαιιαγή ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ ζηελ ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ 

επηθξαηνχζε φηαλ θιείζηεθε ε ζπκθσλία. 

v. Αληαιιαγέο αμηώλ 

΢πλήζσο ηα asset swaps ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κεηαηξνπή επηηνθίνπ ή ηνπ 

λνκίζκαηνο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Απφ ην 1985 νη ίδηεο ηερληθέο έρνπλ 

αξρίζεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη ηαρχηαηα γηα ηε κεηαηξνπή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρεηψλ. Σα 

asset swaps ή ζχλζεηα ρξεφγξαθα, ζπλδπάδνπλ απιά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη κία 

αληαιιαγή, δειαδή έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζηαζεξνχ επηηνθίνπ (π.ρ. νκνινγία) 
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κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε ζηνηρείν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ζε ζπκθσλεκέλε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Ζ αγνξά ιεηηνπξγεί εθκεηαιιεπφκελε ηηο αηέιεηεο ησλ ηηκψλ 

ζηελ αγνξά ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ swaps αληίζηνηρα. Ζ ηερληθή είλαη ε αγνξά ελφο 

νκνιφγνπ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά θαη ν ζπλδπαζκφο ηνπ κε κία αληαιιαγή επηηνθίνπ. 

Άιιεο πην ζχλζεηεο κνξθέο swaps πνπ εμειίρζεθαλ κε ηνπο λεσηεξηζκνχο ηεο αγνξάο 

είλαη νη: 

 Απνζβελόκελεο αληαιιαγέο (amortizing swaps): Οη πιεξσκέο ππνινγίδνληαη ζε 

αλαθνξά κε έλα αξρηθφ θεθάιαην επέλδπζεο πνπ απνζβέλεηαη ζηαδηαθά. Σα  

amortizing swaps ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηε ξνή ησλ 

πιεξσκψλ απφζβεζεο. 

 Μειινληηθέο αληαιιαγέο (forward swaps) : Σα forward swaps ελεξγνπνηνχληαη ζε 

κία ζπκθσλεκέλε ζηηγκή ζην κέιινλ κε φξνπο πνπ απνθαζίδνληαη ζήκεξα. Σν 

εξγαιείν ρξεζηκνπνηείηαη σο έλα κέζν αζθάιηζε έλαληη ηνπ κειινληηθνχ θφζηνπο 

ησλ επηηνθίσλ θαη γηα απηφ απνηειεί εμαζθάιηζε γηα ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. 

 Swaps κεδεληθνύ ηνθνκεξηδίνπ : ΢ηελ πεξίπησζε απηή νη πιεξσκέο ηεο κίαο 

πιεπξάο πιεξψλνληαη κφλν θαηά ηε ιήμε. Οη λνεηέο πιεξσκέο ηφθσλ 

αλαηνθίδνληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ swap ζην ζπκθσλεκέλν επηηφθην. 

 Γηθαηώκαηα ζε αληαιιαγέο (options ζε swaps): Ζ επηινγή απηή δίλεη ζηνλ 

αγνξαζηή ην δηθαίσκα, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε, λα εηζέιζεη ζε κία αληαιιαγή 

ζε θάπνηα κειινληηθή ζηηγκή κε φξνπο πνπ απνθαζίδνληαη ζήκεξα.  

 Αλαθιήζηκεο αληαιιαγέο (callable swaps) : Έλα callable swap δίλεη ηελ επηινγή 

ζηνλ πιεξσηή ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ λα αθπξψζεη ηε ζπκθσλία, ζπλήζσο ζε 

κία ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία. 

 Πνιιαπιέο αληαιιαγέο (multi-legged swaps): πνιιαπιφ swaps νκαδνπνηεί έλαλ 

αξηζκφ ζπκβαιινκέλσλ, ησλ νπνίσλ ε ζέζε ηίζεηαη ζπλνιηθά. Ζ δνκή ζπλήζσο 

πεξηέρεη έλα παθέην ακθίπιεπξσλ ζπκβνιαίσλ ηα νπνία αληαιιάζζνληαη 

ζπγρξφλσο αλάκεζα ζε θάζε ζπκβαιιφκελν θαη ζε κία ελδηάκεζε κεζνιαβνχζα 

ηξάπεδα. 
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 Αληαιιαγέο κε βάζε θάπνηνπο δείθηεο (index swaps): ηα index swaps νη 

πιεξσκέο ππνινγίδνληαη κε βάζε δηάθνξνπο δείθηεο, φπσο ν δείθηεο ηηκψλ 

θαηαλαισηή, ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο θαη ηηκέο νκνιφγσλ. 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη έρεη πξαγκαηνπνηεζεί αληαιιαγή επηηνθίσλ κε 

πξνζεζκηαθά θεθάιαηα.         

 

Ζ αλάπηπμε ηεο αγνξάο ησλ swaps ππήξμε ηιηγγηψδεο. ΢ήκεξα πεξίπνπ ην 70% ησλ 

επξσνκνιφγσλ αληαιιάζζνληαη κε θάπνηα κνξθή ζπκβνιαίνπ swap. Ζ επξεία ρξήζε 

θαη εμάπισζε ηνπ interest rate swap δνιαξίνπ νθείιεη πνιιά ζηελ επθνιία κε ηελ νπνία 

πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ ακεξηθαληθή Treasury Bond Repo* ή ζηηο πξνζεζκηαθέο αγνξέο. 

Απηφο είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηελ αλάπηπμε ησλ αληίζηνηρσλ, καδί κε ηελ 

πςειή δήηεζε γηα swap δνιαξίνπ, νη νπνίεο μεπέξαζαλ θαηά πνιχ ηελ αλάπηπμε ησλ 

currency swaps. Ζ ξεπζηφηεηα ησλ αληαιιαγψλ επηηνθίνπ έδσζε κία παξαπάλσ ψζεζε 

ζηελ αλάπηπμε απηή. 

(*Repo νλνκάδεηαη κία ρξεκαηηθή αληαιιαγή ζηελ νπνία ε κία πιεπξά αγνξάδεη ρξεόγξαθα 
(θπξίσο νκόινγα) ζε κεηξεηά θαη ηαπηόρξνλα ε άιιε πιεπξά ζπκθσλεί λα ηα αγνξάζεη μαλά ζε 
θάπνηα κειινληηθή ζηηγκή, ζύκθσλα κε ζπγθεθξηκέλνπο όξνπο.) 

Απφ ηα κέζα ηνπ 1985, ε  ISDA θαη ν ΢χλδεζκνο Βξεηαληθψλ Σξαπεδψλ εμέδσζαλ 

ηππνπνηεκέλνπο δηαπξαγκαηεχζηκνπο φξνπο, γεγνλφο πνπ δηεπθφιπλε ηηο αληαιιαγέο 

επηηνθίσλ. Παξφιε φκσο ηελ πξνζπάζεηα πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ αγνξά, ε πνξεία 

πξνο έλα επξέσο εκπνξεχζηκν ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν αθφκε δελ έρεη 

νινθιεξσζεί. Ζ δεπηεξνγελήο αγνξά εκθαλίδεη «αθακςία» ζηελ ηππνπνίεζε απηή ιφγσ 

ηεο ακνηβαηφηεηαο ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ ελππάξρεη ζηα swaps. 

Σξάπεδεο θαη SWAPS 

Παξά ηε κεγάιε άλζεζε ηεο αγνξάο ησλ swaps επηηνθίσλ, ηα πξνεξρφκελα θέξδε είλαη 

κηθξά γηα ηνπο ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ν 

αληαγσληζκφο είλαη κεγάινο κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζπλάπηνπλ swaps, ιφγσ ηεο 

επθνιίαο ζηνλ δηαθαλνληζκφ ηνπο.  

   BANK  
       Α 

  SWAP 

  Dealer 

Interest r % 

Libor 
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Ο ξφινο ησλ ηξαπεδψλ κπνξεί λα είλαη είηε απιψο ρξεκαηνκεζηηηθφο είηε πην ελεξγφο. 

΢ήκεξα, είλαη ζχλεζεο νη ηξάπεδεο λα θιείλνπλ ζπκθσλίεο swaps κέρξηο φηνπ βξνπλ 

ηνπο ππφινηπνπο ζπκβαιινκέλνπο. Απηή ε δηαδηθαζία είλαη γλσζηή σο 

warehousing/storage (απνζήθεπζε), θαη ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηελ αγνξά interest 

rate swaps δνιαξίνπ. Ωζηφζν δελ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά νχηε  γηα άιια λνκίζκαηα νχηε 

ζηελ αγνξά ησλ currency swaps. Έλαο άιινο ξφινο ησλ ηξαπεδψλ είλαη ε πξνζθνξά 

κίαο δεπηεξνγελνχο αγνξάο, γηα ηελ αγνξά swaps πξηλ ηε ιήμε ηνπο. 

Κίλδπλνη ηωλ SWAPS  

Οη θίλδπλνη ζηελ αγνξά ησλ swaps είλαη: 

a) Ο θίλδπλνο αζέηεζεο (default risk): φηαλ έλαο εθ ησλ δχν ζπκβαιινκέλσλ 

αζεηήζεη ην πξνζπκθσλεκέλν ζπκβφιαην. 

b) Ο θίλδπλνο ζέζεο (position risk): φηαλ ηα επηηφθηα ή νη ηζνηηκίεο θηλεζνχλ αληίζεηα 

κεηά ην θιείζηκν ηεο ζπκθσλίαο.  

Δπηπιένλ, δεκίεο κπνξεί λα πξνθχςνπλ αθφκα θαη φηαλ ηα επηηφθηα θηλεζνχλ επλντθά 

αιιά ν έλαο εθ ησλ δχν ζπκβαιινκέλσλ αδπλαηεί λα εθηειέζεη ηε ζπκθσλία ή φηαλ ε 

ζπρλφηεηα πιεξσκψλ κεηαμχ ησλ δχν πιεπξψλ δηαθέξεη θαηά πνιχ. Οη πην αθξαίεο 

πεξηπηψζεηο εκθαλίδνληαη ζηα swaps κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ. Σέινο, κία ελδηάκεζε 

ηξάπεδα αληηκεησπίδεη ηνλ θίλδπλν ην άλνηγκα κεηαμχ ηεο ηηκήο swap θαη ηεο ηηκήο ζηε 

ιήμε λα κεηαβιεζεί δπζκελψο.  

 

Β.3.3) ΓΗΑΣΡΑΠΔΕΗΚΑ ΔΠΗΣΟΚΗΑ EURIBOR/LIBOR 

Σν επηηόθην Euribor 

Σν Euribor είλαη κηα ζεηξά επηηνθίσλ κε ηα νπνία δαλείδεη ε κία ηξάπεδα ηελ άιιε ζηελ 

επξσπατθή δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη απνηειεί ην επηηφθην αλαθνξάο γηα πάξα πνιιέο 

ζπλαιιαγέο φπσο δάλεηα, νκφινγα θαη άιιεο ζπκβάζεηο. Πξφθεηηαη γηα ηα αξρηθά ησλ 

ιέμεσλ Euro Interbank Offered Rate (δηαηξαπεδηθφ επηηφθην θαηαζέζεσλ ζε επξψ). 
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Δπηηφθην Euribor ππάξρεη γηα δηάξθεηεο απφ κία έσο ηξεηο εβδνκάδεο θαη απφ έλα έσο 

δψδεθα κήλεο. Καζνξίδεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Οκνζπνλδία Σξαπεδψλ ζηηο 11.00 ψξα 

θεληξηθήο Δπξψπεο θαη είλαη ν κέζνο φξνο ηνπ επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ πνπ πξνζθέξεη 

κηα νκάδα πεξηζζφηεξσλ απφ 50 επξσπατθψλ ηξαπεδψλ (ε Δζληθή απφ ηελ Διιάδα). Σν 

επηηφθην απηφ, πνπ ππνινγίδεηαη κε ηξία δεθαδηθά ςεθία, έρεη ηζρχ γηα ηηο ζπλαιιαγέο 

πνπ ζα γίλνπλ δχν εκέξεο κεηά απφ ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ, ην fixing ζηε γιψζζα ηεο 

αγνξάο. Γειαδή κηα ζχκβαζε πνπ έρεη εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ ηελ Σεηάξηε, ζα 

ρξεζηκνπνηήζεη ην fixing ηεο Γεπηέξαο. Γηα ηηο θαηαζέζεηο κηαο εκέξαο, ηηο ιεγφκελεο 

overnight, ρξεζηκνπνηείηαη σο επηηφθην αλαθνξάο ην Eonia (Euro OverNight Index 

Average), πνπ θαζνξίδεη κε ηνλ ίδην ηξφπν ε Δπξσπατθή Οκνζπνλδία Σξαπεδψλ. Απηφ 

θηλείηαη ζπλήζσο κεξηθά εθαηνζηά ή ειάρηζηα δέθαηα ηεο κνλάδαο γχξσ απφ ην επηηφθην 

παξέκβαζεο ηεο ΔΚΣ (Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα) - αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο 

ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά. 

Σν Euribor δεκηνπξγήζεθε ην 1999 καδί κε ην επξψ αληηθαζηζηψληαο ηηο εζληθέο 

δηαηξαπεδηθέο αγνξέο - θαη ηα αληίζηνηρα Pibor ηνπ Παξηζηνχ, Fibor ηεο Φξαλθθνχξηεο 

θ.ν.θ. Σν 2001 εληάρζεθε θαη ε ειιεληθή αγνξά θαη θαηαξγήζεθε ην Athibor, πνπ είρε 

δεκηνπξγεζεί ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990. 

 

Σν επηηόθην Libor 

Πξφηππα γηα φια ηα επηηφθηα ibor ήηαλ ην βξεηαληθφ Libor, πνπ μεθίλεζε ην Γεθέκβξην 

ηνπ 1984 θαζψο δηάθνξα θαηλνηνκηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία (ηα swap επηηνθίσλ, 

ηα option ζπλαιιάγκαηνο θαη ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα) έθεξαλ ηελ αλάγθε χπαξμεο 

θάπνηνπ επηηνθίνπ αλαθνξάο. Όκσο ηππνπνηεκέλν ραξαθηήξα κε θαζεκεξηλφ fixing 

απέθηεζε απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ ηνπ 1986. Σν Libor, πνπ θαζνξίδεη ε Βξεηαληθή Έλσζε 

Σξαπεδψλ, δίλεηαη γηα δέθα λνκίζκαηα ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ επξψ, ηνπ δνιαξίνπ, 

ηνπ γηελ, ηνπ ειβεηηθνχ θξάγθνπ θαη γηα 15 δηάξθεηεο (overnight έσο έηνο) 

Σν Libor, ζαλ δηαηξαπεδηθφ επηηφθην, είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ γηαηί δίλεη κία εθηίκεζε 

ζηηο ηξάπεδεο ηνπ νξηαθνχ θφζηνπο άληιεζεο λέσλ θεθαιαίσλ. Ζ δηαηξαπεδηθή αγνξά 

δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο λα ηζνξξνπήζνπλ ηελ εηζξνή θαηαζέζεσλ κε ηελ 

δήηεζε γηα δάλεηα θαη, επνκέλσο, ζηε δηακφξθσζε ησλ credit spread φπσο αλαιχζεθε 

ζηελ ελφηεηα ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 
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ΜΔΡΟ΢ [Γ]:  «ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΜΔΛΔΣΖ» 

 
Δηζαγσγή 
 
Σν εκπεηξηθφ θνκκάηη ηεο παξνχζαο εξγαζίαο απνζθνπεί ζηελ εθηίκεζε ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ παξαγφλησλ πνπ αλαιχζεθαλ ζην κέξνο Β, ζην spread 

ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ Διιεληθψλ θαη Γεξκαληθψλ νκνιφγσλ πνπ έρνπλ εθδνζεί 

απφ ην 1997 θαη χζηεξα. Γηα ηηο αλάγθεο ηεο εθηίκεζεο απηήο νη παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ δηαρσξίζηεθαλ ζηηο θαηεγνξίεο: α) πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, β) ξεπζηφηεηαο, 

γ) απνζηξνθήο πξνο ηνλ θίλδπλν ή aggregate risk factors. Ζ αλάιπζε βαζίδεηαη ζηα 

έξγα ησλ Codogno, Favero, Missale, (2003) θαη Σδαβαιή (2011) ηα νπνία αλαιχνληαη 

εθηελέζηεξα παξαθάησ. 

 
 
 
 
Γ.1) ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ΢ 
 
 

Πιεζψξα κειεηψλ έρεη αζρνιεζεί κε ηηο απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ 

ηφζν ζηελ Δπξσπατθή φζν θαη ζηελ παγθφζκηα αγνξά. Ζ πιεηνςεθία ηεο ππάξρνπζαο 

βηβιηνγξαθίαο απνδίδεη ηηο παξαηεξνχκελεο ηάζεηο ησλ spreads  ζε παξάγνληεο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Οη παξάγνληεο απηνί απνξξένπλ απφ ηνπο βαζηθνχο 

καθξννηθνλνκηθνχο δείθηεο θάζε ρψξαο νη νπνίνη θαη θαζξεπηίδνπλ ηηο δεκνζηνλνκηθέο 

ηεο αδπλακίεο. Ζ αμηνιφγεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ έρεη ιάβεη κεγάιεο δηαζηάζεηο 

ελφςεη ηεο πξφζθαηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηε ζηηγκή πνπ νη αξκφδηεο αξρέο ηεο 

Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο θαηαβάιινπλ πξνζπάζεηεο ζηαζεξνπνίεζεο ηεο αλεμέιεγθηεο 

θνξάο ησλ επηηνθίσλ.  

Οη πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη ηελ 

αβεβαηφηεηα πνπ πιήηηεη ηελ Δπξσπατθή αγνξά έρεη νδεγήζεη ζε ππεξβάιινπζα 

πξνζθνξά πξντφλησλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο πξνθαιεί 

πεξαηηέξσ δηεχξπλζε ησλ spreads γηα ρψξεο ρακειήο δηαβάζκηζεο, δειαδή κε πςειή 

πηζαλφηεηα default, φπσο είλαη ε πεξίπησζε ηεο Διιάδαο.  

Δλδεηθηηθά παξαηίζεληαη πξφζθαηεο κειέηεο πνπ αλαθέξνληαη ζηα παξαπάλσ 

θαηλφκελα. 
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Οη Codogno, Favero, Missale, (2003) παξνπζηάδνπλ εκπεηξηθά φηη ηα spreads ζηελ 

Δπξσδψλε νθείινληαη πεξηζζφηεξν ζε εγρψξηνπο παξάγνληεο πνπ ζπλδένληαη κε ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ζε δηεζλείο πνπ αληαλαθινχλ ηελ επξχηεξε επηθηλδπλφηεηα ησλ 

αγνξψλ, παξά ζηνλ παξάγνληα ηεο ξεπζηφηεηαο. Οη ζπγγξαθείο δηαθσλνχλ κε ηελ 

θνηλά απνδεθηή άπνςε φηη παξάγνληεο φπσο ην bid/ask spread, ν φγθνο ησλ 

ζπλαιιαγψλ ή/θαη ηα θξαηεζέληα-νθεηιφκελα πνζά (outstanding amounts) δχλαληαη λα 

εμεγήζνπλ επαξθψο ηηο δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ κεηαμχ ησλ θξαηψλ ηεο 

Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο. 

΢θνπφο ηεο έξεπλάο ηνπο είλαη ε κειέηε ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηνπ spread 

ησλ απνδφζεσλ, βαζηδφκελνη ζε θπβεξλεηηθά νκφινγα ηεο επξσδψλεο, αθνινπζψληαο 

ηα επξήκαηα ηνπ Blanco(2001) ζχκθσλα κε ηα νπνία ηα spreads παξνπζηάδνπλ 

επαηζζεζία ζε παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ Ζ.Π.Α. 

Σνλίδνπλ πσο ν δηαρσξηζκφο ησλ παξαγφλησλ ζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ζε 

ξεπζηφηεηαο είλαη πνιχ ζεκαληηθφο γηα ηηο ρξεκαηαγνξέο.  

 

 Αλ ηα spread ησλ απνδφζεσλ νθείινληαη ζε δηαθνξέο «πηζησηηθήο ζέζεο», ηφηε 

απηφ ζεκαίλεη φηη νη ζπκβάζεηο ΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο θαζψο θαη νιφθιεξν 

ην δεκνζηνλνκηθφ πιαίζην ηεο επξσδψλεο δελ κπνξνχλ λα εγγπεζνχλ per se ηνλ 

ίδην θίλδπλν default γηα φια ηα θξάηε κέιε. Με άιια ιφγηα ε αγνξά ζα 

αληηιακβαλφηαλ φηη ε πξνζπάζεηα γηα δεκνζηνλνκηθή ζηαζεξνπνίεζε δελ είλαη 

αθφκα νινθιεξσκέλε, θαη επνκέλσο κία πεξαηηέξσ ζχγθιηζε ησλ δεηθηψλ 

ρξένπο ζα ήηαλ απαξαίηεηε γηα λα κεησζνχλ νη απνθιίζεηο απφ ηε Γεξκαλία, ε 

νπνία παξνπζηάδεη ηα ρακειφηεξα επηηφθηα. ΢πλεπάγεηαη, φηη νη δηαθνξέο ησλ 

νκνινγηαθψλ απνδφζεσλ ζα απνηεινχζαλ ζεκαληηθνχο δείθηεο πνιηηηθήο θαζψο 

ζα ζεκαηνδνηνχζαλ ηελ αληίιεςε ηεο αγνξάο πεξί δεκνζηνλνκηθήο εππάζεηαο. 

 

 Αλ, φκσο, ηα πςειά spread απνδίδνληαη ζε παξάγνληεο ξεπζηφηεηαο ησλ 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ, ηφηε νη αληίζηνηρεο απνδφζεηο ζα ήηαλ δείθηεο ηεο 

ζρεηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηαρείξηζεο ρξένπο θαη ζα αληαλαθινχζαλ 

δηαθνξέο ζε επίπεδν ππνδνκψλ ζηελ αγνξά. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, νη δείθηεο 

πνιηηηθήο ζα εμαξηψληαη απφ ηηο πεγέο ησλ αζθαιίζηξσλ ξεπζηφηεηαο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα: 
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       α) Αλ ηα spreads ησλ απνδφζεσλ εμεγνχληαη απφ ην ζπλνιηθφ ρξένο πνπ 

εθδίδεηαη απφ θάζε θξάηνο-κέινο, ηφηε νη δηαθνξέο απηέο ζα ήηαλ δνκηθέο 

(structural).  

       β) Αλ, φκσο, αληαλαθινχλ ζπγθεθξηκέλεο πηπρέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

πξσηνγελή αγνξά ησλ νκνιφγσλ (π.ρ. δεκνπξαζίεο) ή/θαη κε ζέκαηα 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηφζν ηεο πξσηνγελνχο φζν θαη ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο, 

ηφηε ζα ππήξρε βιέςε απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο πξνο κία πνιηηηθή κείσζεο ησλ 

δηαθνξψλ απηψλ. Ζ δηαρείξηζε ηνπ ρξένπο πνπ ζα απνζθνπνχζε ζηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηνδφηεζεο, ζα νδεγνχζε ζε πιήξε ζχγθιηζε ησλ 

απνδφζεσλ κέζσ βειηηψζεσλ ζην επίπεδν αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ιεηηνπξγίαο 

φισλ ησλ αγνξψλ. 

Σέινο, ε θαηαλφεζε ησλ απνδφζεσλ είλαη θξίζηκε σο πξνο ηε γεληθή ηδέα ηεο 

ελνπνηεκέλεο αγνξάο. «Αλ ε επξσδώλε εμαθνινπζήζεη λα ζεσξεί ηα δηαθξαηηθά 

νκόινγα σο ππνθαηάζηαηα , ηόηε ν ζηόρνο ηνπ θνηλνύ νκνιόγνπ πνπ ζα κπνξνύζε 

λα αληαγσληζηεί ζε κέγεζνο θαη ζε ξεπζηόηεηα ην αληίζηνηρν ησλ Η.Π.Α ζα 

καηαησζεί».  

 

Δπηπιένλ, ν δηαρσξηζκφο ησλ παξαγφλησλ ζε καθξννηθνλνκηθνχο θαη ζε 

ξεπζηφηεηαο, γίλεηαη θαη ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο ζπρλφηεηαο κε ηελ νπνία 

επεξεάδνπλ ηα spread ησλ απνδφζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηνχλ κεληαία 

ζηνηρεία γηα ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο θαη εκεξήζηα ζηνηρεία γηα ηελ ξεπζηφηεηα. Σα 

δεδνκέλα ηνπο ρξνλνινγνχληαη λσξίηεξα απφ ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ  θαη κεηξνχλ 

ηα spreads ησλ απνδφζεσλ ζε ζρέζε κε ηηο αλακελφκελεο δηαθπκάλζεηο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηνλ αλακελφκελν ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν, ν νπνίν 

αληαλαθιάηαη απφ ηα ζπκβφιαηα SWAPS.  

Σα επηηφθηα επί ησλ SWAPS ζεσξνχληαη φηη δελ επηθέξνπλ ηνλ θίλδπλν θξαηηθνχ 

default, θαζψο νη ρξεκαηνξνέο ηνπο αληαιιάζζνληαη κε βάζε έλα ζηαζεξφ επηηφθην, 

ζπλήζσο ην 6-κεληαίν Libor. Σν πιενλέθηεκα πνπ πξνζθέξνπλ ηα SWAPS έλαληη 

ησλ νκνιφγσλ, ζε ζρέζε κε ην πηζησηηθφ θίλδπλν, είλαη φηη ζηα SWAPS δελ 

πθίζηαηαη έλα πνζφ  αλαθνξάο ην νπνίν θηλδπλεχεη λα ραζεί απφ default. Σν 

κνλαδηθφ θφζηνο ην νπνίν κπνξεί λα επέιζεη ζε πεξίπησζε default αθνξά ζηελ 

αλαδηακφξθσζε ηνπ ζπκβνιαίνπ (i.e. ην δηαπξαγκαηεχζηκν επηηφθην αληαιιαγήο 

ρξεκαηνξνψλ) ην νπνίν βαζίδεηαη ζηηο εθάζηνηε ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Αλ απηέο 
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δηαθέξνπλ πνιχ απφ ηηο πξνεγνχκελεο, ηφηε κπνξεί λα επέιζεη θάπνην θέξδνο ή 

απψιεηα γηα ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 

 

Σν κνληέιν ηνπο ζηεξίδεηαη: 

 ζηηο δηαθνξέο αλάκεζα ζε 10εηή ζηαζεξά επηηφθηα νκνιφγσλ πνπ έρνπλ 

εθδνζεί ζε λφκηζκα (i) θαη ζηα αληίζηνηρα benchmark 10εηή bunds, 

 ζηηο δηαθνξέο SWAPS λνκίζκαηνο (i) θαη ζηα SWAPS ζε γεξκαληθά κάξθα  

απφ ην 1990. 

 ζηηο δηαθνξέο ησλ SWAPS δνιαξίνπ ησλ Ζ.Π.Α απφ ηα αληίζηνηρα 10-εηή 

νκνζπνλδηαθά νκφινγα ησλ Ζ.Π.Α (Treasury notes) , 

 ζηηο δηαθνξέο ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ δηαβάζκηζεο ΑΑΑ (Moody‟s) ησλ 

Ζ.Π.Α απφ ηα 10-εηή  Treasury notes 

΢χκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ηνπο ηα yield spreads επεξεάδνληαλ έληνλα απφ ηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζηελ πξν-ΟΝΔ πεξίνδν. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο 

έρνπλ ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηε δηακφξθσζε πνιηηηθήο. Τπνζηεξίδνπλ φηη βήκαηα 

πξνο ηε ζχγθιηζε ηνπ ξπζκνχ Υξένπο/ΑΔΠ  είλαη πξνηηκεηέα πξνθεηκέλνπ λα κεησζνχλ 

ηα spreads. Δπνκέλσο γίλεηαη ζαθέο φηη ηα spreads θαη ε επαηζζεζία πνπ παξνπζηάδνπλ 

ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ πηζησηηθψλ θηλδχλσλ, εμσζνχλ ηα θξάηε-κέιε πξνο ηε 

δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία. Σέινο,  βήκαηα πξνο ηε ζχγθιηζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ κε 

κεζφδνπο πνπ βαζίδνληαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα, ηφζν ηεο πξσηνγελνχο φζν θαη ηεο 

δεπηεξνγελνχο αγνξάο, δελ ζα κπνξνχζαλ λα επηθέξνπλ κία «άλεπ φξσλ» αγνξά 

νκνιφγσλ ζηελ επξσδψλε.  

 

 

Οη Barrios, Iversen, Lewandowska, Setzer, (2009) εξεπλνχλ ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο ησλ spread ησλ απνδφζεσλ ηεο επξσδψλεο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο , ε νπνία μεθίλεζε ην 2007.  

Γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηνχλ εβδνκαδηαία ζηνηρεία απφ ην Μάξηην ηνπ 

2003 θαη έθηνηε, πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπλ ηελ επίπησζε  ησλ παξαγφλησλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ  θξίζε, ζηα  spread ησλ απνδφζεσλ ζε πςειή ζπρλφηεηα. Γηα ηελ 

πνζνηηθνπνίεζε ησλ παξαγφλησλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχλ ην spread ηνπ 

5εηνχο_CDS (ησλ 10εηψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ) κε ην αληίζηνηρν ηεο Γεξκαλίαο. Γηα ηε 

ξεπζηφηεηα ρξεζηκνπνηνχλ ην επξέσο απνδεθηφ κέηξν ηνπ bid/ask spread, ιφγσ ηεο 



 74 

άκεζεο ζπζρέηηζήο ηνπ κε ην κέγεζνο ηεο αγνξάο. Σέινο, γηα ηε κέηξεζε ηνπ παξάγνληα 

«απνζηξνθή πξνο ηνλ θίλδπλν», ρξεζηκνπνηνχλ δείθηεο φπσο VSTOXX πνπ αληαλαθιά 

ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ηνλ δείθηε XRVOLA, ν νπνίνο αθνξά 

ζηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηζνηηκίαο euro/yen, θαζψο θαη ηα spreads εηαηξηθψλ νκφινγσλ 

δηαβάζκηζεο ΑΑΑ θαη ΒΒΒ, ηα νπνία αληαλαθινχλ ηνλ εηαηξηθφ θίλδπλν default. 

Δπηβεβαηψλνπλ ηε ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ spreads κε δηεζλείο παξάγνληεο θηλδχλνπ, νη 

νπνίνη αληαλαθιψληαη ζηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ, αιιά θαη κε παξάγνληεο πνπ 

αθνξνχλ ζηηο εγρψξηεο δεκνζηνλνκηθέο αδπλακίεο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα θξάηε-κέιε. 

Πεξαηηέξσ, ηα απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ κία έληνλε αχμεζε ησλ spreads θαηά ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο, ε νπνία απνδίδεηαη μεθάζαξα ζηελ θαηάζηαζε ησλ δεκφζησλ 

νηθνλνκηθψλ ησλ ρσξψλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ζπλδπαζκφο ηεο δηεζλνχο απνζηξνθήο πξνο ηνλ θίλδπλν θαη ησλ 

κεγάισλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ ησλ θξαηψλ, κεγεζχλεη ηηο επηπηψζεηο ησλ ήδε 

επηδεηλσκέλσλ δεκνζηνλνκηθψλ δεηθηψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. 

Σέινο, ππνζηεξίδνπλ φηη κία βειηίσζε ηεο αληίιεςεο ησλ επελδπηψλ απέλαληη ζην 

δηεζλή θίλδπλν, ε νπνία ζα κεηαθξαδφηαλ σο αηζηνδνμία ζηηο ρξεκαηαγνξέο, ζα 

κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε ζεκαληηθή βειηίσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ εληφο 

ηεο επξσδψλεο. 

 

 

Ο Friedel, (2004) εμεηάδεη ηε επηξξνή ηνπ status quo, θαζψο θαη ησλ παξαγφλησλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηε βηνκεραλία, ζηελ ηηκνιφγεζε θαηά ηελ έθδνζε (at-issue) ησλ εηαηξηθψλ 

νκνιφγσλ ζηε βάζε ησλ ζεσξηψλ CAPM θαη αξκπηηξάδ, πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζεη ηα 

αζθάιηζηξα θηλδχλνπ (risk premiums) ηα νπνία αληαλαθιψληαη ζηα spread ησλ 

απνδφζεσλ. ΢θνπφο είλαη ε κέηξεζε ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ηνπ νκνιφγνπ, 

αθνχ αθαηξεζεί ην επηηφθην SWAP κε ηελ αληίζηνηρε σξηκφηεηα απφ ην θνππφλη ηνπ 

νκνιφγνπ. 

Ζ εκπεηξηθή έξεπλα βαζίζηεθε ζε παξαηεξήζεηο απφ ην 1999-2002, θαη αθνξνχζε ζε 

δηάθνξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκνιφγσλ φπσο ζην θνππφλη, ζηελ σξηκφηεηα, θαη ζηελ 

εκεξνκελία έθδνζήο ηνπο. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο, ηα spread ησλ 

απνδφζεσλ ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην βαζκφ πηζησηηθήο αμίαο  (rating) θαη αξλεηηθά κε 

ηελ θπξηφηεηα ηεο θακπχιεο ησλ επηηνθίσλ. Δπηπιένλ, ε σξηκφηεηα εκθαλίδεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηα spread, ελψ αξλεηηθή εκθαλίδεη ν φγθνο ηνπ ρξένπο (volume). Σν άξζξν 

θαηαιήγεη ζην φηη νη παξάκεηξνη ηεο αγνξάο είλαη απηνί πνπ πξνζδηνξίδνπλ πην άκεζα ηε 
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ζηξαηεγηθή ρξεκαηνδφηεζεο ησλ εηαηξεηψλ πνπ εκθαλίδνπλ πςειφηεξν θίλδπλν, δειαδή 

απνηηκψληαη κε ρακειφηεξε αμία. 

Καηαιήγεη ζην φηη ηα risk premiums εκθαλίδνπλ πςειφ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (beta_risk), 

πνπ απνξξέεη ηφζν απφ θνηλνχο παξάγνληεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ φζν θαη απφ ηε 

ξεπζηφηεηα ηνπ ρξένπο ηεο θάζε εηαηξείαο. Αληηζέησο, ν κε-ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

(alpha_risk) πνπ εκθαλίδνπλ ηα αζθάιηζηξα, απνξξένπλ απφ ηα κνλαδηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε εηαηξείαο. Δπηπιένλ, ππνζηεξίδεη φηη νη καθξννηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηα εηαηξηθά spread, αληαλαθιψληαη ζηελ θακππιφηεηα 

(curvature) ηεο ζπλάξηεζεο ησλ επηηνθίσλ (term structure) θαη γεληθά ζεσξνχληαη σο 

ζπζηεκαηηθνί θίλδπλνη. Σέινο, φζνλ αθνξά ζηε ξεπζηφηεηα ηνπ ρξένπο πνπ εθδίδεη ε 

θάζε εηαηξεία, πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ «πιεξνθνξηαθή ηεο δνκή». Γειαδή, ρξένο  κε 

πςειφηεξε επαηζζεζία πξνο ηελ θάζε πιεξνθνξία (Information sensitive) παξνπζηάδεη 

κηθξφηεξε ξεπζηφηεηα θαη αληίζηξνθα.  

Γηα ην ιφγν απηφ, νη κνξθέο ρξένπο πνπ ζπλίζηαληαη ζηελ αγνξά εκπεηξηθά είλαη:  

 Μηθξνχ κεγέζνπο ρξένπο → κηθξφηεξε σξηκφηεηα ηδησηηθφο ηνκέαο 

 Μεγάινπ κεγέζνπο ρξένπο → κεγαιχηεξε σξηκφηεηα → δεκφζηνο ηνκέαο 

 

Γηα ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ spread, ν ζπγγξαθέαο ζπκθσλεί κε ηε 

βηβιηνγξαθία πνπ απνδίδεη ηηο δηαθνξέο ησλ απνδφζεσλ ζε παξάγνληεο πηζησηηθνχ θαη 

επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ. Ωζηφζν ζπκπιεξψλεη φηη ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ πνπ επηθέξνπλ 

νη αγνξαπσιεζίεο ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ θαίλεηαη λα επηδξά ζηνλ παξάγνληα ηεο 

ξεπζηφηεηαο ή κε, ηνπ ρξένπο πνπ εθδίδνπλ. 

Ζ πξνέθηαζε ηνπ ζπκπεξάζκαηνο απηνχ ζηα θξαηηθά νκφινγα, είλαη φηη απηά 

απνηηκψληαη ηφζν κε βάζε ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ρξένπο, πνπ εθδίδεη ε θάζε ρψξα, απφ 

ηηο δηεζλείο αγνξέο, φζν θαη απφ  ηνλ φγθν ηνπ ρξένπο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη. Σέινο 

φζνλ αθνξά ζηελ πιεξνθνξηαθή επαηζζεζία ησλ ηίηισλ, ηα θξαηηθά νκφινγα 

ζεσξνχληαη πνιχ ρακειήο επηθηλδπλφηεηαο, δειαδή  δελ εκθαλίδνπλ κεγάιε επαηζζεζία 

θαη επνκέλσο έρνπλ κεγάιε δπλαηφηεηα ξεπζηφηεηαο. 

 

 

΢ηφρνο ηεο έξεπλαο ησλ Gibson, Hall, Tavlas (2011) είλαη ε κειέηε ησλ παξαγφλησλ πνπ 

νδήγεζαλ ηελ Διιάδα ζηε θξίζε πνπ μέζπαζε ην 2007. Αληίζεηα κε άιιεο ζπγθξηηηθέο 

κειέηεο, νη ζπγγξαθείο επηθεληξψλνληαη ζηελ Διιάδα θαη κειεηψληαο δεκνζηνλνκηθά 

ζηνηρεία απφ ην 2000-2010, ζπκπεξαίλνπλ φηη νη αγνξέο ππνεθηίκεζαλ (undershooting), 
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κέζσ ησλ spreads, ηα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα θαηά ηα πξψηα έηε ηεο ρψξαο ζηελ 

ΟΝΔ, φπσο θαη ππεξεθηίκεζαλ (νvershooting) ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα ην 2009. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηνχλ κεληαία ζηνηρεία ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο πνπ 

αθνξνχλ ζε δείθηεο ρξένπο, αληαγσληζηηθφηεηαο θαη νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη σο 

εμσγελή παξάγνληα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ηηκέο πεηξειαίνπ, θαζψο αληαλαθινχλ επαξθψο 

ηηο δηεζλείο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο. Ζ εθηίκεζή ηνπο βαζίδεηαη ζε κνληέια 

VAR, θαη θαηαιήγνπλ ζε πξνβιέςεηο ησλ spreads ηφζν γηα ηηο αξρέο ηνπ δείγκαηνο φζν 

θαη γηα ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, πξνθεηκέλνπ λα ζπγθξηζνχλ κε απηά πνπ θαηαγξάθηεθαλ 

ζηελ αγνξά.  

΢χκθσλα κε ηα επξήκαηά ηνπο, ηα spreads πνπ παξαηεξήζεθαλ ζηελ αγνξά νκνιφγσλ 

απνθιίλνπλ ζεκαληηθά απφ ηα πξνβιεπφκελα απφ ην 2004 θαη έθηνηε, φηαλ ε λέν-αηξεηή 

θπβέξλεζε αλαζεψξεζε ηα ειιείκκαηα ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα. Ωζηφζν, ε αγνξά θάλεθε λα 

κελ αμηνιφγεζε ζσζηά ηελ αλαζεψξεζε απηή, θαζψο ηα spreads ήηαλ ρακειφηεξα απφ 

ηα πξνβιεπφκελα θαηά 10 κε 25 κνλάδεο βάζεο. Αληίζηνηρα, ην 2009 ηα spreads ζηελ 

αγνξά μεπέξαζαλ ζρεδφλ θαηά 100 κνλάδεο βάζεο ηα αληίζηνηρα πξνβιεπφκελα ζηε 

βάζε ησλ ρξνλνζεηξψλ. ΢πλεπψο, νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο ηεο ρψξαο ππήξμαλ 

θαη ππνθηλεηέο ηνπ spread ησλ νκνιφγσλ, νη νπνίνη αξρηθά ππνεθηηκήζεθαλ, σζηφζν 

απφ ην 2008 θαη χζηεξα πξνθάιεζαλ έλα ηζρπξφ shock ζηελ Δπξσπατθή αγνξά 

νκνιφγσλ. 

 

 

Οη Ammer, Cai (2011) εμεηάδνπλ ηε ζπζρέηηζε πνπ εκθαλίδνπλ ηα αζθάιηζηξα ησλ CDS 

κε ηα spread  ησλ νκνιφγσλ ζε 9 αλαδπφκελεο αγνξέο (emerging markets). 

Υξεζηκνπνηνχλ εκεξήζηα ζηνηρεία γηα 5-εηή CDS πνπ έρνπλ εθδνζεί ζε δνιάξηα, γηα ηελ 

πεξίνδν 2001-2005.  ΢χκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ηνπο, ηα δχν απηά κέηξα πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ εκθαλίδνπλ απνθιίζεηο ηεο ηάμεο 5-13% (εκεξεζίσο) ζηελ βξαρπρξφληα 

πεξίνδν ελψ ζηελ καθξνρξφληα ηείλνπλ πξνο κία ζρεηηθά ζηαζεξή γξακκηθή ηζνξξνπία. 

Οη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ φηη ε αγνξά ησλ CDS πξνεγείηαη απηήο ησλ νκνιφγσλ θαη 

νη απνθιίζεηο νθείινληαη ζε παξάγνληεο ξεπζηφηεηαο, θαη ζηελ επηινγή Cheapest-To- 

Deliver (CTD) ησλ παξαγψγσλ, φπνπ CTD απνηειεί ηνλ θζελφηεξν ππνθείκελν ηίηιν 

(underlying issue) ελφο παξάγσγνπ πξντφληνο (derivative) πνπ κπνξεί λα παξαδνζεί 

θαηά ηε ιήμε γηα λα ηθαλνπνηήζεη ηηο απαηηήζεηο ηεο ζχκβαζεο ηνπ παξαγψγνπ. 

Οξηζκέλα παξάγσγα πξντφληα παξέρνπλ ζηνπο θαηφρνπο ηεο ζχκβαζεο ην δηθαίσκα λα 

παξαδψζνπλ δηαθνξεηηθήο δηαβάζκηζεο underlying-ηίηινπο, είηε κεηνρψλ, νκνιφγσλ ή 
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εκπνξεπκάησλ, ζε ζπγθεθξηκέλεο εκεξνκελίεο ή/θαη θαηά ηε ιήμε ηεο ζχκβαζεο. 

Δθφζνλ νη επελδπηέο ζα ζέινπλ πάληα λα παξαδίδνπλ ην θζελφηεξν ππνθείκελν ηίηιν, ε 

ηηκή ησλ παξαγψγσλ απηψλ πάληα ζα ιακβάλεη ππφςε ην CTD πξντφλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε αγνξά ησλ CDS εκθαλίδεη πςειφηεξε ξεπζηφηεηα θαη ην κέηξν 

πξνζδηνξηζκνχ ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ ηνπο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ δείθηε (Bond-bid/ask 

spread)/(CDS-bid/ask spread) θαη αξλεηηθά κε ηνλ αξηζκφ ησλ θξαηεζέλησλ 

(outstanding) νκνιφγσλ. Γηα ηελ επηινγή CTD  νη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ ζην φηη παίδεη 

πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ CDS, θαζψο απμάλεη ηελ ηηκή ηνπ ηειεπηαίνπ 

γηα νκφινγα πςεινχ θηλδχλνπ ex ante (φηαλ δειαδή ε πηζαλφηεηα κειινληηθνχ default 

ηνπ αλαθεξφκελνπ νκνιφγνπ ηνπ CDS είλαη πςειή). Σέινο, ε επηινγή CTD σζεί ηα 

αζθάιηζηξα ησλ CDS λα κεηαβάιινληαη κε αλαινγία πςειφηεξε απφ 1/1 ζε ζρέζε κε ηα 

spread ησλ νκνιφγσλ ζηε  βξαρπρξφληα πεξίνδν, γεγνλφο πνπ εθπίπηεη ζηηο 

ζηξαηεγηθέο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ (πεξίπησζε: over-hedged). 

 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Blanco (2001), ε εηζαγσγή ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο εμάιεηςε ηνλ 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν εληφο ηεο επξσδψλεο θαη, ζπλεπψο, έλα απφ ηα βαζηθά 

ζηνηρεία δηαθνξνπνίεζεο ησλ ππαξρφλησλ ηίηισλ, γεγνλφο πνπ ζα έπξεπε λα επηθέξεη 

αιιαγέο ηφζν ζηηο ζηξαηεγηθέο δηαπξαγκάηεπζήο ηνπο, φζν θαη ζην επίπεδν ησλ 

ζρεηηθψλ ηηκψλ. 

Ζ χπαξμε ηδηνζπγθξαζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε κείσζε ηεο πξνζθνξάο 

ρξένπο (αλαιύζεθαλ ζηελ ελόηεηα: bid/ask spread), απνηππψλνληαη ζηηο ηηκέο ησλ 

θπβεξλεηηθψλ ηίηισλ θαη εθπίπηνπλ ζην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ επηηνθίσλ θαη 

ζηε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νξηζκέλνη δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπρλά απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο γηα ηε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ 

παξαγσγή ή/θαη ηνλ πιεζσξηζκφ, φπσο ην «quality spread» (ε δηαθνξά ησλ 

απνδφζεσλ κεηαμχ εηαηξηθψλ θαη θπβεξλεηηθψλ ηίηισλ ή ην «term spread» (ε δηαθνξά 

αλάκεζα ζηα long θαη short επηηφθηα), ελδέρεηαη λα είλαη δηαζηξεβισκέλνη. Σέινο, ηα 

ηδηνζπγθξαζηαθά απηά ζηνηρεία κεηψλνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αληηζηάζκηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ κε θπβεξλεηηθνχο ηίηινπο, δεδνκέλνπ φηη νη ηειεπηαίνη παξνπζηάδνπλ πςειή 

ρξνληθή δηαθχκαλζε.    

Ζ κείσζε ζηε ζρεηηθή αγνξά ησλ νκνιφγσλ, σο απφξξνηα ηεο βειηίσζεο ησλ δεκφζησλ 

νηθνλνκηθψλ, ζέηεη ην εξψηεκα ηνπ θαηά πφζν ζα κεηαβιεζνχλ νη ιεηηνπξγίεο ησλ 

ζρεηηθψλ αγνξψλ. ΢ηφρνο ηεο ζπγθξηηηθήο ηνπ κειέηεο είλαη ε δηεξεχλεζε ησλ 
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επηπηψζεσλ ησλ παξαπάλσ εμειίμεσλ ζε ζρέζε κε ην πιεξνθνξηαθφ ηνπο 

πεξηερφκελν. Ο ζπγγξαθέαο θαηαιήγεη ζην φηη ηα spread ησλ 10εηψλ νκνιφγσλ, ζε 

ζρέζε κε ηα γεξκαληθά, κεηψζεθαλ γηα ηα νκφινγα ρσξψλ πνπ παξνπζηάδνπλ ρξένο 

πςειήο απφδνζεο, ελψ ηα spread φισλ ησλ άιισλ ρσξψλ ηεο επξσδψλεο 

δηεπξχλζεθαλ. Δπηπξφζζεηνη παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ ησλ 

νκνιφγσλ, πέξα ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, αθνξνχλ ζηελ «κηθξνδνκή» (microstructure) 

ηεο αγνξάο, φπσο ε ξεπζηφηεηά ηεο θαη ην status ησλ νκνιφγσλ ζε ζρέζε κε ηελ 

επηινγή CTD. Σέινο, ε κείσζε ηεο ζπλνιηθήο πξνζθνξάο ησλ νκνιφγσλ θαίλεηαη λα 

επηδξά θαηαζηαιηηθά ζηε επξσδψλε ζε αληίζεζε κε ηελ αληίζηνηρε αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. 

 

 

Οη Bernoth, Von Hagen , Schulknecht, (2003), ρξεζηκνπνηνχλ ζηνηρεία απφ ηελ Capital 

DATA Bondware θαη ζπγθξίλνπλ θπβεξλεηηθά νκφινγα πνπ εθδφζεθαλ απφ 13 

επξσπατθέο ρψξεο κεηαμχ ηνπ 1991 θαη ηνπ 2002. Σα δεδνκέλα αθνξνχλ ζε νκφινγα 

εθδνζέληα ζε Γεξκαληθά Μάξθα πξηλ ην 1998 θαη αξγφηεξα ζε επξψ θαη ζε ακεξηθαληθά 

δνιάξηα. Με ηνλ ηξφπν απηφ νη ζπγγξαθείο αληηκεησπίδνπλ ηηο επηπηψζεηο ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζηα απνηειέζκαηα ησλ επηηνθηαθψλ 

δηαθνξψλ πνπ εμεηάδνπλ. 

Σα εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ κία ηάζε ζχγθιηζεο ησλ spreads κεηαμχ 

ηνπ 1991 θαη 1997 ζηα επίπεδα Γεξκαλίαο θαη Ακεξηθήο αληίζηνηρα, απνηέιεζκα ην 

νπνίν κπνξεί λα νθείιεηαη ζε κέηξα δεκνζηνλνκηθήο πεηζαξρίαο ζηε δηάξθεηα απηήο ηεο 

πεξηφδνπ. Δκθαλίδεηαη ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηα spreads θαη ζηα dept, dept-service 

ratio ην νπνίν κεηαθξάδεηαη θαη σο „credit punishing hypothesis’.  

Έλα αμηνζεκείσην εχξεκα ηεο έξεπλάο ηνπο είλαη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R2 

απμάλεηαη ζεκαληηθά φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο dept-GDP ζε ζρέζε κε ηελ αλάιπζε 

φπνπ ην ρξένο θαη ην έιιεηκκα ρξεζηκνπνηνχληαη σο μερσξηζηέο κεηαβιεηέο 

παιηλδξφκεζεο. 

Όζνλ αθνξά ζηηο θπθιηθέο αιιαγέο, επηβεβαηψλνπλ ηε ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ spreads κε 

ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ή „χθεζε αληίζηνηρα : 

 → άλνδνο (αλάπηπμε) → spread ↓ 

 → θάζνδνο  (χθεζε)   → spread  ↑ 
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΢χκθσλα κε ηα επξήκαηα ηεο αλάιπζήο ηνπο, ηα spreads επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ 

παξάγνληεο δηεζλνχο θηλδχλνπ θαη παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηα αζθάιηζηξα 

αζέηεζεο (default) θαη ξεπζηφηεηαο (liquidity premia). 

Πην ζπγθεθξηκέλα θαηαιήγνπλ φηη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά 

πεξηζζφηεξν κε ην δείθηε dept-to-GDP, παξά κε ηνπο παξάγνληεο „„ρξένο‟‟ θαη 

„„έιιεηκκα‟‟ μερσξηζηά, γεγνλφο πνπ αληαπνθξίλεηαη κε ζπλέπεηα ζηελ αληίιεςε φηη νη 

αγνξέο πηζησηηθψλ θεθαιαίσλ παξαθνινπζνχλ ζηελά ηηο δεκνζηνλνκηθέο επηδφζεηο ησλ 

θξαηψλ θαη θαηά θαηξνχο αζθνχλ πηέζεηο. 

Όζνλ αθνξά ζην αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο, απηφ παξνπζηάδεη κείσζε απφ ηελ απαξρή 

ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο, γεγνλφο πνπ ζεκαηνδνηεί ηελ εμέιημε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζχγθιηζεο. Σν γεγνλφο απηφ, είλαη ζπλεπέο κε ηελ αληίιεςε φηη νη θξαηηθέο αγνξέο 

αλακέλνπλ ππνζηήξημε ζε δεκνζηνλνκηθφ επίπεδν απφ ηελ Δπξσδψλε ζε πεξηφδνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο χθεζεο, εθηφο θαη αλ έρνπλ επηδείμεη ζην παξειζφλ απεηζαξρία. 

(Αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη ην ηειεπηαίν ζρόιην ησλ ζπγγξαθέσλ ζπλάδεη κε ηελ πεξίπησζε 

ηεο Διιάδαο γηα ηελ νπνία ε Δπξσδώλε εθθξάδεη αλεζπρίεο σο πξνο ηε δεκνζηνλνκηθή 

ηεο πεηζαξρία, γεγνλόο πνπ θαζηζηά δπζθνιόηεξε ηελ δαλεηνδόηεζή ηεο από ηηο 

αξκόδηεο αξρέο ηεο Δπξώπεο). 

Γηα ηηο πεξηφδνπο θξίζεο,  αλαθέξνπλ ηελ έξεπλα ηεο Deutsche Bank  ην 2001 ζχκθσλα 

κε ηελ νπνία ηα επηηφθηα εκθαλίδνπλ πςειφηεξεο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο 

Δπξσδψλεο, ζε πεξηφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, φπσο απηή ηεο Ρσζίαο ην 1998 

θαη ηεο Σνπξθίαο ην 2001. 

 

Σέινο, ν Σδαβαιήο, (2011) ρξεζηκνπνηεί  κεληαία ζηνηρεία γηα ηνλ πιεζσξηζκφ, ην ΑΔΠ 

θαη ηνλ IPI ηεο Διιάδαο απφ ην 1997-2010 θαη εθηηκά ηηο κεζνπξφζεζκεο θπθιηθέο 

αιιαγέο ηνπ spread ησλ επηηνθίσλ βαζηδφκελνο ζην «Μαξθνβηαλφ κνληέιν αιιαγήο 

θαηάζηαζεο». ΢χκθσλα κε ηα επξήκαηα ηεο έξεπλάο ηνπ, ε ειιεληθή αγνξά νκνιφγσλ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ αλνδηθή θαη ηελ θαζνδηθή θαηάζηαζε. Ζ αλνδηθή ραξαθηεξίδεηαη 

απφ πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη ρακειφ πιεζσξηζκφ, (θαηά ηελ πξνεληαμηαθή 

πεξίνδν ηεο Διιάδαο ζηελ ΟΝΔ) ελψ ε θαζνδηθή απφ ρακειή νηθνλνκηθή  

δξαζηεξηφηεηα θαη πςειφηεξα επίπεδα πιεζσξηζκνχ (πεξίνδνο θξίζεο), απνηειέζκαηα 

πνπ ζπλάδνπλ κε ηηο πξνβιέςεηο ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο. 
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Γ.2) ΜΟΝΣΔΛΟ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟ΢ ΔΚΣΗΜΖ΢Ζ΢ 

 

Σν εκπεηξηθφ θνκκάηη ηεο κειέηεο απηήο ρσξίδεηαη ζε ηξία κέξε φπσο αλαθέξζεθε ζηελ 

εηζαγσγή. Οη εθηηκήζεηο αθνξνχλ ζε δηαθνξεηηθέο ζπρλφηεηεο παξαηεξήζεσλ γηα θάζε 

θαηεγνξία παξαγφλησλ, θαζψο ε αλάθηεζε δεδνκέλσλ ίδηαο ζπρλφηεηαο γηα φινπο ηνπο 

παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ ππήξμε αδχλαηε. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 Οη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ spread, νη νπνίνη 

ζεσξνχληαη θαη νη πην κείδνλεο (fundamentals), δεκνζηεχνληαη ζε εηήζηα, θαη 

ηξηκεληαία βάζε. Δπνκέλσο, νη εθηηκήζεηο αθνξνχλ ζε ηξηκεληαία ζηνηρεία, 

σζηφζν πξνθεηκέλνπ λα είλαη εθηθηή θαη ε εθηίκεζε ζε κεληαία ζπρλφηεηα, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν IPI αληί ηνπ ΑΔΠ (Σδαβαιήο, 2011). 

 Οη παξάγνληεο ξεπζηόηεηαο επεξεάδνπλ ηα spread θπξίσο ζε πςειή 

ζπρλφηεηα (Favero, Pagano, Thadden, 2010), γηα ην ιφγν απηφ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο γηα ην bid/ask  spread ησλ 5-εηψλ 

CDS πνπ έρνπλ εθδνζεί γηα ηα ειιεληθά νκφινγα.  

 Σέινο, γηα ηνπο παξάγνληεο απνζηξνθήο πξνο ηνλ θίλδπλν ή aggregate 

risk, ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεληαία ζηνηρεία παξαγφλησλ ησλ Ζ.Π.Α, ζηα νπνία ηα 

spreads ησλ νκνιφγσλ ηεο Δπξσδψλεο παξνπζηάδνπλ πςειή επαηζζεζία 

(Blanco, 2001). 

 

Σν βαζηθό ππόδεηγκα εθηίκεζεο είλαη ην θάησζη: 

 

1 , 11
...GR GE GR GE

t t i i t tt
R R R R X  , 

 

φπνπ 
GR GE

t tR R  είλαη ην spread ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ειιεληθψλ θαη 

γεξκαληθψλ 10-εηψλ νκνιφγσλ ηελ πεξίνδν t, 
1

GR GE

t
R R απνηειεί ην spread ησλ 

απνδφζεσλ ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν θαη , 1i tX , i , απνηεινχλ ηνπο παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ πνπ πξνζηίζεληαη ζε θάζε εθηίκεζε. Ζ ρξνληθή πζηέξεζε ησλ 

παξαγφλησλ ρξεζηκνπνηείηαη: 

1. γηα λα απνθεπρζνχλ πξνβιήκαηα ελδνγέλεηαο  

2. γηα λα ειεγρζεί ε ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηνπ κνληέινπ (forecasting) 
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Σα ππνδείγκαηα εθηηκήζεθαλ κε βάζε ηε κέζνδν ειαρίζηωλ ηεηξαγώλωλ (O.L.S), θαη 

ηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ εθηηκεκέλσλ ζπληειεζηψλ δηνξζψζεθαλ γηα πηζαλά 

πξνβιήκαηα εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ή απηνζπζρέηηζεο ρξεζηκνπνηώληαο ηε 

κέζνδν Newey-West. ΢θνπφο ησλ εθηηκήζεσλ είλαη ν έιεγρνο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

πξνβιέπνληαη ηφζν απφ ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία αιιά θαη απφ ηε βηβιηνγξαθία, αλά 

θαηεγνξία παξαγφλησλ. 

 

 

Γεδνκέλα/ Time-series Data 

 

Σα δεδνκέλα ησλ ρξνλνζεηξψλ αλαθηήζεθαλ απφ ηηο εμήο βάζεηο δεδνκέλωλ: 

 Datastream/Thomson Reuters 

 Eurostat 

 Federal Reserve Bank (Κεληξηθή Σξάπεδα ησλ Ζ.Π.Α) 

 OECD (Οξγαληζκφο γηα ηελ Οηθνλνκηθή ΢πλεξγαζία θαη Αλάπηπμε) 

 ECB  (Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα) 

 Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 

 

Γ.3) ΔΚΣΗΜΖ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ 

 
 
Α. Μαθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο (credit risk factors/fundamentals) 
 
 
 
1).  Τπφζεζε: Σν spread ησλ νκνιφγσλ κεηαμχ Διιάδαο θαη Γεξκαλίαο εμαξηάηαη απφ ηηο 

δηαθνξέο ζηνλ πιεζσξηζκφ θαη  ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ησλ αληίζηνηρσλ ρσξψλ. 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο απηήο εθηηκήζεθε ην θάησζη ππφδεηγκα: 

   

  1 2 1 3 11
( ) ( )GR GE GR GE GR GE GR GE

t t t t tt
R R R R CPI CPI IPI IPI  

 

φπνπ CPI  απνηειεί ηνλ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή ν νπνίνο ρξεζηκνπνηήζεθε σο 

ζπλεπέο κέηξν ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη IPI απνηειεί ηνλ δείθηε βηνκεραληθήο παξαγσγήο 

ν νπνίνο ρξεζηκνπνηήζεθεο σο ζπλεπέο κέηξν ηνπ  ΑΔΠ, θαζψο δελ δεκνζηεχεηαη ζε 
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κεληαία ζπρλφηεηα. Οη παξαπάλσ δείθηεο αθνξνχλ ζην έηνο βάζεο 2005 θαη γηα ηηο 

αλάγθεο ηεο κειέηεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ξπζκνί κεηαβνιήο ησλ δεηθηψλ. 

 

Dependent Variable: SPREAD   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 2000M02 2011M11  

Included observations: 142 after adjustments  

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.321052 0.321932 -0.997265 0.3204 

LSPREAD 1.017057 0.017947 56.67101 0.0000 

LCPISPREAD 0.005181 0.003987 1.299618 0.1959 

LIPISPREAD -0.008865 0.003984 -2.225044 0.0277 
     
     

R-squared 0.985221     Mean dependent var 1.961638 

Adjusted R-squared 0.984900     S.D. dependent var 3.652474 

S.E. of regression 0.448822     Akaike info criterion 1.263382 

Sum squared resid 27.79883     Schwarz criterion 1.346645 

Log likelihood -85.70011     F-statistic 3066.610 

Durbin-Watson stat 2.151105     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεληαίεο παξαηεξήζεηο απφ ην 

2000-2011 (2000:Μ1-2011:Μ11), θαη αθνξνχλ ζε ζηνηρεία πιεζσξηζκνχ θαη 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο ηεο Διιάδαο θαη ηεο Γεξκαλίαο αληίζηνηρα. 

Οη εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη νη δηαθνξέο ησλ παξαπάλσ 

παξαγφλησλ απφ ηε Γεξκαλία ηελ πεξίνδν  t-1.  

 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο, ην spread ησλ νκνιφγσλ εκθαλίδεη 

πνιιή πςειή απηνζπζρέηηζε κε ηηο παξειζνχζεο ηηκέο ηνπ, ην νπνίν απνδεηθλχεηαη απφ 

ηελ p-value ηεο πζηεξεκέλεο κεηαβιεηήο 
1

GR GE

t
R R   (ή LSPREAD). Δπηπιένλ, είλαη 

εκθαλήο ε εμάξηεζε ηνπ spread απφ ηηο δηαθνξέο ζηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο (ή LIPISPREAD) , θαζψο ν παξάγνληαο απηφο είλαη ζεκαληηθφο 

ζε επίπεδα εκπηζηνζχλεο 5 θαη 10%. Σν απνηέιεζκα απηφ είλαη αλακελφκελν βάζεη ηεο  

νηθνλνκηθήο ζεσξίαο ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε κπνξεί λα νδεγήζεη 

ζε απνθιηκάθσζε ησλ spreads (ε αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην spread θαη ζηνλ IPI είλαη 

εκθαλήο ζηνλ πίλαθα Γ.1 ηνπ παξαξηήκαηνο). Σέινο, νη δηαθνξέο ζηνλ πιεζσξηζκφ (ή 
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LCPISPREAD) δελ θαίλεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Σν απνηέιεζκα απηφ κπνξεί 

λα εμεγεζεί απφ ην γεγνλφο φηη νη δηαθνξέο ηνπ πιεζσξηζκνχ απφ ην 2000 θαη έθηνηε 

είλαη κηθξέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ, θαζψο φιεο νη ρψξεο ηεο επξσδψλεο ππνρξενχληαη λα 

δηαηεξνχλ ηνλ πιεζσξηζκφ ζε θνηλά ρακειά επίπεδα ηφζν ζην πιαίζην ηεο έληαμεο θαη 

παξακνλήο ζηελ ΟΝΔ φζν θαη ζε απηφ ηεο νηθνλνκηθήο ζχγθιηζεο. 

 

 

2). ΢χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξεία ν πιεζσξηζκφο επηδξά δηαβξσηηθά ζηηο 

απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ, φπσο αλαιχζεθε ζην κέξνο Β.1.4. Δπνκέλσο, κία αχμεζε 

ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία ηεο Διιάδαο επηδξά ζεηηθά ζηε δηεχξπλζε 

ηνπ spread. Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο απηήο εθηηκήζεθε ην ππφδεηγκα:  

 

           
1 2 1 3 11

GR GE GR GE GR GR

t t t t tt
R R R R CPI IPI  

 
 

Dependent Variable: SPREAD   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 2000M02 2011M11  

Included observations: 142 after adjustments  

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.366251 0.513141 0.713744 0.4766 

LSPREAD 1.016255 0.016450 61.77768 0.0000 

LCPI 0.007508 0.004119 1.822686 0.0705 

LIPI -0.010024 0.004363 -2.297354 0.0231 
     
     

R-squared 0.985223     Mean dependent var 1.961638 

Adjusted R-squared 0.984902     S.D. dependent var 3.652474 

S.E. of regression 0.448798     Akaike info criterion 1.263275 

Sum squared resid 27.79585     Schwarz criterion 1.346537 

Log likelihood -85.69251     F-statistic 3066.943 

Durbin-Watson stat 2.158896     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

Υξεζηκνπνηψληαο φκνηα ζηνηρεία κε ηελ πξνεγνχκελε αλάιπζε, σζηφζν κφλν γηα ηελ 

Διιάδα, νη εθηηκήζεηο επηβεβαηψλνπλ ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ εγρψξηνπ 

πιεζσξηζκνχ ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 10%. Δπηπιένλ, ν IPI εμαθνινπζεί λα απνηειεί 

ζεκαληηθή εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο.  
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3). Τπφζεζε: Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία πξνβιέπεη φηη ην Γεκφζην Υξένο θαη ν ξπζκφο 

κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ απνηεινχλ ηα πην κείδνλα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε πνπ 

πξνζδηνξίδνπλ ηα χςε ησλ spread ησλ νκνιφγσλ. 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο εθηηκήζεθε ην κνληέιν: 

 

     
1 2 1 3 1 4 11

GR GE GR GE GR GR GR

t t t t t tt
R R R R Debt CPI GDP  

 

φπνπ ε κεηαβιεηή 
1

GR

tDebt  είλαη ην δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο 

ηελ πεξίνδν t-1 θαη 
1

GR

tGDP  o ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο ηελ t-1 

αληίζηνηρα. 

 

Dependent Variable: SPREAD   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1997Q4 2011Q1  

Included observations: 54 after adjustments  

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -6.150999 2.000812 -3.074251 0.0034 

LSPREAD 0.837141 0.074902 11.17649 0.0000 

LDEBT 0.048974 0.016677 2.936539 0.0050 

LGDP 0.036994 0.060476 0.611711 0.5436 

LCPI 0.315876 0.110380 2.861725 0.0062 
     
     

R-squared 0.918806     Mean dependent var 1.537751 

Adjusted R-squared 0.912177     S.D. dependent var 2.196103 

S.E. of regression 0.650812     Akaike info criterion 2.066831 

Sum squared resid 20.75428     Schwarz criterion 2.250996 

Log likelihood -50.80443     F-statistic 138.6224 

Durbin-Watson stat 1.942899     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

Οη εθηηκήζεηο αθνξνχλ ζε ηξηκεληαία ζηνηρεία απφ ην 1997-2011 (1997:Q4-2011:Q1), 

ζηελ πξνζπάζεηα λα ζπκπεξηιεθζνχλ παξαηεξήζεηο ηεο πξνεληαμηαθήο πεξηφδνπ ηεο 

Διιάδαο ζηελ ΟΝΔ θαη λα απνδνζεί θαιχηεξα ε δηαρξνληθή δηάζηαζε ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο.  

΢χκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ην Γεκφζην Υξένο θέξεη ηελ πςειφηεξε εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ζην spread ζε ζρέζε κε ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ην ΑΔΠ. Δπνκέλσο, 
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επηβεβαηψλεηαη φηη ην πνζνζηφ ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ δηαρξνληθά επεμεγεί 

ζπλεπψο ηηο απνθιίζεηο ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηεο Διιάδαο απφ ηηο ππφινηπεο 

ρψξεο ηεο επξσδψλεο. Δπηπιένλ, ν δείθηεο ρξένο/ΑΔΠ ή αιιηψο  debt service ratio 

απνηειεί ηνλ πην ζεκαληηθφ καθξννηθνλνκηθφ παξάγνληα ζηα πιαίζηα ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο εθφζνλ θαζνξίδεη ηε δηαηεξηζηκφηεηα ηνπ ρξένπο (κέξνο Β.1.3) 

θαη αλ είλαη πςειφο νδεγεί ζε δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία (παξάξηεκα: πίλαθαο  Γ.2). 

Σν απνηέιεζκα ηνπ ΑΔΠ σο πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ηνπ spread δελ θαίλεηαη λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Απηφ εμεγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη ην ρξένο είλαη εθθξαζκέλν σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη επνκέλσο «απνξξνθά» φιε ηελ εξκελεπηηθφηεηα ηνπ κνληέινπ. 

Ωζηφζν, ην ΑΔΠ απνηειεί ην θαιχηεξν κέηξν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη επηδξά 

αξλεηηθά ζην spread ησλ νκνιφγσλ, θαζψο κία αχμεζή ηνπ νδεγεί ζε απνθιηκάθσζε 

ηνπ spread.  

Απηφ επηβεβαηψλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα ζηνλ νπνίν δελ πξνζηίζεηαη ην ρξένο: 

 

Dependent Variable: SPREAD   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1997Q4 2011Q1  

Included observations: 54 after adjustments  

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.165022 0.258686 -0.637923 0.5264 

LSPREAD 0.810889 0.083408 9.721987 0.0000 

LCPI 0.286953 0.117918 2.433508 0.0186 

LGDP -0.163987 0.063046 -2.601086 0.0122 
     
     

R-squared 0.896333     Mean dependent var 1.537751 

Adjusted R-squared 0.890113     S.D. dependent var 2.196103 

S.E. of regression 0.727992     Akaike info criterion 2.274134 

Sum squared resid 26.49864     Schwarz criterion 2.421467 

Log likelihood -57.40163     F-statistic 144.1039 

Durbin-Watson stat 1.812944     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

Δίλαη ζαθέο φηη ην ΑΔΠ (ή LGDP), είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο πξνζδηνξηζηηθφο 

παξάγνληαο ηνπ spread ζε επίπεδα εκπηζηνζχλεο 5 θαη 10% αληίζηνηρα. (παξάηεκα: 

πίλαθαο Γ.3) 
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4). Τπφζεζε: Σν έιιεηκκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ εθπίπηεη δηαβξσηηθά ζην spread ησλ 

νκνιφγσλ. Ο έιεγρνο ηεο ππφζεζεο εθηηκάηαη σο εμήο: 

 

   
1 2 1 3 1 4 11

GR GE GR GE GR GR GR

t t t t t tt
R R R R Debt Def CPI  

 

φπνπ 
1

GR

tDef  απνηειεί ην έιιεηκκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 

εθθξαζκέλν σο  net lending(+)/net borrowing(-) ηελ t-1. 

 

Dependent Variable: SPREAD   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 2000Q2 2011Q1  

Included observations: 44 after adjustments  

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -7.452074 2.667645 -2.793503 0.0080 

LSPREAD 0.705134 0.132807 5.309444 0.0000 

LDEBT 0.066874 0.023794 2.810547 0.0077 

LDEF 0.037346 0.027123 1.376944 0.1764 

LCPI 0.248634 0.138851 1.790656 0.0811 
     
     

R-squared 0.944424     Mean dependent var 1.235836 

Adjusted R-squared 0.938724     S.D. dependent var 2.247180 

S.E. of regression 0.556265     Akaike info criterion 1.771500 

Sum squared resid 12.06779     Schwarz criterion 1.974249 

Log likelihood -33.97301     F-statistic 165.6869 

 

Οη εθηηκήζεηο αθνξνχλ ζε ηξηκεληαία ζηνηρεία απφ ην 2000-2011 (2000:Q1-2011:Q1). 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ην δεκφζην έιιεηκκα απφ κφλν ηνπ δελ κπνξεί λα 

εμεγήζεη ηε δηεχξπλζε ηνπ spread. Σν απνηέιεζκα απηφ νθείιεηαη ζηελ πςειή 

ζπζρέηηζε ηνπ ειιείκκαηνο κε ην δεκφζην ρξένο (κέξνο Β.1.2). Δπνκέλσο είλαη ζαθέο 

φηη ην Γεκφζην Υξένο εμαθνινπζεί λα απνηειεί ηνλ πην ζεκαληηθφ πξνζδηνξηζηηθφ 

παξάγνληα ηνπ spread απφ ηελ θαηεγνξία ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. 

 

Β. Παξάγνληεο Ρεπζηόηεηαο (liquidity factors) 

 

1). Τπφζεζε:  Ο παξάγνληαο ηεο ξεπζηφηεηαο επηδξά ζην yield spread κέζσ ηνπ bid/ask 

spread. Μία αχμεζε ηνπ bid/ask spread επηθέξεη αχμεζε ζην spread ησλ νκνιφγσλ. 
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Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο απηήο εθηηκήζεθε ην κνληέιν: 

 

        
1 2 5 5 11

( )GR GE GR GE bid ask GR

t t Y Y t tt
R R R R CDS CDS  

 

φπνπ 
5

GR

YCDS  απνηειεί ην 5-εηέο CDS πνπ έρεη εθδνζεί γηα ην 10-εηέο ειιεληθφ νκφινγν. 

Ζ κεηαβιεηή απνηειεί ηε δηαθνξά ηεο ηηκήο bid απφ ηελ ηηκή ask ηνπ 5-εηνχο CDS ηελ 

πεξίνδν t-1. Ζ δηαθνξά απηή απνηειεί θαη ην bid/ask spread ηνπ CDS.  

Σν bid/ask spread ηνπ 5-εηνχο CDS ζεσξείηαη ζπλεπέο κέηξν ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ 

αλαθεξόκελσλ 10εηψλ νκνιφγσλ ζηα νπνία έρνπλ εθδνζεί, θαζψο νη δχν ηίηινη 

εκθαλίδνπλ ηάζεηο ζπλνινθιήξσζεο ζηελ καθξνρξφληα πεξίνδν (co-integration analysis, 

Johansen procedure).  

 

Dependent Variable: SPREAD   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1/14/2004 1/13/2010  
Included observations: 1566 after adjustments 
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=7) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000602 0.001181 0.509820 0.6102 

LSPREAD 0.993580 0.004391 226.2715 0.0000 
LBIDASK -0.001257 0.000602 -2.088112 0.0369 

     
     R-squared 0.996190     Mean dependent var 0.628185 

Adjusted R-squared 0.996186     S.D. dependent var 0.694706 
S.E. of regression 0.042906     Akaike info criterion -3.457718 
Sum squared resid 2.877302     Schwarz criterion -3.447457 
Log likelihood 2710.394     F-statistic 204363.1 
Durbin-Watson stat 1.787617     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      

Οη εθηηκήζεηο αθνξνχλ ζε εκεξήζηα ζηνηρεία ηηκψλ  απφ 2004-2010 (14/01/2004-

13/1/2010), θαζψο νη επηδξάζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο ζην spread ησλ νκνιφγσλ είλαη 

εκθαλείο ζε πςειέο ζπρλφηεηεο (Favero, Pagano, Thadden , 2010).  

΢χκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο, ην bid/ask spread ησλ CDS είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο ζε επίπεδα εκπηζηνζχλεο 5 θαη 10%. 

Δπνκέλσο ε αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο (ή κείσζε ηνπ bid/ask spread) ζηελ αγνξά 

νκνινγηαθψλ (θαη παξάγσγσλ) ηίηισλ νδεγεί ζε κείσζε ηνπ yield spread θαη αληίζηξνθα 

(παξάξηεκα: πίλαθαο Γ.4). 
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Ωζηφζν, ν παξάγνληαο ηεο ξεπζηφηεηαο ρξήδεη πεξαηηέξσ δηεξεχλεζεο θαζψο 

ζχκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθία, ε επίδξαζή ηεο ζηα spread παξνπζηάδεη κεγάιε 

εηεξνγέλεηα, θαη φηαλ ζπλδπάδεηαη κε παξάγνληεο θηλδχλνπ επηδξά κε-γξακκηθά. 

 

Όζνλ αθνξά ζηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ (trading volume), ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία πνπ 

δεκνζηεχνληαη απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο αθνξνχλ ζηνλ φγθν επί ηνπ ζπλφινπ ησλ 

ηίηισλ πνπ έρνπλ εθδνζεί απφ ην ειιεληθφ δεκφζην, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ησλ 10εηψλ 

νκνιφγσλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ε εθηίκεζε ηνπ παξάγνληα trading volume ππήξμε 

αδχλαηε. Ωζηφζν ζηνλ πίλαθα Γ.5 ηνπ παξαξηήκαηνο παξαηίζεληαη ελδεηθηηθά ζηνηρεία 

απφ ηελ HDAT απφ ην 2001-2010. 

 

Γ. Παξάγνληεο απνζηξνθήο πξνο ηνλ θίλδπλν (aggregate risk/ risk aversion 

factors) 

 

1). Τπφζεζε:  Σα spread ησλ νκνιφγσλ ζηελ Δπξσδψλε παξνπζηάδνπλ επαηζζεζία 

ζηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ Ζ.Π.Α (Codogno, Favero, Missale, 2003). 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο παξαπάλσ ππφζεζεο εθηηκήζεθε ην κνληέιν: 

 

             
1 21 1

GR GE SWAP G C G

t t tt t
R R US US US US  

 

Σα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα κνληεινπνηήζνπλ ηνλ δηεζλή θίλδπλν ηελ t-1  

πεξίνδν είλαη: 

 Σν spread αλάκεζα ζηα US fixed rated Swaps κε βάζε ην 3κεληαίν Libor θαη ηα 

θπβεξλεηηθά νκφινγα 10εηνχο δηάξθεηαο ησλ Ζ.Π.Α, 
1

SWAP G

t
US US  θαη 

 Σν spread αλάκεζα ζηα εηαηξηθά νκφινγα δηαβάζκηζεο Ααα απφ ηε Moody‟s θαη 

ηα θπβεξλεηηθά 10-εηή νκφινγα ησλ Ζ.Π.Α, πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιάβνπκε ζην 

ππφδεηγκα ηε ζπζρέηηζε ησλ spreads κε παξάγνληεο εηαηξηθνχ θηλδχλνπ (quality 

spread), 
1

C G

t
US US  

 

Dependent Variable: SPREAD   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 2000M08 2011M06  

Included observations: 131 after adjustments  

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

C 2.674414 1.152693 2.320146 0.0219 

LUSCorp. 1.164312 0.471010 2.471946 0.0148 

LUSGov. -6.151483 2.101725 -2.926873 0.0041 
     
     

R-squared 0.403904     Mean dependent var 1.518111 

Adjusted R-squared 0.394590     S.D. dependent var 2.777572 

S.E. of regression 2.161176     Akaike info criterion 4.401816 

Sum squared resid 597.8470     Schwarz criterion 4.467660 

Log likelihood -285.3190     F-statistic 43.36530 

Durbin-Watson stat 0.074764     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Σα δεδνκέλα αθνξνχλ ζε κεληαία ζηνηρεία απφ ην 2000-2011 (2000:07-2011:07) θαη ην 

κνληέιν βαζίδεηαη ζηελ αξρηθή κειέηε ηνπ Blanco (2001) ε νπνία πηνζεηήζεθε ζηελ 

κεηέπεηηα ζρεηηθή βηβιηνγξαθία. 

΢χκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο θαη νη δχν παξάγνληεο  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζηα 

επίπεδα εκπηζηνζχλεο 5 θαη 10%, άξα ην spread επεξεάδεηαη απφ ηνπο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ ησλ Ζ.Π.Α. Δπηπιένλ, ην spread θαίλεηαη λα ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην quality 

spread (ή αιιηώο LUSCorp) θαη αξλεηηθά κε ην spread ησλ SWAP θαη ησλ treasury notes 

ή αιιηψο (LUSGov.)  

Σν απνηέιεζκα απηφ κπνξεί λα εξκελεπηεί κέζσ ηεο ζεσξίαο ησλ πξνζδνθηψλ ησλ 

επελδπηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη επελδπηέο, ζηα πιαίζηα δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, 

αληηιακβάλνληαη ηελ αχμεζε ηνπ quality spread σο «θίλδπλν ζηελ αγνξά» εθφζνλ 

απμάλνληαη νη απνδφζεηο ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ, επνκέλσο επηζπκνχλ κεξηθή 

ππνθαηάζηαζε ηίηισλ πςειήο επηθηλδπλφηεηαο κε ηίηινπο ρακειήο επηθηλδπλφηεηαο- 

flight to quality (κέξνο Β.2.4), φπσο ηα νκφινγα ησλ Ζ.Π.Α.  

Δπνκέλσο, ην spread ηεο επξσδψλεο, εδψ Διιάδαο-Γεξκαλίαο, απμάλεη φζν απμάλεηαη 

ην quality spread ησλ Ζ.Π.Α, θαη κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη ην spread ησλ SWAPS απφ ηα 

αληίζηνηρα treasury notes, εθφζνλ ππνδειψλεη κία κνξθή ππνθαηάζηαζεο ζηα 

επελδπηηθά ραξηνθπιάθηα (παξάξηεκα: πίλαθαο Γ.6). 

Ωζηφζν, ηα απνηειέζκαηα απηά ζηηο ζρέζεηο ησλ κεηαβιεηψλ δχλαηαη λα αιιάμνπλ 

εθφζνλ πξνζηεζνχλ παξάγνληεο ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ  (ζηνλ πίλαθα Γ.7 ηνπ 

παξαξηήκαηνο παξαηίζεληαη νη ζπζρεηίζεηο θαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ Eurodollar deposits 

θαη Euribor κε ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία euro/dollar) 

Ζ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ πεξηνξίδεηαη ζην 39% . 

 



 90 

2). ΢ε ζπλέρεηα ηεο πξνεγνχκελεο αλάιπζεο πξνζηίζεληαη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο 

πνπ αληαλαθινχλ ηνλ θίλδπλν ησλ δηεζλνπνηεκέλσλ αγνξψλ. Γηα ην ιφγν απηφ, 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην ππφδεηγκα ηα εμήο: 

 6-month Euribor, ζηε βάζε ηνπ νπνίνπ δηακνξθψλνληαη νη απνδφζεηο ησλ ηίηισλ 

κε θπκαηλφκελν επηηφθην, 1teuribor   θαη 

 Eurodollar deposits απφ ηηο Ζ.Π.Α ζην Λνλδίλν κε βάζε ην 6-κεληαίν Libor, πνπ 

αληαλαθιά πηπρέο ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ  1tedd  θαη 

 Σα 5-εηή ειιεληθά CDS πνπ έρνπλ εθδνζεί γηα ην 10-εηέο νκφινγν ηνπ Δι. 

Γεκνζίνπ, 
1

GR

tCDS  

 

Σν κνληέιν δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

 

1 2 3 1 4 1 5 11 1

GR GE SWAP G C G GR

t t t t t tt t
R R US US US US euribor edd CDS

 

Dependent Variable: SPREAD   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 2004M03 2010M09  

Included observations: 79 after adjustments  

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.018157 0.354648 2.870898 0.0054 

LUSGov. -2.629969 0.853796 -3.080324 0.0029 

LUSCorp. -0.210137 0.121425 -1.730595 0.0877 

LEUR 0.310179 0.095733 3.240060 0.0018 

LEDD -0.061165 0.037340 -1.638070 0.1057 

LCDS 0.009225 0.000582 15.84644 0.0000 
     
     

R-squared 0.967417     Mean dependent var 1.195308 

Adjusted R-squared 0.965185     S.D. dependent var 1.874509 

S.E. of regression 0.349759     Akaike info criterion 0.809764 

Sum squared resid 8.930176     Schwarz criterion 0.989722 

Log likelihood -25.98568     F-statistic 433.4870 

Durbin-Watson stat 2.236262     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Σα δεδνκέλα είλαη ζε κεληαία βάζε, φκσο ην δείγκα πεξηνξίδεηαη ζηηο πεξηφδνπο 2004-

2010 (2004:Μ03-2010:Μ09), εθφζνλ δελ ππάξρνπλ δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ειιεληθψλ 

CDS πξηλ ην 2004. 

΢χκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο, ε πξφζζεζε ησλ παξαπάλσ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ 

αχμεζε ηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ ζην 97% πεξίπνπ. Ωζηφζν, είλαη 

εκθαλήο ε αιιαγή ζηε θνξά ηεο ζρέζεο ηνπ  spread κε ηνλ παξάγνληα 
1

C G

t
US US  

(ή αιιηώο LUSCorp.). Δπηπιένλ, φινη νη παξάγνληεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, εθηφο 

ηνπ παξάγνληα 1tedd  (ή LEDD) 

Σέινο, ηα CDS επηδεηθλχνπλ ηελ πςειφηεξε εξκελεπηηθφηεηα ζην spread, απνηέιεζκα ην 

νπνίν είλαη αλακελφκελν ζηε βάζε ηεο αλάιπζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ. 

(Σηνλ πίλαθα Γ.8 ηνπ παξαξηήκαηνο παξαηίζεηαη ε ίδηα παιηλδξόκεζε 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ παξάγνληα 
1

GR GE

t t t
R R  ν νπνίνο δελ ρξεζηκνπνηείηαη 

ζηελ αλάιπζε ησλ παξαγόλησλ ξεπζηόηεηαο θαη απνζηξνθήο πξνο ηνλ θίλδπλν, θαζώο 

ε πςειή απηνζπζρέηηζε ηεο ζεηξάο αιινηώλεη ηελ εξκελεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ αληίζηνηρσλ 

παξαγόλησλ) 

 

3).  Ζ κεγαιχηεξε δηεχξπλζε ζην spread παξαηεξείηαη θαηά ηελ πεξίνδν ηεο πξφζθαηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ε νπνία μέζπαζε έληνλα απφ ην 2008 έσο θαη ζήκεξα. 

Πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί θαηά πφζν ν παξάγνληαο θξίζεο έρεη επεξεάζεη ζεκαληηθά ην 

spread, ζην κνληέιν πξνζηίζεηαη ε ςεπδνκεηαβιεηή crisis ε νπνία: 

 Λακβάλεη ηελ ηηκή (0) γηα ηελ πεξίνδν 2004-2007, θαη 

 ηελ ηηκή (1) γηα ηελ πεξίνδν 2008-2010 ηνπ δείγκαηνο. 

Σν κνληέιν εθηηκάηαη σο εμήο: 

 

1 2 3 1 4 1 5 11 1

GR GE SWAP G C G GR

t t t t t tt t
R R US US US US euribor crisis CDS

 

 

Dependent Variable: SPREAD   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 2004M03 2010M09  

Included observations: 79 after adjustments  

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

C 0.907054 0.289490 3.133281 0.0025 

LUSG -2.317233 0.762710 -3.038155 0.0033 

LUSC -0.241375 0.114190 -2.113810 0.0379 

LEUR 0.218860 0.070967 3.083982 0.0029 

LCDS 0.009140 0.000596 15.34067 0.0000 

LCRIS 0.245982 0.122254 2.012054 0.0479 
     
     

R-squared 0.967709     Mean dependent var 1.195308 

Adjusted R-squared 0.965497     S.D. dependent var 1.874509 

S.E. of regression 0.348188     Akaike info criterion 0.800763 

Sum squared resid 8.850158     Schwarz criterion 0.980721 

Log likelihood -25.63015     F-statistic 437.5384 

Durbin-Watson stat 2.207729     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

΢ην ππφδεηγκα αληηθαηαζηάζεθε ε κεηαβιεηή 1tedd  ε νπνία δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κε ηνλ παξάγνληα 1tcrisis . 

Ζ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ αλέξρεηαη ζην 97% πεξίπνπ, θαη είλαη εκθαλήο ε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ παξάγνληα «θξίζε» ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ spread. 

Δπηπιένλ, φινη νη παξάγνληεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην κνληέιν απηφ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί ζε επίπεδα εκπηζηνζχλεο 5 θαη 10%, επηβεβαηψλνληαο ηηο πξνβιέςεηο ηεο 

βηβιηνγξαθίαο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη δηεζλείο παξάγνληεο απνζηξνθήο πξνο ηνλ 

θίλδπλν επηδξνχλ ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ, δηεπξχλνληαο είηε απνθιηκαθψλνληαο 

ηα spread αλάινγα ηηο ζπλζήθεο ζηελ δηεζλή αγνξά. 

(Αληίζηνηρα, ζηνλ πίλαθα Γ.9 ηνπ παξαξηήκαηνο παξαηίζεηαη ε ίδηα αλάιπζε 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ παξάγνληα 
1

GR GE

t t t
R R ).  

 

 

Γ.4) ΠΔΡΗΓΡΑΦΗΚΔ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΔ΢ 

 

΢ην παξαθάησ γξάθεκα.1 παξαηεξνχκε ηελ εμέιημε ησλ απνδφζεσλ δηαρξνληθά απφ ην 

1997-2011, γηα ηα 10-εηή γεξκαληθά bunds θαη ειιεληθά νκφινγα αληίζηνηρα. 

΢ην γξάθεκα είλαη εκθαλείο νη κηθξέο απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ θαηά ηελ 

πξνεληαμηαθή πεξίνδν ηεο Διιάδαο ζηελ ΟΝΔ (1997-2001) φπνπ νη απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ ήηαλ πςειφηεξεο απφ απηέο ησλ γεξκαληθψλ. Απφ ην 2001-2007 

παξαηεξνχκε κία θνηλή ηάζε ζηηο απνδφζεηο, ε νπνία πξνήιζε απφ ηελ έληαμε ηεο 
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Διιάδαο ζην επξψ θαη ζην θνηλφ πιαίζην Δπξσπατθήο πνιηηηθήο. Απφ ην 2008-12/2011 

παξαηεξνχκε ηελ εθηφμεπζε ζηηο απνδφζεηο ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ ιφγσ ηεο πςεινχ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (default). 

 

΢ηνλ πίλαθα.1 παξνπζηάδνληαη νη πεξηγξαθηθέο ζηαηηζηηθέο ησλ δχν ρξνλνζεηξψλ. 

Αλαθνξηθά κε ηα ειιεληθά νκφινγα, παξαηεξνχκε φηη παξνπζηάδνπλ δεμηά αζπκκεηξία, 

δειαδή ππνζέηνπκε φηη ν κέζνο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηε δηάκεζν (skewness=3,604>0) 

θαη ιεπηφθπξηε θαηαλνκή (kurtosis=19,549>>3). Ο έιεγρνο Jarque-Bera γηα ηελ 

θαλνληθφηεηα ηεο ζεηξάο ησλ νκνιφγσλ απνξξίπηεη ηε κεδεληθή ππφζεζε ζε α=5 θαη 

10% αθνχ p-value<α.  Άξα ηα νκφινγα δελ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. 

 

Γξάθεκα.1  

 

 

 

Πίλαθαο.1 

 BUNDS GRBONDS 

 Mean  4.080128  6.587766 

 Median  4.069600  5.273000 

 Maximum  5.941000  35.48800 

 Minimum  1.807000  3.317000 

 Std. Dev.  0.861188  4.309353 

 Skewness -0.215948  3.604361 

 Kurtosis  2.602554  19.54643 

 Jarque-Bera  2.511965  2375.261 
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 Probability  0.284796  0.000000 

 Sum  714.0224  1152.859 

 Sum Sq. Dev.  129.0463  3231.270 
 

Σα γεξκαληθά bunds παξνπζηάδνπλ ειαθξά αξηζηεξή αζπκκεηξία, (skewness= -0,21<0) 

θαη κία ζρεηηθά νκνηφκνξθε θαηαλνκή, πεξίπνπ θαλνληθή (kurtosis=2.602 3). Σέινο, ν 

έιεγρνο θαλνληθφηεηαο γηα ηε ζεηξά ησλ bunds απνδέρεηαη ηελ κεδεληθή ππφζεζε ζε 

επίπεδα α=5 θαη 10% (p-value>α). Άξα ηα γεξκαληθά νκφινγα θαίλεηαη λα αθνινπζνχλ 

θαλνληθή θαηαλνκή (Παξάξηεκα: Πίλαθεο Γ.10). 

 

΢ην γξάθεκα.2 παξνπζηάδεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ spread ησλ ειιεληθψλ-

γεξκαληθψλ νκνιφγσλ απφ ην 1997-2011. Παξαηεξνχκε κία θαζνδηθή ηάζε θαηά ηελ 

πεξίνδν 1997-2001, ε νπνία ζπκπίπηεη κε ηελ πξνεληαμηαθή πεξίνδν ηεο Διιάδαο ζηελ 

ΟΝΔ, θαηά ηελ νπνία ε ρψξα πξνζρψξεζε ζε δηαξζξσηηθέο αιιαγέο πξνθεηκέλνπ λα 

επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη έληαμεο. Απφ ην 2001-2007 παξαηεξείηαη κία ζρεηηθή 

ζηαζεξνπνίεζε ηνπ spread (0.5-1 κνλάδεο βάζεο) θαη ε απφηνκε δηεχξπλζή ηνπ απφ ην 

2008-2011 ιφγσ ηεο πξφζθαηεο πηζησηηθήο θξίζεο. 

 
Απφ ηνλ πίλαθα.2 ην spread παξνπζηάδεη δεμηά αζπκκεηξία (skewness=3,68>0) θαη 

ιεπηφθπξηε θαηαλνκή (kurtosis=19,36>>3). Δπηπιένλ απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ηεο 

θαλνληθφηεηαο, αθνχ ε p-value ηεο ζηαηηζηηθήο Jarque-Bera είλαη 0 ζε α level 5 θαη 10% 

(Παξάξηεκα: Πίλαθαο Γ.11).  

Γξάθεκα. 2 
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Πίλαθαο.2 

 SPREAD 

 Mean  2.507638 

 Median  0.619700 

 Maximum  33.32000 

 Minimum -0.227200 

 Std. Dev.  4.688341 

 Skewness  3.680751 

 Kurtosis  19.36944 

 Jarque-Bera  2349.014 

 Probability  0.000000 
  

 Sum  438.8366 
 Sum Sq. Dev.  3824.614 

 

 

Αλαθνξηθά κε ηε ζρέζε αλάκεζα ζηα ειιεληθά νκφινγα θαη ζηα αληίζηνηρα 5-εηή CDS 

πνπ έρνπλ εθδνζεί απφ ην 2004-2010, ην γξάθεκα.3 δείρλεη ηελ απφηνκε αχμεζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ CDS απφ ηα κέζα ηνπ 2007 έσο ην θαη ην 2010, ην νπνίν νθείιεηαη ζηε 

ξαγδαία αχμεζε ησλ εθδφζεσλ ησλ CDS ζην πιαίζην αληηζηάζκηζεο ηνπ απμεκέλνπ 

θηλδχλνπ default ησλ νκνιφγσλ. Δπηπιένλ, ε αλνδηθή ηάζε ησλ απνδφζεσλ ησλ CDS 

ζεκαηνδφηεζε ηελ δηεχξπλζε ηνπ spread ζηελ αγνξά νκνιφγσλ γηα ηνλ επηθείκελν 

πηζησηηθφ θίλδπλν, αθνχ ε αγνξά ησλ παξαγψγσλ πξνεγείηαη ηεο πξσηνγελνχο αγνξάο 

(Παξάξηεκα: πίλαθαο Γ.12). 

Γξάθεκα. 3 
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ADF Unit Root Tests 

 

Ο έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηε ρξνλνζεηξέο ησλ 10-εηψλ νκνιφγσλ πξνυπνζέηεη ηνλ 

έιεγρν ηεο ππφζεζεο:  

 1 1 1t t t o t ty y t y   

 
0

1

: 0

: 0

H

H
  

(Unit root with drift and deterministic time trend) 

Αλ δ=0, ηφηε ε ζεηξά έρεη unit root,  δειαδή είλαη non-stationary (random walk). Οη 

έιεγρνη δηεμήρζεζαλ ζε 4 lags ηνπ απηνπαιίλδξνκνπ (AR) κνληέινπ. 

 

 

1) Διιεληθά νκφινγα 10-εηνχο δηάξθεηαο: 

 

Null Hypothesis: GRBONDS has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  4.100926  1.0000 

Test critical values: 1% level  -4.012944  

 5% level  -3.436475  

 10% level  -3.142358  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

C -0.815035 0.214173 -3.805491 0.0002 

@TREND(1997M06) 0.002997 0.001344 2.229318 0.0272 
 

 

 

Παξαηεξνχκε φηη ε ζηαηηζηηθή ADF είλαη 4,1, πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηηο θξηηηθέο ηηκέο ζε 

φια ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο, επνκέλσο δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηε 

κεδεληθή ππφζεζε. Άξα ηα ειιεληθά νκφινγα απνηεινχλ κία non-stationary ζεηξά (unit 

root exists) θαη νη παξειζνχζεο ηηκέο δελ κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο 

(random walk). 
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2) Γεξκαληθά bunds 10-εηνχο δηάξθεηαο: 
 
 

Null Hypothesis: BUNDS has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.592763  0.0334 

Test critical values: 1% level  -4.012944  

 5% level  -3.436475  

 10% level  -3.142358  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

C 0.674282 0.193006 3.493570 0.0006 

@TREND(1997M06) -0.001781 0.000571 -3.119538 0.0021 
 

 

Ζ ζηαηηζηηθή ADF είλαη -3,56>-4,01 άξα δελ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε ζε α=1%. 

Ωζηφζν ζε επίπεδα α= 5 θαη 10% ε ηηκή ADF είλαη κηθξφηεξε απφ ηηο αληίζηνηρεο θξηηηθέο 

ηηκέο άξα απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε. Ζ ζεηξά θαίλεηαη λα είλαη stationary 

(γξάθεκα.1). 

  

3) Yield-Spread ( )GR GER R : 

 

Null Hypothesis: SPREAD has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  4.108305  1.0000 

Test critical values: 1% level  -4.012944  

 5% level  -3.436475  

 10% level  -3.142358  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

C -0.276201 0.131067 -2.107332 0.0366 

@TREND(1997M06) 0.001950 0.001328 1.468430 0.1439 
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Ζ ADF ηηκή είλαη 4,108, κεγαιχηεξε απφ ηηο θξηηηθέο ηηκέο ζε φια ηα επίπεδα 

εκπηζηνζχλεο α, άξα δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε. To  spread 

ησλ νκνιφγσλ είλαη κία non-stationary ζεηξά (random walk). 

 

 

 

Γ.5) ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΚΑΗ ΠΡΟΣΑ΢ΔΗ΢ ΓΗΑ ΠΔΡΑΗΣΔΡΩ ΔΡΔΤΝΑ 

 

Όπσο αλαθέξζεθε ζηελ εηζαγσγή, ν αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο 

είλαη ε δηεξεχλεζε ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηνπ spread ησλ νκνιφγσλ κεηαμχ 

Διιάδαο θαη Γεξκαλίαο ζηελ πξνζπάζεηα λα ζθηαγξαθεζεί ηφζν ε πνξεία ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο ηελ ηειεπηαία δεθαπεληαεηία, φζν θαη ηα βαζηθά αίηηα πνπ νδήγεζαλ ζηελ 

πξφζθαηε θαη απφηνκε δηεχξπλζε ηνπ spread. 

΢ην πιαίζην απηφ, αλαιχζεθαλ παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ζηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε 

θαη ζηα ραξαθηεξηζηηθά ξεπζηφηεηαο ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο θαζψο θαη παξάγνληεο 

πνπ αληαλαθινχλ ηηο πξνζδνθίεο θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ ζηε δηεζλή αγνξά. 

 

΢χκθσλα κε ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε, νη απνδφζεηο ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ 

εθηηλάρζεθαλ ζε πξσηνθαλή χςε θαηά ηελ πεξίνδν 2008-2011 ιφγσ ηνπ πςεινχ 

θηλδχλνπ default πνπ παξνπζίαζε ην Διιεληθφ θξάηνο. Πνιινί νηθνλνκηθνί αλαιπηέο 

ζρνιίαζαλ ην θαηλφκελν απηφ σο κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο πξνθιήζεηο πνπ έρεη 

αληηκεησπίζεη ε Δπξσπατθή Έλσζε ζην πιαίζην  ηεο θνηλήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

Σν γεγνλφο φηη κία ρψξα ηεο ΟΝΔ έθζαζε πνιχ θνληά ζηελ ρξενθνπία έρεη πξνθαιέζεη 

έληνλν ζθεπηηθηζκφ γηα ην θαηά πφζν ε Διιάδα πιεξνχζε ηηο  πξνυπνζέζεηο ζχγθιηζεο 

θαηά ηελ πξνεληαμηαθή πεξίνδν ζην επξψ, αιιά θαη γηα ην κέιινλ ηεο έλσζεο θαζψο 

πνιιέο ρψξεο αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο πνπ νθείινληαη ζην επξχηεξν 

θιίκα χθεζεο θαη αβεβαηφηεηαο ησλ δηεζλψλ ρξεκαηαγνξψλ. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο ππέδεημαλ φηη ν βαζηθφηεξνο παξάγνληαο 

πξνζδηνξηζκνχ ηνπ spread ησλ νκνιφγσλ είλαη ην ζπζζσξεπκέλν Γεκφζην Υξένο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο ην νπνίν σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ επέδεημε δηαρξνληθή αλνδηθή ηάζε. 

Δπηπιένλ, νη ρακεινί ξπζκνί νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηείλνπλ λα απμάλνπλ ηνλ βαζκφ 

εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, i.e.ρξένο/ΑΔΠ, γεγνλφο πνπ θαζηζηά ηα δεκνζηνλνκηθά θελά 

κε-δηαηεξήζηκα ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν. Αληίζεηα, ν πιεζσξηζκφο δελ θαίλεηαη λα 
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έρεη επηδξάζεη θαηαζηαιηηθά ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ θαζψο νη ηάζεηο αχμεζήο ηνπ 

ήηαλ ζρεηηθά κηθξέο απφ ην 2002 θαη έθηνηε. 

Όζνλ αθνξά ζηε ξεπζηφηεηα, νη επηδξάζεηο ηεο είλαη αξθεηά ζεκαληηθέο ζηηο απνδφζεηο 

ησλ νκνιφγσλ, σζηφζν ιφγσ έιιεηςεο ζηνηρείσλ ππήξμε αδχλαηε ε ιεπηνκεξέζηεξε 

αλάιπζή ηεο.  

Πεξαηηέξσ, νη παξαηεξήζεηο ηεο βηβιηνγξαθίαο πνπ αθνινπζήζεθε ζρεηηθά κε ηνπο 

παξάγνληεο aggregate risk επηβεβαηψζεθαλ ζηελ παξνχζα αλάιπζε. Σν spread ησλ 

νκνιφγσλ επέδεημε επαηζζεζία ζηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ Ζ.Π.Α αιιά θαη ζηα 

δηεζλή ζπζηήκαηα αληαιιαγήο ρξεκαηνξνψλ πνπ αληαλαθινχλ ηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ 

θίλδπλν. Σα 5-εηή CDS πνπ εθδφζεθαλ γηα ηα ειιεληθά νκφινγα ππήξμαλ απφ ηνπο πην 

ζεκαληηθνχο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο δηεχξπλζεο ηνπ spread θαηά ηελ 

πεξίνδν 2005-2011, ιφγσ ηνπ απμεκέλνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αληηκεηψπηζε ε 

ρψξα ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν. ΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ηα «γπκλά» 

CDS πνπ αλαιχζεθαλ ζην κέξνο Β.3.1, αληαλαθινχλ ίζσο ζην κέγηζην βαζκφ ηηο 

πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ην ελδερφκελν default ηεο Διιάδαο, αιιά ηαπηφρξνλα ε 

απφηνκε αχμεζή ηνπο πξνθάιεζε έληνλν ζθεπηηθηζκφ ζηηο ρξεκαηαγνξέο γχξσ απφ ην 

πιαίζην θεξδνζθνπίαο ζην νπνίν πνιινί ελδερνκέλσο λα επηζπκνχζαλ έλα επηθείκελν 

default. 

Σέινο, ν παξάγνληαο «θξίζε» απνδείρηεθε ζεκαληηθφο ζηελ αλάιπζε ηνπ δηεζλνχο 

θηλδχλνπ θαη αληαλαθιά επαξθψο ηελ «ζπγθπξηαθή ηδηαηηεξφηεηα» ηεο απφηνκεο 

δηεχξπλζεο ηνπ spread ζε παλεπξσπατθφ επίπεδν. 

 

Μειινληηθά,  ζα παξνπζίαδε ελδηαθέξνλ ε αλάιπζε φισλ ησλ πξναλαθεξζέλησλ 

παξαγφλησλ ζε έλα θνηλφ κνληέιν εθηίκεζεο, ην νπνίν ζα έδηλε ηε δπλαηφηεηα 

ηαπηφρξνλεο αλάιπζεο δεδνκέλσλ δηαθνξεηηθψλ ζπρλνηήησλ, φπσο παξνπζηάδεηαη ζην  

άξζξν ηνπ Schwaab Β. (2009). ΢χκθσλα κε ην άξζξν, πεηξάκαηα πξνζνκνίσζεο ζηηο 

ρξνλνζεηξέο είλαη ζε ζέζε λα αλαθηήζνπλ αμηφπηζηα ηνπο θνηλνχο παξάγνληεο πνπ 

εκθαλίδνπλ ηα δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία. Δπηπιένλ, ε πιεηνςεθία ηεο βηβιηνγξαθίαο 

πξνβιέπεη φηη νη εθηηκήζεηο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ είλαη ζπλεπείο ζε 

κεληαίεο ή ηξηκεληαίεο ζπρλφηεηεο ελψ νη αληίζηνηρεο ηεο ξεπζηφηεηαο πξνυπνζέηνπλ 

πςειήο ζπρλφηεηαο δεδνκέλα πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζπλεπείο.  

Δπνκέλσο, έλα κνληέιν κηθηψλ ζπρλνηήησλ ζα έδηλε ηε δπλαηφηεηα ειέγρνπ ηεο 

παξαπάλσ ππφζεζεο, κέζσ θνηλψλ ειέγρσλ ζεκαληηθφηεηαο-F-statistics. Απηή ε 
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πξνζέγγηζε ζα κπνξνχζε λα πξνζδψζεη κία πην νινθιεξσκέλε θαη απφ θνηλνχ 

αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ spread ησλ νκνιφγσλ. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
 
 
Πίνακας Α.1 

Στο παρακάτω γράφημα παρουσιάζεται το term spread μεταξύ του 10ετούς bond και του 

3μηνιαίου treasury bill για την περίοδο 1997-2010. 

 

 
Πίνακας Α.2 

Αντίστοιχα για τη Γερμανία χρησιμοποιήθηκε το 3μηνιαίο Fibor για την περίοδο 1990-

2010. 

 
 
 
 

(Καμπύλες επιτοκίων) 
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Πίνακας Α.3 

Η υποβάθμιση των ελληνικών ομολόγων για το 2011 

 

(Πηγή: Moody's analytics- report) 

 
 
Πίνακας Α.4 

Σύγκριση αξιολόγησης Ελληνικών ομολόγων, Moody’s- S&P 
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Πίνακας Α.5 

Στοιχεία ανακτημένων κεφαλαίων από ομόλογα χωρών που έχουν υποστεί default. 

 
(Πηγή: Moody's analytics-report) 
 

 

 
Πίνακας Α.6 

Αποκλίσεις της αξιολόγησης του Ελληνικού χρέους 

 
(Πηγή: Moody's analytics) 
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Πίνακας Β.1 

Σύνθεση χρέους Ελληνικής Κυβέρνησης 

 

  

 

Πίνακας Β.2 

Δαπάνες εξυπηρέτησης χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ 
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Πίνακας Β.3 

Ποσοστά πληθωρισμού στην Ευρωζώνη 

 
(Πηγή: European Commission-Economic and Financial Affairs) 

 

 

 
Πίνακας Β.4 

Στοιχεία για OTC παράγωγα προϊόντα. Τα ονομαστικά ποσά (οφειλόμενα) των OTC, για 
διαφόρους υποκείμενου τίτλους, ξεπέρασαν τα 600 τρις δολάρια το πρώτο6-μηνο του 
2011. 

 
(Πηγή: Bank for International Settlements) 
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Πίνακας Β.5 

Στοιχεία CDS σε τρις δολάρια. Σύμφωνα με το γράφημα, τα ανεξόφλητα ονομαστικά 
ποσά των CDS για το πρώτο μισό του 2011 έφθασαν περίπου τα 30 τρις δολάρια. 

 

 
(Πηγή: Bank for International Settlements) 

 

 
Πίνακας Γ.1 

Μία αύξηση του IPI μπορεί να οδηγήσει σε μείωση του spread των ομολόγων 
 
Substituted Coefficients: 
===================== 
SPREAD = -0.3210519538 + 1.017057364*LSPREAD + 
0.005181168934*LCPISPREAD - 0.008865421846*LIPISPREAD 

 

 
Πίνακας Γ.2   

 
              Δημόσιο Χρέος Ελλάδας ως ποσοστό του ΑΕΠ  

Από το διάγραμμα είναι εμφανής η 

απότομη αύξηση του Δημόσιου 

Χρέους της Ελλάδας ως ποσοστό του 

ΑΕΠ κυρίως από το 2007 και έκτοτε, 

γεγονός που επεξηγεί τη διεύρυνση 

του spread την ίδια περίοδο. 
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Πίνακας Γ.3 

Μία αύξηση του ΑΕΠ οδηγεί σε μείωση του spread των ομολόγων 
 

 
Substituted Coefficients: 
===================== 
SPREAD = -0.1650215661 + 0.8108885721*LSPREAD + 0.2869534438*LCPI - 
0.1639872744*LGDP 
 

 

 
 
Πίνακας Γ.4 

 
 

Πίνακας Γ.5 

Μηνιαία στοιχεία όγκου συναλλαγών τίτλων ελληνικού δημοσίου από την πλατφόρμα 
HDAT, σε εκατομ. Ευρώ. (2001-2010) 
 

 
 
 

Πίνακας Γ.6 

Το spread εμφανίζει θετική σχέση με το quality spread των Η.Π.Α και αρνητική με το 

spread των SWAPS και των treasury notes. 

Στο διάγραμμα αποτυπώνεται η υψηλή και 

απότομη διεύρυνση του bid/ask spread του 

5-ετούς CDS από το 2008 και έκτοτε, 

γεγονός που αποδεικνύει την μειωμένη 

ρευστότητα στην αγορά των ομολόγων κατά 

την περίοδο της  οικονομικής κρίσης. 
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Substituted Coefficients: 
===================== 
SPREAD = 2.67441448 + 1.164312222*LUSC - 
6.151482518*LUSG 

 
 
 
Πίνακας Γ.7 
 

Correlations EURO-DOLLAR EURIBOR EXCHANGE 

EURO-DOLLAR 1 
0.73676254304

5929 

-
0.16121657216

7464 

EURIBOR 
0.73676254304

5929 1 
0.37020426830

6268 

EXCHANGE 

-
0.16121657216

7464 
0.37020426830

6268 1 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
Πίνακας Γ.8 

 

       1 2 31 1 1

4 1 5 1 6 1

GR GE GR GE SWAP G C G

t t t t t t t

GR

t t t t

R R R R US US US US

euribor edd CDS

   

   

  

  

       

   
 

 
 
 

Dependent Variable: SPREAD   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/12   Time: 02:59   

Sample (adjusted): 2004M03 2010M09  

Included observations: 79 after adjustments  

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

Co-variances EURO-DOLLAR EURIBOR EXCHANGE 

EURO-DOLLAR 3.3701724375 1.82150940625 

-
0.030987816718

75 

EURIBOR 1.82150940625 1.813659009375 
0.052200477421

875 

EXCHANGE 

-
0.030987816718

75 
0.052200477421

875 
0.010962521777

7344 
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C 0.622680 0.285980 2.177355 0.0327 

LSPREAD 0.683567 0.211092 3.238244 0.0018 

LUSG -1.439633 0.637491 -2.258280 0.0270 

LUSC -0.210829 0.154178 -1.367435 0.1757 

LEUR 0.206292 0.079990 2.578974 0.0120 

LEDD -0.064075 0.043144 -1.485151 0.1419 

LCDS 0.003603 0.001930 1.867433 0.0659 
     
     

R-squared 0.978158     Mean dependent var 1.195308 

Adjusted R-squared 0.976338     S.D. dependent var 1.874509 

S.E. of regression 0.288347     Akaike info criterion 0.435128 

Sum squared resid 5.986363     Schwarz criterion 0.645079 

Log likelihood -10.18757     F-statistic 537.3989 

Durbin-Watson stat 2.326321     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Η πρόσθεση του παράγοντα  
1

GR GE

t t t
R R


  δεν επιδρά στη στατιστική σημαντικότητα 

των παραγόντων σε σχέση με το υπόδειγμα στο οποίο δεν χρησιμοποιείται, και 

επιπλέον αυξάνει την ερμηνευτική ικανότητα του μοντέλου από το 97 στο 98% . 

 

 

Πίνακας Γ.9 

 

       1 2 3 4 11 1 1

5 1 6 1

GR GE GR GE SWAP G C G

t t t t tt t t

GR

t t t

R R R R US US US US euribor

crisis CDS

    

  

  

 

         

 

 

Dependent Variable: SPREAD   

Method: Least Squares   

Date: 02/22/12   Time: 03:01   

Sample (adjusted): 2004M03 2010M09  

Included observations: 79 after adjustments  

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.480792 0.235443 2.042070 0.0448 

LSPREAD 0.669742 0.221828 3.019197 0.0035 

LUSG -1.203088 0.635691 -1.892566 0.0624 

LUSC -0.199238 0.140873 -1.414309 0.1616 

LEUR 0.122503 0.070889 1.728098 0.0883 

LCDS 0.003676 0.001988 1.849095 0.0685 

LCRIS 0.181285 0.129278 1.402291 0.1651 
     
     

R-squared 0.977956     Mean dependent var 1.195308 
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Adjusted R-squared 0.976120     S.D. dependent var 1.874509 

S.E. of regression 0.289674     Akaike info criterion 0.444310 

Sum squared resid 6.041579     Schwarz criterion 0.654261 

Log likelihood -10.55024     F-statistic 532.3777 

Durbin-Watson stat 2.251497     Prob(F-statistic) 0.000000 
     

 

Ομοίως με την προηγούμενη ανάλυση, ο παράγοντας  
1

GR GE

t t t
R R


  δεν επιδρά στη 

στατιστική σημαντικότητα των παραγόντων και επιπλέον αυξάνει την ερμηνευτική 

ικανότητα του μοντέλου από το 96,5 στο 98%. 

 

Πίνακας Γ.10 
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Πίνακας Γ.11 

 

Πίνακας Γ.12 
 

Covariance GR-LONG CDS 

GRLONG 2.34621775 289.20876809375 

CDSMID 289.20876809375 38854.3094074649 
 
 
 

 

 

 


	1
	2
	3

