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Σ Υ Ν Ο Ψ Η 
 

 

 

 

 

Η σχέση της καµπύλης αποδόσεων µε τη µελλοντική οικονοµική 

δραστηριότητα και το µελλοντικό πληθωρισµό έχει κατά καιρούς 

απασχολήσει τη µακροοικονοµική και χρηµατοοικονοµική θεωρία και 

έχει αποδειχθεί χρήσιµη για τη χάραξη της πολιτικής και τη λήψη 

επενδυτικών αποφάσεων. Οι προσδοκίες για τη µελλοντική πραγµατική 

δραστηριότητα και το µελλοντικό επίπεδο των τιµών παίζουν, επίσης, 

καθοριστικό ρόλο στην τιµολόγηση χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και  

στις αποφάσεις των κυβερνήσεων και των Κεντρικών Τραπεζών (ΚΤ), 

στην προσπάθειά τους να εξοµαλύνουν τις διακυµάνσεις του οικονοµικού 

κύκλου. Η διατριβή αυτή προσπαθεί να ερευνήσει τη σχέση της κλίσης 

της καµπύλης αποδόσεων (ΚΚΑ) τόσο µε τη µελλοντική οικονοµική 

δραστηριότητα όσο και µε το µελλοντικό πληθωρισµό και να αξιολογήσει 

το πληροφοριακό της περιεχόµενο για εννέα χώρες µε ανεπτυγµένες 

κεφαλαιαγορές.  
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Ε Ι Σ Α Γ Ω Γ Η 

  
 

Πολλοί είναι οι οργανισµοί, τόσο στον ιδιωτικό όσο και στο δηµόσιο τοµέα, που 

βασίζουν την επιτυχή λειτουργία τους σε προβλέψεις οικονοµικών µεταβλητών. Από 

τη µια πλευρά οι επιχειρήσεις βασίζουν τις αποφάσεις τους για ανάληψη νέων 

επενδυτικών σχεδίων σε οικονοµικές προβλέψεις και από την άλλη πλευρά ακόµα 

και οι κυβερνήσεις χρειάζονται τις προβλέψεις αυτές για να πάρουν αποφάσεις 

σχετικά µε τη χάραξη της δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής. 

 

Οι προβλέψεις που βασίζονται σε µακροοικονοµικά µοντέλα πολλές φορές δεν είναι 

ακριβείς εξαιτίας της έλλειψης ακριβών στοιχείων και της πολυπλοκότητας του 

µοντέλου πρόβλεψης. Οι δυσκολίες αυτές οδήγησαν σε ένα αυξανόµενο ενδιαφέρον 

για τη χρησιµοποίηση χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών που θα υποκαταστήσουν 

τις παραδοσιακές προβλέψεις για την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα µε 

βάση εξειδικευµένα µακροοικονοµικά µοντέλα. Τα πλεονεκτήµατα των προβλέψεων 

που βασίζονται στις χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές είναι ότι είναι εύκολες να 

εφαρµοστούν και τα στοιχεία είναι εύκολα διαθέσιµα και λιγότερο επιρρεπή σε 

σφάλµατα µέτρησης.  

 

Μια χρηµατοοικονοµική µεταβλητή που χρησιµοποιείται για την πρόβλεψη της 

πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας είναι η διαφορά µεταξύ των ονοµαστικών 

µακροπρόθεσµων και ονοµαστικών βραχυπρόθεσµων επιτοκίων των κρατικών 

οµολόγων, δηλαδή η κλίση της καµπύλης αποδόσεων (ΚΚΑ). Γενικά, µια θετική ΚΚΑ 

-όταν δηλαδή τα µακροπρόθεσµα επιτόκια είναι υψηλότερα από τα βραχυπρόθεσµα- 

συνδέεται µε µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη ενώ µια αρνητική ΚΚΑ συνδέεται µε 

µελλοντική οικονοµική επιβράδυνση. Επιπλέον, το µέγεθος της ΚΚΑ σχετίζεται µε το 

επίπεδο της πραγµατικής οικονοµικής ανάπτυξης: όσο µεγαλύτερη είναι η ΚΚΑ τόσο 

µεγαλύτερο θα είναι και το ποσοστό της πραγµατικής οικονοµικής ανάπτυξης στο 

µέλλον.  

 

 

 



1. Σκοπός  ∆ιατριβής  

 

Τα τελευταία 15 χρόνια πληθώρα ερευνών έχει υποστηρίξει ότι η ΚΚΑ έχει 

σηµαντική προβλεπτική ικανότητα για τη µελλοντική αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ 

για ορίζοντες έως και δύο χρόνια στο µέλλον. Παράλληλα άλλες παρόµοιες 

δηµοσιεύσεις αποδεικνύουν ότι η διαφορά των επιτοκίων µπορεί να προβλέψει σε 

κάποιο βαθµό τις µελλοντικές µεταβολές στο ποσοστό του πληθωρισµού σε ορίζοντες 

από δύο χρόνια και πέρα.  

 

Σε αντίθεση µε προηγούµενες µελέτες, που εξετάζουν την προβλεπτική ικανότητα της 

καµπύλης επιτοκίων παλινδροµώντας τη διαφορά του µακροπρόθεσµου µελλοντικού 

πληθωρισµού (2 χρόνια µπροστά) και του τρέχοντος πληθωρισµού στην τρέχουσα 

ΚΚΑ, η εργασία αυτή, βασιζόµενη στη µελέτη των Hardouvelis και Malliaropulos 

(2004), εξετάζει τη σχέση µεταξύ της ΚΚΑ και του µελλοντικού επιπέδου του 

πληθωρισµού και ανακαλύπτει µια νέα εµπειρική σχέση που τόσα χρόνια δεν είχε 

επισηµανθεί: η τρέχουσα διαφορά των αποδόσεων σχετίζεται αρνητικά µε το 

µελλοντικό επίπεδο του πληθωρισµού για βραχυπρόθεσµους ορίζοντες.  

 

Οι Hardouvelis και Malliaropulos (2004) αποδεικνύουν ότι η προβλεπτική ικανότητα 

της αµερικανικής ΚΚΑ για το µελλοντικό πληθωρισµό έχει σχέση µε την 

προβλεπτική ικανότητά της για την οικονοµική δραστηριότητα. Μια αύξηση της 

διαφοράς των επιτοκίων οδηγεί σε αύξηση της µελλοντικής οικονοµικής 

δραστηριότητας και σε ταυτόχρονη µείωση στο µελλοντικό επίπεδο των τιµών και 

µάλιστα κατά ποσοστό παρόµοιο µε αυτό της αύξησης της οικονοµικής 

δραστηριότητας. 

 

Εποµένως, σκοπός της διατριβής αυτής είναι να επεκτείνει την παραπάνω έρευνα 

διεθνώς. Θέλουµε να εξετάσουµε εάν το εµπειρικό αυτό φαινόµενο χαρακτηρίζει µόνο 

την αµερικανική οικονοµία ή εάν παρατηρείται και σε άλλες χώρες µε ανεπτυγµένες 

κεφαλαιαγορές.  

 
Συγκεκριµένα, οι κύριοι στόχοι της διατριβής αυτής είναι οι εξής: 

 



• Να περιγράψουµε, τόσο θεωρητικά όσο και εµπειρικά, τη σχέση που υπάρχει 

µεταξύ της ΚΚΑ και της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας καθώς και 

του µελλοντικού πληθωρισµού. 

 

• Να µελετήσουµε την υπάρχουσα βιβλιογραφία που εξετάζει την ενδεχόµενη 

προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ. 

 

• Να αναζητήσουµε εξηγήσεις στις οποίες µπορεί να οφείλεται η προβλεπτική 

ικανότητα της ΚΚΑ για τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη και το 

µελλοντικό πληθωρισµό. 

 

• Να εξετάσουµε σε ποιες από τις εξεταζόµενες χώρες παρατηρείται συµµετρία 

στην προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ όσον αφορά τη µελλοντική οικονοµική 

ανάπτυξη και τον πληθωρισµό και σε ποιες όχι. Έπειτα, να ερµηνεύσουµε γιατί 

υπάρχει αυτή η διαφοροποίηση. 

 

• Να συγκρίνουµε την προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ µελετώντας την 

επίδραση και άλλων χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών.  

 

2. ∆οµή 

 

Η διατριβή αυτή αποτελείται από 9 µέρη, εκ των οποίων τα κεφάλαια 1-7 αποτελούν 

τον πυρήνα της εργασίας αυτής. Ακολουθεί µια σύντοµη περίληψη των κυριότερων 

σηµείων του κάθε κεφαλαίου. 

 

Το 1ο Κεφάλαιο ξεκινά ορίζοντας την καµπύλη αποδόσεων και την ΚΚΑ και εξηγεί 

τις διάφορες µορφές της καµπύλης αποδόσεων. Στη συνέχεια περιγράφει τις βασικές 

θεωρίες της διαχρονικής δοµής των επιτοκίων, οι οποίες αποτελούν το θεωρητικό 

υπόβαθρο για την ερµηνεία της προβλεπτικής ικανότητας της ΚΚΑ. 

 

Το 2ο Κεφάλαιο επιχειρεί µια χρονολογική και εννοιολογική παρουσίαση της 

υπάρχουσας βιβλιογραφίας που αξιολογεί την προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για 

τη µελλοντική πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα και τον πληθωρισµό.  



Το 3ο Κεφάλαιο αναλύει τους οικονοµικούς παράγοντες που καθορίζουν την ΚΚΑ. 

Ειδικότερα, αναπτύσσει οικονοµικές εξηγήσεις που ερµηνεύουν την προβλεπτική 

ικανότητα της ΚΚΑ για τη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα και τον 

πληθωρισµό.  

 

Το 4ο Κεφάλαιο παραθέτει εµπειρικά δεδοµένα για την προβλεπτική ικανότητα της 

ΚΚΑ για το µελλοντικό ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ και τον µελλοντικό πληθωρισµό 

καθώς και για τη συµµετρία της προβλεπτικής ικανότητας αυτής. Αυτό γίνεται τόσο 

µε σωρευτικές παλινδροµήσεις (multiperiod regressions) όσο και µε αυτοπαλίνδροµα 

µοντέλα (autoregressive models). Παράλληλα, επιχειρείται και µια εξήγηση για τις 

χώρες που εµφανίζουν πρόβληµα στο πληροφοριακό περιεχόµενο της ΚΚΑ. 

 

Το 5ο Κεφάλαιο παραθέτει εµπειρικά δεδοµένα για την προβλεπτική ικανότητα της 

ΚΚΑ και την ενδεχόµενη συµµετρία ελέγχοντας αυτή τη φορά την επίδραση δύο 

νέων µεταβλητών: τη νοµισµατική πολιτική και την παρελθούσα µεταβολή του ΑΕΠ 

και του πληθωρισµού. 

 

Το 6ο Κεφάλαιο εξετάζει την προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για τα µελλοντικά 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Με άλλα λόγια ελέγχει κατά πόσο οι µεταβολές των 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων υπακούουν τις προβλέψεις της θεωρίας των προσδοκιών 

(expectations hypothesis). 

 

Το 7ο Κεφάλαιο παραθέτει εµπειρικά δεδοµένα για την προβλεπτική ικανότητα της 

ΚΚΑ των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Γαλλία, Ιταλία, Ολλανδία και Ηνωµένο 

Βασίλειο), ελέγχοντας αυτή τη φορά την επίδραση δύο άλλων µεταβλητών: της 

διαφοράς µεταξύ των εκάστοτε εγχώριων και των γερµανικών µακροπρόθεσµων 

επιτοκίων και του επιπέδου των εγχώριων µακροπρόθεσµων επιτοκίων. 

 

Το τελευταίο µέρος της διατριβής είναι ο επίλογος, ο οποίος είναι µία σύνοψη των 

συµπερασµάτων στα οποία καταλήξαµε από την εµπειρική ανάλυση που 

αναπτύχθηκε στα προηγούµενα κεφάλαια.  



Κεφάλαιο  1ο  
  
Η έννοια  της  Καµπύλης  των  Αποδόσεων  (yield curve) 

 

 

Για να καταλάβει κανείς τη σχέση µεταξύ της καµπύλης των επιτοκίων και της 

µελλοντικής πορείας της οικονοµίας θα πρέπει προηγουµένως να έχει κατανοήσει 

την έννοια της καµπύλης αποδόσεων και την πληροφόρηση που ενδεχοµένως να 

ενσωµατώνει. 

 

1. Ορίζοντας  την  Καµπύλη  Αποδόσεων1 

 

Τα οµολόγα, ή αλλιώς τα προϊόντα σταθερού εισοδήµατος, είναι µια µορφή 

επένδυσης που συνεπάγεται σταθερές πληρωµές στους επενδυτές, οι οποίες είναι 

καθορισµένες εκ των προτέρων. Στην πράξη, πολλά οµόλογα αποκλίνουν από το 

θεωρητικό τους ιδεώδες, είτε γιατί ο εκδότης µπορεί να χρεοκοπήσει και να µην είναι 

συνεπής στις πληρωµές που συνεπάγεται το οµόλογο, είτε γιατί ορισµένα οµόλογα 

έχουν κάποια ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που περιπλέκουν την τιµολόγησή τους, 

όπως για παράδειγµα τα µετατρέψιµα οµόλογα (callable bonds). Ωστόσο, η πιο απλή 

µορφή σταθερού εισοδήµατος είναι τα οµόλογα µηδενικού κουπονιού (zero-coupon 

ή discount bonds), τα οποία έχουν µία και µοναδική πληρωµή κατά την ηµεροµηνία 

λήξης. Αντιθέτως, ένα οµόλογο µε κουπόνια (coupon bond) αποδίδει περιοδικές 

πληρωµές στον κάτοχό του πριν από την ηµεροµηνία λήξης, κατά την οποία κάνει 

την τελευταία πληρωµή που είναι η απόδοση του αρχικού κεφαλαίου. Όπως 

καταλαβαίνουµε, πρόκειται ουσιαστικά για ένα χαρτοφυλάκιο µε οµόλογα 

µηδενικού κουπονιού. 

 

Γενικά, οµόλογα µε διαφορετικές ληκτότητες έχουν και διαφορετικές αποδόσεις. Για 

παράδειγµα, η απόδοση ενός 5ετούς οµολόγου είναι συνήθως µεγαλύτερη από την 

απόδοση ενός 2ετούς οµολόγου. Σε κάθε χρονικό σηµείο, µπορούµε να σχεδιάσουµε 

την καµπύλη αποδόσεων (yield curve) η οποία απεικονίζει γραφικά τη διάρθρωση 

των αποδόσεων χρεογράφων χρέους µε παρόµοιο κίνδυνο, ρευστότητα και φορολογική 

                                                 
1 Campbell, Y.J. 1995, “Some Lessons from the yield curve”, Journal of Economic Perspectives, 
Vol. 9, No. 3, pp. 129-152. 



µεταχείριση σαν συνάρτηση της χρονικής διάρκειας έως τη λήξη. Με άλλα λόγια, η 

καµπύλη αποδόσεων περιγράφει τη σχέση µεταξύ αποδόσεων και ληκτοτήτων και 

αποτελεί µια ένδειξη για τις προσδοκίες της αγοράς σχετικά µε τα επιτόκια και τον 

πληθωρισµό. Οι καµπύλες που συχνότερα παρακολουθούνται και αναλύονται είναι 

εκείνων των προϊόντων που θεωρείται ότι αποτελούν σηµείο αναφοράς του κάθε 

οικονοµικού συστήµατος. Κλασσικότερη περίπτωση είναι η καµπύλη των αποδόσεων 

των κυβερνητικών οµολόγων. 

 

2. Μορφές  Καµπυλών  Αποδόσεως  

 
Κάθε καµπύλη αποδόσεων χαρακτηρίζεται από το επίπεδο, την κλίση και την 

καµπυλότητά (κυρτότητα) της2. Το σχήµα και το επίπεδο της καµπύλης αποδόσεων 

µεταβάλλεται καθηµερινά, καθώς οι επενδυτές επανεκτιµούν τις τρέχουσες και τις 

αναµενόµενες µελλοντικές οικονοµικές συνθήκες.  

 

Με βάση τις κλίσεις τους οι καµπύλες αποδόσεως διακρίνονται σε: 

 

2.1. Κανονικές  (normal) ή  θετικές  ή  κλασσικές  

 

Η πιο συνηθισµένη περίπτωση είναι οι ανοδικές καµπύλες δηλαδή αυτές που έχουν 

θετική κλίση. Με άλλα λόγια, τα επιτόκια των µεγαλύτερων χρονικών διαστηµάτων 

είναι µεγαλύτερα από αυτά των µικρότερων. Ιστορικά, τα µακροχρόνια επιτόκια 

ήταν πάντοτε µεγαλύτερα από τα βραχυχρόνια εποµένως η καµπύλη αποδόσεων 

που είχε ανοδική κλίση λεγόταν και κανονική, γιατί αποτελούσε το πιο σύνηθες 

φαινόµενο. Αν οι επενδυτές αναµένουν ότι η οικονοµία θα αναπτυχθεί µε 

κανονικούς ρυθµούς αύξησης χωρίς σηµαντικές αλλαγές στον πληθωρισµό ή το 

διαθέσιµο κεφάλαιο, τότε η καµπύλη αποδόσεων έχει θετική κλίση. Όταν δεν 

υπάρχουν, λοιπόν, οικονοµικές διαταραχές, οι επενδυτές που δεσµεύουν τα χρήµατά 

τους για µεγαλύτερες χρονικές περιόδους αναµένουν να λάβουν και µεγαλύτερη 

ανταµοιβή –µε τη µορφή υψηλότερου επιτοκίου- από αυτούς που επενδύουν για 

µικρότερες χρονικές περιόδους. Συνεπώς, οι θετικές καµπύλες αντανακλούν το 

                                                 
2 Litterman and Scheinkman (1991). 



υψηλότερο πριµ κινδύνου-πληθωρισµού που οι επενδυτές απαιτούν για 

µακροπρόθεσµα οµόλογα. Μια παρατήρηση πάνω στη γενικότερη συµπεριφορά µιας 

τέτοιας καµπύλης είναι η τάση της να γίνεται οριζόντια, δηλαδή να µειώνεται η 

κλίση της, όσο µεγαλώνουν τα διαστήµατα. Όσο αυξάνεται η λήξη, τα επιτόκια 

αυξάνονται προοδευτικά στα πολύ κοντινά διαστήµατα και γίνεται σχεδόν 

οριζόντια για τα µεγάλα χρονικά διαστήµατα. 

  

Όταν η διαφορά µεταξύ µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων επιτοκίων είναι 

µεγάλη αυτό αντανακλά µια «χαλαρή» νοµισµατική πολιτική, πράγµα το οποίο 

σηµαίνει ότι ο δανεισµός και το χρήµα είναι διαθέσιµο στην οικονοµία. Η 

κατάσταση αυτή συµβαίνει συνήθως στην αρχή του οικονοµικού κύκλου, όταν οι 

νοµισµατικές αρχές µιας χώρας προσπαθούν να επαναφέρουν την οικονοµία µετά 

από µια ύφεση ή µια επιβράδυνση της οικονοµικής ανάπτυξης. Τα χαµηλά 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια αντανακλούν την εύκολη πρόσβαση στο χρήµα και τον 

χαµηλό ή µειούµενο πληθωρισµό. Τα υψηλότερα µακροπρόθεσµα επιτόκια 

αντανακλούν το φόβο των επενδυτών για µελλοντικό πληθωρισµό, αναγνωρίζοντας 

ότι η µελλοντική νοµισµατική πολιτική και οι οικονοµικές συνθήκες µπορεί να είναι 

πολύ διαφορετικές. 

 

2.2. Αντίστροφες  (inverse) 

 

Πρόκειται για τις καµπύλες που έχουν αρνητική κλίση, δηλαδή τα επιτόκια των 

κοντινότερων διαστηµάτων είναι µεγαλύτερα από αυτά των πιο µακρινών.   

 

Η περιοριστική νοµισµατική πολιτική έχει ως αποτέλεσµα τα βραχυπρόθεσµα 

επιτόκια να είναι υψηλότερα από τα µακροπρόθεσµα. Αυτό συµβαίνει γιατί η 

έλλειψη χρήµατος και δανεισµού αυξάνει το κόστος του βραχυπρόθεσµου 

κεφαλαίου. Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια παραµένουν χαµηλότερα, καθώς οι 

επενδυτές αναµένουν ότι η νοµισµατική πολιτική θα χαλαρώσει και ο πληθωρισµός 

θα µειωθεί. Το γεγονός αυτό αυξάνει τη ζήτηση για µακροπρόθεσµα οµόλογα έτσι 

ώστε οι επενδυτές «να κλειδώσουν» υψηλότερες µακροπρόθεσµες αποδόσεις.  

 



Οι αντίστροφες καµπύλες αποδόσεων συνεπάγονται πάντα µια οικονοµική ύφεση 

και µείωση των επιτοκίων. Αυτός είναι και ο λόγος που οι µακροπρόθεσµοι 

επενδυτές θα διαπραγµατευτούν µε χαµηλότερες αποδόσεις σήµερα αν και εφόσον 

πιστεύουν ότι τα επιτόκια, και γενικότερα τα µεγέθη της οικονοµίας, θα είναι 

χαµηλότερα στο µέλλον. 

 

 2.3. Οριζόντιες  (flat) 

 

Αν και κάπως εξεζητηµένη περίπτωση, µπορεί να συναντήσουµε καµπύλες εντελώς 

οριζόντιες, όπου δηλαδή τα επιτόκια όλων των περιόδων είναι σχεδόν ίδια. Στην 

περίπτωση αυτή θα έλεγε κανείς ότι η όποια προσδοκία για ελαφρά χαµηλότερα 

επιτόκια έρχεται να ισοσκελίσει τη φυσική αύξηση του ρίσκου που θα οδηγούσε σε 

υψηλότερα επιτόκια για µακρινότερες περιόδους. 

  

3. Ορίζοντας  την  Κλίση  της  Καµπύλης  Αποδόσεων  (yield 

spread) 

 
Η Κλίση της Καµπύλης Αποδόσεων (ΚΚΑ) είναι η διαφορά σε µια συγκεκριµένη 

χρονική στιγµή µεταξύ των αποδόσεων δύο χρεογράφων µε διαφορετικές 

ληκτότητες: η απόδοση του χρεογράφου µε µακροπρόθεσµο ορίζοντα µείον την 

απόδοση του χρεογράφου µε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Γενικά, µια καµπύλη 

αποδόσεων µε θετική κλίση (θετικό yield spread) συνδέεται µε αύξηση της 

πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας, ενώ αντίθετα µια καµπύλη αποδόσεων 

µε αρνητική κλίση (αρνητικό yield spread) συνδέεται µε χειροτέρευση της 

πραγµατικής οικονοµίας. 

 

Οι οικονοµολόγοι και οι επενδυτές, εποµένως, πιστεύουν ότι η ΚΚΑ αντανακλά τις 

προσδοκίες της αγοράς για τα µελλοντικά επιτόκια και την κατάσταση της 

νοµισµατικής πολιτικής. Όσο µεγαλύτερη είναι η διαφορά µεταξύ µακροπρόθεσµων 

και βραχυπρόθεσµων οµολόγων, τόσο µεγαλύτερη είναι και η ΚΚΑ (steep curve). Η 

αύξηση της ΚΚΑ αποτελεί ένα µήνυµα από τους κατόχους των µακροπρόθεσµων 

οµολόγων ότι η οικονοµία θα αναπτυχθεί µε γοργούς ρυθµούς στο µέλλον. Η µεγάλη 



κλίση σε µια καµπύλη αποδόσεων παρατηρείται συνήθως στην αρχή µιας 

οικονοµικής ανάπτυξης, αµέσως µετά το τέλος µιας ύφεσης. Στο σηµείο αυτό, η 

οικονοµική αποτελµάτωση θα έχει µειώσει τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια αλλά µόλις 

ενεργοποιηθεί η ζήτηση για κεφάλαιο και ο φόβος για ενδεχόµενο πληθωρισµό από 

την ολοένα αυξανόµενη οικονοµική ανάπτυξη, τα επιτόκια θα αρχίσουν να 

αυξάνονται.  

 

Οι µακροπρόθεσµοι επενδυτές που θα φοβηθούν ότι θα µείνουν «κλειδωµένοι» σε 

χαµηλά επιτόκια θα απαιτήσουν µεγαλύτερη αποζηµίωση από τους 

βραχυπρόθεσµους επενδυτές που αντιµετωπίζουν µικρότερο κίνδυνο. Οι τελευταίοι 

έχουν την ευελιξία, σε µικρό χρονικό διάστηµα που θα λήξει το οµόλογό τους, να 

αγοράσουν κάποιο άλλο οµόλογο µε µεγαλύτερη απόδοση αν τους δοθεί αυτή η 

ευκαιρία. 

 

4. Θεωρίες  ∆ιαχρονικής  ∆οµής  Επιτοκίων  

 
Οι αναλυτές θεωρούν την καµπύλη των επιτοκίων σαν µια πιθανή πηγή 

πληροφοριών για τις µελλοντικές οικονοµικές συνθήκες. Η θεωρητική εξήγηση για 

τη σύνδεση αυτή µεταξύ της καµπύλης αποδόσεων και της µελλοντικής ανάπτυξης 

µπορεί να αναζητηθεί στις παρακάτω βασικές θεωρίες που περιγράφουν την 

καµπύλη των επιτοκίων. Αν και η κάθε µία ξεχωριστά εισηγείται ένα γενικό τρόπο 

ερµηνείας της ΚΚΑ, φαίνεται πως λειτουργούν καλύτερα συνθετικά. Αν δηλαδή, 

απλά, θεωρήσουµε ότι η κάθε µία εξηγεί σωστά ένα µέρος µόνο της 

πραγµατικότητας. 

 

4.1. Η Θεωρία  των  Προσδοκιών  (The Expectations 

Hypothesis) 

 

Η θεωρία των προσδοκιών ήταν µία από τις πρώτες θεωρίες που προτάθηκαν για να 

εξηγήσουν τη σχέση µεταξύ των αποδόσεων οµολόγων διαφόρων ληκτοτήτων. 

Υπάρχουν πολλές εκδοχές της θεωρίας των προσδοκιών. Στην πιο απλή της µορφή, η 

θεωρία αυτή υποστηρίζει πως για παρόµοια χρηµατοοικονοµικά προϊόντα τα 



µελλοντικά επιτόκια (forward rates) είναι ένας µέσος όρος των τρεχουσών και 

αναµενόµενων µελλοντικών βραχυπρόθεσµων επιτοκίων (spot rates)3. Εποµένως 

µπορούµε να θεωρήσουµε την καµπύλη των µελλοντικών επιτοκίων σαν µια 

πρόβλεψη της µελλοντικής πορείας των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Για 

παράδειγµα, αν τα µελλοντικά επιτόκια είναι χαµηλότερα από τα τρέχοντα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια, τότε µπορούµε να πούµε ότι οι αγοραστές των οµολόγων 

αναµένουν ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια θα µειωθούν στο µέλλον. Και αντίστοιχα 

εάν τα µακροπρόθεσµα επιτόκια υπερβαίνουν τα τρέχοντα βραχυπρόθεσµα επιτόκια 

περισσότερο από το πριµ κινδύνου, τότε αναµένουν ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια 

θα αυξηθούν.              

 

Συµπερασµατικά, η θεωρία αυτή εστιάζει την προσοχή της στις όποιες υπάρχουσες 

προσδοκίες για την κατεύθυνση των επιτοκίων. Όταν αναµένεται από τους επενδυτές 

ότι τα επιτόκια θα πέσουν οι καµπύλες αποδόσεως παίρνουν κλίση καθοδική, όταν 

αναµένεται ότι θα ανέβουν παίρνουν κλίση ανοδική, ενώ παραµένουν οριζόντιες 

όταν δεν αναµένεται αλλαγή του επιπέδου των αποδόσεων.   

 

4.2. Η Θεωρία  Προτίµησης  Ρευστότητας  (The 

Liquidity Preference Theory)4 

 

Η δεύτερη κατά σειρά θεωρία εστιάζει την προσοχή της στη φυσική τάση των 

επιτοκίων να ανεβαίνουν ελαφρά όσο µεγαλώνουν τα διαστήµατα και λέγεται 

θεωρία κινδύνου ρευστότητας (liquidity premium theory ή αλλιώς liquidity 

preference theory). Η βασική παραδοχή αυτής της θεωρίας είναι ότι καταρχήν οι 

επενδυτές προτιµούν να αγοράζουν βραχυχρόνια χρεόγραφα, για να διαθέτουν 

τακτικότερα ρευστότητα την οποία ενδέχεται να χρειαστούν. Για παράδειγµα, έστω 

ότι κάποιος αγοράσει ένα χρεόγραφο µε διάρκεια ζωής τριών ετών. Αν κάποια 

στιγµή ενδιάµεσα χρειαστεί µετρητά, τότε είναι υποχρεωµένος να το πουλήσει,. Είναι 

προφανές ότι ο επενδυτής αυτός διατρέχει ένα είδος κινδύνου τιµών που συχνότερα 

αναφέρεται σαν κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk). 
                                                 
3 Russell, S., 1992, “Understanding the Term Structure of Interest Rates: The Expectations 
Theory.” July/ August, Federal Reserve Bank of St. Louis, Vol. 74, No. 4, p42. 
4 Sharpe, W.F., Alexander, G.J., Bailey, J.V., (1999), INVESTMENTS, Prentice Hall, 6th edition, 
pp:124-126. 



 

Οι επενδυτές, λοιπόν, που κατά τη θεωρία αυτή προτιµούν εξ’ ορισµού τις 

βραχυχρόνιες τοποθετήσεις (rollover strategy), θα µπορούσαν να ακολουθήσουν µια 

άλλη τακτική (maturity strategy) µόνο σε µία περίπτωση: όταν εισπράττουν γι’ αυτό 

µια ικανοποιητική αποζηµίωση για την εκχώρηση ενός πλεονεκτήµατος 

ρευστότητας. Η αποζηµίωση αυτή λέγεται πριµ ρευστότητας (liquidity premium). 

Και αυτό το πριµ ρευστότητας αντανακλά στην πραγµατικότητα ακριβώς τη 

διαφορά µεταξύ των µελλοντικών τιµών (forward) και των προσδοκώµενων 

τρεχουσών τιµών (expected spot), διαφορά η οποία αυξάνεται καθώς αυξάνεται η 

διάρκεια λήξης των οµολόγων. 

 

4.3. Η Θεωρία  της  Τµηµατοποίησης  των  Αγορών  (The 

Market Segmentation Theory)5 

 

Η τρίτη θεωρία, που µε διαφορετικό τρόπο προσεγγίζει τη διαχρονική δοµή των 

επιτοκίων, είναι η θεωρία της τµηµατοποίησης των αγορών (market segmentation 

theory). Ο κάθε χρονικός επενδυτικός ορίζοντας διαθέτει τους δικούς της 

ξεχωριστούς ενδιαφερόµενους επενδυτές που, για λόγους που αφορούν είτε τις 

νοµικές υποχρεώσεις τους, είτε τις ειδικές ανάγκες και προτιµήσεις των πελατών, είτε 

τις δικές τους στρατηγικές, αδιαφορούν ουσιαστικά για άλλες πιθανές επενδυτικές 

περιόδους. Τα οµόλογα διαφορετικών ληκτοτήτων διαπραγµατεύονται σε ξεχωριστές 

αγορές και τόσο οι επενδυτές όσο και οι δανειστές δεν προτίθενται να αλλάξουν 

αγορές, ακόµα και αν η αναµενόµενη απόδοση κάνοντας µια τέτοια κίνηση θα ήταν 

πολύ µεγαλύτερη. Με τον τρόπο αυτόν δηµιουργούνται για κάθε περίοδο επιµέρους 

ισορροπίες προσφοράς και ζήτησης που καθορίζουν τα τρέχοντα επιτόκια και κατ’ 

επέκταση το σχήµα της καµπύλης αποδόσεων. Με τον όρο επιµέρους εννοούµε ότι η 

ζήτηση και η προσφορά των οµολόγων µιας συγκεκριµένης ληκτότητας δεν 

επηρεάζεται από τις τιµές οµολόγων άλλων ληκτοτήτων. Όπως καταλαβαίνουµε, 

στην περίπτωση αυτή, δεν νοείται να υπάρχουν θετικά πριµ κινδύνου ή πριµ 

κινδύνου που να αυξάνονται όσο αυξάνεται και η διάρκεια λήξης των οµολόγων. 

 

                                                 
5 Saunders, A., 2002, Financial Institutions Management: a modern perspective, McGraw Hill, 
Third Edition.  



Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή, θετική κλίση έχει µια καµπύλη όταν η ισορροπία 

µεταξύ προσφοράς και ζήτησης για βραχυπρόθεσµα οµόλογα επιτυγχάνεται σε 

χαµηλότερα επιτόκια από ότι η ισορροπία για µακροπρόθεσµα οµόλογα. Η 

κατάσταση αυτή µπορεί να οφείλεται σε µια σχετικά µεγαλύτερη ζήτηση από τους 

δανειζόµενους για οµόλογα µεγαλύτερης διάρκειας ή σε µια σχετικά µεγαλύτερη 

προσφορά οµολόγων µικρότερης διάρκειας από τους επενδυτές ή σε κάποιο 

συνδυασµό και των δύο. Αντίστοιχα, µια καµπύλη θα έχει αρνητική κλίση όταν για 

οµόλογα µικρότερης διάρκειας η προσφορά εξισώνεται µε τη ζήτηση σε υψηλότερα 

επιτόκια από ότι για οµόλογα µεγαλύτερης διάρκειας.  

 

4.4. Η Θεωρία  των  Ειδικών  Προτιµήσεων  των  

Επενδυτών  (The Preferred Habitat Theory) 

 

Μια πιο ρεαλιστική έκδοση της θεωρίας της τµηµατοποίησης των αγορών είναι η 

λεγόµενη θεωρία των ειδικών προτιµήσεων των επενδυτών. Οι Modigliani και Sutch 

που ανέπτυξαν τη θεωρία αυτή χρησιµοποιούν επιχειρήµατα παρόµοια µε αυτά της 

προηγούµενης θεωρίας. Αναγνωρίζουν, ωστόσο, ότι η θεωρία των ειδικών 

προτιµήσεων των καταναλωτών είναι πολύ περιοριστική και τη συνδυάζουν µε 

χαρακτηριστικά άλλων θεωριών. Ορίζουν έναν επενδυτή που έχει επενδυτικό 

ορίζοντα n περιόδων αν έχει κεφάλαια που δε θα τα χρειαστεί για n περιόδους και 

για το λόγο αυτό τα επενδύει σε οµόλογα n περιόδων. Οι Modigliani και Sutch δεν 

υποθέτουν ότι οι επενδυτές αγοράζουν µόνο οµόλογα n περιόδων αλλά 

αναγνωρίζουν ότι µπορεί να αλλάξουν επένδυση µε την προοπτική υψηλότερων 

αναµενόµενων αποδόσεων6. Πιο συγκεκριµένα, οι επενδυτές και οι δανειστές 

προτιµούν να δραστηριοποιούνται σε συγκεκριµένα τµήµατα της αγοράς 

(“habitats”)  αλλά ταυτόχρονα είναι πρόθυµοι να µεταπηδήσουν σε χρεόγραφα µε 

διαφορετικό επενδυτικό ορίζοντα αν υπάρχουν σηµαντικές διαφοροποιήσεις στις 

αναµενόµενες αποδόσεις. Οι διαφορές αυτές καθορίζονται από την προσφορά και τη 

ζήτηση για τα χρεόγραφα µέσα στο εκάστοτε τµήµα της αγοράς. 

 

                                                 
6 Cox, C.J, Ingersoll, Jr., E.J, and Ross, S.A., 1981, “A Re-examination of Traditional 
Hypothesis about the Term Structure of Interest Rates.” September, The Journal of Finance, Vol. 
XXXVI, No. 4, pp:784 



Το 1981 δηµοσιεύτηκε µια έρευνα7 που παρουσίασε µια άλλη ερµηνεία της θεωρίας 

των ειδικών προτιµήσεων των επενδυτών. Οι συγγραφείς υποστήριξαν ότι ο βαθµός 

της αποστροφής των επενδυτών για τον κίνδυνο είναι αυτός που δηµιουργεί τα 

λεγόµενα “habitats”, και όχι οι προτιµήσεις τους για την κατανάλωση σε µια 

δεδοµένη χρονική στιγµή. Εφόσον οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο, 

απαιτούν µια αποζηµίωση (premium) γιατί να αποφύγουν την πιθανότητα µεγάλων 

κεφαλαιακών ζηµιών σε µακροπρόθεσµα χρεόγραφα. Οι µεγάλες κεφαλαιακές ζηµιές 

µπορεί να συµβούν γιατί µια δεδοµένη µεταβολή στα επιτόκια θα είχε ως 

αποτέλεσµα µια µεγαλύτερη µεταβολή της τιµής των µακροπρόθεσµων από της τιµής 

των βραχυπρόθεσµων οµολόγων. Σύµφωνα, λοιπόν, µε την θεωρία των ειδικών 

προτιµήσεων των επενδυτών: αν το επιτόκιο για το 1ετές οµόλογο είναι 10%, το 

αναµενόµενο επιτόκιο που θα ισχύει για το 1ετές οµόλογο σε ένα χρόνο από σήµερα 

είναι 14%, το πριµ κινδύνου που απαιτούν οι επενδυτές για να αγοράσουν 2ετές 

οµόλογο είναι 1%, τότε το τρέχων επιτόκιο για το 2ετές οµόλογο θα πρέπει να είναι 

13%. 

 

Συµπερασµατικά, σύµφωνα µε τους Cox, Ingersoll, E.J και Ross (1981), η θεωρία αυτή 

υποστηρίζει πως το επιτόκιο ενός µακροπρόθεσµου οµολόγου θα είναι ίσο µε το µέσο 

όρο των αναµενόµενων βραχυπρόθεσµων επιτοκίων κατά τη διάρκεια του οµολόγου 

συν ένα πριµ κινδύνου. Συµπεραίνουµε πως η ΚΚΑ καθορίζεται από τις προσδοκίες 

της αγοράς για τα µελλοντικά βραχυπρόθεσµα επιτόκια και το πριµ κινδύνου8. Η 

σχέση µεταξύ της ΚΚΑ και της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας µπορεί να 

αποδοθεί στο ρόλο της πρώτης είτε σαν µια ένδειξη των µελλοντικών αναµενόµενων 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων (expectation effect) είτε σαν µια ένδειξη της µεταβολής 

του πριµ κινδύνου (the term premium effect)9. 

 

Η καµπύλη αποδόσεων, λοιπόν, κάτω από τη θεωρία των ειδικών προτιµήσεων των 

επενδυτών αντανακλά τόσο τις προσδοκίες για τα µελλοντικά βραχυπρόθεσµα 

                                                 
7 Cox, C.J, Ingersoll, Jr., E.J, and Ross, S.A., 1981, “A Re-examination of Traditional 
Hypothesis about the Term Structure of Interest Rates.” September, The Journal of Finance, Vol. 
XXXVI, No. 4, pp:769-799. 
8 Stojanovic, D. & Vaughan, M.D., 1997, “Yielding clues about Recessions: The Yield Curve as 
a Forecasting Tool.” October, The Regional Economist, pp: 10-11. 
9 Hamilton, J.D. & Kim, D.H. 2000, “A re-examination of the predictability of economic 
activity using the yield spread.” September, University of California, Discussion Paper 2000-23, 
p: 9-10. 



επιτόκια όσο και για το πριµ κινδύνου. Ωστόσο, σε αντίθεση µε το πριµ κινδύνου που 

αναφέρεται στη θεωρία προτίµησης ρευστότητας, στη θεωρία αυτή το πριµ κινδύνου 

δεν αυξάνεται απαραίτητα όταν αυξάνεται ο επενδυτικός ορίζοντας αλλά είναι µια 

συνάρτηση της παραπάνω απόδοσης που απαιτείται ως κίνητρο για τους 

δανειζόµενους και τους επενδυτές να αλλάξουν “preffered habitats”. Εποµένως το 

πριµ κινδύνου µπορεί να είναι θετικό ή αρνητικό στα διάφορα τµήµατα της 

αγοράς10. Για παράδειγµα, σύµφωνα µε τους Cox, Ingersoll, E.J και Ross (1981) οι 

επενδυτές των οποίων η σχετική αποστροφή προς τον κίνδυνο είναι µικρότερη της 

µονάδος απαιτούν θετικά πριµ κινδύνου. Οι επενδυτές που αποστρέφονται 

περισσότερο τον κίνδυνο απαιτούν µόνο αρνητικά  πριµ κινδύνου. Επιπλέον, όσο 

περισσότερο οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο, τόσο µικρότερο χρειάζεται να 

είναι το πριµ κινδύνου. 

 

4.5. Το  Υπόδειγµα  Αποτίµησης  του  Καταναλωτή  (The 

Consumption CAPM Hypothesis) 

 

Μια πιο αυστηρή νεοκλασσική εξήγηση της καµπύλης αποδόσεων προσφέρει το 

υπόδειγµα αποτίµησης του καταναλωτή (Consumption Capital Asset Pricing Model). 

Σύµφωνα µε το µοντέλο αυτό, η ΚΚΑ οφείλεται στη διαχρονικές αποφάσεις 

κατανάλωσης των επενδυτών. Η βασική υπόθεση είναι ότι οι καταναλωτές 

προτιµούν ένα σταθερό εισόδηµα αντί για ένα µεταβαλλόµενο, δηλαδή ένα πολύ 

υψηλό εισόδηµα σε περιόδους ανάπτυξης και ένα πολύ χαµηλό σε περιόδους ύφεσης. 

Πιο συγκεκριµένα, οι καταναλωτές που ορθολογικά προβλέπουν µια ύφεση θα 

αυξήσουν τις τρέχουσες αποταµιεύσεις και θα αγοράσουν µακροπρόθεσµα οµόλογα 

έτσι ώστε να έχουν κάποιες σταθερές εισροές στο µέλλον που θα υπάρχει οικονοµική 

επιβράδυνση. Η αγορά των µακροπρόθεσµων οµολόγων θα χρηµατοδοτηθεί από την 

πώληση βραχυπρόθεσµων χρεογράφων µε αποτέλεσµα να µειωθούν οι τιµές τους και 

να αυξηθούν τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Ως αποτέλεσµα, η ΚΚΑ θα µειωθεί και η 

καµπύλη αποδόσεων ή θα γίνει πιο επίπεδη ή θα αποκτήσει αρνητική κλίση, 

προµηνύοντας την αρχή µιας ύφεσης.   

                                                 
10 Cox, C.J, Ingersoll, Jr., E.J, and Ross, S.A., 1981, “A Re-examination of Traditional 
Hypothesis about the Term Structure of Interest Rates.” September, The Journal of Finance, Vol. 
XXXVI, No. 4, pp:769-799. 



4.6. Η Θεωρία  των  Πραγµατικών  Οικονοµικών  

Κύκλων  (Real  Business Cycle Theory - RBC)11 

  

Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή, συγκεκριµένες αλλαγές στην τεχνολογία και την 

παραγωγικότητα οδηγούν σε µια θετική σχέση µεταξύ της ΚΚΑ και της µελλοντικής 

οικονοµικής δραστηριότητας- για παράδειγµα ανακαλύψεις που αυξάνουν την 

παραγωγικότητα κεφαλαίου σε κάποια µελλοντική ηµεροµηνία αλλά όχι στο παρόν. 

Αυτό θα είχε ως αποτέλεσµα να αυξηθούν τα µελλοντικά σε σχέση µε τα τρέχοντα 

επιτόκια και κατ’ επέκταση να αυξηθεί η ΚΚΑ. Τα νοικοκυριά θα κατανάλωναν 

περισσότερο εφόσον τα αναµενόµενα έσοδα θα αυξάνονταν και θα επιτάχυναν τις 

δαπάνες τους έτσι ώστε να αποφύγουν την αναµενόµενη αύξηση στο µελλοντικό 

κόστος δανεισµού. Εποµένως, µια αύξηση της τρέχουσας ΚΚΑ θα είχε ως αποτέλεσµα 

να αυξηθεί ο ρυθµός αύξησης των δαπανών και του ΑΕΠ.  

 

Το ακριβώς αντίθετο θα συνέβαινε σε ένα αντίθετο τεχνολογικό σοκ ή σοκ 

παραγωγικότητας. Στην περίπτωση αυτή, το αρνητικό σοκ παραγωγικότητας θα 

οδηγούσε σε διαχρονική υποκατάσταση της τρέχουσας µε τη µελλοντική 

κατανάλωση µε αποτέλεσµα η διαφορά των επιτοκίων να γίνει αρνητική και η 

καµπύλη αποδόσεων να αποκτήσει αρνητική κλίση. 

 

Ωστόσο, άλλες µεταβολές σε εξωγενείς παράγοντες θα µπορούσαν να οδηγήσουν σε 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ της ΚΚΑ και της µελλοντικής οικονοµικής 

δραστηριότητας. Για παράδειγµα, ένα αντίθετο σοκ παραγωγικότητας που αµέσως 

µειώνει την παραγωγικότητα κεφαλαίου θα έχει µεγαλύτερη αρνητική επίπτωση 

στην οριακή επένδυση σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα παρά σε µακροπρόθεσµο 

ορίζοντα, µιας και το απόθεµα κεφαλαίου θα µειώνεται µε την πάροδο του χρόνου. 

Συνεπώς, η ΚΚΑ θα αυξηθεί προσωρινά και την αύξηση αυτή θα ακολουθήσει µια 

µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας.   

                                                 
11 Clinton, K. Winter 1994-1995, “The term structure of interest rates as a leading indicator of 
economic activity: A technical note” Bank of Canada Review, pp: 22-40. 



Κεφάλαιο  2ο 
 

Επισκόπηση  Βιβλιογραφίας  
 

 

Κατά καιρούς πολλοί ακαδηµαϊκοί έχουν ασχοληθεί µε την προβλεπτική ικανότητα 

της KKA σχετικά µε την µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα και το µελλοντικό 

πληθωρισµό. Η έρευνα αυτή ξεκίνησε µε την διερεύνηση της εµπειρικής αυτής σχέσης 

στις Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής και µε την πάροδο του χρόνου επεκτάθηκε και 

διεθνώς.  

 

1. Harvey (1988) 
 

Μια από τις πρώτες και σηµαντικές µελέτες που αφορά τις ΗΠΑ είναι αυτή του 

Harvey (1988) που αποδεικνύει ότι η αναµενόµενη πραγµατική καµπύλη επιτοκίων 

περιέχει πληροφορίες που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την πρόβλεψη του 

ρυθµού αύξησης της κατανάλωσης. Η προβλεπτική αυτή ικανότητα είναι πιο δυνατή για τις 

δεκαετίες 1970 και 1980. Ο Harvey εξετάζει και δυο εναλλακτικά µέτρα πρόβλεψης της 

κατανάλωσης, τις παρελθούσες τιµές της αύξησης της κατανάλωσης και τις 

παρελθούσες τιµές των αποδόσεων των µετοχών, και αποδεικνύει ότι η καµπύλη των 

πραγµατικών επιτοκίων παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα µέτρα αυτά (και σε in-

sample και σε out-of-sample tests) και παράλληλα αποδεικνύεται ότι έχει λίγο 

µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα από τα εµπορικά οικονοµετρικά µοντέλα 

(leading commercial econometric models). 

 

Ο Harvey εξετάζει το υπόδειγµα αποτίµησης του καταναλωτή (consumption-based 

asset pricing model - CCAPM) χρησιµοποιώντας την εξής εκδοχή: το CCAPM 

υπονοεί ότι οι αναµενόµενες αποδόσεις και η αναµενόµενη αύξηση της 

κατανάλωσης συνδέονται γραµµικά. Εάν µπορούν να υπολογιστούν οι 

αναµενόµενες αποδόσεις των Εντόκων Γραµµατίων του ∆ηµοσίου, αυτές οι 

εκτιµήσεις θα πρέπει να περιλαµβάνουν πληροφορίες για την αναµενόµενη αύξηση 

της κατανάλωσης. Εποµένως τα µοντέλα παλινδρόµησης στη µελέτη αυτή 

προσπαθούν να εκτιµήσουν την συµµεταβολή της καµπύλης των πραγµατικών 

επιτοκίων και της αύξησης της κατανάλωσης. 



 

∆ιαισθητικά, αν οι καταναλωτές αναµένουν ότι µπορούν να αυξήσουν την 

µελλοντική κατανάλωση περισσότερο από την τρέχουσα, τότε θα αισθανθούν ότι τα 

σηµερινά καταναλωτικά αγαθά είναι ακριβά σε σχέση µε τα µελλοντικά και τα 

επιτόκια θα αυξηθούν. Αν η µελλοντική κατανάλωση µπορεί να αυξηθεί τότε η 

οικονοµική ανάπτυξη θα είναι µεγαλύτερη στο µέλλον. Με αυτή τη λογική, αν οι 

καταναλωτές αναµένουν µεγαλύτερη οικονοµική ανάπτυξη στο µέλλον, η τρέχουσα 

ΚΚΑ αυξάνεται. Το αντίθετο συµβαίνει στην περίπτωση που αναµένεται ότι η 

µελλοντική κατανάλωση θα µειωθεί12. 

 

Ο Harvey υπολογίζει τα αναµενόµενα πραγµατικά επιτόκια προβλέποντας (out-of-

sample) τον πληθωρισµό και αφαιρώντας το από το ονοµαστικό επιτόκιο (Fisher). Οι 

αναµενόµενες διαφορές των αποδόσεων είναι οι διαφορές των αναµενόµενων 

πραγµατικών επιτοκίων για διάφορες ληκτότητες. Η λογική είναι ότι όσο 

περισσότερο συµπίπτει η µεταβλητή της διαφοράς των αποδόσεων µε την αύξηση της 

κατανάλωσης, τόσο καλύτερη θα είναι η πρόβλεψη. 

 

Χρησιµοποιεί 3µηνιαία στοιχεία για την προσωπική κατανάλωση και τις αποδόσεις 

των 3µηνιαίων, 6µηνιαίων και 9µηνιαίων Εντόκων Γραµµατίων και του κρατικού 

οµολόγου 1 έτους για την περίοδο 1953:1-1987:1 και τρέχει την παλινδρόµηση: 

∆ct+1:t+j = boj + b1Et[ys j,t] + b2Et[r 1,t] + uj,t+j, όπου ∆ct+1:t+j συµβολίζει την κατά κεφαλήν 

αύξηση της πραγµατικής κατανάλωσης, Et[ys j,t] η διαφορά µεταξύ των 

αναµενόµενων πραγµατικών αποδόσεων µε ληκτότητες j και 1 τρίµηνο και Et[r1,t] το 

αναµενόµενο πραγµατικό επιτόκιο καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η επεξηγηµατική 

δύναµη των παλινδροµήσεων για το 1ο τρίµηνο είναι πολύ χαµηλή, αυξάνεται για 

το 2ο και ειδικά για το 3ο τρίµηνο υπάρχει µεγάλη συσχέτιση µεταξύ της διαφοράς 

των επιτοκίων και της αύξησης της κατανάλωσης ειδικά για τις δεκαετίες 1970 και 

1980 (συγκεκριµένα 1972:1- 1987:1). 

 

 

 

 

                                                 
12 Hiroshi Nakaota (2004). 



2. Stock & Watson (1989) 
 

Συνεχίζοντας την έρευνα για τις Ηνωµένες Πολιτείες, οι Stock & Watson (1989) 

κατασκευάζουν 3 εµπειρικούς µηνιαίους δείκτες για την πρόβλεψη της οικονοµικής 

δραστηριότητας των ΗΠΑ. Στον ένα από αυτούς τους δείκτες (index of leading 

economic indicators – LEI) περιλαµβάνονται, µεταξύ άλλων µεταβλητών, και η 

διαφορά των αποδόσεων µεταξύ των 10ετών κρατικών οµολόγων και του 1ετούς 

κρατικού οµολόγου και η διαφορά των αποδόσεων µεταξύ 6µηνιαίου commercial-

corporate paper και των 6µηνιαίων εντόκων γραµµατίων. Τα στοιχεία που 

χρησιµοποίησαν είναι από το Federal Reserve Board και καλύπτουν την περίοδο 

1959-1988. Ουσιαστικά οι Stock & Watson θέλησαν να εξετάσουν την προβλεπτική 

ικανότητα του παραπάνω δείκτη όσον αφορά την αύξηση της οικονοµικής 

δραστηριότητας (χρησιµοποιώντας ως benchmark έναν δείκτη οικονοµικής 

δραστηριότητας που κατασκεύασαν, the coincident index-CEI) για το επόµενο 6µηνο 

(σε ετήσια ποσοστιαία βάση). Μια αρνητική τιµή του LEI προβλέπει µια µείωση της 

οικονοµικής δραστηριότητας για τους επόµενους 6 µήνες. Ο δείκτης αυτός ήταν 

αρνητικός πριν από τις 4 υφέσεις από το 1960, ήταν όµως αρνητικός και κατά το 

1967, ένα έτος κατά το οποίο δεν παρατηρήθηκε ύφεση. Η κάθε µεταβλητή που 

περιλαµβάνεται στο δείκτη LEI έχει τη συµβολή της στην τελική πρόβλεψη της 

οικονοµικής δραστηριότητας. Αποδεικνύεται ότι τη µεγαλύτερη συµβολή έχουν, 

µεταξύ άλλων µεταβλητών, η διαφορά µεταξύ 10ετών και 1ετούς κρατικού οµολόγου και η 

διαφορά ιδιωτικών και δηµόσιων αξιόγραφων.  

 

3. Mishkin (1990) 
 

Ένα χρόνο µετά ο Mishkin (1990) εξετάζει την πληροφόρηση που ενσωµατώνεται 

στην καµπύλη αποδόσεων των ΗΠΑ για το µελλοντικό πληθωρισµό κατά την περίοδο 

1953-1987. Χρησιµοποιώντας µηνιαία στοιχεία για τον πληθωρισµό (CPI) τρέχει την 

παλινδρόµηση πtm  - πt1 = am + bm [itm  - it1] + utm j, δηλαδή στην ουσία παλινδροµεί τη 

µεταβολή του πληθωρισµού από το έτος 1 στο έτος m µε τη διαφορά µεταξύ του 

επιτοκίου του έτους 1 και του έτους m. Το αποτέλεσµα της έρευνάς του είναι ότι για 



µεγάλες ληκτότητες όταν αυξάνεται η ΚΚΑ, αυτό αποτελεί σηµάδι ότι το ποσοστό του 

πληθωρισµού θα αυξηθεί στο µέλλον.13 

 

Στην πρώτη του µελέτη που χρησιµοποιεί επιτόκια κρατικών οµολόγων µε 

ληκτότητες από 1 έως 12 µήνες, η ΚΚΑ αποδεικνύεται ότι δεν προβλέπει το 

µελλοντικό πληθωρισµό. Πιο συγκεκριµένα, για ληκτότητες µικρότερες από 9 µήνες, 

η καµπύλη επιτοκίων δεν ενσωµατώνει καµία πληροφόρηση, ενώ για ληκτότητες από 

9 έως 12 µήνες, οι συντελεστές της διαφοράς των επιτοκίων είναι στατιστικά 

σηµαντικοί αλλά το R2 που µετρά το ποσοστό της µεταβλητότητας του πληθωρισµού 

που εξηγείται από το τη διαφορά των επιτοκίων είναι πολύ µικρό. Αντίθετα, στη 

δεύτερη µελέτη που χρησιµοποιεί κρατικά οµόλογα µε ληκτότητες από 1 έως 5 έτη, 

βρίσκει στατιστικά σηµαντική προβλεπτική ικανότητα της καµπύλης επιτοκίων για 

τον πληθωρισµό σε 2,3,4 και 5 έτη από σήµερα (ειδικά για m>3).   

 

4. Estrella & Hardouvelis (1991) 
 

Τα ευρήµατα των προηγούµενων µελετών για την εµπειρική σχέση µεταξύ της 

διαφοράς των επιτοκίων και της µελλοντικής οικονοµικής ανάπτυξης των ΗΠΑ 

επιβεβαιώνουν οι Estrella και Hardouvelis (1991), οι οποίοι αποδεικνύουν ότι µια 

µεταβολή της ΚΚΑ προβλέπει τη µελλοντική πορεία της οικονοµικής 

δραστηριότητας δηλαδή της κατανάλωσης (καταναλωτικά αγαθά και υπηρεσίες), 

των διαρκών αγαθών και της επένδυσης αλλά και της πιθανότητας να ακολουθήσει 

µια ύφεση. Αποδεικνύουν ότι η διαφορά των επιτοκίων προβλέπει πολύ καλά την 

οικονοµική δραστηριότητα ειδικά κατά τις δεκαετίες 1970 και αρχές του 198014 και 

µάλιστα καλύτερα από τους δείκτες: index of leading indicators, πραγµατικά 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια, παρελθούσα αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας και 

παρελθούσα ποσοστά πληθωρισµού. Επίσης, ιστορικά η πληροφόρηση στην ΚΚΑ 

αντανακλά παράγοντες ανεξάρτητους από την νοµισµατική πολιτική και για το 

λόγο αυτό θα µπορούσε να δώσει στους επενδυτές και τους ασκούντες την 

οικονοµική πολιτική πολύ χρήσιµες πληροφορίες. 

 

                                                 
13 Αυτό το αποτέλεσµα της έρευνάς του συµφωνεί και µε το αποτέλεσµα του Fama (1990). 
14 Συµπεράσµατα σύµφωνα µε τον Harvey (1988). 



Τα στοιχεία του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος (ΑΕΠ) είναι 3µηνιαία, 

προσαρµοσµένα για εποχικότητα (seasonally adjusted), εκφρασµένα σε δολάρια του 

1982 και καλύπτουν την περίοδο 1955:2–1988:4. Η ΚΚΑ είναι η διαφορά µεταξύ του 

10ετούς κρατικού οµολόγου και του 3µηνιαίου εντόκου γραµµατίου. Η εξίσωση 

παλινδρόµησης είναι η εξής: (400/k) (log gdpt+k - log gdpt )= ao + a1SPREAD t + et (για 

σωρευτικές µεταβολές) όπου k ο επενδυτικός ορίζοντας -σε τρίµηνα- που θέλουµε να 

κάνουµε την πρόβλεψη και (400/j) (log gdpt+k - log gdpt+k-j )= bo + b1SPREAD t + ut, 

j=1 για ορίζοντα πρόβλεψης 1-8 τρίµηνα και j=4 για ορίζοντα πρόβλεψης 12,16 και 

20 (για οριακές µεταβολές). H προβλεπτική ικανότητα για σωρευτικές µεταβολές 

(που είναι µεγαλύτερη από ότι για τις οριακές) διαρκεί για περίπου 4 χρόνια στο 

µέλλον, ενώ τα αποτελέσµατα για την οριακή προβλεπτική ικανότητα (marginal 

changes) δείχνουν ότι οι συµµετέχοντες στην αγορά µπορούν να προβλέψουν την 

οικονοµική δραστηριότητα σε 6-7 τρίµηνα στο µέλλον.   

 

5. Haubrich & Dombrosky (1996) 
 

Συνεχίζοντας, οι Haubrich και Dombrosky (1996) εξετάζουν την ικανότητα της 

καµπύλης αποδόσεων να προβλέψει σε ορίζοντα ενός έτους µια ύφεση και 

γενικότερα την οικονοµική δραστηριότητα της αµερικανικής οικονοµίας (GDP) 

κατά την περίοδο 1961:1-1995:3. Η διαφορά των αποδόσεων µεταξύ του 10ετούς 

κρατικού οµολόγου και του 3µηνιαίου εντόκου γραµµατίου (αφού µετατραπεί το 

discount rate σε coupon-equivalent yield) προβλέπει την εξέλιξη του ΑΕΠ κατά το 

επόµενο έτος και στις in-sample και στις out-of-sample προβλέψεις. Μόνο κατά την 

δεκαετία 1985-1995 σηµειώνεται µια µείωση της προβλεπτικής ικανότητας της καµπύλης 

αποδόσεων. Συγκρίνοντας την ΚΚΑ µε άλλες µεθόδους πρόβλεψης της οικονοµικής 

δραστηριότητας (1. όταν το ποσοστό αύξησης του ΑΕΠ είναι τυχαίος περίπατος, 2. 

παλινδρόµηση της αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ µε τον LEI µε υστέρηση 4 

τρίµηνα, 3. παλινδρόµηση της αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ µε την υστέρησή του 

κατά 4 τρίµηνα, 4. παλινδρόµηση της αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ µε την 

υστέρησή του κατά 4 τρίµηνα συν την ΚΚΑ, 5. Blue Chip Economic Indicators, 6. 

DRI/McGraw-Hill econometric model) η µελέτη αυτή επιβεβαιώνει τα ευρήµατα των 

προηγούµενων εργασιών και αποδεικνύει ότι γενικά για όλη την εξεταζόµενη 

περίοδο η διαφορά µεταξύ 10ετών και 3µηνιαίων αποδόσεων δίνει τις καλύτερες 



προβλέψεις για την αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας σε 4 τρίµηνα (ένα έτος) 

στο µέλλον.  

 

6. Estrella & Mishkin (1996) 
 

Την προβλεπτική ικανότητα της καµπύλης αποδόσεων όσον αφορά τις υφέσεις στην 

οικονοµία των ΗΠΑ εξέτασαν και οι Estrella και Mishkin το 1996. Η διαφορά 

µεταξύ των επιτοκίων του 10ετούς οµολόγου και του 3µηνιαίου εντόκου γραµµατίου 

για την περίοδο 1960:Q1-1995:Q1 αποδεικνύεται ένα χρήσιµο προβλεπτικό εργαλείο 

για την πιθανότητα ύφεσης σε 2-6 τρίµηνα στο µέλλον. Χρησιµοποιώντας το 

λεγόµενο probit model, όσο µικρότερη είναι η ΚΚΑ τόσο µεγαλύτερη είναι και η 

πιθανότητα ύφεσης στο µέλλον. Συγκρίνοντας την ΚΚΑ µε εναλλακτικά εργαλεία 

πρόβλεψης της ύφεσης της Αµερικανικής Οικονοµίας (the New York Exchange 

(NYSE) stock price index, the Commerce Department’s index of leading economic 

indicators and the Stock-Watson index-LEI) καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι για 

ορίζοντα 2 τριµήνων -ή και παραπάνω- η ΚΚΑ προέβλεψε καλύτερα τις υφέσεις για 

τα έτη 1973-75, 1980, 1981-82 και 1990-91. Συγκεκριµένα, για 1 τρίµηνο στο µέλλον τα 

άλλα µέτρα πρόβλεψης είναι καλύτερα –ειδικά ο δείκτης των Stock-Watson- αλλά 

όσο αυξάνεται ο ορίζοντας πρόβλεψης (2, ειδικά για 4 αλλά και για 6 τρίµηνα) τόσο 

µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα αποκτά η ΚΚΑ. Στο σηµείο αυτό αξίζει να 

σηµειώσουµε ότι, σε αντίθεση µε τις άλλες µεταβλητές, η ΚΚΑ προέβλεψε και την 

ύφεση του 1990-91 των ΗΠΑ. Αν και η προβλεπόµενη πιθανότητα ήταν µικρότερη από 

για τις άλλες υφέσεις, ωστόσο έφτασε το 25% για 4 τρίµηνα στο µέλλον.  

 

7. Dotsey (1998) 
 

Το 1998 ο Dotsey επανεξετάζει εκτενέστερα το περιεχόµενο της διαφοράς µεταξύ των 

αποδόσεων ενός 10ετούς οµολόγου και ενός 3µηνιαίου εντόκου γραµµατίου για τις 

ΗΠΑ. Χρησιµοποιώντας ως περίοδο ανάλυσης 1955:1-1997:4, την οποία και χωρίζει 

σε 5 υποπεριόδους (1955:1-1973:4, 1973:1-1989:4, 1973:1-1997:4, 1985:1-1997:4), 

αναλύει το περιεχόµενο της ΚΚΑ σωρευτικά (cumulatively) µέχρι και 2 χρόνια 

(2,4,6,8 τρίµηνα) αλλά και οριακά (marginally-κατά πόσο η ΚΚΑ προβλέπει την 

εξαµηνιαία αύξηση του ΑΕΠ σε 4,6,8 τρίµηνα στο µέλλον). Η διαφορά των επιτοκίων 

αποδεικνύεται ότι έχει σηµαντική προβλεπτική ικανότητα για τη σωρευτική αύξηση 



του ΑΕΠ µέχρι και 2 χρόνια στο µέλλον σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, µε εξαίρεση 

την περίοδο 1985-199715 κατά την οποία παρατηρείται µείωση της προβλεπτικής 

ικανότητας (τα αποτελέσµατα είναι στατιστικά σηµαντικά µόνο σε επίπεδο 10%). Ο 

συντελεστής της ΚΚΑ και το προσαρµοσµένο R2 µεταβάλλονται για διαφορετικές 

χρονικές περιόδους ενώ η µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα παρατηρείται κατά την 

περίοδο 1973-1989. 

 

Όσον αφορά την οριακή προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ, τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι έχει προβλεπτική ικανότητα για την οικονοµική ανάπτυξη σε 

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα (µόνο µέχρι 6 τρίµηνα στο µέλλον), δηλαδή µπορεί να 

προβλέψει καλά την εξαµηνιαία αύξηση του ΑΕΠ σε 2 ή 4 τρίµηνα στο µέλλον. 

Συνεπώς, η ικανότητα της ΚΚΑ να προβλέψει τη σωρευτική αύξηση σε ορίζοντα 2 

ετών στο µέλλον οφείλεται στη µεγάλη του συσχέτιση µε τη βραχυπρόθεσµη 

ανάπτυξη.  

 

Στη συνέχεια ο Dotsey προσθέτει στην παλινδρόµηση 2 υστερήσεις της αύξησης του 

ΑΕΠ και 4 υστερήσεις του βραχυπρόθεσµου ονοµαστικού επιτοκίου και ελέγχει αν η 

ΚΚΑ διατηρεί σηµαντική προβλεπτική ικανότητα. Βρίσκει παρόµοια αποτελέσµατα 

µε τα προηγούµενα (µε µείωση της προβλεπτικής ικανότητας τη δεκαετία του ’90) και 

συµπεραίνει ότι η ΚΚΑ περιέχει χρήσιµη πληροφόρηση, η οποία δεν περιλαµβάνεται 

στην παρελθούσα οικονοµική δραστηριότητα ή την παρελθούσα νοµισµατική 

πολιτική. 

 

8. Plosser & Rouwenhorst (1994) 
 

Στη συνέχεια µια σειρά από έρευνες εξετάζουν την ισχύ της εµπειρικής αυτής σχέσης 

µεταξύ καµπύλης επιτοκίων και οικονοµικής δραστηριότητας διεθνώς. Οι Plosser 

και Rouwenhorst (1994) αρχικά εξετάζουν την προβλεπτική ικανότητα της 

διαφοράς των επιτοκίων µεταξύ µακροπρόθεσµων οµολόγων διαφόρων ληκτοτήτων 

και των 3µηνιαίων εντόκων γραµµατίων για τις ΗΠΑ, τη Γαλλία, τη Γερµανία, τον 

Καναδά και το Ηνωµένο Βασίλειο χρησιµοποιώντας 3µηνιαία στοιχεία για διάφορες 

χρονικές περιόδους. Επιβεβαιώνουν τα αποτελέσµατα των Estrella και Hardouvelis 

                                                 
15 Το συµπέρασµα αυτό είναι σύµφωνο και µε τα αποτελέσµατα των Haubrich και 
Dombrosky (1996). 



(1991) ότι η ΚΚΑ προβλέπει την αύξηση της πραγµατικής οικονοµικής 

δραστηριότητας στις ΗΠΑ. Επιπλέον, βρίσκουν ότι για τις ΗΠΑ, τη Γερµανία και 

τον Καναδά η ΚΚΑ προβλέπει καλύτερα την αύξηση της πραγµατικής οικονοµικής 

δραστηριότητας και της πραγµατικής κατανάλωσης παρά τα αντίστοιχα ονοµαστικά 

µεγέθη. Ακριβώς το αντίθετο συµβαίνει για το Ηνωµένο Βασίλειο όπου παρατηρείται 

µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα για τα ονοµαστικά µεγέθη. 

 

Στη συνέχεια εξετάζουν πιο εξονυχιστικά την προβλεπτική ικανότητα ΚΚΑ όσον 

αφορά τη βιοµηχανική παραγωγή για τις ΗΠΑ, το Ηνωµένο Βασίλειο και τη 

Γερµανία χρησιµοποιώντας µηνιαίες παρατηρήσεις για την αύξηση της 

βιοµηχανικής παραγωγής κατά την περίοδο 8/1973-12/1988. Μια καινοτοµία στη 

µελέτη τους είναι ότι χρησιµοποιούν discount equivalent yields και ότι 

αντιστοιχίζουν τη ληκτότητα των τρεχόντων επιτοκίων µε τον ορίζοντα πρόβλεψης 

της αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής. Βρίσκουν ότι για τις ΗΠΑ και τη 

Γερµανία, η ΚΚΑ έχει σηµαντική in-sample προβλεπτική ικανότητα για τις 

µελλοντικές σωρευτικές µεταβολές της βιοµηχανικής παραγωγής έως και 5 χρόνια 

ενώ για το Ηνωµένο Βασίλειο η σχέση είναι πολύ µικρή, ίσως γιατί την εξεταζόµενη 

περίοδο η χώρα αυτή είχε πολύ υψηλό και µεταβαλλόµενο πληθωρισµό. Οι 

συγγραφείς παρατηρούν ότι το µέγεθος των συντελεστών της ΚΚΑ αλλάζει ελάχιστα 

αν τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια περιληφθούν στην παλινδρόµηση, πράγµα που 

σηµαίνει ότι η ΚΚΑ περιλαµβάνει πληροφόρηση για τη µελλοντική ανάπτυξη, πέρα 

από αυτή που έχει να κάνει µε την τρέχουσα νοµισµατική πολιτική (η οποία ασκεί 

επιρροή στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια). Καταλήγουν στο ότι η πληροφόρηση που 

ενσωµατώνεται σε µακροπρόθεσµους ορίζοντες στην καµπύλη επιτοκίων είναι χρήσιµη για την 

πρόβλεψη της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας, και όχι αυτή που ενσωµατώνεται 

στις µεταβολές των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. 

 

9. Estrella & Mishkin (1997) 
 

Οι Estrella και Mishkin το 1997 επιβεβαιώνουν και αυτοί µε τη σειρά τους τα 

αποτελέσµατα των Estrella και Hardouvelis (1991) για ορισµένες Ευρωπαϊκές χώρες 

αλλά και τις ΗΠΑ. Πιο συγκεκριµένα, χρησιµοποιώντας την ίδια µεθοδολογία 

(cumulative changes) µε τους Estrella και Hardouvelis (1991) και συλλέγοντας 

3µηνιαία στοιχεία για την περίοδο 1973-1994, καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η 



προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ είναι στατιστικά σηµαντική σε όλες τις 

εξεταζόµενες χώρες µε εξαίρεση την Ιταλία: στη Γαλλία, τη Γερµανία, το Ηνωµένο 

Βασίλειο και τις ΗΠΑ ειδικά για ορίζοντες 4-8 τρίµηνα στο µέλλον. Ειδικά στη 

Γαλλία, τη Γερµανία και τις ΗΠΑ, η προβλεπτική ικανότητα είναι σηµαντική και για 

µικρότερο ή µεγαλύτερο ορίζοντα. Η οικονοµική σηµαντικότητα ποικίλει µεταξύ των 

Ευρωπαϊκών χωρών ενώ για τις ΗΠΑ είναι περίπου η διπλάσια. Ακόµη και όταν 

εισάγουν στην παλινδρόµηση και άλλες µεταβλητές νοµισµατικής πολιτικής (the 

central bank rate, the bill rate, the real central bank rate) η προβλεπτική ικανότητα 

της ΚΚΑ συνεχίζει να υπάρχει. 

 

Στη µελέτη αυτή οι Estrella και Mishkin εξετάζουν τη διαφορά των επιτοκίων και 

σαν προβλεπτή του µελλοντικού πληθωρισµού. Η εξίσωση παλινδρόµησης είναι η ίδια 

όπως και στην περίπτωση της αύξησης του ΑΕΠ, µε τη διαφορά ότι η εξίσωση για τον 

πληθωρισµό περιλαµβάνει για εξαρτηµένη µεταβλητή και µια παρελθούσα τιµή του 

πληθωρισµού που είναι µερικές φορές σηµαντική. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, η 

µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα δεν είναι τόσο µεγάλη όσο στην περίπτωση της 

οικονοµικής ανάπτυξης και σηµειώνεται σε µεγαλύτερους ορίζοντες. Τα αποτελέσµατα 

για τη Γερµανία και τις ΗΠΑ είναι πολύ σηµαντικά ακόµα και για 5 χρόνια στο 

µέλλον (όπου έχουν και τη µέγιστη σηµαντικότητα). Για την Ιταλία και το Ηνωµένο 

Βασίλειο υπάρχουν επίσης σηµαντικά αποτελέσµατα αλλά για µικρότερους 

ορίζοντες (9-12 και 12-13 τρίµηνα αντίστοιχα). Τέλος, τα αποτελέσµατα για τη Γαλλία 

δεν εµφανίζουν στατιστική σηµαντικότητα µε εξαίρεση τον ορίζοντα 5 ετών όπου 

παρατηρείται το µέγιστο σηµείο. όπως και στη Γερµανία και τις ΗΠΑ. 

 

10. Bonser-Neal & Morley (1997) 
 

Οι  Bonser-Neal και Morley (1997) εξετάζουν την προβλεπτική ικανότητα της 

διαφοράς των αποδόσεων µεταξύ του 10ετούς κρατικού οµολόγου και του 3µηνιαίου 

εντόκου γραµµατίου για τις εξής χώρες: Αυστραλία, Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, 

Ιταλία, Ιαπωνία, Ολλανδία, Σουηδία, Ελβετία, Ηνωµένο Βασίλειο και ΗΠΑ για την 

περίοδο 1971-1996. Τρέχουν την ίδια παλινδρόµηση µε τους Estrella και Hardouvelis 

(1991) για σωρευτικές µεταβολές και καταλήγουν στο ότι η ΚΚΑ είναι στατιστικά και 

οικονοµικά σηµαντικός προβλεπτής της οικονοµικής δραστηριότητας για ορίζοντα 

πρόβλεψης 1,2 και 3 έτη για διάφορες χώρες πέρα από τις ΗΠΑ. Συγκεκριµένα, το R2 



που µετρά το ποσοστό της µεταβλητότητας του πραγµατικού Ακαθαρίστου Εγχώριου 

Προϊόντος που εξηγείται από την ΚΚΑ ποικίλει από 1 έως 50% για τις in-sample 

προβλέψεις, ανάλογα µε τη χώρα και τον ορίζοντα πρόβλεψης. Για τον επόµενο 

χρόνο (4 τρίµηνα), η Ιαπωνία εµφανίζει σχεδόν µηδενικό R2, για τις Αυστραλία, 

Ολλανδία, Σουηδία, Ελβετία και Ηνωµένο Βασίλειο το R2 είναι µικρότερο του 20%, 

για τις Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία και ΗΠΑ (40%) είναι µεταξύ 25-40% και ενώ για τον 

Καναδά 50%. Η ΚΚΑ παραµένει ένας στατιστικά σηµαντικός προβλεπτής για 

ορίζοντα 2 ετών σε 7 χώρες (Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, Ολλανδία, Ελβετία, 

Ηνωµένο Βασίλειο και ΗΠΑ) και για ορίζοντα 3 ετών σε µόνο 5 χώρες (Καναδάς, 

Γαλλία, Γερµανία, Ολλανδία και ΗΠΑ). Εποµένως, σύµφωνα µε τα συµπεράσµατα 

της µελέτης, η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ είναι µεγαλύτερη για τον Καναδά, 

τη Γερµανία και τις ΗΠΑ (R2 µεταξύ 30 και 50%) και µικρότερη για την Ιαπωνία και 

την Ελβετία (R2<10%). 

 

11. Kozicki (1997) 
 

Η προβλεπτική ικανότητα της καµπύλης αποδόσεων διεθνώς για περίοδο ενός έτους (4 

τρίµηνα) απασχόλησε και τον Kozicki (1997) χρησιµοποιώντας στοιχεία για την 

περίοδο 1970-1996 και εξετάζοντας τις εξής βιοµηχανικές χώρες: Αυστραλία, 

Καναδά, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ιαπωνία, Σουηδία, Ελβετία, Ηνωµένο Βασίλειο, 

ΗΠΑ. Βασιζόµενος γενικά στη µελέτη των Bonser-Neal και Morley και 

χρησιµοποιώντας την παλινδρόµηση: GDPgrowth t+h-4,t+h= a + β SPREAD t + δ GDPgrowth 

t-4,t + et  όπου όπου h είναι ο ορίζοντας πρόβλεψης, GDPgrowth t+h-4,t+h η αύξηση του 

πραγµατικού ΑΕΠ κατά την περίοδο ενός έτους από το τρίµηνο t+h-4 έως το t+h και 

GDPgrowth t-4,t η τρέχουσα αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ από το t-4 στο t. Ο Kozicki 

βρίσκει ότι µε εξαίρεση την Ιαπωνία η ΚΚΑ είναι γενικά στατιστικά και οικονοµικά 

σηµαντικός προβλεπτής της αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ για το επόµενο έτος και 

εξηγεί 10-47% της µεταβλητότητας της αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ. Σε ορίζοντα 

2 ετών (8 τρίµηνα), η ΚΚΑ διατηρεί την προβλεπτική της ικανότητα µόνο για τις 

ΗΠΑ, τον Καναδά και τη Γερµανία ενώ σε ορίζοντα 3 ετών (12 τρίµηνα) η ΚΚΑ δεν 

είναι στατιστικά σηµαντικός προβλεπτής για καµία χώρα. Ο Kozicki υποστήριξε ότι 

τα αποτελέσµατα των Bonser-Neal και Morley ότι η ΚΚΑ προβλέπει την αύξηση του 

ΑΕΠ σε 1,2 και 3 έτη στο µέλλον οφείλεται στη µεγάλη προβλεπτική ικανότητα της 

καµπύλης κατά το επόµενο έτος. 



 

Στη µελέτη αυτή εξετάζεται και η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ όσον αφορά τον 

πληθωρισµό. Ακολουθείται η ίδια µεθοδολογία όπως και για την πρόβλεψη του ΑΕΠ 

και συγκριτικά φαίνεται ότι η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για την πορεία του 

πληθωρισµού είναι µικρότερη, ισχύει για λιγότερες χώρες και ισχύει για πιο 

µακροπρόθεσµους ορίζοντες (2-4 χρόνια στο µέλλον). Ο συντελεστής β είναι θετικός και 

στατιστικά και οικονοµικά σηµαντικός για τις εξής χώρες: Ιταλία και Σουηδία σε 

ορίζοντα 1 έτους στο µέλλον, Ιταλία, Σουηδία και Ηνωµένο Βασίλειο σε ορίζοντα 2 

ετών, Αυστραλία, Καναδάς, Ιταλία, Σουηδία και Ηνωµένο Βασίλειο σε ορίζοντα 3 

ετών και τέλος Καναδάς, Ιταλία, Σουηδία, Ελβετία και Ηνωµένο Βασίλειο σε 

ορίζοντα 4 ετών.16  

 

12. Davis & Fagan (1997) 
 

Εν συνεχεία, οι Davis και Fagan (1997) εξέτασαν τη χρησιµότητα των 

χρηµατοοικονοµικών διαφορών (την ΚΚΑ, τη διαφορά µεταξύ των αποδόσεων των 

οµολόγων και των µετοχών -the reverse yield gap, τη µακροπρόθεσµη διαφορά 

µεταξύ κρατικών και εταιρικών οµολόγων -the credit quality spread) ως δείκτες του 

µελλοντικού πληθωρισµού (CPI) και της αύξησης του ΑΕΠ σε 9 Ευρωπαϊκές χώρες: 

Βέλγιο, ∆ανία, Γερµανία, Ισπανία, Γαλλία, Ιρλανδία, Ιταλία, Ολλανδία και Ηνωµένο 

Βασίλειο για την περίοδο 1970-1992. Χρησιµοποιούν ένα bivariate VAR µοντέλο 

(candidate forecast) και ένα univariate αυτοπαλίνδροµο µοντέλο (benchmark forecast) 

και ελέγχουν την in-sample σηµαντικότητα της πρόβλεψης της εκάστοτε διαφοράς 

(µε το F-test), την out-of-sample προβλεπτική ικανότητα (υπολογίζουν το λόγο του 

Root Mean Square Error – RMSE του bivariate µοντέλου που περιέχει την εκάστοτε 

εξεταζόµενη διαφορά προς το RMSE της univariate autoregression και όταν είναι 

µεγαλύτερος από τη µονάδα τότε το bivariate model που περιέχει τη διαφορά έχει 

µεγαλύτερο RMSE και άρα έχει και µικρότερη προβλεπτική ικανότητα από το 

benchmark) και τη σταθερότητα των in-sample αποτελεσµάτων (µε το Quandt 

Likelihood Ratio – QLR test).  

 

                                                 
16 Σε κάποιες περιπτώσεις ο συντελεστής β είναι αρνητικός, γεγονός που υποδηλώνει 
αρνητική σχέση µεταξύ ΚΚΑ και πληθωρισµού (ΗΠΑ και Γερµανία σε βραχυπρόθεσµο 
ορίζοντα 1 έτους). 



Σύµφωνα µε την εµπειρική ανάλυση για την προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ 

σχετικά µε το µελλοντικό πληθωρισµό, τα αποτελέσµατα είναι στατιστικά σηµαντικά 

για τη Γερµανία, την Ιταλία, το Βέλγιο και η ∆ανία. Σταθερότητα της εκτιµώµενης 

σχέσης παρουσιάζουν το Βέλγιο και η Ιταλία ενώ βελτίωση της προβλεπτικής 

ικανότητας µε το bivariate model παρουσιάζει µόνο η ∆ανία. Όσον αφορά την 

αύξηση του ΑΕΠ, στατιστική σηµαντικότητα εµφανίζεται στις χώρες Γερµανία, 

Γαλλία, Ηνωµένο Βασίλειο, Βέλγιο, ∆ανία και Ολλανδία αλλά µόνο το Βέλγιο, η  

∆ανία και το Ηνωµένο Βασίλειο ικανοποιούν όλες τους ελέγχους που εξετάζονται. Οι 

συγγραφείς µετά από παρόµοιο έλεγχο και για τις άλλες διαφορές συµπεραίνουν την 

υπεροχή της καµπύλης αποδόσεων ως δείκτη της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας και 

του µελλοντικού πληθωρισµού αλλά µε φανερά τα προβλήµατα της αστάθειας και της 

out-of-sample προβλεπτικής ικανότητας.    

 

13.  Bernard & Gerlach (1998) 
 

Μελετώντας την ικανότητα της ΚΚΑ να προβλέψει τις υφέσεις σε 8 αναπτυγµένες 

οικονοµίες (Βέλγιο, Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, Ιαπωνία, Ολλανδία, Ηνωµένο 

Βασίλειο, ΗΠΑ), οι Bernard και Gerlach (1998) χρησιµοποιούν probit 

παλινδροµήσεις και επιβεβαιώνουν τα ευρήµατα προηγούµενων µελετών 

συµπεραίνοντας ότι η ΚΚΑ δίνει σηµαντικές πληροφορίες για την πιθανότητα 

µελλοντικής ύφεσης σε όλες τις προαναφερθείσες χώρες για την εξεταζόµενη περίοδο 

1972:1-1993:4 (Βέλγιο και Ολλανδία: 1977:1-1993:4) και µάλιστα σε ορισµένες 

περιπτώσεις για ορίζοντα 6-8 τρίµηνα στο µέλλον. Περισσότερο ισχυρή εµφανίζεται 

η προβλεπτική ικανότητα για τη Γερµανία και ακολουθούν ο Καναδάς και οι ΗΠΑ 

και µικρότερη για την Ιαπωνία και την Ολλανδία. Στη συνέχεια, εξετάζοντας και τις 

διαφορές ξένων αγορών, βρίσκουν ότι οι προηγούµενες προσθέτουν πολύ λίγη 

πληροφόρηση στην πρόβλεψη µελλοντικών υφέσεων της εγχώριας οικονοµίας µε 

εξαίρεση την Ιαπωνία (για την οποία οι Γερµανικές διαφορές προσθέτουν 

πληροφόρηση) και  το Ηνωµένο Βασίλειο (για την οποία οι Αµερικανικές διαφορές 

προσθέτουν πληροφόρηση). Τέλος, οι συγγραφείς προσθέτουν στις probit 

παλινδροµήσεις και έναν δείκτη (leading indicator) για να δουν εάν οι εγχώριες 

διαφορές εξακολουθούν να προβλέπουν µια ενδεχόµενη µελλοντική ύφεση. 

Καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι οι δείκτες (leading indicators) είναι χρήσιµοι για 

προβλέψεις 1,2 ή 3 (µόνο για την Ολλανδία) τριµήνων στο µέλλον ενώ για 



µεγαλύτερους ορίζοντες (κατά τους οποίους η ΚΚΑ εξακολουθεί να προβλέπει την 

πιθανότητα ύφεσης) δεν υπάρχει ένδειξη ότι περιέχουν χρήσιµη πληροφόρηση.    

 

14.  Jan Marc Berk & Peter Van Gergeijl (2000) 
 

Σε αντίθεση µε τα ευρήµατα προηγούµενων ερευνών, για παράδειγµα τη µελέτη των 

Bernard και Gerlach (1998), η εµπειρική ανάλυση των Jan Marc Berk και Peter Van 

Gergeijl (2000) δείχνει ότι η πληροφόρηση που ενσωµατώνεται στην καµπύλη αποδόσεων 

για τις µελλοντικές µεταβολές στην οικονοµική δραστηριότητα και τον πληθωρισµό είναι 

περιορισµένη στις περισσότερες Ευρωπαϊκές χώρες και για το λόγο αυτό η ΚΚΑ δεν 

αποτελεί χρήσιµο εργαλείο για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής. Συγκεκριµένα, 

χρησιµοποιούν 3µηνιαία στοιχεία από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της 

BIS για το CPI, το πραγµατικό ΑΕΠ και τις διαφορές µεταξύ 3µηνιαίων και 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων για την περίοδο 1970:1-1998:4 για τις εξής 13 χώρες: 

Αυστρία, Βέλγιο, Γερµανία, Γαλλία, Ιρλανδία, Ιταλία, Ολλανδία, ∆ανία, Ηνωµένο 

Βασίλειο, Ελβετία, Ιαπωνία και ΗΠΑ. Εξετάζουν τους ορίζοντες πρόβλεψης 4,6,8 και 

12 τρίµηνα και έπειτα εστιάζουν στον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας (F-test) 

της διαφοράς των επιτοκίων σε 12 τρίµηνα σε αυτοπαλίνδροµα µοντέλα. Τα 

αποτελέσµατα δείχνουν περιορισµένη προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς των 

επιτοκίων: από τις 13 εξεταζόµενες χώρες, µόνο στις 4 για τον πληθωρισµό (Βέλγιο, 

Ιταλία, Ελβετία, ΗΠΑ) και στις 3 για την οικονοµική ανάπτυξη (Γαλλία, Ελβετία, 

ΗΠΑ) είναι οι παρελθούσες τιµές της διαφοράς των επιτοκίων στατιστικά 

σηµαντικές. Καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η ΚΑΑ δε φαίνεται να περιέχει 

σηµαντική πληροφόρηση πέρα από αυτή που εµπεριέχεται στις παρελθούσες τιµές 

του πληθωρισµού και της οικονοµικής δραστηριότητας. Ακόµα και στις περιπτώσεις 

όπου παρατηρήθηκε οριακή προβλεπτική ικανότητα, η βελτίωση στην πρόβλεψη 

ήταν µηδαµινή. 

 

15.  Fabio Moneta (2003) 

 
Το 2003 ο Fabio Moneta εξετάζει την προβλεπτική ικανότητα της καµπύλης των 

επιτοκίων για τις Ευρωπαϊκές χώρες για την περίοδο 1970:1-2002:2. Το απλό probit 

µοντέλο που χρησιµοποιεί µε τη διαφορά των επιτοκίων σαν τη µοναδική 



ανεξάρτητη µεταβλητή αποδεικνύεται αξιόπιστο για την πρόβλεψη υφέσεων στην 

Ευρωπαϊκή ζώνη από 1 έως 8 τρίµηνα στο µέλλον. Η προβλεπτική ικανότητα της 

καµπύλης επιτοκίων βελτιώνεται µόνο βραχυπρόθεσµα (για ορίζοντα πρόβλεψης 1 

τριµήνου) µε τη χρησιµοποίηση ενός τροποποιηµένου probit µοντέλου που 

περιλαµβάνει αυτοπαλίνδροµες σειρές της κατάστασης της οικονοµίας. Εποµένως, 

καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η out-of-sample προβλεπτική ικανότητα της 

διαφοράς των επιτοκίων περιέχει χρήσιµη πληροφόρηση για τις µελλοντικές 

ενδεχόµενες υφέσεις πέρα από αυτή που ενσωµατώνεται στην παρελθούσα 

οικονοµική δραστηριότητα.  

 

Στη µελέτη αυτή ο Moneta υπολογίζει τις διαφορές των 3µηνιαίων, 1ετών, 2ετών, 

5ετών και 10ετών επιτοκίων και τις συγκρίνει και µε άλλους δείκτες πρόβλεψης της 

µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας όπως τον OECD Composite Leading 

Indicator για την Ευρωπαϊκή ζώνη, την 3µηνιαία αύξηση του γενικού δείκτη του 

χρηµατιστηρίου (stock price index) και την αύξηση του ΑΕΠ. Η διαφορά των 

επιτοκίων µεταξύ του 10ετούς κρατικού οµολόγου και του 3µηνιαίου εντόκου 

γραµµατίου αποδεικνύεται ο πιο καλός δείκτης για τις υφέσεις στην Ευρωπαϊκή 

ζώνη για ορίζοντες πρόβλεψης πέρα από 1 τρίµηνο, και ιδιαίτερα για 4 τρίµηνα που 

είναι και ο πιο ενδιαφέρον ορίζοντας πρόβλεψης για σκοπούς νοµισµατικής 

πολιτικής.17    

 

Επίσης, εξετάζει τη χρησιµότητα της καµπύλης αποδόσεων για την πρόβλεψη 

µελλοντικών υφέσεων για τις µεµονωµένες οικονοµίες της Γερµανίας, της Γαλλίας 

και της Ιταλίας. Βρίσκει µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα για τη Γερµανία και 

µικρότερη για Γαλλία, επιβεβαιώνοντας τα αποτελέσµατα των Bernard Gerlach 

(1998) και Estrella Mishkin (1997).  

 

16.  Hardouvelis και Malliaropulos (2004) 
 

Τέλος, η έρευνα των Hardouvelis και Malliaropulos (2004), στην οποία στηρίζεται 

και η διατριβή αυτή, εξετάζει τις ΗΠΑ για την περίοδο 1960:1-2003:2 και αποδεικνύει 

ότι η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για το µελλοντικό πληθωρισµό έχει σχέση µε 

                                                 
17 Η προβλεπτική του ικανότητα εµφανίζεται µεγαλύτερη κατά τις δεκαετίες 1970 και 1980 
από ότι για τη δεκαετία του 1990.  



την προβλεπτική ικανότητά της για την µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα. Μια 

αύξηση της ονοµαστικής διαφοράς των επιτοκίων οδηγεί σε αύξηση της µελλοντικής 

οικονοµικής δραστηριότητας και σε µια ταυτόχρονη µείωση στο µελλοντικό επίπεδο 

των τιµών (βραχυπρόθεσµα) και µάλιστα κατά ποσοστό παρόµοιο µε αυτό της 

αύξησης της οικονοµικής δραστηριότητας. Αντίθετα, η κλίση της καµπύλης των 

πραγµατικών επιτοκίων σχετίζεται αρνητικά µε την µελλοντική οικονοµική 

ανάπτυξη και θετικά µε το µελλοντικό πληθωρισµό. 

 

Σε αντίθεση µε τις προηγούµενες δηµοσιεύσεις, οι συγγραφείς παλινδροµούν το 

µελλοντικό επίπεδο (και όχι τη µεταβολή) του πληθωρισµού µε την τρέχουσα διαφορά 

των επιτοκίων και ανακαλύπτουν µια πρωτοποριακή εµπειρική σχέση: τη συµµετρία 

της προβλεπτικής ικανότητας της καµπύλης επιτοκίων για ορίζοντες από 1 έως 6 

τρίµηνα στο µέλλον (µε µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα κατά τα τρίµηνα 4-6).  

 

Η συµµετρία στην προβλεπτική ικανότητα του ΑΕΠ και του πληθωρισµού δια µέσου 

της ονοµαστικής διαφοράς των αποδόσεων είναι ένα φαινόµενο που απαιτεί 

οικονοµική εξήγηση. Οι Χαρδούβελης και Μαλλιαρόπουλος αναπτύσσουν, λοιπόν, 

ένα απλό νοµισµατικό µοντέλο γενικής ισορροπίας που µπορεί να εξηγήσει την 

προβλεπτική ικανότητα όχι µόνο όσον αφορά το ΑΕΠ, αλλά και τον πληθωρισµό και 

µάλιστα να συµπεριλάβει την παρατηρούµενη συµµετρία. Αναπτύσσουν ένα 

οικονοµικό µοντέλο γιατί τα εµπειρικά αποτελέσµατα βασίζονται στην ονοµαστική 

και όχι στην πραγµατική διαφορά των αποδόσεων, και οι προβλέψεις αφορούν και 

το ΑΕΠ και τον πληθωρισµό.  

 

Το µοντέλο ακολουθεί τη δουλειά του Rotemberg (1982, 1996) και ουσιαστικά είναι 

ένα µοντέλο ενός παράγοντα γενικής ισορροπίας µιας νοµισµατικής οικονοµίας µε 

άκαµπτες τιµές. Αυτή η ακαµψία των τιµών συνεπάγεται ότι τα τρέχοντα οικονοµικά 

σοκ στην οικονοµική δραστηριότητα και την προσφορά χρήµατος οδηγούν σε 

προβλέψιµες αλλαγές στις µελλοντικές τιµές και το ΑΕΠ. Αυτές οι προβλέψιµες 

µεταβολές οδηγούν τους καταναλωτές στο να προσαρµόζουν τις αποταµιεύσεις τους 

έτσι ώστε να εξοµαλύνουν την κατανάλωσή τους στο χρόνο, δηµιουργώντας µε τον 

τρόπο αυτό µια συσχέτιση µεταξύ της τρέχουσας διαφοράς των επιτοκίων και της 

µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας και του πληθωρισµού. 

 



Ένα χαρακτηριστικό του µοντέλου, που το διαφοροποιεί µάλιστα και από τις 

προηγούµενα µοντέλα που έχουν κατά καιρούς προταθεί από την υπάρχουσα 

βιβλιογραφία, είναι η απλότητα της δυναµικής του. Η δυναµική του είναι ενδογενής 

και καθοδηγείται πλήρως από την ακαµψία των τιµών. H οικονοµία απαρτίζεται 

από πανοµοιότυπα νοικοκυριά καθένα εκ των οποίων παράγει ένα ενδιάµεσο 

προϊόν-υποκατάστατο άλλων αγαθών- και το πουλάει σε συνθήκες µονοπωλιακού 

ανταγωνισµού. Τα καταναλωτικά αγαθά µπορούν να αγοραστούν µόνο µε µετρητά 

(cash-in-advance constraint).  

 

Οι Χαρδούβελης και Μαλλιαρόπουλος δείχνουν ότι η επίδραση ενός νοµισµατικού 

σοκ ή ενός σοκ παραγωγικότητας στην ονοµαστική και την τρέχουσα διαφορά των 

επιτοκίων εξαρτάται από το βαθµό της ακαµψίας των τιµών, α, την ελαστικότητα της 

διαχρονικής υποκατάστασης της κατανάλωσης, σ, και από το χρόνο έως τη λήξη τ. Η 

επίδραση ενός σοκ είναι µεγαλύτερη για τα ονοµαστικά και πραγµατικά επιτόκια 

της πρώτης περιόδου από ότι είναι για τα µακροπρόθεσµα ονοµαστικά και 

πραγµατικά επιτόκια. Αυτό συµβαίνει γιατί η µεγαλύτερη µεταβολή στον 

αναµενόµενο πληθωρισµό και το ΑΕΠ σηµειώνεται κατά τις πρώτες περιόδους που 

γίνεται ένα σοκ, πράγµα που σηµαίνει ότι το µέσο αναµενόµενο επιτόκιο µιας 

περιόδου για ένα ορίζοντα τ περιόδων µεταβάλλεται λιγότερο από ότι το τρέχον 

επιτόκιο µιας περιόδου. Η ονοµαστική διαφορά των επιτοκίων µεταβάλλεται προς 

την αντίθετη κατεύθυνση σε σχέση µε την πραγµατική διαφορά των επιτοκίων, µε 

την προϋπόθεση ότι η ελαστικότητα της διαχρονικής υποκατάστασης, σ, είναι 

µεγαλύτερη της µονάδος. 

 

Για να κατανοήσουµε το µηχανισµό του µοντέλου αυτού, σκόπιµο θα ήταν να 

µελετήσουµε την επίδραση ενός θετικού σοκ παραγωγικότητας, εx,τ. Σύµφωνα µε το 

µοντέλο, το σοκ αυτό είναι µόνιµο άρα αναµένεται να επηρεάζει το επίπεδο της 

παραγωγής (ΑΕΠ) για πάντα. ∆εδοµένου ότι η αύξηση της παραγωγικότητας γίνεται 

µε αµετάβλητη την προσφορά χρήµατος και ότι ισχύουν οι περιορισµοί της 

ακαµψίας των τιµών και της πληρωµής εκ των προτέρων µε µετρητά, το θετικό σοκ 



παραγωγικότητας αυξάνει την τρέχουσα παραγωγή και κατανάλωση κατά α εx,τ και 

µειώνει τις τρέχουσες τιµές κατά (1-α) εx,τ 18. 

 
Από το επόµενο τρίµηνο και πέρα, οι τιµές θα αρχίσουν να µειώνονται βαθµιαία 

προς την επίτευξη µακροπρόθεσµης ισορροπίας, καθώς έχουν να καλύψουν ένα 

αρνητικό χάσµα. Συγκεκριµένα, οι τιµές θα µειωθούν κατά α[(1-α) εx,τ] την περίοδο 

t+1, α2[(1-α) εx,τ] την περίοδο t+2, α3[(1-α) εx,τ] την περίοδο t+3 κ.ο.κ. Με την υπόθεση 

ότι η προσφορά χρήµατος παραµένει αµετάβλητη και ότι οι πληρωµές των αγαθών 

πρέπει να γίνονται αποκλειστικά µε µετρητά στο τέλος κάθε περιόδου, το ΑΕΠ 

αναµένεται να αυξηθεί συµµετρικά κατά α[(1-α) εx,τ] την περίοδο t+1, α2[(1-α) εx,τ] 

την περίοδο t+2, α3[(1-α) εx,τ] την περίοδο t+3 κ.ο.κ. Παρατηρούµε ότι όσο αυξάνεται 

ο ορίζοντας, οι διαδοχικές ποσοστιαίες µειώσεις των τιµών και αυξήσεις της 

παραγωγής αντίστοιχα µειώνονται σε απόλυτο µέγεθος. Επίσης, η απόλυτη τιµή της 

µέσης αναµενόµενης σωρευτικής ποσοστιαίας µείωσης των τιµών και αύξησης του 

ΑΕΠ από την περίοδο t στην περίοδο t+τ, που είναι ίση  µε  ακ(τ)[(1-α) εx,τ], µειώνεται 

καθώς αυξάνεται ο ορίζοντας τ. 

 

Τα πραγµατικά ετησιοποιηµένα επιτόκια διάρκειας τ αυξάνονται αναλογικά µε την 

αντίστοιχη αύξηση στο πραγµατικό ΑΕΠ κατά τις επόµενες τ περιόδους: (1/σ) 

ακ(τ)[(1-α) εx,τ], ενώ η διαφορά των πραγµατικών επιτοκίων µεταξύ µιας περιόδου 

και περιόδων τ µειώνεται κατά –(1/σ) α (1-κ(τ)) [(1-α)  εx,τ]. Αυτό συµβαίνει γιατί, 

λόγω της προσδοκώµενης µεγαλύτερης ανάπτυξης στο µέλλον, ο ορθολογικός 

καταναλωτής θα θελήσει να δανειστεί σήµερα πουλώντας οµόλογα για να αυξήσει 

την κατανάλωσή του (υποκατάσταση της µελλοντικής µε την τρέχουσα 

κατανάλωση). Αποτέλεσµα του αυξανόµενου δανεισµού θα είναι να αυξηθούν τα 

πραγµατικά επιτόκια. 

 

Τα ονοµαστικά επιτόκια επηρεάζονται από την αύξηση των πραγµατικών επιτοκίων 

και την ταυτόχρονη µείωση του αναµενόµενου πληθωρισµού. Το ονοµαστικό 

επιτόκιο τ περιόδων θα µεταβληθεί κατά –(1-1/σ) α κ(τ) [(1-α)  εx,τ], µεταβολή η οποία 

                                                 
18 Μια αναµενόµενη αύξηση της παραγωγικότητας µειώνει τις τρέχουσες τιµές γιατί µειώνει 
το κόστος παραγωγής ανά µονάδα παραγόµενου προϊόντος. Η προσαρµογή των τιµών έτσι 
ώστε να έρθουν µακροπρόθεσµα σε επίπεδο ισορροπίας γίνεται µε κάποια χρονική υστέρηση. 
Η ταχύτητα αυτής της προσαρµογής εξαρτάται αρνητικά από το βαθµό της ακαµψίας των 
τιµών, α.  
 



είναι αρνητική αν η ελαστικότητα της διαχρονικής υποκατάστασης, σ, είναι 

µεγαλύτερη της µονάδος. Με άλλα λόγια, αν σ>1 τότε η επίδραση της µείωσης του 

αναµενόµενου πληθωρισµού θα είναι µεγαλύτερη από την αύξηση των πραγµατικών 

επιτοκίων. Η διαφορά των ονοµαστικών επιτοκίων µεταξύ µιας περιόδου και τ 

περιόδων αυξάνεται κατά (1-1/σ) α (1-κ(τ)) [(1-α)  εx,τ]. Η τελική αύξηση της 

διαφοράς των επιτοκίων οφείλεται στο γεγονός ότι τα βραχυπρόθεσµα ονοµαστικά 

επιτόκια θα µειωθούν πιο πολύ από ότι τα µακροπρόθεσµα επιτόκια, µε αποτέλεσµα 

η διαφορά µεταξύ τους να αυξηθεί. Πράγµατι, αν η αύξηση της κατανάλωσης που 

οφείλεται στο σοκ παραγωγικότητας, εx,τ είναι στάσιµη ακολουθώντας AR(1) τότε 

µεγαλύτερη  είναι η επίδραση του σοκ αυτού κατά τις πρώτες περιόδους.   

 

Εποµένως, το τελικό αποτέλεσµα είναι ότι η αύξηση της τρέχουσας διαφοράς µεταξύ 

µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων ονοµαστικών επιτοκίων θα αποτελέσει 

ένδειξη για τη µελλοντική αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ και της µελλοντικής 

µείωσης των τιµών. Μάλιστα, σύµφωνα µε το µοντέλο, η ποσοστιαία αύξηση του 

Ακαθαρίστου Εγχώριου Προϊόντος και η ταυτόχρονη ποσοστιαία µείωση του 

επιπέδου των τιµών θα είναι συµµετρική. 

 

Από την άλλη πλευρά, ένα θετικό νοµισµατικό σοκ έχει ακριβώς την αντίθετη 

επίδραση στα επιτόκια. Αυξάνει τον αναµενόµενο πληθωρισµό19 καθώς οι τιµές δεν 

προσαρµόζονται αµέσως αλλά αναµένεται να αυξηθούν σταδιακά µε την πάροδο 

του χρόνου. Η σταδιακή αύξηση των αναµενόµενων µελλοντικών τιµών οδηγεί σε 

συµµετρική µείωση το αναµενόµενο µελλοντικό ΑΕΠ. Τα πραγµατικά επιτόκια 

µειώνονται ενώ τα ονοµαστικά αυξάνονται, δεδοµένου ότι ο λόγος υποκατάστασης 

είναι µεγαλύτερος της µονάδος. Η διαφορά µεταξύ πραγµατικών επιτοκίων 

αυξάνεται ενώ η διαφορά µεταξύ ονοµαστικών επιτοκίων µειώνεται. Ως αποτέλεσµα, 

όπως δείξαµε και παραπάνω, υπάρχει θετική συσχέτιση της ονοµαστικής διαφοράς 

των επιτοκίων µε τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη και αρνητική συσχέτιση µε το 

µελλοντικό επίπεδο των τιµών. 

 

                                                 
19 Μια αναµενόµενη αύξηση της προσφοράς χρήµατος αυξάνει τις τρέχουσες τιµές γιατί 
αυξάνει τη ζήτηση για το τελικό προϊόν. 



Κεφάλαιο  3ο 
  

Προτεινόµενες  Οικονοµικές  Εξηγήσεις  για την  
Προβλεπτική  Ικανότητα  της  ΚΚΑ 

 

 

Πολλοί είναι οι ερευνητές που έχουν κατά καιρούς υποστηρίξει ότι η τρέχουσα 

διαφορά µεταξύ µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων επιτοκίων ενσωµατώνει 

σηµαντική πληροφόρηση για τη µελλοντική οικονοµική κατάσταση µιας χώρας. Η 

εµπειρική αυτή σχέση είναι πολύ ενδιαφέρουσα, ωστόσο είναι απαραίτητο να 

αναλυθούν οι λόγοι στους οποίους µπορεί να οφείλεται η προβλεπτική αυτή 

ικανότητα της ΚΚΑ.   

 

1. Η  Σύνθεση  της  ΚΚΑ20 

 
Το πληροφοριακό περιεχόµενο της διαφοράς µεταξύ των µακροπρόθεσµων και 

βραχυπρόθεσµων αποδόσεων, από θεωρητικής άποψης, δεν προκύπτει µόνο από τη 

θεωρία των προσδοκιών αλλά από το συνδυασµό της θεωρίας των προσδοκιών της 

καµπύλης αποδόσεων και της εξίσωσης του Fisher. Συνδυάζοντας τις δύο αυτές 

θεωρίες έχουµε την παρακάτω εξίσωση:  

 

R(n,t) = Et [r(n,t)] + Et [π(n,t)] + φ(n)  (1) 

 

όπου  

 

R(n,t) είναι η απόδοση µέχρι τη λήξη στο χρόνο t ενός οµολόγου µε n περιόδους έως 

τη λήξη, 

r(n,t) είναι η πραγµατική απόδοση του οµολόγου, 

π(n,t) είναι το µέσο ποσοστό πληθωρισµού για τις επόµενες n περιόδους και  

φ(n) είναι το µέσο πριµ κινδύνου ενός οµολόγου n περιόδων µέχρι να λήξει. 

 

                                                 
20 Berk, M.J., 1998, “The Information Content of the Yield Curve for Monetary Policy: A 
Survey”, De Economist 146, No. 2,  pp. 303-320. 



Η εξίσωση (1) είναι σαν µια εξίσωση Fisher n περιόδων. Αφαιρώντας από την (1) την 

εξίσωση Fisher m περιόδων παίρνουµε την ΚΚΑ µεταξύ n και m. Για m=1 (που είναι 

το τρέχων επιτόκιο), η εξίσωση γίνεται: 

 

R(n,t) - R(1,t) = E t[r(n,t)- r(1,t)] + Et[π(n,t)- π(1,t)] + Φ(n)  (2) 

 

όπου R(n,t) - R(1,t) είναι η ΚΚΑ. 

 

Από την εξίσωση (2) συµπεραίνουµε ότι η ΚΚΑ περιλαµβάνει πληροφορίες για την 

αναµενόµενη πραγµατική διαφορά επιτοκίων, την αναµενόµενη πορεία του πληθωρισµού (τη 

µεταβολή στο µελλοντικό πληθωρισµό n περιόδων από τον µελλοντικό πληθωρισµό 

1 περιόδου) και τον παράγοντα πριµ κινδύνου, το οποίο κάτω από τη θεωρία των 

προσδοκιών της καµπύλης αποδόσεων θεωρείται σταθερό. 

 

Ωστόσο, η υπόθεση ότι το πριµ κινδύνου θεωρείται σταθερό όταν στην 

πραγµατικότητα µεταβάλλεται στο χρόνο καθιστά την υπόθεση των προσδοκιών 

ακατάλληλο εργαλείο για την εξέταση της µορφής της καµπύλης αποδόσεων. Πολλές 

µεταβολές στην ΚΚΑ οφείλονται σε µεταβολές του πριµ κινδύνου µέσα στο χρόνο. 

Όταν αυξάνονται τα πριµ κινδύνου τότε αυξάνεται και η ΚΚΑ αν και οι προσδοκίες 

παραµένουν αµετάβλητες. Ως αποτέλεσµα, µεταβολές στην ΚΚΑ συνήθως 

σχετίζονται αρνητικά µε µεταβολές στις πραγµατοποιηθείσες αποδόσεις. 

Πραγµατικά, µια αύξηση στην ΚΚΑ µπορεί να αποτελεί µια ένδειξη για µείωση των 

µελλοντικών αποδόσεων.  

 

1.1 Επιτόκια και  Πραγµατική Οικονοµική  

∆ραστηριότητα21 
          

Σύµφωνα µε τη θεωρία των προσδοκιών, λοιπόν, τα µακροπρόθεσµα επιτόκια είναι ο 

µέσος όρος των αναµενόµενων µελλοντικών βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Αν το 

σηµερινό 1ετές επιτόκιο είναι 5% και το επιτόκιο για το επόµενο έτος είναι 

αναµένεται να είναι 7%, τότε το 2ετές επιτόκιο θα πρέπει να είναι 6% [(7+5)/2=6]. 

Γενικότερα, η υπόθεση των προσδοκιών εξισώνει την απόδοση (στο χρόνο t) ενός n-

                                                 
21 Haubrich and Dombrosky (1996). 



περιόδων οµολόγου (Ynt) µε µια σειρά από οµόλογα µιας περιόδου:     Ynt = Et (Y1t 

Y1(t+1) Y1(t+2)……..Y1(t+n-1)). 

 

Αν τα χαµηλά επιτόκια συνδέονται µε ύφεση στην οικονοµία, τότε µια καµπύλη 

αποδόσεων µε αρνητική κλίση (inverted term structure), που σηµαίνει ότι τα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια θα είναι µικρότερα από τα βραχυπρόθεσµα, θα προβλέπει 

ύφεση στην πραγµατική οικονοµία22. 

 

Ένας πιθανός λόγος που αναµένει κανείς χαµηλά επιτόκια σε µια ύφεση είναι η 

υπόθεση σύµφωνα µε την οποία οι επενδυτές προσπαθούν να λάβουν υπόψη τους τις 

µεταβολές της νοµισµατικής ή δηµοσιονοµικής πολιτικής, δηλαδή η λεγόµενη policy 

anticipations hypothesis. Αν αυτοί που χαράσσουν την πολιτική µειώνουν τα επιτόκια 

όταν η οικονοµία είναι σε ύφεση, τότε οι συµµετέχοντες στην αγορά που αναµένουν 

ύφεση θα αναµένουν επίσης και χαµηλά επιτόκια. Η καµπύλη αποδόσεων 

ενσωµατώνει την οικονοµική εκτίµηση της αγοράς για την µελλοντική πολιτική.23    

 

Στην παραπάνω ερµηνεία -καθώς και στην ερµηνεία που θα αναπτύξουµε παρακάτω 

που υποστηρίζει ότι η διαφορά των επιτοκίων αντανακλά την κατάσταση της 

νοµισµατικής πολιτικής- η καµπύλη αποδόσεων αντικατοπτρίζει το µελλοντικό ΑΕΠ 

έµµεσα, προβλέποντας τα µελλοντικά επιτόκια (ή τη µελλοντική νοµισµατική 

πολιτική). Υπάρχει και η περίπτωση που η εν λόγω καµπύλη αντικατοπτρίζει το 

µελλοντικό ΑΕΠ άµεσα, γιατί το 10ετές επιτόκιο µπορεί να εξαρτάται από τις 

προσδοκίες της αγοράς για το ΑΕΠ σε 10 χρόνια από τώρα. 

 

Η θεωρία των προσδοκιών αποτελεί την αρχική θεωρία στην οποία βασίστηκε η 

καµπύλη αποδόσεων. Από εκεί και πέρα όµως το 30ετές οµόλογο µπορεί να έχει 

υψηλό επιτόκιο όχι γιατί οι επενδυτές αναµένουν τα επιτόκια να αυξηθούν αλλά 

γιατί ένα τέτοιο οµόλογο πρέπει να έχει µεγάλη απόδοση για να το αγοράσουν οι 

επενδυτές. Αυτό είναι το λεγόµενο πριµ κινδύνου (risk premium). Υπάρχουν 

επενδυτές που δεν θέλουν να επενδύουν µακροπρόθεσµα γιατί φοβούνται πιθανές 

µεγάλες µεταβολές στις τιµές καθώς οι προσδοκίες για το µακρινό µέλλον αλλάζουν 

µε την πάροδο του χρόνου. Αντίστοιχα, υπάρχουν επενδυτές που θα ήθελαν να 

                                                 
22 Kessel (1965). 
23 Ο Rudebusch (1995) ακολουθεί την προσέγγιση αυτή. 



αγοράσουν ένα 30ετές οµόλογο και όχι ένα 1ετές για παράδειγµα και αυτό γιατί 

µπορεί να θέλουν να αποταµιεύσουν χρήµατα για τη σύνταξή τους και προτιµούν 

ένα σταθερό εισόδηµα σε µακροπρόθεσµη βάση (preferred habitat hypothesis).  

 

To πριµ κινδύνου παρέχει άλλο ένα λόγο γιατί η καµπύλη αποδόσεων µπορεί να έχει 

την ιδιότητα να προβλέπει το µελλοντικό ΑΕΠ: το πριµ αυτό καθεαυτό ενσωµατώνει 

πληροφορίες. Χρησιµοποιώντας ένα απλό παράδειγµα, ας σκεφτούµε ότι οι υφέσεις 

µπορεί να φέρουν στους ανθρώπους αβεβαιότητα για το µελλοντικό εισόδηµα και 

την απασχόληση ή ακόµα και για τα µελλοντικά επιτόκια. Το πριµ ενός 

µακροπρόθεσµου οµολόγου αντανακλά την αβεβαιότητα αυτή. 

 

2. Παράγοντες  που  επηρεάζουν  το  Επίπεδο  των  

Επιτοκίων   

 
Εκτός από τις προσδοκίες για το µελλοντικό πληθωρισµό και την προτίµηση 

ρευστότητας, υπάρχουν και άλλοι παράγοντες που επηρεάζουν το επίπεδο των 

επιτοκίων και κατ’ επέκταση την ΚΚΑ.  

 

2.1 Η ΚΚΑ  αντανακλά  την  Κατάσταση  της  

Νοµισµατικής  Πολιτικής  
 

Η διαφορά των αποδόσεων των κρατικών οµολόγων µπορεί να αντανακλά την 

κατάσταση της νοµισµατικής πολιτικής (τρέχουσα µεταβολή στην καµπύλη LM)24. 

Με άλλα λόγια, η τρέχουσα νοµισµατική πολιτική επηρεάζει σε µεγάλο βαθµό την 

ΚΚΑ και κατ΄ επέκταση την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα στο µέλλον. Και 

αυτό γιατί τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια κινούνται παρόµοια µε τα επιτόκια που 

χρησιµοποιούνται ως όργανο της νοµισµατικής πολιτικής (για παράδειγµα το 

προεξοφλητικό επιτόκιο -federal funds rate- των Ηνωµένων Πολιτειών).  

 

                                                 
24 Ο Estrella (1998, 2003) ανέπτυξε IS-LM µοντέλα στα οποία η συµπεριφορά της Κεντρικής 
Τράπεζας (ΚΤ) ήταν σηµαντική. Στο πλαίσιο των µοντέλων αυτών, ο Estrella έδειξε ότι η 
προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ εξαρτάται από τις προτιµήσεις της ΚΤ και, συγκεκριµένα, 
από το πόσο σηµαντικό είναι να στοχεύει η ΚΤ στον πληθωρισµό συγκριτικά µε το να 
στοχεύει στη σταθεροποίηση του ΑΕΠ. 



Όταν η νοµισµατική πολιτική είναι περιοριστική, τότε τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια 

αυξάνονται. Εφόσον η επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής είναι προσωρινή, οι 

επενδυτές θα έχουν προσδοκίες για αύξηση των µελλοντικών βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων κατά µικρότερο ποσοστό από ότι στα τρέχοντα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. 

Κατά συνέπεια, σύµφωνα και µε τη θεωρία των προσδοκιών και την εφήµερη φύση 

της περιοριστικής πολιτικής, τα µακροπρόθεσµα επιτόκια θα αυξηθούν κατά 

µικρότερο ποσοστό από ότι τα βραχυπρόθεσµα (πολύ σπάνια αυξάνονται κατά το 

ίδιο ποσοστό µε τα βραχυπρόθεσµα). Ως αποτέλεσµα, η ΚΚΑ µειώνεται ή γίνεται 

ακόµα και αρνητική. Με την πάροδο του χρόνου (δεδοµένου ότι η νοµισµατική 

πολιτική επηρεάζει την οικονοµική ανάπτυξη µε υστέρηση 1-2 έτη), τα υψηλότερα 

επιτόκια µειώνουν τις δαπάνες σε τοµείς της οικονοµίας που είναι ευαίσθητοι στα 

επιτόκια (χαµηλές τρέχουσες επενδυτικές ευκαιρίες και χαµηλή κατανάλωση), µε 

αποτέλεσµα να µειωθεί η οικονοµική ανάπτυξη και να αυξηθεί η πιθανότητα ύφεσης. 

Εφόσον η σηµερινή ΚΚΑ25 και το µελλοντικό ΑΕΠ µειώνονται, φαίνεται πως 

υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. 

 

Πραγµατικά, αν η πολιτική της ΚΤ θεωρείται αξιόπιστη, τότε µια περιοριστική 

πολιτική θα έπρεπε να έχει διαφορετική επίδραση στα βραχυπρόθεσµα από ότι στα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια. Σε ένα περιβάλλον χαµηλού πληθωρισµού, τα 

πραγµατικά επιτόκια επηρεάζουν περισσότερο τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια και 

εποµένως τα ονοµαστικά βραχυπρόθεσµα επιτόκια αυξάνουν επειδή τα πραγµατικά 

επιτόκια αυξάνουν εξαιτίας της περιοριστικής νοµισµατικής πολιτικής. Όσον αφορά 

τα µακροπρόθεσµα επιτόκια, η µεταβολή τους εξαρτάται από τις προσδοκίες για τον 

πληθωρισµό και την επίδραση αυτών στα πραγµατικά επιτόκια. Εάν η περιοριστική 

νοµισµατική πολιτική θεωρηθεί σαν ένα αξιόπιστο µέτρο για τη µείωση του 

πληθωρισµού από την ΚΤ, τότε οι προσδοκίες για µελλοντικό µικρότερο πληθωρισµό 

θα µετριάσουν την αναµενόµενη αύξηση των πραγµατικών επιτοκίων και τα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια θα αυξηθούν λιγότερο από ότι τα βραχυπρόθεσµα 

επιτόκια.  

                                                 
25 Σύµφωνα µε τους Smets και Tsatsaronis (1997), αυτή η µείωση της ΚΚΑ οφείλεται κυρίως 
στη συµπεριφορά του πραγµατικού επιτοκίου, αν και για την καµπύλη αποδόσεων των ΗΠΑ 
ο πληθωρισµός είναι αρχικά στατιστικά σηµαντικός. Και για τις 2 χώρες που εξετάζουν 
(Γερµανία, ΗΠΑ) παρατηρούν µια αύξηση στο πριµ κινδύνου (στατιστικά ασήµαντη στη 
Γερµανία αλλά σηµαντική στις ΗΠΑ), πράγµα το οποίο πιθανόν να φανερώνει µια αύξηση 
της αβεβαιότητας για τον µελλοντικό πληθωρισµό. 
 



 

Με την ίδια λογική, µια επεκτατική νοµισµατική πολιτική µπορεί να µειώσει τα 

βραχυπρόθεσµα (πραγµατικά και ονοµαστικά) επιτόκια (liquidity effect) 

περισσότερο από τα µακροπρόθεσµα µε αποτέλεσµα να αυξηθεί η ΚΚΑ. Με τον 

τρόπο αυτό τα χαµηλότερα πραγµατικά επιτόκια θα αυξήσουν το ΑΕΠ µε µια 

χρονική υστέρηση. Η καµπύλη αποδόσεων στην περίπτωση αυτή προβλέπει το 

µελλοντικό ΑΕΠ γιατί η κάθε αλλαγή στις δύο αυτές παραµέτρους προέρχεται από 

την ίδια υποκείµενη αιτία: τη νοµισµατική πολιτική. Κάτω, λοιπόν, από την υπόθεση 

αυτή, η ΚΚΑ συµβάλει στο να προβλέψουµε την πραγµατική ανάπτυξη επειδή 

αντανακλά την τρέχουσα κατάσταση της νοµισµατικής πολιτικής και οι οικονοµικές 

µεταβλητές αντιδρούν στα διάφορα µέτρα που παίρνουν οι ασκούντες τη 

νοµισµατική πολιτική.  

 

Βλέποντας την ίδιο επιχείρηµα από µια άλλη οπτική γωνία, µια χαµηλή ΚΚΑ 

αντανακλά σχετικά περιοριστική νοµισµατική πολιτική ενώ µια µεγάλη ΚΚΑ 

αντανακλά µια σχετικά χαλαρή (επεκτατική) νοµισµατική πολιτική. Η ερµηνεία 

αυτή βασίζεται σε µια οικονοµική θεωρία που εξισώνει τις αποδόσεις των 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων µε το άθροισµα ενός πριµ κινδύνου και ενός 

σταθµισµένου µέσου όρου των αναµενόµενων µελλοντικών βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων. Ακριβώς επειδή τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια αντανακλούν τις προσδοκίες 

των συµµετεχόντων στην αγορά θα έχουν ένα µέσο όρο σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα 

οπότε τα µακροπρόθεσµα επιτόκια αποτελούν λογικά τον πιο αντιπροσωπευτικό 

δείκτη (benchmark) µε τα οποία µπορούν να συγκριθούν τα βραχυπρόθεσµα. 

Εποµένως, όταν τα τρέχοντα βραχυπρόθεσµα επιτόκια είναι σχετικά υψηλότερα από 

τα µακροπρόθεσµα, και εποµένως η ΚΚΑ είναι µικρή, αυτό δείχνει ότι η τρέχουσα 

νοµισµατική πολιτική είναι σχετικά περιοριστική.   

 

Ωστόσο, η σχέση αυτή αποτελεί ένα µόνο µέρος της εξήγησης της προβλεπτικής 

ικανότητας της καµπύλης αποδόσεων. Οι προσδοκίες για το µελλοντικό πληθωρισµό 

και τα πραγµατικά επιτόκια που ενσωµατώνονται στην καµπύλη αποδόσεων 

φαίνεται πως παίζουν πολύ σηµαντικό ρόλο για την πρόβλεψη της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Η διαφορά µεταξύ του 3µηνιαίου οµολόγου και του 10ετούς 

οµολόγου συµπίπτει µε το µελλοντικό (forward) επιτόκιο που θα ισχύει σε 3 µήνες 

µέχρι 10 χρόνια στο µέλλον. Το επιτόκιο αυτό µπορεί να αναλυθεί στο αναµενόµενο 



πραγµατικό επιτόκιο και στον αναµενόµενο πληθωρισµό, καθένα από τα οποία 

µπορεί να έχει ενδιαφέρουσα προβλεπτική ικανότητα26. Το αναµενόµενο 

πραγµατικό επιτόκιο µπορεί να σχετίζεται µε τις προσδοκίες για τη µελλοντική 

νοµισµατική πολιτική και κατ΄ επέκταση για τη µελλοντική πραγµατική ανάπτυξη. 

Επιπλέον, επειδή ο πληθωρισµός σχετίζεται συνήθως θετικά µε τη δραστηριότητα, ο 

αναµενόµενος πληθωρισµός µπορεί επίσης να ενσωµατώνει πληροφορίες για τη 

µελλοντική ανάπτυξη.  

 

2.2 Η  ΚΚΑ  περιέχει  πληροφόρηση  για  τις  συνθήκες  

στην  αγορά  δανειακών  κεφαλαίων  (credit market 

conditions) 
 

Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια αντανακλούν ισορροπία µεταξύ της προσφοράς και της 

ζήτησης στις αγορές δανειακών κεφαλαίων. Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια 

καθορίζονται στις χρηµατοοικονοµικές αγορές και παρόλο που µπορεί να 

µεταβληθούν λόγω αλλαγών στην πολιτική, µπορούν παράλληλα να µεταβληθούν 

χωρίς να υπάρξει καµία ρητή µεταβολή στη νοµισµατική πολιτική. Εποµένως, αν και 

οι περισσότερες µεταβολές στην ΚΚΑ οφείλονται σε µεταβολές των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων λόγω αλλαγής της νοµισµατικής πολιτικής, η ΚΚΑ επίσης αλλάζει λόγω 

µεταβολών στα µακροπρόθεσµα επιτόκια. 

 

Η πιο κοινή εκδοχή της εν λόγω θεωρίας προβλέπει ότι µια αύξηση στην ΚΚΑ, που 

οφείλεται σε αύξηση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων, θα οδηγήσει σε µεγαλύτερη 

πραγµατική ανάπτυξη και υψηλότερο πληθωρισµό. Αυτή η πρόβλεψη βασίζεται 

στην υπόθεση ότι η αύξηση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων οφείλεται σε αύξηση της 

ζήτησης για δανεισµό.  Η αύξηση της ζήτησης για δανεισµό προµηνύει µια αύξηση 

της οικονοµικής δραστηριότητας καθώς η αύξηση της χρηµατοδότησης διευκολύνει 

τις επενδύσεις και την προσωπική κατανάλωση. 

  

 

 

 

                                                 
26 Mishkin (1990). 



2.3 Προσδοκίες  της αγοράς  για Μελλοντική  

Οικονοµική  Ανάπτυξη  
 

Μια εναλλακτική εξήγηση για τη σχέση που συνδέει την ΚΚΑ µε την µελλοντική 

οικονοµική ανάπτυξη είναι ότι η ΚΚΑ αντανακλά τις προσδοκίες της αγοράς για 

µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη, δηλαδή τις προσδοκίες της αγοράς για 

µελλοντικές µεταβολές στις επενδυτικές ευκαιρίες και/ή την κατανάλωση 

(αναµενόµενη µελλοντική µεταβολή της καµπύλης IS που θα επηρέαζε το µελλοντικό 

ΑΕΠ και τα µελλοντικά βραχυπρόθεσµα επιτόκια, και εποµένως και τα τρέχοντα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια)27. Οι συµµετέχοντες στην αγορά βασίζουν τις επενδυτικές 

τους αποφάσεις στις προβλέψεις τους για την πραγµατική δραστηριότητα και τον 

πληθωρισµό και για το λόγο αυτό οι πληροφορίες που ενσωµατώνονται στις 

οικονοµικές µεταβλητές της αγοράς όπως είναι η ΚΚΑ είναι λογικά αξιόπιστες.  

 

Για παράδειγµα, ας υποθέσουµε ότι οι συµµετέχοντες της αγοράς αναµένουν το 

πραγµατικό εισόδηµα να αυξηθεί στο µέλλον. Μια αύξηση στο αναµενόµενο 

µελλοντικό πραγµατικό εισόδηµα συνεπάγεται µια αύξηση σε επικερδείς επενδυτικές 

ευκαιρίες σήµερα. Οι επιχειρήσεις, για να εκµεταλλευτούν αυτές τις επενδυτικές 

ευκαιρίες, αυξάνουν το δανεισµό τους και εκδίδουν περισσότερα οµόλογα. 

∆εδοµένου ότι αυτές οι επενδύσεις είναι γενικά µακροπρόθεσµες, τα οµόλογα που θα 

εκδοθούν θα είναι και αυτά µακροπρόθεσµα. Μια αύξηση της προσφοράς των 

µακροπρόθεσµων οµολόγων θα µειώσει την τιµή τους και θα αυξήσει την απόδοσή 

τους. Ως αποτέλεσµα, τα µακροπρόθεσµα επιτόκια θα αυξηθούν σε σχέση µε τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια και η καµπύλη αποδόσεων θα γίνει πιο απότοµη (η κλίση 

της θα αυξηθεί). Με την προϋπόθεση ότι αυτές οι προσδοκίες για οικονοµική 

ανάπτυξη πραγµατοποιούνται, µια αύξηση στην ΚΚΑ θα συσχετιστεί µε µελλοντική 

αύξηση στην πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα.  

 

                                                 
27 Το επιχείρηµα αυτό υποστήριξαν οι Estrella και Hardouvelis (1991). Θεώρησαν ότι η θετική 
σχέση µεταξύ της ΚΚΑ και της µελλοντικής αύξησης του ΑΕΠ δεν οφείλεται στην τρέχουσα 
συµπεριφορά της ΚΤ (µια τρέχουσα µεταβολή στην καµπύλη LM, η οποία επηρεάζει τα 
βραχυπρόθεσµα επιτόκια και τη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα), εφόσον 
συµπεριέλαβαν στην ανάλυσή τους και µια µεταβλητή που θα περιέγραφε την πολιτική της 
ΚΤ. 



Αντίστοιχα, ας υποθέσουµε ότι στην αγορά υπάρχουν προσδοκίες για µελλοντική 

ύφεση. Εφόσον ο πληθωρισµός έχει την τάση να µειώνεται σε περιόδους µε χαµηλή 

οικονοµική ανάπτυξη, οι προσδοκίες αυτές πιθανό να οδηγήσουν σε µείωση των 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων και κατ’ επέκταση σε µια µείωση της ΚΚΑ. Αν οι 

προσδοκίες αυτές είναι κατά µέσο όρο σωστές, τότε µια αρνητική ΚΚΑ είναι πιθανό 

να συσχετιστεί µε µελλοντική ύφεση.    

 

Μια εναλλακτική εξήγηση του παραπάνω ισχυρισµού είναι η ακόλουθη28. Ας 

υποθέσουµε ότι οι συµµετέχοντες στην αγορά οµολόγων αναµένουν το πραγµατικό 

εισόδηµα να αυξηθεί στο µέλλον. Η προσδοκία αυτή για αυξηµένο µελλοντικό 

εισόδηµα θα µειώσει τη σηµερινή ζήτηση για µακροπρόθεσµα οµόλογα που 

αποδίδουν εισόδηµα στο µέλλον. Μια µείωση στη ζήτηση των µακροπρόθεσµων 

οµολόγων θα οδηγήσει σε µείωση της τιµής τους ή αλλιώς σε αύξηση της απόδοσής 

τους. Εποµένως, σαν αποτέλεσµα θα αυξηθεί και η ΚΚΑ καθώς τα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια αυξάνονται. Αν οι προσδοκίες για οικονοµική ανάπτυξη επιβεβαιωθούν 

στο µέλλον, µια αύξηση της ΚΚΑ θα συσχετιστεί µε µια µελλοντική αύξηση της 

πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας.  

 

2.4  ∆ηµοσιονοµικά  Ελλείµµατα  
 

Εάν η κυβέρνηση δαπανά περισσότερο από τα έσοδα που εισπράττει από τη 

φορολογία, τότε το έλλειµµα πρέπει να καλυφθεί από δανεισµό ή από την έκδοση 

νέου χρήµατος αυξάνοντας έτσι την προσφορά χρήµατος. Αν η κυβέρνηση δανειστεί 

τότε αυτή η αυξηµένη ζήτηση θα αυξήσει τα επιτόκια. Αν εκδώσει νέο χρήµα, τότε θα 

αυξηθούν οι προσδοκίες για µελλοντικό πληθωρισµό πράγµα το οποίο και σε αυτή 

την περίπτωση θα αυξήσει τα επιτόκια. Εποµένως, όσο µεγαλύτερο είναι το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα µιας χώρας, όλων των άλλων µεταβλητών σταθερών (ceteris 

paribus), τόσο µεγαλύτερο θα είναι και το επίπεδο των επιτοκίων. Το αν η επίδραση 

στα µακροπρόθεσµα επιτόκια είναι µεγαλύτερη από αυτή στα βραχυπρόθεσµα 

επιτόκια ή το αντίστροφο εξαρτάται από τον τρόπο που θα χρηµατοδοτηθεί το 

έλλειµµα, άρα δεν µπορούµε να καθορίσουµε εκ των προτέρων πως τα ελλείµµατα 

επηρεάζουν την ΚΚΑ. 

                                                 
28 Harvey (1988,1989). 



2.5  ∆ιεθνείς  Παράγοντες  
 

Οι επιχειρήσεις και οι ιδιώτες έχουν γενικά συναλλαγές µε ανθρώπους και 

επιχειρήσεις από άλλες χώρες. Αν σαν χώρα εισάγουµε περισσότερα από αυτά που 

εξάγουµε τότε έχουµε έλλειµµα στο εµπορικό µας ισοζύγιο. Όταν µια χώρα έχει 

εµπορικό έλλειµµα τότε πρέπει να το χρηµατοδοτήσει και η βασική πηγή 

χρηµατοδότησης είναι ο δανεισµός. Εποµένως, όσο µεγαλύτερο είναι το έλλειµµα στο 

εµπορικό ισοζύγιο τόσο µεγαλύτερος θα είναι και ο δανεισµός και τόσο µεγαλύτερα 

θα είναι και τα επιτόκια λόγω αυξηµένης ζήτησης. 

 

  2.6  Το  Επίπεδο  της  Οικονοµικής  ∆ραστηριότητας  

 
Κατά τη διάρκεια µιας ύφεσης, τόσο η ζήτηση για χρήµα όσο και το ποσοστό του 

πληθωρισµού έχουν την τάση να µειώνονται και η ΚΤ συνήθως αυξάνει την 

προσφορά χρήµατος σε µια προσπάθεια να τονώσει την οικονοµία. Ως αποτέλεσµα, 

υπάρχει µια τάση τα επιτόκια να µειώνονται όταν η οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση. 

Σηµειωτέον είναι ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια µεταβάλλονται περισσότερο από 

ότι τα µακροπρόθεσµα επιτόκια οπότε σε περίπτωση ύφεσης, τα βραχυπρόθεσµα 

µειώνονται περισσότερο από τα µακροπρόθεσµα επιτόκια. Αυτό συµβαίνει γιατί η 

ΚΤ επεµβαίνει µε τα µέτρα που παίρνει σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα και τα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια αντανακλούν το µέσο αναµενόµενο ποσοστό πληθωρισµού 

για τα επόµενα 20 µε 30 χρόνια, και η προσδοκία αυτή γενικά δεν µεταβάλλεται 

πολύ, ακόµα και όταν το τρέχων ποσοστό πληθωρισµού είναι χαµηλό λόγω της 

υφισταµένης ύφεσης ή υψηλό λόγω µιας οικονοµικής ανάκαµψης. 

 

Σε µια περίοδο σχετικής σταθερότητας αλλά χαµηλής ανάπτυξης, η ΚΤ εµφανίζεται 

απρόθυµη να µειώσει τα επιτόκια γιατί µια τέτοια κίνηση θα έδινε µεγάλη ώθηση 

στην οικονοµία και θα οδηγούσε σε υψηλό πληθωρισµό. Ταυτόχρονα, η ΚΤ δεν 

επιθυµεί να αυξήσει τα επιτόκια γιατί αυτό πιθανόν να οδηγούσε την οικονοµία σε 

ύφεση. Εποµένως, στην περίπτωση αυτή, τα επιτόκια παραµένουν σχετικά σταθερά.  

 

 

 



  3. Το Υπόδειγµα Αποτίµησης του Καταναλωτή (Consumption-

based Asset Pricing Model - CCAPM)  
 

Όπως ο Harvey (1988) έτσι και άλλοι ερευνητές επικεντρώθηκαν σε µοντέλα που 

αφορούν την πραγµατική οικονοµία και το υπόδειγµα αποτίµησης του 

καταναλωτή29 για να ερµηνεύσουν τη θετική σχέση της τρέχουσας διαφοράς των 

επιτοκίων και της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας. Σύµφωνα µε το 

Consumption CCAPM, υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της πραγµατικής απόδοσης 

έως τη λήξη ενός οµολόγου τ περιόδων, rr(τ)t και άρα για το µέσο αναµενόµενο 

ρυθµό αύξησης της κατανάλωσης µεταξύ της περιόδου και t και της περιόδου t+τ, 

(1/τ)*Ε t (ct+τ - ct ) ισχύει η εξής σχέση:    

 

rr(τ)t = αt + (1/σ) * [(1/τ)*Ε t (ct+τ - ct )]   (a) 

 

όπου αt είναι µια σταθερά και σ είναι η ελαστικότητα της διαχρονικής 

υποκατάστασης µεταξύ της τρέχουσας και της µελλοντικής κατανάλωσης σε σχέση µε 

το πραγµατικό επιτόκιο και είναι ίση µε το αντίστροφο του συντελεστή της σχετικής 

αποστροφής του κινδύνου, γ. 

 

Πολλοί συγγραφείς µετατρέπουν τη θετική αυτή σχέση µεταξύ του επιπέδου των 

πραγµατικών επιτοκίων και της αύξησης της κατανάλωσης (εξίσωση a) σε µια 

παρόµοια θετική σχέση της διαφοράς των πραγµατικών επιτοκίων µε τη µελλοντική 

αύξηση της κατανάλωσης. Αυτό, ωστόσο, είναι παραπλανητικό. Οι De Lint και Stolin 

(2003) εξηγούν ότι η εξίσωση (a) καταλήγει σε µια αρνητική σχέση µεταξύ της 

διαφοράς των πραγµατικών επιτοκίων και της µελλοντικής αύξησης της κατανάλωσης. 

Για να το δούµε αυτό γράφουµε την εξίσωση (a) για τ=1 και έχουµε:  

 

rr(1)t = αt + (1/σ) * Ε t (ct+1 - ct )]   (b) 

 

Αφαιρώντας την εξίσωση (b) από την εξίσωση (a) έχουµε: 

 

rr(τ)t - rr(1)t = α + (1/σ) * [(1/τ)*Ε t (ct+τ - ct ) - Ε t (ct+1 - ct )]     (c)  
                                                 
29 Hu (1993), Den Haan (1995), De Lint and Stolin (2003), Estrella, Rodrigues and Schich 
(2003). 



 

όπου rr(τ)t - rr(1)t είναι η διαφορά των πραγµατικών επιτοκίων, ενώ Ε t (ct+τ - ct ) - Ε t 

(ct+1 - ct ) δεν είναι πια η αναµενόµενη αύξηση της κατανάλωσης αλλά η 

αναµενόµενη διαφορά µεταξύ της µέσης αύξησης της κατανάλωσης σε τ περιόδους 

και της µέσης αύξησης της κατανάλωσης σε 1 περίοδο. 

 

Για να µετατρέψουµε τη διαφορά αυτή των ποσοστών αύξησης σε διαφορά µεταξύ 

των επιπέδων, υποθέτουµε ότι η αύξηση της κατανάλωσης ακολουθεί ένα 

αυτοπαλίνδροµο  µοντέλο τάξης 1 -AR(1)- µε µια παράµετρο φ, 0<φ<1, δηλαδή 

υποθέτουµε ότι ct+1 - ct = φ * (ct - ct-1) + et+1. Στην περίπτωση αυτή η εξίσωση (c) 

µετατρέπεται στην εξίσωση (d):  

 

rr(τ)t – rr(1) t = α – (1/σ) * [ 1 –(1/τ) * (1+φ+….+φτ-1)] Ε t (c t+1 – c t)     (d) 

 

Στην παραπάνω εξίσωση παρατηρούµε ότι ο συντελεστής που συνδέει τη διαφορά 

των πραγµατικών επιτοκίων µε την αναµενόµενη αύξηση της κατανάλωσης κατά την 

επόµενη περίοδο είναι πάντοτε αρνητικός. Αυτό συµβαίνει γιατί η αύξηση της 

κατανάλωσης είναι στάσιµη και εποµένως τα διάφορα σοκ στην κατανάλωση 

επηρεάζουν τα βραχυχρόνια ποσοστά αύξησης περισσότερο από ότι επηρεάζουν τα 

µακροχρόνια. Καταλήγουµε, λοιπόν, στο συµπέρασµα ότι το κλασσικό µοντέλο C-

CCAPM δεν µπορεί να αιτιολογήσει τη θετική σχέση µεταξύ της αύξησης της 

κατανάλωσης και της διαφοράς των πραγµατικών επιτοκίων. Για το λόγο αυτό οι 

Hardouvelis και Malliaropulos (2005) προχώρησαν στη δηµιουργία ενός µοντέλου 

που να ασχολείται µε τη διαφορά των ονοµαστικών επιτοκίων (ΚΚΑ). 

 

  4.  Καµπύλη  Αποδόσεων  και  Μελλοντικός  Πληθωρισµός  
 

Η θετική σχέση µεταξύ της ονοµαστικής διαφοράς των επιτοκίων (ΚΚΑ) και της 

µελλοντικής µεταβολής του πληθωρισµού που είχε παρατηρηθεί σε πολλές έρευνες 

ερµηνεύτηκε σαν αποτέλεσµα της υπόθεσης του Fisher και της θεωρίας των 

προσδοκιών της καµπύλης των αποδόσεων: 

 



 

Η ΚΚΑ αντανακλά την κατεύθυνση των αλλαγών του µελλοντικού πληθωρισµού. Η 

υπόθεση αυτή υπογραµµίζει τη σχέση µεταξύ της ΚΚΑ και του αναµενόµενου 

πληθωρισµού. Όταν αλλάζουν οι µακροπρόθεσµες προσδοκίες για τις µεταβολές του 

πληθωρισµού τότε µεταβάλλονται και τα µακροπρόθεσµα επιτόκια. Για παράδειγµα, 

όταν αυξάνεται η αξιοπιστία της νοµισµατικής πολιτικής αυτό µπορεί να οδηγήσει 

σε µικρότερο αναµενόµενο µελλοντικό πληθωρισµό, µικρότερα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια και µικρότερη ΚΚΑ. Κάτω από την άποψη αυτή, µια µείωση στην ΚΚΑ 

προβλέπει µια µείωση στον πληθωρισµό αν οι προβλέψεις των επενδυτών είναι κατά 

µέσο όρο σωστές.  

 

Ωστόσο, δεν εδόθη καµία εξήγηση από την υπάρχουσα βιβλιογραφία γιατί η 

προβλεπτική ικανότητα ήταν µεγαλύτερη για µακροπρόθεσµους ορίζοντες. Επίσης οι 

οικονοµικές εξηγήσεις για την προβλεπτική ικανότητα της οικονοµικής 

δραστηριότητας και του πληθωρισµού ήταν ξεχωριστές και δεν συνδέονταν η µία µε 

την άλλη. Στο σηµείο αυτό έρχεται η µελέτη των Hardouvelis και Malliaropulos 

(2004) να καλύψει αυτό ακριβώς το κενό και να συνδέσει την πληροφόρηση που 

ενσωµατώνει η ΚΚΑ για το ΑΕΠ και τον πληθωρισµό.  

 

Όπως δείξαµε και παραπάνω στην περίπτωση του C-CCAPM, εάν ο πληθωρισµός 

είναι στάσιµος30, τότε η θετική σχέση µε τη µελλοντική µεταβολή του πληθωρισµού 

µεταφράζεται σε µια αρνητική σχέση µε το επίπεδο του βραχυπρόθεσµου µελλοντικού 

πληθωρισµού:  

 

 

r(τ)t – r(1) t = α τ – b τ * [ 1 –(1/τ) * (1+φ+….+φτ-1)] Ε t (p t+1 – p t)      

  

 

 

  

                                                 
30 Ο πληθωρισµός είναι στάσιµος για  
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Κεφάλαιο  4ο 

 

Εµπειρικά  ∆εδοµένα για την  Προβλεπτική  Ικανότητα  

της  ΚΚΑ 

 

1. ∆εδοµένα  

 

Η εµπειρική ανάλυση βασίζεται σε τριµηνιαία στοιχεία για εννέα χώρες µε 

ανεπτυγµένες κεφαλαιαγορές: Αυστραλία, Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, 

Ιαπωνία, Ολλανδία, Ηνωµένο Βασίλειο, και Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής 

(ΗΠΑ) για τη χρονική περίοδο 1975:Q1 – 2004:Q131. Οι βάσεις δεδοµένων από τις 

οποίες αντλήσαµε τα απαιτούµενα στοιχεία για την καθεµία µεταβλητή υπάρχουν 

αναλυτικά στο παράρτηµα. Σαν µέτρο οικονοµικής δραστηριότητας χρησιµοποιούµε 

τριµηνιαία στοιχεία για το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) και σαν µέτρο των 

τιµών συλλέγουµε το ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή –∆ΤΚ- (Consumer Price Index – 

CPI) και µάλιστα τον τρίτο µήνα κάθε τριµήνου. Τα µακροχρόνια επιτόκια είναι οι 

ετησιοποιηµένες αποδόσεις έως τη λήξη των δεκαετών κρατικών οµολόγων της 

εκάστοτε χώρας και η ΚΚΑ είναι η διαφορά µεταξύ των µακροχρόνιων αυτών 

επιτοκίων και των βραχυχρόνιων επιτοκίων που είναι τα επιτόκια των τριµηνιαίων 

εντόκων γραµµατίων. Όλα τα τριµηνιαία επιτόκια είναι, όπως και στην περίπτωση 

του ∆ΤΚ, οι αποδόσεις του τρίτου µήνα κάθε τριµήνου32. 

 

Ο πίνακας 4.1 παραθέτει τις εκτιµήσεις για το µέσο, την τυπική απόκλιση, τη 

λοξότητα, την κύρτωση (Panel A) και τη συσχέτιση (Panel B) των στοιχείων για την 

καθεµία από τις εξεταζόµενες χώρες. Η ποσοστιαία αύξηση τόσο του ΑΕΠ όσο και 

του πληθωρισµού αφορούν την περίοδο ενός έτους (4 τρίµηνα).  

 

Η λοξότητα (skewness) είναι ένα µέτρο της ασυµµετρίας της κατανοµής της σειράς 

γύρω από το µέσο. Η τιµή του µέτρου αυτού για µια συµµετρική κατανοµή, όπως για 

παράδειγµα για την κανονική κατανοµή, είναι µηδέν. Θετική τιµή του µέτρου αυτού 

                                                 
31 Εξαίρεση αποτελεί η Ολλανδία, για την οποία υπήρχαν διαθέσιµα στοιχεία για την περίοδο 
1977:Q1-2004:Q1. 
32 Εξαίρεση αποτελούν η Ολλανδία και η Αυστραλία, για τις οποίες τα τριµηνιαία επιτόκια 
και ο ∆ΤΚ είναι οι µέσοι όροι του κάθε τριµήνου. 



σηµαίνει ότι η κατανοµή έχει µακριά ουρά προς τα δεξιά ενώ αρνητική τιµή 

σηµαίνει ότι η κατανοµή έχει µακριά ουρά προς τα αριστερά. 

 

Για όλες τις εξεταζόµενες χώρες, η τιµή της λοξότητας για την ετήσια αύξηση του 

επιπέδου των τιµών είναι µεγαλύτερη του µηδενός. Με άλλα λόγια, υπάρχει 

µεγαλύτερη πιθανότητα η αύξηση του πληθωρισµού κατά το επόµενο έτος να είναι 

µεγαλύτερη από τη µέση τιµή. Αντίθετα, η τιµή της λοξότητας για την ετήσια αύξηση 

του ΑΕΠ και την ΚΚΑ είναι αρνητική, πράγµα που σηµαίνει ότι η πιθανότητα να 

έχω µικρότερη αύξηση του ΑΕΠ και µικρότερη ΚΚΑ από την αντίστοιχη µέση τιµή 

είναι µεγαλύτερη. Μάλιστα για ορισµένες χώρες, όπως για την Αυστραλία και τον 

Καναδά, η λοξότητα είναι σχεδόν ίδια για τα δύο παραπάνω µεγέθη. Εξαίρεση 

αποτελεί η ετήσια αύξηση του ΑΕΠ για τη Γερµανία και την Ιταλία, στις οποίες η 

λοξότητα είναι θετική, δηλαδή η πιθανότητα να έχω µεγαλύτερη αύξηση της 

οικονοµικής δραστηριότητας από τη µέση τιµή είναι µεγαλύτερη.  

 

Η κύρτωση µετρά το κατά πόσο η κατανοµή της σειράς είναι επίπεδη ή αντίθετα το 

κατά πόσο έχει οξεία κορυφή. Η κύρτωση της κανονικής κατανοµής είναι ίση µε 3. 

Αν κύρτωση µιας κατανοµής υπερβαίνει την τιµή 3, τότε η κατανοµή αυτή έχει πιο 

οξεία κορυφή από την κανονική κατανοµή και λέγεται λεπτόκυρτη. Αντίστοιχα, αν η 

κύρτωση είναι µικρότερη του 3, τότε η κατανοµή είναι πιο επίπεδη από την κανονική 

κατανοµή και λέγεται πλατύκυρτη. 

 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του Panel B για τις χώρες: Αυστραλία, Καναδά, 

Ολλανδία και Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής παρατηρείται θετική συσχέτιση της 

ΚΚΑ µε το ΑΕΠ, αρνητική συσχέτιση της ΚΚΑ µε τον πληθωρισµό και αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ των δύο µεγεθών, δηλαδή του πληθωρισµού και του ΑΕΠ. Για τη 

Γερµανία η µόνη διαφορά µε τις παραπάνω χώρες είναι ότι υπάρχει µικρή θετική 

συσχέτιση µεταξύ της ετήσιας αύξησης του πληθωρισµού και του ΑΕΠ (0,10). 

Συγχρόνως, η Γαλλία και το Ηνωµένο Βασίλειο εµφανίζουν θετική συσχέτιση µεταξύ 

της ΚΚΑ και της µελλοντικού ποσοστού αύξησης της οικονοµικής δραστηριότητας 

και του πληθωρισµού. Ωστόσο, για την πρώτη η ετήσια ποσοστιαία αύξηση του ΑΕΠ 

και του πληθωρισµού έχουν µηδενική συσχέτιση ενώ για τη δεύτερη έχουν αρνητική. 

Στην Ιταλία, ενώ η αύξηση του ΑΕΠ συσχετίζεται θετικά τόσο µε την ΚΚΑ όσο και µε 

την αύξηση του πληθωρισµού, η ΚΚΑ εµφανίζεται να µην έχει καµία συσχέτιση µε 



την ετήσια αύξηση του πληθωρισµού. Τέλος, αρνητική συσχέτιση έχει η ΚΚΑ και µε 

την ετήσια αύξηση του ΑΕΠ και του πληθωρισµού και θετική συσχέτιση εµφανίζεται 

µεταξύ των δύο ετήσιων ποσοστών αύξησης.  

 

Ο πίνακας 4.2 αναφέρει τα λεγόµενα Likelihood Ratio Tests of Cointegrating Rank 

του Johansen (1988): (a)το trace test και (b)το maximum Eigenvalue test. Αυτό 

γίνεται για να ελέγξουµε αν οι τρεις µεταβλητές µας είναι στάσιµες. Οι έλεγχοι 

µοναδιαίας ρίζας έχουν χαµηλή ισχύ γιατί είναι µεροληπτικοί (biased) ως προς τη 

µοναδιαία ρίζα. Με άλλα λόγια τα τεστ αυτά τείνουν να δείχνουν ότι η εκάστοτε 

σειρά έχει µοναδιαία ρίζα δηλαδή ότι είναι τυχαίος περίπατος και άρα δεν υπάρχει 

προβλεπτική ικανότητα. Για το λόγο αυτό θέλουµε να ελέγξουµε εάν οι σειρές µας 

είναι από κοινού στάσιµες και γι’ αυτό κάνουµε τα λεγόµενα πολυµεταβλητά τεστ 

(multivariate tests) που φαίνονται στον πίνακα. Τα τεστ αυτά επιβεβαιώνουν ότι και 

οι τρεις µεταβλητές µας είναι στάσιµες. 

 

Table 4.1: Descriptive Statistics 

 

Panel A: Summary Statistics 

 

1. Australia, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
 GDP growth33 Inflation34 3-m T-Bill 10-y yield 10y-3m 

spread 

 Mean 3.15 5.68 9.99 10.25 0.26 

 Std. Dev. 2.13 3.64 4.26 3.11 1.81 

 Skewness -0.66 0.20 0.39 -0.03 -0.66 

 Kurtosis 3.93 1.91 1.95 1.80 3.32 

 

 

 

 

                                                 
33 4-quarter ahead difference of quarterly log GDP 
34 4-quarter ahead difference of the log of the end-quarter CPI 



2. Canada, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
 GDP growth Inflation 3-m T-Bill 10-y yield 10y-3m 

spread 

 Mean 2.89 4.48 8.22 9.03 0.82 

 Std. Dev. 2.27 3.14 3.71 2.66 1.67 

 Skewness -0.94 0.76 0.64 0.49 -0.83 

 Kurtosis 3.65 2.59 3.22 3.04 3.51 

      

3. France, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
 GDP growth Inflation 3-m T-Bill 10-y yield 10y-3m 

spread 

 Mean 2.15 4.73 8.19 9.28 1.09 

 Std. Dev. 1.40 3.89 3.64 3.41 1.36 

 Skewness -0.19 0.86 0.32 0.39 -0.96 

 Kurtosis 2.37 2.29 2.70 2.40 4.09 

 

4. Germany, 1975:Q3 – 2004:Q1 

 
 GDP growth Inflation 3-m T-Bill 10-y yield 10y-3m 

spread 

 Mean 2.39 2.59 5.75 6.72 0.97 

 Std. Dev. 2.91 1.70 2.53 1.62 1.44 

 Skewness 2.58 0.50 1.01 0.34 -0.45 

 Kurtosis 12.25 2.62 3.23 2.53 3.06 

 

5. Italy, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
 GDP growth Inflation 3-m T-Bill 10-y yield 10y-3m 

spread 

 Mean 2.20 7.60 11.25 11.54 0.30 

 Std. Dev. 1.83 5.51 4.87 4.44 1.76 

 Skewness 0.41 0.84 -0.14 0.21 -0.65 

 Kurtosis 3.23 2.36 2.28 2.73 3.40 

 



6. Japan, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
 GDP growth Inflation 3-m T-Bill 10-y yield 10y-3m 

spread 

 Mean 2.83 2.06 4.56 5.26 0.70 

 Std. Dev. 2.03 2.63 3.29 2.57 1.36 

 Skewness -0.38 1.26 0.24 -0.16 -1.42 

 Kurtosis 2.90 4.05 2.40 1.80 6.25 

 

7. Netherlands, 1977:Q1 – 2004:Q1 

 
 GDP growth Inflation 3-m T-Bill 10-y yield 10y-3m 

spread 

 Mean 2.21 2.76 6.17 7.25 1.08 

 Std. Dev. 1.96 1.71 2.56 1.84 1.37 

 Skewness -0.44 0.46 0.66 0.38 -0.16 

 Kurtosis 3.10 3.62 2.52 2.63 2.60 

 

8. UK, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
 GDP growth Inflation 3-m T-Bill 10-y yield 10y-3m 

spread 

 Mean 2.31 5.77 9.47 9.69 0.22 

 Std. Dev. 1.89 4.29 3.52 3.05 1.95 

 Skewness -1.30 1.24 0.29 -0.09 -0.05 

 Kurtosis 5.25 3.67 2.11 2.12 2.75 

 

9. USA, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
 GDP growth Inflation 3-m T-Bill 10-y yield 10y-3m 

spread 

 Mean 3.15 4.35 6.40 8.12 1.72 

 Std. Dev. 2.03 2.82 2.94 2.53 1.33 

 Skewness -0.52 1.56 1.02 0.78 -0.79 

 Kurtosis 3.67 4.89 4.26 3.07 3.69 

 



Panel B: Correlations 

 

1. Australia, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
GDP growth Inflation 

10y-3m 

spread 

GDP growth 1 -0.25 0.35 

 

Inflation 

  

1 

 

-0.40 

 

10y-3m 

spread 

   

1 

 

2. Canada, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
GDP growth Inflation 

10y-3m 

spread 

GDP growth 1 -0.21 0.59 

 

Inflation 

  

1 

 

-0.54 

 

10y-3m 

spread 

   

1 

 

3. France, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
GDP growth Inflation 

10y-3m 

spread 

GDP growth 1 0.06 0.46 

 

Inflation 

  

1 

 

0.22 

 

10y-3m 

spread 

   

1 

 



4. Germany, 1975:Q3 – 2004:Q1 

 
GDP growth Inflation 

10y-3m 

spread 

GDP growth 1 0.10 0.21 

 

Inflation 

  

1 

 

-0.38 

 

10y-3m 

spread 

   

1 

 

5. Italy, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
 

GDP growth Inflation 
10y-3m 

spread 

GDP growth 1 0.31 0.14 

 

Inflation 

  

1 

 

-0.01 

 

10y-3m 

spread 

   

1 

 

6. Japan, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
 

GDP growth Inflation 
10y-3m 

spread 

GDP growth 1 0.36 -0.17 

 

Inflation 

  

1 

 

-0.31 

 

10y-3m 

spread 

   

1 

 

 

 

 

 



7. Netherlands, 1977:Q1 – 2004:Q1 

 
 

GDP growth Inflation 
10y-3m 

spread 

GDP growth 1 -0.40 0.34 

 

Inflation 

  

1 

 

-0.26 

 

10y-3m 

spread 

   

1 

 

8. UK, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
GDP growth Inflation 

10y-3m 

spread 

GDP growth 1 -0.38 0.47 

 

Inflation 

  

1 

 

0.10 

 

10y-3m 

spread 

   

1 

 

9. USA, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
 

GDP growth Inflation 
10y-3m 

spread 

GDP growth 1 -0.18 0.46 

 

Inflation 

  

1 

 

-0.42 

 

10y-3m 

spread 

   

1 

 



Table 4.2: Tests of Cointegrating Rank 

 

1. Australia, 1975:Q1 – 2004:Q1 

Lags interval (in first differences): 1 to 1 
 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.38 87.78  29.68  35.65 

At most 1 ** 0.21 32.97  15.41  20.04 

At most 2 * 0.05 5.89   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level 

 
Hypothesized  

Max-Eigen 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.38 54.80  20.97  25.52 

At most 1 ** 0.21 27.08  14.07  18.63 

At most 2 * 0.05 5.89   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level 

 

2. Canada, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
Hypothesized  

Trace 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.34 82.97  29.68  35.65 

At most 1 ** 0.22 36.11  15.41  20.04 

At most 2 ** 0.07 7.82   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

 



 
Hypothesized  

Max-Eigen 
5 Percent 1 Percent  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value  

      

None ** 0.34 46.85  20.97  25.52  

At most 1 ** 0.22 28.29  14.07  18.63  

At most 2 ** 0.07 7.82   3.76   6.65  

      

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

 

3. France, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
Hypothesized  

Trace 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.25 53.04  29.68  35.65 

At most 1 ** 0.14 20.78  15.41  20.04 

At most 2 * 0.04 4.15   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level 

 
Hypothesized  

Max-Eigen 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.25 32.27  20.97  25.52 

At most 1 * 0.14 16.63  14.07  18.63 

At most 2 * 0.04 4.15   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level 

 

 

 

 



 

4. Germany, 1975:Q3 – 2004:Q1 

 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.35 82.79  29.68  35.65 

At most 1 ** 0.21 33.89  15.41  20.04 

At most 2 ** 0.07 7.74   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

 
Hypothesized  

Max-Eigen 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.35 48.90  20.97  25.52 

At most 1 ** 0.21 26.15  14.07  18.63 

At most 2 ** 0.07 7.74   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% 
levels 
 
 

5. Italy, 1975:Q1 – 2004:Q1 
 

Hypothesized  
Trace 

5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.29 60.77  29.68  35.65 

At most 1 ** 0.14 21.10  15.41  20.04 

At most 2 * 0.03 3.83   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level 

 



 
Hypothesized  

Max-Eigen 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.29 39.68  20.97  25.52 

At most 1 * 0.14 17.26  14.07  18.63 

At most 2 * 0.03 3.83   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level 

6. Japan, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
Hypothesized  

Trace 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.31 77.42  29.68  35.65 

At most 1 ** 0.16 34.85  15.41  20.04 

At most 2 ** 0.13 15.37   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

 
Hypothesized  

Max-Eigen 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.31 42.57  20.97  25.52 

At most 1 ** 0.16 19.48  14.07  18.63 

At most 2 ** 0.13 15.37   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% 

levels 

 



7. Netherlands, 1977:Q1 – 2004:Q1 

 
Hypothesized  

Trace 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.45 92.79  29.68  35.65 

At most 1 ** 0.17 29.17  15.41  20.04 

At most 2 ** 0.09 9.78   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

 
Hypothesized  

Max-Eigen 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.45 63.62  20.97  25.52 

At most 1 ** 0.17 19.39  14.07  18.63 

At most 2 ** 0.09 9.78   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

 

8. UK, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
Hypothesized  

Trace 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.37 76.53  29.68  35.65 

At most 1 ** 0.12 23.85  15.41  20.04 

At most 2 ** 0.08 9.25   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

 
Hypothesized  

Max-Eigen 
5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.37 52.68  20.97  25.52 



At most 1 * 0.12 14.60  14.07  18.63 

At most 2 ** 0.08 9.25   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level 

 

9. USA, 1975:Q1 – 2004:Q1 
 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.35 72.67  29.68  35.65 

At most 1 ** 0.13 23.43  15.41  20.04 

At most 2 ** 0.06 7.03   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

 

Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None ** 0.35 49.24  20.97  25.52 

At most 1 * 0.13 16.40  14.07  18.63 

At most 2 ** 0.06 7.03   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level 

Η µηδενική υπόθεση (null hypothesis) είναι ότι δεν υπάρχει συνολοκλήρωση 

(cointegration). 

 

 None** απόρριψη της µηδενικής: καµία από τις σειρές δεν είναι στάσιµη. 

∆ηλαδή απορρίπτουµε την υπόθεση ότι δεν υπάρχει κανένας γραµµικός 

συνδυασµός που να είναι στάσιµος. 

 

 At most 1** ή most 1* απόρριψη της µηδενικής: υπάρχει το πολύ ένας 

συνδυασµός που να είναι στάσιµος, άρα υπάρχει τουλάχιστον 1 στάσιµος 

γραµµικός συνδυασµός. 



 

 At most 2** ή most 1** απόρριψη της µηδενικής: υπάρχουν το πολύ 2 

συνδυασµοί που να είναι στάσιµοι. 

 

Από όλα τα παραπάνω συµπεραίνουµε ότι υπάρχουν 3 στάσιµοι γραµµικοί 

συνδυασµοί, εποµένως και οι τρεις µεταβλητές είναι στάσιµες. 

 

2. Σωρευτικές  Παλινδροµήσεις  (Multiperiod 

Regressions) 
 

Ο πίνακας 4.3 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα για την προβλεπτική ικανότητα της 

ΚΚΑ για τη µελλοντική αύξηση του ΑΕΠ και τον πληθωρισµό.  

 

Έστω ότι θέλουµε να εξετάσουµε εάν µια µεταβλητή X είναι χρήσιµη για την 

πρόβλεψη της µεταβλητής Y που µας ενδιαφέρει. Ένα απλό και εύχρηστο υπόδειγµα, 

για να απαντήσουµε την ερώτηση αυτή, είναι να δηµιουργήσουµε µια γραµµική 

παλινδρόµηση που θα συσχετίζει την µελλοντική τιµή της µεταβλητής Y µε την 

τρέχουσα τιµή της µεταβλητής X, δηλαδή:  

 

Yt+ k = ao+ a1Xt + et 

 

Στην προκειµένη περίπτωση η µεταβλητή X είναι η διαφορά των αποδόσεων µεταξύ 

του 10ετούς κρατικού οµολόγου και του 3µηνιαίου εντόκου γραµµατίου κατά το 

τρίµηνο t (ΚΚΑ) και Yt+1 είναι το ποσοστό αύξησης του πραγµατικού Ακαθάριστου 

Εγχώριου Προϊόντος σε k τρίµηνα από σήµερα. Εποµένως, η εξίσωση 

παλινδρόµησης γίνεται ως εξής: 

 

(400/k) (log gdpt+k - log gdpt )= αo + a1SPREAD t + et   

 

όπου (400/k) (log gdpt+k - log gdpt) είναι το ετήσιο ποσοστό αύξησης του πραγµατικού 

ΑΕΠ από το τρίµηνο t στο τρίµηνο t+k χρησιµοποιώντας συνεχή ανατοκισµό, ο 

παράγοντας 400 µετατρέπει τις µονάδες σε ετήσια ποσοστά αύξησης, το SPREADt 

είναι η διαφορά των ονοµαστικών αποδόσεων µεταξύ του 10ετούς κρατικού 



οµολόγου και του 3µηνιαίου εντόκου γραµµατίου της κάθε χώρας κατά την περίοδο 

t (ΚΚΑ), τα ao και a1 είναι οι άγνωστες παράµετροι που εκτιµήθηκαν µε τη µέθοδο 

ελαχίστων τετραγώνων (OLS) και το et είναι ο όρος σφάλµατος κατά την περίοδο t.  

 

Εάν το a1 είναι διάφορο του µηδενός τότε η σηµερινή τιµή της µεταβλητής X, δηλαδή 

της ΚΚΑ µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να προβλεφθεί η τιµή του ΑΕΠ την επόµενη 

περίοδο. Ο συντελεστής a1 δείχνει πόσο θα µεταβληθεί το ΑΕΠ σε µια ποσοστιαία 

µεταβολή της ΚΚΑ. Ένα θετικό a1 υποδηλώνει µια θετική σχέση µεταξύ της 

τρέχουσας ΚΚΑ και της µελλοντικής οικονοµικής ανάπτυξης. Με άλλα λόγια όσο 

µεγαλύτερη είναι η ΚΚΑ, τόσο πιο µεγάλη θα είναι και η οικονοµική ανάπτυξη στο 

µέλλον. Οι εκτιµήσεις του συντελεστή αυτού αποτελούν µια ένδειξη της οικονοµικής 

σηµαντικότητας της ΚΚΑ σαν προγνώστη της µελλοντικής πραγµατικής οικονοµικής 

ανάπτυξης. Η µηδενική υπόθεση ότι η µεταβλητή Xt δεν έχει καθόλου προβλεπτική 

ικανότητα µπορεί να ελεγχθεί υπολογίζοντας το t-statistic του a1.  

 

Η στατιστική σηµαντικότητα της προβλεπτικής ικανότητας της µεταβλητής Xt µπορεί 

να υπολογιστεί από το προσαρµοσµένο R2 ή από το τυπικό σφάλµα της 

παλινδρόµησης (standard error of the regression-SER), δηλαδή την εκτίµηση της 

τυπικής απόκλισης του σφάλµατος et. Το R2 µετρά το ποσοστό της µεταβλητότητας 

της εξαρτηµένης µεταβλητής (δηλαδή του ΑΕΠ) που εξηγείται από την ανεξάρτητη 

µεταβλητή της παλινδρόµησης (δηλαδή την ΚΚΑ).  

 

Αντίστοιχα, η ίδια µεθοδολογία ακολουθείται και για τον πληθωρισµό, δηλαδή 

εκτιµήσαµε µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων την εξής παλινδρόµηση: 

 

(400/k) (log cpit+k - log cpit) = b0 + b1SPREAD+ut 

 

Η εκτίµηση της παραπάνω παλινδρόµησης δηµιουργεί συγκεκριµένα οικονοµετρικά 

προβλήµατα. Τα στοιχεία που χρησιµοποιούµε είναι τριµηνιαία αλλά ο ορίζοντας 

πρόβλεψης k ποικίλει από 1 έως 8 τρίµηνα στο µέλλον. Το γεγονός αυτό δηµιουργεί 

ένα µέσο σφάλµα τάξης k-1 και συνεπώς τα τυπικά σφάλµατα δεν είναι σωστά 

εκτιµηµένα. Το σφάλµα µπορεί να πάσχει από ετεροσκεδαστικότητα (που συµβαίνει 

όταν η διακύµανση του et εξαρτάται από την ανεξάρτητη µεταβλητή Xt) και/ή από 

αυτοσυσχέτιση (που συµβαίνει όταν το et σχετίζεται µε προηγούµενες τιµές του), 



οπότε τα t-statistics υπολογίζονται χρησιµοποιώντας τα διορθωµένα τυπικά 

σφάλµατα (OLS standard errors) για µέσο σφάλµα των καταλοίπων τάξης k-1 µε τη 

µέθοδο Newey and West (1987). Με τη µέθοδο αυτή οι εκτιµήσεις των υπό εξέταση 

παραµέτρων δεν θα µεταβληθούν καθόλου αλλά το µόνο που θα αλλάξει είναι οι 

εκτιµήσεις των τυπικών σφαλµάτων και κατ ΄επέκταση οι εκτιµήσεις των t-statistics. 

 

Table 4.3: Multiperiod Regressions 

 

1.   Australia, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k b1,k R2
gdp

 R2
cpi W 

1 
0,39 
(1.99) 

 

-0,94 
(-4.22) 

 
0,02 0,13 3.65 

[0.06] 

2 
0,41 
(2.26) 

 

-0,97 
(-3.80) 

 
0,06 0,19 6.40 

[0.01] 

3 
0,42 
(2.33) 

 

-0,88 
(-3.20) 

 
0,09 0,17 5.30 

[0.02] 

4 
0,41 
(2.34) 

 

-0,81 
(-2.79) 

 
0,11 0,16 4.52 

[0.03] 

5 
0,39 
(2.39) 

 

-0,76 
(-2.46) 

 
0,13 0,14 4.14 

[0.04] 

6 
0,37 
(2.26) 

 

-0,72 
(-2.25) 

 
0,15 0,14 4.09 

[0.04] 

7 
0,36 
(2.11) 

 

-0,66 
(-2.00) 

 
0,18 0,12 3.04 

[0.08] 

8 
0,35 
(2.01) 

 

-0,59 
(-1.78) 

 
0,19 0,10 2.20 

[0.14] 

 

2. Canada, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k b1,k R2
gdp  R2

cpi W 

1 
0,59 
(2.41) 

 

-1,04 
(-4.17) 

 
0,09 0,21 3.06 

[0.08] 

2 0,74 
(3.74) 

-1,01 
(-4.17) 0,20 0,24 1.46 

[0.23] 



  

3 
0,82 
(4.86) 

 

-1,00 
(-3.80) 

 
0,31 0,26 0.77 

[0.38] 

4 
0,80 
(4.58) 

 

-1,00 
(-3.58) 

 
0,34 0,28 1.13 

[0.29] 

5 
0,78 
(4.26) 

 

-0,99 
(-3.20) 

 
0,37 0,28 1.22 

[0.27] 

6 
0,76 
(4.28) 

 

-0,94 
(-2.98) 

 
0,42 0,26 0.99 

[0.32] 

7 
0,72 
(4.25) 

 

-0,89 
(-2.87) 

 
0,43 0,24 0.86 

[0.35] 

8 
0,70 
(4.30) 

 

-0,84 
(-2.72) 

 
0,44 0,21 0.69 

[0.41] 

 

 

3. France, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

k a1,k b1,k R2
gdp R2

cpi W 

1 
0,36 
(2.08) 

 

0,48 
(1.36) 

 
0,05 0,02 6.93 

[0.008] 

2 
0,45 
(2.66) 

 

0,52 
(1.48) 

 
0,13 0,02 10.98 

[0.00] 

3 
0,48 
(3.23) 

 

0,58 
(1.75) 

 
0,18 0,03 14.60 

[0.00] 

4 
0,48 
(3.81) 

 

0,62 
(1.92) 

 
0,20 0,04 15.99 

[0.00] 

5 
0,46 
(4.47) 

 

0,66 
(2.07) 

 
0,22 0,04 17.37 

[0.00] 

6 
0,43 
(4.27) 

 

0,66 
(1.89) 

 
0,21 0,05 16.62 

[0.00] 

7 
0,39 
(3.93) 

 

0,65 
(1.61) 

 
0,20 0,05 15.71 

[0.00] 

8 
0,37 
(3.62) 

 

0,65 
(1.48) 

 
0,20 0,05 15.15 

[0.00] 



4. Germany, 1975:Q3 – 2004:Q1 

 

k a1,k35 b1,k R2
gdp  R2

cpi W 

1 
0,66 
(3.89) 

 

-0,59 
(-3.08) 

 
0,61 0,15 0.20 

[0.65] 

2 
0,65 
(4.11) 

 

-0,58 
(-2.60) 

 
0,67 0,19 0.09 

[0.77] 

3 
0,60 
(3.81) 

 

-0,53 
(-2.22) 

 
0,70 0,18 0.06 

[0.80] 

4 
0,55 
(3.69) 

 

-0,49 
(-1.99) 

 
0,71 0,17 0.11 

[0.74] 

5 
0,55 
(4.23) 

 

-0,47 
(-1.93) 

 
0,74 0,16 0.23 

[0.63] 

6 
0,54 
(4.57) 

 

-0,44 
(-1.93) 

 
0,76 0,15 0.25 

[0.62] 

7 0,53 
(4.97) 

-0,42 
(-1.95) 0,77 0,13 0.24 

[0.63] 

8 
0,52 
(5.03) 

 

-0,39 
(-1.97) 

 
0,78 0,12 0.16 

[0.68] 

 

5. Italy, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k b1,k R2
gdp  R2

cpi W 

1 
-0,01 
(-0.03) 

 

-0,32 
(-0.57) 

 
-0,01 0,00 0.79 

[0.38] 

2 
0,10 
(0.39) 

 

-0,13 
(-0.19) 

 
0,00 -0,01 0.01 

[0.91] 

3 0,14 -0,09 0,01 -0,01 0.02 

                                                 
35 Στην περίπτωση της Γερµανίας, για να αξιολογήσουµε την προβλεπτική ικανότητα της 
ΚΚΑ για το µελλοντικό ΑΕΠ λάβαµε υπόψη την ενοποίηση της Ανατολικής µε τη ∆υτική 
Γερµανία. Η ενοποίηση αυτή έλαβε χώρα αρχές του 1991 και το 1991:1 παρατηρήθηκε πολύ 
µεγάλη αύξηση του ΑΕΠ. Εποµένως, για την πρόβλεψη του 1ου τριµήνου (k=1) στην 
παλινδρόµηση χρησιµοποιούµε µια ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 για το 1990:4 
και την τιµή 0 στα υπόλοιπα τρίµηνα,  για την πρόβλεψη του 2ου τριµήνου (k=2) 
χρησιµοποιούµε µια ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1/2 για 1990:4 και 1990:3 και την 
τιµή 0 σε όλα τα υπόλοιπα τρίµηνα, για την πρόβλεψη του 3ου τριµήνου (k=3) 
χρησιµοποιούµε µια ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1/3 για 1990:4, 1990:3 και 1990:2 
και την τιµή 0 σε όλα τα υπόλοιπα τρίµηνα κ.ο.κ. 



(0.76) 
 

(-0.12) 
 

[0.90] 

4 
0,14 
(0.79) 

 

-0,03 
(-0.04) 

 
0,01 -0,01 0.09 

[0.76] 

5 
0,12 
(0.71) 

 

0,06 
(0.09) 

 
0,01 -0,01 0.26 

[0.61] 

6 
0,08 
(0.54) 

 

0,14 
(0.20) 

 
0,00 -0,01 0.35 

[0.55] 

7 
0,02 
(0.17) 

 

0,19 
(0.28) 

 
-0,01 -0,01 0.34 

[0.56] 

8 
-0,04 
(-0.32) 

 

0,21 
(0.32) 

 
-0,01 0,00 0.22 

[0.64] 

 

 

6. Japan, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k b1,k R2
gdp  R2

cpi W 

1 
-0,33 
(-1.60) 

 

-0,79 
(-2.72) 

 
0,01 0,08 12.30 

[0.00] 

2 
-0,29 
(-1.63) 

 

-0,70 
(-2.43) 

 
0,02 0,09 12.25 

[0.00] 

3 
-0,27 
(-1.53) 

 

-0,61 
(-1.76) 

 
0,02 0,08 11.24 

[0.00] 

4 
-0,26 
(-1.46) 

 

-0,60 
(-1.54) 

 
0,02 0,09 11.39 

[0.00] 

5 
-0,26 
(-1.47) 

 

-0,60 
(-1.47) 

 
0,02 0,09 11.90 

[0.00] 

6 
-0,27 
(-1.50) 

 

-0,59 
(-1.45) 

 
0,03 0,10 12.87 

[0.00] 

7 
-0,29 
(-1.50) 

 

-0,55 
(-1.33) 

 
0,04 0,09 12.90 

[0.00] 

8 
-0,31 
(-1.52) 

 

-0,52 
(-1.28) 

 
0,05 0,09 13.09 

[0.00] 

 



7. Netherlands, 1977:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k b1,k R2
gdp  R2

cpi W 

1 
0,78 
(2.27) 

 

-0,31 
(-1.52) 

 
0,04 0,03 1.80 

[0.18] 

2 
0,60 
(3.77) 

 

-0,36 
(-1.59) 

 
0,08 0,06 1.38 

[0.24] 

3 
0,51 
(2.72) 

 

-0,35 
(-1.46) 

 
0,08 0,06 0.90 

[0.34] 

4 
0,48 
(2.69) 

 

-0,33 
(-1.31) 

 
0,11 0,06 1.26 

[0.26] 

5 
0,52 
(2.85) 

 

-0,31 
(-1.22) 

 
0,16 0,05 3.01 

[0.08] 

6 
0,53 
(2.81) 

 

-0,31 
(-1.25) 

 
0,19 0,06 3.87 

[0.05] 

7 
0,53 
(2.83) 

 

-0,30 
(-1.29) 

 
0,21 0,06 4.24 

[0.04] 

8 
0,52 
(3.34) 

 

-0,29 
(-1.34) 

 
0,22 0,05 5.16 

[0.02] 

 

8. UK, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k b1,k R2
gdp  R2

cpi W 

1 
0,40 
(2.26) 

 

0,10 
(0.27) 

 
0,05 -0,01 2.19 

[0.14] 

2 
0,45 
(2.75) 

 

0,11 
(0.27) 

 
0,14 -0,01 5.34 

[0.02] 

3 
0,48 
(3.79) 

 

0,19 
(0.39) 

 
0,21 0,00 9.70 

[0.00] 

4 
0,45 
(2.60) 

 

0,28 
(0.56) 

 
0,21 0,01 13.65 

[0.00] 

5 
0,43 
(2.67) 

 

0,32 
(0.63) 

 
0,21 0,01 16.12 

[0.00] 

6 0,39 
(2.51) 

0,36 
(0.72) 0,19 0,02 17.81 

[0.00] 



  

7 
0,36 
(2.43) 

 

0,41 
(0.84) 

 
0,18 0,03 20.86 

[0.00] 

8 
0,33 
(2.25) 

 

0,48 
(0.98) 

 
0,16 0,05 25.69 

[0.00] 

 

9. USA, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k b1,k R2
gdp  R2

cpi W 

1 
0,50 
(2.16) 

 

-1,17 
(-3.31) 

 
0,04 0,23 4.80 

[0.03] 

2 
0,75 
(3.46) 

 

-1,02 
(-2.58) 

 
0,15 0,20 1.11 

[0.39] 

3 
0,75 
(4.31) 

 

-0,96 
(-2.21) 

 
0,19 0,19 0.80 

[0.37] 

4 
0,71 
(4.37) 

 

-0,90 
(-1.97) 

 
0,21 0,17 0.75 

[0.39] 

5 
0,74 
(4.40) 

 

-0,82 
(-1.79) 

 
0,27 0,15 0.14 

[0.71] 

6 
0,72 
(4.45) 

 

-0,77 
(-1.68) 

 
0,30 0,13 0.06 

[0.80] 

7 
0,70 
(4.36) 

 

-0,69 
(-1.60) 

 
0,32 0,11 0.01 

[0.94] 

8 
0,68 
(4.41) 

 

-0,59 
(-1.50) 

 
0,34 0,08 0.21 

[0.65] 

 

Το a1,k είναι ο συντελεστής της KKA και δείχνει πόσο θα µεταβληθεί το ΑΕΠ σε µια 

ποσοστιαία µεταβολή της ΚΚΑ. Το θετικό a1,k που παρατηρείται στην πλειοψηφία 

των εξεταζόµενων χωρών36 υποδηλώνει µια θετική σχέση µεταξύ της τρέχουσας ΚΚΑ 

και της µελλοντικής οικονοµικής ανάπτυξης. Με άλλα λόγια όσο µεγαλύτερη είναι η 

ΚΚΑ, τόσο πιο µεγάλη θα είναι και η οικονοµική ανάπτυξη στο µέλλον. Οι 

εκτιµήσεις του συντελεστή αυτού αποτελούν µια ένδειξη της οικονοµικής 

σηµαντικότητας της ΚΚΑ σαν προγνώστη της µελλοντικής πραγµατικής οικονοµικής 

ανάπτυξης.  
                                                 
36 Εξαίρεση αποτελούν η Ιταλία και η Ιαπωνία. 



 

Το t-statistic που βρίσκεται στην παρένθεση κάτω από τον συντελεστή a1,k37 είναι 

ένας δείκτης της στατιστικής σηµαντικότητας του συντελεστή a1,k. Όταν t-statistic>2 

τότε οι εκτιµήσεις των παραπάνω συντελεστών είναι στατιστικά σηµαντικές δηλαδή 

µπορούµε να βασιστούµε σε αυτές τις τιµές για να κάνουµε πρόβλεψη. Στην αντίθετη 

περίπτωση (t-statistic<2) οι συντελεστές a1,k δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί.  

 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατά µας, οι συντελεστές a1,k της ΚΚΑ δεν είναι στατιστικά 

σηµαντικοί για την Ιταλία και την Ιαπωνία ενώ για όλες τις υπόλοιπες χώρες υπάρχει 

στατιστική σηµαντικότητα σε όλα τα τρίµηνα. Για παράδειγµα, µια αύξηση της 

τρέχουσας ΚΚΑ κατά 10%, προβλέπει µια αύξηση του µελλοντικού ΑΕΠ κατά το 

επόµενο έτος της τάξεως του 4,1% για την Αυστραλία, 8% για τον Καναδά, 4,8% για 

τη Γαλλία και την Ολλανδία, 5,5% για τη Γερµανία, 4,5% για το Ηνωµένο Βασίλειο 

και 7,1% για τις ΗΠΑ. 

 

Το R2gdp µετρά το ποσοστό της µεταβλητότητας του ΑΕΠ που εξηγείται από την ΚΚΑ. 

Το ποσοστό αυξάνεται σταδιακά όσο αυξάνεται ο ορίζοντας πρόβλεψης από k=1 σε 

2,3,….,8 τρίµηνα για την Αυστραλία, τον Καναδά, τη Γερµανία, την Ολλανδία και 

τις ΗΠΑ και συγκεκριµένα είναι µεγαλύτερο για τη Γερµανία (61-78%), τον Καναδά 

(9-44%) και τις ΗΠΑ (4-34%) και µικρότερο για την Ολλανδία (4-22%) και την 

Αυστραλία (2-19%). Όσον αφορά τη Γαλλία και την Αγγλία το R2gdp κυµαίνεται στα 

ίδια επίπεδα από 5-22% και 5-21% αντίστοιχα αυξάνοντας σταδιακά από το 1ο έως το 

5ο τρίµηνο ενώ µειώνεται ελάχιστα σε 21% (6ο τρίµηνο) και 20% (7ο και 8ο τρίµηνο) 

για τη Γαλλία και σε 19%, 18% και 16% για την Αγγλία. Μοναδική εξαίρεση 

αποτελούν η Ιταλία και η Ιαπωνία, στις οποίες το R2gdp είναι  µηδενικό.  

 

Γενικότερα παρατηρούµε ότι ενώ τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η ΚΚΑ βοηθά στην 

πρόβλεψη του µελλοντικού ΑΕΠ για τις περισσότερες χώρες, ωστόσο το µέγεθος της 

προβλεπτικής ικανότητας ποικίλει από χώρα σε χώρα. Συγκεντρωτικά, η 

προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ είναι µεγαλύτερη στη Γερµανία, τον Καναδά και 

τις ΗΠΑ. 

 

                                                 
37Πρόκειται για τα Newey-West t-statistics (1987), διορθωµένα για αυτοσυσχέτιση και 
ετεροσκεδαστικότητα των καταλοίπων µε υστέρηση k-1.  



Ο συντελεστής b1,k έχει αρνητικό πρόσηµο για τις περισσότερες από τις εξεταζόµενες 

χώρες, γεγονός που φανερώνει µια αρνητική σχέση µεταξύ της ΚΚΑ και του 

µελλοντικού επιπέδου του πληθωρισµού. Εξαίρεση αποτελούν η Γαλλία, η Αγγλία 

και η Ιταλία (5-8 τρίµηνα) καθώς τα πρώτα αποτελέσµατα δείχνουν ότι υπάρχει 

θετική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών.  

 

Κοιτώντας τις εκτιµήσεις του t-statistic καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι οι 

συντελεστές b1,k της ΚΚΑ είναι στατιστικά σηµαντικοί για τον Καναδά (σε όλα τα 

τρίµηνα), την Αυστραλία (στα 7 από τα 8 τρίµηνα), τη Γερµανία και τις ΗΠΑ (µόνο 

για τα 3 πρώτα τρίµηνα) και την Ιαπωνία (για τα 2 πρώτα τρίµηνα). Αντιθέτως, στη 

Γαλλία, την Ιταλία, την Ολλανδία και την Αγγλία δεν υπάρχει στατιστική 

σηµαντικότητα του συντελεστή b1,k σύµφωνα πάντα µε τις εκτιµήσεις του t-statistic.  

 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατά µας για το R2cpi το ποσοστό της µεταβλητότητας του 

πληθωρισµού που εξηγείται από την ΚΚΑ κυµαίνεται από 10-28% για τις χώρες 

Αυστραλία (10-19%), Καναδά (21-28%), Γερµανία (12-19%) και ΗΠΑ (11-23%). Για 

την Ιαπωνία, την Ολλανδία και τη Γαλλία τα ποσοστά αυτά κυµαίνονται σε 

µικρότερα επίπεδα, δηλαδή σε 8-10%, 3-6% και 2-5% αντιστοίχως ενώ για την Ιταλία 

και την Αγγλία τα αποτελέσµατα είναι στατιστικά κοντά στο µηδέν.  

 

Η στήλη W αναφέρει τα Wald statistics, τα οποία κατανέµονται χ2(1), της µηδενικής 

υπόθεσης της συµµετρίας, Η0: b1,k = - a1,k, δηλαδή ότι η ΚΚΑ προβλέπει αντίθετες 

σωρευτικές µεταβολές στο πραγµατικό ΑΕΠ και το επίπεδο των τιµών. Οι αριθµοί 

στις τετραγωνισµένες αγκύλες από κάτω από τα Wald statistics είναι οι ασυµπτωτικές 

p-values. Όταν p-value > 0,05 τότε δεν µπορούµε να απορρίψουµε τη µηδενική 

υπόθεση της συµµετρίας. Στην αντίθετη περίπτωση, όταν δηλαδή p-value < 0,05, τότε 

απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση. 

 

Εποµένως, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του Wald test, συµµετρία στην 

προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για τη µελλοντική δραστηριότητα και τον 

πληθωρισµό υπάρχει για τον Καναδά, τη Γερµανία, την Ιταλία και τις Ηνωµένες 

Πολιτείες της Αµερικής  για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης (µε εξαίρεση το 1ο 

τρίµηνο των ΗΠΑ). Επίσης η Ολλανδία παρουσιάζει συµµετρία για τα 5 πρώτα 

τρίµηνα, καθώς για το 6ο είναι οριακά p-value = 0,05 και για τα τρίµηνα 7 και 8 είναι 



p-value < 0,05, η Αυστραλία για το 1ο,7ο και 8ο τρίµηνο και η Αγγλία µόνο για το 1ο 

τρίµηνο. Αντίθετα, στην περίπτωση της Γαλλίας και της Ιαπωνίας απορρίπτουµε τη 

µηδενική υπόθεση της συµµετρίας για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης k=1-8. 

 

3. Η Προβλεπτική Ικανότητα της ΚΚΑ για το µελλοντικό επίπεδο 

των τιµών για τη Γαλλία και το Ηνωµένο Βασίλειο   

 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα των σωρευτικών παλινδροµήσεων, οι µόνες χώρες που 

εµφάνισαν θετική συσχέτιση µεταξύ της ΚΚΑ και της µελλοντικής µεταβολής του 

επιπέδου των τιµών ήταν η Γαλλία, το Ηνωµένο Βασίλειο και η Ιταλία (από το 5ο έως 

και το 8ο τρίµηνο). Αν και η συσχέτιση αυτή δεν εµφανίζεται να είναι στατιστικά 

σηµαντική, ωστόσο ο λόγος που τα δύο αυτά µεγέθη συσχετίζονται θετικά µπορεί να 

είναι αυτός που αναλύεται παρακάτω.  

 

Σύµφωνα µε τη συνθήκη του Maastricht (1991) τα µακροπρόθεσµα επιτόκια των µελών 

δεν µπορούσαν να είναι πάνω από 2% υψηλότερα από τα µακροπρόθεσµα επιτόκια 

των 3 καλύτερων χωρών (δηλαδή των 3 χωρών µε τα χαµηλότερα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια). Επίσης, ο πληθωρισµός έπρεπε να είναι λιγότερο από 1.5% υψηλότερος από 

το µέσο όρο των 3 οικονοµιών µε το χαµηλότερο πληθωρισµό. 

 

Κατά τη δεκαετία του ΄90, λοιπόν, παρατηρήθηκαν τα εξής φαινόµενα: ο 

πληθωρισµός µειωνόταν (αυστηρή νοµισµατική πολιτική>αύξηση βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων>µείωση ζήτησης>µείωση πληθωρισµού) έτσι ώστε να πληρείται το ένα 

κριτήριο για την είσοδο στην ΟΝΕ και παράλληλα µειώνονταν τα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια επειδή οι αγορές περίµεναν ότι η Γαλλία/Αγγλία/Ιταλία θα τα καταφέρει 

να µπει στην ΟΝΕ, δηλαδή υπήρχε αυξηµένη πιθανότητα να µπει στην ΟΝΕ. 

 

Τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια όπως είπαµε παραπάνω ήταν υψηλά πάνω από τα 

επίπεδα των αντίστοιχων γερµανικών επιτοκίων (για καταπολέµηση πληθωρισµού 

που αποτελούσε ένα από τα βασικά κριτήρια). 

 

Αποτέλεσµα των παραπάνω είναι ότι η ΚΚΑ µειωνόταν (λόγω αύξησης των 

βραχυπρόθεσµων και παράλληλης µείωσης των µακροπρόθεσµων επιτοκίων) ενώ 

παράλληλα και ο πληθωρισµός µειωνόταν (θετική σχέση).  



 

Μια από τις υποθέσεις του µοντέλου είναι ότι οι επενδυτές επιλέγουν τις επενδύσεις 

και κατ’ επέκταση θέτουν τα επιτόκια σύµφωνα µε τις προσδοκίες που έχουν για τη 

µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα (ΑΕΠ) και τον πληθωρισµό. Στην προκειµένη 

περίπτωση, όµως, τα επιτόκια και κατ’ επέκταση η ΚΚΑ δεν αντανακλούσαν τις 

προσδοκίες των επενδυτών για τη µελλοντική δραστηριότητα και τον πληθωρισµό 

αλλά τις προσδοκίες για τη σύγκλιση (convergence). 

 

4. Η Προβλεπτική Ικανότητα της ΚΚΑ για την Ιαπωνία   

 

Η έλλειψη προβλεπτικής ικανότητας της ΚΚΑ για την Ιαπωνία ήταν αναµενόµενη, 

σύµφωνα και µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων ερευνών. Αυτό ίσως να οφείλεται 

στο γεγονός ότι πριν το 1980 οι Ιαπωνικές χρηµατοοικονοµικές αγορές ήταν 

ελεγχόµενες (heavily regulated) και πιθανόν δεν αντανακλούσαν τις προσδοκίες της 

αγοράς. Για δεκαετίες µετά το τέλος του Β’ Παγκόσµιου Πολέµου, τα επιτόκια στην 

ιαπωνική αγορά ήταν ελεγχόµενα, οι ασφαλιστικές και χρηµατιστηριακές 

επιχειρήσεις καθώς και οι εµπορικές τράπεζες δεν επιτρεπόταν να ανταγωνίζονται η 

µία την άλλη. Ο ανταγωνισµός ήταν περιορισµένος και στην περίπτωση 

κυκλοφορίας ενός καινούργιου χρηµατοοικονοµικού προϊόντος ή υπηρεσίας. Η 

διαδικασία της έγκρισης ήταν πολύ εξονυχιστική µε αποτέλεσµα πολλά προϊόντα 

που διαπραγµατεύονταν στις Αµερικανικές ή Βρετανικές χρηµαταγορές να µην 

κυκλοφορήσουν ποτέ στην Ιαπωνία. Όλοι αυτοί οι περιορισµοί που επέβαλε η 

κυβέρνηση περιόριζαν τον όγκο των συναλλαγών αλλά και τους όρους και τα 

χαρακτηριστικά των οµολόγων. 

 

Κατά τη δεκαετία του ’80 εξαιτίας εσωτερικών και εξωτερικών πιέσεων µειώθηκαν οι 

περιορισµοί αυτοί και επετράπη στις Ιαπωνικές επιχειρήσεις να έχουν µεγαλύτερη 

πρόσβαση τόσο στις εγχώριες όσο και στις διεθνείς χρηµαταγορές και αγορές 

οµολόγων. Παρά, όµως, τη µείωση αυτή στις πιέσεις και τους περιορισµούς, δεν 

έλειψε και πάλι ο παρεµβατισµός στην ιαπωνική αγορά, µε αποτέλεσµα και πάλι οι 

διάφορες οικονοµικές µεταβλητές να µην αντανακλούν τις προσδοκίες της αγοράς. 

 

Επίσης το γεγονός ότι η δεκαετία του ΄90 ήταν µια περίοδος ύφεσης για την Ιαπωνία 

µε µειούµενη ζήτηση, αρνητικό πληθωρισµό και µηδενικά επιτόκια (πολύ µικρές 



διαφορές επιτοκίων) σηµαίνει ότι οι διάφορες οικονοµικές µεταβλητές της Ιαπωνικής 

οικονοµίας δεν αντανακλούσαν τις προσδοκίες των επενδυτών για τη µελλοντική 

οικονοµική ανάπτυξη και τον πληθωρισµό38. Συγκεκριµένα, τα επιτόκια των 

βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων οµολόγων δεν καθορίζονταν σύµφωνα µε 

τις προσδοκίες των επενδυτών για τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας αλλά από 

την ανάγκη για τόνωση της ζήτησης και του πληθωρισµού. Εποµένως η τάση αυτή 

(trend) της συγκεκριµένης οικονοµίας εξηγεί την πορεία της οικονοµικής 

δραστηριότητας και όχι η ΚΚΑ. 

 

Ο Shinji Takagi (1990), για παράδειγµα, παρουσιάζει εµπειρικά αποτελέσµατα που 

αποδεικνύουν την κρατική παρέµβαση στην ξένη αγορά συναλλάγµατος και την 

στενά ελεγχόµενη νοµισµατική πολιτική της Ιαπωνίας κατά τη χρονική περίοδο 

1973-89. Η κρατική παρέµβαση άρχισε ουσιαστικά κατά την περίοδο 1973-74 µε 

σκοπό την υποστήριξη του γεν ενάντια στις πιέσεις υποτίµησης που επικρατούσαν. 

Μετά την αρχική ανατίµηση της τάξεως του 10% το Φεβρουάριο του 1973, το 

Ιαπωνικό γεν άρχισε να υποτιµάται εξαιτίας κερδοσκοπικών επιθέσεων. Οι 

νοµισµατικές αρχές προσπάθησαν να κρατήσουν τη συναλλαγµατική ισοτιµία κοντά 

στην αρχική ισοτιµία των 265 γεν ανά δολάριο, πουλώντας άφθονες ποσότητες δολαρίων 

στην αγορά39. Οι αρχές εγκατέλειψαν την πολιτική αυτή στα µέσα Οκτωβρίου 1973, 

όταν το γεν αντέδρασε στον τετραπλασιασµό των τιµών πετρελαίου, και έπειτα 

εξακολούθησαν να πουλούν δολάρια κατά τη διάρκεια του 197440. Το ιαπωνικό 

νόµισµα σταθεροποιήθηκε σε ισοτιµία 300 γεν ανά δολάριο κατά το δεύτερο µισό του 

1974 και έµεινε στα ίδια επίπεδα κατά τη διάρκεια του 1975. 

 

Η κρατική αυτή παρέµβαση στην αγορά συναλλάγµατος κινήθηκε προς την αντίθετη 

κατεύθυνση από τις αρχές του 1976. Στόχος της ήταν να µετριάσει την ανατίµηση του 

γεν αγοράζοντας σε µεγάλη κλίµακα δολάρια. Αν και µετά τη συνάντηση των G-7 (Group 

of Seven) που έγινε San Juan η Ιαπωνία µείωσε το βαθµό παρέµβασής της στην 

αγορά συναλλάγµατος, παρόλα αυτά η παρέµβαση ήταν πολύ µεγάλη στα τέλη του 

1977 και αρχές του 1978, όταν η ανατίµηση του γεν ήταν πολύ µεγάλη41. Από το 

                                                 
38 Toru Kusukawa (1994). 
39 Komiya and Suda (1983), Fukao (1989). 
40 Quirk (1997), Komiya and Suda (1983). 
41 Komiya and Suda (1983). 



Νοέµβριο του 1978, µάλιστα, η Κεντρική Τράπεζα της Ιαπωνίας συνεργάστηκε µε τις 

ΚΤ των ΗΠΑ, της Γερµανίας και της Ελβετίας για την πώληση γεν. 

 

Από τα τέλη του 1978, το γεν άρχισε να υποτιµάται ξανά έναντι του δολαρίου, 

υποτίµηση η οποία κράτησε, µε εξαίρεση κάποια µικρή περίοδο µέσα στο 1980, έως 

τις αρχές του 1985. Σκοπός της ΚΤ ήταν και πάλι η υποστήριξη του γεν. Η 

παρέµβασή της ήταν µαζική την άνοιξη και το φθινόπωρο του 197942. Την άνοιξη του 

1980 η ΚΤ της Ιαπωνίας συνεργάστηκε µε ΚΤ και άλλων βιοµηχανικών χωρών για 

την πώληση δολαρίων έναντι γεν. Μετά το 1981, ο βαθµός στον οποίο η ΚΤ επενέβη 

για τον έλεγχο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και την υποστήριξη του δολαρίου 

µειώθηκε αισθητά43, αν και συνέχισε να πουλάει δολάρια περιστασιακά σε συνεργασία 

µε τις ΚΤ άλλων ανεπτυγµένων χωρών (κυρίως προς τα τέλη του 1983). 

Μετά από µια υποτίµηση του γεν στις αρχές του 1985, το ιαπωνικό νόµισµα άρχισε 

πάλι να ανατιµάται ακολουθώντας τη συµφωνία του G-5 (Group of Five) το 

Σεπτέµβριο του 1985 (Plaza Agreement). Από τα τέλη του Σεπτεµβρίου έως τα τέλη 

Οκτωβρίου, η ΚΤ της Ιαπωνίας συνεργάστηκε µε τις ΚΤ άλλων G-5 χωρών για 

οργανωµένη παρέµβαση µε πώληση δολαρίων σε µεγάλη κλίµακα44. Όταν το γεν 

έφτασε τα 200 ανά δολάριο προς το τέλος του 1985, σκοπός της κρατικής επέµβασης 

αν και δεν επετεύχθη ήταν ουσιαστικά η σταθεροποίηση της ισοτιµίας45. Η 

ανατίµηση συνεχίστηκε περαιτέρω έως το Μάρτιο του 1986 και η ΚΤ της Ιαπωνίας 

παρενέβη για άλλη µια φορά στην ξένη αγορά συναλλάγµατος αγοράζοντας 

δολάρια µέχρι και το καλοκαίρι του 1986. 

 

Στα τέλη του Σεπτεµβρίου του 1987, οι αρχές των χωρών δεσµεύτηκαν να παρέµβουν 

ώστε να σταθεροποιήσουν την ισοτιµία τους (the Louvre Accord). Μαζική, λοιπόν, 

ήταν η παρέµβαση της ΚΤ της Ιαπωνίας κατά το 1987 για αγορά δολαρίων (λόγω 

µεγάλης ανατίµησης του γεν). Η παρέµβαση αυτή συνεχίστηκε µέχρι και το 1989, 

άλλοτε για υποστήριξη του δολαρίου (Ιανουάριος,  Απρίλιος και Νοέµβριος 1988) 

και άλλοτε για υποστήριξη του γεν (Ιούνιος και Σεπτέµβριος 1988).     

 

                                                 
42 Ohta (1982). 
43 Komiya and Suda (1983). 
44 Ito (1987), Funabashi (1988). 
45 Ito (1987). 



Σύµφωνα µε τα εµπειρικά αποτελέσµατα του Shinji Takagi, κατά την περίοδο 1978:3-

1985:3, το γεν σε γενικές γραµµές υποτιµούταν έναντι του δολαρίου, ενώ κατά την 

περίοδο 1985:4-1989:2 το γεν σε γενικές γραµµές ανατιµούταν έναντι του δολαρίου. 

H παρέµβαση, λοιπόν, σε καθεµία από τις δύο περιόδους είχε σκοπό να µετριάσει τις 

διακυµάνσεις στη συναλλαγµατική ισοτιµία έναντι του δολαρίου και να επιτύχει τη 

σταθερότητα. Για παράδειγµα, κατά τη δεύτερη περίοδο, όταν το γεν είχε γενικά την 

τάση να ανατιµάται, η ΚΤ προέβαινε στην αγορά ξένου συναλλάγµατος ($) 

πουλώντας σε άλλες τράπεζες το εγχώριο νόµισµα (γεν). Με τον τρόπο αυτό έριχναν 

ρευστότητα στη αγορά, αύξαναν µε άλλα λόγια την προσφορά χρήµατος46, µε 

αποτέλεσµα να µειωθούν τα επιτόκια. Τα αντίθετα αποτελέσµατα όσον αφορά στα 

επιτόκια θα είχαµε κατά την πρώτη περίοδο 1978:3-1985:3 όπου το γεν υποτιµούταν. 

Η ΚΤ αγόραζε γεν έναντι δολαρίων µειώνοντας τη ρευστότητα στην αγορά, δηλαδή 

µειώνοντας την προσφορά χρήµατος µε αποτέλεσµα να αυξηθούν τα επιτόκια.     

 

Ο Shinji Takagi προχωράει την έρευνα περισσότερο και αποδεικνύει ότι η ΚΤ της 

Ιαπωνίας χρησιµοποιούσε περισσότερο τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια σαν ένα µέσο 

ρύθµισης της ποσότητας χρήµατος και λιγότερο τα ξένα συναλλαγµατικά 

αποθέµατα. Τόσο τα Granger causality tests όσο και το απλό vector autoregression 

(VAR) που εφαρµόζει, επιβεβαιώνουν την µεγαλύτερη επίδραση των 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων στην συµπεριφορά της ποσότητας χρήµατος στην 

Ιαπωνία.  Η επιβολή χαµηλών επιτοκίων, εποµένως, και η απελευθέρωση της αγοράς 

φαίνεται πως δικαιολογεί την αύξηση της προσφοράς χρήµατος κατά την περίοδο 

1985:4-1989:2, διευκολύνοντας µε τον τρόπο αυτό την αγορά ξένου συναλλάγµατος. 

Αυτό δε σηµαίνει, βέβαια, ότι η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής είναι 

ανεξάρτητη από την άσκηση της πολιτικής στην αγορά συναλλάγµατος. Πολλές ήταν 

οι φορές που οι νοµισµατικές αρχές µετέβαλαν το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων για τον έλεγχο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας47.  

 
Αποτελέσµατα προηγούµενων ερευνών, (Kozicki (1997), Galbraith και Tkacz (2000), 

Hiroshi Nakaota (2004) - (πίνακας Π.3 του παραρτήµατος)), επιβεβαιώνουν ότι η 

                                                 
46 Η αγορά ξένου συναλλάγµατος οδηγούσε σε αύξηση των καταθέσεων των τραπεζών στηn 
ΚΤ και αυτό µε τη σειρά του οδηγούσε σε αύξηση της νοµισµατικής βάσης, µιας και η 
νοµισµατική βάση είναι το άθροισµα των καταθέσεων των τραπεζών στη ΚΤ συν το νόµισµα 
σε κυκλοφορία. 
47 Quirk (1977), Hutchison (1984, 1988), Ito (1987,1989). 



ΚΚΑ δεν ενσωµατώνει χρήσιµες πληροφορίες για τη µελλοντική οικονοµική 

δραστηριότητα στην Ιαπωνία. 

 

Μάλιστα, ο Hiroshi Nakaota (2004), ακολουθώντας τη µεθοδολογία του Andrews 

(1993), ελέγχει κατά πόσο υπάρχει δοµική αλλαγή (structural brake) στην πορεία της 

ΚΚΑ και καταλήγει ότι υπάρχει µια δοµική αλλαγή τον Ιούλιο του 1991, όταν 

ξεκίνησε η ύφεση της ιαπωνικής οικονοµίας (διαγράµµατα Π.1 και Π.2 του 

παραρτήµατος). Εφαρµόζοντας και εµείς µε τη σειράς µας τη µεθοδολογία του 

Hiroshi Nakaota (2004), τρέχουµε την παλινδρόµηση:  

 

(400/k)(log gdpt+k -log gdpt)=co,k + c1,k dum1 + ao,kSPREADt + c2,k dum2 + et   

 

όπου η ψευδοµεταβλητή στη σταθερά dum1 παίρνει την τιµή 0 µέχρι 1991:2 και την 

τιµή 1 από 1991:3 µέχρι και το τέλος του δείγµατος, η ψευδοµεταβλητή στην ΚΚΑ 

dum2 είναι ίση µε dum1*SPREADt. Τρέχοντας την παλινδρόµηση αυτή για όλο το 

δείγµα 1975:1-2004:1, οι συντελεστές της ΚΚΑ δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί. Με 

άλλα λόγια καταλήγουµε στο ίδιο συµπέρασµα που είχαµε βγάλει και στην 

περίπτωση των απλών παλινδροµήσεων, ότι η ΚΚΑ δεν έχει προβλεπτική ικανότητα 

για τη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα (πίνακας Π.2.1 του παραρτήµατος).  

 

Όταν, όµως, τρέξουµε την παλινδρόµηση για την περίοδο 1985:1-1997:1 που 

χρησιµοποιεί και ο Hiroshi Nakaota (πίνακας Π.4 του παραρτήµατος), τότε υπάρχει 

προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για το µελλοντικό ΑΕΠ για όλους τους ορίζοντες 

πρόβλεψης. Μάλιστα, οι συντελεστές(c1,k) της ψευδοµεταβλητής στη σταθερά dum1 

είναι αρνητικοί και στατιστικά σηµαντικοί, πράγµα που δείχνει ότι ο ρυθµός 

µεταβολής της οικονοµικής δραστηριότητας της Ιαπωνίας µειωνόταν µετά το 1991:2 

(πίνακας Π.2.2 του παραρτήµατος).  

 
Προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη της 

Ιαπωνίας βρίσκουµε και για την περίοδο 1985:1-2004:1 µε τη χρησιµοποίηση δοµικής 

αλλαγής το 1991:Q3 (πίνακας Π.2.3 του παραρτήµατος). Αντίθετα για τη χρονική 

περίοδο 1975:1-1995:1 η ΚΚΑ δεν ενσωµατώνει καµία πληροφόρηση για το 

µελλοντικό ΑΕΠ (πίνακας Π.2.4 του παραρτήµατος).  

 



Από την εξέταση των παραπάνω υποπεριόδων καταλαβαίνουµε ότι µέσα στη 

δεκαετία του 1980 µειώθηκε ο παρεµβατισµός της κυβέρνησης και οι διάφοροι 

περιορισµοί που αυτή επέβαλε. Λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό 

µε την αλλαγή στο ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ που εντόπισε ο Hiroshi Nakaota τον 

Ιούλιο του 1991, οδηγούµαστε στον εντοπισµό προβλεπτικής ικανότητας της ΚΚΑ 

της Ιαπωνίας για το µελλοντικό ΑΕΠ (πίνακας Π.2.3 του παραρτήµατος). 

 

Αλλά και στην περίπτωση του πληθωρισµού, αν λάβουµε υπόψη µας τη µείωση του 

κρατικού παρεµβατισµού τη δεκαετία του 1980 και τρέξουµε την παλινδρόµηση 

(400/k) (log cpit+k - log cpit) = b0 + b1SPREAD+ut για τη χρονική περίοδο 1985:1-

2004:1, λύνουµε το πρόβληµα της στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών b1 

της ΚΚΑ (πίνακας Π.2.3 του παραρτήµατος). Μια αύξηση της ΚΚΑ κατά 10% 

προβλέπει µια µείωση του µελλοντικού επιπέδου τιµών κατά 6,2% το επόµενο 

τρίµηνο, 5,7% το επόµενο εξάµηνο, 5,2% τους επόµενους εννέα µήνες κ.ο.κ. Το 

πρόβληµα της στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών περιορίζεται µόνο στο 

4ο και 5ο τρίµηνο, που ακόµη και σε αυτούς τους ορίζοντες το t-statistic είναι πολύ 

κοντά στην τιµή 2. Ως αποτέλεσµα, σύµφωνα µε την τελευταία στήλη του πίνακα 

Π.2.3 του παραρτήµατος, για τη χρονική περίοδο 1985:1-2004:1 υπάρχει συµµετρία 

στην προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για τη µελλοντική δραστηριότητα και το 

µελλοντικό πληθωρισµό για τα τρία πρώτα τρίµηνα. 

  

5. Αυτοπαλίνδροµο Μοντέλο (Autoregressive Model - AR) 

 

Στη συνέχεια θέλουµε να εξετάσουµε τη σταθερότητα των παραπάνω εκτιµήσεων αν 

συµπεριλάβουµε και την πληροφόρηση που ενσωµατώνει το ποσοστό αύξησης του 

ΑΕΠ και του πληθωρισµού που σηµειώθηκε στο παρελθόν. Θέλουµε, µε άλλα λόγια, 

να ελέγξουµε την προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για την οικονοµική ανάπτυξη και 

τον πληθωρισµό που δεν ενσωµατώνεται στις παρελθούσες τιµές του ΑΕΠ και του 

πληθωρισµού. Αυτό θα γίνει µε τη βοήθεια ενός αυτοπαλίνδροµου µοντέλου (AR). 

 

Για το σκοπό αυτό παραθέτουµε αρχικά στον πίνακα 4.4 τις τιµές του κριτηρίου 

Schwarz. Το κριτήριο αυτό θα µας βοηθήσει ώστε να επιλέξουµε τον αριθµό των 

χρονικών υστερήσεων που θα εξετάζουµε (lag order του VAR). Συγκεκριµένα, 

σηµειώνουµε την τιµή του κριτηρίου Schwarz για το αυτοπαλίνδροµο µοντέλο 



1ης,2ης,3ης και 4ης τάξης και επιλέγουµε τη µικρότερη τιµή του δείκτη αυτού. 

Παρατηρούµε ότι για όλες τις χώρες επιλέγουµε το αυτοπαλίνδροµο µοντέλο 1ης 

τάξης, µε εξαίρεση την Αυστραλία όπου µικρότερη τιµή του δείκτη Schwarz 

σηµειώνεται για το αυτοπαλίνδροµο µοντέλο 3ης τάξης. Αυτό δεν οφείλεται σε 

εποχικότητα αφού και στην περίπτωση που κάνουµε έλεγχο για εποχικότητα µε τη 

βοήθεια ψευδοµεταβλητών, η µικρότερη τιµή του δείκτη Schwarz σηµειώνεται και 

πάλι για το αυτοπαλίνδροµο µοντέλο 3ης τάξης. Ωστόσο, στον πίνακα 5 παραθέτουµε 

τις εκτιµήσεις του αυτοπαλίνδροµου µοντέλου 1ης τάξης για όλες τις εξεταζόµενες 

χώρες, συµπεριλαµβανοµένης και της Αυστραλίας, για λόγους σύγκρισης, µιας και οι 

διαφορές του κριτηρίου Schwarz δεν είναι πολύ µεγάλες. 

 

Table 4.4: Schwarz Criteria  

 

Country Var(1) Var(2) Var(3) Var(4) 

1. Australia 14.12 14.11 13.97 14.27 

2. Canada 12.78 13.10 13.31 13.46 

3. France 11.69 11.80 12.05 12.39 

4. Germany 12.44 12.80 13.14 13.46 

5. Italy 13.79 13.96 14.18 14.31 

6. Japan 12.43 12.73 12.83 12.92 

7. Netherlands 12.32 12.49 12.85 12.93 

8. UK 13.84 14.09 14.25 14.17 

9. USA 12.53 12.55 12.86 13.22 

 

Ο πίνακας 4.5 περιέχει τις εκτιµήσεις του αυτοπαλίνδροµου µοντέλου 1ης τάξης για 

καθεµία από τις εξεταζόµενες χώρες.  

 

Ο Καναδάς και η Ολλανδία εµφανίζουν στατιστικά σηµαντική προβλεπτική 

ικανότητα της ΚΚΑ τόσο για την αύξηση του ΑΕΠ όσο και για την αύξηση του 

πληθωρισµού για το επόµενο τρίµηνο, και µάλιστα όπως ήταν αναµενόµενο η 

συσχέτιση µεταξύ της ΚΚΑ και της αύξησης του ΑΕΠ είναι θετική και η συσχέτιση 

µεταξύ της ΚΚΑ και της αύξησης του πληθωρισµού αρνητική.  



 

Το ίδιο συµβαίνει και για την Αυστραλία, η Γερµανία και τις Ηνωµένες Πολιτείες της 

Αµερικής µε τη µόνη διαφορά ότι οι συντελεστές t-statistic που αφορούν την 

προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για το ΑΕΠ είναι µικρότεροι του 2 και άρα η 

ένδειξη δεν είναι στατιστικά σηµαντική.  

 

Επίσης, το πληροφοριακό περιεχόµενο της ΚΚΑ για την πορεία του ΑΕΠ στη Γαλλία 

και το Ηνωµένο Βασίλειο είναι στατιστικά σηµαντικό και µάλιστα υπάρχει θετική 

συσχέτιση µεταξύ των δύο µεταβλητών, ωστόσο όσον αφορά στον πληθωρισµό για 

την πρώτη ο συντελεστής είναι θετικός αλλά µη στατιστικά σηµαντικός, για τη 

δεύτερη ο συντελεστής είναι µηδενικός. 

 

Τέλος, στην Ιταλία και την Ιαπωνία δεν µπορούµε να βασιστούµε στις προβλέψεις 

της ΚΚΑ για τη µελλοντική πορεία του ΑΕΠ και του πληθωρισµού καθώς για την 

Ιταλία οι συντελεστές που συνδέουν την τρέχουσα ΚΚΑ και τη µελλοντική αύξηση 

του ΑΕΠ και του πληθωρισµού κατά το επόµενο τρίµηνο είναι µηδενικοί ενώ για την 

Ιαπωνία ο συντελεστής για το ΑΕΠ είναι µηδενικός και για τον πληθωρισµό 

αρνητικός αλλά µη στατιστικά σηµαντικός.     

 

 

Table 4.5: Vector Autoregression Estimates 

 

1. Australia, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

 ∆gdpt ∆cpit SPREAD 

∆gdpt-1 0.06 -0.07 -0.02 

 [ 0.70] [-0.83] [-0.75] 

    

∆cpit-1 -0.06 0.43 -0.03 

 [-0.72] [ 5.21] [-1.60] 

    

SPREAD(-1) 0.30 -0.52 0.84 



 [ 1.38] [-2.50] [ 16.51] 

 

R2 adjusted 

 

-0.008 

 

0.34 

 

0.76 

 

 

2. Canada, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

 ∆gdpt ∆cpit SPREAD 

∆gdpt-1 0.44 0.05 -0.07 

 [ 5.39] [ 0.68] [-2.47] 

    

∆cpit-1 -0.07 0.57 -0.05 

 [-0.97] [ 7.66] [-2.01] 

    

SPREAD(-1) 0.37 -0.49 0.78 

 [ 2.14] [-2.91] [ 13.07] 

    

R2 adjusted 0.27 0.49 0.69 

 

 

3. France, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

 ∆gdpt ∆cpit SPREAD 

∆gdpt-1 0.27 -0.13 -0.02 

 [ 2.94] [-1.11] [-0.51] 

    

∆cpit-1 -0.02 0.81 0.01 

 [-0.46] [ 14.74] [ 0.66] 

    

SPREAD(-1) 0.29 0.20 0.78 



 [ 2.14] [ 1.15] [ 13.10] 

 

R2 adjusted 

 

0.10 

 

0.66 

 

0.61 

 

4. Germany, 1975:Q3 – 2004:Q1 

 ∆gdpt ∆cpit SPREAD 

∆gdpt-1 -0.01 0.06 -0.01 

 [-0.14] [ 1.87] [-1.11] 

    

∆cpit-1 0.14 0.43 -0.07 

 [ 0.49] [ 4.80] [-2.78] 

    

SPREAD(-1) 0.49 -0.34 0.84 

 [ 1.16] [-2.54] [ 20.53] 

    

    

DUM1 5.29 -1.22 -0.84 

 [ 0.94] [-0.67] [-1.53] 

 

R2 adjusted 

 

-0.02 

 

0.31 

 

0.85 

 

5. Italy, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

 ∆gdpt ∆cpit SPREAD 

∆gdpt-1 0.25 0.24 -0.09 

 [ 2.72] [ 2.24] [-2.30] 

    

∆cpit-1 0.03 0.81 -0.01 

 [ 0.70] [ 15.22] [-0.58] 

    



SPREAD(-1) 0.07 0.17 0.70 

 [ 0.43] [ 0.96] [ 10.84] 

 

R2 adjusted 

 

0.05 

 

0.70 

 

0.54 

 

6. Japan, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

 ∆gdpt ∆cpit SPREAD 

∆gdpt-1 0.22 0.25 -0.01 

 [ 2.43] [ 2.68] [-0.65] 

    

∆cpit-1 0.14 0.44 -0.03 

 [ 1.75] [ 5.40] [-1.61] 

    

SPREAD(-1) 0.001 -0.27 0.76 

 [ 0.006] [-1.13] [ 14.62] 

 

R2 adjusted 

 

0.06 

 

0.28 

 

0.69 
 

 

   

7. Netherlands, 1977:Q1 – 2004:Q1 

 

 ∆gdpt ∆cpit SPREAD 

∆gdpt-1 -0.28 -0.09 -0.009 

 [-3.16] [-1.71] [-0.68] 

    

∆cpit-1 -0.33 0.01 -0.003 

 [-2.10] [ 0.16] [-0.13] 

    

SPREAD(-1) 0.74 -0.38 0.85 

 [ 2.39] [-2.07] [ 17.86] 



 

R2 adjusted 0.14 0.04 0.75 

 

8. UK, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

 ∆gdpt ∆cpit SPREAD 

∆gdpt-1 -0.12 0.30 -0.02 

 [-1.33] [ 2.38] [-0.85] 

    

∆cpit-1 -0.13 0.66 -0.01 

 [-2.36] [ 8.73] [-0.62] 

    

SPREAD(-1) 0.50 -0.09 0.88 

 [ 3.23] [-0.45] [ 19.37] 

 

R2 adjusted 

 

0.10 

 

0.39 

 

0.77 

 

9. USA, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

 ∆gdpt ∆cpit SPREAD 

∆gdpt-1 0.26 0.02 -0.02 

 [ 2.89] [ 0.35] [-0.91] 

    

∆cpit-1 -0.18 0.69 -0.02 

 [-1.93] [ 10.65] [-0.87] 

    

SPREAD(-1) 0.35 -0.45 0.81 

 [ 1.47] [-2.79] [ 13.44] 

 

R2 adjusted 0.13 0.60 0.66 

 



6. Συµπέρασµα 

 

Σύµφωνα µε την παραπάνω ανάλυση, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι υπάρχει 

προβλεπτική ικανότητα της KKA όσον αφορά τη µελλοντική ανάπτυξη για όλες τις 

εξεταζόµενες χώρες, µε εξαίρεση την Ιταλία και την Ιαπωνία.  Η έλλειψη 

προβλεπτικής ικανότητας στην Ιαπωνία οφείλεται στον κρατικό παρεµβατισµό και 

τους εκάστοτε περιορισµούς που αυτή επέβαλε έως τις αρχές της δεκαετίας του 1980. 

Για το λόγο αυτό εντοπίζουµε προβλεπτική ικανότητα στην ΚΚΑ της Ιαπωνία για τη 

χρονική περίοδο 1985:1-2004:1, χρησιµοποιώντας µια δοµική αλλαγή τον Ιούλιο του 

1991, σύµφωνα µε τη µεθοδολογία του Hiroshi Nakaota (2004).   

 

Ταυτόχρονα, µια αύξηση της KKA προβλέπει γενικά µια µελλοντική µείωση του 

πληθωρισµού για τις εξεταζόµενες χώρες. Ωστόσο, στην περίπτωση της Ολλανδίας 

και της Ιαπωνίας αντιµετωπίζουµε το πρόβληµα της στατιστικής σηµαντικότητας 

των εκτιµήσεων. Η έλλειψη προβλεπτικής ικανότητας στην Ιαπωνία οφείλεται και 

στην περίπτωση του πληθωρισµού στον κρατικό παρεµβατισµό και γι ’αυτό και για 

την περίοδο 1985:1-2004:1 που οι περιορισµοί είχαν µειωθεί, οι συντελεστές της ΚΚΑ 

είναι αρνητικοί και στατιστικά σηµαντικοί, µε εξαίρεση το 4ο και το 5ο τρίµηνο. Για 

τη Γαλλία και το Ηνωµένο Βασίλειο οι συντελεστές της ΚΚΑ για την πρόβλεψη του 

πληθωρισµού είναι θετικοί, γεγονός που υποδηλώνει θετική συσχέτιση µεταξύ της 

ΚΚΑ και της µελλοντικής µεταβολής του πληθωρισµού (δεν είναι ωστόσο στατιστικά 

σηµαντικοί). Τέλος, στην Ιταλία προκύπτει ότι η ΚΚΑ δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

σαν ένας δείκτης για τη µελλοντική πορεία του επιπέδου των τιµών. 

 

Μια αύξηση της τρέχουσας ΚΚΑ συνδέεται µε µελλοντική αύξηση του ΑΕΠ και 

ταυτόχρονη µείωση του µελλοντικού πληθωρισµού κατά παρόµοιο ποσοστό για τον 

Καναδά και τη Γερµανία (για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης), την Ολλανδία (από 

το 1ο έως το 6ο τρίµηνο), τις ΗΠΑ (µε εξαίρεση το 1ο τρίµηνο) και την Αυστραλία (για 

το 1ο,το 7ο και το 8ο τρίµηνο). 

 

Για τη Γαλλία, την Ιαπωνία και το Ηνωµένο Βασίλειο δεν υπάρχει συµµετρία στην 

προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ, παρά µόνο για το 1ο τρίµηνο του Ηνωµένου 

Βασιλείου. Βέβαια στην περίπτωση της Ιαπωνίας υπάρχει συµµετρία για τα τρία 

πρώτα τρίµηνα κατά τη χρονική περίοδο 1985:1-2004:1, που σηµειώθηκε µείωση του 



κρατικού παρεµβατισµού. Στην Ιταλία, αντίθετα, εντοπίζεται συµµετρία στο 

πληροφοριακό περιεχόµενο που ενσωµατώνει η ΚΚΑ αλλά αυτό συµβαίνει γιατί η 

ΚΚΑ δεν µπορεί να προβλέψει ούτε τη µελλοντική πορεία της οικονοµικής 

δραστηριότητας ούτε το µελλοντικό επίπεδο του πληθωρισµού.    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Κεφάλαιο  5ο 
  

Η Προβλεπτική Ικανότητα  της  KAA ελέγχοντας  την  

επίδραση  της  νοµισµατικής  πολιτικής  και  της  

παρελθούσας  µεταβολής του ΑΕΠ και  του  πληθωρισµού 
 

 

Μερικοί υποστηρίζουν ότι η πληροφόρηση που ενσωµατώνεται στην KKA 

αντανακλά κατά το µεγαλύτερο ποσοστό τα µέτρα της τρέχουσας νοµισµατικής 

πολιτικής. Το επιχείρηµα αυτό στηρίζεται στην εξής λογική: αν η τρέχουσα 

νοµισµατική πολιτική µεταβληθεί και γίνει πιο περιοριστική αυτό θα έχει ως 

αποτέλεσµα να αυξηθεί το επίπεδο των ονοµαστικών επιτοκίων και κατ’ επέκταση 

και το επίπεδο των πραγµατικών βραχυπρόθεσµων επιτοκίων µε την υπόθεση της 

σταθερότητας των τιµών, αφήνοντας τα µακροπρόθεσµα επιτόκια σχετικά 

αµετάβλητα, µε αποτέλεσµα η KAA να µειωθεί. Ταυτόχρονα, τα υψηλά τρέχοντα 

πραγµατικά επιτόκια συνεπάγονται µικρές τρέχουσες επενδυτικές ευκαιρίες και 

εποµένως µικρότερη οικονοµική δραστηριότητα στο άµεσο µέλλον. Το συµπέρασµα 

είναι ότι και η τρέχουσα KKA και η µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη µειώνονται, 

σηµειώνοντας µια θετική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. 

 

Αναµφισβήτητα, η τρέχουσα νοµισµατική πολιτική επηρεάζει την KKA. Το 

ενδιαφέρον ερώτηµα είναι εάν η KKA ενσωµατώνει πληροφόρηση για τις 

µελλοντικές εξωγενείς δραστηριότητες, πληροφόρηση πέρα από αυτή που έχει να 

κάνει µε τα τρέχοντα µέτρα των νοµισµατικών αρχών. Για το λόγο αυτό προσθέτουµε 

στην παλινδρόµηση άλλη µία µεταβλητή: το τρέχον επίπεδο των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων της εκάστοτε χώρας. 

 

Παράλληλα, θέλοντας να εξετάσουµε κατά πόσο η παρελθούσα µεταβολή του ΑΕΠ 

και του πληθωρισµού επηρεάζει τη µελλοντική µεταβολή της οικονοµικής 

δραστηριότητας και του επιπέδου των τιµών όχι µόνο σε ορίζοντα ενός 3µήνου στο 

µέλλον (που εξετάσαµε στο προηγούµενο κεφάλαιο µε το αυτοπαλίνδροµο µοντέλο 

1ης τάξης) αλλά έως και 2 έτη µπροστά (8 τρίµηνα) προσθέτουµε αντίστοιχα στην 

παλινδρόµηση αυτή και µια τρίτη µεταβλητή, την παρελθούσα µεταβολή των 

µεγεθών αυτών. 



Συγκεντρωτικά, έχουµε τις ίδιες παλινδροµήσεις που τρέξαµε στο προηγούµενο 

κεφάλαιο στις σωρευτικές παλινδροµήσεις αλλά µε δύο επιπλέον µεταβλητές:  

 

(400/k)(log gdpt+k -log gdpt)=ao,k+a1,kSPREADt + a2,k[(400/k)*(log gdpt –log gdp t-k)]+ 

a3,k rt + et   

 

(400/k)(log cpit+k - log cpit )=bo,k+b1,kSPREAD t + b2,k[(400/k)*(log gdpt –log gdp t-k)]+ 

b3,k rt + ut  

 

όπου 

 

[(400/k)*(log gdpt–log gdpt-k)] είναι το ετήσιο ποσοστό αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ 

από το τρίµηνο t-k στο τρίµηνο t χρησιµοποιώντας συνεχή ανατοκισµό (ο 

παράγοντας 400 µετατρέπει τις µονάδες σε ετήσια ποσοστά αύξησης) και 

 

 rt είναι το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο των 3µηνιαίων εντόκων γραµµατίων της 

εκάστοτε χώρας. 

 



Table 5.1: Multiperiod Regressions - Controlling for monetary policy and 
for lagged growth of GDP and inflation 

 

1. Australia, 1975:Q1 – 2004:Q1 
 
k a1,k a2,k a3,k

 R2
gdp  b1,k b2,k b3,k R2

cpi W 

1 
0,26 
(0.76) 

 

0,07 
(0.48) 

 

-0,05 
(-0.33) 

 
0,01 

0,02 
(0.06) 

 

0,34 
(3.82) 

 

0,36 
(3.14) 

 
0,34 0.50 

[0.48] 

2 
0,29 
(1.02) 

 

0,04 
(0.37) 

 

-0,06 
(-0.41) 

 
0,05 

-0,12 
(-0.43) 

 

0,60 
(6.09) 

 

0,16 
(1.50) 

 
0,57 0.36 

[0.55] 

3 
0,32 
(1.31) 

 

-0,04 
(-0.29) 

 

-0,06 
(-0.47) 

 
0,09 

-0,05 
(-0.17) 

 

0,65 
(5.24) 

 

0,13 
(0.89) 

 
0,63 1.19 

[0.28] 

4 
0,30 
(1.38) 

 

-0,15 
(-1.07) 

 

-0,07 
(-0.53) 

 
0,12 

-0,11 
(-0.35) 

 

0,61 
(4.36) 

 

0,11 
(0.70) 

 
0,60 0.69 

[0.41] 

5 
0,30 
(1.54) 

 

-0,22 
(-1.43) 

 

-0,06 
(-0.51) 

 
0,17 

-0,19 
(-0.65) 

 

0,52 
(3.89) 

 

0,12 
(0.75) 

 
0,55 0.29 

[0.59]

6 
0,29 
(1.66) 

 

-0,23 
(-1.72) 

 

-0,05 
(-0.52) 

 
0,20 

-0,23 
(-0.82) 

 

0,50 
(3.59) 

 

0,10 
(0.61) 

 
0,52 0.09 

[0.77] 

7 
0,29 
(2.03) 

 

-0,21 
(-1.76) 

 

-0,04 
(-0.48) 

 
0,23 

-0,22 
(-0.82) 

 

0,50 
(3.44) 

 

0,08 
(0.45) 

 
0,50 0.12 

[0.73]

8 
0,30 
(2.45) 

 

-0,20 
(-1.63) 

 

-0,03 
(-0.42) 

 
0,25 

-0,23 
(-0.88) 

 

0,57 
(3.63) 

 

0,01 
(0.06) 

 
0,49 0.11 

[0.74] 

 
 
Η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για τη µελλοντική πορεία της οικονοµικής 

δραστηριότητας εξακολουθεί να είναι στατιστικά σηµαντική για το 7ο και 8ο τρίµηνο. 

Μια αύξηση της τρέχουσας KKA κατά 10% προβλέπει µια αύξηση της οικονοµικής 

δραστηριότητας της Αυστραλίας κατά 2,9% σε 7 τρίµηνα από τώρα και 3% σε δύο 

χρόνια από τώρα. Για µικρότερους χρονικούς ορίζοντες η σχέση µεταξύ της ΚΚΑ και 

της µελλοντικής αύξησης του ΑΕΠ είναι θετική αλλά όχι είναι στατιστικά σηµαντική. 

Οι δύο νέες µεταβλητές που συµπεριλάβαµε στην παλινδρόµηση δεν φαίνεται να 

ενσωµατώνουν καµία πληροφόρηση για τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας.  

 

Αντιθέτως, στην περίπτωση του πληθωρισµού, όλη η προβλεπτική ικανότητα για τη 

µελλοντική πορεία των τιµών φαίνεται ότι ενσωµατώνεται στην παρελθούσα πορεία 

του πληθωρισµού. Μια αύξηση για παράδειγµα του επιπέδου των τιµών της τάξης 



του 10% το προηγούµενο τρίµηνο αποτελεί ένδειξη αύξησής του το επόµενο τρίµηνο 

κατά 3,4%. Η παρελθούσα µεταβολή του πληθωρισµού εξηγεί από 34% (για το πρώτο 

τρίµηνο) µέχρι 60% (για το πρώτο έτος) της µεταβλητότητας του µελλοντικού 

επιπέδου των τιµών, ανάλογα µε τον ορίζοντα πρόβλεψης. Το βραχυπρόθεσµο 

επιτόκιο έχει θετική και στατιστικά σηµαντική σχέση µε το µελλοντικό πληθωρισµό 

µόνο για το 1ο τρίµηνο.  Η ΚΚΑ φαίνεται να σχετίζεται αρνητικά µε το µελλοντικό 

επίπεδο των τιµών, ωστόσο η σχέση αυτή δεν είναι στατιστικά σηµαντική. 

 

Σύµφωνα µε το κριτήριο Wald στην τελευταία στήλη του παραπάνω πίνακα, 

υπάρχει συµµετρία στην προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για όλους τους ορίζοντες 

πρόβλεψης. Πιο συγκεκριµένα, η µηδενική υπόθεση Η0 είναι ότι υπάρχει συµµετρία 

(a1,k = -b1,k) και εφόσον το p-value48 είναι µεγαλύτερο από 0,05 για όλα τα τρίµηνα 

στο µέλλον, δεν µπορούµε να απορρίψουµε τη µηδενική. Με άλλα λόγια δεν 

µπορούµε να απορρίψουµε ότι µια αύξηση της ΚΚΑ συνεπάγεται µια αύξηση του 

µελλοντικού ΑΕΠ και µια µείωση του µελλοντικού πληθωρισµού κατά παρόµοιο 

ποσοστό. 

 
 

2. Canada, 1975:Q1 – 2004:Q1 
 
k a1,k a2,k a3,k

 R2
gdp  b1,k b2,k b3,k R2

cpi W 

1 
0,30 
(1.32) 

 

0,43 
(5.01) 

 

-0,09 
(-0.78) 

 
0,27 

-0,11 
(-0.57) 

 

0,47 
(4.42) 

 

0,28 
(2.89) 

 
0,51 

0.32 
[0.57] 

2 
0,55 
(2.25) 

 

0,32 
(3.10) 

 

-0,08 
(-0.58) 

 
0,30 

-0,12 
(-0.63) 

 

0,47 
(3.49) 

 

0,26 
(2.39) 

 
0,56 

2.19 
[0.14] 

3 
0,68 
(2.57) 

 

0,24 
(2.26) 

 

-0,06 
(-0.42) 

 
0,36 

-0,20 
(-1.08) 

 

0,69 
(5.17) 

 

0,08 
(0.75) 

 
0,68 

4.11 
[0.04] 

4 
0,63 
(2.72) 

 

0,13 
(1.03) 

 

-0,08 
(-0.53) 

 
0,35 

-0,33 
(-1.58) 

 

0,79 
(5.96) 

 

-0,04 
(-0.33) 

 
0,73 

1.66 
[0.20] 

5 
0,63 
(2.36) 

 

0,10 
(0.74) 

 

-0,08 
(-0.59) 

 
0,39 

-0,50 
(-2.19) 

 

0,86 
(5.95) 

 

-0,19 
(-1.37) 

 
0,73 

0.31 
[0.58] 

6 
0,65 
(2.54) 

 

0,11 
(0.76) 

 

-0,06 
(-0.55) 

 
0,43 

-0,59 
(-2.36) 

 

0,87 
(5.18) 

 

-0,24 
(-1.56) 

 
0,71 

0.09 
[0.77] 

7 0,62 
(2.50) 

0,07 
(0.53) 

-0,06 
(-0.58) 0,44 -0,64 

(-2.43) 
0,89 
(4.62) 

-0,29 
(-1.75) 0,69 0.00 

[0.97] 

                                                 
48 p-values είναι οι αριθµοί στις τετραγωνισµένες αγκύλες από κάτω από τα Wald statistics.  



      

8 
0,58 
(2.51) 

 

0,00 
(0.02) 

 

-0,07 
(-0.68) 

 
0,45 

-0,68 
(-2.50) 

 

0,89 
(4.07) 

 

-0,32 
(-1.78) 

 
0,66 

0.15 
[0.70] 

 
 
Η ΚΚΑ στον Καναδά συνεχίζει να έχει στατιστικά σηµαντική προβλεπτική 

ικανότητα τόσο για τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας (εκτός από το 1ο τρίµηνο) 

όσο και για τον πληθωρισµό (για τα τρίµηνα 5,6,7 και 8), όταν εξετάσουµε την 

επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής και της παρελθούσας µεταβολής του ΑΕΠ και 

του πληθωρισµού. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι µια αύξηση της τρέχουσας ΚΚΑ κατά 

10% αποτελεί ένδειξη αύξησης του ΑΕΠ κατά 5,8% και µείωσης του πληθωρισµού 

κατά 6,8% σε δύο έτη από σήµερα. 

 

Η παρελθούσα πορεία του ΑΕΠ και του πληθωρισµού έχει θετική σχέση µε τη 

µελλοντική πορεία του κάθε µεγέθους, η οποία στην περίπτωση της οικονοµικής 

δραστηριότητας είναι στατιστικά σηµαντική για τα τρία πρώτα τρίµηνα ενώ στην 

περίπτωση του πληθωρισµού είναι στατιστικά σηµαντική για όλους τους 

εξεταζόµενους ορίζοντες πρόβλεψης. Το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο έχει θετική και 

στατιστικά σηµαντική σχέση µόνο µε το µελλοντικό επίπεδο των τιµών για τα δύο 

πρώτα τρίµηνα.   

 

Και στην περίπτωση του Καναδά δεν µπορούµε να απορρίψουµε τη µηδενική 

υπόθεση της συµµετρίας της προβλεπτικής ικανότητας της ΚΚΑ, παρά µόνο για 

ορίζοντα 9 µηνών στο µέλλον όπου η τιµή p-value είναι ελαφρώς µικρότερη του 0,05.   

 

3. France, 1975:Q1 – 2004:Q1 
 
k a1,k a2,k a3,k

 R2
gdp  b1,k b2,k b3,k R2

cpi W 

1 
0,26 
(1.85) 

 

0,26 
(3.43) 

 

-0,02 
(-0.42) 

 
0,10 

0,61 
(3.09) 

 

0,57 
(6.00) 

 

0,36 
(3.69) 

 
0,69 

10.83 
[0.00] 

2 
0,31 
(2.67) 

 

0,39 
(4.92) 

 

-0,03 
(-0.52) 

 
0,26 

0,21 
(1.07) 

 

0,84 
(7.36) 

 

0,07 
(0.66) 

 
0,82 

6.50 
[0.01] 

3 
0,34 
(2.99) 

 

0,34 
(3.36) 

 

-0,03 
(-0.56) 

 
0,27 

-0,08 
(-0.44) 

 

1,04 
(9.08) 

 

-0,15 
(-1.32) 

 
0,88 

2.24 
[0.13] 

4 0,35 
(2.93) 

0,25 
(1.82) 

-0,04 
(-0.60) 0,23 -0,26 

(-1.36) 
1,16 
(8.54) 

-0,31 
(-2.33) 0,90 0.26 

[0.61] 



      

5 
0,35 
(2.93) 

 

0,21 
(1.45) 

 

-0,04 
(-0.74) 

 
0,23 

-0,44 
(-2.00) 

 

1,28 
(8.43) 

 

-0,47 
(-3.08) 

 
0,90 

0.45 
[0.50] 

6 
0,32 
(2.76) 

 

0,18 
(1.28) 

 

-0,05 
(-0.84) 

 
0,21 

-0,59 
(-2.23) 

 

1,35 
(7.32) 

 

-0,57 
(-3.01) 

 
0,89 

2.71 
[0.10] 

7 
0,29 
(2.55) 

 

0,13 
(1.08) 

 

-0,05 
(-1.03) 

 
0,19 

-0,78 
(-2.35) 

 

1,45 
(6.49) 

 

-0,70 
(-3.04) 

 
0,88 

7.69 
[0.01] 

8 
0,28 
(2.54) 

 

0,06 
(0.55) 

 

-0,06 
(-1.31) 

 
0,19 

-0,90 
(-2.30) 

 

1,50 
(5.76) 

 

-0,78 
(-2.90) 

 
0,85 

10.70 
[0.00] 

 
 

Και στην περίπτωση της Γαλλίας, η ΚΚΑ συνεχίζει να έχει στατιστικά σηµαντική 

προβλεπτική ικανότητα για τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας (εκτός από το 1ο 

τρίµηνο). Στην περίπτωση του πληθωρισµού, µάλιστα, η θετική συσχέτιση που υπήρχε 

µεταξύ της ΚΚΑ και της µελλοντικής πορείας του πληθωρισµού πριν 

συµπεριλάβουµε τις δύο νέες µεταβλητές γίνεται αρνητική και µάλιστα στατιστικά 

σηµαντική για τα τρίµηνα από 5-8. Από ότι φαίνεται η αρνητική σχέση που έχει το 

τρέχον βραχυπρόθεσµο επιτόκιο µε το µελλοντικό πληθωρισµό (η οποία είναι και 

στατιστικά σηµαντική για 4-8 τρίµηνα) είχε ως αποτέλεσµα η ΚΚΑ να σχετίζεται 

θετικά µε το µελλοντικό επίπεδο των τιµών. 

 

 Η παρελθούσα πορεία του ΑΕΠ και του πληθωρισµού έχει θετική σχέση µε τη 

µελλοντική πορεία του αντίστοιχου µεγέθους, η οποία στην περίπτωση της 

οικονοµικής δραστηριότητας είναι στατιστικά σηµαντική για τα τρία πρώτα τρίµηνα 

ενώ στην περίπτωση του πληθωρισµού είναι στατιστικά σηµαντική για όλους τους 

εξεταζόµενους ορίζοντες πρόβλεψης. 

 

Συµµετρία στην προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ δεν υπάρχει για τα δύο πρώτα 

τρίµηνα, καθώς και για το 7ο και 8ο τρίµηνο. Ωστόσο, δεν µπορούµε να απορρίψουµε 

τη µηδενική υπόθεση για ορίζοντες από 3 έως και 6 τρίµηνα. 

 



4. Germany, 1975:Q3 – 2004:Q1 
 
k a1,k a2,k a3,k

 R2
gdp  b1,k b2,k b3,k R2

cpi W 

1 
1,18 
(3.86) 

 

-0,09 
(-1.60) 

 

0,35 
(1.56) 

 
0,61 

0,24 
(1.35) 

 

0,20 
(1.35) 

 

0,49 
(4.15) 

 
0,37 

5.79 
[0.02] 

2 
0,90 
(3.31) 

 

-0,04 
(-0.83) 

 

0,20 
(1.01) 

 
0,67 

0,18 
(1.01) 

 

0,28 
(1.35) 

 

0,42 
(3.04) 

 
0,48 

8.82 
[0.00] 

3 
0,58 
(2.34) 

 

0,12 
(2.93) 

 

0,02 
(0.11) 

 
0,71 

0,16 
(0.87) 

 

0,45 
(2.40) 

 

0,29 
(2.03) 

 
0,55 

8.07 
[0.00] 

4 
0,44 
(1.57) 

 

0,12 
(2.56) 

 

-0,07 
(-0.46) 

 
0,72 

0,11 
(0.56) 

 

0,49 
(2.78) 

 

0,23 
(1.55) 

 
0,55 

7.20 
[0.01] 

5 
0,36 
(1.28) 

 

0,03 
(0.59) 

 

-0,11 
(-0.74) 

 
0,74 

0,07 
(0.31) 

 

0,42 
(2.00) 

 

0,24 
(1.42) 

 
0,52 

4.74 
[0.03] 

6 
0,35 
(1.33) 

 

-0,01 
(-0.09) 

 

-0,11 
(-0.82) 

 
0,76 

0,07 
(0.30) 

 

0,33 
(1.43) 

 

0,26 
(1.40) 

 
0,47 

4.09 
[0.04] 

7 0,33 
(1.37) 

-0,02 
(-0.51) 

 

-0,11 
(-0.87) 

 
0,77 0,07 

(0.27) 
0,25 
(0.96) 

 

0,28 
(1.33) 

 
0,42 

3.28 
[0.07] 

8 
0,32 
(1.46) 

 

-0,05 
(-1.25) 

 

-0,10 
(-0.85) 

 
0,78 

0,03 
(0.10) 

 

0,19 
(0.70) 

 

0,27 
(1.25) 

 
0,37 

3.07 
[0.08] 

 
 
Η θετική σχέση µεταξύ της τρέχουσας ΚΚΑ και της µελλοντικής πορείας της 

οικονοµίας παραµένει στατιστικά σηµαντική για τα τρία πρώτα τρίµηνα ενώ η 

προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ δεν ενσωµατώνει καµία πληροφόρηση για το 

µελλοντικό επίπεδο τιµών αφού συµπεριλάβουµε την παρελθούσα µεταβολή του 

πληθωρισµού και το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων.  

 

Οι παρελθούσες µεταβολές του ΑΕΠ και του πληθωρισµού φαίνεται να επηρεάζουν 

τις µελλοντικές µεταβολές των µεγεθών αυτών για το 3ο και 4ο τρίµηνο για το ΑΕΠ 

και για το 3ο,4, και 5ο τρίµηνο για τον πληθωρισµό. Παράλληλα, το επίπεδο των 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων παρουσιάζει θετική συσχέτιση µε τη µεταβολή του 

επιπέδου των τιµών για το επόµενο 1ο, 2ο και 3ο τρίµηνο. 

 

Όπως είναι αναµενόµενο, δεν υπάρχει συµµετρία στην προβλεπτική ικανότητα της 

ΚΚΑ, µε εξαίρεση το 7ο και το 8ο τρίµηνο, για τα οποία δεν µπορούµε να 

απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση µε βάση το κριτήριο Wald.  



5. Italy, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
k a1,k a2,k a3,k

 R2
gdp  b1,k b2,k b3,k R2

cpi W 

1 
0,05 
(0.21) 

 

0,27 
(2.34) 

 

0,00 
(0.01) 

 
0,05 

0,38 
(1.82) 

 

0,70 
(9.96) 

 

0,26 
(4.06) 

 
0,70 2.36 

[0.12] 

2 
0,19 
(0.86) 

 

0,25 
(2.28) 

 

0,00 
(0.04) 

 
0,04 

0,42 
(2.20) 

 

0,84 
(8.19) 

 

0,09 
(1.01) 

 
0,77 6.03 

[0.01] 

3 
0,20 
(1.03) 

 

0,19 
(1.32) 

 

0,00 
(0.02) 

 
0,02 

0,22 
(0.92) 

 

0,95 
(8.19) 

 

-0,06 
(-0.58) 

 
0,84 3.83 

[0.05] 

4 
0,15 
(0.79) 

 

0,11 
(0.77) 

 

0,00 
(-0.03) 

 
0,00 

0,16 
(0.58) 

 

0,95 
(6.71) 

 

-0,10 
(-0.84) 

 
0,83 2.55 

[0.11] 

5 
0,17 
(0.98) 

 

0,10 
(0.82) 

 

0,00 
(-0.04) 

 
0,01 

0,26 
(1.05) 

 

0,93 
(6.17) 

 

-0,10 
(-0.82) 

 
0,81 5.54 

[0.02] 

6 
0,13 
(0.76) 

 

0,09 
(0.73) 

 

0,00 
(0.00) 

 
0,00 

0,30 
(1.19) 

 

0,93 
(6.19) 

 

-0,13 
(-1.04) 

 
0,80 5.18 

[0.02] 

7 
0,09 
(0.56) 

 

0,09 
(0.58) 

 

0,00 
(0.07) 

 
-0,01 

0,26 
(0.95) 

 

0,97 
(6.74) 

 

-0,21 
(-1.58) 

 
0,80 3.39 

[0.07] 

8 
0,03 
(0.21) 

 

0,08 
(0.40) 

 

0,01 
(0.22) 

 
-0,02 

0,10 
(0.36) 

 

1,04 
(7.41) 

 

-0,31 
(-2.31) 

 
0,80 0.35 

[0.55] 

 
 

Τα αποτελέσµατα για την Ιταλία δεν µεταβάλλονται σηµαντικά στις νέες µας 

παλινδροµήσεις. Η ΚΚΑ δεν έχει προβλεπτική ικανότητα ούτε για τη µελλοντική 

οικονοµική δραστηριότητα ούτε για το µελλοντικό επίπεδο του πληθωρισµού (µε 

εξαίρεση το 2ο τρίµηνο).  

 

Η παρελθούσα πορεία του επιπέδου των τιµών και αυτή τη φορά σχετίζεται θετικά µε 

τη µελλοντική του πορεία για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης ενώ η παρελθούσα 

πορεία του ΑΕΠ σχετίζεται θετικά µε τη µελλοντική του πορεία µόνο για τα δύο 

πρώτα τρίµηνα.  

 

Σύµφωνα µε την τελευταία στήλη του παραπάνω πίνακα δεν µπορούµε να 

απορρίψουµε τη συµµετρία της ΚΚΑ για k=1,4,7 και 8, για τα οποία ισχύει p-

value>0,05. 

 



6. Japan, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
k a1,k a2,k a3,k

 R2
gdp  b1,k b2,k b3,k R2

cpi W 

1 
0,38 
(1.84) 

 

0,15 
(1.41) 

 

0,30 
(2.90) 

 
0,09 

0,46 
(1.67) 

 

0,19 
(1.69) 

 

0,61 
(4.86) 

 
0,36 5.51 

[0.02] 

2 
0,29 
(1.49) 

 

0,37 
(4.10) 

 

0,21 
(1.83) 

 
0,23 

0,65 
(2.04) 

 

0,12 
(0.72) 

 

0,67 
(4.35) 

 
0,44 10.86 

[0.00] 

3 
0,20 
(0.87) 

 

0,43 
(2.87) 

 

0,16 
(1.21) 

 
0,29 

0,60 
(1.91) 

 

0,48 
(3.81) 

 

0,37 
(2.76) 

 
0,63 10.74 

[0.00] 

4 
0,23 
(1.01) 

 

0,34 
(2.02) 

 

0,19 
(1.32) 

 
0,23 

0,70 
(2.12) 

 

0,43 
(3.67) 

 

0,38 
(2.55) 

 
0,67 16.31 

[0.00] 

5 
0,23 
(0.97) 

 

0,30 
(1.60) 

 

0,20 
(1.28) 

 
0,22 

0,69 
(1.94) 

 

0,32 
(3.47) 

 

0,42 
(2.71) 

 
0,63 15.68 

[0.00] 

6 
0,22 
(0.92) 

 

0,29 
(1.56) 

 

0,20 
(1.30) 

 
0,22 

0,69 
(1.96) 

 

0,20 
(2.25) 

 

0,47 
(3.12) 

 
0,56 15.37 

[0.00] 

7 
0,18 
(0.75) 

 

0,28 
(1.46) 

 

0,19 
(1.32) 

 
0,21 

0,67 
(2.08) 

 

0,22 
(2.09) 

 

0,44 
(3.20) 

 
0,57 13.52 

[0.00] 

8 
0,18 
(0.74) 

 

0,28 
(1.43) 

 

0,19 
(1.37) 

 
0,22 

0,60 
(1.97) 

 

0,26 
(1.86) 

 

0,39 
(2.82) 

 
0,56 11.58 

[0.00] 

 
 

Η ΚΚΑ για την Ιαπωνία δεν έχει προβλεπτική ικανότητα ούτε για τη µελλοντική 

οικονοµική δραστηριότητα ούτε για το µελλοντικό επίπεδο του πληθωρισµού (µε 

εξαίρεση το 2ο, 4ο και 7ο τρίµηνο). Επίσης δεν υπάρχει συµµετρία στην πληροφόρηση 

που ενσωµατώνει η ΚΚΑ για το µελλοντικό ΑΕΠ και τον πληθωρισµό για κανένα 

ορίζοντα πρόβλεψης. 

 

Η παρελθούσα πορεία του επιπέδου των τιµών και αυτή τη φορά σχετίζεται θετικά µε 

τη µελλοντική του πορεία για πρόβλεψη από το 3ο έως και το 7ο τρίµηνο ενώ η 

παρελθούσα πορεία του ΑΕΠ σχετίζεται θετικά µε τη µελλοντική του πορεία µόνο 

για τα τέσσερα πρώτα τρίµηνα.  

 
Αξιοσηµείωτο για την Ιαπωνία είναι το γεγονός ότι το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων σχετίζεται θετικά µε το µελλοντικό επίπεδο των τιµών για όλους τους 

ορίζοντες πρόβλεψης. Μια αύξηση των βραχυπρόθεσµων ιαπωνικών επιτοκίων κατά 



10% προβλέπει αύξηση του επιπέδου των τιµών της τάξεως του 6,1% κατά το επόµενο 

τρίµηνο, 6,7% κατά το επόµενο εξάµηνο, 3,7% κατά τους επόµενους εννέα µήνες 

κ.ο.κ.  

 

7. Netherlands, 1977:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k a2,k a3,k
 R2

gdp  b1,k b2,k b3,k R2
cpi W 

1 
0,43 
(0.82) 

 

-0,29 
(-1.96) 

 

-0,30 
(-0.97) 

 
0,12 

0,20 
(0.94) 

 

0,23 
(3.05) 

 

0,36 
(2.79) 

 
0,23 

1.67 
[0.20] 

2 
0,24 
(0.68) 

 

-0,09 
(-0.64) 

 

-0,28 
(-1.12) 

 
0,09 

0,01 
(0.03) 

 

0,50 
(4.16) 

 

0,18 
(1.96) 

 
0,44 

0.58 
[0.44] 

3 
0,19 
(0.62) 

 

-0,01 
(-0.08) 

 

-0,26 
(-1.14) 

 
0,12 

-0,07 
(-0.42) 

 

0,61 
(6.20) 

 

0,10 
(1.22) 

 
0,52 

0.17 
[0.68] 

4 
0,18 
(0.65) 

 

0,12 
(0.62) 

 

-0,25 
(-1.18) 

 
0,18 

-0,19 
(-1.16) 

 

0,67 
(5.39) 

 

0,03 
(0.42) 

 
0,56 

0.00 
[0.95] 

5 
0,33 
(1.27) 

 

0,22 
(1.11) 

 

-0,19 
(-1.02) 

 
0,31 

-0,23 
(-1.43) 

 

0,60 
(5.09) 

 

0,04 
(0.46) 

 
0,49 

0.29 
[0.59] 

6 
0,38 
(1.36) 

 

0,21 
(1.06) 

 

-0,18 
(-0.94) 

 
0,34 

-0,27 
(-1.71) 

 

0,54 
(4.54) 

 

0,04 
(0.42) 

 
0,44 

0.63 
[0.43] 

7 
0,30 
(1.01) 

 

0,04 
(0.22) 

 

-0,24 
(-1.15) 

 
0,33 

-0,30 
(-1.99) 

 

0,49 
(4.35) 

 

0,03 
(0.32) 

 
0,39 

0.14 
[0.71] 

8 
0,20 
(0.67) 

 

-0,08 
(-0.49) 

 

-0,28 
(-1.44) 

 
0,33 

-0,35 
(-2.09) 

 

0,47 
(3.93) 

 

0,00 
(-0.02) 

 
0,36 

0.02 
[0.88] 

 
 
Η ΚΚΑ δε φαίνεται να ενσωµατώνει πληροφόρηση για τη µελλοντική πορεία της 

οικονοµικής δραστηριότητας όταν συµπεριλάβουµε την παρελθούσα µεταβολή του 

ΑΕΠ και το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Παράλληλα, ούτε οι δύο αυτές 

νέες µεταβλητές που συµπεριλάβαµε στην παλινδρόµηση φαίνεται ότι µπορούν να 

προβλέψουν τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας.  

 

Αντιθέτως, στην περίπτωση του πληθωρισµού, όλη η προβλεπτική ικανότητα για τη 

µελλοντική πορεία των τιµών φαίνεται ότι ενσωµατώνεται γενικά στην παρελθούσα 

πορεία του πληθωρισµού. Μια αύξηση του επιπέδου των τιµών της τάξης του 10% το 

προηγούµενο τρίµηνο αποτελεί ένδειξη αύξησής του το επόµενο τρίµηνο κατά 2,3%, 



5% το επόµενο εξάµηνο ή  6,7% το επόµενο έτος. Το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο έχει 

θετική και στατιστικά σηµαντική σχέση µε το µελλοντικό πληθωρισµό (Fisher 

Hypothesis) µόνο για το 1ο τρίµηνο ενώ η ΚΚΑ φαίνεται να σχετίζεται αρνητικά µε 

το µελλοντικό επίπεδο των τιµών, ωστόσο η σχέση αυτή είναι στατιστικά σηµαντική 

µόνο για ορίζοντα 2 ετών. 

 

Σύµφωνα µε το κριτήριο Wald της τελευταίας στήλης, υπάρχει συµµετρία στην 

προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης. Η µηδενική 

υπόθεση Η0 ότι υπάρχει συµµετρία δεν µπορεί να απορριφθεί για κανένα ορίζοντα 

πρόβλεψης. 

 

8. UK, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
k a1,k a2,k a3,k

 R2
gdp  b1,k b2,k b3,k R2

cpi W 

1 
0,26 
(2.09) 

 

-0,07 
(-0.33) 

 

-0,22 
(-1.84) 

 
0,09 

0,69 
(3.01) 

 

0,22 
(2.54) 

 

0,82 
(4.86) 

 
0,45 12.12 

[0.00] 

2 
0,29 
(2.99) 

 

0,18 
(1.37) 

 

-0,17 
(-1.99) 

 
0,26 

0,62 
(2.74) 

 

0,34 
(3.12) 

 

0,66 
(3.90) 

 
0,53 15.37 

[0.00] 

3 
0,28 
(3.24) 

 

0,28 
(2.39) 

 

-0,16 
(-1.72) 

 
0,39 

0,49 
(2.05) 

 

0,47 
(3.83) 

 

0,43 
(2.25) 

 
0,58 15.78 

[0.00] 

4 
0,26 
(2.88) 

 

0,24 
(1.77) 

 

-0,16 
(-1.57) 

 
0,36 

0,47 
(1.68) 

 

0,51 
(3.66) 

 

0,35 
(1.53) 

 
0,58 21.82 

[0.00] 

5 
0,29 
(2.87) 

 

0,15 
(1.08) 

 

-0,16 
(-1.53) 

 
0,35 

0,44 
(1.36) 

 

0,43 
(4.03) 

 

0,37 
(1.58) 

 
0,53 23.99 

[0.00] 

6 
0,25 
(2.09) 

 

0,08 
(0.51) 

 

-0,17 
(-1.55) 

 
0,30 

0,47 
(1.39) 

 

0,38 
(4.22) 

 

0,40 
(1.79) 

 
0,49 24.26 

[0.00] 

7 
0,20 
(1.51) 

 

-0,02 
(-0.15) 

 

-0,19 
(-1.68) 

 
0,27 

0,43 
(1.40) 

 

0,41 
(3.55) 

 

0,33 
(1.56) 

 
0,48 19.91 

[0.00] 

8 
0,14 
(0.95) 

 

-0,13 
(-0.82) 

 

-0,21 
(-1.91) 

 
0,27 

0,44 
(1.64) 

 

0,44 
(3.02) 

 

0,28 
(1.43) 

 
0,48 17.14 

[0.00] 

 
 

Η ΚΚΑ του Ηνωµένου Βασιλείου συνεχίζει να έχει στατιστικά σηµαντική 

προβλεπτική ικανότητα τόσο για τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας (εκτός από το 

7ο και 8ο τρίµηνο) όσο και για τον πληθωρισµό (για τα τρία πρώτα τρίµηνα), όταν 



εξετάσουµε την επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής και της παρελθούσας 

µεταβολής του ΑΕΠ και του πληθωρισµού. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι µια αύξηση 

της τρέχουσας ΚΚΑ κατά 10% αποτελεί ένδειξη τριµηνιαίας αύξησης του ΑΕΠ κατά 

2,6% και τριµηνιαίας αύξησης του πληθωρισµού κατά 6,9%. Όπως είναι φανερό, 

απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση της συµµετρίας της προβλεπτικής ικανότητας 

της ΚΚΑ. 

 

Η παρελθούσα πορεία του ΑΕΠ έχει θετική και στατιστικά σηµαντική σχέση µε τη 

µελλοντική πορεία του µόνο για το 3ο τρίµηνο ενώ η παρελθούσα πορεία του 

πληθωρισµού έχει θετική και στατιστικά σηµαντική σχέση µε τη µελλοντική του 

πορεία για όλους τους εξεταζόµενους ορίζοντες πρόβλεψης. Μια αύξηση, για 

παράδειγµα, της οικονοµικής δραστηριότητας κατά 10% το προηγούµενο τρίµηνο 

προβλέπει αύξηση του µελλοντικού ΑΕΠ της τάξεως του 2,2% κατά το επόµενο 

τρίµηνο. Το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο έχει θετική και στατιστικά σηµαντική σχέση 

µόνο µε το µελλοντικό επίπεδο των τιµών για τα τρία πρώτα τρίµηνα.   

 

9. USA, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k a2,k a3,k
 R2

gdp  b1,k b2,k b3,k R2
cpi W 

1 
0,27 
(0.89) 

 

0,27 
(2.73) 

 

-0,15 
(-1.02) 

 
0,11 

-0,39 
(-1.70) 

 

0,53 
(4.01) 

 

0,15 
(1.74) 

 
0,51 0.11 

[0.73] 

2 
0,53 
(2.17) 

 

0,23 
(1.94) 

 

-0,14 
(-1.09) 

 
0,21 

-0,35 
(-1.97) 

 

0,74 
(6.11) 

 

-0,03 
(-0.28) 

 
0,64 0.49 

[0.49] 

3 
0,55 
(2.30) 

 

0,18 
(1.69) 

 

-0,14 
(-1.07) 

 
0,23 

-0,30 
(-1.88) 

 

0,86 
(5.92) 

 

-0,15 
(-1.20) 

 
0,70 1.26 

[0.26] 

4 
0,55 
(2.34) 

 

0,13 
(1.18) 

 

-0,12 
(-0.89) 

 
0,23 

-0,31 
(-1.59) 

 

0,94 
(5.35) 

 

-0,25 
(-1.60) 

 
0,67 1.28 

[0.26] 

5 
0,61 
(2.82) 

 

0,04 
(0.30) 

 

-0,10 
(-0.84) 

 
0,27 

-0,34 
(-1.53) 

 

0,95 
(4.82) 

 

-0,32 
(-1.81) 

 
0,62 1.59 

[0.21] 

6 
0,62 
(3.10) 

 

0,05 
(0.28) 

 

-0,07 
(-0.71) 

 
0,29 

-0,38 
(-1.63) 

 

0,91 
(4.07) 

 

-0,33 
(-1.67) 

 
0,55 1.17 

[0.28] 

7 
0,62 
(3.48) 

 

0,00 
(-0.01) 

 

-0,05 
(-0.57) 

 
0,31 

-0,40 
(-1.63) 

 

0,87 
(3.56) 

 

-0,34 
(-1.64) 

 
0,48 0.96 

[0.33] 

8 0,58 
(3.83) 

-0,09 
(-0.58) 

-0,04 
(-0.52) 0,33 -0,41 

(-1.60) 
0,84 
(3.19) 

-0,36 
(-1.61) 0,42 0.66 

[0.42] 



      
Η KKA των Ηνωµένων Πολιτειών συνεχίζει να έχει στατιστικά σηµαντική 

προβλεπτική ικανότητα για τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας (εκτός από το 1ο 

τρίµηνο) όταν ελέγξουµε την επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής και της 

παρελθούσας µεταβολής του ΑΕΠ και του πληθωρισµού. Παραδείγµατος χάριν, µια 

αύξηση της τρέχουσας ΚΚΑ κατά 10% προβλέπει αύξηση του µελλοντικού ΑΕΠ κατά 

5,3% για το επόµενο εξάµηνο και 5,5% για τους επόµενους εννέα µήνες και το 

επόµενο έτος.  Όσον αφορά στον πληθωρισµό, υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ της 

τρέχουσας ΚΚΑ και της µελλοντικής µεταβολής του επιπέδου των τιµών, η οποία 

ωστόσο δεν είναι στατιστικά σηµαντική. Παρόλα αυτά, η µηδενική υπόθεση της 

συµµετρίας της προβλεπτικής ικανότητας της KΚA δεν απορρίπτεται, σύµφωνα 

πάντα µε τις εκτιµήσεις του Wald statistic. 

 

Η παρελθούσα µεταβολή του ΑΕΠ και του πληθωρισµού έχει θετική σχέση µε τη 

µελλοντική πορεία του κάθε µεγέθους, η οποία στην περίπτωση της οικονοµικής 

δραστηριότητας είναι στατιστικά σηµαντική µόνο για το πρώτο τρίµηνο ενώ στην 

περίπτωση του πληθωρισµού είναι στατιστικά σηµαντική για όλους τους 

εξεταζόµενους ορίζοντες πρόβλεψης. 

 

1. Συµπέρασµα  

 
Συνοψίζοντας όλα τα παραπάνω, η KKA συνεχίζει να έχει στατιστικά σηµαντική 

προβλεπτική ικανότητα για τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας όταν ελέγξουµε 

την επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής και της παρελθούσας µεταβολής του ΑΕΠ 

για την Αυστραλία (για το 7ο και 8ο τρίµηνο), για τον Καναδά, τη Γαλλία και τις 

ΗΠΑ (από το 2ο έως και το 8ο τρίµηνο), για τη Γερµανία (από το 1ο έως και το 3ο 

τρίµηνο) και για το Ηνωµένο Βασίλειο (από το 1ο έως και το 6ο τρίµηνο). Για την 

Ιαπωνία, την Ολλανδία και την Ιταλία, η σχέση της ΚΚΑ και της µελλοντικής 

αύξησης του ΑΕΠ είναι θετική, δεν είναι ωστόσο στατιστικά σηµαντική.  

 

Παράλληλα, η παρελθούσα µεταβολή του ΑΕΠ φαίνεται να έχει θετική και 

στατιστικά σηµαντική σχέση µε τη µελλοντική µεταβολή του σε ορισµένες από τις 

εξεταζόµενες χώρες και για συγκεκριµένους ορίζοντες πρόβλεψης. Συγκεκριµένα, η 

συσχέτιση µεταξύ των δύο µεγεθών είναι θετική και στατιστικά σηµαντική για τον 

Μελλοντική 
Οικονοµική 
Ανάπτυξη 



Καναδά και τη Γαλλία (για τα τρία πρώτα τρίµηνα), για τη Γερµανία (για το 3ο και 4ο 

τρίµηνο), για την Ιταλία (για τα δύο πρώτα τρίµηνα), για την Ιαπωνία (για τα 

τέσσερα πρώτα τρίµηνα), για το Ηνωµένο Βασίλειο (για το 3ο τρίµηνο) και τέλος για 

τις ΗΠΑ (για το 1ο τρίµηνο). 

 

Το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων φαίνεται πως δεν ενσωµατώνει 

πληροφόρηση για τη µελλοντική πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας για καµία 

από τις εξεταζόµενες χώρες. 

 

Αρνητική σχέση µεταξύ της τρέχουσας ΚΚΑ και της µελλοντικής µεταβολής του 

επιπέδου των τιµών, η οποία να είναι και στατιστικά σηµαντική, εξακολουθεί να 

παρατηρείται στον Καναδά και τη Γαλλία (από το 5ο έως και το 8ο τρίµηνο) και την 

Ολλανδία (8ο τρίµηνο). Για την Αυστραλία, τις ΗΠΑ και για την Ολλανδία (από το 

1ο έως και το 7ο τρίµηνο), οι συντελεστές της ΚΚΑ είναι αρνητικοί αλλά δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικοί. Η Γερµανία, η Ιταλία, η Ιαπωνία και το Ηνωµένο Βασίλειο 

εµφανίζουν θετική σχέση µεταξύ της τρέχουσας ΚΚΑ και του µελλοντικού επιπέδου 

των τιµών, η οποία γενικά δεν είναι στατιστικά σηµαντική µε εξαίρεση 

συγκεκριµένους ορίζοντες πρόβλεψης.    

 

Όπως ήταν αναµενόµενο, η παρελθούσα πορεία του επιπέδου των τιµών βρίσκεται 

σε άµεση συνάρτηση µε τη µελλοντική του πορεία για όλες τις εξεταζόµενες χώρες. 

Είναι εµφανέστατη, λοιπόν, η αυτοσυσχέτιση του πληθωρισµού, η οποία σε 

ορισµένες χώρες είναι µικρότερη (Ηνωµένο Βασίλειο, Ολλανδία, Ιαπωνία, Γερµανία, 

Αυστραλία όπου οι συντελεστές κυµαίνονται περίπου µεταξύ 0,20-0,60) ενώ σε άλλες 

είναι πολύ µεγάλη (Καναδάς, Γαλλία, Ιταλία, ΗΠΑ όπου οι συντελεστές κυµαίνονται 

περίπου µεταξύ 0,50-1,50). 

 

Τέλος, το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων φαίνεται να έχει θετική και 

στατιστικά σηµαντική σχέση µε τη µελλοντική πορεία του επιπέδου των τιµών για 

την Ιαπωνία (για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης), για την Αυστραλία, την 

Ολλανδία και την Ιταλία (για το 1ο τρίµηνο), για τον Καναδά (για τα δύο πρώτα 

τρίµηνα), για τη Γερµανία και το Ηνωµένο Βασίλειο (για τα τρία πρώτα τρίµηνα) και 

αρνητική για τη Γαλλία (από το 4ο έως και το 8ο τρίµηνο) και την Ιταλία (8ο τρίµηνο). 

 

Πληθωρισµός 



Η συµµετρία της προβλεπτικής ικανότητας της ΚΚΑ µετά την εξέταση και των δύο 

νέων ανεξάρτητων µεταβλητών, της παρελθούσας µεταβολής του ΑΕΠ και του 

πληθωρισµού και το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, παρατηρείται στην 

Αυστραλία την Ιαπωνία, την Ολλανδία και τις ΗΠΑ για όλους τους ορίζοντες 

πρόβλεψης, τον Καναδά (µε εξαίρεση το 3ο τρίµηνο), τη Γαλλία (από το 3Ο έως και το 

6ο τρίµηνο), τη Γερµανία (για το 7ο και 8ο τρίµηνο), την Ιταλία (για τα τρίµηνα 1,4,7 

και 8). Η µοναδική χώρα στην οποία εξακολουθούµε να απορρίπτουµε εντελώς τη 

συµµετρία είναι το Ηνωµένο Βασίλειο.      

 

 

 

 
  
 
 



Κεφάλαιο  6ο 
  
Η Προβλεπτική Ικανότητα  της  ΚΚΑ για τα Μελλοντικά  

Βραχυπρόθεσµα Επιτόκια  
 

 

Στο κεφάλαιο αυτό εξετάζουµε κατά πόσο οι µεταβολές των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων υπακούουν τις προβλέψεις της θεωρίας των προσδοκιών. Ακολουθώντας 

τη µεθοδολογία που εφαρµόζει ο Hardouvelis (1994)49, τρέχουµε την παλινδρόµηση 

που περιγράφεται στον πίνακα 6.1. Ουσιαστικά, η KKA χρησιµοποιείται για να 

προβλέψει τις σωρευτικές µεταβολές στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια για 

διαφορετικούς ορίζοντες, δηλαδή για 3 και 7 τρίµηνα στο µέλλον. Για να 

µπορέσουµε να συγκρίνουµε τους συντελεστές της παλινδρόµησης για διαφορετικούς 

ορίζοντες, σε καθεµία παλινδρόµηση υποθέτουµε ότι το µακροπρόθεσµο οµόλογο 

έχει ληκτότητα που συµπίπτει µε τον ορίζοντα της πρόβλεψης. Πιο συγκεκριµένα, η 

πρώτη παλινδρόµηση υποθέτει ληκτότητα 4 τρίµηνα και η δεύτερη υποθέτει 

ληκτότητα 8 τρίµηνα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι κάτω από τη θεωρία των προσδοκιών 

και όπως απέδειξε ο Hardouvelis (1994), καθώς ο ορίζοντας πρόβλεψης πλησιάζει 

στην πραγµατική ληκτότητα του µακροπρόθεσµου οµολόγου (10 έτη ή 40 τρίµηνα), ο 

συντελεστής γ της ΚΚΑ πλησιάζει στη θεωρητική του τιµή, δηλαδή στη µονάδα.  

 

Παρατηρούµε ότι οι συντελεστές γ της ΚΚΑ είναι για όλες τις χώρες θετικοί. Αυτό 

σηµαίνει ότι µια αύξηση στα µακροπρόθεσµα επιτόκια σε σχέση µε τα 

βραχυπρόθεσµα, µε άλλα λόγια µια αύξηση της ΚΚΑ, οδηγεί σε αύξηση των 

µελλοντικών βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Αυτή η προβλεπτική ικανότητα είναι 

συνεπής µε τη θεωρία των προσδοκιών που υποστηρίζει ότι τα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια είναι σταθµισµένοι µέσοι των τρεχουσών και των µελλοντικών 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή, µια αύξηση στα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια συγκριτικά µε τα βραχυπρόθεσµα οφείλεται σε προσδοκίες της 

αγοράς για µελλοντικά υψηλότερα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Εποµένως, εάν η αγορά 

κάνει κατά µέσο όρο σωστές προβλέψεις, τα µελλοντικά βραχυπρόθεσµα επιτόκια θα 

                                                 
49 Hardouvelis, G.A. (1994), “The Term Structure Spread and Future Changes in Long and 
Short Rates in the G7 Countries”, Journal of Monetary Economics, 33, pp. 255-283. 



αυξηθούν και έτσι θα υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της ΚΚΑ και της µελλοντικής 

µεταβολής στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια.  

 

Τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.1, λοιπόν, είναι σύµφωνα µε τη θεωρία των 

προσδοκιών. Καθώς αυξάνεται ο ορίζοντας πρόβλεψης από 3 σε 7 τρίµηνα, το 

µέγεθος του συντελεστή γ της ΚΚΑ αυξάνεται. Αυτό αποτελεί µια ένδειξη του ότι όσο 

πιο κοντά είναι ο ορίζοντας πρόβλεψης µε την πραγµατική ληκτότητα του 

µακροπρόθεσµου οµολόγου, το πληροφοριακό περιεχόµενο της ΚΚΑ αυξάνεται. 

 

Σε όλες τις εξεταζόµενες χώρες υπάρχει στατιστικά σηµαντική προβλεπτική 

ικανότητα της ΚΚΑ για το επίπεδο των µελλοντικών βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. 

Εξαίρεση αποτελούν οι Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής, οι οποίες έχουν το 

µικρότερο R2 από όλες τις εξεταζόµενες χώρες (3 και 4%) και τα t-statistics και για 

τους δύο ορίζοντες πρόβλεψης είναι µικρότερα του 2. Επίσης, στη Γερµανία η ΚΚΑ 

δεν έχει στατιστικά σηµαντική προβλεπτική ικανότητα για τα µελλοντικά 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια για τον πρώτο χρόνο (t-statistic=1,48). 

 

Συγκεκριµένα, µια αύξηση της τρέχουσας ΚΚΑ κατά 10% σηµατοδοτεί αύξηση των 

µελλοντικών βραχυπρόθεσµων επιτοκίων που θα ισχύουν σε 3 τρίµηνα κατά 1,8% 

για την Αυστραλία, 1,6% για τον Καναδά, 3,1% για τη Γαλλία, 2,8% για την Ιταλία, 

3,1% για την Ιαπωνία, 1,6% για την Ολλανδία και 1,9% για το Ηνωµένο Βασίλειο. 

Όταν ο ορίζοντας πρόβλεψης αυξάνεται από 3 σε 7 τρίµηνα, τότε και ο συντελεστής γ 

της ΚΚΑ αυξάνεται σε 4,1% για την Αυστραλία, 3,4% για τον Καναδά, 5% για τη 

Γαλλία, 4,8% για την Ιταλία, 5,5% για την Ιαπωνία, 3,5% για την Ολλανδία και 4% 

για το Ηνωµένο Βασίλειο. Επίσης, όπως είπαµε και παραπάνω, η προβλεπτική 

ικανότητα της ΚΚΑ γίνεται στατιστικά σηµαντική στη Γερµανία για k=7 τρίµηνα, 

προβλέποντας µια αύξηση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων της τάξεως του 3,2%. 

 

Παράλληλα µε την αύξηση του συντελεστή γ της ΚΚΑ, αυξάνεται και το 

προσαρµοσµένο R2. Το ποσοστό της µεταβλητότητας των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων που εξηγείται από την µεταβλητότητα της ΚΚΑ κυµαίνεται µεταξύ του 3-

29% για ορίζοντα ενός έτους, ποσοστό το οποίο αυξάνεται σε 4-36% για ορίζοντα δύο 

ετών. Πιο συγκεκριµένα, για καθεµία από τις εξεταζόµενες χώρες το R2 αυξάνεται: 

από 3% σε 4% για τις ΗΠΑ, από 4% σε 12% για τη Γερµανία, από 5% σε 10% για τον 



Καναδά, από 7% σε 13% για την Ολλανδία, από 8% σε 18% για την Αυστραλία, από 

10% σε 21% για το Ηνωµένο Βασίλειο, από 14% σε 21% για την Ιταλία, από 18% σε 

24% για τη Γαλλία και από 29% σε 36% για την Ιαπωνία. 

 

 





Table 6.1 
Multiperiod Regressions - The spread as a predictor of the cumulative change in the short rate  

 
wi = gi (1-g)/(1-gN), g = 1/(1+Rbar) 

 

 
 
*Τα Rt και rt συµβολίζουν τα µακροπρόθεσµα και βραχυπρόθεσµα επιτόκια των κρατικών οµολόγων της εκάστοτε χώρας. Rbar 
είναι ο µέσος της σειράς Rt του δείγµατος. Ν-1  είναι ο ορίζοντας πρόβλεψης σε τρίµηνα. Σε κάθε παλινδρόµηση, το Ν συµβολίζει 
την υποθετική ληκτότητα του µακροπρόθεσµου οµολόγου (Ν=4,8 αντίστοιχα): για κάθε Ν, τα σταθµά wi αθροίζουν στη µονάδα. Οι 
αριθµοί που βρίσκονται σε παρένθεση είναι τα t-statistics διορθωµένα µε τη µέθοδο Newey-West (1987) για αυτοσυσχέτιση και 
ετεροσκεδαστικότητα. Το R2 είναι ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού (adjusted coefficient of determination).  
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(1.48) 0,04 0,28 
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Κεφάλαιο  7ο 
  
Η Προβλεπτική Ικανότητα  της  ΚΑA των  χωρών  της  Ε.Ε. 

ελέγχοντας  την  επίδραση  και  άλλων  µεταβλητών  

 

 

Σύµφωνα µε την ανάλυση του κεφαλαίου 4, συγκεντρωτικά οι χώρες που 

παρουσίασαν πρόβληµα στην προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για τα µελλοντικά 

µεγέθη της οικονοµίας ήταν η Ιταλία και η Ιαπωνία (και για το ΑΕΠ και για τον 

πληθωρισµό) αλλά και η Γαλλία, η Αγγλία και η Ολλανδία (µόνο στην περίπτωση 

του πληθωρισµού). Σκοπός του παρόντος κεφαλαίου είναι να αναζητήσει τους 

λόγους για τους οποίους η ΚΚΑ αδυνατεί να προβλέψει τη µελλοντική πορεία της 

οικονοµικής δραστηριότητας και του πληθωρισµού στις χώρες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (E.E.), εξετάζοντας την επίδραση και κάποιων άλλων µεταβλητών.  

 

Οι οικονοµικές συνθήκες που επικράτησαν κατά την εξεταζόµενη περίοδο στις χώρες 

της Ε.Ε. θα µας βοηθήσουν στην αναζήτηση εκείνων των µεταβλητών που 

ενσωµατώνουν πληροφόρηση για τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη και το 

µελλοντικό πληθωρισµό. Για το λόγο αυτό παραθέτουµε κάποια στοιχεία για τις 

οικονοµίες της Ιταλίας, της Γαλλίας, της Ολλανδίας και του Ηνωµένου Βασιλείου.  

 

Το 1979 η Ιταλία, η Γαλλία, η Αγγλία και η Ολλανδία µπήκαν στο Μηχανισµό 

Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (Exchange Rate Mechanism -ERM) σαν ιδρυτικά µέλη 

του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος (European Monetary System –EMS). 

Μετά από το γεγονός αυτό, η νοµισµατική πολιτική των χωρών ήταν 

προσαρµοσµένη στη διατήρηση της σταθερότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

έναντι των υπολοίπων ERM µελών. Οι ERM δεσµεύσεις άλλοτε ήταν περισσότερες και 

πιο ισχυρές και άλλοτε λιγότερο, οι αλλαγές ωστόσο στα επιτόκια των χωρών ήταν 

στενά εξαρτόµενες καθόλη την ERM περίοδο από τις εξελίξεις στις ξένες 

συναλλαγµατικές αγορές.  Με άλλα λόγια, οι διάφορες αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής 

των χωρών ήταν συνάρτηση της νοµισµατικής πολιτικής της Γερµανίας (που είχε ηγετικό ρόλο 

στο Μηχανισµό Συναλλαγµατικής Ισοτιµίας) και εποµένως οι διάφορες οικονοµικές 

µεταβλητές (στην περίπτωσή µας η ΚΚΑ) δεν αντανακλούσαν τις πραγµατικές προσδοκίες των 



 

επενδυτών για την µελλοντική ανάπτυξη και τον πληθωρισµό αλλά τις προσδοκίες για τη 

σύγκλιση αυτή µε τη νοµισµατική πολιτική της Γερµανίας. 

 

Το 1990 έγινε η ενοποίηση της Ανατολικής µε τη ∆υτική Γερµανία, γεγονός το οποίο 

στάθηκε καταλύτης για την κατάρρευση του Μηχανισµού Συναλλαγµατικής 

Ισοτιµίας – ERM. Η ενοποίηση αυτή θα επηρέαζε αρνητικά τα ERM µέλη και για το 

λόγο αυτό ο Μηχανισµός αυτός ήταν έτοιµος να διαλυθεί. Στο σηµείο αυτό 

κερδοσκόποι σκέφτηκαν ότι πολλές Ευρωπαϊκές χώρες θα αναγκάζονταν να 

εγκαταλείψουν το ERM (δηλαδή να έχουν ελεύθερη συναλλαγµατική ισοτιµία) και 

να υποτιµήσουν τα νοµίσµατά τους50 και για το λόγο αυτό έκαναν επίθεση στο 

νόµισµα της Αγγλίας, της Ιταλίας και της Γαλλίας51 δανειζόµενοι µεγάλα ποσά από 

τα νοµίσµατα αυτά και πουλώντας τα αγοράζοντας γερµανικά µάρκα. Στην ουσία, 

δηλαδή, στοιχηµάτιζαν ότι το εκάστοτε νόµισµα θα υποτιµηθεί και άρχισαν να το 

πουλάνε µε αντάλλαγµα άλλα ξένα νοµίσµατα, µε αποτέλεσµα να µειώνουν τα 

αποθέµατα της κεντρικής τράπεζας της κάθε χώρας προκαλώντας έτσι επιπλέον 

υποτίµηση. Για παράδειγµα, η KT της Αγγλίας έχασε πάρα πολλά αποθέµατα 

προσπαθώντας να υπερασπιστεί το νόµισµά της (αγοράζοντας βρετανικές λίρες και 

πουλώντας γερµανικά µάρκα) και τελικά απεχώρησε από το ERM. 

 

Οι επιθέσεις αυτές συνεχίστηκαν µέχρι το 1993. Εν τω µεταξύ, το 1992 ουσιαστικά ο 

Μηχανισµός Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού 

Συστήµατος κατέρρευσε και η Αγγλία και η Ιταλία απεχώρησαν ενώ άλλες χώρες 

όπως η Γαλλία δέχτηκαν τέτοια επίθεση που τα επιτρεπόµενα όρια γύρω από τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία αυξήθηκαν τόσο πολύ (+ ή – 15%) που ουσιαστικά 

επρόκειτο για ελεύθερες συναλλαγµατικές ισοτιµίες (ERM ΙΙ). Αυτά τα διευρυµένα 

όρια µαζί µε τη γενικότερη σύγκλιση του πληθωρισµού που είχε επιτευχθεί µέχρι το 

1994 σήµαινε ότι υπήρχε µεγαλύτερη µακροοικονοµική σταθερότητα µέσα στο 

Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα από το 1993-1998. Μέχρι το τέλος του 1998, 11 

                                                 
50 Αύξηση γερµανικών επιτοκίων λόγω επεκτατικής δηµοσιονοµικής και περιοριστικής 
νοµισµατικής πολιτικής επειδή είχε αυξηθεί ο πληθωρισµός > εκροή χρηµάτων > υποτίµηση 
νοµίσµατος αν το καθεστώς των συναλλαγµατικών ισοτιµιών είναι ελεύθερο, ενώ αν δεν είναι 
θα υπάρξει µεγάλη µείωση του ΑΕΠ. 
51 Η κρίση στα νοµίσµατα µπορεί να οδήγησε σε µεταβολές των επιτοκίων που δεν 
ανταποκρίνονται στην πραγµατική οικονοµία και τον πληθωρισµό, µε άλλα λόγια µπορεί οι 
KT των εν λόγω χωρών να διατηρούσαν τα επιτόκια σε υψηλά επίπεδα για να αποφύγουν τις 
επιθέσεις αυτές και άρα τα επιτόκια να µην αντανακλούσαν τις προσδοκίες των επενδυτών 
για την πορεία της οικονοµίας.  



 

Ευρωπαϊκές χώρες52 έκαναν τη µεταβολή του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού 

Συστήµατος στην Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση (European Monetary Union –

EMU). 

  

Μία από τις πιο σηµαντικές εξελίξεις στο δρόµο για την Ευρωπαϊκή Νοµισµατική 

Ένωση, που προηγήθηκε και από την κατάρρευση του ERM, ήταν η καθιέρωση της 

συνθήκης του Maastricht το 199153. Η συνθήκη αυτή περιελάµβανε 5 κριτήρια που θα 

έπρεπε να ικανοποιηθούν από µια χώρα για να γίνει µέλος της νοµισµατικής ένωσης. 

 

1. Οι ισοτιµίες έπρεπε να µείνουν µέσα στα ERM όρια για τουλάχιστον 2 έτη 

χωρίς αναπροσαρµογή. 

2. Τα ποσοστά του πληθωρισµού έπρεπε να είναι λιγότερο από 1,5% 

υψηλότερα από το µέσο όρο των 3 οικονοµιών µε το χαµηλότερο 

πληθωρισµό. 

3. Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια δεν µπορούσαν να είναι περισσότερο από 

2% υψηλότερα από τα επιτόκια των 3 χωρών µε τα χαµηλότερα επιτόκια. 

4. Το έλλειµµα του προϋπολογισµού δεν µπορεί να είναι µεγαλύτερο από 

3% του ΑΕΠ. 

5. Το δηµόσιο χρέος δεν µπορούσε να υπερβαίνει το 60% του ΑΕΠ. 

 

Η αντίδραση της κάθε χώρας στην κατάρρευση του ERM ήταν διαφορετική: η 

Αγγλία συνέχισε σε ένα καθεστώς ελεύθερων συναλλαγµατικών ισοτιµιών ενώ η 

Γαλλία, η Γερµανία και η Ιταλία µεταξύ άλλων µπήκαν στο λιγότερο περιοριστικό 

ERM ΙΙ και κινήθηκαν προς το σχηµατισµό της νοµισµατικής ένωσης, ικανοποιώντας 

τη συνθήκη του Maastricht. 

 

Λόγω των παραπάνω οικονοµικών συνθηκών που επικράτησαν κατά την 

εξεταζόµενη περίοδο 1975-2004 στη Γαλλία, την Ιταλία, την Ολλανδία και το 

Ηνωµένο Βασίλειο θα προσθέσουµε στην παλινδρόµηση άλλη µια µεταβλητή: τη 

διαφορά των µακροπρόθεσµων αποδόσεων των κρατικών οµολόγων µεταξύ της 

εκάστοτε χώρας και της Γερµανίας για να ελέγξουµε κατά πόσο η νέα αυτή 

                                                 
52 Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Βέλγιο, Ολλανδία, Λουξεµβούργο, Πορτογαλία, Ισπανία, 
Ιρλανδία, Φινλανδία και Αυστρία ( Η Ελλάδα έγινε µέλος της Ε.Ε. το 2001) 
53 Προέβλεπε κοινό νόµισµα (το Euro) και µια νέα κοινή νοµισµατική πολιτική από την 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 



 

µεταβλητή καθώς και ΚΚΑ έχουν προβλεπτική ικανότητα για τη µελλοντική πορεία 

της οικονοµίας και του πληθωρισµού. 

 

1. Εµπειρικά Αποτελέσµατα για την Προβλεπτική Ικανότητα της 

ΚΚΑ και της διαφοράς µεταξύ εγχώριων και γερµανικών 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων 

 

Οι εξισώσεις παλινδρόµησης που χρησιµοποιούµε τόσο για το ΑΕΠ όσο και για τον 

πληθωρισµό είναι αυτές που χρησιµοποιήσαµε στο κεφάλαιο 4 στις σωρευτικές 

παλινδροµήσεις µε τη διαφορά ότι έχουµε µία επιπλέον ανεξάρτητη µεταβλητή:  

   

(400/k)(log gdpt+k -log gdpt)=ao,k+a1,kSPREADt + a4,k (χχ10y – ge10y) t + et   

 

(400/k)(log cpit+k - log cpit )=bo,k+b1,kSPREAD t + b4,k (χχ10y – ge10y) t + ut  

 
όπου 

 

(χχ10y – ge10y) είναι η διαφορά των αποδόσεων των µακροπρόθεσµων 10ετών 

οµολόγων µεταξύ της εκάστοτε χχ χώρας (Γαλλία, Ιταλία, Ολλανδία ή Αγγλία) και 

της Γερµανίας στο τρίµηνο t.  

 



 

Table 7.1: Multiperiod Regressions - Controlling for interest rate 
differential 

 
1. France, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
k a1,k a 4,k R2

gdp  b1,k b4,k R2
cpi 

1 
0,37 
(1.93) 

 

-0,02 
(-0.22) 

 
0,04 

0,07 
(0.28) 

 

1,26 
(6.20) 

 
0,48 

2 
0,45 
(2.76) 

 

-0,02 
(-0.24) 

 
0,12 

0,10 
(0.40) 

 

1,23 
(6.14) 

 
0,51 

3 
0,49 
(3.37) 

 

-0,03 
(-0.26) 

 
0,18 

0,16 
(0.62) 

 

1,20 
(5.85) 

 
0,51 

4 
0,48 
(3.65) 

 

-0,02 
(-0.21) 

 
0,20 

0,19 
(0.75) 

 

1,17 
(5.63) 

 
0,49 

5 
0,47 
(3.96) 

 

-0,02 
(-0.20) 

 
0,21 

0,23 
(0.87) 

 

1,15 
(5.40) 

 
0,48 

6 
0,43 
(3.87) 

 

-0,01 
(-0.16) 

 
0,20 

0,23 
(0.85) 

 

1,13 
(5.19) 

 
0,47 

7 
0,40 
(3.74) 

 

-0,01 
(-0.16) 

 
0,20 

0,23 
(0.84) 

 

1,11 
(4.99) 

 
0,46 

8 
0,37 
(3.75) 

 

-0,01 
(-0.20) 

 
0,19 

0,23 
(0.81) 

 

1,09 
(4.80) 

 
0,45 

 
 
Παρατηρούµε ότι η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για τη µελλοντική οικονοµική 

ανάπτυξη δεν µεταβάλλεται όταν συµπεριλάβουµε στην παλινδρόµηση άλλη µια 

µεταβλητή, τη διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Γαλλίας και 

Γερµανίας. Οι συντελεστές a1,k εξακολουθούν να είναι θετικοί και στατιστικά 

σηµαντικοί (εκτός από το 1ο τρίµηνο t-statistic=1,93) και το R2gdp κυµαίνεται στα ίδια 

επίπεδα µε αυτά των αρχικών παλινδροµήσεων (όταν δηλαδή η ΚΚΑ ήταν η 

µοναδική ανεξάρτητη µεταβλητή). Η νέα µεταβλητή που ελέγξαµε δεν έχει καµία 

προβλεπτική ικανότητα για τη µελλοντική αύξηση του ΑΕΠ. 

 

Αντίθετα, στην περίπτωση του πληθωρισµού, η µεταβλητή αυτή είναι πολύ 

σηµαντική στην πρόβλεψη του µελλοντικού επιπέδου τιµών. Υπάρχει θετική σχέση 

µεταξύ της διαφοράς των µακροπρόθεσµων επιτοκίων των δύο χωρών και µάλιστα η 

θετική αυτή σχέση είναι στατιστικά σηµαντική. Μια αύξηση της διαφοράς των 



 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Γαλλίας και Γερµανίας κατά 10% αποτελεί 

ένδειξη για αύξηση του επιπέδου των τιµών κατά 12,6% κατά το επόµενο τρίµηνο, 

κατά 12,3% κατά το επόµενο εξάµηνο, 12% κατά τους επόµενους 9 µήνες κ.ο.κ. 

Εξάλλου το R2cpi κυµαίνεται σε υψηλά επίπεδα µεταξύ 45-51%, πράγµα που σηµαίνει 

ότι η µεταβλητή αυτή εξηγεί 45-51% της µεταβλητότητας του πληθωρισµού. Οι 

συντελεστές της ΚΚΑ εξακολουθούν να είναι θετικοί και µη στατιστικά σηµαντικοί. 

  

2. Italy, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 
k a1,k a 4,k R2

gdp b1,k b4,k R2
cpi 

1 
-0,00 
(-0.00) 

 

0,01 
(0.13) 

 
-0,02

-0,24 
(-0.51) 

 

1,20 
(8.78) 

 
0,44 

2 
0,11 
(0.45) 

 

0,01 
(0.14) 

 
-0,01

-0,08 
(-0.17) 

 

1,17 
(8.25) 

 
0,44 

3 
0,15 
(0.78) 

 

0,02 
(0.25) 

 
-0,00

-0,07 
(-0.15) 

 

1,14 
(7.73) 

 
0,43 

4 
0,14 
(0.93) 

 

0,03 
(0.29) 

 
0,00 

-0,03 
(-0.07) 

 

1,11 
(7.28) 

 
0,41 

5 
0,12 
(0.92) 

 

0,04 
(0.40) 

 
0,00 

0,03 
(0.07) 

 

1,09 
(6.86) 

 
0,39 

6 
0,08 
(0.65) 

 

0,05 
(0.54) 

 
-0,00

0,09 
(0.20) 

 

1,07 
(6.48) 

 
0,38 

7 
0,02 
(0.16) 

 

0,06 
(0.77) 

 
0,00 

0,12 
(0.27) 

 

1,05 
(6.11) 

 
0,37 

8 
-0,05 
(-0.46) 

 

0,07 
(1.05) 

 
0,02 

0,12 
(0.27) 

 

1,04 
(5.84) 

 
0,37 

 
 

Τα αποτελέσµατα σχετικά µε την προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για το ΑΕΠ και 

τον πληθωρισµό εξακολουθούν να είναι τα ίδια και όταν περιληφθεί στο υπόδειγµά 

µας και η διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Ιταλίας και Γερµανίας. 

∆εν υπάρχει, δηλαδή, προβλεπτική ικανότητα για κανένα από τα παραπάνω µεγέθη. 

Η διαφορά των επιτοκίων µεταξύ των δύο χωρών απεδείχθη, και στην περίπτωση της 

Ιταλίας, στατιστικά σηµαντική για την πρόβλεψη µόνο του πληθωρισµού και όχι της 

οικονοµικής δραστηριότητας. Έτσι, µια αύξηση της διαφοράς των µακροπρόθεσµων 



 

επιτοκίων µεταξύ Ιταλίας και Γερµανίας κατά 10% προβλέπει αύξηση του επιπέδου 

των τιµών κατά 12% κατά το επόµενο τρίµηνο, κατά 11,7% κατά το επόµενο 

εξάµηνο, 11,4% κατά τους επόµενους 9 µήνες κ.ο.κ. Μάλιστα, η διαφορά αυτή των 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων εξηγεί το 37-44% της µεταβλητότητας του πληθωρισµού.  

 

3. Netherlands, 1977:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k a 4,k R2
gdp  b1,k b4,k R2

cpi 

1 
0,87 
(3.20) 

 

-1,28 
(-2.00) 

 
0,06 

-0,41 
(-2.50) 

 

1,47 
(4.52) 

 
0,16 

2 
0,66 
(4.71) 

 

-0,85 
(-1.60) 

 
0,10 

-0,46 
(-3.11) 

 

1,47 
(5.43) 

 
0,27 

3 
0,56 
(3.71) 

 

-0,79 
(-1.64) 

 
0,12 

-0,46 
(-3.31) 

 

1,50 
(5.44) 

 
0,31 

4 
0,55 
(3.96) 

 

-0,84 
(-1.78) 

 
0,16 

-0,43 
(-3.36) 

 

1,46 
(5.17) 

 
0,32 

5 
0,58 
(4.33) 

 

-0,79 
(-1.81) 

 
0,23 

-0,42 
(-3.34) 

 

1,47 
(5.02) 

 
0,32 

6 
0,59 
(4.80) 

 

-0,74 
(-2.04) 

 
0,26 

-0,42 
(-3.48) 

 

1,51 
(5.16) 

 
0,35 

7 
0,58 
(4.83) 

 

-0,72 
(-2.19) 

 
0,27 

-0,42 
(-3.46) 

 

1,52 
(5.29) 

 
0,36 

8 
0,58 
(5.37) 

 

-0,79 
(-2.48) 

 
0,31 

-0,41 
(-3.47) 

 

1,53 
(5.48) 

 
0,38 

 
 

Τα αποτελέσµατά µας από τις νέες παλινδροµήσεις για την περίπτωση της 

Ολλανδίας δείχνουν ότι η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για το µελλοντικό ΑΕΠ 

συνεχίζει να υπάρχει. Συγκεκριµένα, οι συντελεστές κυµαίνονται στα ίδια περίπου 

επίπεδα αλλά το t-statistic είναι σε κάθε περίπτωση µεγαλύτερο.  

 

Όσον αφορά στον πληθωρισµό, η ΚΚΑ έχει προβλεπτική ικανότητα για τη 

µελλοντική του πορεία για όλους τους εξεταζόµενους ορίζοντες. Αξιοσηµείωτο είναι 

το γεγονός ότι οι συντελεστές b1,k της ΚΚΑ της Ολλανδίας είναι µεγαλύτεροι σε σχέση 



 

µε τις αρχικές παλινδροµήσεις και στατιστικά σηµαντικοί, κάτι που δε συνέβαινε 

αρχικά. Επίσης, ενώ αρχικά η ΚΚΑ εξηγούσε 3-6% της µεταβλητότητας του 

πληθωρισµού τώρα οι ανεξάρτητες µεταβλητές µαζί εξηγούν το 16-38% της 

µεταβλητότητάς του. 

 

Στην περίπτωση της Ολλανδίας, η διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων είναι 

σταθερή και µικρή και δεν έχει καµία προβλεπτική ικανότητα (βλέπε Figure Π.6 του 

παραρτήµατος). Αυτό συµβαίνει γιατί η Ολλανδία µαζί µε την Αυστρία, ήταν µια 

από τις χώρες που πέτυχαν τη σύγκλιση πολύ νωρίς και γι’ αυτό η διαφορά των 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων δεν ενσωµατώνει κανένα πληροφοριακό περιεχόµενο 

για τα µελλοντικά µεγέθη της οικονοµίας. Οι συντελεστές της µεταβλητής αυτής 

µπορεί να εµφανίζονται στατιστικά σηµαντικοί γιατί εξηγεί µια σταθερά (δηλαδή το 

µέσο ΑΕΠ και το µέσο πληθωρισµό) και όχι τη διακύµανση του εκάστοτε µεγέθους.  

 

4. UK, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k a 4,k R2
gdp  b1,k b4,k R2

cpi 

1 
0,42 
(2.26) 

 

-0,19 
(-1.12) 

 
0,05 

-0,15 
(-0.50) 

 

1,79 
(6.65) 

 
0,32 

2 
0,48 
(2.87) 

 

-0,19 
(-1.14) 

 
0,15 

-0,15 
(-0.55) 

 

1,80 
(6.84) 

 
0,48 

3 
0,51 
(3.28) 

 

-0,20 
(-1.26) 

 
0,24 

-0,07 
(-0.29) 

 

1,74 
(6.94) 

 
0,52 

4 
0,48 
(3.23) 

 

-0,19 
(-1.23) 

 
0,24 

0,02 
(0.10) 

 

1,70 
(7.00) 

 
0,55 

5 
0,46 
(3.39) 

 

-0,20 
(-1.35) 

 
0,25 

0,06 
(0.26) 

 

1,68 
(6.95) 

 
0,57 

6 
0,43 
(3.31) 

 

-0,21 
(-1.45) 

 
0,24 

0,10 
(0.46) 

 

1,68 
(7.12) 

 
0,60 

7 
0,40 
(3.24) 

 

-0,22 
(-1.52) 

 
0,24 

0,15 
(0.75) 

 

1,66 
(7.41) 

 
0,62 

8 
0,37 
(3.05) 

 

-0,24 
(-1.62) 

 
0,23 

0,21 
(1.15) 

 

1,64 
(7.71) 

 
0,64 

 



 

Η προβλεπτική ικανότητα της βρετανικής ΚΚΑ παραµένει η ίδια στην περίπτωση 

που προσθέσουµε στην παλινδρόµηση και τη διαφορά των µακροπρόθεσµων 

επιτοκίων µεταξύ Αγγλίας και Γερµανίας. Μάλιστα, η τελευταία εµφανίζεται να έχει 

αρνητική σχέση µε τη µελλοντική πορεία της βρετανικής οικονοµίας η οποία όµως 

δεν είναι στατιστικά σηµαντική. 

 

Αξιοσηµείωτη είναι και για την Αγγλία η θετική σχέση µεταξύ της τρέχουσας 

διαφοράς µεταξύ των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Αγγλίας και Γερµανίας 

και του µελλοντικού επιπέδου του πληθωρισµού της. Η σχέση αυτή είναι και 

στατιστικά σηµαντική για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης και το R2cpi είναι αρκετά 

υψηλό (32-64%). 

  

1.1 Συµπέρασµα 

 

Από την παραπάνω ανάλυση προκύπτει πως για τη Γαλλία, την Ιταλία και την 

Αγγλία η διαφορά των εγχώριων µακροπρόθεσµων επιτοκίων από τα γερµανικά 

µακροπρόθεσµα επιτόκια ενσωµατώνει πληροφορίες για τη µελλοντική πορεία του 

πληθωρισµού. Μοναδική εξαίρεση αποτελεί η Ολλανδία. Η νέα µεταβλητή, λοιπόν,  

αποδείχθηκε εξαιρετικά χρήσιµη για την πρόβλεψη του µελλοντικού επιπέδου των 

τιµών για όλη την εξεταζόµενη περίοδο. Κατά την περίοδο αυτή, όταν αυξανόταν η 

διαφορά των εγχώριων επιτοκίων από τα αντίστοιχα γερµανικά τότε η αγορά 

πίστευε ότι ο εγχώριος πληθωρισµός θα αυξανόταν σχέση µε τη Γερµανία. Οι 

προσδοκίες αυτές µπορεί να δηµιουργούσαν πιέσεις στο συνάλλαγµα. Τότε η 

κεντρική τράπεζα της εκάστοτε χώρας µπορεί να αύξανε τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια 

της για να αποφύγει την υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος. Σε µια τέτοια 

περίπτωση θα είχαµε αύξηση και των µακροπρόθεσµων επιτοκίων και των 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων µε αποτέλεσµα η ΚΚΑ να παραµείνει γενικά 

αµετάβλητη ενώ ο µελλοντικός πληθωρισµός θα αυξανόταν, αν πραγµατοποιούνταν 

οι προσδοκίες των επενδυτών. Αποτέλεσµα των παραπάνω είναι η ΚΚΑ να µην έχει 

προβλεπτική ικανότητα για το µελλοντικό πληθωρισµό αλλά η αύξηση του 

αναµενόµενου πληθωρισµού να ενσωµατώνεται περισσότερο στα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια παρά στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια.  

 



 

Συµπεραίνουµε, λοιπόν, ότι το επίπεδο των µακροχρόνιων επιτοκίων αντανακλούσε 

τον πληθωρισµό και αυτό γιατί οι κεντρικές τράπεζες των εν λόγω χωρών 

χρησιµοποιούσαν τα βραχυχρόνια επιτόκια σαν ένα εργαλείο να κρατά την ισοτιµία 

σταθερή.  Για παράδειγµα, επέβαλαν πολύ υψηλά βραχυχρόνια επιτόκια για να 

καταπολεµήσουν τον πληθωρισµό και να κρατήσουν το νόµισµα σταθερό και άρα η 

ΚΚΑ δεν αντανακλούσε προσδοκίες για τον πληθωρισµό και τη µέση ανάπτυξη.  

 

Στο σηµείο αυτό κρίνεται σκόπιµο να εξετάσουµε την προβλεπτική ικανότητα της  

ΚΚΑ µεταξύ εγχώριων και γερµανικών µακροπρόθεσµων επιτοκίων ξεχωριστά για 

δύο υποπεριόδους: από την αρχή του δείγµατος έως το 1991 που κατέρρευσε το ERM 

και διατυπώθηκε η συνθήκη του Maastricht και από το 1992 έως το τέλος του 

δείγµατος.  

1.2 Υποπερίοδοι 
 

Table 7.2: Multiperiod Regressions - Controlling for interest rate 
differential - Subperiods 

 
1. a) France, 1975:Q1 – 1991:Q4 

 
k a1,k a 4,k R2

gdp  b1,k b4,k R2
cpi 

1 
0,21 
(0.98) 

 

-0,26 
(-1.77) 

 
0,03 

0,32 
(0.58) 

 

0,85 
(2.55) 

 
0,19 

2 
0,38 
(1.86) 

 

-0,25 
(-1.86) 

 
0,10 

0,41 
(0.84) 

 

0,79 
(2.65) 

 
0,20 

3 
0,50 
(2.66) 

 

-0,26 
(-2.13) 

 
0,21 

0,54 
(1.11) 

 

0,73 
(2.48) 

 
0,20 

4 
0,56 
(3.22) 

 

-0,23 
(-2.13) 

 
0,26 

0,65 
(1.41) 

 

0,68 
(2.35) 

 
0,20 

5 
0,57 
(3.82) 

 

-0,19 
(-1.95) 

 
0,28 

0,73 
(1.60) 

 

0,64 
(2.25) 

 
0,20 

6 
0,52 
(3.42) 

 

-0,15 
(-1.49) 

 
0,24 

0,73 
(1.57) 

 

0,62 
(2.13) 

 
0,20 

7 
0,48 
(3.14) 

 

-0,12 
(-1.18) 

 
0,22 

0,73 
(1.53) 

 

0,60 
(2.02) 

 
0,19 

8 
0,45 
(2.93) 

 

-0,09 
(-0.91) 

 
0,19 

0,75 
(1.57) 

 

0,57 
(1.91) 

 
0,18 



 

Η θετική σχέση της ΚΚΑ και της µελλοντικής ανάπτυξης εξακολουθεί να υπάρχει και 

αφού συµπεριλάβουµε στην παλινδρόµηση και τη διαφορά µεταξύ των 

µακροπρόθεσµων αποδόσεων Γαλλίας και Γερµανίας και µάλιστα στατιστικά 

σηµαντική για 2 τρίµηνα και πάνω. Η διαφορά αυτή εµφανίζεται να έχει αρνητική 

σχέση µε τη µελλοντική αύξηση του ΑΕΠ, η οποία είναι στατιστικά σηµαντική για το 

3ο και το 4ο τρίµηνο. Αυτό σηµαίνει ότι όσο περισσότερο τα γαλλικά 

µακροπρόθεσµα επιτόκια συγκλίνουν στα αντίστοιχα γερµανικά επιτόκια, αυτό 

προαναγγέλλει µια αύξηση της µελλοντικής οικονοµικής ανάπτυξης σε 3 ή 4 τρίµηνα 

στο µέλλον.  

 
Κατά την πρώτη εξεταζόµενη υποπερίοδο (1975:1 – 1991:4) παρατηρούµε ότι η 

διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Γαλλίας και Γερµανίας συνεχίζει 

να είναι στατιστικά σηµαντική (εκτός από το 8ο τρίµηνο). Οι συντελεστές της 

µεταβλητής αυτής εµφανίζονται µικρότεροι (µεταξύ 0,57 και 0,85 ενώ σε ολόκληρο το 

δείγµα ήταν µεταξύ 1,09 και 1,26) και το R2cpi κυµαίνεται σε χαµηλότερα επίπεδα 18-

20% (ενώ πριν κυµαινόταν µεταξύ 45-51%).  

b) France, 1992:Q1 – 2001:Q1 
 

k a1,k a 4,k R2
gdp  b1,k b4,k R2

cpi 

1 
0,58 
(3.43) 

 

-0,57 
(-0.65) 

 
0,17 

-0,03 
(-0.38) 

 

0,47 
(0.92) 

 
-0,03 

2 
0,58 
(3.62) 

 

-0,57 
(-0.71) 

 
0,26 

-0,06 
(-0.90) 

 

0,37 
(0.90) 

 
-0,01 

3 
0,54 
(3.11) 

 

-0,60 
(-0.75) 

 
0,26 

-0,07 
(-1.08) 

 

0,18 
(0.50) 

 
-0,01 

4 
0,47 
(2.59) 

 

-0,53 
(-0.65) 

 
0,22 

-0,11 
(-1.66) 

 

0,04 
(0.11) 

 
0,03 

5 
0,41 
(2.37) 

 

-0,54 
(-0.66) 

 
0,20 

-0,10 
(-1.55) 

 

-0,10 
(-0.34) 

 
0,02 

6 
0,38 
(2.37) 

 

-0,42 
(-0.54) 

 
0,19 

-0,11 
(-1.62) 

 

-0,19 
(-0.64) 

 
0,06 

7 
0,34 
(2.35) 

 

-0,29 
(-0.39) 

 
0,17 

-0,11 
(-1.69) 

 

-0,26 
(-0.98) 

 
0,09 

8 
0,33 
(3.58) 

 

-0,19 
(-0.26) 

 
0,18 

-0,14 
(-2.29) 

 

-0,36 
(-1.52) 

 
0,20 
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Η διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Γαλλίας και Γερµανίας 

εµφανίζεται να έχει αρνητική σχέση µε τη µελλοντική αύξηση του ΑΕΠ, ωστόσο δεν 

είναι στατιστικά σηµαντική για κανέναν από τους ορίζοντες πρόβλεψης. Αντίθετα, η 

ΚΚΑ έχει προβλεπτική ικανότητα για τη µελλοντική αύξηση της οικονοµικής 

δραστηριότητας και γι’ αυτή την υποπερίοδο για όλα τα τρίµηνα στο µέλλον. 

 

Κατά την περίοδο 1992-2004 η µεταβλητή Fr10y-ge10y φαίνεται ότι δε µπορεί να 

περιγράψει τη µελλοντική πορεία του επιπέδου του πληθωρισµού. Το ίδιο συµβαίνει 

και για την ΚΚΑ, εκτός από το 8ο τρίµηνο όπου υπάρχει αρνητική και στατιστικά 

σηµαντική σχέση µε το µελλοντικό πληθωρισµό.  
 

2. a) Italy, 1975:Q1 – 1991:Q4 
 

k a1,k a 4,k R2
gdp b1,k b4,k R2

cpi 

1 
0,13 
(0.33) 

 

-0,25 
(-1.34) 

 
0,01 

-0,05 
(-0.07) 

 

0,96 
(3.40) 

 
0,18 

2 
0,32 
(1.04) 

 

-0,31 
(-1.87) 

 
0,08 

0,28 
(0.40) 

 

0,80 
(2.70) 

 
0,19 

3 
0,37 
(1.74) 

 

-0,29 
(-1.85) 

 
0,11 

0,36 
(0.53) 

 

0,71 
(2.33) 

 
0,18 

4 
0,35 
(2.22) 

 

-0,26 
(-1.65) 

 
0,12 

0,46 
(0.72) 

 

0,63 
(1.99) 

 
0,17 

5 
0,31 
(2.13) 

 

-0,21 
(-1.44) 

 
0,10 

0,58 
(0.93) 

 

0,58 
(1.76) 

 
0,18 

6 
0,24 
(1.73) 

 

-0,16 
(-1.16) 

 
0,06 

0,69 
(1.11) 

 

0,53 
(1.59) 

 
0,20 

7 
0,13 
(1.03) 

 

-0,08 
(-0.66) 

 
-0,00

0,75 
(1.22) 

 

0,49 
(1.48) 

 
0,20 

8 
0,01 
(0.10) 

 

-0,01 
(-0.06) 

 
-0,03

0,74 
(1.22) 

 

0,49 
(1.50) 

 
0,21 

 
Για την υποπερίοδο 1975:1 – 1991:4 η ΚΚΑ µπορεί να προβλέψει τη µελλοντική 

πορεία του ΑΕΠ σε 4 και 5 τρίµηνα στο µέλλον, όπου η θετική σχέση µεταξύ των δύο 

αυτών µεταβλητών είναι θετική και στατιστικά σηµαντική. Η διαφορά µεταξύ των 

10ετών κρατικών οµολόγων σχετίζεται αρνητικά µε τη µελλοντική δραστηριότητα 

αλλά η σχέση τους δεν είναι στατιστικά σηµαντική. 
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Οι συντελεστές b1,k που αφορούν την προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικοί όπως άλλωστε συνέβη και όταν εξετάσαµε όλο το δείγµα. 

Αντίθετα, η διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Ιταλίας και Γερµανίας 

εξακολουθεί να έχει πληροφοριακό περιεχόµενο για το µελλοντικό επίπεδο των 

τιµών (µε µικρότερους συντελεστές) και είναι στατιστικά σηµαντικό για k=1,2 και 3. 

Μικρότερο ποσοστό της µεταβλητότητας του πληθωρισµού εξηγείται από τη διαφορά 

Fr10y-ge10y για την υποπερίοδο 1975:1 – 1991:4 από ότι για ολόκληρη την περίοδο 

αφού το R2cpi κυµαίνεται µεταξύ 17-21% ενώ προηγουµένως ήταν στα επίπεδα του 37-

44%.  

 

b) Italy, 1992:Q1 – 2004:Q1 

 
k a1,k a 4,k R2

gdp b1,k b4,k R2
cpi 

1 
0,78 
(3.18) 

 

-0,00 
(-0.01) 

 
0,11 

0,32 
(1.47) 

 

0,47 
(5.60) 

 
0,32 

2 
0,71 
(3.63) 

 

-0,01 
(-0.09) 

 
0,17 

0,31 
(1.25) 

 

0,44 
(5.09) 

 
0,42 

3 
0,64 
(4.64) 

 

0,01 
(0.09) 

 
0,20 

0,27 
(1.12) 

 

0,41 
(4.82) 

 
0,49 

4 
0,58 
(4.92) 

 

0,02 
(0.23) 

 
0,21 

0,24 
(1.22) 

 

0,38 
(4.48) 

 
0,49 

5 
0,47 
(3.67) 

 

0,03 
(0.27) 

 
0,16 

0,20 
(1.10) 

 

0,34 
(3.95) 

 
0,41 

6 
0,32 
(2.44) 

 

0,02 
(0.23) 

 
0,07 

0,14 
(0.71) 

 

0,30 
(3.48) 

 
0,34 

7 
0,19 
(1.49) 

 

0,02 
(0.21) 

 
0,01 

0,12 
(0.78) 

 

0,28 
(3.26) 

 
0,31 

8 
0,10 
(0.83) 

 

0,03 
(0.30) 

 
-0,03

0,08 
(0.70) 

 

0,27 
(3.02) 

 
0,30 

 
Και για τη δεύτερη υποπερίοδο 1992:1 – 2004:1 η ΚΚΑ µπορεί να προβλέψει τη 

µελλοντική πορεία του ΑΕΠ για k=1-6 τρίµηνα, όπου η θετική σχέση µεταξύ των δύο 

αυτών µεταβλητών είναι θετική και στατιστικά σηµαντική. Η διαφορά µεταξύ των 

10ετών κρατικών οµολόγων δεν παίζει κανένα ρόλο για τη µελλοντική οικονοµική 

ανάπτυξη. 
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Για την δεύτερη εξεταζόµενη υποπερίοδο η διαφορά των επιτοκίων των 10ετών 

κρατικών οµολόγων µεταξύ Ιταλίας και Γερµανίας Fr10y-ge10y είναι στατιστικά 

σηµαντική για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης και το R2
cpi είναι µεγαλύτερο από 

ότι για την πρώτη εξεταζόµενη υποπερίοδο.   

 

Φαίνεται πως στην περίπτωση της Ιταλίας κατά τη δεκαετία του ’90 υπήρχαν έντονες 

προσδοκίες για ένταξη της χώρας στην ΟΝΕ και εποµένως τα επιτόκια και κατ’ 

επέκταση η ΚΚΑ δεν αντανακλούσαν τις προσδοκίες των επενδυτών για τη 

µελλοντική δραστηριότητα και τον πληθωρισµό αλλά τις προσδοκίες για τη 

σύγκλιση (convergence): σύµφωνα µε τη συνθήκη του Maastricht (1991), τα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια αλλά και ο πληθωρισµός των µελών έπρεπε να συγκλίνουν 

σε αυτά των τριών καλύτερων οικονοµιών.  

 
3. a) Netherlands, 1977:Q1 – 1991:Q4 

 
k a1,k a 4,k R2

gdp  b1,k b4,k R2
cpi 

1 
1,09 
(2.22) 

 

-2,01 
(-2.51) 

 
0,06 

-0,51 
(-2.01) 

 

1,83 
(4.21) 

 
0,18 

2 
0,80 
(3.97) 

 

-1,41 
(-2.55) 

 
0,12 

-0,61 
(-2.71) 

 

1,83 
(5.05) 

 
0,30 

3 
0,63 
(2.95) 

 

-1,25 
(-2.60) 

 
0,14 

-0,61 
(-3.01) 

 

1,86 
(5.27) 

 
0,35 

4 
0,62 
(3.52) 

 

-1,31 
(-2.70) 

 
0,23 

-0,59 
(-3.19) 

 

1,80 
(5.25) 

 
0,36 

5 
0,69 
(4.06) 

 

-1,21 
(-2.75) 

 
0,34 

-0,58 
(-3.30) 

 

1,82 
(5.20) 

 
0,36 

6 
0,70 
(4.95) 

 

-1,12 
(-3.29) 

 
0,39 

-0,60 
(-3.61) 

 

1,87 
(5.42) 

 
0,41 

7 
0,68 
(4.97) 

 

-1,04 
(-3.35) 

 
0,38 

-0,61 
(-3.76) 

 

1,88 
(5.74) 

 
0,43 

8 
0,66 
(5.64) 

 

-1,05 
(-3.41) 

 
0,42 

-0,60 
(-3.86) 

 

1,90 
(5.98) 

 
0,45 

 

Πληθωρισµός 



 

Η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για το µελλοντικό ΑΕΠ εξακολουθεί να υπάρχει 

για την υποπερίοδο 1977:Q1 – 1991:Q4 για όλα τα τρίµηνα στο µέλλον.  

 

Σε γενικές γραµµές παρατηρούµε ότι τα αποτελέσµατα δε µεταβάλλονται για την 

υποπερίοδο 1977:Q1 – 1991:Q4 σε σχέση µε όλη την εξεταζόµενη περίοδο. Η ΚΚΑ έχει 

σηµαντική προβλεπτική ικανότητα και οι συντελεστές της είναι στατιστικά 

σηµαντικοί. Το R2
cpi κυµαίνεται στα ίδια επίπεδα που κυµαινόταν για ολόκληρο το 

δείγµα και συγκεκριµένα 18-45%. 

  
b) Netherlands, 1992:Q1 – 2004:Q1 
 

k a1,k a 4,k R2
gdp  b1,k b4,k R2

cpi 

1 
0,68 
(4.27) 

 

0,98 
(0.50) 

 
0,12 

-0,27 
(-1.92) 

 

-0,91 
(-1.22) 

 
0,08 

2 
0,49 
(3.69) 

 

2,52 
(1.67) 

 
0,18 

-0,27 
(-2.15) 

 

-0,36 
(-0.63) 

 
0,12 

3 
0,43 
(3.04) 

 

2,92 
(1.79) 

 
0,23 

-0,23 
(-2.40) 

 

-0,41 
(-0.87) 

 
0,14 

4 
0,38 
(2.61) 

 

3,07 
(1.88) 

 
0,25 

-0,21 
(-2.52) 

 

-0,11 
(-0.24) 

 
0,13 

5 
0,34 
(2.42) 

 

3,42 
(1.99) 

 
0,30 

-0,19 
(-2.46) 

 

-0,23 
(-0.47) 

 
0,12 

6 
0,31 
(2.54) 

 

3,56 
(2.09) 

 
0,33 

-0,17 
(-2.44) 

 

-0,22 
(-0.44) 

 
0,10 

7 
0,31 
(2.62) 

 

3,26 
(2.02) 

 
0,33 

-0,14 
(-2.19) 

 

-0,25 
(-0.51) 

 
0,08 

8 
0,32 
(2.75) 

 

2,95 
(2.07) 

 
0,33 

-0,12 
(-1.87) 

 

-0,26 
(-0.54) 

 
0,07 

 
Η προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς µεταξύ µακροπρόθεσµων και 

βραχυπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων για τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη  

υπάρχει και για τη δεύτερη υποπερίοδο.  

 

Για την δεύτερη εξεταζόµενη υποπερίοδο οι συντελεστές b1,k της διαφοράς µεταξύ 

µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων συνεχίζουν να έχουν 

αρνητική σχέση µε το µελλοντικό επίπεδο πληθωρισµού. Εµφανίζονται γενικά 
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µικρότεροι κατά απόλυτη τιµή και είναι στατιστικά σηµαντικοί για τα τρίµηνα 2 έως 

7.  

 
4. a) UK, 1975:Q1 – 1991:Q4 

 
k a1,k a 4,k R2

gdp b1,k b4,k R2
cpi 

1
0,49 
(1.95) 

 

-0,28 
(-0.71) 

 
0,03 

-0,12 
(-0.27) 

 

1,77 
(2.97) 

 
0,11 

2
0,57 
(2.62) 

 

-0,31 
(-0.80) 

 
0,15 

-0,18 
(-0.51) 

 

1,96 
(4.42) 

 
0,24 

3
0,63 
(3.28) 

 

-0,35 
(-1.07) 

 
0,26 

-0,07 
(-0.22) 

 

1,78 
(4.70) 

 
0,25 

4
0,58 
(3.27) 

 

-0,30 
(-1.02) 

 
0,25 

0,05 
(0.15) 

 

1,70 
(4.86) 

 
0,28 

5
0,57 
(3.71) 

 

-0,33 
(-1.22) 

 
0,27 

0,09 
(0.31) 

 

1,69 
(4.63) 

 
0,31 

6
0,53 
(3.90) 

 

-0,34 
(-1.37) 

 
0,26 

0,15 
(0.52) 

 

1,73 
(4.84) 

 
0,37 

7
0,50 
(4.09) 

 

-0,33 
(-1.51) 

 
0,25 

0,23 
(0.88) 

 

1,67 
(4.84) 

 
0,39 

8
0,46 
(3.92) 

 

-0,36 
(-1.63) 

 
0,24 

0,32 
(1.33) 

 

1,62 
(4.80) 

 
0,43 

 
Η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ του Ηνωµένου Βασιλείου παραµένει γενικά 

αµετάβλητη  στην περίπτωση που προσθέσουµε στην παλινδρόµηση και τη διαφορά 

των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Αγγλίας και Γερµανίας για την πρώτη 

υποπερίοδο, µε εξαίρεση ότι δεν είναι στατιστικά σηµαντική για το 1ο τρίµηνο. 

Μάλιστα η διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ των δύο χωρών 

εµφανίζεται να έχει αρνητική σχέση µε τη µελλοντική πορεία της βρετανικής 

οικονοµίας αλλά δεν είναι στατιστικά σηµαντική. 

 

Όπως και στην περίπτωση εξέτασης ολόκληρης της περιόδου (1975-2004) µόνο η 

διαφορά µεταξύ των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Ηνωµένου Βασιλείου και 

Γερµανίας ενσωµατώνει πληροφορίες για το µελλοντικό επίπεδο πληθωρισµού. Τα t-

statistic είναι µικρότερα από ότι προηγουµένως όπως επίσης και το R2cpi (11-43%) που 

Πληθωρισµός 

Μελλοντική 
Οικονοµική 
Ανάπτυξη 



 

δείχνει πόσο τοις εκατό του µελλοντικής µεταβολής του επιπέδου πληθωρισµού 

εξηγείται από τη µεταβλητή uk10y-ge10y. 

   
b) UK, 1992:Q1 – 2004:Q1 

 
k a1,k a 4,k R2

gdp b1,k b4,k R2
cpi 

1 
0,16 
(0.92) 

 

0,24 
(0.83) 

 
0,02 

0,13 
(0.65) 

 

0,39 
(1.09) 

 
-0,01

2 
0,13 
(1.01) 

 

0,33 
(1.45) 

 
0,08 

0,22 
(1.39) 

 

0,21 
(0.70) 

 
0,03 

3 
0,11 
(0.89) 

 

0,36 
(1.77) 

 
0,12 

0,28 
(2.48) 

 

0,21 
(0.83) 

 
0,17 

4 
0,06 
(0.52) 

 

0,43 
(2.35) 

 
0,16 

0,31 
(4.43) 

 

0,22 
(1.04) 

 
0,42 

5 
0,02 
(0.15) 

 

0,48 
(2.86) 

 
0,20 

0,29 
(5.47) 

 

0,23 
(1.28) 

 
0,41 

6 
-0,02 
(-0.20) 

 

0,52 
(3.16) 

 
0,25 

0,24 
(4.43) 

 

0,22 
(1.43) 

 
0,36 

7 
-0,06 
(-0.68) 

 

0,55 
(3.31) 

 
0,31 

0,21 
(4.02) 

 

0,22 
(1.79) 

 
0,44 

8 
-0,08 
(-1.09) 

 

0,55 
(3.19) 

 
0,35 

0,20 
(3.94) 

 

0,21 
(2.17) 

 
0,63 

 
Αντίθετα µε τα αποτελέσµατα της προηγούµενης υποπεριόδου, η ΚΚΑ δεν 

περιλαµβάνει καµία πληροφόρηση για τη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα. 

Επίσης, η διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ των δύο χωρών έχει 

θετική σχέση µε τη µελλοντική πορεία της βρετανικής οικονοµίας και είναι 

στατιστικά σηµαντική για 4-8 τρίµηνα στο µέλλον. 

 

Η διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων είναι στατιστικά σηµαντική µόνο σε 

ορίζοντα 2 ετών στο µέλλον. Στατιστικά σηµαντική µεταβλητή για k=3 έως 8 

εµφανίζεται η διαφορά µεταξύ µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων εγχώριων 

επιτοκίων και µάλιστα µε θετική σχέση µεταξύ της διαφοράς αυτής και του 

µελλοντικού επιπέδου πληθωρισµού. 

 

Πληθωρισµός 

Μελλοντική 
Οικονοµική 
Ανάπτυξη 



 

1.2.1 Συµπέρασµα 
 
Για τη Γαλλία και την Αγγλία η διαφορά µεταξύ των µακροπρόθεσµων επιτοκίων 

µεταξύ της εκάστοτε χώρας και της Γερµανίας ενσωµατώνει πληροφορίες για το 

µελλοντικό επίπεδο πληθωρισµού µόνο για την πρώτη εξεταζόµενη υποπερίοδο του 

δείγµατος, δηλαδή για την υποπερίοδο 1975:1-1991:4.  

 
Αυτό πιθανόν να συµβαίνει γιατί όπως αναλύσαµε και στην αρχή του κεφαλαίου 

από το 1979 υπήρχαν δεσµεύσεις στις χώρες-µέλη του ERM στην άσκηση της 

νοµισµατικής τους πολιτικής. Οι αλλαγές στα επιτόκια των χωρών ήταν στενά 

εξαρτόµενες καθόλη την ERM περίοδο από τις εξελίξεις στις ξένες συναλλαγµατικές 

αγορές µε αποτέλεσµα οι διάφορες αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής των χωρών να 

είναι συνάρτηση της νοµισµατικής πολιτικής της Γερµανίας και εποµένως η διαφορά 

µεταξύ των µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων επιτοκίων των κρατικών 

οµολόγων να µην αντανακλούν τις πραγµατικές προσδοκίες των επενδυτών για την 

µελλοντική ανάπτυξη και τον πληθωρισµό αλλά τις προσδοκίες για τη σύγκλιση 

αυτή µε τη νοµισµατική πολιτική της Γερµανίας. 

 

Κατά τη δεύτερη υποπερίοδο, ωστόσο, ο Μηχανισµός Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών 

του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος είχε καταρρεύσει. Η Αγγλία και η 

Ιταλία είχαν ήδη αποχωρήσει ενώ η Γαλλία και η Ολλανδία έγιναν µέλος του ERM 

ΙΙ, που ουσιαστικά επρόκειτο για ελεύθερες συναλλαγµατικές ισοτιµίες αφού 

διευρύνθηκαν πολύ τα επιτρεπόµενα όρια γύρω από τη συναλλαγµατική της 

ισοτιµία. Για το λόγο αυτό προφανώς η διαφορά των µακροπρόθεσµων αποδόσεων 

µεταξύ των χωρών αυτών και της Γερµανίας δεν ενσωµατώνει καµία πληροφόρηση 

για το µελλοντικό επίπεδο των τιµών για την περίοδο αυτή. Οι χώρες αυτές 

ακολουθούσαν πλέον µια πιο ανεξάρτητη νοµισµατική πολιτική που δεν βρισκόταν 

σε άµεση σχέση µε την πολιτική που ακολουθούσε η Γερµανία.     

 

Εξαίρεση αποτελεί η Ιταλία, στην οποία η διαφορά µεταξύ ιταλικών και γερµανικών 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων έχει προβλεπτική ικανότητα και για την πρώτη 

υποπερίοδο (για τα 3 πρώτα τρίµηνα) αλλά κυρίως για τη δεύτερη υποπερίοδο. 

Φαίνεται ότι στην περίπτωση της Ιταλίας η νοµισµατική πολιτική που ασκούσε η 

κεντρική τράπεζα ήταν στενά συνδεδεµένη µε την πολιτική της Γερµανίας και κατά 

την πρώτη υποπερίοδο στα πλαίσια του Μηχανισµού Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών 



 

του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος και κατά την δεύτερη υποπερίοδο εν 

όψει της συνθήκης του Maastricht. Όπως αναφέραµε και παραπάνω η Ιταλία ήταν 

µία από τις χώρες που έγινε µέλος στο ERM ΙΙ και κινήθηκε προς το σχηµατισµό της 

νοµισµατικής ένωσης, ικανοποιώντας τα κριτήρια της συνθήκης του Maastricht. ∆ύο 

από τα κριτήρια της συνθήκης αυτής ήταν τα µακροπρόθεσµα επιτόκια να µην είναι 

πάνω από 2% υψηλότερα από τα µακροπρόθεσµα επιτόκια των 3 καλύτερων χωρών 

(δηλαδή των 3 χωρών µε τα χαµηλότερα µακροπρόθεσµα επιτόκια). Επίσης, ο 

πληθωρισµός έπρεπε να είναι λιγότερο από 1.5% υψηλότερος από το µέσο όρο των 3 

οικονοµιών µε το χαµηλότερο πληθωρισµό. 

 

2. Εµπειρικά  Αποτελέσµατα  για την  Προβλεπτική  

Ικανότητα  της  ΚΚΑ  και  του  εγχώριου  µακροπρόθεσµου  

επιτοκίου  

 

Οι εξισώσεις παλινδρόµησης που χρησιµοποιούµε τόσο για το ΑΕΠ όσο και για τον 

πληθωρισµό είναι οι εξής:  

   

(400/k)(log gdpt+k -log gdpt)=ao,k+a1,kSPREADt + a5,k χχ10y t + et   

 

(400/k)(log cpit+k - log cpit )=bo,k+b1,kSPREAD t + b5,k χχ10y t + ut  

 
όπου 

 

χχ10y είναι το επίπεδο των µακροπρόθεσµων 10ετών οµολόγων της εκάστοτε 

εξεταζόµενης χώρας κατά το τρίµηνο t.  

 
Table 7.3: Multiperiod Regressions - Controlling for long term interest 

rate  
 

1. France, 1975:Q1 – 2004:Q1 
 

k a1,k a5,k R2
gdp  b1,k b5,k R2

cpi 

1 
0,36 
(1.96) 

 

-0,02 
(-0.34) 

 
0,04 

0,48 
(2.31) 

 

0,90 
(7.98) 

 
0,57 

2 0,45 -0,03 0,12 0,49 0,88 0,61 



 

(2.85) 
 

(-0.41) 
 

(2.39) 
 

(7.75) 
 

3 
0,49 
(3.51) 

 

-0,03 
(-0.51) 

 
0,18 

0,53 
(2.49) 

 

0,87 
(7.46) 

 
0,61 

4 
0,48 
(3.82) 

 

-0,04 
(-0.63) 

 
0,21 

0,56 
(2.47) 

 

0,85 
(7.19) 

 
0,59 

5 
0,46 
(4.11) 

 

-0,05 
(-0.79) 

 
0,23 

0,58 
(2.45) 

 

0,83 
(6.87) 

 
0,58 

6 
0,43 
(3.98) 

 

-0,05 
(-0.92) 

 
0,22 

0,58 
(2.36) 

 

0,82 
(6.60) 

 
0,56 

7 
0,40 
(3.81) 

 

-0,05 
(-1.06) 

 
0,22 

0,57 
(2.28) 

 

0,80 
(6.35) 

 
0,54 

8 
0,37 
(3.79) 

 

-0,05 
(-1.21) 

 
0,22 

0,56 
(2.18) 

 

0,78 
(6.10) 

 
0,51 

 
 
Τα αποτελέσµατα είναι τα ίδια όπως και στην περίπτωση που συµπεριλάβαµε στην 

παλινδρόµηση τη διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Γαλλίας και 

Γερµανίας. Η προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς των εγχώριων επιτοκίων για τη 

µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη δεν µεταβάλλεται όταν έχουµε το επίπεδο των 

µακροπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων σαν µια επιπλέον ανεξάρτητη µεταβλητή. Οι 

συντελεστές a1,k εξακολουθούν να είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί µε 

εξαίρεση το πρώτο τρίµηνο. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι µια αύξηση της διαφοράς 

των εγχώριων επιτοκίων κατά 10% προβλέπει αύξηση του µελλοντικού ΑΕΠ κατά 

4,5% το αµέσως επόµενο εξάµηνο, 4,9% κατά τους επόµενους 9 µήνες, 4,8% κατά το 

επόµενο έτος κ.ο.κ. Το επίπεδο των µακροπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων δεν έχει 

καµία προβλεπτική ικανότητα για τη µελλοντική µέση ανάπτυξη. 

 

Αντίθετα, η µεταβλητή αυτή είναι πολύ σηµαντική στην πρόβλεψη του µελλοντικού 

πληθωρισµού. Μια αύξηση των µακροπρόθεσµων γαλλικών επιτοκίων, για 

παράδειγµα, κατά 10% προβλέπει µελλοντική αύξηση του επιπέδου των τιµών για το 

επόµενο τρίµηνο κατά 9%. Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι η διαφορά των 

εγχώριων επιτοκίων εµφανίζεται να έχει θετική συσχέτιση µε τη µελλοντική πορεία 

του πληθωρισµού και µάλιστα στατιστικά σηµαντική, πράγµα που δεν συνέβαινε 

όταν είχαµε σαν δεύτερη ανεξάρτητη µεταβλητή τη διαφορά των µακροπρόθεσµων 



 

επιτοκίων. Οι δύο ανεξάρτητες µεταβλητές εξηγούν πάνω από το 50% της 

µεταβλητότητας του µελλοντικού πληθωρισµού.  

 

2. Italy, 1975:Q1 – 2004:Q1 

 

k a1,k a5,k R2
gdp b1,k b5,k R2

cpi 

1 
-0,00 
(-0.00) 

 

0,00 
(0.03) 

 
-0,02

-0,10 
(-0.21) 

 

0,91 
(9.22) 

 
0,49 

2 
0,11 
(0.44) 

 

0,00 
(0.04) 

 
-0,01

0,05 
(0.11) 

 

0,91 
(8.97) 

 
0,51 

3 
0,15 
(0.77) 

 

0,00 
(0.04) 

 
-0,00

0,06 
(0.12) 

 

0,89 
(8.60) 

 
0,50 

4 
0,14 
(0.92) 

 

-0,00 
(-0.01) 

 
0,00 

0,09 
(0.19) 

 

0,87 
(8.30) 

 
0,48 

5 
0,12 
(0.90) 

 

-0,00 
(-0.02) 

 
-0,00

0,15 
(0.32) 

 

0,86 
(7.98) 

 
0,46 

6 
0,08 
(0.64) 

 

0,00 
(0.01) 

 
-0,01

0,20 
(0.43) 

 

0,84 
(7.61) 

 
0,45 

7 
0,02 
(0.18) 

 

0,01 
(0.09) 

 
-0,02

0,23 
(0.49) 

 

0,82 
(7.20) 

 
0,43 

8 
-0,04 
(-0.38) 

 

0,01 
(0.25) 

 
-0,01

0,22 
(0.47) 

 

0,80 
(6.88) 

 
0,42 

 
 

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, δεν υπάρχει προβλεπτική ικανότητα της 

διαφοράς µεταξύ µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων επιτοκίων για τη µέση 

ανάπτυξη και τον πληθωρισµό όταν περιληφθεί στο υπόδειγµά µας και το επίπεδο 

των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ Ιταλίας και Γερµανίας. Το επίπεδο των 

µακροπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων απεδείχθη και στην περίπτωση της Ιταλίας 

στατιστικά σηµαντικό για την πρόβλεψη µόνο του πληθωρισµού και όχι του ΑΕΠ.  

 

3. Netherlands, 1977:Q1 – 2004:Q1 

 
k a1,k a5,k R2

gdp  b1,k b5,k R2
cpi 

1 0,69 -0,25 0,04 -0,12 0,52 0,19 



 

(2.10) 
 

(-1.02) 
 

(-0.68) 
 

(3.43) 
 

2 
0,51 
(2.99) 

 

-0,26 
(-1.21) 

 
0,10 

-0,19 
(-1.16) 

 

0,47 
(3.28) 

 
0,27 

3 
0,41 
(2.59) 

 

-0,27 
(-1.30) 

 
0,12 

-0,19 
(-1.23) 

 

0,46 
(3.23) 

 
0,28 

4 
0,38 
(2.90) 

 

-0,30 
(-1.52) 

 
0,17 

-0,18 
(-1.17) 

 

0,44 
(3.12) 

 
0,27 

5 
0,42 
(3.53) 

 

-0,30 
(-1.66) 

 
0,25 

-0,17 
(-1.10) 

 

0,43 
(3.01) 

 
0,25 

6 
0,44 
(3.46) 

 

-0,29 
(-1.71) 

 
0,28 

-0,18 
(-1.15) 

 

0,40 
(2.90) 

 
0,23 

7 
0,43 
(3.20) 

 

-0,28 
(-1.76) 

 
0,30 

-0,18 
(-1.15) 

 

0,37 
(2.75) 

 
0,21 

8 
0,43 
(3.57) 

 

-0,27 
(-1.79) 

 
0,31 

-0,18 
(-1.11) 

 

0,34 
(2.58) 

 
0,19 

 
 

Τα αποτελέσµατά µας από τις νέες παλινδροµήσεις για την περίπτωση της 

Ολλανδίας δείχνουν ότι η προβλεπτική ικανότητα του spread µεταξύ 

µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων επιτοκίων για το µελλοντικό ΑΕΠ συνεχίζει 

να υπάρχει. Μια αύξηση της διαφοράς των εγχώριων επιτοκίων κατά 10% αποτελεί 

ένδειξη αύξησης της Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος κατά 6,9% το επόµενο 

τρίµηνο, 5,1% το επόµενο εξάµηνο, 3,8% το επόµενο έτος κ.ο.κ.  Το επίπεδο των 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων της Ολλανδίας εµφανίζεται να έχει αρνητική σχέση µε 

τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας αλλά µη στατιστικά σηµαντική.  

 

Παράλληλα, το επίπεδο των µακροπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων είναι η µόνη 

µεταβλητή που ενσωµατώνει πληροφόρηση για την πορεία του µελλοντικού 

πληθωρισµού. Μια αύξηση των επιτοκίων αυτών, για παράδειγµα, κατά 10% 

προβλέπει µελλοντική αύξηση του επιπέδου των τιµών για το επόµενο έτος κατά 

4,4%. Το ποσοστό της µεταβλητότητας του πληθωρισµού που εξηγείται από τη 

µεταβλητή αυτή δεν ξεπερνά σε καµία περίπτωση το 30%. 

 



 

4. UK, 1975:Q1 – 2004:Q1 
 

k a1,k a5,k R2
gdp  b1,k b5,k R2

cpi 

1 
0,42 
(2.60) 

 

-0,23 
(-2.18) 

 
0,08 

0,01 
(0.03) 

 

1,16 
(5.54) 

 
0,34 

2 
0,47 
(3.37) 

 

-0,22 
(-2.30) 

 
0,21 

0,01 
(0.06) 

 

1,10 
(5.56) 

 
0,45 

3 
0,51 
(3.87) 

 

-0,21 
(-2.39) 

 
0,32 

0,08 
(0.35) 

 

1,05 
(5.43) 

 
0,47 

4 
0,47 
(3.83) 

 

-0,20 
(-2.28) 

 
0,31 

0,17 
(0.72) 

 

1,01 
(5.25) 

 
0,48 

5 
0,45 
(4.04) 

 

-0,20 
(-2.30) 

 
0,32 

0,21 
(0.85) 

 

0,98 
(5.05) 

 
0,47 

6 
0,41 
(3.79) 

 

-0,19 
(-2.25) 

 
0,29 

0,25 
(0.99) 

 

0,96 
(4.94) 

 
0,47 

7 
0,38 
(3.53) 

 

-0,18 
(-2.18) 

 
0,28 

0,30 
(1.18) 

 

0,93 
(4.90) 

 
0,47 

8 
0,35 
(3.11) 

 

-0,17 
(-2.14) 

 
0,25 

0,37 
(1.42) 

 

0,90 
(4.85) 

 
0,47 

 
 

Η προβλεπτική ικανότητα της βρετανικής ΚΚΑ κυµαίνεται στα ίδια επίπεδα στην 

περίπτωση που προσθέσουµε στην παλινδρόµηση το επίπεδο των µακροπρόθεσµων 

επιτοκίων της Αγγλίας. Μάλιστα το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων 

εµφανίζεται να έχει αρνητική σχέση µε τη µελλοντική πορεία της βρετανικής 

οικονοµίας, η οποία είναι και στατιστικά σηµαντική. Μια µείωση των τρεχουσών 

µακροπρόθεσµων κατά 10% προβλέπει ότι ΑΕΠ θα αυξηθεί κατά 2,3% το επόµενο 

τρίµηνο, 2,2% το επόµενο εξάµηνο, 2% το επόµενο έτος κ.ο.κ. Πραγµατικά, σύµφωνα 

µε το µοντέλο που αναπτύσσουν οι Χαρδούβελης και Μαλλιαρόπουλος (2004), το 

επίπεδο των ονοµαστικών επιτοκίων –µακροπρόθεσµων ή βραχυπρόθεσµων- 

σχετίζεται αρνητικά µε τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας54.  

 
Αξιοσηµείωτη είναι και για την Αγγλία η θετική σχέση µεταξύ του επιπέδου των 

µακροπρόθεσµων βρετανικών επιτοκίων και του µελλοντικού επιπέδου του 

πληθωρισµού. Η σχέση αυτή είναι και στατιστικά σηµαντική για όλους τους 

                                                 
54 Βλέπε κεφάλαιο 2, Επισκόπηση Βιβλιογραφίας, Hardouvelis και Malliaropulos (2004). 



 

ορίζοντες πρόβλεψης και η µεταβλητή αυτή εξηγεί το 34-48% της µεταβλητότητας 

του επιπέδου των τιµών.  

2.1 Συµπέρασµα 

 

Το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων ενσωµατώνει πληροφορίες για τη 

µελλοντική πορεία του πληθωρισµού και για τις τέσσερις εξεταζόµενες χώρες για την 

περίοδο 1975-2004. Φαίνεται πως τα µακροχρόνια και όχι τα βραχυχρόνια επιτόκια 

αντανακλούσαν τον πληθωρισµό και αυτό γιατί ίσως η Κεντρική Τράπεζα 

χρησιµοποιούσε τα βραχυχρόνια επιτόκια σαν εργαλείο άσκησης της νοµισµατικής 

πολιτικής. Για παράδειγµα, µπορεί η ΚΤ µιας χώρας να επέβαλε υψηλά 

βραχυχρόνια επιτόκια για καταπολέµηση του πληθωρισµού και διατήρηση σταθερής 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε αποτέλεσµα η διαφορά µεταξύ µακροπρόθεσµων και 

βραχυπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων να µην αντανακλά τις προσδοκίες της αγοράς 

για την πορεία του πληθωρισµού και τη µέση οικονοµική ανάπτυξη. 

 
Αξιοσηµείωτο είναι επίσης το γεγονός ότι στην περίπτωση της Αγγλίας, το επίπεδο 

των µακροπρόθεσµων επιτοκίων ενσωµατώνει πληροφορίες και για τη µελλοντική 

οικονοµική ανάπτυξη. Το αποτέλεσµα αυτό είναι σύµφωνο µε το µοντέλο που 

αναπτύσσουν οι Χαρδούβελης και Μαλλιαρόπουλος (2004). Σύµφωνα µε τη λογική 

στην οποία στηρίζεται το µοντέλο αυτό, ένα θετικό νοµισµατικό σοκ –για 

παράδειγµα- αυξάνει τον αναµενόµενο πληθωρισµό55 καθώς οι τιµές δεν 

προσαρµόζονται αµέσως αλλά αναµένεται να αυξηθούν σταδιακά µε την πάροδο 

του χρόνου. Η σταδιακή αύξηση των αναµενόµενων µελλοντικών τιµών οδηγεί σε 

συµµετρική µείωση το αναµενόµενο µελλοντικό ΑΕΠ. Τα πραγµατικά επιτόκια 

µειώνονται ενώ τα ονοµαστικά αυξάνονται καθώς υπερισχύει η επίδραση της αύξησης 

των τιµών, δεδοµένου ότι ο λόγος υποκατάστασης της κατανάλωσης είναι 

µεγαλύτερος της µονάδος. Η διαφορά µεταξύ πραγµατικών επιτοκίων αυξάνεται ενώ 

η διαφορά µεταξύ ονοµαστικών επιτοκίων µειώνεται. Είναι, εποµένως, φανερή η 

αρνητική συσχέτιση του επιπέδου των ονοµαστικών επιτοκίων και της µελλοντικής 

οικονοµικής ανάπτυξης και η θετική συσχέτιση του επιπέδου των ονοµαστικών 

επιτοκίων µε το µελλοντικό επίπεδο τιµών. 

                                                 
55 Μια αναµενόµενη αύξηση της προσφοράς χρήµατος αυξάνει τις τρέχουσες τιµές γιατί 
αυξάνει τη ζήτηση για το τελικό προϊόν 



 

 2.2 Υποπερίοδοι 

 
Table 7.4: Multiperiod Regressions - Controlling for long term interest 

rate - Subperiods 
 

1. a) France, 1975:Q1 – 1991:Q4 
 

k a1,k a5,k R2
gdp  b1,k b5,k R2

cpi 

1 
0,11 
(0.53) 

 

-0,27 
(-2.11) 

 
0,09 

0,62 
(1.64) 

 

0,92 
(4.43) 

 
0,35 

2 
0,29 
(1.40) 

 

-0,26 
(-2.01) 

 
0,18 

0,68 
(1.93) 

 

0,87 
(4.35) 

 
0,37 

3 
0,41 
(2.14) 

 

-0,25 
(-2.10) 

 
0,29 

0,79 
(2.19) 

 

0,82 
(4.15) 

 
0,36 

4 
0,47 
(2.68) 

 

-0,23 
(-2.22) 

 
0,36 

0,89 
(2.46) 

 

0,76 
(3.93) 

 
0,35 

5 
0,50 
(3.12) 

 

-0,21 
(-2.33) 

 
0,38 

0,94 
(2.57) 

 

0,72 
(3.71) 

 
0,33 

6 
0,47 
(2.83) 

 

-0,19 
(-2.29) 

 
0,34 

0,95 
(2.48) 

 

0,68 
(3.46) 

 
0,31 

7 
0,45 
(2.59) 

 

-0,17 
(-2.21) 

 
0,32 

0,94 
(3.39) 

 

0,64 
(3.22) 

 
0,28 

8 
0,43 
(2.42) 

 

-0,16 
(-2.11) 

 
0,29 

0,95 
(2.38) 

 

0,60 
(2.98) 

 
0,26 

 
 
 Η προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς των εγχώριων επιτοκίων για τη µελλοντική 

οικονοµική ανάπτυξη είναι στατιστικά σηµαντική για όλους τους ορίζοντες 

πρόβλεψης µε εξαίρεση τα δύο πρώτα τρίµηνα. Μια αύξηση της διαφοράς των 

εγχώριων επιτοκίων κατά 10% προβλέπει αύξηση του µελλοντικού ΑΕΠ κατά 4,1% 

κατά τους επόµενους 9 µήνες, 4,7% κατά το επόµενο έτος, 4,3% κατά τα επόµενα δύο 

έτη κ.ο.κ. Το επίπεδο των µακροπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων σχετίζεται αρνητικά 

µε τη µελλοντική µεταβολή του ΑΕΠ. Η συσχέτιση αυτή είναι σύµφωνη µε το 

µοντέλο που αναπτύσσουν οι Χαρδούβελης και Μαλλιαρόπουλος (2004). 

 
 

 Για την πρώτη υποπερίοδο, µια αύξηση των µακροπρόθεσµων γαλλικών επιτοκίων 

προβλέπει µελλοντική αύξηση του επιπέδου των τιµών για όλους τους ορίζοντες 
Πληθωρισµός 

Μελλοντική 
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Ανάπτυξη 



 

πρόβλεψης. Παράλληλα, η διαφορά των εγχώριων επιτοκίων εµφανίζεται να έχει 

θετική συσχέτιση µε τη µελλοντική πορεία του πληθωρισµού και µάλιστα στατιστικά 

σηµαντική (εκτός από τα δύο πρώτα τρίµηνα), πράγµα που δεν συνέβαινε όταν 

είχαµε σαν δεύτερη ανεξάρτητη µεταβλητή τη διαφορά των µακροπρόθεσµων 

επιτοκίων. Οι δύο ανεξάρτητες µεταβλητές εξηγούν κάτω από 26-37% της 

µεταβλητότητας του µελλοντικού πληθωρισµού.  

 

b) France, 1992:Q1 – 2001:Q1 

 
k a1,k a5,k R2

gdp  b1,k b5,k R2
cpi 

1 
0,53 
(2.94) 

 

-0,20 
(-0.76) 

 
0,18 

-0,02 
(-0.24) 

 

0,07 
(0.57) 

 
-0,04 

2 
0,50 
(3.34) 

 

-0,26 
(-1.10) 

 
0,29 

-0,04 
(-0.58) 

 

0,08 
(0.75) 

 
-0,01 

3 
0,42 
(2.93) 

 

-0,36 
(-1.53) 

 
0,33 

-0,03 
(-0.49) 

 

0,11 
(1.29) 

 
0,03 

4 
0,32 
(2.31) 

 

-0,43 
(-1.90) 

 
0,33 

-0,07 
(-1.04) 

 

0,10 
(1.27) 

 
0,08 

5 
0,25 
(1.88) 

 

-0,48 
(-2.28) 

 
0,37 

-0,08 
(-1.04) 

 

0,06 
(0.61) 

 
0,03 

6 
0,22 
(1.72) 

 

-0,47 
(-2.39) 

 
0,38 

-0,09 
(-1.10) 

 

0,04 
(0.50) 

 
0,05 

7 
0,19 
(1.43) 

 

-0,45 
(-2.39) 

 
0,38 

-0,09 
(-1.15) 

 

0,03 
(0.44) 

 
0,07 

8 
0,19 
(1.53) 

 

-0,39 
(-2.08) 

 
0,37 

-0,13 
(-1.70) 

 

-0,00 
(-0.03) 

 
0,14 

 
Το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων της Γαλλίας εµφανίζεται να έχει 

αρνητική σχέση µε τη µελλοντική αύξηση του ΑΕΠ και είναι στατιστικά σηµαντική 

για τα τρίµηνα 5,6,7 και 8. Αντίθετα, η ΚΚΑ έχει προβλεπτική ικανότητα για τη 

µελλοντική αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας και γι’ αυτή την υποπερίοδο 

για τα τρίµηνα 1,2,3 και 4. 

 

Κατά την περίοδο 1992-2004, όπως και στην περίπτωση της διαφοράς γαλλικών και 

γερµανικών µακροπρόθεσµων επιτοκίων, το επίπεδο των µακροπρόθεσµων 
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επιτοκίων φαίνεται ότι δε µπορεί να περιγράψει τη µελλοντική πορεία του επιπέδου 

του πληθωρισµού. Το ίδιο συµβαίνει και για τη διαφορά µεταξύ µακροπρόθεσµων 

και βραχυπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων, η οποία δεν έχει καµία προβλεπτική 

ικανότητα για το µελλοντικό πληθωρισµό.  
 

2. a) Italy, 1975:Q1 – 1991:Q4 

 

k a1,k a5,k R2
gdp b1,k b5,k R2

cpi 

1 
0,17 
(0.44) 

 

-0,27 
(-2.22) 

 
0,04 

-0,12 
(-0.18) 

 

0,90 
(3.98) 

 
0,25 

2 
0,36 
(1.19) 

 

-0,31 
(-3.14) 

 
0,14 

0,19 
(0.28) 

 

0,78 
(3.43) 

 
0,26 

3 
0,43 
(2.05) 

 

-0,32 
(-3.74) 

 
0,22 

0,27 
(0.40) 

 

0,71 
(3.17) 

 
0,24 

4 
0,42 
(2.97) 

 

-0,31 
(-3.72) 

 
0,25 

0,38 
(0.59) 

 

0,64 
(2.85) 

 
0,23 

5 
0,38 
(3.12) 

 

-0,28 
(-3.55) 

 
0,25 

0,51 
(0.82) 

 

0,58 
(2.55) 

 
0,23 

6 
0,32 
(2.55) 

 

-0,24 
(-3.22) 

 
0,22 

0,63 
(1.01) 

 

0,52 
(2.27) 

 
0,23 

7 
0,22 
(1.71) 

 

-0,19 
(-2.74) 

 
0,13 

0,71 
(1.14) 

 

0,47 
(2.04) 

 
0,23 

8 
0,11 
(0.82) 

 

-0,13 
(-2.03) 

 
0,06 

0,72 
(1.17) 

 

0,44 
(1.92) 

 
0,22 

 
Για την υποπερίοδο 1975:1 – 1991:4 το spread µεταξύ µακροπρόθεσµων και 

βραχυπρόθεσµων κρατικών οµολόγων µπορεί να προβλέψει τη µελλοντική πορεία 

του ΑΕΠ από 3 έως 6 τρίµηνα στο µέλλον, όπου η θετική σχέση µεταξύ των δύο 

αυτών µεταβλητών είναι θετική και στατιστικά σηµαντική. Για παράδειγµα, µια 

αύξηση της διαφοράς των επιτοκίων κατά 10% αποτελεί ένδειξη ετήσιας αύξησης του 

ΑΕΠ κατά 4,2%. Το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων σχετίζεται αρνητικά µε 

τη µελλοντική δραστηριότητα και µάλιστα η σχέση τους είναι στατιστικά σηµαντική, 

σε αντίθεση µε τη διαφορά µεταξύ µακροπρόθεσµων επιτοκίων που εξετάσαµε 

παραπάνω. Μια µείωση των τρεχόντων µακροπρόθεσµων επιτοκίων κατά 10% 

δείχνει ότι το ΑΕΠ της Ιταλίας θα αυξηθεί κατά 2,7% κατά το επόµενο τρίµηνο ή 
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3,1% κατά το επόµενο εξάµηνο κ.ο.κ. Οι δύο ανεξάρτητες µεταβλητές της 

παλινδρόµησης εξηγούν το 4-25% της µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής 

µας, ανάλογα µε τον ορίζοντα πρόβλεψης. 

 
Οι συντελεστές b1,k που αφορούν την προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικοί όπως άλλωστε συνέβη και όταν εξετάσαµε όλο το δείγµα. 

Αντίθετα, το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων της Ιταλίας εξακολουθεί να 

έχει πληροφοριακό περιεχόµενο για το µελλοντικό επίπεδο των τιµών και είναι 

στατιστικά σηµαντικό για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης (εκτός από τον ορίζοντα 

2 ετών). Το ποσοστό της µεταβλητότητας του πληθωρισµού που εξηγείται από το 

επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων δεν ξεπερνά το 26%.  

 
 
b) Italy, 1992:Q1 – 2004:Q1 
 
 

k a1,k a5,k R2
gdp b1,k b5,k R2

cpi 

1 
0,76 
(3.05) 

 

-0,02 
(-0.23) 

 
0,11 

0,33 
(1.77) 

 

0,33 
(6.03) 

 
0,33 

2 
0,68 
(3.47) 

 

-0,03 
(-0.33) 

 
0,17 

0,34 
(1.66) 

 

0,32 
(6.30) 

 
0,48 

3 
0,62 
(4.46) 

 

-0,02 
(-0.24) 

 
0,20 

0,31 
(1.61) 

 

0,31 
(6.49) 

 
0,61 

4 
0,56 
(5.08) 

 

-0,01 
(-0.15) 

 
0,21 

0,27 
(1.87) 

 

0,29 
(6.03) 

 
0,61 

5 
0,44 
(3.76) 

 

-0,01 
(-0.18) 

 
0,16 

0,23 
(1.70) 

 

0,27 
(5.31) 

 
0,52 

6 
0,29 
(2.48) 

 

-0,02 
(-0.26) 

 
0,07 

0,16 
(1.11) 

 

0,24 
(4.70) 

 
0,44 

7 
0,16 
(1.48) 

 

-0,02 
(-0.27) 

 
0,01 

0,15 
(1.30) 

 

0,23 
(4.42) 

 
0,42 

8 
0,07 
(0.73) 

 

-0,02 
(-0.22) 

 
-0,03

0,11 
(1.28) 

 

0,21 
(4.02) 

 
0,40 

 
Και για τη δεύτερη υποπερίοδο 1992:1 – 2004:1 η διαφορά µεταξύ µακροπρόθεσµων 

και βραχυπρόθεσµων κρατικών οµολόγων µπορεί να προβλέψει τη µελλοντική 

πορεία του ΑΕΠ για k=1-6 τρίµηνα, όπου η θετική σχέση µεταξύ των δύο αυτών 

Πληθωρισµός 
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µεταβλητών είναι θετική και στατιστικά σηµαντική. Μια αύξηση, για παράδειγµα, 

της KKA κατά 10% προβλέπει αύξηση της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας 

κατά 5,6% για το επόµενο έτος. Το επίπεδο των 10ετών κρατικών οµολόγων δεν 

παίζει κανένα ρόλο για τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη. 

 

Για τη δεύτερη εξεταζόµενη υποπερίοδο το επίπεδο των 10ετών ιταλικών κρατικών 

οµολόγων είναι στατιστικά σηµαντικό για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης και 

εξηγεί 33-61% της µεταβλητότητας του µελλοντικού αναµενόµενου πληθωρισµού.   

 

 

3. a) Netherlands, 1977:Q1 – 1991:Q4 
 

k a1,k a5,k R2
gdp  b1,k b5,k R2

cpi 

1 
0,61 
(1.10) 

 

-0,87 
(-2.40) 

 
0,06 

0,04 
(0.17) 

 

1,24 
(6.69) 

 
0,41 

2 
0,41 
(1.51) 

 

-0,81 
(-3.11) 

 
0,16 

-0,08 
(-0.37) 

 

1,15 
(5.74) 

 
0,55 

3 
0,27 
(1.10) 

 

-0,77 
(-3.68) 

 
0,23 

-0,10 
(-0.48) 

 

1,08 
(4.99) 

 
0,55 

4 
0,25 
(1.33) 

 

-0,79 
(-4.47) 

 
0,36 

-0,10 
(-0.50) 

 

1,02 
(4.43) 

 
0,53 

5 
0,34 
(2.14) 

 

-0,76 
(-4.96) 

 
0,52 

-0,10 
(-0.49) 

 

0,95 
(4.02) 

 
0,46 

6 
0,38 
(2.23) 

 

-0,70 
(-4.59) 

 
0,56 

-0,14 
(-0.63) 

 

0,87 
(3.74) 

 
0,42 

7 
0,38 
(2.15) 

 

-0,65 
(-4.16) 

 
0,54 

-0,16 
(-0.72) 

 

0,80 
(3.54) 

 
0,37 

8 
0,38 
(2.84) 

 

-0,60 
(-3.82) 

 
0,54 

-0,17 
(-0.73) 

 

0,73 
(3.41) 

 
0,33 

 
 

Η προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς µεταξύ µακροπρόθεσµων και 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων για το µελλοντικό ΑΕΠ εξακολουθεί να υπάρχει για την 

υποπερίοδο 1977:Q1 – 1991:Q4 από 5 έως και 8 τρίµηνα στο µέλλον. Παράλληλα, το 

επίπεδο των εγχώριων µακροπρόθεσµων επιτοκίων εµφανίζεται να έχει αρνητική και 

στατιστικά σηµαντική σχέση µε τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας. Μια τρέχουσα 
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αύξηση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων κατά 10% αποτελεί ένδειξη µείωσης της 

µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας κατά ποσοστό που κυµαίνεται από 6% έως 

8,7%, ανάλογα µε τον ορίζοντα πρόβλεψης. 

 
Το επίπεδο των 10ετών ιταλικών κρατικών οµολόγων είναι στατιστικά σηµαντικό για 

όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης και εξηγεί 33-55% της µεταβλητότητας του 

µελλοντικού αναµενόµενου πληθωρισµού, ανάλογα µε τον ορίζοντα πρόβλεψης. Η 

ΚΚΑ δεν ενσωµατώνει καµία πληροφορία για τη µελλοντική πορεία του επιπέδου 

των τιµών.  

  
b) Netherlands, 1992:Q1 – 2004:Q1 
 

k a1,k a5,k R2
gdp  b1,k b5,k R2

cpi 

1 
0,75 
(3.90) 

 

0,08 
(0.22) 

 
0,11 

-0,34 
(-2.62) 

 

-0,13 
(-1.00) 

 
0,07 

2 
0,61 
(3.46) 

 

0,07 
(0.20) 

 
0,11 

-0,32 
(-3.02) 

 

-0,16 
(-1.24) 

 
0,15 

3 
0,59 
(3.40) 

 

0,10 
(0.29) 

 
0,13 

-0,28 
(-3.27) 

 

-0,15 
(-1.20) 

 
0,18 

4 
0,54 
(3.06) 

 

0,10 
(0.30) 

 
0,13 

-0,25 
(-3.36) 

 

-0,14 
(-1.23) 

 
0,19 

5 
0,52 
(2.94) 

 

0,12 
(0.34) 

 
0,13 

-0,23 
(-3.33) 

 

-0,14 
(-1.31) 

 
0,17 

6 
0,51 
(2.87) 

 

0,15 
(0.45) 

 
0,14 

-0,21 
(-3.32) 

 

-0,15 
(-1.48) 

 
0,17 

7 
0,51 
(2.81) 

 

0,18 
(0.56) 

 
0,16 

-0,19 
(-3.53) 

 

-0,18 
(-2.01) 

 
0,18 

8 
0,51 
(3.00) 

 

0,25 
(0.86) 

 
0,20 

-0,18 
(-3.83) 

 

-0,20 
(-2.59) 

 
0,23 

 
 

Η προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς µεταξύ µακροπρόθεσµων και 

βραχυπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων για τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη  

υπάρχει και για τη δεύτερη υποπερίοδο και µάλιστα για όλους τους ορίζοντες 

πρόβλεψης. Το επίπεδο, ωστόσο, των επιτοκίων των 10ετών κρατικών οµολόγων δεν 

σχετίζεται µε τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας, σε αντίθεση µε την προηγούµενη 

Μελλοντική 
Οικονοµική 
Ανάπτυξη 
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υποπερίοδο που η σχέση αυτή ήταν αρνητική και στατιστικά σηµαντική για όλους 

τους ορίζοντες πρόβλεψης. 

 
Για την δεύτερη εξεταζόµενη υποπερίοδο οι συντελεστές b1,k της διαφοράς µεταξύ 

10ετών και 3µηνιαίων εγχώριων επιτοκίων συνεχίζουν να έχουν αρνητική συσχέτιση 

µε το µελλοντικό επίπεδο πληθωρισµού. Μια τρέχουσα αύξηση των της διαφοράς 

αυτής κατά 10% αποτελεί ένδειξη µείωσης του µελλοντικού επιπέδου των τιµών κατά 

ποσοστό που κυµαίνεται από 1,8% (σε δύο έτη από σήµερα) έως 3,4% (κατά το 

επόµενο τρίµηνο), ανάλογα µε τον εκάστοτε ορίζοντα πρόβλεψης. 

  
4. a) UK, 1975:Q1 – 1991:Q4 

 
k a1,k a5,k R2

gdp b1,k b5,k R2
cpi 

1
0,54 
(3.15) 

 

-0,76 
(-2.78) 

 
0,12 

0,03 
(0.11) 

 

1,77 
(3.32) 

 
0,19 

2
0,61 
(4.14) 

 

-0,72 
(-3.01) 

 
0,32 

0,04 
(0.17) 

 

1,59 
(3.26) 

 
0,27 

3
0,64 
(4.79) 

 

-0,68 
(-3.26) 

 
0,46 

0,15 
(0.57) 

 

1,35 
(2.89) 

 
0,24 

4
0,59 
(4.52) 

 

-0,59 
(-2.89) 

 
0,42 

0,27 
(1.02) 

 

1,18 
(2.51) 

 
0,23 

5
0,57 
(4.94) 

 

-0,54 
(-2.73) 

 
0,41 

0,34 
(1.24) 

 

1,04 
(2.21) 

 
0,21 

6
0,52 
(4.46) 

 

-0,46 
(-2.41) 

 
0,36 

0,41 
(1.49) 

 

0,94 
(2.03) 

 
0,21 

7
0,48 
(4.08) 

 

-0,39 
(-2.13) 

 
0,32 

0,50 
(1.80) 

 

0,82 
(1.85) 

 
0,21 

8
0,43 
(3.42) 

 

-0,33 
(-1.86) 

 
0,27 

0,60 
(2.19) 

 

0,71 
(1.66) 

 
0,23 

 
Η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ της Βρετανίας συνεχίζει να υπάρχει για την 

πρώτη υποπερίοδο, όταν συµπεριλάβουµε στην παλινδρόµηση και το επίπεδο των 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων σαν µια νέα ανεξάρτητη µεταβλητή. Μάλιστα, το 

επίπεδο των 10ετών επιτοκίων έχει αρνητική σχέση µε τη µελλοντική πορεία της 

βρετανικής οικονοµίας η οποία είναι και στατιστικά σηµαντική µε εξαίρεση τον 

ορίζοντα δύο ετών. 
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Όπως και στην περίπτωση εξέτασης ολόκληρης της περιόδου (1975-2004) µόνο το 

επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων ενσωµατώνει πληροφορίες για το 

µελλοντικό πληθωρισµό και µάλιστα εξηγεί 19-27% της µεταβλητότητας του 

επιπέδου των τιµών. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι µια αύξηση των επιτοκίων των 

10ετών οµολόγων κατά 10% αποτελεί ένδειξη αύξησης του µελλοντικού επιπέδου των 

τιµών κατά 17,7% για το πρώτο τρίµηνο, 15,9% για το πρώτο εξάµηνο, 11,8% για το 

επόµενο έτος κ.ο.κ.  

 

  b) UK, 1992:Q1 – 2004:Q1 
 

k a1,k a5,k R2
gdp b1,k b5,k R2

cpi 

1
0,25 
(1.23) 

 

-0,07 
(-0.35) 

 
0,01 

0,01 
(0.03) 

 

1,16 
(5.54) 

 
0,34 

2
0,21 
(1.40) 

 

-0,02 
(-0.10) 

 
0,03 

0,01 
(0.06) 

 

1,10 
(5.56) 

 
0,45 

3
0,19 
(1.39) 

 

-0,00 
(-0.03) 

 
0,04 

0,08 
(0.35) 

 

1,05 
(5.43) 

 
0,47 

4
0,14 
(1.05) 

 

0,03 
(0.23) 

 
0,03 

0,17 
(0.72) 

 

1,01 
(5.25) 

 
0,48 

5
0,08 
(0.61) 

 

0,08 
(0.59) 

 
0,03 

0,21 
(0.85) 

 

0,98 
(5.05) 

 
0,47 

6
0,02 
(0.19) 

 

0,13 
(1.06) 

 
0,06 

0,25 
(0.99) 

 

0,96 
(4.94) 

 
0,47 

7
-0,04 
(-0.35) 

 

0,18 
(1.63) 

 
0,12 

0,30 
(1.18) 

 

0,93 
(4.90) 

 
0,47 

8
-0,07 
(-0.80) 

 

0,22 
(2.18) 

 
0,20 

0,37 
(1.42) 

 

0,90 
(4.85) 

 
0,47 

 
 

Αντίθετα µε τα αποτελέσµατα της προηγούµενης υποπεριόδου, καµία από τις δύο 

ανεξάρτητες µεταβλητές της παλινδρόµησης δεν περιλαµβάνει πληροφόρηση για τη 

µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα, µε εξαίρεση τον ορίζοντα δύο ετών όπου το 

υπάρχει θετική συσχέτιση του επιπέδου των µακροπρόθεσµων επιτοκίων και της 

µελλοντικής αύξησης του ΑΕΠ.  
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Το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων είναι αυτό που ενσωµατώνει όλη την 

πληροφόρηση για το µελλοντικό πληθωρισµό και µάλιστα εξηγεί 34-48% της 

µεταβλητότητας του επιπέδου των τιµών. Παραδείγµατος χάριν, µια αύξηση των 

επιτοκίων των 10ετών οµολόγων κατά 10% αποτελεί ένδειξη αύξησης του 

µελλοντικού επιπέδου των τιµών κατά 11,6% για το πρώτο τρίµηνο, 11% για το 

πρώτο εξάµηνο, 10,5% για τους επόµενους εννέα µήνες κ.ο.κ.  

 

2.2.1 Συµπέρασµα 

 
Το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων ενσωµατώνει πληροφορίες για το 

µελλοντικό επίπεδο πληθωρισµού για την υποπερίοδο 1975:1-1991:4 για τη Γαλλία 

και την Ολλανδία. Όπως αναλύσαµε και παραπάνω, τα µακροπρόθεσµα και όχι τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια αντανακλούσαν τον πληθωρισµό και αυτό γιατί ίσως οι 

Κεντρικές Τράπεζες των χωρών χρησιµοποιούσαν κατά την περίοδο αυτή (ERM I) τα 

βραχυχρόνια επιτόκια σαν εργαλείο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής. 

 
Η διαφορά µεταξύ ιταλικών και γερµανικών µακροπρόθεσµων επιτοκίων καθώς και 

η διαφορά µεταξύ βρετανικών και γερµανικών µακροπρόθεσµων επιτοκίων έχουν 

προβλεπτική ικανότητα όχι µόνο για την πρώτη αλλά και για τη δεύτερη 

υποπερίοδο. Φαίνεται πως στην αγορά υπήρχαν έντονες προσδοκίες για την ένταξη 

της Ιταλίας και του Ηνωµένου Βασιλείου στην Νοµισµατική Ένωση. Εποµένως, το 

επίπεδο των µακροπρόθεσµων εγχώριων επιτοκίων αλλά και του µελλοντικού 

αναµενόµενου πληθωρισµού µειωνόταν έτσι ώστε να πληρούνται τα κριτήρια της 

συνθήκης του Maastricht, µε αποτέλεσµα να σηµειώνεται θετική συσχέτιση µεταξύ 

των δύο µεγεθών. 

 

3. Συµπέρασµα 

 
Από όλα τα παραπάνω προκύπτει ότι τα µακροπρόθεσµα και όχι τα βραχυπρόθεσµα 

επιτόκια αντανακλούσαν τον µελλοντικό πληθωρισµό για τη Γαλλία, την Ιταλία, την 

Ολλανδία και το Ηνωµένο Βασίλειο κατά την εξεταζόµενη περίοδο 1975:1-2004:1. 

Πιο συγκεκριµένα, η διαφορά των εγχώριων µακροπρόθεσµων επιτοκίων από τα 

γερµανικά µακροπρόθεσµα επιτόκια ενσωµατώνει πληροφορίες για τη µελλοντική 
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πορεία του πληθωρισµού της κάθε χώρας και αυτό γιατί αντανακλά τη σύγκλιση της 

νοµισµατικής πολιτικής της εκάστοτε χώρας µε αυτή της Γερµανίας. 
 

Όπως και στην περίπτωση της διαφοράς των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µεταξύ της 

εκάστοτε χώρας και της Γερµανίας, το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων 

ενσωµατώνει πληροφορίες για τη µελλοντική πορεία του πληθωρισµού και για τις 

τέσσερις εξεταζόµενες χώρες. Ωστόσο, το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων 

είναι φυσιολογικό να σχετίζεται µε το µελλοντικό επίπεδο των τιµών αφού από 

κατασκευής τα ονοµαστικά επιτόκια είναι το άθροισµα των πραγµατικών επιτοκίων 

και του αναµενόµενου πληθωρισµού.  

 

 



 

Ε Π Ι Λ Ο Γ Ο Σ 

  
 
Συνοψίζοντας τα ευρήµατα της εµπειρικής µας ανάλυσης, παρατηρούµε ότι τα 

αποτελέσµατα που αφορούν την προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για τη µελλοντική 

οικονοµική ανάπτυξη είναι πιο σταθερά από αυτά που αφορούν το µελλοντικό 

πληθωρισµό.  

 

Μια αύξηση της τρέχουσας ΚΚΑ προβλέπει µια αύξηση του µελλοντικού ΑΕΠ για τις 

περισσότερες από τις εξεταζόµενες χώρες, µε εξαίρεση την Ιαπωνία και την Ιταλία. Το 

µέγεθος, ωστόσο, της προβλεπτικής ικανότητας ποικίλει από χώρα σε χώρα. 

Συγκεντρωτικά, η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ είναι µεγαλύτερη στη Γερµανία, 

τον Καναδά και τις ΗΠΑ. 

 
Ο συντελεστής της ΚΚΑ που αφορά την πρόβλεψη του µελλοντικού πληθωρισµού 

έχει αρνητικό πρόσηµο για τις περισσότερες από τις εξεταζόµενες χώρες, γεγονός που 

φανερώνει µια αρνητική σχέση µεταξύ της ΚΚΑ και του µελλοντικού επιπέδου των 

τιµών. Εξαίρεση αποτελούν η Γαλλία, η Αγγλία και η Ιταλία (5-8 τρίµηνα) καθώς τα 

πρώτα αποτελέσµατα δείχνουν ότι υπάρχει θετική σχέση µεταξύ των δύο 

µεταβλητών. Οι θετικοί αυτοί συντελεστές δεν είναι, ωστόσο, στατιστικά σηµαντικοί 

(παρά µόνο για τη Γαλλία στο 5ο τρίµηνο). 

 

Πιο συγκεκριµένα, µια µείωση της τρέχουσας ΚΚΑ αποτελεί στατιστικά σηµαντική 

ένδειξη αύξησης του µελλοντικού επιπέδου των τιµών για τον Καναδά (σε όλα τα 

τρίµηνα), την Αυστραλία (στα πρώτα 7 τρίµηνα), τη Γερµανία και τις ΗΠΑ (µόνο 

για τα 3 πρώτα τρίµηνα) και την Ιαπωνία (για τα 2 πρώτα τρίµηνα). Για την 

Ολλανδία οι συντελεστές της ΚΚΑ είναι αρνητικοί αλλά δεν είναι στατιστικά 

σηµαντικοί. Ωστόσο, το πρόβληµα της στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών 

της Ολλανδίας λύνεται στο 7ο κεφάλαιο, όταν εξετάζουµε την επίδραση της διαφοράς 

µεταξύ εγχώριων και γερµανικών µακροπρόθεσµων επιτοκίων.   

 

Μια αύξηση της τρέχουσας ΚΚΑ συνδέεται µε µελλοντική αύξηση του ΑΕΠ και 

ταυτόχρονη µείωση του µελλοντικού πληθωρισµού κατά παρόµοιο ποσοστό για έξι 

από τις εννέα εξεταζόµενες χώρες: για τον Καναδά, τη Γερµανία και την Ιταλία (για 



 

όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης), την Ολλανδία (από το 1ο έως το 6ο τρίµηνο), τις 

ΗΠΑ (µε εξαίρεση το 1ο τρίµηνο) και την Αυστραλία (για το 1ο,το 7ο και το 8ο 

τρίµηνο). Αξίζει να διευκρινίσουµε ότι στην Ιταλία εντοπίζεται συµµετρία στο 

πληροφοριακό περιεχόµενο που ενσωµατώνει η ΚΚΑ αλλά αυτό συµβαίνει γιατί η 

ΚΚΑ δεν µπορεί να προβλέψει ούτε τη µελλοντική πορεία της οικονοµικής 

δραστηριότητας ούτε τη µελλοντική πορεία του επιπέδου των τιµών.    

 

Για τρεις από τις εξεταζόµενες χώρες, τη Γαλλία, την Ιαπωνία και το Ηνωµένο 

Βασίλειο, δεν υπάρχει συµµετρία στην προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ, παρά µόνο 

για το 1ο τρίµηνο του Ηνωµένου Βασιλείου.  

 

Η έλλειψη προβλεπτικής ικανότητας της ΚΚΑ για την Ιαπωνία ήταν αναµενόµενη, 

σύµφωνα και µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων ερευνών. Αυτό ίσως να οφείλεται 

στο γεγονός ότι οι Ιαπωνικές χρηµατοοικονοµικές αγορές ήταν γενικά ελεγχόµενες 

(heavily regulated), άλλοτε περισσότερο και άλλοτε λιγότερο, και για το λόγο αυτό οι 

διάφορες µεταβλητές -στην περίπτωσή µας η ΚΚΑ- δεν αντανακλούσαν τις 

προσδοκίες της αγοράς. Για το λόγο ατό χωρίσαµε το δείγµα µας σε υποπεριόδους 

και εντοπίσαµε προβλεπτική ικανότητα για την µελλοντική οικονοµική 

δραστηριότητα και τον πληθωρισµό από το 1985 και µετά που περιορίστηκε ο 

κρατικός παρεµβατισµός. Μάλιστα σηµειώθηκε και συµµετρία στην προβλεπτική 

ικανότητα της ΚΚΑ για τα τρία πρώτα τρίµηνα.  

 

Οι µοναδικές χώρες που εµφάνισαν θετική συσχέτιση µεταξύ της ΚΚΑ και της 

µελλοντικής µεταβολής του επιπέδου των τιµών είναι η Γαλλία, το Ηνωµένο 

Βασίλειο και η Ιταλία. Αν και η συσχέτιση αυτή δεν εµφανίζεται να είναι στατιστικά 

σηµαντική, ωστόσο ο λόγος που τα δύο αυτά µεγέθη συσχετίζονται θετικά µπορεί να 

είναι ότι, κατά τη δεκαετία του ’90, τα επιτόκια και κατ’ επέκταση η ΚΚΑ δεν 

αντανακλούσαν τις προσδοκίες των επενδυτών για τη µελλοντική δραστηριότητα 

και τον πληθωρισµό αλλά τις προσδοκίες για τη σύγκλιση (convergence play). 

 

Η KKA συνεχίζει να έχει στατιστικά σηµαντική προβλεπτική ικανότητα για τη 

µελλοντική πορεία της οικονοµίας όταν ελέγξουµε την επίδραση της νοµισµατικής 

πολιτικής και της παρελθούσας µεταβολής του ΑΕΠ για τις έξι από τις εννέα 

εξεταζόµενες χώρες: για την Αυστραλία (για το 7ο και 8ο τρίµηνο), τον Καναδά, τη 



 

Γαλλία και τις ΗΠΑ (από το 2ο έως και το 8ο τρίµηνο), τη Γερµανία (από το 1ο έως και 

το 3ο τρίµηνο) και το Ηνωµένο Βασίλειο (από το 1ο έως και το 6ο τρίµηνο). Για την 

Ιαπωνία, την Ολλανδία και την Ιταλία η σχέση της ΚΚΑ και της µελλοντικής 

αύξησης του ΑΕΠ είναι θετική, δεν είναι ωστόσο στατιστικά σηµαντική.  

 

Παράλληλα, η παρελθούσα µεταβολή του ΑΕΠ φαίνεται να έχει θετική και 

στατιστικά σηµαντική σχέση µε τη µελλοντική µεταβολή του σε ορισµένες από τις 

εξεταζόµενες χώρες και για συγκεκριµένους ορίζοντες πρόβλεψης. Συγκεκριµένα, η 

συσχέτιση µεταξύ των δύο µεγεθών είναι θετική και στατιστικά σηµαντική για τον 

Καναδά και τη Γαλλία (για τα τρία πρώτα τρίµηνα), για τη Γερµανία (για το 3ο και 4ο 

τρίµηνο), για την Ιταλία (για τα δύο πρώτα τρίµηνα), για την Ιαπωνία (για τα 

τέσσερα πρώτα τρίµηνα), για το Ηνωµένο Βασίλειο (για το 3ο τρίµηνο) και τέλος για 

τις ΗΠΑ (για το 1ο τρίµηνο). 

 

Το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων φαίνεται πως δεν ενσωµατώνει 

πληροφόρηση για τη µελλοντική πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας για καµία 

από τις εξεταζόµενες χώρες. 

 

Αντίθετα, στην περίπτωση του πληθωρισµού, τα αποτελέσµατα για την προβλεπτική 

ικανότητα της ΚΚΑ δεν είναι ευνοϊκά, γεγονός που οφείλεται στη µεγάλη 

αυτοσυσχέτιση του πληθωρισµού. Αρνητική και στατιστικά σηµαντική σχέση µεταξύ 

της τρέχουσας ΚΚΑ και της µελλοντικής µεταβολής του επιπέδου των τιµών, όταν 

ελέγξουµε την επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής και της παρελθούσας µεταβολής 

του επιπέδου των τιµών, παρατηρείται µόνο σε τρεις από τις εννέα εξεταζόµενες 

χώρες: στον Καναδά και τη Γαλλία (από το 5ο έως και το 8ο τρίµηνο) και την 

Ολλανδία (8ο τρίµηνο). Για την Αυστραλία και τις ΗΠΑ (για όλους τους ορίζοντες 

πρόβλεψης) και για την Ολλανδία (από το 1ο έως και το 7ο τρίµηνο), οι συντελεστές 

της ΚΚΑ είναι αρνητικοί αλλά δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί. Η Γερµανία, η 

Ιταλία, η Ιαπωνία και το Ηνωµένο Βασίλειο εµφανίζουν θετική σχέση µεταξύ της 

τρέχουσας ΚΚΑ και του µελλοντικού επιπέδου των τιµών, η οποία γενικά δεν είναι 

στατιστικά σηµαντική µε εξαίρεση συγκεκριµένους ορίζοντες πρόβλεψης.    

 

Όπως ήταν αναµενόµενο, η παρελθούσα πορεία του επιπέδου των τιµών βρίσκεται 

σε άµεση συνάρτηση µε τη µελλοντική του πορεία για όλες τις εξεταζόµενες χώρες. 



 

Είναι εµφανέστατη, λοιπόν, η αυτοσυσχέτιση του πληθωρισµού, η οποία σε 

ορισµένες χώρες είναι µικρότερη (Ηνωµένο Βασίλειο, Ολλανδία, Ιαπωνία, Γερµανία, 

Αυστραλία όπου οι συντελεστές κυµαίνονται περίπου µεταξύ 0,20-0,60) ενώ σε άλλες 

είναι πολύ µεγάλη (Καναδάς, Γαλλία, Ιταλία, ΗΠΑ όπου οι συντελεστές κυµαίνονται 

περίπου µεταξύ 0,50-1,50). 

 

Τέλος, το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων φαίνεται να έχει θετική και 

στατιστικά σηµαντική σχέση µε τη µελλοντική πορεία του επιπέδου των τιµών για 

την Ιαπωνία (για όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης), για την Αυστραλία, την 

Ολλανδία και την Ιταλία (για το 1ο τρίµηνο), για τον Καναδά (για τα δύο πρώτα 

τρίµηνα), για τη Γερµανία και το Ηνωµένο Βασίλειο (για τα τρία πρώτα τρίµηνα) και 

αρνητική για τη Γαλλία (από το 4ο έως και το 8ο τρίµηνο) και την Ιταλία (8ο τρίµηνο). 

 

Η συµµετρία της προβλεπτικής ικανότητας της ΚΚΑ, µετά την εξέταση και των δύο 

νέων ανεξάρτητων µεταβλητών -της παρελθούσας µεταβολής του ΑΕΠ και του 

πληθωρισµού και το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων- παρατηρείται τώρα σε 

οκτώ χώρες (από πέντε χώρες που είχαµε όταν µοναδική ανεξάρτητη µεταβλητή ήταν 

η ΚΚΑ): στην Αυστραλία, την Ιαπωνία, την Ολλανδία και τις ΗΠΑ για όλους τους 

ορίζοντες πρόβλεψης, τον Καναδά (µε εξαίρεση το 3ο τρίµηνο), τη Γαλλία (από το 3Ο 

έως και το 6ο τρίµηνο), τη Γερµανία (για το 7ο και 8ο τρίµηνο), την Ιταλία (για τα 

τρίµηνα 1,4,7 και 8). Η µοναδική χώρα στην οποία εξακολουθούµε να απορρίπτουµε 

εντελώς τη συµµετρία είναι το Ηνωµένο Βασίλειο.      

 

Στη συνέχεια, εξετάσαµε κατά πόσο οι µεταβολές των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων 

υπακούουν τις προβλέψεις της θεωρίας των προσδοκιών. Σκοπός µας ήταν να 

εξακριβώσουµε αν όντως ισχύει η θεωρία των προσδοκιών σε καθεµία από τις 

εξεταζόµενες χώρες, θεωρία στην οποία βασίζεται η προβλεπτική ικανότητα της 

ΚΚΑ. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, µια αύξηση της ΚΚΑ οδηγεί σε αύξηση των 

µελλοντικών βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Αυτή η προβλεπτική ικανότητα είναι 

συνεπής µε τη θεωρία των προσδοκιών που υποστηρίζει ότι τα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια είναι σταθµισµένοι µέσοι των τρεχουσών και των µελλοντικών 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Σε όλες, λοιπόν, τις εξεταζόµενες χώρες υπάρχει 

στατιστικά σηµαντική προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ για το επίπεδο των 

µελλοντικών βραχυπρόθεσµων επιτοκίων µε εξαίρεση τις ΗΠΑ (οι συντελεστές δεν 



 

είναι στατιστικά σηµαντικοί ούτε για τον πρώτο ούτε για το δεύτερο χρόνο) και τη 

Γερµανία (οι συντελεστές δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί για τον πρώτο χρόνο). 

 

Από την ανάλυση του τελευταίου κεφαλαίου προκύπτει ότι τα µακροπρόθεσµα και 

όχι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια αντανακλούσαν τον µελλοντικό πληθωρισµό για τη 

Γαλλία, την Ιταλία και το Ηνωµένο Βασίλειο κατά την εξεταζόµενη περίοδο 1975:1-

2004:1. Οι ΚΤ των εν λόγω χωρών χρησιµοποιούσαν τα βραχυχρόνια επιτόκια σαν 

ένα εργαλείο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής µε αποτέλεσµα η ΚΚΑ να µην έχει 

προβλεπτική ικανότητα για το µελλοντικό πληθωρισµό αλλά η αύξηση του 

αναµενόµενου πληθωρισµού να ενσωµατώνεται περισσότερο στα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια παρά στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια.  

 

Η διαφορά, λοιπόν, των εγχώριων µακροπρόθεσµων επιτοκίων από τα γερµανικά 

µακροπρόθεσµα επιτόκια ενσωµατώνει πληροφορίες για τη µελλοντική πορεία του 

πληθωρισµού της κάθε χώρας –µε εξαίρεση την Ολλανδία- και αυτό αντανακλά τη 

σύγκλιση της νοµισµατικής πολιτικής της εκάστοτε χώρας µε αυτή της Γερµανίας. 

 

Πιο συγκεκριµένα, στην περίπτωση της Γαλλίας τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια έχουν 

αρνητική συσχέτιση µε το µελλοντικό πληθωρισµό και µάλιστα η σχέση αυτή είναι 

και στατιστικά σηµαντική, εύρηµα που δεν το περιµέναµε και έρχεται ενάντια στην 

υπόθεση του Fisher. Κατά τη δεκαετία του 1980 (από το 1985 µέχρι το 1993) 

παρατηρούµε πως τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια αντανακλούν τη συναλλαγµατική 

πολιτική και αυξάνονται για στήριξη του φράγκου (εν όψει του ERM I). Τα υψηλά 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια (σκληρή νοµισµατική πολιτική) δηµιουργούν προσδοκίες 

για χαµηλό µελλοντικό πληθωρισµό. Εποµένως µειώνονται τα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια και έτσι µειώνεται και η διαφορά τους µε τα αντίστοιχα µακροπρόθεσµα 

γερµανικά επιτόκια (βλέπε figure Π.4 του παραρτήµατος). 

 

Όσον αφορά την Ιταλία, σύµφωνα και µε το figure Π.5 του παραρτήµατος, τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια αυξάνονταν µέχρι 1993 µε 1994 για τη σταθεροποίηση της 

λίρας δηµιουργώντας προσδοκίες στην αγορά για χαµηλό πληθωρισµό. Ο 

πληθωρισµός µειωνόταν από το 1985 και µετά παρέµεινε σταθερά χαµηλός και 

παράλληλα µειωνόταν και η διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µέχρι το 

1999. Η διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων αντανακλά το µελλοντικό 



 

πληθωρισµό και κατά την πρώτη εξεταζόµενη υποπερίοδο αλλά κυρίως κατά τη 

δεύτερη. Αυτό συµβαίνει γιατί η Ιταλία µέχρι και τα µέσα της δεκαετίας του 1990 δεν 

είχε πείσει την αγορά ότι θα τα καταφέρει να µπει στην ΟΝΕ γιατί ήταν η χώρα µε το 

µεγαλύτερο χρέος, µε πολύ υψηλό πληθωρισµό και ασταθές νόµισµα. Το 1993, που 

κατέρρευσε το ERM I και εν όψει του ERM II, διευρύνθηκαν πολύ τα όρια γύρω από 

την ισοτιµία και είναι εµφανές ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια αφέθηκαν ελεύθερα 

και σηµείωσαν πτώση. 

 

Στο Ηνωµένο Βασίλειο η διαφορά των εγχώριων µακροπρόθεσµων επιτοκίων µε τα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια της Γερµανίας είναι σχετικά σταθερή και δε φαίνεται να 

έχει προβλεπτική ικανότητα για το µελλοντικό πληθωρισµό (figure Π.7 του 

παραρτήµατος) Στην περίπτωση αυτή φαίνεται πως το τριµηνιαίο επιτόκιο 

αντανακλά τον πληθωρισµό (Fisher Hypothesis). Ίσως γιατί χρησιµοποιούσαν το 

επιτόκιο σαν ένα όργανο για την καταπολέµηση του πληθωρισµού. Με άλλα λόγια, 

όταν αυξανόταν ο πληθωρισµός αύξαναν και τα τριµηνιαία επιτόκια και 

αντιστρόφως (Tailor rule).   

 

Στην περίπτωση της Ολλανδίας ο µελλοντικός πληθωρισµός έχει θετική σχέση µε το 

επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων (Fisher Hypothesis) και αρνητική µε την 

ΚΚΑ. Η διαφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων είναι σταθερή και µικρή και δεν 

έχει καµία προβλεπτική ικανότητα 

 

Το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων, από την άλλη πλευρά, ενσωµατώνει 

πληροφορίες για τη µελλοντική πορεία του πληθωρισµού και για τις τέσσερις 

εξεταζόµενες χώρες. Ωστόσο, το επίπεδο των µακροπρόθεσµων επιτοκίων είναι 

φυσιολογικό να σχετίζεται µε το µελλοντικό επίπεδο των τιµών αφού από 

κατασκευής τα ονοµαστικά επιτόκια είναι το άθροισµα των πραγµατικών επιτοκίων 

και του αναµενόµενου πληθωρισµού.  

 

Από όλα τα παραπάνω συµπεραίνουµε ότι η ΚΚΑ αποτελεί ένα πολύ χρήσιµο 

προβλεπτή για τη µελλοντική πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας και του 

πληθωρισµού. Η προβλεπτική ικανότητα της ΚΚΑ αποδείχθηκε µεγαλύτερη για τις 

χώρες που ακολουθούσαν µια πιο ανεξάρτητη νοµισµατική πολιτική, και αυτό γιατί 

οι διάφορες οικονοµικές µεταβλητές ενσωµάτωναν τις προσδοκίες της αγοράς για τη 



 

µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη και τον πληθωρισµό. Αν και το πληροφοριακό 

περιεχόµενο που ενσωµατώνεται στην ΚΚΑ δεν είναι οµοιογενές και ποικίλει 

ανάλογα µε τη χώρα, τον ορίζοντα πρόβλεψης και τις επικρατούµενες οικονοµικές 

συνθήκες, η ΚΚΑ αποτελεί αναµφισβήτητα ένα πολύ σηµαντικό εργαλείο 

πρόβλεψης. Εξαιτίας της απλότητας µε την οποία µπορεί να χρησιµοποιηθεί, 

αποτελεί ένα πρακτικό εργαλείο που συµπληρώνει και επαληθεύει ή διαψεύδει τις 

προβλέψεις που προκύπτουν από πιο πολύπλοκα µακροοικονοµικά µοντέλα. Ως εκ 

τούτου, η ΚΚΑ προφανώς θα συνεχίσει να απασχολεί τόσο τον οικονοµικό τύπο όσο 

και την ακαδηµαϊκή έρευνα.  
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Table Π.1: Data Sources 
 

Panel A: Long Term Interest Rates 

 

1. Australia 
 

Description: Australia, Government Benchmarks, 10 Years, 
Yield, End of Period, AUD 
Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter 
Display: Mean 
Source: Reserve Bank of Australia 

2. Canada Description: YIELD 10-YEAR FEDERAL GOVERNMENT 
BENCHMARK BONDS 
Original Frequency: Month (End of Period) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: MAIN ECONOMIC INDICATORS, COPYRIGHT 
OECD 

3. France Description: YIELD 10-YEAR GOVERNMENT BENCHMARK 
BONDS 
Original Frequency: Month (End of Period) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: MAIN ECONOMIC INDICATORS, COPYRIGHT 
OECD 

4. Germany Description: LONG TERM GOVERNMENT BOND YIELD (9-10 
YEARS MATURITY) 
Original Frequency: Month (Average) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: DATASTREAM INTERNATIONAL LTD. 

5. Italy Description: GOVT BOND YIELD - LONGTERM 
Original Frequency: Month (End of Period) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: IMF INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS 

6. Japan Description: INTEREST-BEARING GOVERNMENT BONDS - 
10-YEAR (EP) 
Original Frequency: Month (Average) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: MAIN ECONOMIC INDICATORS,COPYRIGHT OECD 



 

 
 

7.Netherlands Description: Netherlands, Government Benchmarks, 10 year 
Ultimo, Yield, End of Period, EUR 
Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter 
Display: Mean 
Source: EcoWin AB 

8. UK Description: YIELD 10-YEAR CENTRAL GOVERNMENT 
SECURITIES 
Original Frequency: Month (End of Period) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: MAIN ECONOMIC INDICATORS, COPYRIGHT 
OECD 

9. USA Description: YIELD 10-YEAR FEDERAL GOVERNMENT 
SECURITIES 
Original Frequency: Month (End of Period) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: MAIN ECONOMIC INDICATORS, COPYRIGHT 
OECD 



 

Panel B: Short Term Interest Rates 

 

 

1. Australia Description: Australia, Bank Bills, 3 month, Yield, End of Period, 
AUD 
Original Frequency: Month  
Transform Frequency: Quarter 
Display: Mean 
Source: EcoWin AB 

2. Canada Description:  CA TREASURY BILL RATE 
Original Frequency: Month (Average) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: IMF INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS 

3. France Description: FR TREASURY BILL RATE 
Original Frequency: Month (Average) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: IMF INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS 

4. Germany Description: FIBOR - 3 MONTH (MTH.AVG.) 
Original Frequency: Month (Average) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: DEUTSCHE BUNDESBANK 

5. Italy Description: TREASURY BILL RATE - 3 MONTH (EP) 
Original Frequency: Month (End of Period) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: BANCA D'ITALIA 

6. Japan Description: TOKYO INTERBANK OFFERED RATES (3 
MONTHS) 
Original Frequency: Month (Average) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: CABINET OFFICE, JAPAN 



 

 

 
 

 Panel C: Gross Domestic Product (GDP) 

 

1. Australia Currency: AUD 
Source: OECD EOL 

2. Canada  Currency: CAD 
Source: OECD EOL 

3. France  Currency: EUR 
Source: OECD EOL 

4. Germany  Currency: EUR 
Source: OECD EOL 

5. Italy  Currency: EUR 
Source: OECD EOL 

6. Japan  Currency: JPY 
Source: OECD EOL 

7.Netherlands  Currency: EUR 
Source: QRTRLY NATIONAL ACCOUNTS, COPYRIGHT OECD 

8. UK  Currency: GBP 
Source: OECD EOL 

9. USA  Currency: USD 
Source: OECD EOL 

Frequency: Quarter 
Adjustment: Constant prices, seasonally adjusted 

 

 

7.Netherlands Description: Netherlands, Deposit Rates, 3 month, End of 
Period, EUR 
Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter 
Display: Mean 
Source: EcoWin AB 

8. UK Description: INTERBANK RATE - 3 MONTH (MTH.AVG.) 
Original Frequency: Month (Average) 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: FINANCIAL TIMES 

9. USA Description: TREASURY BILL SECONDARY MARKET RATE 
ON DISCOUNT BASIS - 3 MONTH 
Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter 
Display: End Month 
Source: FEDERAL RESERVE 



 

 Panel D: Consumer Price Index - CPI 

 
1. Australia Original Frequency: Quarter 

Source: OECD ECONOMIC OUTLOOK, COPYRIGHT OECD 
Adjustment: Seasonally Adjusted 
Conversion Method: Average 

2. Canada  Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter (End month of the quarter) 
Source: CANSIM - STATISTICS CANADA 

3. France  Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter (End month of the quarter) 
Source: IMF INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS 

4. Germany  Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter (End month of the quarter) 
Source: DEUTSCHE BUNDESBANK 
Adjustment: Seasonally Adjusted 

5. Italy  Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter (End month of the quarter) 
Source: IMF INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS 

6. Japan  Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter (End month of the quarter) 
Source: IMF INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS 

7.Netherlands  Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter (Mid-month of the quarter) 
Source: SWISS FEDERAL STATISTICAL OFFICE 
Adjustment: Seasonally Adjusted 

8. UK  Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter (End month of the quarter) 
Source: IMF INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS 

9. USA  Original Frequency: Month 
Transform Frequency: Quarter (End month of the quarter) 
Source: MAIN ECONOMIC INDICATORS, COPYRIGHT OECD 
Adjustment: Seasonally Adjusted 

 
Τα παραπάνω στοιχεία είναι διαθέσιµα για την περίοδο 1975:1 - 2004:1 για όλες τις 

χώρες εκτός από την Ολλανδία (1977:1 – 2004:1). Πρωταρχικός σκοπός είναι να 

έχουµε το ίδιο πλήθος στοιχείων και κατά την ίδια περίοδο για όσες περισσότερες 

χώρες είναι αυτό εφικτό έτσι ώστε οι διαφορές µεταξύ των χωρών να µην οφείλονται 

σε διαφορές στο δείγµα των στοιχείων. 



 

Table Π.2: The predictability of economic activity using the yield spread 
including dummy variables on constants and on spread 

 

1. Japan, 1975:Q1 – 2004:Q1 

(400/k)(log gdpt+k -log gdpt)=co,k + c1,k dum1 + ao,kSPREADt + c2,k dum2 + et   
dum2= dum1*SPREADt 
 

k ao,k c1,k c2,k
 R2

gdp  

1 
0,05 
(0.19) 

 

-4,18 
(-3.63) 

 

0,92 
(1.36) 

 
0,22 

2 
0,09 
(0.47) 

 

-4,39 
(-4.31) 

 

1,06 
(1.86) 

 
0,38 

3 
0,11 
(0.71) 

 

-4,26 
(-5.18) 

 

0,94 
(1.97) 

 
0,47 

4 
0,15 
(0.97) 

 

-4,09 
(-5.49) 

 

0,80 
(1.77) 

 
0,49 

5 
0,19 
(1.08) 

 

-3,95 
(-5.97) 

 

0,70 
(1.66) 

 
0,52 

6 
0,16 
(1.04) 

 

-3,64 
(-6.41) 

 

0,50 
(1.25) 

 
0,54 

7 
0,14 
(0.97) 

 

-3,44 
(-6.83) 

 

0,38 
(1.00) 

 
0,55 

8 
0,12 
(0.79) 

 

-3,22 
(-6.71) 

 

0,26 
(0.66) 

 
0,57 

 
 

2. Japan, 1985:Q1 – 1997:Q1 

(400/k)(log gdpt+k -log gdpt)=co,k + c1,k dum1 + ao,kSPREADt + c2,k dum2 + et   
 

k ao,k c1,k c2,k
 R2

gdp  

1 
1,69 
(3.38) 

 

-4,38 
(-3.33) 

 

-1,02 
(-1.13) 

 
0,26 

2 
1,30 
(3.92) 

 

-4,82 
(-4.36) 

 

-0,33 
(-0.45) 

 
0,49 

3 
1,22 
(4.68) 

 

-4,88 
(-6.47) 

 

-0,19 
(-0.35) 

 
0,63 

4 1,24 
(4.41) 

-4,63 
(-6.81) 

-0,34 
(-0.64) 0,62 



 

   

5 
1,33 
(4.53) 

 

-4,54 
(-7.88) 

 

-0,51 
(-1.00) 

 
0,64 

6 
1,44 
(4.51) 

 

-4,33 
(-9.06) 

 

-0,76 
(-1.53) 

 
0,67 

7 
1,26 
(3.23) 

 

-4,10 
(-9.89) 

 

-0,66 
(-1.29) 

 
0,63 

8 
1,25 
(2.71) 

 

-3,90 
(-9.68) 

 

-0,76 
(-1.34) 

 
0,63 

 

3. Japan, 1985:Q1 – 2004:Q1 

(400/k)(log gdpt+k -log gdpt)=co,k + c1,k dum1 + ao,kSPREADt + c2,k dum2 + et   
(400/k) (log cpit+k - log cpit) = b0 + b1SPREAD+ut 
 
 

k ao,k c1,k c2,k
 R2

gdp  b1,k R2
cpi  W 

1 
1,69 
(3.44) 

 

-4,99 
(-4.20) 

 

-0,72 
(-0.86) 

 
0,26 

-0,62 
(-2.66) 

 
0,08 2.75 

[0.10] 

2 
1,30 
(3.98) 

 

-5,12 
(-4.95) 

 

-0,16 
(-0.24) 

 
0,43 

-0,57 
(-2.41) 

 
0,12 2.54 

[0.11] 

3 
1,22 
(4.75) 

 

-4,96 
(-6.02) 

 

-0,17 
(-0.31) 

 
0,53 

-0,52 
(-2.13) 

 
0,16 3.17 

[0.07] 

4 
1,24 
(4.47) 

 

-4,75 
(-6.24) 

 

-0,29 
(-0.54) 

 
0,54 

-0,49 
(-1.95) 

 
0,16 4.60 

[0.03] 

5 
1,33 
(4.59) 

 

-4,64 
(-7.00) 

 

-0,46 
(-0.89) 

 
0,59 

-0,48 
(-1.98) 

 
0,16 7.11 

[0.01] 

6 
1,44 
(4.57) 

 

-4,34 
(-7.74) 

 

-0,79 
(-1.55) 

 
0,63 

-0,50 
(-2.23) 

 
0,19 9.96 

[0.00] 

7 
1,26 
(3.28) 

 

-4,06 
(-7.89) 

 

-0,74 
(-1.40) 

 
0,62 

-0,47 
(-2.27) 

 
0,18 8.22 

[0.00] 

8 
1,25 
(2.74) 

 

-3,80 
(-7.71) 

 

-0,87 
(-1.53) 

 
0,64 

-0,46 
(-2.31) 

 
0,18 9.69 

[0.00] 

 

 



 

4. Japan, 1975:Q1 – 1995:Q1 

(400/k)(log gdpt+k -log gdpt)=co,k + c1,k dum1 + ao,kSPREADt + c2,k dum2 + et   
 

k ao,k c1,k c2,k
 R2

gdp  

1 
0,05 
(0.19) 

 

-2,92 
(-2.92) 

 

-0,13 
(-0.19) 

 
0,15 

2 
0,09 
(0.47) 

 

-3,58 
(-4.01) 

 

0,38 
(0.68) 

 
0,32 

3 
0,11 
(0.70) 

 

-3,81 
(-6.46) 

 

0,55 
(1.53) 

 
0,43 

4 
0,15 
(0.96) 

 

-3,80 
(-6.21) 

 

0,61 
(1.63) 

 
0,44 

5 
0,16 
(1.07) 

 

-3,82 
(-6.21) 

 

0,73 
(1.89) 

 
0,45 

6 
0,16 
(1.05) 

 

-3,76 
(-6.32) 

 

0,77 
(2.06) 

 
0,45 

7 
0,14 
(0.99) 

 

-3,81 
(-7.16) 

 

0,92 
(2.78) 

 
0,44 

8 
0,12 
(0.81) 

 

-3,75 
(-7.46) 

 

1,00 
(3.20) 

 
0,43 

 

∆ιευκρινιστικές Σηµειώσεις: 

o Στην πρώτη στήλη του κάθε πίνακα (Π.2.1 – Π.2.4) είναι ο ορίζοντας πρόβλεψης 

k σε τρίµηνα.  

o Στις επόµενες στήλες παρατίθενται οι εκτιµήσεις του εκάστοτε συντελεστή. Οι 

αριθµοί που βρίσκονται σε παρένθεση κάτω από την εκτίµηση του συντελεστή 

είναι τα t-statistics διορθωµένα µε τη µέθοδο Newey-West (1987) για 

αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα.  

o Επίσης παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις του R2,του προσαρµοσµένου συντελεστή 

προσδιορισµού (adjusted coefficient of determination).  

o Στην τελευταία στήλη του πίνακα Π.2.3 παρατίθενται οι τιµές του Wald statistic. 

Η µηδενική υπόθεση (null hypothesis) είναι αυτή της συµµετρίας της 

προβλεπτικής ικανότητας της ΚΚΑ για το µελλοντικό ΑΕΠ και το µελλοντικό 

πληθωρισµό, δηλαδή  ao,k = - b1,k. Οι αριθµοί στις τετραγωνισµένες αγκύλες κάτω 

από τα Wald statistics είναι τα p-values. 



 

Table Π.3: The predictability of economic activity using the yield spread 
(source Hiroshi Nakaota, Japan and the World Economy, 2004) 

 
 
 

 
 
 
 
 

 



 

Figure Π.1: Testing structural breaks 
 (source Hiroshi Nakaota, Japan and the World Economy, 2004) 

 

 

 

 
 

 
 Figure Π.2: Japan’s spread (1985:1 – 2004:1) 
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Table Π.4: The predictability of economic activity using the yield spread, 
including dummy variables on constants and on spread 

 (source Hiroshi Nakaota, Japan and the World Economy, 2004) 
 

 

 
 
 

 

 



 

Figure Π.3: Annual GDP growth, Annual Inflation & KKA 

1. Australia, 1975:Q1 – 2004:Q1 
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2. Canada, 1975:Q1 – 2004:Q1 
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3. France, 1975:Q1 – 2004:Q1 
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4. Germany, 1975:Q3 – 2004:Q1 
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5. Italy, 1975:Q1 – 2004:Q1 
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6. Japan, 1975:Q1 – 2004:Q1 
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7. Netherlands, 1977:Q1 – 2004:Q1 
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8. UK, 1975:Q1 – 2004:Q1 
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9. USA, 1975:Q1 – 2004:Q1 
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Figure Π.4: The case of France 

 
 
 

 

Figure Π.5: The case of Italy 
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Figure Π.6: The case of Netherlands 
 

 
 
 
 

Figure Π.7: The case of UK 
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Figure Π.8: The case of Japan 
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