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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
Ένα από τα κύρια θέµατα που απασχολεί τους οικονοµολόγους και τους 

χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές είναι η πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Μέσω αυτής φανερώνεται η ευρωστία και η ανάπτυξη που απολαµβάνει µια 

οικονοµία. Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, η οικονοµική δραστηριότητα 

χαρακτηρίζεται από κυκλικότητα. Άλλοτε ακολουθεί ανοδική πορεία, όπου 

παρατηρείται ιδιαίτερα αυξηµένη παραγωγική δραστηριότητα καθώς και αύξηση της 

καταναλωτικής δαπάνης (ως επακόλουθο της αύξησης του εισοδήµατος), ενώ άλλοτε 

βρίσκεται σε καθοδική φάση, κατά την οποία µειώνεται η παραγωγή καθώς και η 

συνολική ζήτηση.   

 

 Πολλοί ερευνητές, προκειµένου να γνωρίζουν εκ των προτέρων την πορεία 

της οικονοµίας, προσπάθησαν να βρουν κατά πόσο κάποια άλλα µεγέθη της 

οικονοµίας προµήνυαν αυτό το επακόλουθο. Ύστερα από πολλές εµπειρικές µελέτες, 

µε πρώτη αυτή του Fisher (1907), κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι η πορεία της 

οικονοµικής δραστηριότητας µπορεί να προβλεφθεί µέσω διαφόρων 

µακροοικονοµικών µεταβλητών, όπως τα πραγµατικά βραχυπρόθεσµα επιτόκια, την 

πραγµατική ποσότητα  χρήµατος Μ1, την καµπύλη αποδόσεων ή ακόµα και τις 

πραγµατικές τιµές των µετοχών. 

 

Μέσα από συγκριτικές µελέτες µεταξύ αυτών των δεικτών της οικονοµίας, 

συµπέραναν ότι η πραγµατική δραστηριότητα της οικονοµίας µπορεί να προβλεφθεί 

καλύτερα από την καµπύλη αποδόσεων. Πιο συγκεκριµένα, ανακάλυψαν πως η 

διαφορά µεταξύ των µακροπρόθεσµων και των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων (yield 

spread), συσχετίζεται θετικά µε την πορεία της µελλοντικής οικονοµικής 

δραστηριότητας (real economic activity), σε αρκετές χώρες.   

 

Έχει παρατηρηθεί πλέον, ότι µία θετική διαφορά αποδόσεων (δηλαδή µια 

καµπύλη αποδόσεων µε θετική κλίση) αντικατοπτρίζει µία αύξηση της οικονοµικής 

δραστηριότητας (µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη), ενώ µια αρνητική διαφορά 

αποδόσεων (δηλαδή µια καµπύλη µε αρνητική κλίση) αντικατοπτρίζει µια µείωση  

της οικονοµικής δραστηριότητας (µελλοντική οικονοµική συρρίκνωση). Επιπλέον, το 
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µέγεθος της διαφοράς των αποδόσεων σχετίζεται µε το επίπεδο της µεταβολής της 

οικονοµικής δραστηριότητας. Όσο µεγαλύτερη είναι η διαφορά των αποδόσεων, τόσο 

µεγαλύτερη θα είναι η µεταβολή της οικονοµικής δραστηριότητας, και το αντίθετο. 

 

Η οικονοµική δραστηριότητα αντικατοπτρίζεται στο παραγόµενο προϊόν, το 

οποίο  µε τη σειρά του εκφράζει τη συνολική προσφορά της οικονοµίας. Για να 

υπάρχει ισορροπία στην οικονοµία, η συνολική προσφορά θα πρέπει να ισούται µε τη 

συνολική ζήτηση. Συστατικά στοιχεία της τελευταίας είναι  η κατανάλωση και η 

επένδυση. Επειδή η οικονοµία µακροπρόθεσµα πάντα τείνει σε ισορροπία, µια 

µεταβολή στα επιτόκια θα προκαλέσει αλυσιδωτές µεταβολές σε διάφορους 

µακροοικονοµικούς παράγοντες, ώστε τελικά να αποκατασταθεί η αναταραχή.     

 

 Η παρούσα εργασία έχει ως στόχο να ελέγξει, κατά πόσο η διαφορά των 

αποδόσεων (yield spread) σε επιλεγµένες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και της 

Βορείου Αµερικής, µπορεί να προβλέψει την πορεία της οικονοµικής τους 

δραστηριότητας. Επιπλέον ελέγχει κατά πόσο η προσθήκη δύο ξένων διαφορών 

αποδόσεων, της Γερµανίας και των Ηνωµένων Πολιτειών, µπορεί να βελτιώσει την 

παραπάνω πρόβλεψη. Προκειµένου να ελεγχθούν τα παραπάνω, επιλέγονται 

πρωτίστως τα επιτόκια τα οποία είναι τα πλέον κατάλληλα να αποτελέσουν τη 

διαφορά των αποδόσεων, καθώς και ο τρόπος µέτρησης της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Χρήσιµη στην επιλογή αυτή είναι οι έρευνες που έχουν 

πραγµατοποιηθεί κατά το παρελθόν και οι οποίες δίνουν τις κατευθυντήριες γραµµές.  

 

Η δοµή της εργασίας έχει ως ακολούθως: Πρωτίστως κρίνεται σκόπιµο να 

δοθούν κάποιοι ορισµοί, καθώς και  να εξηγηθεί  θεωρητικά η σχέση µεταξύ της 

διαφοράς των αποδόσεων και της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας. Στο 

τρίτο κεφάλαιο γίνεται µια επισκόπηση των σπουδαιότερων µελετών σχετικών µε το 

θέµα που εξετάζεται στην παρούσα µελέτη. Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνονται οι 

υποθέσεις που θα ελεγχθούν, καθώς δίνεται και µια περιγραφή της µεθοδολογίας που 

θα ακολουθηθεί. Στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα δεδοµένα, ενώ στο έκτο 

κεφάλαιο ελέγχεται η στασιµότητά τους. Στο έβδοµο κεφάλαιο  παρατηρούνται οι 

συσχετίσεις µεταξύ των δεδοµένων. Στα επόµενα τρία κεφάλαια παρουσιάζονται τα 

εµπειρικά αποτελέσµατα των εκτιµούµενων παλινδροµήσεων. Πιο συγκεκριµένα, στο 

όγδοο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της αρχικής παλινδρόµησης, στο 
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ένατο τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης στην οποία έχει προστεθεί η διαφορά 

αποδόσεων της Γερµανίας, και στο δέκατο τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης στην 

οποία έχει προστεθεί η διαφορά των αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών. Τέλος, 

στο ενδέκατο κεφάλαιο παραθέτονται τα συµπεράσµατα της παρούσας µελέτης.  
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2. ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΤΕΚΜΗΡΙΩΣΗ 

 

2.1   ΚΑΜΠΥΛΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 

 

Η καµπύλη αποδόσεων (yield curve) δείχνει τη σχέση µεταξύ επιτοκίων και 

λήξεων των οµολογιών ή των εντόκων γραµµατίων. Ποιο συγκεκριµένα, δείχνει τις 

αποδόσεις δανειακών χρεογράφων µε τον ίδιο κίνδυνο και την ίδια ρευστότητα και 

φορολογική µεταχείριση, ανάλογα µε τη λήξη τους. Η διαφορά των αποδόσεων (yield 

spread) ή κλίση της καµπύλης αποδόσεων, είναι η διαφορά σε συγκεκριµένη χρονική 

στιγµή των αποδόσεων δύο χρεογράφων µε διαφορετική λήξη ή αλλιώς η διαφορά 

της µακροχρόνιας και της βραχυχρόνιας απόδοσης. Προφανώς όσο µεγαλύτερη είναι 

η διαφορά των αποδόσεων, τόσο πιο απότοµη είναι η κλίση της καµπύλης 

αποδόσεων, και το αντίθετο.  

 

Η απόδοση µέχρι τη λήξη (yield to maturity) ισούται µε το επιτόκιο k. Η τιµή 

ενός οµολόγου προκύπτει εάν προεξοφληθούν οι µελλοντικές ταµειακές ροές του µε 

το επιτόκιο k, και αθροιστούν οι παρούσες αξίες που θα προκύψουν. Η εξίσωση που 

εκφράζει το παραπάνω είναι η εξής: 

2 3 ...
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )n

C C C C FP
k k k k

+
= + + + +

+ + + +
 

όπου, P  είναι η τιµή του οµολόγου, C  είναι το τοκοµερίδιο (συνήθως εκφρασµένο 

σε ετήσια βάση), F  είναι η ονοµαστική αξία του οµολόγου (αξία του στη λήξη) και 

n  τα έτη µέχρι τη λήξη. 

   

Μια ειδική κατηγορία οµολόγων είναι τα οµόλογα µηδενικού τοκοµεριδίου 

(zero coupon bonds), τα οποία δεν έχουν τοκοµερίδια και έχουν µόνο µία ταµειακή 

ροή, αυτή στη λήξη της οµολογίας. Έτσι η εξίσωση µετατρέπεται ως εξής: 

(1 )n

FP
k

=
+

 

Το επιτόκιο που προκύπτει από την τελευταία εξίσωση, ονοµάζεται τρέχων (spot), 

και χρησιµοποιείται στην τιµολόγηση αξιόγραφων. 
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Με την ύπαρξη των δύο αυτών κατηγοριών οµολογιών, δηµιουργούνται και 

δύο διαφορετικές καµπύλες αποδόσεων. Αυτή που προκύπτει από τις πρώτες 

οµολογίες ονοµάζεται yield curve. Η δεύτερη που προκύπτει από τα οµόλογα 

µηδενικού τοκοµεριδίου ονοµάζεται term structure και είναι στην πραγµατικότητα η 

ιδανική καµπύλη για να χρησιµοποιηθεί στις µελέτες,  αφού δείχνει επακριβώς πόσο 

θα αξίζει π.χ.  1 ευρώ σε 1 έτος. Επειδή όµως η καµπύλη αυτή δεν είναι διαθέσιµη 

στις περισσότερες περιπτώσεις, χρησιµοποιείται το yield curve, που ναι µεν είναι 

πάντα διαθέσιµο, δεν παύει όµως να είναι µια προσέγγιση της πραγµατικότητας. 

 

Τα επιτόκια των οµολόγων, και εποµένως και το σχήµα και το ύψος της 

καµπύλης αποδόσεων, µεταβάλλονται καθηµερινά. Συνήθως η καµπύλη των 

αποδόσεων έχει κλίση προς τα πάνω (τα µακροπρόθεσµα επιτόκια είναι µεγαλύτερα 

από τα βραχυπρόθεσµα). Κάποιες φορές είναι επίπεδη (τα µακροπρόθεσµα και τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια είναι ίσα), ενώ υπάρχει και η πιθανότητα να έχει κλίση προς 

τα κάτω (Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια είναι µικρότερα από τα βραχυπρόθεσµα). Στην 

πρώτη   περίπτωση η καµπύλη αποδόσεων χαρακτηρίζεται ως κανονική, αφού τα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια είναι συνήθως µεγαλύτερα από τα βραχυπρόθεσµα, επειδή 

όσο αυξάνεται ο χρόνος µέχρι τη λήξη του οµολόγου αυξάνεται ο κίνδυνος που 

αναλαµβάνει ο επενδυτής. Στην αντίθετη περίπτωση, η καµπύλη των αποδόσεων 

χαρακτηρίζεται ως ανεστραµµένη, ενώ σε σπάνιες περιπτώσεις παίρνει πολύπλοκη 

µορφή. 
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2.2  ΕΡΜΗΝΕΙΑ ΤΗΣ ΚΑΜΠΥΛΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 

  

Με τη βοήθεια της καµπύλης των αποδόσεων, αναµένεται να προβλεφθεί η 

µελλοντική πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας. Χρειάζεται όµως ένα θεωρητικό 

υπόβαθρο που να δικαιολογεί την προβλεπτική αυτή ικανότητα της κλίσης της 

καµπύλης αποδόσεων. 

 

Πρωτίστως θα πρέπει να διαπιστωθεί τί  πληροφορίες είναι δυνατό να  

περιέχει η διαφορά των αποδόσεων ενός µακροπροθέσµου ( Li ) και ενός 

βραχυπροθέσµου οµολόγου ( Si ). Το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο µιας οµολογίας ή 

αλλιώς το ονοµαστικό επιτόκιο 1-περιόδου  προκύπτει από το πραγµατικό επιτόκιο 1-

περιόδου, εάν προστεθεί σε αυτό ο αναµενόµενος πληθωρισµός για την περίοδο. Έτσι 

ισχύει η σχέση: 

1( )s
t t t ti r E π += +                 (1) 

 

Από την άλλη, σύµφωνα µε τη Θεωρία των Προσδοκιών, το µακροπρόθεσµο 

επιτόκιο ισούται µε το µέσο όρο του τρέχοντος (βραχυπροθέσµου) επιτοκίου και των 

αναµενόµενων µελλοντικών επιτοκίων. Η παραπάνω σχέση µπορεί να εκφραστεί µε 

την εξίσωση: 

1 1
1 ( ( ) ... ( ))L s s s L

t t t t t t k ti i E i E i p
k + + −= + + + +           (2) 

όπου, k  ο αριθµός των περιόδων και L
tp  το ασφάλιστρο κινδύνου.  

 

Το πραγµατικό επιτόκιο tr  θεωρείται ότι περιλαµβάνει δύο στοιχεία. Κατά 

πρώτον, αντικατοπτρίζει το πραγµατικό επιτόκιο ισορροπίας (equilibrium real interest 

rate), το οποίο προσδιορίζεται από µη νοµισµατικούς παράγοντες. Το επιτόκιο αυτό 

προσδιορίζεται βραχυχρόνια από εγχώριους παράγοντες και µακροχρόνια από 

παγκόσµιους.  Το δεύτερο στοιχείο είναι ένας παράγοντας αστάθειας που προκύπτει 

εξαιτίας των νοµισµατικών µεταβολών, γνωστότερων ως επιδράσεις ρευστότητας 

(liquidity effects). Η επίδραση της ρευστότητας είναι οι βραχυπρόθεσµες επιδράσεις 

των µεταβολών της προσφοράς χρήµατος από τις νοµισµατικές αρχές. Έτσι λοιπόν, 

το πραγµατικό επιτόκιο µπορεί να εκφραστεί ως: 
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e
t t tr r l= +                    (3) 

όπου, e
tr  είναι το πραγµατικό επιτόκιο ισορροπίας και tl  οι επιδράσεις της 

ρευστότητας. 

 

Συνδυάζοντας τις εξισώσεις (1), (2) και (3), προκύπτει η ακόλουθη εξίσωση 

για το µακροπρόθεσµο ονοµαστικό επιτόκιο:  
1 1 1

1 1 1
0 0 0

1 1 1( ) ( ) ( )
k k k

L e L
t t t t t t t i t

i i i
i E r E l E p

k k k
π

− − −

+ + + −
= = =

= − + +∑ ∑ ∑       (4) 

 

 Σύµφωνα µε αυτή τη σχέση, το µακροχρόνιο ονοµαστικό επιτόκιο µπορεί να 

αναλυθεί σε τέσσερα συστατικά: τα τρέχοντα και αναµενόµενα πραγµατικά επιτόκια 

ισορροπίας, τις τρέχουσες και αναµενόµενες επιδράσεις της ρευστότητας, τον 

αναµενόµενο πληθωρισµό και το ασφάλιστρο κινδύνου. 

 

Η διαφορά των αποδόσεων ( Spread ) στο χρόνο t  ορίζεται ως: 
L s

t t tSpread i i= −           (5) 

Αντικαθιστώντας τις εξισώσεις (1) και (4) στη (5), προκύπτει η ακόλουθη εξίσωση 

για τη διαφορά των αποδόσεων: 
1 1 1

1 1 1 1
1 1 1

1 1 1 1 1 1( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
k k k

e e L
t t t t t t t t t t t i t

i i i

k k kSpread r E r l E l E E p
k k k k k k

π π
− − −

+ + + + +
= = =

− − −
= − + + − − + +∑ ∑ ∑

(6) 

Αφαιρώντας το ασφάλιστρο κινδύνου, η εξίσωση (6) µπορεί να αναλυθεί σε τρία 

συστατικά, κάθε ένα από τα οποία είναι ένα σταθµικό άθροισµα µιας βραχυχρόνιας 

επίδρασης (µε στάθµιση 1k
k
−

− ) και µιας µακροχρόνιας επίδρασης (µε στάθµιση 1
k

).  

 

Η εξίσωση (6) µπορεί να γραφτεί περιληπτικά ως: 

, , 1 ,( ) ( ) ( ( ) )e e L
t t t k t t k t t t k tSpread r E r l E l E E pβ β β π π+= − − + − − − +          (7) 

 

όπου, 
1

,
1

1( )
1

k
e e

t k t t i
i

E r E r
k

−

+
=

=
−∑ ,   

1

,
1

1( )
1

k

t k t t i
i

E l E l
k

−

+
=

=
−∑ ,    

1

, 1
1

1( )
1

k

t k t t i
i

E E
k

π π
−

+ +
=

=
−∑    

και  1k
k

β −
=  
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Σύµφωνα µε τη σχέση (7), η διαφορά των επιτοκίων σχετίζεται αρνητικά µε τη 

διαφορά του βραχυπροθέσµου πραγµατικού επιτοκίου ισορροπίας και το 

αναµενόµενο µελλοντικό επίπεδό του, σχετίζεται θετικά µε το βαθµό της 

ρευστότητας και αρνητικά µε τη διαφορά του βραχυπρόθεσµου αναµενόµενου 

πληθωρισµού και του µακροπρόθεσµου. 

 

Τελικά κάθε µεταβολή ενός από των τριών συστατικών, του πραγµατικού 

επιτοκίου ισορροπίας, της ρευστότητας και του αναµενόµενου πληθωρισµού, θα 

οδηγήσει και σε µεταβολή της διαφοράς των αποδόσεων. Το µέγεθος όµως της 

επίδρασης αυτής των τριών συστατικών, εξαρτάται από τη διάρκεια και ένταση της 

αρχικής µεταβολής (shock).  Όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια της µεταβολής 

(persistence of shock), τόσο µικρότερη θα είναι και η επίδραση στη διαφορά των 

αποδόσεων.  

 

Για παράδειγµα, έστω ότι αυξάνεται η ρευστότητα της οικονοµίας µε αύξηση 

του χρήµατος. Αυτοµάτως, θα µειωθεί το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο, γεγονός που θα 

προκαλέσει µια αύξηση της διαφοράς των αποδόσεων. Μάλιστα, όσο µεγαλύτερη 

είναι η αύξηση της ρευστότητας, τόσο πιο απότοµη θα γίνει η κλίση της καµπύλης 

αποδόσεων. Έστω, όµως, ότι η αύξηση αυτή της ρευστότητας συνεχίζεται και σε 

επόµενες περιόδους. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα να αυξηθούν και τα µελλοντικά 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια, και εποµένως και τα τρέχοντα µακροπρόθεσµα. Έτσι, η 

διαφορά των αποδόσεων µπορεί να παραµείνει σταθερή, και η µεταβολή αυτή της 

ρευστότητας, όσο µεγάλη και αν είναι, να µη γίνει αντιληπτή από την κλίση της 

καµπύλης αποδόσεων.     
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2.3. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ  ΕΞΕΤΑΖΟΜΕΝΗΣ ΣΧΕΣΗΣ 

 

Πολλοί είναι οι µελετητές που έχουν ασχοληθεί µε την πρόβλεψη της 

οικονοµικής δραστηριότητας µέσω της διαφοράς των αποδόσεων. Μέσα από 

θεωρητικά και εµπειρικά µοντέλα κατάφεραν να αναλύσουν τη σχέση αυτή. 

 

Αρκετοί υποστηρίζουν ότι η διαφορά των αποδόσεων αντανακλά τις κινήσεις 

της τρέχουσας νοµισµατικής πολιτικής. Για παράδειγµα, εάν η κεντρική τράπεζα 

ακολουθήσει σφικτή νοµισµατική πολιτική µειώνοντας την ποσότητα χρήµατος που 

κυκλοφορεί, θα αυξηθούν τα ονοµαστικά και (µε σταθερές τιµές) τα πραγµατικά 

επιτόκια, αφήνοντας σχετικά σταθερά τα µακροχρόνια. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα 

(υποθέτοντας ότι η κλίση της καµπύλης αποδόσεων είναι θετική) να µικρύνει η 

διαφορά των αποδόσεων. Αφού τα βραχυχρόνια επιτόκια επηρεάζουν κυρίως τις 

καταναλωτικές δαπάνες θα οδηγήσουν σε µείωσή τους, γεγονός που θα επιφέρει 

επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας. Εποµένως, µια µείωση της διαφοράς 

αποδόσεων θα οδηγήσει σε µείωση της οικονοµικής ανάπτυξης.1  

 

Μια δεύτερη άποψη σχετίζεται µε την αναµενόµενη νοµισµατική πολιτική. 

Εάν αναµένεται χαλαρή νοµισµατική πολιτική, η αύξηση της ρευστότητας θα µειώσει 

το πραγµατικό επιτόκιο και θα αυξήσει τη µελλοντική παραγωγή. Συγχρόνως όµως 

αναµένεται να αυξηθεί το τρέχοντα ονοµαστικό µακροχρόνιο επιτόκιο, εάν ο 

πληθωρισµός αναµένεται να αυξηθεί περισσότερο από ότι αναµένονται να µειωθούν 

τα πραγµατικά επιτόκια, γεγονός που θα οδηγήσει σε αύξησης της διαφοράς των 

αποδόσεων. Αυτό είναι συνεπές και µε την απόδειξή του Fama (1990), oτι µια 

αύξηση της διαφοράς των αποδόσεων σχετίζεται µε µια µελλοντική αύξηση του 

πληθωρισµού και µια µελλοντική µείωση του πραγµατικού  επιτοκίου.  

 

Σύµφωνα µε µια τρίτη εξήγηση, η διαφορά των αποδόσεων αντανακλά τις  

προσδοκίες της αγοράς για µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη. Έστω ότι η αγορά 

αναµένει µια αύξηση του µελλοντικού εισοδήµατος, η οποία υπονοεί µια αύξηση σε 

επικερδείς επενδυτικές ευκαιρίες σήµερα. Για να εκµεταλλευθούν αυτές τις ευκαιρίες, 

                                                 
1 Βλέπε Estrella and Hardouvelis (1991)  
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οι επιχειρήσεις αυξάνουν το δανεισµό τους και εκδίδουν περισσότερες οµολογίες, οι 

οποίες συνήθως είναι µακροπρόθεσµες, όπως και οι επενδυτικές ευκαιρίες. Μια 

αύξηση στη προσφορά µακροπρόθεσµων οµολογιών θα οδηγήσει σε µείωση της 

τιµής τους και ακολούθως σε αύξηση της απόδοσής τους. Έτσι τα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια θα αυξηθούν σε σχέση µε τα βραχυπρόθεσµα, µε αποτέλεσµα η διαφορά των 

αποδόσεων να αυξηθεί. Μόλις οι προσδοκίες για µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη 

γίνουν αντιληπτές, η αύξηση της διαφοράς των αποδόσεων θα συσχετιστεί µε τη 

µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη.2  

 

Από την άλλη, ο Harvey (1988) υποστηρίζει ότι σύµφωνα µε το 

καταναλωτικό υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (CCAPM), υπάρχει 

µια θετική λειτουργική σχέση µεταξύ της κλίσης της πραγµατικής καµπύλης 

αποδόσεων και της µελλοντικής αύξησης της πραγµατικής κατανάλωσης. Οι 

καταναλωτές που ορθολογικά προβλέπουν µια ύφεση θα αυξήσουν τις τρέχουσες 

αποταµιεύσεις για να αυξήσουν το µελλοντικό τους εισόδηµα, πιέζοντας προς τα 

πάνω τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια και προς τα κάτω τα µακροπρόθεσµα, πριν από την 

επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας. Αυτή η συσχέτιση µεταξύ της 

πραγµατικής διαφοράς των αποδόσεων και της µελλοντικής δραστηριότητας είναι 

ανεξάρτητη από το είδος των µεταβολών στην οικονοµία και τη νοµισµατική 

πολιτική. 

 

Σύµφωνα µε τα real business cycle models3 (RBC models), υπάρχει θετική 

σχέση µεταξύ της διαφοράς επιτοκίων και του µελλοντικού προϊόντος. Τα RBC 

models µοιάζουν µε το CCAPM, µόνο που επιτρέπουν σε µεταβολές της 

παραγωγικότητας να επηρεάσουν τη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα. Μια 

µελλοντική αύξηση της παραγωγικότητας του κεφαλαίου θα οδηγήσει σε αύξηση των 

αναµενόµενων µελλοντικών επιτοκίων σχετικά µε τα τρέχοντα, µε αποτέλεσµα να 

αυξηθεί η διαφορά των αποδόσεων. Θα αυξηθεί η κατανάλωση, αφού αναµένεται να 

αυξηθεί το εισόδηµα, ενώ παράλληλα θα αυξηθούν οι δαπάνες τους για να 

αποφευχθεί η µελλοντική αύξηση του κόστους δανειοδότησης. Έτσι η αύξηση της 

διαφοράς των αποδόσεων θα οδηγήσει, µε κάποια υστέρηση, στην αύξηση των 

δαπανών και της παραγωγής. Το µοντέλο αυτό, όµως, έρχεται σε αντίθεση µε 
                                                 
2 Βλέπε Harvey (1988,1989) 
3 Βλέπε Kydland and Prescott (1988) 
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εµπειρικά αποτελέσµατα που δείχνουν ότι η καµπύλη των αποδόσεων προβλέπει και 

άλλα συστατικά των δαπανών, όπως οι επενδύσεις και οι εξαγωγές.4   

 

Τέλος, η θετική συσχέτιση της διαφοράς των αποδόσεων και της µελλοντικής 

οικονοµικής δραστηριότητας µπορεί να δικαιολογηθεί και από το IS-LM model. Εάν 

η αγορά αναµένει ότι µελλοντικά η καµπύλη IS θα µετακινηθεί (περισσότερο από την 

καµπύλη LM), θα προκληθεί µια µετακίνηση προς την ίδια πορεία του µελλοντικού 

(µακροπρόθεσµου)  επιτοκίου και του µελλοντικού προϊόντος. Μια αύξηση του 

µακροπρόθεσµου επιτοκίου θα µεγαλώσει τη διαφορά µεταξύ του µακροπρόθεσµου 

και του βραχυπρόθεσµου επιτοκίου, δηµιουργώντας έτσι θετική συσχέτιση µεταξύ 

της σηµερινής διαφοράς των αποδόσεων και του µελλοντικού προϊόντος.    

 

 

  

                                                 
4 Βλέπε Cozier and Tkacz (1994) 
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3.  ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ 

 
Αρκετοί ερευνητές έχουν καταπιαστεί να αποδείξουν την προβλεπτική 

ικανότητα της διαφοράς των επιτοκίων στη µελλοντική πορεία της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Μερικές από τις σπουδαιότερες µελέτες παρουσιάζονται παρακάτω: 

 

Η ιδέα ότι τα επιτόκια περιέχουν πληροφόρηση για τη µελλοντική οικονοµική 

ανάπτυξη, υποβλήθηκε αρχικά από τον Fisher (1907), o οποίος υποστήριξε ότι, σε 

ισορροπία, το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο αντανακλά την οριακή αξία του εισοδήµατος 

σήµερα, σε σχέση µε την οριακή αξία του τον επόµενο χρόνο. Σύµφωνα λοιπόν µε 

τον Fisher, εάν αναµένεται ύφεση τον επόµενο χρόνο, συµφέρει τους επενδυτές να 

αναβάλλουν τη σηµερινή κατανάλωση και να αγοράσουν οµόλογα 1-έτους, τα οποία 

θα αποφέρουν εισόδηµα σε δύσκολους καιρούς.  Η αύξηση όµως της ζήτησης 

οµολόγων θα οδηγήσει σε αύξηση της τιµής τους και µείωση της απόδοσής τους. 

Εποµένως, η θεωρία αυτή υπονοεί ότι τα τρέχοντα πραγµατικά επιτόκια, περιέχουν 

πληροφόρηση για την αναµενόµενη οικονοµική ανάπτυξη. 

 

Ο Kessel (1965) παρατήρησε ότι η καµπύλη των αποδόσεων κινείται ανάλογα 

µε τον οικονοµικό κύκλο. Απέδειξε ότι η διαφορά µεταξύ των ετησιοποιηµένων 

αποδόσεων των  µακροπρόθεσµων και των βραχυπρόθεσµων οµολογιών, τείνει να 

είναι µικρή ακριβώς πριν από µια ύφεση, ενώ γίνεται µεγαλύτερη πριν και κατά τη 

διάρκεια µιας ανάκαµψης. 

 

Ο Fama (1986) διαπίστωσε ότι όταν η οικονοµία διένυε ‘καλές ηµέρες’, η 

καµπύλη των αποδόσεων είχε ανοδική κλίση, ενώ κατά τη διάρκεια των υφέσεων 

αποκτούσε µια κυρτή και ανεστραµµένη µορφή.   Αρκέστηκε όµως µόνο στην 

παρουσίαση γραφικών παραστάσεων των δύο αυτών µεγεθών, χωρίς να προχωρήσει 

σε περαιτέρω λεπτοµερή στατιστική ανάλυση. 

 

Ο Harvey (1988) εξέτασε την ικανότητα της καµπύλης των αποδόσεων, να 

προβλέπει µεταβολές της πραγµατικής κατανάλωσης στα πλαίσια του Υποδείγµατος 

Αποτίµησης των Περιουσιακών Στοιχείων µέσω της Κατανάλωσης (CCAPM). 

Υποστήριξε ότι υπάρχει γραµµική σχέση µεταξύ των αναµενόµενων αποδόσεων και 
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της αναµενόµενης µεταβολής της  κατανάλωσης. ∆ιενέργησε την έρευνα του για τις 

Ηνωµένες Πολιτείες και την περίοδο 1973-1987, κάνοντας out-of-sample πρόβλεψη 

του ρυθµού µεταβολής της κατανάλωσης. ∆ιαπίστωσε ότι υπάρχει δυνατή συσχέτιση 

µεταξύ των δύο µεταβλητών κατά τις δεκαετίες ‘70 και ’80. Επίσης παρατήρησε ότι η 

διαφορά των αποδόσεων έχει καλύτερη προβλεπτική ικανότητα αναφορικά µε τη 

µελλοντική ανάπτυξη της πραγµατικής κατανάλωσης, από ότι οι προηγούµενες  τιµές 

της κατανάλωσης ή οι προηγούµενες αποδόσεις των µετοχικών τίτλων, τόσο in-

sample, όσο και out-of-sample. Επιπλέον, έδειξε να έχει ελαφρά καλύτερη 

προβλεπτική ικανότητα από τις έρευνες κορυφαίων ινστιτούτων.  

 

Οι Estrella and Hardouvelis (1991), παίρνοντας τη διαφορά των επιτοκίων 

του 10ετούς κρατικού οµολόγου και του 90ηµέρου Τ-bill, σε τριµηνιαία βάση, 

µπόρεσαν να προβλέψουν τη συνολική µεταβολή του πραγµατικού προϊόντος σε 4 

χρόνια, καθώς και τις διαδοχικές οριακές µεταβολές του πραγµατικού προϊόντος για 

τον επόµενο ενάµιση χρόνο, για τις Ηνωµένες Πολιτείες και την περίοδο 1955-1988. 

Συµπέραναν ότι οι συνολικές µεταβολές είναι πιο προβλέψιµες από τις οριακές, 

κάνοντας out-of-sample πρόβλεψη. Απέδειξαν ότι ο δείκτης της διαφοράς των 

αποδόσεων έχει καλύτερη προβλεπτική ικανότητα πάνω στην οικονοµική 

δραστηριότητα καθώς και στα ιδιωτικά συστατικά του, την κατανάλωση και την 

επένδυση , από όλους τους άλλους δείκτες. Προσθέτοντας το βραχυπρόθεσµο 

επιτόκιο στο µοντέλο τους, δεν άλλαξε η προβλεπτική του ικανότητα, που σηµαίνει 

ότι η πληροφόρηση που περιέχεται στη διαφορά των αποδόσεων προέρχεται και από 

άλλους παράγοντες εκτός από την τρέχουσα νοµισµατική πολιτική. Η προσθήκη 

επιπλέον µεταβλητών, όπως ο ρυθµός αύξησης ενός δείκτη leading indicators, ο 

πληθωρισµός και προηγούµενες τιµές του ρυθµού αύξησης του προϊόντος, έδειξαν ότι 

και πάλι η διαφορά των αποδόσεων παραµένει πιο σηµαντική, προβλέποντας το 

ρυθµό αύξησης του προϊόντος σε 3 χρόνια. Προκειµένου να εξακριβώσουν την 

ποιότητα της διαφοράς των αποδόσεων ως δείκτη, σύγκριναν την προβλεπτική του 

ικανότητα µε αυτή ερευνών που είχαν γίνει από το American Statistical Association 

και από το  National Bureau of Economic Research, και συµπέραναν ότι είναι 

ανώτερος. Τόνισαν βέβαια ότι  δεν είναι ξεκάθαρο εάν η διαφορά των αποδόσεων θα 

εξακολουθούσε να προβλέπει σωστά την πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας 

στην περίπτωση που το Federal Reserve τη χρησιµοποιούσε ως πληροφόρηση για τις 

αποφάσεις του.  
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Ο Harvey (1991) θέλησε να ελέγξει κατά πόσο η διαφορά του government 

bond yield και του money market rate  της Γερµανίας µπορεί να προβλέψει το ρυθµό 

µεταβολής του ΑΕΠ. Τα αποτελέσµατα της out-of-sample πρόβλεψης έδειξαν ότι η 

διαφορά αυτών των επιτοκίων έχει σηµαντική προβλεπτική ικανότητα σε αντίθεση µε 

τις αποδόσεις του Γερµανικού Χρηµατιστηρίου που έχει πολύ µικρή. Συγκρίνοντας 

την καµπύλη αποδόσεων µε την προβλεπτική έρευνα του Deutsches Institut fϋr 

Wirtschaftstorschung (DIW), παρατήρησε ότι έχει σηµαντικά µικρότερα λάθη 

πρόβλεψης. Επιπλέον υπερέχει των προβλέψεων πέντε µεγάλων ερευνητικών 

ινστιτούτων. Κάνοντας ένα παραλληλισµό της διαφοράς αποδόσεων και των 

οικονοµικών κύκλων της Γερµανίας και των Ηνωµένων Πολιτειών, παρατήρησε ότι 

οι δύο αυτές οικονοµίες κινούνται παρόµοια. Γενικότερα, η καµπύλη των αποδόσεων 

που ερεύνησε, προέβλεψε ορθά όλα τα σηµεία µεταβολής της οικονοµικής 

δραστηριότητας κατά την  περίοδο 1969-1991. 

 

Οι Cozier and Tkacz (1994), εξέτασαν την προβλεπτική ικανότητα της 

διαφοράς των αποδόσεων στην οικονοµική δραστηριότητα για τον Καναδά την 

περίοδο 1961-1991. Συµπέραναν ότι υπάρχει δυνατή θετική σχέση µεταξύ της κλίσης 

της καµπύλης αποδόσεων και των µεταβολών του µελλοντικού πραγµατικού 

εισοδήµατος για χρονικό ορίζοντα άνω του 1 έτους, καθώς και ότι είναι πιο δυνατή η 

συσχέτισή της µε το συνολικό προϊόν  από ότι µε καθένα από τα συστατικά της 

συνολικής ζήτησης. Συγκρίνοντας διαφορετικές διαφορές αποδόσεων κατέληξαν στο 

ότι η διαφορά ενός µακροπρόθεσµου και ενός βραχυπρόθεσµου επιτοκίου µπορεί να 

προβλέψει καλύτερα την οικονοµική δραστηριότητα το πολύ έως 2 έτη, ενώ η 

διαφορά ενός µακροπρόθεσµου και ενός µεσοπρόθεσµου επιτοκίου µπορεί να 

προβλέψει την οικονοµική δραστηριότητα µετά τα 2 έτη. Χρησιµοποιώντας τα 

επιτόκια του 10ετους κρατικού οµολόγου και του 30ήµερου βραχυπρόθεσµου 

γραµµατίου, είδαν ότι µια αύξηση κατά 1% αυτής της διαφοράς αποδόσεων επιφέρει 

µια τουλάχιστον 1% αύξηση του πραγµατικού προϊόντος µέσα στα επόµενα 4 

τρίµηνα. Μόνο η προσθήκη των πραγµατικών βραχυχρόνιων επιτοκίων πρόσφερε  

αυξητική προβλεπτική δύναµη στο εξεταζόµενο µοντέλο. Κατέληξαν τέλος στο 

συµπέρασµα ότι η διαφορά των αποδόσεων δεν είναι ένα κυκλικό φαινόµενο που 

είναι ενδογενές στον κύκλο, αλλά εµπεριέχει προβλεπτικό περιεχόµενο για τη 
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µελλοντική πραγµατική δραστηριότητα παραπάνω από αυτή που µπορεί να 

προβλεφθεί από την τρέχουσα κατάσταση του οικονοµικού κύκλου. 

 

O Clinton (1994), απέδειξε ότι η κλίση της καµπύλης αποδόσεων είναι ένας 

εντυπωσιακός δείκτης για την πρόβλεψη των µελλοντικών µεταβολών της 

οικονοµικής δραστηριότητας, στον Καναδά. Για την έρευνά του, χρησιµοποίησε 

τριµηνιαία δεδοµένα για την περίοδο 1962-1993, και πιο συγκεκριµένα, τη διαφορά 

των αποδόσεων του 10ετούς καναδικού οµολόγου και του 3µηνιαίου 

βραχυπρόθεσµου γραµµατίου, καθώς και την ποσοστιαία µεταβολή του ΑΕΠ. 

Παρατήρησε ότι οι δύο µεταβλητές κινούνταν παράλληλα, γεγονός που σηµαίνει ότι 

η διαφορά των αποδόσεων σε ένα συγκεκριµένο τρίµηνο είναι ένας αξιόπιστος 

δείκτης της µεταβολής του πραγµατικού προϊόντος µετά από 4 τρίµηνα. Η χρονική 

αυτή υστέρηση των 4 τριµήνων ήταν η στατιστικά πιο ισχυρή από τις 20 

διαφορετικές που εξετάστηκαν. Αναφορικά µε την προβλεπτική ικανότητα όµως της 

διαφοράς των αποδόσεων πάνω στα επιµέρους συστατικά της συνολικής ζήτησης 

παρατήρησε ότι αυτή είναι λιγότερο ακριβής. Σε µια συγκριτική µελέτη µε τα 

αποτελέσµατα αυτού του δείκτη για τις Ηνωµένες Πολιτείες, συµπέρανε ότι παρόλο 

που τα αποτελέσµατα των δύο χωρών είναι της ίδιας φύσης, η πρόβλεψη για τον 

Καναδά είναι ελάχιστα καλύτερη αναφορικά µε το ΑΕΠ και χειρότερη για τα 

συστατικά του. Μια εξήγηση που δίνει για τα πολύ καλά αυτά αποτελέσµατα σχετικά 

µε το ΑΕΠ, είναι ότι η διαφορά µεταξύ των βραχυπρόθεσµων και των 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων εµπεριέχει τις αποκλίσεις µεταξύ του τρέχοντος 

επιτοκίου και του πραγµατικού επιτοκίου ισορροπίας. 

 

Οι Plosser and Rouwenhorst (1994), θέλησαν να εξετάσουν κατά πόσο η 

ικανότητα της διαφοράς των αποδόσεων να προβλέψει τη µελλοντική οικονοµική 

δραστηριότητα προέρχεται από την πληροφόρηση που εµπεριέχεται στο 

βραχυπρόθεσµο άκρο, πάνω στο οποίο οι νοµισµατικές αρχές έχουν κάποιο έλεγχο, ή 

από πληροφόρηση που υπάρχει στο µακροπρόθεσµο άκρο. Απέδειξαν ότι η κλίση της 

καµπύλης αποδόσεων έχει πληροφορίες για την µελλοντική οικονοµική 

δραστηριότητα που είναι ανεξάρτητες από την παρούσα ή τη µελλοντική νοµισµατική 

πολιτική. Η παραπάνω µελέτη έγινε για τρεις ανεπτυγµένες χώρες για την περίοδο 

1973-1988. Για τις δύο, δηλαδή τις Ηνωµένες Πολιτείες και τη Γερµανία, η διαφορά 

των αποδόσεων είχε µεγάλη προβλεπτική δύναµη για τη µακροχρόνια µεταβολή της 
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οικονοµικής δραστηριότητας. Από την άλλη πλευρά, η προβλεπτική ικανότητα της 

εγχώριας καµπύλης αποδόσεων αναφορικά µε την πραγµατική οικονοµική 

δραστηριότητα ήταν  πιο αδύναµη για το Ηνωµένο Βασίλειο. Οι ερευνητές είχαν 

παρατηρήσει ότι η προβλεπτική ικανότητα της καµπύλης αποδόσεων επηρεάζεται 

από των πληθωρισµό, και πιο συγκεκριµένα ότι η διαφορά των αποδόσεων είναι 

καλύτερος δείκτης πρόβλεψης της πραγµατικής ανάπτυξης για χώρες µε χαµηλό και 

σταθερό πληθωρισµό, και καλύτερος δείκτης πρόβλεψης της ονοµαστικής ανάπτυξης 

σε χώρες µε υψηλό και µεταβλητό πληθωρισµό. ∆εδοµένου ότι κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο το Ηνωµένο Βασίλειο χαρακτηριζόταν από υψηλό και µεταβλητό 

πληθωρισµό, τα αποτελέσµατα έχουν βασιµότητα. Για αυτήν την περίπτωση 

συνέστησαν ότι η χρησιµοποίηση διαφορών αποδόσεων χωρών µε χαµηλό και 

σταθερό πληθωρισµό βοηθάει στην πρόβλεψη της οικονοµικής δραστηριότητας 

χωρών µε υψηλό και µεταβλητό πληθωρισµό. Στο συµπέρασµα αυτό κατέληξαν, 

προσθέτοντας στο µοντέλο πρόβλεψης κάθε χώρας, και τις διαφορές των αποδόσεων 

των δύο άλλων χωρών. 

 

Οι Haubrich and Dombrosky (1996), εξέτασαν την ικανότητα της καµπύλης 

αποδόσεων να προβλέπει υφέσεις, και γενικότερα τη µελλοντική οικονοµική 

δραστηριότητα στις Ηνωµένες Πολιτείες. Χρησιµοποιώντας τη διαφορά των 

επιτοκίων του 10ετούς CMT και του 3µηνιαίου T-bill της δευτερογενούς αγοράς, 

απέδειξαν ότι δίνει τις καλύτερες και πιο ακριβείς προβλέψεις για τη µελλοντική 

οικονοµική δραστηριότητα από όλες τις άλλες προβλέψεις. Πιο συγκεκριµένα η 

σχέση µεταξύ της αύξησης του ΑΕΠ και της ετεροχρονισµένης διαφοράς των 

επιτοκίων ήταν επί  το πλείστον θετική. Κάνοντας παλινδρόµηση τόσο in-sample όσο 

και out-of-sample για να προβλέψουν τη µεταβολή του ΑΕΠ τα αποτελέσµατα ήταν 

παρόµοια και ακολουθούσαν γενικά την πορεία του πραγµατικού ΑΕΠ. Εστίασαν 

όµως περισσότερο την προσοχή τους στη µεταβολή των αποτελεσµάτων καθώς 

µετέβαλαν και το δείγµα τους. Εξετάζοντας αρχικά την περίοδο 1961-1996, τα 

αποτελέσµατα ήταν ιδιαίτερα θετικά όσον αφορά την αξιοπιστία και την προβλεπτική 

ικανότητα της διαφοράς των αποδόσεων.  Εξετάζοντας όµως την υποπερίοδο 1985-

1995, η διαφορά των αποδόσεων γίνεται ο λιγότερο ακριβής δείκτης για την 

πρόβλεψη της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας.   Αυτό αντικατοπτρίζει ότι 

πιθανότατα τα τελευταία χρόνια η σχέση µεταξύ της καµπύλης αποδόσεων και της 

πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας  µπορεί να έχει µεταβληθεί, πιθανώς 
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εξαιτίας της προόδου της τεχνολογίας, νέων παραγωγικών διαδικασιών ή ακόµη και 

µεταβολών της νοµισµατικής πολιτικής.    

 

Οι Smets and Tsatsaronis (1997), ερεύνησαν τα οικονοµικά χαρακτηριστικά 

της κλίσης της καµπύλης αποδόσεων και της οικονοµικής δραστηριότητας στη 

Γερµανία και τις Ηνωµένες Πολιτείες, µε κύριο στόχο να προσδιορίσουν τους λόγους 

που η καµπύλη αποδόσεων είναι ένας τόσο ισχυρός δείκτης της µελλοντικής πορείας 

της οικονοµικής δραστηριότητας. Χρησιµοποίησαν ένα identified VAR για να 

µοντελοποιήσουν τις από κοινού κινήσεις του προϊόντος, του πληθωρισµού και της 

ονοµαστικής καµπύλης αποδόσεων που προέκυπταν από τέσσερα βασικά shock: στη 

συνολική ζήτηση, στη συνολική προσφορά, στη νοµισµατική πολιτική και στο 

µακροχρόνιο επιτόκιο. Στόχος τους ήταν ανάλογα µε την αντίδραση της διαφοράς 

των επιτοκίων, να την αναλύσουν σε τρία συστατικά: ένα πραγµατικό, που 

περιλαµβάνει τα αναµενόµενα πραγµατικά βραχυπρόθεσµα επιτόκια, ένα 

πληθωριστικό, που είναι ένα σταθµικό άθροισµα των αναµενόµενων µελλοντικών 

πληθωρισµών και τέλος το ασφάλιστρο κινδύνου, που περιλαµβάνει όλους τους 

λοιπούς παράγοντες που µπορεί να επηρεάσουν τη διαµόρφωση των επιτοκίων. 

Μέσω της ανάλυσης των impulse response functions διαπίστωσαν ότι οι ποιοτικές 

επιδράσεις των structural shocks ήταν παρόµοιες για τη Γερµανία και τις Ηνωµένες 

Πολιτείες, και ότι επιβεβαιώνουν τις προβλέψεις του κλασικού µοντέλου ζήτησης. 

Μέσα από όλη τη διαδικασία κατέληξαν σε δύο κύρια συµπεράσµατα: Πρώτον, ότι η 

προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς των αποδόσεων δεν είναι ανεξάρτητη από το 

χρόνο, αλλά ότι εξαρτάται από την ‘ταραχή’ των παραγόντων που προσδιορίζουν τις 

οικονοµικές συνθήκες εκείνη τη στιγµή. ∆εύτερον, ότι η προβλεπτική ικανότητα της 

διαφοράς των αποδόσεων δεν είναι ανεξάρτητη από τη νοµισµατική πολιτική, 

τουναντίον, η νοµισµατική πολιτική έχει κυρίαρχο ρόλο στον προσδιορισµό της 

έντασης της σχέσης της καµπύλης αποδόσεων µε το ρυθµό µεταβολής της 

παραγωγής.  

 

Οι Davis and Fagan (1997), θέλησαν να ελέγξουν κατά πόσο η διαφορά των 

αποδόσεων µπορεί να προβλέψει τη µελλοντική πορεία του πληθωρισµού και της 

οικονοµικής δραστηριότητας, σε χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Βέλγιο, ∆ανία, 

Γερµανία, Ισπανία, Γαλλία, Ιρλανδία, Ιταλία, Ολλανδία και Ηνωµένο Βασίλειο).  

Εξετάζοντας την περίοδο 1970-1992, µέσω ενός VAR µοντέλου κατέληξαν στο 
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συµπέρασµα ότι η διαφορά των αποδόσεων δεν µπορεί να χρησιµοποιείται συνολικά 

και αδιάκριτα ως δείκτης της µελλοντικής πορείας του πληθωρισµού και της 

οικονοµικής δραστηριότητας, σε όλες τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Σε µερικές 

περιπτώσεις δε βρήκαν καµία σηµαντική σχέση -“Granger causality”- ενώ ακόµα και 

εκεί που βρέθηκε, οι εκτιµούµενες εξισώσεις ήταν ασταθείς. Οι χώρες όπου η 

διαφορά των αποδόσεων οδήγησε σε βελτίωση της προβλεπτικής ικανότητας για τη 

µελλοντική οικονοµική ανάπτύξη, συνοδευόµενη από Granger causality και 

σταθερότητα, ήταν το Βέλγιο, η ∆ανία και το Ηνωµένο Βασίλειο. Συγκρίνοντας αυτή 

τη διαφορά των αποδόσεων µε άλλους δείκτες, όπως τη διαφορά των αποδόσεων µιας 

µακροχρόνιας οµολογίας και µιας µετοχής, τη διαφορά µεταξύ αποδόσεων ιδιωτικών 

και κρατικών οµολογιών, και τη διαφορά µεταξύ των αποδόσεων ξένων και εγχωρίων 

οµολογιών,  απέδειξαν την ανωτερότητα αυτού του δείκτη. Αυτό βέβαια µπορεί να 

οφείλεται, όπως τόνισαν, στο ότι υπάρχει µεγαλύτερη προσέλκυση για περιπτώσεις 

arbitrage, από ότι στις άλλες διαφορές.  

 

Οι Bonser-Neal and Morley (1997), εκτίµησαν την ικανότητα της διαφοράς 

των αποδόσεων να προβλέπει τη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα σε 11 

βιοµηχανικές χώρες: Αυστραλία, Καναδά, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ιαπωνία, 

Ολλανδία, Σουηδία, Ελβετία, Ηνωµένο Βασίλειο και Ηνωµένες Πολιτείες. 

Χρησιµοποίησαν τη διαφορά των αποδόσεων του 10ετούς κρατικού οµολόγου και 

του 3µηνιαίου βραχυπρόθεσµου γραµµατίου για την περίοδο 1971-1996. 

∆ιενέργησαν εκτιµήσεις της πρόβλεψης τόσο in-sample, όσο και out-of-sample. 

Θέλησαν να διαφοροποιηθούν από προηγούµενες µελέτες, εκτιµώντας την 

προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς των αποδόσεων για αρκετές χώρες και 

χρησιµοποιώντας διάφορους τρόπους µέτρησης της πραγµατικής δραστηριότητας 

καθώς και διαφορετικούς χρονικούς ορίζοντες. Συµπέραναν ότι η διαφορά των 

αποδόσεων είναι ένας στατιστικά και οικονοµικά σηµαντικός εκτιµητής της 

µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας, καθώς και ότι το µέγεθος της διαφοράς 

των αποδόσεων σχετίζεται µε το επίπεδο της µελλοντικής µεταβολής της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Για τη µέτρηση της οικονοµικής δραστηριότητας χρησιµοποίησαν 

πρωτίστως το πραγµατικό ΑΕΠ, και ακολούθως τη βιοµηχανική παραγωγή και το 

ποσοστό ανεργίας. Οι out-of-sample προβλέψεις για τη µελλοντική µεταβολή του 

πραγµατικού ΑΕΠ  που βασίζονταν στη διαφορά των αποδόσεων ήταν καλύτερες από 

αυτές που βασίζονταν σε προηγούµενες τιµές του ρυθµού αύξησης του πραγµατικού 
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προϊόντος. Γενικότερα, παρατήρησαν ότι η προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς των 

αποδόσεων ήταν πιο δυνατή στον Καναδά, τη Γερµανία και τις Ηνωµένες Πολιτείες, 

ενώ ήταν πιο αδύναµη στην Ιαπωνία και την Ελβετία. Στις υπόλοιπες χώρες τα 

αποτελέσµατα ήταν ανάµικτα. 

 

Οι Estrella, Rodrigues and Schich (2000) χρησιµοποιώντας νέες 

οικονοµετρικές τεχνικές εξέτασαν τη σταθερότητα των µοντέλων τα οποία 

χρησιµοποιούν την καµπύλη αποδόσεων για να προβλέψουν τον πληθωρισµό ή την 

πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα. Η έρευνα αυτή έγινε µε µηνιαία δεδοµένα 

της περιόδου 1967-1998, για τη Γερµανία και τις Ηνωµένες Πολιτείες. Ενώ 

προηγούµενες µελέτες έδειξαν ότι τα µοντέλα αυτά έχουν την ικανότητα να 

ταιριάζουν στα δεδοµένα των δύο αυτών χωρών, η πραγµατική χρησιµότητά τους για 

πρόβλεψη, εξαρτάται και από το αν αυτά τα µοντέλα είναι σταθερά. Έλαβαν υπόψη 

συνεχή µοντέλα, που προβλέπουν είτε το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης είτε τον 

πληθωρισµό, και διωνυµικά µοντέλα, που προβλέπουν είτε τις υφέσεις είτε τις 

πληθωριστικές πιέσεις. Κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι τα µοντέλα που προβλέπουν 

την οικονοµική δραστηριότητα είναι πιο σταθερά από αυτά που προβλέπουν τον 

πληθωρισµό, καθώς και ότι τα διωνυµικά µοντέλα είναι πιο σταθερά από τα συνεχή.  

Το µοντέλο που προβλέπει τις υφέσεις είναι σταθερό για όλη την περίοδο τόσο στη 

Γερµανία όσο και στις Ηνωµένες Πολιτείες.  

 

 Οι Hamilton and Kim (2001) επιβεβαίωσαν αρχικά τα αποτελέσµατα 

προηγούµενων ερευνών σχετικά µε τη χρησιµότητα της διαφοράς των αποδόσεων 

ενός µακροπρόθεσµου και ενός βραχυπρόθεσµου οµολόγου, στην πρόβλεψη της 

πορείας της οικονοµικής δραστηριότητας. Στη συνέχεια, διαχώρισαν τη διαφορά των 

αποδόσεων σε δύο συστατικά τα οποία ευθύνονται για την προβλεπτική ικανότητα 

της καµπύλης των αποδόσεων, Το πρώτο περιέχει τις επιδράσεις των προσδοκιών, 

που ουσιαστικά είναι τα αναµενόµενα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Το δεύτερο 

συστατικό είναι ένας όρος ασφαλίστρου, ο οποίος  περιλαµβάνει τις επιδράσεις της 

ρευστότητας  και ένα ασφάλιστρο κινδύνου. Και τα δύο συστατικά είναι στατιστικά 

σηµαντικά, αλλά το πρώτο είναι ελάχιστα πιο σηµαντικό ποιοτικά και στατιστικά.  Η 

ερµηνεία της σηµαντικότητας αυτής είναι ότι µια πρόβλεψη µείωσης των 

βραχυπροθέσµων επιτοκίων συνδέεται µε την πρόβλεψη µικρότερου ρυθµού 

οικονοµικής ανάπτυξης, και µια αναµενόµενη αύξηση του µελλοντικού 
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βραχυπροθέσµου επιτοκίου της n-περιόδου συνδέεται επίσης µε πρόβλεψη µείωσης 

του  ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης. Για να αναλύσουν το δεύτερο συστατικό, 

προτείνουν ένα µοντέλο που βασίζεται  στη διαχρονική - διακύµανση της 

διακύµανσης των βραχυπροθέσµων επιτοκίων. Σύµφωνα µε το µοντέλο, µια αύξηση 

της αστάθειας του επιτοκίου στο τέλος µιας περιόδου ανάκαµψης θα µπορούσε να 

εξηγήσει το λόγο που η διαφορά των αποδόσεων και όρος του ασφαλίστρου 

µειώνονται στο τέλος της περιόδου. ∆ιαπίστωσαν ότι η αστάθεια είναι ένας εµπειρικά 

σηµαντικός προσδιοριστικός παράγοντας της διαφοράς των αποδόσεων και του 

ασφαλίστρου καθώς και ένας χρήσιµος εκτιµητής των µελλοντικών επιτοκίων. 

Εντούτοις, οι κυκλικές κινήσεις της αστάθειας δε φαίνεται να είναι υπεύθυνες για την 

προβλεπτική ικανότητα της καµπύλης αποδόσεων σχετικά µε τη µελλοντική 

οικονοµική ανάπτυξη. 

 

Τέλος, οι Venetis, Paya and Peel (2002), εξέτασαν τη δύναµη της σχέσης της 

διαφοράς των αποδόσεων και της πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας καθώς 

και τη σταθερότητα που διέπει αυτή τη σχέση, χρησιµοποιώντας δεδοµένα από τις 

Ηνωµένες Πολιτείες, τον Καναδά και το Ηνωµένο Βασίλειο, καλύπτοντας την 

περίοδο 1950-2000, 1961-2000 και 1954-2000 αντίστοιχα. Η ανάλυσή τους 

βασίστηκε σε µη γραµµικά µοντέλα, επιβεβαιώνοντας ότι υπάρχουν επιδράσεις σε 

αρκετές περιόδους πρόβλεψης, οι οποίες επηρεάζουν τη δύναµη της διαφοράς των 

αποδόσεων ως κυρίαρχο δείκτη, ενώ οι γραµµικές και µη γραµµικές εξειδικεύσεις δεν 

είναι ανεξάρτητες από τη διαχρονική διακύµανση  των παραµέτρων. Κατάφεραν να 

εντοπίσουν την παρουσία structural break και για τις τρεις χώρες, το οποίο φαίνεται 

να συµπίπτει µε µια ετεροχρονισµένη αναγνώριση µιας µεταβολής  της νοµισµατικής 

πολιτικής. Επισήµαναν επίσης, ότι οι µονοµεταβλητές παλινδροµήσεις µπορούν να 

χρησιµεύσουν µόνο για να δώσουν τις κατευθυντήριες γραµµες, αφού αρκετές φορές 

η σταθερότητα των σχέσεων που µελετώνται µεταβάλλονται µε το πέρασµα του 

χρόνου.    
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4.  ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΠΡΟΣ ΕΛΕΓΧΟ – ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 
 

 

Στην παρούσα εργασία εξετάζεται η ικανότητα της διαφοράς των αποδόσεων 

µιας µακροπρόθεσµης και µιας βραχυπρόθεσµης οµολογίας, να προβλέψει το 

µελλοντικό ρυθµό µεταβολής της οικονοµικής δραστηριότητας, σε επιλεγµένες 

χώρες. Τη διαφορά των αποδόσεων συνθέτουν η απόδοση ενός κρατικού οµολόγου 

(government bond yield) από τη µία, και η απόδοση ενός γραµµατίου (treasury bill 

rate). Η οικονοµική δραστηριότητα µετριέται µε το δείκτη της βιοµηχανικής 

παραγωγής. 

 

Η πρώτη κίνηση που γίνεται  είναι να ελεγχθεί εάν οι χρονολογικές σειρές που 

χρησιµοποιούνται είναι στάσιµες, προκειµένου να επιλεχθεί  η κατάλληλη µέθοδος 

για την εκτίµησή τους.  Αυτό πραγµατοποιείται µε τον έλεγχο για την ύπαρξη ή µη 

µοναδιαίας ρίζας στις χρονολογικές σειρές. Εφαρµόζονται δύο µέθοδοι: Το 

επαυξηµένο κριτήριο των Dickey – Fuller  και το κριτήριο που έχουν προτείνει οι 

Phillips – Perron. Ο δεύτερος έλεγχος επιλέγεται γιατί ελέγχει τις σειρές µη 

παραµετρικά, σε αντίθεση µε τον πρώτο που είναι ένας παραµετρικός έλεγχος. 

 

Όπως και σε προηγούµενες µελέτες, έτσι και στην παρούσα, τα δεδοµένα 

προκύπτουν να είναι στάσιµες χρονολογικές σειρές. Για να εξεταστεί η προβλεπτική 

ικανότητα της διαφοράς των αποδόσεων στην µελλοντική πορεία της οικονοµικής 

δραστηριότητας, χρησιµοποιείται το παρακάτω  υπόδειγµα παλινδρόµησης: 

0 1
k

t t tY a a Spread ε= + ⋅ +  

όπου, k
tY  είναι ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής τους επόµενους k 

µήνες, εκφρασµένος σε ετήσια βάση (δείχνει δηλ. πόσο θα έχει µεταβληθεί η 

βιοµηχανική παραγωγή στο χρόνο t+k), και tSpread  είναι η διαφορά των επιτοκίων 

στο χρόνο t.    

 

Οι συντελεστές 0a  και 1a  εκτιµούνται µε τη βοήθεια της µεθόδου των 

Ελαχίστων Τετραγώνων (Ordinary Least Squares Method – OLS). Η µέγιστη τιµή 

που µπορεί να  πάρει ο συντελεστής 1a  είναι η µονάδα. Όταν παίρνει αυτή την τιµή 
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σηµαίνει ότι η διαφορά των αποδόσεων και η µελλοντική πορεία της οικονοµικής 

δραστηριότητας συσχετίζονται πλήρως. Όσο αποµακρύνεται από αυτή την τιµή τόσο 

µειώνεται η προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς των αποδόσεων, ενώ όταν πάρει 

αρνητικές τιµές, η µεταξύ τους σχέση είναι αρνητική. Ο συντελεστής 0a  είναι µια 

σταθερά της παλινδρόµησης.  

 

Επειδή ο ορίζοντας πρόβλεψης (k) είναι µεγαλύτερος από τη συχνότητα των 

παρατηρήσεων (µηνιαία δεδοµένα), δηµιουργείται το πρόβληµα των 

αλληλοκαλυπτόµενων  δεδοµένων (overlapping data problem). Τα 

αλληλακαλυπτόµενα αυτά δεδοµένα δηµιουργούν σφάλµα κινητού µέσου όρου τάξης 

k-1, όπου k η διάρκεια του ορίζοντα πρόβλεψης σε µονάδες ίσες µε τη συχνότητα των 

παρατηρήσεων. O κινητός µέσος όρος δεν επηρεάζει τη συνέπεια των εκτιµητών της 

παλινδρόµησης, αλλά επηρεάζει τη συνέπεια των τυπικών της σφαλµάτων.  Για να 

διορθωθεί το πρόβληµα θα πρέπει να προσαρµοστούν τα τυπικά σφάλµατα. Για την 

προσαρµογή αυτή εφαρµόζεται η µέθοδος των Newey – West. 5 

 

Τελικώς, ελέγχεται εάν τα κατάλοιπα της εκτιµηµένης παλινδρόµησης 

παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα αγνώστου µορφής, µέσω 

επιλεγµένων µεθόδων. Για να διορθωθεί η αυτοσυσχέτιση και ετροσκεδαστικότητα 

που τυχόν παρουσιάζουν, χρησιµοποιείται η µέθοδος των Newey – West. 

 

Αφού ολοκληρωθεί η εκτίµηση της παραπάνω παλινδρόµησης για καθεµία 

από τις επιλεγµένες χώρες, γίνεται επανεκτίµηση της παλινδρόµησης µε την 

προσθήκη και άλλων µεταβλητών που µπορεί να βοηθήσουν στην πρόβλεψη της 

µελλοντικής πορείας της οικονοµικής δραστηριότητας κάθε χώρας.  Οι µεταβλητές 

αυτές είναι η διαφορά των αποδόσεων  της Γερµανίας αρχικά, και η διαφορά 

αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών, σε δεύτερη φάση. Η επιλογή των µεταβλητών 

αυτών έγινε δεδοµένου ότι οι χώρες αυτές διακρίνονται από σηµαντικές 

µακροοικονοµικές εξελίξεις, και γιατί είναι κυρίαρχες χώρες η µεν στην Ευρώπη, η 

δε στην Αµερική. 

  

                                                 
5 Newey – West (1987) 
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5. ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 

 

Η προβλεπτική ικανότητα της καµπύλης αποδόσεων στη µελλοντική 

οικονοµική δραστηριότητα εξετάζεται  για επιλεγµένες χώρες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης:  Βέλγιο, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ισπανία και Ηνωµένο Βασίλειο, καθώς 

και για χώρες της Βορείου Αµερικής:  Καναδάς και Ηνωµένες Πολιτείες. 

 

Μια κατάλληλη εκτίµηση της προβλεπτικής ικανότητας της διαφοράς των 

αποδόσεων απαιτεί µια εκτεταµένη χρονολογική σειρά από επιτόκια και ακριβείς 

µετρήσεις της πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας. Για αυτό το λόγο, τα 

δεδοµένα καλύπτουν την περίοδο 1980:1 –2002:96. 

 

Με βάση προηγούµενες µελέτες επιλέγεται για τη διαφορά των αποδόσεων ως 

µακροχρόνιο επιτόκιο αυτό του κρατικού οµολόγου (government bond), συνήθως 

διάρκειας 10 ετών, και ως βραχυχρόνιο αυτό του γραµµατίου (treasury bill), συνήθως 

διάρκειας 3 µηνών. Για τη µέτρηση της πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας 

επιλέγεται ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής.7 Επειδή η βιοµηχανική 

παραγωγή παρατηρείται σε µηνιαία βάση, όλα τα δεδοµένα είναι µηνιαία. Η 

περιγραφή των δεδοµένων στατιστικά παρουσιάζεται στο παράρτηµα Α. 

 

Για να προκύψουν οι χρονολογικές σειρές που χρησιµοποιούνται στην 

εκτίµηση της εξίσωσης, θα πρέπει τα δεδοµένα να υποστούν κάποια επεξεργασία. Ο 

µετασχηµατισµός  είναι ο ακόλουθος: 

 

 Η διαφορά των επιτοκίων (yield spread) ορίζεται ως εξής: 
L S
t tSpread i i= −  

όπου, L
ti είναι το µακροπρόθεσµο επιτόκιο, και S

ti το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο. 

 

 

Η δεύτερη χρονολογική σειρά, δηλαδή ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής 

παραγωγής, ορίζεται ως εξής: 

                                                 
6 Για το Βέλγιο εξετάζεται η περίοδος 1980:1 – 2000:12, & για την Ιταλία η περίοδος 1980:1 – 2001:5 
7 Οι ακριβείς σειρές που επιλέχθηκαν για κάθε χώρα αναφέρονται στο παράρτηµα Α. 
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1200 log( )k t k
t

t

IY
k I

+=  

όπου, k
tY  είναι ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής τους επόµενους k 

µήνες, εκφρασµένος σε ετήσια βάση, t kI +  είναι ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής 

στο χρόνο t+k, tI  είναι ο δείκτης της βιοµηχανικής παραγωγής στο χρόνο t, και k ο 

ορίζοντας πρόβλεψης εκφρασµένος σε µήνες. 

 

 

Παρακάτω δίνονται τα διαγράµµατα της διαφοράς των αποδόσεων (yield 

spread) για κάθε χώρα. 
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∆ΙΑΦΟΡΑ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.3 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.5 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.6 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.7 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.8 
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6. ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΕΛΕΓΧΟΥ ΓΙΑ ΤΗΝ ΥΠΑΡΞΗ Ή ΜΗ 

ΜΟΝΑ∆ΙΑΙΑΣ ΡΙΖΑΣ ΣΤΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 

 

Μια πρώτη κίνηση είναι να ερευνηθεί εάν οι προς εκτίµηση χρονολογικές 

σειρές είναι στάσιµες. Αυτό αποβλέπει στον εντοπισµό της καταλληλότητας των 

χρονολογικών σειρών  για τη χρησιµοποίηση τους  στη διενεργούµενη  

παλινδρόµηση.  Μια χρονολογική σειρά χαρακτηρίζεται σαν στάσιµη αν ο µέσος και 

η διακύµανσή της δε µεταβάλλονται διαχρονικά, και αν η συνδιακύµανση των τιµών 

της σε δύο χρονικά σηµεία εξαρτάται από την απόσταση ανάµεσά τους. 

 

Για να ελεγχθεί εάν τα δεδοµένα (η διαφορά των αποδόσεων  και ο ρυθµός 

αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής) έχουν µοναδιαία ρίζα, χρησιµοποιούνται δύο 

έλεγχοι: το επαυξηµένο κριτήριο των Dickey – Fuller και το κριτήριο των Phillips και 

Perron.  
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6.1 ΕΠΑΥΞΗΜΕΝΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΩΝ DICKEY – FULLER 

 

Κατά το κριτήριο των Dickey – Fuller, o έλεγχος της χρονολογικής σειράς για 

στασιµότητα, αφορά τον έλεγχο του συντελεστή ρ στο παρακάτω αυτοπαλίνδροµο 

υπόδειγµα πρώτου βαθµού: 

1t t tY Yρ ε−= +  

Όπου, ρ = συντελεστής αυτοσυσχέτισης  και εt = λευκός θόρυβος. 

 

Εάν ρ≥ 1, τότε η Υ είναι µη στάσιµη χρονολογική σειρά και η διακύµανσή 

της αυξάνεται διαχρονικά και προσεγγίζει το άπειρο. Εάν ρ< 1, τότε η Υ είναι 

στάσιµη χρονολογική σειρά.  Εποµένως, η υπόθεση της στασιµότητας µπορεί να 

εκτιµηθεί, ελέγχοντας εάν η απόλυτη τιµή του ρ είναι αυστηρά µικρότερη της 

µονάδας. Έτσι, ελέγχεται µε την t- στατιστική η µηδενική υπόθεση Η0: ρ=1, έναντι 

της εναλλακτικής Η1: ρ<1 

 

¨Όµως, η διαδικασία ελέγχου της στασιµότητας της χρονολογικής σειράς µε 

την t – στατιστική δεν ισχύει όταν η πραγµατική τιµή του συντελεστή ρ ισούται µε τη 

µονάδα. Για να αποφευχθεί αυτό το πρόβληµα, οι Dickey – Fuller ανέπτυξαν µια 

κατανοµή για τον εκτιµητή του συντελεστή ρ ( ρ̂ ), που ισχύει ακόµα και στην 

περίπτωση που η πραγµατική τιµή του συντελεστή ρ ισούται µε τη µονάδα.8 Στην 

περίπτωση που η Η0 γίνει δεκτή, δηλαδή η χρονολογική σειρά δεν είναι στάσιµη, το 

υπόδειγµα µετασχηµατίζεται κατά τέτοιο τρόπο ώστε να αποφευχθούν οι συνέπειες 

της µη στασιµότητας. 

 

Ένας τέτοιος µετασχηµατισµός επιτυγχάνεται αν το υπόδειγµα εκφραστεί σε 

πρώτες διαφορές, ως εξής: 

 1 1 1t t t t tY Y Y Yρ ε− − −− = − +  

 ή 

1 1( 1)t t t t tY Y aYρ ε ε− −∆ = − + = +  

Αυτή η µετατροπή, που αποφεύγει και την περίπτωση που η πραγµατική τιµή του 

συντελεστή ρ ισούται µε τη µονάδα, οδηγεί στον έλεγχο της παρακάτω υπόθεσης: 

                                                 
8 Βλέπε Fuller (1976) 
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0 : 0H a =  ή 0 : 1 0H ρ − =  

έναντι της εναλλακτικής 1 : 0H a < , και εκτιµάται χρησιµοποιώντας το t-ratio για το 

α: 
ˆ
ˆ( )a

at
se a

= , όπου â είναι ο εκτιµητής του α, και ˆ( )se a η τυπική του απόκλιση. 

Εάν η Η0 γίνει δεκτή, τότε ρ = 1 και εποµένως η χρονολογική σειρά δεν είναι 

στάσιµη. 

Εάν â <0, τότε ρ<1 και εποµένως η χρονολογική σειρά είναι στάσιµη. 

Εάν â >0, τότε ρ>1 και εποµένως η χρονολογική σειρά δεν είναι στάσιµη. 

 

 Το απλό κριτήριο των Dickey – Fuller, ισχύει µόνο όταν η χρονολογική σειρά 

είναι αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα πρώτου βαθµού. Εάν το αρχικό υπόδειγµα 

περιλαµβάνει περισσότερες της µιας χρονικές υστερήσεις, τότε η υπόθεση του λευκού 

θορύβου στα κατάλοιπα εt, παραβιάζεται. Το επαυξηµένο κριτήριο των Dickey – 

Fuller (ADF), κατασκευάζει µια παραµετρική διόρθωση  για τη συσχέτιση 

µεγαλύτερου βαθµού, υποθέτοντας ότι η χρονολογική σειρά Υ είναι ένα 

αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα  ν βαθµού, και προκύπτει το ακόλουθο υπόδειγµα: 

1 1 1 2 2 ...t t t t t tY aY b Y b Y b Y uν ν− − − −∆ = + ∆ + ∆ + + ∆ +  

Ακολούθως, γίνεται ο έλεγχος της µηδενικής υπόθεσης:  

0 : 0H b =   ή  0 : 1H ρ =  

έναντι της εναλλακτικής:         1 : 0H b <    ή 1 : 1H ρ <   

 

 Ένα σηµαντικό συµπέρασµα του Fuller είναι ότι η ασυµπτωτική κατανοµή 

του t-ratio για το α, είναι ανεξάρτητη από τον αριθµό των υστερούµενων πρώτων 

διαφορών που ενσωµατώνονται στην ADF παλινδρόµηση.  

 

 Θα πρέπει να δοθεί προσοχή κατά την επιλογή της προσθήκης στο υπόδειγµα 

µιας σταθεράς ή µιας τάσης, αφού η εισαγωγή άσχετων µεταβλητών στο υπόδειγµα 

µπορεί να οδηγήσει σε µείωση της ισχύος του κριτηρίου να απορρίψει τη µηδενική 

υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας.  

 

 Επίσης, θα πρέπει να καθοριστεί ο αριθµός των υστερούµενων  διαφορών (lag 

length) που θα εισαχθούν στο υπόδειγµα. Αυτό µπορεί να καθοριστεί, 

χρησιµοποιώντας το κριτήριο του Akaike (Akaike Information Criterion : AIC).  Το 
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κριτήριο αυτό επιλέγει το καλύτερο δυνατό υπόδειγµα ανάµεσα σε υποδείγµατα µε 

διαφορετικό αριθµό συντελεστών, και κατά κανόνα, τον ίδιο αριθµό παρατηρήσεων. 

Το υπόδειγµα το οποίο επιλέγεται είναι εκείνο που ελαχιστοποιεί το AIC και ορίζεται 

ως εξής:  
2ˆln( ) 2AIC N kεσ= +  

όπου, Ν = αριθµός παρατηρήσεων του δείγµατος 

           k = αριθµός συντελεστών στο υπόδειγµα 

         2ˆ εσ  = εκτιµητής της διακύµανσης του διαταρακτικού όρου.9 
 

 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ: 

 

 Στον πίνακα 6.1 παραθέτονται οι έλεγχοι όλων των χρονολογικών σειρών µε 

βάση το επαυξηµένο κριτήριο των Dickey – Fuller. Στο υπόδειγµα που 

χρησιµοποιήθηκε για τον έλεγχο ύπαρξης ή µη µοναδιαίας ρίζας προστέθηκε και µια 

σταθερά , αφού η εισαγωγή της βελτίωνε το υπόδειγµα. 

 

 Οι τιµές της  t-στατιστικής δείχνουν ότι τόσο η διαφορά των αποδόσεων, όσο 

και ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής, για όλες τις χώρες  δεν 

περιέχουν µοναδιαία ρίζα και εποµένως είναι στάσιµες χρονολογικές σειρές. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.1 

       
         
ΒΕΛΓΙΟ     ΚΑΝΑ∆ΑΣ    
Μεταβλητή t-Statistic prob lag length  Μεταβλητή t-Statistic prob lag length
spread -6.2719 0.0000 1  spread -3.1052 0.0274 9 
y1 -6.2719 0.0000 10  y1 -4.5663 0.0002 6 
y3 -4.9023 0.0000 12  y3 -4.1559 0.0009 12 
y6 -3.3933 0.0122 15  y6 -3.8813 0.0025 14 
y9 -3.2160 0.0203 11  y9 -3.1312 0.0256 13 
y12 -3.2768 0.0171 12  y12 -3.5969 0.0065 15 
y15 -3.2741 0.0173 14  y15 -3.5615 0.0072 15 
y18 -3.1508 0.0243 4  y18 -4.9958 0.0000 9 
y21 -2.9390 0.0425 3  y21 -5.0659 0.0000 9 
y24 -3.0110 0.0354 3  y24 -5.1111 0.0000 10 
         

                                                 
9 Βλέπε Akaike (1970) 
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ΓΑΛΛΙΑ     ΓΕΡΜΑΝΙΑ    
Μεταβλητή t-Statistic prob lag length  Μεταβλητή t-Statistic prob lag length
spread -3.4916 0.0089 1  spread -3.1143 0.0267 14 
y1 -3.7202 0.0043 12  y1 -16.0691 0.0000 1 
y3 -3.3283 0.0147 15  y3 -4.0951 0.0012 15 
y6 -3.5326 0.0079 12  y6 -3.5096 0.0085 13 
y9 -3.2550 0.0181 15  y9 -3.4562 0.0100 10 
y12 -3.5281 0.0080 9  y12 -3.1846 0.0221 13 
y15 -3.4991 0.0088 9  y15 -3.8606 0.0027 15 
y18 -3.3490 0.0138 9  y18 -3.2603 0.0178 8 
y21 -2.9628 0.0399 15  y21 -3.4666 0.0097 9 
y24 -3.1143 0.0267 14  y24 -3.1659 0.0233 12 
         
ΙΤΑΛΙΑ     ΙΣΠΑΝΙΑ    
Μεταβλητή t-Statistic prob lag length  Μεταβλητή t-Statistic prob lag length
spread -3.1301 0.0256 1  spread -2.9835 0.0378 13 
y1 -7.0459 0.0000 6  y1 -4.8178 0.0001 13 
y3 -3.8955 0.0024 14  y3 -4.5575 0.0002 12 
y6 -4.6057 0.0002 11  y6 -4.1364 0.0010 12 
y9 -3.3614 0.0134 15  y9 -3.4712 0.0096 12 
y12 -3.2815 0.0169 14  y12 -3.5050 0.0086 13 
y15 -5.0172 0.0000 14  y15 -3.5951 0.0065 14 
y18 -3.8616 0.0027 11  y18 -3.8490 0.0028 12 
y21 -3.0072 0.0357 6  y21 -3.2034 0.0210 12 
y24 -3.4965 0.0090 13  y24 -3.5298 0.0080 9 
         
ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ    ΗΠΑ    
Μεταβλητή t-Statistic prob lag length  Μεταβλητή t-Statistic prob lag length
spread -2.8535 0.0524 7  spread -2.9628 0.0399 15 
y1 -5.8043 0.0000 4  y1 -6.7074 0.0000 3 
y3 -3.2078 0.0207 15  y3 -3.1661 0.0232 15 
y6 -3.3440 0.0140 12  y6 -4.1684 0.0009 15 
y9 -2.9018 0.0465 10  y9 -4.3436 0.0005 12 
y12 -3.3066 0.0156 11  y12 -3.8475 0.0028 12 
y15 -3.0913 0.0285 9  y15 -3.8205 0.0031 14 
y18 -3.7254 0.0043 7  y18 -3.9709 0.0019 6 
y21 -2.8959 0.0472 6  y21 -3.0711 0.0301 6 
y24 -2.8685 0.0505 5  y24 -3.3019 0.0159 8 
         
         
Test critical values: 1% level -3.457515     
  5% level -2.87339     
  10% level -2.57316     
Σηµειώσεις: 

� Το spread είναι η διαφορά των αποδόσεων του µακροπρόθεσµου και του βραχυπρόθεσµου 

οµολόγου για την εκάστοτε χώρα. 

� Το yk είναι η ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής για την εκάστοτε χώρα, όπου k είναι ο 

αριθµός των µηνών που υπολογίζεται η µεταβολή. 

� Το probability δείχνει την πιθανότητα το υπόδειγµα να περιέχει µία µοναδιαία ρίζα. 

� Ο άριστος αριθµός των υστερήσεων (lag length) προσδιορίστηκε µε βάση το κριτήριο του Akaike.  
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6.2 ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΩΝ PHILLIPS KAI PERRON 

 

Το κριτήριο των Phillips και Perron είναι µία µη παραµετρική µέθοδος για τον 

έλεγχο ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας, που επιτρέπει αυτοσυσχέτιση και 

ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα του υποδείγµατος αφού τα διορθώνει µε τη 

µέθοδο των Newey – West. 

 

To κριτήριο των Phillips και Perron (PP) εκτιµάει το υπόδειγµα: 

1t t tY Yα ε−∆ = +  

όπου 1a ρ= − , 

και εξετάζει τη µηδενική υπόθεση 0 : 0H a = , έναντι της εναλλακτικής 1 : 0H a < . 

Το t-ratio της α τροποποιείται σύµφωνα µε τη µέθοδο PP, έτσι ώστε η αυτοσυσχέτιση 

να µην επηρεάζει την ασυµπτωτική κατανοµή της t –στατιστικής. Το κριτήριο PP 

βασίζεται στη στατιστική: 

0 0 0

0 0

ˆ( )( ( ))
2a a

T f se at t
f s f
γ γ−

= −  

όπου â  είναι ο εκτιµητής του α, at  είναι το t-ratio του α, ˆ( )se a  είναι η τυπική του 

απόκλιση και s είναι η τυπική απόκλιση της παλινδρόµησης του υποδείγµατος. 

Επιπλέον, 0γ  είναι ένας συνεπής εκτιµητής της διακύµανσης των καταλοίπων του 

υποδείγµατος και 0f  είναι ένας εκτιµητής του φάσµατος των καταλοίπων  σε 

µηδενική συχνότητα. 

 

Και σε αυτό το κριτήριο θα πρέπει να επιλεγεί εάν θα συµπεριληφθεί σταθερά ή τάση 

στο προς εκτίµηση υπόδειγµα, καθώς και µία µέθοδος να εκτιµηθεί το 0f . Τέλος, η 

ασυµπτωτική συµπεριφορά της κατανοµής του t-ratio που προκύπτει από το κριτήριο 

των Phillips – Perron, είναι η ίδια µε αυτή του επαυξηµένου κριτηρίου των Dickey – 

Fuller. 
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ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ: 

 

 Στον πίνακα 6.2 παραθέτονται οι έλεγχοι όλων των χρονολογικών σειρών µε 

βάση το κριτήριο των Phillips και Perron. Στο υπόδειγµα που χρησιµοποιήθηκε για 

τον έλεγχο ύπαρξης ή µη µοναδιαίας ρίζας προστέθηκε και µια σταθερά , αφού η 

εισαγωγή της βελτίωνε το υπόδειγµα. 

 

 Οι τιµές της  t-στατιστικής δείχνουν ότι τόσο η διαφορά των αποδόσεων, όσο 

και ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής, για όλες τις χώρες  δεν 

περιέχουν µοναδιαία ρίζα και εποµένως είναι στάσιµες χρονολογικές σειρές. 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.2 

 

                  
ΒΕΛΓΙΟ     ΚΑΝΑ∆ΑΣ     
Μεταβλητή Adj. t-Stat prob Bandwidth  Μεταβλητή Adj. t-Stat prob Bandwidth
spread -2.8596 0.0517 8  spread -3.2042 0.0208 4 
y1 -35.4512 0.0001 1  y1 -17.5992 0.0000 3 
y3 -16.2282 0.0000 6  y3 -6.8297 0.0000 1 
y6 -14.9148 0.0000 7  y6 -4.3852 0.0004 1 
y9 -12.1207 0.0000 7  y9 -3.4077 0.0115 4 
y12 -12.4968 0.0000 8  y12 -3.0904 0.0285 3 
y15 -14.0050 0.0000 9  y15 -2.9950 0.0367 8 
y18 -12.4602 0.0000 8  y18 -2.8837 0.0487 10 
y21 -12.1016 0.0000 8  y21 -2.6502 0.0844 12 
y24 -13.1605 0.0000 9  y24 -2.5899 0.0964 13 
           
ΓΑΛΛΙΑ     ΓΕΡΜΑΝΙΑ     
Μεταβλητή Adj. t-Stat prob Bandwidth  Μεταβλητή Adj. t-Stat prob Bandwidth
spread -2.8884 0.0480 0  spread -2.6791 0.0790 16 
y1 -8.0217 0.0000 7  y1 -26.4325 0.0000 1 
y3 -5.8241 0.0000 4  y3 -11.8794 0.0000 3 
y6 -4.7129 0.0001 3  y6 -8.8418 0.0000 7 
y9 -4.1212 0.0011 4  y9 -7.6851 0.0000 8 
y12 -3.4178 0.0112 1  y12 -5.8977 0.0000 7 
y15 -3.0757 0.0297 1  y15 -4.6904 0.0001 6 
y18 -3.1104 0.0271 3  y18 -3.8910 0.0024 8 
y21 -3.7041 0.0045 6  y21 -3.6247 0.0059 8 
y24 -2.6003 0.0941 10  y24 -3.7206 0.0043 7 
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ΙΤΑΛΙΑ     ΙΣΠΑΝΙΑ     
Μεταβλητή Adj. t-Stat prob Bandwidth  Μεταβλητή Adj. t-Stat prob Bandwidth
spread -3.5194 0.0082 1  spread -4.1569 0.0009 1 
y1 -29.3372 0.0000 2  y1 -22.6922 0.0000 1 
y3 -13.5582 0.0000 5  y3 -9.3767 0.0000 4 
y6 -10.1663 0.0000 8  y6 -6.7755 0.0000 6 
y9 -10.5996 0.0000 10  y9 -4.6409 0.0001 3 
y12 -7.9842 0.0000 8  y12 -4.0207 0.0015 3 
y15 -6.7114 0.0000 9  y15 -3.3648 0.0131 6 
y18 -5.8419 0.0000 9  y18 -2.9936 0.0368 6 
y21 -5.7253 0.0000 10  y21 -2.8957 0.0473 10 
y24 -5.5160 0.0000 9  y24 -2.7176 0.0724 9 
           
ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ    ΗΠΑ     
Μεταβλητή Adj. t-Stat prob Bandwidth  Μεταβλητή Adj. t-Stat prob Bandwidth
spread -2.6165 0.0908 8  spread -3.7041 0.0045 6 
y1 -20.6194 0.0000 6  y1 -12.7765 0.0000 8 
y3 -8.6808 0.0000 3  y3 -4.7725 0.0001 9 
y6 -6.4932 0.0000 5  y6 -4.8112 0.0001 7 
y9 -5.6228 0.0000 3  y9 -3.7551 0.0038 10 
y12 -5.0445 0.0000 4  y12 -3.2565 0.0180 9 
y15 -4.2767 0.0006 6  y15 -2.9995 0.0363 9 
y18 -3.6010 0.0064 5  y18 -2.6166 0.0909 10 
y21 -2.8959 0.0472 6  y21 -2.5958 0.0952 11 
y24 -3.1949 0.0215 1  y24 -2.6276 0.0886 13 
           
                  

 

Test critical values: 1% level -3.45752
  5% level -2.87339
  10% level -2.57316

 

Σηµειώσεις: 
� Το spread είναι η διαφορά των αποδόσεων του µακροπρόθεσµου και του βραχυπρόθεσµου 

οµολόγου για την εκάστοτε χώρα. 

� Το yk είναι η ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής για την εκάστοτε χώρα, όπου k είναι ο 

αριθµός των µηνών που υπολογίζεται η µεταβολή. 

� Το probability δείχνει την πιθανότητα το υπόδειγµα να περιέχει µία µοναδιαία ρίζα. 

� Το bandwidth έχει επιλεχθεί µε βάση το κριτήριο των Newey – West. 
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7. ΣΥΣΧΕΤΙΣΕΙΣ ΤΩΝ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 

 

Στην παρούσα ενότητα κρίνεται σκόπιµο να παρουσιαστεί η συσχέτιση 

µεταξύ των δεδοµένων. Πρωτίστως ερευνάται κατά πόσο συσχετίζονται οι διαφορές 

των αποδόσεων (yield spreads) των επιλεγµένων χωρών, ενώ στη συνέχεια 

παρουσιάζεται η συσχέτιση µεταξύ της διαφοράς των αποδόσεων κάθε χώρας και του 

ρυθµού αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής σε k µήνες. 

 

 

7.1 ΣΥΣΧΕΤΙΣΕΙΣ ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ∆ΙΑΦΟΡΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 

 

Στον πίνακα 7.1 παρουσιάζεται η συσχέτιση των yield spreads των 

επιλεγµένων χωρών για την περίοδο 1980:1 – 2002:9, τα οποία έχουν οριστεί ως 

εξής: 

 

Spreadb: η διαφορά των αποδόσεων των οµολόγων του Βελγίου 

Spreadc: η διαφορά των αποδόσεων των οµολόγων του Καναδά 

Spreadf: η διαφορά των αποδόσεων των οµολόγων της Γαλλίας  

Spreadg: η διαφορά των αποδόσεων των οµολόγων της Γερµανίας 

Spreadi: η διαφορά των αποδόσεων των οµολόγων της Ιταλίας 

Spreads: η διαφορά των αποδόσεων των οµολόγων της Ισπανίας 

Spreaduk: η διαφορά των αποδόσεων των οµολόγων του Ηνωµένου Βασιλείου 

Spreadus: η διαφορά των αποδόσεων των οµολόγων των Ηνωµένων Πολιτειών 

 

Παρατηρείται πολύ µεγάλη συσχέτιση µεταξύ των διαφορών των αποδόσεων 

των οµολόγων του Βελγίου, της Γαλλίας και της Γερµανίας, που µάλιστα µεταξύ των 

δύο πρώτων φτάνει το 77,04%. Κάτι τέτοιο ήταν και αναµενόµενο αφού πρόκειται 

για γειτονικές χώρες  µε παρόµοιες οικονοµίες, και ανήκουν στον πυρήνα της 
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Ευρωπαϊκής Ένωσης, όπου ενόψει της νοµισµατικής ένωσης είχαν υιοθετήσει κοινή 

πολιτική.  

 

Από την άλλη πλευρά παρατηρείται µεγάλη συσχέτιση µεταξύ των διαφορών 

των αποδόσεων των οµολόγων των  Ηνωµένων Πολιτειών, του Καναδά και του 

Ηνωµένου Βασιλείου. Οι δύο πρώτες χώρες είναι γειτονικές και κυρίαρχες στην 

Αµερική και προφανώς αλληλοεπηρεάζονται, ενώ το Ηνωµένο Βασίλειο είχε 

ανέκαθεν στενές σχέσεις µε τις δύο αυτές χώρες, γεγονός που αντικατοπτρίζεται και 

στην πορεία των επιτοκίων της.  

 

Αναφορικά µε τη διαφορά των αποδόσεων των οµολόγων της Ιταλίας και της 

Ισπανίας, φαίνεται ότι δεν υπάρχει κάποια σαφής συσχέτισή τους µε κάποια άλλη 

χώρα. Υπάρχει όµως µια τάση για συσχέτιση µε τα spreads των χωρών της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 7.1 

SPREAD CORRELATIONS – ΣΥΣΧΕΤΙΣΕΙΣ ∆ΙΑΦΟΡΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 

 

 

  spreadb spreadc spreadf spreadg spreadi spreads spreaduk spreadus
spreadb 1 0.2780 0.7704 0.5645 0.4482 0.1941 0.2523 -0.1490 
spreadc 0.2780 1 0.2497 0.3417 0.2440 0.0414 0.5600 0.6395 
spreadf 0.7704 0.2497 1 0.6560 0.3617 0.2574 0.2039 -0.1723 
spreadg 0.5645 0.3417 0.6560 1 -0.0406 0.3557 0.1918 0.1356 
spreadi 0.4482 0.2440 0.3617 -0.0406 1 -0.0432 0.5309 -0.1043 
spreads 0.1941 0.0414 0.2574 0.3557 -0.0432 1 -0.0267 0.0661 

spreaduk 0.2523 0.5600 0.2039 0.1918 0.5309 -0.0267 1 0.33592
spreadus -0.1490 0.6395 -0.1723 0.1356 -0.1043 0.0661 0.3359 1 
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7.2 ΣΥΣΧΕΤΙΣΕΙΣ ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ∆ΙΑΦΟΡΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΚΑΙ 

ΤΩΝ ΡΥΘΜΩΝ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΤΗΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ 

 

Στα διαγράµµατα 7.1 – 7.8 παρουσιάζεται η  συσχέτιση µεταξύ της διαφοράς 

των αποδόσεων των οµολογιών (spread) κάθε χώρας και του ρυθµού µεταβολής της 

βιοµηχανικής της παραγωγής σε k µήνες (yk), όπου k = 1,3,6,9,12,15,18,24 και 24, 

για την περίοδο 1980:1 – 2002:9. 

 

Η µεγαλύτερη συσχέτιση εµφανίζεται στον Καναδά, ειδικά από τον 9ο µήνα 

και µετά, µε αποκορύφωµα στους 18 µήνες η διαφορά των αποδόσεων να σχετίζεται 

µε  τη µελλοντική πορεία της βιοµηχανικής παραγωγής κατά 67,01%. Αρκετά µεγάλη 

είναι η συσχέτιση αυτή και στη Γερµανία, όπου όσο αυξάνεται ο ορίζοντας της 

πρόβλεψης τόσο αυξάνεται και η συσχέτιση, µε αποτέλεσµα στους 24 µήνες να 

φτάνει το  56,66%. 

 

Τόσο για το Ηνωµένο Βασίλειο όσο και για τις Ηνωµένες Πολιτείες, η 

συσχέτιση της εκάστοτε διαφοράς αποδόσεων φαίνεται να ισχυροποιείται µετά από 

ένα χρόνο, και έτσι να αγγίζει το 51,12%  µε το ρυθµό µεταβολής της βιοµηχανικής 

παραγωγής µετά από 18 µήνες για το Ηνωµένο Βασίλειο, και το 47,74% για το 

growth µετά από 21 µήνες  στις Ηνωµένες Πολιτείες. 

 

Στη Γαλλία η συσχέτιση µεταξύ της διαφοράς των αποδόσεων και του ρυθµού 

οικονοµικής δραστηριότητας φαίνεται να είναι µεγαλύτερη µετά από 1 έτος και να 

ανέρχεται στους 15 µήνες στα επίπεδα του 44% . ∆εν ισχύει όµως το ίδιο και για το 

Βέλγιο όπου ο ρυθµός µεταβολής της βιοµηχανικής παραγωγής µετά τον ένα χρόνο 

φαίνεται ότι συσχετίζεται όλο και λιγότερο µε τη διαφορά των αποδόσεων, και έτσι η 

ανώτερη συσχέτιση είναι της τάξης του 33% στον 9ο µήνα. 

 

Η διαφορά των αποδόσεων στην Ισπανία δε σχετίζεται ιδιαίτερα µε το ρυθµό 

µεταβολής της βιοµηχανικής παραγωγής και παραµένει στα επίπεδα του 22 µε 24% 

τόσο µετά από 6 µήνες όσο και µετά από 24. Η πιο ακραία περίπτωση είναι αυτή της 

Ιταλίας όπου όχι µόνο δεν υπάρχει συσχέτιση µεταξύ των δύο αυτών µεταβλητών, 

αλλά  διέπονται από αρνητική σχέση, όπου υπάρχει ασθενής συσχέτιση.  
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ΣΥΣΧΕΤΙΣΗ ∆ΙΑΦΟΡΑΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ & ΡΥΘΜΟΥ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ 

 
 
 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.1 

 
ΒΕΛΓΙΟ         
 y1 y3 y6 y9 y12 y15 y18 y21 y24 

spread 0.0518 0.1468 0.2357 0.3302 0.3144 0.2974 0.2598 0.2769 0.2731 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.2 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.3 
ΓΑΛΛΙΑ         

  y1 y3 y6 y9 y12 y15 y18 y21 y24 
spread 0.1175 0.2617 0.3636 0.4024 0.4329 0.4413 0.4050 0.3790 0.3684 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.4 
ΓΕΡΜΑΝΙΑ         

  y1 y3 y6 y9 y12 y15 y18 y21 y24 
spread 0.1004 0.2559 0.3826 0.4304 0.4768 0.4993 0.5381 0.5460 0.5666 

0.00
0.10
0.20
0.30
0.40
0.50
0.60
0.70

συ
σχ

έτ
ισ
η

1 3 6 9 12 15 18 21 24

k

ΓΕΡΜΑΝΙΑ

 
 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.5 
ΙΤΑΛΙΑ          
  y1 y3 y6 y9 y12 y15 y18 y21 y24 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.6 

ΙΣΠΑΝΙΑ         
  y1 y3 y6 y9 y12 y15 y18 y21 y24 
spread 0.0980 0.1688 0.2359 0.2266 0.2210 0.2256 0.2232 0.2402 0.2446 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.7 

ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ         
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.8 

ΗΠΑ          
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8.  ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ 1 

 

Σε αυτό το µέρος τη εργασίας, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της 

εκτίµησης της αρχικής παλινδρόµησης, όπου ζητούµενο είναι να διαπιστωθεί κατά 

πόσο η διαφορά των αποδόσεων µιας χώρας µπορεί να προβλέψει τη µελλοντική 

πορεία της οικονοµικής της δραστηριότητας. Η εκτίµηση γίνεται µε τη βοήθεια του 

οικονοµετρικού προγράµµατος E-Views 4.1. Το πρόβληµα της αλληλοκάλυψης των 

δεδοµένων διορθώνεται µε τη µέθοδο των Newey – West.  

 

Η εκτιµούµενη παλινδρόµηση έχει την ακόλουθη µορφή: 

0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

όπου, k
tY  είναι ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής τους επόµενους k 

µήνες της εκάστοτε χώρας, εκφρασµένος σε ετήσια βάση, και ,tSpreadεγχ  είναι η 

εγχώρια διαφορά των επιτοκίων στο χρόνο t. 

 

Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης ελέγχονται για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης 

και ετεροσκεδαστικότητας, ενώ  υποβάλλονται και σε έλεγχο κανονικότητας. Οι 

έλεγχοι αυτοί παραθέτονται στο Παράρτηµα Β. 
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    8.1 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΟ ΒΕΛΓΙΟ 

 

Ο πίνακας 8.1 παρουσιάζει τα βασικά αποτελέσµατα της παλινδρόµησης , για 

την εξακρίβωση της προβλεπτικής ικανότητας της διαφοράς αποδόσεων του Βελγίου, 

πάνω στο µελλοντικό ρυθµό µεταβολής της βιοµηχανικής παραγωγής.  

 

ΒΕΛΓΙΟ 

k α0 t-Statistic Prob.   α1 t-Statistic Prob.   R2
adj 

1 -0.2455 -0.3381 0.7356 0.8554 1.6663 0.0969 -0.0013 
3 0.0394 0.0819 0.9348 0.6318 2.1067 0.0362 0.0176 
6 0.1078 0.2978 0.7661 0.6041 2.6534 0.0085 0.0517 
9 0.1538 0.5607 0.5755 0.5994 3.7948 0.0002 0.1054 
12 0.3282 1.3480 0.1789 0.4668 3.4808 0.0006 0.0950 
15 0.4166 1.8241 0.0694 0.3967 3.2479 0.0013 0.0845 
18 0.5146 2.2593 0.0248 0.3042 2.2675 0.0243 0.0635 
21 0.5278 2.4615 0.0146 0.2907 2.3295 0.0207 0.0727 
24 0.5341 2.7117 0.0072 0.2768 2.7006 0.0074 0.0705 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8.1 

 

Οι δύο µεταβλητές σχετίζονται θετικά σε όλες τις περιόδους πρόβλεψης, 

εκτός του 1 µηνός, χωρίς όµως η συσχέτιση να είναι µεγάλη. Η ερµηνευτική 

ικανότητα της διαφοράς των αποδόσεων, η οποία µετράται µε το συντελεστή 

προσδιορισµού 2
adjR , µεταβάλλεται στους διαφορετικούς  ορίζοντες. Αρχικά παίρνει 

αρνητική τιµή, ενώ στη συνέχεια διαρκώς αυξάνεται και κορυφώνεται στους 9 µήνες 

στο 10,54%. Από εκεί και πέρα µειώνεται, χωρίς όµως να φτάσει στα χαµηλά αρχικά 

επίπεδα. 

 

Ο συντελεστής 1a  είναι σε όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης θετικός και 

στατιστικά σηµαντικός, ενώ από τους 6 µήνες έως τους 15  είναι σηµαντικός σε 

επίπεδο 1%.  Ο συντελεστής 0a  είναι στατιστικά σηµαντικός µόνο µετά τους 15 

µήνες. 
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 Τα εκτιµούµενα κατάλοιπα παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση σε όλους τους 

χρονικούς ορίζοντες και  ετεροσκεδαστικότητα στους περισσότερους. Η κατανοµή 

των καταλοίπων γίνεται κανονική καθώς αυξάνεται το k, µετά από 12 µήνες. 

 

Η διαφορά αποδόσεων του Βελγίου φαίνεται να µπορεί να προβλέψει 

καλύτερα την πορεία της βιοµηχανικής παραγωγής µετά από 9 µήνες. Επιλέγοντας 

αυτόν τον ορίζοντα πρόβλεψης, µια διαφορά αποδόσεων της τάξης του 1% σήµερα, 

θα προβλέψει αύξηση της βιοµηχανικής παραγωγής κατά 0,1538% 0,5994 1%+ ⋅ = 

0,7532% σε ετήσια βάση. 

 

Η σχέση της διαφοράς των αποδόσεων και του ρυθµού µεταβολής του 

προϊόντος µετά από 9 µήνες φαίνεται στο διάγραµµα 8.1 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8.1 
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8.2 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΟΝ ΚΑΝΑ∆Α 

 

Ο πίνακας 8.2 παρουσιάζει τα βασικά αποτελέσµατα της παλινδρόµησης για τον 

Καναδά. 

 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ       

k α0 t-Statistic Prob.   α1 t-Statistic Prob.   R2
adj 

1 -0.2127 -0.4414 0.6593 0.9786 4.5093 0.0000 0.0698 
3 -0.1149 -0.2687 0.7884 0.9139 5.0885 0.0000 0.1942 
6 0.0052 0.0147 0.9883 0.8520 6.2591 0.0000 0.2878 
9 0.0176 0.0595 0.9526 0.8662 7.5874 0.0000 0.3771 

12 0.0672 0.2495 0.8032 0.8252 7.4644 0.0000 0.3998 
15 0.1201 0.4917 0.6233 0.7827 7.4078 0.0000 0.4355 
18 0.1840 0.8601 0.3905 0.7293 7.9929 0.0000 0.4469 
21 0.2665 1.3776 0.1696 0.6620 8.8333 0.0000 0.4379 
24 0.3681 2.0031 0.0463 0.5853 9.2456 0.0000 0.4015 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8.2 

 

Η συσχέτιση µεταξύ των δύο µεταβλητών είναι αρκετά µεγάλη και θετική σε 

όλες τις περιόδους πρόβλεψης. Η ερµηνευτική ικανότητα της διαφοράς των 

αποδόσεων αυξάνεται συνεχώς και παίρνει τη µεγαλύτερη τιµή της στους 18 µήνες, 

αγγίζοντας το 0,4469. Μετά υπόκειται µια µικρή µείωση. Αυτό σηµαίνει ότι η 

διαφορά των αποδόσεων µπορεί να ερµηνεύσει το  44,69% της µεταβολής της 

βιοµηχανικής παραγωγής σε 18 µήνες.  

 

   Ο συντελεστής 1a  είναι σε όλους  τους ορίζοντες πρόβλεψης θετικός και 

στατιστικά σηµαντικός και µάλιστα σε επίπεδο 1%, µε µηδενική πιθανότητα να πάρει 

την τιµή µηδέν. Ειδικά στις αρχικές τιµές του k είναι σχεδόν ίσος µε τη µονάδα.  Ο 

συντελεστής 0a  είναι στατιστικά σηµαντικός µόνο στους 24 µήνες σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 5%.  

 

Τα εκτιµούµενα κατάλοιπα της παλινδρόµησης παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση 

και δεσµευµένη ετεροσκεδαστικότητα σε όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης, ενώ δε 
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φαίνεται να παρουσιάζουν απλή ετεροσκεδαστικότητα σύµφωνα µε το κριτήριο του 

White.  Η κατανοµή των καταλοίπων δεν είναι κανονική για όλα τα k. 

 

Η διαφορά των αποδόσεων του Καναδά που µπορεί να  προβλέψει καλύτερα 

τη µελλοντική πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας µετά από 18 µήνες. 

Επιλέγοντας αυτόν τον ορίζοντα πρόβλεψης, εάν η  διαφορά των αποδόσεων σήµερα 

είναι 1%, η αύξηση της βιοµηχανικής παραγωγής σε ετήσια βάση θα είναι 0,1840% + 

0,7293*1% = 0,9133%. 

 

Η σχέση της διαφοράς των αποδόσεων και του ρυθµού µεταβολής του 

προϊόντος του Καναδά, φαίνεται στο διάγραµµα 8.2 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8.2 
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8.3 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗ ΓΑΛΛΙΑ 

 

Ο πίνακας 8.3 παρουσιάζει τα βασικά αποτελέσµατα της παλινδρόµησης που 

εξετάζει την προβλεπτική ικανότητα της διαφοράς αποδόσεων της Γαλλίας. 

 

ΓΑΛΛΙΑ        

k α0 t-Statistic Prob.   α1 t-Statistic Prob.   R2
adj 

1 0.0913 0.3419 0.7327 0.5611 3.2544 0.0013 0.0102 
3 0.1415 0.6283 0.5304 0.5105 3.5646 0.0004 0.0650 
6 0.2059 1.0448 0.2971 0.4560 3.6870 0.0003 0.1289 
9 0.2381 1.2901 0.1982 0.4330 3.5912 0.0004 0.1587 

12 0.2712 1.5687 0.1180 0.4113 3.5260 0.0005 0.1842 
15 0.3137 1.8379 0.0672 0.3766 3.1284 0.0020 0.1916 
18 0.3684 2.2216 0.0272 0.3142 2.6014 0.0098 0.1607 
21 0.4110 2.6358 0.0089 0.2689 2.3445 0.0198 0.1402 
24 0.4349 3.0092 0.0029 0.2449 2.3579 0.0192 0.1322 

  

ΠΙΝΑΚΑΣ 8.3 

 

Η διαφορά των αποδόσεων και ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης σχετίζονται 

θετικά σε όλη τη διάρκεια της περιόδου πρόβλεψης. Ο συντελεστής προσδιορισµού 
2
adjR  ξεκινάει από πολύ µικρές τιµές για k = 1, ενώ µετά ακολουθεί ανοδική πορεία 

και υιοθετεί την υψηλότερη τιµή του µετά από ενάµιση χρόνο. Έτσι, στους 15 µήνες 

η διαφορά των αποδόσεων µπορεί να ερµηνεύσει το 19,16% της µεταβολής της 

οικονοµικής δραστηριότητας. Στη συνεχεία η ερµηνευτική ικανότητα υπόκειται 

σταδιακή µείωση. 

 

Ο συντελεστής 1a  είναι στατιστικά σηµαντικός σε όλες τις περιόδους 

πρόβλεψης. Για k = 1 έως 18, είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 1%, ενώ για τις 

δύο τελευταίες περιόδους η σηµαντικότητά του µειώνεται. Ο συντελεστής 0a  είναι 

στατιστικά σηµαντικός µετά τους 15 µήνες, ενώ παρατηρείται ότι όσο αυξάνεται ο 

αριθµός των k, τόσο πιο σηµαντικός γίνεται. 
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Τα εκτιµούµενα κατάλοιπα παρουσιάζουν τόσο αυτοσυσχέτιση, όσο και 

ετροσκεδαστικότητα σε όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης. Η κατανοµή των 

καταλοίπων πλησιάζει προς την κανονική για k = 3,6,9. 

 

Η διαφορά των αποδόσεων της Γαλλίας µπορεί να προβλέψει καλύτερα το 

ρυθµό αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής µετά από 15 µήνες. Εάν η διαφορά των 

αποδόσεων είναι σήµερα 1%, ο ρυθµός µεταβολής της βιοµηχανικής παραγωγής 

αναµένεται να είναι σε ετήσια βάση 0,3137% + 0,3766*1% = 0,6903% 

 

Η σχέση της διαφοράς των αποδόσεων και του ρυθµού µεταβολής της 

βιοµηχανικής παραγωγής της Γαλλίας µετά από 15 µήνες, φαίνεται στο διάγραµµα 

8.3 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8.3 
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8.4 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗ ΓΕΡΜΑΝΙΑ 

 

Ο πίνακας 8.4 παρουσιάζει τα βασικά αποτελέσµατα της παλινδρόµησης που 

συνδέει τη διαφορά των αποδόσεων και το ρυθµό αύξησης της βιοµηχανικής 

παραγωγής της Γερµανίας. 

 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ       

k α0 t-Statistic Prob.   α1 t-Statistic Prob.   R2
adj 

1 -0.8568 -1.4676 0.1434 0.9999 2.6095 0.0096 0.0064 
3 -0.8654 -1.7158 0.0873 1.0063 3.3280 0.0010 0.0620 
6 -0.8102 -1.8149 0.0707 0.9826 3.8892 0.0001 0.1432 
9 -0.6922 -1.6920 0.0918 0.9090 4.0308 0.0001 0.1822 

12 -0.6150 -1.6350 0.1033 0.8649 4.2133 0.0000 0.2244 
15 -0.5193 -1.5149 0.1310 0.8059 4.4320 0.0000 0.2464 
18 -0.4596 -1.5034 0.1340 0.7712 4.9396 0.0000 0.2867 
21 -0.3800 -1.3983 0.1632 0.7209 5.3125 0.0000 0.2953 
24 -0.3394 -1.3719 0.1713 0.6986 5.7298 0.0000 0.3183 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8.4 

 

Η διαφορά των αποδόσεων και ο ρυθµός µεταβολής του προϊόντος 

σχετίζονται θετικά σε όλες τις περιόδους πρόβλεψης. Όσο µεγαλώνει το k, τόσο 

αυξάνεται και η ερµηνευτική ικανότητα της διαφοράς των αποδόσεων. Ενώ αρχικά η 

τιµή του 2
adjR  ήταν σχεδόν µηδέν, στους 24 µήνες φτάνει σε υψηλά επίπεδα. Έτσι, η 

διαφορά των αποδόσεων µπορεί να ερµηνεύσει το 31.83% της µεταβολής του 

προϊόντος µετά από 2 έτη. 

 

Ο συντελεστής 1a  είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 1%, σε 

όλους τους χρονικούς ορίζοντες. Αντίθετα, ο συντελεστής 0a  είναι αρνητικός για 

όλες τις χρονικές περιόδους, και είναι στατιστικά σηµαντικός µόνο για k = 3,6,9 και 

µάλιστα σε 10% επίπεδο σηµαντικότητας. 

 

Τα εκτιµούµενα κατάλοιπα παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση σε όλους τους 

ορίζοντες πρόβλεψης, ενώ παρουσιάζουν και ετεροσκεδαστικότητα παντού, εκτός 
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από τους 3 και 6 µήνες. Η κατανοµή των καταλοίπων τείνει να γίνει κανονική για τις 

µεγαλύτερες περιόδους πρόβλεψης. 

 

Η διαφορά των αποδόσεων της Γερµανίας, φαίνεται να µπορεί να προβλέψει 

καλύτερα την πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας µετά από 24 µήνες. Εάν η 

διαφορά των αποδόσεων ήταν σήµερα 1%, ο ρυθµός µεταβολής της οικονοµικής 

δραστηριότητας, σε ετήσια βάση, θα ήταν –0,3394% + 0,6986*1% = 0,3592%. 

 

Η σχέση της διαφοράς των αποδόσεων και του ρυθµού αύξησης της 

βιοµηχανικής παραγωγής µετά από 24 µήνες, φαίνεται στο διάγραµµα 8.4. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8.4 
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8.5 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΙΤΑΛΙΑ 

 

Ο πίνακας 8.5 παρουσιάζει τα βασικά αποτελέσµατα της παλινδρόµησης της 

Ιταλίας. 

 

ΙΤΑΛΙΑ        

k α0 t-Statistic Prob.   α1 t-Statistic Prob.   R2
adj 

1 0.5550 1.3385 0.1819 -0.0232 -0.0670 0.9467 -0.0039 
3 0.5306 1.7860 0.0753 0.0182 0.0790 0.9371 -0.0039 
6 0.5560 2.2640 0.0244 -0.0209 -0.1205 0.9042 -0.0039 
9 0.5869 2.7574 0.0063 -0.0281 -0.1824 0.8554 -0.0038 

12 0.5939 2.9915 0.0031 -0.0038 -0.0272 0.9784 -0.0041 
15 0.6077 3.2582 0.0013 -0.0324 -0.2468 0.8053 -0.0035 
18 0.6097 3.5246 0.0005 -0.0690 -0.5744 0.5663 -0.0007 
21 0.6184 3.8512 0.0002 -0.1142 -1.0030 0.3169 0.0071 
24 0.6185 4.0816 0.0001 -0.1220 -1.1496 0.2515 0.0097 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8.5 

 

Η διαφορά των αποδόσεων της Ιταλίας και ο ρυθµός µεταβολής της 

βιοµηχανικής της παραγωγής έχουν αρνητική σχέση για όλες σχεδόν τις περιόδους 

πρόβλεψης, ενώ παίρνει πάντα σχεδόν µηδενικές τιµές. Αυτό σηµαίνει ότι η διαφορά 

των αποδόσεων δεν µπορεί να προβλέψει τη µελλοντική πορεία της οικονοµικής 

δραστηριότητας.  

 

Ο συντελεστής 1a είναι αρνητικός σε όλες τις περιόδους, ενώ δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικός ποτέ. Αντίθετα ο συντελεστής της σταθεράς είναι θετικός και 

στατιστικά σηµαντικός, σχεδόν σε όλες τις περιόδους. Μάλιστα, για περιόδους 

µεγαλύτερες των 9 µηνών είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 1%. 

 

Τα εκτιµούµενα κατάλοιπα παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση σε όλες τις 

περιόδους πρόβλεψης, ενώ παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση σε όλες τις χρονικές 

περιόδους, εκτός αυτών των 3 και 6 µηνών. Η κατανοµή των καταλοίπων πλησιάζει 

την κανονική σε όλες τις περιόδους, εκτός από αυτές των 3 και 21 µηνών. 
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Παρόλο που η διαφορά των αποδόσεων δεν είναι στατιστικά σηµαντική, µέσω 

των συντελεστών της παλινδρόµησης των 24 µηνών φαίνεται ότι αν η διαφορά των 

αποδόσεων είναι σήµερα 1%, ο ρυθµός µεταβολής της βιοµηχανικής παραγωγής θα 

είναι σε ετήσια βάση: 0,6185% -0,1220*1% = 0,4965%. 

 

Από το διάγραµµα 8.5, φαίνεται ότι η διαφορά των αποδόσεων της Ιταλίας 

δεν µπορεί  να προβλέψει το µελλοντικό ρυθµό µεταβολής του προϊόντος. Μόνο κατά 

τα τελευταία δύο χρόνια φαίνεται οι δύο σειρές να κινούνται µαζί. Πιθανώς αυτά τα 

αποτελέσµατα να οφείλονται στο γεγονός ότι η Ιταλική οικονοµία παρουσίαζε πολύ 

υψηλό πληθωρισµό κατά το παρελθόν, κάτι που αναγκαστικά διορθώθηκε µε την 

είσοδό της στη νοµισµατική ένωση. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8.5    
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8.6 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΙΣΠΑΝΙΑ 

 

Ο πίνακας 8.6, παρουσιάζει τα βασικά αποτελέσµατα της παλινδρόµησης που 

ελέγχει την ικανότητα της διαφοράς των αποδόσεων της Ισπανίας, να προβλέψει το 

ρυθµό µεταβολής της οικονοµικής της δραστηριότητας. 

 

ΙΣΠΑΝΙΑ        

k α0 t-Statistic Prob.   α1 t-Statistic Prob.   R2
adj 

1 0.3915 1.1718 0.2423 0.4730 2.2858 0.0230 0.0059 
3 0.4741 1.6755 0.0950 0.3536 2.4206 0.0162 0.0249 
6 0.4989 1.9517 0.0520 0.3342 2.7350 0.0067 0.0521 
9 0.5461 2.2246 0.0270 0.2819 2.5457 0.0115 0.0477 

12 0.5704 2.4301 0.0158 0.2521 2.6307 0.0090 0.0452 
15 0.6079 2.7563 0.0063 0.2304 2.6648 0.0082 0.0472 
18 0.6346 3.0670 0.0024 0.2094 2.6116 0.0096 0.0460 
21 0.6479 3.3827 0.0008 0.2058 2.8392 0.0049 0.0539 
24 0.6672 3.7509 0.0002 0.1938 2.8226 0.0052 0.0560 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8.6 

 

Ο ρυθµός µεταβολής της βιοµηχανικής παραγωγής και η διαφορά των 

αποδόσεων της Ισπανίας έχουν πολύ µικρή συσχέτιση. Ο συντελεστής 

προσδιορισµού της παλινδρόµησης µεταβάλλεται στους διαφορετικούς χρονικούς 

ορίζοντες. Ακολουθεί όµως ανοδική τάση, µε αποτέλεσµα στην προβλεπτική περίοδο 

των 24 µηνών να γίνεται 0,0560. Αυτό σηµαίνει ότι η διαφορά των αποδόσεων της 

Ισπανίας µπορεί να ερµηνεύσει µόλις το 5,6% του ρυθµού µεταβολής της 

βιοµηχανικής παραγωγής.  

 

Ο συντελεστής 1a  είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός σε όλες της 

περιόδους πρόβλεψης, και για k µεγαλύτερο των 12 µηνών, σε επίπεδο  

σηµαντικότητας 1%. Όσο αυξάνεται ο αριθµός των k, η τιµή του µειώνεται αλλά 

γίνεται στατιστικά πιο σηµαντικός. Ο συντελεστής 0a  είναι θετικός σε όλες τις 

περιόδους, και στατιστικά σηµαντικότερος όσο µεγαλώνει η προβλεπτική περίοδος, 

µε αποτέλεσµα  µετά τους 15 µήνες το επίπεδο σηµαντικότητάς του να φτάνει το 1%.  
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Τα εκτιµούµενα κατάλοιπα της παλινδρόµησης παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση 

και δεσµευµένη ετεροσκεδαστικότητα σε όλες τις προβλεπτικές περιόδους, ενώ 

παρουσιάζουν απλή ετεροσκεδαστικότητα για k µεγαλύτερο των 6 µηνών. Η 

κατανοµή των καταλοίπων είναι µε βεβαιότητα κανονική στην περίοδο των 6 µηνών 

ενώ πλησιάζει σχεδόν την κανονική και στις άλλες περιόδους, πλην των ακραίων.  

 

Η διαφορά των αποδόσεων της Ισπανίας φαίνεται να µπορεί να προβλέψει 

καλύτερα την πορεία της βιοµηχανικής παραγωγής µετά από 24 µήνες. Αν σήµερα η 

διαφορά των αποδόσεων είναι 1%, ο ρυθµός µεταβολής του Προϊόντος αναµένεται να 

είναι, σε ετήσια βάση: 0,6672% + 0,1938*1% = 0,861%. 

 

Η σχέση της διαφοράς των αποδόσεων και του ρυθµού µεταβολής της 

βιοµηχανικής παραγωγής µετά από 24 µήνες, φαίνεται στο διάγραµµα 8.6. Είναι 

φανερό ότι η διαφορά των αποδόσεων δυσκολεύεται να προβλέψει τη µελλοντική 

πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8.6 
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8.7 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΟ ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

 

Ο πίνακας 8.7 παρουσιάζει τα βασικά αποτελέσµατα της παλινδρόµησης για 

το Ηνωµένο Βασίλειο. 

 

ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ       

k α0 t-Statistic Prob.   α1 t-Statistic Prob.   R2
adj 

1 0.3314 1.1296 0.2596 0.2973 2.0404 0.0423 0.0057 
3 0.3690 1.4391 0.1513 0.3501 2.8957 0.0041 0.0529 
6 0.4127 1.8708 0.0625 0.3509 3.4890 0.0006 0.0994 
9 0.4577 2.4681 0.0142 0.3331 3.9875 0.0001 0.1343 

12 0.5017 3.2391 0.0014 0.3232 4.5587 0.0000 0.1828 
15 0.5395 4.0926 0.0001 0.3157 5.2916 0.0000 0.2412 
18 0.5709 4.8294 0.0000 0.2898 5.5207 0.0000 0.2584 
21 0.5938 5.3102 0.0000 0.2624 5.3467 0.0000 0.2514 
24 0.6109 5.6762 0.0000 0.2392 5.1448 0.0000 0.2331 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8.7 

 

Η διαφορά των αποδόσεων και ο ρυθµός µεταβολής της οικονοµικής 

ανάπτυξης συσχετίζονται θετικά. Ο συντελεστής προσδιορισµού 2
adjR  µεταβάλλεται 

στις διάφορες περιόδους πρόβλεψης. Καθώς αυξάνεται ο αριθµός των k, αυξάνεται 

και το 2
adjR . Μάλιστα στην περίοδο των 18 µηνών λαµβάνει την υψηλότερη τιµή του 

που φτάνει το 25,14%. Για τις µεγαλύτερες περιόδους σταθεροποιείται σχεδόν στα 

ίδια επίπεδα. 

 

Ο συντελεστής 1a είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός σε όλες τις 

περιόδους, και εκτός της περίοδο του ενός µηνός, σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Ο 

συντελεστής 0a  είναι θετικός σε όλες τις προβλεπτικές περιόδους και στατιστικά 

σηµαντικός στις περιόδους µεγαλύτερες των 6 µηνών. 

 

Τα εκτιµούµενα κατάλοιπα παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση και 

ετεροσκεδαστικότητα σε όλες τις περιόδους πρόβλεψης. Η κατανοµή των 
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καταλοίπων είναι σχεδόν κανονική µόνο για περιόδους πρόβλεψης µεγαλύτερες από 

21 µήνες. 

 

Η διαφορά των αποδόσεων του Ηνωµένου Βασιλείου φαίνεται να µπορεί να 

προβλέψει καλύτερα την πορεία της βιοµηχανικής παραγωγής µετά από 18 µήνες. 

Εάν η διαφορά των αποδόσεων σήµερα είναι 1%, ο ρυθµός της οικονοµικής 

ανάπτυξης, σε ετήσια βάση θα είναι: 0,6109% +0,2392*1% = 0,8501%. 

 

Η σχέση της διαφοράς των αποδόσεων και του ρυθµού της οικονοµικής 

ανάπτυξης για το Ηνωµένο Βασίλειο µετά από 18 µήνες, φαίνεται στο διάγραµµα 8.7. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8.7 
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8.8 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΗΠΑ 

 

Ο πίνακας 8.8 παρουσιάζει τα βασικά αποτελέσµατα της παλινδρόµησης, για 

την εξακρίβωση  της προβλεπτικής ικανότητας των διαφορών αποδόσεων των 

Ηνωµένων Πολιτειών, πάνω στο µελλοντικό ρυθµό µεταβολής της βιοµηχανικής 

παραγωγής.  

 

ΗΠΑ        

k α0 t-Statistic Prob.   α1 t-Statistic Prob.   R2
adj 

1 0.1226 0.2122 0.8321 0.5144 2.1074 0.0360 0.0366 
3 -0.0646 -0.1182 0.9060 0.6319 2.7157 0.0070 0.1073 
6 0.1429 0.3575 0.7210 0.5436 3.4227 0.0007 0.1192 
9 0.2851 0.8437 0.3996 0.4821 3.7992 0.0002 0.1241 

12 0.2361 0.7420 0.4587 0.5153 4.1212 0.0001 0.1640 
15 0.2851 0.9114 0.3629 0.4923 3.9092 0.0001 0.1769 
18 0.3187 1.0796 0.2813 0.4803 3.9949 0.0001 0.2014 
21 0.3409 1.2498 0.2125 0.4716 4.3436 0.0000 0.2248 
24 0.4293 1.6934 0.0916 0.4281 4.3928 0.0000 0.2149 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8.8 

 

Οι δύο µεταβλητές σχετίζονται θετικά σε όλες τις περιόδους πρόβλεψης. 

Καθώς µεγαλώνει η περίοδος πρόβλεψης, αυξάνεται και ο συντελεστής 

προσδιορισµού. Έτσι στους 21 µήνες λαµβάνει την υψηλότερη τιµή του. Πιο 

συγκεκριµένα, η διαφορά των αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών µπορεί να 

ερµηνεύσει το 22,48% του ρυθµού µεταβολής της οικονοµικής δραστηριότητας, µετά 

από 21 µήνες. 

 

Ο συντελεστής 1a  είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός σε όλες τις 

προβλεπτικές περιόδους σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% (πλην του 1 µηνός).  Ο 

συντελεστής 0a  είναι θετικός σχεδόν σε όλες τις χρονικές περιόδους, ενώ δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικός σε καµία περίοδο. 

 



 59

Τα εκτιµούµενα κατάλοιπα της παλινδρόµησης παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση 

και ετεροσκεδαστικότητα σε όλες τις προβλεπτικές περιόδους. Η κατανοµή των 

καταλοίπων δεν είναι κανονική. 

 

Η διαφορά των αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών µπορεί να προβλέψει 

την πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας µετά από 21 µήνες. Εάν η διαφορά των 

αποδόσεων είναι σήµερα 1%, ο ρυθµός µεταβολής της βιοµηχανικής παραγωγής, σε 

ετήσια βάση, θα είναι:  0,3409% + 0,4281*1% = 0,769%. 

 

Η σχέση της διαφοράς των αποδόσεων και του ρυθµού µεταβολής της 

οικονοµικής δραστηριότητας µετά από 21 µήνες, φαίνεται στο διάγραµµα 8.8. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8.8 
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9. ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ 2 

 

Σε αυτή την ενότητα της εργασίας η αρχική παλινδρόµηση επανεκτιµάται, 

προσθέτοντας όµως τη διαφορά αποδόσεων της Γερµανίας, ως µια δεύτερη 

ανεξάρτητη µεταβλητή που µπορεί να περιέχει ερµηνευτική πληροφόρηση. Η 

εκτιµώµενη παλινδρόµηση παίρνει τώρα τη µορφή: 

0 1 , 2 ,
k

t t t tY a a Spread a Spreadεγχ γερ ε= + ⋅ + ⋅ +  

όπου, k
tY  είναι ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής τους επόµενους k 

µήνες της εκάστοτε χώρας, εκφρασµένος σε ετήσια βάση, ,tSpreadεγχ  είναι η εγχώρια 

διαφορά των επιτοκίων στο χρόνο t, και ,tSpreadγερ  είναι η διαφορά των επιτοκίων 

της Γερµανίας στο χρόνο t. 

 

Τα κατάλοιπα της νέας παλινδρόµησης ελέγχονται για την ύπαρξη 

αυτοσυσχέτισης και ετεροσκεδαστικότητας.10 Η ύπαρξή τους διορθώνεται µε τη 

µέθοδο των Newey – West.  

                                                 
10 Οι έλεγχοι των καταλοίπων παραθέτονται στο παράρτηµα Β3. 
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9.1 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΟ ΒΕΛΓΙΟ 

 

Στον πίνακα 9.1 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης για το 

Βέλγιο, όπου έχει προστεθεί και η διαφορά αποδόσεων της Γερµανίας. 

 

ΒΕΛΓΙΟ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -0.5122 -0.5316 0.5955 0.7299 1.1779 0.2400 0.2961 0.4144 0.6789 -0.0052
3 -0.5494 -0.8678 0.3863 0.3570 1.1326 0.2585 0.6492 1.8618 0.0638 0.0223 
6 -0.6130 -1.3070 0.1924 0.2690 1.1640 0.2456 0.7874 3.1640 0.0018 0.0835 
9 -0.4607 -1.2496 0.2127 0.3126 2.0370 0.0427 0.6676 3.4124 0.0008 0.1525 
12 -0.3259 -1.0491 0.2952 0.1582 1.2236 0.2223 0.7105 4.0889 0.0001 0.1788 
15 -0.1400 -0.5166 0.6059 0.1297 1.1683 0.2439 0.6046 4.2329 0.0000 0.1607 
18 -0.0802 -0.3274 0.7437 0.0153 0.1167 0.9072 0.6462 4.9672 0.0000 0.1811 
21 -0.0319 -0.1350 0.8927 0.0167 0.1377 0.8906 0.6063 4.7327 0.0000 0.2025 
24 0.0341 0.1438 0.8858 0.0329 0.3376 0.7359 0.5386 4.1540 0.0000 0.1792 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9.1 

 

Ο συντελεστής προσδιορισµού της νέας παλινδρόµησης έχει αυξηθεί σε όλες 

τις περιόδους πρόβλεψης και έχει φτάσει τα διπλάσια επίπεδα. Οι διαφορές των 

αποδόσεων προβλέπουν τώρα καλύτερα τη µελλοντική αύξηση  της οικονοµικής 

δραστηριότητας, και για k =21 την ερµηνεύουν κατά 20,25% 

 

Ο  συντελεστής 2a  της Γερµανικής διαφοράς αποδόσεων, είναι σηµαντικός 

σχεδόν σε όλες τις περιόδους, σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Ο συντελεστής 1a  

παύει να είναι στατιστικά σηµαντικός (παρά µόνο για k = 9), καθώς και ο 

συντελεστής 0a . Είναι προφανές, ότι η νέα ερµηνευτική ικανότητα προέρχεται από τη 

διαφορά των αποδόσεων της Γερµανίας.  

 

Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης για το Βέλγιο, παρουσιάζουν 

αυτοσυσχέτιση σε όλες τις χρονικές περιόδους, ενώ ετεροσκεδαστικότητα 

εµφανίζεται µόνο σε ορισµένες.  
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9.2 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΟΝ ΚΑΝΑ∆Α 

 

Στον πίνακα 9.2 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης µε τη 

προσθήκη της Γερµανικής διαφοράς των αποδόσεων, στον Καναδά. 

 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -0.8810 -1.4240 0.1556 0.8757 4.0950 0.0001 0.6059 1.7063 0.0891 0.0726 
3 -0.8791 -1.5579 0.1204 0.7965 4.5801 0.0000 0.6932 2.0331 0.0430 0.2164 
6 -0.6655 -1.3440 0.1801 0.7492 5.9711 0.0000 0.6085 2.0276 0.0436 0.3185 
9 -0.4500 -1.0208 0.3083 0.7938 8.1365 0.0000 0.4240 1.6750 0.0951 0.3956 
12 -0.2386 -0.6034 0.5468 0.7773 8.2746 0.0000 0.2772 1.2821 0.2010 0.4081 
15 -0.0686 -0.1983 0.8430 0.7529 8.0580 0.0000 0.1707 0.9181 0.3594 0.4382 
18 0.1377 0.4723 0.6371 0.7220 8.3603 0.0000 0.0417 0.2552 0.7988 0.4450 
21 0.3528 1.3014 0.1943 0.6755 8.9690 0.0000 -0.0772 -0.4643 0.6428 0.4370 
24 0.5364 2.0025 0.0463 0.6111 9.4114 0.0000 -0.1494 -0.8816 0.3789 0.4052 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9.2 

 

Η προσθήκη του γερµανικού spread στην παλινδρόµηση του Καναδά δεν 

προσφέρει καµία πληροφόρηση, αφού ο συντελεστής 2
adjR  παραµένει σχεδόν ίδιος σε 

όλες τις προβλεπτικές περιόδους. Η καλύτερη περίοδος εξακολουθεί να είναι οι 18 

µήνες, όπου ο συντελεστής προσδιορισµού αγγίζει το 44,5%. 

 

Ο νέος συντελεστής 2a  είναι σηµαντικός µόνο για k = 0 έως 9, και αυτό 

κυρίως σε επίπεδα σηµαντικότητας 10%. Ο συντελεστής 1a  εξακολουθεί να είναι ο 

στατιστικά σηµαντικότερος, µε µηδενική πιθανότητα να πάρει την τιµή µηδέν, σε 

όλες τις περιόδους πρόβλεψης. Παροµοίως, ο συντελεστής 0a  εξακολουθεί να µην 

είναι στατιστικά σηµαντικός.  

 

Τα κατάλοιπα της νέας παλινδρόµησης για τον Καναδά παρουσιάζουν 

αυτοσυσχέτιση και ARCH effect, ενώ δεν παρουσιάζουν ετεροσκεδαστικότητα απλής 

µορφής. 
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9.3 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗ ΓΑΛΛΙΑ 

 

Στον Πίνακα 9.3 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της νέας παλινδρόµησης 

όπου έχει προστεθεί και η διαφορά αποδόσεων της Γερµανίας, για τη Γαλλία. 

 

ΓΑΛΛΙΑ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -1.11E-05 -2.99E-05 1.0000 0.5163 2.1336 0.0338 0.0952 0.3022 0.7628 0.0066 
3 -0.1317 -0.4183 0.6761 0.3759 2.1405 0.0332 0.2863 1.2706 0.2050 0.0679 
6 -0.1305 -0.4653 0.6421 0.2893 2.0123 0.0452 0.3544 1.9611 0.0509 0.1493 
9 -0.1240 -0.4624 0.6442 0.2532 2.0769 0.0388 0.3808 2.4860 0.0135 0.1928 

12 -0.1212 -0.4968 0.6198 0.2162 1.9978 0.0468 0.4120 3.1723 0.0017 0.2373 
15 -0.0673 -0.2984 0.7656 0.1876 1.6725 0.0956 0.3990 3.4070 0.0008 0.2538 
18 -0.0603 -0.2856 0.7754 0.1023 0.8824 0.3784 0.4474 3.9336 0.0001 0.2566 
21 -0.0216 -0.1121 0.9108 0.0572 0.5136 0.6080 0.4485 4.3311 0.0000 0.2556 
24 0.0008 0.0042 0.9967 0.0348 0.3393 0.7346 0.4462 4.5659 0.0000 0.2616 
  

ΠΙΝΑΚΑΣ 9.3 

 

Με την προσθήκη της Γερµανικής διαφοράς αποδόσεων έχει αυξηθεί η 

προβλεπτική ικανότητα του µοντέλου, και πλέον η υψηλότερη τιµή του 2
adjR  

διαπιστώνεται για k = 24  και φτάνει  το 26,16%. Αυτό σηµαίνει ότι η διαφορά των 

επιτοκίων της Γερµανίας περιέχει πληροφόρηση για τη µελλοντική πορεία της 

οικονοµικής δραστηριότητας της Γαλλίας, που δεν υπάρχει στο εγχώριο spread. 

 

Ο συντελεστής 2a  είναι στατιστικά σηµαντικός για προβλεπτική περίοδο άνω 

των 6 µηνών, και όσο αυξάνεται το k, αυξάνεται και η σηµαντικότητά του. 

Αντιθέτως, ο συντελεστής 1a  γίνεται ολοένα και λιγότερο στατιστικά σηµαντικός 

καθώς αυξάνεται ο αριθµός των περιόδων πρόβλεψης. Αξιοσηµείωτο είναι ότι στη 

νέα παλινδρόµηση, ο συντελεστής 0a  παίρνει µόνο αρνητικές τιµές, οι οποίες δεν 

είναι καθόλου στατιστικά σηµαντικές. 

 

Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης παρουσιάζουν τόσο αυτοσυσχέτιση, όσο και 

απλή ετεροσκεδαστικότητα και ARCH effect. 
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9.4 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΙΤΑΛΙΑ 

 

Στον πίνακα 9.4 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης για την 

Ιταλία, µε την προσθήκη της διαφοράς αποδόσεων της Γερµανίας. 

 

ΙΤΑΛΙΑ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -0.5685 -0.7488 0.4547 0.0085 0.0249 0.9801 0.8669 1.8516 0.0652 -0.0031
3 -0.6891 -1.4271 0.1548 0.0509 0.2492 0.8034 0.9386 3.3330 0.0010 0.0381 
6 -0.6059 -1.5655 0.1187 0.0077 0.0526 0.9581 0.8889 4.1282 0.0000 0.1053 
9 -0.5505 -1.6005 0.1108 -0.0029 -0.0251 0.9800 0.8642 4.7672 0.0000 0.1710 
12 -0.4796 -1.4345 0.1527 0.0170 0.1720 0.8636 0.8111 4.6768 0.0000 0.2017 
15 -0.3909 -1.1763 0.2406 -0.0138 -0.1476 0.8828 0.7537 4.3890 0.0000 0.2212 
18 -0.2599 -0.7974 0.4260 -0.0483 -0.5137 0.6079 0.6584 3.9704 0.0001 0.2121 
21 -0.1151 -0.3652 0.7153 -0.0923 -0.9532 0.3415 0.5571 3.5600 0.0004 0.1931 
24 0.0031 0.0104 0.9917 -0.0995 -1.0585 0.2909 0.4692 3.2113 0.0015 0.1579 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9.4 

 

Η προσθήκη του Γερµανικού spread άλλαξε εξολοκλήρου τα αποτελέσµατα 

της παλινδρόµησης. Πλέον, η πορεία της µεταβολής της οικονοµικής δραστηριότητας 

της Ιταλίας µπορεί να ερµηνευτεί κατά 22,12% από τη Γερµανική διαφορά των 

επιτοκίων, σε προβλεπτικό ορίζοντα 15 µηνών. Για τις περισσότερες τιµές του k η 

συσχέτιση είναι πλέον θετική και σηµαντική. 

 

Ο συντελεστής 2a  είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 

1% σε όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης (πλην του 1 που είναι σε 10%). Οι 

συντελεστές 1a  και 0a  δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, και στις περισσότερες 

περιόδους πρόβλεψης λαµβάνουν αρνητικές τιµές.  

 

Τα κατάλοιπα της νέας παλινδρόµησης για την Ιταλία παρουσιάζουν σε όλους 

τους ορίζοντες πρόβλεψης αυτοσυσχέτιση και  ARCH effect (εκτός για k = 3), ενώ 

δεν παρουσιάζουν ετεροσκεδαστικότητα για k = 3,6 και 9. 
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9.5 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΙΣΠΑΝΙΑ 

 

Στον πίνακα 9.5 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της νέας εκτιµώµενης 

παλινδρόµησης για την Ισπανία, όπου έχει προστεθεί η διαφορά αποδόσεων της 

Γερµανίας. 

ΙΣΠΑΝΙΑ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -0.1764 -0.3730 0.7095 0.3496 1.8294 0.0684 0.5109 1.7884 0.0748 0.0067 
3 -0.2986 -0.6979 0.4859 0.1858 1.6205 0.1063 0.6965 2.9391 0.0036 0.0654 
6 -0.3351 -0.8446 0.3991 0.1535 1.6384 0.1025 0.7534 3.5013 0.0005 0.1617 
9 -0.2177 -0.5477 0.5844 0.1164 1.4322 0.1533 0.6903 3.2668 0.0012 0.1675 
12 -0.1287 -0.3257 0.7449 0.1007 1.4032 0.1618 0.6316 3.0946 0.0022 0.1648 
15 -0.0066 -0.0172 0.9863 0.0974 1.5844 0.1143 0.5541 2.8921 0.0042 0.1619 
18 0.0894 0.2477 0.8046 0.0918 1.5973 0.1115 0.4899 2.7269 0.0068 0.1518 
21 0.1652 0.4893 0.6250 0.1027 1.9876 0.0480 0.4306 2.6168 0.0094 0.1510 
24 0.2217 0.7100 0.4784 0.0999 2.1348 0.0338 0.3943 2.6120 0.0096 0.1505 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9.5 

Ο συντελεστής προσδιορισµού της νέας παλινδρόµησης είναι σε όλους τους 

ορίζοντες πρόβλεψης αρκετά αυξηµένος. Μάλιστα, στις περισσότερες των 

περιπτώσεων έχει τριπλασιαστεί ή ακόµα και τετραπλασιαστεί. Ως καλύτερος 

ορίζοντας πρόβλεψης διαφαίνεται τώρα αυτός των 9 µηνών, όπου η διαφορές των 

αποδόσεων της Ισπανίας και της Γερµανίας, µπορούν να ερµηνεύσουν το 16,75% του 

ρυθµού µεταβολής της βιοµηχανικής παραγωγής της Ισπανίας. 

 

Ο συντελεστής 2a  είναι στατιστικά σηµαντικός σε όλους τους ορίζοντες σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 1% (πλην του 1 µηνός που είναι στο 10%). Ο συντελεστής 

1a  είναι τώρα στατιστικά σηµαντικός µόνο στις δύο τελευταίες περιόδους σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 5%. Ο συντελεστής 0a  παίρνει µόνο αρνητικές τιµές και δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικός. 

 

Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης για την Ισπανία παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση 

και ARCH effect σε όλους τους προβλεπτικούς ορίζοντες, ενώ παρουσιάζουν και 

ετεροσκεδαστικότητα εκτός για k = 1 και 3. 
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9.6 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΟ ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

 

Στον πίνακα 9.6 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εκτιµώµενης 

παλινδρόµησης του Ηνωµένου Βασιλείου, µε την προσθήκη της γερµανικής διαφοράς 

των αποδόσεων.  

 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ         

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -0.1595 -0.3173 0.7513 0.2588 1.7760 0.0769 0.3825 1.2776 0.2025 0.0058 
3 -0.1937 -0.4707 0.6382 0.3062 2.5688 0.0107 0.4393 1.8307 0.0683 0.0709 
6 -0.0112 -0.0353 0.9718 0.3181 3.2221 0.0014 0.3318 1.7993 0.0731 0.1184 
9 0.1010 0.3773 0.7062 0.3055 3.6635 0.0003 0.2795 1.7236 0.0860 0.1547 

12 0.2495 1.0866 0.2782 0.3037 4.2610 0.0000 0.1978 1.3849 0.1673 0.1966 
15 0.3627 1.8119 0.0712 0.3020 4.9873 0.0000 0.1384 1.0899 0.2768 0.2498 
18 0.4565 2.5338 0.0119 0.2811 5.2796 0.0000 0.0893 0.7728 0.4404 0.2615 
21 0.5282 3.2223 0.0014 0.2575 5.2000 0.0000 0.0510 0.4752 0.6351 0.2507 
24 0.5856 3.8922 0.0001 0.2374 5.0639 0.0000 0.0195 0.1915 0.8483 0.2304 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9.6 

 

Προσθέτοντας τη γερµανική διαφορά αποδόσεων στην παλινδρόµηση, ο 

συντελεστής προσδιορισµού παρέµεινε στα ίδια σχεδόν επίπεδα, και εξακολουθεί να 

είναι καλύτερος στον προβλεπτικό ορίζοντα των 18 µηνών. Εποµένως το γερµανικό 

spread δεν έδωσε σχεδόν καµία νέα πληροφόρηση για το ρυθµό µεταβολής της 

βιοµηχανικής παραγωγής του Ηνωµένου Βασιλείου. 

 

Ο συντελεστής 1a  παρέµεινε το ίδιο στατιστικά σηµαντικός, ενώ η 

σηµαντικότητα του συντελεστή 0a  µειώθηκε, και στους µικρότερους ορίζοντες 

πρόβλεψης λαµβάνει και αρνητικές τιµές. Ο νέος συντελεστής 2a  είναι στατιστικά 

σηµαντικός µόνο για k = 3, 6, 9 και σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%.  

 

Τα κατάλοιπα της νέας παλινδρόµησης για το Ηνωµένο Βασίλειο 

παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση και δεσµευµένη ετεροσκεδαστικότητα σε όλες τις 

περιόδους, ενώ παρουσιάζουν απλή ετεροσκεδαστικότητα µόνο για k µεγαλύτερο των 

18 µηνών. 



 67

9.7 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΗΠΑ 

 

Στον πίνακα 9.7 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της νέας παλινδρόµησης 

για τις Ηνωµένες Πολιτείες, όπου έχει προστεθεί η διαφορά των αποδόσεων της 

Γερµανίας ως επιπλέον ερµηνευτική µεταβλητή. 

ΗΠΑ           

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -0.8827 -1.3246 0.1864 0.4176 1.6647 0.0971 0.9035 3.5441 0.0005 0.0914 
3 -1.0071 -1.6170 0.1071 0.5424 2.3214 0.0210 0.8467 3.4335 0.0007 0.1982 
6 -0.7445 -1.5540 0.1214 0.4616 3.0915 0.0022 0.7959 3.4896 0.0006 0.2426 
9 -0.5212 -1.2627 0.2078 0.4079 3.5326 0.0005 0.7231 3.4265 0.0007 0.2616 

12 -0.4237 -1.0944 0.2748 0.4547 3.9537 0.0001 0.5916 2.9630 0.0033 0.2701 
15 -0.2692 -0.7229 0.4704 0.4415 3.7961 0.0002 0.4964 2.7060 0.0073 0.2645 
18 -0.1192 -0.3525 0.7247 0.4405 3.8754 0.0001 0.3906 2.4109 0.0166 0.2653 
21 0.0297 0.0995 0.9208 0.4452 4.2149 0.0000 0.2738 1.9144 0.0567 0.2603 
24 0.2212 0.8264 0.4094 0.4123 4.2382 0.0000 0.1798 1.3752 0.1703 0.2316 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9.7 

 

Με την προσθήκη του γερµανικού spread έχει αυξηθεί ελαφρώς ο 

συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης σε όλες τις χρονικές περιόδους. Η 

µεγαλύτερη τιµή του συναντάται σε προβλεπτικό ορίζοντα 12 µηνών, όπου βρίσκεται 

στα επίπεδα του 27,01%.  Αυτό σηµαίνει ότι η γερµανική διαφορά αποδόσεων είχε 

κάποια πληροφόρηση για τη µελλοντική πορεία της αµερικάνικης οικονοµικής 

δραστηριότητας, την οποία δεν περιείχε η διαφορά  αποδόσεων των Ηνωµένων 

Πολιτειών.       

 

Ο συντελεστής 1a  εξακολουθεί να είναι στατιστικά σηµαντικός σε όλους τους 

ορίζοντες σε επίπεδο 1% (πλην του 1 µηνός), αλλά και ο νέος συντελεστής 2a  είναι 

στατιστικά σηµαντικός σχεδόν σε όλες τις περιόδους, και µάλιστα κυρίως σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 1%. Ενώ η σηµαντικότητα του συντελεστή 1a  αυξάνεται όσο 

αυξάνεται το k, η σηµαντικότητα του συντελεστή  2a  µειώνεται. 

 

Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης των Ηνωµένων Πολιτειών παρουσιάζουν 

αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα σε όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης. 
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10. ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ 3  

 

Στην ενότητα αυτή της µελέτης, γίνεται ξανά επανεκτίµηση της αρχικής 

παλινδρόµησης, µόνο που αυτή τη φορά αντί για τη διαφορά των αποδόσεων των 

γερµανικών οµολόγων, προστίθεται η διαφορά των επιτοκίων των Ηνωµένων 

Πολιτειών. Η προσθήκη αυτή γίνεται γιατί οι Ηνωµένες Πολιτείες εκτός από 

κυρίαρχη αγορά της Αµερικής, έχουν σπουδαίο ρόλο και στην παγκόσµια οικονοµία.  

 

Η εκτιµώµενη παλινδρόµηση έχει την ακόλουθη µορφή: 

0 1 , 2 ,
k

t t t tY a a Spread a Spreadεγχ εΗΠΑ= + ⋅ + ⋅ +  

 όπου, k
tY  είναι ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής τους επόµενους k 

µήνες της εκάστοτε χώρας, εκφρασµένος σε ετήσια βάση, ,tSpreadεγχ  είναι η εγχώρια 

διαφορά των επιτοκίων στο χρόνο t, και ,tSpreadΗΠΑ  είναι η διαφορά των επιτοκίων 

των Ηνωµένων Πολιτειών στο χρόνο t. 

 

Τα κατάλοιπα της νέας παλινδρόµησης ελέγχονται για την ύπαρξη 

αυτοσυσχέτισης και ετεροσκεδαστικότητας.11 Η ύπαρξή τους διορθώνεται µε τη 

µέθοδο των Newey – West.  

                                                 
11 Οι έλεγχοι των καταλοίπων παραθέτονται στο παράρτηµα Β4. 



 69

10.1 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΟ ΒΕΛΓΙΟ 

 

Στον πίνακα 10.1 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εκτιµώµενης 

παλινδρόµησης για το Βέλγιο, όταν προστίθεται και η διαφορά των αποδόσεων των 

Ηνωµένων Πολιτειών ως ανεξάρτητη µεταβλητή.   

ΒΕΛΓΙΟ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -0.5693 -0.4535 0.6506 0.8832 1.6668 0.0968 0.1748 0.3581 0.7205 -0.0052
3 -0.0360 -0.0422 0.9663 0.6382 2.0535 0.0411 0.0403 0.1251 0.9005 0.0137
6 -0.1767 -0.2856 0.7754 0.6275 2.7060 0.0073 0.1508 0.6455 0.5192 0.0514
9 -0.2139 -0.3984 0.6907 0.6282 3.8897 0.0001 0.1940 0.8925 0.3730 0.1134

12 0.1170 0.3026 0.7624 0.4826 3.6058 0.0004 0.1114 0.7023 0.4832 0.0971
15 0.2035 0.6314 0.5284 0.4120 3.4108 0.0008 0.1123 0.8694 0.3855 0.0882
18 0.3741 1.3135 0.1903 0.3139 2.3659 0.0188 0.0740 0.6948 0.4879 0.0638
21 0.3697 1.5023 0.1344 0.3012 2.4515 0.0150 0.0832 0.9370 0.3497 0.0755
24 0.3434 1.4791 0.1405 0.2891 2.8648 0.0046 0.0996 1.1866 0.2366 0.0769

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.1 

 

Με την προσθήκη του spread των Ηνωµένων Πολιτειών στην παλινδρόµηση 

δεν άλλαξαν σχεδόν καθόλου τα αποτελέσµατα. Αυτό σηµαίνει ότι η διαφορά αυτή 

δεν περιέχει καµία νέα πληροφόρηση για την πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας 

του Βελγίου. Ο χρονικός ορίζοντας των 9 µηνών παραµένει ο καλύτερος, όπου το 
2
adjR  είναι 11,34%. 

 

Ο συντελεστής 2a  δεν είναι στατιστικά σηµαντικός σε καµία περίοδο, ενώ η 

στατιστική σηµαντικότητα του συντελεστή της διαφοράς των αποδόσεων του 

Βελγίου 1a  βελτιώνεται ελαφρά σε όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης. Ο συντελεστής 

0a  δεν είναι στατιστικά σηµαντικός, και παίρνει αρνητικές τιµές για µικρότερα k, και 

θετικές για µεγαλύτερα k. 

 

Τα κατάλοιπα της εκτιµώµενης παλινδρόµησης για τις Ηνωµένες Πολιτείες 

παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση σε όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης, ενώ  

παρουσιάζουν ετεροσκεδαστικότητα για k = 1,9,12,18 και 21. 
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10.2 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΟΝ ΚΑΝΑ∆Α 

 

Στον πίνακα 10.2 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης για 

τον Καναδά, στην οποία έχει προστεθεί η διαφορά αποδόσεων των Ηνωµένων 

Πολιτειών. 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -0.1434 -0.1968 0.8441 1.0059 3.5144 0.0005 -0.0581 -0.1222 0.9028 0.0665
3 -0.2348 -0.4124 0.6804 0.8669 4.1729 0.0000 0.1007 0.3199 0.7493 0.1919
6 -0.1184 -0.2668 0.7898 0.8039 5.0849 0.0000 0.1040 0.4525 0.6513 0.2865
9 -0.2193 -0.5892 0.5562 0.7748 5.7013 0.0000 0.1994 0.9924 0.3219 0.3809

12 -0.2191 -0.6279 0.5306 0.7150 5.4960 0.0000 0.2409 1.1849 0.2372 0.4083
15 -0.1806 -0.5389 0.5904 0.6667 5.5663 0.0000 0.2523 1.3102 0.1913 0.4476
18 -0.1487 -0.5130 0.6084 0.6011 6.0466 0.0000 0.2783 1.7187 0.0869 0.4653
21 -0.1062 -0.4038 0.6867 0.5210 5.6806 0.0000 0.3071 1.9601 0.0511 0.4647
24 -0.0070 -0.0285 0.9773 0.4483 5.2888 0.0000 0.3023 2.1366 0.0336 0.4312

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.2 

 

Ο συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης για τον Καναδά 

βελτιώνεται ελαφρά µε την προσθήκη της διαφοράς των αποδόσεων των Ηνωµένων 

Πολιτειών. Παραµένει ο ίδιος ορίζοντας πρόβλεψης των 18 µηνών, όµως η διαφορές 

των αποδόσεων του Καναδά και των Ηνωµένων Πολιτειών ερµηνεύουν τώρα κατά 

46,53% το ρυθµό αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής του Καναδά. 

 

Ο συντελεστής 1a  παραµένει στατιστικά σηµαντικός σε όλες τις περιόδους, σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 1%, ενώ ο συντελεστής 0a  παίρνει µόνο αρνητικές τιµές και 

δεν είναι στατιστικά σηµαντικός. Ο νέος συντελεστής 2a  γίνεται στατιστικά 

σηµαντικός µετά την προβλεπτική περίοδο των 18 µηνών. 

 

Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης για τον Καναδά, παρουσιάζουν 

αυτοσυσχέτιση και ARCH effect σε όλες τις περιόδους πρόβλεψης, ενώ 

παρουσιάζουν και απλή ετεροσκεδαστικότητα, εξαιρουµένων των περιόδων των 9 και 

18 µηνών. 
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10.3 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗ ΓΑΛΛΙΑ 

 

Στον πίνακα 10.3 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εκτιµώµενης 

παλινδρόµησης για τη Γαλλία, αφού έχει προστεθεί στο µοντέλο και η διαφορά των 

αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών.  

 

ΓΑΛΛΙΑ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -0.1502 -0.3245 0.7458 0.5807 3.2461 0.0013 0.1313 0.6871 0.4926 0.0073
3 0.0085 0.0243 0.9806 0.5213 3.4951 0.0006 0.0726 0.5467 0.5850 0.0630
6 0.1085 0.3765 0.7068 0.4640 3.6395 0.0003 0.0538 0.4782 0.6329 0.1275
9 0.1204 0.5109 0.6099 0.4436 3.6433 0.0003 0.0654 0.6618 0.5087 0.1592

12 0.1261 0.6488 0.5171 0.4249 3.6791 0.0003 0.0810 0.9107 0.3633 0.1885
15 0.1215 0.7337 0.4638 0.3946 3.3899 0.0008 0.1073 1.3777 0.1695 0.2045
18 0.1517 0.9772 0.3294 0.3346 2.9205 0.0038 0.1210 1.6544 0.0993 0.1821
21 0.2043 1.3828 0.1680 0.2887 2.6867 0.0077 0.1139 1.7168 0.0873 0.1625
24 0.2235 1.5425 0.1242 0.2654 2.7413 0.0066 0.1145 1.9090 0.0574 0.1573

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.3 

 

Προσθέτοντας τη διαφορά των αµερικάνικων αποδόσεων η παλινδρόµηση 

παρουσιάζει σχεδόν τα ίδια αποτελέσµατα. Ως καλύτερος ορίζοντας πρόβλεψης 

παραµένει αυτός των 15 µηνών, µε το συντελεστή προσδιορισµού να βρίσκεται στα 

επίπεδα του 20 %. 

 

Ο συντελεστής 1a  παραµένει στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 1% σε όλες τις περιόδους πρόβλεψης, ενώ ο συντελεστής της 

διαφοράς των αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών  2a  γίνεται στατιστικά 

σηµαντικός µόνο στους µεγάλους ορίζοντες πρόβλεψης. Η σταθερά παίρνει κυρίως 

θετικές τιµές και δεν είναι στατιστικά σηµαντική πουθενά. 

 

Τα κατάλοιπα της εκτιµώµενης παλινδρόµησης για τη Γαλλία, παρουσιάζουν 

αυτοσυσχέτιση και ARCH effect σε όλες τις περιόδους πρόβλεψης, καθώς και 

ετεροσκεδαστικότητα για περιόδους µεγαλύτερες των 9 µηνών. 
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10.4 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗ ΓΕΡΜΑΝΙΑ 

 

Στον πίνακα 10.4 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης για τη 

Γερµανία, αφού έχει προστεθεί η διαφορά αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών.  

 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 -0.5638 -0.8703 0.3849 1.0452 2.7573 0.0062 -0.2033 -0.7587 0.4487 0.0036
3 -0.6231 -1.1504 0.2510 1.0432 3.4801 0.0006 -0.1684 -0.7762 0.4383 0.0622
6 -0.7172 -1.5541 0.1213 0.9963 3.8125 0.0002 -0.0649 -0.3513 0.7257 0.1412
9 -0.6691 -1.6348 0.1033 0.9124 3.8001 0.0002 -0.0163 -0.0953 0.9241 0.1792

12 -0.6107 -1.6853 0.0931 0.8655 3.9554 0.0001 -0.0030 -0.0206 0.9836 0.2214
15 -0.5511 -1.6077 0.1091 0.8014 4.1492 0.0000 0.0226 0.1664 0.8680 0.2438
18 -0.5202 -1.6416 0.1019 0.7625 4.6089 0.0000 0.0430 0.3498 0.7268 0.2856
21 -0.4401 -1.4819 0.1396 0.7130 4.9867 0.0000 0.0416 0.3628 0.7171 0.2944
24 -0.4085 -1.4810 0.1399 0.6908 5.4620 0.0000 0.0461 0.4572 0.6479 0.3182

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.4 

 

Ο συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης µε την προσθήκη του 

αµερικάνικου spread παραµένει ο ίδιος σε όλες τις χρονικές περιόδους, Συνεπώς η 

διαφορά των αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών δεν περιέχει απολύτως καµία 

πληροφόρηση για τη µελλοντική πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας της 

Γερµανίας, παρόλο που το αντίστροφο ίσχυε. 

 

Ο συντελεστής 1a  είναι στατιστικά σηµαντικός για όλα τα k, σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 1%, ενώ ο νέος συντελεστής 2a  δεν είναι σηµαντικός για κανένα k, 

και στις αρχικές τιµές του είναι αρνητικός. Ο συντελεστής 0a  εξακολουθεί  να  

παίρνει τιµές µικρότερες του µηδενός και να µην είναι στατιστικά σηµαντικός. 

 

Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης για τη Γερµανία παρουσιάζουν 

αυτοσυσχέτιση σε όλες τις περιόδους πρόβλεψης καθώς και ετεροσκεδαστικότητα 

εκτός για k = 3 και 6.  
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10.5 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΙΤΑΛΙΑ 

 

Στον πίνακα 10.5 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης για 

την Ιταλία, στην οποία έχει προστεθεί ως ανεξάρτητη µεταβλητή η διαφορά των 

αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών. 

 

ΙΤΑΛΙΑ           

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 0.0211 0.0332 0.9735 0.0165 0.0472 0.9624 0.3156 0.9667 0.3346 -0.0066
3 -0.0009 -0.0022 0.9983 0.0567 0.2358 0.8138 0.3131 1.3945 0.1644 0.0021
6 -0.0171 -0.0488 0.9611 0.0178 0.0971 0.9227 0.3336 1.7913 0.0745 0.0229
9 0.0225 0.0892 0.9290 0.0070 0.0434 0.9655 0.3242 2.3321 0.0205 0.0398
12 -0.0226 -0.0948 0.9246 0.0311 0.2226 0.8241 0.3504 2.7979 0.0056 0.0650
15 -0.0560 -0.2549 0.7990 0.0001 0.0010 0.9992 0.3745 3.2744 0.0012 0.0970
18 -0.0842 -0.4110 0.6815 -0.0384 -0.3544 0.7233 0.3903 3.6431 0.0003 0.1364
21 -0.0970 -0.5056 0.6136 -0.0866 -0.9368 0.3498 0.4012 4.3326 0.0000 0.1857
24 -0.1279 -0.7106 0.4781 -0.0968 -1.1959 0.2330 0.4175 5.2217 0.0000 0.2295

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.5 

 

Με την προσθήκη της διαφοράς των αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών τα 

αποτελέσµατα της παλινδρόµησης αλλάζουν ριζικά. Πλέον ο συντελεστής 

προσδιορισµού ανέρχεται στα επίπεδα του 22,95%, που σηµαίνει ότι το spread των 

Ηνωµένων Πολιτειών περιέχει σηµαντική πληροφόρηση για την πορεία της 

µελλοντικής οικονοµικής ανάπτυξης της Ιταλίας. 

 

Ο συντελεστής του αµερικάνικου spread 2a  είναι στατιστικά σηµαντικός σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 1% για k µεγαλύτερα του έτους. Οι συντελεστές 1a  και 0a  

δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, ενώ ο δεύτερος παίρνει και αρνητικές τιµές. 

 

Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης για την Ιταλία, παρουσιάζουν 

αυτοσυσχέτιση σε όλα τα k,  και ετεροσκεδαστικότητα  σε όλες τις περιόδους 

εξαιρουµένων των 3,6 και 9 µηνών. 
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10.6 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΙΣΠΑΝΙΑ 

 

Στον πίνακα 10.6 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εκτιµώµενης 

παλινδρόµησης για την Ισπανία, στην οποία έχει γίνει προσθήκη της διαφοράς των 

αποδόσεων των Ηνωµένων  Πολιτειών.  

 

ΙΣΠΑΝΙΑ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 0.2086 0.3791 0.7049 0.4640 2.2007 0.0286 0.1097 0.3805 0.7039 0.0027
3 0.1756 0.4546 0.6498 0.3392 2.2408 0.0259 0.1797 0.8383 0.4026 0.0282
6 0.4372 1.6953 0.0912 0.3314 2.6000 0.0098 0.0374 0.2321 0.8167 0.0492
9 0.3386 1.4454 0.1496 0.2732 2.3420 0.0199 0.1270 0.8062 0.4209 0.0536

12 0.3354 1.5472 0.1230 0.2429 2.3914 0.0175 0.1446 0.9883 0.3239 0.0561
15 0.3714 1.9611 0.0510 0.2211 2.4181 0.0163 0.1456 1.1452 0.2532 0.0620
18 0.3792 2.1423 0.0331 0.1994 2.3896 0.0176 0.1571 1.4076 0.1605 0.0678
21 0.3914 2.2997 0.0223 0.1960 2.6425 0.0088 0.1559 1.6417 0.1019 0.0798
24 0.3773 2.1712 0.0309 0.1838 2.7198 0.0070 0.1731 2.0946 0.0372 0.0937

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.6 

 

Τα αποτελέσµατα της νέας παλινδρόµησης δεν βελτιώθηκαν ιδιαίτερα µε την 

προσθήκη του spread των Ηνωµένων Πολιτειών. Ενώ ο συντελεστής 2
adjR  αυξάνεται 

συνεχώς καθώς αυξάνεται το k, παραµένει σε πολύ χαµηλά επίπεδα που δεν 

ξεπερνούν το 10%, και ο καλύτερος χρονικός ορίζοντας πρόβλεψης παραµένει αυτός 

των 24 µηνών.  

 

Ο νέος συντελεστής 2a  δεν είναι στατιστικά σηµαντικός, παρά µόνο για k 

=24. Ο συντελεστής 1a  παραµένει στατιστικά σηµαντικός σε όλες τις περιόδους 

πρόβλεψης σε επίπεδα σηµαντικότητας 1% και 5%. Η σταθερά παίρνει θετικές τιµές 

και είναι στατιστικά σηµαντική µόνο µετά τους 18 µήνες. 

 

Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης για την Ισπανία, παρουσιάζουν 

αυτοσυσχέτιση και δεσµευµένη ετεροσκεδαστικότητα σε όλες τις περιόδους 

πρόβλεψης, καθώς και απλή ετεροσκεδαστικότητα εξαιρουµένων των περιόδων του 1 

και 3 µηνών. 
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10.7 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΟ ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

  

Στον πίνακα 10.7 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης για το 

Ηνωµένο Βασίλειο, στην οποία έχει προστεθεί η διαφορά των επιτοκίων των 

Ηνωµένων Πολιτειών ως µεταβλητή πρόβλεψης. 

 

ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ          

k α0 t-Statistic Prob.  α1 t-Statistic Prob.  α2 t-Statistic Prob.  R2
adj 

1 0.1126 0.1992 0.8423 0.2645 1.6378 0.1026 0.1292 0.4245 0.6715 0.0028
3 0.1618 0.4012 0.6886 0.3191 2.5556 0.0112 0.1228 0.5663 0.5716 0.0525
6 -0.0014 -0.0036 0.9971 0.2895 3.0855 0.0022 0.2477 1.2982 0.1954 0.1194
9 -0.0333 -0.0960 0.9236 0.2609 3.3921 0.0008 0.2964 1.8323 0.0681 0.1802

12 -0.0408 -0.1485 0.8821 0.2437 3.6343 0.0003 0.3296 2.6703 0.0081 0.2663
15 -0.0301 -0.1255 0.9002 0.2322 3.9365 0.0001 0.3462 3.2762 0.0012 0.3699
18 0.0581 0.2843 0.7764 0.2147 4.2673 0.0000 0.3115 3.5317 0.0005 0.3908
21 0.1090 0.5836 0.5600 0.1934 4.0260 0.0001 0.2917 3.5475 0.0005 0.3879
24 0.1532 0.8415 0.4009 0.1770 3.6876 0.0003 0.2715 3.3307 0.0010 0.3620

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.7 

 

Τα αποτελέσµατα της εκτιµώµενης παλινδρόµησης έχουν βελτιωθεί αισθητά 

µε την προσθήκη του spread των Ηνωµένων Πολιτειών. Ο καλύτερος ορίζοντας 

πρόβλεψης του ρυθµού µεταβολής της βιοµηχανικής παραγωγής εξακολουθεί να 

είναι αυτός των 18 µηνών. Όµως ο συντελεστής προσδιορισµού του 2
adjR  έχει αυξηθεί 

αρκετά, αγγίζοντας πλέον τα επίπεδα του 40%. Αυτό σηµαίνει ότι η διαφορά των 

αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών περιείχε επιπλέον προβλεπτική ικανότητα.  

 

Ο συντελεστής 1a  εξακολουθεί να είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός 

για όλα τα k (πλην του 1 µηνός), σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Ο νέος συντελεστής  

2a  γίνεται όλο και πιο σηµαντικός όσο αυξάνεται το k. Ο συντελεστής 0a  δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικός, ενώ παίρνει τόσο θετικές τιµές, όσο και αρνητικές.  

 

Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης για το Ηνωµένο Βασίλειο παρουσιάζουν 

αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα σε όλους τους ορίζοντες πρόβλεψης του 

ρυθµού µεταβολής της οικονοµικής δραστηριότητας.   
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11. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στην παρούσα εργασία εξετάστηκε αρχικά η ικανότητα της διαφοράς των 

αποδόσεων των οµολόγων να προβλέψει το ρυθµό µεταβολής της οικονοµικής 

δραστηριότητας, στις εξής χώρες: Βέλγιο, Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, 

Ισπανία, Ηνωµένο Βασίλειο και Ηνωµένες Πολιτείες.   Αυτό πραγµατοποιήθηκε 

µέσω της εκτίµησης του υποδείγµατος µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. 

 

Στη συνέχεια το αρχικό υπόδειγµα επανεκτιµήθηκε δύο φορές. Μία µε την 

προσθήκη της διαφοράς των αποδόσεων της Γερµανίας, ως µια δεύτερη ερµηνευτική 

µεταβλητή της προβλεπτικής ικανότητας, και µία µε την προσθήκη της διαφοράς 

αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών.  

 

Με τη βοήθεια των διαγραµµάτων που δείχνουν το µέγεθος των συντελεστών 

προσδιορισµού 2
adjR  σε κάθε προβλεπτικό ορίζοντα k, γίνεται σύγκριση των 

αποτελεσµάτων και των τριών παλινδροµήσεων για κάθε χώρα και προκύπτουν τα 

παρακάτω συµπεράσµατα: 

 

 

 

 

 

 

Σύµφωνα µε το διάγραµµα 11.1, η διαφορά των αποδόσεων για το Βέλγιο δεν 

µπορεί να προβλέψει ικανά το µελλοντικό ρυθµό µεταβολής της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Προσθέτοντας στο υπόδειγµα τη διαφορά των αποδόσεων της 

Γερµανίας, η ερµηνευτική ικανότητα πολλαπλασιάζεται, ιδιαίτερα για µεγάλες τιµές 

του k. Αντιθέτως η προσθήκη της διαφοράς αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών δε 

βελτιώνει τα αποτελέσµατα. Ο  καλύτερος προβλεπτικός ορίζοντας για το αρχικό 

µοντέλο, καθώς και για το τρίτο είναι οι 9 µήνες. Αντίθετα για το δεύτερο µοντέλο το 

καλύτερο k είναι οι 21 µήνες. 



 77

ΒΕΛΓΙΟ

-0.10

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

1 3 6 9 12 15 18 21 24
k

R
-s

qu
ar

ed
 a

dj
us

te
d

Εγχώριο Εγχώριο+Γερµανίας Εγχώριο+ΗΠΑ
   

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11.1 

 

Για τον Καναδά, στο διάγραµµα 11.2, η διαφορά των αποδόσεων περιέχει τη 

µεγαλύτερη πληροφόρηση για την πορεία της οικονοµικής της δραστηριότητας, από 

οποιαδήποτε άλλη χώρα. Ο δείκτης προσδιορισµού της για τον προβλεπτικό ορίζοντα 

των 18 µηνών αγγίζει το 45%. Μόνο η προσθήκη της διαφοράς των αποδόσεων των 

Ηνωµένων Πολιτειών βελτιώνει  ελαφρά το υπόδειγµα.   
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11.2 

 

Για τη Γαλλία, σύµφωνα µε το διάγραµµα 11.3, η διαφορά των αποδόσεων 

έχει µέτρια προβλεπτική ικανότητα πάνω στη µελλοντική πορεία της βιοµηχανικής 

παραγωγής. Ο καλύτερος προβλεπτικός ορίζοντας στο αρχικό υπόδειγµα είναι αυτός 

των 15 µηνών, όπου ο συντελεστής προσδιορισµού είναι σχεδόν 20% . Στα ίδια 
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περίπου αποτελέσµατα καταλήγει και η προσθήκη του spread των Ηνωµένων 

Πολιτειών. Το spread όµως της Γερµανίας φαίνεται ότι περιέχει επιπλέον 

πληροφόρηση για τη µελλοντική πορεία  της Γαλλικής οικονοµίας, αφού αυξάνει το 

συντελεστή προσδιορισµού στο 26,16%, όταν το k ισούται µε 24 µήνες. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11.3 

 

Στη Γερµανία, σύµφωνα µε το διάγραµµα 11.3, η διαφορά των αποδόσεων 

των εγχώριων οµολογιών µπορεί να προβλέψει ικανοποιητικά το ρυθµό µεταβολής 

της βιοµηχανικής παραγωγής της χώρας. Το 2
adjR  ισούται µε 31,83% όταν ο ορίζοντας 

πρόβλεψης είναι οι 24 µήνες. Η προσθήκη του αµερικάνικου spread στην εκτίµηση, 

δε βελτιώνει καθόλου τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης.  
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  ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11.4 
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Για την Ιταλία, όπως φαίνεται στο διάγραµµα 11.5, η διαφορά των 

αποδόσεων των οµολογιών δεν µπορεί να προβλέψει καθόλου τη µελλοντική πορεία 

του προϊόντος της οικονοµίας. Οι συντελεστές της παλινδρόµησης δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικοί και ο συντελεστής προσδιορισµού της είναι σχεδόν µηδενικός. 

Η προσθήκη των δύο ξένων spreads βελτιώνει  σε µεγάλο βαθµό τα αποτελέσµατα. 

Το 2
adjR  φτάνει το 22% , για k = 15 όταν προστίθεται η διαφορά αποδόσεων της 

Γερµανίας, και για k = 24 όταν προστίθεται η διαφορά των αποδόσεων των 

Ηνωµένων Πολιτειών. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11.5 

 

 

Για την Ισπανία, σύµφωνα µε το διάγραµµα 11.6, το εγχώριο spread δεν 

µπορεί να προβλέψει καλά το ρυθµό µεταβολής της οικονοµικής δραστηριότητας, 

παρόλο που συντελεστές της παλινδρόµησης είναι στατιστικά σηµαντικοί. Ο 

συντελεστής προσδιορισµού της παίρνει τη µέγιστή του τιµή στον ορίζοντα 

πρόβλεψης των 24 µηνών και είναι µόλις 5,6%.  Όταν προστίθεται στο υπόδειγµα το 

αµερικάνικο spread τα αποτελέσµατα βελτιώνονται ελαφρά. Η µεγάλη βελτίωση 

όµως έρχεται µε την προσθήκη του γερµανικού spread, το οποίο τριπλασιάζει τη 

µέγιστη τιµή του  2
adjR , που φτάνει το 16,75% όταν το k ισούται µε 9 µήνες. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11.6 

 

 

 

Για το Ηνωµένο Βασίλειο, όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 11.7, η διαφορά 

των αποδόσεων των οµολόγων µπορεί να ερµηνεύσει τη µελλοντική πορεία της 

οικονοµικής παραγωγής αρκετά καλά. Ο συντελεστής προσδιορισµού της συνεχώς 

αυξάνεται και κορυφώνεται στον προβλεπτικό ορίζοντα των 18 µηνών, όπου ισούται 

µε 26,15%. Η διαφορά των αποδόσεων της Γερµανίας δεν έχει καµία επίδραση στα 

αποτελέσµατα.   Η προσθήκη όµως του spread των Ηνωµένων Πολιτειών ανεβάζει το 
2
adjR  στο 39,08%. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11.7 
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Τέλος, για τις Ηνωµένες Πολιτείες, όπως δείχνει κα το διάγραµµα 11.8, η 

διαφορά των αποδόσεων της µπορεί να ερµηνεύσει την πορεία του µελλοντικού 

προϊόντος κατά 22,48%, όταν το k ισούται µε 24 µήνες. Προσθέτοντας τη διαφορά 

των αποδόσεων της Γερµανίας, ο συντελεστής προσδιορισµού αυξάνεται αρκετά για 

τις µεγαλύτερους ορίζοντες πρόβλεψης, και φτάνει το 27% για k = 12. 

ΗΠΑ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11.8 

 

 

Γενικότερα, η προβλεπτική ικανότητα της εγχώριας διαφοράς των αποδόσεων 

είναι πιο δυνατή για τον Καναδά, τη Γερµανία και το Ηνωµένο Βασίλειο, ενώ είναι 

αδύναµη για την Ιταλία και την Ισπανία.  Η προσθήκη της διαφοράς των αποδόσεων 

της Γερµανίας βελτιώνει την πρόβλεψη για την Ιταλία, το Βέλγιο, τη Γαλλία, τις 

Ηνωµένες Πολιτείες και την Ισπανία. Από την άλλη, η προσθήκη της διαφοράς των 

αποδόσεων των Ηνωµένων Πολιτειών βελτιώνει την πρόβλεψη για την Ιταλία, το 

Ηνωµένο Βασίλειο και την Ισπανία. 
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13.  ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α: ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 

 

 

Α.1 ΠΗΓΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 

 

 

Όλα τα δεδοµένα έχουν αντληθεί από τη βάση δεδοµένων του International 

Monetary Fund (IMF Financial Statistics Database). Όλα τα δεδοµένα είναι µηνιαία.  

Ο δείκτης της βιοµηχανικής παραγωγής (industrial produstion) έχει προσαρµοστεί για 

εποχικότητα. Αναλυτικά για κάθε χώρα έχουν χρησιµοποιηθεί τα παρακάτω 

δεδοµένα: 

 

 

ΒΕΛΓΙΟ 

(1980:1 – 2000:12) 

Βραχυπρόθεσµο επιτόκιο: Treasury Paper 

Μακροπρόθεσµο επιτόκιο: Government Bond Yield 

Οικονοµική ∆ραστηριότητα: Industrial Production 

 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 

(1980:1 – 2002:9) 

Βραχυπρόθεσµο επιτόκιο: Treasury Bill Rate 

Μακροπρόθεσµο επιτόκιο: Government Bond Yield > 10 Years 

Οικονοµική ∆ραστηριότητα: Industrial Production 

 

ΓΑΛΛΙΑ 

(1980:1 – 2002:9) 

Βραχυπρόθεσµο επιτόκιο: Treasury Bill: 3 months 

Μακροπρόθεσµο επιτόκιο: Government Bond Yield  

Οικονοµική ∆ραστηριότητα: Industrial Production 
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ΓΕΡΜΑΝΙΑ 

(1980:1 – 2002:9) 

Βραχυπρόθεσµο επιτόκιο: Treasury Bill Rate 

Μακροπρόθεσµο επιτόκιο: Government Bond Yield  

Οικονοµική ∆ραστηριότητα: Industrial Production 

 

ΙΤΑΛΙΑ 

(1980:1 – 2001:5) 

Βραχυπρόθεσµο επιτόκιο: Treasury Bill Rate 

Μακροπρόθεσµο επιτόκιο: Government Bond Yield: Long – Term  

Οικονοµική ∆ραστηριότητα: Industrial Production 

 

ΙΣΠΑΝΙΑ 

(1980:1 – 2002:9) 

Βραχυπρόθεσµο επιτόκιο: Treasury Bill Rate 

Μακροπρόθεσµο επιτόκιο: Government Bond Yield 

Οικονοµική ∆ραστηριότητα: Industrial Production 

 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

(1980:1 – 2002:9) 

Βραχυπρόθεσµο επιτόκιο: Treasury Bill Rate 

Μακροπρόθεσµο επιτόκιο: Government Bond Yield: Long - Term 

Οικονοµική ∆ραστηριότητα: Industrial Production 
 

ΗΠΑ 

(1980:1 – 2002:9) 

Βραχυπρόθεσµο επιτόκιο: Treasury Bill Rate 

Μακροπρόθεσµο επιτόκιο: Government Bond Yield: 10 - Year 

Οικονοµική ∆ραστηριότητα: Industrial Production 
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Α.2   ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 

 
 
ΒΕΛΓΙΟ           
  Spread Y1 Y3 Y6 Y9 Y12 Y15 Y18 Y21 Y24 
Μέσος (%) 0.948 0.566 0.639 0.679 0.715 0.756 0.772 0.780 0.777 0.771
∆ιάµεσος (%) 0.805 1.612 0.736 0.678 0.897 0.836 0.800 0.745 0.814 0.805
Μέγιστο (%) 3.570 69.852 20.712 13.429 7.310 6.303 5.851 4.808 4.211 5.045
Ελάχιστο (%) -3.310 -63.072 -16.020 -10.412 -8.518 -5.783 -3.956 -3.495 -3.092 -3.565
Τυπ. Απόκλιση (%) 1.249 20.649 5.407 3.239 2.302 1.876 1.675 1.460 1.311 1.273
Ασυµµετρία 0.059 0.150 0.060 -0.094 -0.540 -0.334 -0.246 -0.150 -0.273 -0.266
Κυρτότητα 3.209 3.788 3.671 4.444 4.035 3.708 3.565 3.149 3.092 3.488
Jarque-Bera 0.606 7.435 4.820 21.728 22.642 9.492 5.542 1.095 2.940 4.946
Πιθανότητα 0.739 0.024 0.090 0.000 0.000 0.009 0.063 0.578 0.230 0.084
Παρατηρήσεις 252 251 249 246 243 240 237 234 231 228 
 
 
 
ΚΑΝΑ∆ΑΣ           
  Spread Y1 Y3 Y6 Y9 Y12 Y15 Y18 Y21 Y24 
Μέσος (%) 1.154 0.911 0.924 0.954 0.957 0.941 0.938 0.941 0.955 0.984
∆ιάµεσος (%) 1.430 0.917 1.131 1.382 1.216 1.160 1.145 1.301 1.293 1.361
Μέγιστο (%) 4.230 37.029 14.545 8.367 7.876 7.564 6.433 7.027 5.269 4.697
Ελάχιστο (%) -4.340 -23.108 -10.713 -7.643 -7.504 -7.117 -6.166 -5.620 -4.431 -3.595
Τυπ. Απόκλιση (%) 1.825 6.602 3.762 2.884 2.551 2.353 2.146 1.984 1.830 1.696
Ασυµµετρία -0.826 0.696 0.118 -0.363 -0.544 -0.518 -0.573 -0.495 -0.447 -0.406
Κυρτότητα 3.315 8.173 4.283 3.465 3.746 3.862 3.637 3.534 3.002 2.827
Jarque-Bera 32.208 325.304 19.129 8.271 19.136 19.764 18.464 13.431 8.405 7.163
Πιθανότητα 0.000 0.000 0.000 0.016 0.000 0.000 0.000 0.001 0.015 0.028
Παρατηρήσεις 273 272 270 267 264 261 258 255 252 249 
 
 
 
ΓΑΛΛΙΑ           
  Spread Y1 Y3 Y6 Y9 Y12 Y15 Y18 Y21 Y24 
Μέσος (%) 0.724 0.497 0.512 0.537 0.547 0.561 0.579 0.590 0.602 0.610
∆ιάµεσος (%) 0.800 0.000 0.570 0.520 0.496 0.502 0.551 0.532 0.585 0.590
Μέγιστο (%) 2.770 20.481 6.211 4.988 3.946 3.562 3.170 2.746 2.397 2.220
Ελάχιστο (%) -4.030 -26.286 -7.613 -3.624 -3.305 -2.294 -2.471 -2.146 -1.690 -1.675
Τυπ. Απόκλιση (%) 1.262 6.034 2.475 1.600 1.375 1.218 1.100 1.006 0.925 0.871
Ασυµµετρία -0.766 -0.265 -0.359 -0.019 -0.113 0.004 -0.068 -0.155 -0.200 -0.272
Κυρτότητα 4.032 4.832 2.917 2.923 2.910 2.674 2.687 2.556 2.416 2.438
Jarque-Bera 38.811 41.208 5.879 0.081 0.647 1.158 1.250 3.110 5.267 6.354
Πιθανότητα 0.000 0.000 0.053 0.960 0.723 0.560 0.535 0.211 0.072 0.042
Παρατηρήσεις 273 272 270 267 264 261 258 255 252 249 
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ΓΕΡΜΑΝΙΑ           
  Spread Y1 Y3 Y6 Y9 Y12 Y15 Y18 Y21 Y24 
Μέσος (%) 1.299 0.441 0.438 0.458 0.479 0.498 0.519 0.537 0.557 0.575
∆ιάµεσος (%) 1.430 0.947 0.528 0.740 0.715 0.782 0.710 0.779 0.803 0.810
Μέγιστο (%) 3.370 59.217 20.808 11.374 7.523 6.378 5.067 3.993 3.792 3.553
Ελάχιστο (%) -0.950 -49.535 -16.326 -9.515 -5.169 -5.149 -4.173 -3.697 -2.864 -2.347
Τυπ. Απόκλιση (%) 0.908 9.057 3.584 2.351 1.944 1.679 1.502 1.341 1.239 1.159
Ασυµµετρία -0.230 0.250 0.102 -0.288 -0.494 -0.561 -0.561 -0.553 -0.543 -0.565
Κυρτότητα 2.082 11.891 7.535 5.116 3.584 3.619 3.258 2.815 2.663 2.738
Jarque-Bera 12.006 898.740 231.815 53.498 14.479 17.850 14.262 13.339 13.575 13.946
Πιθανότητα 0.002 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001
Παρατηρήσεις 273 272 270 267 264 261 258 255 252 249 
 
 
 
 
 
ΙΤΑΛΙΑ           
  Spread Y1 Y3 Y6 Y9 Y12 Y15 Y18 Y21 Y24 
Μέσος (%) 0.161 0.551 0.533 0.553 0.583 0.593 0.604 0.603 0.610 0.613
∆ιάµεσος (%) 0.290 0.344 0.525 0.484 0.654 0.764 0.667 0.658 0.661 0.648
Μέγιστο (%) 2.470 38.809 10.117 9.497 5.450 5.194 4.374 3.830 3.635 3.660
Ελάχιστο (%) -3.860 -32.247 -13.703 -5.894 -4.156 -4.027 -3.278 -2.937 -2.452 -2.796
Τυπ. Απόκλιση (%) 1.149 11.701 4.111 2.489 1.929 1.676 1.500 1.353 1.229 1.162
Ασυµµετρία -0.266 0.167 -0.392 0.069 -0.116 -0.075 -0.148 -0.211 -0.206 -0.219
Κυρτότητα 2.753 3.430 3.719 3.292 2.749 2.768 2.660 2.510 2.466 2.804
Jarque-Bera 3.684 3.169 11.967 1.093 1.209 0.776 2.047 4.168 4.475 2.236
Πιθανότητα 0.159 0.205 0.003 0.579 0.546 0.678 0.359 0.124 0.107 0.327
Παρατηρήσεις 257 256 254 251 248 245 242 239 236 233 
 
 
 
 
 
ΙΣΠΑΝΙΑ           
  Spread Y1 Y3 Y6 Y9 Y12 Y15 Y18 Y21 Y24 
Μέσος (%) 0.775 0.757 0.747 0.754 0.760 0.759 0.780 0.791 0.802 0.813
∆ιάµεσος (%) 0.780 0.902 0.862 0.751 0.758 0.738 0.852 0.984 0.995 0.976
Μέγιστο (%) 4.540 18.500 7.837 6.252 4.691 5.091 4.262 3.938 3.520 2.973
Ελάχιστο (%) -4.400 -23.892 -8.885 -4.439 -4.087 -3.764 -3.164 -2.830 -2.425 -1.882
Τυπ. Απόκλιση (%) 1.345 6.499 2.831 1.924 1.697 1.562 1.406 1.300 1.194 1.110
Ασυµµετρία -0.343 -0.064 -0.156 -0.084 -0.152 -0.165 -0.230 -0.254 -0.324 -0.416
Κυρτότητα 5.232 3.820 3.324 2.983 3.142 3.276 3.193 3.047 2.846 2.710
Jarque-Bera 61.996 7.809 2.272 0.319 1.240 2.014 2.668 2.773 4.664 8.046
Πιθανότητα 0.000 0.020 0.321 0.853 0.538 0.365 0.263 0.250 0.097 0.018
Παρατηρήσεις 273 272 270 267 264 261 258 255 252 249 
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ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ           
  Spread Y1 Y3 Y6 Y9 Y12 Y15 Y18 Y21 Y24 
Μέσος (%) 0.150 0.375 0.419 0.458 0.498 0.538 0.575 0.604 0.627 0.644
∆ιάµεσος (%) 0.150 0.618 0.688 0.609 0.603 0.660 0.586 0.674 0.685 0.664
Μέγιστο (%) 3.660 16.908 7.410 7.078 5.383 3.982 3.076 2.516 2.482 2.300
Ελάχιστο (%) -4.650 -22.487 -10.214 -7.015 -6.626 -5.326 -3.787 -2.883 -2.121 -2.162
Τυπ. Απόκλιση (%) 1.808 5.563 2.679 1.996 1.644 1.379 1.182 1.056 0.973 0.924
Ασυµµετρία -0.351 -0.453 -0.526 -0.642 -0.666 -0.678 -0.722 -0.653 -0.542 -0.486
Κυρτότητα 2.580 4.621 4.341 5.064 5.010 4.375 3.813 3.217 2.835 2.835
Jarque-Bera 7.600 39.086 32.675 65.729 63.959 40.585 29.530 18.640 12.644 10.094
Πιθανότητα 0.022 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.006
Παρατηρήσεις 273 272 270 267 264 261 258 255 252 249 
 

 

 

 

ΗΠΑ           
  Spread Y1 Y3 Y6 Y9 Y12 Y15 Y18 Y21 Y24 
Μέσος (%) 1.733 1.013 1.024 1.069 1.098 1.098 1.108 1.123 1.139 1.165
∆ιάµεσος (%) 1.720 1.463 1.399 1.365 1.292 1.305 1.396 1.396 1.464 1.504
Μέγιστο (%) 4.530 11.052 8.022 5.853 5.263 4.935 4.683 4.329 3.746 3.343
Ελάχιστο (%) -2.820 -13.159 -10.107 -6.173 -3.385 -3.234 -3.265 -2.721 -2.178 -2.005
Τυπ. Απόκλιση (%) 1.310 3.369 2.495 2.032 1.761 1.645 1.523 1.402 1.301 1.195
Ασυµµετρία -0.672 -0.309 -0.967 -0.746 -0.458 -0.441 -0.466 -0.475 -0.490 -0.506
Κυρτότητα 3.619 4.505 5.376 3.713 3.054 3.004 3.007 2.777 2.450 2.272
Jarque-Bera 24.935 30.005 105.533 30.438 9.263 8.472 9.342 10.125 13.276 16.121
Πιθανότητα 0.000 0.000 0.000 0.000 0.010 0.014 0.009 0.006 0.001 0.000
Παρατηρήσεις 273 272 270 267 264 261 258 255 252 249 
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14. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β:  ΕΛΕΓΧΟΙ ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ 

 
 

Β.1. ΘΕΩΡΙΑ ΕΛΕΓΧΩΝ ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ 
 

14.1 ΕΛΕΓΧΟΙ ΓΙΑ ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗ (SERIAL CORRELATION) 

 

Η αυτοσυσχέτιση οφείλεται στην παραβίαση της στοχαστικής υπόθεσης ότι η 

συνδιακύµανση των διαδοχικών τιµών του διαταρακτικού όρου είναι µηδέν. Με άλλα 

λόγια, τα κατάλοιπα µιας παρατήρησης k σχετίζονται µε τα κατάλοιπα µιας άλλης 

παρατήρησης m.   

 

Η εκτίµηση του υποδείγµατος µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων και 

την παρουσία αυτοσυσχέτισης επηρεάζει την αξιοπιστία των εκτιµητών του 

υποδείγµατος. Πιο συγκεκριµένα, οι κυριότερες συνέπειες της αυτοσυσχέτισης είναι 

οι εξής: 

 

� Η εκτίµηση της διακύµανσης του διαταρακτικού όρου, που υπολογίζεται από 

τα κατάλοιπα που προκύπτουν από τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων, δεν 

είναι αµερόληπτη εκτίµηση της διακύµανσης του διαταρακτικού όρου και 

συνήθως οδηγεί σε υποεκτίµηση, που σηµαίνει µεγαλύτερη τιµή του συντελεστή 

προσδιορισµού R2. 

� O εκτιµητής που προκύπτει από τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων δεν 

είναι πλέον αποτελεσµατικός µεταξύ των γραµµικών εκτιµητών. 

 

Για να διαπιστωθεί εάν  τα κατάλοιπα διέπονται από αυτοσυσχέτιση, 

πραγµατοποιούνται οι εξής έλεγχοι: 

 

¾ Ο έλεγχος των Durbin – Watson  (Durbin – Watson Statistic) 

¾ Η  LM – Στατιστική  (Breusch – Godfrey Serial Correlation LM Test) 

¾ Πίνακας Συσχέτισης Καταλοίπων  (Correlogram of Residuals) 
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14.1.1 O ΕΛΕΓΧΟΣ ΤΩΝ DURBIN – WATSON 

 

O έλεγχος για την ύπαρξη ή µη αυτοσυσχέτισης µε τη στατιστική των Durbin 

– Watson βασίζεται στην αρχή ότι αν οι διαταρακτικοί όροι του υποδείγµατος του 

πληθυσµού αυτοσυσχετίζονται, η αυτοσυσχέτιση αυτή αντανακλάται στην 

αυτοσυσχετιση των καταλοίπων που προκύπτουν από την εκτίµηση του υποδείγµατος 

µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. 

 

Η στατιστική των Durbin –  Watson ελέγχει για αυτοσυσχέτιση πρώτου 

βαθµού. Η στατιστική αυτή υπολογίζεται ως: 

2
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Το κριτήριο των Durbin – Watson ελέγχει τη µηδενική υπόθεση 0 : 0H ρ = , 

έναντι της εναλλακτικής 1 : 0H ρ ≠ , όπου ρ είναι ο συντελεστής αυτοσυσχέτισης του 

πληθυσµού ο οποίος δεν είναι γνωστός. 

 

o Όταν δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση, δηλαδή ˆ 0ρ = , η DW στατιστική ισούται 

µε 2.  

o Όταν υπάρχει θετική αυτοσυσχέτιση, δηλαδή ˆ0 1ρ< < , η DW στατιστική 

κυµαίνεται µεταξύ 0 και 2. 

o Όταν υπάρχει αρνητική αυτοσυσχέτιση, δηλαδή ˆ1 0ρ− < < , η DW στατιστική 

κυµαίνεται µεταξύ 2 και 4. 

 

Γενικότερα, µε 50 ή περισσότερες παρατηρήσεις και λίγες εξαρτηµένες 

µεταβλητές, µια DW στατιστική κάτω από 1,5, είναι µια ισχυρή ένδειξη για ύπαρξη 

θετικής αυτοσυσχέτισης πρώτου βαθµού. 
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14.1.2  Η  LM – ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ   

 

Ο έλεγχος αυτός ανήκει στην κατηγορία των ασυµπτωτικών (µεγάλου 

δείγµατος) ελέγχων, γνωστών και ως έλεγχοι του πολλαπλασιαστή Lagrange (LM). 

Σε αντίθεση µε τη στατιστική των Durbin – Watson, η LM – στατιστική 

χρησιµοποιείται  για να ελέγξει για αυτοσυσχέτιση  σε µεγαλύτερου βαθµού ARMA 

σφάλµατα, και εφαρµόζεται ανεξάρτητα από την ύπαρξη χρονικά υστερούµενων 

εξαρτηµένων µεταβλητών.  

 

Η µηδενική υπόθεση της LM – στατιστικής είναι ότι δεν υπάρχει 

αυτοσυσχέτιση ως τη χρονική υστέρηση βαθµού p, όπου p είναι ένας 

προκαθορισµένος ακέραιος.  

0 : 0H ρ =  

Μια εναλλακτική είναι τα ARMA(r,q) σφάλµατα, όπου ο αριθµός των χρονικών 

υστερήσεων max( , )p r q= . Η εναλλακτική αυτή περιλαµβάνει  τόσο AR(p) όσο και 

MA(p) διαδικασίες σφαλµάτων , και έτσι  ο έλεγχος έχει ισχύ σε διάφορες κατηγορίες 

αυτοσυσχέτισης.12  

 

  H LM – στατιστική υπολογίζεται µέσω µιας βοηθητικής παλινδρόµησης ως 

εξής: 

Έστω ότι εκτιµάται η παλινδρόµηση t t ty X β ε= + , 

όπου β είναι οι εκτιµούµενες παράµετροι και ε τα σφάλµατα.  Ο στατιστικός έλεγχος 

για χρονική υστέρηση p βαθµού, βασίζεται στη βοηθητική παλινδρόµηση για τα 

κατάλοιπα: ˆe y X β= − , και είναι: 

1
( )

p

t t s t s t
s

e X a eγ ε−
=

= ⋅ + ⋅ +∑  

Αυτή, εποµένως, είναι µια παλινδρόµηση των καταλοίπων πάνω στις αρχικές 

µεταβλητές και τα κατάλοιπα ως p βαθµού. 

 

Από την παλινδρόµηση των καταλοίπων προκύπτουν δύο στατιστικοί έλεγχοι: 

η F-στατιστική και η Obs*R-squared στατιστική. Η F – στατιστική είναι ένας έλεγχος 

                                                 
12 Βλέπε Godfrey (1988) 
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παραλειπόµενων µεταβλητών, για την από κοινού σηµαντικότητα όλων των 

υστερούµενων καταλοίπων. Επειδή οι παραλειπόµενες µεταβλητες είναι κατάλοιπα 

και όχι ανεξάρτητες µεταβλητές, η ακριβής κατανοµή της F – στατιστικής κάτω από 

τη µηδενική υπόθεση, δεν είναι γνωστή, αλλά παρατίθεται η  F – στατιστική για 

συγκριτικούς λόγους. 

 

Η Obs*R-squared στατιστική είναι η Breusch – Godfrey LM Test στατιστική. 

Αυτή η LM – στατιστική ορίζεται ως ο αριθµός των παρατηρήσεων, επί το R2 της 

παλινδρόµησης (ΝR2). Κάτω από γενικές συνθήκες, η LM – στατιστική κατανέµεται 

ασυµπτωτικά σαν τη 2 ( )X p . 



 95

14.1.3  ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ 

 

Ο πίνακας αυτός δείχνει τη συσχέτιση και  µερική συσχέτιση των καταλοίπων 

της εξίσωσης, έως τον προκαθορισµένο αριθµό χρονικών υστερήσεων.  Εάν δεν 

υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα, οι αυτοσυσχετίσεις και οι µερικές 

αυτοσυσχετίσεις σε όλες τις χρονικές υστερήσεις θα βρίσκονται κοντά στο µηδέν, και 

όλες οι Q – στατιστικές θα είναι µη σηµαντικές µε µεγάλα p-values. 

 

Αυτοσυσχετίσεις - Autocorrelatios (AC) 

Η αυτοσυσχέτιση µιας σειράς Υ σε χρονική υστέρηση k εκτιµάται από τη 

σχέση: 

1
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όπου Y είναι ο δειγµατικός µέσος του Υ. Αυτός είναι ο συντελεστής συσχέτισης για 

τιµές της σειράς µε διαφορά  k περιόδους. Εάν ο kr είναι µη µηδενικός, σηµαίνει ότι η 

σειρά έχει αυτοσυσχέτιση πρώτου βαθµού. Εάν ο  kr  µειώνεται γεωµετρικά καθώς 

αυξάνεται ο αριθµός του k, τότε η σειρά είναι low-order autoregressive process. Εάν 

ο kr  γίνεται µηδέν µετά από ένα µικρό αριθµό χρονικών υστερήσεων, τότε η σειρά 

είναι low-order moving average (MA) process.  

 

Μερικές Αυτοσυσχετίσεις - Partial Autocorrelatios (PAC) 

Η µερική αυτοσυσχέτιση σε χρονική υστέρηση k  είναι ο συντελεστής 

παλινδρόµησης στη t kY − , όταν η tY  παλινδροµείται σε µια σταθερά,  1,...,t t kY Y− − . 

Αυτή είναι µερική συσχέτιση αφού µετράει τη συσχέτιση των τιµών της Υ που έχουν 

διαφορά k χρονικών υστερήσεων, αφού προηγουµένως έχει αφαιρεθεί η συσχέτιση 

των ενδιάµεσων χρονικών υστερήσεων. Εάν η µορφή της αυτοσυσχέτισης είναι 
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τέτοια που µπορεί να γίνει αντιληπτή από µια παλινδρόµηση βαθµού µικρότερου του 

k, τότε η µερική αυτοσυσχέτιση στη χρονική υστέρηση k θα είναι κοντά στο µηδέν. 

 

Q – Στατιστική  (Q-Statistic) 

H Q-Στατιστική µε χρονική υστέρηση k είναι ένας στατιστικός έλεγχος της 

µηδενικής υπόθεσης ότι δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση ως τη χρονική υστέρηση k, και 

υπολογίζεται ως: 

2

1

( 2)
k

j
LB

j

r
Q T T

T j=

= +
−∑  

όπου, LBQ  είναι η Ljung-Box Q-Στατιστική, jr  είναι η συσχέτιση του j στοιχείου, και 

T  ο αριθµός των παρατηρήσεων. Εάν η σειρά δε βασίζεται στα αποτελέσµατα της 

εκτίµησης ARIMA, τότε κάτω από τη µηδενική υπόθεση, η Q κατανέµεται 

ασυµπτωτικά όπως τη 2X  µε βαθµούς ελευθερίας ίσους µε τον αριθµό των 

αυτοσυσχετίσεων. Εάν η σειρά αντικατοπτρίζει τα κατάλοιπα της εκτίµησης ARIMA, 

οι κατάλληλοι βαθµοί ελευθερίας θα πρέπει να προσαρµοστούν έτσι ώστε να 

δείχνουν τον αριθµό των αυτοσυσχετίσεων χωρίς των αριθµό των AR  και MA όρων 

που εκτιµήθηκαν νωρίτερα. 

 

Η Q-Στατιστική χρησιµοποιείται συχνά για να εξετάσει εάν η σειρά είναι 

Λευκός Θόρυβος. Παραµένει, όµως, το πρόβληµα της επιλογής του αριθµού των  

χρονικών υστερήσεων. Εάν επιλεγεί πολύ µικρός αριθµός χρονικός υστερήσεων, ο 

έλεγχος πιθανώς να µην εντοπίσει αυτοσυσχέτιση στις µεγαλύτερες χρονικές 

υστερήσεις. Εάν επιλεγεί πολύ µεγάλος αριθµός χρονικών υστερήσεων, ο έλεγχος 

πιθανώς να έχει µικρή ισχύ, αφού µια σηµαντική αυτοσυσχέτιση σε κάποια χρονική 

υστέρηση, µπορεί να καλυφθεί από µη σηµαντικές αυτοσυσχετίσεις σε άλλες 

χρονικές υστερήσεις.13   

 

                                                 
13 Βλέπε Ljung & Box (1979)  ή Harvey (1990,1993) 
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14.2  ΕΛΕΓΧΟΙ ΓΙΑ ΕΤΕΡΟΣΚΕ∆ΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑ 

                       (HETEROSKEDASTICITY) 

   

 

Μια βασική στοχαστική υπόθεση στο κλασικό γραµµικό υπόδειγµα 

παλινδρόµησης είναι ότι η διακύµανση του διαταρακτικού όρου παραµένει σταθερή 

για όλες τις τιµές του. Για πολλές όµως οικονοµικές σχέσεις, η υπόθεση αυτή  δεν 

ισχύει, και εποµένως το υπόδειγµα χαρακτηρίζεται ετεροσκεδαστικό. 

 

Η εκτίµηση του υποδείγµατος µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων και 

µε την παρουσία ετεροσκεδαστικότητας θα µπορούσε να οδηγήσει σε ανακριβείς 

εκτιµητές ορισµένων συντελεστών. Οι βασικότερες συνέπειες της 

ετεροσκεδαστικότητας είναι οι εξής: 

 

Οι εκτιµητές των συντελεστών του υποδείγµατος που προκύπτουν από τη 

µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων όταν ο διαταρακτικός όρος είναι 

ετεροσκεδαστικός, εξακολουθούν να είναι γραµµικοί και αµερόληπτοι. Οι 

διακυµάνσεις όµως των συντελεστών του υποδείγµατος δεν είναι αποτελεσµατικοί, 

δηλαδή δεν έχουν τη µικρότερη διακύµανση όλων των αµερόληπτων συντελεστών. 

Με άλλα λόγια, οι συντελεστές του υποδείγµατος δεν είναι BLUE. 

 

O έλεγχος για την ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας µπορεί να γίνει µε τα εξής 

κριτήρια: 

¾ Τον Πίνακα Συσχέτισης των Τετραγώνων των Καταλοίπων (Correlogram of 

Squared Residuals) 

¾ Τον έλεγχο ARCH (ARCH LM Test) 

¾ To κριτήριο του White (White’s Heteroskedasticity Test) 
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14.2.1  ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΤΕΤΡΑΓΩΝΩΝ ΤΩΝ ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ 

 

Ο έλεγχος αυτός παρουσιάζει τις αυτοσυσχετίσεις και τις µερικές 

αυτοσυσχετίσεις των τετραγώνων των καταλοίπων µέχρι τον προκαθορισµένο αριθµό 

χρονικών υστερήσεων, και υπολογίζει τη Ljung-Box Q-στατιστική για τις αντίστοιχες 

χρονικές υστερήσεις. 

 

Ο πίνακας  συσχέτισης των τετραγώνων των καταλοίπων χρησιµοποιείται για 

να ελεγχθεί η αυτοπαλίνδροµη δεσµευµένη ετεροσκεδαστικότητα (ΑRCH) στα 

κατάλοιπα. 

 

Εάν δεν υπάρχει ARCH effect στα κατάλοιπα, οι αυτοσυσχετίσειες (AC) και 

οι µερικές αυτοσυσχετίσεις (PAC) θα πρέπει να είναι µηδέν σε όλες τις χρονικές 

υστερήσεις και η Q-στατιστική να µην είναι στατιστικά σηµαντική.  
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14.2.2  ΕΛΕΓΧΟΣ ARCH 

 

Αυτός  ο πολλαπλασιαστής Lagrance (LM),ελέγχει για αυτοπαλίνδροµη 

δεσµευµένη ετεροσκεδαστικότητα (ARCH) στα κατάλοιπα.14 Αυτή η εξειδίκευση 

ετεροσκεδαστικότητας, προήλθε από την παρατήρηση ότι σε αρκετές οικονοµικές 

χρονολογικές σειρές, η σηµαντικότητα των καταλοίπων φαίνεται να σχετίζεται µε τη 

σηµαντικότητα των πιο πρόσφατων καταλοίπων. H ύπαρξη ARCH δεν ακυρώνει τα 

αποτελέσµατα που προκύπτουν από την εκτίµηση των ελαχίστων τετραγώνων. 

Αγνοώντας όµως την επίδραση του ARCH µπορεί να οδηγήσει σε απώλεια της 

αποτελεσµατικότητας.   

 

Η ARCH LM  στατιστική υπολογίζεται µέσω µιας βοηθητικής 

παλινδρόµησης. Για να ελεγχθεί η µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει ΑRCH στα 

κατάλοιπα µέχρι το βαθµό p, χρησιµοποιείται η παλινδρόµηση: 

2 2
0

1
( )

q

t s t s t
s

e e uβ β −
=

= + +∑  

όπου, e  είναι τα κατάλοιπα. Αυτή είναι µια παλινδρόµηση των τετραγώνων των 

καταλοίπων µε σταθερά και χρονικές υστερήσεις των τετραγώνων των καταλοίπων 

ως το βαθµό p.  

 

Υπάρχουν δύο στατιστικοί έλεγχοι για αυτή την παλινδρόµηση. Η F-

στατιστική είναι ένας έλεγχος παραλειπόµενων µεταβλητών για την από κοινού 

σηµαντικότητα όλων των χρονικών υστερήσεων των τετραγώνων των καταλοίπων. Η 

Obs*R-squared  στατιστική είναι η LM στατιστική του Engle, η οποία υπολογίζεται 

ως ο αριθµός των παρατηρήσεων επί το συντελεστή προσδιορισµού της 

παλινδρόµησης (NR2). H ακριβής κατανοµή της F-στατιστικής κάτω από τη µηδενική 

υπόθεση δεν είναι γνωστή, αλλά η LM-στατιστική κατανέµεται ασυµπτωτικά σαν τη 
2 ( )X q , κάτω από σχετικά γενικές υποθέσεις. 

                                                 
14 Βλέπε Engle (1982) 
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14.2.2  ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΟΥ WHITE 

 

Είναι ένας έλεγχος για ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα που προκύπτουν 

από τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων.15 Οι εκτιµητές που προκύπτουν από τη 

µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων είναι συνεπείς όταν υπάρχει 

ετεροσκεδαστικότητα, αλλά δεν ισχύουν οι τυπικές τους αποκλίσεις.  

 

Ο έλεγχος του White εξετάζει τη µηδενική υπόθεση της µη ύπαρξης 

ετεροσκεδαστικότητας έναντι αυτής της ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας αγνώστου 

γενικής µορφής. Η στατιστική υπολογίζεται µέσω µιας βοηθητικής παλινδρόµησης, 

όπου γίνεται παλινδρόµηση των τετραγώνων των καταλοίπων όλων των δυνατών 

διαστρωµατικών γινοµένων των µεταβλητών.  

 

Έστω ότι εκτιµάται η ακόλουθη παλινδρόµηση: 

1 2 3t t t ty b b x b z e= + + +  

όπου, b  είναι οι εκτιµώµενοι παράµετροι και e  τα κατάλοιπα. Ο στατιστικός έλεγχος 

βασίζεται στην ακόλουθη βοηθητική παλινδρόµηση: 

2 2 2
0 1 2 3 4t t t t t te a a x a z a x a z u= + + + + +  

 

Στον έλεγχο αυτό, αναφέρονται δύο στατιστικές. Η F-στατιστική είναι ένας 

έλεγχος παραλειπόµενων µεταβλητών για την από κοινού σηµαντικότητα όλων των 

γινοµένων, µη συµπεριλαµβανοµένης της σταθεράς.  Η Obs*R-squared στατιστική 

είναι ο στατιστικός έλεγχος του White και υπολογίζεται ως ο αριθµός των 

παρατηρήσεων επί το συντελεστή προσδιορισµού  της παλινδρόµησης (ΝR2). Η 

ακριβής δειγµατική κατανοµή της F-στατιστικής κάτω από τη µηδενική υπόθεση δεν 

είναι γνωστή, αλλά ο στατιστικός έλεγχος του White  κατανέµεται ασυµπτωτικά σαν 

τη 2X  µε βαθµούς ελευθερίας ίσους µε τον αριθµό των συντελεστών τάσης (µη 

συµπεριλαµβανοµένης της σταθεράς)  της ελεγχόµενης παλινδρόµησης.  

                                                 
15 Βλέπε White (1980) 
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Ο White περιγράφει αυτή την προσέγγιση ως ένα γενικό έλεγχο 

µοντελοποίησης της εξειδίκευσης, αφού η µηδενική υπόθεση που διέπει τον έλεγχο, 

υποθέτει ότι τα σφάλµατα είναι τόσο οµοσκεδαστικά όσο και ανεξάρτητα από τις 

µεταβλητές, και ότι η γραµµική εξειδίκευση  του µοντέλου είναι ορθή. Η µη πλήρωση 

οποιασδήποτε από τις παραπάνω υποθέσεις δύναται να οδηγήσει σε σηµαντικό 

στατιστικό έλεγχο. Αντίστοιχα, ένας µη σηµαντικός στατιστικός έλεγχος υπονοεί ότι 

καµία από τις ανωτέρω τρεις υποθέσεις δεν παραβιάζεται.  
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14.3   ΕΛΕΓΧΟΣ ΚΑΝΟΝΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ 

 

Ο έλεγχος για κανονικότητα των καταλοίπων, γίνεται µε την Jarque – Bera 

στατιστική. Εάν τα κατάλοιπα κατανέµονται κανονικά, η στατιστική των Jarque – 

Bera δεν είναι σηµαντική. Η στατιστική αυτή συγκρίνει τη διαφορά µεταξύ της 

ασυµµετρίας και της κυρτότητας των καταλοίπων µε αυτή που προκύπτει από την 

κανονική κατανοµή.  

 

Η στατιστική υπολογίζεται ως εξής: 

2
2 ( 3)(

6 4
N k KJarque Bera S− −

− = +  

όπου, S  είναι η ασυµµετρία, K  είναι η κυρτότητα και k  ο αριθµός των 

εκτιµούµενων συντελεστών που χρησιµοποιούνται για τη δηµιουργία των 

καταλοίπων. 

 

Κάτω από τη µηδενική υπόθεση της κανονικής κατανοµής των καταλοίπων, η 

Jarque – Bera στατιστική κατανέµεται όπως τη 2X  µε 2 βαθµούς ελευθερίας. Το 

probability είναι η πιθανότητα η Jarque – Bera στατιστική να υπερβαίνει (σε απόλυτη 

τιµή) την παρατηρούµενη τιµή κάτω από τη µηδενική υπόθεση. Μια µικρή τιµή της 

πιθανότητας οδηγεί στην απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης.  



Β.2  ΕΛΕΓΧΟΙ ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ :      0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  
 

14.1 ΕΛΕΓΧΟΙ ΓΙΑ ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗ (SERIAL CORRELATION) 

 

14.1.1. DURBIN – WATSON ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ 

 

k 1 3 6 9 12 15 18 21 24 
ΒΕΛΓΙΟ 3.187 2.075 1.867 1.454 1.431 1.556 1.354 1.300 1.387 
ΚΑΝΑ∆ΑΣ 2.280 0.705 0.454 0.304 0.260 0.217 0.224 0.178 0.146 
ΓΑΛΛΙΑ 2.814 1.313 0.827 0.590 0.469 0.365 0.270 0.241 0.252 
ΓΕΡΜΑΝΙΑ 2.887 1.469 0.957 0.755 0.572 0.470 0.331 0.355 0.386 
ΙΤΑΛΙΑ 2.903 1.676 1.067 0.962 0.704 0.548 0.464 0.441 0.456 
ΙΣΠΑΝΙΑ 2.586 1.053 0.587 0.385 0.290 0.188 0.165 0.133 0.122 
ΗΝ.  ΒΑΣΙΛΕΙΟ 2.480 0.836 0.493 0.345 0.278 0.217 0.210 0.191 0.205 
ΗΠΑ 1.425 0.330 0.151 0.097 0.081 0.078 0.068 0.067 0.064 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.1 

 

* k είναι ο ορίζοντας  πρόβλεψης εκφρασµένος σε µήνες. 
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14.1.2. BREUSCH – CODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST         0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

 
 
ΒΕΛΓΙΟ                    

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 
2 lags F-statistic 151.483 0.000 7.482 0.001 14.171 0.000 22.316 0.000 22.429 0.000 22.667 0.000 26.700 0.000 32.792 0.000 32.729 0.000 

  Obs*R-squared 138.271 0.000 14.333 0.001 25.790 0.000 38.238 0.000 38.332 0.000 38.601 0.000 44.092 0.000 51.780 0.000 51.560 0.000 

6 lags F-statistic 53.836 0.000 11.912 0.000 15.525 0.000 13.844 0.000 16.690 0.000 17.005 0.000 27.903 0.000 41.889 0.000 32.597 0.000 

  Obs*R-squared 143.242 0.000 56.955 0.000 69.198 0.000 63.460 0.000 72.359 0.000 73.049 0.000 99.578 0.000 122.399 0.000 107.301 0.000 

10 lags F-statistic 38.148 0.000 8.975 0.000 15.280 0.000 10.160 0.000 13.428 0.000 17.463 0.000 19.744 0.000 28.596 0.000 26.695 0.000 

  Obs*R-squared 154.319 0.000 68.395 0.000 97.177 0.000 74.230 0.000 88.955 0.000 103.566 0.000 110.150 0.000 130.817 0.000 126.026 0.000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.2 

 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ                   

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

2 lags F-statistic 2.892 0.057 98.319 0.000 200.161 0.000 345.103 0.000 407.903 0.000 498.270 0.000 490.384 0.000 638.094 0.000 787.087 0.000 

  Obs*R-squared 5.746 0.057 114.760 0.000 161.138 0.000 191.763 0.000 198.475 0.000 205.597 0.000 203.038 0.000 210.997 0.000 215.466 0.000 

6 lags F-statistic 3.326 0.004 45.922 0.000 74.508 0.000 129.603 0.000 144.780 0.000 180.011 0.000 169.735 0.000 213.163 0.000 259.410 0.000 

  Obs*R-squared 19.117 0.004 138.398 0.000 169.056 0.000 198.614 0.000 202.130 0.000 209.506 0.000 205.226 0.000 211.627 0.000 215.615 0.000 

10 lags F-statistic 2.611 0.005 32.356 0.000 59.526 0.000 84.783 0.000 96.740 0.000 113.691 0.000 109.572 0.000 136.220 0.000 157.669 0.000 

  Obs*R-squared 24.818 0.006 150.218 0.000 186.925 0.000 203.511 0.000 207.573 0.000 212.106 0.000 208.713 0.000 214.252 0.000 216.463 0.000 
  ΠΙΝΑΚΑΣ 14.3 
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BREUSCH – CODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST         0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

 

ΓΑΛΛΙΑ                    

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

2 lags F-statistic 31.355 0.000 18.971 0.000 89.677 0.000 145.057 0.000 215.865 0.000 306.517 0.000 402.960 0.000 481.292 0.000 465.925 0.000 

  Obs*R-squared 51.577 0.000 33.705 0.000 108.256 0.000 139.226 0.000 163.608 0.000 182.418 0.000 194.442 0.000 200.375 0.000 197.162 0.000 

6 lags F-statistic 11.752 0.000 20.861 0.000 36.773 0.000 49.900 0.000 74.430 0.000 104.953 0.000 139.362 0.000 168.778 0.000 159.852 0.000 

  Obs*R-squared 57.336 0.000 87.287 0.000 122.823 0.000 142.315 0.000 166.610 0.000 184.681 0.000 196.852 0.000 203.071 0.000 198.997 0.000 

10 lags F-statistic 7.473 0.000 13.969 0.000 24.698 0.000 44.389 0.000 46.654 0.000 66.228 0.000 88.290 0.000 106.214 0.000 102.720 0.000 

  Obs*R-squared 60.722 0.000 94.839 0.000 131.367 0.000 168.398 0.000 170.175 0.000 188.123 0.000 199.964 0.000 205.554 0.000 202.320 0.000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.4 

 

 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ                   

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

2 lags F-statistic 38.704 0.000 15.009 0.000 63.951 0.000 104.560 0.000 58.769 0.000 217.470 0.000 326.155 0.000 289.153 0.000 279.817 0.000 

  Obs*R-squared 60.957 0.000 27.380 0.000 87.362 0.000 117.684 0.000 151.966 0.000 162.880 0.000 184.144 0.000 176.367 0.000 173.183 0.000 

6 lags F-statistic 12.767 0.000 15.119 0.000 31.005 0.000 35.544 0.000 58.769 0.000 71.417 0.000 110.411 0.000 96.771 0.000 94.610 0.000 

  Obs*R-squared 61.173 0.000 69.443 0.000 111.610 0.000 119.979 0.000 151.966 0.000 162.938 0.000 185.745 0.000 177.436 0.000 174.792 0.000 

10 lags F-statistic 8.239 0.000 11.220 0.000 22.693 0.000 46.652 0.000 36.430 0.000 44.518 0.000 67.680 0.000 61.221 0.000 58.993 0.000 

  Obs*R-squared 65.452 0.000 81.833 0.000 125.723 0.000 171.410 0.000 155.033 0.000 166.174 0.000 187.632 0.000 181.031 0.000 177.636 0.000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.5 
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BREUSCH – CODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST         0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

 

 

ΙΤΑΛΙΑ                    

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

2 lags F-statistic 48.777 0.000 5.704 0.004 35.783 0.000 76.711 0.000 117.836 0.000 61.305 0.000 209.903 0.000 234.304 0.000 211.299 0.000 

  Obs*R-squared 71.445 0.000 11.084 0.004 56.387 0.000 95.738 0.000 121.131 0.000 147.907 0.000 153.227 0.000 157.851 0.000 151.114 0.000 

6 lags F-statistic 18.120 0.000 14.271 0.000 21.859 0.000 30.468 0.000 44.365 0.000 61.305 0.000 78.028 0.000 97.452 0.000 81.757 0.000 

  Obs*R-squared 78.023 0.000 65.582 0.000 87.984 0.000 107.227 0.000 129.606 0.000 147.907 0.000 160.036 0.000 169.792 0.000 159.734 0.000 

10 lags F-statistic 12.181 0.000 10.223 0.000 16.669 0.000 30.319 0.000 28.812 0.000 45.944 0.000 51.605 0.000 62.850 0.000 53.170 0.000 

  Obs*R-squared 85.243 0.000 75.434 0.000 103.130 0.000 139.451 0.000 135.456 0.000 161.268 0.000 165.986 0.000 173.989 0.000 164.589 0.000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.6 

 

ΙΣΠΑΝΙΑ                    

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

2 lags F-statistic 17.329 0.000 37.559 0.000 145.929 0.000 275.774 0.000 126.730 0.000 616.775 0.000 695.823 0.000 890.768 0.000 904.981 0.000 

  Obs*R-squared 31.147 0.000 59.458 0.000 140.444 0.000 179.421 0.000 195.839 0.000 213.946 0.000 216.035 0.000 221.207 0.000 219.313 0.000 

6 lags F-statistic 6.916 0.000 25.211 0.000 60.146 0.000 99.119 0.000 126.730 0.000 227.182 0.000 231.334 0.000 313.223 0.000 309.066 0.000 

  Obs*R-squared 36.947 0.000 98.826 0.000 155.441 0.000 184.556 0.000 195.839 0.000 218.015 0.000 216.477 0.000 223.042 0.000 220.362 0.000 

10 lags F-statistic 5.101 0.000 17.900 0.000 38.835 0.000 87.626 0.000 83.190 0.000 144.192 0.000 158.687 0.000 199.169 0.000 198.040 0.000 

  Obs*R-squared 44.614 0.000 110.597 0.000 161.172 0.000 205.035 0.000 200.875 0.000 220.399 0.000 221.137 0.000 224.899 0.000 222.386 0.000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.7 
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BREUSCH – CODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST         0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ                   

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

2 lags F-statistic 9.101 0.000 59.591 0.000 162.028 0.000 235.091 0.000 294.106 0.000 386.643 0.000 421.948 0.000 529.027 0.000 458.672 0.000 

  Obs*R-squared 17.300 0.000 83.543 0.000 147.384 0.000 169.996 0.000 181.639 0.000 194.209 0.000 196.542 0.000 204.149 0.000 196.516 0.000 

6 lags F-statistic 6.149 0.000 29.113 0.000 76.742 0.000 90.850 0.000 101.223 0.000 134.584 0.000 144.265 0.000 183.324 0.000 164.361 0.000 

  Obs*R-squared 33.350 0.000 108.003 0.000 170.881 0.000 179.636 0.000 184.248 0.000 197.007 0.000 198.389 0.000 206.248 0.000 200.100 0.000 

10 lags F-statistic 4.119 0.000 21.190 0.000 53.079 0.000 67.850 0.000 62.139 0.000 80.012 0.000 86.048 0.000 112.445 0.000 99.087 0.000 

  Obs*R-squared 37.200 0.000 121.757 0.000 180.355 0.000 192.503 0.000 186.334 0.000 197.330 0.000 198.846 0.000 207.674 0.000 200.939 0.000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.8 

 

ΗΠΑ                    

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

2 lags F-statistic 22.774 0.000 306.984 0.000 637.758 0.000 1181.46 0.000 1501.835 0.000 1577.23 0.000 1777.14 0.000 1768.228 0.000 1704.25 0.000 

  Obs*R-squared 39.513 0.000 188.383 0.000 221.358 0.000 237.831 0.000 240.429 0.000 238.774 0.000 238.180 0.000 235.486 0.000 232.302 0.000 

6 lags F-statistic 8.466 0.000 132.979 0.000 213.676 0.000 441.662 0.000 583.436 0.000 558.274 0.000 650.184 0.000 624.921 0.000 612.644 0.000 

  Obs*R-squared 43.891 0.000 203.256 0.000 222.126 0.000 240.743 0.000 243.408 0.000 240.082 0.000 239.816 0.000 236.603 0.000 233.679 0.000 

10 lags F-statistic 5.625 0.000 85.091 0.000 142.487 0.000 297.963 0.000 351.015 0.000 355.339 0.000 403.064 0.000 384.796 0.000 376.249 0.000 

  Obs*R-squared 48.378 0.000 207.182 0.000 226.470 0.000 243.414 0.000 243.712 0.000 241.295 0.000 240.501 0.000 237.205 0.000 234.245 0.000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.9 

• lags: αριθµός χρονικών υστερήσεων 

• k: ορίζοντας πρόβλεψης εκφρασµένος σε µήνες 
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14.1.3.   CORRELOGRAM OF RESIDUALS                                                    0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +           

ΒΕΛΓΙΟ 
k     1       3       6       9       12   

lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 
1 -0.596 -0.596 90.278 0.000 -0.051 -0.051 0.650 0.420 0.053 0.053 0.697 0.404 0.255 0.255 16.048 0.000 0.260 0.260 16.402 0.000 
2 0.002 -0.548 90.279 0.000 0.235 0.233 14.650 0.001 0.321 0.319 26.407 0.000 0.358 0.313 47.692 0.000 0.357 0.311 47.570 0.000 
3 0.364 0.086 124.120 0.000 -0.285 -0.280 35.317 0.000 0.171 0.160 33.787 0.000 0.363 0.261 80.325 0.000 0.429 0.337 92.676 0.000 
4 -0.385 -0.032 162.230 0.000 -0.027 -0.099 35.507 0.000 -0.021 -0.146 33.901 0.000 0.025 -0.218 80.485 0.000 0.069 -0.187 93.860 0.000 
5 0.105 -0.167 165.080 0.000 0.074 0.237 36.920 0.000 0.212 0.127 45.326 0.000 0.202 0.046 90.661 0.000 0.247 0.046 108.950 0.000 
6 0.210 0.066 176.480 0.000 -0.120 -0.213 40.608 0.000 -0.335 -0.371 73.791 0.000 0.136 0.090 95.292 0.000 0.247 0.145 124.110 0.000 
7 -0.278 0.086 196.620 0.000 0.136 0.045 45.382 0.000 0.050 -0.004 74.435 0.000 -0.080 -0.158 96.896 0.000 0.016 -0.087 124.170 0.000 
8 0.044 -0.192 197.130 0.000 -0.052 0.153 46.081 0.000 -0.111 0.059 77.594 0.000 0.069 -0.042 98.100 0.000 0.119 -0.097 127.730 0.000 
9 0.296 0.187 220.170 0.000 0.082 -0.098 47.834 0.000 0.079 0.268 79.217 0.000 -0.175 -0.175 105.880 0.000 0.145 0.111 133.000 0.000 

10 -0.397 0.068 261.790 0.000 -0.140 -0.160 52.935 0.000 -0.145 -0.291 84.681 0.000 -0.137 -0.025 110.660 0.000 -0.188 -0.254 141.920 0.000 

 
k     15       18       21       24   

lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob
1 0.207 0.207 10.239 0.001 0.306 0.306 22.174 0.000 0.335 0.335 26.199 0.000 0.290 0.290 19.458 0.000
2 0.380 0.352 44.960 0.000 0.381 0.318 56.803 0.000 0.421 0.348 67.851 0.000 0.439 0.387 64.079 0.000
3 0.463 0.404 96.760 0.000 0.551 0.459 129.400 0.000 0.658 0.577 170.200 0.000 0.590 0.514 145.330 0.000
4 0.142 -0.071 101.700 0.000 0.146 -0.176 134.560 0.000 0.197 -0.193 179.430 0.000 0.209 -0.100 155.580 0.000
5 0.292 0.004 122.490 0.000 0.318 0.044 158.870 0.000 0.392 0.026 216.090 0.000 0.411 0.030 195.230 0.000
6 0.241 0.043 136.700 0.000 0.412 0.212 199.930 0.000 0.487 0.163 272.760 0.000 0.459 0.210 244.950 0.000
7 0.071 -0.076 137.960 0.000 0.103 -0.064 202.500 0.000 0.111 -0.117 275.740 0.000 0.177 -0.051 252.370 0.000
8 0.114 -0.117 141.170 0.000 0.277 -0.025 221.210 0.000 0.330 -0.054 302.030 0.000 0.305 -0.155 274.600 0.000
9 0.307 0.310 164.600 0.000 0.316 0.115 245.650 0.000 0.380 0.165 337.080 0.000 0.432 0.256 319.290 0.000

10 -0.131 -0.244 168.900 0.000 -0.051 -0.239 246.290 0.000 0.014 -0.160 337.130 0.000 0.012 -0.234 319.320 0.000

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.10 
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CORRELOGRAM OF RESIDUALS                  ΚΑΝΑ∆ΑΣ               0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 -0.142 -0.142 5.530 0.019 0.647 0.647 114.290 0.000 0.772 0.772 160.780 0.000 0.848 0.848 192.000 0.000 0.870 0.870 199.800 0.000 
2 0.052 0.032 6.267 0.044 0.359 -0.102 149.680 0.000 0.645 0.123 273.650 0.000 0.757 0.137 345.770 0.000 0.757 0.001 351.660 0.000 
3 0.139 0.154 11.614 0.009 0.038 -0.265 150.080 0.000 0.491 -0.103 339.200 0.000 0.658 -0.046 462.210 0.000 0.625 -0.139 455.510 0.000 
4 -0.160 -0.127 18.739 0.001 -0.007 0.200 150.090 0.000 0.334 -0.126 369.640 0.000 0.513 -0.229 533.220 0.000 0.488 -0.111 519.070 0.000 
5 0.149 0.102 24.965 0.000 0.072 0.176 151.550 0.000 0.268 0.112 389.400 0.000 0.428 0.067 582.780 0.000 0.414 0.178 565.040 0.000 
6 -0.048 -0.023 25.599 0.000 0.103 -0.141 154.500 0.000 0.124 -0.185 393.650 0.000 0.289 -0.193 605.520 0.000 0.341 -0.018 596.400 0.000 
7 0.099 0.125 28.349 0.000 0.210 0.226 166.860 0.000 0.164 0.297 401.090 0.000 0.193 0.024 615.680 0.000 0.262 -0.128 615.010 0.000 
8 0.078 0.057 30.074 0.000 0.155 -0.047 173.610 0.000 0.103 -0.155 404.020 0.000 0.080 -0.155 617.430 0.000 0.183 -0.092 624.130 0.000 
9 -0.023 0.027 30.220 0.000 0.061 -0.195 174.660 0.000 -0.001 -0.229 404.020 0.000 -0.069 -0.200 618.740 0.000 0.052 -0.233 624.880 0.000 

10 0.010 -0.052 30.249 0.001 -0.081 -0.003 176.510 0.000 -0.098 -0.175 406.690 0.000 -0.133 0.078 623.660 0.000 -0.075 -0.115 626.420 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.889 0.889 206.440 0.000 0.887 0.887 202.870 0.000 0.911 0.911 211.500 0.000 0.925 0.925 215.510 0.000
2 0.800 0.045 374.310 0.000 0.804 0.082 370.210 0.000 0.832 0.016 388.810 0.000 0.854 -0.007 400.090 0.000
3 0.694 -0.125 500.970 0.000 0.698 -0.134 497.050 0.000 0.749 -0.066 533.100 0.000 0.775 -0.093 552.820 0.000
4 0.562 -0.200 584.440 0.000 0.594 -0.081 589.190 0.000 0.664 -0.060 647.050 0.000 0.698 -0.037 677.170 0.000
5 0.482 0.152 645.940 0.000 0.533 0.151 663.750 0.000 0.603 0.085 741.250 0.000 0.628 0.004 778.060 0.000
6 0.383 -0.086 684.970 0.000 0.468 -0.012 721.460 0.000 0.539 -0.041 816.720 0.000 0.561 -0.017 858.880 0.000
7 0.307 0.010 710.120 0.000 0.422 0.003 768.440 0.000 0.488 0.030 878.870 0.000 0.502 0.013 923.960 0.000
8 0.237 -0.059 725.210 0.000 0.349 -0.153 800.760 0.000 0.414 -0.166 923.890 0.000 0.440 -0.061 974.220 0.000
9 0.158 -0.060 731.900 0.000 0.257 -0.153 818.370 0.000 0.324 -0.152 951.610 0.000 0.367 -0.132 1009.200 0.000

10 0.059 -0.225 732.840 0.000 0.143 -0.185 823.820 0.000 0.219 -0.171 964.350 0.000 0.280 -0.147 1029.700 0.000
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.11 
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CORRELOGRAM OF RESIDUALS                        ΓΑΛΛΙΑ                     0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +           

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 -0.408 -0.408 45.749 0.000 0.343 0.343 32.114 0.000 0.583 0.583 91.671 0.000 0.700 0.700 130.660 0.000 0.760 0.760 152.370 0.000 
2 0.028 -0.166 45.963 0.000 0.196 0.089 42.664 0.000 0.544 0.310 171.920 0.000 0.626 0.267 235.540 0.000 0.714 0.323 287.440 0.000 
3 0.065 0.013 47.125 0.000 -0.238 -0.377 58.276 0.000 0.434 0.059 223.230 0.000 0.538 0.064 313.340 0.000 0.643 0.079 397.290 0.000 
4 -0.124 -0.104 51.430 0.000 0.000 0.227 58.276 0.000 0.282 -0.125 244.990 0.000 0.406 -0.109 357.930 0.000 0.522 -0.143 470.060 0.000 
5 0.061 -0.035 52.454 0.000 0.079 0.181 60.020 0.000 0.234 -0.003 259.980 0.000 0.384 0.092 397.950 0.000 0.487 0.056 533.610 0.000 
6 0.097 0.119 55.089 0.000 0.150 -0.127 66.315 0.000 0.001 -0.271 259.980 0.000 0.313 -0.007 424.540 0.000 0.408 -0.021 578.510 0.000 
7 -0.064 0.053 56.233 0.000 0.128 0.127 70.892 0.000 0.095 0.195 262.450 0.000 0.202 -0.139 435.720 0.000 0.324 -0.086 606.820 0.000 
8 0.071 0.079 57.672 0.000 0.042 0.054 71.388 0.000 0.042 0.076 262.950 0.000 0.141 -0.062 441.190 0.000 0.251 -0.088 623.890 0.000 
9 -0.012 0.056 57.714 0.000 -0.034 -0.149 71.719 0.000 0.001 -0.027 262.950 0.000 -0.082 -0.360 443.050 0.000 0.140 -0.140 629.210 0.000 

10 -0.090 -0.059 60.010 0.000 -0.080 0.003 73.509 0.000 -0.020 -0.108 263.060 0.000 -0.017 0.272 443.140 0.000 0.053 -0.093 629.980 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.811 0.811 171.820 0.000 0.860 0.860 190.650 0.000 0.875 0.875 195.390 0.000 0.870 0.870 190.670 0.000
2 0.779 0.354 330.980 0.000 0.805 0.253 358.460 0.000 0.838 0.308 375.310 0.000 0.842 0.349 369.900 0.000
3 0.715 0.065 465.560 0.000 0.741 0.029 501.420 0.000 0.794 0.080 537.470 0.000 0.804 0.111 534.100 0.000
4 0.612 -0.164 564.380 0.000 0.649 -0.143 611.500 0.000 0.708 -0.195 666.900 0.000 0.735 -0.126 671.900 0.000
5 0.569 0.026 650.100 0.000 0.604 0.069 707.010 0.000 0.661 0.002 780.020 0.000 0.703 0.030 798.530 0.000
6 0.501 0.005 717.040 0.000 0.568 0.099 791.800 0.000 0.620 0.079 880.110 0.000 0.662 0.020 911.150 0.000
7 0.407 -0.137 761.270 0.000 0.470 -0.224 850.140 0.000 0.541 -0.131 956.440 0.000 0.581 -0.191 998.210 0.000
8 0.321 -0.150 788.900 0.000 0.410 -0.064 894.780 0.000 0.482 -0.092 1017.300 0.000 0.513 -0.157 1066.500 0.000
9 0.245 -0.032 805.070 0.000 0.342 -0.018 925.960 0.000 0.422 -0.037 1064.200 0.000 0.434 -0.127 1115.600 0.000

10 0.141 -0.106 810.470 0.000 0.251 -0.095 942.810 0.000 0.319 -0.193 1091.100 0.000 0.352 -0.087 1148.000 0.000
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.12 
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CORRELOGRAM OF RESIDUALS                   ΓΕΡΜΑΝΙΑ                 0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 -0.445 -0.445 54.562 0.000 0.265 0.265 19.169 0.000 0.521 0.521 73.195 0.000 0.619 0.619 102.290 0.000 0.709 0.709 132.710 0.000 
2 0.055 -0.178 55.410 0.000 0.240 0.183 34.998 0.000 0.473 0.277 133.900 0.000 0.579 0.318 192.250 0.000 0.672 0.341 252.420 0.000 
3 0.027 -0.030 55.616 0.000 -0.210 -0.346 47.154 0.000 0.394 0.106 176.150 0.000 0.500 0.106 259.620 0.000 0.613 0.130 352.370 0.000 
4 -0.010 0.003 55.644 0.000 0.051 0.176 47.875 0.000 0.241 -0.096 191.950 0.000 0.394 -0.045 301.470 0.000 0.500 -0.092 419.150 0.000 
5 -0.009 -0.008 55.665 0.000 0.011 0.112 47.907 0.000 0.181 -0.036 200.920 0.000 0.332 -0.018 331.310 0.000 0.434 -0.045 469.670 0.000 
6 0.004 -0.006 55.670 0.000 0.070 -0.129 49.283 0.000 -0.095 -0.340 203.410 0.000 0.251 -0.043 348.500 0.000 0.315 -0.141 496.380 0.000 
7 0.024 0.028 55.825 0.000 0.051 0.109 50.003 0.000 0.073 0.256 204.890 0.000 0.167 -0.072 356.110 0.000 0.260 -0.007 514.640 0.000 
8 0.070 0.123 57.220 0.000 0.066 0.083 51.238 0.000 0.054 0.143 205.710 0.000 0.114 -0.032 359.650 0.000 0.185 -0.026 523.940 0.000 
9 -0.139 -0.064 62.734 0.000 -0.044 -0.187 51.782 0.000 -0.032 -0.062 205.990 0.000 -0.205 -0.511 371.250 0.000 0.057 -0.166 524.820 0.000 

10 0.109 0.019 66.126 0.000 0.003 0.091 51.784 0.000 0.012 -0.053 206.030 0.000 -0.037 0.340 371.630 0.000 0.024 -0.004 524.980 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.763 0.763 151.810 0.000 0.832 0.832 178.500 0.000 0.820 0.820 171.260 0.000 0.803 0.803 162.620 0.000
2 0.722 0.337 288.590 0.000 0.784 0.299 337.670 0.000 0.762 0.274 319.730 0.000 0.775 0.366 314.660 0.000
3 0.620 -0.006 389.710 0.000 0.712 0.022 469.440 0.000 0.697 0.064 444.610 0.000 0.718 0.096 445.710 0.000
4 0.546 -0.027 468.350 0.000 0.639 -0.050 576.020 0.000 0.649 0.048 553.350 0.000 0.646 -0.058 552.050 0.000
5 0.474 -0.013 527.830 0.000 0.543 -0.138 653.200 0.000 0.572 -0.082 638.010 0.000 0.582 -0.058 638.850 0.000
6 0.408 -0.015 572.150 0.000 0.493 0.046 717.150 0.000 0.525 0.011 709.730 0.000 0.507 -0.079 705.070 0.000
7 0.336 -0.050 602.270 0.000 0.410 -0.062 761.650 0.000 0.452 -0.078 763.000 0.000 0.445 -0.035 756.190 0.000
8 0.237 -0.135 617.290 0.000 0.318 -0.133 788.560 0.000 0.368 -0.124 798.500 0.000 0.376 -0.045 792.820 0.000
9 0.146 -0.111 623.070 0.000 0.239 -0.071 803.720 0.000 0.272 -0.140 817.950 0.000 0.267 -0.189 811.320 0.000

10 0.096 0.028 625.540 0.000 0.164 -0.041 810.950 0.000 0.185 -0.107 827.040 0.000 0.211 -0.027 822.930 0.000
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.13 
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CORRELOGRAM OF RESIDUALS                    ΙΤΑΛΙΑ                  0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 -0.452 -0.452 52.915 0.000 0.159 0.159 6.488 0.011 0.465 0.465 54.958 0.000 0.515 0.515 66.673 0.000 0.646 0.646 103.470 0.000 
2 -0.039 -0.306 53.307 0.000 0.158 0.136 12.938 0.002 0.294 0.099 77.035 0.000 0.562 0.404 146.300 0.000 0.627 0.361 201.470 0.000 
3 0.071 -0.124 54.641 0.000 -0.268 -0.326 31.564 0.000 0.337 0.216 106.100 0.000 0.525 0.234 215.950 0.000 0.614 0.240 295.690 0.000 
4 0.054 0.040 55.410 0.000 0.209 0.328 42.885 0.000 0.310 0.099 130.800 0.000 0.479 0.103 274.130 0.000 0.544 0.052 370.040 0.000 
5 -0.092 -0.025 57.628 0.000 -0.038 -0.075 43.272 0.000 0.201 -0.022 141.240 0.000 0.369 -0.086 308.940 0.000 0.517 0.043 437.390 0.000 
6 0.135 0.134 62.433 0.000 0.038 -0.149 43.658 0.000 -0.083 -0.333 143.040 0.000 0.338 -0.059 338.210 0.000 0.434 -0.083 485.000 0.000 
7 -0.229 -0.168 76.339 0.000 -0.119 0.122 47.381 0.000 0.056 0.139 143.840 0.000 0.218 -0.153 350.410 0.000 0.322 -0.191 511.360 0.000 
8 0.204 0.046 87.471 0.000 0.202 0.173 58.157 0.000 0.243 0.265 159.250 0.000 0.319 0.175 376.670 0.000 0.348 0.062 542.320 0.000 
9 -0.042 0.036 87.934 0.000 0.063 -0.067 59.195 0.000 0.109 0.005 162.390 0.000 -0.031 -0.411 376.910 0.000 0.248 -0.073 558.090 0.000 

10 0.018 0.097 88.025 0.000 0.111 0.054 62.484 0.000 0.083 0.048 164.220 0.000 0.133 0.127 381.490 0.000 0.185 -0.063 566.910 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.724 0.724 128.510 0.000 0.767 0.767 142.480 0.000 0.779 0.779 145.040 0.000 0.771 0.771 140.310 0.000
2 0.696 0.360 247.540 0.000 0.735 0.356 273.810 0.000 0.763 0.396 284.650 0.000 0.738 0.355 269.560 0.000
3 0.673 0.217 359.420 0.000 0.725 0.247 402.070 0.000 0.785 0.355 433.210 0.000 0.744 0.291 401.380 0.000
4 0.619 0.055 454.400 0.000 0.676 0.059 513.950 0.000 0.732 0.074 562.780 0.000 0.712 0.120 522.500 0.000
5 0.532 -0.102 524.900 0.000 0.598 -0.106 601.850 0.000 0.659 -0.136 668.400 0.000 0.649 -0.051 623.810 0.000
6 0.495 -0.026 586.200 0.000 0.597 0.071 689.980 0.000 0.639 -0.069 768.220 0.000 0.627 -0.005 718.710 0.000
7 0.366 -0.225 619.810 0.000 0.480 -0.222 747.300 0.000 0.556 -0.204 844.110 0.000 0.552 -0.159 792.410 0.000
8 0.447 0.291 670.300 0.000 0.485 0.101 805.830 0.000 0.552 0.081 919.180 0.000 0.592 0.195 877.640 0.000
9 0.367 -0.009 704.370 0.000 0.419 -0.077 849.880 0.000 0.487 -0.043 977.860 0.000 0.534 -0.034 947.290 0.000

10 0.288 -0.104 725.530 0.000 0.343 -0.105 879.440 0.000 0.406 -0.115 1018.900 0.000 0.488 -0.028 1005.700 0.000
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.14 
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CORRELOGRAM OF RESIDUALS                         ΙΣΠΑΝΙΑ                       0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 -0.304 -0.304 25.401 0.000 0.465 0.465 59.144 0.000 0.703 0.703 133.320 0.000 0.806 0.806 173.600 0.000 0.851 0.851 191.090 0.000 
2 -0.048 -0.155 26.033 0.000 0.222 0.007 72.619 0.000 0.618 0.245 236.720 0.000 0.746 0.275 322.960 0.000 0.793 0.251 357.760 0.000 
3 0.087 0.026 28.120 0.000 -0.077 -0.233 74.261 0.000 0.577 0.163 327.450 0.000 0.707 0.150 457.360 0.000 0.745 0.102 505.560 0.000 
4 -0.059 -0.032 29.096 0.000 0.124 0.328 78.511 0.000 0.499 0.007 395.420 0.000 0.611 -0.108 558.080 0.000 0.671 -0.075 625.750 0.000 
5 0.085 0.077 31.105 0.000 0.209 0.122 90.627 0.000 0.466 0.060 455.000 0.000 0.579 0.071 649.040 0.000 0.624 0.025 730.240 0.000 
6 0.068 0.124 32.397 0.000 0.226 -0.060 104.890 0.000 0.279 -0.299 476.400 0.000 0.483 -0.153 712.440 0.000 0.545 -0.120 810.120 0.000 
7 -0.026 0.063 32.581 0.000 0.186 0.169 114.590 0.000 0.282 0.112 498.290 0.000 0.389 -0.119 753.760 0.000 0.446 -0.176 863.810 0.000 
8 0.120 0.157 36.653 0.000 0.171 0.106 122.770 0.000 0.256 0.030 516.530 0.000 0.300 -0.137 778.510 0.000 0.367 -0.078 900.430 0.000 
9 -0.075 0.012 38.253 0.000 0.080 -0.151 124.560 0.000 0.116 -0.181 520.260 0.000 0.105 -0.419 781.540 0.000 0.249 -0.205 917.350 0.000 

10 0.060 0.064 39.284 0.000 0.009 -0.028 124.580 0.000 0.059 -0.072 521.230 0.000 0.096 0.218 784.100 0.000 0.170 -0.025 925.270 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.904 0.904 213.470 0.000 0.916 0.916 216.710 0.000 0.932 0.932 221.560 0.000 0.936 0.936 220.950 0.000
2 0.858 0.221 406.390 0.000 0.871 0.192 413.050 0.000 0.896 0.206 427.020 0.000 0.892 0.121 422.130 0.000
3 0.829 0.140 587.010 0.000 0.828 0.047 591.310 0.000 0.867 0.099 620.420 0.000 0.861 0.112 610.400 0.000
4 0.756 -0.201 737.760 0.000 0.778 -0.052 749.150 0.000 0.821 -0.112 794.580 0.000 0.820 -0.062 781.910 0.000
5 0.695 -0.068 865.920 0.000 0.727 -0.048 887.540 0.000 0.764 -0.167 945.940 0.000 0.780 -0.021 937.710 0.000
6 0.617 -0.185 967.190 0.000 0.672 -0.065 1006.300 0.000 0.704 -0.135 1075.100 0.000 0.730 -0.119 1074.700 0.000
7 0.526 -0.146 1041.300 0.000 0.590 -0.221 1098.300 0.000 0.633 -0.171 1179.800 0.000 0.668 -0.155 1190.000 0.000
8 0.444 -0.094 1094.100 0.000 0.499 -0.211 1164.300 0.000 0.558 -0.125 1261.300 0.000 0.602 -0.133 1284.000 0.000
9 0.338 -0.181 1124.800 0.000 0.405 -0.164 1208.000 0.000 0.479 -0.107 1321.600 0.000 0.525 -0.179 1355.800 0.000

10 0.248 -0.024 1141.400 0.000 0.317 -0.075 1234.900 0.000 0.393 -0.112 1362.500 0.000 0.458 -0.021 1410.700 0.000
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.15 
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CORRELOGRAM OF RESIDUALS                        ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ                   0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 -0.249 -0.249 17.052 0.000 0.551 0.551 82.807 0.000 0.730 0.730 144.080 0.000 0.792 0.792 167.490 0.000 0.822 0.822 178.500 0.000 
2 0.024 -0.040 17.214 0.000 0.356 0.075 117.470 0.000 0.625 0.197 250.060 0.000 0.702 0.201 299.630 0.000 0.742 0.202 324.240 0.000 
3 0.135 0.140 22.268 0.000 0.121 -0.146 121.510 0.000 0.528 0.039 325.980 0.000 0.603 -0.001 397.520 0.000 0.646 -0.021 435.310 0.000 
4 -0.050 0.021 22.953 0.000 0.197 0.237 132.180 0.000 0.381 -0.138 365.700 0.000 0.453 -0.196 452.840 0.000 0.532 -0.120 510.930 0.000 
5 0.192 0.198 33.219 0.000 0.185 0.043 141.660 0.000 0.267 -0.077 385.280 0.000 0.370 0.021 490.020 0.000 0.454 0.009 566.090 0.000 
6 -0.096 -0.023 35.805 0.000 0.041 -0.235 142.130 0.000 0.010 -0.411 385.310 0.000 0.197 -0.256 500.540 0.000 0.333 -0.146 595.890 0.000 
7 -0.006 -0.043 35.816 0.000 0.025 0.125 142.300 0.000 0.004 0.237 385.310 0.000 0.108 0.028 503.730 0.000 0.250 -0.015 612.780 0.000 
8 0.132 0.077 40.749 0.000 0.004 0.029 142.310 0.000 -0.021 0.133 385.440 0.000 0.024 -0.021 503.880 0.000 0.185 0.027 622.050 0.000 
9 -0.105 -0.045 43.888 0.000 -0.060 -0.254 143.330 0.000 -0.121 -0.095 389.520 0.000 -0.109 -0.151 507.160 0.000 0.102 -0.067 624.900 0.000 

10 0.002 -0.068 43.889 0.000 -0.090 0.071 145.610 0.000 -0.103 0.056 392.470 0.000 -0.048 0.346 507.800 0.000 0.094 0.133 627.290 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.858 0.858 192.160 0.000 0.865 0.865 193.250 0.000 0.884 0.884 199.510 0.000 0.872 0.872 191.510 0.000
2 0.774 0.144 349.260 0.000 0.792 0.171 355.640 0.000 0.832 0.229 376.800 0.000 0.816 0.236 360.180 0.000
3 0.716 0.092 484.120 0.000 0.735 0.077 496.060 0.000 0.779 0.043 532.780 0.000 0.767 0.079 509.730 0.000
4 0.639 -0.062 591.800 0.000 0.682 0.025 617.450 0.000 0.688 -0.193 654.990 0.000 0.695 -0.091 632.860 0.000
5 0.573 -0.007 678.890 0.000 0.641 0.042 725.030 0.000 0.640 0.066 761.090 0.000 0.666 0.109 746.370 0.000
6 0.473 -0.174 738.330 0.000 0.567 -0.127 809.550 0.000 0.562 -0.102 843.350 0.000 0.579 -0.198 832.490 0.000
7 0.408 0.035 782.900 0.000 0.495 -0.077 874.360 0.000 0.520 0.112 914.080 0.000 0.529 0.028 904.670 0.000
8 0.357 0.018 817.080 0.000 0.443 0.006 926.320 0.000 0.489 0.057 976.860 0.000 0.489 0.026 966.650 0.000
9 0.296 -0.015 840.740 0.000 0.390 -0.016 966.910 0.000 0.440 -0.030 1027.800 0.000 0.443 0.032 1017.700 0.000

10 0.237 -0.050 855.940 0.000 0.356 0.044 1000.800 0.000 0.426 0.056 1075.700 0.000 0.433 0.088 1066.600 0.000
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.16 
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CORRELOGRAM OF RESIDUALS                        ΗΠΑ                     0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 0.287 0.287 22.673 0.000 0.831 0.831 188.690 0.000 0.908 0.908 222.430 0.000 0.949 0.949 240.380 0.000 0.959 0.959 242.850 0.000 
2 0.316 0.255 50.260 0.000 0.653 -0.123 305.630 0.000 0.795 -0.163 393.720 0.000 0.893 -0.069 454.290 0.000 0.913 -0.090 463.590 0.000 
3 0.219 0.092 63.601 0.000 0.422 -0.282 354.560 0.000 0.682 -0.056 520.120 0.000 0.827 -0.134 638.450 0.000 0.857 -0.138 658.890 0.000 
4 0.134 -0.010 68.602 0.000 0.323 0.309 383.320 0.000 0.570 -0.055 608.980 0.000 0.747 -0.177 789.080 0.000 0.782 -0.256 822.310 0.000 
5 0.044 -0.071 69.148 0.000 0.220 -0.120 396.720 0.000 0.462 -0.054 667.600 0.000 0.649 -0.210 903.410 0.000 0.694 -0.204 951.370 0.000 
6 0.099 0.062 71.899 0.000 0.178 -0.020 405.500 0.000 0.354 -0.078 702.140 0.000 0.543 -0.138 983.660 0.000 0.596 -0.148 1046.900 0.000 
7 0.043 0.012 72.429 0.000 0.159 0.202 412.530 0.000 0.296 0.215 726.310 0.000 0.429 -0.125 1033.900 0.000 0.493 -0.063 1112.600 0.000 
8 0.111 0.085 75.918 0.000 0.166 -0.059 420.270 0.000 0.236 -0.125 741.720 0.000 0.321 0.026 1062.100 0.000 0.396 0.079 1155.200 0.000 
9 0.129 0.081 80.662 0.000 0.143 -0.120 425.980 0.000 0.165 -0.115 749.280 0.000 0.205 -0.122 1073.700 0.000 0.295 -0.039 1179.000 0.000 

10 0.035 -0.072 81.017 0.000 0.085 -0.032 428.030 0.000 0.077 -0.155 750.930 0.000 0.121 0.292 1077.800 0.000 0.194 -0.069 1189.200 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.959 0.959 240.280 0.000 0.965 0.965 240.080 0.000 0.965 0.965 237.490 0.000 0.962 0.962 233.430 0.000
2 0.907 -0.167 455.990 0.000 0.923 -0.107 460.780 0.000 0.927 -0.060 457.570 0.000 0.921 -0.075 447.920 0.000
3 0.853 -0.035 647.370 0.000 0.878 -0.067 661.190 0.000 0.887 -0.054 659.720 0.000 0.886 0.078 647.390 0.000
4 0.790 -0.139 812.100 0.000 0.821 -0.184 837.260 0.000 0.838 -0.137 841.130 0.000 0.846 -0.111 829.760 0.000
5 0.714 -0.167 947.420 0.000 0.753 -0.179 985.900 0.000 0.781 -0.148 999.270 0.000 0.791 -0.189 990.210 0.000
6 0.631 -0.125 1053.200 0.000 0.674 -0.177 1105.600 0.000 0.715 -0.163 1132.200 0.000 0.729 -0.149 1126.900 0.000
7 0.541 -0.106 1131.400 0.000 0.591 -0.092 1197.800 0.000 0.641 -0.129 1239.600 0.000 0.667 -0.046 1241.900 0.000
8 0.459 0.080 1187.900 0.000 0.514 0.111 1268.000 0.000 0.570 0.012 1325.000 0.000 0.611 0.043 1338.700 0.000
9 0.366 -0.203 1224.000 0.000 0.432 -0.097 1317.600 0.000 0.493 -0.108 1388.900 0.000 0.546 -0.120 1416.300 0.000

10 0.267 -0.092 1243.300 0.000 0.341 -0.133 1348.800 0.000 0.411 -0.074 1433.700 0.000 0.471 -0.127 1474.500 0.000
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.17 
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14.2. ΕΛΕΓΧΟΙ ΓΙΑ ΕΤΕΡΟΣΚΕ∆ΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑ  (HETEROSKEDASTICITY) 

 

14.2.1. CORRELOGRAM OF SQUARED RESIDUALS                                  

 

  

� lags: αριθµός χρονικών υστερήσεων 

� k: ορίζοντας πρόβλεψης εκφρασµένος σε µήνες 

� ΑC: Autocorrelation (Αυτοσυσχέτιση) 

� PAC: Partial Autocorrelation (Μερική Αυτοσυσχέτιση) 
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CORRELOGRAM OF SQUARED RESIDUALS                     ΒΕΛΓΙΟ               0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 0.428 0.428 46.617 0.000 0.019 0.019 0.093 0.760 0.085 0.085 1.778 0.182 0.296 0.296 21.625 0.000 0.150 0.150 5.443 0.020 
2 -0.031 -0.263 46.862 0.000 0.052 0.052 0.780 0.677 0.023 0.015 1.905 0.386 0.130 0.046 25.793 0.000 0.129 0.109 9.480 0.009 
3 0.043 0.227 47.334 0.000 0.256 0.255 17.393 0.001 -0.024 -0.027 2.048 0.562 0.060 0.011 26.690 0.000 0.175 0.147 16.981 0.001 
4 0.134 -0.002 51.918 0.000 -0.076 -0.091 18.884 0.001 0.098 0.103 4.459 0.347 0.014 -0.013 26.737 0.000 0.001 -0.056 16.981 0.002 
5 0.062 0.009 52.911 0.000 0.215 0.208 30.704 0.000 0.144 0.131 9.743 0.083 0.012 0.008 26.772 0.000 0.046 0.019 17.496 0.004 
6 0.001 0.003 52.911 0.000 0.070 -0.002 31.955 0.000 0.273 0.256 28.700 0.000 0.006 0.001 26.780 0.000 0.074 0.050 18.870 0.004 
7 0.005 -0.004 52.919 0.000 0.001 0.035 31.955 0.000 -0.097 -0.140 31.092 0.000 -0.050 -0.058 27.406 0.000 -0.077 -0.094 20.329 0.005 
8 0.029 0.020 53.142 0.000 0.131 0.019 36.424 0.000 -0.005 0.002 31.097 0.000 -0.006 0.025 27.414 0.001 -0.010 -0.012 20.356 0.009 
9 0.095 0.096 55.491 0.000 -0.013 0.001 36.467 0.000 -0.053 -0.069 31.828 0.000 -0.030 -0.029 27.641 0.001 -0.060 -0.061 21.256 0.012 

10 0.104 0.022 58.363 0.000 0.064 0.021 37.536 0.000 0.089 0.032 33.863 0.000 0.046 0.069 28.174 0.002 0.079 0.136 22.834 0.011 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.108 0.108 2.799 0.094 0.130 0.130 4.020 0.045 0.143 0.143 4.799 0.028 0.085 0.085 1.661 0.197
2 0.072 0.061 4.040 0.133 0.131 0.116 8.101 0.017 0.046 0.026 5.293 0.071 0.129 0.122 5.509 0.064
3 0.132 0.119 8.227 0.042 0.218 0.194 19.452 0.000 0.340 0.337 32.556 0.000 0.210 0.194 15.765 0.001
4 0.032 0.004 8.480 0.076 0.037 -0.022 19.787 0.001 0.003 -0.102 32.558 0.000 -0.007 -0.051 15.776 0.003
5 0.004 -0.015 8.483 0.132 -0.042 -0.095 20.205 0.001 0.052 0.067 33.193 0.000 0.106 0.065 18.406 0.002
6 0.019 0.003 8.572 0.199 0.114 0.090 23.335 0.001 0.154 0.025 38.875 0.000 0.176 0.141 25.701 0.000
7 -0.034 -0.041 8.860 0.263 -0.032 -0.043 23.591 0.001 -0.020 -0.016 38.974 0.000 -0.012 -0.040 25.736 0.001
8 -0.036 -0.030 9.184 0.327 0.088 0.111 25.482 0.001 0.099 0.084 41.328 0.000 0.170 0.117 32.664 0.000
9 0.052 0.062 9.860 0.362 0.001 -0.054 25.483 0.002 0.094 0.010 43.476 0.000 0.166 0.116 39.300 0.000

10 0.025 0.028 10.016 0.439 0.031 0.027 25.714 0.004 0.128 0.167 47.463 0.000 0.132 0.116 43.521 0.000

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.18 
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CORRELOGRAM OF SQUARED RESIDUALS                     ΚΑΝΑ∆ΑΣ               0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 0.163 0.163 7.303 0.007 0.377 0.377 38.725 0.000 0.618 0.618 103.120 0.000 0.688 0.688 126.570 0.000 0.704 0.704 130.730 0.000 
2 0.021 -0.006 7.422 0.024 0.190 0.056 48.633 0.000 0.445 0.103 156.850 0.000 0.521 0.090 199.380 0.000 0.509 0.028 199.480 0.000 
3 0.067 0.066 8.665 0.034 0.195 0.124 59.098 0.000 0.407 0.157 201.840 0.000 0.451 0.121 254.170 0.000 0.342 -0.052 230.590 0.000 
4 0.092 0.073 11.029 0.026 0.226 0.130 73.257 0.000 0.251 -0.121 219.020 0.000 0.259 -0.212 272.310 0.000 0.159 -0.141 237.370 0.000 
5 0.115 0.091 14.705 0.012 0.089 -0.063 75.454 0.000 0.207 0.061 230.740 0.000 0.174 0.031 280.510 0.000 0.199 0.289 248.000 0.000 
6 0.247 0.222 31.844 0.000 0.203 0.180 86.878 0.000 0.216 0.068 243.570 0.000 0.105 -0.049 283.480 0.000 0.230 0.083 262.230 0.000 
7 0.276 0.221 53.204 0.000 0.264 0.133 106.410 0.000 0.135 -0.051 248.600 0.000 0.050 0.040 284.160 0.000 0.171 -0.152 270.110 0.000 
8 0.019 -0.052 53.308 0.000 0.263 0.113 125.850 0.000 0.074 -0.053 250.120 0.000 0.082 0.100 285.990 0.000 0.179 0.040 278.760 0.000 
9 0.001 -0.024 53.309 0.000 0.278 0.152 147.650 0.000 0.120 0.100 254.110 0.000 0.223 0.307 299.670 0.000 0.180 0.158 287.600 0.000 

10 0.025 -0.041 53.481 0.000 0.141 -0.103 153.290 0.000 0.101 0.011 256.960 0.000 0.207 -0.107 311.570 0.000 0.197 0.104 298.250 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.655 0.655 112.030 0.000 0.657 0.657 111.440 0.000 0.757 0.757 146.300 0.000 0.806 0.806 163.650 0.000
2 0.546 0.205 190.220 0.000 0.486 0.095 172.560 0.000 0.571 -0.007 229.690 0.000 0.639 -0.031 266.830 0.000
3 0.488 0.126 252.750 0.000 0.339 -0.023 202.370 0.000 0.425 -0.011 276.220 0.000 0.505 -0.002 331.620 0.000
4 0.284 -0.215 274.120 0.000 0.221 -0.033 215.130 0.000 0.269 -0.113 294.860 0.000 0.367 -0.091 366.070 0.000
5 0.367 0.291 309.810 0.000 0.316 0.301 241.260 0.000 0.256 0.221 311.790 0.000 0.238 -0.071 380.580 0.000
6 0.311 -0.026 335.570 0.000 0.306 0.015 265.920 0.000 0.219 -0.041 324.270 0.000 0.168 0.066 387.800 0.000
7 0.217 -0.058 348.150 0.000 0.267 -0.049 284.740 0.000 0.187 0.015 333.450 0.000 0.138 0.066 392.720 0.000
8 0.221 -0.045 361.200 0.000 0.193 -0.070 294.600 0.000 0.133 -0.108 338.100 0.000 0.109 -0.011 395.790 0.000
9 0.227 0.218 375.080 0.000 0.141 0.073 299.920 0.000 0.084 0.046 339.940 0.000 0.087 -0.009 397.750 0.000

10 0.218 -0.015 387.890 0.000 0.060 -0.127 300.880 0.000 0.045 -0.042 340.470 0.000 0.064 -0.035 398.830 0.000

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.19 
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CORRELOGRAM OF SQUARED RESIDUALS                     ΓΑΛΛΙΑ               0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 0.346 0.346 33.006 0.000 0.185 0.185 9.337 0.002 0.334 0.334 30.121 0.000 0.552 0.552 81.495 0.000 0.643 0.643 109.160 0.000 
2 -0.013 -0.151 33.055 0.000 0.054 0.020 10.128 0.006 0.143 0.035 35.649 0.000 0.377 0.103 119.530 0.000 0.489 0.129 172.580 0.000 
3 -0.069 -0.013 34.367 0.000 0.048 0.036 10.756 0.013 0.106 0.054 38.703 0.000 0.302 0.085 144.090 0.000 0.418 0.106 219.120 0.000 
4 0.024 0.062 34.524 0.000 -0.031 -0.048 11.015 0.026 0.116 0.069 42.374 0.000 0.238 0.030 159.360 0.000 0.341 0.018 250.150 0.000 
5 0.145 0.121 40.392 0.000 0.045 0.059 11.573 0.041 0.019 -0.054 42.470 0.000 0.153 -0.034 165.730 0.000 0.236 -0.064 265.100 0.000 
6 0.142 0.053 46.024 0.000 -0.026 -0.045 11.756 0.068 -0.035 -0.047 42.806 0.000 0.087 -0.034 167.780 0.000 0.161 -0.036 272.050 0.000 
7 0.023 -0.033 46.167 0.000 -0.044 -0.032 12.306 0.091 -0.031 -0.014 43.070 0.000 0.069 0.015 169.100 0.000 0.126 0.011 276.310 0.000 
8 -0.014 0.020 46.224 0.000 0.039 0.051 12.731 0.121 -0.024 -0.011 43.233 0.000 0.015 -0.050 169.170 0.000 0.049 -0.074 276.970 0.000 
9 0.049 0.063 46.916 0.000 0.005 -0.002 12.736 0.175 -0.055 -0.038 44.073 0.000 -0.012 -0.016 169.210 0.000 0.053 0.067 277.740 0.000 

10 0.053 -0.011 47.707 0.000 -0.065 -0.074 13.932 0.176 -0.068 -0.031 45.361 0.000 0.051 0.103 169.920 0.000 0.099 0.107 280.450 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.703 0.703 128.820 0.000 0.758 0.758 148.190 0.000 0.731 0.731 136.420 0.000 0.687 0.687 118.770 0.000
2 0.614 0.238 227.690 0.000 0.615 0.095 246.030 0.000 0.647 0.240 243.510 0.000 0.565 0.178 199.610 0.000
3 0.521 0.051 299.010 0.000 0.501 0.017 311.180 0.000 0.547 0.028 320.480 0.000 0.498 0.111 262.550 0.000
4 0.451 0.028 352.750 0.000 0.430 0.056 359.480 0.000 0.427 -0.090 367.500 0.000 0.405 -0.013 304.500 0.000
5 0.380 -0.009 391.010 0.000 0.393 0.073 400.040 0.000 0.325 -0.066 394.840 0.000 0.342 0.009 334.400 0.000
6 0.302 -0.048 415.250 0.000 0.363 0.038 434.750 0.000 0.299 0.108 418.080 0.000 0.326 0.076 361.710 0.000
7 0.276 0.050 435.630 0.000 0.261 -0.153 452.780 0.000 0.235 -0.007 432.520 0.000 0.246 -0.072 377.300 0.000
8 0.177 -0.116 444.040 0.000 0.179 -0.051 461.330 0.000 0.188 -0.026 441.800 0.000 0.168 -0.075 384.580 0.000
9 0.177 0.075 452.500 0.000 0.161 0.092 468.270 0.000 0.163 0.005 448.830 0.000 0.105 -0.060 387.460 0.000

10 0.143 0.007 458.010 0.000 0.194 0.134 478.380 0.000 0.143 0.023 454.240 0.000 0.088 0.040 389.470 0.000
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CORRELOGRAM OF SQUARED RESIDUALS                     ΓΕΡΜΑΝΙΑ                0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 0.449 0.449 55.349 0.000 0.002 0.002 0.001 0.972 0.011 0.011 0.030 0.862 0.177 0.177 8.403 0.004 0.302 0.302 24.123 0.000 
2 -0.020 -0.276 55.455 0.000 0.003 0.003 0.004 0.998 0.020 0.020 0.136 0.934 0.114 0.086 11.909 0.003 0.284 0.212 45.521 0.000 
3 -0.022 0.154 55.588 0.000 0.412 0.412 46.583 0.000 -0.033 -0.033 0.432 0.934 0.059 0.026 12.845 0.005 0.191 0.068 55.197 0.000 
4 -0.023 -0.119 55.737 0.000 -0.028 -0.035 46.800 0.000 0.012 0.012 0.470 0.976 0.036 0.013 13.197 0.010 0.170 0.060 62.946 0.000 
5 -0.035 0.040 56.088 0.000 -0.009 -0.013 46.823 0.000 -0.022 -0.021 0.600 0.988 0.010 -0.006 13.224 0.021 0.065 -0.047 64.090 0.000 
6 -0.036 -0.054 56.451 0.000 -0.023 -0.232 46.975 0.000 0.359 0.359 36.082 0.000 0.014 0.008 13.276 0.039 -0.008 -0.084 64.109 0.000 
7 -0.032 0.006 56.737 0.000 -0.027 0.003 47.171 0.000 0.003 -0.007 36.085 0.000 0.015 0.010 13.336 0.064 -0.038 -0.050 64.492 0.000 
8 -0.034 -0.036 57.060 0.000 -0.029 -0.026 47.405 0.000 -0.045 -0.067 36.645 0.000 -0.060 -0.069 14.339 0.073 -0.067 -0.044 65.711 0.000 
9 -0.013 0.022 57.107 0.000 -0.031 0.097 47.678 0.000 -0.048 -0.030 37.297 0.000 0.223 0.252 28.056 0.001 -0.119 -0.074 69.540 0.000 

10 -0.014 -0.037 57.160 0.000 -0.002 0.003 47.679 0.000 -0.019 -0.025 37.403 0.000 -0.070 -0.154 29.405 0.001 -0.092 -0.006 71.841 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.518 0.518 69.979 0.000 0.656 0.656 111.090 0.000 0.638 0.638 103.790 0.000 0.556 0.556 77.890 0.000
2 0.439 0.233 120.390 0.000 0.609 0.313 207.100 0.000 0.507 0.169 169.610 0.000 0.473 0.237 134.400 0.000
3 0.281 -0.021 141.100 0.000 0.422 -0.112 253.490 0.000 0.399 0.039 210.520 0.000 0.420 0.135 179.280 0.000
4 0.225 0.024 154.450 0.000 0.341 -0.024 283.820 0.000 0.353 0.078 242.760 0.000 0.359 0.053 212.080 0.000
5 0.168 0.018 161.960 0.000 0.222 -0.045 296.780 0.000 0.250 -0.065 258.960 0.000 0.270 -0.035 230.790 0.000
6 0.025 -0.149 162.130 0.000 0.105 -0.121 299.670 0.000 0.165 -0.057 266.060 0.000 0.165 -0.100 237.840 0.000
7 -0.044 -0.085 162.650 0.000 0.003 -0.086 299.670 0.000 0.085 -0.059 267.930 0.000 0.112 -0.046 241.060 0.000
8 -0.103 -0.045 165.510 0.000 -0.085 -0.061 301.570 0.000 -0.006 -0.103 267.940 0.000 0.038 -0.069 241.430 0.000
9 -0.129 -0.039 169.980 0.000 -0.113 0.025 304.950 0.000 -0.036 0.005 268.270 0.000 0.010 -0.005 241.460 0.000

10 -0.104 0.035 172.940 0.000 -0.126 0.040 309.220 0.000 -0.044 0.027 268.790 0.000 -0.012 0.012 241.500 0.000
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CORRELOGRAM OF SQUARED RESIDUALS                     ΙΤΑΛΙΑ                 0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 0.252 0.252 16.501 0.000 -0.041 -0.041 0.438 0.508 0.098 0.098 2.437 0.118 0.076 0.076 1.438 0.231 0.286 0.286 20.252 0.000 
2 -0.125 -0.202 20.587 0.000 -0.068 -0.070 1.640 0.440 0.006 -0.003 2.448 0.294 0.163 0.158 8.149 0.017 0.177 0.104 28.070 0.000 
3 0.022 0.123 20.709 0.000 0.206 0.202 12.684 0.005 -0.002 -0.003 2.449 0.485 0.164 0.146 14.974 0.002 0.195 0.132 37.615 0.000 
4 0.169 0.114 28.222 0.000 0.011 0.022 12.715 0.013 0.034 0.035 2.751 0.600 0.214 0.182 26.652 0.000 0.230 0.148 50.886 0.000 
5 0.183 0.133 37.009 0.000 -0.015 0.013 12.777 0.026 -0.040 -0.048 3.170 0.674 0.100 0.044 29.202 0.000 0.136 0.016 55.549 0.000 
6 0.042 -0.003 37.464 0.000 -0.049 -0.093 13.411 0.037 0.058 0.068 4.046 0.670 0.001 -0.087 29.202 0.000 0.042 -0.058 55.994 0.000 
7 0.045 0.082 38.006 0.000 -0.030 -0.044 13.646 0.058 -0.128 -0.142 8.282 0.308 -0.030 -0.117 29.433 0.000 0.009 -0.058 56.013 0.000 
8 0.111 0.058 41.277 0.000 0.125 0.122 17.795 0.023 0.073 0.104 9.672 0.289 0.116 0.075 32.909 0.000 0.084 0.055 57.827 0.000 
9 -0.023 -0.107 41.421 0.000 0.001 0.038 17.795 0.038 -0.020 -0.040 9.774 0.369 -0.058 -0.061 33.768 0.000 -0.076 -0.138 59.290 0.000 

10 -0.040 -0.006 41.842 0.000 -0.118 -0.093 21.535 0.018 -0.030 -0.030 10.013 0.439 -0.008 0.004 33.787 0.000 -0.076 -0.039 60.761 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.366 0.366 32.832 0.000 0.471 0.471 53.695 0.000 0.485 0.485 56.196 0.000 0.444 0.444 46.573 0.000
2 0.298 0.190 54.752 0.000 0.416 0.250 95.785 0.000 0.458 0.292 106.630 0.000 0.356 0.198 76.662 0.000
3 0.265 0.128 72.125 0.000 0.366 0.139 128.550 0.000 0.531 0.332 174.680 0.000 0.398 0.237 114.310 0.000
4 0.324 0.194 98.169 0.000 0.409 0.200 169.580 0.000 0.505 0.211 236.450 0.000 0.463 0.267 165.660 0.000
5 0.161 -0.058 104.600 0.000 0.281 -0.032 189.070 0.000 0.300 -0.158 258.390 0.000 0.301 -0.030 187.390 0.000
6 0.079 -0.084 106.170 0.000 0.309 0.084 212.710 0.000 0.362 0.022 290.430 0.000 0.288 0.036 207.430 0.000
7 -0.005 -0.120 106.180 0.000 0.149 -0.150 218.230 0.000 0.234 -0.186 303.840 0.000 0.201 -0.113 217.210 0.000
8 0.129 0.119 110.400 0.000 0.151 -0.033 223.920 0.000 0.256 0.060 319.990 0.000 0.270 0.071 234.980 0.000
9 0.023 -0.028 110.540 0.000 0.073 -0.073 225.240 0.000 0.126 -0.115 323.910 0.000 0.206 -0.003 245.350 0.000

10 0.023 0.027 110.670 0.000 0.044 -0.071 225.720 0.000 0.109 -0.045 326.890 0.000 0.137 -0.057 249.950 0.000
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CORRELOGRAM OF SQUARED RESIDUALS                     ΙΣΠΑΝΙΑ                0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 0.160 0.160 7.020 0.008 0.306 0.306 25.529 0.000 0.459 0.459 56.876 0.000 0.655 0.655 114.560 0.000 0.731 0.731 141.000 0.000 
2 0.069 0.045 8.344 0.015 0.096 0.003 28.056 0.000 0.488 0.352 121.520 0.000 0.637 0.364 223.220 0.000 0.654 0.258 254.510 0.000 
3 -0.001 -0.020 8.344 0.039 0.048 0.020 28.690 0.000 0.410 0.149 167.140 0.000 0.587 0.169 316.000 0.000 0.596 0.120 348.990 0.000 
4 0.003 0.003 8.347 0.080 0.132 0.123 33.464 0.000 0.271 -0.070 187.230 0.000 0.436 -0.147 367.230 0.000 0.514 -0.011 419.520 0.000 
5 -0.016 -0.015 8.414 0.135 0.092 0.018 35.804 0.000 0.318 0.097 215.000 0.000 0.430 0.047 417.330 0.000 0.459 0.011 475.950 0.000 
6 -0.049 -0.046 9.097 0.168 0.014 -0.033 35.858 0.000 0.109 -0.168 218.270 0.000 0.270 -0.182 437.100 0.000 0.329 -0.180 505.030 0.000 
7 -0.073 -0.058 10.576 0.158 0.032 0.036 36.152 0.000 0.060 -0.126 219.270 0.000 0.167 -0.147 444.700 0.000 0.198 -0.195 515.610 0.000 
8 -0.028 -0.003 10.790 0.214 0.155 0.138 42.852 0.000 -0.019 -0.096 219.370 0.000 0.102 -0.068 447.570 0.000 0.141 -0.012 521.000 0.000 
9 0.041 0.054 11.258 0.258 0.066 -0.038 44.081 0.000 -0.067 -0.012 220.620 0.000 -0.004 -0.041 447.570 0.000 0.055 -0.050 521.820 0.000 

10 0.086 0.075 13.377 0.203 0.004 -0.020 44.086 0.000 0.015 0.137 220.690 0.000 0.033 0.166 447.870 0.000 0.055 0.146 522.640 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.852 0.852 189.280 0.000 0.862 0.862 191.780 0.000 0.884 0.884 199.070 0.000 0.877 0.877 193.970 0.000
2 0.780 0.200 348.700 0.000 0.788 0.175 352.680 0.000 0.813 0.149 368.430 0.000 0.822 0.228 364.990 0.000
3 0.736 0.129 491.020 0.000 0.715 0.014 485.630 0.000 0.758 0.068 515.990 0.000 0.766 0.043 514.110 0.000
4 0.612 -0.259 589.970 0.000 0.643 -0.025 593.520 0.000 0.691 -0.050 639.170 0.000 0.690 -0.104 635.520 0.000
5 0.523 -0.060 662.620 0.000 0.559 -0.087 675.370 0.000 0.607 -0.126 734.630 0.000 0.638 0.023 739.740 0.000
6 0.414 -0.170 708.210 0.000 0.465 -0.112 732.290 0.000 0.499 -0.204 799.540 0.000 0.558 -0.121 819.820 0.000
7 0.299 -0.074 732.030 0.000 0.348 -0.183 764.380 0.000 0.397 -0.122 840.620 0.000 0.466 -0.152 875.960 0.000
8 0.224 0.035 745.540 0.000 0.248 -0.075 780.680 0.000 0.308 -0.029 865.530 0.000 0.393 -0.036 916.050 0.000
9 0.132 -0.025 750.270 0.000 0.182 0.072 789.480 0.000 0.257 0.161 882.910 0.000 0.321 -0.007 942.830 0.000

10 0.113 0.250 753.750 0.000 0.136 0.104 794.390 0.000 0.190 0.015 892.490 0.000 0.263 0.032 960.960 0.000
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CORRELOGRAM OF SQUARED RESIDUALS                 ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ              0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 0.228 0.228 14.312 0.000 0.449 0.449 54.949 0.000 0.650 0.650 114.040 0.000 0.649 0.649 112.420 0.000 0.574 0.574 87.084 0.000 
2 0.027 -0.027 14.508 0.001 0.195 -0.008 65.378 0.000 0.498 0.131 181.290 0.000 0.507 0.149 181.340 0.000 0.487 0.234 149.920 0.000 
3 0.093 0.098 16.903 0.001 0.185 0.125 74.762 0.000 0.366 0.000 217.810 0.000 0.330 -0.082 210.640 0.000 0.324 -0.038 177.920 0.000 
4 0.097 0.057 19.499 0.001 0.149 0.028 80.895 0.000 0.254 -0.032 235.460 0.000 0.206 -0.045 222.120 0.000 0.251 0.008 194.760 0.000 
5 0.162 0.138 26.850 0.000 0.153 0.081 87.417 0.000 0.155 -0.047 242.010 0.000 0.196 0.127 232.560 0.000 0.199 0.034 205.400 0.000 
6 0.064 -0.008 27.998 0.000 0.084 -0.039 89.370 0.000 0.096 -0.003 244.540 0.000 0.096 -0.099 235.070 0.000 0.102 -0.079 208.230 0.000 
7 0.019 0.001 28.095 0.000 0.070 0.033 90.731 0.000 0.070 0.026 245.890 0.000 0.099 0.047 237.730 0.000 0.082 0.011 210.050 0.000 
8 0.050 0.022 28.811 0.000 0.022 -0.055 90.864 0.000 0.093 0.084 248.280 0.000 0.075 0.021 239.290 0.000 0.104 0.098 212.990 0.000 
9 0.092 0.060 31.225 0.000 0.102 0.125 93.771 0.000 0.102 0.031 251.160 0.000 0.057 -0.008 240.170 0.000 0.076 -0.018 214.580 0.000 

10 0.068 0.014 32.525 0.000 0.173 0.090 102.240 0.000 0.164 0.114 258.660 0.000 0.110 0.097 243.520 0.000 0.062 -0.023 215.640 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.660 0.660 113.680 0.000 0.668 0.668 115.290 0.000 0.728 0.728 135.120 0.000 0.624 0.624 98.098 0.000
2 0.454 0.033 167.760 0.000 0.558 0.200 195.860 0.000 0.653 0.262 244.340 0.000 0.540 0.246 171.790 0.000
3 0.353 0.074 200.590 0.000 0.432 -0.001 244.300 0.000 0.572 0.069 328.400 0.000 0.476 0.119 229.330 0.000
4 0.262 -0.009 218.700 0.000 0.360 0.033 278.140 0.000 0.433 -0.139 376.850 0.000 0.360 -0.047 262.480 0.000
5 0.245 0.095 234.600 0.000 0.341 0.099 308.570 0.000 0.397 0.071 417.700 0.000 0.384 0.146 300.280 0.000
6 0.142 -0.122 239.980 0.000 0.258 -0.062 326.070 0.000 0.298 -0.068 440.850 0.000 0.266 -0.101 318.500 0.000
7 0.100 0.035 242.660 0.000 0.194 -0.048 336.020 0.000 0.257 0.037 458.100 0.000 0.250 0.040 334.690 0.000
8 0.082 -0.001 244.460 0.000 0.142 -0.009 341.390 0.000 0.198 -0.047 468.420 0.000 0.233 0.021 348.760 0.000
9 0.038 -0.031 244.840 0.000 0.103 -0.009 344.190 0.000 0.119 -0.070 472.170 0.000 0.133 -0.090 353.350 0.000

10 0.028 0.003 245.040 0.000 0.085 0.004 346.110 0.000 0.148 0.131 477.940 0.000 0.164 0.057 360.360 0.000
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CORRELOGRAM OF SQUARED RESIDUALS                     ΗΠΑ                  0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

k     1       3       6       9       12   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob 

1 0.387 0.387 41.124 0.000 0.654 0.654 116.900 0.000 0.726 0.726 142.450 0.000 0.881 0.881 207.460 0.000 0.890 0.890 208.990 0.000 
2 0.243 0.110 57.461 0.000 0.321 -0.187 145.180 0.000 0.483 -0.094 205.700 0.000 0.787 0.045 373.470 0.000 0.772 -0.096 366.820 0.000 
3 0.141 0.017 62.953 0.000 0.122 -0.009 149.290 0.000 0.374 0.124 243.670 0.000 0.682 -0.090 498.640 0.000 0.621 -0.225 469.310 0.000 
4 0.166 0.102 70.637 0.000 0.189 0.286 159.110 0.000 0.321 0.049 271.800 0.000 0.544 -0.222 578.470 0.000 0.446 -0.208 522.470 0.000 
5 0.116 0.013 74.378 0.000 0.289 0.089 182.240 0.000 0.272 0.015 292.070 0.000 0.392 -0.183 620.220 0.000 0.285 -0.033 544.300 0.000 
6 0.242 0.194 90.830 0.000 0.274 -0.047 203.190 0.000 0.226 0.014 306.170 0.000 0.279 0.063 641.400 0.000 0.131 -0.064 548.890 0.000 
7 0.111 -0.063 94.283 0.000 0.143 -0.057 208.880 0.000 0.184 -0.003 315.470 0.000 0.166 -0.018 648.920 0.000 0.014 0.056 548.950 0.000 
8 0.094 0.007 96.804 0.000 0.080 0.093 210.670 0.000 0.153 0.012 322.010 0.000 0.100 0.154 651.690 0.000 -0.052 0.127 549.690 0.000 
9 0.094 0.048 99.329 0.000 0.122 0.076 214.820 0.000 0.156 0.058 328.750 0.000 0.057 0.048 652.590 0.000 -0.098 -0.025 552.330 0.000 

10 0.053 -0.051 100.130 0.000 0.131 -0.109 219.700 0.000 0.143 -0.013 334.490 0.000 0.047 0.078 653.190 0.000 -0.092 0.104 554.640 0.000 

 

k     15       18       21       24   
lags AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob AC   PAC  Q-Stat  Prob

1 0.883 0.883 203.670 0.000 0.876 0.876 197.950 0.000 0.846 0.846 182.380 0.000 0.881 0.881 195.450 0.000
2 0.764 -0.073 356.740 0.000 0.760 -0.032 347.490 0.000 0.719 0.014 314.810 0.000 0.763 -0.056 342.790 0.000
3 0.609 -0.235 454.190 0.000 0.638 -0.088 453.440 0.000 0.615 0.013 412.160 0.000 0.676 0.071 458.980 0.000
4 0.436 -0.178 504.510 0.000 0.489 -0.196 515.870 0.000 0.530 0.012 484.640 0.000 0.599 -0.008 550.590 0.000
5 0.276 -0.046 524.690 0.000 0.347 -0.078 547.410 0.000 0.436 -0.072 533.800 0.000 0.510 -0.088 617.250 0.000
6 0.119 -0.083 528.490 0.000 0.199 -0.129 557.780 0.000 0.348 -0.037 565.290 0.000 0.410 -0.098 660.520 0.000
7 -0.006 0.005 528.500 0.000 0.085 0.047 559.710 0.000 0.255 -0.081 582.230 0.000 0.331 0.015 688.790 0.000
8 -0.077 0.133 530.110 0.000 -0.004 0.011 559.710 0.000 0.166 -0.061 589.450 0.000 0.258 -0.046 706.000 0.000
9 -0.130 -0.025 534.690 0.000 -0.073 0.012 561.130 0.000 0.089 -0.030 591.560 0.000 0.210 0.072 717.460 0.000

10 -0.129 0.103 539.160 0.000 -0.089 0.128 563.220 0.000 0.056 0.084 592.380 0.000 0.163 -0.029 724.370 0.000
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14.2.2   ARCH LM TEST                                                                           0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

 
  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

ΒΕΛΓΙΟ F-statistic 55.831 0.000 0.092 0.762 1.799 0.181 25.188 0.000 6.929 0.009 2.974 0.086 4.406 0.037 5.148 0.024 1.732 0.189 

  Obs*R-squared 45.939 0.000 0.093 0.760 1.801 0.180 22.985 0.000 6.789 0.009 2.962 0.085 4.361 0.037 5.078 0.024 1.734 0.188 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ F-statistic 7.342 0.007 44.198 0.000 163.383 0.000 236.206 0.000 254.424 0.000 192.202 0.000 192.165 0.000 337.110 0.000 456.461 0.000 

  Obs*R-squared 7.200 0.007 38.205 0.000 101.688 0.000 124.943 0.000 129.093 0.000 110.455 0.000 109.891 0.000 144.366 0.000 161.151 0.000 

ΓΑΛΛΙΑ F-statistic 36.732 0.000 9.480 0.002 33.171 0.000 115.697 0.000 182.307 0.000 250.736 0.000 341.786 0.000 286.751 0.000 219.719 0.000 

  Obs*R-squared 32.559 0.000 9.223 0.002 29.691 0.000 80.777 0.000 107.652 0.000 127.417 0.000 146.204 0.000 134.343 0.000 117.003 0.000 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ F-statistic 67.798 0.000 0.001 0.973 0.030 0.863 104.560 0.000 26.021 0.000 93.489 0.000 190.762 0.000 170.997 0.000 279.817 0.000 

  Obs*R-squared 54.553 0.000 0.001 0.973 0.030 0.863 117.684 0.000 23.820 0.000 68.945 0.000 109.435 0.000 102.192 0.000 173.183 0.000 

ΙΤΑΛΙΑ F-statistic 17.262 0.000 0.429 0.513 2.406 0.122 1.413 0.236 21.542 0.000 37.077 0.000 67.678 0.000 72.012 0.000 56.742 0.000 

  Obs*R-squared 16.287 0.000 0.431 0.511 2.402 0.121 1.416 0.234 19.945 0.000 32.367 0.000 53.041 0.000 55.483 0.000 45.909 0.000 

ΙΣΠΑΝΙΑ F-statistic 7.165 0.008 28.049 0.000 70.515 0.000 196.801 0.000 298.234 0.000 676.512 0.000 736.252 0.000 892.547 0.000 826.039 0.000 

  Obs*R-squared 7.031 0.008 25.572 0.000 56.072 0.000 113.059 0.000 139.403 0.000 186.647 0.000 189.231 0.000 196.251 0.000 191.092 0.000 

ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ F-statistic 14.998 0.000 91.132 0.000 245.493 0.000 377.042 0.000 267.135 0.000 342.381 0.000 309.060 0.000 331.641 0.000 206.775 0.000 

  Obs*R-squared 14.312 0.000 68.451 0.000 128.169 0.000 155.416 0.000 132.262 0.000 147.296 0.000 139.916 0.000 143.362 0.000 113.258 0.000 

ΗΠΑ F-statistic 47.405 0.000 200.477 0.000 396.322 0.000 919.731 0.000 995.718 0.000 915.233 0.000 845.396 0.000 635.082 0.000 855.524 0.000 

  Obs*R-squared 40.602 0.000 115.360 0.000 159.652 0.000 204.864 0.000 206.495 0.000 200.998 0.000 195.673 0.000 180.306 0.000 192.615 0.000 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.26 

 
* 1 lag 
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14.2.3  WHITE HETEROSKEDASTICITY TEST                                                       0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

 
 k 1  3  6  9  12  15  18  21  24   

      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

ΒΕΛΓΙΟ F-statistic 4.198 0.016 2.456 0.088 1.240 0.291 0.674 0.511 2.780 0.064 2.730 0.067 8.163 0.000 16.582 0.000 6.014 0.003 
  Obs*R-squared 8.220 0.016 4.874 0.087 2.484 0.289 1.357 0.507 5.501 0.064 5.404 0.067 15.446 0.000 29.333 0.000 11.570 0.003 
ΚΑΝΑ∆ΑΣ F-statistic 0.111 0.895 1.155 0.317 4.271 0.015 2.774 0.064 2.327 0.100 2.044 0.132 0.958 0.385 2.768 0.065 3.896 0.022 
  Obs*R-squared 0.225 0.894 2.316 0.314 8.368 0.015 5.496 0.064 4.624 0.099 4.072 0.131 1.925 0.382 5.480 0.065 7.645 0.022 
ΓΑΛΛΙΑ F-statistic 1.336 0.265 1.985 0.139 1.369 0.256 3.915 0.021 3.601 0.029 14.320 0.000 29.759 0.000 33.101 0.000 20.517 0.000 
  Obs*R-squared 2.675 0.263 3.956 0.138 2.741 0.254 7.689 0.021 7.088 0.029 26.051 0.000 48.720 0.000 52.928 0.000 35.597 0.000 
ΓΕΡΜΑΝΙΑ F-statistic 2.369 0.096 0.959 0.385 0.095 0.909 2.840 0.060 5.080 0.007 8.989 0.000 17.417 0.000 18.688 0.000 18.735 0.000 
  Obs*R-squared 4.707 0.095 1.925 0.382 0.192 0.909 5.623 0.060 9.889 0.007 16.992 0.000 30.968 0.000 32.890 0.000 32.913 0.000 

ΙΤΑΛΙΑ F-statistic 2.357 0.097 0.526 0.592 1.089 0.338 0.729 0.484 2.028 0.134 1.653 0.194 2.184 0.115 1.813 0.165 1.400 0.249 
  Obs*R-squared 4.682 0.096 1.060 0.589 2.184 0.335 1.467 0.480 4.039 0.133 3.302 0.192 4.343 0.114 3.616 0.164 2.802 0.246 

ΙΣΠΑΝΙΑ F-statistic 0.239 0.788 0.467 0.627 2.354 0.097 4.758 0.009 8.887 0.000 11.379 0.000 12.472 0.000 14.541 0.000 13.939 0.000 
  Obs*R-squared 0.482 0.786 0.941 0.625 4.679 0.096 9.287 0.010 16.822 0.000 21.138 0.000 22.968 0.000 26.355 0.000 25.346 0.000 
ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ F-statistic 1.311 0.271 3.248 0.040 3.459 0.033 3.871 0.022 3.675 0.027 4.760 0.009 7.761 0.001 9.443 0.000 9.553 0.000 
  Obs*R-squared 2.626 0.269 6.412 0.041 6.817 0.033 7.605 0.022 7.229 0.027 9.286 0.010 14.796 0.001 17.766 0.000 17.945 0.000 
ΗΠΑ F-statistic 6.232 0.002 10.590 0.000 4.875 0.008 7.497 0.001 4.851 0.009 5.665 0.004 7.878 0.000 11.796 0.000 16.742 0.000 

  Obs*R-squared 12.044 0.002 19.844 0.000 9.510 0.009 14.342 0.001 9.459 0.009 10.976 0.004 15.006 0.001 21.810 0.000 29.832 0.000 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.27 

 

* k: o ορίζοντας πρόβλεψης εκφρασµένος σε µήνες 
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14.3   ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΚΑΝΟΝΙΚΟΤΗΤΑ 

 

JARQUE – BERA  NORMALITY TEST                                                               0 1 ,
k

t t tY a a Spreadεγχ ε= + ⋅ +  

 

k 1   3  6  9  12  15  18  21  24  

  J-B Prob J-B Prob J-B Prob J-B Prob J-B Prob J-B Prob J-B Prob J-B Prob J-B Prob
ΒΕΛΓΙΟ 6.575 0.037 2.954 0.228 10.118 0.006 19.454 0.000 2.993 0.224 2.210 0.331 0.623 0.732 0.386 0.824 1.459 0.482
ΚΑΝΑ∆ΑΣ 376.479 0.000 54.287 0.000 13.668 0.001 11.098 0.004 6.096 0.047 4.479 0.107 8.256 0.016 7.711 0.021 12.559 0.002
ΓΑΛΛΙΑ 44.641 0.000 3.121 0.210 1.857 0.395 2.443 0.295 6.325 0.042 7.190 0.027 4.524 0.104 4.459 0.108 4.041 0.133
ΓΕΡΜΑΝΙΑ 918.611 0.000 276.665 0.000 87.864 0.000 5.195 0.074 6.708 0.035 0.990 0.610 0.970 0.616 1.441 0.486 2.510 0.285

ΙΤΑΛΙΑ 3.147 0.207 11.896 0.003 1.101 0.577 1.243 0.537 0.784 0.676 2.071 0.355 4.203 0.122 4.728 0.094 2.464 0.292

ΙΣΠΑΝΙΑ 9.411 0.009 2.943 0.230 0.001 1.000 0.312 0.856 1.086 0.581 0.864 0.649 0.370 0.831 0.708 0.702 3.039 0.219
ΗΝ.ΒΑΣΙΛΕΙΟ 38.493 0.000 28.627 0.000 52.221 0.000 53.851 0.000 27.896 0.000 15.925 0.000 2.922 0.232 0.638 0.727 0.434 0.805

ΗΠΑ 12.796 0.002 27.341 0.000 10.424 0.005 3.629 0.163 1.918 0.383 3.411 0.182 8.792 0.012 13.341 0.001 13.343 0.001

  

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 14.28 
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B.3.  ΕΛΕΓΧΟΙ ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ:             0 1 , 2 ,
k

t t t tY a a Spread a Spreadεγχ γερ ε= + ⋅ + ⋅ +  

 

14.1   ΕΛΕΓΧΟΙ ΓΙΑ ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗ (SERIAL CORRELATION) 

 

14.1.1. DURBIN – WATSON STATISTIC 

 

k 1 3 6 9 12 15 18 21 24 
ΒΕΛΓΙΟ 3.188 2.104 1.937 1.539 1.561 1.737 1.540 1.520 1.606 
ΚΑΝΑ∆ΑΣ 2.304 0.731 0.473 0.312 0.261 0.213 0.222 0.182 0.154 
ΓΑΛΛΙΑ 2.815 1.327 0.850 0.616 0.493 0.401 0.299 0.280 0.306 
ΙΤΑΛΙΑ 2.916 1.740 1.220 1.166 0.906 0.721 0.613 0.548 0.546 
ΙΣΠΑΝΙΑ 2.612 1.131 0.689 0.475 0.345 0.223 0.193 0.154 0.145 
ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ 2.492 0.852 0.509 0.354 0.286 0.221 0.213 0.191 0.204 
ΗΠΑ 1.529 0.386 0.193 0.114 0.098 0.087 0.072 0.069 0.066 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.29 

 
 
* k είναι ο ορίζοντας  πρόβλεψης εκφρασµένος σε µήνες 
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14.1.2. BREUSCH – GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST                      0 1 , 2 ,
k

t t t tY a a Spread a Spreadεγχ γερ ε= + ⋅ + ⋅ +  

 

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

ΒΕΛΓΙΟ F-statistic 152.480 0.000 7.123 0.001 12.476 0.000 17.415 0.000 15.809 0.000 14.100 0.000 15.426 0.000 18.292 0.000 18.855 0.000 

  Obs*R-squared 138.930 0.000 13.736 0.001 23.080 0.000 31.022 0.000 28.461 0.000 25.686 0.000 27.782 0.000 32.183 0.000 32.979 0.000 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ F-statistic 3.253 0.040 92.109 0.000 189.204 0.000 334.072 0.000 405.565 0.000 509.451 0.000 493.634 0.000 620.323 0.000 737.435 0.000 

  Obs*R-squared 6.470 0.039 110.723 0.000 157.767 0.000 190.251 0.000 198.387 0.000 206.680 0.000 203.475 0.000 210.159 0.000 213.654 0.000 

ΓΑΛΛΙΑ F-statistic 31.554 0.000 17.980 0.000 84.136 0.000 135.212 0.000 200.839 0.000 267.817 0.000 355.835 0.000 397.132 0.000 368.648 0.000 

  Obs*R-squared 51.999 0.000 32.261 0.000 104.419 0.000 134.848 0.000 159.406 0.000 175.232 0.000 188.709 0.000 192.223 0.000 187.086 0.000 

ΙΤΑΛΙΑ F-statistic 52.376 0.000 3.328 0.037 22.430 0.000 43.360 0.000 68.493 0.000 103.765 0.000 135.269 0.000 166.453 0.000 155.109 0.000 

  Obs*R-squared 75.379 0.000 6.613 0.037 38.712 0.000 65.227 0.000 89.026 0.000 112.978 0.000 128.154 0.000 139.324 0.000 134.296 0.000 

ΙΣΠΑΝΙΑ F-statistic 19.943 0.000 30.147 0.000 111.917 0.000 208.945 0.000 303.383 0.000 507.730 0.000 586.389 0.000 757.118 0.000 768.437 0.000 

  Obs*R-squared 35.351 0.000 50.045 0.000 123.013 0.000 162.985 0.000 183.556 0.000 206.541 0.000 210.193 0.000 216.659 0.000 214.884 0.000 

ΗΝΩΜ.  F-statistic 9.610 0.000 57.430 0.000 154.881 0.000 229.521 0.000 287.779 0.000 382.115 0.000 419.640 0.000 529.458 0.000 458.746 0.000 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ Obs*R-squared 18.265 0.000 81.641 0.000 144.652 0.000 168.774 0.000 180.650 0.000 193.832 0.000 196.475 0.000 204.337 0.000 196.691 0.000 

ΗΠΑ F-statistic 15.219 0.000 252.229 0.000 508.648 0.000 1017.067 0.000 1243.122 0.000 1427.610 0.000 1700.500 0.000 1763.630 0.000 1704.368 0.000 

  Obs*R-squared 27.835 0.000 177.012 0.000 212.318 0.000 234.182 0.000 236.635 0.000 237.000 0.000 237.539 0.000 235.508 0.000 232.367 0.000 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.30 

* 2 lags 
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14.2   ΕΛΕΓΧΟΙ ΓΙΑ ΕΤΕΡΟΣΚΕ∆ΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑ (HETEROSKEDASTICITY) 

 

14.2.1   ARCH LM TEST                                                                                0 1 , 2 ,
k

t t t tY a a Spread a Spreadεγχ γερ ε= + ⋅ + ⋅ +  

  k 1   3  6  9  12  15  18  21  24   

      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

ΒΕΛΓΙΟ F-statistic 56.230 0.000 0.040 0.842 1.346 0.247 23.222 0.000 4.099 0.044 2.170 0.142 0.731 0.393 1.487 0.224 0.357 0.551 

  Obs*R-squared 46.207 0.000 0.040 0.841 1.349 0.245 21.350 0.000 4.063 0.044 2.168 0.141 0.735 0.391 1.490 0.222 0.360 0.549 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ F-statistic 7.510 0.007 33.440 0.000 118.690 0.000 199.976 0.000 233.916 0.000 195.510 0.000 192.369 0.000 337.497 0.000 453.336 0.000 

  Obs*R-squared 7.360 0.007 29.941 0.000 82.499 0.000 114.092 0.000 123.635 0.000 111.532 0.000 109.957 0.000 144.437 0.000 160.763 0.000 

ΓΑΛΛΙΑ F-statistic 36.172 0.000 7.598 0.006 32.155 0.000 122.590 0.000 261.534 0.000 339.266 0.000 467.681 0.000 301.177 0.000 197.292 0.000 

  Obs*R-squared 32.122 0.000 7.443 0.006 28.881 0.000 84.051 0.000 130.884 0.000 146.721 0.000 165.061 0.000 137.402 0.000 110.375 0.000 

ΙΤΑΛΙΑ F-statistic 19.340 0.000 1.622 0.204 5.220 0.023 19.491 0.000 59.882 0.000 101.808 0.000 139.009 0.000 136.468 0.000 87.581 0.000 

  Obs*R-squared 18.109 0.000 1.624 0.202 5.153 0.023 18.202 0.000 48.400 0.000 71.993 0.000 88.222 0.000 86.801 0.000 63.980 0.000 

ΙΣΠΑΝΙΑ F-statistic 7.972 0.005 31.011 0.000 76.916 0.000 275.261 0.000 396.679 0.000 888.927 0.000 926.090 0.000 1003.759 0.000 855.734 0.000 

  Obs*R-squared 7.800 0.005 27.992 0.000 60.014 0.000 134.997 0.000 157.538 0.000 199.711 0.000 199.668 0.000 201.111 0.000 192.625 0.000 

ΗΝΩΜ. F-statistic 14.349 0.000 84.754 0.000 234.628 0.000 364.787 0.000 249.719 0.000 307.907 0.000 272.912 0.000 312.763 0.000 204.366 0.000 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ Obs*R-squared 13.724 0.000 64.815 0.000 125.166 0.000 153.309 0.000 127.880 0.000 140.578 0.000 132.060 0.000 139.745 0.000 112.537 0.000 

ΗΠΑ F-statistic 40.655 0.000 175.541 0.000 237.748 0.000 431.588 0.000 465.198 0.000 595.091 0.000 615.366 0.000 553.000 0.000 776.208 0.000 

  Obs*R-squared 35.580 0.000 106.703 0.000 126.041 0.000 163.889 0.000 167.245 0.000 179.908 0.000 180.204 0.000 173.071 0.000 188.317 0.000 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.31 

* 1 lag 
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14.2.2   WHITE HETEROSKEDASTICITY TEST                                     0 1 , 2 ,
k

t t t tY a a Spread a Spreadεγχ γερ ε= + ⋅ + ⋅ +  

 

  k 1   3  6  9  12  15  18  21  24   

      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

ΒΕΛΓΙΟ F-statistic 2.540 0.040 1.750 0.140 1.094 0.360 1.071 0.372 1.192 0.315 1.086 0.364 3.013 0.019 6.128 0.000 2.482 0.045 

  Obs*R-squared 9.956 0.041 6.944 0.139 4.386 0.356 4.296 0.367 4.772 0.312 4.357 0.360 11.698 0.020 22.604 0.000 9.716 0.045 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ F-statistic 0.380 0.823 0.761 0.551 2.061 0.086 1.506 0.201 1.088 0.363 0.919 0.453 1.271 0.282 1.848 0.120 2.014 0.093 

  Obs*R-squared 1.538 0.820 3.067 0.547 8.143 0.086 6.000 0.199 4.364 0.359 3.695 0.449 5.081 0.279 7.322 0.120 7.957 0.093 

ΓΑΛΛΙΑ F-statistic 3.240 0.013 1.584 0.179 1.702 0.150 2.619 0.036 1.980 0.098 4.893 0.001 10.282 0.000 13.340 0.000 10.955 0.000 

  Obs*R-squared 12.592 0.013 6.305 0.178 6.761 0.149 10.263 0.036 7.831 0.098 18.524 0.001 36.024 0.000 44.767 0.000 37.909 0.000 

ΙΤΑΛΙΑ F-statistic 2.175 0.072 0.919 0.453 0.629 0.642 1.699 0.151 3.642 0.007 6.698 0.000 8.703 0.000 8.626 0.000 8.001 0.000 

  Obs*R-squared 8.576 0.073 3.697 0.449 2.541 0.637 6.749 0.150 14.019 0.007 24.578 0.000 30.952 0.000 30.668 0.000 28.680 0.000 

ΙΣΠΑΝΙΑ F-statistic 0.329 0.858 0.935 0.444 2.271 0.062 3.630 0.007 6.447 0.000 8.798 0.000 10.871 0.000 12.325 0.000 12.277 0.000 

  Obs*R-squared 1.336 0.855 3.758 0.440 8.946 0.062 14.014 0.007 23.885 0.000 31.505 0.000 37.781 0.000 41.928 0.000 41.719 0.000 

ΗΝΩΜ.  F-statistic 0.730 0.572 1.059 0.377 1.505 0.201 1.231 0.298 0.968 0.425 1.450 0.218 2.931 0.021 4.368 0.002 5.181 0.001 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ Obs*R-squared 2.943 0.567 4.246 0.374 5.997 0.199 4.927 0.295 3.890 0.421 5.784 0.216 11.421 0.022 16.648 0.002 19.494 0.001 

ΗΠΑ F-statistic 5.303 0.000 7.837 0.000 2.421 0.049 2.497 0.043 1.866 0.117 1.888 0.113 2.974 0.020 7.470 0.000 13.781 0.000 

  Obs*R-squared 20.020 0.000 28.561 0.000 9.517 0.049 9.804 0.044 7.393 0.117 7.477 0.113 11.582 0.021 27.196 0.000 45.886 0.000 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.32 
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Β.4 ΕΛΕΓΧΟΙ ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ:        0 1 , 2 ,
k

t t t tY a a Spread a Spreadεγχ εΗΠΑ= + ⋅ + ⋅ +  

 

14.1   ΕΛΕΓΧΟΙ ΓΙΑ ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗ  (SERIAL CORRELATION) 

 

14.1.1. DURBIN – WATSON STATISTIC 

 

k 1 3 6 9 12 15 18 21 24 
ΒΕΛΓΙΟ 3.187 2.077 1.879 1.475 1.441 1.571 1.364 1.313 1.410 
ΚΑΝΑ∆ΑΣ 2.279 0.705 0.458 0.308 0.266 0.232 0.243 0.194 0.158 
ΓΑΛΛΙΑ 2.815 1.315 0.827 0.591 0.474 0.374 0.282 0.256 0.270 
ΓΕΡΜΑΝΙΑ 2.890 1.473 0.961 0.756 0.572 0.470 0.330 0.355 0.387 
ΙΤΑΛΙΑ 2.903 1.687 1.096 1.006 0.759 0.607 0.571 0.559 0.580 
ΙΣΠΑΝΙΑ 2.589 1.061 0.590 0.388 0.301 0.201 0.177 0.145 0.138 
ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ 2.484 0.847 0.519 0.379 0.349 0.320 0.319 0.293 0.295 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.33 

 

* k: ορίζοντας πρόβλεψης εκφρασµένος σε µήνες 
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14.1.2. BREUSCH – GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST                       0 1 , 2 ,
k

t t t tY a a Spread a Spreadεγχ εΗΠΑ= + ⋅ + ⋅ +  

 

  k 1  3  6  9  12  15  18  21  24   

      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

ΒΕΛΓΙΟ F-statistic 151.462 0.000 7.426 0.001 13.544 0.000 21.581 0.000 21.634 0.000 22.062 0.000 26.043 0.000 31.793 0.000 30.778 0.000 

  Obs*R-squared 138.514 0.000 14.287 0.001 24.857 0.000 37.304 0.000 37.318 0.000 37.872 0.000 43.360 0.000 50.722 0.000 49.322 0.000 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ F-statistic 2.875 0.058 97.914 0.000 197.677 0.000 335.629 0.000 392.937 0.000 454.734 0.000 436.360 0.000 569.704 0.000 726.248 0.000 

  Obs*R-squared 5.735 0.057 114.736 0.000 160.582 0.000 190.498 0.000 196.869 0.000 201.849 0.000 198.218 0.000 207.104 0.000 213.187 0.000 

ΓΑΛΛΙΑ F-statistic 31.290 0.000 18.834 0.000 89.388 0.000 144.511 0.000 212.332 0.000 296.765 0.000 384.806 0.000 447.802 0.000 427.306 0.000 

  Obs*R-squared 51.647 0.000 33.602 0.000 108.293 0.000 139.231 0.000 162.837 0.000 180.892 0.000 192.476 0.000 197.524 0.000 193.698 0.000 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ F-statistic 38.984 0.000 14.560 0.000 63.177 0.000 104.119 0.000 164.528 0.000 217.633 0.000 328.809 0.000 289.255 0.000 279.756 0.000 

  Obs*R-squared 61.476 0.000 26.732 0.000 86.871 0.000 117.659 0.000 146.796 0.000 163.162 0.000 184.761 0.000 176.599 0.000 173.387 0.000 

ΙΤΑΛΙΑ F-statistic 48.983 0.000 5.442 0.005 33.170 0.000 69.373 0.000 104.828 0.000 141.820 0.000 152.086 0.000 159.463 0.000 140.258 0.000 

  Obs*R-squared 71.867 0.000 10.638 0.005 53.312 0.000 90.136 0.000 114.233 0.000 131.840 0.000 135.081 0.000 136.867 0.000 128.531 0.000 

ΙΣΠΑΝΙΑ F-statistic 17.560 0.000 36.732 0.000 144.989 0.000 274.106 0.000 357.826 0.000 578.628 0.000 653.862 0.000 804.396 0.000 812.479 0.000 

  Obs*R-squared 31.618 0.000 58.604 0.000 140.267 0.000 179.294 0.000 192.235 0.000 211.715 0.000 214.075 0.000 218.460 0.000 216.492 0.000 

ΗΝΩΜ. F-statistic 9.277 0.000 57.840 0.000 150.599 0.000 212.606 0.000 232.964 0.000 263.554 0.000 272.891 0.000 332.115 0.000 309.771 0.000 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ Obs*R-squared 17.674 0.000 82.047 0.000 142.792 0.000 164.066 0.000 168.448 0.000 174.327 0.000 174.890 0.000 183.692 0.000 178.643 0.000 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.34 

* 2 lags 
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14.2   ΕΛΕΓΧΟΙ ΓΙΑ ΕΤΕΡΟΣΚΕ∆ΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑ (HETEROSKEDASTICITY) 

 

14.2.1   ARCH LM TEST                                                                                     0 1 , 2 ,
k

t t t tY a a Spread a Spreadεγχ εΗΠΑ= + ⋅ + ⋅ +  

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

ΒΕΛΓΙΟ F-statistic 55.907 0.000 0.078 0.780 1.044 0.308 12.591 0.000 4.964 0.027 1.986 0.160 3.617 0.058 4.910 0.028 1.231 0.268 

  Obs*R-squared 45.990 0.000 0.079 0.779 1.049 0.306 12.063 0.001 4.904 0.027 1.987 0.159 3.592 0.058 4.849 0.028 1.235 0.266 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ F-statistic 7.121 0.008 43.830 0.000 161.455 0.000 230.228 0.000 233.337 0.000 153.829 0.000 154.959 0.000 322.781 0.000 445.404 0.000 

  Obs*R-squared 6.989 0.008 37.932 0.000 100.944 0.000 123.263 0.000 123.474 0.000 96.701 0.000 96.716 0.000 141.694 0.000 159.762 0.000 

ΓΑΛΛΙΑ F-statistic 36.961 0.000 8.634 0.004 30.126 0.000 116.516 0.000 186.174 0.000 258.814 0.000 332.326 0.000 282.839 0.000 201.038 0.000 

  Obs*R-squared 32.737 0.000 8.426 0.004 27.245 0.000 81.172 0.000 108.978 0.000 129.454 0.000 144.458 0.000 133.485 0.000 111.528 0.000 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ F-statistic 66.493 0.000 0.000 0.998 0.024 0.878 8.272 0.004 25.804 0.000 98.252 0.000 202.583 0.000 184.397 0.000 118.468 0.000 

  Obs*R-squared 53.711 0.000 0.000 0.998 0.024 0.877 8.079 0.004 23.640 0.000 71.481 0.000 113.194 0.000 106.793 0.000 80.611 0.000 

ΙΤΑΛΙΑ F-statistic 18.413 0.000 0.283 0.595 2.309 0.130 3.059 0.082 25.475 0.000 60.480 0.000 97.755 0.000 92.086 0.000 39.811 0.000 

  Obs*R-squared 17.300 0.000 0.285 0.593 2.306 0.129 3.046 0.081 23.239 0.000 48.670 0.000 69.709 0.000 66.568 0.000 34.232 0.000 

ΙΣΠΑΝΙΑ F-statistic 7.092 0.008 25.137 0.000 73.339 0.000 221.085 0.000 330.035 0.000 760.169 0.000 865.471 0.000 1042.277 0.000 969.480 0.000 

  Obs*R-squared 6.961 0.008 23.146 0.000 57.830 0.000 120.612 0.000 145.925 0.000 192.444 0.000 196.721 0.000 202.599 0.000 197.808 0.000 

ΗΝΩΜ. F-statistic 9.277 0.000 82.132 0.000 189.689 0.000 277.896 0.000 135.710 0.000 133.722 0.000 199.192 0.000 172.593 0.000 133.208 0.000 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ Obs*R-squared 17.674 0.000 63.281 0.000 111.216 0.000 135.623 0.000 89.621 0.000 88.409 0.000 112.136 0.000 102.755 0.000 87.117 0.000 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.35 

* 1 lag 
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14.2.2   WHITE HETEROSKEDASTICITY TEST                                             0 1 , 2 ,
k

t t t tY a a Spread a Spreadεγχ εΗΠΑ= + ⋅ + ⋅ +  

 

  k 1   3   6   9   12   15   18   21   24   
      Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob   Prob 

ΒΕΛΓΙΟ F-statistic 2.340 0.056 1.367 0.246 0.685 0.603 2.423 0.049 2.287 0.061 1.551 0.188 4.373 0.002 8.564 0.000 3.383 0.010 

  Obs*R-squared 9.199 0.056 5.459 0.243 2.765 0.598 9.509 0.050 8.991 0.061 6.171 0.187 16.606 0.002 30.404 0.000 13.043 0.011 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ F-statistic 3.461 0.009 4.795 0.001 3.100 0.016 1.764 0.136 2.706 0.031 3.358 0.011 1.232 0.298 2.764 0.028 3.351 0.011 

  Obs*R-squared 13.409 0.009 18.224 0.001 12.067 0.017 7.003 0.136 10.587 0.032 13.007 0.011 4.931 0.294 10.796 0.029 12.966 0.011 

ΓΑΛΛΙΑ F-statistic 0.876 0.479 1.279 0.279 0.773 0.544 2.678 0.032 4.187 0.003 10.920 0.000 17.844 0.000 17.625 0.000 10.321 0.000 

  Obs*R-squared 3.525 0.474 5.113 0.276 3.114 0.539 10.486 0.033 16.027 0.003 37.985 0.000 56.633 0.000 55.956 0.000 36.034 0.000 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ F-statistic 2.057 0.087 1.736 0.142 0.974 0.422 2.070 0.085 2.990 0.019 5.719 0.000 9.637 0.000 11.339 0.000 9.735 0.000 

  Obs*R-squared 8.132 0.087 6.894 0.142 3.912 0.418 8.180 0.085 11.649 0.020 21.394 0.000 34.068 0.000 39.095 0.000 34.269 0.000 

ΙΤΑΛΙΑ F-statistic 2.000 0.095 1.316 0.265 1.803 0.129 1.552 0.188 2.058 0.087 2.074 0.085 3.506 0.008 3.162 0.015 2.541 0.041 

  Obs*R-squared 7.908 0.095 5.257 0.262 7.148 0.128 6.177 0.186 8.125 0.087 8.184 0.085 13.513 0.009 12.250 0.016 9.945 0.041 

ΙΣΠΑΝΙΑ F-statistic 1.479 0.209 1.862 0.117 5.553 0.000 11.118 0.000 12.850 0.000 13.288 0.000 12.635 0.000 12.387 0.000 9.496 0.000 

  Obs*R-squared 5.896 0.207 7.382 0.117 20.867 0.000 38.689 0.000 43.641 0.000 44.791 0.000 42.882 0.000 42.106 0.000 33.541 0.000 

ΗΝΩΜ. F-statistic 4.450 0.002 7.608 0.000 7.340 0.000 7.319 0.000 4.622 0.001 8.263 0.000 9.364 0.000 6.420 0.000 4.869 0.001 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ Obs*R-squared 17.001 0.002 27.812 0.000 26.904 0.000 26.810 0.000 17.581 0.001 29.810 0.000 33.228 0.000 23.734 0.000 18.407 0.001 

  

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.36 
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