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Διζαγωγή 

΢ηελ παξνύζα εξγαζία ζα παξνπζηάζσ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

αλάπηπμε κηαο ρώξαο, αιιά θαη ην εμσηεξηθό ρξένο πνπ κπνξεί λα απνηειέζεη 

ηξνρνπέδε γηα ηελ άλζεζε ηεο νηθνλνκίαο. Θα επηθεληξσζώ ζηε ζεσξία 

δηακεζνιάβεζεο θαη ζην πώο έλα αλεπηπγκέλν θαη αλεμάξηεην, ρσξίο παξεκβάζεηο 

ρξεκαηνπηζησηηθό ζύζηεκα επεξεάδεη ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. Δπίζεο, ζα δείμσ 

πώο νη νίθνη αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο κπνξνύλ λα επεξεάζνπλ ην 

εμσηεξηθό ρξένο κηαο ρώξαο βάδνληαο θξέλν ζηελ αλάπηπμή ηεο. Σέινο ζα 

πξνζπαζήζσ λα δείμσ πώο έλα ζσζηά δνκεκέλν θαη ηζρπξό ζεζκηθό πιαίζην κε 

θαλόλεο πνπ αθνινπζνύληαη από όινπο κε ζθνπό λα πξνζηαηεύζνπλ ηνπο επελδπηέο, 

ηειηθά παίδεη ζεκαληηθό ξόιν ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. 
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Έπεςνα Βιβλιογπαθίαρ 

1. Θεωπία Γιαμεζολάβηζηρ και ο Ρόλορ ηηρ Πληποθοπίαρ 

΢ην παξόλ θεθάιαην ζα παξνπζηαζηεί ν ιόγνο ύπαξμεο ησλ ηξαπεδώλ θαη ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθώλ δηακεζνιαβεηώλ γεληθόηεξα, θαζώο θαη ν ξόινο πνπ 

δηαδξακαηίδνπλ ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα θάζε ρώξαο αιιά θαη ηεο παγθόζκηαο 

νηθνλνκίαο γεληθόηεξα. 

Αξρηθά γίλνληαη θάπνηεο παξαδνρέο πνπ νδεγνύλ ζηε ζπνπδαηόηεηα ύπαξμεο ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ ηδξπκάησλ. 

1. Οη κεηνρέο δελ είλαη ν πην ζεκαληηθόο ηξόπνο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδόηεζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

2. Οη νκνινγίεο επίζεο δελ είλαη ζεκαληηθό κέζν ρξεκαηνδόηεζεο. 

3. Ζ έκκεζε ρξεκαηνδόηεζε, ζηελ νπνία εκπιέθνληαη νη ηξάπεδεο, είλαη πνιύ πην 

ζεκαληηθή από ηελ άκεζε ρξεκαηνδόηεζε, θαηά ηελ νπνία νη επηρεηξήζεηο 

ιακβάλνπλ θεθάιαηα απεπζείαο από δαλεηζηέο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. 

4. Οη ηξάπεδεο είλαη ε πην ζεκαληηθή πεγή εμσηεξηθώλ θεθαιαίσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη ζηε ρξεκαηνδόηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

5. Σν ρξεκαηννηθνλνκηθό ζύζηεκα είλαη από ηνπο πην ξπζκηζκέλνπο λνκνζεηηθά 

ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. 

6. Μόλν κεγάιεο θαη θαιά δηαξζξσκέλεο εηαηξίεο έρνπλ πξόζβαζε ζε 

θεθαιαηαγνξέο γηα ηε ρξεκαηνδόηεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. 

7. Ζ ρξήζε ελέρπξνπ ζαλ θάιπςε ζε δάλεην, είλαη θνηλή πξαθηηθή γηα επηρεηξήζεηο 

θαη λνηθνθπξηά. 

8. Οη ζπκβάζεηο δαλείνπ είλαη εμαηξεηηθά πνιύπινθα λνκηθά έγγξαθα πνπ βάδνπλ 

πεξηνξηζκνύο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ δαλεηνιεπηώλ. 
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Από ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλεη θαλείο, όηη νη ρξεκαηνπηζησηηθνί δηακεζνιαβεηέο έρνπλ 

ζαλ θύξην ζθνπό ύπαξμεο ηε δηάζεζε θεθαιαίσλ από ηνπο δαλεηζηέο ζηνπο 

δαλεηδόκελνπο, δειαδή ζηηο επηρεηξήζεηο, ζπλδπάδνληαο ηηο ηδηαίηεξεο αλάγθεο θαη ησλ 

δπν κεξώλ, πξάγκα πνπ κπνξεί λα είλαη πνιύπινθν θαη ηδηαίηεξα αθξηβό.  

Άξα ινηπόλ, νη ηξάπεδεο θάλνπλ δηάθνξνπο κεηαζρεκαηηζκνύο. Πξώηνλ, θάλνπλ 

κεηαζρεκαηηζκνύο κεγέζνπο, δειαδή κεηαηξέπνπλ κηθξέο θαηαζέζεηο ζε κεγάια δάλεηα, 

αθνύ έρνπλ πξόζβαζε ζε κεγάιν αξηζκό θαηαζεηώλ νπνηνπδήπνηε κεγέζνπο. Γεύηεξνλ 

θάλνπλ κεηαζρεκαηηζκνύο δηάξθεηαο, αθνύ κεηαηξέπνπλ βξαρπρξόληεο θαηαζέζεηο ζε 

καθξνρξόληα δάλεηα. Σέινο, κεηαηξέπνπλ επελδύζεηο πςεινύ ξίζθνπ γηα ηνλ απιό 

επελδπηή, ζε επελδύζεηο ρακεινύ ξίζθνπ, κέζσ ηεο δηαζπνξάο ησλ θεθαιαίσλ ησλ 

επελδύζεσλ θαη κέζσ ηνπ απζηεξνύ ειέγρνπ ησλ δαλεηδόκελσλ.  

Σα θόζηε ζπλαιιαγώλ, ινηπόλ, είλαη ζεκαληηθά κηθξόηεξα γηα έλα ρξεκαηνπηζησηηθό 

ίδξπκα, εθαξκόδνληαο νηθνλνκίεο θιίκαθαο, αθνύ απμάλνληαο ηνλ αξηζκό ησλ 

ρξεκαηνδνηήζεσλ πέθηεη ην θόζηνο αλά δάλεην, πνπ πεξηιακβάλεη έμνδα δηαρείξηζεο, 

έμνδα εθηίκεζεο ηνπ θηλδύλνπ θαζώο θαη έμνδα ειέγρνπ ηεο επέλδπζεο. Άιινο ιόγνο 

πνπ ζπληειεί ζηε κείσζε ηνπ θόζηνπο γηα ηηο ηξάπεδεο είλαη όηη δηαζέηνπλ εμεηδηθεπκέλα 

ηκήκαηα κε έκπεηξν πξνζσπηθό πνπ θάλνπλ ηνλ έιεγρν, ηα νπνία έρνπλ πξόζβαζε ζε 

ζηνηρεία θαη βάζεηο δεδνκέλσλ. 
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Σν κεγαιύηεξν πξόβιεκα πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο πξηλ ηνπνζεηήζνπλ ηα 

ρξήκαηά ηνπο, είλαη ην πξόβιεκα ηεο αζύκκεηξνπ πιεξνθόξεζεο. Αζύκκεηξε 

πιεξνθόξεζε ζεκαίλεη όηη θαλέλαο δελ έρεη ηελ ίδηα πιεξνθόξεζε κε θάπνηνλ άιιν, δελ 

ππάξρεη ηέιεηα πιεξνθόξεζε, θαη πάληα ζα ππάξρεη θάπνηνο πνπ ζα έρεη εζσηεξηθή 

πιεξνθόξεζε πνπ δελ ζα έρεη άιινο. Όια ηα παξαπάλσ νδεγνύλ ζην ζπκπέξαζκα όηη 

ε πιεξνθόξεζε δελ είλαη δηαζέζηκε ζε όια ηα ελδηαθεξόκελα κέξε θαη όηη όζνη έρνπλ 

θάπνηα πιεξνθόξεζε δελ κπνξνύλ λα ηε ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα ίδην όθεινο. 

Ζ αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε δεκηνπξγεί κε ηε ζεηξά ηεο άιια πξνβιήκαηα. Σν 

πξόβιεκα ηνπ εζηθνύ θηλδύλνπ, ην πξόβιεκα ηεο αληίζεηεο επηινγήο, ην πξόβιεκα ηνπ 

principal-agent θαη ην πξόβιεκα ηνπ free rider.  

Ζζηθόο θίλδπλνο ππάξρεη όηαλ θάπνηνο πνπ έρεη πεξηζζόηεξε πιεξνθόξεζε, ηελ 

ρξεζηκνπνηεί γηα δηθό ηνπ όθεινο. Γηα παξάδεηγκα, ν νηθνλνκηθόο δηεπζπληήο κηαο 

επηρείξεζεο πνπ δεηά λα ρξεκαηνδνηεζεί, αιιά γλσξίδεη πξνβιήκαηα ζηα νηθνλνκηθά 

ηεο επηρείξεζεο θαη δελ ηα απνθαιύπηεη, γηα λα κελ επηβαξπλζεί ζε επηηόθην. 

Σν πξόβιεκα ηεο αληίζεηεο επηινγήο νδεγεί ηνλ επελδπηή λα δηαζέζεη ηα ρξήκαηά ηνπ 

ζε ιάζνο δαλεηδόκελν. Ο επηιεγκέλνο δαλεηδόκελνο κπνξεί λα έρεη ζνβαξά πξνβιήκαηα, 

άξα θαη κεγάιε πηζαλόηεηα ρξεσθνπίαο, αιιά ιόγσ ηεο αζύκκεηξεο πιεξνθόξεζεο θαη 

ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ εζηθνύ θηλδύλνπ, δελ γίλνληαη γλσζηά ζηνλ επελδπηή, 

αλεβάδνληαο ηα επηηόθηα ζηελ αγνξά, επηβαξύλνληαο έηζη θαη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη 

ζε θαιή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Γηα λα απνθεπρζεί ην πξόβιεκα απηό, νη δαλεηδόκελνη 

δέρνληαη λα αζθαιίδνπλ ηα δάλεηά ηνπο ρξεζηκνπνηώληαο ελέρπξα, ώζηε λα θξαηνύλ 

ρακειά ηα επηηόθηα.  
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Σν πξόβιεκα ηνπ principal-agent δεκηνπξγείηαη όηαλ ν agent, ζπλήζσο δηεπζπληήο ζηελ 

επηρείξεζε, απνθξύπηεη ζηνηρεία από ηνλ principal, κέηνρν-ηδηνθηήηε, θαη θάλεη θηλήζεηο 

πνπ ζε άιιε πεξίπησζε δε ζα είρε ηε ζύκθσλε γλώκε ηνπ ηδηνθηήηε. 

Σέινο ην πξόβιεκα ηνπ free-rider έρεη λα θάλεη κε πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ απνθηεζεί κε 

θάπνην θόζηνο, αιιά ρξεζηκνπνηνύληαη θαη από άιινπο γηα δηθό ηνπο όθεινο ρσξίο 

απηνί λα έρνπλ επηβαξπλζεί ην θόζηνο. 

Ζ αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε δηαηαξάζζεη ην ρξεκαηνπηζησηηθό ζύζηεκα απμάλνληαο ηελ 

αβεβαηόηεηα θαη ηα επηηόθηα θαη δηαθόπηνληαο ηε ξνή ησλ ρξεκάησλ πξνο ηηο 

επηρεηξήζεηο, απεηιώληαο ηηο αθόκε θαη κε ρξεσθνπία. 
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2. Χπημαηοοικονομική Καηαπίεζη και Απελεςθέπωζη 

Δίλαη γεληθόηεξνο θαλόλαο όηη νη ηξάπεδεο θαη γεληθόηεξα νη ρξεκαηνπηζησηηθνί 

δηακεζνιαβεηέο δελ κπνξνύλ λα ιεηηνπξγήζνπλ ζσζηά αλ ηα ζεζκηθά ζεκέιηα πνπ 

βαζίδνληαη δελ είλαη δπλαηά. Παξόια απηά, ζε θάπνηεο πεξηπηώζεηο νη θπβεξλήζεηο 

θαίλνληαη λα παξακεινύλ,  νξηζκέλεο θνξέο εζειεκέλα, ηε ζσζηή ζεκειίσζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνύ νηθνδνκήκαηνο δεκηνπξγώληαο έηζη δπζθνιίεο ζηελ ειεύζεξε 

νηθνλνκία. Ζ απνηπρία ηεο ζεζκηθήο ζεκειίσζεο από ηηο θπβεξλήζεηο, ζπρλά 

αληηθαηνπηξίδεη ηνπο ζηόρνπο ησλ θπβεξλήζεσλ πξνο όθεινο δηθό ηνπο ή πξνο όθεινο 

κηαο ηζρλήο κεηνςεθίαο ηεο θνηλσλίαο, θαηαπηέδνληαο έηζη ην ρξεκαηνπηζησηηθό 

ζύζηεκα. 

Σα κέζα κε ηα νπνία νη θπβεξλήζεηο ειέγρνπλ ην ρξεκαηνπηζησηηθό ζύζηεκα είλαη ηα 

εμήο: 

1. Θέηνληαο αλώηαηα όξηα ζηα επηηόθηα πνπ πιεξώλνπλ νη ηξάπεδεο ζηνπο 

θαηαζέηεο. Ο ιόγνο πνπ ηίζεληαη απηνί νη πεξηνξηζκνί είλαη λα απνθεπρζεί ν 

ππεξβνιηθόο αληαγσληζκόο ησλ ηξαπεδώλ πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

θαηάξξεπζε. Σν απνηέιεζκα απηώλ ηα αλώηαηώλ νξίσλ πνπ ζέηνπλ νη αξρέο ζηα 

επηηόθηα, ηδηαίηεξα ζε νηθνλνκίεο πνπ δέρνληαη ηζρπξέο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο, 

είλαη λα νδεγνύληαη νη απνηακηεπηέο ζηελ απόζπξζε ησλ θαηαζέζεώλ ηνπο, αθνύ 

απηέο δίλνπλ αξλεηηθέο απνδόζεηο θαη ε αλαδήηεζε άιισλ πην επηθεξδώλ 

ηνπνζεηήζεσλ. 

2. Θέηνληαο πςειά απαηηνύκελα απνζεκαηηθά θεθάιαηα ησλ ηξαπεδώλ ζηηο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο. Σα πςειά απνζεκαηηθά ησλ ηξαπεδώλ ζηηο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο, ζπλήζσο ρσξίο λα ηνθίδνληαη, απνηεινύλ πεγή ρξεκαηνδόηεζεο ηεο 

θπβέξλεζεο ρσξίο θόζηνο. Βέβαηα απνηεινύλ κηα κνξθή έκκεζεο θνξνιόγεζεο 

πνπ ηειηθά επσκίδεηαη ν θαηαζέηεο, αθνύ νη θαηαζέζεηο ηνπ απνδίδνπλ ιηγόηεξν. 
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3. Καηεπζύλνληαο ην δαλεηζκό. Οη θπβεξλήζεηο γεληθά αξέζθνληαη ζην λα ειέγρνπλ 

ηε ξνή ησλ θεθαιαίσλ πξνο ηνπο ηδηώηεο, δηνρεηεύνληαο θεθάιαηα ζε θίια 

πξνζθείκελνπο επηρεηξεκαηίεο, αζθώληαο έηζη πνιηηηθή θαη εμαζθαιίδνληαο ηελ 

επαλεθινγή. 

4. Κξαηηθνπνηώληαο ηηο ηξάπεδεο θαη δηνηθώληαο ηεο, αθήλνληαο ιίγε ή θαζόινπ 

απηνλνκία. Μέζα από ηελ θξαηηθνπνίεζε ησλ ηξαπεδώλ, νη θπβεξλήζεηο πάιη 

θαηεπζύλνπλ ην δαλεηζκό πξνο θίια πξνζθείκελνπο επηρεηξεκαηίεο. Βέβαηα 

θάπνηνο ζα αλαθέξεη σο επηρείξεκα όηη θξαηηθνπνηήζεηο ηξαπεδώλ έγηλαλ γηα λα 

απνηξαπεί ε θαηάξξεπζε όπσο γηα παξάδεηγκα ζηε Υηιή θαη ην Μεμηθό ην 1982. 

5. Απαγνξεύνληαο ηε δξαζηεξηνπνίεζε μέλσλ ηξαπεδώλ, αιιά θαη ηελ είζνδν λέσλ 

επηρεηξεκαηηώλ ζηελ εγρώξηα αγνξά. Οη θπβεξλήζεηο δεκηνπξγνύλ εκπόδηα ζηελ 

είζνδν λέσλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηελ είζνδν μέλσλ ηξαπεδώλ πξνβάιινληαο σο 

επηρείξεκα ηελ πξνζηαζία ησλ εγρώξησλ ηδξπκάησλ από ηνλ αληαγσληζκό. 

6. Απαγνξεύνληαο ηελ ειεύζεξε δηαθίλεζε θεθαιαίσλ ζηε δηεζλή αγνξά. Οη 

θπβεξλήζεηο επηβάινπλ πεξηνξηζκνύο ζηελ ειεύζεξε δηαθίλεζε θεθαιαίσλ ζηε 

δηεζλή αγνξά, δηόηη ζεσξνύλ όηη ηα εγρώξηα θεθάιαηα ρξεηάδνληαη γηα λα γίλνπλ 

επελδύζεηο εληόο ηεο ρώξαο θαη όρη ζην εμσηεξηθό. Βέβαηα, παξαβιέπνπλ ην 

γεγνλόο όηη δελ κπαίλνπλ μέλα θεθάιαηα πνπ κπνξεί λα είλαη ρξήζηκα γηα ηελ 

αλάπηπμε ηεο ρώξαο. Γη’ απηό ίζσο θαη ζηγά-ζηγά νη ρώξεο θαηαξγνύλ ηνλ 

πεξηνξηζκό ζηελ ειεύζεξε δηαθίλεζε θεθαιαίσλ. 

Ζ απειεπζέξσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο απαηηεί ηε ραιάξσζε ησλ 

παξαπάλσ πεξηνξηζκώλ. Βέβαηα, ε απειεπζέξσζε ηνπ ζπζηήκαηνο πξέπεη λα γίλεη 

ζπγθξνηεκέλα θαη κε ζρέδην, γηαηί αιιηώο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απνζηαζεξνπνίεζε 

ηεο νηθνλνκίαο. Πώο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απνζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο;  
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1. Αλ απειεπζεξσζνύλ νη πεξηνξηζκνί ζηα επηηόθηα, νη ηξάπεδεο ζα αλαισζνύλ 

ζε έλα πόιεκν κεηαμύ ηνπο γηα ην πνηα ζα πξνζειθύζεη πεξηζζόηεξνπο 

θαηαζέηεο κε δέιεαξ πςειά επηηόθηα, δεκηνπξγώληαο έηζη πξνβιήκαηα ζηε 

βησζηκόηεηά ηνπο. 

2. Αλ κεησζνύλ ππεξβνιηθά ή θαηαξγεζνύλ ηα ππνρξεσηηθά απνζέκαηα ησλ 

ηξαπεδώλ ζηηο θεληξηθέο, ηόηε ζα εθιείςεη έλα ζεκαληηθό έζνδν ησλ 

θεληξηθώλ ηξαπεδώλ, αιιά θαη κηα πεγή θεθαιαίνπ πνπ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ ελδερόκελε δηάζσζε ηξάπεδαο πνπ νδεύεη ζηε 

ρξεσθνπία. 

3. Αλ νη θπβεξλήζεηο δελ ειέγρνπλ ηηο ηξάπεδεο θαη ηηο απνθάζεηο απηώλ, ηόηε 

ζα εκθαληζηνύλ θαηλόκελα απάηεο θαη αλάιεςεο ππεξβνιηθώλ θηλδύλσλ. 

4. Αλ ε απειεπζέξσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο πξνεγεζεί απηήο 

ηεο ππόινηπεο νηθνλνκίαο, ππάξρεη πεξίπησζε νη ηξάπεδεο λα 

εθκεηαιιεπηνύλ ηε δύλακε ηεο ρξεκαηνδόηεζεο θαη λα γίλνπλ θέληξα 

κεγάισλ ηδηνθηεζηώλ θαη επηρεηξεκαηηθώλ απηνθξαηνξηώλ. 

5. Αλ αξζνύλ νη πεξηνξηζκνί ζηελ είζνδν μέλσλ ηδξπκάησλ, ηόηε ζίγνπξα νη 

μέλεο ηξάπεδεο, νη νπνίεο έρνπλ ηελ πείξα ηεο ειεύζεξεο αγνξάο, ζα 

ηζνπεδώζνπλ ηηο εγρώξηεο. 

6. Σέινο, νη εηζξνέο μέλσλ θεθαιαίσλ, ηδίσο βξαρπρξόλησλ δαλείσλ, κπνξνύλ 

πνιύ εύθνια λα γίλνπλ εθξνέο δεκηνπξγώληαο θξίζεηο ξεπζηόηεηαο. 
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Γίλεηαη θαηαλνεηό ινηπόλ, όηη γηα λα απνδώζεη ε ρξεκαηνπηζησηηθή απειεπζέξσζε, 

πξέπεη λα ηεζνύλ ηζρπξά λνκηθά θαη ζεζκηθά ζεκέιηα, ώζηε λα κελ νδεγεζεί ε νηθνλνκία 

ζε απνζηαζεξνπνίεζε. Πξέπεη λα πξνεγεζεί πξόγξακκα απνθξαηηθνπνίεζεο άιισλ 

θξαηηθώλ επηρεηξήζεσλ ώζηε λα κελ κπνξνύλ λενζύζηαηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα κε 

αδύλακε θεθαιαηαθή βάζε λα ιεηηνπξγνύλ ζε ζπλζήθεο ππεξβνιηθήο κόριεπζεο θαη λα 

δεκηνπξγνύλ επηρεηξεκαηηθέο απηνθξαηνξίεο, νη νπνίεο ζα είλαη αδύλακεο λα 

αληαπεμέιζνπλ ζην λέν πεξηβάιινλ αληαγσληζηηθόηεηαο. 
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3. Αξιολόγηζη Πιζηοληπηικήρ Ικανόηηηαρ (Credit Ratings) 

Μεηά ηελ απειεπζέξσζε θαη ησλ ηειεπηαίσλ θαηαπηεζκέλσλ νηθνλνκηώλ, δεκηνπξγήζεθε 

ε αλάγθε γηα πην έγθπξεο πιεξνθνξίεο όζνλ αθνξά ζηηο επελδύζεηο. Δπεηδή ζε ηέηνηεο 

αηειείο αθόκα αγνξέο, πξνβιήκαηα όπσο απηό ηεο αζύκκεηξεο πιεξνθόξεζεο θαη ηνπ 

εζηθνύ θηλδύλνπ αλζνύλ, θάλνληαο ηελ ηνπνζέηεζε θεθαιαίσλ λα κνηάδεη πεξηζζόηεξν 

ηπραία παξά ηεθκεξησκέλε κε θάπνηα απνδεθηή επηζηεκνληθή κέζνδν, ε αλάγθε γηα 

αλεμάξηεηεο εηαηξίεο πνπ ζα ειέγρνπλ ηελ αμηνπηζηία ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

αλαθνηλώλνληαη θαζώο θαη ηε θεξεγγπόηεηα ησλ δαλεηδνκέλσλ αιιά θαη ηε βησζηκόηεηα 

ησλ επελδπηηθώλ ζρεδίσλ πνπ αλαδεηνύλ ρξεκαηνδόηεο θαληάδεη δεδνκέλε. 

Οη κεγαιύηεξνη νίθνη αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο είλαη ε Moody’s θαη ε 

Standard & Poor’s. Αλεμάξηεηνη νξγαληζκνί παγθόζκηαο εκβέιεηαο θαη κε πνιύρξνλε 

εκπεηξία ζηηο αμηνινγήζεηο εηαηξηώλ πνπ αλαδεηνύλ ρξεκαηνδόηεζε, αξρηθά έιεγραλ 

εηαηξηθά νκόινγα, επεθηάζεθαλ ζηα ζύλζεηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα θαη έθηαζαλ 

λα αμηνινγνύλ θξάηε. Μάιηζηα ε αγνξά έθηαζε λα εκπηζηεύεηαη ηπθιά ηηο αμηνινγήζεηο 

ησλ νίθσλ απηώλ, αθνύ πξώηα ηηο εκπηζηεύηεθαλ θαη ηηο απνδέρηεθαλ ξπζκηζηηθνί 

νξγαληζκνί όπσο ε Bank of International Settlements θαη ε Securities and Exchange 

Committee.  

Όπσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, νη νίθνη αμηνιόγεζεο επέθηεηλαλ ηηο 

δξαζηεξηόηεηέο ηνπο θαη ζηελ αμηνιόγεζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο θξαηώλ. Ζ 

επέθηαζε απηή ζεσξείηαη ζεκαληηθή δηόηη ηίζεηαη έλα κέηξν ζύγθξηζεο ησλ αμηόγξαθσλ 

πνπ εθδίδνληαη ζε κηα ρώξα, αθνύ ζαλ νξνθή ιακβάλεηαη ε βαζκνιόγεζε ηεο ρώξαο. 

Πνηα θξηηήξηα όκσο ιακβάλνληαη ππόςε ζηελ αμηνιόγεζε ησλ θξαηώλ θαη πόζν 

αμηόπηζηε είλαη ε ηειηθή βαζκνινγία πνπ ζπγθεληξώλεη θάζε θξάηνο; 
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Σα νηθνλνκηθά θξηηήξηα πνπ ιακβάλνληαη ππόςε θαη από ηνπο δπν κεγαιύηεξνπο νίθνπο 

Moody’s θαη Standard & Poor’s είλαη ηα εμήο: 

 Καηά θεθαιήλ εηζόδεκα 

 Αύμεζε ΑΔΠ 

 Πιεζσξηζκόο 

 Δζσηεξηθό Ηζνδύγην Πιεξσκώλ 

 Δμσηεξηθό Ηζνδύγην Πιεξσκώλ 

 Δμσηεξηθό Υξένο 

 Οηθνλνκηθή Αλάπηπμε 

 Ηζηνξηθό Υξενθνπίαο 

Δθηόο από ηα παξαπάλσ νηθνλνκηθά θξηηήξηα, ιακβάλεηαη ππόςε θαη ε πνιηηηθή 

ζηαζεξόηεηα πνπ ππνινγίδεηαη από ηνπο παξαθάησ παξάγνληεο: 

 Σύπνο πνιηηεύκαηνο θαη πξνζαξκνζηηθόηεηα ησλ πνιηηηθώλ ζεζκώλ 

 Πνζνζηό ζπκκεηνρήο ησλ πνιηηώλ ζηα θνηλά 

 Γηαδηθαζία δηαδνρήο ζηελ αξρεγία ηνπ θξάηνπο 

 Βαζκόο ζύκπλνηαο ζηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή 

 Δμσηεξηθνί θαη εζσηεξηθνί θίλδπλνη πνπ απεηινύλ ηελ αζθάιεηα 

 ΢πκκεηνρή ζην παγθόζκην εκπόξην θαη ζηηο δηεζλείο αγνξέο ρξήκαηνο 
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Γιαδικαζία αξιολόγηζηρ 

Ζ δηαδηθαζία αμηνιόγεζεο είλαη θνηλή θαη ζηηο δπν εηαηξίεο. Αλαιπηέο ησλ νίθσλ 

αμηνιόγεζεο ζπλαληηνύληαη κε θπβεξλεηηθνύο αμησκαηνύρνπο θαη ζπγθεληξώλνπλ όηη 

ζηνηρεία ρξεηάδνληαη γηα λα πξνρσξήζνπλ ζηελ αμηνιόγεζε. Καηόπηλ νη αλαιπηέο 

ρξεζηκνπνηνύλ ηα ζηνηρεία θαη παξνπζηάδνπλ ην απνηέιεζκα ζηελ επηηξνπή θαη δίδεηαη 

ε βαζκνινγία. Μεηά ηελ αμηνιόγεζε, ν εθδόηεο ησλ ρξενγξάθσλ, ζηελ πξνθεηκέλε 

πεξίπησζε ην θξάηνο, παξαθνινπζείηαη από ηνπο νίθνπο αμηνιόγεζεο θαη αλά ηαθηά 

δηαζηήκαηα επαλαμηνινγείηαη. 

Αμίδεη λα αλαθεξζεί όηη νη αμηνινγήζεηο ησλ θξαηώλ είλαη πνιύ ζεκαληηθέο, δηόηη δελ 

επεξεάδεηαη κόλν ε έθδνζε ησλ θξαηηθώλ αμηόγξαθσλ, αιιά θαη ε έθδνζε ησλ εηαηξηθώλ 

αμηόγξαθσλ, αθνύ ε βαζκνινγία ηνπ θξαηηθνύ αμηόγξαθνπ είλαη θαη ε κέγηζηε πνπ 

κπνξεί λα ιάβεη έλα εηαηξηθό αμηόγξαθν ζηελ ίδηα ρώξα. 

Δίναι αξιόπιζηοι οι οίκοι αξιολόγηζηρ; 

Δίλαη γεγνλόο όηη πξόζθαηεο νηθνλνκηθέο θξίζεηο ιεηηνύξγεζαλ αξλεηηθά ζηε θήκε ησλ 

νίθσλ. Ζ θαηάξξεπζε ησλ αγνξώλ ζηελ Αζία θαη ηε Λαηηληθή Ακεξηθή έδεημε όηη αθόκε 

θαη νη πην εμεηδηθεπκέλνη αμηνινγεηέο δελ θαηάθεξαλ λα ηελ πξνβιέςνπλ. Απηό νδήγεζε 

ζηε δεκηνπξγία αξλεηηθώλ θξίζεσλ θαη ζθεπηηθηζκνύ όζνλ αθνξά ζηε ιεηηνπξγία ησλ 

νίθσλ. 

Σα βαζηθά επηρεηξήκαηα ελαληίνλ ησλ νίθσλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιόγεζεο είλαη ηξία: 

1. Οη νίθνη θαίλεηαη λα επεξεάδνληαη από ηελ ακνηβή πνπ ιακβάλνπλ από ηνπο 

αμηνινγνύκελνπο γηα ηηο ππεξεζίεο ηνπο. ΢ύκθσλα κε ηνπο θαηαθξηηέο, δύζθνια 

ζα ππνβαζκηζηεί αμηνινγνύκελνο, γηα λα κε δηαηαξαρηνύλ νη επηρεηξεκαηηθέο 

ζρέζεηο. 
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2. Οη νίθνη είλαη δηζηαθηηθνί ζην λα ππνβαζκίζνπλ έλα αμηνινγνύκελν, δηόηη 

ζθέθηνληαη όηη ηπρνύζα ππνβάζκηζή ζα νδεγήζεη ζε ρεηξνηέξεπζε ησλ όξσλ 

δαλεηζκνύ ησλ αμηνινγνύκελσλ θαη ην θηαίμηκν ζα γπξίζεη ζε απηνύο. 

3. Σέινο, θάπνηνη ιέλε όηη νη νίθνη αμηνιόγεζεο είλαη αλεπαξθώο ζηειερσκέλνη, άξα 

δελ κπνξνύλ λα θάλνπλ ζσζηά ηε δνπιεηά ηνπο. Δπεηδή δελ κπνξνύλ λα δώζνπλ 

ηνπο κηζζνύο πνπ δίλνπλ κεγάιεο εηαηξίεο ζηε Wall Street ώζηε λα 

πξνζειθύζνπλ ηθαλνύο αλαιπηέο, πξνζιακβάλνπλ όζνπο δεηνύλ ιηγόηεξα, άξα 

θαη κε ιηγόηεξα πξνζόληα θαη ηθαλόηεηεο. 

Βαζηθό αληεπηρείξεκα γηα όια ηα παξαπάλσ είλαη όηη αλ νη νίθνη ζέινπλ λα δηαηεξήζνπλ 

έλα επίπεδν αμηνπηζηίαο θαη θαιήο θήκεο ζηελ αγνξά θαη ζηα κάηηα ησλ επελδπηώλ, ηόηε 

δε ζα πξέπεη λα επεξεάδνληαη από ηνπο παξάγνληεο πνπ πξναλαθέξζεθαλ. Αλ δελ 

ππάξρεη εκπηζηνζύλε απέλαληη ζηνπο αλαιπηέο, ηόηε νη νίθνη ράλνπλ ην ιόγν ύπαξμεο, 

αθνύ ζα πέζεη θαη ε δήηεζε γηα αμηνινγήζεηο. Άξα ινηπόλ, νη νίθνη δελ εκθαλίδνληαη 

πξόζπκνη λα παξαβιέςνπλ ηελ αμηνπηζηία ηνπο πξνο όθεινο βξαρππξόζεζκσλ θεξδώλ. 

Σίζεηαη ινηπόλ ην εμήο εξώηεκα: πόζν αμηόπηζηεο είλαη νη αμηνινγήζεηο ησλ θξαηώλ από 

ηνπο νίθνπο; Σν πξόβιεκα πνπ ζπλαληάηαη είλαη όηη ε πξαγκαηηθή εκπεηξία πνπ έρνπλ νη 

νίθνη είλαη κεδακηλή ώζηε λα κπνξέζεη λα βξεζεί ζρέζε κεηαμύ ησλ αμηνινγήζεσλ θαη 

ησλ πξαγκαηηθώλ θξίζεσλ. Δπίζεο ζεκαληηθό ζέκα είλαη όηη ηα ηειεπηαία ρξόληα δελ 

παξ’ όιεο ηηο θξίζεηο πνπ έρνπλ ζπκβεί παγθνζκίσο, δελ έρεη πησρεύζεη θακία ρώξα 

ώζηε λα απνδεηρηεί ζρέζε κεηαμύ ησλ αμηνινγήζεσλ θαη ησλ πηζαλνηήησλ πηώρεπζεο. 

Από ηελ πιεπξά ηνπο, νη κεγάινη νίθνη δειώλνπλ όηη νη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλόηεηαο δελ γίλνληαη γηα λα πξνβιεθζεί ε αθξηβήο ρξνληθή ζηηγκή κηαο πηώρεπζεο ή 

πόηε ζα αληηκεησπίζεη ν δαλεηδόκελνο νηθνλνκηθή θξίζε. Δπίζεο δειώλνπλ όηη 

ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηηο αμηνινγήζεηο γίλνληαη όηαλ νη δαλεηδόκελνη απνθαιύπηνπλ 
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ζεκαληηθά ζηνηρεία πνπ θέξνπλ ζεκαληηθό αληίθηππν ζηε βξαρππξόζεζκε ξεπζηόηεηά 

ηνπο. Αλ ινηπόλ ηέηνηα ζηνηρεία απνθξύπηνληαη από ηηο αξρέο, ηόηε όηαλ έξζνπλ ζην 

θώο, πξέπεη θάπνηνο λα πεξηκέλεη ζεκαληηθή αιιαγή ζηελ πηζηνιεπηηθή ηνπ 

αμηνιόγεζε. Ζ αιιαγή απηή ζα εκπεξηέρεη κεγαιύηεξε έκθαζε ζηνπο θηλδύλνπο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ην βξαρπρξόλην δαλεηζκό άιινηε αμηόπηζησλ θξαηώλ, ζηελ ηαπηόηεηα ησλ 

δαλεηδνκέλσλ, ζηνπο θηλδύλνπο πνπ απνξξένπλ από έλα αδύλακν ηξαπεδηθό ζύζηεκα, 

ζηελ αλαγλώξηζε πηζαλήο ζπκπεξηθνξάο ησλ δαλεηζηώλ ησλ θξαηώλ θαη ζηελ 

πηζαλόηεηα κηα θξίζε ζε έλα θξάηνο λα κεηαδνζεί ζε άιια γεηηνληθά θξάηε. (IMF, 1999) 
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4. Ο πόλορ ηος Θεζμικού Πλαιζίος 

Απνηειεί γεληθή παξαδνρή όηη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρώξαο εμαξηάηαη από ηελ 

πνιηηηθή ζηαζεξόηεηα. 

Οη θπβεξλήζεηο κπνξνύλ λα δεκηνπξγήζνπλ ζεζκνύο θαη θαλόλεο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο, όηαλ ππάξρεη πνιηηηθή ζηαζεξόηεηα. Κη απηό δηόηη μεθηλάεη ε αλάπηπμε από 

ην εζσηεξηθό, αθνύ νη επηρεηξεκαηίεο ιεηηνπξγνύλ ηηο επηρεηξήζεηο ηνπο ρσξίο λα 

αλεζπρνύλ γηα πνιηηηθνύο ηξηγκνύο.  

΢ε πνιιέο ρώξεο, πξώηα ππήξμε ε ζηαζεξόηεηα όζνλ αθνξά ην πνιηηηθό ηνπίν θαη κε 

βάζε απηή ηε ζηαζεξόηεηα αλαπηύρζεθαλ νη αγνξέο ρξήκαηνο, θαη θαηόπηλ 

δεκηνπξγήζεθαλ ζεζκνί θαη θαλόλεο γηα ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ. Καη ζε απηό 

ζπληέιεζε ε δηάρπηε εξεκία ησλ επελδπηώλ όηη ην θξάηνο ιεηηνπξγεί, άξα δε ζα 

ππάξρνπλ μαθληθέο δηαθπκάλζεηο ζην πνιηηηθό ηνπίν. 

Ζ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ θξάηνπο δεκηνπξγεί ηνπο ζεζκνύο πνπ ζα ηζρπξνπνηήζνπλ ην 

νηθνλνκηθό ζύζηεκα ηεο ρώξαο. Ζ πνιηηηθή ζηαζεξόηεηα βνεζά θαη ηελ νηθνλνκηθή 

νκαιόηεηα δίλνληαο έηζη ην δηθαίσκα ζηε ρώξα λα δηεθδηθήζεη εμσηεξηθό δαλεηζκό 

πξνσζώληαο έηζη πεξεηαίξσ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Δπόκελν βήκα είλαη ε αλάπηπμε ζεζκώλ πνπ ζα πξνζηαηέςνπλ ηνπο επελδπηέο θαη ηηο 

ηνπνζεηήζεηο ηνπο. Έλα ζεζκηθό πιαίζην πνπ ζα ηηκσξεί ηελ απάηε θαη ηε δηαθζνξά, 

αθνύ θεθάιαηα πνπ δελ δηνρεηεύνληαη ζηελ νηθνλνκία ιόγσ δηαθζνξάο ζεσξνύληαη 

έκκεζε θνξνινγία, απνζαξξύλνληαο έηζη ηηο ηδησηηθέο επελδύζεηο. 
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Άιινο ηξόπνο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηώλ είλαη ε ζεζκνζέηεζε ηξόπσλ 

παξαθνινύζεζεο ησλ νηθνλνκηθώλ κεγεζώλ ησλ επηρεηξήζεσλ από αλεμάξηεηεο 

ειεγθηηθέο αξρέο ή ππεξεζίεο, νύησο ώζηε λα απνθεύγεηαη ην πξόβιεκα ηνπ principal-

agent πνπ παξνπζηάζηεθε λσξίηεξα. 
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Γεδομένα και Οικονομεηπική Μέθοδορ 

Σν δείγκα ηεο αλάιπζεο απνηειείηαη από έληεθα ρώξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, νη 

νπνίεο αλήθνπλ θαη ζηελ ΟΝΔ (Οηθνλνκηθή & Ννκηζκαηηθή Έλσζε), άξα έρνπλ 

πηνζεηήζεη ην Δπξώ ζαλ λόκηζκα, θαη ηηο εθδόζεηο δεθαεηώλ νκνιόγσλ αλαθνξάο από 

ηελ 01/01/2001 κέρξη θαη ηελ 28/02/2009.  

Ζ αξρηθή εκεξνκελία επηιέρζεθε δηόηη από ηόηε άξρηζε ε θπθινθνξία ηνπ θνηλνύ 

λνκίζκαηνο. Σα δεθαεηή νκόινγα αλαθνξάο επηιέρζεθαλ κε ην ζθεπηηθό όηη είλαη ε θύξηα 

κνξθή ρξεκαηνδόηεζεο ησλ θπβεξλήζεσλ, θαζώο επίζεο θαη όηη ζεσξνύληαη νκόινγα 

αλαθνξάο άξα δειαδή ζέηνπλ ην βαζηθό επηηόθην δαλεηζκνύ ηεο θάζε ρώξαο. 

Οη ζπληειεζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ρσξίδνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο, ζηνπο 

ζπληειεζηέο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηα νκόινγα, ηνπο ζπληειεζηέο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ 

θάζε ρώξα θαη ηέινο ηνπο ζπληειεζηέο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηηο δηεζλείο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο. Αλαιπηηθά παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

BOND SPECIFIC COYNTRY SPECIFIC GLOBAL SPECIFIC 

YIELD POLITICAL RIGHTS 
ECB INTEREST RATE 

(Main Refinancing Operations) 

AMOUNT CIVIL LIBERTIES EONIA 

CREDIT RATING GDP GROWTH  

 CPI  
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Σν Yield είλαη ην επηηόθην δηαπξαγκάηεπζεο ησλ νκνιόγσλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά θαη 

ιακβάλεηαη ν κεληαίνο κέζνο όξνο. 

Σν  Amount είλαη ην πνζό ηεο έθδνζεο ησλ νκνιόγσλ. 

Σν Credit Rating είλαη ε αμηνιόγεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ νκνιόγνπ όπσο βαζκνινγήζεθε 

από ηε Standard & Poor’s. 

Σν GDP Growth είλαη ε αύμεζε ηνπ ΑΔΠ θαη ιακβάλνληαη ηξηκεληαίεο ηηκέο. 

Σν CPI είλαη ε αύμεζε ησλ ηηκώλ ή πιεζσξηζκόο θαη ιακβάλνληαη νη κεληαίεο ηηκέο. 

Σν ECB Interest Rate είλαη ην βαζηθό επηηόθην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο. 

Σν EONIA (Euro OverNight Index Average) είλαη ην βαζηθό δηαηξαπεδηθό επηηόθην γηα 

θαηαζέζεηο κηαο λύρηαο θαη ιακβάλεηαη ν κεληαίνο κέζνο όξνο. 

Δπίζεο ιακβάλεηαη ππόςε θαη ε απόδνζε ηνπ γεξκαληθνύ δεθαεηνύο νκνιόγνπ 

αλαθνξάο, δηόηη ζεσξείηαη σο ην βαζηθό νκόινγν αλαθνξάο ηεο Δπξσδώλεο. 

Ο δείθηεο Political Rights αθνξά ζηελ ειεπζεξία ζηε ζπκκεηνρή ησλ πνιηηώλ ζηελ 

εθινγηθή δηαδηθαζία, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ δηθαησκάησλ ηεο ειεπζεξίαο ηεο 

ςήθνπ ζε λόκηκεο εθινγέο, ηεο ζπκκεηνρήο ζε δεκόζηα αμηώκαηα, ηεο νξγάλσζεο ζε 

πνιηηηθά θόκκαηα θαη ζρεκαηηζκνύο θαη ηεο εθινγήο εθπξνζώπσλ ηνπο κε νπζηαζηηθή 

ζπκκεηνρή ζηνλ θαζνξηζκό δεκνζηώλ πνιηηηθώλ. Ο δείθηεο Civil Liberties αθνξά ζηελ 

ειεπζεξία ηεο έθθξαζεο θαη ηεο γλώκεο, ζηελ ειεπζεξία ηνπ νξγαλώλεζζε, ζηελ 

εθαξκνγή ηνπ γξάκκαηνο ηνπ λόκνπ θαζώο θαη ζηελ πξνζσπηθή απηνλνκία ρσξίο θακία 

παξέκβαζε από ην θξάηνο. 
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Ζ αμηνιόγεζε ησλ θξαηώλ γίλεηαη κέζσ εξσηεκαηνινγίνπ ην νπνίν ζπκβνπιεύνληαη 

εηδηθνί αλαιπηέο, ιακβάλνληαο ππόςε πεγέο όπσο δεκνζηνγξαθηθέο αλαθνξέο από 

κέζα, εζσηεξηθνύ θαη εμσηεξηθνύ, κε θπβεξλεηηθέο νξγαλώζεηο αιιά θαη επηζθέςεηο ζηε 

ρώξα. Σν εξσηεκαηνιόγην πεξηιακβάλεη κεηαμύ άιισλ, εξσηήζεηο πνπ αθνξνύλ ζην αλ 

ππάξρεη δηαθζνξά ζηελ θπβέξλεζε, αλ ππάξρεη αλεμάξηεηε δηθαηνζύλε θαη αλ 

εθαξκόδεηαη ην γξάκκα ηνπ λόκνπ ρσξίο δηαθξίζεηο, αλ ππάξρνπλ αγξνηηθνί θαη 

εκπνξηθνί ζύιινγνη ή ζπλεηαηξηζκνί, αλ πξνζηαηεύεηαη ην δηθαίσκα ηεο ηδηνθηεζίαο θαη 

ηεο επηρεηξεκαηηθόηεηαο θαη αλ ππάξρεη νηθνλνκηθή εθκεηάιιεπζε ή ίζεο επθαηξίεο ζηελ 

αγνξά. 
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Δμπειπική Ανάλςζη 

Θα πξνζπαζήζσ λα δείμσ πώο επεξεάδεηαη ε απόδνζε ησλ θξαηηθώλ δεθαεηώλ 

νκνιόγσλ αλαθνξάο ζε ζρέζε κε ηνπο παξάγνληεο πνπ αλαθέξσ παξαπάλσ. 

Γηα ηε καζεκαηηθή αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ ρξεηάζηεθε λα γίλεη κεηαηξνπή ησλ πνηνηηθώλ 

δεδνκέλσλ ζε πνζνηηθά, ε νπνία έγηλε σο εμήο: 

Ζ πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε ησλ νκνιόγσλ κεηαηξάπεθε από AAA σο CC ζε 1 σο 21, 

κε ηελ αμηνιόγεζε AAA λα είλαη ίζε κε 1. 

Γηα ην Civil Liberties index θαζώο θαη ην Political Rights Index ιήθζεθαλ ππόςε νη 

αμηνινγήζεηο ηνπ House of Freedom θαη ε δηθή ηνπ βαζκνλόκεζε. ΢ύκθσλα κε απηή, ν 

νξγαληζκόο βαζκνινγεί ηηο ρώξεο κε κηα θιίκαθα από ην 1 σο ην 7, δίλνληαο ην 1 ζηελ 

πην ειεύζεξε ρώξα. Υώξεο κε βαζκνινγία 1 έρνπλ θαιά νξγαλσκέλν ζεζκηθό πιαίζην 

θαη ειεύζεξε νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα, ελώ νη πνιίηεο απνιακβάλνπλ πιήξε πνιηηηθά 

δηθαηώκαηα. Υώξεο πνπ βαζκνινγνύληαη κε 2 παξνπζηάδνπλ θάπνηεο αδπλακίεο ζε 

ζρέζε κε ηηο παξαπάλσ, αιιά ζεσξνύληαη ειεύζεξεο. Υώξεο κε βαζκνινγία 3, 4, 5 

κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ ελ κέξεη ζε θάπνηνπο ηνκείο ζρεηηθή ειεπζεξία θαη ζε θάπνηνπο 

άιινπο όρη, ελώ παξνπζηάδνληαη πεξηζηαηηθά ινγνθξηζίαο, πνιηηηθήο ηξνκνθξαηίαο θαη 

απνπζία πνιηηηθήο νξγάλσζεο. Σέινο ρώξεο πνπ βαζκνινγνύληαη κε 6 θαη 7, 

παξνπζηάδνπλ κεγάινπο πεξηνξηζκνύο ζηηο θνηλσληθέο θαη ζξεζθεπηηθέο ειεπζεξίεο, 

θαζώο θαη πεξηνξηζκέλε νηθνλνκηθή θαη επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηόηεηα. Γεληθά πάλησο, 

ηα θαζεζηώηα απηά ηξνκνθξαηνύλ ηνπο πνιίηεο θαη δελ επηηξέπνπλ ηελ ειεπζεξία ηεο 

έθθξαζεο. 

Όζνλ αθνξά ζηα επηηόθηα ησλ νκνιόγσλ, ιακβάλεηαη ν κεληαίνο κέζνο όξνο ησλ 

απνδόζεσλ όπσο δηακνξθώλνληαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. Παξ’ όια απηά όκσο, όηαλ 
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ππάξρεη λέα έθδνζε δεθαεηνύο νκνιόγνπ αλαθνξάο, ε απόδνζε αληηθαζίζηαηαη από ην 

επηηόθην έθδνζεο ηνπ λένπ νκνιόγνπ.  

Λνγηθά, ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο δελ πξέπεη λα απέρνπλ από απηά πνπ 

πξνβιέπνπλ νη ζεσξίεο θαη γλσξίδνπκε ήδε. Γειαδή, πεξηκέλνπκε όηη ε απόδνζε ελόο 

νκνιόγνπ εμαξηάηαη από ην credit rating πνπ έρεη δνζεί από ηνλ νίθν αμηνιόγεζεο θαη 

αληηπξνζσπεύεη ηελ πηζαλόηεηα πηώρεπζεο, άξα θαη ην αζθάιηζηξν θηλδύλνπ. ΢πλεπώο 

όζν ρακειόηεξν ην credit rating, ηόζν κεγαιύηεξε ε απόδνζε ηνπ νκνιόγνπ. 

Δπίζεο, αλακέλνπκε όηη ε αύμεζε ηνπ ΑΔΠ κηαο ρώξαο δηαζθαιίδεη όηη ν εθδόηεο ζα 

αθνινπζήζεη θαλνληθά ηηο πιεξσκέο πνπ νξίδεη ην νκόινγν, άξα πάιη ζα ππάξρεη 

κηθξόηεξν αζθάιηζηξν θηλδύλνπ, άξα κεγαιύηεξε απόδνζε. 

Αθόκε πεξηκέλνπκε ηνλ πιεζσξηζκό κηαο ρώξαο λα επεξεάδεη ζεηηθά ηελ απόδνζε ηνπ 

θξαηηθνύ νκνιόγνπ, δηόηη όζν κεγαιύηεξνο ν πιεζσξηζκόο ηόζν γξήγνξα απαμηώλνληαη 

ηα ρξήκαηα ησλ πνιηηώλ - επελδπηώλ θαη εθόζνλ εκπιέθνληαη ζε καθξνρξόληα 

επέλδπζε, πξέπεη απηή λα ηνπο απνδεκηώλεη θαηάιιεια. 

Όζνλ αθνξά ην βαζηθό επηηόθην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, ην νπνίν ξπζκίδεη 

θαη ηα ππόινηπα ηξαπεδηθά επηηόθηα, ινγηθά ζα πξέπεη λα επεξεάδεη ζεηηθά ηηο 

απνδόζεηο ελόο νκνιόγνπ, αθνύ ην νκόινγν ζα πξέπεη λα ζπλαγσληζηεί ηα ηξαπεδηθά 

επηηόθηα γηα πξνζειθύζεη επελδπηέο. Σν ίδην αλακέλνπκε λα γίλεη θαη κε ην EONIA. 

Αλακέλνπκε ζεηηθή επίδξαζε ηεο απόδνζεο ηνπ γεξκαληθνύ δεθαεηνύο νκνιόγνπ, αθνύ 

απηό ρξεζηκνπνηείηαη σο ε απόδνζε ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο θίλδπλν, πνπ θαζνξίδεη ελ 

κέξεη ην αζθάιηζηξν θηλδύλνπ. 
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Αθόκε πεξηκέλνπκε ζεηηθή επίδξαζε θαη από ην κέγεζνο ηνπ νκνιόγνπ, αθνύ 

ππνζέηνπκε όηη όζν πην κεγάιν ην πνζό πνπ δαλείδεηαη ν εθδόηεο, ηόζν πην κεγάιε ε 

πηζαλόηεηα θαηάξξεπζεο. 

Σέινο, νη κόλνη παξάγνληεο πνπ δελ έρνπλ δείμεη ζεκάδηα γηα ην πώο επεξεάδνπλ ηηο 

απνδόζεηο ησλ νκνιόγσλ, είλαη νη δείθηεο ησλ πνιηηηθώλ δηθαησκάησλ θαη ειεπζεξηώλ, 

θαζώο δελ είλαη θαζαξά νηθνλνκηθνί δείθηεο, αιιά πνηνηηθνί νη νπνίνη επεξεάδνπλ 

εκκέζσο ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα. Πάλησο κπνξνύκε λα ππνζέζνπκε όηη ζρέζε 

ζα είλαη αξλεηηθή, δηόηη όζν πεξηζζόηεξα ηα δηθαηώκαηα θαη νη ειεπζεξίεο ησλ πνιηηώλ, 

ηόζν κεγαιύηεξε ε επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηόηεηα ζηε ρώξα, άξα θαη κεγαιύηεξε ε 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε ε νπνία πξνθαλώο δηεπθνιύλεη ηελ απνπιεξσκή ηνπ νκνιόγνπ 

δίλνληαο κηθξόηεξν αζθάιηζηξν θηλδύλνπ.  
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Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο έρνπλ σο εμήο: 

Independent Variable 
Coefficient / 

t – Statistic 
P - value 

C 
1,134 

(4,98) 
0,0000 

ECB Rate 
0,060 

(3,10) 
0,0020 

GDP Growth 
-0,099 

(-6,42) 
0,0000 

Yield of Germany’s bond 
0,8560 

24,36 
0,0000 

Credit Rating 
-0,2217 

(-2,26) 
0,0236 

Civil Liberties 
-0,1128 

(-2,13) 
0,0329 

Notes: 1. Αξηζκόο Παξαηεξήζεσλ 1076 

2. Αξηζκόο Υσξώλ 11 

3. R2 – adjusted 0,56 

4. D-W 1,91 
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Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, ε εμίζσζε πνπ δίλεη ηελ απόδνζε ησλ 

δεθαεηώλ νκνιόγσλ είλαη ε εμήο: 

𝑦i,t = 𝑎0 + 𝑎1𝑖ECB,t + 𝑎2𝐺𝐷𝑃i,t+ 𝑎3𝑦ger,t + 𝑎4𝐶𝑅i,t + 𝑎5𝑄i,t + 𝜀i,t 

Όπνπ: 

 yi,t  ε απόδνζε ηνπ νκνιόγνπ ρώξαο i ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 iECB  ην επηηόθην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 GDPt ε αύμεζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρώξαο i ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 yger,t  ε απόδνζε ηνπ δεθαεηνύο νκνιόγνπ ηεο Γεξκαλίαο (νκόινγν αλαθνξάο 

ηεο Δπξσδώλεο) ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 CRi,t ην Credit Rating ηεο ρώξαο i ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 Qi,t ην Civil Liberties Index ηεο ρώξαο i ηε ρξνληθή ζηηγκή t 
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΢ςμπεπάζμαηα 

Από ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε απνθαιύθζεθαλ πξάγκαηα πνπ άιια ήηαλ 

αλακελόκελα θαη άιια όρη. 

Σν πξώην πνπ απνθαιύθζεθε, θαη ήηαλ ιίγν σο πνιύ αλακελόκελν, είλαη όηη ε απόδνζε 

ησλ δεθαεηώλ θξαηηθώλ νκνιόγσλ εμαξηάηαη θπξίσο από ηελ απόδνζε ηνπ Γεξκαληθνύ 

θξαηηθνύ νκνιόγνπ, αθνύ απηό ιακβάλεηαη θαη σο νκόινγν αλαθνξάο γηα ηηο νηθνλνκίεο 

ηεο Δπξσδώλεο. Ζ ζρέζε κεηαμύ ησλ δπν δείρλεη όηη αύμεζε ηεο απόδνζεο ηνπ 

γεξκαληθνύ νκνιόγνπ θαηά 1%, απμάλεη ηελ απόδνζε ηνπ νκνιόγνπ άιιεο ρώξαο θαηά 

0,8560%.  

Δπίζεο ε απόδνζε είλαη αξλεηηθή ζπλάξηεζε ηεο αύμεζεο ηνπ ΑΔΠ, αθνύ αύμεζή ηνπ 

ππνδειώλεη νηθνλνκηθή αλάπηπμε, άξα θαη πηώζε ησλ δεηνύκελσλ απνδόζεσλ. Αύμεζε 

ηνπ ΑΔΠ ηεο ρώξαο θαηά 1%, θαίλεηαη λα κεηώλεη ηελ απόδνζε ηνπ νκνιόγνπ θαηά 

0,099%. 

Αθόκε έλαο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ απόδνζε ησλ θξαηηθώλ νκνιόγσλ είλαη ε 

πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε από ηνπο δηεζλείο νίθνπο. Ζ ζπζρέηηζε είλαη αξλεηηθή, πξάγκα 

πνπ ζεκαίλεη όηη όζν κεγαιύηεξε είλαη ε αμηνιόγεζε, ηόζν κηθξόηεξεο είλαη θαη νη 

απαηηνύκελεο απνδόζεηο πνπ δεηνύλ νη επελδπηέο ζαλ αζθάιηζηξν θηλδύλνπ. 

Καιπηέξεπζε ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιόγεζεο θαηά κηα βαζκίδα/ζέζε, εκθαλίδεη κείσζε 

ηεο απόδνζεο θαηά 0,2217%. 

Απηό πνπ θάλεη εληύπσζε θαη ίζσο δελ ήηαλ αλακελόκελν, είλαη ε εμάξηεζε ηεο 

απόδνζεο ησλ νκνιόγσλ από ην βαζκό ησλ πνιηηηθώλ ειεπζέξησλ ζηε ρώξα έθδνζεο. 

Γε ζα πεξίκελε θάπνηνο κηα πνηνηηθή παξάκεηξν λα επεξεάδεη ηόζν κηα θαζαξά 

πνζνηηθή κεηαβιεηή. Βέβαηα, αλ ζθεθηεί θαλείο όηη νη πνιηηηθέο ειεπζεξίεο ζπλεπάγνληαη 

θαη πεξηζζόηεξα πνιηηηθά δηθαηώκαηα, άξα θαη θαιύηεξα ζεζκηθά πξνζηαηεπκέλνπο 
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πνιίηεο – επελδπηέο, ηόηε δελ θαίλεηαη ηόζν παξάμελν ην απνηέιεζκα. Ζ πνηνηηθή απηή 

κεηαβιεηή θαίλεηαη όηη επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απόδνζε ελόο νκνιόγνπ αθνύ άλνδνο 

θαηά κηα ζέζε ζηε βαζκνινγία ηνπ νξγαληζκνύ Freedom House κεηώλεη θαηά 0,1128% 

ηελ απόδνζε ηνπ νκνιόγνπ ηεο ρώξαο. 

Απηό πνπ παξαηεξνύκε είλαη όηη ηε κεγαιύηεξε επηξξνή ζηελ απόδνζε ηνπ δεθαεηνύο 

θξαηηθνύ νκνιόγνπ ηελ αζθεί ε απόδνζε ηνπ γεξκαληθνύ νκνιόγνπ. Όηαλ ε απόδνζε 

ηνπ γεξκαληθνύ νκνιόγνπ απμάλεηαη, παξαζύξεη θαη ηα ινηπά νκόινγα ηεο Δπξσδώλεο. 

Απηό βέβαηα είλαη ινγηθό, αθνύ όπσο είπακε θαη παξαπάλσ, ην γεξκαληθό νκόινγν 

ζεσξείηαη ε βάζε γηα ηελ ηηκνιόγεζε ησλ νκνιόγσλ πνπ εθδίδνληαη ζε επξώ. 

Δπίζεο ην βαζηθό επηηόθην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαίλεηαη όηη επεξεάδεη 

ηελ απόδνζε ηνπ νκνιόγνπ. Απηό γίλεηαη δηόηη ην επηηόθην ηεο ΔΚΣ ξπζκίδεη ηα επηηόθηα 

θαηαζέζεσλ ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ. Άξα αλ ν εθδόηεο ηνπ νκνιόγνπ ζέιεη λα 

πξνζειθύζεη επελδπηέο, ζα πξέπεη λα δώζεη απνδόζεηο κεγαιύηεξεο από ηα ηξαπεδηθά 

επηηόθηα θαηαζέζεσλ. 

Απηνί νη δύν παξάγνληεο βιέπνπκε όηη έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ απόδνζε ησλ 

δεθαεηώλ θξαηηθώλ νκνιόγσλ, αιιά παξαηεξνύκε όηη δελ είλαη παξάγνληεο πνπ 

πξνέξρνληαη από ηε ρώξα έθδνζεο ηνπ θάζε νκνιόγνπ, αιιά είλαη εμσγελείο 

παξάγνληεο πνπ δελ είλαη δπλαηόλ λα ξπζκηζηνύλ από ηνλ θάζε εθδόηε. 

Από ηελ άιιε πιεπξά, νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηηο απνδόζεηο ησλ 

θξαηηθώλ νκνιόγσλ, έζησ θαη κε κηθξόηεξν αληίθηππν, είλαη παξάγνληεο πνπ 

ξπζκίδνληαη ζην εζσηεξηθό ηεο ρώξαο. Ζ αύμεζε ηνπ ΑΔΠ, ηα πνιηηηθά δηθαηώκαηα θαη ε 

πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε ηνπ νκνιόγνπ είλαη ζέκαηα πνπ κπνξεί λα ηα ξπζκίζεη πξνο ην 

θαιύηεξν ε θάζε ρώξα από κόλε ηεο. Βέβαηα απηό πνπ θάλεη ηδηαίηεξν ην απνηέιεζκα, 

είλαη ε επηξξνή πνπ αζθνύλ νη πνιηηηθέο ειεπζεξίεο ζηελ απόδνζε ησλ νκνιόγσλ, 
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θαζώο όπσο αλαθέξακε πξηλ, δελ αλακέλακε κηα πνηνηηθή κεηαβιεηή λα επεξεάδεη 

θαζαξά πνζνηηθνύο δείθηεο πνπ πεξηγξάθνπλ νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα. 

Σειηθά απηό πνπ έρεη ζεκαζία γηα κηα νηθνλνκηθά αλεπηπγκέλε ρώξα, εθηόο από θαιά 

δεκνζηνλνκηθά απνηειέζκαηα, είλαη θαη έλα ζεζκηθό πιαίζην πνπ ζα πξνζηαηεύεη ηνπο 

επελδπηέο από θαηλόκελα δηαθζνξάο θαη απάηεο. Γηόηη αλ εκπηζηεύνληαη ηνπο ζεζκνύο, 

ηόηε ζα δείμνπλ ηελ εκπηζηνζύλε ηνπο θαη ζηελ νηθνλνκία ηεο ρώξαο. 
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AUSTRIA

YEAR MONTH
GERMAN 

YIELD
YIELD AMOUNT

CREDIT 

RATING

POLITICAL 

RIGHTS

CIVIL 

LIBERTIES

GDP 

GROWTH
HCPI

ECB 

RATE
EONIA

2001 1 4,85 1,79 8268193000 1 1 1 0,00 3,00 4,75 4,76

2001 2 4,79 5,07 8268193000 1 1 1 0,00 2,60 4,75 4,99

2001 3 4,75 5,04 8268193000 1 1 1 0,00 2,70 4,75 4,78

2001 4 4,71 5,01 8268193000 1 1 1 -0,20 3,00 4,75 5,06

2001 5 5,04 5,34 8268193000 1 1 1 -0,20 3,40 4,75 4,65

2001 6 5,07 5,34 8268193000 1 1 1 -0,20 2,80 4,50 4,54

2001 7 5,09 5,37 8268193000 1 1 1 0,00 2,80 4,50 4,51

2001 8 4,91 5,16 8268193000 1 1 1 0,00 2,50 4,50 4,49

2001 9 4,79 5,04 8268193000 1 1 1 0,00 2,60 4,25 3,99

2001 10 4,77 5,01 8268193000 1 1 1 0,50 2,50 4,25 3,97

2001 11 4,28 4,51 8268193000 1 1 1 0,50 2,10 4,25 3,51

2001 12 4,52 4,74 8268193000 1 1 1 0,50 1,90 4,25 3,34

2002 1 4,94 2,65 10177384000 1 1 1 0,70 2,10 4,25 3,29

2002 2 4,88 5,04 10177384000 1 1 1 0,70 1,90 4,25 3,28

2002 3 5,01 5,15 10177384000 1 1 1 0,70 1,90 4,25 3,26

2002 4 5,24 5,37 10177384000 1 1 1 0,50 1,80 4,25 3,32

2002 5 5,12 5,30 10177384000 1 1 1 0,50 1,90 4,25 3,31

2002 6 5,16 5,35 10177384000 1 1 1 0,50 1,70 4,25 3,35

2002 7 4,97 5,17 10177384000 1 1 1 0,10 1,60 4,25 3,30

2002 8 4,69 4,87 10177384000 1 1 1 0,10 1,90 4,25 3,29

2002 9 4,50 4,68 10177384000 1 1 1 0,10 1,60 4,25 3,32

2002 10 4,30 4,47 10177384000 1 1 1 0,10 1,70 4,25 3,30

2002 11 4,56 4,69 10177384000 1 1 1 0,10 1,70 4,25 3,30

2002 12 4,52 4,60 10177384000 1 1 1 0,10 1,80 2,75 3,10

2003 1 4,20 4,26 10177384000 1 1 1 0,10 1,70 2,75 2,79

2003 2 4,07 4,12 10177384000 1 1 1 0,10 1,70 2,75 2,76

2003 3 3,89 3,90 10177384000 1 1 1 0,10 1,80 2,50 2,75

2003 4 4,04 4,05 10177384000 1 1 1 0,20 1,30 2,50 2,56

2003 5 4,10 4,06 10177384000 1 1 1 0,20 1,10 2,50 2,56

2003 6 3,75 3,13 12232317000 1 1 1 0,20 1,10 2,00 2,21

2003 7 3,80 3,75 12232317000 1 1 1 0,30 1,10 2,00 2,08

2003 8 4,14 4,25 12232317000 1 1 1 0,30 1,20 2,00 2,10

2003 9 4,21 4,26 12232317000 1 1 1 0,30 1,40 2,00 2,02

2003 10 3,98 4,04 12232317000 1 1 1 0,40 1,00 2,00 2,01

2003 11 4,38 4,43 12232317000 1 1 1 0,40 1,30 2,00 1,97

2003 12 4,47 4,53 12232317000 1 1 1 0,40 1,20 2,00 2,06

2004 1 4,28 3,33 9559600000 1 1 1 0,70 1,10 2,00 2,02

2004 2 4,22 4,26 9559600000 1 1 1 0,70 1,40 2,00 2,03

2004 3 4,05 4,09 9559600000 1 1 1 0,70 1,50 2,00 2,01

2004 4 3,96 4,00 9559600000 1 1 1 0,90 1,60 2,00 2,08

2004 5 4,15 4,18 9559600000 1 1 1 0,90 2,10 2,00 2,02

2004 6 4,33 4,36 9559600000 1 1 1 0,90 2,30 2,00 2,03

2004 7 4,32 4,32 9559600000 1 1 1 0,90 2,20 2,00 2,07

2004 8 4,20 4,19 9559600000 1 1 1 0,90 2,30 2,00 2,04

2004 9 4,04 4,02 9559600000 1 1 1 0,90 2,10 2,00 2,05

2004 10 4,01 4,00 9559600000 1 1 1 0,60 2,60 2,00 2,11

2004 11 3,86 3,91 9559600000 1 1 1 0,60 2,60 2,00 2,09

2004 12 3,78 3,77 9559600000 1 1 1 0,60 2,90 2,00 2,05

2005 1 3,63 3,62 9559600000 1 1 1 0,70 2,90 2,00 2,08

2005 2 3,54 3,51 9559600000 1 1 1 0,70 2,80 2,00 2,06

2005 3 3,73 3,71 9559600000 1 1 1 0,70 2,90 2,00 2,06

2005 4 3,61 3,59 9559600000 1 1 1 1,00 2,60 2,00 2,08

2005 5 3,40 3,54 8769200000 1 1 1 1,00 2,30 2,00 2,07

2005 6 3,22 3,16 8769200000 1 1 1 1,00 2,30 2,00 2,06

2005 7 3,15 3,09 8769200000 1 1 1 0,90 2,20 2,00 2,07

2005 8 3,30 3,34 8769200000 1 1 1 0,90 2,00 2,00 2,06

2005 9 3,06 3,08 8769200000 1 1 1 0,90 2,40 2,00 2,09

2005 10 3,19 3,21 8769200000 1 1 1 0,80 2,00 2,00 2,07

2005 11 3,42 3,43 8769200000 1 1 1 0,80 1,60 2,00 2,09

2005 12 3,40 3,38 8769200000 1 1 1 0,80 1,60 2,25 2,28

2006 1 3,33 3,33 8769200000 1 1 1 0,70 1,20 2,25 2,33

2006 2 3,52 3,51 8769200000 1 1 1 0,70 1,20 2,25 2,35

2006 3 3,51 3,51 8769200000 1 1 1 0,70 1,00 2,50 2,52

2006 4 3,82 3,82 8769200000 1 1 1 0,70 1,70 2,50 2,63

2006 5 3,96 3,77 10280000000 1 1 1 0,70 1,70 2,50 2,58

2006 6 3,93 4,00 10280000000 1 1 1 0,70 1,50 2,75 2,70

2006 7 4,08 4,12 10280000000 1 1 1 0,90 1,50 2,75 2,81

2006 8 3,93 3,96 10280000000 1 1 1 0,90 1,80 3,00 2,97

2006 9 3,73 3,77 10280000000 1 1 1 0,90 1,40 3,00 3,04

2006 10 3,68 3,72 10280000000 1 1 1 0,90 1,20 3,25 3,28

2006 11 3,70 3,74 10280000000 1 1 1 0,90 1,60 3,25 3,33

2006 12 3,64 3,68 10280000000 1 1 1 0,90 1,50 3,50 3,50

2007 1 3,95 3,99 10280000000 1 1 1 0,70 1,60 3,50 3,56

2007 2 4,08 4,12 10280000000 1 1 1 0,70 1,60 3,50 3,57

2007 3 3,95 3,99 10280000000 1 1 1 0,70 1,80 3,75 3,69

2007 4 4,07 4,12 10280000000 1 1 1 0,60 1,80 3,75 3,82

2007 5 4,15 4,20 10280000000 1 1 1 0,60 2,00 3,75 3,79

2007 6 4,45 4,50 10280000000 1 1 1 0,60 2,00 4,00 3,96

2007 7 4,51 4,56 10280000000 1 1 1 0,70 2,10 4,00 4,06

2007 8 4,34 4,42 10280000000 1 1 1 0,70 1,70 4,00 4,05

2007 9 4,26 4,33 10280000000 1 1 1 0,70 2,10 4,00 4,03

2007 10 4,32 3,95 6714300000 1 1 1 0,80 2,80 4,00 3,94

2007 11 4,20 4,31 6714300000 1 1 1 0,80 3,10 4,00 4,02

2007 12 4,07 4,21 6714300000 1 1 1 0,80 3,60 4,00 3,88

2008 1 4,33 4,11 5650000000 1 1 1 0,60 3,20 4,00 4,02

2008 2 3,91 4,01 5650000000 1 1 1 0,60 3,20 4,00 4,03

2008 3 3,84 3,96 5650000000 1 1 1 0,60 3,50 4,00 4,09

2008 4 3,97 4,16 5650000000 1 1 1 0,20 3,30 4,00 3,99

2008 5 4,12 4,29 5650000000 1 1 1 0,20 3,70 4,00 4,01

2008 6 4,35 4,53 5650000000 1 1 1 0,20 3,90 4,00 4,01

2008 7 4,62 4,79 5650000000 1 1 1 0,00 3,80 4,25 4,19

2008 8 4,36 4,56 5650000000 1 1 1 0,00 3,70 4,25 4,30

2008 9 4,13 4,33 5650000000 1 1 1 0,00 3,80 4,25 4,27

2008 10 3,98 4,29 5650000000 1 1 1 -0,40 3,10 3,75 3,82

2008 11 3,83 4,40 5650000000 1 1 1 -0,40 2,30 3,25 3,15

2008 12 3,15 3,69 5650000000 1 1 1 -0,40 1,30 2,50 2,49

2009 1 2,94 3,84 5650000000 1 1 1 -2,60 1,20 2,50 1,81

2009 2 3,27 4,18 5650000000 1 1 1 -2,60 1,30 2,00 1,26  
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BELGIUM

YEAR MONTH
GERMAN 

YIELD
YIELD AMOUNT

CREDIT 

RATING

POLITICAL 

RIGHTS

CIVIL 

LIBERTIES

GDP 

GROWTH
HCPI

ECB 

RATE
EONIA

2001 1 4,85 5,23 15844200000 2 1 2 -0,30 2,20 4,75 4,76

2001 2 4,79 2,21 12185400000 2 1 2 -0,30 2,25 4,75 4,99

2001 3 4,75 5,10 12185400000 2 1 2 -0,30 2,09 4,75 4,78

2001 4 4,71 5,07 12185400000 2 1 2 0,20 2,79 4,75 5,06

2001 5 5,04 5,39 12185400000 2 1 2 0,20 3,14 4,75 4,65

2001 6 5,07 5,37 12185400000 2 1 2 0,20 2,93 4,50 4,54

2001 7 5,09 5,42 12185400000 2 1 2 -0,60 2,65 4,50 4,51

2001 8 4,91 5,22 12185400000 2 1 2 -0,60 2,67 4,50 4,49

2001 9 4,79 5,09 12185400000 2 1 2 -0,60 2,26 4,25 3,99

2001 10 4,77 5,05 12185400000 2 1 2 -0,20 2,35 4,25 3,97

2001 11 4,28 4,55 12185400000 2 1 2 -0,20 2,13 4,25 3,51

2001 12 4,52 4,78 12185400000 2 1 2 -0,20 2,18 4,25 3,34

2002 1 4,94 5,12 12185400000 2 1 2 1,10 2,90 4,25 3,29

2002 2 4,88 2,65 12561900000 2 1 2 1,10 2,63 4,25 3,28

2002 3 5,01 5,20 12561900000 2 1 2 1,10 2,67 4,25 3,26

2002 4 5,24 5,42 12561900000 2 1 2 0,50 1,81 4,25 3,32

2002 5 5,12 5,30 12561900000 2 1 2 0,50 1,33 4,25 3,31

2002 6 5,16 5,33 12561900000 2 1 2 0,50 0,88 4,25 3,35

2002 7 4,97 5,14 12561900000 2 1 2 0,70 1,28 4,25 3,30

2002 8 4,69 4,91 12561900000 2 1 2 0,70 1,26 4,25 3,29

2002 9 4,50 4,70 12561900000 2 1 2 0,70 1,26 4,25 3,32

2002 10 4,30 4,50 12561900000 2 1 2 0,00 1,29 4,25 3,30

2002 11 4,56 4,71 12561900000 2 1 2 0,00 1,10 4,25 3,30

2002 12 4,52 4,64 12561900000 2 1 2 0,00 1,37 2,75 3,10

2003 1 4,20 4,31 12561900000 2 1 1 0,00 1,21 2,75 2,79

2003 2 4,07 2,95 12975200000 2 1 1 0,00 1,74 2,75 2,76

2003 3 3,89 3,94 12975200000 2 1 1 0,00 1,76 2,50 2,75

2003 4 4,04 4,08 12975200000 2 1 1 0,20 1,48 2,50 2,56

2003 5 4,10 4,10 12975200000 2 1 1 0,20 1,04 2,50 2,56

2003 6 3,75 3,75 12975200000 2 1 1 0,20 1,62 2,00 2,21

2003 7 3,80 3,90 12975200000 2 1 1 0,50 1,49 2,00 2,08

2003 8 4,14 4,26 12975200000 2 1 1 0,50 1,79 2,00 2,10

2003 9 4,21 4,27 12975200000 2 1 1 0,50 1,80 2,00 2,02

2003 10 3,98 4,05 12975200000 2 1 1 0,50 1,58 2,00 2,01

2003 11 4,38 4,43 12975200000 2 1 1 0,50 1,86 2,00 1,97

2003 12 4,47 4,53 12975200000 2 1 1 0,50 1,74 2,00 2,06

2004 1 4,28 4,33 12975200000 2 1 1 1,10 1,59 2,00 2,02

2004 2 4,22 3,29 12019915000 2 1 1 1,10 1,26 2,00 2,03

2004 3 4,05 4,10 12019915000 2 1 1 1,10 1,13 2,00 2,01

2004 4 3,96 4,00 12019915000 2 1 1 0,70 1,92 2,00 2,08

2004 5 4,15 4,28 12019915000 2 1 1 0,70 2,61 2,00 2,02

2004 6 4,33 4,45 12019915000 2 1 1 0,70 2,26 2,00 2,03

2004 7 4,32 4,40 12019915000 2 1 1 0,90 2,41 2,00 2,07

2004 8 4,20 4,28 12019915000 2 1 1 0,90 2,26 2,00 2,04

2004 9 4,04 4,12 12019915000 2 1 1 0,90 2,03 2,00 2,05

2004 10 4,01 4,10 12019915000 2 1 1 0,20 2,86 2,00 2,11

2004 11 3,86 3,94 12019915000 2 1 1 0,20 2,55 2,00 2,09

2004 12 3,78 3,80 12019915000 2 1 1 0,20 2,27 2,00 2,05

2005 1 3,63 3,64 12019915000 2 1 1 0,10 2,26 2,00 2,08

2005 2 3,54 3,53 12019915000 2 1 1 0,10 2,57 2,00 2,06

2005 3 3,73 3,73 12019915000 2 1 1 0,10 3,07 2,00 2,06

2005 4 3,61 3,62 11294000000 2 1 1 0,90 2,76 2,00 2,08

2005 5 3,40 3,51 11294000000 2 1 1 0,90 2,51 2,00 2,07

2005 6 3,22 3,30 11294000000 2 1 1 0,90 2,87 2,00 2,06

2005 7 3,15 3,21 11294000000 2 1 1 0,80 3,14 2,00 2,07

2005 8 3,30 3,37 11294000000 2 1 1 0,80 3,11 2,00 2,06

2005 9 3,06 3,12 11294000000 2 1 1 0,80 3,16 2,00 2,09

2005 10 3,19 3,24 11294000000 2 1 1 0,60 2,47 2,00 2,07

2005 11 3,42 3,46 11294000000 2 1 1 0,60 2,57 2,00 2,09

2005 12 3,40 3,41 11294000000 2 1 1 0,60 2,89 2,25 2,28

2006 1 3,33 3,37 11294000000 2 1 1 0,90 2,63 2,25 2,33

2006 2 3,52 3,80 12175000000 2 1 1 0,90 2,38 2,25 2,35

2006 3 3,51 3,53 12175000000 2 1 1 0,90 1,69 2,50 2,52

2006 4 3,82 3,84 12175000000 2 1 1 0,70 1,96 2,50 2,63

2006 5 3,96 4,00 12175000000 2 1 1 0,70 2,19 2,50 2,58

2006 6 3,93 4,02 12175000000 2 1 1 0,70 1,87 2,75 2,70

2006 7 4,08 4,10 12175000000 2 1 1 0,60 1,60 2,75 2,81

2006 8 3,93 3,95 12175000000 2 1 1 0,60 1,63 3,00 2,97

2006 9 3,73 3,76 12175000000 2 1 1 0,60 1,22 3,00 3,04

2006 10 3,68 3,72 12175000000 2 1 1 0,80 1,21 3,25 3,28

2006 11 3,70 3,74 12175000000 2 1 1 0,80 1,49 3,25 3,33

2006 12 3,64 3,69 12175000000 2 1 1 0,80 1,64 3,50 3,50

2007 1 3,95 4,00 12175000000 2 1 1 0,80 1,66 3,50 3,56

2007 2 4,08 3,87 11006060000 2 1 1 0,80 1,77 3,50 3,57

2007 3 3,95 3,99 11006060000 2 1 1 0,80 1,82 3,75 3,69

2007 4 4,07 4,12 11006060000 2 1 1 0,30 1,78 3,75 3,82

2007 5 4,15 4,22 11006060000 2 1 1 0,30 1,28 3,75 3,79

2007 6 4,45 4,51 11006060000 2 1 1 0,30 1,29 4,00 3,96

2007 7 4,51 4,58 11006060000 2 1 1 0,70 1,37 4,00 4,06

2007 8 4,34 4,48 11006060000 2 1 1 0,70 1,12 4,00 4,05

2007 9 4,26 4,42 11006060000 2 1 1 0,70 1,51 4,00 4,03

2007 10 4,32 4,47 11006060000 2 1 1 0,40 2,24 4,00 3,94

2007 11 4,20 4,34 11006060000 2 1 1 0,40 2,94 4,00 4,02

2007 12 4,07 4,29 11006060000 2 1 1 0,40 3,09 4,00 3,88

2008 1 4,33 4,45 11006060000 2 1 1 0,40 3,46 4,00 4,02

2008 2 3,91 3,91 9743000000 2 1 1 0,40 3,64 4,00 4,03

2008 3 3,84 4,18 9743000000 2 1 1 0,40 4,39 4,00 4,09

2008 4 3,97 4,31 9743000000 2 1 1 0,30 4,15 4,00 3,99

2008 5 4,12 4,41 9743000000 2 1 1 0,30 5,21 4,00 4,01

2008 6 4,35 4,64 9743000000 2 1 1 0,30 5,80 4,00 4,01

2008 7 4,62 4,94 9743000000 2 1 1 0,00 5,91 4,25 4,19

2008 8 4,36 4,71 9743000000 2 1 1 0,00 5,39 4,25 4,30

2008 9 4,13 4,50 9743000000 2 1 1 0,00 5,46 4,25 4,27

2008 10 3,98 4,57 9743000000 2 1 1 -1,70 4,72 3,75 3,82

2008 11 3,83 4,57 9743000000 2 1 1 -1,70 3,14 3,25 3,15

2008 12 3,15 3,93 9743000000 2 1 1 -1,70 2,63 2,50 2,49

2009 1 2,94 3,77 9743000000 2 1 1 -1,70 2,32 2,50 1,81

2009 2 3,27 3,99 4435000000 2 1 1 -1,70 1,93 2,00 1,26  
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2001 1 4,85 5,06 5673000000 1 1 1 1,40 3,00 4,75 4,76

2001 2 4,79 5,01 5673000000 1 1 1 1,40 2,70 4,75 4,99

2001 3 4,75 4,98 5673000000 1 1 1 1,40 2,80 4,75 4,78

2001 4 4,71 4,96 5673000000 1 1 1 -0,50 2,90 4,75 5,06

2001 5 5,04 5,29 5673000000 1 1 1 -0,50 3,30 4,75 4,65

2001 6 5,07 5,30 5673000000 1 1 1 -0,50 3,10 4,50 4,54

2001 7 5,09 5,33 5673000000 1 1 1 0,40 2,60 4,50 4,51

2001 8 4,91 5,13 5673000000 1 1 1 0,40 2,60 4,50 4,49

2001 9 4,79 5,00 5673000000 1 1 1 0,40 2,40 4,25 3,99

2001 10 4,77 4,99 5673000000 1 1 1 -0,30 2,20 4,25 3,97

2001 11 4,28 4,50 5673000000 1 1 1 -0,30 1,70 4,25 3,51

2001 12 4,52 4,75 5673000000 1 1 1 -0,30 1,80 4,25 3,34

2002 1 4,94 5,12 5673000000 1 1 1 0,40 2,30 4,25 3,29

2002 2 4,88 5,05 5673000000 1 1 1 0,40 1,90 4,25 3,28

2002 3 5,01 5,17 5673000000 1 1 1 0,40 1,80 4,25 3,26

2002 4 5,24 5,40 5673000000 1 1 1 1,20 1,80 4,25 3,32

2002 5 5,12 2,80 6500000000 1 1 1 1,20 1,40 4,25 3,31

2002 6 5,16 5,29 6500000000 1 1 1 1,20 1,10 4,25 3,35

2002 7 4,97 5,09 6500000000 1 1 1 0,00 1,80 4,25 3,30

2002 8 4,69 4,79 6500000000 1 1 1 0,00 1,40 4,25 3,29

2002 9 4,50 4,58 6500000000 1 1 1 0,00 1,00 4,25 3,32

2002 10 4,30 4,35 6500000000 1 1 1 1,10 1,50 4,25 3,30

2002 11 4,56 4,54 6500000000 1 1 1 1,10 1,70 4,25 3,30

2002 12 4,52 4,47 6500000000 1 1 1 1,10 1,70 2,75 3,10

2003 1 4,20 4,08 6500000000 1 1 1 -0,40 1,40 2,75 2,79

2003 2 4,07 4,17 6500000000 1 1 1 -0,40 1,80 2,75 2,76

2003 3 3,89 3,95 6500000000 1 1 1 -0,40 1,60 2,50 2,75

2003 4 4,04 4,11 6500000000 1 1 1 0,80 1,10 2,50 2,56

2003 5 4,10 4,15 6500000000 1 1 1 0,80 0,70 2,50 2,56

2003 6 3,75 3,80 6500000000 1 1 1 0,80 0,90 2,00 2,21

2003 7 3,80 3,85 6500000000 1 1 1 1,00 0,40 2,00 2,08

2003 8 4,14 4,20 6500000000 1 1 1 1,00 0,60 2,00 2,10

2003 9 4,21 4,22 6500000000 1 1 1 1,00 0,70 2,00 2,02

2003 10 3,98 3,98 6500000000 1 1 1 0,40 0,30 2,00 2,01

2003 11 4,38 4,38 6500000000 1 1 1 0,40 0,50 2,00 1,97

2003 12 4,47 4,48 6500000000 1 1 1 0,40 0,60 2,00 2,06

2004 1 4,28 4,27 6500000000 1 1 1 1,40 0,20 2,00 2,02

2004 2 4,22 4,20 6500000000 1 1 1 1,40 0,10 2,00 2,03

2004 3 4,05 4,03 6500000000 1 1 1 1,40 -0,60 2,00 2,01

2004 4 3,96 3,93 6500000000 1 1 1 0,90 -0,30 2,00 2,08

2004 5 4,15 3,23 5000000000 1 1 1 0,90 -0,10 2,00 2,02

2004 6 4,33 4,30 5000000000 1 1 1 0,90 -0,10 2,00 2,03

2004 7 4,32 4,25 5000000000 1 1 1 0,50 0,40 2,00 2,07

2004 8 4,20 4,12 5000000000 1 1 1 0,50 0,50 2,00 2,04

2004 9 4,04 3,96 5000000000 1 1 1 0,50 0,50 2,00 2,05

2004 10 4,01 3,93 5000000000 1 1 1 1,50 0,90 2,00 2,11

2004 11 3,86 3,77 5000000000 1 1 1 1,50 0,50 2,00 2,09

2004 12 3,78 3,63 5000000000 1 1 1 1,50 0,40 2,00 2,05

2005 1 3,63 3,48 5000000000 1 1 1 -0,10 0,20 2,00 2,08

2005 2 3,54 3,38 5000000000 1 1 1 -0,10 0,20 2,00 2,06

2005 3 3,73 3,72 5000000000 1 1 1 -0,10 1,00 2,00 2,06

2005 4 3,61 3,61 5000000000 1 1 1 0,60 1,10 2,00 2,08

2005 5 3,40 3,40 5000000000 1 1 1 0,60 0,80 2,00 2,07

2005 6 3,22 3,19 5000000000 1 1 1 0,60 1,10 2,00 2,06

2005 7 3,15 3,10 5000000000 1 1 1 1,80 1,00 2,00 2,07

2005 8 3,30 3,25 5000000000 1 1 1 1,80 0,90 2,00 2,06

2005 9 3,06 3,01 5000000000 1 1 1 1,80 1,10 2,00 2,09

2005 10 3,19 3,14 5000000000 1 1 1 0,60 0,80 2,00 2,07

2005 11 3,42 3,36 5000000000 1 1 1 0,60 0,90 2,00 2,09

2005 12 3,40 3,32 5000000000 1 1 1 0,60 1,00 2,25 2,28

2006 1 3,33 3,27 5000000000 1 1 1 1,70 1,20 2,25 2,33

2006 2 3,52 3,47 5000000000 1 1 1 1,70 1,40 2,25 2,35

2006 3 3,51 3,47 5000000000 1 1 1 1,70 1,40 2,50 2,52

2006 4 3,82 3,79 5000000000 1 1 1 1,20 1,60 2,50 2,63

2006 5 3,96 3,93 5000000000 1 1 1 1,20 2,10 2,50 2,58

2006 6 3,93 3,60 6000000000 1 1 1 1,20 1,90 2,75 2,70

2006 7 4,08 4,03 6000000000 1 1 1 0,80 1,90 2,75 2,81

2006 8 3,93 3,87 6000000000 1 1 1 0,80 2,00 3,00 2,97

2006 9 3,73 3,69 6000000000 1 1 1 0,80 1,50 3,00 3,04

2006 10 3,68 3,63 6000000000 1 1 1 1,10 1,90 3,25 3,28

2006 11 3,70 3,67 6000000000 1 1 1 1,10 2,30 3,25 3,33

2006 12 3,64 3,62 6000000000 1 1 1 1,10 2,30 3,50 3,50

2007 1 3,95 3,97 6000000000 1 1 1 1,40 2,40 3,50 3,56

2007 2 4,08 4,06 6000000000 1 1 1 1,40 2,20 3,50 3,57

2007 3 3,95 3,94 6000000000 1 1 1 1,40 2,60 3,75 3,69

2007 4 4,07 4,06 6000000000 1 1 1 0,80 2,60 3,75 3,82

2007 5 4,15 4,15 6000000000 1 1 1 0,80 2,30 3,75 3,79

2007 6 4,45 4,46 6000000000 1 1 1 0,80 2,40 4,00 3,96

2007 7 4,51 4,51 6000000000 1 1 1 0,50 2,50 4,00 4,06

2007 8 4,34 4,40 6000000000 1 1 1 0,50 2,30 4,00 4,05

2007 9 4,26 4,35 6000000000 1 1 1 0,50 2,70 4,00 4,03

2007 10 4,32 4,40 6000000000 1 1 1 1,20 2,70 4,00 3,94

2007 11 4,20 4,30 6000000000 1 1 1 1,20 2,80 4,00 4,02

2007 12 4,07 4,19 6000000000 1 1 1 1,20 2,60 4,00 3,88

2008 1 4,33 4,40 6000000000 1 1 1 0,70 3,90 4,00 4,02

2008 2 3,91 4,01 6000000000 1 1 1 0,70 3,70 4,00 4,03

2008 3 3,84 3,95 6000000000 1 1 1 0,70 3,80 4,00 4,09

2008 4 3,97 4,12 6000000000 1 1 1 -0,40 3,50 4,00 3,99

2008 5 4,12 3,81 4000000000 1 1 1 -0,40 4,20 4,00 4,01

2008 6 4,35 4,50 4000000000 1 1 1 -0,40 4,30 4,00 4,01

2008 7 4,62 4,79 4000000000 1 1 1 -1,00 4,40 4,25 4,19

2008 8 4,36 4,53 4000000000 1 1 1 -1,00 4,70 4,25 4,30

2008 9 4,13 4,31 4000000000 1 1 1 -1,00 4,70 4,25 4,27

2008 10 3,98 4,25 4000000000 1 1 1 -2,10 4,40 3,75 3,82

2008 11 3,83 4,23 4000000000 1 1 1 -2,10 3,60 3,25 3,15

2008 12 3,15 3,52 4000000000 1 1 1 -2,10 3,50 2,50 2,49

2009 1 2,94 3,48 4000000000 1 1 1 -2,70 2,10 2,50 1,81

2009 2 3,27 3,76 4000000000 1 1 1 -2,70 1,80 2,00 1,26  
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2001 1 4,85 5,00 17180023618 1 1 2 0,60 1,18 4,75 4,76

2001 2 4,79 4,93 17180023618 1 1 2 0,60 1,38 4,75 4,99

2001 3 4,75 4,89 17180023618 1 1 2 0,60 1,28 4,75 4,78

2001 4 4,71 4,86 17180023618 1 1 2 0,00 1,77 4,75 5,06

2001 5 5,04 5,18 17180023618 1 1 2 0,00 2,25 4,75 4,65

2001 6 5,07 5,19 17180023618 1 1 2 0,00 2,05 4,50 4,54

2001 7 5,09 5,22 17180023618 1 1 2 0,30 2,06 4,50 4,51

2001 8 4,91 5,02 17180023618 1 1 2 0,30 1,86 4,50 4,49

2001 9 4,79 1,86 14054886332 1 1 2 0,30 1,46 4,25 3,99

2001 10 4,77 4,88 14054886332 1 1 2 -0,40 1,75 4,25 3,97

2001 11 4,28 0,83 14494000000 1 1 2 -0,40 1,17 4,25 3,51

2001 12 4,52 4,61 14494000000 1 1 2 -0,40 1,36 4,25 3,34

2002 1 4,94 5,01 14494000000 1 1 2 0,70 2,24 4,25 3,29

2002 2 4,88 4,95 14494000000 1 1 2 0,70 2,04 4,25 3,28

2002 3 5,01 2,13 17169110580 1 1 2 0,70 2,13 4,25 3,26

2002 4 5,24 5,31 17169110580 1 1 2 0,50 2,03 4,25 3,32

2002 5 5,12 5,33 17169110580 1 1 2 0,50 1,44 4,25 3,31

2002 6 5,16 5,25 17169110580 1 1 2 0,50 1,44 4,25 3,35

2002 7 4,97 5,07 17169110580 1 1 2 0,40 1,63 4,25 3,30

2002 8 4,69 4,77 17169110580 1 1 2 0,40 1,82 4,25 3,29

2002 9 4,50 2,33 19554122924 1 1 2 0,40 1,82 4,25 3,32

2002 10 4,30 4,42 19554122924 1 1 2 0,00 1,91 4,25 3,30

2002 11 4,56 4,64 19554122924 1 1 2 0,00 2,21 4,25 3,30

2002 12 4,52 4,59 19554122924 1 1 2 0,00 2,30 2,75 3,10

2003 1 4,20 4,26 19554122924 1 1 1 0,30 2,00 2,75 2,79

2003 2 4,07 1,10 15717882471 1 1 1 0,30 2,57 2,75 2,76

2003 3 3,89 2,56 19827183879 1 1 1 0,30 2,56 2,50 2,75

2003 4 4,04 4,07 19827183879 1 1 1 -0,10 1,98 2,50 2,56

2003 5 4,10 4,16 19827183879 1 1 1 -0,10 1,79 2,50 2,56

2003 6 3,75 3,81 19827183879 1 1 1 -0,10 1,98 2,00 2,21

2003 7 3,80 3,84 19827183879 1 1 1 0,80 1,89 2,00 2,08

2003 8 4,14 4,20 19827183879 1 1 1 0,80 1,89 2,00 2,10

2003 9 4,21 2,71 18974757683 1 1 1 0,80 2,07 2,00 2,02

2003 10 3,98 3,98 18974757683 1 1 1 0,60 2,16 2,00 2,01

2003 11 4,38 4,38 18974757683 1 1 1 0,60 2,25 2,00 1,97

2003 12 4,47 4,47 18974757683 1 1 1 0,60 2,16 2,00 2,06

2004 1 4,28 4,29 18974757683 1 1 1 0,50 1,96 2,00 2,02

2004 2 4,22 4,24 18974757683 1 1 1 0,50 1,77 2,00 2,03

2004 3 4,05 2,85 19254752234 1 1 1 0,50 1,67 2,00 2,01

2004 4 3,96 3,98 19254752234 1 1 1 0,70 2,13 2,00 2,08

2004 5 4,15 4,22 19254752234 1 1 1 0,70 2,60 2,00 2,02

2004 6 4,33 4,39 19254752234 1 1 1 0,70 2,41 2,00 2,03

2004 7 4,32 4,34 19254752234 1 1 1 0,30 2,32 2,00 2,07

2004 8 4,20 4,21 19254752234 1 1 1 0,30 2,41 2,00 2,04

2004 9 4,04 2,94 17068971990 1 1 1 0,30 2,12 2,00 2,05

2004 10 4,01 4,03 17068971990 1 1 1 0,80 2,11 2,00 2,11

2004 11 3,86 3,87 17068971990 1 1 1 0,80 2,02 2,00 2,09

2004 12 3,78 1,59 11433000000 1 1 1 0,80 2,11 2,00 2,05

2005 1 3,63 3,63 11433000000 1 1 1 0,30 1,56 2,00 2,08

2005 2 3,54 3,02 19388313893 1 1 1 0,30 1,64 2,00 2,06

2005 3 3,73 3,72 19388313893 1 1 1 0,30 1,91 2,00 2,06

2005 4 3,61 3,60 19388313893 1 1 1 0,30 1,81 2,00 2,08

2005 5 3,40 3,45 19388313893 1 1 1 0,30 1,54 2,00 2,07

2005 6 3,22 3,24 19388313893 1 1 1 0,30 1,72 2,00 2,06

2005 7 3,15 3,13 22775000000 1 1 1 0,60 1,72 2,00 2,07

2005 8 3,30 3,30 22775000000 1 1 1 0,60 1,81 2,00 2,06

2005 9 3,06 3,10 22775000000 1 1 1 0,60 2,17 2,00 2,09

2005 10 3,19 3,23 22775000000 1 1 1 0,60 1,80 2,00 2,07

2005 11 3,42 3,45 22775000000 1 1 1 0,60 1,62 2,00 2,09

2005 12 3,40 3,41 22775000000 1 1 1 0,60 1,53 2,25 2,28

2006 1 3,33 3,34 22775000000 1 1 1 0,60 2,02 2,25 2,33

2006 2 3,52 3,21 20461000000 1 1 1 0,60 1,85 2,25 2,35

2006 3 3,51 3,54 20461000000 1 1 1 0,60 1,51 2,50 2,52

2006 4 3,82 3,85 20461000000 1 1 1 1,10 1,75 2,50 2,63

2006 5 3,96 3,99 20461000000 1 1 1 1,10 2,10 2,50 2,58

2006 6 3,93 3,97 20461000000 1 1 1 1,10 1,91 2,75 2,70

2006 7 4,08 4,09 20461000000 1 1 1 0,10 1,92 2,75 2,81

2006 8 3,93 3,94 20461000000 1 1 1 0,10 1,91 3,00 2,97

2006 9 3,73 3,74 20461000000 1 1 1 0,10 1,23 3,00 3,04

2006 10 3,68 3,69 20461000000 1 1 1 0,70 1,10 3,25 3,28

2006 11 3,70 3,71 20461000000 1 1 1 0,70 1,39 3,25 3,33

2006 12 3,64 3,67 20461000000 1 1 1 0,70 1,53 3,50 3,50

2007 1 3,95 3,40 19990000000 1 1 1 0,70 1,24 3,50 3,56

2007 2 4,08 4,13 19990000000 1 1 1 0,70 1,05 3,50 3,57

2007 3 3,95 4,01 19990000000 1 1 1 0,70 1,19 3,75 3,69

2007 4 4,07 4,12 19990000000 1 1 1 0,40 1,26 3,75 3,82

2007 5 4,15 4,19 19990000000 1 1 1 0,40 1,07 3,75 3,79

2007 6 4,45 4,49 19990000000 1 1 1 0,40 1,20 4,00 3,96

2007 7 4,51 4,56 19990000000 1 1 1 0,70 1,12 4,00 4,06

2007 8 4,34 4,44 19990000000 1 1 1 0,70 1,18 4,00 4,05

2007 9 4,26 3,46 16662000000 1 1 1 0,70 1,52 4,00 4,03

2007 10 4,32 4,40 16662000000 1 1 1 0,30 1,99 4,00 3,94

2007 11 4,20 4,30 16662000000 1 1 1 0,30 2,44 4,00 4,02

2007 12 4,07 4,17 16662000000 1 1 1 0,30 2,59 4,00 3,88

2008 1 4,33 4,39 16662000000 1 1 1 0,40 2,82 4,00 4,02

2008 2 3,91 3,99 16662000000 1 1 1 0,40 2,85 4,00 4,03

2008 3 3,84 3,93 16662000000 1 1 1 0,40 3,18 4,00 4,09

2008 4 3,97 3,54 21294000000 1 1 1 -0,40 3,03 4,00 3,99

2008 5 4,12 4,24 21294000000 1 1 1 -0,40 3,31 4,00 4,01

2008 6 4,35 4,48 21294000000 1 1 1 -0,40 3,57 4,00 4,01

2008 7 4,62 4,81 21294000000 1 1 1 -0,20 3,61 4,25 4,19

2008 8 4,36 4,54 21294000000 1 1 1 -0,20 3,17 4,25 4,30

2008 9 4,13 4,33 21294000000 1 1 1 -0,20 2,98 4,25 4,27

2008 10 3,98 3,62 17669000000 1 1 1 -1,50 2,67 3,75 3,82

2008 11 3,83 4,26 17669000000 1 1 1 -1,50 1,63 3,25 3,15

2008 12 3,15 3,55 17669000000 1 1 1 -1,50 1,00 2,50 2,49

2009 1 2,94 3,40 17669000000 1 1 1 -1,20 0,71 2,50 1,81

2009 2 3,27 3,78 17669000000 1 1 1 -1,20 0,87 2,00 1,26  
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2001 1 4,85 23250000000 1 1 2 1,10 1,41 4,75 4,76

2001 2 4,79 23250000000 1 1 2 1,10 1,84 4,75 4,99

2001 3 4,75 23250000000 1 1 2 1,10 1,84 4,75 4,78

2001 4 4,71 23250000000 1 1 2 0,00 2,28 4,75 5,06

2001 5 5,04 23250000000 1 1 2 0,00 2,71 4,75 4,65

2001 6 1,46 24000000000 1 1 2 0,00 2,48 4,50 4,54

2001 7 5,09 24000000000 1 1 2 -0,20 2,15 4,50 4,51

2001 8 4,91 24000000000 1 1 2 -0,20 2,16 4,50 4,49

2001 9 4,79 24000000000 1 1 2 -0,20 1,94 4,25 3,99

2001 10 4,77 24000000000 1 1 2 0,20 1,83 4,25 3,97

2001 11 4,28 24000000000 1 1 2 0,20 1,51 4,25 3,51

2001 12 4,52 24000000000 1 1 2 0,20 1,60 4,25 3,34

2002 1 1,69 25000000000 1 1 2 -0,40 2,14 4,25 3,29

2002 2 4,88 25000000000 1 1 2 -0,40 1,81 4,25 3,28

2002 3 5,01 25000000000 1 1 2 -0,40 2,02 4,25 3,26

2002 4 5,24 25000000000 1 1 2 0,20 1,48 4,25 3,32

2002 5 5,12 25000000000 1 1 2 0,20 1,27 4,25 3,31

2002 6 5,16 25000000000 1 1 2 0,20 1,05 4,25 3,35

2002 7 1,96 27000000000 1 1 2 0,40 1,16 4,25 3,30

2002 8 4,69 27000000000 1 1 2 0,40 1,16 4,25 3,29

2002 9 4,50 27000000000 1 1 2 0,40 1,16 4,25 3,32

2002 10 4,30 27000000000 1 1 2 -0,20 1,27 4,25 3,30

2002 11 4,56 27000000000 1 1 2 -0,20 1,17 4,25 3,30

2002 12 4,52 27000000000 1 1 2 -0,20 1,15 2,75 3,10

2003 1 2,14 24000000000 1 1 1 -0,50 1,05 2,75 2,79

2003 2 4,07 24000000000 1 1 1 -0,50 1,25 2,75 2,76

2003 3 3,89 24000000000 1 1 1 -0,50 1,15 2,50 2,75

2003 4 4,04 24000000000 1 1 1 -0,20 0,94 2,50 2,56

2003 5 4,10 24000000000 1 1 1 -0,20 0,63 2,50 2,56

2003 6 3,75 24000000000 1 1 1 -0,20 0,94 2,00 2,21

2003 7 2,27 22000000000 1 1 1 0,50 0,94 2,00 2,08

2003 8 4,14 22000000000 1 1 1 0,50 1,15 2,00 2,10

2003 9 4,21 22000000000 1 1 1 0,50 1,04 2,00 2,02

2003 10 3,98 22000000000 1 1 1 0,40 1,15 2,00 2,01

2003 11 2,34 24000000000 1 1 1 0,40 1,26 2,00 1,97

2003 12 4,47 24000000000 1 1 1 0,40 1,04 2,00 2,06

2004 1 4,28 24000000000 1 1 1 0,30 1,14 2,00 2,02

2004 2 4,22 24000000000 1 1 1 0,30 0,83 2,00 2,03

2004 3 4,05 24000000000 1 1 1 0,30 1,03 2,00 2,01

2004 4 3,96 24000000000 1 1 1 0,10 1,65 2,00 2,08

2004 5 4,15 24000000000 1 1 1 0,10 2,07 2,00 2,02

2004 6 2,44 25000000000 1 1 1 0,10 1,76 2,00 2,03

2004 7 4,32 25000000000 1 1 1 -0,20 1,75 2,00 2,07

2004 8 4,20 25000000000 1 1 1 -0,20 1,96 2,00 2,04

2004 9 4,04 25000000000 1 1 1 -0,20 1,75 2,00 2,05

2004 10 4,01 25000000000 1 1 1 0,00 1,96 2,00 2,11

2004 11 3,86 25000000000 1 1 1 0,00 1,86 2,00 2,09

2004 12 2,57 23000000000 1 1 1 0,00 2,26 2,00 2,05

2005 1 3,63 23000000000 1 1 1 0,20 1,44 2,00 2,08

2005 2 3,54 23000000000 1 1 1 0,20 1,64 2,00 2,06

2005 3 3,73 23000000000 1 1 1 0,20 1,84 2,00 2,06

2005 4 3,61 23000000000 1 1 1 0,70 1,22 2,00 2,08

2005 5 3,40 23000000000 1 1 1 0,70 1,22 2,00 2,07

2005 6 2,69 21000000000 1 1 1 0,70 1,32 2,00 2,06

2005 7 3,15 21000000000 1 1 1 0,50 1,62 2,00 2,07

2005 8 3,30 21000000000 1 1 1 0,50 1,52 2,00 2,06

2005 9 3,06 21000000000 1 1 1 0,50 1,93 2,00 2,09

2005 10 3,19 21000000000 1 1 1 0,20 1,82 2,00 2,07

2005 11 3,42 21000000000 1 1 1 0,20 1,73 2,00 2,09

2005 12 2,78 23000000000 1 1 1 0,20 1,41 2,25 2,28

2006 1 3,33 23000000000 1 1 1 0,80 1,82 2,25 2,33

2006 2 3,52 23000000000 1 1 1 0,80 1,81 2,25 2,35

2006 3 3,51 23000000000 1 1 1 0,80 1,30 2,50 2,52

2006 4 3,82 23000000000 1 1 1 1,50 2,01 2,50 2,63

2006 5 3,96 23000000000 1 1 1 1,50 1,81 2,50 2,58

2006 6 2,89 23000000000 1 1 1 1,50 1,90 2,75 2,70

2006 7 4,08 23000000000 1 1 1 0,70 1,79 2,75 2,81

2006 8 3,93 23000000000 1 1 1 0,70 1,49 3,00 2,97

2006 9 3,73 23000000000 1 1 1 0,70 1,00 3,00 3,04

2006 10 3,68 23000000000 1 1 1 1,10 1,09 3,25 3,28

2006 11 3,70 23000000000 1 1 1 1,10 1,50 3,25 3,33

2006 12 2,94 20000000000 1 1 1 1,10 1,39 3,50 3,50

2007 1 3,95 20000000000 1 1 1 0,40 1,69 3,50 3,56

2007 2 4,08 20000000000 1 1 1 0,40 1,78 3,50 3,57

2007 3 3,95 20000000000 1 1 1 0,40 1,98 3,75 3,69

2007 4 4,07 20000000000 1 1 1 0,40 2,07 3,75 3,82

2007 5 4,15 20000000000 1 1 1 0,40 2,07 3,75 3,79

2007 6 2,97 19000000000 1 1 1 0,40 1,87 4,00 3,96

2007 7 4,51 19000000000 1 1 1 0,60 2,06 4,00 4,06

2007 8 4,34 19000000000 1 1 1 0,60 2,16 4,00 4,05

2007 9 4,26 19000000000 1 1 1 0,60 2,66 4,00 4,03

2007 10 4,32 19000000000 1 1 1 0,30 2,75 4,00 3,94

2007 11 4,20 19000000000 1 1 1 0,30 3,24 4,00 4,02

2007 12 2,99 20000000000 1 1 1 0,30 3,13 4,00 3,88

2008 1 4,33 20000000000 1 1 1 1,50 2,83 4,00 4,02

2008 2 3,91 20000000000 1 1 1 1,50 2,82 4,00 4,03

2008 3 3,84 20000000000 1 1 1 1,50 3,10 4,00 4,09

2008 4 3,97 20000000000 1 1 1 -0,50 2,41 4,00 3,99

2008 5 4,12 20000000000 1 1 1 -0,50 2,99 4,00 4,01

2008 6 3,03 21000000000 1 1 1 -0,50 3,28 4,00 4,01

2008 7 4,62 21000000000 1 1 1 -0,50 3,26 4,25 4,19

2008 8 4,36 21000000000 1 1 1 -0,50 3,07 4,25 4,30

2008 9 4,13 21000000000 1 1 1 -0,50 2,88 4,25 4,27

2008 10 3,98 21000000000 1 1 1 -2,20 2,39 3,75 3,82

2008 11 3,83 21000000000 1 1 1 -2,20 1,43 3,25 3,15

2008 12 3,12 24000000000 1 1 1 -2,20 1,14 2,50 2,49

2009 1 2,94 24000000000 1 1 1 -3,80 0,95 2,50 1,81

2009 2 3,27 24000000000 1 1 1 -3,80 1,04 2,00 1,26  
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2001 1 4,85 5,47 355408951 6 1 3 1,70 3,40 4,75 4,76

2001 2 4,79 3,12 6460000000 6 1 3 1,70 3,52 4,75 4,99

2001 3 4,75 5,31 6460000000 6 1 3 1,70 3,03 4,75 4,78

2001 4 4,71 3,02 176082000 7 1 3 0,80 3,50 4,75 5,06

2001 5 5,04 5,50 176082000 7 1 3 0,80 3,63 4,75 4,65

2001 6 5,07 3,18 417231000 7 1 3 0,80 3,93 4,50 4,54

2001 7 5,09 5,52 417231000 7 1 3 1,20 3,92 4,50 4,51

2001 8 4,91 5,34 417231000 7 1 3 1,20 3,79 4,50 4,49

2001 9 4,79 5,19 417231000 7 1 3 1,20 3,61 4,25 3,99

2001 10 4,77 5,24 417231000 7 1 3 1,10 2,77 4,25 3,97

2001 11 4,28 4,72 417231000 7 1 3 1,10 2,40 4,25 3,51

2001 12 4,52 4,95 417231000 7 1 3 1,10 3,05 4,25 3,34

2002 1 4,94 3,74 16037000 7 1 3 0,10 4,44 4,25 3,29

2002 2 4,88 3,87 8060001000 6 1 3 0,10 3,43 4,25 3,28

2002 3 5,01 3,97 413700000 7 1 3 0,10 4,01 4,25 3,26

2002 4 5,24 5,55 413700000 7 1 3 0,80 3,83 4,25 3,32

2002 5 5,12 5,41 413700000 7 1 3 0,80 3,39 4,25 3,31

2002 6 5,16 5,44 413700000 7 1 3 0,80 3,31 4,25 3,35

2002 7 4,97 3,97 413700000 7 1 3 1,60 3,34 4,25 3,30

2002 8 4,69 5,03 413700000 7 1 3 1,60 3,54 4,25 3,29

2002 9 4,50 4,83 413700000 7 1 3 1,60 3,52 4,25 3,32

2002 10 4,30 4,63 413700000 7 1 3 1,10 3,73 4,25 3,30

2002 11 4,56 4,83 413700000 7 1 3 1,10 3,64 4,25 3,30

2002 12 4,52 4,75 413700000 7 1 3 1,10 3,39 2,75 3,10

2003 1 4,20 4,42 413700000 7 1 2 1,90 3,14 2,75 2,79

2003 2 4,07 4,42 7980000000 6 1 2 1,90 4,34 2,75 2,76

2003 3 3,89 4,03 7980000000 6 1 2 1,90 4,08 2,50 2,75

2003 4 4,04 4,17 7980000000 6 1 2 1,40 3,38 2,50 2,56

2003 5 4,10 4,28 7980000000 6 1 2 1,40 3,82 2,50 2,56

2003 6 3,75 3,93 7980000000 6 1 2 1,40 3,81 2,00 2,21

2003 7 3,80 4,48 410329000 7 1 2 0,80 3,59 2,00 2,08

2003 8 4,14 4,34 410329000 7 1 2 0,80 3,32 2,00 2,10

2003 9 4,21 4,34 410329000 7 1 2 0,80 3,34 2,00 2,02

2003 10 3,98 4,57 299360000 7 1 2 1,30 3,17 2,00 2,01

2003 11 4,38 4,51 299360000 7 1 2 1,30 3,34 2,00 1,97

2003 12 4,47 4,61 299360000 7 1 2 1,30 3,08 2,00 2,06

2004 1 4,28 4,44 299360000 7 1 2 1,70 2,93 2,00 2,02

2004 2 4,22 4,69 8523000000 6 1 2 1,70 2,51 2,00 2,03

2004 3 4,05 4,21 8523000000 6 1 2 1,70 2,71 2,00 2,01

2004 4 3,96 4,12 8523000000 6 1 2 1,00 2,91 2,00 2,08

2004 5 4,15 4,30 8523000000 6 1 2 1,00 2,93 2,00 2,02

2004 6 4,33 4,47 8523000000 6 1 2 1,00 2,82 2,00 2,03

2004 7 4,32 4,66 423967000 7 1 2 0,90 2,94 2,00 2,07

2004 8 4,20 4,38 423967000 7 1 2 0,90 2,72 2,00 2,04

2004 9 4,04 4,22 423967000 7 1 2 0,90 2,82 2,00 2,05

2004 10 4,01 4,21 423967000 7 1 2 0,80 3,23 2,00 2,11

2004 11 3,86 4,05 423967000 7 1 2 0,80 3,14 2,00 2,09

2004 12 3,78 3,90 423967000 7 1 2 0,80 3,09 2,00 2,05

2005 1 3,63 3,75 423967000 7 1 2 0,10 4,04 2,00 2,08

2005 2 3,54 3,63 423967000 7 1 2 0,10 3,10 2,00 2,06

2005 3 3,73 4,79 9060000000 6 1 2 0,10 2,89 2,00 2,06

2005 4 3,61 3,73 9060000000 6 1 2 0,90 3,39 2,00 2,08

2005 5 3,40 3,56 9060000000 6 1 2 0,90 3,23 2,00 2,07

2005 6 3,22 3,34 9060000000 6 1 2 0,90 3,32 2,00 2,06

2005 7 3,15 3,39 9060000000 6 1 2 1,10 3,94 2,00 2,07

2005 8 3,30 3,52 9060000000 6 1 2 1,10 3,74 2,00 2,06

2005 9 3,06 3,28 9060000000 6 1 2 1,10 3,94 2,00 2,09

2005 10 3,19 3,40 9060000000 6 1 2 1,10 3,84 2,00 2,07

2005 11 3,42 5,05 424967000 7 1 2 1,10 3,52 2,00 2,09

2005 12 3,40 3,59 424967000 7 1 2 1,10 3,62 2,25 2,28

2006 1 3,33 3,55 424967000 7 1 2 1,10 3,24 2,25 2,33

2006 2 3,52 5,19 7760000000 6 1 2 1,10 3,24 2,25 2,35

2006 3 3,51 3,75 7760000000 6 1 2 1,10 3,31 2,50 2,52

2006 4 3,82 4,13 7760000000 6 1 2 1,20 3,27 2,50 2,63

2006 5 3,96 4,28 7760000000 6 1 2 1,20 3,13 2,50 2,58

2006 6 3,93 4,28 7760000000 6 1 2 1,20 3,24 2,75 2,70

2006 7 4,08 4,40 7760000000 6 1 2 0,90 3,84 2,75 2,81

2006 8 3,93 4,24 7760000000 6 1 2 0,90 3,54 3,00 2,97

2006 9 3,73 4,04 7760000000 6 1 2 0,90 2,92 3,00 3,04

2006 10 3,68 3,98 7760000000 6 1 2 1,20 2,82 3,25 3,28

2006 11 3,70 3,97 7760000000 6 1 2 1,20 2,93 3,25 3,33

2006 12 3,64 3,91 7760000000 6 1 2 1,20 2,93 3,50 3,50

2007 1 3,95 4,21 7760000000 6 1 2 1,10 2,75 3,50 3,56

2007 2 4,08 5,37 10840000000 6 1 2 1,10 2,72 3,50 3,57

2007 3 3,95 4,16 10840000000 6 1 2 1,10 2,61 3,75 3,69

2007 4 4,07 4,27 10840000000 6 1 2 0,70 2,54 3,75 3,82

2007 5 4,15 4,35 10840000000 6 1 2 0,70 2,67 3,75 3,79

2007 6 4,45 4,63 10840000000 6 1 2 0,70 2,63 4,00 3,96

2007 7 4,51 4,75 10840000000 6 1 2 1,00 2,53 4,00 4,06

2007 8 4,34 4,66 10840000000 6 1 2 1,00 2,55 4,00 4,05

2007 9 4,26 4,58 10840000000 6 1 2 1,00 2,97 4,00 4,03

2007 10 4,32 4,62 10840000000 6 1 2 0,60 3,07 4,00 3,94

2007 11 4,20 4,52 10840000000 6 1 2 0,60 3,93 4,00 4,02

2007 12 4,07 4,41 10840000000 6 1 2 0,60 3,82 4,00 3,88

2008 1 4,33 4,63 10840000000 6 1 2 0,90 3,88 4,00 4,02

2008 2 3,91 4,27 10840000000 6 1 2 0,90 4,39 4,00 4,03

2008 3 3,84 4,31 10840000000 6 1 2 0,90 4,45 4,00 4,09

2008 4 3,97 4,48 10840000000 6 1 2 0,90 4,43 4,00 3,99

2008 5 4,12 5,38 7967000000 6 1 2 0,90 4,86 4,00 4,01

2008 6 4,35 4,82 7967000000 6 1 2 0,90 4,91 4,00 4,01

2008 7 4,62 5,22 7967000000 6 1 2 0,40 4,88 4,25 4,19

2008 8 4,36 5,01 7967000000 6 1 2 0,40 4,68 4,25 4,30

2008 9 4,13 4,83 7967000000 6 1 2 0,40 4,59 4,25 4,27

2008 10 3,98 4,87 7967000000 6 1 2 0,30 3,90 3,75 3,82

2008 11 3,83 5,47 7967000000 6 1 2 0,30 2,86 3,25 3,15

2008 12 3,15 4,81 7967000000 6 1 2 0,30 2,02 2,50 2,49

2009 1 2,94 5,68 7500000000 6 1 2 -1,20 1,76 2,50 1,81

2009 2 3,27 5,78 7500000000 6 1 2 -1,20 1,60 2,00 1,26  
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2001 1 4,85 5,02 6656700000 1 1 1 1,40 5,22 4,75 4,76

2001 2 4,79 4,95 6656700000 1 1 1 1,40 5,44 4,75 4,99

2001 3 4,75 4,92 6656700000 1 1 1 1,40 5,40 4,75 4,78

2001 4 4,71 4,89 6656700000 1 1 1 -0,20 5,62 4,75 5,06

2001 5 5,04 5,21 6656700000 1 1 1 -0,20 5,45 4,75 4,65

2001 6 5,07 5,20 6656700000 1 1 1 -0,20 5,29 4,50 4,54

2001 7 5,09 5,23 6656700000 1 1 1 0,20 4,77 4,50 4,51

2001 8 4,91 5,03 6656700000 1 1 1 0,20 4,63 4,50 4,49

2001 9 4,79 4,90 6656700000 1 1 1 0,20 4,60 4,25 3,99

2001 10 4,77 4,88 6656700000 1 1 1 0,80 4,20 4,25 3,97

2001 11 4,28 4,37 6656700000 1 1 1 0,80 3,82 4,25 3,51

2001 12 4,52 4,63 6656700000 1 1 1 0,80 4,18 4,25 3,34

2002 1 4,94 4,98 6656700000 1 1 1 3,50 4,96 4,25 3,29

2002 2 4,88 4,45 8169720000 1 1 1 3,50 4,55 4,25 3,28

2002 3 5,01 5,20 8169720000 1 1 1 3,50 4,76 4,25 3,26

2002 4 5,24 5,40 8169720000 1 1 1 0,90 4,84 4,25 3,32

2002 5 5,12 5,29 8169720000 1 1 1 0,90 4,69 4,25 3,31

2002 6 5,16 5,32 8169720000 1 1 1 0,90 4,43 4,25 3,35

2002 7 4,97 5,13 8169720000 1 1 1 2,60 4,20 4,25 3,30

2002 8 4,69 4,87 8169720000 1 1 1 2,60 4,42 4,25 3,29

2002 9 4,50 4,68 8169720000 1 1 1 2,60 4,40 4,25 3,32

2002 10 4,30 4,49 8169720000 1 1 1 0,90 4,74 4,25 3,30

2002 11 4,56 4,70 8169720000 1 1 1 0,90 4,74 4,25 3,30

2002 12 4,52 4,61 8169720000 1 1 1 0,90 4,96 2,75 3,10

2003 1 4,20 4,25 8169720000 1 1 1 -0,40 4,73 2,75 2,79

2003 2 4,07 4,12 8169720000 1 1 1 -0,40 5,05 2,75 2,76

2003 3 3,89 3,92 8169720000 1 1 1 -0,40 4,89 2,50 2,75

2003 4 4,04 4,07 8169720000 1 1 1 1,90 4,27 2,50 2,56

2003 5 4,10 4,11 8169720000 1 1 1 1,90 3,67 2,50 2,56

2003 6 3,75 3,77 8169720000 1 1 1 1,90 3,44 2,00 2,21

2003 7 3,80 3,81 8169720000 1 1 1 0,00 3,22 2,00 2,08

2003 8 4,14 4,16 8169720000 1 1 1 0,00 3,20 2,00 2,10

2003 9 4,21 4,17 8169720000 1 1 1 0,00 2,96 2,00 2,02

2003 10 3,98 3,94 8169720000 1 1 1 5,20 2,27 2,00 2,01

2003 11 4,38 4,34 8169720000 1 1 1 5,20 2,27 2,00 1,97

2003 12 4,47 4,43 8169720000 1 1 1 5,20 2,02 2,00 2,06

2004 1 4,28 4,21 8169720000 1 1 1 -0,80 1,81 2,00 2,02

2004 2 4,22 4,14 8169720000 1 1 1 -0,80 1,79 2,00 2,03

2004 3 4,05 3,98 8169720000 1 1 1 -0,80 1,33 2,00 2,01

2004 4 3,96 3,88 8169720000 1 1 1 0,30 1,33 2,00 2,08

2004 5 4,15 4,07 8169720000 1 1 1 0,30 1,66 2,00 2,02

2004 6 4,33 4,24 8169720000 1 1 1 0,30 2,21 2,00 2,03

2004 7 4,32 4,19 8169720000 1 1 1 0,60 2,68 2,00 2,07

2004 8 4,20 4,07 8169720000 1 1 1 0,60 2,66 2,00 2,04

2004 9 4,04 3,90 8169720000 1 1 1 0,60 2,54 2,00 2,05

2004 10 4,01 3,87 8169720000 1 1 1 2,40 2,77 2,00 2,11

2004 11 3,86 3,71 8169720000 1 1 1 2,40 2,99 2,00 2,09

2004 12 3,78 3,57 8169720000 1 1 1 2,40 2,65 2,00 2,05

2005 1 3,63 3,41 8169720000 1 1 1 1,50 2,33 2,00 2,08

2005 2 3,54 3,32 8169720000 1 1 1 1,50 2,20 2,00 2,06

2005 3 3,73 3,51 8169720000 1 1 1 1,50 2,08 2,00 2,06

2005 4 3,61 3,40 8169720000 1 1 1 2,80 2,29 2,00 2,08

2005 5 3,40 3,43 8169720000 1 1 1 2,80 2,40 2,00 2,07

2005 6 3,22 3,23 8169720000 1 1 1 2,80 2,17 2,00 2,06

2005 7 3,15 3,15 8169720000 1 1 1 -0,10 2,28 2,00 2,07

2005 8 3,30 3,31 8169720000 1 1 1 -0,10 2,27 2,00 2,06

2005 9 3,06 3,07 8169720000 1 1 1 -0,10 3,02 2,00 2,09

2005 10 3,19 3,19 8169720000 1 1 1 1,70 2,91 2,00 2,07

2005 11 3,42 3,41 8169720000 1 1 1 1,70 2,58 2,00 2,09

2005 12 3,40 3,37 8169720000 1 1 1 1,70 2,36 2,25 2,28

2006 1 3,33 3,30 8169720000 1 1 1 1,90 2,93 2,25 2,33

2006 2 3,52 3,49 8169720000 1 1 1 1,90 3,33 2,25 2,35

2006 3 3,51 3,48 8169720000 1 1 1 1,90 3,54 2,50 2,52

2006 4 3,82 3,79 8169720000 1 1 1 1,30 3,74 2,50 2,63

2006 5 3,96 3,92 8169720000 1 1 1 1,30 3,94 2,50 2,58

2006 6 3,93 3,94 8169720000 1 1 1 1,30 3,92 2,75 2,70

2006 7 4,08 4,04 8169720000 1 1 1 2,30 4,25 2,75 2,81

2006 8 3,93 3,89 8169720000 1 1 1 2,30 4,44 3,00 2,97

2006 9 3,73 3,70 8169720000 1 1 1 2,30 3,98 3,00 3,04

2006 10 3,68 3,65 8169720000 1 1 1 -1,30 3,87 3,25 3,28

2006 11 3,70 3,67 8169720000 1 1 1 -1,30 4,40 3,25 3,33

2006 12 3,64 3,62 8169720000 1 1 1 -1,30 4,93 3,50 3,50

2007 1 3,95 3,92 8169720000 1 1 1 6,00 5,16 3,50 3,56

2007 2 4,08 4,05 8169720000 1 1 1 6,00 4,79 3,50 3,57

2007 3 3,95 3,94 8169720000 1 1 1 6,00 5,08 3,75 3,69

2007 4 4,07 4,04 8169720000 1 1 1 -1,00 5,14 3,75 3,82

2007 5 4,15 4,13 8169720000 1 1 1 -1,00 5,02 3,75 3,79

2007 6 4,45 4,43 8169720000 1 1 1 -1,00 4,90 4,00 3,96

2007 7 4,51 4,50 8169720000 1 1 1 0,20 4,99 4,00 4,06

2007 8 4,34 4,39 8169720000 1 1 1 0,20 4,75 4,00 4,05

2007 9 4,26 4,31 8169720000 1 1 1 0,20 4,63 4,00 4,03

2007 10 4,32 4,35 8169720000 1 1 1 0,50 4,84 4,00 3,94

2007 11 4,20 5,43 6000000000 1 1 1 0,50 5,02 4,00 4,02

2007 12 4,07 4,27 6000000000 1 1 1 0,50 4,70 4,00 3,88

2008 1 4,33 4,42 6000000000 1 1 1 -1,00 4,30 4,00 4,02

2008 2 3,91 4,09 6000000000 1 1 1 -1,00 4,77 4,00 4,03

2008 3 3,84 4,07 6000000000 1 1 1 -1,00 5,03 4,00 4,09

2008 4 3,97 4,31 6000000000 1 1 1 -0,40 4,31 4,00 3,99

2008 5 4,12 4,40 6000000000 1 1 1 -0,40 4,68 4,00 4,01

2008 6 4,35 5,60 7000000000 1 1 1 -0,40 4,96 4,00 4,01

2008 7 4,62 4,90 7000000000 1 1 1 1,10 4,36 4,25 4,19

2008 8 4,36 4,64 7000000000 1 1 1 1,10 4,34 4,25 4,30

2008 9 4,13 4,45 7000000000 1 1 1 1,10 4,33 4,25 4,27

2008 10 3,98 4,50 7000000000 1 1 1 -7,10 4,04 3,75 3,82

2008 11 3,83 4,76 7000000000 1 1 1 -7,10 2,49 3,25 3,15

2008 12 3,15 4,09 7000000000 1 1 1 -7,10 1,15 2,50 2,49

2009 1 2,94 4,21 7000000000 1 1 1 #NA -0,10 2,50 1,81

2009 2 3,27 5,36 7000000000 1 1 1 #NA -1,71 2,00 1,26  
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2001 1 4,85 5,29 21153000000 4 1 2 0,70 2,96 4,75 4,76

2001 2 4,79 5,16 21153000000 4 1 2 0,70 2,95 4,75 4,99

2001 3 4,75 2,30 20550500000 4 1 2 0,70 2,77 4,75 4,78

2001 4 4,71 5,11 20550500000 4 1 2 -0,40 3,12 4,75 5,06

2001 5 5,04 5,40 20550500000 4 1 2 -0,40 3,02 4,75 4,65

2001 6 5,07 5,48 20550500000 4 1 2 -0,40 3,01 4,50 4,54

2001 7 5,09 5,49 20550500000 4 1 2 -0,20 2,92 4,50 4,51

2001 8 4,91 5,28 20550500000 4 1 2 -0,20 2,83 4,50 4,49

2001 9 4,79 5,14 20550500000 4 1 2 -0,20 2,65 4,25 3,99

2001 10 4,77 5,13 20550500000 4 1 2 0,00 2,46 4,25 3,97

2001 11 4,28 2,46 28303000000 4 1 2 0,00 2,37 4,25 3,51

2001 12 4,52 4,85 28303000000 4 1 2 0,00 2,37 4,25 3,34

2002 1 4,94 5,18 28303000000 4 1 2 0,30 2,36 4,25 3,29

2002 2 4,88 5,20 28303000000 4 1 2 0,30 2,35 4,25 3,28

2002 3 5,01 5,21 28303000000 4 1 2 0,30 2,52 4,25 3,26

2002 4 5,24 5,49 28303000000 4 1 2 0,40 2,34 4,25 3,32

2002 5 5,12 5,36 28303000000 4 1 2 0,40 2,33 4,25 3,31

2002 6 5,16 5,39 28303000000 4 1 2 0,40 2,15 4,25 3,35

2002 7 4,97 5,22 28303000000 4 1 2 0,10 2,24 4,25 3,30

2002 8 4,69 4,94 28303000000 4 1 2 0,10 2,41 4,25 3,29

2002 9 4,50 2,98 20808500000 4 1 2 0,10 2,58 4,25 3,32

2002 10 4,30 4,61 20808500000 4 1 2 0,20 2,66 4,25 3,30

2002 11 4,56 4,81 20808500000 4 1 2 0,20 2,83 4,25 3,30

2002 12 4,52 4,73 20808500000 4 1 2 0,20 2,83 2,75 3,10

2003 1 4,20 4,42 20808500000 4 1 1 -0,20 2,81 2,75 2,79

2003 2 4,07 4,28 20808500000 4 1 1 -0,20 2,63 2,75 2,76

2003 3 3,89 4,06 20808500000 4 1 1 -0,20 2,71 2,50 2,75

2003 4 4,04 4,21 20808500000 4 1 1 -0,40 2,70 2,50 2,56

2003 5 4,10 3,19 24955000000 4 1 1 -0,40 2,70 2,50 2,56

2003 6 3,75 3,88 24955000000 4 1 1 -0,40 2,70 2,00 2,21

2003 7 3,80 3,96 24955000000 4 1 1 0,30 2,69 2,00 2,08

2003 8 4,14 4,34 24955000000 4 1 1 0,30 2,77 2,00 2,10

2003 9 4,21 4,34 24955000000 4 1 1 0,30 2,77 2,00 2,02

2003 10 3,98 4,13 24955000000 4 1 1 0,40 2,59 2,00 2,01

2003 11 4,38 4,52 24955000000 4 1 1 0,40 2,50 2,00 1,97

2003 12 4,47 4,61 24955000000 4 1 1 0,40 2,50 2,00 2,06

2004 1 4,28 4,42 24955000000 4 1 1 0,60 2,24 2,00 2,02

2004 2 4,22 3,37 25247000000 4 1 1 0,60 2,32 2,00 2,03

2004 3 4,05 1,99 14500000000 4 1 1 0,60 2,31 2,00 2,01

2004 4 3,96 4,09 14500000000 4 1 1 0,40 2,30 2,00 2,08

2004 5 4,15 4,37 14500000000 4 1 1 0,40 2,30 2,00 2,02

2004 6 4,33 4,55 14500000000 4 1 1 0,40 2,38 2,00 2,03

2004 7 4,32 4,50 14500000000 4 1 1 0,40 2,29 2,00 2,07

2004 8 4,20 4,38 14500000000 4 1 1 0,40 2,29 2,00 2,04

2004 9 4,04 3,47 21100000000 4 1 1 0,40 2,12 2,00 2,05

2004 10 4,01 4,19 21100000000 4 1 1 -0,20 2,04 2,00 2,11

2004 11 3,86 4,02 21100000000 4 1 1 -0,20 1,87 2,00 2,09

2004 12 3,78 3,87 21100000000 4 1 1 -0,20 2,03 2,00 2,05

2005 1 3,63 3,73 21100000000 4 1 1 -0,10 1,87 2,00 2,08

2005 2 3,54 3,65 21100000000 4 1 1 -0,10 1,94 2,00 2,06

2005 3 3,73 3,85 21100000000 4 1 1 -0,10 1,94 2,00 2,06

2005 4 3,61 3,75 21100000000 4 1 1 0,60 1,85 2,00 2,08

2005 5 3,40 3,51 24500000000 4 1 1 0,60 1,93 2,00 2,07

2005 6 3,22 3,38 24500000000 4 1 1 0,60 1,76 2,00 2,06

2005 7 3,15 3,31 24500000000 4 1 1 0,40 2,08 2,00 2,07

2005 8 3,30 3,50 24500000000 4 1 1 0,40 2,00 2,00 2,06

2005 9 3,06 3,26 24500000000 4 1 1 0,40 2,00 2,00 2,09

2005 10 3,19 3,39 24500000000 4 1 1 0,20 2,24 2,00 2,07

2005 11 3,42 3,62 24500000000 4 1 1 0,20 2,23 2,00 2,09

2005 12 3,40 3,58 24500000000 4 1 1 0,20 1,99 2,25 2,28

2006 1 3,33 3,54 24500000000 4 1 1 0,60 2,23 2,25 2,33

2006 2 3,52 3,74 24500000000 4 1 1 0,60 2,14 2,25 2,35

2006 3 3,51 3,70 24403117000 4 1 1 0,60 2,06 2,50 2,52

2006 4 3,82 4,06 24403117000 4 1 1 0,60 2,21 2,50 2,63

2006 5 3,96 4,21 24403117000 4 1 1 0,60 2,20 2,50 2,58

2006 6 3,93 4,28 24403117000 4 1 1 0,60 2,28 2,75 2,70

2006 7 4,08 2,61 11921259000 4 1 1 0,50 2,20 2,75 2,81

2006 8 3,93 4,22 11921259000 4 1 1 0,50 2,19 3,00 2,97

2006 9 3,73 4,02 11921259000 4 1 1 0,50 2,11 3,00 3,04

2006 10 3,68 3,97 11921259000 4 1 1 0,90 1,80 3,25 3,28

2006 11 3,70 3,95 11921259000 4 1 1 0,90 1,80 3,25 3,33

2006 12 3,64 3,91 11921259000 4 1 1 0,90 1,87 3,50 3,50

2007 1 3,95 3,82 21808000000 4 1 1 0,30 1,71 3,50 3,56

2007 2 4,08 4,30 21808000000 4 1 1 0,30 1,79 3,50 3,57

2007 3 3,95 4,15 21808000000 4 1 1 0,30 1,71 3,75 3,69

2007 4 4,07 4,26 21808000000 4 1 1 0,10 1,55 3,75 3,82

2007 5 4,15 4,35 21808000000 4 1 1 0,10 1,54 3,75 3,79

2007 6 4,45 4,62 21808000000 4 1 1 0,10 1,69 4,00 3,96

2007 7 4,51 4,72 21808000000 4 1 1 0,20 1,61 4,00 4,06

2007 8 4,34 4,64 21808000000 4 1 1 0,20 1,61 4,00 4,05

2007 9 4,26 4,06 26290000000 4 1 1 0,20 1,69 4,00 4,03

2007 10 4,32 4,59 26290000000 4 1 1 -0,40 2,07 4,00 3,94

2007 11 4,20 4,50 26290000000 4 1 1 -0,40 2,38 4,00 4,02

2007 12 4,07 4,37 26290000000 4 1 1 -0,40 2,61 4,00 3,88

2008 1 4,33 4,59 26290000000 4 1 1 0,50 2,99 4,00 4,02

2008 2 3,91 4,19 26290000000 4 1 1 0,50 2,90 4,00 4,03

2008 3 3,84 4,21 26290000000 4 1 1 0,50 3,28 4,00 4,09

2008 4 3,97 4,36 26290000000 4 1 1 -0,60 3,35 4,00 3,99

2008 5 4,12 4,24 18050000000 4 1 1 -0,60 3,57 4,00 4,01

2008 6 4,35 2,91 7821000000 4 1 1 -0,60 3,79 4,00 4,01

2008 7 4,62 5,10 7821000000 4 1 1 -0,80 4,08 4,25 4,19

2008 8 4,36 4,96 7821000000 4 1 1 -0,80 4,07 4,25 4,30

2008 9 4,13 4,76 7821000000 4 1 1 -0,80 3,77 4,25 4,27

2008 10 3,98 4,82 7821000000 4 1 1 -2,10 3,46 3,75 3,82

2008 11 3,83 4,40 13406065000 4 1 1 -2,10 2,70 3,25 3,15

2008 12 3,15 4,42 13406065000 4 1 1 -2,10 2,24 2,50 2,49

2009 1 2,94 4,36 13406065000 4 1 2 -2,60 1,64 2,50 1,81

2009 2 3,27 4,50 13406065000 4 1 2 -2,60 1,63 2,00 1,26  
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2001 1 4,85 4,99 10227366304 1 1 1 0,50 3,72 4,75 4,76

2001 2 4,79 4,92 10227366304 1 1 1 0,50 4,01 4,75 4,99

2001 3 4,75 4,88 10227366304 1 1 1 0,50 4,08 4,75 4,78

2001 4 4,71 1,80 14862000000 1 1 1 0,50 4,48 4,75 5,06

2001 5 5,04 5,21 14862000000 1 1 1 0,50 4,51 4,75 4,65

2001 6 5,07 5,21 14862000000 1 1 1 0,50 4,21 4,50 4,54

2001 7 5,09 5,25 14862000000 1 1 1 0,00 4,33 4,50 4,51

2001 8 4,91 5,05 14862000000 1 1 1 0,00 4,26 4,50 4,49

2001 9 4,79 4,94 14862000000 1 1 1 0,00 4,30 4,25 3,99

2001 10 4,77 4,93 14862000000 1 1 1 0,20 4,01 4,25 3,97

2001 11 4,28 4,43 14862000000 1 1 1 0,20 3,88 4,25 3,51

2001 12 4,52 4,66 14862000000 1 1 1 0,20 4,15 4,25 3,34

2002 1 4,94 5,05 14862000000 1 1 1 -0,50 4,02 4,25 3,29

2002 2 4,88 5,00 14862000000 1 1 1 -0,50 3,69 4,25 3,28

2002 3 5,01 2,31 12427000000 1 1 1 -0,50 3,63 4,25 3,26

2002 4 5,24 5,34 12427000000 1 1 1 0,50 3,53 4,25 3,32

2002 5 5,12 5,26 12427000000 1 1 1 0,50 3,22 4,25 3,31

2002 6 5,16 5,30 12427000000 1 1 1 0,50 3,27 4,25 3,35

2002 7 4,97 5,11 12427000000 1 1 1 0,10 3,29 4,25 3,30

2002 8 4,69 4,81 12427000000 1 1 1 0,10 3,24 4,25 3,29

2002 9 4,50 4,62 12427000000 1 1 1 0,10 3,11 4,25 3,32

2002 10 4,30 4,41 12427000000 1 1 1 -0,10 2,96 4,25 3,30

2002 11 4,56 4,63 12427000000 1 1 1 -0,10 2,78 4,25 3,30

2002 12 4,52 4,57 12427000000 1 1 1 -0,10 2,75 2,75 3,10

2003 1 4,20 4,22 12427000000 1 1 1 0,20 2,36 2,75 2,79

2003 2 4,07 2,67 14945000000 1 1 1 0,20 2,44 2,75 2,76

2003 3 3,89 3,87 14945000000 1 1 1 0,20 2,52 2,50 2,75

2003 4 4,04 4,14 14945000000 1 1 1 -0,30 2,13 2,50 2,56

2003 5 4,10 4,19 14945000000 1 1 1 -0,30 2,04 2,50 2,56

2003 6 3,75 3,84 14945000000 1 1 1 -0,30 1,93 2,00 2,21

2003 7 3,80 3,89 14945000000 1 1 1 0,20 2,12 2,00 2,08

2003 8 4,14 4,24 14945000000 1 1 1 0,20 2,12 2,00 2,10

2003 9 4,21 4,25 14945000000 1 1 1 0,20 2,02 2,00 2,02

2003 10 3,98 4,02 14945000000 1 1 1 0,60 1,98 2,00 2,01

2003 11 4,38 4,42 14945000000 1 1 1 0,60 2,01 2,00 1,97

2003 12 4,47 4,52 14945000000 1 1 1 0,60 1,70 2,00 2,06

2004 1 4,28 4,30 14945000000 1 1 1 1,20 1,36 2,00 2,02

2004 2 4,22 4,23 14945000000 1 1 1 1,20 1,16 2,00 2,03

2004 3 4,05 4,06 14945000000 1 1 1 1,20 1,09 2,00 2,01

2004 4 3,96 2,90 12878846000 1 1 1 0,40 1,32 2,00 2,08

2004 5 4,15 4,25 12878846000 1 1 1 0,40 1,53 2,00 2,02

2004 6 4,33 4,42 12878846000 1 1 1 0,40 1,36 2,00 2,03

2004 7 4,32 4,38 12878846000 1 1 1 0,50 1,14 2,00 2,07

2004 8 4,20 4,25 12878846000 1 1 1 0,50 1,13 2,00 2,04

2004 9 4,04 4,09 12878846000 1 1 1 0,50 1,01 2,00 2,05

2004 10 4,01 4,07 12878846000 1 1 1 0,20 1,33 2,00 2,11

2004 11 3,86 3,91 12878846000 1 1 1 0,20 1,31 2,00 2,09

2004 12 3,78 3,77 12878846000 1 1 1 0,20 1,12 2,00 2,05

2005 1 3,63 3,61 12878846000 1 1 1 0,10 1,49 2,00 2,08

2005 2 3,54 3,51 12878846000 1 1 1 0,10 1,67 2,00 2,06

2005 3 3,73 3,70 12878846000 1 1 1 0,10 1,73 2,00 2,06

2005 4 3,61 3,59 12878846000 1 1 1 1,10 1,56 2,00 2,08

2005 5 3,40 3,38 12878846000 1 1 1 1,10 1,35 2,00 2,07

2005 6 3,22 3,16 12878846000 1 1 1 1,10 1,66 2,00 2,06

2005 7 3,15 3,11 11931000000 1 1 1 0,90 1,62 2,00 2,07

2005 8 3,30 3,34 11931000000 1 1 1 0,90 1,79 2,00 2,06

2005 9 3,06 3,09 11931000000 1 1 1 0,90 1,78 2,00 2,09

2005 10 3,19 3,22 11931000000 1 1 1 0,50 1,67 2,00 2,07

2005 11 3,42 3,44 11931000000 1 1 1 0,50 1,73 2,00 2,09

2005 12 3,40 3,39 11931000000 1 1 1 0,50 2,04 2,25 2,28

2006 1 3,33 3,32 11931000000 1 1 1 0,80 1,27 2,25 2,33

2006 2 3,52 3,52 11931000000 1 1 1 0,80 1,08 2,25 2,35

2006 3 3,51 3,51 11931000000 1 1 1 0,80 1,01 2,50 2,52

2006 4 3,82 3,82 11931000000 1 1 1 1,50 1,33 2,50 2,63

2006 5 3,96 3,96 11931000000 1 1 1 1,50 1,48 2,50 2,58

2006 6 3,93 3,97 11931000000 1 1 1 1,50 1,41 2,75 2,70

2006 7 4,08 4,07 11931000000 1 1 1 0,30 1,33 2,75 2,81

2006 8 3,93 3,38 10974000000 1 1 1 0,30 1,40 3,00 2,97

2006 9 3,73 3,75 10974000000 1 1 1 0,30 1,00 3,00 3,04

2006 10 3,68 3,70 10974000000 1 1 1 0,80 0,81 3,25 3,28

2006 11 3,70 3,73 10974000000 1 1 1 0,80 0,88 3,25 3,33

2006 12 3,64 3,67 10974000000 1 1 1 0,80 1,00 3,50 3,50

2007 1 3,95 3,98 10974000000 1 1 1 0,80 1,42 3,50 3,56

2007 2 4,08 4,11 10974000000 1 1 1 0,80 1,49 3,50 3,57

2007 3 3,95 3,99 10974000000 1 1 1 0,80 1,79 3,75 3,69

2007 4 4,07 4,10 10974000000 1 1 1 0,70 1,81 3,75 3,82

2007 5 4,15 4,19 10974000000 1 1 1 0,70 1,80 3,75 3,79

2007 6 4,45 4,49 10974000000 1 1 1 0,70 1,75 4,00 3,96

2007 7 4,51 4,55 10974000000 1 1 1 1,10 1,46 4,00 4,06

2007 8 4,34 3,56 12155000000 1 1 1 1,10 1,11 4,00 4,05

2007 9 4,26 4,36 12155000000 1 1 1 1,10 1,32 4,00 4,03

2007 10 4,32 4,41 12155000000 1 1 1 1,40 1,61 4,00 3,94

2007 11 4,20 4,31 12155000000 1 1 1 1,40 1,92 4,00 4,02

2007 12 4,07 4,18 12155000000 1 1 1 1,40 1,87 4,00 3,88

2008 1 4,33 4,41 12155000000 1 1 1 0,90 2,03 4,00 4,02

2008 2 3,91 4,01 12155000000 1 1 1 0,90 2,25 4,00 4,03

2008 3 3,84 3,65 10667000000 1 1 1 0,90 2,15 4,00 4,09

2008 4 3,97 4,13 10667000000 1 1 1 -0,10 2,04 4,00 3,99

2008 5 4,12 4,27 10667000000 1 1 1 -0,10 2,33 4,00 4,01

2008 6 4,35 4,55 10667000000 1 1 1 -0,10 2,56 4,00 4,01

2008 7 4,62 4,80 10667000000 1 1 1 -0,50 3,21 4,25 4,19

2008 8 4,36 4,54 10667000000 1 1 1 -0,50 3,22 4,25 4,30

2008 9 4,13 4,34 10667000000 1 1 1 -0,50 3,06 4,25 4,27

2008 10 3,98 4,31 10667000000 1 1 1 -1,20 2,78 3,75 3,82

2008 11 3,83 4,38 10667000000 1 1 1 -1,20 2,26 3,25 3,15

2008 12 3,15 3,61 10667000000 1 1 1 -1,20 1,94 2,50 2,49

2009 1 2,94 3,53 10667000000 1 1 1 -2,80 1,93 2,50 1,81

2009 2 3,27 3,79 6523000000 1 1 1 -2,80 1,96 2,00 1,26  
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2001 1 4,85 5,24 6116779000 4 1 1 -0,10 4,41 4,75 4,76

2001 2 4,79 5,15 6116779000 4 1 1 -0,10 4,75 4,75 4,99

2001 3 4,75 2,27 5397560000 4 1 1 -0,10 5,07 4,75 4,78

2001 4 4,71 5,12 5397560000 4 1 1 0,90 4,47 4,75 5,06

2001 5 5,04 5,45 5397560000 4 1 1 0,90 4,77 4,75 4,65

2001 6 5,07 5,45 5397560000 4 1 1 0,90 4,53 4,50 4,54

2001 7 5,09 5,48 5397560000 4 1 1 0,30 4,30 4,50 4,51

2001 8 4,91 5,29 5397560000 4 1 1 0,30 3,97 4,50 4,49

2001 9 4,79 5,14 5397560000 4 1 1 0,30 4,09 4,25 3,99

2001 10 4,77 5,11 5397560000 4 1 1 0,80 4,07 4,25 3,97

2001 11 4,28 4,60 5397560000 4 1 1 0,80 3,93 4,25 3,51

2001 12 4,52 4,80 5397560000 4 1 1 0,80 3,70 4,25 3,34

2002 1 4,94 5,13 5397560000 4 1 1 0,10 3,59 4,25 3,29

2002 2 4,88 2,77 5906000000 4 1 1 0,10 3,27 4,25 3,28

2002 3 5,01 5,22 5906000000 4 1 1 0,10 3,25 4,25 3,26

2002 4 5,24 5,43 5906000000 4 1 1 0,60 3,55 4,25 3,32

2002 5 5,12 5,35 5906000000 4 1 1 0,60 3,31 4,25 3,31

2002 6 5,16 5,39 5906000000 4 1 1 0,60 3,41 4,25 3,35

2002 7 4,97 5,23 5906000000 4 1 1 -1,10 3,40 4,25 3,30

2002 8 4,69 4,97 5906000000 4 1 1 -1,10 3,82 4,25 3,29

2002 9 4,50 4,76 5906000000 4 1 1 -1,10 3,72 4,25 3,32

2002 10 4,30 4,55 5906000000 4 1 1 -1,10 4,01 4,25 3,30

2002 11 4,56 4,75 5906000000 4 1 1 -1,10 4,09 4,25 3,30

2002 12 4,52 4,66 5906000000 4 1 1 -1,10 4,08 2,75 3,10

2003 1 4,20 4,32 5906000000 4 1 1 0,40 3,97 2,75 2,79

2003 2 4,07 4,17 5906000000 4 1 1 0,40 4,18 2,75 2,76

2003 3 3,89 3,95 5906000000 4 1 1 0,40 3,86 2,50 2,75

2003 4 4,04 4,10 5906000000 4 1 1 -0,20 3,73 2,50 2,56

2003 5 4,10 4,12 5906000000 4 1 1 -0,20 3,70 2,50 2,56

2003 6 3,75 3,76 5906000000 4 1 1 -0,20 3,29 2,00 2,21

2003 7 3,80 3,78 5906000000 4 1 1 0,30 2,89 2,00 2,08

2003 8 4,14 4,30 5906000000 4 1 1 0,30 2,79 2,00 2,10

2003 9 4,21 4,31 5906000000 4 1 1 0,30 3,09 2,00 2,02

2003 10 3,98 4,09 5906000000 4 1 1 0,00 2,97 2,00 2,01

2003 11 4,38 3,67 6070000000 4 1 1 0,00 2,46 2,00 1,97

2003 12 4,47 4,57 6070000000 4 1 1 0,00 2,35 2,00 2,06

2004 1 4,28 4,36 6070000000 4 1 1 1,20 2,25 2,00 2,02

2004 2 4,22 4,28 6070000000 4 1 1 1,20 2,06 2,00 2,03

2004 3 4,05 4,11 6070000000 4 1 1 1,20 2,25 2,00 2,01

2004 4 3,96 4,01 6070000000 4 1 1 0,60 2,33 2,00 2,08

2004 5 4,15 4,29 6070000000 4 1 1 0,60 2,41 2,00 2,02

2004 6 4,33 4,47 6070000000 4 1 1 0,60 2,71 2,00 2,03

2004 7 4,32 4,42 6070000000 4 1 1 -0,40 2,81 2,00 2,07

2004 8 4,20 4,29 6070000000 4 1 1 -0,40 2,32 2,00 2,04

2004 9 4,04 4,12 6070000000 4 1 1 -0,40 2,13 2,00 2,05

2004 10 4,01 4,09 6070000000 4 1 1 -0,10 2,11 2,00 2,11

2004 11 3,86 3,94 6070000000 4 1 1 -0,10 2,49 2,00 2,09

2004 12 3,78 3,78 6070000000 4 1 1 -0,10 2,49 2,00 2,05

2005 1 3,63 3,62 6070000000 4 1 1 0,20 2,01 2,00 2,08

2005 2 3,54 3,51 6070000000 4 1 1 0,20 2,21 2,00 2,06

2005 3 3,73 3,70 6070000000 4 1 1 0,20 2,20 2,00 2,06

2005 4 3,61 3,60 6070000000 4 1 1 1,30 2,09 2,00 2,08

2005 5 3,40 3,41 6070000000 4 1 1 1,30 1,79 2,00 2,07

2005 6 3,22 3,23 6070000000 4 1 1 1,30 1,60 2,00 2,06

2005 7 3,15 3,93 6626055697 4 1 1 -0,70 2,17 2,00 2,07

2005 8 3,30 3,28 6626055697 4 1 1 -0,70 2,65 2,00 2,06

2005 9 3,06 3,03 6626055697 4 1 1 -0,70 2,84 2,00 2,09

2005 10 3,19 3,33 6626055697 4 1 1 0,50 2,73 2,00 2,07

2005 11 3,42 3,54 6626055697 4 1 1 0,50 2,62 2,00 2,09

2005 12 3,40 3,49 6626055697 4 1 1 0,50 2,62 2,25 2,28

2006 1 3,33 3,44 6626055697 4 1 1 0,40 2,72 2,25 2,33

2006 2 3,52 3,64 6626055697 4 1 1 0,40 2,91 2,25 2,35

2006 3 3,51 3,62 6626055697 4 1 1 0,40 3,93 2,50 2,52

2006 4 3,82 3,93 6626055697 4 1 1 0,60 3,72 2,50 2,63

2006 5 3,96 4,06 6626055697 4 1 1 0,60 3,80 2,50 2,58

2006 6 3,93 4,08 6626055697 4 1 1 0,60 3,70 2,75 2,70

2006 7 4,08 4,19 6626055697 4 1 1 0,10 3,04 2,75 2,81

2006 8 3,93 4,09 5000000000 4 1 1 0,10 2,86 3,00 2,97

2006 9 3,73 3,91 5000000000 4 1 1 0,10 3,04 3,00 3,04

2006 10 3,68 3,86 5000000000 4 1 1 0,40 2,66 3,25 3,28

2006 11 3,70 3,86 5000000000 4 1 1 0,40 2,37 3,25 3,33

2006 12 3,64 3,82 5000000000 4 1 1 0,40 2,46 3,50 3,50

2007 1 3,95 4,12 5000000000 4 1 1 1,10 2,56 3,50 3,56

2007 2 4,08 4,22 5000000000 4 1 1 1,10 2,37 3,50 3,57

2007 3 3,95 4,10 5000000000 4 1 1 1,10 2,34 3,75 3,69

2007 4 4,07 4,21 5000000000 4 1 1 0,30 2,69 3,75 3,82

2007 5 4,15 4,23 6083000000 4 1 1 0,30 2,41 3,75 3,79

2007 6 4,45 4,57 6083000000 4 1 1 0,30 2,41 4,00 3,96

2007 7 4,51 4,65 6083000000 4 1 1 -0,10 2,42 4,00 4,06

2007 8 4,34 4,56 6083000000 4 1 1 -0,10 2,06 4,00 4,05

2007 9 4,26 4,52 6083000000 4 1 1 -0,10 2,14 4,00 4,03

2007 10 4,32 4,55 6083000000 4 1 1 0,50 2,59 4,00 3,94

2007 11 4,20 4,44 6083000000 4 1 1 0,50 2,76 4,00 4,02

2007 12 4,07 4,34 6083000000 4 1 1 0,50 2,67 4,00 3,88

2008 1 4,33 4,54 6083000000 4 1 1 0,20 2,85 4,00 4,02

2008 2 3,91 4,18 6083000000 4 1 1 0,20 2,85 4,00 4,03

2008 3 3,84 4,37 6273700000 4 1 1 0,20 3,03 4,00 4,09

2008 4 3,97 4,32 6273700000 4 1 1 0,20 2,44 4,00 3,99

2008 5 4,12 4,45 6273700000 4 1 1 0,20 2,77 4,00 4,01

2008 6 4,35 4,65 6273700000 4 1 1 0,20 3,37 4,00 4,01

2008 7 4,62 4,99 6273700000 4 1 1 -0,50 3,02 4,25 4,19

2008 8 4,36 4,80 6273700000 4 1 1 -0,50 2,96 4,25 4,30

2008 9 4,13 4,62 6273700000 4 1 1 -0,50 3,02 4,25 4,27

2008 10 3,98 4,64 6273700000 4 1 1 -1,80 2,39 3,75 3,82

2008 11 3,83 4,76 6273700000 4 1 1 -1,80 1,42 3,25 3,15

2008 12 3,15 3,96 6273700000 4 1 1 -1,80 0,83 2,50 2,49

2009 1 2,94 3,96 6273700000 4 1 1 -1,60 0,20 2,50 1,81

2009 2 3,27 4,53 6273700000 4 1 1 -1,60 0,20 2,00 1,26  
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2001 1 4,85 5,15 15551100000 2 1 2 1,10 3,65 4,75 4,76

2001 2 4,79 5,11 15551100000 2 1 2 1,10 3,85 4,75 4,99

2001 3 4,75 5,10 15551100000 2 1 2 1,10 3,86 4,75 4,78

2001 4 4,71 5,07 15551100000 2 1 2 0,60 3,98 4,75 5,06

2001 5 5,04 5,37 15551100000 2 1 2 0,60 4,20 4,75 4,65

2001 6 5,07 2,26 12612080000 2 1 2 0,60 4,23 4,50 4,54

2001 7 5,09 5,41 12612080000 2 1 2 0,90 3,87 4,50 4,51

2001 8 4,91 5,22 12612080000 2 1 2 0,90 3,68 4,50 4,49

2001 9 4,79 5,08 12612080000 2 1 2 0,90 3,40 4,25 3,99

2001 10 4,77 5,09 12612080000 2 1 2 0,60 3,03 4,25 3,97

2001 11 4,28 4,59 12612080000 2 1 2 0,60 2,69 4,25 3,51

2001 12 4,52 4,81 12612080000 2 1 2 0,60 2,70 4,25 3,34

2002 1 4,94 5,13 12612080000 2 1 2 0,40 2,53 4,25 3,29

2002 2 4,88 5,06 12612080000 2 1 2 0,40 2,28 4,25 3,28

2002 3 5,01 5,18 12612080000 2 1 2 0,40 2,70 4,25 3,26

2002 4 5,24 5,41 12612080000 2 1 2 0,80 3,56 4,25 3,32

2002 5 5,12 2,53 12873200000 2 1 2 0,80 3,54 4,25 3,31

2002 6 5,16 5,33 12873200000 2 1 2 0,80 3,19 4,25 3,35

2002 7 4,97 5,18 12873200000 2 1 2 0,60 2,22 4,25 3,30

2002 8 4,69 4,89 12873200000 2 1 2 0,60 2,27 4,25 3,29

2002 9 4,50 4,68 12873200000 2 1 2 0,60 2,66 4,25 3,32

2002 10 4,30 4,48 12873200000 2 1 2 0,80 3,79 4,25 3,30

2002 11 4,56 4,67 12873200000 2 1 2 0,80 4,03 4,25 3,30

2002 12 4,52 4,60 12873200000 2 1 2 0,80 4,00 2,75 3,10

2003 1 4,20 4,28 12873200000 2 1 1 0,90 3,71 2,75 2,79

2003 2 4,07 4,12 12873200000 2 1 1 0,90 3,84 2,75 2,76

2003 3 3,89 3,90 12873200000 2 1 1 0,90 3,71 2,50 2,75

2003 4 4,04 2,94 14778000000 2 1 1 0,70 3,15 2,50 2,56

2003 5 4,10 4,07 14778000000 2 1 1 0,70 2,68 2,50 2,56

2003 6 3,75 3,72 14778000000 2 1 1 0,70 2,75 2,00 2,21

2003 7 3,80 3,75 14778000000 2 1 1 0,60 2,82 2,00 2,08

2003 8 4,14 4,23 14778000000 2 1 1 0,60 2,99 2,00 2,10

2003 9 4,21 4,24 14778000000 2 1 1 0,60 2,91 2,00 2,02

2003 10 3,98 4,00 14778000000 2 1 1 0,90 2,59 2,00 2,01

2003 11 4,38 4,40 14778000000 2 1 1 0,90 2,77 2,00 1,97

2003 12 4,47 4,49 14778000000 2 1 1 0,90 2,60 2,00 2,06

2004 1 4,28 4,28 14778000000 2 1 1 0,70 2,30 2,00 2,02

2004 2 4,22 4,22 14778000000 2 1 1 0,70 2,13 2,00 2,03

2004 3 4,05 4,05 14778000000 2 1 1 0,70 2,14 2,00 2,01

2004 4 3,96 3,96 14778000000 2 1 1 0,80 2,70 2,00 2,08

2004 5 4,15 4,14 14778000000 2 1 1 0,80 3,40 2,00 2,02

2004 6 4,33 4,32 14778000000 2 1 1 0,80 3,50 2,00 2,03

2004 7 4,32 3,41 14436800000 2 1 1 1,20 3,36 2,00 2,07

2004 8 4,20 4,22 14436800000 2 1 1 1,20 3,34 2,00 2,04

2004 9 4,04 4,06 14436800000 2 1 1 1,20 3,22 2,00 2,05

2004 10 4,01 4,03 14436800000 2 1 1 0,70 3,58 2,00 2,11

2004 11 3,86 3,87 14436800000 2 1 1 0,70 3,51 2,00 2,09

2004 12 3,78 3,73 14436800000 2 1 1 0,70 3,23 2,00 2,05

2005 1 3,63 3,66 14436800000 2 1 1 0,90 3,08 2,00 2,08

2005 2 3,54 3,55 14436800000 2 1 1 0,90 3,30 2,00 2,06

2005 3 3,73 3,74 14436800000 2 1 1 0,90 3,40 2,00 2,06

2005 4 3,61 3,63 14436800000 2 1 1 0,90 3,47 2,00 2,08

2005 5 3,40 3,43 14436800000 2 1 1 0,90 3,06 2,00 2,07

2005 6 3,22 3,22 14436800000 2 1 1 0,90 3,14 2,00 2,06

2005 7 3,15 3,14 14436800000 2 1 1 0,90 3,29 2,00 2,07

2005 8 3,30 3,29 14436800000 2 1 1 0,90 3,29 2,00 2,06

2005 9 3,06 3,04 14436800000 2 1 1 0,90 3,73 2,00 2,09

2005 10 3,19 3,65 14172500000 2 1 1 1,00 3,51 2,00 2,07

2005 11 3,42 3,42 14172500000 2 1 1 1,00 3,41 2,00 2,09

2005 12 3,40 3,44 14172500000 2 1 1 1,00 3,74 2,25 2,28

2006 1 3,33 3,35 14172500000 2 1 1 0,90 4,19 2,25 2,33

2006 2 3,52 3,53 14172500000 2 1 1 0,90 3,97 2,25 2,35

2006 3 3,51 3,53 14172500000 2 1 1 0,90 3,89 2,50 2,52

2006 4 3,82 3,84 14172500000 2 1 1 1,10 3,86 2,50 2,63

2006 5 3,96 3,98 14172500000 2 1 1 1,10 4,03 2,50 2,58

2006 6 3,93 3,97 14172500000 2 1 1 1,10 3,95 2,75 2,70

2006 7 4,08 4,08 14172500000 2 1 1 0,90 3,96 2,75 2,81

2006 8 3,93 3,93 14172500000 2 1 1 0,90 3,72 3,00 2,97

2006 9 3,73 3,74 14172500000 2 1 1 0,90 2,92 3,00 3,04

2006 10 3,68 3,69 14172500000 2 1 1 0,90 2,51 3,25 3,28

2006 11 3,70 3,78 11657250000 2 1 1 0,90 2,61 3,25 3,33

2006 12 3,64 3,65 11657250000 2 1 1 0,90 2,67 3,50 3,50

2007 1 3,95 4,00 11657250000 2 1 1 1,00 2,39 3,50 3,56

2007 2 4,08 4,13 11657250000 2 1 1 1,00 2,39 3,50 3,57

2007 3 3,95 3,99 11657250000 2 1 1 1,00 2,46 3,75 3,69

2007 4 4,07 4,12 11657250000 2 1 1 1,00 2,45 3,75 3,82

2007 5 4,15 4,20 11657250000 2 1 1 1,00 2,38 3,75 3,79

2007 6 4,45 4,50 11657250000 2 1 1 1,00 2,43 4,00 3,96

2007 7 4,51 4,57 11657250000 2 1 1 0,60 2,24 4,00 4,06

2007 8 4,34 4,44 11657250000 2 1 1 0,60 2,13 4,00 4,05

2007 9 4,26 4,37 11657250000 2 1 1 0,60 2,70 4,00 4,03

2007 10 4,32 4,41 11657250000 2 1 1 0,60 3,57 4,00 3,94

2007 11 4,20 4,31 11657250000 2 1 1 0,60 4,11 4,00 4,02

2007 12 4,07 4,23 11657250000 2 1 1 0,60 4,22 4,00 3,88

2008 1 4,33 4,40 11657250000 2 1 1 0,40 4,23 4,00 4,02

2008 2 3,91 4,06 11657250000 2 1 1 0,40 4,38 4,00 4,03

2008 3 3,84 3,87 14917000000 2 1 1 0,40 4,46 4,00 4,09

2008 4 3,97 4,18 14917000000 2 1 1 0,10 4,19 4,00 3,99

2008 5 4,12 4,30 14917000000 2 1 1 0,10 4,56 4,00 4,01

2008 6 4,35 4,57 14917000000 2 1 1 0,10 4,94 4,00 4,01

2008 7 4,62 4,88 14917000000 2 1 1 -0,30 5,27 4,25 4,19

2008 8 4,36 4,67 14917000000 2 1 1 -0,30 4,98 4,25 4,30

2008 9 4,13 4,50 14917000000 2 1 1 -0,30 4,57 4,25 4,27

2008 10 3,98 4,53 14917000000 2 1 1 -1,00 3,57 3,75 3,82

2008 11 3,83 4,54 14917000000 2 1 1 -1,00 2,38 3,25 3,15

2008 12 3,15 3,87 14917000000 2 1 1 -1,00 1,42 2,50 2,49

2009 1 2,94 3,81 14917000000 2 1 1 -1,90 0,86 2,50 1,81

2009 2 3,27 4,10 10027000000 2 1 1 -1,90 0,67 2,00 1,26  
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The 10year Benchmark Bond Yields of the AAA rated Countries 
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The 10year Benchmark Bond Yields of PIGS including Belgium 
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Dependent Variable: YIELD?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 06/17/09   Time: 15:36   

Sample: 2001M01 2009M02   

Included observations: 98   

Cross-sections included: 11   

Total pool (unbalanced) observations: 1076  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.134104 0.227505 4.984965 0.0000 

ECB? 0.060332 0.019442 3.103134 0.0020 

GDP? -0.099026 0.015414 -6.424279 0.0000 

YIELD_GER? 0.856089 0.035139 24.36281 0.0000 

RATING? -0.221732 0.097788 -2.267478 0.0236 

LIBERTIES? -0.112872 0.052848 -2.135799 0.0329 

Fixed Effects (Cross)     

_COUNTRY1--C -0.322352    

_COUNTRY2--C -0.029040    

_COUNTRY3--C -0.323388    

_COUNTRY4--C -0.521883    

_COUNTRY5--C -0.391885    

_COUNTRY6--C 1.349270    

_COUNTRY7--C -0.230294    

_COUNTRY8--C 0.426258    

_COUNTRY9--C -0.374779    

_COUNTRY10--C 0.441885    

_COUNTRY11--C -0.028492    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.568314     Mean dependent var 4.164758 

Adjusted R-squared 0.562206     S.D. dependent var 0.693848 

S.E. of regression 0.459092     Akaike info criterion 1.295624 

Sum squared resid 223.4109     Schwarz criterion 1.369691 

Log likelihood -681.0457     F-statistic 93.03275 

Durbin-Watson stat 1.910265     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

E-Views Regression Estimation 
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Long-Term Issuer Credit Ratings by Standard and Poor’s 

AAA 
An obligor rated AAA has extremely strong capacity to meet its financial commitments. 
AAA is the highest Issuer Credit Rating assigned by S&P’s. 
 

AA 
An obligor rated AA has very strong capacity to meet its financial commitments. It differs 
from the high estrated obligors only in small degree. 
 

A 
An obligor rated A has strong capacity to meet its financial commitments but is 
somewhat more susceptible to the adverse effects of changes in circumstances and 
economic conditions than obligors in higher-rated categories. 
 

BBB 
An obligor rated BBB has adequate capacity to meet its financial commitments. 
However, adverse economic conditions or changing circumstances are more likely to 
lead to a weakened capacity of the obligor to meet its financial commitments. 
Obligors rated BB, B, CCC, and CC are regarded as having significant speculative 
characteristics. BB indicates the least degree of speculation and CC the highest. While 
such obligors will likely have some quality and protective characteristics, these may be 
outweighed by large uncertainties or major exposures to adverse conditions. 
 

BB 
An obligor rated BB is less vulnerable in the near term than other lower-rated obligors. 
However, it faces major ongoing uncertainties and exposure to adverse business, 
financial, or economic conditions which could lead to the obligor's inadequate capacity to 
meet its financial commitments. 
 

B 
An obligor rated B is more vulnerable than the obligors rated BB, but the obligor 
currently has the capacity to meet its financial commitments. Adverse business, 
financial, or economic conditions will likely impair the obligor's capacity or willingness to 
meet its financial commitments. 
 

CCC 
An obligor rated CCC is currently vulnerable, and is dependent upon favorable business, 
financial, and economic conditions to meet its financial commitments. 
 

CC 
An obligor rated CC is currently highly vulnerable. 
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Plus (+) or minus (–) 
Ratings from “AA” to “CCC” may be modified by the addition of a plus or minus sign to 
show relative standing within the major rating categories. 
An Issuer Credit Rating is withdrawn upon the first occurrence of any of the following 
events: (1) a payment default on any financial obligation, rated or unrated, other than a 
financial obligation subject to a bona fide commercial dispute; (2) a voluntary bankruptcy 
filing by the issuer or similar action; or, (3) in the case of banks, upon seizure of the bank 
by a regulator, or, in the case of insurance companies, upon placement of the insurer 
under regulatory supervision due to its financial condition. 


