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Περίληψη  

 

Με την εκπόνηση της παρούσας εργασίας στοχεύουµε στον εντοπισµό της ύπαρξης 

αιτιώδους σχέσης µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της 

διακύµανσης των επιτοκίων. Ξεκινώντας από την παραδοχή της απουσίας 

αµφίδροµης – αιτιώδους σχέσης µεταξύ των δύο µεταβλητών, εξετάζουµε την 

αποδοχή ή την απόρριψη της προαναφερθείσας θέσης χρησιµοποιώντας τα επιτόκια 

της ευρωπαϊκής διατραπεζικής αγοράς µε εξάµηνη διάρκεια, τα αντίστοιχα της 

αγοράς των Ηνωµένων Πολιτειών αντίστοιχα µε εξάµηνη διάρκεια, καθώς επίσης και 

τη συναλλαγµατική ισοτιµία € / $. Από την παρούσα εργασία προκύπτουν αντιφατικά 

αποτελέσµατα καθώς εν τέλει µεταξύ των µεταβλητών US Libor και συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας εντοπίζεται αιτιώδης σχέση αλλά δεν συµβαίνει το ίδιο µε το ευρωπαϊκό 

επιτόκιο και τη συναλλαγµατική ισοτιµία.   
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1. Εισαγωγή  

 

Αφού οι βιοµηχανοποιηµένες χώρες εγκατέλειψαν τη σταθερή συναλλαγµατική 

ισοτιµία του συστήµατος του Bretton Woods το 1970, πολλοί παρατηρητές δεν είχαν 

προβλέψει τη µεγάλη διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας που θα 

ακολουθούσε. Σε πολυάριθµες εµπειρικές µελέτες έχουν καταγραφεί οι έντονες 

αποκλίσεις της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας την περίοδο µετά τη συνθήκη 

του Bretton Woods ,από το µέχρι πρότινος σηµείο αναφοράς, την ισότητα δηλαδή της 

αγοραστικής δύναµης (purchasing power parity), καθώς και οι έντονες διακυµάνσεις 

στην πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία των βιοµηχανοποιηµένων χωρών. Οι 

χώρες που συµµετέχουν κυρίως στο διεθνές εµπόριο (Ηνωµένες Πολιτείες, Ιαπωνία, 

Ευρωπαϊκές χώρες) υιοθέτησαν ένα καθεστώς κυµαινόµενης συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας από τις αρχές του 1973 το οποίο βασίστηκε στις αρχές της προσφοράς και 

της ζήτησης σε κάθε οικονοµία. Αυτό που πρέπει να ληφθεί σοβαρά υπόψη λοιπόν 

είναι το νέο καθεστώς στην οικονοµική ευηµερία κάθε χώρας. Οι συνέπειες της 

διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο εµπόριο και στην πραγµατική 

οικονοµική δραστηριότητα έγιναν αναπόφευκτα θέµα εκτεταµένης µελέτης. 

Η διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας αποτελεί αιτία ανησυχίας εάν 

διαταράσσει την οικονοµική δραστηριότητα. Στη διεθνή οικονοµία, η τιµή του 

νοµίσµατος µίας χώρας παίζει το σπουδαιότερο ρόλο στον καθορισµό του κόστους 

των εισαγωγών και των εξαγωγών της, γεγονός το οποίο µε τη σειρά του επηρεάζει 

την οικονοµική της ευηµερία. Από τη στιγµή, για παράδειγµα, που κάποιες χώρες της 

ανατολικής Ασίας ανταγωνίζονται µεταξύ τους για τις αγορές όπου µπορούν να 

εξάγουν και στηρίζονται στις εισαγόµενες πρώτες ύλες ή σε άλλα συστατικά στοιχεία 

προκειµένου να τροφοδοτήσουν τους βιοµηχανικούς τοµείς, οι διακυµάνσεις του 

νοµίσµατος έχουν ένα σηµαντικό αντίκτυπο στις εισροές εν τέλει κεφαλαίων από το 

εµπόριο. 
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2. Ανασκόπηση προηγούµενης ερευνητικής προσπάθειας  

 

2.1 Η σύνδεση µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της 

διακύµανσης του επιτοκίου στην περίπτωση των αναδυόµενων αγορών 

(emerging markets) 

 

Οι Calvo και Reinhart (2000) χρησιµοποιούν µία απλή έκδοση ενός συµβατικού 

νοµισµατικού µοντέλου όπου οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες καθοδηγούνται από την 

προσφορά χρήµατος και τις προσδοκίες. Εφαρµοζόµενο στην περίπτωση µιας 

αναδυόµενης αγοράς αυτός που θα διαµορφώσει πολιτική (policymaker) θα 

αντιµετωπίσει το δίληµµα είτε να ανεβάσει την προσφορά χρήµατος (το οποίο θα 

µπορούσε να οδηγήσει σε χαµηλότερη φερεγγυότητα και χειρότερες προσδοκίες) είτε 

θα αντιµετώπιζε την αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου (το οποίο σηµαίνει 

διαταραχές και στον χρηµατοοικονοµικό και στον πραγµατικό τοµέα). Οι Calvo και 

Reinhart (2000) συµφωνούν ότι αυτός που θα διαµορφώσει πολιτική ερχόµενος 

αντιµέτωπος µε την επιλογή είτε της σταθερότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

είτε τη σταθερότητα των επιτοκίων πιθανότατα θα τασσόταν υπέρ των σταθερών 

εξωτερικών τιµών. 

Ένας άλλος τρόπος µοντελοποίησης της συµπεριφοράς των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών και των επιτοκίων στις αναδυόµενες αγορές πραγµατοποιείται µε µία απλή 

προσέγγιση Mundell Fleming. Το µοντέλο των Mundell Fleming µπορεί να 

περιγράψει και τα δύο: και µία µικρή ανοικτή οικονοµία που υποφέρει ή ωφελείται 

από τις εξωτερικές επιρροές αλλά και την περίπτωση των δύο χωρών. Για µία 

αναδυόµενη αγορά, η περίπτωση της µικρής ανοικτής οικονοµίας δείχνει πιο 

πολύτιµη. Αλλά, στο µοντέλο Mundell Fleming υπάρχει µία αδυναµία την οποία δεν 

είναι εύκολο να αντιµετωπίσουµε: σε ένα standard µοντέλο µε δύσκαµπτες τιµές, µία 

ανατίµηση επηρεάζει την οικονοµία µε αντιφατικό τρόπο ενώ µία υποτίµηση έχει 

αποτελέσµατα που επεκτείνονται. Το γεγονός αυτό µας κάνει να συµφωνούµε ότι 

αυτός που ασκεί πολιτική σε µία αναδυόµενη αγορά θα ήταν απρόθυµος µπροστά σε 

ανατίµηση και όχι σε υποτίµηση. Εποµένως, δε θα ήταν προσανατολισµένος στη 

σταθερότητα (stability-oriented). Σύµφωνα µε αυτό, το µοντέλο Mundell Fleming 

αφήνει έξω πολλά από τα επιχειρήµατα των Calvo και Reinhart (2000) για τον «φόβο 

της διακύµανσης» (fear of floating). 
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Όπως οι  Calvo και Reinhart (2000), οι Lahiri και Végh (2001) ανακαλύπτουν µία 

υπαρκτή αντίσταση στις έντονες ταλαντεύσεις της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

Επίσης, ανακαλύπτουν χαµηλότερη διακύµανση στη συναλλαγµατική ισοτιµία και 

µεγαλύτερη διακύµανση στα συναλλαγµατικά αποθέµατα στις αναδυόµενες από τις 

βιοµηχανοποιηµένες χώρες. Αλλά αντίθετα µε τους Calvo και Reinhart (2000), 

εντοπίζουν από µία θετική συσχέτιση που παρατηρήθηκε µεταξύ των αλλαγών στη 

συναλλαγµατική ισοτιµία και το επιτόκιο, ότι το επιτόκιο µπορεί ίσως να µην αντιδρά 

σαν ένας προασπιστής κάποιας συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

Τα αποτελεσµατικά κλειδιά µίας συγκεκριµένης πολιτικής επιτοκίων στο µοντέλο 

Lahiri και Végh (2001) είναι: πρώτον, µία αύξηση στα επιτόκια των οµολόγων του 

δηµοσίου (government bonds) αναγκάζει τις εµπορικές τράπεζες να επιτρέψουν το 

δανεισµό µόνο σε περίπτωση που το επιτόκιο που λαµβάνουν διαµορφώνεται στην 

ίδια τιµή που διαµορφώνεται και το επιτόκιο των οµολόγων δηµοσίου. Με άλλα λόγια, 

µία άνοδος στα επιτόκια (οµολόγων) δηµοσίου οδηγεί σε µία άνοδο των επιτοκίων 

δανεισµού. Εποµένως, η πίστωση που παρέχουν οι τράπεζες µειώνεται όπως επίσης 

και η παραγωγή. Οι Lahiri και Végh (2001) αποκαλούν αυτήν την εξέλιξη αποτέλεσµα 

παραγωγής (output effect) από µία συγκεκριµένη πολιτική επιτοκίων. 

∆ευτερευόντως, εξαιτίας του µεγαλύτερου ανταγωνισµού στη χρηµατοπιστωτική 

αγορά, οι τράπεζες είναι υποχρεωµένες να αποδώσουν µεγαλύτερα επιτόκια στις 

τραπεζικές καταθέσεις. Γι’ αυτό το λόγο, η ζήτηση για τραπεζικές καταθέσεις 

αυξάνεται. Αυτό περιγράφεται ως το αποτέλεσµα στη ζήτηση χρήµατος (money 

demand effect). 

Έχουµε ήδη παρουσιάσει δύο ζωτικής σηµασίας απόψεις για τη µοντελοποίηση της 

διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Μπορούµε να κατατάξουµε την 

υπάρχουσα σειρά επιστηµονικής ανάλυσης της συµπεριφοράς της διακύµανσης σε 

δύο οµάδες: αφενός, τα επιτόκια ως µέτρο αµυντικής πολιτικής ώστε να 

αντισταθµιστεί η έντονη µεταβλητότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας (αµυντική 

προσέγγιση-defense approach) και αφετέρου, τα επιτόκια και οι συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες, και τα δύο καθοδηγούµενα από παράγοντες που στηρίζονται στην 

πιστωτική πολιτική (όπως για παράδειγµα εισροές κεφαλαίων, ρίσκο χώρας, ρυθµός 

αύξησης χρήµατος ή πίστη στο πολιτικό σύστηµα) αυτό που αποκαλούµε 

προσέγγιση πιστωτικής πολιτικής (credibility approach). 

Με µία πρώτη µατιά, οι δύο προσεγγίσεις αντικρούουν η µία την άλλη. Αλλά 

µπορούµε να δούµε ότι και οι δύο περιπτώσεις οδηγούν σε µία ίδια συµπεριφορά 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών και επιτοκίων. Στην περίπτωση της προσέγγισης της 
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πιστωτικής πολιτικής (credibility approach) είναι φανερή µία ταυτόχρονη κίνηση και 

των δύο µεταβλητών. Για την περίπτωση της αµυντικής προσέγγισης (defense 

approach), οι Lahiri και Végh (2001) δείχνουν ότι ακόµη και µε ενεργή προστασία του 

νοµίσµατος, µία ίδια συµπεριφορά γίνεται αληθοφανής. Στο µοντέλο τους, 

ενσωµατώνουν ένα παραγόµενο κόστος (output cost) από την άνοδο των επιτοκίων. 

Τα αποτελέσµατα των υψηλότερων επιτοκίων είναι ουσιαστικά τα δύο αποτελέσµατα 

παραγωγής και ζήτησης  χρήµατος που αναφέρθηκαν παραπάνω. 

Στο περιεχόµενο αυτού του µοντέλου, θεωρούν µία µικρή και µία µεγάλη διαταραχή 

στη ζήτηση πραγµατικού χρήµατος. Στην περίπτωση της µικρής διαταραχής, τα 

παραγόµενα κόστη (output costs) που προήλθαν από την υποτίµηση του νοµίσµατος 

θα είναι επίσης µικρά. Κατά συνέπεια , όπως συµπεραίνουν οι Lahiri και Végh 

(2001), αυτοί που διαµορφώνουν πολιτική δε θα πρέπει να παρέµβουν. Αντιθέτως, 

θα πρέπει εν µέρει να αντισταθµίσουν τις διαταραχές της ζήτησης χρήµατος 

αυξάνοντας τα εγχώρια επιτόκια. Θα πρέπει εποµένως να διατυπωθεί η άποψη ότι 

στην περίπτωση µίας µικρής διαταραχής οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες και τα επιτόκια 

κινούνται στην ίδια κατεύθυνση.  

Εάν συνέβαινε µία µεγάλη διαταραχή, οι υποτιθέµενες διακυµάνσεις της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας θα προκαλούσαν πολύ µεγαλύτερα κόστη, στοιχείο που 

θα είχε ως αποτέλεσµα την παρέµβαση αυτών που διαµορφώνουν πολιτική οι οποίοι 

θα προσπαθούσαν να σταθεροποιήσουν πλήρως τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Αλλά 

σε αυτήν την περίπτωση δεν υπάρχει ανάγκη να µεταβληθούν τα επιτόκια. 

Εποµένως, οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες και τα επιτόκια κινούνται µε τον ίδιο τρόπο. 

Σύµφωνα µε τους Lahiri και Végh (2001), το µοντέλο προβλέπει µία θετική σχέση 

µεταξύ της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και των επιτοκίων.  

Σαν σύνοψη όλων των παραπάνω, πρέπει να συµφωνηθεί ότι και οι 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες και τα επιτόκια στις αναδυόµενες αγορές καθοδηγούνται 

από πολιτικές (όπως έχει υποτεθεί από τους Calvo και Reinhart (2000), Lahiri και 

Végh (2001) και Flood και Jeanne (2000) µεταξύ άλλων).Το σκεπτικό γι’ αυτό είναι η 

πρόθεση αυτών που διαµορφώνουν πολιτική να επηρεάσουν συγκεκριµένες 

οικονοµικές µεταβλητές (πληθωρισµός, εισροές κεφαλαίων, συναλλαγµατική ισοτιµία 

ή επιτόκια) για ένα συγκεκριµένο κίνητρο. 1  

Τι οδηγεί εν τέλει στη µεταβλητότητα του επιτοκίου; Σε µία χώρα που ανήκει στον 

Οργανισµό για οικονοµική συνεργασία και ανάπτυξη (OECD- Organization for 

                                                
1
 “On the relationship between exchange rates and interest rates: evidence from the Southern Cone”, 

Απρίλιος 2004 
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economic co-operation and Development)  και διατηρεί µεταβλητή συναλλαγµατική 

ισοτιµία (flexible exchange rate), θα έπρεπε κανείς να θεωρήσει ότι τα 

βραχυπρόθεσµα εγχώρια επιτόκια συνιστούν ένα µέτρο νοµισµατικής πολιτικής. Από 

την άλλη πλευρά σε αναδυόµενες οικονοµίες (emerging markets), οποιοδήποτε και 

αν είναι το καθεστώς συναλλαγµατικής ισοτιµίας, δεν ισχύει το ίδιο για τα επιτόκια. 

Ειδικότερα, για τις υπερχρεωµένες αγορές, όπως η Αργεντινή και η Βραζιλία, οι 

εξελίξεις στις διεθνείς χρηµατοοικονοµικές αγορές είναι αυτές που παίζουν το 

σηµαντικότερο ρόλο. Τόσο οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες όσο και τα επιτόκια µπορούν 

να εκτοξευθούν εάν η χρηµατοδότηση από το εξωτερικό πάψει να είναι διαθέσιµη 

(εξελίξεις µετά την Ασιατική και τη Ρωσική κρίση) ή εάν η αντίληψη των διεθνών 

χρηµατοοικονοµικών αγορών για το πολιτικό και οικονοµικό µέλλον της χώρας 

διαφοροποιηθεί (απόδειξη αποτελεί η κατά 30% υποτίµηση του real όταν ο πρόεδρος 

Lula da Silva είχε το προβάδισµα στη σφυγµοµέτρηση της κοινής γνώµης). 

Ας θεωρηθεί σαν αληθές το γεγονός ότι οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες δε συνδέονται 

µε τις «θεµελιώδεις αρχές» (δες Ostfeld και Rogoff, 2000 και απόσπασµα από το 

περιοδικό «Journal of Monetary Economics, Ιούλιος 2002). Σε ένα µεγάλο βαθµό 

αυτή η θεωρία υποστηρίζεται και από την εργασία των Ansgar Belke, Kai 

Geisslreither, Daniel Gros, όπου προέκυψε ότι υπάρχει µία σηµαντική συσχέτιση 

µεταξύ των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και της νοµισµατικής πολιτικής αλλά αυτή η 

συσχέτιση δεν µπορεί να µεταφραστεί σαν την έννοια µίας άµεσης διµερούς 

αιτιώδους σχέσης. Τρίτες µεταβλητές, όπως η αδιάκοπη απειλή µίας κερδοσκοπικής 

επίθεσης στις οικονοµίες των αναδυόµενων αγορών µπορεί να προκαλέσει 

πραγµατικά µία ταυτόχρονη κίνηση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και των 

επιτοκίων. Αυτή η απειλή δεν υφίσταται όµως για τις ανεπτυγµένες αγορές, όπως 

αναφέρεται από τους Belke και Gros (2002a). Βρήκαν ότι ο συντελεστής συσχέτισης 

µεταξύ των διακυµάνσεων των διµερών δολάριο/ευρώ συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

και της αντίστοιχης µεταβλητής επιτοκίων είναι επί της ουσίας µηδέν (περίπου στο 

0,1). 

Παρόλα αυτά, δεν µπορούµε να αποκλείσουµε την πιθανότητα πως η διακύµανση 

στη συναλλαγµατική ισοτιµία και στα επιτόκια έχουν  από κοινού προκληθεί από τη 

νοµισµατική πολιτική. Εάν ισχύει αυτή η περίπτωση, το κόστος της διακύµανσης της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας θα έπρεπε να ορίζεται ως το κόστος της άστατης 

νοµισµατικής πολιτικής. Παρόλα αυτά, υπάρχει έντονα η πεποίθηση ότι για την 

Αργεντινή και τη Βραζιλία για παράδειγµα, η γενική «αποσύνδεση» της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας από τις θεµελιώδεις αρχές (fundamentals) ισχύει επίσης 
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και για βραχυπρόθεσµο ορίζοντα και έχει επίσης επεκταθεί στα εγχώρια επιτόκια, τα 

οποία για τις αναδυόµενες αγορές καθορίζονται από τις διαταραχές που έρχονται 

από τις διεθνείς χρηµατοοικονοµικές αγορές. 

Υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός εργασιών αναφορικά στην αλληλεπίδραση ανάµεσα 

στη διακύµανση (volatility) της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και στη διακύµανση 

(volatility) του επιτοκίου. Κάποιοι συγγραφείς όπως οι Reinhart και Reinhart (2001) 

συµφωνούν ότι υπάρχει ένα αντιστάθµισµα (trade-off) µεταξύ της χαµηλότερης 

διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας των χωρών του G-3 από τη µία και της 

υψηλότερης διακύµανσης του επιτοκίου (και της κατανάλωσης) των χωρών του G-3 

από την άλλη. Ο κύριος λόγος είναι ότι οι µεγαλύτερες χώρες µπορούν να επιτύχουν 

ένα µικρότερο µόνο βαθµό διακύµανσης συναλλαγµατικής ισοτιµίας, εάν οι κεντρικές 

τράπεζές τους αλλάζουν τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια ως αντίδραση στις  

διασταυρούµενες αλλαγές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Αυτό µε τη σειρά του, 

οδηγεί σε αύξηση της διακύµανσης του εισοδήµατος των G-3 και της κατανάλωσης. 

Τα αποτελέσµατα από την παραπάνω πολιτική διαχέονται στις οικονοµίες των 

αναδυόµενων αγορών που είναι οι καθαροί χρεώστες στις χώρες του G-3 µε 

διαφορετικούς τρόπους. Πρωτίστως, η συνεργασία στη διαµόρφωση της 

νοµισµατικής πολιτικής µεταξύ των χωρών του G-3 µεταφέρει πιο σταθερούς όρους 

εµπορίου στις αναδυόµενες αγορές µε κόστος γι’ αυτές ένα πιο κυµαινόµενο επιτόκιο 

για το εξωτερικό χρέος. Αυτό θα µπορούσε να πλήξει τις επενδύσεις στις οικονοµίες 

των αναδυόµενων χωρών. ∆ευτερευόντως, ο µεγαλύτερος βαθµός διακύµανσης στο 

επιτόκιο των χωρών του G-3 κάνει τη ζήτηση για τις εξαγωγές των αναδυόµενων 

αγορών πιο ευµετάβλητη εάν η ζήτηση για εισαγωγές στις χώρες του G-3 έχει θετική 

εισοδηµατική ελαστικότητα. Παρόλα αυτά, όσο περισσότερο το εξωτερικό εµπόριο 

συνδέεται µε τη µεγαλύτερη χώρα, τόσο πιο σηµαντικό είναι αυτό το αποτέλεσµα της 

διάχυσης (spillover effect) στην πραγµατικότητα. Αυτές οι οικονοµίες των 

αναδυόµενων αγορών οι οποίες πρωτίστως εξάγουν σχετικά εισοδηµατικά-

ανελαστικά βασικά αγαθά δε θα υποφέρουν στον ίδιο βαθµό από µία αύξηση στη 

διακύµανση του επιτοκίου των χωρών του G-3 όπως οι ανεπτυγµένες χώρες οι 

οποίες εξάγουν εισοδηµατικά – ελαστικά βιοµηχανικά αγαθά. Με άλλα λόγια, η 

διαδικασία των εξαγωγών χωρών όπως η Αργεντινή πρέπει να είναι λιγότερο 

εκτεθειµένη στη διακύµανση του επιτοκίου των χωρών του G-3 από τις χώρες της 

Ανατολικής Ασίας (Reinhart και Reinhart 2001). 

Όπως προαναφέρθηκε, οι Reinhart και Reinhart εξετάζουν τη διακύµανση µεταξύ 

των νοµισµάτων των χωρών του G-3. Οι Calvo και Reinhart (2000) εξετάζουν τη 



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες και επιτόκια.................................................................... 

 

 

 

 

 

10 

διακύµανση ανάµεσα στα νοµίσµατα των χωρών του G-3 και αυτά των αναδυόµενων 

αγορών. Παραθέτουν ένα επιχείρηµα ίδιο µε αυτό των Reinhart και Reinhart (2001) 

που αναφέρεται στις οικονοµίες των αναδυόµενων αγορών. Εάν οι αρχές στερούνται 

αξιοπιστίας και εάν υπάρχει ένας έµφυτος «φόβος κυµαινόµενου επιτοκίου» (“fear of 

floating”), το αποτέλεσµα βαίνει προς χαµηλότερη εξαρτηµένη διακύµανση 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας (προς G-3) και υψηλότερη διακύµανση επιτοκίων εντός 

των ιδίων αναδυόµενων αγορών (“pro interest variability bias”, Calvo και Reinhart 

2000). Η εµπειρική τους ανάλυση για 39 χώρες (συµπεριλαµβανοµένης της 

Αργεντινής, της Βραζιλίας, της Ουρουγουάης) και τα µηνιαία στοιχεία από τον 

Ιανουάριο του 1970 µέχρι τον Απρίλιο του 1999 επιβεβαιώνουν ακριβώς αυτό το 

συµπέρασµα, ανεξαρτήτως του γεγονότος εάν η χώρα προς µελέτη είναι 

κατηγοριοποιηµένη σαν peg ή σαν float συναλλαγµατική ισοτιµία. Ως εκ τούτου, 

καταλήγουν πως η αποκαλούµενη «εξαφάνιση των σταθερών συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών» (“demise of fixed exchange rates”) που κυριαρχεί συνήθως στα 

παραδείγµατα των χωρών όπως η Βραζιλία, Χιλή και Κολοµβία, δεν είναι παρά ένας 

µύθος. Παρόλα αυτά, σύµφωνα µε τους Calvo και Reinhart 2000, ο µικρός βαθµός 

διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας που έχει παρατηρηθεί δεν είναι εξαιτίας 

της απουσίας των ασύµµετρων διαταραχών στις αναδυόµενες αγορές αλλά οφείλεται 

στις νοµισµατικές πολιτικές που στοχεύουν στη σταθεροποίηση της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας.2 Οι πολιτικές των επιτοκίων φαίνεται να έχουν αντικαταστήσει τις 

συγκρατηµένες και αναποτελεσµατικές επεµβάσεις στα ξένα αποθέµατα αναφορικά 

σε αυτό το θέµα. Αυτό το πλαίσιο πρέπει να περιγράφεται από το αποτέλεσµα της 

αµυντικής πολιτικής επιτοκίων. Εποµένως, πρέπει να παρατηρήσουµε αύξηση στη 

διακύµανση του επιτοκίου όταν αµβλύνεται η διακύµανση της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας3. Το επιχείρηµα των Calvo και Reinhart ισχύει εάν υπάρχει µία εθνική 

νοµισµατική πολιτική η οποία επηρεάζει τόσο την τιµή του νοµίσµατος όσο και το ίδιο 

το χρήµα. 

Πρέπει να συµφωνηθεί ότι οι Calvo και Reinhart (2000) όπως και οι Reinhart και 

Reinhart (2001), λιγότερο ή περισσότερο, χρησιµοποίησαν ένα παλιό και κοινότυπο 

                                                
2
 Αντιθέτως, οι όροι του εµπορίου στις περισσότερες οικονοµίες των αναδυόµενων αγορών υπόκεινται 

σε µεγαλύτερα και πιο συχνά shock από αυτά των οµολόγων τους στις χώρες του G-3. Αυτό φαίνεται 

διαισθητικό, δεδοµένου του καταµερισµού των αγαθών πρώτης ανάγκης στις εξαγωγές τους.   
3 Οι Calvo και Reinhart (2000) βρήκαν ότι η πιθανότητα µίας αλλαγής ενός µηνιαίου επιτοκίου πλέον 

ή µείον 2,5% είναι µόνο 11,1 % στη Βραζιλία (κατά τη διάρκεια της κατευθυνόµενης κυµαινόµενης 

πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας 1994 µε 1999), και µόνο 14,3% στην Αργεντινή µε το 

σύστηµα currency board ενώ ήταν ελαφρώς πάνω ή κάτω 60% στις Ηνωµένες Πολιτείες και στην 

Ιαπωνία στον απόηχο της συνθήκης Bretton Woods.  
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επιχείρηµα απέναντι στη µείωση της µεταβλητότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, 

ότι η διακύµανση πρέπει να έχει µία δικλείδα κάπου αλλού. Με άλλα λόγια, θα 

µπορούσαν τα οφέλη από τη συµπίεση της µεταβλητότητας της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας να χαθούν εάν η διακύµανση επανεµφανιστεί κάπου αλλού, για παράδειγµα 

σε µεγαλύτερη µεταβλητότητα των επιτοκίων; 

Η πρόσφατη έρευνα στις οικονοµίες του OECD είναι υποδηλωτική απέναντι σε αυτή 

την άποψη. Βλέποντας σαν σύνολο, η υπάρχουσα βιβλιογραφία αντιµετωπίζει µε 

σκεπτικισµό τη θεωρία της «πίεσης του µπαλονιού» (squeeze the balloon), δηλαδή 

το αντιστάθµισµα (trade-off) µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

και της διακύµανσης άλλων µεταβλητών. Ο Rose (1996), για παράδειγµα, δείχνει ότι 

η κρατική δραστηριοποίηση δύναται να µειώσει τη µεταβλητότητα της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας κρατώντας σταθερή τη µεταβλητότητα θεµελιωδών 

µεγεθών, όπως τα επιτόκια και την ποσότητα του χρήµατος. Η συνεργασία µεταξύ 

της FED και της ECB θα µπορούσε να κρατήσει τη διακύµανση ευρώ-δολαρίου υπό 

έλεγχο. Αυτή η άποψη στηρίζεται από τα αποτελέσµατα των Flood και Rose (1995) οι 

οποίοι απέδειξαν ότι δεν υπάρχει καθαρό αντιστάθµισµα (trade-off) µεταξύ της 

διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της µακροοικονοµικής σταθερότητας. 

Επιπροσθέτως, οι Jeanne και Rose (1999) αναπτύσσουν ένα µοντέλο µίας ξένης 

αγοράς συναλλάγµατος µε έναν ενδογενή αριθµό από θορυβώδεις χρηµατιστές και 

πολυάριθµες ισορροπίες υψηλής και χαµηλής διακύµανσης συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας. Στο µοντέλο τους, η νοµισµατική πολιτική µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε 

χαµηλότερη διακύµανση συναλλαγµατικής ισοτιµίας χωρίς να επηρεάζονται τα 

µακροοικονοµικά θεµελιώδη µεγέθη. Οµοίως, Canzoneri et al. (1996), αποδεικνύει ότι 

για µερικές χώρες του G-3 οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες δεν κινούνται προς την 

κατεύθυνση που κανείς θα περίµενε αν θα έπρεπε να αντισταθµίσουν τις διαταραχές 

(shocks). Οι Flood και Jeanne (2000) αποδεικνύουν ότι σε ένα εκτεταµένο µοντέλο 

των Krugman-Flood-Garber, εάν αυξάνονταν τα επιτόκια θα είχαµε διφορούµενα 

αποτελέσµατα στη συµπεριφορά της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Από τη µία πλευρά, 

υψηλότερα επιτόκια κάνουν πιο ελκυστικά τα εγχώρια περιουσιακά στοιχεία, 

πλήττοντας την αξιοπιστία (credibility) από την άλλη, στοιχείο το οποίο θα οδηγούσε 

σε ένα πιο αδύναµο εγχώριο νόµισµα –κυριότερα στην περίπτωση µιας υποκείµενης 

εύθραυστης δηµοσιονοµικής πολιτικής. 

Η αξιοπιστία είναι ένας πολύ σηµαντικός παράγοντας επιρροής στην εξέλιξη τόσο της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας όσο και του επιτοκίου. Συνεπώς, και οι δύο µεταβλητές 

πρέπει να υποστηρίζονται και από άλλους παράγοντες που επηρεάζουν την 
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αξιοπιστία µίας χώρας ( για παράδειγµα, κάποιος θα µπορούσε να υποθέσει ότι στην 

περίπτωση των αναπτυσσόµενων αγορών, η σύνδεση µεταξύ συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών και επιτοκίων, θα µπορούσε να επηρεαστεί από τις ροές κεφαλαίων, από 

το ρίσκο χώρας ή από το ρυθµό ανάπτυξης του χρήµατος ) και γι’ αυτό κινούνται 

οµοίως. Η παραπάνω προσέγγιση πραγµατοποιείται σύµφωνα µε την αρχή της 

αξιοπιστίας (credibility approach). 

Το ερώτηµα πώς η διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του επιτοκίου 

κινούνται στις αναπτυσσόµενες αγορές δεν έχει ακόµα πλήρως περιγραφεί στη 

βιβλιογραφία. Με βάση το επιχείρηµα των Reinhart και Reinhart (µεγαλύτερη 

διακύµανση στη συναλλαγµατική ισοτιµία θα µπορούσε να οδηγήσει σε αρνητική 

οικονοµική δραστηριότητα στις βιοµηχανοποιηµένες χώρες, το οποίο τελικά οδηγεί σε 

επιτόκια µε µεγαλύτερη διακύµανση), θα µπορούσε κανείς να συµφωνήσει ότι 

µεγαλύτερες διακυµάνσεις µεταξύ των τιµών των νοµισµάτων των αναπτυσσόµενων 

χωρών (προς τα νοµίσµατα του G-3) οδηγούν σε µία «αθόρυβη» οικονοµική 

δραστηριότητα στις ίδιες τις αναπτυσσόµενες χώρες (µε εντονότερη ύπαρξη χρέους 

και κυρίως χαµηλότερη εµπιστοσύνη από τον επενδυτή) το οποίο τελικά οδηγεί σε 

µία πιο ακριβή προσέγγιση σε διεθνή κεφάλαια υπό τη µορφή µεγαλύτερων 

επιτοκίων.     

Οι Ansgar Belke, Kai Geisslreither και Daniel Gros (2004) εξέτασαν την 

αλληλεπίδραση µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της 

διακύµανσης των επιτοκίων στις χώρες του Mercosur4. Τα αποτελέσµατά τους 

µπορούν να συνοψιστούν σε τρία σηµεία: πρώτον, εκτός από συγγραφείς (όπως οι  

Calvo και Reinhart (2000), δεν µπόρεσαν να επισηµάνουν ένα αντιστάθµισµα (trade-

off) µεταξύ δύο µεταβλητών για τις χώρες του Mercosur. Αντί αυτού, τα στοιχεία από 

το παρελθόν υποδεικνύουν στατιστικώς ότι υπάρχει µία παράλληλη κίνηση της 

διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της διακύµανσης των επιτοκίων στις 

χώρες του Southern Cone5. Αυτό έρχεται σε πλήρη ταύτιση µε το θεωρητικό 

                                                
4
 Mercosur αποκαλείται µία περιφερειακή συµφωνία εµπορίου ανάµεσα στην Αργεντινή, τη Βραζιλία, 

την Παραγουάη και την Ουρουγουάη που δηµιουργήθηκε το 1991από τη Συνθήκη του Asunción, η 

οποία συνοδεύτηκε και εµπλουτίστηκε το 1994 από τη Συνθήκη του Ouro Preto. Σκοπός της είναι να 

προωθήσει το ελεύθερο εµπόριο και τη ρέουσα κίνηση αγαθών, ανθρώπων και νοµίσµατος. Η Βολιβία, 

η Χιλή, η Κολοµβία, το Εκουαδόρ και το Περού έχουν γίνει πρόσφατα µέλη χωρίς να έχουν το 

δικαίωµα ψήφου. Η Βενεζουέλα, υπέγραψε το 2006 συµφωνία εισόδου αλλά πριν γίνει πλήρως µέλος, 

η είσοδός της πρέπει να επικυρωθεί από τα Κοινοβούλια της Παραγουάης και της Βραζιλίας.   
5 Southern cone είναι µία γεωγραφική περιοχή η οποία συνθέτεται από τις νοτιότερες περιοχές της 

νότιας Αµερικής, νότια του Τροπικού του Αιγόκερω. Η περιοχή καλύπτει την Αργεντινή, τη Χιλή, την 

Ουρουγουάη και µερικές φορές την Παραγουάη και τη νότια περιοχή της Βραζιλίας στην οποία 

συµπεριλαµβάνονται περιοχές του Rio Grande do sul, Santa Catarina, Paraná και Sao Paolo. Σε ένα πιο 

ευρύ πλαίσιο, η Βολιβία και το Περού θεωρούνται µέρη του Southern cone.  
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υπόβαθρο που χρησιµοποίησαν που τους εφοδίασε µε µία υπό εξέταση υπόθεση 

παράλληλης κίνησης. Παρόλα αυτά, το αποτέλεσµα αυτό έρχεται σε πλήρη αντίθεση 

µε τα αποτελέσµατα για την περιοχή του ευρώ και των Ηνωµένων Πολιτειών. 

Εποµένως, καταλήγουµε στο γεγονός ότι χώρες όπως η Αργεντινή και η Βραζιλία 

είναι ικανές να πραγµατοποιήσουν όχι µόνο χαµηλότερα επιτόκια (λόγω του 

χαµηλότερου ρίσκου συναλλαγµατικής ισοτιµίας) αλλά επίσης χαµηλότερη 

διακύµανση επιτοκίων όταν σταθεροποιούν το νόµισµά τους σε µία σταθερή 

εξωτερική «άγκυρα».  

∆εύτερον, συµπέραναν ότι οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες καθοδηγούνται από 

διαφορετικούς παράγοντες για τις χώρες του Mercosur από τις βιοµηχανοποιηµένες 

χώρες. Αυτό µπορεί να είναι ολοφάνερο αλλά έχει σηµαντικές επιπτώσεις. Το 

µοντέλο που χρησιµοποιήθηκε προβλέπει ότι οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες της 

Αργεντινής και της Βραζιλίας επηρεάζονται έντονα από την εµπιστοσύνη (στην 

ικανότητα να εξυπηρετηθεί το εξωτερικό χρέος και στην αξιοπιστία των εγχώριων  

πολιτικών οργανισµών) και από την αξιοπιστία των εγχώριων πολιτικών οργανισµών. 

Παρόλο που δεν εξετάστηκε απευθείας η επιρροή και των δύο παραγόντων στις 

διακυµάνσεις µπορεί να απορριφθεί η επιρροή µερικών άλλων συναφών µε τα 

επιτόκια και τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες µακρο-µεταβλητών. Εξακριβώνοντας 

κάποιους πρόσθετους προσδιοριστικούς παράγοντες της διακύµανσης της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας, πέρα από τη διακύµανση των επιτοκίων, θα υπήρχε 

πλέον η δυνατότητα να δηµιουργηθούν οι συνθήκες κάτω από τις οποίες θα ίσχυε µία 

θετική σχέση µεταξύ της διακύµανσης του επιτοκίου και της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας. Παρόλα αυτά, σύµφωνα µε ελέγχους, όλες οι µεταβλητές για τις οποίες 

υπήρχαν υπόνοιες, τελικά αποδείχτηκε ότι είναι µεταβλητές στις οποίες η διακύµανση 

του επιτοκίου και η διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στις χώρες του 

Mercosur είναι ξεκάθαρα εξωγενείς. Στην παρούσα µελέτη, έγινε προσέγγιση του 

ρίσκου χώρας των αναδυόµενων αγορών από το ρυθµό αύξησης του χρήµατος. 

Παρόλα αυτά, είναι δυνατό να υπάρχουν και να χρησιµοποιηθούν και άλλες 

µεταβλητές οι οποίες χαρακτηριστικά επηρεάζουν το επίπεδο του ρίσκου χώρας, 

όπως για παράδειγµα η εισροή κεφαλαίων, το χρέος σε όρους GDP και µέτρα 

πολιτικής σταθερότητας.  

Τρίτον, ένας άλλος παράγοντας είναι η διαφορετική συµπεριφορά των πραγµατικών 

και των ονοµαστικών ισοτιµιών. Όπως αναφέρθηκε, από τη θεωρία έχει υποτεθεί ότι 

και οι δύο µεταβλητές θα έπρεπε να κινούνται οµοίως αφού τονίστηκε πως η 

αξιοπιστία (credibility) είναι ο µείζων παράγοντας επιρροής στη συµπεριφορά της 
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συναλλαγµατικής ισοτιµίας και των επιτοκίων. Αυτό το γεγονός µε τη σειρά του θα 

έκανε είτε τις ονοµαστικές είτε τις πραγµατικές µεταβλητές περιττές για την ανάλυση. 

Στην πραγµατικότητα, οι έρευνες που έγιναν οδηγούν σε τελείως διαφορετικά 

αποτελέσµατα για τις πραγµατικές και τις ονοµαστικές µεταβλητές. ∆εν εξετάζεται εν 

τέλει  αυτό το γεγονός στην παρούσα εργασία. Πάντως, µία πιθανή εκδοχή που κάνει 

τις πραγµατικές και συναλλαγµατικές ισοτιµίες να συµπεριφέρονται διαφορετικά 

µπορεί να είναι η συµπεριφορά «τιµολόγησης της αγοράς».  

 

               

 

2.2 Η σύνδεση µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της 

διακύµανσης του επιτοκίου στην  περίπτωση της Βραζιλίας 

  

Έχει ήδη αναφερθεί ότι µετά από κρίσεις στο νόµισµα, πολλές αναδυόµενες αγορές 

υιοθέτησαν καθεστώς κυµαινόµενης συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Από το 1999, η 

Βραζιλία υιοθέτησε επίσης καθεστώς κυµαινόµενης συναλλαγµατικής ισοτιµίας που 

συνδυάστηκε µε το στόχο συγκράτησης του πληθωρισµού. Η Κεντρική Τράπεζα της 

χώρας άρχισε να µεταβάλει τα επιτόκια ώστε να πετύχει αυτόν το στόχο και τελικά η 

διακύµανση των επιτοκίων έγινε πιο έντονη από τη διακύµανση της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας. Σύµφωνα µε κάποιους οικονοµολόγους, αυτό είναι ένα χαρακτηριστικό 

σύµπτωµα του φόβου διακύµανσης (“fear of floating”), και η Βραζιλία δεν µπορεί να 

είναι εξαίρεση ανάµεσα τις αναδυόµενες οικονοµίες. Μετά από εξέταση όµως της 

συµπεριφοράς της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και των επιτοκίων συνδεδεµένα µε 

άλλες µακροοικονοµικές µεταβλητές στην ερευνητική προσπάθεια του Márcio 

Holland6 εξήχθη το συµπέρασµα ότι η Βραζιλία δεν υπέφερε από το φόβο 

διακύµανσης και ότι η κεντρική Τράπεζα δεν ενδιαφέρεται τόσο για τη δυναµική της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας όσο για τον πληθωρισµό.  

Οι Calvo και Reinhart (2002) ανακάλυψαν ότι οι χώρες που υποστηρίζουν ότι 

αφήνουν τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες να µεταβάλλονται ελεύθερα δεν το κάνουν και 

κατά συνέπεια αντιµετωπίζουν το φόβο της διακύµανσης. Προκειµένου να 

παρατηρήσουν αυτό το φαινόµενο, εισήγαγαν έναν δείκτη συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

που προήλθε από ένα µοντέλο το οποίο εκτιµά τη σηµαντικότητα του ρόλου που 

διαδραµατίζουν τα επιτόκια και τα ξένα συναλλαγµατικά αποθέµατα. Βρήκαν ότι η 

διακύµανση τόσο των διεθνών διαθεσίµων, παρά τη δυσκολία µέτρησής τους, όσο 

                                                
6 “Exchange rate volatility and the fear of floating in Brazil” , Márcio Holland  
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και η διακύµανση των επιτοκίων είναι στενά συνδεδεµένη µε αυτήν της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Ο λόγος για τον οποίο οι χώρες µπορεί να ανέχονται την 

έντονη διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας συνδέεται µε τρεις απόψεις: α) την 

έλλειψη αξιοπιστίας (lack of credibility) β) την έντονη επιρροή της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας στις εγχώριες τιµές και γ) το στόχο συγκράτησης του πληθωρισµού. 

Εν τέλει, στον πραγµατικό κόσµο, οι κεντρικές τράπεζες των αναδυόµενων 

οικονοµιών στοχεύουν να σταθεροποιήσουν τη συναλλαγµατική ισοτιµία µέσω 

παρεµβάσεων ανοικτής αγοράς. Στο παράδειγµα της Βραζιλίας αποδεικνύεται ότι η 

διακύµανση του επιτοκίου είναι εντονότερη από τη διακύµανση της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας µετά την υιοθέτηση του καθεστώτος της κυµαινόµενης ισοτιµίας. Από τα 

παραπάνω συνάγεται η σχέση µεταξύ της διακύµανσης του επιτοκίου και της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας µετά και την παρέµβαση της Κεντρικής Τράπεζας της 

χώρας. 

 

 

 

 

2.3 Η σύνδεση µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της 

διακύµανσης των επιτοκίων στην περίπτωση της Πορτογαλίας7 

 

Οι συγγραφείς Antonio Portugal Duarte, Joao Sousa Andrade και Adelaide Duarte 

εξέτασαν τη συµµετοχή του πορτογαλικού εσκούδο στον ευρωπαϊκό µηχανισµό 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας σύµφωνα µε το υπάρχον θεωρητικό πλαίσιο αναφορικά 

µε τα συστήµατα των target zones. Προκειµένου να παρακολουθηθούν τελικά τα 

αποτελέσµατα της συµµετοχής της Πορτογαλίας στο σύστηµα των target zones και 

αν η παραπάνω ενέργεια οδήγησε εν τέλει σε συνθήκες σταθερότητας και 

αξιοπιστίας, οι συγγραφείς χρησιµοποίησαν ένα µοντέλο M-GARCH. 

Η ανάλυση των συντελεστών συσχέτισης ανάµεσα στις εκτιµηθείσες τιµές των 

εξαρτηµένων διαφορών της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και των επιτοκίων 

εξεταζόµενες µε ένα Μ-GARCH µοντέλο επέτρεψαν την εξακρίβωση µίας αρνητικής 

σχέσης µεταξύ των δύο µεταβλητών. Αυτό το αποτέλεσµα αποκαλύπτει την ύπαρξη  

αντισταθµίσµατος (trade-off) µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

και της διακύµανσης των επιτοκίων. Αυτό το συµπέρασµα είναι ιδιαιτέρως σηµαντικό 

                                                
7
 “Exchange rate and Interest rate volatility in a target zone: The Portuguese Case” , Antonio Portugal 

Duarte, Joao Sousa Andrade, Adelaide Duarte 
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δεδοµένης της αρνητικής τάσης των επιτοκίων, το οποίο αντί να αντικατοπτρίζει 

αναποτελεσµατικές πράξεις στην ξένη συναλλαγµατική αγορά, αποκαλύπτει το 

µεγάλο βαθµό µακροοικονοµικής σταθερότητας που έχει επιτευχθεί στην 

πορτογαλική οικονοµία. Τα αποτελέσµατα από την ανωτέρω ερευνητική προσπάθεια 

αντικατοπτρίζουν επίσης την αυξηµένη αξιοπιστία στη συµπεριφορά της 

νοµισµατικής πολιτικής επιτρέποντας το  συνεχόµενο κυνηγητό  της σταθερότητας 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας  σε ένα ευρύτερο πλαίσιο ενός ύστατου στόχου, αυτού 

της σταθερότητας των τιµών.  

 

2.4 Η σύνδεση µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της 

διακύµανσης των επιτοκίων στην περίπτωση της Σιγκαπούρης  

 

Οι McKinnon και Ohno (1997) υποστηρίζουν ότι η έντονη διακύµανση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας και οι επίµονες µη ευθυγραµµίσεις είναι δυνατόν να 

συµπιέσουν τις εισροές από το εµπόριο, να διαστρεβλώσουν τις αποφάσεις για 

επενδύσεις και να προσδιορίσουν λανθασµένα τις outsourcing τοποθετήσεις που 

επιλέγονται από τις πολυεθνικές επιχειρήσεις. Για παράδειγµα, η διακύµανση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας είναι δυνατόν να µειώσει τον όγκο του διεθνούς εµπορίου 

δηµιουργώντας αβεβαιότητα για τα οφέλη από τις διεθνείς συναλλαγές και επίσης να 

περιορίσει τη διεθνή εισροή χρήµατος µειώνοντας ταυτόχρονα και την άµεση 

επένδυση στις ξένες λειτουργικές δραστηριότητες και την επένδυση σε 

δραστηριότητες χαρτοφυλακίου. Η αυξηµένη διακύµανση συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

µπορεί επίσης να οδηγήσει σε υψηλότερες τιµές για διεθνώς εµπορεύσιµα αγαθά 

προκαλώντας τους traders να προσθέσουν ένα ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium) 

προκειµένου να καλύψουν απρόβλεπτες διακυµάνσεις συναλλαγµατικής ισοτιµίας.   

Παρόλα αυτά, η περισσότερη από την εµπειρική εργασία γύρω από αυτό το θέµα 

αποδεικνύεται τελικά “ανίκανη” να καθιερώσει µία σηµαντική σύνδεση µεταξύ της 

διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του εµπορίου. Επίσης, σε 

παραδείγµατα όπου εντοπίζεται µία αρνητική σχέση, η επιρροή φαίνεται να είναι 

µικρή (παράδειγµα αποτελούν οι έρευνες του IMF -1984- και των Belanger και 

Gutierrez -1990-). Πιο σύγχρονη έρευνα έχει επιβεβαιώσει ελάχιστη επιρροή της 

διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Για παράδειγµα, οι Flood και Rose 

(1995), οι Obstfeld και Rogoff (2000) και Duarte και Stockman (2001), ανακαλύπτουν 

ότι οι κινήσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών συνηθίζουν να είναι 

“αποσυνδεδεµένες” από τη συµπεριφορά των πραγµατικών οικονοµικών 
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µεταβλητών. Μερικές από αυτές τις µελέτες αναπτύσσουν τυπικά διαχρονικά µοντέλα 

τα οποία υποδηλώνουν ότι η υψηλή διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

µπορεί να δηµιουργηθεί από τοπικές αποτιµήσεις του νοµίσµατος, από ετερογένεια 

στον τρόπο µε τον οποίο πωλούνται τα προϊόντα (και διαµορφώνονται οι τιµές) στις 

διεθνείς αγορές και την παρουσία “ noise traders” στις ξένες αγορές συναλλάγµατος. 

Παρόλα αυτά, δείχνουν επίσης ότι είναι δυνατό η υψηλή διακύµανση 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας να έχει µικρή ή και καθόλου επίδραση στις 

µακροοικονοµικές µεταβλητές.8  

 

 

2.5 Η σύνδεση µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της 

διακύµανσης των επιτοκίων στις ζώνες της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε 

σταθερές τιµές 

 

Ο Svensson (1991a) µελέτησε την ασυµπτωτική (unconditional) διακύµανση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του επιτοκίου όπως επίσης και την ταυτόχρονη 

(conditional) διακύµανση των δύο µεταβλητών. Το µοντέλο το οποίο χρησιµοποίησε 

είναι ένα από τα πιο αξιόπιστα µοντέλα υπό το καθεστώς target zones µε εύκαµπτες 

τιµές. Βρήκε ότι υπάρχει ένα γραµµικό αντιστάθµισµα (trade-off) µεταξύ της 

διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της διακύµανσης των ονοµαστικών 

επιτοκίων. Εποµένως, µία µείωση στη διακύµανση (εξαρτηµένη τυπική απόκλιση) της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας οδηγεί σε µία αύξηση της διακύµανσης του ονοµαστικού 

επιτοκίου. Ο Svensson (1991b) χρησιµοποίησε στοιχεία από τη Σουηδία 

προκειµένου να επαληθεύσει µερικές από τις υποθέσεις του µοντέλου του. 

Παρόλα αυτά, στοιχεία από το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα έδειξαν ότι 

υφίσταται µία θετική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. Όπως έδειξαν οι Bertola και 

Caballero (1992), η θετική σχέση όπως προέκυψε από τα στοιχεία του Ευρωπαϊκού 

Νοµισµατικού Συστήµατος, µπορεί πιθανώς να είναι εξαιτίας του ευθυγραµµισµένου 

ρίσκου που συνδέεται µε τις θέσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού 

Νοµισµατικού Συστήµατος µέσα στα όριά τους (bands). Ξεχωριστά, οι Lindberg και 

Soderlind (1991), δουλεύοντας µε ένα ανανεωµένο και µεγαλύτερο σύνολο στοιχείων 

από τη Σουηδία, βρήκαν επίσης µία θετική σχέση ανάµεσα στη συναλλαγµατική 

ισοτιµία και τα επιτόκια. 

                                                
8
 “Investigating the relationship between exchange rate volatility and macroeconomic volatility in 

Singapore” (MAS Staff Paper No 25, June 2003) 
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Πραγµατικά, όταν η σύνδεση µε την target zone δεν είναι τελείως αξιόπιστη, ένα 

αντιστάθµισµα σαν και αυτό που προτάθηκε από τον Svensson (1991a) µπορεί να 

µην υπάρχει. Οι Bertola και Svensson (1993), σε ένα πρώτο µοντέλο target zone µε 

ευθυγραµµισµένο ρίσκο που κυµαίνεται ανάλογα µε το χρόνο, έδειξαν ότι η 

προηγούµενη αρνητική σχέση υφίσταται εάν το ευθυγραµµισµένο ρίσκο είναι ίσο µε 

µηδέν αλλά, µε την παρουσία µη µηδενικού ευθυγραµµισµένου ρίσκου, η σχέση 

µεταξύ της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του επιτοκίου µπορεί να είναι αρνητική ή 

θετική. 

Ξεκάθαρα, το νοµισµατικό µοντέλο δεν επιτρέπει είτε παρεκκλίσεις της παραγωγής 

από την πλήρη απασχόληση είτε καταστρατηγήσεις της αγοραστικής δύναµης. 

Επιπροσθέτως, αυτό το µοντέλο έχει το µη επιθυµητό στοιχείο ότι το θεµελιώδες 

µέγεθος ακολουθεί κίνηση Brown µε µετακίνηση. Μία τέτοια στοχαστική προσέγγιση 

είναι µη σταθερή µε άπειρο ασυµπτωτικό µέσο και διακύµανση. Όλες οι διαταραχές 

στην οικονοµία είναι µόνιµες και το θεµελιώδες µέγεθος δεν φανερώνει καµία ροπή 

να επιστρέψει στην ισορροπία. Σε µία από τις φυσικές προεκτάσεις του βασικού 

µοντέλου των target zones, η ενδοοριακή επέµβαση επιτρέπεται. Οι Lindberg και 

Soderlind (1992) συµφωνούν ότι αυτό µπορεί να µοντελοποιηθεί σαν µία προσέγγιση 

µετακίνησης γύρω από το µέσο για τα θεµελιώδη µεγέθη. Επίσης, ένα εµπειρικό 

παζλ που αναλύθηκε από τους Beetsma και van der Ploeg (1998) (ότι δηλαδή οι 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες είναι κυρτές και όχι σε σχήµα U όπως προβλέπεται από το 

τυπικό µοντέλο των target zones) για τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες του Ευρωπαικού 

Νοµισµατικού Συστήµατος µπορεί να εξηγηθούν µε την παρουσία “βραδυκίνητων 

τιµών”. Τελικά, ο Rogoff (1993), σε ένα σχόλιο του Svensson (1993), συµφωνεί για τα 

ενδεχόµενα οφέλη του µοντέλου των δύσκαµπτων τιµών επίσης. 

Οι Elias Belessakos και Christos Giannikos9, ακολουθώντας τις προαναφερόµενες 

υπάρχουσες αναλύσεις, χρησιµοποίησαν µία στοχαστική ερµηνεία του µοντέλου του 

Dornbusch (1976) όπως τροποποιήθηκε από τους Miller και Weller (1991) και 

εξηγήθηκε αργότερα από τον Sutherland (1994). Σε αυτό το µοντέλο η προσέγγιση 

για το θεµελιώδες µέγεθος είναι ενδογενής αφού η µετατόπισή του εξαρτάται από την 

ίδια τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Οι τιµές είναι σταθερές και, σαν αποτέλεσµα, η 

παραγωγή δεν παραµένει πάντα σε ισορροπία αφού η συναλλαγµατική ισοτιµία δεν 

ικανοποιεί πάντα την ισότητα της αγοραστικής δύναµης. Έδειξαν ότι σε µία οικονοµία 

µε σταθερές τιµές και ακόµη κάτω από τέλεια αξιόπιστες οριοθετήσεις της 

                                                
9
 “The lack of volatility trade-offs in exchange rate zones with sticky prices”, Elias D.Belessakos , 

Christos I. Giannikos, International Journal of Business and Economics, 2002, Vol. 1 ,No 1,69-78 
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συναλλαγµατικής ισοτιµίας, δεν υπάρχει κανένα αντιστάθµισµα µεταξύ της 

διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της διακύµανσης των επιτοκίων 

(υπάρχει µία θετική διασύνδεση µεταξύ των δύο διακυµάνσεων). Με σταθερές τιµές, 

οι target zones µπορεί να µειώσουν την παραδοσιακή τυπική απόκλιση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας που είναι σχετική µε το σύστηµα της ελεύθερης 

διακύµανσης ενώ ταυτόχρονα µειώνεται και η παραδοσιακή τυπική απόκλιση του 

επιτοκίου. Επιπροσθέτως, η διακύµανση της παραγωγής φανερώνει θετικές 

διασυνδέσεις µε τη διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, γεγονός το οποίο 

υποδηλώνει ότι µία µείωση στη διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, 

προερχόµενη από µία αλλαγή από καθεστώς ελεύθερης διακύµανσης σε καθεστώς 

target zones, θα µειώσει τη διακύµανση της παραγωγής επίσης. Η έλλειψη τέτοιων 

αντισταθµισµάτων µπορεί να είναι συναφής για την αποτίµηση διαφορετικών 

συστηµάτων συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Επίσης, η έρευνά τους οδεύει παράλληλα 

µε το ενδιαφέρον για τα µοντέλα µε δυσκαµψίες τα οποία εµφανίζονται σε πρόσφατη 

έρευνα των Kempa, Nelles και Pierdzioch (1999) kai Beetsma και van der Ploeg 

(1998). 

Σε ένα θεωρητικό επίπεδο, η άποψη των  Elias Belessakos και Christos Giannikos 

για την υφιστάµενη έρευνα αλλά και για τη δική τους τοποθέτηση είναι η ακόλουθη σε 

γενικές γραµµές: “Η ολική” διακύµανση σε ένα κλειστό µοντέλο – όπως τα µοντέλα 

που αναφέρθηκαν πρωτύτερα- είναι προστατευµένη, πολύ περισσότερο και από την 

προστασία που έχει η ενέργεια στη φυσική. ∆εν µπορεί να εξαφανιστεί απλά. Η 

αρνητική αλληλεπίδραση της διακύµανσης όπως καταγράφηκε από τον Svensson 

(1991a) είναι απλώς µία εµφάνιση της προηγούµενης αρχής όπου δεν υπάρχει καµία 

διαφορετική διέξοδος για τη διακύµανση εκτός από τις διακυµάνσεις της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του επιτοκίου. Όταν άλλες διέξοδοι είναι διαθέσιµες, 

όπως η διακύµανση της ευθυγράµµισης (realignment) (Bertola και Svensson 1993), 

τότε η αλληλεπίδραση του Svensson θα µπορούσε να εξαφανιστεί. Κάτι παρόµοιο 

συµβαίνει και στην περίπτωση που εξετάζουν οι Elias Belessakos και Christos 

Giannikos. Μία άλλη διέξοδος είναι διαθέσιµη για τη διακύµανση, πιο συγκεκριµένα η 

διακύµανση της προσέγγισης των εγχώριων τιµών. Όπως οι Kempa, Nelles και 

Pierdzioch (1999) σηµείωσαν, το καθεστώς των target zones αποδυναµώνει το 

βαθµό της επανόδου του µέσου του επιπέδου των εγχώριων τιµών, µειώνοντας 

εποµένως τη διακύµανση των βραχυπρόθεσµων πραγµατικών επιτοκίων. Αλλά η 

αποδυνάµωση του βαθµού της επανόδου του µέσου του επιπέδου των εγχώριων 

τιµών υποδηλώνει µία αύξηση στη διακύµανσή τους. 
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Συµπερασµατικά, οι Elias Belessakos και Christos Giannikos έδειξαν ότι υπάρχει µία 

θετική γραµµική σύνδεση µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και 

της διακύµανσης του στιγµιαίου επιτοκίου σε µία οικονοµία µε σταθερές τιµές. Η 

γραµµική αρνητική σχέση αντισταθµίσµατος, όπως προέκυψε από τον Svensson 

(1991) για το µοντέλο των ευέλικτων τιµών, εξαρτάται από την υπόθεση της 

γρήγορης ρύθµισης εν τέλει των τιµών. Όταν οι τιµές είναι σταθερές και η 

συναλλαγµατική ισοτιµία υπερβαίνει το σκοπούµενο όριο, δεν υφίσταται τέτοια 

αλληλεπίδραση. 

Οι συνέπειες ενός µοντέλου µε σταθερές τιµές µπορεί να είναι πιο συνεπείς µε τα 

στοιχεία του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Συστήµατος από τα αποτελέσµατα του 

νοµισµατικού µοντέλου. Τα εµπειρικά στοιχεία στους Flood, Rose και Mathieson 

(1991) φαίνεται να αποδεικνύουν ότι οι µη γραµµικότητες (non-linearities) στη 

θεµελιώδη σχέση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν υπάρχουν. Αναφορικά στη 

διακύµανση των αλληλεπιδράσεων, τα tests τους φαίνεται να δείχνουν ότι, για το  

Ευρωπαϊκό Οικονοµικό Σύστηµα, υπάρχουν µη αρνητικά αντισταθµίσµατα 

διακυµάνσεων µεταξύ των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και των επιτοκίων. Αυτά τα 

αποτελέσµατα είναι συνεπή µε το µοντέλο των σταθερών τιµών που περιγράφηκε και 

από τους Belessakos και Giannikos παρά την απουσία του ευθυγραµµισµένου 

ρίσκου.  

Επίσης, λαµβάνοντας υπόψιν τα αποτελέσµατα των ανωτέρω δύο ερευνητών, η 

δουλειά των Kempa, Nelles και Pierdzioch (1999) µπορεί να κριθεί από µία άλλη 

σκοπιά. Χρησιµοποιούν οι τελευταίοι ένα µοντέλο µε ακαµψία τιµών για να 

µελετήσουν το αποτέλεσµα της επιβολής target zones συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

στους όρους δηµιουργίας των επιτοκίων. Χρησιµοποιώντας ποιοτικά επιχειρήµατα 

και προσοµοιώσεις, έδειξαν ότι οι target zones αποδυναµώνουν το βαθµό της 

επανόδου του µέσου του επιπέδου των εγχώριων τιµών, µειώνοντας εποµένως τη 

διακύµανση των βραχυπρόθεσµων πραγµατικών επιτοκίων. Εποµένως, η 

διακύµανση µπορεί να µεταφερθεί διαφορετικά στις τιµές, αφού καταλήγουν να 

επιστρέφουν λιγότερο στο µέσο, ενώ και η διακύµανση της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας και η διακύµανση των επιτοκίων µειώνονται. 
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2.6 Η σύνδεση µεταξύ της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της 

διακύµανσης των επιτοκίων στην µετά την κρίση εποχή στην Ασία  

 

Το καθεστώς της defacto peg στο δολάριο της Αµερικής των νοµισµάτων της 

Ανατολικής Ασίας και ο ακόλουθος ηθικός κίνδυνος θεωρούνταν πάντα σηµαντικοί 

παράγοντες της χρηµατοοικονοµικής κρίσης του 1997 που έπληξε την περιοχή. Σαν 

συνέπεια της κρίσης, όλες οι χώρες που χτυπήθηκαν (µε τη χαρακτηριστική εξαίρεση 

της Μαλαισίας) ανακοίνωσαν µία αλλαγή από το πλαίσιο της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας που στηρίζεται στη νοµισµατική πολιτική στη ρητή υιοθέτηση της πολιτικής 

που έχει σαν στόχο τον πληθωρισµό10. Σε πείσµα των συνεχόµενων επίσηµων 

παρεµβάσεων στις ξένες αγορές συναλλάγµατος, αυτές οι χώρες, δηλαδή η 

Ινδονησία, η Νότια Κορέα, οι Φιλιππίνες και η Ταϊλάνδη ανακοίνωσαν πως θα 

χρησιµοποιούν πλέον τα επιτόκια σαν το κλειδί της νοµισµατικής πολιτικής. Η 

εµπειρία από αυτές τις χώρες θέτουν µερικές ενδιαφέρουσες ερωτήσεις. Για 

παράδειγµα, χρησιµοποιούν την πολιτική των επιτοκίων πιο ενεργά ώστε να 

εξοµαλύνουν τις διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών στη µετά την κρίση 

εποχή; Ανταποκρίνονται πλέον πιο θερµά οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες στη διεθνή 

πίεση από ό,τι πρωτύτερα; Βοηθά η µεγαλύτερη διακύµανση της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας στη µείωση της διακύµανσης των επιτοκίων;  

Προκειµένου να εξεταστούν αυτά τα ερωτήµατα, ερευνήθηκε η εµπειρική σχέση 

µεταξύ της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και των επιτοκίων σε επίπεδα και σαν 

διακύµανση για τις τέσσερις σε κρίση χώρες της Ασίας. Η σχέση σε επίπεδα µεταξύ 

των επιτοκίων και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µπορεί να είναι διφορούµενη. Για 

παράδειγµα, το αν τα υψηλότερα επιτόκια είναι ένα ουσιώδες κοµµάτι της αµυντικής 

στρατηγικής για το νόµισµα σε περιόδους χρηµατοοικονοµικής κρίσης είναι 

αντιφατικό. Αυτή η αβεβαιότητα γεννήθηκε και στο γενικότερο πλαίσιο της Ασιατικής 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Ενώ πολλοί οικονοµολόγοι, συµπεριλαµβανοµένων και 

αυτών του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, συνιστούσαν θερµά έντονες αυξήσεις 

στα επιτόκια προκειµένου να ανακοπεί η µεγάλη υποτίµηση του νοµίσµατος, µερικοί, 

συµπεριλαµβανοµένων των Furman και Stiglitz (1998) συµφωνούσαν ότι η πολιτική 

                                                
10

 Η Μαλαισία επέλεξε να επιβάλει έλεγχο κεφαλαίων το Σεπτέµβριο του 1998 και επέβαλε µία 

σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία. Αυτά τα µέτρα είχαν εµφανώς πετύχει τη σταθεροποίηση όχι µόνο 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας αλλά και των επιτοκίων. 
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των υψηλών επιτοκίων αποσταθεροποιεί τη συναλλαγµατική ισοτιµία αυξάνοντας τις 

χρεοκοπίες των εταιριών και επιταχύνοντας τις εκροές κεφαλαίων.11  

Από την άποψη της σχέσης διακύµανσης, είναι γενικά παραδεκτό ότι η µεγαλύτερη 

διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας δρα σταθεροποιητικά υπό την έννοια ότι 

απελευθερώνει την πίεση της οικονοµίας και προάγει σταθερότητα σε πλήθος 

οικονοµικών µεταβλητών όπως είναι τα επιτόκια, η προσφορά του χρήµατος και η 

παραγωγή. Πραγµατικά, ένα από τα παραδοσιακά πλεονεκτήµατα των κυµαινόµενων 

επιτοκίων είναι ότι τα επιτόκια είναι πιο σταθερά όσο η νοµισµατική αρχή είναι πιο 

ελεύθερη από το βάρος της διατήρησης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας σταθερής 

(Reinhart και Reinhart, 2001). Αντιθέτως, η σταθερότητα στη συναλλαγµατική 

ισοτιµία θεωρείται πως προκαλεί διασταυρούµενη ή διαχρονική αλλαγή στις 

διακυµάνσεις άλλων µεταβλητών (Frankel και Mussa, 1980 - Frankel και Mussa, 

1995- Rose 1995). Σε αυτή την προσέγγιση, η Ασιατική χρηµατοοικονοµική κρίση 

παραθέτεται σαν ένα παράδειγµα τέτοιων αλλαγών διακύµανσης κάτω από σταθερά 

ή αυστηρά ελεγχόµενα καθεστώτα συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 12 Από την άλλη 

πλευρά, η υπόθεση ότι η διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µπορεί να 

αυξήσει τη διακύµανση σε άλλες µεταβλητές όπως τα επιτόκια είχε πολλούς 

υποστηρικτές. (Nurkse 1944 και McKinnon 2001). 

Όταν εξετάζουµε την αλληλεπίδραση µεταξύ των επιτοκίων και της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας, είναι απαραίτητο να ελέγχουµε την επιρροή εξωτερικών παραγόντων. Στην 

περίπτωση της Ανατολικής Ασίας, θεωρούµε τρεις κυριότερες πηγές ταραχών στις 

περιφερειακές χρηµατοοικονοµικές αγορές: το επιτόκιο των Ηνωµένων Πολιτειών, 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας γιεν – δολαρίου και το µέσο όρο συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας των γειτονικών χωρών. Πρωτίστως, το επιτόκιο των Ηνωµένων Πολιτειών 

µετρούµενο ως επιτόκιο οµοσπονδιακών κεφαλαίων (federal funds rate) θέτει ένα 

βασικό σηµείο αναφοράς στις χρηµατοοικονοµικές αγορές το οποίο είναι άµεσα 

συνδεδεµένο µε τις Ηνωµένες Πολιτείες. ∆ευτερευόντως, οι διακυµάνσεις στη 

συναλλαγµατική ισοτιµία γιεν-δολαρίου επηρεάζει έντονα τις οικονοµίες της 

Ανατολικής Ασίας. Πραγµατικά, η απότοµη υποτίµηση του γιεν η οποία ξεκίνησε το 

                                                
11 Οι Goldfajn και Gupta (1999) βρήκαν ότι τα επιτόκια βοήθησαν στη σταθεροποίηση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας χρησιµοποιώντας µηνιαία στοιχεία για 80 χώρες για την περίοδο από 1980 

έως 1998. Οι Cho και West (2001) παραθέτουν όµοια δεδοµένα για πέντε χώρες σε κρίση της 

Ανατολικής Ασίας. 
12 Η συνήθης “συνταγή” ώστε να αποφευχθεί η χρηµατοπιστωτική κρίση εξαιτίας των αποτελεσµάτων 

των ασφαλίστρων των pegged συναλλαγµατικών ισοτιµιών περιλαµβάνει µεγαλύτερη ευελιξία 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας γιατί θα µπορούσε να µετριάσει µε άλλο τρόπο τη διακύµανση των ροών 

κεφαλαίων και θα βοηθούσε στη µείωση του υπερβολικού ανοδικού – καθοδικού κύκλου που 

συνδέεται µε τις ροές κεφαλαίων. ∆ες Radelet και Sachs (1998) και Corsetti και Roubini (1999).  
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1995 θεωρήθηκε ως µία από τις πιο σηµαντικές αιτίες για την Ασιατική 

χρηµατοοικονοµική κρίση.13 Τρίτον, ο µέσος όρος της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του 

δολαρίου των άλλων χωρών της Ανατολικής Ασίας εµπεριέχει τα αποτελέσµατα του 

ανταγωνισµού µεταξύ των χωρών της Ανατολικής Ασίας.14 Υπάρχει µία οµοφωνία ότι 

η µετάδοση ήταν µία σηµαντική πηγή της χρηµατοοικονοµικής κρίσης και ο 

ανταγωνισµός στο εµπόριο το κανάλι κλειδί της µετάδοσης στην Ανατολική Ασία. 

(∆ες για παράδειγµα, Baig και Goldfajn (1999) και Glick και Rose (1999)).  

Στην παρούσα εργασία, οι Hwee Kwan CHOW και Yoonbai KIM, εφάρµοσαν ένα 

VAR-GARCH µοντέλο µε εβδοµαδιαία στοιχεία για τις τέσσερις Ασιατικές χώρες σε 

κρίση ώστε να εκτιµηθούν ταυτόχρονα οι σχέσεις σε επίπεδο και σε διακύµανση 

ανάµεσα στη συναλλαγµατική ισοτιµία και στο επιτόκιο και να οριστεί επίσης εάν 

αυτές οι σχέσεις άλλαξαν ακολουθώντας την κρίση.15 Τα αποτελέσµατα της 

συγκεκριµένης έρευνας αναφορικά µε τα παραπάνω ερωτήµατα συνοψίζονται σε µία 

φράση: βρέθηκε ότι τα επίπεδα συναλλαγµατικής ισοτιµίας είναι πιο ευαίσθητα στις 

αλλαγές στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες των ανταγωνιστών µετά την κρίση. Παρόλα 

αυτά δεν βρέθηκαν αποδείξεις ώστε να υποστηριχθεί η πιο ενεργή χρησιµοποίηση 

των επιτοκίων για τη σταθεροποίηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στην περίοδο 

µετά την κρίση. Τα αποτελέσµατα επίσης απέδειξαν ότι η αυξηµένη διακύµανση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν επηρεάζει θετικά ή αρνητικά τη διακύµανση των 

επιτοκίων σε αυτές τις οικονοµίες. Μπορεί να υποστηριχθεί µόνο οριακά η υπόθεση 

του αντισταθµίσµατος (tradeoff), δηλαδή ότι µία αύξηση στη διακύµανση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας σταθεροποιείται σε αντιστοιχία της µείωσης της 

διακύµανσης των επιτοκίων. Αυτά τα αποτελέσµατα είναι συνεπή µε τις ερευνητικές 

προσπάθειες των Rose (1995) και Baxter και Stockman (1989), δηλώνουν δηλαδή 

ότι η διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν είναι ούτε η τιµή κάποιου 

διαχρονικού / διατοµεακού αντισταθµίσµατος ούτε και µεταδίδεται σε άλλες 

µεταβλητές. Υποδηλώνεται σε κάποιο βαθµό ότι εάν η διακύµανση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας θεωρείται επιζήµια, θα έπρεπε να µειωθεί και η µείωση 

                                                
13

 ∆ες Kwan (1995) για σχετική συζήτηση 
14

 Στην οµάδα των ανταγωνιστών της Ανατολικής Ασίας, συµπεριλαµβάνονται η Μαλαισία, η 

Σιγκαπούρη και η Ταιβάν , επιπροσθέτως στις τέσσερις χώρες σε κρίση που εξετάζονται στην έρευνα.  
15 Υπάρχει πολλές εργασίες που χρησιµοποιούν µοντέλο Garch . Για παράδειγµα, οι Bodart και Reding 

(1999) µελέτησαν τα αποτελέσµατα της διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στη συσχέτιση 

cross-border οµολόγων και αγοράς µετοχών, ενώ οι Edwards και Susmel (2000) εφάρµοσαν ένα 

µοντέλο Arch ώστε να µελετήσουν τη µετάδοση των διακυµάνσεων των επιτοκίων στις χώρες της 

Λατινικής Αµερικής.  
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αυτή δεν θα ήταν “κοστοβόρα” τουλάχιστον σε όρους αυξανόµενης διακύµανσης 

επιτοκίων.  

 

3. Θεωρητική ανασκόπηση του οικονοµετρικού µοντέλου GARCH  

 

3.1 Η χρησιµοποίηση των ARCH / GARCH µοντέλων στην εφαρµοσµένη 

οικονοµετρία16  

 

Το µοντέλο το οποίο λειτουργεί περισσότερο στην εφαρµοσµένη οικονοµετρία είναι 

αυτό των ελαχίστων τετραγώνων. Αυτή είναι µία φυσική επιλογή γιατί οι 

οικονοµετρικές µελέτες που τίθενται σε εφαρµογή καλούνται να ορίσουν πόσο µία 

µεταβλητή θα µεταβληθεί σε απάντηση της αλλαγής µίας άλλης µεταβλητής. 

Αυξανοµένης της βαρύτητας των ερευνητικών προσπαθειών παρόλα αυτά, οι 

οικονοµέτρες κλήθηκαν να προβλέψουν και να αναλύσουν το µέγεθος του λάθους 

του µοντέλου. Σε αυτήν την περίπτωση, οι ερωτήσεις έχουν να κάνουν µε τη 

διακύµανση (volatility) και πλέον τα κατάλληλα εργαλεία έχουν γίνει τα ARCH και 

GARCH µοντέλα. 

Η βασική έκδοση της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων προϋποθέτει ότι η 

αναµενόµενη αξία όλων των όρων λάθους (error terms), εάν υψωθεί στο τετράγωνο, 

είναι ίδια σε κάθε δοσµένο σηµείο. Αυτή η υπόθεση καλείται οµοσκεδαστικότητα και 

πάνω σε ακριβώς αυτήν την υπόθεση επικεντρώνονται τα µοντέλα ARCH και 

GARCH. Στοιχεία στα οποία οι διακυµάνσεις των όρων λάθους δεν είναι ίσες, στα 

οποία οι όροι λάθους µπορεί εύλογα να είναι µεγαλύτεροι για κάποια σηµεία ή για 

κάποιες σειρές στοιχείων από άλλα, θεωρείται ότι ”πλήττονται” από 

ετεροσκεδαστικότητα. Η τυπική προειδοποίηση είναι ότι µε την παρουσία της 

ετεροσκεδαστικότητας, οι συντελεστές της παλινδρόµησης για µία συνήθη 

παλινδρόµηση ελαχίστων τετραγώνων είναι ακόµη αµερόληπτοι αλλά τα τυπικά λάθη 

(standard errors) και τα διαστήµατα εµπιστοσύνης (confidence intervals) που 

εκτιµώνται από τυπικές διαδικασίες θα είναι περιορισµένου εύρους, δίνοντας µία 

λανθασµένη αίσθηση ακρίβειας. Αντί να θεωρούµε αυτό ένα πρόβληµα προς 

επίλυση, τα ARCH και GARCH µοντέλα µεταχειρίζονται την ετεροσκεδαστικότητα σαν 

µία µεταβλητή που µπορεί να µοντελοποιηθεί. Σαν αποτέλεσµα, όχι µόνο οι ελλείψεις 

του µοντέλου των ελαχίστων τετραγώνων διορθώνονται αλλά υπολογίζεται και µία 

                                                
16

 “Garch 101: The use of Arch/ Garch Models in Applied econometrics, Robert Engle, Journal of 

economic Perspectives – Volume 15, Number 4 – Fall 2001- Pages 157-168 
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πρόβλεψη για τη διακύµανση κάθε όρου λάθους. Αυτή η πρόβλεψη συµβαίνει τις 

περισσότερες φορές να είναι για το επιτόκιο, κυρίως στις εφαρµογές στα 

χρηµατοοικονοµικά.  

Οι προειδοποιήσεις για την ετεροσκεδαστικότητα εφαρµόζονταν συνήθως µόνο σε 

µοντέλα µε διαστρωµατικά στοιχεία (cross section models) και όχι σε χρονοσειρές 

(time-series models). Για παράδειγµα, αν κανείς παρατηρούσε την cross-section 

σχέση µεταξύ εισοδήµατος και κατανάλωσης στα στοιχεία ενός νοικοκυριού, θα 

περίµενε να βρει ότι η κατανάλωση των νοικοκυριών µε χαµηλό εισόδηµα είναι πιο 

στενά συνδεδεµένη µε το εισόδηµα από τα εισοδήµατα µε υψηλό εισόδηµα, γιατί τα 

δολάρια της αποταµίευσης ή το έλλειµµα από τα φτωχά νοικοκυριά µοιάζουν να είναι 

πολύ µικρότερα σε απόλυτη αξία από το µεγάλο εισόδηµα των νοικοκυριών. Σε µία 

παλινδρόµηση µε διαστρωµατικά στοιχεία της κατανάλωσης των νοικοκυριών επί του 

εισοδήµατος, οι όροι λάθους φαίνεται να είναι συστηµατικά µεγαλύτεροι σε απόλυτη 

αξία για νοικοκυριά µεγάλων εισοδηµάτων από νοικοκυριά µικρών εισοδηµάτων και η 

υπόθεση της οµοσκεδαστικότητας φαίνεται αστήρικτη. Αντ' αυτού, εάν κάποιος 

κοιτούσε σε µία συνάρτηση κατανάλωσης χρονοσειράς, συγκρίνοντας το εθνικό 

εισόδηµα µε την κατανάλωση, φαίνεται πιο αληθοφανές να υποθέσει κανείς ότι η 

διακύµανση των όρων λάθους δεν αλλάζει πολύ µε το πέρας του χρόνου. 

Μία πρόσφατη ανάπτυξη στην εκτίµηση των τυπικών λαθών (standard errors), 

γνωστή ως “robust standard errors”, µείωσε επίσης την ανησυχία για την 

ετεροσκεδαστικότητα. Εάν το µέγεθος του δείγµατος είναι µεγάλο, η παραπάνω 

τεχνική δίνει µία σωστή εκτίµηση των τυπικών λαθών ακόµη και µε 

ετεροσκεδαστικότητα. Εάν το δείγµα είναι µικρό, η ανάγκη για µία διόρθωση της 

ετεροσκεδαστικότητας η οποία δεν επηρεάζει τους συντελεστές και µόνο 

ασυµπτωτικά διορθώνει τα τυπικά λάθη, θεωρείται πρόταση για συζήτηση. 

Παρόλα αυτά, µερικές φορές η φυσιολογική ερώτηση που “αντιµετωπίζει” η 

εφαρµοσµένη οικονοµετρία είναι η εγκυρότητα των προβλέψεων του µοντέλου. Σε 

αυτήν την περίπτωση, το κλειδί στο θέµα είναι η διακύµανση των όρων λάθους 

καθώς και τι τελικά κάνει αυτούς τους όρους µεγάλους. Αυτό το ερώτηµα συχνά 

δηµιουργείται στις χρηµατοοικονοµικές εφαρµογές όπου η εξαρτηµένη µεταβλητή 

είναι το αποτέλεσµα ενός περιουσιακού στοιχείου (asset) ή ενός χαρτοφυλακίου 

(portfolio) και η διακύµανση του αποτελέσµατος παρουσιάζει το επίπεδο ρίσκου 

αυτών των αποτελεσµάτων. Αυτές είναι εφαρµογές των χρονοσειρών αλλά 

µολαταύτα η ετεροσκεδαστικότητα είναι ένα θέµα. Ακόµη και µία βιαστική µατιά σε 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία υποδεικνύει ότι µερικές περίοδοι ενέχουν µεγαλύτερο 
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ρίσκο από άλλες, αυτό σηµαίνει ότι η αναµενόµενη αξία του µεγέθους των όρων 

λάθους σε κάποιες περιόδους είναι µεγαλύτερη από άλλες. Επίσης, αυτές οι περίοδοι 

µε ρίσκο δεν είναι διεσπαρµένες τυχαία κατά τετραµηνιαία ή ετήσια στοιχεία. 

Αντιθέτως, υπάρχει ένας βαθµός αυτοσυσχέτισης στο ρίσκο των οικονοµικών 

αποδόσεων. Οι χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές κοιτώντας τα διαγράµµατα των 

καθηµερινών αποδόσεων , διαπιστώνουν ότι το εύρος των αποδόσεων ποικίλει κατά 

τη διάρκεια του χρόνου και περιγράφουν αυτό το φαινόµενο ως “συστάδα 

διακυµάνσεων” (volatility clustering). Τα ARCH και GARCH µοντέλα τα οποία 

προβάλουν ως αυτοπαλίνδροµα µοντέλα εξαρτηµένης ετεροσκεδαστικότητας και 

γενικευµένα αυτοπαλίνδροµα µοντέλα εξαρτηµένης ετεροσκεδαστικότητας, είναι 

σχεδιασµένα ώστε να συµφωνούν µε αυτό το είδος των θεµάτων. Έχουν εξελιχθεί σε 

διαδεδοµένα εργαλεία για να συµφωνούν µε χρονοσειρές, ετεροσκεδαστικά µοντέλα. 

Ο στόχος αυτών των µοντέλων είναι να προσφέρουν ένα µέτρο διακύµανσης – όπως 

είναι η τυπική απόκλιση- το οποίο µπορεί να χρησιµοποιηθεί στις 

χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις αναφορικά µε την ανάλυση ρίσκου, την επιλογή 

χαρτοφυλακίου και την αποτίµηση παραγώγων. 

Επειδή επικεντρωνόµαστε σε χρηµατοοικονοµικές εφαρµογές, χρησιµοποιούµε 

σηµειολογία χρηµατοοικονοµικών. Έστω ότι η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι ίση µε rt 

που µπορεί να είναι η απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου ή ενός χαρτοφυλακίου. 

Η µέση τιµή m και η διακύµανση h θα καθορίζονται σχετικά µε ένα περασµένο 

σύνολο πληροφοριών. Έτσι, η απόδοση r στο παρόν θα είναι ίση µε τη µέση τιµή του 

r (που είναι η αναµενόµενη τιµή του r στηριζόµενη σε παρελθοντικές πληροφορίες) 

συν την τυπική απόκλιση του r (η οποία είναι η τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης) 

φορές τον όρο λάθους για την παρούσα περίοδο. 

Η πρόκληση για την οικονοµετρία είναι να καθορίσει πώς η πληροφορία που 

χρησιµοποιείται ώστε να προβλεφθεί ο µέσος και η τυπική απόκλιση της απόδοσης, 

εξαρτάται από την πληροφορία του παρελθόντος. Ενώ πολλοί ορισµοί για την 

απόδοση του µέσου έχουν εξεταστεί και έχουν χρησιµοποιηθεί σε προσπάθειες να 

προβλεφθούν οι µελλοντικές αποδόσεις, στην πραγµατικότητα καµία µέθοδος δεν 

ήταν διαθέσιµη για τη διακύµανση πριν από την εµφάνιση των µοντέλων Arch. Το 

πρωταρχικό περιγραφικό όργανο ήταν η “κυλιόµενη τυπική απόκλιση” (rolling 

standard deviation) . Αυτή είναι η τυπική απόκλιση που υπολογίζεται 

χρησιµοποιώντας ένα σταθερό αριθµό των πιο πρόσφατων παρατηρήσεων. Για 

παράδειγµα, θα µπορούσε να υπολογιστεί κάθε µέρα χρησιµοποιώντας τον πιο 

πρόσφατο µήνα (22 εργάσιµες µέρες ) από τα στοιχεία. Είναι πρόσφορο να σκεφτεί 
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κανείς αυτή τη διατύπωση σαν το πρώτο Arch µοντέλο. Προϋποθέτει ότι η 

διακύµανση της αυριανής απόδοσης είναι ένας ισο-σταθµικός µέσο όρος των 

τετραγώνων των κατάλοιπων (residuals) από τις τελευταίες 22 µέρες. Η υπόθεση 

των ίσων σταθµών φαίνεται µη ελκυστική, καθώς κάποιος θα µπορούσε να σκεφτεί 

ότι τα πιο πρόσφατα γεγονότα θα είναι πιο σχετικά και γι’ αυτό θα έπρεπε να έχουν 

µεγαλύτερη βαρύτητα. Επιπροσθέτως, η υπόθεση των µηδενικών βαρών για τις 

παρατηρήσεις τις µεγαλύτερες από ένα µήνα είναι επίσης µη ελκυστική. Το µοντέλο 

Arch που προτάθηκε από τον Engle (1982) αφήνει αυτά τα βάρη να είναι παράµετροι 

προς εκτίµηση. Εποµένως, το µοντέλο αφήνει τα στοιχεία να καθορίσουν τα 

καλύτερα βάρη που πρέπει να χρησιµοποιηθούν στην πρόβλεψη της διακύµανσης.  

Μία χρήσιµη γενίκευση αυτού του µοντέλου είναι η παραµετροποίηση GARCH που 

εισήχθη από τον Bollerslev (1986). Αυτό το µοντέλο είναι επίσης σταθµισµένος µέσος 

περασµένων κατάλοιπων στο τετράγωνο αλλά παρουσιάζει µειούµενα βάρη τα οποία 

δεν καταλήγουν ποτέ στο µηδέν. ∆ίνει φειδωλά µοντέλα  τα οποία είναι εύκολο να 

εκτιµηθούν και , ακόµα και στην πιο απλή του µορφή έχει αποδειχθεί αναπάντεχα 

επιτυχηµένο στην πρόβλεψη εξαρτηµένων µεταβλητών. Η πιο ευρέως διαδεδοµένη 

µορφή του GARCH µοντέλου διατρανώνει ότι η καλύτερη πρόβλεψη της 

διακύµανσης στην επόµενη περίοδο είναι ο σταθµισµένος µέσος της 

µακροπρόθεσµης µέσης διακύµανσης, η προβλεπόµενη διακύµανση γι’ αυτήν την 

περίοδο, και η νέα πληροφορία σε αυτήν την περίοδο η οποία προκύπτει από το πιο 

πρόσφατο τετραγωνισµένο κατάλοιπο. Ένας τέτοιος ενηµερωµένος κανόνας είναι µία 

απλή περιγραφή της εναρµονισµένης ή της συµπεριφοράς εκµάθησης και µπορεί να 

τον σκεφτεί κανείς σαν µία Bayesian ενηµέρωση. 

Ας σκεφτεί κανείς έναν χρηµατιστή που ξέρει ότι ο µακροπρόθεσµος ηµερήσιος 

µέσος της τυπικής απόκλισης του δείκτη Standard και Poor’s 500 είναι 1%, ότι η 

πρόβλεψη που έκανε χθες ήταν 2% και η µη αναµενόµενη απόδοση που 

παρατηρήθηκε σήµερα είναι 3%. Φανερά, αυτή είναι µία περίοδος πολύ µεγάλης 

διακύµανσης και σήµερα είναι κατ’ εξοχήν περίοδος έντονης διακύµανσης, το οποίο 

υποδεικνύει ότι η πρόβλεψη για αύριο θα είναι περισσότερο υψηλή. Παρόλα αυτά, το 

γεγονός ότι ο µακροπρόθεσµος µέσος όρος είναι µόνο 1% θα µπορούσε να οδηγήσει 

αυτόν που κάνει την πρόβλεψη να µειώσει την πρόβλεψη. Η καλύτερη στρατηγική 

εξαρτάται από την εξάρτηση µεταξύ των ηµερών. Εάν οι τρεις αυτοί αριθµοί έχουν 

υψωθεί στο τετράγωνο και είναι σταθµισµένοι εξίσου, τότε η νέα πρόβλεψη θα ήταν 

2,16= √ (1+4+9)/3  . Παρόλα αυτά, από το να σταθµιστούν αυτά όµοια, έχει βρεθεί 

γενικά για τα ηµερήσια στοιχεία ότι τα βάρη όπως αυτά στο εµπειρικό παράδειγµα 
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των (0,02 , 0,9 , 0,08) είναι πολύ περισσότερο ακριβή. Εποµένως, η πρόβλεψη είναι 

2,08= √ 0,02*1 + 0.9*4 + 0,08* 9 . 

Για να είµαστε πιο ακριβείς, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το ht για να ορίσουµε τη 

διακύµανση των κατάλοιπων µίας παλινδρόµησης rt = mt + √ ht * εt. Σε αυτόν τον 

ορισµό, η διακύµανση του ε είναι ένα. Το µοντέλο GARCH για τη διακύµανση έχει την 

παρακάτω µορφή:  

 

ht+1= ω + α (rt-mt) 
2 + βht = ω +αhtε

2 t + βht 

 

Οι οικονοµέτρες πρέπει να εκτιµήσουν τις σταθερές ω , α , β · η ενηµέρωση απαιτεί 

απλά να γνωρίζει κανείς την προηγούµενη πρόβλεψη h και το κατάλοιπο. Τα βάρη 

είναι ( 1 – α – β , β , α) ενώ η µακροπρόθεσµη µέση διακύµανση είναι √ω/ (1-α -β) . 

Θα έπρεπε να σηµειωθεί ότι το παραπάνω δουλεύει εάν α+β < 1 και έχει έννοια µόνο 

εάν τα βάρη είναι θετικά, προϋποθέτοντας ότι α>0 , β>0, ω>0. 

To µοντέλο GARCH που είχε περιγραφεί αποκαλείται GARCH (1,1) µοντέλο. Το (1,1) 

είναι µία τυπική σηµειογραφία η οποία αναφέρεται στο πόσες είναι οι 

αυτοπαλίνδροµες χρονικές υστερήσεις (autoregressive lags) ή οι όροι ARCH που 

εµφανίζονται στην εξίσωση, ενώ ο δεύτερος αριθµός αναφέρεται στο πόσες είναι οι 

κυλιόµενες µέσες χρονικές υστερήσεις που έχουν καθοριστεί, το οποίο εδώ καλείται 

αριθµός των όρων GARCH. Πολλές φορές, σε µοντέλα µε περισσότερες από µία 

χρονικές υστερήσεις πρέπει να γίνουν καλές προβλέψεις διακύµανσης. 

Παρόλο που το µοντέλο έχει δηµιουργηθεί να κάνει προβλέψεις για µία και µόνο 

περίοδο, υπάρχει η δυνατότητα βασιζόµενοι σε πρόβλεψη µίας περιόδου να γίνει 

πρόβλεψη για δύο περιόδους. Εν τέλει, επαναλαµβάνοντας αυτό το βήµα, µπορούν 

να πραγµατοποιηθούν µακροπρόθεσµες προβλέψεις. Για το µοντέλο GARCH (1,1) η 

πρόβλεψη δύο βηµάτων είναι πιο κοντά στη µακροπρόθεσµη µέση διακύµανση από 

την πρόβλεψη σε ένα βήµα και , εσχάτως, η πρόβλεψη σε µακρινό ορίζοντα είναι η 

ίδια για όλες τις περιόδους υπό τον όρο ότι α+β < 1. Αυτή είναι απλώς η ανεξάρτητη 

διακύµανση (unconditional variance). Εποµένως τα µοντέλα GARCH στρέφονται 

γύρω από ένα µέσο και είναι εξαρτηµένης ετεροσκεδαστικότητας αλλά έχουν µία 

σταθερά ανεξάρτητης διακύµανσης.  

Επανερχόµαστε στην ερώτηση πώς ένας οικονοµέτρης µπορεί πιθανώς να εκτιµήσει 

µία εξίσωση όπως η GARCH (1,1), όπου η µόνη µεταβλητή για την οποία υπάρχουν 

στοιχεία είναι η rt. Η απλή απάντηση είναι να χρησιµοποιηθεί η µέγιστη πιθανότητα 

αντικαθιστώντας ht για σ2 στην κανονική πιθανότητα και µετά µεγιστοποιώντας όσον 
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αφορά στις παραµέτρους. Μία ακόµη πιο απλή απάντηση είναι να χρησιµοποιηθεί 

υλικό όπως EViews, SAS, GAUSS, TSP , Matlab, RATS και πολλά άλλα όπου 

υπάρχει ήδη εγκατεστηµένο λογισµικό να το κάνει. 

Η διαδικασία δεν είναι µυστήριο. Για κάθε οµάδα παραµέτρων ω ,α, β και µία 

εκτίµηση εκκίνησης για τη διακύµανση της πρώτης παρατήρησης την οποία συνήθως 

παίρνουµε για να είναι η παρατηρηθείσα διακύµανση των κατάλοιπων, είναι εύκολο 

να υπολογιστεί η πρόβλεψη της διακύµανσης για τη δεύτερη παρατήρηση. Η 

ανανεωµένη φόρµουλα GARCH παίρνει το σταθµισµένο µέσο της ανεξάρτητης 

διακύµανσης, το τετράγωνο του κατάλοιπου για την πρώτη παρατήρηση και τη 

διακύµανση της εκκίνησης και εκτιµά τη διακύµανση της δεύτερης παρατήρησης. 

Αυτό είναι η εισροή στην πρόβλεψη της τρίτης διακύµανσης και οµοίως για την 

τέταρτη. Τελικά, µία ολόκληρη χρονοσειρά µε προβλέψεις διακυµάνσεων έχει 

δηµιουργηθεί. Ιδεατά, αυτή η χρονοσειρά είναι µεγάλη όταν τα κατάλοιπα είναι 

µεγάλα και µικρή όταν τα κατάλοιπα είναι µικρά. Η συνάρτηση πιθανότητας παράγει 

έναν συστηµατικό τρόπο στην προσαρµογή των παραµέτρων ω ,α , β ώστε να 

υπάρξει η καλύτερη προσαρµογή.  

Βεβαίως, είναι γενικά δυνατό η διαδικασία της πραγµατικής διακύµανσης να είναι 

διαφορετική από αυτήν που καθορίζεται από τον οικονοµέτρη. Προκειµένου να 

εντοπιστεί αυτό, µία ποικιλία από διαγνωστικά τεστ είναι διαθέσιµη. Ο πιο απλός 

τρόπος είναι να δηµιουργηθεί µία σειρά από (εt), τα οποία υποτίθεται ότι έχουν 

σταθερό µέσο και διακύµανση εάν το µοντέλο είναι καθορισµένο σωστά. Ποικίλα τεστ 

όπως τεστ για την αυτοσυσχέτιση στα τετράγωνα παρέχουν τη δυνατότητα να 

ανιχνευτούν αδυναµίες του µοντέλου. Συχνά χρησιµοποιείται ένα “ Ljung box test” µε 

15 χρονικές υστερήσεις αυτοσυσχέτισης.  

 

 

3.2 Επεκτάσεις και τροποποιήσεις ενός µοντέλου GARCH  

 

Το µοντέλο GARCH (1,1) είναι το πιο απλό και το πιο απλό και το πιο ισχυρό για την 

οικογένεια των µοντέλων διακύµανσης. Παρόλα αυτά, το µοντέλο µπορεί να 

επεκταθεί και να τροποποιηθεί µε πολλούς τρόπους. Αναφέρονται κάτωθι τρεις 

τροποποιήσεις παρόλο που ο αριθµός των µοντέλων διακύµανσης που µπορεί να 

βρεθεί στη σχετική βιβλιογραφία είναι τεράστιος. 

Το  µοντέλο GARCH (1,1) µπορεί να γενικευτεί στο µοντέλο GARCH (p, q ), το οποίο 

είναι ένα µοντέλο µε πρόσθετους όρους χρονικής υστέρησης. Τέτοια ανώτερης τάξης 
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µοντέλα είναι συχνά χρήσιµα όταν ένα µεγάλο κοµµάτι στοιχείων πρόκειται να 

αναπτυχθούν, όπως για παράδειγµα µερικές δεκαετίες ηµερήσιων στοιχείων ή ένας 

χρόνος ωριαίων στοιχείων. Με πρόσθετους όρους χρονικής υστέρησης, αυτά τα 

µοντέλα επιτρέπουν και τη γρήγορη και την αργή κατάπτωση των πληροφοριών. Μία 

συγκεκριµένη ειδίκευση του GARCH (2,2) από τους Engle και Lee (1999), 

αποκαλούµενο πολλές φορές “component model” , είναι ένα χρήσιµο στοιχείο 

εκκίνησης σε αυτήν την προσέγγιση. 

Τα ARCH και GARCH µοντέλα εποµένως έχουν αγνοήσει την πληροφορία που 

κατευθύνεται στις αποδόσεις. Προσανατολίζονται µόνο σε θέµατα µεγέθους. Παρόλα 

αυτά υπάρχει πολύ πειστική απόδειξη ότι η κατεύθυνση επηρεάζει τη διακύµανση. 

Κυρίως για broad-based equity indices και bond market indicies, φαίνεται ότι οι 

πτώσεις της αγοράς προβλέπουν µεγαλύτερη διακύµανση από τις συγκρινόµενες 

ανόδους της αγοράς. Υπάρχει τώρα µία µεγάλη ποικιλία από ασύµµετρα µοντέλα 

GARCH, συµπεριλαµβανοµένου του EGARCH µοντέλο του Nelson (1991), του 

TARCH µοντέλου – το κατώφλι του ARCH – που αποδίδεται στους Rabemananjara 

και Zakoian (1993) και Glosten, Jaganathan και Runkle (1993) και µία συλλογή και 

σύγκριση από τους Engle και Ng (1993). 

Ο έσχατος στόχος της ανάλυσης της διακύµανσης πρέπει να είναι η εξήγηση των 

αιτιών της ανάλυσης. Ενώ η δοµή των χρονοσειρών είναι πρόσφορη για πρόβλεψη, 

δεν καλύπτει την ανάγκη µας να εξηγήσουµε τη διακύµανση. Η στρατηγική της 

εκτίµησης που εισήχθη για τα GARCH και ARCH µοντέλα µπορεί απευθείας να 

εφαρµοστεί εάν υπάρχουν προκαθορισµένες ή εξωγενείς µεταβλητές. Εποµένως, 

µπορούµε να σκεφτούµε το πρόβληµα της εκτίµησης της διακύµανσης όπως 

ακριβώς κάνουµε για το µέσο. Μπορούµε να διεξάγουµε έρευνες καθορισµού 

(specification searches ) και τεστ υποθέσεων (hypothesis tests) ώστε να βρούµε την 

κατάλληλη διατύπωση και να καταλήξουµε στη βελτιστοποίηση του µοντέλου. Μέχρι 

στιγµής, οι προσπάθειες να βρεθεί η έσχατη αιτία της διακύµανσης (µεταβλητότητας) 

δεν είναι πολύ ικανοποιητικές. Εµφανώς, η διακύµανση είναι µία απάντηση στα νέα- 

πληροφορίες που διαχέονται στην αγορά , το οποίο πρέπει να συνιστά µία έκπληξη. 

Παρόλα αυτά, ο συγχρονισµός των νέων µπορεί να µην είναι µία έκπληξη και δίνει 

αφορµή για προβλέψιµα στοιχεία διακύµανσης όπως είναι οι οικονοµικές αναγγελίες. 

Είναι επίσης δυνατό να δει κανείς πώς το εύρος των νέων γεγονότων επηρεάζεται 

από άλλα νέα γεγονότα. Για παράδειγµα, το εύρος των κινήσεων των αποδόσεων 

στην αγορά µετοχών των Ηνωµένων Πολιτειών είναι δυνατό να ανταποκρίνεται στη 

διακύµανση που εντοπίστηκε προηγουµένως κατά τη διάρκεια της ηµέρας στην 
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αγορά της Ασίας όπως επίσης και στη διακύµανση που εντοπίστηκε στις Ηνωµένες 

Πολιτείες την προηγούµενη ηµέρα. Οι Engle, Ito και Lin (1990) αποκάλεσαν αυτά τα 

αποτελέσµατα  “κύµα έντασης ” (heat wave) και “βροχή µετεώρων” (meteor shower).  

Ένα ίδιο θέµα εµφανίζεται όταν τίθενται υπό εξέταση η µεταβλητότητα διαφορετικών 

τίτλων κεφαλαίου οι οποίοι κινούνται µέσα στην αγορά. Ένα εύλογο ερώτηµα είναι το 

αν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβολών των αποδόσεων µίας µετοχής 

µε τις µεταβολές των αποδόσεων µίας άλλης µετοχής. Αυτή είναι µία φυσική 

συνέπεια του µοντέλου αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων (capital asset pricing 

model). Φαίνεται επίσης ότι υπάρχει διακύµανση χρόνου στην ιδιοσυγκρασία της 

διακύµανσης (για παράδειγµα Engle, Ng και Rothschild,1992).  

Όλοι αυτοί οι προβληµατισµοί κέντρισαν το ενδιαφέρον των επιστηµόνων οι οποίοι 

ξεκίνησαν να µελετούν πολυµεταβλητά (multivariate) µοντέλα όπου όχι µόνο η 

µεταβλητότητα αλλά επίσης και οι αυτοσυσχετίσεις (correlations) υπόκεινται σε 

έρευνα. Μέχρι στιγµής υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός πολυµεταβλητών ARCH 

µοντέλων µε δυνατότητα επιλογής. Συµβαίνει όµως πολλές φορές να έχουν 

µεγαλύτερο βαθµό δυσκολίας στην  εκτίµηση και στην παραµετροποίηση. Η έρευνα 

είναι συνεχής ώστε να εξεταστούν νέες οµάδες πολυµεταβλητών µοντέλων τα οποία 

είναι πιο πρόσφορα για να ταιριάξουν µεγάλης συνδιακύµανσης στοιχεία (matricies). 

Αυτό είναι σχετικό για συστήµατα εξισώσεων όπως είναι οι διανυσµατικές 

παλινδροµήσεις και για προβλήµατα χαρτοφυλακίου όπου πιθανότητα πρέπει να 

αναλυθούν εκατοντάδες περιουσιακών στοιχείων (assets). 

Συµπερασµατικά, τα ARCH και GARCH µοντέλα έχουν εφαρµοστεί σε µία µεγάλη 

γκάµα αναλύσεων χρονοσειρών, αλλά οι εφαρµογές στα χρηµατοοικονοµικά ήταν 

ιδιαιτέρως επιτυχηµένες. Οι χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις στηρίζονται συνήθως 

στην αλληλεπίδραση µεταξύ ρίσκου και απόδοσης · η οικονοµετρική ανάλυση του 

ρίσκου είναι παρόλα αυτά ένα ενσωµατωµένο κοµµάτι της αποτίµησης περιουσιακών 

στοιχείων, της βελτιστοποίησης του χαρτοφυλακίου, της αποτίµησης των 

δικαιωµάτων και του διοικητικού ρίσκου. Η ανάλυση των ARCH και GARCH 

µοντέλων και µερικές από τις προεκτάσεις τους παράγουν ένα στατιστικό υπόβαθρο 

στο οποίο πολλές θεωρίες αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων και ανάλυσης 

χαρτοφυλακίου µπορούν να εκτεθούν και να ελεγχθούν.  
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3.3 Ιδιότητες των GARCH (1,1) µοντέλων17  

 

Όπως προαναφέρθηκε τα GARCH µοντέλα χρησιµοποιούνται µε σκοπό τη 

µοντελοποίηση της ετεροσκεδαστικότητας που παρατηρείται σε πολλές 

χρηµατοοικονοµικές σειρές. Η µοντελοποίηση της (δεσµευµένης) διακύµανσης 

κρίνεται επιτακτική αφού στα οικονοµικά δεδοµένα κρύβεται επιπλέον πληροφορία σε 

όρους δεύτερης ροπής και φυσικά η παράµετρος της διακύµανσης (εφόσον αυτή 

υπάρχει) υπεισέρχεται σε µία πληθώρα οικονοµικών µοντέλων. Εποµένως, τόσο σε 

πρακτικό όσο και σε θεωρητικό επίπεδο έχει γίνει και συνεχίζει να γίνεται έρευνα µε 

απώτερο σκοπό την εξαγωγή συµπερασµάτων πάνω στην εφαρµογή και την 

συµπεριφορά αυτών των µοντέλων.  

Η γενική µορφή των µοντέλων αυτών GARCH (p, q) είναι η εξής:  

 

χt = ht * ut  

 

ht 
2 = w + Σ s=1 

p αs * χt-s
2 + Σ s=1 

q βs * h t-s 
2 

   

όπου ut είναι IID (independent and identically distributed) µη τετριµµένη ανέλιξη 

µηδενικού µέσου, για την οποία συνήθως γίνεται επιπλέον υπόθεση ύπαρξης 

δεύτερης ροπής, ίση µε τη µονάδα : ut ~ IID (0,1). Οι παράµετροι του µοντέλου αυτού 

προς εκτίµηση είναι : w , αs , s=1, …, p και βs , s=1, …, q και πρέπει να είναι µη 

αρνητικοί (εκτός από ένα τουλάχιστον as το οποίο πρέπει να είναι γνήσια θετικό) έτσι 

ώστε να εξασφαλίζεται θετική τιµή για την ανέλιξη της δεσµευµένης διακύµανσης ht
2. 

Λεκτικά η δεσµευµένη διακύµανση τη χρονική στιγµή t είναι µία γραµµική συνάρτηση 

κάποιων προηγούµενων τιµών της µέχρι βάθος q και προηγούµενων τετραγωνικών 

τιµών της υπό εξέταση χρονοσειράς µέχρι βάθος p. Για να είναι η ανέλιξη ht
2 στάσιµη 

πρώτης τάξης, µε άµεση συνέπεια την ύπαρξη της αδέσµευτης διακύµανσης της χt, 

ικανή συνθήκη αποτελεί η εξής:  

 

 Σ s=1 
p αs  + Σ s=1 

q βs < 1  

 

φυσικά µε την υπόθεση ύπαρξης δεύτερης ροπής της ut (Var (ut) < ∞ ). 

                                                
17

 “ Ικανότητα πρόβλεψης χρήσει µοντέλων ARCH και GARCH- Κατά πόσο µπορούµε να είµαστε 

σίγουροι για τις προβλέψεις µας” , Μήτραινας Χαράλαµπος, Ιανουάριος 2003. 
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Στην παρούσα εργασία ειδικό βάρος θέτουµε κυρίως στα GARCH (1,1) µοντέλα 

καθώς επίσης και στα ARCH (1) µοντέλα. Στην ειδικότερη περίπτωση των GARCH 

(1,1) έχουµε την παρακάτω µορφή:  

 

χt = ht * ut  

 

ht 
2 = w + α * χt-1

2 + β * h t-1 
2       

 

όπου w , β ≥ 0 και α > 0.  

Μία επιπλέον υπόθεση που απαιτείται είναι η ύπαρξη της ποσότητας E [ ln (β+αut
2 )] 

όχι µε την έννοια του πεπερασµένου αλλά τουλάχιστον µία µέση τιµή από το θετικό 

και αρνητικό τµήµα του ln (β+αut
2 ) να είναι πεπερασµένο.  

Σύµφωνα µε τον Nelson (1990), αναλόγως τις τιµές των παραµέτρων α και β 

λαµβάνουµε µία διαφορετική συµπεριφορά του GARCH (1,1) όσον αφορά στα 

χαρακτηριστικά στασιµότητας και ύπαρξης ροπών για τις αδέσµευτες ανελίξεις {χt } 

και {ht 
2 } .  

Συνοπτικά, αν ισχύει E [ ln (β+αut
2 )] > 0 τότε η δεσµευµένη στο σ- Field Fs ανέλιξη 

{hs +t 
2 } t≥1   είναι µη στάσιµη και εκρήγνυται. Αν E [ ln (β+αut

2 )] < 0 , τότε οι 

(αδέσµευτες) ανελίξεις {χt } και {ht 
2 } είναι αυστηρώς στάσιµες και εργοδικές. Αν 

επιπλέον E [ (β+αut
2 )] 1/2 < 1 , τότε υπάρχει και η αδέσµευτη δεύτερη ροπή της 

αρχικής ανέλιξης.  

Ωστόσο, στην τελευταία περίπτωση, σύµφωνα µε το θεώρηµα 4 (a) του Nelson 

(1990), δεν αρκεί µόνο η ύπαρξη της δεύτερης ροπής του innovation {ut } , αλλά 

απαιτείται η ύπαρξη ροπής (κλασµατικής) άνω των 2. Παράδειγµα ύπαρξης ροπής 

αλλά όχι κλασµατικής, αποτελεί η t-student µε τρεις βαθµούς ελευθερίας.  
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4. Ανάλυση έρευνας και αποτελεσµάτων  

 

4.1 Περιγραφή δεδοµένων 

 

Τα οικονοµικά µεγέθη που χρησιµοποιήθηκαν στην παρούσα µελέτη είναι το US 

Libor (London Interbank Offered Rate) , το Euribor (Euro Interbank Offered Rate) και 

η συναλλαγµατική ισοτιµία € / $.  

Το Libor είναι το επιτόκιο που ορίζεται από το µέσο όρο των επιτοκίων µε το οποίο 

διεθνείς τράπεζες που δραστηριοποιούνται στην αγορά του Λονδίνου δανείζουν 

χρήµατα η µία στην άλλη. Τα επίσηµα επιτόκια Libor υπολογίζονται σε καθηµερινή 

βάση και κοινοποιούνται στις 11:00 (ώρα Λονδίνου) από την ένωση των Αγγλικών 

Τραπεζών, έναν µη κερδοσκοπικό εµπορικό σύλλογο. Τα επιτόκια Libor έχουν 

διάφορες διάρκειες (maturities) (overnight, 1 και 2 εβδοµάδων και 

1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11 και 12 µηνών) και διάφορα νοµίσµατα (Euro, US dollar , 

British Pound Sterling , Japanese Yen, Swiss Franc , Canadian dollar, Australian 

dollar , Swedish Krona , Danish Krone και New Zealand dollar). Τα US dollar LIBOR 

rates µπορεί να θεωρηθούν σαν το διατραπεζικό κόστος δανειζόµενων κεφαλαίων 

εκπεφρασµένων σε US δολάρια. Τέλος τα επιτόκια αυτά είναι περισσότερο ένας 

δείκτης, ένα σηµείο αναφοράς, παρά ένα εµπορεύσιµο επιτόκιο καθώς το 

πραγµατικό επιτόκιο µε το οποίο οι τράπεζες δανείζουν η µία την άλλη συνεχίζει να 

µεταβάλλεται κατά τη διάρκεια της ηµέρας. 

Στην παρούσα µελέτη η λήξη των US Libor επιτοκίων είναι οι 6 µήνες.  

To Euribor είναι επίσης ένα καθηµερινό επιτόκιο αναφοράς που προκύπτει από το 

µέσο όρο των επιτοκίων µε τα οποία οι τράπεζες που δραστηριοποιούνται στην 

ευρωπαϊκή αγορά προτίθενται να δανείσουν µη εξασφαλισµένα κεφάλαια σε άλλες 

τράπεζες.  

Τα επιτόκια Euribor χρησιµοποιούνται σαν επιτόκια αναφοράς για τα εκπεφρασµένα 

σε ευρώ βραχυπρόθεσµα επιτόκια των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης 

(futures contracts) , για τις ανταλλαγές επιτοκίων (interest rate swaps) και για τις 

συµφωνίες forward rate. Χρησιµοποιείται µε τον τρόπο που χρησιµοποιείται και το 

Libor για τους τίτλους που εκφράζονται σε Στερλίνες ή σε δολάρια Ηνωµένων 

Πολιτειών.  

Ένα αντιπροσωπευτικό δείγµα τραπεζών παράγουν καθηµερινές τιµές επιτοκίων, µε 

ακρίβεια δύο δεκαδικών στοιχείων περίπου. Τα επιτόκια αυτά η κάθε µία τράπεζα του 

δείγµατος προτίθεται να  προσφέρει στην άλλη τράπεζα για διατραπεζικές καταθέσεις 
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στη ζώνη του ευρώ µε λήξη η οποία κυµαίνεται από 1 εβδοµάδα µέχρι ένα χρόνο. 

Κάθε τράπεζα που συµπεριλαµβάνεται στο δείγµα απαιτείται να εισάγει τα στοιχεία 

της όχι πιο αργά από τις 10:45 πµ που το σύστηµα Target είναι σε λειτουργία (Trans-

European Automated Real-Time Gross-Settlement Express Transfer System ) είναι 

ανοικτό. Στις 11:00 πµ , το Reuters πραγµατοποιεί διεκπεραιώνει τη διαδικασία του 

υπολογισµού των Euribor επιτοκίων και τα δηµοσιεύει αυτόµατα. 

Τα δηµοσιευµένα επιτόκια είναι ένας στρογγυλοποιηµένος µέσος των 

υπολογισµένων επιτοκίων από τον οποίο έχει αφαιρεθεί ποσοστό 15% των 

υψηλότερων και των χαµηλότερων τιµών. Από την υπολειπόµενη αξία λαµβάνεται ο 

µέσος όρος και το αποτέλεσµα στρογγυλοποιείται µε τρία δεκαδικά ψηφία. 

Στην παρούσα µελέτη, ελήφθησαν τα επιτόκια Euribor µε εξάµηνη λήξη.  

 

4.2 Μεθοδολογία έρευνας και αποτελέσµατα  

 

Πολλές οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές χρονοσειρές επιδεικνύουν “έντονη 

συµπεριφορά”, δηλαδή δεν κινούνται γύρω από ένα µέσο. Κύρια παραδείγµατα είναι 

οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων (assets), των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

(exchange rates) που µας αφορούν και εν προκειµένω, καθώς και τα επίπεδα 

µακροοικονοµικών µεταβλητών, όπως είναι το πραγµατικό ΑΕΠ (real GDP). Ένα 

σηµαντικό οικονοµετρικό θέµα είναι ο ορισµός της πιο κατάλληλης µορφής αυτής της 

“κίνησης” των στοιχείων. Για παράδειγµα στα µοντέλα ARMA τα στοιχεία πρέπει να 

έχουν µετατραπεί σε στάσιµα πριν πραγµατοποιηθεί η ανάλυση. Εάν τα στοιχεία 

επιδεικνύουν έντονη κίνηση απαιτείται να απαλείψουµε αυτήν ακριβώς την κίνηση. 

Προκειµένου να ελεγχθεί η συγκεκριµένη κίνηση, τα δεδοµένα υποβλήθηκαν αρχικά 

σε unit root test. Το µοντέλο µας έχει την ακόλουθη µορφή :  

yt = φyt-1 + ut  όπου εν προκειµένω σαν στοιχείο y ορίστηκε κάθε φορά το επιτόκιο 

(euribor ή liborusa )  ή η συναλλαγµατική ισοτιµία ( € / $) .  

Η µηδενική υπόθεση καθορίζεται ως εξής:  

H0 : φ = 1 υπάρχει µοναδιαία ρίζα (unit root) και η σειρά δεν είναι στάσιµη  

H1 : |φ | < 1 δεν υπάρχει µοναδιαία ρίζα (unit root) και η σειρά είναι στάσιµη   

Τα αποτελέσµατά µας παρουσίασαν σε κάθε περίπτωση πιθανότητα p > 5% και 

εποµένως εµφάνιζαν µοναδιαία ρίζα.  

Προκειµένου να τραπεί η σειρά των στοιχείων σε στάσιµη, ελήφθησαν οι πρώτες 

λογαριθµικές διαφορές των οικονοµικών στοιχείων και πραγµατοποιήθηκε εκ νέου 

έλεγχος για µοναδιαία ρίζα. Οι πρώτες λογαριθµικές διαφορές των δεδοµένων που 
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χρησιµοποιήσαµε έχουν οικονοµική ερµηνεία καθώς πρόκειται για την απεικόνιση 

ουσιαστικά της απόδοσης (returns). Στις πρώτες διαφορές των στοιχείων 

πραγµατοποιήθηκε εκ νέου unit root test. Οι πιθανότητα εδώ προέκυψε µικρότερη 

του 5%, εποµένως απορρίφθηκε η µηδενική υπόθεση και οι σειρές µας είναι πλέον 

στάσιµες.    

Εν συνεχεία, πρέπει να τονίσουµε πως πριν από το τελικό στάδιο της εκτίµησης, 

διαλέγουµε ένα µοντέλο ARIMA (p ,d ,q) –στη συγκεκριµένη έρευνα το d θα ισούται 

πάντα µε τη µονάδα, όπως προκύπτει από τον ορισµό -  προκειµένου για την 

κατάλληλη απεικόνιση του εξαρτηµένου µέσου. Αυτή η απεικόνιση είναι απαραίτητη 

ώστε να απαλειφθεί κάθε γραµµική εξάρτηση των αρχικών δεδοµένων. Η επιλογή της 

κατάλληλης σειράς του ARIMA (p ,d ,q) µοντέλου πραγµατοποιείται στηριζόµενη στο 

σειριακό συσχετισµό που παρουσιάζουν τα κατάλοιπα µετά την επιλογή µίας 

διαδικασίας ARIMA στα δεδοµένα.  

Στην παράγραφο που ακολουθεί θα δοθεί ο ορισµός και θα αναλυθεί διεξοδικά το 

µοντέλο ARIMA για χρονολογικές σειρές και προβλέψεις σε αυτές. 

Έστω το µοντέλο παλινδρόµησης: 

Y= b0 + b1X1+b2X2+…+bpXp +e  (1) 

Όπου Y είναι η µεταβλητή πρόβλεψης, Χ1 έως Χp οι µεταβλητές της εξίσωσης, b1 έως 

bp οι γραµµικοί συντελεστές και e το σφάλµα. Στο µοντέλο που εξετάζουµε, οι 

µεταβλητές Χ1 έως Χp αντιστοιχούν σε τιµές επιτοκίων και συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

Υποθέτοντας ότι οι µεταβλητές αυτές του Χ ορίζονται ως εξής , 

Χ1 = Yt-1 , Χ2 = Yt-2, …, Χp = Yt-p 

η προηγούµενη εξίσωση µετασχηµατίζεται σε : 

Y= b0 + b1 Yt-1 +b2 Yt-2+…+bp Yt-p +et (2) 

που και αυτή είναι µία εξίσωση παλινδρόµησης µε τη διαφορά ότι ενώ στην πρώτη 

εξίσωση οι συντελεστές Χt στο δεξί µέλος είναι ανεξάρτητοι από την πρόβλεψη Yt , 

στη δεύτερη εξαρτώνται από αυτή. Αυτές οι µεταβλητές της εξίσωσης (2) εξαρτώνται 

από το εκάστοτε βήµα t και εποµένως χρησιµοποιείται ο όρος αυτοπαλινδρόµηση 

(AR) για να περιγραφούν εξισώσεις της µορφής (2).  

Μία ερώτηση που προκύπτει από την εξέταση της εξίσωσης (2) είναι γιατί η 

αυτοπαλινδρόµηση θα πρέπει να εξετάζεται διαφορετικά από τα συνηθισµένα 

µοντέλα παλινδρόµησης. Η απάντηση έχει δύο σκέλη : 

Πρώτον, στην αυτοπαλινδρόµηση η βασική υπόθεση της ανεξαρτησίας του 

σφάλµατος µπορεί να παραβιαστεί αφού οι συντελεστές Χt στο δεξί µέλος της 
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εξίσωσης (2) εξαρτώνται από τη µεταβλητή της πρόβλεψης Yt και δεύτερον ο 

προσδιορισµός των µεταβλητών Yt δεν είναι τόσο απλός. 

Υπάρχει επίσης ένα µοντέλο χρονοσειράς το οποίο χρησιµοποιεί τις τιµές των 

προηγούµενων σφαλµάτων et ως µεταβλητές της εξίσωσης. Αυτό έχει τη µορφή:  

Yt= b0 + b1 et-1 +b2 et-2+…+bp et-q +et  (3) 

Σε αυτήν την περίπτωση υπάρχει µία εξάρτηση µεταξύ των διαδοχικών όρων 

σφάλµατος και η εξίσωση καλείται εξίσωση κινητού µέσου (MA). 

Το µοντέλο που περιγράφει η εξίσωση (3) καλείται µοντέλο κινητού µέσου, επειδή 

καθορίζεται από την κινητή µέση τιµή των όρων σφάλµατος της χρονοσειράς et .  

Τα αυτοανάδροµα µοντέλα (AR) µπορούν να συνδεθούν µε µοντέλα κινητού µέσου 

(MA) και να δηµιουργήσουν ένα µικτό υπόδειγµα – µοντέλο (ARMA) , το οποίο είναι 

συνδυασµός µίας αυτοπαλίνδροµης (autoregressive) συνιστώσας και µίας άλλης 

κινητού µέσου (moving average). Αυτό το νέο είδος µοντέλου µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί µόνο όταν τα δεδοµένα είναι στάσιµα. Επίσης, µπορεί να επεκταθεί 

και για µη στάσιµη χρονοσειρά, υπό την προϋπόθεση ότι αφού µετασχηµατιστεί 

παίρνοντας τις πρώτες ή και τις δεύτερες διαφορές , θα καταστεί στάσιµη. Αυτό 

καλείται αυτοανάδροµο ενσωµατωµένο κινητού µέσου µοντέλο (autoregressive 

integrated moving average ARIMA), µε δηµοφιλέστερο το µοντέλο Box and Jenkins.  

Υπάρχουν πολλά είδη υποδειγµάτων ARIMA. Το γενικό µη-εποχικό υπόδειγµα είναι 

γνωστό σαν ARIMA (p ,d ,q) όπου : 

AR : p= η τάξη της αυτοπαλίνδροµης συνιστώσας 

I : d=ο βαθµός των διαφορών  

ΜΑ : q= η τάξη της συνιστώσας του κινητού µέσου  

Συµπερασµατικά, τα ARIMA µοντέλα είναι περισσότερο σύνθετα γιατί συνδυάζουν τις 

ιδιότητες τριών διαφορετικών υπο-µοντέλων (υπο-συστηµάτων) : 

αυτοπαλινδρόµησης (autoregression), ολοκλήρωσης (integration) και εξοµάλυνσης 

µε µετακινούµενο µέσο (moving average) 

Ένα υπόδειγµα λευκού θορύβου συµβολίζεται ως ARIMA (0,0,0) επειδή δεν υπάρχει 

συνιστώσα AR (αφού το Yt δεν εξαρτάται από το Yt-1 ), δεν παίρνουµε τις διαφορές 

και δεν υπάρχει συνιστώσα MA (αφού το Yt δεν εξαρτάται από το et-1 ). Οµοίως ένα 

υπόδειγµα τυχαίου περίπατου συµβολίζεται ως ARIMA (0,1,0) επειδή δεν υπάρχει 

συνιστώσα AR και MA και εµφανίζει µία πρώτη δοαφορά. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι εάν κάποιο από τα p ,d, q είναι ίσο µε το µηδέν, το 

υπόδειγµα µπορεί να γραφτεί µε τη µορφή συντοµογραφίας, παραλείποντας τα 

στοιχεία που είναι µηδέν. Για παράδειγµα το µοντέλο (2,0,0) µπορεί να γραφτεί AR(2) 
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επειδή δεν υπάρχουν διαφορές και συνιστώσα κινητού µέσου (MA). Παροµοίως ένα 

ARIMA (1,0,1) µπορεί να γραφτεί ARMA (1,1) και ένα ARIMA (0,1,1) µπορεί να 

γραφτεί ΙΜΑ (1,1).   

Για την παρούσα µελέτη, προκειµένου να εντοπιστεί η αιτιώδης σχέση µεταξύ των 

επιτοκίων και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, θα χρησιµοποιηθούν µόνο τα επιτόκια 

Euribor και US Libor εξάµηνης διάρκειας και η συναλλαγµατική ισοτιµία από την 

αρχική συλλογή των δεδοµένων. Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν για τα 

συγκεκριµένα δεδοµένα µε το ARIMA µοντέλο παρουσιάζονται στους επόµενους 

πίνακες. 

 

 Euribor 6M 

1,0  0.084815 -4.957174 -4.961517 

0,1  0.062600 -4.933487 -4.937829 

1,1  0.140154 -5.016640 -5.023154 

1,2  0.101007 -4.972118 -4.978633 

2,1  0.105385 -4.976907 -4.983424 

2,2  0.108207 -4.980067 -4.986583 

 Biggest R2 
Smallest 
Schwarz 

Smallest 
Akaice 

 
US Libor 6M 

1,0  0.030572 -3.714037 -3.718380 

0,1  0.026694 -3.710410 -3.714752 

1,1  0.048406 -3.729698 -3.736212 

1,2  0.033266 -3.713913 -3.720427 

2,1  0.034081 -3.714386 -3.720903 

2,2  0.032820 -3.713082 -3.719599 

 Biggest R2 
Smallest 
Schwarz 

Smallest 
Akaice 

 
FX € / $ 

1,0  0.000719 -7.265255 -7.269598 

0,1  0.000749 -7.265457 -7.269798 

1,1  0.000933 -7.262563 -7.269077 

1,2  0.001102 -7.262732 -7.269247 

2,1  0.001141 -7.262417 -7.268933 

2,2  0.004399 -7.265684 -7.272200 

 Biggest R2 
Smallest 
Schwarz 

Smallest 
Akaice 

 

Από τους παραπάνω πίνακες συνάγεται ότι το καταλληλότερο µοντέλο ARIMA για το 

επιτόκιο Euribor 6M είναι το ARIMA (1,1,1) , για το επιτόκιο  US Libor 6M είναι το 

ARIMA (1,1,1) ενώ για τη συναλλαγµατική ισοτιµία € / $ είναι το ARIMA (2,1,2).  
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Περαιτέρω στη µελέτη , η εφαρµογή των µοντέλων ARCH και GARCH, όπως έχει 

ήδη αναφερθεί, είναι διαδεδοµένη σε περιπτώσεις όπου εντοπίζεται έντονη 

διακύµανση (volatility) των αποτελεσµάτων. Κάθε µία από τις σειρές δεδοµένων που 

χρησιµοποιήθηκε στην παρατήρησή µας εµφανίζει σηµάδια ARCH καθώς το εύρος 

των αποτελεσµάτων ποικίλει κατά τη διάρκεια του χρόνου. Στον κάτωθι πίνακα 

παρουσιάζουµε τα στοιχεία που προέκυψαν λαµβάνοντας τις πρώτες λογαριθµικές 

διαφορές και που αποδεικνύουν τα ARCH αποτελέσµατα στα στοιχεία µας  

 

 Euribor 6M US Libor 6M FX € / $ 

Mean  -0,000640 -0,001396 6,47 (???) 

Standard deviation 0,021151 0,038261 0,006384 

Skewness -0,820355 -1,707466 0,239755 

Kurtosis 25,09629 39,00957 6,154572 

 

Από την τυπική απόκλιση των παραπάνω στοιχείων παρατηρούµε πως το επιτόκιο 

Euribor 6M έχει τη µεγαλύτερη διακύµανση σε αντίθεση µε τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία που παρουσιάζει τη µικρότερη. Επίσης, όλα τα στοιχεία παρουσιάζουν 

έντονες ουρές (fat tails) αφού η κύρτωση ξεπερνάει την τιµή 3, που είναι και η 

κανονική τιµή, ενώ τέλος έχουν και αρνητική ασυµµετρία, το οποίο σηµαίνει ότι η 

αριστερή ουρά είναι πιο έντονη.  

Επιπροσθέτως, τα δεδοµένα µας παρουσιάζουν αποτελέσµατα ARCH εάν 

παρατηρηθούν ξεχωριστά τα στοιχεία αυτοσυσχέτισης, όπως αυτά προκύπτουν από 

τις πρώτες λογαριθµικές διαφορές των δεδοµένων. Ενδεικτικά, παραθέτουµε τα 

αποτελέσµατα από το correlogram για το επιτόκιο Euribor 6M 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Οι τιµές στην πρώτη στήλη που δίνουν τις αυτοσυσχετίσεις δεν είναι πολύ µεγάλες 

αλλά είναι έχουν σηµαντικότητα. Επίσης, στην πλειοψηφία τους έχουν θετική τιµή, 

στοιχείο το οποίο δεν είναι εµφανές στις περισσότερες χρονοσειρές ενώ ακόµη 

συνιστά σηµάδι µοντέλου GARCH (1,1). Επίσης, από την τελευταία στήλη του πίνακα 

     
 AC   PAC  Q-Stat  Prob 

     
     

1 0.175 0.175 83.305 0.000 

2 0.092 0.064 106.57 0.000 

3 0.058 0.032 115.62 0.000 

4 0.113 0.096 150.16 0.000 

5 0.063 0.025 161.02 0.000 

6 0.148 0.124 220.51 0.000 

7 0.059 0.006 230.06 0.000 

8 0.034 -0.005 233.14 0.000 

9 0.043 0.022 238.12 0.000 

10 0.120 0.087 277.55 0.000 

11 0.105 0.061 307.79 0.000 

12 0.057 -0.000 316.59 0.000 

13 0.038 0.004 320.47 0.000 

14 0.011 -0.024 320.77 0.000 

15 0.060 0.038 330.65 0.000 

16 0.033 -0.014 333.70 0.000 

17 0.029 -0.007 336.04 0.000 

18 -0.005 -0.022 336.10 0.000 

19 0.001 -0.014 336.11 0.000 

20 -0.011 -0.022 336.43 0.000 

21 0.046 0.026 342.14 0.000 

22 0.017 -0.003 342.95 0.000 

23 0.003 -0.009 342.97 0.000 

24 0.002 0.006 342.98 0.000 

25 0.049 0.042 349.52 0.000 

26 0.041 0.026 354.05 0.000 

27 0.038 0.015 358.04 0.000 

28 0.018 0.003 358.89 0.000 

29 0.043 0.039 363.97 0.000 

30 0.006 -0.011 364.06 0.000 

31 0.010 -0.011 364.36 0.000 

32 0.040 0.025 368.78 0.000 

33 0.030 0.009 371.18 0.000 

34 -0.001 -0.015 371.19 0.000 

35 0.045 0.033 376.84 0.000 



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες και επιτόκια.................................................................... 

 

 

 

 

 

41 

όπου οι τιµές των πιθανοτήτων είναι όλες µηδέν, απορρίπτουµε την υπόθεση ότι δεν 

υπάρχει αυτοσυσχέτιση, δηλαδή απορρίπτουµε τη no-ARCH υπόθεση. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 

 
     

 AC   PAC  Q-Stat  Prob 
     
     

1 0.027 0.027 1.9562 0.162 

2 -0.020 -0.020 3.0132 0.222 

3 0.004 0.005 3.0493 0.384 

4 0.041 0.041 7.7069 0.103 

5 -0.007 -0.009 7.8297 0.166 

6 -0.041 -0.040 12.523 0.051 

7 0.030 0.032 14.979 0.036 

8 0.044 0.039 20.295 0.009 

9 -0.035 -0.035 23.549 0.005 

10 -0.027 -0.020 25.490 0.004 

11 0.006 0.003 25.597 0.007 

12 0.035 0.029 28.875 0.004 

13 -0.022 -0.018 30.241 0.004 

14 0.018 0.024 31.104 0.005 

15 0.025 0.017 32.753 0.005 

16 -0.000 -0.005 32.753 0.008 

17 0.014 0.022 33.324 0.010 

18 0.015 0.016 33.960 0.013 

19 0.010 0.003 34.239 0.017 

20 -0.003 -0.003 34.272 0.024 

21 -0.007 -0.004 34.422 0.033 

22 -0.018 -0.022 35.330 0.036 

23 0.011 0.011 35.643 0.045 

24 -0.005 -0.004 35.705 0.059 

25 0.012 0.013 36.076 0.070 

26 0.004 0.001 36.111 0.090 

27 -0.014 -0.014 36.632 0.102 

28 0.002 0.004 36.646 0.127 

29 -0.003 -0.004 36.672 0.155 

30 0.023 0.023 38.170 0.145 

31 -0.012 -0.014 38.575 0.164 

32 0.022 0.022 39.902 0.159 

33 -0.001 -0.005 39.903 0.190 

34 -0.011 -0.010 40.263 0.213 

35 0.012 0.013 40.638 0.236 

36 -0.028 -0.029 42.815 0.202 
 

Αντίστοιχα εάν παρατηρήσουµε τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από το 

correlogram για τη συναλλαγµατική ισοτιµία, οι τιµές των αυτοσυσχετίσεων είναι 
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µικρές επίσης αλλά σηµαντικές ενώ η πιθανότητα, αναµενόµενα, έχει τιµές 

µεγαλύτερες του µηδενός, οπότε εδώ υφίσταται µοντέλο GARCH (2,2), όπως 

άλλωστε έχουµε προαναφέρει. 

Τα βασικά αποτελέσµατα του µοντέλου GARCH παραθέτονται στους πίνακες ως 

κάτωθι:  

 

US Libor 6M 
 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

AR(1) 0.502206 0.017820 28.18198 0.0000 

MA(1) -0.264343 0.019158 -13.79773 0.0000 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.000678 4.01E-06 169.1438 0.0000 

RESID(-1)^2 0.862003 0.022572 38.18828 0.0000 
     
     

 
Euribor 6M 
 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

AR(1) 0.923839 0.016184 57.08408 0.0000 

MA(1) -0.710651 0.030944 -22.96591 0.0000 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 2.03E-05 9.95E-07 20.42692 0.0000 

RESID(-1)^2 0.159948 0.008881 18.00980 0.0000 

GARCH(-1) 0.813758 0.008512 95.60102 0.0000 
     
     

FX € / $ 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

AR(2) -0.820371 0.078583 -10.43950 0.0000 

MA(2) 0.784081 0.085222 9.200472 0.0000 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 3.90E-05 9.98E-07 39.10691 0.0000 

RESID(-1)^2 0.038652 0.013235 2.920563 0.0035 
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Από τον αλγόριθµο προκύπτει η µεγιστοποίηση της συνάρτησης πιθανότητας 

υπολογίζονται τα τυπικά λάθη. Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι τρεις συντελεστές 

(coefficients) , όπως φαίνεται από τους πίνακες, είναι στατιστικά σηµαντικοί. Οι 

τυπικές αποκλίσεις , το z-statistic και οι p-values συµπληρώνουν τον πίνακα.  

 

Εν συνεχεία, ελήφθησαν οι διακυµάνσεις των στοιχείων προς εξέταση προκειµένου 

εν τέλει να εξεταστεί εάν υπάρχει αιτιώδης σχέση µεταξύ τους. Η µηδενική υπόθεση 

που εξετάζεται είναι η µη ύπαρξη αιτιώδους σχέσης µεταξύ της διακύµανσης της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της διακύµανσης του επιτοκίου. Τα συµπεράσµατα 

στα οποία καταλήξαµε συνοψίζονται στα εξής:    

1. Μεταξύ της διακύµανσης του επιτοκίου US Libor 6Μ και της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας € / $ η πιθανότητα προκύπτει µικρότερη του 5%, εποµένως απορρίπτεται η 

µηδενική υπόθεση και δεχόµαστε ότι υπάρχει αιτιώδης σχέση µεταξύ των δύο 

µεταβλητών.  

 
 
 

    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      VOLATILITY_USA_EURO does not Granger Cause 

VOLATILITY_USA_6M 2718  3.01735  0.04909 
  VOLATILITY_USA_6M does not Granger Cause 
VOLATILITY_USA_EURO  3.06867  0.04664 

    
    

 

 

2. Μεταξύ της διακύµανσης του επιτοκίου Euribor 6M και της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας € / $ η πιθανότητα προκύπτει µεγαλύτερη του 5%, εποµένως γίνεται 

αποδεκτή η µηδενική υπόθεση και δεχόµαστε ότι δεν υπάρχει αµφίδροµη-αιτιώδης 

σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών.  

 

    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      VOLATILITY_USA_EURO does not Granger Cause 

VOLATILITY_EURO_6M 2718  1.11106  0.32936 
  VOLATILITY_EURO_6M does not Granger Cause 
VOLATILITY_USA_EURO  0.72591  0.48398 
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5. Συµπεράσµατα  

 

Εκτεταµένη έρευνα γίνεται συνήθως προκειµένου να εξεταστεί µακροπρόθεσµα η 

σχέση µεταξύ της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και των επιτοκίων µε αποτέλεσµα να 

παραβλέπεται εντέλει η αλληλεπίδραση βραχυπρόθεσµα µεταξύ τους. Θεωρητικά, 

είναι αλήθεια ότι οι σχέσεις ισορροπίας µεταξύ των δύο µεταβλητών πρέπει να 

αντιπροσωπεύουν µακροπρόθεσµη ιδέα. Παρόλα αυτά στην αγορά συναλλάγµατος, 

εάν παρατηρήσει κανείς, διαπιστώνει αλλαγές στη συναλλαγµατική ισοτιµία µετά από 

αλλαγές στα επιτόκια. Οι βραχυπρόθεσµες σχέσεις άλλωστε µεταξύ των δύο 

µεταβλητών είναι σηµαντικές για τους managers των επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται σε διεθνή βάση, καθώς οι βραχυπρόθεσµες αλλαγές µεταξύ των 

δύο µεταβλητών επηρεάζουν τη διαχείριση του κυκλοφορούντος ενεργητικού καθώς 

και των υποχρεώσεων.  

Σε όρους διακύµανσης επίσης, όπως έχει αποδειχτεί και από προηγούµενες έρευνες, 

υπάρχει µία αλληλεπίδραση επίσης µεταξύ των δύο µεταβλητών. Καλείται volatility 

spillover και ουσιαστικά µιλάµε για τη διαδικασία εκείνη κατά την οποία η διακύµανση 

στη µία αγορά (της συναλλαγµατικής ισοτιµίας) επηρεάζει τη διακύµανση στην άλλη 

αγορά (των επιτοκίων). Εποµένως, και η παραπάνω διαδικασία έχει τεθεί πολλές 

φορές υπό εξέταση προκειµένου να εντοπιστεί η µεταφορά των πληροφοριών µεταξύ 

των δύο αγορών. Σε προηγούµενες µελέτες, η διαδικασία volatility spillover έχει 

εξεταστεί µεταξύ των δύο αγορών σε διαφορετικές χώρες (δες Eun & Shim, 1989 / 

Hamao, Masulis & Ng , 1990 / Karolyi, 1995/ Koutmos & Booth, 1995 / Lin, Engle & 

Ito, 1994) και µεταξύ διαφορετικών περιουσιακών στοιχείων (δες Chan, Chan & 

Karolyi, 1991 / Koutmos & Tucker, 1996 / Tse & Booth, 1996). Η εξέταση της 

διαδικασίας volatility spillover είναι αυτή που εντέλει µεγιστοποιεί την κατανόηση της 

µεταφοράς πληροφοριών µεταξύ των επιτοκίων και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

Τα αποτελέσµατα από την έρευνά µας αναφορικά στη σχέση µεταξύ της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας €/ $ και του US Libor 6M επιτοκίου αποδεικνύουν ότι 

υπάρχει βραχυπρόθεσµα δυναµική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. Οι 

πληροφορίες διαχέονται από τη µία αγορά στην άλλη και εποµένως µία αλλαγή στα 

επιτόκια σηµατοδοτεί σηµαντική αλλαγή στη συναλλαγµατική ισοτιµία και αντίστροφα. 

Τα παραπάνω συµπεράσµατα συνάγονται από το Granger cause test το οποίο 

δείχνει ότι υπάρχει µία αµφίδροµη σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. 
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Τα αποτελέσµατα από την έρευνά µας αναφορικά στη σχέση µεταξύ της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας €/ $ και του επιτοκίου Euribor 6M αποδεικνύουν ότι δεν 

υπάρχει αιτιώδης σχέση µεταξύ των δύο. Από την αλλαγή της µίας µεταβλητής, σε 

βραχυπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα, δεν επηρεάζεται η άλλη. Στην περίπτωση της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης αυτό θα λέγαµε ότι συµβαίνει για πολλαπλούς λόγους. Αρχικά, 

ως κύριος στόχος της νοµισµατικής πολιτικής παραµένει η σταθερότητα του γενικού 

επιπέδου των τιµών. Ο στόχος αυτός αποβλέπει πρωταρχικά στην ικανοποίηση του 

κριτηρίου σύγκλισης για τον πληθωρισµό και δευτερευόντως του κριτηρίου σχετικά µε 

τη σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Προκειµένου για τη συγκράτηση του 

πληθωρισµού, πρωταρχικό βάρος δίνεται αναµενόµενα στην πολιτική των επιτοκίων. 

Αυτό έχει ως αποτέλεσµα να µην ανταποκρίνεται σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα η µία 

αγορά στις αλλαγές της άλλης. Θα µπορούσε να υποστηριχθεί ότι υπάρχει µία 

“καθυστέρηση” στη µετάδοση του µηνύµατος της αλλαγής των επιτοκίων στην αγορά 

συναλλάγµατος. Σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, τα αποτελέσµατα αναµένεται να είναι 

διαφορετικά. Ένας άλλος λόγος για τον οποίο το διατραπεζικό επιτόκιο Euribor 

φαίνεται να µην επηρεάζει άµεσα τη συναλλαγµατική ισοτιµία είναι ο αριθµός των 

χωρών που συγκεντρώνονται κάτω από το πλέγµα της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Συνυπάρχουν πολλά διαφορετικά κράτη τα οποία, ήδη πριν την είσοδο, προσέδωσαν 

πειθαρχία και αξιοπιστία στη νοµισµατική πολιτική. Η νοµισµατική και η 

συναλλαγµατική πολιτική δεν σχεδιάζονται πλέον µε βάση τις εθνικές ιδιαιτερότητες 

αλλά τις πανευρωπαϊκές ανάγκες. Καταλύτης αυτών των οφελών είναι η αξιόπιστη 

δέσµευση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) στη διατήρηση σταθερότητας 

τιµών στην Ευρωζώνη. Εποµένως, λόγω αυτών των πολυάριθµων πολιτικών που 

γίνεται προσπάθεια να εναρµονιστούν µεταξύ τους, υπάρχει έντονη διακύµανση στην 

αγορά των επιτοκίων και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας αλλά δεν αποδεικνύεται 

αιτιώδης σχέση µεταξύ τους σε βραχυχρόνιο ορίζοντα.  
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