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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε πνπ μεθίλεζε ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 είλαη έλα ζαθέο 

παξάδεηγκα πινπνίεζεο θαη κεηάδνζεο ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. Ζ ηξαπεδηθή θξίζε 

έθηαζε ζηελ θνξχθσζε ηεο κε ηελ θαηάξξεπζε ελφο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο 

ηξαπεδηθνχο νκίινπο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Σν 2010 κεηαηξάπεθε ζε θξίζε 

δεκνζίνπ ρξένπο, κε ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ αγνξψλ λα αγγίδεη ηα πςειφηεξα επίπεδα 

ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία δηεξεπλήζακε ηελ χπαξμε 

κφιπλζεο (shift θαη pure contagion) ζηελ αγνξά θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ηεο 

Δπξσδψλεο. Γηα ηελ δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο ρξεζηκνπνηήζακε ηηο απνδφζεηο ησλ 

δεθαεηψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ 7 ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο ( Γαιιία, Ηζπαλία, 

Ηξιαλδία, Πνξηνγαιία , Ηηαιία, Διιάδα θαη Γεξκαλία). Ζ έξεπλα επηθεληξψζεθε ζηε 

κεηαθνξά ηεο κφιπλζεο απφ ηελ Διιάδα ζηηο ππφινηπεο 6 ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο. 
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ABSTRACT 

After the demise of Lehman Brothers, the financial and economy crisis that started in 

August of 2008 reached its highest level during the last decade. Since the beginning 

of 2010 the banking crisis has turned into a sovereign debt crisis. The scope of this 

thesis is the detection of shift and pure contagion within Euro zone countries. More 

specifically, France, Germany, Portugal, Greece, Ireland, Spain and Italy comprised 

the subject of our investigation. Overall we find strong evidence of shift and pure 

contagion among Euro area sovereign bond markets.  

 

Key Words  

Shift contagion, pure contagion, forecast error, common shock, idiosyncratic shock, 

expected returns, conditional correlation, regime switching volatility
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1 Ειςαγωγή 

 Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο δελ είλαη ιίγεο νη θνξέο πνπ ην παγθφζκην ηξαπεδηθφ-

νηθνλνκηθφ ζχζηεκα έρεη θιπδσληζηεί απφ ρξεκαηνπηζησηηθά γεγνλφηα. 

Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα είλαη ε θξίζε ζηε Ν.Α. Αζία (1997-98), ζηε Ρσζία 

(1998), ζηε Βξαδηιία (1998-99), ζηελ Αξγεληηλή (2002) θ.ν.θ. κε άκεζν 

ζπλεπαθφινπζν ηελ αιιαγή ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο. Ηζρπξέο 

νηθνλνκίεο ζπκπαξαζχξζεθαλ ιφγσ ηεο αδπλακίαο ηνπο λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο 

δπζκελείο θαηαζηάζεηο. Παξάιιεια, αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ηζρπξνπνηήζεθαλ θαη 

άξρηζαλ λα αλαπηχζζνληαη κε ηαρείο ξπζκνχο. Ωο εθ ηνχηνπ, ε παγθνζκηνπνίεζε ησλ 

αγνξψλ νδήγεζε ζε δεκηνπξγία θαλαιηψλ πνπ κεηαδίδνπλ ηελ εθάζηνηε κεηαβιεηή 

θαηάζηαζε θαη νδεγνχλ ζε εμάπισζε ηνπ θηλδχλνπ εληζρχνληαο ή θαη αθφκε 

αλαηξέπνληαο ηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα. 

 

 Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή-νηθνλνκηθή θξίζε πνπ μεθίλεζε ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 

απνηειεί ζαθή πεξίπησζε κεηάδνζεο θηλδχλνπ. Ζ ηξαπεδηθή θξίζε έθηαζε ζην 

απνθνξχθσκα ηεο χζηεξα απφ ηε θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers (ηεο ηέηαξηεο 

κεγαιχηεξεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο ησλ Ζ.Π.Α) ην ΢επηέκβξην ηνπ 2008. Σελ Άλνημε 

ηνπ 2010 κεηαηξάπεθε ζε θξίζε δεκνζίνπ ρξένπο θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ αγνξψλ 

έθηαζε ζηα πςειφηεξα επίπεδα, ην θαινθαίξη ηνπ 2011. 

 

 Πην αλαιπηηθά, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε πνπ μεθίλεζε απφ ηε Γχζε ην 2007-

2008 ιφγσ ηεο αιφγηζηεο ρξήζεο δνκεκέλσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ, ηεο κφριεπζεο 

θαη ηεο πίζησζεο ήηαλ πνιχ πην έληνλε ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθά εμαξηψκελεο 

Αγγινζαμνληθέο νηθνλνκίεο. Οη θπβεξλήζεηο αληηκεηψπηζαλ κηα πξαγκαηηθή 

πηζαλφηεηα παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θαηάξξεπζεο ζην ηέινο ηνπ 2008. Ζ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα βξίζθνληαλ ζε ειεχζεξε πηψζε θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

δηακεζνιάβεζε ζε κηα θαηάζηαζε πνπ έπξεπε λα αληηκεησπίζεη ηελ καδηθή θαη 

άηαθηε ππνκφριεπζε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. Γεδνκέλεο ηεο παγθφζκηαο θαηάζηαζεο 

κηα άιιε θξίζε αλαδχζεθε ηαπηφρξνλα ζηελ Δπξψπε, ε επνλνκαδφκελε 

δεκνζηνλνκηθή θξίζε (θξίζε δεκνζίνπ ρξένπο). Οη πεξηζζφηεξεο θπβεξλήζεηο ηεο 

Δπξψπεο δελ αθνινχζεζαλ ηνπο θαλφλεο ηνπ ΢πκθψλνπ ΢ηαζεξφηεηαο θαη 
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Αλάπηπμεο κε έκκεζν απνηέιεζκα ην δεκφζην ρξένο ζηηο δψλεο ηνπ Δπξψ λα έρεη 

θηάζεη ζε πνιχ πςειά επίπεδα. 

 

 Οη θπβεξλήζεηο ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο πξνζπάζεζαλ λα ζηεξίμνπλ ηα 

ηξαπεδηθά ηνπο ζπζηήκαηα, θαζψο επίζεο θαη λα δηαηεξήζνπλ ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ηνπο ζηηο αγνξέο κέζσ κεραληζκψλ ζηήξημεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

νξηζκέλεο θπβεξλήζεηο, φπσο ηεο Διιάδαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο βξίζθνληαλ ζε 

θαηάζηαζε έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, κε άκεζν ζπλεπαθφινπζν, λα κελ κπνξνχλ λα 

αθνινπζήζνπλ ηνπο απαηηεηηθνχο ξπζκνχο πνπ επέβαιαλ ηα πξνγξάκκαηα ιφγσ ησλ 

δπζκελψλ θαηαζηάζεσλ. ΢ε άιιεο πεξηπηψζεηο, φπσο ε Ηξιαλδία, ε αξρηθή 

θαηάζηαζε ήηαλ δηαθνξεηηθή, ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ αζηαζέο θαη ε θπβέξλεζε 

ζπκθψλεζε λα αλαιάβεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ κε έρνληαο αληηιεθζεί ην καδηθφ 

κέγεζνο θαη ηηο επηπηψζεηο πνπ ζα είρε απηή ε πξσηνβνπιία. Δλ αληηζέζεη, ρψξεο 

φπσο ε Ηηαιία θαη ε Ηζπαλία δελ είραλ λα αληηκεησπίζνπλ ζέκαηα θεξεγγπφηεηαο 

άκεζα, φκσο κέζσ ηεο πίεζεο ησλ αγνξψλ έραζαλ ηελ πηζησηηθή ηνπο ζηαζεξφηεηα. 

Ζ θαηάζηαζε πνπ θπξηάξρεζε ζηελ Ηζπαλία θαη ηελ Ηηαιία είλαη άκεζν 

ζπλεπαθφινπζν ηεο χθεζεο θαη ηεο αζηάζεηαο ησλ αγνξψλ πνπ επηθξαηνχζε ζηελ 

Διιάδα, Πνξηνγαιία θαη Ηξιαλδία. Πξαθηηθά, ζα κπνξνχζε λα αληηκεησπηζηεί σο 

κεηαθνξά ηεο κεηαβιεηήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο. 

 

 Πην αλαιπηηθά, δεδνκέλεο ηεο ππνβάζκηζεο ηεο Διιάδαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο απφ 

ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο Moody’s
1
 ην 2011 θαζψο επίζεο θαη νη αλεζπρίεο γηα 

θαηάξξεπζε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο νδήγεζαλ ζε δξακαηηθέο απμήζεηο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ Ηηαιίαο θαη Ηζπαλίαο. ΢εκαληηθφ θαη 

θπξίαξρν ξφιν ζηε δεκηνπξγία ηεο πθηζηάκελεο θαηάζηαζεο είρε ε κεηαθνξά ηεο 

κφιπλζεο (contagion), κέζσ θαλαιηψλ ηεο αγνξάο, απφ κε πγηείο νηθνλνκίεο, ζε πην 

δπλακηθέο, άξηηεο θαη ιεηηνπξγηθέο. 

 

 ΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα δηεξεπλήζνπκε ηε κεηάδνζε ηεο θξίζεο 

(contagion) ζηελ αγνξά θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ηεο Δπξσδψλεο. Θα ειέγμνπκε, αλ 

ππάξρνπλ δπν δηαθνξεηηθά θαλάιηα contagion κέζα ζε έλα ελνπνηεκέλν πιαίζην. 

Αξρηθά, ε ζχγθξηζε ησλ θαλαιηψλ ζα δηεξεπλεζεί κέζσ ηνπ ειέγρνπ κεηάδνζεο ηεο 

                                                           
1
 http://www.moodys.com/ 
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κεηαβιεηφηεηαο ησλ αγνξψλ. Θα δηαθνξνπνηήζνπκε ηελ κεηαθνξά κφιπλζεο 

(contagion) ζε shift contagion θαη ζε pure contagion. Δίλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ λα 

θαζνξηζηεί ν ηχπνο ηεο κφιπλζεο απφ ηελ πεξηθέξεηα ηεο Δπξσδψλεο ζηηο ππφινηπεο 

ρψξεο ηεο. 

 

Ζ παξνχζα εξγαζία ζπληζηάηαη ζηα παξαθάησ θεθάιαηα: 

 

Σν πξψην ηκήκα ηεο εξγαζίαο, δίλνληαη νη νξηζκνί ηνπ contagion (shift θαη pure 

contagion) θαζψο επίζεο γίλνληαη αλαθνξέο θαη κηθξή αλάιπζε ζε ήδε ππάξρνληα 

κνληέια πνπ δηεξεπλνχλ ηελ χπαξμε shift θαη pure contagion. ΢ην ζπγθεθξηκέλν 

ηκήκα παξαηίζεληαη ελαιιαθηηθέο κεζνδνινγίεο απφ ηελ πξνηεηλφκελε θαζψο επίζεο 

θαη παξεκθεξείο κε απηήλ. Δπίζεο, γίλεηαη αλαθνξά ζηελ εμέιημε ησλ νκνιφγσλ ηεο 

Δπξσδψλεο.  

΢ην δεχηεξν ηκήκα ηεο εξγαζίαο, γίλεηαη εθηελέζηαηε αλάιπζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ 

κνληέινπ θαη ηεο κεζνδνινγίαο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε. Πην αλαιπηηθά, 

παξνπζηάδεηαη θαη αλαπηχζζεηαη ε αξρηηεθηνληθή ηνπ κνληέινπ, πνπ βαζίδεηαη ζηα 

κνληέια ησλ Gravelle, Kichian θαη Morley (GKM) (2005) γηα Shift contagion θαη γηα 

Pure contagion ζηνπο Flavin, Panopoulou θαη Unalmis (2008) θαζψο επίζεο θαη 

ζηνπο Flavin θαη Panopoulou (2010).  

΢ην ηξίην ηκήκα ηεο εξγαζίαο, γίλεηαη ε εκπεηξηθή αλάιπζε. Παξαηίζεληαη ηα 

δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα ηα νπνία πξνθχπηνπλ απφ ην κνληέιν πνπ 

αλαπηχμακε ζην δεχηεξν ηκήκα ηεο εξγαζίαο (GKM). Γηα ηελ εκπεηξηθή εθαξκνγή 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα ζηαηηζηηθά παθέηα (Gauss θαζψο επίζεο θαη ην Eviews).  

΢ην ηειεπηαίν ηκήκα ηεο εξγαζίαο, γίλεηαη ε ζπκπεξαζκαηνινγηθή αλάιπζε θαη 

ζχλνςε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ εκπεηξηθή έξεπλα.
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2  Εξελίξεισ ςτην αγορά ομολόγων και βιβλιογραφική 

επιςκόπηςη  

 Ο θίλδπλνο πηψρεπζεο ελφο θξάηνπο είλαη έλα αξθεηά ζεκαληηθφ καθξννηθνλνκηθφ 

ζέκα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2011 πνπ ζπλερίζηεθε θαη ην 2012. Ζ Ακεξηθή θαη ε 

Γαιιία έραζαλ ηελ ΑΑΑ δηαβάζκηζε ηνπο, ε πεξηθέξεηα ηεο Δπξψπεο ππνθέξεη απφ 

ζπλερφκελεο ππνβαζκίζεηο θαη ηα νκφινγα ηεο Ηξιαλδίαο, Πνξηνγαιίαο θαη Διιάδαο 

έρνπλ ραξαθηεξηζηεί σο ζθνππίδηα (junk). Οη παξαδνζηαθνί ππνινγηζκνί ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηηο εθδφζεηο νκνιφγσλ δεκνζίνπ απφ ηηο Γπηηθέο θνηλσλίεο, 

έθηαζαλ ζε επίπεδα αδηαλφεηα. 

2.1 Εξέλιξη ςτην αγορά ομολόγων 

 Αξθεηνί είλαη νη ηξφπνη απεηθφληζεο ηεο δξακαηηθήο εμέιημεο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

νκνιφγσλ ησλ Γπηηθψλ ρσξψλ, πνπ είηε ζπζρεηίδνληαη κε ηα πξφζθαηα ηζηνξηθά 

γεγνλφηα είηε ζε ζχγθξηζε κε απηά ησλ αλαδπφκελσλ θνηλσληψλ. Έλαο 

ραξαθηεξηζηηθφο ηξφπνο είλαη ε ζχγθξηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δεθαεηψλ 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ. 

2.1.1  Αποδόςεισ ομολόγων 

 ΢ην δηάγξακκα 1A απεηθνλίδεηαη ε ζπλνιηθή ζπκπεξηθνξά ησλ δεθαεηψλ 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο (νη ρψξεο αλαθέξνληαη θάησ απφ 

ηελ εηθφλα). 

 Γηα έλα αξθεηά κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα αθνινπζνχλ ηελ ίδηα πνξεία, απφ ηηο αξρέο 

ηνπ 2009 παξαηεξνχκε δηαθνξνπνίεζε θαη ήπηα κεηαβιεηφηεηα. ΢ην ηέινο ηνπ 2010 

δελ είλαη πηα εκθαλέο φηη ην γξάθεκα αλαθέξεηαη ζε κηα νκάδα ρσξψλ πνπ αλήθνπλ 

ζηελ ίδηα λνκηζκαηηθή έλσζε. 

 

 Γηα ιφγνπο απινπνίεζεο έρνπκε ζθεθηεί ηξία δηαθνξεηηθά δπλακηθά ζχλνια πνπ 

δηέπνπλ ηελ γεληθή αλάπηπμε (δηαγξάκκαηα 1B, 1C, 1D). ΢ηα δηαγξάκκαηα 1B, 1C, 

1D έρνπκε εηζάγεη ηηο απνδφζεηο νκνιφγσλ αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ, πην ζπγθεθξηκέλα 

ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ , Ζλσκέλνπ Βαζίιεηνπ θαη Ηαπσλίαο, ψζηε λα ηηο 
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ζπγθξίλνπκε κε ηηο απνδφζεηο ησλ δεθαεηψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ρσξψλ ηεο 

Δπξσδψλεο πνπ βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο. Πην αλαιπηηθά, 

ζην δηάγξακκα 1B παξαηεξνχκε φηη ελψ νη απνδφζεηο αθνινπζνχζαλ παξεκθεξή 

πνξεία ρσξίο ηδηαίηεξεο απνθιίζεηο, απφ ην 2008 θαη έπεηηα, νη απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ ηεο Διιάδαο, Ηξιαλδίαο θαη Πνξηνγαιίαο, εθηνμεχνληαη θαη νη απνθιίζεηο 

κεηαμχ ηνπο απμάλνληαη δξακαηηθά. Σν θαηλφκελν απηφ παξαηεξείηαη θπξίσο ζηελ 

πεξηθέξεηα ηεο Δπξσδψλεο. 

 

 ΢ην δηάγξακκα 1C αλαπαξηζηψληαη νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηεο Ηηαιίαο, 

Ηζπαλίαο, Ηαπσλίαο, Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ πνπ είλαη 

κεγαιχηεξεο ζε κέγεζνο θαη επνκέλσο ζεκαληηθφηεξεο. ΢ην ζπγθεθξηκέλν γξάθεκα 

νη απνδφζεηο δελ απνθιίλνπλ ηδηαίηεξα κεηαμχ ηνπο κέρξη ην 2008, κε εμαίξεζε ηηο 

απνδφζεηο ηεο Ηαπσλίαο πνπ βξίζθνληαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα. Απφ ην 2008 θαη 

έπεηηα παξαηεξνχκε έληνλε αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ηεο Ηηαιίαο θαη Ηζπαλίαο ζε 

αληίζεζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο πνπ νη απνδφζεηο ηνπο απφ ην 2008 θαη κεηά 

κεηψλνληαη. 

 

 ΢ην δηάγξακκα 1D, πξνρσξάκε έλα βήκα θαη δηαπηζηψλνπκε φηη πθίζηαληαη κεγάιεο 

δηαθνξνπνηήζεηο ζε δσηηθέο νηθνλνκίεο φπσο ηεο Γαιιίαο, Γεξκαλίαο, Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ θαη Ζλσκέλνπ Βαζίιεηνπ. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη νη απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ ησλ πξναλαθεξζέλησλ ρσξψλ θπκαίλνληαη ζηα ίδηα λνχκεξα απφ ην 2002 

κέρξη θαη ην 2011 αιιά παξνπζηάδνπλ πησηηθή πνξεία απφ ην 2008 κέρξη θαη ηψξα κε 

εμαίξεζε ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηεο Γαιιίαο πνπ απφ ην 2011 θαη έπεηηα 

αθνινπζνχλ αλνδηθή πνξεία.  
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Γηάγξακκα 1: Αποδόζεις ομολόγων 
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2.2  Βιβλιογραφική επιςκόπηςη 

 Πξηλ αλαθεξζνχκε ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε γηα ηελ δηεξεχλεζε χπαξμεο κφιπλζεο 

(contagion) είλαη απαξαίηεην λα δψζνπκε ηνλ νξηζκφ γηα ηε κφιπλζε. Δλψ, ζηε 

δηεζλή βηβιηνγξαθία έρνπλ δνζεί αξθεηνί νξηζκνί σζηφζν εκείο ζα παξαζέζνπκε ηνπο 

πην βαζηθνχο θαη επξχηεξα ρξεζηκνπνηήζηκνπο. Οη Pericoli θαη Sbracia (2003) 

πξφηεηλαλ ηνπο πέληε βαζηθφηεξνπο θαη πην θνηλνχο. Πξψηνλ, ε κφιπλζε (contagion) 

κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα (α) ηεο ξαγδαίαο αχμεζεο ησλ πηζαλνηήησλ κεηαθνξάο 

ηεο κφιπλζεο απφ κηα ρψξα πνπ βξίζθεηαη ζε θξίζε, ζε κηα άιιε, (β) ζηελ αχμεζε 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δηαθξαηηθά, (γ) ζηελ ζπκκεηαβνιή 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ρσξίο νπζηαζηηθή θαζνδήγεζε, (δ) ζηηο ζεκαληηθέο 

ζπκκεηαβνιέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ αλάκεζα ζηηο ρψξεο, (ε) ζηελ 

ππεξβνιηθή κεηάδνζε ησλ shocks απφ κηα ρψξα ή αγνξά πνπ βξίζθεηαη ζε θξίζε, ζε 

κηα άιιε, αλεμάξηεηα απφ ηηο ηδηνζπγθξαζηαθέο δηαηαξαρέο θαη ηα βαζηθά θαλάιηα 

πνπ ηηο ζπλδένπλ. Σα βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά θαλάιηα παξακέλνπλ 

αιιεινεμαξηψκελα. Οη ηειεπηαίνη ηέζζεξηο νξηζκνί εξεπλνχλ ηελ χπαξμε κφιπλζεο 

(contagion) ειέγρνληαο ηε κεηαβιεηφηεηα ή ηελ ζπζρέηηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα αζρνιεζνχκε ιεπηνκεξψο κε δηαθνξεηηθέο εκπεηξηθέο 

κεζφδνπο πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία γηα ηε κειέηε ηεο 

κφιπλζεο (contagion). 

 

 Μηα πην πξφζθαηε κέζνδνο πνπ βαζίδεηαη ζηελ πςειή ζπζρέηηζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, σο έλδεημε χπαξμεο κφιπλζεο είλαη 

ησλ King θαη Wadhwani (1990). ΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία εξεχλεζαλ ηηο αηηίεο πνπ 

ηoλ Οθηψβξε ηνπ 1987 (ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ), ζρεδφλ φιεο νη αγνξέο θαηέξξεπζαλ 

καδί, παξά ηηο δηαθνξεηηθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχζαλ. ΢χκθσλα κε 

ηελ αλάιπζε ηνπο, έδεημαλ φηη ππήξραλ ζηνηρεία έλδεημεο κφιπλζεο (contagion), ηα 

νπνία εμεγνχληαη απφ ηε πξφζεζε ησλ επελδπηψλ λα εμάγνπλ πιεξνθνξίεο γηα κηα 

αγνξά κειεηψληαο ηηο αιιαγέο ησλ ηηκψλ ζε άιιεο. Έλα γεληθφ πξφβιεκα κε ηε 

ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε είλαη φηη ε ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ εμαξηάηαη ζεκαληηθά 

απφ ηε κεηαβιεηφηεηά ηνπο. Παξάιιεια, ε εμέηαζε ηεο ζπζρέηηζεο, ρσξίο λα 

ιεθζνχλ ππφςε νη αιιαγέο ζηε κεηαβιεηφηεηα είλαη πξνβιεκαηηθή. Δλψ, νη King θαη 
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Wadhwani αλαθέξνπλ ηελ επηξξνή ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηε ζπζρέηηζε, σζηφζν δελ 

ην ειέγρνπλ ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ηνπο. 

 

 ΢ε πην πξφζθαηεο κειέηεο γηα ηε δηεξεχλεζε χπαξμεο κφιπλζεο (contagion) 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ επηκέξνπο δεηγκάησλ θαη 

νδεγήζεθαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη αλ δελ ιεθζεί ππφςε ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηα 

απνηειέζκαηα δελ είλαη πιήξσο αληηθεηκεληθά. Ωζηφζν, αξθεηέο πξφζθαηεο έξεπλεο 

αλέπηπμαλ κνληέια ππνινγηζκνχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Οη Forbes θαη Rigobon 

(2001,2002) αλέιπζαλ ηα νκφινγα θαη ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Λαηηληθήο 

Ακεξηθήο θαη ρξεζηκνπνίεζαλ ην ζπγθεθξηκέλν δείγκα γηα λα δηεξεπλήζνπλ ηελ 

χπαξμε κφιπλζεο ζηε δεθαεηία ηνπ 1990 θαηά ηε δηάξθεηα ηεο λνκηζκαηηθήο θξίζεο. 

Απέδεημαλ φηη νη θιαζζηθνί έιεγρνη γηα ηελ χπαξμε κφιπλζεο, χζηεξα απφ κηα θξίζε 

δελ είλαη αληηθεηκεληθνί δηφηη επεξεάδνληαη απφ ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, ηελ 

ελδνγέλεηα θαη ηελ παξάιεηςε κεηαβιεηψλ. Ζ πςειή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ 

ηεο αγνξάο πνπ βξίζθεηαη ζε θξίζε θαη κεηαθέξεηαη ζηελ αγνξά πνπ δηαλχεη κηα 

ζηαζεξή πεξίνδν, κέζσ θαλαιηψλ, ζπλεπάγεηαη πςειή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο αθφκε θαη αλ δελ πθίζηαηαη κφιπλζε. Απέδεημαλ φηη ζηηο 

ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο δελ πθίζηαηαη κφιπλζε, αθνχ νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ 

αγνξψλ παξακέλνπλ ζηαζεξέο πξηλ, κεηά, αιιά θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. 

Απηφ πνπ παξαηεξείηαη είλαη πςειή αιιειεμάξηεζε αιιά δελ ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ 

λα απνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε κφιπλζεο. Οη Forbes and Rigobon είλαη νη πξψηνη πνπ 

εηζήγαγαλ κηα ηφζν επηηπρεκέλε δηαθνξνπνίεζε αλάκεζα ζηε κφιπλζε πνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηηο ςπρνινγηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ επελδπηψλ φπσο καδηθέο αιιαγέο 

θαη παληθφ, θαη ηεο εζσηεξηθήο αιιειεμάξηεζεο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

ζρέζεηο. 

 

 Οη Corsetti, Pericoli θαη Sbracia (2005, 2010) νξίδνπλ σο κφιπλζε (contagion) ηηο 

δνκηθέο αιιαγέο ζηε δηεζλή κεηάδνζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ shocks. Γηαρψξηζαλ 

ηηο απφηνκεο αιιαγέο (break points) ησλ ηηκψλ ζε απηέο πνπ νθείινληαη ζηε 

δπλακηθή ηεο κεηαβιεηφηεηαο (dynamic variance) θαη ζε απηή πνπ νθείιεηαη ζηε 

κεηαθνξά κφιπλζεο κέζσ θαλαιηψλ ηεο αγνξάο. Οη ζπγγξαθείο απέδεημαλ φηη 

παξφκνηεο κειέηεο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη πθίζηαηαη κφλν εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη 

φρη κφιπλζε δελ είλαη πιήξσο αληηθεηκεληθέο, αθνχ νη δπλακηθέο αιιαγέο ζηε 

κεηαβιεηφηεηα νθείινληαη κφλν ζηα ηδηνζπγθξαζηαθά ζνθ ηεο ρψξαο (country 
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specific noise). ΢ε αληίζεζε κε πξφζθαηεο κειέηεο, νη απζαίξεηνη πεξηνξηζκνί 

ππνινγηζκνχ ηεο δηαθχκαλζεο έρνπλ επηιπζεί βαζηδφκελνη ζε έλα παξαγνληηθφ 

κνληέιν, ζην νπνίν δηαθνξνπνηείηαη ε αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ νθείιεηαη ζηα 

ηδηνζπγθξαζηαθά ζνθ ηεο ρψξαο (country specific noise) θαη ζηελ αχμεζε ηεο 

δηαθχκαλζεο πνπ δελ νθείιεηαη ζηα πξναλαθεξζέληα ζνθ . 

 

 Σα κνληέια πνπ έρνπλ αλαθεξζεί παξαπάλσ ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο 

γηα ηνλ έιεγρν αιιαγψλ ζηε δηαθχκαλζε. Ωζηφζν, ζηε πιεηνςεθία ηνπο έρνπλ έλα 

ζεκαληηθφ πξφβιεκα. Τπνινγίδνληαο ηνπο ζηαηηζηηθνχο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ή 

πξαγκαηνπνηψληαο ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο γηα δηαθνξεηηθά ρξνληθά δηαζηήκαηα, ηα 

απνηειέζκαηα είλαη άκεζα εμαξηεκέλα απφ ην ρξφλν ή απφ ηηο ππνπεξηφδνπο ησλ 

ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ. Δπνκέλσο είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα θαζνξηζηεί ην αξρηθφ 

ζεκείν εκθάληζεο κφιπλζεο, δηφηη δηαθνξεηηθέο αιιαγέο (break points) ζηνπο 

κεραληζκνχο δηάδνζεο  παξάγνπλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. ΢πλεπψο, εθηηκψληαο 

κνληέια πνπ βαζίδνληαη ζε εμσγελείο ππνζέζεηο ζα έρεη ζαλ ζπλέπεηα λα κελ 

εξκελεπζεί ζσζηά ε χπαξμε ή φρη κφιπλζεο. Αλαγλσξίδνληαο νη Corsetti, Pericoli 

θαη Sbracia (2005) ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ αλέπηπμαλ έλα 

κνληέιν φπνπ ε ζπιινγή ησλ ζεκαληηθψλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ θαζνξίζηεθε 

ελδνγελψο. Δθάξκνζαλ ην κνληέιν ηνπο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Υνλγθ 

Κνλγθ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1997. Σα επξήκαηα ηεο 

έξεπλαο ηνπο ππνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε κφιπλζεο ζε πέληε απφ ηηο δεθαεθηά ρψξεο 

ηνπ δείγκαηνο ηνπο. 

 

 Έλαο θαηλνηφκνο έιεγρνο πξνηάζεθε απφ ηνλ Hong (2001) γηα ηελ παξαηήξεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηφρνο ηνπ ήηαλ λα εξεπλήζεη ηελ αηηία δηάρπζεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο αλάκεζα ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ησλ U.S. dollar-

Deutschemark θαη U.S. dollar-Japanese yen. Μέζσ ελφο GARCH κνληέινπ έγηλαλ νη 

απαξαίηεηεο εθηηκήζεηο θαη -ελ ζπλερεία- δηεμήρζε ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο. Σα 

ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμε είλαη φηη νπνηαδήπνηε αιιαγή ζηε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ U.S. dollar-Deutschemark επηθέξεη αιιαγή θαη ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ U.S. 

dollar-Japanese yen ην αληίζηξνθν δελ ηζρχεη.  

 

 Οη Serwa θαη Bohl (2005) βαζηδφκελνη ζηηο κεζνδνινγίεο ησλ Forbes, Rigobon 

(2002) θαη Corsetti (2005) δηεξεχλεζαλ ηελ χπαξμε κφιπλζεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 
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αγνξά ηεο Δπξψπεο πνπ ζπλδέεηαη κε 7 κεγάια ρξεκαηηζηεξηαθά shocks απφ ην 1997 

έσο ην 2002 (Αλαηνιηθή Αζία 1997, Ρσζία 1998, Βξαδηιία 1999, Σνπξθία 2000, 

Αξγεληηλή 2001, Ζ.Π.Α 2001,2002). Δθάξκνζαλ κεζφδνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο πξνζαξκφδνληαο ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

(heteroscedasticity-adjusted correlation coefficient), ψζηε λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηηο 

έλλνηεο ηεο κφιπλζεο θαη ηεο αιιειεμάξηεζεο. Ζ αλάιπζε ηνπο επηθεληξψζεθε ζηελ 

Γπηηθή Δπξσπατθή αγνξά θαη ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ηεο Κεληξηθήο θαη 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο. Απέδεημαλ φηη ππάξρεη κεγάιε αζηάζεηα ζηα θαλάιηα κεηά ην 

πέξαο ηεο κεηαβιεηήο θαηάζηαζεο, θαζψο επίζεο νη αγνξέο ηεο Κεληξηθήο θαη 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο είλαη πην επάισηεο ζηηο θαηαζηάζεηο έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο 

ζε ζρέζε κε ηηο αγνξέο ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο. 

 

 Οη Chiang, Jeon θαη Li (2010) εξεχλεζαλ ηελ χπαξμε κφιπλζεο (contagion) ζηελ 

Αζηαηηθή θξίζε ην 1997 εθηηκψληαο έλα δπλακηθφ κνληέιν ζπζρέηηζεο (Dynamic 

Conditional Correlation, DCC). Έλα DCC κνληέιν ιακβάλεη ππφςε ηνπ φια ηα 

κεηνλεθηήκαηα πνπ έρνπλ πξναλαθεξζεί θαη απηφ ην θαζηζηά ην θαηάιιειν κνληέιν 

γηα ηελ εκπεηξηθή εθηίκεζε ηεο χπαξμεο κφιπλζεο. Οη Chiang, Jeon θαη Li 

εθάξκνζαλ έλα DCC κνληέιν ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο Αζηαηηθψλ κεηνρψλ. 

Σα εκπεηξηθά ζηνηρεία ηνπο επηβεβαηψλνπλ ηελ χπαξμε κφιπλζεο. Μέζσ ηεο 

αλάιπζεο ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο εληφπηζαλ δπν δηαθνξεηηθέο θαηαζηάζεηο 

ζηελ Αζηαηηθή θξίζε. Ζ πξψηε δείρλεη ηελ αχμεζε ηεο ζπζρέηηζεο (contagion) θαη ε 

δεχηεξε ηε ζπλερηδφκελε πςειή ζπζρέηηζε (herding). Δπίζεο ζηε ζηαηηζηηθή 

αλάιπζε ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο εληφπηζαλ κεγάιεο αιιαγέο ζηε δηαθχκαλζε 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. 

 

 Όπσο νη Corsetti, Pericoli θαη Sbracia έηζη θαη νη Billio θαη Caporin (2010) γηα ηε 

κνληεινπνίεζε ησλ ζρέζεσλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ηεο Αζίαο θαη ηεο 

Ακεξηθήο παξνπζίαζαλ έλα ηαπηφρξνλν ζχζηεκα εμηζψζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο έλα 

γεληθεπκέλν απηνπαιίλδξνκν κνληέιν (GARCH). Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ θαηαινίπσλ, 

αλέιπζαλ ηνλ πίλαθα ζπζρεηίζεσλ θαη ηνλ ρξεζηκνπνίεζαλ γηα λα ειέγμνπλ ηελ 

αλεμαξηεζία ησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ. Δπηπιένλ, εηζήγαγαλ ηελ κεζνδνινγία 

αλαγλψξηζεο θαηαζηάζεσλ έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο. Δπίζεο πξφηεηλαλ, πψο λα 

πεξηιακβάλνληαη ηα ρξνλνδηαγξάκκαηα ησλ πεξηφδσλ έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

αγνξάο ζε ζπγθεθξηκέλα, δπλακηθά κνληέια ζπζρέηηζεο (dynamic conditional 
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correlation), επεθηείλνληαο ηε κεζνδνινγία ηνπ Engle (2002) Dynamic Conditional 

Correlation (DCC). Ζ πξνζέγγηζε ησλ Billio θαη Caporin αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ησλ 

κεζφδσλ πνπ ζπλδένπλ ηελ κφιπλζε κε ηηο κεηαβνιέο ζηνλ πίλαθα ζπζρεηίζεσλ, ελψ 

νη ππφινηπεο παξάκεηξνη παξακέλνπλ ζηαζεξέο κέζα ζην ρξφλν. Ωζηφζν ε κέζνδνο 

πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ έρεη αξθεηέο νκνηφηεηεο κε ηε κέζνδν ησλ Billio, Caporin 

(2005) θαη Pelletier (2006) κε βαζηθή δηαθνξά, φηη κνληεινπνηψληαο ηελ αδέζκεπηε 

ζπζρέηηζε (unconditional correlation) κε ηε κέζνδν ηνπ Engle (2002) δειαδή 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα Markov switching model ζα κπνξνχλ λα θάλνπλ ρξήζε ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ κφλν γηα βξαρππξφζεζκεο απνθιίζεηο. Γηα ηνλ έιεγρν 

χπαξμεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφιπλζεο ζπγθέληξσζαλ έλα ζχλνιν Αζηαηηθψλ θαη 

Ακεξηθαληθψλ δεηθηψλ θαη απέδεημαλ φηη πθίζηαηαη κεηαβνιή ζηε ζπζρέηηζε, σο εθ 

ηνχηνπ ππήξραλ ελδείμεηο κφιπλζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. 

   

 Έλαλ δηαθνξεηηθφ ηξφπν εθηίκεζεο χπαξμεο κφιπλζεο αθνινχζεζαλ νη Bekaert, 

Harvey, θαη Ng (2005). Δθάξκνζαλ έλα κνληέιν δπν παξαγφλησλ θαη πξνζπάζεζαλ 

λα κειεηήζνπλ ην θαηλφκελν ηεο κφιπλζεο ησλ αγνξψλ κέζσ ηεο ηηκνιφγεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν δείγκα ηνπο απνηεινχληαλ απφ ηξεηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο: ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Αζίαο, ηεο Δπξψπεο θαη ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο. Οη 

δπν παξάγνληεο είλαη νη απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ Ζ.Π.Α θαη νη απνδφζεηο 

κεηνρψλ ησλ άιισλ πεξηνρψλ. Σν πιαίζην ζην νπνίν θηλήζεθαλ απνηειείηαη απφ ηξία 

κνληέια, ην πξψην είλαη ην παγθφζκην CAPM capital asset pricing model (κνληέιν 

ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ), ην CAPM κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αλαθνξάο 

ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Ζ.Π.Α. θαη ην ηξίην κνληέιν ην 

CAPM κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αλαθνξάο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 

ππνινίπσλ πεξηνρψλ. Έιεγμαλ ηηο πξνδηαγξαθέο ηηκνιφγεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, πξνζζέηνληαο ηνπηθνχο παξάγνληεο θαη θαηέιεμαλ λα απνξξίπηνπλ ηε 

ππφζεζε κε χπαξμεο κφιπλζεο. Σν κνληέιν κεηαβιεηφηεηαο πνπ αλέπηπμαλ νη 

Bekaert, Harvey θαη Ng είλαη παξεκθεξέο κε ην κνληέιν ησλ Bekaert θαη Harvey 

(1997) θαη Ng (2000). Βαζηθφο ζηφρνο ηνπο είλαη λα εμεηάζνπλ θαη λα εξεπλήζνπλ, 

αλ ζε πεξηφδνπο θξίζεο, παξαηεξνχληαη αηθλίδηεο απμήζεηο ζηελ ζπζρέηηζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Απέδεημαλ φηη δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο 

χπαξμεο κφιπλζεο θαηά ηε πεξίνδν ηεο θξίζεο ζην Μεμηθφ, αιιά έδεημαλ φηη 

ππάξρνπλ ζεκαληηθέο απμήζεηο ζηα θαηάινηπα ηεο ζπζρέηηζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

Αζηαηηθήο θξίζεο, θπξίσο ζηηο ρψξεο ηεο Αζίαο. Οη Dungey θαη Martin (2001) 
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θαηέιεμαλ ζε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ Αζηαηηθή θξίζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο λνκηζκαηηθήο θξίζεο ζηελ Αλαηνιηθή Αζία 1997-98, 

παξαηεξήζεθε κεηάδνζε ηεο έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο ζε αλαπηπγκέλεο αγνξέο φπσο 

ηεο Ηαπσλίαο, Απζηξαιίαο θαη Νέαο Εειαλδίαο. Γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη ηελ χπαξμε 

κφιπλζεο θαηά ηελ Αζηαηηθή θξίζε. 

   

 Πην πξφζθαηεο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ηελ χπαξμε κφιπλζεο έρνπλ 

επηθεληξσζεί ζην ρψξν ηεο Δπξσδψλεο. Αμίδεη λα αλαθεξζεί ε έξεπλα ηνπ Norbert 

Metiu (2012) πνπ επεθηείλεη ην θαλνληθφ κνληέιν ησλ Pesaran θαη Pick (2007), ψζηε 

λα ειέγμεη ηελ χπαξμε κεηάδνζεο κφιπλζεο (contagion) ησλ πηζησηηθψλ γεγνλφησλ 

ζηελ αγνξά θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ηεο Δπξσδψλεο. Γηα ηελ δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο 

ν Norbert Metiu ρξεζηκνπνίεζε ηηο απνδφζεηο ησλ δεθαεηψλ θπβεξλεηηθψλ 

νκνιφγσλ απφ έληεθα ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο (Απζηξία, Βέιγην, Φηιαλδία, Γαιιία, 

Διιάδα, Ηξιαλδία, Ηηαιία, Οιιαλδία, Πνξηνγαιία, Ηζπαλία θαη Γεξκαλία) 

απνδεηθλχνληαο φηη ππάξρνπλ ελδείμεηο δηαζπλνξηαθήο κεηάδνζεο ηεο κφιπλζεο, 

έπεηηα απφ ην μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο πηζησηηθήο θξίζεο. 

 

 Οη Missio θαη Watzka (2011) θαηά ηε δηάξθεηα ηεο έξεπλαο ηνπο επηθεληξψζεθαλ 

ζηελ έληνλα κεηαβιεηή θαηάζηαζε πνπ θπξηάξρεζε ζηελ Δπξσδψλε ηα ηειεπηαία 

ηέζζεξα ρξφληα. Υξεζηκνπνηψληαο έλα δπλακηθφ κνληέιν ζπζρέηηζεο (Dynamic 

Conditional Correlation, DCC) θαη έλα πνιπκεηάβιεην κνληέιν 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ( MGARCH) απέδεημαλ φηη ηέζζεξηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο 

(Πνξηνγαιία, Ηζπαλία, Ηηαιία, Βέιγην) απφ ηηο έμη, επεξεάζηεθαλ απφ ηελ θξίζε ζηελ 

Δπξψπε ην θαινθαίξη ηνπ 2010. Δπηπιένλ, επέθηεηλαλ ηελ έξεπλα ηνπο εμεηάδνληαο 

ηελ αληίδξαζε ησλ αγνξψλ ζηελ αξλεηηθή εηδεζενγξαθία θαη πσο κπνξεί λα 

κεηαθεξζεί ζηηο αγνξέο. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε έληνλε κεηαβιεηφηεηα πνπ 

θπξηάξρεζε ζηηο αγνξέο ιφγσ ηεο ππνβάζκηζεο ηεο Διιάδαο απφ ηνπο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο κεηαθέξζεθε ζηελ Πνξηνγαιία θαη ηελ Ηζπαλία, αιιά νη ππφινηπεο 

ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο έκεηλαλ αλεπεξέαζηεο. Πην αλαιπηηθά, ζηε κειέηε ηνπο 

πξνζπάζεζαλ λα εμαθξηβψζνπλ ηε δπλακηθή ζπζρέηηζε ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ 

ζηηο ζπγθεθξηκέλεο πξναλαθεξζείζεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο θαη θαηέιεμαλ φηη 

ππάξρεη κεηαθνξά κφιπλζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. 
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 ΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα επεθηείλεη ην κνληέιν ησλ Gravelle, Kichian 

θαη Morley (2005) ρξεζηκνπνηψληαο ηα κνληέια ησλ  Flavin, Panopoulou θαη 

Unalmis (2008). Αξρηθά, ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε ηνπο νξηζκνχο πνπ δίλνπλ νη 

ζπγθεθξηκέλνη ζπγγξαθείο γηα shift contagion θαη pure contagion. Ωο shift contagion 

νξίδνπλ ηελ νπνηαδήπνηε αιιαγή ζηηο ζρέζεηο ησλ αγνξψλ θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδνπ 

έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο. Δλψ, ν νξηζκφο πνπ δίλεηαη γηα pure contagion είλαη ε 

κεηάδνζε ελφο shock πνπ είλαη ηδηνζπγθξαζηαθφ απφ κηα αγνξά ζε κηα άιιε θαηά ηε 

δηάξθεηα θξίζεο. Απηφ ην είδνο κφιπλζεο ζπκβαίλεη ιφγσ ηεο κεηάδνζεο ηνπ 

idiosyncratic shock ζε άιιεο ρψξεο κέζσ θαλαιηψλ πνπ δελ είραλ αλαγλσξηζηεί πξηλ 

ηελ θξίζε. 

 

 Οη Gravelle, Kichian θαη Morley εξεχλεζαλ γηαηί νη ρξεκαηηζηεξηαθέο θξίζεηο είλαη 

ππεχζπλεο γηα ηελ αχμεζε ηεο αιιειεμάξηεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ. Έιαβαλ ππφςε ηνπο ηηο δπν βαζηθέο πεγέο πνπ είλαη ππεχζπλεο 

γηα ηελ αχμεζε ηεο ζπκκεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Πξψηνλ, ηα κεγάια common shocks πνπ ιεηηνπξγνχλ κέζσ ηππνπνηεκέλσλ 

θαλαιηψλ. Γεχηεξνλ, ηηο δνκηθέο αιιαγέο ζηε κεηαθνξά ησλ shocks αλάκεζα ζηηο 

ρψξεο, ην νπνίν ην νλφκαζαλ shift contagion. Γηα ηε δηεξεχλεζε χπαξμεο shift 

contagion αλέπηπμαλ κηα κέζνδν βαζηδφκελε ζε ηξία ραξαθηεξηζηηθά. Πξψηνλ, νη 

παξάκεηξνη πνπ αλαθέξνληαη ζηηο δνκηθέο αιιαγέο κεηαθνξάο ησλ shocks κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ αλαγλσξίδνληαη κέζσ ησλ αιιαγψλ ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ shocks. 

Γεχηεξνλ, νη αιιαγέο ζηε κεηαβιεηφηεηα θαζνξίδνληαη ελδνγελψο. Σξίηνλ, ε ρψξα 

πνπ βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο δελ είλαη απαξαίηεην λα 

ζπκπεξηιεθζεί ζηελ αλάιπζε. Δλ ζπλερεία, εθάξκνζαλ ην κνληέιν ηνπο γηα ηε 

δηεξεχλεζε χπαξμεο shift contagion ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο αλεπηπγκέλσλ 

ρσξψλ θαη ζηελ νκνινγηαθή αγνξά αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ-ρσξψλ. 

Οινθιεξψλνληαο ηελ έξεπλα ηνπο απέξξηςαλ ηελ ππφζεζε κε χπαξμεο shift 

contagion γηα έλα κεγάιν αξηζκφ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνδφζεσλ, θπξίσο γηα 

Δπξσπατθέο ρψξεο θαη βξήθαλ ελδείμεηο χπαξμεο shift contagion γηα ηελ αγνξά 

νκνιφγσλ ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο.  

       

 Οη Flavin θαη Panopoulou (2007) πηνζέηεζαλ ην κνληέιν ησλ Gravelle,  Kichian θαη 

Morley (GKM) κε ζηφρν λα ειέγμνπλ ηηο δνκηθέο αιιαγέο ζηνπο κεραληζκνχο 

δηάδνζεο ησλ shocks, φηαλ ε κεηαβιεηφηεηα ελαιιάζζεηαη απφ πςειή ζε ρακειή θαη 
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ην αληίζηξνθν. Γηα ηελ δηεμαγσγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ειέγρνπ επέιεμαλ ηηο 7 

ηζρπξφηεξεο νηθνλνκίεο (G-7) θαη απέδεημαλ φηη ππάξρνπλ ειάρηζηεο ελδείμεηο 

χπαξμεο shift contagion, ζην 90% ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο απέηπραλ λα απνξξίςνπλ 

ηελ ππφζεζε κε χπαξμεο shift contagion. Δπηπιένλ, έδεημαλ φηη ηα idiosyncratic 

shocks παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα ζε ζρέζε κε ηα common shocks. 

  

 Ζ κειέηε ησλ Flavin, Panopoulou θαη Unalmis (2008) επηθεληξψζεθε ζηελ αλάιπζε 

ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ θαλαιηψλ πνπ ζπλδένπλ ηελ ζπλαιιαγκαηηθή αγνξά θαη ηελ 

αγνξά κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα θξίζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα εξεχλεζαλ αλ νη 

κεραληζκνί δηάδνζεο ησλ common shocks παξακέλνπλ ζηαζεξνί φηαλ ε 

κεηαβιεηφηεηα ελαιιάζζεηαη απφ ήπηα ζε πςειή θαη ην αληίζηξνθν. Γηα ηε 

δηεμαγσγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ειέγρνπ αλέπηπμαλ έλα κνληέιν πνπ ειέγρεη 

ηαπηφρξνλα γηα χπαξμε shift θαη pure contagion ζε έλα ελνπνηεκέλν πιαίζην. Ζ 

έξεπλα ηνπο επηθεληξψζεθε ζηελ αλαδπφκελε ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά ηεο 

Αλαηνιηθήο Αζίαο θαη απέδεημαλ, φηη πθίζηαηαη ακθίπιεπξε pure contagion. Σα 

shocks πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο ή ηελ αγνξά κεηνρψλ ηείλνπλ 

λα κεηαδίδνληαη ζηελ άιιε αγνξά θαηά ηε πεξίνδν έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Αληηζέησο δελ θαηέιεμαλ ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα θαη γηα ηελ χπαξμε shift contagion. 

Μφλν ζηε Κνξέα θαη ηηο Φηιηππίλεο παξαηεξείηαη αζηάζεηα ζηελ κεηαθνξά ησλ 

common shocks ζηηο ελαιιαγέο θαηαζηάζεσλ. 

 

 Δπίζεο, νη Flavin θαη Panopoulou (2010) επαλεμέηαζαλ ηελ χπαξμε κφιπλζεο ζηελ 

αγνξά κεηνρψλ ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο 1997-98. Οη 

Forbes θαη  Rigobon (2002) απέξξηςαλ ηελ ππφζεζε ζεκαληηθήο αχμεζεο ησλ 

ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο θαη θαηέιεμαλ, φηη δελ 

ππήξραλ ζηαηηζηηθέο ελδείμεηο χπαξμεο κφιπλζεο, αιιά κφλν αιιειεμάξηεζε. Οη  

Flavin θαη Panopoulou επηθεληξψζεθαλ ζηελ αγνξά κεηνρψλ θαη ζπγθξίλνληαο ηα 

απνηειέζκαηα κε ηνπ Dungey (2003, 2004) απέδεημαλ, φηη νη επηπηψζεηο ηεο 

κφιπλζεο ζηηο απνδφζεηο είλαη πνιχ πεξηζζφηεξν ζεκαληηθέο γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ 

παξά γηα ηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. Καηέιεμαλ φηη ππάξρνπλ ζηαηηζηηθέο ελδείμεηο 

γηα χπαξμε θαη shift θαη pure contagion. Ζ κφιπλζε επεξέαζε θαη ηηο αλαπηπγκέλεο 

νηθνλνκίεο, αιιά θαη ηηο αλαπηπζζφκελεο εμίζνπ.    
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3  Μεθοδολογία 

 Σν κνληέιν πνπ παξαηίζεηαη, βαζίδεηαη ζηε κεζνδνινγία ησλ Gravelle, Kichian θαη 

Morley (2005) γηα Shift contagion θαη γηα Pure contagion ζηνπο Flavin, Panopoulou 

θαη Unalmis (2008) θαζψο επίζεο θαη ζηνπο Flavin θαη Panopoulou (2010). 

3.1 Μοντέλο 

 Θα αλαπηχμνπκε έλα κνληέιν αιιάδνληαο ηελ αιιειεμάξηεζε δχν πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, θαη ζπγθεθξηκέλα δχν νκφινγσλ. Θεσξνχκε 𝑟1𝑡  θαη 𝑟2𝑡  ηηο απνδφζεηο ησλ 

δχν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (νκνιφγσλ) πνπ έρνπκε επηιέμεη. Σηο απνδφζεηο 

κπνξνχκε λα ηηο κνληεινπνηήζνπκε σο εμήο: 

 

𝑟1𝑡 = 𝜇1𝑡 + 𝑢1𝑡           (1)  

Ζ απφδνζε ηνπ πξψηνπ νκνιφγνπ 

𝑟2𝑡 = 𝜇2𝑡 + 𝑢2𝑡           (2)  

Ζ απφδνζε ηνπ δεχηεξνπ νκνιφγνπ 

 

 Tα 𝜇𝑖𝑡  (𝑖 = 1,2) θαη 𝑢𝑖𝑡  (𝑖 = 1,2) αλαπαξηζηνχλ αληίζηνηρα ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο (expected returns) θαη ηηο κε αλακελφκελεο απνδφζεηο (forecast error) ησλ 

νκνιφγσλ. Τπνζέηνληαο φηη έρνπκε κηα ζεηξά αζπζρέηηζησλ απνδφζεσλ ηφηε νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο είλαη ζηαζεξέο θαη νη κε αλακελφκελεο απνδφζεηο, έρνπλ 

κεδεληθή κέζε ηηκή θαη είλαη ζεηξηαθά αζπζρέηηζηεο (π.ρ. 𝐸𝑡(𝑢𝑖𝑡+𝑘)=0 γηα φια ηα 

θ>0). Δπίζεο ζεσξνχκε φηη νη κε αλακελφκελεο απνδφζεηο (forecast error) ησλ δχν 

νκνιφγσλ ζηελ αγνξά είλαη ηαπηφρξνλα ζπζρεηηζκέλεο (Δ(𝑢1𝑡 , 𝑢2𝑡)≠0). Πην 

ζπγθεθξηκέλα, κπνξνχκε λα ρσξίζνπκε ηηο κε αλακελφκελεο απνδφζεηο ζε common 

structural shocks (δνκηθφ θνηλφ ζνθ) θαη idiosyncratic structural shocks 

(ηδηνζπγθξαηηθφ δνκηθφ ζνθ). Ζ ηαπηφρξνλε ζπζρέηηζε ζηηο κε αλακελφκελεο 

απνδφζεηο, ππνδειψλεη ηελ χπαξμε common structural shocks ζηηο απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ.  

 

𝑢𝑖𝑡 = 𝜎𝑐𝑖𝑡𝑧𝑐𝑡 + 𝜎𝑖𝑡𝑧𝑖𝑡 ,  𝑖 = 1,2        (3) 
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φπνπ zct είλαη ην common shock θαη zit είλαη ην idiosyncratic shock. Δπίζεο, ζit θαη ζcit 

είλαη νη ζπληειεζηέο επίπησζεο (impact coefficients) πνπ θαζνξίδνπλ ηνλ αληίθηππν 

ησλ shocks ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ. Θεσξψληαο φηη ε δηαθχκαλζε ησλ shocks 

z είλαη κνλάδα, ηφηε νη ζπληειεζηέο επίπησζεο κπνξνχλ λα εξκελεπζνχλ, σο ε ηππηθή 

απφθιηζε ησλ shocks. Άξα, θαλνληθνπνηνχκε ζηε κνλάδα ηνπο ζπληειεζηέο 

επίπησζεο (impact coefficient), ψζηε λα είλαη ζεηηθνί, εθηφο απφ ηνλ 𝜎𝑐2𝑡  (ν νπνίνο 

κπνξεί λα είλαη ζεηηθφο ή αξλεηηθφο) έηζη ψζηε λα πθίζηαηαη ε αξλεηηθή ή ζεηηθή 

ζπζρέηηζε, κεηαμχ ησλ κε αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 𝑢1𝑡  θαη 𝑢2𝑡 .Σα shocks έρνπλ 

κέζε ηηκή ίζε κε ην 0 είλαη ρξνλνινγηθά αζπζρέηηζηα, αιιά θαη κεηαμχ ηνπο 

𝛦𝑡 𝑧𝑗𝑡 +𝑘 = 0 γηα θ>0 θαη 𝐸 𝑧𝑗𝑡 𝑧𝑗𝑡  = 0 γηα𝑗 ≠ 𝑗′ , φπνπ 𝑗 = 1,2, 𝑐. 

 

 Υξεζηκνπνηνχκε ηνλ ζπληειεζηή επίπησζεο ζηα common shocks ψζηε, λα 

εξεπλήζνπκε, ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε αιιειεμάξηεζε κεηαμχ ησλ δχν νκνιφγσλ 

αιιάδεη κέζα ζην ρξφλν. Γηα παξάδεηγκα, αλ ππνζέζνπκε απμεκέλεο ζπκκεηαβνιέο 

ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ, ελ κέζσ νηθνλνκηθήο θξίζεο, πξάγκα πνπ ζα 

ζπλεπάγεηαη κεγαιχηεξα common shocks πνπ ιεηηνπξγνχλ κέζσ ησλ θαλαιηψλ ηεο 

αγνξάο. Σφηε αλακέλεηαη ηα ζc1t θαη ζc2t λα είλαη κεγαιχηεξα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

θξίζεο. Ωζηφζν θαη ηα δχν ζα απμεζνχλ αλαινγηθά ζε πεξίπησζε κεγαιχηεξνπ 

common shock. Ο ιφγνο ζc1t/ζc2t ζα κείλεη αλεπεξέαζηνο πξηλ θαη κεηά ηελ θξίζε. 

Αληηζέησο, ζεσξνχκε φηη αλ ε θξίζε επηθέξεη αιιαγέο ζηε κεηάδνζε ησλ common 

shocks, ηφηε ζα κπνξνχκε λα αλαθεξζνχκε ζε shift contagion. ΢ε απηή ηε πεξίπησζε 

ν ιφγνο ζc1t/ζc2t ζα αιιάμεη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. Δπνκέλσο, δηεξεπλνχκε ηελ 

χπαξμε shift contagion εθηηκψληαο ηνπο ζπληειεζηέο γηα common shocks θαη 

θαζνξίδνπκε, αλ ν ιφγνο αιιάδεη θαηά ηε δηάξθεηα κηαο θξίζεο.  

 

 Σν κνληέιν πνπ νξίζακε ζηηο εμηζψζεηο (1)-(3) εθηηκάηαη κέζα απφ ηνλ πίλαθα 

δηαθπκάλζεσλ – ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ 𝑢1𝑡  θαη 𝑢2𝑡 , δειαδή 

 

𝛴𝑡   
𝜎𝑐1𝑡

2 + 𝜎1𝑡
2 𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡

𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 𝜎𝑐2𝑡
2 + 𝜎2𝑡

2                                            (4) 
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Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ πίλαθα ππνινγίδνπκε ην Var(𝑢1𝑡), 

Var(𝑢2𝑡), cov(𝑢1𝑡 , 𝑢2𝑡) σο εμήο: 

 

a) Var(𝑢1𝑡)=Var(𝜎𝑐1𝑡𝑧𝑐𝑡 + 𝜎1𝑡𝑧1𝑡) = 𝜎𝑐1𝑡
2 𝑣𝑎𝑟 𝑧𝑐𝑡 + 𝜎1𝑡

2 𝑣𝑎𝑟 𝑧1𝑡 +

2𝜎𝑐1𝑡𝜎1𝑡𝑐𝑜𝑣 𝑧𝑐𝑡 , 𝑧1𝑡 = 𝜎𝑐1𝑡
2 + 𝜎1𝑡

2 ,  

𝑣𝑎𝑟 𝑧𝑐𝑡 = 1 γηαηί έρνπκε ζεσξήζεη φηη ε δηαθχκαλζε ησλ shocks είλαη κνλάδα ην 

ίδην ηζρχεη θαη γηα 𝑣𝑎𝑟 𝑧1𝑡 = 1, επίζεο 𝑐𝑜𝑣 𝑧𝑐𝑡 , 𝑧1𝑡 = 0, γηαηί είλαη αζπζρέηηζηα 

κεηαμχ ηνπο. 

Όκνηα απνδεηθλχνπκε φηη: 

 

       b)    Var(𝑢2𝑡)=𝜎𝑐2
2 + 𝜎2

2            

              Var(𝑢2𝑡) = 𝑣𝑎𝑟 𝜎𝑐2𝑡𝑧𝑐𝑡 + 𝜎2𝑡𝑧2𝑡 = 𝜎𝑐2𝑡
2 𝑣𝑎𝑟 𝑧𝑐𝑡 + 𝜎2𝑡

2 𝑣𝑎𝑟 𝑧2𝑡 +

                   2𝜎𝑐2𝑡𝜎2𝑡𝑐𝑜𝑣 𝑧𝑐𝑡 , 𝑧2𝑡 = 𝜎𝑐2𝑡
2 + 𝜎2𝑡

2 ,  

 

c)   cov(𝑢1𝑡 , 𝑢2𝑡 )=𝜎𝑐1 ∗ 𝜎𝑐2           

              cov(𝑢1𝑡 , 𝑢2𝑡) = 𝐸[ 𝜎𝑐1𝑡𝑧𝑐𝑡 + 𝜎1𝑡𝑧1𝑡 ,  𝜎𝑐2𝑡𝑧𝑐𝑡 + 𝜎2𝑡𝑧2𝑡 ]-E(𝜎𝑐1𝑡𝑧𝑐𝑡 +

                  𝜎1𝑡𝑧1𝑡)𝐸(𝜎𝑐2𝑡𝑧𝑐𝑡 + 𝜎2𝑡𝑧2𝑡 = 𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 . 

 

 Μπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο εθηηκήζεηο ηνπ παξαπάλσ πίλαθα γηα λα 

δηαπηζηψζνπκε ηελ χπαξμε ή φρη shift contagion. Αλ ε δηαθχκαλζε ησλ shocks 

παξακέλεη ζηαζεξή, ηφηε νη ζπληειεζηέο δελ κπνξνχλ λα πξνζδηνξηζηνχλ. Έρνληαο 

ήδε ζεσξήζεη φηη, ε δηαθχκαλζε ησλ shocks είλαη ε κνλάδα, ππνινγίδνπκε ηε 

δηαθχκαλζε θαη ηελ ζπλδηαθχκαλζε ησλ 𝑢1𝑡  θαη 𝑢2𝑡  θαη ηειηθά παξαηεξνχκε, φηη 

ελψ έρνπκε 3 εμηζψζεηο, νη παξάκεηξνη είλαη 4. 

 

Var(𝑢1𝑡)=𝜎𝑐1𝑡
2 + 𝜎1𝑡

2               (5) 

 

Var(𝑢2𝑡)=𝜎𝑐2𝑡
2 + 𝜎2𝑡

2                  (6)  

 

cov(𝑢1𝑡 , 𝑢2𝑡)=𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡           (7) 

 

 ΢ε πεξίπησζε πνπ ε δηαθχκαλζε παξακείλεη ζηαζεξή, ηφηε ε αιιειεμάξηεζε 

κεηαμχ, ησλ δχν νκνιφγσλ, δελ ζα κεηαβιεζεί, επαγσγηθά. δελ ζα ππάξρεη shift 



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ

Μεζνδνινγία 

 Σελίδα 26 
 

contagion. Αληηζέησο, ζε πεξίπησζε, αιιαγήο ζηε κεηαβιεηφηεηα (regime switching 

volatility) ησλ shocks ηφηε ζα παξνπζηαζηνχλ αιιαγέο ζηελ αιιειεμάξηεζε ησλ 2 

νκνιφγσλ θαη νη ζπληειεζηέο ζα κπνξνχλ λα πξνζδηνξηζηνχλ. 

 

 ΢ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν πνπ κειεηάκε, ζεσξνχκε, φηη νπνηαζδήπνηε κνξθήο 

shock κεηαβάιιεηαη, φηαλ αιιάδεη ε κεηαβιεηφηεηα, είηε απμεζεί, είηε κεησζεί. Αλ 

θαη νη αιιαγέο κφλν ζηα common shocks είλαη απαξαίηεηεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ησλ παξακέηξσλ (𝜎𝑐1𝑡  θαη 𝜎𝑐2𝑡). Δπνκέλσο νη ζπληειεζηέο ηεο εμίζσζεο (3) 

γξάθνληαη σο εμήο: 

 

𝜎𝑐𝑖𝑡 =𝜎𝑐𝑖(1 − 𝑆𝑐𝑡)+𝜎𝑐𝑖
∗ 𝑆𝑐𝑡                    (8) 

𝜎𝑖𝑡=𝜎𝑖(1 − 𝑆𝑖𝑡 )+𝜎𝑖
∗𝑆𝑖𝑡                         (9) 

 

 𝑆𝑗𝑡 ={0,1} είλαη κηα αθαλήο κεηαβιεηή (latent variable), ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 0 

φηαλ νη ζπλζήθεο είλαη θαλνληθέο θαη ηελ ηηκή 1 ζε πεξηφδνπο πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο. Οη φξνη κε ηνλ αζηεξίζθν αληηζηνηρνχλ ζηελ πςειφηεξε 

κεηαβιεηφηεηα (|𝜎∗|>|ζ|). Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ παξακέηξσλ εμεηάδνπκε ηηο 

ξνπέο πνπ ζρεηίδνληαη κε πςειή κεηαβιεηφηεηα. 

Var(𝑢1𝑡 |𝑆𝑐𝑡=1) =  𝜎𝑐1
∗2 + 𝜎1

2,                (10) 

Var(𝑢2𝑡 |𝑆𝑐𝑡=1) =  𝜎𝑐2
∗2 + 𝜎2

2,                (11) 

Cov(𝑢1𝑡 , 𝑢2𝑡|𝑆𝑐𝑡=1) = 𝜎𝑐1
∗ 𝜎𝑐2

∗ ,            (12) 

Var(𝑢1𝑡|𝑆1𝑡=1) = 𝜎𝑐1
2 + 𝜎1

∗2 ,              (13) 

var(𝑢2𝑡|𝑆2𝑡=1) = 𝜎𝑐2
2 + 𝜎2

2∗,                 (14) 

 Έρνληαο ηηο εμηζψζεηο (5)-(7) πνπ αληηζηνηρνχλ ζε ήπηα ελαιιαγή ηεο δηαθχκαλζεο  

θαη ηηο εμηζψζεηο (10)-(14) πνπ αληηζηνηρνχλ ζε πςειή ελαιιαγή ηεο δηαθχκαλζεο 

πξνζδηνξίδνληαη επαξθψο θαη νη 8 παξάκεηξνη ζηηο εμηζψζεηο (8)-(9). Απηή ε 

πξνζέγγηζε είλαη έλα παξάδεηγκα «πξνζδηνξηζκνχ κέζσ εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο». 

 

 Παξαηεξνχκε φηη νη δπλαηέο πεξηπηψζεηο πηλάθσλ δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ 

πνπ κπνξνχκε λα έρνπκε είλαη 8. 

 𝛴1 =  
𝜎𝑐1𝑡

2 + 𝜎1𝑡
2 𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡

𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 𝜎𝑐2𝑡
2 + 𝜎2𝑡

2  ,  

ζε πεξίπησζε πνπ δελ παξαηεξείηαη πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηα shocks. 
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  𝛴2 =  
𝜎𝑐1𝑡

2∗ + 𝜎1𝑡
∗2 𝜎𝑐1𝑡

∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗

𝜎𝑐1𝑡
∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡

∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗2 + 𝜎2𝑡

2  , 

ζε πεξίπησζε πνπ έρνπκε πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηα common shocks θαη ζην 

πξψην idiosyncratic shock. 

 

  𝛴3 =  
𝜎𝑐1𝑡

∗2 + 𝜎1𝑡
2 𝜎𝑐1𝑡

∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗

𝜎𝑐1𝑡
∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡

∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗2 + 𝜎2𝑡

2  , 

ζε πεξίπησζε πνπ έρνπκε πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηα common shocks θαη ζην 

δεχηεξν idiosyncratic shock.  

 

  𝛴4 =  
𝜎𝑐1𝑡

∗2 + 𝜎1𝑡
2 𝜎𝑐1𝑡

∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗

𝜎𝑐1𝑡
∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡

∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗2 + 𝜎2𝑡

∗2 , 

ζε πεξίπησζε πνπ έρνπκε πςειή κεηαβιεηφηεηα κφλν ζηα common shocks. 

 

  𝛴5 =  
𝜎𝑐1𝑡

2 + 𝜎1𝑡
∗2 𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡

𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 𝜎𝑐2𝑡
2 + 𝜎2𝑡

∗2 , 

ζε πεξίπησζε πνπ παξνπζηάδεηαη πςειή κεηαβιεηφηεηα ζην πξψην θαη ζην 

δεχηεξν idiosyncratic shocks αιιά ηα common shocks έρνπλ ήπηα κεηαβιεηφηεηα. 

 

  𝛴6 =  
𝜎𝑐1𝑡

2 + 𝜎1𝑡
∗2 𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡

𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 𝜎𝑐2𝑡
2 + 𝜎2𝑡

2  , 

ζε πεξίπησζε πνπ παξνπζηάδεηαη πςειή κεηαβιεηφηεηα ζην πξψην idiosyncratic 

shock αιιά φια ηα ππφινηπα έρνπλ ήπηα κεηαβιεηφηεηα. 

 

  𝛴7 =  
𝜎𝑐1𝑡

2 + 𝜎1𝑡
2 𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡

𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 𝜎𝑐2𝑡
2 + 𝜎2𝑡

∗2 , 

ζε πεξίπησζε πνπ παξνπζηάδεηαη πςειή κεηαβιεηφηεηα ζην δεχηεξν 

idiosyncratic shock αιιά φια ηα ππφινηπα έρνπλ ήπηα κεηαβιεηφηεηα. 

 

  𝛴8 =  
𝜎𝑐1𝑡

∗2 + 𝜎1𝑡
∗2 𝜎𝑐1𝑡

∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗

𝜎𝑐1𝑡
∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡

∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗2 + 𝜎2𝑡

∗2 , 

ζε πεξίνδν θξίζεο νπνχ παξαηεξείηαη πςειή κεηαβιεηφηεηα ζε φια ηα shocks. 
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 Οινθιεξψλνπκε ην κνληέιν θαζνξίδνληαο ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν εμειίζζεηαη ε 

κεηαβιεηφηεηα κέζα ζην ρξφλν. Πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί δπλαηφ, ε 

κεηαβιεηφηεηα λα αιιάδεη θαη απφ πςειή λα γίλεηαη ρακειή θαη ην αληίζηξνθν, 

ππνζέηνπκε φηη ν ηξφπνο ελαιιαγήο ηεο κεηαβιεηφηεηαο αθνινπζεί έλα 

Markov(1) switching κνληέιν. 

Pr[𝑆𝑗𝑡 = 0|𝑆𝑗𝑡 −1 = 0]=𝑞𝑗        𝑗 = 1,2, 𝑐                 (15) 

Pr[𝑆𝑗𝑡 = 1|𝑆𝑗𝑡 −1 = 1]=𝑝𝑗       𝑗 = 1,2, 𝑐                  (16) 

 

 Όπνπ Pr[𝑆𝑗𝑡 = 0|𝑆𝑗𝑡 −1 = 0]=𝑞𝑗  είλαη ε πηζαλφηεηα παξακνλήο ζε ρακειή 

κεηαβιεηφηεηα θαη Pr[𝑆𝑗𝑡 = 1|𝑆𝑗𝑡 −1 = 1]=𝑝𝑗 είλαη ε πηζαλφηεηα παξακνλήο ζε πςειή 

κεηαβιεηφηεηα. 

 

 Κάησ απφ απηέο ηηο πξνυπνζέζεηο ε ελαιιαγή ηεο κεηαβιεηφηεηαο εθηηκάηαη 

ελδνγελψο αληί εμσγελψο. Σν ηειηθφ κνληέιν δίλεηαη απφ ηηο (1)-(3) (8)-(9) θαη (15)-

(16). Αθνχ έρνπκε ππνζέζεη φηη ε δηαθχκαλζε ησλ ππνθείκελσλ δoκηθψλ shocks 

είλαη ίζε κε ηε κνλάδα, κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ηηο παξακέηξνπο κέζσ ηεο 

κεζφδνπ κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο ρξεζηκνπνηψληαο ηερληθέο ηνπ Markov(1) switching 

κνληέιν. 

 

Μονηελοποίηζη ηων αναμενόμενων αποδόζεων(𝝁𝒊𝒕) 

 

 Τπνζέηνπκε φηη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ζηε ζρέζε (1) δελ παξακέλνπλ 

ζηαζεξέο. Βαζηδφκελνη ζε απηή ηελ ππφζεζε ζεσξνχκε φηη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο κεηαβάιινληαη ζην ρξφλν, θαη ε κεηαβνιή απηή εμαξηάηαη απφ ηελ 

θαηάζηαζε ησλ common shocks. Έλα κέξνο ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ είλαη ην 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (risk premium), ην νπνίν πνηθίιιεη ζχκθσλα κε ην χςνο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. Οη αλακελφκελεο απνδφζεηο κνληεινπνηνχληαη σο εμήο: 

 

𝜇𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 1 − 𝑆𝑐𝑡 + 𝜇𝑖
∗𝑆𝑐𝑡 ,       𝑖 = 1,2                         (17) 
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3.2  Shift contagion-Έλεγχοσ 

 Πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηνχλ νη ζπλέπεηεο απφ ηηο εθηηκήζεηο πνπ έρνπκε ήδε θάλεη 

γηα ηελ χπαξμε shift contagion, ζα αλαθέξνπκε κηα αλαινγία γηα ηηο εθηηκψκελεο 

παξακέηξνπο. Ζ αλαινγία γ (ν ηχπνο παξαηίζεηαη αλαιπηηθά παξαθάησ) ππνδειψλεη 

ην θαηά πφζν νη παξάκεηξνη πνπ αληηζηνηρνχλ ζε πςειή κεηαβιεηφηεηα 

κεηαβάιινληαη αλαινγηθά ζε ζρέζε κε ηηο παξακέηξνπο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε ρακειή 

κεηαβιεηφηεηα. Όηαλ αιιάδεη ην κέγεζνο ησλ shocks ζε πεξίνδν θξίζεο ηφηε νη 

ζπληειεζηέο κεηαβάιινληαη αλαινγηθά, φηαλ φκσο ππάξρεη κεηάδνζε ησλ shocks 

κεηαμχ ρσξψλ ηφηε δελ είλαη αλαινγηθνί. Σν γ θαηαζθεπάδεηαη σο εμήο: 

 

γ=max{|
𝜎𝑐1

∗ 𝜎𝑐2

𝜎𝑐1𝜎𝑐2
∗ |, |

𝜎𝑐1𝜎𝑐2
∗

𝜎𝑐1
∗ 𝜎𝑐2

| }                      (18) 

 

 Σν γ ππνδειψλεη ηε ζρέζε αλαινγίαο ησλ παξακέηξσλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε πςειή 

κεηαβιεηφηεηα θαη ησλ παξακέηξσλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε ρακειή κεηαβιεηφηεηα. 

Όηαλ ην γ είλαη ίζν κε ηε κνλάδα, ηφηε έρνπκε αιιαγέο κφλν ζην κέγεζνο ησλ shocks. 

΢ε δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο πνπ έρνπκε κεηάδνζε ησλ shocks απφ ρψξα ζε ρψξα 

(shift contagion), ηφηε ην γ είλαη δηαθνξεηηθφ ηεο κνλάδαο θαη κάιηζηα κπνξεί λα 

είλαη πνιχ κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο θαηά απφιπηε ηηκή. 

 

 ΢ην ζπγθεθξηκέλν ζεκείν ζα νξίζνπκε ην Unconditional Probability θαη ην Duration. 

Πξψηνλ ην Unconditional Probability, ππνδειψλεη πφζν ζπρλά παξνπζηάδεηαη κέζα 

ζην ρξφλν πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηα common shocks θαη ππνινγίδεηαη κέζσ ηνπ 

ηχπνπ (1 − 𝑃)/(2 − 𝑃 − 𝑄). Σν 𝑃 𝜅𝛼𝜄 𝜏𝜊 𝑄 πξνθχπηνπλ, απφ ηηο εμηζψζεηο (15) θαη 

(16), επίζεο ην 𝑃 εθθξάδεη ηελ πηζαλφηεηα φηη νη αληίζηνηρεο ελαιιαγέο ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ζα επηθξαηήζνπλ γηα δχν δηαδνρηθά ρξφληα. Σν Duration κεηξάεη ηε 

δηάξθεηα (ζε ρξφληα), πνπ παξνπζηάδεηαη πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηα common shocks 

θαη ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν 𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = 1/(1 − 𝑃). 

 

 Ζ παξαηεξνχκελε αχμεζε ζηε δηαθχκαλζε θαη ζηε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ 

θαηά ηελ πεξίνδν κηαο θξίζεο, νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ησλ common shocks θαη φρη ζε 

κεραληζκνχο δηάδνζεο. Γηα ηνλ εκπεηξηθφ έιεγρν ηεο χπαξμεο shift contagion 

επηιέγνπκε έλα likelihood ratio test (ηεζη ιφγνπ πηζαλνθάλεηαο) κε κεδεληθή θαη 

ελαιιαθηηθή ππφζεζε ην νπνίν γξάθεηαη σο αθνινχζσο: 
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H0:
σc 1

∗

σc 2
∗ =

σc 1

σc 2
  ;    έλαληη    H1:

σc 1
∗

σc 2
∗ ≠

σc 1

σc 2
                   (19) 

 

 H κεδεληθή ππφζεζε ππνδειψλεη ηελ απνπζία shift contagion, νη ζπληειεζηέο 

κεηαβάιινληαη αλαινγηθά είηε είκαζηε ζε ήξεκεο πεξηφδνπο, είηε ζε πεξηφδνπο 

θξίζεο. Σν likelihood ratio test (ηεζη ιφγνπ πηζαλνθάλεηαο) ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο 

γηα ηνλ έιεγρν πεξηνξηζκψλ (restrictions) ζε nested κνληέια θαη αθνινπζεί ηελ 

θαηαλνκή 𝛸2 κε έλα βαζκφ ειεπζεξίαο. Ο νπνίνο αληηζηνηρεί, ζηνπο πεξηνξηζκνχο 

ηεο ηζφηεηαο ησλ ιφγσλ ησλ ζπληειεζηψλ γηα ηηο ελαιιαγέο θαηάζηαζεο. 
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3.3  Pure Contagion-Έλεγχοσ 

 Δπεθηείλνπκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα λα ειέγμνπκε ηελ χπαξμε ή φρη Pure 

Contagion, δειαδή αλ ηα shocks πνπ ζπκβαίλνπλ ζηελ εθάζηνηε ρψξα κεηαθέξνληαη 

κέζσ θαλαιηψλ ηεο αγνξάο ζε άιιεο ρψξεο, ζε πεξηφδνπο πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. 

Γηα απηφ ην ζθνπφ επηηξέπνπκε φηαλ ζπκβαίλεη idiosyncratic shock ζε κηα ρψξα λα 

επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ησλ ππφινηπσλ ρσξψλ ζε πεξηφδνπο πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο.  

 

 Καζψο ην κνληέιν κπνξεί λα εθηηκεζεί ζε έλα κφλν βήκα, νη 8 δηαθνξεηηθέο 

θαηαζηάζεηο καο δίλνπλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Αλ γηα παξάδεηγκα επηιέμνπκε 

ηελ θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο ηφηε νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ζα 

δηακνξθσζνχλ σο εμήο:  

 

 𝑟1𝑡 = 𝜇1𝑡 + 𝜎𝑐1𝑡𝑧𝑐𝑡 + 𝜎1𝑡𝑧1𝑡       (20) 

𝑟2𝑡 = 𝜇2𝑡 + 𝜎𝑐2𝑡𝑧𝑐𝑡 + 𝜎2𝑡𝑧2𝑡        (21) 

 

 Σα idiosyncratic shocks έρνπκε ππνζέζεη φηη είλαη αλεμάξηεηα, επνκέλσο ε 

ζπκκεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ θαζνξίδεηαη κφλν απφ ηα common 

shocks. Ο πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ είλαη ν εμήο: 

 

𝛴1 =   
𝜎𝑐1𝑡

2 + 𝜎1𝑡
2 𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡

𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 𝜎𝑐2𝑡
2 + 𝜎2𝑡

2      

 

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ δηαλχνπκε πεξίνδν θξίζεο, άξα είκαζηε ζε πεξίνδν πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο, νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ δηακνξθψλνληαη σο εμήο: 

 

𝑟1𝑡 = 𝜇1𝑡
∗ + 𝜎𝑐1𝑡

∗ 𝑧𝑡𝑐1 + 𝜎1𝑡
∗ 𝑧1𝑡 + 𝛿1𝜎2𝑡

∗ 𝑧2𝑡                       (22) 

𝑟2𝑡 = 𝜇2𝑡
∗ + 𝜎𝑐2𝑡

∗ 𝑧𝑡𝑐2 + 𝜎2𝑡
∗ 𝑧2𝑡 + 𝛿2𝜎1𝑡

∗ 𝑧1𝑡                       (23) 

 

Ο πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

 

𝛴8 =   
𝜎1𝑡

∗2 + 𝜎1𝑐𝑡
∗2 + 𝛿1

2𝜎2𝑡
∗2 𝜎𝑐1𝑡

∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗ + 𝛿2𝜎𝑡1

∗2 + 𝛿1𝜎2𝑡
∗2

𝜎𝑐1𝑡
∗ 𝜎𝑐2𝑡

∗ + 𝛿2𝜎𝑡1
∗2 + 𝛿1𝜎2𝑡

∗2 𝜎2𝑡
∗2 + 𝜎2𝑐𝑡

∗2 + 𝛿2
2𝜎1𝑡

∗2   
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 ΢πγθξίλνληαο ηηο εμηζψζεηο (20)-(23) ν επηπιένλ φξνο ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ 

ηεο ρψξαο i (𝛿𝑖𝜎𝑗
∗𝑧𝑗 ) αληρλεχεη θαη ππνινγίδεη ηελ χπαξμε ή φρη pure contagion ζε 

πεξηφδνπο πςειήο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ idiosyncratic shock ηεο ρψξαο j. 

 Αλ ππνζέζνπκε φηη ηα δνκηθά shocks θαλνληθνπνηνχληαη, ηφηε πξέπεη λα 

εθηηκήζνπκε ην κνληέιν πνπ δίλεηαη απφ ηηο εμηζψζεηο (1)-(23) κέζσ ηεο κεζφδνπ 

κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο. 

 

 Όηαλ ην idiosyncratic shock ηνπ νκνιφγνπ ηεο ρψξαο i είλαη ζε πςειή 

κεηαβιεηφηεηα ηφηε επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ηνπ νκνιφγνπ ηεο ρψξαο j πξνθαιψληαο 

pure contagion. Pure contagion πθίζηαηαη, κφλν φηαλ ην idiosyncratic shock είλαη ζε 

θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. Ο έιεγρνο χπαξμεο pure contagion είλαη έλα t-

test ζην ζπληειεζηή ηνπ 𝛿𝑖 , ζχκθσλα κε ηελ κεδεληθή ππφζεζε 𝛿𝑖 = 0 φηαλ δελ 

ππάξρνπλ ελδείμεηο γηα pure contagion. Δπίζεο δηεμάγνπκε έλα likelihood ratio test, 

κε ηα δπν θαλάιηα λα είλαη αλελεξγά ψζηε λα αμηνινγεζεί ε ζεκαληηθφηεηα ησλ 

ακθίπιεπξσλ ζπλεπεηψλ. 

Λφγσ ησλ 8 δηαθνξεηηθψλ πθηζηάκελσλ θαηαζηάζεσλ νη πίλαθεο δηαθπκάλζεηο-

ζπλδηαθχκαλζεηο δηακνξθψλνληαη σο εμήο:  

 

 𝛴1 =  
𝜎𝑐1𝑡

2 + 𝜎1𝑡
2 𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡

𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 𝜎𝑐2𝑡
2 + 𝜎2𝑡

2  , 

ζε πεξίπησζε πνπ δελ παξαηεξείηαη πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηα shocks. 

 

  𝛴2 =  
𝜎𝑐1𝑡

2∗ + 𝜎1𝑡
∗2 𝜎𝑐1𝑡

∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗

𝜎𝑐1𝑡
∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡

∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗2 + 𝜎2𝑡

2  , 

ζε πεξίπησζε πνπ έρνπκε πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηα common shocks.  

 

  𝛴3 =  
(𝜎𝑐1𝑡

∗2 + 𝜎1𝑡
∗2) + (𝛿1

2 ∗ 𝜎2𝑡
∗2) (𝜎𝑐1𝑡

∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗ ) + (𝛿1 ∗ 𝜎2𝑡

∗2)

(𝜎𝑐1𝑡
∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡

∗ ) + (𝛿1 ∗ 𝜎2𝑡
∗2) 𝜎𝑐2𝑡

∗2 + 𝜎2𝑡
∗2  , 

ζε πεξίπησζε πνπ έρνπκε πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηα common shocks θαη ζην 

δεχηεξν idiosyncratic shock.  

 

  𝛴4 =  
𝜎𝑐1𝑡

∗2 + 𝜎1𝑡
∗2 (𝜎𝑐1𝑡

∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗ ) + (𝛿2 ∗ 𝜎1𝑡

∗2)

(𝜎𝑐1𝑡
∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡

∗ ) + (𝛿2 ∗ 𝜎1𝑡
∗2) 𝜎𝑐2𝑡

∗2 + 𝜎2𝑡
2 + (𝛿2

2 ∗ 𝜎1𝑡
∗2)

 , 
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ζε πεξίπησζε πνπ ηα common shocks βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο, θαζψο επίζεο θαη ην idiosyncratic shock ηεο πξψηεο ρψξαο. 

Δπίζεο ππάξρνπλ ελδείμεηο κεηαθνξάο ηνπ shock απφ ηε ρψξα έλα ζηε δεχηεξε 

ρψξα. 

 

  𝛴5 =

 
𝜎𝑐1𝑡

2 + 𝜎1𝑡
∗2 + (𝛿1

2 ∗ 𝜎2𝑡
∗2) (𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡) +  𝛿1 ∗ 𝜎2𝑡

∗2 + (𝛿2 ∗ 𝜎1𝑡
∗2)

(𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡) +  𝛿1 ∗ 𝜎2𝑡
∗2 + (𝛿2 ∗ 𝜎1𝑡

∗2) 𝜎𝑐2𝑡
2 + 𝜎2𝑡

∗2 + (𝛿2
2 ∗ 𝜎1𝑡

∗2)
 

,ζε πεξίπησζε πνπ ηα common shocks δελ βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο, ελψ αληηζέησο ηα idiosyncratic shocks βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε 

πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. Δπίζεο ππάξρνπλ ελδείμεηο ακθίπιεπξεο κφιπλζεο. 

 

  𝛴6 =

 
𝜎𝑐1𝑡

∗2 + 𝜎1𝑡
∗2 +  𝛿1

2 ∗ 𝜎2𝑡
∗2  𝜎𝑐1𝑡

∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡
∗  +  𝛿1 ∗ 𝜎2𝑡

∗2 +  𝛿2 ∗ 𝜎1𝑡
∗2 

 𝜎𝑐1𝑡
∗ ∗ 𝜎𝑐2𝑡

∗  +  𝛿1 ∗ 𝜎2𝑡
∗2 +  𝛿2 ∗ 𝜎1𝑡

∗2 𝜎𝑐2𝑡
∗2 + 𝜎2𝑡

∗2 +  𝛿2
2 ∗ 𝜎1𝑡

∗2 
 

,ζε πεξίπησζε πνπ ηα common shocks βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο, θαζψο επίζεο θαη ηα idiosyncratic shocks . Δπίζεο ππάξρνπλ 

ελδείμεηο κεηαθνξάο ηνπ shock απφ ηε ρψξα έλα ζηε δεχηεξε ρψξα. Καζψο 

επίζεο θαη απφ ηε ρψξα 2 ζηελ ρψξα 1.  

 

 

  𝛴7 =  
𝜎𝑐1𝑡

2 + 𝜎1𝑡
2 + (𝛿1

2 ∗ 𝜎2𝑡
∗2)  𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 + (𝛿1 ∗ 𝜎2𝑡

∗2)

 𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 + (𝛿1 ∗ 𝜎2𝑡
∗2) 𝜎𝑐2𝑡

2 + 𝜎2𝑡
∗2  , 

ζε πεξίπησζε πνπ ηα common shocks δελ βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο, θαζψο επίζεο θαη ηo idiosyncratic shock ηεο πξψηεο ρψξαο, 

αιιά ην idiosyncratic shock ηεο δεχηεξεο ρψξαο βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο. Δπίζεο ππάξρνπλ ελδείμεηο κεηαθνξάο ηνπ shock απφ ηε ρψξα 2 

ζηε ρψξα 1. 

 

 𝛴8 =   
𝜎1𝑡

2 + 𝜎1𝑐𝑡
2  𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 + (𝛿2 ∗ 𝜎1𝑡

∗2)

 𝜎𝑐1𝑡 ∗ 𝜎𝑐2𝑡 + (𝛿2 ∗ 𝜎1𝑡
∗2) 𝜎2𝑡

2 + 𝜎2𝑐𝑡
∗ + (𝛿2

2 ∗ 𝜎1𝑡
∗2)

 , 

ζε πεξίπησζε πνπ ηα common shocks δελ βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο, θαζψο επίζεο θαη ην idiosyncratic shock ηεο δεχηεξεο ρψξαο, 
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αιιά δελ ηζρχεη ην ίδην γηα ην idiosyncratic shock ηεο πξψηεο ρψξαο. Δπίζεο 

ππάξρνπλ ελδείμεηο κεηαθνξάο ηνπ shock απφ ηε ρψξα έλα ζηε δεχηεξε ρψξα.                                                      
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4   Εμπειρική Ανάλυςη 

4.1  Δεδομένα-Περιγραφικά Στατιςτικά 

 Ζ δηεξεχλεζε γηα ηελ χπαξμε shift θαη pure contagion ζα δηεμαρζεί ζηα δεθαεηή 

νκφινγα ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο θαη ζπγθεθξηκέλα ζα επηθεληξσζεί ζηε Γαιιία, 

Γεξκαλία, Ηξιαλδία, Ηηαιία, Ηζπαλία, Διιάδα θαη Πνξηνγαιία. Οη ρψξεο-πεγέο πνπ 

επηιέρζεθαλ είλαη ε Διιάδα θαη ε Γεξκαλία. Ζ βαζηά χθεζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε 

Διιεληθή νηθνλνκία, ζε αληίζεζε κε ηε ζηαζεξή νηθνλνκία ηεο Γεξκαλίαο είλαη ν 

βαζηθφηεξνο ιφγνο επηινγήο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ρσξψλ. ΢ηε παξνχζα εξγαζία ζα 

γίλεη εθηελέζηαηε δηεξεχλεζε ηνπ θαηά πφζν ε θξίζε ρξένπο ηεο Διιεληθήο 

νηθνλνκίαο έρεη κνιχλεη ηελ αγνξά θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ηεο Δπξσδψλεο. 

 

 Γηα ηε δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο καο έρνπκε επηιέμεη ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο. Σν 

κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο είλαη 658 παξαηεξήζεηο γηα θάζε νκφινγν γηα ηελ πεξίνδν 

31/3/1999 έσο 15/11/2011. 

 

 Παξαηεξψληαο ινηπφλ ηηο απνδφζεηο ησλ δεθαεηψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ 

(γξάθεκα 1) δηαπηζηψλνπκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Γαιιηθψλ θαη Γεξκαληθψλ 

νκνιφγσλ έρνπλ ζηαζεξή κεηαβιεηφηεηα ζε ζχγθξηζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο θαη 

θπξίσο ηελ Διιάδα, ηελ Ηξιαλδία θαη ηελ Πνξηνγαιία. Δλψ νη απνδφζεηο ησλ ελ ιφγσ 

ρσξψλ βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε ήπηαο κεηαβιεηφηεηαο κέρξη ην 2008, απφ ην 2008 

θη έπεηηα παξνπζηάδνπλ έληνλε κεηαβιεηφηεηα θαη πςειά spreads.          
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                              Γξάθεκα  1: Απνδόζεηο νκνιόγσλ 
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 ΢ηε ζπλέρεηα ζα ππνινγίζνπκε γηα ηηο απνδφζεηο ηεο θάζε ρψξαο πνπ είλαη κέγεζνο 

ηνπ δείγκαηνο καο, ηελ κέζε ηηκή, ηππηθή απφθιηζε, κέγηζηε ηηκή, ειάρηζηε ηηκή, 

αζπκκεηξία θαη θχξησζε. Δπίζεο δηεμάγνληαο ην test Jarque-Bera ειέγρνπκε ηελ 

ππφζεζε θαλνληθφηεηαο γηα φιεο ηηο αγνξέο νκνιφγσλ. Σα πξναλαθεξζέληα 

πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά καο δίλνπλ ηελ γεληθή εηθφλα θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ ζηα 

πιαίζηα ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο πνπ δηεμάγεηαη ε έξεπλα καο. Παξαθάησ 

παξαηίζεληαη αλαιπηηθά νη καζεκαηηθνί ηχπνη ππνινγηζκνχ ησλ αλσηέξσ 

ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ.      

 

 Ζ πξψηε ξνπή ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο Υ είλαη ε κέζε ηηκή (mean) ε νπνία νξίδεηαη 

απφ ηνλ ηχπν 𝑚𝑙
′ = 𝐸 𝑋𝑙 =  𝑥𝑙∞

−∞
𝑓 𝑥 𝑑𝑥, νη ξνπέο l νξίδνληαη απφ ηνλ ηχπν 

𝑚𝑙=𝐸   𝛸 + 𝜇𝜒 
𝑙
 =   𝑥 − 𝜇𝜒 

𝑙∞

−∞
𝑓 𝑥 𝑑𝑥. Ζ δεχηεξε ξνπή είλαη ε δηαθχκαλζε θαη 

ε ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο είλαη ε ηππηθή απφθιηζε (Std.Dev.).Ζ ηξίηε ξνπή ππνινγίδεη 

ηελ αζπκκεηξία (Skewness) ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο Υ. Μέζσ ηεο ηέηαξηεο ξνπήο, 

ππνινγίδεηαη ε θχξησζε(Kurtosis) δειαδή ε ζπκπεξηθνξά ηεο νπξάο. Ζ αζπκκεηξία 

ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν 𝑆 𝑥 = 𝐸  
(𝜒−𝜇)3

𝜎𝜒
3   θαη ε θχξησζε απφ ηνλ ηχπν Κ 𝑥 =

𝐸  
(𝜒−𝜇)4

𝜎𝜒
4   . Γηα θαλνληθέο θαηαλνκέο ζπλεζίδεηαη λα έρνπκε 𝛫 𝜒 = 3 επνκέλσο 

ππνινγίδνπκε ηελ θπξηφηεηα κέζσ ηεο δηαθνξάο 𝛫 𝜒 − 3. Γηα ιεπηφθπξηεο 

θαηαλνκέο  παξνπζηάδεη ζεηηθέο ηηκέο (ζεηηθή θχξησζε), ελψ ζε πεξίπησζε 

πιαηχθπξηεο θαηαλνκήο παίξλεη αξλεηηθέο ηηκέο (αξλεηηθή θχξησζε).  
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                     Γξάθεκα  2: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά –Γαιιία 
 

 

 Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείγκαηνο καο είλαη 0.097942. Ζ δηάκεζνο είλαη 0.098224, δειαδή 

ην 50% ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0.098224. Ζ ηππηθή απφθιηζε είλαη 

0.754053. Ζ κεγαιχηεξε ηηκή είλαη 2.342685 θαη ε κηθξφηεξε είλαη -2.681460. Ζ 

αζπκκεηξία είλαη -0.059960 θαη ε θχξησζε είλαη 3.641462. 

  

0

20

40

60

80

100

120

-2 -1 0 1 2

Series: FRANCE
Sample 1 658
Observations 658

Mean       0.097942
Median   0.098224
Maximum  2.342685
Minimum -2.681460
Std. Dev.   0.754053
Skewness  -0.059960
Kurtosis   3.641462

Jarque-Bera  11.67551
Probability  0.002915
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                   Γξάθεκα  3: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά –Γεξκαλία 
 

 

 Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείγκαηνο καο είλαη 0.108842. Ζ δηάκεζνο είλαη 0.117997, δειαδή 

ην 50% ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0.117997. Ζ ηππηθή απφθιηζε είλαη 

0.798780. Ζ κεγαιχηεξε ηηκή είλαη 3.038050 θαη ε κηθξφηεξε είλαη -2.849774. Ζ 

αζπκκεηξία είλαη 0.043840 θαη ε θχξησζε είλαη 4.171384. 
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Mean       0.108842
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Skewness   0.043840
Kurtosis   4.171384

Jarque-Bera  37.83026
Probability  0.000000
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                  Γξάθεκα  4: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά –Πνξηνγαιία 
 

 

 Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείγκαηνο καο είλαη 0.023931. Ζ δηάκεζνο είλαη 0.082812, δειαδή 

ην 50% ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0.082812. Ζ ηππηθή απφθιηζε είλαη 

1.341320. Ζ κεγαιχηεξε ηηκή είλαη 10.53045 θαη ε κηθξφηεξε είλαη -12.68656. Ζ 

αζπκκεηξία είλαη -0.632950 θαη ε θχξησζε είλαη 24.83901. 
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Series: PORTUGAL
Sample 1 658
Observations 658

Mean       0.023931
Median   0.082812
Maximum  10.53045
Minimum -12.68656
Std. Dev.   1.341320
Skewness  -0.632950
Kurtosis   24.83901

Jarque-Bera  13120.11
Probability  0.000000
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                Γξάθεκα  5: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά –Ιξιαλδία 
 

 

 Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείγκαηνο καο είλαη 0.052591. Ζ δηάκεζνο είλαη 0.088996, δειαδή 

ην 50% ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0.088996. Ζ ηππηθή απφθιηζε είλαη 

1.375527. Ζ κεγαιχηεξε ηηκή είλαη 12.30118 θαη ε κηθξφηεξε είλαη -10.86719. Ζ 

αζπκκεηξία είλαη 0.510022 θαη ε θχξησζε είλαη 22.87598. 
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Series: IRELAND
Sample 1 658
Observations 658

Mean       0.052591
Median   0.088996
Maximum  12.30118
Minimum -10.86719
Std. Dev.   1.375527
Skewness   0.510022
Kurtosis   22.87598

Jarque-Bera  10859.61
Probability  0.000000
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                  Γξάθεκα  6: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά –Ιηαιία 

 

 

 Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείγκαηνο καο είλαη 0.077881. Ζ δηάκεζνο είλαη 0.118580, δειαδή 

ην 50% ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0.118580. Ζ ηππηθή απφθιηζε είλαη 

0.789645. Ζ κεγαιχηεξε ηηκή είλαη 7.220957 θαη ε κηθξφηεξε είλαη -4.457845. Ζ 

αζπκκεηξία είλαη 0.532512 θαη ε θχξησζε είλαη 15.24189.  
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Series: ITALY
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Mean       0.077881
Median   0.118580
Maximum  7.220957
Minimum -4.457845
Std. Dev.   0.789645
Skewness   0.532512
Kurtosis   15.24189

Jarque-Bera  4139.868
Probability  0.000000
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                  Γξάθεκα  7: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά –Ιζπαλία 
 

 

 Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείγκαηνο καο είλαη 0.081355. Ζ δηάκεζνο είλαη 0.114907, δειαδή 

ην 50% ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0.114907. Ζ ηππηθή απφθιηζε είλαη 

0.881798. Ζ κεγαιχηεξε ηηκή είλαη 8.798086 θαη ε κηθξφηεξε είλαη -4.819706. Ζ 

αζπκκεηξία είλαη 1.023275 θαη ε θχξησζε είλαη 18.64063.  
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Series: SPAIN
Sample 1 658
Observations 658

Mean       0.081355
Median   0.114907
Maximum  8.798086
Minimum -4.819706
Std. Dev.   0.881798
Skewness   1.023275
Kurtosis   18.64063

Jarque-Bera  6821.751
Probability  0.000000
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                   Γξάθεκα  8: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά –Διιάδα 
 

 

 

 Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείγκαηνο καο είλαη -0.055223. Ζ δηάκεζνο είλαη 0.101292, δειαδή 

ην 50% ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0.101292. Ζ ηππηθή απφθιηζε είλαη 

1.918111. Ζ κεγαιχηεξε ηηκή είλαη 16.00644 θαη ε κηθξφηεξε είλαη -23.93093. Ζ 

αζπκκεηξία είλαη -2.854847 θαη ε θχξησζε είλαη 52.53943.  
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Jarque-Bera  68178.55
Probability  0.000000
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                       Πίλαθαο 1: ΢ύλνςε ζηαηηζηηθώλ ζηνηρείσλ 
 

 Διιάδα Γεξκαλία Πνξηνγαιία Ηηαιία Γαιιία Ηζπαλία Ηξιαλδία 

Mean -0.05 0.10 0.02 0.07 0.09 0.08 0.05 

Median 0.10 0.11 0.08 0.11 0.09 0.11 0.08 

Maximum 16.00 3.03 10.53 7.22 2.34 8.79 12.30 

Minimum -23.93 -2.84 -12.68 -4.45 -2.68 -4.81 -10.86 

Std.Dev 1.91 0.79 1.34 0.78 0.75 0.88 1.37 

Skewness -2.85 0.04 -0.63 0.53 -0.05 1.02 0.51 

Kurtosis 52.53 4.17 24.83 15.24 3.64 18.64 22.87 

Jarque-

Bera 

68178.55 

(0.00) 

37.83 

(0.00) 

13120.11 

(0.00) 

4139.86 

(0.00) 

11.67 

(0.00) 

6821.75 

(0.00) 

10859.61 

(0.00) 

  

 

 Παξαηεξνχκε επνκέλσο φηη νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ησλ δεθαεηψλ Διιεληθψλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ έρνπλ ηε κεγαιχηεξε αξλεηηθή αζπκκεηξία (-2.85) θαη ηε 

κεγαιχηεξε θχξησζε (52.53), θαζψο επίζεο θαη ηελ πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα 

δειαδή ε θαηαλνκή ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ 

απνθιίλεη πεξηζζφηεξν απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή θαη είλαη ε πην ιεπηφθπξηε 

θαηαλνκή ζε ζρέζε κε ηηο θαηαλνκέο ησλ ππφινηπσλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ ησλ 

άιισλ ρσξψλ. ΢ε αληίζεζε κε απηή ηεο Γεξκαλίαο πνπ έρεη ηελ κηθξφηεξε 

αζπκκεηξία (0.04) θαη θχξησζε (4.17). Μέζσ ηνπ test Jarque-Bera απνξξίπηνπκε ηελ 

ππφζεζε θαλνληθφηεηαο γηα φιεο ηηο αγνξέο νκνιφγσλ. 
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4.2  Εκτιμήςεισ-Χώρα αναφοράσ: Ελλάδα 

 Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ην δείγκα καο απνηειείηαη απφ ηα δεθαεηή νκφινγα ησλ 

ρσξψλ Διιάδαο, Γεξκαλίαο, Γαιιίαο, Ηξιαλδίαο, Ηηαιίαο, Ηζπαλίαο θαη Ηηαιίαο. ΢ηνπο 

ηξεηο πξψηνπο πίλαθεο έρνπκε επηιέμεη ηελ Διιάδα σο ρψξα αλαθνξάο, ελψ νη 

ππφινηπεο ρψξεο αλαθέξνληαη ζηελ αξηζηεξή ζηήιε ησλ πηλάθσλ. Οπνηαδήπνηε 

παξάκεηξνο κε δείθηε 1 αλαθέξεηαη ζηελ Διιάδα θαη νη ππφινηπνη παξάκεηξνη κε 

δείθηε 2 αλαθέξνληαη ζηηο ππφινηπεο ρψξεο. ΢ηνλ πίλαθα 2 παξνπζηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ κέζνπ θαη ζηνπο πίλαθεο 3 θαη 4 παξνπζηάδνληαη 

ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ χπαξμε shift θαη pure contagion αληίζηνηρα. 

4.2.1  Εκτίμηςη του μέςου 

 ΢ηνλ πίλαθα 2 ζηηο ζηήιεο 2 θαη 3 παξνπζηάδνληαη νη απνδφζεηο ησλ κέζσλ ησλ 

νκνιφγσλ γηα ηηο αληίζηνηρεο ρψξεο ζε θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο. 

Αληίζηνηρα ζηηο ζηήιεο 4 θαη 5 παξνπζηάδνληαη νη απνδφζεηο γηα θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο.  

 

Πίλαθαο 2: Δθηίκεζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ κέζνπ ζηηο αιιαγέο θαηαζηάζεσλ 
 

Greece 𝜇1 𝜇2 𝜇1
∗ 𝜇2

∗         LR 

France 0.16∗∗∗ 

(0.02) 

0.15∗∗∗ 

(0.03) 

0.03 

(0.03) 

6.59Δ-04 

(0.05) 

3.17 

(0.20) 

Germany 0.14∗∗∗ 

(0.03) 

0.13∗∗∗ 

(0.03) 

0.07∗ 

(0.05) 

0.05 

(0.06) 

1.14 

(0.56) 

Ireland 0.13∗∗∗ 

(0.03) 

0.12∗∗∗ 

(0.03) 

-0.21 

(0.08) 

-0.06 

(0.28) 

7.23∗∗ 

(0.03) 

Italy 0.12∗∗∗ 

(0.03) 

0.11∗∗∗ 

(0.03) 

−0.77∗ 

(0.37) 

0.11∗∗ 

(0.06) 

10.17∗∗ 

(0.01) 

Spain 0.13∗∗∗ 

(0.03) 

0.14∗∗∗ 

(0.03) 

0.04 

(0.05) 

0.04 

(0.10) 

2.81 

(0.24) 

Portugal 0.12∗∗∗ 

(0.02) 

0.12∗∗∗ 

(0.02) 

−0.28∗∗∗ 

(0.07) 

-0.20 

(0.21) 

20.18∗∗∗ 

(0.00) 
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Σημειώζειρ: Τα Standard errors είναι ζε παπένθεζη ακπιβώρ κάηυ από ηιρ 

αναμενόμενερ αποδόζειρ. Το likelihood ratio test ελέγσει ηην ςπόθεζη αν οι αποδόζειρ 

ηυν μέζυν παπαμένοςν ζηαθεπέρ ζηιρ αλλαγέρ ηυν καηαζηάζευν. Το test statistic 

ακολοςθεί ηην  καηανομή. Τα *** ςποδηλώνοςν διάζηημα εμπιζηοζύνηρ 1%, ηα 

** 5% και ηο * 10%. Το p-value βπίζκεηαι ζε παπένθεζη κάηυ από ηο LR statistic. 

 

 Απφ ηνλ πίλαθα 2 δηαπηζηψλνπκε φηη ζε θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο νη 

απνδφζεηο ησλ κέζσλ είλαη παληνχ ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Πην αλαιπηηθά 

ζηελ πεξίπησζε Διιάδα/Γαιιία νη απνδφζεηο ηνπο ζε θαηάζηαζε ρακειήο 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη αληίζηνηρα 0.16 θαη 0.15 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. ΢ηελ 

πεξίπησζε ησλ ρσξψλ Διιάδαο/Γεξκαλίαο νη απνδφζεηο είλαη επίζεο ζεηηθέο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Οη απνδφζεηο ησλ κέζσλ ησλ νκνιφγσλ ησλ ρσξψλ Ηξιαλδία, 

Ηηαιία, Ηζπαλία θαη Πνξηνγαιία θπκαίλνληαη απφ 0.12 έσο 0.14 θαη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. 

   

 ΢ε αληίζεζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κέζσλ ησλ νκνιφγσλ ζε θαηάζηαζε ρακειήο 

κεηαβιεηφηεηαο νη αληίζηνηρεο απνδφζεηο ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο 

είλαη ρακειφηεξεο θαη θάπνηεο είλαη αξλεηηθέο. Δπίζεο ζηε πιεηνςεθία ηνπο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Γηα παξάδεηγκα, ζηε πεξίπησζε Διιάδαο/Γαιιίαο νη 

απνδφζεηο είλαη 0.03 θαη 6.59Δ-04 αληίζηνηρα θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Οκνίσο θαη ζηνλ ζπλδπαζκφ Διιάδα/Ηζπαλία. Μειεηψληαο ηα απνηειέζκαηα κεηαμχ 

Διιάδαο θαη Ηξιαλδίαο βιέπνπκε φηη νη απνδφζεηο ησλ κέζσλ είλαη αξλεηηθέο φπσο 

πξνθχπηεη απφ ηνλ πίλαθα 2 (-0.21 θαη -0.06 αληίζηνηρα) θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. ΢ηε ζρέζε Διιάδαο/Ηηαιίαο ε απφδνζε ηνπ κέζνπ ηεο Διιάδαο είλαη 

αξλεηηθή (-0.77) θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ελψ ηεο Ηηαιίαο είλαη ζεηηθή (0.11) 

θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σέινο ε απφδνζε ησλ κέζσλ ηεο Πνξηνγαιίαο 

πξνθχπηεη αξλεηηθή (-0.20) θαη ηεο Γεξκαλίαο ζεηηθή (0.05) θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. 

 

 ΢ηε ζπλέρεηα, πξνρσξήζακε ζηελ εθαξκνγή ελφο ειέγρνπ ψζηε λα δηαπηζηψζνπκε 

αλ νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κέζσλ παξακέλνπλ ζηαζεξέο ή φρη. Ο έιεγρνο πνπ 

δηεμήγακε είλαη ην likelihood ratio test, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ δηαθέξνπλ 

αλάινγα κε ηελ πεξίπησζε. Ζ ππφζεζε ηεο ηζφηεηαο ησλ κέζσλ απνξξίπηεηαη γηα ηηο 
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Διιάδα/Πνξηνγαιία, Διιάδα/Ηηαιία θαη Διιάδα/Ηξιαλδία, ελψ γηα ηηο ππφινηπεο 

ρψξεο δελ απνξξίπηεηαη.  
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4.2.2  Έλεγχοσ για shift contagion 

 Ο έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε ή φρη shift contagion επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ κεραληζκψλ δηάδνζεο common shock αλάκεζα ζηηο αιιαγέο 

θαηαζηάζεσλ, απφ ρακειή ζε πςειή κεηαβιεηφηεηα. ΢ηνλ πίλαθα 3 αλαθέξνπκε ηα 

απνηειέζκαηα γηα contagion. ΢ηηο δπν πξψηεο ζηήιεο αλαθέξνληαη ε ζπρλφηεηα 

(frequency) θαη ε δηάξθεηα (duration).H ζπρλφηεηα κεηξά ηελ αλαινγία ηνπ ρξφλνπ 

πνπ ην common shock παξέκεηλε ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. Ζ δηάξθεηα 

είλαη ην κήθνο ηνπ ρξφλνπ (ζε ρξφληα) πνπ ην common shock έκεηλε ζε θαηάζηαζε 

πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηηο ζηήιεο 3,4,5 θαη 6 αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ 

ζπληειεζηψλ επίπησζεο (impact coefficients), πην ζπγθεθξηκέλα ζηηο ζηήιεο 3 θαη 4 

παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο επίπησζεο γηα θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο, 

ελψ αληίζηνηρα ζηηο ζηήιεο 5 θαη 6 γηα ηελ θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηε 

ζπλέρεηα ζα αζρνιεζνχκε κε θάζε δεπγάξη ρσξψλ μερσξηζηά. 

 

               Πίλαθαο 3: Δθηίκεζε παξακέηξσλ γηα common shocks 
 

Greece Frequency Duration 𝜎𝑐1 𝜎𝑐2 𝜎𝑐1
∗  𝜎𝑐2

∗      γ           LR 

France 70.32% 58.22 0.27∗∗∗ 

(0.02) 

0.35∗∗∗ 

(0.03) 

0.27∗∗∗ 

(0.02) 

1.11 

(0.07) 

3.22 2.07 

(0.15) 

Germany 73.65% 28.23 0.41∗∗∗ 

(0.03) 

0.43∗∗∗ 

(0.03) 

0.73∗∗∗ 

(0.05) 

0.91∗∗∗ 

(0.06) 

1.18 10.71∗∗∗ 

(1.06Δ-03) 

Italy 78.37% 23.48 0.54∗∗∗ 

(0.02) 

0.53∗∗∗ 

(0.02) 

4.28∗∗∗ 

(0.27) 

0.53∗∗∗ 

(0.02) 

7.87 120.45∗∗∗ 

(5.02794Δ-28) 

Ireland 77.42% 27.76 0.56∗∗∗ 

(0.03) 

0.50∗∗∗ 

(0.03) 

0.56∗∗∗ 

(0.03) 

3.20∗∗∗ 

(0.26) 

6.34 11.77∗∗∗ 

(5.99Δ-04) 

Spain 71.27% 48.15 0.30∗∗∗ 

(0.03) 

0.38∗∗∗ 

(0.03) 

0.30∗∗∗ 

(0.03) 

1.21∗∗∗ 

(0.08) 

3.18 73.74∗∗∗ 

(8.8895Δ-18) 

Portugal 75.62% 27.20 0.48∗∗∗ 

(0.03) 

0.44∗∗∗ 

(0.03) 

0.48∗∗∗ 

(0.03) 

2.57∗∗∗ 

(0.17) 

5.87 511.58∗∗∗ 

(2.8602Δ-113) 

Σημειώζειρ: Το “Duration”αναθέπεηαι ζηην καηάζηαζη ςτηλήρ μεηαβληηόηηηαρ ηυν 

common shocks και ηο “Frequency” ζηο unconditional probability ηηρ ςτηλήρ 

μεηαβληηόηηηαρ εκθπαζμένο ζε ποζοζηό. Tα Standard errors είναι ζε παπένθεζη 

ακπιβώρ κάηυ από ηιρ παπαμέηποςρ. Το likelihood ratio test ελέγσει ηην μηδενική 

ςπόθεζη πος ςποδηλώνει ηην αποςζία shift contagion ένανηι ηηρ εναλλακηικήρ 

ςπόθεζηρ ύπαπξηρ shift contagion ανάμεζα ζηην Ελλάδα και ζηιρ ςπόλοιπερ σώπερ. Το 

test statistic ακολοςθεί ηην  καηανομή. Τα *** ςποδηλώνοςν διάζηημα 
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εμπιζηοζύνηρ 1%, ηα ** 5% και ηο * 10%. Το p-value βπίζκεηαι ζε παπένθεζη κάηυ 

από ηο LR statistic. 

 

 ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε, ζην δεπγάξη Διιάδα/Γαιιία, ε ζπρλφηεηα εκθάληζεο 

πςειήο κεηαβιεηφηεηαο ζηo common shock είλαη πεξίπνπ 7 ρξφληα (70.32% ηνπ 

ζπλνιηθνχ δείγκαηνο ησλ 10 εηψλ) θαη είλαη ε κηθξφηεξε ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο 

πεξηπηψζεηο. Ζ δηάξθεηα παξακνλήο ζε απηή ηε θαηάζηαζε είλαη κεγαιχηεξε απφ έλα 

ρξφλν θαη φπσο δηαπηζηψλνπκε απφ ηνλ πίλαθα 3 είλαη ε κεγαιχηεξε ζε ζρέζε κε ηα 

ππφινηπα δεπγάξηα ρσξψλ. Παξαηεξψληαο ιεπηνκεξψο ηηο ζηήιεο 3,4,5, θαη 6 

δηαπηζηψλνπκε, φηη δελ ππάξρνπλ ηδηαίηεξεο κεηαβνιέο ζηνπο ζπληειεζηέο επίπησζεο 

απφ ηελ θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο ζηε θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο, κε κηα κηθξή εμαίξεζε, ηνλ ζπληειεζηή επίπησζεο ηεο Γαιιίαο πνπ 

απμήζεθε, απφ 0.35 ζε 1.11. Δπίζεο, ζηε πιεηνςεθία ηνπο νη ζπληειεζηέο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί εθηφο απφ ηνλ ζπληειεζηή επίπησζεο ηεο Γαιιίαο, ζε 

θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο.  

 

 ΢ην δεχηεξν δεπγάξη Διιάδα/Γεξκαλία ε ζπρλφηεηα παξακνλήο ηνπ common shock 

ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη πεξίπνπ 7 ρξφληα θαη ε δηάξθεηα πεξίπνπ 

7 κήλεο. Οη ζπληειεζηέο επίπησζεο δελ παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξεο κεηαβνιέο θαη είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

 

 Ζ κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα παξαηεξείηαη ζηε πεξίπησζε Διιάδα/Ηηαιία (78.37% ηνπ 

ζπλνιηθνχ δείγκαηνο ησλ 10 εηψλ) πεξίπνπ 8 ρξφληα κε δηάξθεηα 6 κήλεο. Ο 

ζπληειεζηήο επίπησζεο ηεο Διιάδαο παξνπζηάδεη κεγάιε αχμεζε, απφ 0.54 ζε 4.28 

ζε αληίζεζε κε ηνλ ζπληειεζηή επίπησζεο ηεο Ηηαιίαο πνπ δελ κεηαβάιιεηαη θαη είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

 

 Ζ δεχηεξε πςειφηεξε ζπρλφηεηα παξαηεξείηαη ζην δεπγάξη Διιάδα/Ηξιαλδία 

(77.42% ηνπ ζπλνιηθνχ κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο) πεξίπνπ 8 ρξφληα. Ο ρξφλνο 

παξακνλήο ζε απηή ηε θαηάζηαζε είλαη πεξίπνπ 7κήλεο. Παξαηεξψληαο ηνπο 

ζπληειεζηέο επίπησζεο δηαπηζηψλνπκε φηη ν ζπληειεζηήο επίπησζεο ηεο Διιάδαο δε 

κεηαβάιιεηαη θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Αληηζέησο, απηφο ηεο Ηξιαλδίαο 

απμήζεθε απφ 0.50 ζε 3.20 θαη είλαη επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο.  
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 ΢ηελ πεξίπησζε Διιάδαο/Ηζπαλίαο ε ζπρλφηεηα είλαη πεξίπνπ 7 ρξφληα θαη ε 

δηάξθεηα είλαη πεξίπνπ 1 ρξφλνο. Οη ζπληειεζηέο επίπησζεο κεηαβάιινληαη κφλν γηα 

ηελ Ηζπαλία, ελψ ζηε θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη 0.38 φηαλ πεξλά ζε 

πςειή κεηαβιεηφηεηα απμάλεηαη. Οη ζπληειεζηέο επίπησζεο θαη ζηηο ηέζζεξηο 

πεξηπηψζεηο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

 

 ΢ηελ ηειεπηαία πεξίπησζε Διιάδα/Πνξηνγαιία ε ζπρλφηεηα πνπ πξνθχπηεη (75.62% 

ηνπ ζπλνιηθνχ κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο) είλαη πεξίπνπ 7 ρξφληα θαη ε δηάξθεηα 

πεξίπνπ 7 κήλεο. Παξαηεξψληαο δηεμνδηθά ηνλ πίλαθα 3 δηαπηζηψλνπκε φηη ν 

ζπληειεζηήο επίπησζεο ηεο Πνξηνγαιίαο απμάλεηαη ιφγσ ησλ αιιαγψλ 

θαηαζηάζεσλ. 
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 Αξθεηά ζεκαληηθφ ζηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα είλαη ν ππνινγηζκφο ηεο πηζαλφηεηαο 

πνπ ην common shock βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. ΢ην 

γξάθεκα 9 πνπ παξαηίζεηαη αθξηβψο απφ θάησ αλαπαξηζηνχληαη νη πηζαλφηεηεο πνπ 

ην common shock βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

Γξάθεκα  9: Πηζαλόηεηα ην common shock λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηόηεηαο 

 

 

Παξαηεξψληαο θαη ηα 7 γξαθήκαηα δηαπηζηψλνπκε φηη πξηλ ηελ είζνδν ζηε δεχηεξε 

ρηιηεηία παξνπζηάδεηαη έληνλε κεηαβιεηφηεηα, ε νπνία παξακέλεη θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο δεθαεηίαο γηα ηελ Γαιιία θαη ηελ Γεξκαλία. Σν ίδην θαηλφκελν επαλαιακβάλεηαη 

θαη ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο γηα φιεο ηηο ρψξεο πνπ κειεηάκε. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη 

γηα ηηο ρψξεο Διιάδα, Ηξιαλδία, Πνξηνγαιία θαη Ηηαιία ε πηζαλφηεηα ην common 

shock λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη αξθεηά ρακειή 

κέρξη ην 2008, απφ ην 2008 θαη έπεηηα παξνπζηάδεη δξακαηηθή αχμεζε. 
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 ΢ηε ζπλέρεηα πξνρσξήζακε ζηνλ έιεγρν γηα ηελ χπαξμε shift contagion. 

Τπνινγίζακε ην θιάζκα γ πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ ιφγν ησλ ζπληειεζηψλ επίπησζεο, 

πνπ δίλεηαη απφ ηε ζρέζε (18) θαη ππνδειψλεη ηελ αλαινγηθή ζρέζε ησλ 

ζπληειεζηψλ επίπησζεο ζε θαηάζηαζε ρακειήο θαη πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. ΢ε φιεο 

ηηο πεξηπηψζεηο, ην απνηέιεζκα πνπ πξνέθπςε είλαη θαηά πνιχ κεγαιχηεξν ηεο 

κνλάδαο, εηδηθά ζην δεπγάξη Διιάδα/Ηηαιία (7.87). ΢ηηο ππφινηπεο πεξηπηψζεηο 

αθνινπζεί ηελ ίδηα πνξεία κε κηα κηθξή εμαίξεζε ηνλ ζπλδπαζκφ Διιάδα/Γεξκαλία 

(1.18) πνπ είλαη κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο, αιιά δελ απνθιίλεη φζν ζηηο ππφινηπεο 

πεξηπηψζεηο. Γηα λα δηαπηζηψζνπκε, αλ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθφ ηεο κνλάδαο 

δηεμήγακε έλα likelihood ratio test πνπ δίλεηαη απφ ηε ζρέζε (19). ΢ηε πιεηνςεθία 

ησλ ρσξψλ απνηχρακε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε κε χπαξμεο shift 

contagion, κε εμαίξεζε ηελ πεξίπησζε Διιάδα/Γαιιία. Παξαηεξνχκε φηη ζηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ην γ μεπεξλάεη ηε κνλάδα (3.22), παξφια απηά δελ 

πθίζηαηαη shift contagion. 
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4.2.3  Έλεγχοσ για pure contagion 

 Ο ηειεπηαίνο έιεγρνο αθνξά ηελ χπαξμε ή φρη pure contagion. Σν pure contagion 

αλαθέξεηαη ζην θαηλφκελν κεηαθνξάο ηνπ shock πνπ ζπκβαίλεη απφ κηα ρψξα ζε κηα 

άιιε, κέζσ ησλ θαλαιηψλ ηεο αγνξάο. Λφγσ ηεο απνπζίαο ζεσξίαο πνπ ζα καο 

νδεγήζεη ζηε θαηεχζπλζε πνπ αθνινπζεί ην shock, ην κνληέιν ππνινγίδεη 

ηαπηφρξνλα ηελ ζεκαληηθφηεηα ακθίπιεπξεο κφιπλζεο (contagion). ΢ηνλ πίλαθα 4 

πνπ παξαηίζεηαη, ζηηο ζηήιεο 2 θαη 3 αλαθέξνληαη ε ζπρλφηεηα (frequency) 

παξακνλήο ζε πςειή κεηαβιεηφηεηα γηα θάζε ρψξα θαη ε δηάξθεηα παξακνλήο 

(duration) ζε πςειή κεηαβιεηφηεηα. ΢ηηο ζηήιεο 4,5,6 θαη 7 αλαθέξνληαη νη 

εθηηκήζεηο γηα ηνπο ζπληειεζηέο επίπησζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα ζηηο ζηήιεο 4 θαη 5 

παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο επίπησζεο γηα ηελ θαηάζηαζε ρακειήο 

κεηαβιεηφηεηαο, ελψ ζηηο ζηήιεο 6 θαη 7 γηα ηελ θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηηο ζηήιεο 8 θαη 9 παξνπζηάδνληαη νη θχξηνη παξάγνληεο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ειέγρνπ , νη νπνίνη εθθξάδνπλ ηε δχλακε ησλ επηπηψζεσλ κεηαθνξάο 

pure contagion απφ ηε ρψξα 1 ζηε ρψξα 2. Ωο ρψξα αλαθνξάο έρνπκε επηιέμεη ηελ 

Διιάδα.  

 

Πίλαθαο 4: Δθηίκεζε παξακέηξσλ ησλ idiosyncratic shocks γηα pure contagion 
 

Greece Frequency 

Duration(1) 

Frequency 

Duration(2) 
𝜎1 𝜎2 𝜎1

∗ 𝜎2
∗ 𝛿1 𝛿2           LR 

France 17.60% 

36.13 

77.48% 

14.57 

0.04∗∗∗ 

(0.02) 

0.17∗∗∗ 

(0.02) 

3.72∗∗ 

(0.22) 

0.65∗∗∗ 

(0.03) 

0.99∗∗ 

(0.01) 

−0.03∗∗ 

(0.02) 

0.00                      

(1.00) 

Germany 31.72% 

90.50 

60.59% 

59.44 

0.09∗∗ 

(0.01) 

0.49∗∗ 

(0.03) 

3.69∗∗ 

(0.22) 

0.49∗∗ 

(0.03) 

0.95∗∗ 

(0.03) 

−0.08∗∗ 

(0.02) 

211.81∗∗ 

(1.01241Δ-46) 

Ireland 37.81% 

139.94 

80.26% 

64.83 

1.31Δ-04 

(3.56Δ-03) 

0.61∗∗ 

(0.03) 

4.04∗∗ 

(0.26) 

061∗ 

(0.03) 

0.85∗∗ 

(0.01) 

0.26∗∗∗ 

(0.03) 

257.81∗∗ 

(1.0377Δ-56) 

Italy 31.61% 

61.66 

73.73% 

52.78 

7.73Δ-07 

(2.67Δ-05) 

0.22∗∗ 

(0.01) 

0.44∗∗ 

(0.13) 

0.44∗∗ 

(0.03) 

0.89∗∗ 

(0.01) 

−3.56∗∗ 

(1.61) 

101.02∗∗ 

(1.15523Δ-22) 

Spain 15.04% 

44.54 

71.36% 

23.08 

9.44Δ-05 

(2.12Δ-03) 

0.14∗∗ 

(0.02) 

3.68∗∗ 

(0.22) 

0.59∗∗ 

(0.03) 

1.04∗∗ 

(0.01) 

0.07∗∗∗ 

(0.02) 

10.98∗∗∗ 

(4.11Δ-03) 

Portugal 28.66% 

73.38 

73.82% 

52.83 

1.26Δ-04 

(4.40Δ-03) 

0.47∗∗ 

(0.02) 

3.69∗∗ 

(0.22) 

0.47∗∗ 

(0.02) 

0.87∗∗ 

(0.01) 

0.28∗∗∗ 

(0.04) 

261.39∗∗ 

(1.73149Δ-113) 
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Σημειώζειρ: Το “Duration”αναθέπεηαι ζηην καηάζηαζη ςτηλήρ μεηαβληηόηηηαρ ηυν 

idiosyncratic shocks και ηο “Frequency” ζηο unconditional probability ηηρ ςτηλήρ 

μεηαβληηόηηηαρ εκθπαζμένο ζε ποζοζηό. Tα Standard errors είναι ζε παπένθεζη 

ακπιβώρ κάηυ από ηιρ παπαμέηποςρ. Το likelihood ratio test ελέγσει ηην μηδενική 

ςπόθεζη πος ςποδηλώνει ηην αποςζία pure contagion ένανηι ηηρ εναλλακηικήρ 

ςπόθεζηρ ύπαπξηρ  pure contagion ανάμεζα ζηην Ελλάδα και ζηιρ ςπόλοιπερ σώπερ. Το 

test statistic ακολοςθεί ηην  καηανομή. Τα *** ςποδηλώνοςν διάζηημα 

εμπιζηοζύνηρ 1%, ηα ** 5% και ηο * 10%. Το p-value βπίζκεηαι ζε παπένθεζη κάηυ 

από ηο LR statistic. 

 

 Παξαηεξψληαο ηνλ πίλαθα 4 δηαπηζηψλνπκε φηη ε ζπρλφηεηα παξακνλήο ζε πςειή 

κεηαβιεηφηεηα γηα ηελ Διιάδα θπκαίλεηαη απφ 2 ρξφληα (15.04%ηνπ ζπλνιηθνχ 

κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο) έσο 4 ρξφληα (37.81% ηνπ ζπλνιηθνχ κεγέζνπο ηνπ 

δείγκαηνο). Σν εχξνο δηάξθεηαο ζε απηή ηε θαηάζηαζε γηα ηελ Διιάδα πνηθίιιεη απφ 

11 κήλεο ζε 3 ρξφληα. Αληηζέησο, γηα ηηο ππφινηπεο ρψξεο, ε ζπρλφηεηα είλαη θαηά 

πνιχ πςειφηεξε, ελψ ε δηάξθεηα παξακνλήο ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο 

είλαη πνιχ κηθξφηεξε. Πην ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ Γαιιία ε ζπρλφηεηα είλαη πεξίπνπ 8 

ρξφληα (77.48% ηνπ ζπλνιηθνχ κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο) θαη ε δηάξθεηα πεξίπνπ 3 

κήλεο. Ζ κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα παξαηεξείηαη ζηελ Ηξιαλδία πεξίπνπ 7 ρξφληα 

(80.26% ηνπ ζπλνιηθνχ κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο) κε ηε κεγαιχηεξε επηκνλή ζε απηή 

ηε θαηάζηαζε πεξίπνπ γηα 1 ρξφλν. Γηα ηηο ππφινηπεο ρψξεο, ε ζπρλφηεηα 

ππνινγίδεηαη ζηα 7 ρξφληα θαη ε δηάξθεηα παξακνλήο ζε θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη ζρεηηθά κηθξή θαη θπκαίλεηαη απφ 6 κήλεο ζε 1 ρξφλν. 

 

 ΢ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ηνπ common shock βξήθακε κεγάιεο δηαθνξέο ζηνπο 

ζπληειεζηέο επίπησζεο αλάκεζα ζηηο θαηαζηάζεηο, νκνίσο θαη εδψ παξαηεξνχκε φηη 

νη ζπληειεζηέο παξνπζηάδνπλ αχμεζε ηεο επαηζζεζίαο ηνπο φηαλ πεξλνχλ απφ ηελ 

θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο ζηελ πςειή κεηαβιεηφηεηα. ΢ηε πιεηνςεθία 

ησλ πεξηπηψζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί.  Ωζηφζν, ε θχξηα παξάκεηξνο πνπ ζα 

κειεηήζνπκε δελ παξακέλεη ζηαζεξή θαηά ηε δηάξθεηα ελαιιαγψλ ησλ θαηαζηάζεσλ. 

΢ε αξθεηέο πεξηπηψζεηο ην shock είλαη ακθίπιεπξν, απφ ηε ρψξα 1 πεξλάεη ζηε ρψξα 

2 θαη επίζεο απφ ηε ρψξα 2 πεξλάεη ζηε ρψξα 1. Παξαηεξνχκε φηη ζηα δεπγάξηα 

Διιάδα/Γαιιία, Διιάδα/Γεξκαλία θαη Διιάδα/Ηηαιία ε εθηίκεζε γηα ην 𝛿2 είλαη 
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αξλεηηθή απηφ ζπλεπάγεηαη ,φηη ην shock απφ ηε ρψξα 2 επηζηξέθεη ζηε ρψξα 1 αιιά 

επεξεάδεη αξλεηηθά ηε κεηαβιεηφηεηα, δειαδή κεηψλεηαη.  

 

 ΢ην γξάθεκα 10 πνπ παξαηίζεηαη παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε πηζαλφηεηα ην 

idiosyncratic shock θάζε ρψξαο λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. 

Ζ γξαθηθή κειέηε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ idiosyncratic shock είλαη αξθεηά 

βνεζεηηθή γηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ κνληέινπ καο θαη θπξίσο γηα ηνλ έιεγρν χπαξμεο 

pure contagion. 
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Γξάθεκα  10: Πηζαλόηεηα ηo idiosyncratic shock λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

πςειήο κεηαβιεηόηεηαο 

 

 

 Απφ ηα γξαθήκαηα δηαπηζηψλνπκε φηη ε πηζαλφηεηα είλαη αξθεηά κεγάιε ζε θάζε 

πεξίπησζε. ΢ε θάπνηεο πεξηπηψζεηο παξακέλεη γηα αξθεηφ δηάζηεκα ζε θαηάζηαζε 

πςειήο κεηαβιεηφηεηαο θαη ζε θάπνηεο άιιεο βξίζθεηαη πην ζπρλά ζε απηή ηε 

θαηάζηαζε. Πην αλαιπηηθά, ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ idiosyncratic shock ησλ ρσξψλ 

Γαιιίαο, Γεξκαλίαο, Ηξιαλδίαο, Ηηαιίαο, Πνξηνγαιίαο θαη Ηζπαλίαο απφ ην 2000 

βξίζθεηαη ζε πςειά επίπεδα, ζε αληίζεζε κε ηεο Διιάδαο πνπ άξρηζε λα πιεζηάδεη ηα 

ίδηα επίπεδα θαη λα ηα μεπεξλά απφ ην 2008 θαη έπεηηα. 

 

 ΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ πίλαθα 4 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ην 

likelihood ratio test πνπ δηεμήγακε ψζηε λα αμηνινγεζεί ε ζεκαληηθφηεηα ησλ 

ακθίπιεπξσλ ζπλεπεηψλ. ΢ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο κε κνλαδηθή εμαίξεζε ηελ 

Διιάδα/Γαιιία απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη 𝛿𝑖=0. Δπνκέλσο, 

επηβεβαηψλεηαη ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ακθίπιεπξνπ pure contagion.  
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 Δλ ζπλερεία παξαζέηνπκε ηα γξαθήκαηα conditional correlation, conditional 

correlation of shift contagion θαη conditional correlation of pure contagion θαζψο 

επίζεο θαη ηνπο ππνινγηζκνχο ηεο ζπλνιηθήο ζπζρέηηζεο, ηεο ζπζρέηηζεο πνπ 

νθείιεηαη ζε shift contagion θαη ηεο ζπζρέηηζεο πνπ νθείιεηαη ζε pure contagion. 

΢ηφρνο ηεο εηζαγσγήο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ γξαθεκάησλ είλαη λα δηαπηζηψζνπκε αλ ε 

ζπλνιηθή ζπζρέηηζε είλαη άκεζν απνηέιεζκα ηνπ shift contagion ή ηνπ pure 

contagion. 

  

 ΢ην γξάθεκα 11 αλαπαξηζηάηαη ε conditional correlation γηα ηελ Γαιιία, Γεξκαλία, 

Ηξιαλδία, Ηηαιία, Πνξηνγαιία θαη Ηζπαλία. Ο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηεο πξνθχπηεη απφ 

ηε ζρέζε (24). 

 

corr =
cov

sd 1∗sd 2
, ζρέζε (24) 

 

 Απφ ηε ζρέζε (24) ππνινγίδνπκε ηε ζπλνιηθή ζπζρέηηζε ηνπ νκνιφγνπ ηεο Διιάδαο 

κε θάζε ρψξα αληίζηνηρα φπσο απηφ εμειίζζεηαη κέζα ζην ρξφλν. Ο αξηζκεηήο ηνπ 

θιάζκαηνο είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ ρσξψλ 1 θαη 2 φπνπ ρψξα 1 έρεη επηιερζεί ε 

Διιάδα θαη πξνθχπηεη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν:  

 

cov = (1 − prob3)2 ∗ 𝜎𝑐1 ∗ 𝜎𝑐2 + 𝑝𝑟𝑜𝑏3
2 ∗ 𝜎𝑐1

∗ ∗ 𝜎𝑐2
∗ + 𝑝𝑟𝑜𝑏1

2 ∗ 𝛿2 ∗ 𝜎1
∗2 + 𝑝𝑟𝑜𝑏2

2 ∗

𝛿1 ∗ 𝜎2
∗2                                             (25) 

 

Σα 𝑠𝑑1  και   𝑠𝑑2 είλαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο θαη ππνινγίδνληαη βάζε ησλ ζρέζεσλ 

(26) θαη (27).  

 

𝑠𝑑1 =  1 − 𝑝𝑟𝑜𝑏1 ∗ 𝜎1 + 𝑝𝑟𝑜𝑏1 ∗ 𝜎1
∗ +  1 − 𝑝𝑟𝑜𝑏3 ∗ 𝜎𝑐1 + 𝑝𝑟𝑜𝑏3 ∗ 𝜎𝑐1

∗ +

𝑝𝑟𝑜𝑏2( 𝛿1 ∗ 𝜎2
∗),                (26) 

Καη 

𝑠𝑑2 =  1 − 𝑝𝑟𝑜𝑏2 ∗ 𝜎2 + 𝑝𝑟𝑜𝑏2 ∗ 𝜎2
∗ +  1 − 𝑝𝑟𝑜𝑏3 ∗ |𝜎𝑐2| + 𝑝𝑟𝑜𝑏3 ∗ |𝜎𝑐2

∗ | +

𝑝𝑟𝑜𝑏2( 𝛿2 ∗ 𝜎1
∗),                (27) 

 

Σα 𝑝𝑟𝑜𝑏1, 𝑝𝑟𝑜𝑏2 θαη 𝑝𝑟𝑜𝑏3 είλαη νη πηζαλφηεηεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην Markov(1) 

switching κνληέιν απφ ηηο ζρέζεηο (15) θαη (16). Πην ζπγθεθξηκέλα ε 𝑝𝑟𝑜𝑏1 είλαη ε 
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πηζαλφηεηα ε ρψξα 1 (Διιάδα) λα βξίζθεηαη ζε πςειή κεηαβιεηφηεηα. Αληίζηνηρα ε 

πηζαλφηεηα 𝑝𝑟𝑜𝑏2 αλαθέξεηαη ζηε δεχηεξε ρψξα..Ζ 𝑝𝑟𝑜𝑏3 είλαη ε πηζαλφηεηα ην 

common shock λα βξίζθεηαη ζε πςειή κεηαβιεηφηεηα. 

  

                              Γξάθεκα  11: Conditional Correlations 
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΢ην γξάθεκα 12 πνπ αθνινπζεί αλαπαξηζηάηαη ε Conditional Correlations of Shift 

Contagion γηα ηελ Γαιιία, Γεξκαλία, Ηξιαλδία, Ηηαιία, Πνξηνγαιία θαη Ηζπαλία. 

Τπνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζρέζε (28). 

 

corrs =
covs

sd 1∗sd 2
,                   ζρέζε (28) 

 

 Απφ ηε ζρέζε (28) ππνινγίδνπκε ηε ζπκβνιή ηνπ shift contagion ζηηο ζπλνιηθέο 

ζπζρεηίζεηο. Ο αξηζκεηήο ηνπ θιάζκαηνο είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ common shock 

γηα ηε ρψξα 1 θαη 2 θαη πξνθχπηεη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

  

cov𝑠 = (1 − prob3)2 ∗ 𝜎𝑐1 ∗ 𝜎𝑐2 + 𝑝𝑟𝑜𝑏3
2 ∗ 𝜎𝑐1

∗ ∗ 𝜎𝑐2
∗ ,                (29) 

 

Ο παξαλνκαζηήο ηνπ θιάζκαηνο πξνθχπηεη απφ ηηο ζρέζεηο (26) θαη (27) πνπ έρνπλ 

πξναλαθεξζεί. 

 

             Γξάθεκα  12: Conditional Correlations of Shift Contagion 
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΢ην γξάθεκα 13 αλαπαξηζηάηαη ε Conditional Correlations of Pure Contagion γηα ηελ 

Γαιιία, Γεξκαλία, Ηξιαλδία, Ηηαιία, Πνξηνγαιία θαη Ηζπαλία. Απφ ηε ζρέζε (30) 

ππνινγίδνπκε ηελ ζπζρέηηζε πνπ νθείιεηαη ζε pure contagion. 

 

corrp =
covp

sd 1∗sd 2
,        ζρέζε (30) 

 

 Απφ ηε ζρέζε (30) ππνινγίδνπκε ηε ζπζρέηηζε ηνπ νκνιφγνπ ηεο Διιάδαο πνπ 

νθείιεηαη ζε pure contagion κε θάζε ρψξα αληίζηνηρα φπσο απηή εμειίζζεηαη κέζα 

ζην ρξφλν. Ο αξηζκεηήο ηνπ θιάζκαηνο είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ idiosyncratic 

shock γηα ηε ρψξα 1 θαη 2 θαη πξνθχπηεη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν:  

 

covp = 𝑝𝑟𝑜𝑏1
2 ∗ 𝛿2 ∗ 𝜎1

∗2 + 𝑝𝑟𝑜𝑏2
2 ∗ 𝛿1 ∗ 𝜎2

∗2,         (31) 

 

Ο παξαλνκαζηήο ηνπ θιάζκαηνο πξνθχπηεη απφ ηηο ζρέζεηο (26) θαη (27) πνπ έρνπλ 

πξναλαθεξζεί. 

 

           Γξάθεκα  13: Conditional Correlations of Pure Contagion 
 

 

 

 

 

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

2000 2002 2004 2006 2008 2010

FRANCE

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

2000 2002 2004 2006 2008 2010

GERMANY

.0

.1

.2

.3

.4

.5

2000 2002 2004 2006 2008 2010

IRELAND

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

2000 2002 2004 2006 2008 2010

ITALY

.0

.1

.2

.3

.4

.5

2000 2002 2004 2006 2008 2010

PORTUGAL

.0

.1

.2

.3

.4

.5

2000 2002 2004 2006 2008 2010

SPAIN



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ

Εμπειρική Ανάλυςη 

 Σελίδα 62 
 

 Παξαηεξψληαο ζπλνιηθά ηα γξαθήκαηα 11, 12 θαη 13 θαηαιήγνπκε ζηα εμήο 

ζπκπεξάζκαηα: 

 Αξρηθά ππνινγίδνληαο ηε ζπλνιηθή ζπζρέηηζε ηνπ νκνιφγνπ ηελ Διιάδα κε θάζε 

ρψξα φπσο θαίλεηαη απφ ην γξάθεκα 11. Σε ζπλνιηθή ζπζρέηηζε ηελ έρνπκε ρσξίζεη 

ζε απηή πνπ νθείιεηαη ζην common shock, φπσο αλαπαξηζηάηαη ζην γξάθεκα 12 θαη 

ζην idiosyncratic shock, φπσο αλαπαξηζηάηαη ζην γξάθεκα 13. Παξαηεξψληαο ηα 

γξαθήκαηα 11,12 θαη 13 δηαπηζηψλνπκε φηη ε ζπκβνιή ηνπ pure contagion ζηε 

ζπλνιηθή ζπζρέηηζε είλαη κεγαιχηεξε απφ ηνπ shift contagion. 

  



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ

Εμπειρική Ανάλυςη 

 Σελίδα 63 
 

4.3 Εκτιμήςεισ- Χώρα αναφοράσ: Γερμανία 

 Αξρηθά, ζα επαλαιάβνπκε ηελ αλάιπζε καο κε ηελ βαζηθή δηαθνξά φηη ην δείγκα 

καο δελ απνηειείηαη αθξηβψο απφ ηηο ίδηεο ρψξεο. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε ην 

δείγκα είλαη ηα δεθαεηή νκφινγα ησλ ρσξψλ Γεξκαλίαο, Γαιιίαο, Ηξιαλδίαο, Ηηαιίαο, 

Ηζπαλίαο θαη Ηηαιίαο. ΢ηνπο ηξεηο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ έρνπκε επηιέμεη ηελ 

Γεξκαλία σο ρψξα αλαθνξάο ελψ νη ππφινηπεο ρψξεο αλαθέξνληαη ζηελ αξηζηεξή 

ζηήιε ησλ πηλάθσλ. Οπνηαδήπνηε παξάκεηξνο κε δείθηε 1 αλαθέξεηαη ζηελ 

Γεξκαλία θαη νη ππφινηπνη παξάκεηξνη κε δείθηε 2 αλαθέξνληαη ζηηο ππφινηπεο 

ρψξεο. ΢ηνπο πίλαθεο 2 θαη 3 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ χπαξμε shift 

θαη pure contagion αληίζηνηρα. Δπηιέγνπκε ηε Γεξκαλία σο ρψξα αλαθνξάο, ψζηε ε 

κειέηε καο λα απνηειείηαη απφ κηα ρψξα πνπ βξίζθεηαη ζε βαζεηά νηθνλνκηθή χθεζε 

φπσο ε Διιάδα, ελψ ζηνλ αληίπνδα βξίζθεηαη ε Γεξκαλία θαηέρνληαο κηα απφ ηηο 

αληαγσληζηηθφηεξεο νηθνλνκίεο.  

 

4.3.1  Εκτίμηςη του μέςου 

 ΢ηνλ πίλαθα 4 ζηηο ζηήιεο 2 θαη 3 παξνπζηάδνληαη νη απνδφζεηο ησλ κέζσλ ησλ 

νκνιφγσλ γηα ηηο αληίζηνηρεο ρψξεο ζε θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο. 

Αληίζηνηρα ζηηο ζηήιεο 4 θαη 5 παξνπζηάδνληαη νη απνδφζεηο γηα θαηάζηαζε πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο. Ζ ρψξα αλαθνξάο πνπ έρνπκε επηιέμεη είλαη ε Γεξκαλία.  

 

Πίλαθαο 5: Δθηίκεζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ κέζνπ ζηηο αιιαγέο θαηαζηάζεσλ 
 

Germany 𝜇1 𝜇2 𝜇1
∗ 𝜇2

∗         LR 

Ireland 0.12∗∗∗ 

(0.03) 

0.11∗∗∗ 

(0.03) 

0.07 

(0.06) 

0.09 

(0.06) 

10.43∗∗∗ 

(5.44E-03) 

Italy 0.13∗∗∗ 

(0.03) 

0.13∗∗∗ 

(0.03) 

0.03 

(0.07) 

0.05 

(0.07) 

2.66 

(0.26) 

Portugal 0.08∗∗∗ 

(0.03) 

0.09∗∗∗ 

(0.03) 

0.44∗∗∗ 

(0.08) 

-0.48 

(0.44) 

11.72∗∗∗ 

(2.85Δ-03) 

Spain 0.11∗∗∗ 

(0.03) 

0.11∗∗∗ 

(0.03) 

0.07 

(0.06) 

0.09∗∗ 

(0.44) 

6.81∗∗ 

(0.03) 

France 0.11∗∗ 

(0.05) 

0.10∗∗∗ 

(0.04) 

0.11∗∗∗ 

(0.04) 

0.12∗∗∗ 

(0.04) 

0.38 

(0.83) 
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Σημειώζειρ: Τα Standard errors είναι ζε παπένθεζη ακπιβώρ  κάηυ από ηιρ 

αναμενόμενερ αποδόζειρ. Το likelihood ratio test ελέγσει ηην ςπόθεζη αν οι αποδόζειρ 

ηυν μέζυν παπαμένοςν ζηαθεπέρ ζηιρ αλλαγέρ ηυν καηαζηάζευν. Το test statistic 

ακολοςθεί ηην  καηανομή. Τα *** ςποδηλώνοςν διάζηημα εμπιζηοζύνηρ 1%, ηα 

** 5% και ηο * 10%. Το p-value βπίζκεηαι ζε παπένθεζη κάηυ από ηο LR statistic. 

 

 Παξαηεξψληαο ηα απνηειέζκαηα δηαπηζηψλνπκε φηη ζε θαηάζηαζε ρακειήο 

κεηαβιεηφηεηαο νη απνδφζεηο ησλ κέζσλ είλαη παληνχ ζεηηθέο θαη ζε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Πην αλαιπηηθά, ζηε πεξίπησζε 

Γεξκαλία/Ηξιαλδία, νη απνδφζεηο ηνπο ζε θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη 

αληίζηνηρα 0.12 θαη 0.11 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. ΢ηε πεξίπησζε ησλ ρσξψλ 

Γεξκαλία/Ηηαιία, νη απνδφζεηο είλαη επίζεο ζεηηθέο (0.13 θαη 0.13) θαη είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Οη απνδφζεηο ησλ κέζσλ ησλ νκνιφγσλ 

Γεξκαλία/Πνξηνγαιία είλαη ζεηηθέο (0.08 θαη 0.09) θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Παξαηεξψληαο θαη ηηο ηειεπηαίεο δπν πεξηπηψζεηο Γεξκαλία/Ηζπαλία θαη 

Γεξκαλία/Γαιιία νη απνδφζεηο είλαη νκνίσο ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

 

 ΢ε αληίζεζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κέζσλ ησλ νκνιφγσλ ζε θαηάζηαζε ρακειήο 

κεηαβιεηφηεηαο νη αληίζηνηρεο απνδφζεηο ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο 

είλαη ρακειφηεξεο θαη θάπνηεο είλαη αξλεηηθέο. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε 

Γεξκαλίαο/Πνξηνγαιίαο νη απνδφζεηο είλαη 0.44 θαη -0.48 θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

είλαη κφλν ηεο Γεξκαλίαο. ΢ηελ πεξίπησζε Γεξκαλία/Ηξιαλδία ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ κέζνπ ηνπ νκνιφγνπ ηεο Γεξκαλίαο είλαη 0.07 θαη ηνπ κέζνπ ηεο 

Ηξιαλδίαο είλαη 0.09 θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Παξαηεξψληαο ηηο 

απνδφζεηο ησλ κέζσλ ζηηο ππφινηπεο πεξηπηψζεηο Γεξκαλία/Ηηαιία, 

Γεξκαλία/Ηζπαλία θαη Γεξκαλία/Γαιιία είλαη ζεηηθέο, ελψ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

είλαη κφλν γηα ηελ Ηζπαλία θαη ηε Γαιιία. 

  

 ΢ηε ζπλέρεηα, πξνρσξήζακε ζηελ εθαξκνγή ελφο ειέγρνπ ψζηε λα δηαπηζηψζνπκε 

αλ νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κέζσλ παξακέλνπλ ζηαζεξέο ή φρη. Ο έιεγρνο πνπ 

δηεμήγακε είλαη ην likelihood ratio test, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ δηαθέξνπλ 

ζχκθσλα κε ηελ πεξίπησζε. Ζ ππφζεζε ηεο ηζφηεηαο ησλ κέζσλ απνξξίπηεηαη γηα ηηο 
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Γεξκαλία/Πνξηνγαιία, Γεξκαλία/Ηζπαλία θαη Γεξκαλία/Ηξιαλδία, ελψ γηα ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο δελ ηζρχεη ην ίδην.  
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4.3.2  Έλεγχοσ για shift contagion 

 Ο έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε ή φρη shift contagion επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ κεραληζκψλ δηάδνζεο common shock αλάκεζα ζηηο αιιαγέο 

θαηαζηάζεσλ, απφ ρακειή ζε πςειή κεηαβιεηφηεηα. ΢ην πίλαθα 6, αλαθέξνπκε ηα 

απνηειέζκαηα γηα shift contagion. ΢ηηο δπν πξψηεο ζηήιεο αλαθέξνληαη ε ζπρλφηεηα 

(frequency) θαη ε δηάξθεηα (duration). Ζ ζπρλφηεηα κεηξά ηελ αλαινγία ηνπ ρξφλνπ 

πνπ ην common shock παξέκεηλε ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. Ζ δηάξθεηα 

είλαη ην κήθνο ηνπ ρξφλνπ (ζε ρξφληα) πνπ ην common shock έκεηλε ζε θαηάζηαζε 

πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηηο ζηήιεο 3,4,5 θαη 6 αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ 

ζπληειεζηψλ επίπησζεο (impact coefficients), πην ζπγθεθξηκέλα ζηηο ζηήιεο 3 θαη 4 

παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο επίπησζεο γηα θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο 

ελψ ζηηο ζηήιεο 5 θαη 6 γηα ηελ θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

                     Πίλαθαο 6: Δθηίκεζε παξακέηξσλ γηα common shocks 
 

Germany Frequency Duration 𝜎𝑐1 𝜎𝑐2 𝜎𝑐1
∗  𝜎𝑐2

∗     γ           LR 

Ireland 62.60% 23.64 0.56∗∗∗ 

(0.02) 

0.59∗∗∗ 

(0.02) 

0.98∗∗∗ 

(0.05) 

1.00∗∗∗ 

(0.05) 

1.09 39.43∗∗∗ 

(3.39205Δ-10) 

Italy 48.47% 30.30 0.47∗∗∗ 

(0.03) 

0.46∗∗∗ 

(0.03) 

0.91∗∗∗ 

(0.05) 

0.89∗∗∗ 

(1.22) 

1.00 0.01 

(0.94) 

Portugal 74.74% 21.03 0.67∗∗∗ 

(0.20) 

0.61∗∗∗ 

(0.02) 

0.67∗∗∗ 

(0.02) 

3.82∗∗∗ 

(0.25) 

6.25 39.31∗∗∗ 

(3.60775Δ-10) 

Spain 41.13% 30.94 0.49∗∗∗ 

(0.03) 

0.50∗∗∗ 

(0.03) 

0.87∗∗∗ 

(0.05) 

0.90∗∗∗ 

(0.05) 

1.02 1.29 

(0.26) 

France 88.07% 6.11 0.58∗∗∗ 

(0.03) 

0.29∗∗∗ 

(0.03) 

0.58∗∗∗ 

(0.03) 

0.55∗∗∗ 

(0.03) 

1.93 50.66∗∗∗ 

(1.09849Δ-12) 

Σημειώζειρ: Το “Duration”αναθέπεηαι ζηην καηάζηαζη ςτηλήρ μεηαβληηόηηηαρ ηυν 

common shocks και ηο “Frequency” ζηο unconditional probability ηηρ ςτηλήρ 

μεηαβληηόηηηαρ εκθπαζμένο ζε ποζοζηό. Tα Standard errors είναι ζε παπένθεζη 

ακπιβώρ κάηυ από ηιρ παπαμέηποςρ. Το likelihood ratio test ελέγσει ηην μηδενική 

ςπόθεζη πος ςποδηλώνει ηην αποςζία shift contagion ένανηι ηηρ εναλλακηικήρ 

ςπόθεζηρ ύπαπξηρ  shift contagion ανάμεζα ζηην Γεπμανία και ζηιρ ςπόλοιπερ σώπερ. 

Το test statistic ακολοςθεί ηην  καηανομή. Τα *** ςποδηλώνοςν διάζηημα 

εμπιζηοζύνηρ 1%, ηα ** 5% και ηο * 10%. Το p-value βπίζκεηαι ζε παπένθεζη κάηυ 

από ηο LR statistic 
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 Παξαηεξψληαο αλαιπηηθά ηνλ πίλαθα 6, δηαπηζηψλνπκε φηη ζε φιεο ηηο ρψξεο ην 

common shock βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο ηνπιάρηζηνλ ζε 

πνζνζηφ 66% ηνπ ρξφλνπ, ην πςειφηεξν πνζνζηφ παξαηεξείηαη γηα ην δεπγάξη 

ρσξψλ Γεξκαλία/Γαιιία κε πνζνζηφ 88%, πεξίπνπ 7 ρξφληα, ελψ ε ρξνληθή δηάξθεηα 

πνπ ην common shock παξέκεηλε ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη κφιηο 

2 κήλεο. ΢ε αληίζεζε κε ην δεπγάξη Γεξκαλία/Ηζπαλία, πνπ ελψ παξνπζηάδεη ηελ 

ρακειφηεξε ζπρλφηεηα (41% πεξίπνπ 7 ρξφληα), έρεη ηε κεγαιχηεξε δηάξθεηα 8 

κήλεο. Όζνλ αλαθνξά ηνπο ππφινηπνπο ζπλδπαζκνχο ρσξψλ Γεξκαλία/Ηηαιία, 

Γεξκαλία/Ηξιαλδία θαη Γεξκαλία/Πνξηνγαιία ε ζπρλφηεηα θπκαίλεηαη απφ 48%, 62% 

θαη 74% αληίζηνηρα. 

 

 Παξαηεξψληαο επνκέλσο, ηνπο ζπληειεζηέο επίπησζεο δηαπηζηψλνπκε φηη ζε 

θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο νη ζπληειεζηέο είλαη ζρεηηθά κηθξφηεξνη ζε 

αληίζεζε κε ηε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο..Όινη νη ζπληειεζηέο επίπησζεο 

αλεμάξηεηα αλ βξηζθφκαζηε ζε θαηάζηαζε ρακειήο ή πςειήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

 

 ΢ην γξάθεκα πνπ αθνινπζεί έρνπκε ππνινγίζεη ηελ πηζαλφηεηα πνπ ην common 

shock βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά. 

Παξαηεξψληαο δηεμνδηθά ηα γξαθήκαηα απνθηνχκε κηα γεληθή εηθφλα ζπκπεξηθνξάο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο.  
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 Γξάθεκα  14: Πηζαλόηεηα ην common shock λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

πςειήο κεηαβιεηόηεηαο 

 

 

 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα 14 δηαπηζηψλνπκε φηη ε Γεξκαλία, ε Ηξιαλδία, ε Ηηαιία 

θαη ε Ηζπαλία βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο δεθαεηίαο, πνπ γίλεηαη πην έληνλε κεηά ην 2008. Απφ ην 2008 θαη έπεηηα ηελ ίδηα 

θαηάζηαζε αληηκεησπίδεη θαη ε Πνξηνγαιία. ΢ε αληίζεζε κε ηηο πξναλαθεξζείζεο 

πεξηπηψζεηο ε Γαιιία βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο απφ ηελ 

έλαξμε ηεο δεθαεηίαο, ε νπνία φκσο αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη γίλεηαη επηφηεξε ζην 

ηέινο.  

  

 ΢ηηο ηειεπηαίεο δπν ζηήιεο ηνπ πίλαθα 6 έρνπκε ππνινγίζεη ην θιάζκα γ θαη έρνπκε 

δηεμάγεη έλα likelihood ratio test. Αλ θαη ην γ δελ απνθιίλεη πνιχ απφ ηε κνλάδα κε 

εμαίξεζε ηε πεξίπησζε Γεξκαλία/Πνξηνγαιία (6.25) δερφκαζηε ηελ χπαξμε shift 

contagion γηα ηα δεπγάξηα Γεξκαλία/Ηξιαλδία, Γεξκαλία/Γαιιία θαη 

Γεξκαλία/Πνξηνγαιία. Γηα ηα ππφινηπα δπν δεπγάξηα Γεξκαλία/Ηζπαλία θαη 

Γεξκαλία/Ηηαιία απνηχρακε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε απνπζίαο 

χπαξμεο shift contagion.   
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4.3.3  Έλεγχοσ για Pure contagion 

 ΢ηνλ πίλαθα 7 πνπ παξαηίζεηαη, ζηηο ζηήιεο 2 θαη 3 αλαθέξνληαη ε ζπρλφηεηα 

(frequency) παξακνλήο ζε πςειή κεηαβιεηφηεηα γηα θάζε ρψξα θαη ε δηάξθεηα 

παξακνλήο (duration) ζε πςειή κεηαβιεηφηεηα. ΢ηηο ζηήιεο 4,5,6 θαη 7 αλαθέξνληαη 

νη εθηηκήζεηο γηα ηνπο ζπληειεζηέο επίπησζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα ζηηο ζηήιεο 4 θαη 5 

παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο επίπησζεο γηα ηελ θαηάζηαζε ρακειήο 

κεηαβιεηφηεηαο, ελψ ζηηο ζηήιεο 6 θαη 7 νη ζπληειεζηέο επίπησζεο γηα ηελ 

θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηηο ζηήιεο 8 θαη 9 παξνπζηάδνληαη νη θχξηνη 

παξάγνληεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ειέγρνπ , νη νπνίνη εθθξάδνπλ ηε δχλακε ησλ 

επηπηψζεσλ κεηαθνξάο pure contagion, απφ ηε ρψξα 1 ζηε ρψξα 2.  

 

Πίλαθαο 7: Δθηίκεζε παξακέηξσλ ησλ idiosyncratic shocks γηα pure contagion 
 

Germany Frequency 

Duration(1) 

Frequency 

Duration(2) 
𝜎1 𝜎2 𝜎1

∗ 𝜎2
∗ 𝛿1 𝛿2          LR 

France 17.83% 

66.38 

40.32% 

344.27 

3.78E-06 

(4.88Δ-05) 

0.08∗∗∗ 

(0.01) 

0.22∗ 

(0.12) 

0.68∗∗∗ 

(0.03) 

0.97∗∗∗ 

(0.01) 

-2.87 

(1.97) 

14.11∗∗∗        

(8.64Δ-04) 

Ireland 74.06% 

53.57 

57.01% 

60.00 

0.06∗∗∗ 

(2.94Δ-03) 

3.27E-05 

(7.11Δ-04) 

0.18∗∗∗ 

(0.05) 

2.48∗∗∗ 

(0.17) 

−0.18∗∗∗ 

(0.04) 

−1.16∗∗∗ 

(0.64) 

41.04∗∗∗ 

(1.22392Δ-09) 

Italy 74.63% 

41.99 

61.26% 

30.42 

0.27∗∗∗ 

(0.02) 

0.07∗∗∗ 

(0.02) 

0.27∗∗∗ 

(0.02) 

0.84∗∗∗ 

(0.09) 

−0.89∗∗∗ 

(0.16) 

0.86∗∗∗ 

(0.16) 

336.97∗∗∗ 

(6.7376Δ-74) 

Spain 80.70% 

30.99 

58.91% 

35.06 

0.35∗∗∗ 

(0.02) 

0.00Δ+00 

(7.50Δ-09) 

0.35∗∗∗ 

(0.02) 

1.24∗∗∗ 

(0.10) 

−𝛰. 56∗∗∗ 

(0.10) 

0.85∗∗∗ 

(0.01) 

308.18∗∗∗ 

(1.20143Δ-67) 

Portugal 36.78% 

39.24 

87.29% 

12.64 

6.58Δ-05 

(1.87Δ-03) 

0.25∗∗∗ 

(0.02) 

1.01∗∗∗ 

(0.07) 

0.25∗∗∗ 

(0.02) 

0.78∗∗∗ 

(0.03) 

−0.72∗∗∗∗ 

(0.18) 

156.54∗∗∗ 

(1.01943Δ-34) 

Σημειώζειρ: Το “Duration”αναθέπεηαι ζηην καηάζηαζη ςτηλήρ μεηαβληηόηηηαρ ηυν 

idiosyncratic shocks και ηο “Frequency” ζηο unconditional probability ηηρ ςτηλήρ 

μεηαβληηόηηηαρ εκθπαζμένο ζε ποζοζηό. Tα Standard errors είναι ζε παπένθεζη 

ακπιβώρ κάηυ από ηιρ παπαμέηποςρ. Το likelihood ratio test ελέγσει ηην μηδενική 

ςπόθεζη πος ςποδηλώνει ηην αποςζία pure contagion ένανηι ηηρ εναλλακηικήρ 

ςπόθεζηρ ύπαπξηρ  pure contagion ανάμεζα ζηη Γεπμανία και ζηιρ ςπόλοιπερ σώπερ. 

Το test statistic ακολοςθεί ηην  καηανομή. Τα *** ςποδηλώνοςν διάζηημα 

εμπιζηοζύνηρ 1%, ηα ** 5% και ηο * 10%. Το p-value βπίζκεηαι ζε παπένθεζη κάηυ 

από ηο LR statistic. 
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 Απφ ηνλ πίλαθα 7 θαηαιήγνπκε ζην φηη ε ζπρλφηεηα παξακνλήο ηεο Γεξκαλίαο ζε 

θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο πνηθίιιεη απφ 2 ρξφληα (17.83% ηνπ ζπλνιηθνχ 

κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο) έσο 8 ρξφληα (80.70% ηνπ ζπλνιηθνχ κεγέζνπο ηνπ 

δείγκαηνο). Ζ πςειφηεξε ζπρλφηεηα εκθαλίδεηαη ζηε Πνξηνγαιία, ιηγφηεξν απφ 9 

ρξφληα, αιιά ηαπηφρξνλα, έρεη ηε κηθξφηεξε παξακνλή ζε απηή ηε θαηάζηαζε 3 

κήλεο (12.64 ηνπ ζπλνιηθνχ κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο ησλ δεθαεηψλ νκνιφγσλ). Δλ 

αληηζέζεη ηε κηθξφηεξε ζπρλφηεηα θαηέρεη ε Γαιιία, ε νπνία βξίζθεηαη πεξίπνπ ζηα 

4 ρξφληα, αιιά σζηφζν έρεη ηε κεγαιχηεξε δηάξθεηα παξακνλήο ζε απηή ηε 

θαηάζηαζε πεξίπνπ 7 ρξφληα. ΢ηηο ππφινηπεο πεξηπηψζεηο Ηξιαλδία, Ηηαιία θαη 

Ηζπαλία ε ζπρλφηεηα είλαη πεξίπνπ 6 ρξφληα θαη ε δηάξθεηα παξακνλήο ζε θαηάζηαζε 

πςειήο κεηαβιεηφηεηαο θπκαίλεηαη απφ 1,5 ρξφλν έσο 9 κήλεο. 

 

 Παξαηεξψληαο ηνπο ζπληειεζηέο επίπησζεο δηαπηζηψλνπκε φηη ζε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί κε εμαίξεζε ηνλ ζπλδπαζκφ 

Γεξκαλία/Πνξηνγαιία. Δπίζεο είλαη επαίζζεηνη ζηηο κεηαβνιέο ησλ θαηαζηάζεσλ. 

Όηαλ απφ ηελ θαηάζηαζε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο πεξλάκε ζε πςειή παξαηεξνχκε 

αχμεζε ησλ ζπληειεζηψλ. Ζ θχξηα παξάκεηξνο κε ηελ νπνία ζα αζρνιεζνχκε είλαη 

επκεηάβιεηε ζηηο ελαιιαγέο ησλ θαηαζηάζεσλ. Παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη 

ακθίπιεπξε κφιπλζε, απφ ηε ρψξα 1 ην shock κεηαθέξεηαη ζηε ρψξα 2 θαη απφ ηε 

ρψξα 2 επηζηξέθεη μαλά ζηε ρψξα 1 κε κηα εμαίξεζε ηε πεξίπησζε Γεξκαλία/Γαιιία 

φπνπ ην shock απφ ηε ρψξα 2 δελ επεξεάδεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ρψξαο 1. ΢ηηο 

ππφινηπεο πεξηπηψζεηο παξαηεξνχκε φηη ηα 𝛿1 θαη 𝛿2 ιακβάλνπλ ζε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο αξλεηηθέο ηηκέο, ην άκεζν ζπκπέξαζκα ην νπνίν εμάγεηαη είλαη φηη ζε 

απηέο ηηο πεξηπηψζεηο ε κεηαβιεηφηεηα κεηψλεηαη. 

 

 ΢ην γξάθεκα 15 πνπ παξαηίζεηαη παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε πηζαλφηεηα ην 

idiosyncratic shock θάζε ρψξαο λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. 

Ζ δηαδηθαζία είλαη φκνηα κε πξηλ (ρψξα αλαθνξάο Διιάδα) ζηε παξνχζα πεξίπησζε 

νη ρψξεο ηνπ δείγκαηνο καο είλαη Γαιιία, Γεξκαλία, Ηξιαλδία, Ηηαιία, Πνξηνγαιία θαη 

Ηζπαλία.  
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Γξάθεκα  15: Πηζαλόηεηα ην idiosyncratic shock λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

έληνλεο κεηαβιεηόηεηαο. 

 

 

 ΢ην γξάθεκα 15 φπσο πξναλαθέξακε παξνπζηάδνληαη νη πηζαλφηεηεο πνπ ην 

idiosyncratic shock βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. Απφ ηα 

γξαθήκαηα δηαπηζηψλνπκε φηη νη πηζαλφηεηεο είλαη αξθεηά κεγάιεο γηα ηελ 

Πνξηνγαιία, ηελ Γαιιία θαη ηελ Γεξκαλία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο, ζε 

αληίζεζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο πνπ ην θαηλφκελν γίλεηαη πην έληνλν ζην ηέινο ηεο.   

 

 ΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ πίλαθα 4 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ην 

likelihood ratio test πνπ δηεμήγακε ψζηε λα αμηνινγεζεί ε ζεκαληηθφηεηα ησλ 

ακθίπιεπξσλ ζπλεπεηψλ. ΢ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε φηη 𝛿𝑖=0. Δπνκέλσο, επηβεβαηψλεηαη ε ζεκαληηθφηεηα ππνινγηζκνχ 

ακθίπιεπξνπ pure contagion.  

 

 Δλ ζπλερεία ζα δηεξεπλήζνπκε ηελ επηξξνή ηνπ conditional correlation of pure 

contagion θαη ηνπ conditional correlation of shift contagion ζηε ζπλνιηθή ζπζρέηηζε 

(conditional correlation). Γηα ηνλ ιφγν απηφ παξαζέηνπκε ηα γξαθήκαηα 16, 17 θαη 

18. 

  

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2000 2002 2004 2006 2008 2010

FRANCE

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2000 2002 2004 2006 2008 2010

GERMANY

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2000 2002 2004 2006 2008 2010

IRELAND

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2000 2002 2004 2006 2008 2010

ITALY

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2000 2002 2004 2006 2008 2010

PORTUGAL

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2000 2002 2004 2006 2008 2010

SPAIN



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ

Εμπειρική Ανάλυςη 

 Σελίδα 72 
 

 ΢ην γξάθεκα 16 αλαπαξηζηάηαη ε ζπλνιηθή ζπζρέηηζε ηνπ νκνιφγνπ ηεο Γεξκαλίαο 

κε θάζε ρψξα αληίζηνηρα φπσο εμειίζζεηαη κέζα ζην ρξφλν, ε νπνία ζπλππνινγίδεηαη 

απφ ην shift correlation θαη ην pure correlation. Παξαηεξνχκε φηη απφ ην 2008 θαη 

κεηά ε ζπζρέηηζε ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο ιακβάλεη αξλεηηθέο ηηκέο, φπσο ζπκβαίλεη 

ζηελ Ηζπαλία, ηελ Ηηαιία θαη ηελ Ηξιαλδία. Αληηζέησο, ζηε πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο ε 

ζπζρέηηζε κεηψλεηαη αιιά αξλεηηθέο ηηκέο δελ ιακβάλεη. Οη ππνινγηζκνί ησλ 

ζπζρεηίζεσλ έγηλαλ κε ηε ρξήζε ησλ ζρέζεσλ (24)-(27).Πην αλαιπηηθά, γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ζπλνιηθήο ζπζρέηηζεο ππνινγίζακε ηε ζπζρέηηζε πνπ πξνθχπηεη απφ 

ην shift contagion θαη έπεηηα ηε ζπζρέηηζε πνπ πξνθχπηεη απφ ην pure contagion, 

δηαηξψληαο κε ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο πξνθχπηεη ε ζρέζε (24). 
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                        Γξάθεκα  16: Conditional Correlations 
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 ΢ην γξάθεκα 17 αλαπαξηζηάηαη ε ζπζρέηηζε πνπ νθείιεηαη ζην common shock 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ζρέζεηο (26)- (29). Παξαηεξψληαο δηεμνδηθά ην θάζε γξάθεκα 

δηαπηζηψλνπκε φηη ε ζπζρέηηζε κπνξεί λα κεηψλεηαη αιιά αξλεηηθέο ηηκέο δελ 

ιακβάλεη ζε θακία πεξίπησζε. Έληνλε κείσζε ηεο ζπζρέηηζεο παξαηεξείηαη κεηά ην 

2008 ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο. 

 

 

             Γξάθεκα  17: Conditional Correlation of Shift Contagion 
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΢ην γξάθεκα 18 αλαπαξηζηάηαη ε ζπζρέηηζε ηνπ νκνιφγνπ ηεο Γεξκαλίαο κε ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο αληίζηνηρα πνπ νθείιεηαη ζην idiosyncratic shock ρξεζηκνπνηψληαο 

ηηο ζρέζεηο (30), (31) θαη (26), (27). Οκνίσο θαη ζε απηή ηε πεξίπησζε παξαηεξείηαη 

κείσζε ηεο ζπζρέηηζεο απφ ην 2008 θαη έπεηηα, ιακβάλνληαο θαη αξλεηηθέο ηηκέο ζηε 

πιεηνςεθία ησλ ρσξψλ. Απφ ηα γξαθήκαηα 16,17 θαη 18 ζα κπνξνχζακε λα 

ππνζέζνπκε φηη ην γξάθεκα ηεο ζπλνιηθήο ζπζρέηηζεο αθνινπζεί παξφκνηα πνξεία 

κε απηή ηνπ γξαθήκαηνο ηνπ shift correlation θαη φρη ζαλ απηή ηνπ γξαθήκαηνο ηνπ 

pure correlation. 
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               Γξάθεκα  18: Conditional Correlation of Pure Contagion 
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5  Επίλογοσ/ Συμπεράςματα 

 Σν θίλεηξν ηεο δηεζλήο θνηλφηεηαο γηα ηε δηεξεχλεζε χπαξμεο κφιπλζεο είλαη λα 

επηζεκάλεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη ρψξεο κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηελ εππάζεηα ηνπο 

ζηα επηθείκελα shocks θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδσλ πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. Τπφ 

απηή ηε ζθνπηά είλαη ζεκαληηθφ λα γίλεη αληηιεπηφ αλ ηα shocks κεηαδίδνληαη ζηηο 

αγνξέο-ρψξεο κέζσ θαλαιηψλ πνπ δεκηνπξγνχληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ή 

κέζσ θαλαιηψλ πνπ πθίζηαληαη αλεμάξηεηα αλ βξηζθφκαζηε ζε πεξίνδν έληνλεο ή 

ήπηαο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

 ΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία ειέγμακε γηα ηελ χπαξμε shift contagion θαη pure 

contagion ζε έλα ελνπνηεκέλν πιαίζην. Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζακε βαζίζηεθε 

ζε απηφ ηνλ GKM (2006), έλα δηκεηάβιεην κνληέιν φπνπ ηα κε αλακελφκελα 

ζηνηρεία ησλ απνδφζεσλ ηα ρσξίζακε ζε common θαη idiosyncratic shocks. 

Δθαξκφζακε ην κνληέιν καο ζηελ αγνξά θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ηεο Δπξσδψλεο. 

Διέγμακε γηα αιιαγέο ζηε κεηάδνζε ησλ common shocks ζηα δεθαεηή θπβεξλεηηθά 

νκφινγα (shift contagion) θαζψο επίζεο θαη ζηε κεηαθνξά ησλ idiosyncratic shocks 

απφ ηε ρψξα αλαθνξάο πνπ έρνπκε επηιέμεη ζηηο γεηηνληθέο (pure contagion). Ωο 

ρψξεο αλαθνξάο έρνπκε επηιέμεη ηελ Διιάδα θαη ηε Γεξκαλία. 

 

 ΢ηε πξψηε πεξίπησζε ( ρψξα αλαθνξάο: Διιάδα) παξαηεξνχκε φηη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ζε θαηάζηαζε ήπηαο κεηαβιεηφηεηαο είλαη ζεηηθέο ελψ φηαλ βξηζθφκαζηε 

ζε θαηάζηαζε έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο γίλνληαη αξλεηηθέο. Δπίζεο, δερφκαζηε ηελ 

χπαξμε shift contagion θαη pure contagion γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ ρσξψλ εθηφο απφ 

ηε πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο. ΢ηε δεχηεξε πεξίπησζε (ρψξα αλαθνξάο: Γεξκαλία), δελ 

παξαηεξνχληαη ηδηαίηεξεο κεηαβνιέο ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, ελψ δερφκαζηε 

ηελ χπαξμε shift contagion κφλν γηα ηελ Ηξιαλδία, Πνξηνγαιία θαη Γαιιία ζηηο 

ππφινηπεο πεξηπηψζεηο ηελ απνξξίπηνπκε. Αληηζέησο, παξαηεξνχκε φηη ππάξρνπλ 

ελδείμεηο pure contagion απφ ηε Γεξκαλία γηα φιεο ηηο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο καο. 

 

 Δλ θαηαθιείδη, δηαπηζηψλνπκε φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ζηελ Δπξσδψλε 

ππάξρνπλ έληνλεο ελδείμεηο shift contagion θαη pure contagion κε άκεζν απνηέιεζκα 
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λα κεηαθέξεηαη ε έληνλε κεηαβιεηφηεηα κέζσ θαλαιηψλ πνπ πξηλ απφ ηελ θξίζε ε 

παξνπζία ηνπο δελ είρε γίλεη αληηιεπηή. Ωο εθ ηνχηνπ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ λα 

ιακβάλεηαη ππφςε θαη λα δηεξεπλάηαη ε χπαξμε κφιπλζεο θαηά ηε δηάξθεηα θξίζεο, 

ψζηε νη πνιηηηθέο πνπ ζρεδηάδνληαη λα απνζθνπνχλ ζηελ αληηκεηψπηζε θαη ησλ δπν 

εηδψλ κφιπλζεο. 

.
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