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Περίληψη

Καθοριστικό ρόλο, όπως επιστημονικώς έχει τεκμηριωθεί, στην αύξηση των αποδόσεων των

ευρωπαϊκών κρατικών ομολόγων συντέλεσε η έναρξη της οικονομικής κρίσης. ΄Εκτοτε, βέβαια,

τα spreads των αποδόσεων των κρατικών ομολόγων έχουν λάβει σημαντική μείωση, δίχως –

όμως – να έχουν επιστρέψει στα επίπεδα που διατηρούσαν την προ κρίσης περίοδο. Στη πα-

ρακάτω διατριβή θα παρουσιαστούν και θα αναλυθούν οι παράγοντες άσκησης επιρροής στις

αποδόσεις των ομολόγων, καθώς επίσης θα εισαχθεί κι ένας νέος παράγοντας, αυτός της ποι-

ότητας διακυβέρνησης και ό, τι συνεπάγεται από την ίδια. Η διατριβή θα εστιάσει στον τρόπο,

όπου ο πιστωτικός κίνδυνος και ο κίνδυνος ρευστότητας, σε συνδυασμό με την ποιότητα διακυ-

βέρνησης και τα παρακλάδια της, υπερέβησαν άλλους καθοριστικούς παράγοντες και συνέβαλαν

στην μείωση των αποδόσεων των κρατικών ομολόγων στην Ευρωζώνη.

Λέξεις Κλειδιά: Ευρωζώνη, Οικονομική Κρίση, Αποδόσεις Ομολόγων, Πιστωτικός Κίνδυνος,

Κίνδυνος Ρευστότητας, Ποιότητα Διακυβέρνησης
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Κεφάλαιο 1

Εισαγωγή

Κατά τη διάρκεια της οικονομικής κρίσης στην Ευρώπη, αξιοσημείωτη μεταβολή έλαβαν οι

αποδόσεις των κρατικών ομολόγων. Σε κάποιες χώρες οι αποδόσεις αυτές δεν επέστρεψαν

στα προ κρίσης επίπεδα και σε αυτό συντέλεσαν αρκετοί παράγοντες. Ενδεικτικά, μερικοί από

αυτούς, είναι η αντίληψη του γενικού κινδύνου από τους επενδυτές, ο κίνδυνος ρευστότητας

για την εκάστοτε χώρα, ο κρατικός κίνδυνος, η ποιότητα διακυβέρνησης, όπως και η πολιτική

σταθερότητα.

Κατά την διάρκεια της οικονομικής κρίσης στην Ευρώπη, σημαντική αύξηση σημειώνουν

τα spreads των ευρωπαϊκών ομολόγων. Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποδόσεις τους

χωρίζονται σε δύο κατηγορίες ανάλογα με την «προέλευσή» τους, σε διεθνείς και εγχώριους

παράγοντες. Η χρήση ενός κοινού νομίσματος στις χώρες της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης και συνεπώς

των ομολόγων των αντίστοιχων χωρών, μας επιτρέπει να αποκλείσουμε τους κινδύνους λόγω

της μεταβολής των ισοτιμιών, όπως επίσης διαφορών στο πληθωρισμό των κρατών μελών.

Η γενική αντίληψη του κινδύνου αντανακλάται στις προτιμήσεις των επενδυτών και χαρα-

κτηρίζεται ως international factor. Οι ριψοκίνδυνες επενδύσεις τείνουν να επιλέγονται από

τους επενδυτές σε περιόδους όπου χαρακτηρίζονται από οικονομική ανάπτυξη, ενώ- αντίθετα-

σε φάσεις οικονομικής δυσπραγίας οι αποφάσεις για την εκάστοτε επένδυση λαμβάνονται υπό

την ανάλυση διαφόρων παραγόντων. Ο κίνδυνος ρευστότητας και ο κρατικός κίνδυνος συχνά
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χαρακτηρίζονται και με τον όρο domestic factors. Ο κίνδυνος ρευστότητας, από την μία, υ-

πολογίζεται από το bid – ask spread των δημοπρασιών των ομολόγων, ενώ, από την άλλη, ο

κρατικός κίνδυνος αντικατοπτρίζει την εμπιστοσύνη προς την κυβέρνηση, την ποιότητα της δια-

κυβέρνησης και την πολιτική σταθερότητα. Κύριες μεταβλητές είναι το debt to GDP ratio, στο

οποίο παρατηρήθηκε αύξηση κατά την διάρκεια της οικονομικής κρίσης, καθώς και η επιθυμία,

αλλά και η ικανότητα της κυβέρνησης να πραγματοποιήσει τα προγράμματα προσαρμογής απο-

τελεσματικά. Σημαντική θέση στην διάταξη των κύριων μεταβλητών κατέχει και η συνεργασία

με rescue funds.

Με το πέρας της οικονομικής κρίσης, οι αγορές εστιάζουν περισσότερο στην ποιότητα της

διακυβέρνησης και την πολιτική σταθερότητα της χώρας. Η ποιότητα διακυβέρνησης χαρακτη-

ρίζεται από την έλλειψη διαφθοράς, την αποτελεσματικότητα της κυβέρνησης, της έλλειψης βίας

και- φυσικά- την ανάληψη ευθυνών.
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Κεφάλαιο 2

Μελέτη του Θεσμικού Υποβάθρου

Για να κατανοήσουμε πλήρως τις εξελίξεις των spreads των κρατικών ομολόγων της ευρω-

ζώνης, απαιτείται αρχικά μία γενική γνώση του θεσμικού πλαισίου βάσει του οποίου οι χρημα-

τοπιστωτικές αγορές λειτουργούν. Κύρια χαρακτηριστικά αυτού του θεσμικού πλαισίου είναι

οι δημοσιονομικοί κανόνες, καμία πρόβλεψη περί διάσωσης και ο βαθμός χρηματοοικονομικής

ολοκλήρωσης.

Πριν από την έξαρση της οικονομικής κρίσης και των τρεχουσών αναταραχών ο κυριότε-

ρος προβληματισμός ήταν ότι η θέσπιση δημοσιονομικών κανόνων, η έλλειψη αξιοπιστίας της

μη πρόβλεψης για διάσωση και ο σταθερός ρυθμός της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης συ-

νέβαλαν καθοριστικά στην αποδυνάμωση της πειθαρχίας της αγοράς των κρατικών ομολόγων

στην ευρωζώνη και ήταν ένας από τους βασικούς παράγοντες για την συνολική μείωση των

spreads. Σε αυτό το σημείο, θα αναλύσουμε το θεσμικό υπόβαθρο και πως τα spreads σχετίζο-

νται με θέματα πειθαρχίας της αγοράς, της χρηματοοικονομικής ολοκλήρωσης και το Σύμφωνο

Σταθερότητας και Ανάπτυξης – Stability and Growth Pact.

Κρίσιμο σημείο αυτής της διαμάχης είναι σε ποιο βαθμό οι διαφορές μετά το 1999 εξακολου-

θούν να αντικατοπτρίζουν την βιωσιμότητα των δημοσιονομικών οικονομικών.

Risk Assessment on Euro Area Government Bond Markets
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2.1 Δημοσιονομικοί Κανόνες και Αγορά

Η επιρροή που ασκείται από τους συμμετέχοντες της αγοράς στις κυβερνήσεις, με την τιμολόγη-

ση διαφορετικών κινδύνων αθέτησης, είναι ευρέως γνωστό ως ο ορισμός της πειθαρχίας της

αγοράς. Οι επισφαλείς δημοσιονομικές πολιτικές χαρακτηρίζονται από υψηλότερους κινδύνους

αθέτησης, για τους οποίους οι επενδυτές επιθυμούν να αποζημιωθούν με υψηλότερη απόδοση

από τα ομόλογα της εκάστοτε κυβέρνησης. Αυτά τα υψηλότερα έξοδα χρηματοδότησης πρέπει

να λαμβάνονται υπόψη από τις κυβερνήσεις κατά τον σχεδιασμό των δημοσιονομικών τους πολι-

τικών. Ως αποτέλεσμα, η πειθαρχία της αγοράς αποτελεί έναν αποτρεπτικό παράγοντα απέναντι

σε επισφαλείς δημοσιονομικές πολιτικές και ως εκ τούτου υποστηρίζεται η δημοσιονομική πει-

θαρχία. Η σύνδεση μεταξύ των επιτοκίων της Οικονομικής Νομισματικής ΄Ενωσης και των

δημοσιονομικών εξελίξεων φαίνεται να είναι ελάχιστη. Ωστόσο, αμφιβολίες προκύπτουν για την

ικανότητα των αγορών να αξιολογούν την διατήρηση των δημόσιων οικονομικών τους.

Οι αγορές αντιδρούν στη συνεχόμενη επιδείνωση της δημοσιονομικής βιωσιμότητας και υ-

ποχωρούν μέσα σε ένα συγκεκριμένο εύρος ελλείμματος και χρέους, όπως για παράδειγμα η

απόφαση υποβάθμισης του χρέους μίας χώρας από μία υπηρεσία αξιολόγησης. Αυτές οι απότο-

μες και ξαφνικές μεταβολές των χρηματοοικονομικών συνθηκών προκαλούν μεγάλο μακροοι-

κονομικό κόστος. Βέβαια, η πειθαρχία των δημόσιων οικονομικών συμμορφώνεται μέσω των

υψηλότερων επιτοκίων που προκύπτουν από τις μεταβολές.

Για την αντιμετώπιση τέτοιων προβλημάτων εισήχθησαν κανόνες, μέσω της Συνθήκης του

Μάαστριχτ και το Σύμφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, για την αποφυγή υπέρογκων ελλειμ-

μάτων. Συγκεκριμένα, τα ονομαστικά ελλείμματα θα πρέπει να παραμένουν κάτω από το 3%

του ΑΕΠ και οι δείκτες του χρέους προς το ΑΕΠ θα πρέπει να είναι κάτω από το 60% ή, αν όχι,

τουλάχιστον να μειώνονται με αυξανόμενους ρυθμούς προς αυτό το επίπεδο. Οι αποκλίσεις από

αυτούς τους κανόνες μπορούν να οδηγήσουν σε συστάσεις πολιτικής και, τελικά, την επιβολή

οικονομικών κυρώσεων σε μία χώρα.

Η πειθαρχία στις αγορές ενισχύεται από τους δημοσιονομικούς κανόνες, παρέχοντας με τον

τρόπο αυτό καθοδήγηση για τον έλεγχο των δημοσιονομικών εξελίξεων και την παροχή «κοινής
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γλώσσας» προς τους επενδυτές. Επιπρόσθετα, οι απαιτήσεις που προέκυψαν για την παροχή

πιο συγκρίσιμων, έγκαιρων και ολοκληρωμένων δημοσιονομικών στοιχείων - ανταποκρινόμε-

νη στην ανάγκη εκτίμησης της συμμόρφωσης με τους δημοσιονομικούς κανόνες - επιτρέπει

την χρήση πιο αξιόπιστων μεθόδων με σκοπό την τιμολόγηση των ομολογιών από τους συμ-

μετέχοντες στην χρηματοπιστωτική αγορά. Ωστόσο, οι επιδράσεις των κανόνων αυτών στις

αντιδράσεις της αγοράς είναι θεωρητικά αμφίθυμη. Οι αντιδράσεις της αγοράς σε παραβιάσεις

των κανόνων ενδέχεται να παρακωλυθούν για δύο αντίθετους λόγους. Πρώτα, το Σύμφωνο

Σταθερότητας και Ανάπτυξης χαρακτηρίζεται από τους συμμετέχοντες στην αγορά ως άσχετο

ή αναποτελεσματικό, καθώς οι συστάσεις των Βρυξελλών σχετικά με τα δημόσια οικονομικά,

δεν αντικατοπτρίζονται στις αποδόσεις των κρατικών ομολόγων. Δεύτερον, ένα απολύτως αξι-

όπιστο Σύμφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης θα ασκήσει άμεσα αποτρεπτικό και διορθωτικό

αποτέλεσμα στις εθνικές κυβερνήσεις, προκαλώντας έτσι στις αγορές την πεποίθηση ότι ένα

πλεόνασμα θα διορθωθεί αμέσως.

Στην πρώτη περίπτωση, ο έλεγχος της συμπεριφοράς των χρηματοπιστωτικών αγορών δεν ε-

πηρεάζεται από τους δημοσιονομικούς κανόνες, ενώ στη δεύτερη περίπτωση ο έλεγχος καταστε-

ίτε ευκολότερος μέσω των αξιόπιστων δημοσιονομικών κανόνων και η πειθαρχεία που ασκείται

μέσω των δημοσιονομικών κανόνων ενισχύεται από την πειθαρχία της αγοράς. Οι παραβιάσεις

των κανόνων του Συμφώνου και η εξασθένιση τους με την αναθεώρηση του Συμφώνου το 2005

υποστηρίζει την πρώτη άποψη. Σωστό θα ήταν να λάβουμε υπόψη ότι μέχρι το 2007, τα δημόσια

οικονομικά των χωρών της ΟΝΕ ήταν σε σχετικά καλή κατάσταση, καθώς δεν είχα παρατη-

ρηθεί αξιοσημείωτες εκτροπές. Πρακτικά ωστόσο, η διαχώριση αυτών των δύο αντιτιθέμενων

απόψεων είναι δύσκολο να πραγματοποιηθεί.

2.2 Λειτουργία της Αγοράς

Η αποστολή της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζα και όλων των εθνικών κεντρικών τραπεζών

των χωρών που εισήγαγαν το ευρώ, έχουν ως κύριο στόχο την προώθηση της χρηματοοικονο-

μικής ολοκλήρωσης.
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Η εισαγωγή του ευρώ στις χώρες τις ευρωζώνης έθεσε ως κύρια αποστολή της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας και όλων των εθνικών κεντρικών τραπεζών – παρά του αυστηρού στόχου

της διατήρησης της σταθερότητα των τιμών – την προώθηση της ευρωπαϊκής χρηματοοικονομι-

κής ολοκλήρωσης. ΄Οσο αφορά τον ανταγωνισμό στον χρηματοπιστωτικό τομέα, η Ευρωπαϊκή

΄Ενωση έθεσε ίσους όρους πανευρωπαϊκά. Συγκεκριμένα, η άρση των φραγμών των διασυνο-

ριακών δραστηριοτήτων πραγματοποιήθηκε με την αναθεώρηση της νομοθεσίας της ΕΕ για τις

χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες, η οποία ξεκίνησε το 1999 με την εφαρμογή του Financial Services

Action Plan.Την ίδια στιγμή, η συμμόρφωση των χωρών της ευρωζώνης με τις διατάξεις το

Συμφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης και η εδραίωση των δημοσιονομικών τους ανισορρο-

πιών κρίθηκε ως απαραίτητη σύμφωνα με το Διοικητικό Συμβούλιο του Ευρωσυστήματος και

την Ευρωπαϊκή Επιτροπή.

Καθώς η χρηματοοικονομική ολοκλήρωση των χρηματοπιστωτικών αγορών της ζώνης του

ευρώ εξελίσσονταν με σταθερό ρυθμό, ενδέχεται να μείωσε τοπρεμιυμρευστότητας στα spreads

των κρατικών ομολόγων, καθώς άνοιξε τον ορίζοντα για τον διασυνοριακό εμπόριο τίτλων. Η

χρηματοοικονομική ολοκλήρωση δημιούργησε εμπόδια στις αγορές καθώς πλέον δεν ήταν ικανές

να διακρίνουν την ποιότητα των δημοσιονομικών πολιτικών. Η σύγκλιση των αποδόσεων που

προκλήθηκε στην πραγματικότητα από την ενσωμάτωση των κεφαλαιαγορών αποδεικνύει ότι οι

συμμετέχοντες στην αγορά δεν διέκριναν πλέον μεταξύ των κρατικών ομολόγων διαφορετικών

κυβερνήσεων. Αντίθετα, η χρηματοπιστωτική ενοποίηση όχι μόνο δεν παρεμποδίζει την πειθαρ-

χία της αγοράς, αλλά αποτελεί κύριο πυλώνα για την ορθή της λειτουργία και την άσκηση των

πειθαρχικών τους επιπτώσεων.

Η πειθαρχία της αγοράς είναι αποτελεσματικότερη όταν αυτή λειτουργεί υπό ανταγωνιστικές

και βιώσιμες συνθήκες. Για την ορθή τιμολόγηση των κρατικών ομολόγων από τις χρημα-

τοπιστωτικές αγορές τίθενται ορισμένες απαραίτητες προϋποθέσεις μία εκ των οποίων είναι η

πρόσβαση των κυβερνήσεων στις κεφαλαιαγορές υπό τους ίδιους όρους με τους υπόλοιπους

δανειολήπτες και συγκεκριμένα η κάθε χώρα φέρει τις πλήρεις οικονομικές συνέπειες της α-

θέτησης. Η προώθηση κρατικών χρεογράφων μέσω άμεσων ή έμμεσων πιέσεων θα προκα-

λούσε στρεβλώσεις στις τιμές και ως αποτέλεσμα θα υπονομευόταν ο ρόλος των αγορών ως

πειθαρχικής διάταξης, θέμα το οποίο διευκρινίζεται με σαφήνεια στην Συνθήκη του Μάαστριχτ.
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Με σκοπό την επίτευξη της πειθαρχίας στην αγορά προϋποτίθεται επίσης η ενσωμάτωση των

σχετικών αγορών. Συγκεκριμένα, όλοι οι συμμετέχοντες που παρουσιάζουν τα ίδια χαρακτη-

ριστικά στην εν λόγω αγορά, θα πρέπει να συμμορφώνονται με τους ίδιους ενιαίους κανόνες,

να έχουν ίση πρόσβαση και να αντιμετωπίζονται ισάξια. Στόχου εξάλλου της χρηματοπιστωτι-

κής ενοποίησης είναι η ώθηση των χρηματοπιστωτικών αγορών όσο το δυνατόν πιο κοντά στο

σημείο του τέλειου ανταγωνισμού.

Η υλοποίηση των παραπάνω υποθέσεων θα δημιουργήσει συνθήκες κάτω από τις οποίες οι α-

γορές θα παράσχουν ορθές εκτιμήσεις των σχέσεων κινδύνου και απόδοσης για τις κυβερνήσεις,

αποτέλεσμα του οποίου θα είναι η αποτελεσματικότερη κατανομή των πόρων της εκάστοτε κυ-

βέρνησης για παραγωγική χρήση, λαμβάνοντας παράλληλα υπόψη τον κίνδυνο. Η δημιουργία

ισότιμων όρων ως προς τον ανταγωνισμό αλλά και η εκτίμηση των εμποδίων στο εμπόριο μέσω

της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης, κατέστησε τις ευρωπαϊκές χρηματοπιστωτικές αγορές

αποτελεσματικότερες, οδηγώντας αυτές στο σημείο του τέλειου ανταγωνισμού. Την συνέπεια

των προαναφερθέντων την αντιλαμβάνεται κανείς ως την ενίσχυση των πειθαρχικών επιπτώσεων

στην αγορά μέσω της ενοποίησης των αγορών των κρατικών ομολόγων στην ευρωζώνη.

2.3 Οι Εξελίξεις στην Ευρωζώνη από το 1999

Από τις απαρχές της σύστασης της Οικονομικής Νομισματικής ΄Ενωσης σημειώθηκε πτωτική

τάση στο μέσο έλλειμμα της ζώνης του ευρώ. Από το 5% του ΑΕΠ το 1995, ο προϋπολο-

γισμός άγγιξε επίπεδα ισορροπίας το 2000, μέρος του οποίου προκλήθηκε από εισπράξεις που

είχαν καθυστερήσει και ήταν άρρηκτα συνδεδεμένες με πωλήσεις αδειών UMTS (Universal

Mobile Telecommunications System). Η επιδείνωση των οικονομικών και η χαλάρωση των

δημοσιονομικών πολιτικών μέσω φορολογικών περικοπών προκάλεσε τις αντίθετες δημοσιονο-

μικές εξελίξεις, αποτέλεσμα που επέφερε την διεύρυνση του ελλείμματος στο 3% του ΑΕΠ της

χρονιές 2003 και 2004. Ωστόσο, το 2007 το έλλειμμα επανήλθε στο 0,6% του ΑΕΠ μέσω

των μέτρων εξυγίανσης και των βελτιώσεων που προκλήθηκαν από την οικονομική ύφεση. Η

υπέρβαση του ορίου του 3% του ελλείμματος, εισήγαγε αρκετές χώρες σε μία διαδικασία με-

ίωσης τους. ΄Οχι μόνο αυτό, αλλά πολλές χώρες ξεπερνούσαν το συγκεκριμένο όριο για μία
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σειρά ετών. Χώρες που βρέθηκαν σε κάποια χρονική στιγμή να έχουν υπερβολικό έλλειμμα

ήταν η Ιταλία, η Ελλάδα, η Γαλλία, η Ολλανδία, η Γερμανία και η Πορτογαλία. Παρατηρούμε,

ότι στις παραπάνω χώρες συμπεριλαμβάνονται, εκτός των ευρωπαϊκών χωρών που λαμβάνουν

ρατινγ μικρότερο του ΑΑΑ, χώρες οι οποίες έχουν χαρακτηριστεί ως ΑΑΑ ( Γερμανία, Γαλλία

και Ολλανδία).

Σχετικά με την αξιολόγηση της δημοσιονομικής ευρωστίας, οι εξελίξεις του χρέους αναγνω-

ρίζονται ως σχετικότερος δείκτης της βιωσιμότητας των δημόσιων οικονομικών παρά αυτός των

δημοσιονομικών ελλειμμάτων. Ελαφρά μείωση σημειώθηκε στους δείκτες του χρέους στην ευ-

ρωζώνη, από 73% του ΑΕΠ το 1998 σε 69% το 2007. Εξαίρεση αυτής της μείωσης αποτελεί

η Γερμανία, η Γαλλία και η Πορτογαλία. Τα υψηλά επίπεδα χρέους ωστόσο διατηρήθηκαν σε

αρκετές χώρες. Ο δείκτης χρέους παρέμεινε υψηλότερος του 60% του ΑΕΠ σε 6 χώρες στην

ευρωζώνη και στην Ιταλία ξεπερνούσε τα επίπεδα του ΑΕΠ. Μείωση στις πληρωμές των τόκων

σε όλες τις κυβερνήσεις της ζώνης του ευρώ παρατηρήθηκε από την έναρξη της ΟΝΕ, κατά

μέσο όρο από 4.6% του ΑΕΠ το 1998 σε 3.0% το 2007, αποτέλεσμα που οφείλεται στον συν-

δυασμό χαμηλότερων ονομαστικών επιτοκίων και στην πτωτική πορεία των debt ratios. Αυτό

προκλήθηκε κυρίως κατά τα πρώτα χρόνια της ΟΝΕ λόγω της αναχρηματοδότησης του χρέους

με χαμηλότερα επιτόκια. Σημαντικό κέρδος παρουσίασαν οι μικρότερες χώρες, κεντρίζοντας το

ενδιαφέρον των επενδυτών.
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(αʹ) Ισπανία (βʹ) Ελλάδα

(γʹ) Ιρλανδία

Σχήμα 2.1: Η αξιολόγηση των κρατικών ομολόγων στην Ευρωζώνη σύμφωνα με τον Σ & Π

(αʹ) Το «1» υποδηλώνει την υψηλότερη δυνατή αξιολόγηση (ΑΑΑ), ενώ μεγαλύτερα νούμερα υποδει-

κνύουν χαμηλότερη αξιολόγηση. Η αξιολόγηση της Γερμανίας ήταν πάντα ΑΑΑ.
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Κεφάλαιο 3

Οι Αποδόσεις των Κρατικών

Ομολόγων

Από τις απαρχές της εισόδου του ευρώ, τον Ιανουάριο του 1999, αλλά και πρωτύτερα είχε τεθεί

σε «λειτουργία» μία διαδικασία κατά την οποία τα yield spreads στην ευρωζώνη είχαν αρχίσει να

συγκλίνουν σε μεγάλο βαθμό. Μετά από την σχετική αύξηση στις αρχές του 2000, εξαιτίας των

δυσχερών κοινωνικοοικονομικών συνθηκών, όπως αυτές της «φούσκας» και της αβεβαιότητας

που επέφεραν οι τρομοκρατικές επιθέσεις την 9η Σεπτεμβρίου 2001, έρχεται στο προσκήνιο και

με πρωταγωνιστική θέση μία περίοδος σύγκλισης των αποδόσεων έως τα τέλη του 2006.

Ξεκινώντας από τον Οκτώβριο του 2007, με ιδιαίτερη έμφαση στην περίοδο μετά το Σεπτέμβριο

του 2008, τα spreads του γερμανικού ομολόγου, σε σύγκριση με τις αποδόσεις των υπολοίπων

χωρών, αυξήθηκαν σημαντικά. Παρατηρούμε, ωστόσο, ότι από το 2008 έως τις αρχές του

2014, ενώ η οικονομική κρίση πλήττει το μεγαλύτερο μέρος της Ευρωζώνης, υπάρχει ακόμα

μεγαλύτερη αύξηση των spreads, με αξιοσημείωτη την σταθερά αυξανόμενη Ελλάδα στις αρχές

του 2012.

Βέβαια, η απόδοση του γερμανικού κρατικού ομολόγου ακολουθεί καθοδική πορεία. Αυτό-

εν μέρει- οφείλεται στην αβεβαιότητα, η οποία περικλείει την Ευρωζώνη κατά την περίοδο

2008–2014, εξαιτίας της προαναφερθείσας οικονομικής κρίσης. Αξίζει να σημειωθεί σε αυτό το

Risk Assessment on Euro Area Government Bond Markets



16

Σχήμα 3.1: Αποδόσεις των 10-ετών κρατικών ομολόγων

σημείο, ότι κατά την διάρκεια της χρονιάς του 2011, διάφοροι οίκοι αξιολόγησης υποβάθμισαν

το credit rating της Ελλάδας σε CC, οδηγώντας έτσι της αποδόσεις των ελληνικών ομολόγων

σε υψηλά επίπεδα. Το αποτέλεσμα ήταν οι επενδυτές να μεταφέρουν τα χρήματα τους από χώρες

υψηλού κινδύνου σε safe heavens,όπως η Γερμανία και κατά επέκταση το γερμανικό ομόλογο,

εξηγώντας έτσι την καθοδική πορεία των αποδόσεων του.

Τέλος, από το 2014 έως και σήμερα, τα spreads των αποδόσεων ακολουθούν καθοδική πορεία

και αρχίζουν ξανά να συγκλίνουν, με εξαίρεση αυτό της Ελλάδας. Παρατηρούμε ότι από το 3ο

τρίμηνο και έως τα μέσα το 2015 οι αποδόσεις των ελληνικών ομολόγων ακολουθούν ανοδική

πορεία. Ο λόγος για αυτή την άνοδο είναι η πολιτική αστάθεια που επικρατεί την συγκεκριμένη

περίοδο στη χώρα, εν όψει των επερχόμενων εκλογών τον Ιανουάριο του 2015. Από τα τέλη

του 2015 έως και σήμερα, τα spreads των αποδόσεων στην Ευρωζώνη συνεχίζουν να χαρακτη-

ρίζονται από μείωση και να συγκλίνουν, δίχως, όμως, να έχουν επιστρέψει στις αποδόσεις προ

της οικονομικής κρίσης.
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Κεφάλαιο 4

Παράγοντες Επιρροής των Κρατικών

Ομολόγων

4.1 Credit Risk - Πιστωστικός Κίνδυνος

Στο σημείο αυτό θα αναλύσουμε τους παράγοντες που καθορίζουν τα yield spreads στην

Ευρωζώνη. Οι συγκεκριμένοι παράγοντες είναι ο πιστωτικός κίνδυνος (credit risk, η ρευ-

στότητα της κάθε χώρας (liquidity risk) και οι αλλαγές ως προς την ανάληψη κινδύνου (risk

aversion).

Υπάρχουν τρείς τύποι πιστωτικού κινδύνου, ο κίνδυνος αθέτησης (default risk), ο credit

spread risk και ο κίνδυνος υποβάθμισης.

Ο κίνδυνος αθέτησης ορίζεται ως η πιθανότητα μη αποπληρωμής των τοκομεριδίων ή την

εξόφληση του κεφαλαίου κατά τη λήξη από τον εκδότη. Credit spread risk είναι ο κίνδυνος ο

οποίος βασίζεται στην απόδοση των τιμών του ομολόγου και ορίζεται από την πιθανότητα ότι

αγοραία αξία του ομολόγου θα μειωθεί περισσότερο σε σχέση με την αξία άλλων συγκρίσιμων

ομολόγων. Και τέλος, ο κίνδυνος υποβάθμισης (downgrade risk) ορίζεται ως η πιθανότητα

υποβίβασης από έναν οργανισμό αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας.
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Η οικονομική κρίση είχε αντίκτυπο σε όλους τους παραπάνω τύπους κινδύνων. Η επιδείνωση

των δημοσιονομικών θέσεων, λόγω του υψηλού κόστους χρηματοδοτικών μέτρων διάσωσης, η

διακριτική δημοσιονομική ώθηση και η λειτουργία των αυτόματων σταθεροποιητών δημιούργη-

σαν σωρείες σχετικά με τη διατήρηση των δημόσιων οικονομικών. Εκτός από τους συνήθεις

δείκτες δημόσιου χρέους και ελλείμματος, τα υψηλά ελλείμματα του ισοζυγίου τρεχουσών συ-

ναλλαγών σε αρκετές χώρες της ζώνης του ευρώ ενίσχυσαν την αντίληψη της αθέτησης των

αγορών, καθώς οι χώρες αυτές θεωρούνταν περισσότερο ευάλωτες σε αντιστροφές στις διεθνείς

ροές χρηματοδότησης.

Επιπρόσθετα, οι οργανισμοί αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας υποβάθμισε το χρέος

πολλών εκδοτών κρατικών ομολόγων της ζώνης του ευρώ. Εν κατακλείδι και σαν αποτέλε-

σμα, οι αποφάσεις κατανομής του χαρτοφυλακίου από τους θεσμικούς επενδυτές είναι πιθανό

να επηρεάστηκαν, καθώς πολλοί διαχειριστές έχουν περιορισμένες επενδύσεις ανάλογα με την

πιστοληπτική ικανότητα.

4.2 Liquidity Risk- Κίνδυνος Ρευστότητας

Οι αγορές των κρατικών ομολόγων στην Ευρωζώνη διαφέρουν ως προς την ρευστότητά τους.

Μια αγορά ρευστότητας επιτρέπει στους συμμετέχοντες να εκτιμούν και να ανταλλάσσουν

θέσεις ανά πάσα στιγμή. Με άλλα λόγια, θα πρέπει να υπάρχει ένας επαρκής όγκος εντολών

αγοράς και πώλησης –market depth – και οι συναλλαγές μεγάλης κλίμακας δεν επηρεάζουν

σημαντικά τις τιμές – market breadth. Η ρευστότητα καθορίζεται από παράγοντες, όπως η

εθνική πολιτική έκδοσης και ο όγκος έκδοσης, καθώς και την ύπαρξη επαρκών liquid futures

markets, προσφέροντας στους επενδυτές την δυνατότητα αντιστάθμισης του κινδύνου. Αξίζει,

επιπρόσθετα, να σημειωθεί ότι η γερμανική αγορά ομολόγων είναι η μόνη στην Ευρωζώνη η

οποία έχει liquids futures markets, γεγονός το οποίο συνέβαλε αδιαμφισβήτητα στην αύξηση

της ζήτησης για το German Bund.

Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι άρρηκτα συνδεδεμένος με τον πιστωτικό κίνδυνο. Μία αύξηση

στην παροχή κρατικών ομολόγων, όπως για παράδειγμα αυτή που παρατηρήθηκε κατά τη διάρ-
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κεια του 2009, συνάδει άμεσα και με μία πτωτική πίεση στα premium ρευστότητας. Από την

άλλη, η αυξημένη παροχή είναι επίσης βασισμένη στο αυξημένο δημόσιο έλλειμμα και χρέος και

κατά επέκταση συμβάλει στην δημιουργία ενός μεγαλύτερου credit risk premium.

4.3 Risk Aversion- Αποστροφή Κινδύνου

Ως αποστροφή κινδύνου αναγνωρίζεται η προθυμία των επενδυτών να αναλάβουν κίνδυνο.

Η συνάρτηση κινδύνου και απόδοσης προσαρμόζεται βάσει των προτιμήσεων του επενδυτή. Ως

εκ τούτου, σε περίπτωση που το ποσό κινδύνου που περιέχει ασφάλεια παραμένει αμετάβλητο, το

απαιτούμενο ασφάλιστρο κινδύνου είναι δυνατόν να διαφέρει ανάλογα με την τιμή του κινδύνου.

Σε περιόδους οικονομικής κρίσης και αβεβαιότητας, οι επενδυτές εξισορροπούν το portfolio

τους με securities, που δεν το θέτουν σε κίνδυνο, καθώς η αποστροφή τους προς τον κίνδυνο

είναι αυξημένη. Υπό αυτές τις συνθήκες, αυτό ωφελεί όλα εκείνα τα κρατικά ομόλογα τα οποία

θεωρούνται λιγότερα επικίνδυνα, όπως για παράδειγμα τα εταιρικά ομόλογα και οι μετοχές.

Ωστόσο, στην ζώνη του ευρώ το γερμανικό ομόλογο θεωρείται ως το «ασφαλέστερο καταφύγιο»,

τόσο σε όρους πιστωτικής ποιότητας όσο και ρευστότητας.

Ως αποτέλεσμα, σε περιόδους υψηλής αποστροφής κινδύνου, η ζήτηση για το γερμανικό

ομόλογο είναι εντονότερη σε σχέση με άλλα κρατικά ομόλογα.
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Κεφάλαιο 5

Περιγραφική Ανάλυση

5.1 Πιστωτικός Κίνδυνος & Spreads Αποδόσεων

Για να απεικονίσουμε την σημασία του πιστωτικού κινδύνου για τα ψιελδ σπρεαδς στην Ευρωζώνη

συγκρίνουμε το δημόσιο χρέος, το ισοζύγιο του προϋπολογισμού και το υπόλοιπο τρεχουσών

συναλλαγών, καθώς αυτοί είναι οι κύριοι παράγοντες επιρροής, αφού υποτίθεται πως καθοδηγο-

ύν τα «δεδομένα» της αγοράς σχετικά με τον πιστωτικό κίνδυνο. Κατά τη διάρκεια της κρίσης

η φερεγγυότητα των κυβερνήσεων επηρεάστηκε, μιας και ανέλαβαν μεγάλες υποχρεώσεις που,

ωστόσο, δεν επηρέασαν άμεσα τα επίπεδα ελλείμματος και του χρέους τους.

Το παρακάτω γράφημα υποδεικνύει ότι τα έτη με υψηλότερα κυβερνητικά χρέη και δημο-

σιονομικά ελλείμματα συνδέονται με τις αυξημένες αποδόσεις των ομολόγων των αντίστοιχων

χωρών.

Παρατηρούμε ότι έως τα τέλη του 2006 το ποσοστό χρέους προς ΑΕΠ ήταν σχετικά σταθερό

σε όλα τα κράτη της ευρωζώνης. Με το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης το ποσοστό χρέους

προς ΑΕΠ κινείται ανοδικά σε όλες τις χώρες. Παρατηρείται, βέβαια, ότι μεγαλύτερη αύξηση

εμφανίζεται στην Ελλάδα και στην Ιρλανδία. Λόγω της οικονομικής ύφεσης οι εκάστοτε κυ-

βερνήσεις προχώρησαν σε εξωτερικό δανεισμό, όπως για παράδειγμα το bail out program προς

την Ελλάδα το 2010 και 2012, την Ιρλανδία το 2010 και την Ισπανία το 2012.
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Σχήμα 5.1: Debt to GDP Ratio για τα έτη 2004-2017

Η άνοδος αυτή προκάλεσε σύγχυση στις εγχώριες και διεθνείς αγορές θέτοντας κρίσιμα

ερωτήματα σχετικά με το αν οι χώρες θα μπορούσαν να αποπληρώσουν το χρέος τους. ΄Οσο

υψηλότερος είναι ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ, τόσο μικρότερη είναι η πιθανότητα η χώρα

να αποπληρώσει το χρέος της και ο κίνδυνος αθέτησης υψηλότερος.

Αναλύοντας το σχεδιάγραμμα 1 & 2, διαπιστώνουμε ότι με την ανακοίνωση των προγραμμάτων

διάσωσης για την εκάστοτε χώρα, που συνεπάγεται αύξηση χρέους, αυξάνονται οι αποδόσεις

των ομολόγων, ιδιαίτερα της Ελλάδας και της Ιρλανδίας.

5.2 Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών & Πιστωτικός

Κίνδυνος

Ο πιστωτικός κίνδυνος της κάθε χώρας διαμορφώνονται- κατά βάση- από τα μεγάλα ελλείμ-

ματα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σε αρκετές χώρες της ευρωζώνης. Η οικονομική

κρίση ενίσχυσε κινδύνους για την παύση εξωτερικής χρηματοδότησης των χωρών αυτών και

τις εισήγαγε σε μια παρατεταμένη περίοδο χαμηλής ανάπτυξης. Η υιοθέτηση του ευρώ, που

είχε προηγηθεί την προ κρίσης περιόδου, ευνόησε χώρες όπως την Ισπανία, την Ελλάδα, την

Πορτογαλία, μέσω των εξαιρετικά χαμηλών επιτοκίων και των επιεικών συνθηκών χρηματοδότη-
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(αʹ) Ισπανία (βʹ) Γερμανία

(γʹ) Ιρλανδία (δʹ) Ελλάδα

Σχήμα 5.2: GDP Growth για τα έτη 2004-2017

σης του εξωτερικού τους χρέους, τα οποία στην συνέχεια οδήγησαν στην γρήγορη υποβάθμιση

του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Από την άλλη, χώρες όπως η Γερμανία, κατάφεραν να

δημιουργήσουμε μεγάλα πλεονάσματα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών τους.

Πλεονάσματα το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών αντανακλούν κυρίως εξωτερικό και ιδιω-

τικό δανεισμό. Ωστόσο, η προσαρμογή του ελλείμματος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών

μπορεί να έχει αρνητικές επιπτώσεις στο δημόσιο χρέος.

Οι χώρες τις ΟΝΕ, που αντιμετωπίζουν προβλήματα με μεγάλα εξωτερικά ελλείμματα είναι πι-

θανόν να αντιμετωπίσουν επιπρόσθετες δυσκολίες χρηματοδότησης του συνεχώς αυξανόμενου

εξωτερικού τους χρέος, μιας και πλέον δεν έχουν την δυνατότητα προσαρμογής της συναλλαγ-

ματικής ισοτιμίας για την αποκατάσταση της ανταγωνιστικότητάς τους και να τις ανακτήσει

μέσω των εξαγωγών. Η προσαρμογή των ελλειμμάτων στο ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών

επέρχεται μέσω μίας περιόδου αποπληθωρισμού, αργής προσαρμογής των τιμών, χαμηλότερη α-

νάπτυξη και μείωση των φορολογικών εσόδων. Αποτέλεσμα αυτού είναι το ιδιωτικό και δημόσιο

χρέος να διαχωρίζεται με δυσκολία, ιδιαίτερα σε περιπτώσεις που η κυβέρνηση αναγκαστεί να
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Σχήμα 5.3: Current Account Balance relative to GDP για τα έτη 2004-2017

αναλάβει ιδιωτικό χρέος.

Κατά την διάρκεια της οικονομικής κρίσης, μόλις οι εγχώριες τράπεζες αντιμετώπισαν προ-

βλήματα, η μοναδική λύση για μία κυβέρνηση ήταν η εθνικοποίηση τους ή η εγγύηση του χρέους

τους. Σε αρκετές περιπτώσεις η κυβέρνηση είναι δυνατόν να αναλάβει ένα μέρος των στεγα-

στικών δανείων για να την αποφυγή κατασχέσεων. Αυτοί οι παράγοντες λαμβάνονται υπόψη

από τους επενδυτές για την ανάλυση της δημοσιονομικής κατάστασης μιας χώρας. Σε χώρες με

μεγάλα ελλείμματα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σημειώθηκε μεγαλύτερη αύξηση στις

αποδόσεις των ομολόγων τους.

5.3 Συνολικά Ποσά Ανεξόφλητων Χρεογράφων και

Κίνδυνος Ρευστότητας

Το debt security είναι ένα χρηματοπιστωτικό μέσο που αντιπροσωπεύει μια νομικά δεσμευτική

σύμβαση δανείου μεταξύ πιστωτή και οφειλέτη, όταν ο πιστωτής είναι αγοραστής ή επενδυτής

και ο οφειλέτης είναι εκδότης. Σε αντάλλαγμα για το δάνειο, ο αγοραστής θα λάβει τόκο ή

έκπτωση από την ονομαστική αξία σε συγκεκριμένη τιμή και χρόνο. Οι κάτοχοι χρεωστικών
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τίτλων καταβάλλονται στους μετόχους σε περίπτωση εκκαθάρισης του εκδότη. Γενικά, τα κύρια

χαρακτηριστικά των χρεογράφων περιλαμβάνουν το όνομα του εκδότη, την ονομαστική αξία,

την ημερομηνία λήξης, το επιτόκιο του κουπονιού, την ημερομηνία πληρωμής του τοκομεριδίου,

τον τύπο της ασφάλειας χρέους και τις συμφωνίες. Τα κυβερνητικά χρεόγραφα χωρίζονται σε

4 βασικές κατηγορίες.

1. Treasury bill – είναι ταμειακά διαθέσιμα με προθεσμία διάρκειας ενός έτους ή μικρότερη

και πωλούνται στην πρωτογενή αγορά με δημοπρασία με έκπτωση από την ονομαστική τους

αξία. Κατά τη λήξη, η ονομαστική αξία θα καταβληθεί στον κάτοχο

2. Debt reconstructing bills – είναι τίτλοι ταμειακών ροών που έχουν διάρκεια ενός έτους ή

μικρότερη και πωλούνται στην πρωτογενή αγορά με πλειστηριασμό με έκπτωση από την ονομα-

στική τους αξία. Κατά τη λήξη, η ονομαστική αξία θα καταβληθεί στον κάτοχο.

3. Government bond – είναι χρεόγραφα που εκδίδονται από την κυβέρνηση, με διάρκεια

ωρίμανσης ενός έτους ή περισσότερο. Οι πρωταρχικοί στόχοι είναι η χρηματοδότηση του δη-

μοσιονομικού ελλείμματος σε κάθε οικονομικό έτος ή όταν οι δαπάνες υπερβαίνουν τα έσοδα,

στη στήριξη της κοινωνικής και οικονομικής ανάπτυξης και στην αναδιάρθρωση του δημόσιου

χρέους.

4. Government saving bond – είναι χρεόγραφα που πωλούνται, ως επένδυση ή εναλλακτική

λύση αποταμίευσης, σε ιδιώτες και μη κερδοσκοπικά ιδρύματα.

Για την μέτρηση του κινδύνου ρευστότητας στην έρευνα μας δεν χρησιμοποιήσαμε ως δείκτη

μέτρησης το bid – ask spread, καθώς κατά την διάρκεια της οικονομικής κρίσης διεξήχθησαν

λίγες ή και καθόλου δημοπρασίες ομολόγων, αλλά για τον υπολογισμό του κίνδυνο ρευστότητας

χρησιμοποιήσαμε τα outstanding total amounts for debt securities της κάθε χώρας. Παραπάνω

παρατίθενται αναλυτικότερα τα διαγράμματα των total debt securities για κάθε χώρα.
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(αʹ) Γερμανία (βʹ) Ελλάδα

(γʹ) Ιρλανδία
(δʹ) Ισπανία

Σχήμα 5.4: Total Amounts of Outstanding Debt Securities για τα έτη 2004-2017
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Κεφάλαιο 6

Δημοσιονομικοί Κανόνες &

Αποτελεσματικότητα της

Κυβέρνησης

Με το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης στην Ευρωπαϊκή ΄Ενωση επισημάνθηκε η ανάγκη για

τον σχεδιασμό και την εφαρμογή ισχυρότερων δημοσιονομικών κανόνων και θεσμών. Οι δημο-

σιονομικοί κανόνες για την προώθηση βιώσιμων δημόσιων οικονομικών στην ζώνη του ευρώ,

όπως αυτοί παρουσιάζονται στο Σύμφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης της Ευρωπαϊκής ΄Ενω-

σης, δεν επαρκούσαν πριν από την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση. Η λύση στο πρόβλημα

επήλθε με το δημοσιονομικό σύμφωνο, μέρος της Συνθήκης του Μαρτίου του 2012 για την

σταθερότητα, το συντονισμό και την διακυβέρνηση - Treaty on Stability, Coordination and

Governance (TSCG – με την εισαγωγή νέων κανόνων όσον αφορά τα δημόσια οικονομικά, που

οι υπογράφοντες της Συνθήκης δεσμεύονταν να εφαρμόσουν στην εθνική τους νομοθεσία.

΄Αγνωστο, ωστόσο, παραμένει εάν οι κανόνες στην Ευρωπαϊκή ΄Ενωση προκαλούν ισχυρότερη

δημοσιονομική πειθαρχία σε σχέση με τους υπερεθνικούς κανόνες του Συμφώνου Σταθερότητας

και Ανάπτυξης. Παρόλα αυτά, η χρήση εθνικών δημοσιονομικών κανόνων επέφερε την επίτευξη

μεγαλύτερης δημοσιονομικής πειθαρχίας για πολλές χώρες στη ζώνη του ευρώ. Για παράδειγμα,

η Σουηδία, η Φινλανδία και οι Κάτω Χώρες παρουσίασαν βελτιώσεις στη δημοσιονομική τους
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κατάσταση μετά την υιοθέτηση κανόνων που περιορίζουν τις δαπάνες. Σύμφωνα με προηγο-

ύμενες έρευνες, σε αρκετές περιπτώσεις στην Ευρώπη υπάρχει σύνδεση μεταξύ των βιώσιμων

δημόσιων οικονομικών και των ισχυρών δημοσιονομικών κανόνων. Κατά επέκταση, οι ισχυρο-

ί δημοσιονομικοί κανόνες συνδέονται με χαμηλότερα πριμ κινδύνου για το δημόσιο χρέος και

προάγουν μία σταθερή φορολογική πολιτική.

Στην έρευνα των Iara and Wolff (2014), αποδεικνύουν ότι η μείωση των ασφαλίστρων κιν-

δύνου – στα μέλη της ζώνης του ευρώ – σε περιόδους πίεσης της αγοράς, οφείλεται στους

αυστηρούς δημοσιονομικούς κανόνες. Για την διεξαγωγή της έρευνας τους χρησιμοποίησαν

σύνολα δεδομένων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής με βάση τους κανόνες για τη δημοσιονομική

διακυβέρνηση των κρατών μελών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσης, εκτιμώντας ένα μοντέλο κρατικών

spread που καθορίζονται από την πιθανότητα αθέτησης σε συνδυασμό με το επίπεδο αποφυ-

γής κινδύνου. Συμπεραίνουν ότι οι σημαντικότεροι πυλώνες της διακυβέρνησης είναι η νομική

βάση των κανόνων και οι μηχανισμοί επιβολής τους. Σε μία άλλη έρευνα, οι Sacchi και Salotti

(2015) μελετούν τις σχέσεις μεταξύ της δημοσιονομικής πολιτικής και της μακροοικονομικής

σταθερότητας σε 21 χώρες του Οργανισμού Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης κατά τη

διάρκεια της περιόδου 1985 – 2012. Από την έρευνα τους καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι οι

αυστηροί δημοσιονομικοί κανόνες προκαλούν την διακριτική πολιτική να καταστεί ένας σταθε-

ροποιητικός παράγοντας, παρά ένας παράγοντας αποσταθεροποίησης. Προβαίνουν, συνεπώς,

στη διαπίστωση ότι τα αποτελέσματα αυτά είναι δυνατό να επιτευχθούν με κανονισμούς στον

προϋπολογισμό ισορροπίας - balance budget – και όχι με τις δαπάνες, τα έσοδα ή το χρέος.

Να σημειωθεί, βέβαια, πως χρήσιμες για την προώθηση των βιώσιμων δημόσιων οικονομικών

αποδείχθηκαν η σωστή διακυβέρνηση και η αποτελεσματικότητα των κυβερνητικών θεσμών.

6.1 Δημοσιονομικοί Κανόνες

Οι δημοσιονομικοί κανόνες είναι γενικά νομοθετικές συμφωνίες που αποσκοπούν στην άμβλυν-

ση της «μεροληψίας του ελλείμματος» και στην προώθηση της δημοσιονομικής πειθαρχίας μέσω

της «δέσμευσης των χεριών» των υπευθύνων χάραξης πολιτικής προκειμένου να περιοριστούν
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οι αποφάσεις σχετικά με τα προγράμματα δαπανών και εσόδων. Σύμφωνα με πηγές που «απο-

σπάσαμε» από την χρησιμοποιούμενη βιβλιογραφία, οι κυριότεροι λόγοι για την μεροληψία του

ελλείμματος αναφέρεται ως η «κοντόφθαλμη» στάση της κυβερνήσεως και το κοινό πρόβλημα

της συγκέντρωσης, αν και σε αρκετές περιπτώσεις έχει προταθεί και το πρόβλημα της ασυνέπειας

του χρόνου σε συνδυασμό με αρκετούς άλλους πολιτικούς και οικονομικούς παράγοντες.

΄Ενα παράδειγμα σχετικά με την «κοντόφθαλμη» στάση των κυβερνήσεων περιλαμβάνει την

δημιουργία ή συντήρηση υπερβολικών ελλειμμάτων αναμένοντας την αντικατάσταση τους από

άλλο πολιτικό κόμμα στο μέλλον. ΄Οσον αφορά την «μεροληψία του ελλείματος», ένα μέρος

του προκύπτει από το γεγονός ότι τα μέτρα που αφορούν τις δαπάνες τείνουν να απευθύνονται

σε συγκεκριμένες ομάδες συμφερόντων, ωστόσο όμως να χρηματοδοτούνται από τη γενική

φορολογία.

Επιπρόσθετα, η χρονική ασυνέπεια προκαλεί προβλήματα στη δέσμευση της δημοσιονομικής

πειθαρχίας των κυβερνήσεων, με αποτέλεσμα τα υπερβολικά ελλείμματα. Από την άλλη μεριά,

οι δεσμεύσεις αυτές ενδέχεται να χάσουν την αξιοπιστία τους ενόψει του κινήτρου για τόνωση

της βραχυπρόθεσμης συνολικής ζήτησης.

Σύμφωνα με την βιβλιογραφία, με σκοπό την μείωση της «μεροληψίας του ελλείμματος πολλές

προτάσεις συμπεριλαμβάνουν δημοσιονομικούς κανόνες. Σε έρευνα του Debrun et al (2008),

εντοπίζονται τέσσερις κατηγορίες λύσεων στο πρόβλημα της «μεροληψίας του ελλείμματος»:

(1) η αιτιολόγηση των ενεργειών των υπευθύνων για τη χάραξη της δημοσιονομικής πολιτικής

(Corbacho & Schawartz, 2007), (2) βελτιωμένες δημοσιονομικές διαδικασίες που διέπουν, την

κατάρτιση, έγκριση και εφαρμογή ετήσιων νόμων περί προυπολογισμού (von Hagen & Harden,

1995), (3) η ανάθεση της δημοσιονομικής πολιτικής ή κάποιων πτυχών της δημοσιονομικής

πολιτικής σ(Wyplosz, 2005) και (4) ο περιορισμός της διακριτικής ευχέρειας των φορολογικών

αρχών μέσω ex ante δημοσιονομικών κανόνων για αριθμητικούς στόχους ή ανώτατα όρια για τα

δημοσιονομικά μεγέθη ή καθορισμός σημείων αναφοράς για τη διεξαγωγή της δημοσιονομικής

πολιτικής (Krogstrup & Wyplosz, 2010).

Με βάση την εμπειρική έρευνα που πραγματοποιήθηκε από τον Lavigne (2011), διαπιστώνεται,

για τις προηγμένες χώρες, ότι η συμβολή των δημοσιονομικών κανόνων οδηγεί αναπότρεπτα
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στην αποφυγή καταστάσεων δημοσιονομικής δυσπραγίας και τα συστήματα διαχείρισης των

δημοσιονομικών επιδόσεων βελτιώνουν τις πιθανότητες εφαρμογής των προσαρμογών. Η πα-

ραπάνω έρευνα αφορούσε τον ρόλο των πολιτικών και θεσμικών παραγόντων στο καθορισμό

του λόγου για τον οποίο οι χώρες εισέρχονται σε δημοσιονομικές δυσχέρειες και γιατί κάποιες

χώρες μπορούν να παγιώσουν δημοσιονομικά όταν αυτό απαιτείται και γιατί άλλες δεν είναι σε

θέση να προσαρμοστούν παρά την προφανή ανάγκη να το πράξουν.

Η θεωρητική βάση για τους κανόνες ως λύση για τη μεροληψία του ελλείμματος δεν είναι

πλήρως διαρθρωμένη και πρέπει καταρχήν να διατυπωθεί στο πλαίσιο των ειδικών συνθηκών

που δημιουργούν υπερβολικά ελλείμματα. Από την θεωρητική τους σκοπιά, οι κανόνες που πε-

ριορίζουν τις επιλογές των υπεύθυνων για τη χάραξη δημοσιονομικών πολιτικών μπορεί να είναι

μια δεύτερη καλύτερη λύση για το πρόβλημα της μεροληψίας του ελλείμματος. Η επίλυση της

πολιτικό – οικονομικής πηγής της μεροληψίας του ελλείματος μέσω μίας πιο στοχευμένης προ-

σέγγισης, ιδανικά θα αποτελούσε μία βέλτιστη πολιτική. Ωστόσο, η έλλειψη μίας θεμελιώδους

λύσης καθιστά τους δημοσιονομικούς κανόνες χρήσιμους.

Σε έρευνα τους οι Von Hagen & Harden (1995) και οι Hallerberg και von Hagen (1999)

προχώρησαν στη χρήση μοντέλων πολιτικής οικονομίας της αμεροληψία του ελλείμματος προ-

κειμένου να αποδείξουν ότι οι περιοριστικοί περιορισμοί μπορεί να είναι επιθυμητοί και ότι η

ανάθεση της απόφασης για τον προϋπολογισμό μειώνει την μεροληψία. Σε άλλη έρευνα του

Primo (2006) διαπιστώνεται, μέσω ενός μοντέλου πολιτικής διανομής, ότι τα ανώτατα όρια του

προϋπολογισμού μειώνουν τα ελλείμματα.

Οι Beetsma και Uhlig (1999) αποδεικνύουν ότι η παρουσία της μεροληψίας του ελλείμματος

σε συνδυασμό με τους δημοσιονομικούς κανόνες βελτιώνουν την ευημερία, αλλά επίσης άλλοι

κανόνες – όπως αυτοί που απορρέουν από το Σύμφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης – είναι

πιθανόν να έχουν ανεπιθύμητες παρενέργειες, όπως για παράδειγμα αυτή της μείωσης της παρα-

γωγικότητας όπως επίσης και των μη παραγωγικών δημόσιων δαπανών. (Beetsma & Debrun,

2004 – 2005).

Οι Krogstrup και Wyplosz (2010) εξετάζουν τη δημοσιονομική πολιτική στο πλαίσιο ενός

προβλήματος εγχώριας κοινής συγκέντρωσης – common pool problem – σε συνδυασμό με
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μια διεθνή εξωτερική πολιτική. Η συγκεκριμένη ρύθμιση προκαλεί μεροληψία του ελλείματος

και οι ίδιου αναλύουν τα αποτελέσματα της επιβολής δεσμευτικών εθνικών και υπερεθνικών

δημοσιονομικών κανόνων για το χρέος – τα ελλείμματα. Σε παραπάνω πλαίσιο, καταλήγουν στο

συμπέρασμα ότι ένα υπερεθνικό ανώτατο όριο ελλείμματος βελτιώνει την ευημερία σε σχέση με

ένα εθνικό δημοσιονομικό ανώτατο όριο.

Ωστόσο, να σημειώσουμε ότι «μεροληψία του ελλείμματος» δεν εξαλείφεται πλήρως με την

θέσπιση και εφαρμογή δημοσιονομικών κανόνων, εκτός εάν συνδυάζονται με ένα εγχώριο

δημοσιονομικό ίδρυμα που επιτρέπει την προκαταρκτική δέσμευση για παραγωγικές δαπάνες.

Σημαντικός παράγοντας και την μείωση ή και την εξάλειψη της μεροληψίας του ελλείμματος

αποτελούν τα ισχυρά εγχώρια φορολογικά ιδρύματα ή γενικότερα η αποδοτική κυβερνητική

γραφειοκρατία σε συνδυασμό με τους δημοσιονομικούς κανόνες.

Σε έρευνα που διεξήχθη από τον Foremny(2014) επισημάνθηκε ότι ακόμα και μεταξύ χωρών

με παρόμοιες οικονομικές συνθήκες διαπιστώνονται αρκετά μεγάλες αποκλίσεις των δημόσιων

οικονομικών τους και των επιπέδων του χρέους. Η παρατήρησή αυτή υποδηλώνει ότι οι διαφορές

στη «μεροληψία του ελλείμματος» είναι δυνατόν να αποδοθούν στις διαφορές μεταξύ πολιτικών

και θεσμικών παραγόντων.

Η αναποτελεσματική κυβερνητική γραφειοκρατία αποτελεί δυνητικό θεσμικό παράγοντα έχο-

ντας ως αποτέλεσμα τα υπερβολικά ελλείματα, ενώ αντίθετα η αποτελεσματικές κυβερνήσεις

μπορούν να προάγουν την φερεγγυότητα της φορολογίας (Muscatelli et al. 2012), ιδιαίτερα σε

συνδυασμό με δημοσιονομικούς κανόνες. Σε έρευνα του Muscatelli(2012), διαμορφώνεται μία

νομισματική πολιτική όπου η δημοσιονομική ευχέρεια παράγει υπερβολική συσσώρευση χρέους

σε σταθερή κατάσταση και αναποτελεσματικά καθυστερημένη προσαρμογή του χρέους μετά από

shocks.

Με τον καθορισμό του χρέους και την αύξηση του πολιτικού κόστους απόκλισης από τον

βέλτιστο ρυθμό της αναστροφής του χρέους, ο θεσμικός σχεδιασμός αναγκάζει τους υπεύθυ-

νους χάραξης πολιτικής να εφαρμόσουν αμερόληπτες αντιδράσεις απέναντι σε αυτά τα shocks.

Εν μέρει, η αύξηση της διαφάνειάς της διαδικασίας λήψης αποφάσεων οδηγεί στην επίτευξη του.
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Παραδείγματος χάρη, στην έρευνα του Foremny (2015), διαπιστώνεται η αποτελεσματικότη-

τα των κανόνων σε αρκετές περιπτώσεις οφείλεται στη συνταγματική δομή της κυβέρνησης. Η

εμπειρική έρευνα του εστιάζει στην επίδραση των δημοσιονομικών κανόνων στα ελλείματα των

εθνικών τομέων σε όλες της χώρες της Ευρώπης. Καταλήγει στο συμπέρασμα ότι η αποτελεσμα-

τικότητα των δημοσιονομικών κανόνων εξαρτάται από την συνταγματική δομή. Συγκεκριμένα,

οι δημοσιονομικοί κανόνες μειώνουν τα ελλείμματα μόνο στις ενοποιημένες χώρες.

Οι Iara & Wolff (2014) καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι οι σημαντικότερες διαστάσεις για μία

δημοσιονομική πολιτική – που βασίζεται σε κανόνες – αποτελούν η νομική βάση των κανόνων

και οι μηχανισμοί επιβολής τους. Οι Krogstrup & Wyplosz (2010) δίνουν έμφαση στο ανώτατο

όριο του ελλείματος σε συνδυασμό με τα δημοσιονομικά ιδρύματα. Από την άλλη, ο Muscatelli

et al (2012) υποστηρίζουν ότι για την επίτευξη της δημοσιονομικής φερεγγυότητας απαιτείται

η διαφάνεια στη διαδικασία λήψης αποφάσεων.

Καταλήγουμε, λοιπόν, στο συμπέρασμα ότι προϋπόθεση για τη διαμόρφωση, την εφαρμογή

και την παρακολούθηση των δημοσιονομικών κανόνων αποτελεί η αποτελεσματική κυβερνητική

γραφειοκρατία. Από μόνοι τους οι ισχυροί δημοσιονομικοί κανόνες μπορεί να μην είναι αρκετοί

και ίσως απαιτείται ένα επίπεδο κατώτατης αποτελεσματικότητας από την μεριά της κυβέρνησης,

με άλλα λόγια οι δημοσιονομικοί κανόνες και η αποτελεσματικότητα της κυβερνήσεις μπορεί

να αποτελούν πολιτικές – θεσμικές συμπληρώσεις. Από την άλλη πλευρά, οι δημοσιονομικοί

κανόνες και η αποτελεσματικότητα της κυβέρνησης μπορεί να είναι πολιτικά – θεσμικά υποκα-

τάστατα, υπό την έννοια ότι οι δημοσιονομικοί κανόνες ενδέχεται να μην είναι απαραίτητοι ή

τουλάχιστον να μην συμβάλλουν πολύ στη μείωση της μεροληψίας του ελλείμματος, σε αντίθεση

με το θεσμικό πλαίσιο μιας ιδιαίτερα αποτελεσματικής κυβερνητικής γραφειοκρατίας.

6.2 Δημοσιονομική Διαφάνεια, Εμπιστοσύνη στους

Πολιτικούς & Διαφθορά

Ο ορισμός της φορολογικής διαφάνειας εμφανίζεται το 1993 από τον Premchand ως η δημόσια

διαθεσιμότητα των πληροφοριών σχετικά με τις διαδικασίες λήψης αποφάσεων και συναλλαγές
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των κυβερνήσεων. Αυτή η έννοια εμφανίζεται επίσης στο εγχειρίδιο της φορολογικής διαφάνειας

του Διεθνές Νομισματικού Ταμείο – ΔΝΤ. Αυτός ο ορισμός, ο οποίος τονίζει ότι είναι ανοιχτός

στο κοινό σχετικά με τη δομή και τις λειτουργίες της κυβέρνησης, τις προθέσεις δημοσιονομικής

πολιτικής, τους λογαριασμούς του δημόσιου τομέα και τις δημοσιονομικές προβλέψεις, βασίζεται

στον Kopits and Craig(1998).

Από την μεριά του Διεθνές Νομισματικού Ταμείου παρέχονται τέσσερις γενικές αρχές δημο-

σιονομικής διαφάνειας: (1) σαφήνεια ρόλων και αρμοδιοτήτων – προσδιορίζοντας τη διάρθρωση

και τις λειτουργίες της κυβέρνησης, τις αρμοδιότητες στο εσωτερικό της κυβέρνησης και τις

σχέσεις μεταξύ της κυβέρνησης και της οικονομίας , (2) δημόσια διαθεσιμότητα πληροφοριών –

δημοσίευση περιεκτικών δημοσιονομικών πληροφοριών σε σαφώς καθορισμένες χρονικές στιγ-

μές, (3) ανοικτή προετοιμασία του προϋπολογισμού, εκτέλεση και αναφορές – πληροφορίες που

συνδέονται με την διαδικασία του προϋπολογισμού, και τέλος, (4) διαβεβαίωση της ακεραιότητας

– ποιοτικά δημοσιονομικά στοιχεία και ασφάλεια των δημοσιονομικών πληροφοριών.

Σύμφωνα με επαγγελματίες του τομέα της πολιτικής, το βασικότερο και σημαντικότερο συ-

στατικό στοιχείο για τον αποτελεσματικό πολιτικό έλεγχο και την παρακολούθηση του δημόσιου

τομέα αποτελεί η διαφάνεια. Η διαφάνεια του δημόσιου τομέα πηγάζει από πολιτικές, θεσμο-

ύς και πρακτικές που παρέχουν πληροφορίες με τρόπους που βελτιώνουν την κατανόηση των

δημόσιων πολιτικών, αυξάνουν την πολιτική αποτελεσματικότητα και μειώνουν την πολιτική

αβεβαιότητα.

Για την επίτευξη δημοσιονομικής διαφάνειας κατά τον Matheson (2002), απαιτείται η έγκαιρη

και συστηματική δημοσιοποίηση όλων των σχετικών φορολογικών πληροφοριών. Με τον τρόπο

αυτό, μέσω της διαφάνειας οι κοινωνίες ενισχύουν τις θετικές συνεισφορές των κυβερνήσεων

τους βοηθώντας παράλληλα στην επίλυση των προβλημάτων που ενυπάρχουν στην κυβερνητική

δραστηριότητα. Οι πληροφορίες σχετικά με την πολιτική αποτελούν συνεισφορά για τον εκ

των προτέρων πολιτικό έλεγχο του δημόσιου τομέα, για την αντιμετώπιση των πολιτικών και

για την εκ των υστέρων παρακολούθηση και αξιολόγηση. Για τους παραπάνω λόγους, βασική

συνιστώσα της ορθής δημόσιας διακυβέρνησης αποτελεί η διαφάνεια.

Κυριότερο εργαλείο για την αποκάλυψη των οικονομικών πληροφοριών στους φορολογούμε-
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νος αποτελεί ο κρατικός προϋπολογισμός και αυτό με την σειρά του συμβάλει στην ενίσχυση της

διαφάνειας. Σύμφωνα με την άποψη αυτή, οι προϋπολογισμοί των σύγχρονων οικονομιών είναι

πολύ περίπλοκοι, μερικές φορές άσκοπα (Alesina & Perotti, 1996). Απώτερος σκοπός αυτής

της πολυπλοκότητας είναι η απόκρυψη του πραγματικού δημοσιονομικού ισοζυγίου. Η θεωρία

δημοσιονομικής ψευδαίσθησης και η θεωρία βασικού παράγοντα αποδεικνύουν ότι οι πολιτικού

δεν ενθαρρύνονται να υιοθετήσουν τις πιο διαφανείς πρακτικές.

Η θεωρία της φορολογικής ψευδαίσθησης βασίζεται στην ανικανότητα του φορολογούμε-

νου να εσωτερικεύσει το πλήρες κόστος των δημόσιων προγραμμάτων. Η συγκεκριμένη θε-

ωρία υπερασπίζεται τους υφιστάμενους φορείς που έχουν κίνητρα να κρύψουν τους φόρους,

υπερτονίζοντας τα οφέλη των δαπανών και κρύβοντας τις κυβερνητικές υποχρεώσεις – που θα

απαιτήσουν μελλοντικούς φόρους. Επιβεβαιώνεται από τον Niskanen (1974) ότι η έλλειψη δια-

φάνειας συνδέεται με το γραφειοκρατικό μοντέλο συμπεριφοράς – bureaucratic behavior model

– και τη θεωρία φορολογικής ψευδαίσθησης – fiscal illusion theory. Η γραφειοκρατική διαχε-

ίριση, μέσω της κακής χρηματοοικονομικής αναφοράς, αποκρύπτει την αναποτελεσματικότητα

των κυβερνήσεων. Επιπρόσθετα, η δημοσιονομική ψευδαίσθηση επιτυγχάνεται με την απόκρυ-

ψη των μελλοντικών συνεπειών των τρεχουσών πολιτικών δαπανών, εκμεταλλευόμενοι με τον

τρόπο αυτό την ασυμμετρία των πληροφοριών.

΄Οσον αφορά την principal – agent theory, με την έλλειψη διαφάνειας οι υπεύθυνοι χάραξης

πολιτικής αποκτούν ένα πλεονέκτημα για την επίτευξη του στόχου τους. Η μεγιστοποίηση

της ευημερίας των ψηφοφόρων – principal – δεν είναι πάντοτε ο στόχος καθώς ενδέχεται οι

κατεστημένοι φορείς – αγεντς να αποκρύπτουν δικά τους συμφέροντα. Σύμφωνα με έρευνα των

Alt et al. (2001), διαπιστώνεται ότι η ασυμμετρία πληροφόρησης μεταξύ πολιτικών παραγόντων,

χρηματοπιστωτικών αγορών και ψηφοφόρων μειώνεται μέσω της διαφάνειας.

Για την μείωση του προβλήματος προτείνουν δυο λύσεις: (1) η ενημέρωση των ψηφοφόρων για

τις ενέργειες των εκλεγμένων πολιτικών (Ferejohn, 1999), ή (2) η διευκόλυνση στο συντονισμό

των αποτελεσμάτων του balanced budget μεταξύ των κομμάτων που εναλλάσσονται στην

εξουσία. Με τον τρόπο η ασυμμετρία της πληροφόρησης αποδυναμώνεται και επιλύεται το

προβλήματα κατεστημένων φορέων –agents.
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Αποτέλεσμα αυτού η ενδυνάμωση των πολιτών και η ενίσχυση της δημοκρατίας, καθώς διευ-

κολύνεται η παρακολούθηση της κυβέρνησης από τον πολίτη, επιτρέποντας καλύτερη επιλογή

και πιο στοχευμένη «τιμωρία» μέσω των εκλογικών μηχανισμών. Εκτός της principal – agent

theory, η δημοσιονομική διαφάνεια εξηγείται από ένα ακόμα θεωρία, την θεωρία περί κράτος

δικαίου – rule of law theory – η οποία θεωρεί τόσο την υποχρεωτική δημοσιότητα όσο και τη

διαφανή διαχείριση ως ακρογωνιαίο λίθο της δημόσιας διοίκησης.

Η διαφάνεια στην διακυβέρνηση δεν ωφελεί μόνο τους πολίτες άλλα και τους υπεύθυνους

λήψης αποφάσεων:

Αυτό που εκτιμούν οι επαγγελματικοί σύμβουλοι είναι η βελτίωση της ποιότητας των απο-

φάσεων που μπορούν να προκύψουν από τη μεγάλη διαφάνεια και την υπευθυνότητα, μέχρι

στιγμής, τουλάχιστον σε μια χώρα, έχει δηλωθεί δημοσίως ότι η καλή πολιτική είναι καλή πο-

λιτική (Keating, 2001).

Κατά συνέπεια, η αυξημένη διαφάνεια των κυβερνητικών πρακτικών και πολιτικών αυξάνει

την πίεση για αποτελεσματικότερη χρήση των πόρων. Η ολοκληρωμένη κάλυψη και μία κα-

λά σχεδιασμένη ιεραρχία των εγγράφων αναφοράς αποτελούν βασικά παραδείγματα διαφάνειας,

καθώς οι χρήστες μπορούν να ξεπεράσουν από την συνοπτική επισκόπηση των σχετικών λε-

πτομερειών της οντότητας όπου απαιτείται. Σκοπός είναι η παρουσίαση ολόκληρης της εικόνας,

προκειμένου να αποφευχθούν τυχόν χρήσεις των εκτός προϋπολογισμού δαπανών και των πε-

ριουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων εκτός ισολογισμού. Σύμφωνα με τον Heald (2012),

στόχος είναι οι οικονομικές καταστάσεις με βάση την αρχή του δεδουλευμένου, η ενοποίηση

των οντοτήτων και η πλήρης γνωστοποίηση της ενδεχόμενης δραστηριότητας εκτός προϋπολο-

γισμού και εκτός ισολογισμού.

Συχνά διαπιστώνεται ότι η έλλειψη διαφάνειας συνάδει με την πολιτική διαφθορά. Το βα-

σικότερο οικονομικό πρόβλημα των αναπτυσσόμενων χωρών, σύμφωνα με την έρευνα των

Sharman & Chaikin (2009) είναι η διαφθορά, καθώς αποτελεί το σημαντικότερο εμπόδιο για την

οικονομική τους ανάπτυξη. Η θεωρητική σχέση μεταξύ του βαθμού αύξησης της παραγωγής και
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των επιπέδων διαφθοράς μελετήθηκε από τους Ellis & Fender το 2006. Τα αποτελέσματα τους

καταλήγουν στην διαπίστωση ότι η σχέση αυτή στηρίζεται στην διαφάνεια του φορολογικού συ-

στήματος. Επίσης συμπεραίνουν ότι σε διαφανείς οικονομίες η διαφθορά μειώνεται ως ποσοστό

της παραγωγής με την πάροδο του χρόνου, ενώ αντίθετα οι λιγότερο διαφανείς οικονομίες, που

χαρακτηρίζονται από κατώτερους οικονομικούς θεσμούς, παρουσιάζουν συνεχώς αυξανόμενη

διαφθορά. Εκτός των οικονομικών θεσμών, η διαφάνεια συνδέεται επίσης με την τεχνολογική

ανάπτυξη μίας χώρας. Για τους παραπάνω λόγους, τα τελευταία χρόνια, πολλές κυβερνήσεις

προάγουν την ενίσχυση της διαφάνειας και της ειλικρίνειας. Οι τεχνολογίες των πληροφοριών

και των επικοινωνιών θεωρούνται από πολλούς ως οικονομικά αποδοτικά και βολικά μέσα για

την προώθηση της διαφάνειας και τη μείωση της διαφθοράς ( Bertot et al. 2010).

Σε έρευνα που διεξήγαγαν οι Matheson & Kwon(2003) καταλήγουν στο συμπέρασμα της

θετικής σχέσης του κινδύνου διαφθοράς με την ανεπαρκή συμμόρφωση με τους κανόνες λογι-

στικής και υποβολής εκθέσεων, την έλλειψη λογιστικής, τα πρότυπα αναφοράς καθώς και την

συμμόρφωση. Ο Tanzi (1998) υποστηρίζει ότι ένας βασικός παράγοντας για την δημιουργία

ενός εύφορου εδάφους για διαφθορά αποτελεί η έλλειψη διαφάνειας. Παρόμοιες έρευνες των

Hood (2001),Fozzard & Foster (2001) και Alt et Al.(2002) δηλώνουν ότι βασικό ζήτημα για

την επίλυση των προβλημάτων της δημοσιονομικής ανισορροπίας, της αύξησης του δημόσιου

χρέους, της διαφθοράς και της ενίσχυσης της δημόσιας λογοδοσίας απαιτείται η διαφάνεια της

κυβέρνησης.

Επιπρόσθετα, οι Alt et al. (2002) υποστηρίζουν ότι οι πιο διαφανείς φορολογικοί θεσμοί

επιβάλλουν μεγαλύτερη προσπάθεια από τους πολιτικούς, στους οποίους οι ψηφοφόροι δίνουν

υψηλότερη έγκριση εργασίας. Επιπλέον, παρατηρείται η εναπόθεσή μεγαλύτερων πόρων από

μεριά των ψηφοφόρων στους πολιτικούς, όπου τα δημοσιονομικά ιδρύματα είναι περισσότερο

διαφανεί. Η εμπιστοσύνη στους πολιτικούς, παραθέτουν οι Alt et al (2006), αυξάνεται όταν η

διαφάνεια σημαίνει: �tell them what you’ re going to do�. Εάν οι πολιτικοί υποστηρίξουν ότι

δεν έχουν τίποτα να αποκρύψουν, είναι πιο πιθανό να έχουν την εμπιστοσύνη των ανθρώπων

όταν τους ζητούν να πάρουν κάτι στην πίστη. Με παρόμοιο τρόπο, οι Kimκαι Lee (2012),

σε μια μελέτη για την ηλεκτρονική διακυβέρνηση, θεωρούν ότι οι πολίτες δείχνουν μεγαλύτερη

εμπιστοσύνη στις κυβερνήσεις που θεωρούνται πιο διαφανείς. Σύμφωνα με την παραπάνω άποψη,
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είναι εύλογο να ειπωθεί ότι η διαφάνεια ενισχύει την αξιοπιστία των πολιτικών.

Οι θεμελιώδης αρχές των δημόσιων οικονομικών πάνω στις οποίες βασίζεται η δημοσιονομική

διαφάνεια είναι η σταθερότητα, η αποτελεσματικότητα και η δικαιοσύνη. Η ορθή διαχείριση του

δημόσιου χρέους σχετίζεται με την αποτελεσματικότητα και την σταθερότητα. Σε έρευνες που

πραγματοποιήθηκαν από τους Shi & Svensson (2006), Alt & Lassen (2006), Cas & Ota (2008)

και Gavazza & Lizzeri (2009) καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι τα χαμηλότερα ελλείμματα και

χρέη – μακροοικονομικά στοιχεία – συνδέονται με διαφανείς δημοσιονομικές διαδικασίες.

Η μεγαλύτερη διαφάνεια αναμένεται επίσης να συνοδεύεται από χαμηλότερα επιτόκια. Οι

Kopits και Craig (1998) υποστηρίζουν ότι οι διεθνείς χρηματοπιστωτικές αγορές είναι πιθανό

να απαιτήσουν χαμηλότερα ασφάλιστρα από κυβερνήσεις που είναι ξεκάθαρες για την δημοσιο-

νομική τους θέση και τον κίνδυνο. Το επιχείρημα είναι ότι οι αγορές μπορούν να είναι πιο

βέβαιοι για την ικανότητα και την προθυμία της κυβερνητικής διαφάνειας να εκπληρώσει την

υποχρέωσή της. Η σχέση μεταξύ των μεταβολών στη διαφάνεια και το επίπεδο των επιτοκίων

για οκτώ μεγάλες κεντρικές τράπεζες μελετήθηκε από τους Geraats & al (2006).

Καταλήγουν λοιπόν στη διαπίστωση ότι η μεγαλύτερη διαφάνεια τείνει να συνδέεται με στα-

θερά χαμηλότερα πολιτικά, βραχυπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα ονομαστικά επιτόκια. Η δημο-

σιονομική διαφάνεια αποδεικνύεται από τους Bernoth & Wolff (2008) ότι συνδέεται αρνητικά

με χαμηλότερα ασφάλιστρα κινδύνου. Κατά επέκταση, διαπιστώνουν ότι η διαφάνεια από μόνη

της αποτελεί παράγοντα μείωσης σχετικά με τον βαθμό της εξαπάτησης και συνεπώς συμβάλει

στη μείωση των ασφαλίστρων κινδύνου. Οι Glennerster και Shin (2008) διαπιστώνουν επίσης

ότι οι χώρες αντιμετωπίζουν στατιστικά σημαντική μείωση του κόστους δανεισμού όταν επι-

λέγουν να γίνουν πιο διαφανείς. Γενικά, όλα τα παραπάνω αποτελέσματα μας υπογραμμίζουν τη

σημασία της δημοσιονομικής διαφάνειάς για την αξιοπιστία των κυβερνήσεων.

6.3 Ποιότητα Διακυβέρνησης

Η προθυμία και η ικανότητα συνεργασίας μία κυβέρνησης με τα θεσμικά όργανα αντανακλάται

μέσω του δείκτη διακυβέρνησης. Οι πιέσεις που προκύπτουν από τα θεσμικά όργανα αντι-
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μετωπίζονται μόνο από ένα υγιές πολιτικό σύστημα και η ποιοτική διακυβέρνηση λειτουργεί

αποτελεσματικά στην εκτέλεση των πολιτικών προσαρμογών. Η ανακοίνωση του Outright

Monetary Transaction Program ενίσχυσε το σχετικό ρόλο της μεταβλητής. Ο δείκτης διακυ-

βέρνησης ήταν σημαντικός και σε αρκετές περιόδους πριν την ανακοίνωση του προγράμματος.

Ωστόσο, επικαλύπτονταν από άλλα επιχειρήματα, όπως τα περιορισμένα κεφάλαια των ταμείων

διάσωσης, το οποίο ίσως ήταν σημαντικότερος ρόλος για την χρέος μίας χώρας.

Η πολιτική σταθερότητα και η αποτελεσματικότητα του πολιτικού συστήματος είναι αλλη-

λένδετα και αποτελούν σημαντικούς παράγοντες για την επιτυχή εφαρμογή των προγραμμάτων

προσαρμογής του International Monetary Fund. Ωστόσο, η πολιτική σταθερότητα καθίσταται

σημαντική για την βιωσιμότητα των δημοσίων οικονομικών και την αντιμετώπιση σημαντικών

οικονομικών κρίσεων. Σε αυτό το σημείο αξίζει να προστεθεί ότι η σωστή διακυβέρνηση είναι

σημαντική για την συνεργασία με διάφορα διεθνή ιδρύματα τα οποία από την μεριά τους μπορούν

να λειτουργήσουν ως lender of last resort.

Υπάρχουν μελέτες που αποδεικνύουν ότι η πολιτική επάρκεια βελτιώνει την δημοσιονομική

ευρωστία και ότι η εμπιστοσύνη του λαού προς την κυβέρνηση επιδρά θετικά στις επιτυχημένες

δημοσιονομικές προσαρμογές. Αντίθετα, οι υψηλοί δείκτες διαφθοράς σε συνδυασμό με φο-

ρολογικές απάτες δημιουργούν αναποτελεσματικότητα της κυβέρνησης και δυσμενείς συνέπειες

των μέτρων λιτότητας.

΄Ερευνες που έχουν διεξαχθεί μας απέδειξαν ότι η κακή διακυβέρνηση είναι επιζήμια για τις

χώρες. Ο Blanchard and Leigh (2013) συζητούν τα προβλεπόμενα σφάλματα του ΔΝΤ που

έγιναν τα έτη 2010 και το 2011 για τις χώρες της Ευρωζώνης. Τα αποτελέσματα τους βρίσκουν

μία σημαντική συσχέτιση μεταξύ των προβλεπόμενων σφαλμάτων και της προγραμματισμένης

ενοποίησης και υποστηρίζουν ότι το ΔΝΤ είχε υποτιμήσει τους φορολογικούς πολλαπλασιαστές

της περιόδου. Ως αποτέλεσμα, συμπεραίνουν ότι η δημοσιονομική εξυγίανση ήταν ιδιαίτερα

επιζήμια όταν η φοροδιαφυγή ήταν υψηλή.

Δεν είναι εύκολο να διακρίνει κανείς τα αίτια της συνάφειας της ποιότητας διακυβέρνησης

στις χώρες της ευρωζώνης, είτε αυτό είναι η ικανότητα αντιμετώπισης οικονομικών κρίσεων

είτε η προθυμία για συνεργασία. Παρόλα αυτά, οι αγορές εκτιμούν την ποιοτική διακυβέρνηση
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(αʹ) Γερμανία (βʹ) Ελλάδα

(γʹ) Ιρλανδία (δʹ) Ισπανία

Σχήμα 6.1: Governance Indicator για τα έτη 2004-2017

και την πολιτική σταθερότητα θετικά, καθώς αρκετές μεταβολές στις αποδόσεις των κρατικών

ομολόγων στην ευρωζώνη μπορούν να εξηγηθούν από διαφορές στην ποιότητα διακυβέρνησης.

Εν συνεχεία, παρατίθενται αναλυτικά τα γραφήματα των μεταβλητών που αποτελούν τον

δείκτη διακυβέρνησης – governance indicator.
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Σχήμα 6.2: Political Stability για τα έτη 2004-2017

Σχήμα 6.3: Voice & Accountability για τα έτη 2004-2017
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Σχήμα 6.4: Government Effectiveness για τα έτη 2004-2017

Σχήμα 6.5: Regulatory Quality για τα έτη 2004-2017
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Σχήμα 6.6: Rule of Law για τα έτη 2004-2017

Σχήμα 6.7: Control of Corruption για τα έτη 2004-2017
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Κεφάλαιο 7

Ανάλυση Δεδομένων

7.1 Ανάλυση των Μεταβλητών

Στη συγκεκριμένη έρευνα, μελετούμε πώς οι αποδόσεις των κρατικών ομολόγων από τέσσερις

χώρες της ζώνης του ευρώ επηρεάζονται από τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο ρευστότητας

αλλά και την ποιότητα διακυβέρνησης. Αποκλείουμε τους κινδύνους που προκύπτουν από την

κίνηση των συναλλαγματικών ισοτιμιών καθώς οι χώρες αυτές εκδίδουν το χρέος τους κυρίως

στο ίδιο νόμισμα.

Οι εναπομείναντες κίνδυνοι των κρατικών ομολόγων χωρίζονται σε δύο περαιτέρω κατηγο-

ρίες, το κίνδυνο ρευστότητας και τον κίνδυνο αθέτησης. Πληρεξούσιοι των κινδύνων αυτών

θεωρούνται διάφορες μεταβλητές. Για την μέτρηση του κινδύνου ρευστότητας χρησιμοποιο-

ύνται συνήθως τα bid – ask spreads πρόσφατων δημοπρασιών κρατικών ομολόγων. Ωστόσο,

αυτή η μεταβλητή δεν χρησιμοποιείται στην συγκεκριμένη έρευνα. Αυτό προέκυψε καθώς υπάρ-

χουν μελέτες – Abmann and Boysen-Hogrefe (2012) – που αποδεικνύουν ότι η μεταβλητή

αυτή έχει μικρή επιρροή. Επιπρόσθετα, κατά την εξεταζόμενη χρονική περίοδο αρκετές χώρες

της ευρωζώνης συμμετείχαν σε προγράμματα προσαρμογής.

Κατά τη διάρκεια εφαρμογής των προγραμμάτων προσαρμογής, οι χρηματοδοτικές ανάγκες

καλύπτονται κυρίως από δάνεια προερχόμενα από ταμεία διάσωσης όπως αυτά του Διεθνές
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Νομισματικού Ταμείου, του Ευρωπαϊκού Ταμείου Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας ή του

Ευρωπαϊκού Μηχανισμού Σταθερότητας. Κατά συνέπεια, δημοπρασίες που θα παρείχαν την

δυνατότητα πληροφόρησης μέσω των bid – ask spreads η πραγματοποίησή τους λάμβανε χώρα

σπανίως ή και καθόλου. Αντί αυτού, για τη διεξαγωγή της έρευνας χρησιμοποιήσαμε τα ou-

tstanding amount of government debt securities, τριμηνιαία δεδομένα που αντλήθηκαν από την

βάση δεδομένων DataStream. Η συγκεκριμένη μεταβλητή αντικατοπτρίζει το δυνητικό μέγε-

θος της αγοράς. Για την κατανόηση του κινδύνου αθέτησης, χρησιμοποιήσαμε το debt – to –

GDP ratio. Επιπρόσθετα, ο δείκτης του GDP Growthρ και το Current Account Balance σε

σχέση με το GDP, χρησιμοποιήθηκαν ως βοηθητικές μεταβλητές. Για την άντληση δεδομένων

των παραπάνω μεταβλητών χρησιμοποιήθηκαν ποικίλες πηγές, όπως το DataStream, η βάση

δεδομένων της World Bank και η βάση δεδομένων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Τα

δεδομένα των παραπάνω μεταβλητών που χρησιμοποιήθηκαν είναι σε τριμηνιαία βάση.

Για την έρευνα μας, εκτός των μεταβλητών που χρησιμοποιούνται συνήθως ως αυτές που

καθορίζουν τις αποδόσεις των κρατικών ομολόγων, συμπεριλήφθηκε και μία μεταβλητή που

αντικατοπτρίζει την ποιότητα της διακυβέρνησης. Η μεταβλητή της ποιότητας της διακυβέρ-

νησης επιλέχθηκε καθώς μας παρέχει πληροφορίες σχετικά με τις δυνατότητες αντιμετώπισης

των οικονομικών κρίσεων και της βιωσιμότητας των δημόσιων οικονομικών. Επιπρόσθετα, η

προθυμία και η ικανότητα συνεργασίας με τα θεσμικά όργανα που διαχειρίζονται τα προγράμμα-

τα προσαρμογής και τα ταμεία διάσωσης αντανακλώνται στην ποιότητα της διακυβέρνησης της

εκάστοτε χώρας, ιδιαίτερα μετά την ανακοίνωση των Outright Monetary Transactions από

την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Τα αποτελέσματα αυτού διαφαίνονται στην κατάρριψη των

αμφιβολιών που είχαν προκύψει σχετικά με την δημοσιονομική ικανότητα των ταμείων διάσωσης.

΄Εκτοτε παρατηρείται αυξημένο ενδιαφέρον στις κυβερνήσεις των δυνητικά δυσχερών χωρών να

συνεργαστούν πρόθυμα και ικανοποιητικά με τα θεσμικά όργανα. Στον αντίποδα, η λειτουργία

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας ως lender of last resort θα ήταν αβέβαιη.

Για την καταμέτρηση της πολιτικής προθυμίας και ικανότητας δεν υπάρχει κάποιος άμεσος

δείκτης διαθέσιμος. Ωστόσο, αρκετοί δείκτες που αφορούν την ποιότητα της διακυβέρνησης

σχετικά με 215 οικονομίες παρέχονται από την Παγκόσμια Τράπεζα. Τα σετ δεδομένων περι-

λαμβάνουν δεδομένα για τα έτη 1996 έως και 2017. Τα συγκεκριμένα εφαρμόστηκαν από τον
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Bergmann et al (2016) για την ανάλυση του αντικτύπου της διακυβέρνησης στη δημοσιονομική

βιωσιμότητα. Τα δεδομένα αυτά αποτελούνται από έξι δείκτες: φωνή και λογοδοσία – voice and

accountability, πολιτική σταθερότητα και έλλειψη βίας – political stability and absence of vio-

lence, αποτελεσματικότητα της κυβέρνησης – government effectiveness , κανονιστική ποιότητα

– regulatory quality, κανόνας δικαίου – rule of law και έλεγχος της διαφθοράς – control

of corruption. Για την ανάλυση της επιτυχίας των προγραμμάτων του Διεθνές Νομισματικού

Ταμείου και της σοβαρότητας της πολιτικής οικονομίας, όπως προκύπτει από την Ivanova et

al(2003), υπογραμμίζει ότι μία πληθώρα πολιτικών συνθηκών επηρεάζει την επιτυχία των προ-

γραμμάτων του Διεθνές Νομισματικού Ταμείου. Αντίθετα, με την συγκεκριμένη ανάλυση, δεν

περιλαμβάνουμε αναλυτικά τον καθένα από τους παραπάνω δείκτες αλλά χρησιμοποιούμε τον

μέσο κατά επέκταση σχηματίζουμε έναν συνδυασμό των παραπάνω ως δείκτη διακυβέρνησης για

την έρευνά μας. Το αναμενόμενο πρόσημο του αντίστοιχου συντελεστή αναμένουμε να είναι

θετικό, καθώς μία ποιοτική διακυβέρνηση συνεισφέρει στην μείωση των κινδύνων.
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Κεφάλαιο 8

Εμπειρική Ανάλυση

8.1 Χρήση Δύο Μοντέλων Παλινδρομήσεων

Στην έρευνα μας, αναλύουμε πως ο κίνδυνος αθέτησης – default risk,ο κίνδυνος ρευστότητας

– liquidity risk και η ποιότητα της διακυβέρνησης – quality of governance μεταβάλλουν

τις αποδόσεις των ομολόγων των επιλεγμένων χωρών της ζώνης του Ευρώ. Οι χώρες που

περιλαμβάνονται στην εμπειρική μας ανάλυση είναι η Γερμανία, η Ελλάδα, η Ιρλανδία και τέλος

η Ισπανία. Η χρήση της μεταβλητής των αποδόσεων των ομολόγων ως εξαρτημένη, μας επιτρέπει

να δούμε πως αντιδρούν οι αγορές στις μεταβολές των παραπάνω κινδύνων.

Για την διεξαγωγή της έρευνά μας, θα χρησιμοποιήσουμε δύο παλινδρομήσεις. Η πρώτη απαρ-

τίζεται από την εξαρτημένη μεταβλητή των αποδόσεων των 10 – ετών κρατικών ομολόγων των

αντίστοιχων χωρών. Ως ανεξάρτητες μεταβλητές χρησιμοποιούμε το Debt to GDP ratio για

την μέτρηση του κινδύνου αθέτησης – default risk, τα outstanding government debt securities

για την μέτρηση του κινδύνου ρευστότητας – liquidity risk, τους δείκτες της διακυβέρνησης

για την μέτρηση της ποιότητας της διακυβέρνησης – quality of governance και μία σταθερά.

Ο Governance Indicator αποτελεί τον μέσο όρο πολλαπλών συνιστωσών οι οποίες είναι: 1.

Control of Corruption, 2. Government Effectiveness, 3. Political Stability, 4. Regulatory

Quality, 5. Rule of Law & 6. Voice & Accountability.
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Η συνάρτηση που χρησιμοποιήσαμε είναι η εξής:

bond yields = c + b1 debt to GDP + b2 oustanding debt + b3 governance + u.

Στην δεύτερη παλινδρόμηση αναλύουμε τους ίδιους δείκτες αλλά σημειώνεται μία διαφορο-

ποίηση. Αντί, λοιπόν, για έναν ομαδοποιημένο δείκτη που αντανακλά την ποιότητα της δια-

κυβέρνησης, μελετούμε την κάθε μία συνιστώσα και την επιρροή της απέναντι στις αποδόσεις

των 10 – ετών κρατικών ομολόγων ξεχωριστά. Για το λόγο αυτό προβαίνουμε στην χρήση της

παρακάτω συνάρτησης:

bond yields = c + b1 debt to GDP + b2 oustanding debt + b3 control of corruption

+ b4 government effectiveness + b5 political stability + b6 regulatory quality

+ b7 rule of law + b8 voice and accountability + u.

Επιπρόσθετα, προχωρήσαμε και στην χρήση βοηθητικών μεταβλητών – instrument list των

GDP growth και Current Account Balance to GDP.

Η εκτίμηση πραγματοποιείται για την χρονική περίοδο μεταξύ του Ιανουαρίου του 2005 έως τα

τέλη του Δεκεμβρίου 2017. ΄Ολα τα δεδομένα που χρησιμοποιήθηκαν για την μελέτη ακολουθο-

ύν τριμηνιαία συχνότητα. Προτού, φυσικά, εφαρμόσουμε την παλινδρόμηση, όλες οι μεταβλητές

ελέγχθηκαν για πιθανή ύπαρξη unit root. Προχωρήσαμε, τελικά, με την χρήση του Augmented

Dickey – Fuller Unit Root Test, στο οποίο περιλαμβάνονται Trend and Intercept. Ο έλεγχος

πραγματοποιήθηκε στις «επίπεδες» τιμές των μεταβλητών. Η ύπαρξη unit root αντιμετωπίστη-

κε με την χρήση των πρώτων διαφορών των μεταβλητών και σε κάποιες περιπτώσεις ακόμα και

των δεύτερων διαφορών. Για την εκτίμηση της παλινδρόμησης χρησιμοποιήσαμε το μοντέλο

των GMM – Generalized Methods of Moments.
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Κεφάλαιο 9

΄Ελεγχοι Μοναδιαίας Ρίζας- Unit

Root Tests - Γερμανία

9.1 Πίνακες των Μεταβλητών

Παρακάτω παρατίθενται οι πίνακες των ελέγχων μοναδιαίας ρίζας - Unit Root Test - για την

χώρα της Γερμανίας.
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Σχήμα 9.1: Augmented Dickey-Fuller Test: Bond Yields Variable
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Σχήμα 9.2: Augmented Dickey-Fuller Test: Debt to GDP Variable
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Σχήμα 9.3: Augmented Dickey-Fuller Test: Outstanding Debt Securities Variable
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Σχήμα 9.4: Augmented Dickey-Fuller Test: GDP Growth Variable
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Σχήμα 9.5: Augmented Dickey-Fuller Test: Current Account Balance Variable
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Σχήμα 9.6: Augmented Dickey-Fuller Test: Political Stability Variable
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Σχήμα 9.7: Augmented Dickey-Fuller Test: Control of Corruption Variable
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Σχήμα 9.8: Augmented Dickey-Fuller Test: Government Effectiveness Variable
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Σχήμα 9.9: Augmented Dickey-Fuller Test: Regulatory Quality Variable
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Σχήμα 9.10: Augmented Dickey-Fuller Test: Rule of Law Variable
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Σχήμα 9.11: Augmented Dickey-Fuller Test: Voice & Accountability Variable
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Σχήμα 9.12: Augmented Dickey-Fuller Test: Governance Variable
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Κεφάλαιο 10

΄Ελεγχοι Μοναδιαίας Ρίζας- Unit

Root Tests - Ελλάδα

10.1 Πίνακες των Μεταβλητών

Παρακάτω παρατίθενται οι πίνακες των ελέγχων μοναδιαίας ρίζας - Unit Root Test - για την

χώρα της Ελλάδας.
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Σχήμα 10.1: Augmented Dickey-Fuller Test: Bond Yields Variable
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Σχήμα 10.2: Augmented Dickey-Fuller Test: Debt to GDP Variable
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Σχήμα 10.3: Augmented Dickey-Fuller Test: Outstanding Debt Securities Variable
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Σχήμα 10.4: Augmented Dickey-Fuller Test: GDP Growth Variable
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Σχήμα 10.5: Augmented Dickey-Fuller Test: Current Account Balance Variable

Risk Assessment on Euro Area Government Bond Markets



66 10.1. Πίνακες των Μεταβλητών

Σχήμα 10.6: Augmented Dickey-Fuller Test: Political Stability Variable
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Σχήμα 10.7: Augmented Dickey-Fuller Test: Control of Corruption Variable
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Σχήμα 10.8: Augmented Dickey-Fuller Test: Government Effectiveness Variable
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Σχήμα 10.9: Augmented Dickey-Fuller Test: Regulatory Quality Variable
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Σχήμα 10.10: Augmented Dickey-Fuller Test: Rule of Law Variable
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Σχήμα 10.11: Augmented Dickey-Fuller Test: Voice & Accountability Variable
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Σχήμα 10.12: Augmented Dickey-Fuller Test: Governance Variable
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Κεφάλαιο 11

΄Ελεγχοι Μοναδιαίας Ρίζας- Unit

Root Tests - Ιρλανδία

11.1 Πίνακες των Μεταβλητών

Παρακάτω παρατίθενται οι πίνακες των ελέγχων μοναδιαίας ρίζας - Unit Root Test - για την

χώρα της Ιρλανδίας.
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Σχήμα 11.1: Augmented Dickey-Fuller Test: Bond Yields Variable
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Σχήμα 11.2: Augmented Dickey-Fuller Test: Debt to GDP Variable
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Σχήμα 11.3: Augmented DickeyFuller Test: Outstanding Debt Securities Variable
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Σχήμα 11.4: Augmented Dickey-Fuller Test: GDP Growth Variable
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Σχήμα 11.5: Augmented Dickey-Fuller Test: Current Account Balance Variable
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Σχήμα 11.6: Augmented Dickey-Fuller Test: Political Stability Variable
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Σχήμα 11.7: Augmented Dickey-Fuller Test: Control of Corruption Variable
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Σχήμα 11.8: Augmented Dickey-Fuller Test: Government Effectiveness Variable
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Σχήμα 11.9: Augmented Dickey-Fuller Test: Regulatory Quality Variable
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Σχήμα 11.10: Augmented Dickey-Fuller Test: Rule of Law Variable
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Σχήμα 11.11: Augmented Dickey-Fuller Test: Voice & Accountability Variable
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Σχήμα 11.12: Augmented Dickey-Fuller Test: Governance Variable
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Κεφάλαιο 12

΄Ελεγχοι Μοναδιαίας Ρίζας- Unit

Root Tests - Ισπανία

12.1 Πίνακες των Μεταβλητών

Παρακάτω παρατίθενται οι πίνακες των ελέγχων μοναδιαίας ρίζας - Unit Root Test - για την

χώρα της Ισπανίας.
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Σχήμα 12.1: Augmented Dickey-Fuller Test: Bond Yields Variable
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Σχήμα 12.2: Augmented Dickey-Fuller Test: Debt to GDP Variable
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Σχήμα 12.3: Augmented Dickey-Fuller Test: Outstanding Debt Securities Variable
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Σχήμα 12.4: Augmented Dickey-Fuller Test: GDP Growth Variable
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Σχήμα 12.5: Augmented Dickey-Fuller Test: Current Account Balance Variable
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Σχήμα 12.6: Augmented Dickey-Fuller Test: Political Stability Variable
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Σχήμα 12.7: Augmented Dickey-Fuller Test: Control of Corruption Variable
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Σχήμα 12.8: Augmented Dickey-Fuller Test: Government Effectiveness Variable
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Σχήμα 12.9: Augmented Dickey-Fuller Test: Regulatory Quality Variable
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Σχήμα 12.10: Augmented Dickey-Fuller Test: Rule of Law Variable
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Σχήμα 12.11: Augmented Dickey-Fuller Test: Voice & Accountability Variable
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Σχήμα 12.12: Augmented Dickey-Fuller Test: Governance Variable
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Κεφάλαιο 13

Αποτελέσματα Παλινδρομήσεων

13.1 Αποτελέσμεσματα 1ης Παλινδρόμησης

Διαπιστώνουμε στους παρακάτω πίνακες των χωρών που μελετούμε, ότι οι ανεξάρτητές μετα-

βλητές τους έχουν το ίδιο πρόσημο. Αναφερόμενοι στο Debt to GDP παρατηρούμε θετική

συσχέτιση ως προς τις αποδόσεις των ομολόγων, ενώ από την άλλη, συναντάται αρνητική συ-

σχέτιση των Outstanding Debt Securities και του Governance. Σχεδόν σε όλες τις χώρες οι

ανεξάρτητες μεταβλητές των Debt to GDP & Outstanding Debt Securities είναι στατιστικά

σημαντικές. Συμπεραίνουμε, έτσι, ότι κατά την εξεταζόμενη χρονική περίοδο – και λόγω της

οικονομικής ύφεσης – αξιοσημείωτες είναι οι μεταβολές των αποδόσεων των ομολόγων λόγω

των παραπάνω μεταβλητών.
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Σχήμα 13.1: General Method of Moments Results for Germany – period 2004 – 2017,

Quarterly Data, EViews.

Σχήμα 13.2: General Method of Moments Results for Greece – period 2004 – 2017, Quarterly

Data, EViews.
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Σχήμα 13.3: General Method of Moments Results for Ireland – period 2004 – 2017, Quarterly

Data, EViews.

Σχήμα 13.4: General Method of Moments Results for Ireland – period 2004 – 2017, Quarterly

Data, EViews.
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Κεφάλαιο 14

Αποτελέσματα 2ης Παλινδρόμησης

14.1 Αποτελέσματα

Από τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης στην περίπτωση της Γερμανίας - Σχήμα 14.1 - κατά

τη χρονική περίοδο παρατηρείται θετική συσχέτιση μεταξύ του χρέους και των αποδόσεων των

ομολόγων. Αρνητική συσχέτιση, από την άλλη, σημειώνεται στο σύνολο μη εξοφλημένων χρε-

ογράφων ως προς τις αποδόσεις των ομολόγων. Σχετικά με τους δείκτες διακυβέρνησης, αξίζει

να σημειωθεί ότι παρατηρείται θετική συσχέτιση των μεταβλητών της πολιτικής σταθερότητας,

του κανόνα δικαίου και της λογοδοσίας. Δεν συμβαίνει, όμως, το ίδιο σχετικά με τον έλεγχο

της διαφθοράς, την αποτελεσματικότητα της κυβέρνησης και την ρυθμιστική ποιότητα, αφού

εδώ σημειώνεται αρνητική σχέση.

Η επεξήγηση του συγκεκριμένου πίνακα -Σχήμα 14.2 - βασίζεται σε όσα αναφέρθηκαν πα-

ραπάνω, με την διαφορά ότι εδώ σημειώνεται αρνητική συσχέτιση των δεικτών του ελέγχου

της διαφθοράς, της αποτελεσματικότητας της κυβέρνησης, της πολιτικής σταθερότητας και της

ρυθμιστικής ικανότητάς ως προς τις αποδόσεις των ομολόγων. Αντίθετα, θετική σχέση παρα-

τηρείται στις μεταβλητές του κανόνα δικαίου και της λογοδοσίας. Σχετικά με τις μεταβλητές

Debt to GDP και Outstanding Debt Securities ισχύουν τα προαναφερθέντα.

Ακολουθώντας την ίδια συλλογιστική πορεία, καταλήγουμε κι εδώ - Σχήμα 14.4 - στο ότι,
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Σχήμα 14.1: General Method of Moments Results for Germany – period 2004 – 2017,

Quarterly Data, EViews.

ενώ όλοι οι δείκτες της διακυβέρνησης ακολουθούν αρνητική συσχέτιση ως προς τις αποδόσεις

των ομολόγων, η μεταβλητή Rule of Law σημειώνει θετική σχέση. ΄Οσον αφορά το Debt to

GDP και Outstanding Debt Securities, διατηρείται η θετική τους σχέση.

Αξιοποιώντας τον ίδιο ειρμό σκέψης παρατηρούμε - Σχήμα 14.4 - αρνητική συσχέτιση στους

δείκτες της διακυβέρνησης εκτός αυτών του ελέγχου της διαφθοράς και του κανόνα δικαίου.

Σημειώνεται, για ακόμα μία φορά, θετική σχέση μεταξύ του χρέους ως προς τις αποδόσεις των

ομολόγων και αρνητική σχέση των ανεξόφλητων χρεογράφων ως προς την ίδια μεταβλητή.
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Σχήμα 14.2: General Method of Moments Results for Greece – period 2004 – 2017, Quarterly

Data, EViews.
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Σχήμα 14.3: General Method of Moments Results for Ireland – period 2004 – 2017, Quarterly

Data, EViews.
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Σχήμα 14.4: General Method of Moments Results for Spain – period 2004 – 2017, Quarterly

Data, EViews.
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Κεφάλαιο 15

Συμπεράσματα

Στην έρευνα μας αναλύσαμε την σχέση μεταξύ των αποδόσεων των ομολόγων και πιστωτικού

κινδύνου, του κινδύνου ρευστότητας και της ποιότητας διακυβέρνησης. Τα παραπάνω αποτε-

λέσματα μας αποδεικνύουν ότι υπάρχει θετική συσχέτιση του πιστωτικού κινδύνου και των

αποδόσεων για όλες τις συμπεριλαμβανόμενες χώρες. Συνεπώς, καταλήγουμε στο συμπέρασμα

ότι η αύξηση των αποδόσεων των ομολόγων σχετίζεται θετικά με την αύξηση του χρέους της

εκάστοτε χώρας. Από την άλλη, παρατηρείται αρνητική συσχέτιση μεταξύ των μεταβλητών

του κινδύνου ρευστότητας και της ποιότητας της διακυβέρνησης σε σχέση με τις αποδόσεις

των ομολόγων. Γίνεται, λοιπόν, αντιληπτό πως μία μείωση στην ρευστότητα ή μια αρνητική –

αναποτελεσματική κυβέρνηση συνεπάγεται αύξηση των αποδόσεων των ομολόγων των χωρών.

Τα αποτελέσματα που αντλήσαμε από την χρησιμοποιούμενη βιβλιογραφία για την συγκεκρι-

μένη διπλωματική εργασία, παρέχουν στοιχεία ότι πλέον η ποιότητα της διακυβέρνησης λαμ-

βάνεται υπόψη στις αγορές κρατικών ομολόγων. Το μοντέλο μας δείχνει ότι οι δείκτες του

Debt – to – GDP και των Outstanding Debt Securities κατέχουν πρωταγωνιστικό ρόλο στο

μέγεθος των μεταβολών των αποδόσεων των κρατικών ομολόγων σε όλες τις χώρες που εξε-

τάστηκαν, στην συγκεκριμένη διπλωματική εργασία. Αξίζει, βέβαια, να σημειωθεί πώς εξίσου

σημαντική θέση κατέχουν και οι δείκτες της διακυβέρνησης, δηλαδή ο έλεγχος της διαφθοράς,

η αποτελεσματικότητα της κυβέρνησης, η πολιτική σταθερότητα, η ρυθμιστική ικανότητα, οι

κανόνες δικαίου και η λογοδοσία.
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