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ΚΑΜΠΤΛΖ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ – YIELD CURVE  

 

Υαξάιακπνο Κ. Κσζηόπνπινο 

 

΢εκαληηθνί φξνη:  Κακπχιε Απνδφζεσλ, Spread, Οκφινγα, Γηαηξαπεδηθά  

Δπηηφθηα, Γηαρξνληθή Γηάξζξσζε Δπηηνθίσλ, Θεσξία ησλ 

Πξνζδνθηψλ, Πξνζεζκηαθά Δπηηφθηα   

 

ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Καηά ηελ δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, εκπεηξηθέο έξεπλεο θαη κειέηεο έδεημαλ 
φηη ε θιίζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ (γλσζηή σο yield spread), έρεη 
πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα γηα ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, εηδηθά ζε 
νηθνλνκηθά αλαπηπγκέλεο ρψξεο.  
 
Ζ ζπγθεθξηκέλε κειέηε εμεηάδεη ηελ ελ ιφγσ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα, 
εξκελεχνληαο ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ηεο Διιεληθήο θακπχιεο 
απνδφζεσλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1999-2010, ζε κηα πξνζπάζεηα λα 
εξεπλήζεη ηελ ζρέζε ηεο θιίζεο ηεο θακπχιεο κε ηελ κεηαβνιή ησλ 
κειινληηθψλ επηηνθίσλ. Ζ εμέηαζε πνπ παξνπζηάδεηαη ζεσξείηαη αλαγθαία 
θαηαξρήλ, ιφγσ ηεο έληαμεο ηεο Διιάδαο ζην Δληαίν Δπξσπατθφ Νφκηζκα ην 
2002, θαζψο θαη ιφγσ ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο πνπ έρεη 
μεζπάζεη ηα ηειεπηαία ρξφληα.      
 
Γηα ην ζθνπφ απηφ, ε παξνχζα κειέηε εθαξκφδνλ ηαο έλα γξακκηθφ κνληέιν 
παιηλδξφκεζεο, πεηπραίλεη εθηηκήζεηο γηα ηελ κειινληηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 
επηηνθίσλ.  
 
Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηελ ελ ιφγσ εξγαζία, θξίλνληαη ζε γεληθφ 
βαζκφ ηθαλνπνηεηηθά, δεδνκέλεο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ πνπ εμεηάδεη, ε νπνία 
ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ πςειή κεηαβιεηφηεηα θαη ηελ έληνλε αβεβαηφηεηα.      
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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

 

 

Δπηζπκψ λα εθθξάζσ ηηο επραξηζηίεο κνπ ζηνλ επηβιέπνληα Καζεγεηή ηεο 

εξγαζίαο κνπ θ. Νηθφιαν Γ. Φίιηππα, γηα ηελ εζηθή θαη επηζηεκνληθή 

ππνζηήξημε, αιιά θαη ηελ πνιχηηκε θαζνδήγεζή ηνπ. Οη παξαηεξήζεηο ηνπ 

θαζψο θαη ππνδείμεηο ηνπ ζηα δηάθνξα ζηάδηα ηεο κειέηεο, βνήζεζαλ 

θαζνξηζηηθά ζηελ πινπνίεζή ηεο.  

 

Ζ παξνχζα κειέηε, δελ ζα κπνξνχζε λα νινθιεξσζεί ρσξίο ηελ εζηθή 

ππνζηήξημε ηεο νηθνγέλεηάο κνπ, ε νπνία ππήξμε πάληα ζην πιεπξφ κνπ. 

Σέινο, νθείισ έλα επραξηζηψ ζηε ζχληξνθφ κνπ αιιά θαη ηνπο θίινπο κνπ γηα 

ηελ ππνκνλή θαη ζπκπαξάζηαζή ηνπο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1Ο 

ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

 
 
Έλα απφ ηα θχξηα ζέκαηα πνπ απαζρνιεί ηνπο νηθνλνκνιφγνπο θαη ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο είλαη ε πνξεία ηεο κειινληηθήο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Μέζσ απηήο θαλεξψλεηαη ε επξσζηία θαη ε αλάπηπμε κηαο 

νηθνλνκίαο. ΢χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

ραξαθηεξίδεηαη απφ θπθιηθφηεηα. Άιινηε αθνινπζεί αλνδηθή πνξεία, φπνπ 

παξαηεξείηαη ηδηαίηεξα απμεκέλε παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα θαζψο θαη αχμεζε 

ηεο θαηαλαισηηθήο δαπάλεο (σο επαθφινπζν ηεο αχμεζεο ηνπ εηζνδήκαηνο), 

ελψ άιινηε βξίζθεηαη ζε θαζνδηθή θάζε, θαηά ηελ νπνία κεηψλεηαη ε παξαγσγή 

θαζψο θαη ε ζπλνιηθή δήηεζε. Ζ πξφβιεςε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

ζηεξίδεηαη ζηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Σν δεηνχκελν ινηπφλ είλαη ν 

πξνζδηνξηζκφο ησλ θαηάιιεισλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ κέζσ ησλ νπνίσλ ζα 

κπνξέζεη λα πξνβιεθζεί επηηπρψο ε πνξεία ηεο κειινληηθήο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο.  

 

Ο πξνζδηνξηζκφο θαη ε ρξήζε ησλ ελ ιφγσ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, είλαη 

ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο γηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Οη 

επηρεηξεκαηίεο θαη νη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

πεξηέρνληαη ζηνπο δηαθφξνπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο γηα λα ιάβνπλ ηηο 

ζηξαηεγηθέο ηνπο απνθάζεηο αιιά θαη λα θαζνξίζνπλ ηηο φπνηεο κειινληηθέο 

ηνπο επελδχζεηο. Γηα ηηο επηρεηξήζεηο, είλαη αλαγθαίνο ν ππνινγηζκφο ηεο 

κειινληηθήο δήηεζεο ηεο αγνξάο, έηζη ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα απνθαζίζνπλ 

γηα ηα ηξέρνληα απνζέκαηά ηνπο. Σν κεγαιχηεξν φκσο πιενλέθηεκα ρξήζεο 
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ησλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ αθνξά ζηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο, νη νπνίεο κπνξνχλ κε 

κεγαιχηεξε αθξίβεηα λα νξίζνπλ ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ ζα 

αθνινπζήζνπλ. Ζ θηινζνθία ησλ δεηθηψλ απηψλ ζηεξίδεηαη ζηελ άπνςε φηη απφ 

ηνλ ζπλδπαζκφ πνιιψλ δεηθηψλ ζα κπνξνχζακε λα αληιήζνπκε πιεξνθνξίεο 

γηα ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη κε ηελ 

βνήζεηα ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη δείθηεο, λα 

πξνβιέςνπκε ηελ πνξεία ηεο κειινληηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  

Σα θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ επηινγή ησλ ελ ιφγσ κεηαβιεηψλ  

είλαη: (1) ε κεηαβιεηή πξέπεη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, (2) λα κελ 

ππφθεηηαη ζε ζεκαληηθέο αλαζεσξήζεηο, (3) λα δηέπεηαη απφ γεληθέο θπθιηθέο 

ηάζεηο παξφκνηεο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, (4) λα κε δηαθξίλεηαη απφ 

αθαλφληζηεο θαη κε θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο θαη (5) λα δηαηίζεηαη άκεζα, θαηά 

πξνηίκεζε νη παξαηεξήζεηο λα είλαη κεληαίεο ή ηξηκεληαίεο.  

  

Τπάξρνπλ δηάθνξνη νηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ έρνπλ θαηά θαηξνχο 

ρξεζηκνπνηεζεί ζην παξειζφλ γηα πξνβιεπηηθνχο ζθνπνχο, κε 

ζεκαληηθφηεξνπο ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. 

Δλδεηθηηθά παξαδείγκαηα είλαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ηα βξαρππξφζεζκα 

επηηφθηα, ηα απνζέκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ, ε βηνκεραληθή παξαγσγή, ηα 

επίπεδα απαζρφιεζεο θαη αλεξγίαο, ην πξαγκαηηθφ Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ, 

ην πξαγκαηηθφ δηαζέζηκν εηζφδεκα ησλ λνηθνθπξηψλ, ε κεηαβνιή ζηηο ηηκέο ησλ 

πξντφλησλ, νη ηηκέο πξψησλ πιψλ θ.α. Μέζα απφ ζπγθξηηηθέο κειέηεο κεηαμχ 

ησλ δεηθηψλ ηεο νηθνλνκίαο, νη αλαιπηέο ζπκπέξαλαλ φηη ε πξαγκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα ηεο νηθνλνκίαο κπνξεί λα πξνβιεθζεί θαιχηεξα κε ηελ ρξήζε 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 
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πξνζθέξνπλ εχθνια πξνζβάζηκεο πιεξνθνξίεο νη νπνίεο ζεσξνχληαη 

πνηνηηθφηεξεο θαη πεξηζζφηεξν αμηφπηζηεο.  

 

Μία απφ ηηο πην γλσζηέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη ε θακπχιε 

απνδφζεσλ (yield curve), ε νπνία πεξηγξάθεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ (yields) θαη ηεο δηάξθεηαο ιήμεο απηψλ (maturities).  

Ύζηεξα απφ πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, νη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ε πξαγκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο νηθνλνκίαο κπνξεί λα πξνβιεθζεί θαιχηεξα 

κέζσ ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη αλαιπηέο αλαθάιπςαλ πσο ε θιίζε ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ δειαδή ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ καθξνπξφζεζκσλ θαη ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ (yield spread), ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ πνξεία 

ηεο κειινληηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο (real economic activity), ζε ρψξεο 

κε αλαπηπγκέλεο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ. Έρεη παξαηεξεζεί πιένλ, φηη 

κία ζεηηθή δηαθνξά απνδφζεσλ (δειαδή κηα θακπχιε απνδφζεσλ κε ζεηηθή 

θιίζε) αληηθαηνπηξίδεη κία αχμεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο (κειινληηθή 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε), ελψ κηα αξλεηηθή δηαθνξά απνδφζεσλ (δειαδή κηα 

θακπχιε κε αξλεηηθή θιίζε) αληηθαηνπηξίδεη κηα κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο (κειινληηθή νηθνλνκηθή ζπξξίθλσζε). Δπηπιένλ, ην κέγεζνο ηεο 

δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ ζρεηίδεηαη κε ην επίπεδν ηεο κεηαβνιήο ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ, 

ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη ε κεηαβνιή ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, θαη ην 

αληίζεην. 
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Ο βαζηθφο ιφγνο πνπ νδήγεζε ηνπο εξεπλεηέο ζηελ ρξήζε ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ γηα κειινληηθέο πξνβιέςεηο, είλαη φηη απνηειεί πην αζθαιή κέζν 

πξφβιεςεο ζε ζρέζε κε ηηο παξαδνζηαθέο πξνβιέςεηο πνπ βαζίδνληαλ ζε 

εμεηδηθεπκέλα καθξννηθνλνκηθά κνληέια. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε επθνιία ζηελ 

εθαξκνγή ηεο, ε άκεζε δηαζεζηκφηεηα ησλ απαηηνχκελσλ ζηνηρείσλ, ηα ζρεηηθά 

ρακειά ιάζε πξφβιεςεο, θαζψο θαη ην γεγνλφο φηη ε θακπχιε απνδφζεσλ 

ελζσκαηψλεη ηηο φπνηεο εμειίμεηο ιακβάλνπλ ρψξα ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, 

αλέδεημαλ ηα πιενλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο ηεο ζε ζρέζε κε ηα καθξννηθνλνκηθά 

κνληέια πνπ πνιιέο θνξέο δελ είλαη αθξηβή ιφγσ ηεο έιιεηςεο αθξηβψλ 

ζηνηρείσλ, αιιά θαη ηεο πνιππινθφηεηαο ηνπ κνληέινπ πξφβιεςεο.  

 

1.1 Αληηθεηκεληθνί ΢θνπνί 
 
 
΢ηελ Διιάδα, κεηά ηελ απειεπζέξσζε ησλ επηηνθίσλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, θαζψο θαη ηελ έθδνζε απφ ην 

ειιεληθφ Γεκφζην νκνινγηψλ ζηαζεξήο απφδνζεο θαη δηάξθεηαο ιήμεο έσο 

δεθαπέληε έηε, ε θακπχιε απνδφζεσλ ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά απνηειεί έλα 

αμηφινγν πεδίν έξεπλαο φζνλ αθνξά ηελ εμέηαζε πξφβιεςεο ηεο θαηεχζπλζεο 

ησλ κεηαβνιψλ ζηα επηηφθηα ζε ρξνληθνχο νξίδνληεο απφ κία εβδνκάδα έσο θαη 

δέθα έηε.  

Δπηπιένλ ζρεηηθέο έξεπλεο ζε ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ, έρνπλ ζεκεηψζεη ηελ 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ φρη κφλν γηα κεηαβνιέο ζηα 

κειινληηθά επηηφθηα, αιιά θαη ζε άιινπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο φπσο ζην ξπζκφ 

αχμεζεο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο αιιά θαη ηνλ πιεζσξηζκφ.  
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Σν ζέκα ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ ζηελ Διιάδα, 

έρεη ήδε δηεξεπλεζεί ζε αξθεηά κεγάιν βαζκφ.  

Σν 1997, ν Γθίθαο Υαξδνπβέιεο θαη ε Γ. Ζιηάδνπ ρξεζηκνπνηψληαο επηηφθηα 

ηεο Γξαρκηθήο Γηαηξαπεδηθήο Αγνξάο, εμέηαζαλ ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

θακπχιεο απνδφζεσλ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1989 έσο 1996.  

Μεηαγελέζηεξα, ζεκαληηθέο κειέηεο δηεμήρζεζαλ κε θπξηφηεξεο ησλ Μπινλίδε 

θαη Νηθνιαίδνπ ην 2003, θαη ησλ Μαλνπζφπνπινπ θαη Μηραιφπνπινπ ην 2005. 

΢ηελ πιεηνςεθία ηνπο φκσο, νη ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο, ρξεζηκνπνηνχλ κηθξά 

δείγκαηα παξαηεξήζεσλ κε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο δηάξθεηεο ιήμεσο, 

εζηηάδνληαο σο επί ην πιείζηνλ ζηελ πνηφηεηα ηεο πξνζαξκνγήο ηνπ 

ππνδείγκαηνο, θαζψο θαη ζηελ αμηνπηζηία ηεο ζεσξίαο ησλ πξνζδνθηψλ, παξά 

ζηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ.    

 

Σν θελφ απηφ θηινδνμνχκε λα ζπκπιεξσζεί κε ηελ παξνχζα κειέηε, ε νπνία 

επηρεηξεί λα εμεηάζεη ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ 

ζηελ ειιεληθή δηαηξαπεδηθή αγνξά γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1999 έσο 2010.  

Πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζνχλ ηα παξαπάλσ, επηιέγνληαη πξσηίζησο ηα επηηφθηα 

ηα νπνία είλαη ηα πιένλ θαηάιιεια λα απνηειέζνπλ ηε δηαθνξά ησλ 

απνδφζεσλ. Υξήζηκε ζηελ επηινγή απηή είλαη νη έξεπλεο πνπ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί θαηά ην παξειζφλ πνπ δίλνπλ ηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο θαη 

νη νπνίεο παξνπζηάδνληαη ζην ηέηαξην θεθάιαην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 
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1.2 Γνκή Δξγαζίαο 
 
 
Ζ δνκή ηεο εξγαζίαο έρεη σο αθνινχζσο: ΢ην πξψην θεθάιαην ε εηζαγσγή. ΢ην 

δεχηεξν θεθάιαην θξίλεηαη ζθφπηκν λα δνζνχλ θάπνηνη νξηζκνί, θαζψο θαη λα 

εμεγεζεί ζεσξεηηθά ε ζρέζε κεηαμχ ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ θαη ηεο 

κειινληηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. ΢ην ηξίην θεθάιαην γίλεηαη κηα 

πεξηγξαθή ησλ ζεσξηψλ ηεο δηαρξνληθήο δνκήο ησλ επηηνθίσλ θαη εμεηάδεηαη ε 

νηθνλνκηθή αηηία ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ. ΢ην 

ηέηαξην θεθάιαην επηρεηξείηαη κία αλαζθφπεζε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ κειεηψλ 

πνπ έρνπλ εθπνλεζεί ζρεηηθά κε ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ. ΢ην πέκπην θεθάιαην γίλνληαη νη ππνζέζεηο πνπ ζα ειεγρζνχλ, 

θαζψο δίλεηαη θαη κηα πεξηγξαθή ηεο κεζνδνινγίαο πνπ ζα αθνινπζεζεί. ΢ην 

έθην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, ελψ ζην έβδνκν 

θεθάιαην επηρεηξείηαη κία εξκελεία ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηαγνξά, θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο. Σέινο ζην φγδνν 

θεθάιαην, παξαζέηνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο θαζψο θαη νη 

πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα.   
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2Ο   

 

 

ΘΔΧΡΖΣΗΚΖ ΣΔΚΜΖΡΗΧ΢Ζ ΣΖ΢ ΚΑΜΠΤΛΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ 
 
 
 
 
2.1 Έλλνηεο θαη Οξηζκνί   
 
  
Ζ θακπχιε απνδφζεσλ είλαη ε πξνζεζκηαθή δνκή ησλ επηηνθίσλ. Πξφθεηηαη γηα 

κηα γξαθηθή απεηθφληζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο ιήμεο θαη ηεο κέηξεζεο ηεο 

απφδνζεο νκνεηδψλ νκνιφγσλ ή γξακκαηίσλ ελφο εθδφηε δηαθνξεηηθήο 

δηάξθεηαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή (π.ρ. ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ, ζε 

δηαθνξεηηθέο δηάξθεηεο, π.ρ. 1, 2, 3, 4, 5 ρξφληα θηι).   

 
Ζ θακπχιε απφδνζεο δηαθξίλεηαη ζε δηαθφξνπο ηχπνπο αλάινγα κε, ηνλ 

ρξνληθφ νξίδνληα ιήμεο θαη ηνλ ηχπν ησλ ρξενγξάθσλ.    

 
΢χκθσλα κε ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ιήμεο, δηαηξείηαη ζε ηξία ρξνληθά δηαζηήκαηα 

(time buckets): 

- έλα βξαρπρξφλην, ζπλήζσο κε ιήμε ησλ ρξενγξάθσλ κέρξη έλα έηνο 

- έλα κεζνπξφζεζκν, απφ δχν έσο πέληε έηε θαη 

- έλα καθξνπξφζεζκν, απφ πέληε έηε θαη άλσ.  

Αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ ρξενγξάθνπ κπνξεί λα δηαθξίλεηαη ζε: 

- θακπχιε απφδνζεο εληφθσλ γξακκαηίσλ θαη νκνιφγσλ ηνπ 

δεκνζίνπ 

- θακπχιε απφδνζεο δεκνηηθψλ νκνιφγσλ 

- θακπχιε απφδνζεο εηαηξηθψλ γξακκαηίσλ θαη νκνιφγσλ 

- θακπχιε απφδνζεο νλνκαζηηθήο αμίαο (par yield curve), φηαλ 

θαηαζθεπάδεηαη κε ηέηνην ηξφπν πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίδεηαη ε ηηκή 
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ησλ θνππνληψλ, απαξαίηεηε γηα ηα θξαηηθά νκφινγα δηαθφξσλ 

ιήμεσλ, ζηελ νλνκαζηηθή αμία 

- θακπχιε απφδνζεο κε εκεξνκελία αμίαο δχν εκεξψλ (spot yield 

curve) φηαλ θαηαζθεπάδεηαη κε ηε ρξήζε ηξερνπζψλ ηηκψλ γηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα δηαζέζηκα γηα παξάδνζε ηνηο κεηξεηνίο 

- πξνζεζκηαθή θακπχιε απφδνζεο (forward yield curve) φηαλ 

θαηαζθεπάδεηαη κε ηε ρξήζε ηξερνπζψλ ηηκψλ γηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

πξντφληα κε παξάδνζε ζε κειινληηθέο εκεξνκελίεο 

- θακπχιε απφδνζεο θνππνληψλ (coupon yield curve) φηαλ 

θαηαζθεπάδεηαη κε ηε ρξήζε ηξερνπζψλ ηηκψλ γηα νκφινγα κε 

θνππφληα 

- θακπχιε απφδνζεο νκνιφγσλ κε κεδεληθφ θνππφλη (zero coupon 

yield curve) πνπ αθνξά νκφινγα πνπ εθδίδνληαη θάησ ηεο 

νλνκαζηηθήο ηνπο αμίαο αιιά δελ θέξνπλ θνππφληα (discount bonds). 

 
Ζ θακπχιε απφδνζεο ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ θαη θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

ζεσξείηαη έλαο απφ ηνπο θαιχηεξνπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο (leading indicators) 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ δηαρξνληθά. 

 
 
2.2 Μνξθέο Κακπύιεο Απνδόζεσλ 
 
 
Κάζε θακπχιε απνδφζεσλ ραξαθηεξίδεηαη απφ ην επίπεδν, ηελ θιίζε θαη ηελ 

θακππιφηεηά ηεο. Σν ζρήκα θαη ην επίπεδν ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ 

κεηαβάιιεηαη θαζεκεξηλά, θαζψο νη επελδπηέο επαλεθηηκνχλ ηηο ηξέρνπζεο θαη 

ηηο αλακελφκελεο κειινληηθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 
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Οη θακπχιεο απνδφζεσλ ησλ Διιεληθψλ Κξαηηθψλ Οκνιφγσλ ζηηο εκεξνκελίεο 

Μάξηηνο 1999, Μάξηηνο 2004 θαη Μάξηηνο 2011 έρνπλ απεηθνληζηεί ζην 

΢ρεδηάγξακκα 1.  Όπσο θαίλεηαη ζην ΢ρεδηάγξακκα 1, ηφζν ε θιίζε φζν θαη ε 

ζέζε ηεο θακπχιεο κεηαβάιιεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. ΢πγθεθξηκέλα, ε 

θακπχιε απνδφζεσλ ηνλ Μάξηην 2004 είρε ζεηηθή θιίζε θαη ην κηθξφηεξν χςνο. 

Ζ θακπχιε απνδφζεσλ ηνλ Μάξηην 2011 είρε αξλεηηθή θιίζε, ελψ ηνλ Μάξηην 

ηνπ 1999 ήηαλ πεξίπνπ κία νξηδφληηα επζεία γξακκή. 

 

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  1 

Μνξθέο ηεο Κακπύιεο Απνδόζεσλ ζηελ Διιεληθή Αγνξά Οκνιόγσλ 

 

 
Ζ θακπχιε απφδνζεο αλάινγα κε ηελ θιίζε ηεο δηαθξίλεηαη ζε ζεηηθή, αξλεηηθή 

θαη επίπεδε: 

 

Μία θακπχιε απνδφζεσλ κε ζεηηθή θιίζε (ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα είλαη 

κεγαιχηεξα απφ ηα βξαρππξφζεζκα) δειψλεη φηη φζν o ελαπνκέλσλ ρξφλνο 

κέρξη ηε ιήμε ηνπ ρξενγξάθνπ απμάλεηαη, ηα επηηφθηα απμάλνληαη θαζψο νη 

επελδπηέο απαηηνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα λα δεζκεχζνπλ ηα θεθάιαηά 
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ηνπο γηα κεγαιχηεξεο πεξηφδνπο. Ζ αλνδηθή θακπχιε απφδνζεο ζεσξείηαη 

ζπλήζσο θαιή έλδεημε φηη ν ξπζκφο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο επηηαρχλεηαη, 

γεγνλφο πνπ επλνεί ηηο πσιήζεηο θαη ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

΢ε έλα θπζηνινγηθφ επηρεηξεκαηηθφ θχθιν ε θακπχιε απφδνζεο παίξλεη ζεηηθή 

θιίζε φηαλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζηνλ πάην θαη αξρίδεη ζηγά-ζηγά λα βγαίλεη απφ 

ηελ χθεζε. 

  

Αληίζεηα, κία θακπχιε απνδφζεσλ κε αξλεηηθή θιίζε (ηα καθξνπξφζεζκα 

επηηφθηα είλαη κηθξφηεξα απφ ηα βξαρππξφζεζκα) ζεκαίλεη φηη φζν ν 

ελαπνκέλσλ ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε ηνπ ρξενγξάθνπ απμάλεηαη, ηφζν ιηγφηεξν 

αληακείβνληαη νη επελδπηέο-δαλεηζηέο θαη αληίζηνηρα ν δαλεηζκφο θεθαιαίσλ 

γίλεηαη θζελφηεξνο. Ο ηχπνο απηφο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ ζπλήζσο 

ππνδειψλεη κηα κεγάιε πηζαλφηεηα νηθνλνκηθήο χθεζεο. 

Γηαηζζεηηθά, ε εμήγεζε είλαη φηη ην θαηλφκελν απηφ παξαηεξείηαη ζε πεξηφδνπο 

φπνπ ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη ηδηαίηεξα πεξηνξηζηηθή, γηα παξάδεηγκα ζην 

ηέινο ηνπ θχθινπ αχμεζεο ησλ παξεκβαηηθψλ επηηνθίσλ1, θαη ζπλεπψο ε αγνξά 

ηηκνινγεί ξαγδαία απνθιηκάθσζε ησλ παξεκβαηηθψλ επηηνθίσλ θαη ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ζην κέιινλ (ιφγσ ηεο αλακελφκελεο απφ-ζέξκαλζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο).  

 

Μία επίπεδε θακπχιε απνδφζεσλ (ηα καθξνπξφζεζκα θαη ηα βξαρππξφζεζκα 

επηηφθηα είλαη ίζα) δειψλεη φηη νη απνδφζεηο ζηα δηάθνξα ρξνληθά ηκήκαηα 

                                                           
1
 Παξεκβαηηθφ επηηφθην Δ.Κ.Σ. (ECB), είλαη ην ειάρηζην απνδεθηφ επηηφθην αλαρξεκαηνδφηεζεο απφ ηελ Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα, αλαπξνζαξκφδεηαη κεηά απφ απφθαζε ηεο ΔΚΣ θαη έρεη ηζρχ 6 εκέξεο κεηά ηελ αλαθνίλσζε. 
Δλδεηθηηθή ηηκή ζηηο 18/05/2010 είλαη 1%. 
 
Παξεκβαηηθφ επηηφθην FED (FED FUNDS RATE TARGET ), είλαη ην Δπηηφθην "΢ηφρνο" ηεο FED γηα ηελ δηαηξαπεδηθή 
αγνξά δηάξθεηαο κηαο κέξαο, αλαπξνζαξκφδεηαη κεηά απφ απφθαζε ηεο FED θαη έρεη ηζρχ ηελ επφκελε εξγάζηκε ηεο 
αλαθνίλσζεο. Δλδεηθηηθή ηηκή ζηηο 18/05/2010 είλαη 0,25% 
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απηήο είλαη ζρεδφλ ίδηεο. ΢πλήζσο απηφ ζπκβαίλεη φηαλ ε νηθνλνκία έρεη βξεί ηνλ 

ξπζκφ ηεο θαη ε θεληξηθή ηξάπεδα αξρίδεη λα αλεβάδεη ηα επηηφθηα παξέκβαζεο 

γηα λα πξνιάβεη ηελ εθδήισζε πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ, κε απνηέιεζκα ηα 

βξαρπρξφληα επηηφθηα λα εμηζσζνχλ κε ηα καθξνπξφζεζκα. 

Ηζηνξηθά, νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαηαγξάθνπλ κεγαιχηεξα θέξδε φηαλ ε 

θακπχιε απφδνζεο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ γίλεηαη επίπεδε. 

 

2.3 Δξκελεία ηεο Κακπύιεο Απνδόζεσλ    
 

Ζ θακπχιε απνδφζεσλ ελδηαθέξεη ηηο εηαηξίεο, ηελ θπβέξλεζε, ηνπο 

νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, ην επξχ θνηλφ θαη γεληθά φινπο ηνπο δαλεηζηέο θαη 

δαλεηδφκελνπο επεηδή ε θιίζε ηεο ζεσξνχκε φηη ελζσκαηψλεη ηηο πξνβιέςεηο 

ηεο αγνξάο γηα κειινληηθέο κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα. Ζ αξλεηηθή θιίζε ζηελ 

θακπχιε απνδφζεσλ είλαη ην απνηέιεζκα ησλ πξνζδνθηψλ ηεο αγνξάο γηα 

κειινληηθή πηψζε ησλ επηηνθίσλ, ελψ ε ζεηηθή θιίζε ζπλήζσο αληηθαηνπηξίδεη 

αλακελφκελε κειινληηθή άλνδν ησλ επηηνθίσλ.  

 

Ζ πιεξνθφξεζε πνπ πεξηέρεηαη ζηελ θακπχιε απνδφζεσλ γηα ην πνπ ζα 

θηλεζνχλ ηα επηηφθηα ζην κέιινλ δηεπθνιχλεη ηελ επηινγή ηεο επηζπκεηήο 

επελδπηηθήο ή δαλεηνιεπηηθήο ζηξαηεγηθήο. Αλ, γηα παξάδεηγκα, έλαο ηδηψηεο 

πηζηεχεη φηη ζε έμη κήλεο ηα επηηφθηα ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ ηνπ Διιεληθνχ 

Γεκνζίνπ πξφθεηηαη λα κεησζνχλ, ζα πξνηηκήζεη λα αγνξάζεη δσδεθάκελα 

έληνθα θαη λα θιεηδψζεη κε ηνλ ηξφπν απηφ ην ηξέρνλ πςειφ επηηφθην, παξά 

εμάκελα, ηα νπνία φηαλ αλαλεσζνχλ αλακέλεηαη λα ηνπ απνθέξνπλ κηθξφηεξν 

επηηφθην. Αληίζηνηρα, αλ κηα εηαηξία ρξεηάδεηαη έλα επηαεηέο δάλεην θαη ζεσξεί 

φηη ηα επηηφθηα πξφθεηηαη λα κεησζνχλ κεζνπξφζεζκα, ζα πξνηηκήζεη λα 
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ζπλάςεη δάλεην κε θπκαηλφκελν επηηφθην παξά κε ζηαζεξφ επηηφθην γηα επηά 

έηε. 

  

Ζ θακπχιε απνδφζεσλ απνηειεί, επνκέλσο, έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηνπο 

θαηαλαισηέο, φηαλ πξέπεη λα επηιέμνπλ αλ ην ζηεγαζηηθφ ηνπο δάλεην ζα είλαη 

κε ζηαζεξφ επηηφθην ή κε θπκαηλφκελν, γηα ηνπο δηαρεηξηζηέο δηαζεζίκσλ 

ηξαπεδψλ, επηρεηξήζεσλ, ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θιπ., νη νπνίνη θαζεκεξηλά 

απνθαζίδνπλ γηα ην αλ ζα δαλεηζηνχλ ή ζα δαλείζνπλ καθξνπξφζεζκα ή 

βξαρππξφζεζκα θαη, γεληθφηεξα, γηα φινπο ηνπο επελδπηέο, νη νπνίνη επηζπκνχλ 

λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, 

θαζψο θαη γηα φινπο ηνπο δαλεηδφκελνπο, νη νπνίνη επηζπκνχλ λα 

ειαρηζηνπνηήζνπλ ην αλακελφκελν θφζηνο δαλεηζκνχ.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3Ο   

 

 

ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΣΖ΢ ΚΑΜΠΤΛΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ 
 
 

 
Ζ Οηθνλνκηθή αηηία ηεο Πξνβιεπηηθήο Ηθαλόηεηαο ηεο Κακπύιεο 

Απνδόζεσλ 

 

Αξθεηνί κειεηεηέο θαη νηθνλνκηθνί αλαιπηέο έρνπλ αζρνιεζεί κε ηελ δπλαηφηεηα 

πξφβιεςεο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο κέζσ ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο δηάθνξα ζεσξεηηθά θαη εκπεηξηθά κνληέια πξνζπάζεζαλ λα 

αλαιχζνπλ ηελ ζρέζε απηή. 

Πνιιά δνθίκηα έρνπλ θαηά θαηξνχο επαιεζεχζεη, ηελ ζεηηθή  ζρέζε κεηαμχ ηεο 

θιίζεο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ θαη ηεο κειινληηθήο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, γηα δηαθνξεηηθέο ρψξεο θαη ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο. 

Μηα πξψηε εμήγεζε ηεο ζρέζεο απηήο, βαζίδεηαη ζηελ λνκηζκαηηθή  πνιηηηθή θαη 

ζην γεγνλφο φηη ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ αληαλαθιά ηηο θηλήζεηο ηεο 

ηξέρνπζαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Δάλ γηα παξάδεηγκα ε θεληξηθή ηξάπεδα 

αθνινπζήζεη ζθηθηή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κεηψλνληαο ηελ πνζφηεηα ρξήκαηνο 

πνπ θπθινθνξεί, ζα απμεζνχλ ηα νλνκαζηηθά θαη ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα, 

αθήλνληαο ζρεηηθά ζηαζεξά ηα καθξνρξφληα. Απνηέιεζκα ζα έρεη ηελ κείσζε 

ησλ θαηαλαισηηθψλ δαπαλψλ, εθφζνλ απηέο επεξεάδνληαη θπξίσο απφ ηα 

βξαρπρξφληα επηηφθηα, γεγνλφο  πνπ ζα επηθέξεη επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Δπνκέλσο φπσο απνδεηθλχεηαη ζηελ κειέηε ησλ Estrella θαη 

Hardouvelis (1991), κηα κείσζε ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ (κείσζε ηεο 
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θιίζεο ηεο θακπχιεο) ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

θαζψο θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Μέζσ ηεο παξαπάλσ ππφζεζεο, ην yield spread βνεζάεη ζηελ πξφβιεςε ηεο 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ, δηφηη 

αληαλαθιά ηελ ηξέρνπζα ζηάζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

 

Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή φκσο δελ είλαη ε κνλαδηθή πεγή ηεο πξνβιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ. ΢χκθσλα κε κηα δεχηεξε εμήγεζε,      

(Harvey 1989), ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ αληαλαθιά ηηο πξνζδνθίεο ηεο 

αγνξάο γηα κειινληηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Αο ππνζέζνπκε φηη ε αγνξά 

αλακέλεη κηα αχμεζε ηνπ κειινληηθνχ εηζνδήκαηνο, ε νπνία κεηαθξάδεηαη ζε κηα 

αχμεζε ζε επηθεξδείο επελδπηηθέο επθαηξίεο ζήκεξα. Οη επηρεηξήζεηο, γηα λα 

κπνξέζνπλ λα εθκεηαιιεπηνχλ απηέο ηηο επθαηξίεο, αλακέλεηαη λα απμήζνπλ ην 

δαλεηζκφ ηνπο θαη λα εθδψζνπλ πεξηζζφηεξεο νκνινγίεο νη νπνίεο ζπλήζσο 

είλαη καθξνπξφζεζκεο, φπσο θαη νη επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ζ αχμεζε ζηελ 

πξνζθνξά καθξνπξφζεζκσλ νκνινγηψλ ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο ηηκήο ηνπο 

θαη αθνινχζσο ζε αχμεζε ηεο απφδνζήο ηνπο. Έηζη ηα καθξνπξφζεζκα 

επηηφθηα ζα απμεζνχλ ζε ζρέζε κε ηα βξαρππξφζεζκα, κε απνηέιεζκα ε 

δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ λα απμεζεί. Μφιηο νη πξνζδνθίεο γηα κειινληηθή 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε γίλνπλ αληηιεπηέο, ε αχμεζε ηεο δηαθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ζα ζπζρεηηζηεί κε ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε.  

Ζ παξαπάλσ ππφζεζε είλαη γλσζηή σο «ππφζεζε ησλ πξνζδνθηψλ» 

(expectations hypothesis) κέζσ ηεο νπνίαο δχλαηαη λα απνθηήζνπκε κηα 

θαιχηεξε αληίιεςε ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ βξαρππξφζεζκσλ θαη 

καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ.  Ζ νηθνλνκηθή αηηία ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 
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ηεο ζεσξίαο ησλ πξνζδνθηψλ θαίλεηαη θαη απφ ην αθφινπζν παξάδεηγκα: έζησ 

φηη ε απφδνζε ζηε δεπηεξνγελή αγνξά έληνθσλ γξακκαηίσλ ηνπ ειιεληθνχ 

Γεκνζίνπ κε ιήμε ηξεηο κήλεο είλαη 10% θαη κε ιήμε έμη κήλεο επίζεο 10%. 

Έζησ, επίζεο, φηη ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο μαθληθά αλαθνηλψλεη φηη ζην 

επφκελν ηξίκελν ζα κεηψζεη ζεκαληηθά ην πνζνζηφ ησλ ππνρξεσηηθψλ 

δεζκεχζεσλ πνπ επηβάιιεη ζηηο ηδησηηθέο πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο ησλ 

ηξαπεδψλ. Ζ αλαθνίλσζε απηή ζα κεηαβάιεη ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα 

ηα επηηφθηα πνπ ζα ηζρχζνπλ κεηά απφ έλα ηξίκελν, κηα θαη ε αλακελφκελε 

αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο ιφγσ ηεο αλακελφκελεο κείσζεο ησλ 

ππνρξεσηηθψλ δεζκεχζεσλ αλακέλεηαη λα απμήζεη ηε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά 

θαη ηελ πξνζθνξά δαλείσλ θαη λα πηέζεη ηα επηηφθηα πξνο ηα θάησ. Αο 

ππνζέζνπκε φηη κεηά ηελ αλαθνίλσζε νη επελδπηέο πηζηεχνπλ φηη νη απνδφζεηο 

ησλ ηξηκεληαίσλ εληφθσλ ηνπ επφκελνπ ηξηκήλνπ ζα δηακνξθσζνχλ ζην 8%. 

Δθφζνλ επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο γηα ρξνληθφ δηάζηεκα 

κεγαιχηεξν ησλ ηξηψλ κελψλ, π.ρ. έμη κήλεο, ζα πξνηηκήζνπλ λα ηα θιείζνπλ ζε 

εμακεληαία έληνθα θαη θαηφπηλ λα πεξηκέλνπλ λα ηα επαλαηνπνζεηήζνπλ ζε λέα 

ηξηκεληαία έληνθα χζηεξα απφ ηξεηο κήλεο, δηφηη ε επαλαηνπνζέηεζε αλακέλεηαη  

λα γίλεη κε κηθξφηεξεο απνδφζεηο ηεο ηάμεο ηνπ 8%. Ζ ζηξνθή φκσο ησλ 

επελδπηψλ πξνο ηα εμακεληαία έληνθα κεηά ηελ  αλαθνίλσζε ηεο Σξάπεδαο  ηεο 

Διιάδνο  ζα κεηαβάιεη ην χςνο ησλ απνδφζεσλ ζηα έληνθα απηά. Μεγαιχηεξε 

δήηεζε ζπλεπάγεηαη πςειφηεξε ηηκή γηα ηα εμακεληαία έληνθα θαη επνκέλσο 

κηθξφηεξε απφδνζε2. Μάιηζηα, ε αγνξά πηζαλφλ λα εμηζνξξνπεζεί φηαλ ε ηηκή 

ησλ εμακεληαίσλ εληφθσλ αλέιζεη ηφζν ψζηε ε απφδνζε ηνπο λα κεησζεί ζην 

                                                           
2
 Η αντίςτροφθ ςχζςθ μεταξφ απόδοςθσ και τιμισ πθγάηει από το γεγονόσ ότι το κζρδοσ του επενδυτι 

βγαίνει από τθ διαφορά μεταξφ ονομαςτικισ αξίασ, δθλαδι του ποςοφ παραλαβισ ςτο τζλοσ του 
εξαμινου και τιμισ. 
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9%,δηφηη 9% είλαη θαη ε αλακελφκελε  κέζε απφδνζε απφ ηελ ελαιιαθηηθή ιχζε 

ηεο επέλδπζεο ζε ηξηκεληαία θαη θαηφπηλ επαλεπέλδπζεο ζε λέα ηξηκεληαία 

έληνθα (10%+ 8%)/2. Βιέπνπκε, ινηπφλ, φηη ε πξνζδνθία πηψζεο ησλ 

κειινληηθψλ επηηνθίσλ κεηψλεη ηε ζεκεξηλή απφδνζε ησλ εμακεληαίσλ ζε 

ζρέζε κε ηα ηξηκεληαία. Αλ, επνκέλσο, νη πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα 

πηψζε ησλ επηηνθίσλ επαιεζεπηνχλ, ηφηε κεηά απφ ηξεηο κήλεο ζα 

παξαηεξεζεί πηψζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξηκεληαίσλ εληφθσλ ζε ζρέζε κε ην 

ζεκεξηλφ χςνο ηνπ 10%, θαη ε ζεκεξηλή κεηαβνιή ζηελ θακπχιε απνδφζεσλ 

ζα απνθηήζεη πξνβιεπηηθή ηζρχ. 

Σν παξαπάλσ παξάδεηγκα επεμεγεί ηελ ζεσξία ησλ πξνζδνθηψλ ε νπνία 

ππνζηεξίδεη φηη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο, ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα 

ηζνχληαη κε ην γεσκεηξηθφ κέζν ησλ ηξερφλησλ θαη αλακελφκελσλ κειινληηθψλ 

βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ.  

Δίλαη ηψξα εχθνιν λα θαηαιάβνπκε πσο είλαη δπλαηφλ ε δεδνκέλε ππφζεζε λα 

εξκελεχεη ηα δηαθνξεηηθά ζρήκαηα πνπ κπνξεί λα ιάβεη ε θακπχιε απνδφζεσλ 

ησλ επηηνθίσλ. Γηα παξάδεηγκα, αλ ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα είλαη ζπλνιηθά 

κεγαιχηεξα απφ ηα βξαρππξφζεζκα, απηφ κε βάζε ηελ παξαπάλσ ζπκβαίλεη 

επεηδή αλακέλεηαη αχμεζε ησλ κειινληηθψλ επηηνθίσλ ζε θάζε πεξίνδν, σο 

απνηέιεζκα ζεηηθψλ ξπζκψλ κεγέζπλζεο ηεο νηθνλνκίαο θαη ζπλνιηθήο 

αχμεζεο ηεο κειινληηθήο θαηαλάισζεο. Αλ ζπκβαίλεη ην αληίζεην, ηφηε 

αλακέλεηαη ζπλνιηθή επηβξάδπλζε ησλ ξπζκψλ κεγέζπλζεο θαη κείσζε ηεο 

θαηαλάισζεο (καθξνρξφληα χθεζε). Αλ απηφ ζπκβαίλεη γηα κεξηθέο κφλν 

κεζνπξφζεζκεο δηάξθεηεο, ηφηε αλακέλεηαη βξαρπρξφληα χθεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. ΢πκπεξαίλεηαη δειαδή φηη, ε ππφζεζε ησλ πξνζδνθηψλ 

ζεσξεί φηη ζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή ε θακπχιε απνδφζεσλ εκπεξηέρεη 
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πιεξνθνξία γηα ηηο πξνζδνθίεο ησλ ρξεκαηαγνξψλ γηα ηελ κειινληηθή εμέιημε 

αθφκα θαη νιφθιεξεο ηεο νηθνλνκίαο.  

Ο Harvey (1988) απφ ηελ άιιε, ππνζηεξίδεη φηη ππάξρεη κία ζεηηθή ιεηηνπξγηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηεο θιίζεο ηεο πξαγκαηηθήο θακπχιεο απνδφζεσλ θαη ηεο 

κειινληηθήο αχμεζεο ηεο πξαγκαηηθήο θαηαλάισζεο. Υξεζηκνπνηεί ην 

θαηαλαισηηθφ ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ( Consumption-

Basrol Asset Pricing Model/CCAPM) γηα λα εμεγήζεη κία εμίζσζε πνπ ζρεηίδεη 

ηελ θιίζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ κε ηελ αλακελφκελε κειινληηθή 

θαηαλάισζε. Οη θαηαλαισηέο πνπ νξζνινγηθά πξνβιέπνπλ κία χθεζε, ζα 

απμήζνπλ ηηο ηξέρνπζεο απνηακηεχζεηο γηα λα απμήζνπλ ην κειινληηθφ ηνπο 

εηζφδεκα, πηέδνληαο πξνο ηα πάλσ ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα θαη πξνο ηα 

θάησ ηα καθξνπξφζεζκα. Απηή ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο δηαθνξάο 

ησλ απνδφζεσλ θαη ηεο κειινληηθήο δξαζηεξηφηεηαο είλαη αλεμάξηεηε απφ ην 

είδνο ησλ κεηαβνιψλ ζηελ νηθνλνκία θαη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή.  

 

Οη Kydlanol θαη Prescott (1988) ρξεζηκνπνηψληαο ηα real business cycle models 

(RBC models), απέδεημαλ φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο δηαθνξάο ησλ 

επηηνθίσλ θαη ηνπ κειινληηθνχ πξντφληνο. Σα κνληέια απηά κνηάδνπλ κε ην 

CCAPM, κφλν πνπ επηηξέπνπλ ζε κεηαβνιέο ηεο παξαγσγηθφηεηαο λα 

επεξεάζνπλ ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Μηα πηζαλή κειινληηθή 

αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ 

αλακελφκελσλ  κειινληηθψλ επηηνθίσλ σο πξνο ηα ηξέρνληα, κε απνηέιεζκα λα 

απμεζεί ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ. Ζ θαηαλάισζε ζα απμεζεί, αθνχ 

αλακέλεηαη λα απμεζεί ην εηζφδεκα, ελψ παξάιιεια ζα απμεζνχλ νη δαπάλεο 

ηνπο γηα λα απνθεπρζεί ε κειινληηθή αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηνδφηεζεο. 
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Δπνκέλσο, ε αχμεζε ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ ζα νδεγήζεη, κε θάπνηα 

πζηέξεζε, ζηελ αχμεζε ησλ δαπαλψλ θαη ηεο παξαγσγήο.  

Ζ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο θιίζεο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ θαη ηεο 

κειινληηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί θαη απφ ην 

IS-LM model (Investment Saving/Liquidity Preference Money Supply ). Σν 

ππφδεηγκα IS/LM απεηθνλίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ θαη ηνπ 

παξαγφκελνπ πξντφληνο, ηφζν ζηελ αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ φζν θαη 

ζηελ αγνξά ρξήκαηνο. Ζ θακπχιε IS αληηπξνζσπεχεη ηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία (παξαγσγή πξντφλησλ, παξνρή ππεξεζηψλ )θαη είλαη θζίλνπζα. Ζ 

θακπχιε LM αληηπξνζσπεχεη ηελ επίδξαζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα θαη 

είλα αχμνπζα. Ζ ηνκή ησλ δχν θακππιψλ είλαη ε «Γεληθή Ηζνξξνπία» φπνπ 

ππάξρεη ηαπηφρξνλε ηζνξξνπία ζηηο δχν αγνξέο. Δάλ ε αγνξά αλακέλεη φηη 

κειινληηθά ε θακπχιε IS ζα κεηαθηλεζεί  (πεξηζζφηεξν απφ ηελ θακπχιε LM), 

ζα πξνθιεζεί κία κεηαθίλεζε πξνο ηελ ίδηα πνξεία ηνπ κειινληηθνχ 

(καθξνπξφζεζκνπ) επηηνθίνπ θαη ηνπ κειινληηθνχ πξντφληνο. Μία αχμεζε ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ επηηνθίνπ ζα κεγαιψζεη ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ θαη ηνπ βξαρππξφζεζκνπ, δεκηνπξγψληαο έηζη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ζεκεξηλήο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ κειινληηθνχ 

πξντφληνο. 

 

Ζ πξνβιεπηηθή ηζρχο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ είλαη ζπλήζσο κεγαιχηεξε απφ 

απηή ησλ νηθνλνκεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ (Hardouvelis [1988] γηα ηελ πεξίπησζε 

ησλ Ζ.Π.Α.) επεηδή ζηα νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα ελζσκαηψλεηαη έλαο 

πεξηνξηζκέλνο αξηζκφο κεηαβιεηψλ, ελψ ζηελ θακπχιε απφδνζεο 

ζπγθεληξψλνληαη φιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ επέδξαζαλ ζηηο πξνζδνθίεο ηεο 
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αγνξάο γηα κειινληηθέο κεηαβνιέο  ησλ επηηνθίσλ. Σν ηζηνξηθφ ησλ κεηαβιεηψλ  

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα είλαη έλα ππνζχλνιν ηεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ έρεη ε αγνξά γηα ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ ζα 

επεξεάζνπλ ηα επηηφθηα ηνπ κέιινληνο. Πξάγκαηη, αλ ε αγνξά είλαη 

απνηειεζκαηηθή θαη ελζσκαηψλεη φιε ηελ πιεξνθφξεζε πνπ ππάξρεη γηα ηε 

κειινληηθή κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ, ηφηε  είλαη πνιχ δχζθνιν γηα θάπνηα 

νηθνλνκηθή κεηαβιεηή λα πξνζζέζεη πξνβιεπηηθή  ηθαλφηεηα ζηελ ήδε 

ππάξρνπζα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
3
 Αυτό μπορεί να επιτευχκεί μόνο αν θ οικονομικι μεταβλθτι αντικατοπτρίηει μζροσ τθσ διακφμανςθσ 

του πικανοφ αςφαλίςτρου κινδφνου.   
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4Ο   

 

 

ΑΝΑ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΠΡΟΖΓΟΤΜΔΝΧΝ ΜΔΛΔΣΧΝ 
 
 

 
 

Απφ ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 80, αξθεηνί εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ λα 

απνδείμνπλ ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ ζηε 

κειινληηθή πνξεία ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.   

 

Δηδηθφηεξα ζηα ηέιε ηνπ 1980 θαη ηνπ 1990, δηάθνξεο κειέηεο απέδεημαλ φηη ην 

yield spread κπνξεί λα πξνβιέςεη ηελ κειινληηθή κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ ζηηο ΖΠΑ. 

Ο Harvey (1989), ρξεζηκνπνηψληαο έλα απιφ γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο θαη εμεηάδνληαο ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1953 έσο 1989, θαηέιεμε 

φηη ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ηεο νκνινγηαθήο αγνξάο ησλ ΖΠΑ έρεη ζεκαληηθή 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα φζνλ αθνξά ηελ κειινληηθή κεηαβνιή ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Οη Stock θαη Watson (1989), ρξεζηκνπνηψληαο έλα 

ζπλδπαζκφ πνηθίισλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, απέδεημαλ φηη φηαλ ε 

δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ 

επηηνθίσλ είλαη κηθξή ή αξλεηηθή, ε κειινληηθή κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ ηείλεη λα είλαη 

ρακειή ή αξλεηηθή.  ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη νη Bernanke θαη 

Blinder (1992). Οη Haubrich θαη Dombrosky (1996), ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ηνπ 10εηνχο θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ θαη ηνπ 3κεληαίνπ 

εληφθνπ γξακκαηίνπ ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο ησλ ΖΠΑ, κειέηεζαλ αξρηθά 

ηελ πεξίνδν 1961 έσο 1996 κε ηδηαηηέξσο ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ 

αμηνπηζηία θαη πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ. Σέινο, ε 
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έξεπλα ησλ Hardouvelis θαη Malliaropulos (2004), εμεηάδεη ηηο ΖΠΑ γηα ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1960 έσο 2003 θαη απνδεηθλχεη φηη ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ γηα ην κειινληηθφ πιεζσξηζκφ έρεη ζρέζε κε ηελ 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηά ηεο γηα ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα.  

 

Οη πεξηζζφηεξεο κειέηεο θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980-1990 απέδεημαλ φηη κία 

πιήξσο αλεζηξακκέλε θακπχιε, κπνξεί λα ππνδειψλεη πηζαλά ζεκάδηα 

νηθνλνκηθήο χθεζεο. Γηα ην ιφγν απηφ, αξθεηέο κειέηεο εθπνλήζεθαλ σο επί ην 

πιείζηνλ ζηηο ΖΠΑ, κε ζθνπφ λα εμεηάζνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ λα πξνβιέπεη νηθνλνκηθέο πθέζεηο. Οη Bernard θαη Gerlach (1998) 

ρξεζηκνπνηψληαο probit παιηλδξνκήζεηο γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν 1972 έσο 

1993, ζπκπέξαλαλ φηη ε θακπχιε απνδφζεσλ δίλεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο 

γηα ηελ πηζαλφηεηα κειινληηθήο χθεζεο ζε νθηψ εμεηαδφκελεο ρψξεο (ΖΠΑ, 

Καλαδάο, Ηαπσλία, Γεξκαλία, Γαιιία, Οιιαλδία, Βέιγην θαη Ζλσκέλν Βαζίιεην). 

Ο Dueker (2002), ζέινληαο λα εμεγήζεη ηνπο ιφγνπο πνπ ηα πξνβιεπηηθά 

κνληέια απέηπραλ λα πξνβιέςνπλ ηελ νηθνλνκηθή χθεζε ην 1990-91, 

ρξεζηκνπνίεζε έλα απιφ «probit4» κνληέιν θαζψο θαη δχν ππνδείγκαηα 

Αιιαγήο Καζεζηψηνο (regime – switching models) γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

χθεζεο ην 2001. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη αλ θαη ηα δχν κνληέια Αιιαγήο 

Καζεζηψηνο πξνέβιεςαλ ηελ νηθνλνκηθή χθεζε ην 2001, θαλέλα απφ ηα ηξία 

                                                           
4
 Τo μοντζλο “probit” χρθςιμοποιείται για τθν μζτρθςθ τθσ προβλεπτικισ ικανότθτασ των μεταβλθτϊν 

ςε ςχζςθ με τισ μελλοντικζσ υφζςεισ. Σε αυτό το υπόδειγμα οι μεταβλθτζσ που περιλαμβάνονται 
επιλζγονται ςφμφωνα με τθν ικανότθτά τουσ να προβλζπουν μια φφεςθ του παρελκόντοσ. Το 
πρόβλθμα με αυτό το μοντζλο είναι ότι επικεντρϊνει το ενδιαφζρον του ςτισ υφζςεισ και οι υφζςεισ 
είναι ςπάνιεσ. Ένα επιπρόςκετο μειονζκτθμα των υποδειγμάτων “Probit” είναι ότι οι επιλογζσ ςτθν 
οικονομικι πολιτικι μποροφν να επθρεάςουν τθν πικανότθτα εμφάνιςθσ τθσ φφεςθσ, όμωσ τα μοντζλα 
αυτά δεν μποροφν να διαχωρίςουν τθν επίπτωςθ τθσ οικονομικισ πολιτικισ και των διαταραχϊν 
(shocks) που προζρχονται από άλλουσ παράγοντεσ.   
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ππνδείγκαηα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δελ θαηάθεξε λα πξνβιέςεη ηελ χθεζε ην 

1990-91, θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη ε νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 1990-91 

ήηαλ απιψο κία εμαίξεζε. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη νη Stock θαη 

Watson (2003), νη νπνίνη ρξεζηκνπνηψληαο δψδεθα δηαθνξεηηθνχο 

ρξεκαηννηνλνκηθνχο δείθηεο, ζπκπέξαλαλ φηη ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ 

απνηειεί ζεκάδη επηβξάδπλζεο ηεο νηθνλνκίαο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο 

χθεζεο. Οη Chauvet θαη Potter (2005), εμεηάδνληαο ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1955 

έσο 2000 γηα ηηο ΖΠΑ, ζπκπέξαλαλ φηη ε πξνβιεπηηθή ηζρχο ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ, ζρεηηθά κε ηελ πξφβιεςε νηθνλνκηθψλ πθέζεσλ, κεηαβάιιεηαη κε 

ην ρξφλν. Απέδεημαλ φηη ε ρξήζε ιηγφηεξν πνιχπινθσλ κνληέισλ, παξέρεη πην 

ηζρπξά θαη αθξηβή απνηειέζκαηα, θαηαιήγνληαο ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ 

«probit» σο πην ελδεδεηγκέλε θαη αμηφπηζηε.     

 

Σελ επφκελε ρξνληά ν Jonathan H. Wright (2006-7), κειεηψληαο ηελ θακπχιε 

απνδφζεσλ πξνζπάζεζε λα εξεπλήζεη θαηά πφζν πεξηέρνληαη ζην ζρήκα ηεο 

θακπχιεο απνδφζεσλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα, πέξαλ ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ.  

Δμεηάδνληαο δηάθνξα probit models πξνζπάζεζε λα πξνβιέςεη κειινληηθέο 

πθέζεηο κε νξίδνληα πξφβιεςεο κεξηθψλ ηεηξακήλσλ. Υξεζηκνπνηψληαο ην 

επηηφθην ησλ νκνζπνλδηαθψλ θεθαιαίσλ (federal funds rate), ηελ δηαθνξά 

κεηαμχ 3-κεληαίνπ έληνθνπ γξακκαηίνπ θαη 10εηνχο νκνιφγνπ, θαζψο θαη 

δηάθνξεο άιιεο κεηαβιεηέο ηεο θακπχιεο (φξνη αζθαιίζηξσλ, ..), θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ηα probit κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχλ θαη ηα federal funds 

αιιά θαη ηελ δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ έρνπλ θαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

απφ ηα αληίζηνηρα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ σο 
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κνλαδηθή κεηαβιεηή. Δπηπιένλ, ζπκπέξαλε φηη νη πιεξνθνξίεο πνπ 

πεξηθιείνληαη ζην ζρήκα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ ζρεηηθά κε κειινληηθέο 

πθέζεηο, είλαη πνιχ πεξηζζφηεξεο απφ εθείλεο πνπ εμάγνληαη απφ ηε δηαθνξά 

ησλ απνδφζεσλ.  

Σα παξαπάλσ απνηεινχλ επηβεβαίσζε ηεο γεληθφηεξεο άπνςεο πνπ έρεη 

εθθξαζζεί απφ ζρνιηαζηέο θαη αλαιπηέο, φηη ε επίπεδε ζέζε ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ (flat yield curve) είλαη απνηέιεζκα ρακειψλ αζθαιίζηξσλ θαη φρη 

ζθηθηήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, θαζψο θαη φηη ε ελ ιφγσ θακπχιε δελ παίξλεη 

ππνρξεσηηθά αξλεηηθή θιίζε.    

 

Παξφκνηεο κειέηεο εμαθνινχζεζαλ λα εθπνλνχληαη θαη θαηά ηελ δεθαεηία 1990 

– 2000, φρη κφλν γηα ηηο ΖΠΑ αιιά θαη γηα αξθεηέο Δπξσπαηθέο ρψξεο. Βαζηθφο 

ηνπο ζηφρνο ήηαλ φρη κφλν ε πξφβιεςε πηζαλψλ νηθνλνκηθψλ πθέζεσλ, αιιά ε 

ρξήζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ σο εξγαιείν γηα ηελ κειινληηθή πξφβιεςε ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  

 

Οη Estrella θαη Hardouvelis (1991) εμεηάδνληαο ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1955 έσο 

1988 γηα ηηο ΖΠΑ θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ηνπ 10εηνχο 

θξαηηθνχ νκνιφγνπ θαη ηνπ 3κεληαίνπ εληφθνπ γξακκαηίνπ, απέδεημαλ φηη ν 

δείθηεο ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ έρεη θαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

πάλσ ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, απφ φινπο ηνπο άιινπο δείθηεο.  

΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμε θαη ν Hu (1993), εμεηάδνληαο ηνπο πξαγκαηηθνχο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ζηηο G7 βηνκεραληθέο ρψξεο (Γαιιία, Γεξκαλία, 

Ηηαιία , Ηαπσλία , Ζλσκέλν Βαζίιεην, Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη Καλαδάο).   
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Οη Plosser θαη Rouwenhorst (1994) ζέιεζαλ λα εμεηάζνπλ θαηά πφζν ε 

ηθαλφηεηα ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ λα πξνβιέςεη ηελ κειινληηθή 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα πξνέξρεηαη απφ ηελ πιεξνθφξεζε πνπ εκπεξηέρεηαη 

ζην βξαρππξφζεζκν ή ζην καθξνπξφζεζκν επηηφθην. Υξεζηκνπνηψληαο 

δεδνκέλα απφ ηξεηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο (ΖΠΑ, Γεξκαλία θαη Ζλσκέλν 

Βαζίιεην) γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1973 έσο 1988, απέδεημαλ φηη ε θιίζε ηεο 

θακπχιεο απνδφζεσλ έρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα νη νπνίεο είλαη αλεμάξηεηεο απφ ηελ παξνχζα ή ηε κειινληηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή.  

 

Οη Davis θαη Fagan (1997), πξνζπάζεζαλ λα εμεηάζνπλ θαηά πφζν ε δηαθνξά 

ησλ απνδφζεσλ κπνξεί λα πξνβιέςεη ηε κειινληηθή πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ 

θαη ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζε ρψξεο ηεο Δπξσπαηθήο Έλσζεο 

(Βέιγην, Γεξκαλία, Γαλία, Γαιιία, Ηζπαλία, Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη Οιιαλδία). 

Υξεζηκνπνηψληαο έλα VAR5 κνληέιν θαη εμεηάδνληαο ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1970 

έσο 1992, απέδεημαλ ηελ αλσηεξφηεηα ηνπ δείθηε ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ 

ζε ζρέζε κε άιινπο δείθηεο. Παξάιιεια θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηείηαη ζπλνιηθά θαη αδηάθξηηα 

σο δείθηεο ηεο κειινληηθήο πνξείαο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, ζε φιεο ηηο ρψξεο ηεο Δπξσπαηθήο Έλσζεο.  

 

Ζ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο πνξείαο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζε βηνκεραλνπνηεκέλεο ρψξεο, απαζρφιεζε θαη ηνλ Kozicki 

                                                           
5
 Το μοντζλο VAR (Autoregression Vector) είναι ζνα οικονομετρικό μοντζλο που χρθςιμοποιείται για 

τθν ανάλυςθ των πολυμεταβλθτϊν χρονοςειρϊν. Αποτελεί μια φυςικι επζκταςθ του μοντζλου 
μονομεταβλθτισ αυτοπαλινδρόμθςθσ ςε δυναμικζσ πολλαπλζσ χρονολογικζσ ςειρζσ.  Το VAR μοντζλο 
ζχει αποδειχκεί ότι είναι ιδιαίτερα χριςιμο διότι περιγράφει τθ δυναμικι ςυμπεριφορά των 
οικονομικϊν και χρθματοοικονομικϊν χρονοςειρϊν για τθν πρόβλεψθ. 
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(1997). Δμεηάδνληαο ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ 

ζε δέθα αλαπηπγκέλεο ρψξεο (Απζηξαιία, Καλαδάο, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, 

Ηαπσλία, ΢νπεδία, Διβεηία, Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο), 

θαηέιεμε ζε δχν θχξηα ζπκπεξάζκαηα: Ζ δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ απνθηά 

πξνβιεπηηθή ηζρχ γηα ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, γηα ζρεηηθά 

κηθξφ νξίδνληα πξφβιεςεο (έλα έηνο), ζε αληίζεζε κε ηελ κειινληηθή πνξεία 

ηνπ πιεζσξηζκνχ φπνπ παξαηεξείηαη πςειή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα γηα 

κεγαιχηεξνπο νξίδνληεο πξφβιεςεο (ηξία έηε). Δπηπιένλ, ελψ ε δηαθνξά ησλ 

απνδφζεσλ απνηειεί αμηφπηζην δείθηε πξφβιεςεο ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, ην επίπεδν ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ είλαη πην 

απνηειεζκαηηθφο δείθηεο γηα ηελ πξφβιεςε ηνπ κειινληηθνχ πιεζσξηζκνχ.  

 

Ζ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία βαζίδεηαη ζηελ έξεπλα ησλ Γ. Ζιηάδνπ θαη Γ. 

Υαξδνπβέιεο (1997), νη νπνίνη πξνζπάζεζαλ λα εξκελεχζνπλ ηελ 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ γηα ηελ Διιάδα. Αληιψληαο 

δεδνκέλα απφ ηελ δξαρκηθή δηαηξαπεδηθή αγνξά γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1989 

έσο 1996, θαη ρξεζηκνπνηψληαο απιφ γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο κε ηελ 

δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ σο ηελ κνλαδηθή αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, 

πξνζπάζεζαλ λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ ζε 

ρξνληθφ νξίδνληα πξφβιεςεο έσο θαη ελλέα κήλεο. Απφ ηα απνηειέζκαηα 

βξήθαλ ζεκαληηθή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ζηελ θακπχιε απνδφζεσλ ηεο 

ειιεληθήο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο. Ζ εκπεηξηθή αλάιπζε έδεημε φηη ε θακπχιε 

απνδφζεσλ ζηελ ειιεληθή δξαρκηθή δηαηξαπεδηθή αγνξά κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα πξνβιεθζνχλ νη κειινληηθέο κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα, 
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ηδηαίηεξα φηαλ νη δηαθνξέο κεηαμχ καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ 

επηηνθίσλ είλαη κεγάιεο.  

 

Οη Ν. Μπινλίδεο θαη Δ. Νηθνιαίδνπ ην 2003, πξνζπάζεζαλ λα εξεπλήζνπλ 

ηελ εγθπξφηεηα ηεο ζεσξίαο ησλ Πξνζδνθηψλ θάλνληαο ρξήζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ γηα ηελ Διιεληθή ρξεκαηαγνξά. Υξεζηκνπνηψληαο 

κεληαία ζηνηρεία γηα ηα επηηφθηα θαη βαζηδφκελνη ζε ηερληθέο ζπλνινθιήξσζεο 

(cointegration techniques) θαζψο θαη ζην κνληέιν «VAR» ησλ Campbell θαη 

Shiller (1987, 1991), εμέηαζαλ ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1996 έσο 2001. Σν 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα ραξαθηεξίζζεθε απφ επηηφθηα πνιχ πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο ιφγσ θπξίσο ησλ θεξδνζθνπηθψλ επηζέζεσλ πνπ 

παξαηεξήζεθαλ πξνο ηελ δξαρκή. Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα, φηη ππάξρνπλ πεξηνξηζκέλεο ελδείμεηο ππέξ ηεο 

ζεσξίαο ησλ πξνζδνθηψλ.  

 

Σν ίδην έηνο ν Fabio Moneta, εμεηάδεη ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο 

ησλ επηηνθίσλ γηα ηηο Δπξσπατθέο ρψξεο γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1970 έσο 

2002. Υξεζηκνπνηψληαο έλα απιφ probit κνληέιν κε ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ 

ζαλ ηε κνλαδηθή αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα  φηη ε 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ, πεξηέρεη ρξήζηκε 

πιεξνθφξεζε γηα ηηο κειινληηθέο ελδερφκελεο πθέζεηο ζηελ Δπξσπατθή δψλε 

κε νξίδνληα πξφβιεςεο απφ 1 έσο 8 ηξίκελα ζην κέιινλ. ΢ηε κειέηε απηή ν 

Moneta ππνινγίδεη ηηο δηαθνξέο ησλ 3κεληαίσλ, 1εηψλ, 2εηψλ, 5εηψλ θαη 

10εηψλ επηηνθίσλ θαη ηηο ζπγθξίλεη θαη κε άιινπο δείθηεο πξφβιεςεο ηεο 

κειινληηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο φπσο ηνλ OECD Composite Leading 
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Indicator γηα ηελ Δπξσπατθή δψλε, ηελ 3κεληαία αχμεζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ (stock price index) θαη ηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ. Ζ δηαθνξά ησλ 

επηηνθίσλ κεηαμχ ηνπ 10εηνχο θξαηηθνχ νκνιφγνπ θαη ηνπ 3κεληαίνπ εληφθνπ 

γξακκαηίνπ απνδεηθλχεηαη ν πην θαιφο δείθηεο γηα ηηο πθέζεηο ζηελ Δπξσπατθή 

δψλε γηα νξίδνληεο πξφβιεςεο πέξα απφ 1 ηξίκελν, θαη ηδηαίηεξα γηα 4 ηξίκελα 

πνπ είλαη θαη ν πην ελδηαθέξνλ νξίδνληαο πξφβιεςεο γηα ζθνπνχο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο.  

 

Σν 2005, νη Μαλνπζόπνπινο θαη Μηραιόπνπινο επηρείξεζαλ λα ζπγθξίλνπλ 

δηαθνξεηηθά κνληέια πξφβιεςεο εζηηάδνληαο θπξίσο ζηελ πνηφηεηα ηεο 

πξνζαξκνγήο ηνπ ππνδείγκαηνο. Βαζηδφκελνη ζε πξαγκαηηθά δεδνκέλα ηεο 

ειιεληθήο αγνξάο νκνιφγσλ γηα ην νηθνλνκηθφ έηνο 2004, πξνζπάζεζαλ λα 

ζπγθξίλνπλ ηα κνληέια ησλ κε γξακκηθψλ αιγνξίζκσλ βειηηζηνπνίεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ. Απφ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα, φηη νξηζκέλεο 

θαηεγνξίεο αιγνξίζκσλ είλαη πην απνηειεζκαηηθνί ιφγσ ηεο θχζεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο.  

 

΢ε αληίζεζε κε ηα επξήκαηα πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ, ε εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ 

Jan Marc Berk θαη Peter Van Gergeijl (2000) δείρλεη φηη ε πιεξνθφξεζε πνπ 

ελζσκαηψλεηαη ζηελ θακπχιε απνδφζεσλ γηα ηηο κειινληηθέο κεηαβνιέο ζηελ 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηνλ πιεζσξηζκφ είλαη πεξηνξηζκέλε ζηηο 

πεξηζζφηεξεο Δπξσπατθέο ρψξεο θαη γηα ην ιφγν απηφ ε ΚΚΑ δελ απνηειεί 

ρξήζηκν εξγαιείν γηα ζθνπνχο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ δείθηε θαηαλάισζεο θαη ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ σο έλδεημε 
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νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, θαη ηηο δηαθνξέο κεηαμχ 3κεληαίσλ θαη 

καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ σο ηε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ, εμέηαζαλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1970 έσο 1998 γηα δεθαηξείο αλαπηπγκέλεο ρψξεο (Απζηξία, 

Γεξκαλία, Βέιγην, Οιιαλδία, Γαιιία, Ηξιαλδία, Γαλία, Ηηαιία, Ζλσκέλν Βαζίιεην, 

Διβεηία, Ηαπσλία θαη ΖΠΑ). Δμεηάδνληαο νξίδνληεο πξφβιεςεο έσο θαη 12 

ηξίκελα θαη ρξεζηκνπνηψληαο απηνπαιίλδξνκα κνληέια, ηα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ πεξηνξηζκέλε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ.  

 

Σέινο, ζε πξφζθαηεο έξεπλεο θπξηαξρεί ε πεπνίζεζε φηη ε θακπχιε 

απνδφζεσλ δελ αληαλαθιά πιένλ ζε ρξήζηκν κέζν πξφβιεςεο ηεο κειινληηθήο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ή κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ πθέζεσλ.  

 

Οη Andreas Schrimpf θαη Qingwei Wang (2010) πξνζπάζεζαλ λα 

επαλεμεηάζνπλ ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ γηα 

ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, ζε δχν Δπξσπατθέο ρψξεο 

(Γεξκαλία, Ζλσκέλν Βαζίιεην), ζηνλ Καλαδά θαη ζηηο ΖΠΑ. Υξεζηκνπνηψληαο 

ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ σο δείθηε νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηελ δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ 3κεληαίσλ επηηνθίσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ νκνινγηψλ, εμέηαζαλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1962 έσο 2009. Ζ εκπεηξηθή ηνπο αλάιπζε, ζηεξίρζεθε ζηνλ 

ζπλδπαζκφ ησλ κνληέισλ πξφβιεςεο πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηνπο Pesaran 

θαη Timmermann (2007). Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ ηζρπξή αζηάζεηα ζηελ 

ζρέζε κεηαμχ ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ θαη ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, ππνδειψλνληαο φηη ε θακπχιε απνδφζεσλ έρεη αξρίζεη λα 

ράλεη ηελ πξνβιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα ηα ηειεπηαία ρξφληα.      
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5Ο   

 

 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ – ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΠΡΟΒΛΔΠΣΗΚΖ ΗΚΑΝΟΣΖΣΑ ΣΖ΢ 
ΚΑΜΠΤΛΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ 

 
 
 

5.1 Υξνληθή Γηάξζξσζε ησλ Δπηηνθίσλ 

 

Ο φξνο χρονική διάρθρωζη ηων επιηοκίων αλαθέξεηαη ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

επηηνθίσλ θαη ηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο απηψλ. Σν χςνο ηνπ επηηνθίνπ δελ 

παξακέλεη ζηαζεξφ ζην ρξφλν. Όπσο παξαηεξήζακε ζην ζρεδηάγξακκα 1, ηα 

βξαρπρξφληα επηηφθηα είλαη άιινηε ρακειφηεξα θαη άιινηε πςειφηεξα απφ ηα 

καθξνρξφληα επηηφθηα. Ζ ζρέζε κεηαμχ ησλ καθξνρξφλησλ θαη βξαρπρξφλησλ 

επηηνθίσλ είλαη γλσζηή σο δνκή ιήμεσλ επηηνθίσλ (term structure of interest 

rates).  

Ζ Κεληξηθή Σξάπεδα πνπ αζθεί ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ελδηαθέξεηαη κφλν γηα 

έλα πνιχ βξαρπρξφλην επηηφθην, κε ην νπνίν νη ηξάπεδεο δαλείδνληαη κεηαμχ 

ηνπο. Χζηφζν, ε Κεληξηθή Σξάπεδα ελδηαθέξεηαη γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

επηηνθίσλ φισλ ησλ ιεθηνηήησλ. Δηδηθφηεξα, ελδηαθέξεηαη γηα ηελ θαηαλφεζε 

ησλ κεηαβνιψλ ησλ βξαρπρξφλησλ επηηνθίσλ θαη, πψο απηέο επεξεάδνπλ ηα 

κεζνπξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα επηηφθηα, αθνχ ηα ηειεπηαία πξνζδηνξίδνπλ 

ην θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ θαη, ηειηθά, ηε 

ζπλνιηθή δήηεζε ηεο νηθνλνκίαο. Γηα ηε κέηξεζε ηεο ρξνληθήο δηάξζξσζεο ησλ 

επηηνθίσλ ρξεζηκνπνηνχκε γεληθά ηηο απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ ρξενγξάθσλ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ.  
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Όηαλ κηα θπβέξλεζε ή κηα εηαηξία επηζπκεί λα δαλεηζηεί ρξήκαηα απφ ην θνηλφ 

γηα κηα καθξνπξφζεζκε πεξίνδν, ζπλήζσο απηφ γίλεηαη κε ηελ έθδνζε ηίηισλ 

ρξένπο νη νπνίνη νλνκάδνληαη νκφινγα. Ο εθδφηεο ππνρξενχηαη λα θαηαβάιιεη 

έλα ζηαζεξφ πνζφ σο ηφθν, ην νλνκαδφκελν θνππφλη6 (coupon) ζε ηαθηά 

ρξνληθά δηαζηήκαηα (π.ρ. εηεζίσο) θαη θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο (maturity) ηνπ 

νκνιφγνπ λα επηζηξέςεη ζηνλ θάηνρφ ηνπ-δαλεηζηή ην αξρηθφ ηνπ θεθάιαην 

δειαδή ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ (face value ή par value).   

Όπσο είλαη γλσζηφ, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ηα επηηφθηα αιιάδνπλ. Οη 

ρξεκαηηθέο ξνέο απφ ην νκφινγν φκσο παξακέλνπλ νη ίδηεο. Χο απνηέιεζκα 

 απηνχ, ε αμία ηνπ νκνιφγνπ αιιάδεη. Όηαλ ηα επηηφθηα αλεβαίλνπλ, ε Παξνχζα 

Αμία ησλ ππνιεηπφκελσλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ κεηψλεηαη θαη ην νκφινγν αμίδεη 

ιηγφηεξα. Αληηζηξφθσο φηαλ ηα επηηφθηα πέθηνπλ, ην νκφινγν αμίδεη 

πεξηζζφηεξν.  Δπνκέλσο, επηηφθηα θαη ηηκέο νκνιφγσλ θηλνχληαη πάληα ζε 

αληίζεηε θαηεχζπλζε.  

Πξνθεηκέλνπ λα θαζνξίζνπκε ηελ αμία ηνπ νκνιφγνπ ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή ζα πξέπεη λα μέξνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ πεξηφδσλ κέρξη ηε ιήμε ηνπ, ηελ 

νλνκαζηηθή αμία, ην θνππφλη θαη ην επηηφθην γηα νκνεηδή νκφινγα.    

Απηφ ην επηηφθην πνπ δεηά ε αγνξά γηα ηα νκφινγα νλνκάδεηαη ε απφδνζε ηνπ 

νκνιφγνπ ζηε ιήμε ηνπ (yield to maturity) ή απιά ε απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ. 

Δίλαη ην πνζνζηφ επί ηνηο εθαηφ ηεο απφδνζεο ελφο νκνιφγνπ ή άιινπ 

καθξνπξφζεζκνπ ρξενγξάθνπ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο πνπ πξνθχπηεη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο ην αγνξάζεη θαη ην θξαηήζεη κέρξη ηε ιήμε ηνπ. 

                                                           

6 Ο φξνο coupon πξνέξρεηαη απφ ηελ δηαδηθαζία θαηαβνιήο ηνπ ηνθνκεξηδίνπ, ην νπνίν αληαιιαζζφηαλ κε θνππφλη πνπ 

βξηζθφηαλ ελζσκαησκέλν ζην νκφινγν θαη αληηπξνζψπεπε ην ζπγθεθξηκέλν ηνθνκεξίδην.  
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Αλαγλσξίδνληαο ηε ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο, είλαη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

ζην νπνίν ε παξνχζα αμία φισλ ησλ κειινληηθψλ πιεξσκψλ ζα ήηαλ ίζε κε ηε 

ζεκεξηλή ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ. Θεσξείηαη δεδνκέλν φηη ηα πνζά απφ ηα 

θνππφληα πνπ πιεξψλνληαη ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ ρξενγξάθνπ ζα 

επαλεπελδχνληαη ζηελ ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ ζηε ιήμε ηνπ.   

 

Ζ απφδνζε κέρξη ηε ιήμε ηνπ νκνιφγνπ ηζνχηαη κε ην επηηφθην k. Όπσο 

αλαθέξακε ε ηηκή ελφο νκνιφγνπ πξνθχπηεη εάλ πξνεμνθιεζνχλ νη κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο ηνπ κε ην επηηφθην k, θαη αζξνηζηνχλ νη παξνχζεο αμίεο πνπ ζα 

πξνθχςνπλ. Ζ εμίζσζε πνπ εθθξάδεη ην παξαπάλσ είλαη ε εμήο: 

 

(1)               
 

     
  

 

      
  

 

      
      

   

      
  

 

φπνπ, P είλαη ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ, C είλαη ην ηνθνκεξίδην (ζπλήζσο 

εθθξαζκέλν ζε εηήζηα βάζε), F είλαη ε νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ (αμία ηνπ 

ζηε ιήμε) θαη t ηα έηε κέρξη ηε ιήμε. 

 

Μηα εηδηθή θαηεγνξία νκνιφγσλ είλαη ηα νκφινγα κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ 

(zero coupon bonds), ηα νπνία δελ έρνπλ ηνθνκεξίδηα θαη έρνπλ κφλν κία 

ηακεηαθή ξνή, απηή ζηε ιήμε ηεο νκνινγίαο. Έηζη ε εμίζσζε (1) κεηαηξέπεηαη 

σο εμήο: 

 

(2)                              
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Σν επηηφθην πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ηειεπηαία εμίζσζε, νλνκάδεηαη ηξέρσλ 

(spot), θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ ηηκνιφγεζε αμηφγξαθσλ. 

Αλ θαη ηα νκφινγα κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ είλαη ηδαληθά λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε 

κειέηεο, αθνχ ε αλάιπζή ηνπο δείρλεη επαθξηβψο πφζν ζα αμίδεη π.ρ. 1 επξψ ζε 

1 έηνο, ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο δελ είλαη πάληα δηαζέζηκα.   

 

΢ηελ πεξίπησζή καο, ζα αζρνιεζνχκε κε ηα νκφινγα ζηαζεξνχ ηνθνκεξηδίνπ, 

(fixed coupon bonds) φπνπ ζε θάζε πεξίπησζε ηα ηνθνκεξίδηα είλαη απνιχησο 

γλσζηά απφ ηελ έθδνζε ηεο νκνινγίαο θαη ν θίλδπλνο αζέηεζεο είλαη 

κεδεληθφο.  Απηφ απινπζηεχεη αξθεηά ηελ αλάιπζή καο, αθνχ δελ ζα ππάξρνπλ 

ακνηβέο σο πξνο ηνλ θίλδπλν, ελψ σο πξνο ηα δεηήκαηα πνπ ζα ηεζνχλ γίλεηαη 

ρσξίο κεγάιε απψιεηα γεληθφηεηαο.  

 

 

5.2 Γεληθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο δηαρξνληθήο εμέιημεο ηεο ρξνληθήο 

δηάξζξσζεο ησλ επηηνθίσλ 

 

Έζησ ινηπφλ φηη ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, έρνπκε ζηελ δηάζεζή καο, ην ζχλνιν ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζηαζεξνχ ηνθνκεξηδίνπ πνπ είλαη δηαζέζηκα ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηαγνξά. Πξνθαλψο νη απνδφζεηο ηνπο ζα δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο σο 

πξνο ηελ δηάξθεηά ηνπο.  Αλ απεηθνλίζνπκε ηηο παξαπάλσ απνδφζεηο σο πξνο 

ηηο δηάξθεηεο ζε ΢ρεδηάγξακκα, ζα έρνπκε θαηαζθεπάζεη κία θακπχιε ε νπνία 

ζα καο δείρλεη ην δηαζέζηκν ζηελ νηθνλνκία πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

ζπγθεθξηκέλνπ νκνιφγνπ ζηελ ρξνληθή ζηηγκή t ζπγθεθξηκέλεο δηάξθεηαο. Ζ 
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θακπχιε απηή νλνκάδεηαη θακπχιε απφδνζεο νκνιφγσλ (fixed coupon bond 

yield curve) ζηελ ρξνληθή ζηηγκή t.  

Σελ ίδηα αθξηβψο δηαδηθαζία κπνξνχκε λα επαλαιάβνπκε ζε νπνηαδήπνηε 

ρξνληθή ζηηγκή νπφηε θαη ζα εμάγνπκε ηελ θακπχιε απφδνζεο επηηνθίσλ ζηελ 

ρξνληθή ζηηγκή t, t+1, t+2, … Γηα θάζε ρξνληθή ζηηγκή έρνπκε θαη κηα μερσξηζηή 

δηάξζξσζε επηηνθίσλ ζηελ ρξεκαηαγνξά, ελψ είλαη πξνθαλέο φηη ηα παξαπάλσ 

ζρήκαηα είλαη δπλαηφλ (θαη φπσο ζα δνχκε ζρεδφλ βέβαην εκπεηξηθά) λα 

αιιάδνπλ απφ ηελ κία ρξνληθή ζηηγκή ζηελ άιιε.  

 

 

 

 

 

΢ην ΢ρεδηάγξακκα 2 παξνπζηάδεηαη ε ρξνληθή δηάξζξσζε ησλ επηηνθίσλ γηα 

δχν ρξφληα, ην 2005 θαη ην 2011. ΢ηε ρακειφηεξε θακπχιε πνπ αληηζηνηρεί ζην 

έηνο 2005, βιέπνπκε κηα ζεηξά απμαλφκελσλ απνδφζεσλ. Σα νκφινγα κηθξήο 

δηάξθεηαο έρνπλ ρακειφηεξα επηηφθηα απφ απηά κε κεγαιχηεξε δηάξθεηα. Σππηθά 

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  2 

Υξνληθή Γηάξζξσζε ησλ Δπηηνθίσλ ησλ Κξαηηθώλ Οκνιόγσλ ζηελ 

Διιάδα  
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θαη κε βάζε φζα έρνπλ αλαθεξζεί κέρξη ζηηγκήο, πεξηκέλνπκε φηη ζηηο 

πεξηζζφηεξεο ρξνληθέο ζηηγκέο, ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ζα είλαη κηθξφηεξα 

απφ ηα καθξνπξφζεζκα. Όπσο ζα δηαπηζησζεί ζηε ζπλέρεηα ηεο παξνχζαο 

κειέηεο, είλαη θάηη πνπ ηζρχεη θαηά κέζν φξν.  

Πέξα απφ ηελ απεηθφληζε ηεο κεηαβαιιφκελεο ρξνληθήο δηάξθεηαο ησλ 

επηηνθίσλ, ην ΢ρεδηάγξακκα απνθαιχπηεη θαη κία κεηαηφπηζε ηνπ «επηπέδνπ 

ησλ επηηνθίσλ». Μεηαμχ ησλ εηψλ 2005 θαη 2010 νη απνδφζεηο φισλ ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ, ηφζν ησλ καθξνπξφζεζκσλ φζν θαη ησλ κεζνπξφζεζκσλ, 

παξνπζίαζαλ κία αχμεζε θαηά κέζν φξν. Σέηνηνπ είδνπο θηλήζεηο 

αληηπξνζσπεχνπλ κεηαβνιέο ζην γεληθφ επίπεδν ησλ επηηνθίσλ.  

 

 

 

 

Ζ ηζηνξηθή ζρέζε κεηαμχ καθξνπξνζέζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ γηα 

ηελ πεξίνδν 1999-2009 εκθαλίδεηαη ζην ΢ρεδηάγξακκα 3. Σν καθξνπξφζεζκν 

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  3 

Μαθξνπξόζεζκα θαη Βξαρππξόζεζκα Δηήζηα Δπηηόθηα 
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επηηφθην αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηηο απνδφζεηο 10-εηψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. Σν βξαρππξφζεζκν επηηφθην αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηηο 

αληίζηνηρεο απνδφζεηο ησλ 2-εηψλ νκνιφγσλ.  

Γηα ην δηάζηεκα απηφ πξέπεη λα γίλνπλ ηέζζεξηο παξαηεξήζεηο: (1) ηφζν ηα 

βξαρππξφζεζκα φζν θαη ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα ζεκείσζαλ γεληθά 

αχμεζε κέζα ζηελ πεξίνδν απηή, (2) ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ήηαλ πην 

αζηαζή απφ ηα καθξνπξφζεζκα, (3) ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα ήηαλ γεληθά 

ςειφηεξα απφ ηα βξαρππξφζεζκα θαη (4) κε εμαίξεζε κεξηθνχο κήλεο θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηνπ 1999, ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα ήηαλ ζπζηεκαηηθά ςειφηεξα 

απφ ηα βξαρππξφζεζκα γηα φια ηα ρξφληα απφ ην 1999 κέρξη ην 2009.  

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη νη παξαηεξήζεηο (2) θαη (3) έρνπλ 

επηβεβαησζεί θαη απφ δηεζλείο κειέηεο θαη απνηεινχλ ζηαηηζηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ παξαηεξεζέλησλ θακππιψλ ζε κεγάιεο ρξεκαηαγνξέο φπσο γηα 

παξάδεηγκα ε αγνξά ησλ Ζ.Π.Α.  

Παξαθάησ αλαθέξνληαη ζπλνπηηθά θάπνηα απφ ηα ζηαηηζηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ θακππιψλ απφδνζεο ζε αλαπηπγκέλεο ρξεκαηαγνξέο, αλαθνξηθά κε ηελ 

εμέιημή ηνπο ζην ρξφλν: 

 Σα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα είλαη θαηά κέζν φξν ρακειφηεξα απφ ηα 

καθξνπξφζεζκα. 

 Ζ δηαθχκαλζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ είλαη πςειφηεξε απφ 

απηή ησλ καθξνπξφζεζκσλ. 

 Σα επηηφθηα παξνπζηάδνπλ ζεηηθή αζπκκεηξία θαη ε αζπκκεηξία ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ είλαη πςειφηεξε απφ απηή ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ. 
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 Σα επηηφθηα παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ππεξβάιινπζα θχξησζε θαη ε 

ππεξβάιινπζα θχξησζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ είλαη 

πςειφηεξε απφ απηή ησλ καθξνπξφζεζκσλ.  

 

 

5.3 Τπνδείγκαηα ππνινγηζκνύ ηεο ρξνληθήο δηάξζξσζεο ησλ  

επηηνθίσλ 

 

Έλαο θιαζηθφο ηξφπνο κέηξεζεο ηεο ρξνληθήο δηάξζξσζεο ησλ επηηνθίσλ είλαη 

κέζσ ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ κεδεληθνχ 

ηνθνκεξηδίνπ (zero-coupon bonds). Ζ ρξήζε απηψλ θαζίζηαηαη αλαγθαία θαζψο 

δχν νκφινγα κε παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά αιιά δηαθνξεηηθά ηνθνκεξίδηα 

ζπλήζσο πξνζθέξνπλ δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο ζε έλα επελδπηή πνπ ηα 

δηαθξαηεί έσο ηε ιήμε ηνπο (δει. ην πέξαο ηνπ ρξφλνπ σξίκαλζήο ηνπο). Σν 

πξφβιεκα κε ηε ρξήζε θξαηηθψλ νκνιφγσλ κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ είλαη φηη, 

ζηελ πξάμε, νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ απηψλ είλαη άκεζα παξαηεξήζηκεο 

κφλν ζηελ πεξίπησζε ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ ηνπ δεκνζίνπ, ηα νπνία έρνπλ 

ζπλήζσο δηάξθεηα κηθξφηεξε ή ίζε ηνπ ελφο έηνπο. Γηα ρξφλνπο σξίκαλζεο 

κεγαιχηεξνπο ηνπο ελφο έηνπο, νη αληίζηνηρεο απνδφζεηο κπνξνχλ λα 

ππνινγηζζνχλ κέζσ ησλ ηηκψλ δηαπξαγκάηεπζεο θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ κε-

κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ. 

 

Μία απφ ηηο πιένλ δεκνθηιείο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ηεο ρξνληθήο 

δηάξζξσζεο ησλ επηηνθίσλ είλαη κέζσ πξνζεζκηαθψλ επηηνθίσλ ηα νπνία 
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ππνινγίδνληαη απφ ηηκέο δηαπξαγκάηεπζεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ κε δηαδνρηθά 

κεγαιχηεξνπο ρξφλνπο σξίκαλζεο. Ζ κέζνδνο απηή είλαη γλσζηή σο 

bootstrapping. Καηφπηλ εθαξκνγήο ηεο αλσηέξνπ κεζφδνπ, ην επφκελν βήκα 

είλαη ε θαηαζθεπή ελφο ππνδείγκαηνο γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο δπλακηθήο ηεο 

ρξνληθήο δηάξζξσζεο ησλ επηηνθίσλ θαη ηελ παξαγσγή πξνβιέςεσλ. 

΢ην Παξάξηεκα Α, παξνπζηάδεηαη ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα θαζψο θαη ε 

αλάιπζε ηεο ζρέζεο ηεο Κακπχιεο Απνδφζεσλ θαη ησλ Πξνζεζκηαθψλ 

Δπηηνθίσλ.   

 

 

5.4 Γεδνκέλα – Σν δείγκα ησλ Παξαηεξήζεσλ  

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο πξνβιεπηηθήο  

ηθαλφηεηαο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ ζηελ Διιάδα θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 

απφ ηνλ Μάξηην 1999 έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2010. Βξαρππξφζεζκα 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα επηηφθηα Athibor7 θαη Euribor8 κε δηάξθεηεο 1, 2, 3, 6, 9 θαη 

12 κήλεο. Μαθξνπξφζεζκα ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη απνδφζεηο ησλ ζηαζεξψλ 

νκνιφγσλ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ (κεδεληθνχ θνππνληνχ) κε δηάξθεηεο 2, 3, 5, 7 

θαη 10 έηε. Οη παξαηεξήζεηο είλαη κεληαίεο θαη αληηθαηνπηξίδνπλ ηα κέζα 

                                                           
7
 Ο κεςμόσ του Athibor ςτθ δραχμικι διατραπεηικι αγορά αναπτφχκθκε ςτισ αρχζσ του 1994. Τα 

επιτόκια Athibor κακορίηονται ωσ ο μζςοσ όροσ των αντίςτοιχων επιτοκίων δανειςμοφ και κατάκεςθσ 
που δίνουν δεκατρείσ τράπεηεσ. Οι τράπεηεσ αυτζσ δεςμεφονται πριν από τον οριςτικό κακοριςμό των 
επιτοκίων Athibor για ςφντομο χρονικό διάςτθμα να ςυνομολογοφν πράξεισ ςτα τρζχοντα επιτόκια για 
προκακοριςμζνα ποςά και ζτςι τα επιτόκια αυτά είναι επιτόκια αγοράσ *Γεωργοφτςοσ και Καραμοφηθσ 
1995, ςελ.108) 
 
8
 Τα επιτόκια Euribor ειςιχκθκαν ςτθν αγορά το 2001 και αντικατζςτθςαν τα ζωσ τότε επιτόκια αγοράσ 

Athibor.  
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επηηφθηα θάζε κήλα. Σν ζπλνιηθφ δείγκα πεξηιακβάλεη 142 κεληαίεο  

παξαηεξήζεηο. 

Ζ έιιεηςε κίαο εληαίαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο πνπ λα επεθηείλεηαη πξηλ ην 1999, 

έθαλε πξνζηηή ηελ κειέηε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. 

΢πγθεθξηκέλα, ε έιιεηςε ζεζκνζεηεκέλσλ επηηνθίσλ αγνξάο κέρξη ηηο αξρέο ηνπ 

1994, φηαλ θαη αλαπηχρζεθε ν ζεζκφο ηνπ Athibor, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

έλαξμε έθδνζεο ηίηισλ απφ ην Διιεληθφ Γεκφζην κεηά ηα ηέιε ηνπ 1998, 

νδήγεζαλ ζηελ ζπγθεθξηκέλε επηινγή.   

Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ δηάθνξεο νηθνλνκηθέο πεγέο κεηαμχ ησλ νπνίσλ 

ην Ηζηνξηθφ θαη ΢ηαηηζηηθφ αξρείν ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ε επίζεκε 

ειεθηξνληθή δηεχζπλζε ηνπ Euribor, θαζψο θαη Ζιεθηξνληθή Γεπηεξνγελήο 

Αγνξά Σίηισλ (ΖΓΑΣ), ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο.   
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6Ο 

 

 

ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 
 

 

Ζ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ αλαιχεηαη ζε 

νινθιεξσκέλε βάζε ψζηε λα επηρεηξήζνπκε ηελ πξφβιεςε ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ ζε ζπλερφκελνπο κειινληηθνχο κήλεο. Ο πξνβιεπηηθφο νξίδνληαο  

θαιχπηεη  ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ έλα κήλα έσο νγδφληα ηέζζεξηο κήλεο, 

ζπγθεθξηκέλα  ηνπο κήλεο: 1, 2, 3, 6, 9, 12, 24 (δχν έηε), 36 (ηξία έηε), 60 (πέληε 

έηε) θαη 84 (επηά έηε) κεηά ηελ πξφβιεςε. ΢ηνπο  νξίδνληεο ησλ 1 θαη 2 κελψλ 

γίλεηαη πξφβιεςε γηα ην επηηφθην δηάξθεηαο ελφο κήλα, ζηνπο νξίδνληεο ησλ 3, 6 

θαη 9 κελψλ γίλεηαη πξφβιεςε γηα ην επηηφθην δηάξθεηαο ηξηψλ κελψλ, ζηνπο 

νξίδνληεο ησλ 12 θαη 24 κελψλ γίλεηαη πξφβιεςε γηα ην επηηφθην δηάξθεηαο ελφο 

έηνπο, ζηνπο νξίδνληεο ησλ 36 θαη 60 κελψλ γίλεηαη πξφβιεςε γηα ην επηηφθην 

δηάξθεηαο δχν εηψλ θαη ζηνλ νξίδνληα ησλ 84 κελψλ γίλεηαη πξφβιεςε γηα ην 

επηηφθην δηάξθεηαο ηξηψλ εηψλ.  

 

Γηα λα εμεηάζνπκε αλαιπηηθφηεξα πσο γίλεηαη ε δηαδηθαζία, αο ππνζέζνπκε φηη 

ν επελδπηηθφο νξίδνληαο είλαη ελλέα κήλεο θαη φηη ην επηηφθην πνπ ζέινπκε λα 

πξνβιέςνπκε έρεη δηάξθεηα ηξείο κήλεο r(3). Γηα ηελ πξφβιεςε  ηνπ επηηνθίνπ ζα 

θαηαζθεπαζηεί έλα ππνζεηηθφ ζεκεξηλφ εηεζηνπνηεκέλν «πξνζεζκηαθφ»  

επηηφθην  πνπ λα ζπλδέεη ην ηέινο ηνπ έλαηνπ κε ην ηέινο ηνπ δσδέθαηνπ κήλα, 

f(9,3), σο ζπλδπαζκφο ησλ ζεκεξηλψλ εηεζηνπνηεκέλσλ  επηηνθίσλ κε ιήμε 

δψδεθα κήλεο, R(12), θαη ελλέα κήλεο R(9). Ο ζπλδπαζκφο  απηφο πεγάδεη απφ 
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ηνλ εμήο ζπιινγηζκφ: Σν ζεκεξηλφ επηηφθην R(12) θαιχπηεη πεξίνδν δψδεθα 

κελψλ. Οη δψδεθα απηνί κήλεο θαιχπηνληαη, επίζεο, δηαδνρηθά νη πξψηνη ελλέα 

απφ ην ζεκεξηλφ επηηφθην R(9) ησλ ελλέα κελψλ θαη νη ππφινηπνη ηξείο απφ ην 

ζεκεξηλφ πξνζεζκηαθφ επηηφθην δηάξθεηαο ηξηψλ κελψλ, f(9,3). ΢ην 

΢ρεδηάγξακκα 4, απεηθνλίδεηαη ε ελ ιφγσ ζρέζε ζηελ πεξίπησζε φπνπ m = 9 

κήλεο θαη k = 3 κήλεο.  

 

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  4 

ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ ΔΠΗΣΟΚΗΧΝ 

 

R(m+k),t 

 

                                           R(m),t                                                            ft(m,k) 

                                                                                           

        t (t=0)                     t+k                                          t+m                          t+m+k 

 

                 r(k),t                                                                                                                                    r(k),t+m 

 

 

΢ηηο αγνξέο, ηέηνηνπ  είδνπο επηθαιχςεηο ζπλεπάγνληαη  ηξηγσληθέο ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ παξαδείγκαηνο, ε ηξηγσληθή ζρέζε 

είλαη, θαηά  πξνζέγγηζε, σο εμήο: 

 

(1 α)   12 R(12)      9 R(9)  + 3 f(9,3), 
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φπνπ νη ζπληειεζηέο πνπ πνιιαπιαζηάδνπλ ηα επηηφθηα είλαη ηα αληίζηνηρα 

κεγέζε ηεο δηάξθεηαο ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ ησλ επηηνθίσλ. ΢πλεπψο, ην 

πξνζεζκηαθφ επηηφθην  f(9,3) νξίδεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

(1β)   f(9,3)   (12 R(12)  - 9 R(9)) / 3   

 

Σν f(9,3) ρξεζηκνπνηείηαη σο ην επηηφθην πνπ πξνβιέπεη ην επηηφθην δηάξθεηαο  

ηξηψλ κελψλ, r(3), ελλέα κήλεο απφ ζήκεξα. Ζ αλαιπηηθφηεξε πεξηγξαθή ησλ  

ζρέζεσλ πεξηέρεηαη ζην Παξάξηεκα Α.  

 

Ζ νηθνλνκηθή αηηία ηεο πξνβιεπηηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο, αλαιχζεθε ζην θεθάιαην 

3: αλ ε αγνξά αλακέλεη φηη ην επηηφθην ηξηψλ κελψλ ζα απμεζεί κεηά απφ ελλέα 

κήλεο, ηφηε ην ζεκεξηλφ επηηφθην δηάξθεηαο δψδεθα κελψλ, R(12) ζα απμεζεί ζε 

ζρέζε κε ην ζεκεξηλφ επηηφθην δηάξθεηαο ελλέα κελψλ, R(9), θαη, σο εθ ηνχηνπ, 

ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηεο εμίζσζεο (1β), ζα απμεζεί θαη ην θαηαζθεπαζκέλν 

πξνζεζκηαθφ επηηφθην f(9,3).  

΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ε πξνζπάζεηα είλαη λα πξνβιεθζεί ε κεηαβνιή 

ζην επηηφθην r(3) απφ ζήκεξα, ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, έσο ελλέα κήλεο αξγφηεξα, 

ηε ρξνληθή ζηηγκή t+9: r(3),t+9 – r(3),t. Ζ πξνβιεπηηθή κεηαβιεηή είλαη ε ζεκεξηλή 

δηαθνξά  κεηαμχ ηνπ πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ θαη ηνπ επηηνθίνπ δηάξθεηαο ηξηψλ 

κελψλ: ft (9,3)  -  r(3),t 
9. Οη κεληαίεο ηηκέο ησλ δχν απηψλ κεηαβιεηψλ απφ ηνλ 

Μάξηην 1999 έσο ηνλ Γεθέκβξην 2010 πεξηγξάθνληαη ζην ΢ρεδηάγξακκα 5. 

 

                                                           
9
 Η μεταβολι ςτο επιτόκιο είναι αυτι που ενδιαφζρει. Επίςθσ, θ χρθςιμοποίθςθ διαφορϊν επιτοκίων 

αποφεφγει το ςφνθκεσ οικονομετρικό πρόβλθμα μερολθπτικισ εκτίμθςθσ λόγω κοινϊν χρονολογικϊν 
τάςεων ςτο φψοσ των επιτοκίων (Granger and New bold 1977, ςελ. 202-214).  
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Παξαηεξνχκε φηη ην κέγεζνο ησλ δχν κεηαβιεηψλ παξνπζίαζε αξθεηέο 

δηαθπκάλζεηο. Ηδηαίηεξα κεγάιε είλαη ε δηαθχκαλζε θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ 1999 – 

2000 αιιά θαη ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 3νπ ηξηκήλνπ 2008.  

 

Μπνξνχκε ηψξα λα κειεηήζνπκε ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ. 

Όπσο αλαθέξζεθε ζην Κεθάιαην 4, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην απιφ γξακκηθφ 

κνληέιν παιηλδξφκεζεο ε γεληθή κνξθή ηνπ νπνίνπ είλαη: 

 

Τ = α + β Υ + u 

 

φπνπ ην Τ είλαη ε εμαξηψκελε κεηαβιεηή, ζηε πεξίπησζή καο ε κεηαβνιή ηνπ 

επηηνθίνπ  r(3),t+9 – r(3),t   πνπ απνηειεί θαη ην αληηθείκελν ηεο εθηίκεζήο καο, Υ ε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη ζπγθεθξηκέλα ε δηαθνξά ηνπ πξνζεζκηαθνχ 

επηηνθίνπ θαη ηνπ επηηνθίνπ δηάξθεηαο ηξηψλ κελψλ ft (9,3) - r(3),t θαη u ην ζθάικα 

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  5 

ΓΗΑΚΤΜΑΝ΢Ζ ΣΧΝ r(3), t+9 – r(3),t  &  ft(9,3) – r(3),t  ΓΗΑ ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ 03/99 - 

12/10 
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ηεο εθηίκεζεο. Οη ζπληειεζηέο α θαη β απνηεινχλ αληίζηνηρα ηελ θιίζε ηεο 

γξακκήο ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ην ζεκείν ηνκήο ηεο γξακκήο κε ηνλ άμνλα Τ. 

 

Θα εμεηάζνπκε ηελ πην θνηλή κέζνδν εθηίκεζεο ησλ παξακέηξσλ ηνπ 

γξακκηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο, πνπ είλαη ηα ειάρηζηα ηεηξάγσλα. 

Ζ κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ απαηηεί κηα επζεία γξακκή λα ηαηξηάδεη 

ζε έλα ζχλνιν ζεκείσλ έηζη ψζηε ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ηεο απφζηαζεο 

ησλ ζεκείσλ απφ ηελ πξνζαξκνζκέλε γξακκή λα ειαρηζηνπνηείηαη. 

Σν θξηηήξην ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ έρεη σο εμήο: Ζ “γξακκή ηεο θαιχηεξεο 

πξνζαξκνγήο” είλαη απηή πνπ ειαρηζηνπνηεί ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ 

απνθιίζεσλ ησλ ζεκείσλ ηεο γξαθηθήο παξάζηαζεο απφ ηα ζεκεία ηεο επζείαο 

γξακκήο (κε ηηο απνζηάζεηο λα κεηξηνχληαη θάζεηα). 

 

΢ην ΢ρεδηάγξακκα 6 απεηθνλίδνληαη νη ζπλδπαζκνί ησλ δχν κεηαβιεηψλ  r(3),t+9  - 

r(3),t θαη  ft(9,3) – r(3),t. Σν ΢ρεδηάγξακκα πεξηέρεη 142 ξφκβνπο νη νπνίνη 

αληηζηνηρνχλ ζε 142 κεληαίεο παξαηεξήζεηο. Ζ θάζεηε θαη ε νξηδφληηα 

απφζηαζε θάζε ξφκβνπ απφ ηνπο άμνλεο  πεξηγξάθεη ην κέγεζνο ηεο πξψηεο 

θαη ηεο δεχηεξεο κεηαβιεηήο αληίζηνηρα. Απφ ηνλ θάζεην άμνλα θαίλεηαη πσο ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή r(3),t+9  - r(3),t έρεη ιάβεη  ηηκέο απφ -4,1 έσο +1, ελψ απφ 

ηνλ νξηδφληην άμνλα θαίλεηαη πσο ε αλεμάξηεηε πξνβιεπηηθή κεηαβιεηή ft(9,3) - 

r[3],t θπκάλζεθε κεηαμχ -3,6 θαη +1,0.  
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Ζ επζεία γξακκή αλάκεζα ζηνπο ξφκβνπο ησλ κεληαίσλ παξαηεξήζεσλ ηνπ 

΢ρεδηαγξάκκαηνο 6 πεξηγξάθεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηελ πξφβιεςε. Δίλαη ε γξακκή ηεο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο πνπ «ηαηξηάδεη» πεξηζζφηεξν απφ νπνηαδήπνηε άιιε επζεία 

γξακκή ζην ζχλλεθν ησλ ξφκβσλ, δειαδή δίλεη ην κηθξφηεξν κέζν ιάζνο 

πξφβιεςεο. Σν ιάζνο πξφβιεςεο είλαη ε θάζεηε απφζηαζε θάζε ξφκβνπ απφ 

ηε γξακκή παιηλδξφκεζεο. Αιγεβξηθά, ε γξακκή παιηλδξφκεζεο θαη, 

επνκέλσο, ε ζρέζε πξφβιεςεο, πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

 

(1γ)  r(3),t+9 – r(3),t  = 0,765  [ft(9,3) – r(3),t] - 0,627 

 

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  6 

Ηθαλόηεηα Πξόβιεςεο ηεο r(3),t+9 – r(3),t  γηα ηελ πεξίνδν 03/99 - 12/10    
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Αλ ζπλεπψο, ηα ζεκεξηλά επηηφθηα ησλ ηξηψλ, ελλέα θαη δψδεθα κελψλ είλαη   

r(3) = 1,02%,  R(9) = 1,39% θαη  R(12) = 1,52%, ηφηε, ζχκθσλα κε ηελ (1β),  ην 

πξνζεζκηαθφ επηηφθην ft(9,3) = 1,91% θαη ε πξνβιεπφκελε  κεηαβνιή  ζην r(3)  

κεηά απφ ελλέα κήλεο είλαη, ζχκθσλα κε ηελ (1γ),                                                                           

0,053. Γειαδή ην επηηφθην δηάξθεηαο ηξηψλ κελψλ r[3] πξνβιέπεηαη λα απμεζεί 

ζε ελλέα κήλεο ζην 1,07% απφ ην ζεκεξηλφ 1,02%. 

 

΢ηνπο Πίλαθεο 1 θαη 2 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ, 

φπσο εθηηκήζεθαλ γηα θάζε έλα απφ ηα δηαδνρηθά επηηφθηα ηνπ κέιινληνο, φπσο 

ε  (1γ) ηεο πξνεγνχκελεο πεξίπησζεο. 

 

 

 

 

 

Οξίδνληαο 

Πξφβιεςεο                                 

m

Γηάξθεηα 

Δπηηνθίνπ        

k

΢ηαζεξφο 

΢πληειεζηήο     

α m

΢πληειεζηήο  

Κιίζεο             

β m

Δπεμεγεκαηηθή 

Ηθαλφηεηα       

R2

Λάζνο 

Πξφβιεςεο  

(Standard Error)

1 κήλαο 1 - κήλαο -0,095 0,403 0,131 0,072

2 κήλεο 1 - κήλαο -0,195 0,449 0,177 0,180

3 κήλεο 3 - κήλεο -0,195 0,630 0,246 0,278

6 κήλεο 3 - κήλεο -0,388 0,691 0,284 0,724

9 κήλεο 3 - κήλεο -0,634 0,771 0,364 1,098

12 κήλεο 1 - έηνο -0,738 0,017 0,003 2,090

24 κήλεο 1 - έηνο -1,391 0,143 0,050 4,193

36 κήλεο 2 - έηε -1,903 0,503 0,034 11,640

60 κήλεο 2 - έηε -3,299 1,139 0,147 12,267

84 κήλεο 3 - έηε -3,945 1,192 0,294 10,079

ΠΗΝΑΚΑ΢   1 

Ζ Πξνβιεπηηθή Ηθαλόηεηα ηεο Κακπύιεο Απνδόζεσλ 

Πεξίνδνο :  03/1999 - 12/2010 

Παιηλδξόκεζε Πξόβιεςεο :  r(k),t+m – r(k),t = αm + βm [ft(m,k) – r(k),t] + ut,t+m 
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Δπηπιένλ, ζην Παξάξηεκα Γ, πεξηιακβάλνληαη φια ηα ζρεηηθά ΢ρεδηαγξάκκαηα 

ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ δχν κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάδνληαη, θαζψο θαη νη 

αληίζηνηρεο γξακκηθέο παιηλδξνκήζεηο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  r(k),t+m – r(k),t 

γηα θάζε έλα απφ ηα δηαδνρηθά επηηφθηα ηνπ κέιινληνο (΢ρεδηάγξακκα 7 – 

΢ρεδηάγξακκα 24).   

 

Οη ζπληειεζηέο  αm  θαη  βm  ηνπ Πίλαθα 1, πεξηγξάθνπλ ηελ πξνβιεπηηθή ζρέζε 

γηα θάζε νξίδνληα m θαη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα γίλνπλ δηαδνρηθέο 

πξνβιέςεηο κε ηνλ ίδην ηξφπν φπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε. Όινη νη 

ζπληειεζηέο βm είλαη ζεηηθνί, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη νη ζεκεξηλέο κεηαβνιέο 

Οξίδνληαο 

Πξφβιεςεο                                 

m

Γηάξθεηα 

Δπηηνθίνπ        

k

΢ηαζεξφο 

΢πληειεζηήο     

α m

t - statistic

΢πληειεζηήο  

Κιίζεο                         

β m

t - statistic

1 κήλαο 1 - κήλαο -0,095 -4,108 0,403 4,584

2 κήλεο 1 - κήλαο -0,195 -5,243 0,449 5,473

3 κήλεο 3 - κήλεο -0,195 -4,379 0,630 6,738

6 κήλεο 3 - κήλεο -0,388 -5,415 0,691 7,432

9 κήλεο 3 - κήλεο -0,634 -7,185 0,771 8,929

12 κήλεο 1 - έηνο -0,738 -5,880 0,017 0,618

24 κήλεο 1 - έηνο -1,391 -7,550 0,143 2,696

36 κήλεο 2 - έηε -1,903 -5,417 0,503 2,202

60 κήλεο 2 - έηε -3,299 -8,174 1,139 4,899

84 κήλεο 3 - έηε -3,945 -11,903 1,192 7,607

ΠΗΝΑΚΑ΢   2 

Απνηειέζκαηα Παιηλδξόκεζεο 

Πεξίνδνο :  03/1999 - 12/2010 

Παιηλδξόκεζε Πξόβιεςεο :  r(k),t+m – r(k),t = αm + βm [ft (m,k) – r(k),t] + ut,t+m  
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ζηελ θακπχιε απνδφζεσλ πξνβιέπνπλ ηε ζσζηή θαηεχζπλζε ησλ κεηαβνιψλ 

ζηα κειινληηθά επηηφθηα. Δπηπιένλ, φινη νη ζπληειεζηέο βm είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί (t-stat > +2) γηα φινπο ηνπο νξίδνληεο πξφβιεςεο, πιελ ηνπ νξίδνληα 

πξφβιεςεο ελφο έηνπο.   

Αληίζεηα νη ζπληειεζηέο αm παίξλνπλ κφλν αξλεηηθέο ηηκέο, σζηφζν είλαη θαη 

απηνί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί.  

 

Ζ επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ κπνξεί λα κεηξεζεί κε ην 

δείθηε πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ R², ν νπνίνο δείρλεη ην πνζνζηφ 

δηαθχκαλζεο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ εμεγείηαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. Οη ηηκέο ηνπ ελ ιφγσ δείθηε θπκαίλνληαη κεηαμχ 0 θαη 

1. Όζν πην θνληά ζηε κνλάδα βξίζθεηαη ε ηηκή ηνπ R², ηφζν πην πςειή είλαη ε 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο.  

Απφ ηνλ Πίλαθα 1 παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο R² κεηαβάιιεηαη ζηνπο 

δηαθνξεηηθνχο νξίδνληεο. Αξρηθά μεθηλά κε κία ηηκή θνληά ζην 13% γηα νξίδνληα 

πξφβιεςεο ελφο κήλα θαη απμάλεηαη ζηαδηαθά κέρξη ηνλ νξίδνληα πξφβιεςεο 

ησλ ελλέα κελψλ φπνπ θαη παίξλεη ηελ κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ αγγίδνληαο ην 36%. 

Δλ ζπλέρεηα θαη γηα κεγαιχηεξνπο νξίδνληεο πξφβιεςεο, κεηψλεηαη ζηαδηαθά.  

 

Δπηπιένλ, ζην Πίλαθα 1 παξνπζηάδνληαη ηα ιάζε πξφβιεςεο ησλ ζρεηηθψλ 

παιηλδξνκήζεσλ. Σα ιάζε πξφβιεςεο παξνπζηάδνπλ κεγάιε δηαθχκαλζε, ε 

νπνία νθείιεηαη θπξίσο ζηελ πςειή δηαθχκαλζε  ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, 

ζην ζρεηηθά κηθξφ χςνο ηνπ δείθηε επεμεγεκαηηθφηεηαο R², θαζψο θαη ζην 

ζρεηηθά κηθξφ δείγκα ησλ παξαηεξήζεσλ. Σν ΢ρεδηάγξακκα 6 δίλεη κηα αίζζεζε 
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ηνπ χςνπο ησλ δχν δηαθπκάλζεσλ. Ζ δηαθχκαλζε ησλ ιαζψλ SEE θαίλεηαη απφ 

ηηο θάζεηεο απνζηάζεηο ησλ ξφκβσλ απφ ηε γξακκή ηεο παιηλδξφκεζεο.  

 

Σα ζρεηηθά κεγάια ιάζε πξφβιεςεο θαζηζηνχλ πεξηζζφηεξν πξαθηηθή ηελ 

πξνβιεπηηθφηεηα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ θπξίσο φηαλ νη δηαθνξέο ζηα 

επηηφθηα είλαη κεγάιεο. Γηα παξάδεηγκα, έζησ φηη ζέινπκε λα πξνβιέςνπκε ην 

3κεληαίν επηηφθην ζε 6 κήλεο απφ ζήκεξα. Οη ζεκεξηλέο ηηκέο ησλ επηηνθίσλ 

R(3), R(6) θαη R(9)  είλαη 1,02%, 1,25% θαη 1,39% αληίζηνηρα. Απφ ηελ ζρέζε 9 R(9) 

  6 R(6) + 3 f(6,3) ζπλεπάγεηαη  φηη ην ηξίκελν πξνζεζκηαθφ επηηφθην f(6,3) 

ηζνχηαη κε 1,67% θαη κε βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 1, ην ηξηκεληαίν επηηφθην 

πξνβιέπεηαη λα απμεζεί ζε έμη κήλεο θαηά 6,2% {= 0,686 x [1,67% - 1,02%] – 

0,383}, δειαδή απφ ην 1,02% ζην 1,08%. Ζ πξνβιεπφκελε αχμεζε ηνπ r(3), 

είλαη κηθξφηεξε απφ ηε δηαθχκαλζε ηνπ ιάζνπο  πξφβιεςεο (7,2%) θαη 

επνκέλσο ε πξφβιεςε δελ είλαη ηφζν ρξήζηκε.  

Αλ φκσο ην επηηφθην ελλέα κελψλ είλαη 1,45%, ηφηε ην ηξίκελν πξνζεζκηαθφ 

επηηφθην f(6,3) ζα ηζνχηαη κε 1,85% θαη ην ηξηκεληαίν επηηφθην πξνβιέπεηαη λα 

απμεζεί θαηά 18% απφ 1,02% ζην 1,20%. Ζ πξνβιεπφκελε αχμεζε ηνπ r(3), 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε δηαθχκαλζε ηνπ ιάζνπο πξφβιεςεο, ε νπνία 

παξακέλεη ίδηα (SEE= 7,2%) θαη επνκέλσο, ε πξφβιεςε είλαη πεξηζζφηεξν 

ρξήζηκε απφ φηη ζηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε. 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ, θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάζζεθαλ ζηνπο Πίλαθεο 1 θαη 2, αιιά θαη εμεηάδνληαο ηα ζρεηηθά 

δηαγξάκκαηα ησλ γξακκηθψλ παιηλδξνκήζεσλ (΢ρεδηαγξάκκαηα 10, 12, 14, 16, 

18, 20, 22, 24 θαη 26) ηνπ Παξαξηήκαηνο Γ, δηαπηζηψλνπκε φηη ε ηθαλφηεηα 
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πξφβιεςεο ηεο κειινληηθήο  κεηαβνιήο ηνπ επηηνθίνπ είλαη ζρεηηθά κηθξή, θάηη 

πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε δηάθνξνπο ιφγνπο ηνπο νπνίνπο ζα επηρεηξήζνπκε 

λα εξκελεχζνπκε παξαθάησ.  

 

΢ηελ αλάιπζε ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ηνπ ππνδείγκαηφο καο, 

ρξεζηκνπνηήζακε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Τ ηελ κεηαβνιή ηνπ επηηνθίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Υ ηελ δηαθνξά κεηαμχ ηνπ πξνζεζκηαθνχ θαη ηνπ 

ηξέρνληνο επηηνθίνπ. Καη νη δχν κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ απνηεινχλ 

πνζνηηθέο κεηαβιεηέο. Απηφ απνηειεί έλα απφ ηνπο ζνβαξνχο πεξηνξηζκνχο 

ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο φκσο ηα πξνβιήκαηα 

πνπ κειεηψληαη αλαθέξνληαη θαη ζε πνηνηηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο, εθ ησλ 

πξαγκάησλ, πξέπεη λα πνζνηηθνπνηεζνχλ πξνθεηκέλνπ λα κειεηεζνχλ. 

Δμάιινπ, νη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο εμηζψζεηο παιηλδξφκεζεο, 

είλαη, ζπλήζσο, ζπλερείο. ΢ε πνιιέο φκσο πεξηπηψζεηο ρξεηάδεηαη λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε θάπνηνλ παξάγνληα πνπ εκθαλίδεηαη ζε δχν ή πεξηζζφηεξα, 

δηαθεθξηκέλα επίπεδα. Γηα παξάδεηγκα, είλαη ελδερφκελν λα καο ελδηαθέξεη λα 

αλαιχζνπκε ζηνηρεία πνπ αλαθέξνληαη ζε δηαθνξεηηθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, 

φπσο ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, ή ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο ή θαη ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο.   

Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ λα θαηαζηεί δπλαηφλ λα πεξηιεθζνχλ ηέηνηεο θαηαζηάζεηο 

ζε έλα ζηαηηζηηθφ κνληέιν, ρξεηάδεηαη λα νξηζζνχλ κεηαβιεηέο πνπ ζα 

πξνζδψζνπλ αξηζκεηηθή έθθξαζε ζε πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά. 

 

Οη κεηαβιεηέο απηέο νλνκάδνληαη ςεπδνκεηαβιεηέο ή εηθνληθέο κεηαβιεηέο 

(dummy variables) θαη ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο γηα λα εθθξάζνπλ δχν 



 

62 
 

θαηεγνξίεο (επίπεδα). Ζ ζπλήζεο επηινγή γηα ηνλ νξηζκφ κηαο 

ςεπδνκεηαβιεηήο είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε κηαο κεηαβιεηήο-δείθηε (0-1) ε νπνία 

δείρλεη αλ κηα ζπγθεθξηκέλε παξαηήξεζε αλήθεη ζε έλα απφ δχν θαζνξηζκέλα 

επίπεδα, ή θαηεγνξίεο, κηαο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Σν γεληθφ θίλεηξν γηα λα ζπκπεξηιεθζεί κηα εηθνληθή κεηαβιεηή ζε έλα 

πξφβιεκα παιηλδξφκεζεο είλαη, ζηελ νπζία, ην ίδην κε εθείλν πνπ νδεγεί ζην 

λα ζπκπεξηιεθζεί κία πνζνηηθή αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, Γειαδή, 

 

(α)  Nα κειεηεζεί θαιχηεξα ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κε ηελ ειάηησζε 

ηεο επίδξαζεο ηνπ παξάγνληα πνπ νθείιεηαη ζηα ιάζε θαη 

  

(β)  Nα απνηξαπεί κηα κεξνιεπηηθή απνηίκεζε ηεο επίδξαζεο κηαο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο πνπ είλαη απφξξνηα ηνπ φηη έρεη παξαιεθζεί απφ ην 

κνληέιν κηα άιιε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ε νπνία ζρεηίδεηαη κε απηήλ. 

 

΢ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε, ην έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα νηθνλνκηθά 

γεγνλφηα ην νπνίν ελδέρεηαη λα επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ αλάιπζή καο, 

είλαη ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ μέζπαζε παγθνζκίσο ζηα ηέιε ηνπ 2007 

θαη άξρηζε λα επεξεάδεη θαη ηελ Διιεληθή αγνξά κεηά ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 2008. 

Γηα ην ιφγν απηφ, ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν ηνπ ππνδείγκαηφο καο, 

πξνζζέηνπκε κία επηπιένλ πνηνηηθή αλεμάξηεηε ςεπδνκεηαβιεηή D, ε νπνία 

παίξλεη ηηο ηηκέο 0 θαη 1 σο αθνινχζσο: 

 

 Γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1999 – 2007, D = 0 

 Γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2008 – 2010, D = 1 

 

Με ηελ ρξήζε ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο D ην κνληέιν καο επεθηείλεηαη ζην:  
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     Τ = α + β Υ + c D + u 

 Απηφ κπνξεί λα εξκελεπζεί ζαλ κηα κεηαηφπηζε ηεο ηεηαγκέλεο ηεο αξρήο.   

 

  Δάλ D = 0, ηφηε Τ = α + β Υ + u 

Δάλ D = 1, ηφηε Τ = (α + c) + β Υ + u 

 

΢ην ΢ρεδηάγξακκα 7 απεηθνλίδεηαη γξαθηθά ε παξαπάλσ ζρέζε.  

 

 

 

 

  

 

΢ην ΢ρεδηάγξακκα 8 απεηθνλίδεηαη εθ λένπ, ε ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηεο r(3),t+9  - 

r(3),t   κε ηελ πξνζζήθε ηεο αλεμάξηεηεο ςεπδνκεηαβιεηήο D.  

Απφ ην δηάγξακκα δηαπηζηψλνπκε φηη ην ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο λέαο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο είλαη πην θνληά ζηελ «βέιηηζηε γξακκή 

πξνζαξκνγήο», ην νπνίν ζπλεπάγεηαη θαη κηθξφηεξν κέζν ιάζνο πξφβιεςεο.  

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  7 

Γξαθηθή Απεηθόληζε ηεο Φεπδνκεηαβιεηήο D    
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Σα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηελ ρξήζε ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο, 

φπσο εθηηκήζεθαλ γηα θάζε έλα απφ ηα δηαδνρηθά επηηφθηα ηνπ κέιινληνο κε ηελ 

ρξήζε ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο, παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 3.  

 

΢πγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ δχν παιηλδξνκήζεσλ, παξαηεξνχκε φηη ν 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R² έρεη απμεζεί απφ ην 36% πνπ ήηαλ ε κέγηζηε 

ηηκή ηνπ γηα νξίδνληα πξφβιεςεο ελλέα κελψλ, ζην 59% γηα ηνλ ίδην νξίδνληα 

πξφβιεςεο, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη θαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  8 

Ηθαλόηεηα Πξόβιεςεο ηεο r(3),t+9 – r(3),t  γηα ηελ πεξίνδν 03/99 - 12/10  κε ηελ 

πξνζζήθε αλεμάξηεηεο ςεπδνκεηαβιεηήο  
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εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, δειαδή ηεο κειινληηθήο κεηαβνιήο ηνπ 3κεληαίνπ 

επηηνθίνπ. 

Δπηπιένλ, δηαπηζηψλεηαη φηη κε ηε ρξήζε ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο έρνπλ κεησζεί  

ηα ιάζε πξφβιεςεο ζε φινπο ηνπο ρξνληθνχο νξίδνληεο πνπ εμεηάδνπκε.      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

.   

Οξίδνληαο 

Πξφβιεςεο                                 

m

Γηάξθεηα 

Δπηηνθίνπ        

k

΢ηαζεξφο 

΢πληειεζηήο     

α m

΢πληειεζηήο  

Κιίζεο             

β m

΢πληειεζηήο 

Φεπδνκεηαβιεηήο 

c

Δπεμεγεκαηηθή 

Ηθαλφηεηα       

R2

Λάζνο 

Πξφβιεςεο  

(Standard Error)

1 κήλαο 1 - κήλαο -0,336 0,704 0,302 0,271 0,060

2 κήλεο 1 - κήλαο -0,807 0,948 0,737 0,438 0,124

3 κήλεο 3 - κήλεο -0,648 0,892 0,611 0,398 0,224

6 κήλεο 3 - κήλεο -1,153 0,918 1,038 0,459 0,551

9 κήλεο 3 - κήλεο -1,776 1,009 1,533 0,592 0,710

12 κήλεο 1 - έηνο -1,954 0,093 1,523 0,164 1,764

24 κήλεο 1 - έηνο -3,417 0,321 2,428 0,231 3,420

36 κήλεο 2 - έηε -7,215 1,317 6,163 0,553 5,420

60 κήλεο 2 - έηε -7,283 1,454 4,850 0,451 7,949

84 κήλεο 3 - έηε -6,967 1,166 4,101 0,521 6,886

ΠΗΝΑΚΑ΢   3 

Ζ Πξνβιεπηηθή Ηθαλόηεηα ηεο Κακπύιεο Απνδόζεσλ 

Πεξίνδνο :  03/1999 - 12/2010 

Παιηλδξόκεζε Πξόβιεςεο :  r(k),t+m – r(k),t = αm + βm [ft(m,k) – r(k),t] + cD + ut,t+m 

Με ηελ ρξήζε Φεπδνκεηαβιεηήο D 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 
 
 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΣΖ΢ ΚΑΜΠΤΛΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΢ΣΖΝ ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΑΓΟΡΑ – 

ΠΡΟ΢ΦΑΣΔ΢ ΔΞΔΛΗΞΔΗ΢  

 

 

Σα ζρεδηαγξάκκαηα 36 θαη 37, πεξηγξάθνπλ ηελ εμέιημε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ (2-εηνχο, 3-εηνχο, 5-εηνχο, 7-εηνχο θαη 10-εηνχο δηάξθεηαο), 

θαζψο θαη ηελ εμέιημε ησλ επηηνθίσλ ηεο Γηαηξαπεδηθήο Αγνξάο (δηάξθεηαο 1-

κελφο, 2-κελψλ, 3-κελψλ, 6-κελψλ, 9-κελψλ θαη 12-κελψλ) απφ ηνλ Μάξηην 

1999 έσο ηα ηέιε Γεθεκβξίνπ 2010.  

Μηα γεληθή δηαπίζησζε πνπ ζπλάγεηαη απφ ηα δχν δηαγξάκκαηα, είλαη ε 

ζεκαληηθή ππνρψξεζε ησλ νκνινγηαθψλ απνδφζεσλ θαη ησλ επηηνθίσλ ηεο 

δηαηξαπεδηθήο αγνξάο απφ ηηο αξρέο ηνπ 1999 έσο ην 2009, θαζψο θαη ε ελ 

ζπλερεία αλάθακςε θαη έληνλε αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ απφ ηηο αξρέο ηνπ 2010.   

 

Όπσο αλαθέξζεθε, ηδηαίηεξα κεγάιε είλαη ε δηαθχκαλζε πνπ παξαηεξείηαη ζηελ 

κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ θαηά ηελ πεξίνδν 1999 – 2000, φπσο απεηθνλίζζεθε 

ζην ΢ρεδηάγξακκα 5.   

Ζ ζεκαληηθφηεξε εμέιημε πνπ παξνπζηάζζεθε ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν, ήηαλ ε ζηαδηαθή αιιά θαη κεγάινπ κεγέζνπο κείσζε ησλ απνδφζεσλ 

ησλ ηίηισλ φισλ ησλ δηαξθεηψλ. Ζ ζηαζεξή πηψζε ησλ απνδφζεσλ απνθηά 

κεγαιχηεξε ζεκαζία αλ ιεθζεί ππφςε φηη ην δηεζλέο πεξηβάιινλ 
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ραξαθηεξίζζεθε ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν, απφ γεληθφηεξε άλνδν ησλ 

απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ ζηηο αλαπηπγκέλεο αγνξέο. Υαξαθηεξηζηηθά 

αλαθέξεηαη ε δηαθνξά απφδνζεο ηνπ 10εηνχο Διιεληθνχ νκνιφγνπ απφ ην 

αληίζηνηρν Γεξκαληθφ, ε νπνία δηακνξθψζεθε ζηηο 270 κνλάδεο βάζεο, φπσο 

απνηππψλεηαη ζην ΢ρεδηάγξακκα 38.  

Χζηφζν, απφ ηα κέζα ηνπ 2000, παξαηεξήζεθε απνθιηκάθσζε ηεο δηαθνξάο 

ησλ απνδφζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη επλντθέο πξννπηηθέο έληαμεο ηεο ρψξαο ζηε 

δψλε ηνπ επξψ (Ηνχληνο 2000), θαζψο θαη ε βειηίσζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ζπλέβαιαλ ζηελ κείσζε ηεο δηαθνξάο 

απνδφζεσλ ησλ Διιεληθψλ νκνινγηαθψλ ηίηισλ έλαληη ησλ αληίζηνηρσλ ηίηισλ 

ηεο δψλεο ηνπ επξψ.  

Αλάινγε κείσζε παξαηεξήζεθε θαη ζηα Γηαηξαπεδηθά επηηφθηα αγνξάο ζε 

κηθξφηεξν φκσο βαζκφ. Λφγσ ηεο γεληθφηεξεο πνιηηηθήο ησλ παξεκβαηηθψλ 

επηηνθίσλ ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, παξαηεξήζεθε ζηαδηαθή κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ ATHIBOR, κε ηελ κεγαιχηεξε κείσζε λα ζεκεηψλεηαη ζηηο κηθξφηεξεο 

δηάξθεηεο.  

΢ην ΢ρεδηάγξακκα 39, απεηθνλίδεηαη ε δηαρξνληθή κεηαηφπηζε ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ ζηε Γηαηξαπεδηθή Διιεληθή αγνξά. Παξαηεξείηαη φηη ε θακπχιε 

απνδφζεσλ κεηαθηλήζεθε ζρεδφλ παξάιιεια πξνο ηα θάησ θαηά ηελ δηάξθεηα 

ηνπ 1999. Κχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θακπχιεο, ήηαλ ε ειαθξψο θαζνδηθή ηεο 

θιίζε ζηηο κεγαιχηεξεο δηάξθεηεο θαη ην φηη παξέκεηλε ζρεδφλ νξηδφληηα ζηηο 

κηθξέο δηάξθεηεο (ελφο έσο ηξηψλ κελψλ). Ζ κνξθή απηή ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ, ππνδειψλεη φηη ε αγνξά δελ πξνζδνθνχζε ηαρεία πξνζαξκνγή 

ησλ εγρψξησλ επηηνθίσλ πξνο ηα επίπεδα επηηνθίσλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Ζ 
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παξάιιειε κεηαηφπηζε ηεο θακπχιεο πξνο ηα θάησ ζπλερίζζεθε θαη ζηνπο 

πξψηνπο κήλεο ηνπ 2000 θαη κάιηζηα κε κεγαιχηεξε θαζνδηθή θιίζε γηα ηηο 

κηθξφηεξεο δηάξθεηεο ζε ζρέζε κε ην 1999, θαζψο αλακελφηαλ εληφο ηνπ 2000 ε 

ζηαδηαθή ζχγθιηζε ησλ ειιεληθψλ επηηνθίσλ πξνο ηα αληίζηνηρα ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ.  

Όζν φκσο πιεζίαδε ε εκεξνκελία έληαμεο ηεο Διιάδνο ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη 

ηα επηηφθηα ζπλέθιηλαλ πξνο ηα επξσπατθά, ε θιίζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ 

παξνπζίαδε ηάζε κείσζεο ζηηο κεγαιχηεξεο δηάξθεηεο θαη αχμεζεο ζηηο 

κηθξφηεξεο. Χο απνηέιεζκα, ζην ηέινο ηνπ 2000, νιφθιεξε ε θακπχιε 

απνδφζεσλ έγηλε ζρεδφλ νξηδφληηα. ΢ην ΢ρεδηάγξακκα 40, απεηθνλίδνληαη νη 

ζρεηηθέο θακπχιεο απνδφζεσλ ησλ ηίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ γηα ηα έηε 1999, 2000.  

 

Με ηελ έληαμε ηεο ρψξαο καο ζηελ ΟΝΔ θαη ηελ πηνζέηεζε ηνπ εληαίνπ 

λνκίζκαηνο απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2001, ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

δεπηεξνγελνχο αγνξάο νκνινγηαθψλ ηίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ ήηαλ ε πηψζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ηίηισλ απηψλ θαη ε ζχγθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπο πξνο ηηο 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο ησλ αληίζηνηρσλ ηίηισλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ. 

Υαξαθηεξηζηηθά αλαθέξεηαη φηη ζην ηέινο ηνπ 2001, ε δηαθνξά απνδφζεσλ 

κεηαμχ ηνπ ειιεληθνχ θαη ηνπ γεξκαληθνχ 10εηνχο νκνιφγνπ κεηψζεθε ζην 

ήκηζπ πεξίπνπ ζε ζχγθξηζε κε ην ηέινο ηνπ 2000. ΢ηηο εμειίμεηο απηέο 

ζπλέβαιαλ ε έληαμε ηεο Διιάδνο ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη ε ζπκκεηνρή ηεο ζηελ 

εληαία αγνξά νκνιφγσλ, πνπ είρε σο απνηέιεζκα ηελ εμάιεηςε ηνπ θηλδχλνπ ζε 

ζρέζε κε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο δξαρκήο έλαληη ηνπ επξψ, ε 
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αλαβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο, θαζψο θαη νη επλντθέο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξάηεζαλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο νκνιφγσλ.  

Μεηαμχ ηέινπο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2000 θαη ηέινπο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2001, ε 

θακπχιε απνδφζεσλ ησλ ηίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ κεηαθηλήζεθε πξνο ηα θάησ θαη 

απέθηεζε κεγαιχηεξε ζεηηθή θιίζε, γεγνλφο πνπ αληαλαθιά ηηο πξνζδνθίεο ηεο 

αγνξάο φηη ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ απφ ηελ ΔΚΣ ζα ζπλέβαιε ζηελ αλάθακςε 

ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. ΢ην ΢ρεδηάγξακκα 41, απεηθνλίδεηαη ε ζρεηηθή 

θακπχιε ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ γηα ην νηθνλνκηθφ έηνο 2001.    

 

Ζ πηψζε ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνινγηαθψλ ηίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ ζπλερίζηεθε 

θαη ην 2002, κε ηελ θακπχιε απνδφζεσλ λα ζπλερίδεη ηελ πξνο ηα θάησ 

κεηαθίλεζε κε κηθξφηεξε φκσο ζεηηθή θιίζε (βι. ΢ρεδηάγξακκα 42).  

Οη εμειίμεηο απηέο επηβεβαηψλνπλ ηελ πεξαηηέξσ ελζσκάησζε ηεο ειιεληθήο 

αγνξάο νκνιφγσλ ζηελ αληίζηνηρε επξσπατθή θαη ηελ απμεκέλε εκπηζηνζχλε 

ησλ εγρψξησλ θαη μέλσλ επελδπηψλ ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία, κε απνηέιεζκα 

ηηο ηθαλνπνηεηηθέο επηδφζεηο ηεο Διιάδνο σο πξνο ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα.  

 

Οη πεξηζζφηεξνη απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ είραλ επεξεάζεη ζεηηθά ηελ πνξεία 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ηα δπν πξψηα έηε κεηά ηελ πηνζέηεζε ηνπ επξψ 

εμαθνινχζεζαλ λα επηδξνχλ επλντθά θαη ην 2003, αιιά κε θάπνηεο 

δηαθνξνπνηήζεηο σο πξνο ην βαζκφ ηεο επίδξαζήο ηνπο ζηα επηκέξνπο κεγέζε 

ηεο νηθνλνκίαο. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ηελ ζεκαληηθή δηαθχκαλζε ησλ 
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απνδφζεσλ ησλ νκνινγηαθψλ ηίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο, 

ρσξίο φκσο λα δηαθνξνπνηεζνχλ ζεκαληηθά σο πξνο ην 2002.  

΢ην ΢ρεδηάγξακκα 43, απεηθνλίδεηαη ε απφδνζε ηνπ 10εηνχο νκνιφγνπ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ε νπνία αλ θαη παξνπζίαζε έληνλεο δηαθπκάλζεηο ζηε 

δηάξθεηα ηνπ έηνπο, δηακνξθψζεθε ζην ηέινο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2003 πεξίπνπ ζην 

ίδην επίπεδν φπσο ζην ηέινο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2002. 

Δπηπιένλ, ν ξπζκφο αλφδνπ ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο επηηαρχλζεθε ην 

2003, κε ηε θακπχιε απνδφζεσλ ησλ ηίηινπ ηνπ Γεκνζίνπ λα απνθηά 

εληνλφηεξα ζεηηθή θιίζε κεηαμχ ηέινπο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2002 θαη ηέινπο 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2003 (βι. ΢ρεδηάγξακκα 44).  

 

Ζ ειιεληθή νηθνλνκία ζπλέρηζε λα αλαπηχζζεηαη κε ηαρχ ξπζκφ ην 2004, αλ θαη 

ζεκεηψζεθε θάπνηα επηβξάδπλζε ζε ζχγθξηζε κε ην 2003. Σα βαζηθφηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο ηίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ ην 2004, ήηαλ 

ε ζεκαληηθή ππνρψξεζε ησλ απνδφζεσλ ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ έηνπο. 

΢πγθεθξηκέλα, νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, νη νπνίεο 

αληαλαθινχλ γεληθά ηηο εμειίμεηο ζηηο απνδφζεηο ησλ αληίζηνηρσλ ηίηισλ ηεο 

δψλεο ηνπ επξψ,  κεηά ηελ πηψζε πνπ ζεκείσζαλ ηνπο ηξεηο πξψηνπο κήλεο 

ηνπ έηνπο, αθινχζεζαλ αλνδηθή πνξεία κέρξη ηνλ Ηνχλην ηνπ 2004, νπφηε θαη 

δηακνξθψζεθαλ ζηα πςεινηέξα επίπεδα ηνπ έηνπο. ΢ην ΢ρεδηάγξακκα 45, 

απεηθνλίδεηαη ε εμέιημε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 10-εηνχο θξαηηθνχ νκνιφγνπ.  

Ζ κεηαβνιή απηή ηεο πνξείαο ησλ απνδφζεσλ νθείιεηαη ζηηο εθηηκήζεηο γηα 

επηηάρπλζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαη ζηηο 
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πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα αχμεζε ησλ ακεξηθαληθψλ επηηνθίσλ.  Απφ ηνλ 

Ηνχιην θαη κεηά φκσο, ε αλεζπρία γηα ηηο επηπηψζεηο ζηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα ζηε δψλε ηνπ επξψ απφ ηελ απμαλφκελε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, 

αιιά θαη απφ ηε κεγάιε αλαηίκεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ, είρε σο 

ζπλέπεηα ηελ έληνλε κεηαηφπηζε ηνπ ελδηαθέξνληνο ησλ επελδπηψλ πξνο ηα 

θξαηηθά νκφινγα θαη, επνκέλσο, ηε ζεκαληηθή ππνρψξεζε ησλ απνδφζεψλ 

ηνπο, ε νπνία ήηαλ εληνλφηεξε γηα ηα νκφινγα καθξνπξφζεζκεο δηάξθεηαο.  

΢ην ηέινο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2004 ε θακπχιε απνδφζεσλ ησλ ηίηισλ ηνπ 

Γεκνζίνπ κεηαηνπίζηεθε αηζζεηά πξνο ηα θάησ ζε ζρέζε κε ην ηέινο 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2003, θαζψο, φπσο πξναλαθέξζεθε, νη απνδφζεηο 

παξνπζίαζαλ πηψζε ζε φιεο ηηο δηάξθεηεο, ε νπνία ήηαλ εληνλφηεξε ζηα 

καθξνπξφζεζκα νκφινγα. Παξάιιεια, ε θιίζε ηεο θακπχιεο κεηψζεθε ην 2004 

ζε ζρέζε κε ην ηέινο ηνπ 2003. 

 

Σν 2005 ε ειιεληθή νηθνλνκία ζπλέρηζε λα αλαπηχζζεηαη κε ηθαλνπνηεηηθφ 

ξπζκφ, ν νπνίνο παξνπζίαζε ζρεηηθά κηθξή επηβξάδπλζε ζε ζχγθξηζε κε ηνπο 

πςεινχο ξπζκνχο ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ, παξά ηελ απνπζία ηεο επλντθήο 

επίδξαζεο ηελ νπνία είραλ αζθήζεη ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν νη δαπάλεο γηα 

ηνπο Οιπκπηαθνχο Αγψλεο ηνπ 2004 θαζψο θαη ηελ αξλεηηθή επίδξαζε απφ ηε 

κεγάιε άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ.  

Οη ζεκαληηθφηεξεο εμειίμεηο ζηελ Ζιεθηξνληθή Γεπηεξνγελή Αγνξά Σίηισλ 

(ΖΓΑΣ) ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, ήηαλ ε δηακφξθσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ θαη κεζνπξφζεζκσλ ηίηισλ ζε πςειφηεξν επίπεδν ζην ηέινο 
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ηνπ 2005 ζε ζρέζε κε ην ηέινο ηνπ 2004. Αληίζεηα νη απνδφζεηο ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ ηίηισλ δηακνξθψζεθαλ ζε ρακειφηεξν επίπεδν.   

Αλαιπηηθφηεξα, ην πξψην δίκελν ηνπ 2005 νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, αθνινπζψληαο ηηο εμειίμεηο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

αληίζηνηρσλ ηίηισλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ, ζπλέρηζαλ ηελ πησηηθή ηνπο πνξεία 

(είρε μεθηλήζεη απφ ηα κέζα ηνπ 2004) κέρξη ηα ηέιε ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2005, 

νπφηε θαη δηακνξθψζεθαλ ζε ηζηνξηθψο ρακειά επίπεδα (βι. ΢ρεδηάγξακκα 

46). Ζ εμέιημε απηή ήηαλ απφξξνηα αθελφο ηεο αλεζπρίαο ησλ επελδπηψλ γηα 

ελδερφκελε αξλεηηθή επίδξαζε ησλ πςειψλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηελ 

αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη αθεηέξνπ ηεο δηαηήξεζεο ηεο 

πιενλάδνπζαο ξεπζηφηεηαο ηφζν ζηελ ειιεληθή φζν θαη ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

θεθαιαίσλ. Χζηφζν ζηε ζπλέρεηα θαη θαηά ηνπο ηξεηο ηειεπηαίνπο κήλεο ηνπ 

2005, νη απνδφζεηο ησλ ηίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ θηλήζεθαλ αλνδηθά, ηάζε ε νπνία 

ζπλερίζηεθε κέρξη θαη ην ηέινο Μαξηίνπ ηνπ 2006. Ζ εμέιημε απηή ζπλδέεηαη κε 

ηε βειηίσζε ησλ εθηηκήζεσλ γηα ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο ηεο δψλεο ηνπ επξψ 

θαη κε ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ φηη ε ΔΚΣ, πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζεη ηνλ 

πιεζσξηζκφ ζε ρακειά επίπεδα κεζνκαθξνπξφζεζκα, ζα πξνρσξνχζε ζε 

απμήζεηο ησλ βαζηθψλ ηεο επηηνθίσλ. Ζ αλάθακςε ησλ απνδφζεσλ ήηαλ 

εληνλφηεξε ζηνπο βξαρππξφζεζκνπο θαη κεζνπξφζεζκνπο ηίηινπο ηνπ 

Γεκνζίνπ, θαζψο νη επελδπηέο δελ κεηέβαιαλ ζεκαληηθά ηηο καθξνρξφληεο 

πξνζδνθίεο ηνπο γηα κέηξηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ηεο δψλεο 

ηνπ επξψ. ΢ην ΢ρεδηάγξακκα 47, απεηθνλίδνληαη νη απνδφζεηο ηνπ 10-εηνχο 

νκνιφγνπ ηνπ Γεκνζίνπ γηα ην νηθνλνκηθφ έηνο 2005.  
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Ζ ειιεληθή νηθνλνκία εμαθνινχζεζε ην 2006 λα αλαπηχζζεηαη κε πςειφ ξπζκφ. 

Σα βαζηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο ηίηισλ ηνπ Διιεληθνχ 

Γεκνζίνπ ην 2006, ήηαλ ε άλνδνο ησλ απνδφζεσλ, ηδηαίηεξα ζηνπο ηίηινπο 

βξαρείαο θαη κέζεο δηάξθεηαο.  

Δηδηθφηεξα, αθνχ ππνρψξεζαλ ζε ηζηνξηθψο ρακειά επίπεδα ην ΢επηέκβξην 

ηνπ 2005, νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ παξνπζίαζαλ 

ζηαδηαθή άλνδν κέρξη ην ηέινο Ηνπλίνπ ηνπ 2006, νπφηε αλήιζαλ ζηα 

πςειφηεξα επίπεδα ησλ ηειεπηαίσλ δχν εηψλ. Ζ εμέιημε απηή ήηαλ απφξξνηα 

αθελφο ησλ αηζηφδνμσλ εθηηκήζεσλ γηα ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ζηε δψλε 

ηνπ επξψ θαη αθεηέξνπ ηεο ελίζρπζεο ησλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ ιφγσ 

θπξίσο ηεο αλφδνπ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Δπηπξφζζεηα, νη απμήζεηο ησλ 

βαζηθψλ επηηνθίσλ απφ ηελ ΔΚΣ ην δηάζηεκα απηφ άζθεζαλ πεξαηηέξσ 

απμεηηθή επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ηίηισλ. Σν δεχηεξν 

εμάκελν ηνπ έηνπο φκσο, νη απνδφζεηο ησλ κεζνκαθξνπξφζεζκσλ ηίηισλ ηνπ 

Γεκνζίνπ αθινχζεζαλ πησηηθή πνξεία, θαζψο επηθξάηεζαλ πξνζδνθίεο γηα 

επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ησλ ΖΠΑ, ππνρψξεζαλ νη 

πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο ιφγσ ηεο πηψζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη κεηψζεθε 

ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ πνπ ελζσκαηψλεηαη ζηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα. 

Δπηζεκαίλεηαη φηη ε πηψζε ησλ απνδφζεσλ ήηαλ πην έληνλε γηα ηα 

καθξνπξφζεζκα νκφινγα, ελψ νη απνδφζεηο ησλ ηίηισλ 12 κελψλ θαη ηξηψλ 

εηψλ ζπλέρηζαλ λα απμάλνληαη, θαζψο ε ΔΚΣ πξνρψξεζε ην δηάζηεκα απηφ ζε 

λέεο απμήζεηο ησλ βαζηθψλ ηεο επηηνθίσλ. Απφ ηα κέζα Γεθεκβξίνπ ηνπ 2006 

θαη θαηά ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2007, νη απνδφζεηο ησλ ειιεληθψλ θξαηηθψλ 

ηίηισλ ζεκείσζαλ ειαθξά άλνδν. ΢ην ΢ρεδηάγξακκα 48, απεηθνλίδνληαη νη 

απνδφζεηο ησλ ηίηισλ 10-εηνχο θαη 3-εηνχο δηάξθεηαο.  
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Με βάζε ηηο αλσηέξσ εμειίμεηο, πξνθχπηεη φηη ε θακπχιε απνδφζεσλ ησλ 

ηίηισλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζε ζχγθξηζε κε ην ηέινο ηνπ 2005 

κεηαηνπίζηεθε πξνο ηα άλσ ζην ηέινο ηνπ 2006. Χζηφζν, ε θιίζε ηεο ήηαλ 

ειαθξψο αξλεηηθή ζην ηκήκα απφ 12 κήλεο έσο ηξία έηε, ελψ ζην ηκήκα απφ 

ηξία έηε θαη άλσ ε ζεηηθή ηεο θιίζε ππνρψξεζε αηζζεηά, θαζψο ε δηαθνξά 

απφδνζεο κεηαμχ ηνπ 10εηνχο θαη ηνπ 3εηνχο νκνιφγνπ πεξηνξίζηεθε ζε ζρέζε 

κε ην ηέινο ηνπ 2005. Ζ κείσζε ηεο θιίζεο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ 

ζπλδέεηαη, φπσο πξναλαθέξζεθε, κε ηηο απμήζεηο ησλ επηηνθίσλ πνιηηηθήο απφ 

ηελ ΔΚΣ θαη ηηο πξνζδνθίεο πνπ είραλ δηακνξθσζεί γηα πεξαηηέξσ αχμεζή ηνπο, 

θαζψο θαη κε ηελ εθηίκεζε ησλ επελδπηψλ γηα έιεγρν ηνπ πιεζσξηζκνχ 

κεζνπξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα κέζσ ηεο άζθεζεο απνηειεζκαηηθήο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηελ ΔΚΣ. 

Δπηπξφζζεηα, ην 2006 ε αηζζεηή κείσζε ηεο θιίζεο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ 

ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ πξνο ην ηέινο ηνπ έηνπο δεκηνχξγεζε επλντθή 

ζπγθπξία γηα εθδφζεηο ηίηισλ κε καθξά δηάξθεηα. 

 

Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ νηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ ην 2007 ήηαλ ε δηεζλήο 

ρξεκαηνπηζησηηθή αλαηαξαρή θαη ε άλνδνο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ 

ηξνθίκσλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Σα θαηλφκελα απηά εθδειψζεθαλ ην δεχηεξν 

εμάκελν ηνπ έηνπο θαη νδήγεζαλ ζε έληαζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ θαη 

επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ αλφδνπ ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο δηεζλψο, 

ηδίσο ηνπο ηειεπηαίνπο κήλεο ηνπ 2007 θαη ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2008. Απηέο 

νη δηεζλείο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο επεξέαζαλ δπζκελψο ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ην 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο.  
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Οη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, αθνινπζψληαο ηηο 

εμειίμεηο ζηηο απνδφζεηο ησλ αληίζηνηρσλ ηίηισλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ,  

παξνπζίαζαλ ζεκαληηθή άλνδν απφ ην Γεθέκβξην ηνπ 2006 κέρξη ηηο αξρέο 

Ηνπιίνπ ηνπ 2007, νπφηε θαη δηακνξθψζεθαλ ζηα πςειφηεξα επίπεδα ηεο 

ηειεπηαίαο πεληαεηίαο. Ζ εμέιημε απηή ζπλδέεηαη κε ηηο επλντθέο πξννπηηθέο γηα 

ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη κε ηνπο αλακελφκελνπο θίλδπλνπο 

πιεζσξηζκνχ ζηε δψλε ηνπ επξψ.  Χζηφζν, ζηε ζπλέρεηα νη απνδφζεηο απηέο 

παξνπζίαζαλ πηψζε κε έληνλε δηαθχκαλζε, ιφγσ ηεο αλαηαξαρήο πνπ 

εθδειψζεθε ζηελ αγνξά ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ πξνο λνηθνθπξηά ρακειήο πηζην-

ιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζηηο ΖΠΑ. Ζ αβεβαηφηεηα πνπ επηθξάηεζε ην δηάζηεκα 

απηφ ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίσλ δηεζλψο νδήγεζε ζε επαλεθηίκεζε 

ησλ θηλδχλσλ πξνο ηα άλσ θαη ζε αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα ζρεηηθά αζθαιείο 

επελδχζεηο, φπσο ηα θξαηηθά νκφινγα, ελψ παξάιιεια αλαζεσξήζεθαλ πξνο 

ηα θάησ νη εθηηκήζεηο γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηε δψλε ηνπ επξψ. Ζ 

πησηηθή απηή ηάζε ησλ απνδφζεσλ ζπλερίζηεθε θαη ην πξψην ηξίκελν ηνπ 

2008 (βι. ΢ρεδηάγξακκα 49).  

Ζ θακπχιε απνδφζεσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ κεηαηνπίζηεθε πξνο ηα άλσ 

ζην ηέινο ηνπ 2007 ζε ζρέζε κε ην ηέινο ηνπ 2006, θαζψο ε άλνδνο ησλ 

απνδφζεσλ θαηά ην πξψην εμάκελν ηνπ 2007 ήηαλ κεγαιχηεξε απφ ηελ 

ππνρψξεζε πνπ ζεκείσζαλ ζηε ζπλέρεηα. Δπίζεο, ε θιίζε ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ απμήζεθε, φπσο δηαπηζηψλεηαη απφ ηε δηαθνξά απφδνζεο κεηαμχ 

ηνπ 10εηνχο θαη ηνπ 3εηνχο νκνιφγνπ, ε νπνία δηεπξχλζεθε ζε ζρέζε κε ην 

ηέινο ηνπ 2006. Ζ άλνδνο ησλ απνδφζεσλ ήηαλ κεγαιχηεξε ζηα 

καθξνπξφζεζκα νκφινγα απφ φηη ζηα νκφινγα βξαρείαο θαη κέζεο δηάξθεηαο, 

φπσο απνηππψλεηαη θαη ζην ΢ρεδηάγξακκα 50. Τπελζπκίδεηαη φηη ηελ ηξηεηία 
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2004-2006 ε θακπχιε απνδφζεσλ παξνπζίαδε ζπλερή κείσζε ηεο θιίζεο ηεο, 

θαζψο νη καθξνπξφζεζκεο απνδφζεηο είραλ δηακνξθσζεί ζε ηδηαηηέξσο ρακειά 

επίπεδα. 

Δπηπιένλ, ε δηαθνξά απφδνζεο κεηαμχ ηνπ 10εηνχο ειιεληθνχ νκνιφγνπ θαη 

ηνπ αληίζηνηρνπ γεξκαληθνχ ζεκείσζε ζεκαληηθή αχμεζε ζηε δηάξθεηα ηνπ 

πξψηνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2008 θζάλνληαο κέρξη ηηο 70 κνλάδεο βάζεο. 

 

Σν 2008, ε παγθφζκηα νηθνλνκία βξίζθεηαη ελ κέζσ ηεο κεγαιχηεξεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θαη νηθνλνκηθήο θξίζεο απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1930. Οη 

ηζρπξέο αλαηαξάμεηο, πνπ μεθίλεζαλ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 ζηηο ΖΠΑ θαη 

κεηαδφζεθαλ ζε φιν ηνλ θφζκν, ζπλερίδνληαη γηα δεχηεξν έηνο, κε έληνλεο 

εμάξζεηο θαηά δηαζηήκαηα.  

Ζ δηεζλήο θξίζε έρεη επεξεάζεη αξλεηηθά ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, ηδίσο ηελ 

πεξίνδν κεηά ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2008, αθφηνπ δειαδή ε θξίζε επηδεηλψζεθε 

δξακαηηθά, κε απνηέιεζκα ηελ επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ν νπνίνο ήηαλ ζηαζεξά πςειφο απφ ην δεχηεξν ήκηζπ ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1990. Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε επεξέαζε ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα ζηελ Διιάδα, αθελφο επεηδή ε εθαξκνγή απζηεξφηεξσλ 

θξηηεξίσλ γηα ηε ρνξήγεζε πηζηψζεσλ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά 

εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδψλ πεξηνξίδεη ηελ πξνζθνξά δαλείσλ θαη αθεηέξνπ 

επεηδή ε ζεκαληηθή εμαζζέλεζε ησλ πξνζδνθηψλ (ηεο εκπηζηνζχλεο) ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ ζπλεπάγεηαη κείσζε ηεο ξνπήο πξνο 

θαηαλάισζε θαη πξνο επέλδπζε, θαζψο θαη κείσζε ηεο δηάζεζεο γηα αλάιεςε 

επηρεηξεκαηηθψλ θηλδχλσλ θαη ππνρψξεζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ.  
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Οη εμειίμεηο ζηελ Ζιεθηξνληθή Γεπηεξνγελή Αγνξά Σίηισλ ηνπ Διιεληθνχ 

Γεκνζίνπ ήηαλ ηδηαίηεξα αξλεηηθέο, κε θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηελ αχμεζε 

ησλ απνδφζεσλ, θαη ηε ζεκαληηθή ππνρψξεζε ησλ ζπλαιιαγψλ.  

Οη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ζηελ ειιεληθή δεπηεξνγελή αγνξά, αθνινπζψληαο 

αλάινγεο εμειίμεηο ζηηο απνδφζεηο ησλ αληίζηνηρσλ ηίηισλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ, 

απμήζεθαλ θαηά ην πξψην εμάκελν ηνπ 2008, ιφγσ ηεο ελίζρπζεο ησλ 

πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ θαη ησλ πξνζδνθηψλ πνπ είραλ δηακνξθσζεί ηελ 

πεξίνδν απηή γηα αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ηεο ΔΚΣ. Σν ηξίκελν Ηνπιίνπ – 

΢επηεκβξίνπ φκσο, ε ππνρψξεζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ ιφγσ ηεο 

επηβξάδπλζεο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηε δψλε ηνπ επξψ επεξέαζε 

πησηηθά ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ. ΢ηε ζπλέρεηα θαη κέρξη ην ηέινο ηνπ 

έηνπο, ε έληνλε αβεβαηφηεηα πνπ επηθξάηεζε ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη 

θεθαιαίσλ δηεζλψο είρε απνηέιεζκα ηε ζηξνθή ησλ επελδπηψλ θπξίσο πξνο ηα 

γεξκαληθά νκφινγα, πνπ ζεσξνχληαη ηα αζθαιέζηεξα. Γη’ απηφ, νη απνδφζεηο 

ζηελ ειιεληθή δεπηεξνγελή αγνξά ζεκείσζαλ άλνδν κε έληνλε κεηαβιεηφηεηα, 

ζε αληίζεζε κε ηηο απνδφζεηο θπξίσο ησλ γεξκαληθψλ νκνιφγσλ, νη νπνίεο 

ππνρψξεζαλ ζε ηζηνξηθψο ρακειά επίπεδα. ΢ην ΢ρεδηάγξακκα 50, 

απεηθνλίδεηαη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 10-εηνχο θξαηηθνχ νκνιφγνπ.  

Οη εμειίμεηο απηέο απνηππψλνληαη θαη ζηε δηαθνξά απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ 

ειιεληθψλ θαη γεξκαληθψλ νκνιφγσλ, ε νπνία παξνπζίαζε ζεκαληηθή 

δηεχξπλζε ζε φιεο ηηο δηάξθεηεο, θζάλνληαο ζην ηέινο ηνπ 2008 ηα πςειφηεξα 

επίπεδα απφ ηελ έληαμε ηεο Διιάδνο  ζηελ Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή 

Έλσζε.  Δηδηθφηεξα, ε δηαθνξά απφδνζεο κεηαμχ ηνπ ειιεληθνχ δεθαεηνχο 

νκνιφγνπ θαη ηνπ αληίζηνηρνπ γεξκαληθνχ δηεπξχλζεθε ζεκαληηθά απφ ηα ηέιε 

Οθησβξίνπ θαη κεηά, θζάλνληαο ζην ηέινο Γεθεκβξίνπ 2008 ζηηο 228 κνλάδεο 
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βάζεο. Ζ δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 10-εηνχο ειιεληθνχ θξαηηθνχ 

νκνιφγνπ, θαζψο θαη ε ζρεηηθή δηαθνξά κε ην αληίζηνηρν γεξκαληθφ, 

απεηθνλίδεηαη ζην ΢ρεδηάγξακκα 51.  

Ζ θακπχιε απνδφζεσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ κεηαηνπίζηεθε πξνο ηα άλσ 

ζην ηέινο ηνπ 2008 ζε ζρέζε κε ην ηέινο ηνπ 2007 θαη ε θιίζε ηεο απμήζεθε 

ζεκαληηθά, δεδνκέλνπ φηη ε δηαθνξά απφδνζεο κεηαμχ ηνπ 10εηνχο θαη ηνπ 

3εηνχο νκνιφγνπ απμήζεθε (βι. ΢ρεδηάγξακκα 52).  

 

Σν 2009 ε ειιεληθή νηθνλνκία αληηκεησπίδεη κηα βαζηά θξίζε, κε θχξηα 

ραξαθηεξηζηηθά ην πνιχ κεγάιν δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα, ην ηεξάζηην ρξένο θαη 

ηε ζπλερή δηάβξσζε ηεο αληαγσληζηηθήο ηεο ζέζεο. Σα πξνβιήκαηα απηά 

πξνυπήξραλ ηεο δηεζλνχο θξίζεο ηνπ 2008 θαη ήηαλ αλαπφθεπθην, ρσξίο 

ηνικεξέο θαη απνθαζηζηηθέο παξεκβάζεηο, λα νδεγήζνπλ, αξγά ή γξήγνξα, ζε 

αδηέμνδν. Καζψο νη παξεκβάζεηο απηέο δελ έγηλαλ, ε θαηάζηαζε επηδεηλψζεθε, 

κε απνθνξχθσκα ην δεκνζηνλνκηθφ εθηξνρηαζκφ ην 2008 θαη ην 2009 θαη ηελ 

θιηκάθσζε ηεο δηαθνξάο απνδφζεσλ κεηαμχ ειιεληθψλ θαη γεξκαληθψλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ πνπ αθινχζεζε. Παξάιιεια, ε δηεζλήο θξίζε κεγέζπλε ηηο 

ζπζζσξεπκέλεο αξλεηηθέο επηπηψζεηο απηψλ ησλ ρξφλησλ αδπλακηψλ θαη 

επηηάρπλε ηελ πησηηθή πνξεία ηεο νηθνλνκίαο. Οη αξλεηηθέο απηέο εμειίμεηο 

πξνθάιεζαλ κηα ζεηξά ππνβαζκίζεσλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο 

θαη κεγάιε δηεχξπλζε ηεο δηαθνξάο απνδφζεσλ κεηαμχ ειιεληθψλ θαη 

γεξκαληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, έσο θαη ην ηέινο Απξηιίνπ ηνπ 2009. 

Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ εμειίμεσλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά νκνιφγσλ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ήηαλ ε έληνλε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ θαη ε 
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ζεκαληηθή άλνδνο ηνπο απφ ηελ αξρή ηνπ ηειεπηαίνπ ηξηκήλνπ ηνπ έηνπο. 

Αλαιπηηθφηεξα, κεηαμχ ηέινπο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2008 θαη ηέινπο Γεθεκβξίνπ ηνπ 

2009, νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ βξαρείαο θαη κέζεο 

δηάξθεηαο (κέρξη 5 εηψλ) θηλήζεθαλ πησηηθά, ελψ εθείλεο ησλ ηίηισλ καθξάο 

δηάξθεηαο (απφ 7 έηε θαη άλσ) θηλήζεθαλ αλνδηθά. Οη εμειίμεηο ζηηο απνδφζεηο 

ησλ νκνιφγσλ βξαρείαο θαη κέζεο δηάξθεηαο αληαλαθινχλ ηε ζρεηηθή 

νκαινπνίεζε πνπ παξαηεξήζεθε ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο δηεζλψο, θαζψο ηα 

νκφινγα απηά επεξεάδνληαη θπξίνπο απφ ηηο ζπλζήθεο ξεπζηφηεηαο ζηηο αγνξέο 

απηέο. Ζ πησηηθή ηάζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ηίηισλ καθξάο δηάξθεηαο, ε νπνία 

επηθξάηεζε ηελ πεξίνδν Μαξηίνπ- ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2009, αληηζηξάθεθε έληνλα 

ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2009, εμέιημε πνπ ζπλερίζηεθε κέρξη ηνλ Απξίιην ηνπ 

2010. Οη απνδφζεηο ησλ ηίηισλ απηψλ επεξεάζηεθαλ απφ ηελ αλεζπρία ησλ 

επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηηο αξλεηηθέο εμειίμεηο ζηα δεκνζηνλνκηθά κεγέζε αιιά 

θαη ηηο αληζνξξνπίεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο10. Σε δπζκελή απηή εμέιημε γηα 

ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπ Γεκνζίνπ καθξάο δηάξθεηαο επέηεηλαλ επίζεο 

νη δεκνζηνπνηήζεηο απφ νξηζκέλνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο αξλεηηθψλ εθζέζεσλ 

γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαζψο θαη ε ζπλαθφινπζε ππνβάζκηζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδνο. Οη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ 10-εηνχο θαη 2-εηνχο δηάξθεηαο, απεηθνλίδνληαη ζην 

΢ρεδηάγξακκα 53.  

                                                           
10

  Οι αποδόςεισ των αντίςτοιχων τίτλων τθσ ηϊνθσ του ευρϊ διατθρικθκαν ςχετικά ςτακερζσ, ενϊ 
ακόμθ και ςτισ περιπτϊςεισ των ομολόγων των λεγόμενων «περιφερειακϊν» οικονομιϊν (π.χ. τθσ 
Πορτογαλίασ ι τθσ Ιταλίασ), θ άνοδοσ που παρατθρικθκε ιταν λιγότερο ζντονθ από εκείνθ των 
ελλθνικϊν τίτλων. Οι εξελίξεισ ςτισ αγορζσ ομολόγων αντανακλϊνται και ςτθν πορεία των περικωρίων 
των ςυμβολαίων ανταλλαγισ πιςτωτικισ ακζτθςθσ (credit default swaps – CDS), όπου το αντίςτοιχο 
περικϊριο για τθν Ελλάδα ιταν ςτο τζλοσ του 2009 το υψθλότερο μεταξφ των χωρϊν τθσ ηϊνθσ του 
ευρϊ.  
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Λφγσ ησλ αλσηέξσ εμειίμεσλ, ε θακπχιε απνδφζεσλ ησλ ηίηισλ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζην ηέινο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2009 κεηαηνπίζηεθε πξνο ηα 

άλσ, ζε ζχγθξηζε κε ην ηέινο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2008, ελψ παξάιιεια απμήζεθε 

έληνλα θαη ε θιίζε ηεο (βι. ΢ρεδηάγξακκα 54).  

Ζ δηαθνξά απφδνζεο κεηαμχ ηνπ δεθαεηνχο ειιεληθνχ θαη ηνπ αληίζηνηρνπ 

γεξκαληθνχ νκνιφγνπ, κεηά ηελ απνθιηκάθσζε πνπ ζεκείσζε ηελ πεξίνδν 

Απξηιίνπ-΢επηεκβξίνπ 2009, δηεπξχλζεθε ζεκαληηθά ηνπο ηειεπηαίνπο ηξεηο 

κήλεο ηνπ 2009, θπξίσο ιφγσ ηεο αλφδνπ ηεο απφδνζεο ηνπ 10εηνχο νκνιφγνπ 

ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. Ζ ηάζε απηή ζπλερίζηεθε κέρξη ηηο αξρέο Απξηιίνπ 

ηνπ 2010, αλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ Μαξηίνπ ππήξμαλ νξηζκέλεο ελδείμεηο 

αλαζηξνθήο ηεο. 

 

Σν 2010 ε ειιεληθή νηθνλνκία δηαλχεη πιένλ ηε δπζθνιφηεξε θάζε ηεο 

κεηαπνιηηεπηηθήο πεξηφδνπ. Σν δεκφζην ρξένο απμάλεηαη ζηαζεξά θαη ε δηεζλήο 

αληαγσληζηηθφηεηα ηείλεη λα ππνρσξεί. Οη παξάγνληεο απηνί νδήγεζαλ ηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία ζε κηα θξίζε, πνπ νθεηιφηαλ ζην φηη, ην πξφβιεκα ηνπ 

δεκφζηνπ ειιείκκαηνο θαη ρξένπο ζπκπιέθεηαη ζηελά κε ην πξφβιεκα ηνπ 

εμσηεξηθνχ ειιείκκαηνο θαη ρξένπο. 

Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ εμειίμεσλ ζηελ αγνξά νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ 

Γεκνζίνπ ηνπο πξψηνπο ελλέα κήλεο ηνπ 2010 ήηαλ ε αικαηψδεο αχμεζε ησλ 

απνδφζεσλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, κε απνηέιεζκα ην θφζηνο δαλεηζκνχ, 

ηδίσο κεηά ηνλ Απξίιην, λα θαηαζηεί νπζηαζηηθά απαγνξεπηηθφ γηα λέεο εθδφζεηο.  



 

81 
 

Αλαιπηηθφηεξα, ηνπο πξψηνπο ελλέα κήλεο ηνπ 2010, νη απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, ζε φιεο ηηο δηάξθεηεο, ήηαλ ζεκαληηθά 

απμεκέλεο ζε ζχγθξηζε κε ην ηέινο ηνπ 2009 (ελδεηθηηθά γηα ην δεθαεηέο 

νκφινγν, βι. ΢ρεδηάγξακκα 55), ελψ ζε ηδηαίηεξα πςειφ επίπεδν 

δηακνξθψζεθε θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ. Οη αλσηέξσ εμειίμεηο 

απνηεινχλ έλδεημε ηεο απμεκέλεο αβεβαηφηεηαο ησλ επελδπηψλ γηα ηηο 

πξννπηηθέο θπξίσο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζηελ Διιάδα, παξάγνληεο πνπ απνηέιεζαλ θαη ηε βάζε γηα ηηο 

αιιεπάιιειεο ππνβαζκίζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδνο απφ 

ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο ηνπ εμσηεξηθνχ. Παξάιιεια, πχθλσλαλ ηα αξλεηηθά 

δεκνζηεχκαηα ηνπ δηεζλνχο ηχπνπ γηα ηηο πξννπηηθέο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

θαη ηελ ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο λα αληεπεμέιζεη ζηηο δαλεηαθέο ηεο ππνρξεψζεηο. 

Πξφζθαηξε κφλν ππνρψξεζε ησλ απνδφζεσλ παξαηεξήζεθε κεηά ηελ 

πξνζθπγή ηεο ρψξαο ζην κεραληζκφ ζηήξημεο ηεο νηθνλνκίαο ηνλ νπνίν 

ζπλέζηεζαλ απφ θνηλνχ ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή, ε ΔΚΣ θαη ην ΓΝΣ, αιιά θαη 

κεηά ηελ αλαθνίλσζε ησλ απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ ζε ζρέζε κε ηηο παξεκβάζεηο 

ηεο ζηελ αγνξά θαη ην θαζεζηψο ελερπξίαζεο ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ. Πξέπεη 

λα ζεκεησζεί φηη ην ΢επηέκβξην ηνπ 2010 νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζεκείσζαλ κηθξή ππνρψξεζε, ε νπνία ζπλερίζηεθε έσο 

ηηο αξρέο ηνπ Οθησβξίνπ.  

Λφγσ ησλ αλσηέξσ εμειίμεσλ, ε θακπχιε απνδφζεσλ ησλ ηίηισλ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζην ηέινο ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2010 κεηαηνπίζηεθε ζεκαληηθά 

πξνο ηα άλσ ζε ζχγθξηζε κε ην ηέινο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2009, ελψ ε θιίζε ηεο 

απφ ηα κέζα Απξηιίνπ ηνπ 2010 θαη κεηά έγηλε αξλεηηθή (βι. ΢ρεδηάγξακκα 56). 

΢πγθεθξηκέλα, ε θιίζε ηεο θακπχιεο έιαβε ηε κέγηζηε αξλεηηθή ηηκή ηεο ζηα 
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ηέιε Απξηιίνπ 2010, ελψ έθηνηε, αλ θαη παξέκεηλε αξλεηηθή, ε θιίζε ηεο 

κεηψζεθε. ΢ηελ εμέιημε απηή ζπλέβαιε θαη ε ελεξγνπνίεζε ηνπ ηξηκεξνχο 

κεραληζκνχ ζηήξημεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Οη εμειίμεηο απηέο ζηελ 

θακπχιε απνδφζεσλ ζπλδένληαη κε εθηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ γηα απμεκέλνπο 

καθξννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο βξαρπρξφληεο πξννπηηθέο 

ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Πεξαηηέξσ έλδεημε γηα απμεκέλνπο 

βξαρπρξφληνπο θηλδχλνπο παξέρεηαη θαη απφ ηελ αληηζηξνθή ηεο θιίζεο ηεο 

θακπχιεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο (credit default 

swaps - CDS) ησλ ειιεληθψλ νκνινγηαθψλ εθδφζεσλ.  

Ζ αβεβαηφηεηα πνπ πξνθιήζεθε απφ ηνπο αλσηέξσ θηλδχλνπο νδήγεζε ζηελ 

άλνδν ηεο απφδνζεο ηνπ δεθαεηνχο νκνιφγνπ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, εμέιημε 

πνπ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ππνρψξεζε ηεο απφδνζεο ηνπ γεξκαληθνχ 

νκνιφγνπ αληίζηνηρεο δηάξθεηαο, ζπλέβαιε ζηε δηεχξπλζε ηεο δηαθνξάο 

απνδφζεσλ κεηαμχ ηνπ ειιεληθνχ θαη ηνπ γεξκαληθνχ νκνιφγνπ. Απνηέιεζκα 

ησλ αλσηέξσ ήηαλ ε δηαθνξά απνδφζεσλ λα απμεζεί ζε 824 κνλάδεο βάζεο 

(30.9.2010) απφ 229 κνλάδεο βάζεο (31.12.2009). Οη απνδφζεηο ησλ 10-εηψλ 

νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ θαη Γεξκαληθνχ Γεκνζίνπ, απεηθνλίδεηαη ζην 

΢ρεδηάγξακκα 57.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8 
 
 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάζηεθε ε ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ λα 

πξνβιέπεη κειινληηθέο κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα. Απηφ πξαγκαηνπνηήζεθε κέζσ 

ηεο εθηίκεζεο ηνπ ππνδείγκαηνο κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Οη 

ρξνληθνί νξίδνληεο πξφβιεςεο πνπ εμεηάζζεθαλ θάιπςαλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

απφ έλα κήλα έσο επηά έηε. 

 

Γηα ηελ κειινληηθή πξφβιεςε ηεο κεηαβνιήο ηνπ επηηνθίνπ, θαηαζθεπάζζεθε 

έλα πξνζεζκηαθφ επηηφθην ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε αξρηθά, σο ε κνλαδηθή 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ηνπ ππνδείγκαηφο καο.  

 

Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ 1999 – 2010, ηα επξήκαηα ηεο 

εκπεηξηθήο καο αλάιπζεο έδεημαλ φηη ε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ θπκαίλεηαη ζε αξθεηά ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα.  

 

Ζ κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ δείθηε επεμεγεκαηηθφηεηαο R² φπσο παξαηεξήζεθε απφ 

ηνλ Πίλαθα 1, είλαη 0,36 ζηελ πεξίπησζε πξφβιεςεο ηνπ 3κεληαίνπ επηηνθίνπ 

ελλέα κήλεο αξγφηεξα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην εξκελεχεη ην 

36% ηεο κειινληηθήο κεηαβνιήο ηνπ 3κεληαίνπ επηηνθίνπ. Χζηφζν, ην ζρεηηθά 

κηθξφ πνζνζηφ επεμεγεκαηηθήο ηθαλφηεηαο δελ πξέπεη λα εθπιήζζεη δηφηη ε 

πξφβιεςε αλαθέξεηαη ζε κεηαβνιέο επηηνθίσλ θαη φρη απιψο ζην απφιπην 
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κέγεζφο ηνπο. ΢ηηο ρξεκαηαγνξέο, νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη εμαηξεηηθά 

δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ, ελψ ην κειινληηθφ χςνο ησλ ηηκψλ πξνβιέπεηαη 

απφ ην ζεκεξηλφ χςνο.  

 

Οη ζπληειεζηέο θιίζεο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ βm είλαη ζεηηθνί γηα φινπο ηνπο 

νξίδνληεο πξφβιεςεο ην νπνίν ζεκαίλεη φηη νη ζεκεξηλέο κεηαβνιέο ζηελ 

θακπχιε απνδφζεσλ πξνβιέπνπλ ηε ζσζηή θαηεχζπλζε ησλ κεηαβνιψλ ζηα 

κειινληηθά επηηφθηα.     

Ζ ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ δελ είλαη 

κεγάιε, πιελ φκσο θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή θαη ζεηηθή ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηφδνπο πξφβιεςεο.  

 

΢ηε ζπλέρεηα ην αξρηθφ ππφδεηγκα επαλεθηηκήζεθε κία θνξά, κε ηελ πξνζζήθε 

ηεο εηθνληθήο κεηαβιεηήο D, σο κίαο δεχηεξεο εξκελεπηηθήο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο.  

 

Με ηελ βνήζεηα ηνπ ΢ρεδηαγξάκκαηνο 58 πνπ δείρλεη ην κέγεζνο ησλ 

ζπληειεζηψλ πξνζδηνξηζκνχ R² ζε θάζε πξνβιεπηηθφ νξίδνληα t, γίλεηαη 

ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δχν παιηλδξνκήζεσλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

επαλεθηίκεζεο θξίλνληαη ζαθψο πην βειηησκέλα ζπληειψληαο ζηελ ελίζρπζε 

ηεο επεμεγεκαηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ. 

 

Γηαπηζηψλεηαη φηη ε θακπχιε απνδφζεσλ, παξνπζηάδεη ηελ βέιηηζηε 

πξνβιεπηηθφηεηα, φζνλ αθνξά ηελ κειινληηθή εθηίκεζε ηνπ βξαρππξφζεζκνπ 

3κεληαίνπ επηηνθίνπ ζε νξίδνληα πξφβιεςεο ελλέα κελψλ. 
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Γεληθφηεξα, φπσο δηαπηζηψζεθε απφ ηελ εκπεηξηθή κειέηε, ην πξνζεζκηαθφ 

επηηφθην κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο κία εξκελεπηηθή κεηαβιεηή γηα ηελ 

κειινληηθή πξφβιεςε ηεο κεηαβνιήο ησλ επηηνθίσλ. 

 

Δπηπιένλ, ε πξνζζήθε κίαο επηπιένλ πνηνηηθήο κεηαβιεηήο βειηηψλεη ηελ 

πξφβιεςε. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ε επηπξφζζεηε εξκελεπηηθή 

κεηαβιεηή αθνξά ζην δηαρσξηζκφ ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ αλάινγα κε ηελ 

γεληθφηεξε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζηελ εθάζηνηε ρξνληθή πεξίνδν 

(πεξίνδνο νηθνλνκηθήο χθεζεο, πεξίνδνο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο).   

 

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  58 

΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΣΧΝ ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΧΝ ΠΡΟ΢ΓΗΟΡΗ΢ΜΟΤ ΣΧΝ ΓΤΟ 

ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢ΔΧΝ 
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Πξάγκαηη, φπσο θάζε πξφβιεςε, έηζη θαη ε πξφβιεςε ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ δελ ζπκπίπηεη κε ηελ ηειηθή κεηαβνιή ζηα επηηφθηα. Απφ ηελ εκέξα 

πξφβιεςεο  έσο ηελ εκέξα παξαηήξεζεο ηνπ επηηνθίνπ κεζνιαβεί έλα ρξνληθφ 

δηάζηεκα, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ νπνίνπ ζπκβαίλνπλ απξφβιεπηεο κεηαβνιέο 

ζηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα θαη ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζπκκεηερφλησλ  ζηηο 

αγνξέο πνπ αλαπάληερα κεηαβάινπλ ην χςνο ησλ επηηνθίσλ.  

 

Κξίλεηαη ινηπφλ ζθφπηκε, ε εμέηαζε θαη ρξήζε επηπξφζζεησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, σο αλεμάξηεηεο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, νη 

νπνίεο ελδέρεηαη λα βειηηψζνπλ πεξηζζφηεξν ηελ επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

θακπχιεο απνδφζεσλ. Παξαδείγκαηα ζρεηηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ 

κπνξεί λα είλαη ν δείθηεο αλεξγίαο, ν δείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ν 

δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή, ή ν δείθηεο θχθινπ εξγαζηψλ ηεο εθάζηνηε 

εμεηαδφκελεο ρψξαο.  

 

Δπίζεο, πέξαλ ησλ πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ δχλαηαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

γηα ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ, ζα πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη ππφςε θαη νξηζκέλεο πνηνηηθέο κεηαβιεηέο πνπ αξθεηέο θνξέο 

κεηαβάινπλ ηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα θαη επνκέλσο ηηο ηηκέο ησλ επηηνθίσλ. 

Σέηνηνπ είδνπο κεηαβιεηέο ελδέρεηαη λα αθνξνχλ ην βαζκφ πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηεο εμεηαδφκελεο ρψξαο, ή αθφκα θαη αλαθνηλψζεηο θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ θαη δηεζλψλ νξγαληζκψλ.    
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑΣΑ 

 

 

ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ  Α – Κακπύιε Απνδόζεσλ θαη Πξνζεζκηαθά Δπηηόθηα 

 

΢ην παξάξηεκα αλαιχεηαη ε ηξηγσληθή ζρέζε κεηαμχ επηηνθίσλ ηεο ηξέρνπζαο 

(spot) αγνξάο θαη ηεο πξνζεζκηαθήο (forward) αγνξάο.  

 

Έζησ φηη ζήκεξα, ζηε ρξνληθή  ζηηγκή  t, ιεηηνπξγνχλ ηξεηο αγνξέο φπσο απηέο 

απεηθνλίζηεθαλ ζην ΢ρεδηάγξακκα 4. Πξψηνλ, ε ηξέρνπζα αγνξά πνπ ελψλεη ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t κε ηε ρξνληθή ζηηγκή  t+m+k ζηελ νπνία ην επηηφθην (m+k) 

πεξηφδσλ ζπκβνιίδεηαη σο R(m+k),t. Γεχηεξνλ, ε ηξέρνπζα αγνξά πνπ ελψλεη ηε 

ρξνληθή ζηηγκή  t κε ηε ρξνληθή ζηηγκή t+m ζηελ νπνία ην επηηφθην (m) 

πεξηφδσλ ζπκβνιίδεηαη σο R(m),t. Σξίηνλ, ε πξνζεζκηαθή αγνξά πνπ ελψλεη ηηο 

κειινληηθέο ρξνληθέο ζηηγκέο  t+m θαη t+m+k, φπνπ θαζνξίδεηαη ην χςνο ηνπ 

επηηνθίνπ ft(m,k)  κε ην νπνίν δεζκεχνληαη ζήκεξα νη δχν αληηζπκβαιιφκελνη λα 

δαλείζνπλ (αγνξάζνπλ) ή λα δαλεηζηνχλ (πσιήζνπλ) ζηελ πεξίνδν t+m 

ζπγθεθξηκέλα  πνζά (έληνθα)  δηάξθεηαο  (k) πεξηφδσλ, κε εκεξνκελία 

απνπιεξσκήο  (ιήμεο)  ηελ πεξίνδν  t+m+k. Λφγσ θεξδνζθνπηθήο 

αληηζηάζκηζεο (arbitrage), ηα επηηφθηα ζηηο ηξεηο αγνξέο ζρεηίδνληαη κεηαμχ ησλ 

σο εμήο: 

  

(Π.1)            [1 + ft(m,k)]k
  =  [1 + R(m+k),t](m-k) / [ 1 + R(m),t]

m . 
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Γηα  λα εμάγνπκε ηε ζρέζε (Π.1), ππνζέηνπκε ηελ χπαξμε ελφο επελδπηή κε 

επελδπηηθφ νξίδνληα (m+k) πεξηφδσλ. ΢ήκεξα, ζηελ πεξίνδν t, ν επελδπηήο 

γλσξίδεη ηα επηηφθηα ft(m,k), R(m),t  θαη R(m+k),t  επεηδή ιεηηνπξγνχλ νη αλάινγεο 

αγνξέο. Ο επελδπηήο  επηζπκεί λα επελδχζεη 1 επξψ θαη κπνξεί λα αθνινπζήζεη  

δχν ελαιιαθηηθέο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο, νη νπνίεο ζα ηνπ απνθέξνπλ κηα 

βέβαηε απφδνζε ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t+m+k. 

 

Ζ πξψηε  επελδπηηθή ζηξαηεγηθή  είλαη λα αγνξάζεη έληνθα πνπ ιήγνπλ ηελ 

πεξίνδν t+m+k, γεγνλφο πνπ ζα ηνπ απνθέξεη ην πνζφ ησλ [1 + R(m+k),t](m-k) 

επξψ κε βεβαηφηεηα.  

 

Ζ δεχηεξε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή είλαη λα ζπλάςεη δχν πξάμεηο ζπγρξφλσο. 

Πξψηνλ, λα αγνξάζεη ηα έληνθα πνπ ιήγνπλ ζηελ πεξίνδν t+m θαη απνθέξνπλ  

[1 + R(m),t]
m  επξψ κε βεβαηφηεηα.  Γεχηεξνλ, λα ζπλάςεη ζήκεξα ζπκθσλία 

ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά ψζηε λα αγνξάζεη ζηελ πεξίνδν t+m, κε ηα [1 + 

R(m),t]
m  επξψ πνπ πξφθεηηαη λα παξαιάβεη, έληνθα  δηάξθεηαο  (k) πεξηφδσλ πνπ 

ιήγνπλ  ηελ πεξίνδν  t+m+k,  κε ην πξνζπκθσλεζέλ ζήκεξα επηηφθην ft(m,k). 

Χο εθ ηνχηνπ, ε δεχηεξε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ζα ηνπ απνθέξεη ην γλσζηφ 

απφ ζήκεξα πνζφ: 

 

                                 [1 + R(m),t]
m  x  [1 + ft(m,k)]k        

 

Δπεηδή θαη νη δχν ελαιιαθηηθέο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο μεθηλνχλ κε θεθάιαην 

ελφο επξψ θαη απνθέξνπλ έλα γλσζηφ πνζφ, ζα πξέπεη θαη ε βέβαηε νιηθή ηνπο 

απφδνζε λα είλαη ίζε. Αιιηψο, ζα ππάξμνπλ πεξηζψξηα θεξδνζθνπηθήο 
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αληηζηάζκηζεο κε βέβαην θέξδνο θαη κεδεληθφ θίλδπλν θαη ε αγνξά δελ ζα 

βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία.  

Αλ, γηα παξάδεηγκα 

                                [1 + R(m+k),t](m-k) 
 >  [ 1 + R(m),t]

m   x  [1 + ft(m,k)]k ,  

ηφηε νη επελδπηέο ζα πξνηηκήζνπλ ηα έληνθα  πνπ ιήγνπλ ηελ πεξίνδν  t+m+k, 

κεηψλνληαο ζπγρξφλσο ηε δήηεζε ησλ εληφθσλ, πνπ ιήγνπλ ηελ πεξίνδν  t+m  

θαζψο θαη ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ, κε απνηέιεζκα λα πηέζνπλ ηελ 

απφδνζε  R(m+k),t  πξνο ηα θάησ θαη ηηο απνδφζεηο  R(m),t  θαη  ft(m,k) πξνο ηα 

πάλσ. Σν θίλεηξν απηφ ζα πάςεη λα ππάξρεη κφλνλ εθφζνλ ηα δχν κέξε ηεο 

ζρέζεο εμηζσζνχλ ψζηε: 

 

                             [1 + R(m+k),t](m-k)
 = [1 + R(m),t]

m   x  [1 + ft(m,k)]k. 

 

Ζ ζρέζε (Π.1) απινπνηείηαη παίξλνληαο ηνπο θπζηθνχο ινγάξηζκνπο ζηηο δχν 

πιεπξέο ηεο εμίζσζεο θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πξνζέγγηζε  ln (1+x)   x. Σφηε, 

ε γεσκεηξηθή ηξηγσληθή ζρέζε κεηαμχ ησλ ft(m,k), R(m+k),t θαη R(m),t ζηελ  (Π.1) 

κεηαηξέπεηαη ζηελ αθφινπζε  αξηζκεηηθή  ζρέζε: 

 

(Π.1α)           k   ft(m,k)   (m+k)  R(m+k),t  - m  R(m),t 

(Π.1β)           R(m+k),t      { m  / (m+k) } R(m),t  +  { k / (m+k) } ft(m,k), 

 

δειαδή  ην καθξνπξφζεζκν επηηφθην R(m+k),t  κε δηάξθεηα  (m+k) πεξηφδσλ πνπ 

θαιχπηεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα (t, t+m+k) ζην ΢ρεδηάγξακκα 4, είλαη ν κέζνο 

ζηαζκηθφο ηνπ επηηνθίνπ  R(m),t  πνπ θαιχπηεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα  (t, t+ m) θαη 
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ηνπ πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ  ft(m,k) πνπ θαιχπηεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα (t+m,  

t+m+k)  κε ζηαζκά αλάινγα ηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο εθαηνζηνχ (Θεσξία ησλ 

Πξνζδνθηψλ). 

 

 

ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ  Β – Πξνζεζκηαθά Δπηηόθηα θαη Πξνβιέςεηο 

 

΢ην παξάξηεκα αλαιχεηαη ε ζρέζε κεηαμχ πξνζεζκηαθψλ επηηνθίσλ θαη 

πξνζδνθηψλ ηεο αγνξάο γηα ηα αληίζηνηρα κειινληηθά επηηφθηα.  

 

Έζησ φηη  δελ ππάξρεη πξνζεζκηαθή αγνξά θαη φηη θαηαζθεπάδνπκε ην 

ππνζεηηθφ πξνζεζκηαθφ επηηφθην ft(m,k) ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν ηεο 

εμίζσζεο (Π.1). Αο ζπκβνιίζνπκε ηελ πξφβιεςε ηνπ κειινληηθνχ  επηηνθίνπ   

r(k),t+m  σο  Et r(k),t+m , φπνπ Et είλαη ε καζεκαηηθή ειπίδα βαζηζκέλε ζηελ 

πιεξνθφξεζε πνπ ππάξρεη έσο θαη ηελ πεξίνδν t. Θα αλαιχζνπκε ηε ζρέζε 

κεηαμχ  ft(m,k) θαη  Et  r(k),t+m . 

 

Έζησ επελδπηήο κε επελδπηηθφ νξίδνληα (m+k) πεξηφδσλ, ν νπνίνο επηζπκεί λα 

επελδχζεη 1 επξψ ηελ πεξίνδν t. Ο επελδπηήο έρεη δχν ελαιιαθηηθέο 

επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο, κία κε βέβαηε θαη άιιε κία κε αβέβαηε απφδνζε. 

 

Ζ πξψηε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή είλαη λα αγνξάζεη έληνθα πνπ ιήγνπλ ηελ 

πεξίνδν t+m+k, γεγνλφο πνπ ζα ηνπ απνθέξεη ην πνζφ ησλ  [1 + R(m+k),t](m-k)
 

επξψ κε βεβαηφηεηα. Ζ απφδνζε απηή, ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ  ηνπ ππνζεηηθνχ 

πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ απφ ηελ εμίζσζε (Π.1), ηζνχηαη κε 
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                               [1 + R(m+k),t](m-k) x   [1 + ft(m,k)]k.  

 

Ζ δεχηεξε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή είλαη λα αγνξάζεη ηα έληνθα πνπ ιήγνπλ ζηελ 

πεξίνδν t+m θαη απνθέξνπλ [1 + R(m),t]
m επξψ θαη, κε ηελ πάξνδν m πεξηφδσλ, 

λα αγνξάζεη κε ηα ρξήκαηα πνπ ζα ιάβεη ζηελ πεξίνδν t+m  έληνθα πνπ ιήγνπλ 

ηελ πεξίνδν t+m+k. Ζ δεχηεξε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ζα ηνπ απνθέξεη έλα 

άγλσζην πνζφ, ε πξφβιεςε ηνπ πνίνπ ζήκεξα είλαη πεξίπνπ11  [1 + R(m),t]
m  x 

[1+  Et  r(k),t+m ]
k. 

 

Αλ ν επελδπηήο είλαη νπδέηεξνο ζηνλ θίλδπλν, ηφηε νη απνδφζεηο ησλ δχν 

ελαιιαθηηθψλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ ζα είλαη ηζνδχλακεο απφ πιεπξάο 

ηθαλνπνίεζεο  (utility) φηαλ είλαη ίζεο, δειαδή φηαλ: 

 

       [1 + R(m),t]
m   x   [1 + ft(m,k)]k  = [1 + R(m),t]

m   x [1+ Et  r(k),t+m ]
k. 

 

 Χο εθ ηνχηνπ, 

                                   ft(m,k) = Et  r(k),t+m . 

 

Αλ ν επελδπηήο απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν, ηφηε ε αβέβαηε απφδνζε ηεο 

δεχηεξεο επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο ζα πξέπεη λα αλακέλεηαη απφ ηνλ επελδπηή 

λα είλαη κεγαιχηεξε, απφ ηε βέβαηε απφδνζε ηεο πξψηεο επελδπηηθήο 

ζηξαηεγηθήο ψζηε νη δπν ζηξαηεγηθέο λα δίλνπλ ζηνλ επελδπηή ηελ ίδηα 

ηθαλνπνίεζε. Χο εθ ηνχηνπ,   

 
                                                           
11

 Ζ αθξηβήο καζεκαηηθή ειπίδα ηνπ πνζνχ είλαη: (1+ R[m],t)
m
  ρ Δt  (1+r[k],t + m). Οη ζρέζεηο κεηαμχ  f t(m,k)  

θαη E t  r[k],t + m πνπ αλαιχνληαη παξαθάησ είλαη πξνζεγγηζηηθέο θαη βαζίδνληαη ζε γξακκνπνίεζε 
παξφκνηα κε ηελ (Π.1α) ηεο εμίζσζεο (Π.1).   
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ft(m,k) > Et  r(k),t+m   

θαη  επνκέλσο: 

                                   ft(m,k)  = Et  r(k),t+m + Θt  

 

φπνπ  Θt  > 0 ζπκβνιίδεη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ. 

 

Παξαηεξνχκε φηη είηε ν επελδπηήο είλαη νπδέηεξνο ζηνλ θίλδπλν είηε 

απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν, ην εμ νξηζκνχ πξνζεζκηαθφ επηηφθην ft(m,k) 

ελζσκαηψλεη  ηελ πξφβιεςε γηα ην κειινληηθφ επηηφθην   r(k),t+m .       

Απιψο, ζηελ πξψηε πεξίπησζε ε πιεξνθφξεζε γηα ην κειινληηθφ επηηφθην 

πνπ πεξηέρεηαη ζην πξνζεζκηαθφ επηηφθην είλαη πην μεθάζαξε ιφγσ ηνπ 

γεγνλφηνο φηη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ είλαη κεδέλ, Θt  =  0. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

97 
 

ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ  Γ  -  ΓΗΑΓΡΑΜΜΑΣΑ 
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Ηθαλόηεηα Πξόβιεςεο ηεο r(3),t+3 – r(3),t  γηα ηελ πεξίνδν 03/99 - 12/10 
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109 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  30 
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Ηθαλόηεηα Πξόβιεςεο ηεο r(12),t+24 – r(12),t γηα ηελ πεξίνδν 03/99 - 12/10     

Με ηελ πξνζζήθε Φεπδνκεηαβιεηήο D 

 



 

112 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ΥΔΓΗΑΓΡΑΜΜΑ  33 
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ΔΞΔΛΗΞΖ ΣΧΝ ΔΠΗΣΟΚΗΧΝ ΣΖ΢ ΓΗΑΣΡΑΠΔΕΗΚΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ (ATHIBOR & 
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Διιεληθή Αγνξά (ATHIBOR) 
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ΚΑΜΠΤΛΖ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΚΡΑΣΗΚΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ (Μ.Ο) 
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ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ 10-ΔΣΟΤ΢ ΚΡΑΣΗΚΟΤ ΟΜΟΛΟΓΟΤ (Μ.Ο) 
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ΚΑΜΠΤΛΖ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΚΡΑΣΗΚΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ (Μ.Ο) 
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ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ ΚΡΑΣΗΚΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ (Μ.Ο) 
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ΚΑΜΠΤΛΖ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΚΡΑΣΗΚΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ (Μ.Ο) 
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Απόδνζε 10-εηνύο Οκνιόγνπ ηνπ Γεκνζίνπ θαη Γηαθνξά έλαληη ηνπ 

αληίζηνηρνπ Γεξκαληθνύ  
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ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ ΚΡΑΣΗΚΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ (Μ.Ο) 
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ΓΗΑΥΡΟΝΗΚΖ ΜΔΣΑΣΟΠΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΚΑΜΠΤΛΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΣΗΣΛΧΝ ΣΟΤ 

ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ ΓΖΜΟ΢ΗΟΤ 
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