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Πεξίιεςε 

 

΢ηε παξνχζα εξγαζία ζα αζρνιεζνχκε κε ηε κνληεινπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ ησλ 

ζχλζεησλ αζθαιηζηεξίσλ δσήο, ζπλαξηήζεη ησλ επηθξαηνπζψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ θαη 

ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο. Σν θαζαξφ αζθάιηζηξν, θαζψο θαη ηα απαξαίηεηα 

θεθάιαηα απνζέκαηα ππνινγίδνληαη ζχκθσλα κε ηηο απαηηήζεηο ηεο νδεγίαο Φεξεγγπφηεηα ΗΗ 

θαη ηνπ Διβεηηθνχ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο. Σα δεδνκέλα καο αθνξνχλ ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

ηεο Ακεξηθήο θαη πξνέξρνληαη απφ ηελ Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα Οηθνλνκηθψλ Γεδνκέλσλ 

αιιά θαη απφ ηελ Ακεξηθάληθε Έλσζε Αζθαιηζηηθψλ Δηαηξηψλ Εσήο.  

 ΢ηε κειέηε καο ζα ζπκπεξηιάβνπκε ηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο, δεδνκέλνπ φηη, θαηά ηελ 

πεξίνδν κηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο νη νηθνλνκηθέο απψιεηεο κπνξεί λα είλαη θαηαζηξνθηθέο. Ζ 

πξφβιεςε ηεο ζπρλφηεηαο θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ πεξηφδσλ χθεζεο γίλεηαη κέζσ ελφο 

Μαξθνβηαλνχ κνληέινπ ελαιιαγήο θαηαζηάζεσλ, ελψ ε εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ απηνχ 

γίλεηαη κε ηε ρξήζε Μπευδηαλψλ κεζφδσλ. Παξάιιεια,  νη κειινληηθέο απνδεκηψζεηο 

πξνβιέπνληαη κέζσ ελφο κνληέινπ ζπλάξηεζεο κεηαθνξάο, φπνπ σο επεμεγεκαηηθή 

κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη ην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ. Σέινο ν ππνινγηζκφο ηνπ 

θαζαξνχ αζθαιίζηξνπ θαη ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ  επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο ρξήζεο 

θαηαλνκψλ πξφβιεςεο. 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ζηα νπνία θαηαιήμακε, αλ θαη ζπάλην θαηλφκελν, ε νηθνλνκηθή 

θξίζε επηβαξχλεη ζεκαληηθά ηα αξρηθά απνζεκαηηθά θαη γα ην ιφγν απηφ ζα πξέπεη λα 

ιακβάλεηαη ζνβαξά ππφςε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 



Abstract 

 

 In this paper we discuss the modeling of the requirements of composite life insurance 

policies, depending on the prevailing economic conditions and the Gross Domestic Product. 

The net premium and the necessary capital reserves are calculated in accordance with the 

requirements of the directive Solvency II and the Swiss Solvency Test. Our data regarding 

the United States of America are derived from the Federal Reserve of Economic Data and the 

American Council of Life Insurers. 

In our study we will include economic cycles given that during an economic crisis the 

losses can be devastating. The prediction of the frequency and the magnitude of the 

recessions in made through a Markov regime switching model, while the estimation of this 

model is performed using Bayesian methods. At the same time, the future claim amounts are 

predicted through a transfer function model, where the explanatory variable is the Gross 

Domestic Product. Finally, the calculation of the net premium and the required capital is 

achieved through the use of predictive distributions. 

The results of our study showed that, although rare, the economic crisis places a 

significant burden on the initial reserves and therefore it should be seriously taken into 

account in their calculation. 
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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

 

Σνλ 21
ν
 αηψλα νη αζθαιίζεηο δσήο αλαπηχρζεθαλ επξχηαηα, σο ζπλέπεηα ηνπ ζχλζεηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο πνπ επηθξαηεί, κε ζθνπφ ηελ εμαζθάιηζε νηθνλνκηθήο 

πξνζηαζίαο έλαληη ηεο επέιεπζεο δηαθφξσλ θηλδχλσλ.   Σφζν ε πιεζψξα, φζν θαη ε ζχλζεηε 

θχζε ησλ θηλδχλσλ πνπ πξέπεη λα αλαιεθζνχλ, νδήγεζαλ ζηελ δεκηνπξγία φιν θαη πην 

ζχλζεησλ πξνγξακκάησλ αζθαιίζεσλ δσήο. νη νπνίνη δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην είδνο ηνπ 

αζθαιηζηεξίνπ ζπκβνιαίνπ. Δλψ ινηπφλ, νη αζθαιίζεηο δσήο αξρηθά απνηεινχζαλ απιά έλα 

κέζν πξνζηαζίαο έλαληη ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ζαλάηνπ, πιένλ ρξεζηκνπνηνχληαη θαη σο κέζν 

επέλδπζεο ή θαη αληηζηάζκηζεο θηλδχλσλ πνπ ελέρνπλ νη δηάθνξεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ζπλαιιαγέο  

Ωο εθ ηνχηνπ, αλάινγα κε ην είδνο ηνπ αζθαιηζηεξίνπ ζπκβνιαίνπ έρνπκε ηελ θαηαβνιή 

απνδεκηψζεσλ είηε ζε πεξίπησζε ζαλάηνπ ηνπ αζθαιηζκέλνπ είηε θαηά ηε ιήμε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ, κε ηε κνξθή ρνξεγήζεσλ. Δηδηθφηεξα ζηηο ζχλζεηεο αζθαιίζεηο δσήο, φπσο 

είλαη νη αζθαιίζεηο ζπλδεδεκέλεο κε κνλάδεο επέλδπζεο, θαηά ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ 

θαηαβάιιεηαη ζηνλ αζθαιηζκέλν πνζφ ίζν κε ηελ αμίαο εμαξγχξσζεο ησλ κνλάδσλ 

επέλδπζεο πνπ έρνπλ ζπζζσξεπηεί ζην αζθαιηζηήξηφ ηνπ.  ΢ε πεξίπησζε φκσο ζαλάηνπ, ην 

πνζφ πνπ ιακβάλεη ν αζθαιηζκέλν είλαη ην κεγαιχηεξν κεηαμχ ηνπ αζθαιηζκέλνπ πνζνχ θαη 

ηεο αμίαο εμαξγχξσζεο.  

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί απηνί θίλδπλνη πνπ δχλαηαη λα είλαη απνηέιεζκα ηεο θαθήο 

δηαρείξηζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ, αιιά θαη εμσγελψλ παξαγφλησλ φπσο νη δπζκελείο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ, θα. Καηά ην παξειζφλ έρεη επηζεκαλζεί φηη 

ηα κία νηθνλνκηθή θξίζε κπνξεί λα επηθέξεη θαηαζηξνθηθά απνηειέζκαηα ζε πνιινχο 

θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ αζθαιηζηηθνχ. Ο αξηζκφο θαη ην 

χςνο ησλ απαηηήζεσλ απμάλνληαη δξακαηηθά, ζπγθξηηηθά κε πξνεγνχκελα δηαζηήκαηα, ζε 

ζεκείν πνπ νη επηρεηξήζεηο λα κε κπνξνχλ λα αληεπεμέιζνπλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. 

Αληίζεηα ζε πεξηφδνπο αλάπηπμεο ή ήπηαο χθεζεο, ε δεκηέο είλαη αξθεηά κηθξφηεξεο θαη δελ 

ηίζεηαη ζέκα επηβίσζήο ηνπο. Παξαηεξνχκε δειαδή φηη ε αβεβαηφηεηα πνπ ραξαθηεξίδεη ηελ 

νηθνλνκία, ραξαθηεξίδεη θαη ηηο κειινληηθέο απαηηήζεηο, θαη ζπλεπψο πξέπεη λα ιεθζεί 

ζνβαξά ππφςε θαηά ηε πξφβιεςή ηνπο.  
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Ζ κειέηε ηεο δηαρξνληθήο εμέιημεο ησλ απαηηήζεσλ απνηειεί πιένλ επηηαθηηθή αλάγθε, 

θαη γηα ην ζθνπφ απηφ έρνπλ θαηά θαηξνχο ρξεζηκνπνηεζεί δηάθνξεο ζεσξεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο, καθξννηθνλνκηθά θαη αλαινγηζηηθά κνληέια, ηα  πεξηζζφηεξα εθ ησλ νπνίσλ 

φκσο απέηπραλ λα απεηθνλίζνπλ επαξθψο ηελ πξαγκαηηθφηεηα. ΢ηε παξνχζα κειέηε ζα 

επηθεληξσζνχκε ζηελ κνληεινπνίεζε ηεο δηαρξνληθήο εμέιημεο ησλ απαηηήζεσλ, ζηα πιαίζηα 

φκσο ησλ νηθνλνκηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ θαη ηεο νδεγίαο Φεξεγγπφηεηα ΗΗ. 

Δηδηθφηεξα, ζα εμεηάζνπκε αλ νη δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ησλ απαηηνχκελσλ θαζαξψλ 

αζθαιίζηξσλ αιιά θαη ησλ αξρηθψλ απνζεκάησλ, ζρεηίδνληαη κε ηηο ελαιιαγέο κεηαμχ ησλ 

θάζεσλ ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ. Ζ κειέηε καο ζπλίζηαηαη ζηελ ρξήζε Μπευδηαλψλ 

κνληέισλ, ηα νπνία καο δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ελζσκαηψζνπκε κεγάιν κέξνο ησλ 

θηλδχλσλ πνπ πηζαλφλ λα επέιζνπλ θαη λα παξάγνπκε πην ξεαιηζηηθέο θαη αθξηβείο 

εθηηκήζεηο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ην πξψην θεθάιαην απνηειεί κηα εηζαγσγή ζηνπο νηθνλνκηθνχο 

επηρεηξεκαηηθνχο θχθινπο, θαηά ηελ νπνία αλαιχνληαη εθηελψο νη ηξεηο θάζεηο ησλ θχθισλ 

απηψλ θαζψο θαη ησλ βαζηθφηεξσλ ηερληθψλ δεηθηψλ πνπ ηηο νξηνζεηνχλ. Δπηπξφζζεηα, 

παξαηίζεληαη νη έλλνηεο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ βαζηθφηεξσλ δεηθηψλ νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, φπσο είλαη ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (ΑΔγρΠ) θαη ην Αθαζάξηζην 

Δζληθφ Πξντφλ (ΑΔΠ). 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην γίλεηαη κηα ζπλνπηηθή αλαθνξά ζηε θνηλνηηθή νδεγία 

Φεξεγγπφηεηα ΗΗ, πνπ αλαπηχρζεθε κε ζθνπφ ηελ ξχζκηζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ 

αζθαιηζηηθψλ επηρεηξήζεσλ. Παξνπζηάδνληαη νη ηξεηο Ππιψλεο απφ ηνπο νπνίνπο ζπλίζηαηαη 

ε λέα απηή νδεγία θαη αλαιχνληαη νη πνζνηηθέο θαη πνηνηηθέο απαηηήζεηο, αιιά θαη νη 

απαηηήζεηο γηα δηαθάλεηα θαη δεκνζίεπζε, φπσο απηέο θαζνξίδνληαη ζε θαζέλα απφ ηνπο 

ππιψλεο απηνχο. 

Σν ηξίην θεθάιαην απνηειεί κηα εηζαγσγή ζηε Μπευδηαλή Θεσξία θαη ηα Μπευδηαλά 

κνληέια, πνπ απνηεινχλ ην βαζηθφηεξν ζπζηαηηθφ ηεο κειέηεο απηήο. Με αθεηεξία ην 

Θεψξεκα Bayes πξνρσξάκε ζηελ αλάιπζε ηνπ ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ, θαη ζπλερίδνπκε κε ηηο 

prior θαηαλνκέο, ηα γελεζηνπξγά κνληέια θαη ηηο επηθξαηέζηεξεο πξνζεγγίζεηο. 

΢ηε ζπλέρεηα ηνπ ηξίηνπ θεθαιαίνπ αθνινπζεί ε ζεσξεηηθή αλάιπζε ηνπ καξθνβηαλνχ 

κνληέινπ ελαιιαγήο θαηαζηάζεσλ, ζηηο δηάθνξεο κνξθέο ηνπ, ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

ηνλ εληνπηζκφ πηζαλψλ ελαιιαγψλ κεηαμχ ησλ θάζεσλ ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ θαη ηελ 

εθηίκεζε ηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο θάζε θάζεο. Δπίζεο παξνπζηάδεηαη ην ζεσξεηηθφ πιαίζην 
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γχξσ απφ ηνλ αιγφξηζκν Metropolis- Hastings, θαη θπξηφηεξα ηνπ δεηγκαηνιήπηε ηνπ Gibb‟s, 

βάζεη ηνπ νπνίνπ επηιέγνληαη ηα ζηνηρεία απφ ηα νπνία ζπλίζηαηαη κηα αιπζίδα Markov, έηζη 

ψζηε ε αιπζίδα απηή λα ζπγθιίλεη ζε κία ζηαζεξή θαηαλνκή. ΢ην ηειεπηαίν κέξνο ηνπ 

ηξίηνπ θεθαιαίνπ αλαπηχζζεηαη ε ζεσξία γχξσ απφ ηα Γεληθεπκέλα Γξακκηθά Μνληέια, θαη 

ησλ βαζηθφηεξσλ ζπλδεηηθψλ ζπλαξηήζεσλ probit, logit θαη t-link. 

΢ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη παξνπζίαζε ησλ δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη 

ηνπ κνληέινπ πνπ εθαξκφζηεθε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θαζαξνχ αζθαιίζηξνπ θαη ησλ 

αξρηθψλ απνζεκάησλ. Δλ ζπλερεία αλαιχνληαη ηα απνηειέζκαηα κε ηε ρξήζε γξαθεκάησλ 

θαη ζπγθεληξσηηθψλ πηλάθσλ. 

Σέινο, ζην πέκπην θεθάιαην παξαηίζεληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ δηεμήρζεζαλ απφ ηελ 

κειέηε απηή, γίλεηαη ζπλνπηηθή αλαθνξά ζηα βαζηθφηεξα ζεκεία θαη απνηειέζκαηα.   
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1. ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 

1.1 ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΗ ΚΤΚΛΟΗ 

 

Θα απνζαθελίζνπκε αξρηθά ηελ έλλνηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, θαζψο θαη ηηο δηάθνξεο 

θάζεηο ηνπ. Με ηνλ φξν οικονομικός κύκλος, αλαθεξφκαζηε ζηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ επηπέδνπ 

ηεο ζπλνιηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. ΢χκθσλα κε ηνπο Burns θαη Mitchell
1
, ν 

νηθνλνκηθφο- επηρεηξεκαηηθφο θχθινο νξίδεηαη σο ην ζχλνιν ησλ δηαθπκάλζεσλ πνπ 

εληνπίδνληαη ζηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ελφο θξάηνπο. Έλαο νηθνλνκηθφο 

θχθινο απνηειείηαη απφ δηαζηνιέο θαη πεξηφδνπο αλάπηπμεο, πνπ ζπκβαίλνπλ ηαπηφρξνλα ζε 

πνιιέο νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ηηο νπνίεο δηαδέρνληαη γεληθέο ζπζηνιέο θαη πθέζεηο, 

πνπ νδεγνχλ ζηε θάζε αλφδνπ ηνπ επφκελνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ
2
. Ζ αθνινπζία ησλ 

αιιαγψλ απηψλ δελ ραξαθηεξίδεηαη απαξαίηεηα απφ πεξηνδηθφηεηα, αθνχ απηέο κπνξεί λα 

επαλαιακβάλνληαη ζε άηαθηα ρξνληθά δηαζηήκαηα. ΋ζνλ αθνξά ηε δηάξθεηά ηνπο, απηή 

πνηθίιεη απφ πεξηζζφηεξν απφ έλα έηνο έσο δέθα ή δψδεθα έηε
3
; θαηά ηε δηάξθεηα απηή έλαο 

νηθνλνκηθφο θχθινο δελ κπνξεί λα δηαηξεζεί ζε άιινπο κηθξφηεξνπο κε παξφκνηα 

ραξαθηεξηζηηθά. 

Δθηφο φκσο απφ ηνλ θιαζζηθφ νξηζκφ γηα ηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο, θαηά θαηξνχο 

έρνπλ απνδνζεί θαη θάπνηνη ελαιιαθηηθνί νξηζκνί, νη νπνίνη θαζνξίδνπλ ηνπο νηθνλνκηθνχο 

θχθινπο σο ηηο επαλαιακβαλφκελεο παξεθθιίζεηο απφ ηελ „θαλνληθή θαηάζηαζε ηνπ 

εκπνξίνπ‟ ή απφ ηελ „ζέζε ηζνξξνπίαο ηεο νηθνλνκίαο‟ θαη ηηο επηζηξνθέο ζε απηή, ή σο ηηο 

επαλαιακβαλφκελεο ελαιιαγέο κεηαμχ επεκεξίαο θαη χθεζεο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ 

„παξάγνληεο‟ πξνεξρφκελνπο απφ ην ίδην ην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα. 

Οη θχξηεο θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ είλαη ε κεγέζπλζε θαη ε χθεζε, νη νπνίεο 

θαίλνληαη θαη ζηελ Δηθφλα 1 πνπ αθνινπζεί. Θα ζεσξήζνπκε επίζεο κηα αθφκε θάζε, απηή 

ηεο έληνλεο νηθνλνκηθήο χθεζεο ή νηθνλνκηθήο θξίζεο. ΢χκθσλα κε ην Δζληθφ Γξαθείν 

                                                           
1
 Arthur F. Burns and Wesley C. Mitchell, “Measuring Business Cycles”, NBER, 1946, p.5 

2
 Ζ αθνινπζία απηή θαίλεηαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο λα δηαθφπηεηαη απφ θηλήζεηο πξνο ηελ αληίζεηε 

θαηεχζπλζε δεκηνπξγψληαο πνιιέο θνξέο πνιιαπιά κέγηζηα ή ειάρηζηα. 

3
 Ζ δηάξθεηα απηή είλαη ελδεηθηηθή θαη θαζνξίζηεθε βάζεη ζηνηρείσλ ησλ ζηαηηζηηθψλ επεηεξίδσλ θαη ησλ 

νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Ωζηφζν, γηα ηνλ αθξηβή πξνζδηνξηζκφ ηεο είλαη απαξαίηεηε θαη ε ζχγθξηζε 

κεκνλσκέλσλ ρξνλνζεηξψλ πνπ θαιχπηνπλ δηαθνξεηηθέο νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο.  
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Οηθνλνκηθψλ Δξεπλψλ
4
 (National Bureau of Economic Research) ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ 

ηεο Ακεξηθήο, σο νηθνλνκηθή κεγέζπλζε νξίδνπκε ηελ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, θαζψο θαη ηεο ηθαλφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο λα παξάγεη αγαζά 

θαη ππεξεζίεο, ζπγθξηηηθά κε πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο. 

 

 

Δηθφλα 1 Οη θάζεηο ηνπ Οηθνλνκηθνχ Κχθινπ θαη ηα ζεκεία θακπήο 

 

Ζ θάζε απηή ραξαθηεξίδεηαη απφ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο δηαρείξηζεο 

πφξσλ, απφ ηερλνινγηθέο αιιαγέο, αιιά θαη απφ ηελ άλνδν ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ. Ζ 

νηθνλνκηθή δηεχξπλζε κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα είηε εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ, φπσο είλαη 

νη θαηξηθέο ζπλζήθεο, ηερληθέο αιιαγέο, είηε εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ φπσο είλαη ε 

δεκνζηνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, επηηφθηα, θίλεηξα παξαγσγηθφηεηαο. Παξαηεξνχκε 

δειαδή φηη νη παγθφζκηεο ζπλζήθεο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηα επίπεδα ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο θάζε ρψξαο.  

Ζ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε κεηξηέηαη βάζεη ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ
5
 

Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο (ΑΔγρΠ), ην νπνίν έρεη αλαπξνζαξκνζηεί βάζεη ηνπ 

                                                           
4
 Ηδξχζεθε ην 1920, θαη απνηειεί έλαλ ηδησηηθφ, κε θεξδνζθνπηθφ νξγαληζκφ, αλεμάξηεην, εξεπλεηηθφ 

νξγαληζκφ κε ζθνπφ ηε δηεμαγσγή νηθνλνκηθψλ εξεπλψλ θαη ηε δηάδνζή ηνπο ζε δεκφζηνπο νξγαληζκφο, 

επαγγεικαηίεο θαη ηελ αθαδεκατθή θνηλφηεηα 

5
 Υξεζηκνπνηνχκε ην πξαγκαηηθφ ΑΔγρΠ θαη φρη ην νλνκαζηηθφ δηφηη ζε νηθνλνκίεο κε κεγάιν πιεζσξηζκφ 

κπνξεί ην νλνκαζηηθφ ΑΔγρΠ λα κεηαβάιιεηαη κε κεγάιν ξπζκφ αιιά ε νηθνλνκία λα παξακέλεη ζηάζηκε, 

ρσξίο λα βειηηψλεηαη ε ζέζε ηεο. 
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πιεζσξηζκνχ. Με απηφ ηνλ ηξφπν αλαθιά ηνλ ξπζκφ ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, θαζψο θαη 

ηε δηαρξνληθή πνξεία ηεο νηθνλνκίαο
6
.  

Ζ θάζε απηή ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ δηαθξίλεηαη ζηηο επηκέξνπο θάζεηο ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάθακςεο θαη ηεο νηθνλνκηθήο επεκεξίαο. Ζ θάζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάθακςεο είλαη ε 

θάζε απηή ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ πνπ δηαδέρεηαη ηελ χθεζε, θαηά ηελ νπνία ε νηθνλνκία 

αλαθηά ηα πξν ηεο χθεζεο επίπεδα νηθνλνκηθήο παξαγσγήο θαη δξαζηεξηφηεηαο. ΢ηε θάζε 

απηή ην ΑΔγρΠ, αιιά θαη νη πεξηζζφηεξνη νηθνλνκηθνί δείθηεο, αλαπηχζζνληαη κε 

αζπλήζηζηα πςεινχο ξπζκνχο. ΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε θάζε ηεο νηθνλνκηθήο επεκεξίαο, 

θαηά ηελ νπνία ηα επίπεδα αλεξγίαο είλαη εμαηξεηηθά ρακειά, γεγνλφο πνπ ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηα πςειά εηζνδήκαηα, έρεη σο απνηέιεζκα ηελ πςειή αγνξαζηηθή δχλακε. 

Αθνχ ε νηθνλνκία θηάζεη ζην αλψηεξν ζεκείν θακπήο, φπνπ παξαηεξνχληαη ηα κέγηζηα 

επίπεδα νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, αθνινπζεί ε θάζε ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο, ε νπνία 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ζεκαληηθή ππνρψξεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο γηα ην ζχλνιν 

ηεο νηθνλνκίαο, πνπ δηαξθεί πεξηζζφηεξν απφ κεξηθνχο κήλεο, ηηο νπνίαο νη επηπηψζεηο είλαη 

νξαηέο ζηελ παξαγσγή, ηελ απαζρφιεζε, ην πξαγκαηηθφ εηζφδεκα θαη άιινπο δείθηεο. 

΢χκθσλα κε ηνλ νηθνλνκνιφγν Christopher Rush (2006)
7
, σο ηερληθφ δείθηε νξηνζέηεζεο 

ηεο χθεζεο, νξίδνπκε ηα δχν ζπλαπηά ηξίκελα αξλεηηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο, φπσο απηφο 

κεηξάηαη βάζεη ηνπ αθαζάξηζηνπ εζληθνχ πξντφληνο. Απφ απηά ην πξψην ηξίκελν 

ζεκαηνδνηεί ηελ αξρή ηεο χθεζεο, ελψ σο ηέινο ηεο χθεζεο νξίδεηαη ην πξψην απφ ηα δχν 

ζπλαπηά ηξίκελα ζεηηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο. 

Ωζηφζν ην NBER -ην νπνίν δελ πηνζεηεί ηνλ παξαπάλσ ηερληθφ δείθηε αλαθνξηθά κε ηελ 

νξηνζέηεζε ηεο χθεζεο- ε χθεζε αξρίδεη φηαλ ε νηθνλνκία θηάλεη ζηε θνξχθσζε ηεο 

δξαζηεξηφηεηάο ηεο, θαη ηειεηψλεη φηαλ ε νηθνλνκία θηάζεη ζην ρακειφηεξν ζεκείν ηεο. 

Μεηαμχ ησλ αλψηαηνπ θαη θαηψηαηνπ ζεκείνπ θακπήο, ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε δηεχξπλζε. 

Σν NBER, φπσο αλαθέξεηαη θαη ζε έθζεζή ηνπ
8
, δέρεηαη σο θχξηα ελλνηνινγηθά κέηξα ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ηελ εγρψξηα παξαγσγή θαη ηελ απαζρφιεζε. Σα εζληθά 

κηζζνιφγηα ζεσξνχληαη σο ην πην αθξηβέο  θαη αμηφπηζην κέηξν εθηίκεζεο ηεο απαζρφιεζεο, 

                                                           
6
  Μπνξεί επίζεο λα κεηξεζεί βάζεη ηεο απφιπηεο ηηκήο ηνπ ΑΔγρΠ, αληηθαηνπηξίδνληαο έηζη ην επίπεδν ηεο 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, θαη δίλνληαο καο κηα πνζνηηθή, αιιά φρη πνηνηηθή,  εηθφλα γηα ηελ νηθνλνκία. 

7
 Christopher Rush, “Guide to Economic indicators: Making Sense of Economics”, The Economist in 

association with Profile Books Ltd, 2006, p.55   

8
  National Bureau of Economic Research, “Determination of the December 2007 Peak in Economic Activity”, 

2008.  
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ελψ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ζπλνιηθήο εγρψξηαο παξαγσγήο ρξεζηκνπνηνχληαη νη ηξηκεληαίεο 

εθηηκήζεηο γηα ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (ΑΔγρΠ). Παξάιιεια ιακβάλνληαη ππφςε 

θαη άιινη νηθνλνκηθνί δείθηεο φπσο ην θαζαξφ θαηά θεθαιήλ εηζφδεκα, ην ρνλδξηθφ- ιηαληθφ 

εκπφξην, ε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη νη εθηηκήζεηο γηα ηελ απαζρφιεζε κέζσ ηεο έξεπλαο 

λνηθνθπξηψλ. 

Δπηπξνζζέησο, ππάξρνπλ θαη πεξηπηψζεηο πνπ ε νηθνλνκηθή χθεζε βαζαίλεη ηφζν, πνπ 

κπνξνχκε πιένλ λα κηιήζνπκε γηα κηα λέα θάζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ,  απηή ηεο βαζηάο 

χθεζεο ή νηθνλνκηθήο θξίζεο. Ζ θάζε απηή νξίδεηαη σο κηα παξαηεηακέλε ρξνληθά θαη 

εληνλφηεξε νηθνλνκηθή χθεζε, ε νπνία ραξαθηεξίδεηαη απφ αλεπαξθή παξαγσγηθφηεηα, 

πςειά πνζνζηά αλεξγίαο θαη πηψζε ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ.  

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε νξηνζεηείηαη απφ κηα κείσζε ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο 

ηεο ηάμεσο ηνπ 10% ή θαη πεξηζζφηεξν, ή απφ ηε κείσζε ηεο νηθνλνκηθή παξαγσγήο 

ηνπιάρηζηνλ γηα ηξία ζπλαπηά έηε, θαη δηαξθεί έσο φηνπ ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

επαλέιζεη ζηα θπζηνινγηθά επίπεδα
9
. 

Ζ θάζε απηή ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ είλαη πνιχ πην ζνβαξή απφ ηελ χθεζε θαη απνηειεί 

κηα ζνβαξή νηθνλνκηθή θαηαζηξνθή. Οη καθξνρξφληεο επηπηψζεηο ηεο απνηεινχλ πξφθιεζε 

γηα ηα επηρεηξήζεηο θαη ηνπο θαηαλαισηέο, θαζψο θαηά ηε πεξίνδν απηή παξαηεξνχληαη 

θαηαζηξνθέο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, ην εκπφξην, ηε βηνκεραλία, θαη αχμεζε ησλ 

πησρεχζεσλ. Ζ νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε θξίζε αθνχ ράλεηαη ε εκπηζηνζχλε ησλ 

θαηαλαισηψλ φπσο θαη ησλ επελδπηψλ.  

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε είλαη ην απνηέιεζκα ηεο ηαπηφρξνλεο εκθάληζεο κηαο πιεζψξαο 

παξαγφλησλ. Ξεθηλάεη κε ηε ππεξπαξαγσγή θαη κείσζε ηεο δήηεζεο, θαη αθνινπζεί ε 

αλάπηπμε  θιίκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ επελδπηψλ. Ο ζπλδπαζκφο ησλ παξαπάλσ 

παξαγφλησλ πξνθαιεί κείσζε ησλ δαπαλψλ ηνπο θαη ελ ζπλερεία αθνινπζεί ε αχμεζε ηεο 

αλεξγίαο θαη ε κείσζε ησλ κηζζψλ κε άκεζε ζπλέπεηα ζηελ αγνξαζηηθή δχλακε ησλ 

θαηαλαισηψλ θαη αδπλακία θαηαβνιήο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο. Απφ ηε κεξηά ησλ ηξαπεδψλ 

ηηο ηξάπεδεο απηέο εληζρχνπλ ηα πξφηππα δαλεηζκνχ ηνπο, γεγνλφο πνπ ηειηθά νδεγεί ζε 

πησρεχζεηο. Άιια απνηειέζκαηα είλαη ε αθαλφληζηεο δηαθπκάλζεηο ζηε αμία ηνπ λνκίζκαηνο, 

θαη σο επί ην πιείζηνλ ε λνκηζκαηηθή ππνηίκεζε, θαη ν ππεξπιεζσξηζκφο. Ωζηφζν απφ ηα 

παξαπάλσ θαηλφκελα απνξξένπλ θαη ζεηηθά απνηειέζκαηα, κεξηθά απφ ηα νπνία  είλαη ε 

                                                           
9
“Diagnosing Depression”, The Economist Newspaper, January, 2009. 29 January, 2013.  
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εμάιεηςε ησλ θαηαρξήζεσλ, ε εμηζνξξφπεζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, νη λέεο 

αγνξαζηηθέο επθαηξίεο θαη νη αιιαγή ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ θαηαλαισηψλ. 

΢πλνςίδνληαο ζα ιέγακε φηη ε χθεζε, ήπηα ή βαζηά έρεη πνιιέο επηπηψζεηο ζην ζχλνιν ηεο 

νηθνλνκίαο. Οη κεηαμχ ηνπο δηαθνξέο ζπλίζηαηαη ηφζν ζηελ ζπρλφηεηα εκθάληζήο ηνπο, φζν 

θαη ζην κέγεζνο ησλ επηπηψζεψλ ηνπο ζηε ζπλνιηθή νηθνλνκία. Γηα λα επηβηψζεη θαλείο θαη 

λα αλαπηπρζεί ζε έλα ηέηνην πεξηβάιινλ απαηηείηαη αξρηθά λα θαηαιάβεη ηί είλαη απηφ πνπ ηηο 

πξνθαιεί θαη πψο απηέο νη αηηίεο δεκηνπξγνχλ αξλεηηθέο θαη ζεηηθέο επηπηψζεηο. Θα 

κπνξνχζε θαλείο λα πεη φηη, ελψ ε νηθνλνκηθή χθεζε πεξηγξάθεη κηα νηθνλνκία ζε „πηψζε‟, ε 

νηθνλνκηθή θξίζε πεξηγξάθεη κηα νηθνλνκία „αλήκπνξε λα επαλέιζεη ζηελ αξρηθή ηεο 

θαηάζηαζε‟. 

 

 

1.2 ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΟ ΔΓΥΩΡΗΟ ΠΡΟΗΟΝ θαη ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΟ 

ΔΘΝΗΚΟ ΠΡΟΗΟΝ 

 

΢ηε ελφηεηα απηή ζα αλαιχζνπκε ηηο έλλνηεο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο 

(ΑΔγρΠ) θαη ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δζληθνχ Πξντφληνο (ΑΔΠ), πνπ απνηεινχλ δχν απφ ηνπο 

βαζηθφηεξνπο δείθηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

 ΢χκθσλα κε ην Γξαθείν Οηθνλνκηθψλ Αλαιχζεσλ (ΒΔΑ
10

) ησλ Ζ.Π.Α., σο Αθαζάξηζην 

Δγρψξην Πξντφλ (ΑΔγρΠ) νξίδεηαη ε ζπλνιηθή αγνξαζηηθή αμία, ζε λνκηζκαηηθέο κνλάδεο, 

ηεο εζληθήο παξαγσγήο ζε έλα δεδνκέλν έηνο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ ηνκέα ησλ 

ππεξεζηψλ, ηεο έξεπλαο θαη ηεο αλάπηπμε
11

. Απηφ κεηαθξάδεηαη σο ην άζξνηζκα ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ηεο εξγαζίαο, ησλ πσιήζεσλ θαη ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηνπ ηνκέα 

ησλ ππεξεζηψλ. Με ηνλ φξν „Αθαζάξηζην‟ ελλννχκε φηη ην ΑΔγρΠ κεηξάεη ηελ παξαγσγή 

αλεμάξηεηα απφ ηε ρξήζε γηα ηελ νπνία απηή πξννξίδεηαη. Γειαδή δελ ιακβάλεηαη ππφςε αλ 

ε παξαγσγή πξννξίδεηαη γηα άκεζε θαηαλάισζε ή γηα επελδχζεηο ζε λέα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ή γηα ηελ αληηθαηάζηαζε απνζβεζζέλησλ ζηνηρείσλ. Δπίζεο ζηνλ φξν „Δγρψξην‟ 

                                                           
10

  Με ηνλ φξν ΒΔΑ αλαθεξφκαζηε ζην Bureau of Economic Analysis. 

11
 “Measuring the Economy: A Primer on GDP and the National Income and Product Accounts”, Bureau of 

Economic Analysis, September 2007.p.2-5 
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ζπκπεξηιακβάλνληαη φια ηα αγαζά θαη νη ππεξεζίεο πνπ παξήρζεζαλ εληφο ησλ ζπλφξσλ 

κηαο ρψξαο.   

΢πλήζσο ην ΑΔγρΠ απνηηκάηαη ζε ηηκέο ηεο αγνξάο, θαη πεξηιακβάλεη κφλν ηελ αμία ησλ 

“ηειηθψλ” αγαζψλ θαη ησλ ππεξεζηψλ. Με ηνλ φξν “ηειηθά” αγαζά ελλννχκε ηα αγαζά πνπ 

θαηαλαιψζεθαλ θαη φρη απηψλ πνπ πξννξίδνληαη γηα ρξήζε ζε κεηαγελέζηεξν ζηάδην ηεο 

παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο, ηα αγαζά πνπ πσινχληαη ζε μέλνπο θαηνίθνπο, ηα δηαξθή αγαζά 

θαη ηηο δνκέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ παξαγσγή λέσλ αγαζψλ, θαζψο θαη ηα αγαζά πνπ 

κπνξεί λα έρνπλ απνγξαθεί γηα κειινληηθή θαηαλάισζε. Σν ΑΔγρΠ ππνινγίδεηαη ζε 

δηάζηεκα ελφο έηνπο, αιιά κπνξεί λα ππάξμεη θαη αλάιπζε ησλ βξαρπρξφλησλ θαη 

καθξνρξφλησλ ηάζεσλ, ψζηε λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηηο νηθνλνκηθέο πξνβιέςεηο. Σν θαηά 

θεθαιήλ ΑΔγρΠ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη σο δείθηεο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ησλ 

θξαηψλ. 

Ζ πην θνηλή πξνζέγγηζε γηα ηε κέηξεζε ηνπ ΑΔγρΠ είλαη ε Μέζνδνο ηεο Γαπάλεο 

(Expenditure Approach) ζχκθσλα κε ηελ νπνία 

 

φπνπ  : θαηαλάισζε,  : επελδχζεηο,  : δεκφζηεο δαπάλεο,  : θαζαξέο εμαγσγέο κείνλ ηηο 

εηζαγσγέο. 

Άιιεο πξνζεγγίζεηο πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ε Παξαγσγηθή Πξνζέγγηζε 

(Production Approach), ζχκθσλα κε ηελ νπνία ππνινγίδεηαη ε αγνξαζηηθή αμία ησλ αγαζψλ 

γηα δηάξθεηα ελφο έηνπο, θαη ε Δηζνδεκαηηθή Πξνζέγγηζε (Income Approach), θαηά ηελ 

νπνία ππνινγίδνληαη ην άζξνηζκα ησλ εηζνδεκάησλ γηα ην ζχλνιν ησλ θαηνίθσλ κηαο ρψξαο 

ζηε δηάξθεηα ελφο έηνπο. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ (ΑΔΠ) νξίδεηαη σο ην ζχλνιν ηεο 

παξαγσγήο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο βηνκεραλίαο παξνρήο ππεξεζηψλ κηαο ρψξαο, ζπλ ηα 

θέξδε απφ επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ. 
12

 

΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο κάιηζηα γηα ην ππνινγηζκφ ηνπ αθαηξνχληαη ηα θέξδε ησλ 

μέλσλ ππεθφσλ ή επηρεηξήζεσλ, πνπ απνθηήζεθαλ εληφο ηεο ρψξαο. Ζ αλάιπζε θαη κειέηε 

ησλ ηάζεσλ ηνπ ΑΔΠ βνεζάεη ζην ζρεκαηηζκφ κηαο ξεαιηζηηθήο εηθφλαο γηα ηε πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο, κηαο θαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ιακβάλεηαη ππφςε ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα ησλ 

ππεθφσλ ηεο ρψξαο. Ο θαηά θεθαιήλ ππνινγηζκφο ηνπ απνηειεί έλδεημε ηεο θαηαλαισηηθήο 

                                                           
12

 “Bea: Glossary “G””, Bureau of Economic Analysis. Sept. 5
th

, 2007.  
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δχλακεο ησλ ππεθφσλ κηαο ρψξαο, θαζψο θαη κηα εθηίκεζε ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ πινχηνπ, 

ησλ κηζζψλ θαη ηεο θαηαλνκήο ηδηνθηεζίαο κηαο θνηλσλίαο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ρξεζηκνπνηνχληαη δηάθνξεο πξνζεγγίζεηο, κε θπξηφηεξεο ηε  

Μέζνδνο ηεο Γαπάλεο, ηε Μέζνδνο ηνπ Δηζνδήκαηνο θαη ηε Μέζνδνο ηεο Απφδνζεο. ΋ιεο 

δίλνπλ ηα ίδηα απνηειέζκαηα κηαο θαη νη ζπλνιηθέο δαπάλεο γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο 

(Αθαζάξηζηεο Δζληθέο Γαπάλεο, GNE) είλαη ίζεο κε ηελ αμία ησλ παξαγφκελσλ αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ (ΑΔΠ), ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ είλαη ίζν κε ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα πνπ 

απνδίδεηαη ζηνπο παξάγνληεο πνπ παξήγαγαλ ηα αγαζά θαη ηηο ππεξεζίεο απηέο (Αθαζάξηζην 

Δζληθφ Δηζφδεκα). Με ηε Μέζνδν ηεο Γαπάλεο ην ΑΔΠ ππνινγίδεηαη σο  

 

 

 

φπνπ  : ηα Καζαξά Έζνδα απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζην 

εμσηεξηθφ. 

Βιέπνπκε ινηπφλ φηη κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θαηά θεθαιήλ ΑΔγρΠ θαη ΑΔΠ κπνξνχκε λα 

εμάγνπκε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο. Ζ κεηαμχ ηνπο 

ζχγθξηζε καο δείρλεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ εμαγσγψλ θαη ηεο ηνπηθήο νηθνλνκίαο. Σα 

ζηνηρεία πνπ παίξλνπκε απφ ηηο κεηξήζεηο ησλ παξαπάλσ δεηθηψλ κπνξνχλ επίζεο λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο δηαλνκήο πινχηνπ θαζψο θαη ηεο 

αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ πνιηηψλ. Δλψ φκσο ην ΑΔγρΠ είλαη έλαο δείθηεο κέηξεζεο ηεο 

ηνπηθήο νηθνλνκίαο, ην ΑΔΠ κεηξά ηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή ηζρχ κηαο ρψξαο. 

Ζ κεηαμχ ηνπο ζρέζε δελ κπνξεί αλ πξνζδηνξηζηεί κε αθξίβεηα. Γηα παξάδεηγκα κηα 

αχμεζε ησλ εμαγσγψλ κπνξεί λα επηθέξεη ηαπηφρξνλε άλνδν θαη ησλ δχν δεηθηψλ ή λα 

επεξεάζεη κφλν ηνλ έλα δείθηε ελψ ν άιινο λα παξακείλεη ζηάζηκνο, γεγνλφο πνπ εμαξηάηαη 

απφ ηελ εζληθφηεηα ηεο εηαηξίαο πνπ θάλεη ηηο εμαγσγέο απηέο. 

΢πκπεξαζκαηηθά ζα ιέγακε φηη, παξφιν πνπ ην ΑΔγρΠ είλαη ην πην επξέσο  

ρξεζηκνπνηνχκελν κέηξν γηα ηελ εθηίκεζε ηεο πνξείαο ηεο νηθνλνκίαο θαη ζπλίζηαηαη γηα 

βξαρππξφζεζκε παξαθνινχζεζε θαη αλάιπζε, δελ νδεγεί ζε ζσζηά ζπκπεξάζκαηα 

αλαθνξηθά κε ηελ νηθνλνκηθή επεκεξία ησλ πνιηηψλ θαη γεληθφηεξα ηεο θνηλσλίαο
13

. 

Αληίζεηα πνιινί νηθνλνκνιφγνη έρνπλ δηαηππψζεη ηελ άπνςε φηη ην ΑΔΠ είλαη απηφ ην κέηξν 

                                                           
13

 Joseph E. Stiglitz, “GDP Fetishism”, Project Syndicate: A World of Ideas, Sept 7th, 2009. Jan 28
th

, 2013.  
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πνπ καο παξέρεη επαξθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ πνξεία ησλ εηζνδεκάησλ ησλ πνιηηψλ θαη ηνπ 

επηπέδνπ δηαβίσζεο ηνπο. 

΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί κηα ζπλνπηηθή αλαθνξά ηεο θνηλνηηθήο νδεγίαο Φεξεγγπφηεηα ΗΗ, 

ζχκθσλα κε ηε νπνία θαζνξίδνληαη νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο θαη γεληθφηεξα φιν ην 

επνπηηθφ πιαίζην κε ην νπνίν νη αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα ζπκκνξθσζνχλ. 
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2. ΦΔΡΔΓΓΤΟΣΖΣΑ II 

 

Ο αζθαιηζηηθφο θιάδνο θηλείηαη απφ έλα ζχζηεκα άκεζνπ επνπηηθνχ ειέγρνπ, ζε έλα πην 

απνξξπζκηζκέλν θαη ειεχζεξν πεξηβάιινλ. Γεδνκέλνπ φηη νη αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο 

είλαη απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο επελδπηέο, ε νηθνλνκηθή ηνπο επξσζηία ζπληζηά ζεκαληηθφ 

παξάγνληα ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηνλ αγνξψλ. Γηα ην ιφγν 

απηφ ρξεηάδεηαη λα πηνζεηεζνχλ λέεο θαη βειηησκέλεο ηερληθέο ειέγρνπ θαη δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ.  

Ζ αλάγθε εθαξκνγήο ελφο επνπηηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ άξρηζε 

λα γίλεηαη νξαηή απφ ην 1958, φηαλ κε αίηεκα ηνπ Οξγαληζκνχ Δπξσπατθήο Οηθνλνκηθήο 

΢πλεξγαζίαο
 14

 (ΟΔΟ΢), ν θαζεγεηήο Campagne
15

 ζπλέηαμε κηα αλαθνξά
16

, ζρεηηθά κε ηελ 

θεξεγγπφηεηα ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ, βάζεη ηεο νπνίαο ην πεξηζψξην θεξεγγπφηεηαο, 

ηθαλφ λα απνηξέςεη ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο, πξέπεη λα αληηζηνηρεί ζην 4% ησλ ηερληθψλ 

πξνβιέςεσλ. ΢ηελ αλαθνξά απηή ζηεξίρζεθαλ αξγφηεξα ε Δπξσπατθή Οηθνλνκηθή 

Κνηλφηεηα (Δ.Ο.Κ.) θαη νη δηάθνξεο επνπηηθέο αξρέο γηα λα θαηαιήμνπλ ζηελ πξψηε νδεγία, 

Φερεγγσόηηηα 0 γηα ηελ Αζθαιίζεηο Εσήο (EEC, 1979), ζχκθσλα κε ηελ νπνία ην 

απαηηνχκελν πεξηζψξην θεξεγγπφηεηαο ζπλίζηαηαη απφ ην 4% ησλ αθαζάξηζησλ 

καζεκαηηθψλ απνζεκάησλ, απμαλφκελν θαηά 0,3% ηνπ θεθαιαίνπ ζηνλ θίλδπλν.  

΢ηα ρξφληα πνπ αθνινχζεζαλ ην πιαίζην απηφ αληηθαηαζηάζεθε απφ ηε λεφηεξε νδεγία 

Φερεγγσόηηηας Ι (COM, 2002b), ε νπνία ήηαλ ζαθψο πην πξνζαξκνζκέλε ζηηο αλάγθεο ηεο 

επνρήο. ΢χκθσλα κε ηελ νδεγία απηή, ην δηαζέζηκν πεξηζψξην θεξεγγπφηεηαο πνπ θαιχπηεη 

ηηο ηερληθέο πξνβιέςεηο πξέπεη λα είλαη θαιήο πνηφηεηαο, θαη γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά γηα ηα 

απνδεθηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Άξζξν 23). Δπίζεο, γηα ηα unit- linked ζπκβφιαηα εηζάγεηαη 

έλα πεξηζψξην θεξεγγπφηεηαο πνπ αληηζηνηρεί ζην 25% ησλ θαζαξψλ δηνηθεηηθψλ δαπαλψλ 

ηνπ πξνεγνχκελνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο (Άξζξν 28(7)(c)) θαη νξίδεηαη εγγπεηηθφ θεθάιαην 

χςνο 3 εθαηνκκπξίσλ επξψ (Άξζξν 29) 

Καηά ηελ εθαξκνγή φκσο ηεο Φεξεγγπφηεηαο Η παξαηεξήζεθαλ ζνβαξά κεηνλεθηήκαηα 

αλαθνξηθά κε ηνπο ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ θαη ηνπο 

                                                           
 
14

 Πιένλ γλσζηφο σο ΟΟ΢Α, Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο  

15
 Ο θαζεγεηήο Campagne ήηαλ ν ηφηε πξφεδξνο ηεο Verzekeringskamer ηηρ Ολλανδίαρ 

16
 Βιέπε Champagne, 1961, p. 65; Kastelijn and Remmerswaal, 1986, pp. 32–33; Sandström, Arne, 2006. pp. 22 
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θαλνληζκνχο. Ζ νδεγία απηή έρεη ραξαθηεξηζηεί θαηά «ππεξαπινπζηεπκέλε», αλαθνξηθά κε 

ηνπο ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ηεο θεξεγγπφηεηαο ησλ αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ, γεγνλφο πνπ 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε δηαζηξέβισζε ησλ θεθαιαηαθψλ ηνπο αλαγθψλ. ΢ε άξζξν ηεο ε 

C.E.A.
17

  (CEA, 2007) αλαθέξεη ραξαθηεξηζηηθά φηη απηή ε κνξθή ππνινγηζκνχ πνπ 

απεπζχλεηαη ζε φιεο ηηο εηαηξίεο αλεμαξηήησο είδνπο ή κεγέζνπο  θαη βαζίδεηαη ζε πνιχ 

ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο, ζπλεπψο θαη δελ κπνξεί λα ελαξκνληζηεί κε φιν ην εχξνο ησλ 

πξνθίι θηλδχλνπ πνπ παξνπζηάδνπλ νη αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο. Αξθεηέο δε είλαη νη 

πεξηπηψζεηο φπνπ ε Φεξεγγπφηεηα Η, έξρεηαη ζε αληηπαξάζεζε κε ηνπο θαλφλεο ζσζηήο 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. Δπηπιένλ, ην ηζρχνλ λνκνζεηηθφ πιαίζην δελ θαιχπηεη φιεο ηηο νκάδεο 

θηλδχλσλ κηαο θαη επηθεληξψλεηαη κφλν ζηνλ underwriting risk θαη ηαπηφρξνλα αγλνεί ηνλ 

θίλδπλν αγνξάο (market risk). 

Οη παξαπάλσ ιφγνη νδήγεζαλ ζηε Φερεγγσόηηηα ΙΙ, ε νπνία απνηειεί κηα λέα θνηλνηηθή 

νδεγία ζχκθσλα κε ηελ νπνία ζα ξπζκίδεηαη ε θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ αζθαιηζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ, ε νπνία ζα αληηθαηαζηήζεη πιήξσο ηηο κέρξη ηψξα ηζρχνπζεο δηαδηθαζίεο 

ππνινγηζκνχ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. Οη λέεο ηερληθέο πνπ ζα εθαξκνζηνχλ, αθνξνχλ 

θπξίσο ηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ, ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαζψο θαη ηε δηαθάλεηα ησλ 

αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ, θαη θξίλνληαη απαξαίηεηεο γηα ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ αγνξψλ θαη 

ηελ δηαζθάιηζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ αζθαιηζκέλσλ. 

Κχξηεο ππνρξεψζεηο ησλ αζθαιηζηηθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη νη αλακελφκελεο αζθαιηζηηθέο 

απαηηήζεηο θαη νη δηάθνξεο δαπάλεο πνπ ζρεηίδνληαη κε απηέο, ν ππνινγηζκφο ησλ νπνίσλ 

γίλεηαη βάζεη αλαινγηζηηθψλ κεζφδσλ θαη ζηα πιαίζηα ησλ ηζρχνλησλ θαλνληζκψλ. Οη 

ππνινγηζκνί απηνί φκσο δελ παχνπλ λα απνηεινχλ πξνβιέςεηο, νη ελέρνπλ θαη θάπνηα 

πηζαλφηεηα ζθάικαηνο. Λακβάλνληαο ππφςε φινπο ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο, ε Φεξεγγπφηεηα 

ΗΗ ππνρξεψλεη ηηο αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο λα δηαηεξνχλ  επηπιένλ έλα νξηζκέλν πνζφ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ σο ξπζκηζηηθφ θεθάιαην, πνπ νλνκάδεηαη περιθώριο 

θερεγγσόηηηας. 

Ο λένο απηφο επνπηηθφο κεραληζκφο βαζίδεηαη ζε ηξεηο ππιψλεο, νη νπνίνη αιιειεπηδξνχλ 

κεηαμχ ηνπο. ΢ηνλ Ππιψλα Η θαζνξίδνληαη νη πνζνηηθέο απαηηήζεηο θεξεγγπφηεηαο, δειαδή 

νη απαξαίηεηνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί πφξνη πνπ ρξεηάδεηαη κηα εηαηξία ψζηε λα είλαη 
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 Σελ 1
ε
 Μαξηίνπ 2012, ε C.E.A, ε Δπξσπατθή Οκνζπνλδία Αζθάιηζεο θαη Αληαζθάιηζεο, κεηνλνκάζηεθε ζε 

Insurance Europe 

http://www.eaee.gr/cms/uploads/SolvencyII-FAQ-Greek.pdf
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θεξέγγπα. Ο Ππιψλαο ΗΗ θαζνξίδεη ηηο πνηνηηθέο απαηηήζεηο θαη ν Ππιψλαο ΗΗΗ θαζνξίδεη ηηο 

απαηηήζεηο γηα δεκνζίεπζε θαη δηαθάλεηα. 

 

2.1. ΠΤΛΩΝΑ΢ Η: Πνζνηηθέο Απαηηήζεηο 

 ΢ηνλ  Ππιψλα Η γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζηηο πνζνηηθέο απαηηήζεηο ηεο νδεγίαο. Σα 

θπξηφηεξα ζεκεία πνπ αλαιχνληαη είλαη ε απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη 

παζεηηθνχ, ε απνηίκεζε ησλ ππνρξεψζεσλ, ε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ν 

ππνινγηζκφο ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ θαη νη επελδχζεηο.  

 

 

 

Δηθφλα 2 Γεληθφ Πεξίγξακκα ΠΤΛΩΝΑ Η 

 

2.1.1. Απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ 

Σφζν ηα ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ φζν θαη ηνπ Παζεηηθνχ απνηηκψληαη ζηελ εκπνξηθή 

ηνπο αμία, δειαδή ζηε αμία πνπ κπνξνχλ λα ζπλαιιαγνχλ ή λα κεηαβηβαζηνχλ αληίζηνηρα, 

ππφ ηε πξνυπφζεζε φηη νη πξάμεηο απηέο πξαγκαηνπνηνχληαη επί ίζνηο φξνηο θαη κεηαμχ 

Γηαζέζηκν 

Κεθάιαην 

 

Πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία γηα 

θάιπςε ηερληθψλ 

πξνβιέςεσλ 

Κεθαιαηαθέο 

Απαηηήζεηο 

Φεξεγγπφηεηαο ΗΗ 

Πεξηζψξην θηλδχλνπ 

Βέιηηζηε εθηίκεζε 

Σερληθέο Πξνβιέςεηο 

Απνηίκεζε 

αληηζηαζκηδφκελσλ 

θηλδχλσλ ζχκθσλα 

κε ζηνηρεία ηεο 

αγνξάο 

…γηα κε αληηζηαζκηδφκελνπο θηλδχλνπο 
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θαιψο πιεξνθνξνχκελσλ αηφκσλ. Οη ζπλαιιαγέο απηέο δηέπνληαη απφ ηελ αξρή ηεο 

ζπλερηδφκελεο δξαζηεξηφηεηαο (going concern) θαη ηηο βαζηθέο αξρέο ησλ Γηεζλψλ 

Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (Γ.Λ.Π.), εθηφο θη αλ αλαθέξεηαη δηαθνξεηηθά. ΢χκθσλα κε ηελ 

νδεγία ηα ζηνηρεία ηνπ Παζεηηθνχ δηαρσξίδνληαη ζηηο Σερληθέο. Πξνβιέςεηο, ή αιιηψο 

αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο, θαη ζηηο κε- αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο (non- insurance 

liabilities).  

Σα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ απνηηκψληαη βάζεη ηεο κεζφδνπ mark-to-market, 

ρξεζηκνπνηψληαο δειαδή γηα ηελ απνηίκεζε ησλ αθξηβψο ίδησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ππνρξεψζεσλ, ηηο αγνξαίεο ηηκέο ηνπο απφ ελεξγέο αγνξέο. ΋ηαλ απηφ δελ είλαη εθηθηφ ηφηε 

ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο mark-to-model, δειαδή ε απνηίκεζε γίλεηαη κε ηε ρξήζε 

ππνδείγκαηνο. Δηδηθφηεξα γηα ηεο Αζθαιίζεηο Εσήο αλαιχεηαη ε κεζνδνινγία απνηίκεζεο 

ησλ πξναηξεηηθψλ παξνρψλ θαη ησλ εγγπήζεσλ.  

 

2.1.2. Απνηίκεζε ησλ Τπνρξεψζεσλ 

Ηδηαίηεξε πξνζνρή πξέπεη λα δνζεί απφ ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο ζηνλ ηξφπν 

ππνινγηζκνχ ησλ ηερληθψλ ηνπο απνζεκάησλ. ΋πσο αλαθέξεηαη ζηα άξζξα 76-86 ηεο 

Οδεγίαο
18

, νη ηερληθέο πξνβιέςεηο πξέπεη λα ππνινγίδνληαη έηζη ψζηε ε αμία ηνπο λα 

κεηαθξάδεηαη σο ίζε κε ην άζξνηζκα ηεο Βέληιζηηρ Εκηίμηζηρ (Best Estimate) ησλ 

κειινληηθψλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ ζπλ έλα Πεπιθώπιο Κινδύνος (Risk Margin). Οη ππνινγηζκνί 

πξέπεη λα βαζίδνληαη ζηελ «ηξέρνπζα αμία ξεπζηνπνίεζεο» θαη ηα ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη λα ζπλάδνπλ κε απηά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ. Βαζηθή αξρή 

ππνινγηζκνχ ησλ ηερληθψλ απνζεκάησλ είλαη ε ρξήζε ηηκψλ απφ ηελ αγνξά, δειαδή νη 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο ησλ ππνρξεψζεσλ λα κπνξνχλ λα αλαπαξαρζνχλ κε αθξίβεηα 

απφ εκπνξεχζηκα αμηφγξαθα. ΢ηε πεξίπησζε πνπ απηφ δελ θαζίζηαηαη δπλαηφ ηφηε ζα πξέπεη 

λα ρξεζηκνπνηνχληαη παξαπιήζηα απηψλ ρξεφγξαθα ή αλ δελ ππάξρεη θαζφινπ αγνξαία αμία 

λα ππνινγίδνληαη κε ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ, θαηάιιεια 

ζηαζκηζκέλσλ ζηνλ θίλδπλν. Οη βαζηθέο ζεσξεηηθέο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ησλ ηερληθψλ 

πξνβιέςεσλ, ζηεξίδνληαη είηε ζηε πξνεμφθιεζε ηεο πξαγκαηηθήο, πηζαλνζεσξεηηθά 

ζηαζκηζκέλεο κέζεο ηηκήο ησλ ρξεκαηνξνψλ (ρξεζηκνπνηείηαη θαη ζην Solvency I), είηε ηε 

πξνεμφθιεζε ηεο ηξνπνπνηεκέλεο, πηζαλνζεσξεηηθά ζηαζκηζκέλεο κέζεο ηηκήο ησλ 

                                                           
18

 Βιέπε http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:335:0001:0155:EL:PDF 

 

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:335:0001:0155:EL:PDF
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ρξεκαηνξνψλ (ππφ πηζαλνζεσξεηηθφ κέηξν Q φηαλ πξφθεηηαη γηα ζηαζκηδφκελνπο θηλδχλνπο, 

θαη ππφ ην πξαγκαηηθφ κέηξν P φηαλ πξφθεηηαη γηα κε – ζηαζκηδφκελνπο θηλδχλνπο) 

΢ηνλ ππνινγηζκφ ηεο Βέιηηζηεο Δθηίκεζεο πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε φια ηα 

κειινληηθά πηζαλά ζελάξηα, εμαηξνπκέλνπ απηνχ ηεο πηζαλήο ρξεσθνπίαο. Άιια ζηνηρεία ηα 

νπνία ζπλππνινγίδνληαη είλαη ηα έμνδα πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ 

αζθαιηζηηθψλ θαη αληαζθαιηζηηθψλ ππνρξεψζεσλ, ν πιεζσξηζκφο, νη πιεξσκέο πξνο ηνπο 

αληηζπκβαιιφκελνπο θαη ηνπο δηθαηνχρνπο, θαζψο θαη ε απνηίκεζε ησλ ζπκβαηηθψλ 

δηθαησκάησλ εθινγήο ησλ ζπκβνιαίσλ  θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εγγπήζεσλ.  

Σέινο ζην άξζξν 75 ηεο νδεγίαο αλαθέξεηαη φηη ην πεξηζψξην θηλδχλνπ πξέπεη  λα είλαη 

ηέηνην πνπ λα εμαζθαιίδεη φηη ε αμία ησλ ηερληθψλ πξνβιέςεσλ λα ηζνδπλακεί κε ην 

επηπξφζζεην πνζφ, ην νπνίν νη αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο αλακέλεηαη λα ρξεηαζηνχλ 

πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβνπλ θαη λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Τπνινγίδεηαη βάζεη 

ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη κε επηηφθην ίδην γηα φιεο ηηο αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο, ην νπνίν 

αλαζεσξείηαη πεξηνδηθά. 

 

2.1.3. Καζνξηζκφο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

΢χκθσλα κε ηελ λέα νδεγία ηα Ίδηα Κεθάιαηα δηαρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο. Ζ πξψηε 

αθνξά ηα Βαζηθά Ίδηα Κεθάιαηα ηα νπνία απνηεινχληαη απφ ηε ζεηηθή δηαθνξά κεηαμχ 

ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ θαη απφ ηα Γάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο. ΢ηε δεχηεξε 

θαηεγνξία, ηα ΢πκπιεξσκαηηθά Ίδηα Κεθάιαηα, ζπκπεξηιακβάλνληαη θεθάιαηα εθηφο ηνπ 

ηζνινγηζκνχ πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ απνξξφθεζε δεκηψλ, φπσο ην κε 

θαηαβεβιεκέλν κεηνρηθφ θεθάιαην, εγγπεηηθέο επηζηνιέο θαη ινηπέο δεζκεχζεηο. 

Δπηπξφζζεηα θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε ηξεηο θιάζεηο, Tier 1, Tier 2 θαη Tier 3  αλάινγα κε 

ηε δπλαηφηεηα ηνπο λα απνξξνθήζνπλ δεκηέο θαη αλαιφγσο ηνπ βαζκνχ πνπ πιεξνχλ 

νξηζκέλα βαζηθά πνηνηηθά θξηηήξηα φπσο είλαη ε κφληκε δηαζεζηκφηεηα, ε εμαζθάιηζε, ε 

απνπζία λνκηθψλ βαξψλ, ε απνπζία θηλήηξσλ εμφθιεζεο θαη ε απνπζία ππνρξεσηηθψλ 

δαπαλψλ. 

Ωζηφζν ην πνζφ ησλ επηιέμηκσλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ππφθεηηαη ζε πεξηνξηζκνχο, ψζηε λα 

δηαζθαιηζηεί ε ζπλνιηθή πνηφηεηα ησλ θεθαιαίσλ. Οη ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο 

(MCR) ζα πξέπεη αλ θαιχπηνληαη απνθιεηζηηθά απφ θεθάιαηα Tier 1 θαη Tier 2,  κε απηά ηνπ  

Tier 1 λα αληηζηνηρνχλ ζην 50 ηνηο εθαηφ ηνπιάρηζηνλ ηνπ MCR. Αληίζεηα νη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο θεξεγγπφηεηαο (SCR) κπνξνχλ λα θαιπθζνχλ θαη απφ ηηο ηξεηο θαηεγνξίεο 
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θεθαιαίσλ, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ηνπιάρηζηνλ ην έλα ηξίην θαιχπηεηαη απφ θεθάιαηα Tier 

1, ελψ ηα θεθάιαηα Tier 3 δελ πξέπεη λα ππεξβαίλνπλ ην έλα ηξίην ηνπ SCR. 

 

2.1.4. Κεθαιαηαθέο Απαηηήζεηο 

Ζ αλάγθε δηαηήξεζεο επηπιένλ θεθαιαίσλ, πνπ πεγάδεη ιφγσ ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ επηθξαηεί ζηνλ αζθαιηζηηθφ ρψξν, έρεη σο απνηέιεζκα επηπιένλ θφζηε 

ηφζν γηα ηελ επηρείξεζε φζν θαη γηα ηνλ αζθαιηζκέλν.  Σα επηπξφζζεηα απηά θεθάιαηα 

ζπκβάιινπλ ζεκαληηθά ζην κεηξηαζκφ ηνπ θφζηνπο απηνχ, θαη παξέρνπλ ζεκαληηθά νθέιε 

γηα ηα δχν ζπκβαιιφκελα κέξε. ΢ηελ ελφηεηα απηή αλαιχνληαη ηφζν νη Κεθαιαηαθέο 

Απαηηήζεηο Φεξεγγπφηεηαο (SCR), αιιά θαη νη Διάρηζηεο Κεθαιαηαθέο Απαηηήζεηο, φπσο 

απηέο αλαθέξνληαη ζηα άξζξα 100- 127 ηεο Οδεγίαο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Ζ αλάγθε 

δηαηήξεζεο επηπιένλ θεθαιαίσλ, πνπ πεγάδεη ιφγσ ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο πνπ 

επηθξαηεί ζηνλ αζθαιηζηηθφ ρψξν 

 

2.1.4.1. Κεθαιαηαθέο Απαηηήζεηο Φεξεγγπφηεηαο (SCR) 

Με ηε Φεξεγγπφηεηα ΗΗ εηζάγεηαη γηα πξψηε θνξά ζηελ αζθαιηζηηθή λνκνζεζία ε έλλνηα 

ησλ Κεθαιαηαθψλ Απαηηήζεσλ Φεξεγγπφηεηαο (SCR) θαη πξέπεη λα δνζεί ηδηαίηεξε πξνζνρή 

ζηελ εθαξκνγή ηεο. Σν SCR ιακβάλεη ππφςε φινπο ηνπο πνζνηηθνπνηεκέλνπο θηλδχλνπο 

ζηνπο νπνίνπο εθηίζεηαη κηα αζθαιηζηηθή επηρείξεζε, ηηο ελδερφκελεο δεκηέο ζε δηάζηεκα 

ελφο έηνπο, δειαδή ηηο κεηαβνιέο κεηαμχ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ, θαζψο θαη ηελ θαζαξή 

επίπησζε φισλ ησλ ηερληθψλ κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ (αληαζθάιηζε, ηηηινπνίεζε θηι) 

Οη Κεθαιαηαθέο Απαηηήζεηο Φεξεγγπφηεηαο είλαη ε αμία ζηνλ θίλδπλν (Value at Risk, 

VaR) ησλ βαζηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99.5% γηα ηελ πεξίνδν ελφο 

έηνπο. Αληηπξνζσπεχνπλ ην επηζπκεηφ επίπεδν θεθαιαίνπ πνπ δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηελ 

αζθαιηζηηθή επηρείξεζε λα απνξξνθήζεη ζεκαληηθέο θαη απξφβιεπηεο δεκηέο, 

εμαζθαιίδνληαο παξάιιεια θαη ηνπο αζθαιηζκέλνπο ζε απηή. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ θηλδχλνπ γίλεηαη ρξήζε είηε ηεο Σππνπνηεκέλεο Μεζφδνπ 

(Standard Approach), είηε εζσηεξηθψλ ή κεξηθψο εζσηεξηθψλ κνληέισλ (Internal Models or 

Partial Internal Models).   

Βαζηθέο αξρέο πνπ δηέπνπλ ηε Σππνπνηεκέλε Πξνζέγγηζε είλαη ε δπλαηφηεηα ρξήζεο 

ηδίσλ παξακέηξσλ απφ ηελ εθάζηνηε αζθαιηζηηθή, ε δπλαηφηεηα απινπνηήζεσλ θαη ε κε 

χπαξμε πνζνηηθψλ πεξηνξηζκψλ. ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή ην SCR ππνινγίδεηαη σο  ην 
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άζξνηζκα ηνπ βαζηθνχ SCR (basic), ηνπ SCR πνπ απαηηείηαη γηα ηνπο ιεηηνπξγηθνχο 

θηλδχλνπο (operational) θαη ηεο πξνζαξκνγήο (adjustment) ηνπ  SCR θαη ηνπ, δειαδή 

 BSCR ± Adjustment + . 

΢ην παξαθάησ ζρήκα απεηθνλίδεηαη ε βαζηθή δνκή ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ 

θεξεγγπφηεηαο θαζψο θαη νη θίλδπλνη πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζε θάζε θαηεγνξία, φπσο 

απηή δηακνξθψζεθε ζχκθσλα κε ηε Μειέηε Πνζνηηθψλ Δπηπηψζεσλ (QIS 5, 2010)
19

. 

 

Δηθφλα 3 Πξνηεηλφκελε Γνκή Σππηθήο Πξνζέγγηζεο 

Αλαιπηηθφηεξα, ν  λειηοσργικός κίνδσνος, νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο εκθάληζεο δεκηψλ ιφγσ 

αθαηάιιεισλ ή πξνβιεκαηηθψλ εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ, πξνζσπηθνχ, ιεηηνπξγηθψλ 

ζπζηεκάησλ ή εμσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ. Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ιεηηνπξγηθνχο 

θηλδχλνπο  ππνινγίδνληαη, ζχκθσλα κε ηελ ηππηθή πξνζέγγηζε, σο  

 

φπνπ : ε κέγηζηε ηηκή κεηαμχ ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδησλ γηα αζθάιηζηξα θαη ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ γηα ηερληθέο πξνβιέςεηο, θαη : ην χςνο ησλ εθηηκψκελσλ κε 

αλακελφκελσλ απσιεηψλ. ΋ζνλ αθνξά ηηο αζθαιίζεηο δσήο, φπνπ ν επελδπηηθφο θίλδπλνο 

                                                           
19

 Βιέπε http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/docs/solvency/qis5/201007/technical_specifications_en.pdf 

Πεγή: QIS 5 

http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/docs/solvency/qis5/201007/technical_specifications_en.pdf
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αλαιακβάλεηαη απφ ηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ   ιακβάλεηαη 

ππφςε ην πνζφ ησλ εηήζησλ εμφδσλ γηα ιεηηνπξγηθνχο θηλδχλνπο ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο 

αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο. 

Ζ πξνζαξκνγή ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ κε ζθνπφ ηε θαιχηεξε απνξξφθεζε ησλ 

δεκηψλ, εθθξάδεη ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ εκθάληζεο κε αλακελφκελσλ δεκηψλ κέζσ ηεο 

ηαπηφρξνλεο κείσζεο ησλ ηερληθψλ πξνβιέςεσλ ή ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ ή θαη ησλ 

δχν. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ιακβάλνληαη ππφςε νη κειινληηθέο έθηαθηεο παξνρέο 

αζθάιηζεο εθφζνλ ην χςνο ηνπο είλαη ηθαλφ λα θαιχςεη ηπρφλ κε αλακελφκελεο δεκηέο, φηαλ 

απηέο πξνθχςνπλ. Σν απνηέιεζκα ηεο κείσζεο κέζσ ησλ κειινληηθψλ έθηαθησλ παξνρψλ, 

δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην χςνο ησλ ηερληθψλ πξνβιέςεσλ θαη ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ 

ζε ζρέζε κε ηα κειινληηθά έθηαθηα απηά νθέιε. Γηα ην ζθνπφ απηφ, γίλεηαη ζχγθξηζε ηεο 

αμίαο ησλ παξνρψλ απηψλ ππφ δπζκελείο θνηλσληθννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζε ζρέζε κε ηελ 

ηξέρνπζα αμία ηνπο. 

΢χκθσλα κε ην QIS 5, νη βαζηθέο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα θεξεγγπφηεηα ζπλίζηαηαη 

απφ ηνπο παξαθάησ θηλδχλνπο 

 

i. Κίλδπλνο Άπισλ Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ   

΢πλίζηαηαη ζηνλ θίλδπλν κείσζεο ηεο αμίαο ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ιφγσ 

αδπλακίαο ξεπζηνπνίεζεο ηνπο, θαη ζε εζσηεξηθνχο θηλδχλνπο φπσο γηα παξάδεηγκα ν 

θίλδπλνο κε δπλαηφηεηαο ξεπζηνπνίεζήο ηνπο. Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ θίλδπλν 

ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ππνινγίδνληαη σο πνζνζηφ ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηνπο, 

δειαδή 

 

 

ii. Κίλδπλνο Αγνξάο 

Ο θίλδπλνο αγνξάο είλαη ν θίλδπλνο απψιεηαο ή δπζκελνχο κεηαβνιήο ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη αληηθαηνπηξίδεη ηνλ θίλδπλν κείσζεο ηεο αμίαο ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ σο ζπλέπεηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ δηέπεη 

ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, θαζψο θαη ηνλ θίλδπλν αλαληηζηνηρίαο κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ 

απηψλ, αλαθνξηθά κε ηε δηάξθεηά ηνπο. 

Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο ππνινγίδνληαη ζπλαξηήζεη ησλ 

επηκέξνπο θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ γηα ηνπο παξαθάησ θηλδχλνπο 
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(a) Κίνδςνορ Επιηοκίων (interest rate risk), πνπ εθθξάδεη ηελ επαηζζεζία ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ή ηνπ παζεηηθνχ ζε κεηαβνιέο ηεο δηαρξνληθήο δνκήο 

ησλ επηηνθίσλ (θακπχιε επηηνθίσλ) ή ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ 

(b) Κίνδςνορ Μεηοσών (equity risk), πνπ εθθξάδεη ηελ επαηζζεζία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ή ηνπ παζεηηθνχ ζε κεηαβνιέο ηνπ επηπέδνπ ή ζηε  κεηαβιεηφηεηα 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, θαη πξνθχπηεη είηε ιφγσ αλεπαξθνχο δηαζπνξάο ησλ 

επελδχζεσλ (κε- ζπζηεκαηηθφο), είηε ιφγσ επαηζζεζίαο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ (ζπζηεκαηηθφο). 

(c) Κίνδςνορ Ακινήηων (property risk), πνπ πξνθχπηεη απφ ηε κεηαβνιή ζην επίπεδν ή 

ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ αγνξαίσλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. 

(d) Κίνδςνορ Πιζηωηικών Πεπιθωπίων (spread risk) , πνπ αλαθιά ηελ κεηαβνιή ηεο 

αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, σο ζπλέπεηα ησλ κεηαβνιψλ ηεο θακπχιεο 

απφδνζεο ζε ζρέζε κε ηα αθίλδπλα επηηφθηα.  

(e) Κίνδςνορ Σςναλλάγμαηορ (currency risk), πνπ πξνθχπηεη απφ ηε κεηαβνιή ζην 

επίπεδν ή ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ζπλαιιάγκαηνο. 

(f) Κίνδςνορ Σςγκένηπωζηρ (concentration risk), ν νπνίνο απνηειεί έλα επηπξφζζεην 

θίλδπλν πνπ εθθξάδεη ηελ επηπξφζζεηε κεηαβιεηφηεηα πνπ ελππάξρεη ζε 

ραξηνθπιάθηα ιφγσ ηεο κεγάιεο ζπγθέληξσζεο ζε έλα εθδφηε κεηνρψλ, 

πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ, αθηλήησλ. Δκπεξηέρεη επίζεο θαη ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο 

αληηζπκβαιιφκελνπ εθφζνλ ιακβάλεηαη ππφςε ν θίλδπλνο ζπγθέληξσζεο αλά 

εθδφηε θαη φρη αλά γεσγξαθηθή πεξηνρή ή θιάδν. 

Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα θάζε θίλδπλν πξνθχπηνπλ σο ε κεηαβνιή ζηε θαζαξή αμία 

ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ καο αθνξά, αλ εθαξκφζνπκε ζελάξηα αθξαίαο αλφδνπ ή 

αθξαίαο πηψζεο ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ηνπ ζηνηρείνπ απηνχ. 

Βάζεη ηεο ηππηθήο πξνζέγγηζεο , νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο 

ππνινγίδνληαη σο 

 

 

φπνπ ’, : ε ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν θηλδχλσλ  θαη  ππφ ζπλζήθεο 

αθξαίαο αλφδνπ, ή πηψζεο αληίζηνηρα, ζηα επίπεδα ησλ ηηκψλ γηα θάζε ζηνηρείνπ. 
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: νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ θίλδπλν  φηαλ εθαξκφζνπκε ζελάξην 

αθξαίαο αλφδνπ, ή θαζφδνπ αληίζηνηρα, ζην επίπεδν ησλ ηηκψλ ηνπ ζηνηρείνπ . 

: νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ θίλδπλν  φηαλ εθαξκφζνπκε ζελάξην 

αθξαίαο πηψζεο, ή θαζφδνπ αληίζηνηρα, ζην επίπεδν ησλ ηηκψλ ηνπ ζηνηρείνπ . 

 

 

iii. Κίλδπλνο Αζέηεζεο Αληηζπκβαιιφκελνπ 

Ο θίλδπλνο αζέηεζεο αληηζπκβαιιφκελνπ είλαη ν θίλδπλνο πηζαλψλ δεκηψλ ιφγσ 

απξφζκελεο αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ή κεηαβνιήο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

αληηζπκβαιιφκελσλ ή πηζησηψλ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ απηνχ ιακβάλνληαη 

ππφςε ζπκβάζεηο νη νπνίεο αλάινγα κε ην είδνο ηνπο θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε ζπκβάζεηο 

ΣΤΠΟΤ 1 θαη ζπκβάζεηο ΣΤΠΟΤ 2. Ζ θαηεγνξία  ΣΤΠΟ΢ 1  αθνξά ζπκβφιαηα κείσζεο 

θηλδχλνπ φπσο είλαη νη αληαζθαιηζηηθέο ζπκβάζεηο, νη ηηηινπνηήζεηο θαη ηα παξάγσγα 

πξντφληα. Απφ ηελ άιιε, ν ΣΤΠΟ΢ 2 πεξηιακβάλεη ηηο πηζηψζεηο πξνο ηξίηνπο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα, ηηο απαηηήζεηο απφ δηακεζνιαβνχληεο, θαζψο θαη νπνηαδήπνηε άιιε έθζεζε ζε 

πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ δελ πεξηιακβάλεηαη ζηνλ θίλδπλν ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ. Ο 

θίλδπλνο αζέηεζεο αληηζπκβαιιφκελνπ ππνινγίδεηαη σο  

 

 

iv. Αζθαιηζηηθφο θίλδπλνο Εσήο 

Ζ ελφηεηα ηνπ αλαιακβαλνκέλνπ θηλδχλνπ δσήο, αλαθιά ηνλ θίλδπλν πνπ απνξξέεη απφ 

ππνρξεψζεηο ζηνλ θιάδν δσήο , ηφζν ζε ζρέζε κε ηηο παξερφκελεο θαιχςεηο φζν θαη κε ηηο 

απαξαίηεηεο δηαδηθαζίεο πνπ πξέπεη λα αθνινπζεζνχλ γηα ηελ άζθεζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο. 

Οη επηκέξνπο θίλδπλνη πνπ ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ, ζχκθσλα κε ην QIS 

5 είλαη: 

(a) Κίνδςνορ Θνηζιμόηηηαρ (mortality risk), αλαθιά ηελ αβεβαηφηεηα ζηελ ηάζε θαη 

ζηηο παξακέηξνπο ηεο ζλεζηκφηεηαο, ζην βαζκφ πνπ απηά δελ ιακβάλνληαη ππφςε 

ζηα ηερληθά απνζέκαηα, θαη αθνξά ζπκβφιαηα πνπ νη παξνρέο ηνπο εμαξηψληαη 

απφ ηε ζλεζηκφηεηα ηνπ αζθαιηζκέλνπ 

(b) Κίνδςνορ Μακποβιόηηηαρ (longevity risk), αλαθιά ηελ αβεβαηφηεηα ζηελ ηάζε θαη 

ζηηο παξακέηξνπο ηεο καθξνβηφηεηαο, ζην βαζκφ πνπ απηά δελ ιακβάλνληαη 
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ππφςε ζηα ηερληθά απνζέκαηα, θαη αθνξά ζπκβφιαηα πνπ νη παξνρέο ηνπο 

εμαξηψληαη απφ ηε καθξνβηφηεηα ηνπ αζθαιηζκέλνπ 

(c) Κίνδςνορ Ανικανόηηηαρ- Νοζηπόηηηαρ (disability risk), αλαθιά ηελ αβεβαηφηεηα 

ζηελ ηάζε θαη ζηηο παξακέηξνπο ηεο λνζεξφηεηαο ή αληθαλφηεηαο, ζην βαζκφ πνπ 

απηά δελ ιακβάλνληαη ππφςε ζηα ηερληθά απνζέκαηα, θαη αθνξά ζπκβφιαηα πνπ νη 

παξνρέο ηνπο εμαξηψληαη απφ ην ελδερφκελν αληθαλφηεηαο ή αζζέλεηαο. 

(d) Κίνδςνορ Εξόδων Αζθάλιζηρ Ζωήρ (expense risk), πξνθχπηεη απφ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ εμφδσλ εμππεξέηεζεο ησλ αζθαιηζηεξίσλ ζπκβνιαίσλ. 

(e) Κίνδςνορ Αναθεώπηζηρ (revision risk), πξνθχπηεη απφ ην ελδερφκελν αλαζεψξεζεο 

ηνπ πνζνχ εηήζηαο πξνζφδνπ (ξάληαο) θαη αθνξά κφλν ηα ζπκβφιαηα εθείλα φπνπ 

νη παξνρέο θαηαβάιινληαη κε κνξθή πξνζφδνπ θαη δχλαηαη λα 

αλαπξνζαξκνζηνχλ. 

(f) Κίνδςνορ Ακύπωζηρ (lapse risk), εθθξάδεη ηελ δεκηά ή δπζκελή κεηαβνιή ηεο 

αμίαο ησλ ηερληθψλ απνζεκάησλ, πνπ πξνθχπηεη απφ κεηαβνιέο ζην επίπεδν θαη 

ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ξπζκψλ αθχξσζεο/ εμαγνξάο ή απειεπζέξσζεο. ΢ηε 

πεξίπησζε απηή ιακβάλεηαη ππφςε θαη ν θίλδπλνο κφληκεο κεηαβνιήο ησλ 

παξαπάλσ ξπζκψλ. 

(g) Καηαζηποθικόρ Κίνδςνορ Αζθάλιζηρ Ζωήρ (catastrophic risk), εθθξάδεη ηνλ 

θίλδπλν πνπ πεγάδεη απφ αθξαία ή έθηαθηα γεγνλφηα (π.ρ. παλδεκίεο) 

Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα θάζε έλα απφ ηνπο παξαπάλσ θηλδχλνπο, ππνινγίδνληαη βάζεη 

ηεο κεηαβνιήο ηνπ χςνπο ησλ ηερληθψλ απνζεκάησλ, πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ εθαξκνγή 

αθξαίσλ ζελαξίσλ παξαηεηακέλεο έθζεζεο ζηνλ εθάζηνηε θίλδπλν.  

Έπεηηα νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ αζθαιηζηηθφ θίλδπλν δσήο πξνθχπηνπλ σο  

 

 

 

φπνπ : ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ θηλδχλσλ  θαη , ππφ ζπλζήθεο 

παξαηεηακέλεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν. 

: νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ θίλδπλν  θαη  αληίζηνηρα, πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθαξκνγή αθξαίσλ ζελαξίσλ. 
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2.1.4.2. Διάρηζηεο Κεθαιαηαθέο Απαηηήζεηο (MCR) 

Οη Διάρηζηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο νξίδνληαη ε αμία ζηνλ θίλδπλν (VaR) ησλ βαζηθψλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 85%, γηα πεξίνδν ελφο έηνπο. Οπζηαζηηθά 

ζπληζηνχλ ην απαηηνχκελν θεθάιαην, θάησ απφ ην νπνίν νη αληηζπκβαιιφκελνη θαη νη 

δηθαηνχρνη εθηίζεληαη ζε κε απνδεθηφ θίλδπλν εάλ ε αζθαιηζηηθή επηρείξεζε ζπλερίζεη ηε 

δξαζηεξηφηεηά ηεο. 

Οη Διάρηζηεο Κεθαιαηαθέο Απαηηήζεηο πξέπεη λα θπκαίλνληαη κεηαμχ ηνπ 25% θαη ηνπ 

45% ησλ Κεθαιαηαθψλ Απαηηήζεσλ Φεξεγγπφηεηαο. Παξάιιεια ην απφιπην θαηψηαην φξην 

ησλ Διάρηζησλ Κεθαιαηαθψλ Απαηηήζεσλ, ζχκθσλα κε ην άξζξν 129 παξάγξαθνο (δ), 

θαζνξίδεηαη ζε 

 2.200.000 επξψ γηα αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο Εεκηψλ 

 3.200.000 επξψ γηα αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο Εσήο 

 3.200.000 επξψ γηα Αληαζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο. 

Οη Διάρηζηεο Κεθαιαηαθέο Απαηηήζεηο ππνινγίδνληαη, ζε ηξηκεληαία βάζε, σο γξακκηθή 

ζπλάξηεζε ελφο ζπλφινπ (ή ππνζπλφινπ) ησλ Σερληθψλ Απνζεκάησλ, ησλ εγγεγξακκέλσλ 

αζθαιίζηξσλ, ησλ θεθαιαίσλ ζε θίλδπλν, ηνπ αλαβαιιφκελνπ θφξνπ θαη ησλ δηνηθεηηθψλ 

δαπαλψλ. Δπηπξφζζεηα, ε κε ηήξεζε ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ, έρεη σο άκεζε ζπλέπεηα 

ηελ εζράηε επνπηηθή παξέκβαζε, δειαδή ηελ άξζε ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηεο αζθαιηζηηθήο 

επηρείξεζεο. 

 

2.1.5. Δπελδχζεηο 

΢ηα άξζξα 132- 135 ηεο Οδεγίαο 2009/138/EC ( Solvency II Framework Directive) , 

εηζάγεηαη ε «Αξρή ηνπ ΢πλεηνχ Δπελδχηε» θαη πεξηγξάθεηαη ε ιεηηνπξγία ησλ επελδχζεσλ 

εληφο κηαο αζθαιηζηηθήο επηρείξεζεο. ΢χκθσλα κε ηελ αξρή απηή, νη αζθαιηζηηθέο 

επηρεηξήζεηο πξέπεη λα επελδχνπλ ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ νπνίσλ νη θίλδπλνη είλαη 

κεηξήζηκνη, κπνξνχλ λα αλαγλσξηζηνχλ θαη λα δηαρεηξηζηνχλ. Δπηπξφζζεηα ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, εθφζνλ πξννξίδνληαη γηα ηελ θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ, ζα πξέπεη λα πξέπεη λα 

επελδχνληαη θαηάιιεια αλαθνξηθά κε ηε θχζε θαη ηε δηάξθεηα ησλ αζθαιηζηηθψλ 

ππνρξεψζεσλ, εμαζθαιίδνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ηε ζσζηή δηαρείξηζε ελεξγεηηθνχ- 

παζεηηθνχ. Ηδηαίηεξε πξνζνρή ζα πξέπεη λα δνζεί ζηνπο θηλδχλνπο ξεπζηφηεηαο θαη 

ζπγθέληξσζεο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ εμαηηίαο ιαλζαζκέλσλ επηινγψλ 
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2.2. ΠΤΛΩΝΑ΢ ΗI: Πνηνηηθέο Απαηηήζεηο 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα αλαθεξζνχκε ζηα βαζηθφηεξα ζηνηρεία πνπ απαξηίδνπλ ηνλ 

Ππιψλα ΗΗ, θαζψο θαη ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο.  ΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία, ν Ππιψλαο ΗΗ 

θαζνξίδεη ηηο πνηνηηθέο πξνδηαγξαθέο ηεο θεξεγγπφηεηαο, θαζηεξψλνληαο αξρέο εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ θαη πξνρσξά ζηελ αλαζεψξεζε ηεο επνπηηθήο 

δηαδηθαζίαο.  

Βαζηθφο ζθνπφο ηεο επνπηείαο ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ είλαη ε δηαζθάιηζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ ησλ αζθαιηζκέλσλ θαη γεληθφηεξα φισλ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ κεξψλ, 

θαζψο θαη εμαζθάιηζε ελφο ζηαζεξνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο κέζα ζην νπνίν 

απηέο δξαζηεξηνπνηνχληαη. Καηά ηεο δηαδηθαζία ηεο επνπηηθήο αμηνιφγεζεο εμεηάδνληαη θαη 

εληνπίδνληαη νη επηρεηξήζεηο κε πςειφ πξνθίι θηλδχλνπ θαη αμηνινγείηαη ε ζπκκφξθσζή 

ηνπο κε ηελ νδεγία.  Δπίζεο, εθηηκάηαη ν βαζκφο εηνηκφηεηαο ηεο επηρείξεζεο ζε πηζαλέο 

δπζκελείο κεηαβνιέο  ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, θαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εξγαιείσλ 

θαη ησλ κεζφδσλ δηαρείξηζεο κηαο ηέηνηαο θαηάζηαζεο.  Γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζθνπνχ απηνχ 

ν κεραληζκφο επνπηείαο δηέπεηαη απφ νξηζκέλεο γεληθέο αξρέο, κε ζεκαληηθφηεξε απηή ηεο 

αναλογικόηηηαρ. ΢χκθσλα κε ηελ αξρή απηή, ε επνπηεία ζα πξέπεη λα είλαη αλάινγε ηφζν ηεο 

θχζεο, φζν θαη ηεο πνιππινθφηεηαο θαη ηεο θιίκαθαο εξγαζηψλ ηεο εθάζηνηε αζθαιηζηηθήο 

επηρείξεζεο. ΢ηε πεξίπησζε πνπ απαηηείηαη επνπηηθή παξέκβαζε, ηφηε απηή είλαη αλάινγε 

ηνπ βαζκνχ κε- ζπκκφξθσζεο ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο (ladder of intervention). Γειαδή, ε 

παξέκβαζε απηή κπνξεί λα πεξηιακβάλεη είηε απιψο έλα ζρέδην αλάθακςεο, είηε ζε πην 

δχζθνιεο πεξηπηψζεηο έλα ζρέδην ρξεκαηνδφηεζεο.    

Αλαθνξηθά κε ηα ζπζηήκαηα δηαθπβέξλεζεο, ηα νπνία πξέπεη λα εθαξκνζηνχλ απηά 

αλαιχνληαη δηεμνδηθά ζην ΢πκβνπιεπηηθφ Έγγξαθν 33 
20

ησλ CEIOPS
21

 (CP33- Advice on 

System Governance). ΢ην άξζξν απηφ παξαηίζεληαη νδεγίεο θαη θαλφλεο γηα ζέκαηα φπσο  

 Οη Γεληθέο Απαηηήζεηο Γηαθπβέξλεζεο 

 Απαηηήζεηο Ηθαλφηεηαο θαη Ήζνπο ησλ δηνηθνχλησλ ηεο επηρείξεζεο 

 ΢πζηήκαηα Γηαρείξηζεο Κηλδχλσλ (πνιηηηθέο αλάιεςεο, ORSA
22

)  

                                                           
20

 Βιέπε https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/consultations/consultationpapers/CP33/CEIOPS-CP-33-

09-Draft-L2-Advice-on-Governance.pdf 

21
 Αλαθεξφκαζηε ζηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή Δπνπηηθψλ Αξρψλ Αζθαιίζεσλ θαη Δπαγγεικαηηθψλ ΢πληάμεσλ  

22
 Mε ηνλ φξν ORSA αλαθεξφκαζηε ζηελ Δθηίκεζε Ηδίνπ Κηλδχλνπ θαη Φεξεγγπφηεηαο (Own-Risk and 

Solvency Assessment) 

https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/consultations/consultationpapers/CP33/CEIOPS-CP-33-09-Draft-L2-Advice-on-Governance.pdf
https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/consultations/consultationpapers/CP33/CEIOPS-CP-33-09-Draft-L2-Advice-on-Governance.pdf
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 ΢πζηήκαηα Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ 

 Δζσηεξηθή Δπηζεψξεζε 

 Δμσηεξηθή Αλάζεζε. 

Ζ ζσζηή εθαξκνγή θαη ηήξεζε απηψλ  ησλ απαηηνχκελσλ δηαδηθαζηψλ εγγπάηαη ηελ νξζή 

ιεηηνπξγία ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ, φπσο θαη ηε ζπλεηή δηαρείξηζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

ηνπο. 

 

2.3. ΠΤΛΩΝΑ΢ ΗΗΗ: Γεκνζηνπνίεζε θαη Δπνπηηθή  Αλαθνξά 

΢ην Ππιψλα ΗΗΗ παξαηίζεληαη αλαιπηηθά ηα απαξαίηεηα, απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο, ζηνηρεία 

πνπ πξέπεη λα δεκνζηεπζνχλ , κε απψηεξν ζθνπφ ηε δηαθάλεηα εληφο ηεο αζθαιηζηηθήο 

αγνξάο. ΢χκθσλα κε ηα ΢πκβνπιεπηηθά Έγγξαθα CP-34 θαη CP-58
23

 ησλ CEIOPS, 

απαηηείηαη απφ κέξνπο ησλ αζθαιηζηηθψλ επηρεηξήζεσλ, ε δεκνζίεπζε έθζεζεο ζρεηηθά κε 

ηε Φεξεγγπφηεηα θαη ηε Υξεκαηννηθνλνκηθή Καηάζηαζε ηνπο. Δπηπξφζζεηα,  απφ ηηο 

επνπηηθέο αξρέο είλαη απαξαίηεηε  ε θνηλνπνίεζε ζηνπο CEIOPS, πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε 

ηελ κέζε πξφζζεηε θεθαιαηαθή απαίηεζε αλά επηρείξεζε θαζψο θαη γηα ηελ θαηαλνκή ησλ  

πξφζζεησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ πνπ επηβιήζεθαλ θαηά ην πξνεγνχκελν έηνο. Οη 

CEIOPS κε ηε ζεηξάο ηνπο πξνρσξνχλ ζε δεκνζίεπζε ησλ ζπγθεληξσηηθψλ απνηειεζκάησλ 

γηα ην ζχλνιν ησλ θαξηψλ- κειψλ.  

΢ην επφκελν θεθάιαην παξνπζηάζνπκε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ 

ζχκθσλα κε ην Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο. Θα αλαιχζνπκε ηε ρξήζε ηεο αμίαο ζηνλ 

θίλδπλν ηεο νπξάο σο έλα ελαιιαθηηθφ κέηξν ζχγθξηζεο, θαζψο θαη ηηο βαζηθέο αξρέο πνπ 

δηέπνπλ ηελ νδεγία απηή. 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

                                                           
23

 http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/docs/solvency/qis5/201007/technical_specifications_en.pdf 

 

http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/docs/solvency/qis5/201007/technical_specifications_en.pdf
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3. ΔΛΒΔΣΗΚΟ ΣΔ΢Σ ΦΔΡΔΓΓΤΟΣΖΣΑ΢ 

 

Σν Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο (Swiss Solvency Test) πξσηνζπζηάζεθε απφ ηελ 

ειβεηηθή ξπζκηζηηθή αξρή, ηελ Οκνζπνλδηαθή Τπεξεζία Ηδησηηθήο Αζθάιηζεο (Federal 

Office of Private Insurance, FOPI), κε ζθνπφ ηελ βειηίσζε ηεο δηαδηθαζίαο αλαγλψξηζεο 

ησλ θηλδχλσλ ζηνπο νπνίνπο εθηίζεηαη κηα αζθαιηζηηθή εηαηξία θαζψο θαη ηελ πξνζηαζία 

ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ αζθαιηζκέλσλ. Μέζσ ηνπ Διβεηηθνχ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο 

επηρεηξείηαη ε πξνψζεζε θαιχηεξσλ πξαθηηθψλ δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ πνπ ελέρνπλ νη 

αζθαιηζηηθέο ζπκβάζεηο.  

Πξηλ ηεζεί ζε εθαξκνγή ε λέα νδεγία, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο δσήο ηεο Διβεηίαο 

ρξεζηκνπνηνχζαλ ηελ ηππνπνηεκέλε ζρέζε
24

 ηεο Φεξεγγπφηεηαο Η, γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ. Ζ ζηεξεφηππε απηή πξνζέγγηζε, φκσο, θξίζεθε αθαηάιιειε αθνχ 

απέηπρε λα απεηθνλίζεη ζαθψο ην εηαηξηθφ πξνθίι θηλδχλνπ κηαο αζθαιηζηηθήο εηαηξίαο. Ζ 

έιεπζε ινηπφλ, ηεο Φεξεγγπφηεηαο ΗΗ
25

 απνηέιεζε εθαιηήξην γα ηηο Διβεηηθέο αξρέο λα 

δεκηνπξγήζνπλ κηα λέα κεζνδνινγία (Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο), φπνπ νη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο ππνινγίδνληαη βάζεη ησλ θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδεη κηα αζθαιηζηηθή εηαηξία, 

θαη ζπλάδνπλ κε απηέο ηνπ δεχηεξνπ Ππιψλα ηεο Φεξεγγπφηεηαο ΗΗ.  

Σν Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο απνηειεί έλα ζηνραζηηθφ κνληέιν θηλδχλνπ, ζην νπνίν 

πεξηιακβάλνληαη θαη ζελάξηα γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο θαη δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ, ηνλ αζθαιηζηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

Δηζάγνληαη νη έλλνηεο ηνπ Δπηζθαινχο Κεθαιαίνπ (risk-bearing capital, RBC), θαη ηνπ 

Κεθαιαίνπ ΢ηφρνπ (target capital, TC), φπνπ ε πξψηε αθνξά ηα νηθνλνκηθά θεθάιαηα ελψ ε 

δεχηεξε κεηξά ησλ θίλδπλν. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Κεθαιαίνπ ΢ηφρνπ απαηηείηαη ε 

ζπζζσκάησζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ ηππνπνηεκέλνπ ζηνραζηηθνχ κνληέιν, κε απηά ησλ 

ζελαξίσλ. Γεδνκέλνπ φκσο φηη ην Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο ζηνρεχεη πεξηζζφηεξν ζηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ αξρψλ πνπ πξέπεη λα ηεξνχληαη θαη φρη ζηε δνκή ηνπ κνληέινπ, θάζε 

αζθαιηζηήο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα απνθιίλεη απφ απηφ ην ηππνπνηεκέλν πιαίζην. Ο βαζκφο 

απφθιηζεο κπνξεί λα θπκαίλεηαη κεηαμχ κηθξψλ αιιαγψλ ζηηο ηηκέο θάπνησλ 

                                                           
24 Σα απαηηνχκελα θεθάιαηα αλαινγνχλ ζην 4 ηνηο εθαηφ επί ησλ καζεκαηηθψλ απνζεκάησλ, ζπλ 0,1 ηνηο 

εθαηφ επί ηνπ θαζαξνχ πνζνχ ζηνλ θίλδπλν. 
25

  Ζ Φεξεγγπφηεηα ΗΗ αθνξά ηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη φρη ηελ Διβεηία. 
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πξνθαζνξηζκέλσλ παξακέηξσλ έσο ηελ πιήξε αληηθαηάζηαζε ηνπ ηππνπνηεκέλνπ απφ έλα 

εζσηεξηθφ κνληέιν. 

Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε εθηελέζηεξα ηηο αξρέο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ, ηηο έλλνηεο ηνπ Δπηζθαινχο Κεθαιαίνπ θαη ηνπ Κεθαιαίνπ 

΢ηφρνπ θαζψο θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ θέξνπλ νη δσηθέο αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο. 

 

3.1. Απνηίκεζε Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ θαη Τπνρξεψζεσλ 

 

Δηθφλα 4 Απνηίκεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ 

Ζ ζπλεπήο απνηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ είλαη έλαο απφ ηνπο 

αθξνγσληαίνπο ιίζνπο ηνπ Διβεηηθνχ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο. Ζ έθζεζε ηεο Οκνζπνλδηαθήο 

Τπεξεζίαο Ηδησηηθήο Αζθάιηζεο  (FOPI, 2004) αλαθέξεη σο βαζηθφ θαλφλα φηη, φια ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη νη ππνρξεψζεηο πξέπεη λα απνηηκψληαη ζχκθσλα κε ηηο αξρέο πνπ 

δηέπνπλ ηελ νηθνλνκία θαη κε ηξφπν ζπλεπή πξνο ηηο ηηκέο ηεο αγνξάο. Αλαθνξηθά κε ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απηφ ζεκαίλεη φηη ε απνηίκεζή ηνπο πξέπεη λα γίλεηαη βάζεη ησλ 

ηξερνπζψλ ηηκψλ ηηο αγνξάο θαη φρη βάζεη ηεο ινγηζηηθήο ηνπο αμίαο ή άιισλ κεζφδσλ. Απφ 

ηελ άιιε κεξηά ε αγνξαζηηθή αμία ησλ ππνρξεψζεσλ είλαη ην πφζν πνπ πξέπεη λα 

θαηαβιεζεί ζε θάπνην ηξίην ψζηε λα αλαιάβεη ηηο ππνρξεψζεηο απηέο, δεδνκέλνπ φηη ε 

ζπλαιιαγή απηή ιακβάλεη κέξνο ζε κηα ξεπζηή αγνξά. Ο ηξίηνο απηφο ζα πξέπεη λα 

ζπκκνξθψλεηαη κε ηηο απαηηήζεηο ηεο ξπζκηζηηθήο αξρήο, ζρεηηθά κε ηε δηαηήξεζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ησλ αγνξψλ θαη λα παξέρεη πςεινχ επηπέδνπ αζθάιεηα 

πξνο ηνπο αζθαιηζκέλνπο. 

ΠΖΓΖ: FOPI 
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Πην ζπγθεθξηκέλα ε απνηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ αλαθέξνληαη ζηνλ 

ηζνινγηζκφ ζα πξέπεη λα είλαη ζχκθσλε κε ηηο ηηκέο πνπ κπνξνχλ λα αληιεζνχλ απφ ηηο 

αγνξέο. Δάλ ε ηξέρνπζα εκπνξηθή ηνπ αμία ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ είλαη άκεζα 

δηαζέζηκε απφ ηελ αγνξά, ηφηε ε αμία απηή ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί σο βάζε γηα ηελ 

απνηίκεζή ηνπ (κέζνδνο marking-to-market). ΢ε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ε αμία ηνπ πξέπεη 

λα ππνινγηζηεί κέζσ ελφο κνληέινπ απνηίκεζεο (κέζνδνο marking-to-model). Σα κνληέια 

απηά ζπλίζηαηαη θπξίσο απφ καζεκαηηθά, ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη αλαινγηζηηθά κνληέια, νη 

παξάκεηξνη ησλ νπνίσλ πξέπεη λα νξίδνληαη έηζη ψζηε λα παξάγνπλ φζν ην δπλαηφ πην 

ξεαιηζηηθά απνηειέζκαηα.  

Απφ ηελ άιιε κεξηά, γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ππνρξεψζεσλ
26

 δελ νξίδεηαη θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο. Μηα πξνζέγγηζε νξίδεη ηελ αμία ησλ ππνρξεψζεσλ σο ην άζξνηζκα 

ηεο βέιηηζηεο εθηίκεζεο θαη ηνπ πεξηζσξίνπ θηλδχλνπ. Ωο επί ην πιείζηνλ φκσο, ε 

απνηίκεζε ηνπο γίλεηαη κέζσ ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο, κηαο θαη δελ ππάξρνπλ αγνξέο ησλ 

ππνρξεψζεσλ απηψλ κε πςειή ξεπζηφηεηα. Οη πξνζεγγίζεηο απηέο πεξηιακβάλνπλ ηελ 

απνηίκεζε ελφο αληίγξαθνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηε ρξήζε ζηνραζηηθψλ κνληέισλ γηα ηε 

κνληεινπνίεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ αζθαιηζκέλσλ θαη ησλ αιιειεπηδξάζεσλ κε ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, θαζψο θαη ηελ ρξήζε κεζφδσλ πξνεμφθιεζεο θαη ζελαξίσλ
27

.  

 

3.2. Δπηζθαιέο θεθάιαην & Κεθάιαην ζηφρνο 

Βαζηθφο ζηφρνο ηνπ Διβεηηθνχ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο είλαη λα θαζνξηζηεί ηφζν ην πνζφ 

ηνπ θηλδχλνπ πνπ ελέρεη κηα έλα ραξηνθπιάθην, φζν θαη ε νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα ηεο 

αζθαιηζηηθήο λα θέξεη ηνλ θίλδπλν απηφ. Γηα ηε κέηξεζε ινηπφλ ηνπ πνζνχ ηνπ θηλδχλνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ην θεθάιαην ζηφρνο, ελψ γηα ηε κέηξεζε ηεο δπλαηφηεηαο κηαο 

αζθαιηζηηθήο λα θαιχςεη ηνπ θηλδχλνπο ρξεζηκνπνηείηαη ην επηζθαιέο θεθάιαην. ΢χκθσλα 

ινηπφλ κε ην Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο κηα αζθαιηζηηθή επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη 

θεξέγγπα αλ ν ιφγνο 

 

                                                           
26

 Γηα ηνπο ζθνπνχο ηνπ Διβεηηθνχ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε φιεο νη ππνρξεψζεηο, κε 

εμαίξεζε ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξίαο, αθφκα θα απηέο πνπ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ. 

27
 Γηα ηελ απνηίκεζε ππνρξεψζεσλ φπσο είλαη νη εγγπήζεηο, ζπλίζηαηαη ε ρξήζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 
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Σν επηζθαιέο θεθάιαην (RBC) (Δηθφλα 5) νξίδεηαη σο ε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ ηξέρνπζα 

αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ αγνξά (MVA) θαη ηεο βέιηηζηεο εθηίκεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ (BEL),δειαδή  

 

RBC = MVA – BEL 

 

Βαζηθφ ζπζηαηηθφ ηνπ επηζθαινχο θεθαιαίνπ είλαη ην πεξηζψξην θηλδχλνπ (RM), ην 

νπνίν νξίδεηαη σο ην άζξνηζκα ησλ παξνπζψλ αμηψλ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηνπ επηζθαινχο 

θεθαιαίνπ, γηα φια ηα κειινληηθά έηε. Ωο ζπζηαηηθφ ηνπ επηζθαινχο θεθαιαίνπ ην 

πεξηζψξην θηλδχλνπ δελ δεκηνπξγεί επηπιένλ θεθαιαηαθά θφζηε, άξα νη παξνχζεο αμίεο ησλ 

θεθαιαηαθψλ θνζηψλ ηνπ επηζθαινχο θεθαιαίνπ είλαη ίζεο κε ηα θεθαιαηαθά θφζηε ηνπ 

εηήζηνπ θεθαιαίνπ θηλδχλνπ.  

 

 

Δηθφλα 5 Οξηζκφο επηζθαινχο θεθαιαίνπ 

 

Δηθφλα 6 Οξηζκφο ηνπ θεθαιαίνπ ζηφρνο 

 

Δπηπξφζζεηα, ην θεθάιαην ζηφρνο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά ηνπ πξνεμνθιεκέλνπ 

πεξηζσξίνπ θηλδχλνπ (RM) ζε έλα ρξφλν κείνλ ην αλακελφκελν έιιεηκκα (expected 

shortfall), ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο α, ηεο δηαθνξάο ηνπ πξνεμνθιεκέλνπ επηζθαινχο 

θεθαιαίνπ ζε έλα ρξφλν κείνλ ην επηζθαιέο θεθάιαην ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, δειαδή

Περιουςιακά 
ςτοιχεία

τρζχουςα 
αγοραςτική 

αξία 
περιουςιακών 

ςτοιχείων

Υποχρεώςεισ

βζλτιςτη 
εκτίμηςη 

υποχρεώςεων

επιςφαλζσ 
κεφάλαιο 

Κεφάλαιο ςτόχοσ

κεφάλαιο κινδφνου 
ενόσ χρόνου (ES)

περιθώριο κινδφνου
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φπνπ : ην αθίλδπλν επηηφθηα γηα έλα ρξφλν. 

Παξαηεξνχκε επίζεο φηη ν ππνινγηζκφο ηνπ θεθαιαίνπ ζηφρνπ γίλεηαη ζε ρξνληθφ νξίδνληα 

ελφο ρξφλνπ, δειαδή ην απνηέιεζκα ζην νπνίν θαηαιήγνπκε αθνξά ην θεθάιαην ζηφρν πνπ 

απαηηείηαη ψζηε λα δηαζθαιηζηεί, φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο α, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζην 

ηέινο ηνπ έηνπο επαξθνχλ γηα ηε θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ. 

 Σν αλακελφκελν έιιεηκκα νξίδεηαη σο ην πνζφ ηνπ επηζθαινχο θεθαιαίνπ πνπ απαηηείηαη 

ζήκεξα, έηζη ψζηε αλ ζεσξήζνπκε ην ρεηξφηεξν 100α% ησλ ζελαξίσλ γηα ηνλ επφκελν ρξφλν, 

ηφηε ζην κέζν φξν ησλ ζελαξίσλ απηψλ ην ελαπνκείλαλ επηζθαιέο θεθάιαην ζα είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ πεξηζσξίνπ θηλδχλνπ. Δλψ ινηπφλ ε Αμία ζηνλ Κίλδπλν (VaR) είλαη ε ηηκή 

εθείλε γηα ηελ νπνία ην (1-α)% ησλ δεκηψλ είλαη κηθξφηεξεο ηεο ηηκήο απηήο, ην αλακελφκελν 

έιιεηκκα (expected shortfall) είλαη ν κέζνο φξνο ηνπ κεγέζνπο ησλ δεκηψλ πνπ μεπεξλνχλ ην 

πξνθαζνξηζκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Ζ ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο ζηνλ θίλδπλν  θαη ηνπ 

αλακελφκελνπ ειιείκκαηνο  δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

 

 

 

 

Δηθφλα 7 ΢χγθξηζε VaR θαη Tail VaR 
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΢ηελ Δηθφλα 7 γίλεηαη εκθαλέο φηη γηα δεδνκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο ην αλακελφκελν 

έιιεηκκα, ή αιιηψο Αμία ζηνλ θίλδπλν ηεο νπξάο (TailVaR), ζπληζηά έλα πην ζπληεξεηηθφ θαη 

απζηεξφ κέηξν απφ ηελ Αμία ζηνλ Κίλδπλν, αθνχ καο δείρλεη ηελ έθηαζε (θαηά κέζν φξν) ησλ 

κεγάισλ δεκηψλ.  

Αλ ινηπφλ ζε 10.000 πξνζνκνησκέλεο δεκηέο θαη ππνζέηνληαο επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99,5% ε 

VaR αληηζηνηρεί ζηε 50
ε
 ρεηξφηεξε, ηφηε ε TailVaR ζα ππνινγηζηεί σο ν κέζνο φξνο ησλ 50 

ρεηξφηεξσλ δεκηψλ. 

Σν ηππνπνηεκέλν κνληέιν ηνπ Διβεηηθνχ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο ζπληζηά ηε ρξήζε ηεο Αμίαο 

ζηνλ θίλδπλν ηεο νπξάο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θεθαιαίνπ ζηφρνπ. Τπνζέηνληαο φηη νη 

παξάγνληεο θηλδχλνπ είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλνη, ηφηε ε αμία ζηνλ θίλδπλν ηεο νπξάο 

ππνινγίδεηαη σο 

 

φπνπ : ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1%, : ε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ηεο 

θαλνληθήο θαηαλνκήο θαη : ε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο. Δπίζεο ε ηππηθή απφθιηζε 

δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν 

 

φπνπ : ε κεηαβνιή ζην επηζθαιέο θεθάιαην ( ), ζπλέπεηα ηεο εθαξκνγήο 

ζελαξίσλ ηεο ηάμεσο ηνπ ±  αληίζηνηρα, θαη ε κεηαβιεηφηεηα παξάγνληα: φπσο απηή 

νξίδεηαη απφ ηελ FINMA
28

, βάζεη ησλ ηηκψλ ηνπ παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί 

ηζηνξηθά.  

 

3.3. Σππνπνηεκέλα κνληέια θαη ΢ελάξηα 

Σν Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο ζπλίζηαηαη απφ έλα ζχλνιν ηππνπνηεκέλσλ κνληέισλ θαη 

ζελαξίσλ. Σα κνληέια απηά αθνξνχλ ηνπο θηλδχλνπο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ησλ 
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 Με ηνλ φξν FINMA αλαθεξφκαζηε ζηελ Διβεηηθή Αξρή Δπνπηείαο ησλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Αγνξψλ.  

Γεκηνπξγήζεθε κε ζθνπφ ηελ πξνζηαζία ησλ πηζησηψλ, ησλ επελδπηψλ, θαη ησλ αζθαιηζκέλσλ, θαζψο θαη ηε 

δηαζθάιηζε ηεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ 
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ππνρξεψζεσλ, θαζψο θαη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Μέζσ ησλ κνληέισλ απηψλ
29

 θαηαιήγνπκε 

ζηηο ζπλαξηήζεηο πηζαλφηεηαο, νη νπνίεο ραξαθηεξίδνπλ ηηο κεηαβνιέο ησλ επηζθαιψλ 

θεθαιαίσλ, δεδνκέλσλ ησλ κεηαβνιψλ θηλδχλσλ πνπ κνληεινπνηήζεθαλ. Δλ ζπλερεία ηα 

απνηειέζκαηα απφ ηα ηππνπνηεκέλα κνληέια ζπλδπάδνληαη κε απηά ησλ ζελαξίσλ κέζσ 

δηαθφξσλ κεζφδσλ ζπζζσκάησζεο. ΢ε γεληθέο γξακκέο ε ζπζζσκάησζε ζπλίζηαηαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ζηαζκηζκέλνπ κέζνπ ηεο θαηαλνκήο πηζαλφηεηαο δεδνκέλσλ ησλ θπζηνινγηθψλ 

ζπλζεθψλ αιιά θαη ησλ αθξαίσλ ζελαξίσλ. 

Σα ηππνπνηεκέλα κνληέια ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε  κνληεινπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο, 

ηνπ αζθαιηζηηθνχ θηλδχλνπ δσήο, ηνπ αζθαιηζηηθνχ θηλδχλνπ πγείαο, ηνπ θηλδχλνπ γεληθψλ 

αζθαιίζεσλ θαη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Δηδηθφηεξα γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ην κνληέιν 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ε ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. Αλαθνξηθά κε ηνλ 

θίλδπλν γεληθψλ αζθαιίζεσλ, ην κνληέιν πεξηιακβάλεη ηφζν ηνλ θίλδπλν κειινληηθψλ δεκηψλ 

ηνπ ηξέρνληνο έηνπο αιιά θαη ησλ απνζεκαηηθψλ, ελψ ην κνληέιν αζθαιίζεσλ πγείαο 

πεξηγξάθεη ηελ θαηαλνκή ησλ αζθαιηζηηθψλ θηλδχλσλ πγείαο. ΋ζνλ αθνξά ην κνληέιν ησλ 

αζθαιίζεσλ δσήο απηφ ιακβάλεη ππφςε ηνπο βηνκεηξηθνχο θηλδχλνπο θαζψο θαη ηνλ θίλδπλν 

ζπκπεξηθνξάο ηνπο αζθαιηζκέλνπ. Σέινο ην κνληέιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζπλίζηαηαη απφ 

ηνπο θηλδχλνπο ζπλαιιάγκαηνο, κεηνρψλ επηηνθίσλ, πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ θαη πξέπεη λα 

ππνινγηζηεί γηα ηηο αζθαιίζεηο δσήο θαη πγείαο θαη γηα ηηο γεληθέο αζθαιίζεηο.  

Απφ ηελ άιιε κεξηά ηα ζελάξηα ζπλζέηνπλ έλα πνιχ ζεκαληηθφ θνκκάηη ηνπ Διβεηηθνχ Σεζη 

Φεξεγγπφηεηαο θαη πεξηγξάθνπλ πηζαλά αθξαία γεγνλφηα πνπ κπνξεί λα ζπκβνχλ. Γελ 

απνηεινχλ απιψο ηεζη αλζεθηηθφηεηαο αθνχ, επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξνπο απφ έλα παξάγνληεο 

θηλδχλνπ, δίλνληάο καο έηζη κηα πιεξέζηεξε εηθφλα. Γηαρσξίδνληαη ζε πνζνηηθά θαη πνηνηηθά 

ζελάξηα, κε ηα πξψηα λα ζπλππνινγίδνληαη ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ θεθαιαίνπ ζηφρνπ, ελψ ηα 

δεχηεξα λα κε ιακβάλνληαη ππφςε. ΢ρεηηθά κε ηηο αζθαιίζεηο δσήο ηα αλάκεζα ζηα 

ζπλεζέζηεξα ζελάξηα ζπγθαηαιέγνληαη απηά ηεο παλδεκίαο, ηεο αληθαλφηεηαο, ηεο καθξνδσίαο, 

ηεο πηψρεπζεο ηνπ αληαζθαιηζηή θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ.  
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 Δμαηξνπκέλνπ ηνπ κνληέινπ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 
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Δηθφλα 8 Πνζνηηθνί θαη Πνηνηηθνί θίλδπλνη γηα ην Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο 

 

3.4. Αζθαιίζεηο Εσήο 

Οη θίλδπλνη πνπ πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ δηαθνξνπνηνχληαη αλάινγα κε ηνλ θιάδν αζθάιηζεο 

πνπ καο ελδηαθέξεη. Γηα ηηο αζθαιίζεηο δσήο ην Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο πξνβιέπεη ηνπο 

παξαθάησ θηλδχλνπο 

1. ηνλ αζθαιηζηηθφ θίλδπλν δσήο 

2. ηνλ  θίλδπλν αγνξάο 

3. ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

Ο θεθάιαην ζηφρνο (TC) γηα ηνπο θηλδχλνπο ελφο ραξηνθπιαθίνπ αζθαιίζεσλ δσήο 

ππνινγίδεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

ΠΖΓΖ: FOPI 
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φπνπ : ην θεθάιαην ζηφρνο γηα ηνπο θηλδχλνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, : ην θεθάιαην 

ζηφρνο γηα ηνλ αζθαιηζηηθφ θίλδπλν δσήο, : ην θεθάιαην ζηφρνο γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο, 

: ην θεθάιαην ζηφρνο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

΢ε απηφ ην ζεκείν αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο δε ζπγθαηαιέγεηαη ζηνπο 

θηλδχλνπο πνπ πξέπεη λα πνζνηηθνπνηεζνχλ, εθηφο θαη αλ απηφ απαηηεζεί απφ ηε ξπζκηζηηθή 

αξρή. Ωζηφζν ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο πξέπεη λα ιεθζεί ζνβαξά ππφςε θαηά ηε δηαρείξηζε 

θηλδχλσλ ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ θαη ζπλαρζεί αλαθνξά ζρεηηθά θαη ηα πνηνηηθά θξηηήξηα 

πνπ πξέπεη λα πιεξνχληαη. Δπίζεο δελ απαηηείηαη ν ππνινγηζκφο ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ 

γηα άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, αθνχ απηά δελ πθίζηαληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ. 

 

3.4.1. Κίλδπλνο αγνξάο 
Σν κνληέιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηνρεχεη ζηε πνζνηηθνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ αγνξάο, 

πνπ είλαη ζπλέπεηα ησλ κεηαβνιψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φζν θαη ησλ ππνρξεψζεσλ. 

Απνηειείηαη απφ εηθνζηηξείο παξάγνληεο θηλδχλνπ θαη απνβιέπεη ζηελ φζν ην δπλαηφ θαιχηεξε 

απεηθφληζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. Οη κεηαβνιέο ζε θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ αθνινπζνχλ 

θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν κεδέλ θαη ζεσξνχληαη φηη είλαη γξακκηθή ζπλάξηεζε ησλ 

κεηαβνιψλ ηνπ επηζθαινχο θεθαιαίνπ, κε ηνπο ζπληειεζηέο λα νξίδνληαη σο ην πειίθν ηεο 

κεηαβνιήο θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ. 

Ο θίλδπλνο αγνξάο ζπλίζηαηαη απφ επηκέξνπο θηλδχλνπο, φπσο είλαη  

(a) ν Κίλδπλνο Δπηηνθίσλ (interest rate risk), 

(b) ν Κίλδπλνο Μεηνρψλ (equity risk)
30

,  

(c) ν Κίλδπλνο Αθηλήησλ (real estate risk)
31

, 

                                                           
30

 Ο θίλδπλνο ππνινγίδεηαη γηα ηηο δηαθνξεηηθέο λνκηζκαηηθέο κνλάδεο φπσο είλαη ην Διβεηηθφ θξάγθν (CHF), ην 

Γνιάξην Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ (USD), ε Αγγιηθή Λίξα (GBP) θαη ην Δπξψ (EUR). 

31
 Ο θίλδπλνο δηαρσξίδεηαη ζε κηθξφηεξεο ππνθαηεγνξίεο θαη εθαξκφδνληαη αθξαία αξλεηηθά αιιά θαη ζεηηθά 

ζελάξηα, ζε αληίζεζε κε ηε Φεξεγγπφηεηα ΗΗ, φπνπ εθαξκφδεηαη κφλν έλα αξλεηηθφ ζελάξην γηα ην ζχλνιν ηνπ 

θηλδχλνπ. 
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(d) ν Κίλδπλνο Πηζησηηθψλ Πεξηζσξίσλ (spread risk) 

(e) ν Κίλδπλνο ΢πλαιιάγκαηνο (foreign exchange risk),  

(f) ν Κίλδπλνο Δλαιιαθηηθψλ Δπελδχζεσλ (alternative investments risk)
32

,  

(g) ν Κίλδπλνο απφ κεηαβνιέο ζηε κεηαβιεηφηεηα θαη ηηο ζπζρεηίζεηο, θαη 

(h)  ν Κίλδπλνο απφ ζπκκεηνρέο ή δάλεηα (holdings or loans risk),  

΢ηε ηειηθή θάζε θαζέλα απφ ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα γηα θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ γηα ηνλ θίλδπλν 

αγνξάο. ΢ηνπο ππνινγηζκνχο καο ρξεζηκνπνηείηαη επίζεο έλαο 77×77 πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ. 

 

3.4.2. Πηζησηηθφο θίλδπλνο 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο φπσο πξναλαθέξακε ππνινγίδεηαη βάζεη ησλ πξνδηαγξαθψλ πνπ ζέηεη 

ε Βαζηιεία ΗΗ. ΢ηε πεξίπησζε απηή ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηαρσξίδνληαη ζε δεθαηέζζεξηο 

θαηεγνξίεο θαη άιιεο ππνθαηεγνξίεο, θαη ζηαζκίδνληαη βάζεη ηνπ θηλδχλνπ πνπ ελέρνπλ. Σφηε ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο θάζε θαηεγνξίαο αληηζηνηρεί ζην 8 ηνηο εθαηφ ηνπ ζπλφινπ ησλ 

ζηαζκηζκέλσλ βάζεη θηλδχλνπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ν ζπλνιηθφο πηζησηηθφο θίλδπλνο 

είλαη ην άζξνηζκα ησλ θηλδχλσλ φισλ ησλ ππνθαηεγνξηψλ. 

 

CRSUB= 8% × (ζηαζκηζκέλσλ βάζεη θηλδχλνπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ) 

Σν ζπλνιηθφ θεθάιαην ζηφρνο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ππνινγίδεηαη απιά σο άζξνηζκα 

ησλ επηκέξνπο θηλδχλσλ θάζε ππνθαηεγνξίαο, αθνχ νη φπνηεο δηαθνξνπνηήζεηο έρνπλ ιεθζεί 

ππφςε ζηα βάξε ησλ θηλδχλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. 

 

 

3.4.3. Αζθαιηζηηθφο θίλδπλνο δσήο 

Σν ηππνπνηεκέλν κνληέιν ησλ αζθαιηζηηθψλ θηλδχλσλ δσήο θαζνξίδεηαη θαη απηφ απφ έλα 

πιήζνο παξαγφλησλ θηλδχλνπ. Οη παξαδνρέο πνπ θάλνπκε ζηε πεξίπησζε απηή είλαη φηη 

παξάγνληεο θηλδχλνπ είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλνη θαη θαη‟ αλαινγία ηνπ κνληέινπ 

                                                           
32

   ΋πσο είλαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα θαη ηα εκπνξεχκαηα. 
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πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Τπνζέηνπκε, επίζεο, φηη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

επηζθαιψλ θεθαιαίσλ θαη απηψλ ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ είλαη γξακκηθή. Οη αζθαιηζηηθέο 

επηρεηξήζεηο ππνινγίδνπλ ηελ επαηζζεζία ησλ επηζθαιψλ θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε θαζέλα 

παξάγνληα θηλδχλνπ. ΢ηε ζπλέρεηα νη επαηζζεζίεο απηέο ζπζζσκαηψλνληαη, ιακβάλνληαο 

ππφςε ηηο κεηαβιεηφηεηεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ θαζψο θαη ησλ κεηαμχ ηνπο ζπζρεηίζεσλ. 

΢ηε πεξίπησζε ησλ αζθαιηζηηθψλ θηλδχλσλ δσήο δηαθξίλνπκε ηνπο παξαθάησ παξάγνληεο 

θηλδχλνπ 

(a) Θλεζηκφηεηα (mortality), 

(b) Μαθξνβηφηεηα (longevity), 

(c) Αληθαλφηεηα- Ννζεξφηεηα (disability), 

(d) Απνθαηάζηαζε (recovery rate), 

(e) Έμνδα Αζθάιηζεο Εσήο (expenses),  

(f) Γείθηεο Αθπξψζεσλ (lapse rate). 

Γηα θαζέλα απφ ηνπο παξαπάλσ παξάγνληεο θηλδχλνπ ην Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο 

πξνζδηνξίδεη ηνλ ζηνραζηηθφ θίλδπλν (stochastic risk), σο απνηέιεζκα ηπραίσλ δηαθπκάλζεσλ 

θαη ηνλ παξακεηξηθφ θίλδπλν (parameter and trend risk) σο απνηέιεζκα ηνπ θηλδχλνπ 

ιαλζαζκέλσλ εθηηκήζεσλ. Δπίδξαζε ησλ θηλδχλσλ απηψλ εμαξηάηαη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ απφ 

ην κέγεζνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γηα παξάδεηγκα ζε έλα ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ 

ζπκβφιαηα πνπ αλαλεψλνληαη εηεζίσο ηφηε ν ζηνραζηηθφο θίλδπλνο ζλεζηκφηεηαο ζα είλαη 

ζρεηηθά κεγαιχηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν παξακεηξηθφ. Αληίζεηα, φηαλ ην ραξηνθπιάθηφ καο 

απνηειείηαη απφ ζπκβφιαηα κε κεγάιε δηάξθεηα ηφηε ν ζηνραζηηθφο θίλδπλνο καθξνδσίαο είλαη 

θαηά πνιχ κεγαιχηεξνο ηνπ ζηνραζηηθνχ. 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ παξακεηξηθνχ θηλδχλνπ κεηξηέηαη ε επαηζζεζία ησλ επηζθαιψλ 

θεθαιαίσλ ζε αθξαίεο ζεηηθέο ή αξλεηηθέο ζπλζήθεο γηα θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ. ΢ηε 

ζπλέρεηα ε επαηζζεζία απηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο θαη ελ 

ηέιεη ηεο Αμίαο ζηνλ Κίλδπλν ηεο νπξάο. Δπηπιένλ ν ζηνραζηηθφο θίλδπλνο ππνινγίδεηαη απφ ην 

ηππνπνηεκέλν κνληέιν θάλνληαο ρξήζε ηνπ ζπιινγηθνχ κνληέινπ θηλδχλνπ, γηα θάζε παξάγνληα 

θηλδχλνπ μερσξηζηά. ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνληαη ν αλακελφκελνο αξηζκφο δεκηψλ, ε 

δηαθχκαλζε ηεο θαηαλνκήο κηαο δεκηάο. Τπφ ηελ παξαδνρή ηεο ζχλζεηεο Poisson θαηαλνκήο θαη 

κέζσ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ππνινγίδεηαη ε Αμίαο ζηνλ Κίλδπλν ηεο νπξάο γηα ηνλ ζηνραζηηθφ 
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θίλδπλν. Σέινο, κέζσ ηνπ πίλαθα ζπζρεηίζεσλ, ππνινγίδεηαη ν ζπλνιηθφο ζηνραζηηθφο θαη 

παξακεηξηθφο θίλδπλνο, ζπζρεηίδνληαο ηνπο επηκέξνπο ζηνραζηηθνχο θαη παξακεηξηθνχο 

θηλδχλνπο αληίζηνηρα. Καηαιήγνπκε ηειηθά ζην θεθάιαην ζηφρν γηα ηνλ θίλδπλν δσήο ( ) 

ζπζζσκαηψλνληαο ηνλ ζπλνιηθφ ζηνραζηηθφ ( ) θαη ηνλ ζπλνιηθφ παξακεηξηθφ θίλδπλν 

( ), ππνζέηνληαο κεδεληθή κεηαμχ ηνπο ζπζρέηηζε. 

 

 

 

Γηα ηνλ αζθαιηζηηθφ θίλδπλν δσήο έρνπλ θαζνξηζηεί νη ηππηθέο απνθιίζεηο γηα θάζε 

παξάγνληα θηλδχλνπ θαζψο θαη νη κεηαμχ ηνπο ζπζρεηίζεηο. 

Δπηπξφζζεηα ζηνπο παξαπάλσ θηλδχλνπο ην Διβεηηθφ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο ιακβάλεη ππφςε 

θαη ηνλ θίλδπλν ησλ ζελαξίσλ. Ο θίλδπλνο απηφο αθνξά ην θεθάιαην ζηφρν πνπ ηζνχηαη κε ηε 

κεηαβνιή ηηο ηηκήο ηεο αμίαο ζηνλ θίλδπλν ηεο νπξάο κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ ζελαξίνπ, ζε ζρέζε 

κε απηή πνπ είρε ππνινγηζηεί κε ηελ ηππνπνηεκέλε κέζνδν. Ζ ζηαζκηζκέλε αμία ζηνλ θίλδπλν 

ηεο νπξάο ππνινγίδεηαη ιακβάλνληαο ππφςε ηε θαηαλνκή πνπ αθνινπζνχλ νη κεηαβνιέο ζην 

επηζθαιέο θεθάιαην. Γηα θάζε ζελάξην ε θαηαλνκή απηή δηαηεξεί ηελ ίδηα κνξθή αιιά 

κεηαηνπίδεηαη αλάινγα κε ην ζελάξην. Τπφ ηελ παξαδνρή φηη θάζε ζελάξην είλαη αλεμάξηεην θαη 

αιιειναπνθιεηφκελν, ε πηζαλφηεηα λα κε ζπκβεί θαλέλα απφ ηα ζελάξηα είλαη  

 

1- . 

 

Γηα θάζε ζελάξην πνπ εθαξκφδεηαη ε θαηαλνκή κεηαηνπίδεηαη αλάινγα κε πφζν αθξαίν είλαη 

ην ζελάξην πνπ εθαξκφδεηαη. ΢ηε ζπλέρεηα ηα ζελάξηα απηά ζπζζσκαηψλνληαη βάζεη ηεο 

πηζαλφηεηαο πξαγκαηνπνίεζήο ηνπο. Σφηε ε αμία ζηνλ θίλδπλν ηεο νπξάο ππνινγίδεηαη απφ ηελ 

θαηαλνκή ζπλδπαζκνχ ησλ δηαθφξσλ ζελαξίσλ. ΢ε ηειεπηαία θάζε έρνπκε φηη  

 

 

 

φπνπ , : νη αμία ζηνλ θίλδπλν ηεο νπξάο γηα ηηο πεξηπηψζεηο ηνπ ζελαξίνπ θαη 

ηνπ κνληέινπ αληίζηνηρα. 
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3.5.   Δζσηεξηθά κνληέια 

Ζ ρξήζε ησλ εζσηεξηθψλ κνληέισλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θεθαιαίνπ ζηφρνπ ζπλίζηαηαη 

απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο, αθνχ κε ηνλ ηξφπν απηφ κεηψλεηαη ζεκαληηθά ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

πνπ ελέρεη ην ηππνπνηεκέλν κνληέιν. Σα εζσηεξηθά κνληέια ζα πξέπεη λα θαηαιήγνπλ ζηε 

θαηαλνκή ηνπ επηζπκεηνχ θεθαιαίνπ, είηε απφ κφλα ηνπο είηε αθνχ ελζσκαησζνχλ ζην 

ηππνπνηεκέλν κνληέιν. 

Ωζηφζν γηα λα γίλνπλ απνδεθηά απφ ηελ επνπηηθή αξρή πξέπεη λα πιεξνχλ νξηζκέλα 

πνζνηηθά θαη πνηνηηθά θξηηήξηα. Σα πνηνηηθά θξηηήξηα πεξηιακβάλνπλ ηνλ ζπλππνινγηζκφ φισλ 

ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ, ηελ επηινγή θαηάιιεισλ παξακέηξσλ, ηελ αμηνιφγεζή ησλ 

απνηειεζκάησλ, θαη ηελ αλαζεψξεζε θαη αλαπξνζαξκνγή ηνπο αλ απηφ θξηζεί απαξαίηεην. 

Απφ ηελ άιιε ηα πνηνηηθά θξηηήξηα ζπλίζηαηαη ζηε ρξήζε ηεο αγνξαζηηθήο αμίαο ησλ 

ζηνηρείσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ , θαζψο θαη ζηε ρξήζε ίδηνπ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο θαη 

κέηξνπ θηλδχλνπ κε απηφ ηνπ ηππνπνηεκέλνπ κνληέινπ. 

 

3.6.   Αλαθνξά Διβεηηθνχ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο (SST report) 

΢χκθσλα κε ηελ Οκνζπνλδηαθή Τπεξεζία Ηδησηηθήο Αζθάιηζεο, ε αλαθνξά ηνπ Διβεηηθνχ 

Σεζη Φεξεγγπφηεηαο απνηειεί κηα πεξίιεςε ησλ κεζφδσλ πνπ εθαξκφζηεθαλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ θεθαιαίνπ ζηφρνπ (TC) θαη ηνπ επηζθαινχο θεθαιαίνπ (RBC), θαζψο θαη 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ κηαο αζθαιηζηηθήο επηρείξεζεο. Γίλεηαη 

έηζη ε δπλαηφηεηα ζηελ επνπηηθή αξρή λα  θαηαλνήζεη ην πξνθίι θηλδχλνπ ηεο αζθαιηζηηθήο θαη 

λα παξέκβεη φπνπ είλαη απαξαίηεην. Ζ αλαθνξά απηή πξέπεη λα παξαδίδεηαη, ππνγεγξακκέλε 

απφ ηνλ Γηεπζχλνληα ΢χκβνπιν, ζηελ επνπηηθή αξρή ζε εηήζηα βάζε. Θα πξέπεη λα είλαη φζν ην 

δπλαηφ πην αθξηβήο θαη λα πεξηέρεη νπνηαδήπνηε πιεξνθνξία θξίλεηαη απαξαίηεηε γηα ηελ 

αμηνιφγεζή. Ζ αλαθνξά απηή ζπλίζηαηαη απφ δχν κέξε, εθ ησλ νπνίσλ ην έλα νξίδεηαη απφ ηελ 

επνπηηθή αξρή θαη ζπκπιεξψλεηαη απφ ηελ επηρείξεζε, ελψ ην δεχηεξν παξέρεη ζρφιηα θαη 

δηεπθξηλήζεηο αλαθνξηθά κε ηελ απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ, ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πεξηζσξίνπ 

θηλδχλνπ, ησλ κνληέισλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θ.α.  
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Παξάιιεια θαηαηίζεηαη ζηελ επνπηηθή αξρή κηα αλαθνξά ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε θαη ηε 

δηαθπβέξλεζε ησλ θηλδχλσλ, ζηελ νπνία πεξηγξάθνληαη νη ζηξαηεγηθέο θαη νη δηαδηθαζίεο 

αλαγλψξηζεο, πνζνηηθνπνίεζεο θαη ειέγρνπ ησλ θηλδχλσλ 

Αθνινπζεί ε παξνπζίαζε, ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν, ησλ κνληέισλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

ζηνπο ππνινγηζκνχο θαζψο θαη ησλ βαζηθψλ ζεσξεκάησλ πνπ ηα δηέπνπλ. Αλαιχνληαη νη 

δηάθνξεο κεζνδνινγίεο βάζεη ησλ νπνίσλ γίλνληαη νη ππνινγηζκνί, θαζψο θαη νη ηδηφηεηέο ηνπο. 
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4. ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ: ΘΔΩΡΖΣΗΚΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα αζρνιεζνχκε κε ην ζεσξεηηθφ πιαίζην θαη ηελ αλάιπζε ησλ επηκέξνπο 

ζηνηρείσλ, πνπ ζπλζέηνπλ ην κνληέιν καο. Δηδηθφηεξα, ζα αλαπηχμνπκε ηηο βαζηθέο αξρέο ηεο 

Μπευδηαλήο Θεσξίαο θαη Μνληεινπνίεζεο (Bayesian Models), ην Μαξθνβηαλφ ΢χζηεκα 

Δλαιιαγήο ΢πζηεκάησλ (Markov Regime Switching Model), ην δεηγκαηνιήπηε Gibb‟s (Gibb‟s 

Sampler), θαζψο θαη ηε ζεσξία ησλ Γεληθεπκέλσλ Γξακκηθψλ Μνληέισλ (Generalized Linear 

Models). 

 

4.1. Μπευδηαλά Μνληέια 

Με ηε πάξνδν ησλ ρξφλσλ ε θνηλσλία ζηελ νπνία δνχκε γίλεηαη φιν θαη πην ζχλζεηε θαη καδί 

κε απηή γίλνληαη φιν θαη πην πεξίπινθα ηα δηάθνξα θαηλφκελα, ηα νπνία θαινχκαζηε λα 

αλαιχζνπκε. ΢ηε πξνζπάζεηά καο λα δηεξεπλήζνπκε θαη λα θαηαλνήζνπκε δηάθνξα θαηλφκελα 

πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη γχξσ καο, ζπλαληάκε δηάθνξεο δπζθνιίεο νη νπνίεο έγθεηηαη σο επί ην 

πιείζηνλ ζηε πνιππινθφηεηα θαη ηε ζχλζεηε θχζε ηνπο. Ωο εθ ηνχηνπ πξνρσξάκε ζηε 

δηάζπαζε ησλ θαηλνκέλσλ απηψλ ζε άιια κηθξφηεξα, ηα νπνία είλαη πην εχθνια λα 

θαηαλνεζνχλ θαη λα επεμεγεζνχλ. Σα θνκκάηηα απηά αλαιχνληαη μερσξηζηά ψζηε λα 

εμαθξηβσζεί ν ξφινο ηνπ θαζελφο απφ απηά, αιιά σο ζχλνιν ψζηε λα θαηαιάβνπκε πσο 

ζρεηίδνληαη θαη αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο. Σν ζχλνιν απηψλ ησλ θνκκαηηψλ , ηα νπνία 

απνηεινχλ κηα απινπνηεκέλε πεξηγξαθή ελφο ζχλζεηνπ θαηλνκέλνπ ζπληζηνχλ έλα κνληέιν. 

 Σα κνληέια θσδηθνπνηνχλ ηηο παξαδνρέο θαη ηηο πεπνηζήζεηο πνπ έρεη θαλείο γχξσ απφ έλα 

ζχζηεκα θαη ηηο δηαδηθαζίεο ηνπ, επεμεγψληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ηα παξαηεξεζέληα δεδνκέλα. 

Ωζηφζν, θαηά ηελ εθαξκνγή ελφο κνληέινπ νη παξαδνρέο ηηο νπνίεο θάλνπκε πξέπεη λα 

αλαπξνζαξκφδνληαη, θαη φηαλ ηα δεδνκέλα ην απαηηνχλ λα δηαρεηξίδνληαη κε νξζνινγηθφ θαη 

ζπλεπή ηξφπν. 

Οη πεπνηζήζεηο πνπ αλαθιψληαη κέζσ ελφο κνληέινπ Μ, θσδηθνπνηνχληαη απφ ηφζν απφ ηηο 

παξακέηξνπο φζν θαη απφ ηε δνκή ηνπ κνληέινπ. Σν ζχλνιν ησλ παξακέηξσλ Q εκπεξηέρεη ηηο 

ζπκπεξηθνξέο ησλ δηάθνξσλ ππνζπλφισλ, ζηα νπνία δηαζπάζακε ην αξρηθφ θαηλφκελν πνπ 

παξαηεξνχκε, θαη ε δνκή ηνπ κνληέινπ S νξίδεη ηνλ ηξφπν θαηά ηνλ νπνίν ηα ππνζχλνια απηά 
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ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. Σα ππνζχλνια απηά κπνξεί λα ζπλίζηαηαη είηε απφ κεηαβιεηέο, είηε 

απφ πνζφηεηεο πνπ καο ελδηαθέξνπλ γηα ηε κειέηε καο, είηε αθφκα απφ άιια κηθξφηεξα 

αλεμάξηεηα κνληέια. Δηδηθφηεξα, νη ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ πξνέξρνληαη απφ ηα δεδνκέλα ηα 

νπνία κειεηνχκε, αιιά κπνξεί θαη λα κελ είλαη άκεζα εκθαλείο. ΢ηε πεξίπησζε απηή νη ηηκέο 

ησλ θξπθψλ κεηαβιεηψλ πξέπεη λα ζπλαρζνχλ κέζσ ηεο ζρέζεηο ηνπο κε ηηο ηηκέο ησλ άκεζα 

παξαηεξεζέλησλ κεηαβιεηψλ. ΋ηαλ ινηπφλ έλα κνληέιν ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

δεδνκέλσλ, πξέπεη λα θαηαζθεπαζηεί αξρηθά επηιέγνληαο ηηο θαηάιιειεο παξακέηξνπο θαη ηελ 

θαηάιιειε δνκή, ψζηε λα πξνζαξκφδεηαη ηθαλνπνηεηηθά ζηα δεδνκέλα. Μεηά θαη ηελ 

απαξαίηεηε ε πξνζαξκνγή ησλ παξακέηξσλ θαη ε εχξεζε ησλ ηηκψλ ησλ θξπθψλ κεηαβιεηψλ 

βάζεη ησλ παξαηεξεζέλησλ δεδνκέλσλ, κπνξεί ην κνληέιν απηφ λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

εμαγσγή πξνβιέςεσλ θαη ζπκπεξαζκάησλ. 

 

4.1.1. Θεψξεκα Bayes 

Ζ Μπευδηαλή Θεσξία ζεσξείηαη σο ην πιένλ απνδεθηφ καζεκαηηθφ πιαίζην γηα ηελ 

αηηηνιφγεζε θαη δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ, κε ηε ρξήζε πηζαλνηήησλ. Ζ ζεκειίσζε ηεο 

Μπευδηαλήο Θεσξίαο πηζαλνηήησλ σζηφζν έγηλε απφ ηνλ Bayes αιιά ζε κεγάιν βαζκφ 

αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Bernoulli θαη Laplace. Παξφιν πνπ γηα πνιιά ρξφληα δέρηεθε αξλεηηθέο 

ηερληθέο, ηε ηειεπηαία δεθαεηία ρξεζηκνπνηείηαη κε πνιιή κεγάιε επηηπρία απφ ζε πνιινχο 

επηζηεκνληθνχο θιάδνπο. Σν Θεψξεκα Bayes έρεη ραξαθηεξηζηεί σο ν πην νξζνινγηθφο θαη 

ζπλεηφο ηξφπνο λα κεηαρεηξηζηεί θάπνηνο ηηο παξαπάλσ πεπνηζήζεηο. Υξεζηκνπνηείηαη ηφζν γηα 

λα επαιεζεχζεη ηελ εγθπξφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ, αλαθνξηθά κε δεδνκέλα πνπ ελέρνπλ 

κεγάιε πνιππινθφηεηα θαη αβεβαηφηεηα αιιά θαη κηθξή ζπρλφηεηα εκθάληζεο, φζν θαη γηα ηελ 

επηινγή θαη θαηάιιειε πξνζαξκνγή ησλ παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ. 

Ζ απφ θνηλνχ πηζαλφηεηα  δχν γεγνλφησλ εθθξάδεηαη σο  

 

αλ ππνζέζνπκε φηη ην έλα απφ απηά ηα γεγνλφηα είλαη ηε ππφζεζε  H θαη ην άιιν είλαη ηα 

δεδνκέλα D ηφηε ζχκθσλα κε ην Θεψξεκα Βayes ειέγρνπκε αλ ε ππφζεζε Ζ πνπ θάλακε γηα ηηο 

παξακέηξνπο είλαη αιεζήο, δεδνκέλσλ ησλ D απφ ηε ζρέζε  
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Ο φξνο  νλνκάδεηαη ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο, αθνχ εθθξάδεη ηελ πηζαλφηεηα ηα 

παξαηεξεζέληα δεδνκέλα λα πξνθχπηνπλ απφ ηελ ππφζεζε. ΢πλήζσο είλαη γλσζηφο απφ ηνλ 

αλαιπηή αθνχ εθθξάδεη ηελ πξνζδνθία γηα ηα απνηειέζκαηα δεδνκέλνπ φηη ε ππφζεζε Ζ είλαη 

αιεζήο. Ο φξνο  νλνκάδεηαη a priori πηζαλφηεηα (εθ ησλ πξνηέξσλ) θαη εθθξάδεη ηελ 

πξνγελέζηεξε ησλ δεδνκέλσλ γλψζε. Με άιια ιφγηα ην ζεψξεκα απηφ ππνδειψλεη φηη ε a 

posteriori (εθ ησλ πζηέξσλ) πηζαλφηεηα γηα ηελ ππφζεζε Ζ, δεδνκέλσλ ησλ παξαηεξήζεσλ D, 

είλαη απνηέιεζκα ηεο πξφηεξεο γλψζεο γηα ηελ Ζ, ηξνπνπνηεκέλεο θαηά ηελ πηζαλφηεηα λα 

ζπκβεί ε D έρνληαο ππφςε ηελ ππφζεζε Ζ. Οη πξνδηαγξαθέο ηηο νπνίεο ζα πξέπεη λα πιεξεί ν 

πξφηεξνο φξνο, θαζνξίδνληαη ππνθεηκεληθά απφ ηνλ αλαιπηή, θαη απηφο είλαη έλαο απφ ηνπο 

θχξηνπο ιφγνπο πνπ ε Μπευδηαλή Θεσξία πηζαλνηήησλ έιαβε αξρηθά ζρεηηθά αξλεηηθέο 

θξηηηθέο. Ωζηφζν έρεη απνδεηρζεί φηη ζρεδφλ φιεο νη ζηαηηζηηθέο κέζνδνη βαζίδνληαη ζε 

ππνθεηκεληθέο ππνζέζεηο θαη ηερληθέο, θαη φηη ην γεγνλφο φηη ζηε Μπευδηαλή Θεσξία 

πηζαλνηήησλ, νη ππνζέζεηο απηέο γίλνληαη εμαξρήο απνηειεί πεξηζζφηεξν πιενλέθηεκα παξά 

κεηνλέθηεκα. Ο παξνλνκαζηήο  πξνθχπηεη νινθιεξψλνληαο σο πξνο Ζ ηνλ γηλφκελν 

, θαη σο επί ην πιείζηνλ απνηειεί κηα ζηαζεξά θαλνληθνπνίεζεο ή αιιηψο 

πεξηζψξηα πηζαλφηεηα, ε νπνία δηαζθαιίδεη φηη ν φξνο  ζπκπεξηθέξεηαη σο κηα 

πηζαλφηεηα. Σέινο ν a posteriori φξνο εθθξάδεη ηελ πηζαλφηεηα λα ηεο ππφζεζεο  

Ωζηφζν ζχκθσλα κε ην Θεψξεκα Bayes, αλ ζεσξήζνπκε ηνλ παξνλνκαζηή σο κηα ζηαζεξά 

θαλνληθνπνίεζεο , ηφηε έρνπκε φηη 

 

Σφηε ε ηζφηεηα (= ) κπνξεί λα αληηθαηαζηαζεί απφ ηελ αλαινγία (α)
33

, θαη άξα έρνπκε 

 

 

Γίλεηαη ινηπφλ εκθαλέο φηη ην Θεψξεκα Bayes κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ πνπ ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ζα ήηαλ πνιχ δχζθνιν λα απνθηεζνχλ, αιιά 

θαη λα αμηνινγήζεη πνζνηηθά ηηο ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη δηάθνξα κνληέια. 

                                                           
33

 Σν ζχκβνιν α, ζεκαίλεη φηη δχν πνζφηεηεο είλαη αλάινγεο, αλ δηαθέξνπλ θαηά ηέηνην ηξφπν ψζηε ε κηα λα είλαη 

ζηαζεξφο πνιιαπιαζηαζηήο ηεο άιιεο. ΢ηε πεξίπησζή καο απηφ πξνθχπηεη απφ ηελ ζηαζεξά  
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Αλ ηψξα ζεσξήζνπκε ηψξα φηη Ζ είλαη ην ζχλνιν j παξακέηξσλ, θαη δεδνκέλνπ φηη ζπλήζσο 

ηα κνληέιν πνπ αζρνινχκαζηε είλαη πνιππαξακεηξηθά ηφηε  

 

 

Δπίζεο φπσο γλσξίδνπκε ην ζχλνιν ησλ παξακέηξσλ  απνηειείηαη  απφ ην ππνδηάλπζκα Φ 

ησλ παξακέηξσλ πνπ καο ελδηαθέξνπλ θαη απφ ην ππνδηάλπζκα Λ ησλ παξακέηξσλ πνπ 

ππάξρνπλ ζην κνληέιν αιιά δελ παξνπζηάδνπλ θάπνην ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ. Σφηε νη ηηκέο ησλ 

παξακέηξσλ πνπ καο ελδηαθέξνπλ θ ππνινγίδνληαη απφ ηελ a posteriori πεξηζψξηα θαηαλνκή, 

πνπ είλαη ηεο κνξθήο  

 

 

4.1.2. A priori θαηαλνκέο 

Ζ a priori (εθ ησλ πξνηέξσλ) θαηαλνκή πηζαλφηεηαο, κηαο αβέβαηεο παξακέηξνπ h ή κηαο 

ιαλζάλνπζαο κεηαβιεηήο, είλαη κηα θαηαλνκή πηζαλφηεηαο πνπ εθθξάδεη ηελ αβεβαηφηεηα γχξσ 

απφ ηε h πξνηνχ ιάβνπκε ππφςε ηα δεδνκέλα καο. Τπεξπαξάκεηξνη h νλνκάδνληαη νη 

παξάκεηξνη κηαο a priori θαηαλνκήο θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ κπνξνχκε λα ηηο μερσξίζνπκε απφ ηηο 

παξακέηξνπο H ηνπ κνληέινπ. 

Ζ εθ ησλ πζηέξσλ θαηαλνκή επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ, αθνχ πξνθχπηεη 

απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηεο δεχηεξεο κε ηε ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο θαη ηελ 

θαλνληθνπνίεζήο ηεο απφ ηε ζηαζεξά c. 

Αλάινγα κε ηελ πιεξνθφξεζε
34

 πνπ παξέρνπλ νη εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκέο δηαρσξίδνληαη, 

θαηά θχξην ιφγν ζε δχν θαηεγνξίεο, ηηο επεμεγεκαηηθέο (informative) θαη ηηο κε επεμεγεκαηηθέο 

(non- informative). Ωζηφζν ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ έρνπλ δηαρσξηζηεί θαη ζε πεξηζζφηεξεο 

ησλ δχν θαηεγνξηψλ, φπνπ αλάκεζα απφ ηηο δχν βαζηθέο ζπκπεξηιακβάλνληαη παξεκβάιινληαη 

νη θαηεγνξίεο ησλ αζζελψο επεμεγεκαηηθψλ (weak informative) θαη ησλ ειάρηζηα 

επεμεγεκαηηθψλ (least informative). 

 

                                                           
34

 Με ην φξν πιεξνθφξεζε ελλννχκε είηε ηελ πξνεγνχκελε ελεκέξσζε πνπ κπνξεί λα έρεη θάπνηνο ιφγσ 

πξνζσπηθψλ πεπνηζήζεσλ, είηε ζεσξεηηθέο πιεξνθνξίεο γχξσ απφ ηα δεδνκέλα πνπ εμεηάδνπκε  
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Δπεμεγεκαηηθέο εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκέο 

΢ηε θαηεγνξία απηή ζπκπεξηιακβάλνληαη νη εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκέο πνπ ιακβάλνπλ 

ππφςε πξνεγνχκελε πιεξνθφξεζε γηα ηελ , φηαλ απηή ππάξρεη. ΋ηαλ ινηπφλ έλα κνληέιν 

απνηειεί θαηά έλα ηξφπν κηα αλαλεσκέλε έθδνζε ελφο πξνεγνχκελνπ κνληέινπ, κε ζθνπφ λα 

ζπκπεξηιάβεη θαη πην πξφζθαηεο πιεξνθνξίεο ηφηε ε εθ ησλ πζηέξσλ θαηαλνκή ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κνληέινπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκή ηνπ  γηα ην 

λέν κνληέιν. 

Με ηνλ ηξφπν απηφ ελζσκαηψλνληαη ζην λέν κνληέιν -εθηφο απφ ηα λέα δεδνκέλα-  θαη ηα 

παιαηφηεξα δεδνκέλα, θαη ην λέν κνληέιν δελ μεθηλάεη απφ ην κεδέλ, παξάγνληαο κε ηνλ ηξφπν 

απηφ θαιχηεξα απνηειέζκαηα. ΢ηε πεξίπησζε απηή φκσο γηα λα δηαζθαιηζηεί φηη ηα λέα 

δεδνκέλα δελ ζα ππεξηεξήζνπλ ηεο prior, εηζήρζε,  απφ ηνπο  Ibrahim and Chen (2000)
35

, ε 

έλλνηα ηεο ηζρπξήο prior. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία απηή  κηα ηζρπξή εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκή 

ιακβάλεη ππφςε πξνεγνχκελα δεδνκέλα θαη απνηειέζκαηα θαη ζηε πεξίπησζε πνπ ηα λέα 

δεδνκέλα είλαη παξφκνηα κε ηα πξνεγνχκελα ηφηε απμάλεηαη ε αθξίβεηα ηεο posterior 

θαηαλνκήο, αθνχ ηα απνηειέζκαηα ζηεξίδνληαη ζε πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο. ΢ηελ αληίζεηε 

πεξίπησζε ε posterior θαηαλνκή ηνπ  βξίζθεηαη ζηελ νχξα ηεο a priori, φπνπ ε ππθλφηεηα είλαη 

κηθξφηεξε, κεηψλνληαο απηφ ηνλ ηξφπν απηφ ηελ επίδξαζή ηεο.  Τπάξρνπλ φκσο θαη πεξηπηψζεηο 

φπνπ ε πιεξνθφξεζε πνπ καο παξέρεη κηα εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκή δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί απεπζείαο, αιιά αληί απηήο λα εθκαηεπζεί απφ απηή κηα θαηάιιειε ζπλάξηεζε 

ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο, πνπ ζα αλαθιά ηηο πξνζσπηθέο πεπνηζήζεηο ηνπ αλαιπηή ζρεηηθά κε 

ηελ πηζαλφηεηα ελφο γεγνλφηνο. Ζ δηαδηθαζία απηή νλνκάδεηαη εθκαίεπζε ηεο εθ ησλ πξνηέξσλ 

θαηαλνκήο. 

 

Αζζελψο Δπεμεγεκαηηθέο εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκέο 

Μηα αζζελψο επεμεγεκαηηθή εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκή, ή αιιηψο WIP
36

, θαηαλνκή 

ρξεζηκνπνηεί πξνεγνχκελε πιεξνθφξεζε κε ζθνπφ ηελ ζπζηεκαηνπνίεζε
37

 θαη ζηαζεξνπνίεζε 

                                                           
35 Ibrahim J., Chen M. (2000), “Power Prior Distributions for Regression Models”,  Statistical Science, 15, 46-60. 

36
 Ο φξνο WIP, πξνέξρεηαη απφ ηα αξρηθά ησλ ιέμεσλ ηεο πιήξνπο νλνκαζίαο, δειαδή ηεο Weakly Informative  

Prior 

37
 Δλλνψληαο φηη κε ηελ παξνρή πξφζζεησλ δεδνκέλσλ ζα πξνζδηνξηζηεί θαιχηεξα ην πξφβιεκα  
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ηνπ κνληέινπ θαη απνηειεί ηελ πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελε εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκή. 

΢θνπφο ηεο είλαη λα παξέρεη αξθεηή πιεξνθφξεζε ψζηε λα απνηξέςεη ηελ εμαγσγή 

απνηειεζκάησλ πνπ έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηελ κέρξη ηψξα γλψζε καο.  ΢θνπφο ησλ WIPs 

είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε ιηγφηεξεο πιεξνθφξεζεο απφ απηή πνπ είλαη πξαγκαηηθά δηαζέζηκε, 

ψζηε λα παξέρεη ζην κνληέιν ηα πιενλεθηήκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ πιεξνθνξηψλ, ρσξίο φκσο 

λα ελέρεηαη ν θίλδπλνο ρξεζηκνπνίεζεο πιεξνθνξηψλ πνπ πηζαλψο λα κελ ππάξρνπλ. ΢χκθσλα 

κε ηνλ Gelman (2008)
38

, ζηηο πεξηζζφηεξεο αλαιχζεηο νη ζπληειεζηέο πξφβιεςεο πξέπεη λα είλαη 

ζηαζκηζκέλνη θαη θιηκαθνχκελνη, ε πην ζπλήζεο WIP πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ε  

 

 

δειαδή ε  λα είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλε, κε κεδεληθφ κέζν θαη δηαθχκαλζε 10.000. Σφηε ε 

ππθλφηεηα ηεο  είλαη ζρεδφλ επίπεδε. Ωζηφζν ε επίπεδε ππθλφηεηα κπνξεί λα απνηειέζεη 

ζεκαληηθφ εκπφδην ζηελ εθαξκνγή ηνλ αιγνξίζκσλ θαη ηεο αξηζκεηηθέο πξνζεγγίζεηο. ΢ηε 

πεξίπησζή καο φκσο, πνπ ε ππθλφηεηα ηεο  είλαη ζρεδφλ επίπεδε, δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηνπο 

αιγνξίζκνπο λα πξνζεγγίζνπλ θαη λα ππνινγίζνπλ ηελ εθ ησλ πζηέξσλ ζπλάξηεζε.  

 

Διάρηζηα Δπεμεγεκαηηθέο εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκέο 

Οη ειάρηζηα επεμεγεκαηηθέο εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκέο, γλσζηέο θαη σο LIPs, απνηεινχλ 

κηα θαηεγνξία ησλ θαηαλνκψλ νη νπνίεο ζηνρεχνπλ ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ παξερφκελσλ 

παξειζνληηθψλ πιεξνθνξηψλ, θαη ηελ κέγηζηε αμηνπνίεζε ησλ λέσλ δεδνκέλσλ. 

΢ηελ θαηεγνξία απηή αλήθνπλ νη επίπεδεο εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκέο, φπνπ είλαη ηεο 

κνξθήο 

 

δειαδή ε  θαηαλέκεηαη νκνηφκνξθα ζην δηάζηεκα . Παξφιν φκσο πνπ θαηλνκεληθά 

ζηε πεξίπησζε απηή νη posteriori θαηαλνκέο επεξεάδνληαη απνθιεηζηηθά θαη κφλν απφ ηα λέα 

δεδνκέλα, ην γεγνλφο φηη ε   δελ ζπγθιίλεη ζηε κνλάδα
39

 -θαη ελ κέξεη παξαβηάδεη ηνλ λφκν 

ησλ πηζαλνηήησλ- κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αθαηάιιειεο εθ ησλ πζηέξσλ θαηαλνκέο θαη ζπλεπψο 

                                                           
38

 Gelman A., (2008), “ Scaling Regression Inputs by dividing Two Standard Deviations”, Statistics Medicine, 27, 

2865- 2873 

39
 Αθνχ ην νινθιήξσκά ηεο είλαη ζην άπεηξν  
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θαη αθαηάιιεια κνληέια. Έλα αθφκε πξφβιεκα πνπ παξνπζηάδνπλ νη επίπεδεο prior θαηαλνκέο 

είλαη φηη δελ παξακέλνπλ ακεηάβιεηεο ζηνπο κεηαζρεκαηηζκνχο. Γηα παξάδεηγκα ε επίπεδε 

prior ηεο παξακέηξνπ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο, δελ είλαη απαξαίηεηα επίπεδε θαη γηα ηελ 

δηαθχκαλζε ηεο. 

Αθφκα κία θαηεγνξία ειάρηζηα επεμεγεκαηηθψλ prior θαηαλνκψλ είλαη νη ηεξαξρηθέο  prior, 

ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο νη παξάκεηξνη ηεο εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκήο εθηηκψληαη κέζσ ησλ 

ππέξ- πξφηεξσλ θαηαλνκψλ θαη ησλ δεδνκέλσλ. ΢εκαληηθφ πιενλέθηεκά ηεο είλαη φηη κέζσ ηεο 

εθηίκεζεο ησλ παξακέηξσλ απφ ηελ ππέξ-πξφηεξε θαηαλνκή θαη απφ ηα δεδνκέλα κπνξνχκε λα 

εθκαηεχζνπκε ηελ βέιηηζηε εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκή.  

Άιιεο ειάρηζηα επεμεγεκαηηθέο prior θαηαλνκέο είλαη ε Jeffrey‟s prior, ε MAXENT prior 

θαη ε αλαθνξηθή prior. 

Με Δπεμεγεκαηηθέο εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκέο 

Παξαδνζηαθά φιεο νη παξαπάλσ θαηεγνξίεο prior θαηαλνκψλ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ 

σο κε επεμεγεκαηηθέο. Αθνχ φκσο νη κε επεμεγεκαηηθέο prior θαηαλνκέο δε πθίζηαληαη ζηε 

πξαγκαηηθφηεηα, φιεο νη prior θαηαλνκέο νλνκάδνληαη επεμεγεκαηηθέο. 

 

Καηάιιειεο θαη Αθαηάιιειεο εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκέο 

Μηα prior θαηαλνκή κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο αθαηάιιειε αλ 

 

 

΋πσο ινηπφλ πξναλαθέξακε κηα θαηαλνκή κηα νκνηφκνξθε θαηαλνκή κε φξηα  

είλαη αθαηάιιειε αθνχ γηα θάζε . Ωο εθ ηνχηνπ ε posterior θαηαλνκή 

πνπ ζα δεκηνπξγεζεί ζα είλαη θαη απηή αθαηάιιειε, αιιά θαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ ζα 

δηεμαρζνχλ θξίλνληαη αλαμηφπηζηα. ΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη κηα βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηελ 

απφ θνηλνχ posterior θαηαλνκήο, είλαη ε πεξηζψξηα πηζαλφηεηα λα νξίδεηαη γηα θάζε , δειαδή  
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4.1.3.  Γελεζηνπξγά κνληέια (generative models) 

 

 

 

Σα γελεζηνπξγά κνληέια (generative models), γλσζηά θαη σο κνληέια ιαλζάλνπζσλ 

κεηαβιεηψλ ή αηηηαηά κνληέια, εθθξάδνπλ ηνλ ηξφπν θαηά ηνλ νπνίν έλα ζχλνιν 

παξαηεξεζέλησλ δεδνκέλσλ, κπνξεί λα πξνθχςεη απφ έλα ζχλνιν ππνθείκελσλ παξαγφλησλ 

(αηηηψλ). Σα κνληέια απηά έρνπλ θαηά θαηξνχο ρξεζηκνπνηεζεί ζηηο θνηλσληθέο επηζηήκεο, κε ηε 

κνξθή ηεο παξαγνληηθήο αλάιπζεο, γηα λα αηηηνινγήζνπλ θνηλσληθά θαηλφκελα θαη 

ζπκπεξηθνξέο. ΢ηε πεξίπησζε ησλ γελεζηνπξγψλ κνληέισλ, επηρεηξείηαη ε επεμήγεζε ελφο 

ζπλφινπ πνιπκεηαβιεηψλ δεδνκέλσλ  κέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ αηηηψλ πνπ ηα πξνθάιεζαλ, 

θαζψο θαη νη αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ησλ αηηηψλ απηψλ. ΋πσο θαίλεηαη θαη ζηελ Δηθφλα 9, νη 

ζρέζεηο κεηαμχ ηνπο κπνξεί λα είλαη γξακκηθέο (παξαγνληηθή αλάιπζε), φκσο ζηηο πεξηζζφηεξεο 

ησλ πεξηπηψζεσλ νη ζρέζεηο απηέο είλαη εμαηξεηηθά κε- γξακκηθέο είηε κεηαμχ ησλ αηηηψλ είηε 

κεηαμχ αηηηψλ θαη παξαηεξήζεσλ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Olshausen (2004)
40

 Σα δχν θπξηφηεξα πξνβιήκαηα πνπ θαινχκαζηε λα 

επηιχζνπκε κε ηα γελεζηνπξγά κνληέια είλαη πξψηνλ λα θαηαιήμνπκε ζε απηφ ην ζχλνιν αηηηψλ 

πνπ επεμεγεί θαιχηεξα κηα ζπγθεθξηκέλε παξαηήξεζε , θαη δεχηεξνλ λα επηιέμνπκε ην 

                                                           
40

 Olshausen B. A., (2004). Bayesian Probability Theory. http://redwood.berkeley.edu/bruno/npb163/bayes.pdf 

 

΢πκπεξαζκαηνινγία 

 

Μ 

Αίηηα 

α 

D 

Δηθφλα 9 Γελεζηνπξγφ Μνληέιν 

http://redwood.berkeley.edu/bruno/npb163/bayes.pdf
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κνληέιν εθείλν πνπ επεμεγεί θαιχηεξα νιφθιεξν ην ζχλνιφ ησλ παξαηεξήζεσλ  

.  

 

4.1.4. Σν κνληέιν 

΢ηε Μπευδηαλή Θεσξία πηζαλνηήησλ, ε ζπκπεξαζκαηνινγία ζπλίζηαηαη ζηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο a posteriori ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ησλ ιαλζάλνπζσλ κεηαβιεηψλ ελψ θαηά ε εθκάζεζε 

ηνπ κνληέινπ ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο a posteriori ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ησλ παξακέηξσλ ηνπ 

κνληέινπ. Τπφ ην πιαίζην απηφ φκσο, ζπκπεξαζκαηνινγία θαη εθκάζεζε  είλαη πξαθηηθά ην 

ίδην. ΢ηελ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηα βάξε , σο ζπλέλσζε ησλ 

παξακέηξσλ θαη ησλ ιαλζάλνπζσλ κεηαβιεηψλ. 

 

Δθκάζεζε ηνπ κνληέινπ 

Ζ posteriori ππθλφηεηα πηζαλφηεηαο ησλ βαξψλ W δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

φπνπ   Ζ: νη ππνζέζεηο πνπ έρνπλ γίλεη γχξσ απφ ην κνληέιν, 

 : ε a priori ππθλφηεηα πηζαλφηεηαο, 

 : ν ζπληειεζηήο θαλνληθνπνίεζεο ηεο a posteriori  θαηαλνκήο.  

Ζ a priori ππθλφηεηα πηζαλφηεηαο θαηαγξάθεη ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ήδε γλσξίδνπκε ζρεηηθά 

κε ηηο ηηκέο ησλ βαξψλ θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο πξνηνχ ιάβνπκε γλψζε ησλ παξαηεξεζέλησλ 

δεδνκέλσλ θαη ιεηηνπξγεί σο ξπζκηζηήο. ΢πλέπεηα ησλ πεξηνξηζκψλ απηψλ είλαη νη πηζαλέο ηηκέο 

ησλ βαξψλ λα ζπλεπάγνληαη αμηφινγα απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηελ a posteriori  ππθλφηεηα 

πηζαλφηεηαο. Ζ a posteriori  ππθλφηεηα πηζαλφηεηαο απνηειεί έλα κέηξν ηεο γλψζεο πνπ ιάβακε 

κεηά ηελ απφθηεζε ησλ δεδνκέλσλ θαη πνζνηηθνπνηεί ηε γλψζε απηή. Ζ πηζαλφηεηα   

απνηειεί έλα κέηξν ηνπ πφζν θαιά ην κνληέιν πξνέβιεςε ηα δεδνκέλα θαη νπζηαζηηθά 

απνθαζίδεη αλ ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πεξηείραλ λέεο πιεξνθνξίεο. 

Ο παξνλνκαζηήο  πξνθχπηεη απφ ηελ νινθιήξσζε σο πξνο W ηεο , 

δειαδή έρνπκε φηη  
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Δπεηδή φκσο, ε νινθιήξσζε απηή είλαη πνιχ δχζθνιε ππνινγηζηηθά αθνχ πξέπεη λα γίλεη γηα 

θάζε W, ζεσξνχκε φηη ηα W είλαη αλεμάξηεηα κεηαμχ ηνπο.  

Δπίζεο ηα βάξε κπνξνχλ λα δηαρσξηζηνχλ ζηηο παξακέηξνπο Q ηνπ κνληέινπ θαη  ηηο 

ιαλζάλνπζεο κεηαβιεηέο L,  επηηπγράλνληαο έηζη ησλ ππνινγηζκφ a posteriori  ππθλφηεηαο 

πηζαλφηεηαο ησλ Q, ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ ιαλζάλνπζσλ κεηαβιεηψλ L. Οη ηηκέο 

ησλ ιαλζάλνπζσλ κεηαβιεηψλ δίλνληαη απφ ηελ a posteriori πεξηζψξηα θαηαλνκή ηνπ L, είλαη 

ηεο κνξθήο 

 

φπνπ  

 

Οκνίσο γηα ην Q έρνπκε, 

 

φπνπ  

 

΋ηαλ νη a posteriori  ππθλφηεηεο πηζαλφηεηαο ησλ παξακέηξσλ L θαη Q ζπγθιίλνπλ ηφηε, ην 

κνληέιν ζεσξείηαη έηνηκν γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί. 

 

Υξήζε ηνπ κνληέινπ 

΋ηαλ ε εθκάζεζε ηνπ κνληέινπ νινθιεξσζεί ηφηε απηφ ζεσξείηαη κηα αθξηβήο 

αλαπαξάζηαζε ησλ δηαδηθαζηψλ πνπλ παξήγαγαλ ηα ππφ αλάιπζε δεδνκέλα. ν ζθνπφ ηνπ 

κνληέινπ ζην ζηάδην απηφ είλαη ε δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ησλ 

ιαλζάλνπζσλ κεηαβιεηψλ. Σφηε νη πηζαλέο ηηκέο ησλ ιαλζάλνπζσλ κεηαβιεηψλ ππνινγίδνληαη, 

απφ ηελ a posteriori  πεξηζψξηα θαηαλνκή   

 

φπνπ  
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Σν κνληέιν απηφ κπνξεί επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξφβιεςε λέσλ παξαηεξήζεσλ, 

κέζσ ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο a posteriori ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ησλ λέσλ δεδνκέλσλ, ε νπνία 

νλνκάδεηαη a posteriori πξφβιεςε, θαη είλαη ηεο κνξθήο   

 

 

4.1.5. Πξνζεγγίζεηο ηνπ κνληέινπ 

Σν βαζηθφ εκπφδην ζηελ αμηνπνίεζε ησλ Μπευδηαλψλ κεζφδσλ γηα θαηαζθεπή θαη ζχγθξηζε 

κνληέισλ, έγθεηηαη ζηελ δπζθνιία ησλ ππνινγηζκψλ πνπ πξέπεη λα γίλνπλ. Υαξαθηεξηζηηθά νη 

ζπζρεηίζεηο πνπ κεηαμχ ησλ παξακέηξσλ αιιά θαη ησλ δεδνκέλσλ θαζηζηνχλ εμαηξεηηθά 

δχζθνιν ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ νινθιεξψκαηνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή 

θαλνληθνπνίεζεο ηεο a posteriori θαηαλνκήο. Ο ππνινγηζκφο ηνπ νινθιεξψκαηνο απηνχ είλαη 

δχζθνινο ππνινγηζηηθά, αθφκα θαη ζηα πην απιά κνληέια. 

Γηα ην ζθνπφ απηφ αλαπηχρζεθαλ δηάθνξεο πξνζεγγίζεηο, νη νπνίεο βνεζνχλ λα μεπεξαζηεί 

ην εκπφδην απηφ θαη ελ ηέιεη ζηε δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. κηα απφ απηέο είλαη ε κέζνδνο ηεο 

κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο, θαηά ηελ εθηηκψληαη εθείλεο νη παξάκεηξνη πνπ καο νδεγνχλ ζηελ 

κέγηζηε πηζαλφηεηα ή ινγαξηζκηθή πηζαλφηεηα λα ζπκβεί έλα γεγνλφο. Παξφιν φκσο πνπ ε 

κέζνδνο απηή είλαη πνιχ εχθνιε ππνινγηζηηθά, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πην ζχλζεηα κνληέια θαη 

ζε ιάζνο απνηειέζκαηα ιφγσ ηεο έιιεηςεο πεξηνξηζκψλ ζρεηηθά κε ηα βάξε W.  

Έρνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ πξνβιήκαηα, ην ε επφκελε κέζνδνο πεξηιακβάλεη ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο κεγίζηεο εθ ησλ πζηέξσλ θαηαλνκήο θαηά ηελ νπνία επηρεηξείηαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ γηλνκέλνπ ηνπ αξηζκεηή  

 

Καη ζηελ πεξίπησζε απηή φκσο κπνξεί λα θαηαιήμνπκε ζε ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο ησλ βαξψλ 

W, θαζψο θαη νδεγεζνχκε ζε πνιχ ζχλζεηα κνληέια. 

Άιιεο πξνζεγγίζεηο είλαη ν αιγφξηζκνο πξνζδνθίαο- κεγηζηνπνίεζεο (Expectation – 

Maximization algorithm), ν νπνίνο απνηειεί ηελ πην απνηειεζκαηηθή κέζνδν βειηηζηνπνίεζεο 

ησλ πξνζεγγίζεσλ κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο θαη ηεο κεγίζηεο εθ ησλ πζηέξσλ θαηαλνκήο, θαζψο 
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θαη νη Μφληε Κάξιν κέζνδνη (Monte Carlo methods). ΢χκθσλα κε ηνλ Mackay
41

 (1996) νη 

Monte Carlo κέζνδνη απνηεινχλ ηηο πην ηθαλνπνηεηηθέο πξνζεγγίζεηο φζνλ αθνξά πνιπδηάζηαηα 

κνληέια θαη έλα ηζρπξφ εξγαιείν πνπ επηηξέπεη ηνλ ππνινγηζκφ νπνηαζδήπνηε ζπλάξηεζεο 

πηζαλφηεηαο. ΢ηελ επφκελε ελφηεηα ζα αλαιχζνπκε δηεμνδηθά ην καξθνβηαλφ κνληέιν 

ελαιιαγήο ζπζηεκάησλ, ην νπνίν ζπγθαηαιέγεηαη ζηηο Monte Carlo κεζφδνπο θαη ζα δνχκε πψο 

ην κνληέιν απηφ κπνξεί λα δηεπθνιχλεη ηνπο ππνινγηζκνχο καο. 

 

4.2. Μαξθνβηαλφ Μνληέιν Δλαιιαγήο Καηαζηάζεσλ 

Πιεζψξα κνληέισλ θαη εξεπλψλ, ηα ηειεπηαία ρξφληα, απέηπραλ λα ραξαθηεξίζνπλ ηε 

καθξνρξφληα ηάζε ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δζληθνχ Πξντφληνο, θαζψο θαη ηε ζρέζε ηνπ κε ηνπο 

Οηθνλνκηθνχο Κχθινπο. Οη πξνζεγγίζεηο απηέο ζηεξίδνληα ζηηο παξαθάησ ππνζέζεηο: 

i. νη πξψηεο δηαθνξέο ηνπ ινγάξηζκνπ (log) ηνπ ΑΔΠ αθνινπζνχλ κηα ζηάζηκε γξακκηθή 

δηαδηθαζία θαη,  

ii. νη βέιηηζηεο πξνβιέςεηο ησλ κεηαβιεηψλ είλαη γξακκηθή ζπλάξηεζε ησλ πζηεξήζεψλ 

ηνπο.  

Πξνηείλεηαη ινηπφλ, απφ ηoλ James D. Hamilton (Hamilton, 1989), κηα ελαιιαθηηθή 

πξνζέγγηζε ε νπνία ζηεξίδεηαη ζηε κε-ζπγγξακηθφηεηα θαη ηε ρξήζε επεμεγεκαηηθψλ 

παξακέηξσλ ηεο δπλακηθήο ησλ ρξνλνζεηξψλ. Οη κε-ζπγγξακηθφηεηα ηελ νπνία εμεηάδνπκε 

είλαη απνηέιεζκα ησλ δηαθξηηψλ ελαιιαγψλ κεηαμχ δχν ζπζηεκάησλ- θαηαζηάζεσλ, θαηά ηηο 

νπνίεο παξνπζηάδεηαη ζεκαληηθή αιιαγή ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ ρξνλνζεηξψλ πνπ πξνθχπηεη 

απφ. Ζ πξνζέγγηζε απηή ζηεξίδεηαη ζηε Παιηλδξφκεζε Μαξθνβηαλήο Δλαιιαγήο, φπσο απηή 

αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Goldfield θαη Quandt (1973)
42

 γηα λα ραξαθηεξίζεη ηηο αιιαγέο ζηηο 

παξακέηξνπο κηαο απηνπαιίλδξνκεο δηαδηθαζίαο ρξνλνζεηξάο. Δπίζεο ζα πξνηείλεηαη έλα κε-

γξακκηθφ θίιηξν θαη έλαο εμνκαιπληήο, κε ζθνπφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ βέιηηζησλ ζηαηηζηηθψλ 

εθηηκήζεσλ ηεο θαηάζηαζεο, ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε κε παξαηεξεζείζα κεηαβιεηή ζε κία 

δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Με ηνλ  ηξφπν απηφ εμάγνπκε ηηο βέιηηζηεο δπλαηέο εθηηκήζεηο 
                                                           
41 D.J.C Mackay, “ An introduction to Monte Carlo methods”, Proceedings of the 1996 Erice Summer School, 

http://www.cs.toronto.edu/mackay/abstracts/erice.html, 1996.       

42
 Ο Hamilton επέθηεηλε ηε ρξήζε  ηνπ κνληέινπ ησλ Goldfield θαη Quandt (1973), ζηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ 

ησλ ρξνλνζεηξψλ. 

http://www.cs.toronto.edu/mackay/abstracts/erice.html
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αλαθνξηθά κε ηε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί κηα αιιαγή ηεο θαηάζηαζεο, δεδνκέλεο ηεο 

παξαηεξεζείζαο ζπκπεξηθνξάο ηνπ ΑΔγρΠ.  

Γηα ηε κνληεινπνίεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ νηθνλνκηθψλ ρξνλνζεηξψλ  κε κηα 

καξθνβηαλή δηαδηθαζία ελαιιαγήο ζπζηεκάησλ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε ηφζν ε ρξνληθή 

δηάξθεηα θάζε θαηάζηαζεο φζν θαη νη δηαθπκάλζεηο ηεο ρξνλνζεηξάο θαηά ηε δηάξθεηα απηή. Σα 

βήκαηα πνπ ζα αθνινπζήζνπκε είλαη: 

1. ν ππνινγηζκφο ηεο πεξηζψξηαο ζπλάξηεζεο πηζαλφηεηαο ηνπ ΑΔγρΠ. 

2. ε κεγηζηνπνίεζε ηεο παξαπάλσ ζπλάξηεζεο πηζαλφηεηαο αλαθνξηθά κε ηηο 

πιεζπζκηαθέο παξακέηξνπο,  

3. ε ρξήζε ησλ παξακέηξσλ απηψλ θη ησλ δεδνκέλσλ γηα ηελ εμαγσγή ζηαηηζηηθψλ 

ζπκπεξαζκάησλ γηα ηα κε παξαηεξεζείζεο θαηαζηάζεηο –ζπζηήκαηα. 

Ο αιγφξηζκνο ΔΜ (EM algorithm) πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί κπνξεί λα ζεσξεζεί θαη σο έλαο 

ηξφπνο ηππνπνίεζεο ησλ ζεκείσλ θακπήο
43

 (νξφζεκσλ) κηαο ρξνλνζεηξάο.  

 

4.2.1. Μαξθνβηαλφ κνληέιν ηάζεο (Markov model of trend) 

΢χκθσλα κε ηνλ Hamilton (1989), ε κεηάβαζε κεηαμχ ησλ πεξηφδσλ αλάπηπμεο θαη χθεζεο 

ηεο νηθνλνκίαο κπνξεί λα κνληεινπνηεζεί απφ κηα πξψηεο ηάμεσο δηαδηθαζία Markov.  

Έζησ   ε ζπληζηψζα ηεο ηάζεο κηαο ρξνλνζεηξάο  Σφηε ε   είλαη Μαξθνβηαλή ηάζε κε 

δχν επίπεδα αλ  

, 

φπνπ : ε θαηάζηαζε ζηε νπνία βξίζθεηαη ην ζχζηεκα  θαη ηζνχηαη κε 0 αλ ε νηθνλνκία 

βξίζθεηαη ζε χθεζε ή 1 αλ βξίζθεηαη ζε αλάπηπμε. Τπνζέηνπκε επίζεο φηη ε κεηάβαζε κεηαμχ 

ησλ θαηαζηάζεσλ αθoινπζεί κία πξψηεο ηάμεσο δηαδηθαζία Markov, ηέηνηα ψζηε  

Prob [St=1| St-1=1]= p 

Prob [St=0| St-1=1]= 1-p 

Prob [St=0| St-1=0]= q 

Prob [St=1| St-1=0]= 1-q 

                                                           
43

 Με ηνλ φξν ζεκείν θακπήο, ελλννχκε θάζε δηαξζξσηηθφ γεγνλφο πνπ αληηθαηνπηξίδεηαη ζηα δεδνκέλα πνπ 

παξάγνληαη. 
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Ζ παξαπάλσ ζηνραζηηθή δηαδηθαζία St  είλαη ζηάζηκε θαη επηηξέπεη ηελ απεηθφληζή ηεο απφ 

έλα AR(1) κνληέιν. Έρνπκε ινηπφλ φηη  

,
44

 φπνπ ι -1+ p+ q 

φπνπ : κηα αθνινπζία θαηαινίπσλ, αζπζρέηηζηε κε ηηο ζηεξήζεηο ηνπ   Γηα  έρνπκε 

 κε πηζαλφηεηα p θαη  κε πηζαλφηεηα  Οκνίσο  γηα  έρνπκε 

 κε πηζαλφηεηα q θαη , κε πηζαλφηεηα . 

Σφηε ε παξαπάλσ εμίζσζε έρεη ηηο αθφινπζεο ηδηφηεηεο . 

1. Ζ δεζκεπκέλε πηζαλφηεηα  ζπγθιίλεη αζπκπησηηθά  ζηελ αδέζκεπηε νξηαθή 

πηζαλφηεηα π. 

Απηφ απνδεηθλχεηαη εχθνια δεδνκέλνπ φηη E0Vt =0 γηα θάζε t > 0. Αληηθαζηζηψληαο ινηπφλ ζηελ 

 έρνπκε 

= , 

φπνπ Δ0 ζπκβνιίδεη ηελ αλακελφκελε ηηκή δεδνκέλσλ ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ έρνπκε ζην ρξφλν 

0.  Σφηε ε  εξκελεχεηαη σο ε πηζαλφηεηα ην  δεδνκέλσλ ησλ πιεξνθνξηψλ ηε 

ρξνληθή ζηηγκή 0 θαη κπνξεί λα ζπκβνιηζηεί σο . Έρνπκε ινηπφλ φηη  

, 

φπνπ  θαη . Απφ ηε παξαπάλσ ζρέζε ζπκπεξαίλνπκε φηη ζηε 

πεξίπησζε πνπ δελ έρνπκε αξρηθή πιεξνθφξεζε, ηφηε  

π. 

 

2. Ζ αθνινπζία   είλαη αζπζρέηηζηε απφ ηηο πζηεξήζεηο ησλ  αθνχ 

  γηα  , 

δελ είλαη φκσο θαη αλεμάξηεηε απφ απηέο, αθνχ  θαη 

. Ζ ηδηφηεηα απηή είλαη αξθεηά ζεκαληηθή φηαλ ε θαηάζηαζε  δελ 

είλαη απηή πνπ κειεηάκε,  αιιά απνηειεί κηα απφ ηηο πνιιέο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηε 

ζεηξά γηα ηελ νπνία έρνπκε αθξηβείο παξαηεξήζεηο. 

 

                                                           
44

 Ζ ζρέζε απηή κπνξεί λα ζεσξεζεί σο εηδηθή πεξίπησζε ελφο ARIMA κνληέινπ. 



 
54 

 

4.2.1.1. Μαξθνβηαλφ κνληέιν ηάζεο ζε επίπεδα  

(Markov Trend in levels) 

Τπνζέηνπκε φηη ε κεηαβιεηή  ππνδειψλεη ην ζχλνιν ησλ κνλάδσλ μεθηλψληαο απφ ην 

ρξφλν κεδέλ, δει. 

 

Σφηε ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ  έρνπκε φηη 

. 

 

΢ηε πεξίπησζε απηή ε    (Ηδηφηεηα 1), 

γίλεηαη  

 

 

Παξαηεξνχκε φηη γηα t→∞ έρνπκε φηη  

. 

Γειαδή γηα πνιχ κεγάιν  ν ξπζκφο αλάπηπμεο είλαη αλεμάξηεηνο απφ ηελ θαηάζηαζε ζηελ 

νπνία βξηζθφηαλ ην ζχζηεκα ζην ρξφλν 0. 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε , ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ Ηδηφηεηα 1, ππνδειψλεη φηη γηα πνιχ κεγάιν t ε 

πηζαλφηεηα ε νηθνλνκία λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 1 είλαη  θαη ν αληίζηνηρνο ξπζκφο 

αλάπηπμεο . ΢πλεπψο, ε πηζαλφηεηα ε νηθνλνκία λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 0 είλαη 

1   κε αληίζηνηρν ξπζκφ αλάπηπμεο  . 

΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, δειαδή αλ καο παξέρεηαη πξνεγνχκελε πιεξνθφξεζε, π.ρ.  

θαη βάζεη ηεο ζρέζεο (1.7) ηφηε γηα  ε   είλαη ζπζηεκαηηθά 

κεγαιχηεξε απφ ηελ , κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπο λα απμάλεηαη φζν 

κεγαιψλεη ην t, αθνχ . Πην ζπγθεθξηκέλα αλ γλσξίδνπκε φηη  ή , ηφηε 

απφ ηε κεηαμχ ηνπο ζχγθξηζε έρνπκε  
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΢πλεπψο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη αλ θαη ε αξρηθή πιεξνθφξεζε, αλαθνξηθά κε ηε 

θαηάζηαζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ην ζχζηεκα, δελ έρεη καθξνρξφληα επίδξαζε ζην ξπζκφ 

αλάπηπμεο, σζηφζν επεξεάδεη ζεκαληηθά ην επίπεδν .  

Βάζεη ησλ παξαπάλσ ε πξνεμνθιεκέλε παξνχζα αμία κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο  

 

 

φπνπ : ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο 

 

4.2.1.2. Μαξθνβηαλφ κνληέιν ηάζεο ζε ινγαξίζκνπο  

(Markov Trend in logs) 

Ζ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ κηαο ρξνλνζεηξάο κπνξεί λα γίλεη ρξεζηκνπνηψληαο 

δηαλχζκαηα γηα ηελ απεηθφληζε ησλ αλαδξνκηθψλ ηχπσλ ησλ αλακελφκελσλ ηηκψλ. Έζησ, 

ινηπφλ, ε πηζαλφηεηα , ηα γεγνλφηα Α, Β λα ζπκβνχλ ηαπηφρξνλα δεδνκέλσλ ησλ 

ζπλζεθψλ ηνπ επηθξαηνχλ ζην ρξφλν η. Δπίζεο γλσξίδνπκε φηη , 

ππνδειψλεη ην άζξνηζκα ησλ μεθηλψληαο απφ ην ρξφλν κεδέλ. Σφηε ν αλαδξνκηθφο ηχπνο 

 

  

 

ηζρχεη γηα  θαη . Γηα  έρνπκε , φπνπ ε 

κεηαβιεηή  ππνδειψλεη ην άζξνηζκα ησλ κνλάδσλ. Δπίζεο έρνπκε φηη 

 

   

 

πνπ ηζρχεη γηα  θαη . Δπίζεο έρνπκε φηη  , γηα 

 θαη  . ΢ηε ζπλέρεηα ζεσξνχκε ηηο κεηαβιεηέο   θαη 

. Σφηε πνιιαπιαζηάδνληαο ηνπο αλαδξνκηθνχο ηχπνπο γηα  θαη  , κε ην 

ζπληειεζηή  θαη αζξνίδνληαο γηα  θαη γηα  αληίζηνηρα, 

έρνπκε φηη 
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θαη 

 

 

 

 

Οξίδνληαο ηψξα ην δηάλπζκα  

 

  , γηα   

νη παξαπάλσ εμηζψζεηο  κπνξνχλ λα γξαθηνχλ ζηε κνξθή  

 

 

 

Γηα ιφγνπο ζπληνκίαο νλνκάδνπκε  ηνλ πίλαθα ησλ ζπληειεζηψλ, νπφηε θη έρνπκε  

. 

Γεδνκέλνπ φηη  , γηα  έρνπκε φηη ε παξαπάλσ εμίζσζε απνηειεί 

ιχζε ηεο  
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Δπίζεο ιχλνληαο ηελ  έρνπκε ηηο ξίδεο ,  γηα ηηο νπνίεο ηζρχεη  

 

  θαη . 

 

Οξίδνληαο ινηπφλ ,  θαη   

, ηφηε ε αλακελφκελε ηηκή ηνπ επηπέδνπ κηαο ζεηξάο 

πνπ αθνινπζεί ηάζε Markov, είλαη ηεο κνξθήο 

 

 

 

 

φπνπ . 

΋πσο πξνεγνπκέλσο έηζη θαη εδψ παξαηεξνχκε φηη ε αξρηθή θαηάζηαζε ηνπ ζπζηήκαηνο 

δελ επεξεάδεη καθξνπξφζεζκα ην ξπζκφ αλάπηπμεο αθνχ 

. 

Ωζηφζν θάζε αιιαγή ζηελ επηθξαηνχζα θαηάζηαζε έρεη επεξεάδεη ζεκαληηθά ηηο εθάζηνηε 

εθηηκήζεηο γηα ην επίπεδν . 

 

 

Ζ πξνεμνθιεκέλε παξνχζα αμία είλαη  

 

 

φπνπ : ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο. 
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4.2.2. ΢ηνραζηηθφ κνληέιν  

΢ηε ζεσξία ηνπ ν Hamilton (1989)
45

κειεηά ηνλ ηξφπν θαηά ηνλ νπνίν κπνξνχκε λα ζπλδπάζνπκε 

ηελ ηάζε  κε θάπνηα άιιε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Γηα ην ζθνπφ απηφ ζεσξνχκε ηε ρξνλνζεηξά  γηα 

ηελ νπνία δηαζέηνπκε παξαηεξήζεηο. Ζ   είλαη ηεο κνξθήο    

 

φπνπ  , γηα ηελ νπνία ηζρχνπλ νη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο  φπσο απηέο 

πεξηγξάθνληαη ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα. Γερφκαζηε επίζεο φηη ε ρξνλνζεηξά  αθνινπζεί 

κηα κεδεληθνχ κέζνπ δηαδηθαζία ARIMA(r, 1, 0), ηέηνηα ψζηε  

 

 

 

φπνπ  είλαη κηα i.i.d. αθνινπζία κε θαλνληθή θαηαλνκή Ν(ν, ζ
2
), αλεμάξηεηε απφ ηε  γηα 

θάζε j. 

Αλ γηα ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο ζέζνπκε   θαη . Σφηε γηα ηηο 

 θαη  έρνπκε φηη 

 

 

φπνπ : ε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο, : κηα ζηάζηκε ηπραία δηαδηθαζία κεδεληθνχ κέζνπ, 

αλεμάξηεηε απφ ηελ  θαη , : παξάκεηξνη πνπ πξέπεη λα εθηηκεζνχλ. 

Σφηε ε  κπνξεί λα απεηθνληζηεί απφ έλα AR(r) κνληέιν ηεο κνξθήο 

 

 

φπνπ ( ): νη ζπληειεζηέο ζηέξεζεο θαη : κηα i.i.d. αθνινπζία θαηαινίπσλ. 

 

4.2.2.1. Φίιηξν θαη εμνκαιπληήο 

                                                           
45

Hamilton, J., 1989. A new approach to the economic analysis of nonstationary time series and the business cycle.  

Econometrica 57, 357- 384. 
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΢ηε ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε ηε ρξήζε ηνπ θίιηξνπ θαη ηνπ εμνκαιπληή ζηε παξαγσγή 

δεδνκέλσλ κέζσ ηεο αιιειεπίδξαζεο κηαο κε γξακκηθήο θαη κηαο γξακκηθήο ηάζεο. ΢χκθσλα 

κε ηε ζεσξία απηή ην θηιηξάξηζκα είλαη κηα δηαδηθαζία κε ηελ νπνία καο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα 

λα κειεηήζνπκε ηε κεηαβιεηή , δεδνκέλσλ ησλ παξαηεξήζεσλ γηα ηελ . 

Σν βαζηθφ θίιηξν δέρεηαη σο δεδνκέλν ηελ απφ θνηλνχ δεζκεπκέλε πηζαλφηεηα  

 

απφ ηελ νπνία παξάγεη ηελ  

 

θαζψο θαη ηε δεζκεπκέλε ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο γηα ηελ  

 

 

 

΢ην ζεκείν απηφ λα ζεκεηψζνπκε φηη νη ζπκβνιηζκνί  αλαθέξνληαη ζηηο πην 

πξφζθαηεο ηηκέο ηνπ  , ελψ νη  αλαθέξνληαη ζην ζχλνιν ησλ 

παξαηεξεζείζσλ ηηκψλ ηεο  κέρξη ην ρξφλν t. Δπίζεο ε παξαγφκελε ζπλάξηεζε απνηειεί έλα 

δηάλπζκα κε 2
r
 ζηνηρεία, ησλ νπνίσλ νη πηζαλφηεηεο αζξνίδνπλ ζηε κνλάδα. 

Έρνληαο ππνινγίζεη ηελ  κπνξνχκε πιένλ λα εθηηκήζνπκε ην 

ινγάξηζκφ ηεο δεηγκαηηθήο δεζκεπκέλεο πηζαλνθάλεηαο σο 

 

 

 

θαη ζπλέρεηα λα ηελ κεγηζηνπνηήζνπκε σο πξνο . 

 Ο κέγηζηνο εθηηκεηήο  ρξεζηκνπνηείηαη ζηε ζπλέρεηα γηα έλα ηειεπηαίν πέξαζκα απφ ην 

θίιηξν απφ ην νπνίν θαη παξάγνληαη πηζαλνηηθά ζπκπεξάζκαηα γηα ην s. 

Ζ πεξίπησζε χπαξμεο πεξηζζνηέξσλ ησλ 2 θαηαζηάζεσλ απνηειεί γελίθεπζε ηνπ παξαπάλσ 

θίιηξνπ θαηά ηελ νπνία ην δηάλπζκα απνηειείηαη απφ ζηνηρεία θαη ηα αζξνίζκαηα πνπ 

αλαθεξζήθακε ζα είλαη ζην (0, n-1) αληί ηνπ (0,1) πνπ είρακε πξνεγνπκέλσο. Ζ ρξήζε ηνπ 

θίιηξνπ κπνξεί επίζεο λα γεληθεπζεί αλ ζεσξήζνπκε ηηο απηνπαιίλδξνκεο παξακέηξνπο  σο 
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ζπλάξηεζε ηνπ ζπζηήκαηνο,  αλ δειαδή αληί γηα  ζα είρακε γηα παξάδεηγκα . Σν ίδην 

κπνξεί λα ζπκβεί θαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε  

Αθνχ νινθιεξψζνπκε ην θηιηξάξηζκα ζπλερίδνπκε κε ηελ εμνκάιπλζε (smoothing) ησλ 

εθηηκήζεσλ. Ζ εμνκάιπλζε ζηεξίδεηαη ζηε ρξήζε ησλ πην πξφζθαησλ πεξηφδσλ γηα ηελ 

δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ γηα ηελ s. Με ηνλ ηξφπν απηφ κπνξεί θαλείο λα εμάγεη πην αμηφπηζηα 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ πζηέξεζε ηεο s. 

Μηα απφ ηηο δηαδηθαζίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εμνκάιπλζε είλαη ν εμνκαιπληήο r-

ζηεξήζεσλ (r- lagged smoother). Ζ δηαδηθαζία απηή ρξεζηκνπνηείηαη κε ζθνπφ ηε δηεμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ γηα ηελ θαηάζηαζε , θαη ζηεξίδεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο  

 

, 

 

σο ην άζξνηζκα ησλ  ζην (0,1) γηα  ηεο ζπλάξηεζεο  

 

 

 

ηελ νπνία έρνπκε ππνινγίζεη παξαπάλσ. 

Έρνπκε δειαδή φηη 

 

Μηα δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε είλαη ν εμνκαιπληήο πιήξνπο δείγκαηνο (full- sample 

smoother), φπνπ γηα ηνπο ππνινγηζκνχο καο εηζάγνπκε σο δεδνκέλν γηα ην βαζηθφ θίιηξν κία 

δηαθνξεηηθή ζπλάξηεζε απφ  απηή πνπ ρξεζηκνπνηήζακε πξσηχηεξα. 

Ζ αξρηθή καο ζπλάξηεζε είλαη ε  
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Γηα  θαη γηα ην δηάλπζκα ηηκψλ ( ). Δθηειψληαο μαλά ηα βήκαηα ηνπ 

βαζηθνχ θίιηξνπ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ   

 

 

΢εκαληηθφ ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ν ππνινγηζκφο ηεο κέγηζηεο δηάξθεηαο ηεο χθεζεο, 

γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη ηε ζχγθξηζε ηνπ κεγέζνπο ηεο ηνλ ηζηνξηθφ κέζν θαη ηε δηεμαγσγή 

αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ Γεδνκέλνπ ινηπφλ, φηη βξηζθφκαζηε ζηε θαηάζηαζε 0, ε 

αλακελφκελε δηάξθεηα ηεο χθεζεο είλαη 

 

Οκνίσο ε αλακελφκελε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ αλάπηπμεο ηζνχηαη κε  

Σα απνηειέζκαηα θαη νη εθηηκήζεηο πνπ παίξλνπκε απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ θίιηξνπ θαη ηνπ 

εμνκαιπληή πιεζηάδνπλ αξθεηά απηά ησλ ζπκβαηηθψλ κεζφδσλ ρξνλνιφγεζεο ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ. Γηα ην ιφγν απηφ ν αιγφξηζκνο απηφο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη 

αλεμάξηεηα απφ ηα ππφινηπα γηα ηελ ρξνλνιφγεζή ηνπο. 

 

 

4.3. Αιγφξηζκνο METROPOLIS-HASTINGS & δεηγκαηνιήπηεο 

GIBBS 

Οη MCMC κέζνδνη, θαη εηδηθφηεξα ν δεηγκαηνιήπηεο Gibbs, ζπλέβαιαλ θαζνξηζηηθά ζηελ 

εμάπισζε ηεο ρξήζεο ηεο Μπευδηαλήο αλάιπζεο, θαζηζηψληαο εχθνιν ηνλ ππνινγηζκφ 

ζχλζεησλ θαη πνιπδηάζηαησλ ζπλαξηήζεσλ. Σα πξψηα βήκαηα έγηλαλ κε ηνλ αιγφξηζκν 

Metropolis– Hastings (M-H algorithm), ν νπνίνο ήηαλ απνηέιεζκα ηεο πξνζπάζεηαο ησλ 

καζεκαηηθψλ λα νινθιεξψζνπλ ζχλζεηεο ζπλαξηήζεηο κέζσ ηεο ηπραίαο δεηγκαηνιεςίαο. 

΢χκθσλα κε ηνλ αιγφξηζκν απηφ, βαζηθφο καο ζηφρνο είλαη λα επηιέμνπκε δείγκαηα απφ κηα 

ζχλζεηε θαηαλνκή , φπνπ  
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φπνπ : κηα ζηαζεξά θαλνληθνπνίεζεο, φρη απαξαηηήησο γλσζηή θαη δχζθνιε λα ππνινγηζηεί. Ο 

αιγφξηζκνο Metropolis (M algorithm) δεκηνπξγεί κηα αθνινπζία θιεξψζεσλ απφ ηελ  σο 

εμήο: 

1. Ξεθηλάκε απφ νπνηαδήπνηε αξρηθή ηηκή  , ε νπνία ηθαλνπνηεί ηε ζρέζε . 

2. Υξεζηκνπνηψληαο πην πξφζθαηε ηηκή , επηιέγνπκε έλα ππνςήθην ζεκείν  , κέζσ 

κηαο ζπλάξηεζεο άικαηνο   ε νπνία καο δίλεη ηελ πηζαλφηεηα λα πάξνπκε 

ηελ ηηκή , δεδνκέλεο ηεο πξνεγνχκελεο ηηκήο . Ζ ζπλάξηεζε απηή νλνκάδεηαη 

θαη γελλήηξηα ζπλάξηεζε ππνςεθίσλ ζεκείσλ ή ζπλάξηεζε πξφηαζεο. Ο κφλνο 

πεξηνξηζκφο πνπ έρνπκε ζε απηφ ην ζεκείν είλαη φηη ε ζπλάξηεζε άικαηνο πξέπεη λα 

είλαη ζπκκεηξηθή δειαδή . 

3. Γεδνκέλνπ ηνπ ζεκείνπ ,ππνινγίδνπκε ην ιφγν
46

 ηεο ζ.π.π ζην ππνςήθην ( ) πξνο 

ην ηξέρνλ ( ). 

 

4.  Αλ , δερφκαζηε ην ππνςήθην ζεκείν , δειαδή θη επηζηξέθνπκε ζην 

δεχηεξν βήκα. Αλ φκσο , ηφηε δερφκαζηε ην  κε πηζαλφηεηα , δηαθνξεηηθά 

ην απνξξίπηνπκε θαη επηζηξέθνπκε ζην δεχηεξν βήκα.  

΢πλνςίδνληαο ζα ιέγακε φηη μεθηλάκε ππνινγίδνληαο ηε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε θίλεζε 

 

θαη ζηε απνδερφκαζηε ην , κε πηζαλφηεηα .  Αθνινπζψληαο ηε δηαδηθαζία απηή 

δεκηνπξγείηαη κηα αιπζίδα Markov ( ), αθνχ νη πηζαλφηεηα κεηάβαζεο απφ ην 

ζεκείν  ζην ζεκείν  εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ πην πξφζθαηε ηηκή , θαη φρη απφ ηηο 

πξνεγνχκελεο ηηκέο ( ). Μεηά απφ  βήκαηα ε αιπζίδα πξνζεγγίδεη κηα ζηάζηκε 

θαηαλνκή, θαη ηφηε ηα δείγκαηα ηνπ δηαλχζκαηνο  είλαη δείγκαηα απφ ηελ 

. 

Δλ ζπλερεία ν Hastings γελίθεπζε ηνλ αιγφξηζκν ηνπ Metropolis ρξεζηκνπνηψληαο κηα 

απζαίξεηε κεηαβαηηθή ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο 

                                                           
46

   Αθνχ ππνινγίδνπκε ηνλ ιφγν ηεο , ε ζηαζεξά θαλνληθνπνίεζεο  απαιείθεηαη. 
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47 

θαη νξίδνληαο ηελ πηζαλφηεηα λα απνδερηνχκε ην ππνςήθην ζεκείν σο  

 

Απηφο είλαη ν αιγφξηζκνο Metropolis- Hastings. 

Έλα ζεκαληηθφ δήηεκα πνπ πξνθχπηεη αθνξά ηνλ αξηζκφ ησλ επαλαιήςεσλ πνπ απαηηνχληαη 

ψζηε ε αιπζίδα Markov λα ζπγθιίλεη ζε κηα ζηάζηκε θαηαλνκή. Σππηθά κεηά 1000- 5000 

βήκαηα κπνξνχκε εθηηκήζνπκε αλ έρεη επηηεπρζεί ε ζχγθιηζε, ρξεζηκνπνηψληαο θάπνην απφ ηα 

πνιιά ηεζη ζχγθιηζεο. Δπίζεο, κηα θαθή επηινγή είηε ησλ αξρηθψλ ηηκψλ , είηε ηεο γελλήηξηαο 

ζπλάξηεζεο ππνςήθησλ ζεκείσλ ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζηελ αχμεζε ηνπ απαηηνχκελνπ 

ρξφλνπ ηεο δνθηκαζηηθήο πεξηφδνπ. Τπάξρεη δειαδή ε αλάγθε εχξεζεο ηεο βέιηηζηεο αξρηθήο 

ηηκήο ή γελλήηξηαο ζπλάξηεζεο.  

Γηα ηελ επηινγή ηεο βέιηηζηεο ζπλάξηεζεο άικαηνο αθνινπζνχληαη νη πξνζεγγίζεηο ηνπ 

Σπραίνπ Πεξίπαηνπ θαη ηεο Αλεμάξηεηεο  Αιπζίδαο. ΢χκθσλα κε ηε πξνζέγγηζε ηνπ Σπραίνπ 

Πεξίπαηνπ, ε λέα ηηκή  ηζνχηαη κε ηελ ησξηλή ηηκή  ζπλ κηα ηπραία κεηαβιεηή . 

 

Σφηε έρνπκε φηη   

    

φπνπ : ε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ηεο η.κ. . 

Αλ ε  είλαη ζπκκεηξηθή , δειαδή , ηφηε κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

ηνλ αιγφξηζκν ηνπ Metropolis σο  

 

 Ζ δηαθχκαλζε ηεο γελλήηξηαο ζπλάξηεζεο κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί θαηάιιεια έηζη ψζηε λα 

έρνπκε θαιχηεξε κίμε
48

, θαη ζπλεπψο κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα απνδνρήο ηνπ . Ζ πξνζαξκνγή 

                                                           
47

 Ζ ζπλάξηεζε απηή είλαη ζπκκεηξηθή, φπσο θαη πξνεγνπκέλσο. Ωζηφζν, λα πηζαλφλ λα ρξεηαζηεί λα 

πηνζεηήζνπκε κηα κε ζπκκεηξηθή θαηαλνκή, ψζηε λα έρνπκε θαιή κίμε.  
48

 Μηα αιπζίδα θαιήο κίμεο πεξηθέξεηαη ζην παξακεηξηθφ ρψξν, ελψ κηα θαθήο κίμεο φηαλ παξακέλεη γηα κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα ζε κηθξέο πεξηνρέο ηνπ ρψξνπ απηνχ 
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ηεο δηαθχκαλζεο γίλεηαη κέζσ ηεο πξνζαξκνγήο ηεο ηππηθήο απφθιηζεο
49

. Βάζεη ινηπφλ ηεο 

ππφζεζεο ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο αιπζίδαο , ε πηζαλφηεηα λα πεξάζνπκε ζην ζεκείν  είλαη 

αλεμάξηεηε απφ ηελ ησξηλή ζέζε  ηεο αιπζίδαο, δειαδή 

 

΢ηε πεξίπησζε απηή φκσο ε γελλήηξηα ζπλάξηεζε  δελ είλαη απαξαίηεην λα είλαη 

ζπκκεηξηθή νπφηε πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί ν αιγφξηζκφο ησλ Metropolis θαη Hastings.  

Ζ επηινγή ηεο θαηάιιειεο ζπλάξηεζεο άικαηνο πξέπεη λα γίλεη κε πξνζνρή αθνχ αλ ε 

ηππηθή απφθιηζε είλαη πνιχ κεγάιε, ηφηε νη θηλήζεηο  είλαη πνιχ κεγάιεο  κε απνηέιεζκα ε 

πηζαλφηεηα απνδνρήο λα κεηψλεηαη, λα δεκηνπξγνχληαη πςειέο απηνζπζρεηίζεηο θαη λα έρνπκε 

πνιχ θαθή κίμε ηεο αιπζίδαο. Αληίζεηα αλ ε ηππηθή απφθιηζε είλαη πνιχ κηθξή, κε απνηέιεζκα 

νη θηλήζεηο λα έρνπλ κελ πςειή πηζαλφηεηα απνδνρήο αιιά λα παξακέλνπλ πνιχ κηθξέο 

δεκηνπξγψληαο θαη πάιη κεγάιεο απηνζπζρεηίζεηο θαη θαθή κίμε. 

 

4.3.1. Ο δεηγκαηνιήπηεο Gibbs  

O δεηγκαηνιήπηεο ηνπ Gibbs, πξσηνζπζηάζεθε απφ ηνπο Geman and Geman
50

 (1984), θαη 

απνηειεί εηδηθή πεξίπησζε ηνπ Μ-Ζ αιγφξηζκνπ, φπνπ ε ηπραία κεηαβιεηή είλαη πάληα 

απνδεθηή, δειαδή . ΢χκθσλα κε ηνλ δεηγκαηνιήπηε ηνπ Gibbs ππνζέηνπκε φηη ε 

θαηαλνκή ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο  είλαη κηα κνλνκεηάβιεηε δεζκεπκέλε θαηαλνκή. Σέηνηεο 

δεζκεπκέλεο θαηαλνκέο
51

 είλαη πην εχθνιεο ζηε πξνζνκνίσζε ηνπο  απφ ηηο ζχλζεηεο απφ θνηλνχ 

θαηαλνκέο. Αληί ινηπφλ λα δεκηνπξγήζνπκε έλα δηάλπζκα -δηαζηάζεσλ κε έλα κφλν πέξαζκα 

ρξεζηκνπνηψληαο κηα απφ θνηλνχ θαηαλνκή, πξνζνκνηψλνπκε  ηπραίεο κεηαβιεηέο απφ ηηο  

δεζκεπκέλεο θαηαλνκέο. 

                                                           
49

 Γηα λα απμήζνπκε ηελ πηζαλφηεηα απνδνρήο πξέπεη, λα κεηψζνπκε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο γελλήηξηαο 

ζπλάξηεζεο. Γηα παξάδεηγκα ζηε θαλνληθή θαηαλνκή ξπζκίδνπκε ηελ δηαθχκαλζε, ζηελ νκνηφκνξθε απμάλνπκε ή 

κεηψλνπκε ην εχξνο ηηκψλ ,  ελψ ζηελ  απμάλνπκε ή κεηψλνπκε ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο.  

50
 Οη Geman and Geman, αζρνιήζεθαλ κε ηα αλάιπζε κνληέισλ απεηθφληζεο. Δθηελήο αλαθνξά γηα ηνλ 

δεηγκαηνιήπηε Gibb‟s γίλεηαη ζηελ εξγαζία ηνπο Geman S. and Geman D. 1984. “Stochastic relaxation, Gibbs 

Distributions, and the Bayesian Restoration of Images ”. IEE Transactions on Pattern Analysis and Machine 

Intelligence 6: 721- 741.    

51
 ΋πσο είλαη ε Καλνληθή  θαη ε αληίζηξνθε . 
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Τπνζέηνπκε ινηπφλ κηα δηκεηάβιεηε ηπραία κεηαβιεηή  ηεο νπνίαο ζέινπκε λα 

ππνινγίζνπκε ηηο πεξηζψξηεο ζπλαξηήζεηο ππθλφηεηαο   θαη . ΢ε απηή ηε πεξίπησζε 

είλαη επθνιφηεξν δεκηνπξγήζνπκε ηελ αθνινπζία ησλ δεζκεπκέλσλ  θαη , απφ ην 

λα ππνινγίζνπκε ηηο πεξηζψξηεο ζ.π.π. νινθιεξψλνληαο ηελ απφ θνηλνχ , δειαδή  

. 

Ο δεηγκαηνιήπηεο μεθηλά κε κηα αξρηθή ηηκή   γηα ηελ   θαη ζηε ζπλέρεηα ππνινγίδεη ηελ 

 απφ ε νπνία καο δίλεη ηελ  . Έπεηηα ρξεζηκνπνηεί ηελ  γηα λα ππνινγίζεη ηελ  

 απφ ηελ νπνία παίξλνπκε ηελ . Έρνπκε δειαδή 

 

 

Μεηά απφ  επαλαιήςεηο ηεο παξαπάλσ δηαδηθαζίαο δεκηνπξγείηαη κηα αθνινπζία Gibbs 

κήθνπο , φπνπ ηα ζεκεία , γηα , ζεσξνχληαη νη πξνζνκνησκέλεο 

θιεξψζεηο απφ ηεο απφ θνηλνχ θαηαλνκήο.
52

  

Παξαηεξνχκε φηη νη αξρηθέο ηηκέο ηηο αιπζίδαο εμαξηψληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ  κε 

ηελ νπνία επηιέμακε λα μεθηλήζνπκε ηελ αιπζίδα καο. Ωζηφζν ε εμάξηεζε απηή γίλεηαη φιν θαη 

κηθξφηεξε φζν ην κήθνο ηεο αιπζίδαο κεγαιψλεη. Γηα ην ιφγν απηφ ε θαηαγξαθή ηεο 

αθνινπζίαο μεθηλά είηε κεηά απφ έλα ηθαλνπνηεηηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα δνθηκψλ ψζηε λα 

εμαιεηθζνχλ νη επηδξάζεηο ησλ αξρηθψλ ηηκψλ, είηε επηιέγνληαο πξνθαζνξηζκέλα δηαζηήκαηα 

π.ρ. θάζε  δείγκαηα ηα νπνία έπνληαη ηεο δνθηκαζηηθήο πεξηφδνπ. Δλ ηέιεη ν δεηγκαηνιήπηεο 

ζπγθιίλεη ζε κηα ζηάζηκε θαηαλνκή
53

 αλεμάξηεηε απφ ηηο αξρηθέο ηηκέο, ε νπνία είλαη θαη ε 

θαηαλνκή πνπ ζέινπκε λα πξνζνκνηψζνπκε,  

Γελίθεπζε ηεο αξρηθήο κνξθήο ηνπ δεηγκαηνιήπηε απνηειεί ε πεξίπησζε φπνπ έρνπκε 

πεξηζζφηεξεο ησλ δχν κεηαβιεηψλ, δειαδή 

 

φπνπ : ην δηάλπζκα ησλ φισλ παξακέηξσλ εμαηξνπκέλεο ηεο παξακέηξνπ . Σφηε θαηά ηελ 

-επαλάιεςε ε θαηαλνκή πνπ καο δίλεη ηελ   είλαη ηεο κνξθήο 

                                                           
52 Μηα επαλάιεςε φισλ ησλ κνλνκεηάβιεησλ θαηαλνκψλ νλνκάδεηαη ζάξσζε ηνπ δεηγκαηνιήπηε. 

53
 Ζ θαηαλνκή απηή είλαη γλσζηή θαη σο καηανομή ιζοπποπίαρ. 
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Γηα παξάδεηγκα αλ έρσ ηέζζεξηο κεηαβιεηέο ( ), ηφηε ν δεηγκαηνιήπηεο γίλεηαη  

 

 

 

 

 

Δπίζεο κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηηο αλακελφκελεο ηηκέο ησλ πεξηζσξίσλ ζπλαξηήζεσλ 

κέζσ ησλ m πξαγκαηνπνηήζεσλ ηεο αθνινπζίαο ηνπ Gibbs. Με ηνλ ηξφπν απηφ κπνξνχκε λα 

πξνζεγγίζνπκε ηελ  αλακελφκελε ηηκή ηεο ζπλάξηεζεο   κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο  αθνχ  

 

φπνπ γηα  έρνπκε  , νπνία είλαη ε Monte Carlo εθηηκήηξηα ηεο 

. Αληίζηνηρα, ζηε γεληθεπκέλε πεξίπησζε πνπ έρσ κηα ζπλάξηεζε  κεηαβιεηψλ 

( ) ηφηε ε Monte Carlo εθηηκήηξηα δίλεηαη απφ ηε ζρέζε  

 

Δπίζεο ππνινγίδνληαο ηελ 

 

κπνξνχκε ζηε ζπλέρεηα λα ππνινγίζνπκε θαη ηε δηαθχκαλζε σο . 

Δλψ φκσο ν ππνινγηζκφο ησλ ξνπψλ γίλεηαη εχθνια κέζσ ησλ αλεμάξηεησλ m 

πξαγκαηνπνηήζεσλ, ην ίδην δελ ζπκβαίλεη θαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο πεξηζψξηαο ζπλάξηεζεο 

ηεο . ΢ηε πεξίπησζε απηή είλαη θαιχηεξν λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ κέζν ησλ  δεζκεπκέλσλ 

ζ.π.π. , θαζψο απνθνκίδνπκε πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε κνξθή ηεο 

θαηαλνκήο
54

.  

                                                           
54

 ΢ηε πεξίπησζε πνπ ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ αθνινπζία Gibbs ησλ , ηφηε ζα ιάβνπκε επαξθείο πιεξνθνξίεο  

κφλν γηα ηελ νπξέο ησλ θαηαλνκψλ. 
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Σφηε ε θαηά πξνζέγγηζε ζ.π.π. ησλ m επαλαιήςεσλ είλαη  

 

Δλδηαθέξνλ επίζεο παξνπζηάδεη θαη ν ππνινγηζκφο ηεο δηαθχκαλζεο ηεο MC εθηηκήηξηαο πνπ 

πξνζδηνξίζακε κέζσ ηνπ δεηγκαηνιήπηε Gibbs. Τπνζέηνπκε ινηπφλ κηα αθνινπζία ηνπ  Gibbs  

 γηα λα εθηηκήζνπκε ηε ζπλάξηεζε , ε νπνία πεξηγξάθεη θάπνην απφ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά (κέζνο, δηάκεζνο, ηεηαξηεκφξην) ηεο θαηαλνκήο ζηελ νπνία ζηνρεχνπκε. Ζ 

δεηγκαηηθή δηαθχκαλζε πνπ ππάξρεη, εθφζνλ επηιέγνπκε ηπραίεο κεηαβιεηέο, θαη ζρεηίδεηαη κε 

ηελ  MC εθηηκήηξηα, εθθξάδεηαη σο  

 

Έλαο ηξφπνο λα κεηψζνπκε ηε δεηγκαηηθή δηαθχκαλζε ηεο  είλαη λα απμήζνπκε ην κήθνο ηεο 

αιπζίδαο. Πξνυπφζεζε απηνχ φκσο είλαη λα βξεζνχλ ηξφπνη κέηξεζεο ηεο δηαθχκαλζεο απηήο. 

Μηα κέζνδνο είλαη λα ηξέμνπκε ηαπηφρξνλα  αιπζίδεο ίδηνπ κήθνπο, θαη ζηε ζπλέρεηα λα 

κεηξήζνπκε ηελ δηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ αιπζίδσλ απηψλ. Αλ ππνζέζνπκε φηη  είλαη ε 

δηαθχκαλζε ηεο  αιπζίδαο, φπνπ , ηφηε ε δηαθχκαλζε ηεο MC εθηηκήηξηαο είλαη 

 

φπνπ . 

Ζ δεχηεξε κέζνδνο ζπλίζηαηαη ζηελ εθηίκεζε ηεο απηνζπλδηαθχκαλζεο ηεο k πζηέξεζεο, 

πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ . Απηή δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν  

 

Σφηε ε δηαθχκαλζε ηεο  δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν  
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φπνπ : ν κηθξφηεξνο ζεηηθφο αθέξαηνο πνπ ηθαλνπνηεί ηελ εμίζσζε   

πνπ ζεκαίλεη φηη νη απηνζπλδηαθπκάλζεηο ησλ πζηεξήζεσλ  ησλ πςειφηεξσλ ηάμεσλ είλαη 

κεδεληθέο. 

Έλαο ηξφπνο λα εθηηκήζνπκε ηελ επίδξαζε ησλ απηνζπζρεηίζεσλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

δεηγκαηνιήπηε είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ  απνηειεζκαηηθνχ κεγέζνπο  ηεο αιπζίδαο, πνπ 

ηζνχηαη κε   

 

΢ηε πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρνπλ απηνζπζρεηίζεηο ηφηε  

Έλαο ηξφπνο λα δηαπηζηψζνπκε αλ ε αθνινπζία Gibbs ζπγθιίλεη ζηελ επηζπκεηή θαηαλνκή, 

πξνηάζεθε απφ ηνλ Tanner (1991), θαη είλαη ε κέζνδνο Gibbs Stopper. ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν 

απηή ηα βάξε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζχγθξηζε ηνπ δεηγκαηνιήπηε Gibbs θαη ηεο επηζπκεηήο 

θαηαλνκήο, ππνινγίδνληαη θαη ζρεδηάδνληαη σο ζπλάξηεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ επαλαιήςεσλ. Σφηε 

φζν ν δεηγκαηνιήπηεο πιεζηάδεη ηελ ζηάζηκε θαηαλνκή, ε θαηαλνκή ησλ βαξψλ αλακέλεηαη λα 

απμεζεί θαηαθφξπθα. Δπίζεο νη  Gelfand and Smith (1990), πξφηεηλαλ ηε δεκηνπξγία  

αλεμάξηεησλ αθνινπζηψλ Gibbs, κήθνπο , θαη επηιέγνληαο ην  εθείλν σο ην πξψην ζεκείν 

φπνπ νη ππθλφηεηεο θαζεκίαο απφ ηηο  αθνινπζίεο είλαη ίδηεο. 

Παξαηεξνχκε φηη ε ρξεζηκφηεηα ηνπ δεηγκαηνιήπηε Gibbs απμάλεηαη φζν απμάλνληαη θαη νη 

δηαζηάζεηο ελφο πξνβιήκαηνο, αθνχ επηηξέπεη καζεκαηηθνχο ππνινγηζκνχο πνπ ζε δηαθνξεηηθή 

πεξίπησζε ζα ήηαλ απαγνξεπηηθνί. Έηζη, ν ππνινγηζκφο ζχλζεησλ νινθιεξσκάησλ έρεη πιένλ 

αληηθαηαζηαζεί απφ ηελ δεκηνπξγία κηαο ζεηξάο κνλνδηάζηαησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ πνπ είλαη 

πην εχθνιν λα εθηηκεζεί. Γηα ην ιφγν απηφ βξίζθεη πξαθηηθήο εθαξκνγήο θαη ζε άιια γλσζηηθά 

πεδία, φπσο ηα Γεληθεπκέλα Γξακκηθά Μνληέια, ηα νπνία ζα αλαιχζνπκε ζηελ επφκελε 

ελφηεηα. 

 

4.4. Γεληθεπκέλα Γξακκηθά Μνληέια 

Ζ ζεσξία ησλ Γεληθεπκέλσλ Γξακκηθψλ Μνληέισλ (Generalized Linear Models) 

αλαπηχρζεθε ζε κηα πξνζπάζεηα λα κειεηήζνπκε κηα επξεία νκάδα ζηαηηζηηθψλ κνληέισλ, φπσο 

ην γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο θαη άιια πηζαλνηηθά κνληέια, ηα νπνία παξνπζηάδνπλ 

φκνηα ραξαθηεξηζηηθά. Απνηεινχλ κηα γελίθεπζε ηνπ θιαζζηθνχ γξακκηθνχ κνληέινπ, φπσο 
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απηφ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Gauss
55

 θαη Legendre
56

, θαη ζπλίζηαηαη απφ κνληέια γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο, αλάιπζεο δηαθχκαλζεο, πνιπσλπκηθά κνληέια απφθξηζεο θαζψο θαη θάπνηα 

κνληέια επηβίσζεο. Οη θνηλέο ηδηφηεηεο ησλ παξαπάλσ κνληέισλ, φπσο ε γξακκηθφηεηα θαη ε 

εθαξκνγή θνηλήο κεζνδνινγίαο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ, καο επέηξεςαλ λα 

κειεηήζνπκε ηα Γεληθεπκέλα Γξακκηθά Μνληέια σο κηα μερσξηζηή θαηεγνξία. 

Σν θιαζζηθφ γξακκηθφ κνληέιν, πνπ είλαη ηε κνξθήο  

 

φπνπ =  είλαη ην n×1 δηάλπζκα ζηήιεο ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο θαη  είλαη ν n×p πίλαθαο ησλ ηηκψλ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, φπνπ θάζε 

γξακκή αθνξά ηηο παξαηεξήζεηο γηα θάζε κεηαβιεηή θαη θάζε ζηήιε αθνξά κηα δηαθνξεηηθή 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή. Σν  είλαη ην p×1 δηάλπζκα ζηήιεο ησλ 

παξακέηξσλ πνπ πξέπεη λα εθηηκεζνχλ θαη  ην n×1 δηάλπζκα ζηήιεο ησλ 

θαηαινίπσλ. 

Αλ ππνζέζνπκε φηη ην δηάλπζκα ησλ παξαηεξήζεσλ  απνηεινχκελν απφ  ην πιήζνο 

ζπληζηψζεο, είλαη νη πξαγκαηνπνηήζεηο κηαο η.κ. , ηεο νπνίαο ε ζπληζηψζεο  είλαη 

αλεμάξηεηα θαηαλεκεκέλεο κε κέζν , ηφηε έρνπκε φηη  

 

Καηαιήγνπκε δειαδή φηη έλα θιαζζηθφ γξακκηθφ κνληέιν αλαιχεηαη ζε ηξία κέξε  

1. ην ζηοταζηικό ζσνηελεζηή: Οη ζπληζηψζεο ηεο  αθνινπζνχλ Καλνληθή Καηαλνκή 

). 

2. ην ζσζηημαηικό ζσνηελεζηή: πνπ πεξηιακβάλεη ηηο ζπκκεηαβιεηέο  ,νη νπνίεο 

ζρεκαηίδνπλ ηελ γξακκηθή παξάκεηξν πξφβιεςεο   φπνπ 
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 Ο Gauss ήηαλ ν πξψηνο πνπ εηζήγαγε ηε Καλνληθή θαηαλνκή ησλ θαηαινίπσλ σο κέηξν κεηαβιεηφηεηαο θαη 

απέδεημε φηη νη ηδηφηεηεο ηεο εθηηκήηξηαο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ εμαξηψληαη θαηά βάζεη απφ ηηο ππνζέζεηο ηεο 

ζηαζεξήο δηαθχκαλζεο θαη ηεο αλεμαξηεζίαο. 

56
 Υξεζηκνπνηψληαο αζηξνλνκηθά δεδνκέλα, θαηάθεξαλ λα απνδείμνπλ φηη νη κεηαβιεηφηεηα ζηηο παξαηεξήζεηο 

ήηαλ θαηά θχξην ιφγν έκκεζν απνηέιεζκα ιαλζαζκέλσλ κεηξήζεσλ 
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3. ηε ζύνδεζη κεηαμχ ηνπ ζηνραζηηθνχ θαη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ζπληειεζηή 

 

Σα Γεληθεπκέλα Γξακκηθά Μνληέια απνηεινχλ επεθηάζεηο ησλ θιαζζηθψλ γξακκηθψλ 

κνληέισλ νη νπνίεο αθνξνχλ ην ζηνραζηηθφ ζπληειεζηή θαη ηε ζχλδεζε κεηαμχ ησλ δχν 

ζπληειεζηψλ. ΢χκθσλα κε ηνπο McCullagh θαη Nelder
57

 (McCullagh & Nelder, 1989) ε βαζηθή 

αξρή πνπ δηέπεη ηε ζεσξία ησλ γεληθεπκέλσλ γξακκηθψλ κνληέισλ είλαη φηη ν ζπζηεκαηηθφο 

ζπληειεζηήο ηνπ γξακκηθνχ κνληέινπ κπνξεί λα κεηαζρεκαηηζηεί, δεκηνπξγψληαο κε ηνλ ηξφπν 

απηφ έλα πιαίζην αλάιπζεο, παξφκνην κε απηφ ηνπ θιαζζηθνχ κνληέινπ,  πνπ ζα κπνξεί λα 

ζπκπεξηιάβεη θαη κε θαλνληθέο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο. Σν θιεηδί γηα λα επηηεπρζεί απηφ είλαη 

ν πξνζδηνξηζκφο ηεο ζπλδεηηθήο ζπλάξηεζεο, ε νπνία ζα ζπλδέεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ ζπληειεζηή 

 κε ην επξχηεξν ζχλνιν ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ θαηαινίπσλ. Δηδηθφηεξα  

1. ν ζηνραζηηθφο ζπληειεζηήο πιένλ κπνξεί λα πξνέξρεηαη απφ νπνηαδήπνηε θαηαλνκή 

αλήθεη ζηελ Δθζεηηθή Οηθνγέλεηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο Καλνληθήο. Δμ‟ νξηζκνχ 

ινηπφλ ιέκε φηη κηα η.κ. Τ  αλήθεη ζηελ Δθζεηηθή Οηθνγέλεηα θαηαλνκψλ φηαλ ε ζ.π.π είλαη ηεο 

κνξθήο 

 

φπνπ , , c, h γλσζηέο θαηαλνκέο. Ζ παξαπάλσ εμίζσζε κπνξεί λα γξαθηεί ζηε κνξθή 

 

 

 

φπνπ  νλνκάδεηαη θπζηθή παξάκεηξνο. Οη θαηαλνκέο πνπ ηθαλνπνηνχλ ηελ παξαπάλσ 

ζρέζε είλαη ε Καλνληθή, ε Δθζεηηθή, ε Poisson, ε Γησλπκηθή, ε Αξλεηηθή Γησλπκηθή, ε Γάκκα, 

ε Γεσκεηξηθή θαη ε Inverse- Gaussian (Αληίζηξνθε Καλνληθή)  

 

2. Δπίζεο ε ζχλδεζε κεηαμχ ησλ δχν ζπληειεζηψλ γίλεηαη πιένλ κέζσ ηεο ζπλάξηεζεο , 

δειαδή 
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 McCullagh, P. and Nelder, J.A. (1989). Generalized Linear Models, Great Britain: Cambridge 



 
71 

 

 

 

ε νπνία νλνκάδεηαη ζπλάξηεζε ζχλδεζεο (link function). Ολνκάζηεθε έηζη αθνχ ζπλδέεη ηνλ 

κέζν  ησλ η.κ.  κε ηνλ γξακκηθφ ζπληειεζηή ,  δίλνληαο καο έηζη ηε δπλαηφηεηα λα 

εθαξκφζνπκε ηα Γ.Γ.Μ αθφκα θαη φηαλ νη η.κ.  λα πξνέξρνληαη θαη απφ άιιεο θαηαλνκέο 

εθηφο ηεο θαλνληθήο. 

Δπίζεο ηζρχεη φηη 

 

 

 

Μέζσ ηεο αληίζηξνθεο ζπλάξηεζεο εμαζθαιίδεηαη φηη ν , φπνπ  είλαη ην δηάλπζκα ησλ 

εθηηκήζεσλ ησλ παξακέηξσλ, δηαηεξεί ηηο ππνζέζεηο πεξί ζεσξήκαηνο Gauss- Markov
58

 πεξί 

γξακκηθφηεηαο. 

Παξαηεξνχκε επίζεο φηη ελψ ζηα θιαζζηθά γξακκηθά κνληέια ν γξακκηθφο ζπληειεζηήο 

πξφβιεςεο   ηζνχηαη κε , ηα νπνία παίξλνπλ νπνηαδήπνηε πξαγκαηηθή ηηκή ζην ℛ,  ζηα Γ.Γ.Μ 

ν  πεξηνξίδεηαη ζε έλα κηθξφηεξν πεδίν, ππνζχλνιν ηνπ ℛ νπφηε θαη ε ζπλδεηηθή ζπλάξηεζε 

πξέπεη λα ηθαλνπνηεί ηνπο εθάζηνηε πεξηνξηζκνχο. Γηα παξάδεηγκα ζηε Γησλπκηθή Καηαλνκή 

φπνπ  πξέπεη ε ζπλάξηεζε ζχλδεζεο λα ηθαλνπνηεί ηε ζπλζήθε ηεο απεηθφληζεο ησλ 

ηηκψλ απφ ην  ζην .  

 

4.4.1. Γησλπκηθή θαηαλνκή 

Έλαο ζπλεζηζκέλνο ηχπνο δεδνκέλσλ πνπ ζπλαληάκε είλαη φηαλ ζε έλα πείξακα έρνπκε δχν 

πηζαλά απνηειέζκαηα ή απνθξίζεηο  . Με ηνλ φξν  αλαθεξφκαζηε ζην απνηέιεζκα ηεο i-

νζηήο δνθηκήο, ην νπνίν κπνξεί λα είλαη είηε „‟επηηπρία‟‟ δειαδή  , είηε „‟απνηπρία‟‟ 

δειαδή  . Οη αληίζηνηρεο πηζαλφηεηεο απφθξηζεο είλαη 
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 ΢χκθσλα κε ην ζεψξεκα απηφ, ζε έλα γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο, ζην νπνίν ηα ζθάικαηα έρνπλ 

αλακελφκελε ηηκή κεδέλ, είλαη αζπζρέηηζηα θη έρνπλ ίζεο δηαθπκάλζεηο, ε άξηζηε γξακκηθή ακεξφιεπηε εθηηκήηξηα 

ησλ ζπληειεζηψλ δίλεηαη απφ ηελ εθηηκήηξηα ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 
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 θαη . 

  

Αλ ππνζέζνπκε φηη νη δνθηκέο είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, ηφηε θαηαλνκή ηεο  κεηά απφ 

m δνθηκέο είλαη κία Γησλπκηθή Καηαλνκή, δειαδή   κε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο  

 

 

 

Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε ηεο π θαη ηνπ δηαλχζκαηνο ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ 

 είλαη ρξήζηκν λα δεκηνπξγήζνπκε έλα κνληέιν ηθαλφ λα πεξηγξάςεη ηελ 

επίδξαζε θάζε αιιαγήο ησλ   ζηελ . 

Θεσξνχκε ινηπφλ φηη ε εμάξηεζε ηεο  απφ ηα  εθθξάδεηαη κέζσ ξπνπ 

γξακκηθνχ ζπληειεζηή  

 

 

φπνπ   είλαη ην δηάλπζκα ησλ  άγλσζησλ παξακέηξσλ θαη , 

εθηφο θη αλ νξηζηεί δηαθνξεηηθά. Σψξα φκσο βιέπνπκε φηη ε παξαπάλσ ζρέζε δελ ζπλάδεη κε 

ηνπο λφκνπο ησλ πηζαλνηήησλ νπφηε πξέπεη λα νξηζηεί έλαο κεηαζρεκαηηζκφο  ν νπνίνο 

απεηθνλίδεη ηηο ηηκέο απφ ην   ζην . Οδεγνχκαζηε ινηπφλ ζηε πεξίπησζε ησλ 

Γ.Γ.Μ., φπνπ ην ζπζηεκαηηθφ κέξνο είλαη   

 

 

Σφηε νη ζπλδεηηθέο ζπλαξηήζεηο πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ είλαη ε Logit, ε Probit, θαη ε 

Log- log 

Οη ηδηφηεηεο ησλ δχν πξψησλ ζπλαξηήζεσλ είλαη φηη είλαη ζπκκεηξηθέο ππφ ηελ έλλνηα φηη  

, ζπλερείο, θαη αχμνπζεο ζην . 
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4.4.1.1. Logit link 

Ζ ινγαξηζκηθή ζχλδεζε (logit link) εξκελεχεηαη σο ν ινγάξηζκνο ηνπ ιφγνπ ησλ 

πηζαλνηήησλ, ελλνψληαο φηη γηα θάζε κηα απνηπρία ππάξρνπλ    επηηπρίεο. Ζ θαλνληθή ηεο 

ζπλάξηεζε είλαη  

 

ε νπνία αλήθεη ζην  αθνχ 0≤π≤1 νπφηε θαη . Ζ αληίζηξνθή ηεο είλαη ε  

 

Γηα παξάδεηγκα έλα γξακκηθφ ινγαξηζκηθφ κνληέιν  κε δχν ζπκκεηαβιεηέο  θαη   κπνξεί λα 

γξαθηεί ζηε κνξθή   

 

ε νπνία εξκελεχεηαη σο ν ινγαξηζκηθφο δείθηεο επηηπρίαο (log odds). Ηζνδχλακα ινηπφλ έρνπκε 

ηνλ δείθηε επηηπρίαο  

 

θαη ηελ πηζαλφηεηα επηηπρίαο   

 

Βιέπνπκε ινηπφλ φηη θάζε κεηαβνιή ηνπ   θαηά κηα κνλάδα ζπλεπάγεηαη κεηαβνιή ηνπ 

ινγαξηζκηθνχ δείθηε επηηπρίαο θαηά   κνλάδεο
59

. Πξνυπφζεζε βέβαηα φισλ ησλ παξαπάλσ 

είλαη φηη ε  παξακέλεη ζηαζεξή θαη δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο . ΋ζνλ αθνξά ην 

κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο ηεο πηζαλφηεηαο π ζε θάζε κεηαβνιή ηνπ   θαηά κηα κνλάδα, απηή 

εμαξηάηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ   θαη . Ζ κεξηθή παξάγσγνο ηεο π σο πξνο  είλαη  

 

νπφηε ζπκπεξαίλνπκε φηη κηα κηθξή κεηαβνιή ηεο  ζπλεπάγεηαη κεγαιχηεξε κεηαβνιή ηεο  

φηαλ γηα παξάδεηγκα  παξά φηαλ  ή . 

                                                           
59

 Απμάλεηαη δειαδή ν δείθηεο επηηπρίαο, πνιιαπιαζηαζηηθά κε ηνλ παξάγνληα  
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 Γεληθφηεξα ε logit link είλαη απιή ζηελ εθαξκνγή ηεο  θαη ε θαη‟ εμνρήλ θαηάιιειε γηα 

δεδνκέλα πνπ ζπιιέγνληαη αλαδξνκηθά. 

 

4.4.1.2. Probit link 

Μηα ελαιιαθηηθή κέζνδνο πνπ κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε φηαλ ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή είλαη δηρνηνκεκέλε είλαη θαη ε probit παιηλδξφκεζε. ΢ε απηή ηε πεξίπησζε  

κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε φηη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή απνηειεί έλδεημε κηαο ζπλερνχο 

κεηαβιεηήο θαη αληίζηνηρα νη ζπλερήο κεηαβιεηή απνηειεί ηε βάζε γηα πνιιέο δηρνηνκεκέλεο 

κεηαβιεηέο. Ζ κέζνδνο απηή ζηεξίδεηαη ζηελ πξφβιεςε απηήο ηεο ζπλερνχο κεηαβιεηήο, ε 

νπνία νλνκάδεηαη θαη ιαλζάλνπζα κεηαβιεηή.  

Σν κνληέιν καο είλαη ηεο κνξθήο 

 

φπνπ  νξίδεηαη σο ην ιαλζάλνπζα πξνβιεπφκελε απφθξηζε. 

Αλ ε ππνθείκελε  κεηαβιεηή είλαη πξαγκαηηθά ζπλερήο, κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε φηη θαη ηα 

θαηάινηπα είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλα. Αληί ινηπφλ λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ Γησλπκηθή 

αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο, ρξεζηκνπνηνχκε κηα ζπλάξηεζε ζχλδεζεο κε βάζε ηελ  

θαλνληθή αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο.  

Έρνπκε ινηπφλ φηη  

 

Καη κε αληίζηξνθε ζπλάξηεζε ζχλδεζεο ηε , φπνπ : ε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε 

θαηαλνκήο ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο   

 

  

Μέζσ ηεο   εθθξάδεηαη θαη ε γξακκηθφηεηα ησλ παξακέηξσλ , ε δηαηήξεζε 

ηεο νπνίαο είλαη πνιχ ζεκαληηθή ζην probit κνληέιν. 

Ζ πηζαλφηεηα επηηπρίαο είλαη 

 

φπνπ , : παξάκεηξνη θαη . 

΢ηε πεξίπησζε απηή δηαθξίλνπκε δχν πεξηπηψζεηο: 
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 αλ   ηφηε ε  είλαη γλεζίσο αχμνπζα ζην  

 αλ   ηφηε ε  είλαη γλεζίσο θζίλνπζα ζην  

Έλα αθφκε ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη φηη ε δηαθχκαλζε ηεο αλαινγίαο 

επηβίσζεο  δελ είλαη ζηαζεξή αιιά εμαξηάηαη απφ ηελ , αθνχ . Δηδηθφηεξα 

θάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο Γησλπκηθήο θαηαλνκήο ε   έρεη δηαθχκαλζε   κε 

κέγηζην ζην π=0.5. 

 

4.4.2. Έιεγρνο θαιήο πξνζαξκνγήο 

Μεηά ηελ επηινγή ηεο ζπλάξηεζεο ζχλδεζεο, πξέπεη λα εμεηάζνπκε αλ απηή πξνζαξκφδεηαη 

ζσζηά ζηα δεδνκέλα. Έλαο απφ ηνπο πξνηεηλφκελνπο ειέγρνπο είλαη ε απφθιηζε (deviance). Ζ 

απφθιηζε νξίδεηαη σο ην δηπιάζην ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηεο κεγίζηεο ινγαξηζκηθήο 

πηζαλνθάλεηαο πνπ κπνξνχκε λα πεηχρνπκε θαη ηεο εθηηκψκελεο ινγαξηζκηθήο πηζαλνθάλεηαο 

πνπ πξνθχπηεη απφ ην κνληέιν πνπ εθαξκφζακε. ΋ζν κηθξφηεξε είλαη ε απφθιηζε ηφζν 

θαιχηεξε είλαη ε πξνζαξκνγή ηνπ κνληέινπ καο, αθνχ  ηφζν θνληά είλαη ην κνληέιν καο ζην 

βέιηηζην κνληέιν. 

Αλ ππνζέζνπκε φηη νη η.κ.  αθνινπζνχλ  ηε Γησλπκηθή θαηαλνκή,   κε  

 

Σφηε ν ινγάξηζκνο ηεο πηζαλνθάλεηαο είλαη 

 

Ζ κέγηζηε ινγαξηζκηθή πηζαλνθάλεηα επηηπγράλεηαη ζην ζεκείν  . Σφηε ε απφθιηζε 

είλαη 

 

Παξαηεξνχκε δειαδή φηη ε η.κ.  ζπγθιίλεη αζπκπησηηθά ζηε , γηα απηφ θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη θαη σο ηεζη Καιήο Πξνζαξκνγήο.  
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5. ΔΦΑΡΜΟΓΖ 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή κειεηήζνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν κηα νηθνλνκηθή χθεζε κπνξεί λα 

επεξεάζεη ηηο εηζξνέο αιιά θαη ηηο εθξνέο κηαο αζθαιηζηηθήο εηαηξίαο, ζέηνληαο ζε θίλδπλν ηε 

βησζηκφηεηά ηεο. Θα εμεηάζνπκε δειαδή, αλ θαηά ηηο πεξηφδνπο έληνλεο νηθνλνκηθήο χθεζεο, 

παξνπζηάδνληαη ηπρφλ δηαθπκάλζεηο ζηηο θαηαβνιέο απνδεκηψζεσλ, πνπ ζπκπίπηνπλ ρξνληθά κε 

ηηο πεξηφδνπο απηέο. Γηα ην ζθνπφ απηφ ζα αλαιχζνπκε δηεμνδηθά ην κνληέιν πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε θαη ζα παξνπζηάζνπκε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ εθαξκνγή 

ηνπ ζε δεδνκέλα ησλ αζθαιίζεσλ δσήο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο. 

 

5.1. Γεδνκέλα 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ζηε παξνχζα εξγαζία αθνξνχλ ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

Ακεξηθήο, κηα απφ ηεο κεγαιχηεξεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο παγθνζκίσο. Ζ νηθνλνκία απηή 

ραξαθηεξίδεηαη απφ έλα ζπλερή ξπζκφ αλάπηπμεο, ζην δηάζηεκα πνπ έπεηαη ηνπ Οηθνλνκηθνχ 

Κξαρ ηνπ 1929. Δμαίξεζε απνηειεί ην δηάζηεκα απφ ην 2008- 2009, νπφηε θαη νη Ζ.Π.Α, 

αληηκεηψπηζαλ θαη πάιη κηα λέα νηθνλνκηθή χθεζε. ΢χκθσλα κειέηε ηνπ Craig K. Elwell
60

, ε 

λέα απηή χθεζε απνηέιεζε -βάζεη δηαθφξσλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ- ηε πην ζνβαξή νηθνλνκηθή 

ζπξξίθλσζε απφ ην 1930. Ο αξρηθά κέηξηνο ξπζκφο επηβξάδπλζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο αθνινπζήζεθε απφ έληνλε νηθνλνκηθή χθεζε, πνπ ζπλερίζηεθε κέρξη θαη ην 

πξψην εμάκελν ηνπ 2009 νπφηε θαη παξαηεξήζεθαλ ηα πξψηα ζεκάδηα αλάθακςεο. 

Ζ νηθνλνκία ησλ Ζ.Π.Α. αλαπηχρζεθε θαηά κέζν φξν 3,8 % θαηά ην δηάζηεκα  1946- 1973
61

, 

ελψ ην κέζν πξαγκαηηθφ εηζφδεκα ησλ λνηθνθπξηψλ απμήζεθε θαηά 74% (2,4% εηεζίσο). 

Ωζηφζν, απφ ην 1973 θη έπεηηα ραξαθηεξίδεηαη απφ ρακεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο, 2,7% θαηά 

κέζν φξν, θαη απφ έλα ζηάζηκν βηνηηθφ επίπεδν, κε ηα εηζνδήκαηα ησλ λνηθνθπξηψλ λα 
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 Craig K. Elwell , 2012, Economic Recovery: Sustaining U.S. Economic Growth in a Post-Crisis Economy, 

http://www.fas.org/sgp/crs/misc/R41332.pdf  

61
  Βιέπε http://www2.census.gov/prod2/popscan/p60-162.pdf  

http://www.fas.org/sgp/crs/misc/R41332.pdf
http://www2.census.gov/prod2/popscan/p60-162.pdf
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απμάλνληαη κφλν θαηά 10% (0,3% εηεζίσο), ζχκθσλα κε έθζεζε
62

 ηεο Τπεξεζίαο Απνγξαθήο 

(Census Bureau) ησλ Ζ.Π.Α.. 

Ζ ρεηξφηεξε χθεζε ησλ ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ, επήιζε ην 2008 φηαλ ην ΑΔγρΠ κεηψζεθε 

θαηά 5 πνζνζηηαίεο κνλάδεο απφ ηελ άλνημε ηνπ 2008 κέρξη ηελ άλνημε ηνπ 2009. Πξηλ φκσο ην 

2008, παξαηεξήζεθαλ θη άιια δηαζηήκαηα ζεκαληηθήο χθεζεο, φπσο απηφ θαηά ηε πεξίνδν 

1957- 58, φηαλ ην ΑΔγρΠ κεηψζεθε θαηά 3,7%, ην δηάζηεκα 1973- 75 κεηά ηελ πεηξειατθή 

θξίζε ηνπ 1973  κε πηψζε 3,1%, θαη ην δηάζηεκα 1981- 1982 φηαλ ην ΑΔγρΠ ζπξξηθλψζεθε 

θαηά 2,9%. Πην ήπηεο πθέζεηο ζεκεηψζεθαλ θαηά ηα δηαζηήκαηα 1990- 1991 θαη ηνπο νρηψ 

πξψηνπο κήλεο ηνπ 2001 φηαλ ην ΑΔγρΠ ππνρψξεζε θαηά 1,3% θαη 0,3% αληίζηνηρα. Απφ ηελ 

άιιε κεξηά, κεηαμχ ησλ πθέζεσλ ππήξραλ θαη παξαηεηακέλα δηαζηήκαηα  αλάπηπμεο ηα νπνία 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ ηηο αξρέο ηνπ 1961 έσο ηα κέζα ηνπ 1969, πνπ ζπλνδεχηεθε απφ 

αχμεζε ηνπ ΑΔγρΠ θαηά 53% (5,1 εηεζίσο), απφ ηα ηέιε ηνπ 1982 έσο ηα κέζα ηνπ 1990 κε 

αχμεζε 37% (4% εηεζίσο) θαη απφ ηα κέζα ηνπ 1991 έσο ηα ηέιε ηνπ 2000 κε αχμεζε 43% (3,8 

εηεζίσο)
63

.  

 

 

 

Δηθφλα 10 Δηήζην ΑΔγρΠ εθθξαζκέλν ζε δηο δνιάξηα γηα ηε πεξίνδν 1929- 2009 
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 Βιέπε U.S Census Bureau, Income, Poverty, and Health Insurance in United States: 2008, ζην 

http://www.census.gov/prod/2009pubs/p60-236.pdf  (ζπλέρεηα) 

63
 Kimberly Amadeo, The history of recessions in the United States, Ννέκβξηνο 2012. ζην    

http://useconomy.about.com/od/grossdomesticproduct/a/recession_histo.htm . 

http://www.census.gov/prod/2009pubs/p60-236.pdf
http://useconomy.about.com/od/grossdomesticproduct/a/recession_histo.htm


 
78 

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ Μαξθνβηαλνχ Μνληέινπ Δλαιιαγήο Καηαζηάζεσλ ρξεζηκνπνηήζακε 

δεδνκέλα γηα ην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ (Α.Δ.Π) ησλ Ζ.Π.Α. γηα ηε πεξίνδν 1929- 2009, 

πνπ ζπιιέμακε απφ ηε Federal Reserve Economic Data (FRED)
64

 . Σα δεδνκέλα απηά αθνξνχλ 

ην εηήζην Α.Δ.Π. εθθξαζκέλν ζε δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα, φπσο απηφ έρεη θαηαγξαθεί απφ ην 

Γξαθείν Οηθνλνκηθψλ Αλαιχζεσλ
65

 (Bureau of Economic Analysis, B.E.A.) ηνπ Τπνπξγείνπ 

Δκπνξίνπ (Department of Commerce) ησλ Ζ.Π.Α. 

΋πσο θαίλεηαη θαη ζηελ Δηθφλα 11 ην ΑΔγρΠ θαηαγξάθεη κηα ζηαζεξά αλνδηθή πνξεία κέρξη 

θαη ην 2008, φπνπ θαη παξαηεξείηαη κηα ζεκαληηθή κείσζε ε νπνία ζπλερίδεηαη θαη κέρξη ην 

2009. Πξνθαλψο ε πηψζε απηή νθείιεηαη ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ είρε ρηππήζεη ηηο Ζ.Π.Α 

ηε πεξίνδν απηή. 

 

 

Δηθφλα 11 Γηαρξνληθή εμέιημε απνδεκηψζεσλ θαη απνζεκαηηθψλ 

΢ηελ Δηθφλα 11 παξαηεξνχκε ηελ νκαιή δηαρξνληθή εμέιημε, ηφζν ησλ απνδεκηψζεσλ, φζν 

θαη ησλ απνζεκαηηθψλ. Μνλαδηθή εμαίξεζε απνηειεί ην δηάζηεκα απφ ην 2007- 2009, φπνπ 
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 ΋πνπ Federal Reserve Economic Data, ε  βάζε νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο ηνπ St. 

Louis, http://research.stlouisfed.org/fred2/series/GNPA   

65
 Σν Γξαθείν Οηθνλνκηθψλ Αλαιχζεσλ, καδί κε ηελ Τπεξεζία Απνγξαθήο απνηεινχλ ππεξεζίεο ηνπ Σκήκαηνο 

Οηθνλνκηθήο   Γηνίθεζεο θαη ΢ηαηηζηηθήο. 

0

10

20

30

40

50

60

70

19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

Payments Policy Reseves 

http://research.stlouisfed.org/fred2/series/GNPA


 
79 

 

παξαηεξείηαη έληνλε αχμεζε ζηα πνζά ησλ απνδεκηψζεσλ, ε νπνία ζπλνδεχεηαη απφ ηελ 

ηαπηφρξνλε κείσζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ εηαηξηψλ. Ζ αλσκαιία απηή κπνξεί ελ κέξεη λα 

ραξαθηεξηζηεί σο απνηέιεζκα ηεο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθήο χθεζεο πνπ επηθξαηνχζε ζηηο 

Ζ.Π.Α ηε πεξίνδν απηή. 

 

5.2. Πεξηγξαθή ηνπ κνληέινπ 

Σν κνληέιν πνπ εθαξκφζακε αλαπηχρζεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνπο Puustelli, Koskinen θαη 

Luoma
66

 (Puustelli, Koskinen, & Luoma, 2008), νη νπνίνη βαζηδφκελνη ζε κπευδηαλέο κεζφδνπο 

θαηάθεξαλ λα πξνβιέςνπλ ηφζν ηηο κειινληηθέο απνδεκηψζεηο φζν θαη ηα απαηηνχκελα 

απνζεκαηηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηε πξφβιεςε ηεο ζπρλφηεηαο θαη ηεο έθηαζεο ησλ 

πεξηφδσλ έληνλεο νηθνλνκηθήο χθεζεο, εθαξκφζηεθε ην καξθνβηαλφ κνληέιν ελαιιαγήο 

ζπζηεκάησλ θαη ελ ζπλερεία κειεηήζεθε ε επίδξαζε ηνπ ζηελ αχμεζε ηνπ πνζνχ ησλ 

απνδεκηψζεσλ θαη ζηε δηαηήξεζε επαξθψλ απνζεκαηηθψλ. Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ 

απνδεκηψζεσλ ρξεζηκνπνηήζεθε  κηα ζπλάξηεζε κεηαθνξάο, ζηελ νπνία ε επεμεγεκαηηθή 

κεηαβιεηή είλαη ν εθηηκψκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ αθαζάξηζηνπ εζληθνχ 

πξντφληνο (ΑΔΠ)
67

.  

Αξρηθά, επηιέγνπκε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο σο πεξηφδνπο χθεζεο βαζηδφκελνη ζε 

πξαγκαηηθά δεδνκέλα. Τπνζέηνπκε, δειαδή , φηη ν επηρεηξεκαηηθφο θχθινο ηνπ κνληέινπ καο 

ζπλίζηαηαη απφ δχν θαηαζηάζεηο – ζπζηήκαηα:  

 

i. ηε θαηάζηαζε αλάπηπμεο θαη ήπηαο χθεζεο, φπνπ παξνπζηάδνληαη ρακειέο  απψιεηεο,  

ii. ηε θαηάζηαζε έληνλεο χθεζεο, νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο, πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ 

έληνλε αχμεζε ηεο ζπρλφηεηαο  θαη ηνπ κεγέζνπο  ησλ απαηηήζεσλ. 

΢πλεπψο επηθξαηνχζα θαηάζηαζε ηε ρξνληθή ζηηγκή ηελ νπνία εμεηάδνπκε απνηειεί ηνλ πιένλ 

ζεκαληηθφ παξάγνληα ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ αθαζάξηζηνπ εζληθνχ πξντφληνο. 
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 Βιέπε Puustelli, A., Koskinen, L., & Luoma, A. 2008. “Bayesian modeling of financial guarantee insurance”. 

Insurance: Mathematics and Economics, 43.2: 245-254.  

67
 Με ηνλ ηξφπν απηφ ιακβάλεηαη ππφςε θαη ν παξάγνληαο ηεο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο, θαη εμαζθαιίδεηαη ε 

ζσζηή ηηκνιφγεζε θαη απνζεκαηνπνίεζε  
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Γηα ηελ πξφβιεςε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην κνληέιν Markov 

ελαιιαγήο δχν ζπζηεκάησλ– θαηαζηάζεσλ
68

, φπσο απηέο νξίζηεθαλ παξαπάλσ. Σν  κνληέιν 

απηφ κπνξεί λα εθθξαζηεί σο  

yt = α0 + α1st + zt , 

φπνπ 

yt : ν εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ηε ρξνληθή ζηηγκή t, 

st : ε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο ηε ρξνληθή ζηηγκή t, 

zt : κηα ζηάζηκε ηπραία αλέιημε κεδεληθνχ κέζνπ, ε νπνία απεηθνλίδεηαη ηθαλνπνηεηηθά    απφ 

έλα απηνπαιίλδξνκν κνληέιν ηάμεσο r, δει.  zt AR(r) θαη είλαη ηεο κνξθήο 

zt = θ1zt-1 + θ2zt-2 + … + θrzt-r + εt ,  

κε  εt :κηα i.i.d. αλέιημε ζθαικάησλ, εt Ν(0, ). 

Ζ απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ zt  κπνξεί λα απεηθνληζηεί επαξθψο απφ έλα AR(2) κνληέιν, 

δειαδή  

zt = θ1zt-1 + θ2zt-2 + εt . 

Παξάιιεια, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ππνινγίδεηαη σο ε δηαθνξά  ησλ ινγαξίζκσλ ηνπ 

ΑΔΠ κεηαμχ δχν ρξνληθψλ ζηηγκψλ 

yt =   - . 

Οξίδνπκε επίζεο 

 

 

΢ηελ επφκελε θάζε νξίδνπκε ηηο πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο, νη νπνίεο εθθξάδνπλ ηελ έληαζε 

θαη ρξνληθή δηάξθεηα θάζε θαηάζηαζεο, θαη νξίδνληαη σο ε πηζαλφηεηα κεηάβαζεο απφ ηε κία 

θαηάζηαζε ζηελ άιιε, δεκηνπξγψληαο  κηα πξψηεο ηάμεσο δηαδηθαζίαο Markov   

P (st+1=0 / st=0) = p 

P (st+1=1 / st=0) = 1-p 

P (st+1=0 / st=1) = q 

P (st+1=1 / st=1) = 1-q. 

΢ρεκαηίδεηαη έηζη έλαο πίλαθαο κεηάβαζεο, πνπ είλαη ηεο κνξθήο 
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 Σν κνληέιν απηφ απνηειεί εηδηθή πεξίπησζε ηνπ  κνληέινπ ηνπ Hamilton. 
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 =  , 

θαη ηα ζηνηρεία ηνπ νπνίνπ ηθαλνπνηνχλ ηε ζρέζε . 

΢ηε πεξίπησζή καο δειαδή έρνπκε, 

 = , 

κέζσ ηνπ νπνίνπ παξαηεξνχκε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν θαηαζηάζεσλ θαζψο θαη ηελ εμέιημή 

ηνπο. 

΢ηε ζπλέρεηα γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ ηνπ Hamilton, ρξεζηκνπνηνχκε ην 

δεηγκαηνιήπηε Gibbs. Ο δεηγκαηνιήπηεο απηφο αλαιχεηαη δηεμνδηθά ζηε παξάγξαθν 3.3.1, θαη 

νπζηαζηηθά απνηειεί έλα ινγάξηζκν ρξήζηκν γηα ηελ πξνζνκνίσζε πνιπκεηαβιεηψλ  

θαηαλνκψλ, γηα θαζεκία απφ ηηο νπνίεο γλσξίδνπκε ηελ ππφ ζπλζήθε θαηαλνκή ηεο. 

΢ηε πεξίπησζή καο νξίδνπκε ηηο κεηαβιεηέο  

y = (y1, y2, …, yT)’, s = (s1, s2, …, sT)’ θαη zt-1 = (zt-1, zt-2, …, zt-r)’. 

Δπίζεο νξίδνπκε ην δηάλπζκα ησλ απηνπαιίλδξνκσλ ζπληειεζηψλ  

θ = (θ1, θ2, …, θr)’ 

θαη ην δηάλπζκα φισλ ησλ παξακέηξσλ  

n = (α0, α1, θ’,  , p, q). 

Σφηε ε δεζκεπκέλε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ηνπ y, δεδνκέλσλ ησλ s θαη n είλαη 

p(y/s, n) = . 

Θεσξψληαο φηη νη παξάκεηξνη είλαη κεηαμχ ηνπο αλεμάξηεηεο, νξίδνπκε ηηο a priori θαηαλνκέο 

ησλ παξακέηξσλ φπσο θαίλεηαη παξαθάησ 

p  Beta (αp, βp)
69

 

q  Beta (αq, βq) 

p ( )  1 

p (α0)  1 

p ( )   
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 Αλ ζεσξήζνπκε ηηο πηζαλφηεηεο ησλ p θαη q γλσζηέο θαη ίζεο κε 0,5 ηφηε απηφ πνπ παίξλνπκε είλαη κηα θαηαλνκή 

Bernoulli. 
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p(α1)  N (α1/κ0, ζ0) × I(α1 < -0,03), 

 

φπνπ N (α1/κ0, ζ0): ε Καλνληθή θαηαλνκή  κε κέζν κ0 θαη δηαθχκαλζε  . θαη Η: δείθηξηα 

ζπλάξηεζε γηα ηελ νπνία ηζρχεη 

70 

Βαζηθφ ζηνηρείν ηεο κειέηεο καο απνηειεί ε εθηίκεζε ηνπ θαζαξνχ αζθαιίζηξνπ θαζψο θαη 

ηνπ απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ θηλδχλνπ γηα ηελ θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο αζθαιηζηηθήο. 

Γηα ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ απνδεκηψζεσλ, ρξεζηκνπνηνχκε έλα κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο ηεο κνξθήο   

xt = β0 + β1st-1 + β2yt + ut 

φπνπ,  

xt = G
-1

( ), κε : αλαινγία ησλ αθαζάξηζησλ απνδεκηψζεσλ πξνο ηηο ηερληθέο πξνβιέςεηο ζην 

ρξφλν t θαη, G
-1

: αχμνπζα θαη ζπλερψο δηαθνξίζηκε ζπλάξηεζε κεηαηξνπήο 

ηνπ κνλαδηαίνπ δηαζηήκαηνο (0, 1) ζε (-∞, ∞) 

yt : ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ 

ut: κηα i.i.d. αλέιημε ζθαικάησλ αλεμάξηεηε ηεο yt,, κε πt Ν(0, ).  

  Αθνχ ινηπφλ εθηηκήζνπκε ηηο παξακέηξνπο β0, β1, β2 θαη  θαη ην κειινληηθφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ yt, κπνξνχκε ζηελ  ζπλέρεηα λα εθηηκήζνπκε θαη ηηο κειινληηθέο 

απνδεκηψζεηο xt γηα t= T+1, T=2, … .
71

 Σφηε ε δεζκεπκέλε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο 

ηνπ =( ), δεδνκέλσλ ησλ y = (y1, y2, …, yT) θαη ησλ παξακέηξσλ είλαη ηεο κνξθήο 

 

p( /y, β, ) =  

 

φπνπ g(x) =  . 
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 Σν ζεκείν -0,03 έρεη επηιεγεί έηζη ψζηε λα επηηαρχλεη ηελ πξνζνκνίσζε, ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε 

παξνπζηάδνληαη θαζπζηεξήζεηο κεηαμχ ησλ επαλαιήςεσλ. 

71
 Ζ αλεμαξηεζία κεηαμχ ησλ  ut θαη yt καο επηηξέπεη λα εθηηκήζνπκε μερσξηζηά ην κνληέιν απηφ απφ ην κνληέιν 

ηνπ Hamilton. 



 
83 

 

΋ζνλ αθνξά ην G, απηή απνηειεί κηα ζπλάξηεζε ζχλδεζεο
72

, γηα ηελ νπνία ζεσξνχκε ηξεηο 

πεξηπηψζεηο  

i. ην G αθνινπζεί ηελ ηππηθή Καλνληθή Καηαλνκή (probit link). Σφηε   

xt = Φ
-1

( ),  

φπνπ Φ
-1

(.) είλαη ε αληίζηξνθε ηεο ζπλάξηεζεο ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

ii. ην G αθνινπζεί ηελ Λνγαξηζκηθή Καηαλνκή (logit link). Σφηε   

xt = logit ( ) =  

iii. ην G αθνινπζεί ηελ Καηαλνκή Student κε v βαζκνχο ειεπζεξίαο
73

 (t link).Οη δχν 

ελαιιαθηηθέο a priori θαηαλνκέο ηνπ λ είλαη: 

1. p1 (λ) = , λ = 1, 2, …, 200. 

2. p (λ)  , λ = 1, 2, …, 200. 

΋πσο πξναλαθέξακε, ην αζθάιηζηξν P θαζψο θαη ην αξρηθφ θεθάιαην θηλδχλνπ 

ππνινγίδνληαη βάζεη ηεο αλαινγίαο ηνπ πνζνχ ησλ απνδεκηψζεσλ πξνο ηερληθέο πξνβιέςεηο.
74

 

΢πκβνιίδνπκε ινηπφλ κε , ηε πξφβιεςε ηνπ πνζνχ ησλ απνδεκηψζεσλ ζην i –κνλνπάηη, i = 1, 

2, …,n θαη  ζην ρξφλν t, t= T+!, T+2, …, T+h. Σφηε ην αζθάιηζηξν Ρ είλαη ίζν κε 

Ρ = , 

θαη ε ηζνξξνπία bit ηζνχηαη κε  

bit = P(t - T) - . 

΢ηε ζπλέρεηα γηα θάζε κνλνπάηη i ππνινγίδνπκε ηελ ειάρηζηε ηζνξξνπία  , 

δεκηνπξγψληαο  ηελ πξνζνκνησκέλε θαηαλνκή ειάρηζηεο ηζνξξνπίαο, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο Αμίαο ζηνλ Κίλδπλν (VaR) θαη ζηελ εθηίκεζε ηνπ 

θεθαιαίνπ θηλδχλνπ. ΢χκθσλα κε ηελ νδεγία Φεξεγγπφηεηα ΗΗ, Αμία ζηνλ Κίλδπλν ππνινγίδεηαη 

ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99,5 %, θαη ζε ρξνληθφ νξίδνληα ελφο έηνπο. 
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 Οη ζπλδεηηθέο ζπλαξηήζεηο αλαιχνληαη ζηηο παξαγξάθνπο 4.4.1.1 θαη 4.4.1.2. 

73 Οη βαζκνί ειεπζεξίαο δελ νξίδνληαη απφ ηελ αξρή αιιά εθηηκψληαη βάζεη ηνπ δείγκαηνο. Σν probit link απνηειεί 

εηδηθή πεξίπησζε ηνπ t link γηα v , ελψ γηα λ = 14 ην t link ζπγθιίλεη ζην logit link. 

74
 Αλ ζέζνπκε ηηο ηερληθέο πξνβιέςεηο ίζεο κε 1, ηφηε νη  ηζνχηαη κε ηηο πξνβιέςεηο γηα κειινληηθέο 

απνδεκηψζεηο. 
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΢ηε ηειεπηαία θάζε ηνπ κνληέινπ δηεμάγνπκε έλα έιεγρν θαιήο πξνζαξκνγήο ηνπ  κνληέινπ 

ηνπ Hamilton, ν νπνίνο επηηπγράλεηαη κε ηελ αλαπαξαγσγή πνιιψλ ζεη δεδνκέλσλ απφ ηελ 

θαηαλνκή πξφβιεςεο p(y/s, n). 

΢ηελ πεξίπησζή καο ζα αλαπαξάγνπκε ηηο άγλσζηεο παξακέηξνπο θαη ηηο δχν θαηαζηάζεηο 

ηεο νηθνλνκίαο, ζηηο νπνίεο δίλνπκε λέεο ηηκέο θαη ζηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηα ζηαηηζηηθά, 

φπσο ν κέζνο, ε ηππηθή απφθιηζε, ε θχξησζε ,ε αζπκκεηξία, θηι, θαη ηελ θαηαλνκή ηεο νπξάο 

γηα θαζέλα απφ ηα αληίγξαθα ζεη δεδνκέλσλ πνπ δεκηνπξγήζακε. Σέινο ζπγθξίλνπκε ηα 

ζηαηηζηηθά ηνπ αξρηθνχ ζεη δεδνκέλσλ κε απηά ησλ αληηγξάθσλ θαη παξαηεξνχκε αλ ηπρφλ 

ππάξρνπλ κεγάιεο θαη ζπζηεκαηηθέο δηαθνξέο. 

Έλα δεχηεξν ζηνηρείν πνπ κεηξήζακε είλαη ε απφθιηζε κεηαμχ ησλ δεδνκέλσλ θαη ηνπ 

κνληέινπ. Γηα ην ζθνπφ απηφ ρξεζηκνπνηνχκε ηε κέζνδν ηεο κέζεο απφθιηζεο, φπσο απηή 

αλαιχεηαη ζηελ παξάγξαθν 4.4.2. νξίδνπκε ινηπφλ ηε κέζε απφθιηζεο σο  

 = E , φπνπ  = -2 ,  

θαη κπνξεί λα εθηηκεζεί απφ ηε ζρέζε 

avg =  , 

φπνπ ηα δηαλχζκαηα  απεηθνλίδνπλ ηηο πξνζνκνηψζεηο. 

΢χκθσλα κε ην θξηηήξην απηφ φζν κηθξφηεξε είλαη ε απφθιηζε , ηφζν θαιχηεξε είλαη ε 

πξνζαξκνγή ηνπ κνληέινπ ζηα δεδνκέλα καο.  

 

5.3. Απνηειέζκαηα 

Γηα ηε δηεμαγσγή ησλ ππνινγηζκψλ θαη ηε παξαγσγή ησλ γξαθεκάησλ ρξεζηκνπνηήζακε ηελ 

γιψζζα πξνγξακκαηηζκνχ R
75

.  

Αξρηθά πξνβήθακε ζηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ ηνπ Hamilton, κέζσ ηνπ δεηγκαηνιήπηε 

Gibbs. ΢ηα παξαθάησ γξαθήκαηα παξαηεξνχκε φηη νη ζπληζηψζεο αθνινπζίεο ησλ παξακέηξσλ, 

κίαο αιπζίδαο πνπ παξήρζεθε θαηά ηε πξνζνκνίσζε, αλακεηγλχνληαη ηθαλνπνηεηηθά. 

Ξεθηλψληαο κε ηε παξάκεηξν  (Δηθφλα 12) παξαηεξνχκε φηη ζπγθιίλεη αξθεηά γξήγνξα γχξσ 

απφ ηε ηηκή 0,075 θαη παξακέλεη αξθεηά ζηαζεξή γηα ην κεγαιχηεξν δηάζηεκα. 
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 Βιέπε http://cran.r-project.org  

http://cran.r-project.org/
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Δηθφλα 12 Γξάθεκα παξακέηξνπ α0 

΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε γξαθηθή απεηθφληζε ηεο παξακέηξνπ α1, (βιέπε Δηθφλα 13), ηελ 

νπνία βιέπνπκε λα θηλείηαη ζην ρψξν κεηαμχ ησλ ηηκψλ -0,045 θαη -0.22,  κε  ηε κάδα, φκσο, ηεο 

θαηαλνκήο λα ζπγθεληξψλεηαη γχξσ απφ ηελ ηηκή -0,10 θαηά ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο 

πξνζνκνίσζεο. 

 

Δηθφλα 13 Γξαθηθή απεηθφληζε παξακέηξνπ α1 
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Δηθφλα 14 Γξαθηθή απεηθφληζε παξακέηξνπ θ1 

Παξαθνινπζψληαο ζηε ζπλέρεηα ηηο απεηθνλίζεηο ησλ απηνπαιίλδξνκσλ ζπληειεζηψλ θ1 

(Δηθφλα 14) θαη θ2 (Δηθφλα 15) παξαηεξνχκε φηη θαη απηέο ζπγθιίλνπλ γχξσ απφ ηηο ηηκέο 0,8 θαη 

–0,3 αληίζηνηρα. 

 

 

Δηθφλα 15 Γξαθηθή απεηθφληζε παξακέηξνπ θ2 
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Σν απνηέιεζκα ηεο πξνζνκνίσζεο γηα ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ θαηαινίπσλ ζε θαίλεηαη ζηελ 

Δηθφλα 16, φπνπ ηα θαηάινηπα θαίλεηαη λα θαηαλέκνληαη θαλνληθά, κε θάπνηεο κηθξέο 

απνθιίζεηο. 

 

Δηθφλα 16 Γξαθηθή απεηθφληζε ηεο ζε 

Παξάιιεια, ζηελ Δηθφλα 17 θαη Δηθφλα 18 απεηθνλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο πηζαλφηεηεο p 

θαη q, φπνπ παξαηεξνχκε ηελ p λα θηλείηαη γχξσ απφ ηελ ηηκή 0,97 θαη ηελ q αληίζηνηρα λα 

ζπγθιίλεη ηελ ηηκή 0.03. 

 

Δηθφλα 17 Γξαθηθή απεηθφληζε ηεο πηζαλφηεηαο p 
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Δηθφλα 18 Γξαθηθή απεηθφληζε ηεο πηζαλφηεηαο q 

 

Σειεπηαίν παξνπζηάδνπκε ην γξάθεκα ηεο αθνινπζίαο S(t), ζχκθσλα κε ην νπνίν ε αθνινπζία 

θαίλεηαη λα παίξλεη ηηκέο γχξσ απφ ην 6,5, εκθαλίδνληαο θαηά δηαζηήκαηα θαη θάπνηεο αθξαίεο 

ηηκέο. 

 

Δηθφλα 19 Γξαθηθή απεηθφληζε ηεο S(t) 

Σα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ παξακέηξσλ, γηα ηηο ηξεηο αιπζίδεο πξνζνκνίσζεο θαη 

κέγεζνο δείγκαηνο 2500 αλά αιπζίδα, ζπλνςίδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 1). 
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Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Σππηθφ 

΢θάικα 

Αζπκπησηηθφ 

Σππηθφ ΢θάικα 

alpha0 0.075228 0.0057474 6.637e-05 8.618e-05 

alpha1 -0.102434 0.0306941 3.544e-04 4.281e-04 

phi 1 0.834266 0.1631967 1.884e-03 2.311e-03 

phi2 -0.322364 0.1588334 1.834e-03     2.284e-03 

sigmaE 0.001446 0.0003347 3.865e-06 4.482e-06 

p 0.918783 0.0583251 6.735e-04 1.122e-03 

q    0.170897 0.1863037 2.151e-03 2.306e-03 

sum(St)    6.367067 4.1615988 4.805e-02     9.794e-02 

 

Πίλαθαο 1 Μέζνο, ηππηθή απφθιηζε, ηππηθφ ζθάικα θαη αζπκπησηηθφ ηππηθφ ζθάικα ηνπ κέζνπ 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα ε ηππηθή απφθιηζε ππνινγίδεηαη σο ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο a posteriori θαηαλνκήο θάζε παξακέηξνπ, ελψ ην ηππηθφ ζθάικα απνηειεί έλα 

κέηξν ππνινγηζκνχ ηεο αθξίβεηαο ηνπ δεηγκαηηθνχ κέζνπ, σο εθηηκήηξηα ηνπ πξαγκαηηθνχ κέζνπ 

ηεο a posteriori θαηαλνκήο. Τπνινγίδεηαη επίζεο ην απιφ ηππηθφ ζθάικα
76

, ζην νπνίν δελ 

ιακβάλνληαη ππφςε νη απηνζπζρεηίζεηο, θαζψο θαη ην ηππηθφ ζθάικα ηεο ρξνλνζεηξάο δειαδή 

ην αζπκπησηηθφ ηππηθφ ζθάικα. ΢ηε ζπλέρεηα παξαηίζεηαη ν  

Πίλαθαο 2, ζηνλ νπνίν πεξηιακβάλνληαη νη ηηκέο θάζε κεηαβιεηήο γηα θάζε πνζνζηεκφξην. 

 

 2.5% 25% 50% 75% 97.5% 

alpha0 0.0641230   0.071491   0.075166   0.078925   0.086475 

alpha1 -0.1708164    -0.121343 -0.097768 -0.080207 -0.053455 

phi 1 0.5216793   0.717328   0.839669   0.958800   1.127184 

phi2     -0.6056187  -0.442852 -0.329830 -0.206746 -0.009644 

sigmaE 0.0008995   0.001207   0.001411   0.001645   0.002193 

p 0.7875451   0.890239   0.930919   0.959961   0.989647 

q    0.0001740   0.023686   0.104302   0.261509   0.654545 

sum(St)    2.0000000   3.000000   6.000000   8.000000 15.000000 

 

Πίλαθαο 2 Πνζνζηεκφξηα γηα θάζε κεηαβιεηή 

 

                                                           
76

 Ωο δηαίξεζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο κε ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ αξηζκνχ ησλ επαλαιήςεσλ. 
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Δθηφο φκσο απφ ηε  παξαγσγή ησλ ζηαηηζηηθψλ ησλ παξακέηξσλ πξνρσξήζακε θαη ζηε 

ρξήζε ησλ δηαγλσζηηθψλ ησλ Gelman θαη Rubin. Ζ κέζνδνο απηή πξνηάζεθε απφ ηνπο Gelman 

θαη Rubin (1992)
77

, σο κηα κέζνδνο εθηίκεζεο ηεο ζχγθιηζεο ησλ απνηειεζκάησλ ησλ 

καξθνβηαλψλ αιπζίδσλ (mcmc). Δθηηκήζακε, ινηπφλ, ηα αλψηαηα θαη θαηψηαηα φξηα 

εκπηζηνζχλεο γηα θάζε κεηαβιεηή, θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνινγηζκψλ ζπλνςίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθαο 3.  

 

 
Point est. Upper C.I. 

alpha0 1.01 1.01 

alpha1 1.00 1.01 

phi 1 1.00 1.00 

phi2 1.00 1.00 

sigmaE 1.01 1.01 

p 1.00 1.00 

q    1.00 1.00 

sum(St)    1.01 1.01 

 

Πίλαθαο 3 Γηαγλσζηηθά Gelman θαη Rubin 

 

Βαζηθφ φκσο θνκκάηη ησλ δηαγλσζηηθψλ ησλ Gelman θαη Rubin είλαη ππνινγηζκφο ηνπ 

δπλεηηθνχ παξάγνληα κείσζεο θιίκαθαο (potential scale reduction factor, prsf). ΢χκθσλα κε 

ηνπο Brooks θαη Gelman (1997)
78

, γηα πνιππαξαγνληηθέο αιπζίδεο ππνινγίδεηαη κφλν κηα ηηκή 

γηα ηνλ παξάγνληα απηφ, ε νπνία απνηειεί ην άλσ θξάγκα ησλ δπλεηηθψλ παξαγφλησλ κείσζεο 

θιίκαθαο γηα θάζε πηζαλφ γξακκηθφ ζπλδπαζκφ ησλ κεηαβιεηψλ. Ζ ηηκή ηνπ παξάγνληα απηνχ 

ζην παξάδεηγκά καο είλαη ίζε κε 1. Παξαηεξνχκε φηη ε ηηκή ηνπ αλψηαηνπ νξίνπ είλαη ε κνλάδα,  

γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη ην κνληέιν καο έρεη ζπγθιίλεη. 
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 Gelman, A. and Rubin, DB. (1992). Inference from iterative simulation using multiple sequences. Statistical 

Science, 7: 457-511. 

78
 Brooks, SP and Gelman, A. (1997). General methods for monitoring convergence of iterative simulations. Journal 

of Computational and Graphical Statistics, 7: 434-455.  
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 ΢ηε ζπλέρεηα γηα λα εμεηάζνπκε αλ ην κνληέιν ηνπ Hamilton πξνζαξκφδεηαη ζσζηά ζηα 

δεδνκέλα καο, ρξεζηκνπνηήζακε ην θξηηήξην ηεο κέζεο απφθιηζεο. Σν απνηέιεζκα ησλ 

ππνινγηζκψλ είλαη   

 

 

πνπ ππνδειψλεη φηη ην κνληέιν πξνζαξκφδεηαη ηθαλνπνηεηηθά ζηα δεδνκέλα καο. 

΢ηνλ ίδην έιεγρν πξνρσξήζακε θαη γηα ην κνληέιν ηεο ζπλάξηεζεο ζχλδεζεο, ην νπνίν 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θαζαξνχ αζθαιίζηξνπ θαη ησλ απαξαίηεησλ θεθαιαίσλ 

θηλδχλνπ. Ζ εθηηκεζείζα κέζε απφθιηζε γηα ηηο δηαθνξεηηθέο ζπλαξηήζεηο ζχλδεζεο 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα ( Πίλαθαο 4). 

 

 probit link logit link 
t link,               

a priori 1 

t link,                

a priori 2 

 -384.7502 -383.1967 -384.5884 -383.8687 

 

Πίλαθαο 4 Μέζε απφθιηζε ζπλαξηήζεσλ ζχλδεζεο 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, κε ηνπο φξνπο t link, a priori 1 θαη t link, a priori 2 ελλννχκε ηηο 

ζπλαξηήζεηο ζχλδεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ επεμεγεκαηηθή p  θαη ηελ κε 

επεμεγεκαηηθή p ,  a priori θαηαλνκή. Παξαηεξνχκε φηη ε κέζε 

απφθιηζε γηα ηα δχν t link θπκαίλεηαη πεξίπνπ ζηα ίδηα επίπεδα. Σε κεγαιχηεξε κέζε απφθιηζε 

έρεη ην logit link, κε -383.1967 θαη γηα ην ιφγν απηφ δελ ελδείθλπηαη ε ρξήζε ηνπ ζην κνληέιν 

καο. Αληίζεηα ην probit link θαίλεηαη λα έρεη ηε κηθξφηεξε κέζε απφθιηζε, θαη ζπλεπψο ην 

κνληέιν απηφ έρεη ηελ θαιχηεξε πξνζαξκνγή ζηα δεδνκέλα καο. Ωζηφζν ιφγσ ηεο 

αβεβαηφηεηαο πνπ ελέρεη έλα κνληέιν, ζπλίζηαηαη t link κε ηελ επεμεγεκαηηθή a priori 

θαηαλνκή, ψζηε λα ζηαζκηζηεί ε αβεβαηφηεηα απηή. 

 Ο ππνινγηζκφο ηνπ θαζαξνχ αζθαιίζηξνπ θαη ησλ απαηηνχκελσλ απνζεκαηηθψλ έγηλε γηα 

θαζεκία απφ ηηο ηέζζεξηο ζπλδεηηθέο ζπλαξηήζεηο. Σα απαηηνχκελα απνζεκαηηθά ππνινγίζηεθαλ 

ζχκθσλα κε ηηο απαηηήζεηο ηφζν ηεο επξσπατθήο νδεγίαο Φεξεγγπφηεηα ΗΗ, φζν θαη ηνπ 



 
92 

 

Διβεηηθνχ Σεζη Φεξεγγπφηεηαο. Σν κέηξν θηλδχλνπ πνπ νξίδεηαη απφ ηελ Φεξεγγπφηεηα ΗΗ είλαη 

ε Αμία ζηνλ Κίλδπλν (VaR), ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99,5%. Δθηελήο αλαθνξά ηεο Αμίαο ζηνλ 

Κίλδπλν (VaR), έρεη πξνεγεζεί ζηε παξάγξαθν 2.1.4.2, φπνπ αλαιχνληαη νη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο θεξεγγπφηεηαο ζχκθσλα κε ηε Φεξεγγπφηεηα ΗΗ. Αληίζηνηρα ην Διβεηηθφ Σεζη 

Φεξεγγπφηεηαο (SST), πξνηείλεη σο ην πιένλ θαηάιιειν κέηξν ηελ Αμία ζηνλ Κίλδπλν ηεο 

νπξάο (TailVaR), φπσο απηή νξίδεηαη ζηε παξάγξαθν 3.2, θαη νη ππνινγηζκνί δηεμάγνληαη ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99%. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο, βάζεη ηνπ νπνίνπ δηεμήρζεζαλ νη 

ππνινγηζκνί, είλαη ην έλα έηνο, φπσο απηφ νξίδεηαη απφ ηηο παξαπάλσ νδεγίεο. Παξάιιεια κε ηα 

παξαπάλσ κέηξα ππνινγίζηεθαλ ελδεηθηηθά ε Αμία ζηνλ Κίλδπλν (VaR), ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 99% θαη ε Αμία ζηνλ Κίλδπλν ηεο νπξάο (TailVaR) επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99, 

5%. 

 Απφ ηνπο ππνινγηζκνχο καο πξνθχπηεη φηη ε επηβάξπλζε ζην επίπεδν ηνπ θαζαξνχ 

αζθαιίζηξνπ, φπσο απηή ππνινγίζηεθε κε ηε κέζνδν ησλ αθαζάξηζησλ απνδεκηψζεσλ, 

θπκαίλεηαη γχξσ ζην 5 %.  

 

 

Premium (%) 

probit link 4,96 

t link,  

a priori 1 
4,96 

t link,  

a priori 2 
4,97 

logit link 4,97 

 

Πίλαθαο 5 Καζαξφ αζθάιηζηξν εθθξαζκέλν σο πνζνζηφ % επί ηνπ εκπνξηθνχ αζθαιίζηξνπ 

 

Ζ πξνζαχμεζε ζην θαζαξφ αζθάιηζηξν δε παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο κεηαμχ ησλ 

δηαθνξεηηθψλ ζπλαξηήζεσλ ζχλδεζεο. Δηδηθφηεξα γηα ηηο δχν επηθξαηέζηεξεο επηινγέο καο, ην 

probit link θαη ην t link κε επεμεγεκαηηθή a priori θαηαλνκή, ηζνχηαη κε 4,96%. Παξάιιεια γηα 

ην t link κε κε επεμεγεκαηηθή a priori θαηαλνκή θαη ην logit link ε αληίζηνηρε πξνζαχμεζε είλαη 
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4,97%. ΢ην κνληέιν κε probit ζπλάξηεζε ζχλδεζεο αληηζηνηρεί θαζαξφ αζθάιηζηξν 4,96%, ην 

νπνίν είλαη ίδην κε απηφ ηνπ t link κε επεμεγεκαηηθή a priori θαηαλνκή. Tέινο γηα ην logit link ε 

επηβάξπλζε ππνινγίζηεθε ζην 4,97%. ΢ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο, παξαηεξνχκε φηη  ε επηβάξπλζε 

ηνπ θαζαξνχ αζθαιίζηξνπ ζπληζηά έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη νη 

κειινληηθέο απαηηήζεηο αλακέλεηαη λα είλαη ζρεηηθά πςειέο. 

΋ζνλ θνξά ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα θηλδχλνπ γηα θάζε ζπλάξηεζε ζχλδεζεο, απηά 

ζπλνςίδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί (Πίλαθαο 6). Σα θεθάιαηα γηα θάζε ζπλάξηεζε 

ζχλδεζεο εθθξάδνληαη ζε αλαινγία κε ηελ αληίζηνηρε επηβάξπλζε ηνπ θαζαξνχ αζθαιίζηξνπ 

(Πίλαθαο 5). Γηα ην t link κε επεμεγεκαηηθή a priori θαηαλνκή ε 99,5%VaR θαη ε 99%VaR 

ηζνχηαη κε 4 θαη 3.5 θνξέο αληίζηνηρα, ηελ επηβάξπλζε. Σα απνηειέζκαηα απηά επηβεβαηψλνπλ 

φηη γηα κηθξφηεξν επίπεδν εκπηζηνζχλεο απαηηνχληαη ιηγφηεξα θεθαιαηαθά απνζέκαηα.  

 

 

99,5%VaR 99%VaR 99,5%ΣVaR 99%ΣVaR 

probit link 3.99 3.53 4.65 4.19 

t link,  

a priori 1 
3.98 3.52 4.65 4.19 

t link,  

a priori 2 
3.88 3.41 4.50 4.07 

logit link 3.90 3.44 4.55 4.01 

 

Πίλαθαο 6 Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα 99,5% VaR, 99% VaR, 99,5% TVaR θαη 99% ΣVaR 

 

Δπηπιένλ νη 99,5%ΣVaR θαη 99%ΣVaR αληηζηνηρνχλ ζε 4.6 θαη 4.2 θνξέο ηελ επηβάξπλζε 

ηνπ θαζαξνχ αζθαιίζηξνπ. Βιέπνπκε ινηπφλ φηη νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ SST, παξφηη 

ππνινγηζκέλεο ζε κηθξφηεξν επίπεδν εκπηζηνζχλεο, είλαη θαηά 5% κεγαιχηεξεο απηψλ ηεο 

Φεξεγγπφηεηαο ΗΗ. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε TailVaR απνηειεί έλα πην απζηεξφ θαη 

αθξαίν κέηξν θηλδχλνπ θαη ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα γηα θεξεγγπφηεηα είλαη ζαθψο 

κεγαιχηεξα. Σελ πην αθξαία πεξίπησζε απνηειεί ε 99,5%ΣVaR , ζχκθσλα κε ηελ νπνία 

απαηηείηαη επηβάξπλζε, ζρεδφλ 5 εηψλ, ζην θαζαξφ αζθάιηζηξν, ψζηε λα δηαζθαιηζηεί ε 

θεθαιαηαθή επάξθεηα ζε πεξίπησζε πνπ επέιζεη κηα αθξαία δεκηά. 
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Αληίζηνηρα γηα ην t link κε κε επεμεγεκαηηθή a priori θαηαλνκή νη 99,5%VaR, 99%VaR, 

99,5%ΣVaR θαη 99%ΣVaR ηζνχηαη κε 3.9, 3.4, 4.5 θαη 4 θνξέο ηε πξνζαχμεζε αληίζηνηρα. ΢ηε 

πεξίπησζε απηή, κνινλφηη ε πξνζαχμεζε ζην θαζαξφ αζθάιηζηξν είλαη ζρεδφλ ην ίζε κε απηή 

ηνπ t link κε επεμεγεκαηηθή a priori θαηαλνκή, ηα θεθάιαηα γηα θεξεγγπφηεηα είλαη ζαθψο 

κηθξφηεξα, κε ηε κεγαιχηεξε δηαθνξά λα παξαηεξείηαη ζηελ 99%VaR (3,2%). 

Αλαθνξηθά κε ην probit link, ηα απνηειέζκαηα θπκαίλνληαη ζε ζρεηηθά ίδηα επίπεδα κε απηά 

ηνπ t link κε επεμεγεκαηηθή a priori θαηαλνκή. Οη 99,5%VaR θαη 99%VaR είλαη ειαθξψο 

κεγαιχηεξεο, κε ηηκέο 3.99 θαη 3.53 αληίζηνηρα, ελψ νη 99,5%ΣVaR θαη 99%ΣVaR είλαη 

αθξηβψο ίζεο κε ηηο αληίζηνηρεο ηνπ t link κε επεμεγεκαηηθή a priori θαηαλνκή. 

Σέινο γηα ην logit link νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ζχκθσλα κε ηε Φεξεγγπφηεηα ΗΗ 

αληηζηνηρνχλ ζε 3,9 θνξέο ηε πξνζαχμεζε ζην θαζαξφ αζθάιηζηξν, ελψ βάζεη ηνπ Διβεηηθνχ 

Σεζη Φεξεγγπφηεηαο νη απαηηήζεηο απηέο απμάλνληαη ζην ηεηξαπιάζην. Δπηπξφζζεηα, ε 

99%VaR θαη 99,5%ΣVaR ππνινγίδνληαη ζε 3,44 θαη 4,55 θνξέο, αληίζηνηρα, ηεο επηβάξπλζεο 

ηνπ θαζαξνχ αζθαιίζηξνπ. 

΢πλνςίδνληαο ζα ιέγακε φηη αλ θαηά ηελ ηηκνιφγεζε δελ ιεθζνχλ ζνβαξά ππφςε νη 

ζπλέπεηεο κηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ππάξρεη ζνβαξφο θίλδπλνο ππνεθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ, θαη 

θαηά ζπλέπεηα ηεο βησζηκφηεηαο κηαο εηαηξίαο αζθαιίζεσλ δσήο. Γεδνκέλσλ,  ινηπφλ, ησλ 

αλακελφκελσλ απνδεκηψζεσλ, ε επηβάξπλζε ζην επίπεδν ηνπ θαζαξνχ αζθαιίζηξνπ πξέπεη λα 

νξηζηεί πεξίπνπ ζην 5%, ψζηε λα δηαζθαιηζηνχλ επαξθή θεθαιαηαθά απνζέκαηα ζε πεξίπησζε 

κηαο καθξάο πεξηφδνπ νηθνλνκηθήο χθεζεο. Παξάιιεια, ηα απνηειέζκαηα απηά ζπληζηνχλ 

ελδείμεηο ησλ νθειψλ πνπ πηζαλφλ λα πξνθχςνπλ, απφ ηελ ελζσκάησζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θχθισλ θαη ηεο ζπλάξηεζεο κεηαθνξάο ζηα εζσηεξηθά κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ πξντφλησλ ηνπο θαη ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνζεκάησλ. 
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