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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Στην παρούσα μελέτη, πραγματοποιείται περιγραφή της έννοιας του ψηφιακού 

νομίσματος Bitcoin. Σε πρώτο στάδιο γίνεται περιγραφή της αρχικής ιδέας της 

δημιουργίας του καθώς και της εξέλιξης του ψηφιακού νομίσματος τα τελευταία 5 

έτη. Περιγράφεται ο τρόπος παραγωγής και λειτουργίας του, καθώς και η διαδικασία 

απόκτησής του και χρήσης του. Επιπλέον, αναφέρονται τα βασικά πλεονεκτήματα και 

μειονεκτήματα του Bitcoin αλλά και το πώς η νομισματική κρίση εκτόξευσε τον 

αριθμό των χρηστών και υποστηρικτών του δημιουργώντας νέες ευκαιρίες 

εξάπλωσης της έννοιας του ψηφιακού νομίσματος και καθιστώντας το πλέον ευρέως 

διαδεδομένο μέσο  συναλλαγών ανά τον κόσμο. Ακόμα γίνεται αναφορά στον τρόπο 

με τον οποίο θα μπορούσε το Bitcoin να χρησιμοποιηθεί ως μέσο αντιμετώπισης των 

capital control. 

Σε δεύτερο στάδιο, πραγματοποιείται προσπάθεια να εξαχθούν συμπεράσματα 

σχετικά με το πώς και πόσο επηρεάζεται το Bitcoin από άλλα βασικά νομίσματα και 

διατραπεζικά επιτόκια. Πιο συγκεκριμένα, χρησιμοποιώντας ως δεδομένα τις 

ισοτιμίες €/$, BTC/€, BTC/$, Euribor, Libor US πραγματοποιούνται βασικοί 

στατιστικοί και οικονομετρικοί έλεγχοι που βοηθούν στην εξαγωγή σημαντικών 

συμπερασμάτων σχετικά με την αλληλεξάρτηση  της τιμής του Bitcoin σε σχέση με 

τις προαναφερθείσες μεταβλητές. Η εμπειρική μέτρηση διεκπεραιώνεται με στόχο να 

αποφανθούμε σχετικά με το αν θα μπορούσε το Bitcoin να παγιωθεί ως παγκόσμιο 

νόμισμα για την αντιμετώπιση των νομισματικών κρίσεων που πλήττουν την 

παγκόσμια οικονομία. 
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ABSTRACT 

 

The present study conducts a brief introduction to digital currency known as Bitcoin. 

In the first part, a description of the initial idea of its creation and the evolution of 

digital currency in the last 5 years is being conducted, as well as a description of its 

production and operation, and the process of its acquisition and use. In addition, the 

main advantages and disadvantages are presented and also the way that the fiscal 

crisis has tremendously increased the number of bitcoin users, creating new chances 

for its expansion around the world. Moreover, this study refers to how the digital 

currency could be used in order to face the capital controls. 

In the second part, efforts are carried out to draw conclusions about how and how 

much Bitcoin is affected by other major currencies and interbank rates. More 

specifically, using data such as the rate € / $, BTC / €, BTC / $, Euribor, Libor US, we 

performed basic statistical and econometric tests that helped to extract relevant 

conclusions about the interdependence of the price of Bitcoin in connection with the 

aforementioned variables. Empirical measurement is performed in order to decide on 

whether the Bitcoin could be consolidated as a global currency to confront the 

monetary crisis affecting the global economy. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

1.1 Δομή Εργασίας 
 

Το Bitcoin είναι ένα ψηφιακό νόμισμα ή κρυπτονόμισμα, το οποίο δημιουργήθηκε 

τον Ιανουάριο του 2009 από τον Satoshi Nakamoto. Στην ουσία πρόκειται για ένα 

ψηφιακό συναλλακτικό σύστημα μέσω Internet και συνεπώς υφίσταται μόνο μέσα σε 

ψηφιακά συστήματα, δηλαδή δεν έχει υλική υπόσταση.  

Τα τελευταία χρόνια, το Bitcoin έχει αρχίσει να γίνεται ευρέως γνωστό και οι χρήστες 

του πληθαίνουν καθημερινά. Η αύξηση της δημοτικότητας του Bitcoin, οφείλεται σε 

μεγάλο βαθμό στην παγκόσμια οικονομική κρίση και στη διαταραχή του τραπεζικού 

συστήματος, που ωθεί τους επενδυτές στην αναζήτηση επενδύσεων με μειωμένο 

ρίσκο και αβεβαιότητα. Το Bitcoin διευκολύνει τις συναλλαγές χωρίς την ανάγκη 

ύπαρξης ενδιάμεσων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων.  

 

Στην παρούσα μελέτη, θα πραγματοποιηθεί μια προσπάθεια να εξαχθούν 

συμπεράσματα σχετικά με το αν, πώς και κατά πόσο επηρεάζεται η τιμή του Bitcoin 

σε αντιπαράθεση με το Ευρώ και το Δολάριο και τις μεταβολές τους. 

 

Στην πρώτη ενότητα, περιγράφεται συνοπτικά η ιδέα του ψηφιακού νομίσματος. 

Παρουσιάζονται πληροφορίες σχετικά με τη δημιουργία του Bitcoin, τον τρόπο 

παραγωγής του, τον τρόπο με τον οποίο χρησιμοποιείται από του χρήστες, τα 

πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα του. Επιπλέον, γίνεται λόγος για το ρόλο του 

ψηφιακού νομίσματος σε μια περίοδο παγκόσμιας οικονομικής κρίσης και για το πώς 

θα μπορούσε να συμβάλλει στην αντιμετώπιση των capital control. Ακόμη, γίνεται 

αναφορά και στις εξελίξεις σχετικά με τη νομοθετική ρύθμιση του ψηφιακού 

νομίσματος, καθώς σε πολλές χώρες ακόμα δεν έχει γίνει αποδεκτό ως περιουσιακό 

στοιχείο. 

 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Internet
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Αφού γίνεται πλήρως κατανοητός ο τρόπος με τον οποίο λειτουργεί το σύστημα 

συναλλαγών Bitcoin, στην επόμενη ενότητα παρουσιάζονται τα αποτελέσματα από 

την εισαγωγή των δεδομένων μας στο Eviews και Minitab και την εφαρμογή των 

μεθόδων κανονικότητας και συσχέτισης, καθώς και απλής και πολλαπλής 

παλινδρόμησης αλλά και της μεθόδου GARCH. 

 

1.2 Δεδομένα εργασίας και μεθοδολογία 
 

ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΚΑΙ ΣΚΟΠΟΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 

 

Στην παρούσα μελέτη, επιχειρείται μια προσπάθεια εξαγωγής συμπερασμάτων 

σχετικά με το πώς και πόσο επηρεάζεται η τιμή του Bitcoin σε μεταβολές στις 

ισοτιμίες €/$ και κατά πόσο η γνώση των παραπάνω μας βοηθά ώστε να 

προβλέψουμε την πορεία του. 

 

Τα δεδομένα που χρησιμοποιήθηκαν αντλήθηκαν από τη βάση της Data Stream και 

αποτελούν μηνιαίες τιμές των μεταβλητών για την περίοδο από τον Αύγουστο 2011 

έως και τον Οκτώβριο 2015. 

 

Τα μοντέλα που δημιουργήθηκαν αποτελούνται από τις εξής μεταβλητές: ισοτιμία 

BTC/€, BTC/$, €/$, Euribor, Libor US. Στην ουσία, θεωρούμε ως εξαρτημένες τις 

μεταβλητές BTC/€, BTC/$ και ως ανεξάρτητες τις μεταβλητές €/$, Euribor, Libor 

US.  

Στο πρώτο στάδιο, πραγματοποιήθηκε αρχικά έλεγχος κανονικότητας για να 

ελέγξουμε την κατανομή, καθώς οι επόμενοι έλεγχοι για πολλαπλή γραμμική 

παλινδρόμηση βασίζονται σε κανονική κατανομή.  

Στο πρώτο μοντέλο θεωρήθηκε ως εξαρτημένη μεταβλητή η ισοτιμία BTC/€ και στο 

δεύτερο μοντέλο η ισοτιμία BTC/ $.  
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Στη συνέχεια πραγματοποιήθηκε έλεγχος πολλαπλής παλινδρόμησης για να 

ελέγξουμε αν το μοντέλο μας είναι στατιστικά σημαντικό, καθώς και ο έλεγχος Wald 

για να ελέγξουμε αν μεμονωμένα οι κύριες επιδράσεις των ανεξάρτητων μεταβλητών 

στις εξαρτημένες είναι σημαντικές. 

 

Στις χρηματοοικονομικές σειρές, συχνά παρατηρούνται φαινόμενα μη σταθερής 

διακύμανσης, δηλαδή ετεροσκεδαστικότητας. Για το λόγο αυτό, πραγματοποιήθηκε 

επιπλέον και ο έλεγχος GARCH  για να ελέγξουμε τη μεταβλητότητα ανά μήνα και 

πώς επηρεάζουν οι τιμές διαχρονικά η μία την άλλη, στην περίοδο που εξετάζουμε. 
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ΔΕΔΟΜΕΝΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

 

Τα δεδομένα μας αφορούν την περίοδο από Αύγουστο 2011 έως και Οκτώβριο 2015. 

Αποτελούν μηνιαίες παρατηρήσεις των μεταβλητών BTC/€, BTC/$, €/$, Euribor, 

Libor US και φαίνονται στον παρακάτω πίνακα: 

 

 
Date  Euribor  Libor  EURO‐USD  BTC‐USD  BTC‐EURO 
Aug‐2011  1,373  0,293  14,379  8,110  7,500 
Sept‐2011  1,347  0,350  13,386  5,100  4,190 
Oct‐2011  1,363  0,406  13,858  3,225  2,880 
Nov‐2011  1,227  0,475  13,443  2,792  2,270 
Dec‐2011  1,143  0,556  12,948  4,648  3,790 
Jan‐2012  0,836  0,566  13,078  5,350  4,980 
Feb‐2012  0,626  0,503  13,326  4,430  4,050 
Mar‐2012  0,467  0,473  13,344  4,559  3,800 
Apr‐2012  0,409  0,467  1,324  4,918  4,140 
May‐2012  0,394  0,467  12,358  5,049  4,480 
Jun‐2012  0,380  0,466  1,266  6,601  5,540 
Jul‐2012  0,219  0,454  12,304  9,151  7,680 
Aug‐2012  0,132  0,433  12,577  10,000  8,350 
Sept‐2012  0,119  0,386  12,858  12,160  9,690 
Oct‐2012  0,111  0,330  1,296  11,032  8,150 
Nov‐2012  0,109  0,311  12,986  12,263  9,670 
Dec‐2012  0,111  0,309  13,196  13,284  10,200 
Jan‐2013  0,113  0,303  13,579  20,089  16,000 
Feb‐2013  0,120  0,291  13,056  32,435  26,750 
Mar‐2013  0,118  0,282  1,282  90,299  78,500 
Apr‐2013  0,118  0,277  13,167  133,829  103,500 
May‐2013  0,112  0,274  12,999  126,347  98,490 
Jun‐2013  0,121  0,274  1,301  90,207  72,000 
Jul‐2013  0,125  0,268  13,302  97,000  75,750 
Aug‐2013  0,128  0,263  13,222  122,900  105,000 
Sept‐2013  0,128  0,253  13,526  122,999  95,100 
Oct‐2013  0,128  0,242  13,584  197,900  151,990 
Nov‐2013  0,132  0,238  13,591  1051,550  800,200 
Dec‐2013  0,214  0,244  13,746  730,500  535,000 
Jan‐2014  0,224  0,238  13,487  797,000  599,990 
Feb‐2014  0,224  0,235  13,802  537,506  417,000 
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Mar‐2014  0,232  0,234  13,771  462,105  345,000 
Apr‐2014  0,253  0,228  13,867  438,381  328,000 
May‐2014  0,259  0,226  13,631  615,000  455,000 
Jun‐2014  0,153  0,231  13,692  640,092  459,060 
Jul‐2014  0,096  0,234  13,389  577,684  445,390 
Aug‐2014  0,085  0,235  13,133  475,900  377,940 
Sept‐2014  0,018  0,234  12,632  380,300  313,500 
Oct‐2014  0,008  0,231  12,525  335,072  274,900 
Nov‐2014  0,010  0,233  12,452  374,386  305,300 
Dec‐2014  0,023  0,245  12,099  309,301  265,000 
Jan‐2015  0,005  0,254  11,288  213,990  202,000 
Feb‐2015  0,000  0,258  11,196  248,000  224,790 
Mar‐2015  ‐0,010  0,268  10,731  241,060  232,000 
Apr‐2015  ‐0,029  0,276  11,224  237,719  209,410 
May‐2015  ‐0,050  0,280  10,988  231,044  213,400 
Jun‐2015  ‐0,063  0,283  11,138  231,200  238,790 
Jul‐2015  ‐0,071  0,291  10,988  280,656  255,100 
Aug‐2015  ‐0,088  0,321  11,215  226,841  208,230 
Sept‐2015  ‐0,105  0,331  11,177  234,860  213,970 
Oct‐2015  ‐0,116  0,320  11,005  305,395  275,990 
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2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 
 

Το 2008 δημοσιεύθηκε το πρώτο άρθρο που περιγράφει την ιδέα του ψηφιακού 

νομίσματος Bitcoin. Ο Shatoshi Nakamoto,  εμπνευστής και δημιουργός του Bitcoin 

πρότεινε στο άρθρο του τη χρήση ενός ηλεκτρονικού νομίσματος  που θα επιτρέπει 

να μεταφέρονται χρήματα απευθείας από τον ένα συναλλασσόμενο στον άλλο. 

Περιέγραψε επίσης τον τρόπο με τον οποίο θα μπορεί να διασφαλιστεί η ασφάλεια 

των συναλλαγών με τη χρήση της ηλεκτρονικής σφραγίδας. 

 

Το 2012 οι Barber, Boyen, Shi και Uzun από το Πανεπιστήμιο της Καλιφόρνια, 

πραγματοποίησαν μια εις βάθος έρευνα ώστε να καταλάβουν τι είναι αυτό που έκανε 

το Bitcoin να κερδίσει την εμπιστοσύνη των χρηστών, ενώ οι προηγούμενες 

παρόμοιες προσπάθειες και έρευνες των περασμένων δεκαετιών, για κρυπτογραφία 

και ηλεκτρονικό νόμισμα, δεν πέτυχαν κάτι αντίστοιχο. Επιπλέον, εξέτασαν το 

ενδεχόμενο για το αν το ψηφιακό νόμισμα θα μπορούσε να αποτελέσει ένα ισχυρό 

ανταγωνιστικό νόμισμα απέναντι σε άλλα σταθερά καθιερωμένα νομίσματα. 

 

Τον Ιούλιο του 2012 οι Fergal Reid και Martin Harrigan ασχολήθηκαν σε άρθρο τους 

με την ανωνυμία του συστήματος Bitcoin. Οι χρήστες του bitcoin αναγνωρίζονται 

μόνο από το public key της συναλλαγής τους, ένας hacker ίσως να προσπαθήσει να 

«διαταράξει» το σύστημα και να σπάσει την ύπαρξη ανωνυμίας συσχετίζοντας τον 

κάθε χρήστη με το public key του και χρησιμοποιώντας παράλληλα πληροφορίες 

εξω-συστημικές ώστε να αποκαλύψει την ταυτότητα κάθε χρήστη.  

Στο άρθρο τους οι Reid και Harrigan προσπάθησαν να αναλύσουν την τοπολογική 

δομή των δικτύων που απορρέουν την ιστορικότητα των public keys των 

συναλλαγών. Έδειξαν ότι τα δύο δίκτυα, αυτό των χρηστών και αυτό των public keys 

διατηρούν μια μη τετριμμένη τοπολογική σχέση και υπάρχουν ενδείξεις για την 

αποτελεσματική ανωνυμία του συστήματος Bitcoin. 
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Ο Tyler Moore το 2013 αναφέρθηκε στα πλεονεκτήματα και στα μειονεκτήματα των 

ψηφιακών νομισμάτων αλλά και στο ρίσκο που αναλαμβάνει κάποιος που θα 

επενδύσει σε αυτά. 

Το Μάιο του 2013, οι Ober, Katzenbeisser και Hamacher ασχολήθηκαν με τη 

διατήρηση της ανωνυμίας των χρηστών bitcoin. Στο σύστημα του ψηφιακού 

νομίσματος διατηρείται ολόκληρο το ιστορικό των συναλλαγών κάθε χρήστη ώστε να 

διατηρείται η μοναδικότητα κάθε εγγραφής και να μην επαναχρησιμοποιείται η ίδια 

διεύθυνση για άλλη συναλλαγή, χωρίς την ανάγκη ύπαρξης κάποιας κεντρικής αρχής. 

Έτσι δημιουργείται μια πλούσια συλλογή στοιχείων για εμπειρική έρευνα στη δομή 

και δυναμική του δικτύου. Συμπέραναν πως υπάρχουν δυναμικές επιπτώσεις εκ των 

οποίων άλλες αυξάνουν την ανωνυμία ενώ άλλες τη μειώνουν. Επισήμαναν πως 

ορισμένες παράμετροι του γραφήματος συναλλαγών bitcoin παρέμειναν σταθερές για 

διάστημα περίπου 12-18 μηνών. 

Το 2013 οι Tyler Moore και Nicholas Christin εξέτασαν 40 εγγραφές συναλλαγών 

bitcoin που πραγματοποιήθηκαν τα τελευταία 3 έτη και ανακάλυψαν ότι 18 από αυτές 

«έκλεισαν» γιατί οι χρήστες διέγραψαν τους λογαριασμούς τους. Η 

αναγνωρισιμότητα και ευρεία διάδοση του bitcoin έχει προσελκύσει αρκετούς 

απατεώνες που επωφελούνται από τη λειτουργική ανασφάλεια και την αδυναμία 

αναίρεσης κάθε παρελθοντικής συναλλαγής. Εξέτασαν το ρίσκο που αναλαμβάνουν 

οι επενδυτές που επενδύουν σε bitcoin και με τη χρήση ενός μοντέλου αναλογικού 

κινδύνου κατέληξαν στο ότι αν γνωρίζουμε τον όγκο μια συναλλαγής μπορούμε να 

προβλέψουμε αν θα κλείσει ή όχι. Οι μικρού όγκου συναλλαγές  είναι πιο πιθανό να 

οδηγήσουν σε κλείσιμο του λογαριασμού ή να πληγούν από επίθεση hacker. 

Το Δεκέμβριο του 2013 ο David Yermack προσπάθησε να εντοπίσει τις ελλείψεις του 

ψηφιακού νομίσματος σε σύγκριση με τα πραγματικά νομίσματα. Μελετώντας τη 

συμπεριφορά της τιμής του- η οποία δεν επηρεάζεται από κάποιο κεντρικό 

οργανισμό, αλλά αποκλειστικά από τον αριθμό των χρηστών, καταλήγει πως το 

bitcoin ουσιαστικά δεν αποτελεί τόσο ένα πραγματικό νόμισμα για πραγματοποίηση 

συναλλαγών, αλλά κυρίως ένα είδος επένδυσης για επενδυτές που επιθυμούν 

βραχυπρόθεσμη κερδοσκοπία. 
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Το 2014, οι Field, Schonfeld και Werner του Ludwig-Maximillians University 

Munich, εξέτασαν βαθύτερα το peer-to-peer δίκτυο του Bitcoin δίνοντας έμφαση  

κυρίως στην κατανομή του ανάμεσα σε άλλα ακριβή αυτόνομα συστήματα. 

Μελετώντας το μέγεθος του δικτύου, των αριθμό των χρηστών και τη θέση του  

δικτύου Bitcoin ανάμεσα σε αυτόνομα συστήματα, οδηγήθηκαν σε συμπεράσματα 

σχετικά με την προσαρμοστικότητα του Bitcoin, την απόλυτη σαφήνεια της αλυσίδας 

του δικτύου των κόμβων και τον τρόπο διάδοσης και επαλήθευσης των κόμβων 

συναλλαγών. 

Τον Ιούνιο του 2014 οι Luther και White από το George Mason University 

προσπάθησαν να εξηγήσουν γιατί η αξία του bitcoin είναι τόσο ασταθής και 

ευμετάβλητη, γεγονός που το καθιστά περισσότερο ως μέσο επένδυσης παρά σαν 

μέσο συναλλαγών. Επιπλέον, εξέτασαν τις επιχειρηματικές προσπάθειες που ίσως 

επιτρέψουν στο κρυπτονόμισμα να μετατραπεί σε ένα κοινώς αποδεκτό μέσο 

συναλλαγών. 

Το 2015 ο Nicholas Roth έθιξε το θέμα της αντιφατικότητας που χαρακτηρίζει το 

ψηφιακό νόμισμα αφού ναι μεν οι χρήστες του απολαμβάνουν τα προνόμια της 

ασφάλειας, ανωνυμίας και αποτελεσματικότητας στις συναλλαγές τους, από την άλλη 

όμως η πολυπλοκότητα της δομής του και του τρόπου παραγωγής του καθιστά 

αμφίβολο το αν θα μπορούσε να αντικαταστήσει τα κοινά νομίσματα. Ο Roth 

εξετάζει κυρίως τη δομή και λειτουργικότητα του Bitcoin για να αποφασίσει τελικά 

αν οι προσδοκίες του χρήστη συμβαδίζουν με την αρχιτεκτονική του. 
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3.  BITCOIN  

 

3.1 Πώς δημιουργήθηκε; 
 

Το Bitcoin είναι πιθανώς η μεγαλύτερη αλλαγή στο χρηματοοικονομικό σύστημα εδώ 

και έναν αιώνα. Μεγαλύτερη, ενδεχομένως, και από την πρώτη εμφάνιση των 

πιστωτικών καρτών. 

 

Το Bitcoin είναι ένα ψηφιακό νόμισμα το οποίο δημιουργήθηκε τον Ιανουάριο του 

2009. Δημιουργός του ένα άγνωστο πρόσωπο με το ‘ψευδώνυμο’ Satoshi Nakamoto, 

όπου τον Νοέμβριο του 2008 παρουσίασε μια μελέτη όπου περιέγραφε την εκτέλεση 

συναλλαγών ψηφιακών νομισμάτων (bitcoins) χωρίς την ανάγκη ύπαρξης ενδιάμεσων 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων.  

 

Η μελέτη του με τίτλο ‘Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System’, έκτασης 8 

σελίδων,  εξηγεί αναλυτικά πως μπορεί να δημιουργηθεί και να επαληθευτεί μια 

συναλλαγή μέσω bitcoins. 

 

Ο συγγραφέας της δημοσίευσης και δημιουργός του αντίστοιχου 

λογισμικού παρέμεινε ανώνυμος, χρησιμοποιώντας το ψευδώνυμο Satoshi Nakamoto. 

Η πραγματική ταυτότητά του, ή ακόμα και το αν πρόκειται για ένα άτομο ή για μία 

ομάδα, παραμένει ένα μυστήριο μέχρι και σήμερα. 

Φυσικά, επειδή το internet λατρεύει ένα καλό μυστήριο, πολλές θεωρίες έχουν 

προταθεί για το ποιος μπορεί να κρύβεται πίσω από το ψευδώνυμο αυτό. 

Ανάμεσα στην πληθώρα θεωριών, αρκετές είναι σχετικά λογικές, υποδεικνύοντας 

υποψηφίους με τα κατάλληλα προσόντα: μαθηματικές ιδιοφυΐες, επιστήμονες των 

υπολογιστών, οικονομικούς κοινωνιολόγους με γνώσεις προγραμματισμού, και 

ομάδες κρυπτογράφων. 
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Αυτό που ξέρουμε είναι πως ο Satoshi Nakamoto για μεγάλο διάστημα έδινε το παρόν 

σε διάφορα forum σχετικά με το Bitcoin, απαντώντας σε ερωτήσεις. 

Ύστερα, την άνοιξη του 2012 εξαφανίστηκε από τις σχετικές συζητήσεις στο Internet, 

και έκτοτε δεν έχει ξαναδώσει ψηφιακά σημεία ζωής. 

 

Το Bitcoin δεν υπάρχει επισήμως σε καμία φυσική μορφή, κερμάτων ή 

χαρτονομισμάτων. Δεν παράγεται από καμία συγκεκριμένη χώρα. Δεν ελέγχεται από 

καμία συγκεκριμένη τράπεζα. 

Η παραγωγή του, η αποθήκευσή του, και η διακίνησή του, και όλες οι συναλλαγές με 

αυτό γίνονται αποκλειστικά σε ηλεκτρονική μορφή. 

Ουσιαστικά ανήκει στην κατηγορία cryptocurrency, καθώς χρησιμοποιεί μεθόδους 

κρυπτογραφίας για τη δημιουργία και διαχείριση των χρημάτων, και για την 

επιβεβαίωση της εγκυρότητας των συναλλαγών. (Άγγελος Κυρίτσης, 2014) 

 

Η ιδέα ενός distributed crypto-currency προτάθηκε εν μέρει το 1998 από τον Wei Dai, 

στη mailing list της ομάδας ακτιβιστών Cypherpunks, που προωθούν ενεργά τη 

χρήση ισχυρής κρυπτογραφίας. 

Εντούτοις, χρειάστηκαν δέκα χρόνια, και ίσως η κατάρρευση της Lehman Brothers, 

μέχρι να υπάρξουν οι πρώτες ενδείξεις πρακτικής εφαρμογής αυτής της ιδέας. 
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Η δημιουργία του νομίσματος Bitcoin βασίζεται σε μια δημοσιευμένη μελέτη του 

Satoshi Nakamoto τον Νοέμβριο του 2008. Αιτία της δημιουργίας του, σύμφωνα με 

την μελέτη του Nakamoto, ήταν η ανάγκη μείωσης του κόστους των συναλλαγών που 

πραγματοποιούνται λόγω της ανάπτυξης του ηλεκτρονικού εμπορίου. Συναλλαγές 

που επιβαρύνονται από τα κόστη των ‘ενδιαμέσων’ (χρηματοπιστωτικά ιδρύματα 

συνήθως) για την πίστη και την εξασφάλιση όλων των μερών που λαμβάνουν μέρος 

σε αυτές τις συναλλαγές, αλλά και την ύπαρξη επιπλέον κόστους λόγω δόλου και 

εξαπάτησης που αναπόφευκτα λαμβάνει μέρος σε μερίδα των συναλλαγών αυτών. 

Είναι πιθανό για παράδειγμα ένας έμπορος να δεχτεί μια ηλεκτρονική πληρωμή (π.χ. 

μέσω Paypal) και να στείλει τα εμπορεύματα στον πελάτη του. Την πληρωμή αυτήν 

όμως ο αγοραστής μπορεί να την μπλοκάρει μόλις μάθει ότι έχουν ταχυδρομηθεί τα 

εμπορεύματα που παρήγγειλε προφασιζόμενος ότι δεν έλαβε ποτέ αυτό που 

παρήγγειλε ή ότι ήταν ελαττωματικό κ.λπ., ‘κλέβοντας’ κατ’ αυτόν τον τρόπο τον 

πωλητή. Έτσι η απαραίτητη ύπαρξη μεσάζοντα (π.χ. τράπεζες) για την εξασφάλιση  

των συναλλαγών, αυξάνει το κόστος τους, και αναγκάζει τους αγοραστές να 

χορηγούν προσωπικά δεδομένα για την εξασφάλιση κάθε συναλλαγής. Πληρωμή που 

δε θα μπορούσε να ακυρωθεί θα εξασφάλιζε τους πωλητές και θα εξαφάνιζε τα 

παραπάνω προβλήματα. (bitcoin-abc.webnode.gr, 2014) 

 

Η λύση που προκρίθηκε από τον Nakamoto για την επίλυση των παραπάνω 

προβλημάτων, που αυξάνουν το κόστος των συναλλαγών και κάνουν αναγκαία την 

μεσολάβηση χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων για την διατήρηση της πίστης στις 

συναλλαγές, ήταν η χρήση ενός ηλεκτρονικού συστήματος πληρωμών όπου οι 

συναλλαγές πραγματοποιούνται απευθείας μεταξύ των συμβαλλόμενων μερών χωρίς 

την ανάγκη ύπαρξης τρίτου μέρους, του ενδιάμεσου μέρους που εξασφαλίζει την 

πίστη στην συναλλαγή. Οι συναλλαγές αυτές θα ήταν αδύνατο να αναστραφούν ώστε 

να προστατεύουν τους πωλητές από πιθανές απάτες, ενώ εναλλακτικοί μηχανισμοί 

πληρωμών (π.χ. escrow) θα εφαρμόζονταν για προστασία  της συναλλαγής από μεριά 

του καταναλωτή.(Nakamoto, 2008). 
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Η αρχιτεκτονική του bitcoin αρχικά σχεδιάστηκε ώστε να υποστηρίζει μη 

αναστρέψιμες συναλλαγές, όπως ακριβώς με τα μετρητά, απλά εξαλείφοντας την 

ύπαρξη τρίτων ενδιάμεσων. Ο δημιουργός των bitcoin υποστηρίζει ότι οι 

παραδοσιακές ηλεκτρονικές πληρωμές παραπαίουν, αφού στην ουσία καθιστούν 

αναγκαία την ύπαρξη τρίτου μέρους, πράγμα που αναπόφευκτα αυξάνει το κόστος 

της συναλλαγής. Το γενικευμένο χρηματοπιστωτικό σύστημα των συστημάτων που 

το απαρτίζουν, φαίνεται στον παρακάτω πίνακα που απεικονίζει τα κοινά συστατικά 

που υφίστανται σε ένα τέτοιο σύστημα, όπως οι κυβερνήσεις, , οι τράπεζες, ένα 

διατραπεζικό χρεωπιστωτικό σύστημα, οι κεντρικές τράπεζες και το κεντρικό δίκτυο 

της κεντρικής τράπεζας. 

Είναι αναμενόμενο πως τα πολιτικά και επιχειρηματικά συμφέροντα και ο έλεγχος 

που ασκούν στην παραγωγή, ανταλλαγή, και αποθήκευση των νομισμάτων θα 

οδηγήσουν την κεντρική αρχή στην απόρριψη  και μη υποστήριξη ενός ψηφιακού 

νομίσματος απελευθερωμένου από τρίτες δυνάμεις. 

 

 

 

 
Εικόνα 1- Χρηματοπιστωτικό Σύστημα (πηγή: An architectural assessment of Bitcoin) 
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Στόχος του δημιουργού ήταν να διενεργούνται οι πληρωμές στο Bitcoin δίκτυο με 

μικρότερο κόστος από τις παραδοσιακές ηλεκτρονικές πληρωμές όπως Paypal ή 

Western Union, μειώνοντας τα βήματα της διαδικασίας.  

 

3.2 Πώς παράγεται; 
 

Κάθε συναλλαγή που γίνεται στο δίκτυο του Bitcoin, ελέγχεται για την εγκυρότητά 

της και στη συνέχεια τοποθετείται μέσα σ’ ένα block μαζί με άλλες συναλλαγές που 

έχουν ελεγχθεί. Κάθε δέκα λεπτά περίπου, δημιουργείται και ένα νέο block για να 

φιλοξενήσει αυτές τις συναλλαγές, το οποίο σχετίζεται με το αμέσως προηγούμενο 

αλλά κι όλα τα υπόλοιπα block που έχουν δημιουργηθεί πριν από αυτό, 

σχηματίζοντας έτσι την αλυσίδα των μπλοκ (block chain). Ένας μαθηματικός 

αλγόριθμος χρησιμοποιείται για να γίνει ο συσχετισμός του νέου block με τα 

προηγούμενα. Μόλις βρεθεί η λύση του αλγόριθμου τότε θα δημιουργηθεί το νέο 

block και μαζί με αυτό δημιουργηθεί κι ένας συγκεκριμένος αριθμός νέων bitcoins, 

τα οποία θα αποδοθούν σε αυτόν ή αυτούς που βρήκαν τη λύση. Αυτή η διαδικασία 

ονομάζεται Mining κι έχει πάρει το όνομά της ως μια σύγχρονη αναπαράσταση των 

χρυσωρύχων του περασμένου αιώνα. 

 

Για να μπορεί η λύση του αλγόριθμου (γρίφου) να προκύπτει κάθε δέκα λεπτά 

περίπου, ανεξάρτητα από το πόσοι χρήστες προσπαθούν ταυτόχρονα να τη βρουν, 

είναι προφανές πως θα πρέπει να τροποποιηθεί η δυσκολία του γρίφου. Αυτό γίνεται 

αυτόματα από το δίκτυο σε σχέση με το πόσοι χρήστες προσπαθούν να βρουν τη 

λύση. Συνεπώς, όσο περισσότεροι χρήστες προσπαθούν να λύσουν το γρίφο (δηλαδή 

όσο μεγαλύτερη είναι επεξεργαστική ισχύς), τόσο μεγαλώνει η δυσκολία του κι 

αντίστροφα. Κάθε ηλεκτρονικός υπολογιστής ή συσκευή που αναζητά τη λύση του 

γρίφου, συμμετέχει παράλληλα και στην προστασία του δικτύου από επιθέσεις καθώς 

και στον έλεγχο και προώθηση των συναλλαγών στο δίκτυο, όπως αναφέρθηκε και 

παραπάνω. 
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Τέλος ν’ αναφέρουμε πως το ποσό των bitcoins που αποδίδεται σε όποιον βρίσκει τη 

λύση του γρίφου, υποδιπλασιάζεται κάθε τέσσερα χρόνια περίπου (210.000 blocks). 

Ο πρώτος υποδιπλασιασμός της αμοιβής, από 50 σε 25, έγινε στις 28 Δεκεμβρίου 

του 2012 και ο δεύτερος περί τα τέλη του 2014. 

 

Να επισημάνουμε ότι η δημιουργία των bitcoins γίνεται με έναν εξαιρετικά 

προβλέψιμο τρόπο. Με πιο απλά λόγια, η δημιουργία τους δεν εξαρτάται από την 

προσφορά και ζήτηση, ούτε από τη βούληση κάποιου κράτους ή οργανισμού για 

δημιουργία περισσότερων ή λιγότερων νομισμάτων. Το δίκτυο από μόνο του 

καθορίζει το ρυθμό δημιουργίας τους. Αυτό είναι ένα εξαιρετικό χαρακτηριστικό του 

Bitcoin που το καθιστά «αλεξίσφαιρο» σε κρίσεις, πληθωρισμό κι άλλα συχνά 

προβλήματα των παραδοσιακών νομισμάτων. Ο ρυθμός αύξησης των νομισμάτων 

έχει τη μορφή της παρακάτω καμπύλης. 

 

 
                      Εικόνα 2- Total bitcoins over time, (Πηγή: graph.png) 



ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΤΟΥ BITCOIN ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟ 
ΔΟΛΑΡΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΕΥΡΩ ΚΑΙ Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΣΕ ΠΕΡΙΟΔΟΥΣ  

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΩΝ ΚΡΙΣΕΩΝ 

ΔΠΜΣ «ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΗ ΠΡΟΤΥΠΟΠΟΙΗΣΗ ΣΤΙΣ ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΕΣ ΚΑΙ ΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ» 

19

 

 

3.3 Πώς χρησιμοποιείται το ψηφιακό πορτοφόλι- Bitcoin Wallet; 
 

Για να εκτελέσει κάποιος μια συναλλαγή μέσω Bitcoin πρέπει να είναι κάτοχος ενός 

ηλεκτρονικού πορτοφολιού. Η μορφή του ηλεκτρονικού πορτοφολιού περιλαμβάνει 

όλες τις διαθέσιμες σύγχρονες μορφές. Αυτές είναι η τήρηση του ηλεκτρονικού 

πορτοφολιού μέσω προγράμματος ηλεκτρονικού υπολογιστή, η χρήση του μέσω 

πλατφόρμας στο Παγκόσμιο Ιστό (web wallet) και η τήρησή του στο Smartphone του 

χρήστη. Την τελευταία περίοδο κάνουν την εμφάνισή τους και μηχανήματα 

αυτόματων συναλλαγών ΑΤΜ για αγορές Bitcoin μέσω μετρητών. Το πρώτο ΑΤΜ 

για Bitcoin εγκαταστάθηκε και λειτούργησε  στο Βανκούβερ του Καναδά στις 29 

Οκτωβρίου 2013. Ένα μήνα μετά, μέσω του συγκεκριμένου ΑΤΜ είχαν γίνει 

συναλλαγές αξίας 1.000.000 CAD. (http://historyofbitcoin.org/) 

 

Μέσα στο ηλεκτρονικό πορτοφόλι μπορεί ο κάτοχός του να τηρεί άπειρο αριθμό 

διευθύνσεων. Ένα ψηφιακό πορτοφόλι μπορεί να περιλαμβάνει περισσότερες τέτοιες 

διευθύνσεις, ακριβώς όπως ένας πελάτης μιας τράπεζας μπορεί να τηρεί 

περισσότερους από ένα τραπεζικούς λογαριασμούς. Η διεύθυνση αυτή είναι ένα 

αναγνωριστικό στοιχείο 27-34 χαρακτήρων σε μήκος (εκτός των χαρακτήρων I, l, O 

και 0 για αποφυγή οπτικών ασαφειών), η οποία ξεκινάει με τον αριθμό 1 ή 3 (οι νέες 

διευθύνσεις Bitcoin ξεκινούν με τον αριθμό 3 και έχουν μήκος 34 χαρακτήρων), 

δημιουργείται χωρίς κόστος μέσα από το ηλεκτρονικό πορτοφόλι του χρήστη και 

είναι ευαίσθητη και διακριτή σε κεφαλαίους και πεζούς χαρακτήρες. Με την 

δημιουργία ενός πορτοφολιού για την εκτέλεση συναλλαγών μέσω Bitcoin, το 

πορτοφόλι του χρήστη συγχρονίζεται αυτόματα με τις συναλλαγές του δικτύου.  

 

 

 

 

 

Παράδειγμα διεύθυνσης Bitcoin : 31uEbMgunupShBVTewXjtqbBv5MndwfXhb 

http://historyofbitcoin.org/
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Το δίκτυο συναλλαγών Bitcoin ξεκινάει την παρακολούθηση συναλλαγών μιας 

διεύθυνσης όταν αυτή κάνει την πρώτη της συναλλαγή μέσα στο δίκτυο, κάτι που 

έχει ως επακόλουθο να δημιουργούνται διευθύνσεις ακόμα και χωρίς την ανάγκη 

ύπαρξης δικτύου ή συναλλαγών.  

Με τον τρόπο αυτό ο χρήστης μπορεί να δημιουργήσει τόσες διευθύνσεις όσες και οι 

συναλλαγές που θέλει να κάνει, ή να δημιουργεί νέες πριν από κάθε συναλλαγή, ώστε 

με τον τρόπο αυτό να διατηρεί την ανωνυμία του στις συναλλαγές του στο δίκτυο.  

 

Για κάθε διεύθυνση που δημιουργείται, δημιουργείται και ένα private key που αφορά 

την κρυπτογράφηση των συναλλαγών που εκτελούνται από την διεύθυνση αυτή. Το 

private key που δημιουργείται αποθηκεύεται στο πορτοφόλι του χρήστη. Το 

πορτοφόλι δημιουργεί ένα αρχείο με τα private keys των διευθύνσεων που έχουν 

αποθηκευτεί μέσα σε αυτό. Απώλεια του αρχείου αυτού σημαίνει απώλεια της 

δυνατότητας αποκρυπτογράφησης των διευθύνσεων και της δημιουργίας νέων 

συναλλαγών, με τελικό αποτέλεσμα την απώλεια των Bitcoins που έχουν 

αποθηκευτεί μέσα σε αυτές. [Νικολάου, 2014] 
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3.4 Συναλλαγές με BITCOIN- Ασφάλεια συναλλαγών 
 

Οι συναλλαγές με τη χρήση του Bitcoin με το πέρασμα του χρόνου γίνονται όλο και 

πιο απλές και εύκολες αφού στο διαδίκτυο πληθαίνουν οι υπηρεσίες και οι οδηγοί 

βήμα προς βήμα για τη δημιουργία ηλεκτρονικού πορτοφολιού, την απόκτηση των 

πρώτων bitcoin και την αποστολή bitcoin σε παραλήπτες. 

Για να στείλουμε BTC αρκεί να γνωρίζουμε τη διεύθυνση του παραλήπτη. Μπορούμε 

να καθορίσουμε παραπάνω από έναν παραλήπτες πατώντας στο κουμπάκι Add 

recipient.  

 

 
Εικόνα 3, πηγή Wikibooks 

 

Κάθε συναλλαγή που στέλνουμε ενδέχεται να πρέπει να περιλαμβάνει και μια αμοιβή 

συναλλαγής, το λεγόμενο fee. Αυτό συμβαίνει γιατί κάθε συναλλαγή για να γίνει 

τελικά αποδεκτή στο δίκτυο πρέπει να ενσωματωθεί σε ένα block. Ένα block 

δημιουργείται από έναν ή περισσότερους miners οι οποίοι δαπανούν υπολογιστική 

ισχύ και άρα έχουν το δικαίωμα να αρνηθούν να ενσωματώσουν τη συναλλαγή σας 

στο δίκτυο. 

 

 

 

 



ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΤΟΥ BITCOIN ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟ 
ΔΟΛΑΡΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΕΥΡΩ ΚΑΙ Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΣΕ ΠΕΡΙΟΔΟΥΣ  

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΩΝ ΚΡΙΣΕΩΝ 

ΔΠΜΣ «ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΗ ΠΡΟΤΥΠΟΠΟΙΗΣΗ ΣΤΙΣ ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΕΣ ΚΑΙ ΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ» 

22

 

Δεν υπάρχει κανόνας ενσωματωμένος στην αρχιτεκτονική του συστήματος. Είναι 

στην διακριτική ευχέρεια όσων δημιουργούν block να δεχτούν ή όχι τη συναλλαγή 

ανάλογα με το αν θεωρούν δίκαιη την αμοιβή που θα προσφέρουμε εμείς (και ο 

πελάτης-client). Ο πελάτης μου έκδοσης 0.5.2-beta έχει ελάχιστη αμοιβή τα 0,0005 

BTC ή 500μΒTC (αφού 1mBTC=0.001) (και 1μBTC=0.000001) .  

Αυτό καθιστά μεταφορές μικρότερων ποσών μη συμφέρουσες. (Αν μπορούσε ο 

καθένας να προσθέτει χιλιάδες μικροσυναλλαγές θα μπορούσε να γίνει DOS επίθεση 

στο δίκτυο). Οπότε αν στείλετε από 0,005 (5mBTC-milli bitcoin = 5000 μBTC) θα 

έχετε κόστος τουλάχιστον 500μBTC. (το 1/10) 

 

Στην εικόνα παρακάτω βλέπουμε ένα μήνυμα αποδοχής της αμοιβής συναλλαγής για 

να προχωρήσει η συναλλαγή. 

 

 
Εικόνα 4, πηγή Wikibooks 

Και τέλος μπορούμε να δούμε την εικόνα των συναλλαγών μας μετά την αποστολή 

αυτή. 

 
Εικόνα 5, πηγή Wikibooks 
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Ένα πολύ σημαντικό ζήτημα που απασχολεί του χρήστες του ψηφιακού νομίσματος 

είναι η ασφάλεια των συναλλαγών. Το ψηφιακό πορτοφόλι είναι αυτό που στην ουσία 

εξασφαλίζει την αρτιότητα των συναλλαγών. 

 Όταν ένας χρήστης θελήσει να χρησιμοποιήσει ένα ψηφιακό πορτοφόλι, με σκοπό να 

ξεκινήσει να συναλλάσσεται με Bitcoins, πρέπει υποχρεωτικά να περιμένει ώστε αυτό 

να συγχρονιστεί. Με την εκκίνηση συγχρονίζει τα δεδομένα όλων των συναλλαγών 

που έχουν γίνει από τη δημιουργία της πρώτης συναλλαγής - του πεδίου της 

Γέννησης (Genesis Block) - το πεδίο δηλαδή με τον αριθμό 0 που σήμανε την  

αφετηρία δημιουργίας του Bitcoin και των συναλλαγών με αυτό. Ο συγχρονισμός 

αυτός κρατάει περίπου 2 με 3 ημέρες (δεδομένα Μαρτίου 2014) καθώς κάθε block 

της αλυσίδας των συναλλαγών επικυρώνεται για την εξασφάλιση της αρτιότητας των 

συναλλαγών. (Super blocks. Why does blockchain (16 GB) downloads so ugly long?, 

2014) 

 

Για την επικύρωση μιας συναλλαγής ένας αλγόριθμος αναλαμβάνει να 

κρυπτογραφήσει το μήνυμα της με μια ψηφιακή υπογραφή. Η υπογραφή αυτή 

εμπλέκει δύο κωδικούς : το ιδιωτικό κλειδί (private key) και το δημόσιο κλειδί 

(public key). Το δημόσιο κλειδί είναι ορατό σε όλους τους κόμβους και αποτελεί την 

‘διεύθυνση παραλαβής’ των Bitcoins. Αυτό το κλειδί βλέπουν οι κόμβοι και 

επικυρώνουν την συναλλαγή στο πεδίο που αυτή περιλαμβάνεται. Το ιδιωτικό κλειδί 

χρησιμοποιείται για να κλειδώσει την πληροφορία της συναλλαγής και την 

δημιουργία του δημόσιου κλειδιού ώστε η πληροφορία της συναλλαγής να είναι 

ορατή μόνο στην διεύθυνση του αποδέκτη. Έτσι εξασφαλίζεται η αρτιότητα των 

συναλλαγών. (Driscoll, 2013) 

Η δημοσίευση της συναλλαγής σε όλους τους κόμβους προλαμβάνει και την 

εξαπάτηση με την δημιουργία διπλής συναλλαγής των ίδιων νομισμάτων από το 

πορτοφόλι του κατόχου. Τα νομίσματα που ξοδεύονται μαρκάρονται χρονολογικά 

ώστε μόνο η πρώτη συναλλαγή να είναι η έγκυρη και οι υπόλοιπες προσπάθειες να 

ξοδευτούν τα ίδια νομίσματα από το πορτοφόλι του εντολέα να αγνοούνται από τους 

κόμβους. 
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 Ένα δεύτερο μαρκάρισμα του block γίνεται ώστε να ενταχθούν σε αυτό οι κόμβοι 

που συνέβαλλαν στην επικύρωση του, ώστε να διεκδικήσουν το μερίδιό τους  

από τα νέα νομίσματα που μοιράζονται μέσα από την διαδικασία του mining. 

(Nakamoto, 2008) 

 

Το μη αναστρέψιμο σύστημα συναλλαγών μέσω Bitcoin εξασφαλίζει τον πωλητή από 

τον δόλο εκ μέρους του αγοραστή. Όμως για να εξασφαλιστεί και ο αγοραστής έναντι 

δόλου του πωλητή υπάρχουν δύο εναλλακτικές μέθοδοι για να επιτευχθεί: η 

μεσεγγύηση και η συναλλαγή δύο παραγόντων (Εξασφάλιση αγοραστή-Μηχανισμοί 

εγγύησης, 2014). Η μεσεγγύηση πραγματοποιείται μέσω ενός τρίτου μέρους που 

λαμβάνει μέρος στην συναλλαγή έναντι μιας προμήθειας. Ο αγοραστής πληρώνει το 

συμφωνηθέν ποσό στον μεσεγγυητή και με την σειρά του ο μεσεγγυητής ενημερώνει 

τον πωλητή για την πληρωμή ώστε αυτός να αποστείλει τα αγαθά ή να παρέχει τις 

υπηρεσίες του. Όταν ο αγοραστής λάβει τις παρεχόμενες υπηρεσίες ενημερώνει τον 

μεσεγγυητή να απελευθερώσει την πληρωμή στον πωλητή. Έτσι εξασφαλίζονται και 

τα δύο μέρη για την συναλλαγή τους, ενώ σε περίπτωση διαφωνίας ο μεσεγγυητής 

αναλαμβάνει να επιλύσει τις όποιες διαφορές. Η συναλλαγή δύο παραγόντων 

πραγματοποιείται με την δημιουργία ενδιάμεσων κωδικών από των πωλητή και τον 

αγοραστή. Ο πωλητής βάσει μια πρότασης κλειδί (passphrase) δημιουργεί έναν 

ενδιάμεσο κωδικό που στέλνει στον αγοραστή.  

Ο αγοραστής χρησιμοποιεί τον ενδιάμεσο κωδικό για να δημιουργήσει ένα ιδιωτικό 

κλειδί και να κλειδώσει την συναλλαγή. Αφού ολοκληρωθεί η συναλλαγή και οι 

υπηρεσίες παραδοθούν ο αγοραστής ξεκλειδώνει την συναλλαγή με το ιδιωτικό του 

κλειδί και ο πωλητής με την passphrase που δημιούργησε το ενδιάμεσο κλειδί.  
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3.5 Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα της χρήσης του Bitcoin ως 

μέσο  συναλλαγών 

 
H χρήση του bitcoin έχει κάποια πλεονεκτήματα που το έχουν κάνει ανταγωνιστικό 

και αυτό φαίνεται από τον ολοένα και μεγαλύτερο αριθμό χρηστών που το προτιμούν 

για τις συναλλαγές τους. Παρακάτω παραθέτονται μερικά από τα πλεονεκτήματα που 

προσφέρει το ψηφιακό νόμισμα (Tyler Moore ,2013 ):  

 

• Ταχύτητα συναλλαγών: Οι συναλλαγές γίνονται άμεσα και ανακοινώνονται 

σε όλους τους χρήστες σε όλο τον πλανήτη.  

• Χαμηλό κόστος συναλλαγών: Το κόστος είναι περίπου στα 5cent και πολλές 

φορές είναι προαιρετικό εάν δεν υπάρχει βιασύνη επιβεβαίωσης τις 

συναλλαγής (Stanford, 2010).  

• Έλεγχος από το χρήστη/Προστασία από υφαρπαγή: Ο χρήστης είναι ο 

μοναδικός που μπορεί να κάνει συναλλαγές επειδή κατέχει τον ειδικό κωδικό 

πρόσβασης στον λογαριασμό του, και με αυτό τον τρόπο είναι πρακτικά 

αδύνατο να κλαπούν τα νομίσματα.  

• Φορητότητα: ανεξάρτητα από το πόσα bitcoin έχει κάποιος, αυτό που 

χρειάζεται είναι ο κωδικός πρόσβασης που είναι πολλή εύκολο να μεταφερθεί 

είτε σε χαρτί είτε σε κάποιο USB.  

• Διαφάνεια στις συναλλαγές: Όλες οι συναλλαγές που έχουν γίνει με κάποιο 

νόμισμα είναι καταγεγραμμένες και διαθέσιμες σε οποιοδήποτε θέλει να 

ελέγξει κάποια διεύθυνση (IP address) και να δει τη συναλλαγές έχουν γίνει 

στο παρελθόν.  

• Συναινετική φύση χρήσης και αλλαγών: Οποιαδήποτε αλλαγή γίνεται στο 

πρόγραμμα ή στους κανόνες συναλλαγών γίνεται μετά από συναίνεση τις 

κοινότητας, με αυτό τον τρόπο αποφεύγονται οποιαδήποτε αλλαγές θα 

μπορούσαν να γίνουν και να αλλάξουν την ουσία του λογισμικού. Αντίστοιχα 

επιτυχημένα εγχειρήματα ανοιχτού λογισμικού αποτελούν το Linux αλλά και 

το bit torrent.  
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• Αποκεντρωμένο σύστημα: Ο λόγος τις επιτυχίας του bitcoin είναι η 

αποκεντρωμένη φύση του, δηλαδή δεν χρειάζεται καμία αρχή έλεγχου που να 

επιβεβαιώνει την οποιαδήποτε συναλλαγή, κάθε κόμβος του δικτύου ενισχύει 

το σύστημα, και ο μόνος λόγος που θα επηρέαζε σε σημαντικό βαθμό την 

λειτουργία του δικτύου θα ήταν να αποκοπούν όλοι οι υπολογιστές του 

δικτύου. Αλλά ακόμα και τότε στην επόμενη επανεκκίνηση θα συνέχιζε από 

εκεί που σταμάτησε. (Stanford, 2010).  

• Υποδιαιρέσεις του νομίσματος : Κάθε νόμισμα υποδιαιρείται έως 8 δεκαδικά 

ψηφία έως 0,00000001, με αυτό τον τρόπο επιτρέπει να γίνονται μικρό-

συναλλαγές που δεν θα μπορούσαν να γίνουν με συμβατικά νομίσματα.  

• Μη αντιστρέψιμη φύση συναλλαγών: Οι συναλλαγές που γίνονται με 

bitcoin είναι μη αντιστρέψιμες, αυτό έχει κάποια πλεονεκτήματα και κάποια 

μειονεκτήματα. Το πλεονέκτημα προς όσους διαθέτουν προϊόντα με bitcoin 

είναι ότι δεν μπορούν να ανακληθούν. Και αυτό δίνει επιπλέον κίνητρα σε 

επιχειρήσεις να πουλάνε σε χαμηλότερες τιμές (Stanford, 2010). Από την 

άλλη οι χρήστες που εκτελούν συναλλαγές με bitcoin πρέπει να είναι 

προσεκτική και να κάνουν συναλλαγές με παρόχους προϊόντων που έχουν 

ιστορικό κινήσεων (Stanford 2010).  

• Ιδιωτικότητα συναλλαγών: Κάθε χρήστης μπορεί να δημιουργήσει 

απεριόριστες διεύθυνσης και να κάνει απεριόριστες συναλλαγές εφόσον έχει 

τα αντίστοιχά bitcoin. Δηλαδή οι διευθύνσεις δεν έχουν καμία σχέση με τα 

πραγματικά στοιχεία του χρήστη, αλλά παρόλα αυτά δεν συνεπάγεται και 

ανωνυμία συναλλαγών καθώς όλες οι συναλλαγές δημοσιεύονται στους 

άλλους χρήστες του δικτύου (Stanford, 2010).  
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Η χρήση του bitcoin δεν έχει μόνο πλεονεκτήματα αλλά υπάρχουν και κάποια 

μειονεκτήματα που πολλές φορές κάνουν κάποιους χρήστες σκεπτικούς ως προς την 

χρήση του bitcoin αυτά είναι (Tyler Moore, 2013): 

 

 
• H απώλεια τις ιδιωτικής ταυτότητας: Ο μόνος τρόπος για να μπορέσει 

κάποιος να κλέψει τα bitcoin που έχει κάποιος υπό την κατοχή του είναι να 

καταφέρει να κλέψει την ιδιωτική ταυτότητα που τον καθορίζει μέσα στο 

δίκτυο του bitcoin, παρόλο που το ίδιο το πρόγραμμα για τους μέσους χρήστες 

έχει και άλλες δικλείδες ασφαλείας (Stanford, 2010).  

• Ισοτιμίες: Τα bitcoins είναι επιρρεπείς σε μεγάλες διακυμάνσεις ισορροπίας 

τιμών, αυτό οφείλετε κατά κύριο λόγο στο ότι δεν υπάρχει κάποια κεντρική 

αρχή που να παρεμβαίνει στην πρόσφορα και στη ζήτηση, επίσης το μικρό 

βάθος της συγκεκριμένης αγορά είναι ένας ακόμα παράγοντας που επηρεάζει 

την ισοτιμία, αυτό σημαίνει ότι όταν ανταλλάσσονται μεγάλα ποσά από 

bitcoin αυτό έχει σαν αποτέλεσμα οι συναλλαγές αυτές να επηρεάζουν τις 

τιμές στις χρηματαγορές. Επίσης το γεγονός ότι μπορούν να μεταφερθούν σε 

ελάχιστο χρόνο σε οποιαδήποτε πλευρά του πλανήτη προκαλώντας 

αντιδράσεις που είναι άμεσες μπορούν να δημιουργήσουν διαφορές μεταξύ τις 

προσφοράς και ζήτησης . 

• Νομικό πλαίσιο: Παρόλα που στη ΕU υπάρχει ένα πλαίσιο νόμου σε ότι 

αφορά τα κεντρικά ελεγχόμενα νομίσματα το γεγονός ότι το bitcoin είναι 

αποκεντρωμένο βάζει κάποιους νέους κανόνες και παραμέτρους που δεν 

έχουν εξεταστεί ακόμα από το νομικό περιβάλλον τις κάθε χώρας. Μέσα στην 

Ευρώπη η Γερμανία το έχει καθορίσει ως «ιδιωτικά κεφάλαια» (Private 

Money, 2013) και η Ολλανδία σαν διαδικασία που δεν χρειάζεται έλεγχο από 

την κεντρική τράπεζα. Στις ΗΠΑ αντίστοιχα η οδηγία FINCEN(financial 

crimes enforcement network) (FinCEN, 2013) προσπαθεί να ελέγξει το bitcoin 

μόνο όταν εμπλέκεται σε εγκληματικές προσπάθειες .  
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• Ασφάλεια δικτύου: Όλο το σύστημα του bitcoin εάν και έχει δείξει ότι 

μπορεί να αντιδράσει με γρήγορους ρυθμούς σε οποιαδήποτε επίθεση, το 

νεαρό της ηλικία του αλλά και το μέγεθος που αρχίζει να παίρνει ενδεχόμενος 

θα φέρουν προβλήματα που δεν έχουν προβλεφτεί. Από κάποια σενάρια που 

έχουν τρέξει κάποιο κίνδυνοι που θα μπορούσαν να υπάρξουν είναι, 

(Stanford, 2010). Ο έλεγχος του μεγαλύτερου μέρους του δικτύου από ένα 

κακόβουλο πρόγραμμα που θα επηρέαζε τις συναλλαγές (διπλές συναλλαγές).  

• Παραβίαση των αλγορίθμων κρυπτογράφησης: παρόλα που αυτός ο 

κίνδυνος μέχρι σήμερα θεωρείται αμελητέος διότι οι συγκεκριμένοι 

αλγόριθμοι υπάρχουν στην αγορά πάρα πολλά χρόνια και χρησιμοποιούνται 

ευρέως για την ασφάλεια των τραπεζικών συναλλαγών, αυτό έχει σαν 

αποτέλεσμα να έχουν βελτιωθεί σε εξαιρετικό βαθμό και να θεωρούνται 

απόλυτος ασφαλείς.  

• Επίσης επειδή το λογισμικό είναι ανοιχτού τύπου μπορεί ο οποιοδήποτε να 

κάνει κάποιες βελτιώσεις και να παρουσιάσει ένα νέο νόμισμα ή μια νέα 

μορφή του bitcoin στην αγορά το πρόβλημα σε μια τέτοια περίπτωση θα ήταν 

εάν δεν υπήρχε καμία αλληλουχία μεταξύ του bitcoin και του καινούργιου 

νομίσματος. Υπάρχουν κάποιο ανταγωνιστικά νομίσματα όπως το altcoin 

αλλά επειδή δεν έχουν να προσφέρουν κάτι καινούργιο έχουν παρά πολλή 

μικρή αποδοχή. 
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3.6 Οι εξελίξεις στη νομοθετική ρύθμιση του Bitcoin 

 
Το Bitcoin αποτελεί αχαρτογράφητη περιοχή για πολλούς επιστημονικούς τομείς, 

όπως τα νομικά και τα οικονομικά. Μετά την πρόσφατη εκτόξευση της δημοφιλίας 

του, άρχισε να τραβά την προσοχή, εκτός των πολιτών, και των κρατικών φορέων σε 

διάφορες χώρες του πλανήτη. 

Στη συνέχεια, παρατίθεται μια ευσύνοπτη ανασκόπηση των ενεργειών επίσημων 

κρατικών φορέων σχετικά με το Bitcoin, τους τελευταίους μήνες. 

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, σε σχετική έκθεσή της τον Οκτώβριο 2012, έχει 

αναγνωρίσει το Bitcoin ως «εικονικό νόμισμα» (virtual currency), όπου ως εικονικό 

νόμισμα νοείται «…το αρρύθμιστο ψηφιακό χρήμα, το οποίο εκδίδεται και συνήθως 

ελέγχεται από τους δημιουργούς του και το οποίο χρησιμοποιείται και γίνεται δεκτό 

μεταξύ των μελών μιας συγκεκριμένης εικονικής κοινότητας». 

Στις ΗΠΑ, το Δίκτυο Δίωξης Οικονομικού Εγκλήματος του Υπουργείου 

Οικονομικών (Financial Crimes Enforcement Network), σε σχετική οδηγία που 

εξέδωσε τον Μάρτιο 2013, χαρακτήρισε τα ανταλλακτήρια ως επιχειρήσεις παροχής 

χρηματικών υπηρεσιών και για το λόγο αυτό τα υπήγαγε στις ρυθμίσεις της Bank 

Secrecy Act, και εμμέσως υπέλαβε ότι το Bitcoin είναι χρήμα. 

Το γερμανικό κράτος, τον Ιούνιο 2013, εξαίρεσε από το φόρο κεφαλαίου τα κέρδη 

που προκύπτουν τη διακράτηση Bitcoins πέραν του έτους. 

Επίσης, εκπρόσωπος του γερμανικού υπουργείου οικονομικών χαρακτήρισε το 

Bitcoin ως «financial instrument» (Αύγουστος 2013). Μάλιστα, λίγες εβδομάδες 

νωρίτερα (Ιούλιος 2013), το υπουργείο χαρακτήρισε το Bitcoin ως «μονάδα αξίας» 

(όχι, όμως ως «μονάδα μέτρησης αξίας») και για το λόγο αυτό, το υπήγαγε, με 

σχετική τροποποίηση του γερμανικού Τραπεζικού Κώδικα, στις νομοθετικές 

ρυθμίσεις που ισχύουν για τα χρηματοδοτικά μέσα. 

Στη δίκη που έχει ξεκινήσει για την υπόθεση Trendon Shavers, η αμερικανική 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION), σε 

δικόγραφο της, τον Ιούλιο 2013, αποδίδει στο Bitcoin χαρακτήρα χρεογράφου / 

αξιογράφου. 
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Ο υπουργός οικονομικών του Βελγίου, Koen Geens, απαντώντας σε κοινοβουλευτική 

ερώτηση (Σεπτέμβριος 2013), δήλωσε το ότι Bitcoin δεν ανησυχεί το Βέλγιο και 

πρόσθεσε ότι, κατά τη γνώμη του, η Τράπεζα του Βελγίου δεν θα είχε ενστάσεις 

εναντίον του. 

 

Το πρώτο κράτος, μέχρι σήμερα, που έχει ήδη προβεί σε νομοθετική ρύθμιση 

δραστηριοτήτων με Bitcoin, είναι οι ΗΠΑ. Αυτό εξηγείται εύκολα, στο μέτρο που 

στις ΗΠΑ το Bitcoin γνωρίζει με τη μεγαλύτερη και ταχύτερη εξάπλωση. 

Με τη διάδοση του Bitcoin και την προσοχή που ήδη λαμβάνει, αλλά και πρόκειται 

να λάβει στο επόμενο διάστημα, είναι περίπου αναμενόμενο ότι όλο και περισσότεροι 

κρατικοί φορείς θα ασχολούνται μαζί του. Όπως είναι επίσης αναμενόμενο ότι πλέον 

όλο και περισσότερα τα κράτη θα προβούν σε ενέργειες νομοθετικής ρύθμισης του. 

 

Το Bitcoin δεν είναι πιστωτικό χρήμα με την ιδιότητα του νόμιμου χρήματος σε 

οποιαδήποτε δικαιοδοσία, αλλά συχνά προκύπτει φορολογική υποχρέωση άσχετα από 

το μέσο που χρησιμοποιείται. Υπάρχει μεγάλο νομοθετικό φάσμα σε πολλές 

διαφορετικές δικαιοδοσίες το οποίο θα μπορούσε να προκαλέσει εισόδημα, πωλήσεις, 

μισθοδοσία, υπεραξίες ή κάποια άλλη μορφή φορολογικής υποχρέωσης που 

προκύπτει με το Bitcoin. 

 

Το Bitcoin δίνει ελευθερία στους ανθρώπους να συναλλάσονται με τους δικούς τους 

όρους. Ο κάθε χρήστης μπορεί να στέλνει και να λαμβάνει πληρωμές με παρόμοιο 

τρόπο όπως με τα μετρητά αλλά μπορούν επίσης να συμμετέχουν σε περισσότερο 

σύνθετες συμβάσεις. Οι πολλαπλές υπογραφές (multiple signatures) επιτρέπουν μια 

συναλλαγή να γίνεται αποδεκτή από το δίκτυο μόνο αν ένας συγκεκριμένος αριθμός 

από προσδιορισμένες ομάδες ατόμων συμφωνήσουν να υπογράψουν την συναλλαγή. 

Αυτό επιτρέπει να αναπτύσσονται στο μέλλον καινοτόμες υπηρεσίες διαμεσολάβησης 

σε διενέξεις. Τέτοιες υπηρεσίες θα μπορούσαν να επιτρέψουν σε έναν τρίτο να 

εγκρίνει ή να απορρίψει μια συναλλαγή στην περίπτωση που υπάρχει μια διαφωνία 

μεταξύ τρίτων, χωρίς να ελέγχουν τα χρήματά τους. Σε αντίθεση με τα μετρητά και 

άλλες μεθόδους πληρωμής, το Bitcoin αφήνει πάντοτε μια δημόσια απόδειξη ότι μια  
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συναλλαγή έλαβε χώρα, πράγμα που ενδεχομένως μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως 

αποδεικτικό κατά των επιχειρήσεων με ανέντιμες πρακτικές. 

Αξίζει να σημειωθεί επίσης ότι ενώ οι έμποροι συνήθως εξαρτώνται από τη δημόσια 

φήμη τους για να παραμείνουν στον επιχειρηματικό χώρο και να πληρώνουν τους  

υπαλλήλους τους, δεν έχουν πρόσβαση στο ίδιο επίπεδο πληροφοριών όταν 

ασχολούνται με νέους πελάτες. Ο τρόπος που λειτουργεί το Bitcoin επιτρέπει τόσο 

στους ιδιώτες όσο και στις επιχειρήσεις να προστατεύονται έναντι σε ανέντιμες 

χρεώσεις αντιλογισμού (chargebacks) ενώ δίνουν την επιλογή στον καταναλωτή να 

ζητήσει περισσότερη προστασία όταν δεν είναι διατεθειμένος να εμπιστευτεί έναν 

συγκεκριμένο έμπορο. 
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4. BITCOIN ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 

 
Όσο είναι σε εξέλιξη το ζήτημα της κρίσης ελληνικής οικονομίας, όλο και 

περισσότερα δημοσιεύματα εμφανίζονται σχετικά με το αυξημένο ελληνικό και μη 

ενδιαφέρον για το ψηφιακό νόμισμα, Bitcoin, λόγω ανησυχίας για την κατάσταση 

των τραπεζών. Το διάγγελμα του Αλέξη Τσίπρα περί δημοψηφίσματος και η επιβολή 

capital controls απλά ενέτειναν την κατάσταση- και οι συζητήσεις περί της σύνδεσης 

μεταξύ ελληνικής κρίσης και Bitcoin δίνουν και παίρνουν ακόμα περισσότερο. 

Σε δημοσίευμα του Guardian αναφέρεται ότι η προοπτική ενός Grexit δεν τους 

τρομάζει όλους. «Στη θεωρία, όταν ένα συμβατικό χρηματοπιστωτικό σύστημα 

βιώνει αναταραχές, εναλλακτικά συναλλάγματα όπως το Bitcoin έχουν τη 

δυνατότητα να λάμψουν. Η αποκεντρωμένη φύση του συναλλάγματος σημαίνει πως 

είναι αδύνατον για κάθε κεντρική τράπεζα να επιβάλει μηχανισμούς ελέγχου, ενώ η 

ψευδοανωνυμία στον πυρήνα του θα το καθιστούσε το ιδανικό μέσον για να βγάλεις 

ή να φέρεις χρήματα στη χώρα, αποφεύγοντας νομικές επιπτώσεις». 

Σχετικό δημοσίευμα του CNN αναφέρει ότι όλο και περισσότεροι Έλληνες 

στρέφονται σε πλατφόρμες online trading για να δουν εάν το Bitcoin αποτελεί 

καλύτερο «στοίχημα» από το ευρώ. Σύμφωνα με τον Όλιβερ Φλάσκεμπερ, CEO του 

bitcoin.de, δέκα φορές περισσότεροι Έλληνες εγγράφονται για ανταλλαγές με 

bitcoins. Επίσης, στο Bitstamp (το τρίτο μεγαλύτερο ανταλλακτήριο) οι ανταλλαγές 

bitcoins από την Ελλάδα σημείωσαν άνοδο 79% σε σχέση με τον μέσο όρο δέκα 

εβδομάδων.  

Ενδιαφέρον υπάρχει και στην Κίνα με το LakeBTC, με έδρα τη Σαγκάη, να αναφέρει 

40% αύξηση των επισκεπτών από υπολογιστές στην Ελλάδα. Σύμφωνα με το 

πολωνικό Bitcurex, υπήρχε βροχή από emails Ελλήνων με ερωτήματα όπως αν το 

Bitcoin είναι νόμιμο, αν μπορεί το Bitcurex να χρησιμοποιηθεί ως τραπεζικός 

λογαριασμός και εάν υπάρχει δίκτυο ATM για bitcoins στην Ελλάδα. 
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 Αξίζει να σημειωθεί ότι έκτοτε το Bitcurex έχει αρχίσει την προώθηση των 

υπηρεσιών του στους Έλληνες: «Sign up at Bitcurex and trade for 3 months for free. 

No Fees for Greece!». Σημειώνεται πάντως ότι στην Ελλάδα υπάρχει ένα ΑΤΜ για 

bitcoins (http://coinatmradar.com/bitcoin_atm/527/bitcoin-atm-genesis-coin-acharnes-

orizontes-bookstore/) 

Σε κάθε περίπτωση, η αξία του νομίσματος σημειώνει άνοδο, καθώς η Ελλάδα 

βρίσκεται στο χείλος του γκρεμού- και πολλοί τα συνδέουν. Ωστόσο, σύμφωνα με 

δημοσίευμα του Fortune το χαρακτηρίζει αυτό ως «μύθο», επισημαίνοντας- 

επικαλούμενο τον Τζόσουα Σκιγκάλα, CEO της Vaultoro- το traffic έχει αυξηθεί κατά 

60% και άνω και από Γερμανία και Ισπανία (ενώ το ενδιαφέρον αυξάνεται 

γενικότερα σε Ευρώπη και Κεντρική Αμερική), ενώ η αύξηση των Ελλήνων χρηστών 

είναι ιδιαίτερα μικρή για να επηρεάσει την τιμή. Σε αντίστοιχο πλαίσιο κινείται και η 

άποψη του Ιλάι Ντουράντο, του Mercatus Center (George Mason University), ο 

οποίος εκτιμά στο Fortune ότι πρόκειται για έναν «όχι πολύ τεχνολογικά 

καταρτισμένο πληθυσμό, με πολύ ισχυρή “παράδοση” ρευστού, και νομίζω ότι θα 

είχαν περισσότερη εμπιστοσύνη στο να βγάλουν τα λεφτά τους από την τράπεζα». 

Επίσης θεωρεί ότι το διεθνές ενδιαφέρον απλά συμπίπτει με την ελληνική κρίση. 

Αντίστοιχη είναι και η άποψη του Πίτερ Κίρμπι, CEO της Factom, o οποίος όμως 

υποστηρίζει ότι «το Bitcoin θα ήταν μια σίγουρη λύση για την Ελλάδα. Είναι 

χρήματα που δεν μπορεί να αγγίξει η κυβέρνηση. Αν ήμουν Έλληνας πολίτης τώρα, 

θα είχα τρομοκρατηθεί. Το γεγονός ότι μπορείς να βάλεις τα λεφτά σου σε bitcoins 

και να περιμένεις να δεις τι θα γίνει είναι πολύ χρήσιμο. Στην επιλογή ανάμεσα σε 

μια ελληνική τράπεζα και το Bitcoin θα διάλεγα σίγουρα το Bitcoin». Όσον αφορά 

στην άνοδο της τιμής πάντως, αναφέρει και αυτός ότι ανέβαινε με ή χωρίς την 

Ελλάδα. «Και πιστεύω ότι η πλειονότητα των Ελλήνων ακόμα δεν γνωρίζουν τι είναι 

το Bitcoin» λέει στο Fortune. (Nautemporiki online, 2015). 
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Παρακάτω παραθέτονται οι απόψεις του Paul Mason, οικονομικού αναλυτή στο 

Guardian, οι οποίες έχουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον. 

Η ευρωκρίση δεν έχει σχεδόν καμία θετική πλευρά. Γίνεσαι κι εσύ μέρος ενός 

ατελείωτου καυγά πολιτικών, δημοσιογράφων και οικονομολόγων που προσπαθούν να 

βγάλουν ο ένας το μάτι του άλλου, είτε ιδιωτικά, είτε στο twitter . Ίσως το μόνο 

πλεονέκτημα, είναι πως εξαναγκαζόμαστε να σκεφτούμε αφαιρετικά πάνω στη φύση του 

χρήματος. Σύντομα, αν δεν επιλυθεί η ελληνική κρίση, μία από τις πιο τολμηρές ιδέες 

αυτής της αφαιρετικής σκέψης, ίσως και να δοκιμαστεί: Ένα παράλληλο ψηφιακό 

νόμισμα, που θα εκδοθεί από την ελληνική κυβέρνηση, πάνω στο μοντέλο των bitcoin, 

αλλά με μια ουσιώδη διαφορά. 

Στην ορθόδοξη οικονομική θεωρία, το χρήμα σπάνια απεικονίζεται. Απλά υπάρχει, 

λειτουργεί ως λιπαντικό ανάμεσα στην προσφορά και τη ζήτηση. Το συμπέρασμα είναι: 

Οι αγορές δημιουργούν το χρήμα και ο ρόλος του κράτους είναι να εξασφαλίζει ότι δεν 

είναι πλαστό. 

Το bitcoin, είναι μια τολμηρή απόπειρα να δημιουργηθεί χρήμα, πέρα από τον έλεγχο 

οποιουδήποτε κράτους. Είναι ένα ψηφιακό νόμισμα, στη φόρμα ενός συγκεκριμένου 

αριθμού από μάρκες. Το υποστηρίζουν άνθρωποι, που αν μπορούσαν, θα επέστρεφαν 

στον κανόνα χρυσού, όπου τα κράτη είναι υποχρεωμένα να περιορίσουν το ποσό 

χρημάτων στην οικονομία. Αυτό που ανησυχεί αυτούς τους φονταμενταλιστές του 

χρήματος, είναι ότι τα κράτη δημιουργούν/τυπώνουν τόσα πολλά χρήματα, που 

καθιστούν αναπόφευκτες τις φούσκες και τις υφέσεις και ότι ο πληθωρισμός 

σχετικοποιεί τον πλούτο. Με αυτήν την λογική, η φιλοδοξία των bitcoin είναι να 

λειτουργήσουν ως «ψηφιακός χρυσός». 

Αν τα πράγματα δεν πάνε καλά για την Ελλάδα, ο Γιάννης Βαρουφάκης έχει πει ότι θα 

σκεφτόταν την πιθανότητα δημιουργίας ενός παράλληλου ψηφιακού νομίσματος, 

χρησιμοποιώντας τους κανόνες ψηφιακής ασφάλειας και διαφάνειας του bitcoin, αλλά 

ουσιαστικά κάνοντας το εντελώς αντίθετο από αυτό που επιδιώκουν οι 

φονταμενταλιστές του χρήματος». 
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Ας ανακεφαλαιώσουμε: Το ελληνικό χρέος δεν μπορεί να αποπληρωθεί. Η λιτότητα που 

απαιτείται για να καταβληθούν οι δόσεις είναι κοινωνικά αβάσταχτη. Είτε αυτή την 

εβδομάδα, είτε σε 6 μήνες, θα έρθει μία στιγμή που η Αθήνα δεν θα μπορέσει να 

ικανοποιήσει τις προϋποθέσεις που θέτει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Το λογικό 

επακόλουθο θα ήταν, κλείσιμο τραπεζών, έλεγχος κεφαλαίων, μία άγρια αντιπαράθεση 

και τελικά η ελληνική χρεωκοπία. Αν όμως εισάγεις ένα παράλληλο νόμισμα σε αυτήν 

την ακολουθία, μπορείς να καθυστερήσεις τη χρεωκοπία και να κερδίσεις μεγάλη 

ελευθερία κινήσεων. 

Ο Βαρουφάκης περιέγραψε σε ένα λεπτομερές κείμενο που ανάρτησε στο μπλογκ του 

πριν από 12 μήνες, πως ένα νόμισμα τύπου- bitcoin, θα μπορούσε να χρησιμοποιηθεί 

για να αντιμετωπιστεί η άρνηση της ΕΚΤ να τονώσει την ζήτηση/κατανάλωση μέσω της 

ποσοτικής χαλάρωσης. Όπως και το Bitcoin, έτσι και το νέο παράλληλο ψηφιακό 

νόμισμα, θα είναι ανταλλάξιμο, 1 προς 1 με τα ευρώ. Αλλά θα εκδίδεται από το κράτος. 

Και μάλιστα αν κάποιος είναι διατεθειμένος να το κρατήσει για 2 χρόνια, θα έβγαζε ένα 

κέρδος που θα πληρωνόταν από τους φόρους. Γι’ αυτό το λόγο, ο Βαρουφάκης το 

ονόμασε future tax coin, δηλαδή «νόμισμα μελλοντικού φόρου». 

Ο Βαρουφάκης επιχειρηματολογούσε ότι, αν η ελληνική κυβέρνηση εξέδιδε ένα 

παράλληλο ψηφιακό νόμισμα και υποχρέωνε τις τράπεζες και τις επιχειρήσεις να το 

χρησιμοποιήσουν, θα τόνωνε την διάθεση ρευστότητας, αψηφώντας την πολιτική της 

ΕΚΤ. Προέβλεπε επίσης ότι το νόμισμα αυτό θα μπορούσε να αποτελέσει μια πηγή 

ρευστότητας, πέρα από τις αγορές ομολόγων, χωρίς να εμπλέκονται οι τράπεζες και 

πέρα από τους περιορισμούς που επιβάλλουν οι Βρυξέλλες ή οι διάφορες τρόικες. 

Θα ασκούσε πίεση στα φορολογικά έσοδα του κράτους και γι’ αυτό θα έπρεπε να 

επιβληθεί μια οροφή στον αριθμό αυτών των νομισμάτων. Γιατί αν εξέδιδε κάποιος 

νομίσματα μελλοντικού φόρου, αξίας 10% του ΑΕΠ, σε δύο χρόνια θα είχε μεγάλο 

πρόβλημα γιατί θα είχε δεσμεύσει ένα μεγάλο μέρος των φορολογικών εσόδων, έγραφε 

ο Βαρουφάκης. 
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Ουσιαστικά θα είναι σαν να δανείζεται το κράτος από τα φορολογικά έσοδα του αύριο 

για να τονώσει την οικονομία σήμερα. Αν το δει κανείς ακόμα πιο αφαιρετικά, είναι 

σαν μια τονωτική δημοσιονομική ένεση δωρεάν. Και θα βοηθήσει την Ελλάδα να 

επιβιώσει για μεγάλο χρονικό διάστημα, αν οι τράπεζες της βουλιάξουν σε ενδεχόμενη 

απόσυρση της επείγουσας βοήθειας της ΕΚΤ. 

Το πιο σημαντικό όμως είναι πως αν αυτό το παράλληλο νόμισμα γίνει ποτέ 

πραγματικότητα θα υπογραμμίσει δραματικά ένα από τα βασικά επιχειρήματα των 

αντισυστημικών οικονομολόγων, όπως ο Βαρουφάκης: Ότι το χρήμα δεν το 

δημιουργούν οι αγορές αλλά τα κράτη. 

Οι εν λόγω οικονομολόγοι, υποστηρίζουν ότι το χρήμα έχει αξία μόνο επειδή τα κράτη 

την αναγνωρίζουν. Το κράτος δεν είναι απλά πάνω από την αγορά ρυθμίζοντας το 

νόμισμα: Το χρήμα δημιουργείται πρωτίστως όταν φορολογείται και καταναλώνεται και 

όχι όταν αγοράζεται και πωλείται στην αγορά. Αυτή είναι η λεγόμενη «μοντέρνα 

νομισματική θεωρία». 

Αν η θεωρία αυτή είναι σωστή, τότε το προφανές πρακτικό συμπέρασμα θα ήταν πως 

όταν ένα κράτος έχει το δικό του νόμισμα, έχει πάντα ρευστότητα! Γιατί μπορεί ανά 

πάσα στιγμή να τυπώσει περισσότερα χρήματα και να πληρώσει τους μισθούς. Άρα 

μπορεί και να έχει πάντα έλλειμμα, δηλαδή μπορεί να χρησιμοποιεί δημόσιους πόρους 

για να καταπολεμήσει την ανεργία. Μία μόνο προϋπόθεση υπάρχει, να πιστεύει ο 

κόσμος ότι το κράτος αυτό θα συνεχίσει να υφίσταται και στο μέλλον. 

Κι εδώ ακριβώς έγκειται και ο κίνδυνος που ενέχει, τόσο για την Ευρωζώνη όσο και 

για την Ελλάδα. Γιατί αν οι Γερμανοί πετάξουν την Ελλάδα εκτός ευρώ, θα 

δημιουργήσουν μια εύλογη αμφιβολία για το κατά πόσο η Ευρωζώνη ευρώ θα συνεχίσει 

στο μέλλον να υποστηρίζει κοινό νόμισμα. Τι σημαίνει αυτό; Ότι το ίδιο το ευρώ μπορεί 

να δεχτεί μεγάλη κερδοσκοπική επίθεση: Οι επενδυτές θα επιχειρήσουν να βρουν τη 

«νέα Ελλάδα», δηλαδή τον επόμενο αδύναμο κρίκο της ευρωζώνης και να ποντάρουν 

στην επόμενη «έξοδο». 

Το ρίσκο είναι ακόμα μεγαλύτερο για την Ελλάδα. Γιατί για να μπορέσει να επιτύχει το 

ψηφιακό νόμισμα του Βαρουφάκη, και να αποπληρώνεται από μελλοντικούς φόρους, 

υπάρχει μία προϋπόθεση. Ότι ο κόσμος θα πρέπει να πιστεύει ότι το ελληνικό κράτος 

δεν θα καταρρεύσει. 
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Δεδομένων αυτών των αμφιβολιών, ο έτερος οικονομολόγος του Σύριζα που έγινε 

πολιτικός, ο Κώστας Λαπαβίτσας του SOAS, υποστηρίζει ότι το ψηφιακό νόμισμα θα 

έπρεπε να λειτουργήσει μόνο για να διευκολύνει τη μετάβαση από το ευρώ σε ένα νέο 

ελληνικό νόμισμα. 

Η ιδέα ενός παράλληλου νομίσματος μπορεί να είναι μια παράξενη σπαζοκεφαλιά, αλλά 

η εμπειρία μου στην ευρωζώνη, με κάνει να πιστεύω ότι κάποτε ίσως να 

πραγματοποιηθεί. Όταν λοιπόν θα μας βλέπετε, εμάς την φυλή των δημοσιογράφων που 

καλύπτουμε την ευρωκρίση και ξεροσταλιάζουμε ώρες σε ξενοδοχεία και λόμπι, μη μας 

λυπάστε. Όλες αυτές οι φωνές, οι διαρροές και οι ψίθυροι, μπορεί να μοιάζουν με 

διανοητικό βασανιστήριο. Στην πραγματικότητα όμως είναι μια τεράστια φιλοσοφική 

συζήτηση για τη φύση του χρήματος. (Paul Mason, July 2015) 
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Το εικονικό συνάλλαγμα, το Bitcoin, γνωρίζει ραγδαία άνοδο, αντιστρόφως ανάλογη 

της κρίσης της ελληνικής οικονομίας που βαθαίνει όλο και περισσότερο. Στις 8 

Ιουνίου 2015 η αξία του Bitcoin κυμαινόταν στα 223 δολάρια και σήμερα ανέβηκε 

στα 271 δολάρια, μια αύξηση της τάξεως του 20%, εξέλιξη που οι οικονομολόγοι 

συνδέουν με όσα συμβαίνουν στη χώρα μας.  

 

Όπως αναφέρει το βρετανικό Sky News, το Bitcoin δεν ελέγχεται από κεντρικές 

τράπεζες ή κυβερνήσεις και οι πληρωμές μπορούν να γίνονται απευθείας από 

πρόσωπο σε πρόσωπο χωρίς τη μεσολάβηση τραπεζών. Σύμφωνα με έναν ειδικό στο 

εναλλακτικό συνάλλαγμα, τον Vitalik Buterin, η αγορά Bitcoin είναι ένας καλός 

τρόπος επένδυσης και διασφάλισης της περιουσιακής αξίας, σε καιρούς οικονομικής 

κρίσης.  

 

Βέβαια, άλλοι οικονομολόγοι αναφέρουν ότι δεν μπορεί να υπάρξει σίγουρη 

επένδυση σε ένα κρυπτο-νόμισμα και υπενθυμίζουν ότι ακόμη κι αν το Bitcoin 

ανέβηκε κατά 20% ίσως και λόγω της ελληνικής κρίσης, η πραγματική του αξία 

παραμένει πάρα πολύ μακριά από το ιστορικό του ρεκόρ, δηλαδή τα 979 δολάρια το 

Νοέμβριο του 2013.  
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Το Bitcoin ως μέσο αντιμετώπισης των Capital Control 

Με στόχο την παράκαμψη των κεφαλαιακών ελέγχων που επέβαλε η ελληνική 

κυβέρνηση και τη δυνατότητα συναλλαγών των ελληνικών επιχειρήσεων με το 

εξωτερικό, μια σειρά επιχειρήσεων προσεγγίζει τη χώρα προσφέροντας συναλλαγές 

σε Bitcoins. 

Για τον σκοπό αυτό, μέχρι τώρα έχει συσταθεί μια επιχείρηση στην Ιρλανδία, ενώ 

ετοιμάζεται να προσφέρει αντίστοιχες υπηρεσίες και μια γερμανική εταιρεία. Η 

πρώτη εταιρεία που χτύπησε την πόρτα της ελληνικής αγοράς είναι η Σπαρτιατική 

Διαδρομή, ή spartanroute.com. «Το Spartan Route παρέχει οικονομική ελευθερία για 

την ελληνική οικονομία με την αγορά πρώτων υλών και εισαγωγών με Bitcoin», 

αναφέρει ο σχετικός ιστότοπος, τονίζοντας ότι το Spartan Route ολοκληρώνει τον 

κύκλο πώλησης εκδίδοντας τιμολόγια προς τους πελάτες σας σε ευρώ». 

 

Η εταιρεία, ωστόσο, δεν είναι η μοναδική. Την επόμενη εβδομάδα αναμένεται να 

ενεργοποιηθεί στην Ελλάδα και η εταιρεία Cubits. H εταιρεία δραστηριοποιείται ήδη 

στη Γερμανία και στη Βρετανία. Στόχος είναι να βοηθήσει τις επιχειρήσεις στις 

συναλλαγές τους με το εξωτερικό και βασικός συνεργάτης της θα είναι ο κ. Θάνος 

Μαρίνος, ιδιοκτήτης του πρώτου ανταλλακτηρίου Βitcoins στην Eλλάδα, Bitcoin 

Greece. 

Συγκεκριμένα, ο κ. Μαρίνος λειτουργεί εδώ και περίπου έναν χρόνο την υπηρεσία 

BtcGreece.com, στην οποία κάθε ενδιαφερόμενος μπορεί να αγοράζει Βitcoins. Ο 

ίδιος αναφέρει ότι η ζήτηση του ψηφιακού νομίσματος έχει αυξηθεί κατακόρυφα τις 

τελευταίες δύο τρεις εβδομάδες και πλέον στο ανταλλακτήριό του δέχεται 

εκατοντάδες πελάτες σε καθημερινή βάση. «Εκεί που δεχόμασταν 6 ή 7 πελάτες την 

ημέρα, πλέον φτάσαμε τους 150», τονίζει. 
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Πάντως, οι συναλλαγές γίνονται με περιορισμούς, καθώς η υπηρεσία του δεν 

αποδέχεται από έναν πελάτη περισσότερα από 250 ευρώ την ημέρα ή τα 1.000 ευρώ 

το μήνα. Επίσης, η κάθε κατάθεση φέρει πλέον υψηλή προμήθεια 10 ευρώ, αλλά, 

όπως επισημαίνεται, αυτό είναι απαραίτητο για να αντισταθμιστούν οι κίνδυνοι ενός 

πιθανού κουρέματος των καταθέσεων. «Προσπαθούμε να ελέγξουμε την ζήτηση, έτσι 

ώστε να μην υπάρξει υπερέκθεσή μας στο Βitcoin», σύμφωνα με τον  κο Μαρίνο. 

 

Το ανταλλακτήριο που διατηρεί δε χρειάζεται άδεια λειτουργίας από την Τράπεζα της 

Ελλάδος, καθώς το ψηφιακό νόμισμα δε ρυθμίζεται από τις αρχές της χώρας. 

 

Στο μεταξύ, τον Αύγουστο 2015 ξεκίνησε να λειτουργεί και το πρώτo ATM με 

Βitcoins στην Ελλάδα. Πρόκειται για ένα μηχάνημα που εγκαταστάθηκε στις 

Αχαρνές από κροατική εταιρεία, στο οποίο ο κάτοχος πορτοφολιού Βitcoins μπορεί 

να «φορτίσει» το κινητό του με ψηφιακά νομίσματα. 

Ως εξαιρετική λύση πληρωμών που δεν περιορίζεται από τους κεφαλαιακούς 

ελέγχους που έχουν επιβληθεί στην Ελλάδα προβάλουν κάποιοι το ψηφιακό νόμισμα 

Bitcoin. 

  

Τους τελευταίους μήνες, δημοσιεύματα σε Ελλάδα και εξωτερικό, προβάλουν τις 

δραστηριότητες συγκεκριμένων εταιρειών παρόχων υπηρεσιών Bitcoin 

υποστηρίζοντας πως εξασφαλίζουν διασυνοριακές πληρωμές που δεν επηρεάζονται 

από τα capital controls. 

Σύμφωνα με την εφημερίδα «Εστία», συγκεκριμένη βρετανική εταιρεία έχει 

συνεργαστεί με ελληνικό ανταλλακτήριο Bitcoin, ώστε να ξεκινήσουν μια υπηρεσία 

που θα επιτρέπει στους Έλληνες εμπόρους να χρησιμοποιούν Bitcoin για να 

πληρώσουν προμηθευτές τους εκτός Ελλάδος. 
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Κατά τις ίδιες πληροφορίες η εν λόγω εταιρεία, που εδρεύει στην Αθήνα, σχεδιάζει 

να εισαγάγει 1.000 Μηχανήματα Αυτόματης Αναλήψεως (ΑΤΜ) Bitcoin σε όλη την 

Ελλάδα ξεκινώντας από τον Οκτώβριο. Να σημειωθεί πως η Ελλάδα διαθέτει σήμερα 

μόλις 3 ΑΤΜ Bitcoin, τρία εκ των οποίων λειτούργησαν τον Αύγουστο. 

Τραπεζικά στελέχη στα οποία απευθύνθηκε η «Εστία» ανέφεραν πως οι καταναλωτές 

πρέπει να έχουν επίγνωση των κινδύνων που σχετίζονται με τα εικονικά νομίσματα, 

συμπεριλαμβανομένου του κινδύνου απώλειας των χρημάτων τους και να γνωρίζουν 

πως οι συναλλαγές με αυτά εγκυμονούν κινδύνους. 

Άλλωστε και στην ιστοσελίδα της βρετανικής εταιρεία που έχει συνεργασία με το 

ελληνικό ανταλλακτήριο Bitcoin ξεκαθαρίζεται πως δεν προσφέρεται καμία εγγύηση 

για την χρήση των υπηρεσιών, η οποία γίνεται με αποκλειστική ευθύνη των πελατών. 

«Εμείς δεν προσυπογράφουμε, δεν εγγυόμαστε και δεν αναλαμβάνουμε ευθύνη για 

οποιοδήποτε προϊόν ή υπηρεσία», σημειώνεται μεταξύ άλλων στους σχετικούς όρους 

που συνοδεύουν την αγορά των Bitcoin. 

Σημειώνεται πως η Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών έχει εκδώσει προειδοποίηση τόσο για 

τα ψηφιακά νομίσματα όσο και για τα ανταλλακτήρια Bitcoin και τα ΑΤΜ Bitcoin. 

Όπως έχει ξεκαθαρίσει, μπορεί το εικονικό νόμισμα να αποθηκεύεται σε «ψηφιακό 

πορτοφόλι» (επιτραπέζιο ή φορητό υπολογιστή, smart phone, κ.α..) και πρόσβαση να 

παρέχεται αποκλειστικά με κωδικό, ωστόσο, τα ψηφιακά πορτοφόλια δεν είναι 

απαραβίαστα έναντι των ηλεκτρονικών πειρατών (hackers). Επομένως, μπορεί να 

κλαπούν χρήματα μέσα από αυτά. 

Επιπλέον, εάν κάποιος χάσει το κλειδί ή τον συνθηματικό κωδικό πρόσβασης στο 

ψηφιακό πορτοφόλι του, μπορεί να χάσει για πάντα το εικονικό νόμισμά, καθώς δεν 

υπάρχουν κεντρικές υπηρεσίες καταχώρισης συνθηματικών κωδικών ή έκδοσης 

συνθηματικών κωδικών αντικατάστασης. Έχουν αναφερθεί περιπτώσεις 

καταναλωτών, οι οποίοι έχασαν εικονικά νομίσματα αξίας άνω του 1 εκατομμυρίου 

δολαρίων ΗΠΑ, οι δε προοπτικές ανάκτησής των χρημάτων είναι ελάχιστες. 
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Η αξία εικονικών νομισμάτων όπως το Bitcoin είναι ιδιαίτερα ευμετάβλητη και 

μπορεί να σημειώσει εύκολα πτώση (όπως και άνοδο), όπως άλλωστε έχει συμβεί 

πολλές φορές την τελευταία πενταετία. Το γεγονός δε ότι η αξία του εικονικού 

νομίσματός μπορεί να αλλάξει ταχέως ή ακόμη και να μηδενιστεί δεν το καθιστά 

ασφαλές στις συναλλαγές. 

Όταν κάποιος σε Ελλάδα και Ευρώπη χρησιμοποιεί εικονικά νομίσματα ως μέσο 

πληρωμής για την απόκτηση αγαθών και υπηρεσιών δεν προστατεύεται με 

δικαιώματα επιστροφής χρημάτων που - βάσει του δικαίου της ΕΕ - προβλέπονται, 

για παράδειγμα, για τα εμβάσματα από συμβατική τράπεζα ή άλλο λογαριασμό 

πληρωμών. Τέλος, ο αντιλογισμός μη εξουσιοδοτημένων ή εσφαλμένων χρεώσεων σε 

ψηφιακό πορτοφόλι -συνήθως- δεν είναι εφικτός. 
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5. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΜΕΤΡΗΣΗΣ 
 
5.1 Μεταβολές του Bitcoin σε σχέση με το Ευρώ και το Δολάριο 
 
Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζονται οι μεταβολές των ισοτιμιών BTC/€ και BTC/$ 

για την περίοδο που εξετάζουμε, δηλαδή από τον Αύγουστο 2011 έως και τον 

Οκτώβριο 2015. 

 
 

Date  Euribor  Libor  EURO‐USD  BTC‐USD 
BTC‐
EURO 

ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΕΣ 
ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ 
BTC‐USD 

ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΕΣ 
ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ BTC‐

EURO 

Aug‐2011  1,373  0,293  14,379  8,110  7,500       
Sept‐2011  1,347  0,350  13,386  5,100  4,190  ‐37,115  ‐44,133
Oct‐2011  1,363  0,406  13,858  3,225  2,880  ‐36,765  ‐31,265
Nov‐2011  1,227  0,475  13,443  2,792  2,270  ‐13,426  ‐21,181
Dec‐2011  1,143  0,556  12,948  4,648  3,790  66,476  66,960
Jan‐2012  0,836  0,566  13,078  5,350  4,980  15,103  31,398
Feb‐2012  0,626  0,503  13,326  4,430  4,050  ‐17,196  ‐18,675
Mar‐2012  0,467  0,473  13,344  4,559  3,800  2,912  ‐6,173
Apr‐2012  0,409  0,467  1,324  4,918  4,140  7,875  8,947
May‐2012  0,394  0,467  12,358  5,049  4,480  2,664  8,213
Jun‐2012  0,380  0,466  1,266  6,601  5,540  30,739  23,661
Jul‐2012  0,219  0,454  12,304  9,151  7,680  38,631  38,628
Aug‐2012  0,132  0,433  12,577  10,000  8,350  9,278  8,724
Sept‐2012  0,119  0,386  12,858  12,160  9,690  21,600  16,048
Oct‐2012  0,111  0,330  1,296  11,032  8,150  ‐9,276  ‐15,893
Nov‐2012  0,109  0,311  12,986  12,263  9,670  11,158  18,650
Dec‐2012  0,111  0,309  13,196  13,284  10,200  8,326  5,481
Jan‐2013  0,113  0,303  13,579  20,089  16,000  51,227  56,863
Feb‐2013  0,120  0,291  13,056  32,435  26,750  61,457  67,188
Mar‐2013  0,118  0,282  1,282  90,299  78,500  178,400  193,458
Apr‐2013  0,118  0,277  13,167  133,829  103,500  48,207  31,847
May‐2013  0,112  0,274  12,999  126,347  98,490  ‐5,591  ‐4,841
Jun‐2013  0,121  0,274  1,301  90,207  72,000  ‐28,604  ‐26,896
Jul‐2013  0,125  0,268  13,302  97,000  75,750  7,530  5,208
Aug‐2013  0,128  0,263  13,222  122,900  105,000  26,701  38,614
Sept‐2013  0,128  0,253  13,526  122,999  95,100  0,081  ‐9,429
Oct‐2013  0,128  0,242  13,584  197,900  151,990  60,896  59,821
Nov‐2013  0,132  0,238  13,591  1051,550  800,200  431,354  426,482
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Dec‐2013  0,214  0,244  13,746  730,500  535,000  ‐30,531  ‐33,142
Jan‐2014  0,224  0,238  13,487  797,000  599,990  9,103  12,148
Feb‐2014  0,224  0,235  13,802  537,506  417,000  ‐32,559  ‐30,499
Mar‐2014  0,232  0,234  13,771  462,105  345,000  ‐14,028  ‐17,266
Apr‐2014  0,253  0,228  13,867  438,381  328,000  ‐5,134  ‐4,928
May‐2014  0,259  0,226  13,631  615,000  455,000  40,289  38,720
Jun‐2014  0,153  0,231  13,692  640,092  459,060  4,080  0,892
Jul‐2014  0,096  0,234  13,389  577,684  445,390  ‐9,750  ‐2,978
Aug‐2014  0,085  0,235  13,133  475,900  377,940  ‐17,619  ‐15,144
Sept‐2014  0,018  0,234  12,632  380,300  313,500  ‐20,088  ‐17,050
Oct‐2014  0,008  0,231  12,525  335,072  274,900  ‐11,893  ‐12,313
Nov‐2014  0,010  0,233  12,452  374,386  305,300  11,733  11,059
Dec‐2014  0,023  0,245  12,099  309,301  265,000  ‐17,384  ‐13,200
Jan‐2015  0,005  0,254  11,288  213,990  202,000  ‐30,815  ‐23,774
Feb‐2015  0,000  0,258  11,196  248,000  224,790  15,893  11,282
Mar‐2015  ‐0,010  0,268  10,731  241,060  232,000  ‐2,798  3,207
Apr‐2015  ‐0,029  0,276  11,224  237,719  209,410  ‐1,386  ‐9,737
May‐2015  ‐0,050  0,280  10,988  231,044  213,400  ‐2,808  1,905
Jun‐2015  ‐0,063  0,283  11,138  231,200  238,790  0,068  11,898
Jul‐2015  ‐0,071  0,291  10,988  280,656  255,100  21,391  6,830
Aug‐2015  ‐0,088  0,321  11,215  226,841  208,230  ‐19,175  ‐18,373
Sept‐2015  ‐0,105  0,331  11,177  234,860  213,970  3,535  2,757
Oct‐2015  ‐0,116  0,320  11,005  305,395  275,990  30,033  28,985

 
 
Παρατηρούμε πως η ισοτιμία BTC/$ μετά από συνεχή μείωση, παρουσιάζει μικρές 

αυξήσεις, με κορυφή το Νοέμβριο του 2013 όπου βλέπουμε αύξηση της τάξεως του 

431,35%. Γενικότερα θα λέγαμε πως οι μειώσεις των μεταβολών είναι πολύ 

μεγαλύτερες από τις αντίστοιχες αυξήσεις και αυτό φαίνεται και στο παρακάτω 

διάγραμμα.  
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Σε γενικές γραμμές, παρατηρούμε μια κυκλικότητα και μια περιοδικότητα στη 

μεταβλητότητα των τιμών, αλλά οι μειώσεις βλέπουμε πως είναι πιο πολλές από τις 

αυξήσεις. 

Περίπου το ίδιο παρατηρείται και στις μεταβολές της ισοτιμίας BTC/€ , όπου επίσης 

βλέπουμε συνεχόμενες μειώσεις στις μεταβολές να ακολουθούνται από μικρές 

αυξήσεις. Το παρακάτω διάγραμμα απεικονίζει τις εν λόγω μεταβολές. 
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5.2 Έλεγχος Κανονικότητας και Συσχέτισης 
 
Ο προσδιορισμός της φύσης και της έντασης της συσχέτισης μεταξύ δύο ποσοτικών 

μεταβλητών πραγματοποιείται με την κατασκευή του διαγράμματος διασποράς και με 

τον υπολογισμό του συντελεστή γραμμικής συσχέτισης του Pearson. 

Ο συντελεστής Συσχέτισης Pearson είναι ένα αριθμητικό μέτρο ή δείκτης του 

μεγέθους της συσχέτισης μεταξύ δύο συνόλων τιμών, που δείχνει αν συνδέονται 

ισχυρά ή ασθενώς δύο μεταβλητές . Κυμαίνεται σε μέγεθος από -1.00 μέχρι +1.00 

περνώντας και από το 0.00. 

Ο λόγος που πραγματοποιήθηκε αυτός ο έλεγχος, είναι για να ελέγξουμε κατά πόσο 

οι μεταβλητές μας ακολουθούν την κανονική κατανομή, ώστε να μπορέσουμε στη 

συνέχεια να εφαρμόσουμε τον έλεγχο γραμμικής παλινδρόμησης, καθώς όλοι οι 

έλεγχοι απλής και πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης βασίζονται σε κανονική 

κατανομή. 

Παράλληλα, υπολογίστηκαν και κάποιες περιγραφικές μεταβλητές σχετικά με το 

δείγμα μας, όπως η μέγιστη και ελάχιστη τιμή, ο μέσος όρος, η τυπική απόκλιση, το 

άθροισμα των τετραγώνων και η μέση τιμή. 

Με τη χρήση του προγράμματος Minitab υπολογίστηκε ο δείκτης Pearson και 

κατασκευάστηκε το διάγραμμα διασποράς. 

 

Συσχέτιση: Euribor, Libor, EURO-DOLLAR, BTC-USD, BTC-EURO  
 

  Euribor  Libor EURO-USD BTC-USD 
Libor 0,058       
  0,000       
EURO-DOLLAR         0,156 -0,158     
  0,273 0,270     
BTC-USD            -0,270 -0,417 0,131   
  0,055 0,002 0,360   
BTC-EURO           -0,386 -0,649 0,254 0,431 
  0,005 0,000 0,072 0,002 
 
 
Cell Contents: Pearson correlation 
                          P-Value 
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Παρατηρούμε σχετικά ικανοποιητικές τιμές αυτοσυσχέτισης μεταξύ των 

ανεξάρτητων μεταβλητών, επομένως το μοντέλο περιγράφεται επαρκώς από τις 

ανεξάρτητες μεταβλητές. Επιπλέον,  η κατανομή που ακολουθούν οι μεταβλητές,  

προσεγγίζει την κανονική κατανομή, που είναι απαραίτητη για να προχωρήσουμε 

στους υπόλοιπους ελέγχους. 

 

Παρακάτω παρουσιάζονται οι περιγραφικές στατιστικές των μεταβλητών του 

μοντέλου, όπως ο μέσος, η διάμεσος, η τυπική απόκλιση, η διασπορά, το άθροισμα 

των τετραγώνων, το εύρος, το μέγιστο και το ελάχιστο, η ασυμμετρία και η κύρτωση. 

 

 
Περιγραφικές Στατιστικές: Euribor, Libor, EURO-DOLLAR, BTC-USD, 
BTC-EURO  
 
              

Μεταβλητή Διάμεσος 
Σύνολο 

Παρατηρήσεων Μέσος 
Τυπική 

Απόκλιση Διακύμανση 
Άθροισμα 

Τετραγώνων 
Euribor 0,121 51,000 0,255 0,388 0,151 10,842
Libor 0,280 51,000 0,316 0,095 0,009 5,556
EURO-USD 12.999,000 51,000 11.641,000 3.574,000 12.774.223,000 7.550.356.992,000
BTC- USD 5.049,000 51,000 110.889,000 176.628,000 31.197.500.432,000 2,187
BTC- EURO 105,000 51,000 178,800 187,500 35.138,900 3.387.599,200

 
 
 
 
Μεταβλητή Ελάχιστο Μέγιστο Εύρος Ασυμμετρία Κύρτωση 
Euribor -0,116 1,373 1,489 1,97 3,03
Libor 0,2261 0,5659 0,3398 1,2 0,3
EURO-USD 1266 14379 13113 -2,44 4,78
BTC- USD 2,792 640092 640092 1,59 1,49
BTC- EURO 2,3 800,2 797,9 1,13 1,15
 
 
ΟΡΙΣΜΟΙ ΤΩΝ ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΩΝ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ 
 

 Διάμεσος: Η διάμεσος αποτελεί τη μεσαία τιμή της ομάδας των τιμών του 

δείγματος όταν αυτές είναι ιεραρχημένες σε αύξουσα τάση μεγέθους. Εάν δεν 

υπάρχουν δεσμοί (οι τιμές δε συμπίπτουν μεταξύ τους), τότε οι μισές 

παρατηρήσεις είναι μικρότερες της διαμέσου και οι άλλες μισές μεγαλύτερες, έτσι 

η διάμεσος δείχνει την τιμή που χωρίζει τις παρατηρήσεις σε δύο ίσες  υπο-

ομάδες. 
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 Σύνολο παρατηρήσεων: Το σύνολο των παρατηρήσεων που υφίστανται στο 

δείγμα μας. 

 Μέσος: Ο μέσος αριθμητικός είναι ένας τρόπος μέτρησης της κεντρικής 

τάσης και υπολογίζεται από το άθροισμα όλων των τιμών διαιρούμενο με το 

πλήθος των παρατηρήσεων. 

 Διακύμανση: Η διακύμανση αποτελεί μέτρο διασποράς και μετράει τη 

συγκέντρωση των τιμών γύρω από τον αριθμητικό μέσο. 

 Τυπική Απόκλιση: Η τυπική απόκλιση εκφράζει την απόλυτη διασπορά. 

Είναι η τετραγωνική ρίζα της διακύμανσης. 

 Άθροισμα Τετραγώνων: Το άθροισμα των τετραγώνων μας δείχνει την 

απόκλιση της πραγματικής μεταβλητής από τις τιμές που υπολογίζονται στο 

πρόγραμμα, στην ουσία μετράει το σφάλμα κάθε μεταβλητής. 

 Ελάχιστο: Το ελάχιστο είναι η ελάχιστη τιμή που λαμβάνουν τα δεδομένα 

στο δείγμα μας. 

 Μέγιστο: Το μέγιστο είναι η μέγιστη τιμή που λαμβάνουν τα δεδομένα στο 

δείγμα μας. 

 Εύρος: Το εύρος των τιμών αποτελεί την αριθμητική κλίμακα μέσα στην 

οποία κινούνται οι τιμές των μεταβλητών του δείγματος που μελετάται, στην 

ουσία η διαφορά μεταξύ της μεγαλύτερης και της μικρότερης τιμής των 

δεδομένων. 

 

 Ασυμμετρία: Η ασυμμετρία είναι η διαφορά του μέσου αριθμητικού από τη 

διάμεσο. Εάν τα δεδομένα κατανέμονται συμμετρικά τότε όσο 

απομακρυνόμαστε από τη μέση τιμή (είτε προς τα κάτω είτε προς τα πάνω) 

συναντάμε περίπου τον ίδιο αριθμό παρατηρήσεων. Εάν ο μέσος είναι περίπου 

ίδιος με τη διάμεσο τότε θεωρούμε ότι τα δεδομένα κατανέμονται κανονικά. 

Αν ο μέσος είναι μεγαλύτερος από τη διάμεσο τότε τα δεδομένα 

χαρακτηρίζονται ως ασυμμετρικά, έχουμε δηλαδή θετική ασυμμετρία. Αν ο 

μέσος είναι μικρότερος από τη διάμεσο έχουμε αρνητική ασυμμετρία. 

 Κύρτωση: Η Κύρτωση είναι μία έννοια που προσπαθεί να περιγράψει το 

σχήμα που έχει η κορυφή μιας Κατανομής Πιθανοτήτων. 
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Παρακάτω βλέπουμε τα διαγράμματα της κατανομής που ακολουθούν οι τρεις 

ανεξάρτητες μεταβλητές, Euribor, Libor, €/$. 
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5.3 Εφαρμογή απλής γραμμικής παλινδρόμησης 
 
ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΑΠΛΗΣ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΣΤΗΝ ΙΣΟΤΙΜΙΑ 
BTC/USD 
 
Παρακάτω πραγματοποιήσαμε την εφαρμογή της απλής γραμμικής παλινδρόμησης 

της κάθε εξαρτημένης μεταβλητής σε σχέση με μία ανεξάρτητη μεταβλητή κάθε 

φορά, ώστε να εξαχθούν συμπεράσματα σχετικά με το πόσο επηρεάζει η κάθε 

ανεξάρτητη μεταβλητή την εξαρτημένη αλλά και να εντοπιστεί αν συσχέτιση μεταξύ 

τους είναι ισχυρή ή ασθενής. 
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1. Απλή παλινδρόμηση BTC/USD με Euribor 
 

Analysis Of Variance           
              

Source DF Seq SS Contribution Adj SS P-value  
Regression 1 361419 11,92% 361419 0,013 
x1 1 361419 11,92% 361419 0,013 
              
              
Coefficients             
              
Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF 
Constant 277,9 39,2 (199,2; 356,7)  7,09 0   
x1 -219 85  (-389,8; -48,1)  -2,58 0,013 1
              
              
Regression Equation           
              
y = 277,9 - 219,0 x1             

 
Στον παραπάνω πίνακα, απεικονίζονται τα αποτελέσματα της απλής παλινδρόμησης 

μεταξύ του BTC/USD με το Euribor. Οι βαθμοί ελευθερίας (DF: Degrees of 

Freedom) στην απλή παλινδρόμηση ισούνται με τη μονάδα καθώς έχουμε μία 

ανεξάρτητη μεταβλητή. Το άθροισμα των τετραγώνων (Seq SS) δείχνει την απόκλιση 

των πραγματικών τιμών της μεταβλητής από τις τιμές που προβλέπονται από το 

πρόγραμμα Minitab (εκτιμήτριες τιμές), στην ουσία μας δείχνει το σφάλμα των 

εκτιμητριών. Η τιμή της P-value μας δίνει την πιθανότητα ενός στατιστικού ελέγχου 

που ακολουθεί την κατανομή t-student και στην ουσία μας πληροφορεί σχετικά με το 

αν ένας συντελεστής είναι στατιστικά σημαντικός ή όχι.  

 

Η μηδενική και εναλλακτική υπόθεση εκφράζονται όπως παρακάτω: 

Η0: βj=0,  j=0,1,2,3,…(όσες οι ανεξάρτητες μεταβλητές) 

Η1: βj<>0 σε επίπεδο σημαντικότητας α=5% 

Αν η τιμή της p-value είναι μικρότερη από 5%, απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση και 

γίνεται αποδεκτή η Η1 που σημαίνει πως ο βj είναι διάφορος του 0 και επομένως 

είναι στατιστικά σημαντικός οπότε η μεταβλητή της οποίας είναι συντελεστής καλώς 

ευρίσκεται στο δείγμα. 
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Η τιμή της F-Value μας δείχνει το ίδιο με την p-value όταν πρόκειται για μοντέλο με 

παραπάνω από μια ανεξάρτητες μεταβλητές, γι’ αυτό και δεν υπολογίστηκε η τιμή 

στα συγκεκριμένα μοντέλα. 

Το 95% CI μας πληροφορεί σχετικά με το διάστημα στο οποίο κυμαίνεται το 95% 

των τιμών του κάθε όρου. Ο συντελεστής πολύσυγγραμμικότητας VIF- Variation 

Inflation Factor είναι χρήσιμος εάν στο μοντέλο μας υπάρχουν παραπάνω από μια 

ανεξάρτητες μεταβλητές και θέλουμε να ελέγξουμε εάν μία από αυτές σχετίζεται με 

κάποια άλλη, καθώς αν 2 ή παραπάνω ανεξάρτητες μεταβλητές σχετίζονται μεταξύ 

τους τότε κάποια από αυτές είναι περιττό να βρίσκεται στο μοντέλο. 

Στο συγκεκριμένο μοντέλο παρατηρούμε πολύ καλή τιμή p-value που σημαίνει πως η 

μεταβλητή euribor συμβάλει στην επεξήγηση της εξαρτημένης BTC/USD. 

 

2. Απλή παλινδρόμηση BTC/USD με Libor 
 

Analysis Of Variance           
              

Source DF Seq SS Contribution Adj SS P-value  
Regression 1 1210609 39,94% 1210609 0 
x2 1 1210609 39,94% 1210609 0 
              
              
Coefficients             
              
Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF 
Constant 741,7 94,9 (550,9; 932,4) 7,81 0   
x2 -1642 288 (-2220; -1064) -5,71 0 1
              
              
Regression Equation           
              
y = 741,7 - 1642 x2             

 
 
Στο παραπάνω μοντέλο παρατηρούμε μηδενική p-value που μας δείχνει επίσης πολύ 

καλή σχέση μεταξύ της εξαρτημένης BTC/USD και το libor. 
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3. Απλή παλινδρόμηση BTC/USD με EURO/USD 
 

Analysis Of Variance           
              

Source DF Seq SS Contribution Adj SS P-value  
Regression 1 213258 7,04% 213258 0,06 
x3 1 213258 7,04% 213258 0,06 
              
              
Coefficients             
              
Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF 
Constant 9 115 ( -223;  241) 0,08 0,935   
x3 18,27 9,49 (-0,80; 37,34) 1,93 0,06 1
              
              
Regression Equation           
              
y = 9 + 18,27 x3             

 
 

Στο παραπάνω μοντέλο έχουμε μικρή τιμή p-value=0,06 που μας δείχνει επίσης πολύ 

καλή σχέση μεταξύ της εξαρτημένης BTC/USD και το EURO/USD, όμως έχουμε 

πολύ υψηλή p-value για το σταθερό όρο που σημαίνει πως δεν είναι στατιστικά 

σημαντικός και επομένως η ανεξάρτητη μεταβλητή EURO/USD δεν εξηγεί επαρκώς 

την εξαρτημένη BTC/USD. 
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ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΑΠΛΗΣ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΣΤΗΝ ΙΣΟΤΙΜΙΑ 
BTC/EURO 
 
 

1. Απλή παλινδρόμηση  BTC/EURO με Euribor 
 

Analysis Of Variance           
              

Source DF Seq SS Contribution Adj SS P-value  
Regression 1 262039 14,91% 262039 0,005 
x1 1 262039 14,91% 262039 0,005 
              
              
Coefficients             
              
Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF 
Constant 226,3 29,3 (167,3; 285,2) 7,71 0   
x1 -186,4 63,6 (-314,3; -58,6) -2,93 0,005 1
              
              
Regression Equation           
              
y = 226,3 - 186,4 x1             

 
Οι τιμές της p-value σε αυτό το μοντέλο είναι αρκετά καλές, συνεπώς το euribor 

μπορούμε να πούμε πως ως μεταβλητή επεξηγεί ικανοποιητικά την εξαρτημένη 

BTC/EURO. 

 
2. Απλή παλινδρόμηση  BTC/EURO με Libor 

 
Analysis Of Variance           
              

Source DF Seq SS Contribution Adj SS P-value  
Regression 1 740884 42,17% 740884 0 
x2 1 740884 42,17% 740884 0 
              
              
Coefficients             
              
Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF 
Constant 585,2 70,9 (442,7; 727,7) 8,25 0   
x2 -1284 215 (-1716;  -852) -5,98 0 1
              
              
Regression Equation           
              
y = 585,2 - 1284 x2             
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Το ίδιο ισχύει και σε αυτό το μοντέλο, καθώς οι τιμές της p-value είναι 0, που 

σημαίνει ότι ο συντελεστής της ανεξάρτητης μεταβλητής είναι στατιστικά 

σημαντικός και συνεπώς επεξηγεί την εξαρτημένη μας μεταβλητή επαρκώς. 

 
3. Απλή παλινδρόμηση  BTC/EURO με EURO/USD 

 
Analysis Of Variance           
              

Source DF Seq SS Contribution Adj SS F-value P-value 
Regression 1 113506 6,46% 113506 3,38 0,072
x3 1 113506 6,46% 113506 3,38 0,072
              
              
Coefficients             
              
Term Coef SE Coef 95% CI T-Value P-Value VIF 
Constant 23,6 88,2 (-153,6; 200,8) 0,27 0,79   
x3 13,33 7025 ( -1,23; 27,89) 1,84 0,072 1
              
              
Regression Equation           
              
y = 23,6 + 13,33 x3             

 
Το παραπάνω μοντέλο δεν έχει στατιστική σημαντικότητα και επομένως δεν έχει 

νόημα να μελετηθεί καθώς οι τιμές της p-value είναι μεγαλύτερες της κρίσιμης τιμής 

5% και επομένως γίνεται δεκτή η μηδενική υπόθεση ότι δηλαδή ο συντελεστής της 

ανεξάρτητης μεταβλητής δεν είναι στατιστικά σημαντικός. 
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Εφαρμογή πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης με 3 ανεξάρτητες 
μεταβλητές 
 

• ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΠΟΛΛΑΠΛΗΣ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ 
ΣΤΗΝ ΙΣΟΤΙΜΙΑ BTC/USD 

 
 
Regression Equation  
    
y = 554 + 12,65 x1 - 1487 x2 - 34,7 x3 

 
 
 

Analysis of Variance         
Source DF Seq SS Contribution F- value P- value 
Regression 3 1301610 42,94% 11,79 0 
x1- €/$ 1 213258 7,04% 2,47 0,123 
x2- Libor 1 1082668 35,72% 16,94 0 
x3- Euribor 1 5685 0,19% 0,15 0,696 
Coefficients           
Term Coef SE Coef 95% CI P- value VIF 
Constant 554 159  ( 235;   874) 0,001   
x1- €/$ 12,65 8,05 ( -3,55; 28,85) 0,123 1,13 
x2- Libor -1487 361 ( -2214;  -760) 0 1,59 
x3- Euribor -34,7 88,2 (-212,1; 142,7) 0,696 1,59 

 
 
Εφαρμόζοντας τη μέθοδο της πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης στην εξαρτημένη 

μεταβλητή BTC/USD και λαμβάνοντας ως ανεξάρτητες τις μεταβλητές Libor, 

Euribor, EURO/USD,  συμπεραίνουμε πως μόνο το Libor συμβάλλει αποτελεσματικά 

στην επεξήγηση της ισοτιμίας BTC/USD καθώς η τιμής της p-value μεμονωμένα για 

το libor ισούται με 0. Οι τιμές της F-value είναι ιδιαίτερα υψηλές και αυτό δε μας 

επιτρέπει να προχωρήσουμε σε πιο βαθιά ανάλυση μιας και οι συντελεστές των 

μεταβλητών του μοντέλου δεν είναι στατιστικά σημαντικοί. Οι συντελεστές 

πολυσυγγραμμικότητας επίσης είναι πάνω από τη μονάδα, επομένως 

αντιλαμβανόμαστε πως οι ανεξάρτητες μεταβλητές συσχετίζονται μεταξύ τους και 

αυτό καθιστά αδύνατο να υφίστανται στο ίδιο μοντέλο και οι τρεις. 
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• ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΠΟΛΛΑΠΛΗΣ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ 
ΣΤΗΝ ΙΣΟΤΙΜΙΑ BTC/EURO 

 
 
Regression Equation   
     
y = 435 + 9,47 x1 - 1119 x2 - 47,7 x3 

 
 
 

Analysis of Variance         
Source DF Seq SS Contribution F- value P- value 
Regression 3 793203 45,15% 12,89 0 
x1- €/$ 1 113506 6,46% 2,48 0,122 
x2- Libor 1 668926 38,07% 17,21 0 
x3- Euribor 1 10771 0,61% 0,53 0,472 
Coefficients           
Term Coef SE Coef 95% CI P- value VIF 
Constant 435 118  (   197;   673) 0,001   
x1- €/$ 9,47 6,01 ( -2,63; 21,56) 0,122 1,13 
x2- Libor -1119 270 ( -1662;  -576) 0 1,59 
x3- Euribor -47,7 65,8 (-180,1;  84,7)  0,472 1,59 

 
 
Περίπου τα ίδια αποτελέσματα λαμβάνουμε, εφαρμόζοντας τη μέθοδο της πολλαπλής 

γραμμικής παλινδρόμησης στην εξαρτημένη μεταβλητή BTC/EURO και 

λαμβάνοντας ως ανεξάρτητες τις μεταβλητές Libor, Euribor, EURO/USD. Οι τιμές 

της F-value είναι ιδιαίτερα υψηλές και αυτό δε μας επιτρέπει να προχωρήσουμε σε 

πιο βαθιά ανάλυση μιας και οι συντελεστές των μεταβλητών του μοντέλου δεν είναι 

στατιστικά σημαντικοί. Οι συντελεστές πολυσυγγραμμικότητας επίσης είναι πάνω 

από τη μονάδα, επομένως αντιλαμβανόμαστε πως οι ανεξάρτητες μεταβλητές 

συσχετίζονται μεταξύ τους και αυτό καθιστά αδύνατο να υφίστανται στο ίδιο μοντέλο 

και οι τρεις. 

Παρατηρούμε πως εφαρμόζοντας την απλή παλινδρόμηση, έχουμε καλύτερα 

αποτελέσματα και μπορούμε να ερμηνεύσουμε τη συμβολή κάθε μιας από τις 

ανεξάρτητες στις τιμές του Bitcoin.  



ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΤΟΥ BITCOIN ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟ 
ΔΟΛΑΡΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΕΥΡΩ ΚΑΙ Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΣΕ ΠΕΡΙΟΔΟΥΣ  

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΩΝ ΚΡΙΣΕΩΝ 

ΔΠΜΣ «ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΗ ΠΡΟΤΥΠΟΠΟΙΗΣΗ ΣΤΙΣ ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΕΣ ΚΑΙ ΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ» 

58

 

 

Στην πολλαπλή παλινδρόμηση με τρεις ανεξάρτητες, παρατηρούμε πως δεν μπορούν 

να εξαχθούν αποτελέσματα που θα ερμηνεύσουν επαρκώς τη συμπεριφορά του 

ψηφιακού νομίσματος σε σχέση με το ευρώ, το δολάριο και τα διατραπεζικά επιτόκια 

Ευρώπης και Αμερικής. 

Στη συνέχεια πραγματοποιήθηκε εφαρμογή πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης 

χρησιμοποιώντας ως ανεξάρτητες και τις αλληλεξαρτήσεις των ανεξάρτητων 

μεταβλητών. 

 
5.4 Εφαρμογή πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης με 
αλληλεξαρτήσεις 
 

Αρχικά με χρήση της μεθόδους πολλαπλής παλινδρόμησης αξιολογήθηκε η επίδραση 

της ισοτιμίας ευρώ-δολάριο, του euribor και της us libor στην ισοτιμία τόσο του 

δολαρίου όσο και του ευρώ με το bitcoin. Τα δεδομένα αφορούν μηνιαίες 

παρατηρήσεις για την περίοδο από τον Αύγουστο 2011 έως τον Οκτώβριο 2015. 

Ουσιαστικά ως ανεξάρτητες μεταβλητές ορίσθηκαν οι μεταβλητές: 

 Ισοτιμία ευρώ-δολαρίου 

 Euribor 

 US Libor 

 Όλες οι αλληλεπιδράσεις πρώτης τάξης  

Ενώ ως εξαρτημένες μεταβλητές θεωρήθηκαν: 

 Ισοτιμία ευρώ-bitcoin 

 Ισοτιμία δολαρίου-bitcoin 

Το μοντέλο που δημιουργήθηκε σε κάθε περίπτωση έχει τη μορφή: 

y= α+ β1Χ1+β2Χ2+β3Χ3+β4Χ1Χ2+β5Χ1Χ3+β6Χ2Χ3 

 

Όπου: 

 Y= Ισοτιμία ευρώ-bitcoin ή ισοτιμία δολαρίου-bitcoin 

 Χ1= Ισοτιμία ευρώ-δολαρίου 

 Χ2= Euribor 

 Χ3= US Libor 
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Ο λόγος που χρησιμοποιήθηκαν και αλληλεξαρτήσεις στο μοντέλο είναι για να έχουμε 

μια πιο ακριβή απεικόνιση της σχέσης μεταξύ των ανεξάρτητων μεταβλητών μεταξύ 

τους αλλά και τη συμβολή τους τελικά στην ερμηνεία της εξαρτημένης μεταβλητής, 

καθώς τα γινόμενα ερμηνεύουν και μη γραμμικές σχέσεις. 

 
ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ- ΙΣΟΤΙΜΙΑ ΕΥΡΩ/BITCOIN 
 
Στον Πίνακα 1 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της πολλαπλής παλινδρόμησης που 

χρησιμοποιήθηκε για την περίπτωση που θεωρήθηκε ως εξαρτημένη μεταβλητή η 

ισοτιμία ευρώ-bitcoin.  

 

Το μοντέλο παίρνει την εξής μορφή: 

 y= -129.1492+ 71.31415 β1-1295.542 β2+830.5322 β3+54.97894β4-

214.4051β5+1504.610β6 

 

Από τα αποτελέσματα παρατηρούμε ότι δεν υπάρχει κανένας στατιστικά σημαντικός 

όρος στην πρόβλεψη της ισοτιμίας ευρώ –bitcoin (p>0.05 σε όλες τις περιπτώσεις).  

 
Πίνακας 1 : Αποτελέσματα πολλαπλής παλινδρόμησης με εξαρτημένη μεταβλητή την 

ισοτιμία ευρώ-bitcoin 

Μεταβλητή Συντελεστής Τυπικό 
σφάλμα t-Statistic p 

C -129.1492 504.8883 -0.255798 0.0993 

EUR_USD 71.31415 39.20863 1.818838 0.0759 

EURIBOR -1295.542 1260.756 -1.027591 0.0399 

LIBOR 830.5322 2016.843 0.411798 0.0825 

LIBOR*EURIBOR 1504.610 812.4456 1.851951 0.0709 

LIBOR*EUR_USD -214.4051 157.8886 -1.357952 0.1816 

EURIBOR*EUR_USD 54.97894 89.21691 0.616239 0.5410 

R-squared 0.530985 

Adjusted R-squared 0.465541 

S.E. of regression 137.2481 

Sum squared resid 809992.5 

F-statistic 8.113592 

Prob(F-statistic) 0.000007    
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Παρατηρούμε εκ πρώτης όψεως ιδιαίτερα υψηλές τιμές της p-value. Πιο τεχνικά, η 

τιμή της p-value αντιπροσωπεύει έναν δείκτη της αξιοπιστίας ενός αποτελέσματος.  

Όσο υψηλότερη η p-value, τόσο λιγότερο μπορούμε να πιστέψουμε ότι η 

παρατηρηθείσα σχέση μεταξύ των μεταβλητών στο δείγμα είναι ένας αξιόπιστος 

δείκτης της σχέσης μεταξύ των αντίστοιχων μεταβλητών στον πληθυσμό. 

 Παράλληλα όμως παρατηρούμε πως η τιμή της F-statistic είναι πολύ καλή, πράγμα 

που σημαίνει πως το μοντέλο είναι στατιστικά σημαντικό και έχει νόημα να 

μελετηθεί. Με τον έλεγχο F ή αλλιώς το F-test μπορούμε να εξετάσουμε το μοντέλο 

παλινδρόμησης. 

Η απόρριψη της H0  στο F-test σημαίνει ότι κάποια ή κάποιες από τις ανεξάρτητες 

μεταβλητές έχουν τον αντίστοιχο συντελεστή τους στατιστικά σημαντικά διάφορο 

του μηδενός και όντως το μοντέλο παλινδρόμησης βοηθάει στην επεξήγηση της 

διακύμανσης της εξαρτημένης μεταβλητής Y. 

Επιπλέον, έχουμε μια πολύ καλή τιμή της πιθανότητας της F (Prob(F-statistic) ) η 

οποία ιδανικά θα θέλαμε να τείνει στο 0. 

 

Ο Συντελεστής Προσδιορισμού, R2 (regression R2), μετρά το  

ποσοστό της διακύμανσης του Υ  που εξηγείται από το Χ.  

Η τιμή του συντελεστή R2 = 0,53 μας δίνει την πληροφορία ότι ουσιαστικά το 53% 

των ανεξάρτητων μεταβλητών, ερμηνεύουν την εξαρτημένη. 

Το τυπικό σφάλμα της παλινδρόμησης (standard error of regression), μετρά και αυτό 

την ποιότητα της εφαρμογής, αλλά σε μονάδες μέτρησης του Υ.  

 

Στη συνέχεια ελέγξαμε αν πληρούνται οι προϋποθέσεις πολλαπλής παλινδρόμησης 

στα δεδομένα. 

 

Από το Διάγραμμα 1 και τον έλεγχο κανονικότητας παρατηρούμε ότι η προϋπόθεση 

της κανονικότητας των σφαλμάτων δεν πληρείται (p=0.000<0.05). 
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Sample 2010M02 2014M03
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Mean       3.52e-13
Median  -8.077280
Maximum  481.5600
Minimum -194.5045
Std. Dev.   128.5708
Skewness   1.087548
Kurtosis   5.731470

Jarque-Bera  25.39994
Probability  0.000003

 
Διάγραμμα 1 Ιστόγραμμα υπολοίπων και αποτελέσματα ελέγχου κανονικότητας 

 
 

Ενας άλλος έλεγχος είναι ο έλεγχος Wald σύµφωνα µε τον οποίον υπολογίζεται η 

ποσότητα: W= β1hat/se(β1hat), που κάτω από τη µηδενική υπόθεση ακολουθεί την 

τυποποιηµένη κανονική κατανοµή. 

 

Με τον έλεγχο του Wald ελέγχουμε αν οι επιπλέον ερμηνευτικές μεταβλητές είναι 

σημαντικές. 

 

Στη συνέχεια λοιπόν, με χρήση του ελέγχου Wald ελέγξαμε αν μεμονωμένα οι κύριες 

επιδράσεις είναι σημαντικές και τα αποτελέσματα παρουσιάζονται στον Πίνακα 3 

από όπου και παρατηρούμε ότι οι κύριες μεταβλητές επιδρούν σημαντικά στην 

ισοτιμία ευρώ-bitcoin. Ουσιαστικά μπορούμε να πούμε ότι η ισοτιμία ευρώ-δολαρίου 

το US Libor έχουν θετική επίδραση στην ισοτιμία ευρώ-bitcoin ενώ αρνητική 

επίδραση έχει το Euribor. 
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Πίνακας 2 Αποτελέσματα ελέγχου για τις κύριες επιδράσεις 
Wald Test:   
Equation: Untitled  

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic  7.662924 (3, 43)  0.0003 

    
Null Hypothesis: C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0 
Null Hypothesis Summary:  

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(2)  71.31415  39.20863 
C(3) -1295.542  1260.756 
C(4)  830.5322  2016.843 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
 
 
 
ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ- ΙΣΟΤΙΜΙΑ ΔΟΛΑΡΙΟ/BITCOIN 
 
Στον Πίνακα 4 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της πολλαπλής παλινδρόμησης που 

χρησιμοποιήθηκε για την περίπτωση που θεωρήθηκε ως εξαρτημένη μεταβλητή η 

ισοτιμία δολάριο-bitcoin.  

Από τα αποτελέσματα παρατηρούμε ότι δεν υπάρχει κανένας στατιστικά σημαντικός 

όρος στην πρόβλεψη της ισοτιμίας δολαρίου-bitcoin (p>0.05 σε όλες τις 

περιπτώσεις).  

 

 

Το μοντέλο παίρνει την εξής μορφή: 

y= 211.8702+ 62.16359β1-178.5919β2-897.8045β3-35.50634β4 -

125.0202β5+1772.813β6 
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Πίνακας 3 Αποτελέσματα πολλαπλής παλινδρόμησης με εξαρτημένη μεταβλητή την 

ισοτιμία δολάριο-bitcoin 

Μεταβλητή Συντελεστής Τυπικό 
σφάλμα t-Statistic p 

C 211.8702 627.6982 0.337535 0.0373 
EUR_USD 62.16359 50.03723 1.242347 0.2207 
EURIBOR -178.5919 1620.810 -0.110187 0.0928 

LIBOR -897.8045 2448.609 -0.366659 0.0756 
LIBOR*EURIBOR 1772.813 1026.399 1.727216 0.0911 
LIBOR*EUR_USD -125.0202 195.7800 -0.638575 0.1264 

EURIBOR*EUR_USD -35.50634 106.0891 -0.334684 0.0395 

R-squared 0.495515
Adjusted R-squared 0.426721
S.E. of regression 187.8965
Sum squared resid 1553424.
F-statistic 7.202939
Prob(F-statistic) 0.000021    

 

Παρατηρούμε και σε αυτό το μοντέλο υψηλές τιμές τη p-value, παράλληλα όμως 

έχουμε επίσης πολύ καλή τιμή της F-statistic, που σημαίνει πως το μοντέλο συνολικά 

είναι στατιστικά σημαντικό οπότε έχει νόημα να προχωρήσουμε στην εφαρμογή της 

πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης. 

Ο Συντέλεστής R2  σε αυτό το μοντέλο παίρνει την τιμή 49,5%, που σημαίνει πως το 

49,5% των ανεξάρτητων μεταβλητών ερμηνεύουν την εξαρτημένη μεταβλητή.                         

 Ενώ από το Διάγραμμα 2 και τον έλεγχο κανονικότητας παρατηρούμε ότι η 

προϋπόθεση της κανονικότητας των σφαλμάτων δεν πληρείται (p=0.000<0.05). 
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Τέλος, με χρήση του ελέγχου Wald ελέγξαμε αν μεμονωμένα οι κύριες επιδράσεις 

είναι σημαντικές και τα αποτελέσματα παρουσιάζονται στον Πίνακα 6 από όπου και 

παρατηρούμε ότι οι κύριες επιδράσεις έχουν από κοινού σημαντική επίδραση στην 

ισοτιμία δολαρίου-bitcoin. Ουσιαστικά μπορούμε να πούμε ότι η ισοτιμία ευρώ-

δολαρίου έχει θετική επίδραση στην ισοτιμία δολαρίου-bitcoin ενώ αρνητική 

επίδραση έχει το Euribor και το US Libor. 
 

Πίνακας 4 Αποτελέσματα ελέγχου για τις κύριες επιδράσεις 
Wald Test:   
Equation: Untitled  

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic  8.235484 (3, 44)  0.0002 

    
Null Hypothesis: C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0 
Null Hypothesis Summary:  

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(2)  62.16359  50.03723 
C(3) -178.5919  1620.810 
C(4) -897.8045  2448.609 

Restrictions are linear in coefficients. 
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5.5 Εφαρμογή της μεθόδου GARCH 
 
Στις χρηματοοικονομικές σειρές συχνά παρατηρούνται φαινόμενα μη σταθερής 

διακύμανσης. Σύμφωνα με αυτό το χαρακτηριστικό η διακύμανση του διαταρακτικού 

όρου μεταβάλλεται διαχρονικά και η μεταβολή αυτή σχετίζεται με τη μεταβλητότητα 

του διαταρακτικού όρου στο παρελθόν. Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει 

ετεροσκεδαστικότητα. Η υπόθεση αυτή μπορεί να διατυπωθεί ως εξής: 
2 2

0 1 1t tuσ α α −= +  

 όπου η διακύμανση του τυχαίου όρου τον χρόνο t εξαρτάται από το τετράγωνο του 

τυχαίου όρου της προηγούμενης περιόδου. Η εξειδίκευση αυτή είναι ένα μοντέλο 

ARCH(1). Μπορούμε να επεκτείνουμε το μοντέλο αυτό σε μια διαδικασία ARCH(p) 

όπου έχουμε 
2 2 2 2

0 1 1 2 2 ...t t t p t pa u a u a uσ α − − −= + + + +  

 Η ύπαρξη φαινομένων ARCH στη διακύμανση μπορεί να ελεγχθεί τρέχοντας μια 

βοηθητική παλινδρόμηση, όπου παλινδρομούμε τα τετράγωνα των καταλοίπων, σε 

υστερήσεις αυτών,   και σε ένα σταθερό όρο και υπολογίζοντας το γινόμενο τους. Η 

στατιστική αυτή ακολουθεί την κατανομή Χ2 με p βαθμούς ελευθερίας, ενώ ο 

συντελεστής προσδιορισμού R2 είναι αυτός που προκύπτει από τη βοηθητική 

παλινδρόμηση. 

Τα μοντέλα ARCH μπορεί να γενικευτούν με διάφορους τρόπους. Η πιο γνωστή τους 

γενίκευση είναι τα μοντέλα GARCH. 

 Στη γενική τους μορφή γράφονται ως 

 
2 2 2 2 2

0 1 1 1 1 1... ...t t p t t q t qu uσ α α α γ σ γ σ− − − −= + + + + + +  

  

 

Στην πράξη ένα μοντέλο GARCH(1,1) είναι αρκετά ικανοποιητικό ώστε να εξηγήσει 

την μεταβλητότητα της διακύμανσης στις χρηματοοικονομικές χρονοσειρές. 

Γράφεται ως εξής: 
2 2 2

0 1 11 1t t tuσ α α γ σ− −= + +  
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Εφαρμογή στην ισοτιμία BTC/€  
 
Με την βοήθεια του προγράμματος e-views μελετήσαμε για την ισοτιμία ευρώ-

bitcoin  από την περίοδο του Αυγούστου του 2010 έως και τον Οκτώβριο του 2015.  

 

Ξεκινώντας από την ισοτιμία ευρώ-bitcoin διαπιστώνουμε ότι υπάρχουν χρονικές 

περίοδοι με υψηλή μεταβλητότητα και περίοδοι με χαμηλή μεταβλητότητα. Αυτό 

συνεπάγεται ότι η μεταβλητότητα δεν είναι σταθερή. Επίσης παρατηρούμε ότι μετά 

από μια μεγάλη άνοδο (πτώση) στις τιμές, μια μεγάλη άνοδος (πτώση) στις τιμές 

επίσης παρατηρείται, δηλαδή έχουμε συστάδες μεταβλητότητας (volatility clustering). 

Αυτό συνεπάγεται ότι η μεταβλητότητα (ή οι τετραγωνικές αποδόσεις) είναι θετικά 

συσχετισμένες. Όλες οι παραπάνω εμπειρικές παρατηρήσεις οδηγούν στο 

συμπέρασμα ότι οι αποδόσεις του δείκτη παρουσιάζουν ετεροσκεδαστικότητα και 

μάλιστα η μεταβλητότητα εξαρτάται από τη μεταβλητότητα που παρατηρήθηκε στις 

αμέσως προηγούμενες περιόδους. Τα υποδείγματα ARCH-GARCH παρουσιάστηκαν 

ακριβώς για να εξηγήσουν θεωρητικά τις παραπάνω εμπειρικές παρατηρήσεις. 
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Probability  0.003533
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Διάγραμμα 2 Ιστόγραμμα και χρονοδιάγραμμα για την ισοτιμία ευρώ-bitcoin 

 
 

Στη συνέχεια χρησιμοποιήθηκε ο έλεγχος ARCH για να διαπιστώσουμε ότι είναι 

εφικτή η επιλογή μοντέλων από την οικογένεια μοντέλων ARCH και τα 

αποτελέσματα παρουσιάζονται στον Πίνακα 7 από όπου και μπορούμε να πούμε ότι 

είναι κατάλληλη η επιλογή ενός μοντέλου ARCH (p<0.05). 
 
 
 

Πίνακας 5 Έλεγχος ομοσκεδαστικότητας  
Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 5.335620 Prob. F(1,47) 0.0253 

 

 

Στον Πίνακα 8 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα του μοντέλου GARCH (1,1).  
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Πίνακας 6 Αποτελέσματα GARCH (1,1) 

Sample (adjusted): 2010M02 2014M03  
Included observations: 50 after adjustments  
Convergence achieved after 106 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 160.9702 33.24937 4.841300 0.0000 

 Variance Equation   

C 18386.28 64257.93 0.286133 0.7748 
RESID(-1)^2 0.220234 0.985572 0.223458 0.8232 
GARCH(-1) 0.222402 2.597476 0.085622 0.9318 

R-squared -0.013096
Adjusted R-squared -0.013096
S.E. of regression 188.9620
Sum squared resid 1749625.

 

 

Τέλος, μέσω του νέου διαγράμματος μπορούμε να παρατηρήσουμε ότι η τομή στην 

χρονική στιγμή t είναι η πρόβλεψη βασισμένη στην πληροφορία της χρονική στιγμής 

t-1. Συγκρίνοντας το γράφημα αυτό με το αρχικό διαπιστώνουμε ότι η αύξηση της 

τυπικής απόκλισης είναι άρρηκτα συνδεδεμένη με μία ομάδα παρατηρήσεων για 

κάθε περιοχή. 
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Εφαρμογή στην ισοτιμία BTC/USD  
 
Παρόμοια μελετήσαμε την περίπτωση της ισοτιμίας δολαρίου-bitcoin και σε αυτήν 

την περίπτωση διαπιστώνουμε ότι υπάρχουν χρονικές περίοδοι με υψηλή 

μεταβλητότητα και περίοδοι με χαμηλή μεταβλητότητα. Και όπως και στην 

προηγούμενη περίπτωση μπορούμε να ισχυρισθούμε ότι η μεταβλητότητα δεν είναι 

σταθερή. Επίσης παρατηρούμε ότι μετά από μια μεγάλη άνοδο (πτώση) στις τιμές, 

μια μεγάλη άνοδος (πτώση) στις τιμές επίσης παρατηρείται, δηλαδή έχουμε συστάδες 

μεταβλητότητας (volatility clustering). Αυτό συνεπάγεται ότι η μεταβλητότητα (ή οι 

τετραγωνικές αποδόσεις) είναι θετικά συσχετισμένες.  
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Διάγραμμα 3 Ιστόγραμμα και χρονοδιάγραμμα για την ισοτιμία ευρώ-bitcoin 

 
 Στη συνέχεια με χρησιμοποιήθηκε ο έλεγχος ARCH για να διαπιστώσουμε ότι είναι 

εφικτή η επιλογή μοντέλων από την οικογένεια μοντέλων ARCH και τα 

αποτελέσματα παρουσιάζονται στον Πίνακα 9 από όπου και μπορούμε να πούμε ότι 

δεν είναι κατάλληλη η επιλογή ενός μοντέλου ARCH (p>0.05). 
 
 
 

Πίνακας 7 Έλεγχος ομοσκεδαστικότητας 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.000502    Prob. F(1,48) 0.9822 
Obs*R-squared 0.000522    Prob. Chi-Square(1) 0.9818 
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6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
Σκοπός της παρούσας μελέτης ήταν να εξαχθούν συμπεράσματα σχετικά με το πώς 

και πόσο επηρεάζεται το ψηφιακό νόμισμα BITCOIN από τα διατραπεζικά επιτόκια 

Euribor και Libor US αλλά και από τις τιμές των βασικών νομισμάτων € και $. 

Για το λόγο αυτό, αντλήθηκαν οι μηνιαίες τιμές των μεταβλητών μεταβλητών BTC/€, 

BTC/$, €/$, Euribor, Libor US για την περίοδο από τον Αύγουστο 2011 έως και τον 

Οκτώβριο 2015 και εφαρμόσθηκαν σε αυτές έλεγχοι κανονικότητας και συσχέτισης 

καθώς και έλεγχοι απλής γραμμικής παλινδόμησης αλά και έλεγχος πολλαπλής 

γραμμικής παλινδρόμησης και ο έλεγχος GARCH. 

Επιπλέον, μελετήθηκε ο κύκλος των ποσοστιαίων μεταβολών των ισοτιμιών BTC/€ 

και BTC/USD τα τελευταία 5 έτη ώστε να εξαχθούν συμπεράσματα σχετικά με την 

περιοδικότητα ή μη των αποτελεσμάτων. 

Μελετώντας τα αποτελέσματα των οικονομετρικών εφαρμογών, θα μπορούσαμε να 

καταλήξουμε στα εξής παρακάτω συμπεράσματα. 

Η ισοτιμία €/$ και το διατραπεζικό επιτόκιο US Libor έχουν θετική επίδραση στην 

ισοτιμία BTC/€, που σημαίνει ότι σε αυξήσεις των εν λόγω δεικτών αντίστοιχα 

αυξάνεται και η τιμή του BTC έναντι του €, ενώ το διατραπεζικό επιτόκιο Euribor 

έχει αρνητική επίδραση στην ισοτιμία BTC/€, που σημαίνει ότι σε μια αύξηση του 

Euribor, η τιμή του BTC μειώνεται έναντι του €.  

Η ισοτιμία €/$ έχει θετική επίδραση στην ισοτιμία BTC/$, δηλαδή μια αύξηση της εν 

λόγω ισοτιμίας θα επιφέρει αύξηση και της τιμής του BTC έναντι του $, ενώ το 

διατραπεζικά επιτόκια Euribor και Libor US έχουν αρνητική επίδραση στην ισοτιμία 

€/$. 

Από την εφαρμογή του μοντέλου GARCH(1,1) στην ισοτιμία BTC/€, συμπεραίνουμε 

πως η μεταβλητότητα δεν είναι σταθερή, καθώς σε άλλες περιόδους είναι ιδιαίτερα 

υψηλή και σε άλλες χαμηλή, Αυτό που παρουσιάζει ενδιαφέρον όμως, είναι ότι μετά 

από μια μεγάλη άνοδο στις τιμές, ακολουθεί επίσης μια μεγάλη άνοδος και 

αντίστοιχα μετά από μια πτώση των τιμών ακολουθεί μια επίσης μεγάλη πτώση. 

Το ίδιο συμπέρασμα εξάγεται και από την εφαρμογή του μοντέλου GARCH (1,1) 

στην ισοτιμία BTC/$, έχουμε δηλαδή και εκεί τις λεγόμενες «συστάδες 

μεταβλητότητας». 
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Μελετώντας το αρχείο excel με τις μεταβολες των ισοτιμιών BTC/€ και BTC/ $ αλλά 

και τη διάρκεια αυτών, θα λέγαμε πως παρατηρείται η ύπαρξη μιας περιοδικότητας 

και μιας κυκλικότητας στις ποσοστιαίες μεταβολές των ισοτιμιών BTC/€ και 

BTC/USD. Δηλαδή, μετά από μια περίοδο όπου παρουσιάζεται αύξηση στους 

δείκτες, ακολουθεί μια ιδίου μεγέθους και έντασης πτώση, η οποία με τη σειρά της 

ακολουθείται από μια σχετική αύξηση.  

Παρακάτω, στον πίνακα με την απεικόνιση των μεταβολών μπορούμε να δούμε τα 

αποτελέσματα και σε νούμερα. 

 

Date 

ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΕΣ 
ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ BTC‐

USD 

ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ 
ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ BTC‐

USD 

ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΕΣ 
ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ BTC‐

EURO 

ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ 
ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ 
BTC‐EURO 

Aug‐2011             

Sept‐2011  ‐37,115     ‐44,133    

Oct‐2011  ‐36,765     ‐31,265    

Nov‐2011  ‐13,426  ‐87,306 ‐21,181  ‐96,579

Dec‐2011  66,476     66,960    

Jan‐2012  15,103  81,579 31,398  98,359

Feb‐2012  ‐17,196  ‐17,196 ‐18,675    

Mar‐2012  2,912     ‐6,173  ‐24,848

Apr‐2012  7,875     8,947    

May‐2012  2,664     8,213    

Jun‐2012  30,739     23,661    

Jul‐2012  38,631     38,628    

Aug‐2012  9,278     8,724    

Sept‐2012  21,600  113,697 16,048  104,221

Oct‐2012  ‐9,276  ‐9,276 ‐15,893  ‐15,893

Nov‐2012  11,158     18,650    

Dec‐2012  8,326     5,481    

Jan‐2013  51,227     56,863    

Feb‐2013  61,457     67,188    

Mar‐2013  178,400     193,458    

Apr‐2013  48,207  358,774 31,847  373,486

May‐2013  ‐5,591     ‐4,841    

Jun‐2013  ‐28,604  ‐34,194 ‐26,896  ‐31,737

Jul‐2013  7,530     5,208    

Aug‐2013  26,701     38,614  43,822
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Sept‐2013  0,081     ‐9,429  ‐9,429

Oct‐2013  60,896     59,821    

Nov‐2013  431,354  526,562 426,482  486,303

Dec‐2013  ‐30,531  ‐30,531 ‐33,142  ‐33,142

Jan‐2014  9,103  9,103 12,148  12,148

Feb‐2014  ‐32,559     ‐30,499    

Mar‐2014  ‐14,028     ‐17,266    

Apr‐2014  ‐5,134  ‐51,721 ‐4,928  ‐52,693

May‐2014  40,289     38,720    

Jun‐2014  4,080  44,369 0,892  39,612

Jul‐2014  ‐9,750     ‐2,978    

Aug‐2014  ‐17,619     ‐15,144    

Sept‐2014  ‐20,088     ‐17,050    

Oct‐2014  ‐11,893  ‐59,350 ‐12,313  ‐47,485

Nov‐2014  11,733  11,733 11,059  11,059

Dec‐2014  ‐17,384     ‐13,200    

Jan‐2015  ‐30,815  ‐48,199 ‐23,774  ‐36,974

Feb‐2015  15,893  15,893 11,282    

Mar‐2015  ‐2,798     3,207  14,490

Apr‐2015  ‐1,386     ‐9,737  ‐9,737

May‐2015  ‐2,808  ‐6,992 1,905    

Jun‐2015  0,068     11,898    

Jul‐2015  21,391  21,459 6,830  20,633

Aug‐2015  ‐19,175  ‐19,175 ‐18,373  ‐18,373

Sept‐2015  3,535     2,757    

Oct‐2015  30,033  33,568 28,985  31,742
 

 

Οι πολύ χαμηλές τιμές από τον Αύγουστο 2011 μέχρι και περίπου το τα τέλη του 

2012 οφείλονται στο γεγονός ότι τον Αύγουστο 2011 το My Bitcoin, ηλεκτρονική 

πλατφόρμα για απόκτηση ψηφιακού πορτοφολιού, παραβιάζεται από hackers αι αυτό 

έχει ως αποτέλεσμα 78.000 χρήστες να εγκαταλείψουν την ιδέα του Bitcoin. 

Επιπλέον, το Σεπτέμβρη του 2012, παραβιάζεται επίσης το ανταλλακτήριο bitcoin  

Bitfllor και κλέβονται περίπου 24.000 bitcoins. Αυτές οι «επιθέσεις» στοίχισαν 

ιδιαίτερα στο ψηφιακό νόμισμα καθώς εκτός των άλλων δημιουργήθηκαν και 

αμφιβολίες για την ασφάλεια χρήσης του. 
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 Στις αρχές του 2013 όμως αρχίζει να ανακάμπτει, ενώ παρατηρούμε ότι από το 

Φεβρουάριο 2013 στο Μάρτιο του 2013 έχουμε μια θεαματική αύξηση τόσο στις 

τιμές της ισοτιμίας BTC/USD όσο και BTC/€. Αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι το 

US Treasury Department’s Financial Crimes Enforcement Network ανακοινώνει 

κανονιστική ρύθμιση για τα εικονικά ενθαρρύνοντας έτσι τους επενδυτές, ενώ η 

συνολική αγορά του bitcoin εκείνη την περίοδο αποτιμάται σε 400 εκατομμύρια 

δολάρια. Παρατηρώντας τις τιμές της ισοτιμίας BTC/USD, βλέπουμε πως κάποιος 

που επένδυσε δολάρια σε bitcoin τον Οκτώβριο του 2013 που η ισοτιμία ήταν 197,9 

επωφελήθηκε ιδιαίτερα της αύξησης της ισοτιμίας που το Νοέμβριο 2013 αυξήθηκε 

ραγδαία σε 1051,5. Το ίδιο ισχύει και για κάποιο που επένδυσε ευρώ σε bitcoin αφού 

την ίδια περίοδο η ισοτιμία BTC/EURO παρουσίασε αύξηση 426%. 

Σε γενικές γραμμές, θα λέγαμε πως καθώς το bitcoin δεν έχει παγιωθεί ακόμα ως 

νόμισμα για την πραγματοποίηση συναλλαγών δεν μπορούμε να προβλέψουμε την 

τιμή του μακροπρόθεσμα. Ενώ δεν επηρεάζεται πρακτικά από κάποια κεντρική αρχή, 

παρά μόνο από τον αριθμό των χρηστών του, επηρεάζεται ιδιαίτερα από εξωτερικούς 

παράγοντες και γεγονότα της πολιτικής οικονομίας, όπως για παράδειγμα μια 

νομισματική κρίση αναγκάζει τους πολίτες να στραφούν σε πιο ασφαλείς λύσεις. 

Συνεπώς, μέχρι στιγμής, το Bitcoin αποτελεί περισσότερο ένα μέσο για επενδύσεις, 

που χρησιμοποιούν κυρίως επενδυτές και επιχειρηματίες παρά απλοί πολίτες, παρά 

ένα εναλλακτικό νόμισμα για πραγματοποίηση συναλλαγών, όπως υποστήριξε και ο 

David Yermack σε άρθρο του το Δεκέμβριο του 2013. Αυτό φυσικά ενδέχεται να 

αλλάξει μελλοντικά καθώς ολοένα και ευνοούνται οι ηλεκτρονικές συναλλαγές και η 

χρήση του λεγόμενου «πλαστικού χρήματος».  
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Διαδικτυακές Πηγές 

 

1. http://bitcoinx.gr/ 

2. http://www.naftemporiki.gr/ 

3. http://allwrite.gr/ 

4. http://www.kathimerini.gr/ 

5. http://androulakis.bma.upatras.gr/ 

6. http://www.stat-athens.aueb.gr/ 

7. www.cryptovest.co.uk 

8. http://historyofbitcoin.org/ 

9. http://lifeonbitcoin.com/ 

10. http://www.thelawofbitcoin.com/ 

11. www.bitcoin-abc.webnode.gr 
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