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1. Εισαγωγή 
 

 
Μετά την πτώχευση της Lehman Brothers, τον Σεπτέμβριο του 2008, 

ακολούθησε μια περίοδος έντονης οικονομικής αναταραχής η οποία το 2009 

κλιμακώθηκε και στην Ευρώπη. Τα ευρωπαϊκά κράτη στην προσπάθεια τους 

να στηρίξουν τον ιδιωτικό τομέα και να απορροφήσουν τις επιπτώσεις της 

οικονομικής κρίσης διόγκωσαν το δημόσιο χρέος. Κατά την περίοδο αυτή ήρθαν 

στην επιφάνεια οι διαφορές μεταξύ των χωρών μελών της Ευρωζώνης και 

αυτές άρχισαν να αποτυπώνονται στα επιτόκια που απαιτούσαν οι αγορές από 

τα κρατικά ομόλογα.  

Στις περισσότερες χώρες η οικονομική κρίση εμφανίστηκε με τη μορφή 

που περιγράφηκε παραπάνω. Δηλαδή, πρωτοεμφανίστηκε στον ιδιωτικό τομέα 

και το κάθε κράτος προσπάθησε να στηρίξει το δική του ιδιωτική οικονομία είτε 

με τη μορφή χρηματοδοτήσεων (π.χ. επιδοτήσεων) είτε με τη μορφή παροχής 

εγγυήσεων.  

Σε αντίθεση με την υπόλοιπη Ευρωζώνη, στην Ελλάδα η οικονομική 

κρίση μεταφέρθηκε από το δημόσιο τομέα προς τον ιδιωτικό. Δηλαδή, το υψηλό 

δημόσιο χρέος ως προς το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) της χώρας σε 

συνδυασμό με συνεχείς ελλειμματικούς προϋπολογισμούς οδήγησε τις αγορές 

να αμφισβητούν την πιστοληπτική δυνατότητα της χώρας. Η αμφισβήτηση αυτή 

μεταφράστηκε σε αύξηση των επιτοκίων των ελληνικών ομολόγων και   

αδυναμία του κράτους να εξυπηρετήσει ή να αναχρηματοδοτήσει το χρέος του. 

Κατά συνέπεια αναγκάστηκε να στραφεί για βοήθεια σε διεθνείς θεσμούς 

(Ευρωπαϊκή Ένωση, Διεθνές Νομισματικό Ταμείο). Σε αντάλλαγμα αυτής της 

βοήθειας η Ελλάδα αναγκάστηκε να εφαρμόσει ένα νέο αυστηρό 

δημοσιονομικό πλαίσιο το οποίο περιελάμβανε αύξηση της φορολογίας και 

μείωση κρατικών δαπανών. Όλο αυτό το κλίμα αβεβαιότητας  ταρακούνησε την 

εμπιστοσύνη του συνόλου της ελληνικής οικονομίας και την οδήγησε σε 

παρατεταμένη οικονομική ύφεση.   

Η κρίση χρέους σε συνδυασμό με το αυστηρό δημοσιονομικό πλαίσιο της 

ζώνης του ευρώ οδήγησε σε φημολογίες για διάλυση της Ευρωζώνης η οποία 

κορυφώθηκε το 2012. Οι φημολογίες αυτές ήταν τόσο έντονες που οδήγησαν 

τον πρόεδρο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) να προβεί σε 

δηλώσεις οι οποίες είχαν ως τελικό σκοπό την καθησύχαση των αγορών και 

την μείωση των επιτοκίων των κρατικών ομολόγων για τις χώρες του ευρώ. 

Λίγο καιρό μετά η ΕΚΤ ανακοίνωσε την εφαρμογή μη συμβατικών νομισματικών 

πολιτικών. 

Η αλλαγή αυτή αποτέλεσε έναυσμα για να αναπτυχθεί η  βιβλιογραφία 

γύρω από την μελέτη των διαφορών στο εσωτερικό της Ευρωζώνης και τον 

τρόπο αλληλεπίδρασης μεταξύ των χωρών μελών της.  

Σ’ αυτήν την εργασία αναλύεται το πώς επηρεάστηκε η Ευρωζώνη από 

την παγκόσμια οικονομική κρίση καθώς και τα αποτελέσματα που είχαν οι 

προσπάθειες της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας να διασφαλίσει την ενότητα 
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του ευρώ. Συγκεκριμένα, εξετάζεται η αλληλεπίδραση του κρατικού κινδύνου 

μεταξύ των χωρών μελών του ευρώ σε τρεις διαφορετικές χρονικές περιόδους. 

Οι περίοδοι της ανάλυσης οριοθετούνται από την πτώχευση της Lehman 

Brothers και την ομιλία στο παγκόσμιο επενδυτικό συνέδριο του Λονδίνου του 

προέδρου της ΕΚΤ. Για την πρώτη περίοδο η υπόθεση είναι ότι οι αγορές 

αντιμετώπιζαν τα κράτη μέλη του ευρώ ως ισάξια. Για την δεύτερη περίοδο 

ελέγχεται η υπόθεση ότι οι κεντρικές και βόρειες χώρες επωφελούνται με 

χαμηλά επιτόκια σε βάρος των περιφερειακών χωρών, όπως η Ελλάδα. Τέλος, 

στην τρίτη περίοδο ελέγχεται κατά πόσο οι πολιτικές που εφάρμοσε η ΕΚΤ 

κατάφεραν να αναστρέψουν το κλίμα της προηγούμενης περιόδου. Ο έλεγχος 

και των τριών υποθέσεων βασίζεται στη σύγκριση των συντελεστών που 

προκύπτουν από την εφαρμογή της γραμμικής παλινδρόμησης σε κάθε 

περίοδο. 

Το υπόλοιπο της εν λόγω εργασίας διαμορφώνεται ως εξής: 

 Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται μια σύντομη βιβλιογραφική ανασκόπηση. 

 Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα δεδομένα που θα 

χρησιμοποιηθούν. 

 Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η μεθοδολογία που θα υιοθετηθεί 

στην ανάλυση. 

 Στο πέμπτο κεφάλαιο εμφανίζονται τα αποτελέσματα των γραμμικών 

παλινδρομήσεων. 

 Τέλος, στο έκτο κεφάλαιο παρατίθενται τα συμπεράσματα της εργασίας. 
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2. Βιβλιογραφική ανασκόπηση 
 

Από το 1999 απασχολούσε (και απασχολεί) την βιβλιογραφία η εξάρτηση 

ή αλληλεξάρτηση μεταξύ των οικονομιών της Ευρωζώνης και των Η.Π.Α.   

Το 2002 οι (Ehrmann & Fratzscher, 2002) εκτίμησαν την αλληλεξάρτηση 

μεταξύ Η.Π.Α. και Ευρωζώνης μελετώντας τις επιδράσεις των ανακοινώσεων 

μακροοικονομικών δεδομένων και νομισματικής πολιτικής στα επιτόκια των 

αγορών χρήματος των Η.Π.Α., Γερμανίας (πριν το 1999) και Ευρωζώνης (μετά 

το 1999). Χρησιμοποιώντας ένα δείγμα από το 1993 ως το 2005, 

μοντελοποίησαν τις μεταβολές των επιτοκίων στις αγορές χρήματος, τόσο με 

την μέθοδο των σταθμισμένων ελαχίστων τετραγώνων (WLS) όσο και με μία 

εκθετική GARCH διαδικασία. Κατέληξαν στο συμπέρασμα πως η εξάρτηση των 

οικονομιών είναι αμφίδρομη (και ενισχυμένη μετά την ίδρυση της ΟΝΕ) αλλά 

πιο έντονη της Ευρωζώνης από των Ηνωμένων Πολιτειών.   

Το 2003 οι (Goldberg & Leonard, 2003) σύγκριναν τη Γερμανική αγορά 

ομολόγων με αυτή των Η.Π.Α. και το πώς επέδρασσαν στις αποδόσεις τους οι 

(μη αναμενόμενες) ανακοινώσεις μακροοικονομικών μεγεθών των δύο χωρών. 

Την έρευνα αυτή επέκτειναν οι (Andersson, et al., 2006) το 2006, λαμβάνοντας 

υπόψιν και ανακοινώσεις της Ιταλίας, Γαλλίας και συνολικά της Ευρωζώνης. 

Εφαρμόζοντας ένα GARCH μοντέλο στις (πεντάλεπτες) τιμές του γερμανικού 

ομολόγου από το 1999 ως το Δεκέμβρη του 2005 έδειξαν πως οι ανακοινώσεις 

των Η.Π.Α επηρεάζουν τα Γερμανικά ομόλογα περισσότερο απ’ ότι των 

υπολοίπων ευρωπαϊκών χωρών.  

Το 2007 (Dees, et al., 2007) δημοσίευσαν ένα άρθρο στο Society for 

Computational Economics όπου ανέλυσαν τις επιδράσεις που έχουν στις 

ευρωπαϊκές αγορές οι αιφνίδιες και μεγάλες μεταβολές της νομισματικής 

πολιτικής των Η.Π.Α. Χρησιμοποιώντας ένα GVAR μοντέλο έδειξαν ότι τα σοκ 

χρηματοοικονομικής φύσεως στις αγορές των Ηνωμένων Πολιτειών επιδρούν 

κυρίως στις αγορές ομολόγων και κεφαλαίου της Ευρωζώνης ενώ έχουν 

περιορισμένες ως αμυδρές επιδράσεις στο ΑΕΠ και τον πληθωρισμό αυτής.  

Μέχρι το 2008 οι αγορές θεωρούσαν, εν γένει, την Ευρωζώνη ως μία 

συμπαγή, ομοιογενή οικονομία και αντιμετώπιζε τα ομόλογα των χωρών μελών 

της  ως σχεδόν ισοδύναμα. Από το 2008 και ιδιαίτερα μετά το 2009 η εικόνα 

άλλαξε δραματικά και οι αγορές άρχισαν να αποτιμούν διαφορετικά τις 

αδύναμες/περιφερειακές χώρες από τις ισχυρές/κεντρικές (Caporin, et al., 

2013), το οποίο παρατηρείται και στα παρεμφερή μέσα επιτόκια και τη 

διασπορά αυτών στις αντίστοιχες περιόδους. Η αλλαγή αυτή έστρεψε την 

βιβλιογραφία προς την μελέτη των διαφορών στο εσωτερικό της Ευρωζώνης 

και στον τρόπο αλληλεπίδρασης μεταξύ των χωρών μελών της.  

Το  2010  (Schuknecht, et al., 2010) δημοσίευσαν μία εργασία όπου 

εξετάζουν δείγμα 330 παρατηρήσεων από το 1991 έως το 2009 από τα επιτόκια 

που πληρώνουν τα κράτη μέλη της Ευρωζώνης. Το συμπέρασμα τους είναι 

πως από τη οικονομική κρίση και μετά, έχει αυξηθεί η αποστροφή των αγορών 

στον κίνδυνο (που σημαίνει πως αυξάνονται τα επιτόκια που καλούνται να 
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πληρώσουν οι περισσότερες χώρες) αλλά εξακολουθούν να συμπεριφέρονται 

ορθολογικά και στα πλαίσια της οικονομικής θεωρίας – αντικρούοντας 

συζητήσεις της περιόδου για πανικό των αγορών και μη ορθολογική 

συμπεριφορά. 

Το 2012 ο (Dajcman, 2012) ανέλυσε τη σχέση μεταξύ αποδόσεων των 

χρηματιστηριακών δεικτών ISEQ, FTSE MIB, PS20, IBEX35, DAX και των 

αποδόσεων των 10-ετών ομολόγων της Ιρλανδίας, Ιταλίας, Πορτογαλίας, 

Ισπανίας και Γερμανίας αντίστοιχα, ενώ εξέτασε και κατά πόσο οι πρόσφατες 

οικονομικές κρίσεις συνοδεύτηκαν από το φαινόμενο Flight-To-Quality (FTQ) 

για τις υπό εξέταση χώρες. Για το πρώτο σκέλος εφάρμοσε ένα DCC(1,1)-

GARCH(1,1) υπόδειγμα σε όλες τις χώρες πλην της Ισπανίας όπου εφάρμοσε 

DCC(2,1)-GARCH(1,1) στις ημερήσιες τιμές κλεισίματος. Για το δεύτερο σκέλος 

ανέπτυξε ένα δείκτη που μετράει την «ανθεκτικότητα» του φαινομένου. 

Εμφάνιση του φαινομένου FTQ θεωρεί ότι συμβαίνει μια ημέρα αν παρατηρηθεί 

ταυτόχρονη μείωση της απόδοσης του δείκτη και του ομολόγου της χώρας. Η 

τιμή του δείκτη κάθε χρονική στιγμή προκύπτει ως το ποσοστό εμφανίσεων του 

φαινομένου το 20-ήμερο με κέντρο την μέρα για τη οποία υπολογίζεται ο 

δείκτης. Η εργασία του κατέληξε σε δύο βασικά συμπεράσματα:  

1. Η συσχέτιση μεταξύ των χρηματιστηριακών δεικτών και των 

ομολόγων των χωρών είναι δυναμική ως προς το χρόνο (για την 

Γερμανία σχεδόν πάντα θετική ενώ για τις υπόλοιπες χώρες, ειδικά 

μετά την κρίση χρέους στην Ευρωζώνη το 2010-2011, κυρίως 

αρνητική)  

2. Ενώ η κρίση του 2008 οδήγησε σε αύξηση του φαινομένου Flight- 

To-Quality και στις πέντε χώρες,  η κρίση χρέους στην Ευρωζώνη   

οδήγησε σε αύξηση του φαινομένου μόνο για την Γερμανία.   

     

Το 2013 οι (Buchholz & Tonzer, 2013) μελέτησαν την ύπαρξη και τα αίτια 

της συνμεταβολής του πιστωτικού κινδύνου μεταξύ των χωρών της 

Ευρωζώνης. Χρησιμοποίησαν δείγμα από το 2008 ως το 2012 για 17χώρες, 11 

εκ των οποίων είναι στη Ευρωζώνη (Αυστρία, Βέλγιο, Φιλανδία, Γαλλία, 

Γερμανία, Ολλανδία, Ελλάδα, Ιρλανδία, Ιταλία, Πορτογαλία, Ισπανία), 3 είναι 

στην Ευρωπαϊκή Ένωση (Δανία, Σουηδία, Ην. Βασίλειο) και 3 είναι εκτός Ε.Ε. 

(Ιαπωνία, Νορβηγία, Η.Π.Α.). Η επιλογή των χωρών έγινε έτσι ώστε να είναι 

επιτρεπτός ο εντοπισμός επιδράσεων που οφείλονται στη συμμετοχή στην 

ΟΝΕ, δηλαδή στο κοινό νόμισμα. Χώρισαν την ανάλυση τους σε τρία στάδια, 

στο πρώτο χρησιμοποίησαν ένα GARCH-DCC μοντέλο στα CDS spreads 

(χρησιμοποιούνται ως μέτρο του πιστωτικού κινδύνου) ώστε να προσδιορίσουν 

δυναμικούς συντελεστές συσχέτισης για κάθε ζεύγος χωρών. Στο δεύτερο 

στάδιο αυτοπαλινδρόμησαν τους μέσους εβδομαδιαίους συντελεστές με 

ψευδομεταβλητές για να ξεχωρίσουν την φυσιολογική αλληλεξάρτηση μεταξύ 

των χωρών, που ερμηνεύεται από την διασύνδεση των οικονομιών τους, από 

την μετάδοση πιστωτικού κινδύνου από την μία χώρα στην άλλη. Τέλος, στο 

τρίτο στάδιο παλινδρόμησαν τους μέσους μηνιαίους συντελεστές συσχέτισης 

με ερμηνευτικές μεταβλητές για να προσδιορίσουν τα αίτια και τους τρόπους με 

τους οποίους συνδέονται οι κινήσεις των CDS. Η επιλογή των εβδομαδιαίων 
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μέσων έγινε για λόγους συμβατότητας με τις ερμηνευτικές μεταβλητές που 

χρησιμοποιήθηκαν. Τα βασικά ευρήματα που προέκυψαν από την ανάλυσή 

τους είναι αφ’ ενός πως οι αγορές της Ευρωζώνης είναι έντονα συνδεδεμένες 

μεταξύ τους, ακόμα και τα περιφερειακά με τα κεντρικά μέλη, αφ’ ετέρου πως η 

σύνδεση αυτή ωφελείται τόσο στα θεμελιώδη μεγέθη των χωρών (π.χ. Α.Ε.Π., 

δημόσιο χρέος) όσο και στον τραπεζικό τομέα (μέσω της έκθεσης του σε τρίτες 

χώρες) ενώ σημαντικός ρόλος αποδίδεται και στο κοινό νόμισμα (συγκριτικά με 

τις χώρες εκτός ευρώ). Τέλος ένα ακόμα σημαντικό συμπέρασμα που 

προκύπτει είναι πως η μετάδοση του πιστωτικού κινδύνου από μία χώρα σε μία 

άλλη, διαφέρει ανάλογα με το ζεύγος χωρών και την χρονική περίοδο που 

εξετάζουμε. Συνεπώς η αντιμετώπισή της δεν μπορεί  να γίνει με 

τυποποιημένες και προμελετημένες λύσεις. Το συμπέρασμα αυτό είναι πολύ 

σημαντικό ειδικά για την Ευρωζώνη και τις αποφάσεις που λαμβάνει η ΕΚΤ, οι 

οποίες μέχρι τώρα ήταν ενιαίες για όλα τα μέλη. 

Το 2015 οι (Jammazi, et al., 2015) επανεξέτασαν το θέμα της εξάρτησης 

μεταξύ αποδόσεων χρηματιστηριακών δεικτών και κρατικών ομολόγων. 

Χρησιμοποίησαν δείγμα, από το 1993 έως το 2013,αποτελούμενο από δεκαέξι 

χώρες εκ των οποίων, οχτώ στην Ευρωζώνη (Ελλάδα, Ιρλανδία, Πορτογαλία, 

Ισπανία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Ολλανδία), δύο στην Ευρωπαϊκή Ένωση 

(Σουηδία, Ην. Βασίλειο), δύο στην Ευρώπη (Νορβηγία, Ελβετία) και τέσσερις 

από τον υπόλοιπο κόσμο (Αυστραλία, Καναδά, Ιαπωνία, Η.Π.Α.). Για την κάθε 

χώρα χρησιμοποιήθηκε ο κεντρικός χρηματιστηριακός δείκτης και η απόδοση 

του 10-ετούς ομολόγου της. Σε πρώτο στάδιο υπολογίζουν ένα δισδιάστατο 

DCC-GARCH(1,1) μοντέλο για να προσδιορίσουν την δυναμική μεταβλητότητα 

και συσχέτιση μεταξύ αποδόσεων μετοχών και ομολόγων. Στην συνέχεια με την 

βοήθεια των τυποποιημένων υπολοίπων που προέκυψαν από το προηγούμενο 

βήμα προσδιόρισαν την αλληλεξάρτηση μεταξύ των δύο αποδόσεων 

χρησιμοποιώντας χρονικά μεταβαλλόμενες συναρτήσεις copula. Εφάρμοσαν 

την παραπάνω διαδικασία για κάθε χώρα του δείγματος χωριστά και έφτασαν 

σε συμπεράσματα παρόμοια με του (Dajcman, 2012) ,  αφ’ ενός ότι η σχέση 

εξάρτησης μεταξύ μετοχών και ομολόγων μεταβάλετε σημαντικά με την πάροδο 

του χρόνου και αφ’ ετέρου ότι η εξέλιξη της σχέσης αυτής ακολουθεί παρόμοιο 

μοτίβο στην πλειοψηφία των χωρών του δείγματος (αξίζει να σημειωθεί εδώ, 

πως από τις χώρες που αποκλίνουν αισθητά από το μοτίβο από το 2009 και 

μετά είναι οι περιφερειακές χώρες Πορτογαλία, Ισπανία, Ιρλανδία, Ελλάδα και 

το Βέλγιο).  

Την ίδια χρονιά οι (MacDonald, et al., 2015) με αφορμή την παγκόσμια 

οικονομική κρίση του 2008 και την κρίση χρέους στην Ευρωζώνη, που την 

ακολούθησε, ανέπτυξαν δείκτες για τον έγκαιρο εντοπισμό επερχόμενων 

περιόδων οικονομικής αστάθειας. Επίσης με την βοήθεια των δεικτών αυτών 

έλεγξαν το βαθμό επηρεασμού των χωρών του ευρώ από τις μεταβολές στην 

οικονομική κατάσταση των υπόλοιπων χωρών μελών. Για κάθε χώρα 

δημιουργήσαν 4 κλαδικούς δείκτες (τραπεζικός τομέας, αγορά χρήματος, 

κεφαλαίου και ομολόγων) και ένα δείκτη συνολικά για την χώρα, ο οποίος 

προκύπτει από τους επιμέρους δείκτες με την μέθοδο της στάθμισης ίσης 

διασποράς, ώστε κάθε δείκτης να «συνεισφέρει» ισοδύναμα. Επίσης, με την 
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ίδια μεθοδολογία, δημιούργησαν ένα δείκτη για το σύνολο της Ευρωζώνης. Μια 

σημαντική καινοτομία που εισήγαγαν είναι η χρήση μεταβλητών από τους 

ισολογισμούς 41 τραπεζών (με διαφορετικό αριθμό τραπεζών ανά χώρα και 

μεταβλητών ανά τράπεζα). Χρησιμοποίησαν μηνιαία στοιχεία από το Γενάρη 

του 2004 ως τον Αύγουστο του 2011 για τα αρχικά κράτη μέλη της Ευρωζώνης. 

Τα στοιχεία των ισολογισμών που διατίθενται σε ετήσια ή τετραμηνιαία βάση 

προβάλλονται σε επίπεδο μήνα. Έχοντας υπολογίσει τους δείκτες των χωρών, 

εφάρμοσαν ένα υπόδειγμα VAR για να διερευνήσουν πιθανές αλληλεπιδράσεις 

μεταξύ τους. Πιο συγκεκριμένα έλεγξαν για στασιμότητα της εμπλεκόμενες 

σειρές με τα κριτήρια augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Kwaiatkowski, 

και χρησιμοποίησαν τα κριτήρια AIC, SIC και ΗQ για να καταλήξουν σε ένα 

VAR(1) μοντέλο, έπειτα χρησιμοποίησαν συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων. 

Τα συμπεράσματα στα οποία κατέληξαν είναι πως για όλες τις χώρες τη 

μεγαλύτερη επίδραση έχει η δικιά τους οικονομία (όπως αναμενόταν) ενώ για 

όλες τις χώρες εκτός από την Ελλάδα, Ιταλία, Βέλγιο και Φιλανδία, οι εξωτερικές 

επιδράσεις από τα άλλα μέλη είναι μικρές. Παρατήρησαν επίσης πως οι 

περιφερειακές χώρες (Ελλάδα, Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία) επηρεάζονται 

λιγότερο από τις κεντρικές απ’ ότι από τις λοιπές περιφερειακές ενώ το 

αντίστοιχο συμπέρασμα προέκυψε και για τις κεντρικές χώρες. 

 Το 2012 οι (Afonso, et al., 2012) μελέτησαν τις επιδράσεις των 

αξιολογήσεων πιστοληπτικής ικανότητας στα ομόλογα και τα CDS της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. Διεξήγαγαν μια μελέτη περίπτωσης  για το πως 

αντιδρούν τα spread των ομολόγων και των CDS εντός δύο ημερών από τις 

ανακοινώσεις αξιολόγησης των οίκων S&P, Moody’s και Fitch. Εξέτασαν τους 

τρείς οίκους χωριστά για να εντοπίσουν αν κάποιος έχει μεγαλύτερη επίδραση 

από τους υπόλοιπους. Έκαναν επίσης ελέγχους αιτιότητας μεταξύ των 

αξιολογήσεων (μετασχηματισμένων σε αριθμητική κλίμακα) και των CDS, 

ελέγχοντας αν τα CDS μια χώρας επηρεάζονται από τις αξιολογήσεις των 

υπολοίπων χωρών και αν υπάρχουν ασυμμετρίες μεταξύ των 

αλληλεπιδράσεων. Το δείγμα που χρησιμοποίησαν αποτελείτο από spreads 

10-ετών ομολόγων και CDS και αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας από 

τους οίκους S&P, Moody’s και Fitch. Τα αποτελέσματά τους έδειξαν ότι τα 

spreads των ομολόγων επηρεάζονται από τις ανακοινώσεις των οίκων και 

ιδιαίτερα από τις αρνητικές ενώ οι χώρες στη ζώνη του ευρώ επηρεάζονται 

ελάχιστα από τις θετικές ανακοινώσεις. Βρήκαν επίσης πως έχει αυξηθεί η 

επίδραση των αρνητικών ανακοινώσεων στα CDS μετά την πτώχευση της 

Lehman Brothers ενώ διαπίστωσαν αλληλεξάρτηση μεταξύ των αξιολογήσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας και των spreads (ομολόγων και CDS) σε διάστημα 

μίας με δύο εβδομάδων. Τέλος διαπίστωσαν επιδράσεις από τις ανακοινώσεις 

των υπολοίπων χωρών, κυρίως από τις χώρες με χαμηλή αξιολόγηση προς τις 

χώρες με υψηλή, και πως οι χώρες που η αξιολόγηση τους υποβαθμίστηκε τους 

τελευταίους έξι μήνες έχουν μεγαλύτερα spreads από χώρες με την ίδια 

αξιολόγηση αλλά που δεν υποβαθμίστηκε τους τελευταίους έξι μήνες. 

Μετά το 2012 τα spreads των ομολόγων των περιφερειακών χωρών της 

Ευρωζώνης μειώθηκαν σχεδόν στα επίπεδα που ήταν πριν την οικονομική 

κρίση ενώ οι αξιολογήσεις των χωρών αυτών από τους διεθνείς οίκους S&P, 
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Moody’s και Fitch έχουν αλλάξει ελάχιστα. Την αντίφαση αυτή μελέτησαν οι 

(Vries & Haan, 2016) διερευνώντας δύο πιθανές εξηγήσεις. Η πρώτη στηρίζεται 

στα ευρήματα των (Ferri, et al., 1999) και την προσπάθεια των οίκων να 

διαφυλάξουν την αξιοπιστία τους ενώ η δεύτερη υποστηρίζει πως οι αγορές 

αντιδρούν με διαφορετικό τρόπο στις αξιολογήσεις των οίκων, αλλαγή που 

αποδίδουν στην υψηλή ρευστότητα που δημιούργησαν αντισυμβατικές 

πολιτικές που εφάρμοσε η ΕΚΤ την περίοδο αυτή. Για να ελέγξουν την πρώτη 

εξήγηση, στηριζόμενοι στην βιβλιογραφία, ανέπτυξαν ένα υπόδειγμα που 

εκτιμά τις αξιολογήσεις των οίκων βάση των μακροοικονομικών μεγεθών των 

χωρών. Εκτίμησαν το υπόδειγμα για την περίοδο 1995-2011 και στη συνέχεια 

συνέκριναν τις πραγματικές αξιολογήσεις με τις προβλέψεις του μοντέλου, για 

την περίοδο 2012-2014. Βρήκαν πως οι πραγματικές αξιολογήσεις ήταν 

μικρότερες από αυτές που προέβλεπε το μοντέλο το οποίο υποδεικνύει πως οι 

οίκοι αξιολόγησης αυστηροποίησαν τις αξιολογήσεις τους προκειμένου να 

διαφυλάξουν την φήμη τους. Για να ελέγξουν τη δεύτερη εξήγηση 

χρησιμοποίησαν ένα μοντέλο για να περιγράψουν την επίδραση των 

αξιολογήσεων πιστοληπτικής ικανότητας στα spread των ομολόγων. 

Χρησιμοποιώντας την ίδια μεθοδολογία διαπίστωσαν πως τα πραγματικά 

spread είναι πολύ μικρότερα από τις εκτιμήσεις του μοντέλου, το οποίο αποτελεί 

ένδειξη πως οι αγορές άλλαξαν συμπεριφορά ως προς τις αξιολογήσεις των 

οίκων.   
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3. Δεδομένα 
 

Το δείγμα που αναλύεται αποτελείται από 10-ετή ομόλογα 5 

περιφερειακών και 5 κεντρικών χωρών της Ευρωζώνης, τους  γενικούς 

χρηματιστηριακούς δείκτες τους και τις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητάς 

των χωρών αυτών από τους διεθνής οίκους Standard & Poor’s, Moddy’s και 

Fitch. Επίσης έχουν συμπεριληφθεί οι χρηματιστηριακοί δείκτες VIX και EURO 

STOXX 50. 

Η συνολική περίοδος που μελετάτε είναι από 11/08/2006 έως 

08/07/2016. Η συνολική περίοδος χωρίζεται σε τρείς υποπεριόδους 

προκειμένου να εξεταστούν οι επιδράσεις που είχαν στην Ευρωζώνη η 

παγκόσμια οικονομική κρίση και οι μη συμβατικές πολιτικές που εφάρμοσε η 

ΕΚΤ.  Η πρώτη περίοδος, πριν την κρίση, είναι από 11/08/2006 μέχρι 

12/09/2008, η δεύτερη περίοδος είναι από 19/09/2008 έως 20/07/2012 και η 

τρίτη περίοδος είναι από 27/07/2012 μέχρι 08/07/2016. 

 

 

3.1. Ομόλογα και χρηματιστηριακοί δείκτες 

Για τα ομόλογα και τους χρηματιστηριακούς δείκτες αντλήθηκαν από το 

Reuters οι εβδομαδιαίες τιμές κλεισίματος των 10-ετών ομολόγων της 

Γερμανίας, Γαλλίας, Ιταλίας, Ισπανίας, Ολλανδίας, Βελγίου, Αυστρίας, 

Ιρλανδίας, Πορτογαλίας και Ελλάδας. Η εβδομαδιαία συχνότητα θεωρείται 

καλύτερη διότι αφενός, τα ημερήσια δεδομένα έχουν περισσότερο θόρυβο απ’ 

ότι τα εβδομαδιαία (Jammazi, et al., 2015) και αφετέρου η μηνιαία συχνότητα 

δεν θα παρείχε ικανοποιητικό αριθμό παρατηρήσεων για το υπόδειγμα. 

 Με εξαίρεση το Αυστριακό και το Ιρλανδικό ομόλογο, το διαθέσιμο 

δείγμα καλύπτει το σύνολο των εβδομάδων από τις 11/08/2006 μέχρι τις 

08/07/2016 (518 παρατηρήσεις ανά χώρα). Για το Ιρλανδικό ομόλογο οι 

διαθέσιμες παρατηρήσεις ξεκινάνε από 19/08/2011 (256 παρατηρήσεις) ενώ 

για το Αυστριακό ομόλογο λείπουν οι τιμές στο διάστημα από 08/06/2007 έως 

21/09/2007 (διαθέσιμες 502 παρατηρήσεις). 

Για τους χρηματιστηριακούς δείκτες αντλήθηκαν από το Reuters οι 

εβδομαδιαίες τιμές αυτών. Οι γενικοί χρηματιστηριακοί δείκτες που 

χρησιμοποιούνται για κάθε χώρα είναι οι DAX (Γερμανία), CAC40 (Γαλλία), 

FTSE MIB (Ιταλία), IBEX35 (Ισπανία), AEX (Ολλανδία), EURONEXT BEL20 

(Βέλγιο), ATX (Αυστρία), ISEQ (Ιρλανδία), PSI20 (Πορτογαλία), GT.AT 

(Αθήνα). Οι γενικοί χρηματιστηριακοί δείκτες παρακολουθούν την πορεία των 

μεγαλύτερων εισηγμένων εταιρειών και όπως έχει διαπιστωθεί από τη 

βιβλιογραφία, παρουσιάζουν υψηλή συσχέτιση με τις αποδόσεις των 

ομολόγων. Χρησιμοποιούνται επίσης οι δείκτες EURO STOXX 50 και VIX. Ο 

EURO STOXX 50 απαρτίζεται από 50 μετοχές εταιρειών από 11 χώρες της 

Ευρωζώνης.  Ο δείκτης VIX αποτελεί ένα μέτρο μεταβλητότητας για τον 
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αμερικανικό δείκτη S&P500 και είναι διαδεδομένη η χρήση του ως μέτρο του 

κινδύνου αγοράς.  

Οι διαθέσιμες παρατηρήσεις των χρηματιστηριακών δεικτών βρίσκονται 

σε απόλυτη αντιστοιχία με αυτές των ομολόγων (518 διαθέσιμες παρατηρήσεις 

ανά δείκτη) με μοναδική εξαίρεση το δείκτη GT.AT. Το χρηματιστήριο της 

Αθήνας δεν λειτούργησε τον Ιούλιο του 2015 και συνεπώς δεν υπάρχουν τιμές 

του GT.AT τον μήνα αυτό (513 διαθέσιμες παρατηρήσεις). 

Στους πίνακες 1 και 2 που ακολουθούν παρουσιάζονται τα 

αποτελέσματα του ελέγχου της στασιμότητας των χρονοσειρών των 

αποδόσεων των ομολόγων και των τιμών των χρηματιστηριακών δεικτών. Το 

μόνο ομόλογο που κρίθηκαν στάσιμο είναι το αυστριακό. Στη συνέχεια 

ελέγχθηκαν τα ομόλογα όλων των χωρών για τη στασιμότητα των πρώτων 

διαφορών τους, όπου όλα κρίθηκα στάσιμα. Παρεμφερή εικόνα παρουσιάζουν 

και οι χρηματιστηριακοί δείκτες, όπου όλοι εκτός του VIX κρίθηκαν μη στάσιμοι. 

Σε αντίθεση με τα ομόλογα, για τους δείκτες εξετάζεται η στασιμότητα των 

ποσοστιαίων μεταβολών τους (αν Pt είναι η χρονοσειρά ενός εκ των δεικτών, 

εξετάζεται η στασιμότητα για τη χρονοσειρά 
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
), οι οποίες κρίθηκαν 

στάσιμες στο σύνολό τους. 

 

 

Πίνακας 1. ADF έλεγχος  ομολόγων 

Ομόλογο 
Επίπεδα 1ες Διαφορές 

Εξ. μεταβλητή ADF statistic P-value Εξ. μεταβλητή ADF statistic P-value 

GER Σταθερά+Γραμ. τάση -3,245432 0,0768 Καμία -23,85775 0,0000 

FRA Σταθερά+Γραμ. τάση -2,928326 0,1543 Καμία -22,54016 0,0000 

ITA Καμία -0,991461 0,2882 Καμία -24,08868 0,0000 

ITA Σταθερά -0,4389 0,8996 - - - 

ITA Σταθερά+Γραμ. τάση -1,483212 0,8344 - - - 

SPA Καμία -0,897284 0,3271 Καμία -27,90877 0,0000 

NET Σταθερά+Γραμ. τάση -3,114358 0,1040 Καμία -23,13181 0,0000 

BEL Καμία -1,252775 0,1936 Καμία -8,197887 0,0000 

BEL Σταθερά+Γραμ. τάση -2,582006 0,2888 - - - 

AUS Σταθερά+Γραμ. τάση -3,451207 0,0460 Καμία -14,11484 0,0000 

IRE Σταθερά+Γραμ. τάση -2,552472 0,3027 Καμία -15,99359 0,0000 

POR Σταθερά -0,927418 0,7793 Καμία -16,71229 0,0000 

POR Σταθερά+Γραμ. τάση -0,993578 0,9426 - - - 

GRE Σταθερά -1,991964 0,2905 Καμία -24,45837 0,0000 

GRE Καμία -1,003413 0,2834 Καμία - - 
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Πίνακας 2. ADF έλεγχος  Χρηματιστηριακών δεικτών 

Δείκτης 
Επίπεδα 1ες Ποσοστιαίες Διαφορές 

Εξ. μεταβλητή 
ADF 

statistic 
P-value Εξ. Μεταβλητή ADF statistic P-value 

DAX Σταθερά+Γραμ. τάση -2,089712 0,5498 Καμία -24,99147 0,0000 

CAC 40 Σταθερά+Γραμ. τάση -1,841725 0,683 Καμία -25,54164 0,0000 

CAC 40 Σταθερά -1,903198 0,3309 - - - 

FITSE MIB Σταθερά+Γραμ. τάση -1,463779 0,8407 Καμία -23,72313 0,0000 

FITSE MIB Σταθερά -1,519307 0,5232 - - - 

IBEX 35 Σταθερά+Γραμ. τάση -1,976344 0,6124 Καμία -26,01404 0,0000 

IBEX 35 Σταθερά -1,498827 0,5336 - - - 

AEX Σταθερά+Γραμ. τάση -1,565502 0,8053 Καμία -23,60843 0,0000 

AEX Σταθερά -1,594811 0,4845 - - - 

EURONEXT BEL 20 Σταθερά+Γραμ. τάση -1,298371 0,8871 Καμία -24,17141 0,0000 

EURONEXT BEL 20 Σταθερά -1,455356 0,5556 - - - 

ATX Σταθερά+Γραμ. τάση -1,655062 0,7696 Καμία -23,76926 0,0000 

ATX Σταθερά -1,407779 0,5793 - - - 

ISEQ Σταθερά+Γραμ. τάση -1,063652 0,9327 Καμία -24,51797 0,0000 

PSI 20 Σταθερά+Γραμ. τάση -1,822309 0,6927 Καμία -23,06914 0,0000 

DT.AT Σταθερά+Γραμ. τάση -1,197173 0,9093 Καμία -22,00786 0,0000 

EURO STOXX 50 Σταθερά+Γραμ. τάση -1,814572 0,6965 Καμία -25,50016 0,0000 

EURO STOXX 50 Σταθερά -1,816096 0,3726 - - - 

VIX (*) Σταθερά+Γραμ. τάση -3,922722 0,0118 Καμία -26,86405 0,0000 

VIX (*) Σταθερά -3,596928 0,0061 - - - 

(*) Η στασιμότητα του VIX εξετάστηκε σε επίπεδα και πρώτες διαφορές  

 

 

 

3.2. Αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας 

Οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας των κρατών αποτελούν μια 

εκτίμηση του εκάστοτε οίκου για την ικανότητα αποπληρωμής στο ακέραιο 

κεφαλαίου και τόκων από το εκάστοτε κράτος των δανειακών του 

υποχρεώσεων . Στην παρούσα εργασία χρησιμοποιούνται οι αξιολογήσεις των 

τριών μεγαλύτερων οίκων αξιολόγησης, Standard & Poor’s (S&P), Moddy’s και 

Fitch. Και οι τρείς οίκοι δημοσιεύουν τις αξιολογήσεις τους με παρεμφερή 

τρόπο, κατατάσσουν τα κράτη σε μία ποιοτική κλίμακα με τους 

«ασφαλέστερους» εκδότες να λαμβάνουν τρία-Α (Aaa για τον Moddy’s και AAA 

για τους άλλους δύο). Ο οίκος Moddy’s χρησιμοποιεί 21 βαθμίδες, ο  Fitch 27 

και ο  S&P 24. Και από τους τρείς οίκους χρησιμοποιούνται συμπληρωματικές 
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κλίμακες που δείχνουν αν η κατάταξη είναι υπό αναθεώρηση ή όχι και προς 

ποια κατεύθυνση εκτιμάται ότι θα κινηθεί η αναθεωρημένη κατάταξη. 

Οι αξιολογήσεις των οίκων αντλήθηκαν από την ιστοσελίδα trading 

economics (tradingeconomics.com, n.d.). Για τον οίκο Fitch υπάρχουν 85 

ανακοινώσεις από τις 10/08/1994 έως τις 04/03/2016, για τον οίκο Moddy’s 

υπάρχουν 102 ανακοινώσεις από τις 26/06/1977 μέχρι τις 24/06/2016 ενώ για 

τον οίκο Standard & Poor’s υπάρχουν 119 ανακοινώσεις από τις 26/05/1975 

έως τις 22/01/2016. Δεν υπάρχει κάποια τυποποίηση ως προς το χρόνο ή τη 

συχνότητα δημοσίευσης αξιολογήσεων. Κατά συνέπεια οι ημερομηνίες των 

διαθέσιμων αξιολογήσεων δεν ταυτίζονται, ούτε μεταξύ των τριών οίκων ούτε 

και με τις διαθέσιμες παρατηρήσεις για τα ομόλογα και τους χρηματιστηριακούς 

δείκτες. Για την εκτίμηση του υποδείγματος όμως απαιτείται όλες οι μεταβλητές 

να είναι αριθμητικές και να υπάρχει «συγχρονισμός» των διαθέσιμων 

παρατηρήσεων τους. Αυτό επιτυγχάνεται σε δύο στάδια, στο πρώτο στάδιο 

«συγχρονίζονται» οι αξιολογήσεις του κάθε οίκου χωριστά με τις παρατηρήσεις 

των ομολόγων και στη συνέχεια μετασχητίζονται σε αριθμητική κλίμακα κατά 

την μεθοδολογία των (Gande & Parsley, 2004). 
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4. Μεθοδολογία 
 

Πριν το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης (2008) η πλειοψηφία της 

βιβλιογραφίας γύρω από την Ευρωζώνη την αντιμετώπιζε σαν να 

αποτελούνταν από ομοιογενείς οικονομίες με παρόμοιο κίνδυνο. Η 

βιβλιογραφία λοιπόν ως τότε επικεντρωνόταν στη σύγκριση της Ευρωζώνης με 

εξωγενείς χώρες , παραδείγματος χάριν η επίδραση των αποφάσεων της 

κεντρικής τράπεζας των Η.Π.Α. (Fed) στα ευρωπαϊκά ομόλογα και τις 

αποφάσεις της ΕΚΤ. Στη παρούσα εργασία, αρχικά εξετάζεται κατά πόσο η 

αποτίμηση των αγορών για τα ομόλογα της Ευρωζώνης συμβαδίζει με την εν 

λόγω θεώρηση. Πιο συγκεκριμένα, ο παραπάνω έλεγχος θα γίνει 

χρησιμοποιώντας του συντελεστές που θα προκύψουν από το μοντέλο της 

γραμμικής παλινδρόμησης με εξαρτημένες και ανεξάρτητες μεταβλητές τις 

αποδόσεις των 10-ετών ομολόγων των χωρών του ευρώ.  

Η προσπάθεια των ευρωπαϊκών κρατών να απορροφήσουν τις 

συνέπειες της οικονομικής κρίσης είχε σαν αποτέλεσμα την υπέρμετρη αύξηση 

του δημόσιου χρέους. Η διόγκωση του δημόσιου χρέους έθεσε υπό 

αμφισβήτηση την ικανότητα ορισμένων κρατών μελών να εξυπηρετήσουν το 

χρέους τους, μετατρέποντας την οικονομική κρίση σε κρίση χρέους. Την κρίση 

χρέους στην Ευρώπη συνόδευσαν έντονες φημολογίες για «Ευρώπη δύο 

ταχυτήτων» διαχωρίζοντάς την σε κεντρικές και βόρειες χώρες και σε 

περιφερειακές χώρες, με τις πρώτες να επωφελούνται με χαμηλά επιτόκια 

δανεισμού σε βάρος των δεύτερων. Η αλήθεια των εν λόγω φημολογιών 

εξετάζεται στην παρούσα εργασία καθώς επίσης και το κατά πόσο άλλαξε η 

διασύνδεση των κρατών πριν και μετά την κρίση. Οι υποθέσεις αυτές 

ελέγχονται και πάλι με τη μεθοδολογία της γραμμικής παλινδρόμησης. Το αν 

υπάρχει τμηματοποίηση εξετάζεται συγκρίνοντας τους συντελεστές μεταξύ των 

κεντρικών και βόρειων χωρών με αυτών των περιφερειακών χωρών. Το πόσο 

άλλαξε ο τρόπος διασύνδεσης των κρατών ελέγχεται συγκρίνοντας τους 

συντελεστές αυτής της περιόδου με αυτούς της προηγούμενης.  

Οι αντιθέσεις στο εσωτερικό της Ευρωζώνης δημιούργησαν αμφιβολίες 

για τη συνοχή του ευρώ. Ο κίνδυνος αυτός ήταν τόσο έντονος που οδήγησε την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) να εφαρμόσει προγράμματα μη 

συμβατικής νομισματικής πολιτικής. Αυτό είχε ως στόχο να εξομαλύνει την 

κατάσταση. Το κατά πόσο αυτός ο στόχος επετεύχθη εξετάζεται με την ίδια 

ακριβώς μέθοδο συγκρίνοντας αυτή τη φορά τους συντελεστές που 

προκύπτουν για αυτήν την περίοδο με αυτούς που προκύπτουν από τις δύο 

προηγούμενες περιόδους. 

 

Μετά την οικονομική κρίση αναπτύχθηκε ο κλάδος της βιβλιογραφίας 

που ασχολούνταν με την σύγκριση και την αλληλεπίδραση μεταξύ των χωρών 

μελών της Ευρωζώνης. Η παρούσα εργασία εντάσσεται στο κλάδο αυτό και 

έχει επηρεαστεί σε μεγάλο ποσοστό από τις ακόλουθες εργασίες. 
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Οι (Jammazi, et al., 2015) προσεγγίζουν το θέμα τους από μία ευρύτερη 

σκοπιά, εξετάζοντας τη σχέση μεταξύ ομολόγων και μετοχών από κράτη σε όλο 

τον κόσμο. Αντιμετωπίζουν τις χώρες της Ευρωζώνης ως ανεξάρτητες 

οικονομίες και μάλιστα λαμβάνουν υπόψη και μικρές οικονομίες όπως της 

Ελλάδας και της Ιρλανδίας. Παρότι εντοπίζουν κοινά στοιχεία στην διαχρονική 

εξέλιξη των αποδόσεων μεταξύ των χωρών, η εργασία τους επικεντρώνεται 

στον προσδιορισμό της εξάρτησης μεταξύ των αποδόσεων του ομολόγου και 

του χρηματιστηριακού δείκτη της κάθε χώρας και δεν εξετάζει τις διακρατικές 

επιδράσεις που μπορεί να υπάρχουν. Σε αυτές εστιάζει η παρούσα εργασία. 

Παρότι λαμβάνονται υπόψιν οι επιδράσεις των χρηματιστηριακών δεικτών, στο 

επίκεντρο της ανάλυσης βρίσκονται οι σχέσεις μεταξύ των κρατικών ομολόγων. 

Ιδιαίτερα εξετάζονται η αλληλεπίδραση μεταξύ των ομόλογων των χωρών 

μελών της Ευρωζώνης και πως αυτή μεταβλήθηκε στο χρόνο.  

Αντίθετα οι (Buchholz & Tonzer, 2013) και (MacDonald, et al., 2015), όχι 

μόνο αντιμετωπίζουν τις χώρες της Ευρωζώνης ως ανεξάρτητες, αλλά 

ολόκληρες οι εργασίες επικεντρώνονται στις αλληλεπιδράσεις μεταξύ των 

χωρών μελών της. Οι (Buchholz & Tonzer, 2013) διερεύνησαν τις επιδράσεις 

που έχουν στον πιστωτικό κίνδυνο ενός μέλους, τα υπόλοιπα καθώς και τα αίτια 

αυτών των επιδράσεων. Κομβικό σημείο στην εργασία τους αποτελεί η 

ανάλυση των επιδράσεων αυτών, και η διάκρισή τους ανάμεσα σε φυσιολογικές 

και μετάδοση του πιστωτικού κινδύνου. Οι επιδράσεις που εξηγούνται από την 

αλληλεξάρτηση μεταξύ των οικονομιών των χωρών-μελών χαρακτηρίζονται ως 

φυσιολογικές ενώ οι υπόλοιπες ως μετάδοση του πιστωτικού κινδύνου. Οι 

(MacDonald, et al., 2015) προσέγγισαν τις οικονομίες της Ευρωζώνης ολιστικά, 

ανέπτυξαν δείκτες για τον έγκαιρο εντοπισμό περιόδων οικονομικής αστάθειας 

και με τη βοήθεια τους διερεύνησαν τις αλληλεπιδράσεις μεταξύ των 

οικονομιών. Η εργασία τους επικεντρώνεται γύρω από την ανάπτυξη των 

δεικτών και στην χρησιμότητάς τους. 

Η παρούσα εργασία τοποθετείται κάπου ανάμεσα στις δύο 

προηγούμενες. Η ανάλυση που θα γίνει επιδιώκει να διερευνήσει την ύπαρξη 

αλληλεπιδράσεων μεταξύ του κρατικού κινδύνου των χωρών μελών της 

Ευρωζώνης και πως αυτές έχουν μεταβληθεί στο χρόνο. Στο επίκεντρο της 

εργασίας είναι η συνολική επίδραση που ασκεί μια χώρα στις υπόλοιπες, για 

αυτό σε, αντίθεση με τους  (Buchholz & Tonzer, 2013) δε γίνεται διάκριση 

ανάμεσα σε φυσιολογικές επιδράσεις και μετάδοση πιστωτικού κινδύνου. Σε 

αντίθεση με τους (MacDonald, et al., 2015), θα χρησιμοποιηθεί μια άμεση 

προσέγγιση για τον  εντοπισμό των αλληλεπιδράσεων μεταξύ των οικονομιών. 

Η διερεύνηση των αλληλεπιδράσεων θα γίνει εξετάζοντας κατά πόσο οι 

μεταβολές των επιτοκίων των ομολόγων μιας χώρας ερμηνεύονται από τις 

μεταβολές των υπολοίπων.  

Η ανάλυση υιοθετεί το υπόδειγμα της γραμμικής παλινδρόμησης με 

εξαρτημένη μεταβλητή τις μεταβολές των επιτοκίων ενός κράτους μέλους και 

ερμηνευτικές μεταβλητές τις μεταβολές των υπόλοιπων κρατών μελών. 

Επιπλέον, χρησιμοποιούνται ως ερμηνευτικές μεταβλητές χρηματιστηριακοί 

δείκτες και οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας διεθνών οίκων 
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αξιολόγησης. Στην περίπτωση ελλειπών παρατηρήσεων αφαιρείται το σύνολο 

των παρατηρήσεων για τις αντίστοιχες ημερομηνίες. Εξαίρεση αποτελεί το 

Ιρλανδικό ομόλογο για το οποίο διαθέσιμες παρατηρήσεις ξεκινάνε από 

19/08/2011. Συνεπώς δεν χρησιμοποιήθηκε ως ερμηνευτική μεταβλητή 

 

4.1. Επιλογή μεταβλητών 

Ως αντιπροσωπευτικό του κινδύνου ενός κράτους θα χρησιμοποιηθεί η 

απόδοση στην λήξη του 10-ετούς ομολόγου του. Τα επιτόκια 10-ετούς 

διάρκειας ενσωματώνουν τις προσδοκίες των αγορών για την μελλοντική 

πορεία της οικονομίας και κατ’ επέκταση καθορίζουν σε μεγάλο βαθμό το 

κόστος δανεισμού. Επίσης λόγω της μεγάλης διάρκεια τους θεωρούνται συχνά 

υποκατάστατο των μετοχών και άρα είναι πιο πιθανό να υπάρχει διασύνδεση 

μεταξύ τους (Jammazi, et al., 2015). Στην παρούσα εργασία θα χρησιμοποιηθεί 

το υπόδειγμα της γραμμικής παλινδρόμησης με εξαρτημένη μεταβλητή την 

απόδοση του 10-ετούς ομόλογου, ενώ στις ανεξάρτητες μεταβλητές θα 

συμπεριλαμβάνονται και χρηματιστηριακοί δείκτες. Συνεπώς αναμένεται οι 

διασύνδεση μεταξύ 10-ετών ομόλογων και μετοχών να μεταφραστεί σε 

στατιστική σημαντικότητα των αντίστοιχων συντελεστών. 

Προϋπόθεση για την εξαγωγή αξιόπιστων συμπερασμάτων από το 

υπόδειγμα είναι η σταστιμότητα των εμπλεκόμενων χρονοσειρών. Στο 

προηγούμενο κεφάλαιο διαπιστώθηκε πως από τις χρονοσειρές των 

ομολόγων, μόνο τρείς κρίνονται στάσιμες σε επίπεδα ενώ αντιθέτως στο 

σύνολο τους κρίνεται στάσιμες σε πρώτες διαφορές. Συνεπώς στο υπόδειγμα 

χρησιμοποιούνται οι πρώτες διαφορές για το σύνολο των περιπτώσεων. 

Από τους ελέγχους στασιμότητας που παρουσιάστηκαν στο 

προηγούμενο κεφάλαιο, μόνο η χρονοσειρά του δείκτη VIX κρίθηκε στάσιμη σε 

επίπεδα ενώ το σύνολο των χρηματιστηριακών δεικτών κρίθηκε στάσιμο σε 

πρώτες ποσοστιαίες διαφορές ( 
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 ). Χρησιμοποιήθηκαν ποσοστιαίες και 

όχι απλές διαφορές για να διευκολυνθεί η σύγκριση των συντελεστών μεταξύ 

ομολόγων και δεικτών. Αν χρησιμοποιούνταν απλές διαφορές όλοι οι 

συντελεστές των γενικών χρηματιστηριακών δεικτών θα λαμβάνανε περί του 

μηδενός τιμές και θα ήταν δύσκολο να αξιολογηθεί η συνεισφορά τους. 

Τέλος δημιουργήθηκε και μια μεταβλητή με σκοπό να εντοπιστούν 

επιδράσεις των αξιολογήσεων πιστοληπτικής ικανότητας από τους διεθνείς 

οίκους αξιολόγησης. Η σχέση τους με τις αποδόσεις των ομολόγων έχουν 

απασχολήσει την βιβλιογραφία (Ferri, et al., 1999), (Gande & Parsley, 2004), 

(Afonso, et al., 2012), (Vries & Haan, 2016) και κρίθηκε σκόπιμο να 

συμπεριληφθούν στο υπόδειγμα. Οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας 

αποτελούν μια εκτίμηση του εκάστοτε οίκου για την ικανότητα αποπληρωμής 

στο ακέραιο, κεφαλαίου και τόκων, των δανειακών υποχρεώσεων που έχει το 

εκάστοτε αξιολογούμενο κράτος. 
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Στην παρούσα εργασία χρησιμοποιούνται οι αξιολογήσεις των τριών 

μεγαλύτερων οίκων αξιολόγησης, Standard & Poor’s (S&P), Moddy’s και Fitch. 

Και οι τρείς οίκοι δημοσιεύουν τις αξιολογήσεις τους με παρεμφερή τρόπο, 

κατατάσσουν τα κράτη σε μία ποιοτική κλίμακα με τους «ασφαλέστερους» 

εκδότες να λαμβάνουν τρία-Α (Aaa για τον Moddy’s και AAA για τους άλλους 

δύο). Ο οίκος Moddy’s χρησιμοποιεί 21 βαθμίδες, ο  Fitch 27 και ο  S&P 24. Και 

από τους τρείς οίκους χρησιμοποιούνται συμπληρωματικές κλίμακες που 

δείχνουν αν η κατάταξη είναι υπό αναθεώρηση ή όχι και προς ποια κατεύθυνση 

εκτιμάται ότι θα κινηθεί η αναθεωρημένη κατάταξη. 

Δεν υπάρχει κάποια τυποποίηση ως προς το χρόνο ή τη συχνότητα 

δημοσίευσης αξιολογήσεων. Κάθε οίκος ανακοινώνει ότι θα προβεί σε 

επανεξέταση ή και αλλαγή κάποιας αξιολόγησης κατά το δοκούν, χωρίς να είναι 

γνωστά τα κριτήρια με τα οποία αποφασίζεται η επανεξέταση μιας υπάρχουσας 

αξιολόγησης ή τα κριτήρια με τα οποία γίνεται η αξιολόγηση. Κατά συνέπεια οι 

ημερομηνίες των διαθέσιμων αξιολογήσεων δεν ταυτίζονται, ούτε μεταξύ των 

τριών οίκων ούτε και με τις διαθέσιμες παρατηρήσεις για τα ομόλογα και τους 

χρηματιστηριακούς δείκτες. Για την εκτίμηση του υποδείγματος όμως απαιτείται 

όλες οι μεταβλητές να είναι αριθμητικές και να υπάρχει «συγχρονισμός» των 

διαθέσιμων παρατηρήσεων τους. Αυτό επιτυγχάνεται σε δύο στάδια, στο 

πρώτο στάδιο «συγχρονίζονται» οι παρατηρήσεις των ομολόγων με τις 

αξιολογήσεις του κάθε οίκου χωριστά και στη συνέχεια μετασχηματίζονται σε 

αριθμητική κλίμακα. 

Η αντιστοιχία αξιολογήσεων και παρατηρήσεων ομολόγων για τον οίκο 
Fitch επιτυγχάνεται ως εξής: Για κάθε χώρα συγκεντρώθηκαν όλες οι 

ημερομηνίες για τις οποίες είναι διαθέσιμες οι τιμές του ομολόγου της και σε 

κάθε μία αντιστοιχήθηκε η αξιολόγηση που ανακοινώθηκε την ίδια ημερομηνία 

ή η τελευταία δημοσιευμένη αξιολόγηση από τον Fitch για την χώρα. Έτσι 

δημιουργείται μια ακολουθία αξιολογήσεων η οποία είναι σε πλήρη αντιστοίχιση 

με τις παρατηρήσεις των ομολόγων. Η παραπάνω διαδικασία επαναλήφθηκε 

για τους οίκους Moddy’s και S&P.  

Στο δεύτερο στάδιο κάθε ακολουθία αξιολογήσεων μετασχητίζεται σε 

αριθμητική κλίμακα κατά την μεθοδολογία των (Gande & Parsley, 2004). Κάθε 

βαθμίδα της βασικής κλίμακας αντιστοιχίζεται σε έναν αριθμό από το 0 έως το 

19, με το 19 να αντιστοιχεί στην υψηλότερη βαθμίδα. Κάθε βαθμίδα από την 

βοηθητική κλίμακα που έχει θετικό αντίκτυπο (π.χ. αξιολόγηση υπό 

αναθεώρηση και αναμένεται να βελτιωθεί) αντιστοιχίζεται στο +0.5, κάθε 
βαθμίδα από την βοηθητική κλίμακα που έχει αρνητικό αντίκτυπο (π.χ. 

αξιολόγηση υπό αναθεώρηση και αναμένεται να χειροτερεύσει) αντιστοιχίζεται 

στο -0.5 ενώ οι βαθμίδες από την βοηθητική κλίμακα που δεν έχουν θετικό ή 

αρνητικό αντίκτυπο (π.χ. η αξιολόγηση δεν είναι υπό αναθεώρηση) 

αντιστοιχίζεται στο 0. Η τελική αριθμητική κλίμακα αξιολογήσεων για κάθε οίκο 

προκύπτει ως το άθροισμα της βασικής και βοηθητικής αριθμητικής κλίμακας. 

Αναλυτικά η αντιστοίχιση σε αριθμητική κλίμακα που έγινε φαίνεται στον πίνακα 

που ακολουθεί (πίνακας 3) 
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Τέλος η μεταβλητή που σχηματίστηκε για να περιγράψει, στην 

παλινδρόμηση,  την επίδραση των αξιολογήσεων στην απόδοση των κρατικών 

ομολόγων προκύπτει ως ο αριθμητικός μέσος των μετασχηματισμένων 

αξιολογήσεων. 

 

 
Πίνακας 3. Κλίμακες αξιολόγησης των οίκων Fitch, Moddy's και S&P 

Βασική κλίμακα Αριθμητική 
αντιστοίχιση 

    Βοηθητικές 
κλίμακες 

Αριθμητική 
αντιστοίχιση Fitch  S&P  Moddy's    

AAA AAA Aaa 19      

AA+ AA+ Aa1 18 
 

Fi
tc

h
 

positive watch 
0,5 

AA AA Aa2 17  positive 0,5 

AA- AA- Aa3 16  developing 0 

A+ A+ A1 15  stable 0 

A A A2 14  negative -0,5 

A- A- A3 13  negative watch -0,5 

BBB+ BBB+ Baa1 12  n/a 0 

BBB BBB Baa2 11      

BBB- BBB- Baa3 10 
 

S&
P

 

positive watch 
0,5 

BB+ BB+ Ba1 9  positive 0,5 

BB BB Ba2 8  stable 0 

BB- BB- Ba3 7  developing 0 

B+ B+ B1 6  n/a 0 

B B B2 5  Not Meaningful 0 

B- B- B3 4  negative -0,5 

CCC+ CCC+ Caa1 3  negative watch -0,5 

CCC CCC Caa2 2      

CCC- CCC- Caa3 1 

 

M
o

d
d

y'
s 

positive watch 

0,5 

CC+ CC Ca 0  positive 0,5 

CC C C 0  stable 0 

CC- R  0  developing 0 

C+ SD  0  negative -0,5 

C D  0  negative watch -0,5 

C-   0  Not Meaningful 0 

RD   0  n/a 0 

D     0         

 
  



Page 19 of 54 
 

4.2. Το υπόδειγμα 

Παρακάτω παρουσιάζεται αναλυτικά το υπόδειγμα που θα 

χρησιμοποιηθεί για την εξαγωγή συμπερασμάτων:   

 

𝐺𝐸𝑅 = 𝑐1 + 𝑎1,2𝐹𝑅𝐴 + 𝑎1,3𝐼𝑇𝐴 + 𝑎1,4𝑆𝑃𝐴 +  𝑎1,5𝑁𝐸𝑇 + 𝑎1,6𝐵𝐸𝐿 + 𝑎2,7𝐴𝑈𝑆 +

                𝑎1,9𝑃𝑂𝑅 +  𝑎1,10𝐺𝑅𝐸 + 𝑏1𝐷𝐴𝑋 +  𝑑1,1𝑉𝐼𝑋 +  𝑑1,2𝐸𝑈𝑅𝑂𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋50 + 𝑒1𝐶𝑅_𝐺𝐸𝑅  

𝐹𝑅𝐴 = 𝑐2 + 𝑎2,1𝐺𝐸𝑅 + 𝑎2,3𝐼𝑇𝐴 + 𝑎2,4𝑆𝑃𝐴 + 𝑎2,5𝑁𝐸𝑇 + 𝑎2,6𝐵𝐸𝐿 + 𝑎2,7𝐴𝑈𝑆 +

              𝑎2,9𝑃𝑂𝑅 + 𝑎2,10𝐺𝑅𝐸 + 𝑏2𝐶𝐴𝐶40 + 𝑑2,1𝑉𝐼𝑋 +  𝑑2,2𝐸𝑈𝑅𝑂𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋50 +  𝑒2𝐶𝑅_𝐹𝑅𝐴  

𝐼𝑇𝐴 = 𝑐3 + 𝑎3,1𝐺𝐸𝑅 + 𝑎3,2𝐹𝑅𝐴 + 𝑎3,4𝑆𝑃𝐴 + 𝑎3,5𝑁𝐸𝑇 + 𝑎3,6𝐵𝐸𝐿 + 𝑎3,7𝐴𝑈𝑆 +

              𝑎3,9𝑃𝑂𝑅 + 𝑎3,10𝐺𝑅𝐸 + 𝑏3𝑀𝐼𝐵 +  𝑑3,1𝑉𝐼𝑋 + 𝑑3,2𝐸𝑈𝑅𝑂𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋50 + 𝑒3𝐶𝑅_𝐼𝑇𝐴 

𝑆𝑃𝐴 = 𝑐4 + 𝑎4,1𝐺𝐸𝑅 + 𝑎4,2𝐹𝑅𝐴 + 𝑎4,3𝐼𝑇𝐴 + 𝑎4,5𝑁𝐸𝑇 + 𝑎4,6𝐵𝐸𝐿 + 𝑎4,7𝐴𝑈𝑆 +

              𝑎4,9𝑃𝑂𝑅 + 𝑎4,10𝐺𝑅𝐸 + 𝑏4𝐼𝐵𝐸𝑋35 +  𝑑4,1𝑉𝐼𝑋 + 𝑑4,2𝐸𝑈𝑅𝑂𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋50 + 𝑒4𝐶𝑅_𝐼𝑇𝐴  

𝑁𝐸𝑇 = 𝑐5 + 𝑎5,1𝐺𝐸𝑅 +  𝑎5,2𝐹𝑅𝐴 + 𝑎5,3𝐼𝑇𝐴 + 𝑎5,4𝑆𝑃𝐴 + 𝑎5,6𝐵𝐸𝐿 + 𝑎5,7𝐴𝑈𝑆 +

              𝑎5,9𝑃𝑂𝑅 + 𝑎5,10𝐺𝑅𝐸 + 𝑏5𝐴𝐸𝑋 + 𝑑5,1𝑉𝐼𝑋 +  𝑑5,2𝐸𝑈𝑅𝑂𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋50 𝑒5𝐶𝑅_𝑁𝐸𝑇 

𝐵𝐸𝐿 = 𝑐6 + 𝑎6,1𝐺𝐸𝑅 +  𝑎6,2𝐹𝑅𝐴 + 𝑎6,3𝐼𝑇𝐴 + 𝑎6,4𝑆𝑃𝐴 + 𝑎6,5𝑁𝐸𝑇 + 𝑎6,7𝐴𝑈𝑆 +

              𝑎6,9𝑃𝑂𝑅 + 𝑎6,10𝐺𝑅𝐸 + 𝑏6𝐵𝐸𝐿20 +  𝑑6,1𝑉𝐼𝑋 +  𝑑6,2𝐸𝑈𝑅𝑂𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋50 + 𝑒6𝐶𝑅_𝐵𝐸𝐿  

𝐴𝑈𝑆 = 𝑐7 + 𝑎7,1𝐺𝐸𝑅 + 𝑎7,2𝐹𝑅𝐴 + 𝑎7,3𝐼𝑇𝐴 + 𝑎7,4𝑆𝑃𝐴 + 𝑎7,5𝑁𝐸𝑇 + 𝑎7,6𝐵𝐸𝐿 +

              𝑎7,9𝑃𝑂𝑅 + 𝑎7,10𝐺𝑅𝐸 + 𝑏7𝐴𝑇𝑋 + 𝑑7,1𝑉𝐼𝑋 +  𝑑7,2𝐸𝑈𝑅𝑂𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋50 + 𝑒7𝐶𝑅_𝐴𝑈𝑆 

𝐼𝑅𝐸 = 𝑐8 + 𝑎8,1𝐺𝐸𝑅 +  𝑎8,2𝐹𝑅𝐴 + 𝑎8,3𝐼𝑇𝐴 + 𝑎8,4𝑆𝑃𝐴 + 𝑎8,5𝑁𝐸𝑇 + 𝑎8,6𝐵𝐸𝐿 + 𝑎8,7𝐴𝑈𝑆 +

             𝑎8,9𝑃𝑂𝑅 + 𝑎8,10𝐺𝑅𝐸 + 𝑏8𝐼𝑆𝐸𝑄 + 𝑑8,1𝑉𝐼𝑋 +  𝑑9,2𝐸𝑈𝑅𝑂𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋50 +  𝑒8𝐶𝑅_𝐴𝑈𝑆  

𝑃𝑂𝑅 = 𝑐9 + 𝑎9,1𝐺𝐸𝑅 +  𝑎9,2𝐹𝑅𝐴 + 𝑎9,3𝐼𝑇𝐴 + 𝑎9,4𝑆𝑃𝐴 + 𝑎9,5𝑁𝐸𝑇 + 𝑎9,6𝐵𝐸𝐿 + 𝑎9,7𝐴𝑈𝑆 +

              𝑎9,10𝐺𝑅𝐸 + 𝑏9𝑃𝑆𝐼20 + 𝑑9,1𝑉𝐼𝑋 + 𝑑9,2𝐸𝑈𝑅𝑂𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋50 +𝑒9𝐶𝑅_𝑃𝑂𝑅  

𝐺𝑅𝐸 = 𝑐10 + 𝑎10,1𝐺𝐸𝑅 +  𝑎10,2𝐹𝑅𝐴 + 𝑎10,3𝐼𝑇𝐴 + 𝑎10,4𝑆𝑃𝐴 + 𝑎10,5𝑁𝐸𝑇 + 𝑎10,6𝐵𝐸𝐿 +

               𝑎10,7𝐴𝑈𝑆 + 𝑎10,9𝑃𝑂𝑅 + 𝑏10𝐺𝑇. 𝐴𝑇 + 𝑑10,1𝑉𝐼𝑋 + 𝑑10,2𝐸𝑈𝑅𝑂𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋50 +

               𝑒10𝐶𝑅_𝐺𝑅𝐸  

   

Όπου οι τρείς πρώτοι χαρακτήρες από το αγγλικό όνομα κάθε χώρας 

συμβολίζουν τη μεταβλητή του κινδύνου για την αντίστοιχη χώρα. Για όλες τις 

χώρες έχει χρησιμοποιηθεί η χρονοσειρά των πρώτων διαφορών των 

αποδόσεων στην λήξη του 10-ετούς ομολόγου. Η απόδοση στην λήξη ενός 

ομολόγου ορίζεται ως το προεξοφλητικό επιτόκιο που καθιστά την παρούσα 

αξία των χρηματοροών του ομολόγου ίση με την τιμή πώλησης αυτού (Brealey, 
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et al., 2001).  Τα ονόματα των χρηματιστηριακών δεικτών συμβολίζουν την 

ποσοστιαία μεταβολή στην τιμή κλεισίματος για τον αντίστοιχο δείκτη. Εξαίρεση 

αποτελεί ο δείκτης VIX ο οποίος μετριέται σε ποσοστό οπότε και 

χρησιμοποιήθηκαν οι πρώτες διαφορές. Η τελευταία μεταβλητή σε κάθε 

εξίσωση, CR_GER, CR_FRA κτλ. συμβολίζει την μεταβλητή που σχηματίστηκε 

για την αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας των κρατών. Χρησιμοποιείται σε 

επίπεδα και όχι σε διαφορές αφού εξ ορισμού το εφικτό εύρος τιμών κυμαίνεται 

από 0 έως 19 και κατ’ επέκταση θεωρήθηκε στάσιμη.  

Οι συντελεστές 𝑐𝑖 είναι ο σταθερός όρος της κάθε εξίσωσης και 

εκφράζουν, εν γένει, σταθερές επιδράσεις στην εξαρτημένη μεταβλητή οι 

οποίες δεν εκφράζονται από τις ανεξάρτητες μεταβλητές. Οι συντελεστές 𝑎𝑖,𝑗, 

των ομολόγων, εκφράζουν κατά πόσο οι αποδόσεις του ομολόγου της εκάστοτε  

χώρας επηρεάζονται από τις αποδόσεις των υπολοίπων. Οι συντελεστές 𝑎𝑖,𝑗, 

είναι κομβικής σημασίας αφού μέσα από την ανάλυση τους θα προκύψει η 

αλληλεπίδραση του πιστωτικού κινδύνου μεταξύ των χωρών, το βασικό 

αντικείμενο της παρούσας εργασίας. Οι συντελεστές 𝑏𝑖,𝑑𝑖,𝑗,𝑒𝑖 εκφράζουν την 

επίδραση των χρηματιστηριακών δεικτών και των αξιολογήσεων πιστοληπτικής 

ικανότητας. Οι συντελεστές, 𝑏𝑖, εκφράζουν τις επιδράσεις του γενικού 

χρηματιστηριακού δείκτη της εκάστοτε χώρας, Οι συντελεστές 𝑑𝑖,1και 𝑑𝑖,2 

εκφράζουν τις επιδράσεις των χρηματιστηριακών δεικτών VIX και 

EUROSTOXX50 Μέσα από τους συντελεστές 𝑒𝑖 θα μελετηθούν οι επιδράσεις 

από τις αξιολογήσεις των διεθνών οίκων αξιολόγησης. 

 Η μελέτη των συντελεστών αυτών (𝑎𝑖,𝑗, 𝑏𝑖,𝑑𝑖,𝑗,𝑒𝑖) και η μεταβολή τους 

στο χρόνο αποτελούν τη βάση της παρούσας ανάλυσης. Οι συντελεστές θα 

εκτιμηθούν για τρείς χρονικές περιόδους και θα εξεταστούν ως προς τη 

στατιστική σημαντικότητα, το πρόσημο και το μέτρο. Από τη στατιστική 

σημαντικότητα θα προκύψουν συμπεράσματα για ποιες μεταβλητές είναι 

πιθανότερο να έχουν πράγματι ουσιαστική επίδραση ενώ από το πρόσημο των 

συντελεστών θα προκύψουν συμπεράσματα για την κατεύθυνση των 

επιδράσεων. Εξετάζοντας κατά μέτρο τους συντελεστές θα εντοπιστούν οι 

παράγοντες με την εντονότερη επίδραση για κάθε χώρα. Συγκρίνοντας τους 

συντελεστές κατά τις τρείς περιόδους θα προκύψουν συμπεράσματα για το 

πως επηρεάστηκε ο πιστωτικός κίνδυνος στην Ευρωζώνη από την παγκόσμια 

οικονομική κρίση του 2008 και την νομισματική πολιτική που ακολούθησε η ΕΚΤ 

μετά την ομιλία του προέδρου της στο παγκόσμιο συνέδριο επενδύσεων στις 

26 Ιουλίου 2012.  

Ένα ακόμα στοιχείο που θα βοηθήσει να αξιολογηθεί πόσο σημαντικές 

είναι οι επιδράσεις που θα εντοπιστούν είναι ο προσαρμοσμένος συντελεστής 

προσδιορισμού κάθε παλινδρόμησης. Ο προσαρμοσμένος συντελεστής 

προσδιορισμού ορίζεται ως �̅�2 = 1 −
𝑀𝑆𝐸

𝑀𝑆𝑇
, όπου MSE είναι το μέσο άθροισμα 

τετραγώνων των υπολοίπων και MST η εκτιμήτρια της διασποράς της 

εξαρτημένης μεταβλητής. Ποιοτικά εκφράζει το ποσοστό της μεταβλητότητας 
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της εξαρτημένης μεταβλητής που ερμηνεύεται από τις ανεξάρτητες. Συνεπώς 

ανάλογα με την τιμή που θα πάρει μπορεί κανείς να συμπεράνει πόσο 

καθοριστικές είναι για την διαμόρφωση του επιτοκίου οι επιδράσεις από τις 

υπόλοιπες χώρες και τις υπόλοιπες μεταβλητές που χρησιμοποιούνται. Όσο 

μεγαλύτερες τιμές παίρνει ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού 

τόσο μεγαλύτερο μέρος της μεταβλητότητας του ομολόγου ερμηνεύεται από το 

υπόδειγμα. Άρα συμπεραίνεται ότι το υπόδειγμα περιλαμβάνει μεταβλητές που 

επηρεάζουν καθοριστικά τις αποδόσεις του ομολόγου. Αντίθετα, όταν ο 

προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού λαμβάνει πολύ μικρές τιμές 

συμπεραίνεται ότι το υπόδειγμα δεν περιγραφή επαρκώς την εξαρτημένη 

μεταβλητή. Συνεπώς αμφισβητείται η επίδραση των ερμηνευτικών μεταβλητών 

στην διαμόρφωση των επιτοκίων.  

Οι δύο προσεγγίσεις για την αξιολόγηση του υποδείγματος 

χρησιμοποιούνται συμπληρωματικά. Από την ανάλυση των συντελεστών 

(𝑎𝑖,𝑗, 𝑏𝑖,𝑑𝑖,𝑗,𝑒𝑖)  θα προσδιοριστούν ποιες από τις ερμηνευτικές μεταβλητές 

επιδρούν στην διαμόρφωση των επιτοκίων και με ποιο τρόπο. Ο 

προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού θα μας δείξει κατά πόσο οι 

παραπάνω επιδράσεις είναι καθοριστικές ή όχι για την διαμόρφωση των 

επιτοκίων. 

   

4.3. Εκτίμηση του υποδείγματος 

Οι συντελεστές των παραπάνω εξισώσεων θα υπολογιστούν με τη 

μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων για τρείς διαφορετικές περιόδους. Για να είναι 

αξιόπιστη η στατιστική σημαντικότητα των συντελεστών θα πρέπει τα υπόλοιπα 

των παλινδρομήσεων να είναι ομοσκεδαστικά και να μην χαρακτηρίζονται από 

αυτοσυσχέτηση. Οι σχετικοί έλεγχοι γίνονται με τον Breusch-Godfrey (BG) LM 

έλεγχο για την αυτοσυσχέτηση και τον Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) LM 

έλεγχο για την ετεροσκεδαστικότητα.  

Ο έλεγχος BG για την αυτοσυσχέτηση γίνεται με τη χρήση βοηθητικής 

παλινδρόμησης. Η βοηθητική παλινδρόμηση γίνεται με εξαρτημένη μεταβλητή 

τα υπόλοιπα της αρχικής παλινδρόμησης και ανεξάρτητες τις παρελθούσες 

τιμές τους και τις ερμηνευτικές μεταβλητές του αρχικού υποδείγματος. Έπειτα 

γίνεται στατιστικός έλεγχος της μηδενικής υπόθεσης πως όλοι οι συντελεστές 

των παρελθουσών τιμών είναι μηδενικοί. Αν η μηδενική υπόθεση δεν 

απορριφθεί τότε θεωρείται πως ο έλεγχος BG απορρίπτει την ύπαρξη 

αυτοσυσχέτησης.  

Ο έλεγχος BPG για την ετεροσκεδαστικότητα γίνεται παλινδρομώντας τα 

τετράγωνα των υπολοίπων με τις αρχικές ερμηνευτικές μεταβλητές. Έπειτα 

γίνεται ο στατιστικός έλεγχος για την μηδενική υπόθεση πως όλοι οι 

συντελεστές είναι μηδενικοί. Αν η μηδενική υπόθεση απορριφθεί τότε θεωρείται 

πως ο έλεγχος BPG επιβεβαιώνει την ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας.  

Επιπλέον διενεργείται ο έλεγχος για τη ύπαρξη αυτοπαλίνδρομης υπό 

συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας (αποτέλεσμα ARCH). Το αποτέλεσμα ARCH 
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παρατηρείται συνήθως στην ανάλυση χρηματοοικονομικών σειρών και μπορεί 

να οδηγήσει σε εσφαλμένη ένδειξη αυτοσυσχέτισης των υπολοίπων από τους 

διαγνωστικούς ελέγχους. Αποτέλεσμα ARCH είναι μια ιδιότυπη μορφή 

ετεροσκεδαστικότητας όπου η διακύμανση του σφάλματος εξαρτάται από το 

πόσο ευμετάβλητες ήταν οι προηγούμενες τιμές του. Στην γενική περίπτωση 

του αποτελέσματος ARCH η διακύμανση του σφάλματος, 𝜀𝑡, γράφεται στη 

μορφή: 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛼2 + 𝜀𝑡−2
2 + ⋯ + 𝛼𝑝𝜀𝑡−𝑝

2 . Στις περιπτώσεις 

που οι διαγνωστικοί έλεγχοι δείχνουν την ύπαρξη και αυτοσυσχέτησης των 

υπολοίπων και αποτελέσματος ARCH, γίνεται εποπτικός έλεγχος για να 

εξεταστεί η αυτοσυσχέτηση των υπολοίπων. Κατά τον εποπτικό έλεγχο 

εξετάζονται τα γραφήματα των υπολοίπων με τις παρελθούσες τιμές τους για 

να κριθεί αν υπάρχει αυτοσυχέτηση.  

Στις περιπτώσεις που εντοπιστεί αυτοσυσχέτηση των υπολοίπων θα 

εισάγονται ως ερμηνευτικές μεταβλητές παρελθούσες τιμές της ανεξάρτητης 

μεταβλητής. Στην περίπτωση που εντοπιστεί ετεροσκεδαστικότητα οι 

διακυμάνσεις των συντελεστών εκτιμώνται μέσω του εκτιμητή που πρότειναν οι 

(Newey & West, 1978) ο οποίος είναι συνεπής υπό την ύπαρξη 

ετεροσκεδαστικότητας, ενώ στην περίπτωση που διαπιστωθεί η ύπαρξη και 

των δύο αντιμετωπίζεται πρώτα η αυτοσυσχέτηση των υπολοίπων και στη 

συνέχεια η ετεροσκεδαστικότητα.  

Τόσο η μέθοδος ελαχίστων τετραγώνων όσο και οι διαγνωστικοί έλεγχοι 

για την αυτοσυσχέτηση και την ετεροσκεδαστικότητα θα γίνουν με το στατιστικό 

πακέτο EViews (έκδοση EViews 9.5 student lite) στο οποίο οι σχετικές 

διαδικασίες είναι αυτοματοποιημένες. Για όλους τους διαγνωστικούς ελέγχους 

η μηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε επίπεδο σημαντικότητας 10%. Για τα 

στοιχεία περιγραφικής στατιστικής και τις συσχετίσεις Pearson 

χρησιμοποιήθηκαν τα στατιστικά πακέτα Minitab (version 15) και SPSS 

(version 17). 

Το υπόδειγμα θα εκτιμηθεί για τρεις διαφορετικές περιόδους. 

Προκειμένου να μελετηθεί αν η Ευρωζώνη επηρεάστηκε από την παγκόσμια 

οικονομική κρίση χωρίζουμε την πρώτη από τη δεύτερη περίοδο με βάση την 

κήρυξη πτώχευσης της Lehman Brothers, 15/09/2008 (Quinn, 2008). Για να 

εξετάσουμε τα αποτελέσματα των μη συμβατικών πολιτικών της ΕΚΤ 

χωρίζουμε τη δεύτερη από τη τρίτη περίοδο με βάση την ομιλία του Mario 

Draghi, προέδρου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), στο παγκόσμιο 

συνέδριο επενδύσεων στο Λονδίνο στις 26 Ιουλίου 2012. Η ομιλία έγινε σε μία 

περίοδο όπου η φημολογία για τη διάλυση της Ευρωζώνης ήταν τόσο έντονη 

ώστε ο πρόεδρος της ΕΚΤ στην ομιλία του δήλωσε: «Στα πλαίσια των 

αρμοδιοτήτων μας, η ΕΚΤ είναι έτοιμη να κάνει οτιδήποτε χρειαστεί για να 

διατηρήσει το ευρώ. Και πιστέψτε με, θα είναι αρκετό.» (ECB - Directorate 

General Communications , 2012). Με βάση τα παραπάνω η πρώτη περίοδος 

είναι από 11/08/2016 έως 12/09/2008. Η δεύτερη περίοδος είναι από 

19/09/2008 έως 20/07/2012 και η τρίτη περίοδος είναι από 27/07/2012 έως 

08/07/2016.   
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4.4. Προσδοκόμενα αποτελέσματα 

Στην πρώτη περίοδο που εξετάζεται, πριν την πτώχευση της Lehman 

Brothers, η Ευρωζώνη αντιμετωπιζόταν, εν γένει, ως «ισάξιες» οικονομίες με 

παρεμφερή επιτόκια. Συνεπώς αναμένεται οι συντελεστές 𝑎𝑖,𝑗 των ομολόγων 

να είναι θετικοί ή μηδενικοί. Αντίθετα για τους συντελεστές, 𝑏𝑖, των εθνικών 

χρηματιστηριακών δεικτών αναμένονται αρνητικά πρόσημα. Υπό φυσιολογικές 

συνθήκες, όσο καλύτερες είναι οι προσδοκίες για τη οικονομία μιας χώρας τόσο 

ασφαλέστερο θεωρείται και το ομόλογο της. Ο δείκτης EURO STOXX 50 

απαρτίζεται από 50 μετοχές εταιρειών από 11 χώρες της Ευρωζώνης, οπότε 

ακολουθώντας το προηγούμενο σκεπτικό αναμένεται να έχει αρνητικό 

πρόσημο για όλες τις χώρες. Ο VIX, σε αντίθεση με τους άλλους 

χρηματιστηριακούς δείκτες, μετράει την μεταβλητότητα, άρα όσο αυξάνεται η 

τιμή του αυξάνει και ο κίνδυνος. Κατά συνέπεια εκτιμάται ότι θα έχει θετικό 

πρόσημο. 

Στην δεύτερη περίοδο που εξετάζεται, Μετά την πτώχευση της Lehman 

Brothers ακολούθησε μια περίοδος έντονης οικονομικής αναταραχής ενώ η 

κρίση χρέους που ακολούθησε στην Ευρωζώνη έφερε στο προσκήνιο τις 

διαφορές μεταξύ των οικονομιών των χωρών μελών της, και οδήγησε, προς το 

τέλος της περιόδου, σε έντονη φημολογία για διάλυση του ευρώ. Οι περίοδοι 

έντονης οικονομικής αναταραχής, όπως αυτή, ευνοούν τη εμφάνιση του 

φαινομένου “Flight-To-Quality” (όταν η οικονομία μιας χώρας καταρρέει οι 

επενδυτές στρέφονται στην ασφάλεια των κρατικών ομολόγων, η αύξηση αυτή 

της ζήτησης για κρατικά ομόλογα οδηγεί σε μείωση των επιτοκίων τους) (Gulko, 

2002). Στα πλαίσια της Ευρωζώνης, όταν οι προοπτικές της οικονομίας μίας 

χώρας μέλους είναι δυσοίωνες, οι επενδυτές μπορούν να στραφούν στις 

αγορές των υπολοίπων χωρών μελών που αναπτύσσονται, ενώ αν η συνολική 

οικονομία της Ευρωζώνης έχει αρνητικές προοπτικές μπορούν να στραφούν 

στα ομόλογα των ασφαλέστερων εκ των χωρών μελών, το οποίο και έκαναν 

(Roland Beck, 2015), (Christopher F. Baum, 2016). Συνεπώς αναμένεται ότι το 

φαινόμενο FTQ θα εμφανιστεί στις κεντρικές χώρες (Γερμανία, Γαλλία, 

Ολλανδία, Βέλγιο και Αυστρία) οι οποίες «χτυπήθηκαν» λιγότερο από την κρίση 

σε σχέση με τις περιφερειακές χώρες (Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία και Ελλάδα), 

το οποίο ερμηνεύεται σε θετικούς συντελεστές των χρηματιστηριακών δεικτών 

για τις κεντρικές  χώρες μόνο. Αντίθετα για τους συντελεστές των γενικών 

χρηματιστηριακών δεικτών αναμένεται να παραμείνουν αρνητικά τα πρόσημα 

σε όλες τις χώρες. Από τα παραπάνω εκτιμάται ότι θα εμφανιστούν αρνητικοί 

συντελεστές μεταξύ των ομολόγων υποδεικνύοντας τη μεταφορά κεφαλαίων 

από ομόλογα χωρών που «χτυπήθηκαν» περισσότερο από την κρίση προς 

ομόλογα ασφαλέστερων κρατών.  

Στην τρίτη περίοδο που εξετάζεται, Μετά την ομιλία του προέδρου της 

ΕΚΤ, Mario Draghi, ο κίνδυνος διάλυσης του ευρώ περιορίστηκε (Vries & Haan, 

2016) ενώ οι διεθνείς αγορές είχαν αρχίσει να ομαλοποιούνται στον απόηχο της 

παγκόσμιας οικονομικής κρίσης. Σε αυτήν την περίοδο αναμένεται να 
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υπάρχουν λιγότερες αρνητικές αλληλεπιδράσεις μεταξύ των αποδόσεων των 

κρατικών ομολόγων (η πλειοψηφία των συντελεστών 𝑎𝑖,𝑗να είναι θετικοί) ενώ 

εκτιμάται ότι θα έχει εξαλειφθεί το φαινόμενο  “Flight-To-Quality” και άρα οι 

συντελεστές των εθνικών χρηματιστηριακών δεικτών και του EURO STOXX 50  

να είναι αρνητικοί ενώ για τον VIX θετικοί.  

Οι συντελεστές, 𝑒𝑖 ,της μεταβλητής για την πιστοληπτική ικανότητα των 

κρατών αναμένονται να είναι αρνητικοί, ανεξαρτήτως περιόδου που αναλύεται, 

αφού από το τρόπο σχηματισμού της μεταβλητής, χαμηλότερες τιμές 

εκφράζουν υψηλότερο κίνδυνο. Λαμβάνοντας υπόψιν της εργασίες των (Ferri, 

et al., 1999), (Afonso, et al., 2012) και (Vries & Haan, 2016) η εμφάνιση θετικών 

ή περί του μηδενός  δεικτών  θεωρείται πιθανή ειδικά για την δεύτερη και τρίτη 

περίοδο.  
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5. Εμπειρική ανάλυση 
 

 

5.1. Περιγραφικά στοιχεία 

Στον πίνακα 4 της σελ.27 παρουσιάζονται ορισμένα βασικά μέτρα θέσης 

και διασποράς (μέση τιμή, τυπική απόκλιση, συντελεστής μεταβλητότητας, 

ελάχιστο και μέγιστο), οι συνολικές και οι ελλιπείς παρατηρήσεις για την 

απόδοση στη λήξη του ομολόγου κάθε χώρας. Τα παραπάνω παρουσιάζονται 

χωριστά για την κάθε περίοδο που εξετάζεται καθώς και συνολικά για όλες τις 

περιόδους. Την αντίστοιχη πληροφορία για τους χρηματιστηριακούς δείκτες 

παρουσιάζει ο πίνακας 5 στη σελ. 28.  

Πριν την παγκόσμια οικονομική κρίση, κατά την πρώτη περίοδο που 

εξετάζεται (11/08/2006 – 12/09/2008), η μέση απόδοση των ομολόγων 

κυμαίνεται από 4.1247% μέχρι 4.4942%. Επίσης για όλες τις χώρες οι 

αποδόσεις των ομόλογων τους παρουσιάζουν ομοιογένεια (ο συντελεστής 

μεταβλητότητας κυμαίνεται από 4.12% έως 7.32%). Η παρατήρηση αυτή είναι 

σύμφωνη με τη υπόθεση πως την περίοδο αυτή  οι χώρες της Ευρωζώνης 

αντιμετωπίζονταν σαν να είχαν παρόμοιο κίνδυνο. Δεν αποτελεί έκπληξη ότι οι 

συντελεστές μεταβλητότητας των χρηματιστηριακών δεικτών είναι μεγαλύτεροι 

από αυτούς των ομολόγων. Για τους χρηματιστηριακούς δείκτες ο συντελεστής 

μεταβλητότητας κυμαίνεται από 8.76% για τον IBEX 35 μέχρι 21.35% για τον 

ISEQ ενώ ο δείκτης VIX έχει συντελεστή μεταβλητότητας 32.87%.  

Μετά την πτώχευση της Lehman Brothers, κατά την δεύτερη περίοδο 

που εξετάζεται (19/09/2008 - 20/07/2012), η εικόνα αλλάζει σημαντικά. Όπως 

είναι αναμενόμενο, την περίοδο της παγκόσμιας οικονομικής ύφεσης, η μέση 

τιμή του VIX έχει αυξηθεί και των υπολοίπων δεικτών έχει μειωθεί. Ο 

συντελεστής μεταβλητότητας έχει αυξηθεί για το σύνολο των χρηματιστηριακών 

δεικτών, με μόνη εξαίρεση τον ISEQ όπου ο συντελεστής μεταβλητότητας 

μειώθηκε από 21.35% σε 11.03%. Οι συντελεστές μεταβλητότητας 

παρουσιάζουν σημαντική αύξηση για όλα τα εξεταζόμενα ομόλογα. Ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον παρουσιάζει το πως μεταβλήθηκε η μέση απόδοση των ομολόγων 

των χωρών. Είναι εμφανής μια ομαδοποίηση μεταξύ των χωρών, με τις 

κεντρικές χώρες Γερμανία, Γαλλία, Ολλανδία, Βέλγιο και Αυστρία να αποτελούν 

την πρώτη ομάδα και τις περιφερειακές χώρες Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία και 

Ελλάδα να αποτελούν τη δεύτερη. Η μέση απόδοση έχει μειωθεί για όλα τα 

ομόλογα των χωρών της πρώτης ομάδας ενώ από τις περιφερειακές χώρες, 

για τις μεν Ιταλία και Ισπανία έχει αυξηθεί ελαφρώς για τις δε Πορτογαλία και 

Ελλάδα έχει αυξηθεί σημαντικά. Η παρατήρηση αυτή είναι σύμφωνη με την 

υπόθεση για τμηματοποίηση στο εσωτερικό της Ευρωζώνης. Το Ιρλανδικό 

ομόλογο δεν σχολιάζεται καθώς, λόγο έλλειψης δεδομένων στην πρώτη 

περίοδο, δεν μπορεί να γίνει σύγκριση. 

Στην τρίτη περίοδο που εξετάζεται (27/07/2012 - 08/07/2016), μετά την 

τη ομιλία του Mario Draghi, προέδρου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, 

στο παγκόσμιο συνέδριο επενδύσεων, η μέση απόδοση των ομολόγων έχει 
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μειωθεί για όλες τις χώρες ανεξαιρέτως. Η μέση απόδοση του ελληνικού 

ομολόγου παραμένει σε πολύ υψηλά επίπεδα συγκριτικά με την πρώτη περίοδο 

(10,123% έναντι 4,4942%) ενώ του πορτογαλικού βρίσκεται σε παρεμφερή 

επίπεδα με την προ κρίσης περίοδο (4,478% έναντι 4,392%). Για τις υπόλοιπες 

χώρες η μέση απόδοση είναι χαμηλότερη από ότι στην πρώτη περίοδο. 

Συνεπώς εκ πρώτης όψεως φαίνεται πως η νομισματική πολιτική της ΕΚΤ 

κατάφερε να σταθεροποίηση την Ευρωζώνη. Εξακολουθεί, όμως, να υπάρχει 

αισθητή διαφοροποίηση μεταξύ περιφερειακών και κεντρικών χωρών. Για τις 

τελευταίες η μέση απόδοση κυμαίνεται από 1.0403% μέχρι 1.5937% ενώ οι 

περιφερειακές χώρες παρουσιάζουν μεγάλη ανομοιογένεια μεταξύ τους. Για την 

Ιταλία και την Ισπανία είναι 3.018% και 3.169% αντίστοιχα, για την Πορτογαλία 

είναι 4.535% και για την Ελλάδα 10.267%. Παραδόξως, η Ιρλανδία έχει την 

μικρότερη μέση απόδοση από τις περιφερειακές χώρες η οποία είναι 2.576%. 

Η μέση τιμή του PSI 20 και του DT.AT έχουν μειωθεί, όλοι οι υπόλοιποι δείκτες 

είτε σταθεροποιήθηκαν (FITSE MIB, IBEX 35, ATX) είτε αυξήθηκαν (DAX, CAC 

40, AEX, EURONEXT BEL 20, ISEQ, EURO STOXX 50) . Η μέση τιμή και ο 

συντελεστής μεταβλητότητας του δείκτη VIX έχουν μειωθεί, το οποίο αποτελεί 

ένδειξη σταθεροποίησης των αγορών στον απόηχο της προηγούμενης 

περιόδου.  
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Πίνακας 4. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία για τα επιτόκια των 10-ετών benchmark ομολόγων 

Ομόλογο Περίοδος 
Μέγεθος 

δείγματος 
Ελλιπείς 

τιμές 
Μέση 
τιμή 

Τυπική 
Απόκλιση 

Συντ. 
Μεταβλ/τας 

(%) 
Ελάχιστο Μέγιστο 

GER 

1η 110 0 4,1247 0,2617 6,35 3,6617 4,6696 

2η 201 0 2,7731 0,6642 23,95 1,1719 4,1829 

3η 207 0 1,0387 0,5802 55,86 -0,182 1,9908 

Συνολικά 518 0 2,367 1,3218 55,84 -0,182 4,6696 

FRA 

1η 110 0 4,2228 0,292 6,91 3,6807 4,8383 

2η 201 0 3,3293 0,433 13,01 2,0656 4,4739 

3η 207 0 1,4884 0,7046 47,34 0,1079 2,5642 

Συνολικά 518 0 2,7834 1,2314 44,24 0,1079 4,8383 

ITA 

1η 110 0 4,4657 0,311 6,96 3,9159 5,2306 

2η 201 0 4,7362 0,8063 17,02 3,711 7,2925 

3η 207 0 2,9882 1,3536 45,3 1,162 6,0597 

Συνολικά 518 0 3,9802 1,2916 32,45 1,162 7,2925 

SPA 

1η 110 0 4,2597 0,3029 7,11 3,7023 4,9133 

2η 201 0 4,7431 0,8173 17,23 3,7712 7,2115 

3η 207 0 3,133 1,562 49,87 1,151 6,989 

Συνολικά 518 0 3,9969 1,3343 33,38 1,151 7,2115 

NET 

1η 110 0 4,223 0,2885 6,83 3,6804 4,8383 

2η 201 0 3,1366 0,6531 20,82 1,5326 4,4687 

3η 207 0 1,2708 0,6542 51,47 0,007 2,4011 

Συνολικά 518 0 2,6217 1,3162 50,2 0,007 4,8383 

BEL 

1η 110 0 4,2904 0,3142 7,32 3,7094 4,9526 

2η 201 0 3,8425 0,4539 11,81 2,4521 5,8419 

3η 207 0 1,5844 0,7996 50,47 0,156 2,831 

Συνολικά 518 0 3,0352 1,3367 44,04 0,156 5,8419 

AUS 

1η 110 16 4,2146 0,2979 7,07 3,6867 4,9114 

2η 201 0 3,4316 0,5651 16,47 1,8872 4,5647 

3η 207 0 1,3353 0,656 49,13 0,096 2,402 

Συνολικά 518 16 2,7138 1,3173 48,54 0,096 4,9114 

IRE 

1η 110 110 * * * * * 

2η 201 152 7,652 0,872 11,4 6,231 9,814 

3η 207 0 2,54 1,501 59,08 0,45 6,225 

Συνολικά 518 262 3,519 2,454 69,75 0,45 9,814 

POR 

1η 110 0 4,392 0,3091 7,04 3,8201 5,0688 

2η 201 0 7,221 3,319 45,96 3,754 14,846 

3η 207 0 4,478 2,129 47,54 1,57 11,19 

Συνολικά 518 0 5,524 2,814 50,94 1,57 14,846 

GRE 

1η 110 0 4,4942 0,3231 7,19 3,9325 5,3005 

2η 201 0 12,972 9,003 69,4 4,463 37,044 

3η 207 0 10,123 3,889 38,42 5,616 26,755 

Συνολικά 518 0 10,033 6,877 68,54 3,933 37,044 
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Πίνακας 5. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία των χρηματιστηριακών δεικτών 

Δείκτης Περίοδος 
Μέγεθος 

δείγματος 
Ελλιπείς 

τιμές 
Μέση 
τιμή 

Τυπική 
Απόκλιση 

Συντ. 
Μεταβλ/τας 

(%) 
Ελάχιστο Μέγιστο 

DAX 

1η 110 0 6970,2 669,1 9,6 5628,4 8092,8 

2η 201 0 5947,6 900,5 15,14 3666,4 7514,5 

3η 207 0 9369,8 1308,3 13,96 6689,4 12374,7 

Συνολικά 518 0 7532,3 1867 24,79 3666,4 12374,7 

CAC 40 

1η 110 0 5305,1 521,2 9,82 4100,6 6168,2 

2η 201 0 3503,5 381,8 10,9 2534,4 4324,9 

3η 207 0 4270,6 460,3 10,78 3280,2 5240,5 

Συνολικά 518 0 4192,6 805,3 19,21 2534,4 6168,2 

FITSE MIB 

1η 110 0 37584 4709 12,53 27567 44364 

2η 201 0 19303 3183 16,49 12740 27877 

3η 207 0 19171 2608 13,6 13597 23877 

Συνολικά 518 0 23132 8230 35,58 12740 44364 

IBEX 35 

1η 110 0 13872 1215 8,76 11140 15824 

2η 201 0 9604,2 1414,4 14,73 6065 12163 

3η 207 0 9522,3 1220,9 12,82 6617,6 11749,3 

Συνολικά 518 0 10478 2189 20,89 6065 15824 

AEX 

1η 110 0 487,14 43,96 9,02 389,22 560,93 

2η 201 0 308,46 39,39 12,77 199,5 381,83 

3η 207 0 406,28 48,42 11,92 319,84 507,17 

Συνολικά 518 0 385,49 81,37 21,11 199,5 560,93 

EURONEXT 
BEL 20 

1η 110 0 4055,3 473,1 11,67 2959,3 4749,4 

2η 201 0 2328,3 292 12,54 1527,3 3052,8 

3η 207 0 3092 436,5 14,12 2287,4 3905,7 

Συνολικά 518 0 3000,2 756,2 25,2 1527,3 4749,4 

ATX 

1η 110 0 4257,3 428,9 10,08 3321,2 4971,4 

2η 201 0 2310,9 397,3 17,19 1419 3213 

3η 207 0 2369,4 167,7 7,08 1976,3 2721,8 

Συνολικά 518 0 2747,6 852,9 31,04 1419 4971,4 

ISEQ 

1η 110 0 7673 1638 21,35 4090 9963 

2η 201 0 2865,1 315,7 11,02 1949,6 4136,3 

3η 207 0 4995,6 1100,5 22,03 3145,9 6798,6 

Συνολικά 518 0 4737,5 2076,1 43,82 1949,6 9963,4 

PSI 20 

1η 110 0 11326 1432 12,64 8354 13678 

2η 201 0 6921,6 1083,3 15,65 4453 8839,8 

3η 207 0 5750,4 740,2 12,87 4362,1 7670,8 

Συνολικά 518 0 7389 2358 31,92 4362 13678 

DT.AT 

1η 110 0 5412,8 676,1 12,49 3952,3 6524,5 

2η 201 0 2083,5 782,1 37,54 674,6 4077,7 

3η 207 5 1295,4 329,1 25,4 676 1942,8 

Συνολικά 518 5 2487,1 1685,8 67,78 674,6 6524,5 

Euro Stoxx 50 

1η 110 0 4011,5 370 9,22 3185,8 4557 

2η 201 0 2589,5 292,4 11,29 1817,2 3253,5 

3η 207 0 3039,2 334,6 11,01 2301,2 3816,8 

Συνολικά 518 0 3071,2 620,7 20,21 1817,2 4557 

VIX 

1η 110 0 18,314 6,019 32,87 10,02 31,16 

2η 201 0 27,193 12,172 44,76 14,47 79,13 

3η 207 0 15,391 3,472 22,56 10,32 28,03 

Συνολικά 518 0 20,591 9,931 48,23 10,02 79,13 
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5.2. Συντελεστές συσχέτισης 

Στους πίνακες 6, 7 και 8 παρουσιάζονται οι συντελεστές συσχέτισης 

pearson, ανά περίοδο, μεταξύ των ανεξάρτητων και εξαρτημένων μεταβλητών 

του υποδείγματος. Και οι τρείς πίνακες έχουν την ιδία δομή. Στην πρώτη 

γραμμή και στήλη φαίνονται οι μεταβλητές για τις οποίες υπολογίστηκε ο 

συντελεστής συσχέτισης. Με σκίαση και εντός παρένθεσης απεικονίζονται τα 

p-values. Με έντονη γραμματοσειρά (bold) έχουν σηματοδοτηθεί οι στατιστικά 

σημαντικοί συντελεστές σε επίπεδο σημαντικότητας 5%. 

Διευκρινίζεται ότι η μεταβλητή Γ.Χ.Δ. που απεικονίζεται στους πίνακες 

υποδηλώνει τον γενικό χρηματιστηριακό δείκτη που χρησιμοποιήθηκε στην 

εκάστοτε παλινδρόμηση του υποδείγματος. Υπενθυμίζεται ότι οι γενικοί δείκτες 

που χρησιμοποιήθηκαν είναι οι εξής: DAX (Γερμανικό ομόλογο), CAC 40 

(Γαλλικό ομόλογο), FITSE MIB (Ιταλικό ομόλογο), IBEX 35 (Ισπανικό ομόλογο), 

AEX (Ολλανδικό ομόλογο), EURONEXT BEL 20 (Βελγικό ομόλογο), ATX 

(Αυστριακό ομόλογο), ISEQ (Ιρλανδικό ομόλογο), PSI 20 (Πορτογαλικό 

ομόλογο), DT.AT (Ελληνικό ομόλογο). 

Στην πρώτη περίοδο, οι αποδόσεις των ομολόγων παρουσιάζουν έντονη 

θετική συσχέτιση. Όλοι οι συντελεστές pearson μεταξύ των ομολόγων έχουν 

θετικό πρόσημο και είναι στατιστικά σημαντικοί, σε επίπεδο σημαντικότητας 

1%. Εξετάζοντας το πίνακα παρατηρείται ότι τα p-value των χρηματιστηριακών 

δεικτών έχουν τιμή μεγαλύτερη από το 0.05. Αυτό σημαίνει ότι η συσχέτιση τους 

με τα ομόλογα κρίνεται μη σημαντική. Λόγω των παραπάνω παρατηρήσεων, 

αναμένονται παρόμοια συμπεράσματα να προκύψουν και κατά την εκτίμηση 

του υποδείγματος της γραμμικής παλινδρόμησης για τη περίοδο αυτή. 

Συγκεκριμένα, για τα ομόλογα αναμένεται να προκύψουν θετικοί συντελεστές 

ενώ οι συντελεστές των χρηματιστηριακών δεικτών αναμένεται να είναι μη 

σημαντικοί. 

 

Πίνακας 6. Συντελεστές Pearson για την 1η περίοδο 

  
GER FRA ITA SPA NET BEL AUS POR GRE 

GER 
1,000 ,779 ,739 ,574 ,788 ,765 ,761 ,760 ,628 

  (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) 

FRA 
,779 1,000 ,712 ,626 ,628 ,722 ,727 ,630 ,631 

(,000)   (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) 

ITA 
,739 ,712 1,000 ,563 ,627 ,749 ,710 ,669 ,738 

(,000) (,000)   (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) 

SPA 
,574 ,626 ,563 1,000 ,563 ,622 ,599 ,605 ,631 

(,000) (,000) (,000)   (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) 

NET 
,788 ,628 ,627 ,563 1,000 ,722 ,756 ,767 ,648 

(,000) (,000) (,000) (,000)   (,000) (,000) (,000) (,000) 
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Πίνακας 6 (συνέχεια). Συντελεστές Pearson για την 1η περίοδο 

  GER FRA ITA SPA NET BEL AUS POR GRE 

BEL 
,765 ,722 ,749 ,622 ,722 1,000 ,754 ,703 ,683 

(,000) (,000) (,000) (,000) (,000)   (,000) (,000) (,000) 

AUS 
,761 ,727 ,710 ,599 ,756 ,754 1,000 ,687 ,705 

(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)   (,000) (,000) 

POR 
,760 ,630 ,669 ,605 ,767 ,703 ,687 1,000 ,691 

(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)   (,000) 

GRE 
,628 ,631 ,738 ,631 ,648 ,683 ,705 ,691 1,000 

(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)   

VIX 
-,152 -,055 -,157 ,005 -,038 -,107 -,033 -,081 -,028 

(,114) (,571) (,102) (,955) (,691) (,267) (,732) (,403) (,770) 

Euro 
Stoxx 

50 

,206 ,145 ,170 ,175 ,110 ,173 ,092 ,118 ,100 

(,032) (,132) (,077) (,069) (,255) (,072) (,341) (,223) (,300) 

Γ.Χ.Δ. 
,175 ,126 ,171 ,037 ,149 ,139 ,254 ,034 ,057 

(,069) (,190) (,075) (,702) (,122) (,149) (,008) (,722) (,553) 

* Η πρώτη περίοδος είναι από 11/08/2006 μέχρι 12/09/2008. Γ.Χ.Δ. είναι ο  γενικός 

χρηματιστηριακός δείκτης της κάθε χώρας. 

 

 

Στην δεύτερη περίοδο, όλοι οι συντελεστές που έχουν p-value 

μεγαλύτερο από 0.05, είναι θετικοί. Από αυτό διαπιστώνεται ότι ο κίνδυνος 

μεταξύ των χωρών μεταβάλλεται προς την ίδια κατεύθυνση. Το συμπέρασμα 

αυτό έρχεται σε αντιδιαστολή με τη θεώρηση για την ανταγωνιστική σχέση 

μεταξύ των μελών της Ευρωζώνης. Οι χρηματιστηριακοί δείκτες των κεντρικών 

χωρών φαίνεται να έχουν στατιστικά σημαντική συσχέτιση με τις αποδόσεις των 

αντίστοιχων ομολόγων. Οι γενικοί χρηματιστηριακοί δείκτες και ο EURO 

STOXX 50 έχουν θετικούς συντελεστές ενώ ο VIX αρνητικά. Τα πρόσημα αυτά 

υποδηλώνουν την ύπαρξη του φαινομένου fight to quality. Αυτό δεν αποτελεί 

έκπληξη αφού η εμφάνισή του είναι συνήθης σε περιόδους οικονομικής 

αναταραχής. Όπως Αρχικά είχε εκτιμηθεί το φαινόμενο FTQ παρατηρείται μόνο 

στις κεντρικές χώρες. 

Το Ιρλανδικό ομόλογο δεν έχει σχολιαστεί παρότι παρουσιάζεται στον 

αντίστοιχο πίνακα διότι οι διαθέσιμες τιμές του ξεκινούν από 19/08/2011 και ως 

εκ τούτου κρίνεται  πως δεν έχει νόημα η σύγκριση. 
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Πίνακας 7. Συντελεστές Pearson για την 2η περίοδο 

  GER FRA ITA SPA NET BEL AUS IRE POR GRE 

GER 
1,000 ,426 ,141 ,159 ,425 ,175 ,376 ,093 ,112 -,033 

  (,000) (,046) (,024) (,000) (,013) (,000) (,189) (,115) (,644) 

FRA 
,426 1,000 ,169 ,137 ,548 ,332 ,569 ,062 ,112 ,071 

(,000)   (,017) (,054) (,000) (,000) (,000) (,384) (,115) (,319) 

ITA 
,141 ,169 1,000 ,190 ,079 ,191 ,108 ,009 ,221 ,173 

(,046) (,017)   (,007) (,265) (,007) (,128) (,898) (,002) (,015) 

SPA 
,159 ,137 ,190 1,000 ,290 ,176 ,155 ,034 ,155 ,073 

(,024) (,054) (,007)   (,000) (,013) (,028) (,632) (,029) (,305) 

NET 
,425 ,548 ,079 ,290 1,000 ,301 ,478 ,093 ,132 ,080 

(,000) (,000) (,265) (,000)   (,000) (,000) (,192) (,062) (,258) 

BEL 
,175 ,332 ,191 ,176 ,301 1,000 ,277 -,034 ,177 ,230 

(,013) (,000) (,007) (,013) (,000)   (,000) (,631) (,012) (,001) 

AUS 
,376 ,569 ,108 ,155 ,478 ,277 1,000 ,037 ,109 ,005 

(,000) (,000) (,128) (,028) (,000) (,000)   (,605) (,126) (,941) 

IRE 
,093 ,062 ,009 ,034 ,093 -,034 ,037 1,000 -,055 -,002 

(,189) (,384) (,898) (,632) (,192) (,631) (,605)   (,439) (,978) 

POR 
,112 ,112 ,221 ,155 ,132 ,177 ,109 -,055 1,000 ,212 

(,115) (,115) (,002) (,029) (,062) (,012) (,126) (,439)   (,003) 

GRE 
-,033 ,071 ,173 ,073 ,080 ,230 ,005 -,002 ,212 1,000 

(,644) (,319) (,015) (,305) (,258) (,001) (,941) (,978) (,003)   

VIX 
-,153 -,175 ,022 -,065 -,150 ,019 -,133 ,079 ,019 ,094 

(,031) (,013) (,754) (,361) (,034) (,784) (,060) (,265) (,793) (,186) 

Euro 
Stoxx50 

,252 ,228 -,079 ,052 ,224 ,019 ,262 -,097 ,136 -,110 

(,000) (,001) (,263) (,467) (,001) (,787) (,000) (,172) (,054) (,120) 

Γ.Χ.Δ. 
,189 ,287 -,100 -,084 ,185 -,026 ,224 -,096 ,053 ,017 

(,007) (,000) (,157) (,236) (,009) (,717) (,001) (,175) (,452) (,812) 

*Η δεύτερη περίοδος είναι από 19/09/2008 μέχρι 20/07/2012. Οι διαθέσιμες παρατηρήσεις για το 

ιρλανδικό ομόλογο ξεκινάνε από 19/8/2011. Γ.Χ.Δ. είναι ο  γενικός χρηματιστηριακός δείκτης της κάθε 

χώρας 

 

 
 

Οι συντελεστές συσχέτισης της τρίτης περιόδου παρουσιάζουν παρόμοια 

συμπεριφορά με την πρώτη περίοδο. Το σύνολο των στατιστικά σημαντικών 

συσχετίσεων, μεταξύ των ομολόγων, είναι θετικές. Οι συσχετίσεις μεταξύ των 

ομολόγων και των χρηματιστηριακών δεικτών κρίνονται στατιστικά μη 

σημαντικές με μόνη εξαίρεση το ιταλικό και ισπανικό ομόλογο. Αντίστοιχη 

συμπεριφορά αναμένεται να προκύψει και για τους συντελεστές της γραμμικής 

παλινδρόμησης. Συγκεκριμένα για τους συντελεστές των ομολόγων 

αναμένονται θετικά πρόσημα. Για τους συντελεστές των χρηματιστηριακών 

δεικτών αναμένεται να προκύψουν στατιστικά μη σημαντικοί. 
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Την περίοδο αυτή η Ελλάδα φαίνεται να αποτελεί μία  ιδιάζουσα 

περίπτωση στην Ευρωζώνη. Είναι η μοναδική χώρα η οποία δεν έχει κανέναν 

στατιστικά σημαντικό συντελεστή pearson. Η ιδιαιτερότητα αυτή της Ελλάδας 

μπορεί να εξηγηθεί από την οικονομική κατάσταση της χώρας. Το μεγαλύτερο 

μέρος του χρέους δεν το κατέχουν ιδιώτες επενδυτές αλλά κράτη και Διεθνές 

Νομισματικό Ταμείο (Δ.Ν.Τ.) ενώ για την εξυπηρέτηση του στηρίζεται σε 

εξωτερική βοήθεια από την Ευρωπαϊκή Ένωση (μέσο διαφόρων οργανισμών 

κα θεσμών της) και το Δ.Ν.Τ. 

 

 

Πίνακας 8. Συντελεστές Pearson για την 3η περίοδο 

  GER FRA ITA SPA NET BEL AUS IRE POR GRE 

GER 
1,000 ,481 ,027 ,089 ,650 ,403 ,571 ,252 -,014 ,031 

  (,000) (,703) (,204) (,000) (,000) (,000) (,000) (,840) (,663) 

FRA 
,481 1,000 ,009 ,165 ,619 ,652 ,687 ,333 ,049 ,050 

(,000)   (,893) (,018) (,000) (,000) (,000) (,000) (,481) (,475) 

ITA 
,027 ,009 1,000 ,432 ,054 ,023 ,087 ,294 ,175 ,045 

(,703) (,893)   (,000) (,442) (,739) (,212) (,000) (,012) (,525) 

SPA 
,089 ,165 ,432 1,000 ,134 ,024 ,151 ,265 ,100 ,130 

(,204) (,018) (,000)   (,056) (,737) (,030) (,000) (,153) (,062) 

NET 
,650 ,619 ,054 ,134 1,000 ,445 ,668 ,314 ,024 ,133 

(,000) (,000) (,442) (,056)   (,000) (,000) (,000) (,735) (,056) 

BEL 
,403 ,652 ,023 ,024 ,445 1,000 ,585 ,218 ,062 ,099 

(,000) (,000) (,739) (,737) (,000)   (,000) (,002) (,379) (,156) 

AUS 
,571 ,687 ,087 ,151 ,668 ,585 1,000 ,355 ,019 ,035 

(,000) (,000) (,212) (,030) (,000) (,000)   (,000) (,790) (,616) 

IRE 
,252 ,333 ,294 ,265 ,314 ,218 ,355 1,000 ,160 -,046 

(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,002) (,000)   (,022) (,515) 

POR 
-,014 ,049 ,175 ,100 ,024 ,062 ,019 ,160 1,000 -,092 

(,840) (,481) (,012) (,153) (,735) (,379) (,790) (,022)   (,186) 

GRE 
,031 ,050 ,045 ,130 ,133 ,099 ,035 -,046 -,092 1,000 

(,663) (,475) (,525) (,062) (,056) (,156) (,616) (,515) (,186)   

VIX 
-,092 -,045 ,147 ,077 -,117 -,052 -,129 ,052 ,007 ,004 

(,187) (,524) (,035) (,273) (,093) (,454) (,065) (,457) (,919) (,957) 

Euro 
Stoxx50 

,116 -,007 -,153 -,200 ,012 -,014 ,066 -,058 -,063 -,050 

(,097) (,917) (,028) (,004) (,869) (,844) (,348) (,411) (,365) (,471) 

Γ.Χ.Δ. 
,049 -,021 -,191 -,149 -,025 ,020 ,047 -,068 -,055 -,053 

(,481) (,768) (,006) (,032) (,716) (,780) (,505) (,335) (,429) (,459) 

*Η τρίτη περίοδος είναι από 27/07/2012 έως 08/07/2016. Γ.Χ.Δ. είναι ο  γενικός 

χρηματιστηριακός δείκτης της κάθε χώρας 
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5.3 Αποτελέσματα παλινδρομήσεων 

Στους πίνακες 9 (σελ. 36),10 (σελ. 39) και 11 (σελ. 42) παρουσιάζονται 

τα αποτελέσματα των παλινδρομήσεων για τις περιόδους που αναλύονται στην 

παρούσα εργασία. Και οι τρείς πίνακες έχουν την ίδια δομή. Σε κάθε στήλη 

παρουσιάζονται πληροφορίες για την παλινδρόμηση που ως εξαρτημένη 

μεταβλητή είχε το ομόλογο που αναφέρεται στην αρχή της στήλης. Στο πρώτο 

κομμάτι του πίνακα παρουσιάζονται οι συντελεστές της παλινδρόμησης και τα 

p-value των αντίστοιχων ερμηνευτικών μεταβλητών που χρησιμοποιήθηκαν.  Η 

μεταβλητή Γ.Χ.Δ. αναφέρεται στον εκάστοτε γενικό χρηματιστηριακό δείκτη που 

χρησιμοποιήθηκε στην παλινδρόμηση. Οι γενικοί δείκτες που 

χρησιμοποιήθηκαν είναι οι εξής: DAX (Γερμανικό ομόλογο), CAC 40 (Γαλλικό 

ομόλογο), FITSE MIB (Ιταλικό ομόλογο), IBEX 35 (Ισπανικό ομόλογο), AEX 

(Ολλανδικό ομόλογο), EURONEXT BEL 20 (Βελγικό ομόλογο), ATX 

(Αυστριακό ομόλογο), ISEQ (Ιρλανδικό ομόλογο), PSI 20 (Πορτογαλικό 

ομόλογο), DT.AT (Ελληνικό ομόλογο). Η μεταβλητή CR αναφέρεται στην 

μεταβλητή που δημιουργήθηκε για να περιγράψει τις επιδράσεις των 

αξιολογήσεων από τους οίκους Fitch, S&P και Moddy’s. Στο δεύτερο κομμάτι 

του πίνακα παρουσιάζονται η τιμή του προσαρμοσμένου συντελεστή 

προσδιορισμού, Adj. R2 , της κάθε παλινδρόμησης καθώς και ο μέγιστος 

αριθμός υστερήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής που χρησιμοποιήθηκε για 

να απαλειφθεί η αυτοσυσχέτηση των υπολοίπων, AR order. Για όλες τις 

παλινδρομήσεις, στις μεταβλητές των ομολόγων (είτε ως εξαρτημένη είτε ως 

ανεξάρτητη) χρησιμοποιήθηκαν οι πρώτες διαφορές των αποδόσεων τους ενώ 

στις μεταβλητές των γενικών χρηματιστηριακών δεικτών και του EURO STOXX 

50 χρησιμοποιήθηκαν οι ποσοστιαίες πρώτες διαφορές. Στη μεταβλητή του VIX 

χρησιμοποιήθηκαν οι πρώτες διαφορές ενώ η μεταβλητή CR χρησιμοποιήθηκε 

αυτούσια. Η επιλογή των πρώτων διαφορών έγινε για να διασφαλιστεί η 

στασιμότητα των χρονοσειρών όπως αυτή  προκύπτει από τον έλεγχο ADF. 

Υπενθυμίζεται ότι για το Ιρλανδικό ομόλογο οι διαθέσιμες παρατηρήσεις 

ξεκινάνε από 19/08/2011 ενώ για το Αυστριακό ομόλογο λείπουν οι τιμές στο 

διάστημα από 08/06/2007 έως 21/09/2007. Για όλες τις υπόλοιπες χώρες, οι 

διαθέσιμες αποδόσεις των ομολόγων καλύπτουν το συνολικό διάστημα που 

εξετάζεται (11/08/2006 – 08/07/2016). Επίσης Το χρηματιστήριο της Αθήνας 

δεν λειτούργησε τον Ιούλιο του 2015 και συνεπώς δεν υπάρχουν τιμές του 

GT.AT τον μήνα αυτό. 
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5.3.1. Πριν την οικονομική κρίση 

Στην πρώτη περίοδο που εξετάζεται, πριν την παγκόσμια οικονομική 

κρίση, η πλειοψηφία των συντελεστών μεταξύ των χωρών είναι θετική. Η 

εμφάνιση των αρνητικών συντελεστών παρατηρείτε, κατά κύριο λόγο, μεταξύ 

περιφερειακών και  κεντρικών χωρών οι οποίοι όμως είναι εν γένει στατιστικά 

μη σημαντικοί σε επίπεδο σημαντικότητας 5% ή 10%. Μόνη εξαίρεση αποτελεί 

ο συντελεστής που εκφράζει την επίδραση του γερμανικού ομολόγου πάνω στο 

πορτογαλικό ο οποίος έχει p-value 2.4%.   

Οι μόνες χώρες για τις οποίες μπορεί να απορριφθεί η μηδενική υπόθεση 

ότι ο συντελεστής του δείκτη VIX είναι μηδέν, είναι το Βέλγιο και η Πορτογαλία  

σε επίπεδο σημαντικότητας 10% και 1% αντίστοιχα. Για το μεν πορτογαλικό 

ομόλογο ο συντελεστής είναι θετικός όπως αναμενόταν ενώ για το βελγικό είναι 

αρνητικό.  Το p-value του αντίστοιχου συντελεστή για τις υπόλοιπες χώρες 

υπερβαίνει το 22.6%. Για όλες τις χώρες ανεξαιρέτως ο συντελεστής του δείκτη 

VIX είναι ο χαμηλότερος κατά μέτρο συντελεστής και πολύ κοντά στο μηδέν, 

ένδειξη πως έχει μικρή συμμετοχή στην διαμόρφωση των επιτοκίων στην 

Ευρωζώνη. Οι συντελεστές του γενικού χρηματιστηριακού δείκτη 

παρουσιάζουν το αναμενόμενο πρόσημο για την πλειοψηφία των χωρών ενώ 

για το σύνολο αυτών έχει υψηλό p-value. Το μόνο ομόλογο για το οποίο μπορεί 

να θεωρηθεί οριακά ως στατιστικά σημαντικός είναι το ιταλικό με p-value 10.8%. 

Παρεμφερή εικόνα παρουσιάζουν και οι συντελεστές για τον EURO STOXX 50. 

Οι μόνες παλινδρομήσεις στις οποίες ο συντελεστής του EURO STOXX 50 είναι 

στατιστικά σημαντικός είναι αυτές του γαλλικού και ισπανικού ομολόγου (p-

value 5,10% και 4,70% αντίστοιχα). Στην μεν πρώτη περίπτωση έχει θετικό 

πρόσημο, στην μεν δεύτερη αρνητικό, όπως αναμενόταν. 

Αξίζει να σημειωθεί πως η Αυστρία έχει εξαιρετικά χαμηλούς, κατά μέτρο, 

συντελεστές σε σύγκριση με τις υπόλοιπες χώρες. Τη μεγαλύτερη επίδραση 

φαίνεται να την έχει το Ολλανδικό ομόλογο το οποίο έχει συντελεστή 0.004105, 

ενώ κανένας συντελεστής δεν είναι στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

σημαντικότητας 5% ή 10%. Το μικρότερο p-value το έχει ο συντελεστής του 

πορτογαλικού ομόλογου το οποίο είναι 20.5%.   

Στην περίοδο αυτή δεν έγιναν παρά μόνο δύο μεταβολές στις 

αξιολογήσεις της πιστοληπτικής ικανότητας των χωρών της Ευρωζώνης. Ο 

οίκος Moddy’s ανακοίνωσε τον Ιανουάριο του 2007 πως  βρίσκεται υπό 

αναθεώρηση, με θετικές προοπτικές, η αξιολόγηση της Ελλάδας (η αξιολόγηση 

έγινε από A1 stable σε A1 positive). Ο οίκος S&P είχε ανακοινώσει από τον 

Αύγουστο του 2005 ότι επίκειται αναθεώρηση επί τα χείρω για την πιστοληπτική 

ικανότητα της Ιταλίας η οποία πραγματοποιήθηκε τον Οκτώβριο 2006 από AA- 

σε A+. Κατά συνέπεια η μεταβλητή για την επίδραση των αξιολογήσεων 

χρησιμοποιήθηκε μόνο σε αυτές τις δύο χώρες. Και στις δύο περιπτώσεις όμως 

είναι στατιστικά μη σημαντική μεταβλητή. Για την Ελλάδα η τιμή του συντελεστή 

ήταν 0,0171777 και είχε p-value 69.41% ενώ για την Ιταλία ήταν 0,001547 και 

93.94% αντίστοιχα.  
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Ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού για όλες τις 

παλινδρομήσεις είναι ιδιαίτερα υψηλός με τις τιμές του να κυμαίνονται από 

90.1% έως 97.6%. Αυτό υποδεικνύει πως οι μεταβολές των επιτοκίων των 

ομολόγων μπορούν να περιγράφουν κατά το μεγαλύτερο μέρος τους από το 

υπόδειγμα που χρησιμοποιήθηκε. 

Οι αλληλεπιδράσεις μεταξύ των ομολόγων είναι είτε θετικές είτε 

στατιστικά μη σημαντικές (με μόνη εξαίρεση την επίδραση του γερμανικού 

ομολόγου στο πορτογαλικό) χωρίς να παρατηρείται κάποιο μοτίβο μεταξύ 

περιφερειακών και κεντρικών χωρών. Η εικόνα αυτή συμβαδίζει με την αρχική 

υπόθεση πως τα ομόλογα της Ευρωζώνης αντιμετωπίζονταν φέροντα 

παρόμοιο κίνδυνο. Οι χρηματιστηριακοί δείκτες που χρησιμοποιήθηκαν στο 

υπόδειγμα φαίνεται να μην έχουν μεγάλη επίδραση στα επιτόκια των 

ομολόγων. Δεδομένου πως οι κρίσεις χρέους στις αναπτυγμένες χώρες είναι 

σπάνιες (Afonso, et al., 2012), η παραπάνω συμπεριφορά μπορεί να αποδοθεί 

στην αντιμετώπιση των ομολόγων ως μηδενικού κινδύνου (“safe heaven” 

status). Μια άλλη ερμηνεία για τον δείκτη VIX, είναι πως δεν υπάρχει ισχυρή 

άμεση σύνδεση μεταξύ των αγορών ομολόγων στην Ευρωζώνη και τις Η.Π.Α. 
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Πίνακας 9. Συντελεστές της παλινδρόμησης 1ης περιόδου 
Εξαρτημένη 
Ανεξαρτητες 

GER FRA ITA SPA NET BEL AUS POR GRE 

GER 
- 0,0855 -0,1103 -0,0275 0,2759 0,0103 -0,0016 -0,2338 0,2064 
- (,237) (,184) (,881) (,000) (,882) (,429) (,024) (,130) 

FRA 
0,2043 - 0,3595 0,3414 0,309 0,2595 -0,0007 -0,0692 -0,2578 

(,119) - (,003) (,266) (,055) (,060) (,815) (,621) (,189) 

ITA 
-0,1409 0,1974 - 0,3425 -0,0263 0,0932 0,0019 0,2773 0,6355 

(,201) (,018) - (,111) (,774) (,332) (,434) (,005) (,000) 

SPA 
0,0409 0,0587 0,1596 - -0,0353 0,1255 -0,0006 0,0041 0,0868 

(,568) (,322) (,106) - (,514) (,011) (,718) (,948) (,365) 

NET 
0,7048 0,3394 -0,136 -0,2205 - 0,2027 0,0041 0,4937 -0,1506 

(,000) (,043) (,479) (,475) - (,171) (,239) (,003) (,480) 

BEL 
0,037 0,2375 0,1453 0,5121 0,1359 - 0,0012 0,0932 0,0555 

(,768) (,075) (,324) (,044) (,158) - (,666) (,367) (,763) 

AUS 
0,4527 0,2204 -0,1246 -0,2101 -0,022 0,2469 - 0,3543 0,1853 

(,128) (,064) (,452) (,512) (,837) (,041) - (,009) (,337) 

POR 
-0,4023 -0,0512 0,4471 -0,2134 0,3516 0,096 -0,0036 - 0,2891 

(,182) (,637) (,006) (,500) (,036) (,403) (,205) - (,113) 

GRE 
0,0633 -0,0693 0,2627 0,3004 -0,0047 0 -0,0006 0,0684 - 

(,526) (,401) (,018) (,080) (,956) (,999) (,748) (,491) - 

Γ.Χ.Δ. 
0,4 -0,423 0,4318 -0,2914 0,0316 -0,0875 -0,0025 -0,083 -0,1046 

(,250) (,139) (,108) (,438) (,788) (,556) (,264) (,415) (,465) 

Euro stoxx 
50 

-0,0982 0,6322 -0,5999 0,6307 -0,0293 -0,202 0,0038 0,1941 -0,0023 

(,818) (,051) (,047) (,206) (,845) (,447) (,275) (,113) (,991) 

VIX 
0,002 -0,0003 -0,0016 0,0011 -0,0003 -0,0016 0 0,0025 -0,0005 

(,346) (,707) (,226) (,626) (,774) (,078) (,837) (,008) (,748) 

CR 
- - 0,0015 - - - - - 0,0172 

- - (,939) - - - - - (,694) 

Σταθ. Όρος 
-0,0021 -0,0004 -0,0245 0,0009 0,0001 0,0006 0,0003 -0,0002 -0,2469 

(,196) (,714) (,941) (,847) (,954) (,733) (,824) (,879) (,696) 

Adj. R2 94,10% 97,70% 95,80% 90,10% 97,60% 96,80% 97,20% 96,60% 93,40% 

AR order 0 0 0 52 0 0 0 0 0 
Σημειώσεις: Η πρώτη περίοδος είναι από 11/08/2006 μέχρι 12/09/2008. Για το Αυστριακό ομόλογο 

λείπουν οι τιμές στο διάστημα από 08/06/2007 έως 21/09/2007.  Για τις μεταβλητές των ομολόγων και 

του VIX χρησιμοποιηθήκαν οι πρώτες διαφορές τους. Για τις μεταβλητές των λοιπών χρηματιστηριακών 

δεικτών χρησιμοποιήθηκαν οι ποσοστιαίες μεταβολές. Το CR αναφέρεται στην μεταβλητή που 

δημιουργήθηκε για τις αξιολογήσεις των οίκων Fitch, S&P και Moddy’s. Το Adj. R2 συμβολίζει τον 

προσαρμοσμένο συντελεστή προσδιορισμού. Οι τιμές του AR δηλώνουν τον μέγιστο βαθμό 

υστερήσεων που χρησιμοποιήθηκε για να απαλειφθεί η αυτοσυσχέτηση των υπολοίπων σε επίπεδο 

σημαντικότητας 10%. 
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5.3.2. Η περίοδος οικονομικής κρίσης 

Στον πίνακα 10 της σελ.39 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα των 

παλινδρομήσεων για την δεύτερη περίοδο της ανάλυσης (19/09/2008 – 

20/07/2012). Στην πλειοψηφία τους οι συντελεστές μεταξύ των χωρών 

παραμένουν θετικοί, ενώ πλέον υπάρχουν και στατιστικά σημαντικοί αρνητικοί 

συντελεστές σε επίπεδο σημαντικότητας 5% και 10%. Σχεδόν στο σύνολό τους 

οι αρνητικοί συντελεστές αφορούν την επίδραση κεντρικών χωρών σε 

περιφερειακές ή το αντίστροφο, όπως αναμενόταν. Ο συντελεστής που 

εκφράζει την επίδραση του ελληνικού ομολόγου στο ισπανικό έχει τιμή -

0.012687 και p-value 10.1% ενώ ο συντελεστής που εκφράζει την αντίστροφη 

σχέση έχει τιμή -1.55859 και p-value 11.7%.  

Οι συντελεστές του δείκτη VIX είναι εν γένει ελαφρώς ενισχυμένοι κατά 

μέτρο σε σύγκριση με την προηγούμενη περίοδο αλλά παραμένουν μικροί σε 

σχέση με τους συντελεστές των υπόλοιπων μεταβλητών. Το p-value του δείκτη 

VIX για την Ισπανία είναι 10.6% ενώ για όλες τις υπόλοιπες χώρες το p-value 

είναι μεγαλύτερο από 13,4%. Συνεπώς μόνο ο συντελεστής του ισπανικού 

ομολόγου μπορεί να θεωρηθεί – οριακά – ως στατιστικά σημαντικός. 

Βελτιωμένη εικόνα, σε σύγκριση με την πρώτη περίοδο, παρουσιάζουν οι 

συντελεστές του γενικού χρηματιστηριακού δείκτη τόσο ως προς τη στατιστική 

σημαντικότητα όσο και ως προς το μέτρο. Οι συντελεστές της Γαλλίας, Ιταλίας, 

Ισπανίας και Πορτογαλίας είναι στατιστικά σημαντικοί σε επίπεδο 

σημαντικότητας 5% ενώ του Βελγίου και της Αυστρίας σε επίπεδο 

σημαντικότητας 10%. Για τις υπόλοιπες χώρες το p-value υπερβαίνει το 65.5%. 

Για όλες τις χώρες ανεξαιρέτως, το μέτρο των συντελεστών του EURO STOXX 

50 έχει αυξηθεί ιδιαιτέρως και μάλιστα για τις περιφερειακές χώρες (εκτός της 

Ιρλανδίας) έχει υπερδιπλασιαστεί. Έχει θετικό πρόσημο για όλες τις χώρες 

εκτός από την Ολλανδία και το Βέλγιο (οι οποίες είναι κεντρικές χώρες) και όχι 

μόνο για τις κεντρικές χώρες όπως αρχικά είχε υποτεθεί. Η μεταβλητή του 

EURO STOXX 50 κρίνεται στατιστικά σημαντική για το γαλλικό, ισπανικό και 

βελγικό ομόλογο σε επίπεδο σημαντικότητας 5%. Παρεμφερή εικόνα 

παρουσιάζουν και οι συντελεστές των γενικών χρηματιστηριακών δεικτών με 

εξαίρεση της Γερμανίας ο οποίος μειώθηκε. Κατά κανόνα έχουν αντίθετα 

πρόσημα από τον EURO STOXX 50 – όπως αναμενόταν – υποδεικνύοντας 

πως η εμφάνιση του φαινόμενου Flight to Quality καθορίζεται από τις 

προοπτικές για την μελλοντική πορεία της οικονομίας στην Ευρωζώνη 

συνολικά. Οι συντελεστές του EURO STOXX 50 είναι για την πλειοψηφία των 

χωρών θετικοί, αντικρούοντας την αρχική υπόθεση πως το φαινόμενο FTQ θα 

ίσχυε μόνο για τις ισχυρότερες χώρες. 

Οι συντελεστές της παλινδρόμησης για την μεταβλητή που σχηματίστηκε 

για να μετρήσει τις επιδράσεις των αξιολογήσεων από τους διεθνείς οίκους 

Fitch, S&P και Moddy’s  δεν παρουσιάζει εν γένει τα αναμενόμενα πρόσημα 

ενώ οι συντελεστές είναι μικροί, κατά μέτρο, σε σχέση με τους υπόλοιπους. 

Στην πλειοψηφία των περιπτώσεων, έχουν πολύ υψηλά p-values. Οι 

συντελεστές του ισπανικού και αυστριακού ομολόγου είναι στατιστικά 

σημαντικοί σε επίπεδο σημαντικότητας 5%, ενώ για όλες τις υπόλοιπες χώρες 



Page 38 of 54 
 

είναι στατιστικά μη σημαντικοί σε επίπεδο σημαντικότητας 10%. Μια πιθανή 

εξήγηση για αυτό μπορεί δοθεί συνδυάζοντας τα αποτελέσματα των (Ferri, et 

al., 1999) και (Afonso, et al., 2012). Οι (Ferri, et al., 1999)  στην εργασία τους 

μελέτησαν τις αξιολογήσεις των τριών οίκων την περίοδο της ασιατικής 

οικονομικής κρίσης του 1997, διαπίστωσαν πως μετά το ξέσπασμα της κρίσης 

οι αξιολογήσεις των ασιατικών χωρών υποβαθμίστηκαν περισσότερο από όσο 

θα δικαιολογούσαν τα μακροοικονομικά τους στοιχεία, γεγονός που απέδωσαν 

στην προσπάθεια των οίκων να προστατεύσουν τη φήμη τους. Οι (Afonso, et 

al., 2012) μελέτησαν τις επιδράσεις των αξιολογήσεων στα ομόλογα της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, εκ των αποτελεσμάτων τους ήταν πως υπάρχει 

αλληλεπίδραση μεταξύ των αποδόσεων των ομολόγων και των αξιολογήσεων 

σε διάστημα μίας έως δύο εβδομάδων. Από τα παραπάνω μια λογική εξήγηση 

για τους συντελεστές που παρατηρούνται σε αυτή την περίοδο  αποτελεί μια 

μεροληπτική στάση των οίκων αξιολόγησης. Όταν τα επιτόκια των ομολόγων 

ανεβαίνουν οι αξιολογήσεις υποβαθμίζονται με χρονική υστέρηση ενώ όταν τα 

επιτόκια μειώνονται οι οίκοι διστάζουν να αναβαθμίσουν το αξιόχρεο των 

χωρών.     

Ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού έχει μειωθεί σημαντικά 

για όλες τις παλινδρομήσεις και ειδικά των περιφερειακών χωρών. Για την 

Ιρλανδία είναι στο 39.4% ενώ για την Πορτογαλία και την Ελλάδα βρίσκεται στο 

11.8% και 16.7% αντίστοιχα. Τόσο χαμηλές τιμές του συντελεστή 

προσδιορισμού υποδεικνύουν πως οι καθοριστικότεροι παράγοντες για την 

περιγραφή των επιτοκίων των χωρών δεν περιλαμβάνονται στο υπόδειγμα. Για 

την Ιταλία και Ισπανία ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού είναι 

66.7% και 64.4% αντίστοιχα, τιμές οριακά ικανοποιητικές. Για τις κεντρικές 

χώρες κυμαίνεται από 74.5% μέχρι 86.5%, τιμές που υποδεικνύουν ότι 

περιγράφεται ένα επαρκές κομμάτι των μεταβολών των επιτοκίων. Δεδομένου 

ότι οι περιφερειακές χώρες υπέστησαν την μεγαλύτερη (οικονομική) πίεση την 

περίοδο αυτή, δεν αποτελεί έκπληξη ότι έχουν τους χαμηλότερους 

προσαρμοσμένους συντελεστές προσδιορισμού. 

Τα ευρωπαϊκά κράτη στην προσπάθεια τους να στηρίξουν τον ιδιωτικό 

τομέα και να απορροφήσουν τις επιπτώσεις της οικονομικής κρίσης διόγκωσαν 

το δημόσιο χρέος. Την περίοδο αυτή ήρθαν στην επιφάνεια οι διαφορές, σε 

μακροοικονομικό και δημοσιονομικό επίπεδο, μεταξύ των χωρών του ευρώ 

(Afonso, et al., 2012), οι οποίες σε συνδυασμό με την αύξηση του δημόσιου 

χρέους οδήγησαν στην αμφισβήτηση της ικανότητας ορισμένων κρατών μελών 

να εξυπηρετήσουν το χρέους τους και την Ιρλανδία, Πορτογαλία και Ελλάδα να 

προσφύγουν στην βοήθεια της Ε.Ε. και του Δ.Ν.Τ. Τα παραπάνω δικαιολογούν 

τα αποτελέσματα του υποδείγματος από τα οποία δεν προκύπτει ουσιαστική 

αλληλεπίδραση μεταξύ των ομολόγων της Ιρλανδίας, Πορτογαλίας και Ελλάδας 

τόσο μεταξύ τους όσο και μεταξύ αυτών και των υπολοίπων ομολόγων. Επίσης 

για το Ιταλικό και Ισπανικό ομόλογο σημαντικοί παράγοντες επηρεασμού δεν 

έχουν συμπεριληφθεί στο υπόδειγμα. Οι αλληλεπιδράσεις μεταξύ των 

ομολόγων, για τις χώρες που δεν προσέφυγαν σε διεθνή βοήθεια, είναι θετικές 

ή στατιστικά μη σημαντικές με μόνη εξαίρεση την αλληλεπίδραση μεταξύ 

Ιταλικού και Αυστριακού ομολόγου. 



Page 39 of 54 
 

Πίνακας 10. Συντελεστές της παλινδρόμησης 2ης περιόδου 

Εξαρτημένη 
Ανεξαρτητες 

GER FRA ITA SPA NET BEL AUS POR GRE IRE 

GER 
- 0,0906 -0,1055 -0,0086 0,5597 0,0008 0,0531 0,5538 -2,907 0,6087 

- (,416) (,518) (,977) (,000) (,997) (,413) (,476) (,198) (,046) 

FRA 
0,1083 - 0,5459 -0,2403 0,2606 0,3541 0,5352 -0,4115 1,2244 -0,0614 

(,447) - (,004) (,418) (,001) (,068) (,000) (,718) (,542) (,701) 

ITA 
-0,0342 0,0773 - 0,6347 -0,0087 0,2856 -0,1311 0,1176 1,3579 0,155 

(,366) (,053) - (,000) (,795) (,000) (,032) (,786) (,238) (,127) 

SPA 
-0,022 -0,0412 0,4305 - 0,005 0,0901 0,1068 0,4161 -1,5586 -0,0847 

(,646) (,356) (,000) - (,886) (,076) (,033) (,270) (,117) (,094) 

NET 
0,7274 0,3123 -0,0196 -0,1259 - 0,088 0,2337 -0,0395 -5,8914 -0,1388 

(,000) (,000) (,936) (,680) - (,665) (,068) (,955) (,127) (,147) 

BEL 
0,0006 0,1073 0,4045 0,2481 -0,0027 - 0,1933 -0,0883 2,2164 -0,1299 

(,994) (,097) (,000) (,032) (,957) - (,001) (,840) (,374) (,123) 

AUS 
0,0274 0,3822 -0,5328 0,3905 0,1382 0,4938 - 0,0569 1,5298 0,2828 

(,643) (,000) (,013) (,027) (,077) (,001) - (,918) (,327) (,058) 

POR 
0,002 -0,0029 0,0083 0,0194 0,0053 -0,0103 0,0031 - 0,6814 0,0102 

(,834) (,807) (,738) (,480) (,333) (,550) (,740) - (,003) (,645) 

GRE 
-0,0335 0,0014 0,0081 -0,0127 -0,0044 0,0079 0,0017 0,0651 - 0,0042 

(,286) (,387) (,406) (,101) (,016) (,042) (,468) (,077) - (,227) 

Γ.Χ.Δ. 
0,1091 -1,2272 -1,8227 -1,7379 -0,0998 0,5353 -0,2388 -6,1692 -0,9356 0,3146 

(,744) (,006) (,037) (,035) (,655) (,096) (,095) (,001) (,760) (,835) 

Euro stoxx 50 
0,6261 1,3368 1,212 2,2021 -0,161 -1,0881 0,0981 2,4271 5,1645 0,33 

(,130) (,005) (,214) (,016) (,469) (,029) (,677) (,078) (,145) (,842) 

VIX 
0,0025 0,0002 -0,0044 0,0059 -0,0015 -0,0002 -0,0017 -0,0079 0,0186 0,008 

(,134) (,872) (,164) (,106) (,178) (,935) (,319) (,416) (,456) (,411) 

CR 
0,0681 -0,0082 0,0063 -0,1724 -0,0248 0,0213 0,0475 0,0129 -0,0107 0,1037 

(,467) (,420) (,674) (,013) (,732) (,120) (,037) (,395) (,737) (,645) 

Σταθ. Όρος 
-1,2958 0,1569 -0,1016 0,3165 0,4679 -0,3801 -0,9027 -0,1763 0,1361 2,8801 

(,467) (,419) (,674) (,012) (,734) (,122) (,036) (,454) (,741) (,729) 

Adj. R^2 81,40% 84,30% 66,70% 64,40% 86,50% 74,50% 82,60% 11,80% 16,70% 39,40% 

AR order  0 0 0 1 6 0 1 0 0 0 

 Σημειώσεις: Η δεύτερη περίοδος είναι από 19/09/2008 έως 20/07/2012. Για το ιρλανδικό 

ομόλογο οι παρατηρήσεις ξεκινάνε από 19/08/2011. Για τις μεταβλητές των ομολόγων και του 

VIX χρησιμοποιηθήκαν οι πρώτες διαφορές τους. Για τις μεταβλητές των χρηματιστηριακών 

δεικτών χρησιμοποιήθηκαν οι ποσοστιαίες μεταβολές. Το CR αναφέρεται στην μεταβλητή που 

δημιουργήθηκε για τις αξιολογήσεις των οίκων Fitch, S&P και Moddy’s. Οι τιμές του AR 

δηλώνουν τον μέγιστο βαθμό υστερήσεων που χρησιμοποιήθηκε για να απαλειφθεί η 

αυτοσυσχέτηση των υπολοίπων σε επίπεδο σημαντικότητας 10%. 
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5.3.3. Στον απόηχο της κρίσης 

Στον πίνακα 11 της σελ.42 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα των 

παλινδρομήσεων για την τρίτη και τελευταία περίοδο που εξετάζεται 

(27/07/2012 – 08/07/2016). Η εικόνα των συντελεστών της παλινδρόμησης  

μεταξύ των ομολόγων παρουσιάζει παρεμφερή εικόνα με την προηγούμενη 

περίοδο, υπάρχουν στατιστικά σημαντικοί αρνητικοί συντελεστές ακόμα και σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%. Ο συντελεστής που εκφράζει την επίδραση του 

ελληνικού ομολόγου στο ισπανικό έχει τιμή -0.021 και p-value 0.2% ενώ ο 

συντελεστής που εκφράζει την αντίστροφη σχέση έχει τιμή -0.9356 και p-value 

1.6%. Ο συντελεστής που εκφράζει την επίδραση του ολλανδικού ομολόγου 

στο ισπανικό έχει τιμή -0.5862 και p-value 4.5%. Ο συντελεστής που εκφράζει 

την επίδραση του ελληνικού ομολόγου στο γερμανικό έχει τιμή -0.0112 και p-

value < 0.1% ενώ ο συντελεστής που εκφράζει την αντίστροφη σχέση έχει τιμή 

-3.6923 και p-value < 0.1% επίσης. Το ισπανικό και ελληνικό ομόλογο 

παραμένουν τα μοναδικά ομόλογα περιφερειακών χωρών τα οποία 

παρουσιάζουν αρνητική αλληλεπίδραση μεταξύ τους και μάλιστα η στατιστική 

σημαντικότητα των συντελεστών έχει αυξηθεί πολύ σε σχέση με την 

προηγούμενη περίοδο.  

Οι τιμές των συντελεστών που εκφράζουν την επίδραση του δείκτη VIX 

είναι πολύ κοντά στο μηδέν για όλες τις χώρες πλην της Ελλάδας, ενώ για τις 

περισσότερες χώρες είναι μειωμένες, κατά μέτρο, συγκριτικά με την 

προηγούμενη περίοδο. Το γαλλικό ομόλογο είναι το μοναδικό για το οποίο ο 

συντελεστής του δείκτη VIX μπορεί να θεωρηθεί στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 5%. Για τις υπόλοιπες παλινδρομήσεις το p-value του 

συντελεστή υπερβαίνει το 13.9%. Σημαντικά μειωμένοι είναι οι συντελεστές 

τόσο των γενικών χρηματιστηριακών δεικτών όσο και του ευρωπαϊκού δείκτη 

EURO STOXX 50.  Οι συντελεστές του EURO STOXX 50 μπορούν να 

θεωρηθούν στατιστικά σημαντικοί σε επίπεδο σημαντικότητας 10% μόνο για το 

γαλλικό και ισπανικό ομόλογο. Για τις υπόλοιπες χώρες τα p-values είναι 

μεγαλύτερα από 12%. Οι συντελεστές των γενικών χρηματιστηριακών δεικτών 

είναι στατιστικά σημαντικοί σε επίπεδο σημαντικότητάς 5% για την Ιταλία, 

Ισπανία, Πορτογαλία και Ελλάδα ενώ του Βελγίου σε επίπεδο 10%. Για τις 

υπόλοιπες χώρες το p-value είναι μεγαλύτερο από 12%.   

Η μεταβλητή για την επίδραση των αξιολογήσεων από τους διεθνείς 

οίκους αξιολόγησης έχει μειωμένους συντελεστές κατά μέτρο. Είναι στατιστικά 

μη σημαντική σε επίπεδο σημαντικότητας 10% για το σύνολο των ομολόγων 

πλην του ελληνικού. Το p-value για την Ελλάδα είναι 0%. Η επίδραση των 

αξιολογήσεων φαίνεται να είναι από τις μικρότερες σε σχέση με των υπόλοιπων 

μεταβλητών ενώ και τα πρόσημα των συντελεστών δεν είναι αρνητικά όπως 

αναμενόταν παρά μόνο για την Ολλανδία, το Βέλγιο και την Αυστρία. Για την 

συμπεριφορά της μεταβλητής των αξιολογήσεων πιθανές εξηγήσεις μπορούν 

να βρεθούν στις εργασίες των (Vries & Haan, 2016) και (Ferri, et al., 1999), στις 

δύο αυτές εργασίες, εντοπίζεται ανακολουθία μεταξύ αξιολογήσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας και επιτοκίων μετά από περιόδους οικονομικής 

κρίσης. Συγκεκριμένα οι (Vries & Haan, 2016) διερευνούν δύο πιθανές 

εξηγήσεις για αυτήν ακριβώς την αναντιστοιχία στα ομόλογα των 
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περιφερειακών χωρών της Ευρωζώνης, μετά την ομιλία του προέδρου της ΕΚΤ 

στο παγκόσμιο συνέδριο επενδύσεων του Λονδίνου. Στη μία εκδοχή  

υποστηρίζουν πως οι αντισυμβατικές πολιτικές που ακολουθήθηκαν, 

υλοποιώντας το «whatever it takes», οδήγησαν σε μερική αποσύνδεση μεταξύ 

επιτοκίων και αξιολογήσεων. Η εναλλακτική εκδοχή που παρουσιάζουν 

υποστηρίζει πως οι οίκοι αυστηροποίησαν τον τρόπο που αξιολογούν τις 

περιφερειακές χώρες προκειμένου να διαφυλάξουν την αξιοπιστία τους. Σε 

παρόμοια συμπεράσματα είχαν οδηγηθεί και οι (Ferri, et al., 1999) μελετώντας 

την συμπεριφορά των οίκων αξιολόγησης μετά την ασιατική οικονομική κρίση 

του 1997. 

Ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού έχει βελτιωθεί αισθητά 

για όλες τις παλινδρομήσεις, σε καμία περίπτωση όμως δεν φτάνουν στις τιμές 

της προ οικονομικής κρίσης περιόδου, ενώ για την Πορτογαλία, Ελλάδα και 

Ιρλανδία παραμένει σε μη ικανοποιητικά επίπεδα. Για την παλινδρόμηση της 

Πορτογαλίας ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού είναι 58.5% 

(από 11.8%) ενώ της Ελλάδας 58.6% (από 16.7%), της Ιρλανδίας είναι 48.3% 

(από 39.4%). Αυτό υποδεικνύει πως σημαντικοί παράγοντες για τον καθορισμό 

των επιτοκίων των χωρών αυτών δεν έχουν συμπεριληφθεί στο υπόδειγμα που 

χρησιμοποιήθηκε. Οι συντελεστές προσδιορισμού των υπολοίπων χωρών 

κυμαίνονται από 78.8% μέχρι 91.6% το οποίο υποδεικνύει πως περιγράφεται 

επαρκές μέρος των μεταβολών των επιτοκίων από το υπόδειγμα που 

χρησιμοποιήθηκε. 

Σ ’αυτή την περίοδο, παρουσιάζεται μια διαφοροποίηση μεταξύ 

περιφερειακών και κεντρικών χωρών, για τις μεν πρώτες προκύπτει  σημαντική 

επίδραση από τους γενικούς χρηματιστηριακούς δείκτες ενώ οι κεντρικές χώρες 

φαίνεται να έχουν ανακτήσει το “safe heaven” status της πρώτης περιόδου με 

τα ομόλογά τους να μην επηρεάζονται ουσιαστικά από τους χρηματιστηριακούς 

δείκτες. Η τμηματοποίηση μεταξύ περιφερειακών και κεντρικών χωρών 

υποστηρίζεται και από την αλληλεπίδραση μεταξύ των ομολόγων. Οι κεντρικές 

χώρες  (Γερμανία, Γαλλία, Ολλανδία, Βέλγιο, Αυστρία) επηρεάζονται κυρίως 

από τις υπόλοιπες κεντρικές χώρες ενώ, αντίστοιχα, οι περιφερειακές χώρες 

επηρεάζονται περισσότερο από τις υπόλοιπες περιφερειακές χώρες. Η 

παρατήρηση αυτή είναι σύμφωνη με τα αποτελέσματα των (MacDonald, et al., 

2015). 

Και στις τρείς περιόδους που εξετάζονται δεν προκύπτουν ουσιαστικές 

επιδράσεις από τον δείκτη VIX. Το γεγονός αυτό μπορεί να ερμηνευτεί ως 

έλλειψη άμεσης σύνδεσης μεταξύ της κεφαλαιαγοράς των Η.Π.Α. και των 

αγορών ομολόγων στην Ευρωζώνη. Διαφορετική εικόνα προκύπτει για τους 

γενικούς χρηματιστηριακούς δείκτες. Όπως έχει απαντηθεί και σε άλλες 

εργασίες, (Dajcman, 2012), (Jammazi, et al., 2015) , η σχέση των δεικτών με 

τα ομόλογα διαφοροποιείται μεταξύ των χρονικών περιόδων. Οι 

αλληλεπιδράσεις μεταξύ των ομολόγων είναι εν γένει θετικές ή στατιστικά μη 

σημαντικές για το σύνολο τις εξεταζόμενης περιόδου (8/2006-7/2012). Οι 

όποιες αρνητικές αλληλεπιδράσεις προκύπτουν σε κάθε περίοδο, είναι 

μεμονωμένες, χωρίς να ακολουθούν συγκεκριμένο μοτίβο.  
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Πίνακας 11. Συντελεστές της παλινδρόμησης 3ης περιόδου 

Εξαρτημένη 
Ανεξαρτητες 

GER FRA ITA SPA NET BEL AUS POR GRE IRE 

GER 
- 0,0531 -0,0969 0,0356 -0,002 -0,0748 -0,0035 -0,0203 -3,6923 0,0084 

- (,408) (,463) (,820) (,673) (,283) (,660) (,955) (,000) (,965) 

FRA 
0,0966 - 0,1457 0,3524 -0,0048 0,5436 0,0092 -0,4549 0,8754 0,2918 

(,257) - (,373) (,084) (,444) (,000) (,308) (,307) (,472) (,129) 

ITA 
-0,0633 0,0351 - 0,8072 0,0037 0,0049 -0,0029 0,4242 0,8705 0,1463 

(,062) (,264) - (,000) (,186) (,852) (,470) (,034) (,109) (,170) 

SPA 
-0,0194 0,0397 0,5799 - -0,0031 0,0163 0,0002 0,5031 -0,9356 0,188 

(,446) (,129) (,000) - (,176) (,633) (,962) (,004) (,016) (,035) 

NET 
0,5844 0,288 0,1658 -0,5862 - 0,3431 0,009 -0,3422 2,1692 0,4355 

(,000) (,000) (,343) (,045) - (,001) (,365) (,367) (,172) (,092) 

BEL 
0,0086 0,3815 0,1529 0,0313 0,0082 - -0,0103 0,9077 -0,5221 -0,0218 

(,895) (,000) (,101) (,864) (,120) - (,189) (,009) (,545) (,898) 

AUS 
0,2921 0,201 -0,1024 0,2764 -0,0011 0,1725 - -0,346 1,464 -0,1757 

(,010) (,001) (,425) (,093) (,844) (,086) - (,356) (,094) (,218) 

POR 
0,0089 -0,0164 0,0419 0,1088 0,0005 0,0347 0,0002 - 0,6609 0,0452 

(,543) (,177) (,304) (,009) (,626) (,002) (,924) - (,000) (,271) 

GRE 
-0,0112 -0,002 0,0175 -0,021 -0,0001 0,0005 -0,0001 0,0513 - 0,002 

(,000) (,527) (,004) (,002) (,781) (,876) (,759) (,022) - (,823) 

Γ.Χ.Δ. 
0,0175 -0,6266 -1,0226 -1,4735 0,0123 0,4715 -0,0121 -1,439 -7,6539 -0,2074 

(,947) (,121) (,022) (,001) (,575) (,063) (,471) (,030) (,000) (,496) 

Euro stoxx50 
-0,0005 0,0019 -0,0019 -0,0018 0 -0,001 0,0001 -0,0077 0,0173 0,0016 

(,626) (,040) (,380) (,487) (,994) (,203) (,305) (,139) (,277) (,557) 

VIX 
0,2519 0,7356 0,5868 0,9337 -0,0203 -0,2679 0,0168 -0,8859 4,4826 0,018 

(,378) (,061) (,224) (,041) (,319) (,282) (,369) (,245) (,118) (,966) 

CR 
0,0061 0,0029 0,0234 0,0033 -0,0015 -0,0005 -0,0014 0,0235 0,2426 0,0101 

(,774) (,775) (,624) (,708) (,208) (,972) (,608) (,292) (,000) (,196) 

Σταθ. Όρος 
-0,1183 -0,0513 -0,2935 -0,0478 0,0624 0,0061 -0,4379 -0,2639 -1,5484 -0,1568 

(,770) (,776) (,624) (,692) (,794) (,976) (,320) (,288) (,000) (,180) 

Adj. R2 88,90% 90,10% 79,20% 78,80% 91,60% 87,60% 86,60% 58,50% 58,60% 48,30% 

AR order  4 0 30 0 0 0 0 0 0 0 

 Σημειώσεις: Η τρίτη περίοδος είναι από 27/07/2012 μέχρι 08/07/2016.  Για τις μεταβλητές των ομολόγων 

χρησιμοποιηθήκαν οι πρώτες διαφορές τους. Για τις μεταβλητές των χρηματιστηριακών δεικτών 

χρησιμοποιήθηκαν οι ποσοστιαίες μεταβολές. Το CR αναφέρεται στην μεταβλητή που δημιουργήθηκε για τις 

αξιολογήσεις των οίκων Fitch, S&P και Moddy’s. Οι τιμές του AR δηλώνουν τον μέγιστο βαθμό υστερήσεων 

που χρησιμοποιήθηκε για να απαλειφθεί η αυτοσυσχέτηση των υπολοίπων σε επίπεδο σημαντικότητας 10%. 
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6. Συμπεράσματα 
 

Στην παρούσα εργασία χρησιμοποιήθηκαν 10 από τις μεγαλύτερες 

οικονομίες της Ευρωζώνης για να διερευνηθούν οι αλληλεπιδράσεις μεταξύ του 

κρατικού κινδύνου. Οι 5 από τις χώρες που χρησιμοποιήθηκαν είναι οι 

περιφερειακές χώρες  Ιταλία, Ισπανία, Ιρλανδία, Πορτογαλία και Ελλάδα, έτσι 

ώστε να ελέγξουμε κατά πόσο υπάρχει τμηματοποίηση στο εσωτερικό της 

Ευρωζώνης. Η ανάλυση έγινε για τρείς περιόδους 11/08/2006 - 12/09/2008, 

19/09/2008 - 20/07/2016 και από 27/07/2016 - 08/07/2016. Η επιλογή των 

περιόδων έγινε ώστε να εξεταστούν οι τυχόν επιδράσεις στην Ευρωζώνη από 

την παγκόσμια οικονομική κρίση και την νομισματική πολιτική που 

ακολουθήθηκε από την ΕΚΤ μετά την ομιλία του προέδρου της, στο παγκόσμιο 

επενδυτικό συνέδριο του Λονδίνου. Το σύνολο των υποθέσεων ελέγχθηκε με 

τη χρήση γραμμικής παλινδρόμησης.   

Μέχρι το 2008, κατά την πρώτη περίοδο εξέτασης, τα ομόλογα των 

κρατών της Ευρωζώνης αντιμετωπιζόταν ως μηδενικού κινδύνου (“safe 

heaven” status). Η εικόνα αυτή άλλαξε σημαντικά μετά το ξέσπασμα της 

οικονομικής κρίσης. Την περίοδο αυτή ήρθαν στην επιφάνεια οι διαφορές 

μεταξύ των χωρών του ευρώ (Afonso, et al., 2012), οι οποίες σε συνδυασμό με 

την αύξηση του δημόσιου χρέους οδήγησαν στην αμφισβήτηση της ικανότητας 

ορισμένων κρατών μελών να εξυπηρετήσουν το χρέους τους. Την περίοδο αυτή 

η Ιρλανδία, η Πορτογαλία και η Ελλάδα προσέφυγαν στην βοήθεια της Ε.Ε. και 

του Δ.Ν.Τ. για την εξυπηρέτηση του χρέους τους με αποτέλεσμα τα ομόλογα 

τους να «αποσυνδεθούν» από τα υπόλοιπα. Πέραν της παραπάνω 

διαφοροποίησης για της χώρες που εντάχθηκαν σε πρόγραμμα διάσωσης, τα 

αποτελέσματα δεν υποστηρίζουν τις φήμες της περιόδου ότι οι κεντρικές και 

βόρειες χώρες (Γερμανία, Γαλλία, Ολλανδία, Βέλγιο, Αυστρία) επωφελούνταν 

με μειωμένα επιτόκια σε βάρος των περιφερειακών (Ιταλία, Ισπανία, Ιρλανδία, 

Πορτογαλία, Ελλάδα). Κατά την τρίτη και τελευταία περίοδο που εξετάζεται τα 

αποτελέσματα συμβαδίζουν με αυτά των (MacDonald, et al., 2015). Τα 

ομόλογα των κεντρικών χωρών επηρεάζονται κυρίως από τα ομόλογα των 

υπολοίπων κεντρικών χωρών και αντίστοιχα τα ομόλογα των περιφερειακών 

χωρών επηρεάζονται κυρίως από τα ομόλογα των υπόλοιπων περιφερειακών 

χωρών. Η τμηματοποίηση της Ευρωζώνης σε κεντρικές και περιφερειακές 

χώρες γίνεται ποιο εμφανής με τις πρώτες να έχουν ανακτήσει το “safe heaven” 

status της πριν την οικονομική κρίση περιόδου ενώ οι δεύτερες όχι. Ακόμη 

εξετάζοντας τα αποτελέσματα διαχρονικά, παρατηρείται πως οι αγορές 

κρατικών ομολόγων στην Ευρωζώνη δέχονται μικρές επιδράσεις από τις Η.Π.Α. 

Τέλος αξίζει να σημειωθεί πως  για όλες τις εξεταζόμενες περιόδους δεν 

προέκυψαν ουσιαστικές επιδράσεις από τις αξιολογήσεις πιστοληπτικής 

ικανότητας των διεθνών οίκων. Πιθανές εξηγήσεις για αυτό προκύπτουν από 

την βιβλιογραφία, ωστόσο η παρούσα ανάλυση θα μπορούσε να επαναληφθεί 

με τη χρήση διαφορετικής μοντελοποίησης των αξιολογήσεων, όπως αυτή των 

(Ferri, et al., 1999) ή η χρήση διαφορετικών μεταβλητών για κάθε οίκο, 

προκειμένου να διερευνηθούν τυχόν διαφορές στις επιδράσεις τους.  
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Παράρτημα 
 

1. Διαγράμματα ομολόγων σε επίπεδα και πρώτες διαφορές 
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2. Διαγράμματα χρηματιστηριακών δεικτών σε επίπεδα και πρώτες διαφορές 

Οι γενικοί χρηματιστηριακοί δείκτες που χρησιμοποιήθηκαν από κάθε 
χώρα είναι οι εξής: DAX (Γερμανία), CAC 40 (Γαλλία), FITSE MIB (Ιταλία), IBEX 
35 (Ισπανία), AEX (Ολλανδία), EURONEXT BEL 20 (Βέλγιο), ATX (Αυστρία), 
ISEQ (Ιρλανδία), PSI 20 (Πορτογαλία), DT.AT (Ελλάδα). 
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