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Περίληψη - Εισαγωγή 

Η παρούσα διατριβή, πραγµατεύεται τους λόγους και τους παράγοντες εκείνους οι οποίοι είναι 

υπεύθυνοι για τη διαµόρφωση και τη µεταβολή του περιθωρίου επιτοκίου στα κρατικά οµόλογα. Μέσα 

σε ένα διαρκώς µεταβαλλόµενο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα, τα κράτη βρίσκονται συχνά σε θέση, 

τέτοια όπου ο δηµόσιος δανεισµός καθίσταται απαραίτητος στην προσπάθειά τους να διαχειριστούν 

τους διαθέσιµους πόρους και να περατώσουν τις οικονοµικές τους λειτουργίες. Η έκδοση κρατικών 

οµολόγων (government/sovereign bonds), είναι ένας ευρέως διαδεδοµένος τρόπος µε τον οποίο 

δανείζεται πόρους ένα κράτος. Σύµφωνα µε αυτά, το κράτος - εκδότης (δανειζόµενος) αναλαµβάνει 

«υποχρέωση» έναντι του αγοραστή του οµολόγου (δανειστή), η οποία έχει συγκεκριµένη διάρκεια και 

οικονοµικό µέγεθος. Το µέγεθος αυτό ορίζεται από το αρχικό ποσό που δανείζεται ένα κράτος 

προσαυξηµένο κατά τον τόκο που ορίζει το εκάστοτε επιτόκιο οµολόγου. Το τελευταίο διαδραµατίζει 

τεράστιο ρόλο στις εκδόσεις κρατικών οµολόγων καθώς αντανακλά τον «βαθµό στον οποίο ένας 

δανειζόµενος» είναι ικανός για την αποπληρωµή αυτού του χρέους» και κατά συνέπεια την 

«εξασφάλιση που επιθυµεί ένας δανειστής» για να δανείσει κεφάλαια σε έναν εκδότη οµολόγου. Είναι 

ολοφάνερο ότι τα δύο αυτά πράγµατα είναι αλληλοεξαρτώµενα. Σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν και οι 

διεθνείς οίκοι αξιολόγησης που αξιολογούν και κατατάσσουν σε διάφορες βαθµίδες την πιστοληπτική 

ικανότητα των κυβερνήσεων - εκδοτών οµολόγων. 

Αυτό το επιτόκιο λοιπόν µπορεί να εκφραστεί και µε βάση ένα άλλο επιτόκιο αναφοράς 

(benchmark) και να φανερώσει τη διαφορά στην ικανότητα αποπληρωµής µεταξύ δύο κρατών. Η 

διαφορά αυτών των δύο επιτοκίων ονοµάζεται «περιθώριο επιτοκίου» (spread). Το περιθώριο επιτοκίου 

είναι ένα µέγεθος που διακυµαίνεται συνεχώς για πολλούς και σηµαντικούς λόγους τους οποίους θα 

αναλύσουµε στο πλαίσιο αυτής της διατριβής. Μετά τις πρόσφατες εξελίξεις στον χώρο της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης όσον αφορά την υπερχρέωση των κρατών και την κακή δηµοσιονοµική 

διαχείριση, το θέµα των spreads έλαβε τεράστιες διαστάσεις. 

Στις πρώτες ενότητες γίνεται η απαραίτητη περιγραφή και αποσαφήνιση βασικών εννοιών και 

γνώσεων που θα βοηθήσουν τον αναγνώστη στο να κατανοήσει το περιεχόµενο της διατριβής. 

Περιλαµβάνονται έννοιες όπως: ο κρατικός προϋπολογισµός, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το δηµόσιο 

χρέος, τι είναι το περιθώριο επιτοκίου και σε ποιους απευθύνεται, ο δηµόσιος δανεισµός κ.α. Επίσης 

παρατίθεται βοηθητικό υλικό σε πίνακες, διαγράµµατα, παραρτήµατα, εδάφια όπου κρίνεται 

απαραίτητο. Στη συνέχεια αναλύονται διεξοδικά οι παράγοντες, οι µεταβλητές και οι διαστάσεις εκείνες 

που ευθύνονται για τη διαµόρφωση των spreads σε διάφορα επίπεδα. Η εργασία ολοκληρώνεται στον 

τελευταίο τοµέα όπου πραγµατοποιείται µελέτη σχετικά µε τα επίπεδα των spreads στις διάφορες χώρες 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης καθώς επίσης και σε µία που δεν ανήκει σε αυτήν. Τέλος επισηµαίνεται και 

παρατίθεται η σχετική βιβλιογραφία καθώς επίσης και οι διάφορες πηγές από τις οποίες αντλήθηκε 

υλικό για την επεξεργασία και την περάτωση της διατριβής. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 «ΘΕΩΡΗΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΝΝΟΙΩΝ» 

 

1.1 Ο κρατικός προϋπολογισµός  

1.1.1 Έννοια και σηµασία του δηµόσιου προϋπολογισµού στη λήψη συλλογικών αποφάσεων 

Η λήψη των πολιτικών αποφάσεων σχετικά µε τα δηµοσιονοµικά µέσα, γίνεται µε βάση το δηµόσιο 

προϋπολογισµό. Ο δηµόσιος προϋπολογισµός είναι ένα σύνολο λογαριασµών, οι οποίοι περιέχουν τα 

ποσά των δαπανών που σχεδιάζει να πραγµατοποιήσει ένας δηµόσιος φορέας και τα ποσά των εσόδων, 

που υπολογίζει να εισπράξει για να καλύψει τις δαπάνες του σε µια ορισµένη χρονική στιγµή στο 

µέλλον. Αν αναλύσουµε τον ορισµό αυτό, παρατηρούµε ότι ο προϋπολογισµός αποτελεί βασικά ένα 

σχέδιο δράσης του δηµοσίου φορέα, δηλαδή το πρόγραµµά του για µια ορισµένη χρονική περίοδο στο 

µέλλον. Το πρόγραµµα αυτό διαφέρει από το δηµοσιονοµικό πρόγραµµα που τυχόν καταρτίζει η 

κυβέρνηση, καθώς επίσης και από το δηµοσιονοµικό πρόγραµµα που εξαγγέλλουν τα διάφορα κόµµατα 

κατά την προεκλογική περίοδο. Πρώτον, το δηµοσιονοµικό πρόγραµµα της κυβέρνησης ή ενός 

κόµµατος, είναι συνήθως µακροχρόνιου χαρακτήρα και καλύπτει περισσότερα έτη, ενώ ο 

προϋπολογισµός αναφέρεται κατά κανόνα σε ένα έτος. ∆εύτερον, τα δηµοσιονοµικά προγράµµατα είναι 

συνήθως γενικής φύσης που περιλαµβάνουν τις γενικές γραµµές της πολιτικής της κυβέρνησης ή του 

κόµµατος στον τοµέα των δηµοσίων εσόδων και δαπανών. Αντίθετα, όπως θα δούµε παρακάτω, ο 

προϋπολογισµός είναι ειδικευµένος και περιλαµβάνει λεπτοµέρειες για τη διάρθρωση των εσόδων και 

των δαπανών. Τρίτον, τα δηµοσιονοµικά προγράµµατα, δεν δεσµεύουν εκείνους που τα εξαγγέλλουν, 

αντίθετα ο προϋπολογισµός ενός δηµοσίου φορέα είναι «δεσµευτικός». 

Ο προγραµµατισµός της δράσης ενός δηµοσίου φορέα και ιδιαίτερα του κράτους, µε τον 

προϋπολογισµό του είναι απαραίτητος για τη σωστή χρησιµοποίηση των δηµοσιονοµικών µέσων. 

Πρόγραµµα χρειάζεται πραγµατικά κάθε φορέας είτε δηµόσιος είναι αυτός είτε ιδιωτικός. Έτσι 

προγραµµατίζουν προκαταβολικά όχι µόνο το ύψος των εσόδων και εξόδων τους αλλά ακόµα και τη 

διαχρονική κατανοµή τους στην περίοδο όπου αναφέρεται ο προϋπολογισµός τους. Το ίδιο οι 

επιχειρήσεις χρειάζονται και συνήθως καταρτίζουν, προγράµµατα για µελλοντική δράση ώστε να 

συντονίσουν τα έσοδα και τα έξοδά τους. Πολύ περισσότερο πρέπει να καταρτίζουν προϋπολογισµό οι 

δηµόσιοι φορείς και κυρίως το κράτος και λόγω της µεγάλης έκτασης της δραστηριότητάς τους αλλά 

και λόγω των κοινωνικών σκοπών που καλούνται να εκπληρώσουν µε τη χρησιµοποίηση των πόρων 

που προέρχονται από το κοινωνικό σύνολο. 

Βέβαια οι διαφορές ανάµεσα στα προγράµµατα των ιδιωτικών και των δηµοσίων φορέων είναι 

σηµαντικές, επειδή οι στόχοι που επιδιώκει κάθε κατηγορία φορέων είναι διαφορετικοί. Εξάλλου ο 

προγραµµατισµός των ιδιωτικών φορέων διαφέρει από τον προγραµµατισµό των δηµοσίων φορέων, 

γιατί οι πρώτοι έχουν σχετικά περιορισµένους πόρους, ενώ οι δεύτεροι και προπάντων το κράτος, έχουν 
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µεγαλύτερη ευελιξία στην εξεύρεση πόρων. Πραγµατικά, οι δηµόσιοι φορείς έχουν τη δυνατότητα να 

δαπανούν ποσά µεγαλύτερα από τα τρέχοντα έσοδά τους και να καλύπτουν τη διαφορά από δανεισµό 

για πολλά χρόνια. Αντίθετα, τέτοια δυνατότητα δεν την έχουν οι ιδιωτικοί φορείς. Αυτό έχει σαν 

αποτέλεσµα, οι ιδιωτικοί φορείς πρώτα να υπολογίζουν τα έσοδά τους και µε βάση τα έσοδα αυτά να 

προγραµµατίζουν τις δαπάνες τους, ενώ οι δηµόσιοι φορείς προγραµµατίζουν το ύψος των δαπανών 

τους και στη συνέχεια προσδιορίζουν το ύψος των εσόδων που χρειάζονται για την κάλυψη των 

δαπανών αυτών. 

Ο προγραµµατισµός της δράσης του δηµοσίου φορέα αποτελεί µία από τις βασικές λειτουργίες του 

προϋπολογισµού του, όχι όµως και τη µοναδική. Με τον προϋπολογισµό συντονίζονται τα µέσα δράσης 

του δηµοσίου φορέα και επιτυγχάνονται οι στόχοι του. Το συντονισµό αυτό στον ιδιωτικό τοµέα τον 

πετυχαίνει ο µηχανισµός των τιµών. Ο µηχανισµός αυτός δεν µπορεί να πετύχει τους στόχους της 

κοινωνίας και για αυτό χρειάζεται η παρέµβαση των δηµοσίων φορέων, που τα δηµοσιονοµικά τους 

µέσα συντονίζονται µε τον πολιτικό µηχανισµό µέσω του προϋπολογισµού. Εποµένως, ο 

προϋπολογισµός ενός δηµοσίου φορέα εκτελεί στο δηµόσιο τοµέα την ίδια λειτουργία που εκτελεί και ο 

µηχανισµός των τιµών στον ιδιωτικό τοµέα. 

Ειδικότερα, µε τον προϋπολογισµό τους οι δηµόσιοι φορείς προσδιορίζουν το είδος και την 

ποσότητα των αγαθών, που θα παρασχεθούν στο κοινωνικό σύνολο µε τη φροντίδα τους. Ο δηµόσιος 

προϋπολογισµός  δηλαδή αποτελεί το µέσο κατανοµής των πόρων µεταξύ των επιµέρους αγαθών και 

υπηρεσιών στο δηµόσιο τοµέα. Επίσης, µε τον προϋπολογισµό τους οι δηµόσιοι φορείς και κυρίως το 

κράτος, πετυχαίνουν αναδιανοµή του εισοδήµατος ανάµεσα στις διάφορες εισοδηµατικές τάξεις, 

γεωγραφικές περιοχές κ.α. Πραγµατικά, η διάρθρωση των εσόδων και εξόδων του προϋπολογισµού 

επηρεάζει τη διανοµή του εισοδήµατος. 

Με τον προϋπολογισµό επίσης, οι δηµόσιοι φορείς επιδιώκουν τη σταθεροποίηση της οικονοµίας 

στο επίπεδο της πλήρους απασχόλησης. Η σχέση εσόδων - εξόδων, αν δηλαδή τα πρώτα υπερβαίνουν ή 

όχι τα δεύτερα επηρεάζει την ενεργό ζήτηση και το εισόδηµα σε µια οικονοµία. Οµοίως, το ύψος και η 

διάρθρωση του προϋπολογισµού επηρεάζουν το µέγεθος της ενεργού ζήτησης και του εισοδήµατος, 

γιατί τα διάφορα µέσα δράσης ασκούν διαφορετική επίδραση στην ενεργό ζήτηση. 

Τέλος, µε τον προϋπολογισµό τους οι δηµόσιοι φορείς και κυρίως το κράτος, επιδιώκουν 

προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης. Ας δούµε ενδεικτικά ένα ρεαλιστικό παράδειγµα 

προϋπολογισµού στους παρακάτω πίνακες. Τα στοιχεία είναι σε τροποποιηµένη ταµειακή βάση και 

αφορούν τον προϋπολογισµό του ελληνικού κράτους για την περίοδο 2011. Αφορά διαχείριση 

στοιχείων Γενικής Κυβέρνησης. Στους πίνακες που ακολουθούν παρουσιάζονται πολύ συνοπτικά οι 

κατηγορίες εσόδων - εξόδων. 
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Πίνακας 1.1 

 

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών Ελλάδος - Γενικό Λογιστήριο του Κράτους 

 

                                                                                  Πίνακας 1.2 

 

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών Ελλάδος - Γενικό Λογιστήριο του Κράτους 
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1.1.2 Το ισοζύγιο του δηµόσιου προϋπολογισµού 

Ιδιαίτερη σηµασία από την άποψη των επιδράσεων του δηµόσιου προϋπολογισµού στην οικονοµία 

και κυρίως στην ενεργό ζήτηση, έχει η σχέση που υπάρχει ανάµεσα στα έξοδα και τα έσοδα του 

προϋπολογισµού. Αν τα έσοδα είναι ίσα µε τα έξοδα, τότε λέµε ότι ο προϋπολογισµός είναι 

ισοσκελισµένος, διαφορετικά δεν είναι ισοσκελισµένος. Αν τα έσοδα είναι µεγαλύτερα από τα έξοδα, 

τότε λέµε ότι ο προϋπολογισµός είναι πλεονασµατικός, δηλαδή εµφανίζει πλεόνασµα, ενώ αν 

συµβαίνει το αντίθετο, ο προϋπολογισµός είναι έλλειµµατικός, δηλαδή εµφανίζει έλλειµµα. 

Ο ελλειµµατικός προϋπολογισµός αυξάνει την ενεργό ζήτηση στην οικονοµία, ενώ ο 

πλεονασµατικός την µειώνει. Πραγµατικά, όταν υπάρχει έλλειµµα στον προϋπολογισµό ενός δηµόσιου 

φορέα, οι δαπάνες του είναι µεγαλύτερες από τα έσοδά του και εποµένως η αύξηση της ενεργού 

ζήτησης, που προέρχεται από τις δαπάνες του δηµόσιου φορέα, είναι µεγαλύτερη από τη µείωση των 

εισοδηµάτων στον ιδιωτικό τοµέα. Αντίθετα, όταν υπάρχει πλεόνασµα στον προϋπολογισµό ενός 

δηµόσιου φορέα, οι δαπάνες του είναι µικρότερες από τα έσοδά του και συνεπώς η αύξηση της ενεργού 

ζήτησης, που προέρχεται από τις δαπάνες του δηµόσιου φορέα, είναι µικρότερη από τη µείωση που 

προέρχεται από την αφαίρεση των εσόδων από τον ιδιωτικό τοµέα. 

Θα πρέπει όµως να παρατηρήσουµε ότι από µια άποψη ο προϋπολογισµός είναι πάντοτε 

ισοσκελισµένος. Πραγµατικά, αν συγκρίνουµε τα συνολικά έσοδα ενός δηµόσιου φορέα, π.χ. του 

κράτους και τα συνολικά έξοδά του, θα παρατηρήσουµε ότι αυτά είναι ίσα. Αυτό πρέπει να συµβαίνει 

πάντοτε, γιατί θα ήταν αδιανόητο να προγραµµατίζει κανείς δαπάνες χωρίς ταυτόχρονα να σχεδιάζει και 

τα έσοδα που θα χρειαστούν για να τις καλύψει. Ωστόσο, το ισοζύγιο αυτό του προϋπολογισµού είναι 

τεχνητό και δεν παρουσιάζει ιδιαίτερη σηµασία. Η µόνη αξία του είναι ότι µας δίνει µια εικόνα του 

τρόπου, µε τον οποίο καλύπτονται οι συνολικές δαπάνες του δηµόσιου φορέα στον οποίο αναφέρεται ο 

προϋπολογισµός. 

Σηµασία παρουσιάζει η σχέση που υπάρχει ανάµεσα στα τρέχοντα έσοδα, δηλαδή στα έσοδα που 

δεν περιλαµβάνουν το προϊόν από δάνεια ή από την εκποίηση δηµόσιας περιουσίας και στα συνολικά 

έξοδα του δηµόσιου φορέα, µε εξαίρεση τα έξοδά του για την παροχή ή την εξόφληση δανείων. Αν τα 

τρέχοντα έσοδα είναι ίσα µε τις πιο πάνω συνολικές δαπάνες, λέµε ότι ο προϋπολογισµός εµφανίζει 

πραγµατικό ισοζύγιο. Αν τα πρώτα υπερβαίνουν τα δεύτερα, ο προϋπολογισµός είναι 

πλεονασµατικός, ενώ στην αντίθετη περίπτωση είναι ελλειµµατικός. Εξάλλου ιδιαίτερη σηµασία, έχει 

η σχέση που υπάρχει ανάµεσα στα τρέχοντα έσοδα ενός φορέα και στο σύνολο των δαπανών του, χωρίς 

τις δαπάνες για την εξυπηρέτηση του χρέους (χρεολύσια - τόκοι), οι οποίες καλούνται πρωτογενείς 

δαπάνες. Όταν τα έσοδα είναι µεγαλύτερα από τις δαπάνες αυτές, ο προϋπολογισµός  παρουσιάζει 

πρωτογενές πλεόνασµα. Αντίθετα, όταν τα έσοδα είναι µικρότερα από τις δαπάνες αυτές, λέµε ότι ο 

προϋπολογισµός παρουσιάζει πρωτογενές έλλειµµα. 
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Τέλος, είναι ενδεχόµενο να υπάρχει ισοζύγιο (ανισοζύγιο) κατά την κατάρτιση του 

προϋπολογισµού, αλλά να µετατραπεί σε ανισοζύγιο (ισοζύγιο) κατά την εκτέλεσή του. Στις 

περιπτώσεις αυτές λέµε ότι ο προϋπολογισµός εµφανίζει ισοζύγιο (ανισοζύγιο) ex - ante και αντίθετα 

ανισοζύγιο (ισοζύγιο) ex - post. 

 1.2 Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα 

Όπως αναφέρθηκε, το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού είναι µια λογιστική κατάσταση 

κατά την οποία οι συνολικές προγραµµατισµένες δαπάνες του κράτους ως φορέας, ξεπερνούν τα 

προγραµµατισµένα έσοδα. Στην παρούσα ενότητα, θα εξετάσουµε τον τρόπο µε τον οποίο 

δηµιουργείται αυτή η λογιστική διαφορά τις κατηγορίες εσόδων - εξόδων, η οποία είναι και ένας 

καθοριστικός παράγοντας που δηµιουργεί το δηµόσιο χρέος.  

1.2.1 Οι δηµόσιες δαπάνες και τα δηµόσια έσοδα 

 1.2.1.1 Κατηγορίες δηµοσίων δαπανών 

Οι δηµόσιες δαπάνες, τα συνολικά έξοδα του δηµοσίου σε µια χρονική περίοδο διακρίνονται σε 

τρεις βασικές κατηγορίες: i) τις δηµόσιες δαπάνες για αγαθά και υπηρεσίες, ii) τις µεταβιβαστικές 

πληρωµές και iii) τους καθαρούς τόκους για την εξυπηρέτηση του δηµοσίου χρέους. Οι δηµόσιες 

δαπάνες για αγαθά και υπηρεσίες (G) αναφέρονται στην αγορά αγαθών και υπηρεσιών που έχουν 

παραχθεί στην τρέχουσα περίοδο. Οι δηµόσιες δαπάνες για αγαθά και υπηρεσίες έχουν διαχωριστεί σε 

δύο συνιστώσες: i) τις δηµόσιες δαπάνες για κεφαλαιουχικά αγαθά ή δηµόσια επένδυση, που αποτελούν 

το ένα έκτο των δηµοσίων δαπανών για αγαθά και υπηρεσίες και ii) τη δηµόσια κατανάλωση, που 

αποτελεί τα υπόλοιπα πέντε έκτα. Οι µεταβιβαστικές πληρωµές (TR) αποτελούν πληρωµές προς τους 

ιδιώτες για τις οποίες το δηµόσιο δεν λαµβάνει σε αντάλλαγµα αγαθά και υπηρεσίες της τρέχουσας 

περιόδου. Παραδείγµατα µεταβιβαστικών πληρωµών αποτελούν οι παροχές του ασφαλιστικού 

συστήµατος, οι συντάξεις των στρατιωτικών και των δηµοσίων υπαλλήλων, τα επιδόµατα ανεργίας, τα 

επιδόµατα της κοινωνικής πρόνοιας (ή βοήθεια προς τις οικογένειες µε εξαρτώµενα παιδιά) και η 

ιατρική φροντίδα των ηλικιωµένων. Οι καθαροί τόκοι (ΙΝΤ) είναι η διαφορά των τόκων που 

καταβάλλονται στους κατόχους των κρατικών οµολόγων µείον τους τόκους που εισπράττει το δηµόσιο, 

όπως για παράδειγµα, από τα δάνεια προς τους αγρότες ή τους σπουδαστές (Abel, Bernanke - 2001). 
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1.2.1.2 Κατηγορίες εσόδων (Φόροι) 

Στην πλευρά των εσόδων του κρατικού προϋπολογισµού, καταχωρίζονται τα φορολογικά έσοδα. 

Υπάρχουν τέσσερις κυρίως κατηγορίες φορολογικών εσόδων: οι προσωπικοί φόροι, οι εισφορές για την 

κοινωνική ασφάλιση, οι έµµεσοι φόροι και οι επιχειρηµατικοί φόροι. 

i) Η µεγαλύτερη κατηγορία φορολογικών εσόδων, είναι οι προσωπικοί φόροι, που είναι κυρίως 

φόροι εισοδήµατος φυσικών προσώπων και φόροι περιουσίας.. 

ii) Ένα µεγάλο µέρος των φορολογικών αποτελεί η δεύτερη κατηγορία φόρων, οι εισφορές για 

κοινωνική ασφάλιση. Οι εισφορές για την κοινωνική ασφάλιση συνήθως αποτελούν ένα σταθερό 

ποσοστό του µισθού των εργαζοµένων, µέχρι κάποιο ανώτατο όριο (το εισόδηµα πάνω από αυτό 

το όριο δε φορολογείται). 

iii) Η τρίτη κατηγορία των φορολογικών εσόδων, περιλαµβάνει τους έµµεσους φόρους, κυρίως τους 

φόρους πωλήσεων.  

iv) Η τελευταία κατηγορία φορολογικών εσόδων, είναι οι επιχειρηµατικοί φόροι, ιδίως οι φόροι στα 

κέρδη των επιχειρήσεων (Abel, Bernanke - 2001). 

1.2.2 Η δηµιουργία ελλείµµατος στον κρατικό προϋπολογισµό 

1.2.2.1 Το έλλειµµα 

Οι δηµόσιες δαπάνες δεν είναι απαραίτητα ίσες µε τα φορολογικά έσοδα σε κάθε περίοδο. ∆είξαµε 

ότι όταν οι δηµόσιες δαπάνες είναι µεγαλύτερες από τα δηµόσια έσοδα υπάρχει δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα, ενώ όταν τα δηµόσια έσοδα είναι µεγαλύτερα από τις δηµόσιες δαπάνες υπάρχει 

δηµοσιονοµικό πλεόνασµα. Εποµένως, για τη διευκόλυνση της ανάλυσης, µας µπορούµε να 

διατυπώσουµε τον ορισµό του ελλείµµατος ως:  

 

 . .Έ Έ Έλλειµµα ηµ ξοδα ορολ σοδα= ∆ −Φ  

                      ( . . . ) .ά έ ό Έηµ απ νες εταβ ληρωµ ς αθ κοι ορολ σοδα= ∆ ∆ +Μ Π +Κ Τ −Φ            

                       ( )G TR INT T= + + −                                                                                          (1.1) 
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1.2.2.2 Το πρωτογενές έλλειµµα 

Μια δεύτερη σχετική έννοια είναι το πρωτογενές δηµοσιονοµικό έλλειµµα, όπου οι καθαροί τόκοι 

δεν συµπεριλαµβάνονται στις δηµόσιες δαπάνες. 

   

        . . .Έ ά ό Έρωτ λλειµµα ηµ απ νες αθ κοι ορολ σοδαΠ = ∆ ∆ −Κ Τ −Φ      

                                     . . .ά έ Έηµ απ νες εταβ ληρωµ ς ορολ σοδα= ∆ ∆ +Μ Π −Φ  

                                       ( )G TR T= + −                                                                                          (1.2) 

Γιατί υπάρχουν δύο διαφορετικές έννοιες για το έλλειµµα; Ο λόγος είναι ότι καθεµιά απαντά σε ένα 

διαφορετικό ερώτηµα. Το συνολικό έλλειµµα απαντά στο ερώτηµα: Ποιος πρέπει να είναι ο δανεισµός 

του δηµοσίου ώστε να χρηµατοδοτήσει τις συνολικές του δαπάνες; Όταν εκφράζεται σε ονοµαστικούς 

όρους το έλλειµµα ενός συγκεκριµένου έτους είναι το πρόσθετο χρηµατικό ποσό που πρέπει να 

δανειστεί το δηµόσιο σε αυτό το έτος. 

Το πρωτογενές έλλειµµα απαντά στο ερώτηµα: Μπορεί το δηµόσιο να χρηµατοδοτήσει τα τρέχοντα 

προγράµµατά του; Αν το πρωτογενές έλλειµµα είναι µηδέν, το δηµόσιο συγκεντρώνει όσους ακριβώς 

φόρους χρειάζεται για να χρηµατοδοτήσει τις τρέχουσες αγορές αγαθών και υπηρεσιών και τα τρέχοντα 

κοινωνικά προγράµµατα (που αντιπροσωπεύονται από τις µεταβιβαστικές πληρωµές). Αν το 

πρωτογενές έλλειµµα είναι µεγαλύτερο από το µηδέν, το κόστος των τρεχουσών δαπανών για αγαθά και 

υπηρεσίες και των κοινωνικών προγραµµάτων είναι µεγαλύτερο από τα φορολογικά έσοδα. Οι καθαροί 

τόκοι αγνοούνται διότι δεν αντιπροσωπεύουν το κόστος των τρεχουσών προγραµµάτων, αλλά το 

κόστος παρελθουσών δαπανών που χρηµατοδοτήθηκαν µε δηµόσιο δανεισµό. 

Ο διαχωρισµός των δηµοσίων δαπανών για αγαθά και υπηρεσίες σε δαπάνες δηµόσιας 

κατανάλωσης και δηµόσιας επένδυσης, δηµιουργεί δύο άλλες µορφές ελλειµµάτων: το τρέχον έλλειµµα 

και το πρωτογενές τρέχον έλλειµµα. Το τρέχον έλλειµµα είναι ισοδύναµο µε το έλλειµµα στην εξίσωση 

(1.2), αν αντικαταστήσουµε τις δηµόσιες δαπάνες µε τις τρέχουσες δαπάνες, που περιλαµβάνουν όλες 

τις δηµόσιες δαπάνες εκτός από τη δηµόσια επένδυση. Το πρωτογενές τρέχον έλλειµµα είναι η διαφορά 

του τρέχοντος ελλείµµατος µείον τους καθαρούς τόκους (Abel, Bernanke - 2001). 
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1.3 Το δηµόσιο χρέος 

1.3.1 ∆ηµόσια ελλείµµατα και χρέος 

Υπάρχει µια σηµαντική διαφορά ανάµεσα στο δηµοσιονοµικό έλλειµµα και στο δηµόσιο χρέος 

(που ονοµάζεται επίσης εθνικό χρέος). Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα (µια µεταβλητή ροής) είναι η 

διαφορά των δηµοσίων δαπανών µείον τα φορολογικά έσοδα σε κάθε δηµοσιονοµικό έτος. Το δηµόσιο 

χρέος (µια µεταβλητή αποθέµατος) είναι η συνολική αξία των κρατικών οµολόγων που βρίσκονται σε 

κυκλοφορία σε δεδοµένη χρονική στιγµή. Επειδή η διαφορά των δηµοσίων δαπανών µείον τα δηµόσια 

έσοδα, ισούται µε το ύψος του νέου δανεισµού που πρέπει να πραγµατοποιήσει η κυβέρνηση - δηλαδή 

το ύψος του νέου δηµοσίου χρέους που πρέπει να αναλάβει - το δηµοσιονοµικό έλλειµµα κάθε έτους 

(µετρούµενο σε ονοµαστικούς όρους) ισούται µε τη µεταβολή του χρέους σε αυτό το έτος. Μπορούµε 

να εκφράσουµε τη σχέση του δηµοσίου χρέους µε το δηµοσιονοµικό έλλειµµα ως:  

                 

                                 ό ό έονοµαστικ δηµοσιονοµικ λλειµµα∆Β =                              (1.3) 

 

όπου ∆Β η µεταβολή της ονοµαστικής αξίας των κρατικών οµολόγων σε κυκλοφορία. 

Το δηµόσιο χρέος, είναι ένα µέγεθος που δείχνει το σύνολο των υποχρεώσεων του δηµοσίου σε 

κάθε χρονική στιγµή. Για λόγους σύγκρισης µεταξύ χωρών, αλλά κυρίως για λόγους που αναφέρονται 

στη µακροχρόνια δυναµική του, το δηµόσιο χρέος εκφράζεται συνήθως ως ποσοστό του Ακαθάριστου 

Εγχωρίου Προϊόντος (Α.Ε.Π). 

Σχετικά µε τον ορισµό του χρέους, τα στοιχεία συνήθως αναφέρονται είτε στο ακαθάριστο (µεικτό) 

χρέος, είτε στο καθαρό χρέος. Το καθαρό χρέος προκύπτει από το ακαθάριστο χρέος, µετά την 

αφαίρεση των διαθεσίµων του δηµοσίου τοµέα. Για παράδειγµα, οι δηµόσιοι οργανισµοί ενδέχεται να 

έχουν διαθέσιµα τα οποία µπορεί να έχουν επενδυθεί σε έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου, σε 

προθεσµιακές καταθέσεις κλπ. Η έννοια του καθαρού χρέους είναι προτιµότερη από αυτή του 

ακαθάριστου αφού α) λαµβάνει υπόψη τις αλληλοχρεώσεις µεταξύ φορέων του δηµοσίου τοµέα και 

αφαιρεί τις απαιτήσεις από τις υποχρεώσεις και β) αντιστοιχεί στην έννοια των ετησίων δανειακών 

αναγκών του δηµοσίου τοµέα σε ταµειακή βάση (PSBR)
1
, η οποία λαµβάνει υπόψη της τη µεταβολή 

των διαθεσίµων. ∆εδοµένων των αλλαγών που συχνά υφίσταται η νοµοθεσία περί οριοθέτησης του 

δηµοσίου τοµέα αλλά και της κατάργησης της προνοµιακής µεταχείρισης των δηµοσίων επιχειρήσεων 

από το τραπεζικό σύστηµα, η σκοπιµότητα ένταξης όλων των χρεών των δηµοσίων επιχειρήσεων στο 

δηµόσιο χρέος δεν είναι αυτονόητη. Στις περισσότερες ευρωπαϊκές χώρες, το χρέος ορισµένων 

δηµοσίων επιχειρήσεων δεν περιλαµβάνεται στο δηµόσιο χρέος. Αναµφισβήτητα, τα δάνεια των 

                                                           
1 Public Sector Borrowing Requirement. Αυτή ήταν και η παλιά ονοµασία του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος της Αγγλίας. 
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δηµοσίων επιχειρήσεων που συνάπτονται µε την εγγύηση του δηµοσίου πρέπει να προσµετρώνται στο 

δηµόσιο χρέος. 

Η ύπαρξη χρεών των φορέων που δεν ανήκουν στο δηµόσιο τοµέα (όπως ιδιωτικές επιχειρήσεις, 

συνεταιρισµοί κλπ) αλλά καλύπτονται από την εγγύηση του δηµοσίου, δικαιολογεί, κάτω από 

ορισµένες προϋποθέσεις, την ένταξή τους στο δηµόσιο χρέος. Φυσικά οι εγγυήσεις του δηµοσίου που 

έχουν δοθεί για την κάλυψη δανείων δηµοσίων φορέων (π.χ. των δηµοσίων επιχειρήσεων) οι οποίοι 

περιλαµβάνονται ήδη στον ορισµό του δηµοσίου τοµέα, δεν πρέπει να περιλαµβάνονται στο δηµόσιο 

χρέος, αφού αυτό θα αποτελούσε διπλό υπολογισµό. 

Σηµαντική λοιπόν είναι η εκτίµηση του συνολικού δηµοσίου χρέους ως ποσοστό του Α.Ε.Π, που 

εκφράζεται µε τον λόγο: Χρέος/Α.Ε.Π. Ακολουθεί σχετικός ενδεικτικός πίνακας µε την διαχρονική 

εξέλιξη του παραπάνω λόγου στις Η.Π.Α. Ας σηµειωθεί ότι ο λόγος αυτός είχε αυξηθεί σηµαντικά κατά 

τον Β΄ Παγκόσµιο Πόλεµο όπως διαφαίνεται και από την καµπύλη. Στον κάθετο άξονα υπάρχει ο λόγος 

Χρέος/Α.Ε.Π, ενώ στον οριζόντιο τα έτη. 

∆ιάγραµµα 1.1 

 

Πηγή: www.usgovernmentspending.com 

 

Μπορούµε να περιγράψουµε τις διαχρονικές µεταβολές του λόγου Χρέος/Α.Ε.Π µε τον ακόλουθο τύπο:  

                            
d(  /   ) ( )έ έ έ d

i
dt dt

χρ ος πρωτογεν ς λλειµµαΑΕΠ ΑΕΠ= + −
Β

              (1.4)                    

όπου το Β το ονοµαστικό ύψος των κρατικών οµολόγων σε κυκλοφορία και i το ονοµαστικό επιτόκιο. 

Ας θυµηθούµε ότι το πρωτογενές έλλειµµα είναι η διαφορά του συνολικού δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος µείον τους τόκους (εδώ εκφράζεται σε ονοµαστικούς όρους). Η εξίσωση (1.4) δείχνει τρεις 

παράγοντες που προκαλούν τη γρήγορη αύξηση του λόγου: i) υψηλό πρωτογενές έλλειµµα ii) υψηλό 

επιτόκιο, που αυξάνει τους τόκους που πρέπει να καταβάλλει το δηµόσιο για το χρέος του, αυξάνοντας 

έτσι το συνολικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα και iii) το χαµηλό ρυθµό αύξησης του Α.Ε.Π (Abel, 

Bernanke - 2001). 
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1.3.2: Η ανάγκη κάλυψης του χρέους 

Η ετήσια µεταβολή του λόγου του δηµοσίου χρέους προς το ΑΕΠ (∆b) εξαρτάται από ένα µεγάλο 

αριθµό παραγόντων, που οµαδοποιούνται ως εξής: 

i) Το χρέος του προηγούµενου έτους ( 0b )  

ii) Το µέσο ονοµαστικό επιτόκιο του χρέους (effective interest rate) (r)  

iii) Τον ονοµαστικό ρυθµό µεγέθυνσης του ΑΕΠ (y), άρα τον πραγµατικό ρυθµό + τον  πληθωρισµό 

iv) Το πρωτογενές έλλειµµα ( 1π )  

v) Τις αυτόνοµες µεταβολές του χρέους, δηλαδή µεταβολές που δεν καταγράφονται στο έλλειµµα, 

όπως προκαταβολές πληρωµών, έσοδα από αποκρατικοποιήσεις κ.α. 

 

Το δηµόσιο χρέος µεταβάλλεται βάσει της σχέσης: 

                                          

                             

                                   
0 1 1

1

r y
b b f

y
π−∆ = + +

+                                                 (1.5)

 

Για να µειωθεί το χρέος, πρέπει: y>r  µε y>0 και π,f<0. 

Παράδειγµα 1.1   

Από το 1993, το δηµόσιο χρέος στην Ελλάδα κυµάνθηκε γύρω στο 100% του ΑΕΠ. Το 2009, όµως, 

σηµείωσε εκρηκτική αύξηση, φτάνοντας το 115% του ΑΕΠ. 

             ∆ιάγραµµα 1.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών 

Με βάση πάντα το Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης, προβλέπονται τα παρακάτω για την 

περίοδο 2010 - 2013: 

Στη βάση των προηγουµένων, υποθέτουµε ότι: 
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Πίνακας1.3 

2007 7,6% 4,9% -2,7% 0,9% -0,2%

2008 5,6% 5,1% -0,6% 3,1% 0,9%

2009 -0,7% 5,1% 5,8% 8,5% 1,6%

2010 -1,0% 5,2% 6,2% 3,0% -0,3%

2011 0,0% 5,1% 5,1% 0,2% 0,0%

2012 3,0% 5,1% 2,1% -2,5% 0,0%

2013 3,5% 5,0% 1,5% -4,0% 0,0%

fr-y πΈτος y r

 
Πηγή: Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών 

 
 

που σηµαίνει ότι: 

 

i) Η δηµοσιονοµική προσπάθεια για την τετραετία  2010 - 2013 είναι της τάξης των €30 δις. 

ii) Και το έλλειµµα και το χρέος διαµορφώνονται ως εξής: 

 
 

 

 

∆ιάγραµµα 1.3 
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Πηγή: Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών 

 

Παρά την υποτιθέµενη πλήρη εφαρµογή του Π.Σ.Α, ο λόγος του χρέους παραµένει σε υψηλά 

επίπεδα. 

Εντούτοις, η διασφάλιση της εφαρµογής των δηµοσιονοµικών µέτρων που έχουν ήδη εξαγγελθεί, η 

υλοποίηση και επέκταση των διαρθρωτικών αλλαγών και δηµοσιονοµικών µέτρων, που ήδη έχουν 

προγραµµατιστεί, αλλά δεν έχουν αποτιµηθεί (π.χ. για τη φοροδιαφυγή) και η εφαρµογή ενός 

εκτεταµένου προγράµµατος αποκρατικοποιήσεων, µπορούν να οδηγήσουν σε υψηλότερους ρυθµούς 

ανάπτυξης και υψηλότερα πρωτογενή πλεονάσµατα. Αυτό θα σηµατοδοτούσε την ουσιαστική µείωση 

του χρέους και την έναρξη ενός ισχυρού ενάρετου κύκλου στην οικονοµία µε θεαµατικά αποτελέσµατα. 
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∆ιάγραµµα 1.4 
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Πηγή: Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών 

 
 

Αν για παράδειγµα, εφαρµοζόταν ένα πρόγραµµα αποκρατικοποιήσεων της τάξης των €11 δις, για 

την περίοδο 2010 - 2013, επίσης, οι διαρθρωτικές αλλαγές συντελούσαν στον καταληκτικό ρυθµό 

µεγέθυνσης του 6% (ανάπτυξη περίπου 4%) το 2020, αντί για 3,5% του βασικού σεναρίου, και αν τα 

πρωτογενή πλεονάσµατα της περιόδου 2014 - 2020 ήταν υψηλότερα κατά  €17 δις (περίπου €2,5 δις 

ετησίως κατά µέσο όρο), αύξηση που εν µέρει όµως θα προερχόταν από την υψηλότερη µεγέθυνση, 

τότε η αποκλιµάκωση του χρέους θα ήταν σηµαντική και ουσιαστική, κοντά στο 87% (Καραβίτης - 

2010). 

 

1.3.3: Η διαχείριση του δηµοσίου χρέους 

 

Είναι φανερό ότι το δηµόσιο χρέος αποτελεί αντικείµενο το οποίο χρειάζεται µακροχρόνια 

παρακολούθηση και προγραµµατισµό. Παραδειγµατικά, οι κύριοι στόχοι της διαχείρισης του δηµοσίου 

χρέους, σύµφωνα µε το Υπουργείο Οικονοµικών Ελλάδος, είναι:  

i) ∆ιασφάλιση της οµαλής κάλυψης των εκάστοτε χρηµατοδοτικών αναγκών της κυβέρνησης µέσω 

απρόσκοπτης πρόσβασης στην εγχώρια αγορά και στις διεθνείς αγορές κεφαλαίων, ii) ελαχιστοποίηση 

του κόστους του δηµοσίου χρέους, λαµβανοµένων υπόψη τόσο των επικρατουσών συνθηκών στην 

εγχώρια αγορά και στις διεθνείς αγορές, όσο και ενός αποδεκτού επιπέδου κινδύνων, iii) ανάπτυξη της 

αγοράς κυβερνητικών χρεογράφων και ενίσχυση της ελκυστικότητας, ρευστότητας και 

αποτελεσµατικότητάς της.  

Το «Γραφείο ∆ιαχείρισης ∆ηµοσίου Χρέους» αναλαµβάνει κυρίως τις ακόλουθες εργασίες: 

i) Ετοιµασία ετήσιας δανειοληπτικής πολιτικής, ii) διαµόρφωση µεσοπρόθεσµης στρατηγικής 

διαχείρισης δηµοσίου χρέους, iii) διαµόρφωση νοµοθεσίας για τη διαχείριση του δηµοσίου χρέους,  
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iv) ετοιµασία, προγραµµατισµός και εκτέλεση όλων των νέων εκδόσεων τίτλων της ∆ηµοκρατίας στην 

εγχώρια και διεθνή αγορά, v) διαχείριση του συναλλαγµατικού/επιτοκιακού κινδύνου, vi) ανάπτυξη της 

εγχώριας αγοράς κυβερνητικών αξιόγραφων, vii) εκσυγχρονισµός νοµικού πλαισίου που διέπει τη 

διαχείριση του δηµοσίου χρέους, viii) διαχείριση των ρευστών διαθεσίµων της κεντρικής κυβέρνησης, 

ix) σχέσεις µε τους Οίκους Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας, x)υποβολή στατιστικών στοιχείων 

για το δηµόσιο χρέος, xi) παροχή συµβουλών προς τον Γενικό ∆ιευθυντή του Υπουργείου Οικονοµικών 

και, µέσω του Γενικού ∆ιευθυντή, προς τον Υπουργό, σε σχέση µε όλα τα πιο πάνω θέµατα. 

Ο «Οργανισµός ∆ιαχείρισης ∆ηµοσίου Χρέους» (Ο.∆.∆Η.Χ) επίσης διαχειρίζεται το δηµόσιο χρέος 

(το 93%) µε σκοπό την καλύτερη εξυπηρέτησή του. Συγκεκριµένα: 

i) Καταρτίζει και υλοποιεί το πρόγραµµα δανεισµού, ii) διαχειρίζεται το χαρτοφυλάκιο του χρέους, iii) 

συντάσσει εκθέσεις - προτάσεις προς το Υπουργείο σχετικά µε την διαχείριση και τη διάρθρωση του 

χρέους, iv) παρέχει συµβουλευτικές υπηρεσίες στον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα, για διαχείριση 

χαρτοφυλακίου και σύναψη δανείων. 

Τέλος, υπάρχει και η Ηλεκτρονική ∆ευτερογενής Αγορά Τίτλων (Η.∆.Α.Τ). Η λειτουργία αυτού 

του φορέα, που διαχειριστής του είναι η Τράπεζα της Ελλάδος, είναι η διαπραγµάτευση τίτλων και 

οµολόγων του ελληνικού ∆ηµοσίου αλλά και εταιρικών οµολόγων και χρεωστικών τίτλων (ή και άλλων 

εκδοτών). Μέσω της Η.∆.Α.Τ, εισάγονται τιµές στους τίτλους ώστε εκείνοι να διαπραγµατευθούν και 

να πουληθούν. Ο φορέας αυτός επίσης επικοινωνεί µε µεγάλες βάσεις διακίνησης δεδοµένων (π.χ 

Bloomberg) µε σκοπό την συνεχή ενηµέρωση των επενδυτών (Τράπεζα της Ελλάδος). 

 

1.3.3.1 Το δελτίο δηµοσίου χρέους 

Ακολουθούν στην επόµενη σελίδα µερικοί ενδεικτικοί πίνακες από πρόσφατο «∆ελτίο ∆ηµοσίου 

Χρέους» του ελληνικού Υπουργείου Οικονοµικών, για να µας δώσουν µία εικόνα του τρόπου µε τον 

οποίο το χρέος κατηγοριοποιείται και παρουσιάζεται στα στοιχεία προς διαχείριση.  

Τα στοιχεία αυτά, είναι απαραίτητο να διαχειρίζονται σωστά και να προβλέπεται ο τρόπος 

συγκράτησης του χρέους σε όσο το δυνατόν πιο επιθυµητά για το κράτος επίπεδα ώστε να αποφευχθεί η 

υπερσυσσώρευσή του. 
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Πίνακας 1.4 

 
Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών Ελλάδος - Γενικό Λογιστήριο του Κράτους 



 Παράγοντες διαµόρφωσης περιθωρίου επιτοκίου (spread) στις εκδόσεις κρατικών οµολόγων. Συγκριτική µελέτη στον χώρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 

 20

Πίνακας 1.5 

 
 
 

 
Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών Ελλάδος - Γενικό Λογιστήριο του Κράτους 
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1.4 Άλλοι λόγοι δανεισµού 

Υπάρχουν διάφορες θέσεις και θεωρίες περί κρατικού δανεισµού. Πέραν των λόγων του 

εφοδιασµού της κοινωνίας µε δηµόσια αγαθά και της επίτευξης επιθυµητής διανοµής (Καράγιωργας - 

1979) κάποιες θεωρίες έχουν σηµαντικό σηµείο αναφοράς την µεγέθυνση του Α.Ε.Π, σχετίζονται 

δηλαδή µε την οικονοµική ανάπτυξη
2
. Ο λόγος που αναφερόµαστε στο Α.Ε.Π είναι πολύ απλός. Στη 

γενική ισορροπία πρέπει να ισχύει : 

                                                   Y C  I G  (X – M)= + + +                                                   (1.6) 

όπου C η καταναλωτική δαπάνη, I επενδυτική δαπάνη, G η δηµόσια δαπάνη και (X – M) οι καθαρές 

εξαγωγές, δηλαδή οι εξαγωγές µείον τις εισαγωγές. Στον τελευταίο όρο, βρίσκεται το έλλειµµα (εάν 

υπάρχει). Όπως είδαµε και προηγουµένως, το κρατικό έλλειµµα είναι η αιτία που επέρχεται το κρατικό 

χρέος. Άρα το κρατικό χρέος σχετίζεται µε την οικονοµική ανάπτυξη. Στην ενότητα αυτή 

παρουσιάζονται δύο πολύ γνωστές θεωρίες που περιλαµβάνουν αυτή τη συσχέτιση. Αυτές είναι α) η 

θεωρία των «∆ύο Κενών» και β) της «Μεγάλης Ωθήσεως». 

 

1.4.1: Η θεωρία των «∆ύο Κενών» (Two Gaps Theory) 

Η θεωρία αυτή υποστηρίζει ότι οι λιγότερο ανεπτυγµένες χώρες είναι εγκλωβισµένες µεταξύ δύο 

κενών τα οποία δεν τους επιτρέπουν να επιδιώξουν υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, διότι περιορίζουν το 

ύψος των επενδύσεων που µπορούν να πραγµατοποιηθούν (Chenery, Bruno - 1962). Το ένα από αυτά 

τα κενά ορίζεται από την έλλειψη επαρκών αποταµιεύσεων, µε την έννοια των διαθέσιµων µέσων για τη 

διενέργεια επενδύσεων και το άλλο από την έλλειψη συναλλάγµατος για τη χρηµατοδότηση του 

εισαγόµενου κεφαλαιουχικού εξοπλισµού και καταναλωτικών προϊόντων. Από τα δύο κενά, εκείνο που 

ασκεί τις πιο σηµαντικές περιοριστικές επιδράσεις στην προσπάθεια για οικονοµική ανάπτυξη, είναι το 

κενό ή η έλλειψη συναλλαγµατικών διαθεσίµων. Η µελλοντική εξέλιξη των εξαγωγών των λιγότερο 

ανεπτυγµένων χωρών δεν είναι καθόλου σίγουρη, ούτε όσον αφορά τον όγκο τους, ούτε όσον αφορά τις 

τιµές των προϊόντων. Έτσι η αδυναµία εξαγωγών περιορίζει την εισροή συναλλαγµατικών πόρων και 

εποµένως τις δυνατότητες χρηµατοδότησης του συνεχώς διογκούµενου όγκου των εισαγωγών που 

απαιτούνται για την εκβιοµηχάνιση και τις καταναλωτικές ανάγκες των φτωχών χωρών. 

Γενικά, η εισροή συναλλάγµατος είναι αβέβαιη, µε συνεχείς διακυµάνσεις και συνήθως ανεπαρκής 

για τις ανάγκες τις χώρας. Επιπλέον, για την πλειονότητα των φτωχών χωρών, το συνάλλαγµα που 

εισρέει σε αυτές προσδιορίζεται από τη διεθνή αγορά, όπου µε τον έναν ή τον άλλο τρόπο εκείνοι που 

                                                           
2
 Πολλές φορές η µεγέθυνση του Α.Ε.Π αναφέρεται µε τον όρο «οικονοµική ανάπτυξη». 
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καθορίζουν σε σηµαντικό βαθµό τις εξαγωγές των φτωχών χωρών ή τα δάνεια και τη βοήθεια που 

µπορούν να λάβουν, είναι οι ανεπτυγµένες χώρες. 

1.4.1.1 Το υπόδειγµα των συνθηκών ισορροπίας 

Από την εξίσωση (1.6) προκύπτει:  

                        Y – C – I X – M=                    (1.7) 

η οποία µε αντιστροφή των προσήµων και την αντικατάσταση του  Y – C = S , όπου S η συνολική 

αποταµίευση, γίνεται:  

                                                      I –S M – X=                                     (1.8) 

Το µέγεθος των εξαγωγών θα πρέπει να θεωρείται εξωγενώς προσδιοριζόµενο και να εκλαµβάνεται 

ως σταθερό, δηλαδή X = Xο. Συνεπώς η συνθήκη ισορροπίας γίνεται: 

                              I –S M – Xo=                                   (1.9) 

καθώς οι εξαγωγές αυτών των χωρών, αναφέρονται σε προϊόντα πρωτογενούς παραγωγής, των οποίων 

ο όγκος και οι τιµές εξαρτώνται κυρίως από τις διακυµάνσεις της διεθνούς ζήτησης και από τις καιρικές 

συνθήκες. 

Για µια χώρα που επιδιώκει την οικονοµική της µεγέθυνση, η παραπάνω ισότητα µπορεί να 

εξασφαλιστεί µε δύο τρόπους. Η πρώτη περίπτωση, που δεν παρουσιάζει ιδιαίτερα προβλήµατα, είναι η 

ισότητα να εξασφαλίζεται από την εξίσωση των επενδύσεων µε τις αποταµιεύσεις και των εξαγωγών µε 

τις εισαγωγές. Η δεύτερη περίπτωση, η οποία παρουσιάζει και ιδιαίτερο ενδιαφέρον, είναι η συνθήκη 

αυτή να ισχύει διότι οι επενδύσεις είναι µεγαλύτερες των αποταµιεύσεων κατά το ποσό που οι 

εισαγωγές είναι µεγαλύτερες των εξαγωγών. Αυτή είναι και η συνηθέστερη περίπτωση. Κάθε χώρα και 

ιδιαίτερα αυτές µε υπανάπτυκτες οικονοµίες, προσπαθεί συνεχώς να επιτύχει υψηλούς ρυθµούς 

οικονοµικής µεγέθυνσης αυξάνοντας τα επίπεδα των επενδύσεων.  

Εποµένως, µια χώρα µπορεί να επιδιώκει οποιοδήποτε ύψος επενδύσεων, µεγαλύτερο των 

αποταµιεύσεων, αρκεί και οι εισαγωγές να υπερέχουν των εξαγωγών κατά το ίδιο ποσό. 

 

1.4.1.2 Το κενό των αποταµιεύσεων 

Ο πρώτος περιορισµός, του κενού των αποταµιεύσεων, αναφέρεται στο αριστερό σκέλος της 

συνθήκης ισορροπίας και προέρχεται από την αδυναµία χρηµατοδότησης µεγαλύτερου ύψους 

επενδύσεων από εκείνο που επιτρέπουν οι διαθέσιµες αποταµιεύσεις. Η κάλυψη του κενού των 

αποταµιεύσεων, δηλαδή της υστέρησης των αποταµιεύσεων έναντι των επενδύσεων, ίσως να µπορούσε 
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να εξασφαλιστεί µε την έκδοση νέου χρήµατος. Η εφαρµογή, όµως, αυτής της πολιτικής αργά ή 

γρήγορα θα οδηγήσει σε πληθωριστικές πιέσεις. 

Ένας άλλος τρόπος για να εξασφαλιστεί η επιπλέον χρηµατοδότηση είναι ο εξωτερικός δανεισµός 

ή η βοήθεια από διεθνείς οργανισµούς και γενικά η καθαρή εισροή συναλλάγµατος. Με τον τρόπο αυτό 

εξασφαλίζονται τα χρηµατικά µέσα για τη διενέργεια του επιπλέον, των αποταµιεύσεων, ποσού των 

επενδύσεων, αλλά και τα αναγκαία µέσα παραγωγής που µπορούν να εισαχθούν από το εξωτερικό, 

αφού πλέον υπάρχει αντίστοιχο διαθέσιµο συνάλλαγµα. Εποµένως, το πλεόνασµα των επενδύσεων 

έναντι των αποταµιεύσεων ή το κενό που δηµιουργείται από το έλλειµµα των αποταµιεύσεων έναντι 

των επενδύσεων, δε µπορεί να ξεπερνά το ύψος της καθαρής εισροής συναλλάγµατος (F). Κατά 

συνέπεια για να βρίσκεται η οικονοµία σε ισορροπία, θα πρέπει εκτός από τη συνθήκη της εξίσωσης 

(1.9) να ισχύει και ο επόµενος περιορισµός: 

                                                                   F I S≥ −                           (1.10) 

που εκφράζει το κενό των αποταµιεύσεων. ∆εδοµένου τώρα, ότι η αποταµίευση είναι συνάρτηση του 

εισοδήµατος S = sY όπου s η οριακή ροπή για αποταµίευση (δηµόσια και ιδιωτική), τότε:  

                                           I F sY≤ +                 (1.11) 

Η ανισότητα (1.11) σηµαίνει ότι το ύψος των επενδύσεων δε µπορεί να ξεπερνά το ύψος των 

αποταµιεύσεων συν τις καθαρές εισροές συναλλάγµατος από το εξωτερικό.  

1.4.1.3 Το κενό συναλλάγµατος 

Ο δεύτερος τώρα περιορισµός επιβάλλεται από τη διάσταση των εισαγωγών απέναντι στις 

εξαγωγές. Όταν οι επενδύσεις είναι µεγαλύτερες από τις αποταµιεύσεις, τότε και η εγχώρια συνολική 

δαπάνη (κατανάλωση συν επένδυση ,ιδιωτική και δηµόσια) είναι µεγαλύτερη από το εγχώριο εισόδηµα. 

Αυτό σηµαίνει ότι δεν υπάρχουν διαθέσιµα προϊόντα και µέσα παραγωγής για την πραγµατοποίηση των 

επιπλέον επενδύσεων. Ο µόνος τρόπος για την απόκτησή τους είναι ή η µείωση της κατανάλωσης ή η 

αύξηση των εισαγωγών. Η µείωση της κατανάλωσης θα έχει αρνητικές συνέπειες στο εισόδηµα. Το 

µόνο που αποµένει είναι η αύξηση των εισαγωγών προϊόντων και µέσων παραγωγής για τη διενέργεια 

επενδύσεων. Μια αύξηση, όµως, των εισαγωγών χωρίς την αντίστοιχη αύξηση των εξαγωγών, οι οποίες 

καθορίζονται εξωγενώς, θα δηµιουργήσει έλλειµµα στο ισοζύγιο πληρωµών. Για την κάλυψη αυτού του 

ελλείµµατος (ή του κενού συναλλάγµατος) απαιτείται η καθαρή εισροή συναλλαγµατικών πόρων, είτε 

από εξωτερική βοήθεια είτε από δανεισµό. Το ποσό του συναλλάγµατος, όπως και προηγουµένως, 

τουλάχιστον όση και η διαφορά των επενδύσεων από τις αποταµιεύσεις, δηλαδή ίσο ή µεγαλύτερο του 

F. Εποµένως, για ισορροπία, µαζί µε την εξίσωση (1.9) θα πρέπει να ισχύει και ο ακόλουθος 

περιορισµός, που είναι και η έκφραση του κενού συναλλάγµατος. 

                                           
0

M X F− ≤                              (1.12) 
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1.4.2 Η θεωρία της «Μεγάλης Ωθήσεως» (Big Push) 

Το βασικό δόγµα της θεωρίας της µεγάλης ώθησης, είναι ότι µε µικρές επάλληλες και βαθµιαίες 

αυξήσεις των επενδύσεων δεν είναι δυνατό να δηµιουργηθούν ικανές συνθήκες για τον απεγκλωβισµό 

των φτωχών χωρών από τη στασιµότητα της υπανάπτυξης. «Το πέρασµα µιας χώρας στην αυτοδύναµη 

µεγέθυνση µοιάζει λίγο σαν την απογείωση του αεροπλάνου. Υπάρχει µια κρίσιµη ταχύτητα εδάφους, 

που πρέπει να ξεπεραστεί πριν το αεροσκάφος απογειωθεί». Το ίδιο ισχύει και για την οικονοµική 

µεγέθυνση. Υπάρχει ένα κρίσιµο ελάχιστο µέγεθος επενδύσεων που πρέπει να ξεπεραστεί, όχι βαθµιαία 

αλλά µεµιάς, για να δηµιουργηθούν οι αναγκαίες, αν και όχι ικανές, συνθήκες επιτυχίας ενός 

αναπτυξιακού προγράµµατος. 

Η επιδίωξη µιας «µεγάλης επενδυτικής ώθησης» επιβάλλεται από την ανάγκη να υπερκεραστούν οι 

διαφόρων ειδών αδιαιρετότητες που χαρακτηρίζουν τις οικονοµίες των φτωχών χωρών. Με τον όρο 

αδιαιρετότητες υπονοούνται καταστάσεις των οποίων η τµηµατική λειτουργία ή η χρήση, κάτω από ένα 

ελάχιστο κρίσιµο µέγεθος, δεν έχει την αναµενόµενη αποτελεσµατικότητα στο οικονοµικό γίγνεσθαι. 

∆εν µπορούν δηλαδή να ενεργήσουν σε µικρές ποσότητες.  

Το ξεπέρασµα αυτών των αδιαιρετοτήτων είναι απαραίτητο, όχι µόνο γιατί το απαιτεί η οικονοµική 

αποτελεσµατικότητα των επιµέρους ενεργειών, αλλά διότι δίνει τη δυνατότητα να δηµιουργηθούν και 

να ενσωµατωθούν στην αναπτυξιακή διαδικασία χρηµατικές και τεχνολογικές εξωτερικές οικονοµίες, 

που διαφορετικά είναι αδύνατον να πραγµατοποιηθούν (Ρέππας - 2003). 

Σύµφωνα µε τον Rosenstein - Rodan (1961) µπορούµε να διακρίνουµε τριών ειδών αδιαιρετότητες, 

το ξεπέρασµα των οποίων δηµιουργεί ανάλογες εξωτερικές οικονοµίες. Πρώτον, τις αδιαιρετότητες 

παραγωγής και ιδιαίτερα τις αδιαιρετότητες που χαρακτηρίζουν την προσφορά κεφαλαίου οικονοµικής 

και κοινωνικής υποδοµής. ∆εύτερον, τις αδιαιρετότητες που χαρακτηρίζουν τη ζήτηση και 

συγκεκριµένα τη «συµπληρωµατικότητα της ζήτησης». Τρίτον, τις αδιαιρετότητες στην προσφορά 

αποταµιεύσεων. Το ξεπέρασµα αυτών των αδιαιρετοτήτων προϋποθέτει µαζικές επενδύσεις, τόσο 

άµεσα παραγωγικές, όσο και έµµεσα παραγωγικές (έργα υποδοµής), δηλαδή απαιτείται µεγάλη 

επενδυτική ώθηση.  
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1.5 Συµπεράσµατα 

Στο παρόν κεφάλαιο αναλύσαµε την υπόσταση διαφόρων µεγεθών που αφορούν την οικονοµική 

λειτουργία ενός κράτους και αποτελούν έννοιες χρήσιµες για τη συνέχεια της διατριβής. Επίσης 

παρουσιάσαµε την διαδικασία και τον τρόπο µε τον οποίο καθορίζονται και οργανώνονται τα έσοδα, 

έξοδα, δηµοσιονοµικό έλλειµµα και δηµόσιο χρέος, µέσα από το παράδειγµα του ελληνικού κράτους 

πράγµατα τα οποία τίθενται υπό συνεχή εποπτεία µε σκοπό όχι µόνο την καλύτερη διαχείρισή τους στα 

πλαίσια ενός κράτους, αλλά και την παρακολούθηση εκείνων των µεγεθών που αξιολογούνται συνεχώς 

για την εξαγωγή συµπερασµάτων όσον αφορά τις οικονοµικές επιδόσεις αυτού.  

Ο κρατικός προϋπολογισµός είναι το µέσο διαχείρισης, προγραµµατισµού και πρόβλεψης των 

οικονοµικών µεγεθών για ένα κράτος. Η ανάγκη για προγραµµατισµό είναι µεγάλη και λόγω της 

εκτεταµένης δραστηριότητάς του και γιατί πρόκειται για τη διαχείριση του δηµοσίου χρήµατος 

(Καράγιωργας - 1981). Κάθε κράτος οφείλει και αναλαµβάνει να οργανώνει, να διαχειρίζεται και να 

παρουσιάζει οτιδήποτε αποτελεί για τον δηµόσιο τοµέα µετρήσιµο αναµενόµενο όφελος - κόστος, µε 

σκοπό την καλύτερη διαχείριση και επίτευξη οικονοµικής αποτελεσµατικότητας στα δικά του πλαίσια. 

Τα εξαγόµενα συµπεράσµατα και µεγέθη από τη διαδικασία κατάρτισης του προϋπολογισµού 

αποτελούν στοιχεία και για την µετέπειτα εξέλιξη των οικονοµικών ενός κράτους. Μέσα από αυτά 

µπορούν να γίνουν προβλέψεις για την πορεία των οικονοµικών µεγεθών στα επόµενα οικονοµικά έτη. 

Η σηµασία των στοιχείων που εξάγονται, δεν περιορίζεται στα πλαίσια του ίδιου του κράτους. Στο 

παγκόσµιο οικονοµικό περιβάλλον που συνεχώς εξελίσσεται, τα στοιχεία αυτά µελετώνται και 

παρακολουθούνται από διάφορους φορείς για να εξαχθούν συµπεράσµατα όσον αφορά την ικανότητα 

διαχείρισης του ελλείµµατος και του χρέους, των πηγών άντλησης πόρων και τις προοπτικές 

οικονοµικής µεγέθυνσης. Αυτά θα αποτελέσουν τα σηµεία ενδιαφέροντος που καθορίζουν την 

ικανότητα πρόσβασης µίας χώρας στην αγορά κεφαλαίου και τον κίνδυνο που υπάρχει όταν οι 

επενδυτές δανείζουν ένα ποσό σε αυτήν αγοράζοντας τα οµόλογα που εκδίδει.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 «ΚΡΑΤΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ ΚΑΙ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ» 

2.1 Τα κρατικά οµόλογα 

Οι αγορές οµολόγων, επίσης γνωστές ως αγορές «σταθερού επιτοκίου» ή «σταθερού εισοδήµατος», 

αποτελούν ένα σηµαντικό τµήµα των χρηµατοοικονοµικών αγορών παγκοσµίως και έναν ζωτικό αγωγό 

µέσα από τον οποίο το κεφάλαιο µεγαλώνει και επενδύεται. Τις δύο τελευταίες δεκαετίες, η µεγέθυνση 

της έντασης του εµπορίου συνοδεύτηκε από την εισαγωγή περισσότερο εξελιγµένων 

χρηµατοοικονοµικών µεθόδων, έτσι ώστε η αγορές οµολόγων σήµερα να συντίθενται από µια µεγάλη 

ποικιλία δοµών. 

Όπως αναφέρει και η ονοµασία του, το κρατικό οµόλογο εκδίδεται από ένα κράτος και έχει τον 

χαµηλότερο πιστωτικό κίνδυνο (credit risk) καθώς το επενδυτικό κοινό δεν αναµένει το κράτος αυτό να 

χρεοκοπήσει (Choudhry - 2001). Αναφέρεται ότι είναι «µηδενικού κινδύνου» αφού αναµένεται οι 

πληρωµές να γίνουν κανονικά. 

Οι αγορές οµολόγων έχουν έναν ζωτικό και σηµαντικό ρόλο στην οικονοµία και για τις 

κυβερνήσεις και για τις επιχειρήσεις. Το βασικό οµολογιακό εργαλείο, που είναι ένα κεφαλαιουχικό 

δάνειο, από τον αγοραστή στον εκδότη του οµολόγου, µε απόδοση για συγκεκριµένο επιτόκιο ως την 

ηµεροµηνία λήξης του δανείου, είναι ακόµα το πιο κοινώς εκδιδόµενο µέσο στις αγορές χρέους.  

Σε όλες τις αγορές κεφαλαίου, το πρώτο χρηµατοοικονοµικό µέσο που αναπτύχθηκε ήταν το 

οµόλογο. Σήµερα σε κάποιες αναπτυσσόµενες χώρες, η αγορά κρατικών οµολόγων είναι συνήθως η 

µόνη αγορά ρευστού που υπάρχει. Με το πέρασµα του χρόνου καθώς τα χρηµατοοικονοµικά 

συστήµατα αναπτύσσονται και οι αγορές εταιρικού χρέους και δικαιωµάτων σχηµατίζονται, οι αγορές 

οµολόγων διατηρούν την σηµαντικότητά τους χάρη στην ευελιξία και ευκολία µε την οποία 

πραγµατοποιούνται οι συναλλαγές. Σε εξειδικευµένες αγορές που υπάρχουν σε ανεπτυγµένες χώρες 

σήµερα, η εισαγωγή τεχνικών χρηµατοοικονοµικής µηχανικής, µεγάλωσε σηµαντικά το εύρος των 

τίτλων που µπορούν να πουληθούν.  

 

2.1.1 Πρωτογενής – ∆ευτερογενής αγορά 

 

Η πρωτογενής αγορά είναι εκείνη η αγορά όπου δηµιουργούνται χρηµατοοικονοµικές απαιτήσεις 

(claims). Είναι η αγορά µέσα στην οποία «νέες» εγγυήσεις - τίτλοι πωλούνται για πρώτη φορά. Έτσι, η 

πώληση νέων οµολόγων από το κράτος, είναι παράδειγµα συναλλαγής που πραγµατοποιείται στην 

πρωτογενή αγορά. Η βασική λειτουργία της πρωτογενούς αγοράς είναι να αυξήσει τα κεφάλαια που 

χρειάζονται για να χρηµατοδοτηθούν νέες εγκαταστάσεις, εξοπλισµοί, ανακαλύψεις, ακίνητα, δρόµοι 

και ό,τι χρειάζεται κεφάλαιο για να ξεκινήσει να λειτουργεί. 
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Η δευτερογενής αγορά είναι αυτή για την αγορά και πώληση ήδη υφιστάµενων περιουσιακών 

στοιχείων και χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων. Η βασική της λειτουργία είναι ότι παρέχει 

εµπορευσιµότητα - ευκολία ή ταχύτητα στην πώληση ενός τίτλου. ∆εδοµένης της συσσώρευσης 

χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων µέσα στον χρόνο, η ένταση του εµπορίου στη δευτερογενή αγορά 

παύει το να έρχονται σε επαφή αγοραστές και πωλητές. Οι ανταλλαγές προσφέρουν τη λειτουργία της 

σύνδεσης µεταξύ µεσαζόντων και εµπόρων για να αγοράσουν και να πουλήσουν υπάρχουσες εγγυήσεις 

- αξιόγραφα.  

Ανάµεσα στα µέρη της αγοράς (δανειστές και δανειζόµενους) υπάρχουν διαµεσολαβητές (brokers ή 

agents) που λειτουργούν για λογαριασµό των πρώτων. Οι διαµεσολαβητές, δρουν για να αγοραστούν ή 

να πουληθούν οµόλογα σύµφωνα µε όλα όσα έχουν οριστεί. Ένας τέτοιος µεσάζων µπορεί να είναι µία 

επενδυτική τράπεζα που εκδίδει ένα οµόλογο για λογαριασµό ενός δανειστή. Αυτή η λειτουργία 

ονοµάζεται «market making» (Choudhry - 2001).  

2.1.2 Η έκδοση κρατικών οµολόγων 

Ένα οµόλογο είναι ένα χρεόγραφο. Με αυτό ο εκδότης δανείζεται κεφάλαια από τον αγοραστή και 

αναλαµβάνει υποχρέωση έναντι αυτού να καταβάλλει τακτικές πληρωµές (κουπόνι) κατά τη διάρκεια 

του οµολόγου και στην λήξη του το ποσό της ονοµαστικής αξίας. Ένα οµόλογο αποτελεί σύµβαση η 

οποία ρυθµίζει επίσης και την συµπεριφορά των δύο µερών. Τα οµόλογα αφορούν χρονικό διάστηµα 

µεγαλύτερο του ενός έτους. 

Ένα οµόλογο είναι ένα χρεόγραφο που αντιπροσωπεύει ταµειακές ροές πληρωτέες σε µία 

προκαθορισµένη χρονική περίοδο. Είναι µία µορφή χρέους όπως και τα τραπεζικά δάνεια. Οι ταµειακές 

ροές που πραγµατοποιούνται, είναι πληρωµές κατά την διάρκεια αλλά και την λήξη του οµολόγου 

(Choudhry - 2010). Χρεόγραφα µε διάρκεια έως την λήξη µικρότερη του ενός έτους, είναι είτε 

γραµµάτια είτε συναλλαγµατικές. 

Oι κάτοχοι οµολόγων είναι οι δανειστές του εκδότη. Επίσης τα οµόλογα έχουν συνήθως έναν 

καθορισµένο χρόνο και διάρκεια ως την λήξη και µετά το οµόλογο εξαγοράζεται, ενώ οι µετοχές 

µπορούν να είναι, κατά κάποιο τρόπο, αορίστου χρόνου. Τέλος η πληρωµή του αντίστοιχου κουπονιού 

ενός οµολόγου προηγείται της απόδοσης µερίσµατος από την αντίστοιχη εταιρία, ενώ ο κάτοχος του 

οµολόγου µπορεί, να προβεί στην δικαιοσύνη στην περίπτωση, που δεν του αποδοθεί το κουπόνι του, 

ενώ µε το µέρισµα µιας µετοχής δεν ισχύει κάτι τέτοιο. Τα βασικά στοιχεία των οµολόγων είναι ο 

εκδότης που δανείζεται κεφάλαια, ο αγοραστής που δανείζει, το τοκοµερίδιο (κουπόνι) που 

καταβάλλεται, η απόδοση (yield) που είναι το καθαρό κέρδος από την αγορά του οµολόγου και η 

ονοµαστική αξία που είναι η αξία του αρχικού κεφαλαίου. Ακολουθεί ενδεικτικός πίνακας.  
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Πίνακας 2.1 

ΟΜΟΛΟΓΟ 10-ΕΤΟΥΣ ∆ΙΑΡΚΕΙΑΣ ∆ηµοπρασία 

∆ηµοπρασία ISIN  Ηµ. Λήξης  Τοκοµερίδιο Προσφορά Ζήτηση Πώληση  Τιµή  Απόδοση   Ανεξόφλητο υπόλ 

       (%)         (Εκατ. €)  (Εκατ. €)                              (%)              (Εκατ. €) 

11/3/2010 

(Kοινοπραξία) 

 GR0124032666     19/6/2020        6,25%         16.145      5.000     5.000    98,942  6,385%           5.000 

 

       Ηµ. έκδοσης /ISIN  Ηµ.Λήξης Τοκοµερίδιο  Ανεξόφλητο υπόλ 

                               (%)                  (Εκατ. €) 

 

                            11/3/2009 

  GR0124031650        19/07/19          6,00%               15.500 

 

                            13/5/2008 

 GR0124030645        20/07/18          4,60%                 7.732 

 

                            17/1/2007 

  GR0124029639        20/07/17          4,30%                11.440 

 

                            18/1/2006 

   GR0124028623       20/07/16          3,60%                  7.750 

 

                            22/2/2005 

  GR0124026601        20/07/15          3,70%                  9.585 

 

                            13/1/2004 

  GR0124024580        20/05/14          4,50%                  8.523 

 

                            17/1/2003 

  GR0124021552        20/05/13          4,60%                  9.079 

 

              17/1/2002 

  GR0124018525        18/05/12          5,25%                  8.060 

 

                            18/5/2001 

  GR0124015497        18/05/11          5,35%                  6.590 

 

                            19/5/2000 

  GR0124011454        19/05/10          6,00%                  8.466 
 

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών – Γενικό Λογιστήριο του Κράτους 
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2.1.2.1 Τα είδη των κρατικών οµολόγων 

∆ιακρίνουµε συνοπτικά τις παρακάτω κατηγορίες οµολόγων: 

Με βάση τον εκδότη 

i) Κυβερνητικό οµόλογο (treasury - sovereign bond) 

ii) Επιχειρηµατικό οµόλογο (corporate bond) 

iii) ∆ηµοτικό οµόλογο (municipal bond) 

iv) Υπερεθνικό οµόλογο (supranational bond) 

Με βάση την εθνική - διεθνή υπόσταση 

i) Εγχώριο οµόλογο (domestic bond) 

ii) ∆ιεθνές οµόλογο (international bond) 

Με βάση τον κάτοχο 

i) Ανώνυµο οµόλογο (anonymus bond) 

ii) Ονοµαστικό οµόλογο (nominal bond) 

iii) Άυλο οµόλογο (immaterial bond) 

Με βάση το κουπόνι  

i) Οµόλογα που διαπραγµατεύονται µε έκπτωση από την ονοµαστική τους αξία και πραγµατοποιούν 

µόνο µια καταβολή κεφαλαίου στην λήξη τους (discount securities) 

ii) Οµόλογο µηδενικού επιτοκίου (zero coupon bond) 

Είναι οµόλογα για τα οποία δεν γίνονται πληρωµές κουπονιών κατά την διάρκεια τους η οποία είναι 

συνήθως από 1 έως 3 χρόνια. Ο κάτοχος λαµβάνει απόδοση που προκύπτει από τη χαµηλότερη (σε 

σχέση µε την τελική πληρωµή) τιµή αγοράς του οµολόγου. Η ουσιώδης ιδιότητα των zero coupons είναι 

ότι απαλλάσσει τον επενδυτή από το πρόβληµα της επανεπένδυσης των τόκων που θα εισέπραττε σε 

κάθε πληρωµή κουπονιού. Έτσι, δεν είναι εκτεθειµένος στον κίνδυνο να αναγκαστεί να επανεπενδύσει 

τις εισπράξεις των κουπονιών σε χαµηλότερα επιτόκια.  

iii) Οµόλογα που πραγµατοποιούν πολλές περιοδικές πληρωµές τοκοµεριδίων πριν την λήξη τους και 

µία τελική πληρωµή κεφαλαίου (coupon bonds) 

Συνηθισµένος τύπος οµολόγου όπου στη λήξη αποπληρώνεται το ποσό που αφορά το αρχικό κεφάλαιο. 

iv) Σταθερού επιτοκίου (fixed coupon) 

Η πιο διαδεδοµένη και απλή µορφή οµολόγων. Είναι τίτλοι µέσης και µεγάλης διάρκειας. Το επιτόκιο 

µε βάση το οποίο υπολογίζεται η κάθε πληρωµή, είναι σταθερό για όλη τη διάρκεια ζωής των οµολόγων 

ανεξάρτητα από τις διακυµάνσεις της αγοράς. H τακτικότητα των πληρωµών είναι ανά εξάµηνο ή ανά 

χρόνο. 

v) Κυµαινόµενου επιτοκίου (floating rate note) 

Πρόκειται για οµόλογα στα οποία το επιτόκιο κάθε περιόδου (από κουπόνι σε κουπόνι) 

αναπροσαρµόζεται µε βάση κάποιον δείκτη, κάποιο δηλαδή επιτόκιο βάσης. Επί του επιτοκίου αυτού 
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υπάρχει συνήθως ένα περιθώριο (spread) που αντιπροσωπεύει ένα είδος ασφαλίστρου και εξαρτάται 

από την πιστοληπτική ικανότητα του εκδότη και την διάρκεια του οµολόγου. H τακτικότητα των 

πληρωµών, των τοκοµεριδίων οµολόγων κυµαινόµενου επιτοκίου είναι ανά τρίµηνο, ανά εξάµηνο ή 

ανά χρόνο, ανάλογα µε την συχνότητα του επιτοκίου βάσης. Με την αγορά ενός οµολόγου 

κυµαινόµενου επιτοκίου ο επενδυτής εξασφαλίζει µια µακροχρόνια επένδυση µε επιτόκια κοντά στις 

τρέχουσες συνθήκες της αγοράς.  

vi) Τιµαριθµοποιηµένα (οµόλογα συνδεδεµένα µε κάποιο δείκτη) 

Οµόλογα που φέρουν σταθερό επιτόκιο, αλλά προκειµένου να υπολογιστεί η αξία του τοκοµεριδίου 

λαµβάνεται υπόψη µια µεταβαλλόµενη ονοµαστική αξία. Γι’αυτό χρησιµοποιείται κάποιος δείκτης µε 

βάση τον οποίο αναπροσαρµόζεται η αξία επί της οποίας εφαρµόζεται το σταθερό επιτόκιο. Τέτοια 

κυβερνητικά οµόλογα χρησιµοποιούν συχνά τον δείκτη του πληθωρισµού (inflation - linked bonds). 

Έτσι παρέχουν προστασία στους επενδυτές από µια άνοδο του πληθωρισµού, δηλαδή εξασφαλίζουν µια 

ελάχιστη σταθερή απόδοση. 

vii) Οµόλογα µε δικαίωµα ανάκλησης ή πρόωρης εξόφλησης 

Οµόλογα για τα οποία υπάρχει δικαίωµα αγοράς και πώλησης, µεταξύ του εκδότη και του κατόχου, 

πριν την λήξη.                   

 

2.1.2.2 Ο χρονικός ορίζοντας των οµολόγων (Maturity) 

Ο όρος «maturity» στο οµόλογο αναφέρεται στον αριθµό των ετών όπου υφίσταται το χρέος ή στον 

αριθµό των ετών που αποµένουν ακόµα για την τελευταία κύρια δόση (πληρωµή). Η ηµεροµηνία 

ωρίµανσης - λήξης (maturity date) ενός οµολόγου αναφέρεται στην ηµεροµηνία όπου το χρέος θα πάψει 

να υπάρχει, την ώρα που ο εκδότης θα εξαγοράσει το οµόλογο καταβάλλοντας το υφιστάµενο 

υπόλοιπο. Η ηµεροµηνία λήξης ενός οµολόγου είναι πάντα ορισµένη όταν υπάρχει αναφορά σε ένα 

οµόλογο. Μπορεί να υπάρχουν διευκολύνσεις στη σύµβαση όπου να επιτρέπουν είτε στον εκδότη είτε 

στον κάτοχο του οµολόγου να αλλάξει την προθεσµία λήξης. 

Κάποιοι συµµετέχοντες στην αγορά θεωρούν τα οµόλογα µε διάρκεια έως την λήξη από ένα (1) έως 

πέντε (5) έτη, ως «βραχυπρόθεσµα». Οµόλογα µε διάρκεια έως την λήξη από (5) έως δώδεκα (12) έτη 

θεωρούνται «µεσοπρόθεσµα» και «µακροπρόθεσµα» είναι εκείνα µε διάρκεια έως την λήξη µεγαλύτερη 

των δώδεκα (12) ετών. 

Υπάρχουν τρεις λόγοι για τους οποίους η διάρκεια διάρκεια έως την λήξη ενός οµολόγου είναι 

σηµαντική: 

Πρώτος λόγος: Υποδεικνύει την χρονική περίοδο κατά την οποία ο κάτοχος του οµολόγου περιµένει να 

εισπράττει τόκους και τα χρόνια που πρέπει να περάσουν πριν η κύρια πληρωµή καταβληθεί εξ 

ολοκλήρου.  
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∆εύτερος λόγος: Η απόδοση που προσφέρεται σε ένα οµόλογο βασίζεται στην διάρκεια έως τη λήξη 

του. Η σχέση µεταξύ απόδοσης και διάρκειας λήξης ονοµάζεται καµπύλη αποδόσεων. 

Τρίτος λόγος: Η τιµή ενός οµολόγου θα κυµαίνεται κατά την διάρκεια της ζωής του, όσο τα επιτόκια 

της αγοράς αλλάζουν. Η διακύµανση της τιµής ενός οµολόγου είναι συνάρτηση της διάρκειας έως τη 

λήξη του (µαζί µε άλλες µεταβλητές). Πιο συγκεκριµένα, µε όλους τους άλλους παράγοντες σταθερούς 

(ceteris paribus), όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια έως τη λήξη ενός οµολόγου, τόσο µεγαλύτερη είναι 

η διακύµανση της τιµής του, που προκύπτει από µια µεταβολή των επιτοκίων της αγοράς. 

 

2.1.2.3 Τιµολόγηση οµολόγων 

Ένας επενδυτής που έχει αγοράσει ένα οµόλογο περιµένει να κερδίσει µια πιθανή απόδοση από το 

περιοδικό κουπόνι του οµολόγου, από τα κέρδη του κεφαλαίου όταν το οµόλογο πουληθεί και από τα 

επιτοκιακά κέρδη από την επανεπένδυση των πληρωµών από το κουπόνι. ∆εδοµένης της αγοραίας 

τιµής του οµολόγου, η απόδοση του οµολόγου είναι το επιτόκιο που διαµορφώνει την παρούσα αξία 

των ταµειακών ροών του, ίσων µε την τιµή του. Η πρόσοδος αυτή λαµβάνει υπόψη τις τρεις αυτές 

πηγές απόδοσης. Εναλλακτικά, αν ξέρουµε το επιτόκιο που ζητάµε ώστε να αγοράσουµε το οµόλογο, 

τότε µπορούµε να προσδιορίσουµε την αξία του. 

Όπως η αξία κάθε περιουσιακού στοιχείου, η αξία ενός οµολόγου είναι ίση µε το άθροισµα της 

παρούσας αξίας των µελλοντικών ταµειακών ροών: 
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όπου Vo είναι η αξία ή τιµή του οµολόγου, CFi είναι οι αναµενόµενες ταµειακές ροές για i περιόδους, 

συµπεριλαµβανοµένου και του κουπονιού και της επαναπληρωµής του αρχικού ποσού, R το επιτόκιο 

και Μ ο χρόνος ωρίµανσης (λήξης) του οµολόγου. Το επιτόκιο είναι αυτό που ζητούν οι επενδυτές ώστε 

να αγοράσουν το οµόλογο. Αυτό το επιτόκιο µπορεί να εκτιµηθεί προσδιορίζοντας το επιτόκιο ενός 

τίτλου µε συγκρίσιµα χαρακτηριστικά. 

Οι τιµές των οµολόγων εκφράζονται «ανά 100 ονοµαστικές µονάδες» που υποδηλώνουν ποσοστό 

της ονοµαστικής αξίας του οµολόγου. Για παράδειγµα, αν η τιµή σε δολάρια ενός οµολόγου είναι 

€98.00, αυτό σηµαίνει ότι για κάθε  €100 της ονοµαστικής αξίας του οµολόγου, ο αγοραστής πληρώνει 

€98 (Stafford Johnson - 2004). 
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2.2: Τι είναι το περιθώριο επιτοκίου 

Το περιθώριο επιτοκίου (spread) οµολόγων, αναφέρεται στη διαφορά του επιτοκίου που 

απαιτείται για την διακράτηση ενός οµολόγου, µε το «risk – free» επιτόκιο. Πιο συγκεκριµένα, είναι το 

επιπλέον επιτόκιο που ζητείται για την ανάληψη του επιπλέον κινδύνου, αντί της διακράτησης του 

οµολόγου χωρίς κίνδυνο. Το τελευταίο αντικατοπτρίζει το λεγόµενο «κόστος κεφαλαίου». Έτσι, για 

παράδειγµα, έχουµε ως ελληνικό spread την διαφορά των επιτοκίων µεταξύ του ελληνικού 5 - έτους 

οµολόγου και του αντίστοιχου γερµανικού (bund). Γενικότερα, τα spreads των οµολόγων 

αποκαλύπτουν τους σχετικούς κινδύνους αυτών. Αναφέρεται συχνά και ως «risk premium» λόγω του 

επιπλέον κινδύνου που αναφέρθηκε. Ο επενδυτής λαµβάνει υψηλότερους κινδύνους, όταν το spread 

είναι υψηλό. Το παραπάνω παράδειγµα αποτυπώνεται στο γράφηµα που ακολουθεί. 

 

∆ιάγραµµα 2.1 

 

 Πηγή: Nomura - Bloomberg 

 

∆ηλαδή:
i j

cs y y= −                                                                                                                    (2.2) 

όπου: 
i

y  το επιτόκιο (yield) οµολόγου και 
j

y  το επιτόκιο βάσης. 
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Στο διάγραµµα βλέπουµε και την τάση του spread του ασφαλίστρου έναντι του κινδύνου (Credit 

Default Swap - CDS). Το τελευταίο αυξοµειώνεται ανάλογα µε τον κίνδυνο που υπάρχει να µην 

αποπληρώσει ο εκδότης του οµολόγου µερικώς ή πλήρως το δάνειο. Στις αναλύσεις, συνηθίζεται µαζί 

µε το spread επιτοκίου ενός οµολόγου, να αναφέρεται και εκείνο του ασφαλίστρου.  

Όπως θα αναλύσουµε διεξοδικά στη συνέχεια, το spread επιτοκίου του οµολόγου υποδηλώνει και 

ένα επίπεδο αξιοπιστίας του εκδότη του οµολόγου. Όπως είναι λογικό, όσο µειώνεται η αξιοπιστία ενός 

εκδότη, ένας επενδυτής θα επιθυµεί υψηλότερη απόδοση για τον υψηλότερο κίνδυνο στον οποίο 

εκτίθεται, αν αγοράσει το συγκεκριµένο οµόλογο. Ένα σύνολο παραγόντων, συγκριτικά περισσότερο ή 

λιγότερο σηµαντικών, είναι υπεύθυνοι για τον καθορισµό του επιπέδου αυτού του περιθωρίου, κάτι το 

οποίο δηλώνει ακριβώς και το αντικείµενο έρευνας αυτής της διατριβής. 

Όσον αφορά την µέτρηση του spread, αυτή γίνεται µε τις αποκαλούµενες «µονάδες βάσης». Μία 

µονάδα βάσης αναφέρεται στην ποσοστιαία µεταβολή του επιτοκίου και είναι ίση µε το 1/100 µίας 

εκατοστιαίας µονάδας, ή αλλιώς 1bp=0.01%. Έτσι, για παράδειγµα, µία διαφορά της τάξης του 0,10% 

ισοδυναµεί µε µία αλλαγή της τάξης των 10 µονάδων βάσης. Έστω δηλαδή πως υπάρχει επιτόκιο 4,67% 

που ανέρχεται κατά 10 bps, τότε φτάνει στο 4,77%. Ακολουθεί σχετικός πίνακας. 

 

Πίνακας 2.2 

 

Πηγή: Eurobank - EFG Research, Blommberg, Reuters 
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2.2.1 Υπολογισµός 

Μία συµβατική προσέγγιση για να παρουσιάσουµε το πώς καθορίζονται τα απαιτούµενα επιτόκια, 

είναι να υποθέσουµε ότι το περιθώριο επιτοκίου, πάνω από το risk - free, είναι συνάρτηση της 

πιθανότητας αθέτησης και των ζηµιών σε περίπτωση αυτής. Στα πιο απλά µοντέλα. αυτή η πιθανότητα 

είναι δοσµένη εξωγενώς και συνδέεται µε την ύπαρξη διαφόρων δεικτών φερεγγυότητας ή ρευστότητας. 

Ο Edwards (1984) προτείνει ένα απλό γραµµικό µοντέλο για το spread τους παράγοντες που το 

διαµορφώνουν. 

                                                  
1

log
jit

J

jitit it
j

s a β χ ε
=

= + +∑
                                           (2.3)       

όπου it
s είναι το spread της χώρας i την περίοδο t, α η σταθερά, 

jit
χ οι J µεταβλητές καθορισµού του 

spread επιτοκίου του οµολόγου της χώρας i την περίοδο t, 
jit

β
 
 «οι εκτιµηµένοι» συντελεστές (ροπές) 

των µεταβλητών και it
ε ο διαταρακτικός όρος χώρας i την περίοδο t για τον οποίο υποθέτουµε ότι είναι 

i.i.d µε µέσο όρο µηδέν, ( ) 0E ε =  και δεσµευµένη οµοσκεδαστικότητα, 2 0σ > . Για τις ροπές, 

σηµειώνουµε ότι, ( )/ |
j j

E Y X Xβ  =  ∂ ∂  που είναι η κατά µέσο όρο «οριακή» επίδραση µίας 
j

X  

στην Y  µε τα άλλα ίσα ή σταθερά (ceteris paribus). 

2.3 Περιθώριο επιτοκίου και πιστοληπτική ικανότητα  

2.3.1 To περιθώριο επιτοκίου ως µέτρο «ποιότητας» ενός πιστούχου και εξασφάλισης ενός δανειστή 

Τα οµόλογα λαµβάνουν πιστοληπτική αξιολόγηση που εξαρτάται από την οικονοµική 

φερεγγυότητα των εκδοτών, καθώς και από την ικανότητα εξόφλησης των οφειλών τους. Το έργο της 

αξιολόγησης των εκδοτών αναλαµβάνουν εξειδικευµένοι διεθνείς οίκοι  (Standard & Poor`s, Moody´s, 

Fitch κ.α). Ανάλογα µε την πιστοληπτική αξιολόγηση που λαµβάνει ένα οµόλογο κατηγοριοποιείται σε 

υψηλής φερεγγυότητας (investment bonds), (βαθµολόγηση ΑΑΑ - ΒΒΒ από S & P) και χαµηλής 

φερεγγυότητας - επισφαλές οµόλογο (junk bond), (βαθµολόγηση από ΒΒ - C από S & P). Η 

πιστοληπτική ικανότητα των οµολόγων είναι άµεσα συνδεδεµένη µε την απόδοση τους. Τα οµόλογα 

χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας έχουν υψηλότερη απόδοση. Αντίθετα, τα οµόλογα υψηλής 

πιστοληπτικής ικανότητας έχουν χαµηλότερη απόδοση. Έτσι στην πρώτη περίπτωση, το περιθώριο 

επιτοκίου διευρύνεται, πολλές φορές σε ανεπιθύµητα για µια χώρα - εκδότη επίπεδα, ενώ στην δεύτερη 

περίπτωση µειώνεται. Ανάλογα µε την αύξηση ή µείωση του spread, ο εκδότης γίνεται επίσης 

πιστοληπτικά καλύτερος ή χειρότερος συγκριτικά µε τον εκδότη που υποδηλώνει το επιτόκιο βάσης.  
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2.4 Περιθώριο επιτοκίου και εξωτερικό περιβάλλον 

2.4.1 Η πιστοληπτική αξιολόγηση 

Πίνακας 2.3                            Πηγή: Financial Times - Alphaville 

Ένας επενδυτής σε οποιοδήποτε κρατικό 

οµόλογο, είναι εκτεθειµένος σε πιστωτικό 

κίνδυνο (credit risk). Τα κρατικά οµόλογα 

αξιολογούνται - κατατάσσονται από τις 

εταιρείες πιστοληπτικής αξιολόγησης. Οι 

εταιρείες πιστοληπτικής αξιολόγησης 

προσδιορίζουν δύο τύπους διαβάθµισης 

του δηµοσίου χρέους. Ο ένας είναι αυτός 

της αξιολόγησης του χρέους στο «εγχώριο 

νόµισµα» και ο άλλος σε «ξένο νόµισµα» 

όπως φαίνεται και στον πίνακα. Ο λόγος 

που προσδιορίζονται δύο τύποι 

διαβάθµισης είναι ότι, ιστορικά, η 

συχνότητα αθέτησης διαφέρει λόγω του 

εκφρασµένου σε διαφορετικό νόµισµα 

χρέους. Ο λόγος της διαφορετικής αυτής 

διαβάθµισης είναι ότι αν µία κυβέρνηση επιθυµεί να αυξήσει τους φόρους και να διευθετήσει τα 

δηµόσια οικονοµικά µπορεί να αποκτήσει εγχώριο νόµισµα και να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της 

έναντι του χρέους στο νόµισµα αυτό. ∆ε συµβαίνει το ίδιο όµως µε τις υποχρεώσεις σε ξένο νόµισµα. 

Μία κεντρική κυβέρνηση πρέπει να αποκτήσει το ξένο νόµισµα για να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις 

της έναντι του χρέους σε αυτό το νόµισµα και εποµένως έχει λιγότερο έλεγχο, κατά αντιστοιχία µε την 

συναλλαγµατική ισοτιµία. Άρα, µία σηµαντική υποτίµηση του εγχωρίου νοµίσµατος µπορεί να βλάψει 

την ικανότητα µίας κυβέρνησης να ικανοποιήσει µία υποχρέωση σε ξένο νόµισµα. 

2.4.2 Συσχέτιση αξιολόγησης και περιθωρίου επιτοκίου 

Ο βαθµός που λαµβάνει ένα κρατικό οµόλογο, δηλαδή εκείνος που δίνουν οι εταιρείες 

πιστοληπτικής αξιολόγησης στις διάφορες χώρες, είναι σηµαντικός παράγοντας στη διαµόρφωση αλλά 

και στη διακύµανση του spread. Αρκεί και µόνο να σκεφτεί κανείς ότι αυτό το περιθώριο επιτοκίου 

εκφράζει την απόσταση που υπάρχει από έναν άλλο εκδότη, ο οποίος «θεωρείται» βάσει πιθανοτήτων 

περισσότερο ή λιγότερο ικανός στο να αποπληρώσει το ποσό που αντιστοιχεί στο οµόλογο. Είναι 

εύλογο λοιπόν να θεωρείται ότι το spread είναι άρρηκτα συνδεδεµένο µε το εξωτερικό περιβάλλον µιας 

χώρας, αφού, πέραν του δανεισµού, η επιρροή υπάρχει καθώς αξιολογείται και διαµορφώνει µία 
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πιστοληπτική εικόνα και έναν βαθµό αξιοπιστίας. Τα παραπάνω που αφορούν την πιστοληπτική 

αξιολόγηση θα αναλυθούν πιο διεξοδικά στη συνέχεια, σε ανάλογο κεφάλαιο.  

 

2.5 Η πιθανότητα αθέτησης υποχρεώσεων (PD) και πιστοληπτικής 

υποβάθµισης 

Η πιθανότητα να αθετήσει ένας δανειολήπτης τις υποχρεώσεις του σε δεδοµένο χρονικό διάστηµα 

χαρακτηρίζει τον κίνδυνο αθέτησης. Πέρα όµως από το ακραίο αυτό ενδεχόµενο της αθέτησης, 

υπάρχουν ενδιάµεσες καταστάσεις που αντιπροσωπεύουν την πιθανότητα υποβάθµισης ή αναβάθµισης 

της πιστοληπτικής ικανότητας του δανειολήπτη, δηλαδή την πιθανότητα µετάβασης (transition 

probability) από τη µία πιστοληπτική διαβάθµιση στην άλλη.  

Στην περίπτωση της πλήρους αθέτησης πραγµατοποιούνται απώλειες που ισοδυναµούν µε την 

αξία του πιστωτικού ανοίγµατος (τη στιγµή της χρεοκοπίας) που δεν µπορεί να καλυφθεί µε την 

ρευστοποίηση των ενδεχόµενων εξασφαλίσεων ή την εκτέλεση των εγγυήσεων. Στην περίπτωση όµως 

της πιστοληπτικής υποβάθµισης του δανειολήπτη ή του εκδότη του χρέους, ο πιστωτικός οργανισµός 

δεν υφίσταται άµεσα λογιστικές ζηµιές, αν και αυξάνεται η πιθανότητα αθέτησης. Στην περίπτωση αυτή 

διευρύνεται η απαιτούµενη απόδοση, δηλαδή το πιστωτικό περιθώριο (credit spread) που απαιτεί η 

αγορά για την ανάληψη του υψηλότερου πιστωτικού κινδύνου, µε συνέπεια τη µείωση της παρούσας 

αξίας της απαίτησης (Σαπουντζόγλου, Πεντότης - 2009). Παρακάτω δείχνουµε σε έναν πίνακα την 

κατανοµή των πιθανοτήτων για παραµονή στην ίδια βαθµολογία ή για µετάβαση σε µια άλλη. 

 

Πίνακας 2.4                             Μήτρα Πιθανοτήτων Πιστοληπτικής Μετάβασης 

 

Πηγή: Standard & Poor`s 
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2.5.1 Αναµενόµενες και µη αναµενόµενες απώλειες  

Ο πιστωτικός κίνδυνος εκτιµάται στη βάση των πιστωτικών απωλειών που ενδέχεται να υποστεί 

ένα χαρτοφυλάκιο. Οι πιθανές αυτές πιστωτικές απώλειες διακρίνονται σε:  

I) Αναµενόµενες απώλειες (Expected Losses – EL), που αντιπροσωπεύουν τις µέσες απώλειες που 

αναµένεται να υποστεί το πιστωτικό χαρτοφυλάκιο. Το ποσοστό των αναµενόµενων απωλειών (EL) 

ενός χαρτοφυλακίου εκτιµάται από το γινόµενο της πιθανότητας αθέτησης (PD) επί το ποσοστό των 

απωλειών σε περίπτωση αθέτησης (LGD), δηλαδή έχουµε:  

   EL = PD × LGD                (2.4) 

και επειδή LGD = 1 – RR      όπου RR το ανακτώµενο κεφάλαιο (Recovery Rate), έχουµε: 

   

   EL = PD × LGD = PD × (1 – RR)                (2.5) 

Οι αναµενόµενες απώλειες δεν αποτελούν κίνδυνο. Πρόκειται για ένα µέγεθος που οφείλουµε να το 

γνωρίζουµε, γιατί και πρέπει να εκτιµούµε ότι θα προκύψει. Γι`αυτό, εξάλλου, διενεργούµε και τις 

ανάλογες προβλέψεις. 

 

ii) Μη Αναµενόµενες Απώλειες (Unexpected Losses - UL), που χαρακτηρίζουν την απόκλιση των 

πιστωτικών απωλειών από τα µέσα επίπεδα. 

Σηµειώνεται ότι θεωρητικά ισχύει: Συνολικές Απώλειες = EL + UL                                           (2.6) 

                                                                                                    

Οι µη αναµενόµενες απώλειες αποτελούν τον πραγµατικό κίνδυνο. Οι µη αναµενόµενες απώλειες 

χαρακτηρίζουν τις µέγιστες δυνητικές απώλειες που µπορεί να υποστεί το χαρτοφυλάκιο ενός 

πιστωτικού οργανισµού µε κάποιο επίπεδο βεβαιότητας (π.χ 95% ή 99% ). Κατά µία έννοια αποτελούν 

τη µεταβλητότητα των πιστωτικών απωλειών γύρω από τον µέσο ή αναµενόµενο επίπεδο απωλειών. Η 

απόκλιση των απωλειών από τα µέσα επίπεδα οφείλεται σε φαινόµενα χρεοκοπίας ή πιστοληπτικής 

υποβάθµισης που δεν δύνανται να συλλάβουν τα µέσα ιστορικά ποσοστά χρεοκοπίας.  

Γενικά, οι αναµενόµενες απώλειες (EL) συµπίπτουν µε το µέσο επίπεδο απωλειών ενός πιστωτικού 

χαρτοφυλακίου. Ειδικότερα στην περίπτωση της κανονικής κατανοµής οι αναµενόµενες απώλειες 

χαρακτηρίζουν την κορυφή της κατανοµής όπως παρατηρούµε στο παρακάτω γράφηµα. Οι µη 

αναµενόµενες απώλειες (UL) προσδιορίζουν εδώ, κατά αναλογία µε τον κίνδυνο της αγοράς το 

«πιστωτικό VaR» (Credit Value at Risk), δηλαδή τις µέγιστες πιστωτικές απώλειες που ενδέχεται να 

υποστεί ένα χαρτοφυλάκιο µε κάποιο βαθµό αβεβαιότητας (Σαπουντζόγλου, Πεντότης - 2009). 
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∆ιάγραµµα 2.2 

 
Πηγή: Financial Ttimes - Alphaville 

 

2.6 Εγγυηµένοι οµολογιακοί τίτλοι (CBOs) 

Οι «εγγυηµένοι οµολογιακοί τίτλοι» (Collateralized Bond Obligations - CBOs) είναι υποκατηγορία 

των «εγγυηµένων χρεωστικών τίτλων» (Collateralized Debt Obligations - CDOs). Οι τελευταίοι 

περιλαµβάνουν και τους «εγγυηµένους δανειακούς τίτλους» (Collateralized Loan Obligations - CLOs). Η 

έκδοση τέτοιων τίτλων προκύπτει από την διαδικασία της τιτλοποίησης και γίνεται µε σκοπό την 

διασπορά (διαφοροποίηση) του κινδύνου του χαρτοφυλακίου ενός επενδυτή. Αρχικά επιλέγεται 

(τιτλοποιείται) ένα σύνολο τίτλων (δανειακών ή/και οµολογιακών) από το ενεργητικό (απαιτήσεις) ενός 

επενδυτή - πιστωτικού οργανισµού, οι οποίοι είναι διαφόρων αποδόσεων και επιπέδων κινδύνου, µε 

τρόπο τέτοιο ώστε να υπάρχει διασπορά αυτού του κινδύνου. Αποτέλεσµα της τιτλοποίησης, είναι η 

αποδέσµευση των απαιτήσεων από τον ισολογισµό και µείωση της υποχρέωσης διακράτησης του 

αναλογούντος εποπτικού κεφαλαίου. Έτσι σχηµατίζεται ένα χαρτοφυλάκιο µε αυτούς τους τίτλους το 

οποίο έχει µία µέση απόδοση. Εκείνο µεταβιβάζεται σε µία Εταιρία Ειδικού Σκοπού (SPV), η οποία θα 

εκδώσει τίτλους ίδιας ονοµαστικής αξίας µε το χαρτοφυλάκιο που ανέλαβε. Οι τελευταίοι, 

βαθµολογούνται πιστοληπτικά από τους οίκους αξιολόγησης και διατίθενται στο επενδυτικό κοινό. Η 

αποπληρωµή των τίτλων πρέπει να είναι εγγυηµένη από τις εισροές των στοιχείων του τιτλοποιούµενου 

χαρτοφυλακίου, γι`αυτό το χαρτοφυλάκιο αυτό θεωρείται εξασφάλιση (collateral) έναντι της έκδοσης 

των τίτλων CDOs. Εναλλακτικά, µπορεί το χρέος να µην εξάγεται από τον ισολογισµό ενός επενδυτή ή 

πιστωτικού οργανισµού, αλλά να καταβάλλει αυτός στην Εταιρία Ειδικού Σκοπού ένα ασφάλιστρο 

έναντι του κινδύνου (CDS), για την εξασφάλιση από πιθανές αθετήσεις. Η Εταιρία Ειδικού Σκοπού 

εκδίδει τίτλους και τους διαθέτει στο κοινό, όπου µε τις πληρωµές δηµιουργείται ένας λογαριασµός για 

την εξασφάλιση του επενδυτή - αγοραστή του CDS. Αυτός ο λογαριασµός είναι η εγγύηση αυτού ως 

προς την καταβολή αποζηµίωσης σε περίπτωση απωλειών. Αυτή είναι η περίπτωση των συνθετικών 

CDOs (Σαπουντζόγλου, Πεντότης - 2009). 
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2.7 Συµπεράσµατα 

Στο κεφάλαιο αυτό είδαµε τι είναι το περιθώριο επιτοκίου στα κρατικά οµόλογα, για ποιον λόγο 

υπάρχει και σε ποιους αναφέρεται. Αποτελεί το επιπλέον επιτόκιο που αναζητά ένας επενδυτής, πάνω 

από το κόστος του κεφαλαίου ώστε να επενδύσει σε ένα κρατικό οµόλογο. Οι οµολογιακοί τίτλοι, έχουν 

διαφορετική πιθανότητα αθέτησης, γι`αυτό έχουν και διαφορετικό βαθµό που έχει αποδοθεί από τους 

διεθνείς οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης. Έτσι υπάρχουν διάφορες διαβαθµίσεις. Το περιθώριο 

επιτοκίου σχετίζεται µε τον βαθµό αυτό όπως θα δούµε και στη συνέχεια της διατριβής. Συνοπτικά, το 

περιθώριο επιτοκίου ενός κρατικού οµολόγου ορίζεται ως η διαφορά αυτού έναντι του επιτοκίου «χωρίς 

κίνδυνο», όπου το τελευταίο έχει οριστεί από ένα οµόλογο αναφοράς (benchmark), που µπορεί να είναι 

το γερµανικό (bund) ή το αµερικανικό (treasury).  

Επίσης είδαµε τον υπολογισµό της αξίας ενός οµολόγου και τα είδη των τελευταίων, καθώς επίσης 

και ένα οικονοµετρικό µοντέλο για την εκτίµηση του περιθωρίου επιτοκίου. Για το τελευταίο 

συγκεκριµένα, είναι απαραίτητο να ικανοποιούνται οι κλασικές υποθέσεις της οικονοµετρίας. Στις 

αναλύσεις υπάρχουν διάφορα µοντέλα, µερικά από τα οποία θα δούµε στη συνέχεια. Με λίγα λόγια, 

πρόκειται για ανάλυση πολυµεταβλητής παλινδρόµησης η οποία υπάγεται στην ceteris paribus 

ανάλυση, για να δούµε ποια είναι η επίδραση κάθε ανεξάρτητης µεταβλητής ξεχωριστά, στην 

εξαρτηµένη. 

Σηµαντικό ρόλο έχουν τέλος οι συµβάσεις ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης (CDS) και οι εγγυηµένοι 

οµολογιακοί τίτλοι (CBOs), οι οποίοι αποτελούν κοµµάτι των εγγυηµένων δανειακών τίτλων 

γενικότερα (CDOs).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 «ΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΟ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ» 

Στο παρόν κεφάλαιο θα πραγµατοποιηθεί αναφορά σε εκείνους τους παράγοντες που επενεργούν 

µε αποτέλεσµα να διαµορφώνεται ή να κυµαίνεται το περιθώριο επιτοκίου σε διάφορα επίπεδα. Θα 

ξεκινήσουµε µε αναφορά στον τρόπο που µπορεί να υπολογιστεί η τιµή αυτής της µεταβλητής, ο οποίος 

συνίσταται σε εµπειρική ανάλυση στην οποία θα δώσουµε έµφαση σε επόµενο κεφάλαιο. Συνεχίζοντας 

αναφέρουµε τις µεταβλητές εκείνες που µελετήθηκαν από πλήθος δεδοµένων πάνω σε µοντέλα για να 

δώσουν την όσο το δυνατόν πληρέστερη προσέγγιση στη διαφορά των επιτοκίων ενός οµολόγου και 

εκείνου που αποτελεί το κόστος κεφαλαίου αλλά και την βάση για σύγκριση (benchmark) το οποίο 

συνήθως αφορά µία βιοµηχανική χώρα. 

Θα πρέπει επίσης να έχουµε στο µυαλό µας πως η δηµοσιονοµική επιρροή επάνω στο spread 

πραγµατοποιείται µέσα από τρία κανάλια: i) µακροοικονοµικές επιδράσεις, ii) αναµενόµενες επιδράσεις 

και iii) πιστοληπτικές επιδράσεις. Οι Alesina και Perotti (1996), επισηµαίνουν ότι τον σηµαντικότερο 

ρόλο έχει η σύνθεση των οικονοµικών µεγεθών, όσον αφορά την επίδρασή τους στα spreads, όχι µόνο η 

µεταβολή - διευθέτησή τους. Ωστόσο, το spread περιγράφεται µέσα από οικονοµετρική ανάλυση. 

Οι µεταβλητές «φερεγγυότητας» σχετίζονται µε την µακροχρόνια ικανότητα της χώρας να 

αποπληρώνει το χρέος της. Ο όρος «φερεγγυότητα» ίσως να είναι λίγο παραπλανητικός αφού η «µη - 

φερεγγυότητα» ενός εκδότη οµολόγου, δεν είναι καλά ορισµένη. Παρ`όλα αυτά, έχει αποφασιστεί να 

χρησιµοποιείται στις µελέτες και στις αναλύσεις. Οι µεταβλητές που ανήκουν σε αυτή την κατηγορία 

είναι ο ρυθµός µεγέθυνσης του Α.Ε.Π, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών, καθώς και το εξωτερικό χρέος. 

Οι µεταβλητές «ρευστότητας» σχετίζονται µε την βραχυχρόνια ικανότητα της χώρας να 

αποπληρώνει το χρέος. Ακόµα και αν µία χώρα έχει µακροχρονίως µία δυνατότητα να το εξυπηρετεί, 

µπορεί στην βραχυχρόνια περίοδο να µην έχει τα απαραίτητα κεφάλαια για να το κάνει. Το χρέος σε 

ξένο νόµισµα πρέπει να εξυπηρετηθεί από διεθνή συναλλαγµατικά αποθέµατα, οπότε το χρέος και τα 

συναλλαγµατικά αποθέµατα είναι οι πιο σηµαντικές µεταβλητές αυτής της κατηγορίας. Πολλές µελέτες 

επίσης, αναφέρονται σε χώρες µε κοινό νόµισµα (ευρώ) όπου δεν υπάρχει ο κίνδυνος της µεταβολής της 

ισοτιµίας (Baldacci, Kumar - 2010). Οι εξαγωγές είναι άλλη µία σηµαντική µεταβλητή, αφού 

αποτελούν µεγάλο µέρος του ξένου συναλλάγµατος και αφού είναι πιο σταθερή πηγή ξένου 

συναλλάγµατος, από τις ξένες επενδύσεις για παράδειγµα, οι οποίες µπορεί να διακυµαίνονται µέσα 

στον χρόνο. Επιπλέον, η εξυπηρέτηση του χρέους είναι άµεσα συνδεδεµένη µε την σύνθεσή του.  

Τέλος, επισηµαίνεται ότι το επιθυµητό risk - premium επηρεάζεται και από το µέγεθος της 

αποστροφής από τον κίνδυνο, το λεγόµενο risk - aversion. Το τελευταίο σχετίζεται µε την προθυµία του 

επενδυτή ως προς την ανάληψη κινδύνου. ∆ηλαδή, για δεδοµένο επίπεδο κινδύνου, ένας επενδυτής 

επιθυµεί και απόδοση που διαφέρει ανάλογα µε το πόσο εκτιµά τον κίνδυνο αυτό. Σε περιόδους 
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αβεβαιότητας, οι επενδυτές διαφοροποιούν το χαρτοφυλάκιό τους υπέρ των λιγότερο επικίνδυνων 

assets, όσο το risk - aversion µεγαλώνει (Barrios, Iversen, Lewandowska, Setzer - 2009). Στον 

ευρωπαϊκό χώρο, το πιο ασφαλές οµόλογο όπως έχουµε αναφέρει πρωτίστως, είναι το γερµανικό 

«Bund» που θεωρείται «default - free», δηλαδή απαλλαγµένο από τον κίνδυνο αθέτησης.  

 

3.1 Οι παράγοντες 

Στην ενότητα αυτή θα αναφερθούµε στα µεγέθη εκείνα που πρωταγωνιστούν στην δηµοσιονοµική 

πορεία ενός κράτους και διαδραµατίζουν έναν καθοριστικό ρόλο στη διαµόρφωση του spread. Τον 

κυριότερο ρόλο κατέχουν το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το χρέος. Τα µεγέθη αυτά σε εµπειρικές 

αναλύσεις εκφράζονται ως ποσοστό του Α.Ε.Π και η τάσεις τους, δηλαδή οι δηµοσιονοµικές επιδόσεις 

του κράτους αποτελούν ένα σηµαντικό µήνυµα προς τους επενδυτές. Σε αυτό το κεφάλαιο επίσης 

έχουµε τα συναλλαγµατικά αποθέµατα σε όρους εισαγωγών και σε όρους Α.Ε.Π και τις εξαγωγές σε 

όρους Α.Ε.Π καθώς επίσης τον ρυθµό µεταβολής του τελευταίου. Παρατίθενται παραδείγµατα από 

εµπειρικές αναλύσεις διαφόρων µελετών και τα αποτελέσµατα σε πίνακες για να δούµε ποια είναι η 

σχέση του κάθε παράγοντα µε το spread. Στο εξής, θα βλέπουµε τους εκτιµηµένους συντελεστές «β» 

για κάθε παράγοντα σε κάποιο επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας, βάσει της t - στατιστικής και στις 

παρενθέσεις τα τυπικά σφάλµατα των εκτιµήσεων (standard errors). Η τελευταία διαδικασία γίνεται για 

τον έλεγχο ύπαρξης στατιστικής σηµαντικότητας για της ανεξάρτητες - ερµηνευτικές µεταβλητές, η 

οποία προκύπτει από την ύπαρξη στατιστικά σηµαντικών συντελεστών.  

 

3.1.1 Ο λόγος του ελλείµµατος σε όρους του Α.Ε.Π 

Η µεταβλητή που µας απασχολεί εδώ, είναι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Το έλλειµµα όπως έχουµε 

δει, είναι ένα υποσύνολο των συνολικών δανειακών αναγκών, δηλαδή των δαπανών που 

χρηµατοδοτούνται από δανεισµό. Από την σκοπιά ενός επενδυτή, το µεγάλο ποσοστό του ελλείµµατος 

επί του Α.Ε.Π, δηµιουργεί αρνητική προαίσθηση. Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα είναι µια µεταβλητή 

«κλειδί» κατά την άσκηση πολιτικής και εποµένως σηµατοδοτεί τις τάσεις της κυβέρνησης που είναι 

ένδειξη ενδεχόµενου πιστωτικού κινδύνου. Το έλλειµµα εκφράζεται ως ποσοστό του Α.Ε.Π 

(έλλειµµα/Α.Ε.Π). Για να δοθεί έµφαση στην προβλεπτική συµπεριφορά των επενδυτών, σε διάφορα 

µοντέλα παλινδρόµησης χρησιµοποιούνται οι «αναµενόµενες τιµές». Έτσι παρέχεται ο λόγος 

«έλλειµµα/Α.Ε.Π» του τρέχοντος και του ακόλουθου έτους, ενώ µπορούµε να πάρουµε τον µέσο όρο 

αυτών. Συνεπώς έχουµε τον αναµενόµενο λόγο ελλείµµατος/Α.Ε.Π που χρησιµοποιείται σε εµπειρικά 
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υποδείγµατα και αποτελεί µία από τις πιο σηµαντικές µεταβλητές στην διαµόρφωση του περιθωρίου 

επιτοκίου. 

Ένα αυξανόµενο έλλειµµα στον προϋπολογισµό αναµένεται να έχει αυξητική επίδραση στον 

πιστωτικό κίνδυνο µίας χώρας. Εποµένως, αναµένουµε µια θετική συσχέτιση ανάµεσα στο 

αναµενόµενο έλλειµµα και στα spreads επιτοκίων των οµολόγων. Μπορούµε να δούµε ένα παράδειγµα 

στα παρακάτω γραφήµατα όσον αφορά την επίδραση του ελλείµµατος στo spread (Ρωσία, Τουρκία) και 

την θετική συσχέτιση ανάµεσα σε αυτά. Παρακάτω έχουµε τα spreads επιτοκίων 30 - ετών οµολόγων 

των χωρών αυτών µε βάση τα U.S Treasury Bonds (benchmark). Τα διαγράµµατα προέρχονται από 

µελέτη των Nickel, Rother και Rulke το 2009, για την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, µελέτη την οποία 

θα δούµε και στο Κεφάλαιο 5. 

 

∆ιάγραµµα 3.1                  

 

 

∆ιάγραµµα 3.2 
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Ακόµη µπορούµε να δούµε τη σχέση αυτή να ισχύει σε συγκεκριµένες συστάδες, όπως στην 

Τσεχία, την Ουγγαρία και την Πολωνία, κάτι που συµβαίνει χάρη στις διαφορετικές οικονοµικές 

συνθήκες που επικρατούν σε αυτές τις χώρες. 

Γενικότερα, µπορούµε να πούµε ότι σαν δείκτης φερεγγυότητας, το µεγάλο έλλειµµα φανερώνει 

εσωτερικά οικονοµικά προβλήµατα και έλλειψη ανταγωνιστικότητας, που θα προέκυπτε µέσω της 

επίδρασης στην εθνική αποταµίευση και µέσω της αύξησης της συνολικής ζήτησης. Η καµπύλη των 

επιτοκίων επίσης, αναµένεται να έχει θετική κλίση σε συνδυασµό µε τα µεγάλα ελλείµµατα.  

 

∆ιάγραµµα 3.3 

 
 

∆ιάγραµµα 3.4 
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∆ιάγραµµα 3.5 

 
Πηγή: European Central Bank – Statistical Data Warehouse 

 

Ωστόσο, µία δηµοσιονοµική προσαρµογή µπορεί να έχει θετικές επιδράσεις έναντι στον κίνδυνο 

και στην αύξηση του spread. Οι περικοπές στα έξοδα του δηµοσίου µπορεί να έχουν αποτελέσµατα 

µεγαλύτερης διάρκειας επάνω στο έλλειµµα από µία αύξηση των φόρων (Akitoby, Stratmann - 2006). 

Οι περικοπές εξόδων επιφέρουν προσδοκίες για µικρότερη φορολογία στο µέλλον, κάτι που µεγαλώνει 

την ευηµερία των καταναλωτών µέσω της αύξησης της κατανάλωσης, αφού πρώτα έχει προηγηθεί και 

αύξηση της αποταµίευσης. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την οικονοµική µεγέθυνση που βοηθά στη µείωση 

του ελλείµµατος, άρα και του spread και µάλιστα δίχως αύξηση της φορολογίας. Πηγαίνουµε στο 

παρακάτω οικονοµετρικό µοντέλο, εκφρασµένο σε µορφή µητρών. Προέρχεται από µελέτη του Sun 

(2009). 
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µέσος όρος (expected mean) των καταλοίπων να είναι ίσος µε το µηδέν και η διακύµανση αυτών να 

είναι σταθερή υποθέτοντας οµοσκεδαστικότητα. Τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης παρατίθενται 

στον παρακάτω πίνακα. 

                                                           
3 Στην στατιστική και στην οικονοµετρία υπάρχει το fixed effects model το οποίο αντιµετωπίζει τις παρατηρούµενες ποσότητες σε όρους 

ερµηνευτικών µεταβλητών σαν να µην είναι τυχαίες. Αυτό έρχεται σε αντίθεση µε τα γνωστά µοντέλα. Αν υποθέσουµε σταθερές επιδράσεις, 

επιβάλλουµε (impose) ανάλογες, χρονικά ανεξάρτητες, οι οποίες επιδράσεις µπορεί να συσχετίζονται µε τις ερµηνευτικές µεταβλητές. 
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Πίνακας: 3.1 

 
*,**,*** υποδηλώνουν επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 10%,5%,1% αντίστοιχα. 

Πηγή: OECD – Economic Outlook 

Βλέπουµε πως ο εκτιµηµένος συντελεστής
4
 για το λόγο του ελλείµµατος προς το Α.Ε.Π είναι 

θετικός. Αυτό υποδηλώνει πως υπάρχει θετική συσχέτιση του λόγου µε το spread. Συνεπώς για µία 

θετική (ανοδική) µεταβολή του λόγου υπάρχει µία θετική (ανοδική) µεταβολή του spread επιτοκίων και 

το αντίστροφο. Ενδεικτικά, σαν επιπρόσθετες παρατηρήσεις, οι Engel και Hubbard (2004) βρήκαν ότι 

µία µεταβολή του ελλείµµατος κατά 1% σε σχέση µε το Α.Ε.Π, επιφέρει µία µεταβολή στο επιτόκιο 

κατά 30 - 60 bps προς την ίδια κατεύθυνση µε βάση τις εκτιµήσεις των συντελεστών. Θετική συσχέτιση 

βρήκε επίσης ο Laubach (2009) ενώ οι Thomas και Wu (2009) βρήκαν ότι µια πτώση του Α.Ε.Π κατά 

1% προκαλεί επίσης άνοδο του spread, αφού αυξάνει τον δείκτη που αναλύσαµε. 

 

3.1.2 Ο λόγος του χρέους σε όρους του Α.Ε.Π 

Οµοίως µε το έλλειµµα, έτσι και το συσσωρευµένο χρέος εκφράζεται ως ποσοστό του Α.Ε.Π. 

Σηµειώνεται ότι σε πολλές αναλύσεις, όπως του Edwards (1985), χρησιµοποιούνται υποσύνολα του 

Α.Ε.Π, όπως το «Καθαρό Εθνικό Εισόδηµα» (G.N.I) ή το «Καθαρό Εθνικό Προϊόν» (G.N.P). Επίσης 

και εδώ χρησιµοποιείται το αναµενόµενο χρέος για να εκτιµηθεί ο λόγος. Η επίδραση του ποσοστού 

αυτού στο spread είναι ανάλογη µε εκείνη του λόγου που περιγράψαµε πριν, δηλαδή επιδρά αυξητικά 

όσο µεγαλώνει αφού µειώνει την ικανότητα της χώρας να αποπληρώσει το ήδη υπάρχον αυτό χρέος. 

Συνεπώς µειώνει και την ικανότητα πρόσβασης της χώρας στη χρηµατοδότηση. Η ικανότητα αυτή, 

αλλά και η επίδραση της µεταβολής του χρέους πάνω στο επιτόκιο εξαρτάται και από τα αρχικά 

επίπεδα χρέους. Όταν το επίπεδο χρέους είναι µεγάλο, αυτό µεγαλώνει την αντίληψη πως η κυβέρνηση 

είναι λιγότερο ικανή στο να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της και άρα ο πιστωτικός κίνδυνος 

                                                           
4 Προσοχή: Σε ορισµένες αναλύσεις χρησιµοποιείται το δηµοσιονοµικό έλλειµµα σαν ποσότητα (deficit) και σε ορισµένες άλλες η απόσταση από 

την δηµοσιονοµική ισορροπία, (fiscal balance) η οποία φέρει αρνητικό πρόσηµο όταν υπάρχει έλλειµµα. Στην δεύτερη περίπτωση οφείλεται το 

αρνητικό πρόσηµο του εκτιµηµένου συντελεστή που υπάρχει σε συγκεκριµένες µελέτες. 
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µεγαλώνει. Επίσης, χώρες µε µεγαλύτερη συσσώρευση χρέους κινδυνεύουν από πληθωριστικές πιέσεις 

που µεγαλώνουν βραχυχρόνια το επιτόκιο (Conway, Orr - 2000). Γενικά λοιπόν, όπως έχουν δείξει και 

σχετικές έρευνες, µία µεταβολή του δηµοσίου χρέους ασκεί επίδραση προς την ίδια κατεύθυνση στο 

επιτόκιο του οµολόγου, αν και µικρότερη από εκείνη του ελλείµµατος µε βάση και πάλι τις εκτιµήσεις 

των συντελεστών. 

Η θετική σχέση ανάµεσα σε χρέος και επιτόκιο φανερώνει γιατί µια κακή δηµοσιονοµική πορεία 

επιφέρει την εκτίναξη των spreads σε υψηλά επίπεδα. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα της 

Ελλάδας, όπου µέσα στο 2010 το χρέος εκτιµήθηκε έως το 120% του Α.Ε.Π.  Η επιβολή µέτρων 

δηµοσιονοµικής πολιτικής ήταν αναγκαία ώστε να γίνουν τα ελληνικά οµόλογα πάλι ελκυστικά στους 

επενδυτές. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα να πέσει το επιτόκιο του 10 - ετούς οµολόγου στο 8,5%, 550 bps 

πάνω από το αντίστοιχο γερµανικό. Η κατάσταση απεικονίζεται στο παρακάτω διάγραµµα.  

                                                                                

                                                                                ∆ιάγραµµα 3.6 

 
Πηγή: Bloomberg 

 

 

Συµπερασµατικά λοιπόν µπορούµε να πούµε ότι το χρέος ασκεί επίδραση, κυρίως όµως στις 

µακροχρόνιες τάσεις του επιτοκίου. Στο διάγραµµα 1.7, από έρευνα των Baldacci και Kumar (2010), 

διαφαίνεται ότι την πρώτη δεκαετία δεν υπάρχει έντονη σχέση µεταξύ του χρέους σε όρους του Α.Ε.Π 

και της τιµής του επιτοκίου. Αργότερα το επιτόκιο ακολουθεί φθίνουσα τάση µε µεγαλύτερο ρυθµό 

καθώς ο λόγος του χρέους προς το Α.Ε.Π µειώνεται σταδιακά, κάτι που δείχνει ότι η σχέση έγινε πιο 

έντονη. 
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                                                                                                    ∆ιάγραµµα 3.7 

                  
Πηγή: IMF - World Economic Outlook Database & International Financial Statistics 

 

Επίσης µπορούµε να δούµε το παρακάτω µοντέλο και την επίδραση του λόγου στο spread. 

Προέρχεται από µελέτη των Akitoby και Stratmann (2006) για το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (I.M.F). 

                                                   

                                                                 it i it t it
Logs Zα β λ η= + + +                                       

(3.2)
     

 

Εδώ, it
s είναι το spread επιτοκίων της δευτερογενούς αγοράς οµολόγων για την χώρα i την περίοδο t, 

it
Z  οι µακροοικονοµικές µεταβλητές για την χώρα i την περίοδο t οι οποίες προσδιορίζουν και το 

spread, i
α

 
η σταθερά, t

λ   η σταθερή επίδραση του χρόνου, και it
η  ο διαταρακτικός όρος. Ανάµεσα 

στις it
Z  υπάρχει και ο λόγος του συνολικού δηµοσίου χρέους προς το Α.Ε.Π. Ακολουθούν τα 

αποτελέσµατα της παλινδρόµησης O.L.S
5
 στον παρακάτω πίνακα µε τα αποτελέσµατα των εκτιµηµένων 

συντελεστών των µεταβλητών. Σηµειώνεται ότι για την παλινδρόµηση, στη θέση του Α.Ε.Π 

χρησιµοποιήθηκε το Καθαρό Εθνικό Εισόδηµα (G.N.I). 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
5
 Ordinary Least Squares. 
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Πίνακας 3.2 

 

Ν=143,Robust standard errors στις παρενθέσεις, ***επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1% (two tailed test) 

Πηγή: IMF - World Economic Outlook Database & International Financial Statistics 

 

Με βάση τα αποτελέσµατα της µεθόδου O.L.S, βλέπουµε την θετική σχέση ανάµεσα στον λόγο του 

χρέους προς το καθαρό εθνικό εισόδηµα και στο spread, σχέση που φαίνεται από το θετικό πρόσηµο 

του εκτιµηµένου συντελεστή. Με σταθερό το Α.Ε.Π ή το καθαρό εθνικό εισόδηµα, όσο µεγαλώνει το 

χρέος, µεγαλώνει και η πιθανότητα αθέτησης. Συνεπώς διευρύνεται το spread επιτοκίων αφού οι 

δανειστές ζητούν µεγαλύτερο επιτόκιο για τον επιπλέον κίνδυνο λόγω της αύξησης του λόγου.  

Ο λόγος που εξετάσαµε, απέκτησε µεγαλύτερη σηµασία τα τελευταία χρόνια. Όπως θα δούµε στη 

συνέχεια της διατριβής η κρίση χρέους των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, δηµιούργησε εκείνες τις 

συνθήκες, όπου πλέον η κάθε αύξηση του χρέους, έστω κατά 1% επιφέρει αύξηση του spread επιτοκίου 

κατά ποσοστό µεγαλύτερο συγκριτικά µε το παρελθόν. Αυτό είναι αποτέλεσµα του αυξηµένου 

συντελεστή της µεταβλητής. Με απλά λόγια, η αγορά πλέον «τιµωρεί» αυστηρότερα τις αυξήσεις στο 

σύνολο του δηµοσίου χρέους. 
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3.1.3 Ο ρυθµός µεγέθυνσης του Α.Ε.Π 

Ο υψηλός ρυθµός οικονοµικής µεγέθυνσης, ενδυναµώνει την δηµοσιονοµική κατάσταση µίας 

χώρας και συνιστά ότι το χρέος της µπορεί να εξυπηρετηθεί πιο εύκολα µε την πάροδο του χρόνου. Στις 

οικονοµετρικές αναλύσεις υπάρχει στατιστικά σηµαντικός συντελεστής για την µεταβλητή του Α.Ε.Π, 

µε αρνητικό πρόσηµο, πράγµα που δηλώνει πως το spread ακολουθεί πτωτική τάση µε µια αύξηση του 

ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης και το αντίστροφο. Σηµαντική είναι η επίδραση της µεταβολής του 

Α.Ε.Π, που ασκείται στον λόγο του χρέους προς αυτό. Βεβαίως προκαλείται µεταβολή και στους 

άλλους παράγοντες - λόγους στους οποίους παρονοµαστής είναι το Α.Ε.Π, αρκεί να σκεφτεί κανείς την 

αύξηση ή µείωση που προκαλεί στον εκάστοτε παράγοντα µια µεταβολή του.  

Ας δούµε µε ένα υπόδειγµα (Καραβίτης - 2008) την αλλαγή που προκύπτει στη σχέση του χρέους 

και του Α.Ε.Π, µε µία µεταβολή του τελευταίου. Το χρέος της τρέχουσας περιόδου ορίζεται ως εξής: 

                                                    

                                                                       1 0 1 1
B B D F= + +                                                  (3.3)                 

όπου Β είναι το δηµόσιο χρέος, D είναι το έλλειµµα και F είναι οι προσαρµογές ελλείµµατος - χρέους 

(δηλαδή η µεταβολή του χρέους που δεν ερµηνεύεται από το ύψος των καθαρών δανειακών αναγκών), 

οι οποίες επηρεάζουν το χρέος, όχι όµως και το έλλειµµα. Αν διαιρέσουµε όλους τους όρους µε το 

ονοµαστικό Α.Ε.Π,   ( )1 01Y y Y= +   όπου y είναι ο ετήσιος ρυθµός αύξησής του, λαµβάνουµε:  

                                                                    1 0 1 1

1

1
b b d f

y
= + +

+
                                              ( 3.4)            

όπου τα µικρά γράµµατα υποδηλώνουν τα αντίστοιχα µεγέθη ως σχετικά ποσοστά του Α.Ε.Π. 

Αφαιρώντας 0b  και από τα δύο µέλη της (3.2) και διευθετώντας καταλλήλως, υπολογίζουµε τη 

µεταβολή του χρέους:  

                                                                     0 1 1
1

y
b b d f

y
∆ = − + +

+
                                            ( 3.5)                   

Ο πρώτος όρος του δεξιού µέλους της σχέσης (3.3) εκφράζει τη µεταβολή του χρέους η οποία οφείλεται 

σε µεταβολή του ονοµαστικού Α.Ε.Π (σε συνάρτηση µε τον αρχικό λόγο χρέους 0b ). Παρατηρούµε ότι 

λόγω του αρνητικού προσήµου που φέρει ο παραπάνω λόγος, µία θετική µεταβολή του Α.Ε.Π τείνει να 

µειώσει τον λόγο του χρέους προς το αυτό. 

Κατά συνέπεια, µία θετική µεταβολή του Α.Ε.Π φέρνει την χώρα σε πιο ευνοϊκή θέση, καθώς 

αναβαθµίζεται η ικανότητά της να διευθετήσει τις υποχρεώσεις της. Το αντίστροφο ισχύει αν η 



 Παράγοντες διαµόρφωσης περιθωρίου επιτοκίου (spread) στις εκδόσεις κρατικών οµολόγων. Συγκριτική µελέτη στον χώρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 

 50

µεταβολή του Α.Ε.Π είναι αρνητική. Με βάση όλα όσα αναφέραµε, καταλήγουµε στο ότι η σχέση που 

διέπει τη µεταβολή αυτή και το δηµόσιο χρέος, είναι αρνητική. 

Ανάλογη είναι και η συµβολή του κ.κ Α.Ε.Π στις εκτιµήσεις. Οι χαµηλές τιµές του υποδηλώνουν 

αδυναµία πρόσβασης στις χρηµαταγορές για µία χώρα που υπάρχει φτώχεια, αφού είναι δύσκολο να 

µειώσει το χρέος. Αντιθέτως, οι υψηλές τιµές του δείχνουν πως υπάρχει µικρότερο ρίσκο. Γενικά η 

χρήση του ρυθµού µεγέθυνσης του Α.Ε.Π στις αναλύσεις των spreads είναι χρήσιµη αφού στο Α.Ε.Π 

εµπεριέχονται µεταβλητές που δηλώνουν ξεκάθαρα την οικονοµική πορεία µιας χώρας. Ακολουθεί 

οικονοµετρικό µοντέλο (Oya - 2001) για να δούµε την επίδραση του ρυθµού µεγέθυνσης στο spread. 

                    ( , , ,EMBISpread f GDPGrowth PerCapitaGDP DebtServiceRatio=  

                                          . , / )Ext Balance Capitalization GDP
                                            

( 3.6)
         

 

Το παραπάνω µοντέλο δηλώνει ότι το ΕΜΒΙ spread
6
 είναι συνάρτηση του ρυθµού µεγέθυνσης του 

Α.Ε.Π, του κ.κ Α.Ε.Π, του λόγου χρέους/Α.Ε.Π και του βαθµού κεφαλαιοποίησης/Α.Ε.Π. Τα 

αποτελέσµατα της παλινδρόµησης, βρίσκονται στον παρακάτω πίνακα. Οι συντελεστές που 

εκτιµήθηκαν για το Α.Ε.Π και για το κ.κ Α.Ε.Π είναι αρνητικοί, όπως διαφαίνεται στον πίνακα. Αυτό 

αποδεικνύει την αρνητική σχέση µεταξύ ρυθµού µεγέθυνσης (και κ.κ Α.Ε.Π) και spread, δηλαδή οι 

µεταβολές είναι αντίθετες. 

1286.8 39.2 0.063 0.730EMBISpread GDPGrowth PerCapitaGDP DebtServiceRatio= − − −
                        31.31 . 5.680 /Ext Balance Capitalization GDP+ −

                                       
( 3.7)

  
 

Πίνακας 3.3 

 

Πηγή:J.P Morgan & World Bank (World Development Indicators – 2001) 

                                                           
6
 Emerging Market Bond Index Spread. 
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3.1.4 Ο λόγος του χρέους προς τις εξαγωγές 

Ο λόγος του χρέους προς τις εξαγωγές, χρησιµοποιείται για να υπολογιστεί το χρέος σε σύγκριση 

µε τις εξαγωγές µίας χώρας. Είναι ένας σηµαντικός τρόπος για τις χώρες ώστε να µπορούν να 

εκτιµήσουν τον βαθµό ανεξαρτησίας που κατέχουν. Το χρέος προς τις εξαγωγές δηλώνει πόσα χρόνια 

εσόδων από εξαγωγές χρειάζονται για να εξυπηρετηθεί το εξωτερικό χρέος. 

Το ποσοστό µπορεί να τις βοηθήσει να προσδιορίσουν τον ρυθµό µεγέθυνσής τους, αν και µπορεί 

να είναι παραπλανητικό αν δεν ληφθούν υπόψη οι ειδικές περιστάσεις σε αυτές. Γενικά αποτελεί 

σηµαντικό µέτρο καθώς υποδεικνύει το βάρος του χρέους που βαρύνει µία χώρα και αυτό διότι το χρέος 

ασκεί δυσµενείς επιδράσεις στην οικονοµική ανάπτυξη, αφού έχει σχέση µε αυτήν. Συνεπώς, όσο 

µεγαλύτερο είναι το χρέος, τόσο πιο δύσκολο να διευθετηθεί η εξυπηρέτησή του.  

Οι εξαγωγές επίσης είναι µία από τις κυριότερες πηγές συναλλάγµατος και χώρες µε µεγάλο όγκο 

εξαγωγών είναι λιγότερο επιρρεπείς σε εξωγενείς διαταραχές, όταν το θέµα είναι η εξυπηρέτηση του 

χρέους.  

Αυτή η µεταβλητή λοιπόν επιδρά αυξητικά στο απαιτούµενο επιτόκιο, άρα και στο spread αυτού, 

όταν το χρέος έχει και αυτό αυξητική τάση και ανεβάζει την τιµή του λόγου, καθώς επίσης και το 

αντίστροφο. Όσον αφορά τις εξαγωγές, η πτώση τους ανεβάζει την τιµή του λόγου και επιβαρύνει την 

θέση της χώρας αφού λιγοστεύουν οι διαθέσιµοι πόροι για την εξυπηρέτηση του χρέους και το 

αντίστροφο. 

Τα παραπάνω υποδεικνύουν πολύ απλά ότι υπάρχει θετική σχέση του spread µε το µέτρο αυτό. 

Εξάλλου, κάτι τέτοιο είναι πολύ λογικό, αφού η αύξηση του λόγου δείχνει ότι επιβαρύνεται η θέση µίας 

χώρας, όσον αφορά το χρέος της έναντι της δυνατότητας να αντλεί πόρους για να το χρηµατοδοτεί 

καθώς επίσης και το αντίστροφο στην περίπτωση που η τιµή του λόγου µειώνεται. Λόγω της θετικής 

συσχέτισης, αναµένουµε και θετικό συντελεστή στις εκτιµήσεις του κατά πόσο συµβάλλει η µεταβολή 

αυτού του παράγοντα στην µεταβολή του spread. Ας δούµε την επίδρασή του µέσα από το παρακάτω 

µοντέλο µίας SURE παλινδρόµησης από έρευνα των Nickel, Rother και Rulke (2009), την οποία θα 

εξετάσουµε εξ ολοκλήρου σε επόµενο κεφάλαιο.   

 

                                                           , , , ,1
ln( ) k

t i i j t i t t ij
BS Xα β ε== + +∑

                                     
(3.8) 

           
 

Εδώ έχουµε, 
,

ln( )
t i

BS το spread επιτοκίου του οµολόγου της χώρας i µε το αµερικανικό επιτόκιο, 

i
α  η σταθερά για την χώρα i, 

,t i
X  οι ερµηνευτικές µεταβλητές ανάµεσα στις οποίες βρίσκεται και ο 

λόγος του χρέους προς τις εξαγωγές (debt/exports) και 
,t i

ε  ο διαταρακτικός όρος.  
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Πίνακας 3.4 

 
Πηγή:European Central Bank – Publications 

 

Βλέπουµε ότι, αν και µε µικρή στατιστική σηµαντικότητα, ο συντελεστής του λόγου του χρέους 

προς τις εξαγωγές είναι θετικός και άρα η συσχέτισή του µε το spread είναι θετική. ∆ηλαδή, όταν ο 

λόγος σαν µεταβλητή ασκεί κάποια επίδραση, έστω και µικρή, οι µεταβολές του λόγου και του spread 

κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση. 

 

3.1.5 Συναλλαγµατικά αποθέµατα σε όρους εισαγωγών και Α.Ε.Π 

Το µέρος του χρέους που είναι εκφρασµένο σε ξένο νόµισµα, αναµένεται να αποπληρωθεί µε 

συναλλαγµατικά αποθέµατα. Μία µεταβλητή που επίσης ασκεί συνήθως µικρή επίδραση στη µεταβολή 

του spread, είναι ο µηνιαίος λόγος των συναλλαγµατικών αποθεµάτων προς τις εισαγωγές. Σύµφωνα µε 

αυτόν τον δείκτη, διαφαίνεται η ικανότητα του κράτους να χρηµατοδοτεί το χρέος σε ξένο νόµισµα, µε 

συναλλαγµατικά αποθέµατα. Ακόµη, ο δείκτης των συναλλαγµατικών αποθεµάτων δείχνει το ποσοστό 

(ή πολλαπλάσιο) των ετήσιων εισαγωγών που µπορεί να χρηµατοδοτήσει ένα κράτος χωρίς να εισρέει 

καθόλου επιπλέον συνάλλαγµα ή χωρίς να υπάρχει. Έχει διερευνηθεί ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση 

µεταξύ του συναλλαγµατικού αποθέµατος και του spread επιτοκίου, ενδείξεις βασισµένες πάντα σε 

εµπειρική ανάλυση. Αυτό σηµαίνει ότι µία αρνητική µεταβολή του λόγου των συναλλαγµατικών 

αποθεµάτων προς τις εισαγωγές, επιφέρει αύξηση του απαιτούµενου επιτοκίου, άρα και του spread, 

καθώς και το αντίστροφο. Αυτό σηµαίνει ότι µεταβάλλεται η ικανότητα του κράτους να 

χρηµατοδοτήσει το χρέος σε ξένο νόµισµα.  
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∆εδοµένης της αρνητικής σχέσης µεταξύ συναλλάγµατος και spread, είµαστε σε θέση να πούµε 

πως ο εκτιµηµένος συντελεστής είναι αρνητικός. Επιπρόσθετα συναλλαγµατικά αποθέµατα λοιπόν, 

είναι ικανά για µία µικρή µείωση του spread, µε όλους τους άλλους παράγοντες σταθερούς. Για 

παράδειγµα, αν η ελαστικότητα του spread ως προς τον παραπάνω δείκτη για µία χώρα είναι περίπου 

ίση µε −0.5, αυτό σηµαίνει ότι µία αύξηση των συναλλαγµατικών αποθεµάτων κατά 1% µπορεί να 

επιφέρει µείωση του spread κατά 50 bps. Συνεπώς τα επιπρόσθετα συναλλαγµατικά αποθέµατα 

µπορούν να µειώσουν το κόστος δανειοδότησης µίας χώρας.  

Άλλο ένα µέτρο που χρησιµοποιείται στις εκτιµήσεις, είναι τα συναλλαγµατικά αποθέµατα ως 

ποσοστό του Α.Ε.Π. Αυτός ο δείκτης δίνει µια εικόνα του κατά πόσο ένα κράτος µπορεί να βρίσκεται 

κοντά ή µακριά από µία βραχυχρόνια κρίση ρευστότητας. Εναλλακτικά µπορούµε να πούµε πως 

φανερώνει τη «θέση» ρευστότητας (liquidity position). Οµοίως κι εδώ µία αρνητική µεταβολή του 

λόγου, τείνει να µειώσει το spread φανερώνοντας την αρνητική συσχέτιση µεταξύ τους. Ακολουθεί 

παλινδρόµηση από µελέτη του Edwards (1985) για τις αναπτυσσόµενες ανοικτές οικονοµίες. 

                                    

                                                             log log
n i in n

s k yβ ε= + +∑
                                         

(3.9)
                

 

όπου log
n

s ο λογάριθµος του spread του επιτοκίου της χώρας n πάνω από το LIBOR, logk ο 

λογάριθµος της σταθεράς, i in
yβ∑  το άθροισµα των γινοµένων των συντελεστών i

β  επί τις 

ερµηνευτικές µεταβλητές i
y  για την χώρα n (δηλαδή τους παράγοντες που επηρεάζουν το spread) και 

n
ε ο διαταρακτικός όρος για την χώρα n. Ακολουθούν τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης «Two 

Stages Least Squares» στον παρακάτω πίνακα. 

Πίνακας: 3.5 

 
Πηγή: Cambridge – National Bureau of Economic Research 



 Παράγοντες διαµόρφωσης περιθωρίου επιτοκίου (spread) στις εκδόσεις κρατικών οµολόγων. Συγκριτική µελέτη στον χώρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 

 54

Οι δύο στήλες αφορούν παλινδροµήσεις σε στοιχεία του 1979 και 1980 αντίστοιχα. Βλέποντας την 

τρίτη µεταβλητή, παρατηρούµε από το αρνητικό πρόσηµο του εκτιµηµένου συντελεστή της ότι υπάρχει 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ της µεταβολής των συναλλαγµατικών αποθεµάτων και εκείνης του spread. 

Αν αυξηθούν τα συναλλαγµατικά αποθέµατα σε όρους του Α.Ε.Π (ή υποσυνόλου αυτού), µειώνεται το 

spread και αντιστρόφως. Στο κεφάλαιο 5, υπάρχει και η µεταβλητή των συναλλαγµατικών αποθεµάτων 

προς τις εισαγωγές. 

3.1.6 Οι εξαγωγές σε όρους του Α.Ε.Π 

Παρόµοιες προσδοκίες για το επιτόκιο του οµολόγου, έχουµε και από µία µεταβολή των εξαγωγών. 

Η µεταβλητή των εξαγωγών (exp) µετράται από τα πραγµατικά έσοδα των εξαγωγών και αποκτάται 

προσαρµόζοντας την ονοµαστική τιµή των εξαγωγών. Η επίδραση που ασκούν οι µεταβολές των 

εξαγωγών στο επιτόκιο οµολόγου, πραγµατοποιείται µέσω της επίδρασής τους στο Α.Ε.Π. Ας δούµε 

την τελευταία σε ένα υπόδειγµα από µελέτη των Rowland και Torres (2004). Υποθέτουµε το µοντέλο: 

 

                                                                   
1

2

K

it it kit kit it
k

Y B B X e
=

= + +∑                                         (3.10)     

 

όπου it
Y  το spread της χώρας i την περίοδο t, 1it

B  η σταθερά, kit
B οι εκτιµηµένοι συντελεστές των k 

ερµηνευτικών µεταβλητών της χώρας i την περίοδο t, kit
X

 
οι k ερµηνευτικές µεταβλητές της χώρας i 

την περίοδο t και it
e ο διαταρακτικός όρος της χώρας i την περίοδο t. Υποθέτουµε πάντα πως το µοντέλο 

ικανοποιεί τις κλασικές υποθέσεις.  

Τα αποτελέσµατα Rowland και Torres, βρίσκονται στον παρακάτω πίνακα. 

 
Πίνακας: 3.6 

 
Πηγή: Banco de la Republica – Press Releases 
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Από τον εκτιµηµένο συντελεστή και το πρόσηµο του λόγου των εξαγωγών προς το Α.Ε.Π 

διαπιστώνουµε, όπως αναµέναµε, την αρνητική συσχέτισή του µε το spread. Οι αυξηµένες εξαγωγές 

λειτουργούν ευεργετικά αφού µειώνουν το risk - premium. Το αντίθετο συµβαίνει όταν η µεταβολή του 

λόγου είναι αρνητική. Εδώ διαφαίνεται ότι η µεταβολή του λόγου κατά 1% συµβάλλει στη µεταβολή 

του spread κατά 4,68% προς την αντίθετη κατεύθυνση. 

 

3.1.7 Ο προσδοκώµενος πληθωρισµός 

Αν και η επίδρασή του θεωρείται διφορούµενη στις αναλύσεις των spreads, o πληθωρισµός 

αποτελεί µία µεταβλητή «κλειδί» όσον αφορά τη µακροοικονοµική σταθερότητα. Η νοµισµατοποίηση 

του ελλείµµατος µπορεί να οδηγήσει σε υψηλά επίπεδα πληθωρισµού τα οποία µειώνουν τη µεγέθυνση, 

αφού ανεβάζουν το κόστος του αποκτούµενου κεφαλαίου (Baldacci, Gupta και Mati – 2008). Επίσης, 

έχει αποδειχθεί ότι και η πολιτική αστάθεια είναι συνδεδεµένη µε τον υψηλό πληθωρισµό. Σε γενικές 

γραµµές, υψηλός πληθωρισµός συνδυασµένος µε µεγάλα ελλείµµατα, αντανακλά δοµικές ανισορροπίες 

που χρειάζονται προγραµµατισµό.  Γενικά δηλαδή, όσο πιο υψηλός είναι ο πληθωρισµός, τόσο πιο 

υψηλός είναι ο πιστωτικός κίνδυνος της χώρας. Συνεπώς, αναµένουµε θετική συσχέτιση µεταξύ 

πληθωρισµού και spread επιτοκίων των δύο οµολόγων. Με το παρακάτω µοντέλο και µε εξαρτηµένη 

µεταβλητή το µέσο ετήσιο spread, βλέπουµε ότι ο πληθωρισµός είναι στατιστικά σηµαντικός. Το 

µοντέλο προέρχεται από την ανάλυση των Akitoby και Stratmann (2006) που είδαµε παραπάνω. 

                                                    it i it t it
Logs Zα β λ η= + + +                                          (3.11)      

υποθέτουµε ότι µαζί µε τις ερµηνευτικές µεταβλητές 
it

Z βρίσκεται και ο πληθωρισµός. Επίσης, i
α  η 

σταθερά για την χώρα i, 
it

Logs  το spread της χώρας i την περίοδο t, β οι εκτιµηµένοι συντελεστές για 

τις ερµηνευτικές µεταβλητές, 
t
λ  το time fixed effect για την περίοδο t και 

it
η  ο διαταρακτικός όρος της 

χώρας i την περίοδο t. 
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Πίνακας 3.7 

 
Ν=185, robust standard errors στις παρενθέσεις,two tailed test. 

*επίπεδο σηµαντικότητας 10%** επίπεδο σηµαντικότητας 5%*** επίπεδο σηµαντικότητας 1% 

                                                             Πηγή:IMF – Fiscal Affairs Department 

 

Από τον θετικό εκτιµητή του πληθωρισµού στην τρίτη γραµµή, συµπεραίνουµε ότι υπάρχει θετική 

συσχέτιση της µεταβολής του πληθωρισµού µε εκείνη του spread. Άρα και ο πληθωρισµός είναι µια 

στατιστικά σηµαντική µεταβλητή για το spread και µάλιστα σχετίζεται µε την µακροοικονοµική 

σταθερότητα. 

Είναι απαραίτητο να επισηµανθεί τέλος, ότι χώρες µε υψηλό επίπεδο πληθωρισµού (και ειδικά µε 

ασταθείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες) θεωρούν αντιοικονοµικό να εκδίδουν οµόλογα στο εγχώριο 

νόµισµα και αναζητούν πιο σταθερά νοµίσµατα για τον ίδιο σκοπό. Αυτό κάνει το θέµα της πιθανής 

κρατικής χρεοκοπίας πιο σοβαρό, αν το κράτος αδυνατεί να επαναγοράσει το ίδιο νόµισµα την στιγµή 

της επιστροφής των οµολόγων. Κατά συνέπεια, µεγαλώνει η πιθανότητα αθέτησης και ζητείται 

µεγαλύτερο επιτόκιο.  
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 3.2 Συµπεράσµατα 

Στο κεφάλαιο αυτό, εξετάσαµε τις µεταβλητές οι οποίες είναι υπεύθυνες για την µεταβολή και την 

διαµόρφωση των spreads επιτοκίων κρατικών οµολόγων. Στις διάφορες οικονοµετρικές αναλύσεις, 

λαµβάνουµε κάποιους εκτιµηµένους συντελεστές που µας εξηγούν σε ποιο βαθµό ο κάθε παράγοντας 

επιδρά στην διαµόρφωσή τους. Ο κάθε παράγοντας διαδραµατίζει τον δικό του ρόλο και συσχετίζεται 

είτε θετικά, είτε αρνητικά µε την µεταβολή της εξαρτηµένης µεταβλητής, που δεν είναι άλλη από το 

περιθώριο επιτοκίου. Έτσι, έχουµε µια εικόνα για το πόσο εκτιµά τον κίνδυνο η αγορά, αναφορικά µε 

µια χώρα - εκδότη οµολόγου. 

Οι σηµαντικότερες µεταβλητές που επιδρούν στο spread, απορρέουν από τις µελέτες που 

παραθέσαµε και είναι το συνολικό δηµόσιο χρέος και το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, τα οποία µετρώνται 

ως ποσοστά του Α.Ε.Π, ώστε να γίνεται πιο ξεκάθαρη η εικόνα τους και το καθαρό βάρος που 

επιφέρουν στο κράτος σχετικά µε τον κίνδυνο. Παράλληλα έχουµε και τον ρυθµό µεταβολής του 

Α.Ε.Π, που φανερώνει βελτιωτική τάση της οικονοµίας ή και το αντίθετο. Επιβαρυντικός παράγοντας, 

είναι ο πληθωρισµός, αφού επιφέρει οικονοµική αστάθεια, ενώ σε κάποιες περιπτώσεις λειτουργεί 

θετικά, αφού βοηθά στην συγκέντρωση φορολογικών εσόδων που µπορεί να µειώσουν το έλλειµµα. 

Τέλος, στη διαµόρφωση του spread όπως είδαµε, συµµετέχουν και άλλοι δείκτες επιδόσεων που 

σχετίζονται µε τις εξαγωγές και τα συναλλαγµατικά αποθέµατα. 

Τα παραπάνω αποτελούν τις κυριότερες «ερµηνευτικές µεταβλητές» των spreads επιτοκίων 

κρατικών οµολόγων. Τα οικονοµετρικά µοντέλα - εµπειρικές αναλύσεις ερµηνεύουν το spread µε αυτές 

τις µεταβλητές. Για τις πιο ανεπτυγµένες χώρες βέβαια υπάρχει και η άλλη άποψη, όπως αυτή των 

Kumar και Okimoto (2009), που υποστηρίζουν ότι για αυτές τις χώρες, το επιτόκιο καθορίζεται και από 

τις συνθήκες της αγοράς παγκοσµίως (κίνδυνος, χρηµατικά αποθέµατα, επενδύσεις κτλ) καθώς η 

συσχέτιση (correlation) µεταξύ επιτοκίων είναι αυξηµένη πλέον. Στη συνέχεια της διατριβής, θα 

αναλύσουµε τον ρόλο του βαθµού πιστοληπτικής αξιολόγησης (credit rating) καθώς και τον ρόλο του 

πολιτικού κινδύνου (political risk).  
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Παράρτηµα  

Κλασικές υποθέσεις του πολυµεταβλητού υποδείγµατος 

  Το γραμμικό πολυμεταβλητό υπόδειγμα, πρέπει να ικανοποιεί τις παρακάτω υποθέσεις. 

1. Γραµµικότητα στις παραµέτρους  

                                     
0 1 1 2 2

Y X X X uν νβ β β β= + + + + +L       

2. Ανεξάρτητες και οµοιόµορφα κατανεµηµένες (i.i.d) οι  

                                                        ,
i ij

Y X  

3. Μέση ανεξαρτησία 

   Ο διαταρακτικός όρος να είναι ασυσχέτιστος µε της ερµηνευτικές µεταβλητές. 

                                                              
1 2 3

| , , , , 0E u X X X Xν   =K  

4. Μη – ύπαρξη τέλειας πολυσυγγραµµικότητας.  

     ∆ηλαδή, να µην υπάρχει συσχέτιση µεταξύ των 

                                                                      ( )1 2 3
, , , ,X X X XνK  

5. ∆εσµευµένη οµοσκεδαστικότητα  

                                        ( ) 2

1 2 3
| , , , ,Var u X X X Xν σ=K  

∆ηλαδή, η διακύµανση του διαταρακτικού όρου, να παραµένει σταθερή. 

Αναφορικά µε τους εκτιµητές, επιθυµούµε, όσο αυξάνεται το δείγµα µας, να είναι αµερόληπτοι, 

δηλαδή να προσεγγίζουν όσο το δυνατόν καλύτερα την πραγµατική ροπή του πληθυσµού για µια 

µεταβλητή καθώς επίσης και συνεπείς, δηλαδή να έχουν τάση σύγκλισης στην πραγµατική ροπή, µε την 

αύξηση του δείγµατος. Από όλους τους αµερόληπτους εκτιµητές που είναι συνάρτηση των 
i

Y  εκείνος µε 

την ελάχιστη δυνατή διακύµανση, αποκαλείται BLUE (Best linear unbiased estimator). Αυτό, αφού 

ικανοποιηθούν οι κλασικές υποθέσεις του υποδείγµατος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 «ΠΟΙΟΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ∆ΙΑΜΟΡΦΩΣΗΣ ΤΟΥ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ» 

4.1 Ο βαθµός αξιολόγησης ως µεταβλητή στο «spread» 

Ανάµεσα στις άλλες µεταβλητές που δρουν για τον καθορισµό του spread, βρίσκεται και ο βαθµός 

πιστοληπτικής αξιολόγησης. Οι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης, λαµβάνουν υπόψη διάφορους παράγοντες 

που συνδυάζονται σε εµπειρικά µοντέλα για να εξάγουν τον βαθµό πιστοληπτικής ικανότητας των 

κρατών, ο οποίος µε τη σειρά του αποτελεί παράγοντα που επενεργεί στο επιτόκιο του οµολόγου και 

συνεπώς στο spread αυτού. Χρησιµοποιούνται βαθµοί από τους τρεις βασικότερους διεθνείς οίκους 

αξιολόγησης (Moody`s, Standard & Poor`s, Fitch Ratings). Οι εταιρείες αυτές δεν χρησιµοποιούν 

ακριβώς τους ίδιους ποιοτικούς κώδικες (βαθµούς). Μπορούµε να πούµε απλά ότι η S & P και η Fitch 

χρησιµοποιούν παρόµοια κατάταξη που κυµαίνεται από AAA έως CCC− , ενώ η Moody`s κατάταξη 

από Aaa έως Caa3. 

Οι παράγοντες που εξετάζονται για να εξαχθεί αυτός ο βαθµός στην κατάταξη, είναι οι εξής, 

παρακάτω, σύµφωνα µε τους Cantor, Packer (1996) και τους Afonso, Gomes και Rother (2007). 

 

i)  κ.κ Α.Ε.Π: Λόγω ικανότητας είσπραξης φόρων και άρα εξυπηρέτησης του χρέους. Επίσης 

υποδηλώνει πολιτική σταθερότητα. 

ii) Μέγεθος Α.Ε.Π: Επίσης δείχνει ικανότητα στην εξυπηρέτηση του χρέους όταν είναι υψηλό. 

Συνεπώς κάνει την εξυπηρέτηση του χρέους ευκολότερη. 

iii) Ισοζύγιο ισορροπίας: Ένα µεγάλο έλλειµµα απορροφά την εγχώρια αποταµίευση και δείχνει πως το 

κράτος αδυνατεί ή δεν θέλει να φορολογήσει τους πολίτες ώστε να εξυπηρετήσει το χρέος. 

iv) Εξωτερικό ισοζύγιο: Ένα µεγάλο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών υποδεικνύει πως 

ο δηµόσιος και ο ιδιωτικός τοµέας εξαρτώνται αρκετά από πόρους που προέρχονται από το 

εξωτερικό. Τέτοιο έλλειµµα που υποµένει για αρκετό διάστηµα µπορεί να κάνει το χρέος σε ξένο 

νόµισµα δυσβάστακτο. 

v) Εξωτερικό χρέος: Μεγάλο εξωτερικό χρέος δείχνει πιθανότητα αθέτησης. Ειδικότερα όταν το 

ποσοστό αυτού σε ξένο νόµισµα είναι µεγάλο και τότε βασίζεται στις εξαγωγές. 

vi) Οικονοµική ανάπτυξη: Πάνω από ένα δεδοµένο επίπεδο εισοδήµατος, θεωρείται µικρή η 

πιθανότητα αθέτησης και το αντίστροφο. 

vii) Πληθωρισµός: Όταν είναι υψηλός, υποδηλώνει δοµικά προβλήµατα στα δηµόσια οικονοµικά αλλά 

και πολιτική αστάθεια. 
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viii) Ιστορικό αθέτησης: Σε περίπτωση αθέτησης κατά το παρελθόν, αν θεωρήσουµε τους άλλους 

παράγοντες σταθερούς, η χώρα θεωρείται επισφαλής. Θεωρητικές και εµπειρικές ενδείξεις 

υποδεικνύουν ότι χώρες που έχουν χρεοκοπήσει στο παρελθόν, αντιµετωπίζουν αργότερα κάµψη 

στη σχέση τους µε πιστωτές. Υπάρχει ψευδοµεταβλητή (dummy)  σε εµπειρικές αναλύσεις, που 

δείχνει αν µια χώρα έχει χρεοκοπήσει στο παρελθόν και ανάλογη που µετρά τα χρόνια από την 

τελευταία χρεοκοπία. 

ix)  Ξένα αποθεµατικά: Εάν υπάρχουν, επιδρούν θετικά και προστατεύουν το κράτος από την αθέτηση 

υποχρεώσεων σε ξένο νόµισµα. 

x) Κυβερνητική αποτελεσµατικότητα: Ασκεί θετική επίδραση µέσω της υψηλής ποιότητας 

εξυπηρέτησης του δηµοσίου συµφέροντος και της προστασίας από την χρεοκοπία. 

 

Στον παρακάτω πίνακα έχουµε ένα παράδειγµα χρήσης των παραγόντων αυτών από τους οίκους 

ώστε να εξαχθεί ο βαθµός. 

 
Πίνακας: 4.1 

 
Πηγές: Moody`s, Standard & Poor`s, I.M.F, J.P Morgan, World Bank, Bloomberg, L.P,Salomon Brothers, Federal Reserve Bank of New 

York estimates. 

 

 

Το φθινόπωρο του 1995 διεξήχθη µία µελέτη σε 35 χώρες από την Standard & Poor`s και την 

Moody`s, µε τα παρακάτω αποτελέσµατα. Η µελέτη αναφέρεται σε ανάλυση των Cantor, Packer 

(1996). 
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Πίνακας: 4.2 

 
Πηγές:Moody`s, Standard & Poor`s, I.M.F, J.P Morgan, World Bank, Bloomberg L.P. Salomon Brothers, Federal Reserve Bank of New 

York estimates. 

 

Το επιτόκιο τείνει να αυξάνεται καθώς οι βαθµοί µειώνονται. ∆ηλαδή υπάρχει αρνητική συσχέτιση 

µεταξύ του βαθµού πιστοληπτικής ικανότητας µίας χώρας και του spread επιτοκίου του οµολόγου της. 

Αυτή η τάση φαίνεται και στο διάγραµµα (sovereign/corporate spreads) της επόµενης σελίδας όπου 

διαφαίνονται τα spreads και οι µέσες προβλεπόµενες τιµές του rating. 
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∆ιάγραµµα: 4.1 

 
Πηγές:Bloomberg L.P,J.P Morgan, Moody`s, Salomon Brothers, Standard & Poor`s 

 

 

Ενώ οι χρηµατοοικονοµικές αγορές συµφωνούν για αυτούς τους βαθµούς, διαφαίνεται να είναι 

«απαισιόδοξες» για βαθµούς κάτω του «Α». Αυτό συµπεραίνεται αν παρατηρήσουµε την κλίση της 

καµπύλης για βαθµούς δεξιά «Α». 

Ας εξετάσουµε το τι συµβαίνει όταν οι ανακοινώσεις των οίκων αξιολόγησης σχετικά µε µία θετική 

ή αρνητική µεταβολή του βαθµού ικανότητας, αναµένονται από τους συµµετέχοντες στην αγορά. Οι 

παρακάτω πίνακες δείχνουν την τάση στα επιτόκια οµολόγων των Η.Π.Α. Πριν τις  ανακοινώσεις των 

οίκων φαίνεται να προηγείται από την αγορά µία αλλαγή στην αξιολόγηση του κινδύνου. Η µεταβολή 

σταµατάει περίπου 6 ηµέρες πριν την ανακοίνωση, διάστηµα µέσα στο οποίο απλώς κυµαίνεται χωρίς 

να µεταβάλλεται σηµαντικά η τάση, σύµφωνα πάλι µε τους Cantor και Packer (1996). 
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∆ιάγραµµα: 4.2 

 
 

Πηγές: Bloomberg L.P,J.P Morgan, Federal Reserve Bank of New York estimates 

 

Σηµειώνουµε ότι τα σκιαγραφηµένα πλαίσια αφορούν την ηµέρα της ανακοίνωσης του βαθµού 

πιστοληπτικής ικανότητας. 

Ο πίνακας που ακολουθεί δείχνει τα αριθµητικά αποτελέσµατα της ανάλυσης στα οποία 

διαφαίνεται καθαρά και η στατιστική σηµαντικότητα. Τα σχετικά spreads µετρήθηκαν σε λογαρίθµους, 

που σηµαίνει (yield - Treasury/Treasury). Σε περιπτώσεις θετικών µεταβολών στο rating, οι σχετικές 

αλλαγές στους λογαρίθµους πολλαπλασιάζονται µε -1. 
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Πίνακας: 4.3 

 
*Επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 10%, **Επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%, ***Επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1% 

Πηγή:FRBNY - Economic Policy Review 

 

Παρακάτω παρατίθεται ένα απλό µοντέλο παλινδρόµησης των Afonso, Rother και Gomes (2007) 

από µελέτη για την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (Ε.Κ.Τ), ως παράδειγµα για το πώς εξάγεται ο 

βαθµός. 

                                                             it it i i itR X aβ λ µ= + Ζ + +                                                (4.1)         

Έτσι, itR  είναι ποσοτική µεταβλητή που προκύπτει από γραµµικό αλλά και µη - γραµµικό 

µετασχηµατισµό, itX  διάνυσµα µε τις χρονικά διαφοροποιήσιµες µεταβλητές όπου αναφέρθηκαν 

παραπάνω και iΖ  διάνυσµα µε µη - χρονικά διαφοροποιήσιµες µεταβλητές, όπου περιλαµβάνει χωρικές 

ψευδοµεταβλητές, i ( i=1,....,N ) η χώρα, t ( t=1,....T ) η χρονική περίοδος, ia  η σταθερά και itµ  ο 

διαταρακτικός όρος που είναι ανεξάρτητος από χώρα σε χώρα και από χρόνο σε χρόνο. Ο τελικός 

βαθµός αξιολόγησης προκύπτει ως εξής:  

 

 

Πίνακας: 4.4 

 
Πηγή: European Central Bank -  Working Paper Series 
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Επειδή υπάρχουν αριθµοποιηµένες κατηγορίες, έχουν οριστεί σηµεία διαχωρισµού. Αυτά προκύπτουν 

αν στην εξίσωση (4.1) αντικαταστήσουµε: 

                            
i i i

Xα η ε= +                                                            (4.2)        

από                                                          ( )| ,
i it i i

E X Z Xα η=                                                      (4.3)        

οπότε προκύπτει                          
it it i i i it

R X Z Xβ λ η ε µ= + + + +                                              (4.4)          

µε i
ε  τυχαίο σφάλµα το οποίο είναι ασυσχέτιστο µε τις ερµηνευτικές µεταβλητές. 

 

   Η τελευταία γράφεται και ως εξής:      

                                          ( ) ( )*

it it i i i i it
R X X X Zη ββ λ ε µ− += + + + +                                 (4.5)       

Μπορούµε να θεωρήσουµε ia  ως έναν παράγοντα µε µακροχρόνια επιρροή στο rating, όπως ο 

πληθωρισµός. Το β είναι ένας βραχυχρόνιος παράγοντας. Θα µπορούσε για παράδειγµα να θεωρηθεί ότι 

είναι η αναµενόµενη πτώση του πληθωρισµού για το τρέχον έτος. Από τις παραµέτρους β, δ και λ 

λοιπόν και την µέθοδο µεγίστης πιθανοφάνειας, προκύπτουν τα σηµεία διαχωρισµού που υπάρχουν 

στον παραπάνω πίνακα, ώστε να εξαχθεί ο τελικός βαθµός του rating. Θεωρούµε δ=η+β, µακροχρόνιο 

παράγοντα όπως ο µακροχρόνιος πληθωρισµός. Έτσι το µοντέλο γίνεται: 

                          
( )*

it it i i i i it
R X X X Zβ δ λ ε µ−= + + + +                                      (4.6)       

Τρέχοντας την παλινδρόµηση βρίσκουµε τις τιµές για 
*

it
R οι οποίες µε βάση την κατάταξη του πίνακα 

4.4 µας δίνουν τον βαθµό του credit rating µε βάση την ανάλυση των Afonso, Rother και Gomes (2007). 
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4.2 Ο πολιτικός κίνδυνος 

Τα πολιτικά γεγονότα έχουν σηµασία για τις χρηµατοοικονοµικές αγορές και έτσι η θεµατολογία 

του δηµοσίου χρέους γεννά µία σχέση ανάµεσα στον πολιτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο αθέτησης 

(Moser-2007). Στο σηµείο αυτό γίνεται διάκριση µεταξύ της «δυνατότητας» και της «πρόθεσης» 

αποπληρωµής του χρέους (Eaton, Gersovitz - 1981). Αυτό γίνεται αισθητό ιδιαίτερα όταν υπάρχουν 

καθυστερήσεις στις πληρωµές και η εκτέλεση τους τίθεται υπό ανάλυση κόστους - οφέλους. Αν το 

κόστος της συνέχισης της πληρωµής υπερβαίνει το όφελος αυτής, η κυβέρνηση τότε θα την διακόψει. 

Έτσι, η χρεοκοπία και η αθέτηση µπορούν να βασιστούν σε µία πολιτική απόφαση, πέραν των 

επιδράσεων των οικονοµικών µεταβλητών όπου κανονικά τις προκαλούν. Αυτό λοιπόν επηρεάζει τους 

επενδυτές και τις χρηµατοοικονοµικές αγορές στις αποφάσεις τους για χρηµατοδότηση.  

Η απουσία ενός ισχυρού κέντρου λήψης συλλογικών αποφάσεων (Υπουργείο Οικονοµικών) 

επιφέρει προβλήµατα που οδηγούν σε πολύ χαµηλή δηµόσια αποταµίευση και υψηλό επιτόκιο 

δανεισµού, κατά τους Aizenman & Powell (1998). Ο Moser, το (2007) στη µελέτη του, την οποία 

παραθέτουµε στην παρούσα ενότητα, υποδεικνύει ότι οι αλλαγές σε ένα τέτοιο κέντρο, αποτελούν 

«σήµατα» για αυτούς που συµµετέχουν στην αγορά, όσον αφορά την µελλοντική πολιτική της 

κυβέρνησης. Η αλλαγή για παράδειγµα ενός Υπουργού Οικονοµικών, σηµατοδοτεί άµεσα ή έµµεσα µία 

οριακή αλλαγή στην προθυµία της κυβέρνησης να αποπληρώσει το χρέος, καθώς επίσης και στις 

προσδοκίες της αγοράς για την δυνητική µεγέθυνση του κράτους, που σχετίζεται µε την ικανότητα 

αποπληρωµής του χρέους. Χαρακτηριστικό παράδειγµα, όπως παρατήρησαν οι Ganapolsky και 

Schmukler το 2001, αποτελεί η άνοδος της τιµής των οµολόγων της Αργεντινής έπειτα από την 

αντικατάσταση του Υπουργού Οικονοµικών Domingo Cavallo.   

Συνεπώς, ο πολιτικός κίνδυνος αποτελεί έναν παράγοντα προσδιορισµού και διαµόρφωσης του 

συνολικού κινδύνου όσον αφορά τις πιστώσεις για µία χώρα. Ο πολιτικός κίνδυνος λοιπόν, προκαλείται 

από τις αλλαγές που συµβαίνουν σε αυτήν, µε ενσωµατωµένη την οποιαδήποτε πληροφόρηση τις αφορά 

και επηρεάζει την ικανότητα αλλά και την προθυµία για την αποπληρωµή του χρέους, κατά τον Moser. 

Οι ανακοινώσεις για κάποια αλλαγή (π.χ µακροοικονοµικής φύσεως) προκαλούν και ένα µέρος της 

διακύµανσης των αγορών. Στο σηµείο αυτό µπορούµε να πούµε ότι αυτός ο παράγοντας κινδύνου 

σχετίζεται θετικά µε το spread επιτοκίου του οµολόγου. Είναι λογικό οι δανειστές να αντιδρούν σε µία 

ανακοίνωση για κάποια αλλαγή, ζητώντας µεγαλύτερο ή µικρότερο επιτόκιο για την εξασφάλισή τους 

έναντι του επιπλέον κινδύνου. 

Αλλαγή, πραγµατοποιηθείσα ή επικείµενη, συνεπάγεται επίσης η διενέργεια εκλογών.  ∆ιάφορα 

γεγονότα µπορούµε να τα συνοψίσουµε χρησιµοποιώντας τον όρο «πολιτική αστάθεια», που µπορεί να 

περιλαµβάνει είτε συνταγµατικά προβλεπόµενες διαδικασίες όπως οι εκλογές, είτε απρόβλεπτα 

γεγονότα όπως µία επανάσταση ή έναν πόλεµο. Παρατηρώντας τη συµπεριφορά των spreads 
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(Πάντζαλης - 2000) διαπιστώθηκε η ύπαρξη θετικής συσχέτισης είκοσι ηµέρες πριν τις εκλογές, λόγω 

της αβεβαιότητας και της φθίνουσας πορείας που αποκτά η πολιτική.   

Πώς όµως επιδρά η πολιτική αστάθεια στα spreads; Σύµφωνα µε την υπόθεση της ήµι - ισχυρής 

µορφής της αποτελεσµατικής αγοράς, οι τιµές αντανακλούν όλη την κοινή (δηµόσια) πληροφόρηση και 

προσαρµόζονται στην ύπαρξη νέας. Έτσι, αν επίκειται η αλλαγή ενός Υπουργού, οι τιµές των οµολόγων 

θα επηρεαστούν αν και µόνο αν αυτό επιφέρει νέα πληροφόρηση. Αν η αλλαγή είναι αναµενόµενη ή η 

πληροφόρηση διαρρεύσει, οι τιµές των αξιογράφων δεν αλλάζουν, κατά τον Moser. Η πολιτική 

αστάθεια επιδρά στα spreads µε δύο βασικές δυνάµεις που ασκούνται από τέτοιες αλλαγές. Η πρώτη 

αφορά το µήνυµα που λαµβάνουν οι αγορές σχετικά µε την αλλαγή της µακροοικονοµικής πειθαρχίας 

και της προθυµίας της κυβέρνησης για την πληρωµή του χρέους. Αφορά δηλαδή την µελλοντική 

πολιτική και τα αναµενόµενα αποτελέσµατα στο ισοζύγιο του προϋπολογισµού και τη διαχείριση του 

χρέους. Η δεύτερη αφορά την αβεβαιότητα που υπάρχει σχετικά µε την µεγέθυνση και την ανάπτυξη 

της χώρας χάρη σε µία προοπτική φθίνουσας πορείας, αφού η αβεβαιότητα µειώνει τις επενδύσεις. 

Ας δούµε την εµπειρική ανάλυση του Moser. Ως εξαρτηµένη µεταβλητή χρησιµοποιήθηκε το 

spread διαφόρων χωρών από τα αρχεία της J.P Morgan. Συγκεκριµένα, χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης 

EMBI (Emerging Markets Bond Spread)  καθώς επίσης και οι EMBI+ (Emerging Markets Bond Index 

Plus ) και EMBIG ( Emerging Markets Bond Index Global), όλοι εκφρασµένοι σε basis points. Ο 

δείκτης EMBI, δηλώνει την διαφορά µεταξύ των µέσων σταθµικών αποδόσεων του οµολόγου (για 

χρέος σε ξένο νόµισµα) µίας χώρας και του αµερικανικού οµολόγου, το οποίο ορίζεται ως «risk - free». 

Τα δεδοµένα αφορούν: Αργεντινή, Βραζιλία, Χιλή, Κολοµβία, ∆οµινικανή ∆ηµοκρατία, Εκουαδόρ, 

Ισηµερινό, Παναµά, Μεξικό, Περού, Ουρουγουάη και Βενεζουέλα. Η ανάλυση γίνεται για την περίοδο 

1992-2007, αφορά µόνο αλλαγές στο υπουργικό συµβούλιο (cabinet changes) και το δείγµα είναι 

οµογενές. Ως µεταβλητές εδώ έχουµε τον βαθµό του rating της S & P, τον δείκτη µεταβλητότητας VIX 

του Χρηµατιστηρίου Παραγώγων του Chicago (CBOE) και τις αποδόσεις του 10–ετούς αµερικανικού 

οµολόγου και των τριµηνιαίων US Treasury bills. Το µοντέλο που παραθέτει ο Moser για την επίδραση 

της αλλαγής στα spreads είναι: 

 

                                    
, 1 ,, , ,i t i t ci t c t w i tw

CABINET Dα λ β γ ν ε−∆Υ = + ∆Υ + + ∆Χ + +
                   (4.7) 

 

µε τα i και t να υποδηλώνουν την χώρα και τον χρόνο αντίστοιχα και 
,i t

Υ  την εξαρτηµένη µεταβλητή 

που είναι το EMBI spread, εκφρασµένο σε διαφορές λογαρίθµων. Η µεταβλητή CABINET εκφράζει την 

πολιτική αλλαγή που πραγµατοποιήθηκε και είναι ψευδοµεταβλητή η οποία παίρνει την τιµή 1 την 

ηµέρα t της αλλαγής καθώς και της επόµενης t+1. Επίσης χρησιµοποιείται η εξαρτηµένη µεταβλητή 

υστερηµένη κατά µία χρονική περίοδο, δηλαδή 
, 1i t−Υ . Αναµένεται β>0 ή β<0 αν ο νέος εκπρόσωπος 
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είναι λιγότερο ή περισσότερο επιµελής αντίστοιχα στην οικονοµική πολιτική. Η ανάλυση γίνεται στις 

παρακάτω υποθέσεις. 

Υπόθεση 1α: Oι επενδυτές αντιδρούν αρνητικά (θετικά) στα µηνύµατα, αν ο νέος εκπρόσωπος αναµένεται 

να είναι λιγότερο (περισσότερο) συντηρητικός - επιµελής, πράγµα που υποδεικνύει αλλαγές στην 

µακροοικονοµική πολιτική και την προθυµία για αποπληρωµή του χρέους. 

 Υπόθεση 1β: Oι επενδυτές αντιδρούν αρνητικά σε µηνύµατα έλλειψης µακροοικονοµικής πειθαρχίας της 

κυβέρνησης. 

Υπόθεση 2: Oι επενδυτές αξιολογούν αρνητικά τα µηνύµατα από ένα αδύναµο Υπουργείο Οικονοµικών.  

 

Η υπόθεση 1α δεν προσδιορίζει από την αρχή το αποτέλεσµα. Σχετικά µε την µεταβλητή που µας 

ενδιαφέρει, από την µία πλευρά αναµένεται τα spreads να σηµειώσουν πτώση (β<0) ως απάντηση στην 

απόλυση ενός λιγότερο επιµελούς στελέχους. Από την άλλη πλευρά, αναµένεται άνοδος (β >0) αν 

ακολουθήσει αντικατάσταση ενός πιο επιµελούς αρµοδίου από έναν λιγότερο επιµελή, κατά τα 

αναµενόµενα βάσει της πολιτικής υπόστασης (π.χ συντηρητικός), αφού δεν υπάρχει διαβάθµιση για το 

πόσο αποτελεσµατικός είναι κάποιος ως στέλεχος. Οι υποθέσεις 1β και 2 είναι πιο ξεκάθαρες. Αν 

ισχύουν, αναµένουµε άνοδο στα spreads (β>0). Τέλος, υπάρχει και η εξαρτηµένη µεταβλητή 

υστερηµένη κατά µία περίοδο όπως είπαµε. Αυτό γιατί πιθανόν να υπάρχει κάποια συσχέτιση της τιµής 

του spread της προηγούµενης περιόδου µε τον διαταρακτικό όρο. Η διόρθωση αυτού του σφάλµατος 

γίνεται µε τη χρήση βοηθητικής µεταβλητής για την υστερηµένη, όµως είναι εκτός του πλαισίου της 

ανάλυσης στο παρόν κεφάλαιο. Οι επιδράσεις των µεταβλητών συνοψίζονται στον παρακάτω πίνακα. 

 

Πίνακας: 4.5 

 

Η ανεξάρτητη µεταβλητή εκφράζεται σε διαφορά λογαρίθµων. Τα αποτελέσµατα είναι οµαδοποιηµένα µε robust standard errors.Ως 

instrumental variable χρησιµοποιήθηκε το δεύτερο lag της εξαρτηµένης µεταβλητής ( 5η στήλη ). 

*Επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 10%**Επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%***Επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1% 

Πηγή: University of Mainz - Department of Economics 

 



 Παράγοντες διαµόρφωσης περιθωρίου επιτοκίου (spread) στις εκδόσεις κρατικών οµολόγων. Συγκριτική µελέτη στον χώρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 

 69

Στην πρώτη στήλη βλέπουµε ότι µε µία πολιτική αλλαγή, to spread µεταβάλλεται κατά 1%. 

Εποµένως αυτή η αλλαγή όπως είπαµε επιδρά στο spread αφού σηµατοδοτεί και αλλαγή στην προθυµία 

αποπληρωµής του χρέους. 

 

4.3 Συµπεράσµατα 

Στο κεφάλαιο αυτό είδαµε και κάποιες άλλες µεταβλητές που είναι εξίσου σηµαντικές στον 

καθορισµό του spread. Μιλήσαµε για το credit rating και για τον πολιτικό κίνδυνο που συνεπάγεται η 

πραγµατοποίηση µίας αλλαγής στο εσωτερικό της χώρας. Και τα δύο συνδέονται µε το εξωτερικό 

περιβάλλον αφού αφορούν αξιολογήσεις ενός µέρους του κινδύνου που εκτιµάται. 

Από την πλευρά του credit rating είδαµε πόσο σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν οι οίκοι 

πιστοληπτικής αξιολόγησης αφού συνδυάζουν ένα σύνολο µεταβλητών για να καταλήξουν σε έναν 

τελικό βαθµό κατάταξης του οµολόγου, κάτι που αποτελεί πληροφόρηση παγκοσµίως και σαφώς 

επηρεάζει την κρίση των επενδυτών και το spread. 

Ο πολιτικός κίνδυνος διαδραµατίζει τον δικό του ρόλο στην διαµόρφωση του spread, αφού οι 

αλλαγές ή τα γεγονότα που συµβαίνουν στο εσωτερικό µίας χώρας, επηρεάζουν και την διαχείριση και 

αποπληρωµή του χρέους.  

Και για αυτούς τους παράγοντες, εκτιµώνται συντελεστές που δηλώνουν το ποσοστό στο οποίο 

καθορίζουν το risk premium. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 «ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ»    

5.1 Εισαγωγή 

Σε αυτή τη µελέτη που προέρχεται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, η οποία 

πραγµατοποιήθηκε από τους Nickel, Rother και Rulke το 2009, αναλύονται οι επιδράσεις των 

οικονοµικών µεταβλητών στα spreads επιτοκίων οµολόγων της Τσεχίας, της Ουγγαρίας ,της Πολωνίας, 

της Ρωσίας και της Τουρκίας, σε σχέση µε εκείνα των Η.Π.Α. Η ανάλυση αφορά το χρονικό διάστηµα 

ανάµεσα στον Μάιο του 1998 και τον ∆εκέµβριο του 2007. Οι τιµές των µεταβλητών προέρχονται από 

το Consensus Economics Forecasts (C.E.F). Επίσης, συγκρίνονται αποτελέσµατα από panel 

παλινδροµήσεις µε εκείνες από παλινδροµήσεις για χώρες ξεχωριστά (φαινοµενικά ασυσχέτιστες 

παλινδροµήσεις) και διεξάγονται άλλες για µία οµάδα χωρών της Λατινικής Αµερικής. Γενικά 

συµπεραίνεται ότι ο ρόλος κάθε παράγοντα διαµόρφωσης του spread διαφέρει από χώρα σε χώρα. 

Πρώτα λοιπόν αναλύονται οι πρώτες πέντε χώρες που αναφέραµε, οι οποίες στην δεκαετία του 90 

αναπτύχθηκαν γρήγορα. Επιπλέον, η Ρωσία είναι και µεγάλος εκδότης χρέους συγκριτικά µε τις άλλες 

χώρες, κάτι που έρχεται σε αντίθεση µε τον όρο «ανεπτυγµένη χώρα». Υπάρχει κάποιο ενδιαφέρον 

λοιπόν στην διαφορετική επίδραση που ασκούν οι οικονοµικοί παράγοντες που συνιστούν την 

κατάταξη των χωρών στις αναπτυσσόµενες ή στις ανεπτυγµένες. Ως οµάδα σύγκρισης 

χρησιµοποιούνται πέντε χώρες της Λατινικής Αµερικής οι οποίες είναι η Αργεντινή, η Βραζιλία, η 

Χιλή, το Μεξικό
7
 και η Βενεζουέλα. 

Αργότερα, για να ελεγχθεί η ισχύς των αποτελεσµάτων, γίνονται όπως είπαµε παλινδροµήσεις για 

κάθε χώρα ξεχωριστά και συγκρίνονται µε εκείνες των groups.  

 

5.1.1 Τα δεδοµένα  

Η µελέτη διερευνά τη συµπεριφορά των spreads στις ευρωπαϊκές χώρες που αναφέραµε. 

Συγκεκριµένα, αφορά τις διαφορές επιτοκίων 30–ετών οµολόγων από το αντίστοιχο των Η.Π.Α 

(Treasury Bond). Το κυρίως θέµα είναι η επίδραση των αναµενόµενων τιµών των µεταβλητών στο 

spread. Για να βρεθούν οι αναµενόµενες τιµές, οι Nickel, Rother και Rulke (2009) χρησιµοποίησαν 

δεδοµένα από Consensus Economics Forecasts (C.E.F) τα οποία προορίζονται για επαγγελµατικές 

προβλέψεις και συνίστανται σε δεδοµένα όπως βραχυχρόνια επιτόκια, δείκτες ανεργίας, ρυθµοί 

µεγέθυνσης, έλλειµµα κ.α. Τα δεδοµένα από το CEF είναι σε διµηνιαία βάση και αφορούν την περίοδο 

όπως είπαµε από τον Μάιο του 1998 έως τον ∆εκέµβριο του 2007 δηλαδή 59 περιόδους. Για τις χώρες 

                                                           
7
 Το Μεξικό, σηµειώνουµε ότι δεν ανήκει στην Λ. Αµερική, αλλά απλώς αποτελεί µέρος της µελέτης. 
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της Λατινικής Αµερικής το δείγµα αφορά 101 περιόδους, από τον ∆εκέµβριο του 1997 έως τον 

∆εκέµβριο του 2007. Η περίοδος που βασίζεται το δείγµα για τις ευρωπαϊκές χώρες, καλύπτει και την 

χρηµατοοικονοµική κρίση της Ασίας, που επηρέασε και τη Ρωσία και άρα επηρέασε και την 

συµπεριφορά των επενδυτών. Το δείγµα σταµατά πριν την κρίση του 2008. 

Το παρακάτω διάγραµµα δείχνει την πορεία του EMBI spread. Ο δείκτης έπεσε από τις 1400 µ.β 

στις 200 στο τέλος της δειγµατικής περιόδου, µε µία αυξηµένη διακύµανση το 2002 και το 2003. Αυτό 

επέφερε µειωµένο κίνδυνο στις επενδύσεις στις αναπτυσσόµενες χώρες και µειωµένο επιτόκιο για τον 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο. 

 

∆ιάγραµµα 5.1 

 

Πηγή: Consensus Economics Forecasts 

 

Τα παρακάτω διαγράµµατα δείχνουν τους βαθµούς του rating που εξήγαγαν οι τρεις µεγάλοι 

διεθνείς οίκοι αξιολόγησης. Στον κάθετο άξονα βρίσκεται το αριθµητικό ισοδύναµο του βαθµού και 

στον οριζόντιο ο χρόνος. Έτσι ο βαθµός ΑΑΑ έχει την τιµή 16, ο ΑΑ+ την τιµή 15 κ.ο.κ. Οι βαθµοί 

κάτω του Β-, υποδηλώνονται µε την τιµή 1. Ο µέσος όρος για κάθε χώρα είναι ο µη σταθµισµένος 

µέσος των τριών οίκων, στρογγυλοποιηµένος στην πλησιέστερη µονάδα. Σε γενικές γραµµές οι βαθµοί 

βελτιώθηκαν για τις ευρωπαϊκές χώρες µέσα στην περίοδο αναφοράς. Το αντίθετο συνέβη για τις χώρες 

της Λατινικής Αµερικής.  

 

 

 

 

 

 



 Παράγοντες διαµόρφωσης περιθωρίου επιτοκίου (spread) στις εκδόσεις κρατικών οµολόγων. Συγκριτική µελέτη στον χώρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 

 72

∆ιάγραµµα 5.2 

 

Πηγή: Consensus Economics Forecasts 

 

∆ιάγραµµα 5.3 

 

Πηγή: Consensus Economics Forecasts 

 

Η µελέτη παρέχει επίσης προβλέψεις για το τρέχον και το επόµενο έτος όσον αφορά τον 

πληθωρισµό, το πραγµατικό Α.Ε.Π και την διαφορά του προϋπολογισµού (balance) ως ποσοστό του 

Α.Ε.Π (αλλά και για το χρέος). Η κυριαρχία του ελλείµµατος το κάνει να λειτουργεί σαν διαισθητικός 

παράγων, παρά το γεγονός ότι δεν δόθηκαν προβλέψεις για το δηµόσιο χρέος. Το δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα είναι η «µεταβλητή - κλειδί» για την άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής όπως αναφέραµε σε 

προηγούµενο κεφάλαιο και ειδικότερα ο λόγος αυτού προς το Α.Ε.Π. Στην ανάλυση της παλινδρόµησης 

χρησιµοποιείται ο µέσος όρος των προβλέψεων των forecasters. Σηµειώνουµε ότι για κάθε χώρα 

πιθανόν να διαφέρει ο ορισµός του υπολοίπου του προϋπολογισµού. Για παράδειγµα, στην Τουρκία οι 

προβλέψεις αντανακλούν το υπόλοιπο του προϋπολογισµού συµπεριλαµβάνοντας την ιδιωτικοποίηση, 

ενώ στην Ρωσία όχι. Ο παρακάτω πίνακας δείχνει τις προβλεπόµενες και τις πραγµατικές τιµές για τις 

µεταβλητές που αναφέραµε. 
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Πίνακας 5.1 

 

Πηγή: Consensus Economics Forecast 

 5.1.2 Το οικονοµετρικό µοντέλο 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή µας είναι το µέσο µηνιαίο EMBI spread για οµόλογα που έχουν εκδοθεί 

σε δολάρια. Η ανάλυση αφορά τα κρατικά οµόλογα που εκδόθηκαν σε ξένο νόµισµα. Το spread 

µετρήθηκε από τα ηµερήσια δεδοµένα του Bloomberg ως η απόλυτη διαφορά ενός επιτοκίου και 

εκείνου των U.S Treasuries. Οι παλινδροµήσεις, όσον αφορά τη χρήση της µεταβλητής του χρέους, δεν 

απέφεραν robust αποτελέσµατα. Αυτό ίσως να συνέβη επειδή οι µικρές χρονολογικές σειρές µε µικρή 

διακύµανση, έχουν επίδραση στο spread, τέτοια που µπορεί να συµπαρασύρεται από τις σταθερές 

επιδράσεις µίας χώρας, όπως διαπίστωσαν και οι Bernoth και Wolff (2008). Για το έλλειµµα, 

αναµένουµε να συσχετίζεται θετικά µε το spread και να ασκεί ανοδική επίδραση όταν ανέρχεται. Για 

τον ρυθµό µεγέθυνσης, όταν είναι αρνητικός, αναµένουµε να το κινεί ανοδικά το spread, αφού 

συσχετίζεται αρνητικά µε αυτό και όταν ανέρχεται, να το κινεί πτωτικά. Η επίδραση του 

προσδοκώµενου πληθωρισµού έχει δύο όψεις όπως είπαµε. Από την µία πλευρά, ο υψηλός 

πληθωρισµός αυξάνει τα φορολογικά έσοδα και την ικανότητα του κράτους να εξυπηρετεί το χρέος σε 

εγχώριο νόµισµα. Συνεπώς µειώνει το spread. Από την άλλη, σχετίζεται µε µακροοικονοµική αστάθεια 

και υποσκάπτει την αξιοπιστία του κράτους και αυξάνει το spread. 

Επίσης χρησιµοποιούνται τα συναλλαγµατικά αποθέµατα (σε ξένο νόµισµα) σε όρους αξίας 

εισαγωγών και το χρέος προς την αξία των εξαγωγών. Και οι δύο αυτές µεταβλητές σχετίζονται µε την 

ευπάθεια της χώρας σε εξωτερικές αλλαγές όπως αναλύσαµε σε προηγούµενο κεφάλαιο. Ακόµη, ο 

δείκτης των συναλλαγµατικών αποθεµάτων δείχνει το ποσοστό (ή πολλαπλάσιο) των ετήσιων 

εισαγωγών που µπορούν να χρηµατοδοτηθούν χωρίς να εισρέει καθόλου επιπλέον συνάλλαγµα ή χωρίς 

να υπάρχει καθόλου. Το χρέος προς τις εξαγωγές δείχνει πόσα χρόνια εσόδων από εξαγωγές 

χρειάζονται για να εξυπηρετηθεί το εξωτερικό χρέος. Τέλος, συµπεριλαµβάνεται µία ψευδοµεταβλητή 

(dummy) που αφορά το αν µία χώρα έχει γίνει µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης, οπότε λαµβάνει την τιµή 

1, ή όχι, οπότε λαµβάνει την τιµή 0. Υποθέτουµε το παρακάτω µοντέλο µίας SURE παλινδρόµησης: 
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5.1.3 Αποτελέσµατα 

Παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης στον πίνακα 5.2 όπου συµπεριλαµβάνεται η 

στήλη ΙV µε αποτελέσµατα του Arellano - Βond GMM εκτιµητή για robustness check. Σε κάθε 

παλινδρόµηση οι µεταβλητές διαφέρουν. ∆ηλαδή στην παλινδρόµηση ΙΙ εξαιρείται η µεταβλητή του 

πληθωρισµού και του Α.Ε.Π, ενώ στην IV εξαιρείται ο λόγος των συναλλαγµατικών αποθεµάτων προς 

τις εισαγωγές και εκείνος του χρέους προς τις εξαγωγές.  

Στον πίνακα φαίνεται η επίδραση του ελλείµµατος στο spread. Η επίδραση είναι στατιστικά 

σηµαντική και σταθερή καθώς αλλάζουµε την παλινδρόµηση. Η ψευδοµεταβλητή, φέρει αρνητική 

παράµετρο υποδεικνύοντας ότι αν µία χώρα είναι µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης, αυτό ασκεί µία 

πτωτική επίδραση στο spread, µε όλα τα άλλα ίσα ή σταθερά.  

Τα αποτελέσµατα για το EMBI spread, αντανακλούν και το επενδυτικό κλίµα σχετικά µε τις 

αναπτυσσόµενες αγορές. Ένα υψηλότερο risk - premium για της αναπτυσσόµενες αγορές παγκοσµίως 

επιφέρει το ίδιο και για την Ανατολική Ευρώπη.  

Τα αποτελέσµατα για τον ρυθµό µεγέθυνσης και για τον πληθωρισµό είναι πιο περίπλοκα. Ενώ και 

οι δύο µεταβλητές φέρουν το αναµενόµενο πρόσηµο σε διαφορετικές εξειδικεύσεις του υποδείγµατος, 

αυτές δηλαδή που αναφέραµε πριν, ο αναµενόµενος ρυθµός µεγέθυνσης έχει σηµαντικότερη αρνητική 

επίδραση στα spreads, όταν οι µεταβλητές «ευπάθειας» από εξωτερικούς παράγοντες λείπουν (µοντέλο 

II). ∆ηλαδή οι δύο µεταβλητές - κλάσµατα. Από τις τελευταίες, τα συναλλαγµατικά αποθέµατα προς τις 

εισαγωγές φαίνεται να έχουν σταθερά µία αρνητική συσχέτιση µε τα spreads σε όλες τις εξειδικεύσεις 

του υποδείγµατος, ενώ το χρέος προς τις εξαγωγές δεν είναι ποτέ στατιστικά σηµαντικό. Τέλος, τα 

αποτελέσµατα του Arellano - Βond στην IV στήλη είναι παρόµοια µε αυτά της OLS παλινδρόµησης, 

πράγµα που σηµαίνει ότι το µεροληπτικό σφάλµα εξαιτίας της ενδογενούς µεταβλητής είναι 

περιορισµένο. Σηµ: p – values στις παρενθέσεις, βασισµένες σε robust st.errors: µε βάση το τεστ 

Hausman χρησιµοποιούµε τον εκτιµητή random effects. Τα time effects δηλώνουν το επίπεδο 

εµπιστοσύνης υπό την µηδενική υπόθεση ότι όλες οι time dummies είναι ίσες. Ακόµη, τα (***),(**),(*) 

υποδηλώνουν επίπεδο εµπιστοσύνης 1%,5% και 10% αντίστοιχα. 
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Πίνακας 5.2 

 

Πηγή European Central Bank – Working Paper Series 

 

Η παραπάνω εκτίµηση σε όλο το δείγµα βασίζεται στην υπόθεση ότι η σταθερά είναι ίδια για όλες 

τις χώρες. Αν δεν ισχύει η υπόθεση αυτή, τότε τα αποτελέσµατα οδηγούνται από τη συµπεριφορά κάθε 

χώρας ξεχωριστά και όχι από το σύνολο του δείγµατος. Γι`αυτό το λόγο παρακάτω γίνονται 

παλινδροµήσεις για κάθε χώρα ξεχωριστά. Θα χρησιµοποιηθεί GLS (General Least Squares) εκτιµητής 

αντί του OLS, αφού η ανάλυση περιέχει µεταβλητές που δεν ταιριάζουν µε όλες τις χώρες, όπως η 

dummy EU.  

Οµοίως µε την ανάλυση σε όλο το δείγµα, εκτιµούµε τις «ανά χώρα» παλινδροµήσεις µε time fixed 

effects σε τρία διαφορετικά εξειδικευµένα µοντέλα. Στο µοντέλο I υπάρχουν όλες οι µεταβλητές. Στα 

µοντέλα II και III, παρέχονται robustness tests ενώ λείπει ο αναµενόµενος πληθωρισµός και ο 

αναµενόµενος ρυθµός µεγέθυνσης (µοντέλο II) και οι δύο λόγοι (µοντέλο III). 
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Πίνακας 5.3          Τσεχία (Ιούλιος 1998 – ∆εκέµβριος 2007) 

 

Πηγή European Central Bank – Working Paper Series 

 

Τα αποτελέσµατα για την Τσεχία δείχνουν ότι η ετερογένεια ανάµεσα στις χώρες είναι σχετική. 

Επίσης, το αναµενόµενο έλλειµµα δεν είναι τόσο στατιστικά σηµαντικό για να ερµηνεύσει την 

διακύµανση του spread της Τσεχίας και ακόµη το αρνητικό πρόσηµο είναι λάθος. Από τις άλλες 

µεταβλητές που είναι στατιστικά σηµαντικές, η dummy EU παραµένει αρνητική σε όλες τις 

εξειδικεύσεις ενώ η σταθερά του EMBI spread είναι θετική αλλά στατιστικά σηµαντική µόνο στο 

µοντέλο I και στα υπόλοιπα χάνει ισχύ. Επίσης, οι υπόλοιπες µεταβλητές δεν συνεισφέρουν 

περισσότερο στην ερµηνεία της συµπεριφοράς του spread της Τσεχίας.  
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Πίνακας 5.4         Ουγγαρία (Ιούλιος 1998 – ∆εκέµβριος 2007) 

 

Πηγή European Central Bank – Working Paper Series 

 

Τα αποτελέσµατα για την Ουγγαρία διαφέρουν από εκείνα της Τσεχίας. Ο εκτιµηµένος 

συντελεστής του αναµενόµενου ελλείµµατος προς Α.Ε.Π είναι στατιστικά σηµαντικός και θετικός σε 

όλες τις παλινδροµήσεις. Η τιµή του που είναι περίπου 0,05, υποδηλώνει ότι µία αύξηση του 

αναµενόµενου ελλείµµατος κατά 1% επιφέρει αύξηση στο spread κατά 5%. Η dummy EU φέρει το 

αναµενόµενο αρνητικό πρόσηµο και είναι στατιστικά σηµαντική. Οµοίως µε την Τσεχία, το EMBI 

spread δεν είναι στατιστικά σηµαντικό. Ο αναµενόµενος ρυθµός µεγέθυνσης και το χρέος προς το 

Α.Ε.Π είναι όπως τα περιµέναµε. Αντιθέτως, ο λόγος των συναλλαγµατικών αποθεµάτων προς τις 

εισαγωγές φέρει πρόσηµο απροσδόκητο. Ο εκτιµηµένος συντελεστής του αναµενόµενου πληθωρισµού 

είναι αρνητικός που σηµαίνει ότι µειώνει το spread όταν είναι υψηλός. Αυτό πιθανότατα να σηµαίνει 

ότι τα φορολογικά έσοδα αυξάνονται και µειώνουν το χρέος.  
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Πίνακας 5.5       Πολωνία   (Ιούλιος 1998 – ∆εκέµβριος 2007) 

 

Πηγή European Central Bank – Working Paper Series 

Τα αποτελέσµατα για την Πολωνία στον παραπάνω πίνακα µοιάζουν µε εκείνα της Τσεχίας. Η 

µεταβλητή του αναµενόµενου ελλείµµατος, δεν είναι στατιστικά σηµαντική αλλά η dummy EU είναι. Εν 

αντιθέσει µε την Τσεχία και την Ουγγαρία το spread οµολόγου της Πολωνίας επηρεάζεται από το EMBI 

spread µε το οποίο σχετίζεται θετικά. Οι υπόλοιπες µεταβλητές δεν ασκούν επίδραση. 

Πίνακας 5.6 Ρωσία       (Ιούλιος 1998 – ∆εκέµβριος 2007) 

 

Πηγή European Central Bank – Working Paper Series 
. 

Τα αποτελέσµατα για την Ρωσία είναι παρόµοια µε εκείνα της Ουγγαρίας, µε µία σηµαντική 

επίδραση του αναµενόµενου ελλείµµατος και µε θετική συσχέτιση αυτού µε το spread. Ο εκτιµηµένος 

συντελεστής που είναι περίπου 0.13, υποδηλώνει ότι µία αύξηση του αναµενόµενου ελλείµµατος κατά 

1% επιφέρει αύξηση του spread επιτοκίου του ρωσικού οµολόγου κατά 13% σε σχέση µε πριν. Επίσης 
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το EMBI spread για την Ρωσία είναι θετικά συσχετισµένο µε το spread της και µε σηµαντική 

ερµηνευτική ικανότητα, µε έναν εκτιµηµένο συντελεστή µεγαλύτερο από εκείνον των άλλων χωρών. Η 

επίδραση των υπολοίπων µεταβλητών είναι εκείνη που αναµέναµε, εκτός από τον λόγο των 

συναλλαγµατικών αποθεµάτων.  

Πίνακας 5.7 Τουρκία       (Ιούλιος 1998 – ∆εκέµβριος 2007) 

 

Πηγή European Central Bank – Working Paper Series 

Στον πίνακα των αποτελεσµάτων για την Τουρκία τέλος, διαφαίνεται ότι µόνο η τάση των 

επενδύσεων παγκοσµίως, που εκφράζεται από το EMBI spread και ο λόγος χρέους προς τις εξαγωγές 

µπορούν να ερµηνεύσουν τη συµπεριφορά του spread. Ο αναµενόµενος λόγος ελλείµµατος προς το 

Α.Ε.Π και οι υπόλοιπες µεταβλητές δεν έχουν στατιστική σηµαντικότητα. 

Τα αποτελέσµατα από τις παλινδροµήσεις «ανά χώρα» δείχνουν ότι πρέπει να επιστήσουµε την 

προσοχή µας. Ενώ τα αποτελέσµατα από την ανάλυση σε όλο το δείγµα δείχνουν ότι ο αναµενόµενος 

λόγος του ελλείµµατος προς το Α.Ε.Π είναι στατιστικά σηµαντικός και έχει θετική συσχέτιση µε τα 

spreads, αυτό φαίνεται να προέρχεται κυρίως από την Ρωσία και την Ουγγαρία. Οµοίως, το αποτέλεσµα 

που σχετίζεται µε την ερµηνευτική ικανότητα του EMBI spread, δείχνει να καθορίζεται σε µεγάλο 

βαθµό από τις συνθήκες που υπάρχουν στην Πολωνία, στην Ρωσία και στην Τουρκία. Ταυτόχρονα, ενώ 

κάποιες από τις παλινδροµήσεις ανά χώρα δεν δίνουν τα ίδια αποτελέσµατα και συµπεράσµατα, από τις 

παλινδροµήσεις σε όλο το δείγµα, επίσης δεν παρέχουν ισχυρές αντίθετες ενδείξεις. 

Η διαφορετικότητα αυτών των δύο καταστάσεων δείχνει ότι αυτοί που λειτουργούν και 

συµµετέχουν στην αγορά, χρησιµοποιούν διαφορετικά κριτήρια για να αποτιµήσουν τον κίνδυνο σε 

κάθε χώρα. Από τις ερµηνευτικές µεταβλητές στην ανάλυσή µας, η επίδραση της ένταξης στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση, είναι η πιο σταθερή ανάµεσα στις τρεις χώρες που εντάχθηκαν. Το αναµενόµενο 

έλλειµµα είναι σηµαντικό για την Ουγγαρία και την Ρωσία. Η Ουγγαρία επίσης είναι η µόνη χώρα, στο 

spread της οποίας ασκείται επίδραση από το παγκόσµιο επενδυτικό κλίµα, δηλαδή το EMBI spread. 



 Παράγοντες διαµόρφωσης περιθωρίου επιτοκίου (spread) στις εκδόσεις κρατικών οµολόγων. Συγκριτική µελέτη στον χώρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 

 81

5.1.4 Έλεγχοι αξιοπιστίας  

Το γενικό συµπέρασµα από την παραπάνω ανάλυση, σύµφωνα µε τους Rother, Rulke και Nickel, 

είναι το ότι η αξιολόγηση των παραγόντων που κάνουν οι επενδυτές για να καθορίσουν το risk - 

premium διαφέρει για κάθε χώρα. Για να διαπιστωθεί αν αυτό αφορά µόνο τις ευρωπαϊκές χώρες, 

πραγµατοποιήθηκε η ίδια ανάλυση για τις πέντε χώρες της Λατινικής Αµερικής που αναφέραµε στην 

αρχή του κεφαλαίου. Οι πέντε αυτές χώρες χαρακτηρίζονται από χρόνια πρόσβαση στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές και από διαφορετική οικονοµική προοπτική, πράγµα που ενδυναµώνει την 

προσοχή στην αξιολόγηση του κινδύνου. Η ανάλυση καλύπτει την περίοδο από τον ∆εκέµβριο του 

1997 έως τον ∆εκέµβριο του 2007. Τα δεδοµένα έως τον Απρίλιο του 2001 είναι σε διµηνιαία βάση και 

έπειτα σε µηνιαία. Έτσι έχουµε περισσότερες παρατηρήσεις σε σχέση µε τις χώρες της Ευρώπης. 

Στις παλινδροµήσεις, η επίδραση του EMBI spread είναι στατιστικά σηµαντική για τις χώρες αυτές, 

περισσότερο απ`όσο είναι για τις ευρωπαϊκές. Η συσχέτιση είναι θετική και ισχυρή, µε εξαίρεση την 

Αργεντινής λόγω του ιστορικού χρεοκοπίας. Επίσης, και η lagged µεταβλητή φαίνεται να ασκεί 

µεγαλύτερη επίδραση στα spreads, εν αντιθέσει µε τις ευρωπαϊκές χώρες.  

Στο κοµµάτι των δηµοσιονοµικών και µακροοικονοµικών µεταβλητών, το αναµενόµενο έλλειµµα 

διαφαίνεται να ασκεί ισχυρή επίδραση µε θετική συσχέτιση µεταξύ αυτού και των spreads, για το 

Μεξικό και την Βενεζουέλα. Για τις υπόλοιπες χώρες, η επίδραση γενικά δεν είναι σηµαντική και 

µάλιστα για την Χιλή υπάρχει αντίστροφη σχέση σε κάποιες εξειδικεύσεις του µοντέλου.  

Όσον αφορά τις άλλες µεταβλητές, λίγη επίδραση φαίνεται να ασκούν στα spreads συγκριτικά µε 

το EMBI spread και την ενδογενή lagged µεταβλητή. Οι εκτιµήσεις των παραµέτρων είναι συνήθως 

στατιστικά ασήµαντες και επίσης υπάρχουν µερικές εκτιµήσεις για τις σταθερές, στατιστικά σηµαντικές 

αλλά µε αντίθετο πρόσηµο από αυτό που αναµέναµε. 

Τα αποτελέσµατα από την δεύτερη οµάδα χωρών ενισχύουν εκείνα της πρώτης ανάλυσης. Η 

συµπεριφορά των spreads διαφέρει ανάµεσα στις χώρες αυτές που βρίσκονται κοντά γεωγραφικά και 

έχουν κοινή οικονοµική ιστορία σε κάποιο βαθµό. Το αναµενόµενο έλλειµµα ασκεί επίδραση κυρίως 

στο Μεξικό, ενώ για τις ευρωπαϊκές χώρες είναι ο κυρίαρχος παράγοντας. Ακολουθούν οι σχετικοί 

πίνακες και τα συµπεράσµατα. 
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Πίνακας 5.8 Αργεντινή       (∆εκέµβριος 1997 – ∆εκέµβριος 2007) 

 

Πηγή European Central Bank – Working Paper Series 
 

 

Πίνακας 5.9 Βραζιλία       (∆εκέµβριος 1997 – ∆εκέµβριος 2007) 
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Πίνακας 5.110 Χιλή           (∆εκέµβριος 1997 – ∆εκέµβριος 2007) 

 

Πηγή European Central Bank – Working Paper Series 

 

Πίνακας 5.11 Μεξικό         (∆εκέµβριος 1997 – ∆εκέµβριος 2007) 

 

Πηγή European Central Bank – Working Paper Series 
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Πίνακας 5.12 Βενεζουέλα      (∆εκέµβριος 1997 – ∆εκέµβριος 2007) 

 

Πηγή European Central Bank – Working Paper Series 

 

5.2. Συµπεράσµατα 

Μετά το πέρας της ανάλυσης, είµαστε σε θέση να πούµε ότι οι επενδυτές οµολόγων αποδίδουν 

διαφορετική βαρύτητα στις σχετικές µεταβλητές που καθορίζουν το spread. Φανερό παράδειγµα 

αποτελεί ο αναµενόµενος λόγος του ελλείµµατος προς το Α.Ε.Π, όπου για κάποιες χώρες (Τσεχία, 

Πολωνία, Τουρκία) οι επενδυτές είναι ανεκτικοί, ενώ για άλλες (Ουγγαρία, Ρωσία) δίνουν µεγαλύτερη 

προσοχή στον δείκτη. Αυτό κυρίως αντανακλά το γεγονός ότι για κάθε χώρα είναι διαφορετικές οι 

σηµαντικές µεταβλητές και επιπροσθέτως οι αναλύσεις πιθανότατα να χρειάζονται περισσότερους 

παράγοντες που να καθορίζουν τον κίνδυνο. Επίσης, είδαµε ότι ο πολιτικός κίνδυνος διαδραµατίζει τον 

δικό του ρόλο, όπως η ένταξη στην Ευρωπαϊκή Ένωση σαν ξεχωριστό γεγονός. Συνοπτικά λοιπόν 

µπορούµε να πούµε ότι οι µεταβλητές του spread εµφανίζουν µία διαφορετικότητα σε κάθε χώρα µε 

βάση τα αποτελέσµατα των Nickel, Rother και Rulke. Αυτή η διαφορετικότητα των παραγόντων είναι 

αναµενόµενη, αφού οι επιδόσεις για κάθε χώρα και φυσικά ο κίνδυνος που διατρέχει ένας επενδυτής, 

διαφέρουν.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 «ΤΟ SPREAD ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ» 

6.1 Εισαγωγή  

Τον Σεπτέµβριο του 2008, ξέσπασε µία παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση την οποία 

ακολούθησε µία µεγάλη οικονοµική πτώση που θα διαρκέσει ίσως και δεκαετίες. Το ενδιαφέρον για την 

πορεία και τη σχέση που υπάρχει µεταξύ των spreads επιτοκίων των οµολόγων διαφόρων χωρών στον 

ευρωπαϊκό χώρο αλλά και για το πόσο κοινοί είναι οι παράγοντες που τα µεταβάλλουν, είναι µεγάλο 

και γι`αυτό υπάρχει πλήθος αναφορών και µελετών, εµπειρικών και θεωρητικών. Έως τώρα 

αναλύθηκαν στην διατριβή αυτή οι ποσοτικοί και ποιοτικοί παράγοντες οι οποίοι επιδρούν, ο καθένας 

µε κάποια ένταση, ώστε να καθοριστεί το απαιτούµενο επιτόκιο πάνω από το αντίστοιχο benchmark, 

για την εξασφάλιση των επενδυτών έναντι του επιπλέον κινδύνου που αναλαµβάνουν αν αγοράσουν ένα 

οµόλογο. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον στην ανάλυση που αφορά τον ευρωπαϊκό χώρο, παρουσιάζει το επιτόκιο 

του γερµανικού οµολόγου (Bund). Στην Ευρωπαϊκή Ένωση τα επιτόκια οµολόγων των χωρών, 

επηρεάζονται από την πορεία του επιτοκίου του γερµανικού οµολόγου, το οποίο θεωρείται το πιο 

αξιόπιστο από άποψη κινδύνου και έχει τη µικρότερη διακύµανση. Με βάση τη Συνθήκη του 

Μάαστριχτ (1992) και τη σύγκλιση των χωρών, τα µακροπρόθεσµα επιτόκια αποτελούν και αυτά ένα 

µέτρο αξιολόγησης της µακροοικονοµικής πορείας µίας χώρας.  

Για τα κράτη - µέλη, η µεγαλύτερη προσοχή έχει δοθεί στην πορεία του χρέους και στον λόγο 

«Χρέος/Α.Ε.Π», καθώς επίσης στην πορεία του ελλείµµατος και στον λόγο «Έλλειµµα/Α.Ε.Π». Αυτά 

καθορίζουν όπως έχουµε πει σε µεγάλο βαθµό την πιστοληπτική ικανότητα µίας χώρας. Σύµφωνα µε 

τον Jurgen Stark (Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα - 2010), οι αναλύσεις προέβλεψαν ότι το έλλειµµα 

των ευρωπαϊκών χωρών θα φτάσει σχεδόν στο 7% του Α.Ε.Π το 2010 και ότι όλες οι χώρες στην Ε.Ε 

θα ξεπεράσουν το όριο του 3%. Επίσης ο λόγος Χρέος/Α.Ε.Π θα φτάσει στο 100% και θα ξεπεραστεί 

για όσες χώρες δεν λάβουν µέτρα. Άλλη µία σηµαντική εξέλιξη, ήταν η διάσωση των τραπεζών από την 

Ιρλανδία και την Ισλανδία, πράγµα που προκάλεσε µεγάλη κρίση στα δηµοσιονοµικά µεγέθη των δύο 

χωρών. Τα µέτρα, αν και αποδοτικά για τον τραπεζικό τοµέα, ήταν κοστοφόρα για το δηµόσιο. Η 

βιωσιµότητα του χρέους καθορίζεται από τα αναµενόµενα πλεονάσµατα και ελλείµµατα και από την 

αναµενόµενη οικονοµική δραστηριότητα. Σηµαντική είναι και η εξάλειψη του συναλλαγµατικού 

κινδύνου λόγω της ύπαρξης κοινού νοµίσµατος (Ο.Ν.Ε).  

Ακόµη καθοριστικό ρόλο διαδραµατίζει και το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης (1999) 

όπου προβλέπει την θέσπιση µέτρων και κανόνων για δηµοσιονοµική σταθερότητα σε προβληµατικές 

περιπτώσεις. Ειδικότερα επισηµαίνονται παρεµβάσεις για τα υπερβολικά ελλείµµατα άνω του 3% του 

Α.Ε.Π. Η δηµοσιονοµική πειθαρχία κάνει αισθητή την παρουσία της υπό το καθεστώς της 

ολοκλήρωσης και µάλιστα έχουν γίνει σηµαντικές αναφορές για την επίδρασή της στα spreads, όπως 

από τους Manganelli και Wolswijk (2009). Αποτέλεσµα αυτού είναι να επηρεάζονται τα απαιτούµενα 
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επιτόκια αφού επικρατεί διαφορετική εικόνα στην αγορά για τον κίνδυνο αθέτησης από µία χώρα. 

Επίσης, µετά το ξέσπασµα της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης, διαφαίνεται να έχει αποδυναµωθεί 

η θετική συσχέτιση που υπήρχε µε το γερµανικό επιτόκιο, καθώς έχει µεταβληθεί η διάθεση των 

επενδυτών απέναντι στον κίνδυνο.  

Για την έκθεση των χωρών που ακολουθεί, σηµειώνουµε ότι τα στοιχεία ελήφθησαν από την 

Eurostat, την Παγκόσµια Τράπεζα, το Bloomberg, την Τράπεζα της Ελλάδος, τους Financial Times, το 

Economist, το Instituto National de Estadist και την Dagong Global Credit Ratings. 

6.2 Τα spreads στην Ε.Ε 

Οι χώρες - µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης που θα µας απασχολήσουν στη συνέχεια είναι η Ελλάδα, 

η Ισπανία, η Πορτογαλία, η Ιρλανδία και η Ισλανδία. Θα δούµε την συµπεριφορά και τις τάσεις που 

παρουσιάζουν τα spreads επιτοκίων των οµολόγων τους, αλλά και αν υπάρχει κάποια συσχέτιση λόγω 

της κοινής υπόστασής τους ως κράτη - µέλη αλλά και ως οµοειδείς οικονοµίες. Θα µας βοηθήσουν όλα 

όσα αναφέραµε σε προηγούµενα κεφάλαια καθώς θα παρατηρούµε την πορεία των σχετικών 

µεταβλητών. 

6.2.1 Η περίπτωση της Ελλάδας 

Τα τελευταία χρόνια, το ελληνικό spread επιτοκίου του 10 - ετούς οµολόγου µε βάση το γερµανικό 

bund, ανήλθε σταδιακά σε ανεπιθύµητα επίπεδα για την αξιοπιστία µίας χώρας. Το επιτόκιο του 

ελληνικού οµολόγου ξεπέρασε αρκετά το αντίστοιχο άλλων ευρωπαϊκών χωρών, πράγµα που συνέβη 

εξαιτίας της υπερβολικής συσσώρευσης χρέους που επιδείνωσε τους όρους δανεισµού του ελληνικού 

κράτους. Κυρίαρχα στοιχεία - παράγοντες που καθόρισαν την πορεία του ελληνικού spread λοιπόν 

είναι το χρέος και το έλλειµµα. Το αποτέλεσµα της ανόδου του ελληνικού spread τα τελευταία έτη 

φαίνεται συνοπτικά στο διάγραµµα που ακολουθεί. 

∆ιάγραµµα:6.1 

 

Πηγή: Bloomberg 
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Το spread φαίνεται να ακολουθεί µια σταθερή πορεία έως τα τέλη του 2009, χρονικό σηµείο πέραν 

του οποίου άρχισε την αυξητική του τάση αφού το εξωτερικό χρέος είχε ανέλθει πάρα πολύ ήδη από το 

2008 σύµφωνα µε επίσηµα στοιχεία του ελληνικού Υπουργείου Οικονοµικών. 

Μηνύµατα στην ευρωζώνη και στην αγορά οµολόγων, έδωσε επίσης το επίπεδο του 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος όταν έφτασε µέσα στο 2010 στο 13,6%
8
 του Α.Ε.Π από το 12,7% που 

ήταν µέσα στο 2009 όπως φαίνεται παρακάτω (διάγραµµα 6.2) ενώ στο τέλος του 2010 αναµένεται να 

διαµορφωθεί στο 8,7%. του Α.Ε.Π. (ΕΛ.ΣΤΑΤ). Σε αυτήν την πτώση του ποσοστού βοήθησαν τα 

δηµοσιονοµικά µέτρα µε την περισυλλογή φορολογικών εσόδων και την περικοπή εξόδων. Το επίπεδο 

αυτό του ελλείµµατος σε όρους Α.Ε.Π δόθηκε στη δηµοσιότητα έπειτα από διάφορες αναθεωρήσεις. 

Μέσα στο 2011 αναµένεται ο ισολογισµός να είναι πλεονασµατικός, σύµφωνα µε εκτιµήσεις του 

Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους. 

Από την πλευρά του χρέους, εκείνο έφτασε τον Μάρτιο του 2010 έως 310 δις ευρώ ενώ την 

συγκεκριµένη περίοδο τα ελληνικά οµόλογα υπέστησαν πιστοληπτική υποβάθµιση (junk status). Τον 

Μάιο του 2010 το ελληνικό spread πραγµατοποίησε αξιοσηµείωτη άνοδο στο επίπεδο των 1.000 bps 

όπου αντιστοιχούσε σε επιτόκιο 11,3%. Την περίοδο εκείνη και ενώ ο κίνδυνος αθέτησης ήταν µεγάλος 

λόγω ενδεχόµενης χρεοκοπίας, πραγµατοποιήθηκε επιβολή µέτρων δηµοσιονοµικής σταθερότητας από 

την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο και την Ευρωπαϊκή Ένωση στην 

Ελλάδα, µέτρα τα οποία είχαν κριθεί απαραίτητα για να αυξηθεί η αξιοπιστία της χώρας και των 

οµολόγων. Ως αποτέλεσµα, το ελληνικό spread σηµείωσε άµεσα πτώση στις 550 µ.β πάνω από το 

γερµανικό επιτόκιο. Αυτή η πτώση ήταν µεγάλης σηµασίας, αφού στις 19 Μαΐου το ελληνικό κράτος θα 

εξοφλούσε χρέος ύψους 9 δις ευρώ σε εγχώριους και ξένους επενδυτές, ενώ θα χρειαζόταν και πάλι 

άµεση οικονοµική στήριξη. Η µεταβολή του ελληνικού spread επιτοκίου έναντι του γερµανικού 

αποτέλεσε σηµείο τριβής στον ευρωπαϊκό χώρο για το θέµα της αξιοπιστίας άλλων χωρών, κάτι που θα 

αναλυθεί αργότερα.  

Έκτοτε, µε το δηµόσιο χρέος να έχει ανέλθει στα 337 δις ευρώ τον Σεπτέµβριο του 2010 

(διάγραµµα 6.3), το ελληνικό spread του 10 - ετούς οµολόγου δείχνει µία έντονη και αξιοσηµείωτη 

διακύµανση, µε τιµές φυσικά πάνω από εκείνες του ευρωπαϊκού µέσου όρου.  Συγκεκριµένα, µέσα στο 

διάστηµα Απριλίου - Νοεµβρίου, το χρέος αυξήθηκε κατά 11,7% και το έλλειµµα µειώθηκε µόνο κατά 

1,8%, µε βάση στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ. Το αποτέλεσµα είναι ο λόγος του χρέους προς το Α.Ε.Π να 

φτάσει το 132% το φθινόπωρο του 2010. Το spread διακυµαίνεται επειδή κάθε µεταβολή του ελληνικού 

χρέους και του ελλείµµατος δείχνει ότι δεν µπορεί να οµολοποιήσει τη διαχείριση εις χάρη των 

επενδυτών. Οι τελευταίοι είναι κυρίως οι ευρωπαϊκές τράπεζες οι οποίες έχουν σκοπό να µειώσουν στο 

                                                           
8
 Στο εξής, τα µεγέθη του χρέους και του ελλείµµατος θα αναφέρονται απλά ως ποσοστό του Α.Ε.Π, χωρίς πρόσηµο. 
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χαρτοφυλάκιό τους τα ελληνικά οµόλογα και την έκθεσή τους στον κίνδυνο, πράγµα που δείχνει ότι η 

χρεοκοπία είναι ενδεχόµενη γι`αυτούς. 

Η εικόνα των εξαγωγών πάλι δεν ήταν αξιόλογη. Το φθινόπωρο του 2010, σύµφωνα µε στοιχεία 

της ΕΛ.ΣΤΑΤ, σηµειώθηκε µείωση του ελλείµµατος κατά 40,9% και µία µικρή υποχώρηση του spread 

µέχρι την άνοδό του ξανά τον Νοέµβριο, αλλά αυτό οφείλεται στο ότι οι εισαγωγές µειώθηκαν (κατά 

31,9%) πολύ περισσότερο απ`όσο µειώθηκαν οι εξαγωγές (κατά 11,4%). 

Το Α.Ε.Π ακόµη, µειώθηκε χωρίς σηµαντική ποσοστιαία µεταβολή, µόλις 1% µείωση σε σχέση µε 

το 2009. Στο σηµείο αυτό είµαστε έτοιµοι να πούµε ότι οι δείκτες που επηρεάζουν τη µεταβολή του 

spread, δηλαδή εκείνοι που αναφέραµε σε προηγούµενα κεφάλαια της διατριβής, δεν είναι ευνοϊκοί για 

το κόστος δανεισµού του ελληνικού κράτους. Συγκεκριµένα, ενώ θα έπρεπε ο ρυθµός µεγέθυνσης του 

Α.Ε.Π να είναι ανερχόµενος ή/και οι ρυθµοί µεταβολής του ελλείµµατος και του χρέους να είναι 

αρνητικοί ώστε να υπάρχει πτώση των δεικτών που καθορίζουν το spread, βλέπουµε ότι κάτι τέτοιο δεν 

ισχύει στην πράξη. Εξαίρεση αποτελούν το έλλειµµα και οι εισαγωγές που ενώ σηµείωσαν πτώση, δεν 

ήταν όµως αρκετή για να κατεβάσουν και να οµαλοποιήσουν την πορεία του spread. Ο πληθωρισµός 

ακόµη ασκεί µικρή αυξητική πίεση αφού ο ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή αυξήθηκε το 2010 

διαµορφώνοντας τον πληθωρισµό κατά µέσο όρο στο 3,5%. 

Στο θέµα του rating και την επίδρασή του στο spread, είναι σαφές ότι τα ελληνικά οµόλογα 

υπέστησαν πιστοληπτική υποβάθµιση µε αποτέλεσµα και αυτό να συντελέσει στην άνοδο του 

επιτοκίου. Με το χρέος και το έλλειµµα ως ποσοστά του Α.Ε.Π να ανεβαίνουν και µε την προοπτική ότι 

η ελληνική οικονοµία θα χρειαστεί περισσότερη πίεση από την εφαρµογή µέτρων σταθερότητας, οι 

οίκοι χαµήλωσαν τον βαθµό στο ελληνικό 10 - ετές οµόλογο, πιθανολογώντας µάλιστα και για 

περαιτέρω µελλοντική µείωσή του, κάτι που όντως έγινε. Ακόµη, βασίστηκαν στην πρόβλεψη ότι η 

σταθεροποίηση του χρέους θα χρειαστεί µεγαλύτερο κόστος δανεισµού, δηλαδή κάποια αύξηση του 

επιτοκίου και του spread. Αποτέλεσµα των εξελίξεων είναι η συνεχής υποβάθµιση του ελληνικού 10 - 

ετούς οµολόγου µέχρι να φτάσει το «junk status» στις αρχές του 2011. Τέλος, για τον πολιτικό κίνδυνο, 

δεν µπορεί να πει κανείς ότι ασκήθηκε σηµαντική επίδραση στο επιτόκιο, πέραν της διενέργειας 

εκλογών δύο φορές µέσα σε ένα δωδεκάµηνο. 
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∆ιάγραµµα 6.2 

 

Πηγή: Eurostat 

 

∆ιάγραµµα 6.3 

 

Πηγή: I.M.F – World Economic Outlook 
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Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα 6.5 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

∆ιάγραµµα 6.6 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

                                                                                ∆ιάγραµµα 6.7 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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6.2.2 Η περίπτωση της Ισπανίας 

Μετά την κρίση του χρέους στην Ελλάδα και την άνοδο του spread, το αντίστοιχο ισπανικό 

επέδειξε επίσης αξιόλογη άνοδο. Η πρώτη αξιοσηµείωτη άνοδος του ισπανικού spread µετά την 

σταθερή πορεία του έως τις αρχές του 2010, έγινε τον Μάιο όταν το ελληνικό επιτόκιο άγγιξε τις 1.000 

µ.β. Τότε το ισπανικό spread επιτοκίου έναντι του γερµανικού, σηµείωσε και αυτό ξαφνική άνοδο την 

ίδια στιγµή µε το ελληνικό και έκτοτε κυµαίνεται σε πιο υψηλό επίπεδο σε σύγκριση µε το παρελθόν. 

Ως αποτέλεσµα, τον Νοέµβριο του 2010 σηµείωσε ιστορικό υψηλό στις 266 µ.β, ενώ την προηγούµενη 

ηµέρα ήταν ήδη στις 256. Το γεγονός αυτό, δείχνει ότι υπάρχει έντονος φόβος ότι τα αποτελέσµατα της 

κρίσης του ελληνικού χρέους θα εξαπλωθούν και στην ευρωπαϊκή περιφέρεια. Μάλιστα, τέθηκε και το 

θέµα της ενδεχόµενης επιβολής µέτρων και στην Ισπανία µετά από την Ελλάδα. 

 

∆ιάγραµµα 6.8 

 

Πηγή: Bloomberg 

 

Ο κυριότερος παράγοντας που έφερε στην επιφάνεια φόβους για την διακράτηση των ισπανικών 10 

- ετών οµολόγων και άρα άνοδο του spread, είναι το έλλειµµα. Με απότοµη ανοδική τάση, το έλλειµµα 

στο τέλος του 2009 φτάνει τα 79 δις, εκφρασµένο σε δολάρια σύµφωνα µε στοιχεία της Παγκόσµιας 

Τράπεζας, ενώ ταυτόχρονα είναι στις πρώτες θέσεις της παγκόσµιας κατάταξης. Συγκεκριµένα ως 

ποσοστό του Α.Ε.Π το ισπανικό έλλειµµα βρίσκεται στο 2009 στο 11,1% (Eurostat), ενώ η ισπανική 

κυβέρνηση υποσχέθηκε να το διαµορφώσει στο 3% έως το 2013. 

Με αυτή την άνοδο του spread µέσα στο 2010 και µε την οικονοµία της Ισπανίας να σηµειώνει 

καθοδική πορεία, υπάρχουν σενάρια για πακέτα οικονοµικής στήριξης και γι`αυτήν. Κατά συνέπεια, το 

ισπανικό spread δεν υποχωρεί. Η τάση αυτή µάλιστα είναι ισχυρότερη µετά τις πρόσφατες εξελίξεις 

στην Ιρλανδία και µε τον φόβο διάχυσης τις κρίσης στις ευρωπαϊκές χώρες όπου οι παράγοντες που 

διαµορφώνουν το επιτόκιο έχουν ίδια προβλήµατα.  

Το rating του ισπανικού 10 - ετούς οµολόγου δεν ήταν ευνοϊκό τους τελευταίους µήνες. Το 

τελευταίο υπέστη πιστοληπτική υποβάθµιση από την Fitch και την S & P κάνοντας έτσι ακριβότερη τη 
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χρηµατοδότηση του χρέους. Ήδη από τις αρχές του 2009, η Ισπανία είχε προειδοποιηθεί από την S & P 

για πιστοληπτική υποβάθµιση από ΑΑΑ σε ΑΑ+, κάτι που όντως συνέβη. 

Το χρέος το 2009 έφτασε στο 53,2% του Α.Ε.Π (Eurostat), ποσοστό πολύ πιο κάτω από εκείνο της 

Ελλάδας αλλά και πιο κάτω από τον µέσο όρο της Ε.Ε που είναι 74,7%. ∆εν αποτελεί όµως τόσο ισχυρό 

παράγοντα καθορισµού του ισπανικού spread, όσο το µεγάλο έλλειµµα (διάγραµµα 6.10). Το τελευταίο 

είναι η αιτία για την οποία η Ισπανία προβαίνει σε δανεισµό, δηλαδή για να το χρηµατοδοτήσει.  

Στους άλλους οικονοµικούς τοµείς, η Ισπανία δεν έχει να επιδείξει κάτι όπου σαν παράγοντας για 

το spread επιτοκίου οµολόγου θα έδειχνε καλύτερες προοπτικές για το τελευταίο. Η ανεργία ανέρχεται 

στο 20% περίπου, ενώ σε συνδυασµό µε την κακή φορολογική πολιτική ευθύνεται και για το έλλειµµα. 

Ο πληθωρισµός επίσης δεν σηµείωσε βελτιωτική πορεία καθώς το 2009 µειώθηκε µόνο κατά 0,2% ενώ 

τα τελευταία χρόνια δεν δείχνει πτωτική πορεία ώστε να επενεργήσει πτωτικά στο spread (διάγραµµα 

6.9). Επίσης δεν βοήθησε στην είσπραξη περισσοτέρων φορολογικών εσόδων. Στον τοµέα της 

µεγέθυνσης του Α.Ε.Π, τα πράγµατα επίσης δεν είναι θετικά για την Ισπανία όπως φαίνεται στο 

διάγραµµα 6.12, αφού µέσα στο 2010 υπήρξε µία θετική µεταβολή µόνο κατά 0,2% ενώ οι ρυθµοί 

µεγέθυνσης µέσα στο 2009 ήταν αρνητικοί. Βέβαια πρέπει να αναφέρουµε πως η τάση µεταβολής του 

Α.Ε.Π είναι ανοδική για την Ισπανία παρά τους αργούς ρυθµούς. Τέλος, αρνητικές είναι µετά το 2008 

οι µεταβολές των εξαγωγών όπως βλέπουµε στο διάγραµµα 6.13. Τα παρακάτω διαγράµµατα και 

πίνακες απεικονίζουν όσα αναφέραµε. 

 

 

∆ιάγραµµα 6.9 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα 6.10 

 

Πηγή: IMF - World Economic Outlook 

 

 

 

∆ιάγραµµα 6.11 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα 6.12 

 

Πηγή: Instituto National de Estadist - INEbase 

 

 

∆ιάγραµµα 6.13 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

 

∆ιάγραµµα 6.14 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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6.2.3 Η περίπτωση της Πορτογαλίας 

Η τρίτη χώρα για την οποία υπάρχουν ανησυχίες µετά τις εξελίξεις στην Ελλάδα, είναι η 

Πορτογαλία. Το πορτογαλικό spread επιτοκίου έδειξε επίσης µία απότοµη άνοδο όταν το ελληνικό 

σηµείωσε ιστορικό υψηλό την περίοδο που επιβλήθηκε η εφαρµογή µέτρων. Πιο συγκεκριµένα, ήταν η 

δεύτερη µεγαλύτερη αµέσως µετά από εκείνη του ελληνικού spread. Το πορτογαλικό spread επιτοκίου 

του 10 - ετούς οµολόγου µέσα στο 2010 σηµείωσε άνοδο από τις 110 µ.β µετά την ανακοίνωση ότι η 

κρίση του ελληνικού χρέους θα εξαπλωθεί στις ευρωπαϊκές χώρες, ώσπου να φτάσει έως τις 334 µ.β. 

τον Μάιο και έπειτα στις 459 µ.β στα µέσα Νοεµβρίου. Η γενικότερη τάση του, δεν διαφέρει από εκείνη 

της Ελλάδας και της Ισπανίας, αν και κινείται σε επίπεδα µικρότερα από το ελληνικό spread και 

µεγαλύτερα από το ισπανικό. 

∆ιάγραµµα 6.15 

 

Πηγή:Bloomberg 

 

Η Fitch υποβάθµισε το πορτογαλικό οµόλογο σε ΑΑ- το 2009 λόγω της κακής δηµοσιονοµικής 

πολιτικής και αργότερα σε Α+. Ανάλογη ήταν και η βαθµολογία των άλλων δύο οίκων, Aa2 της 

Moody`s και Α+ της S & P. Η Moody`s συγκεκριµένα, το καλοκαίρι 2010 υποβάθµισε περαιτέρω το 

πορτογαλικό 10 - ετές οµόλογο στο Α1. Φυσικά και αυτός ο παράγοντας ευθύνεται για την άνοδο του 

επιπέδου του spread επιτοκίου. 

Ο λόγος του ελλείµµατος προς το Α.Ε.Π, αυξήθηκε το 2009 στο 9,3% από το 2,9% που ήταν το 

2008 και αναµένεται µέχρι το τέλος του 2010 να µην έχει µεταβληθεί πολύ. Είναι φανερό ότι η αύξηση 

αυτή ήταν πολύ απότοµη. Το αποτέλεσµα µετά την άνοδο του spread ήταν να έρθουν στην επιφάνεια 

φόβοι για ένταξη της Πορτογαλίας στον µηχανισµό στήριξης, φόβοι έκδηλοι από την πρόσφατη 

περίπτωση της Ελλάδας. 

Το χρέος της κεντρικής κυβέρνησης ανήλθε από το 76,02% του Α.Ε.Π που ήταν το 2008, στο 

77,2% στο τέλος του 2009 και έπειτα το 2010 στο 83,5%. Ο λόγος του χρέους προς το Α.Ε.Π, δείχνει 

ανοδική πορεία συνεχώς, πράγµα που εµπνέει ανησυχίες παρόµοιες µε εκείνες του ελληνικού. Ο λόγος 
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αυτός, µαζί µε τον λόγο του ελλείµµατος προς το Α.Ε.Π, έχει την µεγαλύτερη ευθύνη για την άνοδο του 

πορτογαλικού spread επιτοκίου. 

Σε άλλους µακροοικονοµικούς τοµείς, η Πορτογαλία επίσης έδειξε καθοδική πορεία. Ο ρυθµός 

µεγέθυνσης του Α.Ε.Π, ενώ σηµείωσε µία άνοδο από τις αρχές του 2010 όπου ήταν αρνητικός, -0,1%, 

στο 1,1 %, κατέληξε στα τέλη του έτους να βρίσκεται µόλις στο 0,3%. Επίσης, ο δείκτης της ανεργίας 

το 2010 έφτασε σχεδόν το 11%.  

 

∆ιάγραµµα: 6.16 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

∆ιάγραµµα: 6.17 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα:6.18

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

 

∆ιάγραµµα:6.19 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα:6.20 

 
Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

 

∆ιάγραµµα:6.21 

 
Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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6.3 Πιστωτική κρίση και spreads 

Ένα βαρυσήµαντο θέµα για την διαχείριση της κρίσης, ήταν και τα εκτενή µέτρα στήριξης από τα 

κράτη προς τον τραπεζικό τοµέα. Η κρίση σε αυτόν, η οποία ξεκίνησε από την αµερικανική αγορά 

ενυπόθηκων δανείων και είχε επίδραση και στον ευρωπαϊκό χώρο, είχε σαν αποτέλεσµα την ανάληψη 

µέτρων που επιβάρυναν τα δηµόσια οικονοµικά των κρατών και κυρίως το έλλειµµα. Ενδεικτικά, για 

την Μ. Βρετανία, το δηµοσιονοµικό βάρος από τα µέτρα για τον τραπεζικό τοµέα, φτάνει στο 44%. 

Υποστηρίζεται ότι τα µεγέθη των ελλειµµάτων µετά από αυτές τις εξελίξεις ανήλθαν σε επίπεδα όµοια 

µε εκείνα που υπήρχαν µετά τον ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο (Panetta - 2009). 

Στη συνέχεια θα δούµε δύο περιπτώσεις όπου οι χώρες προέβησαν σε κρατικοποίηση τραπεζών 

αλλά και ποιες ήταν οι επιδράσεις στα δηµόσια οικονοµικά και στα spreads κυβερνητικών οµολόγων. 

 

6.3.1 Η περίπτωση της Ιρλανδίας 

Αξιοσηµείωτα γεγονότα συνέβησαν όσον αφορά την Ιρλανδία, τα οποία επίσης σηµατοδότησαν 

φόβους για την κρίση στον ευρωπαϊκό χώρο. Η ιρλανδική κυβέρνηση πραγµατοποίησε χρηµατοδότηση 

για την στήριξη του τραπεζικού συστήµατος, πράγµα που αποτέλεσε τροχοπέδη για την απότοµη άνοδο 

του ελλείµµατος και του χρέους. Έως τα τελευταία δύο χρόνια, τα επίσηµα στοιχεία δεν έδειχναν 

σηµάδια κακής διαχείρισης και ύπαρξης ιδιαίτερων προβληµάτων. Τον Νοέµβριο του 2010, εγκρίθηκε 

από τους Υπουργούς Οικονοµικών της Ε.Ε η ένταξη της Ιρλανδίας στον µηχανισµό στήριξης και η 

παροχή βοήθειας ύψους σχεδόν 90 δις ευρώ, που αφορά την παροχή ρευστότητας στον τραπεζικό τοµέα 

αλλά και τις ανάγκες της κυβέρνησης. Ενώ το spread του 10 - ετούς οµολόγου µέχρι τα τέλη του 2008 

βρισκόταν κάτω από τις 100 µ.β, µετά τις εν λόγω εξελίξεις έφτασε έως και τις 680 µ.β. στα τέλη του 

2010. 

Για το 2010 το έλλειµµα εκτιµήθηκε στο 32% του Α.Ε.Π, µετά την στήριξη της Anglo - Irish Bank 

µε 34,3 δις €, σε σχέση µε το 14,4% που ήταν το 2009. Πριν από αυτήν την εξέλιξη, το ιρλανδικό 

έλλειµµα δεν εµφάνιζε καθόλου επιδεινωτικές τάσεις. Από το 2003 έως το 2006 µάλιστα, το ισοζύγιο 

ήταν πλεονασµατικό, το 2007 ισοσκελισµένο ενώ την πρώτη µεγάλη αρνητική µεταβολή την σηµείωσε 

το 2008 (έλλειµµα ίσο µε 7,3% του Α.Ε.Π). 

Το χρέος, επίσης σηµείωσε αυξητική πορεία. Ενώ µέχρι το 2007, το ποσοστό του χρέους προς το  

Α.Ε.Π βρισκόταν κάτω από το 30%, το 2008 ανήλθε στο 44,3%, το 2009 στο 65,5% και το 2010 κοντά 

στο 100%. Οι µεταβολές και εδώ είναι πολύ απότοµες. Τα στοιχεία για το χρέος και το έλλειµµα έφεραν 

και την Ιρλανδία πολύ πιο κάτω από τους στόχους του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξής. 

Ο ρυθµός µεγέθυνσης του Α.Ε.Π, ενώ ήταν πολύ αξιόλογος πριν το 2008, άρχισε από τα µέσα του 

έτους και έπειτα να σηµειώνει αρνητικές τιµές. Στο τέλος του 2010 σηµειώθηκε -0,5% αλλά µε 
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αυξητική τάση από το 2009 που ήταν -9,3%, πράγµα ευνοϊκό, ασχέτως αν ακόµη είναι σε αρνητικά 

επίπεδα.  

Ο πληθωρισµός, δείχνει συνεχή ανοδική τάση από το κατώτατο -6,55% µέσα στο 2009, 

καταλήγοντας στο 0,6% στα τέλη του 2010. Αυτό είναι αρνητικό από την µία πλευρά γιατί επιφέρει 

άνοδο του spread, σύµφωνα µε τις αναλύσεις της διατριβής αλλά στο παρελθόν η Ιρλανδία µεταξύ 

αρχής του 2008 και µέσων του 2009, έδειξε εξαιρετική πτώση του πληθωρισµού πράγµα που πιθανόν 

να επαναληφθεί αργότερα αν φτάσει ο πληθωρισµός σε υψηλό επίπεδο.  

Οι εξαγωγές συνεχίζουν να είναι σε υψηλά επίπεδα, ως ποσοστό του Α.Ε.Π, πράγµα ευνοϊκό 

επίσης για την οικονοµία της Ιρλανδίας, εν αντιθέσει µε τα συναλλαγµατικά αποθέµατα σε όρους 

εισαγωγών.  

Στο θέµα του rating τέλος, το ιρλανδικό οµόλογο υφίσταται συνεχώς υποβάθµιση καθώς 

υποβαθµίστηκε στα τέλη του 2010, από την Moody`s σε Baa1 και από την Fitch σε ΒΒΒ+ , ενώ στις 

αρχές του 2011 από την S & P σε ΑΑ-, µε αρνητικές µάλιστα προοπτικές. 

 

 

∆ιάγραµµα 6.22 

 

Πηγή:Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Παράγοντες διαµόρφωσης περιθωρίου επιτοκίου (spread) στις εκδόσεις κρατικών οµολόγων. Συγκριτική µελέτη στον χώρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 

 101

∆ιάγραµµα 6.23 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

∆ιάγραµµα 6.24 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

∆ιάγραµµα 6.25 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα 6.26 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

 

∆ιάγραµµα 6.27 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

∆ιάγραµµα 6.28 

 
Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα 6.29 

 
Πηγή: World Bank – Trading Economics 

6.3.2 Η περίπτωση της Ισλανδίας 

Άλλη µία χώρα η οποία δεν αντιµετώπιζε επιδείνωση των οικονοµικών της δεικτών, αλλά αυτοί 

επιβαρύνθηκαν µε την κρίση του τραπεζικού τοµέα, είναι η Ισλανδία. Η διαφορά µε την Ιρλανδία, 

έγκειται στο γεγονός ότι η Ισλανδία υποτίµησε το νόµισµά της, αφού δεν ανήκει στην ευρωζώνη, ενώ 

παράλληλα διαπραγµατεύτηκε τα χρέη των τραπεζών της και τις άφησε να χρεοκοπήσουν πριν να τις 

κρατικοποιήσει. Το ισλανδικό spread επιτοκίου στα µέσα του 2009, έφτασε και αυτό σε υψηλά επίπεδα, 

ακολούθησε πτώση, αλλά οι φόβοι της αγοράς συνεχίζουν να υπάρχουν µετά την επιβάρυνση του 

ελλείµµατος και του χρέους. Σε γενικές γραµµές και η Ισλανδία χρειάζεται διευθέτηση στους τοµείς 

αυτούς. 

 

∆ιάγραµµα 6.30 

 

Πηγή: Central Bank of Iceland – Government Debt Management 
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Το έλλειµµα, ενώ δεν έδειχνε προβληµατικές τάσεις, σηµείωσε απότοµη αύξηση στο 13,5% του 

Α.Ε.Π το 2008 και αργότερα στο 9,1% το 2009 και στο 6,3% το 2010.   

Το δηµόσιο χρέος, για το 2008 αυξήθηκε στο 57,4% του Α.Ε.Π, σχεδόν διπλάσιο από εκείνο του 

2007 που ήταν στο 29,1% ενώ αυξήθηκε µε ταχύτατους ρυθµούς µέχρι να φτάσει στο 115%, αλλά 

αναµένεται να µειωθεί, µε βάση τις προβλέψεις του ∆.Ν.Τ. Βλέπουµε δηλαδή µία αύξηση του χρέους 

µέσα σε δύο χρόνια, από το 30% πάνω από το 100%. 

Οι ρυθµοί µεγέθυνσης του Α.Ε.Π, επιστρέφουν σε ανοδικά επίπεδα και µάλιστα µε θετικό πρόσηµο 

στα µέσα του 2010. Στο αντίστοιχο διάγραµµα είναι φανερό ότι πριν το 2008 ο ρυθµός µεγέθυνσης του 

Α.Ε.Π ήταν θετικός µέχρι την αρχή της ύφεσης. Για την πτώση του ρυθµού πρέπει να ληφθεί υπόψη και 

η µικρής ισχύος διάρθρωση της οικονοµίας της Ισλανδίας και η µικρή σχέση της µε την παγκόσµια 

οικονοµία. Το γεγονός αυτό, κάνει την οικονοµία περισσότερο ευπαθή. 

Για τις εξαγωγές, επισηµαίνεται σε έκθεση του ∆.Ν.Τ για την Ισλανδία, ότι χρειάζεται να 

δηµιουργηθεί πλεόνασµα στο ισοζύγιο πληρωµών, παράλληλα µε συµπίεση των εισαγωγών και του 

ρυθµού µεγέθυνσης του Α.Ε.Π, ώστε να µειωθεί ο λόγος του χρέους προς το Α.Ε.Π και να έχει την 

απαραίτητη δύναµη που χρειάζεται η Ισλανδία για να διευθετήσει το δηµόσιο χρέος. 

Ο πληθωρισµός, είναι σε πολύ χαµηλότερο επίπεδο από εκείνο του 2009. Στην πτώση του 

πληθωρισµού, πράγµα ευνοϊκό για την ανάκαµψη της οικονοµίας και για την πτώση του spread, 

βοήθησε η δηµοσιονοµική ρύθµιση. Πολύ καλή εικόνα δείχνουν επίσης τα συναλλαγµατικά αποθέµατα.  

Σε γενικές γραµµές, η Ισλανδία δεν αντιµετώπισε τα µεγάλα κόστη που αντιµετώπισε η Ιρλανδία µε 

την διάσωση του τραπεζικού τοµέα. Το σχέδιο που παρουσιάζει η µελέτη του ∆.Ν.Τ για τις 

δηµοσιονοµικές ρυθµίσεις της Ισλανδίας, επιφέρει θετικές προοπτικές για το µέλλον αφού δείχνει 

µείωση του χρέους. 

 

∆ιάγραµµα 6.31 

 
Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα 6.32 

 
Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

 

∆ιάγραµµα 6.33 

 
Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

 

∆ιάγραµµα 6.34 

 
Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα 6.35 

 
Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 6.36 

 
Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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6.4 Το spread εκτός Ε.Ε  

Στη συνέχεια θα µελετηθεί η πορεία του spread σε µία χώρα εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης, αλλά 

και η σχέση αυτού µε εκείνα των κρατών - µελών. Η χώρα που επιλέχθηκε για να γίνει αυτή η 

συγκριτική ανάλυση, είναι η Νορβηγία. Η Νορβηγία αποτελεί µία από τις πιο ανεπτυγµένες χώρες στον 

ευρύτερο ευρωπαϊκό χώρο. Χαρακτηρίζεται από δηµοσιονοµική και µακροοικονοµική σταθερότητα και 

οι επιδόσεις της όσον αφορά τη διαχείριση του χρέους είναι παραπάνω από αξιόλογες. 

 

6.4.1 Η περίπτωση της Νορβηγίας 

Η Νορβηγία αποτελεί κράτος εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης και µία οικονοµία που 

χαρακτηρίζεται από µεγαλύτερη σταθερότητα σε διαχρονική βάση. Το επιτόκιο δανεισµού της δεν 

διαφέρει πολύ από το γερµανικό για τα 10 - ετή οµόλογα, όπως δείχνει το διάγραµµα για το spread. Το 

διάγραµµα αφορά την περίοδο από Ιανουάριο του 2008 έως Νοέµβριο του 2010. Σε γενικές γραµµές η 

διαφορά των επιτοκίων δεν σηµείωσε τα τελευταία χρόνια κάποια ιδιαίτερη άνοδο καθώς επίσης η 

διακύµανση είναι πολύ µικρή σε σχέση µε εκείνη των χωρών που είδαµε πριν. Βλέπουµε ότι το spread 

δεν ξεπέρασε πρόσφατα τις 100 µ.β ενώ το επιτόκιο (διάγραµµα 6.14) σταδιακά µειώθηκε τα τελευταία 

χρόνια µέχρι να φτάσει το 3%. Σε γενικές γραµµές, οι οικονοµικές µεταβλητές για την Νορβηγία 

βρίσκονται ή µεταβάλλονται σε καλά για µία χώρα επίπεδα 

                                                                              ∆ιάγραµµα 6.37 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

Στον τοµέα του ελλείµµατος προς το Α.Ε.Π,  οι επιδόσεις της χώρας είναι εξαιρετικές καθώς η 

τελευταία είναι πλεονασµατική. Μάλιστα όπως δείχνει το σχετικό γράφηµα παρακάτω, τα τελευταία 

χρόνια αυξάνεται ο λόγος του πλεονάσµατος σε όρους Α.Ε.Π. Αυτό που αναµένουµε λοιπόν είναι ένα 
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αρνητικό πρόσηµο στην εκτίµηση του συντελεστή, πράγµα που µειώνει το spread και προκύπτει από το 

γεγονός ότι δεν έχουµε ελλειµµατικό υπόλοιπο, αλλά πλεονασµατικό. 

 

∆ιάγραµµα 6.38 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

Ο λόγος του χρέους προς το Α.Ε.Π επίσης δείχνει µία τάση µείωσης από το 2008 και έπειτα. Το 

χρέος έφτασε το 2006 έως το 49,43% του Α.Ε.Π της χώρας αλλά έπειτα άρχισε να µειώνεται ο λόγος 

λόγω του πλεονασµατικού ισοζυγίου και του τρόπου διαχείρισης του χρέους. Η Νορβηγία αποτελεί µία 

οικονοµία όπου υπάρχει και η κρατική παρέµβαση καθώς επίσης το κράτος έχει τον έλεγχο των πιο 

παραγωγικών τοµέων όπως το πετρέλαιο (Trading Economics - World Bank). Είναι εύκολο λοιπόν να 

δικαιολογηθεί το πλεόνασµα και η καλή διαχείριση του χρέους. Το πλεόνασµα στο κρατικό ισοζύγιο 

φτάνει για να αντισταθµίσει την όποια αύξηση του spread µπορεί να επέφερε η άνοδος του χρέους. 

Αυτός είναι και ο πιο πιθανός λόγος για τον οποίο δεν παρατηρήθηκε κάποια αύξηση του νορβηγικού 

spread.  

Στον τοµέα του πληθωρισµού, η Νορβηγία πάλι δείχνει αξιόλογη επίδοση. Τα τελευταία δύο χρόνια 

ο πληθωρισµός σηµείωσε σηµαντική πτώση όπως φαίνεται και στο σχετικό διάγραµµα. Το υψηλό 

επίπεδο που είχε φτάσει έως το τέλος του 2008 ήταν ευκαιρία για συγκέντρωση αυξηµένων 

φορολογικών εσόδων, δεδοµένου και του υψηλού κατά κεφαλήν εισοδήµατος, ενώ αργότερα η πτώση 

του απέτρεψε την όποια οικονοµική διαταραχή µπορεί να προκληθεί από έναν υψηλό ρυθµό µεταβολής 

του ∆είκτη Τιµών. Επίσης, από την διακύµανση του πληθωρισµού µέσα στον χρόνο, βλέπουµε ότι 

υπάρχει η δυνατότητα µείωσής του όποτε ανέρχεται σε υψηλά επίπεδα.  

Στον τοµέα του Α.Ε.Π ίσως δεν επικρατεί και η καλύτερη δυνατή εικόνα για την Νορβηγία. Μέσα 

στο 2009 οι ρυθµοί µεγέθυνσης ήταν αρνητικοί αλλά αργότερα επανήλθαν απότοµα στα θετικά επίπεδα. 

Από αυτήν την απότοµη µεταβολή διαφαίνεται η ικανότητα της χώρας να αυξήσει την παραγωγικότητά 

της. Το γεγονός αυτό συµβάλλει καθοριστικά στο να κρατηθεί το επιτόκιο και το spread αυτού σε 

χαµηλό επίπεδο. 
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Σηµαντική είναι επίσης και η συµβολή των εξαγωγών στη διαµόρφωση του Α.Ε.Π αλλά και στην 

εµπιστοσύνη που έχουν οι αγορές στην Νορβηγία. Στο σχετικό διάγραµµα, βλέπουµε ότι το ποσοστό 

των εξαγωγών ως προς το Α.Ε.Π την τελευταία δεκαετία βρίσκεται κατά µέσο όρο κοντά στο 45%, 

ποσοστό πολύ υψηλό. Ο λόγος των εξαγωγών προς το Α.Ε.Π εδώ επίσης συµβάλλει πτωτικά στη 

µεταβολή του spread. στα δεδοµένα µας ακόµη υπάρχει και ο λόγος των συναλλαγµατικών αποθεµάτων 

προς τις εισαγωγές (σε µηνιαία βάση). Η Νορβηγία δείχνει να διαθέτει συναλλαγµατικό απόθεµα για 

την χρηµατοδότηση του χρέους σε ξένο νόµισµα. αν και ο δείκτης την τελευταία δεκαετία σηµείωσε 

πτώση, κινείται σε ευνοϊκά επίπεδα και αν λάβουµε υπόψη την µακροχρόνια τάση του διαπιστώνουµε 

ότι µπορεί να αυξηθεί πάλι.  

Στο θέµα του credit rating τέλος η Νορβηγία βρίσκεται στην πρώτη κλίµακα της κατάταξης. Οι 

διεθνείς οίκοι αξιολόγησης έχουν αποδώσει τον βαθµό ΑΑΑ στην πιστοληπτική της ικανότητα, βαθµός 

που παραµένει και σταθερός όπως επισηµαίνει το «Economist Intelligence Unit». Πρόκειται για άλλη 

µία επίδραση όπου κρατά σε χαµηλά επίπεδα το spread, αφού η Νορβηγία κατέχει την πρώτη θέση 

παγκοσµίως στην κατάταξη της αξιοπιστίας ως προς την έκδοση κυβερνητικών οµολόγων σύµφωνα µε 

το «Euromoney» (Μάρτιος - 2010). 

Συµπερασµατικά, είναι αναµφίβολο ότι η Νορβηγία λόγω της δηµοσιονοµικής και 

µακροοικονοµικής σταθερότητας, είναι σε θέση να ελέγχει το ύψος του επιτοκίου και συνεπώς και του 

spread. Οι δείκτες που καθορίζουν το spread, τους οποίους µόλις αναλύσαµε, κινούνται σε καθοριστικά 

ως προς την πιστοληπτική αξιοπιστία επίπεδα αλλά ακόµα και σε περιόδους όπου κάποιο στοιχείο δεν 

δείχνει θετική εικόνα, διαφαίνεται ιστορικά πως πάντα υπάρχουν τάσεις βελτίωσης. 

 

∆ιάγραµµα 6.39 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα 6.40 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

∆ιάγραµµα 6.41 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

∆ιάγραµµα 6.42 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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∆ιάγραµµα 6.43 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

∆ιάγραµµα 6.44 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 

 

∆ιάγραµµα 6.45 

 

Πηγή: World Bank – Trading Economics 
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Πίνακας 6.1 

 

Πηγή:Dagong Global Credit Ratings 

 

Πίνακας 6.2 

 

Πηγή: The Economist - Economist Intelligence Unit 
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6.5 Συµπεράσµατα 

Κατά την διάρκεια του παρόντος κεφαλαίου είδαµε ότι οι παράγοντες - µεταβλητές που 

επηρεάζουν το spread επιτοκίου κρατικών οµολόγων, επιδρούν στα αντίστοιχα spreads επιτοκίων 

οµολόγων των παραπάνω χωρών, κατά τους τρόπους που αναλύσαµε σε προηγούµενα κεφάλαια. Ο 

κάθε παράγοντας ή δείκτης συµβάλλει, άλλοτε περισσότερο και άλλοτε λιγότερο, στο να καθορίζεται 

συνεχώς µέσα στον χρόνο και στις µεταβαλλόµενες οικονοµικές συνθήκες το risk - premium ώστε να 

εξασφαλιστούν οι επενδυτές για τον επιπλέον κίνδυνο που αναλαµβάνουν. 

Στον χώρο της Ε.Ε, οι παράγοντες που διαδραµατίζουν τον πιο καθοριστικό ρόλο, είναι οι λόγοι 

του ελλείµµατος και του χρέους προς το Α.Ε.Π. Οι τρεις χώρες που αναφέραµε καταβάλλουν 

προσπάθειες συγκράτησης των ποσοστών αυτών σε επιθυµητά επίπεδα, όσον αφορά το ενδεχόµενο 

κόστος δανεισµού τους, αλλά και για να αποφευχθούν δυσάρεστες συνέπειες, όπως η χρεοκοπία, από 

την επιδείνωσή τους. Η προσπάθεια αυτή ενισχύεται µε µέτρα δηµοσιονοµικής σταθερότητας και 

τακτική παρακολούθηση από αρµόδιους φορείς.  

Στο διάστηµα των τελευταίων ετών είδαµε για τις παραπάνω ευρωπαϊκές χώρες µία απότοµη 

αύξηση της διαφοράς του επιτοκίου τους για το 10 - ετές οµόλογο, έναντι του αντίστοιχου γερµανικού. 

Αυτό ήταν το αποτέλεσµα της επιδείνωσης των δηµοσιονοµικών και µακροοικονοµικών µεταβλητών 

που καθορίζουν τον κίνδυνο και το επιτόκιο που ζητά ένας επενδυτής για να αγοράσει ένα οµόλογο από 

αυτές τις χώρες αντί για το γερµανικό. Τους σηµαντικότερους παράγοντες διαµόρφωσης του spread 

αποτέλεσαν το ποσοστό του χρέους και το ποσοστό του ελλείµµατος προς το Α.Ε.Π. Οι παραπάνω 

χώρες επέδειξαν κακή διαχείριση σε ό,τι αφορά την πορεία του χρέους και του ελλείµµατος.  

Όσον αφορά τους υπόλοιπους παράγοντες, η εικόνα δεν είναι διαφορετική. Οι τάσεις των δεικτών 

επιδεινώνονται και παράλληλα δεν υπάρχει κάποιος (π.χ ρυθµός µεγέθυνσης του Α.Ε.Π) που να 

εµφανίζει ευνοϊκές τάσεις µεταβολής ώστε να αντισταθµίσει την επιδείνωσή τους.  

Καθοριστικό ρόλο διαδραµατίζουν και οι λοιποί παράγοντες. Οι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης 

συνεχώς υποβαθµίζουν τα οµόλογα αυτών των χωρών, έπειτα από την καθοδική πορεία των 

οικονοµικών επιδόσεων και µεγαλώνουν την αίσθηση του κινδύνου αθέτησης. Αρνητική εικόνα 

παρουσίασαν επίσης ο ρυθµός µεγέθυνσης του Α.Ε.Π, τα συναλλαγµατικά αποθέµατα και οι εξαγωγές. 

Αποτέλεσµα των παραπάνω, είναι τα spreads επιτοκίων οµολόγων αυτών των χωρών να 

βρίσκονται σε µεγαλύτερα επίπεδα σε σχέση µε το παρελθόν. Χαρακτηριστική είναι η ταυτόχρονη 

αυξοµείωση που εµφανίζουν λόγω των φόβων που διαχέονται όσον αφορά τις άλλες χώρες, µετά από 

κάποια εξέλιξη σε µία από αυτές (π.χ κρίση ελληνικού χρέους). Σε αυτό συντελεί και το γεγονός ότι 

βρίσκονται στον ίδιο συνασπισµό χωρών. 

Η σηµαντικότερη παρατήρηση από τις εξελίξεις αυτές, είναι το ότι τα spreads επιδεικνύουν µια 

ταυτόχρονη ανοδική και καθοδική πορεία αντίστοιχα (συνδιακύµανση). Αυτή η συµµεταβολή, 
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συµβαίνει επειδή η πορεία των µεταβλητών του spread είναι προς την ίδια κατεύθυνση µε τάσεις 

επιδείνωσης, αλλά επίσης κοινή είναι και η διάρθρωση της οικονοµίας τους, έως κάποιο βαθµό. Γι`αυτό 

και οι αγορές εκδήλωσαν έντονους φόβους για την Ισπανία και για την Πορτογαλία µετά την άνοδο του 

ελληνικού spread, µε αποτέλεσµα όσα αναφέρονται σε αυτήν την υποενότητα. 

Επιπροσθέτως, αυτή η διαφορά των επιτοκίων σηµείωσε κάποια αξιόλογη και ταυτόχρονη 

διακύµανση η οποία επίσης αποτελεί συνέπεια της οµοιογένειας αλλά και του γεγονότος ότι η 

ευρωπαϊκή εποπτεία είναι έντονη και συνεχείς οι υποσχέσεις και προβλέψεις για µείωση των παραπάνω 

ποσοστών.  

Στον αντίποδα βρίσκονται χώρες, όπως η Νορβηγία, µε µεγαλύτερη δηµοσιονοµική και 

µακροοικονοµική σταθερότητα και ευελιξία. Η Νορβηγία αποτελεί ένα καλό µέτρο σύγκρισης µεταξύ  

των χωρών εντός και εκτός Ε.Ε. καθώς δεν εµφανίζει τα συµπτώµατα επιδείνωσης των δεικτών που 

επηρεάζουν το spread. Συνεπώς το τελευταίο κυµαίνεται σε χαµηλότερα επίπεδα και µε µικρότερη 

διακύµανση σε σχέση µε εκείνο της Ελλάδας, της Ισπανίας και της Πορτογαλίας. Τέλος, για µία χώρα 

εκτός Ε.Ε εκλείπει το στοιχείο της οµοιογένειας λόγω της συνύπαρξης σε µία οµάδα κρατών, πράγµα 

που διαχέει ανησυχίες και για άλλες χώρες που ανήκουν στην Ε.Ε, µετά από τις συγκεκριµένες εξελίξεις 

και άνοδο των spreads. 

Στον ευρωπαϊκό χώρο επίσης, εξελίχθηκαν γεγονότα γύρω από την κρίση του τραπεζικού τοµέα. Οι 

σχετικές χώρες ήταν η Ιρλανδία και η Ισλανδία, οι οποίες χειρίστηκαν την κρίση αυτή, αλλά µε κόστος 

σε βάρος του δηµοσίου τοµέα. Το βάρος της κρίσης ήταν διαφορετικό για τις δύο χώρες αφού διαφέρει 

το µέγεθος και η σύνθεση της οικονοµίας τους, το µέγεθος και η σύνθεση του τραπεζικού τοµέα, καθώς 

επίσης και η σχέση της εκάστοτε οικονοµίας µε τον υπόλοιπο κόσµο.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7: ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΡΑΓΟΝΤΩΝ KAI Η ΚΡΙΣΗ  

7.1 Εισαγωγή  

Στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάζεται µία µελέτη που διεξήχθη από τους Schuknecht, von Hagen και 

Wolswijk τον Φεβρουάριο του 2010, για την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Σκοπός του κεφαλαίου 

αυτού είναι να δείξει µέσω αυτής της έρευνας ότι µετά την κατάρρευση της Lehman Brothers  2008, τα 

spreads των ευρωπαϊκών χωρών συνεχίζουν να ερµηνεύονται από τις µεταβλητές της οικονοµικής 

πολιτικής και κυρίως ότι οι τελευταίες εµφανίζονται µε διαφορετικούς και συγκεκριµένα συντελεστές 

(coefficients) σε σχέση µε το παρελθόν. Αυτό σηµαίνει πως οι αγορές, πλέον, επιβάλλουν µεγαλύτερο 

τίµηµα µέσω των spreads, για τις οικονοµικές ανισορροπίες που εµφανίζουν οι χώρες, σε σχέση φυσικά 

µε όσα έχουµε αναλύσει ως τώρα. 

Με αφορµή την άνοδο των ευρωπαϊκών spreads, οι Schuknecht, von Hagen και Wolswijk θέτουν 

τέσσερα βασικά ερωτήµατα προς διερεύνηση. Πρώτον, αν οι εκτιµήσεις των αγορών σχετικά µε το 

δηµόσιο χρέος, είναι οικονοµικά εύλογες; ∆εύτερον, αν τα µεγαλύτερα spreads που εµφανίστηκαν µε 

αυτήν την κρίση, είναι αποτέλεσµα της ανόδου του ελλείµµατος και του χρέους ή αν οι αγορές 

υπερεκτίµησαν το χρέος των χωρών; Τρίτον, κατά πόσο η αύξηση του risk aversion ευθύνεται για την 

αύξηση των spreads; Τέταρτον, ποιο είναι πλέον το µέγεθος της «τιµωρίας» από την πλευρά της αγοράς 

για τις οικονοµικές ανισορροπίες, συγκριτικά µε το παρελθόν;  

Για να απαντηθούν αυτά τα ερωτήµατα, οι Schuknecht, von Hagen και Wolswijk πραγµατοποιούν 

εµπειρική ανάλυση για τα spreads επιτοκίων στα ευρωπαϊκά κυβερνητικά οµόλογα από το 1991 έως 

τον Μάιο του 2009, έτσι ώστε να συµπεριλαµβάνεται η περίοδος της αναταραχής (turmoil) της αγοράς 

που ξεκίνησε τον Αύγουστο του 2007 και την περίοδο της οικονοµικής κρίσης (crisis) που ξεκίνησε τον 

Σεπτέµβριο του 2008. Τα βασικά ευρήµατα της έρευνας, συνίστανται στο ότι τα spreads ακόµα 

ερµηνεύονται στη βάση των θεµελιωδών µεγεθών κατά την περίοδο της κρίσης. Ακόµη, οι αγορές 

τιµωρούν περισσότερο τις οικονοµικές ανισορροπίες σε σχέση µε την περίοδο πριν τον Σεπτέµβριο του 

2008, κάτι που εξηγεί επίσης την άνοδο των spreads. Οι συντελεστές των µεταβλητών των ελλειµµάτων 

είναι 3 - 4 φορές µεγαλύτεροι και του χρέους 7 - 8 φορές µεγαλύτεροι κατά την περίοδο της κρίσης, σε 

σύγκριση µε το παρελθόν. Μετά την έναρξη της κρίσης, το γερµανικό οµόλογο (bund) θεωρήθηκε ο 

«πιο ασφαλής» τίτλος από άποψη κινδύνου. Ακόµη, διαφαίνεται ότι η εκτίµηση του κινδύνου από την 

πλευρά της αγοράς, παραµένει ένας καλός µηχανισµός για την ύπαρξη δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και 

όχι µόνο σε περιόδους κρίσης. Τέλος, η καλή δηµοσιονοµική πολιτική σε περιόδους εκτός κρίσεων, 

πρέπει να είναι ηχηρή προκειµένου να προσφέρει ελευθερία κινήσεων σε περίοδο κρίσης και να 

αποφευχθούν τα µεγάλα κόστη του δηµοσίου δανεισµού. Η συµβατότητα µε το Σύµφωνο Σταθερότητας 

και Ανάπτυξης είναι απαραίτητη για τα ευρωπαϊκά κράτη. 
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7.2 Τα δεδοµένα 

Η έρευνα των Schuknecht, von Hagen και Wolswijk, αφορά την µελέτη των παραγόντων των 

spreads των κρατικών οµολόγων που εκδόθηκαν σε µάρκο, ευρώ και δολάριο Η.Π.Α, µε επιτόκια βάσης 

αυτά του γερµανικού (bund) και του αµερικανικού (treasury) οµολόγου, τα οποία αποκαλούνται 

«benchmarks» όπως είδαµε. Υπάρχουν time fixed effects επίσης στην συµπεριφορά των µεταβλητών 

πάνω στα spreads, αφού υπήρχε επίδραση του ελλείµµατος και του χρέους πριν την δηµιουργία της 

νοµισµατικής ένωσης, επίδραση η οποία µειώθηκε µόλις δηµιουργήθηκε η ένωση (Schuknecht, von 

Hagen και Bernoth - 2005). 

Ξεκινάµε µε την υπόθεση ότι το οµόλογο είναι υποκείµενο σε έναν κίνδυνο αθέτησης, ενώ το 

benchmark είναι χωρίς κίνδυνο, δηλαδή risk - free. Σε περίπτωση µερικής αθέτησης, ο επενδυτής 

λαµβάνει µέρος τ  του καθαρού κέρδους του, όπου [ )0,1 rτ ∈ +  και r  το επιτόκιο του οµολόγου. Η 

θεωρία χαρτοφυλακίου, αναφέρει ότι το άριστο ποσό που επενδύεται σε ένα εγχώριο περιουσιακό 

στοιχείο, σχετίζεται θετικά µε την απόδοση αυτού και αρνητικά µε την απόδοση του benchmark, την 

πιθανότητα αθέτησης του κράτους που εκδίδει το οµόλογο, ένα premium ρευστότητας και το risk - 

premium του επενδυτή. Τα παραπάνω οδηγούν στην παρακάτω εξίσωση: 
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                                     (7.1) 

 

Το αριστερό σκέλος της εξίσωσης δείχνει την διαφορά αποδόσεων (yields) µεταξύ των δύο οµολόγων 

για την περίοδο t, όπου µε αστερίσκο υποδηλώνεται το yield του benchmark οµολόγου. Στο δεξί 

σκέλος, ο πρώτος όρος δείχνει το risk - premium που απαιτείται από τον επενδυτή για τον κίνδυνο 

µερικής αθέτησης. Με βάση την αναµενόµενη πληρωµή σε περίπτωση µερικής αθέτησης, 

( )( )1 / 1
t t

rτ− + , το risk - premium αυξάνεται καθώς µεγαλώνει η πιθανότητα αθέτησης ( )( )1
t

P X− . 

Ο δεύτερος όρος δείχνει το premium ρευστότητας. Ο τρίτος όρος δείχνει το risk - aversion του επενδυτή 

που εξαρτάται από την διακύµανση της απόδοσης του οµολόγου. 

Για να προσεγγίσουµε την πιθανότητα αθέτησης που χαρακτηρίζει ένα κράτος, χρησιµοποιούµε 

τους γνωστούς λόγους, «Χρέος/Α.Ε.Π» και «Έλλειµµα/Α.Ε.Π». Αυτοί οι λόγοι, µετρώνται ως «οι 

διαφορές από εκείνους της benchmark χώρας». Για να προσεγγίσουµε το premium ρευστότητας, δεν 

µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το bid - ask spread, αφού οι αποδόσεις αφορούν εκείνες που ισχύουν 

κατά την έκδοση, δηλαδή την πρώτη ηµέρα κυκλοφορίας του οµολόγου. Έτσι, χρησιµοποιούµε το 

µέγεθος του χρέους που εκδίδεται για να ορίσουµε την ρευστότητα. Η επίδραση του risk - aversion 

λαµβάνεται από το περιθώριο επιτοκίου µεταξύ εταιρικών οµολόγων Η.Π.Α, βαθµού ΒΒΒ και των 
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benchmark κρατικών οµολόγων Η.Π.Α (treasuries). Στο risk - aversion επιδρά η ύπαρξη περιόδων 

αβεβαιότητας, καθώς ζητούνται ασφαλέστερα χρεόγραφα και αυξάνονται τα spreads, αλλά και από τη 

σύγκριση µεταξύ µακροχρονίων και βραχυχρονίων επιτοκίων, όπου ζητούνται χαµηλότερα risk - 

premiums καθώς οι επενδυτές µπορούν να βρουν άλλες επενδυτικές ευκαιρίες προσφέροντας ελκυστικά 

spreads πάνω από τα βραχυχρόνια επιτόκια, αν τα µακροχρόνια είναι σχετικά χαµηλά. Έτσι παίρνουµε 

ένα βραχυχρόνιο επιτόκιο για να προσδιορίσουµε το risk - aversion. Ακόµη, συµπεριλαµβάνουµε την 

διάρκεια έως την λήξη των οµολόγων, την στιγµή της έκδοσης, σαν στάθµιση για το ζητούµενο risk-

premium, καθώς το δείγµα περιέχει οµόλογα µε διαφορετική διάρκεια. Έτσι, έχουµε το επόµενο 

µοντέλο: 

                                                               
0

`

11
it jt

t ijtit

it

r r
z s

r
β β γ ε

−
= + + +

+
                                         (7.2) 

Σε αυτήν την εξίσωση, το 
0

β
 
και το γ  είναι σταθερές και το `

1
β  είναι διάνυσµα ροπών, 

it
r

 
η απόδοση 

οµολόγου, κατά την έκδοση, της χώρας i την περίοδο t, 
jt

r  η αντίστοιχη απόδοση για την benchmark 

χώρα  j την περίοδο t, 
it

z  διάνυσµα µε τις οικονοµικές µεταβλητές, το βραχυχρόνιο επιτόκιο, και τα 

χρόνια διάρκειας του οµολόγου, το 
t

s  είναι το spread εταιρικού οµολόγου και τέλος το 
ijt

ε  ο 

διαταρακτικός όρος.  

     Αναφορικά µε το δείγµα µας, έχουµε οµόλογα εκφρασµένα σε ευρώ, δολάριο Η.Π.Α και γερµανικό 

µάρκο. Σε κάθε παρατήρηση, µετράµε το spread µεταξύ της απόδοσης οµολόγου ενός κράτους EE15 

και εκείνης της απόδοσης ενός benchmark οµολόγου, που συνίσταται στο γερµανικό ή το αµερικανικό, 

µε ηµεροµηνία έκδοσης κοντά σε εκείνη του πρώτου. Τα δεδοµένα προέρχονται από την Dealogic. Το 

δείγµα Ν αποτελείται από 330 παρατηρήσεις, µεταξύ των οποίων οι 158 είναι γερµανικά και οι 172 

αµερικανικά benchmarks. Οι 117 παρατηρήσεις αφορούν την περίοδο πριν το 1999, οι 167 την περίοδο 

από 1/1/1999 έως 31/7/2007, οι 17 από Αύγουστο του 2007 έως Αύγουστο του 2008 (turmoil) και οι 29 

την περίοδο από Σεπτέµβριο του 2008 έως Μάιο του 2009 (crisis). 

     Στις ερµηνευτικές µεταβλητές, έχουµε µία dummy, την EMU, για το αν µία χώρα ανήκει στην 

νοµισµατική ένωση (τιµή 1) ή όχι (τιµή 0), έτσι ώστε να βλέπουµε αν αλλάζουν οι επιδράσεις των 

οικονοµικών µεταβλητών µε την ένταξη στην ένωση. Επίσης, έχουµε µια «turmoil dummy» για να 

δούµε αν οι επιδράσεις των οικονοµικών µεταβλητών άλλαξαν µε την οικονοµική διαταραχή από 

Αύγουστο 2007 και µια «crisis dummy» ώστε να δούµε αν οι επιδράσεις των οικονοµικών µεταβλητών 

άλλαξαν µε την κρίση µετά την κατάρρευση της Lehman, τον Σεπτέµβριο του 2008. Με λίγα λόγια θα 

δίνουν παλινδροµήσεις συµπεριλαµβάνοντας interaction ή cross product terms. Επίσης, έχουµε 

ερµηνευτικές µεταβλητές ένα βραχυχρόνιο επιτόκιο της benchmark χώρας και το spread επιτοκίου 10 - 

ετών αµερικανικών εταιρικών οµολόγων ΒΒΒ πάνω από τα 10 - ετή κυβερνητικά των Η.Π.Α, για 

µεταβλητή όσον αφορά το risk - aversion. Τα δεδοµένα παρατίθενται παρακάτω. 
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∆ιάγραµµα 7.2 

 

Πηγή: Dealogic 
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 Επίσης, παρακάτω παρουσιάζονται τα spreads και οι ερµηνευτικές µεταβλητές. 

∆ιάγραµµα 7.3 

 

Πηγή:Dealogic 

 

Στο παρακάτω διάγραµµα έχουµε τα ελλείµµατα ή πλεονάσµατα ως ποσοστό του Α.Ε.Π των χωρών 

στον οριζόντιο άξονα
9
 και τα αντίστοιχα spreads επιτοκίου κρατικών οµολόγων, σε µονάδες βάσης, 

στον κάθετο. Οι παρατηρήσεις µε ροζ κουκίδα αφορούν την περίοδο της κρίσης και εκείνες µε µπλε 

κουκίδα την περίοδο πριν από αυτήν. 

∆ιάγραµµα 7.4 

 

Πηγή:Dealogic 

 

                                                           
9
 Τα θετικά και αρνητικά νούµερα στον οριζόντιο άξονα, υποδηλώνουν καλύτερα ή χειρότερα υπόλοιπα στον προϋπολογισµό, σε σύγκριση µε την 

benchmark χώρα 
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Επίσης στο παρακάτω διάγραµµα, τα επίπεδα δηµοσίου χρέους ως ποσοστό του Α.Ε.Π των χωρών στον 

οριζόντιο άξονα
10

 και τα αντίστοιχα spreads επιτοκίων που αναφέραµε πιο πάνω, σε µονάδες βάσης, 

στον κάθετο. Οι παρατηρήσεις µε ροζ κουκίδα αφορούν την περίοδο της κρίσης και εκείνες µε µπλε 

κουκίδα την περίοδο πριν από αυτήν. 

∆ιάγραµµα 7.5 

 

Πηγή:Dealogic 

     Τέλος, στο παρακάτω διάγραµµα, έχουµε σε εκατοστιαία βάση, το spread επιτοκίων εταιρικών 

αµερικανικών οµολόγων στον κάθετο άξονα και στον οριζόντιο τον χρόνο. 

∆ιάγραµµα 7.6 

 

Πηγή:Dealogic 

 

                                                           
10

 Τα θετικά και αρνητικά νούµερα στον οριζόντιο άξονα, υποδηλώνουν καλύτερα ή χειρότερα επίπεδα χρέους, σε σύγκριση µε την 

benchmark χώρα. 
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     Τα spreads οµολόγων πριν την κρίση του 2008, γενικότερα κινούνταν σε πιο χαµηλά επίπεδα. Μέχρι 

το 1998 πριν την θέσπιση του κοινού νοµίσµατος (ευρώ) πέφτουν ενώ ακολουθεί µια µικρή άνοδος έως 

το 2001. Το 2006 φτάνουν στα χαµηλότερα ιστορικά επίπεδα. Με την κατάρρευση της Lehman 

Brothers τον Σεπτέµβριο του 2008 όλο το σκηνικό άλλαξε, καθώς εκείνη την περίοδο τα spreads 

οµολόγων ξεπέρασαν τις 300 µ.β. Τα διαγράµµατα µε τα ελλείµµατα-πλεονάσµατα, δηµόσιο χρέος και 

τα spreads οµολόγων, δείχνουν την θετική-αρνητική σχέση µεταξύ των ελλειµµάτων - πλεονασµάτων 

και των spreads, καθώς επίσης την στενότερη σχέση µεταξύ χρέους και spreads την περίοδο της 

κρίσης. Στο τελευταίο διάγραµµα, βλέπουµε µία άνοδο του risk - aversion µετά τον Αύγουστο του 

2007, άνοδος η οποία είχε πάλι εµφανιστεί την περίοδο της κρίσης στην Νοτιοανατολική Ασία στα τέλη 

του 1990, καθώς και το 1991 αλλά όχι τόσο έντονα. Φυσικά, το risk - aversion κινείται στην ίδια 

κατεύθυνση µε τα spreads. 

 

7.3 Αποτελέσµατα 

     Ο πίνακας 7.1 περιέχει τα αποτελέσµατα της εµπειρικής ανάλυσης. Κάθε κοµµάτι του πίνακα 

περιέχει τις εκτιµήσεις των συντελεστών των ερµηνευτικών µεταβλητών και τις τιµές της p-value για το 

τεστ στατιστικής σηµαντικότητας. Η µηδενική υπόθεση 
0

Η , δηλαδή ότι ο συντελεστής της αντίστοιχης 

µεταβλητής είναι µηδέν γίνεται δεκτή για τιµές της p-value πάνω από το επίπεδο σηµαντικότητας α  

και απορρίπτεται για τιµές της p-value κάτω από αυτό, οπότε ο συντελεστής είναι στατιστικά 

σηµαντικός. Το δεύτερο κοµµάτι του πίνακα λέγεται «EMU effects» και εκθέτει τις εκτιµήσεις των 

συντελεστών για την EMU dummy µεταβλητή και των ερµηνευτικών µεταβλητών που αλληλεπιδρούν 

(interact) µε αυτήν την µεταβλητή. Το τρίτο κοµµάτι λέγεται «turmoil period» και περιέχει τις 

εκτιµήσεις των συντελεστών των ερµηνευτικών µεταβλητών που αλληλεπιδρούν µε την σχετική 

dummy που αναφέραµε, η οποία ισούται µε 1 για την περίοδο από Αύγουστο του 2007 έως Σεπτέµβριο 

του 2008 και 0 για τις άλλες περιόδους. Το τέταρτο κοµµάτι του πίνακα λέγεται «crisis period» και έχει 

την ίδια λογική, αφού δείχνει τις εκτιµήσεις των συντελεστών των ερµηνευτικών µεταβλητών που 

αλληλεπιδρούν µε την σχετική dummy, η οποία παίρνει την τιµή 1 για την περίοδο µετά την 

κατάρρευση της Lehman Brothers (Σεπτέµβριος 2008) και µε 0 για τις περιόδους πριν την κατάρρευση. 

Οι παλινδροµήσεις έχουν επίσης σταθερές παραµέτρους και ετήσια fixed - effects, αλλά δεν 

παρουσιάζονται στην µελέτη των Schuknecht, von Hagen και Wolswijk, καθώς επίσης παραλείπονται οι 

συντελεστές της µεταβλητής του µεγέθους των οµολόγων που προσδιορίζει το premium ρευστότητας, 

καθώς για αυτήν την µεταβλητή οι εκτιµηµένοι συντελεστές προέκυψαν στατιστικά ασήµαντοι. 

     Σύµφωνα µε την παλινδρόµηση 1, κατά την περίοδο από το 1991 έως τις αρχές του 2005 τα spreads 

σχετίζονται θετικά µε τη διαφορά των λόγων χρέους/Α.Ε.Π των χωρών i και j, που όπως είπαµε πιο 

πάνω αναφέρουν την υπό εξέταση χώρα και την χώρα benchmark αντίστοιχα. Επίσης, τα spreads 
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σχετίζονται αρνητικά µε τη διαφορά των λόγων πλεονάσµατος/Α.Ε.Π µεταξύ των χωρών i και j. Μία 

αύξηση του λόγου του χρέους/Α.Ε.Π κατά 1% σε σχέση µε την benchmark χώρα, αυξάνει το spread 

κατά 0,23 µ.β, καθώς µία αύξηση του λόγου του πλεονάσµατος/Α.Ε.Π κατά 1% σε σχέση πάλι µε την 

benchmark χώρα, µειώνει το spread κατά 4 µ.β. Συνεπώς, όπως έχουµε δείξει σε αυτή τη διατριβή, η 

κακή διαχείριση των οικονοµικών του κράτους ανεβάζει τα spreads. Επιπροσθέτως, ένας επιπλέον 

χρόνος έως την λήξη του οµολόγου, ανεβάζει το spread κατά 0,9 µ.β. Όσον αφορά το risk-aversion, µία 

αύξηση του, δηλαδή µία αύξηση του spread του BBB εταιρικού αµερικανικού οµολόγου,  επιφέρει 

αύξηση στο spread του κρατικού οµολόγου εκφρασµένου σε δολάρια, αλλά όχι και σε µάρκα ή ευρώ. 

Σε περιόδους αβεβαιότητας λοιπόν, ανεβαίνει η ζήτηση των US treasury bonds γιατί θεωρούνται τα 

ασφαλέστερα, ενώ αυξάνονται παράλληλα τα spreads κρατικών οµολόγων των υπό εξέταση χωρών, 

ακόµα και εκείνα που έχουν εκδοθεί σε δολάρια. Τέλος, υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ του 

βραχυχρονίου επιτοκίου αγοράς και στα spreads κρατικών οµολόγων εκφρασµένων σε δολάρια, αλλά 

όχι πάλι εκείνων που είναι σε µάρκα ή ευρώ.  

     Στην δεύτερη στήλη, δηλαδή στην παλινδρόµηση 2 που αφορά τα µέσα Μαΐου 2009, βλέπουµε ότι 

οι εκτιµηµένοι συντελεστές των µεταβλητών που αναφέρονται στο δηµόσιο χρέος και στο ισοζύγιο του 

προϋπολογισµού, δεν µεταβάλλονται πολύ και ότι η σχέση των spreads µε τις µεταβλητές αυτές 

παραµένει ως έχει.  

     Στην τρίτη στήλη, που αφορά την ένταξη ή µη στην νοµισµατική ένωση, συµπεριλαµβάνουµε και τις 

dummy µεταβλητές που αναφέρονται στην περίοδο αναταραχής και στην περίοδο κρίσης και 

αλληλεπιδρούν µαζί µε τις οικονοµικές ερµηνευτικές µεταβλητές και µε εκείνη του risk - aversion. Εδώ 

παρατηρούµε την σηµαντικότητα των οικονοµικών και των άλλων ερµηνευτικών µεταβλητών πριν και 

µετά την ένταξη µίας χώρας στην νοµισµατική ένωση, έως και τον Αύγουστο του 2007. Από τον 

Αύγουστο του 2007 έως την κατάρρευση της Lehman Brothers κανένας συντελεστής που αφορά το 

έλλειµµα, το χρέος και το risk - aversion δεν είναι στατιστικά σηµαντικός. Αυτό σηµαίνει ότι εκείνη την 

περίοδο η αγορά δεν άλλαξε στάση απέναντι στα κράτη που ήταν κακοί διαχειριστές. Αν τα spreads 

σηµείωσαν κάποια αύξηση, αυτή οφείλεται στην άνοδο του spread του BBB εταιρικού αµερικανικού 

οµολόγου. 

     Μετά τον Σεπτέµβριο του 2008, η κατάσταση άλλαξε δραµατικά. Η παλινδρόµηση 4 (στήλη 4) 

επικεντρώνεται καθαρά στην περίοδο της κρίσης, δηλαδή έχουµε αφαιρέσει τα interaction terms που 

αναφέρονται στις άλλες περιόδους και κρατήσαµε αυτά που αντιστοιχούν µόνο σε αυτήν την περίοδο. 

Παρατηρούµε ότι οι συντελεστές των τελευταίων, είναι όλοι στατιστικά σηµαντικοί και µε υψηλές 

τιµές. Ενώ µία αύξηση κατά 1% του λόγου του ελλείµµατος/Α.Ε.Π σε σχέση µε τον αντίστοιχο 

γερµανικό, αύξανε πριν την κρίση το spread κατά 3,49 µ.β, πλέον το αυξάνει κατά 12,64 µ.β. Μία 

αντίστοιχη αύξηση του λόγου του χρέους/Α.Ε.Π επέφερε αύξηση του spread κατά 0,16 µ.β, πλέον 

επιφέρει αύξηση κατά 1,25 µ.β. ∆ιαφαίνεται ξεκάθαρα ότι η κρίση άλλαξε ριζικά την αξιολόγηση της 

αγοράς για τον τρόπο µε τον οποίο τα κράτη διαχειρίζονται το έλλειµµα και το συνολικό δηµόσιο χρέος 
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τους και επίσης ανέβασε το κόστος δανεισµού αυτών. Ο πίνακας 7.2 µε τα Wald tests πιστοποιεί αυτήν 

την σηµαντική παρατήρηση, δηλαδή ότι υπήρξαν αλλαγές στο µέγεθος των εκτιµηµένων συντελεστών 

µε την µετάβαση στην περίοδο της κρίσης. 

     Στην παλινδρόµηση 5 γίνεται έλεγχος για την ύπαρξη µη-γραµµικών σχέσεων συµπεριλαµβάνοντας 

τετράγωνα των µεταβλητών, όπως έκανε ο Haugh (2009). Και οι τετραγωνικοί όροι είναι στατιστικά 

σηµαντικοί. Όµως µειώνουν την σηµαντικότητα των γραµµικών και επίσης δεν συµβάλλουν στην 

αύξηση του 
2R (προσαρµοσµένο 2R ), δηλαδή στην αύξηση της ερµηνευτικής ικανότητας του 

µοντέλου.  

     Στην παλινδρόµηση 6 απλώς επαναλαµβάνεται η παλινδρόµηση 4, µε την διαφορά ότι αντί για το 

συνολικό χρέος της κεντρικής κυβέρνησης, χρησιµοποιείται το συνολικό χρέος της γενικής κυβέρνησης 

καθώς και το αντίστοιχο έλλειµµα
11

.  

 

 

                                                           
11

 Το πλαίσιο της Συνθήκης του Μάαστριχτ, προβλέπει την χρήση δεδοµένων της γενικής κυβέρνησης. 
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Πίνακας 7.1 

 

*,**,** επίπεδο στατ. σηµαντικότητας 10%,5% και 1% αντίστοιχα 

Πηγή:Dealogic 

 

 

Πίνακας 7.2 

 

Πηγή:Dealogic 
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7.4 Συµπεράσµατα 

     Σε αυτήν την µελέτη που πραγµατοποίησαν οι Schuknecht, von Hagen και Wolswijk για την Ε.Κ.Τ 

είδαµε την πορεία των spreads κρατικών οµολόγων στον χώρο της Ε.Ε, πριν και µετά την κρίση του 

2008. Η µελέτη φώτισε τα σηµεία ενδιαφέροντος και τους σηµαντικότερους παράγοντες - µεταβλητές 

που αφορούν την άνοδο των ευρωπαϊκών spreads και τους λόγους που σηµειώθηκε αυτή η απότοµη 

άνοδος. Έδωσε επίσης απαντήσεις στα ερωτήµατα που διατυπώθηκαν στην αρχή του κεφαλαίου. Η 

άνοδος και η συµπεριφορά των µεταβολών των spreads κρατικών οµολόγων στην Ε.Ε τα τελευταία 

χρόνια, ακόµα ερµηνεύεται από οικονοµικά αξιώµατα που ισχύουν εδώ και χρόνια και είδαµε και στην 

διατριβή αυτή. Οι συντελεστές µάλιστα, όπως αναφέραµε και στην αρχή σε αυτό το κεφάλαιο, 

αυξήθηκαν την περίοδο της κρίσης 3 - 4 φορές για τον λόγο του ελλείµµατος/Α.Ε.Π και 7 - 8 φορές για 

τον λόγο του χρέους/Α.Ε.Π. Αυτό δείχνει πόσο πιο αυστηρή έγινε η αγορά στις εκτιµήσεις της για την 

κακή οικονοµική διαχείριση των χωρών που αναλύσαµε, την περίοδο της κρίσης, αλλά και πόσο πιο 

βαρύ έγινε το κόστος δανεισµού για τις χώρες αυτές. Επιπροσθέτως, οι Abmann και Boyse - Hogrefe 

(2010) σε άλλη µελέτη για τον ευρωπαϊκό χώρο, αναφέρουν ότι µετά το 2009 οι συντελεστές του 

ελλείµµατος προς το Α.Ε.Π απέκτησαν µεγαλύτερη σηµαντικότητα από τους αντίστοιχους του χρέους 

προς το Α.Ε.Π, ενώ µεταξύ 2003 και 2007 οι τελευταίοι ήταν οι πιο σηµαντικοί. Το γερµανικό οµόλογο, 

µιλώντας πάντα σχετικά µε όσα συµβαίνουν στον ευρωπαϊκό χώρο θεωρείται το πλέον ασφαλέστερο 

οµόλογο για την αγορά. Αν η αυστηρότητα της αγοράς παραµείνει η ίδια, αναµένεται η πίεση προς τα 

κράτη - µέλη για δηµοσιονοµική πειθαρχία να αυξηθεί στο µέλλον. 
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Παράρτηµα 

Η τραπεζική έκθεση στον κίνδυνο 

Ένα µεγάλο ποσοστό του χρέους όπου έχει εκδώσει κάθε µία από τις παραπάνω χώρες κατέχεται 

από τον τραπεζικό τοµέα. Με άλλα λόγια, οι τράπεζες έχουν αγοράσει ένα µεγάλο µέρος των κρατικών 

οµολόγων των χωρών, οι οποίες είναι υπόχρεες σε αυτές για την αποπληρωµή ενός µεγάλου µέρους του 

δηµοσίου χρέους τους. Είναι πολύ σηµαντικό οι χώρες αυτές να µην αθετήσουν τη συµφωνία που 

διέπεται από τα οµόλογα καθώς αυτό σηµαίνει αυτόµατα µείωση του Ενεργητικού των τραπεζών που 

κατέχουν τα οµόλογα και συνεπώς µείωση του Ενεργητικού άλλων τραπεζών στο οποίο υπάρχουν 

απαιτήσεις από τις πρώτες (domino - effect). Είναι λοιπόν εύλογο το γιατί πρέπει να µειωθεί ο κίνδυνος 

στον οποίο εκτίθενται οι συγκεκριµένοι κάτοχοι οµολόγων, δηλαδή να µπορούν οι παραπάνω χώρες να 

αποπληρώνουν. Παρακάτω διαφαίνεται το ποσοστό συµµετοχής τραπεζών στα οµόλογα. Αναφέρονται 

οι χώρες στις οποίες εδρεύουν οι τράπεζες και το ποσό του χρέους σε δις δολάρια. Παρακάτω 

αναφέρονται σε κυκλικά διαγράµµατα τα ποσοστά.  

 

 

∆ιάγραµµα 1    Ελλάδα 

 

Πηγή: Bank for International Settlements - Statistics 
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∆ιάγραµµα 2   Ισπανία 

 

Πηγή: Bank for International Settlements - Statistics 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 3   Πορτογαλία 

 

Πηγή: Bank for International Settlements - Statistics 
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∆ιάγραµµα 4 

 

Πηγή: Bank for International Settlements - Statistics 

 

∆ιάγραµµα 5 

 

Πηγή: Bank for International Settlements - Statistics 

 

∆ιάγραµµα 6 

 

Πηγή: Bank for International Settlements - Statistics 
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Επίλογος 

Στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα σήµερα, όπου τα κράτη και οι χρηµαταγορές εξελίσσονται 

συνεχώς, το θέµα των επιτοκίων και των spreads αυτών στα κρατικά οµόλογα έχει λάβει ξεχωριστές 

διαστάσεις. Οι χώρες που δανείζονται µπαίνουν σε έναν διαρκή αγώνα για διευθέτηση του χρέους τους 

αλλά και όλων των ζητηµάτων εκείνων που καθορίζουν το κόστος και τους όρους δανεισµού τους. Από 

την άλλη πλευρά, οι επενδυτικοί φορείς, από την σκοπιά του δανειστή ζητούν εξασφάλιση και διαρκώς 

παρακολουθούν την εξέλιξη των παραγόντων που επηρεάζουν την ικανότητα µίας χώρας για 

αποπληρωµή του χρέους και την ικανότητά της να δανείζεται. 

Σε αυτή τη διατριβή είδαµε και αναλύσαµε τους λόγους και τους παράγοντες χάρη στους οποίους 

το περιθώριο επιτοκίου µεταβάλλεται και διακυµαίνεται και αλλάζει συνεχώς την πιστοληπτική εικόνα 

των χωρών. Το χρέος, το οποίο εκφράζεται και µελετάται ως ποσοστό του Α.Ε.Π, είναι από τους πιο 

ισχυρούς παράγοντες, ενώ η συσσώρευσή του επιφέρει πολλά και δυσεπίλυτα προβλήµατα. Ακολουθεί 

το έλλειµµα το οποίο επίσης ως ποσοστό του Α.Ε.Π και δηµιουργεί προβλήµατα όταν δεν 

πραγµατοποιείται αξιόλογη οικονοµική διαχείριση. Επίσης είδαµε διάφορες άλλες µεταβλητές που 

διαδραµατίζουν το δικό τους ρόλο στις παλινδροµήσεις και συµπληρώνουν τις εκτιµήσεις για την 

δηµοσιονοµική και µακροοικονοµική πορεία ενός κράτους. Η ένταση της επιρροής κάθε παράγοντα, 

δηλαδή ο εκτιµηµένος συντελεστής «β» κάθε µεταβλητής, διαφέρει από χώρα σε χώρα και έτσι κάνει το 

θέµα της ανάλυσης και εκτίµησης των spreads πιο ενδιαφέρον.  

Στον ευρωπαϊκό χώρο, τον τελευταίο χρόνο είδαµε την εικόνα των επιτοκίων και των spreads να 

αλλάζει. ∆ιάφορες χώρες που ανήκουν στην Ευρωπαϊκή Ένωση, οι οποίες εµφάνισαν υπερσυσσώρευση  

χρέους και υπερβολική αύξηση των ελλειµµάτων τους, εµφάνισαν απότοµες και ταυτόχρονες 

αυξοµειώσεις των spreads. Οι χώρες αυτές µπήκαν στο επίκεντρο του παγκοσµίου ενδιαφέροντος αλλά 

και σε αυτό των αγορών. Στο πρόβληµα αυτό συνετέλεσε και η στήριξη των τραπεζών η οποία ήταν 

επιζήµια για το δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Αυτά εξηγούν µεγάλο µέρος της πορείας των spreads, τα 

οποία συµµεταβάλλονται και είναι πλέον υψηλότερα. Αποδεδειγµένα µάλιστα οι συντελεστές του 

ελλείµµατος και του χρέους προς το Α.Ε.Π, βρίσκονται σε πιο υψηλά επίπεδα σε σχέση µε το παρελθόν. 

Αξιοσηµείωτη είναι και η πραγµατοποίηση µιας τεράστιας γκάµας µέτρων σταθερότητας, πακέτων 

στήριξης και δεσµευτικής παρακολούθησης  προκειµένου  να οµαλοποιηθεί η κατάσταση. Σηµαντική 

είναι και η παρουσία των διεθνών οίκων αξιολόγησης που υποβάθµισαν πιστοληπτικά τις χώρες αυτές, 

αλλά και των τραπεζών οι οποίες έχουν αγοράσει µεγάλο µέρος του χρέους τους.  

Εκτός της ένωσης, οι χώρες δεν αντιµετωπίζουν ιδιαίτερο πρόβληµα ενώ τα spreads οµολόγων 

κυµαίνονται σε χαµηλότερα επίπεδα. Επιπροσθέτως υπάρχουν και µεµονωµένα παραδείγµατα χωρών 

όπως της Νορβηγίας που αναλύσαµε, όπου οι οικονοµικές επιδόσεις είναι σε πάρα πολύ καλά επίπεδα 

και συνεπώς µεγάλη είναι και η εµπιστοσύνη των αγορών. Οι εξελίξεις αυτές αναµένεται να 

επηρεάσουν και άλλες χώρες στον χώρο της Ε.Ε, µε ανοδική πορεία του χρέους και του ελλείµµατος. 
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