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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Η παξνχζα δηαηξηβή ειέγρεη εκπεηξηθά ηελ εγθπξφηεηα κηαο απφ ηηο πην ζεκαληηθέο 

ζπλζήθεο ηεο Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ, απηήο ηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο ησλ 

Δπηηνθίσλ (Α.Ι.Δ.). Η Α.Ι.Δ. ζηε γεληθή ηεο κνξθή πξεζβεχεη φηη, ππφ ηηο ππνζέζεηο ησλ  

νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ, ηεο νπδεηεξφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο 

ησλ θεθαιαίσλ, ηα θέξδε απφ κηα θεθαιαηαθή επέλδπζε ζηελ αιινδαπή δε ζα πξέπεη λα 

δηαθέξνπλ απφ ηα θέξδε ηεο ίδηαο θεθαιαηαθήο επέλδπζεο ζηελ εκεδαπή. 

Η εκπεηξηθή δηεξεχλεζε πεξηιακβάλεη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη 

βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ηεζζάξσλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, Σζερίαο, ινβαθίαο, 

Πνισλίαο θαη Οπγγαξία, νη νπνίεο απνηεινχλ ρψξεο ηνπ πξψελ αλαηνιηθνχ κπινθ θαη δελ 

έρνπλ πηνζεηήζεη αθφκε ην επξψ σο λφκηζκα, κε εμαίξεζε ηε ινβαθία ε νπνία έγηλε κέινο 

ηεο επξσδψλεο απφ 1ε Ιαλνπαξίνπ 2009. Αξρηθά εθαξκφδνληαη έιεγρνη πνιιαπιαζηαζηή 

Lagrange γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηα δεδνκέλα (LM Unit Root 

tests) πνπ επηηξέπνπλ ηελ χπαξμε δχν δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ (structural breaks), νη 

νπνίεο θαζνξίδνληαη ελδνγελψο απφ ηα δεδνκέλα. ηε ζπλέρεηα επηρεηξείηαη ε νηθνλνκηθή 

εξκελεία ησλ εληνπηδφκελσλ δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ θαη ηέινο εμεηάδεηαη ε ηζρχο ηεο 

Α.Ι.Δ. κε ηελ ρξήζε ηεο Γεληθεπκέλεο Μεζφδνπ ησλ Ρνπψλ (GMM). Η έξεπλα ζηεξίδεηαη ζε 

κεληαία δεδνκέλα πνπ θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 1999:1 - 2009:12. 

Η ζπκβνιή ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο ζηε κέρξη ζήκεξα βηβιηνγξαθία γηα ηελ 

Αθάιππηε Ιζνδπλακία ησλ Δπηηνθίσλ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ε παξαπάλσ κεζνδνινγία, 

θπξίσο φζνλ αθνξά ζηηο δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο, είλαη αξθεηά πξφζθαηε θαη δελ έρεη 

εθαξκνζηεί γηα ηηο ρψξεο ηνπ Βίζεγθξαλη, νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ 

θαζψο, κεηά ηελ πηψζε ηνπ θνκκνπληζκνχ ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, βξίζθνληαλ 

ζε κηα δηαδηθαζία κεηάβαζεο ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο απφ θεληξηθά ζρεδηαδφκελεο ζε 

νηθνλνκίεο ειεχζεξεο αγνξάο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ εκπεηξηθνχ ειέγρνπ επηβεβαηψλνπλ 

παιαηφηεξεο έξεπλεο πνπ ζέινπλ ηελ Α.Ι.Δ. λα κελ ηζρχεη γηα απνδφζεηο θνληηλψλ ρξνληθψλ 

νξηδφλησλ θαη ηα επηηφθηα λα κελ κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηηο θηλήζεηο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

πλνπηηθά ε εξγαζία πεξηιακβάλεη ηα εμήο θεθάιαηα. ην πξψην θεθάιαην γίλεηαη 

κηα εηζαγσγή ζηηο έλλνηεο ησλ πλζεθψλ Ιζνδπλακίαο. ην δεχηεξν θεθάιαην παξαζέηεηαη 

ην ελλνηνινγηθφ πιαίζην ηεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηελ 

Καιπκκέλε Ιζνδπλακία ησλ Δπηηνθίσλ, ηελ Αθάιππηε Ιζνδπλακία ησλ Δπηηνθίσλ θαη ηελ 

Απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Αγνξάο ηνπ μέλνπ πλαιιάγκαηνο. ην ηξίην θεθάιαην επηρεηξείηαη 
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ν εκπεηξηθφο έιεγρνο ηεο ηζρχνο ζηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ ελψ ζην 

ηέηαξην θεθάιαην παξαζέηνληαη ηα γεληθφηεξα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο. 
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Abstract 

 

This thesis empirically tests the validity of one of the most important Interest Rate 

Parities, that of the Uncovered Interest Rate Parity (UIP). The UIP in its general form states 

that, under the condition of rational expectations, risk neutrality and full capital mobility, the 

returns of a capital investment abroad should not differ from the returns of the same capital 

investment domestic. 

The empirical investigation  includes exchange rates and short-term interest for four 

EU countries, Czech Republic, Slovakia, Poland and Hungary, which constitute countries of 

the former eastern bloc and they have not adopted yet the euro, with the exception of 

Slovakia that has become a member of the Eurozone from 1st  January 2009. Initially we 

apply LM Unit Root tests which allow the presence of two structural breaks that are 

determined endogenously from the data. Next we attempt to provide a financial 

interpretation of the detected structural breaks and finally we examine the validity of the UIP 

using the Generalized Method of Moments (GMM). The research is based on monthly data 

with time span from 1999:01 to 2009:12. 

The contribution of this paper to the literature of the Uncovered Interest Rate Parity 

consists in that the applied methodology, especially as far as concern the structural breaks, 

is quite new and has never been applied to the tested countries of Visegrad group, which 

show a special interest because, after the fall of communism at the early of 1990, these 

countries were in process of transition from centrally planned to free market economies. 

The results of the empirical test confirm the failure of the UIP hypothesis over short-horizon 

data and the inability of interest differential to forecast the interest rates movements. 

In brief, this paper consists of the following chapters. In chapter one an introduction 

to the concept of Rate Parities is attempted. In chapter two the conceptual framework of 

Interest Rate Parities is set out, which includes the Covered Interest rate Parity, the 

Uncovered Interest rate Parity and the Exchange Market Efficiency. In the third chapter the 

empirical test of the hypothesis of the Uncovered Interest Rate Parity is attempted and at 

the fourth chapter the general findings of the research are provided.  

 

Keywords: Uncovered Interest Rate Parity, Minimum LM Unit Root Test, Structural Breaks, 

Generalized Method of Moments, Visegrad. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ I 

ΔΙΑΓΧΓΗ 

 

 

Απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαη έπεηηα νη νηθνλνκηθέο εμειίμεηο ήηαλ 

ξαγδαίεο θαζψο παξαηεξείηαη ε δηεζλνπνίεζε ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίσλ, ε 

δηφγθσζε θαη απειεπζέξσζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, ε εγθαηάιεηςε ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ε εκθάληζε λνκηζκαηηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θξίζεσλ, ε δεκηνπξγία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ε εηζαγσγή ηνπ Δπξψ θαη κηα ζεηξά απφ 

άιια ζεκαληηθά νηθνλνκηθά γεγνλφηα. Μεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton 

Woods θαη ηελ πηνζέηεζε απφ ηηο πεξηζζφηεξεο βηνκεραληθέο ρψξεο ηνπ θαζεζηψηνο ησλ 

θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ δηαπηζηψλεηαη κηα έληνλε κεηαβιεηφηεηα ζηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ησλ ρσξψλ. Σα νηθνλνκηθά ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

έρνπλ απνηειέζεη ην επίθεληξν ηνπ ελδηαθέξνληνο ζεσξεηηθψλ, θπβεξλεηηθψλ θαη 

επελδπηψλ νη νπνίνη εζηηάδνπλ ηηο πξνζπάζεηέο ηνπο ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ δηάθνξσλ 

κνξθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ 

ζπκβάιινπλ ζηε δηακφξθσζή ησλ. Οη δχν βαζηθέο ζπλζήθεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο είλαη ε Ιζνδπλακία Αγνξαζηηθψλ Γπλάκεσλ 

(Ι.Α.Γ.) θαη ε Ιζνδπλακία Δπηηνθίσλ. Η πξψηε πεγάδεη απφ ην «Νφκν ηεο κηαο ηηκήο» ν 

νπνίνο πξεζβεχεη φηη δπν ηαπηφζεκα εκπνξεχκαηα εθθξαζκέλα ζην ίδην λφκηζκα, ηα νπνία 

εκπνξεχνληαη ειεχζεξα, ζα πξέπεη λα έρνπλ ηελ ίδηα ηηκή παληνχ, εθφζνλ δελ ππάξρνπλ 

ζπλαιιαθηηθά θφζηε θαη θφζηε κεηαθνξψλ. Γίλεη έκθαζε ζην ξφιν ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ 

θαη ππεξεζηψλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη αμηψλεη φηη νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο πξνζαξκφδνληαη ζηηο εθάζηνηε δηαθνξέο ησλ ηηκψλ ζηηο αλνηρηέο 

νηθνλνκίεο, επαλαθέξνληαο έηζη ηε δηεζλή ηζνξξνπία ζηηο αγνξέο αγαζψλ. Η  δεχηεξε 

εζηηάδεη ζην ξφιν ηεο θίλεζεο θεθαιαίσλ θαη αμηψλεη ηελ εμίζσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δηεζλψο. Η Ι.Α.Γ. βαζίδεηαη ζην κεραληζκφ ηνπ αξκπηηξάδ ζηελ 

αγνξά αγαζψλ θαη ζεσξείηαη ξπζκηζηηθφο παξάγνληαο γηα ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ ελψ ε ηζνδπλακία ησλ επηηνθίσλ βαζίδεηαη ζην κεραληζκφ ηνπ αξκπηηξάδ ζηελ 

αγνξά θεθαιαίσλ θαη ζεσξείηαη ξπζκηζηηθφο παξάγνληαο γηα ην ηζνδχγην 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ. 

Η ζεσξία ηεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ απέθηεζε εμέρνπζα ζέζε απφ ηηο 

ζεσξήζεηο ηνπ Keynes, ηελ πξνζνρή ηνπ νπνίνπ θέληξηζε ε γξήγνξε θαη απφηνκε 
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επέθηαζε ηνπ νξγαλσκέλνπ εκπνξίνπ ζηηο πξνζεζκηαθέο ζπλαιιαγέο κεηά ην Β΄ 

Παγθφζκην Πφιεκν (Einzig, 1970). Παξφιν πνπ ε θαηαλφεζε ηεο αγνξάο ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ ζπλαιιάγκαηνο πξέπεη λα αλαπηχρζεθε κέζσ δηάθνξσλ πξαθηηθψλ 

ηξαπεδηθψλ θχθισλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δεχηεξνπ κηζνχ ηνπ 19νπ αηψλα, ε βηβιηνγξαθία 

ηνπ 19νπ αηψλα γηα ηε ζεσξία ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο αζρνιήζεθε κνλάρα κε ηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο φςεσο (Einzig, 1970). Σν εκπφξην ζηηο πξνζεζκηαθέο 

ζπλαιιαγέο νδήγεζε ζηε δηακφξθσζε ηεο ηδέαο ηεο Καιπκκέλεο Ιζνδπλακίαο ησλ 

Δπηηνθίσλ (Κ.Ι.Δ.), ε νπνία ζπλδέεη ηηο δηαθνξέο αλάκεζα ζηα εγρψξηα θαη μέλα επηηφθηα κε 

ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή αλάκεζα ζηελ πξνζεζκηαθή θαη ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο, 

Γεδνκέλνπ φηη ήηαλ γλσζηφ φηη ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα εθθξάδνπλ ηελ αληίιεςε γηα ηηο 

κειινληηθέο ηζνηηκίεο φςεσο, ην επφκελν βήκα ήηαλ ε ππφζεζε ηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο 

ησλ Δπηηνθίσλ (Α.Ι.Δ.), ε νπνία ζηεξίδεηαη ζηε ζεσξία ηεο Κ.Ι.Δ. θαη νπζηαζηηθά αμηψλεη φηη 

νη δπλάκεηο ηεο αγνξάο νδεγνχλ ηελ πξνζεζκηαθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζηελ εμίζσζε 

κε ηε κειινληηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο. 

Ο Keynes (1923) ήηαλ ν πξψηνο πνπ κε κία ζπζηεκαηηθή παξνπζίαζε ηνπ δεζκνχ 

κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ θαη ηεο αγνξάο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ηα ηνπνζέηεζε καδί 

θαη έβαιε ην ζεκέιην γηα ηελ ππφζεζε, ε νπνία είλαη ζήκεξα γλσζηή σο ε ππφζεζε ηεο 

Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ. 

Η ππφζεζε ηεο Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ πξεζβεχεη φηη ην spread ζηηο απνδφζεηο 

κεηαμχ δχν ρσξψλ πξέπεη λα απνδεκηψλεηαη απφ ηηο θηλήζεηο ησλ λνκηζκάησλ ηνπο έηζη 

ψζηε λα κελ ππάξρνπλ ππεξβνιηθά θέξδε. Η ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε ζπληίζεηαη απφ ηξεηο 

βαζηθνχο παξάγνληεο: ν πξψηνο παξάγνληαο νλνκάδεηαη Καιπκκέλε Ιζνδπλακία ησλ 

Δπηηνθίσλ (Κ.I.Δ), ν δεχηεξνο Αθάιππηε Ιζνδπλακία ησλ Δπηηνθίσλ (Α.Ι.Δ) θαη ν ηειεπηαίνο 

είλαη ε Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο Αγνξάο ηνπ μέλνπ πλαιιάγκαηνο, ε νπνία 

νπζηαζηηθά αλήθεη ζηελ ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ.  

Η παξνχζα εξγαζία επηθεληξψλεηαη ζηε κειέηε θαη ζηελ εκπεηξηθή εμέηαζε ηεο Α.Ι.Δ. 

ε νπνία απνηειεί ζεκέιην ιίζν ηεο καθξννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ησλ αλνηθηψλ νηθνλνκηψλ 

θαη ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ θαη ηελ πην ζεκαληηθή απφ ηηο ηζνδπλακίεο ησλ επηηνθίσλ 

θαζψο έρεη αλαγλσξηζηεί σο ε βαζηθή ζεσξία γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα ειέγρεηαη ε ηζρχο ηεο Α.Ι.Δ. ζε ζρέζε κε ην επξψ γηα ηέζζεξηο 

ρψξεο ηνπ πξψελ αλαηνιηθνχ κπινθ,  Σζερία, ινβαθία, Πνιψληα, Οπγγαξία, νη νπνίεο 

απνηεινχλ ρψξεο κέιε ηεο Δπξσπατθέο Έλσζεο θαη ππνςήθηα κέιε ηεο Οηθνλνκηθήο θαη 

Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (EMU), κε εμαίξεζε ηελ ινβαθία ε νπνία απφ 01/01/2009 έρεη 

πηνζεηήζεη σο λφκηζκα ην επξψ. Οη ρψξεο απηέο παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ θαζψο 
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κεηά ηελ πηψζε ηνπ θνκκνπληζκνχ ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 90’, βξίζθνληαη ζε κηα 

δηαδηθαζία κεηάβαζεο ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο απφ θεληξηθά ζρεδηαδφκελεο ζε νηθνλνκίεο 

αγνξψλ. Υαξαθηεξηζηηθφ απηψλ ησλ ρσξψλ απνηειεί ε λνκηζκαηηθή θαη δεκνζηνλνκηθή 

αζηάζεηα θαη ηα έληνλα πιεζσξηζηηθά θαηλφκελα. Η έξεπλα ζηεξίδεηαη ζε κεληαία δεδνκέλα 

πνπ θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 1999-2009. Αξρηθά εθαξκφδνληαη έιεγρνη πνιιαπιαζηαζηή 

Lagrange γηα ηελ εχξεζε κνλαδηαίαο ξίδαο ζηα δεδνκέλα θαη εληνπίδεηαη ελδνγελψο ε 

χπαξμε δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ, νη νπνίεο θαη εξκελεχνληαη νηθνλνκηθά. ηε ζπλέρεηα 

εθαξκφδεηαη ε Γεληθεπκέλε Μέζνδνο ησλ Ρνπψλ (GMM) γηα ηνλ έιεγρν ηεο ηζρχνο ηεο 

Α.Ι.Δ.. 

Η ππφινηπε εξγαζία έρεη σο εμήο. ην δεχηεξν θεθάιαην παξαζέηεηαη ην 

ελλνηνινγηθφ πιαίζην ηεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηελ Καιπκκέλε 

Ιζνδπλακία ησλ Δπηηνθίσλ, ηελ Αθάιππηε Ιζνδπλακία ησλ Δπηηνθίσλ θαη ηελ 

Απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Αγνξάο ηνπ μέλνπ πλαιιάγκαηνο θαζψο επίζεο ηε ζεσξεηηθή 

ζεκειίσζε θαη ηε δηαηχπσζε ησλ ηξηψλ πηπρψλ ηεο Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ. ην ηξίην 

θεθάιαην επηρεηξείηαη ν εκπεηξηθφο έιεγρνο ηεο ηζρχνο ζηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο ησλ 

Δπηηνθίσλ. Αξρηθά παξνπζηάδνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα απφ ηνπο 

κέρξη ζήκεξα ειέγρνπο γηα ηελ εγθπξφηεηα ηεο Α.Ι.Δ. ηε ζπλέρεηα εθαξκφδνληαη έιεγρνη 

ηνπ πνιιαπιαζηαζηή Lagrange, εληνπίδνληαη ελδνγελψο θαη εξκελεχνληαη νηθνλνκηθά νη 

δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο ζηα δεδνκέλα ησλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο. Σέινο, ειέγρεηαη ε 

εγθπξφηεηα ηεο ππφζεζεο ηεο Α.Ι.Δ. γηα ηηο ρψξεο απηέο θαη παξαζέηνληαη ηα γεληθφηεξα 

ζπκπεξάζκαηα. 

  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ II 

ΔΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΟ ΠΛΑΙΙΟ ΣΗ ΙΟΓΤΝΑΜΙΑ ΣΧΝ ΔΠΙΣΟΚΙΧΝ 

 

 

Η ηδέα φηη κπνξεί λα ππάξρεη δεζκφο κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ θαη ηεο αγνξάο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, έρεη ηηο ξίδεο ηεο ζηα ηέιε ηνπ 18νπ αηψλα θαη έρεη απνηειέζεη 

πεδίν έξεπλαο θαη πξνβιεκαηηζκνχ ζεσξεηηθψλ, θπβεξλεηηθψλ θαη επελδπηψλ. χκθσλα 

κε ηνλ Einzig (1970), ε αληίιεςε φηη ηα επηηφθηα θαη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ήηαλ 

ελδφκπρα ζπλδεδεκέλα, εληζρχζεθε ζαλ γλψζε ηεο πξνζεζκηαθήο αγνξάο θαη εμαπιψζεθε 

κέζσ πξαθηηθψλ ηξαπεδηθψλ θχθισλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δεχηεξνπ κηζνχ ηνπ 19νπ  αηψλα. 
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ηε ζπλέρεηα πίζηεπαλ φηη ε ζρέζε απηή κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ θαη ηεο αγνξάο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πξέπεη λα είλαη δπλαηή γηα λα κεηψζεη ηελ θεξδνζθνπία 

θεθαιαηνπνηψληαο ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ κέζσ ηνπ αξκπηηξάδ. 

Ο Keynes (1923) ήηαλ ν πξψηνο πνπ κε κία ζπζηεκαηηθή παξνπζίαζε ηνπ δεζκνχ 

κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ θαη ηεο αγνξάο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ηα ηνπνζέηεζε καδί. 

Έβαιε κε απηφλ ην ηξφπν ην ζεκέιην γηα ηελ ππφζεζε ε νπνία είλαη ζήκεξα γλσζηή σο ε 

ππφζεζε ηεο Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ. Η ηζνδπλακία ησλ επηηνθίσλ αμηψλεη φηη νη 

θηλήζεηο ησλ λνκηζκάησλ αθνινπζνχλ ηηο θηλήζεηο ησλ επηηνθίσλ. Έηζη φηαλ ηα εγρψξηα 

επηηφθηα είλαη ρακειφηεξα απφ ηα μέλα, ην εγρψξην λφκηζκα αλακέλεηαη λα αλαηηκεζεί θαηά 

έλα πνζφ πεξίπνπ ίζν κε ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ. Αλαθνξηθά κε ηελ ηζνδπλακία ησλ 

επηηνθίσλ δηαθξίλνπκε ηηο ζπλζήθεο ηεο Αθάιππηεο θαη ηεο Καιπκκέλεο Ιζνδπλακίαο ησλ 

Δπηηνθίσλ νη νπνίεο ζπλδένπλ ηα μέλα κε ηα εγρψξηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη εληνπίδνπλ 

πηζαλέο απνδφζεηο απφ επελδχζεηο ζε απηά. Πην ζπγθεθξηκέλα ε ζπλζήθε ηα Α.Ι.Δ. 

εμηζψλεη ηελ δηαθνξά κεηαμχ επηηνθίσλ ηεο εκεδαπήο θαη ηεο αιινδαπήο κε ηνλ 

αλακελφκελν ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. ηελ πεξίπησζε ηεο Α.Ι.Δ. 

ν αλακελφκελνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο είλαη αβέβαηνο, πξάγκα 

ην νπνίν ζπλεπάγεηαη ηελ αλάιεςε ξίζθνπ απφ ηνλ επελδπηή. Η ζπλζήθε ηεο Κ.Ι.Δ 

εμαιείθεη ηνλ θίλδπλν κε ηε ρξήζε ηεο πξνζεζκηαθή αγνξάο θαη εμηζψλεη ηε δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ επηηνθίσλ εκεδαπήο θαη αιινδαπήο κε ην πξνζεζκηαθφ πξηκ. Καη νη δχν ζπλζήθεο 

ηζνδπλακίαο ππνζέηνπλ ηελ χπαξμε επαξθψλ δηαζεζίκσλ γηα ζπλαιιαγή, κεδεληθφ ή 

ακειεηέν θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαη ειεπζεξία θίλεζεο θεθαιαίσλ. 

χκθσλα κε ηνλ Isard (2006) ε ηδέα ηεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ αλαγλσξίδεη φηη, 

νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή  , νη επελδπηέο ραξηνθπιαθίνπ έρνπλ δχν επηινγέο, λα 

δηαηεξήζνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία ζε εγρψξην λφκηζκα, ιακβάλνληαο κηα απφδνζε 

   κεηαμχ ρξνληθψλ πεξηφδσλ   θαη     ή λα δηαηεξήζνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία ζε 

μέλν λφκηζκα, ιακβάλνληαο κηα απφδνζε   
 . πλεπψο, ν θάζε επελδπηήο πνπ μεθηλάεη κε 

κηα κνλάδα εγρψξηνπ λνκίζκαηνο ζα πξέπεη λα ζπγθξίλεη κεηαμχ ηεο επηινγήο ηεο 

ζπγθέληξσζεο       κνλάδσλ, επελδχνληαο ζηελ εκεδαπή, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ε 

νπνία ζπλίζηαηαη ζηε κεηαηξνπή ηεο αξρηθήο κνλάδαο ζε μέλν λφκηζκα ζηελ ηξέρνπζα 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο    (ην μέλν λφκηζκα εθθξαζκέλν ζε κνλάδεο εγρσξίνπ),  

ιακβάλνληαο       κνλάδεο μέλνπ λνκίζκαηνο, ζηε ζπλέρεηα ηελ επέλδπζε απηήο ηεο 

πνζφηεηαο ζε μέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ιακβάλνληαο απφδνζε             
   κνλάδεο 

μέλνπ λνκίζκαηνο ηε ρξνληθή πεξίνδν     θαη ηέινο ζηε κεηαηξνπή εθ λένπ ηεο πνζφηεηαο 
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απηήο ζε εγρψξην λφκηζκα. ηελ πεξίπησζε πνπ ηα εγρψξηα θαη ηα μέλα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ζεσξνχληαη ηέιεηα ππνθαηάζηαηα, δειαδή δηαθέξνπλ κνλάρα σο πξνο ηα 

λνκίζκαηα ζηα νπνία είλαη εθθξαζκέλα θαη νη επελδπηέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

θαιπθζνχλ απφ ηελ αβεβαηφηεηα πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, 

θαλνλίδνληαο ηε ρξνληθή ζηηγκή   λα κεηαηξέςνπλ ηα μέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηε ρξνληθή 

πεξίνδν t+1 πάιη πίζσ ζε εγρψξην λφκηζκα ζηελ πξνζεζκηαθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία   , 

ηφηε ε  ηζνξξνπία ηεο αγνξάο απαηηεί ηε ζπλζήθε ηεο Κ.Ι.Δ. ήηνη  

 

       =      
                    (1) 

 

Δάλ ε παξαπάλσ ζπλζήθε δελ ηζρχεη ηφηε εκθαλίδνληαη επθαηξίεο θέξδνπο κε 

δηαδηθαζίεο αξκπηηξάδ, ρσξίο ηελ αλάιεςε θάπνηνπ θηλδχλνπ. 

Οη επελδπηέο έρνπλ επίζεο ηε δπλαηφηεηα λα αθήζνπλ ηα δηαζέζηκά ηνπο ζε μέλν 

λφκηζκα αθάιππηα ηε ρξνληθή πεξίνδν   θαη λα πεξηκέλνπλ κέρξη ηελ πεξίνδν     γηα λα 

δηαθαλνλίζνπλ ηε κεηαηξνπή ηνπο ζε εγρψξην λφκηζκα ζηελ ηφηε ηζρχνπζα ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία φςεσο      . ε αληίζεζε κε ηελ    ε ηηκή ηεο       είλαη άγλσζηε ηελ πεξίνδν   

νπφηε ε ειθπζηηθφηεηα ηεο θαηνρήο αθάιππησλ δηαζεζίκσλ πξέπεη λα αμηνινγεζεί ζε 

φξνπο πηζαλψλ δηαθνξεηηθψλ απνδφζεσλ αλαθνξηθά κε ηελ      . Η ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. 

αμηψλεη φηη νη αγνξέο ζα εμηζψζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ εγρψξησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κε ηελ πξνζδνθψκελε αμία ηελ ρξνληθή ζηηγκή   ησλ απνδφζεσλ ηεο αθάιππηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ζέζεο ζε μέλν λφκηζκα ήηνη 

 

       =      
                    

       
     ,      (2) 

 

φπνπ     
  ε πξνζδνθψκελε ηηκή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο γηα ηελ πεξίνδν     

Η παξαπάλσ ζρέζε είλαη ηζνδχλακε ζπλδπάδνληαο ηε ζπλζήθε ηεο Κ.Ι.Δ. κε ηελ 

παξαδνρή φηη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαζνξίδνληαη ζην φξην απφ νπδέηεξνπο σο πξνο 

ηνλ θίλδπλν ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά, νη νπνίνη είλαη δηαηεζεηκέλνη λα δηαηεξήζνπλ ζηελ 

θαηνρή ηνπο αθάιππηα ηξέρνληα ή πξνζεζκηαθά δηαζέζηκα νπνηεδήπνηε ηα πξνζεζκηαθά 

επηηφθηα απνθιίλνπλ απφ ηα αλακελφκελα κειινληηθά επηηφθηα φςεσο (Isard, 2006). 

Η ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. εηζάγεη έλα ζηνηρείν δπλακηθήο ζηε ζπλζήθε ηεο Κ.Ι.Δ. 

ππνζέηνληαο κηα ζρέζε κεηαμχ ησλ παξαηεξνχκελσλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ ηε ρξνληθή 

πεξίνδν   θαη ηεο ηηκήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεσο πνπ νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ 



ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΣΑΠΣΤΧΙΑΚΩΝ ΠΟΤΔΩΝ 

 ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΩΡΙΑ ΚΑΙ ΠΟΛΙΣΙΚΗ 

[13] 
 

αγνξά πξνζδνθνχλ ηελ ρξνληθή πεξίνδν   γηα ηελ πεξίνδν    . Οη ζπλζήθεο ηεο Κ.Ι.Δ. θαη 

ηεο Α.Ι.Δ. κπνξνχλ λα γξαθνχλ γηα νπνηαδήπνηε δηάξθεηα κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ   

θαη    . πλεπψο, αλ ε Α.Ι.Δ. ίζρπε γηα φινπο ηνπο νξίδνληεο, νη παξαηεξνχκελεο ηηκέο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεσο θαη νη δνκηθνί φξνη ησλ εγρψξησλ θαη μέλσλ επηηνθίσλ ζα 

κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ γηα ηε κειινληηθή 

πνξεία ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεσο (Porter, 1971).  

 

 

 Η ππφζεζε ηεο Καιπκκέλεο Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ  

 

Η ππφζεζε ηεο Κ.Ι.Δ. απνηειεί αθξνγσληαίν ιίζν ησλ Γηεζλψλ Οηθνλνκηθψλ θαη ηεο 

ζεσξίαο ησλ πλαιιαγκαηηθψλ Ιζνηηκηψλ. ε κηα αγνξά φπνπ ν κεραληζκφο ηνπ αξκπηηξάδ 

είλαη ελεξγφο θαη ιεηηνπξγεί ρσξίο πεξηνξηζκνχο, ε θαζαξή απφδνζε απφ έλα πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν εθθξαζκέλν ζε μέλν λφκηζκα πξέπεη λα ηζνχηαη κε ηελ θαζαξή απφδνζε πνπ 

πξνζθέξεηαη απφ έλα φκνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν εθθξαζκέλν ζε εγρψξην λφκηζκα. Η ηδέα 

απηή απνηειεί ηε βάζε ηεο Κ.Ι.Δ. (Balke θαη Wohar, 1998). 

Η ζεσξία ηεο Κ.Ι.Δ. ζπλδέεη ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο κε ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο φςεσο θαη πξνζεζκίαο θαη πξεζβεχεη φηη ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ κεηαμχ φκνησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα πξέπεη λα είλαη ίζε κε ην θφζηνο πνπ θαιχπηεη ην αλακελφκελν 

ζπλαιιαγκαηηθφ ξίζθν ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά. ηελ πεξίπησζε πνπ ε ζπλζήθε ηζρχεη δε 

ζα ππάξρνπλ επθαηξίεο θέξδνπο θαζψο ε δηαδηθαζία ηνπ αξκπηηξάδ ζα εμαθαλίζεη ηηο 

αλεθκεηάιιεπηεο επθαηξίεο πνπ πξνθχπηνπλ ζηελ αγνξά μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. χκθσλα 

κε ηνλ Taylor (1989), ην ζεψξεκα ηεο Κ.Ι.Δ. αμηψλεη φηη ζε κηα νινθιεξσκέλε δηεζλή αγνξά 

θεθαιαίσλ, ζηελ νπνία νη ηηκέο είλαη εχθακπηεο θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία θαζνξίδνληαη κε βάζε ηα επηηφθηα, ην πξνζεζκηαθφ πξηκ ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο 

ζα πξέπεη λα ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ησλ δπν λνκηζκάησλ πνπ αθνξνχλ, 

απνπζία πνιηηηθνχ θηλδχλνπ. 

Η Κ.Ι.Δ. απνηειεί επίζεο έλα δείθηε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ηνπ μέλνπ 

ζπλαιιάγκαηνο θαζψο ζεσξεί φηη ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ αλάκεζα ζε δπν απφ φιεο ηηο 

απφςεηο φκνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηα νπνία δηαθέξνπλ κνλάρα σο πξνο ην λφκηζκα ην 

νπνίν είλαη εθθξαζκέλα, πξέπεη λα είλαη κεδεληθή φηαλ επηηξέπεηαη ε θάιπςε ηνπ θηλδχλνπ 

ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. Δπηθεξδείο απνθιίζεηο απφ ην κεδέλ, απφ ηελ 

θαιπκκέλε δηαθνξά επηηνθίσλ αληηπξνζσπεχνπλ επθαηξίεο αξκπηηξάδ δίρσο ηελ αλάιεςε 
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θάπνηνπ θηλδχλνπ θαη σο εθ ηνχηνπ ππνδειψλνπλ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 

(Taylor, 1989). 

Η ηδέα ηεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ αλαγλσξίδεη φηη νη επελδπηέο ραξηνθπιαθίνπ, 

νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή  , έρνπλ  ηελ επηινγή ηεο θαηνρήο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε 

εγρψξην λφκηζκα ιακβάλνληαο κηα απφδνζε   κεηαμχ ρξνληθψλ πεξηφδσλ   θαη     ή ηελ 

θαηνρή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εθθξαζκέλσλ ζε μέλν λφκηζκα ιακβάλνληαο κηα απφδνζε 

  . Αλ ηα εγρψξηα θαη μέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηαθέξνπλ κνλάρα σο πξνο ην λφκηζκα 

έθθξαζεο θαη εθφζνλ νη επελδπηέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θαιπθζνχλ απφ ηελ 

αβεβαηφηεηα πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, θαλνλίδνληαο ηε ρξνληθή 

πεξίνδν   λα κεηαηξέςνπλ πάιη ην μέλν λφκηζκα ζε εγρψξην κηα πεξίνδν αξγφηεξα ζηελ 

πξνζεζκηαθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία   (ην μέλν λφκηζκα εθθξαζκέλν ζε κνλάδεο 

εγρψξηνπ), ηφηε ε ηζνξξνπία ηεο αγνξάο απαηηεί ηελ ηζρχ ηεο Κ.Ι.Δ. 

Η δίρσο ζπλαιιαθηηθά θφζηε ζπλζήθε ηεο Κ.Ι.Δ. δίλεηαη αιγεβξηθά απφ ηε ζρέζε 

 

               
         ,          (3) 

 

φπνπ    θαη   
  ζπκβνιίδνπλ ην εγρψξην θαη μέλν επηηφθην αληίζηνηρα δπν θαζ’ φια φκνησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ,     ζπκβνιίδεη ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο (ε εγρψξηα ηηκή 

ηνπ μέλνπ λνκίζκαηνο) θαη    ηελ πξνζεζκηαθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ίδηαο δηάξθεηαο κε 

ηα επηηφθηα.  

ηελ πεξίπησζε πνπ ε παξαπάλσ ηζφηεηα δελ ηζρχεη ζεκαίλεη φηη ππάξρνπλ 

επθαηξίεο γηα ζίγνπξν θέξδνο ρσξίο ηελ αλάιεςε θάπνηνπ θηλδχλνπ.  Η δπλαηφηεηα απηή 

ζηεξίδεηαη ζην κεραληζκφ ηνπ αξκπηηξάδ θαη ζπλίζηαηαη ζην δαλεηζκφ κηαο πνζφηεηαο απφ 

ην έλα λφκηζκα, ζηελ πψιεζε ηεο πνζφηεηαο απηήο ζηελ ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία φςεσο γηα ηελ απφθηεζε κηαο πνζφηεηαο ηνπ άιινπ λνκίζκαηνο ε νπνία ζηε 

ζπλέρεηα ζα δαλεηζηεί θαη ζα αγνξαζηεί κεηαηξεπφκελε πάιη πίζσ ζην αξρηθφ λφκηζκα. 

Σέηνηνπ είδνπο κεραληζκνί αξκπηηξάδ ηείλνπλ λα κεηαβάιινπλ ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο 

θαη ηα επηηφθηα έσο φηνπ ε παξαπάλσ ηζφηεηα επζηαζεί. Δπηπιένλ, ζε κηα πιήξσο 

απνηειεζκαηηθή αγνξά ε παξαπάλσ ηζφηεηα ζα πξέπεη  λα ηζρχεη αθφκα θαη ζηελ απνπζία 

θαιπκκέλσλ ζπλαιιαγψλ αξκπηηξάδ. 

ηελ πεξίπησζε πνπ ε παξαπάλσ ηζφηεηα παξαβηάδεηαη π.ρ.                    

   
  , θάηη ηέηνην ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο είηε ζπκπεξηθέξνληαη κε νξζνινγηθά είηε είλαη 

παξαπιεξνθνξεκέλνη είηε ζπλδπαζκφο ησλ δπν, θαζψο ζα κπνξνχζαλ λα απνζπάζνπλ 
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έλα πςειφηεξν επηηφθην. Έλαο επελδπηήο ζα κπνξνχζε λα εμαζθαιίζεη απφδνζε   

               
    , αγνξάδνληαο μέλν λφκηζκα ζηελ ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

θαη πνπιψληαο ην ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά, απνθηψληαο έηζη θάιπςε απέλαληη ζην 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. Η δηαδηθαζία απηή νλνκάδεηαη αξκπηηξάδ θαιπκκέλνπ επηηνθίνπ 

επεηδή αθξηβψο ν επελδπηήο δηαζθαιίδεηαη απφ ηνλ θίλδπλν κηαο πηζαλήο ππνηίκεζεο ηνπ 

μέλνπ λνκίζκαηνο έλαληη ηνπ εγρσξίνπ. 

ηελ πεξίπησζε πνπ πνιινί επελδπηέο εκπιαθνχλ ζε απηή ηε δηαδηθαζία αξκπηηξάδ 

ζα κεηαβιεζνχλ νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο (ηξέρνπζα θαη πξνζεζκηαθή) θαη ηα επηηφθηα 

ζηηο δπν ρψξεο, έηζη ψζηε ε απφδνζε ησλ μέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ λα ηείλεη λα 

εμηζσζεί κε εθείλε ησλ εγρσξίσλ. Έηζη ε αχμεζε ηεο δήηεζεο ηνπ μέλνπ λνκίζκαηνο ζηελ 

αγνξά φςεσο θαη ε αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ηνπ μέλνπ λνκίζκαηνο ζε πξνζεζκία ζα έρνπλ 

σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο     θαη ηε κείσζε ηεο 

πξνζεζκηαθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο   . Απφ ηελ άιιε, ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ 

ηελ εκεδαπή ζηελ αιινδαπή ζα νδεγήζεη ζε πηψζε ηνπ εμσηεξηθνχ επηηνθίνπ θαη ζε άλνδν 

ηνπ εγρψξηνπ. Οη κεηαβνιέο απηέο ζα ιακβάλνπλ ρψξα έσο φηνπ εμαιεηθζεί ε αληζφηεηα 

ζηελ παξαπάλσ ζρέζε. Αθξηβψο ηα αληίζεηα ζα ζπκβνχλ ζηελ πεξίπησζε πνπ        

               
  . 

Η Κ.Ι.Δ. ζπγθεληξψλεη ην ελδηαθέξνλ ησλ νηθνλνκνιφγσλ γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, νη 

βαζηθφηεξνη ησλ νπνίσλ είλαη νη εμήο:  

i) Απνθιίζεηο απφ ηελ Κ.Ι.Δ. είλαη δπλαηφλ λα παξαπέκπνπλ ζε αλαμηνπνίεηεο, ρσξίο 

θίλδπλν, αξκπηηξάδ επθαηξίεο θέξδνπο πνπ ππνλννχλ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. 

ii)  Η εκπεηξηθή κειέηε ηεο Κ.Ι.Δ. απνηειεί έλα θνκκάηη ηεο έξεπλαο γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο θαη ησλ δηεζλψλ αγνξψλ 

θεθαιαίνπ. 

iii) Η Κ.Ι.Δ. ζεσξείηαη σο ν πην άκεζνο ηξφπνο γηα ηε κέηξεζε ηνπ βαζκνχ ηεο 

θηλεηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ κεηαμχ ησλ ρσξψλ. 

iv) H Κ.Ι.Δ. ζπρλά ρξεζηκνπνηείηαη σο ηαπηφηεηα γηα ηνλ έιεγρν άιισλ δηεζλψλ 

ζπλζεθψλ ηζνδπλακίαο. Γηα παξάδεηγκα κε δεδνκέλε ηελ θαιπκκέλε ηζνδπλακία ησλ 

επηηνθίσλ, ε αθάιππηε ηζνδπλακία ησλ επηηνθίσλ, ε νπνία αμηψλεη φηη ε δηαθνξά κεηαμχ 

εγρψξηνπ θαη μέλνπ επηηνθίνπ ηζνχηαη κε ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ ππνηίκεζεο ηνπ εγρψξηνπ 

λνκίζκαηνο ζε φξνπο ηνπ μέλνπ, ππνλνεί φηη ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην ζα πξέπεη λα 

πξνβιέπεη ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο (Taylor, 1995).  
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v) Έλα γεληθφηεξν θίλεηξν γηα ηε δηεξεχλεζε ησλ δηεζλψλ ζπλζεθψλ ηζνδπλακίαο, 

φπσο είλαη ε Κ.Ι.Δ., πξνθχπηεη απφ ηελ αλακθίβνιε ρξήζε ηνπο ζηελ θαηαζθεπή 

ζεσξεηηθψλ θαη εκπεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ θαζνξηζκνχ ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. 

vi) H αλάιπζε ζπκπεξηθνξάο ζηηο αγνξέο μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο βαζίδεηαη ζηηο 

ζπλζήθεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ. Οη αλαιχζεηο απηέο βαζίδνληαη ζηε δηαθνξά αλάκεζα 

ζηελ παξαηεξνχκελε πξνζεζκηαθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ζε απηήλ πνπ είρε 

πξνβιεθζεί απφ ηε ζπλζήθε ηεο ηζνδπλακίαο. 

Ο Thornton (1989) ζεσξεί ηελ Κ.Ι.Δ. ζεκαληηθή ιφγσ ηεο άκεζεο ζπλέπεηαο πνπ έρεη 

ζην αξκπηηξάδ θαιπκκέλσλ επηηνθίσλ. Απνηπρία ζηελ ηζρχ ηεο ζπληζηά α) 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ αγνξά κε ηελ έλλνηα φηη νη ζπλαιιαζζφκελνη αθήλνπλ 

αλεθκεηάιιεπηεο επθαηξίεο ζίγνπξνπ θέξδνπο, β) λνκηθνχο πεξηνξηζκνχο θαη θαλνληζκνχο 

φπσο έιεγρνη θεθαιαίσλ πνπ πθίζηαληαη θαη γ) φηη δηάθνξα θφζηε φπσο πεξηνξηζκνί ζηνλ 

πξνζσπηθφ δαλεηζκφ ή ν πνιηηηθφο θίλδπλνο κεηαμχ ρσξψλ, δε ιακβάλνληαη ππφςε. ην 

ζχλνιν ηεο ε Κ.Ι.Δ. είλαη ζεκαληηθή επεηδή ππνλνεί «ζεκεία αδηαθνξίαο» κεηαμχ δπν 

ελαιιαθηηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ θαη φηη ηα επηηφθηα θαη νη ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο φςεσο θαη πξνζεζκίαο ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο κε ζπγθεθξηκέλν ηξφπν. 

 

 

 Απνθιίζεηο απφ ηελ Κ.Ι.Δ. 

 

Μηα ζεηξά απφ έξεπλεο αλαθέξνπλ απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε ηεο Κ.Ι.Δ. θαη 

ζηνηρεία φηη ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα δηαθέξνπλ απφ ηελ θαιπκκέλε ηζνδπλακία. Η 

νξζνινγηθνπνίεζε ηεο εξκελείαο απηψλ ησλ απνθιίζεσλ έρεη γίλεη ζε φξνπο 

βειηηζηνπνίεζεο ζπκπεξηθνξάο. Οη έξεπλεο απηέο αλαθέξνπλ φηη νη απνθιίζεηο απηέο 

νθείινληαη ζε αηέιεηεο πνπ ζπλαληψληαη ζηελ πξάμε, νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ 

ζπλαιιαθηηθά θφζηε (Frenkel θαη Levich, 1975), αηέιεηεο ζηελ αγνξά θεθαιαίσλ ή/θαη 

πνιηηηθφ θίλδπλν (Doodley θαη Isard, 1980), αηειήο ππνθαηάζηαζε θαη πνιηηηθφ θίλδπλν 

(Aliber, 1973), θαζψο επίζεο θαη ζε δηάθνξεο πνιηηηθέο θνξνιφγεζεο, αλειαζηηθή δήηεζε, 

πξνγξακκαηηζκφ πξνζθνξάο θαη άιιεο παξακέηξνπο πνπ επεξεάδνπλ ην πξηκ θηλδχλνπ. 

Σέηνηνπ είδνπο αηέιεηεο νδεγνχλ ζηε δεκηνπξγία κηα νπδέηεξεο γξακκήο γχξσ απφ ηε 

ζεσξεηηθή ζπλζήθε ηεο ηζνδπλακίαο, εληφο ηεο νπνίαο επηθεξδείο ελέξγεηεο αξκπηηξάδ δελ 

είλαη εθηθηέο. 

χκθσλα κε ηνπο Frenkel θαη Levich (1975), ζπλαιιαθηηθφ θφζηνο ζηηο νκνινγίεο θαη 

ζηηο μέλεο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο ππνλνεί ηελ χπαξμε κηαο νπδέηεξεο δψλεο γχξσ απφ ηε 
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ζπλζήθε ηζνδπλακίαο φπνπ ην αξκπηηξάδ δελ είλαη πιένλ επηθεξδέο. Έηζη ζεκεία ηα νπνία 

είλαη παξαδνζηαθά εθηφο ηεο γξακκήο ηεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ, κπνξνχλ λα 

εξκελεπηνχλ σο ζεκεία ηζνξξνπίαο, κε ηελ έλλνηα φηη απνθιείνπλ θίλεηξα γηα ηε δηελέξγεηα 

αξκπηηξάδ, θαζψο εληφο απηήο ηεο δψλεο ηα ζπλαιιαθηηθά θφζηε ππεξβαίλνπλ ηα θέξδε 

απφ αξκπηηξάδ. 

Τπάξρνπλ δχν εηδψλ ζπλαιιαθηηθά θφζηε, απηά πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ζπλαιιαθηηθφ 

θφζηνο ζηηο ηξέρνπζεο θαη πξνζεζκηαθέο αγνξέο μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο θαη απηά πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ην θφζηνο ζπλαιιαγήο ζηελ αγνξά ρξενγξάθσλ. Αλ ζεσξήζνπκε ηελ 

πεξίπησζε κηαο θαιπκκέλεο απφ ην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν εμαγσγήο θεθαιαίσλ, ε 

νπνία θαηεπζχλεηαη απφ ηελ εγρψξηα ζηελ μέλε αγνξά, ηφηε απηή ππφθεηηαη ζε ηέζζεξα 

δηαθνξεηηθά είδνπο ζπλαιιαθηηθά θφζηε, θαζψο ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη ηέζζεξηο 

ζπλαιιαγέο, ηελ πψιεζε εγρψξησλ νκνινγηψλ, ηελ αγνξά μέλσλ λνκηζκάησλ ζηελ 

ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο, ηελ αγνξά μέλσλ νκνινγηψλ θαη ηέινο ηελ 

πψιεζε ηνπ μέλνπ λνκίζκαηνο ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά. ηελ πεξίπησζε ηεο θαιπκκέλεο 

απφ ην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν εηζαγσγήο θεθαιαίσλ απφ ηελ μέλε ζηελ εγρψξηα αγνξά, 

πάιη ζπλαληάκε ηέζζεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ αθνχ θάηη ηέηνην πεξηιακβάλεη ηελ πψιεζε 

μέλσλ νκνινγηψλ, ηελ πψιεζε μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο ζηελ ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία, ηελ αγνξά εγρψξησλ νκνινγηψλ θαη ηέινο ηελ αγνξά μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο ζηελ 

πξνζεζκηαθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. 

Καζέλα απφ απηά ηα θφζηε κεηψλνπλ ηελ απφδνζε ησλ μέλσλ ρξενγξάθσλ. Αλ ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο ησλ παξαπάλσ ζπλαιιαγψλ είλαη κεγαιχηεξν ή ίζν απφ ηελ θαιπκκέλε 

δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ, δελ ππάξρεη θίλεηξν γηα ηε δηελέξγεηα αξκπηηξάδ. Μφλν εθφζνλ ην 

θφζηνο απηφ είλαη κηθξφηεξν απφ ηε δηαθνξά επηηνθίσλ δεκηνπξγνχληαη επθαηξίεο γηα ηε 

κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ κηα ρψξα ζε κηα άιιε. 

Δίλαη γλσζηφ φηη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία δηαθέξνπλ κνλάρα σο πξνο ην 

λφκηζκα έθθξαζεο, π.ρ. θαηαζέζεηο επξσλνκηζκάησλ πνπ έρνπλ εθδνζεί απφ ηελ ίδηα 

ηξάπεδα, εκθαλίδνπλ δηαθνξά επηηνθίσλ ίζε κε ην πξνζεζκηαθφ πξηκ πνπ πξέπεη λα 

πιεξσζεί πξνθεηκέλνπ γηα ηελ θάιπςε απφ ην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν, αθνχ ιεθζνχλ 

ππφςε ηπρφλ ζπλαιιαγκαηηθά θφζηε. Αληίζεηα δελ έρεη βξεζεί ζε πνην βαζκφ ν πνιηηηθφο 

θίλδπλνο ζπκβάιιεη ζηε δηαθνξνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ είλαη 

εθθξαζκέλα ζην ίδην λφκηζκα αιιά εθδίδνληαη απφ ρψξεο κε δηαθνξεηηθά πνιηηηθά 

ζπζηήκαηα. Ο Aliber (1973) νξίδεη ηελ έλλνηα ηνπ πνιηηηθνχ θηλδχλνπ σο ηελ πηζαλφηεηα νη 

πνιηηηθέο αξρέο λα παξεκβαίλνπλ κεηαμχ επελδπηψλ ζε κηα ρψξα θαη επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ ζε άιιεο, πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη ηελ πηζαλφηεηα επηβνιήο ειέγρσλ 
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θεθαιαίσλ ζην κέιινλ. Ο πνιηηηθφο θίλδπλνο δελ αληαλαθιά ζε θάπνην δξακαηηθφ πνιηηηθφ 

γεγνλφο, νχηε έρεη λα θάλεη κε πθηζηάκελνπο ειέγρνπο θεθαιαίσλ, αιιά ζρεηίδεηαη κε ηελ 

αβεβαηφηεηα επηβνιήο κειινληηθψλ ειέγρσλ θεθαιαίσλ. Με απηήλ ηελ έλλνηα ν πνιηηηθφο 

θίλδπλνο ζπλδέεηαη κε ην εθάζηνηε λνκηθφ θαη πνιηηηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο ζηελ νπνία ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εθδίδνληαη θαη εμαξηάηαη απφ ηελ πνιηηηθή πνπ αθνινχζεζε κηα ρψξα 

ζην παξειζφλ. Έηζη ε δηαθνξά ζηα επηηφθηα νθεηιφκελε ζηνλ πνιηηηθφ θίλδπλν κειινληηθψλ 

ειέγρσλ θεθαιαίσλ πξέπεη λα δηαρσξίδεηαη απφ αλνκνηφηεηεο πνπ πξνθχπηνπλ ζηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ιφγσ θφξσλ πνπ πθηζηάκελνη έιεγρνη θεθαιαίσλ επηβάιινπλ ζηα 

έζνδα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δηαθνξά ζην επηηφθηα. 

χκθσλα κε ηνλ Aliber (1973) ην παξαδνζηαθφ δεχγνο εμεηαδφκελσλ λνκηζκάησλ 

δελ ηθαλνπνηεί ην θξηηήξην ηεο ζπγθξηζηκφηεηαο θαζψο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ 

εμεηάδνληαη πξνέξρνληαη απφ ρξεκαηννηθνλνκηθά θέληξα πνπ δηαθέξνπλ ζε φξνπο 

πνιηηηθνχ θηλδχλνπ. Γηα απηφ ην ιφγν θάλεη ην δηαρσξηζκφ κεηαμχ ζπλαιιαγκαηηθνχ θαη 

πνιηηηθνχ θηλδχλνπ σο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ζηηο παξαηεξνχκελεο απνθιίζεηο απφ ηε 

ζπλζήθε ηεο Κ.Ι.Δ. θαη ζεσξεί φηη απηέο αληαλαθινχλ ζην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν φηαλ ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απνηηκψληαη ζε δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα θαη/ή ζηνλ πνιηηηθφ θίλδπλν 

φηαλ εθδίδνληαη απφ δηαθνξεηηθέο ρψξεο δειαδή ππφ δηαθνξεηηθά λνκηθά θαη πνιηηηθά 

ζπζηήκαηα. 

Δπίζεο, νη θξαηηθέο παξεκβάζεηο επεξεάδνπλ ηηο δηεζλείο ξνέο θεθαιαίσλ θαη 

πξνθαινχλ απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε ηζνηηκίαο ησλ επηηνθίσλ. Η πην ζπλήζεο κνξθή 

θξαηηθήο παξέκβαζεο είλαη ε επηβνιή ειέγρσλ θαη πεξηνξηζκψλ ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ. 

ηηο δεθαεηίεο ηνπ 60’ θαη ηνπ 70΄ νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ εθάξκνδαλ ειέγρνπο 

γηα λα απνζαξξχλνπλ ηελ θίλεζε θεθαιαίσλ απφ θαη πξνο ηηο ρψξεο, απνηξέπνληαο ηνπο 

θαηνίθνπο ηνπ εμσηεξηθνχ λα απνθηήζνπλ εγρψξηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Η επηβνιή 

ηέηνησλ ειέγρσλ θαη πεξηνξηζκψλ δελ επηηξέπνπλ ηε ιεηηνπξγία ηνπ κεραληζκνχ ηνπ 

αξκπηηξάδ επηηνθίνπ. ηε δεθαεηία ηνπ 1980 παξαηεξείηαη κηα ηάζε απειεπζέξσζεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη θαηάξγεζεο ησλ ειέγρσλ ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ ζηηο 

πεξηζζφηεξεο βηνκεραληθέο ρψξεο. πλεπψο νη απνθιίζεηο απφ ηελ ηζνδπλακία ησλ 

επηηνθίσλ δχλαηαη λα απνηειέζνπλ θαη έλα δείθηε ηνπ βαζκνχ ειεπζεξίαο ηεο θίλεζεο 

θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ. 

Σέινο, άιινο έλαο παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηε ζπλζήθε ηζνδπλακίαο 

ησλ επηηνθίσλ είλαη νη δηαθνξεηηθνί ζπληειεζηέο θνξνινγίαο εηζνδήκαηνο. Απηφ γίλεηαη 

εχθνια θαηαλνεηφ εάλ αλαινγηζηνχκε ηελ πεξίπησζε φπνπ ηα εηζνδήκαηα απφ ηφθνπο 

θνξνινγνχληαη κε πςειφηεξνπο ζπληειεζηέο απφ ηα θεθαιαηαθά θέξδε. Μηα ηέηνηα 
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θαηάζηαζε, ζε ζπλδπαζκφ πάληα κε ηηο εθάζηνηε δηακνξθνχκελεο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο φςεσο θαη πξνζεζκίαο, είλαη δπλαηφλ λα θαζνξίζεη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ θαη λα νδεγήζεη ζε επηινγέο δηαθνξεηηθέο απφ απηέο πνπ ππνλννχληαη απφ ηε 

ζπλζήθε ηεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ.  

Η ππφζεζε ηεο θαιπκκέλεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ απέθηεζε ηδηαίηεξν 

ελδηαθέξνλ απφ αθαδεκατθνχο αιιά θαη επαγγεικαηίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηνλ 

ηνκέα ηεο αγνξάο ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο εηδηθά κεηά ην Β΄ Παγθφζκην Πφιεκν θαη 

εμεηάζηεθε εκπεηξηθά απφ ηνπο, Frenkel θαη Levich (1975) Taylor, (1989) θαζψο θαη απφ 

πνιινχο άιινπο. Σα εκπεηξηθά επξήκαηα ησλ εξεπλψλ πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ νη 

ζπγθεθξηκέλνη ζπγγξαθείο έδεημαλ φηη νη απνθιίζεηο απφ ηελ Κ.I.Δ δελ είλαη ζεκαληηθέο. Οη 

νηθνλνκνιφγνη απηνί έιεγμαλ ηελ Κ.I.Δ κε δηαθνξεηηθέο κεηαβιεηέο αιιά θαη δηαθνξεηηθά 

εξγαιεία πνπ αθνξνχλ ζηελ αγνξά θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ππφζεζε 

ιεηηνπξγεί αξθεηά απνηειεζκαηηθά. 

 

 

 Η ππφζεζε ηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ  

 

Όπσο αλαθέξακε ε ζεσξία ηεο Α.Ι.Δ. είλαη πνιχ παιηά. Ο Fisher (1896), ν νπνίνο 

επηθεληξψζεθε ζηελ θίλεζε ησλ επηηνθίσλ θαη ζηηο κεηαβνιέο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο, απνηέιεζε απφ ηνπο πξψηνπο πνπ πξνρψξεζαλ ζηελ αλάπηπμε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ζεσξίαο ε νπνία είλαη γλσζηή θαη σο ην “Γηεζλέο Απνηέιεζκα ηνπ Fisher” 

(International Fisher Effect). Σν απνηέιεζκα ηνπ Fisher είλαη κηα ππφζεζε ζηα δηεζλή 

νηθνλνκηθά ε νπνία αμηψλεη φηη ε δηαθνξά ζηα νλνκαζηηθά επηηφθηα κεηαμχ δχν ρσξψλ 

θαζνξίδεη ηηο θηλήζεηο ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κεηαμχ ησλ λνκηζκάησλ 

ηνπο, κε ηελ αμία ηνπ λνκίζκαηνο ηεο ρψξαο κε ην ρακειφηεξν νλνκαζηηθφ επηηφθην λα 

απμάλεηαη. ην βηβιίν ηνπ Appreciation and Interest (1896) o Fisher ήηαλ ν πξψηνο, ν 

νπνίνο έγξαςε ηε ζπγθεθξηκέλε ζρέζε ζε κνξθή εμίζσζεο. Η ζεσξία ηεο Αθάιππηεο 

Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ, ή φπσο είλαη επξέσο γλσζηή σο ζεσξία ηνπ Αθάιππηνπ 

Αξκπηηξάδ Δπηηνθίσλ, είλαη ε ζρέζε αλάκεζα ζηελ δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ αλάκεζα ζε δχν 

ρψξεο θαη ζηελ πξνζδνθψκελε κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πνπ ππάξρεη γηα 

ηηο δχν απηέο ρψξεο. Ο Irving Fisher εθηφο απφ ηελ ζπγγξαθή ηεο εμίζσζεο 

πξαγκαηνπνίεζε θαη ηνλ ζηαηηζηηθφ έιεγρν ηεο ζρέζεο απηήο.  

Όπσο επηζεκαίλνπλ νη Froot θαη Thaler (1990), αλ ππνζέζνπκε φηη νη επελδπηέο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη νπδέηεξνη πξνο ηνλ θίλδπλν (risk 
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neutral), δηακνξθψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο θαηά ηξφπν νξζνινγηθφ θαη ππάξρεη πιήξεο 

θηλεηηθφηεηα θεθαιαίσλ, ηφηε ζχκθσλα κε ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο ε εθηίκεζε ηεο αγνξάο 

γηα ηελ κειινληηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ππνινγίδεηαη απφ ηελ δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ 

πνπ ππάξρνπλ αλάκεζα ζηηο ρψξεο. Γηα παξάδεηγκα, εάλ ηα εηήζηα επηηφθηα ζηελ Ακεξηθή 

είλαη 10% θαη ζηελ Δπξσδψλε ηα επηηφθηα ηεο ίδηαο δηάξθεηαο είλαη 7%, ιέγεηαη φηη ε 

επηηνθηαθή δηαθνξά ηνπ δνιαξίνπ είλαη 3%. Δάλ ηζρχνπλ νη παξαπάλσ ππνζέζεηο πνπ 

αλαθέξακε νη επελδπηέο ζα εθηηκνχζαλ φηη ην δνιάξην ζα δηνιηζζήζεη έλαληη ηνπ επξψ θαηά 

3% κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο. Σν πνζφ απηήο ηεο ππνηίκεζεο είλαη αξθεηφ γηα λα εμηζσζνχλ 

νη απνδφζεηο ησλ νλνκαζηηθψλ θαηαζέζεσλ ζε ακεξηθαληθά δνιάξηα θαη επξψ. ηελ 

αληίζεηε πεξίπησζε πνπ νη επελδπηέο πξνζδνθνχζαλ έλα δηαθνξεηηθφ πνζνζηφ 

ππνηίκεζεο ηνπ δνιαξίνπ, έζησ 4%, ηφηε φινη ζα επηζπκνχζαλ λα δαλεηζηνχλ ζε δνιάξηα 

θαη λα δαλείζνπλ ζε επξψ. Ωο ζπλέπεηα απηνχ, ηα επηηφθηα ηνπ δνιαξίνπ ζα εκθάληδαλ 

αλνδηθή ηάζε ελψ ηνπ επξψ θαζνδηθή έσο φηνπ ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ λα 

δηακνξθσλφηαλ ζην 4%. Γειαδή, ε ζεσξία πξεζβεχεη ηελ εμίζσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. Απηή ε απιή ζρέζε αλάκεζα ζηηο 

δηαθνξέο ησλ επηηνθίσλ θαη ζηελ πξνζδνθψκελε ππνηίκεζε (αλαηίκεζε) ηνπ εγρψξηνπ 

λνκίζκαηνο νλνκάδεηαη Αθάιππηε Ιζνδπλακία ησλ Δπηηνθίσλ. πλεπψο ε Α.Ι.Δ. ππνλνεί φηη 

ε δηαθνξά ζηα επηηφθηα απνηειεί κηα εθηίκεζε ηεο κειινληηθήο κεηαβνιήο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Τπφ ηελ πξνυπφζεζε φηη νη πξνζδνθίεο δηακνξθψλνληαη 

νξζνινγηθά, ε δηαθνξά ζηα επηηφθηα απνηειεί έλαλ ακεξφιεπην εθηηκεηή ηεο κειινληηθήο 

κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Η ζεσξία ηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο ησλ 

Δπηηνθίσλ κπνξεί λα παξνπζηαζηεί αιγεβξηθά απφ ηελ ζρέζε: 

 

     
        

            (4) 

 

φπνπ    ην εγρψξην επηηφθην,   
  ην εμσηεξηθφ επηηφθην θαη      

  ν αλακελφκελνο 

ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεσο κε      
        

         ,    ε 

ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο (ην μέλν λφκηζκα εθθξαζκέλν ζε κνλάδεο 

εγρψξηνπ λνκίζκαηνο) θαηά ην ρξφλν t θαη      
  ε αλακελφκελε ηζνηηκία θαηά ην ρξφλν t+1. 

Η ηζρχο ηεο Α.Ι.Δ. βαζίδεηαη ζε κηα ζεηξά απφ ππνζέζεηο. Οη ζεκαληηθφηεξεο είλαη 

απηέο ηεο νπδεηεξφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ, ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ, θαη ηεο πιήξνπο 

ειεπζεξίαο θίλεζεο ησλ θεθαιαίσλ. Η ππφζεζε ηεο νπδεηεξφηεηαο σο πξνο ηνλ θίλδπλν 

ζεσξεί φηη νη επελδπηέο έρνπλ πιήξε βεβαηφηεηα σο πξνο ηε κειινληηθή ζπλαιιαγκαηηθή 
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ηζνηηκία ή φηη είλαη νπδέηεξνη σο πξνο ηνλ θίλδπλν, ζηελ πεξίπησζε ηεο αβεβαηφηεηαο. Απηφ 

πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο ελδηαθέξνληαη κνλάρα σο πξνο ηελ πξνζδνθψκελε 

απφδνζε θαη φρη σο πξνο ηνλ θίλδπλν θαη φηη ηα εγρψξηα θαη ηα μέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ζεσξνχληαη σο ηέιεηα ππνθαηάζηαηα ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο, πξάγκα ην νπνίν εμαζθαιίδεη 

ζπλερψο ηελ ηζρχ ηεο Α.Ι.Δ. κέζσ δηαδηθαζηψλ αξκπηηξάδ. Η ππφζεζε ησλ νξζνινγηθψλ 

πξνζδνθηψλ ζεσξεί φηη ηα νηθνλνκνχληα άηνκα δηακνξθψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο 

αλαθνξηθά κε ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ θαηά ηξφπν νξζνινγηθφ, ιακβάλνληαο ππφςε ην 

ζχλνιν ηεο δηαζέζηκεο πιεξνθφξεζεο θαη απνθεχγνληαο ηε δηελέξγεηα ζπζηεκαηηθψλ 

ζθαικάησλ. Σέινο πξνυπφζεζε γηα ηελ ηζρχ ηεο Α.Ι.Δ. απνηειεί ε πιήξεο ειεπζεξία ζηελ 

θίλεζε θεθαιαίσλ θαζψο επηηξέπεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ κεραληζκνχ ηνπ αξκπηηξάδ επηηνθίνπ.  

Η ζεσξία ηεο Α.Ι.Δ. θαη νη ζεσξίεο ηεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ γεληθφηεξα 

βξίζθνπλ εθαξκνγή ζε πνιινχο ηνκείο ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ. Οη ηζνδπλακίεο ησλ 

επηηνθίσλ απνηεινχλ έλα κέηξν ηνπ βαζκνχ νινθιήξσζεο ησλ λνκηζκαηηθψλ αγνξψλ, ελψ 

παξαβίαζή ηνπο ππνλνεί ηελ αηειή νινθιήξσζή ηνπο. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηνχληαη θαη γηα 

ηνλ έιεγρν ηεο θηλεηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ρσξψλ. Καηά ηνλ 

Frankel (1992) ε ηέιεηα θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ νξίδεηαη κε βάζε ηηο ηζνδπλακίεο ησλ 

επηηνθίσλ. Έηζη κε βάζε ηελ πξαγκαηηθή ηζνηηκία ησλ επηηνθίσλ, ηέιεηα θηλεηηθφηεηα 

θεθαιαίσλ ππάξρεη φηαλ νη δηεζλείο ξνέο θεθαιαίσλ εμηζψλνπλ ηα πξαγκαηηθά επίπεδα 

επηηνθίσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Με βάζε ηελ  αθάιππηε ηζνδπλακία επηηνθίσλ ε ηέιεηα 

θηλεηηθφηεηα θεθαιαίσλ επηηπγράλεηαη φηαλ νη δηεζλείο ξνέο θεθαιαίσλ εμηζψλνπλ ηα 

πνζνζηά απνδφζεσλ ζηα δηάθνξα ρξεφγξαθα ησλ ρσξψλ, αλεμάξηεηα απφ ηελ έθζεζε 

ζην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν ελψ κε βάζε ηελ θαιπκκέλε ηζνδπλακία επηηνθίσλ ηέιεηα 

θηλεηηθφηεηα θεθαιαίσλ ζπλαληάηαη φηαλ νη ξνέο θεθαιαίσλ εμηζψλνπλ ηα επηηφθηα κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ, ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα ζπκβφιαηα ζπλνκνινγνχληαη ζην ίδην λφκηζκα. 

Ωζηφζν, κφλν ν ηειεπηαίνο νξηζκφο, φηη ε θαιπκκέλε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ηζνχηαη κε ην 

κεδέλ,  κπνξεί λα ζεσξεζεί “θαζαξφο” δείθηεο ηεο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ ζηα πιαίζηα ηνπ 

βαζκνχ νινθιήξσζεο ησλ νηθνλνκηθψλ αγνξψλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Η ζπλζήθε φηη ε 

αθάιππηε δηαθνξά επηηνθίσλ είλαη κεδέλ, πξνυπνζέηεη ηελ ηζρχ ηεο Κ.Ι.Δ. θαη ηελ χπαξμε 

ελφο κεδεληθνχ αζθαιίζηξνπ  θηλδχλνπ. Η ζπλζήθε φηη ε δηαθνξά ησλ πξαγκαηηθψλ 

επηηνθίσλ είλαη κεδέλ απαηηεί ηελ ηζρχ ηεο Α.Ι.Δ. θαη ηηο αλακελφκελεο πξαγκαηηθέο 

κεηαβνιέο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο λα είλαη κεδέλ. Μφλν έιεγρνη ηεο ηζνδπλακίαο 

ησλ επηηνθίσλ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ αλακθίβνια σο έιεγρνη γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο 

αγνξάο θεθαιαίσλ κηαο ρψξαο (Frankel, 1992). 
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Οη ζπλζήθεο ηζνηηκίαο απνηεινχλ ηε βάζε πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη θαη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο πξνζεζκηαθήο αγνξάο. Η ζρέζε ηζνηηκίαο επηηνθίσλ θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο παξέρεη γλψζεηο γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζπκκεηερφλησλ 

ζηελ αγνξά σο πξνο ηνλ θίλδπλν. 

Η Κ.Ι.Δ. ζεσξείηαη κηα ζπλζήθε αξκπηηξάδ θαη ρξεζηκεχεη γηα ηνλ έιεγρν ηνπ θαηά 

πφζν πθίζηαληαη επθαηξίεο γηα θέξδνο ρσξίο ηελ αλάιεςε θάπνηνπ θηλδχλνπ απφ ηνπο 

επελδπηέο ελψ ε  Α.Ι.Δ. ππνζηεξίδεη έλα κεγάιν αξηζκφ κνληέισλ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ θαη 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. ε επίπεδν θπβέξλεζεο νη απνθάζεηο γηα ην ζρεδηαζκφ ηεο 

νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ιακβάλνληαη ζηε βάζε ησλ ζπλζεθψλ ηζνηηκίαο θαζψο απηέο 

θαζνξίδνπλ ηε δηάξζξσζε ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ. ε φξνπο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, αλ ε 

ζπλζήθε απηή ηζρχεη ε παξέκβαζε ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη αλαπνηειεζκαηηθή ελψ 

απνθιίζεηο απφ ηελ ηζρχ ηεο αθήλεη πεξηζψξηα παξέκβαζεο ησλ αξρψλ ζηε δηακφξθσζε 

ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κέζσ παξεκβάζεσλ ζηα επηηφθηα θαη ππνλνεί φηη ην κνληέιν 

ηζνξξνπίαο ραξηνθπιαθίνπ γηα ηελ παξέκβαζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κπνξεί λα 

πξνηηκεζεί έλαληη ηνπ λνκηζκαηηθνχ κνληέινπ ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ. Όπσο ηνλίδεη ν 

Isard (2006) ε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. απνηέιεζε ζεκείν εζηίαζεο ζηελ πνιηηηθή δηακάρε 

αλαθνξηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο θπβεξλεηηθήο παξέκβαζεο ζηηο αγνξέο 

ζπλαιιάγκαηνο. ην βαζκφ πνπ ε ζπλζήθε επζηαζεί γηα βξαρείο ρξνληθνχο νξίδνληεο, ε 

θπβεξλεηηθή παξέκβαζε πνπ απνζθνπεί ζηελ απφθιηζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

φςεσο απφ απηή πνπ ζα αλακελφηαλ ζην κέιινλ δε ζα είλαη απνηειεζκαηηθή εθηφο θαη αλ νη 

θπβέξλεζε επηηξέςεη ζηα επηηφθηα λα κεηαβάιινληαη. Με απηήλ ηελ έλλνηα νη παξεκβάζεηο 

ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο δελ απνηεινχλ απνηειεζκαηηθφ εξγαιείν νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο 

ζε ζρέζε κε ηα επηηφθηα. 

Σέινο νη ζπλζήθεο ηζνηηκίαο δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε ζηξαηεγηθή ιήςεο 

απνθάζεσλ ησλ  επηρεηξήζεσλ θαη επελδπηηθνχ θνηλνχ. Οη επηρεηξήζεηο ιακβάλνπλ ζνβαξά 

ππφςε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο 

επηρεηξεκαηηθψλ απνθάζεσλ φπσο π.ρ. ε απφθαζε δαλεηζκνχ ηεο επηρείξεζεο ζε εγρψξην 

ή ζε μέλν λφκηζκα ή ε επέθηαζε ηεο επηρείξεζεο ζηελ εγρψξηα ή ζηελ μέλε αγνξά θιπ 

θαζψο εζθαικέλε εθηίκεζε ηεο πνξείαο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε απψιεηεο εζφδσλ ή αθφκα θαη ζε δεκίεο. Έηζη αλ κηα επηρείξεζε απνθαζίζεη 

λα επεθηαζεί ζηε δηεζλή αγνξά θαη ην λφκηζκα ηεο ρψξαο ζηελ νπνία γίλεηαη ε επέλδπζε 

γλσξίζεη κηα μαθληθή ππνηίκεζε απηφ κπνξεί λα θαηαζηήζεη ηελ επέλδπζε δεκηνγφλα. 

Αληίζηνηρα αλ κηα επηρείξεζε απνθαζίζεη ηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο κε δαλεηζκφ ζε μέλν 



ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΣΑΠΣΤΧΙΑΚΩΝ ΠΟΤΔΩΝ 

 ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΩΡΙΑ ΚΑΙ ΠΟΛΙΣΙΚΗ 

[23] 
 

λφκηζκα θαη ην λφκηζκα απηφ γλσξίζεη κηα μαθληθή αλαηίκεζε, απηφ θαζηζηά ελδερνκέλσο 

ηελ επηινγή απηή ηδηαίηεξα δαπαλεξή έλαληη ησλ ελαιιαθηηθψλ..  

Δπίζεο, ην επελδπηηθφ θνηλφ παξαθνινπζεί ηηο κεηαβνιέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο θαζψο απηέο ελδερνκέλσο λα αθήλνπλ πεξηζψξηα γηα θέξδνο κέζσ ηεο 

δηαδηθαζηψλ αξκπηηξάδ. πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη νη ζπλζήθεο ηζνηηκίαο είλαη πνιχ 

ζεκαληηθέο γηα ηε δηεζλή ρξεκαηννηθνλνκηθή δηφηη φηαλ επζηαζνχλ, ππνλννχλ «ζεκεία 

αδηαθνξίαο» κεηαμχ ελαιιαθηηθψλ απνθάζεσλ, ελψ φηαλ δελ ηζρχνπλ ππνδεηθλχνπλ φηη νη 

δπλάκεηο ηεο αγνξάο επλννχλ ηε κηα ελαιιαθηηθή επηινγή έλαληη ησλ ππνινίπσλ. Δπεηδή νη 

ζπλζήθεο απηέο βαζίδνληαη θπξίσο ζην αξκπηηξάδ, ε παξαβίαζή ηνπο ζπρλά ππνδεηθλχεη 

κηα άκεζε ή έκκεζε επθαηξία θέξδνπο. 

 

 

 Η Απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Αγνξάο ηνπ μέλνπ πλαιιάγκαηνο  

 

Η απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ αγνξψλ απνηειεί έλα απφ ηα πην 

ζεκαληηθά ζέκαηα ζηε δηεζλή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη έρεη θεληξίζεη θαηά θαηξνχο ην 

ελδηαθέξνλ πνιιψλ νηθνλνκνιφγσλ, θαζψο ζρεηίδεηαη κε ηε θχζε ησλ πξνζδνθηψλ ησλ 

επελδπηψλ θαη ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα πξνζδηνξίζνπλ ηηο θηλήζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. Η ππφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο Αγνξάο ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο 

απνηειεί κηα πεξίπησζε ηεο επξχηεξεο ζεσξίαο, ηεο ππφζεζεο ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ησλ Αγνξψλ. 

Ο Levich (1983) νξίδεη ηελ απνηειεζκαηηθή αγνξά σο απηήλ ζηελ νπνία νη ηηκέο 

αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε. Κάηη ηέηνην ζεκαίλεη φηη ζε κηα 

απνηειεζκαηηθή αγνξά  ε πξνζεζκηαθή ηζνηηκία πξνβιέπεη κε αθξίβεηα ηε κειινληηθή 

ηζνηηκία.  Ο Salavatore (1993) ζεσξεί φηη νη αγνξέο είλαη απνηειεζκαηηθέο φηαλ νη ηηκέο 

αληαλαθινχλ νξζψο ηελ ζπαληφηεηα ησλ δηαζέζηκσλ πφξσλ θαη νδεγνχλ ζηελ 

απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή απηψλ. Απνηειεζκαηηθφηεηα επνκέλσο ζεκαίλεη φηη νη 

νηθνλνκηθνί θνξείο δε ζα κπνξνχλ λα απνθνκίδνπλ αζπλήζηζηα θέξδε.  Οη μέλνη επελδπηέο 

ζα ιακβάλνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο βαζηδφκελνη ζηηο παξαηεξνχκελεο ηηκέο εμαζθαιίδνληαο 

έηζη ηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ. πλεπψο κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε φηη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα απαηηεί ηελ ηζνξξνπία ηεο αγνξάο.  Δπίζεο ν Levich (1983) ζεσξεί φηη 

νη έιεγρνη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο εμεηάδνπλ κηα θνηλή ππφζεζε ε νπνία 

θαζνξίδεη ηηκέο ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο ή πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο θαη δεχηεξνλ φηη νη 

νηθνλνκηθνί θνξείο κπνξνχλ απνηειεζκαηηθά λα θαζνξίζνπλ ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ή ηηο 
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απνδφζεηο ψζηε λα αληαπνθξίλνληαη ζηηο αλακελφκελεο αμίεο ηνπο. Δπηπιένλ, φηαλ νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο ππνζέηνληαη λα είλαη ζηαζεξέο, απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη ηξέρνπζεο απνδφζεηο ζπζρεηίδνληαη ηπραία, πξάγκα ην νπνίν θάλεη ηελ 

αγνξά απνηειεζκαηηθή. 

Δπνκέλσο, αλ θάπνηνο επελδπηήο κπνξεί λα πεηχρεη ππεξθέξδε ρξεζηκνπνηψληαο 

ηελ ππάξρνπζα πιεξνθφξεζε (ηδησηηθή ή κε ηδησηηθή) ηφηε ε αγνξά δελ είλαη 

απνηειεζκαηηθή. Σελ έλλνηα ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ δηαηχπσζε γηα πξψηε θνξά ν 

Fama (1970). Έθηνηε έρνπλ γίλεη πξνζπάζεηεο απφ πνιινχο εξεπλεηέο λα ειέγμνπλ 

εκπεηξηθά θαη λα θαηαλνήζνπλ ζεσξεηηθά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ Ο έιεγρνο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζεσξείηαη πνιχ ζεκαληηθφο 

ζηελ πεξίπησζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ αγνξψλ εμαηηίαο ηεο πςειήο ξεπζηφηεηαο πνπ 

δηαθξίλεη ηηο ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο θαη ησλ ηδηαίηεξα έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ πνπ 

παξνπζηάδνπλ. Οη απξφβιεπηεο θηλήζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζέηνπλ ην 

εξψηεκα αλ νη ζπλαιιαγκαηηθέο αγνξέο είλαη απνηειεζκαηηθέο ή φρη. χκθσλα επνκέλσο 

κε ηνλ νξηζκφ ηνπ Fama γηα ηηο απνηειεζκαηηθέο αγνξέο ζα πξέπεη ε πξνζεζκηαθή 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία λα είλαη ν θαιχηεξνο εθηηκεηήο ηεο κειινληηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο φςεσο. ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε νη ζπλαιιαγκαηηθέο αγνξέο ζεσξνχληαη 

απνηειεζκαηηθέο. 

Η ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο πξνζδηνξίδεη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

ηζνξξνπίαο βαζηδφκελε ζηηο ππνζέζεηο φηη νη επελδπηέο εμαιείθνπλ γξήγνξα νπνηεζδήπνηε 

θεξδνθφξεο επθαηξίεο πξνθχπηνπλ, ρξεζηκνπνηψληαο ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε πξνο 

φθειφο ηνπο θαη φηη νη επελδπηέο δηακνξθψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο θαηά ηξφπν 

νξζνινγηθφ. Η απνηειεζκαηηθφηεηα κπνξεί λα νξηζηεί κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα 

ρξεζηκνπνηψληαο σο ζεκείν αλαθνξάο ην ζχλνιν ηεο δηαζέζηκεο πιεξνθφξεζεο πνπ 

έρνπλ νη επελδπηέο. χκθσλα κε ηνλ Fama (1970) ππάξρνπλ ηξεηο κνξθέο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, νη νπνίεο δηαθξίλνληαη κε βάζε ην βαζκφ ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ 

αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ. Η πξψηε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο είλαη ε 

αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο (weak form of efficiency). Μηα αγνξά νλνκάδεηαη 

αζζελψο απνηειεζκαηηθή φηαλ δελ είλαη δπλαηφλ ν επελδπηήο λα πεηχρεη ππεξθέξδε 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο / απνδφζεηο ηνπ ππνθείκελνπ αγαζνχ. Οιφθιεξε ε 

δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε, επνκέλσο, αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ θαη νη 

ηηκέο απηέο αθνινπζνχλ ην ιεγφκελν ηπραίν πεξίπαην (random walk). Η δεχηεξε κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο είλαη ε εκηηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο (semi-strong form of 

efficiency). H αγνξά ιέγεηαη φηη είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ εκηηζρπξή ηεο κνξθή, αλ 
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ζεσξήζνπκε φηη ζην ζχλνιν ηεο πιεξνθφξεζεο πεξηιακβάλνληαη θαη νη δεκνζηεπκέλεο 

πιεξνθνξίεο. Οη ηηκέο πιένλ αληηθαηνπηξίδνπλ φρη κφλν ηελ πιεξνθφξεζε ησλ ηζηνξηθψλ 

ηηκψλ, αιιά θαη φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα έρεη θάπνηνο π.ρ. απφ ηηο 

δεκνζηεπζείζεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο, αλαθνηλψζεηο ή απφ ηνλ ηχπν. Δθφζνλ νη αγνξέο 

είλαη απνηειεζκαηηθέο ζηελ εκηηζρπξή ηνπο κνξθή, ηφηε νη ηηκέο αληηδξνχλ άκεζα ζε 

νπνηαδήπνηε λέα δεκφζηα πιεξνθνξία θαη νη επελδπηέο εμαθνινπζνχλ λα κελ κπνξνχλ λα 

πεηχρνπλ ππεξθέξδε. Η ηξίηε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο είλαη ε ηζρπξή κνξθή (strong 

form of efficiency). Ιζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο ππάξρεη φηαλ είλαη αδχλαηνλ γηα 

ηνλ επελδπηή λα απνθνκίδεη ππεξθέξδε βαζηδφκελνο είηε ζε δεκφζηα είηε ζε ηδησηηθή 

πιεξνθφξεζε. Οη ηηκέο ζε απηή ηελ πεξίπησζε αληηθαηνπηξίδνπλ φιε ηε δεκφζηα θαη 

ηδησηηθή πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα έρεη θάπνηνο ηφζν απφ ηηο εηαηξείεο φζν θαη απφ ηελ 

νηθνλνκία γεληθφηεξα.  

Η απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο επηθεληξψλεηαη ζηελ 

ζρέζε αλάκεζα ζηελ ηξέρνπζα πξνζεζκηαθή ηζνηηκία θαη ηελ αλακελφκελε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκίαο φςεσο ζην κέιινλ. Η απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο απαηηεί νη ζπκκεηέρνληεο 

ζηελ αγνξά λα είλαη ζε ζέζε λα επεμεξγάδνληαη θαη λα αμηνπνηνχλ φιε ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε  θαη λα δηακνξθψλνπλ νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο έηζη ψζηε  αλακελφκελε ζην 

κέιινλ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο λα ηζνχηαη κε απηήλ πνπ ηειηθά δηακνξθψλεηαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. Ωζηφζν ε απνηειεζκαηηθή αγνξά επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα απαηηνχλ 

έλα αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ζηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα. Δπνκέλσο ε απνηειεζκαηηθή 

αγνξά αμηψλεη φηη ε ηξέρνπζα πξνζεζκηαθή ηζνηηκία λα ηζνχηαη κε ηελ πξνζδνθψκελε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο. Έηζη ε ηζνηηκία ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ, ηα νπνία 

ππνγξάθνληαη ζήκεξα (πεξίνδν  ) θαη ιήγνπλ ηελ επφκελε πεξίνδν (πεξίνδν    ) 

αληηθαηνπηξίδεη πιήξσο ηελ ηηκή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεσο, ε νπνία 

πξνβιέπεηαη γηα ηελ πεξίνδν    , ππφ θαζεζηψο νπδεηεξφηεηαο θηλδχλνπ. 

 Αλ ζπκβνιίζνπκε κε     
          ηελ πξνζδνθψκελε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

φςεσο γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν     (φπνπ   ζπκβνιίδεη ηε καζεκαηηθή πξνζδνθία θαη 

ππνδειψλεη φηη αλαθεξφκαζηε ζηελ πξνζδνθψκελε ηηκή) θαη κε    ηελ πξνζεζκηαθή 

ηζνηηκία ε νπνία δηακνξθψλεηαη ηε ρξνληθή πεξίνδν   γηα ηα ζπκβφιαηα πνπ ζα ιήμνπλ ηελ 

επφκελε ρξνληθή πεξίνδν    , ηφηε ε απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ηνπ μέλνπ 

ζπλαιιάγκαηνο πξνζδηνξίδεηαη αιγεβξηθά απφ ηε ζρέζε 

 

    
                 (5) 
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 Απνθιίζεηο απφ ηελ Α.Ι.Δ.  – Ο γξίθνο ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ 

 

Σα ηειεπηαία 25 ρξφληα ε πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ έρεη απνξξίςεη ηελ ππφζεζε ηεο 

Α.Ι.Δ., ε νπνία ζηε βαζηθή ηεο κνξθή ππνδειψλεη φηη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο απφ ηελ 

θεξδνζθνπία ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, νη νπνίεο ελζσκαηψλνπλ πιήξσο 

ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε, πξέπεη λα είλαη κεδεληθέο. Πνιιέο κειέηεο έρνπλ 

παιηλδξνκήζεη εθ ησλ πζηέξσλ ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πάλσ 

ζηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ, απνξξίπηνληαο ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη ε θιίζε ηνπ 

ζπληειεζηή ηεο παιηλδξφκεζεο ηζνχηαη κε ηε κνλάδα. Αληίζεηα νη πεξηζζφηεξεο απφ απηέο 

βξήθαλ ηνλ εθηηκνχκελν ζπληειεζηή λα έρεη αξλεηηθφ πξφζεκν. Σν θαηλφκελν απηφ, γλσζηφ 

θαη σο “γξίθνο ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ” (forward premium puzzle) ή “κεξνιεςία ηεο 

πξνζεζκηαθήο πξνεμφθιεζεο” (forward discount bias), ππνλνεί φηη, ζε αληίζεζε κε ηε 

ζεσξία, πςειά εγρψξηα επηηφθηα ζε ζρέζε κε απηά ηνπ εμσηεξηθνχ πξνκελχνπλ αλαηίκεζε 

ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο. πλεπψο ην επνλνκαδφκελν “carry trade” ην νπνίν έγθεηηαη ζην 

δαλεηζκφ ζε λνκίζκαηα κε ρακειφ επηηφθην θαη ζηελ επέλδπζε ζε λνκίζκαηα κε πςειά 

επηηφθηα, ζπληζηά κηα πνιχ δεκνθηιή θεξδνζθνπηθή ηαθηηθή ε νπνία αλαπηχρζεθε απφ 

εμαζθνχληεο επαγγεικαηίεο ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο πξνθεηκέλνπ λα εθκεηαιιεπηνχλ 

απηήλ ηελ «αλσκαιία" θαη κπνξεί λα εθαξκνζηεί γηα κεγάιεο απνθιίζεηο απφ ηελ 

ηζνδπλακία ησλ επηηνθίσλ. 

Γηάθνξεο εξκελείεο έρνπλ δνζεί απφ ηνπο νηθνλνκνιφγνπο γηα ηε κεξνιεςία ηεο 

πξνζεζκηαθήο πξνεμφθιεζεο θαη ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ηνπ μέλνπ 

ζπλαιιάγκαηνο, κε δηάθνξεο ζπλέπεηεο αλαθνξηθά κε ηελ ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. Μηα 

ζπλεζηζκέλε εξκελεία απνξξίπηεη ηελ ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. αιιά φρη απηή ησλ νξζνινγηθψλ 

πξνζδνθηψλ. χκθσλα κε απηήλ ηελ άπνςε ε εχξεζε ζπζηεκαηηθήο κεξνιεςίαο 

πξφβιεςεο ππνλνεί φηη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν θαη 

απαηηνχλ έλα αζθάιηζηξν θηλδχλνπ πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο μέλα 

αθάιππηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Η κεξνιεπηηθή πξφβιεςε δειαδή εξκελεχεηαη σο 

παξάιεςε εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο. Ο Sarno (2005) 

επηζεκαίλεη φηη ε κεγάιε πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ ζε απηφ ην πιαίζην εθηίκεζε ηελ 

παιηλδξφκεζε ηνπ Fama ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζπλεζηζκέλε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

(OLS). Απηφ κπνξεί λα είλαη πξνβιεκαηηθφ ζηελ παξνπζία ελφο παξαιεηπφκελνπ 

αζθαιίζηξνπ  θηλδχλνπ ζηελ παιηλδξφκεζε θαζψο ε εθηίκεζε κε απηήλ ηε κέζνδν παξάγεη 
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κεξνιεπηηθνχο θαη κε ζπλεπείο εθηηκεηέο ηνπ ζπληειεζηή ηεο παιηλδξφκεζεο (Fama, 

1984). Πξφζθαηα νη Bernhart, McNown θαη Wallace (1999) έδεημαλ φηη απαηηνχληαη δχν 

πξνυπνζέζεηο γηα λα πξνθχςεη απηφ ην πξφβιεκα, πξψηνλ ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην 

πξέπεη λα είλαη ζπλάξηεζε κηαο κε παξαηεξήζηκεο παξαιεηπφκελεο κεηαβιεηήο, φπσο νη 

πξνβιεπφκελεο ππεξβνιηθέο απνδφζεηο θαη δεχηεξνλ ν φξνο πνπ πεξηέρεηαη ζην 

πξνζεζκηαθφ επηηφθην ζηελ εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε πξέπεη λα είλαη ζηάζηκνο ή λα 

κπνξεί λα θαλνληθνπνηεζεί ζε ζηάζηκε κεηαβιεηή. Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο νη παξαπάλσ 

επηζήκαλαλ ηε ζνβαξφηεηα απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο ζε έλα κεγάιν πιήζνο 

παιηλδξνκήζεσλ, ζπκπεξαίλνληαο φηη ε ζπλεζηζκέλνη έιεγρνη ηεο Α.Ι.Δ. δελ παξέρνπλ 

πιεξνθφξεζε εθφζνλ παξαιείπεηαη ην πξηκ θηλδχλνπ. 

χκθσλα κε ηνπο Froot θαη Thaler (1990) εάλ νη επελδπηέο ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο παξνπζηάδνπλ απνζηξνθή πξνο ηνλ θίλδπλν θαη εάλ ν ζπλαιιαγκαηηθφο 

θίλδπλνο δελ είλαη δηαθνξνπνηήζηκνο, ηφηε ε επηηνθηαθή δηαθνξά ή ε πξνζεζκηαθή 

πξνεμφθιεζε δελ απνηεινχλ ηελ κνλαδηθή κεηαβιεηή, ε νπνία κπνξεί λα εξκελεχζεη ηελ 

αιιαγή ζηηο κειινληηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Δάλ ηζρχνπλ νη παξαπάλσ ππνζέζεηο, 

ε επηηνθηαθή δηαθνξά είλαη ην άζξνηζκα ηεο αλακελφκελεο κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο ζπλ έλα αζθάιηζηξν θηλδχλνπ. Γειαδή, εάλ ην λφκηζκα ηεο εκεδαπήο ζεσξείηαη 

πην επηθίλδπλν απφ απηφ ηεο αιινδαπήο, ηα επηηφθηα ζηελ εκεδαπή ζα πξέπεη λα είλαη 

πςειφηεξα αθφκα θαη φηαλ ε ηζνηηκία δελ αλακέλεηαη λα κεηαβιεζεί. 

χκθσλα κε ηνλ Fama (1984) ε δηαθχκαλζε ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ην άζξνηζκα ησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο αλακελφκελεο ππνηίκεζεο θαη ηεο 

επηηνθηαθήο δηαθνξάο. Ο ίδηνο ππνζηεξίδεη φηη ε ζπλδηαθχκαλζε ηεο αλακελφκελεο 

ππνηίκεζεο θαη ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ είλαη αξλεηηθή. Έλα ινγηθφ ζπκπέξαζκα 

απνηειεί ε ζεψξεζε φηη ην κέγεζνο θαη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ εκπεηξηθνχ πξηκ θηλδχλνπ είηε 

είλαη εθπιεθηηθά κεγάιε, είηε ππάξρεη ζεκειηαθή αλεπάξθεηα ζηηο κέρξη πξφηηλνο 

νηθνλνκεηξηθέο κειέηεο επί ηνπ ζέκαηνο (Baillie θαη Bollerslev, 2000), ελψ ζχκθσλα κε ηνπο 

Hodrick θαη Srivastava (1986) κηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο 

ππνηίκεζεο θαη ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ έρεη ζεσξεηηθφ ππφβαζξν.  

Μηα άιιε άπνςε ηεο κεξνιεςίαο εγθαηαιείπεη ηελ ππφζεζε φηη νη ζπκκεηέρνληεο 

ζηελ αγνξά ζπκπεξηθέξνληαη πιήξσο νξζνινγηθά θαη εμεγεί ηε κεξνιεςία αλάκεζα ζηελ 

πξνζεζκηαθή πξνεμφθιεζε θαη ζηελ επηηνθηαθή δηαθνξά ζηεξηδφκελε ζηηο ιαζεκέλεο 

πξνβιέςεηο ησλ επελδπηψλ. χκθσλα κε ηε ζπγθεθξηκέλε εξκελεία ην αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ είλαη ζηαζεξφ ελψ νη επελδπηέο πνπ κπιέθνληαη ζηε δηαδηθαζία λα κάζνπλ γηα ηελ 

εμέιημε ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, θάλνπλ ιάζνο πξνβιέςεηο θαη κε ηηο 
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ζπλαιιαγέο ηνπο απηέο  επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Η Lewis 

(1995) ππαηλίζζεηαη φηη ε κεξνιεπηηθή πξφβιεςε κπνξεί λα πξνθχςεη θάησ απφ ηηο 

ππνζέζεηο ηεο Α.Ι.Δ. θαη ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ εθφζνλ νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

αγνξά ζηεξνχληαη επαξθνχο πιεξνθφξεζεο θαη εκπιέθνληαη ζε κηα δηαδηθαζία 

νξζνινγηθήο κάζεζεο.  

Άιιεο πάιη δελ απαηηνχλ ηελ απφξξηςε ησλ ππνζέζεσλ ηεο Α.Ι.Δ. ή ησλ 

νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ θαη πεξηιακβάλνπλ εξκελείεο πνπ βαζίδνληαη ζην γλσζηφ 

“πξφβιεκα ηνπ πέζν”, ζε ρξνληθή κεξνιεςία, πξνβιήκαηα κάζεζεο, αηειή πιεξνθφξεζε 

κε απην-εθπιεξψκελεο πξνθεηείεο ή νξζνινγηθέο θνχζθεο θ.α. Όπσο επηζεκαίλνπλ νη 

Sachsida, Ellery θαη Teixeira  (2001), ην επνλνκαδφκελν πξφβιεκα ηνπ πέζν κπνξεί λα 

ζεσξεζεί έλαο απφ ηνπο θχξηνπο ιφγνπο ηεο εκπεηξηθήο κε επαιήζεπζεο ηεο Α.Ι.Δ. θαζψο 

νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο δε ιεηηνπξγνχλ ζε θαζεζηψηα θαζαξά θπκαηλφκελσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. ε έλα θαζεζηψο ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, ιφγσ κηθξήο 

πηζαλφηεηαο κεγάισλ κεηαβνιψλ ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν, 

θάπνηνο κπνξεί λα νδεγεζεί εζθαικέλσο ζην ζπκπέξαζκα φηη νη νηθνλνκηθνί θνξείο 

θάλνπλ ζπζηεκαηηθά ιάζε ζηε δηακφξθσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ πξνζδνθηψλ ηνπο, 

πξάγκα πνπ ππνλνεί φηη δελ είλαη νξζνινγηθνί. Κάηη ηέηνην κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

κεξνιεπηηθέο εθηηκήζεηο ησλ θιίζεσλ ησλ παξακέηξσλ ζηελ εμίζσζε ηεο Α.Ι.Δ. γηα κηθξά 

δείγκαηα (Chinn θαη Meredith, 2004).  

Η εηθαζία φηη ε κεξνιεςία πξφβιεςεο πξνθχπηεη απφ απηφ-εθπιεξψκελεο 

πξνθεηείεο νξζνινγηθψλ, νπδέηεξσλ πξνο ηνλ θίλδπλν, ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά 

απνηειεί κηα εθδνρή ζπλεπή κε ηελ Α.Ι.Δ. Σέηνηεο πξνθεηείεο ζπρλά αλαθέξνληαη ζηε 

βηβιηνγξαθία σο νξζνινγηθέο θνχζθεο (rational bubbles) θαη έρνπλ ραξαθηεξηζηεί σο 

ζεσξεηηθά εθηθηέο, σζηφζν ιίγνη νηθνλνκνιφγνη ζεσξνχλ φηη είλαη αιεζνθαλείο σο 

εκπεηξηθά θαηλφκελα (Mussa, 1990). Καηά ηνλ Sarno (2005), νξζνινγηθέο θνχζθεο, 

δηαδηθαζίεο κάζεζεο θαη πξφβιεκα ηνπ πέζν ππνλννχλ απνκάθξπλζε απφ ηελ ππφζεζε 

ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ θαη παξάγνπλ κε κεδεληθέο θαη πηζαλά πξνβιέςηκεο 

ππεξβνιηθέο απνδφζεηο αθφκε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ νη νηθνλνκηθνί θνξείο είλαη 

νπδέηεξνη πξνο ηνλ θίλδπλν. Έλα πξφβιεκα κε ηελ παξαδνρή εξκελεηψλ ηεο 

πξνζεζκηαθήο πξνεμφθιεζεο ηνπ ηχπνπ “πξνβιήκαηα ηνπ πέζν”, νξζνινγηθέο θνχζθεο ή 

πξνβιήκαηα κάζεζεο είλαη φηη έλαο κεγάινο αξηζκφο νηθνλνκεηξηθψλ κειεηψλ, νη νπνίεο 

πεξηιακβάλνπλ έλα κεγάιν εχξνο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη δεηγκάησλ δηαθνξεηηθψλ 

ρξνληθψλ πεξηφδσλ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε θαηεχζπλζε ηεο κεξνιεςίαο είλαη ε 
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ίδηα ζε θάζε έλα απφ ηα παξαπάλσ ζελάξηα, δειαδή φηη ε θιίζε ηνπ ζπληειεζηή ηεο 

παιηλδξφκεζεο ηεο Α.Ι.Δ. είλαη αξλεηηθή θαη πιεζηέζηεξε ζην -1 αληί ηεο κνλάδαο. 

 Ο McCallum (1994) ζεσξεί φηη ε αξλεηηθή εθηίκεζε ζηελ θιίζε κπνξεί λα είλαη 

απνηέιεζκα ρξνληθήο ηαπηνζεκίαο πνπ επηβάιιεηαη απφ ηελ χπαξμε κηαο ζπλάξηεζεο 

αληίδξαζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο φπνπ ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ θαζνξίδεηαη 

πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζνχλ κεγάιεο ηξέρνπζεο κεηαβνιέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο, θαζψο επίζεο γηα λα εμνκαιπλζνχλ νη έληνλεο κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα. Σν 

παξαπάλσ σζηφζν κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηφ σο κηα εηδηθή πεξίπησζε ηεο γεληθήο άπνςεο 

ηνπ Fama (1984), φηη νη αξλεηηθέο εθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή ηεο παιηλδξφκεζεο απαηηνχλ 

αξλεηηθή ζπλδηαθχκαλζε αλάκεζα ζε πξηκ θηλδχλνπ θαη αλακελφκελν ξπζκφ ππνηίκεζεο. 

Οη Beyaert, García-Solanes θαη Pérez-Castejón (2007) εθθξάδνπλ ηελ άπνςε φηη ν 

γξίθνο ηεο Α.Ι.Δ. νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη πνιηηηθέο ησλ ζχγρξνλσλ νηθνλνκηψλ 

πξνζαξκφδνληαη ζηηο ζεζκηθέο, πνιηηηθέο θαη νηθνλνκηθέο αιιαγέο πνπ δηαδξακαηίδνληαη κε 

απνηέιεζκα νη νηθνλνκηθνί θνξείο λα θάλνπλ ιάζνο εθηηκήζεηο νη νπνίεο ζπλδένληαη κε ην 

πξνζεζκηαθφ πξηκ ή ην spread ηνλ επηηνθίσλ. Η νηθνλνκηθή πνιηηηθή κπνξεί λα εξκελεχζεη 

ηηο αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή ηεο παιηλδξφκεζεο, φηαλ ε πνιηηηθή απηή πεξηιακβάλεη 

παξεκβάζεηο ζηα επηηφθηα ησλ ρσξψλ (McCallum, 1994). χκθσλα κε απηήλ ηελ άπνςε νη 

αζθνχληεο ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηφζν ζηελ εκεδαπή φζν θαη ζηελ αιινδαπή ηείλνπλ λα 

αληηζηέθνληαη ζηηο απφηνκεο αιιαγέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Έηζη φηαλ π.ρ. ην 

λφκηζκα κηαο ρψξαο ηείλεη λα αλαηηκεζεί, ε ρψξα απηή ζα ηείλεη λα πηνζεηεί πξαθηηθέο 

επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Δπεηδή ην θχξην εξγαιείν άζθεζεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ζηα πεξηζζφηεξα έζλε είλαη ην βξαρππξφζεζκν επηηφθην, νη πνιηηηθέο απηέο ζα 

εθδεισζνχλ σο κείσζε ζην εγρψξην επηηφθην θαη θαη’ επέθηαζε ζηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

επηηνθίσλ, θάλνληαο ηα κεγέζε απηά λα απνθιίλνπλ απφ ηηο ηηκέο πνπ ζα δηακνξθψλνληαλ 

δίρσο ηελ παξέκβαζε. Ο Christensen (2000) απνδίδεη ηελ απφξξηςε ηεο Α.Ι.Δ. ζην 

ζπλδπαζκφ ηεο έιιεηςεο νξζνινγηθφηεηαο θαη ζηελ χπαξμε ελφο ρξνληθά κεηαβαιιφκελνπ 

πξηκ ελψ ζεσξεί φηη αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή ηεο παιηλδξφκεζεο δελ κπνξνχλ λα 

δηθαηνινγεζνχλ απφ ηηο εθηηκψκελεο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ ηεο ζπλάξηεζεο αληίδξαζεο 

ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ πνπ πξνηείλεηαη απφ ηνλ McCallum. 

Οη Alper, Ardic θαη Fendoglu (2007), ζεσξνχλ φηη ε χπαξμε παξεκβάζεσλ ηεο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο κπνξεί επίζεο λα δηαζηξεβιψζεη ηε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. Οη Chinn θαη 

Meredith (2004) επεθηείλνπλ ην ππφδεηγκα ηνπ McCallum ζπκπεξηιακβάλνληαο κεηαβιεηέο 

ηνπ πξντφληνο θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηε ζπλάξηεζε αληίδξαζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο θαη ζεκεηψλνπλ φηη νη απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. θπξίσο νθείινληαη 
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ζηηο αληηδξάζεηο ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ ζηηο πξνζσξηλέο δηαηαξαρέο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Κηλνχκελε ζην ίδην κήθνο θχκαηνο ε Alexius (2002) 

θαηαζθεπάδεη έλα ππφδεηγκα ζην νπνίν ε Κεληξηθή Σξάπεδα ειαρηζηνπνηεί ηελ αλακελφκελε 

ζπλάξηεζε απψιεηαο πξνεμφθιεζεο, ε νπνία ζπκπεξηιακβάλεη ηνλ πξφζθαην 

πιεζσξηζκφ, ην πξντφλ θαη ηηο θηλήζεηο ησλ επηηνθίσλ. Σα απνηειέζκαηά ηεο ζπληζηνχλ 

αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή ηεο παιηλδξφκεζεο, φηαλ ε Κεληξηθή Σξάπεδα επηδηψθεη ηελ 

εμνκάιπλζε ησλ επηηνθίσλ. Δπηπιένλ νη Mark θαη Moh (2007) αλαπηχζζνπλ έλα ππφδεηγκα 

Α.Ι.Δ. ζπλερνχο ρξφλνπ ζην νπνίν νη πνιηηηθέο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, νη νπνίεο 

πεξηιακβάλνπλ ηαθηηθέο δηαηήξεζεο ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ κέζα ζε ζπγθεθξηκέλα 

πιαίζηα, κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε κεξνιεςία ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ, ελψ ν Anker 

(1999) ζεκεηψλεη φηη ε θαζαξή πνιηηηθή ηεο εμνκάιπλζεο ησλ επηηνθίσλ ηεο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο δελ κπνξεί λα εξκελεχζεη εμνινθιήξνπ ηελ παξαηεξνχκελε κεξνιεςία ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ πξηκ. 

Έλαο άιινο παξάγνληαο πνπ ζπλδέεηαη κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ εκπεηξηθνχ ειέγρνπ 

είλαη ηα δηαξζξσηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηψλ πνπ εμεηάδνληαη. Ηκηηειείο ζεζκηθέο 

κεηαξξπζκίζεηο, επκεηάβιεηεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, αδχλακε καθξννηθνλνκηθή ζεκειίσζε 

θαη ξερέο νηθνλνκηθέο αγνξέο απνηεινχλ ραξαθηεξηζηηθά πνπ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε 

απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. Ηκηηειείο ζεζκηθέο κεηαξξπζκίζεηο κπνξεί λα 

ζπκβάινπλ ζηελ εκθάληζε ζπλαιιαθηηθνχ θφζηνπο θαη πςειφηεξνπ βαζκνχ θηλδχλνπ 

πηψρεπζεο, ελψ ζρεηηθά επκεηάβιεηεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη αζζελήο καθξννηθνλνκηθή 

ζεκειίσζε κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε αλαηηκήζεηο θαη πςειφηεξα επίπεδα θηλδχλνπ 

πηψρεπζεο, ηφζν σο πξνο ην κέγεζνο φζν θαη σο πξνο ηε κεηαβιεηφηεηα απηψλ. Γη απηφ ην 

ιφγν αλακέλεηαη φηη ε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα επζηαζεί ζηηο 

αλεξρφκελεο αγνξέο απφ φηη ζηηο αλεπηπγκέλεο (Alper θαη ζπλ., 2007). 

Μηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ε νπνία είλαη απνηέιεζκα πξφζθαηεο πξνφδνπ ζηηο 

νηθνλνκεηξηθέο αλαιχζεηο ζέιεη ηε κεξνιεςία ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ λα απνηειεί 

“ζηαηηζηηθφ δεκηνχξγεκα” θαη φρη νηθνλνκηθφ γξίθν θαη ππνζηεξίδεη φηη ε Α.Ι.Δ. ιεηηνπξγεί 

θαιχηεξα απφ φηη θαίλεηαη. Πξφζθαηεο έξεπλεο αλαθέξνπλ επλντθά απνηειέζκαηα γηα 

εμαηξεηηθά κηθξνχο επελδπηηθνχο νξίδνληεο θαη καθξνπξφζεζκεο δηάξθεηεο ιήμεο, 

ππνδειψλνληαο φηη ηα πξνεγνχκελα κε επλντθά απνηειέζκαηα πεξηνξίδνληαη ζε κέζνπο 

ρξνληθνχο νξίδνληεο θαη κεζαίεο δηάξθεηεο ιήμεο. Οη Chaboud θαη Wright (2003) αλαθέξνπλ 

επλντθά απνηειέζκαηα γηα ηε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. γηα ζπρλφηεηεο ζην κεζνδηάζηεκα ηεο 

εκέξαο (intra-day frequencies), ελψ νη Alexius (2001), Chinn θαη  Meredith (2005) θαη Chinn 

(2006) ζπκπεξαίλνπλ φηη νη πξνζσξηλέο δηαηαξαρέο ζηελ Α.Ι.Δ. κεηξηάδνληαη γηα δηάξθεηεο 
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ιήμεο κεγαιχηεξεο ηνπ έηνπο. Απηά ππνδειψλνπλ φηη γηα επελδχζεηο εμαηξεηηθά κηθξψλ 

πεξηφδσλ, ν θίλδπλνο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο εμαθαλίδεηαη, ελψ γηα καθξηλνχο 

νξίδνληεο ηα απνηειέζκαηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ πξηκ θηλδχλνπ 

θαη νη πξνζδνθίεο ηηο αγνξάο κεηψλνληαη.  

Οη Baillie θαη Bollerslev (2000) πηζηεχνπλ φηη νη πξνεγνχκελεο απνξξίςεηο ηεο Α.Ι.Δ. 

νθείινληαη θπξίσο ζε παξάγνληεο φπσο κηθξή κεξνιεςία ηνπ δείγκαηνο, αζηαζείο 

εθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή ηεο παιηλδξφκεζεο γηα δηάθνξεο ππνπεξηφδνπο θαη πςειή 

επηκνλή ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ. Παξφκνηα, νη Maynard θαη Phillips (2001) δείρλνπλ φηη 

δηαθνξέο ζηελ επηκνλή ησλ κεηαβνιψλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ πξηκ κπνξνχλ λα επηθέξνπλ κεξνιεςία ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ. Οη Liu θαη  

Maynard (2005) ζεσξνχλ φηη πςειή επηκνλή ζην πξνζεζκηαθφ πξηκ κπνξεί λα παξέρεη 

κεξηθή εξκελεία ηεο κεξνιεςίαο. Μέζσ ελφο ζηνραζηηθνχ ππνδείγκαηνο κεξηθψλ 

κεηαβνιψλ νη Choi θαη Zivot (2007) έδεημαλ φηη ε αγλφεζε ησλ δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ςεπδή επηκνλή ζην πξνζεζκηαθφ πξηκ. πλεπψο, ε ζπρλά 

παξαηεξνχκελε κεξνιεςία ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ κπνξεί λα απνηειεί ζηαηηζηηθφ 

δεκηνχξγεκα πνπ πεγάδεη απφ κε ηζνξξνπεκέλεο εθηηκήζεηο ειέγρσλ παιηλδξφκεζεο ή 

απφ αγλφεζε δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ ή θαη απφ ηα δχν. 

Σέινο, γξακκηθή εθηίκεζε ηεο ζπλζήθεο ηεο Α.Ι.Δ. κπνξεί επίζεο λα πξνθαιέζεη 

κεξνιεςία ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ, φηαλ ε “δηαδηθαζία παξαγσγήο πξαγκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ” απνθαιχπηεη ηελ χπαξμε έληνλεο κε γξακκηθφηεηαο, πξάγκα ην νπνίν 

επηβεβαηψλεηαη απφ εθηηκήζεηο εμνκαιπληηθψλ κεηαβαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ (smooth 

transitive regression – STR) απφ ηνπο Sarno, Leon θαη Valente (2006) θαη ηνπο Baillie θαη 

Killic (2006). Σα απνηειέζκαηα απηά ππέξ ηεο κε γξακκηθφηεηαο θαη ηεο αζπκκεηξηθφηεηαο 

ζην πιαίζην ηεο Α.Ι.Δ. είλαη ζπλεπή κε ηελ παιαηφηεξε βηβιηνγξαθία  ε νπνία δειψλεη φηη 

αλάινγα κε ην πξφζεκν (Bansal, 1997; Bansal θαη Dahlquist, 2000) ή ηελ θαλνληθφηεηα 

(θαλνληθή – αθξαία) (Huisman θαη ζπλ., 1998) ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ θαη ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ πξηκ, απαηηείηαη δηαθνξεηηθφο ρεηξηζκφο. πγθεθξηκέλα, κέζσ εκπεηξηθψλ 

αλαιχζεσλ νη Bansal (1997), Bansal θαη Dahlquist (2000) έδεημαλ φηη ε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. 

είλαη πηζαλφηεξν λα επζηαζεί φηαλ ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ είλαη αξλεηηθή ελψ νη Huisman, 

Koedijk, Kool θαη Nissen (1998) αλαθέξνπλ φηη γηα αθξαίν θαη ζεηηθφ πξνζεζκηαθφ πξηκ ε 

ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. δελ κπνξεί λα απνθξηζεί. Άξα νη παξαηεξνχκελεο απνθιίζεηο απφ ηε 

ζπλζήθε Α.Ι.Δ. δχλαληαη λα κε ζεκαίλνπλ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ηνπ μέλνπ 

ζπλαιιάγκαηνο φηαλ ηα δεδνκέλα δείρλνπλ έληνλε κε γξακκηθφηεηα. 
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 Θεσξεηηθή Θεκειίσζε - Γηαηχπσζε ησλ πλζεθψλ Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ  

 

 Η Αθάιππηε Ιζνδπλακία ησλ Δπηηνθίσλ 

 

Η ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. θαζνξίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ επηηνθίσλ θαη ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο δχν ρσξψλ ζε ηζνξξνπία. Αμηψλεη φηη έλαο επελδπηήο ιακβάλεη ηηο επελδπηηθέο 

ηνπ απνθάζεηο ζπγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, βαζηδφκελνο ζηηο 

πξνζδνθίεο ηνπ αλαθνξηθά κε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα επηηφθηα ή 

αιιηψο νη απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξέπεη λα εμηζψλνληαη κεηαμχ ησλ 

ρσξψλ, δηαθνξεηηθά φινη νη επελδπηέο ζα έζπεπδαλ λα ηνπνζεηήζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο 

ζηε ρψξα κε ηηο  πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

Η αθξηβήο ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. ππνζέηεη ηελ εμίζσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη δίδεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

             
       

              (6) 

 

 Οη κεηαβιεηέο θαζνξίδνληαη σο εμήο: Σν ζχκβνιν   αλαθέξεηαη ζηε ρξνληθή 

πεξίνδν, ην     ζηελ επφκελε ρξνληθή πεξίνδν, ηα   θαη   
  ζπκβνιίδνπλ ην ηξέρνλ 

εγρψξην θαη εμσηεξηθφ επηηφθην αληίζηνηρα. Σν    ζπκβνιίδεη ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

φςεσο (ην μέλν λφκηζκα εθθξαζκέλν ζε κνλάδεο εγρψξηνπ) θαη     
  αληηζηνηρεί ζηελ 

αλακελφκελε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο ηελ επφκελε ρξνληθή πεξίνδν δεδνκέλεο 

νιφθιεξεο ηεο δηαζέζηκεο πιεξνθφξεζεο ηελ ρξνληθή πεξίνδν  . Όιεο νη κεηαβιεηέο ζηελ 

εμίζσζε (6) είλαη γλσζηέο κε βεβαηφηεηα, εθηφο ηεο     
 . 

Η ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. νλνκάδεηαη αθάιππηε, επεηδή ν επελδπηήο βξίζθεηαη 

εθηεζεηκέλνο ζηνλ θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ αβεβαηφηεηα ηεο     
 . Η πξνζδνθψκελε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηελ επφκελε πεξίνδν ζπρλά δηαθέξεη απφ ηελ ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία φςεσο πνπ ηειηθά δηακνξθψλεηαη. Έηζη ππάξρεη ε δπλαηφηεηα θέξδνπο, εθφζνλ 

θάπνηνο θαηαθέξεη λα πξνβιέςεη ζσζηά ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο ηεο επφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Η ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. γίλεηαη θαιχηεξα θαηαλνεηή ζην πιαίζην ιήςεο κηαο 

επελδπηηθήο απφθαζεο κηαο επηρείξεζεο. Έζησ φηη ππάξρνπλ δχν ρψξεο, ε Α θαη ε Β, κε 

ηελ πξψηε λα ζεσξείηαη ε εγρψξηα θαη ε δεχηεξε ε μέλε, κε ηα αληίζηνηρα λνκίζκαηά ηνπο, 
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δνιάξην θαη επξψ. Έζησ ηψξα φηη ε επηρείξεζε επηζπκεί λα επελδχζεη ζε κηα κεηνρή 

δηάξθεηαο ιήμεο κηαο πεξηφδνπ ε νπνία δίλεη κηα απφδνζε. Η επηρείξεζε έρεη δχν επηινγέο, 

λα επελδχζεη ζηελ εγρψξηα αγνξά ρξενγξάθσλ ή ζηελ μέλε. Αλ επελδχζεη ζε εγρψξηα 

ρξεφγξαθα, ζα ιάβεη απφδνζε        δνιάξηα γηα θάζε επελδπφκελε κνλάδα, απφδνζε 

ηελ νπνία ε επηρείξεζε γλσξίδεη κε βεβαηφηεηα. Αλ επηιέμεη λα επελδχζεη ζε μέλα 

ρξεφγξαθα ζα πξέπεη πξψηα λα κεηαηξέςεη ηα δνιάξηα ζε επξψ. Μεηά ην πέξαο κηαο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ ε επέλδπζε ζα έρεη απφδνζε       
         επξψ γηα θάζε 

επελδπφκελε κνλάδα. ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ ζα πξέπεη λα κεηαηξέςεη ηα έζνδα ζε 

δνιάξηα. πλεπψο ε ζπλνιηθή απφδνζε εθθξαζκέλε ζε δνιάξηα ζα είλαη       
            

αλά κνλάδα επέλδπζεο, φπνπ      είλαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο ηεο επφκελεο 

πεξηφδνπ. Ο κφλνο ηξφπνο γηα λα εθηηκήζεη ηε κειινληηθή αμία ηεο      είλαη κέζσ ηεο 

πξνζδνθψκελεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο     
 . Άξα ε επηρείξεζε ιακβάλεη ηηο 

επελδπηηθέο ηηο απνθάζεηο κε βάζε ηελ εμίζσζε (6). 

Σν ξίζθν ηεο επέλδπζεο έγθεηηαη ζηε δηαθνξά κεηαμχ πξνζδνθψκελεο θαη 

πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηελ επφκελε πεξίνδν. Μφλν ζε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο ε απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ ζηηο δχν ρψξεο ζα εμηζψλνληαη. Σν παξαπάλσ 

ζπκπέξαζκα απαηηεί ηελ παξαδνρή νξηζκέλσλ απινπζηεπηηθψλ ππνζέζεσλ, φηη νη 

επελδπηέο είλαη νπδέηεξνη πξνο ηνλ θίλδπλν θαη ελδηαθέξνληαη κφλν σο πξνο ηηο απνδφζεηο, 

φηη δηακνξθψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο αλαθνξηθά κε ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαηά ηξφπν νξζνινγηθφ θαη φηη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ζεσξνχληαη ηέιεηα ππνθαηάζηαηα κεηαμχ ηνπο ζε φξνπο ξεπζηνπνίεζεο, δηάξθεηαο θαη 

θηλδχλνπ κε εμφθιεζεο. 

Η ππφζεζε ηεο νπδεηεξφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ επηηξέπεη ζηνλ επελδπηή λα είλαη 

αδηάθνξνο κεηαμχ επέλδπζεο ζην εζσηεξηθφ, φπνπ φιεο νη κεηαβιεηέο είλαη γλσζηέο θαη 

ζην εμσηεξηθφ φπνπ ε εθηηκψκελε     
  δχλαηαη λα δηαθέξεη απφ ηελ πξαγκαηηθή     . 

Δμαηηίαο απηήο ηεο ππφζεζεο ε χπαξμε ελφο πξηκ θηλδχλνπ κπνξεί λα αγλνεζεί. Η εθδνρή 

ηεο Α.Ι.Δ. πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πην ζπρλά δίλεηαη απφ ηε ζρέζε  

 

      
        

             (7) 

 

ε νπνία πξνθχπηεη απφ ηελ (6) σο εμήο: 
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     φπνπ      
  αληηζηνηρεί ζηνλ 

πξνζδνθψκελν ξπζκφ ππνηίκεζεο (αλαηίκεζεο) ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο. Άξα ε εμίζσζε 

(6) γίλεηαη: 

 

          
        

     
      

          (8) 

 

Δπεηδή ν φξνο   
      

  απνηειεί έλα πνιχ κηθξφ θαη αζήκαλην θιάζκα, θαζψο δελ 

ππάξρεη απφηνκε επηδείλσζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, νδεγνχκαζηε ζηε 

ζπλεζηζκέλε έθθξαζε ηεο Α.Ι.Δ. πνπ δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε (7) ε νπνία δειψλεη φηη ε 

δηαθνξά ζηα επηηφθηα κεηαμχ ηεο εκεδαπήο θαη ηεο αιινδαπήο πξέπεη λα ηζνχηαη κε ηελ 

αλακελφκελε ππνηίκεζε (αλαηίκεζε) ηνπ εγρψξηνπ. Οπνηεζδήπνηε απνθιίζεηο απφ ηελ 

ηζφηεηα ηεο (7) αληαλαθινχλ ζηελ αλάγθε γηα αλαπξνζαξκνγή κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ.  

πλεπψο δηαθνξά κεηαμχ εγρψξηνπ θαη εμσηεξηθνχ επηηνθίνπ ζπλεπάγεηαη κεηαβνιή 

ζηελ πξνζδνθψκελε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Αλ         απηφ ζπλεπάγεηαη      
  

  πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ ζεκαίλεη φηη αλακέλεηαη αχμεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηελ 

επφκελε πεξίνδν θαη ππνηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο. Αληίζηνηρα, ζηελ πεξίπησζε 

πνπ         αλακέλεηαη ππνηίκεζε ηνπ μέλνπ λνκίζκαηνο (ή αιιηψο αλαηίκεζε ηνπ 

εγρψξηνπ). Έηζη, αλ π.ρ. κηα επηρείξεζε αλακέλεη φηη ην δνιάξην ζα ππνηηκεζεί (δειαδή ν 

φξνο     
   απμάλεηαη), ηφηε ε δηαθνξά ζηα επηηφθηα πξέπεη λα αληηθαηνπηξίδεη απηήλ ηελ 

πξνζδνθία. Δάλ ην δνιάξην ππνηηκεζεί, ελψ ηα επηηφθηα παξακείλνπλ εμηζσκέλα, ηφηε φιεο 

νη επηρεηξήζεηο ζα απνιακβάλνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ επελδχζεηο ζηελ αιινδαπή. 

Η κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηελ εκεδαπή ζηελ αιινδαπή ζα νδεγήζεη ζε πηψζε ηνπ 

επηηνθίνπ ζηελ πξψηε θαη ζε άλνδν ηνπ επηηνθίνπ ζηε δεχηεξε έσο φηνπ επέιζεη ε 

ηζνξξνπία. Δπνκέλσο ε A.I.E. ππνζέηεη ηελ χπαξμε, κεραληζκψλ αξκπηηξάδ ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο πνπ ζπλδένπλ ηα επηηφθηα κε ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη εμαζθαιίδνπλ φηη, 

ππφ ηελ πξνυπφζεζε ηεο νπδεηεξφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ, ηεο ειεχζεξεο θίλεζεο ησλ 

θεθαιαίσλ θαη ηεο ππφζεζεο ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ, νη ππεξβνιηθέο απνδφζεηο 

ζηηο μέλεο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο θαηά κέζν φξν είλαη κεδεληθέο. 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ, ε εκπεηξηθή κειέηε ηεο Α.Ι.Δ. κπνξεί λα γίλεη εθηηκψληαο 

ηελ εμίζσζε: 

 

      
             

        ,          (9) 
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φπνπ      ζπκβνιίδεη ην ζθάικα πξφβιεςεο, ειέγρνληαο ηελ απφ θνηλνχ ππφζεζε φηη 

   ,     θαη φηη ηα θαηάινηπα      είλαη νξζνγψληα ζηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή  . Αλαθνξηθά κε ην ζηαζεξφ φξν, κε κεδεληθέο ηηκέο κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ 

κε ηελ αληζφηεηα ηνπ Jensen, ε νπνία ππνλνεί φηη ε πξνζδνθία ελφο θιάζκαηνο δελ είλαη ε 

ίδηα κε ην θιάζκα ησλ πξνζδνθηψλ Δλαιιαθηηθά, ραιαξψλνληαο ηελ ππφζεζε ηεο 

νπδεηεξφηεηαο ησλ επελδπηψλ σο πξνο ηνλ θίλδπλν, ν ζπληειεζηήο   κπνξεί λα 

αληηθαηνπηξίδεη έλα ζηαζεξφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ην νπνίν απαηηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο 

γηα ηελ θαηνρή μέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έλαληη εγρψξησλ ή ηνλ θίλδπλν κε 

εμφθιεζεο ή ηνλ θίλδπλν ξεπζηνπνίεζεο, σζηφζν ε ζεκαζία ηνπ δε ζεσξείηαη ηδηαίηεξε γηα 

απηφ ην ιφγν θαη νη πεξηζζφηεξεο κειέηεο έρνπλ επηθεληξσζεί ζην ζπληειεζηή   ηεο 

παιηλδξφκεζεο. ηελ πεξίπησζε πνπ     ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ εξκελεχεη 

επαθξηβψο (έλα πξνο έλα) ηηο κειινληηθέο θηλήζεηο ησλ λνκηζκάησλ. Θεηηθέο θαη κηθξφηεξεο 

ηεο κνλάδαο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηεί   νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε δηαθνξά ζηα επηηφθηα 

εξκελεχεη κνλάρα έλα κέξνο ηεο κεηαβνιήο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ελψ αξλεηηθέο 

εθηηκήζεηο ζηε παιηλδξφκεζε ηεο Α.Ι.Δ. ζπληζηνχλ φηη ε δηαθνξέο ησλ επηηνθίσλ 

εξκελεχνπλ ηηο κειινληηθέο θηλήζεηο ησλ λνκηζκάησλ ζπζηεκαηηθά πξνο ηε “ιάζνο” 

θαηεχζπλζε, πξάγκα ην νπνίν έξρεηαη ζε επζεία αληίζεζε κε ηε ζεσξία. 

Σα παξαπάλσ ηζρχνπλ ζηελ πεξίπησζε ηεο ηέιεηαο ππνθαηάζηαζεο κεηαμχ 

εγρψξησλ θαη μέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Όηαλ ππάξρεη αηειήο ππνθαηάζηαζε, νη 

πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη δπλαηφλ λα δηαθέξνπλ ζηελ 

θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. Η αηειήο απηή ππνθαηάζηαζε ζπλήζσο απνδίδεηαη ζην 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν ν νπνίνο δηαθνξνπνηεί πνηνηηθψο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ 

δηαθφξσλ ρσξψλ. Ο ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο, καδί κε ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε είλαη 

νη δχν παξάγνληεο πνπ θαηά θφξνλ επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ. Οη 

επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν είλαη πξφζπκνη λα αληαιιάμνπλ απφδνζε κε 

κηθξφηεξν θίλδπλν ή ελαιιαθηηθά πξνθεηκέλνπ λα αγνξάζνπλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ 

ζεσξείηαη ξηςνθίλδπλν, απαηηνχλ έλα πξηκ θηλδχλνπ σο απνδεκίσζε. ηελ πεξίπησζε απηή 

ε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. δηεπξχλεηαη ψζηε λα ζπκπεξηιάβεη θαη ην πξηκ θηλδχλνπ θαζψο νη 

επελδπηέο ζηαζκίδνπλ, εθηφο απφ ηελ απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείν, θαη ην 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. Έηζη ε εμίζσζε (7) γίλεηαη:  

 

            
                 (10)  
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φπνπ     είλαη ην πξηκ θηλδχλνπ. Αλ       απηφ ζεκαίλεη φηη ηα εγρψξηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζεσξνχληαη πςειφηεξνπ θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ηα μέλα θαη σο εθ 

ηνχηνπ ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ησλ εγρψξησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (   πξέπεη λα 

είλαη κεγαιχηεξε απφ εθείλε ησλ μέλσλ (        
  , ψζηε λα απνδεκηψλεηαη ν επελδπηήο 

γηα ηνλ πςειφηεξν θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. Σν αληίζεην ηζρχεη γηα      . 

ηελ πεξίπησζε απηή πνπ δελ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο νπδεηεξφηεηαο θαη νη επελδπηέο 

απαηηνχλ έλα πξηκ γηα λα δηαηεξήζνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία 

ζεσξνχληαη επηθίλδπλα ε νηθνλνκεηξηθή εθηίκεζε ηεο Α.Ι.Δ. γίλεηαη κε βάζε ηελ εμίζσζε  

 

     
             

           ,         (11) 

 

φπνπ    απνηειεί ιεπθφ ζφξπβν. Καζψο ε ππφζεζε Α.Ι.Δ. ζπλδπάδεη ηηο ππνζέζεηο 

ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ θαη ηεο νπδεηεξφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ, είλαη εθηθηφ 

ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα αλακελφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ λα απνκνλψζνπκε 

ηελ επίδξαζε ηνπ πξηκ θηλδχλνπ ζηηο θηλήζεηο ησλ λνκηζκάησλ. 

Ο θίλδπλνο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην εμαξηάηαη απφ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ηελ πνζφηεηα ησλ δηαθφξσλ λνκηζκάησλ 

πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην θαη ηε ζπζρέηηζε ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κε ηελ απφδνζε ησλ άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Μεγαιχηεξε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζπλεπάγεηαη κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα σο 

πξνο ηε κειινληηθή αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, πξάγκα ην νπνίν κεηαθξάδεηαη ζε 

πςειφ θίλδπλν θαη άξα απμεκέλε πξνζδνθψκελε απφδνζε πξνθεηκέλνπ λα απνδεκησζεί ν 

επελδπηήο γηα ηνλ απμεκέλν αλαιακβαλφκελν θίλδπλν. Η πνζφηεηα ησλ δηαθφξσλ 

λνκηζκάησλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην αλαθέξεηαη ζηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ην ζπλζέηνπλ θαη ζπλδέεηαη κε ηε 

δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ. Όζν κεγαιχηεξε ε ζπγθέληξσζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηφζν κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο. Σέινο φηαλ ε ζπζρέηηζε ησλ 

πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη πςειή, δειαδή νη 

πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ έρεη κηθξή επίδξαζε ζην ζπλνιηθφ θίλδπλν. Γηαθνξεηηθά, ε δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηαμχ δηαθφξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα κεηψζεη ην 

ζπλνιηθά αλαιακβαλφκελν θίλδπλν. 
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 Η Καιπκκέλε Ιζνδπλακία ησλ Δπηηνθίσλ 

 

Η Κ.Ι.Δ. θαζνξίδεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζε επηηφθηα θαη ζε ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο 

φςεσο θαη πξνζεζκίαο. Η δηαθνξά κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκίαο ηεο 

επφκελεο πεξηφδνπ θαη ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεσο πνπ ηειηθά δηακνξθψλεηαη 

ηελ επφκελε πεξίνδν εμαιείθεηαη κε έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην. Η πξνζεζκηαθή αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα θαιπθζνχλ απφ ηνλ θίλδπλν 

πνπ πεξηθιείεηαη ζηηο κεηαβνιέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Η K.Ι.Δ. 

αληηπξνζσπεχεηαη θαη εξκελεχεηαη απφ ηηο εμηζψζεηο: 

 

             
           θαη        (12)  

 

      
                          (13) 

 

H (12) απνηειεί ηε ζπλζήθε ηηο Α.Ι.Δ. κε ηνλ φξν      
  λα έρεη αληηθαηαζηαζεί κε ηνλ 

φξν   , πνπ αληηζηνηρεί ζηελ πξνζεζκηαθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ε νπνία ζπκβνιίδεη ηελ 

πξνζεζκηαθή ηηκή ηεο   ,  γηα έλα ζπκβφιαην πνπ ιήγεη ηελ επφκελε πεξίνδν    . ηελ 

πεξίπησζε ηεο Καιπκκέλεο Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ ε έθζεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο ζηελ δηαζπλνξηαθή επέλδπζε θαιχπηεηαη απφ πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα κε 

απνηέιεζκα ν επελδπηήο λα κελ δέρεηαη ην ξίζθν ησλ κειινληηθψλ απνθιίζεσλ ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεο απφ ην επίπεδν ηεο πξνζδνθψκελε ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο. Έηζη ην ξίζθν ηεο επέλδπζεο πεξηνξίδεηαη κφλν ζην ξίζθν ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο, ελψ ηα θέξδε απφ ηελ επέλδπζε ζηελ εγρψξηα αγνξά ζα είλαη ίζα κε ην επίπεδν 

ησλ θεξδψλ απφ κία μέλε θαιπκκέλε επέλδπζε. 

Αθνινπζψληαο ηελ ίδηα κεζνδνινγία κε πξνεγνπκέλσο ε εμίζσζε (12) κπνξεί λα 

γξαθεί θαη σο 

             
                                        (14) 

 

 Αλ αγλνήζνπκε ηνλ φξν   
    , ν νπνίνο απνηειεί ην γηλφκελν δχν θιαζκαηηθψλ φξσλ 

θαη αληηπξνζσπεχεη ζπλήζσο έλα πνιχ κηθξφ αξηζκφ, θαηαιήγνπκε ζηελ πην δηαηζζεηηθή 

εθδνρή ηεο Κ.Ι.Δ. φπνπ εθθξάδεηαη απφ ηελ (13), κε ηνλ φξν    λα αληηζηνηρεί ζην 

πξνζεζκηαθφ πξηκ θαη             . Ο δείθηεο p ππνδειψλεη φηη ν φξνο    είλαη 

ζπλήζσο εθθξαζκέλνο ζε ινγάξηζκνπο. Σν πξνζεζκηαθφ πξηκ κεηξάεη ηελ πνζνζηηαία 
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δηαθνξά αλάκεζα ζε πξνζεζκηαθή θαη ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο. Αλ ε πξνζεζκηαθή 

ηηκή ζπλαιιάγκαηνο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή, ηφηε ην μέλν λφκηζκα 

πσιείηαη ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά κε πξηκ (πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ην εγρψξην λφκηζκα 

πσιείηαη ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά κε πξνεμφθιεζε). Αληίζεηα αλ ε πξνζεζκηαθή ηηκή 

ζπλαιιάγκαηνο είλαη κηθξφηεξε ηεο ηξέρνπζαο ηφηε ην μέλν λφκηζκα πσιείηαη ζηελ 

πξνζεζκηαθή αγνξά κε πξνεμφθιεζε (πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη φηη ην εγρψξην πσιείηαη κε 

πξηκ). Σν πξνζεζκηαθφ πξηκ ή ε πξνζεζκηαθή πξνεμφθιεζε δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

            . Η ζπλζήθε ηεο Κ.Ι.Δ. πνπ εθθξάδεηαη απφ ηελ (13) δειψλεη φηη νη δηαθνξέο 

ζηα επηηφθηα αλάκεζα ζηελ εκεδαπή θαη ζηελ αιινδαπή ηζνχληαη κε ην πξνζεζκηαθφ πξηκ 

(πξνζεζκηαθή πξνεμφθιεζε). 

Έλαο άιινο ηξφπνο έθθξαζεο ηεο Κ.Ι.Δ. δίδεηαη απφ ηε ζρέζε  

 

      
                      (15)   

 

ν νπνίνο πξνθχπηεη σο εμήο: Αθνχ ε ζπλζήθε ηεο Κ.Ι.Δ. πεγάδεη απφ ηελ ππφζεζε 

ηνπ αξκπηηξάδ αλάκεζα ζηελ ηξέρνπζα  θαη πξνζεζκηαθή αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, εάλ 

ππάξρνπλ νη ζπλζήθεο ηνπ ρσξίο θηλδχλνπ αξκπηηξάδ, ε αλαινγία ηεο πξνζεζκηαθήο πξνο 

ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο ζα ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ κεηαμχ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κε παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά, κεηξνχκελα ζην ίδην λφκηζκα.  Απηφ 

δίδεηαη αιγεβξηθά απφ ηε ζρέζε  

             
                  (16) 

 

Παίξλνληαο ινγάξηζκνπο ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε νδεγνχκαζηε ζηελ εμίζσζε (15) φπνπ 

   είλαη ν ινγάξηζκνο ηεο πξνζεζκηαθήο ηζνηηκίαο      ,    ν ινγάξηζκνο ηεο ηξέρνπζαο 

ηζνηηκίαο    

ε ηζνξξνπία δελ κπνξνχλ λα ππάξρνπλ απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε Κ.Ι.Δ. θαζψο 

φιεο νη επηρεηξήζεηο γλσξίδνπλ κε βεβαηφηεηα ηηο κεηαβιεηέο πνπ εκπεξηέρνληαη ζηελ 

εμίζσζε (12) θαη θάλνπλ ηνπο ίδηνπο ππνινγηζκνχο γηα λα θαζνξίζνπλ πνηάο ρψξαο ην 

λφκηζκα δίλεη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε. Η ξνή ησλ επελδχζεσλ ζε κηα κεκνλσκέλε ρψξα 

δελ κπνξεί λα δηαηεξεζεί θαζψο επηηφθηα θαη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο αλαγθαζηηθά ζα 

πξνζαξκνζηνχλ κε βάζε ηνπο λφκνπο ηεο αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο.  
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 Η Απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Αγνξάο ηνπ μέλνπ πλαιιάγκαηνο 

 

Μηα άιιε ζεψξεζε ηεο εμίζσζεο ηεο Α.Ι.Δ. αληηθαζηζηά ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ κε 

ηελ πξνζεζκηαθή πξνεμφθιεζε, δειαδή ηελ πνζνζηηαία δηαθνξά αλάκεζα ζηελ ηξέρνπζα 

πξνζεζκηαθή θαη ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φςεσο. Με ην αξκπηηξάδ ε πξνζεζκηαθή 

πξνεμφθιεζε πξέπεη λα ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ. Δάλ θάηη ηέηνην δελ ηζρχεη, 

ηφηε ε ηαθηηθή ηνπ δαλεηζκνχ ζε μέλν λφκηζκα θαη ηεο κεηαηξνπήο ηνπ δαλείνπ θαη ηεο 

επέλδπζεο ζε εγρψξην λφκηζκα θαη ζηε ζπλέρεηα ε πψιεζε πάιη ζε πξνζεζκία ζα έρεη σο 

απνηέιεζκα έλα βέβαην θέξδνο. Οη πεξηζζφηεξνη παξαηεξεηέο ζπκθσλνχλ φηη ε αγνξά 

«ζέβεηαη» απηή ηε ζπλζήθε ηνπ αξκπηηξάδ, θαζψο νη ηξάπεδεο επηηξέπνπλ ηα πξνζεζκηαθά 

επηηφθηα λα θαζνξίδνληαη απφ ηηο δηαθνξέο ησλ επηηνθίσλ (Froot θαη Thaler, 1990) 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, ζε κηα απνηειεζκαηηθή θεξδνζθνπηθή αγνξά, νη ηηκέο ζα 

πξέπεη εμνινθιήξνπ λα αληαλαθινχλ ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε πξνο ηνπο ζπκκεηέρνληεο 

ζηελ αγνξά θαη ζα πξέπεη λα είλαη αδχλαην ν ζπλαιιαζζφκελνο λα απνθνκίδεη ππεξθέξδε 

απφ θεξδνζθνπηθέο ελέξγεηεο. Αιγεβξηθά ε απνηειεζκαηηθή αγνξά απαηηεί ηε ζπλζήθε 

         . Η Α.Ι.Δ. απνηειεί αθξνγσληαίν ιίζν ησλ ζπλζεθψλ ηζνδπλακίαο γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. ηελ απινχζηεξε κνξθή ηεο ε 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο κπνξεί λα αλαρζεί ζηε ζπλδπαζκέλε 

ππφζεζε φηη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ μέλε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη νπδέηεξνη πξνο ηνλ 

θίλδπλν θαη φηη δηακνξθψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο θαηά ηξφπν νξζνινγηθφ. Κάησ απφ 

απηέο ηηο δχν ππνζέζεηο ε πξνζεζκηαθή πξνεμφθιεζε επίζεο ζα απνηειεί ακεξφιεπην 

εθηηκεηή ηεο δηάδνρεο κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. 

πλήζσο ε αλάιπζε ηεο μέλεο αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο ιακβάλεη ρψξα ζηα πιαίζηα 

ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηξέρνπζαο θαη πξνζεζκηαθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε φηη ε Κ.Ι.Δ. ηζρχεη δειαδή       
         , φπνπ    είλαη ν ινγάξηζκνο ηεο 

πξνζεζκηαθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηεο επφκελεο πεξηφδνπ. Αληηθαζηζηψληαο ηε 

δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ       
  κε ην πξνζεζκηαθφ πξηκ (ή ηελ πξνζεζκηαθή πξνεμφθιεζε) 

       νδεγνχκαζηε ζε κηα ελαιιαθηηθή κνξθή εκπεηξηθήο εμέηαζεο ηεο Α.Ι.Δ. ε νπνία 

δίδεηαη απφ ηε ζρέζε  

 

Γ    
   α  β                     (17) 
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Η παξαπάλσ εμίζσζε δελ κπνξεί λα ειεγρζεί άκεζα, θαζψο νη πξνζδνθίεο πνπ 

δηακνξθψλνληαη ζηελ αγνξά γηα ηηο θηλήζεηο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζην κέιινλ δελ 

είλαη παξαηεξήζηκεο. Γη’ απηφ ην ιφγν ε Α.Ι.Δ. γεληθά ειέγρεηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

ππφζεζε ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο. Ο ζπλδπαζκφο ησλ 

δχν ππνζέζεσλ, ηεο απνπζίαο ηνπ πξηκ θηλδχλνπ θαη ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ ζηελ 

εμίζσζε (17) είλαη γλσζηφο σο “ππφζεζε ηεο νπδεηεξφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο” (Risk-Neutral Efficient-Market Hypothesis – RNEMH). ε απηήλ 

ηελ πεξίπησζε ν δηαηαξαθηηθφο φξνο      γίλεηαη απιψο ην ζθάικα πξφβιεςεο ησλ 

νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ ην νπνίν εμ νξηζκνχ είλαη “νξζνγψλην” ζε φιε ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε ηελ ρξνληθή πεξίνδν    ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ. 

πλεπψο, ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο ακεξνιεςίαο ζα πξέπεη    ,     θαη ν 

δηαηαξαθηηθφο φξνο       λα κε ζπζρεηίδεηαη κε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε ηε ρξνληθή 

πεξίνδν  . 

Οη Chinn θαη Meredith (2005) επηζεκαίλνπλ φηη ε RNEMH δελ απνηειεί αλαγθαία 

ζπλζήθε γηα λα ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο ακεξνιεςίαο. Απηφ πνπ απαηηείηαη είλαη ην φπνην πξηκ 

θηλδχλνπ ή/θαη ζθάικα κε νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ λα κε ζπζρεηίδεηαη κε ηε δηαθνξά ησλ 

επηηνθίσλ. Η RNEMH σζηφζν ππνλνεί έλα ηζρπξφηεξν πεξηνξηζκφ, φηη θαλέλαο άιινο 

γλσζηφο παιηλδξνκεηήο ηελ ρξνληθή πεξίνδν   δελ έρεη εξκελεπηηθή δχλακε, θαζψο ε 

δηαηαξαρή ζηελ εμίζσζε (17) απνηειεί ”ιεπθφ ζφξπβν”. Ο McCallum (1994) πάλησο ζεσξεί 

ηε ζπλζήθε ηεο A.I.E. πην ζεκαληηθή ζε φξνπο νηθνλνκηθήο αλάιπζεο απφ ηε ζπλζήθε ηεο 

ακεξνιεςίαο ηεο πξνζεζκηαθήο αγνξάο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεσο. Οη δχν ππνζέζεηο αλ θαη είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλεο, έηζη 

ψζηε απφξξηςε ηεο ηειεπηαίαο λα δεκηνπξγεί ακθηβνιίεο γηα ηελ ηζρχ ηεο πξψηεο, δελ είλαη 

ηαπηφζεκεο. πλεπψο ε απφξξηςε ηεο ακεξνιεςίαο δελ νδεγεί ζε ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ 

Α.Ι.Δ. Ωζηφζν ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ κειεηψλ έρνπλ επηθεληξσζεί ζηνλ έιεγρν ηεο Α.Ι.Δ. 

εμεηάδνληαο ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. 

Οη εκπεηξηθέο κειέηεο, γηα κεγάιν εχξνο λνκηζκάησλ θαη ρξνληθψλ πεξηφδσλ, γεληθά 

αλαθέξνπλ απνηειέζκαηα πνπ απνξξίπηνπλ ηελ ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. θαη ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Η εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή β ζπρλά βξέζεθε λα είλαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή θαη γεληθά πιεζηέζηεξα ζην -1 παξά ζην 1. Αξλεηηθφο ζπληειεζηήο 

β ππνδειψλεη φηη φζν πεξηζζφηεξν ην μέλν λφκηζκα πσιείηαη ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά κε 

πξηκ, ηφζν ιηγφηεξν αλακέλεηαη ην εγρψξην λφκηζκα λα ππνηηκεζεί. Η αξλεηηθή θιίζε ηνπ 

ζπληειεζηή   απνηειεί θεληξηθφ ραξαθηεξηζηηθνί ηνπ αηλίγκαηνο ηεο πξνζεζκηαθήο 
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κεξνιεςίαο. Η απνηπρία ηεο παιηλδξφκεζεο ησλ εμηζψζεσλ (17) θαη (9) λα παξάγνπλ 

εθηηκεηέο     ζπρλά αλαθέξεηαη ζηε βηβιηνγξαθία σο «ε κεξνιεςία ηεο πξνζεζκηαθήο 

πξνεμφθιεζεο» ή «ε αλσκαιία ηνπ πξηκ θηλδχλνπ αληίζηνηρα. 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ III 

ΔΜΠΔΙΡΙΚΟ ΔΛΔΓΥΟ ΣΗ ΤΝΘΗΚΗ ΣΗ ΑΚΑΛΤΠΣΗ ΙΟΓΤΝΑΜΙΑ ΣΧΝ 
ΔΠΙΣΟΚΙΧΝ 

 

 

 Αλαζθφπεζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ησλ εξκελεηψλ ησλ εκπεηξηθψλ ειέγρσλ ηεο 

ζπλζήθεο ηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ  

 

Τπάξρεη κηα εθηελήο βηβιηνγξαθία ζεσξεηηθψλ θαη εκπεηξηθψλ κειεηψλ ε νπνία 

πξαγκαηεχεηαη ηηο ζπλζήθεο ηζνδπλακίαο επηηνθίσλ. Όπσο αλαθέξεη ε Porter (1971) 

εθφζνλ ε ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. ηζρχεη, νη παξαηεξνχκελεο ηηκέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ φςεσο ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ηηκέο ησλ εγρψξησλ θαη μέλσλ επηηνθίσλ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ αλαθνξηθά κε ηελ πξνζδνθψκελε 

πνξεία ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεσο. Η εκπεηξηθή αμηνιφγεζε ηεο Α.Ι.Δ. σο 

ζεσξεηηθφ πιαίζην γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεσο 

ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε, απηφ πνπ εμεηάδεη ην κέγεζνο ησλ ζθαικάησλ πξφβιεςεο θαη απηφ 

πνπ αζρνιείηαη κε ην αλ νη πξνβιέςεηο είλαη ζπζηεκαηηθά κεξνιεπηηθέο. Αλαθνξηθά κε ην 

πξψην, είλαη επξέσο γλσζηφ φηη νη δηαθνξέο ζηα επηηφθηα εξκελεχνπλ έλα κηθξφ θνκκάηη 

ησλ δηαδνρηθψλ κεηαβνιψλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαζψο νη πεξηζζφηεξεο απφ 

ηηο κειέηεο απνηπγράλνπλ λα επηβεβαηψζνπλ ηελ ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. Όπσο εχζηνρα 

δηαηππψλνπλ νη Flood θαη Rose (2002), ελψ ε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. αμηψλεη φηη ρψξεο κε 

πςειά επηηφθηα ζα πξέπεη θαηά κέζν φξν λα έρνπλ ππνηηκεκέλα λνκίζκαηα, αξθεηέο 

εκπεηξηθέο κειέηεο ππνδεηθλχνπλ φηη ηα λνκίζκαηα απηά ηείλνπλ λα αλαηηκψληαη. Αλαθνξηθά 

κε ην δεχηεξν επξεία είλαη θαη ε βηβιηνγξαθία πνπ εμεηάδεη ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ε 

θιίζε ηνπ ζπληειεζηή απφ ηελ παιηλδξφκεζε ηεο κεηαβνιήο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο 

πάλσ ζηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ εκθαλίδεηαη λα είλαη αξλεηηθή. Μεηαμχ άιισλ 

αλαθέξνπκε ηηο κειέηεο ησλ Hodrick (1987), Froot θαη Thaler (1990), Lewis (1995) θαη Engel 

(1996) επί ηνπ ζέκαηνο. Όπσο αλαθέξνπλ νη Beyaert, García-Solanes θαη Pérez-Castejón 

(2007), θάηη ηέηνην ππνλνεί φηη νη επελδπηέο δε ζπκπεξηθέξνληαη νξζνινγηθά θαζψο δελ 
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εθκεηαιιεχνληαη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο απφ ηηο πέξαλ ηνπ θαλνληθνχ απνδφζεηο νη νπνίεο 

δχλαληαη λα πξνβιεθζνχλ. Γηα παξάδεηγκα νη Froot θαη Thaler (1990) αλαθέξνπλ ιίγεο 

πεξηπηψζεηο φπνπ ην πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή γηα ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ είλαη ζπλεπέο 

κε ηελ ππφζεζε ηεο ακεξνιεςίαο θαη θακία πεξίπησζε πνπ λα μεπεξλά ηελ ζεσξεηηθή ηηκή 

ηεο κνλάδαο. Τπνιφγηζαλ κάιηζηα ην κέζν φξν γηα ην ζπληειεζηή β ηεο παιηλδξφκεζεο, 

απφ έλα πιήζνο κειεηψλ θαη ηνλ βξήθαλ λα είλαη -0,88. Παξφκνηα απνηειέζκαηα εθζέηνληαη 

ζηηο κειέηεο ησλ MacDonald θαη Taylor (1992) θαζψο θαη ηνπ Isard (1995). Ο McCallum 

(1994) εξεπλά ηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία θαη θαηαιήγεη φηη ην β ηππηθά ηζνχηαη κε -3 αληί 

γηα +1 φπσο αλακέλεηαη απφ ηε ζεσξία, ελψ ζχκθσλα κε ηνλ Engel (1996) έλαο 

ζπληειεζηήο κεηαμχ -3 θαη -4 είλαη έλα ζχλεζεο απνηέιεζκα. 

εκαληηθή ιεπηνκέξεηα απνηειεί ην γεγνλφο φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο έξεπλεο ν έιεγρνο 

ηεο ππφζεζεο ηεο ακεξνιεςίαο δηελεξγήζεθαλ ρξεζηκνπνηψληαο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

βξαρππξφζεζκεο δηάξθεηαο ιήμεο. Σα απνηειέζκαηα απηά, θαηά γεληθή νκνινγία, 

απνδίδνληαη ζην γεγνλφο φηη ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην είλαη κεξνιεπηηθφο θαη φρη 

ακεξφιεπηνο εθηηκεηήο ηεο αλακελφκελεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φςεσο. Η απνηπρία, 

ζηηο πεξηζζφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο, ηεο ππφζεζεο ηεο Α.Ι.Δ. λα πξνβιέςεη ηε κειινληηθή 

ηζνηηκία φςεσο νθείιεηαη θαηά ηνπο Chinn θαη Meredith (2004) ζην γεγνλφο φηη νη 

πεξηζζφηεξεο δεκνζηεπκέλεο κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ ηελ Α.Ι.Δ. ρξεζηκνπνηνχλ πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ζρεηηθά κηθξήο δηάξθεηαο σξίκαλζεο, δψδεθα κελψλ ή κηθξφηεξεο. Απηφ νθείιεηαη 

θπξίσο ζε πεξηνξηζκνχο πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο, δεδνκέλνπ φηη 

γεληθεπκέλα θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο εκθαλίδνληαη κφλν απφ ηηο αξρέο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1970. Απηφ απνηέιεζε πξφβιεκα ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 θαζψο ε 

πεξίνδνο θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ήηαλ κηθξφηεξε απφ απηήλ ηεο 

σξίκαλζεο ελφο καθξνπξφζεζκνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Έλαο δεχηεξνο ιφγνο, αθνξά 

ζην γεγνλφο φηη δεδνκέλα κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο κε ζηαζεξή πεξίνδν σξίκαλζεο ήηαλ 

δχζθνιν λα απνθηεζνχλ.  

Με ηελ παξέιεπζε ησλ ρξφλσλ ε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ησλ θπκαηλφκελσλ 

ηζνηηκηψλ κεγάισζε ζε ζρέζε κε απηήλ ησλ αξρηθψλ κειεηψλ θαη ε δηαζεζηκφηεηα ησλ 

ζηνηρείσλ κε απνδφζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζπγθξηηηθά κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο 

σξίκαλζεο απμήζεθε. Οη λέεο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ ειέγρνπλ ηελ ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. 

ρξεζηκνπνηψληαο νκφινγα δηάξθεηαο ιήμεσο απφ 5 έσο 10 έηε, εκθαλίδνπλ πεξηζζφηεξν 

ζεηηθά απνηειέζκαηα. Οη Chinn θαη Meredith (2005), ζε αληίζεζε κε άιινπο κειεηεηέο, 

ρξεζηκνπνίεζαλ επηηφθηα νκνιφγσλ καθξνπξφζεζκεο δηάξθεηαο σξίκαλζεο γηα ηηο ΗΠΑ, 

Γεξκαλία, Ιαπσλία θαη Καλαδά θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπο ηείλνπλ πεξηζζφηεξν 
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ππέξ ηεο Α.Ι.Δ. Υξεζηκνπνηψληαο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πεληαεηνχο δηάξθεηαο σξίκαλζεο 

νδεγήζεθαλ ζε απνηειέζκαηα φπνπ φινη νη ζπληειεζηέο ζηηο παιηλδξνκήζεηο γηα ηελ 

ακεξνιεςία είραλ ην ζσζηφ πξφζεκν.  

Άιιε κειέηε πνπ εμεηάδεη ηελ ππφζεζε ηεο ακεξνιεςίαο γηα παξφκνηεο πεξηφδνπο 

είλαη απηή ησλ Flood θαη Taylor (1997). Δθείλνη ππνινγίδνπλ ηηο αιιαγέο ηξηψλ εηψλ θαη 

ζπιιέγνπλ ζηνηρεία γηα κεζνπξφζεζκα θξαηηθά νκφινγα απφ ην International Financial 

Statistics (IFS) ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (IMF). Σα ζηνηρεία πεξηιακβάλνπλ έλα 

δείγκα 21 ρσξψλ θαη θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 1973-1992. Πεξηέρνπλ έλα ζπληειεζηή γηα ηε 

δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ηεο ηάμεσο ηνπ 0,596 κε έλα ηππηθφ ζθάικα 0,195. Παξφιν πνπ ε 

εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή είλαη ζεηηθή, νη ππνζέζεηο ηφζν ηεο Ην φηη ε ζηαζεξά είλαη κεδέλ, 

φζν θαη απηήο φηη ν ζπληειεζηήο ηζνχηαη κε +1 απνξξίθζεθαλ γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

5%. Η Alexius (2001) εμεηάδεη 14 καθξνπξφζεζκα επηηφθηα νκνιφγσλ γηα δηάθνξεο ιήμεηο 

γηα ηελ πεξίνδν 1957 - 1997. Η έξεπλά ηεο βξίζθεη ζηνηρεία ππέξ ηεο ππφζεζεο ηεο 

ακεξνιεςίαο γηα κεγάιεο πεξηφδνπο, παξφιν πνπ είλαη δχζθνιν απηά ηα ζηαηηζηηθά 

απνηειέζκαηα λα εξκελεπηνχλ σο ζπλεπή κε ηελ αθάιππηε ηζνδπλακία ησλ επηηνθίσλ, 

θαζψο ην δείγκα θαιχπηεη πεξηφδνπο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη εθηελψλ 

ειέγρσλ θεθαιαίνπ.  

Ο Albuquerque (2006) εθηίκεζε ηελ εμίζσζε Γ      α  β               

κεηαρεηξηδφκελνο ην πξνζεζκηαθφ πξηκ σο ελδνγελέο ρξεζηκνπνηψληαο σο κεηαβιεηέο 

ηηκέο ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ κε πζηεξήζεηο θαη επηηφθηα. Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ 

εθαξκνγή ηεο απιήο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) ζε δχν θαη ηξία ζηάδηα κε 

ρξνληθά κεηαβαιιφκελα ζηαζεξά απνηειέζκαηα, απνθαιχπηνπλ ζεηηθή θιίζε ζηνπο 

ζπληειεζηέο, εμαζζελψληαο ηε κεξνιεςία ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ. Δπηπιένλ  νη Maynard 

θαη Phillips (2001) ακθηζβεηνχλ ηε ζπκβαηηθή αλάιπζε πνπ βαζίδεηαη ζηελ παιηλδξφκεζε 

θαη ειέγρνπλ απεπζείαο ηελ ππφζεζε ηεο ακεξνιεςίεο ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ, 

ρξεζηκνπνηψληαο ειέγρνπο πνπ βαζίδνληαη ζην πξφζεκν θαη ζηε δηαθχκαλζε θαη 

αλαθέξνπλ φηη ε πξνεγνχκελε ηεθκεξίσζε ηεο κεξνιεςίαο ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ κπνξεί 

λα νθείιεηαη ζε ζηαηηθφ ηερλνχξγεκα. 

Απφ ηελ άιιε ππάξρνπλ δηαθσλίεο γηα ην θαηά πφζν ηα ζεηηθά ζηνηρεία απφ 

ειέγρνπο ηεο Α.Ι.Δ. γηα ηνπο καθξηλνχο ρξνληθνχο νξίδνληεο νθείινληαη ζηε ρξνληθή 

δηάξθεηα, ζηα δεχγε ρσξψλ ή ζην λφκηζκα βάζεο. Η Popper (1993) βξίζθεη φηη ε 

κεηξνχκελεο απνθιίζεηο απφ ηε καθξνρξφληα ηζνδπλακία επηηνθίσλ εκθαλίδνληαη λα είλαη 

ειαθξψο κεγαιχηεξεο απφ ηηο απνθιίζεηο πνπ κεηξήζεθαλ κεηαμχ βξαρππξφζεζκεο 

δηάξθεηαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, αιιά ε δηαθνξά είλαη πνιχ κηθξή. χκθσλα κε απηή δελ 
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είλαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο πνπ έρεη ζεκαζία αιιά ην δεχγνο ρσξψλ θαη νη ρξνληθέο 

πεξίνδνη, εηδηθφηεξα φηαλ πξφθεηηαη γηα ρξνληθέο πεξηφδνπο πνπ εκθαλίδνληαη έιεγρνη 

θεθαιαίσλ. Ο Han (2004) κειεηά ην γξίθν ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ ρξεζηκνπνηψληαο απιέο 

κεζφδνπο παιηλδξφκεζεο θαη ζηνηρεία δχν δεθαεηηψλ (1979-1988) 9 ζεκαληηθψλ 

λνκηζκάησλ ηνπ αλεπηπγκέλνπ θφζκνπ θαη θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αλσκαιία ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ πξηκ δελ εκθαλίδεηαη γηα νπνηαδήπνηε απζαίξεηε πεξίνδν ή γηα νπνηνδήπνηε 

δεχγνο λνκηζκάησλ. Καηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρνπλ δεχγε ρσξψλ φπνπ ην 

πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή β είλαη ζεηηθφ γηα ηηο πεξηζζφηεξεο απφ ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο 

πνπ εμεηάζηεθαλ, πξάγκα πνπ επηβεβαηψλεη ηελ απνπζία ηεο αλσκαιίαο ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ πξηκ. Γεχηεξνλ, γηα θάπνηα δεχγε ρσξψλ, ε αλσκαιία ηνπ πξνζεζκηαθνχ 

πξηκ εκθαλίδεηαη γηα νξηζκέλεο πεξηφδνπο, ελψ απνπζηάδεη γηα άιιεο. 

Αληίζεηα νη Meredith θαη Chinn (1998), εθηηκψληαο ηελ ίδηα καθξνρξφληα 

παιηλδξφκεζε αιιά αληηθαζηζηψληαο ηε δηαθνξά επηηνθίσλ δηάξθεηαο ηξηψλ κελψλ κε άιια 

πέληε κελψλ δελ νδεγνχληαη ζηα ίδηα απνηειέζκαηα θαζψο νη κηζνί απφ ηνπο εθηηκεηέο 

ήηαλ αξλεηηθνί ελψ ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ε ππφζεζε κεδέλ φηη     κπνξνχζε λα 

απνξξηθζεί. Έπεηηα, ρξεζηκνπνηψληαο παιηλδξνκήζεηο καθξνπξφζεζκνπ νξίδνληα κε 

λφκηζκα-βάζε ην γεξκαληθφ κάξθν, επηρείξεζαλ λα εξεπλήζνπλ αλ ην ακεξηθάληθν δνιάξην 

σο λφκηζκα-βάζε νδεγεί ηα απνηειέζκαηά ηνπο, ηα νπνία ππέδεημαλ φηη νη εθηηκνχκελνη 

ζπληειεζηέο είλαη θαη πάιη ζεηηθνί, ελψ ε ππφζεζε κεδέλ δελ κπνξνχζε λα απνξξηθζεί. Οη 

Bekaert, Wei θαη Xing (2005), βξήθαλ φηη ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία θαηά ηεο Α.Ι.Δ. είλαη κεηθηά 

θαη βαζίδνληαη ζηα λνκίζκαηα θαη φρη ζηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ελψ νη Chaboud θαη Wright 

(2006) πηζηεχνπλ φηη νη Α.Ι.Δ. κπνξεί λα έρεη ηζρχ αιιά φρη γηα πνιχ, επεηδή ην πξηκ 

θηλδχλνπ κπνξεί λα ζπξξηθλσζεί ζην κεδέλ κφλν γηα πνιχ κηθξή ρξνληθή πεξίνδν.  

Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη θαη ε κειέηε ησλ  Flood θαη Rose (1996) νη νπνίνη έιεγμαλ 

ηελ ηζρχ ηεο Α.Ι.Δ. εμεηάδνληαο επξσπατθά λνκίζκαηα ζε θαζεζηψο θπκαηλφκελσλ θαη 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Υξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ην Δπξσπατθφ 

Ννκηζκαηηθφ χζηεκα (EMS) βξήθαλ φηη έλα κεγάιν κέξνο ηνπ γξίθνπ ηεο πξνζεζκηαθήο 

πξνεμφθιεζεο εμαθαλίδεηαη ζε θαζεζηψο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Αξρηθά 

ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηα δεδνκέλα γηα ην δηάζηεκα 1980 – 1990 γηα έλα αξηζκφ ρσξψλ 

ηα λνκίζκαηα ησλ νπνίσλ θπκαίλνληαλ ζε ζρέζε κε ην ακεξηθαληθφ δνιάξην, έιεγμαλ ηελ 

ηζρχ ηεο Α.Ι.Δ. θαηαιήγνληαο ζε ζπκπεξάζκαηα ζε αξκνλία κε ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία 

θαζψο ε θιίζε ηνπ ζπληειεζηή απφ ηελ παιηλδξφκεζε ηεο κεηαβνιήο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο πάλσ ζηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ βξέζεθε αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά πνιχ 

ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή ηεο κνλάδαο πνπ πξνβιέπεη ε ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. Ωζηφζν φηαλ 
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ρξεζηκνπνίεζαλ ζηνηρεία απφ ηνλ Μεραληζκφ πλαιιαγκαηηθψλ Ιζνηηκηψλ (ERM) ηνπ 

Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ πζηήκαηνο (ΔΜS) βξήθαλ φηη ε αθάιππηε ηζνδπλακία ησλ 

επηηνθίσλ ιεηηνπξγεί πνιχ θαιχηεξα. Αληί ε θιίζε ηνπ ζπληειεζηή λα είλαη αξλεηηθή 

θπκαηλφηαλ γχξσ ζην +0,6, παξά ην γεγνλφο φηη παξέκελε ζεκαληηθά θάησ απφ ηελ 

ππνηηζέκελε αμία ηεο κνλάδαο.  

Πξφζθαηεο κειέηεο, νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν πεξίπινθεο 

κεζνδνινγίεο απφ  απηέο ηεο απιήο παιηλδξφκεζεο, φπσο είλαη απηέο ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο 

θαη ηεο  ζπλνινθιήξσζεο, θαηαιήγνπλ ζε απνηειέζκαηα ζπλεπή κε ηελ ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. 

Oη Bhatti θαη Moosa (1995) επηρεηξνχλ κηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε γηα ηνλ έιεγρν ηεο 

εγθπξφηεηαο ηεο Α.Ι.Δ. ρξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε ζπλνινθιήξσζεο. Αληί λα ειέγμνπλ ηελ 

εκπεηξηθή ηζρχ ηεο Α.Ι.Δ. άκεζα κέζσ πξψησλ δηαθνξψλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ή 

έκκεζα κέζσ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο μέλεο αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο, επηρεηξνχλ ηνλ 

έιεγρν 11 ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζε ζρέζε κε ην δνιάξην πνπ θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 

1972-1993 ζπλδπάδνληαο κειινληηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο φςεσο κε πξνζεζκηαθά 

επηηφθηα θαη έλα ηπραίν ζθάικα πνπ νθείιεηαη ζην πξνζεζκηαθφ πξηκ θαη ζε ζθάικαηα 

πξφβιεςεο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο ήηαλ ηδηαίηεξα επλντθά γηα Α.Ι.Δ. θαζψο βξέζεθε λα 

ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο. Σν απνηέιεζκα απηφ είλαη ζπλεπέο κε 

ηελ άπνςε φηη νη αγνξέο θεθαιαίσλ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο εκθαλίδνπλ κεγάιν βαζκφ 

ζπλνινθιήξσζεο. 

ε παξφκνηα απνηειέζκαηα θαηαιήγνπλ θαη νη Özmen θαη Gökcan (2004) νη νπνίνη 

εξεπλνχλ ηελ εγθπξφηεηα ησλ δχν ζεκαληηθψλ ηζνδπλακηψλ, ηεο Ιζνδπλακίαο αγνξαζηηθψλ 

Γπλάκεσλ (Ι.Α.Γ.) θαη ηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο ησλ Δπηηνθίσλ (Α.Ι.Δ.) γηα ηελ 

πεξίπησζε ηεο Σνπξθίαο, ζε έλα ζχζηεκα πνπ πεξηιακβάλεη ξπζκνχο πιεζσξηζκνχ, 

επηηφθηα θαη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο γηα ηελ Σνπξθία θαη ηηο ΗΠΑ, ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

κέζνδν ζπλνινθιήξσζεο ησλ Johansen θαη Juselius (1992). Η πξνζέγγηζε απηή ιακβάλεη 

ππφςε δπλακηθνχο ξπζκηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ αγνξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

αγαζψλ, ζπλδπάδνληαο θαη ηηο δχν δηεζλείο ηζνδπλακίεο. Η πξνζέγγηζε απηή αλαθέξεηαη σο 

Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rate (CHEER) απφ ηνλ MacDonald (2000), θχξηα 

ηδέα ηεο νπνίαο είλαη φηη κε ζηάζηκεο απνθιίζεηο απφ ηελ Ι.Α.Γ. θαη ηελ Α.Ι.Δ. 

δηακνξθψλνπλ ζηάζηκεο ζρέζεηο, ζπλεπείο κε ηελ αιιειεμάξηεζε ησλ ξπζκηζηηθψλ 

παξαγφλησλ ζηηο αγνξέο αγαζψλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ηελ ηζνξξνπία. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ ηνπ Johansen ζε έλα VAR(5) (Vector Autoreggression) πιαίζην 

έδεημαλ φηη θακία απφ ηηο ππνζέζεηο ηεο Ι.Α.Γ. ή ηεο Α.Ι.Δ. δελ είλαη έγθπξε απφ κφλε ηεο. 

Σα απνηειέζκαηα απηά είλαη ζπλεπή κε ηηο λεφηεξεο κειέηεο ησλ Johansen θαη Juselius 
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(1992), MacDonald θαη Marsh (1997) θαη Juselius θαη MacDonald (2000) νη νπνίεο 

απνξξίπηνπλ ηελ εγθπξφηεηα ησλ ζπλζεθψλ ηζνδπλακίαο ζηελ απφιπηε κνξθή ηνπο ελψ 

επηηπγράλνπλ ηε ζηαζηκφηεηα κφλν φηαλ επηηξέπεηαη ε αιιειεμάξηεζε αλάκεζα ζηηο 

ηζνδπλακίεο. Σα ζπκπεξάζκαηα απηψλ ησλ εξεπλψλ δείρλνπλ ε αληζνξξνπία ζηηο αγνξέο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη αγαζψλ πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε απφ θνηλνχ γηα ηελ 

θαηαλφεζε ηεο εμέιημεο ησλ δηεζλψλ ηζνδπλακηψλ ζε κηα εγρξήκαηε αλνηρηή νηθνλνκία. 

Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ  παξνπζηάδεη ε κειέηε ηνπ Sarantis (2006), ν νπνίνο εμέηαζε 

εκπεηξηθά κηα εθηεηακέλε κνξθή ηνπ κε γξακκηθνχ κνληέινπ ησλ Flood θαη Marion (2000), 

ην νπνίν ελζσκαηψλεη έλα ρξνληθά κεηαβαιιφκελν αζθάιηζηξν θίλδπλνπ θαη ηελ 

εηεξνγέλεηα ησλ πξνζδνθηψλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πνπ δηακνξθψλνληαη απφ 

ζεσξεηηθνχο (forward looking fundamentalists) θαη αλαιπηέο ηηο αγνξάο (backward looking 

chartists). Απηφ επηηξέπεη ηνλ άκεζν έιεγρν ηεο ζεκαληηθφηεηαο ησλ δχν απηψλ 

παξαγφλησλ γηα ηελ απνηπρία ηεο ζπλήζνπο ππφζεζεο ηεο Α.Ι.Δ. Σν κνληέιν εθαξκφδεηαη 

ζε πέληε ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ρξεζηκνπνηψληαο κεληαία δεδνκέλα θαη επηηφθηα 

δηαθνξεηηθήο δηάξθεηαο σξίκαλζεο απφ ηε δεθαεηία ηνπ 90’. Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ 

εθηίκεζε ηεο ζπλεζηζκέλεο εμίζσζεο ηεο Α.Ι.Δ. κε ηε Γεληθεπκέλε Μέζνδν ησλ Ρνπψλ είλαη 

ζπλεπή κε ηηο πξνεγνχκελεο κειέηεο. Οη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ βξέζεθαλ 

πνιχ ρακειέο, κε ζεκαληηθέο θαη ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο αξλεηηθέο πξάγκα πνπ 

ππνλνεί φηη ε δηαθνξά ζηα επηηφθηα δελ κπνξεί λα εξκελεχζεη απφ κφλε ηνπο ηελ πνξεία 

ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Η παξάκεηξνο β είρε αξλεηηθφ πξφζεκν ζε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο αλεμάξηεηα απφ ηε δηάξθεηα ιήμεο ησλ επηηνθίσλ. Σα ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ 

εθηίκεζε ηνπ κε γξακκηθνχ κνληέινπ κε ηε γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ είλαη α) φηη ην 

ρξνληθά κεηαβαιιφκελν, δνκηθφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθφ γηα φιεο ηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο αλεμάξηεηα απφ δηάξθεηα ιήμεο ηνπ επηηνθίνπ β) φηη νη 

πξνζδνθίεο αλαθνξηθά κε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ζαθψο εηεξνγελείο, πξάγκα ην 

νπνίν αληαλαθιά ζηελ παξνπζία ζεσξεηηθψλ θαη αλαιπηψλ ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο θαη 

γ) φηη ε εθηίκεζε ηνπ κε γξακκηθνχ κνληέινπ ζέιεη ην ζπληειεζηή β λα έρεη ζεηηθφ πξφζεκν 

θαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, αλ θαη εμαθνινπζεί λα είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδνο, 

ππνζηεξίδνληαο ηελ ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. 

Έλαο άιινο ιφγνο πνπ ζπλεπάγεηαη ηελ αιιαγή ζηε ζπκβαηηθή ζθέςε φηη ε Α.Ι.Δ. 

απνηπγράλεη εκπεηξηθά απνηεινχλ ηα πξφζθαηα ζηνηρεία φηη ε ζρέζε ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ζεκαληηθέο κε γξακκηθφηεηεο, δειαδή αιιαγέο ζηα θαζεζηψηα, κε ηα ζηνηρεία λα 

πεξηνξίδνληαη θαηά πνιχ ζε βξαρείο νξίδνληεο. χκθσλα κε ηνπο ηζρπξηζκνχο νη κε 

γξακκηθφηεηεο νθείινληαη κεηαμχ άιισλ ζε πεξηνξηζκνχο αλαθνξηθά κε ηελ θεξδνζθνπία ή 
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ζηελ χπαξμε ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ (Lyons, 2001; Sarno θαη ζπλ., 2006; Baillie θαη Kiliç, 

2006). Οη Mehl θαη Cappiello (2007) εμέηαζαλ ηελ Α.Ι.Δ. ζε καθξηλνχο θαη θνληηλνχο 

νξίδνληεο γηα ηηο ΗΠΑ θαη ηνπο θχξηνπο εκπνξηθνχο ηεο εηαίξνπο, ζπκπεξηιακβάλνληαο 

ψξηκεο θαη αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο αγνξψλ, πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ αλ ε δηαθνξέο ζηηο 

απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ επηδξνχλ ζηηο πξνζδνθίεο θαη αλάινγα κε ηηο θηλήζεηο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ελψ ηαπηφρξνλα κειέηεζαλ ηελ χπαξμε κε γξακκηθφηεηαο ηεο 

Α.Ι.Δ. κεζνπξφζεζκα. Καηέιεμαλ ζε ζηνηρεία ππέξ ηελ Α.Ι.Δ. γηα καθξηλνχο θαη κέζνπο 

νξίδνληεο, κε ηηο δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ λα αληηδξνχλ ζχκθσλα κε ηηο 

πξνβιέςεηο θαη αλάινγα κε ηηο κειινληηθέο θηλήζεηο ηνπ δνιαξίνπ γηα ηα επφκελα πέληε κε 

δέθα ρξφληα ζε ζρέζε κε ηα ζεκαληηθφηεξα κεηαβαιιφκελα λνκίζκαηα. Αληίζεηα ηα 

απνηειέζκαηα γηα ηα επηηφθηα ηνπ δνιαξίνπ ζε ζρέζε κε ηα λνκίζκαηα ησλ αλαδπφκελσλ 

αγνξψλ ππνζηεξίδνπλ ιηγφηεξν ηελ Α.Ι.Δ. Σα απνηειέζκαηα απηά έξρνληαη ζε αληίζεζε κε 

απηά ησλ Bansal θαη Dahlquist (2000) θαη Flood θαη Rose (2002) ησλ νπνίσλ ηα ζηνηρεία 

είλαη ζπλεπή κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, γηα βξαρείο ρξνληθνχο νξίδνληεο γηα ηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο λνκηζκάησλ. Μεζνπξφζεζκα νη Mehl θαη Cappiello (2007) εληνπίδνπλ 

ζεκάδηα κε γξακκηθφηεηαο ζηελ Α.Ι.Δ. γηα ηα επηηφθηα δνιαξίνπ ζε ζρέζε κε θάπνηα απφ ηα 

θπξηφηεξα κεηαβαιιφκελα λνκίζκαηα πνπ αληαλαθινχλ πηζαλφλ ζε δηαθπκάλζεηο ηνπ πξηκ 

θηλδχλνπ, ελψ ζε ζρέζε κε άιια λνκίζκαηα ηα ζηνηρεία γηα κε γξακκηθφηεηεο είλαη ιηγφηεξν 

ππνζηεξηθηηθά, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ. 

 

 A.I.E.  θαη αλεξρφκελεο νηθνλνκίεο αγνξψλ. 

 

Η παιαηφηεξε εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηηο αλεπηπγκέλεο 

νηθνλνκίεο παξά ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, ιφγσ έιιεηςεο δεδνκέλσλ ζηηο ηειεπηαίεο. 

Πξφζθαηα, ε αχμεζε ηνπ βαζκνχ νηθνλνκηθήο απειεπζέξσζεο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο 

επέηξεςε ηελ αλάιπζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο ζε 

απηέο ηηο νηθνλνκίεο. Πνιιέο αλεξρφκελεο νηθνλνκίεο άξρηζαλ κηα δηαδηθαζία 

απειεπζέξσζεο ησλ ηζνδπγίσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ ηνπο ζηα ηέιε ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1980. Ωζηφζν ν βαζκφο ηεο νηθνλνκηθήο απειεπζέξσζεο απέρεη πνιχ απφ 

απηφλ πνπ παξαηεξείηαη ζηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο. Οη αλεξρφκελεο νηθνλνκίεο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ εκηηειείο ζεζκηθέο κεηαξξπζκίζεηο, ζρεηηθά επκεηάβιεηεο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο, αδχλακε καθξννηθνλνκηθή ζεκειίσζε θαη ξερέο νηθνλνκηθέο αγνξέο. Καζψο ε 

ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. επζηαζεί ππφ ηηο ππνζέζεηο ηεο ηέιεηαο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίσλ, ηεο 

νπδεηεξφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ, ηνπ ακειεηένπ ζπλαιιαθηηθνχ θφζηνπο θαη ηεο ηέιεηαο 
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ππνθαηάζηαζεο κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε φξνπο ξεπζηνπνίεζεο, δηάξθεηαο 

θαη θηλδχλνπ κε εμφθιεζεο, θάζε έλα απφ απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. γηα απηέο ηηο νηθνλνκίεο. 

Οη ηδηαηηεξφηεηεο απηέο ησλ αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ έζεζαλ ην εξψηεκα εάλ νη 

αλαπηπζζφκελεο θαη νη αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ζα έπξεπε λα εμεηάδνληαη μερσξηζηά θαη 

κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ζην πιαίζην ηεο εθηίκεζεο ηεο Α.Ι.Δ. Οη Bansal θαη Dahlquist (2000), 

Mansori (2003), Flood θαη Rose (2002) θαη Frankel θαη Poonawala (2006) ιακβάλνπλ 

ππφςε ζηηο εθηηκήζεηο ηνπο ηηο δηαξζξσηηθέο δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο αλεξρφκελεο θαη ζηηο 

αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο θαη θαηαιήγνπλ ζε επλντθφηεξα απνηειέζκαηα γηα ηελ ππφζεζε 

ηεο Α.Ι.Δ., θαζψο βξήθαλ φηη ν πξνζεζκηαθφο γξίθνο εμαθαλίδεηαη γηα πνιιέο αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη Bansal θαη Dahlquist (2000) κειέηεζαλ έλα ζχλνιν απφ 28 

αλεπηπγκέλεο θαη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο ρξεζηκνπνηψληαο κεληαία δεδνκέλα γηα ηελ 

πεξίνδν 1978-1998 θαη αλαθέξνπλ φηη νη απνθιίζεηο ηεο Α.Ι.Δ. πεξηνξίδνληαη ζε ρψξεο κε 

ρακειφηεξν θαηά θεθαιήλ Α.Δ.Π., ρακειφηεξα επίπεδα πίζησζεο, πςειφηεξν κέζν φξν 

πιεζσξηζκνχ θαη πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα ηνπ επηπέδνπ πιεζσξηζκνχ. Σα 

απνηειέζκαηα ηνπ Mansori (2003) είλαη ζπλεπή κε απηήλ ηε κειέηε θαη επηβεβαηψλνπλ φηη ε 

ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ ηζρχεη θαιχηεξα γηα ηηο θεληξνεπξσπατθέο ρψξεο απφ φηη γηα ηηο ρψξεο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ σο λφκηζκα ην επξψ πξηλ απφ ην 1999. Υξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα 

πςειήο ζπρλφηεηα (higher data frequency) νη Flood θαη Rose (2002) έιεγμαλ ηε ζπλζήθε 

ηεο Α.Ι.Δ. γηα 13 αλεπηπγκέλεο θαη 10 αλαπηπζζφκελεο αγνξέο γηα ηε δεθαεηία ηνπ 1990 θαη 

αλαθέξνπλ επλντθά απνηειέζκαηα γηα ρψξεο πνπ αληηκεηψπηζαλ νηθνλνκηθέο θξίζεηο, γηα 

νηθνλνκίεο πςεινχ πιεζσξηζκνχ θαη γηα ηηο ρψξεο πνπ βίσζαλ ηνπιάρηζηνλ κηα αιιαγή 

ζην θαζεζηψο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαηά ηελ πεξίνδν πνπ θαιχπηεη ην δείγκα. 

Υξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα ηεο πξνζεζκηαθήο αγνξάο γηα ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο νη  

Frankel θαη Poonawala (2006) αλέιπζαλ ηε κεξνιεςία ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ γηα έλα 

εχξνο 21 αλεπηπγκέλσλ θαη αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ γηα ηελ πεξίνδν 1996 έσο 

Απξίιην 2004 θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κεξνιεςία ηνπ πξνζεζκηαθνχ πξηκ είλαη 

ιηγφηεξν έληνλε ζηηο αλεξρφκελεο αγνξέο. Απφ ηελ άιιε βέβαηα, νη  Meredith θαη Ma (2002), 

ακθηζβεηνχλ ην αλεξρφκελν απηφ απνηέιεζκα ηεο πξφζθαηεο κείσζεο ηνπ πξνζεζκηαθνχ 

πξηκ. Παξαζέηνπλ ζηνηρεία, γηα ηηο G-7 ρψξεο ηνπιάρηζηνλ, γηα ηα νπνία νη έιεγρνη ηεο 

Α.Ι.Δ. εμαθνινπζνχλ λα παξνπζηάδνπλ έλα πξνζεζκηαθφ γξίθν γηα ηα έηε κέρξη ην 2000. 

Σέινο νη Francis, Hasan θαη Hunter (2002) εμεηάδνπλ ηηο ζεκαληηθέο απνθιίζεηο απφ ηελ 

Α.Ι.Δ. πνπ εκθαλίδνπλ νη αλαδπφκελεο αγνξέο, ην θαηά πφζν νη απνθιίζεηο απηέο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ χπαξμε ελφο ρξνληθά κεηαβαιιφκελνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ 
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θαζψο θαη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν νη ππεξβνιηθέο απνδφζεηο επεξεάδνληαη απφ ηελ 

απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο θεθαιαίσλ ηεο ρψξαο. Σα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ 

έδεημαλ φηη νη απνθιίζεηο απφ ηελ Α.Ι.Δ. πξάγκαηη ραξαθηεξίδνληαη απφ έλα ρξνληθά 

κεηαβαιιφκελν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ην νπνίν απνηειεί ηελ απνδεκίσζε γηα ηε κε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη φηη απνθιίζεηο απφ ηελ Α.Ι.Δ. επεξεάδνληαη ζεκαληηθά 

απφ ην βαζκφ απειεπζέξσζεο ηεο αγνξάο θεθαιαίσλ, ελψ ελδηαθέξνλ απνηειεί ην 

γεγνλφο φηη ε επηξξνή απηή είλαη ηνπηθήο θχζεσο, δειαδή εμαξηάηαη απφ ηε ρψξα. 

Απφ απηέο ηηο κειέηεο πξνθχπηνπλ δηάθνξα ζέκαηα. Πξψηνλ, κέρξη ηψξα 

ηνπιάρηζηνλ, δελ επαιεζεχεηαη απφιπηα εκπεηξηθά ε εθ ησλ πξνηέξσλ πξνζδνθία φηη ε 

Α.Ι.Δ. είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα επζηαζεί ζηηο αλεξρφκελεο αγνξέο. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη 

ζηα πςειά επίπεδα πιεζσξηζκνχ θαη ζε πξφηππα καθξννηθνλνκηθήο ζεκειίσζεο πνπ 

δχλαληαη λα εθαξκνζηνχλ εχθνια ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. Δπίζεο, λφκηκνη έιεγρνη 

θεθαιαίσλ ζε απηέο ηηο αγνξέο κπνξεί λα κελ είλαη δεζκεπηηθνί. Γεχηεξνλ, ηα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη κπνξεί λα ζπλδένληαη ηζρπξά κε ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο θαη 

ηελ πηζαλφηεηα ζπζρέηηζεο ηνπ ζνθ κεηαμχ αλεξρφκελσλ αγνξψλ θαη φρη κε ηελ επηινγή 

ηνπ λνκίζκαηνο βάζεο. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ πξναλαθεξφκελσλ κειεηψλ σζηφζν έδεημαλ φηη είλαη πηζαλφ 

λα δηαθνξνπνηεζνχλ νη αλεξρφκελεο θαη νη αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ζε φξνπο ειέγρνπ ηεο 

Α.Ι.Δ. θαη ζπλεπψο νη αλαδπφκελεο αγνξέο ρξήδνπλ ηδηαίηεξνπ ρεηξηζκνχ. Η βηβιηνγξαθία 

γηα ηηο αλεξρφκελεο αγνξέο δηαθέξεη απφ ηελ αληίιεςε γηα ηηο αλεπηπγκέλεο ιφγσ ησλ 

ηδηαίηεξσλ ζπλζεθψλ πνπ ζπλαληψληαη ζηηο πξψηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, πξψηνλ ζε ζρέζε 

κε ηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, ε παξνπζία ζρεηηθά επκεηάβιεησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ 

θαη νη απμαλφκελεο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο δίλνπλ έκθαζε ζηελ 

αλάιπζε αιιαγήο ζπζηεκάησλ. Γεχηεξνλ, ην επνλνκαδφκελν “πξφβιεκα ηνπ πέζν”, 

δειαδή νη αλακελφκελεο αιιά κε πξαγκαηνπνηεζείζεο αιιαγέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο πνπ νδεγνχλ ζε ζπζηεκαηηθέο απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ., αλακέλεηαη 

λα ζπλδέεηαη πεξηζζφηεξν κε ηηο αλεξρφκελεο αγνξέο, θαζψο ην θαηλφκελν απηφ δχλαηαη λα 

επζηαζεί ζε πεξηπηψζεηο έληνλσλ δηαξζξσηηθψλ αιιαγψλ. Σξίηνλ, νη λνκηζκαηηθέο αξρέο ζε 

ρψξεο πνπ ππνθέξνπλ απφ ην θφβν ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ έρνπλ 

ηελ ηάζε λα ζηαζεξνπνηνχλ ππέξ ην δένλ ηηο θηλήζεηο ηεο ηζνηηκίαο ηνπο. Κάηη ηέηνην 

θαζηζηά ηε κεξνιεςία πηζαλφηεξε ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. Σέηαξηνλ, θαζψο νη 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ραξαθηεξίδνληαη απφ αζηαζείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη εκηηειείο 

ζεζκηθέο κεηαξξπζκίζεηο, είλαη πηζαλφηεξν λα αλακέλεη θαλείο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

απηψλ ησλ ρσξψλ λα πξνζθέξνπλ έλα πξηκ θηλδχλνπ. 
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Οη Alper, Ardic θαη Fendoglu (2007) εξεχλεζαλ ηε βηβιηνγξαθία αλαθνξηθά κε απηέο 

ηηο ηέζζεξηο ηδηαηηεξφηεηεο πνπ ζπλαληψληαη ζηηο αλεξρφκελεο νηθνλνκίεο θαη θαηέιεμαλ ζηα 

παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα. Σν πξψην ζθέινο ηεο βηβιηνγξαθίαο ην νπνίν εζηηάδεη ζηελ 

αλάιπζε δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ απνθαιχπηεη φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο ηεο 

νηθνλνκηθήο απειεπζέξσζεο, ζε γεληθέο γξακκέο, νη απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ. 

κεηξηάδνληαη. χκθσλα κε απηνχ ηνπ ηχπνπ ηηο ζεσξήζεηο ζηελ αλάιπζε ηεο ζπλζήθεο ηεο 

Α.Ι.Δ., νη εκεξνκελίεο πνπ παξαηεξνχληαη νη δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη ππφςε θαη λα γίλνληαη ελδνγελείο. Αλαθνξηθά κε ην δεχηεξν θαη ην ηξίην 

επηρεηξήκαηα αλαγλσξίδνπλ ζηνηρεία γηα ην πξφβιεκα ηνπ πέζν θαη ην πξφβιεκα ηεο 

ρξνληθήο ηαπηνζεκίαο γηα ηηο αλεξρφκελεο αγνξέο. Οη ζεσξήζεηο απηέο πξεζβεχνπλ φηη ηα 

πηζαλά κε επλντθά γηα ηελ Α.Ι.Δ. ζηνηρεία δελ ππνλννχλ απαξαίηεηα αλαπνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο αγνξάο ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο γηα ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. Σέινο, ην ηέηαξην 

ζθέινο ηεο βηβιηνγξαθίαο αλαιχεη θαηάιιεια εθ ησλ πζηέξσλ απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε 

ηεο Α.Ι.Δ. θαη δειψλεη φηη, παξά ησλ θίλδπλν ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ν θίλδπλνο 

κε εμφθιεζεο θαη ν πνιηηηθφο θίλδπλνο πνπ ζπλδένληαη κε ηε καθξννηθνλνκηθή ζεκειίσζε 

παίδνπλ ξφιν ζηηο απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ.. ηελ πξάμε, κέρξη ηψξα, ν 

ππνινγηζκφο απηψλ ησλ δηαθνξεηηθψλ ηχπσλ θηλδχλνπ δελ ήηαλ εθηθηφο ιφγσ έιιεηςεο 

δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ θαζψο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ζηηο αλεξρφκελεο νηθνλνκίεο 

ήηαλ ξερέο θαη ην ελδηάκεζν ρξνληθφ δηάζηεκα (time span) κηθξφ. Με ην πέξαζκα ηνπ 

ρξφλνπ θαη ηε ζπγθέληξσζε λέσλ ζηνηρείσλ απηνί νη θίλδπλνη κπνξνχλ λα ελζσκαησζνχλ 

θαηάιιεια. Σέινο νη Alper, Ardic θαη Fendoglu (2007) επηζεκαίλνπλ φηη ε επηινγή ηνπ 

λνκίζκαηνο βάζεο κπνξεί λα έρεη δηαθνξεηηθέο επηπηψζεηο γηα θάζε πεξηνρή αλαθνξηθά κε 

ηηο απνθιίζεηο απφ ηελ Α.Ι.Δ. Ο έιεγρνο ηεο ζπλζήθεο ηεο Α.Ι.Δ. ζε δηάθνξα πιεζσξηζηηθά 

επεηζφδηα, δειαδή αλάκεζα ζε πςεινχο θαη φρη ηφζν πςεινχο πιεζσξηζκνχο, κπνξεί 

επίζεο λα είλαη ζεκαληηθφο. Η αζπκκεηξηθφηεηα ρξήδεη ηδηαίηεξεο έκθαζεο θαζψο 

πςειφηεξεο δηαθνξέο επηηνθίσλ είλαη πηζαλφηεξν λα αληαλαθινχλ ζηελ αληίιεςε γηα ηνλ 

θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο αγνξέο ζε απηέο ηηο νηθνλνκίεο. Σέινο, ιφγσ ηεο κεηαδνηηθήο 

θχζεο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, νη δηεζλείο επελδπηέο κπνξεί λα κε δηαθνξνπνηνχληαη 

αλάκεζα ζηηο αλεξρφκελεο αγνξέο θαη ζπλεπψο απνθιίζεηο απφ ηελ Α.Ι.Δ. γηα απηέο κπνξεί 

λα έρνπλ αληίθηππν ζε άιιεο. 

Αλαθεθαιαηψλνληαο, ε χπαξμε απνθιίζεσλ απφ ηε ζπλζήθε ζηεο Α.Ι.Δ. παξακέλεη 

έλα ακθηιεγφκελν ζέκα ζηα δηεζλή νηθνλνκηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε παιαηφηεξε 

βηβιηνγξαθία δειψλεη φηη ην πξνζεζκηαθφ πξηκ / ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ πξνβιέπεη ηηο 

θηλήζεηο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πξνο ηε ιάζνο θαηεχζπλζε. Ωζηφζν πξφζθαηεο 
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κειέηεο απνδίδνπλ ηελ απφξξηςε ηεο Α.Ι.Δ. ζηελ χπαξμε ελφο ρξνληθά κεηαβαιιφκελνπ 

αζθαιίζηξνπ  θηλδχλνπ θαη/ή ζηελ χπαξμε ζθαικάησλ ζηελ δεκηνπξγία ησλ πξνβιέςεσλ 

ησλ επελδπηψλ, ελψ δείρλνπλ φηη ην πξφβιεκα απηφ πεξηνξίδεηαη κνλάρα γηα κεζαίνπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα επελδχζεηο. Δπίζεο ηα δηαξζξσηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηψλ θαη 

νη νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο πνπ αθνινπζνχλ νη ρψξεο επεξεάδνπλ ηελ ηζνδπλακία ησλ 

επηηνθίσλ. Ηκηηειείο ζεζκηθέο κεηαξξπζκίζεηο, επκεηάβιεηεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, 

αδχλακε καθξννηθνλνκηθή ζεκειίσζε, ξερέο νηθνλνκηθέο αγνξέο θαη παξεκβάζεηο ζηα 

επηηφθηα ησλ ρσξψλ θαη ζηηο μέλεο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο απνηεινχλ ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε απνθιίζεηο απφ ηε ζπλζήθε ηεο Α.Ι.Δ.. Σα δηαθνξεηηθά απηά 

δηαξζξσηηθά ραξαθηεξηζηηθά, ηα νπνία δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα, νδήγεζαλ ζηε 

δηαθνξνπνίεζε ησλ αλεξρφκελσλ νηθνλνκηψλ απφ ηηο αλεπηπγκέλεο ζε φξνπο ειέγρνπ ηεο 

Α.Ι.Δ.. Σέινο ε εθαξκνγή πξνρσξεκέλσλ κεζνδνινγηψλ απνθαιχπηεη φηη ν γξίθνο κπνξεί 

λα απνηειεί ζηαηηζηηθφ δεκηνχξγεκα, πξάγκα ην νπνίν ζεκαίλεη φηη αγλφεζε δηαξζξσηηθψλ 

κεηαβνιψλ, πεξηνξηζκφο ηεο εθηίκεζεο ηεο Α.Ι.Δ. ζε έλα γξακκηθφ πιαίζην θαη αγλφεζε 

έληνλεο επηκνλήο ζηα δεδνκέλα κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε ςεπδή, κε επλντθά 

απνηειέζκαηα ζηα πιαίζηα ηεο κειέηεο ηεο ζπλζήθεο ηεο Α.Ι.Δ.. 

 

 Έιεγρνο ηεο πλζήθεο ηεο Α.Ι.Δ. - Μεζνδνινγία 

 

 Έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ: 

 

Πξνηνχ πξνρσξήζνπκε ζηελ παιηλδξφκεζε ηεο εμίζσζεο                   
   

     , είλαη ζθφπηκν λα ειέγμνπκε ηελ ζηαζηκφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο ππεηζέξρνληαη 

ζηελ παιηλδξφκεζε. Δλψ ν Perron (1989) ππέζεζε φηη ην ρξνληθφ ζεκείν ηεο δηαξζξσηηθήο 

κεηαβνιήο ήηαλ γλσζηφ εθ ησλ πξνηέξσλ ή θαζνξηδφηαλ εμσγελψο, ε βηβιηνγξαθία πνπ 

αθνινχζεζε επηηξέπεη ην ρξνληθφ ζεκείν ηεο δηαξζξσηηθήο κεηαβνιήο λα θαζνξίδεηαη απφ 

ηα δεδνκέλα κέζσ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο. Έλα ζέκα πνπ πξνέθπςε κε απηνχο ηνπο 

ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο ηχπνπ ADF (Augmented Dickey-Fuller) πνπ θαζνξίδνπλ 

ελδνγελψο ηα ζεκεία δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ είλαη φηη παξαβιέπνπλ ηελ πηζαλφηεηα ηεο 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο κε δηαξζξσηηθή κεηαβνιή. Τπνζέηνπλ ηελ απνπζία 

δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ ζηελ ππφζεζε κεδέλ θαη ζπλεπψο ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε 

δηαηππψλεηαη σο “χπαξμε δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ”, πξάγκα πνπ δελ απνθιείεη ηελ 

πηζαλφηεηα ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο κε δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο. πλεπψο, απφξξηςε 
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ηεο ππφζεζεο κεδέλ δε ζπλεπάγεηαη απαξαίηεηα απφξξηςε ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο 

απηφ θαζεαπηφ, παξά κνλάρα απφξξηςε ηεο ππφζεζεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ρσξίο 

δηαξζξσηηθή κεηαβνιή. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα λα απαηηείηαη ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηελ 

εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ησλ ειέγρσλ θαζψο ζηελ χπαξμε δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ 

ζηελ ππφζεζε κεδέλ νη κειεηεηέο κπνξεί εζθαικέλσο λα ζπκπεξάλνπλ φηη ε απφξξηςε ηεο 

ππφζεζεο κεδέλ ζπλεπάγεηαη ζηαζηκφηεηα ηεο ζεηξάο σο πξνο ηελ ηάζε κε δηαξζξσηηθέο 

κεηαβνιέο, ελψ θάηη ηέηνην δελ ηζρχεη. Δπίζεο, νη Lee θαη Strazicich (2003) δείρλνπλ φηη 

ππνζέηνληαο ηελ απνπζία δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ ζηελ ππφζεζε κεδέλ ζε έλα έιεγρν 

φπνπ νη δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο θαζνξίδνληαη ελδνγελψο, απηφ πξνθαιεί απνθιίζεηο ζηε 

ζηαηηζηηθή ειέγρνπ θαη νδεγεί ζε απφξξηςε ηεο ππφζεζεο κεδέλ φηαλ ε δηαδηθαζία 

παξαγσγήο δεδνκέλσλ (Data Generating Process) έρεη κνλαδηαία ξίδα κε δηαξζξσηηθέο 

κεηαβνιέο.  

Γηα ηε δηφξζσζε ησλ παξαπάλσ ρξεζηκνπνηνχκε ηνπο ειέγρνπο κνλαδηαίνο ξίδαο κε 

δχν δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο κε ηε ρξήζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή Lagrange ησλ Lee θαη 

Strazicich (2003, 2004) νη νπνίνη έιεγρνη θαζνξίδνπλ ηηο δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο ελδνγελψο 

απφ ηα δεδνκέλα θαη ε απνδνρή ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο αλακθίβνια ζπλεπάγεηαη 

ζηαζηκφηεηα ζηελ ηάζε. Οη έιεγρνη απηνί επεθηείλνπλ ηα ππνδείγκαηα ηνπ Perron 

πεξηιακβάλνληαο δχν δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο είηε κφλν ζηελ ζηαζεξά (Μνληέιν Α) είηε θαη 

ζηε ζηαζεξά θαη ζηελ ηάζε (Μνληέιν C). χκθσλα κε ηελ αξρή ηνπ πνιιαπιαζηαζηή 

Lagrange, ε παιηλδξφκεζε γηα ηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηνλ έιεγρν κε δχν 

δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο είλαη 

 

1 1
'

k

t t t i t i ti
y Z S S u   

        

 

φπνπ , 2,...,t t x tS y Z t T     , ζηελ νπνία   ζπκβνιίδεη ην δηάλπζκα ησλ 

ζπληειεζηψλ ζηελ παιηλδξφκεζε ηνπ ty  πάλσ ζην tZ  θαη 1 1x y Z   , φπνπ 1y  θαη 1Z  

είλαη νη πξψηεο παξαηεξήζεηο ηνπ ty  θαη tZ αληίζηνηρα. tZ  ζπκβνιίδεη έλα δηάλπζκα 

εμσγελψλ κεηαβιεηψλ ε ζχλζεζε ησλ νπνίσλ θαζνξίδεηαη απφ ηνλ ηχπν ησλ κεηαβνιψλ 

ζηε δηαδηθαζία ty  θαη tu  ζπκβνιίδεη ην ιεπθφ ζφξπβν. Οη δηαθνξέο κε πζηέξεζε t iS   

δηνξζψλνπλ ηε ζεηξηαθή ζπζρέηηζε. Η ππφζεζε ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο δηακνξθψλεηαη ζε 

0   θαη ειέγρεηαη κε ηελ ζηαηηζηηθή ειέγρνπ LM: 
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 t  - ζηαηηζηηθή γηα ηελ ππφζεζε 0  .                                 

 

Γηα λα θαζνξίζνπκε ελδνγελψο ηα ζεκεία ησλ κεηαβνιψλ ( , 1,2j BjT T j   , φπνπ 

T είλαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο) ε ειάρηζηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ LM δχν κεηαβνιψλ 

θαζνξίδεηαη απφ έλα grid search ησλ : 

 

  infLM                              

 

Οη θξίζηκεο ηηκέο είλαη αλεμάξηεηεο απφ ην ζεκείν ηεο κεηαβνιήο  j  γηα ην κνληέιν 

Α αιιά φρη θαη γηα ην κνληέιν C. 

ηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ν έιεγρνο LM γηα δχν κεηαβνιέο ππνδεηθλχεη κνλάρα κηα 

ζεκαληηθή κεηαβνιή, ηφηε δηελεξγείηαη ν έιεγρνο LM γηα κηα κεηαβνιή. Απηφ γίλεηαη δηφηη 

απηφο ν έιεγρνο θξίλεηαη θαηαιιειφηεξνο γηα απηέο ηηο πεξηπηψζεηο αιιά θαη γηα λα 

δηαπηζηψζνπκε εάλ ζηελ πεξίπησζε πνπ ζπκπεξηιάβνπκε δχν κεηαβνιέο αληί γηα κηα, απηφ 

κπνξεί λα αληηζηξέςεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαη λα απνξξίςεη ηελ ππφζεζε ηεο 

κνλαδηαίνο ξίδαο. 

  

 Μέζνδνο Δθηίκεζεο: 

 

Δθφζνλ νη ζεηξέο ηεο κεηαβνιήο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηεο δηαθνξάο 

ησλ επηηνθίσλ είλαη ζηάζηκεο κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ηελ εμίζσζε           

        
        , κε ηελ απιή κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). Όκσο, αθνχ νη δχν 

κεηαβιεηέο θαζνξίδνληαη απφ θνηλνχ, νη κεηαβνιέο ηνπο ζεσξνχληαη ελδνγελείο κεηαβιεηέο 

(Aslan θαη Korap, 2008). Αθνινπζψληαο ηελ ζρεηηθή βηβιηνγξαθία (Sarantis, 2006; Aslan θαη 

Korap, 2008) εθηηκάκε ηελ παξαπάλσ εμίζσζε κε ηε ρξήζε ηνπ εθηηκεηή ηεο Γεληθεπκέλεο 

Μεζφδνπ ησλ Ρνπψλ (GMM – Generalized Method of Moments). Ο εθηηκεηήο απηφο 

εγγπάηαη ζπλεπείο παξάκεξνπο θαζψο επηιέγεη εθηηκεηέο παξακέηξσλ φπνπ ε ζπζρέηηζε 

αλάκεζα ζηηο βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο θαη ζην δηαηαξαθηηθφ φξν πιεζηάδνπλ φζν ην δπλαηφλ 

πεξηζζφηεξν ην κεδέλ.  

 

 ηαηηζηηθά Γεδνκέλα: 
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Γηα ηε δηεμαγσγή ηεο παξνχζαο έξεπλαο ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα γηα ηηο 

ηέζζεξηο ρψξεο ηεο νκάδαο ηνπ  Βηζεγθξάλη, Σζερία Οπγγαξία, Πνισλία, ινβαθία θαη ηελ 

επξσδψλε ησλ 16 ρσξψλ. Σα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο έρνπλ ιεθζεί απφ ηε βάζε 

ζηαηηζηηθψλ δεδνκέλσλ ηνπ Eurostat. Σν δείγκα απνηειείηαη απφ κεληαίεο παξαηεξήζεηο θαη 

θαιχπηεη ηελ πεξίνδν 1999:1 έσο 2009:121. Αλαθνξηθά κε ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη φξν ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο2 ησλ παξαπάλσ ρσξψλ ζε ζρέζε κε 

ην επξψ ρξεζηκνπνηψληαο σο κνλάδα κέηξεζεο ηα εζληθά λνκίζκαηα. Γηα ηα 

βξαρππξφζεζκα επηηφθηα3 έγηλε ρξήζε ησλ ηξηκεληαίσλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο ρξήκαηνο 

ελψ γηα ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ επηηφθηα θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ 

δεθαεηνχο δηάξθεηαο ιήμεο4. Σέινο αλαθνξηθά κε ηνπο δείθηεο ηηκψλ ρξεκαηηζηεξίνπ5 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη αληίζηνηρνη δείθηεο ησλ ρσξψλ6. Οη ηειεπηαίεο δχν κεηαβιεηέο 

ζπκπεξηιήθζεζαλ ζηελ αλάιπζε σο βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο 

ζεκαζίαο ηεο πξνζδνθψκελεο κεηαβνιήο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαζψο θαη πηζαλήο 

αιιειεμάξηεζεο ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο. 

 

 Απνηειέζκαηα Διέγρνπ Μνλαδηαίαο Ρίδαο 

 

Ο έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο ρξνλνζεηξέο ηεο κεηαβνιήο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ θαζψο θαη γηα ηνλ εληνπηζκφ 

ησλ δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ έγηλε κε ηελ ρξήζε ηεο ζηαηηζηηθήο γιψζζαο 

                                            
1 Για τθν λοβακία το δείγμα καλφπτει τθν περίοδο από τισ αρχζσ του 1999  μζχρι και πριν τθν ειςαγωγι τθσ ςτθν 
Ευρωηϊνθ τον Ιανουάριο του 2009 (ιτοι 1999:1 – 2008:12) 

2 Ακολουκϊντασ τθν ςχετικι βιβλιογραφία, όλεσ οι ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ ζχουν μετατραπεί ςε φυςικοφσ 
λογάρικμουσ πριν από τθ χριςθ τουσ ςτισ εκτιμιςεισ. 

3
 Όλα τα αναφερόμενα επιτόκια είναι εκφραςμζνα ςε ποςοςτά. Ακολουκϊντασ τθ ςχετικι βιβλιογραφία, οι τιμζσ των 

επιτοκίων που χρθςιμοποιοφνται ςτισ εκτιμιςεισ υπολογίηονται με βάςθ τθν εξίςωςθ               , όπου r τα 
επιτόκια που λαμβάνονται από τισ ςτατιςτικζσ βάςεισ δεδομζνων. 
 
4 Για τισ αποδόςεισ του κυβερνθτικοφ ομολόγου δεκαετοφσ διάρκειασ για τθν περίπτωςθ τθσ Ευρωηϊνθσ τα δεδομζνα 
λιφκθκαν από τθ ςτατιςτικι βάςθ δεδομζνων του International Financial Statistics (IFS) του Διεκνοφσ Νομιςματικοφ 
Σαμείου (IMF), κακϊσ θ εν λόγω ςειρά δεν ιταν πλιρθσ.  

5 Οι αποδόςεισ των μετοχϊν υπολογίςτθκαν με βάςθ τθ ςχζςθ             , όπου   ο δείκτθσ τιμϊν μετοχϊν.  

6 Για τθν Σςεχία χρθςιμοποιικθκε ο δείκτθσ PX50 (Prague Stock Exchange 50 Index - CZ_PX50), για τθν Ουγγαρία ο BUX 
(Budapest Stock index - HU_BUX) για τθν Πολωνία ο WIG (Wrasawzki Indeks Giedowy - PL_WIG και για τθν λοβακία ο 
SAX (Slovak Share Index - SK_SAX) ενϊ για τθν Ευρωηϊνθ ζγινε χριςθ του Γερμανικοφ δείκτθ DAX30 (Deutscher 
Aktienindex - DE_DAX30). 
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πξνγξακκαηηζκνχ Gauss7, έθδνζε 3.2.32. ε θάζε έιεγρν ν αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ    

πνπ απαηηείηαη γηα ηε δηφξζσζε ηεο ζεηξηαθήο ζπζρέηηζεο θαζνξίζηεθε κε ηε δηαδηθαζία 

“απφ ην γεληθφ ζην εηδηθφ” φπσο πεξηγξάθεη ν Perron (1989). Ξεθηλψληαο απφ έλα κέγηζην 

αξηζκφ πζηεξήζεσλ, ν νπνίνο νξίζηεθε ζηηο       πζηεξήζεηο, ε δηαδηθαζία 

επαλαιακβάλεηαη έσο φηνπ ν ηειεπηαίαο φξνο πζηέξεζεο βξεζεί λα δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ 

ην κεδέλ γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%8. Αθνχ θαζνξίζνπκε ην βέιηηζην αξηζκφ ησλ 

πζηεξήζεσλ    γηα θάζε ζπλδπαζκφ ησλ δχν ζεκείσλ ησλ κεηαβνιψλ, πξνζδηνξίδνπκε ηα 

ζεκεία ησλ κεηαβνιψλ φπνπ ε ζηαηηζηηθή ηνπ ελδνγελή ειέγρνπ ηνπ πνιιαπιαζηαζηή 

Lagrange κε δχν κεηαβνιέο ειαρηζηνπνηείηαη. Γηα λα γίλεη απηφ εμεηάδνπκε θάζε πηζαλφ 

ζπλδπαζκφ δχν ζεκείσλ κεηαβνιψλ ζην ρξνληθφ δηάζηεκα (0,1Σ,0,9Σ)9, φπνπ Σ είλαη ε 

ρξνληθή πεξίνδνο πνπ θαιχπηεη ην δείγκα. 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο θαη ηoλ θαζνξηζκφ ησλ 

ζεκείσλ ησλ κεηαβνιψλ παξνπζηάδνληαη ζπγθεληξσηηθά ζηνλ πίλαθα 1, ελψ ζην 

παξάξηεκα II παξαζέηνληαη αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ, κε ελδνγελή 

θαζνξηζκφ δχν κεηαβνιψλ, γηα ηελ ζηαζηκφηεηα ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ηεο κεηαβνιήο 

ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ γηα θάζε ρψξα, φπσο 

ππνινγίζηεθαλ απφ ην πξφγξακκα Gauss. ηελ πξψηε ζηήιε αλαθέξνληαη νη ρψξεο πνπ 

εμεηάδνληαη. ηε δεχηεξε ζηήιε εκθαλίδνληαη νη κεηαβιεηέο γηα ηηο νπνίεο δηελεξγείηαη ν 

έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. ηελ ηξίηε θαη ηέηαξηε ζηήιε αλαθέξνληαη ην 

ππφδεηγκα θαη ν βέιηηζηνο αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε αληίζηνηρα. ηελ 

πέκπηε ζηήιε πξνζδηνξίδεηαη ζην ρξνληθφ ζεκείν εκθάληζεο ησλ κεηαβνιψλ, ελψ ζηελ 

έθηε ζηήιε παξαζέηνληαη ηα ζρεηηθά ππνινγηδφκελα ζεκεία κεηαβνιψλ. Σέινο ζηελ 

ηειεπηαία ζηήιε θαηαγξάθεηαη ε ειάρηζηε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο ειέγρνπ φπσο απηφ 

ππνινγίζηεθε απφ ην πξφγξακκα Gauss. 

 

 

 

                                            

7 Ο ζλεγχοσ για τθν φπαρξθ μοναδιαίασ ρίηασ ςτισ χρονοςειρζσ και τον εντοπιςμό των διαρκρωτικϊν μεταβολϊν ζγινε 
με τθν χριςθ του κϊδικα Gauss του J. Lee, ο οποίοσ είναι διακζςιμοσ ςτθν ιςτοςελίδα 
http://www.cba.ua.edu/~jlee/gauss 

8 Ελζγχουμε τθν ςτατιςτικι t του τελευταίου όρου υςτζρθςθσ τθσ πρϊτθσ διαφοράσ ςε ςχζςθ με τθν αςυμπτωτικι 
κανονικι τιμι 1,645 για επίπεδο ςθμαντικότθτασ 10%. 

9 Αποκλείοντασ τα ακραία ςθμεία. 
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Πίνακασ 1 

Αποτελζςματα ελζγχου μοναδιαίασ ρίηασ Πολλαπλαςιαςτι Lagrange με δφο διαρκρωτικζσ 

μεταβολζσ 

Χϊρα Μεταβλθτζσ Τπόδειγμα                LM 

Σςεχία     

      
  C 

0 

9 

2002M06,2008M07 

2000M09,2004M08 

0.2,0.8 

0.2,0.6 

-9.7621*** 

-7,2819*** 

Ουγγαρία     

      
  

C 
1 

4 

2007M07,2008M09 

2007M11,2008M07 

0.6,0.8 

        

-9.3362*** 

-9,5748*** 

Πολωνία     

      
  

C 
1 

11 

2003M12,2008M09 

2004M11,2005M07 

0.4,0.8 

0.4,0.6 

-8.3537***  

-6.7359***   

λοβακία     

      
  

C 
4 

11 

2000M10,2006M08 

2001M07,2004M03 

0.2,0.8 

0.2,0.6 

-8.5667*** 

-6.2509**           

Model C 

Break points Critical values 

 1 2,    1% 5% 10% 

λ=(0.2, 0.4) 

λ=(0.2, 0.6) 

λ=(0.2, 0.8) 

λ=(0.4, 0.6) 

λ=(0.4, 0.8) 

λ=(0.6, 0.8) 

-6.16 

-6.41 

-6.33 

-6.45 

-6.42 

-6.32 

-5.59 

-5.74 

-5.71 

-5.67 

-5.65 

-5.73 

-5.27 

-5.32 

-5.33 

-5.31 

-5.32 

-5.32 
 

   ςυμβολίηει τισ πρϊτεσ διαφορζσ του φυςικοφ λογάρικμου των ονομαςτικϊν ςυναλλαγματικϊν 

ιςοτιμιϊν των νομιςμάτων ςε ςχζςθ με το ευρϊ,     ςυμβολίηει το επιτόκιο κάκε μιασ από τισ 

χϊρεσ τθσ ομάδασ του  visegrad και   
  το επιτόκιο τθσ Ευρωπαϊκισ Οικονομικισ και Νομιςματικισ 

Ενωςθσ (EMU). Με    ςυμβολίηεται ο υπολογιηόμενοσ αρικμόσ των υςτεριςεων ςτθν 

παλινδρόμθςθ του ελζγχου τθσ μοναδιαίασ ρίηασ που απαιτείται για τθ διόρκωςθ ςειριακισ 

ςυςχζτιςθσ.  Σο     δθλϊνει το υπολογιηόμενο χρονικό ςθμείο όπου εμφανίηονται οι διαρκρωτικζσ 

μεταβολζσ ενϊ         ςυμβολίηουν τα ςχετικά υπολογιηόμενα ςθμεία μεταβολϊν. Οι κρίςιμεσ τιμζσ 

για το υπόδειγμα C ζχουν λθφκεί από τον πίνακα 2 των Lee και Strazicich (2003). Οι αςτερίςκοι 

***, **, * ςυνιςτοφν απορρίψεισ τθσ υπόκεςθσ τθσ μοναδιαίασ ρίηασ για επίπεδα ςθμαντικότθτασ 

1%, 5% και 10% αντίςτοιχα.  

 

 

  



ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΣΑΠΣΤΧΙΑΚΩΝ ΠΟΤΔΩΝ 

 ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΩΡΙΑ ΚΑΙ ΠΟΛΙΣΙΚΗ 

[57] 
 

Όπσο θαίλεηαη απφ ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ πίλαθα 1, ε ππφζεζε ηεο κνλαδηαίαο 

ξίδαο απνξξίπηεηαη γηα φιεο ηηο ρξνλνζεηξέο γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, κε εμαίξεζε 

ηε ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ γηα ηελ πεξίπησζε ηεο ινβαθίαο φπνπ 

ε ππφζεζε κεδέλ απνξξίπηεηαη ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%. Σα ζηαηηζηηθά 

απνηειέζκαηα είλαη ηδηαίηεξα ηζρπξά θαζψο νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο LM γηα φιεο ηηο 

ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη θαηά πνιχ κηθξφηεξεο ησλ θξίζηκσλ ηηκψλ. πλεπψο κπνξνχκε 

λα ζεσξήζνπκε φηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο.  

Η ηξίηε ζηήιε ηνπ ππνδείγκαηνο απνθαιχπηεη ην ππφδεηγκα πνπ ηαηξηάδεη θαιχηεξα 

ζηα δεδνκέλα. Γηα φιεο ηηο ρψξεο επηιέγεηαη ην ππφδεηγκα C, πξάγκα ην νπνίν ζεκαίλεη φηη 

θαη νη ηέζζεξηο ρψξεο αληηκεηψπηζαλ ζεκαληηθέο δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο, ηφζν ζηα levels 

(  ) φζν θαη ζηελ ηάζε (  ), θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηελ 

Σζερία, γηα ηελ ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζε ζρέζε 

κε ην επξψ, ν άξηζηνο αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ ππνινγίζηεθε ζε      ελψ ηα       

        ,             ,               θαη               . Δξκελεχνληαο ηα 

απνηειέζκαηα απηά ζπκπεξαίλνπκε φηη νη κεηαβνιέο                    είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο θαζφζνλ |                            . Σα ππνινγηδφκελα ζεκεία ησλ 

κεηαβνιψλ εληνπίδνληαη ζηελ 42ε (Ινχληνο 2002) θαη 115ε (Ινχιηνο 2008) παξαηήξεζε, 

πξάγκα ην νπνίν δηακνξθψλεη ηα ζρεηηθά ζεκεία ησλ κεηαβνιψλ                   10. Η 

ειάρηζηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ ππνινγίζηεθε         πξάγκα ην νπνίν καο νδεγεί ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο είλαη 

ζηάζηκε θαη γηα ηα ηξία επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, θαζψο ε ηηκή ηεο 

ζηαηηζηηθήο είλαη κηθξφηεξε απφ ηηο αληίζηνηρεο θξίζηκεο ηηκέο ηνπ ππνδείγκαηνο C11. 

Η ίδηα εξκελεπηηθή πνξεία αθνινπζείηαη θαη γηα ηε ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο δηαθνξάο 

ησλ επηηνθίσλ. Ο άξηζηνο αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ επηιέρζεθε γηα     . Σφζν νη 

κεηαβνιέο ζην ζηαζεξφ φξν              , θαη              , φζν θαη νη κεηαβνιέο 

ζηελ ηάζε                θαη               βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Οη 

κεηαβνιέο εληνπίδνληαη ζηελ 21ε (επηέκβξηνο 2000) θαη ζηελ 68ε (επηέκβξηνο 2004) 

παξαηήξεζε, πξάγκα πνπ αληηζηνηρίδεηαη ζην δηάζηεκα                  . Όζνλ αθνξά 

ζηνλ έιεγρν ζηαζηκφηεηαο, ε ζηαηηζηηθή ππνινγίζηεθε ζε         πξάγκα πνπ 

                                            

10
 Ο υπολογιςμόσ των ςχετικϊν ςθμείων μεταβολισ γίνεται ωσ εξισ:            , i=1,2, όπου     είναι το 

υπολογιηόμενο ςθμείο τθσ μεταβολισ και Σ ο ςυνολικόσ αρικμόσ των παρατθριςεων. 

11 Οι κρίςιμεσ τιμζσ για το υπόδειγμα C ζχουν λθφκεί από τον πίνακα 2 των Lee και Strazicich (2003) 
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επηβεβαηψλεη ηελ ζηαζηκφηεηα ηεο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο θαη γηα ηα ηξία επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο.  

Αλαθνξηθά κε ηελ Οπγγαξία, γηα ηελ ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ν βέιηηζηνο αξηζκφο πζηεξήζεσλ πνπ επηιέρηεθε ήηαλ     . 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξαηεξνχκε φηη θαη νη δχν κεηαβνιέο ζηνλ ζηαζεξφ 

φξν              ,             , είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ελψ κνλάρα ε πξψηε 

κεηαβνιή ζηελ ηάζε βξέζεθε λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαζψο |                  

     . Οη κεηαβνιέο εληνπίδνληαη ζηελ 103ε (Ινχιηνο 2007) θαη 117ε (επηέκβξηνο 2008) 

παξαηήξεζε πξάγκα πνπ παξαπέκπεη ζε δηάζηεκα                   . Η ζηαηηζηηθή 

ειέγρνπ ππνινγίζηεθε ζε         πξάγκα ην νπνίν καο νδεγεί ζηελ απνδνρή ηεο 

ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο, ηεο κε χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηελ εμεηαδφκελε ρξνλνινγηθή 

ζεηξά. 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ γηα ηελ ρξνλνινγηθή ζεηξάο ηεο δηαθνξάο ησλ 

επηηνθίσλ γηα ηελ Οπγγαξία κνηάδνπλ κε απηά ηεο πεξίπησζεο ηεο Σζερίαο θαζψο φιεο νη 

κεηαβνιέο               ,                               θαη               

βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Ο βέιηηζηνο αξηζκφο πζηεξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

απηήλ ηε θνξά ήηαλ      ελψ νη δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο εληνπίδνληαη ζηελ 107ε ( 

Ννέκβξηνο 2007) θαη ζηελ 115ε (Ινχιηνο 2007) παξαηήξεζε πξάγκα πνπ αληηζηνηρεί ζην 

δηάζηεκα                  ). Αλαθνξηθά κε ηελ ζηαζηκφηεηα ζηεο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο θαη 

ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε παξαηεξνχκε φηη ε ππφζεζε ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηα 

δεδνκέλα απνξξίπηεηαη θαη γηα ηα ηξία επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο θαζψο ε ηηκή ηεο 

ζηαηηζηηθήο ειέγρνπ           βξέζεθε λα είλαη θαηά πνιχ κηθξφηεξε απφ ηηο αληίζηνηρεο 

θξίζηκεο ηηκέο γηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1% (-6,32), 5% (-5,73) θαη 10% (-5,32) θαη 

ζπλεπψο ε ρξνλνινγηθή ζεηξά κπνξεί λα ζεσξεζεί ζηάζηκε. 

Γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Πνισλίαο, γηα ηελ ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο επηιέρηεθε κηα ρξνληθή πζηέξεζε (      γηα ηε δηφξζσζε ηεο 

ζεηξηαθήο ζπζρέηηζεο. Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ δηαπηζηψλνπκε φηη κφλν ε 

δεχηεξε κεηαβνιή ζηνλ ζηαζεξφ φξν              θαη ε πξψηε κεηαβνιή ζηελ ηάζε 

               είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαζψο              θαη               

     . Οη κεηαβνιέο εληνπίδνληαη ζηελ 60ε (Γεθέκβξηνο 2003) θαη ζηελ 117ε (επηέκβξηνο 

2009) παξαηήξεζε πνπ αληηζηνηρίδεηαη ζην δηάζηεκα                  ). Η ηηκή ηεο 

ζηαηηζηηθήο ειέγρνπ          είλαη αξθεηά αξλεηηθή ψζηε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηα δεδνκέλα. 
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Γηα ηελ ρξνλνινγηθή ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ ν έιεγρνο δηελεξγήζεθε 

επηιέγνληαο έληεθα πζηεξήζεηο (      . Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ κφλν νη δχν 

κεηαβνιέο ζηελ ηάζε                θαη               βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

θαζψο |              |,                   < 1,645. Οη κεηαβνιέο εληνπίδνληαη ζηελ 71ε 

(Ννέκβξηνο 2004) θαη ζηελ 79ε (Ινχιηνο 2005) παξαηήξεζε πξάγκα πνπ παξαπέκπεη ζην 

ζρεηηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα                  ). Η ππφζεζε κεδέλ ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο 

ξίδαο ζηα ζηνηρεία απνξξίπηεηαη γηα ην ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα θαη ζπλεπψο ε ρξνλνινγηθή 

ζεηξά κπνξεί λα ζεσξεζεί ζηάζηκε. 

Σέινο γηα ηελ πεξίπησζε ηεο ινβαθίαο, ε ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ειέγρζεθε επηιέγνληαο ηέζζεξηο πζηεξήζεηο (      θαη κπνξεί 

λα ζεσξεζεί ζηάζηκε θαζψο ε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ είλαη αξθεηά κηθξφηεξε           απφ ηηο 

θξίζηκέο ηηκέο θαη γηα ηα ηξία επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο. Δπίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

ζεσξνχληαη ηφζν νη κεηαβνιέο ζηελ ζηαζεξά (|               |,                  > 

1,645) φζν θαη νη κεηαβνιέο ζηελ ηάζε (              θαη                  >1,645). Οη 

κεηαβνιέο εληνπίδνληαη ζηελ 22ε (Οθηψβξηνο 2000) θαη 92ε (Αχγνπζηνο 2006) παξαηήξεζε 

θαη αληηζηνηρίδεηαη ζην δηάζηεκα                  ). Γηα ηελ ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο 

δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ επηιέρζεθαλ       ρξνληθέο πζηεξήζεηο θαη νη κεηαβνιέο 

εληνπίζηεθαλ ζηελ 31ε (Ινχιηνο 2001) θαη 63ε (Μάξηηνο 2004) )παξαηήξεζε αληίζηνηρα, κε 

ηελ πξψηε κεηαβνιή ζηε ζηαζεξά                 | θαη ηηο δχν κεηαβνιέο ζηελ ηάζε 

(              θαη                  λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Η ζεηξά δε θαίλεηαη 

λα εκθαλίδεη πξφβιεκα κνλαδηαίαο ξίδαο θαζψο ε ππφζεζε κεδέλ απνξξίπηεηαη γηα 

επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 10% θαη 5%. 

Απφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλνπκε φηη ηφζν νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ηεο κεηαβνιήο 

ηηο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο    , φζν θαη ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ       
  γηα 

θάζε κηα ρψξα μερσξηζηά δελ εκθαλίδνπλ ην πξφβιεκα ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο θαη ζπλεπψο 

ζεσξνχληαη ζηάζηκεο θαη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ έιεγρν ηεο εγθπξφηεηαο ηεο 

ππφζεζεο ηεο αθάιππηεο ηζνδπλακίαο ησλ επηηνθίσλ. 

 

 

 Οηθνλνκηθή Δξκελεία ησλ Γηαξζξσηηθψλ Μεηαβνιψλ 
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Πξηλ λα πξνρσξήζνπκε ζηνλ εκπεηξηθφ έιεγρν ηεο ζπλζήθεο ηεο Α.Ι.Δ. θξίλεηαη 

ζθφπηκε ε νηθνλνκηθή εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ησλ παξαπάλσ ειέγρσλ αλαθνξηθά κε 

ηηο εληνπηδφκελεο δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο. 

Όπσο ήηαλ αλακελφκελν νη εκθαληδφκελεο κεηαβνιέο ζηηο ζεηξέο ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο     θαη ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ       
 , ζπλδένληαη κε 

ζπγθεθξηκέλεο επηινγέο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθέο απφ πιεπξάο Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ησλ 

ρσξψλ θαζψο θαη κε δηάθνξεο εμειίμεηο  ζην εζσηεξηθφ ησλ ρσξψλ αιιά θαη ζηνλ επξχηεξν 

δηεζλή ρψξν. Οη κεηαβνιέο ην θζηλφπσξν ηνπ 2000 γηα Σζερία θαη ινβαθία ζπλδένληαη κε 

ηηο παξεκβάζεηο ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ησλ κεγάισλ ρσξψλ ζηηο αγνξέο μέλνπ 

ζπλαιιάγκαηνο ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα ζηακαηήζνπλ ηε δηνιίζζεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ 

δνιαξίνπ ηελ πεξίνδν εθείλε, δείρλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ην ακνηβαίν ελδηαθέξνλ ηνπο 

γηα ηηο πηζαλέο επηπηψζεηο ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη γηα ηελ πνξεία ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ επξψ ζηε παγθφζκηα νηθνλνκία, ζπκκεξηδφκελεο ηελ ηφηε 

άπνςε ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (Δ.Κ.Σ.) φηη ε αμία ηνπ επξψ ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο δελ αληαπνθξίλεηαη ζηηο επλντθέο ζπλζήθεο ηεο επξσδψλεο.  

Απφ ηελ εκεξνκελία εηζαγσγήο ηνπ επξψ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1999 κέρξη ην 

Γεθέκβξην ηνπ 2000 ην επξψ θαηξαθπινχζε ζηηο αγνξέο λνκηζκάησλ. Όηαλ ε αμία ηνπ 

έλαληη ηνπ δνιαξίνπ έθηαζε ηα 0,85 δνιάξηα αλά επξψ ζηα ηέιε ηνπ επηεκβξίνπ, απφ 1,17 

δνιάξηα αλά επξψ θαηά ηελ εηζαγσγή ηνπ, νη πέληε απφ ηηο κεγαιχηεξεο Κεληξηθέο 

Σξάπεδεο ηνπ θφζκνπ ζπλεξγάζηεθαλ ζε κηα ζπληνληζκέλε παξέκβαζε ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο πξνθεηκέλνπ λα ζηακαηήζνπλ ηελ θαζνδηθή πνξεία ηνπ επξψ. ηηο 22 

επηεκβξίνπ ε Δ.Κ.Σ., ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΗΠΑ θαη νη Σξάπεδεο ηεο Αγγιίαο, 

ηεο Ιαπσλίαο θαη ηνπ Καλαδά αγφξαζαλ ζπλνιηθά 6,5 δηο επξψ έλαληη ακεξηθαληθψλ 

δνιαξίσλ. Άκεζν απνηέιεζκα απηήο ηεο ζπληνληζκέλεο ελέξγεηαο ήηαλ ε αλαηίκεζε ηνπ 

επξψ απφ 0,87 δνιάξηα αλά επξψ ζε 0,90 δνιάξηα αλά επξψ πεξίπνπ. Η Δ.Κ.Σ. επαλήιζε 

ζην πξνζθήλην κε άιιεο ηξεηο ηέηνηνπ ηχπνπ παξεκβάζεηο ζηηο 3, 6 θαη 9 Ννεκβξίνπ ζηελ 

πξνζπάζεηα ηεο, φρη ηφζν λα πξνθαιέζεη ηελ αλαηίκεζε ηνπ επξψ φζν λα δηαηεξήζεη ηελ 

ηζνηηκία επξψ δνιαξίνπ ζην 0,86 δνιάξηα αλά επξψ. ηα πιαίζηα ηεο παξαπάλσ πνιηηηθήο 

ε Δ.Κ.Σ. απνθάζηζε ζηηο αξρέο ηνπ Οθησβξίνπ ηνπ 2000 λα απμήζεη ηα βαζηθά ηεο επηηφθηα 

θαηά 25 κνλάδεο βάζεο.  

Η εκθάληζε ησλ δπν δηαξζξσηηθψλ κεηαβνιψλ ζπλδένληαη κε ηέηνηνπ είδνπο 

παξεκβάζεηο θαη πνιηηηθέο απφ πιεπξάο Δ.Κ.Σ., θαζψο απηέο επεξεάδνπλ ηνπο θχξηνπο 

εκπνξηθνχο εηαίξνπο ησλ ρσξψλ ηεο επξσδψλεο. Η αμία ηεο ηζέρηθεο θαη ηεο ζινβάθηθεο 
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θνξψλαο, φληαο δεκέλεο κε ην λφκηζκα αλαθνξάο πνπ είλαη ην επξψ, εμαξηάηαη  απφ ηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο. 

Η ηζέρηθε θνξψλα γλψξηζε κηα απφηνκε αλαηίκεζε κεηά ηελ πψιεζε κηαο κεγάιεο 

εκπνξηθήο ηξάπεδαο ζε ζηξαηεγηθνχο μέλνπο επελδπηέο ζηα ηέιε ηνπ 1999 θαη κεηά ηελ 

επίζεκε αλαθνίλσζε απφ ηελ θπβέξλεζε γηα ηδησηηθνπνίεζε ελφο κεγάινπ κέξνπο ηεο 

θξαηηθήο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, ε νπνία ζα μεθηλνχζε ηα κέζα ηνπ 2000. Η ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία ηεο ηζέρηθεο θνξψλαο ζε ζρέζε κε ην επξψ παξέκεηλε ζε γεληθέο γξακκέο ζηαζεξή 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο. Μέηξηεο ηάζεηο γηα ελδπλάκσζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

κπνξνχλ λα απνδνζνχλ ζηηο πιεξνθνξίεο γηα επηθείκελε αλάθακςε ηεο ηζέρηθεο 

νηθνλνκίαο θαη ζηηο πξνζδνθίεο ηηο αγνξάο γηα πςειφηεξα εγρψξηα επηηφθηα. Παξφια απηά ε 

Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Σζερίαο δελ πξνέβε ζε θάπνηα κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ έηνπο. Η ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο ηζέρηθεο θνξψλαο έλαληη ηνπ δνιαξίνπ 

γλψξηζε κηα έληνλε ππνηίκεζε θαζψο ε πξψηε αθνινχζεζε ηελ αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ 

έλαληη ηνπ επξψ ε νπνία ζηακάηεζε κεηά απφ ηε ζπλδπαζκέλε παξέκβαζε ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ ησλ κεγάισλ ρσξψλ ην επηέκβξην ηνπ 2000. 

Αλαθνξηθά κε ηε κεηαβνιή πνπ εκθαλίδεηαη ζηε ζεηξά ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

ηεο ινβαθίαο, απηή ζπλδέεηαη εθηφο απφ ηα παξαπάλσ θαη κε ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο ρψξαο. Οη δξαζηεξηφηεηεο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο ινβαθίαο 

ην 2000 επεξεάζηεθαλ απφ ηελ επλντθή αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο, φρη κφλν ζηνλ 

ηνκέα ησλ ηηκψλ αιιά θαη ζην εμσηεξηθφ εκπφξην απφ ηελ πψιεζε θξαηηθνχ κεξηδίνπ ηεο 

ζινβάθηθεο Telecom θαη απφ ηελ απμαλφκελε αλαδηάξζξσζε επηιεγκέλσλ εκπνξηθψλ 

ηξαπεδψλ. Οη παξάγνληεο απηνί αληαλαθινχλ ζηνλ ηνκέα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ζηελ αλάπηπμε ηνπ λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ζηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Η επλντθή ηάζε ηνπ ηζνδπγίνπ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ ηνπ ηζνδπγίνπ 

πιεξσκψλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αμηνπνίεζε απφ μέλνπο επελδπηέο ηεο δηαθνξάο ησλ 

επηηνθίσλ, πξνθάιεζε ηελ αλαηίκεζε ηνπ ζινβάθηθνπ λνκίζκαηνο ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 

έηνπο, ηελ νπνία θαη ζηακάηεζε ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο ινβαθίαο παξεκβαίλνληαο ζηε 

μέλε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. ηελ εκθάληζε ηεο απφηνκεο αχμεζεο ησλ εηζαγσγψλ ην 

ηειεπηαίν ηεηξάκελν θαη ησλ εμειίμεσλ ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο ζινβάθηθεο 

θνξψλαο ζηα ηέιε ηνπ έηνπο, ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο ινβαθίαο παξελέβε εθ λένπ 

πξνθεηκέλνπ λα ζηακαηήζεη ηελ πεξεηαίξσ ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο. ε εηήζηα βάζε ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο ζινβάθηθεο θνξψλαο έλαληη ηνπ επξψ ππνηηκήζεθε θαηά 

3,76% ελψ ζε ζρέζε κε ην δνιάξην 12,56% ιφγσ εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ πνπ ζρεηίδνληαη 
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κε ηελ αλάπηπμε ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο θαη ηελ απφηνκε θαη έληνλε ππνηίκεζε ηνπ 

επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ. 

Η κεηαβνιή πνπ εληνπίδεηαη ζηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ην θαινθαίξη ηνπ 2001 γηα 

ηελ ινβαθία ζπλδέεηαη κε δηάθνξνπο ελδνγελείο θαη εμσγελείο παξάγνληεο πνπ 

ζπλαληψληαη ηελ πεξίνδν απηή. Σν 2001 ην ζεζκηθφ θαη λνκνζεηηθφ πιαίζην εληφο ηνπ 

νπνίνπ δηεμαγφηαλ ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηξνπνπνηείηαη θαη ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο 

ινβαθίαο θηλείηαη πιένλ πξνο κηα πνιηηηθή θαζνξηζκνχ πιεζσξηζκνχ. χκθσλα κε ηελ 

ηξνπνπνηεηηθή πξάμε ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο ινβαθίαο, θχξηα πξνηεξαηφηεηά ηεο 

γίλεηαη πιένλ ε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη φρη ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο φπσο πξνβιεπφηαλ ζην παξειζφλ. Δπηπιένλ ε πξάμε απηή βεβαηψλεη ηελ αξρή 

ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαη απαγνξεχεη ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο απφ απηήλ. Δπίζεο, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ην 2001 

εθαξκφζηεθε ζε έλα πεξίπινθν καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ην νπνίν ραξαθηεξηδφηαλ 

αθελφο απφ ζπλερή απνπιεζσξηζκφ θαη κηα ζηαζεξή ή αλαηηκψκελε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία ηεο ζινβάθηθεο θνξψλαο ζε ζρέζε κε ην επξψ θαη αθεηέξνπ απφ αχμεζε ηνπ 

εκπνξηθνχ ειιείκκαηνο, αληζνξξνπία ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη επηδείλσζε 

ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ. Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ καδί κε ηελ επλντθή εμέιημε 

ησλ ηηκψλ θαηαλαισηή θαηά ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ έηνπο, θαζψο θαη ηηο επλντθέο 

πξνβιέςεηο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ κέρξη ην Γεθέκβξην, ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο ινβαθίαο 

απνθάζηζε ηε κείσζε ησλ βαζηθψλ ηεο επηηνθίσλ θαηά 25 κνλάδεο βάζεο. ε ζπλδπαζκφ 

κε ηελ ελαξκφληζε ησλ εξγαιείσλ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κε απηά ηεο Δ.Κ.Σ., ην 

πνζνζηφ ησλ απαηηνχκελσλ απνζεκάησλ κεηψζεθε απφ 6,5% ζε 5% θαη ε πεξίνδνο γηα 

ηελ απνηίκεζε ηνπο επεθηάζεθε απφ 14 εκέξεο ζε 1 κήλα, κε εθαξκνγή απφ ηελ αξρή ηνπ 

έηνπο. 

ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ παξαηεξείηαη κηα πηψζε ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

ε νπνία επηηείλεηαη απφ ην ηξνκνθξαηηθφ ρηχπεκα ζηηο ΗΠΑ ην επηέκβξην ηνπ 2001, ην 

νπνίν θιφληζε ηελ εκπηζηνζχλε ησλ θαηαλαισηψλ θαη ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ θαη 

επεξέαζε φιεο ηηο νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ. Μεηά απφ κία δεθαεηία επηηαρπλφκελεο 

αλάπηπμεο, ε νηθνλνκία ησλ ΗΠΑ θαηαγξάθεη πηψζε ελψ ε νηθνλνκία ηεο Ιαπσλίαο κπαίλεη 

ζε χθεζε ην 2001 κεηά απφ πνιιαπιέο αλεπηηπρείο πξνζπάζεηεο γηα αλάθακςε, 

εκθαλίδνληαο εηήζην ξπζκφ αλάπηπμεο ζε πξαγκαηηθνχο φξνπο ΑΔΠ 1,2% απφ 4,1% ην 

έηνο 2000. Σελ ίδηα επηβξαδπληηθή πνξεία κε ηηο δχν κεγάιεο νηθνλνκίεο αθνινπζεί θαη ε 

Δπξσδψλε φπνπ ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο κεηψλεηαη ην 2000 απφ 3,4% ζε 1,5%. Όπσο 
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ήηαλ αλακελφκελν ε ινβαθία δε κέλεη αλεπεξέαζηε απφ ηηο δηεζλείο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο, 

νη νπνίεο αληαλαθιψληαη ζηα επηηφθηα θαη ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο ρψξαο. 

Η κεηαβνιή πνπ εκθαλίδεηαη ζηα κέζα ηνπ 2002 ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο 

Σζερίαο ζπλδέεηαη κε ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ρψξαο ην ζπγθεθξηκέλν έηνο, ε νπνία 

επεξεάζηεθε απφ δηάθνξα κε πξνβιέςηκα γεγνλφηα, εμσγελνχο θπξίσο ραξαθηήξα, ηα 

νπνία εηζήγαγαλ πςειά επίπεδα αβεβαηφηεηαο ζηηο πιεζσξηζηηθέο πξνβιέςεηο. Οη θχξηνη 

εμσγελείο παξάγνληεο ζπλδένληαη κε ηελ πηψζε ζηελ εμσηεξηθή δήηεζε θαη κε ηελ 

πξαγκαηηθή θαη αλακελφκελε εηζξνή μέλσλ επελδχζεσλ νη νπνίεο άζθεζαλ ζεκαληηθέο 

πηέζεηο γηα αλαηίκεζε ηνπ ηζέρηθνπ λνκίζκαηνο. Ωζηφζν, ηελ πην ζεκαληηθή πεγή 

αβεβαηφηεηαο ζην εζσηεξηθφ απνηεινχζε ε ρξνληθή ζηηγκή θαη ην κέγεζνο ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο ψζεζεο. 

Η λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο Σζερίαο ην 2002 εθαξκφζηεθε 

κε επειημία ζηηο εμειίμεηο ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο θαη ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο. ηηο 

πξψηεο βδνκάδεο ηνπ έηνπο ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Σζερίαο βξέζεθε αληηκέησπε κε ηελ 

απφηνκε αλαηίκεζε πνπ γλψξηζε ε ηζέρηθε θνξψλα ε νπνία εκθάληζε ζεκαληηθή απφθιηζε 

απφ ηα επίπεδα ηζνξξνπίαο, ζχκθσλα κε ηηο εγρψξηεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Έλα κέηξν 

θιεηδί  γηα ηελ απνηξνπή ηεο πεξεηαίξσ αλαηίκεζεο ηνπ Σζέρηθνπ λνκίζκαηνο απνηέιεζε ην 

ζπλεθηηθφ έγγξαθν πνπ εθδφζεθε απφ ηελ θπβέξλεζε θαη ηε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Σζερίαο 

κε ηνλ ηίηιν “ηξαηεγηθή γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ απνηειεζκάησλ ζηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία απφ ηελ εηζξνή θεθαιαίσλ ζηελ ηδησηηθνπνίεζε ηεο θξαηηθήο ηδηνθηεζίαο θαη απφ 

άιιεο μέλεο ζπλαιιαγκαηηθέο πξνζφδνπο’’, ην νπνίν εγθξίζεθε απφ ηε θπβέξλεζε ζηηο 16 

Ιαλνπαξίνπ ην 2002. Η ζπκθσλία απηή θαηέζηεζε δπλαηή ηε κεηαηξνπή μέλσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ πξνζφδσλ, εθηφο ηεο αγνξάο, απεπζείαο ζηα άκεζα κεηαηξέςηκα θξαηηθά 

απνζεκαηηθά, ρσξίο έηζη λα πξνθαιείηαη θάπνηα άκεζε επίδξαζε ζηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία. Η ζπκθσλία επίζεο θάιππηε θξαηηθή απνδεκίσζε γηα ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο 

Σζερίαο γηα απψιεηεο πνπ ζρεηίδνληαλ κε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Δπηπιένλ 

πεξηειάκβαλε κηα ζεηξά απφ άιια κέηξα πνπ απνζθνπνχζαλ ζηελ εμάιεηςε ηεο θξαηηθήο 

επηξξνήο ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Παξά ηελ πηνζέηεζε ηεο πξναλαθεξφκελεο 

ζπκθσλίαο ην ηζέρηθν λφκηζκα ζπλέρηζε λα αλαηηκάηαη. Απηφ νδήγεζε ζηε πεξεηαίξσ 

ζχζθημε ησλ λνκηζκαηηθψλ ζπλζεθψλ κε απνηέιεζκα, ζηελ έθηαθηε ζπλάληεζε ηελ 21ε 

Ιαλνπαξίνπ 2002, ην ζπκβνχιην ηεο ηξάπεδαο λα απνθαζίζεη ηε κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαηά 

25 κνλάδεο βάζεο. Η κείσζε απηή ζπλνδεχηεθε απφ παξεκβάζεηο ζηελ μέλε αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο πνπ απνζθνπνχζαλ ζηελ εμαζζέληζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηεο 

ηζέρηθεο θνξψλαο. Ωζηφζν, κεηά απφ κηα βξαρχβηα ππνηίκεζε ην λφκηζκα άξρηζε θαη πάιη 
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λα αλαηηκάηε ζηα ηέιε ηνπ Ιαλνπαξίνπ. Η εηήζηα νλνκαζηηθή αλαηίκεζε ηεο ηζέρηθεο 

θνξψλαο έλαληη ηνπ επξψ έθηαζε ην 10% πεξίπνπ ζην ηέινο ηνπ πξψηνπ ηεηξακήλνπ. ηε 

δηαδνρηθή ζπλεδξίαζε ζηα ηέιε ηνπ Ιαλνπαξίνπ ην ζπκβνχιην ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο 

αμηνινγψληαο ηελ ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ηηο καθξννηθνλνκηθέο ηάζεηο θαη ηηο 

πιεζσξηζηηθέο πξνβιέςεηο απνθάζηζε ηελ πεξεηαίξσ κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαηά 25 

κνλάδεο βάζεο.  

Η πξννδεπηηθή αλαηίκεζε ηεο ηζέρηθεο θνξψλαο θαη ε ζηαδηαθή αλαβνιή ηεο 

αλακελφκελεο αλάθακςεο γεληθφηεξα αλαζεψξεζαλ πξνο ηα θάησ ηηο πξνβιέςεηο γηα ηνλ 

πιεζσξηζκφ θαη νδήγεζαλ ην ζπκβνχιην ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ζηε κείσζε ηνπ επηηνθίνπ 

repo δηάξθεηαο δπν εβδνκάδσλ θαηά 50 κνλάδεο βάζεο, ζπλερίδνληαο ηηο παξεκβάζεηο ζηε 

μέλε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. ηηο αξρέο ηνπ Ινπιίνπ ζεκεηψζεθε άιιε κηα απφηνκε 

αλαηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο νπφηε θαη ην ζπκβνχιην ηεο ηξάπεδαο αληέδξαζε 

παξεκβαίλνληαο, θξπθά απηήλ ηελ θνξά, ζηελ μέλε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. Σν κέηξν απηφ 

ζηαζεξνπνίεζε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο ηζέρηθεο θνξψλαο ζην ππφινηπν δηάζηεκα 

ηνπ έηνπο. Ωζηφζν ε πξφβιεςε ηνπ πιεζσξηζκνχ ηνλ Ινχιην ηνπ έηνπο έδεηρλε βξαδχηεξε 

επηζηξνθή ζηα ζηνρεπκέλα φξηα ηνπ πιεζσξηζκνχ, παξά ηελ αλακελφκελε πηψζε ζηα 

επηηφθηα. Με βάζε απηήλ ηελ πξφβιεςε θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεηψπηδε ε ηζέρηθε 

νηθνλνκία ην ζπκβνχιην ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο κείσζε ηα επηηφθηα απηήλ ηελ θνξά θαηά 

75 κνλάδεο βάζεο, ζπλερίδνληαο ηηο παξεκβάζεηο ζηελ μέλε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, 

ζηνρεχνληαο ζηε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ηζέρηθνπ λνκίζκαηνο. 

πλεπψο, ε κεηαβνιή ζηε ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πνπ 

εκθαλίδεηαη ζηα κέζα ηνπ έηνπο κπνξεί λα απνδνζεί ζηηο δηαδνρηθέο κεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ 

θαη ζηηο ζπλερείο παξεκβάζεηο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο Σζερίαο ζηε μέλε αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο ζηε πξνζπάζεηα ηεο γηα ζηαζεξνπνίεζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο. 

Η κεηαβνιή ζηα ηέιε ηνπ 2003 γηα ηελ Πνισλία, ζπλδέεηαη κε ηελ ηξνπνπνίεζε ηεο 

ζηξαηεγηθήο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο Κεληξηθήο ηεο Σξάπεδαο ζηηο αξρέο ηνπ 2004, 

πηνζεηψληαο απφ ηφηε θη έπεηηα κφληκν ζηφρν πιεζσξηζκνχ ζην 2,5%. Έρνληαο απνθνκίζεη 

λέα εκπεηξία απφ ηελ εθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπ άκεζνπ ζηφρνπ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη 

έρνληαο αληηκεησπίζεη ηηο πξνθιήζεηο ηνπ έηνπο,  ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο ινβαθίαο 

πξνέβε ζε ηξνπνπνίεζε ηεο ηξέρνπζαο ζηξαηεγηθήο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο. 

Έρνληαο ζηαζεξνπνηήζεη ηνλ πιεζσξηζκφ ζε ρακειά επίπεδα, ν θαζνξηζκφο ηνπ ζηφρνπ 

ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε εηήζηα βάζε ζην ηέινο θάζε εκεξνινγηαθνχ έηνπο κπνξνχζε λα 
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αληηθαηαζηαζεί κε ζπλερή ζηνρνζεζία12. Λφγσ ησλ εθηεηακέλσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ,  ε 

ρξνληθή θαζπζηέξεζε αλάκεζα ζηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαη ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπο κπνξεί λα ιεθζεί ππφςε θαη λα ζπκβάιιεη ζηελ ελδπλάκσζε ηεο 

αμηνπηζηίαο θαη ηεο επειημίαο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Δπηπιένλ, ν θαζνξηζκφο ζπλερνχο 

ζηφρνπ πιεζσξηζκνχ ήηαλ ζπλεπήο κε ην αλνηθηφ πιαίζην ηεο λέαο ζρεδηαδφκελε 

ζηξαηεγηθήο, ε νπνία θαζνξίδε ηα βαζηθά ζέκαηα ηεο ζπκκεηνρήο ηεο Πνισλίαο ζηελ 

Δπξσδψλε. Έρνληαο θαηαθέξεη ηε κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ,  ζηηο αξρέο ηνπ δχν ρηιηάδεο 

ηέζζεξα, ην πκβνχιην ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πηνζέηεζε έλα κφληκν ζηφρν 

πιεζσξηζκνχ ηεο ηάμεσο ηνπ 2,5% κε κηα ζπκκεηξηθή απφθιηζε ±1%. Η επηδίσμε απηή ζα 

ηζρχε κέρξη ηελ εηζαγσγή ηεο Πνισλίαο ζηνλ Μεραληζκφ πλαιιαγκαηηθψλ Ιζνηηκηψλ ΙΙ 

(ERM II). ηα πιαίζηα εθαξκνγήο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηεο πνιηηηθήο ηνπ ζηφρνπ 

πιεζσξηζκνχ ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Πνισλίαο κείσζε ηα επηηφθηά ηεο έμη θνξέο.  Σν 

επηηφθην αλαθνξάο κεηψζεθε απφ 6,75% ζε 5,25%,  ην επηηφθην αλαπξνεμφθιεζεο απφ 

7,5% ζε 5,75%,  ην επηηφθην Lombard απφ 8.75% ζε 6,75% θαη ην επηηφθην θαηαζέζεσλ 

απφ 4,75% ζε 3,75%.  

Η εκθάληζε ηεο κεηαβνιήο κπνξεί επίζεο λα νθείιεηαη θαη ζε εμσηεξηθνχο 

παξάγνληεο φπσο π.ρ. ε πξνζδνθψκελε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ε νπνία δηαθαηλφηαλ λα είρε 

αξρίζεη 2003 γηα ηηο Αζηαηηθέο νηθνλνκίεο θαη ηελ νηθνλνκία ησλ ΗΠΑ ή ζηελ αζζελή 

αλάπηπμε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ε νπνία επεξέαζε ζε κεγάιν βαζκφ ηελ Πνισλία,  

ιφγσ ηνπ φγθνπ ησλ ακνηβαίσλ νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ κεηαμχ ηνπο. 

Δμίζνπ ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ εξκελεία ηεο κεηαβνιήο απνηειεί ε 

ζπζηεκαηηθή ππνηίκεζε ηνπ πνισληθνχ διφηη ην έηνο 2003 ηφζν ζε λνκηζκαηηθνχο φζν θαη 

ζε πξαγκαηηθνχο φξνπο.  ηελ ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο ζπλέβαιαλ ηέζζεξηο παξάγνληεο: 

i) Η ζεκαληηθή αχμεζε ζην πξηκ θηλδχλνπ πνπ νθεηιφηαλ ζηελ απμαλφκελε αβεβαηφηεηα 

πνπ επηθξάηεζε αλαθνξηθά κε ηηο κειινληηθέο δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο. Σν πξηκ θηλδχλνπ 

απμήζεθε επηπιένλ ιφγσ ηεο αζαθνχο θαηάζηαζεο ζηελ νπγγξηθή μέλεο ζπλαιιαγκαηηθή 

αγνξά, ε νπνία έθαλε ηνπο επελδπηέο δηζηαθηηθνχο ηελ ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο 

ζηηο αγνξέο ηεο Κεληξηθήο Δπξψπεο. ii) Η κείσζε ζηελ νκνηνγέλεηα αλάκεζα ζηα μέλα θαη 

ζηα πνισληθά πξαγκαηηθά επηηφθηα. iii) Η κεησκέλε εηζξνή μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ζηελ 

Πνισλία θαη iv) Η ζπλερήο αλαηίκεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ ζηηο παγθφζκηεο 

αγνξέο.  

                                            
12Μζτρθςθ του πλθκωριςμοφ ςε μθνιαία βάςθ, ςε ςχζςθ με το αντίςτοιχο επίπεδο του ίδιου μινα του προθγοφμενου 
ζτουσ. 
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Η καθξννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηηο ρψξεο Σζερία, ινβαθία θαη Πνισλία ην 2004, 

επεξεάζηεθε απφ δηάθνξνπο ζεκαληηθνχο παξάγνληεο ζηνπο νπνίνπο απνδίδεηαη θαη ε 

εκθάληζε ησλ κεηαβνιψλ ζηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ ηνλ Ινχλην, 

ην Μάξηην θαη ην Ννέκβξην γηα Σζερία, ινβαθία θαη Πνισλία αληίζηνηρα. Σελ 1ε Μαΐνπ ηνπ 

2004 νη ηξεηο απηέο ρψξεο έγηλαλ κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη σο εθ ηνχηνπ 

δεζκεχηεθαλ λα γίλνπλ ζην κέιινλ κέιε ηεο Δπξσπατθήο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο 

Έλσζεο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ελδχνληαη πιένλ κε ην καλδχα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη 

απνθηνχλ απηφκαηα ην θχξνο ελφο θξάηνπο-κέινπο απηήο θαη ελφο ππνςήθηνπ κέινπο ηεο 

Δπξσδψλεο. Απηφ αιιάδεη άξδελ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν αληηκεησπίδνληαη πιένλ απφ ηηο 

γεηηνληθέο ηνπο ρψξεο, απφ ηα κεγάια βηνκεραληθά θέληξα θαη ην παγθφζκην επελδπηηθφ 

θνηλφ. Σαπηφρξνλα νη Κεληξηθέο ηνπο Σξάπεδεο γίλνληαη κέξνο ηνπ Δπξσπατθνχ πζηήκαηνο 

Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ (ESCB) κε φια ηα δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο πνπ απηφ 

ζπλεπάγεηαη. Δπίζεο κε ηελ έληαμε ηνπο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε νη ηξεηο ρψξεο 

πηνζέηεζαλ θαη ηελ Κνηλή Αγξνηηθή Πνιηηηθή (CAP) ε νπνία πεξηιακβάλεη έλα εχξνο απφ 

νηθνλνκηθνχο, λνκνζεηηθνχο θαη ζεζκηθνχο παξάγνληεο, νη νπνίνη δηαζθαιίδνπλ ηελ χπαξμε 

κηαο θνηλήο αγνξάο ζηελ αγξνηηθή παξαγσγή θαη απνζθνπνχλ ζηελ εμαζθάιηζε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, ζηαζεξφηεηαο θαη νηθνλνκηθήο αιιειεγγχεο ζηνλ αγξνηηθφ ηνκέα. 

Σέινο θαη νη ηξεηο ρψξεο εηζήγαγαλ κεηαξξπζκίζεηο ζην θνξνινγηθφ ηνπο ζχζηεκα, 

επεξεάδνληαο έηζη ηα επίπεδα πιεζσξηζκνχ. 

 Αλαθνξηθά κε ηελ Σζερία ν θπξίαξρνο ζηφρνο ηεο Κεληξηθήο ηεο Σξάπεδαο 

παξέκελε ε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε ρακειά επίπεδα, πιεζίνλ ζηα φξηα ηνπ 

εθάζηνηε ζηφρνπ. Πξφθιεζε γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο απνηεινχζε ε δεκηνπξγία ηνπ 

ρακεινχ πιεζσξηζκνχ σο κφληκν ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ηζέρηθεο νηθνλνκίαο. ηε βάζε απηήο 

ηεο πξφζεζεο ν ζηφρνο πιεζσξηζκνχ πνπ θαζνξίζηεθε ην Μάξηην ηνπ 2004 γηα ηελ 

πεξίνδν απφ ην 2006 έσο ηελ πηνζέηεζε ηνπ επξψ νξίζηεθε ζε εηήζην πιεζσξηζκφ 3% 

πεξίπνπ. Σν επίπεδν απηφ ηθαλνπνηνχζε ηα θξηηήξηα κηαο ζπγθιίλνπζαο νηθνλνκίαο θαη 

αληαλαθινχζε ζηηο απαηηήζεηο γηα κειινληηθή εθπιήξσζε ησλ θξηηεξίσλ ηεο ζπλζήθεο ηνπ 

Μάαζηξηρη γηα ηνλ πιεζσξηζκφ. 

Ο πιεζσξηζκφο ην έηνο 2004 επεξεάζηεθε πεξηζζφηεξν απφ ηηο αιιαγέο πνπ 

επέθεξε ε θνξνινγηθή κεηαξξχζκηζε ζηελ έκκεζε θνξνινγία ε νπνία πξνέβιεπε αχμεζε 

ηνπ θαη’ απνθνπή θφξνπ, ζε ηζηγάξα, αιθνφι θαη βελδίλε, κεηαθνξά νξηζκέλσλ ππεξεζηψλ 

απφ ην ρακειφ ζην βαζηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή θαη κείσζε ηνπ βαζηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή απφ 22% ζε 19%. Οη θνξνινγηθέο απηέο ξπζκίζεηο αχμεζαλ ηηο ηηκέο ησλ 

πξντφλησλ ζηα νπνία εθαξκφζηεθαλ θαη δηαδνρηθά επεξέαζαλ θαη ηηο ηηκέο άιισλ αγαζψλ. 



ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΣΑΠΣΤΧΙΑΚΩΝ ΠΟΤΔΩΝ 

 ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΩΡΙΑ ΚΑΙ ΠΟΛΙΣΙΚΗ 

[67] 
 

Δπίζεο, έπαημαλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αχμεζε ησλ γεληθψλ πξνζδνθηψλ γηα ην επίπεδν 

πιεζσξηζκνχ νη νπνίεο επεξεάζηεθαλ απφ ηελ επξχηεξε θνηλσληθή αλεζπρία αλαθνξηθά 

κε ηηο επηπηψζεηο ζην επίπεδν ηηκψλ απφ ηελ εηζαγσγή ηεο ρψξαο ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε. Οη πξνβιέςεηο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ ην έηνο 2004 γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 2005 έσο 

ην πξψην κηζφ ηνπ 2006 ζπληζηνχζαλ φηη ηα επηηφθηα ζα έπξεπε λα απμεζνχλ πξνθεηκέλνπ 

λα δηαηεξεζεί ν πιεζσξηζκφο εληφο ησλ πξνζδνθψκελσλ νξίσλ. Απηφ νδήγεζε ηελ 

Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Σζερίαο λα πξνβεί ζε απμήζεηο ησλ επηηνθίσλ ηνλ Ινχιην θαη ηνλ 

Αχγνπζην ηνπ έηνπο θαηά 25 κνλάδεο βάζεο θάζε θνξά. 

ε αληίζεζε κε ηελ πεξίπησζεο ηεο Σζερίαο, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο ηεο ινβαθίαο ην πξψην κηζφ ηνπ 2004 εθαξκφζηεθε ζε έλα νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ πνπ ραξαθηεξηδφηαλ απφ επηηαρπλφκελνπο ξπζκνχο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, 

επλντθή αλάπηπμε ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ θαζψο επίζεο θαη ζπλερή ζηαζεξνπνίεζε ησλ 

δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ. Σα παξαπάλσ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απνπζία πηέζεσλ απφ ηελ 

πιεπξά ηεο δήηεζεο γηα αχμεζε ησλ ηηκψλ θαη ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο ζινβάθηθεο 

θνξψλαο λα αλαηηκάηαη, απνηέιεζαλ ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο 

ινβαθίαο κείσζε ηα βαζηθά ηεο επηηφθηα ην Μάξηην, Απξίιην θαη Ινχλην ηνπ έηνπο ζπλνιηθά 

θαηά 150 κνλάδεο βάζεο. ε ζπλέπεηα κε ηε δηαδηθαζία ελαξκφληζεο ησλ λνκηζκαηηθψλ ηεο 

εξγαιείσλ κε ην εχξνο απηψλ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, ε Κεληξηθή Σξάπεδα 

ηεο ινβαθίαο απφ ηηο αξρέο ηνπ 2004 κείσζε ην ειάρηζην απαηηνχκελν πνζνζηφ 

απνζέκαηνο γηα ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαηά κία κνλάδα βάζεο δηακνξθψλνληαο ην απφ 3% 

ζε 2%. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ην επίπεδν ηνπ απαηηνχκελν πνζνζηνχ απνζεκάησλ 

ελαξκνλίζηεθε κε απηφ ηεο Δπξσδψλεο. 

Αλαθνξηθά κε ηελ Πνισλία,  ην 2004 ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Κεληξηθήο ηεο 

Σξάπεδαο δηεμήρζε ζε έλα πεξηβάιινλ νηθνλνκηθήο αλάθακςεο ην νπνίν ζπλνδεχηεθε απφ 

απμαλφκελν πιεζσξηζκφ, ζε επίπεδα πάλσ απφ απηά ηνπ ζηφρνπ πνπ είρε ηεζεί. Η 

επηηπρία ησλ πνισληθψλ επηρεηξήζεσλ ζηηο αγνξέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο,  θπξίσο ζηε 

βηνκεραλία ηξνθίκσλ,  ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απμαλφκελε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ ηηκψλ 

άιισλ αγαζψλ, νδήγεζαλ ζε κηα επηηαρπλφκελε αχμεζε ησλ ηηκψλ ε νπνία ζα κπνξνχζε 

λα επηθέξεη κφληκε αχμεζε ζηηο πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ. Σέηνηεο εμειίμεηο 

εγθπκνλνχζαλ θηλδχλνπο γηα πςειφηεξεο απαηηήζεηο ζε κηζζνχο θαη θαηά ζπλέπεηα γηα 

δηαηήξεζε πςειφηεξσλ επηπέδσλ πιεζσξηζκνχ. Πξνθεηκέλνπ λα κεηξηαζηεί απηφο ν 

θίλδπλνο ην πκβνχιην ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αχμεζε ηα βαζηθά επηηφθηα ηεο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο ηεο Πνισλίαο. Η απφθαζε απηή ππνζηεξίρζεθε επηπξνζζέησο απφ ην γεγνλφο 

φηη ν ρακειφο πιεζσξηζκφο ζηελ Πνισλία είρε πξφζθαηε ηζηνξία θαη δελ είρε αθφκε 
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θαζηεξσζεί ζηε ζπλείδεζε ησλ πνιηηψλ. Οη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο πνπ εκθαλίζηεθαλ ζηελ 

Πνισλία ην 2004 νθείινληαλ ζηα ζνθ ησλ ηηκψλ ηα νπνία ζπλδένληαλ κε ηελ εηζαγσγή ηεο 

Πνισλίαο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη κε ηελ απφηνκε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ ζηηο 

παγθφζκηεο αγνξέο. Απφ ην δεχηεξν ηεηξάκελν θαη έπεηηα παξαηεξήζεθε αηζζεηή 

επηηάρπλζε ζην ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ην νπνίνπ αλήιζε ζην 4,6% θαη’ 

έηνο ην θαινθαίξη ηνπ 2004, κε ηνλ πιεζσξηζκφ λα παξακέλεη πάλσ απφ ηνλ νξηνζεηεκέλν 

ζηφρν απφ ην Μάην θαη κεηά. ηελ πξνζπάζεηά ηεο ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Πνισλίαο λα 

αληηκεησπίζεη ηα πιεζσξηζηηθά θαηλφκελα αχμεζε ηα βαζηθά ηεο επηηφθηα ηνπο ηξείο 

θαινθαηξηλνχο κήλεο. πλνιηθά ην επηηφθην αλαθνξάο αλήιζε ζην 6,5% απφ 5,25%,  ην 

επηηφθην αλαπξνεμφθιεζεο ζην  7% απφ 5,75%, ην επηηφθην Lombard ζην 8% απφ 6,75% 

θαη ην επηηφθην θαηαζέζεσλ ζην 5% απφ 3,75%. Οη απμήζεηο απηέο ησλ επηηνθίσλ 

απνζθνπνχζαλ ζηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ αιπζηδσηψλ απνηειεζκάησλ απφ ηελ 

αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ εηζαγσγή ηεο Πνισλίαο ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε θαη ηελ απφηνκε αχμεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη άιισλ αγαζψλ ζηηο 

παγθφζκηεο αγνξέο. Μέζσ ηεο απφθαζήο ηνπ γηα αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, ην πκβνχιην ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απνζθνπνχζε ζην λα θαηαζηεί ζαθέο πξνο ζηνπο ζπκκεηέρνληεο 

ζηελ αγνξά φηη ε Κεληξηθή Σξάπεδα ήηαλ απνθαζηζκέλε λα επηηχρεη ηνλ ζηφρν ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ζην κεζνδηάζηεκα θαη ζπλεπψο φηη ε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ είρε 

κεηαβαηηθφ ραξαθηήξα. ε απηήλ ηε βάζε ην ζπκβνχιην ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ζηηο 

θαηεπζπληήξηεο γξακκέο ηνπ γηα ην έηνο 2005, ζπκπεξηέιαβε ηε ζπλέρηζε ησλ ελεξγεηψλ 

πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί ε κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην 2,5% ζηα επφκελα επηά 

ηεηξάκελα. ηνπο θχξηνπο παξάγνληεο πνπ βνήζεζαλ ζην κεηξηαζκφ ησλ κειινληηθψλ 

πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ ζπκπεξηιακβάλνληαη, i) νη απμήζεηο ζηα επηηφθηα ην θαινθαίξη ηνπ 

2004, ii) o ρακειφο ξπζκφο  αχμεζεο ησλ κηζζψλ ζηηο επηρεηξήζεηο,  iii)  ε εμαζζέλεζε ηνπ 

απνηειέζκαηνο ησλ ηηκψλ πνπ επέθεξε ε εηζαγσγή ηεο Πνισλίαο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε 

θαη i) ηζρπξή ηάζε αλαηίκεζεο ηνπ πνισληθνχ διφηη ζπκβάιινληαο ζηε κείσζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, κεηψλνληαο ηηο ηηκέο ησλ εηζαγφκελσλ αγαζψλ θαη πεξηνξίδνληαο ηελ 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Η ηάζε απηή ηεο αλαηίκεζεο νθείιεηαη θπξίσο ζηε κείσζε ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ πξηκ θηλδχλνπ ζηελ Πνισλία πνπ πξνθιήζεθε απφ ηελ εηζαγσγή ηεο 

Πνισλίαο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζή θαη ηελ ζηαζεξνπνίεζε ηεο εγρψξηαο πνιηηηθήο 

θαηάζηαζεο.   

Η κεηαβνιή ζηε ζεηξά ησλ επηηνθίσλ γηα ηελ Πνισλία ην θαινθαίξη ηνπ 2005 

ζπλδέεηαη κε ηελ εμαζζέλεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο Κεληξηθήο ηεο Σξάπεδαο ζε 

ζρέζε κε ην έηνο 2004, θαζψο απηή κεηαηξάπεθε απφ ζθηρηή πνπ ήηαλ ζε ραιαξή. Σν 
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2005 νη νηθνλνκηθέο εμειίμεηο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ πιεζσξηζκφ επέηξεςαλ ζην πκβνχιην 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο λα πηνζεηεζεί ζηαδηαθά κηα πην ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

ζηα πιαίζηα επίηεπμεο ηνπ ζηφρνπ ηνπ πιεζσξηζκνχ. Σα βαζηθά επηηφθηα κεηψζεθαλ ζε 

πέληε πεξηπηψζεηο ζπλνιηθά θαηά 200 κνλάδεο βάζεο, απφ 6,5% ζε 4,5%. Η επεθηαηηθή 

απηή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ππνζηήξηδε ηελ αχμεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ηε 

δεκηνπξγία λέσλ ζέζεσλ εξγαζίαο. Οη ζρεηηθά ρακεινί ξπζκνί αλάπηπμεο ησλ κηζζψλ ζην 

ηέινο ηνπ 2004 έδεημαλ φηη ε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ σο επαθφινπζν ηεο έληαμεο ηεο 

ρψξαο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζή δελ ππξνδφηεζε ηελ αχμεζε ησλ κηζζψλ θαη θαη’ επέθηαζε 

ηνπ πιεζσξηζκνχ. Απηφ αχμεζε ηα πεξηζψξηα γηα κείσζε ησλ επηηνθίσλ ζηα πξν απμήζεσλ 

ηνπ 2004 επίπεδα. Οη απμήζεηο απηέο απνζθνπνχζαλ ζηελ απνηξνπή κηαο θαηάζηαζεο 

φπνπ πξνζδνθίεο γηα πξνζσξηλή αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζα νδεγνχζαλ ζε κφληκε 

αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ εάλ ιακβάλνληαλ ππφςε ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο ησλ κηζζψλ θαη 

ησλ κειινληηθψλ ζπκβνιαίσλ. Απνπζία ηέηνησλ αιπζηδσηψλ απνηειεζκάησλ κηα 

ρακειφηεξε ηεο αλακελφκελεο αχμεζε ηεο δήηεζεο ην ηειεπηαίν ηεηξάκελν ηνπ 2004 θαη 

κηα αηζζεηή κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ αιιαγή ηνπ έηνπο ππνδείθλπαλ φηη ηελ πεξίνδν 

ησλ απνηειεζκάησλ απφ ηελ εηζαγσγή ηεο Πνισλίαο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, πνπ 

αληαλαθινχζε ζηελ αχμεζε ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή,  ζα δηαδερφηαλ κηα ζρεηηθά 

ηζρπξή πηψζε ζηνλ ηξέρνληα πιεζσξηζκφ. Απηφ παξαθίλεζε ην πκβνχιην ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζην λα πηνζεηήζεη κηα πην ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ην 

Φεβξνπάξην ηνπ 2005, ε νπνία ζπλνδεχηεθε απφ δηαδνρηθέο κεηψζεηο ζηα βαζηθά επηηφθηα 

ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαηά 50 κνλάδεο βάζεο ην Μάξηην θαη ηνλ Απξίιην ηνπ έηνπο. Απφ 

εθεί θαη έπεηηα ην ζπκβνχιην ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο άιιαμε ηε ζηάζε ηνπ θαη πηνζέηεζε 

κηα νπδέηεξε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. ηε ζπλέρεηα  εθηίκεζε φηη ζην κεζνδηάζηεκα ην 

επηθξαηνχλ επηηφθην ζα πξέπεη λα δηαζθαιίδεη ηε δηαηήξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε επίπεδα 

πιεζίνλ ηνπ θαζνξηδφκελν ζηφρνπ θαη λα κελ ππξνδνηεί απμνκεηψζεηο ζηνλ πιεζσξηζκφ. Η 

απφθαζε απηή γηα αιιαγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο παξαθηλήζεθε απφ ηελ αλάγθε 

πηνζέηεζεο κηαο πξνλνεηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ιακβάλνληαο ππφςε ηηο ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο αλάκεζα ζηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ θαη ζηελ ηζρπξή επίδξαζή ηνπο ζηνλ 

πιεζσξηζκφ. Ωζηφζν, ηα δεδνκέλα πνπ πξνέθπςαλ ην δηάζηεκα Ινχιην - Αχγνπζην έδεημαλ 

φηη ην πνζνζηφ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη σο εθ ηνχηνπ νη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο ην 2005 

εκθαλίδνληαλ λα ήηαλ θαηά πνιχ ρακειφηεξεο απφ απηέο πνπ παξνπζηάδνληαλ ζηελ 

έθζεζε πιεζσξηζκνχ ηνπ Μαξηίνπ. ηελ φςε απηψλ ησλ ζηνηρείσλ ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο 

Πνισλίαο άιιαμε πάιη ηε λνκηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή απφ νπδέηεξε ζε ραιαξή θαη κείσζε ην 

επηηφθην αλαθνξάο ζην 5%. Η αλάιπζε ησλ δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ ηνλ Ινχιην ηνπ έηνπο γηα 
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ηελ αμηνιφγεζε ηεο αλάπηπμεο ζε φξνπο ΑΔΠ, αλ θαη ππνδείθλπε πςειφηεξε αλάπηπμε ζε 

ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν ηεηξάκελν,  ππνιεηπφηαλ ηεο αλακελφκελεο ζηελ αλαθνξά ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ηνπ Μάηνπ. Απηφ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αλαηίκεζε ηνπ πνισληθνχ διφηη ηνλ 

Ινχιην, νδήγεζε ην ζπκβνχιην ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζην λα κεηψζεη εθ λένπ ην 

επηηφθην αλαθνξάο θαηά 25 κνλάδεο βάζεο. Η έθζεζε πιεζσξηζκνχ ηνπ Απγνχζηνπ 

πξνέβιεπε ηε ζπλέρηζε ηεο θαζνδηθήο πνξείαο ηνπ πιεζσξηζκνχ ιακβάλνληαο ππφςε ηελ 

απξνζδφθεηε ρεηξνηέξεπζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. Ωζηφζν, ηα ζηνηρεία πνπ 

δεκνζίεπζε ε θεληξηθή ζηαηηζηηθή ππεξεζία γηα ηνπο εζληθνχο ινγαξηαζκνχο ην δεχηεξν 

ηεηξάκελν, επηβεβαίσζαλ παιαηφηεξεο πξνβιέςεηο γηα βξαδχηεξε απφ ηελ αλακελφκελε 

αλάθακςε ηεο πνισληθήο νηθνλνκίαο. Δπίζεο, ηα ζηνηρεία επηβεβαίσζαλ φηη εθφζνλ νη 

εθηηκήζεηο γηα ην Α.Δ.Π. παξέκελαλ ακεηάβιεηεο, ε πεξίνδνο ηεο ζηαδηαθήο κείσζεο ηνπ 

θελνχ ηεο παξαγσγήο ζα παξαηεηλφηαλ πεξηζζφηεξν απφ φζν αλακελφηαλ ζηελ αλαθνξά 

ηνπ Μάξηνπ. Οη πιεξνθνξίεο απηέο επέθεξαλ λέα κείσζε ζην επηηφθην αλαθνξάο ηεο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαηά 25 κνλάδεο βάζεο ε νπνία δηαηήξεζε ηε ραιαξή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ηεο, ιακβάλνληαο ππφςε κεηαμχ άιισλ ηε ζπλερή κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ 

πξάγκα ην νπνίν απνηεινχζε ζεκάδη εμαζζέληζεο ησλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ. Θα 

πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ν ρακειφο πιεζσξηζκφο ηεο Πνισλίαο ην 2005 ζπλδέεηαη άκεζα 

κε ηελ αλαηίκεζε ηνπ πνισληθνχ λνκίζκαηνο ην 2004 θαηά 14% έλαληη ηνπ επξψ θαη θαηά 

20% έλαληη ηνπ δνιαξίνπ.  

Η κεηαβνιή ζηε ζεηξά ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηεο ινβαθίαο ην 2006 

απνηειεί ηελ αληαλάθιαζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ εκθάληδε ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο 

νιφθιεξν ην έηνο, ηεο πνιηηηθήο αζηάζεηαο πνπ επηθξαηνχζε θαη ηεο ζθηρηήο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο πνπ εθαξκφζηεθε απφ ην ηέινο ηνπ πξψηνπ ηξηκήλνπ θαη κεηά. Η πνιηηηθή ηεο 

ινβαθίαο ην 2006 αλαθνξηθά κε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία δηεμαγφηαλ ζηα πιαίζηα ηνπ 

δεχηεξνπ κεραληζκνχ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ (ERM II). Η ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

ηεο ινβαθίαο αθνινχζεζε κηα ηάζε αλαηίκεζεο κέρξη ηα ηέιε Μαξηίνπ, ζηε ζπλέρεηα 

έκεηλε ζηάζηκε κέρξη ην Μάην θαη κεηά άξρηζε λα ππνηηκάηαη επηζηξέθνληαο πάιη ζηα αξρηθά 

επίπεδα ηεο ηζνδπλακίαο. Η εμέιημε απηή δελ ήηαλ απνηέιεζκα κεηαβνιήο ησλ νηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ αιιά πξνθιήζεθε απφ ηελ πνξεία ησλ γεηηνληθψλ λνκηζκάησλ θαη ηελ 

αβεβαηφηεηα αλαθνξηθά κε ηηο πνιηηηθέο εμειίμεηο ζην εζσηεξηθφ. Πξνθεηκέλνπ λα 

απνθεπρζεί ε έληνλε κεηαβνιή ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη λα ζηακαηήζεη ε 

ππνηίκεζε ηεο ζινβαθηθήο θνξφλαο ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο ινβαθίαο παξελέβε ζηηο 

αγνξέο μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο ζε ηξείο πεξηπηψζεηο θαηά ηνπο θαινθαηξηλνχο κήλεο (21 

Ινπλίνπ, 29 Ινπλίνπ θαη 12 Ινπιίνπ), πνπιψληαο ζπλνιηθά 3,085 εθαηνκκχξηα επξψ. Σν 
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δεχηεξν εμάκελν νη επελδπηέο επέζηξεςαλ ζηηο αγνξέο ησλ αλεξρφκελσλ νηθνλνκηψλ θαη ε 

ζινβαθηθή θνξφλα άξρηζε λα αλαηηκάηαη ζηαζεξά, εκθαλίδνληαο κηα έληνλε αλαηίκεζε ην 

Γεθέκβξην πξάγκα ην νπνίν πξνθάιεζε γηα άιιε κηα θνξά ηελ παξέκβαζε ηεο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο ηεο ινβαθίαο ζηελ μέλε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, αγνξάδνληαο απηήλ ηε θνξά 

495 εθαηνκκχξηα επξψ πξνθεηκέλνπ λα θξελάξεη ηελ αλαηίκεζε ηεο θνξφλαο. 

ε επίπεδν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απηή επηθεληξσλφηαλ ζηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ 

γηα ηνλ πιεζσξηζκφ ζην κεζνδηάζηεκα θαη ησλ θξηηεξίσλ ηεο πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη γηα 

ην 2006. Ο επηηαρπλφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ θαη νη απμήζεηο ζηελ παξαγσγή,  

ζηηο απνδνρέο θαη ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο πνπ ζπλδένληαη κε απηφλ 

ππνδείθλπαλ ηελ πηζαλφηεηα πςειφηεξσλ ξπζκψλ αχμεζεο κηζζψλ θαη ηηκψλ ησλ αγαζψλ. 

Ωο ζπλέπεηα ησλ δηαθαηλνκέλσλ θηλδχλσλ, νη νπνίνη έζεηαλ ζε θίλδπλν ηε ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ, ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο ινβαθίαο πηνζέηεζε κία ζθηρηή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

πξνζαξκφδνληαο ηα βαζηθά ηεο επηηφθηα ηνπο κήλεο Μάην Ινχιην θαη επηέκβξην ηνπ έηνπο. 

πλνιηθά ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο ινβαθίαο αχμεζε ηα βαζηθά ηεο επηηφθηα θαηά 175 

κνλάδεο βάζεο.  

Οη κεηαβνιέο ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 2007 ζηελ πεξίπησζε ηεο Οπγγαξίαο ζπλδένληαη 

κε ηα ηζρπξά εμσηεξηθά ζνθ πνπ δέρηεθε ε Οπγγξηθή νηθνλνκία κεηά ην πξψην ηξίκελν ηνπ 

έηνπο. Οη κε επλντθέο απηέο ζπλζήθεο εληνπίδνληαη ζηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ 

εκπνξεπκάησλ θαη ησλ ηξνθίκσλ ηελ άλνημε θαη ζην ηέινο ηνπ θαινθαηξηνχ, ε νπνία 

νδήγεζε ζηελ απφηνκε αχμεζε ηνπ εηζαγφκελνπ πιεζσξηζκνχ. Σαπηφρξνλα, ε αλαηαξαρή 

ζηελ αγνξά ρξήκαηνο θαη ην γεληθφηεξν θιίκα αβεβαηφηεηαο ζηελ αγνξά θεθαιαίσλ πνπ 

πήγαδαλ απφ ηα πξνβιήκαηα ζηελ αγνξά αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ νδήγεζαλ ζηελ αχμεζε ηνπ 

αλακελφκελνπ πξηκ θηλδχλνπ ηνπ νπγγξηθνχ λνκίζκαηνο νδεγψληαο ζηελ εμαζζέληζή ηνπ 

έλαληη ηνπ επξψ.  

Η Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Οπγγαξίαο πξνηίκεζε λα κελ αληηδξάζεη άκεζα ζηηο 

πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο ησλ εμσηεξηθψλ ζνθ θαη ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ξπζκίζεσλ θαη εζηίαζε 

ηελ πξνζνρή ηεο ζηα πηζαλά επαθφινπζα απφ ηελ αχμεζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ 

πξνζδνθηψλ. Οη δεκνζηνλνκηθέο πεξηθνπέο νδεγνχλ ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο δήηεζεο θαη ησλ 

πιεζσξηζηηθψλ θηλδχλσλ αθήλνληαο έηζη πεξηζψξηα γηα κεηψζεηο ζηα βαζηθά επηηφθηα. 

Έηζη, ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Οπγγαξίαο κείσζε ηα βαζηθά ηεο επηηφθηα θαηά 25 κνλάδεο 

βάζεο ηνλ Ινχλην θαη ην επηέκβξην ηνπ έηνπο αληίζηνηρα. Σν ηειεπηαίν ηεηξάκελν ηνπ 2007, 

αληηκεησπίδνληαο ηνλ πιεζσξηζηηθφ θίλδπλν πνπ ζπλδεφηαλ κε ηα εμσηεξηθά ζνθ θαη 

ιακβάλνληαο ππφςε ηελ αβεβαηφηεηα ησλ επελδπηψλ ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο αλαηαξαρήο 
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ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά αθηλήησλ, ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Οπγγαξίαο απνθάζηζε λα κελ 

πξνβεί ζε πεξεηαίξσ κεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ.  

Σέινο, νη κεηαβνιέο πνπ εληνπίδνληαη γηα Σζερία, Οπγγαξία θαη Πνισλία ζην 

δεχηεξν κηζφ ηνπ 2008 απνδίδνληαη ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνία γίλεηαη 

έληνλα αηζζεηή απφ ην επηέκβξην ηνπ 2008, κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο ακεξηθαληθήο 

επελδπηηθήο ηξάπεδαο Lehman Brothers, ε νπνία θαηάξξεπζε ζπλέβαιε ζηελ έληνλε θαη 

απφηνκε πηψζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Μηα απφ ηηο αηηίεο ηηο θξίζεο απνηέιεζε 

ην ζθάζηκν ηεο θνχζθαο ζηελ αγνξά αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ ην 2007 πνπ είρε σο απνηέιεζκα 

ηελ θξίζε ζηελ αγνξά ππνζεθψλ. Σν ζθάζηκν ηεο θνχζθαο απηήο νδήγεζε κέζσ ηνπ 

“απνηειέζκαηνο ηνπ εηζνδήκαηνο’’, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πεξηνξηζκέλε δπλαηφηεηα 

αλαρξεκαηνδφηεζεο κε ππνζήθε, ζηε κείσζε ηεο θαηαλάισζεο θαη θαη’ επέθηαζε ζηε 

κείσζε ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ θαζψο θαη ζε ζεκαληηθή κείσζε ηεο αμίαο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα. Η κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζπληέιεζε κε ηε ζεηξά ηεο ζηελ επηδείλσζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θιίκαηνο ζηελ 

Δπξψπε.  

Σν πξψην εμάκελν ηνπ 2008, ε Σζερία, ε Οπγγαξία θαη ε Πνισλία, φπσο άιισζηε 

θαη νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ, αληηκεηψπηζαλ κηα ζεκαληηθή αχμεζε ζηνλ 

πιεζσξηζκφ νθεηιφκελε θπξίσο ζηε γεληθή αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ αγξνηηθψλ θαη 

ελεξγεηαθψλ πξντφλησλ ε νπνία μεθίλεζε ην 2007 θαη ζπλερίζηεθε κέρξη ηα κέζα ηνπ 2008. 

Σν δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008 ζεκαδεχηεθε απφ έλα επξχηεξν θιίκα αβεβαηφηεηαο θαη 

αλεζπρίαο γηα ηελ πνξεία ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, ην νπνίν ζπλνδεχηεθε απφ κείσζε 

ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ θαη απνπιεζσξηζηηθέο πηέζεηο. 

Σν επηέκβξην ηνπ έηνπο ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ζηηο ΗΠΑ επηδεηλψζεθε κε ηελ 

ρξεσθνπία ηεο Lehman Brothers. Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνβιήκαηα ησλ ηξαπεδψλ ζηελ 

Ακεξηθή θαη ζηε Γπηηθή Δπξψπε, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ εληζρπφκελε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, 

νδήγεζαλ ζηελ απφηνκε πηψζε ησλ ηηκψλ θαη ζε ζεκαληηθή εθξνή θεθαιαίσλ απφ ηηο 

αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο θαζψο θαη ζε έληνλε ππνηίκεζε ησλ λνκηζκάησλ ηνπο. Η εθξνή 

απηψλ ησλ θεθαιαίσλ αχμεζε ηνπο θφβνπο ησλ επελδπηψλ αλαθνξηθά κε ηελ ηθαλφηεηα 

ησλ ρσξψλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ην εμσηεξηθφ ηνπο ρξένο, πξάγκα ην νπνίν ελέηεηλε ηελ 

ππνηίκεζε ησλ λνκηζκάησλ ηνπο. Όιεο απηέο νη αξλεηηθέο ζπγθπξίεο θαηέζηεζαλ δχζθνιε 

ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ εμεηαδφκελσλ ρσξψλ απφ ηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο. Απηφ 

νδήγεζε ηηο ηξάπεδεο ζην λα ζηακαηήζνπλ ηε ξνή ρξήκαηνο θαη λα πεξηνξίζνπλ αηζζεηά 

ηελ πξφζβαζε ζηελ πίζησζε ζε επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά, πξάγκα ην νπνίν νδήγεζε 

ζηελ πεξεηαίξσ κείσζε ηεο αλακελφκελεο δήηεζεο θαη ζηε κείσζε ηεο επελδπηηθήο 
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δξαζηεξηφηεηαο. Όιεο απηέο νη αιιαγέο ησλ ζπλζεθψλ ζην εμσηεξηθφ νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ επεξέαζαλ αξλεηηθά ηηο εμαγσγέο ησλ ηξηψλ εμεηαδφκελσλ ρσξψλ. Η χθεζε 

ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, νη νπνίεο απνηεινχζαλ ηνλ θχξην εκπνξηθφ εηαίξν ησλ 

εμεηαδφκελσλ ρσξψλ, νδήγεζε ζηε ζεκαληηθή πηψζε ζηηο εμαγσγέο ηνπο θαη ζηελ έληνλε 

επηβξάδπλζε ηεο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ησλ.  

πλνςίδνληαο νη κεηαβνιέο ζπλδένληαη κε ηελ απφηνκε αιιαγή ησλ νηθνλνκηθψλ 

ζπλζεθψλ. ην πξψην εμάκελν ηνπ 2008 θαη νη ηξεηο νηθνλνκίεο αληηκεηψπηζαλ ηνλ θίλδπλν 

ηνπ ζπλερνχο απμαλφκελνπ πιεζσξηζκνχ πξάγκα ην νπνίν νδήγεζε ηηο Κεληξηθέο 

Σξάπεδεο ησλ ρσξψλ ζηελ αχμεζε ησλ βαζηθψλ ηνπο επηηνθίσλ. ην δεχηεξν κηζφ ε 

νηθνλνκηθή θξίζε νδήγεζε ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ζηε βαζχηεξε νηθνλνκηθή χθεζε κεηά 

ην Β παγθφζκην πφιεκν. Παξάιιεια κε ηε κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ησλ 

πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ πνπ επέθεξε ε χθεζε, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο νδεγήζεθαλ ζε 

ζεκαληηθέο κεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ θαη νη θπβεξλήζεηο ζηε ιήςε δεκνζηνλνκηθψλ κέηξσλ 

κεγάιεο θιίκαθαο πξνθεηκέλνπ λα αλαδσππξσζεί ε εγρψξηα δήηεζε θαη θαη’ επέθηαζε ε 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Όιεο απηέο νη ζπγθπξίεο αληαλαθιψληαη ζηηο θαζνξηδφκελεο 

κεηαβνιέο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ηεο κεηαβνιήο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη 

ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ ησλ ρσξψλ πνπ εμεηάδνληαη. 

 

 

 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ ηεο πλζήθεο ηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο Δπηηνθίσλ. 

 

Ο έιεγρνο ηεο ηζρχνο ηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο Δπηηνθίσλ έγηλε κε ηε ρξήζε ηνπ 

ζηαηηζηηθνχ πξνγξάκκαηνο Δ-views έθδνζε 5.1 θαη ηεο Γεληθεπκέλεο Μεζφδνπ ησλ Ρνπψλ 

(GMM) ηνπ Hansen (1982) θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξαηίζεληαη ζηνλ πίλαθα 2. 

Ο εθηηκεηήο ηεο Γεληθεπκέλεο Μεζφδνπ ησλ Ρνπψλ επηιέγεη ηέηνηνπο εθηηκεηέο παξακέηξσλ  

ψζηε ε ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο θαη ζηηο δηαηαξαρέο λα είλαη φζν ην 

δπλαηφλ κεδεληθή, φπσο θαζνξίδεηαη απφ κηα ζπλάξηεζε θξηηεξίνπ (criterion function). Γηα 

ιφγνπο πνπ άπηνληαη κε ηελ εθηίκεζε απαηηείηαη ε ρξήζε κεξηθψλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ 

γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απηήο. Αθνινπζψληαο ηελ ζρεηηθή βηβιηνγξαθία επηιέρζεθαλ 

κε δσδεθάκελε πζηέξεζε νη κεηαβιεηέο ηεο δηαθνξάο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ηεο 

δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο δηαξθείαο, θαζψο θαη ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηηκψλ. Οη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο ησλ επηηνθίσλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο ζεκαζίαο ηεο πξνζδνθψκελεο κεηαβνιήο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, ελψ ν δείθηεο ηηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ γηα ηνλ εληνπηζκφ ηπρφλ 
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αιιειεμάξηεζεο ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο. Δπίζεο, ζηηο βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο 

ζπκπεξηειήθζεζαλ θαη νη ελδνγελψο θαζνξηδφκελεο κεηαβνιέο πνπ εληνπίζηεθαλ ζηηο 

ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ηεο κεηαβνιήο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Οη κεηαβνιέο απηέο 

αλαπαξηζηνχλ απφηνκεο αιιαγέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ησλ λέσλ κειψλ ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, θπξίσο ιφγσ αιιαγψλ ζηελ πηνζεηνχκελε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ εθηηκήζεψλ ηεο Γεληθεπκέλεο Μεζφδνπ ησλ 

Ρνπψλ αλαθνξηθά κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ηελ απηνζπζρέηηζε έγηλε ρξήζε ηεο 

ζηαζκηζκέλεο κήηξαο ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ Newey θαη West (1987), δεδνκέλνπ φηη ν 

αξηζκφο ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ αξηζκφ ησλ εθηηκψκελσλ 

κεηαβιεηψλ, ελψ ν έιεγρνο γηα ηελ εγθπξφηεηα ησλ πεξηνξηζκψλ ηεο ππεξηαπηνπνίεζεο 

έγηλε κε ηελ ρξήζε ηεο ζηαηηζηηθήο J ηνπ Hansen (1982). Τπφ ηελ ππφζεζε φηη νη 

πεξηνξηζκνί ηεο ππεξηαπηνπνίεζεο ηθαλνπνηνχληαη,  ε ζηαηηζηηθή J επί ηνλ αξηζκφ ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηεο παιηλδξφκεζεο θαηαλέκεηαη αζπκπησηηθά κε βάζε ηε    θαηαλνκή, κε 

ηφζνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο φζνο ν αξηζκφο ησλ ππεξηαπηνπνηεκέλσλ πεξηνξηζκψλ13. 

Όπσο θαίλεηαη απφ ηε ζηήιε 6 ηνπ πίλαθα 2 νη πεξηνξηζκνί ηεο ππεξηαπηνπνίεζεο δελ 

κπνξνχλ λα απνξξηθζνχλ γηα θακία απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο.  

 

Πίνακασ 2 

Εκτίμθςθ τθσ εξίςωςθσ τθσ Α.Ι.Ε. *

1 ( )t t t ts i i u       με τθ Γενικευμζνθ Μζκοδο των Ροπϊν (GMM), 

ςυμπεριλαμβανομζνων, ςτισ βοθκθτικζσ μεταβλθτζσ, των ενδογενϊσ κακοριηόμενων διαρκρωτικϊν μεταβολϊν τθσ 

ςειράσ Δst  

     Ζλεγχοσ J  Wald tests 

Χϊρα Α β SE Adj 
2R  

τατιςτικι 

ελζγχου β.ε. α = 0 β = 1 α = 0, β = 1 

Σςεχία 
-0,002049 

(0,1031) 

-0,075979 

(0,2936) 
0,014208 -0,004775 

7,034570 

(0,317662) 
6 

2,695347 

(0,1006) 

223,0225** 

(0,0000) 

370,6794** 

(0,0000) 

Ουγγαρία 
0,005029 

(0,2771) 

-0,076560 

(0,2690) 
0,018925 0,007947 

8,149573 

(0,227349) 
6 

1,191567 

(0,2750) 

243,6652** 

(0,0000) 

2558,467** 

(0,0000) 

Πολωνία 
-0,005884** 

(0,00221) 

-0,000390 

(0,9939) 
0,025969 -0,059769 

6,661217 

(0,353317) 
6 

5,364099** 

(0,0206) 

385,2045** 

(0,0000) 

836,9902** 

(0,0000) 

λοβακία 
-0,004897** 

(0.0270) 

0,097934 

(0,1144) 
0,012442 -0,039602 

3,472304 

(0,747651) 
6 

5,019114** 

(0,0251) 

214,6441** 

(0.0000) 

1022,259** 

(0.0000) 

 

SE και Adj 2R  ςυμβολίηουν το τυπικό ςφάλμα τθσ παλινδρόμθςθσ και το διορκωμζνο ςυντελεςτι 

προςδιοριςμοφ αντίςτοιχα. Η ςτατιςτικι του J-ελζγχου κατανζμεται αςυμπτωτικά ςφμφωνα με τθν χ2 

κατανομι, με βακμοφσ ελευκερίασ (β.ε.) ίςουσ με τθ διαφορά του αρικμοφ των μεταβλθτϊν μείον τον αρικμό 

των εκτιμϊμενων παραμζτρων. Σα εντόσ παρενκζςεωσ ποςά που παρουςιάηονται ςτισ ςτιλεσ 2 και 3 

                                            
13 ο αρικμόσ των βοθκθτικϊν μεταβλθτϊν μείον τον αρικμό των εκτιμϊμενων παραμζτρων 
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αντιςτοιχοφν ςτισ p-τιμζσ για τισ υποκζςεισ Η0: α = 0 και Η0: β = 0 αντίςτοιχα, βαςιηόμενοι ςτα τυπικά 

ςφάλματα Newey-West. Οι αρικμοί που παρουςιάηονται ςτισ ςτιλεσ 8, 9 και 10 αντιςτοιχοφν ςτισ ςτατιςτικζσ 

ελζγχου Wald για τουσ περιοριςμοφσ α = 0, β = 1 και α = 0 και β = 1 αντίςτοιχα, ενϊ τα εντόσ παρενκζςεωσ 

ποςά ςτισ αντίςτοιχεσ p-τιμζσ. Αυτζσ οι ςτατιςτικζσ ελζγχου Wald κατανζμονται αςυμπτωτικά ςφμφωνα με τθν 

χ2 κατανομι, με 1 βακμό ελευκερίασ. Οι αςτερίςκοι ** και * υποδθλϊνουν απορρίψεισ τθσ υπόκεςθσ μθδζν 

για επίπεδα ςθμαντικότθτασ 5% και 10% αντίςτοιχα. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο ηεο ζπλήζνπο ζρέζεο ηεο αθάιππηεο ηζνδπλακίαο 

ησλ επηηνθίσλ κε ηε Γεληθεπκέλε Μέζνδν ησλ Ρνπψλ επηβεβαηψλνπλ ηελ απνηπρία ηεο 

ππφζεζεο ηεο Α.Ι.Δ. γηα δεδνκέλα βξαρέσλ ρξνληθψλ νξηδφλησλ. Όιεο νη ηηκέο ηνπ 

δηνξζσκέλνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ    είλαη πνιχ κηθξέο ελψ, κε εμαίξεζε ηελ 

Οπγγαξία, ν ζπληειεζηήο εκθαλίδεη αξλεηηθφ πξφζεκν (ζηήιε 5). Σα παξαπάλσ ππνλννχλ 

φηη ε δηαθνξά ζηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ απφ κφλε ηεο πηζαλφλ λα κελ κπνξεί λα 

εξκελεχζεη ηηο θηλήζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Παξά ην γεγνλφο φηη ν 

ζπληειεζηήο   εθηηκήζεθε γηα φιεο ηηο ρψξεο πνιχ θνληά ζην κεδέλ θαη ζε δχν απφ απηέο 

(Σζερία θαη Οπγγαξία) βξέζεθε κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ν ζπληειεζηήο   ηεο δηαθνξάο 

ησλ επηηνθίσλ βξέζεθε λα έρεη ιάζνο πξφζεκν (αξλεηηθφ) ζηηο 3 απφ ηηο 4 ρψξεο, λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο γηα φιεο ηηο ρψξεο ελψ ζε θακία πεξίπησζε δελ πιεζηάδεη ηελ 

ππνηηζέκελε ηηκή ηεο κνλάδνο (ζηήιε 3). Αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή   ππνλνεί φηη 

νη θηλήζεηο ησλ επηηνθίσλ εξκελεχνπλ ηηο θηλήζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πξνο ηε 

ιάζνο θαηεχζπλζε ζε ζρέζε κε ηε ζεσξία ηεο Α.Ι.Δ..ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε 

ρξεζηκνπνηψληαο ην θξηηήξην Wald γηα ηνλ έιεγρν ησλ ηηκψλ ησλ ζπληειεζηψλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο ηφζν μερσξηζηά (ζηήιεο 8 θαη 9) φζν θαη απφ θνηλνχ (ζηήιε 10). Η 

ππφζεζε κεδέλ φηη     γίλεηαη δεθηή γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Σζερίαο θαη ηεο Οπγγαξίαο 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ελψ απνξξίπηεηαη γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Πνισλίαο θαη ηεο 

ινβαθίαο. Σέινο ηφζν ε κεκνλσκέλε ππφζεζε φηη     φζν θαη ε απφ θνηλνχ ππφζεζε φηη 

        απνξξίπηνληαη κε κεγάιε ζηαηηζηηθή ηζρχ. 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ, ν παξαπάλσ έιεγρνο 

δηελεξγήζεθε εθ λένπ άιιεο δχν θνξέο. Σελ πξψηε θνξά ζπκπεξηειήθζεζαλ ζηηο 

βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο νη ελδνγελψο θαζνξηδφκελεο κεηαβνιέο πνπ εληνπίζηεθαλ ζηελ 

ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ ελψ ηε δεχηεξε ζπκπεξηειήθζεζαλ φιεο νη 

κεηαβιεηέο πνπ εληνπίζηεθαλ ζηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο. Σα απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ 

ειέγρσλ παξνπζηάδνληαη ζηνπο πίλαθεο 3 θαη 4 θαη δελ δηαθέξνπλ απφ πνηνηηθήο άπνςεο. 
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Πίνακασ 3 

Εκτίμθςθ τθσ εξίςωςθσ τθσ Α.Ι.Ε. *

1 ( )t t t ts i i u       με τθ Γενικευμζνθ Μζκοδο των Ροπϊν (GMM), 

ςυμπεριλαμβανομζνων ςτισ βοθκθτικζσ μεταβλθτζσ των ενδογενϊσ κακοριηόμενων διαρκρωτικϊν μεταβολϊν τθσ ςειράσ  

      

     Ζλεγχοσ J  Wald tests 

Χϊρα α β SE Adj 
2R  

τατιςτικι 

ελζγχου β.ε. α = 0 β = 1 α = 0, β = 1 

Σςεχία 
-0,004241** 

(0,0006) 

0,000445 

(0,9954) 
0,014299 -0,004241 

4,587950 

(0,597637) 
6 

12,29718** 

(0,0005) 

171,5071** 

(0,0000) 

293,8910** 

(0,0000) 

Ουγγαρία 
0,004803 

(0,3061) 

-0,073534 

(0,3061) 
0,018928 0,007606 

8,027878 

(0,236068) 
6 

1,055889 

(0,3042) 

235,8759** 

(0,0000) 

2576,406** 

(0,0000) 

Πολωνία 
0,001815 

(0,5985) 

-0,051323 

(0,3459) 
0,025224 0,000106 

3,862963 

(0,695215) 
6 

0,278621 

(0,5976) 

375,5435** 

(0,0000) 

704,7670** 

(0.0000) 

λοβακία 
-0,005698** 

(0,0045) 

0,077843 

(0,1696) 
0,012303 -0,16512 

2,205078 

(0.899904) 
6 

8,406765** 

(0.0037) 

264.6363 

(0.0000)** 

1033,168** 

(0.0000) 

 

SE και Adj 2R  ςυμβολίηουν το τυπικό ςφάλμα τθσ παλινδρόμθςθσ και το διορκωμζνο ςυντελεςτι 

προςδιοριςμοφ αντίςτοιχα. Η ςτατιςτικι του J-ελζγχου κατανζμεται αςυμπτωτικά ςφμφωνα με τθν χ2 κατανομι, 

με βακμοφσ ελευκερίασ (β.ε.) ίςουσ με τθ διαφορά του αρικμοφ των μεταβλθτϊν μείον τον αρικμό των 

εκτιμϊμενων παραμζτρων. Σα εντόσ παρενκζςεωσ ποςά που παρουςιάηονται ςτισ ςτιλεσ 2 και 3 αντιςτοιχοφν 

ςτισ p-τιμζσ για τισ υποκζςεισ Η0:α = 0 και Η0:β = 0 αντίςτοιχα, βαςιηόμενοι ςτα τυπικά ςφάλματα Newey-West. 

Οι αρικμοί που παρουςιάηονται ςτισ ςτιλεσ 8, 9 και 10 αντιςτοιχοφν ςτισ ςτατιςτικζσ ελζγχου Wald για τουσ 

περιοριςμοφσ α = 0, β = 1 και α = 0 και β = 1 αντίςτοιχα, ενϊ τα εντόσ παρενκζςεωσ ποςά ςτισ αντίςτοιχεσ p-

τιμζσ. Αυτζσ οι ςτατιςτικζσ ελζγχου Wald κατανζμονται αςυμπτωτικά ςφμφωνα με τθν χ2 κατανομι, με 1 βακμό 

ελευκερίασ. Οι αςτερίςκοι ** και * υποδθλϊνουν απορρίψεισ τθσ υπόκεςθσ μθδζν για επίπεδα ςθμαντικότθτασ 

5% και 10% αντίςτοιχα. 

 

Πίνακασ 4 

Εκτίμθςθ τθσ εξίςωςθσ τθσ Α.Ι.Ε. *

1 ( )t t t ts i i u       με τθ Γενικευμζνθ Μζκοδο των Ροπϊν (GMM), 

ςυμπεριλαμβανομζνων ςτισ βοθκθτικζσ μεταβλθτζσ όλων των ενδογενϊσ κακοριηόμενων διαρκρωτικϊν μεταβολϊν  

     Ζλεγχοσ J  Wald tests 

Χϊρα α β SE Adj 
2R  

τατιςτικι 

ελζγχου β.ε. α = 0 β = 1 α = 0, β = 1 

Σςεχία 
-0,003064** 

(0,0052) 

-0,046231 

(0,4999) 
0,014208 -0,004652 

8,513586 

(0,578801) 
10 

8,085239** 

(0,0045) 

234,4220** 

(0,0000) 

419,2907** 

(0,0000) 

Ουγγαρία 
0,005443* 

(0,0808) 

-0,080096 

(0,1082) 
0,018920 0,008423 

8,388104 

(0,590984) 
10 

3,097226* 

(0,0784) 

475,8948** 

(0.0000) 

2649,293** 

(0.0000) 

Πολωνία 
-0,006456** 

(0.0055) 

-0,000961 

(0,9845) 
0,026107 -0,071137 

8,898298 

(0,541782) 
10 

7,976010** 

(0.0047) 

411,5217 

(0.0000)** 

895,1481** 

(0.0000) 

λοβακία 
-0,004897** 

(0,0270) 

0,097934 

(0,1144) 
0,012442 -0,039602 

3,472304 

(0,968030) 
10 

5,019114* 

(0,0251) 

214,6441** 

(0.0000) 

1022,259** 

(0.0000) 

 

SE και Adj 2R  ςυμβολίηουν το τυπικό ςφάλμα τθσ παλινδρόμθςθσ και το διορκωμζνο ςυντελεςτι 

προςδιοριςμοφ αντίςτοιχα. Η ςτατιςτικι του J-ελζγχου κατανζμεται αςυμπτωτικά ςφμφωνα με τθν χ2 κατανομι, 
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με βακμοφσ ελευκερίασ (β.ε.) ίςουσ με τθ διαφορά του αρικμοφ των μεταβλθτϊν μείον τον αρικμό των 

εκτιμϊμενων παραμζτρων. Σα εντόσ παρενκζςεωσ ποςά που παρουςιάηονται ςτισ ςτιλεσ 2 και 3 αντιςτοιχοφν 

ςτισ p-τιμζσ για τισ υποκζςεισ Η0:α = 0 και Η0:β = 0 αντίςτοιχα, βαςιηόμενοι ςτα τυπικά ςφάλματα Newey-West. 

Οι αρικμοί που παρουςιάηονται ςτισ ςτιλεσ 8, 9 και 10 αντιςτοιχοφν ςτισ ςτατιςτικζσ ελζγχου Wald για τουσ 

περιοριςμοφσ α = 0, β = 1 και α = 0 και β = 1 αντίςτοιχα, ενϊ τα εντόσ παρενκζςεωσ ποςά ςτισ αντίςτοιχεσ p-

τιμζσ. Αυτζσ οι ςτατιςτικζσ ελζγχου Wald κατανζμονται αςυμπτωτικά ςφμφωνα με τθν χ2 κατανομι, με 1 βακμό 

ελευκερίασ. Οι αςτερίςκοι ** και * υποδθλϊνουν απορρίψεισ τθσ υπόκεςθσ μθδζν για επίπεδα ςθμαντικότθτασ 

5% και 10% αντίςτοιχα. 

 

 ηελ πξψηε πεξίπησζε, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηήο    αλ θαη βξίζθεηαη πνιχ θνληά ζην 

κεδέλ γηα φιεο ηηο ρψξεο, θξίλεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κφλν γηα ηελ πεξίπησζε ηεο 

Οπγγαξίαο θαη ηεο Πνισλίαο, ελψ γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Σζερίαο θαη ηεο ινβαθίαο ν 

ζπληειεζηήο εκθαλίδεηαη λα έρεη αξλεηηθφ πξφζεκν. Ο ζπληειεζηήο   ηεο παιηλδξφκεζεο 

εκθαλίδεη αξλεηηθφ πξφζεκν ζε 2 απφ ηηο 4 ρψξεο (Οπγγαξία θαη Πνισλία), είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο γηα φιεο ηηο ρψξεο αιιά ζε θακία πεξίπησζε δελ πξνζεγγίδεη ηελ ηηκή ηεο 

κνλάδαο. Η ηηκή ηνπ δηνξζσκέλνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ παξακέλεη πνιχ κηθξή ελψ 

ζε δχν πεξηπηψζεηο είλαη αξλεηηθή (Σζερία θαη ινβαθία), επηβεβαηψλνληαο ην κηθξφ βαζκφ 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. 

Αλαθνξηθά κε ηνπο ειέγρνπο ηχπνπ Wald ε ππφζεζε φηη     απνξξίπηεηαη γηα ηελ 

πεξίπησζε ηεο Σζερίαο θαη ηεο ινβαθίαο, ελψ ε ππφζεζε φηη     θαη ε απφ θνηλνχ 

ππφζεζε         απνξξίπηεηαη γηα φιεο ηηο πεξηπηψζεηο. 

ηελ πεξίπησζε πνπ ζπκπεξηιεθζνχλ σο βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο γηα ηνλ έιεγρν 

φιεο νη ελδνγελψο θαζνξηδφκελεο κεηαβνιέο, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή   εκθαλίδεηαη αξλεηηθή 

κε εμαίξεζε ηελ πεξίπησζε ηεο Οπγγαξίαο, πνιχ θνληά ζην κεδέλ γηα φιεο ηηο πεξηπηψζεηο 

θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% γηα 3 απφ ηηο 4 ρψξεο. Ο 

ζπληειεζηήο   εκθαλίδεη αξλεηηθφ πξφζεκν κε εμαίξεζε ηελ πεξίπησζε ηεο ινβαθίαο θαη 

απέρεη θαηά πνιχ απφ ηε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κνλάδαο. Η ηηκή ηνπ δηνξζσκέλνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ εμαθνινπζεί λα είλαη πνιχ κηθξή ελψ εκθαλίδεηαη ζεηηθή κφλν γηα ηελ 

πεξίπησζε ηεο Οπγγαξίαο. Οη έιεγρνη ηχπνπ Wald έδεημαλ φηη ε ππφζεζε     

απνξξίπηεηαη ζην 95% ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο γηα 2 απφ ηηο 4 πεξηπηψζεηο θαη ζην 

90% ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο γηα φιεο ηηο πεξηπηψζεηο, ελψ θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

νη ππνζέζεηο φηη είηε κεκνλσκέλα     είηε απφ θνηλνχ             απνξξίπηνληαη ζε 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 95%14. 

                                            
14 Διευκρινίηεται ότι τα βαςικά ςυμπεράςματα των ελζγχων παραμζνουν αναλλοίωτα και ςτθν περίπτωςθ όπου δε 
ςυμπεριλθφκοφν ςτισ βοθκθτικζσ μεταβλθτζσ οι ενδογενϊσ κακοριηόμενεσ μεταβολζσ των χρονολογικϊν ςειρϊν τθσ 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ IV 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ – ΔΠΙΛΟΓΟ 

 

 

Σα νηθνλνκηθά ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ απνηεινχλ έλαλ απφ ηνπο 

δεκνθηιέζηεξνπο θαη ζπλάκα ζεκαληηθνχο ηνκείο ηεο νηθνλνκηθή επηζηήκεο ηα ηειεπηαία 

ζαξάληα ρξφληα. Μεηά απφ ηελ πηψζε ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ ηνπ Bretton Woods θαη ηελ πηνζέηεζε ηνπ θαζεζηψηνο ησλ θπκαηλφκελσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ απφ ηηο πεξηζζφηεξεο βηνκεραληθέο ρψξεο παξαηεξήζεθε κηα 

έληνλε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ λνκηζκάησλ ζηελ αγνξά ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. Απηή 

ε έληνλε δηαθχκαλζε πξνθάιεζε ην ελδηαθέξνλ πνιιψλ αθαδεκατθψλ αιιά θαη 

επαγγεικαηηψλ νηθνλνκνιφγσλ ζην λα δεκηνπξγήζνπλ νηθνλνκηθά κνληέια πξφβιεςεο ηεο 

πνξείαο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Δπηπιένλ, νη ππεχζπλνη ηεο νηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο πνιιψλ θπβεξλήζεσλ αζρνιήζεθαλ κε ηελ πξφβιεςε ησλ ηζνηηκηψλ κηαο θαη ην 

δηεζλέο εκπφξην επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ηηο ηηκέο ησλ λνκηζκάησλ.  

ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία παξνπζηάζηεθαλ νη ηξεηο θεληξηθέο ππνζέζεηο ησλ 

δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ ζρέζεσλ, νη νπνίεο είλαη ε Καιπκκέλε Ιζνδπλακία ησλ Δπηηνθίσλ ε 

Απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Αγνξάο ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο θαη ε Αθάιππηε Ιζνδπλακία ησλ 

Δπηηνθίσλ, ε νπνία θαη εμεηάζηεθε ιεπηνκεξψο. Η ππφζεζε ηεο Αθάιππηεο Ιζνδπλακίαο, 

πξεζβεχεη φηη εάλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εκεδαπήο θαη αιινδαπήο ζεσξνχληαη ηέιεηα 

ππνθαηάζηαηα κεηαμχ ηνπο ηφηε, ππφ ηηο ππνζέζεηο ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ, 

θαζεζηψο, ηεο νπδεηεξφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίσλ, ηα 

αλακελφκελα θέξδε απφ επελδχζεηο ζηελ εκεδαπή θαη ζηελ αιινδαπή ζα πξέπεη λα 

εμηζψλνληαη. ε φξνπο πνιηηηθήο επίπησζεο, αλ ε ππφζεζε ηεο Α.Ι.Δ. ηζρχεη ε 

ζπλαιιαγκαηηθή παξέκβαζε ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη αλαπνηειεζκαηηθή. Η 

απνηπρία ηεο Α.Ι.Δ. ζεκαίλεη φηη ε παξέκβαζε κπνξεί λα έρεη πξαγκαηηθά απνηειέζκαηα θαη 

φηη ην κνληέιν ηζνξξνπίαο ραξηνθπιαθίνπ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο παξέκβαζεο κπνξεί λα 

είλαη πξνηηκεηέν απφ ηα ρξεκαηηθά κνληέια ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ Η ζεσξία απηή 

εηπψζεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Fischer (1896), ν νπνίνο ζην βηβιίν ηνπ Appreciation 

                                                                                                                                                 
μεταβολισ τθσ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ και τθσ διαφοράσ των επιτοκίων. Σα αποτελζςματα του ελζγχου 
παρατίκενται ςτον πίνακα 5 του παραρτιματοσ III. 
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and Interest (1896) ηελ αλέπηπμε θαη ηελ έιεγμε εκπεηξηθά γηα πξψηε θνξά. χκθσλα κε 

ηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία απνξξένπλ δχν βαζηθά ζπκπεξάζκαηα απφ ηνλ έιεγρν ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ππφζεζεο. Πξψηνλ, νη εκπεηξηθνί έιεγρνη πνπ ζηεξίδνληαη ζηελ 

παιηλδξφκεζε ηεο βαζηθήο εμίζσζεο ηεο Α.Ι.Δ. έδεημαλ φηη ε ππφζεζε παξαβηάδεηαη απφ ηα 

δεδνκέλα θπξίσο φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη επηηφθηα κηθξήο δηάξθεηαο ιήμεο. Αλ θαη ππάξρεη 

κηα δηρνγλσκία ζηελ πηζαλή εμήγεζε απφξξηςήο ηεο απφ ηνπο εξεπλεηέο, νη πην πηζαλέο 

αηηίεο ζεσξνχληαη ε χπαξμε ελφο ρξνληθά κεηαβαιιφκελνπ αζθαιίζηξνπ   θηλδχλνπ θαζψο 

θαη ε χπαξμε ζθαικάησλ ζηελ δεκηνπξγία ησλ πξνβιέςεσλ ησλ επελδπηψλ. 

 Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ έιεγρν ηνπ πνιιαπιαζηαζηή Lagrange κε ελδνγελή 

θαζνξηζκφ ησλ κεηαβνιψλ, πξνθεηκέλνπ λα ιεθζνχλ ππφςε νη δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο 

ζηα δεδνκέλα, θαη ηνλ εθηηκεηή ηεο Γεληθεπκέλεο Μεζφδνπ ησλ Ρνπψλ, ηα ζηνηρεία 

επηβεβαηψλνπλ ηελ απνηπρία ηεο ζπλζήθεο ηεο Α.Ι.Δ. γηα θνληηλνχο νξίδνληεο γηα φιεο ηηο 

ρψξεο ηνπ δείγκαηνο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη εθηηκεκέλνη ζπληειεζηέο ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο έρνπλ ηα αληίζεηα πξφζεκα απφ απηά πνπ πξεζβεχεη ε ζεσξία, ελψ ν 

ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξφκεζεο πιεζηάδεη ηελ ηηκή ηνπ κεδελφο αληί ηεο ζεσξεηηθήο ηηκήο 

ηεο κνλάδνο. Κάηη ηέηνην ππνλνεί φηη ε δηαθνξά ζηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ απφ κφλε ηεο 

εξκελεχεη έλα κηθξφ θνκκάηη ηεο κεηαβνιήο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη κάιηζηα 

πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε κε βάζε ηε ζεσξία. Δπίζεο, βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ Wald ε 

ζπλζήθε απνξξίπηεηαη ζζελαξά ζε φια ηα επίπεδα ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο. πλεπψο 

ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο αλαδεηθλχνπλ, γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ησλ πεξηπηψζεσλ, κηα 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ηνπ εγρψξηνπ επηηνθίνπ, πξάγκα 

ην νπνίν ζεκαίλεη φηη απμήζεηο ζηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ζπλνδεχνληαη απφ αλαηηκήζεηο 

ησλ εγρψξησλ λνκηζκάησλ. Σα απνηειέζκαηα απηά είλαη ζπλεπή κε απηά ησλ Hodrick 

(1987), Froot θαη Thaler (1990), Lewis (1995), Engel (1996), Chinn θαη Meredith (2004) θαη 

άιισλ ηα ζηνηρεία ησλ νπνίσλ δελ επηβεβαηψλνπλ ηελ ηζρχ ηεο Α.Ι.Δ. Η ρξήζε επηηνθίσλ 

κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζπλζήθεο ησλ λέσλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο πηζαλφλ λα θέξεη ζην θσο λέα ζηνηρεία γηα ηελ εγθπξφηεηα ηεο Α.Ι.Δ., σζηφζν ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ εθηείλνληαη ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ δελ 

επαξθεί πξνο ην παξφλ. πλεπψο ππάξρεη αξθεηφ πξφζθνξν έδαθνο γηα πεξαηηέξσ 

δηεξεχλεζε ηεο ηζρχνο ηεο Α.Ι.Δ ζην κέιινλ νπφηαλ θαη ζα ππάξρνπλ πεξηζζφηεξα 

δηαζέζηκα ζηνηρεία. 
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Παράρηημα II: Αποηελέζμαηα ελέγχων Μοναδιαίας Ρίζας 

 

Απνηειέζκαηα ειέγρνπ γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο θαη ηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

ζεκείσλ ησλ κεηαβνιψλ φπσο πξνθχπηνπλ απφ ην πξφγξακκα Gauss.  

Χϊρα: Σςεχία Χϊρα: Σςεχία 

Χρονολογικι ςειρά     Χρονολογικι ςειρά       
  

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks 
Model =     1.0000 
 
Model  (1=A, 2=C)      =     1.0000  
Min. test statistic    =    -5.6767                
Estimated break point  =    47.0000  112.0000  

Selected lag           =     6.0000  
Est. coeff. of dummy   =     0.0262     0.0093  
 
Its t-stat             =     1.7399                   0.6603                
Standard error ..      =     0.0138  
Standardized dummy     =     1.8971     0.6712  

 Coeff and t-stat 

Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t)]  
   -1.1699                  -5.6767                
   -0.0181                  -5.2447                
    0.0262                   1.7399                
    0.0093                   0.6603                
--------------------------------------------------- 
Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  

Model =     2.0000  
----------------------------------------------- 
 
Model  (1=A, 2=C)      =     2.0000 
 
Min. test statistic    =    -9.7621 
Estimated break point  =    42.0000   115.0000 
Selected lag           =     0.0000 
 
Est. coeff. of dummy   =     0.0270    -0.0348  

 Its t-stat             =     7.0952                  -6.8240                
Standard error ..      =     0.0136  
Standardized dummy     =     1.9875    -2.5608  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t), D1(t), 
 D2(t)]  

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks 
Model =     1.0000 
 
Model  (1=A, 2=C)      =     1.0000  
Min. test statistic    =    -5.4132                
Estimated break point  =    14.0000    21.0000  

Selected lag           =     9.0000  
Est. coeff. of dummy   = 23753530.4253 
28432492.7359  
Its t-stat             =     3.9445                   6.1182                
Standard error ..      = 3851133.8756  
 
Standardized dummy     =     6.1679     7.3829  
Coeff and t-stat 

Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t)]  
   -0.2719                             -5.4132                
-1924084.9421                  -4.4398                
23753530.4253                   3.9445                
28432492.7359                   6.1182                
--------------------------------------------------- 
Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  

Model =     2.0000  

---------------------------------------------------- 

 Model  (1=A, 2=C)      =     2.0000  

 Min. test statistic    =    -7.2819                
Estimated break point  =    21.0000    68.0000  
Selected lag           =     9.0000  

 Est. coeff. of dummy   = -17786463.0813 
11293665.0941  
Its t-stat             =    -5.8140                   6.7620                
Standard error ..      = 3735508.8868  
Standardized dummy     =    -4.7615     3.0233  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t), D1(t),  
D2(t)]  
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Χϊρα: Ουγγαρία Χϊρα: Ουγγαρία 

Χρονολογικι ςειρά     Χρονολογικι ςειρά       
  

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  
Model =     1.0000  
---------------------------------------------------- 

 Model  (1=A, 2=C)      =     1.0000  

 Min. test statistic    =    -7.8275                
Estimated break point  =    29.0000    90.0000  
Selected lag           =     0.0000  

 Est. coeff. of dummy   =    -0.0327    -0.0039  

 Its t-stat             =    -1.7940                  -0.2152                
Standard error ..      =     0.0180  
Standardized dummy     =    -1.8223    -0.2173  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t)]  

    -0.6509                  -7.8275                
    0.0022                   1.3874                
   -0.0327                  -1.7940                
   -0.0039                  -0.2152                

 --------------------------------------------------- 

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  
Model =     2.0000  
---------------------------------------------------- 

 Model  (1=A, 2=C)      =     2.0000  

 Min. test statistic    =    -9.3362                
Estimated break point  =   103.0000   117.0000  

Selected lag           =     1.0000  

 

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  
Model =     1.0000  
---------------------------------------------------- 
 
Model  (1=A, 2=C)      =     1.0000  

 Min. test statistic    =    -6.7017                
Estimated break point  =    53.0000    89.0000  
Selected lag           =     4.0000  

 Est. coeff. of dummy   = 248347.6010 
2327167.6096  
Its t-stat             =     0.0310                   0.2876                
Standard error ..      = 7972226.9395  
Standardized dummy     =     0.0312     0.2919  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t)]  

    -1.6224                        -6.7017                
7994413.3102                5.7194                
248347.6010                   0.0310                
2327167.6096                 0.2876                

 --------------------------------------------------- 

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  
Model =     2.0000  
---------------------------------------------------- 

 Model  (1=A, 2=C)      =     2.0000  

 Min. test statistic    =    -9.5748                
Estimated break point  =   107.0000   115.0000  

Selected lag           =     4.0000  

 

    -0.8652                  -9.7621                
   -0.0074                  -3.3250                

   -0.0304                  -2.1965                
    0.0799                   5.6732                
    0.0270                   7.0952                

   -0.0348                  -6.8240                
 

    -0.7259                  -7.2819                
6781883.2428           3.8074                

39340669.6893         7.8594                
-10399661.7089       -2.6382                
-17786463.0813       -5.8140                

11293665.0941          6.7620                
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Est. coeff. of dummy   =    -0.0424    -0.0101  

 Its t-stat             =    -6.5276                  -1.6222                

Standard error ..      =     0.0161  
Standardized dummy     =    -2.6353    -0.6283  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t), 
D1(t), D2(t)]  

    -0.9413                  -9.3362                
    0.0126                   6.0143                
    0.0834                   4.8389                
    0.0962                   5.6556                

   -0.0424                  -6.5276                
   -0.0101                  -1.6222                

 

Est. coeff. of dummy   = -47199520.3823 
48911172.7568  
Its t-stat             =    -9.5945                   9.1820                
Standard error ..      = 7144237.5965  
Standardized dummy     =    -6.6067     6.8462  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t), D1(t), 
D2(t)]  

    -1.7656                          -9.5748                
6378639.2282                   6.5448                
101638587.8858              12.1425                
-25141538.1882              -3.1234                

-47199520.3823               -9.5945                
48911172.7568                 9.1820                

 

 

Χϊρα: Πολωνία Χϊρα: Πολωνία 

Χρονολογικι ςειρά     Χρονολογικι ςειρά       
  

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  
Model =     1.0000  

---------------------------------------------------- 

 Model  (1=A, 2=C)      =     1.0000  

 Min. test statistic    =    -7.5302                
Estimated break point  =    35.0000   116.0000  
Selected lag           =     0.0000  

 Est. coeff. of dummy   =     0.0018     0.0292  
Its t-stat             =     0.0782                   1.2652                
Standard error ..      =     0.0229  
Standardized dummy     =     0.0789     1.2743  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t)]  

    -0.6173                  -7.5302                
    0.0010                   0.4914                
    0.0018                   0.0782                
    0.0292                   1.2652                

 --------------------------------------------------- 
Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  

Model =     2.0000  
---------------------------------------------------- 

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  
Model =     1.0000  

---------------------------------------------------- 

 Model  (1=A, 2=C)      =     1.0000  

 Min. test statistic    =    -6.4619                
Estimated break point  =    23.0000    36.0000  
Selected lag           =    11.0000  

 Est. coeff. of dummy   =     0.0096    -0.0054  
Its t-stat             =     3.4952                  -2.0453                
Standard error ..      =     0.0024  
Standardized dummy     =     4.0778    -2.3070  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t)]  

    -0.0679                  -6.4619                
   -0.0022                  -7.1909                
    0.0096                   3.4952                
   -0.0054                  -2.0453                

 --------------------------------------------------- 

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  

Model =     2.0000  

---------------------------------------------------- 
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 Model  (1=A, 2=C)      =     2.0000  

 Min. test statistic    =    -8.3537                
Estimated break point  =    60.0000   117.0000  
Selected lag           =     1.0000  

 Est. coeff. of dummy   =    -0.0161     0.0043  
Its t-stat             =    -3.5443                   0.6467                
Standard error ..      =     0.0217  
Standardized dummy     =    -0.7399     0.1960  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t), 
D1(t), D2(t)]  

    -0.8560                  -8.3537                
   -0.0043                  -1.5031                
    0.0218                   0.9887                
    0.0462                   2.0547                
   -0.0161                  -3.5443                

    0.0043                   0.6467                
 

 Model  (1=A, 2=C)      =     2.0000  

Min. test statistic    =    -6.7359                

Estimated break point  =    71.0000    79.0000  

Selected lag           =    11.0000  

 Est. coeff. of dummy   =    -0.0038     0.0039  
Its t-stat             =    -3.8674                   4.0955                
Standard error ..      =     0.0023  
Standardized dummy     =    -1.6462     1.7113  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t), 
D1(t), D2(t)]  

    -0.0938                  -6.7359                
   -0.0011                  -3.6362                
    0.0022                   0.8565                
   -0.0004                  -0.1707                
   -0.0038                  -3.8674                
    0.0039                   4.0955                

 
 

 

Χϊρα: λοβακία Χϊρα: λοβακία 
Χρονολογικι ςειρά     Χρονολογικι ςειρά       

  

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  
Model =     1.0000  
-------------------------------------------------------------- 
 
Model  (1=A, 2=C)      =     1.0000  

 Min. test statistic    =    -7.8905                
Estimated break point  =    44.0000    94.0000  
Selected lag           =     0.0000  

 Est. coeff. of dummy   =    -0.0226    -0.0171  

Its t-stat             =    -1.9455                  -1.4738                
Standard error ..      =     0.0115  
Standardized dummy     =    -1.9718    -1.4897  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t)]  

    -0.7025                  -7.8905                
   -0.0024                  -2.2017                
   -0.0226                  -1.9455                

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  
Model =     1.0000  
---------------------------------------------------- 

 Model  (1=A, 2=C)      =     1.0000  

 Min. test statistic    =    -1.9449                
Estimated break point  =    23.0000    53.0000  
Selected lag           =    11.0000  

 Est. coeff. of dummy   =     0.0068     0.0061  

Its t-stat             =     1.6328                   1.8366                
Standard error ..      =     0.0032  
Standardized dummy     =     2.1222     1.9298  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t)]  

    -0.0385                  -1.9449                
   -0.0025                  -3.0220                
    0.0068                   1.6328                



ΠΑΝΕΠΙΣΗΜΙΟ ΚΡΗΣΗ 

ΣΜΗΜΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΠΙΣΗΜΩΝ 

 
 

   -0.0171                  -1.4738                

 --------------------------------------------------- 

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  
Model =     2.0000  

---------------------------------------------------- 

 Model  (1=A, 2=C)      =     2.0000  

 Min. test statistic    =    -8.5667                

Estimated break point  =    22.0000    92.0000  

Selected lag           =     4.0000  

 Est. coeff. of dummy   =     0.0358    -0.0226  
Its t-stat             =     7.4667                  -6.6217                
Standard error ..      =     0.0099  
Standardized dummy     =     3.6050    -2.2758  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t), 
D1(t), D2(t)]  

    -1.2872                  -8.5667                
   -0.0160                  -5.4302                
   -0.0541                  -5.0747                
    0.0298                   2.7967                
    0.0358                   7.4667                
   -0.0226                  -6.6217                

 

    0.0061                   1.8366                

 --------------------------------------------------- 

Lee and Strazicich Min LM t-stat with two breaks  

Model =     2.0000  

---------------------------------------------------- 

 Model  (1=A, 2=C)      =     2.0000  

 Min. test statistic    =    -6.2509                

Estimated break point  =    31.0000    63.0000  

Selected lag           =    11.0000  

 Est. coeff. of dummy   =     0.0120    -0.0048  
Its t-stat             =     7.1155                  -5.2080                
Standard error ..      =     0.0028  
Standardized dummy     =     4.3293    -1.7471  

 Coeff and t-stat 
Z(t) = [S(t-1), (lags..omitted), 1, B1(t), B2(t), 
D1(t), D2(t)]  

    -0.3707                  -6.2509                
   -0.0109                  -7.5729                
   -0.0053                  -1.7799                
    0.0008                   0.2847                
    0.0120                   7.1155                
   -0.0048                  -5.2080                
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Παράρηημα IIΙ: 

 

Πίνακασ 5 

Εκτίμθςθ τθσ εξίςωςθσ τθσ Α.Ι.Ε. *

1 ( )t t t ts i i u       με τθ Γενικευμζνθ Μζκοδο των Ροπϊν (GMM), χωρίσ να 

ςυμπεριλαμβάνονται ςτισ βοθκθτικζσ μεταβλθτζσ οι ενδογενϊσ κακοριηόμενεσ διαρκρωτικζσ μεταβολζσ  

     Έλεγχος J  Wald tests 

Υψξα α β SE Adj 
2R  

Στατιστική 

ελέγχου
 β.ε. α = 0 β = 1 α = 0, β = 1 

Σζερία 
-0,009699* 

(0,0913) 

0,126874 

(0,4369) 
0,014220 -0,006406 

1,050924 

(0,59128

2) 

2 
5,543777** 

(0,0185) 

169,0254** 

(0,0000) 

274,4740** 

(0,0000) 

Οπγγαξία 
0.009699* 

(0.0913) 

-0.126874 

(0.1323) 
0.018971 0.003157 

1.598288 

(0,44971

4) 

2 
2.895334* 

(0.0888) 

181.0023** 

(0.0000) 

2054.164** 

(0,0000) 

Πνισλία 
0.001642 

(0.6690) 

-0.045559 

(0,4196) 
0,025506 -0,22386 

1.972504 

(0.37297

2) 

2 
0.183607 

(0.6683) 

345.2935** 

(0,0000) 

668.7873** 

(0,0000) 

ινβαθία 
-0,004169* 

(0,0520) 

0,031759 

(0,6055) 
0,012211 -0,001293 

0,128663 

(0,93769

4) 

2 
3,856149** 

(0,0496) 

249,3479** 

(0,0000) 

844,5483** 

(0,0000) 

 

SE και Adj 2R  ςυμβολίηουν το τυπικό ςφάλμα τθσ παλινδρόμθςθσ και το διορκωμζνο ςυντελεςτι 

προςδιοριςμοφ αντίςτοιχα. Η ςτατιςτικι του J-ελζγχου κατανζμεται αςυμπτωτικά ςφμφωνα με τθν χ2 κατανομι, 

με βακμοφσ ελευκερίασ (β.ε.) ίςουσ με τθ διαφορά του αρικμοφ των μεταβλθτϊν μείον τον αρικμό των 

εκτιμϊμενων παραμζτρων. Σα εντόσ παρενκζςεωσ ποςά που παρουςιάηονται ςτισ ςτιλεσ 2 και 3 αντιςτοιχοφν 

ςτισ p-τιμζσ για τισ υποκζςεισ Η0:α = 0 και Η0:β = 0 αντίςτοιχα, βαςιηόμενοι ςτα τυπικά ςφάλματα Newey-West. 

Οι αρικμοί που παρουςιάηονται ςτισ ςτιλεσ 8, 9 και 10 αντιςτοιχοφν ςτισ ςτατιςτικζσ ελζγχου Wald για τουσ 

περιοριςμοφσ α = 0, β = 1 και α = 0 και β = 1 αντίςτοιχα, ενϊ τα εντόσ παρενκζςεωσ ποςά ςτισ αντίςτοιχεσ p-

τιμζσ. Αυτζσ οι ςτατιςτικζσ ελζγχου Wald κατανζμονται αςυμπτωτικά ςφμφωνα με τθν χ2 κατανομι, με 1 βακμό 

ελευκερίασ. Οι αςτερίςκοι ** και * υποδθλϊνουν απορρίψεισ τθσ υπόκεςθσ μθδζν για επίπεδα ςθμαντικότθτασ 

5% και 10% αντίςτοιχα. 

  

 
 
 
 


