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Περίληψη 

 

Έχοντας περάσει περισσότερο από μια δεκαετία από την οικονομική κρίση του 2008 οι 

“πληγές” της δεν έχουν επουλωθεί πλήρως και ειδικά σε ορισμένες χώρες της Ευρωπαϊκής 

Οικογένειας του Νότου. Παρά το γεγονός ότι αντιμετωπίστηκε με σχετική επιτυχία από τις 

μεγάλες οικονομίες, οι οποίες την ξεπέρασαν, οι μικρότερες αντιμετώπισαν και 

εξακολουθούν να αντιμετωπίζουν σημαντικά προβλήματα τόσο στην δομή τους όσο και σε 

παρεμφερείς τομείς του κράτους με την οικονομία. Στην παρούσα διπλωματική εργασία 

γίνεται προσπάθεια να παρουσιαστεί το μείζον ζήτημα του δημοσίου χρέους των Νότιων 

Χωρών της Ευρωζώνης μέσα από την συσχέτιση που φέρει με οικονομικούς δείκτες που 

επηρεάζουν την πορεία της οικονομίας τους,  όπως είναι τα 10-ετή κρατικά ομόλογα. Έτσι, 

για να καταστεί δυνατή η πλήρης και εμπεριστατωμένη κάλυψη του θέματος 

πραγματοποιήθηκε ανασκόπηση της διεθνούς βιβλιογραφίας, καθώς και στατιστική και 

εμπειρική ανάλυση των οικονομικών μεγεθών τους. Η συλλογή των δεδομένων έγινε από 

βάσεις δεδομένων διεθνούς φήμης και αξιοπιστίας και από επιστημονικά άρθρα έγκυρων 

επιστημονικών πηγών. Για να μπορέσουν να παρουσιαστούν με την μεγαλύτερη δυνατή 

σαφήνεια τα παραπάνω θέματα η εργασία χωρίστηκε σε έξι κεφάλαια. Στα δυο πρώτα γίνεται 

μια ιστορική αναδρομή στην κρίση που έπληξε την Ευρωπαϊκή Ένωση και ειδικότερα τον 

Ευρωπαϊκό Νότο,  στο τρίτο γίνεται ανάλυση των οικονομικών δεικτών των εξεταζόμενων 

χωρών, στο τέταρτο πραγματοποιείται η βιβλιογραφική ανασκόπηση, στο πέμπτο η 

στατιστική ανάλυση, στο έκτο οι συγκρίσεις των αποτελεσμάτων μεταξύ των χωρών και της 

βιβλιογραφίας και στο έβδομο και τελευταίο παρουσιάζονται τα συμπεράσματα, οι 

προτάσεις για μελλοντική έρευνα, καθώς και οι περιορισμοί της εργασίας. 
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Abstract 

 

It’s been more than a decade since the Global Financial Crisis of 2008 and its "wounds" have 

not fully healed, especially in some countries of the Southern European Family. Although it 

has been faced with relative success by the large economies, the smaller ones have faced and 

continue to face significant problems both in their structure and in similar sectors of the state 

with the economy. In this dissertation, an attempt is made to present the major issue of public 

debt of the Southern Eurozone countries through the correlation it has with economic 

indicators that affect the course of their economy, such as the 10-year government bonds. 

Thus, in order to be able to fully and thoroughly cover the issue, a review of the international 

literature, as well as statistical and empirical analysis of their financial figures was carried 

out. The data were collected from internationally renowned and reliable databases and from 

scientific articles from authoritative scientific sources. In order to be able to present the above 

issues with the greatest possible clarity, the paper was divided into seven chapters. In the first 

two there is a historical review of the crisis that hit the European Union and especially the 

European South, in the third takes place an analysis of the economic indicators of the 

examined countries, in the fourth the bibliographic review is presented, in the fifth statistical 

analysis is carried out, in the sixth the results are compared between the countries and in 

relation to the literature and finally in the last chapter reference is made to the conclusions, 

the proposals for future research as well as the limitations of the work.  
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Κεφάλαιο 1. Εισαγωγή 

 

1.1 Τα είδη των κρίσεων 

Οι υπάρχουσες μελέτες της βιβλιογραφίας υποστηρίζουν πως υπάρχουν διαφορετικά είδη 

κρίσεων στον τομέα των οικονομικών, οι οποίες μάλιστα διακρίνονται σε πέντε τύπους: (α) 

Ισοζυγίου Πληρωμών, (β) Τραπεζική, (γ) Νομισματική, (δ) Χρέους και (ε) 

Χρηματοπιστωτική (Ishihara, 2005). Η πρόσφατη κρίση του 2008 που έπληξε την χώρα μας 

και ευρύτερα την Ευρωπαϊκή Ένωση αλλά και τις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής ανήκει 

στην τελευταία κατηγόρια: αυτή της χρηματοπιστωτικής και της τραπεζικής κρίσης (Buti 

and Székely, 2009). Είναι γεγονός πάντως πως η μία έχει άμεση ή και έμμεση συσχέτιση με 

την άλλη, διότι είναι αδύνατον να υπάρχει η κάθε μια ξεχωριστά, χωρίς δηλαδή να 

εμφανίζονται τα αίτια και οι συνέπειες μιας άλλης κρίσης την στιγμή που ένας έτερος τύπος 

λαμβάνει χώρα. 

H κρίση Ισοζυγίου Πληρωμών, η οποία εννοιολογικά συμφωνεί με τον ορισμό των Krugman 

και Obstfeld (1997) είναι μια απότομη απώλεια των διεθνών συναλλαγματικών 

αποθεματικών (international reserve) του εκάστοτε κράτους. Για να μπορέσουν οι αρμόδιες 

κυβερνήσεις να εξετάσουν τα επίπεδα επάρκειας των αποθεματικών τους χρησιμοποιούν 

δείκτες (ratios) όπως είναι: ο δείκτης “αποθεματικά προς εισαγωγές” αλλά και 

“βραχυπρόθεσμο εξωτερικό χρέος προς αποθεματικά”. Φυσικά, πρέπει να τονισθεί ότι, 

εφόσον η ουσία της κρίσης του Ισοζυγίου Πληρωμών εστιάζει στη μείωση των 

αποθεματικών, οι ετήσιοι δείκτες αυτού του είδους μπορούν να χρησιμοποιηθούν για 

πρόβλεψη ούτως ώστε να αποφευχθούν οι εποχιακές διακυμάνσεις (Ishihara, 2005). 

Οι τραπεζικές κρίσεις χωρίζονται κυρίως σε αυτές που αφορούν την κρίση ρευστότητας και 

αυτές που αφορούν την κρίση φερεγγυότητας. Φυσικά, η μία είναι άμεσα συνυφασμένη με 

την άλλη γι’ αυτό και οι κρίσεις τύπου ρευστότητας στις περισσότερες περιπτώσεις 

αποτελούν απόρροια της έλλειψης αξιοπιστίας, καθώς οι καταθέτες σπεύδουν να κάνουν 

ανάληψη τα χρήματα τους δημιουργώντας ένα bank run, το οποίο με την σειρά του 

δημιουργεί πρόβλημα ρευστότητας στις τράπεζες (Ishihara, 2005). Επιπλέον, οι θεσμικές 

αδυναμίες που μπορεί να ισχύουν στο ευρύτερο επιχειρηματικό περιβάλλον που 

δραστηριοποιούνται οι τράπεζες είναι δυνατόν να αυξήσουν τον κίνδυνο της τραπεζικής 
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κρίσης και ταυτόχρονα να επιδεινώσουν σε σημαντικό βαθμό τις αρνητικές συνέπειες της. 

Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι τράπεζες προκειμένου να λάβουν επενδυτικές αποφάσεις 

ή και να χορηγήσουν δάνεια εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό από το πληροφοριακό, δικαστικό 

και νομικό περιβάλλον δραστηριοποίησης τους με συνέπεια οι κίνδυνοι να είναι υψηλότεροι 

σε περίπτωση θεσμικών αδυναμιών (Claessens and Kose, 2013). 

Όσον αφορά την νομισματική κρίση, με αυτή εννοείται η υποτίμηση περισσότερο από 25% 

του εγχώριου νομίσματος σε σχέση με ένα ξένο σε ετήσια βάση. Σε μια κρίση νομισμάτων 

συμβάλλουν πολλοί παράγοντες, οι οποίοι, κυρίως, έχουν να κάνουν με τα μακροοικονομικά 

μεγέθη ενός κράτους. Τα μεγέθη αυτά αναφέρονται στα ονομαστικά επιτόκια, τα 

συναλλαγματικά αποθεματικά του κράτους, τον πληθωρισμό αλλά και τα πραγματικά 

επιτόκια που ορίζει η συνθήκη του Fisher. Για τον λόγο αυτό δεν είναι λίγοι αυτοί που 

υποστηρίζουν την ύπαρξη ενός δείκτη που θα ορίζει τις πιέσεις που δέχεται το εκάστοτε 

νόμισμα έχοντας ως βάση τα παραπάνω θεμελιώδη μεγέθη (fundamentals). Η άποψη αυτή 

στηρίζεται κυρίως στο γεγονός ότι για να μπορέσει να καταπολεμηθεί μια νομισματική κρίση 

οι κυβερνήσεις ακολουθούν διαφορετική νομισματική πολιτική, η οποία χαράζεται από την 

Κεντρική Τράπεζα. Για παράδειγμα, σε περίπτωση που το εθνικό νόμισμα δέχεται πιέσεις 

και άρα υποτιμάται λόγω χαμηλού πληθωρισμού η Κεντρική Τράπεζα ακολουθεί επεκτατική 

νομισματική πολιτική κατεβάζοντας τα κεντρικά επιτόκια, ώστε να μπορέσει να τονώσει την 

πραγματική οικονομία και να γεμίσει με ρευστότητα την αγορά. Σε αντίθετη περίπτωση 

φυσικά, ακολουθεί την ακριβώς αντίθετη πορεία (Ishihara, 2005). 

Η κρίση χρέους είναι μια κατηγορία κρίσης που έπληξε πολλά κράτη κατά την δεκαετία του 

1980 αλλά και μετέπειτα, ειδικά στις χώρες της Λατινικής Αμερικής. Η αδυναμία των 

οφειλετών-δανειοληπτών να αποπληρώνουν στην ώρα τους τις δανειακές τους υποχρεώσεις, 

δηλαδή το τοκοφόρο μέρος και το μέρος του κεφαλαίου, ονομάζεται κρίση χρέους. 

Επιπλέον, όταν υπάρχει συμφωνία αναδιάρθρωσης χρέους ανάμεσα στις δυο πλευρές, 

δηλαδή τον δανειολήπτη και τους εμπορικούς πιστωτές είναι και αυτό μέρος της κρίσης 

χρέους. Η επιβάρυνση και η ικανότητα εξυπηρέτησης του χρέους ενός κράτους διακρίνεται 

από δείκτες, όπως είναι ο δείκτης “χρέους προς ΑΕΠ”, ο δείκτης “χρέους προς εξαγωγές” 

και άλλοι. Παράλληλα, οι δείκτες που αφορούν το ΑΕΠ εκφράζουν και τον βαθμό 

φερεγγυότητας και αξιοπιστίας του κράτους (Ishihara, 2005). 
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Τέλος, όσον αφορά την χρηματοπιστωτική κρίση αυτή μπορεί να διακριθεί σε πολλές 

μορφές. Αρχικά, αποτελεί τον συνδυασμό τριών από τους παραπάνω τύπους κρίσεων που 

αναλύθηκαν και συγκεκριμένα: της νομισματικής κρίσης, της τραπεζικής κρίσης και της 

κρίσης εξωτερικού χρέους. Επιπλέον, οι διακυμάνσεις και διαταραχές στις αγορές είναι μια 

άλλη όψη της χρηματοπιστωτικής κρίσης, ενώ δεν θα μπορούσε να λείπει και η άμεση 

συνάφεια της με την τραπεζική κρίση, εξαιτίας της οποίας προκαλείται σημαντική πτώση 

στις τιμές των περιουσιακών στοιχείων και ειδικότερα των χρεογράφων (μετοχών, 

ομολόγων). Αυτό φυσικά, συνεπάγεται την έλλειψη φερεγγυότητας και αξιοπιστίας της 

επενδυτικής κοινότητας αλλά και γενικότερα των καταθετών προς το τραπεζικό σύστημα, 

γι’ αυτό και στη συνέχεια επέρχεται η κατάρρευση των τιμών (Ishihara, 2005). 

 

1.2 Η “γέννηση” της οικονομικής κρίσης και ο ρόλος της Γερμανίας 

Οι αγορά χρεογράφων πολλών κρατών της Ζώνης του Ευρώ κυρίως από τα μέσα του 2010 

και έπειτα δέχθηκε ισχυρότατες πιέσεις. Η περίοδος αυτή επηρέασε σημαντικά τον τρόπο με 

τον οποίο τιμολογείται το χρέος της κυβέρνησης. Πριν ξεσπάσει η παγκόσμια οικονομική 

κρίση η πιθανότητα να υπάρξει αθέτηση έκδοσης χρέους από ανεπτυγμένο κράτος ήταν 

ιδιαίτερα χαμηλή. Αυτό κυρίως οφείλονταν στο γεγονός ότι οι αγορές παρακολουθούσαν 

περισσότερο τον κίνδυνο του επιτοκίου και της ρευστότητας παρά τον κίνδυνο αθέτησης. 

Έτσι, δημιουργήθηκε η ευρέως χρησιμοποιούμενη υπόθεση ότι τα κρατικά ομόλογα 

αποτελούν χρεόγραφα μηδενικού κινδύνου και άρα είναι βασικό χαρακτηριστικό 

τιμολόγησης περιουσιακών στοιχείων (Fontana and Scheicher, 2016). 

Από το 2008 και εντεύθεν το τοπίο αρχίζει να αλλάζει σημαντικά, οι δείκτες απόδοσης 

ισχυρών κρατών, όπως της Γερμανίας και την Αυστρίας αποκτούν σταδιακά φθίνουσα τάση 

την στιγμή που η συντριπτική πλειοψηφία των ευρωπαϊκών κρατών αρχίζει να παρουσιάζει 

συνεχείς αυξήσεις στο spread με το γερμανικό ομόλογο. Κανένας από τους συμμετέχοντες 

στην αγορά δεν πρότεινε ότι οι εξελίξεις στις αποδόσεις των κρατικών ομολόγων αυτών των 

χωρών ήταν τα αποτελέσματα της επαναξιολόγησης του κρατικού πιστωτικού κινδύνου. 

Αυτό φάνηκε ιδιαίτερα όταν κανένας από τους οίκους πιστοληπτικής διαβάθμισης δεν 

τροποποιούσε την αξιολόγηση του για τα ομόλογα που εκδίδονταν από τις χώρες της 

Ευρώπης. Οι οίκοι όφειλαν και έπρεπε να μεταβάλλουν τις αξιολογήσεις τους βασιζόμενοι 

στους παράγοντες που ελέγχουν τις αποδόσεις των κρατικών ομολόγων, οι οποίοι έχουν να 



 

 
4 

κάνουν με τις μεταβολές της νομισματικής πολιτικής, της παγκόσμιας αβεβαιότητας, τις 

πιθανές αδυναμίες στο κρατικό χρέος, την δυνατότητα αύξησης του κεφαλαίου και της 

αποστροφής έναντι όλων αυτών των κινδύνων (De Santis and Roberto A., 2012). 

Μεγάλος κερδισμένος της κρίσης βγήκε η Γερμανία, η οποία χαρακτηρίστηκε “ασφαλές 

καταφύγιο”, κάτι το οποίο ίσχυε μόνο για την Ελβετία, την Αμερική, την Ιαπωνία και τον 

χρυσό την περίοδο εκείνη. Όσο η κρίση στην Ευρώπη κλιμακωνόταν τόσο χαμηλότερα 

συνέχιζε να οδεύει το επιτόκιο δανεισμού της Γερμανίας. Μάλιστα, ακολουθούσε την 

αντίθετη πορεία από τον αμερικανικό δείκτη μεταβλητότητας της αγοράς, VIX. Όπως 

αναλύεται και στη συνέχεια τα ελλείμματα του Νότου αποτέλεσαν τα πλεονάσματα του 

Βορρά, γι’ αυτό και η Γερμανία κατάφερε να κυριαρχήσει και να αποκτήσει ηγεμονικό ρόλο 

στην ευρύτερη περιοχή της Ευρώπης (De Santis and Roberto A., 2012). 

Διάγραμμα 1 - Σύγκριση VIX-Γερμανικού 10-ετούς Ομολόγου 

Πηγή: Eurostat, Investing.com 
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Κεφάλαιο 2. Ιστορική Αναδρομή 

 

2.1 Αναδρομή της οικονομικής κρίσης του 2008 στην Ευρωπαϊκή Ένωση 

Το μέγεθος της οικονομικής κρίσης του 2008 που έπληξε την Παγκόσμια Οικονομία δεν έχει 

προηγούμενο στην οικονομική ιστορία, μετά το τέλος του Β’ Παγκοσμίου Πολέμου. Στη 

μεγάλη περίοδο ευφορίας που προηγήθηκε της κρίσης, όπως ήταν αναμενόμενο, 

διαδραματίστηκε μια σημαντικά μεγάλη πιστωτική επέκταση από όλους τους οικονομικούς 

παράγοντες: (α) αφθονία ρευστότητας και ανεξέλεγκτος δανεισμός που συνεπάγεται ισχυρή 

μόχλευση, (β) συνεχή αύξηση των τιμών των περιουσιακών στοιχείων και φυσικά (γ) την 

δημιουργία “φούσκας” στον τομέα της κτηματομεσιτικής (Real Estate Industry). Η κρίση 

αυτή του 2008 παρουσιάζει ομοιότητα με τα γεγονότα που πυροδότησαν την Ύφεση της 

δεκαετίας του 1930 (Buti and Székely, 2009). 

Οι σημερινές κυβερνήσεις της εποχής μας, καθώς και οι Κεντρικές Τράπεζες της εκάστοτε 

χώρας έχουν μάθει από τα λάθη του παρελθόντος και προσπαθούν να αποφεύγουν τα 

πολιτικά λάθη που οδηγούν σε επανάληψη της ιστορίας τόσο στην Ευρωπαϊκή Ένωση όσο 

και αλλού. Αυτό μπορούμε να το διακρίνουμε από το γεγονός ότι, πρώτον, αποφεύχθηκαν 

σε μεγάλο βαθμό bank runs, δεύτερον, ακολουθήθηκε χαλαρή νομισματική πολιτική, τρίτον, 

οι κυβερνήσεις προχώρησαν σε αναπροσαρμογή της δημοσιονομικής τους πολιτικής, και 

τέταρτον οι χώρες της Ευρώπης δεν κλείστηκαν στα σύνορα τους και τον προστατευτισμό, 

κάτι που σημειώθηκε με έμφαση στα χρόνια της Μεγάλης Ύφεσης (Buti and Székely, 2009). 

Στη πρώτη φάση της κρίσης, η αγορά ξεκίνησε να “στερεύει” από ρευστότητα, κυρίως, 

ανάμεσα στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, πράγμα το οποίο δημιουργούσε φόβο στο 

επενδυτικό κοινό και κατ’ επέκταση στην αγορά. Οι επενδυτές άρχισαν να εκφράζουν τις 

αμφιβολίες τους για την φερεγγυότητα των τραπεζικών ιδρυμάτων, έχοντας όμως στο νου 

τους ότι το σύστημα είναι στιβαρό και δεν πρόκειται να συρρικνωθεί. Τα δεδομένα όμως 

άλλαξαν δραματικά όταν πτώχευσε μια από τις μεγαλύτερες επενδυτικές τράπεζες στον 

κόσμο, η Lehman Brothers τον Σεπτέμβριο του 2008. Το αποτέλεσμα ήταν οι επενδυτές να 

προβαίνουν σε συνεχή ρευστοποίηση των θέσεων τους και άρα οι χρηματιστηριακές αγορές 

να κατακρημνίζονται. Από το σημείο αυτό και έπειτα η οικονομία της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

σημείωσε μια απότομη πτώση συγκρίσιμη της δεκαετίας του 1930 (Buti and Székely, 2009). 
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Η καταγεγραμμένη συρρίκνωση του πραγματικού ΑΕΠ της Ένωσης το 2009, για πρώτη 

φορά στην ιστορία της, αγγίζει το -4,3% (Eurostat). Ήδη από το 2010 ξεκίνησε η ανάκαμψη 

χάρη στην επίτευξη των στόχων που τέθηκαν, οι οποίοι ήταν η μείωση του δανεισμού των 

κρατών και κατ’ επέκταση του χρέους τους αλλά και η επώδυνη αναπροσαρμογή της 

βιομηχανικής τους δομής. Θλιβερή απόρροια της κρίσης ήταν να χαθούν χιλιάδες θέσεις 

εργασίας, να επιβαρυνθούν νοικοκυριά, οι κυβερνήσεις να εκτροχιαστούν από την 

δημοσιονομική πολιτική που ασκούσαν με απώτερο σκοπό να επιτευχθεί διάσωση του 

τραπεζικού συστήματος της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Buti and Székely, 2009). 

Διάγραμμα 2 - Ανάπτυξη Πραγματικού ΑΕΠ 

Πηγή: ΟΟΣΑ 

Είναι γεγονός παρ’ όλα αυτά πως οι συνέπειες της κρίσης αλλά και η ίδια η κρίση δεν 

χτύπησαν στον ίδιο βαθμό όλα τα κράτη-μέλη της. Η κρίση έδειξε πως η Ευρώπη κινείται 

σε δυο ταχύτητες και πως δεν ακολουθούν όλες οι χώρες τον ίδιο βαθμό ανάπτυξης. Τα 

κράτη της Κεντρικής και Βόρειας Ευρώπης επωφελήθηκαν σε σημαντικό βαθμό από τις 

δυσκολίες και απώλειες που αντιμετώπισαν τα κράτη της Νότιας Ευρώπης και πιο 

συγκεκριμένα: η Ελλάδα, η Ισπανία, η Ιταλία, η Πορτογαλία και η Κύπρος. 
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2.2 Η κρίση των οικονομιών της Νότιας Ευρώπης 

Ο Σεπτέμβριος του 2008 αποτελεί σταθμό - ορόσημο στην παγκόσμια οικονομική ιστορία 

ύστερα από την κατάρρευση της Lehman Brothers, γι’ αυτό και από πολλούς θεωρείται η 

εναρκτήρια περίοδος της οικονομικής κρίσης που ξέσπασε. Την χρονική αυτή στιγμή οι 

χώρες της Μεσογείου βρέθηκαν ιδιαίτερα ευάλωτες στον χρηματοπιστωτικό κίνδυνο που 

έκανε την εμφάνιση του, αρχής γενομένης της ισπανικής φούσκας ακινήτων. Το μεγάλο 

μέρος των προβλημάτων ξεκίνησε όταν οι χρηματαγορές προεξοφλούσαν άνοδο του 

πιστωτικού κινδύνου των Νότιων Χωρών με αποτέλεσμα τα επιτόκια δανεισμού τους να 

αυξηθούν δραματικά. Ήταν μια ιδιαίτερα άσχημη εξέλιξη για τις χώρες αυτές, διότι από τις 

αρχές της δεκαετίας του 2000 αποτελούσαν αποδέκτες εξαιρετικά φθηνών δανειακών 

επιτοκίων από την διεθνή επενδυτική κοινότητα. Για το λόγο αυτό το αυξανόμενο κόστος 

δανεισμού είχε σε πολύ σύντομο χρονικό διάστημα δραματικές συνέπειες τόσο για τα 

δημόσια οικονομικά των κρατών αυτών όσο και για την ιδιωτική-πραγματική τους οικονομία 

(Bosco and Verney, 2012). 

Ξεκινώντας από την Ελλάδα, η οποία ακόμη και μέσα στα επόμενα 10 χρόνια, αδυνατεί να 

σταθεί πλήρως στα “πόδια” της, προκάλεσε κύμα πανικού στους επενδυτές το 2009 όταν 

έγινε γνωστό ότι για το έτος αυτό το πραγματικό έλλειμα της χώρας ήταν πιθανό να φτάσει 

αν όχι να ξεπεράσει το 12,7%, το οποίο είναι περισσότερο από τέσσερις φορές πάνω από το 

όριο του 3% που ορίζει το Σύμφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Εν τέλει σύμφωνα με τα 

επίσημα στοιχεία της Eurostat και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής το πραγματικό έλλειμμα 

έφτασε το 15,6% για το έτος 2009. Στην ίδια πορεία κινείται και το δημόσιο χρέος το οποίο 

επανυπολογίστηκε σε ποσοστό άνω του 112% του ΑΕΠ την στιγμή που πρέπει να διατηρεί 

αρνητική πορεία και εν τέλει να κατέρχεται του 60% του ΑΕΠ (Bosco and Verney, 2012). 

Όπως το έλλειμα έτσι και το δημόσιο χρέος σύμφωνα με τα επίσημα στοιχεία της Eurostat 

και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής ανήλθε στο 129,7% του ΑΕΠ. 

Από τον Απρίλιο του 2010 η Ελλάδα γίνεται η πρώτη χώρα που υποβαθμίζεται η 

πιστοληπτική της διαβάθμιση ως “junk”, δηλαδή το κρατικό της ομόλογο να ανήκει στην 

κατηγορία του “Non-Investment Grade” αντανακλώντας την δυσχερή θέση της χώρας στις 

διεθνείς κεφαλαιαγορές από τις οποίες τελικά “εξήλθε”, καθότι το επιτόκιο που ζητούσε η 

αγορά ήταν απαγορευτικό για να μπορέσει να χρηματοδοτήσει τις ανάγκες της. Έτσι, ένα 

μήνα αργότερα η Ευρωπαϊκή Ένωση (Ε.Ε.), το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (Δ.Ν.Τ.) και η 
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Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (Ε.Κ.Τ.) συμφώνησαν για την διάσωση της χώρας 

υπογράφοντας μαζί της σύμβαση (μνημόνιο) που συνεπάγεται δάνειο ύψους €110 δις, υπό 

την συμφωνία ότι η χώρα θα εφαρμόσει ριζικές διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις και πολιτικές 

λιτότητας. Στόχος της πολιτικής αυτής από το τρίπτυχο των δανειστών ήταν να υπάρξει 

εξισορρόπηση των δημόσιων οικονομικών της Ελλάδας ώστε να επανέλθουν στα 

φυσιολογικά τους επίπεδα. Η λιτότητα όμως επιδείνωσε την ύφεση που είχε ήδη περιέλθει η 

χώρα και οδήγησε τον λόγο χρέους προς ΑΕΠ σε δυσθεώρητα ύψη (Bosco and Verney, 

2012). Με βάση τα στοιχεία της Eurostat μέχρι το 2013 ο λόγος αυτός ανήλθε μέχρι και το 

188,4%. 

Ο κύριος λόγος για τον οποίο οι δανειστές ξεκίνησαν την ελληνική διάσωση ήταν για να 

διαδοθεί το μήνυμα ότι η ευρωζώνη δεν πρόκειται να αφήσει κανένα από τα κράτη-μέλη να 

κυρήξει πτώχευση. Στόχος της προσπάθειας αυτής των εταίρων αποτελούσε η διατήρηση 

της αξιοπιστίας του Ευρώ και της Ένωσης στους επενδυτές, ούτως ώστε να συνεχίσουν να 

επενδύουν τόσο στην ίδια την Ελλάδα όσο και στις υπόλοιπες Νότιες Χώρες. Βέβαια, η 

αξιοπιστία αυτή υπονομεύθηκε σε μεγάλο βαθμό όταν συμφωνήθηκε ανάμεσα στις δυο 

μεγαλύτερες οικονομίες της ένωσης, την Γερμανία και την Γαλλία να εφαρμοστούν μέτρα 

τα οποία περιλαμβάνουν αναδιάρθρωση χρέους, στην οποία θα εμπλέκεται και ο ιδιωτικός 

τομέας (PSI – Private Sector Involvement). Αυτό φυσικά, έφερε τα ακριβώς αντίθετα 

αποτελέσματα από αυτά που ανέμεναν οι εταίροι, τα οποία δεν ήταν άλλα από την 

υπονόμευση της φερεγγυότητας των χωρών της Νότιας Ευρώπης και την ταχύτατη 

εξάπλωση του μηνύματος ότι ο Νότος δεν θα μπορέσει να αποπληρώσει τα χρέη του. Έτσι, 

η κρίση χρέους που ακολούθησε ήταν επόμενη (Bosco and Verney, 2012). 

Το Νοέμβριο του 2010 ξεκίνησε η διάσωση μιας ακόμη χώρας, αυτή της Ιρλανδίας, ενώ το 

Μάιο του ίδιου έτους η σοσιαλδημοκρατική κυβέρνηση της Ισπανίας συμφώνησε να αλλάξει 

ριζικά το δημοσιονομικό της πρόγραμμα, που προέβλεπε κοινωνικές παροχές και να 

εφαρμόσει μεταρρυθμίσεις λιτότητας με στόχο να μειώσει δραστικά τα ελλείματα της. Τον 

Μάιο του επόμενου έτους ήταν σειρά της Πορτογαλίας να έρθει σε συμφωνία με τους 

Ευρωπαίους εταίρους για ένα πακέτο διάσωσης ύψους €78 δις. Ύστερα από την αποτυχία 

του πρώτου ελληνικού προγράμματος διάσωσης, συμφωνήθηκε με την ευρωπαϊκή πλευρά, 

τον Ιούλιο του 2011, να εφαρμοσθεί εκ νέου δεύτερο πρόγραμμα για την χώρα με στόχο 

αυτή τη φορά να γίνει “κούρεμα” (haircut) των ελληνικών κρατικών ομολόγων και να 
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χάσουν οι ομολογιούχοι, συμπεριλαμβανομένων των ιδιωτών επενδυτών το 21% της αξίας 

τους (Bosco and Verney, 2012). 

Η κρίση της Ιταλίας ξεκίνησε ένα μήνα αργότερα όταν η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και 

η Κεντρική Τράπεζα της Ιταλίας πίεσαν την ιταλική κυβέρνηση να κάνει και η ίδια στροφή 

στην δημοσιονομική της πολιτική και να υιοθετήσει μεταρρυθμιστικά μέτρα που 

προβλέπουν προώθηση της ανάπτυξης της οικονομίας και διασφάλιση της 

χρηματοπιστωτικής σταθερότητας (Bosco and Verney, 2012). Σε συνάρτηση με τα γεγονότα 

και την κατάσταση των οικονομιών της Ιταλίας, της Ισπανίας, της Πορτογαλίας αλλά και 

τον μεγάλο αντίκτυπο του προγραμματισμένου PSI που εφαρμόστηκε στην Ελλάδα το 2012, 

η Κύπρος ήταν η επόμενη που ακολούθησε τον δρόμο που χάραξε το τρίπτυχο των 

δανειστών. Η έκθεση των τραπεζών της στο δημόσιο χρέος της ίδιας της χώρας και οι 

επακόλουθες απώλειες τους από το “haircut” των ελληνικών ομολόγων, στα οποία επίσης 

είχαν μεγάλη έκθεση είχε ως αποτέλεσμα το “κούρεμα” καταθέσεων (Bail-In) για ποσά άνω 

των €100.000 τον Μάρτιο του 2013 (Michaelides, 2014). 

 Στο παρακάτω γράφημα διαγράφεται η πορεία του 10-ετούς ομολόγου των χωρών του 

Ευρωπαϊκού Νότου και της Ιρλανδίας για την περίοδο 2002 –2018: 

Διάγραμμα 3 - Απόδοση 10-ετούς Ομολόγου Νότιων Χωρών 

Πηγή: Eurostat 

*Ο αριστερός κάθετος άξονας προσδιορίζει την Ελλάδα, ενώ ο δεξιός τις υπόλοιπες χώρες* 
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Κεφάλαιο 3. Οικονομικοί Δείκτες των Χωρών 

 

Το θεωρητικό πλαίσιο της ανάλυσης αποτελεί ιστορικό υπόβαθρο βάσει του οποίου 

αποκτάται μια σφαιρική εικόνα για τις οικονομίες των Νότιων Χωρών. Το υπολογιστικό, 

όμως, κομμάτι των οικονομικών δεικτών είναι αυτό που καθιστά δυνατή μια πιο διεξοδική 

ανάλυση και παρέχει την δυνατότητα για σύγκριση ανάμεσα στις χώρες. 

 

3.1 Ελλάδα 

Πιο συγκεκριμένα, η Ελλάδα μέχρι και το 2008, όταν πια είχε ξεκινήσει η κρίση στις ΗΠΑ, 

διένυε μια περίοδο ευφορίας που όμοια της δεν είχε ξανασυναντήσει στην οικονομική της 

ιστορία. Η οικονομία της σημείωνε συνεχώς ανοδική πορεία, καθώς είχε καταφέρει να 

πετύχει τους μεγαλύτερους ρυθμούς ανάπτυξης στην Ευρωζώνη, η οποία συνοδευόταν από 

απότομη πτώση της ανεργίας. Παρ’ όλα αυτά, η φοροδιαφυγή και η αδυναμία της πολιτικής 

ηγεσίας να εφαρμόσει μεταρρυθμίσεις στον δημόσιο, κυρίως, τομέα τής δημιούργησαν 

υψηλό δημόσιο χρέος και δημοσιονομικό έλλειμμα. Από το 2009 και έπειτα ξεκίνησε η 

καθοδική πορεία της χώρας όταν και οι οίκοι αξιολόγησης επανειλημμένα υποβάθμιζαν την 

πιστοληπτική της διαβάθμιση σε συνάρτηση με την επιδείνωση της αξιοπιστίας της στις 

χρηματοπιστωτικές αγορές. Μέχρι το 2011 η ανεργία εκτοξεύτηκε και ο λόγος του χρέους 

προς το ΑΕΠ σε σχέση με το 2007 αυξήθηκε περισσότερο από 60% του ΑΕΠ (Bosco and 

Verney, 2012). 

Πίνακας 1 - Οικονομικοί Δείκτες Ελλάδας 

Πηγή: Eurostat, ΟΟΣΑ, Παγκόσμια Τράπεζα 

 

Οικονομικοί Δείκτες Ελλάδας

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Annual 10-Year Bond Yield 4,5% 4,8% 5,2% 9,1% 15,7% 22,5% 10,1% 6,9% 9,7% 8,4%

Real GDP Growth 3,3% -0,3% -4,3% -5,5% -9,1% -7,3% -3,2% 0,7% -0,4% -0,2%

Unemployment 8,4% 7,8% 9,7% 12,7% 17,9% 24,5% 27,5% 26,5% 25,0% 23,5%

Public Debt (% of GDP) 103,1% 109,4% 126,7% 146,2% 172,1% 159,6% 177,4% 178,9% 175,9% 178,5%

Government Deficit (% of GDP) -6,7% -10,2% -15,1% -11,2% -10,3% -8,9% -13,2% -3,6% -5,6% 0,5%

Bank Deposits (% of GDP) 82,0% 90,7% 98,6% 100,2% 93,5% 88,9% 91,6% 93,9% 82,9% -
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3.2 Πορτογαλία 

Η εκκίνηση της Πορτογαλικής Οικονομίας στις αρχές του 2000 διαφέρει σημαντικά από 

αυτήν της Ελλάδας, καθώς ήδη από το 2002 είχε καταστεί ασθενής η ανάπτυξη της και το 

2003 ήταν αρνητική. Η χώρα είχε εισέλθει από το 2001 μέχρι το 2005 στο πλαίσιο της 

διαδικασίας υπερβολικού ελλείματος, γι’ αυτό και λίγο πριν την “έκρηξη” της 

χρηματοπιστωτικής κρίσης των ΗΠΑ το 2008 η κυβέρνηση ξεκίνησε την εφαρμογή μέτρων 

λιτότητας για να μπορέσει να φέρει στα ίσα τα δημόσια οικονομικά του κράτους και να 

ισοσκελίσει τους προϋπολογισμούς της. Όπως αποδείχθηκε στην συνέχεια, όμως, τα μέτρα 

αυτά δεν ήταν αρκετά για να αντιστρέψουν την κατάσταση γι’ αυτό και εφαρμόστηκαν νέα. 

Εν τέλει τα μέτρα αυτά ήταν υφεσιακά τόσο για την Πορτογαλία όσο και για την Ελλάδα με 

αποτέλεσμα να αυξάνεται συνεχώς το χρέος των δυο χωρών και ταυτόχρονα η ανεργία να 

καταγράφει κάθε χρόνο νέα επίπεδα ρεκόρ (Bosco and Verney, 2012). 

Πίνακας 2 - Οικονομικοί Δείκτες Πορτογαλίας 

Πηγή: Eurostat, ΟΟΣΑ, Παγκόσμια Τράπεζα 

 

3.3 Κύπρος 

Σύμφωνα με τους Bosco και Verney (2012) η Κυπριακή Οικονομία παρουσίασε την 

καλύτερη εικόνα σε σχέση με τις υπόλοιπες χώρες της Νότιας Ευρώπης. Συγκεκριμένα, ο 

ρυθμός ανάπτυξης του ΑΕΠ της Κύπρου σημείωσε την μικρότερη επιβράδυνση, ενώ η 

ανεργία της χώρας αυξήθηκε σε πολύ χαμηλότερο βαθμό από τις άλλες. Επίσης, η πολιτική 

ηγεσία σημείωσε σημαντική επιτυχία διατηρώντας το πλεόνασμα του προϋπολογισμού της 

το 2007 και το 2008. Οι σημαντικές αυτές διακρίσεις της Κύπρου οφείλονται κυρίως, στους 

χαμηλούς συντελεστές φορολόγησης των επιχειρήσεων, στην αύξηση που εμφάνισε ο 

πληθυσμός της χώρας αλλά κυρίως στο γεγονός ότι προσχώρησε στη Ζώνη του Ευρώ το 

2008. Η χρονική συγκυρία της εισόδου της Κύπρου στο Ευρώ-σύστημα έπαιξε 

πρωταγωνιστικό ρόλο στην αντιμετώπιση της χρηματοπιστωτικής κρίσης που ξέσπασε στο 

αμέσως επόμενο διάστημα. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι τα χρόνια που προηγήθηκαν του 

Οικονομικοί Δείκτες Πορτογαλίας

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Annual 10-Year Bond Yield 4,4% 4,5% 4,2% 5,4% 10,2% 10,5% 6,3% 3,8% 2,4% 3,2%

Real GDP Growth 2,5% 0,2% -3,0% 1,9% -1,8% -4,0% -1,1% 0,9% 1,8% 1,9%

Unemployment 9,1% 8,8% 10,7% 12,0% 12,9% 15,8% 16,4% 14,1% 12,6% 11,2%

Public Debt (% of GDP) 68,4% 71,7% 83,6% 96,2% 111,4% 126,2% 129,0% 130,6% 128,8% 129,2%

Government Deficit (% of GDP) -3,0% -3,8% -9,8% -11,2% -7,4% -5,7% -4,8% -7,2% -4,4% -2,0%

Bank Deposits (% of GDP) 78,7% 84,4% 86,7% 83,1% 86,7% 86,3% 81,3% 81,0% 80,4% -
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2008 η Κυπριακή Οικονομία περνούσε την φάση της εναρμόνισης των οικονομικών μεγεθών 

της με τα κριτήρια του Συμφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, και άρα τα δημόσια 

οικονομικά της ήταν ιδιαίτερα τακτοποιημένα με αποτέλεσμα να μπορέσει να διαχειριστεί 

την οικονομική αναταραχή καλύτερα από τις άλλες χώρες, τουλάχιστον τα πρώτα χρόνια της 

κρίσης. 

Τον Μάρτιο του 2013 συμφωνήθηκε από την πλευρά της Κύπρου και των πιστωτών της 

(Δ.Ν.Τ., Ε.Ε., Ε.Κ.Τ.) πακέτο διάσωσης €17 δις, εκ των οποίων τα €7 δις θα 

χρησιμοποιούνταν για την ανακεφαλαιοποίηση των κυπριακών τραπεζών, ενώ το υπόλοιπο 

μέρος του πακέτου θα πήγαινε κυρίως για την κάλυψη χρέους και δημοσιονομικών 

ελλειμάτων που είχαν ωρίμανση μέχρι το 2016. Παρ’ όλα αυτά, το σημείο της συμφωνίας 

που πρέπει να τονιστεί και που αποφασίστηκε από τις διαπραγματευόμενες πλευρές είναι ότι 

για πρώτη φορά στην ιστορία της Ευρωζώνης η ανακεφαλαιοποίηση του τραπεζικού 

συστήματος πραγματοποιήθηκε με Bail-In, δηλαδή με κούρεμα των καταθέσεων, οι οποίες 

όμως υπερέβαιναν τις €100.000. Επιπλέον, έγινε επιβολή κεφαλαιακών περιορισμών 

(Capital Controls) από τις τράπεζες για να διασφαλίσουν μέχρι ένα βαθμό τις εναπομείνασες 

καταθέσεις τους και ουσιαστικά να αποφευχθεί ενδεχόμενο bank run, το οποίο θα είχε 

βαρύτατες επιπτώσεις στην ήδη επιβαρυμένη Κυπριακή Οικονομία (Michaelides, 2014). 

Πίνακας 3 - Οικονομικοί Δείκτες Κύπρου 

Πηγή: Eurostat, ΟΟΣΑ, Παγκόσμια Τράπεζα 

 

3.4 Ιταλία 

Όσον αφορά την Ιταλία, ήδη από τα μέσα της δεκαετίας του 1990 και μέχρι τα τέλη του 2000 

σημείωσε μια πολύ σημαντική αύξηση στην αγορά του κρατικού της χρέους, ενώ 

ταυτόχρονα αυξήθηκε σημαντικά και το ΑΕΠ της. Η ανάπτυξη του δημοσίου χρέους της 

αντιστοιχεί στο 40% του ΑΕΠ για το 2008 και στο 50% του ΑΕΠ για το 2016, ενώ η αύξηση 

των πιστώσεων της έφτασε στην κορύφωση της το 2014. Παρ’ όλα αυτά, παρά την 

χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 η χώρα συνέχισε να δέχεται και για τα επόμενα χρόνια 

Οικονομικοί Δείκτες Κύπρου

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Annual 10-Year Bond Yield 4,5% 4,6% 4,6% 4,6% 5,8% 7,0% 6,5% 6,0% 4,5% 3,8%

Real GDP Growth 5,1% 3,6% -2,0% 1,3% 0,4% -2,9% -5,8% -1,3% 2,0% 4,8%

Unemployment 3,9% 3,7% 5,4% 6,3% 7,9% 11,9% 15,9% 16,2% 14,9% 13,0%

Public Debt (% of GDP) 53,5% 45,1% 53,8% 56,3% 65,7% 79,7% 102,6% 107,5% 107,5% 106,6%

Government Deficit (% of GDP) 3,2% 0,9% -5,4% -4,7% -5,7% -5,6% -5,1% -9,0% -1,3% 0,3%

Bank Deposits (% of GDP) 190,8% 192,5% 198,9% 206,7% 209,9% 207,9% 196,0% 176,1% 175,0% -
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με τους ίδιους ρυθμούς επενδύσεις με αποτέλεσμα το χρηματοπιστωτικό της σύστημα να 

φτάσει στο απόγειο του το 2012 και να βρίσκεται σε ποσοστό 150% πάνω από το ΑΕΠ της 

χώρας. Αυτό προφανώς σημαίνει ότι η οικονομία της Ιταλίας ήταν εξαιρετικά ευαίσθητη σε 

οποιαδήποτε αστάθεια υπεισερχόταν στο τραπεζικό της σύστημα (Thimmaraya and 

Venkateshwarlu, 2018). 

Παρά την σημαντική της ανάπτυξη, η Ιταλία παρουσίασε τις χειρότερες επιδόσεις ανάμεσα 

στις χώρες του Νότου στα μέσα της δεκαετίας του 2000. Βέβαια, θα μπορούσε να βρίσκεται 

σε πολύ πιο δυσμενή θέση αν δεν είχε προηγηθεί η περίοδος προετοιμασίας των δημόσιων 

οικονομικών της για την εισαγωγή της στην Οικονομική και Νομισματική Ένωση (Ο.Ν.Ε.). 

Συγκεκριμένα, υπήρξε ιδιαίτερη βελτίωση του δημοσίου ελλείματος και χρέους της χώρας, 

τα οποία έθεσαν μεν ισχυρές βάσεις για την πορεία της τα επόμενα χρόνια, δεν ήταν δε 

αρκετά, διότι οι μεταρρυθμίσεις στα δημοσιονομικά έπρεπε να συνεχιστούν με αμείωτο 

ρυθμό. Βασικά προβλήματα που ταλανίζουν μέχρι και σήμερα την οικονομία της χώρας είναι 

η παραοικονομία, o περιορισμένος βαθμός επενδύσεων στο R&D, η χαμηλή 

ανταγωνιστικότητα στον τομέα των υπηρεσιών και το υψηλό μέσο εργατικό κόστος. Τα 

προβλήματα αυτά έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στην κρίση του 2008 οδηγώντας το δημόσιο 

χρέος σε υψηλά επίπεδα. Φυσικά, το γεγονός αυτό δεν ήταν κάτι νέο για την επενδυτική 

κοινότητα, όπως δεν είναι άγνωστο και το ότι οι χώρες του Ευρωπαϊκού Νότου 

παρουσιάζουν έντονη συσχέτιση μεταξύ τους, γι’ αυτό και όταν ξέσπασε η κρίση κρατικού 

χρέους στην Ελλάδα η ιταλική αγορά ομολόγων υποχώρησε και οι αποδόσεις τους έφτασαν 

σε ιδιαίτερα υψηλά για την Ιταλία επίπεδα (Bosco and Verney, 2012). 

Πίνακας 4 - Οικονομικοί Δείκτες Ιταλίας 

Πηγή: Eurostat, ΟΟΣΑ, Παγκόσμια Τράπεζα 

 

3.5 Ισπανία 

Σε αντίθεση με την Ιταλία, η Ισπανία τα πρώτα χρόνια του 2000 διέγραψε αξιοσημείωτη 

ανάπτυξη, η οποία χαρακτηρίστηκε από ραγδαία μείωση της ανεργίας, μικρό δημόσιο χρέος 

Οικονομικοί Δείκτες Ιταλίας

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Annual 10-Year Bond Yield 4,5% 4,7% 4,3% 4,0% 5,4% 5,5% 4,3% 2,9% 1,7% 1,5%

Real GDP Growth 1,5% -1,1% -5,5% 1,7% 0,6% -2,8% -1,7% 0,1% 0,9% 1,1%

Unemployment 6,1% 6,7% 7,7% 8,3% 8,4% 10,7% 12,1% 12,6% 11,9% 11,7%

Public Debt (% of GDP) 99,8% 102,4% 112,5% 115,4% 116,5% 123,4% 129,0% 131,8% 131,6% 131,4%

Government Deficit (% of GDP) -1,5% -2,6% -5,3% -4,2% -3,7% -2,9% -2,9% -3,0% -2,6% -2,5%

Bank Deposits (% of GDP) 61,7% 68,9% 74,3% 73,6% 71,1% 73,2% 74,4% 76,9% 78,9% -
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και δημοσιονομικά πλεονάσματα. Το γεγονός όμως ότι μεγάλο μέρος την οικονομίας της 

στηριζόταν στην εσωτερική κατανάλωση και την κτηματομεσιτική (Real Estate) απέδειξε 

ότι δεν είχε γερές και στέρεες βάσεις σε περίπτωση που η χώρα εισερχόταν σε κατάσταση 

οικονομικής κρίσης, όπως και έγινε. Η φούσκα που δημιουργήθηκε στην αγορά ακινήτων 

αποτέλεσε “ωρολογιακή βόμβα” στα θεμέλια της ισπανικής οικονομίας, η οποία σε μόλις 

διάστημα τριών ετών (2007-2009) από θετικό πρόσημο στην ανάπτυξη του πραγματικού της 

ΑΕΠ (3,8%) πέρασε σε αρνητικό (-3,6%), ενώ ταυτόχρονα το δημόσιο χρέος της 

παρουσίασε αύξηση σχεδόν 20% του ΑΕΠ. Ιδιαίτερη εντύπωση κάνει το δημόσιο έλλειμμα 

της χώρας, το οποίο μετατράπηκε από πλεονασματικό σε διψήφιο ελλειμματικό για την ίδια 

περίοδο. Στο ίδιο μήκος κύματος κινούνται φυσικά και τα υπόλοιπα μακροοικονομικά 

στοιχεία της Ισπανίας, με άξια αναφοράς την ανεργία, η οποία υπερδιπλασιάστηκε και 

ανήλθε σε δυσθεώρητα ύψη. Φυσικά, σε τέτοιες περιπτώσεις αυτοί που βρίσκονται στη πιο 

δύσκολη θέση είναι οι νέοι, των οποίων το ποσοστό ανεργίας έφτασε σε επίπεδα ρεκόρ και 

αποτέλεσε ίσως το πιο μελανό σημείο της ισπανικής κρίσης. Όσον αφορά, τον τρόπο 

αντιμετώπισης της, η Ισπανία δεν χρειάστηκε την βοήθεια των δανειστών που 

χρηματοδότησαν τις άλλες χώρες του Νότου, η ίδια από μόνη της μπήκε σε διαδικασία 

λιτότητας για να μπορέσει να αντιστρέψει την κατάσταση στην οποία είχε περιέλθει. Η ίδια 

η σοσιαλδημοκρατική της πολιτική ηγεσία αποφάσισε την υιοθέτηση μεταρρυθμιστικών 

μέτρων που θα μείωναν το υπέρογκο δημοσιονομικό έλλειμα και θα περιόριζαν το χρέος. 

Ήταν μια σημαντική στροφή για την ίδια την κυβέρνηση, διότι προεκλογικά είχε προβεί σε 

εξαγγελίες για την έκδοση παροχών σε πολλά κοινωνικά στρώματα, αναγκάζοντας την να 

αλλάξει πλήρως την πολιτική της στρατηγική (Bosco and Verney, 2012). 

Πίνακας 5 - Οικονομικοί Δείκτες Ισπανίας 

Πηγή: Eurostat, ΟΟΣΑ, Παγκόσμια Τράπεζα 

 

Οικονομικοί Δείκτες Ισπανίας

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Annual 10-Year Bond Yield 4,3% 4,4% 4,0% 4,3% 5,4% 5,8% 4,6% 2,7% 1,7% 1,4%

Real GDP Growth 3,8% 1,1% -3,6% 0,0% -1,0% -2,9% -1,7% 1,4% 3,6% 3,2%

Unemployment 8,2% 11,3% 17,9% 19,9% 21,4% 24,8% 26,1% 24,5% 22,1% 19,6%

Public Debt (% of GDP) 35,6% 39,5% 52,8% 60,1% 69,5% 85,7% 95,5% 100,4% 99,3% 99,0%

Government Deficit (% of GDP) 1,9% -4,4% -11,0% -9,4% -9,6% -10,5% -7,0% -6,0% -5,3% -4,5%

Bank Deposits (% of GDP) 84,5% 91,2% 99,2% 97,2% 94,6% 93,7% 93,6% 93,5% 95,5% -
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3.6 Ιρλανδία 

Όπως και στις υπόλοιπες χώρες του Ευρωπαϊκού Νότου, έτσι και στην περίπτωση της 

Ιρλανδίας η οικονομική κρίση που διαμορφώθηκε εξελίχθηκε εν τέλει σε δημοσιονομική, 

κοινωνική και ανθρωπιστική. Η οικονομική αυτή ύφεση ήταν μια κατ’ εξοχήν 

χρηματοπιστωτική κρίση, η οποία είχε τις βάσεις της στη φούσκα των περιουσιακών 

στοιχείων και των δανεισμών. Η φούσκα αυτή όταν έσκασε προκάλεσε βαρύτατες ζημίες 

στο τραπεζικό σύστημα της χώρας και όχι μόνο. Μεγάλο μέρος της ιρλανδικής οικονομίας 

στηρίζεται στην εξωστρέφεια του ιδιωτικού της τομέα, ο οποίος όταν χτυπήθηκε από την 

κρίση προκάλεσε σημαντικό πρόβλημα χρηματοδότησης καθιστώντας αδύνατη την 

υποστήριξη της βιομηχανικής εξέλιξης και παραγωγής της χώρας. Η κρίση χρέους της 

Ιρλανδίας προέκυψε από το γεγονός ότι η χρηματοοικονομική φούσκα συνδέθηκε με τα 

δημοσιονομικά του κράτους, κυρίως για δύο λόγους: πρώτον, επειδή η οικονομία, ήδη από 

τις αρχές του 2000, εξαρτιόταν σημαντικά από τους φόρους που επιβλήθηκαν στα κέρδη του 

κεφαλαίου και επί των πωλήσεων ακινήτων, και δεύτερον, λόγω της διεύρυνσης του 

κρατικού χρέους από το 2008 και έπειτα. Όπως ήταν αναμενόμενο, ύστερα και από τις ζημίες 

που υπέστησαν οι ιρλανδικές τράπεζες οι αποδόσεις των κρατικών ομολόγων εκτοξεύτηκαν, 

με αποτέλεσμα το 2010 να καταστεί απαγορευτικό το επιτόκιο και εν τέλει να έρθει σε 

συμφωνία με τους εταίρους για πακέτο διάσωσης, το οποίο ολοκληρώθηκε τον Δεκέμβριο 

του 2013. Αξίζει να σημειωθεί πως η κρίση της Ιρλανδίας ως προς την βάση της διαφέρει 

σημαντικά από αυτή των ΗΠΑ, παρά το γεγονός ότι και οι δυο χώρες πρωτοστατούν στο 

παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό σύστημα, η αμερικανική κρίση είχε ως βάση της τα 

ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια, ενώ η ιρλανδική το δανεισμό κατασκευαστικών στις πιο 

υψηλές τιμές ακινήτων. Βέβαια, το κοινό σημείο των δυο κρίσεων ήταν ότι οι τράπεζες και 

των δύο χωρών είχαν πρόσβαση σε πολύ φθηνό χρήμα μέσα από τον διεθνή δανεισμό, με 

αποτέλεσμα φυσικά να γίνει κατασπατάληση χωρίς όρια και φραγμούς (Ó Riain, 2013). 

Πίνακας 6 - Οικονομικοί Δείκτες Ιρλανδίας 

 

Πηγή: Eurostat, ΟΟΣΑ, Παγκόσμια Τράπεζα 

Οικονομικοί Δείκτες Ιρλανδίας

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Annual 10-Year Bond Yield 4,3% 4,5% 5,2% 6,0% 9,6% 6,0% 3,8% 2,3% 1,1% 0,7%

Real GDP Growth 5,3% -4,4% -5,0% 1,9% 3,7% 0,2% 1,3% 8,8% 25,1% 5,0%

Unemployment 4,8% 5,5% 8,2% 11,3% 14,2% 15,2% 14,9% 13,7% 11,9% 10,1%

Public Debt (% of GDP) 23,9% 42,4% 61,5% 86,0% 110,9% 119,9% 119,7% 104,1% 76,8% 73,4%

Government Deficit (% of GDP) 0,3% -7,0% -13,8% -32,0% -12,8% -8,1% -6,1% -3,6% -1,9% -0,5%

Bank Deposits (% of GDP) 91,6% 101,9% 108,8% 106,9% 97,9% 94,2% 95,4% 90,4% 91,3% -
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Κεφάλαιο 4. Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 

 

Καθότι τα κρατικά ομόλογα (Treasury, Government ή Sovereign Bond) αποτελούν το 

σημαντικότερο μέτρο για την οικονομική αξιολόγηση του κράτους στο όποιο ανήκουν, είναι 

το πρώτο πράγμα που κοιτάει ένας επίδοξος επενδυτής, γι’ αυτό και η απόδοση τους είναι 

ευρύτερα γνωστή στη διεθνή επενδυτική κοινότητα, ως επιτόκιο αναφοράς (Reference Rate). 

Το επιτόκιο ενός κρατικού ομολόγου αναπαριστά την αξιοπιστία και την φερεγγυότητα του 

κράτους που αντιπροσωπεύει στο παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό γίγνεσθαι και ακριβώς 

εξαιτίας της μεγάλης αυτής σημασίας του θα είναι η εξαρτημένη μεταβλητή που θα 

εξεταστεί. Εξετάζοντας την, συμπεραίνεται το πώς κινήθηκαν μέσα στο χρόνο οι οικονομίες 

των χωρών του Ευρωπαϊκού Νότου συναρτήσει των παρακάτω πέντε ανεξάρτητων 

μεταβλητών. 

 

4.1 Ανεργία 

Οι Fleming και Remolona (1997) υποστήριξαν ότι οι εκθέσεις απασχόλησης που διατίθενται 

στο κοινό είναι εξέχουσας σημασίας, διότι προσφέρουν στην αγορά την πρώτη 

ολοκληρωμένη ματιά για την οικονομία. Βάσει του ΟΟΣΑ (2019) η ανεργία (Unemployment 

Rate) αποτελεί μια ιδιαίτερα σημαντική μεταβλητή που καταδεικνύει το ποσοστό των 

ανθρώπων που είναι χωρίς εργασία και που είναι διαθέσιμοι να εργαστούν. Αυτό που πρέπει 

να τονιστεί είναι ότι όταν το ποσοστό της ανεργίας είναι υψηλό, πολλοί άνθρωποι 

αποθαρρύνονται με αποτέλεσμα να διακόπτουν την αναζήτηση εύρεσης εργασίας, γι’ αυτό 

και αποκλείονται από το εργατικό δυναμικό. Η ανεργία παρουσιάζει μεγάλη άνοδο σε 

περιόδους κρίσεων γι’ αυτό και επιλέχθηκε ως μια από τις ανεξάρτητες μεταβλητές. 

Σύμφωνα με τους  Chordia et al. (2005) μεταβλητές που εκφράζουν πιο θεμελιώδη 

πληροφορία προς το επενδυτικό κοινό, όπως είναι ο πληθωρισμός, η νομισματική πολιτική 

και η ανεργία έχουν άμεση επίδραση στη διαμόρφωση των τιμών των ομολόγων και συνάμα 

των αποδόσεων τους. Ταυτόχρονα, στην έκθεση τους αναφέρουν ότι ανήκει στους 

παράγοντες που επηρεάζουν θετικά τις ομολογιακές αποδόσεις και ειδικά σε περιόδους που 

επέρχεται ύφεση, κάτι το οποίο μπορεί να μην συμβαίνει σε άλλα χρηματοοικονομικά 

προϊόντα όπως είναι οι μετοχές. Οι Johnson et al. (2013) στην έκθεση τους επισημαίνουν ότι 

οι μετοχές με τα ομόλογα έχουν τον ίδιο βαθμό ευαισθησίας στις μεταβολές του 
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πληθωρισμού, όχι όμως σε αυτές της ανεργίας Οι Ruk et al. (2011) αναφέρουν ότι η μεγάλη 

ευαισθησία των μετοχών, από ένα μακροοικονομικό μέγεθος όπως η ανεργία είναι πολύ 

πιθανό να τις επηρεάσει σημαντικά παρά το γεγονός ότι μπορεί να συσχετίζονται σε χαμηλό 

βαθμό μεταξύ τους. Οι Boyd et al. (2005) πάνω στη θέση αυτή υποστηρίζουν ότι η 

ανακοίνωση των νέων της ανεργίας επιφέρει θετικές αντιδράσεις στην αγορά, 

αντανακλώντας την θετική συσχέτιση των μετοχών και τον ομολόγων μαζί της. Ειδικά για 

τα ομόλογα, αναφέρουν, ότι η αντίδραση των αποδόσεων τους, σε αρνητικά νέα της ανεργίας 

είναι ταχύτατα άμεση πιέζοντας τες να ακολουθήσουν ανοδική κίνηση. 

Διάγραμμα 4 – Ανεργία 

Πηγή: Eurostat 

 

4.2 Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) 

Σύμφωνα με τον ΟΟΣΑ (2020), ως Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) (Gross Domestic 

Product – GDP) ορίζεται η αξία όλων των αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται, μείον την 

αξία οποιουδήποτε αγαθού και υπηρεσίας που χρησιμοποιείται για τη δημιουργία των 

πρώτων. Με άλλα λόγια αποτελεί το τελικό αποτέλεσμα της παραγωγικής δραστηριότητας 

των παραγωγικών μονάδων μιας χώρας. Oι Klepsch et al. (2011), αναφέρουν ότι η 

χρηματοπιστωτική κρίση που ξέσπασε το 2008 οδήγησε τους επενδυτές να 

επαναξιολογήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο των κρατών, ούτως ώστε να ακολουθήσουν 
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στρατηγικές αποφυγής του. Μια τέτοια στρατηγική είναι η επένδυση σε ομόλογα σύνδεσης 

με τον ρυθμό ανάπτυξης του ΑΕΠ της εκάστοτε χώρας. Οι ίδιοι αναφέρουν ότι η αποφυγή 

του κινδύνου στις αγορές κλιμακώθηκε σημαντικά κατά την περίοδο της κρίσης, γι’ αυτο 

και αποτέλεσε καθοριστικός παράγοντας διαμόρφωσης των ομολογιακών αποδόσεων. Την 

σχέση αυτή ανάμεσα στα ομόλογα και το ΑΕΠ έρχονται να επαληθεύσουν και οι Favero et 

al. (2009) υποστηρίζοντας ότι υπάρχει σημαντικός βαθμός θετικής συσχέτισης ανάμεσα τους 

κάτι το οποίο αποδεικνύεται και από τα αποτελέσματα της στατιστικής τους ανάλυσης. 

Παράλληλα, οι Andersson et al. (2008) στην ανάλυση τους προκειμένου να εξετάσουν πώς 

η προσδοκίες του ΑΕΠ και η γενικότερη αβεβαιότητα της αγοράς επηρεάζουν τις αποδόσεις 

των ομολόγων υπολόγισαν την μέση απόδοση τους και κατέληξαν στη θετική σχέση που τις 

διέπει με την ανάπτυξη του ΑΕΠ. Τέλος, κάτι ανάλογο συμβαίνει και στην έρευνα των 

Johnson et al. (2013), οι οποίοι στην έκθεση τους συμπέραναν ότι η αύξηση 1% στο ΑΕΠ 

οδηγεί σε ταυτόχρονη αύξηση περίπου 45 μονάδων βάσης καταδεικνύοντας κατ’ αυτόν 

τρόπο την θετική σχέση που υπάρχει ανάμεσα τους. 

Διάγραμμα 5 - Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

Πηγή: Eurostat 

*Ο αριστερός κάθετος άξονας προσδιορίζει την Ελλάδα, την Κύπρο και την Πορτογαλία, ενώ ο δεξιός 

τις Ιταλία και Ισπανία* 
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4.3 Χρέος Γενικής Κυβέρνησης (ΧΓΚ) 

Tο Χρέος της Γενικής Κυβέρνησης (General Government Debt) σε συνδυασμό με το ΑΕΠ 

χρησιμοποιείται από τους επενδυτές για την αξιολόγηση της οικονομίας των κρατών. Οι 

επενδυτές πριν προχωρήσουν σε οποιαδήποτε επένδυση εξετάζουν τον δείκτη χρέους προς 

ΑΕΠ, ο οποίος δείχνει το αν η κυβέρνηση της εκάστοτε χώρας έχει την δυνατότητα να 

αποπληρώσει το χρέος της. Σύμφωνα με τον ΟΟΣΑ (2020) το δημόσιο χρέος είναι το 

άθροισμα των νομισμάτων, καταθέσεων, τίτλων χρεογράφων -πλην μετοχών και 

χρηματοοικονομικών παραγώγων-, δανείων, τεχνικών ασφαλιστικών αποθεματικών, καθώς 

και λοιπών πληρωτέων λογαριασμών που έχει να αποπληρώσει ως υποχρέωση το κράτος. 

Επιπλέον, ο ίδιος οργανισμός αναφέρει ότι προκειμένου να χρηματοδοτήσουν τις ανάγκες 

τους για επενδύσεις εκδίδουν ομόλογα στις διεθνείς κεφαλαιαγορές, αποτελώντας κατ’ 

αυτόν τον τρόπο το μεγαλύτερο μέρος του συνολικού τους χρέους, το οποίο 

αναχρηματοδοτούν σε χαμηλότερο επιτόκιο για να μπορέσουν να το αποπληρώσουν. Την 

ίδια άποψη εκφράζουν και οι Klepsch et al. (2011), υποστηρίζοντας ότι η μέτρηση του 

κινδύνου πτώχευσης ενός κράτους γίνεται μέσα από τους δείκτες του χρέους και ελλείμματος 

ως προς το ΑΕΠ, καθότι και οι δυο παρουσιάζουν τη δημοσιονομική αποδοτικότητα. Στην 

ίδια έκθεση αναφέρουν ότι τόσο με το ένα όσο και με το άλλο μέγεθος συνδέονται θετικά. 

Δεν είναι λίγες οι βιβλιογραφικές έρευνες που διατυπώνουν την άποψη αυτή, παρ’ όλα αυτά, 

σύμφωνα με τα ευρήματα των Lam et al. (2011), οι αποδόσεις των κρατικών ομολόγων 

εμφανίζουν αυξητική τάση όταν οι τιμές του δείκτη χρέος προς ΑΕΠ βαίνουν μειούμενες, 

που σημαίνει ότι συσχετίζονται αρνητικά και άρα η άνοδος του ενός προκαλεί ταυτόχρονη 

κάθοδο του άλλου. Μάλιστα, η έκθεση αυτή έλαβε χώρα στην Ιαπωνία, της οποίας το 

κρατικό χρέος ξεπέρασε το 200% του ΑΕΠ και παρ’ όλα αυτά οι αποδόσεις των 10-ετών 

παρέμειναν σε ιδιαίτερα χαμηλά επίπεδα διαγράφοντας και ταυτόχρονη μείωση. Στη θέση 

αυτή καταλήγουν και οι Kumar et al. (2010), τα ευρήματα των οποίων δείχνουν ότι τα 

μεγάλα ελλείμματα και διογκωμένα χρέη μπορεί να έχουν σημαντικές και δυσμενείς 

επιπτώσεις στις αποδόσεις των ομολόγων, έχουν όμως και τη δυνατότητα να τις πιέσουν σε 

πιο χαμηλά επίπεδα.  
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Διάγραμμα 6 - Χρέος Γενικής Κυβέρνησης 

Πηγή: Eurostat 

 

4.4 Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (ΙΤΣ) 

Το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (Current Account Balance) παρέχει πληροφόρηση για 

τις εισαγωγές και εξαγωγές που πραγματοποιούνται σε ένα κράτος, τόσο σε επίπεδο αγαθών 

και υπηρεσιών όσο και χρήματος που εισρέει και εκρέει από και προς την χώρα μεταξύ 

μόνιμων και μη μόνιμων κατοίκων -πλην των χρηματοοικονομικών στοιχείων- (OECD, 

2019). Μπορεί να είναι είτε πλεονασματικό (ΕΞΑΓΩΓΕΣ – ΕΙΣΑΓΩΓΕΣ = ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ) 

είτε ελλειμματικό (ΕΙΣΑΓΩΓΕΣ – ΕΞΑΓΩΓΕΣ = ΕΛΛΕΙΜΜΑ). Οι Bellas et al. (2010), 

υποστηρίζουν ότι οικονομικές μεταβλητές, όπως είναι ο βαθμός ανοίγματος του χρέους, ο 

λόγος των αποσβέσεων προς τα αποθεματικά και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

παίζουν πρωταγωνιστικό ρόλο στη διαμόρφωση των αποδόσεων των ομολόγων, γι’ αυτό και 

είναι σημαντικά συσχετισμένα μεταξύ τους. Ο Clarida (2007) αναφέρει ότι η συσχέτιση που 

υπάρχει ανάμεσα στο ΙΤΣ και τις αποδόσεις των ομολόγων εξαρτάται από το αν ισοζύγιο να 

είναι ελλειμματικό ή πλεονασματικό, καθώς και το μέγεθος του ελλείμματος ή του 

πλεονάσματος. H παραδοχή αυτή, όπως αναφέρουν οι ίδιοι, βασίζεται στο γεγονός ότι 

ορισμένα ελλείμματα είναι πιο προβληματικά από κάποια άλλα. Οι παράγοντες που το 

καθορίζουν αυτό είναι το μέγεθος του ελλείμματος, το μέγεθος της χρηματοδότησης που 

απαιτείται για την κάλυψη του, καθώς και το άνοιγμα χρέους της οικονομίας. Την θέση αυτή 
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δείχνουν να συμμερίζονται και οι Alexopoulou et al. (2010), καθώς όσο χαμηλότερο είναι 

το υπόλοιπο του ισοζυγίου τόσο περισσότερο βασίζεται η οικονομία στις ξένες εισροές 

κεφαλαίων ή αλλιώς στη δανειοδότηση και άρα τόσο πιο ευάλωτη θεωρείται στις ανατροπές 

που λαμβάνουν χώρα στη διεθνή κοινότητα. Αποτέλεσμα της εξέλιξης αυτής είναι η άνοδος 

των επιτοκίων για να αντισταθμιστεί η αύξηση του κινδύνου αθέτησης αποπληρωμής του 

κρατικού χρέους. 

Διάγραμμα 7 - Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 

Πηγή: Eurostat 

 

4.5 Χρηματιστηριακός Δείκτης (ΧΔ) 

Η χρηματιστηριακή αγορά μετοχών αποτελεί το καθρέφτισμα της οικονομίας μιας χώρας. 

Τα πρώτα δείγματα μιας κρίσης αποτυπώνονται στους δείκτες των χρηματιστηρίων 

συμπαρασύροντας μαζί τους και τις υπόλοιπες αγορές, όπως για παράδειγμα αυτή των 

ομολόγων. Σύμφωνα με τους Goyenko και Ukhov (2009) η επιρροή που ασκεί η έλλειψη 

ρευστότητας της αγοράς μετοχών σε αυτή των ομολόγων είναι άμεση. Συνεπώς, όχι μόνο 

υπάρχει συν-διακύμανση και συσχέτιση μεταξύ τους αλλά και αμοιβαία επίδραση η μία 

αγορά στην άλλη. Όπως οι ίδιοι υποστηρίζουν οι θετικές μεταβολές που λαμβάνουν χώρα 

στις μετοχές μειώνουν την ρευστότητα των ομολόγων. Αντίθετα, δεν ισχύει το ίδιο, καθώς 

ένα θετικό σοκ στη ρευστότητα της αγοράς ομολογιακών δανείων επιφέρει άνοδο στη 
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ρευστότητα των μετοχών. Το γεγονός αυτό σχετίζεται με τη διαφορά της φύσης των δυο 

προϊόντων, και αυτό γιατί το κάθε προϊόν έχει διαφορετική αντίδραση στις μεταβολές της 

νομισματικής πολιτικής. Τα μεν ομόλογα επηρεάζονται χωρίς καθυστέρηση, οι δε μετοχές 

με καθυστέρηση. Έτσι, αυτό έχει ως συνέπεια το κύμα συναλλαγών που συμβαίνει τόσο 

στην μία όσο και στην άλλη αγορά να έχει άμεσο αντίκτυπο εν τέλει στη συνολική 

ρευστότητα αγοράς. Παράλληλα, η Skintzi (2017) αναφέρει ότι τα ομόλογα ακολουθούν την 

ίδια πορεία με τις μετοχές ακριβώς επειδή οι ίδιοι οικονομικοί παράγοντες επηρεάζουν τις 

μελλοντικές τους ταμειακές ροές. Γι’ αυτό και οι Kollias et al. (2013) υποστηρίζουν ότι η 

συν-διακύμανση που υφίσταται ανάμεσα στις αποδόσεις τους είναι αρνητική σε περιόδους 

μεγάλης μεταβλητότητας και καθοδηγείται κυρίως από τις προσδοκίες για τον πληθωρισμό. 

Την άποψη αυτή την ενστερνίζονται και οι Connolly et al. (2005), οι οποίοι συμπληρώνουν 

ότι η σχέση των δυο περιουσιακών στοιχείων παρουσιάζει ούτως ή άλλως σημαντικές 

διακυμάνσεις μέσα στον άξονα του χρόνου διαγράφοντας, όμως, αρνητική συνάφεια μεταξύ 

τους. 

Διάγραμμα 8 - Χρηματιστηριακός Δείκτης 

Πηγή: Investing.com 

*Ο δεξιός κάθετος άξονας προσδιορίζει την Κύπρο, ενώ ο αριστερός τις υπόλοιπες χώρες* 

H επίσημη ημερομηνία έναρξης της χρηματοπιστωτικής κρίσης είναι η 9η Αυγούστου 2007, 

καθώς την ημέρα εκείνη μια από τις μεγαλύτερες τράπεζες του κόσμου η BNP Paribas 

ανακοίνωσε ότι αναστέλλει την εξόφληση τριών funds λόγω έλλειψης ρευστότητας της 
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αγοράς. Την ίδια μέρα η διατραπεζική αγορά ξεκίνησε να δέχεται μεγάλες ποσότητες 

μετρητών από την Ε.Κ.Τ., ενώ λίγες μέρες αργότερα ακολούθησε και η FED. Φυσικά, πριν 

την BNP Paribas, στις αρχές του καλοκαιριού του ίδιου έτους είχε προηγηθεί η ίδια ενέργεια 

από την επενδυτική τράπεζα Bear Stearns, η οποία εξαγοράστηκε από την JP Morgan τον 

Μάρτιο του 2008, χωρίς όμως να δοθεί η απαραίτητη σημασία από την αγορά. Παράλληλα, 

την περίοδο αυτή ο έλεγχος των επιτοκίων στα μη ασφαλισμένα τμήματα της διατραπεζικής 

αγοράς ξεκίνησε να χάνεται και από τις δύο Κεντρικές Τράπεζες. Το διατραπεζικό επιτόκιο 

του Euribor και το αντίστοιχο του Libor παρουσίασαν σημαντική μεταβλητότητα και 

διαφορά. Αποκορύφωμα της αστάθειας αυτής αποτέλεσε, τον Σεπτέμβριο του 2008, η 

κατάρρευση της Lehman Brothers, κατά την οποία οι χρηματοπιστωτικές αγορές κινήθηκαν 

καθοδικά προς την ίδια πορεία με μεγαλύτερη χαμένη την Ευρωζώνη κυρίως από το δεύτερο 

τρίμηνο του 2008 και έπειτα (Wyplosz, 2010). 

Διάγραμμα 9 - Πραγματικό ΑΕΠ 

Πηγή: Eurostat  
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Κεφάλαιο 5. Στατιστική Ανάλυση 

 

5.1 Θεωρητικό υπόβαθρο 

Οι οικονομικοί δείκτες, που αναλύθηκαν στο 3ο κεφάλαιο, αποτυπώνουν ικανοποιητικά σε 

θεωρητικό επίπεδο την κρίση των χωρών που μελετώνται, παρέχοντας μια γενικότερη εικόνα 

για το πώς από το 2007 μέχρι και το 2018 κινήθηκε η οικονομία τους. Για να καταστεί όμως 

πιο κατανοητή η πορεία της οικονομίας της εκάστοτε χώρας πραγματοποιήθηκε στατιστική 

ανάλυση. Κύριος κορμός της ανάλυσης αποτέλεσε η Γραμμική Παλινδρόμηση (Linear 

Regression), η οποία έχει την μορφή της πρωτοβάθμιας μαθηματικής εξίσωσης: 𝒚 = 𝜷 ∗ 𝒙 +

𝜶. Βασικό μέλημα της έρευνας ήταν η άντληση παρατηρήσεων από έγκυρες βάσεις 

δεδομένων, όπως αυτή της Ευρωπαϊκής Στατιστικής Αρχής (Eurostat), του ΟΟΣΑ (OECD) 

και της παγκόσμιας οικονομικής διαδικτυακής πύλης Investing.com. Ως y θεωρείται η 

εξαρτημένη μεταβλητή (dependent variable), αυτή δηλαδή που θα μελετηθεί και ως x η 

ανεξάρτητη (independent variable), αυτή δηλαδή βάσει της οποίας διαμορφώνεται μέσα στο 

χρόνο η εξαρτημένη. Από ‘κει και πέρα ως β ορίζεται ο συντελεστής διεύθυνσης της ευθείας 

(coefficient), αυτός δηλαδή που καθορίζει την κλίση της (θετική ή αρνητική), ενώ, τέλος ο 

συντελεστής α αποτελεί τον σταθερό όρο της (intercept ή constant). 

Για να καταστεί δυνατή η εξαγωγή ασφαλούς συμπεράσματος μέσα από τα αποτελέσματα 

της στατιστικής ανάλυσης θα πρέπει να διατίθεται ένας ικανοποιητικός αριθμός 

παρατηρήσεων. Για τον λόγο αυτό οι παρατηρήσεις που λήφθηκαν από την βάση δεδομένων 

είχαν ως βάση χρονικής περιόδου το τρίμηνο. Έτσι, λοιπόν, για να γίνει πιο κατανοητό και 

με μεγαλύτερη ακρίβεια το αν και κατά πόσο επηρεάζονται τα κρατικά ομόλογα από τις 

ανεξάρτητες μεταβλητές που υιοθετήθηκαν, έγινε λήψη δυο διαφορετικών χρονικών 

περιόδων. Η μια χρονική περίοδος έχει ως αφετηρία την είσοδο των χωρών στο Ευρώ-

σύστημα μέχρι σήμερα, δηλαδή από το 2002 μέχρι το 2018, ενώ η δεύτερη από το 2007 μέχρι 

το 2018, δηλαδή από την αρχή της κρίσης μέχρι το παρόν. Στο σημείο αυτό, βέβαια αξίζει 

να τονιστεί ότι δεν έχουν όλες οι χώρες τον ίδιο αριθμό παρατηρήσεων, καθώς οι βάσεις 

δεδομένων είχαν κάποιες ελλείψεις. Συγκεκριμένα, για την πρώτη περίοδο ο κανονικός 

αριθμός των παρατηρήσεων ανέρχεται στις 68. Εξαίρεση αποτελεί η Ιταλία, στην οποία 

υπολείπεται ολόκληρο το 2002 και άρα διαθέτει 64 παρατηρήσεις και η Κύπρος, η οποία 

εισήλθε στην Ο.Ν.Ε. το 2008 με υπολειπόμενες 24 παρατηρήσεις (6 χρόνια). Όσον αφορά 
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την δεύτερη χρονική περίοδο, ο αριθμός των παρατηρήσεων ανέρχεται στις 48 με μόνη 

εξαίρεση την Κύπρο, η οποία όπως ειπώθηκε έγινε μέλος της Ευρωζώνης το 2008 με 

αποτέλεσμα να έχει 44 παρατηρήσεις έναντι των υπολοίπων (υπολείπεται 1 χρόνος). 

Παράλληλα, είναι πολύ σημαντικό να επισημανθεί η μονάδα μέτρησης της εκάστοτε 

μεταβλητής σύμφωνα με την βάση δεδομένων, από την οποία αντλήθηκαν. Στον παρακάτω 

πίνακα διακρίνονται οι μεταβλητές με την μονάδα μέτρησης που αντιστοιχεί στην κάθε μία, 

καθώς και η κωδική τους ονομασία που θα χρησιμοποιηθεί στη συνέχεια: 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ 

ΜΕΓΕΘΟΣ 

ΜΟΝΑΔΑ 

ΜΕΤΡΗΣΗΣ 

ΚΩΔΙΚΗ 

ΟΝΟΜΑΣΙΑ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΗΣ 

Κρατικό 10-ετές 

Ομόλογο 

Απόδοση / Επιτόκιο 

(Ποσοστό %) 
ΚΟ 

ΑΕΠ Εκατομμύρια Ευρώ (€) ΑΕΠ 

Ανεργία 
Ποσοστό συνολικού 

πληθυσμού (%) 
ΑΝ 

Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών 
Ποσοστό του ΑΕΠ (%) ΙΤΣ 

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης 
Ποσοστό του ΑΕΠ (%) ΧΓΚ 

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης 

Μονάδες Δείκτη (καθαρός 

αριθμός) 
ΧΔ 

Η μονάδα μέτρησης παίζει πρωταγωνιστικό ρόλο στη στατιστική ανάλυση, καθώς για να 

καταστεί επιτυχημένη είναι απαραίτητο να υπάρχει ομοιογένεια ανάμεσα στις μεταβλητές. 

Αυτό πρακτικά σημαίνει ότι είναι αδύνατον να συγκριθούν σε περίπτωση που διαφέρουν 

μεταξύ τους. Για παράδειγμα, σύμφωνα με τον ανωτέρω πίνακα, οι αποδόσεις των ομολόγων 

είναι μετρήσιμες σε επιτόκιο, ενώ το ΑΕΠ σε εκατομμύρια ευρώ, συνεπώς οποιοδήποτε 

αποτέλεσμα σύγκρισης ανάμεσα τους είναι άτοπο. Έτσι λοιπόν, το μέσο με το οποίο 

επιτυγχάνεται η ομοιογένεια των μεταβλητών είναι η δημιουργία τυποποιημένων 

συντελεστών (standardized coefficients). Χάρις αυτούς η τυπική απόκλιση των 

παρατηρήσεων τόσο της εξαρτημένης μεταβλητής όσο και των ανεξάρτητων μεταβλητών 

ισούται με 1. Ως εκ τούτου, οι τυποποιημένοι συντελεστές θα αναφέρονται στο πόσες τυπικές 
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αποκλίσεις θα μεταβληθεί η εξαρτημένη μεταβλητή για 1 μονάδα αύξησης της τυπικής 

απόκλισης της μεταβλητής πρόβλεψης. Πριν γίνει επίλυση της πολλαπλής παλινδρόμησης 

όλες οι μεταβλητές (ανεξάρτητες και εξαρτημένη) πρέπει να τυποποιηθούν. Αυτό καθίσταται 

δυνατό μέσα από την εύρεση των z scores των παρατηρήσεων, τα οποία αποτελούν το πηλίκο 

της διαφοράς τιμής παρατήρησης μείον τη μέση τιμή, διά την τυπική απόκλιση της εκάστοτε 

μεταβλητής [𝑍 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =  
𝛸𝑖−𝑋̄ 

𝑆𝑡𝐷𝑒𝑣
]. Έτσι, το output της παλινδρόμησης θα αποδώσει τους 

τυποποιημένους συντελεστές που δείχνουν την μεταβολή της εξαρτημένης σε τυπικές 

αποκλίσεις. 

Τέλος, όσον αφορά το κριτήριο επιλογής των χρονικών περιόδων έγινε με γνώμονα το κατά 

πόσο οι ανεξάρτητες μεταβλητές που υιοθετήθηκαν επηρεάζουν τις αποδόσεις των 10-ετών 

ομολόγων τόσο σε περίοδο ευφορίας και ανάπτυξης όσο και κρίσης. Για τον λόγο αυτό έγινε 

επιλογή της χρονιάς που πραγματοποιήθηκε η είσοδος των κρατών την Νότιας Ευρώπης 

στην Ζώνη του Ευρώ, δηλαδή το 2002. Η χρονική περίοδος αυτή εκτείνεται μέχρι σήμερα, 

δηλαδή, μέχρι και τον Δεκέμβριο του 2018 περιλαμβάνοντας τα χρόνια της κρίσης που 

ξεκίνησαν από τα μέσα του 2007 και διήρκεσαν μέχρι και το καλοκαίρι του 2018, όπου και 

έληξε το τρίτο πρόγραμμα δανειακής σύμβασης της Ελλάδας με τους πιστωτές της. 

Η ολοκλήρωση της θεωρητικής ανάλυσης επιτυγχάνεται με την δόμηση της γραμμικής 

συνάρτησης των 10-ετών κρατικών ομολόγων βάσει της οποίας θα πραγματοποιηθεί η 

παλινδρόμηση και άρα ισχύει: 

𝜰𝜥𝜪 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝜲𝜜𝜠𝜫 + 𝜷𝟐𝜲𝜜𝜨 + 𝜷𝟑𝜲𝜤𝜯𝜮 + 𝜷𝟒𝜲𝜲𝜞𝜥 + 𝜷𝟓𝜲𝜲𝜟 + 𝜺 

Το προς εξέταση αντικείμενο της γραμμικής παλινδρόμησης είναι το αν και κατά πόσο τα 

πέντε μεγέθη επηρεάζουν τις αποδόσεις των ομολόγων. Έτσι, λοιπόν, εξάγονται οι εξής δυο 

υποθέσεις: η μηδενική υπόθεση (Η0) υποστηρίζει ότι ο συντελεστής β της εκάστοτε 

ανεξάρτητης μεταβλητής ισούται με το 0 και άρα η συσχέτιση ανάμεσα στην εξαρτημένη με 

την αντίστοιχη ανεξάρτητη δεν είναι στατιστικά σημαντική, ενώ από την άλλη πλευρά, η 

εναλλακτική υπόθεση (Η1) ορίζει ότι ο συντελεστής β της ανεξάρτητης μεταβλητής διαφέρει 

από το 0 και άρα η συσχέτιση ανάμεσα στις δυο πλευρές είναι στατιστικά σημαντική, 

δεδομένου αυτού προκύπτουν: 
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𝛭𝜂𝛿휀𝜈𝜄𝜅ή 𝛶𝜋ό𝜃휀𝜎𝜂 (𝛨0): 𝛽1,2,…,5 = 0 

𝛦𝜈𝛼𝜆𝜆𝛼𝜅𝜏𝜄𝜅ή 𝛶𝜋ό𝜃휀𝜎𝜂 (𝛨1): 𝛽1,2,…,5 ≠ 0 

H αποδοχή είτε της μίας είτε της άλλης υπόθεσης εξαρτάται από το διάστημα εμπιστοσύνης, 

που λαμβάνεται υπόψη, το οποίο τίθεται σε τρία επίπεδα: (i) α = 10%, (ii) α = 5% και (iii) α 

= 1%. Αυτό πρακτικά σημαίνει ότι για τιμές πιθανότητας (p-value) μικρότερες του α γίνεται 

αποδοχή της εναλλακτικής υπόθεσης (p-value < α), ενώ για τιμές πιθανότητας μεγαλύτερες 

του α, της μηδενικής υπόθεσης (p-value > α). Όσο μικρότερο το επίπεδο σημαντικότητας 

τόσο μεγαλύτερος ο βαθμός αξιοπιστίας της απόφασης. Το p-value του κάθε συντελεστή θα 

δίνεται από το output report της παλινδρόμησης στο Excel. Τέλος, για την αξιολόγηση της 

αξιοπιστίας του μοντέλου και ειδικότερα της παλινδρόμησης γίνεται έλεγχος μέσω του 

προσαρμοσμένου R2 (Adjusted R2), το οποίο επίσης εξάγεται από το output. Ο λόγος που 

επιλέγεται ο συγκεκριμένος έλεγχος για μοντέλο και όχι με το απλό R2, είναι διότι 

χρησιμοποιούνται πολλές ανεξάρτητες μεταβλητές (predictors), καθώς και γιατί το απλό R2 

ελέγχει το μοντέλο υποθέτοντας ότι η μεταβολή της εξαρτημένης μεταβλητής εξηγείται 

μεμονωμένα από την κάθε ανεξάρτητη ξεχωριστά. Για το λόγο αυτό, το adjusted R2 είναι 

πάντοτε χαμηλότερο από το απλό -εκτός από την περίπτωση που το μοντέλο διαθέτει μόνο 

έναν predictor και άρα R2 = adjusted R2-, καθώς “τιμωρεί” την προσθήκη επιπλέον 

ανεξάρτητων μεταβλητών που δεν βελτιώνουν την αξιοπιστία του μοντέλου. Ένα υψηλό 

adjusted R2 σημαίνει ότι το μοντέλο “fits the data” και άρα κρίνεται φερέγγυο το αποτέλεσμα 

της παλινδρόμησης, αντίθετα ένα χαμηλό adjusted R2 σηματοδοτεί ότι το μοντέλο δεν είναι 

αξιόπιστο και ότι η όποια γραμμική σχέση των ομολόγων με τις ανεξάρτητες μεταβλητές 

είναι ανίσχυρη και δεν χρήζει σημασίας. Ένα ικανοποιητικό adjusted R2 ανέρχεται 

τουλάχιστον στο 60-70%, καθότι σε αντίθετη περίπτωση αρχίζει να χάνει σημαντικά σε 

αξιοπιστία. 

Ο βαθμός επιρροής που ασκείται από τις ανεξάρτητες μεταβλητές στην εξαρτημένη 

επηρεάζεται σε μεγάλο βαθμό από την συσχέτιση που υπάρχει ανάμεσα τους. Πιο 

συγκεκριμένα, σε ένα ιδανικό σενάριο οι ανεξάρτητες μεταβλητές με τις εξαρτημένες θα 

έπρεπε να παρουσιάζουν ισχυρή συσχέτιση, την στιγμή μάλιστα που οι ανεξάρτητες μεταξύ 

τους θα έπρεπε να έχουν μηδενική. Αυτό είναι κάτι που επιδιώκεται, διότι όσο ισχυρότερη 

είναι η συσχέτιση ανάμεσα στις ανεξάρτητες, τόσο πιο δύσκολο είναι να αλλάξει η τιμή μιας 

μεταβλητής χωρίς να μεταβληθεί η τιμή μιας άλλης (multi-collinearity). Έτσι, πρακτικά 
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γίνεται πολύ δύσκολο για το μοντέλο να υπολογίσει την σχέση της κάθε ανεξάρτητης 

μεταβλητής με την εξαρτημένη, διότι οι πρώτες τείνουν να αλλάζουν από κοινού. Στη 

περίπτωση που εξετάζεται, είναι εξαιρετικά δύσκολο να βρεθούνε οικονομικές μεταβλητές 

που να πληρούν και τις δυο αυτές προϋποθέσεις, καθώς ειδικά πλέον στα χρόνια της 

παγκοσμιοποίησης τα οικονομικά μεγέθη των κρατών εμφανίζουν άλλα σε μεγαλύτερο και 

άλλα σε μικρότερο βαθμό σχέση μεταξύ τους. Άξιο αναφοράς είναι το γεγονός ότι κάθε χώρα 

προβάλλει διαφορετικές τιμές συσχέτισης για τις ίδιες μεταβλητές συναρτήσει πάντοτε της 

χρονικής περιόδου που εξετάζεται. Για παράδειγμα, όπως θα φανεί και στους επόμενους 

πίνακες, το κρατικό ομόλογο μιας χώρας Α μπορεί να παρουσιάζει θετική συσχέτιση με την 

ανεργία, ενώ κάποιας άλλης Β μπορεί να παρουσιάζει αρνητική. Τέλος, να σημειωθεί πως η 

συσχέτιση (ρ) μπορεί να λάβει τιμές από +1 (τέλεια θετική συσχέτιση) έως -1 (τέλεια 

αρνητική συσχέτιση), ενώ για ρ = 0 δεν υπάρχει γραμμική συσχέτιση. 

 

5.2 Συσχέτιση 

 

5.2.1 Ελλάδα 

Στην ανάλυση της Ελλάδας, παρατηρείται αρνητική συσχέτιση σε σημαντικό βαθμό 

ανάμεσα στα ομόλογα και τον χρηματιστηριακό δείκτη και για τις δυο περιόδους, ενώ 

παράλληλα υπάρχει θετική συσχέτιση σε αντίστοιχα και υψηλότερα επίπεδα με το ΑΕΠ. Οι 

συσχετίσεις αυτές, βέβαια, δεν κινούνται σε τόσο υψηλή κλίμακα συγκρίσει των τιμών του 

δείκτη με τα υπόλοιπα μεγέθη, όπως στην περίπτωση του χρέους της γενικής κυβέρνησης, 

το οποίο ανέρχεται στο ρ = -0,84 και αυξάνεται ακόμη περισσότερο στη περίοδο της κρίσης. 

Στις υπόλοιπες μεταβλητές η ανεργία παρουσιάζει υψηλή συσχέτιση με το χρέος και τον 

δείκτη τόσο για την μία όσο και για την άλλη χρονική περίοδο. Τέλος, να σημειωθεί ότι τα 

χρόνια της κρίσης δεν διαφέρουν σημαντικά με την ευρύτερη περίοδο στην επιρροή που 

ασκούν τα οικονομικά μεγέθη στις αποδόσεις των ομολόγων. 
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Πίνακας 7 - Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ελλάδας (2002 - 2018) 

 

Πίνακας 8 - Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ελλάδας (2007 - 2018) 

 

 

5.2.2 Ισπανία 

Όσον αφορά την Ισπανία, στην συνολική χρονική περίοδο που ξεκινάει από το 2002 η 

απόδοση του κρατικού της ομολόγου εμφανίζει με όλα τα οικονομικά μεγέθη αρνητική 

συσχέτιση. Αυτό πρακτικά σημαίνει ότι, όποτε κινείται ανοδικά το επιτόκιο των 10-ετών 

τότε όλα τα υπόλοιπα παίρνουν την κατιούσα. Αυτό το οποίο δείχνει να τραβάει την προσοχή 

σε σχέση με τα υπόλοιπα μεγέθη είναι το χρέος, το οποίο παρουσιάζει και την μεγαλύτερη 

αρνητική συσχέτιση και μάλιστα αυξάνεται ακόμη περισσότερο στα χρόνια της κρίσης. Ο 

χρηματιστηριακός δείκτης από την πλευρά του εμφανίζει θετική συσχέτιση μόνο με το ΑΕΠ 

και το έλλειμα της γενικής κυβέρνησης, ενώ με τα υπόλοιπα αρνητική και για τις δυο 

χρονικές περιόδους. Παράλληλα, αξιοσημείωτο είναι και το γεγονός ότι το ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών έχει θετική συσχέτιση κοντά στη μονάδα με το χρέος της γενικής 

κυβέρνησης, κάτι το οποίο πρακτικά σημαίνει, ότι εφόσον η συντριπτική πλειοψηφία των 

παρατηρήσεων έδειχνε ότι ήταν ελλειμματικό, συμπεραίνουμε ότι μια αύξηση του 

ελλείμματος οδηγεί σε μια ταυτόχρονη αύξηση του κρατικού χρέους της χώρας. Η συσχέτιση 

της ανεργίας εντείνεται σε δραματικό βαθμό κατά την υφεσιακή περίοδο με τον δείκτη, και 

ανέρχεται από ρ = -0,25 σε ρ = -0,71. 

  

Απόδοση 10-ετών 

ομολόγων
ΑΕΠ Ανεργία

Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης

Απόδοση 10-ετών ομολόγων 1

ΑΕΠ -0,11735 1

Ανεργία 0,54151 -0,55259 1

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 0,20111 -0,36377 0,54726 1

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης 0,41742 -0,40972 0,91272 0,53818 1

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,48566 0,58578 -0,81231 -0,56034 -0,84051 1

Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ελλάδας (2002 - 2018)

Απόδοση 10-ετών 

ομολόγων
ΑΕΠ Ανεργία

Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης

Απόδοση 10-ετών ομολόγων 1

ΑΕΠ -0,22113 1

Ανεργία 0,40767 -0,89571 1

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 0,16435 -0,44667 0,61155 1

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης 0,19038 -0,84264 0,87996 0,65591 1

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,38044 0,74759 -0,81134 -0,59705 -0,89608 1

Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ελλάδας (2007 - 2018)
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Πίνακας 9 - Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ισπανίας (2002 - 2018) 

 

Πίνακας 10 - Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ισπανίας (2007 - 2018) 

 

 

 5.2.3 Ιταλία 

Παρόμοια πορεία με την Ισπανία διαγράφει και η Ιταλία, της οποίας όλα τα οικονομικά 

μεγέθη είναι αρνητικά συσχετισμένα με το κρατικό της ομόλογο πλην του χρηματιστηριακού 

δείκτη με τον οποίο διαθέτει μια πολύ ελαφρά θετική συσχέτιση. Πρόκειται για κάτι 

οξύμωρο, καθώς, ειδικά για την περίοδο της κρίσης, η αγορά των κρατικών ομολόγων, μαζί 

με τον χρυσό, αποτελεί μια “ασφαλή” επένδυση για τους επενδυτές την στιγμή που στις 

χρηματιστηριακές αγορές υπάρχει αυξημένο ρίσκο. Συνεπώς, η άνοδος των 

χρηματιστηριακών αποδόσεων θα έπρεπε να οδηγεί σε ταυτόχρονη μείωση των 

ομολογιακών επιτοκίων, κάτι το οποίο φαίνεται να μην συμβαίνει στην Ιταλία παρά το 

γεγονός ότι η συσχέτιση τείνει στο μηδέν. Ο δείκτης, από την δική του πλευρά, εμφανίζει 

υψηλή αρνητική συσχέτιση με την ανεργία και το χρέος της γενικής κυβέρνησης, το οποίο 

ειδικά για τα χρόνια της κρίσης φαίνεται να διαγράφει την ίδια πορεία με το ελλειμματικό 

ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Αυτό πρακτικά σημαίνει ότι, όπως και στην περίπτωση 

της Ισπανίας, μια άνοδος των εισαγωγών οδηγεί σε ταυτόχρονη άνοδο του κρατικού χρέους. 

 

 

  

Απόδοση 10-ετών 

ομολόγων
ΑΕΠ Ανεργία

Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης

Απόδοση 10-ετών ομολόγων 1

ΑΕΠ -0,44202 1

Ανεργία -0,04775 0,36673 1

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,45043 0,32706 0,73123 1

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -0,58138 0,44903 0,74485 0,91827 1

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,15089 0,48156 -0,25682 -0,41994 -0,21581 1

Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ισπανίας (2002 - 2018)

Απόδοση 10-ετών 

ομολόγων
ΑΕΠ Ανεργία

Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης

Απόδοση 10-ετών ομολόγων 1

ΑΕΠ -0,54267 1

Ανεργία 0,11330 -0,47086 1

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,49210 0,17702 0,65943 1

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -0,61373 0,13600 0,61285 0,92079 1

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,03326 0,06775 -0,71675 -0,63503 -0,51911 1

Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ισπανίας (2007 - 2018)
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Πίνακας 11 - Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ιταλίας (2002 - 2018) 

 

Πίνακας 12 - Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ιταλίας (2007 - 2018) 

 

 

5.2.4 Κύπρος 

Η Κύπρος, όπως αναφέρθηκε και σε προηγούμενο κεφάλαιο, εισήλθε στην Ευρωζώνη το 

2008 γι’ αυτό, και οι παρεχόμενες από τις βάσεις δεδομένων παρατηρήσεις, έχουν ως 

αφετηρία το ίδιο έτος. Έτσι, καθίσταται αδύνατη η σύγκριση των δύο χρονικών περιόδων, 

παρά μόνον η παρακολούθηση των ετών της κρίσης. Αυτό που μπορεί να παρατηρήσει 

κανείς είναι η σημαντική αρνητική συσχέτιση που διαγράφεται ανάμεσα στο κρατικό χρέος 

και τον χρηματιστηριακό δείκτη, ή αλλιώς η κάθοδος του δείκτη που έλαβε χώρα τα χρόνια 

αυτά και συνοδευόταν από ραγδαία αύξηση του χρέους της χώρας. Παράλληλα, τα κρατικά 

ομόλογα δείχνουν να μην συσχετίζονται σημαντικά με καμία από τις ανεξάρτητες 

μεταβλητές. Βέβαια, σημείο που αξίζει να αναφερθεί είναι το γεγονός πως η κάθοδος του 

ΑΕΠ της Κύπρου συνοδευόταν από ταυτόχρονη άνοδο των αποδόσεων των 10-ετών. 

Πίνακας 13 - Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Κύπρου (2008 - 2018) 

 

 

Απόδοση 10-ετών 

ομολόγων
ΑΕΠ Ανεργία

Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης

Απόδοση 10-ετών ομολόγων 1

ΑΕΠ -0,39429 1

Ανεργία -0,54554 0,40852 1

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,60699 0,37637 0,56357 1

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -0,63582 0,59194 0,87364 0,63943 1

Χρηματιστηριακός Δείκτης 0,10226 -0,28346 -0,67689 -0,26442 -0,67246 1

Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ιταλίας (2002 - 2018)

Απόδοση 10-ετών 

ομολόγων
ΑΕΠ Ανεργία

Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης

Απόδοση 10-ετών ομολόγων 1

ΑΕΠ -0,40831 1

Ανεργία -0,55691 0,27249 1

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,64984 0,60210 0,63307 1

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -0,69295 0,37906 0,90577 0,75476 1

Χρηματιστηριακός Δείκτης 0,06550 -0,10335 -0,59516 -0,22707 -0,58032 1

Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Ιταλίας (2007 - 2018)

Απόδοση 10-ετών 

ομολόγων
ΑΕΠ Ανεργία

Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης

Απόδοση 10-ετών ομολόγων 1

ΑΕΠ -0,38836 1

Ανεργία 0,30989 -0,53977 1

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 0,12407 -0,01660 0,31773 1

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -0,23775 -0,19539 0,79728 0,34389 1

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,01545 0,03161 -0,74398 -0,28885 -0,78806 1

Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Κύπρου (2008 - 2018)
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5.2.5 Πορτογαλία 

Η Πορτογαλία από την δική της πλευρά φαίνεται να έχει αρνητικές συσχετίσεις στα κρατικά 

της ομόλογα με όλα τα οικονομικά μεγέθη πλην της ανεργίας και του χρέους της γενικής 

κυβέρνησης, το οποίο όμως χρέος λαμβάνει αρνητικό πρόσημο για τα χρόνια της κρίσης. Η 

θετική αυτή συσχέτιση της ανεργίας αυξάνεται ακόμη περισσότερο σε αυτά τα χρόνια, ενώ 

δραματική είναι και η αύξηση της αρνητικής σχέσης ΑΕΠ - κρατικών ομολόγων. Επιπλέον, 

το ΑΕΠ από την θετική συσχέτιση που διαθέτει με την ανεργία, στο σύνολο των χρόνων 

αποκτάει μια πολύ υψηλή αρνητική της τάξης του ρ = -0,7 στη περίοδο 2007 – 2018. Ο 

πορτογαλικός χρηματιστηριακός δείκτης κινείται στα ίδια επίπεδα και στις δυο χρονικές 

περιόδους με μόνη σημαντική διαφορά το χρέος της γενικής κυβέρνησης, το οποίο 

παρουσιάζει ιδιαίτερη αύξηση κατά την διάρκεια της κρίσης. Τέλος, πρέπει να σημειωθεί ότι 

η Πορτογαλία είναι η μοναδική χώρα που έχει συντελεστή συσχέτισης ανεργίας – κρατικού 

χρέους χαμηλότερο από ρ = 0,5 τόσο για την μία όσο και την άλλη χρονική περίοδο. 

Πίνακας 14 - Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Πορτογαλίας (2002 - 2018) 

 

Πίνακας 15 - Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Πορτογαλίας (2007 - 2018) 

 

Βάσει της συνολικής εικόνας που λαμβάνεται από τις συσχετίσεις, διαπιστώνεται σαφή 

διαφορά ανάμεσα στις δυο χρονικές περιόδους. Οι τιμές που παρουσιάζονται από τους 

ανωτέρω πίνακες διαφοροποιούνται στα οικονομικά μεγέθη, άλλα σε μεγαλύτερο και άλλα 

σε μικρότερο βαθμό. Αυτό, κυρίως, εξαρτάται από το είδος του μεγέθους και από το πόσο 

επηρεάζεται από την οικονομική ύφεση που έχει επέλθει στη χώρα. Η ανεργία ανήκει στις 

μεταβλητές που εμφανίζει τον μεγαλύτερο βαθμό αρνητικής συσχέτισης με το χρέος της 

Απόδοση 10-ετών 

ομολόγων
ΑΕΠ Ανεργία

Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης

Απόδοση 10-ετών ομολόγων 1

ΑΕΠ -0,19122 1

Ανεργία 0,49246 0,19353 1

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,04162 0,41519 0,45630 1

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης 0,06773 0,66115 0,66212 0,84508 1

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,04553 -0,14962 -0,25364 -0,66696 -0,59306 1

Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Πορτογαλίας (2002 - 2018)

Απόδοση 10-ετών 

ομολόγων
ΑΕΠ Ανεργία

Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης

Απόδοση 10-ετών ομολόγων 1

ΑΕΠ -0,52958 1

Ανεργία 0,55972 -0,70299 1

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,13573 0,24322 0,31678 1

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -0,05976 0,21768 0,41271 0,90298 1

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,00350 -0,25727 -0,28567 -0,68619 -0,81397 1

Συσχέτιση Οικονομικών Μεγεθών Πορτογαλίας (2007 - 2018)
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γενικής κυβέρνησης και στις δυο χρονικές περιόδους για όλες τις χώρες πλην της 

Πορτογαλίας, καταδεικνύοντας μια συνεχή σταθερότητα στην σχέση ανάμεσα τους. 

Παράλληλα, το κρατικό χρέος παρουσιάζει σταθερά υψηλή αρνητική συσχέτιση με το 

χρηματιστηριακό δείκτη, η οποία κλιμακώνεται στα χρόνια της κρίσης. Σύμφωνα με τον 

Atkinson et al. (2013) στα χρόνια αυτά οι επιχειρήσεις αντιμετώπισαν προβλήματα 

ρευστότητας, πίστωσης και αδυναμίας αποπληρωμής χρεών. Δυσμενές αποτέλεσμα της 

έκβασης αυτής ήταν να χαθεί το μεγαλύτερο μέρος της αξιοπιστίας τους, γεγονός που 

αποτυπώθηκε με τον χειρότερο δυνατό τρόπο στην χρηματιστηριακή τους αξία και κατ’ 

επέκταση στον χρηματιστηριακό δείκτη. Τέλος, χώρες όπως η Ελλάδα και η Πορτογαλία 

διαγράφουν αύξηση στην τιμή συσχέτισης ΑΕΠ – ομολογιακών αποδόσεων μεγαλύτερη του 

50% στα υφεσιακά χρόνια. Αυτό, προφανώς, οφείλεται στις υψηλές ομολογιακές αποδόσεις 

που σημειώνονται την περίοδο αυτή λόγω της μειωμένης αξιοπιστίας και φερεγγυότητας της 

χώρας στη διεθνή επενδυτική κοινότητα. 

 

5.3 Παλινδρόμηση 

Στην ενότητα της παλινδρόμησης εξετάζεται το κατά πόσο διαφοροποίησαν οι ανεξάρτητες 

μεταβλητές τις αποδόσεις των κρατικών ομολόγων του Ευρωπαϊκού Νότου κατά την 

διάρκεια των προς εξέταση δυο περιόδων. Η ανάλυση που θα διεξαχθεί πραγματοποιείται 

μέσα από την μελέτη του πίνακα που είναι αποτέλεσμα του Excel και περιέχει: την 

εξαρτημένη και ανεξάρτητη μεταβλητή, τον συντελεστή β, την τιμή πιθανότητας (p-value), 

την σημαντικότητα β, την σημαντικότητα F και τον έλεγχο του προσαρμοσμένου R2 

(adjusted R2). Στο παράρτημα διατίθενται οι πίνακες του output της παλινδρόμησης του 

Excel μέσω των οποίων έγινε η δημιουργία του παραπάνω πίνακα. Το output του Excel 

εξάγει τους εξής δύο πίνακες: (α) τον πίνακα στατιστικών της παλινδρόμησης (Regression 

Statistics) και (β) τον πίνακα ανάλυσης της διακύμανσης (Analysis of Variation – ANOVA), 

ο οποίος χωρίζεται σε δυο σκέλη. Ο πρώτος πίνακας υποδεικνύει τις τιμές του R2 σε όλες 

του τις μορφές, τον αριθμό των παρατηρήσεων, καθώς και το τυπικό σφάλμα. Ο δεύτερος 

πίνακας στο πρώτο του σκέλος δείχνει οριζόντια τους βαθμούς ελευθερίας (dF), το άθροισμα 

των τετραγώνων (SS), το μέσο άθροισμα των τετραγώνων (MS), τον δείκτη F και την 

σημαντικότητα F (Significance F), ενώ κάθετα εμφανίζει την παλινδρόμηση (Regression), 

τα κατάλοιπα (Residuals) και το σύνολο (Total). Το δεύτερο σκέλος του πίνακα, παρουσιάζει 
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οριζόντια του συντελεστές β (coefficients), την τιμή της πιθανότητας (p - value) και το 

ανώτερο και κατώτερο επίπεδο του διαστήματος εμπιστοσύνης (Lower 95% - Upper 95%), 

ενώ κάθετα είναι οι ανεξάρτητες μεταβλητές και ο συντελεστής α (intercept - constant) ή 

αλλιώς η συμβολή της γραμμής παλινδρόμησης με τον άξονα y για χ = 0 (intercept-only 

model). 

Πριν ξεκινήσει η ανάλυση της παλινδρόμησης πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη σημασία στην 

σημαντικότητα F, η οποία αποτελεί το p-value του μοντέλου σαν σύνολο. Πιο συγκεκριμένα, 

το στατιστικό F εξετάζει  αν οι coefficients β στο σύνολο τους είναι ίσοι με το 0 και άρα αν 

το μοντέλο είναι intercept-only, αν δηλαδή διαθέτει μόνο τον σταθερό όρο. Συνεπώς, η 

μηδενική υπόθεση υποστηρίζει ότι το μοντέλο ταιριάζει στα δεδομένα όπως το intercept-

only μοντέλο, ενώ η εναλλακτική ότι το μοντέλο ταιριάζει στα δεδομένα πολύ καλύτερα από 

το intercept-only. Οι δύο αυτές υποθέσεις εξάγονται με την εξής μαθηματική μορφή: 

𝛭𝜂𝛿휀𝜈𝜄𝜅ή 𝛶𝜋ό𝜃휀𝜎𝜂 (𝛨0): 𝛽1 = 𝛽2 = 𝛽3 = 𝛽4 = 𝛽5 = 0 

𝛦𝜈𝛼𝜆𝜆𝛼𝜅𝜏𝜄𝜅ή 𝛶𝜋ό𝜃휀𝜎𝜂 (𝛨1): 𝛽1 ή 𝛽2 ή 𝛽3 ή 𝛽4 ή 𝛽5 ≠ 0 

Για να αποκλειστεί η μία από τις δυο υποθέσεις χρησιμοποιείται το p - value για στάθμη 

σημαντικότητας α = 5%. Για α > significance F αποδεχόμαστε την εναλλακτική υπόθεση 

(Η1) και άρα ο έλεγχος είναι στατιστικά σημαντικός, ενώ για α < significance F 

αποδεχόμαστε την μηδενική υπόθεση (Η0) και άρα ο έλεγχος δεν είναι στατιστικά 

σημαντικός. 

Ο λόγος για τον οποίο μελετάται η τιμή F είναι διότι το R2, ενώ παρέχει μια σημαντική 

πληροφόρηση για την ισχύ της σχέσης ανάμεσα στο μοντέλο και την εξαρτημένη μεταβλητή 

δεν παρέχει έναν στιβαρό έλεγχο για το αν όντως υπάρχει σχέση ή όχι. Ο έλεγχος F είναι 

αυτός που καθορίζει το αν η σχέση αυτή είναι στατιστικά σημαντική. Με την ολοκλήρωση 

του ελέγχου F καθίσταται δυνατή η μετάβαση στον έλεγχο t που αναλύθηκε στο 

προηγούμενο κεφάλαιο και αφορά τους συντελεστές (β) των ανεξάρτητων μεταβλητών. 
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5.2.1 Ελλάδα 

Πίνακας 16 - Παλινδρόμηση 10-ετών Κρατικών Ομολόγων Ελλάδας 

Εξαρτημένη 

Μεταβλητή 

Ανεξάρτητες 

Μεταβλητές 
β P-Value 

Significance 

β 

Significance 

F 

Adjusted 

R2 

10-ετή 

Ομόλογα 

(2002-2018) 

ΑΕΠ 0,561 0,00002 *** 

0,00000 0,50 

Ανεργία 1,406 0,00000 *** 

Ισοζύγιο 

Τρεχουσών 

Συναλλαγών 

-0,146 0,17487   

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης 
-1,194 0,00002 *** 

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης 
-0,758 0,00013 *** 

  

10-ετή 

Ομόλογα 

(2007-2018) 

ΑΕΠ 0,538 0,05778 * 

0,00001 0,45 

Ανεργία 1,361 0,00006 *** 

Ισοζύγιο 

Τρεχουσών 

Συναλλαγών 

-0,127 0,41987   

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης 
-1,270 0,00044 *** 

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης 
-0,892 0,00077 *** 

Η σημαντικότητα F, όπως υποδεικνύει ο πίνακας 16, βρίσκεται στο 0% με αποτέλεσμα τα 

μοντέλα να καθίστανται στατιστικά σημαντικά. Παράλληλα, η τιμή του προσαρμοσμένου 

R2 επεξηγεί κατά 50% το βαθμό επιρροής των οικονομικών μεταβλητών στις ομολογιακές 

αποδόσεις στην πρώτη χρονική περίοδο και κατά 45% στη δεύτερη. 

Η τιμή του συντελεστή β σηματοδοτεί την σχέση ανάμεσα στην εξαρτημένη με την 

ανεξάρτητη μεταβλητή σε επίπεδο κατεύθυνσης και μεγέθους. Το ΑΕΠ παρουσιάζει μια 

σταθερά θετική σχέση με τα 10-ετή ομόλογα και για τις δυο χρονικές περιόδους, καθώς η 

τιμή του ελαττώνεται ελαφρώς από +0,561 σε +0,538. Στο ίδιο μήκος κύματος, κινείται και 

ο συντελεστής της ανεργίας, ο οποίος αποτυπώνει μια ισχυρή θετική σχέση με τις 

ομολογιακές αποδόσεις τόσο στην μια όσο και στην άλλη περίοδο, η οποία σημειώνει μια 

μικρή πτώση. Αντίθετα, οι δείκτες του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών (ΙΤΣ) και του 

Χρέους της Γενικής Κυβέρνησης (ΧΓΚ) που παρά το γεγονός ότι και αυτοί εμφανίζουν 

σταθερότητα στα χρόνια της κρίσης συσχετίζονται αρνητικά με τις ομολογιακές αποδόσεις 

και στις δυο χρονικές περιόδους. Το μεν ΙΤΣ ελαττώνει την ήδη ισχνή του επιρροή στα 

ελληνικά ομόλογα το δε ΧΓΚ την εντείνει. Όσον αφορά τον ελληνικό χρηματιστηριακό 

δείκτη, διαγράφεται ενίσχυση της αρνητικής επιρροής που ασκεί στις ελληνικές ομολογιακές 
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αποδόσεις κατά τα χρόνια της ύφεσης. Αυτό πρακτικά σημαίνει, ότι, ενώ στην αρχή μια 

άνοδος του χρηματιστηρίου κατά μία μονάδα “πίεζε” το επιτόκιο προς τα κάτω κατά -0,758, 

στα χρόνια της κρίσης η πίεση αυτή εντείνεται κατά περίπου 18%, ανερχόμενη σε -0,892. 

Τέλος, βάσει του πίνακα, τα οικονομικά μεγέθη του ΑΕΠ, της ανεργίας, του κρατικού χρέους 

και του δείκτη διαθέτουν στατιστικά σημαντική σχέση με τα ελληνικά ομόλογα, πλην του 

ΙΤΣ και στις δυο χρονικές περιόδους. Μάλιστα, η σημαντικότητα καθίσταται ιδιαιτέρως 

ισχυρή σε όλα τα μεγέθη, εκτός του ΑΕΠ για τα χρόνια της κρίσης, έως και για α = 10%. 

 

5.2.2 Ισπανία 

Πίνακας 17 - Παλινδρόμηση 10-ετών Κρατικών Ομολόγων Ισπανίας 

Εξαρτημένη 

Μεταβλητή 

Ανεξάρτητες 

Μεταβλητές 
β P-Value 

Significance 

β 

Significance 

F 

Adjusted 

R2 

10-ετή 

Ομόλογα 

(2002-2018) 

ΑΕΠ -0,212 0,04352 ** 

0,00000 0,71 

Ανεργία 0,860 0,00000 *** 

Ισοζύγιο 

Τρεχουσών 

Συναλλαγών 

0,077 0,71155   

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης 
-1,210 0,00000 *** 

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης 
-0,056 0,61579   

  

10-ετή 

Ομόλογα 

(2007-2018) 

ΑΕΠ -0,110 0,40679   

0,00000 0,74 

Ανεργία 0,601 0,00370 *** 

Ισοζύγιο 

Τρεχουσών 

Συναλλαγών 

0,005 0,98106   

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης 
-1,040 0,00000 *** 

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης 
-0,131 0,28907   

Σύμφωνα με τα δεδομένα του πίνακα 17 και τα δυο μοντέλα είναι στατιστικά σημαντικά, 

διότι η σημαντικότητα F είναι μικρότερη του αντίστοιχου επιπέδου α. Παράλληλα, η τιμή 

του προσαρμοσμένου R2 είναι ιδιαίτερα υψηλή τόσο για την πρώτη (71%) όσο και για την 

δεύτερη (74%) περίοδο καταδεικνύοντας την ισχυρή αξιοπιστία των μοντέλων. 

Το ισπανικό ΑΕΠ, σε αντίθεση με το ελληνικό, επιδρά αρνητικά στις ισπανικές ομολογιακές 

αποδόσεις, με την επιρροή αυτή να σημειώνει σημαντική πτώση, κατά σχεδόν 50%. Από την 

άλλη πλευρά, η θετική επιρροή της ανεργίας δείχνει να μειώνεται σημαντικά από +0,860 σε 
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+0,601. Αυτό πρακτικά σημαίνει, ότι οι αποδόσεις των ισπανικών 10-ετών στην αρχή 

κινούνταν ανοδικά κατά +0,860, ενώ στη κρίση κατά +0,601 σε ταυτόχρονη άνοδο της 

ανεργίας κατά μία μονάδα. Θετικά φαίνεται να επιδρά και το ΙΤΣ, με την επίδραση όμως 

αυτή να ειναι αρκετά ισχνή και να βαίνει ακόμη ισχνότερη κατά τα χρόνια της κρίσης. 

Παράλληλα, το ΧΓΣ συσχετίζεται αρνητικά με τα ισπανικά ομόλογα και στα δυο χρονικά 

διαστήματα, με την συσχέτιση αυτή να μειώνεται κατά περίπου -14%. Τέλος, ιδιαίτερα 

σημαντική αύξηση διαγράφεται στην αρνητική επιρροή που ασκεί ο χρηματιστηριακός 

δείκτης στις ισπανικές αποδόσεις στα χρόνια της ύφεσης, η οποία ξεπερνάει το 130%. 

Τα οικονομικά μεγέθη της Ισπανίας εμφανίζουν σημαντικές διαφοροποιήσεις. Αρχικά, το 

ΑΕΠ παρουσιάζει στατιστικά σημαντική σχέση με τα ισπανικά 10-ετή στην ευρύτερη 

χρονική περίοδο, γεγονός που μεταβάλλεται άρδην στα χρόνια της κρίσης, καθώς η μηδενική 

υπόθεση δεν μπορεί να αποκλειστεί. Το ΙΤΣ με τον χρηματιστηριακό δείκτη και στις δυο 

περιόδους ακολουθούν την ίδια πορεία, καθότι τόσο στην μία όσο και στην άλλη περίοδο η 

επιρροή που ασκούν στις ισπανικές αποδόσεις δεν είναι στατιστικά σημαντική. Τέλος, η 

ανεργία και το κρατικό χρέος είναι οι μόνες οικονομικές μεταβλητές που ασκούν στατιστικά 

σημαντική επιρροή στα ισπανικά ομόλογα και στα δυο χρονικά διαστήματα.  
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5.2.3 Ιταλία 

Πίνακας 18 - Παλινδρόμηση 10-ετών Κρατικών Ομολόγων Ιταλίας 

Εξαρτημένη 

Μεταβλητή 

Ανεξάρτητες 

Μεταβλητές 
β P-Value 

Significance 

β 

Significance 

F 

Adjusted 

R2 

10-ετή 

Ομόλογα 

(2002-2018) 

ΑΕΠ 0,202 0,12343   

0,00000 0,41 

Ανεργία 0,404 0,04762 ** 

Ισοζύγιο 

Τρεχουσών 

Συναλλαγών 

-0,350 0,00543 *** 

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης 
-0,884 0,00073 *** 

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης 
-0,156 0,08576 * 

  

10-ετή 

Ομόλογα 

(2007-2018) 

ΑΕΠ -0,104 0,36563   

0,00000 0,63 

Ανεργία 0,176 0,42150   

Ισοζύγιο 

Τρεχουσών 

Συναλλαγών 

0,039 0,81962   

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης 
-1,123 0,00013 *** 

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης 
-0,483 0,00025 *** 

Ο πίνακας 18 υποδεικνύει ότι τα μοντέλα της Ιταλίας είναι στατιστικά σημαντικά λόγω της 

σημαντικότητας F που είναι χαμηλότερη του επιπέδου α. Το προσαρμοσμένο R2 και στις δυο 

περιόδους κινείται από μέτρια προς ικανοποιητικά επίπεδα με αυτό της πρώτης περιόδου να 

ανέρχεται σε 57% και αυτό της δεύτερης σε 63%. 

Ο συντελεστής του ΑΕΠ διαφοροποιείται σημαντικά ανάμεσα στις δυο χρονικές περιόδους, 

καθότι περνάει από θετικό σε αρνητικό πρόσημο μεταβάλλοντας κατ’ αυτόν τον τρόπο και 

την επιρροή που ασκεί το μέγεθος στις ιταλικές αποδόσεις. Κάτι ανάλογο φαίνεται να 

συμβαίνει και στην περίπτωση του ΙΤΣ, το οποίο στην ευρύτερη χρονική περίοδο επηρεάζει 

αρνητικά τα ομόλογα, ενώ στην υφεσιακή θετικά. Η ανεργία διατηρεί την θετική της 

επιρροή, η οποία όμως σημειώνει κάθοδο κατά τα χρόνια της κρίσης με τον συντελεστή της 

να παρουσιάζει πτώση μεγαλύτερη του 50%. Τέλος το ΧΓΚ μαζί με τον χρηματιστηριακό 

δείκτη διαγράφουν την ίδια πορεία, καθώς τόσο το ένα όσο και το άλλο μέγεθος μεγεθύνουν 

την αρνητική τους επιρροή κατά 27% και 209% αντίστοιχα. 

Το ΑΕΠ τόσο στην μία όσο και στην άλλη χρονική περίοδο δεν ασκούν στατιστικά 

σημαντική επιρροή στις αποδόσεις των ιταλικών 10-ετών. Από την άλλη πλευρά, η ανεργία 

και το ΙΤΣ στο συνολικό χρονικό διάστημα διαθέτουν στατιστικά σημαντική σχέση με τις 
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ιταλικές ομολογιακές αποδόσεις κάτι το οποίο φαίνεται να μην διατηρείται στα χρόνια της 

κρίσης. Ενώ, τέλος, το χρέος της γενικής κυβέρνησης ασκεί σταθερά επιρροή που είναι 

στατιστικά σημαντική και στις δυο εξεταζόμενες περιόδους, κάτι το οποίο φαίνεται να 

συμβαίνει στην περίπτωση του χρηματιστηριακού δείκτη. 

 

5.2.4 Κύπρος 

Πίνακας 19 - Παλινδρόμηση 10-ετών Κρατικών Ομολόγων Κύπρου 

Εξαρτημένη 

Μεταβλητή 

Ανεξάρτητες 

Μεταβλητές 
β P-Value 

Significance 

β 

Significance 

F 

Adjusted 

R2 

10-ετή 

Ομόλογα 

(2008-2018) 

ΑΕΠ 0,250 0,00000 *** 

0,00000 0,86 

Ανεργία 1,640 0,00000 *** 

Ισοζύγιο 

Τρεχουσών 

Συναλλαγών 

0,134 0,09416 * 

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης 
-1,474 0,00000 *** 

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης 
0,075 0,50077   

Το μοντέλο της Κύπρου, βάσει των δεδομένων του πίνακα 19, με σημαντικότητα F = 0% 

είναι στατιστικά σημαντικό. Επιπλέον, με την τιμή του προσαρμοσμένου R2 να είναι στο 

75% διαπιστώνεται η ισχυρή του αξιοπιστία για την εξήγηση που δίνουν οι ανεξάρτητες 

μεταβλητές προς την εξαρτημένη. 

Η θετική συσχέτιση του ΑΕΠ, της ανεργίας, του ΙΤΣ και του δείκτη με τα κυπριακά ομόλογα 

διαγράφεται μέσα από τον συντελεστή που διαθέτουν. Σε όλες τις περιπτώσεις είναι θετικός, 

πλην του κρατικού χρέους. Η ανεργία σε αντίθεση με τα υπόλοιπα θετικά μεγέθη 

παρουσιάζει την πιο έντονη επίδραση στις ομολογιακές αποδόσεις, οι οποίες δείχνουν να 

αυξάνονται κατά 1,640 μονάδες για κάθε μία μονάδα ανόδου της. Δείκτης, ΑΕΠ και ΙΤΣ 

κινούνται σε πολύ χαμηλότερα επίπεδα, ασκώντας και χαμηλότερες επιδράσεις. Αντίθετα, 

το χρέος της γενικής κυβέρνησης επιδρά σε σημαντικό βαθμό αρνητικά το κυπριακό 

ομολογιακό επιτόκιο, με συντελεστή που ανέρχεται στο -1,474 και άρα ενδεχόμενη άνοδος 

του θα προκαλέσει την ταυτόχρονη μείωση του επιτοκίου. 

Όλα τα οικονομικά μεγέθη παρουσιάζουν στατιστικά σημαντική σχέση στην επιρροή που 

ασκούν στα κυπριακά ομόλογα με μοναδική εξαίρεση τον χρηματιστηριακό δείκτη. 

Μάλιστα, στην περίπτωση των ΑΕΠ, ανεργίας και ΧΓΚ υπάρχει ισχυρή στατιστική 
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πιθανότητα που αποκλείει την μηδενική υπόθεση ακόμη και για α = 1%. Το ΙΤΣ είναι η μόνη 

περίπτωση που αποδέχεται την εναλλακτική υπόθεση για α = 10%. 

 

5.2.5 Πορτογαλία 

Πίνακας 20 - Παλινδρόμηση 10-ετών Κρατικών Ομολόγων Πορτογαλίας 

Εξαρτημένη 

Μεταβλητή 

Ανεξάρτητες 

Μεταβλητές 
β P-Value 

Significance 

β 

Significance 

F 

Adjusted 

R2 

10-ετή 

Ομόλογα 

(2002-2018) 

ΑΕΠ -0,023 0,90504   

0,00001 0,34 

Ανεργία 0,805 0,00005 *** 

Ισοζύγιο 

Τρεχουσών 

Συναλλαγών 

-0,195 0,39438   

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης 
-0,416 0,31877   

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης 
-0,222 0,15527   

  

10-ετή 

Ομόλογα 

(2007-2018) 

ΑΕΠ 0,172 0,51233   

0,00010 0,38 

Ανεργία 0,871 0,00329 *** 

Ισοζύγιο 

Τρεχουσών 

Συναλλαγών 

-0,164 0,55359   

Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης 
-0,487 0,21431   

Χρηματιστηριακός 

Δείκτης 
-0,219 0,28864   

Ο πίνακας 20 υποδεικνύει ότι το μοντέλο της Πορτογαλίας είναι στατιστικά σημαντικό, ενώ 

παράλληλα, το προσαρμοσμένο R2 κινείται σε ιδιαίτερα χαμηλά επίπεδα και στις δυο 

χρονικές περιόδους (34% & 38%), αντανακλώντας την χαμηλή του αξιοπιστία. 

Ο συντελεστής του ΑΕΠ της Πορτογαλίας, όπως και στην περίπτωση της Ιταλίας, 

μεταβάλλει το πρόσημο του από αρνητικό σε θετικό. Αντίθετα, η ανεργία με συντελεστή 

+0,805 σε συνολική περίοδο και +0,871 σε υφεσιακή είναι το μόνο μέγεθος που επηρεάζει 

θετικά τις πορτογαλικές ομολογιακές αποδόσεις, εκτός του ΑΕΠ στην περίοδο της κρίσης. 

Όλες οι ανεξάρτητες μεταβλητές, πλην της ανεργίας, ασκούν αρνητική επιρροή στο 

πορτογαλικό επιτόκιο με σημαντικότερη αυτή του ΧΓΚ στα χρόνια της κρίσης με 

συντελεστή -0,487, ο οποίος αποτελεί αποτέλεσμα ανόδου από τα χρόνια της συνολικής 

περιόδου. Το ΙΤΣ και ο πορτογαλικός δείκτης εμφανίζουν μείωση στην επίδραση που 

ασκούν κατά 16% και 1,35% αντίστοιχα. 
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Σύμφωνα με τα δεδομένα, η Πορτογαλία φαίνεται να είναι μια ιδιάζουσα περίπτωση, διότι 

όλες οι ανεξάρτητες οικονομικές μεταβλητές της ασκούν επιρροή στις ομολογιακές 

αποδόσεις που δεν είναι στατιστικά σημαντική, πλην της ανεργίας. Η ανεργία είναι η μόνη 

που διαθέτει στατιστικά σημαντική σχέση με τα πορτογαλικά ομόλογα και στις δυο χρονικές 

περιόδους, για διάστημα εμπιστοσύνης ίσο με α = 1%. Τέλος, αξίζει να σημειωθεί ότι η 

χαμηλή τιμή του προσαρμοσμένου R2 οφείλεται στο γεγονός ότι οι τέσσερις από τις πέντε 

ανεξάρτητες μεταβλητές δεν έχουν στατιστικά σημαντική σχέση με τα πορτογαλικά 

ομόλογα, καθιστώντας κατ’ αυτό τον τρόπο το μοντέλο αναξιόπιστο. 
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Κεφάλαιο 6. Σύγκριση Αποτελεσμάτων 

Η ολοκλήρωση της στατιστικής ανάλυσης οδηγεί στο επόμενο στάδιο της έρευνας που είναι 

η σύγκριση των αποτελεσμάτων. Αυτή θα κινηθεί σε δυο επίπεδα, σε αυτό της σύγκρισης 

ανάμεσα στις χώρες και σε αυτό με τα ευρήματα της βιβλιογραφίας από αντίστοιχες 

αναλύσεις. Από το κεφάλαιο αυτό θα προκύψουν πολύτιμα συμπεράσματα που θα 

αναλυθούν στην επόμενη και τελευταία ενότητα. 

6.1 Σύγκριση μεταξύ χωρών 

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα της ανάλυσης, τα ελληνικά ομόλογα είναι τα μόνα που 

δέχονται στατιστικά σημαντική επιρροή και στις δυο χρονικές περιόδους. Αντίθετα, δεν 

ισχύει το ίδιο για τα ιταλικά και τα πορτογαλικά, ενώ στα ισπανικά μόνο στην ευρύτερη 

χρονική περίοδο. Επιπλέον, η άνοδος του ΑΕΠ, στην πλειονότητα των χωρών, θα οδηγήσει 

σε ταυτόχρονη αύξηση των ομολογιακών αποδόσεων, ειδικά στα χρόνια της κρίσης με 

μοναδική διαφοροποίηση την Ισπανία, της οποίας ο συντελεστής είναι αρνητικός και στις 

δυο περιόδους και της Πορτογαλίας στην πρώτη περίοδο. Η χώρα που δέχεται τον 

μεγαλύτερο βαθμό θετικής επιρροής είναι η Ελλάδα και αρνητικής η Ισπανία, με 

συντελεστές +0,561 και -0,212, αντίστοιχα. Συνεπώς, η μεγαλύτερη ευαισθησία σε 

μεταβολές ΑΕΠ διαπιστώνεται σε Ελλάδα και Ισπανία. Μάλιστα, στην περίπτωση της 

Ελλάδας το επιτόκιο των 10-ετών θα αυξηθεί περισσότερο από το μισό για αύξηση μιας 

μονάδας ΑΕΠ. 

Γράφημα 1 – Σύγκριση Τυποποιημένων Συντελεστών ΑΕΠ 
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Στατιστικά σημαντική επιρροή με όλες τις χώρες διαθέτει η ανεργία, της οποίας οι 

συντελεστές κινούνται σε όχι και τόσο χαμηλά επίπεδα. Συγκεκριμένα, όλοι οι δείκτες 

πρόβλεψης της παλινδρόμησης  είναι θετικοί, με αυτόν της Ελλάδας να κατέχει και πάλι την 

πρώτη θέση, τουλάχιστον στην συνολική περίοδο, με συντελεστή +1,406, καθώς στα χρόνια 

της κρίσης ο συντελεστής της Κύπρου με τιμή +1,640 σηματοδοτεί ότι οι κυπριακές 

αποδόσεις είναι οι πιο ευαίσθητες στις μεταβολές της ανεργίας. Η μόνη χώρα που διαθέτει 

χαμηλό συντελεστή, έναντι των υπολοίπων, και ο οποίος σημειώνει πτώση 130%, ειναι η 

Ιταλία στα χρόνια της κρίσης χωρίς όμως να ασκεί στατιστικά σημαντική επιρροή στο 

ιταλικό επιτόκιο. Ως εκ τούτου, τα εν λόγω αποτελέσματα δείχνουν ότι η ανεργία 

διαδραματίζει σημαντικό ρόλο στη διαμόρφωση των ομολογιακών αποδόσεων των κρατών 

του Ευρωπαϊκού Νότου όχι μόνο στα χρόνια της κρίσης αλλά σε όλο το φάσμα του χρόνου. 

Γράφημα 2 – Σύγκριση Τυποποιημένων Συντελεστών Ανεργίας 

 

Την ακριβώς αντίθετη πορεία σε σχέση με την ανεργία φαίνεται να ακολουθεί το  ΙΤΣ, το 

οποίο δεν ασκεί στατιστικά σημαντική επιρροή σε καμία από τις χώρες εκτός της Ιταλίας 

στην συνολική περίοδο και της Κύπρου στα χρόνια της ύφεσης. Η χώρα που παρουσιάζει 

την μεγαλύτερη ευαισθησία στις μεταβολές της μεταβλητής είναι η Ιταλία, η οποία αντιδρά 

αρνητικά, με συντελεστή -0,350, και η Κύπρος θετικά, με συντελεστή +0,134. Σε γενικές 

γραμμές παρατηρείται χαμηλό επίπεδο τιμών που τείνει στο 0, δεδομένο που συνεπάγεται 

χαμηλή άσκηση επιρροής στις ομολογιακές αποδόσεις των κρατών σαν σύνολο από την 

συγκεκριμένη οικονομική μεταβλητή. Αξιοσημείωτο είναι, επίσης, το γεγονός ότι η 

πλειονότητα των χωρών - πλην της Ισπανίας - διατηρεί αντιστρόφως ανάλογη σχέση με το 

ΙΤΣ στο χρονικό διάστημα 2002 – 2018, κάτι το οποίο μεταβάλλεται στα υφεσιακά χρόνια 

στην περίπτωση της Ιταλίας και της Κύπρου. 
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Γράφημα 3 – Σύγκριση Τυποποιημένων Συντελεστών ΙΤΣ 

 

Βάσει των αποτελεσμάτων της παλινδρόμησης το ΧΓΚ διακρίνεται για τους αρνητικούς 

συντελεστές που διαθέτει με όλες τις χώρες. Αυτό σημαίνει ότι η άνοδος του οδηγεί σε πτώση 

των ομολογιακών αποδόσεων με πιο ευαίσθητη στις μεταβολές αυτές να παρουσιάζεται η 

Ισπανία με δείκτη πρόβλεψης ίσο με -1,210 για το ευρύτερο χρονικό διάστημα και την 

Κύπρο με -1,475 για το διάστημα της κρίσης. Όλες οι χώρες, με εξαίρεση την Πορτογαλία 

και για τις δυο περιόδους και την Ιταλία για τα χρόνια της κρίσης, διαθέτουν συντελεστές 

που είναι μεγαλύτεροι της μονάδας, υποδηλώνοντας κατ’ αυτό το τρόπο το σημαντικό ρόλο 

που κατέχει το κρατικό χρέος στην διαμόρφωση του επιτοκίου δανεισμού των κρατών. 

Παράλληλα, η Πορτογαλία είναι η μοναδική χώρα, τα ομόλογα της οποίας δεν διαθέτουν 

στατιστικά σημαντική σχέση με το ΧΓΚ, κάτι το οποίο φαίνεται να συμβαίνει στα υπόλοιπα 

εξεταζόμενα κράτη τόσο στη μία όσο και στην άλλη χρονική περίοδο. 

Γράφημα 4 – Σύγκριση Τυποποιημένων Συντελεστών ΧΓΚ 

 

-0,146

0,078

-0,351

-0,196

-0,128

0,006
0,039

0,134

-0,165

-0,400

-0,300

-0,200

-0,100

0,000

0,100

0,200

Ελλάδα Ισπανία Ιταλία Κύπρος Πορτογαλία

Τ
ιμ

ή
 Σ

υ
ν
τ
ελ

εσ
τ
ή

 β

2002-2018 2007-2018

-1,195 -1,210

-0,885

-0,416

-1,270

-1,041
-1,124

-1,475

-0,487

-1,600

-1,400

-1,200

-1,000

-0,800

-0,600

-0,400

-0,200

0,000

Ελλάδα Ισπανία Ιταλία Κύπρος Πορτογαλία

Τ
ιμ

ή
 Σ

υ
ν
τ
ελ

εσ
τ
ή

 β

2002-2018 2007-2018



 

 
45 

Τέλος, η επίδραση του χρηματιστηριακού δείκτη στις αποδόσεις των 10-ετών είναι 

στατιστικά σημαντική μόνο στην περίπτωση της Ελλάδας και της Ιταλίας τόσο στην μία όσο 

και στην άλλη χρονική περίοδο. Οι ομολογιακές αποδόσεις των υπόλοιπων χωρών δεν 

επηρεάζονται από τις χρηματιστηριακές κινήσεις, γι’ αυτό και διατηρούνται σε σχετικά 

χαμηλά επίπεδα σε σχέση με αυτά της Ελλάδας και της Ιταλίας που ανέρχονται σε -0,758 

και -0,156 για την πρώτη περίοδο και -0,893 και -0,483 για την δεύτερη, αντίστοιχα. 

Επιπλέον, όλες οι χώρες έχουν αρνητικό πρόσημο στους συντελεστές τους με μόνη διαφορά 

την Κύπρο, η οποία με συντελεστή 0,075 είναι θετικά συνυφασμένη με τις μεταβολές του 

δείκτη. Με τους συντελεστές αυτούς, οι ελληνικές και ιταλικές ομολογιακές αποδόσεις 

κρίνονται οι πιο ευαίσθητες στις χρηματιστηριακές διακυμάνσεις, γι’ αυτό και χρήζουν 

ιδιαίτερης προσοχής. 

Γράφημα 5 – Σύγκριση Τυποποιημένων Συντελεστών Χρηματιστηριακού Δείκτη 
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οι οποίοι υποστηρίζουν ότι για τις περισσότερες χώρες μόνο ο διεθνής κίνδυνος και όχι ο 

εγχώριος έχει επεξηγηματική ισχύ, κι αυτό γιατί παρά το γεγονός ότι υπάρχει θετική 

συσχέτιση μεταξύ ΑΕΠ και ομολογιακών αποδόσεων δεν υπάρχει επάρκεια στις 

διακυμάνσεις των μεταβλητών που εξετάζουν, για να εξάγουν ένα σαφές συμπέρασμα. Την 

θέση των προηγούμενων έρχονται να επιβεβαιώσουν και τα ευρήματα των Andersson et al. 

(2008), οι οποίοι στην ανάλυση τους επισημαίνουν την θετική επίδραση που έχει το ΑΕΠ 

στην διαμόρφωση του επιτοκίου των ομολόγων. Τέλος, ιδιαίτερη σημασία πρέπει να δοθεί 

και στους Johnson et al. (2013), σύμφωνα με τους οποίους ποσοστιαία αύξηση της τάξης του 

1% του ΑΕΠ είναι ικανή να επιφέρει άνοδο 45 μονάδων βάσης στα κυβερνητικά ομόλογα. 

Συνάφεια φαίνεται να σημειώνεται και στην περίπτωση της ανεργίας με τα αποτελέσματα 

της έρευνας των Chordia et al. (2005), οι οποίοι υποστήριξαν ότι η άνοδος της επιφέρει 

ταυτόχρονη άνοδο στις ομολογιακές αποδόσεις με παράλληλη στατιστικά σημαντική σχέση. 

Τα αποτελέσματα της παρούσας έκθεσης βρίσκουν σύμφωνη την παραπάνω εκτίμηση, 

καθότι όλες οι εξεταζόμενες χώρες, πλην της Ιταλίας, συσχετίζονται θετικά μαζί της. Την 

θέση αυτή έρχονται να επαληθεύσουν και οι Boyd et al. (2006) σύμφωνα με τους οποίους 

υπάρχει ισχυρότατη θετική συσχέτιση μεταξύ ανεργίας – ομολογιακού επιτοκίου, καθώς στις 

μετρήσεις τους  υποδεικνύεται ο μεγάλος αριθμός θετικών συντελεστών. Οι ίδιοι αναφέρουν 

ότι η σχέση αυτή οφείλεται στην άμεση αντίδραση που έχει το επενδυτικό κοινό στην 

ανακοίνωση των νέων της ανεργίας. Παράλληλα, οι Johnson et al. (2013) στα αποτελέσματα 

του μοντέλου τους, υποδεικνύουν τους θετικούς συντελεστές της ανεργίας σε σχέση με τις 

ομολογιακές αποδόσεις, κάτι το οποίο επιβεβαιώνεται και από τον πίνακα συσχέτισης που 

παρουσιάζεται στην έκθεση τους. 

Η ανάλυση των Alexopoulou et al. (2010) για το ΙΤΣ, δείχνει την ύπαρξη μεταβλητότητας 

στην επιρροή που ασκεί στο επιτόκιο δανεισμού των χωρών που εξετάζονται. Κάποιες από 

αυτές διατηρούν θετική σχέση και κάποιες άλλες αρνητική. Η συμφωνία των δυο αναλύσεων 

που φαίνεται να υπάρχει έγκειται στο γεγονός ότι οι αποδόσεις όλων των χωρών 

επηρεάζονται αρνητικά με μόνες εξαιρέσεις την Ισπανία και στις δυο περιόδους, και την 

Ιταλία και Κύπρο στην υφεσιακή περίοδο. Στην έκθεση των Alexopoulou et al. (2010) μόνο 

δυο χώρες κατέχουν στατιστικά σημαντική σχέση κάτι το οποίο συναντάται και εδώ με τις 

περιπτώσεις της Ιταλίας και της Κύπρου. Επιπλέον, αναφέρεται ότι η άνοδος των spread που 

επέρχεται από την επίδραση ενός θετικού ΙΤΣ είναι αρκετά ισχνή, της τάξης των 50 μονάδων 
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βάσης. Το ίδιο φαινόμενο παρατηρείται και σε αυτή την ανάλυση, καθώς Ισπανία και Ιταλία 

ασκούν ισχνή πίεση στις αποδόσεις των κυβερνητικών τους ομολόγων προς τα επάνω, 

εξαιτίας των χαμηλών τους συντελεστών. Βέβαια, ακόμη και οι υπόλοιπες χώρες με τις 

αρνητικές τιμές πρόβλεψης δεν φαίνεται να ασκούν κάποια ιδιαίτερη επιρροή. Σε 

συμπλήρωση αυτής της ανάλυσης οι Bellas et al. (2010) υποστηρίζουν ότι δεν υπάρχει 

στατιστικά σημαντική σχέση ανάμεσα στο ΙΤΣ και τις αποδόσεις των ομολόγων, όπως 

επίσης και ότι δεν συσχετίζονται μεταξύ τους σε σημαντικό βαθμό. Με δεδομένο ότι ισχύει 

το ίδιο, στη συντριπτική πλειοψηφία των εξεταζόμενων χωρών παρατηρείται συμφωνία. 

Παράλληλα, βάσει των αποτελεσμάτων τις παλινδρόμησης  του Clarida (2007) το ΙΤΣ δεν 

ασκεί στατιστικά σημαντική επιρροή στις αποδόσεις των κυβερνητικών ομολόγων και 

μάλιστα η σχέση που επικρατεί είναι αρνητική. Τα ευρήματα αυτά έρχονται να 

επιβεβαιώσουν τόσο έρευνες που προηγήθηκαν όσο και την παρούσα. Βέβαια στην 

συγκεκριμένη έρευνα ο Clarida (2007) αναφέρει ότι πρωταγωνιστικό ρόλο στη διαμόρφωση 

της συσχέτισης παίζει αν το ισοζύγιο είναι ελλειμματικό ή πλεονασματικό, καθώς και το 

μέγεθος του ελλείμματος ή του πλεονάσματος. 

Δεν αποτελούν λίγες οι βιβλιογραφικές έρευνες οι οποίες υποστηρίζουν την θετική σχέση 

του κυβερνητικού χρέους με τις ομολογιακές αποδόσεις. Οι Klepsch et al. (2009) στην 

στατιστική τους ανάλυση λαμβάνουν θετικούς συντελεστές και άρα θετική συσχέτιση 

χρέους - ομολόγων, ή με άλλα λόγια ταυτόχρονη άνοδο του πρώτου με το δεύτερο. Βέβαια, 

όπως πολύ σωστά αναφέρουν οι ίδιοι, οι ομολογιακές αποδόσεις βασίζονται σε μεγάλο 

βαθμό στην περίοδο και τις μεταβλητές που εξετάζονται. Έτσι λοιπόν, σύμφωνα με τα 

αποτελέσματα των Lam et al. (2011) η μεταβολή που συντελέστηκε στις αποδόσεις των 

κυβερνητικών ομολόγων, που εξέτασαν, ήταν αντιστρόφως ανάλογη με την αύξηση του 

κρατικού χρέους της χώρας, η οποία βέβαια πρέπει να σημειωθεί ότι ήταν πολύ μικρού 

βαθμού. Βέβαια, ένα άλλο σημείο που πρέπει να τονιστεί τόσο για την μία όσο και την άλλη 

ανάλυση είναι το γεγονός ότι σε αυτή των Klepsch et al. (2009) δεν παρατηρείται στατιστικά 

σημαντική σχέση σε αντίθεση με τα ευρήματα των Lam et al. (2011) που είναι στατιστικά 

σημαντικά. Παράλληλα, οι Kumar et al. (2010), έρχονται να επιβεβαιώσουν τους Lam et al. 

(2011), καθώς στην ανάλυση τους επισημαίνουν την αρνητική συσχέτιση που υπάρχει 

ανάμεσα στις δυο οικονομικές μεταβλητές τόσο υπό την μορφή γραφήματος όσο και πίνακα. 

Η σχέση που υποδεικνύεται είναι στατιστικά σημαντική της τάξης του 1% προσδίδοντας 

ιδιαίτερη βαρύτητα στη συμφωνία με τα ευρήματα της παρούσας έρευνας, καθώς σε όλες τις 
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χώρες, πλην της Πορτογαλίας, η σχέση κρατικού χρέους – ομολογιακών αποδόσεων είναι 

στατιστικά σημαντική για το ίδιο διάστημα εμπιστοσύνης. 

Τα αποτελέσματα της παρούσας ανάλυσης παλινδρόμησης έδειξαν ότι η χρηματιστηριακή 

αγορά επηρεάζει αρνητικά την κίνηση των αποδόσεων των ομολόγων σε όλες τις χώρες και 

για τις δυο χρονικές περιόδους. Μόνη εξαίρεση αποτελεί ο κυπριακός δείκτης, ο οποίος στα 

χρόνια της κρίσης φαίνεται να τις επηρεάζει θετικά. Στην διαπίστωση αυτή καταλήγουν και 

οι Goyenko και Ukhov (2009), οι οποίοι μεταξύ άλλων βρίσκουν ότι η ρευστότητα της 

αγοράς μετοχών είναι αρνητικά συσχετισμένη με την αντίστοιχη των ομολόγων και ότι η 

άνοδος του ενός οδηγεί στην κάθοδο του άλλου. Η παραπάνω θέση βρίσκει στήριξη και από 

την Skintzi (2019), η οποία στην έκθεση της καταλήγει ότι υπάρχει στατιστικά σημαντική 

αρνητική επίδραση της χρηματιστηριακής αγοράς στις αποδόσεις των ομολόγων, η οποία 

μάλιστα δείχνει να εντείνεται στα χρόνια της κρίσης. Οι Connolly et al. (2005) λαμβάνουν 

το ίδιο συμπέρασμα για καθημερινό δείγμα ομολόγων και μετοχών που εκτείνεται από το 

1986 μέχρι το 2000. Από το δείγμα αυτό, βέβαια, παρατήρησαν και ισχυρή μεταβλητότητα 

με την πάροδο των χρόνων εμφανίζοντας κατά διαστήματα θετική συνάφεια ανάμεσα στις 

δυο οικονομικές μεταβλητές, κάτι το οποίο συναντάται και στη μοναδική περίπτωση της 

Κύπρου, η οποία με τιμή πρόβλεψης +0,075 δείχνει να πιέζει τις ομολογιακές αποδόσεις 

προς τα πάνω, με επίδραση, όμως, που δεν είναι στατιστικά σημαντική. 
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Κεφάλαιο 7. Συμπεράσματα, περιορισμοί και προτάσεις για 

μελλοντική έρευνα 

 

Στην σύγχρονη εποχή της πληροφορίας που διανύουμε οι σχέσεις των κρατών μεταξύ τους 

έχουν περάσει σε νέο πιο εξελιγμένο επίπεδο. Οι σχέσεις αυτές και τα συμφέροντα τους είναι 

δεμένα σαν αλυσίδα, με το κάθε κράτος να αποτελεί έναν κρίκο. Εάν ένας κρίκος σπάσει 

τότε αυτό έχει άμεσο αντίκτυπο και στα υπόλοιπα μέρη της αλυσίδας, σε οποιοδήποτε μέρος 

του κόσμου και αν βρίσκεται. Αυτό αποτελεί και το αποτέλεσμα της παγκοσμιοποίησης που 

υφίσταται σήμερα, ότι δηλαδή το πρόβλημα που αντιμετωπίζει ένα κράτος σε κάποια γωνιά 

του πλανήτη μπορεί είτε άμεσα είτε έμμεσα να μεταφερθεί σε κάποια άλλη, πόσο μάλλον 

όταν τα κράτη αυτά ανήκουν στην ίδια ένωση και βρίσκονται γεωγραφικά το ένα «κολλητά» 

με το άλλο. Αυτή είναι και η σχέση που περιγράφει τις πέντε χώρες του Ευρωπαϊκού Νότου 

των οποίων οι οικονομίες είναι άρρηκτα συνδεδεμένες. Για τον λόγο αυτό η παγκόσμια 

χρηματοπιστωτική κρίση που έπληξε την Ευρωζώνη  εμφάνισε διαφορές αλλά και ιδιαίτερα 

κοινά χαρακτηριστικά από χώρα σε χώρα. Κύρια κοινά σημεία ήταν το κρατικό χρέος και το 

τραπεζικό σύστημα, τα οποία επλήγησαν στο μέγιστο βαθμό, γι’ αυτό και κλήθηκε η ηγεσία 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης να τα διασώσει. 

Η ελληνική κρίση χρέους αποτελεί ίσως την μεγαλύτερη και πιο μακροχρόνια στη σύγχρονη 

ιστορία της Ευρώπης. Το ελληνικό τραπεζικό και ασφαλιστικό σύστημα της χώρας, ύστερα 

από την εφαρμογή του PSI το 2012, είχε ως αποτέλεσμα η αξιοπιστία της να δεχτεί ισχυρό 

πλήγμα και μαζί της οι αποδόσεις των κρατικών ομολόγων να εκτιναχθούν, καθιστώντας 

αδύνατη την έξοδο στις αγορές. Η Ισπανία, όπως αποδείχτηκε, έκανε το λάθος να περιορίσει 

την ανάπτυξη της στην κτηματομεσιτική και την εγχώρια αγορά παραμελώντας το ισχυρό 

«χαρτί» των εξαγωγών με αποτέλεσμα να οδηγηθεί σε οικονομικό αδιέξοδο, εκτινάσσοντας 

την ανεργία σε δραματικά ύψη. Βέβαια, η οικονομία της αποτελώντας βασικό πυλώνα της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης με εξαιρετικά μεγάλες δυνατότητες ανάπτυξης δεν χρειάστηκε να 

εισέλθει σε μηχανισμό στήριξης δείχνοντας την οικονομική της ευρωστία τόσο στον 

δημοσιονομικό όσο και στον ευρύτερο ιδιωτικό της τομέα. Παράλληλα, το ιταλικό 

τραπεζικό σύστημα αποτέλεσε την βάση της ιταλικής κρίσης, το οποίο παρά τις πολλές και 

μεγάλες επενδύσεις που έγιναν στην χώρα μέχρι και τα μέσα της κρίσης, δεν στάθηκαν 
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ικανές να το διατηρήσουν στιβαρό και ταυτόχρονα σταθερό. Η μόχλευση του τραπεζικού 

συστήματος  έφτασε να είναι 2,5 φορές πάνω από το ΑΕΠ της ίδιας της χώρας, 

δημιουργώντας φούσκα έτοιμη να σκάσει. Σύμφωνα με τον Chee et al. (2019), 

πρωταγωνιστικό ρόλο έπαιξε η μεγαλύτερη τράπεζα της Ιταλίας, Monte Dei Paschi di Siena, 

η οποία έφτασε ένα βήμα πριν την χρεοκοπία το 2017, γι’ αυτό και κρίθηκε αναγκαία η 

ανακεφαλαιοποίηση της από το ιταλικό δημόσιο. Η Κύπρος δέχτηκε ίσως το μεγαλύτερο 

πλήγμα σε σχέση με τις υπόλοιπες χώρες που χτυπήθηκαν από την κρίση λόγω του 

«κουρέματος» καταθέσεων που εφαρμόστηκε στις τράπεζες της. Η οικονομία της 

στηρίχτηκε σε ισχυρές βάσεις που τέθηκαν τα πρώτα χρόνια του 2000 για να καταστεί 

δυνατή η είσοδος της στη Ζώνη του Ευρώ. Οι συνεχείς, όμως, οικονομικές αναταράξεις στις 

Νότιες Χώρες, με κυριότερη αδυναμία την έκθεση των τραπεζών της στο ελληνικό χρέος 

και το PSI κατέστησαν την οικονομία της ιδιαίτερα ευάλωτη και αδύναμη. Αυτό, φυσικά, 

είχε ως αποτέλεσμα την εφαρμογή capital controls και την είσοδο της χώρας σε οικονομικό 

πρόγραμμα διάσωσης, στο οποίο συμφωνήθηκε να γίνει ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών 

της με Bail-In, και να υπάρξει εξωτερική χρηματοδότηση για την κάλυψη των 

δημοσιονομικών της υποχρεώσεων. Τέλος, η Πορτογαλία ήδη από το 2000 αντιμετώπιζε 

δημοσιονομικά προβλήματα, γι’ αυτό και οι κυβερνήσεις της λάμβαναν μέτρα μέχρι την 

έκρηξη της κρίσης, τα οποία όμως δεν αποδείχτηκαν ικανά να επαναφέρουν την χώρα στην 

κανονικότητα. Το γεγονός αυτό επιβεβαιώθηκε ύστερα από την είσοδο της σε πρόγραμμα 

έκτακτης οικονομικής στήριξης, σύμφωνα με το οποίο υποχρεώθηκε να εφαρμόσει επιπλέον 

μέτρα δημοσιονομικού χαρακτήρα, τα οποία όμως ήταν υφεσιακά. Η κρίση “γονάτισε” την 

πορτογαλική οικονομία εκτροχιάζοντας τα μακροοικονομικά της μεγέθη και εκτοξεύοντας 

τις αποδόσεις των κρατικών της ομολόγων. 

Η διαχείριση των κρίσεων από τις κυβερνήσεις των χωρών είναι ένα θέμα που έχει 

απασχολήσει την διεθνή βιβλιογραφία. Μεγάλοι οικονομικοί οργανισμοί, όπως το Διεθνές 

Νομισματικό Ταμείο (Δ.Ν.Τ.), η Παγκόσμια Τράπεζα, ο Οργανισμός Ηνωμένων Εθνών 

(Ο.Η.Ε.), ο Οργανισμός Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (Ο.Ο.Σ.Α.) κ.α. έχουν 

εκδώσει οδηγίες αντιμετώπισης των οικονομικών κρίσεων, με σκοπό να προωθήσουν υγιείς 

δημοσιονομικές πολιτικές που θα περιορίσουν τις δυσμενείς συνέπειες τους, όπως είναι η 

άνοδος της ανεργίας, η πτώση των χρηματιστηρίων, η άνοδος των ελλειμμάτων, η μη 

αποπληρωμή και άρα ανάπτυξη του κρατικού χρέους και η έλλειψη αξιοπιστίας που οδηγεί 

στην άνοδο των ομολογιακών αποδόσεων των κρατών. Στο πλαίσιο αυτό πραγματοποιήθηκε 
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στατιστική ανάλυση που περιγράφει την συμπεριφορά τους σε υφεσιακές περιόδους 

συναρτήσει άλλων οικονομικών μεταβλητών, που σύμφωνα με την βιβλιογραφία, ασκούν 

επιρροή επάνω τους. 

Μέσα από την ανάλυση παλινδρόμησης που πραγματοποιήθηκε  έγινε προσπάθεια να φανεί 

ο βαθμός αλληλεπίδρασης των 10-ετών κρατικών ομολόγων με πέντε οικονομικές 

μεταβλητές: το ΑΕΠ, την Ανεργία, το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών, το Χρέος της 

Γενικής Κυβέρνησης και τον Χρηματιστηριακό Δείκτη στον άξονα του χρόνου. Η λήψη 

δεδομένων έγινε για δυο χρονικές περιόδους, η πρώτη είχε ένα ευρύτερο φάσμα με έκταση 

από το 2002 μέχρι το 2018 και η δεύτερη ήταν προσανατολισμένη στα χρόνια της κρίσης με 

έκταση από το 2007 μέχρι το 2018. Έτσι, παρατηρώντας την πορεία της κάθε μεταβλητής 

είναι δυνατόν να εισαχθεί ένα ασφαλές συμπέρασμα για την πορεία των κυβερνητικών 

ομολόγων που αποτελούν ένα σημαντικό μέτρο και απεικόνιση της πορείας της οικονομίας 

των εξεταζόμενων χωρών. 

Τα αποτελέσματα της έρευνας έδειξαν ότι οι ομολογιακές αποδόσεις της Ελλάδας έχουν 

στατιστικά σημαντική σχέση και στις δυο περιόδους με όλες τις μεταβλητές εκτός του ΙΤΣ, 

ενώ ασκείται θετική επιρροή μόνο από το ΑΕΠ και την ανεργία και από τις υπόλοιπες 

μεταβλητές αρνητική. Η Ισπανία από την δική της πλευρά, δέχεται αρνητική επίδραση από 

το ΑΕΠ, το ΧΓΚ και τον δείκτη και θετική από τα υπόλοιπα. Οι μόνες σχέσεις που διατηρεί 

ως μη στατιστικά σημαντικές είναι με το ΙΤΣ και τον δείκτη για το 2002 – 2018 και με την 

ανεργία και το ΧΓΚ για το 2007 – 2018. Παράλληλα, τα ιταλικά ομόλογα είναι στατιστικά 

σημαντικώς συνδεδεμένα με όλες τις ανεξάρτητες μεταβλητές εκτός του ΑΕΠ για την πρώτη 

περίοδο, ενώ στη δεύτερη μόνο με το ΧΓΚ και τον χρηματιστηριακό δείκτη. Οι συντελεστές 

δείχνουν θετική επιρροή μόνο από το ΑΕΠ και την ανεργία στην πρώτη περίοδο και το ΙΤΣ 

και την ανεργία στην δεύτερη. Τα ομόλογα της Κύπρου δέχονται στατιστικά σημαντική 

επίδραση από το σύνολο των μεταβλητών, πλην του δείκτη, καθώς και αρνητική επιρροή 

μόνο από το ΧΓΚ στα χρόνια της κρίσης. Τέλος, τα πορτογαλικά ομόλογα τόσο στην μία 

όσο και στην άλλη χρονική περίοδο διαθέτουν στατιστικά σημαντική σχέση μόνο με την 

ανεργία, της οποίας ειναι ο μοναδικός θετικός συντελεστής και στα δυο χρονικά διαστήματα 

συν του ΑΕΠ στα υφεσιακά χρόνια. 

Τα αποτελέσματα της παραπάνω στατιστικής ανάλυσης, βέβαια, περιορίζονται από κάποιες 

παραμέτρους. Οι περιορισμοί είναι ένα εμπόδιο που δύσκολα μπορεί να ξεπεραστεί με 
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αποτέλεσμα να υπάρχει κάποια τροποποίηση στο δείγμα και ενδεχομένως στα τελικά 

αποτελέσματα και συμπεράσματα. Αρχικά, μια από τις παραμέτρους που επηρεάζει 

σημαντικά το δείγμα είναι το φάσμα του χρόνου. Τα δυο χρονικά διαστήματα, που 

επιλέχθηκαν και που αναφέρονται παραπάνω, για να συγκριθούν περιλαμβάνουν περιόδους 

που είναι εντός και εκτός κρίσης και άρα υπάρχει σημαντική διαφοροποίηση στα 

αποτελέσματα. Παράλληλα, η διαφοροποίηση αυτή έγκειται και στο γεγονός ότι διαφέρει ο 

αριθμός των παρατηρήσεων, καθώς στην πρώτη περίοδο οι παρατηρήσεις είναι σχεδόν οι 

διπλάσιες από αυτές της δεύτερης. Κάτι ανάλογο συμβαίνει και με τις ελλείψεις που 

υπάρχουν στα ήδη υπάρχοντα δείγματα που λήφθηκαν, όπως για παράδειγμα σε αυτό της 

Κύπρου, η οποία έχει ως αφετηρία το 2008 (δηλαδή το έτος εισαγωγής στην Ευρωζώνη) και 

όχι το 2007, και της οποίας υπολείπονται επιπλέον 6 έτη για να μπορέσει να εξεταστεί το 

δείγμα της για την περίοδο 2002 – 2018. Οι ελλείψεις αυτές με την σειρά τους οδηγούν σε 

νέα δεδομένα συσχέτισης μεταξύ του συνόλου των οικονομικών μεταβλητών. Με άλλα 

λόγια, αν δεν υπήρχαν ελλείψεις στο συνολικό δείγμα τότε οι τιμές συσχέτισης και συν-

διακύμανσης μεταξύ τους θα ήταν διαφορετικές, ίσως όχι σε σημαντικό βαθμό αλλά θα 

υπήρχε μεγαλύτερος βαθμός ακρίβειας και τα τελικά αποτελέσματα πιθανότατα θα ήταν πιο 

ακριβή και αξιόπιστα. 

Η συσχέτιση των μεταβλητών μεταξύ τους παίζει πρωταγωνιστικό ρόλο στη διαμόρφωση 

της έρευνας. Για να μπορέσει να πραγματοποιηθεί με την μεγαλύτερη δυνατή αξιοπιστία θα 

πρέπει ο βαθμός συσχέτισης να είναι ισχυρός μεταξύ των ανεξάρτητων μεταβλητών με την 

εξαρτημένη και ιδανικά να τείνει στο μηδέν ανάμεσα τους. Το πρώτο σκέλος ικανοποιείται 

σε ένα σχετικά καλό επίπεδο, στο δεύτερο όμως υπάρχουν συσχετίσεις που είναι αρκετά 

υψηλές ανάμεσα στις ανεξάρτητες μεταβλητές με αποτέλεσμα να δημιουργείται συν-

μεταβλητότητα, δηλαδή η μεταβολή μιας ανεξάρτητης μεταβλητής να επηρεάζει, 

ταυτόχρονα με την εξαρτημένη, και κάποια άλλη ανεξάρτητη. Αυτό στη πράξη είναι 

ιδιαίτερα δύσκολο να αντιμετωπιστεί λόγω της παγκοσμιοποιημένης κοινωνίας που ζούμε, 

καθώς εκ των πραγμάτων όλες οι οικονομικές μεταβλητές παρουσιάζουν είτε σε μεγαλύτερο 

είτε σε μικρότερο βαθμό κάποια μορφή συσχέτισης μεταξύ τους. Έτσι, αυτό που συμβαίνει 

είναι να χάνει σε αξιοπιστία το μοντέλο, κάτι που πρακτικά αποτυπώνεται στις τιμές του R2, 

το οποίο παρουσιάζει μεν σχετικά ικανοποιητικές τιμές για την πλειοψηφία των 

παλινδρομήσεων, θα μπορούσε δε με καλύτερες ίσως ανεξάρτητες μεταβλητές χαμηλότερης 



 

 
53 

συσχέτισης ανάμεσα τους να πετυχαίνει ακόμη μεγαλύτερες προσδίδοντας περισσότερη 

αξιοπιστία στα αποτελέσματα της έρευνας. 

Μια άλλη ιδιαίτερα σημαντική παράμετρος που επηρεάζει τα αποτελέσματα της 

παλινδρόμησης είναι η μετατροπή των παρατηρήσεων σε τυποποιημένες τιμές ή αλλιώς z 

scores. Η μετατροπή αυτή πραγματοποιήθηκε προκειμένου να είναι όλες οι παρατηρήσεις 

μετρήσιμες στην ίδια μονάδα μέτρησης, καθότι είναι πρακτικά αδύνατον να συγκριθούν 

ποσοστά (ή / και επιτόκια) με εκατομμύρια ευρώ και ονομαστικές τιμές αριθμών δείκτη. 

Έτσι, καθίσταται δυνατή η σύγκριση ανόμοιων μεταβλητών με μια σημαντική διαφορά. 

Καθότι τα z scores αποτελούν την διαφορά παρατήρησης - μέσης τιμής ανά τυπική 

απόκλιση, αυτό που τίθεται ως σύγκριση είναι η διακύμανση ανάμεσα στις εξεταζόμενες 

μεταβλητές. Πιο απλά, αν ο τυποποιημένος συντελεστής μια ανεξάρτητης μεταβλητής Χ 

είναι θετικός τότε αυτό σημαίνει ότι η άνοδος του κατά 1 μονάδα (δηλαδή της τυπικής του 

απόκλισης) θα οδηγήσει σε ταυτόχρονη άνοδο της τυπικής απόκλισης της εξαρτημένης 

μεταβλητής. Με άλλα λόγια, αυτό που συγκρίνεται ειναι η μεταβολή της τυπικής απόκλισης 

της εξεταζόμενης οικονομικής μεταβλητής και όχι η μονάδα μέτρησης της. Έτσι, ο 

ερευνητής δεν μπορεί να έχει ακριβή εικόνα για το τι πραγματικά θα συμβεί στην εξαρτημένη 

μεταβλητή από μια μεταβολή της τυπικής απόκλισης της ανεξάρτητης. 

Τέλος, παρά το γεγονός ότι το σύνολο της έρευνας αφορά τις χώρες της Νότιας Ευρώπης 

που επλήγησαν από την χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, η σύγκριση ανάμεσα σε 

διαφορετικά μεγέθη κρατών μπορεί να κριθεί ως άτοπη. Η άποψη αυτή στηρίζεται στο ότι, 

σύμφωνα με το διάγραμμα 5, το ΑΕΠ της Ιταλίας είναι κατά σχεδόν 84 φορές μεγαλύτερο 

από το αντίστοιχο της Κύπρου. Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει τεράστια διαφορά ανάμεσα στις 

χώρες από άποψη μεγεθών σε: ανάγκες, πληθυσμό, χρέη, δάνεια, παραγωγική δυναμικότητα, 

άντληση κεφαλαίων, δαπάνες, επενδύσεις κτλ. Η κάθε σύγκριση είναι σημαντικό να γίνεται 

σε ένα άξονα κοινών μεγεθών, ούτως ώστε τα αποτελέσματα που λαμβάνονται να οδηγούν 

σε αξιόπιστα συμπεράσματα, τα οποία είναι άμεσα συγκρίσιμα και μετρήσιμα μεταξύ τους. 

Όπως αναφέρθηκε, στόχος την παρούσας έρευνας είναι να εξαχθεί ως συμπέρασμα η σχέση 

που διαθέτουν τα ομόλογα των κρατών με πέντε συγκεκριμένες μεταβλητές που 

επιλέχθηκαν. Μέσα από την αλληλεπίδραση που υπάρχει ανάμεσα τους ο ερευνητής είναι 

σε θέση να κατανοήσει: πώς κινούνται οι ομολογιακές αποδόσεις μέσα στο χρόνο, πώς αυτό 

με την σειρά του επιδρά στο κόστος δανεισμού των κρατών και εν τέλει πώς αυτό οδηγεί σε 
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αύξηση ή μείωση του χρέους τους. Για το λόγο αυτό είναι πολύ σημαντικό να μην υπάρξει 

περιορισμός της έρευνας μόνο στις συγκεκριμένες οικονομικές μεταβλητές αλλά να 

επεκταθεί και σε άλλες που ασκούν άμεση επίδραση στη διαμόρφωση των επιτοκίων, όπως 

είναι ο πληθωρισμός, τα πραγματικά επιτόκια, τα δίδυμα ελλείμματα κτλ. Επίσης, στο ήδη 

υπάρχον γραμμικό μοντέλο υπάρχει η δυνατότητα να προστεθούν ή να αφαιρεθούν 

μεταβλητές, γεγονός που πιθανότατα να αυξήσει την αξιοπιστία του ή και να την ελαττώσει. 

Η εύρεση των αιτιών και των συνεπειών των οικονομικών κρίσεων είναι πολύ σημαντικό να 

συνοδεύεται από μελέτες που προτείνουν τρόπους αντιμετώπισης της ώστε να μην 

επαναληφθεί η ίδια οικονομική τραγωδία στο μέλλον. Βέβαια, η ιστορία έχει δείξει ότι 

επαναλαμβάνεται σαν φάρσα είτε με την ίδια μορφή είτε ελαφρώς παραλλαγμένη είτε 

τελείως διαφορετική, γι’ αυτό και θα πρέπει η επιστημονική κοινότητα να μαθαίνει από αυτή. 

Η πολιτική, όμως, δεν εφαρμόζεται από τους οικονομικούς επιστήμονες αλλά από τις 

πολιτικές ηγεσίες των κρατών, γι’ αυτό είναι πολύ σημαντικό οι ηγεσίες να ακολουθήσουν 

υπεύθυνη οικονομικό-πολιτική διακυβέρνηση για το καλό των πολιτών και την ευημερία όχι 

μόνο της χώρας τους αλλά του συνόλου. Μόνο μια υπεύθυνη πολιτική είναι ικανή να 

οδηγήσει στην έξοδο από την κρίση, με γνώση, όχι μόνο της οικονομικής πραγματικότητας 

αλλά και της κοινωνικής, ειδάλλως θα είμαστε στο ίδιο έργο θεατές. 
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Παράρτημα 
 

Τραπεζικές Καταθέσεις 

Διάγραμμα 10 - Τραπεζικές Καταθέσεις Κρατών 

Πηγή: Παγκόσμια Τράπεζα 

*Ο δεξιός κάθετος άξονας προσδιορίζει την Κύπρο, ενώ ο αριστερός τις υπόλοιπες χώρες* 

 

Πιστοληπτικές Διαβαθμίσεις Moody’s 

Διάγραμμα 11 - Πιστοληπτική Διαβάθμιση Ελλάδας 

 

Πηγή: Moody’s 
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Διάγραμμα 12 - Πιστοληπτική Διαβάθμιση Ισπανίας 

 

Πηγή: Moody’s 

 

Διάγραμμα 13 - Πιστοληπτική Διαβάθμιση Ιταλίας 

 

Πηγή: Moody’s 

 

Διάγραμμα 14 - Πιστοληπτική Διαβάθμιση Κύπρου 

 

Πηγή: Moody’s 

 

Διάγραμμα 15 - Πιστοληπτική Διαβάθμιση Πορτογαλίας 

 

Πηγή: Moody’s 
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Παλινδρομήσεις Ελλάδας 

Regression Statistics for Greek 10-Year Government Bond (2002-2018) 

Multiple R 0,73193 

R Square 0,53573 

Adjusted R Square 0,49829 

Standard Error 0,70832 

Observations 68 

 

Analysis of Variation for Greek 10-Year Government Bond (2002-2018)   
  df SS MS F Significance F  

Regression 5 35,89375 7,17875 14,30846 0,00000  

Residual 62 31,10625 0,50171    
Total 67 67,00000        

       
  Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept 0,00000 0,08590 0,00000 1,00000 -0,17170 0,17170 

ΑΕΠ 0,56116 0,12143 4,62134 0,00002 0,31843 0,80389 

Ανεργία 1,40605 0,24256 5,79667 0,00000 0,92117 1,89092 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,14617 0,10650 -1,37244 0,17487 -0,35907 0,06673 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -1,19468 0,26131 -4,57188 0,00002 -1,71702 -0,67233 

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,75828 0,18601 -4,07647 0,00013 -1,13012 -0,38645 

 

 

Regression Statistics for Greek 10-Year Government Bond (2007-2018) 

Multiple R 0,71608 

R Square 0,51277 

Adjusted R Square 0,45477 

Standard Error 0,73840 

Observations 48 

 

Analysis of Variation for Greek 10-Year Government Bond (2007-2018)   
  df SS MS F Significance F  

Regression 5 24,10030 4,82006 8,84040 0,00001  

Residual 42 22,89970 0,54523    
Total 47 47        

       
  Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept 0,00000 0,10658 0,00000 1,00000 -0,21508 0,21508 

ΑΕΠ 0,53815 0,27587 1,95074 0,05778 -0,01858 1,09487 

Ανεργία 1,36107 0,30491 4,46387 0,00006 0,74574 1,97640 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,12756 0,15659 -0,81464 0,41987 -0,44358 0,18845 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -1,27031 0,33279 -3,81718 0,00044 -1,94190 -0,59872 

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,89292 0,24604 -3,62912 0,00077 -1,38946 -0,39639 
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Παλινδρομήσεις Ισπανίας 

Regression Statistics for Spanish 10-Year Government Bond (2002-2018) 

Multiple R 0,85440 

R Square 0,73000 

Adjusted R Square 0,70823 

Standard Error 0,54016 

Observations 68 

 

Analysis of Variation for Spanish 10-Year Government Bond (2002-2018)   
  df SS MS F Significance F  

Regression 5 48,90997 9,78199 33,52584 0,00000  

Residual 62 18,09003 0,29177    
Total 67 67        

       
  Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept 0,00000 0,06550 0,00000 1,00000 -0,13094 0,13094 

ΑΕΠ -0,21243 0,10308 -2,06085 0,04352 -0,41849 -0,00638 

Ανεργία 0,86047 0,10244 8,39940 0,00000 0,65569 1,06525 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 0,07782 0,20948 0,37148 0,71155 -0,34093 0,49657 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -1,21049 0,19632 -6,16593 0,00000 -1,60293 -0,81806 

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,05616 0,11135 -0,50437 0,61579 -0,27875 0,16643 

 

 

Regression Statistics for Spanish 10-Year Government Bond (2007-2018) 

Multiple R 0,87646 

R Square 0,76818 

Adjusted R Square 0,74058 

Standard Error 0,50933 

Observations 48 

 

Analysis of Variation for Spanish 10-Year Government Bond (2007-2018)   
  df SS MS F Significance F  

Regression 5 36,10427 7,22085 27,83439 0,00000  

Residual 42 10,89573 0,25942    
Total 47 47        

       
  Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept 0,00000 0,07352 0,00000 1,00000 -0,14836 0,14836 

ΑΕΠ -0,11014 0,13144 -0,83798 0,40679 -0,37540 0,15511 

Ανεργία 0,60122 0,19557 3,07427 0,00370 0,20655 0,99589 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 0,00572 0,23942 0,02388 0,98106 -0,47746 0,48889 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -1,04073 0,19758 -5,26739 0,00000 -1,43947 -0,64200 

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,13150 0,12247 -1,07374 0,28907 -0,37866 0,11565 
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Παλινδρομήσεις Ιταλίας 

Regression Statistics for Italian 10-Year Government Bond (2002-2018) 

Multiple R 0,67696 

R Square 0,45828 

Adjusted R Square 0,41459 

Standard Error 0,76512 

Observations 68 

 

Analysis of Variation for Italian 10-Year Government Bond (2002-2018)   

  df SS MS F Significance F  

Regression 5 30,70484 6,14097 10,49010 0,00000  

Residual 62 36,29516 0,58541    
Total 67 67        

       

  Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept -0,02930 0,09429 -0,31072 0,75706 -0,21778 0,15918 

ΑΕΠ 0,20271 0,12980 1,56178 0,12343 -0,05675 0,46217 

Ανεργία 0,40423 0,20003 2,02088 0,04762 0,00438 0,80407 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,35091 0,12178 -2,88155 0,00543 -0,59435 -0,10748 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -0,88478 0,24876 -3,55679 0,00073 -1,38205 -0,38752 

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,15621 0,08946 -1,74603 0,08576 -0,33504 0,02263 

 

 

Regression Statistics for Italian 10-Year Government Bond (2007-2018) 

Multiple R 0,81580 

R Square 0,66553 

Adjusted R Square 0,62571 

Standard Error 0,61179 

Observations 48 

 

Analysis of Variation for Italian 10-Year Government Bond (2007-2018)   
  df SS MS F Significance F  

Regression 5 31,27988 6,25598 16,71432 0,00000  

Residual 42 15,72012 0,37429    
Total 47 47        

       
  Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept 0,00000 0,08830 0,00000 1,00000 -0,17821 0,17821 

ΑΕΠ -0,10418 0,11391 -0,91458 0,36563 -0,33407 0,12570 

Ανεργία 0,17680 0,21779 0,81177 0,42150 -0,26272 0,61631 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 0,03943 0,17183 0,22946 0,81962 -0,30734 0,38620 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -1,12379 0,26623 -4,22111 0,00013 -1,66107 -0,58651 

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,48325 0,12091 -3,99684 0,00025 -0,72726 -0,23925 
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Παλινδρόμηση Κύπρου 

Regression Statistics for Cypriot 10-Year Government Bond (2007-2018) 

Multiple R 0,93400 

R Square 0,87236 

Adjusted R Square 0,85716 

Standard Error 0,48574 

Observations 48 

 

Analysis of Variation for Cypriot 10-Year Government Bond (2008-2018)   

  df SS MS F Significance F  

Regression 5 67,72526 13,54505 57,40915 0,00000  

Residual 42 9,90943 0,23594    
Total 47 77,63470        

       

  Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept -0,00235 0,07320 -0,03210 0,97455 -0,15007 0,14537 

ΑΕΠ 0,25084 0,02815 8,91190 0,00000 0,19404 0,30764 

Ανεργία 1,64027 0,12875 12,74014 0,00000 1,38045 1,90010 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 0,13407 0,07828 1,71262 0,09416 -0,02391 0,29205 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -1,47455 0,14426 -10,22126 0,00000 -1,76569 -1,18342 

Χρηματιστηριακός Δείκτης 0,07546 0,11111 0,67915 0,50077 -0,14877 0,29969 
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Παλινδρομήσεις Πορτογαλίας 

Regression Statistics for Portuguese 10-Year Government Bond (2002-2018) 

Multiple R 0,62561 

R Square 0,39139 

Adjusted R Square 0,34230 

Standard Error 0,81099 

Observations 68 

 

Analysis of Variation for Portuguese 10-Year Government Bond (2002-2018)   
  df SS MS F Significance F  

Regression 5 26,22280 5,24456 7,97413 0,00001  

Residual 62 40,77720 0,65770    
Total 67 67        

       
  Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept 0,00000 0,09835 0,00000 1,00000 -0,19659 0,19659 

ΑΕΠ -0,02390 0,19951 -0,11978 0,90504 -0,42272 0,37492 

Ανεργία 0,80566 0,18580 4,33613 0,00005 0,43425 1,17707 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,19570 0,22818 -0,85766 0,39438 -0,65183 0,26043 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -0,41628 0,41418 -1,00506 0,31877 -1,24421 0,41166 

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,22216 0,15442 -1,43869 0,15527 -0,53084 0,08652 

 

 

Regression Statistics for Portuguese 10-Year Government Bond (2007-2018) 

Multiple R 0,66979 

R Square 0,44861 

Adjusted R Square 0,38297 

Standard Error 0,78551 

Observations 48 

 

Analysis of Variation for Portuguese 10-Year Government Bond (2007-2018)   
  df SS MS F Significance F  

Regression 5 21,08480 4,21696 6,83431 0,00010  

Residual 42 25,91520 0,61703    
Total 47 47        

       
  Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept 0,00000 0,11338 0,00000 1,00000 -0,22881 0,22881 

ΑΕΠ 0,17284 0,26155 0,66083 0,51233 -0,35499 0,70067 

Ανεργία 0,87172 0,27969 3,11673 0,00329 0,30728 1,43615 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών -0,16466 0,27572 -0,59719 0,55359 -0,72108 0,39177 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης -0,48714 0,38635 -1,26089 0,21431 -1,26682 0,29254 

Χρηματιστηριακός Δείκτης -0,21951 0,20425 -1,07471 0,28864 -0,63170 0,19268 
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