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Περίληψη 
 

 Η παρούσα µελέτη εξετάζει υποδείγµατα ώστε να λάβει υπόψη της τα 

χαρακτηριστικά της πολύ σηµαντικής µεταβλητής των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Τα 

υποδείγµατα διάχυσης δεν είναι ικανά να λάβουν υπόψη τους την επαναφορά στο 

µακροπρόθεσµο µέσο και την συσπείρωση της µεταβλητότητας σε στοιβάδες. Το 

πολυσυζητηµένο GARCH υπόδειγµα είναι κατάλληλο ως προς την προσαρµοστικότητα στα 

δεδοµένα, υπάρχουν όµως περιθώρια βελτίωσης. Ειδικότερα δεν λαµβάνει υπόψη τις 

δοµικές αλλαγές που υπάρχουν στο δείγµα. Αναπτύχθηκε λοιπόν το γενικευµένο υπόδειγµα 

µεταβολής καθεστώτων (GRS). Το υπόδειγµα αυτό σε αντίθεση µε τα προηγούµενα τα 

οποία υποθέτουν µια σταθερή δοµή του υπό συνθήκη µέσου και της υπό συνθήκης 

διακύµανσης, επιτρέπει το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο να µεταβάλλεται µεταξύ δύο 

καθεστώτων εκ των οποίων το ένα χαρακτηρίζεται από υψηλή µεταβλητότητα ενώ το 

δεύτερο χαµηλής µεταβλητότητας. Το υπόδειγµα GRS ενσωµατώνει την GARCH 

διαδικασία, την τετραγωνική ρίζα του Cox, et al (1985) που αφορά την επίδραση από τη 

µεταβολή των επιτοκίων και τέλος ενσωµατώνει τις δοµικές αλλαγές ενδογενώς. Η 

µεταβολή µεταξύ των δύο καθεστώτων κυριαρχείται από µια πρώτης τάξης Markov 

διαδικασία. Συγκρινόµενο το υπόδειγµα GRS µε µια σειρά από υποδείγµατα αποδίδει 

καλύτερα ως προς την προβλεπτική ικανότητα της µεταβλητότητας των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων. 

 

Λέξεις κλειδιά : Βραχυπρόθεσµο επιτόκιο,  υπό συνθήκη µεταβλητότητα, µεταβολή 

καθεστώτων, Markov διαδικασία. 

 

Ταξινόµηση JEL : C52, C53, G12 
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Abstract 
 

This study examines models so that to consider the characteristics of the very 

important variable of short-term interest rates. The diffusion model is not able to consider 

the mean-reversion to the  long-run mean and the volatility clustering . The much- debated 

GARCH model is appropriate in terms of goodness-of-fit statistics , but there is room for 

improvement. In particular it does not take into account the structural breaks present in the 

sample. So, it is developed the generalized model of regime switching (GRS). This model  

unlike the previous which assume a stable structure of the conditional means and conditional 

variance, allow short-term interest rate to vary between two regimes of which one is 

characterized by high volatility and the second low volatility. The GRS model incorporates 

GARCH process, the square root of Cox, et al (1985) witch is referred to the effect of 

changes in interest rates and finally integrates the structural changes endogenously. The 

change between the two regimes dominated by a first-order Markov process. Compared GRS 

model with a range of models perform better in terms of forecasting performance  of the 

volatility of short-term interest rates.  

 

 

 

Keywords: Short-term interest rate, conditional volatility, regime switching, Markov 

process. 

 

JEL classification: C52, C53, G12 
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Κεφάλαιο 1 

 

Εισαγωγή 
 

 Το επιτόκιο αποτελεί αναµφισβήτητα µια σηµαντική µεταβλητή διότι αποτελεί µέρος 

του οικονοµικού µηχανισµού. Συνδέεται µε σηµαντικές µακροοικονοµικές µεταβλητές όπως 

η αποταµίευση, η επένδυση, ο πληθωρισµός.  

 Σχετικά µε το ρόλο του επιτοκίου και τον τρόπο που συνδέεται µε σηµαντικές 

µακροοικονοµικές µεταβλητές έχουν αναπτυχθεί µακροοικονοµικές θεωρίες όπως η 

νεοκλασική και η κενσυανή. Επίσης το επιτόκιο αποτελεί µεταβλητή κλειδί για τον 

επηρεασµό ποικίλων αξιόγραφων όπως µετοχές. Συνεπώς επηρεάζονται από αυτό 

αποφάσεις οικονοµούντων ατόµων και επιχειρήσεων.  

 Ένας άλλος βασικός ρόλος του επιτοκίου και συγκεκριµένα του βραχυπρόθεσµου 

επιτοκίου είναι ότι αποτελεί µέρος της νοµισµατικής πολιτικής των Κεντρικών Τραπεζών. 

Οι βασικοί στόχοι της νοµισµατικής πολιτικής είναι η σταθερότητα των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, η σταθερότητα του επιπέδου τιµών, η οικονοµική ανάπτυξη, 

η σταθερότητα των διεθνών συναλλαγών και η σταθερότητα των επιτοκίων. Αλλαγές της 

νοµισµατικής πολιτικής  λόγω της αστάθειας του οικονοµικού περιβάλλοντος µπορεί να 

επηρεάσει την µεταβλητότητα των επιτοκίων. Η περίοδος 1979-1982 γνωστή ως το πείραµα 

της Fed κατά το οποίο η Fed απέκλινε από τη συνήθη πολιτική στοχεύσεις των 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, χρησιµοποιώντας ως όργανο νοµισµατικής πολιτικής τα ΝΒR’s 

(non borrowed reserves) ώστε να χαλιναγωγήσει τον υψηλό πληθωρισµό προκάλεσε 

µεταβλητότητα των επιτοκίων µεγαλύτερη από το µέσο όρο. 

 Μεταβολές επίσης στο οικονοµικό περιβάλλον που προέρχονται από πολέµους και 

χρηµατοοικονοµικές κρίσεις αποτελούν σηµαντικούς παράγοντες έντονης διακύµανσης του 

εξεταζόµενου βραχυπρόθεσµου επιτοκίου. Το αµερικανικό µηνιαίο οµόλογο δηµοσίου 

παρουσίασε έντονη µεταβλητότητα κατά την διάρκεια της πετρελαϊκής κρίσης του OPEC 

αλλά και µετά την χρηµατιστηριακή κρίση του 1987. Η περίοδος λοιπόν από τις αρχές του 

1970 µέχρι τον Απρίλιο του 1994 αποτελεί ενδεικτική περίοδο έντονης µεταβλητότητας. 

Την συγκεκριµένη περίοδο παρουσιάζονται καθεστώτα χαµηλής και υψηλής 

µεταβλητότητας του επιτοκίου. 

 Λόγω της σηµαντικότητας των επιτοκίων στην επίδραση της πραγµατικής 

οικονοµίας αναπτύχθηκαν υποδείγµατα τα οποία προσπαθούν να ερµηνεύσουν τα βασικά 
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χαρακτηριστικά της συγκεκριµένης µεταβλητής όπως την επαναφορά στο µακροχρόνιο 

επίπεδο του µέσου (mean reversion) και την συσπείρωση σε στοιβάδες µεταβλητότητα 

(volatility clustering). Τα υποδείγµατα διάχυσης όπως πρότειναν οι Merton (1973), Vasicek 

(1977), Cox et al (1985), Dothan (1978),  Cox (1975), Cox and Ross (1976), Black Scholes 

(1973) βασίζονται σε µια γενική διαφορική στοχαστική εξίσωση από την οποία 

δηµιουργούνται υποδείγµατα θέτοντας κατάλληλους κάθε φορά περιορισµούς. Σύµφωνα 

όµως µε τους Ball and Torous (1999) τα υποδείγµατα διάχυσης είναι µη αποτελεσµατικά 

στην περιγραφή των χαρακτηριστικών του επιτοκίου λόγω της σταθερής δοµής του υπό 

συνθήκη µέσου και της υπό συνθήκης διακύµανσης.  

 Εισήχθη στην βιβλιογραφία λοιπόν το GARCH υπόδειγµα από τον Bollerslev (1986) 

το οποίο είναι ικανό να λάβει υπόψη τη συσπείρωση της µεταβλητότητας σε στοιβάδες. 

Μειονέκτηµα του υποδείγµατος αυτού όµως είναι οι υπερτιµηµένες εκτιµήσεις των 

παραµέτρων που σχετίζονται µε την µεταβλητότητα µε αποτέλεσµα να φαίνεται ότι υπάρχει 

µεγαλύτερη εµµονή από υπάρχει στην πραγµατικότητα.  Σύµφωνα µε τους Lamoureux and  

Lastrapes (1990)  οι λάθος αυτές εκτιµήσεις των παραµέτρων πιθανό να προέρχονται από 

την ύπαρξη δοµικών αλλαγών στην διαδικασία της υπό συνθήκης διακύµανσης.  

 Για την συµπερίληψη των δοµικών αλλαγών που υπάρχει στην διαδικασία της 

διακύµανσης δηµιουργήθηκαν υποδείγµατα  όπως των Hamilton (1998- 1990) , Cai (1994), 

Hamilton and Susmel (1994). Τα υποδείγµατα αυτά µεταβολής καθεστώτων επιτρέπουν στις  

εκάστοτε οικονοµικές µεταβλητές να εξαρτώνται από διακριτά καθεστώτα κάθε σηµείο του 

χρόνου. 

 Ο Gray εισήγαγε το γενικευµένο υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων µε χρονικά 

µεταβλητές πιθανότητας µετάβασης. Το πλεονέκτηµα του υποδείγµατος αυτού σε σχέση µε 

τα προηγούµενα στην βιβλιογραφία είναι οι χρονικά µεταβλητές πρώτες ροπές του 

υποδείγµατος. Το υπόδειγµα αποτελείται από µια πρώτης τάξης Markov διαδικασίας, από 

την GARCH διαδικασία που χαρακτηρίζει την υπό συνθήκη διακύµανση αλλά και από την 

τετραγωνική ρίζα του Cox et al (1985) η οποία αφορά τις επιδράσεις από τα επίπεδα των 

επιτοκίων.  

 Το υπόδειγµα λοιπόν αυτό σε σύγκριση µε υποδείγµατα σταθερής διακύµανσης αλλά 

και των υποδειγµάτων GARCH µεταβολής καθεστώτων µε σταθερές πιθανότητες 

µετάβασης υπερέχει από πλευράς προβλεπτικής ικανότητας της υπό συνθήκης διακύµανσης. 

  Η παρούσα µελέτη οργανώνεται ως ακολούθως. Στο κεφάλαιο 2  περιγράφονται 

βασικές µακροοικονοµικές θεωρίες του επιτοκίου. Στο κεφάλαιο 3 παρουσιάζονται 

υποδείγµατα των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται το 
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υπόδειγµα του Gray (1996) η εµπειρική µεθοδολογία και περιγράφονται τα δεδοµένα. Στο 

πέµπτο κεφάλαιo παρουσιάζονται και σχολιάζονται τα εµπειρικά αποτελέσµατα και στο 

έκτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα. 
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Κεφάλαιο 2 

 

Θεωρητικό Υπόβαθρο 

 

2.1 Προσδιοριστικοί παράγοντες των επιτοκίων 
 
 Το επιτόκιο αποτελεί µια πολύ σηµαντική µεταβλητή και είναι αναµφισβήτητα µέρος 

του οικονοµικού µηχανισµού. Το επιτόκιο είναι η ποσοστιαία απόδοση που υπόσχεται ένας 

δανειζόµενος στο δανειστή του. Στην βιβλιογραφία αναφέρονται διαφορετικά είδη 

επιτοκίων όµως τείνουν να κινούνται προς τα πάνω ή προς τα κάτω όλα µαζί γι’ αυτό θα 

αναφερόµαστε στο επιτόκιο σαν να υπάρχει µόνο ένα. Το επιτόκιο εξαρτάται από ποικιλία 

παραγόντων που αναφέρονται εν συντοµία παρακάτω. 

 Α) Ένας από τους παράγοντες που επηρεάζουν το επιτόκιο είναι η προθυµία για 

αποταµίευση. Τα επιτόκια προσδιορίζονται από την ισορροπία της ζήτησης και της 

προσφοράς στην ελεύθερη αγορά. Η προσφορά των κεφαλαίων επηρεάζεται από την 

προθυµία των καταναλωτών, των επιχειρήσεων και των κυβερνήσεων να αποταµιεύουν. Η 

ζήτηση προσδιορίζεται από την επιθυµία των επιχειρήσεων, των ιδιωτών και των 

κυβερνήσεων να επενδύουν. 

 Β) Επίσης ο ρυθµός του πληθωρισµού επηρεάζει το επιτόκιο. Σύµφωνα µε το Fisher 

(1867-1947) το ονοµαστικό επιτόκιο είναι το άθροισµα του πραγµατικού επιτοκίου και του 

ρυθµού του προσδωκόµενου πληθωρισµού όπως (Mankiw, 2002):  

               (2.1.1) 

Επιπλέον σύµφωνα µε την ποσοτική θεωρία του χρήµατος µια άνοδος της 

προσφοράς χρήµατος κατά ένα ποσοστό προκαλεί άνοδο του πληθωρισµού κατά το 

αντίστοιχο ποσοστό. Σε αντιστοιχία µε την εξίσωση Fisher η αύξηση του πληθωρισµού 

προκαλεί αύξηση του ονοµαστικού επιτοκίου. Σύµφωνα µε τον Mundell (1963) οι αυξήσεις 

στον προσδωκόµενο πληθωρισµό προκαλoύν µειώσεις στη ζήτηση όπως φαίνεται στο 

υπόδειγµα IS-LM και αυτό προκαλεί µείωση του πραγµατικού επιτοκίου. Ο Tobin (1965) 

υποστηρίζει ότι αυτή η µείωση της πραγµατικής ισορροπίας θα προκαλέσει αύξηση στην 

ζήτηση για πραγµατικά κεφάλαια και αυτό θα µειώσει και την παραγωγικότητα και το 

πραγµατικό επιτόκιο. Το φαινόµενο αυτό είναι γνωστό ως αποτέλεσµα Mundell-Tobin.  
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  Γ) Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ακόµη ένας παράγοντας επηρεασµού του επιτοκίου 

καθώς όσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος αποπληρωµής ενός δανείου τόσο υψηλότερο θα 

είναι το επιτόκιο. 

 ∆) Ένας άλλος παράγοντας είναι  η  χρονική διάρκεια δανεισµού των κεφαλαίων. Η 

σχέση µεταξύ της ζωής ενός οµολόγου και του επιτοκίου απεικονίζεται στην καµπύλη 

απόδοσης. Τα οµόλογα µε µεγαλύτερη διάρκεια αποδίδουν συνήθως  υψηλότερο επιτόκιο 

από αυτά που έχουν µικρότερη διάρκεια. 

 Ε) Το φορολογικό καθεστώς επίσης επηρεάζει τα επιτόκια. Επειδή οι τόκοι των 

κρατικών οµολόγων είναι αφορολόγητοι οι δανειστές είναι πρόθυµοι να αποδεχτούν ένα 

σχετικά χαµηλότερο επιτόκιο. 

 

2.2 Μακροοικονοµικές θεωρίες των επιτοκίων 
 
 Σχετικά µε το ρόλο και τον προσδιορισµό του επιτοκίου µέσα στην οικονοµία είναι 

σηµαντικό να αναφερθούµε στις δύο βασικές µακροοικονοµικές θεωρίες: Την νεοκλασική 

θεωρία του επιτοκίου και την κεϋνσιανή θεωρία περί καθορισµού της τιµής ισορροπίας του 

επιτοκίου.  

 Οι κλασικοί οικονοµολόγοι απλοποίησαν την ανάλυσή τους αγνοώντας τους 

χρηµατοπιστωτικούς διαµεσολαβητές και υποθέτοντας ότι οι κυβερνήσεις δεν έχουν 

ελλείµµατα ή πλεονάσµατα. Σύµφωνα µε την παραδοσιακή κλασική θεωρία του επιτοκίου 

στο βραχυχρόνιο ορίζοντα, το επιτόκιο καθορίζεται ελεύθερα στην αγορά όπου 

προσφέρονται και ζητούνται αποταµιευτικά κεφάλαια. Το επιτόκιο λοιπόν εξισορροπεί την 

προσφορά και τη ζήτηση οποιονδήποτε χρηµατοοικονοµικών πόρων που εµφανίζονται στο 

νοµισµατοπιστωτικό σύστηµα. Η ζήτηση για δανειακά κεφάλαια αποτελεί ουσιαστικά τη 

ζήτηση κεφαλαίων για επενδύσεις οι οποίες εξαρτώνται από την οριακή αποδοτικότητα του 

κεφαλαίου. Η αγορά περισσότερων κεφαλαίων µπορεί να επιτευχθεί όταν το ύψος του 

επιτοκίου µειωθεί ώστε το κόστος του κεφαλαίου να µπορεί να είναι µικρότερο από την 

αποδοτικότητα του κεφαλαίου. Αυτός ο συλλογισµός εξηγεί γιατί η ζήτηση αποταµιεύσεων 

είναι φθίνουσα συνάρτηση  του επιτοκίου. Από την άλλη πλευρά, η προσφορά προέρχεται 

από την ροπή προς αποταµίευση (το ποσοστό του εισοδήµατος που αποταµιεύεται) που 

ενισχύεται από µια αύξηση του επιτοκίου αλλά και την ενίσχυση της ελκυστικότητας των 

οµολογιών έναντι άλλων τοποθετήσεων  όπως η διακράτηση µετρητών ή η αγορά µετοχών 

στην κεφαλαιαγορά.  
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 Ας συνεχίσουµε µε την παραδοσιακή θεωρία του επιτοκίου στη βραχυχρόνια 

περίοδο. Σε µια κλειστή οικονοµία µε πλήρη απασχόληση, χωρίς δηµόσιο τοµέα όπου ισχύει 

η ισότητα: 

                          
 (2.2.1) 

Όπου s η πραγµατική αποταµίευση, r το επιτόκιο και i η επένδυση, το 

µακροοικονοµικό µοντέλο IS-LM ενσωµατώνει την θεωρία των δανειακών κεφαλαίων. 

Ωστόσο, όταν δεν υπάρχει πλήρης απασχόληση το επιτόκιο στο υπόδειγµα IS-LM 

επηρεάζεται από το αν η προσφορά χρήµατος είναι µεγαλύτερη από την ζήτηση ή 

αντίστροφα. 

 Σε ονοµαστικούς όρους το υπόδειγµα IS-LM µε κυβερνητικό τοµέα βασιζόµενο στον 

νόµο του Walras συνεπάγεται τα εξής:  

             (2.2.2) 

              (2.2.3) 

Όπου P το επίπεδο των τιµών, fs  
η πραγµατική ροή των δανειακών κεφαλαίων 

(οµολόγων), fd  
η πραγµατική ροή της ζήτησης δανειακών κεφαλαίων (οµολόγων), md  

(demand for real balances). 

 Σε πραγµατικούς όρους η ισότητα είναι (J.Handa, 2000): 

            
 (2.2.4) 

             έτσι ώστε:   (2.2.5) 

             H ισότητα (2.2.4) επιτρέπει αλλαγές στο επίπεδο των τιµών που επηρεάζουν την 

ισορροπία των επιτοκίων. Το γενικό υπόδειγµα IS-LM που περιλαµβάνει τις εξισώσεις 

(2.2.1) ως (2.2.5) αποτελεί την κλασική θεωρία των επιτοκίων στον βραχυχρόνιο ορίζοντα. 

Ωστόσο, στην υπάρχουσα βιβλιογραφία σχετικά µε την κλασική παραδοσιακή θεωρία το 

επίπεδο των τιµών προσδιορίζεται ανεξάρτητα έτσι η εξίσωση (2.2.4) δεν περιλαµβάνει  το 

επίπεδο τιµών και το εισόδηµα. Αυτοί οι περιορισµοί µετατρέπουν την ισότητα (2.2.4) στην 

κλασική θεωρία των επιτοκίων στην µακροχρόνια περίοδο των δανειακών κεφαλαίων όπου 

το επιτόκιο είναι ανεξάρτητο από το επίπεδο τιµών. 

 Η τιµή ισορροπίας του επιτοκίου κατά τον Κέυνς προσδιορίζεται από την προσφορά 

και ζήτηση χρήµατος σύµφωνα µε τη θεωρία προτίµησης της ρευστότητας. Υπάρχουν 

διαφορετικά κίνητρα για τα οικονοµούντα άτοµα να ζητούν χρήµα για παρακράτηση όπως η 

ζήτηση χρήµατος για συναλλακτικούς σκοπούς που είναι συνάρτηση του εισοδήµατος  και η 

ζήτηση χρήµατος για κερδοσκοπικούς σκοπούς που είναι συνάρτηση του επιτοκίου. Η 

προσφορά χρήµατος είναι µια εξωγενής µεταβλητή που επιλέγεται από το Οµοσπονδιακό 
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Αποθεµατικό σύστηµα (Fed). Το επιτόκιο λοιπόν ισορροπίας προσδιορίζεται από την 

προσφορά και ζήτηση χρήµατος. Οι σχέσεις της θεωρίας προτίµησης της ρευστότητας 

µπορεί να ενσωµατωθούν στο υπόδειγµα IS-LM αντί των σχέσεων της θεωρίας των 

δανειακών κεφαλαίων. Η διαφορά είναι ότι αν ενσωµατωθεί η θεωρία δανειακών κεφαλαίων 

στο υπόδειγµα το επιτόκιο προσδιορίζεται από την αγορά δανειακών κεφαλαίων ή 

οµολόγων ενώ αν ενσωµατωθεί η κεϋνσιανή θεωρία το επιτόκιο προσδιορίζεται µέσω της 

αγοράς χρήµατος.  

 Οι προ-κεϋνσιανές κλασικές θεωρίες του επιτοκίου δηµιουργήθηκαν κάτω από τις 

υποθέσεις µιας κλειστής οικονοµίας, χωρίς κυβερνητικό τοµέα, χωρίς χρηµατοπιστωτικούς 

διαµεσολαβητές όπως τα τραπεζικά ιδρύµατα αλλά µε την ύπαρξη της υπόθεσης της 

πλήρους απασχόλησης. Ωστόσο, για να προσαρµόσουµε την κλασική θεωρία στα σύγχρονα 

δεδοµένα πρέπει να αναπροσδιορίσουµε τις βασικές υποθέσεις του υποδείγµατός µας. Αυτό 

προϋποθέτει να συµπεριλάβουµε τις µεταβολές της απασχόλησης, το επίπεδο τιµών και την 

ύπαρξη χρηµατοπιστωτικών διαµεσολαβητών όπως οι τράπεζες. Συµπεριλαµβάνοντας 

λοιπόν αυτές τις αλλαγές στο σύγχρονη θεωρία των δανειακών κεφαλαίων τότε το 

υπόδειγµα IS-LM  παίρνει τη µορφή: 

           
 (2.2.6) 

           (2.2.7) 

Όπου Β είναι η νοµισµατική βάση και φ αντιπροσωπεύει την επίδραση των 

χρηµατοπιστωτικών διαµεσολαβητών. 

            
 (2.2.8) 

            Έτσι ώστε (J.Handa, 2000):   (2.2.9) 

Η τελευταία εξίσωση δείχνει ότι οι χρηµατοπιστωτικοί διαµεσολαβητές µπορούν να 

επηρεάσουν τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια µέσω του φ όπως µπορούν και οι νοµισµατικές 

αρχές µέσω του Β της νοµισµατικής βάσης και οι δηµόσιες αρχές µέσω των δηµοσίων 

δαπανών (g) και των δηµόσιων εσόδων (t) . Οι εξισώσεις (2.2.8) και (2.2.9) αποτελούν το 

γενικευµένο µοντέλο της θεωρίας των δανειακών κεφαλαίων κατά το οποίο το 

βραχυπρόθεσµο επιτόκιο δεν αποφασίζεται πλέον µόνο από το ρυθµό της χρονικής 

προτίµησης και την οριακή παραγωγικότητα των επενδύσεων όπως συνέβαινε όταν η 

αποταµίευση ήταν η µοναδική πηγή της προσφοράς και η επένδυση ήταν η µοναδική πηγή 

ζήτησης κεφαλαίων.   
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2.3 Η διαχρονική δοµή των επιτοκίων 
 

Η διαχρονική δοµή των επιτοκίων αναφέρεται ως η διαφορά των επιτοκίων λόγω της 

εξάρτησης τους από χρεόγραφα που διαφέρουν ως προς το χρόνο ωρίµανσής τους. Η 

καµπύλη απόδοσης λοιπόν απεικονίζει τις αποδόσεις των διαφόρων χρεογράφων. Οι 

καµπύλες που αναλύονται συνήθως είναι εκείνων των προϊόντων που θεωρούνται σηµείο 

αναφοράς του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Κυρίαρχο ρόλο έχουν τα κυβερνητικά 

οµόλογα ή οι κυβερνητικοί τίτλοι.   

Η καµπύλη απόδοσης µπορεί να είναι ανοδική όσο αυξάνεται ο χρόνος ωρίµανσης 

και όσο µεγαλύτερος είναι ο χρόνος ωρίµανσης τα επιτόκια των αποµακρυσµένων 

διαστηµάτων είναι µεγαλύτερα από αυτά των κοντινών. Όταν οι προσδοκίες για την πορεία 

των επιτοκίων είναι αρνητικές τότε αναµένεται ότι τα επιτόκια θα µειωθούν και η κλίση της 

καµπύλης θα είναι καθοδική. Η καµπύλη παραµένει οριζόντια όταν δεν αναµένεται αλλαγή 

του επιπέδου των αποδόσεων. Οι βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντες της µορφής της 

καµπύλης είναι ο αναµενόµενος ρυθµός πληθωρισµού  µέσω της γνωστής σχέσης Fisher και 

ο επιχειρηµατικός κύκλος.   

Όσον αφορά το σχηµατισµό της καµπύλης απόδοσης σύµφωνα µε τον 

επιχειρηµατικό κύκλο οι µακροχρόνιες αποδόσεις είναι συνήθως υψηλότερες από τις 

βραχυχρόνιες γιατί υπόκεινται σε µεγαλύτερη αβεβαιότητα των τιµών. Ωστόσο, οι 

βραχυχρόνιες αποδόσεις είναι περισσότερο µεταβλητές. Αυξάνονται δηλαδή γρηγορότερα 

σε περιόδους ανόδου του επιχειρηµατικού κύκλου και µειώνονται απότοµα σε περιόδους 

υφέσεων. Οι µεγάλες µεταβολές στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια, οι µικρότερες µεταβολές των 

µεσοπρόθεσµων επιτοκίων και οι ανεπαίσθητες µεταβολές των µακροχρόνιων επιτοκίων 

είναι αυτές που προκαλούν αλλαγές στο σχήµα της καµπύλης απόδοσης των επιτοκίων.  

 Η κλίση της καµπύλης εξηγείται  βάσει των ακόλουθων θεωριών. 

 

2.3.1 Θεωρία αµερόληπτων προσδοκιών 
 
 Σύµφωνα µε τη θεωρία των προσδοκιών η σχέση µεταξύ των επιτοκίων και 

διαφορετικού χρόνου ωρίµανσης των χρεογράφων αποδίδεται στις σχηµατιζόµενες 

προσδοκίες σχετικά µε τα µελλοντικά επιτόκια. 

 Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια είναι οι τροποποιηµένοι γεωµετρικοί µέσοι των 

τρεχόντων και των προσδοκώµενων βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Αν τα προσδωκόµενα  

βραχυπρόθεσµα επιτόκια υπερβαίνουν τα τρέχοντα, τότε τα µακροπρόθεσµα επιτόκια θα 
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είναι υψηλότερα των τρεχόντων βραχυπρόθεσµων. Αντιθέτως αν προσδοκάται πτώση των 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, τα τρέχοντα µακροπρόθεσµα επιτόκια θα είναι χαµηλότερα 

των τρεχόντων βραχυπρόθεσµων. Εάν προσδοκάται ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια δεν θα 

µεταβληθούν τότε τα τρέχοντα µακροπρόθεσµα και τα βραχυπρόθεσµα θα είναι ίσα.  

 

2.3.2 Θεωρία του ασφαλίστρου ρευστότητας 
  
 Η θεωρία προσδοκιών προϋποθέτει τέλεια χρηµατοπιστωτική αγορά. Έτσι τα 

προθεσµιακά επιτόκια αποτελούν αµερόληπτες προβλέψεις των µελλοντικών βραχυχρόνιων 

επιτοκίων. Στην πραγµατικότητα όµως υπάρχει η αβεβαιότητα η οποία θα πρέπει να 

ενσωµατωθεί στις αγορές. 

 Σύµφωνα µε την θεωρία ασφαλίστρου ρευστότητας η κάθε επένδυση εµπεριέχει 

κίνδυνο ο οποίος µεγαλώνει ανάλογα µε το χρόνο ζωής της επένδυσης. Είναι προφανές, ότι 

όσο µεγαλύτερος χρόνος ζωής της επένδυσης, τόσο µεγαλύτερο κίνδυνο αναλαµβάνουν οι 

επενδυτές, οι οποίοι για να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο αυτό για τοποθέτηση κεφαλαίων 

µακροχρόνιας διάρκειας θα πρέπει να λάβουν κάποιο ασφάλιστρο ρευστότητας. Το 

προθεσµιακό λοιπόν επιτόκιο δεν αποτελεί αµερόληπτη εκτίµηση του προσδοκώµενου 

µελλοντικού επιτοκίου εφόσον είναι συστηµατικά επαυξηµένο κατά το ποσό του 

ασφαλίστρου. 

 

2.3.3 Θεωρία κατάτµησης των αγορών 
 
 Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή η µορφή της καµπύλης της διαχρονικής δοµής των 

επιτοκίων προσδιορίζεται από τη συµπεριφορά των θεσµικών επενδυτών κατά τους οποίους 

αναλόγως του ενδιαφέροντος δραστηριοποίησης δηµιουργούνται ειδικοί χώροι αγοράς και 

ζήτησης προϊόντων και ως εκ τούτου επιτοκίων. 

 Επέρχεται λοιπόν η κατάτµηση της συνολικής αγοράς σε επιµέρους. Η θεωρία 

κατάτµησης της αγοράς βασίζεται στην υπόθεση της µη τέλειας υποκατάστασης µεταξύ 

χρεογράφων µε διαφορετικό χρόνο ωρίµανσης. Τα επιτόκια των χρεογράφων µε 

διαφορετικές περιόδους ωρίµανσης προσδιορίζονται από τις συνθήκες προσφοράς και 

ζήτησης που διαµορφώνονται εντός του πλαισίου των διακριτών περιόδων ωρίµανσης 

(Μελάς, 2002). 
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2.4 Νοµισµατική πολιτική και επιτόκια 
 

Σηµαντικός είναι επίσης ο ρόλος των τραπεζών για το σχεδιασµό της νοµισµατικής 

πολιτικής. Οι ενέργειες των κεντρικών τραπεζών επηρεάζουν τα επιτόκια, την προσφορά 

χρήµατος, µεταβλητές οι οποίες έχουν άµεσες επιδράσεις όχι µόνο στην χρηµατοοικονοµική 

αγορά αλλά γενικότερα στην ανάπτυξη της οικονοµίας. Οι βασικοί στόχοι της νοµισµατικής 

πολιτικής είναι η σταθερότητα του επιπέδου τιµών, η υψηλή απασχόληση, η οικονοµική 

ανάπτυξη, η σταθερότητα στις χρηµατοοικονοµικές αγορές, η σταθερότητα στην αγορά των 

διεθνών συναλλαγών αλλά και η σταθερότητα των επιτοκίων. Η σταθερότητα των επιτοκίων 

είναι επιθυµητή γιατί η υψηλή µεταβλητότητα των επιτοκίων προκαλεί αβεβαιότητα στην 

οικονοµία µε αποτέλεσµα να είναι δυσκολότερο να προβλέψουµε το µέλλον. Ταυτόχρονα, η 

σταθερότητα των επιτοκίων έχει αντίκτυπο και στη χρηµατοοικονοµική αγορά. 

Συγκεκριµένα, η µεταβλητότητα των επιτοκίων τις δεκαετίες  του ΄80 και του ΄90 

δηµιούργησε έντονα προβλήµατα στις αποταµιεύσεις των τραπεζών.(Mishkin, 2007) 

 Μεταξύ των βασικών µεταβλητών στόχων για την επίτευξη της νοµισµατικής 

πολιτικής είναι τα νοµισµατικά  ή τα διαθέσιµα αποθεµατικά και τα επιτόκια. Βασιζόµενοι  

στο υπόδειγµα IS-LM, αν υποθέσουµε ότι η κεντρική τράπεζα στοχεύει την προσφορά 

χρήµατος διατηρώντας την σταθερή και οι τυχαίες αιφνίδιες διαταραχές συµβαίνουν στην 

καµπύλη IS, το εισόδηµα και το επιτόκιο θα µεταβληθούν. Από την άλλη πλευρά αν τα 

επιτόκια κρατηθούν σταθερά, τότε η µεταβλητότητα στο εισόδηµα είναι µεγαλύτερη. Αν 

υποθέσουµε στη συνέχεια ότι η εξωτερική αιφνίδια διαταραχή (shock) έχει επίπτωση στην 

αγορά χρήµατος δηλαδή στην καµπύλη LM, τότε κρατώντας το επιτόκιο σταθερό θα έχουµε 

µικρότερη µεταβλητότητα στην συνολική ζήτηση από ότι αν στοχεύσουµε στη διατήρηση 

της προσφοράς χρήµατος. Συµπερασµατικά, για να µειώσουµε την µεταβλητότητα στη 

συνολική ζήτηση επιλέγουµε στοχευµένα επιτόκια (interest rate targeting)  όταν οι 

εξωτερικές αιφνίδιες διαταραχές ανακύπτουν στην αγορά χρήµατος, ενώ επιλέγουµε 

στοχευµένα νοµισµατικά µεγέθη (προφανώς Ms) monetary targeting όταν οι εξωτερικές 

αιφνίδιες διαταραχές shock ανακύπτουν στην αγορά αγαθών που συνεπάγεται ότι θα 

µεταβληθεί η καµπύλη IS. Σε κάθε περίπτωση η επιλογή της καταλληλότερης νοµισµατικής 

πολιτικής είναι πολύ δύσκολή καθώς και οι δύο τύποι των αιφνίδιων διαταραχών 

συµβαίνουν στην πραγµατική οικονοµία. (Handa, 2000). 

Τα επιτόκια αποτελούσαν την πιο κοινή µεταβλητή ως µέσω νοµισµατικής 

πολιτικής. Συχνά χρησιµοποιείται το επιτόκιο των οµολόγων (Treasury bill rate). Το 

επιτόκιο αυτό αντανακλά τα επιτόκια της οικονοµίας και χρησιµοποιείται ως µεταβλητή στα 
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βραχυπρόθεσµα µακροοικονοµικά µοντέλα που σχετίζονται µε το επιτόκιο. Για την επιλογή 

της καταλληλότερης µεταβλητής ως µέσο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής είναι αναγκαίο η 

µεταβλητή να µπορεί να παρατηρείται εύκολα, να µετράται, να ελέγχεται και να 

προβλέπεται το αποτέλεσµα από τις κεντρικές τράπεζες. Τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια 

παρατηρούνται, µετρώνται, ελέγχονται και προβλέπονται σχετικά ευκολότερα από τα 

διαθέσιµα των τραπεζών όπως τα NBR’s (non borrowed reserves) γι’ αυτό 

χρησιµοποιούνται γενικά ως όργανο πολιτικής. 

 Όµως, υπάρχουν και αδυναµίες στη χρησιµοποίηση των βραχυπρόθεσµων 

ονοµαστικών επιτοκίων ως ενδιάµεσοι στόχοι της νοµισµατικής πολιτικής. Οι κεντρικές 

τράπεζες µπορούν να αποφασίσουν το γενικό επίπεδο των επιτοκίων αλλά δεν µπορούν να 

αποφασίσουν το ίδια καλά για τις διαφορές µεταξύ των επιτοκίων. Επίσης, η υστέρηση της 

επίδρασης των µεταβολών των επιτοκίων στην συνολική ζήτηση έχει ως αποτέλεσµα να 

υποεκτιµάται ενώ η µακροχρόνια επίδραση υπερεκτιµάται . Αυτό δηµιουργεί αβεβαιότητα 

και οι υπεύθυνοι χάραξης οικονοµικής πολιτικής πρέπει να λαµβάνουν υπόψη όλους τους 

παράγοντες. 

Στο τέλος της δεκαετίας του ’70  ο ρυθµός αύξησης του αποθέµατος  του χρήµατος 

ήταν µεγαλύτερος από τον επιθυµητό, ο ρυθµός του πληθωρισµού ήταν αυξανόµενος και το 

δολάριο υποτιµήθηκε στις ξένες αγορές συναλλάγµατος. Στην προσπάθεια να ανατρέψει την 

κατάσταση αυτή το Fed απέκλινε από τη συνήθη πολιτική στόχευσης των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων αλλά χρησιµοποίησε ως όργανο νοµισµατικής πολιτικής τα NBR’s (Friedman, 

1984). Το αποτέλεσµα της πολιτικής αυτής ήταν πολύ µεγαλύτερη µεταβλητότητα των 

επιτοκίων την περίοδο αυτή που προκάλεσε αύξηση της προσφοράς χρήµατος αντί µείωση 

όπως αναµενόταν. ∆ηλαδή αλλαγές στην λειτουργική διαδικασία είναι πιθανόν να 

επηρέασαν απροσδόκητα την δοµική σχέση των ονοµαστικών επιτοκίων µε 

µακροοικονοµικές µεταβλητές.  

Επίσης αλλαγές στο οικονοµικό περιβάλλον συνέπεσαν µε περιόδους υψηλής 

µεταβλητότητας όπως η πετρελαϊκή κρίση, η κρίση στο χρηµατιστήριο το 1987 και πόλεµοι. 

 

2.5 Πετρελαϊκή Κρίση 1973-1975 
 

  Τον Οκτώβριο του 1973 πραγµατοποιήθηκε η πρώτη ισχυρή πετρελαϊκή κρίση όταν 

τα µέλη της Οργάνωσης των Αραβικών Χωρών Εξαγωγής Πετρελαίου ή OPAEC (που 

αποτελείται από τα µέλη του OPEC συν την Αίγυπτο και τη Συρία) διακήρυξαν εµπάργκο 

πετρελαίου ως απάντηση στην απόφαση των ΗΠΑ να επανεξετάσει των ανεφοδιασµό των 
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ισραηλινών στρατιωτικών δυνάµεων κατά την διάρκεια του πολέµου Yom Kippur1 που 

διήρκησε µέχρι το τέλος του 1974.  Το εµπάργκο κατά τη διάρκεια του πολέµου διατάραξε 

τη ροή του αργού πετρελαίου, προκαλώντας πανικό στην αγορά. Η τιµή του αργού 

εκτινάσσεται από τα 2,5 δολάρια  το βαρέλι στα 12 δολάρια, αύξηση περίπου 300%. Η 

πραγµατοποίηση αυτού του εµπάργκο είχε µεγαλύτερες επιπτώσεις στην Ευρώπη και στην 

Ιαπωνία, οι οποίες ήταν εξαρτηµένες κατά 75% και 80% αντίστοιχα από το Αραβικό 

πετρέλαιο. Η εξάρτηση των ΗΠΑ τότε δεν ξεπερνούσε το 10%, αλλά προκειµένου να 

βοηθήσει την Ευρώπη και την Ιαπωνία έδωσε το παράδειγµα της ενεργειακής εγκράτειας 

και κάλεσε όλες τις χώρες της ∆ύσης να κάνουν το ίδιο. Η πρώτη πετρελαϊκή κρίση υπήρξε 

σκληρή για την παγκόσµια οικονοµία. 

 Η περίοδος αυτή συνοδεύτηκε από µεταβλητότητα σε µακροοικονοµικά µεγέθη 

όπως επένδυση, κατανάλωση, δείκτης ανεργίας (Guo and Kliesen, 2005). Η περίοδος αυτή 

συµπίπτει χρονικά µε την έντονη µεταβλητότητα των βραχυπρόθεσµων αµερικανικών 

επιτοκίων . 

 

2.6 Κρίση της χρηµατιστηριακής αγοράς του 1987 
 

 Στις 19 Οκτώβρη του 1987 ο S&P2 500 δείκτης κατέρρευσε 20% µε αποτέλεσµα το 

γεγονός αυτό να προκαλέσει κρίση στην χρηµαταγορά. Η σταθερότητα των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και το µέλλον της οικονοµίας επηρεάστηκε από την έντονη 

µεταβλητότητα της κεφαλαιαγοράς. 

 Η Κεντρική Τράπεζα στην προσπάθειά της να παρεµποδίσει την διάχυση των 

αρνητικών επιπτώσεων αυτής της µεταβλητότητας προς την πραγµατική οικονοµία, 

ενέργησε µε τρόπο ώστε να παρέχει την απαραίτητη ρευστότητα στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα. Μείωσε λοιπόν το επιτόκιο των κρατικών οµολόγων και ακολούθησαν και άλλα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια την µείωση αυτή ώστε να µειωθούν τα κόστη των δανειζόµενων. 

Επιπλέον διενεργεί πράξεις ανοικτής αγοράς εξασφαλίζοντας υψηλό προφίλ για να τονίσει 

την στήριξη της ρευστότητας στην αγορά. Τέλος διενεργεί πλήθος εποπτικών προσπαθειών 

για την εξασφάλιση της ευρωστίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (Carlson, 2007). 

 Αµέσως µετά την πτώση των τιµών των µετοχών το 1987 παρατηρήθηκε  έντονη 

µεταβλητότητα της αγοράς µετοχών . Συγχρόνως, παρατηρήθηκε έντονη µεταβλητότητα στα 

                                                 
1 Στις 6 Οκτωβρίου του 1973, η Συρία και η Αίγυπτος εξαπέλυσε επίθεση στο Yom Kippur του Ισραήλ. Η 
αραβοισραηλινή αυτή σύγκρουση επιδείνωση την ήδη υπάρχουσα κρίση. 
2 Standard & Poor’s. 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
23/06/2024 10:12:01 EEST - 3.144.10.48



 17 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Η σύνδεση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων µε την κεφαλαιαγορά 

απορρέει από την σύνδεση αυτής µε µακροοικονοµικές µεταβλητές όπως η κατανάλωση , η 

επένδυση και η εργασία ( Schwert, 1989).  Η µεταβλητότητα αυτή αµέσως µετά την κρίση 

της κεφαλαιαγοράς δεν ήταν µεµονωµένο φαινόµενο στην ιστορία αντιθέτως συµβαίνει 

συχνά καθώς όταν συµβαίνουν αρνητικές αιφνίδιες διαταραχές, η οικονοµική 

µεταβλητότητα είναι µεγαλύτερη σε µέγεθος  σε σύγκριση µε µια θετική αιφνίδια 

διαταραχή, σύµφωνα µε τους Hamilton (1989), Stambaugh (1988) και Schwert (1988). 

Οι µεταβολές λοιπόν στο οικονοµικό περιβάλλον και η µεταβλητότητα των 

επιτοκίων έχουν δηµιουργήσει το έδαφος για την ανάπτυξη της βιβλιογραφίας σχετικά µε 

υποδείγµατα που προσπαθούν να ερµηνεύσουν τις µεταβολές και πιθανόν να προβλέψουν το 

επιτόκιο ( Engle και  Patton, 2001). 
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Κεφάλαιο 3 

 
Υποδείγµατα  επιτοκίων στην υπάρχουσα βιβλιογραφία 

 

Οι µεταβολές των επιτοκίων και πιο συγκεκριµένα των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, 

επηρεάζουν την αξία των αξιόγραφων και συνεπώς επηρεάζουν τις αποφάσεις των 

οικονοµούντων ατόµων, των επιχειρήσεων και  των τραπεζών. Είναι λοιπόν σηµαντική 

µεταβλητή στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα. Η σηµαντικότητα τους αυτή οδήγησε σε 

µοντελοποίηση αυτών των µεταβλητών ώστε να προβλεφθούν οι περίοδοι µεταβλητότητας 

και να περιοριστεί η αβεβαιότητα . 

 Βέβαια τα µοντέλα που δηµιουργήθηκαν δεν µπορούσαν να εγγυηθούν τα καλύτερα 

δυνατά αποτελέσµατα ώστε να προβλέψουν την µεταβλητότητα των επιτοκίων που είναι 

απαραίτητη για την αξιολόγηση των ευαίσθητων στις µεταβολές των επιτοκίων και για να 

διαµορφώσουν σωστή πολιτική διαχείρισης του επιτοκιακού κινδύνου. Κάποια από τα ήδη 

υπάρχοντα µοντέλα είναι τα diffusion  και τα υποδείγµατα GARCH .  

 H µοντελοποίηση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων γίνεται µε σκοπό να βρεθούν δύο 

βασικά χαρακτηριστικά τους. Η επαναφορά του µέσου (mean reversion) και η µη 

δεσµευµένη κατανοµή των αλλαγών των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων δηµιουργούν 

λεπτοκύρτωση η οποία σύµφωνα µε τον Engle (1982) οφείλεται στην ύπαρξη 

αυτοπαλίνδροµης υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας . 

   

3.1 Υποδείγµατα Diffusion  
 
Τα περισσότερα υποδείγµατα των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων τίθενται εντός 

πλαισίου συνεχούς χρόνου και χρησιµοποιούνται ειδικότερα να εξετάσουν θεµελιώδη 

θέµατα των χρηµατοοικονοµικών. 

Ειδικότερα η συµπεριφορά των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων αντιπροσωπεύεται 

γενικά από µια Markov διαδικασία σε συνεχή χρόνο (Niizeki, 1998). Το χαρακτηριστικό του 

µοντέλου είναι ότι συµπεριλαµβάνει όρους όπως τον υπό συνθήκη µέσο και την υπό 

συνθήκη διακύµανση. 

Η γενική στοχαστική διαφορική εξίσωση του επιτοκίου είναι η εξής:  

           
 (3.1.1) 
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Η διαφορική αυτή εξίσωση περιλαµβάνει µια σειρά από γνωστά µοντέλα των 

επιτοκίων. Τα µοντέλα αυτά µπορούν να δηµιουργηθούν θέτοντας κατάλληλους 

περιορισµούς στις παραµέτρους a, b, σ, γ. Αναλόγως λοιπόν µε τις περιοριστικές υποθέσεις 

έχουµε τα εξής υποδείγµατα (Chan et al, 1992): 

 

 Merton  (3.1.2) 

 Vasicek                     (3.1.3) 

 CIR SR                          
(3.1.4) 

 Dothan                              (3.1.5) 

 GBM                               (3.1.6) 

 Brennan –Schwartz                               
(3.1.7) 

 CIR VR                               
(3.1.8) 

 CEV                               
(3.1.9) 

                 

 Σύµφωνα µε τον Merton (1973)  αν θέσουµε  b=0 και γ=0, η στοχαστική διαδικασία 

του επιτοκίου είναι απλά µια Brownian motion µε περιπλάνηση όπου ο όρος a 

αντιπροσωπεύει την περιπλάνηση και το σ αντιπροσωπεύει την µεταβλητότητα. 

 Το δεύτερο υπόδειγµα είναι µια Ornstein-Uhlenbeck διαδικασία που χρησιµοποιείται 

από τον Vasicek (1977) και υποθέτει ότι υπάρχει επαναφορά  του στοχαστικού επιτοκίου 

γύρω από µια κεντρική τιµή του µέσου. O Vasicek (1977) θέλοντας να τονίσει την 

σηµαντικότητα της δηµιουργίας ενός κατάλληλου υποδείγµατος που να µοντελοποιεί το 

βραχυπρόθεσµο επιτόκιο είπε “εφόσον απουσιάζουν εµπειρικά αποτελέσµατα που να 

χαρακτηρίζουν την διαδικασία του επιτοκίου, η εξειδίκευση του υποδείγµατος που πρότεινε 

ήταν µόνο ένα παράδειγµα” (Smith, 2002).Τα δύο παραπάνω µοντέλα, η υπό συνθήκη 

διακύµανση ή αλλιώς η µεταβλητότητα των αλλαγών του επιτοκίου είναι σταθερή.       

 Το τρίτο υπόδειγµα υπό τον περιορισµό γ= 0,5 συλλαµβάνει δυναµικές του επιτοκίου 

όπως η επαναφορά του µέσου και η ετεροσκεδαστικότητα. Η τετραγωνική ρίζα SR (squared 

root) σύµφωνα µε τους Cox, Ingersoll και Ross (1985)  χρησιµοποιείται για να σχηµατιστεί 

ένα γενικής ισορροπίας διαχρονικής δοµής υπόδειγµα. Το υπόδειγµα αυτό χρησιµοποιείται 

εκτενώς στη δηµιουργία µοντέλων αξιολόγησης των ευαίσθητων στα επιτόκια αξιόγραφων. 

 Θέτοντας a=0, b=0 και γ=1 έχουµε το υπόδειγµα του Dothan (1978) κατά το οποίο η 

διακύµανση µεταβάλλεται µε το χρόνο και είναι ανάλογη µε το επίπεδο του επιτοκίου. Το 
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υπόδειγµα υποθέτει ότι τα επιτόκια ακολουθούν µια γεωµετρική Wiener διαδικασία χωρίς 

περιπλάνηση. Η διαδικασία αυτή χρησιµοποιείται ευρέως στην χρηµατοοικονοµική θεωρία 

και βασίζεται στο επόµενο υπόδειγµα Black and Scholes (1973) σύµφωνα µε το οποίο a=0 

και γ=1. Το GBM (geometric Brownian motion) υπόδειγµα είναι µέρος του Brennan-

Schwartz υποδείγµατος υπό τον περιορισµό a=0. Αντίστοιχα το µοντέλο του Dothan είναι 

µέρος του µοντέλου GBM υπό τον περιορισµό b=0. Τα τρία τελευταία µοντέλα λοιπόν 

υπονοούν ότι οι αλλαγές της υπό συνθήκης µεταβλητότητας του επιτοκίου είναι αναλογικές 

του επιπέδου του επιτοκίου στο τετράγωνο r2.  

 Το έβδοµο υπόδειγµα εισήχθη µέσω του υποδείγµατος CIR3 (1980) στην µελέτη για 

τα ευαίσθητα αξιόγραφα στα ποικίλα επιτόκια µεταβλητών επιπέδων VR (variable-rate). 

Tέλος το τελευταίο υπόδειγµα είναι το CEV (constant elasticity of variance) και εισήχθη 

από µελέτη του Cox (1975) και από µελέτη των  Cox και Ross (1976). 

  Σύµφωνα µε το Chan et al. (1992) πολλά υποδείγµατα που 

χρησιµοποιήθηκαν στη βιβλιογραφία χρησιµοποιήθηκαν  ως ειδικές περιπτώσεις της γενικής 

στοχαστικής διαφορικής εξίσωσης (3.1.1). 

Για την βαθµονόµηση της γενικής διαφορικής εξίσωσης χρησιµοποιήθηκε το 

µοντέλο διακριτού χρόνου:  

            (3.1.10) 

             
(3.1.11) 

και 

                   (3.1.12) 

 Όπου Φt-1 είναι παράγοντας που µας πληροφορεί σε χρόνο t-1. Αυτό το υπόδειγµα 

έχει το πλεονέκτηµα να επιτρέπει στην διακύµανση των επιτοκίων να εξαρτάται άµεσα από 

το επίπεδο των επιτοκίων. Τα δύο βασικά χαρακτηριστικά των χρονοσειρών των επιτοκίων  

όπως η επαναφορά του µέσου και η λεπτοκύρτωση µπορούν να συληφθούν θέτοντας b<0 

και γ>0  αντίστοιχα. 

Οι εκτιµηµένοι παράµετροι αυτού του υποδείγµατος µπορούν να εκτιµηθούν µε την 

γνωστή γενικευµένη µέθοδο των ροπών (GMM) σύµφωνα µε τον (Hansen, 1982) (Smith, 

2002). Επίσης βρέθηκε ότι το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο χαρακτηρίζεται από την επαναφορά 

στο µέσο. Όσον αφορά την παράµετρο που αναφέρεται στην ελαστικότητα της 

µεταβλητότητας ισούται µε 1.49999 (standard error 0.2519). H παράµετρος αυτή της 

ελαστικότητας στο υπόδειγµα δείχνει ότι η µεταβλητότητα των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων 

                                                 
3 Cox, Ingersoll, Ross  
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είναι εκρηκτική. Την ίδια στιγµή, άλλα υποδείγµατα θέτουν την µεταβλητότητα στο εύρος 

µεταξύ 0 και 1.   

 Ένα κοινό χαρακτηριστικό όλων αυτών των µοντέλων είναι ότι υπάρχει η υπόθεση 

ότι οι παράµετροι είναι σταθεροί σε όλη τη διάρκεια του δείγµατος. Αναφερόµαστε στα 

µοντέλα αυτά ως υποδείγµατα ενός καθεστώτος (single regime models). Ωστόσο, είναι 

πιθανό να αλλάξει ο οικονοµικός και πολιτικός µηχανισµός που επηρεάζει τα επιτόκια. Στην 

περίπτωση αυτή οι παράµετροι του υποδείγµατος του επιτοκίου ή η δοµή του υποδείγµατος 

µπορεί να µεταβληθεί µε τη µεταβολή του πολιτικού και οικονοµικού περιβάλλοντος 

(Dahlquist και Gray, 2000). 

 Σύµφωνα µε τον Gray (1996) και τους Ball and Torous (1999) τα µοντέλα αυτά είναι 

µη αποτελεσµατικά καθώς είναι πιθανόν να γίνουν λάθος εκτιµήσεις. Οι λάθος αυτές 

εκτιµήσεις των παραπάνω µοντέλων του βραχυπρόθεσµου επιτοκίου, δηµιουργούνται λόγω 

της σταθερής δοµής του υπό συνθήκη µέσου και των διακυµάνσεων. 

 

3.2 Χαρακτηριστικά χρηµατοοικονοµικών σειρών 
 

 Για να καταλήξει κάποιος στην σωστή επιλογή ενός υποδείγµατος ώστε να 

ερµηνεύσει τις µεταβολές των χρηµατοοικονοµικών σειρών για να γίνουν προβλέψεις, 

πρέπει να κατανοήσει τα χαρακτηριστικά των σειρών όπως τιµές µετοχών, επιτόκια και 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες. 

 Σύµφωνα µε τον (Rydberg, 2000) τα βασικά αυτά χαρακτηριστικά είναι τα 

ακόλουθα: 

  Είναι γενικότερα αποδεκτό ότι η κατανοµή µιας χρηµατοοικονοµικής σειράς η οποία 

είτε εκφράζεται ως αποδόσεις , είτε είναι ολοκληρωµένη ως Ι(1) διαδικασία,  έχει πιο παχιές 

ουρές από ότι έχει µια κανονική κατανοµή (Fan καιYao, 2003). 

 Επίσης η µεταβλητότητα των σειρών συσπειρώνεται σε στοιβάδες υψηλής και 

χαµηλής µεταβλητότητας. Έτσι η µεταβλητότητα κινείται µέσα σε ένα σταθερό εύρος. Σε 

αυτό το εύρος υπάρχουν και µεµονωµένοι  περίοδοι που αποκλίνει από  αυτό (Tsay, 2002).  

 Επιπροσθέτως ένα άλλο χαρακτηριστικό είναι ότι οι κατανοµές πολλές φορές 

παρουσιάζουν ασυµµετρία και πολύ περισσότερο αρνητική ασυµµετρία. Αυτό συνεπάγεται 

ότι η σειρά αντιδρά σε αρνητικές πληροφορίες πολύ πιο έντονα από ότι σε θετικές 

πληροφορίες (Engle και Ng , 1993).  
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3.3 Υποδείγµατα µεταβλητότητας (Volatility models) 
 
 Βασικά µέρη αυτών των υποδειγµάτων είναι ο υπό συνθήκη µέσος και η υπό 

συνθήκη διακύµανση δεδοµένης της πληροφόρησης που είναι διαθέσιµη µέχρι την χρονική 

στιγµή t-1. 

 Συγκεκριµένα ο υπό συνθήκη µέσος είναι ο εξής : 

                      (3.3.1) 

Όπου rt αναφέρεται στην απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου. 

 Η υπό συνθήκη διακύµανση εκφράζεται ως εξής: 

                     
(3.3.2) 

            Όπου           (3.3.3) 

 Ο όρος εt αναφέρεται στην αιφνίδια διαταραχή. 

 Τα υποδείγµατα που υποδειγµατοποιούν την υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα 

µπορούν να ταξινοµηθούν σε δύο κατηγορίες. Η πρώτη αφορά υποδείγµατα που 

περιγράφονται σύµφωνα µε την εξέλιξη της υπό συνθήκης διακύµανσης µιας αιφνίδιας 

διαταραχής. Η δεύτερη κατηγορία αφορά υποδείγµατα που χρησιµοποιούν µια στοχαστική 

εξίσωση για να περιγράψουν την διακύµανση. Στη συνέχεια αναφερόµαστε σε υποδείγµατα 

της πρώτης κατηγορίας. 

 

3.3.1 Γενικευµένη αυτοπαλίνδροµη υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα. 
(GARCH models) 
 
 Αν και τα diffusion models είναι πολύ δηµοφιλή , έρευνες όπως των (Brenner, 

Harjes, Kroner 1996) και των (Andersen and Lund 1997) έδειξαν ότι τα µοντέλα αυτά είναι 

περιοριστικά ως προς την αναφορά τους στην εξάρτηση της µεταβλητότητας µόνο από το 

επίπεδο των επιτοκίων. Για να συληφθεί η επιµονή σε στοιβάδες µεταβλητότητα (persistent 

volatility clustering) σύµφωνα µε τους Brenner et al (1996) µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

εξειδικεύσεις του υποδείγµατος GARCH. Σύµφωνα µε τον Mandelbrot (1963) οι µεγάλες 

µεταβολές συνήθως τείνουν να ακολουθούνται από µεγάλες µεταβολές και αντίστοιχα οι 

µικρές µεταβολές ακολουθούνται από µικρές µεταβολές. Το φαινόµενο αυτό είναι η γνωστή 

συσσώρευση της µεταβλητότητας σε στοιβάδες. 

   Tα GARCH υποδείγµατα πλεονεκτούν σε σχέση µε τα diffusion υποδείγµατα 

(Hong, Li, Zhao, 2004).Το υπόδειγµα GARCH εισήχθη στην βιβλιογραφία από τον 
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Bollerslev (1986). Στο υπόδειγµα αυτό ο υπό συνθήκη µέσος και η υπό συνθήκη 

διακύµανση µοντελοποιούνται ταυτόχρονα, (Χάλκος, 2006): 

                      
(3.3.1.1) 

Η υπό συνθήκη διακύµανση δίνεται ως εξής : 

            (3.3.1.2) 

Η συσσώρευση της µεταβλητότητας σε στοιβάδες  αποτελεί ένα πολύ σηµαντικό 

χαρακτηριστικό σε πολλές χρηµατοοικονοµικές χρονοσειρές όπως επίσης και η 

λεπτοκύρτωση. Όσον αφορά την µεταβλητότητα οι µεταβολές της µεταβλητής  

ακολουθείται από του ίδιου µεγέθους µεταβολές. Η λεπτοκύρτωση ή αλλιώς το φαινόµενο 

των παχιών ουρών (heavy tails) αναφέρεται στο ότι η κατανοµή της εκάστοτε µεταβλητής 

έχεις πιο παχιές ουρές από τη κανονική κατανοµή. Το υπόδειγµα GARCH µπορεί να λάβει 

υπόψη αυτά τα χαρακτηριστικά (Engle και Patton, 2001). 

 Ένα από τα προβλήµατα του µοντέλου αυτού  είναι ότι οι εκτιµήσεις των 

παραµέτρων που σχετίζονται µε την µεταβλητότητα είναι πολύ µεγαλύτερες από τις 

πραγµατικές. Κατά τον Bollerslev(1986)  η διαδικασία της διακύµανσης είναι στάσιµη ως 

προς την συνδιακύµανση (covariance stationary) όταν a+b<1 υποθέτοντας ότι a,b≥ 0 για να 

βεβαιώσουµε ότι η υπό συνθήκη διακύµανση είναι µη αρνητική. Αν παραβιαστεί η 

ανισότητα a+b<1, τότε αιφνίδιες διαταραχές που επιδρούν στην µεταβλητότητα είναι 

επίµονες. Όταν το άθροισµα των παραµέτρων ισούται µε τη µονάδα, τότε αναφερόµαστε σε 

µία ολοκληρωµένη GARCH διαδικασία (IGARCH). Σύµφωνα µε τη διαδικασία αυτή, 

περίοδοι υψηλής µεταβλητότητας ακολουθούνται από παρόµοιας µεταβλητότητας περιόδους 

και συνεπώς η εξαρτηµένη µεταβλητή που στην συγκεκριµένη περίπτωση είναι τα επιτόκια, 

εµφανίζουν διαδοχικές παρατηρήσεις που είναι αποµακρυσµένες. Η IGARCH διαδικασία 

υποθέτει λοιπόν ότι οι παρατηρήσεις αυτές θα έχουν µια επίµονη επίδραση στην 

διακύµανση αν και αυτή η επιµονή δεν θα είναι µακράς διάρκειας. Συνεπώς η IGARCH 

διαδικασία είναι ένα επαρκές οικονοµετρικό εργαλείο για τις χρηµατοοικονοµικές 

χρονολογικές σειρές καθώς  µέτρα την επιµονή της µεταβλητότητας (Franses, 1994). 

 Οι εκτιµήσεις των παραµέτρων των GARCH υποδειγµάτων όσον αφορά τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια είναι a+b>1, που σηµαίνει ότι η υπό συνθήκη διακύµανση δεν 

είναι στάσιµη ως προς την διακύµανση (covariance stationary). Για παράδειγµα σύµφωνα 

µε αναφορά των Engle, Ng και Rothschild (1990) για τις εκτιµήσεις των παραµέτρων ενός 

χαρτοφυλακίου µε αµερικανικά αξιόγραφα ήταν a+b=1,0096. Επίσης, σύµφωνα µε 

αναφορές του Kees, Nissen, Schotman και Wolff (1994)  οι παράµετροι για µηνιαίο 
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οµόλογο ήταν a+b=1,073. Σύµφωνα µε τον Gray (1996) αναφορικά µε εκτιµήσεις στοιχείων 

εβδοµαδιαίων 30-ηµερών οµολόγων οι παράµετροι ήταν a+b=1,0303.  

Παρόλα αυτά, συχνά στα οικονοµετρικά τεστ δεν µπορεί να απορριφθεί η µηδενική 

υπόθεση ότι η υπό συνθήκη διακύµανση ακολουθεί µια IGARCH (a+b=1) διαδικασία. Σε 

κάθε περίπτωση η ισχυρή επιµονή στην µεταβλητότητα, που σηµαίνει ότι η τωρινή 

διακύµανση έχει µεγάλη επίδραση στην πρόβλεψη της διακύµανσης για πολλές περιόδους 

στο µέλλον (Engle and Patton 2001), µπορεί να είναι αιτία των αλλαγών του οικονοµικού 

µηχανισµού που προκαλείται από το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο. Σύµφωνα µε τους 

Lamoureux and Lastrapes (1990) και Diebold (1986) οι δοµικές αλλαγές στην διακύµανση 

είναι πιθανό να δηµιουργήσουν λάθος εκτίµηση στις παραµέτρους ώστε η επιµονή στη 

διακύµανση που συνεπάγονται οι αλλαγές αυτές να είναι υπερτιµηµένη. Οι εκτιµήσεις 

λοιπόν των παραµέτρων ενός GARCH µοντέλου είναι µεροληπτικές. Συνεπώς σε περιόδους 

οµαδοποίησης της µεταβλητότητας σε στοιβάδες οι µεταβολές των καθεστώτων είναι 

λανθασµένες. Είναι απαραίτητα λοιπόν µοντέλα των οποίων οι παράµετροι επιτρέπονται να 

µεταβάλλονται µε την µεταβολή του χρόνου (Bauwens et al 2006). 

Συνοψίζοντας, τα παραπάνω µοντέλα των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων υποθέτουν η 

δοµική µορφή του υπό συνθήκη µέσου και της υπό συνθήκη διακύµανσης είναι  σταθερή 

(Gray, 1996). Είναι λοιπόν δύσκολο να σχηµατιστεί µια ακριβής εικόνα για την πορεία των 

επιτοκίων καθώς ο οικονοµικός µηχανισµός µεταβάλλεται. Επιπλέον, τα GARCH µοντέλα 

αδυνατούν να έχουν αντικειµενικές προβλέψεις σε περιόδους µεταβλητότητας λόγω 

µεµονωµένων αιφνίδιων διαταραχών. Ο Hamilton (1989) εισήγαγε λοιπόν ένα µοντέλο  

Markov regime switching model ώστε να ερµηνεύσει τον αµερικανικό επιχειρηµατικό 

κύκλο οποίος χαρακτηρίζεται από περιοδικές αλλαγές όπως ύφεση και ανάκαµψη και 

αντίστροφα. Οι δοµικές αλλαγές (structural breaks) συµπεριλαµβάνονται στο µοντέλο αυτό 

ενδογενώς. H ύπαρξη λοιπόν των δοµικών αλλαγών όπως το πείραµα του 1979-1982 

δικαιολογεί την δηµιουργία µοντέλων µεταβολής καθεστώτων (regime switching). Τέτοιου 

είδους µοντέλα προσπαθούν να συλλάβουν διακριτές αλλαγές στην συµπεριφορά 

χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών  επιτρέποντας τις παραµέτρους να παίρνουν διαφορετικές 

τιµές σε διαφορετικές χρονικές περιόδους. 
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3.4 Υποδείγµατα  Markov regime switching  
 

Τα τελευταία χρόνια οι οικονοµέτρες µοντελοποίησαν αρκετές οικονοµικές 

χρονολογικές σειρές ως regime-switching διαδικασίες. Στα µοντέλα αυτά υπάρχει η υπόθεση 

ότι η κατανοµή της µεταβλητής εξαρτάται από το συγκεκριµένο καθεστώς (regime). Όταν η 

οικονοµία λοιπόν µεταβαίνει από το ένα καθεστώς στο άλλο  τότε συµβαίνουν ουσιαστικές 

αλλαγές στις χρονολογικές σειρές. 

Τα µοντέλα Μarkov regime-switching αποδείχθηκαν χρήσιµα ώστε να 

µοντελοποιούν µια πληθώρα από χρονολογικές σειρές. Εκτός από τον Hamilton      

(1988,1989) που εισήγαγε τα µοντέλα αυτά ακολούθησαν οι Engel και Hamilton (1990), 

Engel (1994), Vigfusson (1997), Bollen, Gray και Whaley (2000), Dewachter (2001), 

Klaassen (2002), Brunetti et al. (2003) Beine, Laurent and Lecourt (2003) οι οποίοι 

ασχολήθηκαν µε regime switching στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, οι Hamilton (1989), 

Goodwin (1993), Durland and McCurdy(1994), Filardo (1994), Layton and Smith (2000) 

ασχολήθηκαν µε την µοντελοποίηση χρονοσειρών που αφορούν τον επιχειρηµατικό κύκλο , 

οι Turner, Startz and Nelson (1989), Pagan and Schwert (1990), Hamilton and Susmel 

(1994), Dueker (1997), Ryden, Terasvirta and Asbrink (1998), Billo and Pelizzon (2000), 

Maheu and McCurdy (2000), Susmel (2000), Perez-Quiros and Timmermann (2001), Bhar 

and Hamori (2004) ασχολήθηκαν µε την µοντελοποίηση χρονοσειρών που αναφέρονται στη  

χρηµατιστηριακή αγορά (Haas et al. 2004), οι Bianchi and Zoega (1998), Montgomery et al. 

(1998) µε χρονοσειρές που αφορούσαν την ανεργία (Chen and Lin 2000), οι Hamilton 

(1988), Sola and Drifill (1994), Garcia and Perron (1996), Gray (1996) χρησιµοποίησαν την 

Markov switching διαδικασία για την µοντελοποίηση των επιτοκίων (Chen and Lin 2000). 

Σύµφωνα µε το δηµοφιλές Μarkov regime-switching υπόδειγµα του Hamilton (1988-

1990), (Bollen et al 2000) που εφαρµόστηκε σε λογαριθµικές µεταβολές των  

συναλλαγµατικών ισοτιµιών υπάρχουν δυο καθεστώτα για τον µέσο της λογαριθµικής 

ισοτιµίας yt=ln[E t  | Et-1]
4 καθώς επίσης και δύο καθεστώτα για την διακύµανση. Ως 

µεταβλητή που καθορίζει τα καθεστώτα του µέσου ορίζεται Smt. Η αλλαγή του µέσου σε 

χρόνο t είναι mi  όπου i=1,2.  Αντίστοιχα ως µεταβλητή που καθορίζει τα δύο καθεστώτα της 

διακύµανσης σi ορίζεται Sσt=i  όπου i=1,2. Οι µεταβλητές των καθεστώτων των ροπών Smt 

και Sσt εξελίσσονται σύµφωνα µε µία πρώτης τάξης Markov διαδικασία. Ακολουθούν οι 

µήτρες µετάβασης των πιθανοτήτων (transition probabilities matrix)  για το µέσο και την 

διακύµανση αντίστοιχα:  

                                                 
4To Et αντιπροσωπεύει τη συναλλαγµατική ισοτιµία σε δολάρια ανά µονάδα ξένου νοµίσµατος.  
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(3.4.1) 

και 

           
(3.4.2) 

Για το καθεστώς του µέσου ισχύει:                            

            
(3.4.3) 

και 

                
(3.4.4) 

            Αντίστοιχα ισχύει και για Pσ και Qσ. 

 Η µεταβλητή St εξελίσσεται ως µια Markov διαδικασία µε µήτρα µετάβασης 

πιθανοτήτων υπό την υπόθεση ότι οι αλλαγές καθεστώτων του µέσου και της διακύµανσης 

είναι ανεξάρτητες: 

 

(3.4.5) 

H υπό συνθήκη κατανοµή του της λογαριθµικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας είναι:   

            

(3.4.6) 

Όπου Φt-1 είναι ο παράγοντας πληροφόρησης σε χρόνο t-1. Όπου St εξελίσσεται 

σύµφωνα µε την µήτρα Π. Το µοντέλο του Hamilton αναφέρεται σε όρους αλλαγών των 

πιθανοτήτων (switching probabilities), Pr(St|St-1). Σύµφωνα µε τον Gray (1996) το µοντέλο 

µπορεί να απλοποιηθεί σε όρους πιθανοτήτων των καθεστώτων  (regime probabilities), 

Pr(St|Φt-1). Ορίζουµε λοιπόν διάνυσµα των πιθανοτήτων των καθεστώτων (regime 

probabilities) Pt ,t−1  ως εξής: 

           

(3.4.7) 

Όπου Pit,t-1= Pr(St=i|Φt-1) για i=1, … ,4. Αντίστοιχα ορίζουµε Pit,t=Pr(St=i|Φt). 
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Στη συνέχεια ορίζεται το διάνυσµα των τιµών της υπό συνθήκη πιθανοφάνειας 

(conditional likelihood) ως εξής: 

                     

          

(3.4.8) 

              

(3.4.9) 

Σύµφωνα µε τους  Hamilton(1994) και Gray(1996) ισχύει: 

             

(3.4.10) 

Όπου  pt είναι συντοµία του Pr(St=i|Φt-1) και το σύµβολο  δηλώνει τον 

πολλαπλασιασµό των στοιχείων των µητρών. 

 Τα περισσότερα regime switching µοντέλα εκτιµώνται µε την βοήθεια της µεθόδου 

της µεγιστοποίησης της συνάρτησης της πιθανοφάνειας. Στο µοντέλο που έχουµε ήδη 

περιγράψει, η πυκνότητα των δεδοµένων έχει τέσσερις συντελεστές, έναν για κάθε 

καθεστώς.  Η συνάρτηση της log-likelihood κατασκευάζεται ως το σταθµισµένο άθροισµα 

των τεσσάρων συντελεστών. Η συνάρτηση λοιπόν της log-likelihood που µεγιστοποιείται 

είναι η εξής :                     

            
(3.4.11) 

            Όπου  (3.4.12) 

Οι Hamilton και Susmel (1994) και Cai (1994) ακολούθως πρότειναν ένα Markov 

switching ARCH (SWARCH) µοντέλο συνδέοντας το Markov Regime Switching µοντέλο 

µε ένα ARCH µοντέλο. Ο λόγος που χρησιµοποιείται ένα ARCH µοντέλο αντί ένα  GARCH 

είναι γιατί τα regime switching GARCH µοντέλα αντιµετωπίζουν το πρόβληµα  της 

χρονικής εξάρτησης (path-dependence) της υπό συνθήκης διακύµανσης από τα διαδοχικά 

καθεστώτα µέχρι το χρόνο t. Η υπό συνθήκη διακύµανση  το χρόνο t στα SW-GARCH 

µοντέλα εξαρτάται από την υπό συνθήκη διακύµανση το χρόνο t-1 και από την µεταβλητή 

του καθεστώτος (st) του χρόνου t. Αντίστοιχα η υπό συνθήκη διακύµανση το χρόνο t-1 

εξαρτάται από την υπό συνθήκη διακύµανση του χρονικού διαστήµατος t-2 και από το 
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καθεστώς (regime) του χρονικού διαστήµατος t-1, δηλαδή St-1. Συνεπώς η υπό συνθήκη 

διακύµανση το χρόνο t εξαρτάται από µια ολόκληρη διαδοχή καθεστώτων µέχρι το χρόνο t. 

Για παράδειγµα όταν υπάρχουν Μ καθεστώτα και Ν παρατηρήσεις, για να σχηµατιστεί η 

συνάρτηση της πιθανοφάνειας χρειάζονται ΜΝ στοιχεία. Το χαρακτηριστικό αυτό  καθιστά 

αδύνατη την εκτίµηση µεγάλων δειγµάτων (Chen and Lin 1999;klaassen 2002;Haas et al 

2004;Frommel and Hannover 2004;Bauwens et al 2006).  

 Στο µοντέλο αυτό κάθε καθεστώς χαρακτηρίζεται από µια διαφορετική ARCH 

διαδικασία. Επίσης, η υπό συνθήκη διακύµανση παίρνει διαφορετικές τιµές για κάθε 

διαφορετικό καθεστώς. Το SWARCH µοντέλο δύο καθεστώτων µε gst δείκτη καθεστώτων 

g1,g2 µπορεί να γραφεί ως εξής: 

                  

(3.4.13) 

Η µεταβλητή st  δεν είναι δυνατό να παρατηρηθεί από τον εκάστοτε οικονοµέτρη, 

πράγµα που ισχύει σε όλα Markov switching µοντέλα (Hamilton 1994). Η συγκεκριµένη 

µεταβλητή ακολουθεί µια πρώτης τάξης διαδικασία µαρκοβιανής αλυσίδας και παίρνει τιµές 

1 και 2 για τα δύο διαφορετικά καθεστώτα. Όπου εt είναι ο διαταρακτικός όρος µε µηδενικό 

µέσο και µοναδιαία διακύµανση. Η µεταβλητή ut υποδηλώνει την ARCH διαδικασία που 

εξαρτάται από την ύπαρξη των δύο διαφορετικών καθεστώτων.  

Οι παράµετροι του συγκεκριµένου µοντέλου εκτιµώνται µε την µέθοδο της µέγιστης 

πιθανοφάνειας (maximum likelihood method). 

 Γενικότερα τα regime switching µοντέλα επιτρέπουν τις οικονοµικές µεταβλητές να 

εξαρτώνται από διακριτά καθεστώτα κάθε σηµείο του χρόνου. Στα περισσότερα µοντέλα 

όµως οι ροπές που εξαρτώνται από τα εκάστοτε καθεστώτα είναι σταθερές. ∆ηλαδή ο µέσος 

και η διακύµανση διατηρούνται σταθερές σε κάθε καθεστώς µην επιτρέποντας έτσι τη 

σωστή εκτίµηση των χαρακτηριστικών δυναµικών της χρονολογικής σειράς. 
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3.4.1 Generalized Regime-Switching5 υπόδειγµα του Gray 
 
Συγκρίνοντας µε το µοντέλο του Cai (1994) και το SWARCH6 των Hamilton και 

Susmel (1994) µοντέλο , το µοντέλο του  Gray προσφέρει µεγαλύτερη ευελιξία δεδοµένου 

ότι φιλοξενεί χρονικά µεταβλητές υπό συνθήκη ροπές όπως ο υπό συνθήκη µέσος και η 

διακύµανση.  Συγκεκριµένα, ο υπό συνθήκη µέσος και η διακύµανση επιτρέπεται να 

µεταβάλλονται µέσα σε κάθε καθεστώς regime (Kuan, 2002 ; Gu and Zivot 2005). Επίσης 

σε αντίθεση µε προηγούµενες έρευνες ο Gray (1996) ενσωµατώνει την GARCH επίδραση 

που συνεπάγεται την συµπερίληψη ενός ακόµη βασικού χαρακτηριστικού των 

χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών που είναι η εµµονή7 της υπό συνθήκης διακύµανσης 

(persistence) (Li and Yang 1998). Τα απλά ARCH/GARCH υποδείγµατα παρέχουν ένα 

καλό τρόπο να εξηγούν την εµµονή της µεταβλητότητας. Όµως στα υποδείγµατα που δεν 

ενσωµατώνουν δοµικές αλλαγές της µεταβλητότητας η εκτίµηση της εµµονής υπερεκτιµάται 

(Sun, 2004). Σύµφωνα µε τους Lamoureux και Lastrapes (1990), η προφανής υψηλή εµµονή 

που φαίνεται από την εκτίµηση ενός απλού GARCH υποδείγµατος µπορεί να είναι 

παραπλανητική καθώς δεν µπορεί να ερµηνεύσει τις δοµικές αλλαγές στην διαδικασία της 

µεταβλητότητας.    

Όσον αφορά την εµµονή των αιφνίδιων διαταραχών σύµφωνα µε τον Friedman and 

Laibson (1989), (Liu, 2000) µεγάλες αιφνίδιες διαταραχές  στη χρηµατιστηριακή αγορά δεν 

είναι τόσο επίµονες όσο µετρίου µεγέθους αιφνίδιες διαταραχές. Γενικότερα, όταν ξεσπάει 

µία µεγάλου µεγέθους αιφνίδια διαταραχή σε µια αγορά µπορούµε να το φανταστούµε σαν 

να απελευθερώνει µια πίεση (relieving pressure) έτσι ώστε µεγάλα shock όταν ξεσπούν 

χάνουν την επίδραση τους άµεσα και είναι λιγότερο επίµονα από ότι  τα µικρότερα shock 

που χάνουν την ενέργειά τους σταδιακά. 

Η γενική µορφή του µοντέλου είναι η εξής: 

            
(3.4.1.1) 

Σύµφωνα µε το µοντέλο GRS  , όπου µ αφορά το µακροχρόνιο 

επίπεδο του µέσου, όπου hit είναι η υπό συνθήκη διακύµανση και  zt είναι ο διαταρακτικός 

όρος µε µηδενικό µέσο και µοναδιαία διακύµανση. 
                                                 
5 GRS model 
6 Switching ARCH µοντέλο 

7 Επειδή η εκτίµηση της εµµονής από ένα single-regime GARCH model δεν είναι η καλύτερη δυνατή και πιο 
συγκεκριµένα υπερεκτιµάται, εισάγουµε τα καθεστώτα για να βελτιώσουµε την εκτίµηση της εµµονής της 
µεταβλητότητας που προέρχεται από αιφνίδιες διαταραχές (Klaassen, 2002). 
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Το GRS  µοντέλο µε σκοπό να περιγράφει µε πιο αντικειµενικό τρόπο τα 

χαρακτηριστικά των χρηµατοοικονοµικών σειρών έχει σχηµατιστεί συνδυάζοντας τρία 

διαφορετικά µοντέλα όπως το GARCH µοντέλο, το µοντέλο διάχυσης ή diffusion model 

σύµφωνα µε τους Cox, Ingersoll and Ross (1985) και το Markov regime –switching 

µοντέλο. 

 To κύριο χαρακτηριστικό των µοντέλων Markov regime-switching είναι η 

δυνατότητα οι παράµετροι να µεταβάλλονται µεταξύ των διαφορετικών καθεστώτων 

(Marcucci, 2005). Όπου St στο GRS µοντέλο, είναι ο µη παρατηρηµένος (unobserved) 

δείκτης των καθεστώτων που στην συγκεκριµένη περίπτωση παίρνει δύο τιµές (1ή 2), Φt-1 

είναι η πληροφόρηση που είναι διαθέσιµη το χρόνο t-1, θµ είναι παράµετροι της συνάρτησης 

του µέσου και θh αφορούν τις παραµέτρους της συνάρτησης της διακύµανσης . 

 Η µεταβλητή του καθεστώτος St ακολουθεί µια πρώτης τάξης Markov αλυσίδα 

σύµφωνα µε τον Hamilton (1988, 1989, 1990) όπως: 

           

(3.4.1.2) 

Αναλυτικότερα η πιθανότητα µετάβασης (transition probability) P ή αλλιώς P11 

δείχνει την πιθανότητα αλλαγής από το καθεστώς 1 που βρίσκονταν σε χρόνο t-1 στο 

δεύτερο καθεστώς το χρόνο t. Tο P11 αναφέρεται στην πιθανότητα να παραµείνει στο 

καθεστώς 1. Αντίστοιχα η πιθανότητα µετάβασης Q ή P22 αναφέρεται στην πιθανότητα να 

παραµείνει στο καθεστώς 2. Η πιθανότητα µετάβασης 1-P ή P12  δεδοµένου ότι τη χρονική 

στιγµή t-1 είµαστε στο καθεστώς 1 τη χρονική στιγµή t µεταβαίνουµε στο καθεστώς 2. 

Αντίστροφα ισχύει για το 1-Q ή P21. Ας υποθέσουµε ότι ένα από τα δύο καθεστώτα 

χαρακτηρίζεται από υψηλή µεταβλητότητα και το άλλο από χαµηλή. Αν η πιθανότητα να 

παραµείνει στο χαµηλής µεταβλητότητας καθεστώς έστω P11 µεγαλώσει, τότε η πιθανότητα 

να συµβεί µια µεταβολή µικραίνει αντίστοιχα (McDill και  Sheechan, 2006). 

Σε µορφή µήτρας οι πιθανότητες µετάβασης (transition matrix) σχηµατίζονται ως 

εξής:                                                                                                                                                                                  

             
(3.4.1.3) 

ή 
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(3.4.1.4) 

Τα στοιχεία της διαγώνιου της µήτρας των πιθανοτήτων µετάβασης  P11, P22 

προσφέρουν σηµαντική πληροφόρηση σχετικά µε την αναµενόµενη διάρκεια ενός 

καθεστώτος. Συγκεκριµένα, δίνουν απάντηση στην ερώτηση πόση χρονική διάρκεια θα 

παραµείνει στο καθεστώς στο οποίο βρίσκεται την τρέχουσα περίοδο  έστω St =j (Chen and 

Lin , 2000; Dahlquist and Gray, 2000; Kalimipalli and Susmel, 2004; Caporale and 

Spagnolo, 2004; Sun, 2004; Ismail and Isa , 2007). 

Ορίζουµε ως D την διάρκεια παραµονής στο καθεστώς j έτσι ώστε (Kim and Nelson, 

1999): 

 

….κ.ο.κ 

Η αναµενόµενη λοιπόν διάρκεια του καθεστώτος j προσδιορίζεται ως εξής: 

 

                          
(3.4.1.5) 

Στο GRS µοντέλο οι πιθανότητες µετάβασης εξαρτώνται από το επίπεδο του 

βραχυπρόθεσµου επιτοκίου r t-1. Η πιθανότητα µετάβασης για το καθεστώς 1 και αντίστοιχα 

για το καθεστώς 2 είναι  και , όπου ci και di για 

i=1,2 είναι άγνωστοι παράµετροι και f είναι η συνάρτηση αθροιστικής κατανοµής κατά την 

οποία διασφαλίζεται ότι οι πιθανότητες µετάβασης είναι µεταξύ του µηδενός και της 

µονάδας  0<P<1 και 0<Q<1. 

Ταυτόχρονα, η υπό συνθήκη κατανοµή της µεταβολής του επιτοκίου ∆r t  αποτελείται 

από την κατανοµή στο καθεστώς 1 Ν(µ1t,h1t ) και Ν(µ2t,h2t ) στο καθεστώς 2.                
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(3.4.1.6) 

Όπου  p1t=P(St =1|Φt-1) αποτελεί την πιθανότητα η διαδικασία να είναι στο 

καθεστώς 1 την χρονική στιγµή t µε την διαθέσιµη πληροφόρηση που υπάρχει το χρόνο t-1. 

Η πιθανότητα αυτή ονοµάζεται αλλιώς εκ των προτέρων πιθανότητα (ex ante regime 

probability) γιατί βασίζεται µόνο στην ήδη διαθέσιµη πληροφόρηση και επιπλέον γιατί 

προβλέπει το καθεστώς της επόµενης περιόδου (Ahrens, 1999). 

Για να υπολογίσουµε λοιπόν την πιθανότητα ex ante p1t=P(St =1|Φt-1), 

χρησιµοποιούµε την µέθοδο (quasi maximum likelihood) (Bollerslev and Wooldridge, 1992) 

η οποία είναι ευρέως γνωστή στην βιβλιογραφία που αναφέρεται στα regime- switching. Η 

µέθοδος αυτή χρησιµοποιείται κυρίως όταν δεν υπάρχει κανονικότητα των καταλοίπων. Η 

µη κανονικότητα λοιπόν λαµβάνεται υπόψη µε τη µέθοδο αυτή κατά την οποία 

χρησιµοποιείται µια µήτρα διακύµανσης-συνδιακύµανσης η οποία είναι ισχυρή (robust) 

στην µη κανονικότητα των καταλοίπων (Brooks, 2008). 

Η εκ των προτέρων πιθανότητα ορίζεται ως εξής: 

           
(3.4.1.7) 

Όπου:  
(3.4.1.8) 

                        (3.4.1.9) 

                       (3.4.1.10) 

                       (3.4.1.11) 

                       (3.4.1.12) 

Οι όροι µέσα στις αγκύλες αντιπροσωπεύουν τις πιθανότητες και 

αντίστοιχα.  

Συνεχίζοντας, ένα βασικό χαρακτηριστικό των βραχυχρόνιων επιτοκίων είναι ότι το 

επιτόκιο επαναφέρεται στο µέσο (mean revert). Ο απλούστερος τρόπος να 

µοντελοποιήσουµε την επαναφορά του µέσου είναι να επιτρέψουµε τη µεταβολή του 

βραχυπρόθεσµου επιτοκίου να εξαρτάται γραµµικά από το επίπεδο του βραχυχρόνιου 

επιτοκίου της τελευταίας περιόδου (McDill και  Sheechan, 2006).  

Για κάθε καθεστώς λοιπόν η δοµική µορφή του υπό συνθήκη µέσου που 

ενσωµατώνει την επαναφορά του µέσου είναι :  

             (3.4.1.13) 
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            Για το καθεστώς 1 :  (3.4.1.14) 

            Για το καθεστώς 2 :  (3.4.1.15) 

Όπου µ δείχνει το µακροχρόνιο επίπεδο του µέσου (long-run level) του επιτοκίου r t. 

Η µεταβολή του επιτοκίου ∆r t είναι θετική όταν το r t-1 είναι κάτω από το µακροχρόνιο 

επίπεδο (long-run level). Αντίστοιχα η µεταβολή του επιτοκίου ∆rt είναι αρνητική όταν r t-1 

είναι πάνω από το µακροχρόνιο επίπεδο. Στην περίπτωση αυτή το επιτόκιο προσαρµόζεται 

στο µακροχρόνιο επίπεδο του µέσου. Το φαινόµενο αυτό είναι γνωστό ως  επαναφορά του 

µέσου mean reversion (kuan, 2002) Μια ένδειξη ότι τα επιτόκια επαναφέρονται στο µέσο 

φαίνεται από  το συντελεστή του επιτοκίου r t-1 στον τύπο  (Demitras, 2006). 

Συγκεκριµένα, ο συντελεστής του βραχυπρόθεσµου επιτοκίου στον παραπάνω τύπο όταν 

είναι αρνητικός είναι ένδειξη ότι υπάρχει επαναφορά του µέσου. Το µακροχρόνιο επίπεδο 

του (long-run level) προσδιορίζεται από την αναλογία των όρων  .  

Επίσης το συγκεκριµένο µοντέλο είναι ικανό να λάβει υπόψη ένα ακόµη 

χαρακτηριστικό  των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων που είναι η διαφορετική ταχύτητα της 

επαναφοράς του µέσου (speed of mean reversion) (Sun, 2002), γνώρισµα το οποίο προκαλεί 

µη γραµµικότητα (non-linearity) (Bali and Wu 2006). Συνεπώς το µέγεθος των παραµέτρων 

του µέσου όπως α0i και α1i είναι ένδειξη της ταχύτητας της επαναφοράς του µέσου. Για 

παράδειγµα,  εάν το µέγεθος της εκτίµησης του συντελεστή του r t-1, a11 από τον τύπο του 

µέσου,  είναι µεγαλύτερο από τον αντίστοιχο συντελεστή για το 

καθεστώς 2, τότε στο καθεστώς 1 υπάρχει µεγαλύτερη ταχύτητα επαναφοράς του µέσου από 

ότι υπάρχει στο καθεστώς 2.  

Ένα ακόµη σηµαντικό σηµείο του µοντέλου είναι ο προσδιορισµός της υπό 

συνθήκης διακύµανσης η οποία ακολουθεί µια GARCH διαδικασία η οποία υπόκειται σε 

µεταβολή καθεστώτος (regime switching) όπως : 

             (3.4.1.16) 

Η αναδροµική µορφή όµως της GARCH διαδικασίας δηµιουργεί το πρόβληµα της 

εξάρτησης από το µονοπάτι (path-dependence) δηλαδή η υπό συνθήκη διακύµανση 

εξαρτάται από µια ολόκληρη διαδοχή των δεδοµένων. Στο παρακάτω σχήµα (σχ. 1), 

φαίνεται η εξέλιξη των υπό συνθήκη διακυµάνσεων  σε ένα εξαρτηµένο από το µονοπάτι 

(path-dependent) GARCH µοντέλο. Κάθε υπό συνθήκη διακύµανση δεν εξαρτάται µόνο από 

το τρέχον καθεστώς αλλά από µία ολόκληρη διαδοχή της διαδικασίας. Συγκεκριµένα, ο όρος 

h2
2/1,2  αφορά την υπό συνθήκη διακύµανση της περιόδου 2 δεδοµένου ότι η διαδικασία 
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βρίσκονταν στα καθεστώτα 1,2 αντίστοιχα τις χρονικές στιγµές 1 και 2. Αναλογικά, ο όρος 

ε21/2 αντιπροσωπεύει το τετράγωνο των καταλοίπων την χρονική στιγµή 1 δεδοµένου ότι η 

διαδικασία βρίσκονταν στο καθεστώς 2. 

 

Σχήµα 1. Η εξέλιξη των υπό συνθήκη διακυµάνσεων ως ένα path-dependent GARCH 

µοντέλο.  

 

            

Πηγή: Gray (1996, σελ. 35) 

 

 Ο Gray όµως προσπαθώντας να επιλύσει το πρόβληµα αυτό χωρίς να εξαιρέσει την 

GARCH διαδικασία από το GRS µοντέλο, προτείνει την χρησιµοποίηση την αναµενόµενη 

υπό συνθήκη διακύµανση µε υστέρηση της προηγούµενης περιόδου Εt-2(ht-1) αντί την υπό 

συνθήκη διακύµανση µε υστέρηση. Η εκδοχή αυτή διατηρεί την GARCH διαδικασία και 

ταυτόχρονα επιτρέπει την εύκολη εκτίµηση του µοντέλου.  

             (3.4.1.17) 

           

Αντίστοιχα γίνεται για τους όρους των σφαλµάτων εt-1 : 

           
(3.4.1.18) 

Στο σχήµα 2  παρουσιάζεται η εξέλιξη των υπό συνθήκη διακυµάνσεων σε ένα µη 

εξαρτηµένο από το µονοπάτι (path- independent) GARCH µοντέλο. Αναλυτικά, σε κάθε 

χρονική στιγµή  η υπό συνθήκη διακύµανση και τα κατάλοιπα σε κάθε καθεστώς συνδέονται 

σε µια συνάρτηση υπό συνθήκης διακύµανσης και καταλοίπων αντίστοιχα. Η υπό συνθήκη 

διακύµανση εξαρτάται µόνο από το τρέχον καθεστώς και όχι σε µια ολόκληρη διαδοχή 

καθεστώτων της διαδικασίας. Ο όρος h2
2/1 αναφέρεται στην υπό συνθήκη διακύµανση την 

χρονική στιγµή 2, δεδοµένου ότι η διαδικασία βρίσκεται στο καθεστώς 1. Οι όροι h2
1/ και ε1 
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αποτελούν την υπό συνθήκη διακύµανση και το κατάλοιπο αντίστοιχα αφού έχουν 

ανασυνδεθεί την χρονική στιγµή 1. 

 

Σχήµα 2. Η εξέλιξη των υπό συνθήκη διακυµάνσεων ως ένα path-independent 

GARCH µοντέλο. 

 

 

Πηγή: Gray ( 1996, σελ. 36) 

Η υπό συνθήκη διακύµανση του GRS υποδείγµατος στην γενική της µορφή είναι η 

ακόλουθη: 

             (3.4.1.19) 

Η υπό συνθήκη διακύµανση εκτός από την συµπερίληψη των GARCH επιδράσεων, 

ενσωµατώνει επιπλέον την διαδικασία της τετραγωνικής ρίζας του Cox, Ingersoll και Ross 

(1985). Ο όρος δηλαδή σ2
,st √rt-1 αφορά τις επιδράσεις από τα επίπεδα των επιτοκίων. 

Ειδικότερα, η µεταβλητότητα είναι ανάλογη µε το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων . 

Όταν δηλαδή τα επιτόκια είναι σε υψηλά επίπεδα η µεταβλητότητα αντίστοιχα τείνει να 

είναι υψηλή. Επίσης στο υπόδειγµα του Cox et al. (1985), η παράµετρος της ελαστικότητας 

της µεταβλητότητας είχε τεθεί ίση µε 0.5. Το υπόδειγµα λοιπόν του Gray συµµορφώθηκε µε 

αυτόν τον περιορισµό εφόσον ενσωµάτωσε στο υπόδειγµά του το δηµοφιλές αυτό υπόδειγµα 

της διαχρονικής δοµής του επιτοκίου.  

 

3.4.2 Markov Regime Switching GARCH υπόδειγµα του Klaassen 
 

O Klaassen εισήγαγε ένα υπόδειγµα regime-switching GARCH µοντελοποιώντας 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες (exchange rate). Το συγκεκριµένο υπόδειγµα είναι παρόµοιο µε 

αυτό που πρότεινε ο Gray (1996) µε κάποιες όµως διαφοροποιήσεις ώστε να συµβάλλει 

στην βελτιστοποίησή του. 
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Το υπόδειγµα regime-switching GARCH του Klaassen αποτελείται από τέσσερα 

µέρη τα οποία είναι ο µέσος, η διαδικασία των καθεστώτων (regime process), η διακύµανση 

και η κατανοµή. 

Ο µέσος του υποδείγµατος παίρνει τη µορφή του τυχαίου περιπάτου µε περιπλάνηση 

(drift ). Σύµφωνα µε τους Meese και Rogoff (1983) καθώς και µε τους MacDonald και 

Taylor (1992) η µορφή του τυχαίου περιπάτου σε δοµικά µοντέλα των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών είναι καθοριστικής σηµασίας για την ερµηνευτική τους δύναµη ιδιαίτερα σε 

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα.  

Βασικό στοιχείο του υποδείγµατος είναι επίσης και η διαδικασία των καθεστώτων 

στα επίπεδα της µεταβλητότητας η οποία αποσκοπεί στην ερµηνεία µέρους της εµµονής της 

µεταβλητότητας που δεν µπορεί να ερµηνευτεί από ένα απλό single-regime GARCH 

υπόδειγµα. Υπάρχουν λοιπόν δύο καθεστώτα διακύµανσης από τα οποία το πρώτο είναι το 

καθεστώς χαµηλής διακύµανσης.  

Η διαφοροποίηση του υποδείγµατος του Klaassen µε του Gray αφορά το τρίτο 

στοιχείο του µοντέλου που είναι η υπό συνθήκη διακύµανση. Η εξειδίκευση της υπό 

συνθήκης διακύµανσης έχει την ακόλουθη µορφή : 

             (3.4.2.1) 

Ο Gray όπως έχουµε αναφέρει προσπάθησε να επιλύσει το πρόβληµα της εξάρτησης 

από το µονοπάτι µε το να χρησιµοποιήσει την αναµενόµενη υπό συνθήκη διακύµανση µε 

υστέρηση της προηγούµενης περιόδου Εt-2(ht-1) στην εξειδίκευση της υπό συνθήκης 

διακύµανσης αντί την υπό συνθήκη διακύµανση µε υστέρηση δηλαδή ht-1= Et-2(ht-1) 

(Klaassen, 2002). 

Ο Klaassen από την άλλη πλευρά προτείνει την χρησιµοποίηση της υπό συνθήκη 

αναµενόµενης τιµής Et-1(ht-1) αντί Et-2(ht-1) για την αντικατάσταση της υπό συνθήκη 

διακύµανσης µε υστέρηση ht-1. 

Αναλυτικά η υπό συνθήκη διακύµανση γίνεται:  

               (3.4.2.2) 

Η διαφοροποίηση αυτή του υποδείγµατος του Klaassen βελτιώνει το υπόδειγµα σε 

σύγκριση µε του Gray. Η εξειδίκευση του Klaassen χρησιµοποιεί την µεταβλητή του 

καθεστώτος την χρονική στιγµή t, St και την πληροφόρηση µέχρι την χρονική στιγµή t-1 ενώ 

ο Gray χρησιµοποιεί την µεταβλητή του καθεστώτος την χρονική στιγµή t-1, St-1 και την 

πληροφορία µέχρι την χρονική στιγµή t-2. Συνεπώς το συγκεκριµένο υπόδειγµα έχει στη 

διάθεση του περισσότερη χρήσιµη πληροφόρηση και αυτό το καθιστά πιο αποτελεσµατικό. 
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Ένα ακόµη σηµαντικό πλεονέκτηµα του υποδείγµατος σε σχέση µε την προηγούµενη 

βιβλιογραφία είναι ότι το υπόδειγµα του Klaassen επιτρέπει πολλαπλά βήµατα πρόβλεψης 

της µεταβλητότητας µπροστά (multi-step ahead volatility forecasts) που µπορούν να 

εκτιµηθούν αναδροµικά (recursively) όπως σε ένα τυπικό GARCH µοντέλο (Marcucci, 

2005). 

Η πρόβλεψη της µεταβλητότητας  k βηµάτων µπροστά η οποία εξαρτάται από την 

διαθέσιµη πληροφόρηση µέχρι τη χρονική στιγµή T-1 έχει την µορφή:  

             

(3.4.2.3) 

                           

Όπου
    

  αναφέρεται στην πρόβλεψη της µεταβλητότητας k βηµάτων

 

µπροστά στο καθεστώς i την χρονική στιγµή Τ. Υπολογίζεται ως εξής:
 

 

              (3.4.2.4) 

Το τελευταίο µέρος του υποδείγµατος του Klaassen αφορά την κατανοµή. Ο 

διαταρακτικός όρος κατανέµεται µε την t-κατανοµή µε ν βαθµούς ελευθερίας οι οποίοι είναι 

ανεξάρτητοι από την υπό συνθήκη πληροφόρηση (conditional information) Φt-1. H χρήση 

της t-κατανοµής αντί της κανονικής είναι ευρέως γνωστή στα υποδείγµατα single-regime 

GARCH (Bollerslev, Chou and Kroner, 1992). Η χρήση της κατανοµής αυτής είναι εξίσου 

χρήσιµη για τα υποδείγµατα regime-switching. Οι πιο παχιές ουρές της t-κατανοµής σε 

αντίθεση µε της κανονικής κατανοµής ουσιαστικά βελτιώνει την ικανότητα του µοντέλου να 

διακρίνει την ύπαρξη των διαφορετικών καθεστώτων (Frommel, Hannover 2004).
 

Εκτός από τους Gray (1996) και Κlaassen (2002) ακολούθησαν και άλλες µελέτες 

σχετικά µε το Μarkov-Switching GARCH υπόδειγµα. Κάποιες από τις µελέτες αυτές είναι 

των Bollen et al. (2000), του Dueker (1997) ο οποίος ενσωµάτωσε εν µέρη την εκδοχή του 

Gray ως προς την επίλυση του προβλήµατος του path dependence και εισήγαγε µια σειρά 

από διαφορετικά SW-GARCH υποδείγµατα, και των Haas et al. (2004) οι οποίοι εισήγαγαν 

διαφοροποιήσεις για τη βελτίωση του RS-GARCH υποδείγµατος. Ακολουθούν έρευνες του 

Marcucci (2005) ο οποίος συγκρίνει µοντέλα όπως GARCH, EGARCH και GJR-GARCH 

µε µια σειρά από SW-GARCH υποδείγµατα σε όρους ικανότητας πρόβλεψης. Το 
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συµπέρασµα της έρευνας του Marcucci (2005) είναι ότι η προβλεπτική ικανότητα των SW-

GARCH υποδειγµάτων είναι πολύ µεγαλύτερη από την προβλεπτική ικανότητα των single-

regime GARCH υποδειγµάτων σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Άλλες µελέτες είναι των Fong 

και See (2001,2002), των Franq και Zakoian (2005), του Lee καιYoder (2007), των 

Abramson και Cohen ( 2007a, 2007b), των Brunetti et al (2007) και άλλων. 
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Κεφάλαιο 4 
 

Εµπειρική µεθοδολογία 
 

4.1 ∆εδοµένα 
 
 Στην παρακάτω µελέτη χρησιµοποιούµε εβδοµαδιαία δεδοµένα του µηνιαίου 

έντοκου γραµµατίου του αµερικάνικου δηµοσίου (U.S. Treasury Bill). Το δείγµα 

αποτελείται από 1267 παρατηρήσεις που αφορούν την περίοδο από το Ιανουάριο του 1970 

µέχρι τον Απρίλιο του 1994. Κατά τη διάρκεια της περιόδου αυτής µεσολαβούν τρία 

σηµαντικά γεγονότα τα οποία και προκαλούν την έντονη µεταβλητότητα της χρονοσειράς. 

Κατά την περίοδο µεταξύ 1973 έως 1975 παρατηρήθηκε µεταβλητότητα µεγαλύτερη από 

τον µέσο όρο. Η περίοδος αυτή συµπίπτει µε την γνωστή πετρελαϊκή κρίση (OPEC). Άλλο 

σηµαντικό γεγονός που διαδραµατίστηκε κατά το τέλος της δεκαετίας του '70 ήταν το 

επονοµαζόµενο πείραµα της Fed κατά το οποίο η κεντρική τράπεζα απέκλινε από την 

συνήθης πολιτική στόχευσης των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων αλλά χρησιµοποίησε ως µέσω 

νοµισµατικής πολιτικής τα NBR's. Επόµενο γεγονός ήταν η κρίση του χρηµατιστηρίου του 

1987 που επηρέασε την µεταβλητότητα των επιτοκίων . 

 Από το παρακάτω σχήµα που περιλαµβάνει δύο διαγράµµατα µπορούµε να δούµε τις 

µεταβολές της χρονοσειράς του δείγµατος την εξεταζόµενη περίοδο. Όπως φαίνεται υπάρχει 

έντονη µεταβλητότητα τις περιόδους 1973-1975, στο τέλος της δεκαετίας '70 και αµέσως 

µετά την κρίση του χρηµατιστηρίου που συνέβη τον Οκτώβριο του 1987. Το πρώτο 

διάγραµµα στο επάνω µέρος του σχήµατος αφορά την µεταβολή του επιτοκίου σε 

εβδοµαδιαία βάση. Το διάγραµµα στο κάτω µέρος αναφέρεται στα δεδοµένα σε πρώτες 

διαφορές καθώς σύµφωνα µε τον Επαυξηµένο Έλεγχο Dickey-Fuller (Dickey και Fuller, 

1981) η σειρά µας µετατρέπεται σε στάσιµη στις πρώτες διαφορές. Παρατηρούµε επίσης, ότι 

εµφανίζεται το φαινόµενο της συσπείρωσης της µεταβλητότητας σε στοιβάδες, δηλαδή 

µεγάλες µεταβολές ακολουθούνται από µεγάλες µεταβολές και αντίστοιχα µικρές µεταβολές 

ακολουθούνται από µικρές όπως αναµένεται να συµβαίνει στις περισσότερες 

χρηµατοοικονοµικές χρονολογικές σειρές. 

 

Σχήµα 1.Το πρώτο διάγραµµα αναφέρεται στις µεταβολές του επιτοκίου την χρονική 

περίοδο από τον Ιανουάριο του 1970 µέχρι τον Απρίλιο του 1994. Το δεύτερο 

διάγραµµα απεικονίζει τις πρώτες διαφορές των δεδοµένων. Το σύνολο του δείγµατος 

αποτελείται από 1267 παρατηρήσεις. 
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 Τα περιγραφικά στατιστικά της σειράς παρουσιάζονται στον ακόλουθο Πίνακα.1.  

 

Πίνακας 1. Τα περιγραφικά στατιστικά αναφέρονται στις 

πρώτες διαφορές του µηνιαίου αµερικανικού οµολόγου σε 

εβδοµαδιαία συχνότητα της περιόδου από τον Ιανουάριο του 

1970 µέχρι τον Απρίλιο του 1994. Το σύνολο του δείγµατος 

αποτελείται από 1267 παρατηρήσεις. 

 
Μέσος -0.003412 
Τυπικό σφάλµα 0.349574 
∆ιακύµανση 0.122202 
Ασσυµετρία -1.513380 
Υπερβάλλουσα Κύρτωση  25.487014 
Jarque-Bera Έλεγχος Κανονικότητας 34749.018 (p=0,000) 

Συσχέτιση (∆rt, rt-1) -0.057752   

  

 

Όπως φαίνεται η µέση µεταβολή του επιτοκίου είναι κοντά στη µηδενική τιµή -

0.003412. Χαρακτηριστικό επίσης είναι ότι υπάρχει αρνητική ασυµµετρία -1.513380 και 

υπερβάλλουσα κύρτωση αφού ισχύει k>3, 25.487014. Αυτές οι τιµές δείχνουν ότι δεν 

υπάρχει κανονικότητα κάτι που επιβεβαιώνεται και από την στατιστική JB που ισούται µε 

34749.018 (p=0,000). Τέλος η συσχέτιση µεταξύ της µεταβολής του επιτοκίου ∆rt και του 

επιτοκίου µε µία υστέρηση rt-1 είναι αρνητική. 

 Αν λοιπόν υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ της µεταβολής του επιτοκίου και του 

επιτοκίου µε µια υστέρηση τότε ισχύει: 
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            (4.1.1) 

 Εφόσον το υπόδειγµα περιγράφεται από την εξίσωση: 

             
(4.1.2) 

Ο συντελεστής του επιτοκίου µε µία υστέρηση µπορεί να πάρει την ακόλουθη 

µορφή: 

            
(4.1.3) 

Η διακύµανση είναι πάντα θετικός αριθµός, εποµένως αν η συνδιακύµανση είναι 

αρνητική σηµαίνει ότι και ο συντελεστής α1 θα έχει αρνητικό πρόσηµο. Όταν συµβαίνει 

αυτό τότε υπάρχουν ενδείξεις ύπαρξης επαναφοράς στο µέσο.   

Παρακάτω παρουσιάζονται οι συναρτήσεις αυτοσυσχέτισης και µερικής 

αυτοσυσχέτισης (ACF) και (PACF) για τις πρώτες διαφορές του επιτοκίου στον Πίνακα 2 

και το τετράγωνο των πρώτων διαφορών του επιτοκίου στον Πίνακα 3. Στον Πίνακα 2 

υπάρχει ένδειξη µικρής αυτοσυσχέτισης που σηµαίνει ότι η σειρά µας στις πρώτες διαφορές 

σχεδόν δεν συσχετίζεται (uncorrelated). Με σκοπό να εξετάσουµε το επίπεδο 

σηµαντικότητας της αυτοσυσχέτισης εφαρµόζουµε Ljung and Box (1978) Q test. Σύµφωνα 

µε το τεστ αυτό η µηδενική υπόθεση είναι ότι δεν υπάρχει σειριακή αυτοσυσχέτιση. Στον 

Πίνακα 2, η µηδενική υπόθεση δεν µπορεί να απορριφτεί µέχρι την 25η υστέρηση για 0,01 

επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας. 

Στην συνέχεια ο Πίνακας 3 µας πληροφορεί ότι αν υπάρχει ένδειξη σειριακής 

αυτοσυσχέτισης στο τετράγωνο των πρώτων διαφορών του επιτοκίου τότε αυτό αποδεικνύει 

την ύπαρξη ARCH επιδράσεων στη σειρά µας. Πράγµατι σύµφωνα µε το LBQ test φαίνεται 

ότι έχουµε σειριακή συσχέτιση για επίπεδο σηµαντικότητας 0,01 που συνεπάγεται ότι 

υπάρχουν ARCH επιδράσεις στην σειρά µας. 

 

Πίνακας 2. Αποτελέσµατα ACF, PACF, Ljung και 
Box Q Test για τις πρώτες διαφορές του επιτοκίου. 

Υστέρηση ACF PACF Στατ. LBQ p-value 
1 -0.016 -0.016 0.3196 0.572 
2 0.034 0.034 1.7663 0.413 
3 0.074 0.075 8.6590 0.034 
4 0.027 0.028 9.5773 0.048 
5 0.042 0.038 11.785 0.038 
10 -0.001 0.011 20.813 0.022 
15 -00.32 -0.047 28.780 0.017 
20 -0.003 0.010 34.560 0.023 
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25 0.032 0.011 41.622 0.020 
30 0.023 0.049 78.031 0.000 
35 0.030 0.004 95.760 0.000 

 

Πίνακας 3. Αποτελέσµατα ACF, PACF, Ljung και 
Box Q Test για το τετράγωνο των πρώτων διαφορών 
του επιτοκίου. 

Υστέρηση ACF PACF Στατ. LBQ p-value 
1 0.204 0.204 52.970 0.000 
2 0.122 0.084 71.807 0.000 
3 0.057 0.018 75.985 0.000 
4 0.068 0.046 81.874 0.000 
5 0.092 0.068 92.645 0.000 
10 0.046 0.004 120.69 0.000 
15 0.079 -0.021 218.08 0.000 
20 0.031 -0.013 241.27 0.000 
25 0.076 0.036 277.34 0.000 
30 0.052 0.019 358.24 0.000 
35 0.155 0.108 424.03 0.000 

 

 Για να επιβεβαιώσουµε πράγµατι την ύπαρξη της υπό συνθήκης 

ετεροσκεδαστικότητας εφαρµόζουµε τον έλεγχο Engle (1982) . Πράγµατι σύµφωνα µε το 

αποτέλεσµα του παρακάτω Πίνακα συµπεραίνουµε ότι η χρήση GARCH υποδειγµάτων για 

την ερµηνεία της υπό συνθήκης διακύµανσης είναι απαραίτητη. 

  

Πίνακας 4. Αποτελέσµατα ελέγχου Engle. 

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 15.11255     Prob. F(5,1254) 0.0000 

Obs*R-squared 71.60932     Prob. Chi-Square(5) 0.0000 
     

 

4.2 Μεθοδολογία 
 

 Το εµπειρικό µέρος συνίσταται στην εκτίµηση της χρονοσειράς των βραχυχρόνιων 

επιτοκίων µε µια σειρά από υποδείγµατα. Αρχικά εκτιµάται το υπόδειγµα σταθερής 

διακύµανσης και στη συνέχεια το ίδιο υπόδειγµα στο οποίο έχουν προστεθεί µεταβολές 

µεταξύ δύο καθεστώτων εκ των οποίων το πρώτο καθεστώς χαρακτηρίζεται από υψηλή 

µεταβλητότητα και το δεύτερο από χαµηλή. Ακολούθως εκτιµάται το υπόδειγµα του οποίου 

η διακύµανση ορίζεται ως µια GARCH διαδικασία. Στο σηµείο αυτό γίνεται έλεγχος  Engle-

Ng των καταλοίπων της προηγούµενης εκτίµησης για την ύπαρξη ασύµµετρων επιδράσεων. 
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Εκτιµώνται λοιπόν ασύµµετρα GARCH υποδείγµατα όπως EGARCH και GJR-GARCH µε 

κανονική , t-student και GED κατανοµή. Το υπόδειγµα επιλέγεται σύµφωνα µε τα κριτήρια 

AIC, (Akaike, 1974) και SBIC, (Schwarz, 1978) και την µικρότερη τιµή της συνάρτησης 

log-likelihood.  Το επόµενο βήµα είναι η ενσωµάτωση µεταβολών µεταξύ καθεστώτων 

σύµφωνα µε την Markov διαδικασία στο επιλεγµένο υπόδειγµα του προηγούµενο βήµατος. 

Στο τελευταίο βήµα εκτιµάται το γενικευµένο υπόδειγµα σύµφωνα µε τον Gray (1996). 

Κάθε φορά που εκτιµάται ένα υπόδειγµα ελέγχεται η στατιστική LBQ  ώστε να διαπιστωθεί 

η ακρίβεια ερµηνείας των χαρακτηριστικών της χρονοσειράς. Η σύγκριση των 

υποδειγµάτων γίνεται µε την βοήθεια των κριτηρίων AIC, SBIC και HQIC παρόλα αυτά τα 

µέτρα αυτά  δεν αρκούν ώστε να µετρήσουµε την προβλεπτική ικανότητα του τελικού 

υποδείγµατος ως προς την πρόβλεψη της µεταβλητότητας, για το λόγο αυτό 

χρησιµοποιούνται τα γνωστά µέτρα MAE, MSE και R2 
σύµφωνα µε τον Gray (1996). Αφού 

χωριστεί η δειγµατική περίοδος σε δύο, πραγµατοποιούµε τέσσερις ελέγχους οι οποίοι 

αφορούν διαφορετικές  περιόδους κάθε φορά. Το πρώτο µέρος του δείγµατος εκτιµάται και 

ακολουθεί µια εντός του δείγµατος αξιολόγηση. Στη συνεχεία διενεργείται πρόβλεψη στο 

υπόλοιπο µέρος του δείγµατος και ακολουθεί µια εκτός του δείγµατος αξιολόγηση ως προς 

την προβλεπτική ικανότητα του υποδείγµατος. 

 Οι εκτιµήσεις των υποδειγµάτων γίνονται µε την βοήθεια των προγραµµάτων RATS 

και EVIEWS. Οι παράµετροι εκτιµιούνται µε την QMLE µέθοδο κατά την οποία 

παράγονται ασυµπτωτικά τυπικά σφάλµατα τα οποία είναι έγκυρα υπό την υπόθεση της µη-

κανονικότητας.   Για την εκτίµηση αυτή των παραµέτρων χρησιµοποιείται ο Broyden 

Fletcher, Goldfarb και Shanno  αλγόριθµος .   

 

4.3 Οικονοµετρικοί Έλεγχοι 
 

4.3.1 Έλεγχος Κανονικότητας 
 

Αν ο διαταρακτικός όρος κατανέµεται κανονικά τότε µπορούµε να βασιστούµε στους 

ελέγχους µε τις στατιστικές t και F. Σε αντίθετη περίπτωση ο έλεγχος δεν είναι έγκυρος. Η 

κανονικότητα των καταλοίπων ελέγχεται µε τον έλεγχο Jarque-Bera. O συγκεκριµένος 

έλεγχος γίνεται µε την ακόλουθη στατιστική: 

              
(4.3.1.1) 
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Όπου S αναφέρεται στην ασυµµετρία και ορίζεται µε βάση την τρίτη κεντρική ροπή. 

Αν η µεταβλητή αυτή ακολουθεί την κανονική κατανοµή τότε S=0. Όπου k αναφέρεται στην 

κύρτωση η οποία ορίζεται µε την τέταρτη κεντρική ροπή. Αντίστοιχα αν η µεταβλητή 

ακολουθεί την κανονική κατανοµή τότε k=3.  

Η µηδενική υπόθεση του ελέγχου JB είναι ότι ο διαταρακτικός όρος ακολουθεί την 

κανονική κατανοµή. Αν δεν απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση τότε η στατιστική JB 

ακολουθεί ασυµπτωτικά την κατανοµή Χ2 µε δύο βαθµούς ελευθερίας. Η µηδέν υπόθεση 

απορρίπτεται σε περίπτωση που η στατιστική JB έχει πολύ υψηλή τιµή και συγχρόνως η p-

value έχει πολύ χαµηλή τιµή (Χάλκος, 2006). 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του ελέγχου κανονικότητας  η χρονοσειρά µας δεν 

κατανέµεται κανονικά εφόσον η στατιστική JB είναι πολύ υψηλή και η p-value είναι 

χαµηλή. Συγχρόνως παρατηρούµε ότι υπάρχει υπερβάλλουσα ασυµµετρία καθώς η τιµή της 

τρίτης κεντρικής ροπής υπερβαίνει την τιµή 0 όπως επίσης και υπερβάλλουσα κύρτωση 

καθώς k>3. Πρέπει λοιπόν να βρεθεί το κατάλληλο υπόδειγµα που ερµηνεύει τα 

χαρακτηριστικά αυτά της χρονοσειράς. 

 

4.3.2 Έλεγχος Στασιµότητας 
 

Ένας από τους βασικούς σκοπούς της οικονοµετρικής αναλύσεως των 

χρηµατοοικονοµικών σειρών είναι η διενέργεια προβλέψεων. Για το σκοπό αυτό είναι 

απαραίτητη η στασιµότητα των σειρών. Μια ασθενώς στάσιµη σειρά ή αλλιώς κατά 

συνδιακύµανση στάσιµη (covariance stationary) είναι η σειρά της οποίας ο µέσος, η 

διακύµανση και η συνδιακύµανση είναι σταθερή για κάθε δεδοµένη υστέρηση. 

Αν υπάρχουν αιφνίδιες διαταραχές και η σειρά είναι στάσιµή τότε οι διαταραχές 

αυτές έχουν ολοένα µικρότερη επίδραση στην µεταβλητή την χρονική περίοδο t+1, t+2, 

κ.ο.κ.. Αν αντίθετα τα δεδοµένα είναι µη- στάσιµα τότε η επίδραση των αιφνίδιων 

διαταραχών δεν θα µειώνεται σταδιακά αλλά θα έχει εµµονή. Η χρησιµοποίηση λοιπόν µη 

στάσιµης χρονοσειράς µπορεί να οδηγήσει σε φαινοµενική παλινδρόµηση. Μια ένδειξη 

αυτού του φαινόµενου είναι ο συντελεστής προσδιορισµού R2 είναι µεγαλύτερος από την 

τιµή του τεστ Durbin-Watson (DW). 

Για τον έλεγχο ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας ή αλλιώς µη στασιµότητας ένας συνήθης 

τρόπος είναι µε τον έλεγχο του επαυξηµένου DF ή ADF( augmented DF). Ο έλεγχος απαιτεί 

την παλινδρόµηση των παρακάτω υποδειγµάτων: 
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(4.3.2.1) 

          
(4.3.2.2) 

          
(4.3.2.3) 

Η µηδενική υπόθεση για τον έλεγχο της µοναδιαίας ρίζας είναι H0 : a1=1 ότι η σειρά 

ακολουθεί το υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου. Για τον έλεγχος της παραπάνω µηδενικής 

υπόθεσης ελέγχουµε τη στατιστική t-student του συντελεστή a1. Η µηδενική υπόθεση 

απορρίπτεται αν η στατιστική t-student είναι µεγαλύτερη από την κριτική τιµή τ.  

Σύµφωνα µε το έλεγχο της στασιµότητας αν στα επίπεδα της σειράς παρατηρείται ότι  είναι 

µη στάσιµη για όλα τα επίπεδα στατιστικής σηµαντικότητας δηλαδή α=0,01 ή 0,05 ή 0,1 

τότε το επόµενο βήµα είναι να ελέγξουµε την στασιµότητα των πρώτων διαφορών µε την 

µέθοδο ADF.  

 

4.3.3 Έλεγχος επιδράσεων ARCH 
 

Για τον έλεγχο της ύπαρξης επιδράσεων ARCH µπορούµε να αντλήσουµε 

πληροφορίες από τις συναρτήσεις αυτοσυσχέτισης και µερικής αυτοσυσχέτισης (ACF) και 

(PACF) από το τετράγωνο των καταλοίπων. Με σκοπό να εξετάσουµε το επίπεδο 

σηµαντικότητας της αυτοσυσχέτισης εφαρµόζουµε Ljung and Box (1978) Q test. Σύµφωνα 

µε το τεστ αυτό η µηδενική υπόθεση είναι ότι δεν υπάρχει σειριακή αυτοσυσχέτιση. Αν 

απορριφθεί η µηδενική υπόθεση τότε υπάρχει ένδειξη ύπαρξης ARCH επιδράσεων και 

προχωρούµε στον έλεγχο ARCH για να διαπιστώσουµε αν πράγµατι τα µοντέλα 

ARCH/GARCH είναι κατάλληλα για την ερµηνεία των χαρακτηριστικών της χρονολογικής 

σειράς. 

 Ειδικότερα το LBQ test είναι χρήσιµο στο να διατυπωθεί αν υπάρχει υπό συνθήκη 

ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα και είναι ισοδύναµο µε τον έλεγχο Engle (1982), 

(Tsay, 2002). 
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4.3.4 Έλεγχος Ljung-Box 
 

Σύµφωνα µε τους McLeod και Li (1983) η Ljung-Box στατιστική µπορεί να 

εφαρµοστεί στο τετράγωνο των καταλοίπων ενός υποδείγµατος της µορφής ARMA(p,q). 

Σκοπός αυτής της εφαρµογής είναι να διαπιστωθεί η καταλληλότητα ή µη ενός 

υποδείγµατος . 

Η στατιστική του ελέγχου προσδιορίζεται ως εξής: 

            
(4.3.4.1) 

Όπου Τ είναι το µέγεθος του δείγµατος, m  είναι ο αριθµός συντελεστών 

αυτοσυσχέτισης , εt
 
είναι τα κατάλοιπα και  είναι η υστέρηση  i της ACF των 

καταλοίπων στο τετράγωνο. Η µηδενική υπόθεση λοιπόν της καταλληλότητας του 

υποδείγµατος απορρίπτεται αν η στατιστική Q είναι µεγαλύτερη από την Χ2 µε βαθµούς 

ελευθερίας m-p-q (Tsay, 2002).  

 

4.3.5 Έλεγχος Engle (1982) 
 

Προτού εκτιµήσουµε ένα GARCH υπόδειγµα, είναι συνετό να εφαρµόσουµε τον 

έλεγχο Εngle (1982) (Brooks, 2008) για να επαληθεύσουµε ότι αυτού του είδους τα 

υποδείγµατα είναι τα κατάλληλα για να εκτιµήσουµε την σειρά µας. 

 Ο συγκεκριµένος έλεγχος για την παρουσία ARCH επιδράσεων στα κατάλοιπα είναι 

εκτιµήσουµε µια γραµµική παλινδρόµηση µε εξαρτηµένη την στάσιµη  σειρά µας πάνω σε 

AR(1) και MA(1). Στη συνέχεια κάνουµε έλεγχο ύπαρξης υπό συνθήκης 

ετεροσκεδαστικότητας στα κατάλοιπα επιλέγοντας αριθµό υστερήσεων. 

  

4.3.6 Έλεγχος Engle-Ng 

 
Tο τυπικό GARCH µοντέλο δεν είναι ικανό να λάβει υπόψη ένα από τα βασικά 

χαρακτηριστικά των χρηµατοοικονοµικών σειρών που είναι η ασυµµετρία στην 

µεταβλητότητα. Για το λόγο αυτό οι Engle και Ng (1993) πρότειναν µια σειρά από ελέγχους 

ασυµµετρίας στην µεταβλητότητα. Κατασκεύασαν λοιπόν τρία διαγνωστικά τεστ τα οποία 

είναι γνωστά ως Sign Bias Test, το Negative Size Bias Test και το Positive Size Bias Test.  
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Αναλυτικότερα το λεγόµενο Sign Bias Test εξετάζει την επίδραση των θετικών και 

αρνητικών αιφνίδιων διαταραχών στην µεταβλητότητα η οποία δεν έχει προβλεφθεί από το 

µοντέλο που λαµβάνουµε υπόψη (model under consideration). To test αυτό χρησιµοποιεί 

την ψευδοµεταβλητή S-
t-1 η οποία παίρνει την τιµή 1 όταν η ο διαταρακτικός όρος µε µια 

υστέρηση είναι αρνητικός ετ-1 ενώ παίρνει την τιµή 0 όταν συµβαίνει το αντίθετο. 

Στη συνέχεια το Negative Size Bias Test στις διαφορετικές επιδράσεις που µπορεί να 

έχουν µεγάλες και µικρές αρνητικές διαταραχές που δεν έχουν προβλεφθεί από το 

υπόδειγµα. Το συγκεκριµένο test χρησιµοποιεί την µεταβλητή S-
t-1 * ετ-1. 

Το Positive Size test χρησιµοποιεί την µεταβλητή S+
t-1 * ετ-1. Όπου S

+
t-1 ορίζεται ως S

+
t-1=1- 

S-
t-1. Το test αυτό επικεντρώνεται στις διαφορετικές επιδράσεις που µπορεί να έχουν µεγάλες 

και µικρού µεγέθους αιφνίδιες διαταραχές οι οποίες δεν έχουν ερµηνευτεί από το υπόδειγµα. 

Τα τρια test έχουν την σχηµατίζονται ως ακολούθως: 

            
(4.3.6.1) 

            
(4.3.6.2) 

             
(4.3.6.3) 

Για να δούµε τις διαφορετικές επιδράσεις ελέγχουµε τη στατιστική σηµαντικότητα 

της παραµέτρου b. 

 Ο συνολικός έλεγχος παίρνει την ακόλουθη µορφή: 

            
(4.3.6.4) 

Ελέγχοντας λοιπόν την στατιστική σηµαντικότητα της παραµέτρου b1 ελέγχουµε 

στην ουσία αν αρνητικές και θετικές αιφνίδιες διαταραχές έχουν διαφορετικές επιδράσεις 

στην µεταβλητότητα. Αντίστοιχα οι συντελεστές b2 και b3 µας ενηµερώνουν για τις 

επιδράσεις στην µεταβλητότητα που έχουν διαφορετικού µεγέθους θετικές και αρνητικές 

επιδράσεις.  

Από την τελευταία λοιπόν παλινδρόµηση σχηµατίζουµε τον όρο T* R2 
τον οποίο 

συγκρίνουµε µε την X2 κατανοµή µε τρεις βαθµούς ελευθερίας για να απορρίψουµε την 

µηδενική υπόθεση: ∆εν υπάρχουν ασύµµετρες επιδράσεις ,αν ισχύει T R2>Χ2. 
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4.4 Εκτίµηση Υποδείγµατος 

 
4.4.1 Εκτίµηση µε GARCH 

 
Όπως έχουµε αναφέρει µια γενικότερη προσέγγιση της αυτοπαλίνδροµης υπό 

συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας γίνεται µε ένα GARCH(p,q) υπόδειγµα που έχει την εξής 

γνωστή µορφή:   

            (4.4.1.1) 

Για τις παραµέτρους ω, a, b ισχύει ω>0, a>0 και b>0 έτσι ώστε να διασφαλιστεί ότι η 

υπό συνθήκη διακύµανση είναι θετική.  

Στις περισσότερες µελέτες που αναφέρονται στην µοντελοποίηση της µεταβλητότητας των 

χρηµατοοικονοµικών αποδόσεων µε GARCH υποδείγµατα υποθέτουν την χρησιµοποίηση 

του GARCH(1,1) µοντέλου (Bollerslev, Chou, Kroner, 1992), και (Hansen, Lunde, 2005). 

Σύµφωνα µε τον Bollerslev (1986) πρέπει να ισχύει η ανισότητα a + b<1 ώστε να 

διασφαλίζεται ότι η διαδικασία είναι στάσιµη ως προς την συνδιακύµανση. Στην περίπτωση 

η µη δεσµευµένη διακύµανση εκφράζεται ως εξής:  

             
(4.4.1.2) 

Αν α+b=1 τότε υπάρχει µοναδιαία στην διακύµανση '' unit root in variance '' και η 

υπό συνθήκη µεταβλητότητα είναι πολύ επίµονη. Το υπόδειγµα που είναι κατάλληλο σε 

αυτήν την περίπτωση µπορεί να οριστεί ως ένα IGARCH (integrated). To πρόβληµα όµως 

που υπάρχει στην συγκεκριµένη περίπτωση είναι δεν υπάρχει θεωρητική θεµελίωση σχετικά 

µε την ύπαρξη της µη στάσιµης διαδικασίας ως προς την διακύµανση όπως υπάρχει για την 

µη στασιµότητα ως προς την διακύµανση (Fog, 1996). 

Για να λάβουµε υπόψη την µη κανονική κατανοµή καταλοίπων εκτιµούµε τις 

παραµέτρους µε Quasi Maximum Likelihood. 

 

 

4.4.1.1 Παρατηρήσεις για τα υποδείγµατα ARCH/GARCH 
 

Τόσο τα υποδείγµατα ARCH όσο και τα υποδείγµατα GARCH είναι περιοριστικά. 

Ένας λόγος είναι ότι τα µοντέλα υποθέτουν ότι θετικές και αρνητικές αιφνίδιες διαταραχές 

έχουν την ίδια επίδραση στην µεταβλητότητα. Αυτό συµβαίνει γιατί τα υποδείγµατα 

εξαρτώνται από το τετράγωνο των προηγούµενων αιφνίδιων διαταραχών. 
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Επίσης ένα ακόµη πρόβληµα είναι ότι πρέπει να τίθενται επιπλέον περιορισµοί στις 

παραµέτρους της διακύµανσης έτσι ώστε η διακύµανση να παραµένει πάντα σταθερή και 

πεπερασµένη. 

Τα ARCH/GARCH υποδείγµατα µας παρέχουν ένα µηχανικό τρόπο περιγραφής της 

συµπεριφοράς της υπό συνθήκης διακύµανσης και δεν µας παρέχουν πληροφορίες σχετικά 

µε τις αιτίες που προκαλούν τις εκάστοτε συµπεριφορές της µεταβλητότητας. 

Τέλος τα υποδείγµατα αυτά υπερεκτιµούν τις εκτιµήσεις της µεταβλητότητας. 

Για την προσέγγιση λοιπόν των πραγµατικών χαρακτηριστικών της µεταβλητότητας 

προτάθηκαν υποδείγµατα όπως ΕGARCH και GJR-GARCH (Tsay, 2002). 

 

4.4.2 Εκτίµηση µε EGARCH (1,1) 

 
Σύµφωνα µε τον Nelson (1991) η απλή δοµή του GARCH υποδείγµατος 

ενσωµατώνει περιορισµούς. Σύµφωνα µε έρευνες όπως του Black (1976) (Nelson, 1991), 

θετικές ή αρνητικές αιφνίδιες διαταραχές µπορεί να έχουν ασύµµετρες επιδράσεις στην 

µεταβλητότητα. Επίσης, οι περιορισµοί της µη αρνητικότητας όπως η υπόθεση του θετικού 

b, δηµιουργούν δυσκολίες στην εκτίµηση των GARCH υποδειγµάτων. Ένας ακόµη 

περιορισµός του απλού υποδείγµατος είναι η δυσκολία ερµηνείας της εµµονής των 

αιφνίδιων διαταραχών στην υπό συνθήκη διακύµανση. Η εκτίµηση της εµµονής είναι 

σηµαντική γιατί σύµφωνα µε τους Poterba και Summers (1986) (Nelson, 1991) αν η εµµονή 

µιας αιφνίδιας διαταραχή διαρκεί επ' αορίστων µπορεί να µετατοπίσει την καµπύλη της 

διαχρονικής δοµής του ασφάλιστρου κινδύνου και εποµένως αυτό να έχει ως επακόλουθο 

σηµαντικές επιδράσεις στην επένδυση µακροπρόθεσµων κεφαλαιουχικών αγαθών.  

''If volatility shocks persist indefinitely, they may move the whole term structure of risk 

premia, and are therefore likely to have a significant impact on investment in long-lived 

capital goods'' (Poterba and Summers, 1986).  

Ο Nelson λοιπόν πρότεινε την εκθετική µορφή του GARCH υποδείγµατος. Η υπό 

συνθήκη διακύµανση του EGARCH (1,1) µπορεί να οριστεί ως εξής: 

              
(4.4.2.1) 

Όπου ξ είναι η παράµετρος ασυµµετρίας που συλλαµβάνει το φαινόµενο της 

µόχλευσης (leverage effect) όπου οι αρνητικές και οι θετικές διαταραχές δεν έχουν την ίδια 

επίδραση στην µεταβλητότητα. 
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Επίσης η η λογαριθµοποιηµένη υπό συνθήκη διακύµανση µε υστέρηση συντελεί 

στην χαλάρωση του περιορισµού του θετικού b του GARCH υποδείγµατος. Ταυτόχρονα η 

χρήση των καταλοίπων µε υστέρηση χωρίς να είναι υψωµένα στο τετράγωνο επιτρέπει στο 

E-GARCH µοντέλο να ανταποκρίνεται ασύµµετρα στις θετικές και αρνητικές τιµές των 

καταλοίπων µε υστέρηση. 

 

4.4.3 Εκτίµηση µε GJR-GARCH (1,1) 

 
To υπόδειγµα αυτό προτάθηκε από τους Glosten, Jaganathan και Runkle (1993). 

Βασίζεται σε µια τροποποίηση της υπό συνθήκη διακύµανσης της συνάρτησης GARCH. Το 

GJR-GARCH (1,1) σχηµατίζεται ως εξής (Forte και Manera, 2002): 

             (4.4.3.1) 

Όπου Ι[εt-1>0] ο όρος αυτός ισούται µε τη µονάδα αν ο διαταρακτικός όρος µε 

υστέρηση είναι µεγαλύτερος από το µηδέν, δηλαδή εt-1 >. Αν ισχύει το αντίθετο τότε ο όρος 

Ι[εt-1>0] παίρνει την τιµή µηδέν. Επιπροσθέτως πρέπει να ισχύουν και οι συνθήκες µη 

αρνητικότητας ώστε να διασφαλίζεται η θετική υπό συνθήκη διακύµανση. Συγκεκριµένα 

πρέπει να ισχύει α0>0, (α1+ γ1)/2>0 και β1>0.   

Ακολούθως η µη δεσµευµένη διακύµανση ορίζεται ως εξής: 

             
(4.4.3.2) 

Η διαδικασία είναι στάσιµη ως προς την συνδιακύµανση αν ισχύει (α1+ γ1)/2 + β1 <1.  

 

4.5 Κατανοµή των τυποποιηµένων καταλοίπων 
 

Η υπό συνθήκη κατανοµή των καταλοίπων των υποδειγµάτων ARCH/GARCH στις 

χρηµατοοικονοµικές σειρές είναι µη κανονική (Hamilton,1994).  

 Σύµφωνα µε τον Bollerslev (1987) προκειµένου να ληφθούν υπόψη τα 

χαρακτηριστικά των σειρών αυτών πρότεινε την κατανοµή student t. Επίσης, σύµφωνα µε 

τον Nelson (1991) προτείνεται η χρησιµοποίηση της GED κατανοµής για την εκτίµηση της 

EGARCH κατανοµής (Hamilton, 1994; Marcucci, 2001). 

 Η υπό συνθήκη συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας µπορεί να εκφραστεί ως εξής: 
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(4.5.1) 

Μεγιστοποιώντας την υπό συνθήκη συνάρτηση πιθανότητας µε την µέθοδο MLE 

υπό την υπόθεση της κανονικότητας , η υπό συνθήκη συνάρτηση της log-likelihood γίνεται: 

            
(4.5.2) 

Συνεχίζοντας, η κατανοµή των καταλοίπων πολλές φορές παρουσιάζεται µε πιο 

παχιές ουρές, εµφανίζει δηλαδή την λεγόµενη λεπτοκύρτωση. Μια τέτοια κατανοµή είναι η 

t-κατανοµή. Η συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας είναι η εξής: 

           
(4.5.3) 

Όπου Γ(.) είναι η συνάρτηση Gamma και ν είναι οι βαθµοί ελευθερίας που πρέπει να 

είναι ν>2. Όταν οι βαθµοί ελευθερίας τείνουν στο άπειρο, τότε η t κατανοµή γίνεται 

κανονική κατανοµή. Έτσι λιγότεροι βαθµοί ελευθερίας συνεπάγονται πιο παχιές ουρές. 

 H συνάρτηση της log-likelihood: 

            

(4.5.4) 

Αντίστοιχα, η συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας για την GED κατανοµή ορίζεται: 

            

(4.5.5) 

             Όπου:  

(4.5.6) 

Όπου Γ είναι η συνάρτηση Gamma και ν είναι η παράµετρος από την οποία φαίνεται 

πόσο παχιές είναι οι ουρές της κατανοµής. H GED κατανοµή µετατρέπεται σε κανονική 

κατανοµή όταν ν=2, όταν ισχύει ν<2 τότε οι ουρές της κατανοµής είναι πιο παχιές ενώ όταν 

ισχύει ν>2 τότε η κανονική κατανοµή έχει πιο παχιές ουρές από την GED κατανοµή. 

Η συνάρτηση της log-likelihood για την κατανοµή GED ορίζεται :  

 
(4.5.7) 
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Κεφάλαιο 5 

 
Εµπειρικά Αποτελέσµατα και σχόλια 

 
5.1 Αποτελέσµατα για το υπόδειγµα σταθερής διακύµανσης. 

 
5.1.1 Υπόδειγµα σταθερής διακύµανσης ενός καθεστώτος. 

 
 Το υπόδειγµα ενός καθεστώτος σταθερής διακύµανσης που εκτιµάται ορίζεται ως 

εξής:        

             (5.5.1.1) 

Στο υπόδειγµα αυτό οι µεταβολές του βραχυπρόθεσµου επιτοκίου κατανέµονται µε
 

µέσο    και τυπική απόκλιση b0.
 

 Στον παρακάτω Πίνακα 1 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του συγκεκριµένου 

υποδείγµατος. Παρατηρούµε ότι ο υπό συνθήκη µέσος είναι µη στατιστικά σηµαντικός για 

επίπεδο σηµαντικότητας 0.05. Η τιµή της log-likelihood παρατηρούµε ότι είναι αρκετά 

υψηλή.
 

Πίνακας 1 

Υπόδειγµα ενός καθεστώτος 

Παράµετροι Εκτιµήσεις t(p-value) 

α01 0.0475 1.19877 
α02 - - 
α11 -0.0072 -1.09115 
α12 - - 
b01 0.3491 13.7362* 
b02 - - 
P - - 
Q - - 

Log-likelihood= -463.1435 

  

 Στη συνέχεια η στατιστική του ελέγχου LBQ ύπαρξης σειριακής αυτοσυσχέτισης 

που παρουσιάζεται στον παρακάτω Πίνακα 2, δείχνει πως το υπόδειγµα ενός καθεστώτος 

σταθερής διακύµανσης επιδέχεται αρκετές βελτιώσεις ώστε να λάβει υπόψη τα δυναµικά 

χαρακτηριστικά του µεταβαλλόµενου βραχυπρόθεσµου επιτοκίου. 
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Πίνακας 2 

Υστέρηση Στατ. LBQ p-value 

1 52.97 0.000 
2 71.81 0.000 
3 75.98 0.000 
5 92.64 0.000 
10 120.69 0.000 
15 218.08 0.000 

 

Ως συνέπεια λοιπόν της µη επαρκούς περιγραφής των χαρακτηριστικών της 

χρονοσειράς µας όπως οι δοµικές αλλαγές στην διαδικασία της διακύµανσης, µετατρέπουµε 

το υπόδειγµα σε δύο καθεστώτων σταθερής διακύµανσης. 

 

5.1.2 Υπόδειγµα σταθερής διακύµανσης µεταβολής  καθεστώτων 
 
 Το υπόδειγµα  δύο καθεστώτων ορίζεται ως ακολούθως : 

             
(5.1.2.1) 

Όπου  είναι η πιθανότητα να βρίσκεται στο καθεστώς 1 την 

χρονική στιγµή t δεδοµένης της προηγούµενης υπάρχουσας πληροφόρησης. Η p1t ορίζεται 

ως εξής: 

 
(5.1.2.2) 

           Όπου       και   (5.1.2.3) 

Οι όροι στις αγκύλες ορίζονται ως και  

αντίστοιχα.  

 Η παραπάνω λοιπόν εξίσωση είναι ισοδύναµη µε την εξής:  

 
(5.1.2.4) 

Στον Πίνακα 1 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος µεταβολής 

µεταξύ δύο καθεστώτων (regime switching). 
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Πίνακας 1 

Υπόδειγµα Μεταβολής Καθεστώτων 

Παράµετροι Εκτιµήσεις t(p-value) 

α01 0.1685   1.2481   
α02 -0.0056   -0.3518   
α11 -0.0190   -1.5055   
α12 0.0014   0.5674   
b01 0.6714   21.5617*8   
b02 0.1494     34.5194 *  
P 0.9674   73.1833 *  
Q 0.9906 260.6842* 

Log-likelihood= 111.8712 

 

 Στο καθεστώς 1 η µεταβολή των επιτοκίων κατανέµεται µε µέσο 
9 και 

τυπική απόκλιση b01 . ∆ηλαδή 0.1685-0.019rt-1 και 0.6714. 

 Το µακροχρόνιο επίπεδο µέσης µεταβολής των επιτοκίων στο συγκεκριµένο 

καθεστώς είναι 8.87% . 

 Αν  στο καθεστώς αυτό το µακροχρόνιο επίπεδο είναι µεγαλύτερο από το επιτόκιο 

µε µία υστέρηση τότε η µεταβολή του επιτοκίου είναι θετική. Αν αντίθετα το µακροχρόνιο 

επίπεδο του επιτοκίου είναι µικρότερο από το επιτόκιο µε µια υστέρηση τότε η µεταβολή 

του επιτοκίου θα είναι αρνητική. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει επαναφορά του µέσου πράγµα 

που επιβεβαιώνεται µε το αρνητικό πρόσηµο του συντελεστή του επιτοκίου µε υστέρηση. 

 Όσον αφορά την τυπική απόκλιση µας πληροφορεί  ότι το καθεστώς 1 

χαρακτηρίζεται από υψηλή διακύµανση και υψηλό επίπεδο επιτοκίων αντίστοιχα. 

 Η πιθανότητα µετάβασης P11= 0.9674 µας πληροφορεί ότι σε αυτό το καθεστώς 

υπάρχει εµµονή. Η αναµενόµενη διάρκεια παραµονής στο συγκεκριµένο καθεστώς ορίζεται 

ως 1/1- P11≈30. Αυτό σηµαίνει ότι για περίπου 30 εβδοµάδες το επιτόκιο θα υφίσταται εντός 

πλαισίου του καθεστώτος 1. 

                                                 
8 Το σύµβολο * αναφέρεται στην στατιστική σηµαντικότητα για επίπεδο 0.05. 
9 Οι συντελεστές του υπό συνθήκη µέσου δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί . Παρόλα αυτά µας παρέχουν 
σηµαντική πληροφόρηση από πλευράς οικονοµικής ερµηνείας.  
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 Στο δεύτερο καθεστώς η µεταβολή του επιτοκίου κατανέµεται µε µέσο 

και τυπική απόκλιση b02. ∆ηλαδή -0.0056+0.0014rt-1 και 0.1494. Το 

µακροχρόνιο επίπεδο της µεταβολής του επιτοκίου είναι περίπου 4%. 

 Παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει ένδειξη θετικής επαναφοράς στο µέσο στο καθεστώς 

αυτό. Αυτό συνεπάγεται ότι επιτόκια που είναι µεγαλύτερα από το µακροχρόνιο επίπεδο της 

µέσης µεταβολής, τείνουν να αυξάνουν περισσότερο και να µην επαναφέρονται. Αυτή η 

συµπεριφορά χαρακτηρίζεται ως τυχαίος περίπατος και είναι εξορισµού µη στάσιµη. 

 Όσον αφορά την τυπική απόκλιση του καθεστώτος είναι περίπου τέσσερις φορές 

µικρότερη από την τυπική απόκλιση του πρώτου καθεστώτος. Το καθεστώς αυτό 

χαρακτηρίζεται από χαµηλή διακύµανση και χαµηλό επίπεδο επιτοκίων. 

 Η πιθανότητα παραµονής στο καθεστώς αυτό P22=0.9906 δείχνει ότι υπάρχει 

µεγαλύτερη εµµονή από ότι υπάρχει στο πρώτο καθεστώς. Η αναµενόµενη διάρκεια 

εµµονής υπολογίζεται περίπου σε 106 εβδοµάδες. 

 Ακολούθως µε σκοπό να δούµε πως εξελίσσεται στην περίοδο εκτίµησης η 

µεταβλητότητα στα δύο διαφορετικά καθεστώτα αναφερόµαστε στο παρακάτω διάγραµµα 

που περιλαµβάνει τις εκ των προτέρων και τις οµαλοποιηµένες πιθανότητες. Συγκεκριµένα, 

οι οµαλοποιηµένες πιθανότητες που βασίζονται στις παρατηρήσεις όλου του δείγµατος, µας 

παρέχουν πληροφορίες σχετικά µε την διαδικασία που βρίσκεται σε κάποιο καθεστώς 

µεταβλητότητας µια δεδοµένη χρονική στιγµή. Σύµφωνα µε τον Hamilton (1989), 

υποθέτουµε ότι η διαδικασία βρίσκεται στο υψηλής µεταβλητότητας καθεστώς µε δεδοµένη 

χρονική στιγµή αν η οµαλοποιηµένη πιθανότητας είναι µεγαλύτερη από 0.5. Η εκ των 

προτέρων πιθανότητες µας παρέχουν πληροφόρηση σχετικά µε το καθεστώς της 

µεταβλητότητας στο οποίο βρίσκεται η διαδικασία µια χρονική στιγµή t βασισµένη στις 

παρατηρήσεις µέχρι την t-1 χρονική στιγµή.  

 

Σχήµα 1.Το παρακάτω διάγραµµα βασίζεται στο δείγµα των µηνιαίων επιτοκίων σε 

εβδοµαδιαία συχνότητα. Η δειγµατική περίοδος είναι µεταξύ Ιανουαρίου το 1970 µέχρι 

τον  Απρίλιο του 1994 και αφορά 1,267 παρατηρήσεις.  
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 Το πρώτο διάγραµµα του παραπάνω σχήµατος 1  περιέχει τις εκ των προτέρων και 

τις οµαλοποιηµένες πιθανότητες. Οι περίοδοι όπου η διαδικασία βρίσκεται σε υψηλής 

µεταβλητότητας καθεστώς είναι 1973-1975, 1979-1983 και τέλος του 1987. 

 Το δεύτερο διάγραµµα του σχήµατος παρουσιάζει την συµπεριφορά της υπό 

συνθήκης διακύµανσης. Όπως φαίνεται η υπό συνθήκη διακύµανση µιµείται τις πιθανότητες 

των καθεστώτων. Αυτή η αδυναµία θα ξεπεραστεί µε την εφαρµογή του πλήρες 

υποδείγµατος GRS σύµφωνα µε τον Gray (1996). 

 Πραγµατοποιώντας τον έλεγχο LBQ στα τυποποιηµένα τετράγωνα των καταλοίπων 

που παρουσιάζεται στον ακόλουθο Πίνακα 2,  ελέγχουµε την ακρίβεια του υποδείγµατος 

στην ερµηνεία της χρονοσειράς. Παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει ένδειξη σειριακής 

αυτοσυσχέτισης πράγµα που υπονοεί την καλύτερη ερµηνευτική ικανότητα του 

υποδείγµατος µεταβολής µεταξύ δύο καθεστώτων. Αυτό επαληθεύεται και µε την τιµή της 

log-likelihood η οποία είναι αρκετά µικρότερη από αυτή του υποδείγµατος ενός 

καθεστώτος. 

 

Πίνακας 2 

Υστέρηση Στατ. LBQ p-value 

1 2.99 0.083 
2 7.08 0.029 
3 7.43 0.059 
5 9.21 0.101 
10 14.27 0.161 
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15 16.36 0.358 
 

 Συνοψίζοντας, οι πιθανότητες µετάβασης ή καλύτερα παραµονής στα εκάστοτε 

καθεστώτα είναι συγκρίσιµες µε αυτές που αναφέρονται στην µελέτη του Cai (1994) όπως 

0.9878 και 0.9402 αντίστοιχα. Τα αποτελέσµατα αυτά υπονοούν ότι η επίδραση µιας 

αιφνίδιας διαταραχής στην µεταβλητότητα είναι πολύ επίµονη στο καθεστώς που 

χαρακτηρίζεται από την µικρότερη διακύµανση των επιτοκίων (Kalimipalli και Susmel, 

2004). 

 Συγχρόνως η συµπεριφορά των  βραχυπρόθεσµων αµερικανικών επιτοκίων ως 

τυχαίος περίπατος στο καθεστώς χαµηλής µεταβλητότητας είναι συγκρίσιµα µε αυτά των 

µελετών των Ait-Sahalia (1996, a, b) , των Stanton (1997), Jiag (1998) και Conley et al. 

(1997), που υποδειγµατοποιούν τριµηνιαία αµερικανικά έντοκα γραµµάτια δηµοσίου. 

 Για να ερµηνεύσουν την συµπεριφορά της επαναφοράς στον µέσο, οι Ait-Sahalia 

(1996, a) και οι Bali και Wu (2005), υιοθέτησαν την άποψη ότι ο λόγος που τα επιτόκια 

επαναφέρονται στο µέσο όταν φτάνουν σε υψηλά επίπεδο ίσως είναι αποτέλεσµα των 

δραστικών µέτρων της Κεντρικής Τράπεζας η οποία προσπαθεί να προσαρµόσει τα επιτόκια 

ώστε να περιοριστεί ο υψηλός πληθωρισµός. Περίοδοι που αποδεικνύουν το επιχείρηµα 

αυτό, είναι κατά την διάρκεια του πειράµατος της Fed  το 1979-1982 (Chua και Suardi , 

2005). 

 

5.2 Αποτελέσµατα υποδείγµατος µεταβολής καθεστώτων µε την προσθήκη 

της GARCH διαδικασίας. 

 
5.2.1 Υπόδειγµα  GARCH ενός καθεστώτος 

 
 Σε αντίθεση µε τα δύο προηγούµενα υποδείγµατα όπου η διακύµανση ήταν σταθερή 

, στα ακόλουθά υποδείγµατα υποθέτουµε ότι η υπό συνθήκη διακύµανση είναι µια GARCH 

διαδικασία της γνωστής µορφής: 

             
(5.2.1.1) 

            µε  
(5.2.1.2) 
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Η  µεταβολή του επιτοκίου κατανέµεται µε µέσο  και διακύµανση 

 . Όπως: 

           
(5.2.1.3) 

Πίνακας 1 µας πληροφορεί για το απλό GARCH υπόδειγµα ενός καθεστώτος: 

 

Πίνακας 1 

Υπόδειγµα GARCH 

Παράµετροι Εκτιµήσεις t(p-value) 

α01 0.0058   0.4949  
α02 - - 
α11 -0.0013   -0.6001   
α12 - - 
b01 0.0004  2.0522 *  
b11 0.2097  6.2610 *  
b21 0.8203   32.8877*   
b02 - - 
b12 - - 
b22 - - 
P - - 
Q - - 

Log-likelihood=129.7472 

 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα παρατηρούµε ότι ο συντελεστής του επιτοκίου µε µια 

υστέρηση έχει αρνητικό πρόσηµο. Αυτό συνεπάγεται ότι η συνδιακύµανση της µεταβολής 

του επιτοκίου µε το επιτόκιο µε µία υστέρηση είναι αρνητική. Αυτό επιβεβαιώνει την 

ύπαρξη της επαναφοράς του µέσου.  

Ισχύει:   Cov ( ∆rt, rt-1)<0 

Ο µακροχρόνιος µέσος υπολογίζεται α01/ α11=4.54%. Παρατηρούµε ότι είναι 

µικρότερος από εκείνον του υποδείγµατος µε σταθερή διακύµανση. 

Ένα ακόµη σηµαντικό στοιχείο άξιο ερµηνείας είναι η εµµονή της µεταβλητότητας. 

Η εµµονή της µεταβλητότητας του συγκριµένου υποδείγµατος υπολογίζεται από το 

άθροισµα του συντελεστή στη συνάρτηση της υπό συνθήκης διακύµανσης και της 

παραµέτρου της υπό συνθήκη διακύµανσης µε µία υστέρηση  . Ειδικότερα  b11+
 b21= 

1.0303. 
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Σε περίπτωση που b11+ b21>1 που στην προκειµένη περίπτωση ισχύει, η υπόθεση 

της στασιµότητας ως προς συνδιακύµανση απορρίπτεται. Αυτό σηµαίνει ότι µια αιφνίδια 

διαταραχή επιδρά στην µεταβλητότητα µε εκρηκτικό τρόπο. Η επίδραση δηλαδή της 

αιφνίδιας διαταραχής σταµατά να έχει ισχύ ή σβήνει µε αργό ρυθµό (Frommel και 

Hannover, 2004). 

Στη συνέχεια για να διαπιστώσουµε αν το συγκεκριµένο υπόδειγµα περιγράφει 

επαρκώς τα χαρακτηριστικά της χρονοσειράς και συγκεκριµένα αν εντοπίζει την 

συσπείρωση της µεταβλητότητας σε στοιβάδες ελέγχουµε το τετράγωνο των καταλοίπων µε 

την στατιστική LBQ. Παρατηρούµε στον Πίνακα 2 ότι υπάρχει ένδειξη σειριακής 

αυτοσυσχέτισης για επίπεδο σηµαντικότητας 0.1 και 0.05. 

 

 Πίνακας 2 

Υστέρηση Στατ. LBQ p-value 

1 6.30     0.012 
2 6.30     0.042 
3 10.93     0.012 
5 13.29     0.021 
10 16.35     0.090 
15      21.43 0.123 

 

 H χρονοσειρά λοιπόν θα πρέπει να εκτιµηθεί µε κάποιο καταλληλότερο υπόδειγµα 

που την περιγράφει επαρκώς. Σύµφωνα µε πλήθος µελετών η µεταβλητότητα των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών επιδεικνύει µια εµµονή στην συµπεριφορά της που πράγµατι 

δεν µπορεί να ερµηνευτεί µε το κλασσικό GARCH υπόδειγµα (Bauwens et al., 2006).  

  Πριν προχωρήσουµε στην εισαγωγή των δοµικών αλλαγών στο υπόδειγµα 

ενδογενώς, είναι συνετό να εκτιµήσουµε τη χρονοσειρά µε υποδείγµατα που συλλαµβάνουν 

χαρακτηριστικά όπως η ασυµµετρία στην µεταβλητότητα. Τέτοια υποδείγµατα είναι το 

EGARCH το οποίο πρότεινε ο Nelson (1991) και το GJR-GARCH που πρότειναν οι Glosten 

et al.(1993). 

 Έπειτα από την διενέργεια των διαγνωστικών ελέγχων που πρότειναν οι Engle, Ng 

(1993) διαπιστώθηκε ότι το µέγεθος των αιφνίδιων διαταραχών έχει επίδραση στην 

µεταβλητότητα. Σύµφωνα λοιπόν, µε τον από κοινού έλεγχο ασυµµετρίας η µηδενική 

υπόθεση µη ύπαρξης ασύµµετρων επιδράσεων απορρίπτεται. 

Στον Πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα εκτίµησης των 

υποδειγµάτων ενός καθεστώτος GARCH, EGARCH και GJR-GARCH. Τα υποδείγµατα 
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αυτά εκτιµήθηκαν µε διαφορετικές κατανοµές όπως αυτή της κανονικής της t και της GED. 

Οι τελευταίες δύο κατανοµές  προτάθηκαν από τους Bollerslev (1987) και Nelson (1991) 

αντίστοιχα για να συλλάβουν το χαρακτηριστικό των παχιών ουρών ή της λεπτοκύρτωσης 

των χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών.  

Παρατηρούµε ότι σε κανένα υπόδειγµα οι παράµετροι των συντελεστών της µέσης 

µεταβολής του επιτοκίου δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί για κανένα επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας. Όσον αφορά την εξίσωση της υπό συνθήκη διακύµανσης οι παράµετροι 

είναι στατιστικά σηµαντικοί. Ειδικότερα, το GARCH υπόδειγµα µε την κανονική κατανοµή 

είναι  το επικρατέστερο σύµφωνα µε την συνάρτηση της πιθανοφάνειας log likelihood και 

το µέτρο AIC. Επίσης ο έλεγχος LBQ µας πληροφορεί την ακρίβεια της ερµηνείας του 

GARCH υποδείγµατος.  

Σχετικά µε τα ασύµµετρα υποδείγµατα EGARCH και GJR-GARCH, ο όρος 

ασυµµετρίας ξ είναι στατιστικά σηµαντικός στα υποδείγµατα EGARCH και GJR-GARCH 

εκτός από το EGARCH µε την κανονική κατανοµή. Για επίπεδο σηµαντικότητας 0.05 ο 

όρος ασυµµετρίας είναι στατιστικά σηµαντικός στο EGARCH µοντέλο µε την GED 

κατανοµή και GJR-GARCH µε την t και GED κατανοµή. Για επίπεδο σηµαντικότητας 0.1 ο 

όρος ασυµµετρίας είναι στατιστικά σηµαντικός στο EGARCH µοντέλο µε την t κατανοµή 

και στο GJR-GARCH µε την κανονική κατανοµή. Ωστόσο οι τιµές της log-likelihood και 

αντίστοιχα των AIC είναι αρκετά υψηλότερες σε σύγκριση µε το απλό GARCH υπόδειγµα. 

Τέλος ο έλεγχος LBQ δείχνει την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης και εποµένως µη επαρκούς 

ερµηνείας των χαρακτηριστικών της συγκεκριµένης χρονοσειράς. 
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10 Οι τιµές µέσα στις παρενθέσεις αναφέρονται στις t-statistic τιµές. 
11 Όπου *, **, *** αναφέρεται σε 90%, 95%, 99% επίπεδο σηµαντικότητας αντίστοιχα. 
12 Οι τιµές µέσα στις παρενθέσεις αναφέρονται στις κριτικές τιµές p-values της στατιστικής LBQ. 

GARCH EGARCH GJR-GARCH 
 

Normal Student’s t GED Normal Student’s t GED Normal Student’s t GED 

α01 
0.0058 
(0.49)10 

0.0027 
(0.23) 

0.0028 
(0.06) 

0.0113 
(1.02) 

0.0050 
(0.46) 

0.0024 
(0.24) 

0.0145 
(1.36) 

0.0063 
(0.53) 

0.0042 
(0.39) 

α11 
-0.0013 
(-0.60 ) 

-0.0009 
(-0.47) 

-0.0009 
(-0.44) 

-0.0015 
(-0.81) 

-0.0012 
(-0.66) 

-0.0008 
(-0.48) 

-0.0025 
(-1.33) 

-0.0015 
(-0.75) 

-0.0014 
(-0.75) 

β01 
0.0004**11 

(2.05) 
0.0005** 

(2.30) 
0.0004** 

(2.01) 
-0.3057*** 

(-5.71) 
-0.2063*** 

(-6.42) 
-0.2518*** 

(-7.52) 
0.0003** 

(2.16) 
0.0004** 

(2.27) 
0.0003** 

(1.98) 

β11 
0.2097*** 

(6.26) 
0.1588*** 

(5.81) 
0.1772*** 

(6.93) 
0.3523*** 

(5.64) 
0.2368*** 

(6.89) 
0.2864*** 

(8.38) 
0.2055*** 

(3.72) 
0.1621*** 

(5.17) 
0.1635*** 

(6.08) 

β21 
0.8203*** 

(32.88) 
0.8576*** 

(44.30) 
0.8354*** 

(44.71) 
0.9843*** 
(142.39) 

0.9884*** 
(217.46) 

0.9871*** 
(190.48) 

0.8600*** 
(39.49) 

0.8816*** 
(50.18) 

0.8782*** 
(51.37) 

ξ 
- 
 

- - 
0.0550 
(1.51) 

0.0299* 
(1.68) 

0.0366** 
(1.99) 

-0.0951* 
(-1.74) 

-0.0676** 
(-2.16) 

-0.0698** 
(-2.44) 

Log(L) 129.742 194.848 188.792 135.933 200.828 192.922 134.788 197.114 191.074 

AIC -0.1970 -0.2983 -0.2887 -0.2052 -0.3062 -0.2937 -0.2034 -0.3003 -0.2907 

LBQ(15) 
21.43 

(0.12)12 
26.43 
(0.03) 

24.72 
(0.05) 

25.50 
(0.04) 

34.30 
(0.00) 

30.47 
(0.01) 

25.23 
(0.05) 

27.68 
(0.02) 

26.95 
(0.03) 
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5.2.2 Υπόδειγµα  GARCH µεταβολής καθεστώτων 
 

Στη συνέχεια εξετάζουµε την ακρίβεια του υποδείγµατος το οποίο 

ενσωµατώνει ενδογενώς τις δοµικές αλλαγές στις εξισώσεις του µέσου και στην υπό 

συνθήκη διακύµανση. 

Η  µεταβολή των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων κατανέµεται µε µέσο 

  για το πρώτο καθεστώς και    για το δεύτερο καθεστώς.      

Αντίστοιχα η διακύµανση για το πρώτο και το δεύτερο καθεστώς είναι:  

       και  (5.2.2.1) 

Ισχύει :  

           
(5.2.2.2) 

           Ο µέσος µε µία υστέρηση  (5.2.2.3) 

  Η συνάρτηση της υπό συνθήκης διακύµανσης: 

             (5.2.2.4) 

  Τα κατάλοιπα µε µια υστέρηση σχηµατίζονται όπως: 

              (5.2.2.5) 

  Η p1t ορίζεται ως εξής: 

 
(5.2.2.6) 

Σύµφωνα λοιπόν µε τα αποτελέσµατα του Πίνακα 1 η εξίσωση του µέσου 

είναι 0.1407-0.0141rt-1 για το πρώτο καθεστώς. Ο µακροχρόνιος µέσος είναι 9.98%. 

Στο καθεστώς αυτό υψηλής µεταβλητότητας υπάρχει ένδειξη επαναφοράς του µέσου 

στο µακροχρόνιο µέσο επίπεδο του επιτοκίου. Ο µέσος για το καθεστώς 2 είναι -

0.0011+0.0006rt-1. Στο καθεστώς αυτό χαµηλής µεταβλητότητας δεν υπάρχει ένδειξη 

θετικής επαναφοράς στο µέσο µακροχρόνιο επίπεδο 1.83% αλλά αντιθέτως υπάρχει 

ένδειξη αρνητικής επαναφοράς.  

 Ακολούθως µε την βοήθεια των παραµέτρων της υπό συνθήκης διακύµανσης 

η οποία διαφέρει σε κάθε καθεστώς µπορούµε να συµπεράνουµε το µέγεθος της 

εµµονής στο εκάστοτε καθεστώς.  
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 Στο πρώτο καθεστώς  η εµµονή υπολογίζεται ως  b11+ b21=0.6515 και στο 

δεύτερο καθεστώς  b12+ b22=0.4251. Παρατηρούµε ότι η εµµονή είναι µικρότερη σε 

σύγκριση µε το απλό GARCH υπόδειγµα το οποίο δεν µπορεί να ενσωµατώσει τις 

δοµικές αλλαγές. Επιπλέον, οι GARCH διαδικασίες σε κάθε καθεστώς είναι στάσιµες 

στοιχείο που δίνει προβάδισµα στο υπόδειγµα µεταβολής του καθεστώτος. ως προς 

την συνδιακύµανση. Ο βαθµός ευαισθησίας στις πρόσφατες αιφνίδιες διαταραχές 

είναι µεγαλύτερος στο πρώτο καθεστώς από ότι στο δεύτερο λόγω την ανισότητα των 

παραµέτρων b11> b12. 

 

Πίνακας 1 

Υπόδειγµα Regime-Switching GARCH 

Παράµετροι Εκτιµήσεις t(p-value) 

α01 0.1482   1.4140  
α02 -0.0011   -0.1445   
α11 -0.01481   -1.4511   
α12 0.0006   0.4792  
b01 0.1877   4.2875*   
b11 0.4555   3.3322*   
b21 0.1960   1.7529   
b02 0.0105   6.1443*   
b12 0.1650   3.2563*   
b22 0.2601   3.7947*   
P 0.9728   75.2713*   
Q 0.9894 222.5021* 

Log-likelihood=151.1716 

 

 Η διάρκεια της εµµονής στα καθεστώτα µπορεί να υπολογιστεί µε την 

βοήθεια των πιθανοτήτων παραµονής στο κάθε καθεστώς. Η παραµονή λοιπόν στο 

καθεστώς 1 αναµένεται να είναι περίπου στις 36 εβδοµάδες, ενώ στο δεύτερο 

καθεστώς χαµηλής µεταβλητότητας η διάρκεια παραµονής αναµένεται να είναι 

περίπου 94 εβδοµάδες. 

 ∆ιαπιστώνουµε λοιπόν ότι η συµπεριφορά του βραχυχρόνιου επιτοκίου σε 

κάθε καθεστώς διαφέρει. Κατά την διάρκεια λοιπόν υψηλής µεταβλητότητας των 

επιτοκίων όπου ο µέσος είναι περίπου 10% οι µεµονωµένες αιφνίδιες διαταραχές 

έχουν µια µεγάλη και άµεση επίδραση στην υπό συνθήκη διακύµανση που σβήνει 
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όµως γρήγορα. Αντιθέτως σε περιόδους χαµηλής µεταβλητότητας των επιτοκίων 

έχουν µικρότερη άµεση επίδραση που όµως έχει µεγαλύτερη εµµονή. 

 

5.3 Αποτελέσµατα γενικευµένου υποδείγµατος µεταβολής 

καθεστώτων (Generalized regime-switching model). 

 
5.3.1 Γενικευµένο υπόδειγµα ενός καθεστώτος. 

 
Στον  Πίνακα 1 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα που αναφέρεται στο ενός 

καθεστώτος γενικευµένο υπόδειγµα. Η διαφορά του υποδείγµατος αυτού µε το 

GARCH ενός καθεστώτος είναι ότι προστίθεται ο όρος σ2rt-1 ο οποίος µας 

πληροφορεί για τις επιδράσεις στην υπό συνθήκη διακύµανση που έχουν τα 

διαφορετικά επίπεδα του επιτοκίου. Έτσι το τελευταίο υπόδειγµα µας πληροφορεί για 

τις επιδράσεις GARCH αλλά και για τις επιδράσεις των επιπέδων των επιτοκίων.  

 Το υπόδειγµα µπορεί να πάρει την εξής µορφή: 

           (5.3.1.1) 

Όπου , ο όρος που µας πληροφορεί για τις επιδράσεις 

GARCH αλλά και για την επίδραση του επιπέδου των επιτοκίων.  

 Η υπό συνθήκη διακύµανση µπορεί να εκφραστεί ως εξής: 

              
(5.3.1.2) 

 

Πίνακας 1 

Υπόδειγµα Single GRS 

Παράµετροι Εκτιµήσεις t(p-value) 

α01 0.0046   0.4007 
α02 - - 
α11 -0.0008   -0.3889  
α12 - - 
b11 0.2266  6.49431*  
b21 0.7893   28.1279* 
σ1 0.0132  6.2928* 
b12 - - 
b22 - - 
σ2 - - 

P/c1 - - 
d1 - - 
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Q/c2 - - 
d2 - - 

Log-likelihood=136.0330 

 

 Παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει ο σταθερός όρος της συνάρτησης της υπό 

συνθήκης διακύµανσης . Ο λόγος που έχει απορριφθεί 

από το υπόδειγµα είναι ότι συγκλίνει στο µηδέν και έτσι είναι άνευ ερµηνευτικής 

σηµαντικότητας. 

 Η συνάρτηση του µέσου στο συγκεκριµένο υπόδειγµα ορίζεται ως  0.0046-

0.0008rt-1 και οι παράµετροι είναι µη στατιστικά σηµαντικοί. Παρ’όλα αυτά 

παρατηρούµε του αρνητικό πρόσηµο του συντελεστή του επιτοκίου µε υστέρηση, 

φανερώνει ένδειξη επαναφοράς στο µακροχρόνιο επίπεδο του µέσου 5.75%. 

 Το άθροισµα των παραµέτρων της υπό συνθήκης διακύµανσης b11 +b21>1 είναι 

µεγαλύτερο της µονάδας . Το αποτέλεσµα αυτό είναι συγκρίσιµο µε αυτό του απλού 

GARCH υποδείγµατος. 

 Ακολούθως παρατηρούµε ότι οι παράµετροι των GARCH επιδράσεων και της 

επίδρασης από τα επίπεδα των επιτοκίων είναι στατιστικά σηµαντικοί. Οι παράγοντες 

αυτοί λοιπόν ,  είναι σηµαντικοί στον χαρακτηρισµό της συµπεριφοράς 

της µεταβλητότητας του δείγµατος. 

 Όσον αφορά όµως την ακρίβεια ερµηνείας των χαρακτηριστικών της 

χρονοσειράς σύµφωνα µε το LBQ έλεγχο τα αποτελέσµατα του Πίνακα 2 είναι 

απογοητευτικά καθώς υπάρχει σειριακή αυτοσυσχέτιση για επίπεδο σηµαντικότητας 

0,1. 

      Πίνακας 2 

Υστέρηση Στατ. LBQ p-value 

1 4.95 0.026 
2 4.96 0.084 
3 9.67 0.022 
5 11.86 0.037 
10 14.11 0.168 
15 18.52 0.236 
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5.3.2 Γενικευµένο υπόδειγµα µεταβολής  καθεστώτων µε σταθερές 
πιθανότητες. 
 
 Ενσωµατώνοντας ενδογενώς τις µεταβολές µεταξύ δύο καθεστώτων όπως και 

στα προηγούµενα υποδείγµατα, το γενικευµένο υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων 

µεταβολής καθεστώτων µπορεί να εκφραστεί ως εξής: 

             
(5.3.2.1) 

Με που περιλαµβάνει τις GARCH επιδράσεις και την 

επίδραση από την µεταβολή του επιπέδου των επιτοκίων. 

Όπου  αφορά την υπό συνθήκη διακύµανση ή αλλιώς 

µεταβλητότητα των επιτοκίων. 

Με   (5.3.2.2) 

Όπου  (5.3.2.3) 

Ο όρος  µε µία υστέρηση σχηµατίζεται ως ακολούθως: 

 

                                                                                                                (5.3.2.4) 

Η εκ των προτέρων πιθανότητα και συναρτήσεις πυκνότητας πιθανότητας 

σχηµατίζονται όπως και στα προηγούµενα υποδείγµατα: 

 
(5.3.2.5) 

Όπου  και  (5.3.2.6) 

Τέλος, όπου  ,  αφορούν τις σταθερές πιθανότητες µετάβασης από 

το ένα καθεστώς στο άλλο. 

   Τα εκτιµηµένα αποτελέσµατα  παρουσιάζονται στον ακόλουθο Πίνακα: 

 

Πίνακας 1 

Regime Switching GRS (C. P.) 

Παράµετροι Εκτιµήσεις t(p-value) 

α01 0.0573 2.1611* 
α02 0.0013 0.2869   
α11 -0.0062 -2.0750*  
α12 0.0002 0.3110   
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b11 0.3017 5.3993 *  
b21 0.0958 1.7827 
σ1 0.1546 24.4586* 
b12 0.1532 4.1870* 
b22 0.2245 7.0241* 
σ2 0.0432 31.7582* 
P 0.9675 92.5007* 
d1 - - 
Q 0.9880 259.3176* 
d2 - - 

Log-likelihood=176.5520 

 

 

 Η  µεταβολή των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων κατανέµεται µε µέσο 

  για το πρώτο καθεστώς και    για το δεύτερο καθεστώς 

Αναλυτικά 0.0573-0.0062rt-1 για το πρώτο καθεστώς και ο µακροχρόνιος 

µέσος είναι περίπου 9.2%. Στο καθεστώς αυτό των υψηλών επιτοκίων υπάρχει 

ένδειξη επαναφοράς στο µακροχρόνιο επίπεδο του µέσου.  

Για το δεύτερο καθεστώς η συνάρτηση του υπό συνθήκη µέσου είναι 

0.0013+0.0002 rt-1 και ο µακροχρόνιος µέσος ισούται µε 6.5%. Σε αυτό το καθεστώς 

υπάρχει αρνητική επαναφορά που σηµαίνει ότι τα επιτόκια δεν επαναφέρονται στο 

µακροχρόνιο επίπεδο αλλά ακολουθούν ένα τυχαίο περίπατο. 

Ο όρος  που φανερώνει την επίδραση από τα επίπεδα του επιτοκίου στο πρώτο 

καθεστώς εισέρχεται στατιστικά σηµαντικά στο υπόδειγµα. Στο καθεστώς 2 οι 

παράµετροι της υπό συνθήκης διακύµανσης και του όρου των επιπέδων των 

επιτοκίων είναι στατιστικά σηµαντικοί. Εντούτοις, η τιµή της εκτίµησης του όρου 

ευαισθησίας των επιπέδων των επιτοκίων είναι τόσο µικρή στο δεύτερο καθεστώς  

που είναι άνευ οικονοµικής ερµηνείας. 

Το άθροισµα των παραµέτρων της υπό συνθήκης διακύµανσης για τα δύο 

καθεστώτα είναι ισούται b1i +b2i<0.4 ενώ το άθροισµα των αντίστοιχων παραµέτρων 

του υποδείγµατος ενός καθεστώτος είναι µεγαλύτερο της µονάδας . Επίσης στα 

υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτος ο όρος που αφορά τα επίπεδα των επιτοκίων είναι 

µεγαλύτερος σε σύγκριση µε το υπόδειγµα ενός καθεστώτος. Ο λόγος που υπάρχει 

αυτή η διαφορά των εκτιµήσεων είναι ότι  η GARCH διαδικασία στο υπόδειγµα ενός 

καθεστώτος δεν είναι ικανή να λάβει υπόψη τα δυναµικά χαρακτηριστικά της 

χρονοσειράς,  µε αποτέλεσµα να εξάγονται λανθασµένες εκτιµήσεις. 
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Όσον αφορά την πιθανότητα παραµονής στο πρώτο καθεστώς της υψηλής 

µεταβλητότητας ισούται µε 0.97 περίπου που σηµαίνει ότι η επίδραση µιας αιφνίδιας 

διαταραχής είναι αρκετά επίµονη αλλά σβήνει πολύ γρηγορότερα από ότι η επίδραση 

µιας αιφνίδιας διαταραχής στο δεύτερο καθεστώς όπου η πιθανότητα παραµονής σε 

αυτό ισούται µε 0.99 περίπου.   

Σύµφωνα µε τον έλεγχο LBQ όπως παρουσιάζεται στον Πίνακα 2 

διαπιστώνουµε ότι το υπόδειγµα που ενσωµατώνει τις µεταβολές µεταξύ δύο 

καθεστώτων περιγράφει πιο αποτελεσµατικά τα χαρακτηριστικά της εκτιµηθείς 

χρονοσειράς από ότι το γενικευµένο υπόδειγµα ενός καθεστώτος. 

 

Πίνακας 2 

Υστέρηση Στατ. LBQ p-value 

1 0.04 0.851 
2 0.29 0.867 
3 1.95 0.583 
5 1.96 0.854 
10 2.79 0.986 
15 5.02 0.992 

 

 

5.3.3 Γενικευµένο υπόδειγµα µεταβολής  καθεστώτων µε χρονικά 
µεταβλητές πιθανότητες. 
 
 Η µεταβολή του επιτοκίου κατανέµεται ως εξής: 

           
(5.3.3.1) 

Όπου  περιλαµβάνει τις GARCH επιδράσεις και την 

επίδραση από την µεταβολή του επιπέδου των επιτοκίων όπως και στο προηγούµενο 

υπόδειγµα. 

Με που αναφέρεται στην υπό συνθήκη διακύµανση. 

Με που αφορούν τα κατάλοιπα 

µε µια υστέρηση οµοίως µε (5.3.2.2) . 

Όπου  αναφέρεται στον υπό συνθήκη µέσο οµοίως µε (5.3.2.3). 

Ο όρος  µε µία υστέρηση σχηµατίζεται οµοίως µε την (5.3.2.4) : 
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Η εκ των προτέρων πιθανότητα και συναρτήσεις πυκνότητας πιθανότητας 

σχηµατίζονται όπως και στα προηγούµενα υποδείγµατα µε την διαφορά ότι οι 

πιθανότητες µετάβασης µεταβάλλονται µε τον χρόνο και δεν ισχύει  και : 

 
(5.3.3.2) 

            Όπου  και  (5.3.3.3) 

Οι µεταβαλλόµενες  µε τον χρόνο πιθανότητες ορίζονται όπως παρακάτω:                

              και  (5.3.3.4) 

Το υπόδειγµα αυτό αποτελεί το πλήρες γενικευµένο υπόδειγµα σύµφωνα µε 

τον Gray (1996). Η διαφορά του υποδείγµατος αυτού είναι ότι χαλαρώνει η υπόθεση 

των σταθερών πιθανοτήτων µετάβασης και επιτρέπεται πλέον οι πιθανότητες να 

εξαρτώνται από το κάθε καθεστώς. 

 Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του υποδείγµατος αυτού παρουσιάζονται 

στον ακόλουθο Πίνακα: 

 

   Πίνακας 1 

Regime Switching GRS (T. V. P.)13 

Παράµετροι Εκτιµήσεις t(p-value) 

α01 0.0494 0.4070 
α02 -0.0023 0.1913 
α11 -0.0085 -0.6515 
α12 0.0012 0.5889 
b11 0.2182 2.2505* 
b21 0.0271 0.1773 
σ1 0.1896 6.3506* 
b12 0.1783 3.8008* 
b22 0.3336 3.0161* 
σ2 0.0371 6.8418* 
c1 -0.3222 -0.2855 
d1 0.1657 1.3627 
c2  2.5825 4.1037* 
d2 -0.0945 -1.2829 

Log-likelihood=183.5710 

 

                                                 
13 Γενικευµένο υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων µε πιθανότητα µεταβαλλόµενη µε το χρόνο. 
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 Στη συνέχεια χρησιµοποιούµε τον έλεγχο του λόγου πιθανοφάνειας για να 

αποφανθούµε αν η χαλάρωση της υπόθεσης των σταθερών πιθανοτήτων είναι 

σηµαντική ή όχι. Η LRT στατιστική  κατανέµεται µε την κατανοµή µε δύο 

βαθµούς ελευθερίας για 0.01 επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας και ισούται µε 

14.038 υπό την µηδενική υπόθεση. Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι το γενικευµένο 

υπόδειγµα µε τις χρονικά µεταβαλλόµενες πιθανότητες υπερισχύει αυτού µε τις 

σταθερές πιθανότητες µετάβασης. 

 Παρατηρούµε επίσης από τα αποτελέσµατα ότι το πρώτο καθεστώς 

χαρακτηρίζεται από υψηλής µεταβλητότητας επιτόκια τα οποία επαναφέρονται στο 

µακροχρόνιο επίπεδο του µέσου. Αντίστοιχα το δεύτερο καθεστώς χαµηλής 

µεταβλητότητας, ακολουθεί τυχαίο περίπατο. 

 Όσον αφορά τους όρους c1, c2, d1, d2, που προστέθηκαν σε αυτό το υπόδειγµα  

επηρεάζουν τις πιθανότητες παραµονής στο καθεστώς 1 και στο καθεστώς 2. 

Ειδικότερα το θετικό πρόσηµο της d1 παραµέτρου σηµαίνει ότι η πιθανότητα 

παραµονής στο υψηλής διακύµανσης καθεστώς µειώνεται όταν µειώνεται το επίπεδο 

του επιτοκίου. Σε αντίθετη περίπτωση η πιθανότητα παραµονής στο καθεστώς αυτό 

αυξάνεται όταν το επίπεδο των επιτοκίων αυξάνεται. Το αρνητικό πρόσηµο από την 

άλλη µεριά της παραµέτρου d2 µας πληροφορεί ότι η πιθανότητα παραµονής στο 

χαµηλής µεταβλητότητας καθεστώς µειώνεται όταν αυξάνεται το επίπεδο των 

επιτοκίων ενώ αντίστοιχα αυξάνεται όταν το επίπεδο των επιτοκίων µειώνεται. 

Συνεπώς όταν το επίπεδο των επιτοκίων αυξάνεται, η πιθανότητας παραµονής ή 

µετάβασης στο καθεστώς της υψηλής µεταβλητότητας των επιτοκίων αυξάνεται. 

 Επιπλέον σύµφωνα µε τον έλεγχο LBQ διαπιστώνουµε ότι το πλήρες 

γενικευµένο υπόδειγµα που ενσωµατώνει την µεταβολή των πιθανοτήτων σύµφωνα 

µε τον χρόνο περιγράφει µε περισσότερη ακρίβεια τα χαρακτηριστικά των 

αµερικανικών βραχυχρόνιων επιτοκίων της συγκεκριµένης περιόδου. 

 

           Πίνακας 2 

Υστέρηση Στατ. LBQ p-value 

1 0.02 0.903 
2 0.04 0.978 
3 2.11 0.550 
5 2.26 0.813 
10 7.11 0.715 
15 11.65 0.705 
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 Το σχήµα 1 που ακολουθεί αναφέρεται στις εκ των προτέρων και 

οµαλοποιηµένες πιθανότητες του υποδείγµατος αυτού.  Το πρώτο διάγραµµα του 

παραπάνω σχήµατος περιέχει τις εκ των προτέρων και τις οµαλοποιηµένες 

πιθανότητες. Οι περίοδοι όπου η διαδικασία βρίσκεται σε υψηλής µεταβλητότητας 

καθεστώς είναι 1973-1975, 1979-1983 και τέλος του 1987. Το δεύτερο διάγραµµα 

του σχήµατος παρουσιάζει την συµπεριφορά της υπό συνθήκης διακύµανσης. Όπως 

φαίνεται η υπό συνθήκη διακύµανση  δεν µιµείται  πλέον τις πιθανότητες των 

καθεστώτων όπως συνέβαινε στο υπόδειγµα σταθερής διακύµανσης µεταβολής 

καθεστώτων.  

 

Σχήµα 1. Το παρακάτω διάγραµµα βασίζεται στο δείγµα των µηνιαίων επιτοκίων σε 

εβδοµαδιαία συχνότητα. Η δειγµατική περίοδος είναι µεταξύ Ιανουαρίου του 1970 

µέχρι τον  Απρίλιο του 1994 και αφορά 1,267 παρατηρήσεις. 

 

Πηγή: Gray (1996, σελ. 46) 

 

 Συνοψίζοντας, η συµπεριφορά των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων είναι πολύ 

διαφορετική σε διαφορετικά καθεστώτα. Αυτή η συµπεριφορά είναι εφάµιλλη και στο 

υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων µε την προσθήκη της GARCH καινοτοµίας. Κατά 

την διάρκεια λοιπόν περιόδων υψηλών και µεταβλητών επιτοκίων όπως στο 

καθεστώς 1 υπάρχει ένδειξη επαναφοράς στο µακροχρόνιο µέσο. Η υπό συνθήκη 
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διακύµανση εξαρτάται από το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων και η 

επίδραση των αιφνίδιων διαταραχών σβήνει γρήγορα. Κατά την  διάρκεια από την 

άλλη πλευρά χαµηλής µεταβλητότητας των επιτοκίων, τα επιτόκια ακολουθούν ένα 

τυχαίο περίπατο και οι αιφνίδιες διαταραχές έχουν µικρότερη αλλά µεγαλύτερη σε 

διάρκεια επίδραση στην υπό συνθήκη διακύµανση. Η προσθήκη λοιπόν του δεύτερου 

καθεστώτος θεωρείται σηµαντική από άποψη οικονοµικής ερµηνείας, καθώς υπάρχει 

εντελώς διαφορετική συµπεριφορά σε κάθε καθεστώς. 

 

5.4 Εντός του δείγµατος αξιολόγηση (In-sample evaluation) 
 
 Για να κάνουµε σύγκριση µεταξύ των υποδειγµάτων µεταβολής καθεστώτων 

και των απλών υποδειγµάτων, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε κριτήρια επιλογής 

όπως το AIC σύµφωνα µε το  Akaike (1974),  το  Schwarz Bayesian κριτήριο 

πληροφόρησης σύµφωνα Schwarz (1978) και το Hannan Quinn κριτήριο επιλογής  

σύµφωνα µε Hannan Quinn (1979)14. Έκτος από αυτά τα κριτήρια υπάρχουν και άλλα 

όπως το κριτήριο της γενικευµένης διασταυρούµενης αξιολογήσεως GCS (Craven 

and Wabba, 1979; Engle et al , 1986), το κριτήριο SH σύµφωνα µε τον Shibata (1981) 

, το κριτήριο RICE , Rice (1981)  και το κριτήριο προβλέψεως PC σύµφωνα µε τον 

Amemiya (1985). 

 Αυτή η πληθώρα των κριτηρίων δεν µας εξασφαλίζει µε σιγουριά το καλύτερο 

ως προς την προσαρµογή υπόδειγµα καθώς το κάθε κριτήριο αναφέρεται σε 

διαφορετικές τιµές των αθροισµάτων των τετραγώνων των καταλοίπων που είναι 

βασικό στοιχείο για τον υπολογισµό των παραπάνω κριτηρίων. Ο Ramanathan (1992) 

διευρύνοντας τα  κριτήρια κατέληξε ότι ορισµένα από αυτά είναι πλεονάζοντα 

(Κάτος, 2004). Τα κύρια κριτήρια που χρησιµοποιούν τα στατιστικά πακέτα είναι τα 

ακόλουθα: 

               

(5.4.1) 

              

(5.4.2) 

                                                 
14 Για την σύγκριση µεταξύ των απλών υποδειγµάτων και αυτών µε την προσθήκη της µεταβολής 
καθεστώτων δεν µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το LRT έλεγχο. Αυτό συµβαίνει διότι οι πιθανότητες 
µετάβασης δεν αναγνωρίζονται υπό την µηδενική υπόθεση και έτσι η στατιστική LRT δεν ακολουθεί 
πια την X2 κατανοµή (Hamilton and Susmel, 1994). 
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(5.4.3) 

 Όπου L είναι η τιµή της συνάρτησης log-likelihood, όπου Τ είναι ο αριθµός 

των παρατηρήσεων και k είναι ο αριθµός των εκτιµηµένων παραµέτρων. 

 Η τιµή των µέτρων ποικίλη ανάλογα µε το πόσο ενοχοποιούν τον αριθµό των 

εκτιµηµένων παραµέτρων. Το κριτήριο SBIC για παράδειγµα θέτει µεγαλύτερη ποινή 

σε υποδείγµατα µε περισσότερους συντελεστές από ότι το κριτήριο AIC. Το 

υπόδειγµα που επιλέγεται σύµφωνα µε τα κριτήρια είναι αυτό µε τις µικρότερες τιµές 

των µέτρων.  

 Στον παρακάτω Πίνακα παρουσιάζονται τα υποδείγµατα τα οποία 

συγκρίνονται µε τα AIC, SBIC, HQIC κριτήρια πληροφόρησης. 

 

   Πίνακας1. Σύγκριση των υποδειγµάτων µε τα κριτήρια 

πληροφόρησης. 

  AIC SBIC HQIC L15 

1. C.V 0.7348 0.7429 0.7378 -463.143 

2. R.S.- C. V. -0.1640 -0.1315 -0.1518 111.871 

3. GARCH -0.1970 -0.1767 -0.1894 129.742 

4. R.S.- GARCH 0.2198 -0.1823 -0.2077 151.171 

5. GRS-simple -0.2070 -0.1866 0.1993 136.033 

6. GRS-C.P. -0.2599 -0.2112 -0.2416 176.552 

7. GRS-T.V. -0.2678 0.2110 -0.2465 183.571 

 Σηµείωση: Όπου C.V (constant variance) αναφέρεται στο υπόδειγµα σταθερής 

διακύµανσης,  όπου R.S.-C.V είναι το υπόδειγµα σταθερής διακύµανσης 

µεταβολής καθεστών, όπου R.S-GARCH το GARCH υπόδειγµα µεταβολής 

καθεστώτων και το GRS είναι το γενικευµένο υπόδειγµα µε την απλή εκδοχή 

Simple , µε την εκδοχή µεταβολής καθεστώτων GRS-C.P. και µε πιθανότητες 

που µεταβάλλονται µε τον χρόνο GRS-T.V. 

 

 Όπως παρατηρούµε λοιπόν στον Πίνακα 1 σύµφωνα µε τα κριτήρια 

πληροφόρησης AIC, SBIC, HQIC το καταλληλότερο υπόδειγµα ως προς την 

                                                 
15 Αναφέρεται στην log-likelihood συνάρτηση. 
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προσαρµογή στα δεδοµένα είναι το υπόδειγµα σταθερής διακύµανσης µεταβολής 

καθεστώτων R.S.-C.V. Ακολουθεί το  απλό GARCH υπόδειγµα, το GRS-Simple, και 

τελευταίο κατατάσσεται το GRS-T.V. ∆ιαπιστώνουµε ότι όταν εισάγεται στο 

υπόδειγµα η υπό συνθήκη διακύµανση ως GARCH καινοτοµία (αυτό συµβαίνει στα 

υποδείγµατα 3-7), τότε το καλύτερο υπόδειγµα µε βάση τα κριτήρια είναι το απλό 

GARCH υπόδειγµα. Τα κριτήρια λοιπόν θέτουν µεγάλη ποινή στην προσθήκη  

περισσότερων παραµέτρων στο υπόδειγµα . 

 

5.5 Εκτός του δείγµατος αξιολόγηση (Out of sample evaluation) 
 
 Τα παραπάνω κριτήρια δεν είναι αρκετά ώστε να µετρηθεί η προβλεπτική 

ικανότητα των υποδειγµάτων στην πρόβλεψη της υπό συνθήκης διακύµανσης. Για το 

σκοπό αυτό χρησιµοποιούνται τα εξής µέτρα ακρίβειας RMSE16, MAE17 και R2  όπως 

χρησιµοποιούνται και στους (Fong και See, 2001;Smith, 2002; Klaassen 2002).Τα 

αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον  Πίνακα 1. 

   Για την διεξαγωγή των µέτρων χρησιµοποιούνται η πραγµατική 

µεταβλητότητα και η προβλεπόµενη. Η πραγµατική µεταβλητότητα των επιτοκίων  

και η προβλεπόµενη εκφράζεται ως εξής:  

           18 
(5.5.1) 

          19 
(5.5.2) 

 Όπου ετ αναφέρεται στα κατάλοιπα που ως γνωστόν εκφράζονται ως εξής: 

             
(5.5.3) 

 Όπου R2 σχηµατίζεται µε τον ακόλουθο τύπο: 

           

(5.5.4) 

Όπως παρατηρούµε πραγµατοποιούνται test σε τέσσερις διαφορετικούς 

περιόδους. Για να γίνει εκτός του δείγµατος αξιολόγηση ( out-of-sample evaluation) , 

το δείγµα των 1267 παρατηρήσεων αρχικά διασπάται σε δύο µέρη. Στο πρώτο µέρος 

                                                 
16 RMSE: Root Mean Squared Error  
17 MAE: Mean Absolute Error 
18 avt: actual volatilitry  
19 fvt: forecast volatility 
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του δείγµατος γίνεται εντός του δείγµατος αξιολόγηση (in-sample evaluation)  της 

πρόβλεψης της µεταβλητότητας µε τα προαναφερθέντα µέτρα για τέσσερις 

διαφορετικούς περιόδους. Η πρώτη περίοδος αρχίζει από τον Ιανουάριο του 1970 

µέχρι τον ∆εκέµβριο του 1978 και περιλαµβάνει την πετρελαϊκή κρίση του OPEC . Η 

δεύτερη περίοδος αρχίζει από τον Ιανουάριο 1970 µέχρι τον ∆εκέµβριο του 1981 και 

περιλαµβάνει την πετρελαϊκή κρίση του OPEC και ένα µέρος της περιόδου του 

πειράµατος της Fed. H τρίτη περίοδος είναι  µεταξύ του Ιανουάριου του 1970 µέχρι 

τον ∆εκέµβριο του 1982 και περιλαµβάνει την πετρελαϊκή κρίση του OPEC και όλη 

την περίοδο του πειράµατος της Fed. Τέλος η τέταρτη περίοδος αφορά την αρχή του 

δείγµατος όπως στις προηγούµενες περιόδους µέχρι τον Απρίλιο του 1991 και 

περιλαµβάνει την πετρελαϊκή κρίση του OPEC, το πείραµα της Fed και την κρίση του 

1987. 

Σύµφωνα µε τα µέτρα όπως φαίνεται και στις τέσσερις περιόδους αποδίδει 

καλύτερα το γενικευµένο υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων µε χρονικά µεταβλητές 

πιθανότητες µετάβασης δηλαδή το GRS.   

 

Πίνακας 1. Εντός του δείγµατος αξιολόγηση  

Εντός του δείγµατος αξιολόγηση 

Περίοδος Μέτρα C.V GARCH GRS 

RMSE 0.1847 0.1857 0.1835 

MAE 0.0805 0.0787 0.0711 1η 
Ιανουάριος 1970- 

∆εκέµβριος 1978 
R2 0.1136 0.1253 0.1439 

RMSE 0.8362 0.8682 0.8127 

MAE 0.2623 0.2554 0.2215 2η 
Ιανουάριος 1970- 

∆εκέµβριος 1981 
R2 0.0486 0.0003 0.1115 

RMSE 1.1233 1.2080 0.5528 

MAE 0.4264 0.4396 0.3737 3η 
Ιανουάριος 1970- 

∆εκέµβριος 1982 
R2 0.0709 -0.021220 0.1279 

4η Ιανουάριος 1970- RMSE 0.6686 0.6870 0.6378 

                                                 
20 Οι αρνητικές τιµές του R2 είναι αποτέλεσµα της µεγαλύτερης τιµής της προβλεπόµενης 

µεταβλητότητας από την πραγµατική µεταβλητότητα. ∆ηλαδή προβλέπεται ότι τα επιτόκια την 

περίοδο της πρόβλεψης θα είναι περισσότερο µεταβλητά από τελικά ισχύει στην πραγµατικότητα.  
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MAE 0.1924 0.1807 0.1561 Απρίλιος 1991 

R2 0.0405 0.0098 0.1351 

 

 Τα αποτελέσµατα αντίστοιχα για την αξιολόγηση των υποδειγµάτων για την 

προβλεπτική τους ικανότητα σχετικά µε την υπό συνθήκη διακύµανση 

παρουσιάζονται στον ακόλουθο Πίνακα: 

  

Πίνακας 2. Εκτός του δείγµατος αξιολόγηση  

Εκτός του δείγµατος αξιολόγηση 

Περίοδος Μέτρα C.V GARCH GRS 

RMSE 0.7760 0.7895 0.7625 

MAE 0.1704 0.1990 0.1778 1η 
Ιανουάριος 1979- 

Απρίλιος 1994 
R2 0.0261 0.0352 0.0862 

RMSE 0.3332 0.3294 0.3172 

MAE 0.1885 0.0859 0.1244 2η 
Ιανουάριος 1982- 

Απρίλιος 1994 
R2 -0.1511 -0.0529 0.0471 

RMSE 0.3041 0.1414 0.1363 

MAE 0.2687 0.0602 0.0583 3η 
Ιανουάριος 1983- 

Απρίλιος 1994 
R2 -4.3375 -0.1311 0.0419 

RMSE 0.1287 0.0184 0.0178 

MAE 0.1274 0.0137 0.0140 4η 
Ιανουάριος 1991- 

Απρίλιος 1994 
R2 -36.9382 -0.0053 0.0370 

 

Όπως ακριβώς συµβαίνει και µε την εντός του δείγµατος αξιολόγηση 

πραγµατοποιούνται test σε τέσσερις περιόδους οι οποίες όµως αρχίζουν από το τέλος 

της περιόδους της εκτός του δείγµατος αξιολόγησης και τελειώνει τον Απρίλιο του 

1994. Η πρώτη περίοδος περιλαµβάνει  το πείραµα της Fed και την κρίση του 1987. 

Την περίοδο αυτή το GRS υπόδειγµα αποδίδει καλά, αλλά το καλύτερο υπόδειγµα 

από πλευράς προβλεπτικής ικανότητας είναι το C.V.. Η δεύτερη περίοδος 

περιλαµβάνει ένα µέρος του πειράµατος της Fed και την κρίση του 1987. Η περίοδος 

αυτή είναι λιγότερη µεταβλητή από ότι στην αντίστοιχη περίοδο της εντός του 

δείγµατος αξιολόγησης. Το υπόδειγµα λοιπόν C.V. προβλέπει µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα των επιτοκίων από ότι ισχύει στην πραγµατικότητα για αυτό και η 
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τιµή του R2 είναι αρνητική. Η τρίτη περίοδος περιλαµβάνει µόνο την κρίση του 1987. 

Συνεπώς τα υποδείγµατα C.V. και GARCH  εµφανίζουν αρνητικές τιµές του µέτρου 

R2. Η τέταρτη τέλος περίοδος δεν περιλαµβάνει καµία αιφνίδια διαταραχή δηλαδή 

είναι µια περίοδος χαµηλής µεταβλητότητας των επιτοκίων. Το GRS υπόδειγµα 

αποδίδει καλύτερα στις τρεις τελευταίες περιόδους όπου η προβλεπόµενη 

µεταβλητότητα είναι µεγαλύτερη από την πραγµατική. Εν ολίγης η εκτός του 

δείγµατος αξιολόγηση του υποδείγµατος GRS είναι συνεπής µε την εντός του 

δείγµατος αξιολόγηση όπου υπερέχει το GRS υπόδειγµα.  
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Κεφάλαιο 6 

 
Συµπεράσµατα 

 
 Η µεταβλητότητα των χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών και ειδικότερα των 

εξεταζόµενων βραχυπρόθεσµων επιτοκίων είναι σηµαντική από άποψη διαχείρισης 

κινδύνου των τραπεζών αλλά και χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων των 

οικονοµούντων ατόµων εφόσον τα επιτόκια επηρεάζουν την τιµή των περισσότερων 

αξιόγραφων. Συγκεκριµένα η σχέση µεταξύ των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων και των 

αποδόσεων των µετοχών έχει σχολιαστεί πολλές φορές στην υπάρχουσα 

βιβλιογραφία. Σύµφωνα µε τους Shanken (1990) και  Campbell (1987)  η απόδοση 

των ονοµαστικών  µηνιαίων οµολόγων σχετίζεται θετικά µε την διακύµανση της 

αγοράς (market variance) αλλά σχετίζεται αρνητικά µε τις µελλοντικές αποδόσεις 

των µετοχών (future stock returns). Επίσης το µηνιαίο επιτόκιο βοηθά στην εκτίµηση 

της πρόβλεψης της διακύµανσης των υπερβαλλόντων κερδών των µετοχών όπως 

αναφέρουν οι Breen et al (1989).  

 Το υπόδειγµα GRS που αναπτύχθηκε συµπεριλαµβάνει το υπόδειγµα GARCH 

ως διαδικασία της υπό συνθήκης διακύµανσης και την τετραγωνική ρίζα των Cox et 

al (1985). Ο υπό συνθήκη µέσος και η υπό συνθήκη διακύµανση του υποδείγµατος 

επιτρέπεται να µεταβάλλονται µεταξύ δυο καθεστώτων. Η µεταβολή των 

καθεστώτων αυτών κυριαρχείται από µια πρώτης τάξης Markov διαδικασίας. 

Ταυτόχρονα οι πιθανότητες µετάβασης από το ένα καθεστώς στο άλλο είναι χρονικά 

µεταβλητές και εξαρτώνται από το επίπεδο του επιτοκίου. Τα καθεστώτα 

χαρακτηρίζονται από υψηλή και χαµηλή µεταβλητότητα. Η εµµονή στα καθεστώτα 

είναι κοντά στην µονάδα, συνεπώς η αναµενόµενη διάρκεια παραµονής σε αυτά να 

είναι µεγάλη. Βέβαια το καθεστώς υψηλής µεταβλητότητας χαρακτηρίζεται από 

µικρότερη εµµονή από το χαµηλότερης µεταβλητότητας. Αναλυτικότερα η υπό 

συνθήκη διακύµανση στο καθεστώς 2 χαµηλής µεταβλητότητας φαίνεται σύµφωνα 

µε την στατιστική σηµαντικότητας των συντελεστών να ακολουθεί µια GARCH 

διαδικασία µε µικρότερες τιµές των παραµέτρων που είναι ενδεικτικές του µεγέθους 

της εµµονής από ότι έχει παρατηρηθεί σε έρευνες όπως των Cai (1994) και Hamilton 

and Susmel (1994). Η υπό συνθήκη διακύµανση από την άλλη πλευρά στο καθεστώς 

1 υψηλής µεταβλητότητας παίρνει µια διαφορετική µορφή και δείχνει να επηρεάζεται 

και από το επίπεδο των επιτοκίων. Η επίδραση των αιφνίδιων διαταραχών στην 
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εξεταζόµενη περίοδο του δείγµατος είναι µεγαλύτερη κατά την διάρκεια υψηλής 

µεταβλητότητας, διαρκεί όµως λιγότερη από την περίοδο χαµηλής. Όταν τα επιτόκια 

αυξάνονται η πιθανότητα η διαδικασία να µεταβεί στο υψηλής µεταβλητότητας 

καθεστώς αυξάνεται. Επίσης στο καθεστώς 1 υπάρχει ένδειξη επαναφοράς στο 

µακροπρόθεσµο µέσο ενώ το δεύτερο είναι µη στάσιµο καθεστώς. Όµως λόγω της 

στατιστικής σηµαντικότητας του όρου που αφορά το επίπεδο των επιτοκίων στο 

καθεστώς 1 όταν τα επιτόκια αυξάνονται είναι πιθανότερο η διαδικασία να µεταβεί 

στο καθεστώς υψηλής µεταβλητότητας και να αποτραπεί η τυχαία περιπλάνηση.  

   To GRS υπόδειγµα συγκρίνεται µε υποδείγµατα όπως σταθερής 

διακύµανσης ενός καθεστώτος και µεταβολής καθεστώτος, GARCH ενός καθεστώτος 

και µεταβολής καθεστώτος.  Η ικανότητα του να λάβει υπόψη του χαρακτηριστικά 

όπως τη συσπείρωση της µεταβλητότητας σε στοιβάδες αλλά και τη λεπτοκύρτωση 

υπερτερεί σε σύγκριση µε τα υπόλοιπα υποδείγµατα. 

Μια προτεινόµενη ενσωµάτωση στο υπόδειγµα του Gray (1996) είναι οι 

ασύµµετρες επιδράσεις µέσω της διαδικασίας EGARCH και GRS-GARCH 

διαδικασιών. Τα υποδείγµατα αυτά όµως στο συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα των 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων δεν είναι αποτελεσµατικά ως προς την προσαρµογή τους 

στα δεδοµένα. Συνεπώς περαιτέρω έρευνα θα µπορούσε να γίνει σε µεταγενέστερη 

περίοδο. 

Η προσαρµογή του τελικού υποδείγµατος στα δεδοµένα δεν είναι 

ικανοποιητική συ σύγκριση µε όλα τα εξεταζόµενα υποδείγµατα που αναφέρθηκαν 

διότι ποινικοποιήται η προσθήκη των παραµέτρων του. Ως προς την αποτελεσµατική 

λοιπόν προσαρµογή στα δεδοµένα υπερέχει το υπόδειγµα σταθερής διακύµανσης 

µεταβολής καθεστώτων και ακολουθεί το απλό GARCH υπόδειγµα.  

 Οι έλεγχοι όµως για τον έλεγχο της προσαρµογής του υποδείγµατος στα 

δεδοµένα δεν επαρκούν για συµπεράνουµε την προβλεπτική ικανότητα του τελικού 

GRS µοντέλου. Σύµφωνα λοιπόν µε µέτρα ακρίβειας της προβλεπτικότητας η 

ικανότητα  του υποδείγµατος ως προς την πρόβλεψη της µεταβλητότητας των 

επιτοκίων υπερτερεί σε σύγκριση µε υποδείγµατα ενός καθεστώτος όπως σταθερής 

διακύµανσης και απλό GARCH υπόδειγµα. Το συµπέρασµα αυτό είναι συνεπές και 

µε µετέπειτα έρευνες που έγιναν όπως των Klaassen (2002) και Marcucci (2002).  

Συνοψίζοντας, η κάθε χρηµατοοικονοµική  µεταβλητή που επιλέγεται να 

εξετασθεί στη δεδοµένη περίοδο του δείγµατος εµφανίζουν διαφορετικά 

χαρακτηριστικά  που χρήζουν και διαφορετικής αντιµετώπισης. Το υπόδειγµα λοιπόν 
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που επιλέγεται πρέπει να προσαρµόζεται κάθε φόρα ώστε να επιτυγχάνεται η 

καλύτερη προβλεπτική ικανότητα και η καλύτερη προσαρµοστικότητα στο  

επιλεγόµενο δείγµα. 
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Παράρτηµα 
 
Α. Αποτελέσµατα από το πρόγραµµα RATS 
  
 Τα αποτελέσµατα από το πρόγραµµα έχουν εξαχθεί σε συνεργασία µε τον 
επιβλέποντα καθηγητή κ. Γ. Χάλκο. 
 
 Παρακάτω δίνονται οι εντολές για τις εκτιµήσεις των εµπειρικών 
αποτελεσµάτων µε την βοήθεια του προγράµµατος RATS. 
 Με τις παρακάτω εντολές διαβάζω τα δεδοµένα µέσω του προγράµµατος 
RATS και εξάγω το σχήµα 1 στο υποκεφάλαιο 4.1 του κεφαλαίου 4. 
 
open data weekly.xls 
calendar(w) 1970:1:7 
data(format=xls,org=columns) 1970:01:07 1994:04:13 rate 
diff rate / drate 
spgraph(vfields=2,window="Figure 3") 
graph(footer="One Month T-Bill Rates") 
graph(footer="One Month T-Bill Yields") 
spgraph(done) 
 
 Στη συνέχεια χρησιµοποιώ τις Markov switching λειτουργίες και τις 
διαδικασίες της markov.src. και υπολογίζω δύο καθεστώτα. 
 
source markov.src 
 
 Οι τιµές των Pκαι Q χειρίζονται µέσω των markov.src. λειτουργιών ως µια 
µήτρα  N-1 x N (που ονοµάζεται P). Επίσης ο όρος P(i,j) αναφέρεται στις 
πιθανότητες µετάβασης από το καθεστώς j στο καθεστώς i. Η Νιοστή γραµµή 
υπολογίζεται ως από την µονάδα αφαιρούµε το άθροισµα  των υπολοίπων στοιχείων 
της στήλης. 
 
dec rect p(nstates-1,nstates) 
 
 Ο παρακάτω όρος pstar  είναι ένα διάνυσµα που χρησιµοποιείται ώστε  να 
παρακολουθεί τις εκτιµηµένες πιθανότητες πριν παρατηρηθούν τα δεδοµένα . 
 
dec vect pstar(nstates) 
 
 Για να υπολογίσουµε τις οµαλοποιηµένες πιθανότητες smoothed probabilities 
χρησιµοποιούµε τις παρακάτω εντολές. 
 
dec series[vect] pt_t pt_t1 psmooth 
gset psmooth 1 1994:04:13 = %zeros(nstates,1) 
 
Για να εξάγουµε τα περιγραφικά στατιστικά καθώς και την συσχέτιση µεταξύ της 
διαφοράς των επιτοκίων µε το επιτόκιο µε µια υστέρηση που αφορούν τον Πίνακα 1 
του υποκεφαλαίου 4.1 του κεφαλαίου 4.  
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stats drate 
 
Περγραφικά στατιστικά της διαφοράς του επιτοκίου. 
 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Observations                 1266 
Sample Mean                -0.003412      Variance                   0.122202 
Standard Error               0.349574       of Sample Mean       0.009825 
t-Statistic (Mean=0)      -0.347319      Signif Level              0.728410 
Skewness                       -1.513380     Signif Level (Sk=0)  0.000000 
Kurtosis (excess)            25.487014    Signif Level (Ku=0) 0.000000 
Jarque-Bera                 34749.017925  Signif Level (JB=0) 0.000000 
 
 
Μήτρα Συσχέτισης. 
 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
              DRATE         RATE{1} 
DRATE    1.00000000000 -0.05775207512 
RATE{1} -0.05775207512  1.00000000000 
 
 

Ακολούθως εξάγω τα αποτελέσµατα της απλής γραµµικής παλινδρόµησης 
που παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 του υποκεφαλαίου 5.1.1 του κεφαλαίου 5. 
 
linreg(robust) drate 
 
Υπόδειγµα σταθερής διακύµανσης ή γραµµικό. 
 
Linear Regression - Estimation by Least Squares 
With Heteroscedasticity-Consistent (Eicker-White) Standard Errors 
Dependent Variable DRATE 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Usable Observations   1266       Degrees of Freedom  1264 
Centered R**2     0.003335        R Bar **2   0.002547 
Uncentered R**2   0.003430      T x R**2       4.343 
Mean of Dependent Variable      -0.003412322 
Std Error of Dependent Variable 0.349573720 
Standard Error of Estimate           0.349128289 
Sum of Squared Residuals            154.06967022 
Log Likelihood                             -463.14354 
Durbin-Watson Statistic                2.023872 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
*********************************************************************
********** 
1.  Constant                  0.047512539  0.039634502      1.19877  0.23061849 
2.  RATE{1}               -0.007204770  0.006602922     -1.09115  0.27520743 
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Για να δηµιουργήσω τις αρχικές συνθήκες τις οποίες θα χρησιµοποιήσω 
αργότερα χρησιµοποιώ τις εξής εντολές. 
 
compute olsvar =%seesq 
compute olsbeta=%beta 
 

Προχωρώ υπολογίζοντας το υπόδειγµα regime switching υποθέτοντας 
σταθερή διακύµανση. 
 
nonlin a01 a02 a11 a12 b01 b02 p 
 
 Η υπόθεση αρχικών συνθηκών για τα MS υποδείγµατα είναι δύσκολη γιατί τα 
υποδείγµατα αυτά δεν είναι διεθνώς αναγνωρισµένα. Έτσι, χρησιµοποιούνται οι τιµές 
από τα αποτελέσµατα της απλής γραµµικής παλινδρόµησης για το καθεστώς1 και 
µηδενικές τιµές για τους συντελεστές του µέσου για το δεύτερο καθεστώς. 
     
compute a01=olsbeta(1),a11=olsbeta(2),b01=sqrt(olsvar)  
 

Στη συνέχεια χρησιµοποιούνται αρχικές υποθέσεις για την µήτρα p ώστε τα 
δύο καθεστώτα να γίνουν σχεδόν επίµονα.. Η παραµονή λοιπόν στο καθεστώς 2 
υπολογίζεται ως 1-0.1=0.9. 
 
compute p=||.8,.1|| 
 

Η συνάρτηση Simple Regime F  αποδίδει τα δύο ανύσµατα των συναρτήσεων 
των πυκνοτήτων σε δύο καθεστώτα.    
  
function SimpleRegimeF t 
type vector SimpleRegimeF 
 
compute SimpleRegimeF=||%density((drate(t)-a01-a11*rate(t-1))/b01)/b01,$ 
                        %density((drate(t)-a02-a12*rate(t-1))/b02)/b02|| 
 

Παρακάτω υπολογίζεται η τυπική συνάρτηση log –likelihood FRML για τo  
υπόδειγµα Markov switching. Ο όρος pt_t1 χρησιµοποιείται σε περίπτωση που είναι 
επιθυµητός ο υπολογισµός των οµαλοποιηµένων πιθανοτήτων smoothed 
probabilities. 
 
frml logl = f=SimpleRegimeF(t),$ 
 
maximize(start=(pstar=%mcergodic(p)),method=bfgs,iters=100,pmethod=simplex,pit
ers=5) logl 2 1994:4:13 
 
 Εξάγονται τα αποτελέσµατα του Πίνακα 2 του υποκεφαλαίου 5.1.1 του κεφ. 
5. 
 
Υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων.  
 
MAXIMIZE - Estimation by BFGS 
Convergence in    22 Iterations. Final criterion was  0.0000013 <=  0.0000100 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
23/06/2024 10:12:01 EEST - 3.144.10.48



 91 

Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Usable Observations   1266 
Function Value                     111.87123494 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
*********************************************************************
********** 
1.  A01                       0.168598390  0.135075408      1.24818  0.21196523 
2.  A02                      -0.005618766  0.015968522     -0.35187  0.72493941 
3.  A11                      -0.019004612  0.012623057     -1.50555  0.13218339 
4.  A12                        0.001444535  0.002545467      0.56749  0.57037916 
5.  B01                        0.671482333  0.031142230     21.56179  0.00000000 
6.  B02                        0.149478675  0.004330277     34.51942  0.00000000 
7.  P(1,1)                     0.967476627  0.013219899     73.18336  0.00000000 
8.  P(1,2)                     0.009389706  0.003828820      2.45238   0.01419164 
 

Από τα παραπάνω δεν είναι ξεκάθαρο ποια κατάλοιπα χρησιµοποιούνται για 
τους διαγνωστικούς ελέγχους του υποδείγµατος µεταβολής καθεστώτων . Τα 
τυποποιηµένα κατάλοιπα σταθµίζονται µε τις εκ των προτέρων πιθανότητες ex ante 
probabilities έτσι ώστε να εξαχθούν  τα αποτελέσµατα του LBQ ελέγχου που 
παρουσιάζονται στον Πίνακα 2 του υποκεφαλαίου 5.1.1. 
 
set ustd = %dot(pt_t1,||(drate-a01-a11*rate{1})/b01,(drate-a02-a12*rate{1})/b02||) 
graph 
set usqr = ustd**2 
 
Αποτελέσµατα LBQ ελέγχου. 
 
Lag  Corr  Partial   LB Q    Q Signif 
  1  0.049   0.049  2.997587    0.0834 
  2  0.057   0.054  7.075631    0.0291 
  3 -0.017  -0.022  7.429543    0.0594 
  4  0.027   0.026  8.333399    0.0801 
  5  0.026   0.026  9.218155    0.1007 
  6  0.039   0.034 11.206413    0.0822 
  7  0.003  -0.002 11.217007    0.1294 
  8  0.011   0.007 11.371271    0.1815 
  9  0.046   0.046 14.066495    0.1200 
 10  0.013   0.005 14.269178    0.1611 
 11  0.028   0.021 15.305929    0.1689 
 12 -0.000  -0.003 15.305945    0.2251 
 13 -0.013  -0.018 15.513318    0.2764 
 14  0.025   0.025 16.301789    0.2953 
 15 -0.007  -0.013 16.364656    0.3582 
 
 

Υπολογίζουµε τις οµαλοποιηµένες και τις εκ των προτέρων πιθανότητες 
smoothed probabilities and the ex ante probabilities. 
 
@%mssmooth p pt_t pt_t1 psmooth 
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set smooth %regstart() %regend() = psmooth(t)(1) 
 

Residual Analysis

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
-1.00

-0.75

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

AIC= -0.164 SBC= -0.132

 
 
Υπολογίζουµε στη συνέχεια τη υπό συνθήκη τυπική απόκλιση conditional 

standard deviation και το σχήµα 1 του υποκεφαλαίου 5.1.2. 
 
set condstddev = sqrt(exante*b01**2+(1-exante)*b02**2) 
spgraph(vfields=2,window="Figure 4") 
# exante 
# condstddev 
spgraph(done) 
 
Τα αποτελέσµατα του απλού υποδείγµατος GARCH ενός καθεστώτος (Single regime 
GARCH model) εξάγονται ως εξής: 
 
garch(p=1,q=1,reg,resids=u,hseries=h) / drate 
compute onestate=%beta 
 
 Τα αποτελέσµατα αυτά παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 του υποκεφαλαίου 5.2.1.  
 
Υπόδειγµα GARCH 
 
GARCH Model - Estimation by BFGS 
Convergence in    23 Iterations. Final criterion was  0.0000000 <=  0.0000100 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Usable Observations   1266 
Log Likelihood                     129.74721213 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
*********************************************************************
********** 
1.  Constant              0.005883198  0.011885621      0.49498  0.62061108 
2.  RATE{1}          -0.001301526  0.002168880     -0.60009  0.54844554 
3.  C                         0.000421932  0.000205600      2.05219  0.04015088 
4.  A                         0.209759229  0.033502464      6.26101  0.00000000 
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5.  B                         0.820387369  0.024945123     32.88769  0.00000000 
 
 
Εξάγουµε στη συνέχεια τα αποτελέσµατα του ελέγχου LBQ που παρουσιάζονται 
στον Πίνακα 2 του υποκεφαλαίου 5.2.1. 
 
set usqr = u**2/h 
 
Lag  Corr  Partial   LB Q    Q Signif 
  1  0.070   0.070  6.303434    0.0121 
  2  0.002  -0.003  6.308668    0.0427 
  3 -0.060  -0.061 10.938285    0.0121 
  4 -0.031  -0.022 12.135390    0.0164 
  5 -0.030  -0.027 13.299159    0.0207 
  6  0.014   0.015 13.549901    0.0351 
  7 -0.024  -0.029 14.269390    0.0466 
  8 -0.013  -0.014 14.490209    0.0698 
  9 -0.025  -0.023 15.284913    0.0834 
 10 -0.029  -0.029 16.350783    0.0900 
 11 -0.008  -0.006 16.423560    0.1261 
 12  0.002  -0.002 16.428367    0.1724 
 13 -0.051  -0.056 19.762887    0.1013 
 14 -0.017  -0.014 20.112057    0.1266 
 15 -0.032  -0.033 21.436750    0.1234 
 

Residual Analysis
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 Εξάγουµε τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος µεταβολής καθεστώτων 
GARCH (Regime-switching GARCH) 
  
nonlin a01 a02 a11 a12 b01 b11 b21 b02 b12 b22 p 
compute a02=%beta(1),a12=%beta(2),b02=%beta(3),b12=%beta(4),b22=%beta(5) 
compute p=||.95,.05|| 
 
Στη συνέχεια θέτουµε συνθήκες: 
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set uu = olsvar 
set h  = olsvar 
 
Η συνάρτηση  RegimeGARCHF  µετατρέπει το άνυσµα των πυκνοτήτων σε δύο 
καθεστώτα.  
 
function RegimeGARCHF t 
type vector RegimeGARCHF 
type integer t 
local real hh1 hh2 mu1 mu2 mu 
 
Υπολογίζουµε τις εξαρτηµένες από το κάθε καθεστώς διακυµάνσεις. 
 
compute hh1=b01+b11*uu(t-1)+b21*h(t-1) 
 
Υπολογίζουµε τους εξαρτηµένους από κάθε καθεστώς µέσους. 
 
compute mu1=a01+a11*rate(t-1) 
compute mu2=a02+a12*rate(t-1) 
 
Υπολογίζουµε το άνυσµα των πυκνοτήτων στα δύο καθεστώτα. 
 
compute RegimeGARCHF=||%density((drate(t)-mu1)/sqrt(hh1))/sqrt(hh1),$ 
 
Υπολογίζουµε τις τιµές των τετράγωνων των καταλοίπων uu και της διακύµανσης h 
που θα χρησιµοποιηθεί στην ακόλουθη περίοδο. 
 
compute mu=mu1*pstar(1)+mu2*pstar(2) 
compute h(t)=pstar(1)*(mu1**2+hh1)+pstar(2)*(mu2**2+hh2)-mu**2 
 
frml logl = f=RegimeGARCHF(t),$ 
 
Με το παρακάτω συνδυασµό εντολών µεγιστοποιείται η µήτρα p σε ένα υψηλό 
επίπεδο εµµονής και γίνεται προσπάθεια να εξαχθούν εκτιµήσεις που διαχωρίζουν τα 
δύο καθεστώτα.  
 
nonlin a01 a02 a11 a12 b01 b11 b21 b02 b12 b22 
maximize(start=(pstar=%mcergodic(p)),method=bfgs,iters=100,pmethod=simplex,pit
ers=50) logl 2 * 
 
Οι παρακάτω αρχικές υποθέσεις οι οποίες είναι το αποτέλεσµα της προσπάθειας να 
εξαχθούν οι ίδιες τιµές µε το άρθρο βρίσκουν ένα τοπικό µέγιστο µε υψηλότερη 
πιθανοφάνεια και εντελώς διαφορετική συµπεριφορά.  
 
compute a01=.1407,a02=-.0011,a11=-.0141,a12=.0006 
compute p=||.9739,1-.9896|| 
maximize(start=(pstar=%mcergodic(p)),method=bfgs,iters=100,pmethod=simplex,pit
ers=50,trace) logl * 
 
Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 του υποκεφαλαίου 5.2.2. 
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Υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων µε την προσθήκη της GARCH καινοτοµίας 
 
MAXIMIZE - Estimation by BFGS 
Convergence in    27 Iterations. Final criterion was  0.0000017 <=  0.0000100 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Usable Observations   1266 
Function Value                     136.38131579 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
*********************************************************************
********** 
1.  A01                       0.115071971  0.100686417      1.14287  0.25309057 
2.  A02                      -0.004959626  0.013877953     -0.35737  0.72081151 
3.  A11                      -0.012713676  0.010310959     -1.23303  0.21756620 
4.  A12                       0.001363571  0.002272052      0.60015  0.54840674 
5.  B01                       0.157855364  0.060543195      2.60732  0.00912546 
6.  B11                       0.416383833  0.131215311      3.17329  0.00150723 
7.  B21                       0.310101926  0.172561640      1.79705  0.07232765 
8.  B02                       0.009489303  0.001514609      6.26518  0.00000000 
9.  B12                       0.167219534  0.052372750      3.19287  0.00140865 
10. B22                       0.190051531  0.047179930      4.02823  0.00005620 
 
 
MAXIMIZE - Estimation by BFGS 
Convergence in    28 Iterations. Final criterion was  0.0000093 <=  0.0000100 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Usable Observations   1266 
Function Value                     151.17163014 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
*********************************************************************
********** 
1.  A01                       0.148265790  0.104854765      1.41401  0.15735868 
2.  A02                      -0.001122821  0.007767130     -0.14456  0.88505781 
3.  A11                      -0.014812109  0.010207070     -1.45116  0.14673483 
4.  A12                       0.000608371  0.001269368      0.47927  0.63174581 
5.  B01                       0.187718016  0.043782537      4.28751  0.00001807 
6.  B11                       0.455520663  0.136699588      3.33228  0.00086139 
7.  B21                       0.196005586  0.111815277      1.75294  0.07961213 
8.  B02                       0.010505522  0.001709787      6.14435  0.00000000 
9.  B12                       0.164987405  0.050666685      3.25633  0.00112863 
10. B22                       0.260117818  0.068546341      3.79477  0.00014778 
11. P(1,1)                    0.972779488  0.012923631     75.27137  0.00000000 
12. P(1,2)                    0.010648168  0.004446791      2.39457  0.01663972 
 
 
MAXIMIZE - Estimation by BFGS 
Convergence in    53 Iterations. Final criterion was  0.0000074 <=  0.0000100 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
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Usable Observations   1266 
Function Value                     165.15237118 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
*********************************************************************
********** 
1.  A01                       0.012148118  0.014269535      0.85133  0.39458472 
2.  A02                      -0.026300107  0.015912086     -1.65284  0.09836376 
3.  A11                      -0.005407095  0.002644063     -2.04500  0.04085534 
4.  A12                       0.006647273  0.002610557      2.54630  0.01088703 
5.  B01                       0.000217077  0.000518191      0.41891  0.67528017 
6.  B11                       0.470790596  0.057648524      8.16657  0.00000000 
7.  B21                       0.192685567  0.052979191      3.63700  0.00027583 
8.  B02                       0.000828695  0.000650578      1.27378  0.20274019 
9.  B12                      -0.015852254  0.006123901     -2.58859  0.00963704 
10. B22                       1.329396269  0.110315198     12.05089  0.00000000 
11. P(1,1)                    0.475034116  0.095194330      4.99015  0.00000060 
12. P(1,2)                    0.299597000  0.118080487      2.53723  0.01117345 
 
Στη συνέχεια παρουσιάζονται οι εντολές του ενός καθεστώτος  GRS υποδείγµατος 
 
nonlin a01 a11 b11 b21 sig1 
u=eps,uu=u**2,h=b11*uu{1}+b21*h{1}+sig1**2*rate{1},%logdensity(h,u) 
compute a01=olsbeta(1),a11=olsbeta(2) 
 
Υπολογίζουµε τις υποθετικές τιµές για  sig1, b11 and b21 χρησιµοποιώντας την τιµή 
sig1 η οποία θα έδινε την διακύµανση OLS στο µέσο του επιτοκίου. 
 
stats(noprint) rate 
set uu = olsvar 
set h  = olsvar 
maximize(method=bfgs,iters=100,pmethod=simplex,piters=10) logl 2 * 
 
Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 του υποκεφαλαίου 5.3.1. 
 
Γενικευµένο Υπόδειγµα ενός καθεστώτος. 
 
MAXIMIZE - Estimation by BFGS 
Convergence in    19 Iterations. Final criterion was  0.0000003 <=  0.0000100 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Usable Observations   1266 
Function Value                     136.14600758 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
*********************************************************************
********** 
1.  A01                       0.004626699  0.011544508      0.40077  0.68858909 
2.  A11                      -0.000820065  0.002108331     -0.38896  0.69730273 
3.  B11                       0.226660692  0.034901445      6.49431  0.00000000 
4.  B21                       0.789347013  0.028062721     28.12796  0.00000000 
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5.  SIG1                      0.013267728  0.002108369      6.29289  0.00000000 
 
 
Εξάγουµε τα αποτελέσµατα για το σταθερής πιθανότητας GRS υπόδειγµα (Constant 
probability GRS model). 
 
nonlin a01 a02 a11 a12 b11 b21 sig1 b12 b22 sig2 p 
 
Η συνάρτηση  RegimeGRSF  µετατρέπει το διάνυσµα των πυκνοτήτων σε δύο 
καθεστώτα.  
 
function RegimeGRSF t 
type integer t 
local real hh1 hh2 mu1 mu2 mu 
 
Υπολογίζουµε τις εξαρτηµένες από το καθεστώς διακυµάνσεις. 
 
compute hh1=sig1**2*rate(t-1)+b11*uu(t-1)+b21*h(t-1) 
compute hh2=sig2**2*rate(t-1)+b12*uu(t-1)+b22*h(t-1) 
 
Υπολογίζουµε τους εξαρτηµένους από το καθεστώς µέσους. 
 
compute mu1=a01+a11*rate(t-1) 
compute mu2=a02+a12*rate(t-1) 
 
Υπολογίζουµε το διάνυσµα των πυκνοτήτων των δύο καθεστώτων. 
 
compute RegimeGRSF=||%density((drate(t)-mu1)/sqrt(hh1))/sqrt(hh1),$ 
                      
Υπολογίζουµε τις τιµές των τετραγωνικών καταλοίπων uu και την τιµή της 
διακύµανσης για να χρησιµοποιηθούν την επόµενη περίοδο. 
 
compute mu=mu1*pstar(1)+mu2*pstar(2) 
compute h(t)=pstar(1)*(mu1**2+hh1)+pstar(2)*(mu2**2+hh2)-mu**2 
end 
 
frml logl = f=RegimeGRSF(t),$ 
    pt_t1=%mcstate(p,pstar),pt_t=pstar=%msupdate(f,pt_t1,fpt),log(fpt) 
 
Με τις παρακάτω εντολές εξάγονται εκτιµήσεις µε υψηλότερη πιθανοφάνεια από 
αυτή που εµφανίζεται από το άρθρο. Υπάρχει ξανά διαφορετική συµπεριφορά µε ένα 
από τα καθεστώτα να δείχνει εκρηκτική διακύµανση της GARCH διαδικασίας αλλά 
µε σχετικά χαµηλότερη εµµονή. Τρέχουµε λοιπόν ποικίλα τοπικά µέγιστα 
υποθέτοντας διαφορετικές αρχικές τιµές. 
 
compute a01=-0.053016809,a02=0.010500163,a11=0.013715255,a12=-0.002995684 
compute p=||0.092535011,0.314810580|| 
maximize(start=(pstar=%mcergodic(p)),method=bfgs,iters=100,pmethod=simplex,pit
ers=50) logl 2 * 
 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
23/06/2024 10:12:01 EEST - 3.144.10.48



 98 

 
Γενικευµένο Υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων µε σταθερές πιθανότητες . 
 
MAXIMIZE - Estimation by BFGS 
Convergence in     1 Iterations. Final criterion was  0.0000038 <=  0.0000100 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Usable Observations   1266 
Function Value                     179.21105754 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
*********************************************************************
********** 
1.  A01                       -0.05302229   0.01522162     -3.48335  0.00049518 
2.  A02                        0.01053678   0.00450861      2.33703  0.01943747 
3.  A11                        0.01371762   0.00222073      6.17708  0.00000000 
4.  A12                       -0.00300358   0.00073566     -4.08283  0.00004449 
5.  B11                        0.23597570   0.02724967      8.65976  0.00000000 
6.  B21                        2.14236200   0.05403877     39.64490  0.00000000 
7.  SIG1                      0.00000033  26.13600937  1.28026e-08  0.99999999 
8.  B12                        0.16004976   0.01993203      8.02978  0.00000000 
9.  B22                        0.40914636   0.01110919     36.82954  0.00000000 
10. SIG2                     0.01780784   0.00137666     12.93556  0.00000000 
11. P(1,1)                   0.09255076   0.02453614      3.77202  0.00016193 
12. P(1,2)                   0.31485296   0.01122220     28.05626  0.00000000 
 
 
 
Εξάγουµε τα αποτελέσµατα για το GRS υπόδειγµα στο οποίο οι πιθανότητες 
µεταβάλλονται µε τον χρόνο (Time varying probability GRS model). 
 
stats(noprint) rate 
compute avgrate=%mean 
 
Η  συνάρτηση  RegimeGRSF χρησιµοποιείται και εδώ. Η διαφορά είναι ότι η P 
µήτρα υπολογίζεται για κάθε σηµείο των δεδοµένων. 
 
nonlin a01 a02 a11 a12 b11 b21 sig1 b12 b22 sig2 c1 d1 c2 d2 
frml logl = p=||%cdf(c1+d1*rate{1}),%cdf(-c2-d2*rate{1})||,f=RegimeGRSF(t),$ 
    pt_t1=%mcstate(p,pstar),pt_t=pstar=%msupdate(f,pt_t1,fpt),log(fpt) 
 
Θέτουµε τον όρο pstar στο εργοδικό21 καθεστώς που υπολογίζεται στο µέσο για την 
µεταβλητή του επιτοκίου.  
Ως αρχικές υποθετικές τιµές παίρνουµε τις προηγούµενες εκτιµήσεις και εξάγουµε 
τις πιθανότητες µετάβασης ως σταθερές στο 0.95. Βασιζόµενοι σε αυτές τις 
εκτιµήσεις βρίσκουµε ξανά υψηλότερη τιµή πιθανοφάνειας.  
 
maximize(start=(pstar=%mcergodic(||%cdf(c1+d1*avgrate),%cdf(-c2-
d2*avgrate)||)),$method=bfgs,iters=100,pmethod=simplex,piters=50) logl 2 * 
 
                                                 
21 Το χρονικό µονοπάτι της στοχαστικής διαδικασίας δεν είναι ευαίσθητο στις αρχικές συνθήκες. 
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Γενικευµένο Υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων µε πιθανότητες που µεταβάλλονται 
µε τον χρόνο. 
 
MAXIMIZE - Estimation by BFGS 
Convergence in     1 Iterations. Final criterion was  0.0000000 <=  0.0000100 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Usable Observations   1266 
Function Value                     186.88830941 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
*********************************************************************
********** 
1.  A01                        -0.0260359    0.0158280     -1.64493  0.09998410 
2.  A02                         0.0055002    0.0046141      1.19203  0.23324883 
3.  A11                         0.0074356    0.0024646      3.01697  0.00255318 
4.  A12                        -0.0016391    0.0007869     -2.08297  0.03725412 
5.  B11                         0.2324616    0.0295688      7.86171  0.00000000 
6.  B21                         2.1717697    0.0573597     37.86231  0.00000000 
7.  SIG1                      -0.0000001  396.7792398 -3.03959e-10  1.00000000 
8.  B12                         0.1697975    0.0209737      8.09575  0.00000000 
9.  B22                         0.3701905    0.0121056     30.58020  0.00000000 
10. SIG2                        0.0224392    0.0013062     17.17908  0.00000000 
11. C1                         -1.7125019    0.1641316    -10.43371  0.00000000 
12. D1                          0.0372413    0.0156522      2.37929  0.01734587 
13. C2                          0.8464876    0.0352313     24.02655  0.00000000 
14. D2                         -0.0505761    0.0039346    -12.85402  0.00000000 
 
 
Σε περίπτωση που θέσουµε διαφορετικές αρχικές τιµές τα αποτελέσµατα για το 
γενικευµένο υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων σταθερών πιθανοτήτων   είναι 
διαφορετικά 
 
compute a01=-0.0550,a02=0.0014,a11=-0.0060,a12=0.0002 
compute b11=0.3038,b21=0.0936,sig1=0.1550 
compute b12=0.1528,b22=0.2383,sig2=0.0420 
compute p=||0.9698,0.0119|| 
maximize(start=(pstar=%mcergodic(p)),method=bfgs,iters=100,pmethod=simplex,pit
ers=50) logl 2 * 
Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 του υποκεφαλαίου 5.3.2. 
 
Γενικευµένο Υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων µε σταθερές πιθανότητες 
 
MAXIMIZE - Estimation by BFGS 
Convergence in     3 Iterations. Final criterion was  0.0000098 <=  0.0000100 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Usable Observations   1266 
Function Value                     176.55201819 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
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*********************************************************************
********** 
1.  A01                       0.057331577  0.026528289      2.16115  0.03068385 
2.  A02                       0.001279383  0.004459006      0.28692  0.77417270 
3.  A11                      -0.006199175  0.002987524     -2.07502  0.03798462 
4.  A12                       0.000220435  0.000708730      0.31103  0.75577886 
5.  B11                       0.301766091  0.055889638      5.39932  0.00000007 
6.  B21                       0.095783242  0.053727465      1.78276  0.07462518 
7.  SIG1                      0.154588466  0.006320390     24.45869  0.00000000 
8.  B12                       0.153218247  0.036593526      4.18703  0.00002826 
9.  B22                       0.224484574  0.031959184      7.02410  0.00000000 
10. SIG2                      0.043177160  0.001359560     31.75819  0.00000000 
11. P(1,1)                    0.967572352  0.010460164     92.50069  0.00000000 
12. P(1,2)                    0.012094034  0.003816023      3.16928  0.00152819 
 
Πληκτρολογώντας τις ίδιες εντολές για να εξάγουµε το γενικευµένο υπόδειγµα µε 
χρονικά µεταβαλλόµενες πιθανότητες. 
  
stats(noprint) rate 
compute avgrate=%mean 
 
nonlin a01 a02 a11 a12 b11 b21 sig1 b12 b22 sig2 c1 d1 c2 d2 
frml logl = p=||%cdf(c1+d1*rate{1}),%cdf(-c2-d2*rate{1})||,f=RegimeGRSF(t),$ 
    pt_t1=%mcstate(p,pstar),pt_t=pstar=%msupdate(f,pt_t1,fpt),log(fpt) 
 
compute c1=c2=%invnormal(.95),d1=d2=0.0 
d2*avgrate)||)),$method=bfgs,iters=100,pmethod=simplex,piters=50) logl 2 * 
 
 Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 του υποκεφαλαίου 5.3.3. 
 
Γενικευµένο Υπόδειγµα µεταβολής καθεστώτων µε σταθερές πιθανότητες 
 
MAXIMIZE - Estimation by BFGS 
Convergence in    41 Iterations. Final criterion was  0.0000000 <=  0.0000100 
Weekly Data From 1970:01:14 To 1994:04:13 
Usable Observations   1266 
Function Value                     183.57096341 
 
   Variable                     Coeff       Std Error      T-Stat     Signif 
*********************************************************************
********** 
1.  A01                       0.049387822  0.121323564      0.40708  0.68395271 
2.  A02                      -0.002277130  0.011903089     -0.19131  0.84828603 
3.  A11                      -0.008539341  0.013105654     -0.65158  0.51467417 
4.  A12                       0.001203215  0.002043095      0.58892  0.55591660 
5.  B11                       0.218238245  0.096970055      2.25057  0.02441256 
6.  B21                       0.027126433  0.152965701      0.17734  0.85924392 
7.  SIG1                      0.189636726  0.029861133      6.35062  0.00000000 
8.  B12                       0.178285782  0.046906732      3.80086  0.00014420 
9.  B22                       0.333644144  0.110620298      3.01612  0.00256032 
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10. SIG2                      0.037141506  0.005428550      6.84188  0.00000000 
11. C1                       -0.322236955  1.128351003     -0.28558  0.77519814 
12. D1                        0.165717323  0.121604620      1.36276  0.17295969 
13. C2                        2.582451748  0.629298309      4.10370  0.00004066 
14. D2                       -0.094469282  0.073632295     -1.28299  0.19949661 
 
 
 
Β. Αποτελέσµατα από το πρόγραµµα EVIEWS 
 

Ελεγχος στασιµότητας της χρονοσειράς των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων µε 
την βοήθεια του προγράµµατος EVIEWS. 
 

Null Hypothesis: RATE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=22) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.056679  0.2627 

Test critical values: 1% level  -3.435303  
 5% level  -2.863615  
 10% level  -2.567924  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RATE)   
Method: Least Squares   
Date: 12/13/09   Time: 13:01   
Sample (adjusted): 1/14/1970 4/13/1994  
Included observations: 1266 after adjustments 

     
     

 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RATE(-1) 
-

0.007205 0.003503 -2.056679 0.0399 
C 0.047513 0.026634 1.783901 0.0747 
     
     

R-squared 0.003335     Mean dependent var 
-

0.003412 
Adjusted R-squared 0.002547     S.D. dependent var 0.349574 
S.E. of regression 0.349128     Akaike info criterion 0.734824 
Sum squared resid 154.0697     Schwarz criterion 0.742950 

Log likelihood 
-

463.1435     Hannan-Quinn criter. 0.737877 
F-statistic 4.229930     Durbin-Watson stat 2.023872 
Prob(F-statistic) 0.039922    
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 Εφόσον τα επιτόκια είναι µη στάσιµα στα επίπεδα ελέγχουµε αν είναι στάσιµα σε 
πρώτες διαφορές. 
 

Null Hypothesis: D(RATE) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=22) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.10685  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435307  
 5% level  -2.863617  
 10% level  -2.567925  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 12/13/09   Time: 13:02   
Sample (adjusted): 1/21/1970 4/13/1994  
Included observations: 1265 after adjustments 

     
     

 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(RATE(-1)) 
-

1.015871 0.028135 -36.10685 0.0000 

C 
-

0.003445 0.009836 -0.350220 0.7262 
     
     R-squared 0.507929     Mean dependent var -3.16E-05 

Adjusted R-squared 0.507540     S.D. dependent var 0.498472 
S.E. of regression 0.349806     Akaike info criterion 0.738701 
Sum squared resid 154.5456     Schwarz criterion 0.746832 

Log likelihood 
-

465.2284     Hannan-Quinn criter. 0.741756 
F-statistic 1303.705     Durbin-Watson stat 1.998914 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

Στη συνέχεια ακολουθεί ο έλεγχος της κανονικής κατανοµής των καταλοίπων. 
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Series: DIFFRATE
Sample 1/07/1970 4/19/1994
Observations 1266

Mean      -0.003412
Median   0.000000
Maximum  2.220000
Minimum -4.220000
Std. Dev.   0.349574
Skewness  -1.511586
Kurtosis   28.38173

Jarque-Bera  34465.36
Probability  0.000000

 
 
 
Ακολουθεί έλεγχος σειριακής αυτοσυσχέτισης στις διαφορές του επιτοκίου.  Ο 
έλεγχος αυτός παρουσιάζεται στον Πίνακα 2 του υποκεφαλαίου 4.1. 
 

Date: 12/13/09   Time: 13:34    
Sample: 1/07/1970 4/19/1994     
Included observations: 1266     

       

       
Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

       
               |      |         |      | 1 -0.016 -0.016 0.3196 0.572 

        |      |         |      | 2 0.034 0.034 1.7663 0.413 
        |      |         |*     | 3 0.074 0.075 8.6590 0.034 
        |      |         |      | 4 0.027 0.028 9.5773 0.048 
        |      |         |      | 5 0.042 0.038 11.785 0.038 
        |      |         |      | 6 -0.008 -0.014 11.860 0.065 
        |      |        *|      | 7 -0.061 -0.069 16.671 0.020 
        |      |         |      | 8 -0.052 -0.061 20.059 0.010 
        |      |         |      | 9 -0.024 -0.024 20.813 0.014 
        |      |         |      | 10 -0.001 0.011 20.813 0.022 
        |      |         |      | 11 -0.052 -0.037 24.247 0.012 
        |      |         |      | 12 0.043 0.054 26.609 0.009 
        |      |         |      | 13 -0.014 -0.004 26.852 0.013 
        |      |         |      | 14 -0.021 -0.022 27.430 0.017 
        |      |         |      | 15 -00.32 -0.047 28.780 0.017 
        |      |         |      | 16 0.019 0.014 29.221 0.022 
        |      |         |      | 17 -0.056 -0.057 33.185 0.011 
        |      |         |      | 18 -0.012 -0.013 33.385 0.015 
        |      |         |      | 19 -0.030 -0.024 34.550 0.016 
        |      |         |      | 20 -0.003 0.010 34.560 0.023 
        |      |         |      | 21 0.012 0.017 34.761 0.030 
        |      |         |      | 22 0.057 0.060 39.001 0.014 
        |      |         |      | 23 0.031 0.037 40.262 0.014 
        |      |         |      | 24 0.002 -0.011 40.265 0.020 
        |      |         |      | 25 0.032 0.011 41.622 0.020 
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Έλεγχος για σειριακή αυτοσυσχέτιση στις πρώτες διαφορές των επιτοκίων. Ο έλεγχος 
παρουσιάζεται στον Πίνακα 3 του υποκεφαλαίου 4.1. 
 

Date: 12/13/09   Time: 13:35    
Sample: 1/07/1970 4/19/1994     
Included observations: 1266     

       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*     |         |*     | 1 0.204 0.204 52.970 0.000 

        |*     |         |*     | 2 0.122 0.084 71.807 0.000 
        |      |         |      | 3 0.057 0.018 75.985 0.000 
        |      |         |      | 4 0.068 0.046 81.874 0.000 
        |*     |         |      | 5 0.092 0.068 92.645 0.000 
        |      |         |      | 6 0.065 0.026 97.951 0.000 
        |      |         |      | 7 0.072 0.041 104.62 0.000 
        |      |         |      | 8 0.054 0.021 108.32 0.000 
        |*     |         |      | 9 0.087 0.059 117.96 0.000 
        |      |         |      | 10 0.046 0.004 120.69 0.000 
        |      |         |      | 11 0.065 0.035 126.12 0.000 
        |      |         |      | 12 0.063 0.030 131.22 0.000 
        |      |         |      | 13 0.016 -0.024 131.54 0.000 
        |**    |         |**    | 14 0.247 0.240 210.04 0.000 
        |*     |         |      | 15 0.079 -0.021 218.08 0.000 
        |      |         |      | 16 0.051 -0.017 221.36 0.000 
        |*     |         |      | 17 0.086 0.067 230.88 0.000 
        |      |         |      | 18 0.036 -0.021 232.60 0.000 
        |*     |         |      | 19 0.076 0.030 240.00 0.000 
        |      |         |      | 20 0.031 -0.013 241.27 0.000 
        |*     |         |      | 21 0.105 0.072 255.36 0.000 
        |      |         |      | 22 0.050 -0.002 258.54 0.000 
        |*     |         |      | 23 0.084 0.028 267.74 0.000 
        |      |         |      | 24 0.041 0.002 269.88 0.000 
        |*     |         |      | 25 0.076 0.036 277.34 0.000 

 
 
 

Έλεγχος για επιδράσεις ARCH που παρουσιάζεται στον Πίνακα 4 του 
υποκεφαλαίου4.1. 
 

 
Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 15.11255     Prob. F(5,1254) 0.0000 

Obs*R-squared 71.60932     Prob. Chi-Square(5) 0.0000 
     
          

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
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Method: Least Squares   
Date: 11/15/09   Time: 20:13   
Sample (adjusted): 8 1267   
Included observations: 1260 after adjustments 

     
     

 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.076928 0.018389 4.183328 0.0000 

RESID^2(-1) 0.181756 0.028168 6.452561 0.0000 
RESID^2(-2) 0.079929 0.028616 2.793105 0.0053 
RESID^2(-3) 0.004249 0.028705 0.148022 0.8823 
RESID^2(-4) 0.033308 0.028617 1.163933 0.2447 
RESID^2(-5) 0.070796 0.028168 2.513325 0.0121 

     
     R-squared 0.056833     Mean dependent var 0.122266 

Adjusted R-squared 0.053072     S.D. dependent var 0.633581 
S.E. of regression 0.616539     Akaike info criterion 1.875359 
Sum squared resid 476.6704     Schwarz criterion 1.899830 

Log likelihood 
-

1175.476     Hannan-Quinn criter. 1.884555 
F-statistic 15.11255     Durbin-Watson stat 2.003690 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 
 

Εκτίµηση µε απλό GARCH υπόδειγµα 
 
 

Dependent Variable: DINTERWEEK  
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution 
Date: 12/07/09   Time: 23:30   
Sample (adjusted): 2 1267   
Included observations: 1266 after adjustments 
Convergence achieved after 27 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005941 0.010850 0.547557 0.5840 
INTERWEEK(-1) -0.001321 0.001963 -0.673287 0.5008 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.000426 0.000188 2.269050 0.0233 
RESID(-1)^2 0.213141 0.042311 5.037506 0.0000 
GARCH(-1) 0.818684 0.026121 31.34211 0.0000 

     
     

R-squared 0.001111     Mean dependent var -0.003412 
Adjusted R-squared -0.002057     S.D. dependent var 0.349574 
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S.E. of regression 0.349933     Akaike info criterion -0.197082 
Sum squared resid 154.4135     Schwarz criterion -0.176767 
Log likelihood 129.7527     Hannan-Quinn criter. -0.189450 
F-statistic 0.350705     Durbin-Watson stat 2.031282 
Prob(F-statistic) 0.843647    

     
     

 
 

Στη συνέχεια ακολουθεί έλεγχος Engle-Ng που πραγµατοποιείται στα 
κατάλοιπα ενός εκτιµηµένου GARCH υποδείγµατος. 
  Ο 1ος έλεγχος αφορά την µεροληψία µεγέθους ο οποίος βασίζεται στην 
στατιστική σηµαντικότητα της παραµέτρου b όπως φαίνεται παρακάτω. 
 

 (B.1) 
                       

 
Dependent Variable: RESID2   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 15:14   
Sample (adjusted): 1/14/1970 4/13/1994  
Included observations: 1266 after adjustments 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.106577 0.025297 4.212996 0.0000 
SMINUS 0.030882 0.035832 0.861842 0.3889 

     
     

R-squared 0.000587     Mean dependent var 0.121969 
Adjusted R-squared -0.000203     S.D. dependent var 0.637406 
S.E. of regression 0.637471     Akaike info criterion 1.938961 
Sum squared resid 513.6500     Schwarz criterion 1.947087 
Log likelihood -1225.362     Hannan-Quinn criter. 1.942014 
F-statistic 0.742772     Durbin-Watson stat 1.587194 
Prob(F-statistic) 0.388938    

     
     

 
 
 Ο 2ος έλεγχος αφορά την αρνητική µεροληψία µεγέθους που βασίζεται στην 
στατιστική σηµαντικότητας της παραµέτρου b όπως φαίνεται παρακάτω. 

 
(B.2) 

 
Dependent Variable: RESID2   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 15:15   
Sample (adjusted): 1/21/1970 4/13/1994  
Included observations: 1265 after adjustments 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.121520 0.017763 6.841350 0.0000 
GINMINUS 0.364032 0.073190 4.973767 0.0000 

     
     

R-squared 0.019211     Mean dependent var 0.122065 
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Adjusted R-squared 0.018434     S.D. dependent var 0.637649 
S.E. of regression 0.631744     Akaike info criterion 1.920915 
Sum squared resid 504.0641     Schwarz criterion 1.929046 
Log likelihood -1212.979     Hannan-Quinn criter. 1.923970 
F-statistic 24.73836     Durbin-Watson stat 1.580143 
Prob(F-statistic) 0.000001    

     
     

 
 
Ο 3ος έλεγχος αναφέρεται στην θετική µεροληψία µεγέθους και βασίζεται 

στην στατιστική σηµαντικότητα της παραµέτρου b όπως φαίνεται παρακάτω. 
 

 
(B.3) 

      
Dependent Variable: RESID2   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 15:15   
Sample (adjusted): 1/21/1970 4/13/1994  
Included observations: 1265 after adjustments 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.122059 0.017936 6.805437 0.0000 
GINPLUS -0.004095 0.071364 -0.057378 0.9543 

     
     

R-squared 0.000003     Mean dependent var 0.122065 
Adjusted R-squared -0.000789     S.D. dependent var 0.637649 
S.E. of regression 0.637900     Akaike info criterion 1.940310 
Sum squared resid 513.9358     Schwarz criterion 1.948441 
Log likelihood -1225.246     Hannan-Quinn criter. 1.943365 
F-statistic 0.003292     Durbin-Watson stat 1.589971 
Prob(F-statistic) 0.954253    

     
     

 
Ο 4ος  συνολικός έλεγχος βασίζεται στην στατιστική σηµαντικότητα των 

παραµέτρων  b1, b2, b3 όπως φαίνεται παρακάτω. 

 
(B.4) 

 
 

Dependent Variable: RESID2   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 15:16   
Sample (adjusted): 1/21/1970 4/13/1994  
Included observations: 1265 after adjustments 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.106564 0.025084 4.248368 0.0000 
SMINUS 0.030017 0.035544 0.844511 0.3985 

GINMINUS 0.363649 0.073229 4.965908 0.0000 
GINPLUS -0.004451 0.070713 -0.062952 0.9498 
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R-squared 0.019768     Mean dependent var 0.122065 
Adjusted R-squared 0.017436     S.D. dependent var 0.637649 
S.E. of regression 0.632065     Akaike info criterion 1.923509 
Sum squared resid 503.7778     Schwarz criterion 1.939771 
Log likelihood -1212.619     Hannan-Quinn criter. 1.929619 
F-statistic 8.476597     Durbin-Watson stat 1.583283 
Prob(F-statistic) 0.000014    

     
     

 
 
 
 Ακολουθεί η εκτίµηση των υποδείγµατος GARCH µε t και GED κατανοµή,  
το υπόδειγµα EGARCH µε κανονική, t και GED κατανοµή όπως επίσης και το 
υπόδειγµα GJR-GARCH µε κανονική, t, και GED κατανοµή. Οι εκτιµήσεις αυτές 
παρουσιάζονται στον συγκεντρωτικό Πίνακα 3 του υποκεφαλαίου 5.2.1. 
 

Εκτίµηση µε απλό GARCH υπόδειγµα µε t-κατανοµή. 
 
 

Dependent Variable: DINTERWEEK  
Method: ML - ARCH (BHHH) - Student's t distribution 
Date: 12/11/09   Time: 13:06   
Sample (adjusted): 2 1267   
Included observations: 1266 after adjustments 
Convergence achieved after 309 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.002722 0.011853 0.229629 0.8184 
INTERWEEK(-1) -0.000936 0.001968 -0.475516 0.6344 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.000514 0.000224 2.296715 0.0216 
RESID(-1)^2 0.158895 0.027344 5.811043 0.0000 
GARCH(-1) 0.857681 0.019363 44.29456 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 4.230363 0.572611 7.387851 0.0000 
     
     

R-squared 0.000808     Mean dependent var -0.003412 
Adjusted R-squared -0.003157     S.D. dependent var 0.349574 
S.E. of regression 0.350125     Akaike info criterion -0.298339 
Sum squared resid 154.4603     Schwarz criterion -0.273962 
Log likelihood 194.8488     Hannan-Quinn criter. -0.289181 
F-statistic 0.203812     Durbin-Watson stat 2.031449 
Prob(F-statistic) 0.960948    

     
     

 
 

 
Εκτίµηση µε απλό GARCH υπόδειγµα µε GED κατανοµή. 
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Dependent Variable: DIFFRATE   
Method: ML - ARCH (BHHH) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/29/09   Time: 23:01   
Sample (adjusted): 1/14/1970 4/13/1994  
Included observations: 1266 after adjustments 
Convergence achieved after 14 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000677 0.010747 0.063018 0.9498 
RATE(-1) -0.000797 0.001824 -0.437047 0.6621 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.000419 0.000208 2.014219 0.0440 
RESID(-1)^2 0.169884 0.024513 6.930447 0.0000 
GARCH(-1) 0.845403 0.018909 44.70902 0.0000 

     
     

GED PARAMETER 1.183967 0.059321 19.95878 0.0000 
     
     

R-squared 0.000678     Mean dependent var -0.003412 
Adjusted R-squared -0.003288     S.D. dependent var 0.349574 
S.E. of regression 0.350148     Akaike info criterion -0.288771 
Sum squared resid 154.4805     Schwarz criterion -0.264394 
Log likelihood 188.7921     Hannan-Quinn criter. -0.279613 
F-statistic 0.170921     Durbin-Watson stat 2.031465 
Prob(F-statistic) 0.973371    

     
     

 
 
 
 

Εκτίµηση EGARCH υποδείγµατος µε κανονική κατανοµή. 
  

 
Dependent Variable: DINTERWEEK  
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution 
Date: 12/11/09   Time: 13:14   
Sample (adjusted): 2 1267   
Included observations: 1266 after adjustments 
Convergence achieved after 77 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5) 
        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1)) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011394 0.011172 1.019895 0.3078 
INTERWEEK(-1) -0.001536 0.001926 -0.797598 0.4251 

     
     
 Variance Equation   
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C(3) -0.305727 0.053575 -5.706534 0.0000 
C(4) 0.352328 0.062475 5.639545 0.0000 
C(5) 0.055057 0.036466 1.509815 0.1311 
C(6) 0.984394 0.006913 142.3981 0.0000 

     
     

R-squared 0.001143     Mean dependent var -0.003412 
Adjusted R-squared -0.002821     S.D. dependent var 0.349574 
S.E. of regression 0.350066     Akaike info criterion -0.205267 
Sum squared resid 154.4086     Schwarz criterion -0.180889 
Log likelihood 135.9338     Hannan-Quinn criter. -0.196108 
F-statistic 0.288292     Durbin-Watson stat 2.030910 
Prob(F-statistic) 0.919625    

     
     

 
 
 

Εκτίµηση EGARCH υποδείγµατος µε t κατανοµή. 
 
 

Dependent Variable: DINTERWEEK  
Method: ML - ARCH (BHHH) - Student's t distribution 
Date: 12/11/09   Time: 13:19   
Sample (adjusted): 2 1267   
Included observations: 1266 after adjustments 
Convergence achieved after 47 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5) 
        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1)) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005034 0.010816 0.465466 0.6416 
INTERWEEK(-1) -0.001257 0.001892 -0.664184 0.5066 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C(3) -0.206338 0.032150 -6.417907 0.0000 
C(4) 0.236859 0.034366 6.892227 0.0000 
C(5) 0.029965 0.017862 1.677573 0.0934 
C(6) 0.988446 0.004545 217.4596 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 4.285055 0.576062 7.438532 0.0000 
     
     

R-squared 0.001060     Mean dependent var -0.003412 
Adjusted R-squared -0.003700     S.D. dependent var 0.349574 
S.E. of regression 0.350220     Akaike info criterion -0.306206 
Sum squared resid 154.4213     Schwarz criterion -0.277766 
Log likelihood 200.8286     Hannan-Quinn criter. -0.295521 
F-statistic 0.222748     Durbin-Watson stat 2.031310 
Prob(F-statistic) 0.969527    

     
     

 
 

Εκτίµηση EGARCH υποδείγµατος µε GED κατανοµή 
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Dependent Variable: DINTERWEEK  
Method: ML - ARCH (BHHH) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/11/09   Time: 13:21   
Sample (adjusted): 2 1267   
Included observations: 1266 after adjustments 
Failure to improve Likelihood after 106 iterations 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5) 
        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1)) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.002495 0.010164 0.245424 0.8061 
INTERWEEK(-1) -0.000866 0.001789 -0.483985 0.6284 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C(3) -0.251893 0.033487 -7.522091 0.0000 
C(4) 0.286472 0.034156 8.387180 0.0000 
C(5) 0.036678 0.018466 1.986195 0.0470 
C(6) 0.987183 0.005182 190.4867 0.0000 

     
     

GED PARAMETER 1.192335 0.060753 19.62600 0.0000 
     
     

R-squared 0.000753     Mean dependent var -0.003412 
Adjusted R-squared -0.004009     S.D. dependent var 0.349574 
S.E. of regression 0.350274     Akaike info criterion -0.293716 
Sum squared resid 154.4688     Schwarz criterion -0.265276 
Log likelihood 192.9221     Hannan-Quinn criter. -0.283031 
F-statistic 0.158163     Durbin-Watson stat 2.031479 
Prob(F-statistic) 0.987432    

     
     

 
 

 
 Εκτίµηση GJR-GARCH υποδείγµατος µε κανονική κατανοµή. 
 

 
Dependent Variable: DINTERWEEK  
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution 
Date: 12/11/09   Time: 13:22   
Sample (adjusted): 2 1267   
Included observations: 1266 after adjustments 
Convergence achieved after 39 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 
        C(6)*GARCH(-1)   

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.014518 0.010671 1.360487 0.1737 
INTERWEEK(-1) -0.002545 0.001903 -1.337133 0.1812 

     
     
 Variance Equation   
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C 0.000323 0.000149 2.166420 0.0303 
RESID(-1)^2 0.205539 0.055210 3.722881 0.0002 

RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) -0.095187 0.054596 -1.743482 0.0812 
GARCH(-1) 0.860059 0.021779 39.49071 0.0000 

     
     

R-squared 0.001940     Mean dependent var -0.003412 
Adjusted R-squared -0.002021     S.D. dependent var 0.349574 
S.E. of regression 0.349927     Akaike info criterion -0.203457 
Sum squared resid 154.2854     Schwarz criterion -0.179080 
Log likelihood 134.7884     Hannan-Quinn criter. -0.194299 
F-statistic 0.489806     Durbin-Watson stat 2.030483 
Prob(F-statistic) 0.784071    

     
     

 
 
 
Εκτίµηση GJR-GARCH υποδείγµατος µε t κατανοµή. 

 
 

Dependent Variable: DINTERWEEK  
Method: ML - ARCH (BHHH) - Student's t distribution 
Date: 12/11/09   Time: 13:24   
Sample (adjusted): 2 1267   
Included observations: 1266 after adjustments 
Convergence achieved after 381 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 
        C(6)*GARCH(-1)   

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006393 0.012001 0.532644 0.5943 
INTERWEEK(-1) -0.001509 0.002018 -0.747944 0.4545 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.000419 0.000184 2.274159 0.0230 
RESID(-1)^2 0.162190 0.031323 5.178063 0.0000 

RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) -0.067628 0.031286 -2.161599 0.0306 
GARCH(-1) 0.881625 0.017569 50.18042 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 4.315545 0.597938 7.217385 0.0000 
     
     

R-squared 0.001245     Mean dependent var -0.003412 
Adjusted R-squared -0.003515     S.D. dependent var 0.349574 
S.E. of regression 0.350188     Akaike info criterion -0.300339 
Sum squared resid 154.3928     Schwarz criterion -0.271898 
Log likelihood 197.1144     Hannan-Quinn criter. -0.289654 
F-statistic 0.261566     Durbin-Watson stat 2.031172 
Prob(F-statistic) 0.954646    

     
     

 
 
 

Εκτίµηση GJR-GARCH υποδείγµατος µε GED κατανοµή. 
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Dependent Variable: DIFFRATE   
Method: ML - ARCH (BHHH) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/29/09   Time: 23:16   
Sample (adjusted): 1/14/1970 4/13/1994  
Included observations: 1266 after adjustments 
Convergence achieved after 23 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 
        C(6)*GARCH(-1)   

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004257 0.010971 0.388003 0.6980 
RATE(-1) -0.001423 0.001884 -0.755161 0.4502 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.000321 0.000162 1.975499 0.0482 
RESID(-1)^2 0.163547 0.026884 6.083347 0.0000 

RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) -0.069897 0.028557 -2.447600 0.0144 
GARCH(-1) 0.878297 0.017095 51.37769 0.0000 

     
     

GED PARAMETER 1.194810 0.060438 19.76907 0.0000 
     
     

R-squared 0.001140     Mean dependent var -0.003412 
Adjusted R-squared -0.003620     S.D. dependent var 0.349574 
S.E. of regression 0.350206     Akaike info criterion -0.290797 
Sum squared resid 154.4090     Schwarz criterion -0.262357 
Log likelihood 191.0747     Hannan-Quinn criter. -0.280112 
F-statistic 0.239572     Durbin-Watson stat 2.031136 
Prob(F-statistic) 0.963450    

     
     

 
 Ακολούθως παρουσιάζονται οι έλεγχοι για σειριακή αυτοσυσχέτιση στο 
τετράγωνο των καταλοίπων των υποδειγµάτων GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, 
µε κανονική κατανοµή, t και GED αντίστοιχα. Στοιχεία των παρακάτω ελέγχων 
αποτελούν µέρος του Πίνακα 3 του υποκεφαλαίου 5.2.1. 
 
 Έλεγχος LBQ για το GARCH υπόδειγµα µε κανονική κατανοµή. 
 
 

Date: 01/06/10   Time: 13:06    
Sample: 1/14/1970 4/13/1994     
Included observations: 1266     

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
       

        |      |         |      | 1 0.071 0.071 6.3311 0.012 
        |      |         |      | 2 0.001 -0.004 6.3319 0.042 
        |      |         |      | 3 -0.062 -0.062 11.274 0.010 
        |      |         |      | 4 -0.032 -0.023 12.576 0.014 
        |      |         |      | 5 -0.030 -0.026 13.710 0.018 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
23/06/2024 10:12:01 EEST - 3.144.10.48



 114 

        |      |         |      | 6 0.016 0.016 14.027 0.029 
        |      |         |      | 7 -0.023 -0.029 14.704 0.040 
        |      |         |      | 8 -0.014 -0.015 14.961 0.060 
        |      |         |      | 9 -0.025 -0.023 15.770 0.072 
        |      |         |      | 10 -0.029 -0.029 16.844 0.078 
        |      |         |      | 11 -0.008 -0.007 16.929 0.110 
        |      |         |      | 12 0.001 -0.004 16.930 0.152 
        |      |         |      | 13 -0.052 -0.057 20.359 0.087 
        |      |         |      | 14 -0.017 -0.014 20.721 0.109 
        |      |         |      | 15 -0.031 -0.032 21.978 0.108 
        |      |         |      | 16 -0.041 -0.045 24.095 0.087 
        |      |         |      | 17 -0.009 -0.011 24.191 0.114 
        |      |         |      | 18 0.017 0.009 24.582 0.137 
        |*     |         |*     | 19 0.107 0.099 39.256 0.004 
        |      |        *|      | 20 -0.045 -0.070 41.882 0.003 
        |      |         |      | 21 0.020 0.025 42.381 0.004 
        |      |         |      | 22 -0.024 -0.018 43.098 0.005 
        |      |         |      | 23 0.028 0.025 44.117 0.005 
        |      |         |      | 24 0.007 0.004 44.182 0.007 
        |      |         |      | 25 0.018 0.006 44.586 0.009 

 
 
 

Έλεγχος LBQ για το GARCH υπόδειγµα µε t κατανοµή. 
 

 
Date: 01/06/10   Time: 13:10    
Sample: 1/14/1970 4/13/1994     
Included observations: 1266     

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
       

        |*     |         |*     | 1 0.102 0.102 13.076 0.000 
        |      |         |      | 2 0.015 0.005 13.379 0.001 
        |      |         |      | 3 -0.054 -0.056 17.058 0.001 
        |      |         |      | 4 -0.026 -0.015 17.921 0.001 
        |      |         |      | 5 -0.022 -0.017 18.548 0.002 
        |      |         |      | 6 0.023 0.025 19.249 0.004 
        |      |         |      | 7 -0.018 -0.025 19.664 0.006 
        |      |         |      | 8 -0.010 -0.010 19.804 0.011 
        |      |         |      | 9 -0.022 -0.018 20.441 0.015 
        |      |         |      | 10 -0.028 -0.026 21.468 0.018 
        |      |         |      | 11 -0.002 0.003 21.473 0.029 
        |      |         |      | 12 0.005 0.001 21.502 0.043 
        |      |         |      | 13 -0.051 -0.056 24.870 0.024 
        |      |         |      | 14 -0.012 -0.004 25.070 0.034 
        |      |         |      | 15 -0.033 -0.030 26.436 0.034 
        |      |         |      | 16 -0.040 -0.040 28.514 0.027 
        |      |         |      | 17 -0.009 -0.005 28.629 0.038 
        |      |         |      | 18 0.021 0.017 29.186 0.046 
        |*     |         |*     | 19 0.083 0.076 37.951 0.006 
        |      |        *|      | 20 -0.043 -0.067 40.305 0.005 
        |      |         |      | 21 0.018 0.027 40.707 0.006 
        |      |         |      | 22 -0.024 -0.020 41.466 0.007 
        |      |         |      | 23 0.022 0.020 42.095 0.009 
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        |      |         |      | 24 0.007 0.004 42.168 0.012 
        |      |         |      | 25 0.012 0.001 42.358 0.016 

 
 
 

Έλεγχος LBQ για το GARCH υπόδειγµα µε GED κατανοµή. 
 
 

Date: 01/06/10   Time: 13:11    
Sample: 1/14/1970 4/13/1994     
Included observations: 1266     

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
       

        |*     |         |*     | 1 0.090 0.090 10.259 0.001 
        |      |         |      | 2 0.009 0.001 10.364 0.006 
        |      |         |      | 3 -0.057 -0.059 14.524 0.002 
        |      |         |      | 4 -0.029 -0.018 15.563 0.004 
        |      |         |      | 5 -0.026 -0.021 16.398 0.006 
        |      |         |      | 6 0.020 0.021 16.885 0.010 
        |      |         |      | 7 -0.021 -0.027 17.424 0.015 
        |      |         |      | 8 -0.012 -0.012 17.621 0.024 
        |      |         |      | 9 -0.024 -0.021 18.379 0.031 
        |      |         |      | 10 -0.030 -0.028 19.509 0.034 
        |      |         |      | 11 -0.004 -0.000 19.532 0.052 
        |      |         |      | 12 0.002 -0.001 19.539 0.076 
        |      |         |      | 13 -0.052 -0.057 23.056 0.041 
        |      |         |      | 14 -0.015 -0.008 23.341 0.055 
        |      |         |      | 15 -0.033 -0.032 24.722 0.054 
        |      |         |      | 16 -0.042 -0.043 26.948 0.042 
        |      |         |      | 17 -0.009 -0.007 27.056 0.057 
        |      |         |      | 18 0.019 0.013 27.530 0.070 
        |*     |         |*     | 19 0.090 0.083 37.955 0.006 
        |      |        *|      | 20 -0.044 -0.069 40.501 0.004 
        |      |         |      | 21 0.018 0.026 40.899 0.006 
        |      |         |      | 22 -0.024 -0.020 41.634 0.007 
        |      |         |      | 23 0.024 0.021 42.399 0.008 
        |      |         |      | 24 0.007 0.003 42.460 0.011 
        |      |         |      | 25 0.013 0.001 42.687 0.015 

 
 
 

Έλεγχος LBQ για το EGARCH υπόδειγµα µε κανονική κατανοµή. 
 
 

Date: 01/06/10   Time: 13:15    
Sample: 1/14/1970 4/13/1994     
Included observations: 1266     

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
       

        |*     |         |*     | 1 0.095 0.095 11.490 0.001 
        |      |         |      | 2 0.016 0.007 11.824 0.003 
        |      |         |      | 3 -0.056 -0.059 15.785 0.001 
        |      |         |      | 4 -0.019 -0.009 16.255 0.003 
        |      |         |      | 5 -0.022 -0.018 16.874 0.005 
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        |      |         |      | 6 0.010 0.011 17.007 0.009 
        |      |         |      | 7 -0.027 -0.030 17.909 0.012 
        |      |         |      | 8 -0.013 -0.011 18.131 0.020 
        |      |         |      | 9 -0.017 -0.013 18.484 0.030 
        |      |         |      | 10 -0.041 -0.042 20.655 0.024 
        |      |         |      | 11 -0.021 -0.014 21.203 0.031 
        |      |         |      | 12 -0.005 -0.004 21.233 0.047 
        |      |         |      | 13 -0.055 -0.059 25.083 0.023 
        |      |         |      | 14 -0.007 -0.001 25.148 0.033 
        |      |         |      | 15 -0.017 -0.018 25.503 0.044 
        |      |         |      | 16 -0.036 -0.041 27.136 0.040 
        |      |         |      | 17 -0.011 -0.009 27.298 0.054 
        |      |         |      | 18 0.004 0.000 27.319 0.073 
        |*     |         |*     | 19 0.084 0.080 36.391 0.009 
        |      |        *|      | 20 -0.042 -0.067 38.636 0.007 
        |      |         |      | 21 0.020 0.024 39.129 0.009 
        |      |         |      | 22 -0.022 -0.018 39.773 0.011 
        |      |         |      | 23 0.028 0.021 40.812 0.012 
        |      |         |      | 24 -0.003 -0.007 40.821 0.017 
        |      |         |      | 25 0.013 0.005 41.048 0.023 

 
 
 

Έλεγχος LBQ για το EGARCH υπόδειγµα µε t κατανοµή. 
 
 

Date: 01/06/10   Time: 13:17    
Sample: 1/14/1970 4/13/1994     
Included observations: 1266     

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
       

        |*     |         |*     | 1 0.134 0.134 22.892 0.000 
        |      |         |      | 2 0.040 0.022 24.918 0.000 
        |      |         |      | 3 -0.040 -0.050 27.001 0.000 
        |      |         |      | 4 -0.015 -0.004 27.274 0.000 
        |      |         |      | 5 -0.012 -0.007 27.467 0.000 
        |      |         |      | 6 0.017 0.018 27.834 0.000 
        |      |         |      | 7 -0.018 -0.023 28.232 0.000 
        |      |         |      | 8 -0.010 -0.007 28.353 0.000 
        |      |         |      | 9 -0.012 -0.007 28.537 0.001 
        |      |         |      | 10 -0.037 -0.036 30.304 0.001 
        |      |         |      | 11 -0.011 -0.001 30.448 0.001 
        |      |         |      | 12 -0.004 -0.001 30.466 0.002 
        |      |         |      | 13 -0.049 -0.052 33.558 0.001 
        |      |         |      | 14 0.012 0.024 33.732 0.002 
        |      |         |      | 15 -0.021 -0.024 34.309 0.003 
        |      |         |      | 16 -0.039 -0.039 36.278 0.003 
        |      |         |      | 17 -0.008 0.003 36.362 0.004 
        |      |         |      | 18 0.014 0.014 36.598 0.006 
        |      |         |      | 19 0.060 0.055 41.176 0.002 
        |      |         |      | 20 -0.038 -0.061 42.993 0.002 
        |      |         |      | 21 0.022 0.032 43.599 0.003 
        |      |         |      | 22 -0.020 -0.019 44.119 0.003 
        |      |         |      | 23 0.021 0.017 44.705 0.004 
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        |      |         |      | 24 0.001 -0.001 44.706 0.006 
        |      |         |      | 25 0.011 0.004 44.859 0.009 

 
 
 

Έλεγχος LBQ για το EGARCH υπόδειγµα µε GED κατανοµή. 
 
 

Date: 01/06/10   Time: 13:19    
Sample: 1/14/1970 4/13/1994     
Included observations: 1266     

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
       

        |*     |         |*     | 1 0.118 0.118 17.702 0.000 
        |      |         |      | 2 0.029 0.015 18.734 0.000 
        |      |         |      | 3 -0.049 -0.055 21.747 0.000 
        |      |         |      | 4 -0.018 -0.006 22.143 0.000 
        |      |         |      | 5 -0.018 -0.013 22.546 0.000 
        |      |         |      | 6 0.013 0.014 22.747 0.001 
        |      |         |      | 7 -0.023 -0.027 23.402 0.001 
        |      |         |      | 8 -0.012 -0.009 23.587 0.003 
        |      |         |      | 9 -0.015 -0.011 23.889 0.004 
        |      |         |      | 10 -0.040 -0.040 25.947 0.004 
        |      |         |      | 11 -0.016 -0.007 26.269 0.006 
        |      |         |      | 12 -0.006 -0.004 26.312 0.010 
        |      |         |      | 13 -0.053 -0.057 29.962 0.005 
        |      |         |      | 14 0.004 0.014 29.978 0.008 
        |      |         |      | 15 -0.020 -0.022 30.501 0.010 
        |      |         |      | 16 -0.040 -0.042 32.535 0.009 
        |      |         |      | 17 -0.010 -0.001 32.653 0.012 
        |      |         |      | 18 0.009 0.008 32.768 0.018 
        |      |         |      | 19 0.072 0.068 39.417 0.004 
        |      |        *|      | 20 -0.041 -0.066 41.561 0.003 
        |      |         |      | 21 0.021 0.030 42.156 0.004 
        |      |         |      | 22 -0.021 -0.019 42.738 0.005 
        |      |         |      | 23 0.026 0.020 43.594 0.006 
        |      |         |      | 24 -0.000 -0.004 43.594 0.009 
        |      |         |      | 25 0.012 0.004 43.789 0.011 

 
 
 

Έλεγχος LBQ για το GJR-GARCH υπόδειγµα µε κανονική κατανοµή. 
 
 

Date: 01/06/10   Time: 13:21    
Sample: 1/14/1970 4/13/1994     
Included observations: 1266     

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
       

        |*     |         |*     | 1 0.087 0.087 9.5319 0.002 
        |      |         |      | 2 0.008 0.000 9.6091 0.008 
        |      |         |      | 3 -0.057 -0.058 13.687 0.003 
        |      |         |      | 4 -0.021 -0.011 14.249 0.007 
        |      |         |      | 5 -0.024 -0.020 14.962 0.011 
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        |      |         |      | 6 0.017 0.018 15.315 0.018 
        |      |         |      | 7 -0.026 -0.031 16.190 0.023 
        |      |         |      | 8 -0.014 -0.012 16.436 0.037 
        |      |         |      | 9 -0.027 -0.023 17.357 0.043 
        |      |         |      | 10 -0.040 -0.040 19.437 0.035 
        |      |         |      | 11 -0.007 -0.001 19.493 0.053 
        |      |         |      | 12 -0.002 -0.005 19.496 0.077 
        |      |         |      | 13 -0.056 -0.062 23.582 0.035 
        |      |         |      | 14 -0.023 -0.017 24.264 0.043 
        |      |         |      | 15 -0.027 -0.026 25.229 0.047 
        |      |         |      | 16 -0.043 -0.046 27.592 0.035 
        |      |         |      | 17 -0.012 -0.012 27.782 0.048 
        |      |         |      | 18 0.007 0.000 27.837 0.065 
        |      |         |      | 19 0.066 0.059 33.363 0.022 
        |      |        *|      | 20 -0.045 -0.066 35.969 0.016 
        |      |         |      | 21 0.003 0.007 35.979 0.022 
        |      |         |      | 22 -0.025 -0.023 36.770 0.025 
        |      |         |      | 23 0.015 0.006 37.069 0.032 
        |      |         |      | 24 -0.003 -0.009 37.082 0.043 
        |      |         |      | 25 0.003 -0.009 37.093 0.057 

 
 

Έλεγχος LBQ για το GJR-GARCH υπόδειγµα µε t κατανοµή. 
 
 

Date: 01/06/10   Time: 13:22    
Sample: 1/14/1970 4/13/1994     
Included observations: 1266     

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
       

        |*     |         |*     | 1 0.105 0.105 14.039 0.000 
        |      |         |      | 2 0.019 0.008 14.505 0.001 
        |      |         |      | 3 -0.051 -0.054 17.794 0.000 
        |      |         |      | 4 -0.021 -0.010 18.337 0.001 
        |      |         |      | 5 -0.019 -0.014 18.805 0.002 
        |      |         |      | 6 0.025 0.026 19.581 0.003 
        |      |         |      | 7 -0.020 -0.027 20.115 0.005 
        |      |         |      | 8 -0.010 -0.008 20.241 0.009 
        |      |         |      | 9 -0.023 -0.018 20.906 0.013 
        |      |         |      | 10 -0.036 -0.033 22.518 0.013 
        |      |         |      | 11 -0.002 0.006 22.522 0.021 
        |      |         |      | 12 0.002 -0.002 22.525 0.032 
        |      |         |      | 13 -0.054 -0.058 26.290 0.016 
        |      |         |      | 14 -0.015 -0.005 26.578 0.022 
        |      |         |      | 15 -0.029 -0.026 27.684 0.024 
        |      |         |      | 16 -0.042 -0.041 29.916 0.018 
        |      |         |      | 17 -0.011 -0.007 30.084 0.026 
        |      |         |      | 18 0.012 0.010 30.281 0.035 
        |      |         |      | 19 0.059 0.054 34.740 0.015 
        |      |         |      | 20 -0.043 -0.063 37.149 0.011 
        |      |         |      | 21 0.006 0.015 37.191 0.016 
        |      |         |      | 22 -0.026 -0.022 38.048 0.018 
        |      |         |      | 23 0.013 0.008 38.255 0.024 
        |      |         |      | 24 -0.001 -0.004 38.256 0.033 
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        |      |         |      | 25 0.005 -0.005 38.283 0.043 
 
 
 

Έλεγχος LBQ για το GJR-GARCH υπόδειγµα µε GED κατανοµή. 
 
 

Date: 01/06/10   Time: 13:24    
Sample: 1/14/1970 4/13/1994     
Included observations: 1266     

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
       

        |*     |         |*     | 1 0.100 0.100 12.631 0.000 
        |      |         |      | 2 0.015 0.005 12.930 0.002 
        |      |         |      | 3 -0.052 -0.055 16.384 0.001 
        |      |         |      | 4 -0.021 -0.011 16.958 0.002 
        |      |         |      | 5 -0.021 -0.016 17.509 0.004 
        |      |         |      | 6 0.022 0.023 18.100 0.006 
        |      |         |      | 7 -0.022 -0.028 18.736 0.009 
        |      |         |      | 8 -0.011 -0.009 18.898 0.015 
        |      |         |      | 9 -0.024 -0.020 19.662 0.020 
        |      |         |      | 10 -0.038 -0.036 21.484 0.018 
        |      |         |      | 11 -0.003 0.004 21.494 0.029 
        |      |         |      | 12 -0.000 -0.004 21.494 0.044 
        |      |         |      | 13 -0.056 -0.060 25.442 0.020 
        |      |         |      | 14 -0.018 -0.009 25.848 0.027 
        |      |         |      | 15 -0.029 -0.027 26.956 0.029 
        |      |         |      | 16 -0.043 -0.044 29.365 0.022 
        |      |         |      | 17 -0.011 -0.008 29.534 0.030 
        |      |         |      | 18 0.010 0.007 29.674 0.041 
        |      |         |      | 19 0.059 0.053 34.146 0.018 
        |      |         |      | 20 -0.044 -0.064 36.679 0.013 
        |      |         |      | 21 0.004 0.011 36.699 0.018 
        |      |         |      | 22 -0.025 -0.022 37.514 0.021 
        |      |         |      | 23 0.013 0.007 37.732 0.027 
        |      |         |      | 24 -0.002 -0.006 37.739 0.037 
        |      |         |      | 25 0.003 -0.007 37.750 0.049 
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