
Επιτόκια, Πληθωρισµός και

Έλλειµµα



Παράδειγµα 10.2: Επιτόκια, Πληθωρισµός και Έλλειµµα

ι3: 3µηνιαία επιτόκια T-Bill

ι3 = 1.25 + 0.613ΠΛΗΘ + 0.7ΕΛΛΕΙΜΜΑ
(0.44)  (0.076)            (0.118) 

n = 49, R2= 0.697, R2= 0.683

• και τα δύο αυξάνουν τα επιτόκια

• στατιστικά σηµαντικό

• οικονοµικά σηµαντικό
(1%    πληθωρισµός 0.6%    επιτόκια)



Π.χ. 12.6 (10.2)

3ΜΕπιτόκιαt = 1.25 + .613Πληθt + .700Ελλειµµαt

(.044)  (.076)           (.118)

n = 49
R2 =.697

Όµως: 1ˆ530.ˆ −= tt uu
(.123)

Άρα παλινδροµούµε:

∆3ΜΕπιτόκιαt = β0 + β1∆Πληθt + β2∆Ελλειµµαt

1ˆ068.ˆ −∆=∆ tt uu
(.145)

... και συγχρόνως
απαλλασσόµαστε από πιθανώς

µη στάσιµες µεταβλητές



Παράδειγµα 18.2

∆Επιτόκια3Μt = .625 -.091Επιτόκια3Μt-1

(.261) (.037)
n = 123 
R2 =.048

46.2037./091.ˆ −=−=θt →Κατανοµή;

~ Από ασυµπτωτική κατανοµή Dickey-Fuller

-
2.57

-2.86-3.12-3.43Κριτική Τιµή

1052.51Επίπεδο Σηµασίας

(Ε.Σ.) %



→ ∆εν απορρίπτουµε Η0 : θ = 0 σε Ε.Σ. 10%

ρ = 1

• ∆εν απορρίπτουµε και ρ = 0.9

→ Συµπεριφορά επιτοκίων πολύ διαφορετική:
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Παράδειγµα 18.2 (ΣΥΝΕΧΕΙΑ)

∆Επιτόκια3Μt = .625 -.091Επιτόκια3Μt-1

(.261) (.037)
n = 123 
R2 =.048

46.2037./091.ˆ −=−=θt

Αντίστοιχα και για 6Μ_t

Όµως βρίσκουµε ότι:

∆(6Μ_t- 3Μ_t) =α -.67 (6Μ_t- 3Μ_t)

⇒t_stat=-7.71 (µε κατανοµή D-F)

⇒ Στασιµότητα I(0) – υπάρχει σηµείο ισορροπίας
(µακροπρόθεσµα) 

→Ολοκλήρωση



Παράδειγµα 18.6 (18.2, κλπ)

Από προηγούµενη παλινδρόµηση

∆Επιτόκια3Μt = .625 -.091Επιτόκια3Μt-1
(.261) (.037)

έχουµε απορρίψει έλλειψη ολοκλήρωσης.

Από την παλινδρόµηση:

∆(6Μ_t- 3Μ_t) =α -.67 (6Μ_t- 3Μ_t)
έχουµε απορρίψει έλλειψη συνολοκλήρωσης (µε βάση
οικονοµικό συλλογισµό – υπόθεση προσδοκιών)



Επιτόκια6Μt = a +1.026Επιτόκια3Μt-1
(0.077)

(αλλά στατιστική t ίσως δεν ισχύει)
µε lead-lag εκτιµητή (µε δύο lead-lags) δίνει

Επιτόκια6Μt = a +1.038Επιτόκια3Μt-1 +δ’z t
(0.081)

z t = [∆3Μt ,∆3Μt+1 ,∆3Μt+2 ,∆3Μt-1 ,∆3Μt-2]’

(1.038-1)/.0081 = 4.69 => στατιστικά
διαφορετικό από το 1 το οποίο θα περιµέναµε
από θεωρία

Είναι όµως οικονοµικά διαφορετικό;



Παράδειγµα 18.7 (18.6, 18.2, κλπ)
Από προηγούµενη παλινδρόµηση

∆Επιτόκια3Μt = .625 -.091Επιτόκια3Μt-1

(.261) (.037)

έχουµε απορρίψει έλλειψη ολοκλήρωσης.

Αν δεχτούµε υπόθεση προσδοκιών, τότε
το κατάλληλο Υ∆Λ είναι:

∆6Μt = α0 + γ0 ∆3Μt-1 +δ (6Μt-1-3Μt-2) +ut



Εκτίµηση δίνει:
∆6Μt = .09 + 1.218 ∆3Μt-1 -.840 (6Μt-1-3Μt-

2) 
(.043) (.264)              (.244)

n = 122 (τρίµηνα)
R^2=.790

δ^ δεν διαφέρει από 1 => όλη η διόρθωση
γίνεται σε ένα τρίµηνο


