
Η πξνζέγγηζε ηεο κηθξνδνκήο ζηελ 

απάληεζε κεγάισλ εξσηεκάησλ

• Πνηα δνκή εμαζθαιίδεη ηελ απνηειεζκαηηθόηεξε 

ιεηηνπξγία κηαο ρξεκαηαγνξάο; (βι πξνεγνύκελα 

καζήκαηα)

• Πσο θαζνξίδνληαη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο;

• Γηαηί ε δηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ είλαη ηόζν κεγάιε;

• Πόηε θαηαξξένπλ νη ρξεκαηαγνξέο;



1. ΢πλαιιαγκαηηθέο Ιζνηηκίεο

Παπάδοξο θαινόμενο

΢ε πεξηβάιινλ ελεύθερων διακυμάνζεων, ζεκειηώδε 
καθξννηθνλνκηθά κεγέζε όπσο:

– Πξνζθνξά ρξήκαηνο

– Πξαγκαηηθό εηζόδεκα

– Δπηηόθηα

– Πιεζσξηζκόο

– Ιζνδύγην πιεξσκώλ

Όρη κόλν δεν πποβλέποςν (κεζνπξόζεζκα),

αιιά θαη δεν επεπεάδοςν ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο 
(Meese & Rogoff, 1983)



Δμεγήζεηο απνηειεζκάησλ M&R

1. Φνύζθεο; (Flood & Hodrick βξίζθνπλ όηη όρη)

2. ΢πζηεκαηηθά κε νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά; Αλ 

λαη, ε ζπκπεξηθνξά απηή παξακέλεη άγλσζηε

3. Ήπηεο καθξνπξόζεζκεο ζρέζεηο (>4 ρξόληα) κε 

ζεκειηώδε ζηνηρεία είλαη θαλεξά κόλν κε 

πεξηζζόηεξα δεδνκέλα (Engel, Mark & West, 

2007).

4. Ιζοηιμίερ επεπεάδονηαι από μεηαβλεηέρ 

μικποδομήρ ζςναλλαγμαηικών αγοπών



Μειέηε Evans & Lyons (1999)







• Ρνή εληνιώλ είλαη ν κεραληζκόο κε ηνλ νπνίν 

νη πιεξνθνξίεο επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο 

• Ρνή εληνιώλ εμεγεί κεγαιύηεξν πνζνζηό 

αιιαγώλ ηζνηηκηώλ

• Χσξίο ηελ ξνή εληνιώλ ε δηαθνξά ησλ 

επηηνθίσλ δελ ρξεζηκεύεη ζηελ εμήγεζε 

ηζνηηκηώλ

• Πιεόλαζκα αγνξώλ $1δηο [1000 ζπλαιιαγέο] 

=> Αύμεζε ηηκήο $/DM θαηά 0.54% [2.1%]



Η ζρέζε ξνήο-πιεξνθόξεζεο κπνξεί λα 

επηβεβαησζεί

Δμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή:

Μεληαίεο

κεηαβνιέο 

USD/EUR

Δπεμεγεκαηηθέο:

Πξνβιέςεηο

κεγεζώλ βάζε 

ξνήο





Ση θαζνξίδεη ηελ ξνή εληνιώλ;

• Καηαλνκή πιεξνθόξεζεο (γηα ζεκειηώδε κεγέζε)
– κεηαμύ επελδπηώλ (π.ρ. ΔΓ, hedge funds, ακνηβαία θεθάιαηα, κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ εηαηξηώλ) [παξαηεξνύκελν από καηανομή ξνώλ]

– ΢ηνλ ρξόλν (π.ρ. Ση ζπκβαίλεη όηαλ ππάξρνπλ εηδήζεηο;)

– Αλαιύνληαο ηελ ξνή ζε ππνθαηεγνξίεο κπνξεί θαλείο λα θαηαιάβεη ηνλ ξόιν 
απηώλ ησλ παξαγόλησλ

• Μεηαβνιέο ζε παξάγνληεο όπσο ε απνζηξνθή πξνο ηνλ θίλδπλν 
κεγάισλ ρξεκαηνπηζηνηηθώλ ηδξπκάησλ

• Πποβλέτειρ ζεκειησδώλ κεγεζώλ

• Όσι ζεκειηώδε κεγέζε θαζ’ απηά (π.ρ. επηηόθηα)

• Όσι θνηλή πιεξνθόξεζε, κόλν εηεξνγελήο / θαηαλεκεκέλε 
πιεξνθόξεζε

• Η ζρέζε ζεκειησδώλ κεγεζώλ θαη κειινληηθώλ ηζνηηκηώλ 
πεξηπιέθεηαη από ηνλ ξόιν ηεο ξνήο εληνιώλ ζηελ δηακόξθσζε 
ηζνηηκηώλ.



2. Γηαθύκαλζε ηηκώλ

• Η δηαθύκαλζε ησλ ηζνηηκηώλ είλαη πνιύ 
κεγαιύηεξε από όηη ζα πεξηκέλακε

– Dornbusch

– Flood & Rose

• Πξνζέγγηζε κηθξνδνκήο

– Μειέηε δηαθύκαλζεο ζπλαιιάγκαηνο ζε δηάθνξεο 
ζπλζήθεο θξαηηθνύ παξεκβαηηζκνύ γηα λα δνύκε 
αλ ε ξνή προκαλεί κεηαβνιέο ζε ηηκέο



Απνηέιεζκα αλαθνίλσζεο ηζνηηκίαο FF/DM ζην EMS

4 Μαίνπ 1998 γηα 1 Ιαλνπαξίνπ 1999



• ΢πκπέξαζκα Killeen, Lyons & Moore, 2000

– Ρνή εληνιώλ πεξηέρεη πιεξνθνξίεο κόλν όηαλ 

ηζνηηκίεο είλαη ειεύζεξεο

– Μόλν κε ειεύζεξεο ηζνηηκίεο δηαθπκάλζεηο 

απνδόζεσλ εμεγνύληαη απν δηαθπκάλζεηο ξνώλ

– Άξα δηαθπκάλζεηο ζπλαιιάγκαηνο εμεγνύληαη 

από παξάγνληεο:

• πνπ κεηαβάιινπλ ξνέο

• πνπ δελ έρνπλ ζεκαζία ζε ζηαζεξέο ηζνηηκίεο => πρ 

θαηαλνκή πιεξνθόξεζεο, απνζηξνθή πξνο ηνλ 

θίλδπλν θιπ



3. Καηάξξεπζε Γελ Οθη 1998

• ΢ε κία κέξα κείσζε 10%

• Δύξνο απμήζεθε από 0.01% ζε 1%

• Γύζθνιν λα εμεγήζεη θαλείο κε βάζε ζεκειηώδε 
ζηνηρεία

• «Γεκνζηνγξαθηθέο» εμεγήζεηο ζηεξίδνληαη ζε 
αλαζηξνθή carry trade από hedge funds νη νπνίεο 
αθνινύζεζαλ ηελ  θξίζε ηνπ LTCM





• Πσιήζεηο είραλ μεθηλήζεη πνιύ πξηλ

• Σα hedge funds πνπινύζαλ πξηλ αιιά αγόπαδαν 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θαηάξξεπζεο

• Μόλν ηα ακνηβαία, ζπληαμηνδνηηθά θιπ θεθάιαηα 

πνπινύζαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πηώζεο 
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