
Αποτελέσµατα Ευρώ σε
Χρηµατοοικονοµικές αγορές

οµολόγων

1. Μεταβολές στα χαρτοφυλάκια

2. Μεταβολές στο εύρος µεταξύ επιτοκίων
στην Ευρωζώνη



Ευρώ και διεθνείς αγορές οµολόγων

• 1η Ιανουαρίου 1999, 11 χώρες αποκτούν
κοινό νόµισµα (Ευρώ)
– Ηνωµένο Βασίλειο, ∆ανία, Σουηδία επέλεξαν
να µην συµµετέχουν

– Ελλάδα δεν πληρούσε τις προϋποθέσεις για
συµµετοχή

• Ξεκινάει εναρµονισµός µικροδοµής αγοράς
οµολόγων και άρα αύξησης ρευστότητας



Πιθανές αλλαγές ως συνέπεια του Ευρώ
1. ∆ιάρθρωση βέλτιστων χαρτοφυλακίων διεθνών

επενδυτών λόγω αλλαγών σε:
– Ρευστότητα και κόστος συναλλαγών
– Μειώνεται ο συνολικός κίνδυνος επενδύσεων σε άλλες

Ευρωπαϊκές χώρες από Ευρωπαίους
– Συνδιακυµάνσεις αποδόσεων στην Ευρώπη
– Μειώνεται η δυνατότητα αντιστάθµισης συναλλαγµατικού

κινδύνου
• Ιδιαίτερα αν ισοτιµία Ε/$ είναι πιο ασταθείς από ότι DM/$

– Μειώνεται η δυνατότητα αντιστάθµισης κινδύνου κεντρικής
τράπεζας

• Τα Ευρωπαϊκά οµόλογα µπορεί να έχουν περίπου ίδιους κινδύνους µε
παλιά Γερµανικά οµόλογα



2. Αλλαγή σε χαρτοφυλάκια σηµαίνει και αλλαγή στην
ισοτιµία Ευρώ – ∆ολαρίου

– Αγορά οµολόγων σηµαντική γιατί ο όγκος διεθνών
συναλλαγών σε οµόλογα είναι πολύ µεγαλύτερος από ότι σε
µετοχές η αγαθά

3 Εκδόσεις νέων οµολόγων (προηγουµένως περισσότερες
στην Αµερική) για ίδιους λόγους µε αλλαγή στην
διάρθρωση χαρτοφυλακίων

4. ∆ιάρθρωση χαρτοφυλακίων κεντρικών τραπεζών



Εµπειρική ανάλυση

Μείωση επιτοκίων (=> αύξηση τιµών)



• Μόνο GBP αυξάνει κάπως

• Μεγάλη διακύµανση Γεν

• Μεγάλη συνδιακύµανση ευρωπαϊκών νοµισµάτων



Βέλτιστα χαρτοφυλάκια εξαρτώνται από:
• αναµενόµενες αποδόσεις
• διακυµάνσεις
• συνδιακυµάνσεις
• µορφή αποστροφής προς τον κίνδυνο
επενδυτών





Παρατηρήσεις

• Ιαπωνικές αποδόσεις ελκυστικές µόνο λόγω
χαµηλών συνδιακυµάνσεων

• Συνδιακυµάνσεις ψηλές στην Ευρώπη και
ΜΒ-ΗΠΑ

• Ακόµα ψηλότερες στην Ευρώπη σε κοινό
νόµισµα (αποτέλεσµα συνδιακυµάνσεων
συναλλάγµατος)



Υποθέσεις για αποστροφή προς
τον κίνδυνο

• Συνάρτηση οφελιµότητας:
E(R) – 0.5 Var(R)
R=Σα(i)*[R(i)-e(i)]
i= διάφορες χώρες

• Αν δεν υπάρχει δυνατότητα δανεισµού:
Σα(i)=1, α(i)>=0



• Αµερικανοί επενδύουν πολύ διεθνώς
• Ιάπωνες επενδύουν λίγο διεθνώς
• Ευρωπαίοι (FR,GE, IT) επενδύουν κυρίως στην
Ευρώπη αλλά λιγότερο στην ίδια χώρα



Τι συνέβη µε την εισαγωγή του Ευρώ;

• Αγορά οµολόγων µπορεί να αναλυθεί µε βάση τον διαχωρισµό
Y-US-E-UK (άλλες εκδόσεις είναι ασήµαντες)

• Σηµαντική αύξηση σε νέες εκδόσεις σε Ευρώ





Παρατηρήσεις

• Μέσες Ευρωπαϊκές αποδόσεις παρόµοιες
µεταξύ τους

• Συνδιακυµάνσεις Ευρώπαϊκών αποδόσεων
αυξήθηκαν

• Ιδιαίτερα αν αποτιµούνται σε $
• Συνδιακύµανση GBP-E αυξήθηκε
• Συνδιακύµανση Y-άλλα νοµίσµατα

µειώθηκε



Αντίκτυπος σε χαρτοφυλάκια





Παρατηρήσεις

• Όλες οι χώρες εκτός Αµερικής επενδύουν περισσότερο
διεθνώς

• Ιάπωνες και Βρετανοί επενδύουν περισσότερο σε
Ευρώπη

• Αντιπροσωπεύουν όµως λιγότερα κεφάλαια, εποµένως
ζήτηση στην Ευρώπη µάλλον µειώνεται
(Παράλληλα µε αύξηση προσφοράς που ήδη
συζητήθηκε)



Αντίκτυπος Ευρώ σε εύρος
Ευρωπαϊκών οµολόγων

• Εύρος παραµένει υπαρκτό ακόµα και σε κρατικά
οµόλογα

• Οφείλεται σε διαφορές σε:
– Ρευστότητα
– Αξιοπιστία εκδοτών (πιθανώς µειωµένη από απώλεια
αυτονοµίας νοµισµατικής πολιτικής)

• ∆εν οφείλεται πλέον σε
– Συναλλαγµατικούς κινδύνους
– ∆ιαφορές σε φορολογικές συνθήκες και περιορισµούς
σε κινήσεις κεφαλαίων



Είναι σηµαντικό επειδή:

Επηρεάζει µε σηµαντικό τρόπο το κόστος
αποπληρωµής του δηµοσίου χρέους
[ανάλογα µε µέγεθος χρέους]
– Π.χ. Αύξηση x% επιτοκίων => αύξηση κόστους
αποπληρωµής Ιταλικού χρέους > x% του ΑΕΠ

– Παροµοίως για Ελλάδα



Ιστορική πορεία εύρους





Τι καθορίζει το µέγεθος του εύρους;

• Αν ρευστότητα => να δηµιουργηθεί κοινή ρευστή
αγορά

• Αν αξιοπιστία => να υπάρχουν διαφορετικές
αγορές για να επιτρέπεται η διαφοροποίηση
κινδύνων αποπληρωµής

• Απάντηση απαιτεί µελέτη αλλαγών στο εύρος υπό
διαφορετικές συνθήκες ρευστότητας και
αξιοπιστίας



Η αξιοπιστία µεταβάλλεται



Αντίκτυπος επανεκτίµησης ελλείµµατος
2001 στην Πορτογαλία



Συµπεράσµατα µελέτης Codogno, Favero, Missale (2004)

• Αλλαγές στο εύρος οφείλονται κυρίως σε µεταβολές στους
κινδύνους επενδύσεων διεθνώς [π.χ. εύρος εταιρικών πριµ
στις ΗΠΑ]

• ∆ιεθνείς κίνδυνοι επηρεάζουν και αξιοπιστία εκδοτών αλλά
και σηµασία ρευστότητας

• Επιρροή λόγω αξιοπιστίας είναι µάλλον πιο σηµαντική
γιατί:
– µεγαλύτερη σχέση εύρους - κινδύνων σε χώρες µε µεγάλο
χρέος/ΑΕΠ

– δείκτες µεταβολών ρευστότητας (πχ όγκοι) δεν εξηγούν εύρος
• Άρα εύρος είναι σηµαντικός δείκτης ποιότητας εθνικών
δηµοσιονοµικών πολιτικών
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