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Περίληψη  
 
Κατά τη διάρκεια των τελευταίων δύο δεκαετιών οικονοµικής στασιµότητας και επίµονου 
αποπληθωρισµού στην Ιαπωνία, τα χρόνια δηµοσιονοµικά ελλείµµατα έχουν οδηγήσει 
σε υψηλά και συνεχώς αυξανόµενα επίπεδα την αναλογία του δηµόσιου χρέους προς το 
ονοµαστικό ΑΕΠ. Παρ' όλα αυτά, οι ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων 
κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας µειώθηκαν αρχικά και έκτοτε έχουν µείνει σε 
εξαιρετικά χαµηλά και σταθερά επίπεδα. Αυτή η εξέλιξη έρχεται σε αντίθεση µε τις 
αναλύσεις και τις εκτιµήσεις από την υπάρχουσα βιβλιογραφία, η οποία υποστηρίζει ότι 
τα µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και τα υψηλά επίπεδα χρέους θα ασκήσουν 
ανοδικές πιέσεις στις ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων. Η παρούσα 
εργασία προσπαθεί να κατανοήσει τους προσδιοριστικούς παράγοντες των 
ονοµαστικών αποδόσεων των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας. 
Εξετάζει τη σχέση µεταξύ των ονοµαστικών αποδόσεων των µακροπρόθεσµων 
κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας και των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων και άλλων 
σχετικών παραγόντων, όπως τον χαµηλό πληθωρισµό, τις επίµονες αποπληθωριστικές 
πιέσεις και την αναιµική ανάπτυξη. Τα χαµηλά βραχυπρόθεσµα επιτόκια, που οφείλονται 
στην επιρροή της νοµισµατικής πολιτικής, ήταν ο κύριος λόγος για τις χαµηλές 
ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας. 
Επίσης, η παρούσα εργασία υποστηρίζει ότι η Ιαπωνία διαθέτει νοµισµατική κυριαρχία, 
που δίνει στην κυβέρνηση της Ιαπωνίας την ικανότητα να µπορεί να ανταποκρίνεται στις 
υποχρεώσεις του χρέους της. Η νοµισµατική κυριαρχία επιτρέπει στην Τράπεζα της 
Ιαπωνίας να ασκεί καθοδική πίεση στις ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων 
κρατικών οµολόγων της χώρας µε το να µπορεί να διατηρεί τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια 
σε χαµηλά επίπεδα και να χρησιµοποιεί άλλα εργαλεία της νοµισµατικής πολιτικής. Το 
επιχείρηµα ότι τα τρέχοντα βραχυπρόθεσµα επιτόκια και η νοµισµατική πολιτική είναι οι 
κύριοι παράγοντες που επηρεάζουν και καθοδηγούν τις τάσεις των µακροπρόθεσµων 
επιτοκίων πηγάζει από τις ιδέες του Keynes (1930). 
 
Εισαγωγή 
Οι ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας 
βρίσκονται σε εξαιρετικά χαµηλά επίπεδα από τα µέσα της δεκαετίας του 1990 (βλέπε 
σχήµα 1) και, παρόλο που η χώρα βίωσε χρόνια δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, οι 
αναλογίες του καθαρού και του ακαθάριστου κρατικού χρέους αυξήθηκαν σηµαντικά και 
παρέµειναν σε πολύ υψηλά επίπεδα ενώ οι διεθνείς οργανισµοί αξιολόγησης 
πιστοληπτικής ικανότητας έχουν υποβαθµίσει το δηµόσιο χρέος εκφρασµένο σε γιεν 
πολλές φορές. Το σκηνικό αυτό έρχεται σε αντίθεση µε τη συµβατική σοφία που 
υποστηρίζει ότι τα υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και το διογκωµένο χρέος 
προκαλούν ανοδικές πιέσεις στις ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων 
(Baldacci και Kumar 2010, Lam και Tokuoka 2011, Gruber και Kamin 2012, Tokuoka 
2012 και Poghosyan 2012).  
 
Γιατί οι ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας 
µειώθηκαν αρχικά και έκτοτε παρέµειναν σε εξαιρετικά χαµηλά και σταθερά επίπεδα; 
Ποιοι είναι οι βασικοί καθοριστικοί παράγοντες των ονοµαστικών αποδόσεων των 
µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας; Ο Κέυνς (1930) διατηρούσε την 
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άποψη ότι η θεµελιώδης αβεβαιότητα για το µέλλον και την επίδραση της 
βραχυπρόθεσµης πραγµατοποίησης στις µακροπρόθεσµες προσδοκίες µπορεί να 
διατηρήσει τα µακροπρόθεσµα επιτόκια σε αρµονία µε τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια στα 
τρέχοντα επίπεδα και ότι η νοµισµατική πολιτική είναι η πρωταρχική κινητήρια δύναµη 
για τις ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων. Σε 
ακολουθία µε αυτή την άποψη, υποστηρίζουµε στην παρούσα εργασία ότι οι 
ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας έχουν 
διατηρηθεί σε χαµηλά επίπεδα κυρίως λόγω της διευκολυντικής νοµισµατικής πολιτικής 
της Τράπεζας της Ιαπωνίας. Η διευκολυντική νοµισµατική πολιτική της Τράπεζας της 
Ιαπωνίας έχει οδηγήσει τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια σε χαµηλά επίπεδα, τα οποία, µε τη 
σειρά τους, έχουν διατηρήσει τις ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων 
κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας σε χαµηλά επίπεδα. Άλλοι σχετικοί παράγοντες, όπως 
τα χαµηλά επίπεδα πληθωρισµού, οι επίµονες αποπληθωριστικές πιέσεις και η αναιµική 
ανάπτυξη, συνέβαλαν επίσης στη διατήρηση των ονοµαστικών αποδόσεων σε χαµηλά 
επίπεδα. Η Τράπεζα της Ιαπωνίας έχει διατηρήσει τα επιτόκια της πολιτικής της, 
ιδιαίτερα τα επιτόκια για πράξεις µίας ηµέρας (overnight) και το προεξοφλητικό επιτόκιο, 
σε εξαιρετικά χαµηλά επίπεδα ως απάντηση στην οικονοµική στασιµότητα και τον 
αποπληθωρισµό από τις αρχές της δεκαετίας του 1990. Αυτό, µε τη σειρά του, έχει 
οδηγήσει τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια σε πολύ χαµηλά επίπεδα ενώ τα χαµηλά 
βραχυπρόθεσµα επιτόκια οδήγησαν το προθεσµιακό επιτόκιο σε πολύ χαµηλά επίπεδα. 
Αυτοί οι δύο παράγοντες υπήρξαν καθοριστικής σηµασίας για τις χαµηλές ονοµαστικές 
αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας.  
 
 
Σχήµα 1 Οι ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας 
µειώθηκαν αρχικά και έκτοτε παρέµειναν σε εξαιρετικά χαµηλά και σταθερά επίπεδα για τις 
τελευταίες δύο δεκαετίες 
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Η παρούσα εργασία διερευνά τους καθοριστικούς παράγοντες των χαµηλών 
ονοµαστικών αποδόσεων στα κρατικά οµόλογα της Ιαπωνίας. Η παρούσα εργασία 
αποτελεί εκτεταµένη εκδοχή προηγούµενου δηµοσιευµένου άρθρου (Akram και Das 
2014). Ο κύριος σκοπός της εργασίας είναι να προσφέρει µια εξήγηση για τις χαµηλές 
ονοµαστικές αποδόσεις στα κρατικά οµόλογα της Ιαπωνίας, η οποία βασίζεται, πρώτον, 
σε µια ανάλυση των οικονοµικών της Ιαπωνίας για τις αποκαλούµενες χαµένες 
δεκαετίες, δεύτερον, στις ιδέες του Keynes (1930) για τη θεµελιώδη αβεβαιότητα 
σύµφωνα µε την οποία οι ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών 
οµολόγων ανταποκρίνονται κυρίως στη νοµισµατική πολιτική, και, τρίτον, στη σύγχρονη 
θεωρητική κατανόηση του χρήµατος (Sims 2013b, Woodford 2000, Wray 2003 και 2012) 
και της κεντρικής τραπεζικής (Bindseil 2004, Fullwiler 2008). Η οικονοµετρική ανάλυση 
που επιχειρείται εδώ δικαιώνει τις εικασίες του Κέυνς (Keynes 1930) και συµβαδίζει µε τη 
σύγχρονη θεωρητική κατανόηση του χρήµατος, τη νοµισµατική κυριαρχία και την 
κεντρική τραπεζική.  
 
Η ενότητα I παρέχει ένα σύντοµο ιστορικό σχετικά µε τα οικονοµικά της Ιαπωνίας για τις 
αποκαλούµενες χαµένες δεκαετίες, που χαρακτηρίζονται από βραδεία ανάπτυξη και 
επίµονες αποπληθωριστικές πιέσεις. Η ενότητα ΙΙ διαµορφώνει ένα απλό πλαίσιο για την 
κατανόηση των ονοµαστικών αποδόσεων των κρατικών οµολόγων στο πλαίσιο της 
νοµισµατικής κυριαρχίας υπό το πρίσµα της σύγχρονης θεωρητικής ανάλυσης του 
χρήµατος και της κεντρικής τραπεζικής. Η ενότητα III επιθεωρεί τις ιδέες του Keynes 
(1930) για τη θεµελιώδη αβεβαιότητα σύµφωνα µε την οποία οι ονοµαστικές αποδόσεις 
των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων ανταποκρίνονται κυρίως στη νοµισµατική 
πολιτική. Η ενότητα IV περιγράφει τα εµπειρικά δεδοµένα των διαφορετικών εξισώσεων 
συµπεριφοράς, σύµφωνα µε το πνεύµα της σύγχρονης θεωρητικής ανάλυσης του 
χρήµατος και το κεϋνσιανικό πλαίσιο, που θεωρούνται κατάλληλα για τη βαθµονόµηση 
των επιπτώσεων των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων και άλλων συναφών µεταβλητών στις 
ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας. Η 
εργασία ολοκληρώνεται µε την ενότητα V. 
 
 
Ενότητα I – Τα οικονοµικά της Ιαπωνίας την περίοδο των χαµένων δεκαετιών και 
η νοµισµατική πολιτική της Τράπεζας της Ιαπωνίας  
 
Η ιαπωνική οικονοµία είναι βυθισµένη στην υποτονική ανάπτυξη και τον 
αποπληθωρισµό, εξελίξεις που έχουν οδηγήσει σε µεγάλα επίπεδα καθαρού κρατικού 
δανεισµού (δηµοσιονοµικά ελλείµµατα) και οι οποίες προκάλεσαν σταθερές αυξήσεις 
στις αναλογίες των χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων της γενικής κυβέρνησης (χρέος) 
προς το εθνικό εισόδηµα. Η Ιαπωνία έχει εξαιρετικά υψηλές αναλογίες κρατικών 
χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων, τόσο σε καθαρό όσο και σε ακαθάριστο επίπεδο, 
προς το ονοµαστικό της ΑΕΠ. Οι ακαθάριστες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις της 
Ιαπωνίας και οι καθαρές χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις ως ποσοστό του 
ονοµαστικού ΑΕΠ αυξήθηκαν από λιγότερο του 75% και του 25%, αντίστοιχα, που ήταν 
το 1990, πάνω από το 200% και το 125% το 2012 (βλέπε σχήµα 2). Η αναλογία του 
καθαρού χρέους της γενικής κυβέρνησης προς το ονοµαστικό ΑΕΠ είναι η µεγαλύτερη 



	   5	  

αναλογία ανάµεσα στις χώρες της οµάδας G-7 και πολύ µεγαλύτερη από εκείνη των 
άλλων προηγµένων χωρών. 
 
 
Σχήµα 2 Η Ιαπωνία έχει πολύ υψηλές αναλογίες κρατικών χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων 
προς το ονοµαστικό ΑΕΠ 
 

 
 
 
Η οικονοµία της Ιαπωνίας έχει µείνει στάσιµη για περισσότερο από δύο δεκαετίες µετά 
την κατάρρευση της φούσκας των περιουσιακών στοιχείων στις αρχές της δεκαετίας του 
1990. Μεταξύ 1990 και 2012, η Ιαπωνία βίωσε τους πιο αργούς ρυθµούς µεγέθυνσης 
του κατά κεφαλήν πραγµατικού ΑΕΠ, µετρούµενο σε σταθερά αµερικανικά δολάρια του 
2005, ανάµεσα στις χώρες της οµάδας των G-7 (βλέπε πίνακα 1). Η εξέλιξη αυτή έρχεται 
σε έντονη αντίθεση µε τους υψηλούς ρυθµούς µεγέθυνσης του κατά κεφαλήν 
πραγµατικού ΑΕΠ που βίωσε η χώρα κατά τη διάρκεια των δεκαετιών του 1960, 1970 
και 1980. Από το 1990, η αύξηση του κατά κεφαλήν πραγµατικού ΑΕΠ στην Ιαπωνία 
µειώθηκε κατά πολύ έναντι του ρυθµού αύξησης στις ΗΠΑ. Όχι µόνο αυξήθηκε σε 
απόλυτους όρους η διαφορά του κατά κεφαλήν πραγµατικού ΑΕΠ µεταξύ ΗΠΑ και 
Ιαπωνίας, αλλά και το κατά κεφαλήν πραγµατικό ΑΕΠ της Ιαπωνίας µειώθηκε σε 
σχετικούς όρους σε σύγκριση µε αυτό των ΗΠΑ από περίπου 80% που ήταν το 1990 σε 
περίπου 70% το 2012. 
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Πίνακας 1 Η κατά κεφαλήν µεγέθυνση του πραγµατικού ΑΕΠ της Ιαπωνίας την περίοδο των 
χαµένων δεκαετιών είναι η χαµηλότερη ανάµεσα στις χώρες της οµάδας των G-7  
 

 
 
 
Οι περιπέτειες της βιοµηχανικής παραγωγής ερµηνεύουν αρκετά καλά τις κυκλικές 
επιχειρηµατικές συνθήκες στην Ιαπωνία. Η βιοµηχανική παραγωγή της Ιαπωνίας έχει 
µείνει στάσιµη τις τελευταίες δύο δεκαετίες, όπως φαίνεται στο παρακάτω σχήµα 3. Η 
αύξηση της βιοµηχανικής παραγωγής της χώρας, βαθµονοµηµένη ανά έτος, 
συσχετίζεται έντονα µε την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ της χώρας (βλέπε σχήµα 4). 
 
 
Σχήµα 3 Η εξέλιξη της βιοµηχανικής παραγωγής στην Ιαπωνία  
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Σχήµα 4 Ο ρυθµός της βιοµηχανικής παραγωγής, που συσχετίζεται έντονα µε την αύξηση του 
πραγµατικού ΑΕΠ, ερµηνεύει αρκετά καλά τις κυκλικές επιχειρηµατικές συνθήκες στην Ιαπωνία 
 

 
 
 
Η οικονοµική στασιµότητα της Ιαπωνίας κατά τη διάρκεια των δύο τελευταίων 
δεκαετιών οφείλεται τόσο στην επιβράδυνση της αύξησης του εργατικού 
δυναµικού της χώρας όσο και στην επιβράδυνση της αύξησης της 
παραγωγικότητας της εργασίας, όπως φαίνεται παρακάτω στους πίνακες 2 και 3. 
Ο αργός ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας στην Ιαπωνία έχει τονιστεί, για 
παράδειγµα στις µελέτες των Hayashi και Prescott (2002), αλλά πρέπει να 
ενταχθεί στο πλαίσιο της χαµηλής πραγµατικής ζήτησης, της µείωσης των 
πραγµατικών µισθών και στη στασιµότητα του πραγµατικού διαθέσιµου 
εισοδήµατος. 
 
 
Πίνακας 2 Η τάση του ρυθµού αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ στην Ιαπωνία έχει µειωθεί λόγω 
της µικρής αύξησης στον συντελεστή του απασχολούµενου εργατικού δυναµικού και της χαµηλής 
αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας σε σύγκριση µε τις Ηνωµένες Πολιτείες  
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Πίνακας 3 Η αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας στον µεταποιητικό τοµέα της Ιαπωνίας 
έχει µειωθεί σηµαντικά  
 

 
 
 
Από τα µέσα της δεκαετίας του 1990, η ιαπωνική οικονοµία βιώνει επίµονες 
αποπληθωριστικές τάσεις παρά την διευκολυντική νοµισµατική πολιτική. Οι 
σιωπηροί αποπληθωριστές του ΑΕΠ, η εγχώρια ζήτηση, η δηµόσια ζήτηση και η 
ιδιωτική ζήτηση, έχουν υποστεί σηµαντική µείωση (βλέπε σχήµα 5). Η εξέλιξη του 
µετρούµενου δείκτη και του δείκτη τιµών καταναλωτή επιβεβαιώνουν τις επίµονες 
αποπληθωριστικές τάσεις (βλέπε σχήµα 6). Ο πληθωρισµός παρέµεινε σε 
χαµηλά επίπεδα καθ' όλη τη διάρκεια της περιόδου, για το µεγαλύτερο µέρος, 
εκτός από τα έτη στα οποία είτε αυξήθηκαν οι φόροι είτε οι τιµές των πρώτων 
υλών και της ενέργειας. 
 
Σχήµα 5 Η ιαπωνική οικονοµία έχει βιώσει επίµονες αποπληθωριστικές τάσεις  
 

 
 
 



	   9	  

Σχήµα 6 Η εξέλιξη του δείκτη καταναλωτικών τιµών στην Ιαπωνία επίσης επιβεβαιώνει την 
επιµονή των αποπληθωριστικών τάσεων 
 

 
 
 
Η δυναµική του αποπληθωρισµού έχει οδηγήσει σε αποµόχλευση, ασήµαντη αύξηση 
των ιδιωτικών επενδύσεων εκτός των κατοικιών, υποχώρηση των επενδύσεων σε 
κατοικίες και επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης της ιδιωτικής κατανάλωσης. Η 
στασιµότητα του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος υπήρξε µια βασική αιτία της 
αδυναµίας της πραγµατικής ζήτησης και στην επιµονή των αποπληθωριστικών τάσεων. 
Οι αδύναµες και µειωµένες µέσες µηνιαίες απολαβές των Ιαπώνων εργαζοµένων 
επέτρεψαν τη διαιώνιση των αποπληθωριστικών τάσεων. Η πραγµατική αύξηση των 
µισθών άρχισε να επιβραδύνεται στις αρχές και τα µέσα της δεκαετίας του 1990. Στα 
τέλη της δεκαετίας του 1990 οι πραγµατικοί µισθοί άρχισαν να µειώνονται και η τάση 
αυτή συνεχίζεται από τις αρχές αυτού του αιώνα. 
 
 
Η νοµισµατική πολιτική της Τράπεζας της Ιαπωνίας  
 
Η Τράπεζα της Ιαπωνίας έχει χρησιµοποιήσει µια ποικιλία εργαλείων, τόσο συµβατικών 
όσο και αντισυµβατικών, στη χάραξη της νοµισµατικής πολιτικής της (Institute for 
Monetary and Economic Studies 2012, Maeda et al 2005, Okina 1993) και έχει 
διατηρήσει µια πολιτική µείωσης των επιτοκίων, που οδήγησε τα βραχυπρόθεσµα 
επιτόκια σε πολύ χαµηλά επίπεδα (βλέπε σχήµα 7). Εκτός από τη χρήση των 
παραδοσιακών εργαλείων ρύθµισης των επιτοκίων, η Τράπεζα της Ιαπωνίας έχει 
χρησιµοποιήσει πολλά άλλα εργαλεία και δηµιούργησε ένα πλαίσιο πολιτικής που έχει τη 
δυνατότητα να προωθεί ένα οικονοµικό περιβάλλον στο οποίο οι ονοµαστικές αποδόσεις 
των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας παραµένουν σε χαµηλά 
επίπεδα. 
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Σχήµα 7 Τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια, όπως αντανακλούνται στα επιτόκια των κρατικών 
οµολόγων, τείνουν να ακολουθούν από κοντά την πολιτική των επιτοκίων της Τράπεζας της 
Ιαπωνίας  
 

 
 
 
Η Τράπεζα της Ιαπωνίας ακολούθησε µια πολιτική µηδενικών επιτοκίων από τον 
Απρίλη του 1999 µέχρι τον Μάρτιο του 2001, µια πολιτική ποσοτικής χαλάρωσης 
από τον Μάρτιο του 2001 µέχρι τον Μάρτιο του 2006 και ένα πρόγραµµα αγοράς 
περιουσιακών στοιχείων µεταξύ Οκτωβρίου 2010 και Μαρτίου 2013. Αυτά τα 
µέτρα πολιτικής έχουν συµπεριλάβει στόχους πολιτικής για τη µείωση των 
επιτοκίων, αγορές κρατικών οµολόγων, αγορές εντόκων γραµµατίων Δηµοσίου 
και περιουσιακά στοιχεία όπως εµπορικά έγγραφα, εταιρικά οµόλογα, ενεργητικό 
των exchange trade funds και ενεργητικό Ιαπωνικών εταιριών επενδύσεων 
ακίνητης περιουσίας. Οι κεντρικές τραπεζικές αρχές είχαν επίσης επεκτείνει το 
περιεχόµενο των αγορών των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας, από διάρκεια 
τριών ετών ή λιγότερο σε πιο εκτεταµένες χρονικές περιόδους ωρίµανσης. Στα 
τέλη του 2012 η Τράπεζα της Ιαπωνίας καθιέρωσε για στόχο έναν πληθωρισµό 
της τάξης του 2,0% ανά έτος. Η Τράπεζα της Ιαπωνίας χρησιµοποιεί επίσης 
προθεσµιακές οδηγίες από τον Ιανουάριο του 2013, δεσµεύοντας υπό όρους τον 
εαυτό της στην πολιτική µηδενικών επιτοκίων και στην αγορά κρατικών 
οµολόγων και άλλων τίτλων, εφόσον κρίνεται ότι είναι σκόπιµο, µε βάση τις 
οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές συνθήκες, να συνεχιστεί η εφαρµογή των 
µέτρων της πολιτικής που έχει υιοθετήσει.  
 
Τον Δεκέµβριο του 2012, η κυβέρνηση του πρωθυπουργού Shinzo Abe, ο 
οποίος επέστρεψε στην εξουσία, εισήγαγε µια νέα ολοκληρωµένη δέσµη µέτρων 
πολιτικής, που ονοµάστηκε «Abnenomics», και η οποία αποτελείται από τρία 
«βέλη», δηλαδή (1) επεκτατική νοµισµατική πολιτική, (2) τρέχουσα 
δηµοσιονοµική τόνωση, που πρέπει να ακολουθηθεί από δηµοσιονοµική 
εξυγίανση και (3) διάφορες πρωτοβουλίες για να αυξηθεί η παραγωγικότητα. Ως 
µέρος των «Abenomics», η Τράπεζα της Ιαπωνίας ανακοίνωσε στις αρχές 
Απριλίου του 2013 ένα νέο πρόγραµµα ποσοτικής και ποιοτικής νοµισµατικής 
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χαλάρωσης, µια σειρά από µέτρα για την επίτευξη του στόχου του πληθωρισµού 
κατά 2,0% ετησίως µε χρονικό ορίζοντα περίπου δύο ετών. Ο κύριος επίσηµος 
στόχος για τη λειτουργία της αγοράς χρήµατος της Τράπεζας της Ιαπωνίας 
µεταβλήθηκε από µη εγγυηµένο επιτόκιο µίας ηµέρας σε νοµισµατική βάση. Η 
νοµισµατική βάση αναµένεται να διπλασιαστεί µέσα σε δύο χρόνια, αυξάνοντας 
σε 270 τρις γιεν µέχρι το τέλος του 2014 από 138 τρις γιεν στο τέλος του 2012. Η 
Τράπεζα της Ιαπωνίας ανακοίνωσε επίσης ότι θα αυξήσει τις αγορές Ιαπωνικών 
κρατικών οµολόγων και θα επεκτείνει τη διάρκεια ωρίµανσης των Ιαπωνικών 
κρατικών οµολόγων που κατέχει µε στόχο τη µείωση των επιτοκίων σε ολόκληρη 
την καµπύλη αποδόσεων. Η Τράπεζα της Ιαπωνίας θα αυξήσει την αγορά των 
Ιαπωνικών κρατικών οµολόγων κατά περίπου 50 τρις γιεν ετησίως. Ως εκ τούτου, 
η Τράπεζα της Ιαπωνίας αναµένεται να αυξήσει εντός δύο ετών πάνω από δύο 
φορές τα Ιαπωνικά κρατικά οµόλογα που θα έχει υπό την κατοχή της, 
αυξάνοντας τον όγκο τους σε 190 τρις γιεν µέχρι το τέλος του 2014 από σχεδόν 
90 τρις γιεν που κατείχε στο τέλος του 2012. Επίσης, θα αυξήσει εντός δύο ετών 
πάνω από δύο φορές το ενεργητικό των exchange traded funds που θα κατέχει 
ενώ θα αυξήσει την αγορά του ενεργητικού των Ιαπωνικών εταιριών επενδύσεων 
ακίνητης περιουσίας κατά περίπου 30 δις γιέν ετησίως. Η Τράπεζα της Ιαπωνίας 
έχει δηλώσει ότι θα συνεχίσει το πρόγραµµα της ποσοτικής και ποιοτικής 
νοµισµατικής χαλάρωσης για όσο καιρό χρειαστεί προκειµένου να επιτευχθεί ο 
στόχος του πληθωρισµού κατά 2,0% ετησίως.  
 
 
Ενότητα II – Ένα απλό πλαίσιο για την κατανόηση των χαµηλών 
ονοµαστικών αποδόσεων στα µακροπρόθεσµα κρατικά οµόλογα της 
Ιαπωνίας 
 
Οι θεωρητικοί λόγοι για τις χαµηλές ονοµαστικές αποδόσεις στα µακροπρόθεσµα 
κρατικά οµόλογα της Ιαπωνίας είναι απλοί: (1) Η κυβέρνηση της Ιαπωνίας ασκεί 
νοµισµατική κυριαρχία και το δηµόσιο χρέος της Ιαπωνίας εκδίδεται στο δικό της 
νόµισµα, (2) η Τράπεζας της Ιαπωνίας ελέγχει σε µεγάλο βαθµό τα 
βραχυπρόθεσµα επιτόκια µε τον καθορισµό της πολιτικής των επιτοκίων και 
επίσης επηρεάζει τις ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της 
Ιαπωνίας µέσω της αγοράς περιουσιακών στοιχείων, προθεσµιακής 
καθοδήγησης και επικοινωνιακών εργαλείων, (3) ο χαµηλός πληθωρισµός και οι 
αποπληθωριστικές πιέσεις έχουν επίσης συµβάλει στη διατήρηση των χαµηλών 
αποδόσεων στα κρατικά οµόλογα της Ιαπωνίας και (4) η ζήτηση για το δηµόσιο 
χρέος παραµένει ισχυρή, καθώς τα εγχώρια χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της 
χώρας κατέχουν το µεγαλύτερο µέρος του.  
 
Οι λόγοι αυτοί εξετάζονται παρακάτω µετά από µια µικρή εισαγωγή που 
αποσυνθέτει τις αποδόσεις των µακροπρόθεσµων οµολόγων σε δύο βασικές 
συνιστώσες: (i) στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια και (ii) στο προθεσµιακό επιτόκιο. 
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Ονοµαστικές αποδόσεις µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων  
 
Η απόδοση των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων µπορεί να γίνει 
κατανοητή ως µια συνάρτηση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων και των 
προθεσµιακών επιτοκίων. Η απόδοση ενός µακροπρόθεσµου (LT) οµόλογου   
εξαρτάται από το βραχυπρόθεσµο (ST) επιτόκιο  και το κατάλληλο 
προθεσµιακό επιτόκιο  

.  
 

                      (1)  
 
Τα µακροπρόθεσµα οµόλογα και τα µακροπρόθεσµα επιτόκια ορίζονται µε 
σχετικούς όρους εδώ, όπως ότι ένα µακροπρόθεσµο οµόλογο έχει µεγαλύτερη 
χρονική διάρκεια ωρίµανσης από ό, τι ένα βραχυπρόθεσµο οµόλογο, δηλαδή LT 
– ST > 0. Η καθιερωµένη πρακτική της αγοράς είναι να ορίζει τα βραχυπρόθεσµα 
επιτόκια ως αποδόσεις έντοκων γραµµατίων και τίτλων µε διάρκεια 12 µηνών ή 
λιγότερο και τα µακροπρόθεσµα επιτόκια ως αποδόσεις οµολόγων µε διάρκεια 
µεγαλύτερη από 12 µήνες. 
  
Το µακροπρόθεσµο επιτόκιο  είναι συνάρτηση των βραχυπρόθεσµων 
επιτοκίων  και του κατάλληλου προθεσµιακού επιτοκίου . Δηλαδή, 
 

                                                          (2) 
 
Το προθεσµιακό επιτόκιο  εξαρτάται από το µελλοντικό βραχυπρόθεσµο 
επιτόκιο  και τον όρο πριµοδότησης . Ωστόσο, το µελλοντικό βραχυπρόθεσµο 
επιτόκιο και ο όρος πριµοδότησης καθορίζονται από τον αναµενόµενο ρυθµό του 
πληθωρισµού  και τον αναµενόµενο ρυθµό της οικονοµικής δραστηριότητας 

. Ωστόσο, αν κάποιος θεωρεί ότι οι βραχυπρόθεσµες απόψεις επηρεάζουν 
σχεδόν πάντα τις µακροπρόθεσµες οικονοµικές και επενδυτικές προοπτικές των 
επενδυτών, το σηµερινό ποσοστό του πληθωρισµού π και ο τρέχων ρυθµός της 
οικονοµικής δραστηριότητας  θα επηρεάσουν αντίστοιχα τον προσδοκώµενο 
ρυθµό πληθωρισµού των επενδυτών και τον προσδοκώµενο ρυθµό οικονοµικής 
δραστηριότητας. Δηλαδή,  και . Ως εκ τούτου,  

 
                   (3)  

 
Το προθεσµιακό επιτόκιο είναι συνάρτηση του τρέχοντος ρυθµού πληθωρισµού 
και του τρέχοντος ρυθµού οικονοµικής δραστηριότητας, σύµφωνα µε την 
κεϋνσιανή υπόθεση ότι η βραχυπρόθεσµη άποψη είναι σχεδόν πάντα ο 
καθοριστικός παράγοντας. Ως αποτέλεσµα, το µακροπρόθεσµο επιτόκιο  είναι 
συνάρτηση του βραχυπρόθεσµου επιτοκίου , του τρέχοντος ρυθµού 
πληθωρισµού π και του τρέχοντος ρυθµού οικονοµικής δραστηριότητας .  
 

                            (4)  
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Νοµισµατική Κυριαρχία  
 
Η νοµισµατική κυριαρχία ανήκει σε µια κυβέρνηση που έχει τα ακόλουθα 
χαρακτηριστικά, σύµφωνα µε τον ορισµό του Tymoigne (2013), που διατυπώνει 
την έννοια της νοµισµατικής κυριαρχίας όπως ορίζεται από τον Wray (2012, 30): 
Μια κυβέρνηση που κατέχει νοµισµατική κυριαρχία (1) ορίζει τη δική της 
λογιστική µονάδα, (2) εκδίδει υποχρεώσεις που εκφράζονται κυρίως στην εν 
λόγω λογιστική µονάδα, (3) λειτουργεί ως µονοπωλιακός εκδότης µη 
µετατρέψιµων τελικών µέσων πληρωµής που είναι εκφρασµένα στην εν λόγω 
λογιστική µονάδα και (4) ασκεί την εξουσία να φορολογεί και να καθορίζει τι είναι 
αποδεκτό στην καταβολή των φόρων που επιβάλλει.  
 
Η κυβέρνηση της Ιαπωνίας διαθέτει σαφώς νοµισµατική κυριαρχία. Πληροί όλα 
τα παραπάνω κριτήρια νοµισµατικής κυριαρχίας, διότι (1) ορίζει το γιεν ως τη 
λογιστική µονάδα της χώρας, (2) εκδίδει υποχρεώσεις µόνο σε γιεν, (3) ενεργεί 
ως µονοπωλιακός εκδότης µη µετατρέψιµων µέσων πληρωµής που είναι 
εκφρασµένα αποκλειστικά και µόνο σε γιεν και (4) ασκεί την εξουσία να 
φορολογεί άτοµα, επιχειρήσεις και άλλες οντότητες που εδρεύουν στην Ιαπωνία 
και δέχεται µόνο το γιεν στις πληρωµές των φόρων που επιβάλλει. Η νοµισµατική 
κυριαρχία συνεπάγεται ότι η ονοµαστική αξία του χρέους της κεντρικής 
κυβέρνησης είναι στο δικό της νόµισµα. Η νοµισµατική κυριαρχία είναι ζωτικής 
σηµασίας, επειδή δίνει στην κυβέρνηση της Ιαπωνίας και στην Τράπεζα της 
Ιαπωνίας την επιχειρησιακή ικανότητα να περιορίζουν τις ονοµαστικές αποδόσεις 
των κρατικών οµολόγων σε χαµηλά επίπεδα παρά τα αυξηµένα ελλείµµατα και 
την αυξανόµενη αναλογία του δηµόσιου χρέους προς το ονοµαστικό ΑΕΠ. 
 
Στο πλαίσιο της ανάλυσης του Woodford (2000, 31), όπως αναφέρεται στο 
άρθρο της Tcherneva (2010, 15), µπορεί να ειπωθεί ότι για κάθε κυρίαρχη 
κυβέρνηση, όπως η κυβέρνηση της Ιαπωνίας, η οποία εκδίδει χρέος στο δικό της 
νόµισµα, το χρέος της είναι απλώς µια υπόσχεση να παραδώσει ένα µεγαλύτερο 
ποσοστό των δικών της υποχρεώσεων στο µέλλον. Ποια είναι η υποχρέωση της 
ευθύνης για την κυβέρνηση της Ιαπωνίας που προκύπτει από την έκδοση 
κρατικών οµολόγων; Ένα κρατικό οµόλογο σε διάφορες µελλοντικές 
ηµεροµηνίες. Ωστόσο, η Τράπεζα της Ιαπωνίας µπορεί µονίµως να παράγει γιεν 
είτε µε τη µορφή µετρητών είτε σε αποθεµατικά. Ως εκ τούτου, δεν υπάρχουν 
επιχειρησιακά ή χρηµατοοικονοµικά εµπόδια για την κυβέρνηση της Ιαπωνίας 
προκειµένου να εξυπηρετήσει το χρέος της. 
 
Στο ίδιο πνεύµα, ο Sims (2013a, 11–15, 2013b, 563–84) παρατήρησε ότι οι 
ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων από χώρες που εκδίδουν το 
δικό τους νόµισµα (όπως οι ΗΠΑ, το Ηνωµένο Βασίλειο και η Ιαπωνία) είναι σε 
γενικές γραµµές πολύ χαµηλότερες από τις αποδόσεις κρατικών οµολόγων από 
χώρες που είναι απλά χρήστες ενός νοµίσµατος (όπως στην περίπτωση των 
περιφερειακών χωρών, όπως η Ιταλία και η Ισπανία, στη ζώνη του ευρώ), διότι οι 
εκδότες νοµίσµατος είναι πάντα σε θέση να εξυπηρετήσουν τα χρέη τους. Ο 
Simms αναφέρει ότι «το ονοµαστικό δηµόσιο χρέος υπόσχεται µόνο µελλοντικές 
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πληρωµές του δηµοσίου χρήµατος, το οποίο είναι πάντα διαθέσιµο,» που 
συνεπάγεται ότι «προφανώς η στάση πληρωµών για το ονοµαστικό χρέος έχει 
πολύ λιγότερες πιθανότητες από ό, τι η στάση πληρωµών σε πραγµατικό χρέος» 
(Sims 2013b, 567). Συγκεκριµένα, σηµειώνει τα εξής: Πρώτον, «µια κεντρική 
τράπεζα µπορεί να ‘τυπώσει χρήµα’⎯ προσφέροντας τις καταθέσεις ως µέσο 
πληρωµής για τους λογαριασµούς της. Οπότε, δεν υπόκειται στο σύνηθες είδος 
των τραπεζικών επιδροµών, κατά το οποίο οι πιστωτές φοβούνται ότι δεν θα 
πληρωθούν και ως εκ τούτου απαιτούν άµεσα να πληρωθούν. Οι υποχρεώσεις 
της είναι εκφρασµένες σε κρατικά χρεόγραφα, τα οποία µπορεί να παράγει κατά 
βούληση» (Sims 2013b, 566). Δεύτερον, «το ονοµαστικό δηµόσιο χρέος 
υπόσχεται µελλοντικές πληρωµές µόνο σε κρατικό χρήµα, το οποίο είναι πάντα 
διαθέσιµο» (Sims 2013b, 567). Τρίτον, «το ονοµαστικό χρέος είναι ένα µαξιλάρι, 
όπως τα ίδια κεφάλαια» (Sims, 2013b, 568). Και, τέλος, «το ονοµαστικό χρέος 
είναι (σχεδόν) µη χρεοκοπήσιµο, οπότε σηµαντικό για έναν δανειστή της έσχατης 
προσφυγής» (Sims 2013b, 569). Αυτή η κατανόηση του σύγχρονου χρήµατος 
καθιστά σαφές ότι οι υποχρεώσεις των κυβερνήσεων που διατηρούν την 
νοµισµατική κυριαρχία και ως εκ τούτου είναι εκδότες νοµίσµατος είναι 
θεµελιωδώς διαφορετικές από αυτές των νοικοκυριών, των επιχειρήσεων και των 
κυβερνήσεων που δεν διαθέτουν νοµισµατική κυριαρχία και ως εκ τούτου είναι 
χρήστες νοµίσµατος. 
  
Η κατανόηση των Woodford (2000), Sims (2013a, 2013b) και Wray (2003, 2012) 
για το δηµόσιο χρέος των εκδοτών νοµίσµατος και η σύγχρονη ανάλυση των 
αρχών των σύγχρονων κεντρικών τραπεζών και του δανειστή της έσχατης 
προσφυγής µε κυρίαρχο χρήµα, όπως αυτές των Bindseil (2004) και Fullwiler 
(2008), προσφέρουν στήριγµα στις ιδέες του Keynes (1930). 
  
Ο φόβος ότι οι αυτόκλητοι τιµωροί των οµολόγων ή ότι η αύξηση των επιπέδων 
του δηµόσιου χρέους θα οδηγούσε τους επενδυτές να ξεφορτωθούν τα ιαπωνικά 
κρατικά οµόλογα και ότι οι αποδόσεις τους θα εκτοξεύονταν στα ύψη έχουν µέχρι 
στιγµής αποδειχθεί πλασµατικοί. Οι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής 
ικανότητας, όπως η Moody’s, έχουν υποβαθµίσει πολλάκις το δηµόσιο χρέος 
στην Ιαπωνία από τα τέλη της δεκαετίας του 1990 (βλέπε πίνακα 4) µε βάση την 
άποψη ότι η αύξηση των αναλογιών των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και του 
δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ συνεπάγεται αύξηση του πιστωτικού κινδύνου. 
Ωστόσο, η εξέλιξη των ονοµαστικών αποδόσεων των κρατικών οµολόγων της 
Ιαπωνίας αποκαλύπτει ότι οι υποβαθµίσεις στην αξιολόγηση του δηµόσιου 
χρέους της Ιαπωνίας από τον οίκο Moody’s και από άλλους οίκους αξιολόγησης 
πιστοληπτικής ικανότητας δεν είχαν καµία ανιχνεύσιµη επίδραση στα στις 
ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων.  
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Πίνακας 4 Οι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης υποβαθµίζουν τα κρατικά οµόλογα της Ιαπωνίας 
από τα τέλη του 1990 
 

 
 
 
Οι οργανισµοί πιστοληπτικής αξιολόγησης φαίνονται απρόθυµοι να αναγνωρίσουν ότι το 
προφίλ πιστωτικού κινδύνου µιας χώρας που εκδίδει χρέος στο δικό της νόµισµα, όπως 
η Ιαπωνία και η οµοσπονδιακή κυβέρνηση των ΗΠΑ, είναι πολύ διαφορετικό από το 
προφίλ πιστωτικού κινδύνου µιας χώρας που εκδίδει χρέος σε ένα νόµισµα που δεν 
ελέγχει, όπως οι περιφερειακές χώρες της ζώνης του ευρώ και οι πολιτειακές και τοπικές 
κυβερνήσεις των ΗΠΑ. Όµως, ένα κυρίαρχο κράτος που εκδίδει οµόλογα στο δικό του 
νόµισµα µπορεί να κρατήσει τις ονοµαστικές αποδόσεις σε χαµηλά επίπεδα για όσο 
χρονικό διάστηµα επιλέξει να συνεργαστεί προς αυτή την κατεύθυνση η κεντρική του 
τράπεζα και να συντονίσει τη νοµισµατική πολιτική της µε τις δηµοσιονοµικές αρχές µε 
σκοπό τη διατήρηση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων σε χαµηλά επίπεδα. 
 
Η Τράπεζα της Ιαπωνίας έχει τη δυνατότητα να ελέγχει τις ονοµαστικές αποδόσεις των 
µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων και να τα διατηρεί σε χαµηλά επίπεδα για 
διάφορους λόγους. Πρώτον, η Τράπεζα της Ιαπωνίας ελέγχει άµεσα την πολιτική των 
επιτοκίων και, ειδικότερα, θέτει το στόχο για το µη εγγυηµένο επιτόκιο µιας ηµέρας, το 
οποίο οδηγεί τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια και το προθεσµιακό επιτόκιο σε χαµηλά 
επίπεδα. Δεύτερον, η Τράπεζα της Ιαπωνίας µπορεί να επηρεάσει τις ονοµαστικές 
αποδόσεις των κρατικών οµολόγων µέσω της αγοράς περιουσιακών στοιχείων και µέσω 
προθεσµιακής καθοδήγησης είτε υπό όρους ή άνευ όρων. Τρίτον, η Ιαπωνία 
επωφελείται από τη νοµισµατική κυριαρχία καθώς η Τράπεζα της Ιαπωνίας ελέγχει τη 
νοµισµατική πολιτική της χώρας και τα κρατικά οµόλογα εκδίδονται στο δικό της 
νόµισµα. Τέταρτον, ο χαµηλός πληθωρισµός και οι αποπληθωριστικές πιέσεις διατηρούν 
τα µακροπρόθεσµα επιτόκια σε χαµηλά επίπεδα, καθώς η Τράπεζα της Ιαπωνίας 
διατηρεί χαµηλά τα επιτόκια της ως απάντηση στην οικονοµική στασιµότητα, τον χαµηλό 
πληθωρισµό και τις αποπληθωριστικές πιέσεις. Πέµπτον, ο αργός ρυθµός της 
οικονοµικής δραστηριότητας, όπως µετριέται από την ετήσια αύξηση της βιοµηχανικής 
παραγωγής, συµβάλλει στην συγκράτηση των ονοµαστικών αποδόσεων των κρατικών 
οµολόγων. Έκτον, η ζήτηση για τα κρατικά χρεόγραφα παραµένει ισχυρή, καθώς τα 
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εγχώρια ιδιωτικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της χώρας κατέχουν το µεγαλύτερο µέρος 
τους. Έβδοµο, στην Ιαπωνία, το Υπουργείο Οικονοµικών και η Τράπεζα της Ιαπωνίας 
έχουν το θεσµικό και νοµικό πλαίσιο να συνεργαστούν, προκειµένου να εξασφαλιστεί η 
οµαλή λειτουργία του νοµισµατικού και του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της 
Ιαπωνίας, συµπεριλαµβανοµένης της αγοράς κρατικών χρεογράφων. Τέλος, αλλά όχι 
λιγότερο σηµαντικό, το περιβάλλον αποπληθωρισµού στην Ιαπωνία είναι ένας άλλος 
λόγος για τον οποίον τόσο τα βραχυπρόθεσµα όσο και τα µακροπρόθεσµα επιτόκια 
έχουν παραµείνει σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα, καθώς ο χαµηλός πληθωρισµός τείνει να 
οδηγεί σε χαµηλά επιτόκια. Ο χαµηλός πληθωρισµός και οι αποπληθωριστικές πιέσεις 
έχουν οδηγήσει σε θετικές πραγµατικές αποδόσεις, ακόµη και ενώ οι ονοµαστικές 
αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων διατηρούνται σε ασυνήθιστα 
χαµηλά επίπεδα για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Σε ένα περιβάλλον αποπληθωρισµού, οι 
επενδυτές είναι πρόθυµοι να κρατήσουν αυτά που γενικά θεωρούνται ως ασφαλή 
περιουσιακά στοιχεία, ακόµη και αν οι ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων 
βρίσκονται σε χαµηλά επίπεδα, και να αποφεύγουν τα περιουσιακά στοιχεία που 
εµπεριέχουν κίνδυνο. Ως εκ τούτου, ο συνδυασµός της πολιτικής των χαµηλών 
επιτοκίων, οι επίµονες αποπληθωριστικές πιέσεις, η αναιµική οικονοµική δραστηριότητα 
και, πάνω απ' όλα, η νοµισµατική κυριαρχία της χώρας, έχουν συµβάλει στο να 
διατηρηθούν οι ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας σε 
εξαιρετικά χαµηλά επίπεδα από τα µέσα της δεκαετίας του 1990. 
 
Σε χώρες µε κυρίαρχα νοµίσµατα, όπως η Ιαπωνία, τα µακροπρόθεσµα επιτόκια 
σχετίζονται σε µεγάλο βαθµό µε τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια και οι µεταβολές στις 
αποδόσεις των µακροπρόθεσµων επιτοκίων συσχετίζονται επίσης σε µεγάλο βαθµό µε 
τις µεταβολές στις αποδόσεις των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων. Έτσι, τα 
µακροπρόθεσµα επιτόκια διατηρούνται γενικά σε χαµηλά (ή υψηλά) επίπεδα όταν τα 
βραχυπρόθεσµα επιτόκια βρίσκονται σε χαµηλά (ή υψηλά) επίπεδα και τα 
µακροπρόθεσµα επιτόκια αυξάνονται (ή µειώνονται) όταν αυξάνονται (ή µειώνονται) τα 
βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Επιπλέον, όταν ο πληθωρισµός και οι πληθωριστικές 
προσδοκίες κυµαίνονται σε χαµηλά (ή υψηλά) επίπεδα, τόσο τα βραχυπρόθεσµα όσο 
και τα µακροπρόθεσµα επιτόκια τείνουν να παραµένουν σε χαµηλά (ή υψηλά 
επίπεδα).Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια καθορίζονται επίσης από την εµµονή, πράγµα 
που σηµαίνει ότι τα µακροπρόθεσµα επιτόκια τείνουν να παραµένουν σε χαµηλά 
επίπεδα από τη στιγµή που έχουν µειωθεί και να παραµένουν σε υψηλά επίπεδα όταν 
έχουν αυξηθεί. 
 
Η εµπειρία της Ιαπωνίας από τις αρχές του αιώνα επικυρώνει τη σύγχρονη κατανόηση 
της νοµισµατικής πολιτικής και της κεντρικής τραπεζικής, η οποία υποστηρίζει ότι η 
επέκταση του ισολογισµού της κεντρικής τράπεζας δεν οδηγεί απαραίτητα σε υψηλότερα 
επίπεδα πληθωρισµού. Οι αυξήσεις στα αποθεµατικά είναι απλώς αποτέλεσµα της 
επέκτασης του ισολογισµού της κεντρικής τράπεζας. Οι αγορές των περιουσιακών 
στοιχείων από την κεντρική τράπεζα χρηµατοδοτούνται από τις εκδόσεις των 
αποθεµατικών της. Το ποσό των αποθεµάτων µπορεί να µην επηρεάσει άµεσα την 
πιστωτική ή δανειακή επέκταση των τραπεζών, ενώ εν απουσία κραδασµών της 
προσφοράς, µπορεί να µην προκύψουν πληθωριστικές πιέσεις εκτός και αν η πιστωτική 
επέκταση τροφοδοτήσει την οικονοµική δραστηριότητα. Αυτό ισχύει ιδίως στην 
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περίπτωση που µια οικονοµία χαρακτηρίζεται από υπερβολική χαλάρωση και 
πλεονάζουσα παραγωγική ικανότητα, όπως είναι αυτή της Ιαπωνίας. Θα µπορούσε ίσως 
να υποστηριχθεί ότι, υπό ορισµένες περιστάσεις, µια υψηλότερη αναλογία δηµόσιου 
χρέους προς το ονοµαστικό ΑΕΠ µπορεί να οδηγήσει σε πληθωρισµό και στην 
υποτίµηση του γιεν, αλλά αυτά δεν αποτελούν επιχειρησιακά εµπόδια στην ικανότητα 
της κυβέρνησης της Ιαπωνίας να εξυπηρετήσει το χρέος της-δηλαδή, τις υποχρεώσεις 
τόκων και χρεολυσίων που προκύπτουν από την έκδοση κρατικών οµολόγων. 
 
 
Ενότητα ΙΙΙ – Οι ιδέες του Κέυνς για την νοµισµατική πολιτική και τις ονοµαστικές 
αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων  
  
Η στενή σχέση µεταξύ των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, τα οποία καθοδηγούνται 
κυρίως από τη νοµισµατική πολιτική, και των µακροπρόθεσµων επιτοκίων ήταν πλήρως 
κατανοητή από τον John Maynard Keynes (1930), όπως αναφέρεται και τεκµηριώνεται 
προσεκτικά από τον Kregel (2011). Ο Keynes (1930, 353), παρατήρησε  
 

ότι η εµπειρία δείχνει ότι, κατά κανόνα, η επίδραση του βραχυπρόθεσµου 
επιτοκίου στο µακροπρόθεσµο επιτόκιο είναι πολύ µεγαλύτερη από ό, τι 
... θα περίµενε κανείς.... Υπάρχουν κάποιο λογικοί λόγοι, βασισµένοι στον 
τεχνικό χαρακτήρα της αγοράς, γιατί αυτό δεν είναι αφύσικο να είναι ως 
έχει.  

 
Οι εικασίες του Κέυνς για τα µακροπρόθεσµα επιτόκια ήταν βασισµένες στις επενδύσεις 
του σε χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία και στη συµµετοχή του σε 
χρηµατοοικονοµικά θέµατα, τόσο ως κυβερνητικός σύµβουλος όσο και ως ιδιώτης 
επενδυτής, στις οξυδερκείς παρατηρήσεις του για τις σύγχρονες χρηµατοπιστωτικές 
αγορές και την ανάγνωσή του αναφορικά µε την ιστορία των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών και την χρηµατοοικονοµική κερδοσκοπία και στην ερµηνεία του γύρω από την 
εµπειρική έρευνα του Riefler (1930). Σηµείωσε ότι γενικά είναι κερδοφόρο να δανείζεται 
κανείς βραχυπρόθεσµα και να δανείζει µακροπρόθεσµα. Η αναζήτηση για τις αποδόσεις 
και η συµπεριφορά της αγέλης είναι άλλοι παράγοντες που διατηρούν τα 
µακροπρόθεσµα επιτόκια ευθυγραµµισµένα µε τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια.. 
 
Οι παρατηρήσεις του Keynes (1930, 235–362, 2007 [1936], 147–64) σχετικά µε την 
συµπεριφορά των µακροπρόθεσµων επιτοκίων και την κατάσταση των 
µακροπρόθεσµων προσδοκιών των επενδυτών έγιναν πάνω από 75-85 χρόνια πριν, 
εξακολουθούν να είναι έγκυρες και έχουν αποδειχθεί προφητικές. Τα οικονοµετρικά 
αποτελέσµατα από την εµπειρία των τελευταίων δύο δεκαετιών στην Ιαπωνία 
δικαιώνουν σε µεγάλο βαθµό τις εικασίες του Keynes (1930) σχετικά µε την πορεία των 
επιτοκίων, ακόµη και εν µέσω έντονων και χρόνιων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων 
(καθαρός κρατικός δανεισµός) που οδήγησαν σε µεγαλύτερες και συνεχώς αυξανόµενες 
αναλογίες δηµοσίου χρέους. 
 
Οι επενδυτές ζουν σε έναν κόσµο αβεβαιότητας, όπου η βραχυπρόθεσµη 
πραγµατοποίηση έχει βαθιά επίδραση στις µακροπρόθεσµες προσδοκίες και στα ζωώδη 
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ένστικτα των επενδυτών. Οι επενδυτές συνήθως επηρεάζονται από τις παρούσες 
συνθήκες, οι οποίες χρωµατίζουν τη θεώρησή τους για το µέλλον. Η µακροπρόθεσµη 
οικονοµική και επενδυτική προοπτική είναι αρκετά αβέβαιη, σύµφωνα µε τον Keynes 
(2007 [1936], 149):  
 

Το εξαιρετικό γεγονός είναι η ακραία επισφάλεια στη βάση των γνώσεων 
πάνω στην οποία πρέπει να γίνουν οι εκτιµήσεις µας για τις υποψήφιες 
αποδόσεις. Οι γνώσεις µας σχετικά µε τους παράγοντες που θα διέπουν 
την απόδοση µιας επένδυσης µερικά χρόνια αργότερα είναι συνήθως 
ελάχιστες και συχνά αµελητέες. Για να µιλήσουµε ειλικρινά, θα πρέπει να 
παραδεχτούµε ότι η βάση των γνώσεών µας για την εκτίµηση της 
απόδοσης µιας σιδηροδροµικής εταιρείας, ενός ορυχείου χαλκού, ενός 
εργοστασίου κλωστοϋφαντουργίας, την υπεραξία ενός φαρµάκου 
ευρεσιτεχνίας, ενός πλοίου που εκτελεί υπερατλαντικά ταξίδια, ενός 
κτιρίου στην πόλη του Λονδίνο δέκα χρόνια ή ακόµη και πέντε χρόνια από 
σήµερα είναι σχεδόν µηδενική. 

 
Η βασική αβεβαιότητα που επηρεάζει την οικονοµική και επενδυτική προοπτική των 
επενδυτών επίσης χρωµατίζει τις θεωρήσεις τους για τις αποδόσεις. Ο Keynes (2007 
[1936], 152–53) υποστήριξε ότι οι βραχυπρόθεσµες απόψεις επηρεάζουν τη 
µακροπρόθεσµη οικονοµική και επενδυτική προοπτική. Επιπλέον, οι αλλαγές στις 
τρέχουσες οικονοµικές και χρηµατοπιστωτικές συνθήκες, καθώς και οι αλλαγές στις 
βραχυπρόθεσµες απόψεις των επενδυτών, προκαλούν µεταβολές στην µακροπρόθεσµη 
προοπτική:  
 

Αν όντως υπάρχουν οργανωµένες επενδυτικές αγορές κι αν όντως 
µπορούµε να βασιστούµε στη διατήρηση των κοινωνικών συµβάσεων, 
ένας επενδυτής µπορεί λογικά να ενθαρρύνει τον εαυτό του µε την ιδέα 
ότι ο µόνος κίνδυνος που διατρέχει είναι αυτός που µπορεί να προκύψει 
από µια πραγµατική αλλαγή στις ειδήσεις για το εγγύς µέλλον…. Γιατί, αν 
υποθέσουµε ότι διατηρούνται οι κοινωνικές συµβάσεις, µόνο αυτές οι 
αλλαγές µπορεί να επηρεάσουν την αξία της επένδυσής του, οπότε δεν 
χρειάζεται να χάνει τον ύπνο του απλά και µόνον επειδή ο ίδιος δεν έχει 
καµία ιδέα ποια θα είναι η αξία της επένδυσής µετά από δέκα χρόνια. 
Έτσι, η επένδυση γίνεται εύλογα «ασφαλής» για τους µεµονωµένους 
επενδυτές κατά τη διάρκεια σύντοµων χρονικών περιόδων και, ως εκ 
τούτου, κατά τη διάρκειας µιας σειράς σύντοµων χρονικών περιόδων, 
ανεξαρτήτως του πόσες πολλές µπορεί να είναι, αν µπορεί να βασιστεί ότι 
δεν θα καταρρεύσουν οι κοινωνικές συµβάσεις και στο να µπορεί 
συνεπώς να έχει την ευκαιρία να αναθεωρήσει την απόφασή του και να 
αλλάξει την επένδυσή του προτού έχει υπάρξει χρόνος για να συµβούν 
πολλά πράγµατα [Keynes 2007 (1936), 152–53] (η έµφαση είναι στο 
πρωτότυπο). 

 
Η θεµελιώδης αβεβαιότητα για το µέλλον και η επίδραση των βραχυπρόθεσµων 
επιτεύξεων στις µακροπρόθεσµες προσδοκίες µπορεί να διατηρήσει τα µακροπρόθεσµα 
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επιτόκια σε µεγάλο βαθµό στα ίδια επίπεδα µε τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια, ενώ οι 
παράγοντες που µπορεί να προκαλέσουν διακυµάνσεις στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια 
καθοδηγούν επίσης τις µακροπρόθεσµες προοπτικές των επενδυτών και ως εκ τούτου 
τα µακροπρόθεσµα επιτόκια, σύµφωνα µε τον Keynes 1930, 352–62, αναφέρεται στον 
Kregel 2011). Παροµοίως, µπορεί να υποστηριχθεί ότι οι παράγοντες που επηρεάζουν 
τον τρέχοντα πληθωρισµό χρωµατίζουν επίσης τις µακροπρόθεσµες προσδοκίες των 
επενδυτών για τον πληθωρισµό και οι παράγοντες που θα µετατοπίσουν τον τρέχοντα 
ρυθµό της οικονοµικής δραστηριότητας θα δώσουν επίσης ώθηση στις προσδοκίες των 
επενδυτών σχετικά µε τους µελλοντικούς ρυθµούς της οικονοµικής δραστηριότητας.  
Στην παρούσα εργασία λαµβάνουµε υπόψη διαφορετικές εξισώσεις συµπεριφοράς 
προκειµένου να βαθµονοµηθούν οι επιπτώσεις των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων και οι 
άλλες µεταβλητές ελέγχου στις ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών 
οµολόγων της Ιαπωνίας στη βάση αυτού του κεϋνσιανικού πλαισίου.  
 
 
Ενότητα IV – Στοιχεία και εµπειρικά δεδοµένα των ονοµαστικών αποδόσεων για 
τα κρατικά οµόλογα της Ιαπωνίας  
 
Για τα οικονοµετρικά µοντέλα που υιοθετούµε στην παρούσα εργασία, χρησιµοποιούµε 
δεδοµένα χρονολογικών σειρών για τα επιτόκια, διάφορους δείκτες του πληθωρισµού 
και τον πυρήνα πληθωρισµού, δείκτες βιοµηχανικής παραγωγής και τα οικονοµικά της 
γενικής κυβέρνησης από τα µέσα του 1994 έως τα τέλη του 2012. Τα στοιχεία για τα 
επιτόκια καλύπτουν τις αποδόσεις των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, όπως τις 
ονοµαστικές αποδόσεις των έντοκων γραµµατίων Δηµοσίου µε τρίµηνη και δωδεκάµηνη 
χρονική διάρκεια ωρίµανσης, και τις ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων 
κρατικών οµολόγων, όπως τις αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας µε 
χρονική διάρκεια ωρίµανσης 2 ετών, 3 ετών, 5 ετών, 7 ετών, 10 ετών και 20 ετών. Τα 
στοιχεία για τον πληθωρισµό καλύπτουν τον πυρήνα πληθωρισµού, δηλαδή τον δείκτη 
τιµών καταναλωτή για όλα τα είδη εκτός των ειδών διατροφής και ενέργειας, 
µετρούµενος σε ποσοστιαία µεταβολή ανά έτος, καθώς και τον συνολικό πληθωρισµό 
τιµών καταναλωτή και τον πληθωρισµό τιµών καταναλωτή εκτός των νωπών τροφίµων, 
µετρούµενος παροµοίως. Τα στοιχεία για την βιοµηχανική παραγωγή είναι ο εποχικά 
διορθωµένος δείκτης της βιοµηχανικής δραστηριότητας, µετρούµενος επίσης σε 
ποσοστιαία µεταβολή ανά έτος. Τα οικονοµικά στοιχεία για την γενική κυβέρνηση 
καλύπτουν καθαρές χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις της γενικής κυβέρνησης, 
ακαθάριστες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις της γενικής κυβέρνησης, καθώς και 
καθαρές δανειοδοτικές/δανειοληπτικές πράξεις της γενικής κυβέρνησης, όλα µετρούµενα 
σε ποσοστό επί του ονοµαστικού Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ). Οι καθαρές 
χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις της γενικής κυβέρνησης και οι ακαθάριστες 
χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις της γενικής κυβέρνησης είναι µεταβλητές αποθεµάτων 
ενώ οι καθαρές δανειοδοτικές/δανειοληπτικές πράξεις της γενικής κυβέρνησης είναι 
µεταβλητές ροών.  
 
Στον πίνακα 5 που ακολουθεί συνοψίζονται οι µεταβλητές και τα δεδοµένα που 
χρησιµοποιούνται στα οικονοµετρικά µοντέλα. Στην πρώτη στήλη εµφανίζονται οι 
κατηγορίες των µεταβλητών. Στην δεύτερη στήλη εµφανίζεται η περιγραφή των 
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µεταβλητών και το εύρος των ηµεροµηνιών για τα στοιχεία. Η τρίτη στήλη εµφανίζει την 
αρχική συχνότητα και υποδεικνύει εάν έχει επίσης µετατραπεί σε χαµηλότερη συχνότητα. 
Η τέταρτη στήλη περιλαµβάνει τόσο τις πρωτογενείς όσο και τις δευτερεύουσες πηγές. Η 
τελευταία στήλη αναφέρει το Reuters EcoWin, δηλαδή τον µνηµονικό κωδικό του 
παρόχου δεδοµένων για τη χρονική σειρά των µεταβλητών. 
 
 
Πίνακας 5 Περίληψη των δεδοµένων και των µεταβλητών 
 
Variable Labels Data Description, 

Date Range 
Frequency Sources 

(Primary & 
Secondary 
Sources) 

Reuters 
EcoWin 
Mnemonic 
Code 

Japanese Treasury Bill Rates and Japanese Government Bond Yields 

TB3M  

 

T-bills, 3 month, 
bid, % yield, close; 
Jun 1, 1994-Dec 31, 
2012 

Daily; 
Converted to 
Monthly (M) 

Reuters; Reuters 
EcoWin 

ew:jpn14200 

TB12M  

 

T-bills, 12 month, 
bid, % yield, close; 
Dec 9, 1994-Dec 
12, 2012 

Daily ; 
Converted to 
Monthly (M)  

Reuters; Reuters 
EcoWin 

ew:jpn14220 

JGB2YR 

 

Government bonds, 
2 year, bid, % yield, 
close; 
Jan 1, 1990-Dec 31, 
2012 

Daily; 
Converted to 
Monthly (M)  

Reuters; Reuters 
EcoWin 

ew:jpn14110 

JGB3YR 

 

Government bonds, 
3 year, bid, % yield, 
close; 
Jan 1, 1990-Dec 31, 
2012 

Daily; 
Converted to 
Monthly  

Reuters; Reuters 
EcoWin 

ew:jpn14113 

JGB5YR  Government bonds, 
5 year, bid, % yield, 
close; 
Jan 1, 1996-Dec 31, 
2012 

Daily; 
Converted to 
Monthly 

Reuters; Reuters 
EcoWin 

ew:jpn14120 
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Variable Labels Data Description, 
Date Range 

Frequency Sources 
(Primary & 
Secondary 
Sources) 

Reuters 
EcoWin 
Mnemonic 
Code 

JGB7YR 

 

Government bonds, 
7 year, bid, % yield, 
close; 
Feb 20, 1995-Dec 
31, 2012 

Daily; 
Converted to 
Monthly  

Reuters; Reuters 
EcoWin 

ew:jpn14117 

JGB10YR 

 

Government bonds, 
10 year, bid, % 
yield, close; 
Jan 1, 1990-Dec 31, 
2012 

Daily; 
Converted to 
Monthly 

Reuters; Reuters 
EcoWin 

ew:jpn14130 

JGB20YR 

 

Government bonds, 
20 year, bid, % 
yield, close; 
Jan 1, 1990-Dec 31, 
2012 

Daily; 
Converted to 
Monthly 

Reuters; Reuters 
EcoWin 

ew:jpn14145 

Inflation  

CINF Consumer prices, 
nationwide, all 
items excluding 
food & energy, % 
change, y/y; 
Jan 1990 to Dec 
2012 

Monthly Statistics 
Bureau, Ministry 
of Internal 
Affairs and 
Communication; 
Reuters EcoWin 

ew:jpn11977 

INF Consumer prices, 
nationwide, all 
items, % change, 
y/y; 
Jan 1990 to Dec 
2012 

Monthly Statistics 
Bureau, Ministry 
of Internal 
Affairs and 
Communication; 
Reuters EcoWin 

ew:jpn11899 

CFINF Consumer prices, 
nationwide, all 
items excluding 

Monthly Statistics 
Bureau, Ministry 
of Internal 

ew:jpn11890
rty 
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Variable Labels Data Description, 
Date Range 

Frequency Sources 
(Primary & 
Secondary 
Sources) 

Reuters 
EcoWin 
Mnemonic 
Code 

fresh food, % 
change, y/y 
Jan 1990 to Dec 
2012 

Affairs and 
Communication; 
Reuters EcoWin 

Industrial Production 

IP Industrial 
production, 
Seasonally 
adjusted, Index, % 
change, y/y; 
Jun 1994 to Dec 
2012 

Monthly Ministry of 
Economy, Trade, 
and Industry 
(METI); Reuters 

EcoWin 

ew:jpn02554 

Public Finance 

NETDEBT General 
government net 
financial liabilities, 
% of nominal GDP; 
1Q1990-4Q2012 

Quarterly OECD; Reuters 
Ecowin 

oe:jpn_gnflq
q 

GROSSDEBT General 
government gross 
financial liabilities, 
% of nominal GDP; 
1Q1990-4Q2012 

Quarterly OECD; Reuters 
Ecowin 

oe:jpn_ggflq
q 

BALANCE General 
government net 
lending, annualized 
rate, % of nominal 
GDP; 1Q1990-
4Q2012 

Quarterly OECD; Reuters 
Ecowin 

oe:jpn_nlgqq 
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Τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται στα οικονοµετρικά µοντέλα είναι σε µεγάλο 
βαθµό σταθερά, όπως φαίνεται παρακάτω στον πίνακα 6, και βασίζονται τόσο 
στους ελέγχους Augmented Dickey Fuller (ADF) (1981) όσο και στους ελέγχους 
Phillips και Perron (1988). Ωστόσο, οι αναλογίες των οικονοµικών υποχρεώσεων 
του κράτους (χρέος) και οι αναλογίες του καθαρού κρατικού δανεισµού 
(δηµοσιονοµική ισορροπία ή έλλειµµα) είναι µη στάσιµες και είναι βασισµένες 
στους ίδιους ελέγχους, όπως φαίνεται παρακάτω στον πίνακα 7. Οι περισσότεροι 
έλεγχοι δείχνουν ότι οι πρώτες διαφορές ανάµεσα στις αναλογίες του δηµοσίου 
χρέους και του κρατικού ισολογισµού είναι πράγµατι σταθερές. Αυτά τα 
αποτελέσµατα δεν φαίνονται εδώ, αλλά είναι διαθέσιµα κατόπιν αιτήµατος. 
 
 
Πίνακας 6 Οι έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας αποκαλύπτουν ότι οι περισσότερες 
µεταβλητές είναι σταθερές  
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Πίνακας 7 Ωστόσο, χρησιµοποιώντας τους ίδιους ελέγχους µοναδιαίας ρίζας, οι αναλογίες 
χρέους και ελλειµµάτων είναι µη σταθερές 
 

 
 
 
Υπάρχουν σοβαροί λόγοι να πιστεύουµε ότι οι ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων 
κρατικών οµολόγων, τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια και ο ρυθµός του πληθωρισµού συνδέονται 
στενά µεταξύ τους. Ωστόσο, είναι απίθανο ότι αυτές οι µεταβλητές είναι αιτιακά συνδεδεµένες µε 
τη δυναµικότητα της αλυσίδας. Η πολύπλοκη φύση αυτής της σχέσης εγείρει πολλές προκλήσεις 
για τις εµπειρικές µελέτες που αποσκοπούν στην διαπίστωση της φύσης και της ισχύος αυτών 
των δεσµών. Αρκετές στατιστικά κατάλληλες τεχνικές έχουν χρησιµοποιηθεί για την αντιµετώπιση 
αυτών των ζητηµάτων, αλλά η πιο κοινή και λιγότερο περιοριστική προσέγγιση είναι αυτή των 
βοηθητικών µεταβλητών. Επιπλέον, µε δεδοµένη την παρουσία των εξαρτηµένων µεταβλητών µε 
χρονική υστέρηση ως επεξηγηµατικές µεταβλητές (µια δυναµική προδιαγραφή) στις εξισώσεις 
συµπεριφοράς, οποιαδήποτε εκτίµηση µε τη χρήση της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων θα 
παρέχει αντιφατικές εκτιµήσεις των σχετικών συντελεστών. Η παρούσα εργασία εφαρµόζει µια 
βοηθητικών µεταβλητών προσέγγιση. Εδώ χρησιµοποιούµε τη γενικευµένη µέθοδο των ροπών 
(GMM). Η τεχνική αυτή είναι ένα αποτελεσµατικό µέσο για την απόκτηση συνεπών εκτιµήσεων 
των συντελεστών και υπερτερεί της τεχνικής ελαχίστων τετραγώνων. Ο έλεγχος που βασίζεται τη 
στατιστική J του Hansen (1982) για περιορισµούς που υπερταυτοποιούνται χρησιµοποιείται για 
να ελεγχθεί η εγκυρότητα και η σηµασία των βοηθητικών µεταβλητών. Η στατιστική J του Hansen 
δεν είναι σηµαντική για τις περισσότερες περιπτώσεις, πράγµα που σηµαίνει ότι ο έλεγχος δεν 
απορρίπτει την µηδενική υπόθεση ότι οι βοηθητικές µεταβλητές είναι ασυσχέτιστες µε τον όρο του 
σφάλµατος.  
 
Οι πίνακες 8 και 9 καταγράφουν τα αποτελέσµατα από τις εκτιµήσεις της γενικευµένης µεθόδου 
των ροπών. Οι εξαρτηµένες µεταβλητές είναι οι ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων 
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της Ιαπωνίας σε διαφορετικές διάρκειες. Οι ενδογενείς µεταβλητές µε χρονική υστέρηση 
χρησιµοποιούνται συνήθως ως βοηθητικές µεταβλητές σε µελέτες χρονοσειρών. Ως εκ τούτου, η 
δεύτερη και η τρίτη περίοδος χρονικών υστερήσεων τόσο για τις αποδόσεις των 
βραχυπρόθεσµων επιτοκίων όσο και για το επίπεδο του πυρήνα πληθωρισµού χρησιµοποιούνται 
ως βοηθητικές µεταβλητές. Ο πίνακας 8 παρέχει τις εκτιµήσεις της γενικευµένης µεθόδου των 
ροπών για τις ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας 
χρησιµοποιώντας έντοκα γραµµάτια Δηµοσίου τρίµηνης διάρκειας και άλλες µεταβλητές ελέγχου, 
ενώ ο πίνακας 9 παρέχει τα ίδια χρησιµοποιώντας έντοκα γραµµάτια Δηµοσίου δωδεκάµηνης 
διάρκειας και τις ίδιες µεταβλητές ελέγχου. 
 
 
Πίνακας 8 Αποτελέσµατα των εκτιµήσεων της γενικευµένης µεθόδου των ροπών για τις 
ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας 
χρησιµοποιώντας έντοκα γραµµάτια Δηµοσίου τρίµηνης διάρκειας και άλλες µεταβλητές ελέγχου. 
 

 
 
 



	   26	  

Πίνακας 9 Αποτελέσµατα των εκτιµήσεων της γενικευµένης µεθόδου των ροπών για τις 
ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας 
χρησιµοποιώντας έντοκα γραµµάτια Δηµοσίου δωδεκάµηνης διάρκειας και άλλες µεταβλητές 
ελέγχου. 
 

 
 
 
Στους πίνακες 8 και 9 οι συντελεστές των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων είτε µε τη 
χρήση έντοκων γραµµατίων Δηµοσίου τρίµηνης διάρκειας ή δωδεκάµηνης 
διάρκειας είναι θετικοί και πάντα στατιστικά σηµαντικοί. Αυτό σηµαίνει ότι οι 
ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας είναι εξαιρετικά 
ευαίσθητες στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Οι συντελεστές των ποσοστών του 
πυρήνα πληθωρισµού είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί, αλλά µέτριοι σε 
µέγεθος. Συνεπάγεται ότι ο πυρήνας του πληθωρισµού αυξάνεται όταν 
αυξάνονται οι ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας. Οι 
συντελεστές της αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής είναι θετικοί, αλλά 
χαµηλοί και στατιστικά ασήµαντοι. Αυτό σηµαίνει ότι οι ονοµαστικές αποδόσεις 
των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας είναι αρκετά ευαίσθητες στον ρυθµό της 
οικονοµικής δραστηριότητας.  
 
Προκειµένου να ελεγχθεί η συνοχή των παραπάνω διαπιστώσεων, µια άλλη 
τεχνική βοηθητικών µεταβλητών εφαρµόζεται στα ίδια µοντέλα παλινδρόµησης 
των ονοµαστικών αποδόσεων των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας. Οι πίνακες 
10 και 11 αναφέρουν τα αποτελέσµατα από τις εκτιµήσεις της µεθόδου 
ελαχίστων τετραγώνων. Για τις αποδόσεις των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων και 
το ποσοστό του πυρήνα πληθωρισµού, η δεύτερη και τρίτη χρονική υστέρηση 
χρησιµοποιούνται και στις δύο περιπτώσεις. Ο πίνακας 10 παρέχει τις εκτιµήσεις 
της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων για τις ονοµαστικές αποδόσεις των 
µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας χρησιµοποιώντας έντοκα 
γραµµάτια Δηµοσίου τρίµηνης διάρκειας και άλλες µεταβλητές ελέγχου, ενώ ο 
πίνακας 11 παρέχει τα ίδια αντίστοιχα χρησιµοποιώντας έντοκα γραµµάτια 
Δηµοσίου δωδεκάµηνης διάρκειας και τις ίδιες µεταβλητές ελέγχου. Οι 
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συντελεστές στους πίνακες 10 και 11 είναι παρόµοιοι σε πινακίδες, µεγέθη και 
στατιστική σηµαντικότητα µε τους προηγούµενους συντελεστές στους πίνακες 8 
και 9. Έτσι, αυτό ενισχύει την ορθότητα αυτών των διαπιστώσεων. 
 
 
Πίνακας 10 Αποτελέσµατα των εκτιµήσεων της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων για τις 
ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας χρησιµοποιώντας έντοκα 
γραµµάτια Δηµοσίου τρίµηνης διάρκειας και άλλες µεταβλητές ελέγχου 
 

 
 
 
Πίνακας 11 Αποτελέσµατα των εκτιµήσεων της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων για τις 
ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας χρησιµοποιώντας έντοκα 
γραµµάτια Δηµοσίου δωδεκάµηνης διάρκειας και άλλες µεταβλητές ελέγχου 
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Επιπλέον, τα οικονοµετρικά µοντέλα που ενσωµατώνουν διάφορες µετρήσεις 
των δηµόσιων οικονοµικών, αφού θέτουν υπό έλεγχο τις επιπτώσεις 
βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, τον πυρήνα πληθωρισµού και τη βιοµηχανική 
παραγωγή, δείχνουν ότι οι αναλογίες των κρατικών υποχρεώσεων (χρέος) και οι 
αναλογίες του καθαρού δανεισµού του Δηµοσίου (ισοζύγιο του προϋπολογισµού) 
δεν ασκούν την οποιαδήποτε ανοδική πίεση στις ονοµαστικές αποδόσεις των 
κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας. Ωστόσο, δεδοµένου ότι οι µεταβλητές των 
δηµοσίων οικονοµικών είναι µη στάσιµες, τα οικονοµετρικά αποτελέσµατα θα 
πρέπει να αντιµετωπίζονται µε τη δέουσα προσοχή. Οι πίνακες 12, 13 και 14, 
αντίστοιχα, αναφέρουν τα αποτελέσµατα από τις εκτιµήσεις της γενικευµένης 
µεθόδου των ροπών για τις ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της 
Ιαπωνίας µε έντοκα γραµµάτια Δηµοσίου τρίµηνης διάρκειας, τον πυρήνα 
πληθωρισµού και, αντίστοιχα, τις ακόλουθες µετρήσεις των δηµόσιων 
οικονοµικών: αναλογίες ακαθάριστου χρέους, αναλογίες καθαρού χρέους και 
ισοζύγιο κρατικού προϋπολογισµού. Και στις τρεις περιπτώσεις, οι συντελεστές 
των έντοκων γραµµατίων τρίµηνης διάρκειας είναι θετικοί και στατιστικά 
σηµαντικοί. Σε όλες αυτές τις περιπτώσεις, οι συντελεστές της βιοµηχανικής 
παραγωγής είναι θετικοί, αλλά στατιστικά ασήµαντοι. Στους πίνακες 12 και 13, οι 
συντελεστές του πυρήνα πληθωρισµού είναι συνήθως θετικοί, αλλά όχι 
στατιστικά σηµαντικοί. Στον πίνακα 14, οι συντελεστές του πυρήνα πληθωρισµού 
είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί. Οι πίνακες 12 και 13, αντίστοιχα, δείχνουν 
ότι οι συντελεστές των αναλογιών του ακαθάριστου χρέους και των αναλογιών 
του καθαρού χρέους είναι και οι δύο αρνητικοί ενώ ο πίνακας 14 δείχνει ότι οι 
συντελεστές των αναλογιών του κρατικού ισοζυγίου είναι θετικοί. Οι συντελεστές 
αυτοί είναι συνήθως στατιστικά σηµαντικοί. Τα ευρήµατα αυτά έρχονται σε 
αντίθεση µε τη συµβατική σοφία της υπάρχουσας βιβλιογραφίας (όπως Lam και 
Tokuoka 2011 και Tokuoka 2012), η οποία υποστηρίζει ότι τα διογκωµένα και 
αυξανόµενα επίπεδα κρατικού χρέους ή/και τα δηµόσια ελλείµµατα θα 
προκαλέσουν άνοδο στις ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων. Αλλά 
είναι σύµφωνα µε την άποψη ότι οι υψηλότερες κρατικές δαπάνες οδηγούν σε 
υπερβολικές θέσεις αποθεµατικού, το οποίο, µε τη σειρά του, οδηγεί σε αύξηση 
της ζήτησης των κρατικών οµολόγων, δηλαδή, οδηγεί σε πτώση των 
ονοµαστικών αποδόσεων των κρατικών οµολόγων, εκτός και αν η κεντρική 
τράπεζα ξεκινήσει αµυντικές ενέργειες για να αντισταθµίσει τις επιπτώσεις της 
αύξησης των κρατικών δαπανών στα επιτόκια. 
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Πίνακας 12 Αποτελέσµατα των εκτιµήσεων της γενικευµένης µεθόδου των ροπών για τις 
ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας χρησιµοποιώντας έντοκα 
γραµµάτια Δηµοσίου τρίµηνης διάρκειας, αναλογίες ακαθάριστου χρέους και άλλες µεταβλητές 
ελέγχου 
 

 
 
 
Πίνακας 13 Αποτελέσµατα των εκτιµήσεων της γενικευµένης µεθόδου των ροπών για τις 
ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας χρησιµοποιώντας έντοκα 
γραµµάτια Δηµοσίου τρίµηνης διάρκειας, αναλογίες καθαρού χρέους και άλλες µεταβλητές 
ελέγχου 
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Πίνακας 14 Αποτελέσµατα των εκτιµήσεων της γενικευµένης µεθόδου των ροπών για τις 
ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας χρησιµοποιώντας έντοκα 
γραµµάτια Δηµοσίου τρίµηνης διάρκειας, κρατικό ισοζύγιο και άλλες µεταβλητές ελέγχου 
 

 
 
Τα ευρήµατα που αναφέρθηκαν στην παρούσα εργασία είναι ισχυρά απέναντι σε 
διάφορες µετρήσεις του πληθωρισµού. Άλλα ευρέως χρησιµοποιούµενες µετρήσεις του 
πληθωρισµού τιµών καταναλωτή, όπως ο συνολικός πληθωρισµός τιµών καταναλωτή 
και ο πληθωρισµός τιµών καταναλωτή εξαιρουµένων των φρέσκων τροφίµων είναι 
έντονα συσχετιζόµενες µε τον πυρήνα πληθωρισµού τιµών καταναλωτή εξαιρουµένων 
των ειδών διατροφής και ενέργειας, όπως φαίνεται παρακάτω στον πίνακα 15. Η χρήση 
αυτών των µετρήσεων του πληθωρισµού είτε µε τις εκτιµήσεις της γενικευµένης µεθόδου 
των ροπών είτε µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων δεν µεταβάλλει τα βασικά 
ευρήµατα σε αυτή την εργασία. 
 
 
Πίνακας 15 Οι διάφορες µετρήσεις του πληθωρισµού τιµών καταναλωτή είναι έντονα 
συσχετιζόµενες 
 
 

CPI	  	  ex 	  fresh	  food,%	  
change,	  	  y/y

CPI	  ex 	  food	  and	  ex	  
energy,	  %	  change,	  
y/y CPI,	  %	  change,	  y/y

CFINF CINF INF
CFINF 1.00
CINF 0.90 1.00
INF 0.95 0.85 1.00

Correlation	  Matrix	  of	  Various	  Inflation	  Measures	  in	  Japan,	  1994M6-‐2012M12

Sources:	  Reuters	  EcoWin;	  ING	  Investment	  Management  
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Ενότητα V: Συµπεράσµατα 
  
Η παρούσα εργασία εξήγησε γιατί οι ονοµαστικές αποδόσεις των κρατικών 
οµολόγων της Ιαπωνίας έχουν παραµείνει σε χαµηλά επίπεδα τις δύο τελευταίες 
δεκαετίες παρά το γεγονός ότι αυξήθηκαν σηµαντικά οι αναλογίες του δηµόσιου 
χρέους και εµφανίστηκαν µεγάλα και επίµονα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. 
Απέδειξε ότι οι ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών 
οµολόγων της Ιαπωνίας έχουν παραµείνει σε χαµηλά επίπεδα λόγω των 
χαµηλών βραχυπρόθεσµων επιτοκίων που προκάλεσαν οι πολιτικές που 
εφαρµόστηκαν, του χαµηλού παρατηρούµενου πληθωρισµού και µάλιστα των 
επίµονων αποπληθωριστικών πιέσεων, της αναιµικής ανάπτυξης και της 
νοµισµατικής κυριαρχίας. Η νοµισµατική κυριαρχία προσφέρει στην κυβέρνηση 
της Ιαπωνίας (και σε άλλες χώρες µε νοµισµατική κυριαρχία) την επιχειρησιακή 
ικανότητα να είναι πάντα σε θέση να µπορεί να εξυπηρετεί τα κρατικά οµόλογα 
της που είναι εκφρασµένα σε γιεν, δηλαδή ονοµαστικό χρέος που εκδίδεται στο 
δικό της νόµισµα. Τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια, τα οποία είναι στην 
πραγµατικότητα αποτέλεσµα της νοµισµατικής πολιτικής, είναι οι κύριοι οδηγοί 
των ονοµαστικών αποδόσεων των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων. Οι 
ονοµαστικές αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων της Ιαπωνίας 
παραµένουν σε χαµηλά επίπεδα τις τελευταίες δύο δεκαετίες παρά τη διόγκωση 
του δηµόσιου χρέους και την εµφάνιση υψηλών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, 
επειδή η νοµισµατική πολιτική ήταν πολύ διευκολυντική και διατήρησε την 
πολιτική των επιτοκίων και τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια σε χαµηλά επίπεδα και 
έχουν επίσης ελεγχθεί οι πληθωριστικές πιέσεις. Όλο αυτό το σκηνικό βρίσκεται 
σε αντιστοιχία (i) µε τις ιδέες του Κέυνς, όπως διατυπώθηκαν στο έργο του A 
Treatise on Money (1930), (ii) µε τη σύγχρονη θεωρία του χρήµατος (Wray 2003 
και 2012) και (iii) την πρόσφατη κατανόηση του χρήµατος (Sims 2013a και 2013b 
και Woodford 2001) και της κεντρικής τραπεζικής (Bindseil 2004, Fullwiler 2008). 
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