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Περίιευε  

Ζ παξνχζα κειέηε εμεηάδεη ηελ χπαξμε επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε ηεο 

ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ηνπο βαζηθνχο 

εηαίξνπο ηεο (ΖΠΑ, Ζλσκέλν Βαζίιεην, Ηαπσλία θαη Καλαδά). Ζ αλάιπζε 

εθαξκφδεηαη αθνινπζψληαο ηηο κεζνδνινγίεο πνπ εθθξάδνληαη ζε πξφζθαηεο κειέηεο 

επί ηνπ ζέκαηνο. Ζ επηπιένλ ζπλεηζθνξά απηήο ηεο κειέηεο ζηελ ππάξρνπζα 

βηβιηνγξαθία είλαη φηη εμεηάδεη απνθιεηζηηθά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ πηνζέηεζε ηνπ 

επξψ. Αξρηθά εμεηάδεηαη ε χπαξμε ή κε επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε κέζσ ηνπ 

ειέγρνπ γηα χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο, ελψ ζηελ ζπλέρεηα δηεξεπλψληαη κε ηελ 

βνήζεηα ελφο structural VAR κνληέινπ νη βαζηθέο πεγέο δηαηαξαρήο ηεο πξαγκαηηθήο 

θαη νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Βξίζθνπκε φηη φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ν 

δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε γηα φιεο ηηο ππφ 

εμέηαζε ρψξεο, εθηφο απφ ηελ Ηαπσλία, ελψ φηαλ ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ δείθηε ηηκψλ 

παξαγσγνχ ππάξρεη επηζηξνθή γηα φιεο αλεμαηξέησο ηηο ρψξεο. Σέινο δηαπηζηψλνπκε 

φηη ε βαζηθή πεγή δηαηαξαρψλ ζηηο ηζνηηκίεο είλαη νη πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο.    
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1) Δηζαγφγή 

 

Μηα απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο ζεσξίεο ζηα δηεζλή νηθνλνκηθά είλαη ε ζεσξία 

ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο (ΗΑΓ). Ο φξνο ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο 

δχλακεο εηζήρζεθε ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία πεξίπνπ έλαλ αηψλα πξηλ (Cassel, 1918), 

αλ θαη ν νξηζκφο απφ κφλνο ηνπ έρεη πνιχ κεγαιχηεξε ηζηνξία.  Αξρηθά εηπσκέλε 

απφ καζεηέο ηνπ ζρνιείνπ ηεο Salamanca ηνλ 16
ν
 αηψλα ζηελ Ηζπαλία, ε ηζνδπλακία 

αγνξαζηηθήο δχλακεο είλαη ε απιή πξφηαζε φηη ηα εζληθά επίπεδα ηηκψλ, απφ ηελ 

ζηηγκή πνπ ζα κεηαηξαπνχλ ζε έλα θνηλφ λφκηζκα, πξέπεη λα είλαη ίδηα. Αλ θαη ε 

έλλνηα ηεο ΗΑΓ εκθαλίδεηαη ζηα γξαπηά πνιιψλ πξν-θιαζζηθψλ θαη θιαζζηθψλ 

νηθνλνκνιφγσλ, φπσο ησλ J. Stuart, V.  Goschen, A. Marshall θαη Ludwing von 

Mises θαίλεηαη φηη γηα θάπνηα ρξφληα δελ ρξεζηκνπνηνχληαλ, πξηλ εκθαληζηεί θαη 

πάιη ζηελ δηεζλή νηθνλνκηθή ζπδήηεζε γηα ηνλ θαηάιιειν επίπεδν πξνζδηνξηζκνχ 

ησλ νλνκαζηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζηηο κεγάιεο βηνκεραληθέο ρψξεο κεηά 

ηνλ πξψην παγθφζκην πφιεκν. Πξηλ ηνλ πφιεκν νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο 

αθνινπζνχζαλ ηνλ Καλφλα Υξπζνχ, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ηα λνκίζκαηα ηνπο ήηαλ 

κεηαηξέςηκα ζε ρξπζφ κε ζηαζεξή ζρέζε. Έηζη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κεηαμχ 

δπν λνκηζκάησλ έδεηρλε απιά ηελ ζρεηηθή ηνπο ηηκή ζε ρξπζφ. Μεηά φκσο απφ ην 

μέζπαζκα ηνπ πνιέκνπ ήηαλ αδχλαην λα δηαηεξεζεί ν θαλφλαο ρξπζνχ θαζψο ππήξρε 

αλεζπρία φηη νη ρψξεο ζα ππνηηκνχζαλ ην λφκηζκά ηνπο γηα λα απνθνκίζνπλ έζνδα 

απφ ηελ θνπή λνκηζκάησλ. Έηζη ν θαλφλαο ρξπζνχ ζχληνκα εγθαηαιείθηεθε. Όηαλ 

ηειείσζε ν πφιεκνο νη ρψξεο ήξζαλ αληηκέησπεο κε ην πξφβιεκα ηεο επαλαθνξάο 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηνπο ηζνηηκηψλ κε ηελ κηθξφηεξε επίδξαζε ζηηο ηηκέο θαη ζηα 

δεκφζηα νηθνλνκηθά. Σν λα επηζηξέςνπλ απιά ζηηο ηζνηηκίεο πνπ ππήξραλ πξηλ ηνλ 

πφιεκν δελ ήηαλ ινγηθφ γηαηί νη ρψξεο πνπ είραλ εκπιαθεί ζηνλ πφιεκν είραλ 

ηεξάζηηεο δηαθνξέο ζηνλ πιεζσξηζκφ ηνπο θαηά ηελ δηάξθεηα, αιιά θαη κεηά ην ηέινο 

ηνπ πνιέκνπ. Μηα ιχζε πξφηεηλε ν Gustav Cassel (1921-1922) ν νπνίνο πξνψζεζε 

ηελ ρξήζε ηεο ΗΑΓ σο έλα κέζν θαζνξηζκνχ ησλ ζρεηηθψλ ηζνηηκηψλ κε ηνλ ρξπζφ. 

Οπζηαζηηθά πξφηεηλε λα ππνινγίζνπλ ηνλ αζξνηζηηθφ πιεζσξηζκφ απφ ηηο αξρέο ηνπ 

1914 θαη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ απηέο ηηο δηαθνξνπνηήζεηο ζηνλ πιεζσξηζκφ γηα λα 
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ππνινγίζνπλ ηηο αιιαγέο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο έηζη 

ψζηε λα ηζρχεη ε ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο. 

Σα επφκελα ρξφληα ε ηδέα ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο θαίλεηαη λα 

έρεη θαζηεξσζεί ζηνλ ηξφπν ζθέςεο ησλ νηθνλνκνιφγσλ φπσο νη Dorbusch θαη 

Krugman (1976), νη νπνίνη αλαθέξνπλ φηη «θάησ απφ ην δέξκα νπνηνπδήπνηε 

δηεζλνχο νηθνλνκνιφγνπ ππάξρεη κηα βαζηά εδξαησκέλε ηδέα θάπνηαο κνξθήο ηεο 

ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ». Δλψ θαη 

δψδεθα ρξφληα αξγφηεξα, φπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ, ν Rogoff (1996) εμέθξαζε 

πεξίπνπ ηελ ίδηα άπνςε : «αλ θαη ειάρηζηνη εκπεηξηθνί νηθνλνκνιφγνη παίξλνπλ ηελ 

ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο ζνβαξά σο κηα βξαρπρξφληα πξφηαζε, νη 

πεξηζζφηεξνη δηαηζζεηηθά πηζηεχνπλ ζε κηα παξαιιαγή ηεο ηζνδπλακίαο σο ζεκείν 

αλαθνξάο γηα ηελ καθξνρξφληα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία». Δθηφο φκσο απφ ηελ 

δηαηζζεηηθή αλαθνξά ζηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο, απφ ην 1970 θαη κεηά 

έρεη μεθηλήζεη κηα έληνλε ζπδήηεζε θαη έξεπλα επί ηνπ ζέκαηνο θαζψο θάπνηνη 

πξνβιεκαηηζκνί πνπ δεκηνπξγήζεθαλ πξηλ απφ αηψλεο βξίζθνπλ ηψξα ηελ ιχζε 

ηνπο, άιινη παξακέλνπλ αθφκα αληηθείκελν έξεπλαο θαη άιινη δεκηνπξγήζεθαλ θαηά 

ηελ δηάξθεηα ηεο έξεπλαο. 

 ήκεξα ππάξρεη κηα φιν θαη απμαλφκελε βηβιηνγξαθία ζηελ νπνία ππάξρεη 

νκνθσλία ζε θάπνηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα, θάπνηα απφ ηα νπνία είλαη 1) 

καθξνρξφληα ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηείλεη ζηελ ΗΑΓ κε πνιχ αξγφ 

ξπζκφ 2) νη βξαρπρξφληεο απνθιίζεηο απφ ηελ ΗΑΓ είλαη κεγάιεο θαη επκεηάβιεηεο. Ο 

ππνινγηζκφο ηνπ επηπέδνπ ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο είλαη ζεκαληηθφο ζηα 

δηεζλή νηθνλνκηθά γηα πξαθηηθνχο ζθνπνχο, φπσο ηνπ θαζνξηζκνχ ηνπ βαζκνχ 

απφθιηζεο ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, δειαδή εάλ ε ηξέρνπζα 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ππνεθηηκεκέλε ή ππεξεθηηκεκέλε, θαη ηεο 

θαηάιιειεο πνιηηηθήο επεξεαζκνχ ηεο, ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ηζνδπλακηψλ ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ηεο δηεζλνχο ζχγθξηζεο ησλ εζληθψλ επηπέδσλ 

εηζνδήκαηνο. Γεληθά ε ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο απνηειεί έλαλ απφ ηνπο 

βαζηθφηεξνπο θξίθνπο κεηαμχ ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ. Απνηειεί επίζεο ηε 

ζεκειηψδε ππφζεζε πνιιψλ ζεσξηψλ ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα 

ππφ θαζεζηψο θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ε ηξέρνπζα 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζα πξνζαξκφδεηαη ζηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο, 

ελψ ππφ θαζεζηψο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ην επίπεδν ησλ ηηκψλ 
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πξνζαξκφδεηαη ζηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο.  Γελ είλαη ινηπφλ παξάμελν 

πνπ έρεη αλαπηπρζεί κεγάιε εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία γηα ηελ αλάιπζε ηεο 

ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο.  

 

Γηαθορεηηθές εθδοτές ηες ΙΑΓ  

Α)  Ο λφκνο ηεο κηαο ηηκήο (Law of one price) – δειψλεη φηη ε ηηκή ελφο 

δηεζλψο εκπνξεπφκελνπ αγαζνχ πξέπεη λα είλαη ίδηα νπνπδήπνηε ζηνλ θφζκν απφ ηελ 

ζηηγκή πνπ ζα εθθξαζηεί ζε έλα θνηλφ λφκηζκα, δηαθνξεηηθά ππάξρεη ν θίλδπλνο 

δεκηνπξγίαο θέξδνπο απφ ηελ αγνξά αγαζψλ ζηελ ρψξα φπνπ είλαη πην θζελά θαη 

κεηαπψιεζήο ηνπο ζηε ρψξα φπνπ είλαη πην αθξηβά.  

Παξαζηαηηθά  

Pi=E Pi* 

φπνπ   Pi είλαη ην εγρψξην επίπεδν ηηκψλ ηνπ αγαζνχ i,  Pi* ε ηηκή ηνπ αγαζνχ ζηελ 

αιινδαπή θαη Δ ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. 

Δίλαη βαζηθφ λα αλαθέξνπκε πσο ν λφκνο ηεο κηαο ηηκήο κπνξεί λα 

εθαξκνζζεί αλ δελ ππάξρνπλ έμνδα κεηαθνξάο, δαζκνί θαη άιια έμνδα πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ην εκπφξην αγαζψλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ζηηο πεξηζζφηεξεο έξεπλεο πνπ 

έρνπλ γίλεη έρεη δηαπηζησζεί πσο νη απνθιίζεηο απφ ηνλ λφκν ηεο κηαο ηηκήο είλαη 

αξθεηά αζηαζείο ζε έλαλ κεγάιν αξηζκφ πξντφλησλ. Μηα απφ απηέο ηηο έξεπλεο είλαη 

ηνπ Isard (1977) ν νπνίνο εμέηαζε δεδνκέλα γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ηελ 

Γεξκαλία, ηνλ Καλαδά θαη ηελ Ηαπσλία, θαη βξήθε πσο νη απνθιίζεηο απφ ηνλ λφκν 

ηεο κηαο ηηκήο είλαη κεγάιεο, επίκνλεο θαη ζε κεγάιν βαζκφ αληαλαθινχλ απιά ηηο 

θηλήζεηο ζηελ νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Απηφ ην ζπκπέξαζκα εληζρχεη 

θαη ε έξεπλα ηνπ Giovannini (1988) πνπ ζπκπεξαίλεη πσο απνθιίζεηο απφ ην λφκν ηεο 

κηαο ηηκήο ζρεηίδνληαη κε ηηο θηλήζεηο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο.    

Β) Απφιπηε θαη ρεηηθή ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο : 

– ε απφιπηε ηζνδπλακία απαηηεί  

Ρi=EΡi* 
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φπνπ νη αζξνίζεηο αθνξνχλ έλαλ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή. Ηζρχεη φηαλ ην επίπεδν 

ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο δπν λνκηζκάησλ είλαη ηέηνην έηζη ψζηε 

ε αγνξαζηηθή δχλακε κηαο κνλάδαο ελφο λνκίζκαηνο είλαη ε ίδηα ζηελ εγρψξηα 

νηθνλνκία, φζν θαη ζηελ μέλε φηαλ κεηαηξαπεί ζην μέλν λφκηζκα βάζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ηζνηηκίαο. Ηζνδχλακα ε απφιπηε ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο 

εθθξάδεη φηη ε νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ίζε κε ηνλ ιφγν ηνπ 

επηπέδνπ   ησλ ηηκψλ. Σν βαζηθφηεξν πξφβιεκα ζηελ εθαξκνγή ηνπ είλαη ε έιιεηςε 

δεδνκέλσλ, θαζψο νη ρψξεο ρξεζηκνπνηνχλ ζπλήζσο δηαθνξεηηθά θαιάζηα αγαζψλ κε 

δηαθνξεηηθά ζηαζκά. 

-απφ ηελ άιιε ε ζρεηηθή ηζνδπλακία απαηηεί 

Ρit/Pit-1=(Et/Et-1)(Pit*/Pit-1*) 

δειαδή φηη ν ξπζκφο αχμεζεο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο αληηζηαζκίδεη ηνλ 

ξπζκφ αχμεζεο ησλ εγρψξησλ θαη μέλσλ ηηκψλ. 

  Σν ππφινηπν απηήο ηεο έξεπλαο ζα δηαξζξσζεί σο εμήο : ζην δεχηεξν κέξνο 

ζα πξαγκαηνπνηεζεί αλαζθφπεζε ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο, ζην ηξίην θαη 

ηέηαξην κέξνο παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα θαη ν ζηφρνο  ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

έξεπλαο, ζην πέκπην ε κεζνδνινγία πνπ ζα αθνινπζεζεί, ελψ ζην έθην κέξνο 

παξνπζηάδνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα. Σέινο θιείλνπκε κε ηα βαζηθά 

ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο. 

 

2) Βηβιηογραθηθή Αλαζθόπεζε 

 

2.1) Δπηζηροθή ζηελ Μέζε Τάζε ζηης Σσλαιιαγκαηηθές Ιζοηηκίες 

Σν πξψην θαη πην ζεκαληηθφ κνληέιν πνπ εμεηάδεη ηηο καθξνρξφληεο 

απνθιίζεηο απφ ηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο απφ ηελ δνκηθή πιεπξά ηεο 

νηθνλνκίαο, ήηαλ απηφ ησλ Balassa θαη Samuelson (1964), νη νπνίνη ππνζηήξημαλ φηη 

απηέο νη απνθιίζεηο νθείινληαη ζε δηαηαξαρέο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηε ζρεηηθή ηηκή 

ησλ εκπνξεχζηκσλ θαη κε εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ. Απέδεημαλ εκπεηξηθά φηη φηαλ ηα 

επίπεδα ησλ ηηκψλ φισλ ησλ ρσξψλ εθθξαζηνχλ ζε δνιάξηα ζηελ ηξέρνπζα ηζνηηκία, 

νη πην πινχζηεο ρψξεο ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφηεξα επίπεδα ηηκψλ απφ φηη νη 
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θησρφηεξεο. Ο ιφγνο γηα απηφ ην θαηλφκελν δελ είλαη κφλν φηη νη πην πινχζηεο ρψξεο 

έρνπλ πςειφηεξα επίπεδα παξαγσγηθφηεηαο, αιιά θαη φηη είλαη ζρεηηθά πην 

παξαγσγηθέο ζηνλ ηνκέα ησλ εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ, ζηνλ νπνίν ε ηερλνινγηθή 

πξφνδνο είλαη κεγαιχηεξε. Γεληθφηεξα ε αλάιπζε ηνπο βαζίδεηαη ζηηο εμήο ππνζέζεηο 

:   i) ε ηερλνινγηθή πξφνδνο απμάλεηαη γξεγνξφηεξα ζηνλ ηνκέα ησλ εκπνξεχζηκσλ 

αγαζψλ θαη ε παξαγσγηθφηεηα είλαη πςειφηεξε ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο, ii) νη 

κηζζνί ηείλνπλ λα εμηζψλνληαη ζηνπο ηνκείο ησλ εκπνξεχζηκσλ θαη κε εκπνξεχζηκσλ 

αγαζψλ ζε θάζε ρψξα, iii) νη κηζζνί είλαη πςειφηεξνη ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο θαη 

iv) νη ηηκέο ησλ εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ ηείλνπλ λα εμηζψλνληαη κεηαμχ ησλ ρσξψλ, 

φρη φκσο θαη νη ηηκέο ησλ κε εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ. Γεδνκέλσλ ησλ παξαπάλσ 

ππνζέζεσλ, ε ζρεηηθή ηηκή ησλ κε εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ ζα είλαη πςειφηεξε ζηηο 

αλαπηπγκέλεο ζε ζχγθξηζε κε ηηο ιηγφηεξν αλαπηπγκέλεο ρψξεο. Έηζη, ε 

ρξεζηκνπνίεζε γεληθψλ δεηθηψλ ηηκψλ νη νπνίνη πεξηιακβάλνπλ εκπνξεχζηκα θαη κε 

εκπνξεχζηκα αγαζά γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο ζα 

έρεη σο ζπλέπεηα ηε κεξνιεπηηθή εθηίκεζε ηεο ζρέζεο απηήο δεδνκέλνπ φηη 

ππάξρνπλ δηαθνξέο παξαγσγηθφηεηαο. Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ έλα απφ ηα 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Balassa-Samuelson απνηειέζκαηνο είλαη ε ππφζεζε φηη ν 

λφκνο ηεο κηαο ηηκήο ηζρχεη κφλν γηα ηα εκπνξεχζηκα αγαζά. ηελ πνξεία φκσο ησλ 

ρξφλσλ απηή ε ππφζεζε θαηαξξίθζεθε θαζψο απνδείρζεθε φηη ν λφκνο ηεο κηαο ηηκήο 

ηζρχεη ηφζν γηα ηα εκπνξεχζηκα, φζν θαη γηα ηα κε-εκπνξεχζηκα αγαζά. 

Υξεζηκνπνηψληαο αλαιπηηθά δεδνκέλα, νη Heston, Altten θαη Nuxoll (1995) θαη 

Crucini, Telmer θαη Zachariadis (2001) βξήθαλ φηη νη δηεζλήο απνθιίζεηο απφ ηνλ 

λφκν ηεο κηαο ηηκήο γηα ηα εκπνξεχζηκα θαη κε-εκπνξεχζηκα αγαζά είλαη πεξίπνπ ηεο 

ίδηαο ηάμεο.  

ηελ πην ζχγρξνλε επνρή, νη πξψηεο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαη 

εμέηαδαλ ηελ ηζρχ ηεο ηζνδπλακίαο, εμεηάδνληαο νπζηαζηηθά αλ ππάξρεη επηζηξνθή 

ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζηελ κέζε ηάζε, απφ ηελ πιεπξά ηεο 

δηελέξγεηαο δηεζλνχο αξκπηηξάδ ζηα αγαζά (Roll, 1979, Frenkel, 1981, Alder θαη 

Lehmann, 1983, Taylor, 1995, Froot and Rogoff, 1996, Rogoff, 1996) αθνξνχζαλ ηελ 

πεξίνδν κεηά ην Bretton Woods φπνπ παξαηεξήζεθε φηη νη ρξνλνζεηξέο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο, 

δειαδή απφ απνπζία νπνηαζδήπνηε καθξνρξφληαο ηάζεο πξνο ηελ ΗΑΓ. Ο Huizinga 

(1987) βξήθε κεξηθά ζηνηρεία γηα επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε ηεο πξαγκαηηθήο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, αιιά ήηαλ κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Οη Corbae θαη 
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Ouliaris (1988)  θαη ν Mark (1990) απέηπραλ λα βξνχλε ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο 

κεηαμχ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ζρεηηθψλ ηηκψλ, ππνδειψλνληαο φηη νη δπν 

ζεηξέο ηείλνπλ λα εμειίζζνληαη δηαθνξεηηθά. Μηα πηζαλή αηηία γηα ηελ απνηπρία 

εκπεηξηθήο ππνζηήξημεο ηεο ζρέζεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο είλαη ε 

ρακειή δχλακε ησλ ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, θάηη πνπ νη 

εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ λα δηνξζψζνπλ απμάλνληαο ην κέγεζνο ηνπ 

ρξεζηκνπνηνχκελνπ δείγκαηνο (Abuaf θαη Jorion (1990), Glen (1992), Cheung θαη Lai 

(1993a), Culver θαη Papell (1995), Diebald θαη ζπλεξγάηεο (1991), Lothian θαη Taylor 

(1996)).  

Άιινη εξεπλεηέο πξφηεηλαλ γηα ηελ ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηελ ρξήζε panel 

data κεζφδσλ (Frankel θαη Rose (1996), Wu (1996), Flood θαη Taylor (1996), Papell 

(1998), Taylor θαη Sarno (1998)). Σν απνηέιεζκα θαη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο ήηαλ ε 

απφξξηςε ηεο ππφζεζεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο θαη επνκέλσο ε απνδνρή χπαξμεο 

επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. 

Σελ δηθή ηνπο εθδνρή έδσζαλ νη Lippert θαη Breuer (1994), νη νπνίνη 

ππνζηήξημαλ πσο έλαο ιφγνο απφξξηςεο ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο θαη 

επνκέλσο ηεο απνπζίαο επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε, κπνξεί λα είλαη φηη ζηε ζρέζε 

ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο δελ πεξηιακβάλνληαη πξαγκαηηθνί 

παξάγνληεο, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε απνθιίζεηο απφ ηελ ζρέζε. Μνληεινπνίεζαλ 

ινηπφλ ηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, φπσο απηή θαζνξίδεηαη απφ 

παξάγνληεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο, θαηφπηλ ππνιφγηζαλ κηα εμίζσζε γηα ηελ 

πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο εθηηκψκελεο ηηκέο σο 

παιηλδξνκεηή ζηα ηεζη γηα ηελ ΗΑΓ. Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη φηαλ ζηελ 

ζρέζε ΗΑΓ πεξηιακβάλνληαη θαη νη αιιαγέο ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία, ε ζρέζε βειηηψλεηαη. Σν ζπκπέξαζκά ηνπο έξρεηαη ζε ζπλάθεηα κε ηελ 

άπνςε θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ εξεπλψλ αξθεηψλ νηθνλνκνιφγσλ, κεξηθνί απφ 

ηνπο νπνίνπο είλαη νη Hooper θαη Morton (1982), Jones θαη Purvis (1983), Davuytan 

θαη Pippenger (1985), Edison (1985), Daniel (1986), Stockman (1987).  

Απηφ ην θελφ ζηελ πξαθηηθή ηζρχ ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο 

πξνζπάζεζαλ λα ιχζνπλ θαη νη Cheung θαη Lai (1993) νη νπνίνη εμέηαζαλ ηελ 

εθαξκνγή ηεο καθξνρξφληαο ζρέζεο ΗΑΓ, επηηξέπνληαο ηελ χπαξμε ιαζψλ ζηηο 

κεηξήζεηο (measurement errors) γηα ηελ πεξίνδν κεηά ην Bretton Woods. 
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Υξεζηκνπνίεζαλ κηα κέζνδν κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο γηα ηνλ έιεγρν 

ζπλνινθιήξσζεο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη θαηέιεμαλ ζην πην πξαθηηθφ 

ζπκπέξαζκα φηη ε χπαξμε θάπνησλ ππνζέζεσλ, φπσο ζπκκεηξίαο, αλαινγηθφηεηαο 

θαη χπαξμεο ιάζνπο ζηηο κεηξήζεηο, κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα φζν αθνξά ηελ ηζρχ ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο.    

Δθηφο απφ ηνλ παξαπάλσ πξνβιεκαηηζκφ γηα ην θαηάιιειν κέγεζνο ηνπ 

δείγκαηνο θαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θαηάιιειεο ζηαηηζηηθήο κεζφδνπ, ήξζε ν Rogoff 

(1996) ζέηνληαο έλα θαηλνχξγην πξνβιεκαηηζκφ, ην γλσζηφ θαη σο «γξίθνο ηεο 

ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθή δχλακεο» (ΡΡΡ puzzle). Αλέθεξε πσο αλ πάξνπκε σο 

δεδνκέλν φηη νη πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο δελ κπνξνχλ λα ιεθζνχλ ππφςε γηα ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ηεο βξαρπρξφληαο κεηαβιεηφηεηαο ηεο πξαγκαηηθήο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, θαζψο δελ είλαη δπλαηφλ νη πξαγκαηηθνί παξάγνληεο, 

φπσο νη πξνηηκήζεηο θαη ε ηερλνινγία λα είλαη ηφζν επκεηάβιεηνη, θαη φηη νη 

νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο κπνξνχλ λα έρνπλ ηζρπξέο επηδξάζεηο κφλν φηαλ ππάξρεη 

αθακςία ησλ νλνκαζηηθψλ κηζζψλ θαη ησλ ηηκψλ, ηφηε πσο εξκελεχεηαη ν πςειφο 

βαζκφο επηκνλήο ησλ δηαηαξαρψλ ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Ο ίδηνο 

δηαηχπσζε ηελ άπνςε πσο ε βξαρπρξφληα κεηαβιεηφηεηα νθείιεηαη θπξίσο ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, φπσο αιιαγέο ζηηο πξνηηκήζεηο ραξηνθπιαθίνπ 

θαη λνκηζκαηηθέο δηαηαξαρέο, ελψ νη καθξνρξφληεο απνθιίζεηο εξκελεχνληαη απφ 

πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο, φπσο αιιαγέο ζηηο πξνηηκήζεηο θαη ηελ ηερλνινγία. 

Πξνηείλεη ηέινο, κέζν ξπζκφ επηζηξνθήο ηεο ηάμεο ηνπ 15% αλά ρξφλν, δειαδή 

επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε κεηά απφ 3-5 ρξφληα. Δθηφο φκσο απφ ηελ θχζε ηεο 

δηαηαξαρήο, θαη νη αηέιεηεο ηεο αγνξάο παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζην πφζν γξήγνξα ε 

πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζα επηζηξέςεη ζην ζεκείν ηζνξξνπίαο. Γεληθά ν 

ρξφλνο πξνζαξκνγήο εμαξηάηαη επίζεο απφ ην βαζκφ ηνπ δηεζλνχο αληαγσληζκνχ θαη 

ηνπ πφζν γξήγνξα κεηαθηλνχληαη νη παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο απφ θιάδνπο πνπ 

επεξεάδνληαη αξλεηηθά απφ κηα δηαηαξαρή, ζε θιάδνπο πνπ γλσξίδνπλ άλζηζε κεηά 

απφ ηελ δηαηαξαρή (Akram (2000)). Γελ ζα πξέπεη φκσο λα αγλνήζνπκε θαη ηνλ ξφιν 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ βαζκνχ ηεο επηκνλήο ησλ 

δηαηαξαρψλ απφ ηελ ηζνξξνπία. Αλ θαη ε αθακςία ησλ ηηκψλ είλαη ε απαξαίηεηε 

ζπλζήθε νχησο ψζηε νη νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο λα επεξεάδνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, δελ είλαη ηθαλή απφ κφλε ηεο λα εμεγήζεη ηνλ βαζκφ ηεο 

επηκνλήο ησλ δηαηαξαρψλ (Chari θαη ζπλεξγάηεο (2002)), Λακβάλνληαο ινηπφλ 
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ππφςε θαη ηνλ ηξφπν άζθεζεο ηελ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο βιέπνπκε φηη φηαλ ε 

ηειεπηαία αζθείηαη κε αδξαλή ηξφπν, δειαδή ε ρξήζε ηνπ αληίζηνηρνπ λνκηζκαηηθνχ 

νξγάλνπ πξνζβιέπεη ζηελ επίηεπμε θάπνηνπ ζηφρνπ κε νκαιφ ηξφπν θαηά ηελ 

δηάξθεηα ησλ ρξφλσλ (smoothing), ζηνρεχεη δειαδή ζηνλ ζηαδηαθφ επεξεαζκφ ηεο 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο, ηφηε θαη ε επηζηξνθή ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο ζην επίπεδν ηζνξξνπίαο ζα πξαγκαηνπνηεζεί κε ηνλ ίδην ηξφπν θαη φρη κε 

κηα απφηνκε επηζηξνθή, δεκηνπξγψληαο έηζη  θάπνην βαζκφ επηκνλήο ηεο δηαηαξαρήο 

(Benigno (2001), Groen θαη Matsumoto (2004)).  

Φάρλνληαο απάληεζε ζηνπο παξαπάλσ πξνβιεκαηηζκνχο, νη Taylor θαη Sarno 

(2001), εξεχλεζαλ ηελ χπαξμε κε-γξακκηθφηεηαο ζηελ καθξνρξφληα πξνζαξκνγή 

ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ην Bretton 

Woods (1973MO1-1996MO12). Υξεζηκνπνίεζαλ κεληαίεο παξαηεξήζεηο ηνπ δείθηε 

ηηκψλ θαηαλαισηή γηα ηηο ΖΠΑ, Ζλσκέλν Βαζίιεην, Γεξκαλία, Γαιιία θαη Ηαπσλία. 

Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ζηηο εμεηαδφκελεο ηζνηηκίεο ππάξρεη κε γξακκηθή 

επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, δηαπίζησζαλ φηη νη ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο ζπκπεξηθέξνληαη πεξηζζφηεξν σο κε ζηάζηκεο δηαδηθαζίεο φζν πην θνληά 

είλαη ζηελ καθξνρξφληα ηζνξξνπία, ελψ γίλνληαη πην ζηάζηκεο φζν απνκαθξχλνληαη 

απφ ηελ ηζνξξνπία. Σέινο βξήθαλ πσο νη κηθξέο δηαηαξαρέο είλαη πην επίκνλεο, ελψ 

νη κεγάιεο επηζηξέθνπλ γξήγνξα ζηελ ηζνξξνπία θαη κάιηζηα πην γξήγνξα απφ φζν 

πξφηεηλε ν Rogoff.  

Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξαπάλσ έξεπλαο βξίζθνληαη ζε ζπλέπεηα κε ηα 

απνηειέζκαηα ζεσξεηηθψλ εξεπλψλ γηα ηελ θχζε ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο φηαλ ππάξρνπλ δηεζλή θφζηε αξκπηηξάδ, φπσο ε χπαξμε θφζηνπο ζηηο 

ζπλαιιαγέο, ε χπαξμε δαζκψλ θαη ην θφζηνο πιεξνθφξεζεο. Κάπνηεο απφ απηέο ηηο 

έξεπλεο φπσο ησλ Benninga θαη Protopapadaki(1988), Williams θαη Wrigt (1991), 

Dumas (1992), Taylor (1996), O‘ Conell (1997), Obstfeld θαη Taylor (1997), Sarno, 

Taylor θαη Chowdhury (2004), θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη έλα 

δηάζηεκα κέζα ζην νπνίν ην νξηαθφ θφζηνο ηνπ αξκπηηξάδ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 

νξηαθφ φθεινο κε απνηέιεζκα ην αξκπηηξάδ λα θαζίζηαηαη δεκηνγφλν θαη λα κελ 

πξαγκαηνπνηείηαη. Απφξξνηα απηνχ είλαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία λα κελ 

επηζηξέθεη ζην ζεκείν ηζνξξνπίαο. πλνπηηθά, απηά ηα κνληέια πξνηείλνπλ φηη νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζα επηζηξέθνπλ φιν θαη πην γξήγνξα ζηελ κέζε ηάζε φζν 

απμάλεηαη ην κέγεζνο ηεο απφθιηζεο απφ ην επίπεδν ηζνξξνπίαο. 
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Δπίζεο αλαπηχρζεθαλ θαη άιιεο ιηγφηεξν επίζεκεο απφςεηο γηα ηελ χπαξμε 

κε-γξακκηθφηεηαο ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Μηα απφ απηέο είλαη 

πσο ε κε-γξακκηθφηεηα κπνξεί λα πξνθχπηεη απφ ηελ δηαθνξνπνίεζε ησλ απφςεσλ 

ζηελ δηεζλή αγνξά γηα ην πην είλαη ην θαηάιιειν επίπεδν ηζνξξνπίαο ηεο 

νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο: θαζψο ε νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία ιακβάλεη ηηο πην αθξαίεο ηηκέο, δεκηνπξγείηαη αλεζπρία γηα ηελ ζσζηή 

δηεχζπλζε ησλ θηλήζεσλ ηεο ηζνηηκίαο, θάλνληαο ηνπο εκπφξνπο λα δξνπλ αλάινγα 

(Kilian θαη Taylor (2003)). Μηα άιιε είλαη φηη ε κε-γξακκηθφηεηα κπνξεί λα 

πξνέιζεη απφ ηελ θπβεξλεηηθή κεζνιάβεζε. Όηαλ ε θπβέξλεζε δξα  κε ηηο ίδηεο 

ζπληεηαγκέλεο κε ηελ αγνξά, απηή ε κεζνιάβεζε κπνξεί λα είλαη πην 

απνηειεζκαηηθή φηαλ ε νλνκαζηηθή ηζνηηκία, θαη σο εθ ηνχηνπ θαη ε πξαγκαηηθή, 

βξίζθεηαη πνιχ καθξηά απφ ην ζεκείν ηζνξξνπίαο. Με άιια ιφγηα ε επηζηξνθή ζην 

επίπεδν ηζνξξνπίαο είλαη πην πηζαλφ λα ζπκβεί φζν κεγαιχηεξε είλαη ε απφθιηζε ηεο 

ηζνηηκίαο απφ απηφ (Taylor (2004)). 

Σα πεξηζζφηεξα απφ ηα πξνεγνχκελα επξήκαηα γηα ηελ καθξνρξφληα ζρέζε 

ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο πξνέξρνληαη θπξίσο απφ δεδνκέλα γηα 

βηνκεραληθέο ρψξεο, εγείξνληαο ην εξψηεκα αλ ηα απνηειέζκαηα πάζρνπλ απφ 

θάπνην ζηαηηζηηθφ ζθάικα (bias), κεγεζχλνληαο ηελ γεληθή εθαξκνγή ηεο ηζρχο ηεο 

ηζνδπλακίαο. Έηζη νη Cheung θαη Lai (1998) έιαβαλ ππφςε ζηελ έξεπλά ηνπο γηα ηελ 

δηάξθεηα ησλ απνθιίζεσλ απφ ηελ ηζνδπλακία θαη ηελ πηζαλή δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ. Δμέηαζαλ ελελήληα ηέζζεξηο ρψξεο ρξεζηκνπνηψληαο σο λφκηζκα 

αλαθνξάο ην δνιάξην θαη έρνληαο ππφςε φηη γηα ρψξεο πνπ αληηκεησπίδνπλ 

ζεκαληηθή αχμεζε εηζνδήκαηνο απφ ρακειά επίπεδα νη ζρεηηθέο ηηκέο ησλ 

εκπνξεχζηκσλ θαη κε-εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ κπνξεί λα κεηαβάιινληαη ζεκαληηθά 

εηζάγνληαο κε ζηαζηκφηεηα ζηελ δπλακηθή ησλ πξαγκαηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ, έρνληαο σο απνηέιεζκα ε επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε λα κελ ηζρχεη γηα 

απηνχ ηνπ είδνπο ηηο ρψξεο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο φκσο δείρλνπλ φηη είλαη πην 

πηζαλφ λα βξνχκε επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε ζηηο αλαπηπζζφκελεο  ρψξεο παξά ζηηο 

βηνκεραληθέο. Ζ κειέηε ηνπο αλαγλσξίδεη ηελ χπαξμε ζπζηεκαηηθψλ δηαθνξψλ ζηελ 

επηκνλή ησλ απνθιίζεσλ απφ ηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο αλάκεζα ζηηο 

ρψξεο πνπ βξίζθνληαη ζε δηαθνξεηηθή γεσγξαθηθή πεξηνρή, πνπ έρνπλ δηαθνξεηηθά 

επίπεδα νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη πνπ έρνπλ δηαθνξεηηθνχο ζπλαιιαγκαηηθνχο 

θαλνληζκνχο. Πεξαηηέξσ εμεηάδνπλ αλ νη δηαθνξέο απηέο ζπλδένληαη κε δηαθνξέο 
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ζηνλ πιεζσξηζκφ, ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο, ζην πφζν αλνηρηφ είλαη ην εκπφξην θαη ζηηο 

δηαθνξέο ζηηο θπβεξλεηηθέο δαπάλεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, θαηαιήγνπλ ζην 

ζπκπέξαζκα πσο νη νκάδεο ησλ ρσξψλ κε γεσγξαθηθέο δηαθνξέο έρνπλ ζεκαληηθά 

δηαθνξεηηθή αλαινγία απφξξηςεο ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο, κε ηηο Δπξσπατθέο 

ρψξεο λα δίλνπλ ηελ πην ρακειή ζπρλφηεηα απφξξηςεο θαη ηηο ρψξεο ηεο Βφξεηαο 

Ακεξηθήο ηελ πςειφηεξε. Αλαθνξηθά κε ηα επίπεδα νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, βξήθαλ 

φηη νη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηείλνπλ λα έρνπλ κεγαιχηεξε επηζηξνθή ζηελ κέζε 

ηάζε απφ φηη νη βηνκεραληθέο. Δπνκέλσο ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απνθιεηζηηθά 

απφ βηνκεραληθέο ρψξεο, ππάξρεη πηζαλφηεηα ζθάικαηνο (bias) ζηα απνηειέζκαηα 

ηνπ ειέγρνπ ππνζέζεσλ γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. Δπίζεο βξήθαλ φηη 

επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε είλαη πην εχθνιν λα εληνπηζηεί ζε έλα ζηαζεξφ ζχζηεκα 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, παξά ζε έλα κεηαβαιιφκελν ζχζηεκα. Γεληθά γηα ηελ 

νκάδα ησλ βηνκεραληθψλ ρσξψλ νη εθηηκήζεηο γηα ηελ απαηηνχκελε δηάξθεηα ψζηε λα 

ε επίδξαζε ησλ δηαηαξαρψλ λα κεησζεί θαηά ην ήκηζπ (half lives) θπκαίλνληαη 

κεηαμχ δπν-πέληε ρξφληα, ελψ γηα ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο είλαη κηθξφηεξε απφ 

ηξία ρξφληα. Σέινο αλαθνξηθά κε ηνπο θαζνξηζηηθνχο εκπεηξηθνχο παξάγνληεο ηεο 

επηκνλήο ησλ δηαηαξαρψλ, βξήθαλ φηη νη ζεκαληηθφηεξνη είλαη ν πιεζσξηζκφο θαη νη 

θπβεξλεηηθέο δαπάλεο, ελψ ν ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ην πφζν αλνηρηφ είλαη ην 

εκπφξην, δελ κπνξνχλ λα δψζνπλ κηα ζεκαληηθή εμήγεζε γηα ηηο απνθιίζεηο απφ ηελ 

ΗΑΓ. 

Μηα παξφκνηα κε ηελ πξνεγνχκελε έξεπλα είλαη απηή ησλ Cashin θαη 

McDermott (2004) γηα ινγαξηαζκφ ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ, ζηελ νπνία 

εμέηαζαλ ηελ δηάξθεηα δσήο ησλ απνθιίζεσλ απφ ηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο 

δχλακεο, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πξαγκαηηθή απνηειεζκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία γηα 90 αλεπηπγκέλεο θαη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ζηελ πεξίνδν κεηά ην 

Bretton Woods. Υξεζηκνπνηψληαο αξρηθά ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο, επηβεβαηψλνπλ ην απνηέιεζκα 

ηνπ Rogoff (1996) φηη ε δηάξθεηα δσήο ησλ απνθιίζεσλ θπκαίλεηαη ζηα 3-5 ρξφληα. 

ηελ ζπλέρεηα φκσο ρξεζηκνπνηψληαο median unbiased estimates βξήθαλ φηη ε 

δηάξθεηα δσήο ησλ απνθιίζεσλ απφ ηελ ΗΑΓ είλαη ηππηθά κεγαιχηεξε απφ φηη είρε 

ππνινγηζηεί κέρξη ηψξα, κε ηνλ κέζν φξν φισλ ησλ ρσξψλ λα θπκαίλεηαη ζηα 8 

ρξφληα. Πην ζπγθεθξηκέλα  βξήθαλ φηη ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο ε κέζε δσή ησλ 

απνθιίζεσλ (πεξίπνπ νρηψ ρξφληα) είλαη θαηά πνιχ κηθξφηεξε απφ φηη ζηηο 



14 
 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, ζηηο νπνίεο είλαη ζρεδφλ κφληκε. Απηφ ην ζπκπέξαζκα, ην 

νπνίν έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ, εμεγείηαη 

απφ ην φηη κέρξη ηφηε ε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία γηα ηελ εμέηαζε ηεο χπαξμεο 

επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο επηθεληξσλφηαλ θπξίσο ζηηο 

ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο, νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαλ απφ πςειά επίπεδα 

πιεζσξηζκνχ, κε απνηέιεζκα ην ζθάικα ηνπ δείγκαηνο λα νδεγεί ζην εζθαικέλν 

ζπκπέξαζκα πσο ε επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο είλαη 

γξεγνξφηεξε απφ φηη είλαη ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο. Καη απηφ γηαηί φπσο έρεη 

δηαπηζησζεί ηφζν ζε πξνεγνχκελεο έξεπλεο φζν θαη ζε απηή, ρψξεο κε πςειφ 

πιεζσξηζκφ ηείλνπλ λα έρνπλ κηθξφηεξεο δηάξθεηαο απνθιίζεηο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηνπο ηζνηηκίαο απφ ηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο, ην νπνίν ππνδειψλεη φηη ε 

επηζηξνθή ζηελ ηζνξξνπία είλαη πην γξήγνξε φηαλ νη θηλήζεηο ησλ ηηκψλ 

αληαλαθινχλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ χπαξμε λνκηζκαηηθψλ δηαηαξαρψλ (Mahdavi θαη 

Zhou (1993)). Έλα άιιν ζπκπέξαζκα απηήο ηεο έξεπλαο είλαη φηη ε κέζε δηάξθεηα 

δσήο ησλ δηαηαξαρψλ απφ ηελ ηζνδπλακία είλαη αηζζεηά κεγαιχηεξε ζε ρψξεο πνπ 

εθαξκφδνπλ ζπζηήκαηα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ απφ φηη ζηηο ρψξεο κε 

θπκαηλφκελν ζχζηεκα. Απηφ ζπλδέεηαη άκεζα θαη κε ην ζπκπέξαζκα ηνπο πσο 

ππάξρεη κηα αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο νλνκαζηηθήο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ηεο επηκνλήο ησλ δηαηαξαρψλ. Γειαδή ρψξεο κε πην 

επκεηάβιεηε νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηείλνπλ λα έρνπλ κηθξφηεξεο 

δηάξθεηαο απνθιίζεηο ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο απφ ηελ 

ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο.  

 

2.1.1) Ιζοδσλακία Αγοραζηηθής Γύλακες ζηελ Δσρφπαχθή 

Έλφζε  

Ζ νηθνλνκηθή νινθιήξσζε κέζα ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε έρεη πξνρσξήζεη 

πνιχ γξήγνξα ηα ηειεπηαία ρξφληα. Μεηά ηελ εγθαηάιεηςε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ 

Bretton  Woods ην 1971, έγηλαλ πνιιέο πξνζπάζεηεο δεκηνπξγίαο ελφο εληαίνπ 

νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ Δπξψπε, φπσο ε εθαξκνγή ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ 

―θηδηνχ‖ θαη ην Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ χζηεκα (European Monetary System) ην 

1979, πξηλ θηάζνπλ ην ζηφρν ηνπο, ν νπνίνο θαη επηηεχρζεθε ην 1999 κε ηελ 

πηνζέηεζε ηνπ επξψ. Βαζηθφο ζθνπφο ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ πζηήκαηνο 
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(ΔΝ) ήηαλ λα θαιιηεξγήζεη ηελ νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ην εκπφξην αλάκεζα 

ζηα κέιε ηνπ κέζσ ελφο κεραληζκνχ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, βάζεη ηνπ νπνίνπ 

νη ηζνηηκίεο επηηξεπφηαλ λα θηλνχληαη κέζα ζε θάπνηα πξνθαζνξηζκέλα θαη ζηελά 

φξηα. Μέζα ινηπφλ ζην ίδην πιαίζην ζθέςεο θαζνξίζηεθαλ ζηελ πλζήθε ηνπ 

Maastricht ηα πέληε θξηηήξηα πνπ ζα έπξεπε λα πιεξνχλ νη ρψξεο-κέιε ψζηε λα 

ζπκκεηέρνπλ ζην επξψ, κεξηθά απφ ηα νπνία είλαη ην επίπεδν ηνπ πιεζσξηζκνχ ηεο 

θάζε ρψξαο θαη ε ζηαζεξφηεηα ησλ νλνκαζηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

αλάκεζα ζηα κέιε. Απφ ηελ ζηηγκή ινηπφλ πνπ ε ζχγθιηζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ ζχγθιηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζπλεπάγεηαη ζχγθιηζε 

θαη ζηηο πξαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ε πηνζέηεζε ηνπ επξψ απνηέιεζε κηα κεγάιε 

επθαηξία γηα ηνλ έιεγρν ηεο ηζρχο ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο. 

Πεξηιεπηηθά κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε ηξείο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ε εμέηαζε ηεο 

ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο θαζίζηαηαη ελδηαθέξνπζα θαη θαηάιιειε ηφζν 

εληφο ησλ ρσξψλ ηεο ΔΔ, φζν θαη αλάκεζα ζηελ   Δπξσπατθή Έλσζε θαη ζε άιιεο 

ρψξεο. Πξψηνλ, ε ΗΑΓ απνηειεί κηα απφ ηηο θεληξηθέο ζεσξίεο ησλ δηεζλψλ 

νηθνλνκηθψλ θαη ε κεηάβαζε ησλ ρσξψλ ζην εληαίν ζχζηεκα ήηαλ κηα πξψηεο 

ηάμεσο επθαηξία γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο ηεο ηζρχο ηεο. Γεχηεξνλ, ε ζχγθιηζε 

ησλ ηηκψλ θαη επνκέλσο θαη ε ζπκπεξηθνξά ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ πνιηηηθψλ απνθάζεσλ. Σξίηνλ, 

δεκηνπξγείηαη ελδηαθέξνλ θαη αλαθνξηθά κε ηελ δηαρείξηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη 

ηεο ηηκνιφγεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, γηαηί θαζψο ν θίλδπλνο απφ ηηο 

κεηαβνιέο ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο εμαιείθεηαη εληφο ηεο 

επξσδψλεο, νη δηαθνξέο ζηνλ πιεζσξηζκφ κπνξεί λα εκπεξηέρνπλ ζεκαληηθφ θίλδπλν 

φζνλ αθνξά ηηο πξαγκαηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο.  

Γηα φινπο απηνχο ηνπο ιφγνπο ινηπφλ, αλαπηχρζεθε κεγάιε βηβιηνγξαθία γηα 

ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο απφ ηα πξψηα ρξφληα 

ηεο δεκηνπξγίαο ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ πζηήκαηνο. Οη πξψηεο κειέηεο 

ζηελ πιεηνςεθία ηνπο απέξξηπηαλ ηελ ηζρχ ηεο ΗΑΓ. Οη Edison θαη Fisher (1991) 

αλέθεξαλ φηη νη ζρεηηθέο ηηκέο θαη νη νλνκαζηηθέο ηζνηηκίεο γηα ηελ πεξίνδν 1979-

1988 δελ ζπλνινθιεξψλνληαλ, δειαδή νη απνθιίζεηο απφ ηελ ΗΑΓ ήηαλ κφληκεο θαη 

δελ ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε. Οη Artis θαη Nachane (1990) επίζεο δελ 

θαηάθεξαλ λα βξνχλε ζηνηρεία ππέξ ηεο ΗΑΓ ρξεζηκνπνηψληαο ην γεξκαληθφ κάξθν 

σο λφκηζκα αλαθνξάο. ην ίδην απνηέιεζκα θαηέιεμαλ θαη νη Fisher θαη Park (1991). 
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Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη MacDonald θαη Taylor (1991) βξήθαλ φηη νη πξαγκαηηθέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο εληφο ηνπ ΔΝ ζπλνινθιεξψλνληαη σο ζχζηεκα. Απηή ε 

απνηπρία επηβεβαίσζεο ηεο ΗΑΓ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ κηθξή ηζρχ ησλ 

ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζε ζπλδπαζκφ κε ην κηθξφ κέγεζνο ηνπ 

δείγκαηνο ή ζην γεγνλφο φηη απφ ην 1979 ηα φξηα κέζα ζηα νπνία επηηξεπφηαλ λα 

θπκαίλεηαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία άιιαμαλ αξθεηέο θνξέο κεγαιψλνληαο ην 

κέγεζνο ηνπ ζηαηηζηηθνχ ζθάικαηνο. Μηα απφ ηηο έξεπλεο πνπ πξνζπάζεζε λα ιχζεη 

απηά ηα πξνβιήκαηα είλαη ησλ Cheung, Fung, Lai θαη Lo (1995), νη νπνίνη 

εμεηάδνληαο κεληαία δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν 1979:ΜΟ3-1991:ΜΟ12 βξήθαλ 

ζηνηρεία ππέξ ηεο ΗΑΓ εληφο ηνπ ΔΝ. Σν απνηέιεζκα απηφ νθείιεηαη ζην φηη ζε 

αληίζεζε κε ηηο πξνεγνχκελεο έξεπλεο, ζε απηή ηελ έξεπλα ρξεζηκνπνίεζαλ 

―ζπλνινθιήξσζε κεηνχκελεο θιίκαθαο‖ (reduced rank cointegration analysis).        

ηελ πην πξφζθαηε βηβιηνγξαθία, νη Lopez θαη Papell (2007), εμέηαζαλ ηελ 

επίδξαζε ηεο πηνζέηεζεο ηνπ επξψ ζηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο ηφζν κέζα 

ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (Απζηξία, Βέιγην, Φηιαλδία, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηξιαλδία, 

Ηηαιία, Οιιαλδία, Πνξηνγαιία θαη Ηζπαλία), φζν θαη αλάκεζα ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε θαη ηνπο βαζηθνχο εηαίξνπο ηεο (ΖΠΑ, Ηαπσλία), ρξεζηκνπνηψληαο panel data 

γηα ηελ πεξίνδν 1973-2001. Καηέιεμαλ ζηελ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο χπαξμεο 

κνλαδηαίαο ξίδαο,  βξίζθνληαο ζηνηρεία ππέξ ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο  

εληφο ηεο επξσδψλεο θαη αλάκεζα ζηελ επξσδψλε θαη ηηο ΖΠΑ. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

βξήθαλ φηη ηα ζηνηρεία ππέξ ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο είλαη πην ηζρπξά 

αλάκεζα ζηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο απφ φηη είλαη αλάκεζα ζηελ επξσδψλε θαη ηηο 

άιιεο ρψξεο, αθφκα φκσο θαη εληφο ηεο επξσδψλεο ε επηινγή ηνπ λνκίζκαηνο 

αλαθνξάο παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν. Έηζη ε ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο είλαη πην 

ηζρπξή γηα ηηο κεγαιχηεξεο ρψξεο ηεο επξσδψλεο, Γαιιία, Γεξκαλία, θαη Ηηαιία. Έλα 

άιιν βαζηθφ ηνπο ζπκπέξαζκα είλαη φηη ππάξρεη δηαθνξά αλάκεζα ζηελ αξρή ηεο 

ζχγθιηζεο πξνο ηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο θαη ηεο χπαξμεο ζηαηηζηηθψλ 

ζηνηρείσλ ππέξ ηεο ηζνδπλακίαο. Σφζν εληφο ηεο επξσδψλεο, φζν θαη αλάκεζα ζηελ 

επξσδψλε θαη ηηο ΖΠΑ, ζηνηρεία γηα ηελ ηζνδπλακία αξρίδνπλ λα ππάξρνπλ κεηαμχ 

1996-1999, ελψ αληίζεηα ε δηαδηθαζία ζχγθιηζεο πξνο ηελ ηζνδπλακία μεθίλεζε 

λσξίηεξα, ηελ πεξίνδν 1992-1993 κε αιιαγέο ζηελ πξαγκαηηθή ηζνηηκία, ζπλερίζηεθε 

κε ηελ πηνζέηεζε ηεο πλζήθεο ηνπ Maastricht θαη ηελ επίζεκε νινθιήξσζε ηεο 

Δληαίαο Αγνξάο, θαη θνξπθψζεθε κε ηελ επίηεπμε ηεο ζχγθιηζεο ην 1997-1998 θαη 
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ηελ πηνζέηεζε ηνπ επξψ ην 1999. Μπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε ινηπφλ πσο ε 

πηνζέηεζε ηνπ επξψ δελ είρε ηζρπξή επίδξαζε ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία θαζψο ε δηαδηθαζία ζχγθιηζεο ζηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο είρε 

μεθηλήζεη πνιχ λσξίηεξα.  

Μηα άιιε έξεπλα πνπ αλαιχεη ηελ επίδξαζε ηεο πηνζέηεζεο ηνπ επξψ ζηελ 

ζπκπεξηθνξά ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο είλαη απηή ηνπ Koedijk 

θαη ησλ ζπλεξγαηψλ ηνπ (2004). Αλέιπζαλ ηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο γηα 

δέθα ρψξεο κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα ηελ πεξίνδν 1973-2003, παίξλνληαο σο 

λφκηζκα αλαθνξάο ην γεξκαληθφ κάξθν. Υξεζηκνπνίεζαλ κηα ζεηξά κεζνδνινγηψλ, 

μεθηλψληαο κε κνλνκεηαβιεηά AR θαη ζπλερίδνληαο κε panels κε νκνηνγελείο θαη 

εηεξνγελείο παξακέηξνπο επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε. Βαζηζκέλνη ζε έλα δείγκα 

κεληαίσλ παξαηεξήζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 1975:3-2003:3, ηα κνλνκεηαβιεηά ηεζη 

απέξξηςαλ ηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο γηα φιεο ηηο ρψξεο εθηφο απφ ηελ 

Φηιαλδία, ηε Γαιιία θαη ηελ Ηζπαλία. Ζ δηάξθεηα επηζηξνθήο ζην επίπεδν ηζνξξνπίαο 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ γηα απηέο ηηο ρψξεο θπκαίλεηαη απφ ελλέα κήλεο γηα 

ηελ Γαιιία έσο είθνζη έμη κήλεο γηα ηελ Φηιαλδία. Γηα λα απμήζνπλ ηελ δχλακε ησλ 

ηεζη αξρηθά εηζήγαγαλ έλα panel ηεζη γηα ηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο, ζην νπνίν ε 

παξάκεηξνο ηεο επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε θαηαζθεπάζηεθε ψζηε λα είλαη ίδηα γηα 

φιεο ηηο ρψξεο. Με βάζε απηφ ην ηεζη ε ππφζεζε ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο 

απνξξίθζεθε, πξνζθέξνληαο απνδείμεηο ππέξ ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο. 

Παξφια απηά ν ρξφλνο πνπ ρξεηαδφηαλ γηα λα κεησζεί ε δηαηαξαρή ζην κηζφ (half 

life) ήηαλ αξθεηά κεγάιε, ηεο ηάμεο ησλ ηξηάληα επηά κελψλ. ηε ζπλέρεηα 

επαλεμέηαζαλ ηα panel δεδνκέλα επηηξέπνληαο ηελ παξάκεηξν ηεο επηζηξνθήο ζηελ 

κέζε ηάζε λα κεηαβάιιεηαη απφ ρψξα ζε ρψξα. Γηα άιιε κηα θνξά ε ηζνδπλακία 

αγνξαζηηθήο δχλακεο απνξξίθζεθε γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ ρσξψλ, εθηφο απφ ηελ 

Φηιαλδία, ηελ Γαιιία θαη ηελ Ηζπαλία ζηηο νπνίεο απνξξίθζεθε ε ππφζεζε χπαξμεο 

κνλαδηαίαο ξίδαο, κε δηάξθεηα δσήο ηεο δηαηαξαρήο (half life) είθνζη έλα, δέθα θαη 

δέθα επηά κήλεο αληίζηνηρα. Απφ απηή ηελ έξεπλα κπνξνχκε λα θαηαιάβνπκε πσο ε 

επηινγή ηεο ζηαηηζηηθήο κεζφδνπ γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο ηεο ΗΑΓ παίδεη πνιχ 

ζεκαληηθφ ξφιν. Απηφ θαίλεηαη θαη ζηελ έξεπλα ηνπ Gengenbach θαη ησλ 

ζπλεξγαηψλ ηνπ  (2004), νη νπνίνη εμέηαζαλ ηελ ΗΑΓ ζε δεθαηέζζεξηο επξσπατθέο 

ρψξεο ρξεζηκνπνηψληαο πξψηα ην δνιάξην θαη ζηελ ζπλέρεηα ην γεξκαληθφ κάξθν σο 

λφκηζκα αλαθνξάο. Κάλνληαο ρξήζε ηνπ ADF δελ βξήθαλ ζηνηρεία ππέξ ηεο ΗΑΓ γηα 
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θακηά απφ ηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο, εθηφο απφ ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηελ 

Διβεηία κε ην κάξθν σο λφκηζκα αλαθνξάο. ηελ ζπλέρεηα ρξεζηκνπνίεζαλ δπν 

κεζφδνπο ηνπ Pesaran (2003)- CADF θαη CIPS-ζηηο νπνίεο επηηξεπφηαλ ε χπαξμε 

cross-sectional εμάξηεζεο ζηα δεδνκέλα κε ηελ χπαξμε ελφο θνηλνχ παξάγνληα. Καη 

νη δπν απηέο κέζνδνη απέηπραλ λα απνξξίςνπλ ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. Σέινο, 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ δηαδηθαζία ησλ Bai θαη Ng (2004) θαη βξήθαλ ζηνηρεία ππέξ ηεο 

ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο γηα ην ζχλνιν ησλ πξαγκαηηθψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ έρνληαο σο λφκηζκα αλαθνξάο ην κάξθν. Γελ είραλ 

φκσο ηα ίδηα απνηειέζκαηα φηαλ ρξεζηκνπνίεζαλ σο λφκηζκα αλαθνξάο ην δνιάξην. 

Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ νη δηαθπκάλζεηο ηνπ δνιαξίνπ ήηαλ πην έληνλεο απφ απηέο ηνπ κάξθνπ θαη 

ζην φηη νη Δπξσπατθέο ρψξεο έδσζαλ πεξηζζφηεξν βάξνο ζην λα πεξηνξίζνπλ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ζηηο κεηαμχ ηνπο ηζνηηκίεο παξά ζηελ ηζνηηκία ηνπο κε ην δνιάξην.    

Σέινο, κηα άιιε έξεπλα είλαη απηή ηνπ Schnatz (2006) ζηελ νπνία εμεηάδεη 

ηελ χπαξμε κε-γξακκηθφηεηαο ζηελ ζχγθιηζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ 

επξψ ζηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο. Με ηελ ρξήζε ελφο ESTAR κνληέινπ 

βξήθε φηη ε ηαρχηεηα επηζηξνθήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζηελ κέζε ηάζε 

απμάλεηαη κε-γξακκηθά κε ην κέγεζνο ηεο απφθιηζεο απφ ηελ ηζνδπλακία. Έηζη ελψ ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ επξψ κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί θαιά απφ έλα κνληέιν 

ηπραίαο δηαδξνκήο αλ νη απνθιίζεηο απφ ηελ ηζνδπλακία είλαη κηθξέο, ζε πεξηφδνπο 

κεγάισλ απνθιίζεσλ ε ηζνηηκία επηζηξέθεη ζηελ κέζε ηάζε ηεο. πκπεξαζκαηηθά, ε 

ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο δελ είλαη έλα θαιφ εξγαιείν γηα ηελ δηελέξγεηα 

πξνβιέςεσλ γηα ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο φηαλ νη απνθιίζεηο απφ ην επίπεδν 

ηζνξξνπίαο είλαη κηθξέο. 

 

 2.2) Δπηζηροθή ζηελ Μέζε Τάζε ζε Άιιες Μεηαβιεηές. 

Τπάξρνπλ πνιιέο πηζαλέο εξκελείεο γηα ην ηη ζεκαίλεη επηζηξνθή ζηελ κέζε 

ηάζε, πνπ πηζαλψο ζεκαίλνπλ θαη δηαθνξεηηθά πξάγκαηα ζε δηαθνξεηηθνχο 

αλζξψπνπο. Ζ πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελε εξκελεία είλαη ε εμήο : έλα κνληέιν 

επηζηξέθεη ζηελ κέζε ηάζε αλ νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηείλνπλ λα 

πέθηνπλ (αλεβαίλνπλ) αθνχ έρνπλ θηάζεη ζην κέγηζην (ειάρηζην) επίπεδφ ηνπο. Απηή 
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ε εξκελεία είλαη ε πην δηαδεδνκέλε θαζψο κπνξεί λα ειεγρζεί άκεζα αλ εμεηάζνπκε 

παξαδείγκαηνο ράξε πνηα είλαη ηα ηζηνξηθά πςειά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη αλ 

επαθνινπζεί κείσζή ηνπο. Σν πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη απφ απηφλ ηνλ νξηζκφ είλαη 

φηη είλαη απηαπφδεηθηε αιήζεηα φηη νη αγνξέο πέθηνπλ αθνχ θηάζνπλ ζε θάπνην 

πςειφ γηαηί γηα λα θαζνξίζνπκε θάπνην ζεκείν σο πςειφ ζα πξέπεη λα έρεη ηελ 

πςειφηεξε ηηκή ζε ζχγθξηζε κε ηηο ηηκέο ζην ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα. Με απηή 

ινηπφλ ηελ ινγηθή φιεο νη δηαδηθαζίεο επηζηξέθνπλ ζηε κέζε ηάζε ηνπο. Γηα λα ιπζεί 

απηφ ην πξφβιεκα δφζεθε έλαο πην ζηελφο νξηζκφο γηα ην ηη ζεκαίλεη επηζηξνθή ζηελ 

κέζε ηάζε, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν έλα κνληέιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επηζηξέθεη 

ζηελ κέζε ηάζε αλ νη απνδφζεηο απηνζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά (Lee (1991)). χκθσλα 

κε απηφ ηνλ νξηζκφ κηα απφδνζε θάησ ηνπ κέζνπ ζε κηα πεξίνδν είλαη πηζαλφ λα 

αληηζηαζκίδεηαη απφ κηα απφδνζε πάλσ απφ ηνλ κέζν ηελ επφκελε πεξίνδν. 

Παξαζηαηηθά κπνξεί λα εθθξαζηεί σο : 

Rt = a (Rt-1 – κ) + κ +ζWt  

φπνπ Rt είλαη ε απφδνζε ηελ πεξίνδν t, κ είλαη ε κέζε απφδνζε, Wt είλαη κηα ηππηθή 

θαλνληθή κεηαβιεηή θαη α (<1) είλαη ν (αξλεηηθφο) ζπληειεζηήο απηνζπζρέηηζεο. Με 

ηελ πάξνδν φκσο ησλ ρξφλσλ θαη ηηο θαηλνχξηεο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ, 

απνδείρζεθε φηη ε απηνζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ κπνξεί λα είλαη θαη ζεηηθή θαη 

ηέζεθε επίζεο ην εξψηεκα εάλ νη απνδφζεηο αθνξνχλ ηηο ζπλνιηθέο απνδφζεηο ή ηηο 

επηπιένλ απνδφζεηο. 

 Αλ αθήζνπκε ηελ αγνξά ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη εμεηάζνπκε ηελ 

επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε γεληθψο ζε δηάθνξεο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ηφηε ε 

παξαπάλσ εμίζσζε είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα έλα παξάδεηγκα απηνχ πνπ 

απνθαινχκε ζηάζηκε δηαδηθαζία. Έρνληαο ινηπφλ σο ζεκείν αλαθνξάο ηελ 

ζηαζηκφηεηα κπνξνχκε λα δψζνπκε έλαλ θαηλνχξην νξηζκφ γηα ην ηη ζεκαίλεη 

επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε : έλα κνληέιν παξνπζηάδεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε αλ 

ε ππφ εμέηαζε ρξνλνινγηθή ζεηξά είλαη ζηάζηκε. 

Δθηφο απφ ηηο λνκηζκαηηθέο ηζνηηκίεο πνπ έρνπκε αλαθέξεη έσο ηψξα, κεγάιε 

βηβιηνγξαθία έρεη αλαπηπρζεί γηα ηνλ έιεγρν χπαξμεο επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε 

θαη γηα άιιεο κεηαβιεηέο, φπσο είλαη ηα επηηφθηα, ν πιεζσξηζκφο, νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ θαη άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 
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2.2.1 Δπηηφθηα 

ε αληίζεζε κε ηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο ε νπνία απνηειεί ην 

επίπεδν ηζνξξνπίαο ζην νπνίν επηζηξέθνπλ νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, γηα ηα 

επηηφθηα δελ ππάξρεη έλα ηέηνην θπζηθφ επίπεδν ζην νπνίν λα αλακέλεηαη λα 

επηζηξέθνπλ. Τπάξρνπλ παξφια απηά αξθεηνί ζεσξεηηθνί ιφγνη πνπ καο θάλνπλ λα 

πηζηεχνπκε φηη ην επίπεδν ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ ζα θπκαίλεηαη κεηαμχ 0% θαη 

ίζσο 10%, θαη απηφ γηαηί θάησ απφ 0% δεκηνπξγνχληαη επθαηξίεο γηα αξκπηηξάδ 

θαζψο είλαη δπλαηή ε δηαθξάηεζε ξεπζηνχ αλ δελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο ή ε 

δηαθξάηεζε δηαξθψλ αγαζψλ αλ ππάξρεη πιεζσξηζκφο. Απφ ηελ άιιε αλ ηα επηηφθηα 

είλαη πάλσ απφ 10% ζε κηα αλεπηπγκέλε ρψξα, έλα κεγάιν πνζνζηφ απφ ην 

αθαζάξηζην εζληθφ εηζφδεκα (20%) ζα ρξεζηκνπνηνχληαλ γηα ηελ απνπιεξσκή 

ηφθσλ. 

Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο αξθεηνί νηθνλνκνιφγνη έδεημαλ 

κεγάιν ελδηαθέξνλ λα εμεηάζνπλ ηηο ηδηφηεηεο ησλ ρξνλνζεηξψλ ησλ επηηνθίσλ, 

δίλνληαο έκθαζε ζην εάλ ηα επηηφθηα κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο κηα δηαδηθαζία 

πνπ πεξηέρεη κνλαδηαία ξίδα ή σο κηα δηαδηθαζία πνπ επηζηξέθεη ζε θάπνηνλ κέζν. Αλ 

ηα επηηφθηα πεξηέρνπλ κνλαδηαία ξίδα ηφηε κηα δηαηαξαρή θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή ζα 

ήηαλ κφληκε θαη νη επηδξάζεηο ηεο ζηα επηηφθηα δελ ζα εμαιείθνληαλ θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, εάλ δειαδή ηα επηηφθηα 

ραξαθηεξίδνληαλ απφ ζηαζηκφηεηα, ηφηε νη δηαηαξαρέο ζα ήηαλ πξφζθαηξεο θαη ζα 

ππήξρε επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ εξεπλψλ απνηεινχλ απηέο 

ηoπ Perron (1988, 1989), ηνπ Rose (1988) θαη ησλ Stock θαη Watson (1988). 

Αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη έρνπλ αλαπηπρζεί θπξίσο δπν κεζνδνινγίεο πνπ 

βαζίδνληαη ζηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο κε ζηαζηκφηεηαο ζηα επηηφθηα. Ζ πξψηε αθνξά 

ηνλ έιεγρν γηα ηελ χπαξμε ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο ησλ επηηνθίσλ δηαθνξεηηθήο 

δηάξθεηαο. Αληηπξνζσπεπηηθέο έξεπλεο είλαη ησλ Bradley θαη Lumpkin (1992), 

Engsted θαη Tanggard (1994), Hall, Anderson θαη Granger (1992), θαη Shea (1992). 

Απηνί νη εξεπλεηέο εμέηαζαλ αλ επηηφθηα δηαθνξεηηθήο δηάξθεηαο κνηξάδνληαη θάπνηα 

θνηλή ζηνραζηηθή ηάζε, εμεηάδνληαο αλ νη ππφ εμέηαζε ζεηξέο ζπλνινθιεξψλνληαη. 

Ζ δεχηεξε κεζνδνινγία αθνξά ηελ εμέηαζε ηεο καθξνρξφληαο ζρέζεο κεηαμχ ηνπ ex 

ante επηπέδνπ πιεζσξηζκνχ θαη ησλ νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ. χκθσλα κε ηελ 

ππφζεζε ηνπ Fisher ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα πξέπεη λα θηλνχληαη κε κηα ζρέζε έλα 
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πξνο έλα κε ην επίπεδν ηνπ πιεζσξηζκνχ. Τπφ ηελ ππφζεζε ησλ νξζνινγηθψλ 

πξνζδνθηψλ, ε απφθιηζε ηνπ ex post επηπέδνπ πιεζσξηζκνχ απφ ην ex ante επίπεδν 

είλαη απξφβιεπηε, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη φηη ππάξρεη ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ 

ησλ νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ θαη ηνπ πξαγκαηνπνηνχκελνπ επηπέδνπ ηνπ πιεζσξηζκνχ 

(Evans θαη Lewis (1995), Kandel, Ofer θαη Sarig (1995), Wallace θαη Warner(1993))              

Έρνληαο ζαλ βάζε ηηο παξαπάλσ ζεσξίεο αλαπηχρζεθαλ αξθεηά κνληέια γηα 

ηελ εμέηαζε ησλ επηηνθίσλ θαη θπξίσο ησλ νλνκαζηηθψλ, ηα νπνία δηαθξίλνληαη ζε 

δπν βαζηθά κνληέια. Σν  πξψην, φπσο εθθξάδεηαη θαη κέζα απφ ηελ έξεπλα ησλ 

Mankiw θαη Miron (1986), θαηαιήγεη ζην φηη δελ ππάξρνπλ αξθεηά ζηνηρεία γηα λα 

απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο, επνκέλσο απνξξίπηεη 

ηελ χπαξμε επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε. Απφ ηελ άιιε, άιια κνληέια φπσο απηφ 

ησλ Vasicek (1977) θαη ησλ Cox, Ingersol θαη Ross (1985) πξνζθέξνληαη γηα ηελ 

εμέηαζε χπαξμεο γξακκηθήο επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε. Απηά ηα κνληέια αξρηθά 

δελ πξνζαξκφδνληαλ θαιά κε ηα δεδνκέλα, αιιά ζηελ πνξεία εμειίρηεθαλ ψζηε λα 

πξνζαξκφδνληαη θαιχηεξα. ηελ πνξεία φκσο θαη θαζψο ε έξεπλα επί ηνπ ζέκαηνο 

γηλφηαλ πην επηζηακέλε, απνδείρζεθε φηη ε ζρέζε απηή δελ είλαη γξακκηθή. Δλ 

ηνχηνηο, ν Jones (2003) απέδεημε φηη νπνηαδήπνηε πξνζπάζεηα γηα ηνλ αθξηβή 

πξνζδηνξηζκφ ησλ παξακέηξσλ εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ ππφζεζε ππφ 

εμέηαζε. Έδσζε έλα ελδηαθέξνλ παξάδεηγκα γηα ην πψο ηα απνηειέζκαηα κπνξνχλ 

λα δηαθέξνπλ αλαιφγσο κε ηελ θαηαλνκή. Σν πξφβιεκα δεκηνπξγείηαη απφ ηελ 

ζπαληφηεηα ησλ δεδνκέλσλ πνπ ππάξρνπλ ζηα άθξα κηαο θαηαλνκήο, θαζψο θάπνηνο 

κπνξεί λα πηζηεχεη πσο θάζε αθξαίν γεγνλφο επεξεάδεη κνλαδηθά ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν νη αγνξέο επηζηξέθνπλ ζηελ θαλνληθφηεηα, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη ηελ 

απφξξηςε ηεο χπαξμεο επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε. Αληίζεηα, ν Kapetanios θαη νη 

ζπλεξγάηεο ηνπ (2003) εθάξκνζαλ έλα ESTAR κνληέιν γηα ηηο ρψξεο ηνπ OECD θαη 

βξήθαλ φηη παξφιν πνπ ηα επηηφθηα παίξλνπλ αθξαίεο ηηκέο, επηζηξέθνπλ ζηελ κέζε 

ηάζε ηνπο. ην ίδην ζπκπέξαζκα επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε θαηαιήγνπλ ζηελ 

έξεπλα ηνπο θαη νη Chan θαη Cheung (2005). Σέινο ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηελ 

χπαξμε ζπλαιιαθηηθνχ θφζηνπο, ν Seo (2003) απέδεημε ρξεζηκνπνηψληαο έλα TAR 

κνληέιν φηη ππάξρεη κε γξακκηθή επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε θαζψο ιφγσ ηνπ 

θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ νη επελδπηέο δελ αλαγλσξίδνπλ πσο ππάξρνπλ επθαηξίεο 

αξκπηηξάδ.  
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2.2.2 Πιεζσξηζκφο 

 

Όπσο θαη ζηα επηηφθηα, δελ ππάξρεη θάπνην πξνθαλέο καθξνρξφλην επίπεδν, 

εθηφο ίζσο απφ ηα φξηα ζηφρνπο πνπ ηίζεληαη θαηά θαηξνχο απφ ηηο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο ησλ ρσξψλ. Τπάξρνπλ φκσο θαη πάιη αξθεηνί ιφγνη γηα λα πηζηεχνπκε φηη ν 

πιεζσξηζκφο δελ πξέπεη λα είλαη αξθεηά κηθξφηεξνο απφ ην κεδέλ θαζψο ζε κηα 

ηέηνηα πεξίπησζε ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα ζα ήηαλ πνιχ κεγάια. Γελ ππάξρνπλ φκσο 

ζαθείο ιφγνη γηαηί ν πιεζσξηζκφο δελ ζα πξέπεη λα θηάλεη ζε πνιχ πςειά επίπεδα, 

φπσο θαη ζπκβαίλεη θαηά θαηξνχο. Δμαηηίαο ινηπφλ ηνπ κε αθξηβνχο ζεσξεηηθνχ 

ππφβαζξνπ, έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ιίγεο έξεπλεο γηα ηελ χπαξμε επηζηξνθήο ζηελ 

κέζε ηάζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Ο Baillie θαη νη ζπλεξγάηεο ηνπ (1996) αλέιπζαλ 

κεληαίεο παξαηεξήζεηο πιεζσξηζκνχ γηα πάλσ απφ δέθα ρψξεο θαη βξήθαλ ζηνηρεία 

καθξνρξφληαο επηκνλήο ησλ δηαηαξαρψλ κε ζπκπεξηθνξά φκσο επηζηξνθήο ζηελ 

κέζε ηάζε γηα φιεο ηηο ρψξεο εθηφο απφ ηελ Ηαπσλία. Δπίζεο ν Arghyrou θαη νη 

ζπλεξγάηεο ηνπ (2005) εμέηαζαλ έλαλ αξηζκφ γξακκηθψλ θαη κε-γξακκηθψλ 

κνληέισλ, ηα νπνία αληηκεηψπηδαλ φκσο ην πξφβιεκα ηεο ππεξπαξακεηξνπνίεζεο, 

γηα ηα επίπεδα ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη θαηέιεμαλ ζε απφξξηςε 

ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο.  

 

 2.2.3  Μεηνρέο 

ε αληίζεζε κε ηα επηηφθηα θαη ηνλ πιεζσξηζκφ, ππάξρνπλ αξθεηνί ηξφπνη γηα 

λα θαζνξίζνπκε ηελ πξαγκαηηθή ηηκή κηαο κεηνρήο ζηελ νπνία ζα πξέπεη λα 

επηζηξέθεη. Αλ ε αγνξά γηα ηα πξντφληα θάζε εηαηξίαο ήηαλ πιήξσο απνηειεζκαηηθή, 

ηφηε ε κέζε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα έπξεπε λα είλαη ε ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο. Αλ ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο ήηαλ κεγαιχηεξε έλαο θεξδνζθφπνο ζα κπνξνχζε λα απνθνκίζεη 

θέξδε, ελψ αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ήηαλ κηθξφηεξε ηφηε νη εηαηξίεο δελ ζα επέλδπαλ ζε 

πάγηα, αιιά ζα δηέζεηαλ φια ηνπο ηα ξεπζηά πίζσ ζηνπο κεηφρνπο έσο φηνπ ε 

δηαζέζηκε παξαγσγή ζηελ αγνξά κεησζεί αξθεηά ψζηε λα απμεζεί θαη πάιη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Αλ ραιαξψζνπκε ηελ παξαπάλσ ππφζεζε θαη ζεσξήζνπκε φηη κφλν ε 

επελδπηηθή αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή θαη κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε κε αθξίβεηα 

ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο ηφηε ην πεξηζψξην πάλσ απφ ην επίπεδν ηνπ επηηνθίνπ άλεπ 

θηλδχλνπ κπνξεί λα απνηειέζεη κηα αξθεηά αθξηβή κέηξεζε γηα ηελ δίθαηε ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Αλ ελαιιαθηηθά ππνζέζνπκε φηη ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο ρξεζηκνπνηνχληαη 



23 
 

γηα ηελ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, ε δίθαηε ηηκή ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα θαζνξηζηεί 

απφ ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε. πκπεξαίλνπκε ινηπφλ πσο ν έιεγρνο γηα ην αλ 

ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηηκή κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί θάλνληαο ρξήζε 

πνιιψλ δηαθνξεηηθψλ κεηαβιεηψλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ ιφγν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζηελ αγνξά πξνο ηελ 

ινγηζηηθή ηεο αμία (γλσζηφ σο Tobin‘s q), βξέζεθαλ θαζαξέο ελδείμεηο γηα 

επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε ηνπ ιφγνπ ηηκήο πξνο θέξδνο (Harney θαη Tower (2003)). 

Δπίζεο νη Cavaglia θαη Moroz (2002) βξήθαλ φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηνλ θιάδν 

ηεο βηνκεραλίαο ηείλνπλ λα ζπγθιίλνπλ ζηελ καθξνρξφληα κεξηζκαηηθή απφδνζε, ζηα 

επηηφθηα θαη ζην επίπεδν ησλ θεξδψλ.  

 Έρεη επίζεο δεηρζεί φηη κεηνρέο ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο θαη θιάδνπο 

επηζηξέθνπλ ζηνλ κέζν ηνπο ζρεηηθά κε ηελ παγθφζκηα αγνξά. Ο Balvers θαη νη 

ζπλεξγάηεο ηνπ (2000) βξήθαλ γηα 18 ρψξεο επηζηξνθή ζε έλα ραξηνθπιάθην πνπ 

απνηεινχληαλ απφ ην κέζν απηψλ ησλ 18 ρσξψλ. Σέινο ν Stotz (2004) βξήθε 

ζηνηρεία ππέξ ηεο επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε ζε 50 κεγάιεο Δπξσπατθέο κεηνρέο 

ρξεζηκνπνηψληαο έλαλ ζπλδπαζκφ θεξδψλ θαη ινγηζηηθήο αμίαο. Αληίζεηα κε ηηο 

παξαπάλσ έξεπλεο νη Narayan θαη Smyth (2005) απέξξηςαλ ηελ χπαξμε επηζηξνθήο 

ζηελ κέζε ηάζε, αιιά απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην φηη εμέηαζαλ κφλν απφιπηεο 

ηηκέο θαη έθαλαλ ρξήζε θαζεκεξηλψλ δεδνκέλσλ ηα νπνία φκσο κπνξεί λα θξχβνπλ 

θάπνηα καθξνρξφληα ηάζε επηζηξνθήο. 

Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα είλαη ζε ζπλάθεηα κε ηελ γεληθφηεξε αληίιεςε 

πνπ ππάξρεη φηη αλ θαη βξαρπρξφληα νη κεηνρέο αθνινπζνχλ θάπνηα ηπραία δηαδξνκή, 

καθξνρξφληα, ζε νξίδνληα 3 έσο 5 εηψλ,  ππάξρεη αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε.  

 2.2.4 Αθίλεηε Πεξηνπζία    

Σν κεγαιχηεξν κέξνο ηεο έξεπλαο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά  αθνξά 

ζηνηρεία απφ ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, ηα νπνία αλακέλεηαη λα 

παξνπζηάδνπλ θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο κεηνρψλ. Έλα απφ ηα πην βαζηθά 

άξζξα είλαη απηφ ηνπ Stevenson (2002) ν νπνίνο βξίζθεη φηη ζηνηρεία απφ θάπνηεο 

αγνξέο απνξξίπηνπλ ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο. Καηαιήγεη 

γεληθά ζπκπέξαζκα φηη ε επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε είλαη αξγή. Γεληθά φκσο δελ 
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ππάξρεη βηβιηνγξαθία πνπ λα εμεηάδεη άκεζα ηελ χπαξμε επηζηξνθήο ζηελ κέζε 

ηάζε.   

 

3) Σηότος Έρεσλας 

θνπφο απηήο ηεο έξεπλαο είλαη ν έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε επηζηξνθήο ζηελ 

κέζε ηάζε ζηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο κεηαμχ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

θαη ησλ βαζηθψλ εηαίξσλ ηεο : ΖΠΑ, Ζλσκέλν Βαζίιεην, Ηαπσλία θαη Καλαδά. Ο 

έιεγρνο απηφο ζα πξαγκαηνπνηεζεί κε ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο χπαξμεο κνλαδηαίαο 

ξίδαο ζηηο ππφ εμέηαζε ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ πξαγκαηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ, ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο ειέγρνπο Augmented Dickey-Fuller θαη Phillips-

Perron γηα θαζεκία ρψξα. Δάλ δηαπηζηψζνπκε πσο ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε 

ηάζε, δειαδή ε ηζνδπλακία ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ηζρχεη, ηφηε ζα εμεηάζνπκε κε 

ηελ βνήζεηα ελφο structural VAR ην πψο ε θχζε ησλ πξαγκαηνπνηνχκελσλ 

δηαηαξαρψλ, αλ είλαη δειαδή νλνκαζηηθέο ή πξαγκαηηθέο, επεξεάδεη ην επίπεδν 

ηζνξξνπίαο ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο.  

 

4) Μεζοδοιογία 

Όηαλ εμεηάδνπκε γηα ηελ χπαξμε επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε ην βαζηθφ 

εξψηεκα είλαη αλ θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ρξνλνινγηθή ζεηξά επηζηξέθεη ζε θάπνηνλ 

κέζν ή αλ αθνινπζεί θάπνηνλ ηπραίν πεξίπαην, κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή λα απνηειεί ηελ 

θαιχηεξε εθηίκεζε γηα ηελ ηηκή ηελ επφκελε πεξίνδν. Σα παξαπάλσ κπνξνχλ λα 

εθθξαζηνχλ καζεκαηηθά σο:  

Γxt = xt – xt-1 = (α-1) xt-1 + εt 

Αλ α=1, ιέκε φηη ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα, θαη νη 

κεηαβνιέο ηεο x αθνινπζνχλ ηπραίν πεξίπαην κε ην ζθάικα εt λα νξίδεη ηελ 

θαηαλνκή. Αλ α<1, ηφηε ιέκε φηη ε ζεηξά επηζηξέθεη ζηνλ κέζν ηεο (ζηελ 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ζην 0). Σέινο, αλ α>1 ε ζεηξά ζα είλαη explosive, 

πεξίπησζε πνπ ζπλήζσο δελ ελδηαθέξεη ζηελ έξεπλα. Δπνκέλσο, νη έιεγρνη γηα 
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χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο ηζνδπλακνχλ κε έιεγρν γηα απνπζία επηζηξνθήο ζηελ κέζε 

ηάζε. 

Πην πεξίπινθνη έιεγρνη γηα επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε επηηξέπνπλ ζηηο ζεηξέο 

λα απηνζπζρεηίδνληαη, θαη λα ππάξρεη ηάζε. ε απηή ηελ πεξίπησζε απαηηείηαη 

ππνινγηζκφο ηεο ηάζεο δεδνκέλνπ ηνπ αξηζκνχ ησλ πζηεξήζεσλ ξ, κε ηελ βνήζεηα 

ηεο εμίζσζεο : 

Γxt = κ0 + κ1t + (α-1) xt-1 + εt 

ηάζηκεο είλαη εθείλεο νη ζεηξέο γηα ηηο νπνίεο ν κέζνο θαη ε δηαθχκαλζε αλακέλεηαη 

λα είλαη νη ίδηεο αλεμάξηεηα ηνπ ρξφλνπ.  

Γηα ηελ εμέηαζε ηεο χπαξμεο επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε ζηελ ηζνδπλακία 

αγνξαζηηθήο δχλακεο ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο δπν πξνζεγγίζεηο. Ζ πξψηε 

εμεηάδεη ηηο ηδηφηεηεο ησλ θαηαινίπσλ απφ κηα παιηλδξφκεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο πάλσ ζην εγρψξην θαη μέλν επίπεδν ηηκψλ, φια εθθξαζκέλα ζε 

ινγαξίζκνπο :  

st = α0 + α1ξt + α2ξt* + εt 

Ζ δεχηεξε εμεηάδεη ηηο ηδηφηεηεο ηνπ ινγαξίζκνπ ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο, ε νπνία θαηαζθεπάδεηαη κε ηελ ρξήζε ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο θαη ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ. ηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ρξεζηκνπνηείηαη ε 

δεχηεξε κέζνδνο.  

Ζ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο ζρέζεο  

q t = et - pt - pt* 

φπνπ q ν ινγάξηζκνο ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκία φπσο πξνθχπηεη 

απφ ηελ ζρέζε ηεο ηζνδπλακίαο αγνξαζηηθήο δχλακεο, e ν ινγάξηζκνο ηεο 

νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο,  p ν ινγάξηζκνο ηνπ εγρψξηνπ επηπέδνπ ησλ 

ηηκψλ θαη p* ν ινγάξηζκνο ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. 

 Γηα λα ζπγθιίλεη ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζε νπνηνδήπνηε 

επίπεδν, ζα πξέπεη λα παξνπζηάδεη επηζηξνθή ζηνλ κέζν ηεο. Οπφηε κηα απαξαίηεηε 
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πξνυπφζεζε γηα λα ηζρχεη ε ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο καθξνρξφληα είλαη φηη 

ζα πξέπεη λα ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε.  

Ζ κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαηά θφξνλ ζε παξφκνηεο κειέηεο είλαη ε 

Augmented Dickey-Fuller κεζνδνινγία γηα ηνλ έιεγρν χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο 

πξαγκαηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Αλ ππνζέζνπκε φηη ε πξαγκαηηθή 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φλησο επηζηξέθεη ζε θάπνην καθξνρξφλην κέζν, θάησ ππφ 

νξηζκέλεο επηπξφζζεηεο ππνζέζεηο θαη ζχκθσλα κε ζπγθεθξηκέλα ζηαηηζηηθά 

ζεσξήκαηα, γηα έλα νξηζκέλν αξηζκφ ξ πζηεξήζεσλ, ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία κπνξεί  λα εθθξάδεηαη σο έλα απηνπαιίλδξνκν κνληέιν ηεο κνξθήο : 

                 Zt   = θ0 +  θj zt-j + εt                        (1) 

φπνπ εt είλαη ιεπθφο ζφξπβνο. Αλ ππνζέζνπκε φηη εt =0 γηα θάζε t, ηφηε αλ ε 

πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επηζηξέθεη ζηελ κέζε ηάζε ζα πξέπεη ππφ ηελ 

απνπζία δηαηαξαρψλ θαη ζε θάπνην εχινγν ρξνληθφ δηάζηεκα λα βξίζθεηαη ζην 

ζεκείν καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο, έζησ z*. Θέηνληαο εt=0 θαη φιεο ηηο ηηκέο φισλ 

ησλ πξαγκαηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ίζεο κε ηηο ηηκέο ζην επίπεδν 

καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο z* ζηελ εμίζσζε (1), κπνξνχκε λα ιχζνπκε σο πξνο z* θαη 

λα έρνπκε : 

z* =        

Απφ ηελ ζηηγκή πνπ ε δηαίξεζε κε ην κεδέλ δελ νξίδεηαη, γηα λα ππάξρεη 

καθξνρξφληα ηζνξξνπία ζα πξέπεη λα ηζρχεη  < 1. Αλ =1, ηφηε ε ζεηξά 

 έρεη κνλαδηαία ξίδα θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε νπνηαδήπνηε δηαηαξαρή ζηελ 

πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζα είλαη κφληκε, δειαδή δελ ζα ππάξρεη 

επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε θαη δελ ζα ππάξρεη καθξνρξφληα ηζνξξνπία. Ζ εμίζσζε 

(1) κπνξεί λα εθθξαζηεί σο : 

                                  Γzt = θ0 + ξzt-1 +                         (2) 

φπνπ  =  θαη ξ= . Οπφηε αλ θάπνηνο εθηηκήζεη ηελ 

εμίζσζε (2) θαη εμεηάζεη ηελ κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 : ξ=0, είλαη ηζνδχλακν κε ην λα 

εμεηάδεη αλ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα ζηελ ζεηξά zt . Απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο 
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Ζν:ξ=0 ηζνδπλακεί κε απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο φηη ε πξαγκαηηθή 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία δελ επηζηξέθεη ζηελ κέζε ηάζε.  

Έλαο παξφκνηνο έιεγρνο γηα λα εμεηάζνπκε γηα επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε 

ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ε Phillips-Perron κεζνδνινγία. Ο 

έιεγρνο Dickey- Fuller ππνζέηεη φηη νη δηαηαξαθηηθνί φξνη απηνζπζρεηίδνληαη θαη φηη 

έρνπλ ζηαζεξή ηάζε θαη δηαθχκαλζε. Ο έιεγρνο Phillips-Perron γεληθεχεη απηή ηελ 

πξνζέγγηζε ρσξίο (απζηεξέο) ππνζέζεηο γηα ηελ θαηαλνκή ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ππνζέηεη φηη Δ(εt)=0, δειαδή ν δηαηαξαθηηθφο φξνο έρεη κέζν 

κεδέλ θαη ηα δεδνκέλα έρνπλ πξνέιζεη απφ ηελ ζρέζε 

                                             Τt = Τt-1 + εt  

Οη πην ζπλεζηζκέλνη θαη ρξήζηκνη έιεγρνη Phillips-Perron αθνξνχλ ηνλ έιεγρν 

ππνζέζεσλ γηα ηνλ ζπληειεζηή α1ζην ππφδεηγκα  

Υt = α0 +α1 Υt-1 + εt 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο Ζ0: α1=1, ζπγθξίλεηαη ε 

απφιπηε ηηκή ηεο Εt απφ ην δείγκα κε ηελ απφιπηε ηηκή απφ ηνπο πίλαθεο Dickey- 

Fuller. Αλ ε Εt είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή απνξξίπηνπκε ηελ Ζ0 θαη 

δερφκαζηε φηη δελ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα άξα έρνπκε ζηαζηκφηεηα. Όπσο ηζρχεη θαη 

κε ηνADF, απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο Ζν : α=1 ηζνδπλακεί κε απφξξηςε ηεο 

κεδεληθήο ππφζεζεο φηη ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία δελ επηζηξέθεη ζηελ 

κέζε ηάζε. 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ ρξφλν πνπ απαηηείηαη γηα λα κεησζεί ε επίδξαζε 

κηαο δηαηαξαρήο ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαηά ην ήκηζπ (half life) 

ρξεζηκνπνηείηαη ν ηχπνο : 

ΖL = ln(0,5) / ln(|p|) 

φπνπ ξ είλαη ν ζπληειεζηήο ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κε κηα 

πζηέξεζε ζηνλ ηχπν (2) ηνπ επαπμεκέλνπ ειέγρνπ Dickey- Fuller (ADF).  
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Μεζοδοιογία VAR σποδείγκαηος 

Γεληθά, ην VAR ππφδεηγκα είλαη έλα ζχζηεκα εμηζψζεσλ φπνπ φιεο νη 

κεηαβιεηέο είλαη ελδνγελείο θαη θάζε κηα απφ απηέο πξνζδηνξίδεηαη σο ζπλάξηεζε 

ησλ πξνεγνχκελσλ ηηκψλ φισλ ησλ ππφινηπσλ κεηαβιεηψλ ηνπ ζπζηήκαηνο. Δίλαη 

απνηειεζκαηηθφ θαη επηηπρέο γηα ηελ πξφβιεςε ζπζηεκάησλ απηνζπζρεηηδφκελσλ 

κεηαβιεηψλ. Οη πην ζεκαληηθέο εθαξκνγέο ηνπ είλαη i) ε ρξήζε ηνπ ζηνπο ειέγρνπο 

αηηηφηεηαο ii) ε δηάζπαζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ θαη iii) ν ππνινγηζκφο ησλ 

αληηδξάζεσλ θάζε κεηαβιεηήο ηνπ VAR κεηά απφ κηα ηπραία δηαηαξαρή ζε θάπνηα 

εμίζσζε ηνπ ζπζηήκαηνο.  

Παξαζηαηηθά κπνξνχκε λα ην παξνπζηάζνπκε σο  

Τt = δ + s Yt-s + et  

φπνπ Yt  είλαη ην δηάλπζκα ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ, δ είλαη ην δηάλπζκα ησλ 

ζηαζεξψλ φξσλ θαη As είλαη ε κήηξα ησλ ζπληειεζηψλ ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ 

κε πζηέξεζε. Τπνζέηνπκε φηη ην δηάλπζκα ησλ θαηαινίπσλ (et) έρεη κέζν κεδέλ θαη 

φηη ην θαηάινηπν θάζε εμίζσζεο ρσξηζηά έρεη ζηαζεξή δηαθχκαλζε πνπ νη ηηκέο ηνπ 

δελ απηνζπζρεηίδνληαη, αιιά ην θαηάινηπν απηφ κπνξεί λα ζπζρεηίδεηαη κε ην 

θαηάινηπν άιιεο εμίζσζεο. 

 

E (et) = 0 

E(etes)                

φπνπ  = E(etes‘) =  

 

Έηζη ηα θαηάινηπα θάζε εμίζσζεο είλαη ιεπθφο ζφξπβνο, ελψ ηαπηφρξνλα ηα 

θαηάινηπα ησλ εμηζψζεσλ κπνξεί λα απηνζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο θαηά ηελ 

ηξέρνπζα πεξίνδν. 

 Δπηπιένλ πξέπεη λα ππνζέζνπκε φηη ην VAR είλαη ζηάζηκν, δειαδή ην Yt 

πξέπεη λα έρεη ζηαζεξφ κέζν, ζηαζεξή δηαθχκαλζε θαη νη κήηξεο ησλ 
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ζπλδπαθπκάλζεσλ κεηαμχ Yt  θαη Τt+k λα εμαξηψληαη κφλν απφ ηελ κεηαμχ ηνπο 

απφζηαζε θαη φρη απφ ηνλ ρξφλν t. ηελ πξάμε απηέο νη ππνζέζεηο ππνδειψλνπλ φηη 

νη κεηαβιεηέο ηνπ VAR δελ πξέπεη λα έρνπλ ηάζε, επνρηθφηεηα θαη δηαθπκάλζεηο πνπ 

κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά.  

Δθηφο απφ ηελ χπαξμε ζηαζηκφηεηαο, απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ελφο VAR ππνδείγκαηνο είλαη ε απνπζία ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Με ηνλ φξν ηεο ζπλνινθιήξσζεο ελλννχκε φηη δπν 

νπνηεζδήπνηε κε ζηάζηκεο ζεηξέο, νη νπνίεο είλαη νινθιεξσκέλεο ηεο ίδηαο ηάμεο, 

δειαδή ρξεηάδεηαη λα πάξνπκε ηνλ ίδην αξηζκφ δηαθνξψλ γηα λα γίλνπλ ζηάζηκεο, 

ζπλνινθιεξψλνληαη αλ ππάξρεη έλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ λα 

είλαη απφ κφλνο ηνπ ζηάζηκνο. Αλ ζπκβαίλεη απηφ ηφηε ε κε ζηαζηκφηεηα ηεο κηαο 

ζεηξάο αληηζηαζκίδεηαη πιήξσο απφ ηελ κε ζηαζηκφηεηα ηεο άιιεο ζεηξά θαη 

θαζηεξψλεηαη κηα καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ δπν κεηαβιεηψλ. ηελ 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ε εμέηαζε γηα ηελ χπαξμε ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ηεο 

πξαγκαηηθήο θαη ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζα γίλεη κε ηελ βνήζεηα 

ησλ θαηαινίπσλ ηεο παξαθάησ παιηλδξφκεζεο  

qt = c + st + ut  

φπνπ qt ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, st  ε νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία θαη ut ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. Διέγρνπκε ηα θαηάινηπα γηα 

χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. Αλ ηα θαηάινηπα ραξαθηεξίδνληαη απφ ζηαζηκφηεηα, 

δειαδή δελ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα, ηφηε ππάξρεη ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ 

ησλ δπν κεηαβιεηψλ, ελψ αλ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα ηφηε δελ έρνπκε 

ζπλνινθιήξσζε.   

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αξηζκνχ ησλ πζηεξήζεσλ ηνπ VAR κνληέινπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ην θξηηήξην ηνπ Akaike, ην νπνίν νξίδεηαη σο  

AIC = (−2/T) ln (likelihood) + (2/T)  x (number of parameters)                               (3) 

 

φπνπ ε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο εθηηκάηαη κε ηελ κέζνδν ηεο κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο 

θαη Σα είλαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. Γηα έλα Gaussian AR(l) κνληέιν, ην θξηηήξην 

ηνπ Akaike κεηψλεηαη ζηελ κνξθή 
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ΑIC(l) = ln ( ) +  

Όπνπ ( ) είλαη ν εθηηκεηήο κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο ηνπ  πνπ είλαη ε δηαθχκαλζε 

ηνπ αt, θαη Σα είλαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. Ο πξψηνο φξνο ηεο εμίζσζεο (3) 

κεηξάεη ηελ θαηαιιειφηεηα πξνζαξκνγήο ηνπ κνληέινπ ζηα δεδνκέλα, ελψ ν 

δεχηεξνο φξνο θαιείηαη «ζπλάξηεζε πνηλήο» (penalty function) ηνπ θξηηεξίνπ γηαηί 

ηηκσξεί έλα ππνςήθην κνληέιν κε ηνλ αξηζκφ ησλ παξακέηξσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί. 

ηελ πξάμε γηα λα επηιέμνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ πζηεξήζεσλ ππνινγίδνπκε ην AIC(l) 

γηα l = 0,…, Ρ, φπνπ Ρ είλαη έλαο ζπγθεθξηκέλνο ζεηηθφο αθέξαηνο, θαη επηιέγνπκε 

ηελ ζεηξά k ζηελ νπνία ην AIC έρεη ηελ κηθξφηεξε ηηκή ηνπ.  

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ζε απηή ηελ έξεπλα ζα εξεπλεζνχλ θαη νη 

πεγέο ησλ δηαθπκάλζεσλ ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη επνκέλσο 

θαη ζηελ ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο, θάλνληαο ρξήζε ελφο structural VAR 

(SVAR) βαζηζκέλνη ζην ππφδεηγκα ησλ Blanchard θαη Quah (1989).  

Απφ ηνπο πξψηνπο πνπ εξεχλεζαλ ηηο πεγέο ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θάλνληαο ρξήζε απηήο ηεο κεζνδνινγίαο ήηαλ ν 

Lastrapes (1992). Οη ελδνγελείο κεηαβιεηέο ηνπ ζην δηκεηαβιεηφ  VAR ήηαλ ηα 

επίπεδα ησλ πξαγκαηηθψλ θαη ησλ νλνκαζηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

Αλαγλψξηζε δπν είδε δηαηαξαρψλ, ηηο νλνκαζηηθέο θαη ηηο πξαγκαηηθέο, απφ ηηο 

νπνίεο νη νλνκαζηηθέο δελ είραλ κφληκε επίδξαζε ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία. Υξεζηκνπνηψληαο απηφ ην ππφδεηγκα εμέηαζε ηηο εμήο ρψξεο : ηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο, ηελ Γεξκαλία, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ηελ Ηαπσλία, ηελ Ηηαιία θαη ηνλ 

Καλαδά γηα ηελ πεξίνδν 1973-1989, ρξεζηκνπνηψληαο κεληαία δεδνκέλα. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ έδεημαλ φηη γηα φιεο ηηο ππφ εμέηαζε  ρψξεο νη 

πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο επζχλνληαη γηα ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ δηαθπκάλζεσλ 

ηφζν ησλ πξαγκαηηθψλ, φζν θαη ησλ νλνκαζηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Μηα 

άιιε ζεκαληηθή έξεπλα βαζηζκέλε ζηελ ίδηα κεζνδνινγία είλαη απηή ησλ  Clarida 

θαη Gali (1994). Αλέπηπμαλ έλα ηξηζδηάζηαην SVAR κνληέιν ην νπνίν πεξηειάκβαλε 

σο ελδνγελείο κεηαβιεηέο ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο πξαγκαηηθήο παξαγσγήο, ησλ 

πξαγκαηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηα επίπεδα ησλ ηηκψλ. Οη αληίζηνηρεο 

δηαηαξαρέο ηνπ ππνδείγκαηνο νξίδνληαλ σο δηαηαξαρέο ζηελ πξαγκαηηθή ζπλνιηθή 

πξνζθνξά ρξήκαηνο, νη νπνίεο επεξέαδαλ θαη ηηο ηξηο κεηαβιεηέο, ζηελ πξαγκαηηθή 
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ζπλνιηθή δήηεζε, πνπ δελ επεξεάδνπλ καθξνρξφληα ζηελ πξαγκαηηθή παξαγσγή, θαη 

νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο, νη νπνίεο επεξεάδνπλ κφλν ην επίπεδν ησλ ηηκψλ 

καθξνρξφληα. Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη γηα ηελ Ηαπσλία θαη ηελ Γεξκαλία νη 

νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ δηαθχκαλζε ηεο πξαγκαηηθήο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο έλαληη ηνπ δνιαξίνπ, ελψ γηα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη 

ηνλ Καλαδά βξήθαλ φηη νη δηαθπκάλζεηο νθείινληαη θπξίσο ζηηο πξαγκαηηθέο 

δηαηαξαρέο. Μηα πηζαλή εμήγεζε γηα ηα δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηά ηνπο είλαη φηη νη 

ε Ηαπσλία θαη ε Γεξκαλία αληηκεηψπηδαλ πνιχ ηζρπξή αθακςία ζηηο ηηκέο κε 

απνηέιεζκα νη νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο λα δηαδξακαηίδνπλ ηφζν ζεκαληηθφ ξφιν. 

Σα δπν πξναλαθεξφκελα κνληέια απνηεινχλ ηελ βάζε γηα πνιιέο 

κεηαγελέζηεξεο έξεπλεο πνπ πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ηηο πεγέο ησλ δηαηαξαρψλ 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Μεξηθέο απφ απηέο ηηο έξεπλεο είλαη ησλ  Enders 

θαη Lee (1997), Chadha and Prasad (1997), Rogers (1999), Funke (2000), Digodlou 

θαη Kutan (2001), Soto (2003), Chowdhury (2004), Wang (2004), Kontolemis and 

Ross (2005) θαη S.Hamori θαη N.Hamori (2007). 

ηελ παξνχζα έξεπλα γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ αλάιπζή καο 

ππνζέηνπκε φηη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ππφθεηληαη ζε δπν κνξθψλ δηαηαξαρέο : 

πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο, φπσο αιιαγέο ζηε ηερλνινγία θαη ζηηο πξνηηκήζεηο, θαη ζε 

νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο, φπσο αιιαγέο ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη ζηα επηηφθηα. 

Απηέο νη δπν δηαηαξαρέο εμεηάδνληαη απφ θνηλνχ κε έλα VAR ππφδεηγκα, ππφ ηελ 

ππφζεζε φηη νη νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο έρνπλ κφλν πξνζσξηλή επίδξαζε ζηελ 

πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Απηή ε ππφζεζε ππνλνεί φηη εάλ 

παξαδείγκαηνο ράξε ε εγρψξηα πξνζθνξά ρξήκαηνο δηπιαζηαζηεί, ηφηε ζα 

δηπιαζηαζηεί θαη ην επίπεδν ησλ εγρψξησλ ηηκψλ, φπσο θαη ην επίπεδν ηεο 

νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, αθήλνληαο ηελ πξαγκαηηθή 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία αλεπεξέαζηε καθξνρξφληα. 

Αθνινπζψληαο ην ππφδεηγκα ηνπ Lastrapes (1992), oξίδνπκε φηη 

Γyt =   

Όπνπ Γ = (1-L) ν ηειεζηήο ησλ πξψησλ δηαθνξψλ, qt ν ινγάξηζκνο ηεο πξαγκαηηθήο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη st ν ινγάξηζκνο ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο 
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ηζνηηκίαο. Αο ππνζέζνπκε φηη ην Γyt  κπνξεί λα εθθξαζηεί απφ ην παξαθάησ 

γξακκηθφ δπλακηθφ κνληέιν : 

                                   Γyt = Α0 Γyt + Α1Γyt-1 +… +AkΓyt-k + ut                           (4) 

φπνπ 

Αν =  ,              

Δutu‘t = Χ =  

νη κεδεληθνί πεξηνξηζκνί ησλ πηλάθσλ Α0 θαη Χ είλαη νη θαηάιιειεο 

θαλνληθνπνηήζεηο. Πεξαηηέξσ ππνζέηνπκε φηη ην k είλαη αξθεηά κεγάιν ψζηε λα 

δηαζθαιίζνπκε φηη ηα θαηάινηπα (ut) είλαη ιεπθφο ζφξπβνο. Σν δηάλπζκα ησλ 

θαηαινίπσλ πεξηέρεη δπν ―δνκηθέο‖ δηαηαξαρέο (structural shocks).  

Απφ ηα κέρξη ηψξα δεδνκέλα κπνξνχκε λα εμάγνπκε κφλν ηελ unrestricted 

reduced form ηεο εμίζσζεο (4) : 

Γyt = (I-A0)
-1

 A1 Dyt-1+ … +(I-A0)
-1

 AkΓyt-k +(I-A0)
-1

 ut =Π1Γyt-1 + … + ΠkΓyt-k + εt                                 

(5) 

φπνπ  

Δεtε‘t =  =  

Ζ εμίζσζε (5) ινηπφλ απνηειεί ηελ VAR παξνπζίαζε ηνπ Γyt απφ ηελ νπνία, 

αλ δελ εθαξκφζνπκε θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο, νη κφλεο πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχκε λα 

πάξνπκε είλαη γηα ηα Π1,…, Πk, ηνλ πίλαθα  θαη ηα θαηάινηπα. Όκσο νη 

πιεξνθνξίεο πνπ εκείο ρξεηαδφκαζηε γηα ηηο επηδξάζεηο ησλ δηαηαξαρψλ ut ζην Γyt 

κπνξνχλ λα εμαρζνχλ κφλν απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πίλαθα Χ θαη Α0 κέζσ ηνπ VAR. 

Απφ ηελ εμίζσζε (4) θαηαιήγνπκε ζηελ ζρέζε 

                                    = (I – A0)
-1

 Χ (I-A0)
-1‘ 

                                   (6) 

ε νπνία νξίδεη ηξείο κε γξακκηθέο εμηζψζεηο κε ηέζζεξεηο  αγλψζηνπο (α02,α03, σ11, 

σ22). Υξεηαδφκαζηε επνκέλσο έλαλ επηπιένλ πεξηνξηζκφ ζηνλ πίλαθα Α0 ή Χ. Ο 
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πεξηνξηζκφο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη φηη νη νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο δελ 

επεξεάδνπλ ηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Τπνζέηνπκε φηη ut1 είλαη νη 

πξαγκαηηθέο εμσγελείο δηαηαξαρέο θαη u t2 νη νλνκαζηηθέο εμσγελείο δηαηαξαρέο. ηα 

πιαίζηα ινηπφλ ηνπ ππνδείγκαηφο καο γηα λα εθθξάζνπκε απηφλ ηνλ πεξηνξηζκφ απφ 

ηελ εμίζσζε (5) παίξλνπκε ηελ ζρέζε  

Γyt = (I-Π1L – Π2L
2
 - … ΠkL

k
)

-1
 εt =    = Ci(L) εt                (7) 

Ζ παξαπάλσ εμίζσζε (7) απνηειεί ηελ έθθξαζε ηεο κεησκέλεο κνξθήο σο 

κηα εμίζσζε θηλνχκελσλ κέζσλ φξσλ (Moving Average), ζηελ νπνία θαηαιήγνπκε 

αληηζηξέθνληαο ην VAR, θαη απνηειεί ηελ ηειηθή καο κνξθή θαζψο εθθξάδεη ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κφλν σο εμάξηεζε ησλ δηαηαξαρψλ. Δπνκέλσο ν πεξηνξηζκφο 

καο εθθξάδεηαη σο 

C12(L) = (j) = C12(1) = 0 

Απφ ηελ ζηηγκή πνπ ην c12(j) είλαη ε επίδξαζε ηνπ  ε2t ζην Γqtj κεηά απφ j πεξηφδνπο, 

ην (j) είλαη ε αζξνηζηηθή επίδξαζε ηνπ ε2t ζην Γqtj θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

ρξφλνπ. Άξα ν παξαπάλσ πεξηνξηζκφο ζπλεπάγεηαη φηη ε αζξνηζηηθή επίδξαζε ηνπ  

ε2t ζην  Γqtj θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ είλαη κεδεληθή, δειαδή φηη καθξνρξφληα ε 

επίδξαζε ησλ νλνκαζηηθψλ δηαηαξαρψλ ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

είλαη κεδέλ. 

πλνπηηθά ινηπφλ ε κεζνδνινγία καο απνηειείηαη απφ ηα παξαθάησ βήκαηα. 

Πξψηα ππνινγίδνπκε ηελ κεησκέλε κνξθή ηεο εμίζσζεο (5) θαη ηελ αληηζηξέθνπκε 

γηα λα πάξνπκε ηελ ΜΑ αλαπαξάζηαζή ηεο. ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνληαη νη πίλαθεο 

Α0 θαη Χ θάλνληαο ρξήζε ηνπ καθξνπξφζεζκνπ πεξηνξηζκνχ καο θαη ηέινο 

γλσξίδνληαο ηηο ηηκέο ηνπ πίλαθα Α0, ε ΜΑ αλαπαξάζηαζε ηνπ yt θαηαζθεπάδεηαη σο 

ζπλάξηεζε κφλν ησλ πξαγκαηηθψλ θαη νλνκαζηηθψλ δηαηαξαρψλ. 
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5) Γεδοκέλα  

Σα δεδνκέλα πνπ ζα κειεηήζνπκε είλαη νη νλνκαζηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο εθθξαζκέλεο κε βάζε ην επξψ, νη πξαγκαηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο 

θαη ηα επίπεδα ησλ εζληθψλ ηηκψλ ηεο θάζε ρψξαο εθθξαζκέλεο ηφζν κε ηνλ δείθηε 

ηηκψλ θαηαλαισηή (CPI), φζν θαη κε ηνλ δείθηε ηηκψλ παξαγσγνχ (WPI). Γεληθψο ε 

ηάζε πνπ επηθξαηεί ζηηο πξαγκαηνπνηνχκελεο έξεπλεο είλαη λα παίξλνπκε πην επλντθά 

απνηειέζκαηα γηα επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο ηηκψλ 

παξαγσγνχ θαη απηφ γηαηί απηφο ν δείθηεο πεξηέρεη πεξηζζφηεξα εκπνξεχζηκα αγαζά 

απφ φηη ν δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή. Οη ρψξεο πνπ πεξηιακβάλνληαη είλαη νη 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ν Καλαδάο, ε Ηαπσλία θαη ε 

Δπξσπατθήο Έλσζε. Σα ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο, ηα νπνία πξνέξρνληαη απφ ηελ 

ζηαηηζηηθή βάζε ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ, είλαη κεληαία, αθνξνχλ ηελ 

πεξίνδν 2001:01-2008:12 θαη εθθξάδνληαη ζε ινγαξίζκνπο. 

 

6) Δκπεηρηθά αποηειέζκαηα 

 

6.1) Αποηειέζκαηα κε ηελ τρήζε ηοσ δείθηε ηηκώλ θαηαλαιφηή. 

Αθνινπζψληαο ηελ κεζνδνινγία πνπ πεξηγξάςακε ζην πξνεγνχκελν κέξνο, 

αξρηθά εμεηάδνπκε αλ ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε ειέγρνληαο ηελ ππφζεζε 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φηαλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή. Απηφο ν έιεγρνο 

γίλεηαη κε ηελ βνήζεηα ηνπ επαπμεκέλνπ ειέγρνπ Dickey-Fuller θαη ηνπ ειέγρνπ 

Phillips-Perron. Καη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο ειέγρνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε Ζ0: 

ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα ζηελ ζεηξά, ε νπνία ηζνδπλακεί κε ηνλ έιεγρν ηεο κεδεληθήο 

ππφζεζεο φηη ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία δελ επηζηξέθεη ζηελ κέζε 

ηάζε, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο Ζ1: ε ζεηξά είλαη ζηάζηκε, πνπ ηζνδπλακεί 

κε ηελ ππφζεζε φηη ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επηζηξέθεη ζηελ κέζε 

ηάζε. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα1. Ζ ηάζε δελ έρεη 

ζπκπεξηιεθζεί θαζψο βξέζεθε κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 
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  Πίλαθας 1: Αποηειέζκαηα ειέγτφλ κολαδηαίας ρίδας ηες πραγκαηηθής 

ηζοηηκίας κε τρήζε ηοσ δείθηε ηηκώλ θαηαλαιφηή 

Augmented Dickey-Fuller 

Levels 

 c t-stat. p t-stat. p-value 

USA 0.008364 1.043017 -0.022374 -1.469533 0.5447 

UK -0.014408 -1.563619 0.028911 1.267324 0.9984 

CN -0.021536 -1.636518 -0.057807 -1.516169 0.5213 

JP -0.022463 -0.812130 -0.004478 -0.744002 0.8296 

1rst Differences 

USA -0.002892 -0.210245 -0.665732 -6.569928 0.0000 

UK -0.002921 -1.754746 -0.666283 -5.637717 0.0000 

CN -0.001766 -0.765028 -0.859693 -7.891136 0.0000 

JP -0.002034 -1.817759 -1.16936 -1.975368 0.2971 

 

Phillips-Perron 

Levels 

 c t-stat. p t-stat. p-value 

USA 0.006146 0.7327705 -0.019520 -1.277160 0.6376 

UK -0.020672 -2.302076 0.042579 1.207421 0.9980 

CN -0.021536 -1.636518 -0.057807 -1.729399 0.4133 

JP -0.022463 -0.812130 -0.004478 -0.744002 0.8231 

1rst Differences 

USA -0.002892 -0.210245 -0.665732 -6.091796 0.0000 

UK -0.002921 -1.754746 -0.666283 -5.540554 0.0000 

CN -0.001766 -0.765028 -0.859693 -7.893571 0.0000 

JP -0.001552 -4.221873 -0.836586 -8.021481 0.0000 

* Οη θξηηηθέο ηηκέο γηα ηνπο ειέγρνπο ADF θαη PP πξνέξρνληαη απφ ηνπο πίλαθεο ηνπ 

MacKinnon. 
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Απφ ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 1 παξαηεξνχκε φηη ηα θξηηήξηα ADF θαη PP 

ζπλεγνξνχλ ζην φηη ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία δελ είλαη ζηάζηκε γηα 

θακία απφ ηηο ηέζζεξηο ρψξεο θαζψο ε κεδεληθή ππφζεζε δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί 

γηα θακία ρψξα. Πην αλαιπηηθά βξίζθνπκε φηη ε ηηκή p-value είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 

0,05 γηα φιεο ηηο ρψξεο θαη ζηνπο δπν ειέγρνπο θαη φηη ε ηηκή ηνπ t-statistic είλαη θαη 

απηή κηθξφηεξε ζε απφιπηεο ηηκέο απφ ηελ αληίζηνηρε θξηηηθή ηηκή ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%. Δπνκέλσο δελ απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε θαη ε ζεηξά 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο.  Λακβάλνπκε ζηελ ζπλέρεηα ηηο 

πξψηεο δηαθνξέο θαη εμεηάδνπκε θαη πάιη γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. 

Γηαπηζηψλνπκε φηη νη ζεηξέο ηεο πξαγκαηηθήο ηζνηηκίαο γηα ηηο ΖΠΑ, ην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην θαη ηνλ Καλαδά έρνπλ κεηαηξαπεί ζε ζηάζηκεο, θαζψο ε ηηκή p-value είλαη 

πιένλ κηθξφηεξε ηνπ 0,05, ελψ θαη ε απφιπηε ηηκή ηνπ t-statistic είλαη κεγαιχηεξε 

ηεο αληίζηνηρεο θξηηηθήο ηηκήο ζε επίπεδν 5%. Γειαδή νη ζεηξέο καο είλαη Η(1). 

Δμαίξεζε απνηειεί ε Ηαπσλία γηα ηελ νπνία ε κεδεληθή ππφζεζε δελ απνξξίπηεηαη 

ζχκθσλα κε ην ADF (p-value 0,2971>0,05), ελψ απνξξίπηεηαη ζηηο πξψηεο δηαθνξέο 

κφλν κε βάζε ην θξηηήξην ΡΡ (p-value 0,0000<0,05). Λφγσ ησλ αληηθξνπφκελσλ 

απνηειεζκάησλ ησλ δπν κεζνδνινγηψλ, δηελεξγνχκε θαη ηξίην έιεγρν βάζεη ηεο  

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin κεζνδνινγίαο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε Ζν: ε 

ζεηξά είλαη ζηάζηκε, απνξξίπηεηαη. Απνδερφκαζηε ινηπφλ πσο ε ζεηξά ηεο 

πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο γηα ηελ Ηαπσλία είλαη κε-ζηάζηκε. 

Απφ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα ζπκπεξαίλνπκε πσο ππάξρεη επηζηξνθή 

ζηελ κέζε ηάζε ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ησλ ηξηψλ ππφ 

εμέηαζε ρσξψλ: Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη Καλαδά, ελψ 

δελ ηζρχεη γηα ηελ Ηαπσλία, ζπκπεξάζκαηα πνπ έξρνληαη ζε ζπλάθεηα κε ηα 

απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ. Με άιια ιφγηα ε ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο 

δχλακεο ηζρχεη κεηαμχ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ 

Ακεξηθήο, ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζίιεηνπ θαη ηνπ Καλαδά, ελψ δελ ηζρχεη γηα ηελ Ηαπσλία. 

Γεληθά κπνξνχκε λα πνχκε πσο ε χπαξμε επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε ζπλεπάγεηαη 

φηη απηέο νη αγνξέο είλαη απνηειεζκαηηθέο, δειαδή δελ ππάξρνπλ επθαηξίεο 

αξκπηηξάδ, ηνπιάρηζηνλ καθξνρξφληα. Δπίζεο ην γεγνλφο φηη νη ηζνηηκίεο 

επηζηξέθνπλ ζηνλ κέζν ηνπο ζεκαίλεη φηη δελ είλαη ππνηηκεκέλεο ή ππεξηηκεκέλεο, 

γεγνλφο πνπ δηεπθνιχλεη θαη ηελ άκεζε ζχγθξηζε ησλ εζληθψλ επηπέδσλ 

εηζνδήκαηνο. 
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Γηάγρακκα 1 : Απεηθόληζε πραγκαηηθώλ ηζοηηκηώλ. 
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Αθνχ βξήθακε πσο ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε γηα ηηο ηξείο 

πξαγκαηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ηψξα κε ηελ βνήζεηα ελφο structural VAR 

ζα εμεηάζνπκε ην πψο ε θχζε ησλ πξαγκαηνπνηνχκελσλ δηαηαξαρψλ, αλ είλαη 

δειαδή νλνκαζηηθέο ή πξαγκαηηθέο, επεξεάδεη ην επίπεδν ηζνξξνπίαο ηεο 

πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Γηα λα κπνξέζνπκε φκσο λα ππνινγίζνπκε 

ην SVAR κνληέιν καο ζα πξέπεη πξψηα λα εμεηάζνπκε αλ νη ζεηξέο ηεο πξαγκαηηθήο 

θαη ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο είλαη ζηάζηκεο, θαη αλ 

ζπλνινθιεξψλνληαη. 

Έρνληαο εμαζθαιίζεη απφ ηελ πξνεγνχκελε αλάιπζε ηελ ζηαζηκφηεηα ηεο 

πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, εμεηάδνπκε αλ θαη ε νλνκαζηηθή 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ζηάζηκε κε ηελ βνήζεηα ησλ ίδησλ θξηηεξίσλ, δειαδή 

ηνπ επαπμεκέλνπ ειέγρνπ Dickey-Fuller θαη ηνπ ειέγρνπ Phlillips-Perron. Σα 

απνηειέζκαηα ζπλνςίδνληαη ζηνλ Πίλαθα2. 

 

Πίλαθας 2: Αποηειέζκαηα ειέγτφλ κολαδηαίας ρίδας ηες ολοκαζηηθής 

ηζοηηκίας. 

Augmented Dickey-Fuller 

Levels 

 c t-stat. p t-stat. p-value 

USA 0,29366 1,554954 -0,021812 -1,398246 0,5800 

UK -0,034814 -1,948319 0,054310 0,066094 0,9999 

CN 0,025417 0,650175 -0,058497 -1,555673 0,5012 

JP 0,188760 2,017719 -0,032265 -2,008196 0,2830 

1rst Differences 

USA 0,003297 1,089408 -0,661818 -6,563574 0,0000 

UK 0,002020 1,645211 -0,588526 -4,766692 0,0001 

CN 0,001616 0,701119 -0,826376 -7,653099 0,0000 

JP 0,000955 0,385463 -0,619313 -6,456276 0,0000 
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Phillips-Perron 

Levels 

 c t-stat. p t-stat. p-value 

USA 0,026580 1,350384 -0,018693 -1,212064 0,6667 

UK -0,04921 -2,861506 0,076417 2,201632 0,9999 

CN 0,025417 0,650175 -0,058497 -1,720400 0,4178 

JP 0,151689 1,516400 -0,030680 -1,637694 0,4595 

1rst Differences 

USA 0,003297 1,089408 -0,661818 -6,135107 0,0000 

UK 0,002020 1,645211 -0,588526 -4,748582 0,0002 

CN 0,001616 0,70119 -0,826376 -7,590277 0,0000 

JP 0,000955 0,385463 -0,619313 -6,366867 0,0000 

 

Παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05 θαη ζηηο ηξείο 

πεξηπηψζεηο νπφηε δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη νη 

ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα, επνκέλσο νη νλνκαζηηθέο ηζνηηκίεο είλαη κε ζηάζηκεο ζην 

επίπεδν. Παίξλνληαο φκσο ηηο πξψηεο δηαθνξέο βιέπνπκε φηη ην p-value είλαη 

κηθξφηεξν ηνπ 0,05 θαζψο θαη φηη ην t-statistic είλαη κεγαιχηεξν ζε απφιπηεο ηηκέο 

απφ ηελ αληίζηνηρε θξηηηθή ηηκή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Άξα απνξξίπηνπκε 

ηελ κεδεληθή ππφζεζε χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο θαη ιέκε φηη νη ζεηξέο είλαη 

ζηάζηκεο πξψηεο ηάμεο (I(1)). 

Ζ ζηαζηκφηεηα ησλ νλνκαζηηθψλ ηζνηηκηψλ παξνπζηάδεηαη θαη ζην 

Γηάγξακκα2. 
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Γηάγρακκα 2 : Απεηθόληζε ολοκαζηηθώλ ηζοηηκηώλ. 
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Έρνληαο εμαζθαιίζεη ηελ ζηαζηκφηεηα ησλ ζεηξψλ καο, πξνρσξάκε ζηνλ 

έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο, θαζψο κηα βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηνλ ππνινγηζκνχ ελφο 

VAR κνληέινπ είλαη ε απνπζία ζπλνινθιήξσζεο. Διέγρνληαο ινηπφλ γηα 

ζηαζηκφηεηα ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο πάλσ ζε κηα ζηαζεξά θαη ζηελ νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη δπν ζεηξέο δελ ζπλνινθιεξψλνληαη. Πην 

ζπγθεθξηκέλα απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα  παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη 

κηθξφηεξν ηνπ 0,05 θαη ζηηο ηξείο πεξηπηψζεηο, φπσο επίζεο θαη ε απφιπηε ηηκή ηνπ t-

statistic είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε θξηηηθή ηηκή. Δπνκέλσο δελ κπνξνχκε λα 

απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη νη ζεηξέο έρνπλ κνλαδηαία ξίδα, πνπ 

ζπλεπάγεηαη φηη νη ζεηξέο δελ ζπλνινθιεξψλνληαη.  

Πίλαθας 3 : έιεγτος ζηαζηκόηεηας ζηα θαηάιοηπα.   

Augmented Dickey-Fuller 

 c t-stat. p t-stat. p-value 

USA -0,000181 -0,454000 -0,108402 -2,701120 0,0776 

UK  0,000573 0,212604 -0,031798 -0,956272 0,7659 

CN 0,000671 0,871816 -0,221285 -3,281759 0,0756 

 

Αθνχ ινηπφλ βξήθακε πσο νη ζεηξέο καο είλαη ζηάζηκεο ίδηαο ηάμεο θαη δελ 

ζπλνινθιεξψλνληαη, ππνινγίδνπκε ην SVAR κνληέιν ζηηο πξψηεο δηαθνξέο. Ο 

αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ επηιέρζεθε ζχκθσλα κε ην Akaike θξηηήξην θαη 

ππνινγίδνπκε έλα VAR κε έμη πζηεξήζεηο γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, έλα VAR κε 

κηα πζηέξεζε γηα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηνλ Καλαδά. Αξρηθά ιακβάλνπκε ηηο 

ηηκέο ηνπ πίλαθα Ci(L) ηεο (7) εμίζσζεο. Βξίζθνπκε δειαδή ηνπο ζπληειεζηέο ηεο 

επίδξαζεο ησλ δηαηαξαρψλ πάλσ ζηελ πξαγκαηηθή ηζνηηκία.  
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 Πίλαθας 4 - USA SVAR 

 coefficient z-statistic p-value 

C(11) 0.023037 13.34166 0.0000 

C(12)       0      -      - 

C(21) -0.022457 -13.18948 0.0000 

C(22) 0.002419 13.34166 0.0000 

  

 Πίλαθας 5 - UK SVAR 

 coefficient z-statistic p-value 

C(11) 0.210500 13.56466 0.0000 

C(12)       0      -      - 

C(21) -0.182724 -13.45377 0.0000 

C(22) 0.044394 13.56466 0.0000 

 

Πίλαθας 6 - Canadian SVAR 

 Coefficient z-statistic p-value 

C(11) 0.026161 13.71131 0.0000 

C(12)       0      -      - 

C(21) -0.026784 -13.44186 0.0000 

C(22) 0.003811  13.71131 0.0000 

 

Καη απφ ηα ηξία κνληέια δηαπηζηψλνπκε πσο ε επίδξαζε ησλ πξαγκαηηθψλ 

δηαηαξαρψλ ηφζν ζηελ πξαγκαηηθή φζν θαη ζηελ νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, θαζψο ε ηηκή p-value είλαη κηθξφηεξε ηνπ 0,05 

θαη ζπγθεθξηκέλα είλαη κεδεληθή γηα φινπο ηνπο ζπληειεζηέο. Απνξξίπηνπκε ινηπφλ 

ηελ κεδεληθή ππφζεζε Ζ0: ν ζπληειεζηήο είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο.  Απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη δηαηαξαρέο επεξεάδνπλ, ηνπιάρηζηνλ βξαρπρξφληα, θαη ηηο δπν 

ηζνηηκίεο θαη κάιηζηα ε επίδξαζε κηαο πξαγκαηηθήο δηαηαξαρήο ζηελ νλνκαζηηθή 

ηζνηηκία είλαη αξλεηηθή, δειαδή νδεγεί ζε αλαηίκεζε. Δπίζεο ν ζπληειεζηήο C(12) 

είλαη κεδεληθφο θαη ζηα ηξία ππνδείγκαηα εθθξάδνληαο ηνλ πεξηνξηζκφ καο, φηη 
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δειαδή νη νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο δελ επεξεάδνπλ ηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία καθξνρξφληα. Σέινο παξαηεξνχκε φηη νη νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο 

επεξεάδνπλ ηελ νλνκαζηηθή ηζνηηκία ιηγφηεξν απφ φηη ηελ επεξεάδνπλ νη 

πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο θαζψο ν ζπληειεζηήο ηεο νλνκαζηηθήο δηαηαξαρήο (C22) 

είλαη κηθξφηεξνο ζε απφιπηε ηηκή ηνπ αληίζηνηρνπ ζπληειεζηή ηεο πξαγκαηηθήο 

δηαηαξαρήο (C21). 

Σα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα κπνξνχκε λα ηα δνχκε πην αλαιπηηθά κέζα απφ 

ηηο πλαξηήζεηο Αηθλίδηαο Αληίδξαζεο (impulse response functions) γηα ηελ 

πξαγκαηηθή θαη νλνκαζηηθή ηζνηηκία. Σν θάζε δηάγξακκα παξνπζηάδεη ηελ δπλακηθή 

αληίδξαζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζε θάπνηα δεδνκέλε πξαγκαηηθή ή 

νλνκαζηηθή δηαηαξαρή. 
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ην πξψην δηάγξακκα απεηθνλίδεηαη ε επίδξαζε κηαο πξαγκαηηθήο δηαηαξαρήο 

ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Βιέπνπκε φηη κηα πξαγκαηηθή δηαηαξαρή 

επηθέξεη κηα άκεζε αληίδξαζε ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο ηάμεο 

ηνπ 2.2%. Πην ζπγθεθξηκέλα ε ηζνηηκία απμάλεηαη, άξα έρνπκε ππνηίκεζε ηνπ επξψ 

έλαληη ηνπ δνιαξίνπ. ηελ ζπλέρεηα φκσο πξαγκαηνπνηείηαη κηα απφηνκε επηζηξνθή 

ζην επίπεδν καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο θαη ε ηζνηηκία επηζηξέθεη ηειηθά ζην αξρηθφ 

επίπεδν ηζνξξνπίαο κεηά απφ πεξίπνπ έμη ρξφληα. ην δεχηεξν δηάγξακκα 

αληηθαηνπηξίδεηαη ν πεξηνξηζκφο καο, φηη δειαδή νη νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο δελ 

επεξεάδνπλ ηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία καθξνρξφληα. Όλησο 

παξνπζηάδεηαη κηα κε ζεκαληηθή απφθιηζε απφ ηελ ηζνξξνπία βξαρπρξφληα πνπ 

θηάλεη ζην απνθνξχθσκά ηεο κεηά απφ δπν ρξφληα θαη επηζηξέθεη νκαιά ζηελ 

ηζνξξνπία κεηά απφ πεξίπνπ πέληε ρξφληα. ην ηξίην δηάγξακκα ε αληίδξαζε ηεο 

νλνκαζηηθήο ηζνηηκίαο ζε κηα πξαγκαηηθή δηαηαξαρή είλαη αξθεηά ίδηα κε ηελ 

αληίδξαζε ηεο πξαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φπσο απηή παξνπζηάδεηαη ζην πξψην 

δηάγξακκα. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη νη αιιαγέο ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία νθείινληαη θαηά θχξην ιφγν ζηηο αιιαγέο ζηελ νλνκαζηηθή ηζνηηκία θαη φρη 

ζην επίπεδν ησλ ηηκψλ. Σέινο, ζην ηέηαξην δηάγξακκα παξαηεξνχκε πσο ε 

αληίδξαζε ηεο νλνκαζηηθήο ηζνηηκίαο ζε κηα νλνκαζηηθή δηαηαξαρή είλαη κε 

ζεκαληηθή θαζψο απνθιίλεη ειάρηζηα απφ ην επίπεδν ηζνξξνπίαο (πεξίπνπ 0.5%) θαη 

ζπγθιίλεη πιήξσο κε απηφ κεηά απφ πεξίπνπ 5ρξφληα. 

Σελ ίδηα ζπκπεξηθνξά παξνπζηάδνπλ θαη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ησλ 

ππφινηπσλ ρσξψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην κεηά απφ κηα 

πξαγκαηηθή δηαηαξαρή ε πξαγκαηηθή ηζνηηκία αλαηηκάηε θαηά 1.5% πεξίπνπ. Ζ ηάμε 

ηεο αληίδξαζεο είλαη κηθξφηεξε απφ απηή ησλ ΖΠΑ, αιιά ε επηζηξνθή ζην αξρηθφ 

επίπεδν ηζνξξνπίαο πξαγκαηνπνηείηαη πην ζηαδηαθά θαη επηηπγράλεηαη ηειηθά κεηά 

απφ πεξίπνπ 7 ρξφληα. Αληίζηνηρα γηα ηνλ Καλαδά ε αληίδξαζε ηεο πξαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο είλαη ζρεδφλ ηαπηφζεκε κε απηή ησλ ΖΠΑ, κε ηελ δηαθνξά φηη ε 

επηζηξνθή ζην επίπεδν ηζνξξνπίαο πξαγκαηνπνηείηαη πην γξήγνξα, κεηά απφ πεξίπνπ 

3,5 ρξφληα. Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ 

Καλαδά δελ αληηδξά ζρεδφλ θαζφινπ ζηηο νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο νχηε 

βξαρπρξφληα, παξακέλνληαο ζην επίπεδν ηζνξξνπίαο.  
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πλνςίδνληαο ηα ζπκπεξάζκαηα καο βιέπνπκε φηη θαη γηα ηηο ηξείο ρψξεο νη 

πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο είλαη απηέο πνπ πξνθαινχλ ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

καθξνρξφληεο απνθιίζεηο ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο απφ ην 

επίπεδν ηζνξξνπίαο, ελψ θαη ζηηο ηξείο ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε κεηά απφ 

5-7 ρξφληα, δηάξθεηα πνπ έξρεηαη ζε ζπλάθεηα θαη κε ηηο έσο ηψξα αληίζηνηρεο 

έξεπλεο (Dwyer, Fisher, Flavin, Lothian (2007)). Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη φιεο νη 

νλνκαζηηθέο ηζνηηκίεο αλαηηκψληαη σο αληίδξαζε ζε κηα ζεηηθή πξαγκαηηθή 

δηαηαξαρή, ελψ ππνηηκψληαη κεηά απφ κηα νλνκαζηηθή δηαηαξαρή, ζπκπέξαζκα πνπ 

είλαη ζπλεπέο κε ηηο πξνβιέςεηο ησλ κνληέισλ γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Γηα λα εμεηάζνπκε κε πεξηζζφηεξε αθξίβεηα ηελ 

επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηνλ ρξφλν πνπ απαηηείηαη 

ψζηε ε επίδξαζε κηαο δηαηαξαρήο λα κεησζεί θαηά ην ήκηζπ (half life). 

Πίλαθας 7: Υποιογηζκός half life  

Υψξα Half life 

USA 1.703616 

UK 1.707088 

CN 4,584915 

 

Βιέπνπκε ινηπφλ πσο απαηηνχληαη πεξίπνπ 2 ρξφληα γηα ηηο ΖΠΑ θαη ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, απνηέιεζκα  ζχκθσλν κε ηα απνηειέζκαηα πην πξφζθαησλ 

εξεπλψλ πνπ πξνηείλνπλ πσο ν ρξφλνο πνπ απαηηείηαη γηα λα κεησζεί ε επίδξαζε κηαο 

δηαηαξαρήο θαηά ην ήκηζπ είλαη 1-2 ρξφληα (Akram (2000)). Δλψ γηα ηνλ Καλαδά 

απαηηνχληαη 4,5 ρξφληα, δηάξθεηα ζχκθσλε κε απηή πνπ πξφηεηλε ν Rogoff (3-

5ρξφληα).  

Έλα άιιν κέζν γηα λα εθθξάζνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ είλαη ε 

αλάιπζε ηεο δηαθχκαλζεο (variance decomposition), ε νπνία κεηξάεη ηελ κέζε, 

ζρεηηθή ζπλεηζθνξά θάζε δηαηαξαρήο ζηελ δηαθχκαλζε ηνπ ιάζνπο πξφβιεςεο 

(forecast error) σο ζπλάξηεζε ηνπ νξίδνληα πξφβιεςεο. 
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Πίλαθας 8: Variance Decomposition of USA  

Variance Decomposition of Real US 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

 2  0.024890  96.93243  3.067565 

 6  0.026604  89.75978  10.24022 

 12  0.027172  89.19115  10.80885 

 60  0.027364  88.27275  11.72725 

 6  0.026604  89.75978  10.24022 

Variance Decomposition of Nominal US 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

 2  0.025177  95.66718  4.322825 

 6  0.027127  87.41425  12.58575 

 12  0.028048  85.25685  14.74315 

 60  0.028423  83.40934  16.59066 

 

Πίλαθας 9: Variance Decomposition of United Kingdom  

Variance Decomposition of Real UK 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

     2 0.016383  99.98146  0.018538 

     6  0.017500  94.64119  5.358812 

    12  0.017552  94.35047  5.649527 

    60  0.017553  94.34570  5.654300 

     2  0.016383  99.98146  0.018538 

Variance Decomposition of Nominal UΚ 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

 2  0.016165  97.65261  2.347393 

 6  0.017321  92.02058  7.979417 

 12  0.017387  91.65730  8.342702 

 60  0.017388  91.65170  8.348299 
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Πίλαθας 10: Variance Decomposition of Canada  

Variance Decomposition of Real CN 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

     2  0.022691  99.99856  0.001437 

     6  0.022696  99.99852  0.001475 

    12  0.022696  99.99852  0.001475 

    60  0.022696  99.99852  0.001475 

     2  0.022691  99.99856  0.001437 

Variance Decomposition of Nominal CN 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

 2  0.022778  97.32400  2.676001 

 6  0.022785  97.32578  2.764217 

 12  0.022785  97.32578  2.674217 

 60  0.022785  97.32578  2.674217 

 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα φια ηα λνκίζκαηα ππνδεηθλχνπλ φηη νη πξαγκαηηθέο 

δηαηαξαρέο επηθξαηνχλ ησλ νλνκαζηηθψλ ζηελ εξκελεία ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ ιάζνπο 

πξφβιεςεο ηφζν καθξνρξφληα, φζν θαη βξαρπρξφληα. Απηφ ζεκαίλεη γηα κηα ρψξα φηη 

ε θαηάιιειε πνιηηηθή επεξεαζκνχ ηεο πξαγκαηηθήο ηζνηηκία είλαη ε αιιαγή ησλ 

πξαγκαηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο νηθνλνκίαο ηεο φπσο ε ρξεζηκνπνηνχκελε ηερλνινγία, ην 

επίπεδν ηεο παξαγσγηθφηεηαο θ.α. Δλψ αλ ζπλέβαηλε ην αληίζεην, δειαδή αλ 

επηθξαηνχζαλ νη νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο, νη ρψξεο ζα κπνξνχζαλ λα πξνζαξκφδνπλ 

ηηο νλνκαζηηθέο ηνπο ηζνηηκίεο ψζηε λα επηηξέπνπλ κεηαβνιέο ζηηο ζρεηηθέο ηηκέο. 

Παξαηεξνχκε επίζεο φηη ε επίδξαζε ησλ νλνκαζηηθψλ δηαηαξαρψλ είλαη κεγαιχηεξε 

ζηελ δηαθχκαλζε ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο απφ φηη ηεο 

πξαγκαηηθήο, ελψ ε επίδξαζε ησλ πξαγκαηηθψλ δηαηαξαρψλ είλαη κεγαιχηεξε ζηελ 

πξαγκαηηθή ηζνηηκία. Σέινο αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη φζνλ αθνξά ηνλ Καλαδά ε 

επίδξαζε ηφζν ησλ νλνκαζηηθψλ φζν θαη ησλ πξαγκαηηθψλ δηαηαξαρψλ ζηελ 

δηαθχκαλζε ησλ ηζνηηκηψλ παξακέλεη ζρεδφλ ζηαζεξή θαηά ηε πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 
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  6.2) Αποηειέζκαηα κε ηελ τρήζε ηοσ δείθηε ηηκώλ 

παραγφγού. 

 Γηα λα επαιεζεχζνπκε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα ζα επαλαιάβνπκε ηελ 

παξαπάλσ κεζνδνινγία θάλνληαο ρξήζε ηνπ δείθηε ηηκψλ παξαγσγνχ. Αξρηθά 

ινηπφλ εμεηάδνπκε θαη πάιη ηελ χπαξμε επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε ειέγρνληαο ηελ 

ππφζεζε χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία.  Σα 

απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά παξαθάησ.  

 

Πίλαθας 11: Αποηειέζκαηα ειέγτφλ κολαδηαίας ρίδας κε τρήζε ηοσ 

δείθηε ηηκώλ παραγφγού. 

Augmented Dickey-Fuller 

Levels 

 c t-stat. p t-stat. p-value 

USA -0.006048 0.002935 -0.048085 -2.047672 0.2664 

UK -0.014251 -1.158038 0.031722 0.974011 0.9961 

CN -0.033304 -1.740193 -0.070527 -1.669096 0.4436 

JP -0.190249 -2.178469 -0.037890 -2.162211 0.2215 

1rst Differences 

USA -0.002474 -1.107300 -0.784531 -6.217110 0.0000 

UK -0.002369 -1.162075 -0.622215 -5.314350 0.0000 

CN -0.001571 -0.707249 -0.848837 -7.774277 0.0000 

JP -0.010838 -2.197643 -0.738669 -7.370060 0.0000 
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Phillips-Perron 

Levels 

 c t-stat. p t-stat. p-value 

USA -0.006432 -2.117469 -0.044794 -1.919656 0.3221 

UK -0.024377 -2.029287 0.056630 1.773915 0.9932 

CN -0.033304 0.019138 -0.070527 -1.669096 0.4436 

JP 0.209095 1.086055 0.046558 1.153462 0.9996 

1rst Differences 

USA -0.002117 -0.937571 -0.622245 -5.844619 0.0000 

UK -0.002369 -1.462075 -0.622215 -5.314350 0.0000 

CN -0.001571 -0.707249 -0.848837 -7.676407 0.0000 

JP -0.010838 -2.197643 -0.738669 -7.370060 0.0000 

 

 Παξαηεξνχκε πσο ηα απνηειέζκαηα καο ζπκθσλνχλ κε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

αλάιπζεο φηαλ ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή θαη φιεο νη ζεηξέο καο 

είλαη ζηάζηκεο ζηηο πξψηεο δηαθνξέο. Πην ζπγθεθξηκέλα φηαλ ειέγρνπκε ηηο ζεηξέο 

ζην επίπεδν βιέπνπκε φηη ε ηηκή ηνπ p-value είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 0,05 γηα φιεο ηηο 

ρψξεο, ελψ θαη ε απφιπηε ηηκή ηνπ t-statistic είλαη κηθξφηεξε ηεο αληίζηνηρεο 

θξηηηθήο ηηκήο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Άξα ε ππφζεζε ηεο χπαξμεο 

κνλαδηαίαο ξίδαο δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί θαη ε ζεηξά ραξαθηεξίδεηαη απφ κε 

ζηαζηκφηεηα πνπ ζπλεπάγεηαη κε επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε. Παίξλνληαο ηηο πξψηεο 

δηαθνξέο παξαηεξνχκε πσο ε ηηκή ηνπ p-value είλαη πιένλ κηθξφηεξε ηνπ 0,05 θαζψο 

θαη ε ηηκή ηνπ t-statistic είλαη κεγαιχηεξε ζε απφιπηεο ηηκέο απφ ηελ αληίζηνηρε 

θξηηηθή ηηκή. Δπνκέλσο ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο δελ 

γίλεηαη δεθηή θαη ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε. Ζ κφλε δηαθνξά κε ηα 

απνηειέζκαηα φηαλ ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή έγγπηαη ζην φηη 

φηαλ ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ δείθηε ηηκψλ παξαγσγνχ γίλεηαη ζηάζηκε ε πξαγκαηηθή 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη γηα ηελ Ηαπσλία. Δπνκέλσο ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ 

κέζε ηάζε θαη γηα ηελ Ηαπσλία θαη ε ηζνδπλακία αγνξαζηηθήο δχλακεο ηζρχεη πιένλ 

γηα φιεο ηηο ππφ εμέηαζε ρψξεο. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην φηη ν δείθηεο ηηκψλ 

παξαγσγνχ πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξα εκπνξεχζηκα αγαζά απφ φηη ν δείθηεο ηηκψλ 

θαηαλαισηή.  
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ηελ ζπλέρεηα γηα λα κπνξέζνπκε λα εθηηκήζνπκε ην SVAR κνληέιν ζα 

πξέπεη θαη πάιη λα εμαζθαιίζνπκε ηελ ζηαζηκφηεηα ησλ ζεηξψλ θαη ηελ κε χπαξμε 

ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο θαη ηεο νλνκαζηηθήο ηζνηηκίαο. Με ηνλ 

πξνεγνχκελν έιεγρν γηα ηελ επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε βξήθακε φηη ε ζεηξά ηεο 

πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο είλαη ζηάζηκε θαη γηα ηηο ηέζζεξηο ρψξεο, 

ελψ ν έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο γηα ηελ νλνκαζηηθή ηζνηηκία δελ ρξεηάδεηαη λα 

επαλαιεθζεί εδψ θαζψο ε αιιαγή ηνπ δείθηε ηηκψλ αθήλεη ηελ νλνκαζηηθή ηζνηηκία 

αλεπεξέαζηε. Δπνκέλσο έρνπκε θαη πάιη δπν ζεηξέο νη νπνίεο είλαη I(1). 

πλερίδνπκε κε ηνλ έιεγρν γηα ηελ χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί θαη πάιη κε ηελ βνήζεηα ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο ηεο 

πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πάλσ ζε κηα ζηαζεξά θαη ηελ νλνκαζηηθή 

ηζνηηκία.  

Πίλαθας 12 : έιεγτος ζηαζηκόηεηας θαηαιοίπφλ. 

Augmented Dickey-Fuller 

 c t-stat. p t-stat. p-value 

USA -0,000742 -0,529072 -0,076356 -2,524579 0,1129 

UK -0,000293 -0,604825 -0,101065 -2,778811 0,0652 

CN 0,001253 0,995114 -0,172960 -3,260008 0,0794 

JP -0,000312 -0,770976 -0,07302 -2,247049 0,1916 

 

Γηαπηζηψλνπκε φηη ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο δελ 

κπνξεί λα απνξξηθζεί (p-value > 0.05), επνκέλσο δελ ππάξρεη ζρέζε 

ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο θαη ηεο νλνκαζηηθήο ηζνηηκίαο. 

ηελ ζπλέρεηα πξνρσξάκε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ SVAR κνληέινπ ζηηο πξψηεο 

δηαθνξέο. Ζ επηινγή ηνπ αξηζκνχ ησλ πζηεξήζεσλ γίλεηαη κε ηελ βνήζεηα ηνπ Akaike 

θξηηεξίνπ θαη ππνινγίδνπκε έλα VAR κνληέιν κε κηα πζηέξεζε γηα ηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο Ακεξηθήο, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηνλ Καλαδά, θαη έλα VAR κε δπν 

πζηεξήζεηο γηα ηελ Ηαπσλία. Βξίζθνπκε ηνπο ζπληειεζηέο ηεο επίδξαζεο ησλ 

δηαηαξαρψλ πάλσ ζηελ πξαγκαηηθή θαη νλνκαζηηθή ηζνηηκία θαη ηα απνηειέζκαηα 

ζπλνςίδνληαη ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο. 
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Πίλαθας 13 : USA SVAR  

 coefficient z-statistic p-value 

C(11) 0.033886 13.71131 0.0000 

C(12)       0      -      - 

C(21) -0.027536 -9.318027 0.0000 

C(22) 0.021018 13.71131 0.0000 

 

Πίλαθας 14 : UK SVAR  

 coefficient z-statistic p-value 

C(11) 0.022988 13.71131 0.0000 

C(12)       0      -      - 

C(21) -0.020983 -12.31779 0.0000 

C(22) 0.007254 13.71131 0.0000 

 

Πίλαθας 15 : CN SVAR  

 coefficient z-statistic p-value 

C(11) 0.025447 13.71131 0.0000 

C(12)       0      -      - 

C(21) -0.025881 -12.57519 0.0000 

C(22) 0.007953 13.71131 0.0000 

 

Πίλαθας 16 : JP SVAR  

 coefficient z-statistic p-value 

C(11) 0.027916 13.63818 0.0000 

C(12)       0      -      - 

C(21) -0.030320 -12.68062 0.0000 

C(22) 0.008488 13.63816 0.0000 
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Γηαπηζηψλνπκε πσο ηα απνηειέζκαηα ζπκπίπηνπλ κε απηά φηαλ θάλακε 

ρξήζε ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή. Γειαδή φινη νη ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί θαη ηφζν νη νλνκαζηηθέο φζν θαη νη πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο επεξεάδνπλ 

ηηο ηζνηηκίεο βξαρπρξφληα. Πην αλαιπηηθά ε νλνκαζηηθή ηζνηηκία αλαηηκάηαη κεηά 

απφ κηα πξαγκαηηθή δηαηαξαρή, ελψ ππνηηκάηαη κεηά απφ κηα νλνκαζηηθή δηαηαξαρή. 

Δπίζεο ε πξαγκαηηθή ηζνηηκία ππνηηκάηαη κεηά απφ κηα πξαγκαηηθή δηαηαξαρή, ελψ 

δελ επεξεάδεηαη καθξνρξφληα απφ ηηο νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο, ζπκπεξάζκαηα πνπ 

ζπκθσλνχλ κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία. Σέινο παξαηεξνχκε φηη νη νλνκαζηηθέο 

δηαηαξαρέο (C22) επεξεάδνπλ ηελ νλνκαζηηθή ηζνηηκία ιηγφηεξν απφ φηη ηελ 

επεξεάδνπλ νη πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο (C21).  

Παξαθάησ παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα κε ηελ βνήζεηα ησλ 

πλαξηήζεσλ Αηθλίδηαο Αληίδξαζεο (impulse response functions). Παξαηεξνχκε θαη 

πάιη φηη ππάξρεη ζπλάθεηα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο πξνεγνχκελεο αλάιπζεο κε ηνλ 

δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή. Γηα απηφ ην ιφγν πην αλαιπηηθά ζα αλαθεξζνχκε κφλν 

ζηελ πεξίπησζε ηεο Ηαπσλίαο γηα ηελ νπνία πξνεγνπκέλσο δελ ππήξρε επηζηξνθή 

ζηελ κέζε ηάζε.   
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ην πξψην δηάγξακκα απεηθνλίδεηαη ε επίδξαζε κηαο πξαγκαηηθήο δηαηαξαρήο 

ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο Ηαπσλίαο. Παξαηεξνχκε φηη κηα 

πξαγκαηηθή δηαηαξαρή επηθέξεη κηα άκεζε αληίδξαζε ζηελ πξαγκαηηθή 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο ηάμεο ηνπ 2.2%. Πην ζπγθεθξηκέλα ε ηζνηηκία 

αλαηηκάηαη. ηελ ζπλέρεηα, θαη ζε αληίζεζε κε φηη ζπκβαίλεη ζηηο ππφινηπεο ρψξεο, ε 

επηζηξνθή ζην επίπεδν καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο είλαη πην ζηαδηαθή επηζηξέθνληαο 

ζην επίπεδν ηζνξξνπίαο κεηά απφ πεξίπνπ ηέζζεξα ρξφληα, ελψ ζπγθιίλεη πιήξσο κε 

ην αξρηθφ επίπεδν ηζνξξνπίαο κεηά απφ πεξίπνπ 8,5 ρξφληα. ην δεχηεξν δηάγξακκα 

αληηθαηνπηξίδεηαη θαη πάιη ν πεξηνξηζκφο καο, φηη δειαδή νη νλνκαζηηθέο δηαηαξαρέο 

δελ επεξεάδνπλ ηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία καθξνρξφληα. Όλησο 

παξνπζηάδεηαη κηα κε ζεκαληηθή απφθιηζε απφ ηελ ηζνξξνπία βξαρπρξφληα θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα κηα ππνηίκεζε πνπ θηάλεη ζην απνθνξχθσκά ηεο κεηά απφ δπν ρξφληα, 

αθνινπζείηαη απφ κηα πεξίνδν αλαηίκεζεο θαη κεηά ζπγθιίλεη κε ην επίπεδν 

ηζνξξνπίαο. ην ηξίην δηάγξακκα ε αληίδξαζε ηεο νλνκαζηηθήο ηζνηηκίαο ζε κηα 

πξαγκαηηθή δηαηαξαρή είλαη ίδηα κε ηελ αληίδξαζε ηεο πξαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φπσο 

απηή παξνπζηάδεηαη ζην πξψην δηάγξακκα, κε ηελ δηαθνξά φηη εδψ πξαγκαηνπνηείηαη 

ππνηίκεζε ηεο νλνκαζηηθήο ηζνηηκίαο, νδεγψληαο καο θαη πάιη ζην ζπκπέξαζκα πσο 

νη αιιαγέο ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία νθείινληαη θαηά θχξην ιφγν 

ζηηο αιιαγέο ζηελ νλνκαζηηθή ηζνηηκία θαη φρη ζην επίπεδν ησλ ηηκψλ, ζπκπέξαζκα 

πνπ ζπκθσλεί κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία (Mark (1989)). Σέινο, ζην ηέηαξην 

δηάγξακκα παξαηεξνχκε πσο ε αληίδξαζε ηεο νλνκαζηηθήο ηζνηηκίαο ζε κηα 

νλνκαζηηθή δηαηαξαρή είλαη κηα κηθξή  αλαηίκεζε ηεο ηάμεο ηνπ 0,5%. Γεληθφηεξα 

παξαηεξνχκε φηη ζηελ πεξίπησζε ηεο Ηαπσλίαο ε επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε γίλεηαη 

κε αξθεηά αξγνχο ξπζκνχο, ελψ ν ρξφλνο πνπ απαηηείηαη γηα λα κεησζεί ε επίδξαζε 

κηαο δηαηαξαρήο θαηά ην ήκηζπ (half time) είλαη πεξίπνπ ζηα ίδηα επίπεδα κε ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο (πεξίπνπ 2,3 ρξφληα).  
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Πίλαθας 17: σποιογηζκός half life  

Υψξα Half life 

USA 2,856346 

UK 1,460809 

CN 4,229393 

JP 2,288329 

 

Απηφ πνπ παξαηεξνχκε γεληθά γηα ηνλ ρξφλν πνπ απαηηείηαη ψζηε κηα 

δηαηαξαρή λα κεησζεί θαηά ην ήκηζπ είλαη φηη φηαλ ν ππνινγηζκφο ηεο γίλεηαη έρνληαο 

ρξεζηκνπνηήζεη ηνλ δείθηε ηηκψλ παξαγσγνχ, κε εμαίξεζε ηηο ΖΠΑ, ν ρξφλνο 

απμάλεηαη, δειαδή ε επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε είλαη νξηαθά πην αξγή.  

Σέινο παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηά καο κε ηελ βνήζεηα ηεο αλάιπζεο ηεο 

δηαθχκαλζεο. Καη πάιη παξαηεξνχκε πσο επηβεβαηψλνληαη ηα απνηειέζκαηα ζηα 

νπνία θαηαιήμακε κε ηελ ρξήζε ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή. Γειαδή ηα 

απνηειέζκαηα γηα φια ηα λνκίζκαηα ππνδεηθλχνπλ φηη νη πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο 

επηθξαηνχλ ησλ νλνκαζηηθψλ ζηελ εξκελεία ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ηζνηηκηψλ ηφζν 

καθξνρξφληα, φζν θαη βξαρπρξφληα. Σέινο παξαηεξνχκε φηη ε επίδξαζε ησλ 

νλνκαζηηθψλ δηαηαξαρψλ είλαη κεγαιχηεξε ζηελ δηαθχκαλζε ηεο νλνκαζηηθήο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο απφ φηη ηεο πξαγκαηηθήο, ελψ ε επίδξαζε ησλ 

πξαγκαηηθψλ δηαηαξαρψλ είλαη κεγαιχηεξε ζηελ πξαγκαηηθή ηζνηηκία. 
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Πίλαθας 18: Variance Decomposition of USA  

Variance Decomposition of Real US 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

     2 0.023323     95.95431  4.045692 

     6 0.023863     92.76498  7.217047 

    12 0.023864     92.76390  7.236098 

    60 0.023864     92.76390  7.236099 

     2 0.023323     95.95431  4.045692 

Variance Decomposition of Nominal US 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

     2  0.024791  71.06966  28.93034 

     6  0.025224  71.20476  28.79524 

    12  0.025225  71.20213  28.79787 

    60  0.025225 71.20213  28.79787 

 

Πίλαθας 19: Variance Decomposition of United Kingdom  

Variance Decomposition of Real UK 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

     2 0.016217  95.73752  4.262480 

     6 0.016727  90.60158  9.398424 

    12 0.016731  90.57397  9.426030 

    60 0.016731  90.57397  9.426032 

     2    

Variance Decomposition of Nominal UK 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

     2  0.016411  94.77761  5.222394 

     6  0.016732  92.27895  7.721050 

    12 0.016753  92.25451  7.745491 

    60  0.017601  89.78533  10.21467 
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Πίλαθας 20: Variance Decomposition of Canada 

 

Variance Decomposition of Real CN 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

     2 0.022141  99.27169  0.728309 

     6  0.022273  98.25127  1.748733 

    12  0.022274  98.25022  1.749780 

    60  0.022274  98.25022  1.749780 

Variance Decomposition of Nominal CN 

Period S.E.     REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

     2  0.023113  91.71978  8.280218 

     6  0.023146  91.49784  8.502162 

    12  0.023146  91.49739  8.502608 

    60  0.023146  91.49739  8.502608 

 

 

Πίλαθας 21: Variance Decomposition of JAPAN 

 

Variance Decomposition of Real JP 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

     2  0.023845  98.16730  1.832700 

     6  0.024691  93.04720  6.952797 

    12  0.024724  92.98828  7.011720 

    60  0.024724  92.98806  7.011944 

Variance Decomposition of Nominal JP 

Period S.E. REALSHOCKS NOMINALSHOCKS 

 2  0.025809  93.44574  6.554255 

 6  0.026474  90.68642  9.313583 

 12  0.026511  90.61559  9.384408 

 60  0.026511  90.61534  9.384655 
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7) Σσκπεράζκαηα 

Σν δήηεκα γηα ην αλ ε Ηζνηηκία Αγνξαζηηθήο Γχλακεο ηζρχεη, δειαδή αλ 

ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, 

είλαη έλα εκπεηξηθφ ζέκα ην νπνίν έρεη ηχρεη ηδηαίηεξεο πξνζνρήο απφ ηε 

βηβιηνγξαθία. Ζ βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηελ Η.Α.Γ. είλαη πινχζηα θαη επνκέλσο 

ηίζεηαη ην εξψηεκα ηη παξαπάλσ κπνξεί λα πξνζθέξεη κηα αθφκα έξεπλα επί ηνπ 

ζέκαηνο. Ζ παξνχζα εξγαζία εμεηάδεη ηελ χπαξμε επηζηξνθήο ζηελ κέζε ηάζε γηα 

ηέζζεξεηο ρψξεο, ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ηνλ 

Καλαδά θαη ηελ Ηαπσλία, αλαθνξηθά κε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, έρνληαο σο λφκηζκα 

αλαθνξάο ην επξψ. Ζ ζπλεηζθνξά ηεο έξεπλαο είλαη φηη εμεηάδεη ηελ ηζρχ ηεο ΗΑΓ 

απνθιεηζηηθά γηα ηελ πεξίνδν κεηά ηελ πηνζέηεζε ηνπ επξψ. 

Όζνλ αθνξά ηα απνηειέζκαηα, απηά ππνδειψλνπλ φηη πθίζηαηαη 

καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο ζηηο ηζνηηκίεο ησλ ΖΠΑ, ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

θαη ηνπ Καλαδά, αιιά φρη θαη ηεο Ηαπσλίαο. Πεξαηηέξσ, γηα ηηο νηθνλνκίεο πνπ 

βξέζεθε φηη ππάξρεη επηζηξνθή ζηελ κέζε ηάζε εμεηάζηεθε κε ηελ βνήζεηα ελφο 

structural VAR ην πψο ε θχζε ησλ δηαηαξαρψλ επεξεάδεη απηφ ην επίπεδν 

καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο, θαη βξέζεθε φηη ηνλ κεγαιχηεξν ξφιν δηαδξακαηίδνπλ νη 

πξαγκαηηθέο δηαηαξαρέο. 

Σέινο, σο ελαιιαθηηθφο δείθηεο ηηκψλ ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο ηηκψλ 

παξαγσγνχ. Σα απνηειέζκαηα ζε απηή ηελ πεξίπησζε έδεημαλ φηη ππάξρεη 

καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο γηα φιεο ηηο ππφ εμέηαζε ρψξεο, πεξηιακβαλνκέλεο 

θαη ηεο Ηαπσλίαο. Δλψ ηα απνηειέζκαηα ηνπ SVAR κνληέινπ καο ζπκθσλνχλ 

απνιχησο κε ηα απνηειέζκαηα ηεο πξνεγνχκελεο αλάιπζεο θαη νη πξαγκαηηθέο 

δηαηαξαρέο θαίλεηαη φηη απνηεινχλ ηελ βαζηθή πεγή κεηαβνιήο ηνπ επηπέδνπ 

καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο. 
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