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Δσταρηζηίες 

Με ην ηέινο απηήο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο ζα ήζεια λα δψζσ ηηο επραξηζηίεο κνπ 

ζηα άηνκα ηα νπνία κνπ ζπκπαξαζηάζεθαλ ηφζν θαηά ηε δηάξθεηα πξαγκαηνπνίεζεο 

ηεο παξνχζαο εξγαζίαο φζν θαη ζε ζηελ φιε πνξεία κνπ ηα ηειεπηαία δπν ρξφληα.  

Καη‟ αξράο ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ αλαπιεξσηή θαζεγεηή θ. Αιεμάθε 

Υξήζην ν νπνίνο κε ηελ θαζνδήγεζε θαη ηελ ζπκπαξάζηαζε πνπ επέδεημε θαζ‟ φιν 

ην δηάζηεκα εθπφλεζεο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο βνήζεζε ηα κέγηζηα ψζηε λα γίλεη 

πξαγκαηηθφηεηα ην παξφλ εγρείξεκα.  

Ιδηαίηεξεο επραξηζηίεο ζα ήζεια λα δψζσ ζηελ Γήκεηξα Καλέιινπ θαη ζηνλ θίιν 

κνπ ΢ηακάηε Καθιέα  ρσξίο ηε βνήζεηα ηνπ νπνίνπ ε εξγαζία απηή δελ ζα κπνξνχζε 

λα νινθιεξσζεί.  

Σέινο, ζα επραξηζηψ ηελ νηθνγέλεηα κνπ φρη κφλν γηα ηελ νηθνλνκηθή βνήζεηα πνπ 

κνπ παξείρε θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο αιιά θαη γηα ηελ 

ακέξηζηε θαη αληδηνηειή ςπρνινγηθή ππνζηήξημε ηνπο. 
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Μηα εκπεηξηθή αλάιπζε ηεο ζρέζεο ηεο πξαγκαηηθήο θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθήο νηθνλνκίαο πξν θαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη χθεζεο 

Περίιευε 

Η παξνχζα εξγαζία πξαγκαηεχεηαη ηελ πνξεία ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

ηελ πεξίνδν 2003-2012, θαζψο θαη κηα δηεξεχλεζε πηζαλψλ παξαγφλησλ πνπ ηνλ 

δηακνξθψλνπλ. 

Μηιάκε ινηπφλ γηα δέθα ρξφληα ηα νπνία ρσξίδνληαη ζε 2 ηζφπνζεο πεξηφδνπο: 

 Πξν θξίζεο πεξίνδν 2003-2007 

 Πεξίνδν θξίζεο 2008-2012 

Αλαθνξηθά κε ηνπ παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνπλ επηιέρηεθαλ 3 καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο: πιεζσξηζκφο, θαηαζέζεηο θαη ηζνηηκία επξψ δνιαξίνπ, θαη κηα 

ρξεκαηηζηεξηαθή: ν φγθνο ζπλαιιαγψλ. 

Ωο πξνο απηά ινηπφλ θαη κε ηελ ρξήζε ελφο νηθνλνκεηξηθνχ ινγηζκηθνχ (eviews), 

πξνζπαζήζακε λα δείμνπκε πνηεο απφ απηέο ηηο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο γηα ηελ θάζε πεξίνδν. 

Παξάιιεια, παξαζέζακε ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο ζρέζεο ηεο θάζε κεηαβιεηήο 

κε ηνλ γεληθφ δείθηε, ζέινληαο λα δείμνπκε ην θαηά πφζν επηβεβαηψλεηαη ε ζεσξεία 

ζην ππφδεηγκα κηαο κηθξήο αγνξάο φπσο ε ειιεληθή. 

Πξνζπαζήζακε λα δψζνπκε κηα πνιχπιεπξε άπνςε γηα ηελ ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ, ρξεζηκνπνηψληαο πιεζψξα ζηαηηζηηθψλ 

ππνδεηγκάησλ, έηζη ψζηε λα παξνπζηάζνπκε έλα νπζηαζηηθφ θαη νηθνλνκεηξηθά 

επηβεβαησκέλν απνηέιεζκα.  

Σν γεληθφ ζπκπέξαζκα πνπ βγαίλεη κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο εξγαζίαο είλαη ε πην 

έληνλε επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξίζεο, φπνπ είλαη 

απνηέιεζκα ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηψλ. 

Κάζε ινηπφλ βίαηε κεηαβνιή ζε κηα απφ ηηο κεηαβιεηέο, δεκηνπξγεί αθφκα πην 

έληνλε αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ. 
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Δληχπσζε επίζεο έθαλε ε χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, πνπ 

δείρλεη πσο ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ ηεο νηθνλνκίαο, είλαη αιιειέλδεην κεηαμχ 

ηνπο κε ζρέζε αηηηφηεηαο. 

Όια απηά ζα παξνπζηαζηνχλ αλαιπηηθφηεξα θαη κε ιεπηνκέξεηεο παξαθάησ, ζην 

πιαίζην ηεο έξεπλαο γηα ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά πξν θαη θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο. 
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An empirical analysis of the relationship of the real economy 

and the stock before and during the financial crisis and 

recession. 

 Abstract 

The present thesis treats the course of the general exchange index the period of 2003-

2012, as well as the factors that form it. 

So we are talking about twelve years which are divided into two equal periods: 

• Pre-crisis period 2003-2007 

• crisis period 2008-2012 

Regarding the factors that shape it, three macroeconomic variables are chosen: 

inflation, deposits, a parity of exchange euro-dollar and an exchange variable: volume 

of Stock Exchange dealings. 

Concerning the above mentioned, and using a statistical program (eviews), we tried to 

show which of these variables are statistically significant for each period and in which 

size. 

Alongside, we quoted the theoretical underpinning which is referred to the 

relationship of each variable to the general index, wanting to show whether the theory 

is confirmed in the model of a small market, such as Greek one. 

Due to the specific nature of the subject and the data a sensitivity was presented to the 

stability of the results. That‟s why, we tried to give a multifarious view of the 

variables‟ importance, using a variety of statistical models in order to present a 

substantial and less ambiguous result. 

The general impression that comes after the thesis‟ completion is the unstable and 

more intense effect of variables during the crisis, which is a result of the fragile and 

sensitive investors‟ psychology. 

So any violent change in one of the variables, creates even more violent reaction to 

investors. 



 X 

An impression caused by a high number of cointegration the period of crisis, shows 

that all the variables of the economy are interrelated. 

In contrast to the pre-crisis period, the overall index shows a more stable image, with 

an upward trend and with the absence of sudden changes and influences. 

All these will be presented in more details below, in the context of research on Greek 

stock market before and during the economic recession. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

Δηζαγφγή 

Η παγθφζκηα νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 2008 είλαη ην επαθφινπζν ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο-ηξαπεδηθήο θξίζεο πνπ δεκηνπξγήζεθε ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία. 

Απνηέιεζκα απηήο ήηαλ ε ζπλερήο πηψζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ, αιιά 

θαη ε ζέζε θηλδχλνπ κεγάισλ θαη βαξπζήκαλησλ γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία 

εηαηξηψλ. 

Παξάιιεια, θιάδνη φπσο ν θηεκαηνκεζηηηθφο θαη ην εκπφξην παγψλνπλ 

ζπκβάιινληαο ζηελ αδξαλνπνίεζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. 

Όια απηά άξρηζαλ λα θάλνπλ θαη ηελ εκθάληζή ηνπο θαη ζηνπο πξαγκαηηθνχο 

δείθηεο ηεο νηθνλνκίαο, φπνπ πξσηαγσληζηηθή πησηηθή ηάζε αξρίδεη λα εκθαλίδεη ε 

απαζρφιεζε θαη ε θαηαλάισζε. 

Γεκηνπξγείηαη ινηπφλ έλαο θαχινο θχθινο πνπ απνζηξαγγίδεη ηελ ξεπζηφηεηα ηεο 

αγνξάο. 

Έηζη, κηα πξσηνεκθαληδφκελε πεξίνδνο ηξαπεδηθήο αζηάζεηαο, δεκηνπξγεί 

πξνβιεκαηηζκνχο ζηνπο θαηαζέηεο θαη γηα πξψηε θνξά αξρίδνπλ λα ληψζνπλ 

αλαζθάιεηα γηα ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο. 

Η φιε απηή θαηάζηαζε απνηππψλεηαη θαη ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην, φπνπ ν 

πξσηαγσληζηήο ηξαπεδηθφο θιάδνο δέρεηαη έληνλεο πηέζεηο, ν νπνίνο κε ηελ ζεηξά ηνπ 

παξαζχξεη φιν ηνλ δείθηε. 

Η ραξαθηεξηζηηθφηεξε κέξα απηήο ηεο πεξηφδνπ είλαη ε ιεγφκελε "Μαχξε 

Παξαζθεπή", ζηηο 24 Οθησβξίνπ 2008, φπνπ ζεκεηψζεθαλ απψιεηεο $ 3,2 ηξηο ζηελ 

Δπξαζία, ελψ μέλνη επελδπηέο έζπεπζαλ ζε καδηθέο ξεπζηνπνηήζεηο ζηελ Διιάδα. Ο 

Γεληθφο Υξεκαηηζηεξηαθφο Γείθηεο ησλ Αζελψλ έπεζε θάησ απφ ηηο 1.800 κνλάδεο, 

ζηα ρακειφηεξα επίπεδα απφ ην 1989, παξά ηα πξαγκαηηθά θέξδε πνπ εκθάληδαλ νη 

ειιεληθέο ηξάπεδεο θαη επηρεηξήζεηο. ΢ηελ Διιάδα ζεκεηψζεθαλ απψιεηεο 24 δηζ. 

επξψ ζην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008, κέζα ζε 24 κέξεο. 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1
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Η Διιάδα ζε κηα πξνζπάζεηα εμάιεηςεο απηήο ηεο έλζεξκεο αβεβαηφηεηαο 

πξνβαίλεη ζηελ λνκνζεηηθή δηαζθάιηζε ησλ θαηαζέζεσλ, χςνπο κέρξη 100.000 επξψ. 

Αλαιπηηθφηεξα ην 2008 ,χζηεξα απφ ηξνπνπνίεζε, απμάλεηαη ην φξην ηνπ πνζνχ 

δηαζθάιηζεο απφ ην Σακείν Δγγχεζεο Καηαζέζεσλ θαη Δπελδχζεσλ (ΣΔΚΔ) ζηηο 

100.000 επξψ. Αξγφηεξα, κε κηα λέα ηξνπνπνίεζε ηνπ λφκνπ απηνχ ηνλ Ινχλην ηνπ 

2011, επεθηάζεθε απηή ε εγγχεζε κέρξη ηηο 31 Γεθεκβξίνπ 2015. 

Ωζηφζν, ε θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ήηαλ πνιχ ρεηξφηεξε απν απηή 

πνπ εμέθξαδαλ ηα κέρξη ηφηε λνχκεξα. Οη βνπιεπηηθέο εθινγέο ηνπ 2009 ελψ έπξεπε 

λα απνηειέζνπλ ηελ αθεηεξία κηαο ζηαζεξφηεηαο θαη πξνφδνπ χζηεξα απφ ηελ 

ζηαδηαθή ππνρψξεζε ηεο ακεξηθαληθήο θξίζεο, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα έπαημαλ ηνλ 

ξφιν ελφο κεηαβαηηθνχ ζηαδίνπ πνπ ζα νδεγνχζε γηα πξψηε θνξά επξσπατθή ρψξα 

ζηελ ππνγξαθή δαλεηαθήο ζχκβαζεο κε ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν(ΓΝΣ). 

Μεηά απφ ηηο αλαθνηλψζεηο φηη ην ειιεληθφ ρξένο γηα ην 2009 ήηαλ πνιχ πάλσ 

απφ απηφ πνπ αξρηθά είρε πξνβιεθζεί, ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ηεο ρψξαο 

εθηνμεχηεθαλ ζηα χςε, θαη ε ρξεκαηνδφηεζή ηεο απφ ηελ δηεζλή αγνξά ήηαλ πιένλ 

αδχλαηε. 

Τπφ ηελ πίεζε ρξενθνπίαο θαη ζηάζεο πιεξσκψλ ε θπβέξλεζε αλαθνίλσζε 

αξρηθά  πεξηθνπέο θαη κέηξα θαη ζηε ζπλέρεηα πξνέβεη ζηελ ππνγξαθή δαλεηαθήο 

ζχκβαζεο κε ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν, ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαη 

ηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Γεκηνπξγήζεθε έηζη κηα πνιηηηθννηθνλνκηθή ζχκβαζε πνπ 

θιήζεθε λα βγάιεη ηελ ρψξα απφ ην πξφβιεκα ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. 

Η φιε φκσο απηή πνξεία κέρξη ηνλ πιήξε εθηξνρηαζκφ ηνπ 2010 πέξαζε απφ 

πνιιά ζηάδηα. Η αξρή ηεο βξίζθεηαη ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟70 φπνπ κέρξη θαη 

ην 1993 φπνπ ζπλαθζεθε ε ζπλζήθε Μάαζηξηρη ην έιιεηκκα θαη ην ρξένο ζπλερψο 

απμαλφηαλ. Όιν απηφ ήηαλ ην απνηέιεζκα ελφο θαχινπ θχθινπ δαλεηζκνχ θαη 

παξνρψλ ρσξίο λα ππάξρεη νπζηαζηηθή αλάπηπμε. Ωζηφζν, κεηά ηελ ππνγξαθή ηεο 

ζπλζήθεο νη ξπζκνί αλάπηπμεο αιιά θαη ην βηνηηθφ επίπεδν άξρηζαλ ζηαδηαθά λα 

απμάλνληαη. Η φιε απηή πξφνδνο ήηαλ απνηέιεζκα πξνζπάζεηαο γηα έληαμε ηεο 

ρψξαο ζηελ Οηθνλνκηθή Ννκηζκαηηθή Έλσζε (ΟΝΔ). Βαζηθή πξνυπφζεζε εηζφδνπ 

απνηεινχζε ε δηακφξθσζε ηνπ ειιείκκαηνο θάησ απφ ην 3% ηνπ ΑΔΠ, θάηη ην νπνίν 

επηηεχρζεθε ην 1999.  
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Αξγφηεξα σζηφζν, απνθαιχθζεθε φηη ε φιε απηή εηθφλα αλάθακςεο ηεο ρψξαο 

θαζψο θαη ηα λνχκεξα πνπ παξνπζίαζε γηα λα θαιχςεη ηηο πξνυπνζέζεηο εηζφδνπ, 

ήηαλ πιαζκαηηθά. Έηζη ην 2004 ν ηφηε ππνπξγφο νηθνλνκηθψλ ηεο ρψξαο, Γηψξγνο 

Αινγνζθνχθεο, χζηεξα απφ επξσπατθέο πηέζεηο αλαγθάζηεθε λα επαλαυπνινγίζεη 

θαη λα αλαπξνζαξκφζεη φια εθείλα ηα λνχκεξα πνπ είραλ λα θάλνπλ κε ην έιιεηκκα 

θαη ην δεκφζην ρξένο. Με βάζε ινηπφλ απηά ηα λέα δεδνκέλα ε ρψξα δελ έπξεπε πνηέ 

λα κπεη ζηελ ΟΝΔ. 

Παξφια απηά φκσο ηελ ηξηεηία 2004-2007 ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

κεηψλεηαη, ελψ παξάιιεια ζεκεηψλνληαη πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο κε ην εζληθφ 

εηζφδεκα λα απμάλεηαη θαηά 12-15 δηζ. επξψ ηνλ ρξφλν. Απφ ην θζηλφπσξν 

ηνπ 2008 φκσο, ιφγσ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ μέζπαζε ηφηε, ε 

ειιεληθή νηθνλνκία εθηξνρηάδεηαη θαη ην έιιεηκκα άιια θαη ην ρξένο αξρίδνπλ πάιη 

λα απμάλνληαη κε γξήγνξνπο ξπζκνχο.  

Σνλ Ννέκβξην ηνπ 2010 ε Eurostat πξνρψξεζε ζε αλαζεψξεζε ησλ ειιεληθψλ 

ειιεηκκάησλ ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ. ΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία απηά ην έιιεηκκα ηνπ 

2006 ηνπνζεηήζεθε ζην 5,7% ηνπ ΑΔΠ (12,1 δηζ. επξψ), ηνπ 2007 ζην 6,4% ηνπ 

ΑΔΠ (14,4 δηζ. επξψ), ηνπ 2008 ζην 9,4% ηνπ ΑΔΠ (22,3 δηζ επξψ) θαη ηνπ 2009 ζην 

15,4% ηνπ ΑΔΠ (36,1 δηζ. επξψ). Αληίζηνηρα, αλαζεσξήζεθε πξνο ηα πάλσ θαη ην 

ρξένο, κε ην ρξένο ηνπ 2009 λα αλαζεσξείηαη ζην 126,8% ηνπ ΑΔΠ πνπ αληηζηνηρεί 

ζε 298 δηο Δπξψ.  

Απηφ ινηπφλ ην έιιεηκκα ηεο ηάμεο ηνπ 15% ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ θαζήισζε ηνπ 

ΑΔΠ ιφγν ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζε ζπλδπαζκφ κε άιινπο παξάγνληεο, 

εθηφμεπε ην έιιεηκκα απφ ην 110% ηνπ ΑΔΠ ζην 125%. Σφηε ε θπβέξλεζε ζε κηα 

πξνζπάζεηα δηαηήξεζεο ηεο αμηνπηζηίαο ηεο ζηελ δηεζλή αγνξά πξνζπάζεζε λα 

απαιχλεη απηή ηελ θαηάζηαζε απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή. Η πξνζπάζεηα απηή 

ήηαλ σζηφζν κάηαηε αθνχ ππήξραλ δεκνζηεπκέλνη θη άιινη δείθηεο, φπσο ην 

έιιεηκκα ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ, πνπ απεηθφληδαλ μεθάζαξα ηελ έθηαζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο.  

Όπσο είλαη ινγηθφ ε νηθνλνκηθή απηή θξίζε απαηηνχζε δεκνζηνλνκηθά κέηξα θαη 

πεξηθνπέο, θάηη πνπ ζπλεπαγφηαλ θαη πνιηηηθή αζηάζεηα. Απνηέιεζκα απηήο ήηαλ νη 

εθινγέο ζηηο 4 Οθησβξίνπ 2009.  
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Η πξψηε ππνβάζκηζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο απφ  Α ζε Α-  ήξζε ζηηο 22 

Οθησβξίνπ 2009 απφ ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο  Fitch, δχν κέξεο αθνχ είρε νινθιεξσζεί 

ην ECOFIN ζην νπνίν είρε αλαθνηλσζεί φηη νη πξνβιέςεηο γηα ην έιιεηκκα ηνπ 2009 

ήηαλ ιάζνο θαη αλαπξνζαξκφζηεθαλ απφ ην 6% ζην 12,5%(θάηη εθ ησλ πζηέξσλ 

απνδείρζεθε θαη πάιη ιάζνο αθνχ ηειηθά δηακνξθψζεθε ζην 15,4%). 

Αληί απηνχ αθνινπζήζεθε ζηήξημε ησλ αδχλακσλ ηάμεσλ κέζα απφ ηελ 

θαηαβνιή θάπνηνλ επηδνκάησλ.  Αθνινπζήζεθε ε ππνβνιή ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ζηηο 

20 Ννεκβξίνπ 2009, πνπ ήηαλ ζην ίδην επίπεδν αδξάλεηαο θαη κε ιήςεο κέηξσλ 

νξζνινγηζκνχ ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο ρψξαο. Σα ειάρηζηα κέηξα πνπ πεξηείρε γηα ηελ 

κείσζε ησλ δαπαλψλ είραλ λα θάλνπλ κε πεξηζηνιή θξαηηθήο ζπαηάιεο θαη 

πεξηθνπέο ζε ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο, ελψ ππνιφγηδε αχμεζε εζφδσλ, θπξίσο κέζσ ηεο 

αληηκεηψπηζεο ηεο θνξνδηαθπγήο. 

Λίγν κεηά ηελ θαηάζεζε ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ππήξμε λέα αξλεηηθή εμέιημε πνπ 

αθνξνχζε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο Διιάδαο. ΢ηηο 8 Γεθεκβξίνπ ν νίθνο Fitch 

ππνβάζκηζε γηα δεχηεξε θνξά ηελ ειιεληθή νηθνλνκία ζην επίπεδν ΒΒΒ+.
 
Με ηελ 

ζεηξά ηνπ ν νίθνο Standard and Poor's πξνρψξεζε ζηηο 16 Γεθεκβξίνπ ζε ππνβάζκηζε 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, θξίλνληαο ην πξφγξακκα ηεο θπβέξλεζεο γηα ηε 

δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε ηεο ρψξαο αλεπαξθέο. Αθνινχζεζε ηξίηε ππνβάζκηζε ηεο 

ειιεληθή νηθνλνκίαο, ζηηο 23 Γεθεκβξίνπ, απηή ηελ θνξά απφ ηνλ νίθν Moody‟s.  

Απφ ηα κέζα Ιαλνπαξίνπ ηνπ 2010 μεθίλεζε κία ζπλερήο άλνδνο ησλ spreads, πνπ 

αλαθεξφηαλ ζπρλά ζηνλ ηχπν σο ξάιη ή θνχξζα ησλ spreads. ΢ηηο 21 Ιαλνπαξίνπ ηνπ 

2010 ην spread ησλ 10εηψλ νκνιφγσλ μεπέξαζε ηηο 300 κνλάδεο θαη ζηε ζπλέρεηα 

αθνινχζεζε έληνλα απμεηηθή πνξεία μεπεξλψληαο αθφκα θαη ηηο 1000 κνλάδεο ηνλ 

Απξίιην ηνπ 2010. 

Η φιε απηή θιηκαθνχκελε αξλεηηθή πνξεία θαηέιεμε ζηελ απνκφλσζε ηεο ρψξαο 

απφ ηηο αγνξέο (φπνπ ην επηηφθην δαλεηζκνχ ήηαλ ππέξνγθν) θαη ζηελ πξνζθπγή γηα 

δαλεηνδφηεζε ζην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) θαη ζηνπο επξσπατθνχο 

εηαίξνπο. Αλαιπηηθφηεξα ζηηο 3 Μαΐνπ 2010 ε Διιάδα αηηήζεθε δάλεην χςνπο 80 

δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ, απφ ηα νπνία ηα 50 ζα πξνεξρφληνπζαλ απφ ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε θαη ηα ππφινηπα 30 απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

Διιεληθή Οηθολοκία ηελ περίοδο ηες θρίζες 

Αθφινπζν φισλ απηψλ ήηαλ κέηξα θαη πξνζπάζεηεο γηα λα απνθεπρζεί απηή ε 

ζπλερήο πησηηθή πνξεία θαη λα μαλαθεξδεζεί ε εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ. Παξαθάησ 

ινηπφλ πεξηγξάθνληαη φια ηα κέηξα πνπ πάξζεθαλ θαζψο θαη νη ζπκθσλίεο γηα 

δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, πνπ είραλ αληίθηππν ηφζν ζηελ πξαγκαηηθή φζν θαη 

ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή νηθνλνκία. Έλα αληίθηππν κε ηδηαίηεξν βάζνο ρξφλνπ, θαζψο 

ε επηξξνή ηνπ μεθίλαγε απφ ηελ απιή αλαγγειία ηνπ, θαη έθηαλε κέρξη ηελ 

επεηζνδηαθή θαη αλακθίβνιε ςήθηζή ηνπ. 

Αξρηθά, νη πξνζπάζεηεο αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο έγηλαλ κέζα απφ ηελ θαηάζεζε 

ηνπ πξψηνπ παθέηνπ ζηήξημεο ζηηο 9 Φεβξνπαξίνπ 2010 κε ήπηεο κελ πεξηθνπέο, 

αιιά πξσηφγλσξεο γηα ηελ ζχγρξνλε Διιάδα. Απηφ ήηαλ απνηέιεζκα ηεο έληνλεο 

πίεζε πνπ αζθήζεθε ζην Νηαβφο ηεο Διβεηίαο ζην παγθφζκην νηθνλνκηθφ θφξνπκ. 

Σελ επνκέλε θηφιαο(10 Φεβξνπαξίνπ 2010) ηεο αλαθνίλσζεο ε αληίδξαζε ηνπ 

θφζκνπ ήηαλ έληνλε κε απεξγίεο θαη πνξείεο δηακαξηπξίαο. Δξγαδφκελνη απ φινπο 

ηνπο θιάδνπο άξρηζαλ λα ληψζνπλ γηα πξψηε θνξά πίεζε ζηα εηζνδήκαηά ηνπο. 

Ωζηφζν, ε ήπηα απηή δνκή ησλ πξψησλ κέηξσλ, πεξηζζφηεξν ιεηηνχξγεζε σο 

πξνπνκπφο θαη πξνεηνηκαζία γηα λέα κέηξα παξά σο κέζν γηα ηελ βειηίσζε ηεο 

εγρψξηαο νηθνλνκίαο.  

Αθνχ ινηπφλ ε θαηάζηαζε δελ κπνξνχζε λα βειηησζεί, λέα κέηξα θαη πεξηθνπέο 

έπξεπε λα αλαθνηλσζνχλ. Έηζη απηά ήξζαλ ζηηο 3 Μαξηίνπ 2010 κε ην δεχηεξν 

παθέην κέηξσλ. Τπφ ηνλ θφβν ινηπφλ ηεο θεκνινγνχκελεο ρξενθνπίαο, ν κφλνο 

εθεζπραζκφο ζα κπνξνχζε λα έξζεη κέζα απφ ηελ πξφιεςε θαη ηελ εθαξκνγή λέσλ 

ζθιεξφηεξσλ κέηξσλ. 

΢ηηο πηέζεηο ησλ Βξπμειιψλ θαη ησλ δηεζλψλ αγνξψλ, ε Κπβέξλεζε απνθάζηζε 

λα πεη «λαη» ζε κφληκνπ ραξαθηήξα κέηξα ρσξίο λα έρεη εμαζθαιίζεη νπζηαζηηθή 

βνήζεηα απφ ηνπο θνηλνηηθνχο εηαίξνπο.  



 6 

Πξνρψξεζε ινηπφλ ζε κηα δεκνζηνλνκηθή αλαδηάξζξσζε ρσξίο λα εμεηαζηεί ην 

βάζνο θαη ε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο. Ναη κελ ινηπφλ ε ρψξα κείσλε ηα έμνδά ηεο, 

αιιά ζε θακία πεξίπησζε δελ θάιππηε ηηο αλάγθεο ηεο ζε ξεπζηφηεηα. 

Σα 12 κέηξα πνπ απνθαζίζηεθαλ ηνλ Μάξηην ηνπ 2010 είλαη ηα εμήο: 

1. Αχμεζε 10% ησλ ζπληειεζηψλ ΦΠΑ. 

2. Αχμεζε κέρξη 15% ΔΦΚ ζε θαχζηκα, κε ην θφξν ζηε βελδίλε λα απμάλεηαη 

0,08 επξψ αλά ιίηξν θαη ην πεηξέιαην θίλεζεο 0,03 επξψ ή ζηελ ηειηθή ηηκή 

πψιεζεο θαηά 0,10 επξψ θαη 0,04 επξψ, αληίζηνηρα. Ο ΔΦΚ δηακνξθψζεθε 

ζε 610 επξψ γηα ακφιπβδε βελδίλε θαη 382 επξψ γηα πεηξέιαην έλαληη 530 

επξψ θαη 352 επξψ αληίζηνηρα, πνπ είρε απμεζεί πξν κελφο. Καη εθάπαμ 

θφξνο ζηα απνζέκαηα πεηξειαίνπ.  

3. Αχμεζε ηνπ ΔΦΚ ζηα ηζηγάξα ζην 65% απφ 63% (ειάρηζην πνζφ είζπξαμεο 

78 επξψ αλά 1.000 ηζηγάξα), κε ηελ ηειηθή ηηκή λα θηάλεη ζηα 4,20 επξψ γηα 

ην παθέην ησλ 3,20 επξψ. Γηα πνχξα θαη ζηγθαξίινο απμήζεθε ζην 32% επί 

ηηκήο ιηαληθήο θαη γηα θαπλφ 67%.  

4. Αχμεζε 20% ΔΦΚ ζηα πνηά (1.884 επξψ αλά εθαηφιηηξν άλπδξεο αηζπιηθήο 

αιθνφιεο). 

5. Δπηβνιή ΔΦΚ ζην ειεθηξηθφ ξεχκα θαη ζπγθεθξηκέλα 2,5 επξψ αλά 

κεγαβαηψξα γηα επηρεηξήζεηο θαη 5 επξψ γηα νηθηαθή θαηαλάισζε, πνπ ηέζεθε 

ζε ηζρχ απφ 2 Μαΐνπ.  

6. Καηάξγεζε ηεο απαιιαγήο ζηνλ ΔΦΚ ληίδει πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ΓΔΗ γηα 

παξαγσγή ελέξγεηαο.  

7. Δπηβνιή ζπληειεζηή πνιπηειείαο 10% έσο 30% ζε δηάθνξα πξντφληα, φπσο 

απηνθίλεηα, θνζκήκαηα, δεξκάηηλα θ.ιπ.  

8. Δπηβνιή έθηαθηεο εηζθνξάο 1% ζε εηζνδήκαηα άλσ ησλ 100.000 επξψ πνπ 

απνθηήζεθαλ ην 2009..  

9. ΢πκπιεξσκαηηθά ησλ κέηξσλ απηψλ ήξζε ε επηβνιή έθηαθηεο εηζθνξάο 2% 

ζε αθίλεηα αμίαο άλσ ησλ 5 εθαη. επξψ.  

10. Δπαλήξζε ζην 2% απφ 0,1% ην ηέινο ρξήζεο ξαδηνζπρλνηήησλ γηα ηα Μέζα 

Δλεκέξσζεο.  

11. 15% απφ 10% πνπ είρε αλαθνηλσζεί αξρηθά ν θφξνο ζηα αθίλεηα ησλ off 

shore έλαληη 3% ζήκεξα.  
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Η αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δπν παξαπάλσ παθέησλ κέηξσλ θαη ην θελφ 

ξεπζηφηεηαο ήηαλ απηφ πνπ ψζεζε ηελ ρψξα ζηνπο δπν δαλεηνδνηηθνχο κεραληζκνχο 

(Δπξσπατθή Έλσζε θαη ΓΝΣ), νη νπνίνη ζπλνδεπφληνπζαλ θαη απφ ην πξψην 

κλεκφλην (ην ηξίην παθέην κέηξσλ ζηα πιαίζηα ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο) 

Μεξηθνί απφ ηνπο φξνπο ηνπ ήηαλ νη εμήο: 

 Αληηθαηάζηαζε ηνπ 13νπ θαη 14νπ κηζζνχ ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ κε 

επίδνκα 500 Δπξψ ζε φινπο φζνπο έρνπλ απνδνρέο κέρξη 3.000 Δπξψ θαη 

πιήξεο θαηάξγεζή ησλ δχν κηζζψλ γηα κεγαιχηεξεο απνδνρέο 

 Αληηθαηάζηαζε 13εο θαη 14εο ζχληαμεο κε επίδνκα 800 Δπξψ γηα ζπληάμεηο 

σο 2,500 Δπξψ. 

 Πεξαηηέξσ πεξηθνπή επηδνκάησλ 8% ζηα επηδφκαηα ησλ δεκνζίσλ 

ππαιιήισλ θαη 3% ζηνπο ππαιιήινπο ησλ ΓΔΚΟ φπνπ δελ ππάξρνπλ 

επηδφκαηα. 

 Αχμεζε ηνπ πςεινχ ζπληειεζηή ΦΠΑ απφ 21% ζε 23%, ηνπ κεζαίνπ απφ 

10% ζε 11% (απφ 1ε Ινπιίνπ 2010) θαη απφ 11% ζε 13% (απφ 1ε Ιαλνπαξίνπ 

2011) θαη αληίζηνηρα ηνπ ρακεινχ ζην 6,5% (απφ 1ε Ιαλνπαξίνπ 2011). 

 Αχμεζε ζηνλ εηδηθφ θφξν θαηαλάισζεο ζε θαχζηκα, ηζηγάξα θαη πνηά θαηά 

10% 

 Αχμεζε ζηηο αληηθεηκεληθέο ηηκέο αθηλήησλ 

 Πξφζζεζε ελφο επηπιένλ 10% ζηνπο θφξνπο εηζαγσγήο επί ηεο αμίαο ησλ 

πεξηζζφηεξσλ εηζαγφκελσλ απηνθηλήησλ. 

 

Η ζπλερήο φκσο ειιεηκκαηηθή νηθνλνκία θαη ε κε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή 

νδήγεζε ζην κεζνπξφζεζκν πνπ θαη απηφ ζπλνδεπφηαλ κε λέα απζηεξφηεξα κέηξα: 

 Δπηβνιή έθηαθηεο εηζθνξάο ζε φια ηα εηζνδήκαηα απφ 1% έσο 4%.  

 Καηάξγεζε ηεο έθπησζεο θφξνπ κε απνδείμεηο 

 Αχμεζε ηνπ πνζνχ ησλ απνδείμεσλ ζην 25% ηνπ εηζνδήκαηνο γηα λα είλαη 

αθνξνιφγεην 

 Μείσζε ηεο έθπησζεο θφξνπ ζην 10% απφ ην 20% γηα ηνπο ηφθνπο ησλ 

δαλείσλ γηα εηήζην αηνκηθφ εηζφδεκα άλσ ησλ 40.000 ευρϊ. 

 Αχμεζε ησλ ηεθκεξίσλ δηαβίσζεο θαηά κέζν φξν 70%. 

 Δπηβνιή θιηκαθσηήο αληηθεηκεληθήο δαπάλεο θαηνηθίαο 

 Δπηβνιή εηήζηνπ ηέινπο γηα ηνπο ειεχζεξνπο επαγγεικαηίεο θαη ηνπο 

επηηεδεπκαηίεο  
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 Θέζπηζε ηνπ κέηξνπ ηεο εξγαζηαθήο εθεδξείαο γηα ηνπο δεκνζίνπο 

ππαιιήινπο νξγαληζκψλ πνπ θαηαξγνχληαη ή ζπγρσλεχνληαη.  

 Δπηβνιή εηδηθήο εηζθνξάο αιιειεγγχεο γηα ηελ θαηαπνιέκεζε ηεο αλεξγία 

χςνπο 2% ζε φινπο ηνπο κηζζνχο θαη ηηο απνδεκηψζεηο ησλ ππαιιήισλ ηνπ 

Γεκνζίνπ. 

 Δπηβνιή Δηδηθήο Δηζθνξάο ΢πληαμηνχρσλ Δπηθνπξηθήο Αζθάιηζεο πνπ ζα 

παξαθξαηείηαη κεληαία  

 Απμήζεηο ζηα ηέιε θπθινθνξίαο απφ 2 έσο 120 ευρϊ 

 Αλαζηνιή ησλ πιεηζηεξηαζκψλ πξψηεο θαηνηθίαο απφ ηελ 1ε Ινπιίνπ κέρξη 

ηηο 31 Γεθεκβξίνπ 2011 

 

Η απφθιηζε ζηνπο ζηφρνπο ζπλερίζηεθε θαη έηζη ήξζε κηα λέα δαλεηαθή ζχκβαζε 

ην Μλεκφλην 2. Σα κέηξα γηλφηαλ φιν θαη πην ζθιεξά φπνπ ηα θπξηφηεξα ήηαλ: 

 Φνξνινγηθφ ζχζηεκα κε δηαθνκκαηηθή απνδνρή, βάζνο εθαξκνγήο ηα 30 

ρξφληα (φζν θαη ηα δάλεηα ησλ εηαίξσλ) θαη απζηεξέο ξπζκίζεηο γηα ηελ 

πάηαμε ηεο θνξνδηαθπγήο. 

 Αιιαγέο ζην αζθαιηζηηθφ κε ζπγρσλεχζεηο ηακείσλ θαη θαηάξγεζε ηνπ 

εθάπαμ ζην Γεκφζην. 

 Μείσζε ηνπ πξνζσπηθνχ ζηνλ δεκφζην ηνκέα θαη θαλνληθέο απνιχζεηο 

πιενλάδνληνο πξνζσπηθνχ  

 Απζηεξέο εληνιέο πξνο ηηο ηξάπεδεο γηα ζπγρσλεχζεηο θαη 

επαλαθεθαιαηνπνίεζε πάλσ απφ ηα 20 δηζ.επξψ ηνπ δαλείνπ. ΢πζηάζεηο ηεο 

Δπξσπατθέο Κεληξηθήο Σξάπεδαο γηα θιείζηκν ππνθαηαζηεκάησλ, κείσζε 

πξνζσπηθνχ θαη πεξηνξηζκφ ησλ επηζθαιψλ δαλείσλ. 

 ΢χλδεζε εθξνψλ απφ ηα δηαξζξσηηθά ηακεία κε ηελ πξνψζεζε 

κεηαξξπζκίζεσλ ζε αγνξά εξγαζίαο, ελέξγεηαο θαη ππεξεζηψλ. 

 

Σέινο, ε παληειήο έιιεηςε επηθνηλσλίαο αλάκεζα ζηνπο δαλεηζηέο θαη ηελ 

Κπβέξλεζε γηα ηελ δνκή ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ηελ εξκελεία ησλ 

απνηειεζκάησλ έθεξε ην κεζνπξφζεζκν πιαίζην δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο 

2013-2016, κε κέηξα αθαίκαμεο ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ λνηθνθπξηνχ: 

 Οη κεηψζεηο ζηα εθάπαμ ζα θηάζνπλ έσο θαη ην 83% 

 Σα φξηα ειηθίαο ζπληαμηνδφηεζεο απμάλνληαη θαηά δχν έηε, απφ ηα 65 ζηα 

67, γηα φιεο ηηο θαηεγνξίεο ησλ αζθαιηζκέλσλ  



 9 

 Σα νηθνγελεηαθά θαη πνιπηερληθά επηδφκαηα αληηθαζίζηαληαη απφ άιια πνπ 

ζα θαηαβάιινληαη κε εηζνδεκαηηθά θξηηήξηα  

 Οη επηηπρφληεο ηνπ Α΢ΔΠ ζα έρνπλ δηθαίσκα πξφζιεςεο κφλν γηα 3 ρξφληα. 

 Καζηεξψλεηαη πιαθφλ 1.900 επξψ ζηηο ακνηβέο ζηηο ΓΔΚΟ, θάηη πνπ ζα 

ηζρχζεη θαη γηα ηα ΝΠΙΓ. 

 Μεηψλνληαη νη απνδνρέο ζηα εηδηθά κηζζνιφγηα. 

 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη πίλαθαο κε ηα ζεκαληηθφηεξα γεγνλφηα ηεο ειιεληθήο 

πεξηφδνπ θξίζεο πνπ είραλ άκεζν αληίθηππν ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε 

 

Πίλαθας 2.1: Ηκεροιόγηο ΢εκαληηθώλ Γεγολόηφλ 

2 Σεπτεμβρίου 2009 Ο πρωκυπουργόσ τθσ Ελλάδασ Κ. Καραμανλισ εξαγγζλλει πρόωρεσ 

εκλογζσ για τισ 4 Οκτωβρίου 2009  

4 Οκτωβρίου 2009 Διεξάγονται οι εκλογζσ, τισ οποίεσ κερδίηει το ΠΑ΢ΟΚ με ποςοςτό 

43,92% εξαςφαλίηοντασ 160 ζδρεσ ςτθ νζα βουλι 

20 Οκτωβρίου 2009 Ο υπουργόσ οικονομικϊν ανακοινϊνει ςτο ECOFIN ότι το ζλλειμμα 

για το 2009 κα κυμανκεί, ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ, ςτο 12,5% αντί του 

6% που το υπολόγιηε θ προθγοφμενθ κυβζρνθςθ 

22 Οκτωβρίου 2009 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Fitch υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από το 

επίπεδο Α ςτο Α-  

8 Δεκεμβρίου 2009 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Fitch υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από το 

επίπεδο Α- ςτο ΒΒΒ+  

16 Δεκεμβρίου 2009 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Standard and Poor’s υποβάκμιςε τθν Ελλάδα 

από το επίπεδο Α- ςτο ΒΒΒ+  

23 Δεκεμβρίου 2009 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Moody’s υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από το 

επίπεδο Α1 ςτο A2  

8 Ιανουαρίου 2010 Η Ευρωπαϊκι Επιτροπι εκδίδει ζκκεςθ ςχετικά με τα ΢τατιςτικά ΢τοιχεία 

του Χρζουσ και του Ελλείμματοσ τθσ Ελλθνικισ Κυβζρνθςθσ, ςτθν οποία 

επιςθμαίνονται προβλιματα «ςκόπιμησ εςφαλμζνησ αναφοράσ 

δεδομζνων» και διατυπϊνει επιπλζον αμφιβολίεσ για τθν ακρίβεια των 
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ςτοιχείων πζραν τθσ τελευταίασ ανακεϊρθςθσ τθσ 20 Οκτωβρίου 2009.  

26 Ιανουαρίου 2010 Διεξάγεται το Παγκόςμιο Οικονομικό Φόρουμ ςτο Νταβόσ. Ο 

Ζλλθνασ πρωκυπουργόσ δζχεται πιζςεισ για λιψθ μζτρων 

9 Φεβρουαρίου 2010 Ανακοινϊνεται το πρϊτο πακζτο μζτρων που αφορά τον δθμόςιο 

τομζα 

3 Μαρτίου 2010 Ανακοινϊνεται δεφτερο μεγαλφτερο πακζτο οικονομικϊν μζτρων 

9 Απριλίου 2010 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Fitch υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από το 

επίπεδο ΒΒΒ+ ςτο ΒΒΒ- 

22 Απριλίου 2010 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Moody’s υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από το 

επίπεδο Α2 ςτο A3 

23 Απριλίου 2010 Η Ελλάδα προςφεφγει ςτον μθχανιςμό ςτιριξθσ που ςυγκροτοφν από 

κοινοφ το Διεκνζσ Νομιςματικό Σαμείο θ Ευρωπαϊκι Ζνωςθ και θ 

Ευρωπαϊκι Κεντρικι Σράπεηα.  

27 Απριλίου 2010 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Standard & Poor's υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από το 

επίπεδο ΒΒΒ+ ςτο ΒΒ+ 

2 Μαΐου 2010 Ανακοινϊκθκαν τα μζτρα ςκλθρισ λιτότθτασ που επζβαλε ςτθν Ελλάδα θ 

τρόικα ΔΝΣ, ΕΕ και ΕΚΣ 

8 Μαΐου 2010 Τπογράφθκε θ Δανειακι ςφμβαςθ μεταξφ Ελλάδασ και κρατϊν μελϊν τθσ 

ΕΕ  

10 Μαΐου 2010 Τπογράφθκε θ αντίςτοιχθ ςφμβαςθ μεταξφ Ελλάδασ και ΔΝΣ 

14 Ιουνίου 2010 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Moody’s υποβάκμιςε τθν Ελλάδα κατά τζςςερισ 

βακμίδεσ από το επίπεδο Α3 ςε Βa1 

14 Ιανουαρίου 2011 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Fitch υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από το επίπεδο ΒΒΒ- 

ςτο ΒΒ+  

7 Μαρτίου 2011 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Moody’s υποβάκμιςε τθν Ελλάδα κατά τρεισ 

βακμίδεσ από το επίπεδο Ba1 ςτο Β1 

12 Μαρτίου 2011 Απόφαςθ ςυνόδου κορυφισ τθσ ΕΕ για επιμικυνςθ του χρόνου 

αποπλθρωμισ του δανείου του Μαΐου 2010, κατά 7,5 χρόνια και μείωςθ 
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επιτοκίου κατά 1% 

29 Μαρτίου 2011 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Standard & Poor's υποβάκμιςε τθν Ελλάδα 

από το επίπεδο ΒΒ+ ςτο ΒΒ-  

9 Μαΐου 2011 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Standard & Poor's υποβάκμιςε τθν Ελλάδα 

από το επίπεδο ΒΒ- ςτο Β  

20 Μαΐου 2011 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Fitch υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από το 

επίπεδο ΒΒ+ ςτο Β+  

1 Ιουνίου 2011 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Moody’s υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από το 

επίπεδο B1 ςτο Caa1 

9 Ιουνίου 2011 Κατατζκθκε ςτθ βουλι το μεςοπρόκεςμο πρόγραμμα 

δθμοςιονομικισ ςτρατθγικισ 2011-2014 

14 Ιουνίου 2011 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Standard & Poor's υποβάκμιςε τθν Ελλάδα 

κατά τρεισ βακμίδεσ από το επίπεδο Β ςτο CCC 

29 Ιουνίου 2011 Ψθφίςτθκε το μεςοπρόκεςμο πρόγραμμα με 155 ψιφουσ υπζρ  

13 Ιουλίου 2011 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Fitch υποβάκμιςε τθν Ελλάδα κατά τρεισ 

βακμίδεσ από το επίπεδο Β+ ςτο CCC 

21 Ιουλίου 2011 Η ςφνοδοσ κορυφισ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ κατζλθξε ςε 

ςυμφωνία νζασ δανειοδότθςθσ τθσ Ελλάδασ, φψουσ 158 δισ Ευρϊ 

25 Ιουλίου 2011 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Moody’s υποβάκμιςε τθν Ελλάδα κατά τρεισ 

βακμίδεσ από το επίπεδο Caa1 ςτο Ca κζτοντασ τθν Ελλάδα ςτο 

τελευταίο ςκαλί τθσ διεκνοφσ λίςτασ αξιολογιςεων 

27 Ιουλίου 2011 Ο οίκοσ αξιολόγθςθσ Standard & Poor's υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από το 

επίπεδο CCC ςτο CC κζτοντασ τθν Ελλάδα ςτο τελευταίο ςκαλί τθσ 

διεκνοφσ λίςτασ αξιολογιςεων 

8 Αυγοφςτου 2011 Ο Γενικόσ δείκτθσ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν πζφτει κάτω από τισ 1.000 

μονάδεσ, για πρϊτθ φορά από από τισ 7 Ιανουαρίου του 1997 

2 Σεπτεμβρίου 2011 Αποχϊρθςε αιφνιδιαςτικά το κλιμάκιο τθσ τρόικασ μετά τθ 

διαφωνία του με τον υπουργό οικονομικϊν για τθν κάλυψθ τθσ 
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απόκλιςθσ ςτα δθμοςιονομικά  

6 Σεπτεμβρίου 2011 Ο υπουργόσ οικονομικϊν ανακοινϊνει νζα ζκτακτα 

ςυμπλθρωματικά μζτρα  

21 Σεπτεμβρίου 2011 Ανακοινϊκθκε θ νζα μείωςθ του αφορολόγθτου ορίου ςτισ 5.000 

Ευρϊ. Επίςθσ ανακοινϊκθκαν περικοπζσ ςε ςυντάξεισ κατά 20% 

για το ποςό που υπερβαίνει τα 1.200 Ευρϊ.  

6 Οκτωβρίου 2011 Κατατίκεται ςτθ βουλι το πολυνομοςχζδιο για το νζο 

βακμολόγιο-μιςκολόγιο του δθμοςίου, τισ μειϊςεισ ςε κφριεσ και 

επικουρικζσ ςυντάξεισ, τισ μειϊςεισ ςτο εφάπαξ, τθν νζα 

φορολογικι κλίμακα και τισ αλλαγζσ ςτα εργαςιακά 

11 Οκτωβρίου 2011 Ανακοινϊνεται ότι κρατικοποιικθκε θ ελλθνικι τράπεηα Proton 

Bank, κακϊσ αιτικθκε κεφαλαιακι ενίςχυςθ από το Σαμείο 

Χρθματοπιςτωτικισ ΢τακερότθτασ. Ουςιαςτικά πρόκειται για τθν 

πρϊτθ κρατικοποίθςθ που προζκυψε κατά τθν διάρκεια τθσ 

κρίςθσ χρζουσ 

20 Οκτωβρίου 2011 Ψθφίςτθκε το πολυνομοςχζδιο από τθν κυβερνθτικι πλειοψθφία, 

με εξαίρεςθ το άρκρο 37  

27 Οκτωβρίου 2011 Απόφαςθ ςυνόδου κορυφισ τθσ ΕΕ για κοφρεμα του ελλθνικοφ 

χρζουσ κατά 50% 

31 Οκτωβρίου 2011 Ο πρωκυπουργόσ ανακοινϊνει τθν απόφαςι του για διεξαγωγι 

δθμοψθφίςματοσ με κζμα τθν νζα δανειακι ςφμβαςθ 

11 Νοεμβρίου 2011 Ορκίςτθκε θ νζα κυβζρνθςθ του Λουκά Παπαδιμου 

09 Φεβρουαρίου 

2012 

Κατζλθξαν ςε ςυμφωνία οι πολυιμερεσ ςυηθτιςεισ των αρχθγϊν 

των κομμάτων τθσ ςυγκυβζρνθςθσ, για το πακζτο μζτρων που 

απαιτεί θ τρόικα, προκειμζνου να προχωριςει το νζο δανειακό 

πακζτο και το PSI.  

9 Μαρτίου 2012 Ολοκλθρϊκθκε το PSI με τθ ςυμμετοχι του ιδιωτικοφ τομζα να 

φτάνει το 95,7% 
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11 Απριλίου 2012 Προκθρφχτθκαν εκλογζσ για τισ 6 Μαΐου 2012 

6 Μαΐου 2012 Διεξάγονται οι εκλογζσ από τισ οποίεσ δεν προζκυψε τελικά 

κυβζρνθςθ 

16 Μαΐου 2012 Ορκίηεται θ υπθρεςιακι κυβζρνθςθ Παναγιϊτθ Πικραμζνου 

5 Ιοσλίοσ 2012 Ο γενικόσ δείκτθσ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν κλείνει κάτω από 

τισ 500 μονάδεσ 

17 Ιουνίου 2012 Διεξάγονται οι εκλογζσ οι οποίεσ οδιγθςαν τελικά ςε δθμιουργία 

κυβζρνθςθσ ςυναςπιςμοφ με τθ ςυμμετοχι τθσ Νζασ 

Δθμοκρατίασ, του ΠΑ΢ΟΚ και τθσ ΔΗΜΑΡ 

21 Ιουνίου 2012 Ορκωμοςία τθσ κυβζρνθςθσ του Αντϊνθ ΢αμαρά 

5 Νοεμβρίου 2012 Κατατίκεται ςτθ βουλι το Μεςοπρόκεςμο Πλαίςιο 

Δθμοςιονομικισ ΢τρατθγικισ 2013-2016, ςε ζνα άρκρο με τθ 

διαδικαςία του κατεπείγοντοσ 

7 Νοεμβρίου 2012 Τπερψθφίςτθκε το Μεςοπρόκεςμο πρόγραμμα με 153 ψιφουσ 

28 Απριλίου 2013 Ψθφίςτθκε το πολυνομοςχζδιο του Τπουργείου Οικονομικϊν.  

21 Ιουνίου 2013 Αποχϊρθςε θ ΔΗΜΑΡ από τθν κυβζρνθςθ 

18 Ιουλίου 2013 Ψθφίςτθκε το πολυνομοςχζδιο τθσ κυβζρνθςθσ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

Ορηζκοί Μεηαβιεηώλ – Γεδοκέλα 

3.1 ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

Ωο πξνο ηνλ ζηφρν ηεο εξγαζίαο γηα ην πψο ε θξίζε έρεη επεξεάζεη ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην ρξεζηκνπνηήζακε ηξεηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη έλαλ 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε: 

 Ιζνηηκία επξψ/ δνιαξίνπ (€/$) 

 Πιεζσξηζκφο (CPI) 

 Δγρψξηεο Καηαζέζεηο (DEP) 

 Όγθνο ζπλαιιαγψλ (VOL) 

Καη νη ηέζζεξηο κεηαβιεηέο έρνπλ έλα θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ: άκεζε ζρέζε κε ηελ 

θξίζε θαη αχμεζε ηεο δηαθχκαλζήο ηνπο ζε ζρέζε κε ηελ πξν θξίζε επνρή. 

Η ηδηαηηεξφηεηα ηεο δηθηά καο εξγαζίαο είλαη φηη ην ρξνληθφ δηάζηεκα ην νπνίν 

κειεηάκε ρσξίδεηαη ζε δπν πεξηφδνπο. Απφ ηελ κηα έρνπκε ηελ πξν θξίζεο πεξίνδν 

(2003-2007) κέζα ζηελ νπνία ε ρψξα γλψξηζε ζεκαληηθή άλζεζε αιιά θαη εηζήγαγε 

ην επξψ, θαη απφ ηελ άιιε ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο (2008-2012), ε νπνία εκθαλίζηεθε 

αξρηθά ην 2008 σο παγθφζκηα θαη έλα ρξφλν αξγφηεξα επηζθίαζε θαη επίζεκα ηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία. 

Όιεο νη κεηαβιεηέο ινηπφλ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε εμεηάδνληαη θαη ζηηο δπν απηέο 

πεξηφδνπο θαη δείρλνπκε πσο νη κεηαβνιέο ηνπο επεξέαζαλ θαη ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην. 

Παξαθάησ παξαζέηεηαη αλάιπζε ηεο θάζε κεηαβιεηήο θαζψο θαη ν ιφγνο 

επηινγήο ηεο. 

3.2 ΠΛΗΘΩΡΙ΢ΜΟ΢ 

Ο πιεζσξηζκφο ν νπνίνο ππνινγίδεηαη σο ε κεηαβνιή ηνπ δείθηε ηηκψλ 

θαηαλαισηή απνηειεί έλαλ νπζηψδε παξάγνληα ζηελ παξνχζα κειέηε, θαζψο είλαη 

κηα κεηαβιεηή πνπ εθθξάδεη ηελ αγνξαζηηθή δχλακε ησλ θαηαλαισηψλ. Δίλαη 

δειαδή ν δείθηεο πνπ θαζνξίδεη ηελ αμία ηνπ „πνξηνθνιηνχ‟ ηνπ εθάζηνηε πνιίηε θαη 

ππνςήθηνπ επελδπηή. Θεσξεηηθά ινηπφλ κηα αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ κεηψλεη ηελ 

αγνξαζηηθή δχλακε ηνπ θαηαλαισηή-επελδπηή θαη ελδερνκέλσο λα επεξεάζεη ηα 
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πξνυπνινγηζηηθά φξηα γηα επελδχζεηο. Αληηζηξφθσο κηα επηθείκελε κείσζε ή αθφκα 

θαη εκθάληζε αξλεηηθνχ πιεζσξηζκνχ (θάηη ην νπνίν είλαη κελ πην ζπάλην, αιιά 

βαζηθή επηδίσμε θαη θπζηθφ επαθφινπζν κηαο έληνλα πθεζηαθήο νηθνλνκίαο, ζαλ ηεο 

ειιεληθήο), ζα αχμαλε ηελ αγνξαζηηθή δχλακε, ζα δεκηνπξγνχζε πηζαλά 

πιενλάζκαηα θαη ζα κπνξνχζε λα επεξεάζεη ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. 

Αλαιπηηθφηεξα ν πιεζσξηζκφο είλαη κηα κεηαβιεηή πνπ έρεη κειεηεζεί ηδηαίηεξα 

γηα ηελ ζρέζε ηεο κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ θαη γηα ηελ νπνία ππάξρεη ε 

γεληθφηεξε απνδνρή φηη επεξεάδεη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε. 

Μεγαιχηεξνο εθθξαζηήο απηήο ηεο άπνςεο είλαη ε ππφζεζε ηνπ Fisher( i=r+π
e
) , 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ηζνχηαη κε ηελ 

πξαγκαηηθή απφδνζή ηεο πξνζζέηνληαο ηνλ αλακελφκελν πιεζσξηζκφ. Ο 

πιεζσξηζκφο ινηπφλ φπσο ζε φια ηα νηθνλνκηθά κεγέζε, έηζη θαη δσ ιακβάλεηαη 

ππφςε, θαζψο είλαη απηφ ην ζπζηαηηθφ πνπ κεηαηξέπεη έλα κέγεζνο ζε πξαγκαηηθφ, 

πξνζαξκφδνληάο ην ζηα επίπεδα ηηκψλ θαη ζπλεπψο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

Ο πιεζσξηζκφο φκσο είλαη έλα κέγεζνο πνπ δελ κπνξεί λα πξνβιεθζεί θαη πνπ νη 

ηηκέο ηνπ είλαη έλα απνηέιεζκα αιιειεπίδξαζεο κε πνιινχο παξάγνληεο. Απηφο 

ινηπφλ ν κε αλακελφκελνο πιεζσξηζκφο παξνπζηάδεη κε ηελ ζεηξά ηνπ κηα αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ. 

Η βαζηθή αξρή φισλ ησλ παξαθάησ εξκελεηψλ πνπ εθθξάδνπλ κηα αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε ηνπ κε αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ, είλαη ε 

αληζνξξνπία πνπ δεκηνπξγείηαη ζηελ αγνξά θαη μεθηλάεη απφ απινχο πηζησηέο, κέρξη 

θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο. 

Μηα ζεκαληηθή πξνζπάζεηα εξκελείαο απηήο ηεο αξλεηηθήο ζρέζεο έδσζαλ νη 

Kessl θαη Alchian(1962), ζχκθσλα κε ηνπο νπνίνπο ν κε αλακελφκελνο πιεζσξηζκφο 

σθειεί ηνλ δαλεηδφκελν θαη δεκηψλεη ηνλ πηζησηή. Απηφ είλαη θάηη ην αλακελφκελν 

αθνχ ζε πξαγκαηηθέο αμίεο ν δαλεηδφκελνο κεηψλεη ην ρξένο ηνπ. Γεκηνπξγείηαη 

ινηπφλ κηα αληζνξξνπία κέζα απφ ηελ νπνία ε πιεπξά ηεο αγνξάο πνπ θαηά θχξην 

επελδχεη δεκηψλεηαη. 

Μηα άιιε εμήγεζε απηήο ηεο ζρέζεο έρεη λα θάλεη κε ηηο απνζβέζεηο θαη ηηο 

απνγξαθέο ησλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο βαζίδνληαη ζε παιηέο ηηκέο θαη δελ 

πξνζαξκφδνληαη ζηνλ πιεζσξηζκφ (Lintner, 1975). Απνηέιεζκα απηνχ είλαη ε 
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κεγαιχηεξε θνξνινγηθή επηβάξπλζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο απφ ηελ κηα ηα έζνδα 

εκθαλίδνληαη κεγαιχηεξα (εηθνληθά θαζψο απμάλεηαη ην γεληθφ επίπεδν ησλ ηηκψλ), 

ελψ απφ ηελ άιιε ε απφζβεζε ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ είλαη ζηαζεξή. Οη επηρεηξήζεηο 

φκσο είλαη ηα „κφξηα‟ πνπ απαξηίδνπλ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Δίλαη θπζηθφ 

ινηπφλ φηαλ λνζνχλ νη επηρεηξήζεηο, λα κεηψλεηαη θαη ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

Ο πιεζσξηζκφο φκσο είλαη κηα καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή, κε βάζε ηελ νπνία 

ε εθάζηνηε θπβέξλεζε ζρεδηάδεη θαη πινπνηεί ηελ λνκηζκαηηθή θαη δεκνζηνλνκηθή 

πνιηηηθή ηεο(Schwert1981). Καζψο πιένλ ζηα πιαίζηα ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή(monetary policy) έρεη θχγεη απφ ηνλ έιεγρν ηεο ρψξαο, ε 

δεκνζηνλνκηθή(fiscal policy) είλαη απηή πνπ πξνζαξκφδεηαη ζηηο βίαηεο θαη 

απξνζδφθεηεο δηαθπκάλζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ. Μηα ζεηξά ινηπφλ ηέηνησλ αιιαγψλ 

κπνξνχλ λα ζηξεβιψζνπλ ηελ ηζνξξνπία ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη λα 

αζθήζνπλ κεγάιε επίδξαζε ζηηο επελδχζεηο. Απηφ παξάδεηγκα κηαο ηέηνηαο 

πνιηηηθήο, είλαη ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο θξίζεο, φπνπ έρεη δερζεί 

έληνλα πιήγκαηα ηα ηειεπηαία πέληε ρξφληα, θάηη πνπ έρεη σο απνηέιεζκα λα 

βπζηζηεί ζε ηζηνξηθά ρακειά λνχκεξα θαη λα απαμησζεί απφ ην γθξνππ ησλ ψξηκσλ 

αγνξψλ. 

Η επίδξαζε ινηπφλ πνπ κπνξεί λα αζθήζεη ν πιεζσξηζκφο ζε κηα νηθνλνκία είλαη 

πνιχ κεγάιε θαη γη απηφ επηιέρζεθε σο κηα απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ ζα κειεηεζνχλ ζε 

ζπλάθεηα κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε. 

3.3 ΢ΤΝΑΛΛΑΓΜΑΣΙΚΗ Ι΢ΟΣΙΜΙΑ ΔΤΡΩ/ΓΟΛΑΡΙΟΤ 

Η ηζνηηκία είλαη έλαο δείθηεο, νη ηηκέο ηνπ νπνίνπ θαζνξίδνληαη απφ ηελ δχλακε 

ηνπ λνκίζκαηνο. Δίλαη ινηπφλ κηα κεηαβιεηή πνπ εθθξάδεη ηελ θαηάζηαζε κηαο 

νηθνλνκίαο θαη κε βάζε απηή πξνζαξκφδεη ηηο ηηκέο ηεο θάζε δεπηεξφιεπην. 

Η θαηάζηαζε ινηπφλ κηαο εηαηξίαο θαζνξίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη εηδηθφηεξα φηαλ πξφθεηηαη γηα κηα εκπνξηθή εηαηξία ή 

γηα θάπνηα πνπ έρεη παξνπζία ζε ρψξεο δηαθνξεηηθνχ λνκίζκαηνο. 

Όπσο είλαη θπζηθφ κεγάιεο κεηαβνιέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίαο κπνξεί λα 

ηαξάμνπλ ηηο ηζνξξνπίεο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, θαζψο ππνηηκήζεηο ή ππεξηηκήζεηο 

κπνξεί λα ζπλνδεχνληαη θαη απφ αληίζηνηρεο δεκηέο θαη θέξδε. 
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Μηα εκπνξηθή εηαηξία, αλάινγα απφ πνηα ζθνπηά βξίζθεηαη (εηζαγσγηθή ή 

εμαγσγηθή), κπνξεί λα βηψζεη είηε ην θέξδνο είηε ηελ δεκηά κηαο λνκηζκαηηθήο 

ππνηίκεζεο. Παξάιιεια, ηζνινγηζηηθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ 

πνιπεζληθψλ εηαηξηψλ κεηαβάιινληαη απφ ηπρφλ δηαθπκάλζεηο ηεο ηζνηηκίαο. 

Απνηέιεζκα φισλ απηψλ είλαη νη αληίζηνηρεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ απηψλ, ζην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ ηακπιφ. 

Αλ θαη ππάξρνπλ πνιιά εξγαιεία θάιπςεο έλαληη απηνχ ηνπ θηλδχλνπ, ην πςειφ 

θφζηνο ηνπο, αλαγθάδεη ηηο εηαηξίεο λα πεξηνξίδνπλ ζην ειάρηζην ηελ ρξήζε απηψλ 

ησλ εξγαιείσλ. Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ λα έρνπλ κεγαιχηεξν θέξδνο, πεξηνξίδνπλ απηνχ 

ηνπ είδνπο „hedging‟ ζην ειάρηζην, δεκηνπξγψληαο έηζη ζρέζεηο εμάξηεζεο, κε ηελ 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. 

Δπηπξνζζέησο, έλα αδχλακν λφκηζκα απφ ηε κηα δείρλεη κηα φρη ηφζν ηζρπξή 

νηθνλνκία, αιιά απφ ηελ άιιε δεκηνπξγεί κηα επελδπηηθή επθαηξία, θαζψο κε 

ιηγφηεξν εγρψξην λφκηζκα     (ζε ζρέζε κε έλα δπλαηφ λφκηζκα), απμάλεηαη ην 

επελδπηηθφ θεθάιαην θαη σο επαθφινπζν απηνχ πεξηνξίδεηαη ην ξίζθν. 

Έηζη, θάζε επελδπηήο πνπ πξφθεηηαη λα επελδχζεη ζε έλα μέλν, ζρεηηθά κε ην 

εγρψξην λφκηζκά ηνπ, ρξεκαηηζηήξην, θαιείηαη λα ιάβεη ππφςε ηνπ ηνλ 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. Δίλαη ινηπφλ θάηη πνπ ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ απφδνζε 

κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο επέλδπζεο θαη απηφο είλαη θαη ν ιφγνο πνπ κειεηάηαη ην θαηά 

πφζν ζρεηίδεηαη κε ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. 

Λακβάλνληαο ππφςε φηη ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην, απφ ην 2001 κέρξη 

πξφζθαηα, άλεθε ζηηο ψξηκεο αγνξέο, απνηεινχζε πφιν έιμεο γηα πνιιά μέλα 

θεθάιαηα. ΢πλεπψο ήηαλ ζηνπο επελδπηηθνχο ζηφρνπο ρσξψλ κε δηαθνξεηηθφ 

λφκηζκα, νη θηλήζεηο ηνλ νπνίσλ θαζνξίδνληαλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. 

Δπηπιένλ, κηα ζηαζεξή ηζνηηκία απμάλεη ηηο καθξνρξφληεο επελδχζεηο, θαζψο 

απνκαθξχλεη ην θίλδπλν δεκίαο.  

Μηα δηαθνξεηηθή άπνςε γηα ηελ ζεκαζία ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, έρεη λα 

θάλεη κε ηελ αχμεζε ησλ επελδχζεσλ ζε ρψξεο κε αδχλαην λφκηζκα. Απηφ κε ηελ 

ζεηξά ηνπ βειηηψλεη ην νηθνλνκηθφ θιίκα θαη θαζηζηά ηηο επηρεηξήζεηο πην 

θεξδνθφξεο, θάηη ην νπνίν κπνξεί λα απνηππσζεί θαη ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ ηακπιφ. 



 19 

΢ε αληίζεζε κε φηη εηπψζεθαλ παξαπάλσ, ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ε αδχλακε 

ηζνηηκία, δεκηνπξγεί επελδπηηθή επθαηξία. 

Αλαιπηηθφηεξα, ην πψο επεξεάδεη ε ηζνηηκία ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ζα θαλεί 

αξγφηεξα, κέζα απφ ηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Γηάγρακκα 3.1: ΠΟΡΔΙΑ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΜΑΣΙΚΗ΢ Ι΢ΟΣΙΜΙΑ΢ €/$ (2003-2012) 

 

 

 

Παξαπάλσ βιέπνπκε ηελ δηαγξακκαηηθή πνξεία ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, 

απφ ην 2003(πνπ είλαη ην έηνο εηζαγσγήο ηνπ επξψ ζηηο ρψξεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

έλσζεο) κέρξη ην 2012. 

Η ηηκή εθθίλεζεο ηεο ηζνηηκίαο επξψ/ δνιαξίνπ είλαη 1,06 φπνπ ην επξψ 

εκθαλίδεηαη πην δπλαηφ ζπγθξηηηθά κε ην δνιάξην, ελψ ηνλ Ινχιην ηνπ 2008, ε 

ηζνηηκία παίξλεη ηελ κεγαιχηεξε ηηκή ηεο ηζηνξίαο ηεο.  

Απηφ είλαη έλα θπζηθφ ζπλεπαθφινπζν ηεο ακεξηθαληθήο θξίζεο πνπ είρε 

μεθηλήζεη ιίγνπο κήλεο λσξίηεξα. 

΢ε εθείλν ην ζεκείν ππήξρε έληνλε αβεβαηφηεηα γηα ηελ πνξεία ηεο ακεξηθαληθήο 

νηθνλνκίαο, πξνεξρφκελε ηφζν απφ ηελ δηφγθσζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο ρψξαο, 

φζν θαη απφ ηελ αλαζθαιή νηθνλνκηθή ζέζε ρσξψλ εγέηηδσλ γηα ηελ νηθνλνκία ηεο 

ρψξαο.  
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Δπαθφινπζν απηψλ ήηαλ ε δεκνζηνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή ελεξγνπνίεζε ηεο 

ρψξαο, κε ηελ ηειεπηαία λα παίδεη ηνλ βαζηθφ ξφιν γηα ηελ ππνηίκεζε ηνπ επξψ 

έλαληη ηνπ δνιαξίνπ. 

Ο βαζηθφηεξνο εθθξαζηήο απηή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ήηαλ ε „ηχπσζε 

θξέζθνπ λνκίζκαηνο‟, πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπ δεκηνπξγεί ηερληθή ππνηίκεζε. 

Απηή είλαη κηα ζπλεζηζκέλε ζηξαηεγηθή γηα ρψξεο κε κεγάιν ρξένο θαη κε 

πεξηζψξηα αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ (ιφγν αχμεζεο ηνπ „ρξήκαηνο‟), πξνθεηκέλνπ 

λα κεηψζνπλ ην ρξένο ηνπο έλαληη ηξίησλ θαη λα θάλνπλ πην αληαγσληζηηθέο ηηο 

εμαγσγέο ηνπο. 

Η κέζε ηηκή ηεο ηζνηηκίαο είλαη 1.306594, ελψ ηελ ρακειφηεξε ηηκή ηεο είλαη 

1,06, πνπ φπσο είλαη θπζηθφ ηελ πήξε ζηηο αξρέο εηζαγσγήο ηνπ επξψ.  

Γηάγρακκα 3.2: ΠΡΟ ΚΡΙ΢Η΢ ΠΟΡΔΙΑ ΣΗ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΜΑΣΙΚΗ΢ 

Ι΢ΟΣΙΜΙΑ΢ €/$ (2003-2007) 

 

 

 

΢ε απηή ηελ πξν θξίζε επνρή βιέπνπκε κηα αλνδηθή ηάζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ 

δνιαξίνπ, θάηη πνπ είλαη επαθφινπζν ηεο ζηαδηαθά αλαπηπζζφκελεο επξσπατθήο 

νηθνλνκίαο. Έηζη βιέπνπκε πσο ε λνκηζκαηηθή έλσζε αλαπηπζζφηαλ θαη 

νινθιεξσλφηαλ σο πξνο ηνλ ζθνπφ ηεο απηά ηα έμη ρξφληα, δεκηνπξγψληαο έλα 

παξαγσγηθφ πεξηβάιινλ γηα ηα κέιε ηεο, πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπ βειηίσλε ην βνησηηθφ 

επίπεδν ησλ πνιηηψλ ηνπ, αιιά θαη ην γεληθφηεξν επελδπηηθφ πεξηβάιινλ. 
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Γηάγρακκα 3.3: ΚΡΙ΢Η΢ ΠΟΡΔΙΑ ΣΗ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΜΑΣΙΚΗ΢ Ι΢ΟΣΙΜΙΑ΢ 

€/$ (2008-2012) 

 

 

 

Αληίζεηα κε ηελ πξν θξίζε επνρήο, κεηά ην 2008 ε ηάζε ηεο ηζνηηκίαο πεξλάεη ζε 

αξλεηηθφ πξφζεκν, θάηη πνπ έρεη θπξίσο λα θάλεη κε ηελ απνδπλάκσζε ηνπ επξψ θαη 

φρη ηελ βειηίσζε ηνπ δνιαξίνπ. ΢ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2008 ε θξίζε αξρίδεη λα 

θηάλεη θαη ζηελ Δπξψπε, απνδπλακψλνληαο ην λφκηζκα ηεο έλαληη ηνπ δνιαξίνπ θαη 

δίλνληαο κηα αξλεηηθή πξννπηηθή ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. 

3.4 ΔΓΥΩΡΙΔ΢ ΚΑΣΑΘΔ΢ΔΙ΢ 

Οη θαηαζέζεηο απνηεινχλ κηα απφ ηεο ζεκαληηθφηεξεο κεηαβιεηέο κηαο 

νηθνλνκίαο, ην κέγεζνο ηεο νπνίαο έρεη ηφζν άκεζεο, φζν θαη έκκεζεο επηπηψζεηο. 

Πξφθεηηαη δειαδή γηα κηα κεηαβιεηή πνπ ζπγθεληξψλεη ζην φλνκά ηεο ην ζχλνιν 

ησλ απνηακηεχζεσλ. Σν ζχλνιν δειαδή ηνπ ρξήκαηνο πνπ πεξηζζεχεη απφ ηελ 

θαηαλάισζε θαη ηελ επέλδπζε αηφκσλ θαη νξγαληζκψλ θαη πνπ είλαη δηαζέζηκν 

έλαληη ακνηβήο ζε άιιεο κνλάδεο.  

Παξάιιεια, καθξννηθνλνκηθά απνηειεί έλα κέγεζνο πνπ εθθξάδεη ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο ρψξαο, φπσο επίζεο θαη ην επίπεδν ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ηνκέα. Απηφ φκσο είλαη θάηη γεληθφ θαη πνπ εμεηάδεηαη θαηά πεξίπησζε, θαζψο ζε 

πνιιέο πεξηπηψζεηο θησρέο ρψξεο εκθαλίδνπλ κεγάιν πνζνζηφ θαηαζέζεσλ θαη 
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αλεπηπγκέλν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, θάηη πνπ αλεπίζεκα ζπλδέεηαη θαη κε ηελ 

θνξνδηαθπγή. 

Αλαθνξηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζα κπνξνχζε θαλείο λα ζπκπεξάλεη 

πσο έρνπλ αληίζηξνθε ζρέζε κε ηηο θαηαζέζεηο, θαζψο πξφθεηηαη γηα κηα ηειείσο 

δηαθνξεηηθή λννηξνπία-θίλεζε. Έηζη ινηπφλ ζε κηα επηθπιαθηηθή νηθνλνκία ηα κέιε 

ηεο επηιέγνπλ λα απνηακηεχζνπλ, παξά λα επελδχζνπλ (θαζψο θαηά θχξην ιφγν ε 

αγνξαπσιεζία ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ απνηειεί κηα επέλδπζε). Αληηζηξφθσο ζε κηα 

δξαζηήξηα νηθνλνκία ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη πην αλεπηπγκέλε θαη ζπλεπψο 

νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη κεγαιχηεξεο. 

Απφ ηελ άιιε φκσο πιεπξά κεγαιχηεξεο θαηαζέζεηο ζεκαίλνπλ πεξηζζφηεξα 

δηαζέζηκα θεθάιαηα πξνο επέλδπζε γηα ηξίηνπο. Θα κπνξνχζαλ ινηπφλ νη πνιιέο 

θαηαζέζεηο λα ζεκαίλνπλ κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή δξαζηεξηφηεηα. 

Αο δνχκε φκσο αλαιπηηθφηεξα ηελ ζεσξεία γχξν απφ ηελ ζρέζε ησλ θαηαζέζεσλ 

κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ. 

Οη θαηαζέζεηο είλαη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ απνηειεί κέινο ηνπ εθάζηνηε 

πνξηθφιηνπ. Μεηαβνιέο ινηπφλ ζε απηά, ζπλεπάγνληαη κεηαβνιέο θαη ζηα ξεπζηά 

δηαζέζηκα πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπο έρνπλ άκεζεο επηπηψζεηο ζην πνξηθφιην, αιιά θαη 

έκκεζεο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ γεληθφηεξε επηξξνή ζηελ ηζνξξνπία κηαο νηθνλνκίαο. 

΢χκθσλα κε ηνλ Friedman ινηπφλ ηα ιεθηά, καδί κε ηηο κεηνρέο, ηα νκφινγα θαη 

άιια επελδπηηθά ή κε εξγαιεία, απνηεινχλ κέξνο ελφο πνξηθφιηνπ. Οη αλαινγίεο θαη 

νη πνζφηεηεο ηνπ θάζε πεξηερνκέλνπ είλαη ηφζεο ψζηε ην πνξηθφιην λα βξίζθεηαη ζε 

ηζνξξνπία. Απηή φκσο ε ηζνξξνπία, κπνξεί λα δηαηαξαρζεί απφ δηάθνξα απξφζκελα 

γεγνλφηα, πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ αθφκα θαη ηελ ηζνξξνπία ηνπ ρξήκαηνο. ΢ηελ 

πξνζπάζεηά ηνπο νη επελδπηέο λα δηαηεξήζνπλ ηηο ζέζεηο ηνπο ζε ξεπζηά δηαζέζηκα 

ζηαζεξέο, κεηαθέξνπλ απηή ηελ δηαηάξαμε ζε φιε ηε αγνξά. Γηα παξάδεηγκα κηα 

αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο κπνξεί λα νδεγήζεη ηνπο επελδπηέο, ζε κεηαηφπηζε 

ησλ απνηακηεχζεψλ ηνπο ζε νκφινγα κεηνρέο θαη άιια επελδπηηθά πξντφληα. 

΢χκθσλνη κε απηή ηελ άπνςε είλαη θαη νη Hamburger θαη Kochin (1972), νη νπνίν 

ππνζηήξημαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ εηαηξηθψλ κεηνρψλ, δέρνληαη ηελ κεγαιχηεξε θαη 

πην έληνλε επίδξαζε απφ κηα δηαηάξαμε ζηα „ρξήκαηα‟. 
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Μηα άιιε ζεσξεία έρεη λα θάλεη κε ην ιεγφκελν „policy anticipaion affect‟. Απηφ 

ζρεηίδεηαη κε ηηο πξνζδνθίεο πνπ έρνπλ νη επελδπηέο γηα ηηο λνκηζκαηηθά κέηξα, 

έλαληη ελφο απξνζδφθεηνπ γεγνλφηνο. Αλαιπηηθφηεξα κηα αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ 

ζα δεκηνπξγήζεη πξνζδνθίεο ζηελ αγνξά, γηα πεξηνξηζκνχο ησλ πηζηψζεσλ, σο 

επαθφινπζν αληηζηάζκηζεο απηήο ηεο αχμεζεο. Απηνί νη πεξηνξηζκνί, σο επί ησλ 

πιείζησλ, έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπο ζα 

ζπξξηθλψζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ γηα δχν ιφγνπο: 1)ιφγν ηεο αχμεζεο ησλ 

πξνεμνθιεηηθψλ επηηνθίσλ, θαη 2) ιφγσ ηνπ φηη ζα κεησζνχλ νη ξνέο ρξήκαηνο ησλ 

εηαηξηψλ, εμαηηίαο ησλ πξνζδνθηψλ ηεο αγνξάο, φηη ηα πςειφηεξα επηηφθηα, ζα 

κεηψζνπλ ηελ γεληθφηεξε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Σέινο νη θαηαζέζεηο απνηειεί απφ κφλε ηεο κηα βαξπζήκαληε κεηαβιεηή, φπνπ 

δεκηνπξγεί ηελ αίζζεζε φηη ζπζρεηίδεηαη θαη επεξεάδεη θάζε νηθνλνκηθφ 

απνηέιεζκα. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε θξάζε ηνπ Camerer (1989) ζχκθσλα κε ηνλ 

νπνίν, ελψ φινη μέξνπλ φηη απηέο νη αλαθνηλψζεηο δελ έρνπλ θακηά πιεξνθνξία, 

πξνζδνθνχλ φηη ζα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο θαη ζπλεπαθφινπζα θάζε ηη πνπ ζρεηίδεηαη 

κε ηελ νηθνλνκία. 

΢χκθσλα ινηπφλ κε φζα εηπψζεθαλ παξαπάλσ νη κεηαβνιέο ζηηο θαηαζέζεηο 

πξέπεη λα επεξεάζνπλ ηνλ γεληθφ δείθηε θαη λα εκθαλίζνπλ πςειή ηηκή ζπζρέηηζεο. 

Απηφ φκσο είλαη θάηη πνπ ζα ην δνχκε θαη ζα ην αλαιχζνπκε παξαθάησ. 

Πξψηα φκσο αθνινπζνχλ δηαγξάκκαηα πνπ απεηθνλίδνπλ ηελ πνξεία ησλ 

θαηαζέζεσλ ζηελ πεξίνδν ζπλνιηθά ζηελ πνξεία πνπ εμεηάδνπκε, αιιά θαη 

κεκνλσκέλα ζηηο πεξηφδνπο πξν θαη κεηά θξίζεο.      
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Γηάγρακκα 3.4: ΠΟΡΔΙΑ ΔΓΥΩΡΙΩΝ ΚΑΣΑΘΔ΢ΔΩΝ (2003-2012) 

 

ΠΗΓΗ: www.bankofgreece.gr 

 

 

Παξαπάλσ βιέπνπκε ηελ δηαγξακκαηηθή πνξεία ηεο πνζφηεηαο ησλ θαηαζέζεσλ, 

απφ ην 2003 έσο ην 2012. 

Όπσο είλαη θπζηθφ νη θαηαζέζεηο ζε πεξηφδνπο επεκεξίαο αθνινπζνχλ ζεηηθή 

πνξεία, σο επαθφινπζν ηεο αλάπηπμεο, αιιά θαη ηηο κεηνχκελεο αμίαο ηνπ ρξήκαηνο. 

Αληίζεηα ε θξίζε θέξλεη θαη θακπή ησλ θαηαζέζεσλ θάηη πνπ θαίλεηαη ήδε κεηά ην 

2008.   

΢ην δηάγξακκα εληνπίδνπκε ηξία ζηάδηα: 

 Αλνδηθφ 

 ΢ηαζεξφ-κεηαβαηηθφ 

 θαζνδηθφ  

 

Η πξψηε αλνδηθή πεξίνδνο είλαη ζπλπθαζκέλε κε ην γεληθφηεξν θιίκα αλάπηπμεο 

θαη αχμεζεο θπθινθνξίαο ρξήκαηνο πνπ επηθξαηνχζαλ ζηελ ρψξα εθείλε ηελ 

πεξίνδν. Γεκφζηα έξγα, λέεο εηαηξίεο θαη πξνζιήςεηο ήηαλ ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

ελίζρπαλ ηηο  απνηακηεχζεηο απηήο ηεο πεξηφδνπο. 
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Απφ ηα κέζα φκσο ηνπ 2008 κέρξη ην 2010 ε θαηάζηαζε αξρίδεη λα 

ζηαζεξνπνηείηαη θαη λα πξνκελχεηαη ηελ πηψζε πνπ έπεηαη. Απηή ε ζηαζεξφηεηα 

νθείιεηαη ελ κέξεη ζηε ζηάζε αλακνλήο πνπ θξαηνχζαλ νη πνιίηεο, έλαληη ησλ 

πξσηνθαλψλ γηα ηελ ρψξα εμειίμεσλ θαη ηεο γεληθφηεξεο αλαζθάιεηαο. 

Απφ εθεί θαη έπεηηα έξρεηαη ε επηθείκελε πηψζε, πνπ είλαη θαη ην πην εκθαλή 

απνηέιεζκα απηήο ηεο θξίζεο. Έηζη, επαλαηνπνζέηεζε θεθαιαίσλ ζε πην αζθαιή 

απνηακηεπηηθά κέζα θαζψο θαη ζε αγνξέο εθηφο ειιεληθνχ ρψξνπ, είλαη νη ιφγνη γηα 

ηελ επηθείκελε πηψζε.  

 

Γηάγρακκα 3.5: ΠΡΟ ΚΡΙ΢Η΢ ΠΟΡΔΙΑ ΔΓΥΩΡΙΩΝ ΚΑΣΑΘΔ΢ΔΩΝ        

(2003-2007) 

 

 

ΠΗΓΗ: www.bankofgreece.gr 

΢ε απηή ηελ πεξίνδν βιέπνπκε κηα ζηαδηαθή αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ. Ο ξπζκφο 

αχμεζεο είλαη ζρεηηθά ζηαζεξφο θαη άκεζα ζπλδεδεκέλνο κε ην γεληθφηεξν θιίκα 

εθνξίαο. 

Ο κέζνο ξπζκφο αχμεζεο είλαη 0,9% ελψ ε κεγαιχηεξε αχμεζε είλαη ηνλ 

΢επηέκβξην ηνπ 2005 κε αχμεζε 4,28%.  

Σν έηνο νξφζεκν γηα απηή ηελ πεξίνδν απνηεινχλ νη νιπκπηαθνί αγψλεο φπνπ 

απφ ηελ ακέζσο επφκελε ρξνληά ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ θαηαζέζεσλ ζηαζεξνπνηείηαη 

ζε πςειφηεξα επίπεδα. 
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Υαξαθηεξηζηηθά κάιηζηα ην 2005 απνηειεί ην έηνο κε ηνλ κεγαιχηεξν ξπζκφ 

αχμεζεο ησλ θαηαζέζεσλ, χςνπο 1,38%. Έπεηηα αθνινπζνχλ ηα έηε 2006 θαη 2007 

κε ξπζκνχο αλάπηπμεο 1,06% θαη 1,27% αληίζηνηρα. 

Απφ εθεί θαη έπεηηα αξρίδεη λα θζίλεη ν ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ηειηθά ην 2009 λα 

πεξλάεη ζε αξλεηηθφ πξφζεκν. 

 

Πίλαθας 3.1: Δηήζηα Μεηαβοιή ηφλ θαηαζέζεφλ 

 

ΔΣΟ΢ ΠΟ΢Ο΢ΣΟ 

2003 0,39% 

2004 0,93% 

2005 1,38% 

2006 1,06% 

2007 1,27% 

ΠΗΓΗ: www.bankofgreece.gr 

 

Γηάγρακκα 3.6: ΚΡΙ΢Η΢ ΠΟΡΔΙΑ ΔΓΥΩΡΙΩΝ ΚΑΣΑΘΔ΢ΔΩΝ (2008-2012) 

 

 

ΠΗΓΗ: www.bankofgreece.gr 

 

Παξαηεξνχκε φηη ήδε απφ ην 2008 ην ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ αξρίδεη λα έρεη 

αξλεηηθή ηάζε.  
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Η κεγαιχηεξε εθδήισζε απηήο ηεο πηψζεο έξρεηαη ην πξψην εμάκελν ηνπ 2010, 

φπνπ ε ρψξα έρεη ήδε κπεη ζε ηξνρηά έθηαηεο αλάγθεο. 

Απηή φκσο ε πηψζε δηαθφπηεηαη απφ ηελ ππνγξαθή δαλεηαθήο ζχκβαζεο ηεο 

ρψξαο κε ηελ επξσπατθή έλσζε θαη κε ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ηακείν (8 θαη 10 

Μαΐνπ 2010 αληίζηνηρα). Έλα ινηπφλ ηδηαίηεξα επράξηζην γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί 

πξνζδνθίεο γηα δηαζθάιηζε ηεο ρψξαο θαη νξηζηηθή απνκάθξπλζε ηνπ θηλδχλνπ 

ρξενθνπίαο. Απηφ είρε θαη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ θαηά 13,14%, 

έλα πνζνζηφ πνπ απνηειεί ηελ κεγαιχηεξε πνζνζηηαία αχμεζε φιεο ηεο πεξηφδνπ 

πνπ εμεηάδνπκε. 

΢ηνλ αληίπνδα ε κεγαιχηεξε πηψζε φπνπ ε ρψξα βίσλε κηα ηεξάζηηα πνιηηηθή 

αζηάζεηα, πνπ έιεμε κε ηηο εθινγέο ζηηο 6 Μαΐνπ 2012. 

Απηφ είλαη απνηέιεζκα ηφζν άκεζσλ θαη πξαγκαηηθψλ γεγνλφησλ φπνπ είλαη 

δεκνζηνλνκηθά κέηξα ηζνζθειηζκνχ ηνπ πξνυπνινγηζκνχ, φζν θαη έκκεζα ιφγν 

θφβνπ θαη πξνζδνθηψλ γηα ηελ αζθάιεηά ηνπο. 

Αλαθνξηθά κε ηηο άκεζεο αηηίεο πνπ ζπλδένληαη θπξίσο κε ηελ αχμεζε ησλ 

θφξσλ θαη ηελ κείσζε ησλ παξνρψλ, είλαη θάηη πνπ δελ έρεη επηηφπηεο ζπλέπεηεο ζηελ 

πνξεία ησλ θαηαζέζεσλ, αιιά εκθαλίδνληαη ζε κεηαγελέζηεξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, 

φπνπ ε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή γίλεηαη ζθιεξφηεξε θαη κε κεγάιε δηάξθεηα. 

Πξφθεηηαη ινηπφλ γηα κηα άκεζε αηηία, φπνπ ηα απνηειέζκαηά ηεο είλαη θπξίσο 

έκκεζα. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά νη πξνζδνθίεο απνηεινχλ έλαλ παξάγνληα πνπ ελψ δελ έρεη 

ηεθκαξηφ ππφβαζξν, παίδεη θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ζην ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ 

γεγνλφησλ. ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ζηελ είδεζε φιν θαη πην αξλεηηθψλ 

γεγνλφησλ νη πνιίηεο άξρηζαλ λα ζρεκαηίδνπλ φιν θαη πην αξλεηηθέο πξνζδνθίεο θαη 

λα ληψζνπλ κεγάιε αλαζθάιεηα γηα ην κέιινλ ησλ θαηαζέζεψλ ηνπο. Απνηέιεζκα 

απηνχ ήηαλ ε αλαδήηεζε ηξφπσλ γηα ηελ δηαζθάιηζε ησλ θαηαζέζεψλ ηνπο, πνπ κε 

ηελ ζεηξά ηνπ πξνθάιεζε ηελ κεηαθίλεζε απηψλ ησλ θεθαιαίσλ, είηε ζε 

αζθαιέζηεξεο επελδπηηθέο ιχζεηο (αγνξά αθηλήησλ, ρξπζνχ θ.ά), είηε ζε ηξάπεδεο 

ηνπ εμσηεξηθνχ. Άξρηζε έηζη κηα ζηαδηαθή ξνή θαηαζέζεσλ πνπ είρε σο απνηέιεζκα 

ηελ κείσζή ηνπο ζηελ ειιεληθή αγνξά.  
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Πίλαθας 3.2: Δηήζηα Μεηαβοιή ηφλ θαηαζέζεφλ 

 

ΔΣΟ΢ ΠΟ΢Ο΢ΣΟ 

2009 -0,16% 

2010  0,17% 

2011 -1,55% 

2012 -0,27% 

ΠΗΓΗ: www.bankofgreece.gr 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε ηνπο εηήζηνπο ξπζκνχο κεηαβνιήο ησλ 

θαηαζέζεσλ. Με εμαίξεζε ην 2010, πνπ παξνπζηάδεη ζεηηθφ ξπζκφ, ηα ππφινηπα έηε 

νη θαηαζέζεηο κεηψλνληαη. 

Η κεγαιχηεξε πηψζε εκθαλίδεη ην 2011 κε πηψζε 1,55%, θαζψο ήηαλ έλαο 

ρξφλνο κε έληνλα πνιηηηθά γεγνλφηα θαη αξθεηή αλαζθάιεηα. 

3.5 ΟΓΚΟ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Η ζρέζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη έλα ρξφληα 

αληηθείκελν κειέηεο, πνπ ηα απνηειέζκαηά ηνπ είλαη αξθεηά αληηθξνπφκελα θαη 

ακθηιεγφκελα. Σν βαζηθφ θνηλφ ζηνηρείν ηνπο φκσο, έγθεηηαη ζην βάζνο θαη ηελ 

δχλακε πνπ ζπλδέεηαη κε έλαλ κεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ. 

΢ε πεξηπηψζεηο ινηπφλ ρακεινχ φγθνπ ε αγνξά ραξαθηεξίδεηαη απφ 

επηθπιαθηηθφηεηα θαη ζηάζε αλακνλήο, πνπ ζπλνδεχεηαη ζπλήζσο απφ ρακειή 

κεηαβιεηφηεηα θαη έιιεηςε έληνλσλ θαη αθξαίσλ ηηκψλ. 

Όηαλ ηψξα έρνπκε πςεινχο φγθνπο ε αγνξά ραξαθηεξίδεηαη απφ κεγάιε 

θηλεηηθφηεηα πνπ θαη απηή κε ηελ ζεηξά ηεο κπνξεί λα πάξεη δηθνξνχκελε εξκελεία, 

αλάινγα κε ηελ ζηάζε ηνπ γεληθνχ δείθηε. Έηζη κηα κηθξή-κέηξηα απφδνζε ηνπ 

δείθηε κπνξεί λα ζεκαίλεη ζηαζεξφηεηα θαη ηελ χπαξμε δπλαηψλ ζηεξηγκάησλ γηα 

ηνλ γεληθφ, ελψ αληίζεηα κηα κεγάιε απφδνζε πηζαλψλ λα ζεκαηνδνηεί έλα αλνδηθφ 

θαη ζεηηθφ θχκα.   

Πξφθεηηαη ινηπφλ γηα κηα ακθίδξνκε ζρέζε φπνπ ε εξκελεία ηνπ θάζε δείθηε 

είλαη άκεζα θαη έκκεζα ζπλπθαζκέλε κε απηή ηνπ άιινπ. Πιένλ απηψλ φκσο, 
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ππάξρνπλ θαη άιιεο πνιιέο εξκελείεο θαη ηειηθά επηθξαηεί απηή πνπ ελζηεξλίδνληαη 

θαη αθνινπζνχλ νη πεξηζζφηεξνη.  

Απ φια ηα παξαπάλσ, γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ γηαηί ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, απνηεινχλ ζεκαληηθά εξγαιεία γηα ηελ ηερληθή 

αλάιπζε. Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ ινηπφλ, κπνξεί λα πιεξνθνξήζεη έλαλ ηερληθφ 

αλαιπηή γηα ην πφζν ηζρπξφ είλαη έλα επίπεδν ηηκψλ ή γηα κηα πηζαλή αιιαγή ηεο 

πνξείαο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ (Blume et al 1994).  

Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ αλαθέξεηαη ζηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ή ζην ζπλνιηθφ πνζφ 

πνπ δηαθηλήζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο ζπλεδξίαζεο. ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα 

έρνπκε επηιέμεη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ. 

Σψξα αλαιπηηθφηεξα κε ηελ ζρέζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο, φπσο είπακε θαη πξηλ έρνπλ δνζεί δηάθνξε εξκελείεο.  

Οη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ σο ε εθηίκεζε ηεο αγνξάο γηα 

θάπνηεο λέεο πιεξνθνξίεο, ελψ ν φγθνο ζπλαιιαγψλ απνηειεί κηα έλδεημε ηνπ 

κεγέζνπο ησλ δηαθνξεηηθψλ απφςεσλ ησλ επελδπηψλ γηα ηηο λέεο πιεξνθνξίεο 

(Aitken et al 1995). Όιν απηφ είλαη κηα ινγηθή ζπλέπεηα ηνπ φηη γηα λα γίλεη κηα 

ζπλαιιαγή πξέπεη δπν επελδπηέο λα δηαθσλνχλ, έηζη ψζηε θάπνηνο λα πνπιάεη θαη 

θάπνηνο άιινο λα αγνξάδεη. Τπάξρεη ζπλεπψο κηα δηαθνξεηηθή εξκελεία ζηελ είδεζε 

θαη ζπλεπψο κηα δηαθνξεηηθή πξνζδνθία. 

Η βαζηθή δηαθνξά ινηπφλ αλάκεζα ζηηο ηηκέο θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ, είλαη φηη 

νη κεηαβνιέο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο αιιαγέο ησλ 

πξνζδνθηψλ ζην ζχλνιν ηεο αγνξάο, ελψ ν φγθνο ζπλαιιαγψλ αληηθαηνπηξίδεη ηηο 

αιιαγέο ησλ πξνζδνθηψλ ησλ επηκέξνπο επελδπηψλ, (Ying 1966, Andreassen 1988). 

Αλ θαη νη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο κέρξη ηψξα δελ έρνπλ δείμεη μεθάζαξε ζρέζε( 

ζεηηθή ή αξλεηηθή) αλάκεζα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ, 

απηφ πνπ πηζηεχεηαη είλαη φηη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ηείλεη λα είλαη κεγάινο ζε 

αλνδηθέο αγνξέο θαη ρακειφο ζε πησηηθέο αγνξέο. 

Οη ηηκέο ινηπφλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ απνηεινχλ ζεκαληηθά 

ζηνηρεία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο ζηελ πξνζπάζεηα πξφβιεςεο ηεο ηάζεο.  
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Παξαθάησ αλαθέξνληαη νη επηθξαηέζηεξεο έξεπλεο γηα ηελ ζρέζε ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ κε ηηο ηηκέο: 

Πξψηνο ν Ying (1966) κίιεζε γηα ηελ ζρέζε απηψλ ηνλ δπν κεηαβιεηψλ, 

κειεηψληαο ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ηνπ δείθηε S&P500 θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ 

ζην NYSE θαη θαηέιεμε ζην φηη ζπλήζσο κηθξφο φγθνο ζπλνδεχεηαη απφ πηψζε, ελψ 

αλνδηθφο απφ άλνδν. Δπηπιένλ αλ ν φγθνο είλαη κεηνχκελνο γηα πέληε ζπλερφκελεο 

ζπλεδξηάζεηο, ηφηε ν δείθηεο εκθαλίδεη πησηηθή ηάζε γηα ηηο επφκελεο ηέζζεξηο 

ζπλεδξηάζεηο θαη αληίζηξνθα ζε πεξίπησζε απμαλφκελνπ φγθνπ. Σέινο ζε πεξίπησζε 

πνιχ κεγάιεο αχμεζεο ηνπ φγθνπ, κπνξεί λα ζπλνδεπηεί ηφζν απφ κεγάιε αχμεζε, 

φζν θαη απφ κεγάιε πηψζε ησλ ηηκψλ. 

Αξγφηεξα νη Epps θαη Epps (1976) θαηέιεμαλ ζε κηα ζεηηθή ζρέζε ησλ δχν 

απηψλ κεηαβιεηψλ αθνχ πξψηα θαζφξηζαλ ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ σο ηελ δηαθσλία 

ησλ επελδπηψλ ζε κηα θαηλνχξηα είδεζε ζηελ αγνξά. Όζν ινηπφλ κεγαιχηεξε είλαη ε 

δηαθσλία, ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ. 

Σφζν ν Rogalski (1978), φζν θαη νη Smirlock θαη Starks (1988) θαηέιεμαλ ζε κηα 

ακθίδξνκε αηηηφηεηα κεηαμχ ησλ δπν κεηαβιεηψλ. 

Έπεηηα νη Bessembinder θαη Seguin (1992) έδεημαλ φηη ν φγθνο θαη ε 

κεηαβιεηφηεηα, έρνπλ ηδηαίηεξε ζεκαζία ζηελ δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ. 

Ο Wang(1994) κειεηψληαο ηελ δπλακηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ απφδνζε ησλ 

ηηκψλ θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη βαζηδφκελνο ζε έλα κνληέιν αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο, ζπκπέξαλε φηη ν φγθνο ίζσο παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο. 
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Γηάγρακκα 3.7: ΠΟΡΔΙΑ ΟΓΚΟΤ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ (2003-2012) 

 

ΠΗΓΗ: www.capital.gr 

Παξαπάλσ βιέπνπκε ην δηάγξακκα ηεο πνξείαο ησλ φγθσλ ζπλαιιαγψλ απφ ην 

έηνο 2003 έσο ην 2012. απηφ πνπ παξαηεξνχκε κε πξψηε καηηά είλαη έληνλεο 

απμνκεηψζεηο θαη κηα απνθιηκαθνχκελε αλνδηθή ηάζε. 

Μηα παξαηήξεζε πνπ πξέπεη λα θάλνπκε ζρεηηθά κε απηή ηελ κεηαβιεηή είλαη 

πσο ελψ ηα κεληαία δεδνκέλα πνπ παίξλνπκε δελ είλαη απνηέιεζκα ζπλερήο ξνήο, 

είλαη κεξηθψο αληηπξνζσπεπηηθά ηνπ κήλα, θαζψο κηα έληνλε θηλεηηθφηεηα ε κηα 

απνρή, είλαη απνηειέζκαηα ελφο εχξνπο εκεξψλ.  

Απηφ πνπ μερσξίδεη είλαη έμη θνξπθέο, νη νπνίεο απνηεινχλ θαη ηνπο πςειφηεξνπο 

φγθνπο ζπλαιιαγψλ. Οη κηζέο αλήθνπλ ζηελ πξν θξίζεο επνρή θαη νη άιιεο κηζέο 

ζηελ κεηά θξίζεο πεξίνδν. 

Η πςειφηεξε ηηκή θαηαγξάθεηαη ζην δηάζηεκα 2008-2012 θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ 

Ννέκβξην ηνπ 2011 κε φγθν ζπλαιιαγψλ 141.878.555 κεηνρέο. 

Παξαθάησ παξαζέηνληαη πίλαθαο κε ηηο κεγαιχηεξεο θαη κηθξφηεξεο ηηκέο φγθσλ 

ζπλαιιαγψλ. 
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Πίλαθας 3.3: Μεγαιύηεροη όγθοη ζσλαιιαγώλ κεηοτώλ 

 

ΗΜΔΡΟΜΗΝΙΑ ΟΓΚΟ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Νοέκβρηο 2003 65.017.989 

Ιούληο 2007 88.466.143 

Νοέκβρηο 2011 141.878.555 

Ιαλοσάρηο 2012 74.690.603 

Μάηος 2012 107.273.304 

ΠΗΓΗ: www.capital.gr 

 

Πίλαθας 3.4: Μηθρόηεροη όγθοη ζσλαιιαγώλ 

 

ΗΜΔΡΟΜΗΝΙΑ ΟΓΚΟ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Αύγοσζηο 2004 7484750 

Γεθέκβρηο 2004 5107955 

Γεθέκβρηο 2005 7025758 

Γεθέκβρηο 2007 6365210 

ΠΗΓΗ: www.capital.gr 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ κήλα παξαηεξνχκε φηη ε πιεηνλφηεηα ησλ ρακειφηεξσλ 

ηηκψλ ζπκβαίλεη ζε κήλεο δηαθνπψλ, θαζψο πξσηαγσληζηή ν Γεθέκβξηνο θαη έλαο 

κήλαο ηνπ Απγνχζηνπ. Απηφ είλαη θάηη πνπ ζπλάδεη κε ηελ ινγηθή, θαζψο απηνχο 

ηνπο κήλεο ζπλεζίδεηαη λα ππάξρεη απνρή απφ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο( βιέπε 

παξαπάλσ ηηο εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο). 

΢ηνλ αληίπνδα ε πςειφηεξε δξαζηεξηφηεηα εληνπίδεηαη ζε κήλεο πξηλ απφ 

δηαθνπέο (Ννέκβξην, Μάην θαη Ινχλην), θαζψο νη επελδπηέο ηείλνπλ λα εμαξγπξψζνπλ 

ηα θέξδε ηνπο. 
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Γηάγρακκα 3.8: ΠΡΟ ΚΡΙ΢Η΢ ΠΟΡΔΙΑ ΣΟΤ ΟΓΚΟΤ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ               

(2003-2008) 

 

 

ΠΗΓΗ: www.capital.gr 

 

Γηάγρακκα 3.9: ΚΡΙ΢Η΢ ΠΟΡΔΙΑ ΣΟΤ ΟΓΚΟΤ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ   (2008-2012) 

 

 

ΠΗΓΗ: www.capital.gr 

 

Καη νη δπν πεξίνδνη πνπ εμεηάδνπκε, βιέπνπκε φηη έρνπλ παξφκνηα 

ραξαθηεξηζηηθά: 
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Μηθξή αλνδηθή ηάζε κε έληνλεο απμνκεηψζεηο. Ωζηφζν ε γξακκή ηάζεο έρεη 

κεγαιχηεξε θιίζε ηελ πξψηε πεξίνδν, άηη πνπ ζεκαίλεη κεγαιχηεξνο ξπζκφο 

αχμεζεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ.  

Δπίζεο ζην ηέινο ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ δηαθαίλεηαη ε αξρή κηαο πησηηθήο 

πεξηφδνπ. 

Δπηπιένλ ελψ πξηλ κηιήζακε γηα κηα ζρέζε απμεκέλνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ζε 

πεξίνδν έληνλεο αλφδνπ θαη κεησκέλνπ ζε αληίζεηε πεξίπησζε, παξαηεξνχκε φηη 

θάηη ηέηνην δελ ηζρχεη. Αληηζέησο, αθφκα θαη ζε πεξίνδν έληνλα πησηηθήο ηάζεο γηα 

ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο, φπσο απηήο κεηά ην 2009 ν φγθνο ζπλαιιαγψλ δηαηεξεί 

ηελ αλνδηθή ηάζε θαη κάιηζηα πηάλεη ηα πςειφηεξα ζεκεία ηνπ.   

Όια απηά φκσο ζα θαλνχλ θαιχηεξα παξαθάησ κέζα απφ ηελ νηθνλνκεηξηθή 

αλάιπζε. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

Μεζοδοιογία 

4.1 Δηζαγφγή 

Όπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί παξαπάλσ ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα 

δείμεη πσο ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο Διιάδαο επεξεάδεη ηνλ γεληθφ 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. 

Ωο ηψξα έρνπλ παξνπζηαζηεί νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάδνληαη, 

θαζψο θαη ε ζεσξεηηθή ηνπο ζπζρέηηζε κε ηηο κεηνρέο ηνπ ρ.α. 

Σψξα κέζα απφ ηελ ρξήζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ πξνγξάκκαηνο, ζα πξνζπαζήζνπκε 

λα πνζνηηθνπνηήζνπκε απηή ηελ ζρέζε, αιιά θαη λα νξίζνπκε ην πξφζεκφ ηεο. 

Η κεζνδνινγία πνπ αθνινπζνχκε πεξηιακβάλεη ηα εμήο ζηάδηα: 

 

 Έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ κέζσ ηνπ Phillips Perron test. 

 Δχξεζε ηνπ θαηάιιεινπ VAR κνληέινπ, βξίζθνληαο ηνλ αξηζκφ 

πζηεξήζεσλ(lags) πνπ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε. 

 Έιεγρν αηηηφηεηαο θαηά Granger γηα λα βξνχκε ηελ βξαρπρξφληα 

αιιειεμάξηεζε ησλ κεηαβιεηψλ κέζα απφ ηελ αηηηψδε ζρέζε ηνπο. 

 Υξήζε δηαλπζκαηηθνχ απηνπαιιίλδξνκνπ κνληέινπ(VAR) γηα εληνπηζκφ ηνπ 

πξφζεκνπ θαη ηεο πνζφηεηαο ζπζρεηίζεηο ησλ κεηαβιεηψλ κε ηνλ γεληθφ 

δείθηε. 

 Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο ησλ κεηαβιηψλ κέζσ ηνπ Johanshen test. 

 Residual correlation matrix ην νπνίν φκσο  δελ καο δίλεη ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

αιιειεμάξηεζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. 

 Αλάιπζε δηάζπαζεο ηεο δηαθχκαλζεο. 

 

Η ηειεπηαία αλάιπζε απνηειεί κηα εκβάζπλζε ηεο ζρέζεο ησλ κεηαβιεηψλ, κέζσ 

αλάιπζεο ηεο δηαθχκαλζήο ηνπο. 
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Η φιε δηαδηθαζία ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ πεξίνδν πξν θξίζεο(2003-2007) θαη 

ζηελ πεξίνδν κεηά θξίζεο αθξηβψο κε ηνλ ίδην ηξφπν, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί 

ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ απνηειεζκάησλ. 

Παξαθάησ αλαιχεηαη ζεσξεηηθά ην θάζε ζηάδην, θαζψο θαη νη ιφγνη πνπ 

ζπληέιεζαλ, ψζηε λα πάξνπλ κέξνο ζηελ φιε δηαδηθαζία. 

4.2 Unit Root Tests 

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ αλάιπζε κηαο παιηλδξφκεζεο ρξνλνζεηξψλ 

είλαη ε ζηαζηκφηεηά ηνπο. Η έλλνηα ηεο ζηαζηκφηεηαο είλαη ε βαζηθή ππφζεζε ηεο 

παιηλδξφκεζεο, πξάγκα ην νπνίν ζηελ πιεηνλφηεηα ησλ πεξηπηψζεσλ δελ ηζρχεη θαη 

καο νδεγεί ζε κε έγθπξα απνηειέζκαηα. 

Οη θχξηεο κέζνδνη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ απνηειεζκάησλ παιηλδξφκεζεο είλαη 

κέζα απφ ζηαηηζηηθά t, F, x2 θαη R
2
. Όηαλ φκσο ηα δεδνκέλα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη 

κε ζηάζηκα ηφηε κπνξεί κελ λα εκθαλίδνπλ κεγάιεο θξηηηθέο ηηκέο, αιιά ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα λα κελ έρνπλ θακία πξαγκαηηθή ζεκαζία. 

Σα δεδνκέλα κηαο ρξνλνζεηξάο ζεσξνχληαη ζηάζηκα φηαλ ν κέζνο φξνο θαη ε 

δηαθχκαλζή ηνπο δελ κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά θαη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηεο 

ζε δπν ρξνληθέο πεξηφδνπο, εμαξηάηαη κφλν απφ ηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο θαη φρη απφ 

ην θαζεαπηφ ρξνληθφ ζεκείν ζην νπνίν ππνινγίδεηαη. 

Οη ηδηφηεηεο κηαο ζηάζηκεο ρξνλνζεηξάο είλαη νη εμήο: 

 Δ(Τt) = κ 

 Var(Τt) = Δ(Τt-κ)
2
 = ζ

2
 

 γθ = Δ(Τt-κ)(Τt+k-κ) 

Σν πην ζχλεζεο πξφβιεκα ηεο κε ζηαζηκφηεηαο έρεη λα θάλεη κε ηελ „λφζν 

παιηλδξφκεζε‟. 

΢χκθσλα κε ηνπο Granger and Newbold (1974) φηαλ δεδνκέλα ρξνλνζεηξψλ πνπ 

είλαη νινθιεξσκέλα, ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε κηα παιηλδξφκεζε κπνξεί λα εκθαλίδνπλ 

πςειφ δείθηε πξνζδηνξηζκνχ, αθφκα θαη αλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα είλαη αλεμάξηεηεο 

κεηαμχ ηνπο. 
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Δπίζεο έδεημαλ φηη ηα θαηάινηπα πνπ ζπλδένληαη κε ηελ παιηλδξφκεζε, κπνξνχλ 

λα εκθαλίδνπλ ζεηηθή απηνζπζρέηηζε κε απνηέιεζκα ε ζηαηηζηηθή Durbin-Watson λα 

εκθαλίδεη ρακειή ηηκή. Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο πνπ θάπνηε ην θαηλφκελν ηεο λφζνπ 

παιηλδξνκήζεσο εθθξαδφηαλ κέζα απφ ηελ ζρέζε: R
2
> DW. 

Σειηθά,  ν Phillips (1986) δεκηνχξγεζε κηα δηαθνξεηηθή ζεσξεία κε ηελ νπνία 

έδεημε φηη ζε κηα λφζν παιηλδξφκεζε ε πηζαλφηεηα ηεο ζηαηηζηηθήο DW ηείλεη ζην 

κεδέλ, νη εθηηκεηέο κέζα απφ ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ ζπγθιίλνπλ ζε κηα κε θαλνληθή θαηαλνκή, θαη νη t-statistic θαη F- 

statistic απνθιίλνπλ θαζψο ην T ηείλεη ζην άπεηξν. 

Σέινο έδεημε φηη δελ κπνξνχλ λα απνθεπρζνχλ νη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο φηαλ νη 

ρξνλνζεηξέο είλαη νινθιεξσκέλεο απιά απμάλνληαο ην κέγεζνο ηνπο δείγκαηνο, αιιά 

φηη πξέπεη λα κεηαηξαπνχλ ηα δεδνκέλα ζε ζηάζηκα, παίξλνληαο ηηο δηαθνξέο ηνπο 

(πξψηεο, δεχηεξεο θ.ά.) 

Αθνχ σο ηψξα κηιήζακε γηα ην πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγεί ε κε ζηαζηκφηεηα ησλ 

ρξνλνζεηξψλ, παξαθάησ ζα παξνπζηάζνπκε ηνλ ηξφπν ειέγρνπ χπαξμεο 

ζηαζηκφηεηαο κέζσ ηνπ unit root test θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπ Phillips–Perron test. 

΢ηε ΢ηαηηζηηθή θαη ηελ Οηθνλνκεηξία, ην επαπμεκέλν Phillips–Perron test  είλαη 

έλα ηεζη γηα χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο ζε έλα δείγκα ρξνλνζεηξψλ. Γειαδή 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ γηα ηνλ έιεγρν ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο 

φηη ε ρξνλνζεηξά παιηλδξνκείηαη ζην επίπεδν 1 . 

Κάζε εθδνρή ηνπ test έρεη ηε δηθηά ηνπ θξηηηθή ηηκή, ε νπνία εμαξηάηαη απφ ην 

κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. ΢ε θάζε πεξίπησζε, ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κηα 

κνλαδηαία ξίδα, δ = 0.  

Σέινο, βαζίδεηαη ζην Dickey - Fuller test ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο δ = 0 ,             

Γyt  = δ y t-1  + ut  , φπνπ Γ είλαη ε πξψηε δηαθνξά.  

4.3 Γηαλσζκαηηθού Ασηοπαιίλδροκοσ (VAR) 

Βαζηθφο ζηφρνο ζηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο, κέζα απφ ηελ έλλνηα ηεο 

γξακκηθήο ζρέζεο, είλαη ν θαζνξηζκφο ηεο πνζνηηθήο ζρέζεο κεηαμχ δπν 

κεηαβιεηψλ, ν νπνίνο θαλεξψλεη θαη ηελ αηηηαθή ζρέζε εμάξηεζεο ηεο κηαο 

κεηαβιεηήο απφ ηελ άιιε. Δπηπξφζζεηα κέζα απφ ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο 
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επηρεηξείηαη λα πξνζδηνξηζηεί ε κέζε ηηκή κηαο κεηαβιεηήο, γλσξίδνληαο φηη ε άιιε 

ηπραία κεηαβιεηή ιακβάλεη κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή.  

Ο ξφινο ινηπφλ ηεο αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο έρεη δηηηφ ραξαθηήξα: 

 Εκτίμηση(estimation) 

 Πρόβλεψη(forcasting) 

Απφ ηελ κηα ινηπφλ εθηηκάεη ηελ αηηηνθξαηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δπν κεηαβιεηψλ 

θαη απφ ηελ άιιε πξνζπαζεί λα πξνβιέςεη ηηο ηηκέο ηεο κηαο κεηαβιεηήο κε βάζε ηηο 

ηηκέο ηηο άιιεο(ππφινηπσλ). 

Ωζηφζν, γηα λα γίλεη ε ζσζηή πξφβιεςε, πξέπεη πξψηα λα γίλεη ε ζσζηή 

εθηίκεζε ηεο ζρέζεο ησλ κεηαβιεηψλ. ΢ην φιν φκσο απηφ επηρείξεκα ηεο πξφβιεςεο 

απνπζηάδεη ε αθξίβεηα, θαζψο πνηέ δελ κπνξεί λα είλαη κε ηελ ζεηξά ηεο αθξηβήο, ε 

ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. (Υξήζηνο Ν. Αγηαθιφγινπ θαη Θενθάλεο Δ. Μπέλνο 

, 2007). 

Με βάζε ηα κνληέια παιηλδξφκεζεο κηα κεηαβιεηή πνπ είλαη ε εμαξηεκέλε 

νξίδεηαη σο ζπλάξηεζε κε θάπνηεο άιιεο κεηαβιεηέο πνπ είλαη νη αλεμάξηεηεο. Όηαλ 

ε ζπλάξηεζε απηή είλαη γξακκηθή ηφηε έρνπκε γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο, 

φπνπ δειαδή ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή βγαίλεη κέζα απφ ηελ γξακκηθή ζπζρέηηζε 

ησλ αλεμάξηεησλ.  

Έλα είδνο γξακκηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο είλαη ην απηνπαιίδξνκν (Auto 

Regressive model(AR)). Με βάζε απηφ ην κνληέιν επηιέγεηαη κηα ηπραία κεηαβιεηή 

κηαο ρξνλνζεηξάο ην ρξφλν t σο εμαξηεκέλε, θαη σο αλεμάξηεηεο επηιέγνληαη νη 

κεηαβιεηέο ηεο ζεηξάο ζηηο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο t-1, t-2,…, t-n, γηα έλα ζχλνιν n 

κεηαβιεηψλ. Ο ζπκβνιηζκφο ηνπ κνληέινπ n πεξηφδσλ είλαη AR(n) θαη ν αξηζκφο 

ησλ πζηεξήζεσλ ιέγεηαη ηάμε.  

Ο νξηζκφο ελφο AR(p) είλαη: 

Xt = c + ΢θiXt-i +εt   (1) 

Όπνπ θ0,θ1,…θi είλαη νη ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ, c είλαη ε ζηαζεξά θαη εt είλαη 

ηα θαηάινηπα. 



 39 

Βαζηθφο ζηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηάζεη ηελ ζρέζε αλάκεζα 

ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο θαη ζηα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία κηαο ρψξαο. 

Με βάζε ηελ ζεσξία θαη κε ηηο κέρξη ηψξα δηάθνξεο επηζηεκνληθέο έξεπλεο πνπ 

έρνπλ γίλεη, ν βαζκφο αιιειεπίδξαζήο ηνπο είλαη ηδηαίηεξα ςειφο. 

Ωζηφζν απηφ είλαη θάηη γεληθφ πνπ αθνξά ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. ΢ηελ 

παξνχζα κειέηε φκσο δελ κειεηάκε γεληθά ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, αιιά ην 

ππφδεηγκα κηαο κηθξήο ρψξαο, φπνπ ε παξαγσγηθή ηεο ηθαλφηεηα θαη νηθνλνκία είλαη 

πνιχ πεξηνξηζκέλε. 

Απηφ ινηπφλ πνπ θαινχκαζηε λα θάλνπκε είλαη λα δείμνπκε πνηεο θαη ζε ηη 

έληαζε καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, έρνπλ επηξξνή ζηνλ ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. 

Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε σο πξνο απηφ ηνλ ζθνπφ είλαη ην δηαλπζκαηηθφ 

απηνπαιηλδξνκνχκελν (vector autoregressive - VAR). 

Tν δηαλπζκαηηθφ απηνπαιηλδξνκνχκελν (VAR) είλαη έλα ζηαηηζηηθφ κνληέιν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δείμεη ηηο γξακκηθέο αιιειεμαξηήζεηο κεηαμχ πνιιψλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. Απνηειεί κηα επέθηαζε θαη ζπκπιήξσζε ηνπ θιαζηθνχ 

θιεηζηνχ απηνπαιηλδξφκνπ (AR) κνληέινπ, πνπ απνηειείηαη απφ κηα κφλν 

κεηαβιεηή, επηηξέπνληαο λα νξηζηνχλ σο αλεμάξηεηεο πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο. 

Όιεο νη κεηαβιεηέο ζε έλα VAR κνληέιν αληηκεησπίδνληαη ζπκκεηξηθά θαη θάζε 

κεηαβιεηή έρεη κηα εμίζσζε πνπ εμεγεί ηελ εμέιημή ηεο κε βάζε ηφζν ησλ δηθψλ ηεο 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ, φζν θαη ησλ άιισλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Δπίζεο 

δελ απαηηεί ηφζν πνιιή γλψζε ζρεηηθά κε ηηο δπλάκεηο πνπ επεξεάδνπλ κηα 

κεηαβιεηή, φπσο θάλνπλ ηα Stractural  κνληέια κε ηαπηφρξνλεο εμηζψζεηο: Σν κφλν 

πνπ απαηηείηαη είλαη νη κεηαβιεηέο νη νπνίεο ζεσξεηηθά κπνξνχλ λα επεξεάδνπλ ε 

κηα ηελ άιιε ζηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 

 Έλα ππφδεηγκα VAR πεξηγξάθεη ηελ εμέιημε ελφο ζπλφινπ κεηαβιεηψλ k (πνπ 

νλνκάδεηαη ελδνγελείο κεηαβιεηέο κηα θνηλή πεξίνδν t (t = 1, ..., Σ) ζαλ κία γξακκηθή 

ζπλάξηεζε ησλ παξειζφλησλ ηνπο ηηκψλ.  

Ο νξηζκφο ηνπ VAR είλαη: 

Yt = c + A1yt-1 + A2Yt-2 + ….+ Apyt-p + et  (2) 
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Σν VAR ινηπφλ είλαη κηα ζηαηηζηηθή κέζνδνο, ηδαληθή γηα εκπεηξηθέο κειέηεο, 

ιφγν ηεο απιφηεηάο ηεο, αιιά θαη ηεο έιιεηςεο πεξηνξηζκψλ ζπγθξηηηθά κε άιιεο 

κεζφδνπο. 

Κχξηνο ζηφρνο κέζα απφ απηή ηελ κέζνδν, φπσο θαη απφ θάζε AR κνληέινπ, είλαη 

ε πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο ζπκπεξηθνξάο κηαο κεηαβιεηήο, κέζα απφ ηελ 

παξνπζίαζε ησλ ζπζρεηίζεψλ ηεο, ηφζν κε ηηο δηθέο ηεο παξειζνχζεο ηηκέο, φζν θαη 

κε απηέο ησλ ππφινηπσλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ. 

Οη κεηαβιεηέο ηνπ δηθνχ καο κνληέινπ είλαη ε απφδνζε ηνπ γεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, ν πιεζσξηζκφο, νη θαηαζέζεηο, ε ηζνηηκία θαη ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ θαη απηφ πνπ καο ελδηαθέξεη σο επί ησλ πιείζησλ είλαη ην κέγεζνο θαη ε 

επαηζζεζία αιιειεμάξηεζεο ηεο πξψηεο κε φιεο ηηο ππφινηπεο. 

 

4.4 Test Αηηηόηεηας θαηά Granger 

Σν ηεζη αηηηφηεηαο θαηά Granger είλαη έλαο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο ππνζέζεσλ γηα 

λα θαζνξηζηεί αλ κηα ρξνληθή ζεηξά είλαη ρξήζηκε ζηελ πξφβιεςε ηεο άιιεο. Οη 

θιαζηθέο παιηλδξνκήζεηο παξνπζηάδνπλ "απιέο" ζπζρεηίζεηο, ελψ ν Clive Granger 

ππνζηήξημε φηη έλα ζπγθεθξηκέλν ζχλνιν δνθηκψλ απνθαιχπηεη θάηη γηα ηελ 

αηηηφηεηα. 

Μηα κεηαβιεηή Υ Granger causality κηα κεηαβιεηή Τ, εάλ ε κεηαβιεηή Τ κπνξεί 

λα πξνβιεθζεί θαιχηεξα ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηφζν ηεο Τ φζν θαη ηεο 

Υ, παξά ρξεζηκνπνηψληαο κφλν απηέο ηεο Τ. 

Δ( Τ / Τt-k, Υt-k)  E( Y / Yt-k)    (3) 

 

Έλαο δεχηεξνο νξηζκφο έρεη λα θάλεη κε ηελ αλακελφκελε δηαθχκαλζε κηαο 

κεηαβιεηήο Τ, φπνπ φηαλ ρξεζηκνπνηνχκε έλα ζχλνιν πιεξνθνξηψλ U είλαη 

κηθξφηεξε απ φηαλ ζην ζχλνιν πιεξνθνξηψλ απνπζηάδεη ε κεηαβιεηή Υ. 

σ
2
 ( Χ/U )  σ

2
 ( Χ/ (U- Υ)) 

Ο ζπκβνιηζκφο φηαλ κηα κεηαβιεηή Υ πξνθαιεί Granger causality ζε κεηαβιεηή 

Τ είλαη: Υ → Τ. Αλ ηψξα ε αηηηαθή απηή ζρέζε είλαη ακθίδξνκε απηφ ζπκβνιίδεηαη: 

Υ↔Τ. 
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Η ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο έρεη θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο: 

 Μφλν νη παιηέο ηηκέο κηαο κεηαβιεηήο κπνξνχλ λα έρνπλ αηηηαθή ζρέζε κε 

κηα άιιε κεηαβιεηή. 

 Γηα λα ππάξρεη αηηηαθή ζρέζε δελ πξέπεη λα ππάξρεη εμσγελεηηθφηεηα. 

 Οη κεηαβιεηέο δελ πξέπεη λα λαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο (λα ιείπεη ην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο independence). 

 Ο ηέηαξηνο θαη ηειεπηαίνο πεξηνξηζκφο έρεη λα θάλεη κε ηελ αζπκκεηξία. 

Γειαδή αλ κηα κεηαβιεηή Υ έρεη αηηηαθή ζρέζε κε κηα κεηαβιεηή Τ, ηφηε 

κεηαβνιέο ζηελ Τ δελ επεξεάδνπλ ηηο κειινληηθέο ηηκέο ηεο Υ.  

 

΢ε αληίζεζε ινηπφλ κε ηηο απιέο παιηλδξνκήζεηο πνπ δείρλνπλ ηηο ζπζρεηίζεηο 

ησλ ρξνλνζεηξψλ ηηο ίδηεο ρξνληθέο πεξηφδνπο (θαη κε βάζε απηέο δείρλεη έλα κέγεζνο 

θαη έλα πξφζεκν), ην ζπγθεθξηκέλν ηεζη δείρλεη κηα βαζχηεξε ζρέζε αλάκεζα ζηηο 

ρξνλνζεηξέο, πεξηγξάθνληαο πσο νη παξειζνχζεο ηηκέο κηαο κεηαβιεηήο, κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ θαη λα βνεζήζνπλ ζηελ πξφβιεςε ησλ ηηκψλ κηαο άιιεο. 

Η δηαθνξεηηθφηεηά ηνπ ινηπφλ έγθεηηαη ζηελ δηαρξνληθή αμία ηνπ. Βαζίδεηαη έηζη 

ζηελ ζεσξεία φηη νη ηηκέο θάπνηαο κεηαβιεηήο, κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ θάπνηα άιιε 

νπνηαδήπνηε ζηηγκή θαη φρη απαξαίηεηα ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή. 

Γηα παξάδεηγκα κηα αιιαγή ζηελ αλαπηπμηαθή πνιηηηθή κηαο ρψξαο δελ ζεκαίλεη 

φηη ηελ ίδηα ζηηγκή ζα αιιάμεη ν ξπζκφο αλάπηπμήο ηεο. Αληίζεηα απηφ είλαη θάηη πνπ 

ζα πάξεη πνιχ θαηξφ θαη πνπ ζίγνπξα ζα επεξεάζεη ηηο κειινληηθέο θαη κφλν ηηκέο. 

Αλ ινηπφλ παίξλακε κηα απιή παιηλδξφκεζε αλάκεζα ζηα αλαπηπμηαθά θνλδχιηα 

θαη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηφηε ε ζπζρέηηζε πνπ ζα καο έβγαδε ζα ήηαλ ειάρηζηε (αλ 

φρη κεδεληθή). Αληίζεηα κε ην ζπγθεθξηκέλν ηεζη παξνπζηάδεηαη ε πξαγκαηηθή 

αηηηαθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο δπν κεηαβιεηέο, φπνπ ζα εκθαληζηεί ε πξαγκαηηθή 

ζπζρέηηζή ηνπο έμσ απφ ηα φξηα ηνπ ρξφλνπ. 

Μηα ρξνλνζεηξά Υ ιέγεηαη φηη πξνθαινχλ Granger-cause ζην Y, αλ κπνξεί λα 

απνδεηρζεί (ζπλήζσο κέζα απφ t-tests θαη F-test ιακβάλνληαο ππφςηλ ηφζν ηηο 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηεο κεηαβιεηήο Υ, φζν θαη απηέο ηεο Τ), φηη νη ηηκέο ηεο  Υ 

παξέρνπλ ζεκαληηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο ηεο Τ. 
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Όπσο θαη ζηηο ππφινηπεο κεζφδνπο έηζη θαη εδψ ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη νη 

κεηαβιεηέο λα είλαη ζηάζηκεο, αιιά θαη ν αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ. Δάλ νη 

κεηαβιεηέο είλαη κε ζηάζηκεο, ηφηε ην ηεζη γίλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πξψηε (ή 

κεγαιχηεξε) δηαθνξά. Όπσο θαη ζηηο πξνεγνχκελεο κεζφδνπο, ν αξηζκφο ησλ 

πζηεξήζεσλ επηιέγεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ην Akaike information criterion θαη ην 

Schwarz information criterion. 

AIC = 2k – 2ln (L)               (4) 

BIC = n ln(ζe
2
) + k ln(n)      (5) 

Η κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε αηηηφηεηαο θαηά Granger δελ απνξξίπηεηαη, αλ θαη 

κφλν αλ, θακία εξκελεπηηθή κεηαβιεηή δελ έρεη δηαηεξεζεί ζηελ παιηλδξφκεζε. Γηα 

λα κελ έρεη ινηπφλ θακία κεηαβιεηή κείλεη ζηελ παιηλδξφκεζε, πξέπεη είηε λα κελ 

είλαη ζεκαληηθή ζχκθσλα κε ην t-test, είηε απηή απφ θνηλνχ κε κηα άιιε κεηαβιεηή 

λα κελ έρνπλ θακία εξκελεπηηθή δχλακε ζχκθσλα κε ην F-test. 

Ωζηφζν ην ηεζη αηηηφηεηαο θαηά Granger είλαη ζρεδηαζκέλν λα ρεηξίδεηαη δεχγε 

κεηαβιεηψλ, θαη κπνξεί λα παξάγεη παξαπιαλεηηθά απνηειέζκαηα φηαλ ε 

πξαγκαηηθή ζρέζε πεξηιακβάλεη ηξεηο ή πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο. Απηφ απνηειεί ην 

θπξηφηεξν ειάηησκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ θαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ηελ 

επηιέμακε, είλαη γηα λα δψζεη κηα ζπκπιεξσκαηηθή δηαρξνληθή εξκελεία ηεο 

ζπζρέηηζεο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάδνπκε. 

Απφ ηελ άιιε απηφο είλαη θαη ν ιφγνο επηινγήο ηεο VAR κεζφδνπ φπνπ είλαη 

ζρεδηαζκέλε γηα λα πεξηιακβάλεη πιεζψξα κεηαβιεηψλ. 

Σέινο, έλα άιιν κεηνλέθηεκα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ηεζη, έρεη λα θάλεη κε ηνλ 

απξφζκελν παξάγνληα, πνπ κπνξεί λα πξνθαιέζεη θαηλνκεληθή αηηηαθή ζρέζε, πνπ 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ ππάξρεη. 

 

 

 

 

 



 43 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

Αλάισζε Αποηειεζκάηφλ - ΢ηαζηκόηεηα ηφλ Υρολοιογηθώλ 

΢εηρώλ 

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ unit root test 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαιάβνπκε πνηεο κεηαβιεηέο είλαη ζηάζηκεο θαη πνηεο φρη. Δίλαη 

κηα δηαδηθαζία ινηπφλ πξνθεηκέλνπ ηα απνηειέζκαηα πνπ ζα βγάινπκε ζηελ ζπλέρεηα 

λα είλαη αιεζηλά θαη φρη εηθνληθά. 

Πίλαθας 5.1: P-P UNIT ROOT TEST LC1 

 

 

 Πίλαθας 5.2: P-P UNIT ROOT TEST DLC1 

 

 

Πίλαθας 5.3: P-P UNIT ROOT TEST LC2 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-0.978739 0.7553 

Test critical values: 1% level 
-3.546099 

 

 5% level 
-2.911730 

 

 10% level 
-2.593551 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-7.520540 0.0000 

Test critical values: 1% level 
-3.548208 

 

 5% level 
-2.912631 

 

 10% level 
-2.594027 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-1.594191 0.4792 

Test critical values: 1% level 
-3.546099 
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 Πίλαθας 5.4: P-P UNIT ROOT TEST DLC2 

 

Απφ ηα πάλσ ζπκπεξαίλνπκε γηα ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ γεληθνχ δείθηε παίξλνπκε 

ηηο πξψηεο δηαθνξέο, ηφζν γηα ηελ πξν θξίζε πεξίνδν φζν θαη γηα απηή ηεο θξίζεο. 

Πίλαθας 5.5: P-P UNIT ROOT TEST LCPI1 

 

 

Πίλαθας 5.6: P-P UNIT ROOT TEST DLCPI1 

 5% level 
-2.911730 

 

 10% level 
-2.593551 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-6.330382 0.0000 

Test critical values: 1% level 
-3.548208 

 

 5% level 
-2.912631 

 

 10% level 
-2.594027 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-0.225227 0.9288 

Test critical values: 1% level 
-3.546099 

 

 5% level 
-2.911730 

 

 10% level 
-2.593551 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-21.44471 0.0001 

Test critical values: 1% level 
-3.548208 

 

 5% level 
-2.912631 

 

 10% level 
-2.594027 
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Πίλαθας 5.7: P-P UNIT ROOT TEST LCPI2 

 

 

Πίλαθας 5.8: P-P UNIT ROOT TEST DLCPI2 

 

Απφ ηα πάλσ ζπκπεξαίλνπκε γηα ηηο ηηκέο ηνπ πιεζσξηζκνχ παίξλνπκε ηηο πξψηεο 

δηαθνξέο, ηφζν γηα ηελ πξν θξίζε πεξίνδν φζν θαη γηα απηή ηεο θξίζεο. 

 

Πίλαθας 5.9: P-P UNIT ROOT TEST LDEP1 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-0.969668 0.7585 

Test critical values: 1% level 
-3.546099 

 

 5% level 
-2.911730 

 

 10% level 
-2.593551 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-15.64407 0.0000 

Test critical values: 1% level 
-3.548208 

 

 5% level 
-2.912631 

 

 10% level 
-2.594027 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
1.824097 0.9997 

Test critical values: 1% level 
-3.546099 

 

 5% level 
-2.911730 

 

 10% level 
-2.593551 
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Πίλαθας 5.10: P-P UNIT ROOT TEST DLDEP1 

 

Πίλαθας 5.11: P-P UNIT ROOT TEST LDEP2 

 

Πίλαθας 5.12: P-P UNIT ROOT TEST DLDEP2 

 

Απφ ηα πάλσ ζπκπεξαίλνπκε γηα ηηο ηηκέο ησλ θαηαζέζεσλ παίξλνπκε ηηο πξψηεο 

δηαθνξέο, ηφζν γηα ηελ πξν θξίζε πεξίνδν φζν θαη γηα απηή ηεο θξίζεο. 

 

Πίλαθας 5.13: P-P UNIT ROOT TEST LUS1 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-10.89464 0.0000 

Test critical values: 1% level 
-3.548208 

 

 5% level 
-2.912631 

 

 10% level 
-2.594027 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-0.274639 0.9219 

Test critical values: 1% level 
-3.546099 

 

 5% level 
-2.911730 

 

 10% level 
-2.593551 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-7.010391 0.0000 

Test critical values: 1% level 
-3.548208 

 

 5% level 
-2.912631 

 

 10% level 
-2.594027 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-1.279071 0.6337 
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Πίλαθας 5.14: P-P UNIT ROOT TEST DLUS1 

 

 

Πίλαθας 5.15: P-P UNIT ROOT TEST LUS2 

 

 

Πίλαθας 5.16: P-P UNIT ROOT TEST DLUS2 

Test critical values: 1% level 
-3.546099 

 

 5% level 
-2.911730 

 

 10% level 
-2.593551 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-5.722206 0.0000 

Test critical values: 1% level 
-3.548208 

 

 5% level 
-2.912631 

 

 10% level 
-2.594027 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-2.163145 0.2217 

Test critical values: 1% level 
-3.546099 

 

 5% level 
-2.911730 

 

 10% level 
-2.593551 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-5.501797 0.0000 

Test critical values: 1% level 
-3.548208 

 

 5% level 
-2.912631 

 

 10% level 
-2.594027 
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Απφ ηα πάλσ ζπκπεξαίλνπκε γηα ηηο ηηκέο ηεο ηζνηηκίαο παίξλνπκε ηηο πξψηεο 

δηαθνξέο, ηφζν γηα ηελ πξν θξίζε πεξίνδν φζν θαη γηα απηή ηεο θξίζεο. 

 

Πίλαθας 5.17: P-P UNIT ROOT TEST LVOL1 

 

Πίλαθας 5.18: P-P UNIT ROOT TEST LVOL2 

 

Απφ ηα πάλσ ζπκπεξαίλνπκε γηα ηηο ηηκέο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ δελ παίξλνπκε ηηο 

πξψηεο δηαθνξέο, αιιά θξαηάκε ηηο ηηκέο ζηα επίπεδα, ηφζν γηα ηελ πξν θξίζε 

πεξίνδν φζν θαη γηα απηή ηεο θξίζεο. 

 

 

 

 

 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-7.689222 0.0000 

Test critical values: 1% level 
-3.546099 

 

 5% level 
-2.911730 

 

 10% level 
-2.593551 

 

 
t-Statistic Prob.* 

Phillips-Perron test statistic 
-8.020658 0.0000 

Test critical values: 1% level 
-3.546099 

 

 5% level 
-2.911730 

 

 10% level 
-2.593551 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

Αλάισζε Αποηειεζκάηφλ - Προ θρίζες περηοδος 2003-2007 

6.1 Δηζαγφγή 

Αθνχ έρνπκε πιένλ δηνξζψζεη ην ζέκα ηεο ζηαζηκφηεηαο ησλ ρξνλνζεηξψλ καο, 

πάκε ηψξα λα εθαξκφζνπκε ζηελ πξάμε ηα ππνδείγκαηα πνπ έρνπκε αλαθέξεη 

πξνεγνπκέλσο. Η πεξίνδνο πνπ κειεηάκε ζε απηφ ην θεθάιαην, είλαη απηή ηεο πξν 

θξίζεο. Απηφ πνπ αμίδεη λα επηζεκάλνπκε είλαη ε εθαξκνγή ηνπ δηαλπζκαηηθνχ 

απηνπαιιίλδξνκνπ κνληέινπ ηφζν ζε βξαρπρξφλην, φζν θαη ζε καθξνρξφλην 

νξίδνληα, ψζηε λα ρνπκε νινθιεξσκέλε εηθφλα γηα ηελ επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ 

ζηνλ γεληθφ δείθηε. 

6.2 Granger Causality test 

Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζην δηαλπζκαηηθφ απηνπαιίλδξνκν κνληέιν ζα εμεηάζνπκε 

ην test αηηηφηεηαο θαηά Granger, φπνπ ζε αληίζεζε κε ην πξψην εμεηάδεη ηελ 

κεκνλσκέλε ζρέζε ηεο θάζε κεηαβιεηήο, κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε. Όηαλ 

ινηπφλ εμεηάζνπκε φιεο ηηο κεηαβιεηέο καδί, είλαη πηζαλφλ λα δηαθέξεη ην 

απνηέιεζκα αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ, θαζψο απφ ηελ κηα κπνξεί 

λα ππάξρεη κεηαμχ ηνπο ζρέζε πνπ αιινηψλεη ηελ κεκνλσκέλε ζρέζε ηνπο, θαη απφ 

ηελ άιιε κεηαβάιιεηαη ε δνκή ηνπ κνληέινπ αθνχ κπαίλνπλ θαη άιιεο κεηαβιεηέο 

ζην κεξίδην επίδξαζεο ηεο κεηαβνιήο ηνπ γεληθνχ δείθηε. 

Ο ιφγνο έηζη γηα ηνλ νπνίν επηιέμακε ηελ ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε είλαη γηα λα 

δείμνπκε ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηελ θάζε κεηαβιεηή κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, 

φηαλ απνκαθξχλνπκε φινπο ηνπο άιινπο παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα ηνλ επεξεάζνπλ.  

Δπηπιένλ, κε ην ζπγθεθξηκέλν test κπνξνχκε λα δνχκε ζε βάζνο πσο ζε 

πεξηφδνπο φπνπ νη κεηαβιεηέο καο βξίζθνληαη ζην επίθεληξν ηεο νηθνλνκίαο 

ζπζρεηίδνληαη κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. 

Απηή ηελ κηθξή απφθιηζε αλάκεζα ζην VAR θαη ζην Granger causality test 

κπνξνχκε λα ηελ θαηαιάβνπκε θαη φηαλ ζηαδηαθά αθαηξνχκε ηηο ιηγφηεξν ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο απφ ην VAR, κηα θίλεζε ε νπνία ζα δηαθνξνπνίεζε ηελ 

ζεκαληηθφηεηα ησλ ελαπνκεηλάλησλ κεηαβιεηψλ. 
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Παξαθάησ παξαηίζεηαη ν πίλαθαο απνηειεζκάησλ ηνπ Granger causality test, 

φπνπ θαίλεηαη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηεο θάζε κηα κεηαβιεηήο γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο απφδνζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε θαη αληίζηξνθα. 

 

Πίλαθας 6.1: Granger causality test προ θρίζες περηόδοσ 

 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 

D(CPI1) does not Granger Cause 

D(CLS1) 
53 1.66872 0.1540 

D(CLS1) does not Granger 

Cause D(CPI1 
 0.73521 0.6242 

 

D(DEP1) does not Granger 

Cause D(CLS1) 
53 2.68438 0.0277* 

D(CLS1) does not Granger 

Cause D(DEP1) 
 0.86293 0.5303 

 

D(DOL1) does not Granger 

Cause D(CLS1) 
53 0.35077 0.9052 

D(CLS1) does not Granger 

Cause D(DOL1) 
 0.78255 0.5886 

 

VOL1 does not Granger Cause 

D(CLS1) 
53 0.32281 0.9212 

D(CLS1) does not Granger 

Cause VOL1 
 1.44465 0.2221 
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Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα κε βάζε ην P-value ηεο F-statistic παξαηεξνχκε φηη ε 

κφλε κεηαβιεηή πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή πάλσ ζηελ κεηαβνιή ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε είλαη νη θαηαζέζεηο. 

Γηα ηελ κεηαβνιή ινηπφλ ηνπ πιεζσξηζκνχ ην Prob(F-statistic) = 0,0277< 0,05, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή αζθεί ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ 

απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ή αιιηψο φηαλ ζην κνληέιν καο εηζάγνπκε ηηο ηηκέο ηεο, 

κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε θαιχηεξα ηηο ηηκέο ηεο ηειεπηαίαο. 

Οη θαηαζέζεηο ινηπφλ απνηεινχλ κηα κεηαβιεηή κε δηθνξνχκελε ζεκαζία. 

Απφ ηελ κηα ινηπφλ απμεκέλεο θαηαζέζεηο ζπλεπάγνληαη νηθνλνκηθή επκάξεηα 

θαη ζπλεπψο κηα δπλαηή βάζε γηα ηελ αλάπηπμε ελφο επελδπηηθνχ θιίκαηνο. ΢ε έλα 

ηέηνην ζχλνιν ινηπφλ πξνζειθχνληαη (ή αληίζηξνθα απνζηξέθνληαη) επελδπηέο απφ 

ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Ωο πξνο απηφ ινηπφλ εμεγείηαη κηα ζεηηθή ζρέζε 

αλάκεζά ηνπο. 

Απφ ηελ άιιε φκσο ε απνηακίεπζε έρεη αληίζηξνθε ζρέζε κε ηελ επέλδπζε. 

Απμεκέλεο απνηακηεχζεηο ινηπφλ κπνξεί λα ζεκαίλνπλ ζπληεξεηηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπ εμεγεί κηα αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα 

ζηηο δπν κεηαβιεηέο. 

Ωζηφζν, ην πξφζεκν θαη ην είδνο ηεο ζρέζεηο ηνπο ζα ην αλαιχζνπκε θαιχηεξα 

παξαθάησ. 

Αλαθνξηθά κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο δελ θαίλεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ζηελ κεκνλσκέλε ζρέζε ηνπο κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, ρσξίο 

φκσο απηφ λα ζεκαίλεη φηη δελ ηνλ επεξεάδνπλ ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο, φπνπ νη 

αιιειεπηδξάζεηο θαη ηα εξεζίζκαηα είλαη πνιχ πεξηζζφηεξα.  

Αλαθνξηθά κε ην δηαλπζκαηηθφ απηνπαιιίλδξνκν, πνπ απνηειεί ην βαζηθφ 

εξγαιείν ζηελ πξνζπάζεηά καο λα θαηαιάβνπκε ηελ ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ 

πάλσ ζηνλ δείθηε,  έρνπκε επηιέμεη λα ηξέμνπκε δχν κνληέια: έλα πνπ δείρλεη ηελ 

βξαρπρξφληα ζρέζε αλάκεζα ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε θαη ηελ κεηαβνιή ησλ 

ππνινίπσλ κεηαβιεηψλ καο θαη έλα πνπ δείρλεη ηελ καθξνρξφληα ζρέζε ηνπ πξψηνπ 

κε ηελ κεηαβνιή ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κφλν κεηαβιεηψλ (πιεζσξηζκφ, ηζνηηκία 

θαη θαηαζέζεηο). 
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Η δηαθνξά ηνπο έρεη λα θάλεη κε ην φηη ζην δεχηεξν κνληέιν ιακβάλνληαη ππφςε 

νη ζπλνινθιεξψζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, κέζσ ηνπ vector error correction. 

Ξεθηλψληαο κε απηφ πνπ καο ελδηαθέξεη πξσηίζησο, δειαδή ηελ βξαρπρξφληα 

ζρέζε κεηαμχ ησλ ηεζζάξσλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο κεηαβνιήο ηνπ δείθηε παξαθάησ 

βξίζθνπκε ηνλ θαηάιιειν αξηζκφ πζηεξήζεσλ θαη ελ ζπλερεία πξνρσξάκε ζηελ 

αλάιπζε ηνπ VAR κνληέινπ καο.  

 

6.3 Lags lenth 

Βαζηθφ εξγαιείν ζηελ πξνζπάζεηά καο λα δείμνπκε ηελ ζπζρέηηζε ησλ 

κεηαβιεηψλ είλαη ην δηαλπζκαηηθφ απηνπαιιίλδνκν κνληέιν. Πξνηνχ φκσο ην 

ρξεζηκνπνηήζνπκε πξέπεη λα βξνχκε ηνλ αξηζκφ ησλ πζηεξήζεσλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε. Ωο πξνο απηφ ηνλ ζθνπφ ινηπφλ πξνρσξήζακε ζε lag length test 

θαη ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηήζακε ηα εμήο θξηηήξηα: 

 LR(likelihood ratio test) - (each test at 5% level) 

 FPE(final prediction error) 

 AIC(akaike information criterion) 

Σν απνηέιεζκα θαη ησλ ηξηψλ θξηηεξίσλ ήηαλ θνηλφ. Σν θαηάιιειν ινηπφλ 

απηνπαιιίλδξνκν κνληέιν πξέπεη λα πεξηιακβάλεη έμη πζηεξήζεηο VAR(6). 

Πίλαθας 6.2: Πίλαθας αρηζκού σζηερήζεφλ 

Lag LogL LR FPE AIC 

0 -1721.885 37.55114  1.38e+22  65.16549 

1 -1700.938  37.15175  1.61e+22  65.31842 

2 -1681.391  30.98044  2.03e+22  65.52419 

3 -1666.693  20.52201  3.20e+22  65.91294 

4 -1635.379  37.81287  2.88e+22  65.67468 

5 -1584.297  52.04601  1.36e+22  64.69045 

6 -1532.648   42.87849*   7.32e+21*   63.68482* 
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6.4 Γηαλσζκαηηθό ασηοπαιιίλδροκο (΢ε Βρατστρόληο Ορίδοληα) 

 

Πίλαθας 6.3: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηζηορηθώλ τρεκαηηζηερηαθώλ 

αποδόζεφλ ζηης ίδηες ηης αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

D(CLS1(-1)) [-0.53597] [-0.70197] [-1.46635] [ 1.50205] [ 0.45202] 

D(CLS1(-2)) [ 0.70560] [ 1.24967] [ 1.40048] [-0.54032] [-0.01740] 

D(CLS1(-3)) [-0.58995] [ 0.34903] [ 1.07157] [-0.29894] [ 1.53733] 

D(CLS1(-4)) [-1.21831] [ 1.87046]* [-0.03846] [ 0.51823] [ 0.66191] 

D(CLS1(-5)) [-1.80257]* [-0.25287] [-1.38395] [ 0.32640] [ 0.90283] 

D(CLS1(-6)) [-0.90698] [-0.37017] [-0.03159] [ 1.01536] [ 1.75848]* 

 

 

Πίλαθας 6.4: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηοσ πιεζφρηζκού ζηης 

τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

D(CPI1(-1)) [ 1.02365] [-1.14919] [ 0.72144] [-1.08438] [-2.09861] 

D(CPI1(-2)) [ 0.17257] [-1.51499] [ 1.29699] [-1.21988] [-1.19819] 

D(CPI1(-3)) [ 0.05752] [-1.60338] [ 0.60838] [-2.43265] [-1.49375] 

D(CPI1(-4)) [ 0.13043] [-1.72767] [-0.52749] [-1.07798] [-2.47811] 

D(CPI1(-5)) [-0.46375] [-2.13419] [ 0.79054] [-1.98706] [-2.15541] 

D(CPI1(-6)) [-0.08639] [ 2.82836] [ 0.50770] [-0.88709] [-2.12359] 
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Πίλαθας 6.5: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηες ζσλαιιαγκαηηθής 

ηζοηηκίας ζηης τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές 

κεηαβιεηές 

 D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

D(DOL1(-1)) [-0.26440] [ 0.23959] [-1.12701] [ 2.22292] [ 0.15358] 

D(DOL1(-2)) [ 0.20682] [ 0.97836] [ 1.85155] [-1.47419] [-0.67300] 

D(DOL1(-3)) [ 0.47722] [ 0.86552] [-1.53782] [-0.28860] [ 0.46592] 

D(DOL1(-4)) [-0.54723] [ 0.30582] [ 1.23568] [ 0.38854] [ 1.76781] 

D(DOL1(-5)) [-0.57822] [ 0.59755] [-2.01087] [ 0.71253] [-0.97679] 

D(DOL1(-6)) [ 0.64762] [-0.93146] [ 0.09117] [-1.17363] [ 2.97558] 

 

 

Πίλαθας 6.6: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηφλ θαηαζέζεφλ ζηης 

τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

D(DEP1(-1)) [ 0.44860] [-1.41074] [-0.39056] [-2.28449] [ 0.06717] 

D(DEP1(-2)) [ 1.35824] [-1.58692] [-0.32328] [-0.52224] [-1.28387] 

D(DEP1(-3)) [ 2.58905]* [ 1.23892] [ 0.89157] [-0.11495] [-0.59389] 

D(DEP1(-4)) [ 1.01419] [ 2.20950] [ 1.34143] [-0.88646] [ 1.69411] 

D(DEP1(-5)) [-0.22777] [-0.48010] [ 0.30976] [-0.35034] [ 3.02724] 

D(DEP1(-6)) [-1.69548]* [ 0.70779] [-2.41062] [ 1.72013] [ 1.64588] 
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Πίλαθας 6.7: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηοσ όγθοσ ζσλαιιαγώλ ζηης 

τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

VOL1(-1)) [ 0.06397] [-1.84568] [ 0.92128] [ 2.47641] [-1.50103] 

VOL1(-2)) [ 0.54867] [ 1.32018] [ 0.78264] [-0.49311] [-1.29074] 

VOL1(-3)) [ 0.63942] [-1.17545] [ 0.08092] [ 0.30511] [ 1.44573] 

VOL1(-4)) [-0.20675] [ 0.74191] [ 0.03570] [-0.10887] [ 0.77897] 

VOL1(-5)) [-1.21068] [-0.55867] [-1.09074] [-0.04552] [-0.70488] 

VOL1(-6)) [ 0.09312] [ 0.16334] [ 0.85389] [-0.15051] [-0.78829] 

 

Απηφ πνπ παξαηεξνχκε απφ ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο είλαη κηα ζχγθιηζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ δηαλπζκαηηθνχ απηνπαιίλδξνκνπ, κε απηά ηνπ test αηηηφηεηαο 

θαηά Granger. 

Απ φηη θαίλεηαη απφ ηηο ηηκέο ηεο t, ν πιεζσξηζκφο θαη ε ηζνηηκία  δελ αζθνχλ 

θακία ζεκαληηθή επίδξαζε ζηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, νχηε θαλ γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

Η κφλε ινηπφλ καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

βξαρπρξφλην νξίδνληα γηα ηελ κεηαβνιή ηνπ γεληθνχ δείθηε ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο  5% είλαη νη θαηαζέζεηο. Αλαιπηηθφηεξα γηα tDdep1(-3))= 2,58 > ׀t ׀ 

 γηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη ,׀1,61׀ = ׀t׀ < θαη  tDdep1(-6))= -1,69 ׀1,95׀=

10% αληίζηνηρα. 

Βιέπνπκε έηζη φηη νη θαηαζέζεηο ηφζν κεκνλσκέλα φζν θαη ζην πιαίζην ηνπ 

ζπλφινπ ηεο νηθνλνκίαο, απνηεινχλ έλαλ ζεκαληηθφ παξάγνληα πάλσ ζηελ 

δηακφξθσζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ. 

Οη ιφγνη θαη νη αηηίεο ζχλδεζήο ηνπο έρνπλ εμεγεζεί παξαπάλσ ηφζν ζην test 

αηηηφηεηαο θαηά Granger φζν θαη ζηελ ζεσξεηηθή αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ησλ 

κεηαβιεηψλ θαη έρνπλ λα θάλνπλ θπξίσο κε ηελ ζεσξία πνπ ζπλδέεη ηελ απνηακίεπζε 
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κε ηελ επέλδπζε. Όηαλ ινηπφλ ππάξρνπλ δηαζέζηκα ρξήκαηα πξνο επέλδπζε ζε κηα 

αγνξά, ηφηε είλαη κεγαιχηεξε θαη ε δξαζηεξηφηεηα ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ ηακπιφ. 

Πέξα φκσο απφ ηηο θαηαζέζεηο, βιέπνπκε φηη έκκεζε θαη δεπηεξεχνπζα ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο αμία, έρνπλ θαη νη ηζηνξηθέο κεηαβνιέο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ζε ρξνληθή πζηέξεζε πέληε κελψλ. Έηζη γηα θαη tDCLS1(-5))= -1,80 > ׀t׀1,61׀ = ׀ ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% εθθξάδνληαο ηελ χπαξμε ηάζεο ζηελ πνξεία ηνπ 

δείθηε. Οη ίδηεο ινηπφλ ηηκέο ηνπ δείθηε έρνπλ κεξίδην ζηελ δηακφξθσζε ηεο 

ζπλνιηθήο εηθφλαο ηνπ δείθηε. Απηφ είλαη θάηη θπζηνινγηθφ γηα κηα πεξίνδν νκαιήο 

ιεηηνπξγίαο ηεο νηθνλνκίαο, φπνπ νη επελδπηέο ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ην γεληθφηεξν 

θιίκα ηεο αγνξάο θαη πνπ πξνζπαζνχλ λα πξνβιέςνπλ ηελ επφκελε κέξα. 

 Σέινο ν φγθνο ζπλαιιαγψλ, κηα απφ ηηο πην ακθηιεγφκελεο κεηαβιεηέο σο πξνο 

ηελ ζρέζε ηεο κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, δελ θαίλεηαη λα επηδξά ζεκαληηθά 

ζηνλ ηειεπηαίν ζε πεξηφδνπο επεκεξίαο θαη ζηαζεξφηεηαο (φπσο ζηελ πεξίνδν 2003-

2007) 

Απφ ηελ άιιε κεξηά νη κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε δελ θαίλεηαη λα 

έρνπλ θάπνηα ζνβαξή επίδξαζε ζε θάπνηα απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, κε 

εμαίξεζε ηνλ πιεζσξηζκφ φπνπ  γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, tDCLS1(-

4))=1,87 θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ κε %, tDCLS1(-6))=1,75. θαηά πάζα πηζαλφηεηα 

ην πξψην νθείιεηαη ζε ηπραηφηεηα ελψ ε επίδξαζε ζηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ έρεη λα 

θάλεη κε ηελ θηλεηηθφηεηα πνπ δεκηνπξγεί ε ππνςία αχμεζεο ε κείσζεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο. 

 

6.5 Residual correlation matrix 

Παξαθάησ παξαζέηεηε ν residual correlation matrix ν νπνίνο καο δίλεη ηηο 

ζπζρεηίζεηο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ VAR (6) κνληέινπ καο γηα ηηο ίδηεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο. Καζψο ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα δελ είλαη πεηξακαηηθή, ε ζπζρέηηζε δπν 

κεηαβιεηψλ δελ ζπλεπάγεηαη αηηηφηεηα κεηαμχ ηνπο (αλ θαη δελ ηελ απνθιείεη). Απηφ 

πνπ δείρλεη είλαη φηη νη κεηαβιεηέο έρνπλ θάπνηα ζρέζε κεηαμχ ηνπο. 

Απηφ πνπ παξαηεξνχκε αξρηθά είλαη φηη ν γεληθφο δείθηεο ζπλδέεηαη ζεηηθά κε 

ηελ κεηαβνιή ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη αξλεηηθά κε φιεο ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο. 
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Σελ κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε πνπ εκθαλίδεη ε απφδνζε γεληθνχ δείθηε είλαη κε ηηο 

θαηαζέζεηο, φπνπ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη -37,9%. Βιέπνπκε ινηπφλ φηη 

ππάξρεη κηα ηθαλνπνηεηηθή (ζηαηηζηηθά) αξλεηηθή ζπζρέηηζε ε νπνία φκσο δελ είλαη 

απαξαίηεηα αηηηαθή. Μπνξεί δειαδή απηφ πνπ ηνπο ζπλδέεη λα είλαη κηα ηξίηε 

κεηαβιεηή-παξάγνληαο, πνπ δελ θαίλεηαη κέζα απφ ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε. Μέζα 

απφ κηα αθφκα δηαδηθαζία ινηπφλ βιέπνπκε ηελ αμία ηεο κεηαβνιήο ησλ θαηαζέζεσλ 

πάλσ ζηε απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε. Δπίζεο ν αξλεηηθφο ζπληειεζηήο 

επηβεβαηψλεη γηα άιιε κηα θνξά ηελ αληίζηνηρα αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο δπν 

κεηαβιεηέο. 

Απφ ηελ άιιε ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κεηαβνιή ηεο ηζνηηκίαο έρεη λα θάλεη 

θπξίσο κε ηελ κεηαηφπηζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη γεληθά ηνπ πξνο επέλδπζε θεθαιαίνπ 

ζε άιιεο πην εκπνξηθέο επελδχζεηο 

Απφ εθεί θαη έπεηηα νη ζπζρεηίζεηο πνπ μερσξίδνπλ είλαη απηή ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ κε ηνλ γεληθφ δείθηε, αιιά θαη κε ηνλ πιεζσξηζκφ  (-27,8% θαη -41,2% 

αληίζηνηρα) θαη απηή ησλ θαηαζέζεσλ κε ηελ κεηαβνιή ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Πίλαθας 6.8: residual correlation matrix 

 D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

D(CLS1)  1.000000     

D(CPI1)  0.019091  1.000000    

D(DEP1) -0.379366*  0.242697*  1.000000   

D(DOL1) -0.109855 -0.137829  0.024445  1.000000  

VOL1 -0.277893* -0.412024*  0.149845 -0.009469  1.000000 

 

 

6.6 Variance decomposition 

΢ηελ αλάιπζε δηάζπαζεο ηεο δηαθχκαλζεο εμεηάδνπκε ην πνζνζηφ δηαθχκαλζεο 

κηαο κεηαβιεηήο πνπ εμεγείηαη απφ ηνλ εαπηφ ηεο, θαζψο θαη απφ ηηο άιιεο 

κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο. Απηφ πνπ αξρηθά καο ελδηαθέξεη εκάο είλαη ην 
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πνζνζηφ ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε πνπ εμεγείηαη απφ ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε επηιέμεη. 

Ο ρξνληθφο νξίδνληαο πνπ εμεηάδνπκε ηελ αληίδξαζε ηνπ δείθηε είλαη δέθα κήλεο 

ην νπνίν απνηειεί έλα ηθαλνπνηεηηθφ εχξνο ρξφλνπ. 

Γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε ρξεζηκνπνηήζακε ηελ cholesky method ε νπνία 

παξνπζηάδεη επαηζζεζία ζηελ ζεηξά ηνπνζέηεζεο ησλ κεηαβιεηψλ. Απηφ ινηπφλ πνπ 

απαηηεί είλαη λα ηνπνζεηεζνχλ πξψηα νη κεηαβιεηέο πνπ αλακέλεηαη λα έρνπλ 

κεγαιχηεξε επίδξαζε. Ωζηφζν θάηη ηέηνην ζηελ πξνθεηκέλε δελ ίζρπε θαζψο αθφκα 

θαη φηαλ αιιάδακε ηελ ζεηξά, ηα απνηειέζκαηα ήηαλ πεξίπνπ ηα ίδηα κε κηθξέο 

απνθιίζεηο. 

Παξαθάησ παξαηίζεληαη νη πίλαθεο πνπ καο δείρλνπλ ηα πνζνζηά εξκελείαο ηεο 

δηαθχκαλζεο. 

Πίλαθας 6.9: Variance Decomposition of D(CLS1) 

Period S.E. D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

1 150.4764 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 156.2792 94.61676 4.509683 0.615853 0.247981 0.009723 

3 159.4402 90.90810 4.367320 4.364214 0.243602 0.116765 

4 183.8846 77.57120 3.304103 15.76645 0.805804 2.552445 

5 189.1003 77.50023 3.126922 15.81634 1.142244 2.414263 

6 191.9023 76.36784 3.059045 15.38729 1.446188 3.739638 

7 197.1846 72.40583 3.962289 18.21838 1.433657 3.979843 

8 200.5212 70.29504 4.109667 18.87380 2.616139 4.105354 

9 206.0444 66.84238 3.958206 18.82653 6.157674 4.215209 

10 209.2886 66.58129 4.498732 18.83284 5.992701 4.094441 
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Πίλαθας 6.10: Variance Decomposition of D(CPI1) 

Period S.E. D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

1 0.432029 0.036447 99.96355 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.476349 0.192745 84.22032 7.871194 0.533509 7.182233 

3 0.567270 6.737122 70.17005 7.162605 2.786741 13.14348 

4 0.603039 5.965535 63.51335 11.02237 5.289686 14.20906 

5 0.637236 5.548556 57.51230 15.63654 6.720711 14.58189 

6 0.651013 7.166217 55.99351 16.17830 6.682473 13.97949 

7 0.716589 5.927282 62.38189 13.58082 5.520433 12.58958 

8 0.747779 6.240397 57.44640 12.55563 7.292326 16.46525 

9 0.761610 6.017132 57.06584 12.10425 8.591324 16.22146 

10 0.763657 6.017604 56.76046 12.40357 8.654427 16.16394 

 

Πίλαθας 6.11: Variance Decomposition of D(DEP1) 

Period S.E. D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

1 0.019923 1.206813 1.842988 0.035171 96.91503 0.000000 

2 0.026964 6.107867 18.81246 5.791316 60.70757 8.580788 

3 0.029238 8.792105 26.07896 6.130914 51.63399 7.364028 

4 0.031240 8.778132 26.99808 5.889632 51.66853 6.665624 

5 0.032333 11.15541 25.42848 8.046618 48.83543 6.534070 

6 0.033110 13.06684 25.49823 7.682845 47.41260 6.339476 

7 0.033827 14.35487 24.46624 8.663579 46.43490 6.080411 

8 0.034985 13.85309 25.76825 9.110911 43.95393 7.313821 
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9 0.035447 13.67927 26.84705 8.876194 42.82426 7.773226 

10 0.035768 13.77944 26.48611 9.232311 42.83595 7.666181 

 

Πίλαθας 6.12: Variance Decomposition of D(US1) 

Period S.E. D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

1 2368.680 14.39183 6.249245 79.35893 0.000000 0.000000 

2 2570.878 20.20067 5.813550 67.54384 4.595203 1.846739 

3 2748.447 23.23925 5.412496 59.13507 10.50029 1.712900 

4 2875.141 27.23874 4.966543 54.38386 11.40687 2.003988 

5 2973.978 25.48145 4.779068 53.94465 13.34771 2.447121 

6 3262.330 27.45988 4.611701 50.04181 15.44864 2.437970 

7 3290.729 26.99066 4.675802 49.42457 15.51305 3.395917 

8 3343.094 26.18218 4.534684 48.61968 16.34122 4.322231 

9 3387.482 25.69108 4.738727 48.10430 17.16967 4.296230 

10 3457.797 25.24996 4.626665 46.47528 18.87264 4.775447 

 

Πίλαθας 6.13: Variance Decomposition of VOL1 

Period S.E. D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) VOL1 

1 11851665 7.722453 16.54806 2.690226 0.997011 72.04225 

2 12820341 8.778351 21.18703 2.396847 1.135681 66.50209 

3 13123772 9.401940 20.23350 4.064969 2.690075 63.60952 

4 13495423 9.847689 19.34927 6.488817 2.545357 61.76886 

5 15421885 12.94431 18.44519 14.84222 4.919034 48.84925 

6 16525173 12.23935 16.18091 22.06245 6.891354 42.62594 

7 17206785 11.32447 16.32531 24.83873 8.030381 39.48111 
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8 17935899 10.42920 16.30934 23.48199 7.539137 42.24033 

9 18197249 10.60902 15.90272 23.77922 7.987720 41.72132 

10 18785132 11.81935 14.92400 24.15715 9.855353 39.24415 

 

Απηφ πνπ αξρηθά παξαηεξνχκε είλαη φηη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ κεηψλεηαη ην 

πνζνζηφ ηεο δηαθχκαλζεο ηεο απφδνζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε πνπ εμεγείηαη απφ ηνλ 

εαπηφ ηνπ θαη απμάλεηαη ην πνζνζηφ πνπ εμεγείηαη απφ ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο.  

Απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάδνπκε απηέο πνπ θαίλεηαη λα έρνπλ ην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ εξκελείαο ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο είλαη ε 

ηζνηηκία θαη νη θαηαζέζεηο. Oη ηειεπηαίεο θαηέρνπλ ζεκαληηθφ κεξίδην εξκελείαο ηεο 

δηαθχκαλζεο κε πνζνζηφ έσο θαη 18,87%. Δπίζεο εληππσζηαθή είλαη ε αχμεζε ηνπ 

πνζνζηνχ ηεο ηζνηηκίαο, φπνπ κεηά ηνλ φγδνν ρξφλν απνθηάεη πξσηαγσληζηηθφ ξφιν. 

Αλαιπηηθφηεξα νη θαηαζέζεηο παξνπζηάδνπλ αχμσλ πνζνζηφ κέρξη ηνλ έβδνκν 

κήλα (κε πάλσ απφ 15% πνζνζηφ) θαη απφ εθεί θαη έπεηηα αξρίδεη λα ζηαζεξνπνηεί ηα 

πνζνζηά ηεο. Γηα άιιε κηα θνξά ινηπφλ παξαηεξνχκε ηελ αμία απηήο ηεο κεηαβιεηήο 

γηα ηελ πνξεία ηνπ γεληθνχ δείθηε, θαζψο επεξεάδεη αθφκα θαη ηηο απνθιείζεηο ηνπ 

απφ ηηο κέζεο ηηκέο ηνπ. Κάπνηνο ινηπφλ πνπ κειεηάεη ην ξίζθν εηζφδνπ ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηνπ θαη ηελ κεηαβνιή ησλ θαηαζέζεσλ. 

Δπίζεο ε ηζνηηκία έρεη ζπλερψο αχμσλ πνζνζηφ ζρεδφλ θαη ηνπο δέθα κήλεο πνπ 

εμεηάδνπκε κε κέγηζηε ηηκή 6,15%. 

Αθνινπζνχλ ν φγθνο ζπλαιιαγψλ θαη ν πιεζσξηζκφο κε κηθξφηεξν πνζνζηφ επί 

ηεο δηαθχκαλζεο ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ 

Απηφ πνπ κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε είλαη κηα ηαχηηζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο αλάιπζεο κε ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα, 

πνπ καο έδσζε ην δηαλπζκαηηθφ απηνπαιίλδξνκν κνληέιν. 

Ωο ηψξα κειεηήζακε ην πνζνζηφ δηαθχκαλζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε πνπ έρνπλ νη 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο καο. Παξαθάησ ζα δνχκε ην πνζνζηφ ηνπ δείθηε επί 

ηεο δηαθχκαλζεο ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ.   
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Απηφ πνπ παξαηεξνχκε είλαη φηη ζε φιεο ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ κεηαβιεηψλ ν 

γεληθφο δείθηεο έρεη αχμνπζα ζεκαζία. Σν κεγαιχηεξν πνζνζηφ ην εκθαλίδεη ζηελ 

κεηαβνιή ησλ θαηαζέζεσλ κε πάλσ απφ 15%, επηβεβαηψλνληαο έηζη ηελ ακθίδξνκε 

ζρέζε αλάκεζά ηνπο. Απφ εθεί θαη έπεηηα αθνινπζνχλ ν φγθνο ζπλαιιαγψλ θαη ε 

ηζνηηκία, κε κέγηζηα πνζνζηά 12,94% θαη 14,35% αληίζηνηρα.  

Βιέπνπκε ινηπφλ φηη ν δείθηεο αζθεί κεξηθή επίδξαζε πάλσ ζην 

καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο ρψξαο. Μέξνο ηνπ θηλδχλνπ ινηπφλ απηψλ ησλ 

κεηαβιεηψλ, πξνέξρεηαη απφ ηελ απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

Απηφ επίζεο πνπ κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε είλαη ηελ ηαχηηζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο αλάιπζεο κε ηελ γεληθφηεξε εηθφλα πνπ έρνπκε ζρεκαηίζεη γηα ηεο 

κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

Γηάγρακκα 6.1 variance decomposition of D(CLS1): 
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Γηάγρακκα 6.2 variance decomposition of D(CPI1): 
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Γηάγρακκα 6.3 variance decomposition of D(DEP1): 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1)
D(DOL1) VOL1

Variance Decomposition of D(DEP1)

 



 64 

 

Γηάγρακκα 6.4 variance decomposition of D(DOL1): 
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Γηάγρακκα 6.5 variance decomposition of VOL1: 
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Μέρξη ηψξα αλαιχζακε ηελ βξαρπρξφληα ζρέζε ησλ κεηαβιεηψλ κε ηνλ γεληθφ 

δείθηε. Δπεηδή φκσο ζέινπκε λα ζρεκαηίζνπκε κηα πην δηεπξπκέλε καθξνρξφληα 

εηθφλα γηα ηηο κεηαβιεηέο πνπ ηνλ επεξεάδνπλ, ζα ελζσκαηψζνπκε ζην var κνληέιν 

καο ηηο ζπλνινθιεξψζεηο αλάκεζα ζηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο( πιεζσξηζκφ, 

ηζνηηκία θαη θαηαζέζεηο) θαη ηνλ γεληθφ δείθηε (ιφγσ ηνπ φηη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ 

είλαη ζηα επίπεδα, δελ ζπλνινθιεξψλεηαη κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο). 

Πξψηα φκσο πξέπεη λα βξνχκε ηνλ αξηζκφ ησλ ζπλνινθιεξψζεσλ ηνπ var(6) 

κνληέινπ, κέζσ ηνπ johansen cointegration test. 

6.7 Johansen cointegration 

Θέινληαο ινηπφλ ην VAR(6) ππφδεηγκά καο λα λαη πιήξσο πξνζαξκνζκέλν 

πξέπεη πξψηα λα βξνχκε αλ ππάξρνπλ ζπλνινθιεξψζεηο θαζψο θαη ηνλ αξηζκφ ηνπο. 

Ωο πξνο απηφ ην ζθνπφ ρξεζηκνπνηήζακε ην johansen cointegration test πνπ καο 

έδεημε φηη γηα ηελ πεξίνδν 2003 εψο θαη 2007 ππάξρεη κηα ζπλνινθιήξσζε. 

Σν πιενλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ ζε ζρέζε κε άιιεο(π.ρ. Engle–Granger), είλαη 

φηη κπνξεί λα καο δείμεη ηηο ζπλνινθιεξψζεηο γηα πεξηζζφηεξεο απφ δχν κεηαβιεηέο. 

΢ηελ πξάμε ην φηη ππάξρνπλ δπν ζπλνινθιεξψζεηο ζεκαίλεη φηη θάπνηα ζηηγκή 

ζην κέιινλ δπν κεηαβιεηέο απφ απηέο πνπ εμεηάδνπκε ηείλνπλ ε κηα ζηελ άιιε. 

Έρνληαο ινηπφλ βξεη ηνλ αξηζκφ ησλ ζπλνινθιεξψζεσλ ην ελζσκαηψλνπκε ζην 

VAR(6) κνληέιν καο, επηιέγνληαο λα είλαη vector error correction 

Πίλαθας 6.14: Test ΢σλοιοθιήρφζες προ θρίζες εποτής(Unrestricted 

Cointegration Rank Test (Trace)) 

Hypothesized 

No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 

None *  0.503913  52.70570* 

At most 1  0.208004  15.55248 

At most 2  0.045856  3.192959 

At most 3  0.013216  0.705121 
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Σν απνηέιεζκα ηνπ πίλαθα δείρλεη φηη ππάξρεη κηα ζπλνινθιήξσζε 

Πίλαθας 6.15: Test ΢σλοιοθιήρφζες (Unrestricted Cointegration Rank Test 

(Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized 

No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 

None *  0.503913  37.15322* 

At most 1  0.208004  12.35952 

At most 2  0.045856  2.487837 

At most 3  0.013216  0.705121 

None *  0.503913  37.15322 

 

Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ππάξρεη κηα ζπλνινθιήξσζε 
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6.8 Γηαλσζκαηηθό Ασηοπαιιίλδροκο (΢ε Μαθροτροληο Ορίδοληα) 

Παξαθάησ ινηπφλ παξαηίζεληαη νη πίλαθεο ηνπ VAR(6) κνληέινπ κε κηα 

ζπλνινθιήξσζε: 

Πίλαθας 6.16: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηζηορηθώλ τρεκαηηζηερηαθώλ 

αποδόζεφλ ζηης ίδηες ηης αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 

 D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) 

D(CLS1(-1)) [ 1.28760] [-1.72094] [-4.25904] [ 0.97393] 

D(CLS1(-2)) [ 2.21761]* [-0.97962] [-0.92702] [ 0.12549] 

D(CLS1(-3)) [ 0.77871] [-0.39018] [-0.05266] [-0.03423] 

D(CLS1(-4)) [-0.41983] [ 0.81942] [-0.60634] [ 1.27163] 

D(CLS1(-5)) [-1.62156]* [ 0.01083] [-1.39480] [ 0.38436] 

D(CLS1(-6)) [-1.30743] [-1.40396] [-1.38255] [ 1.69867] 

 

Πίλαθας 6.17: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηοσ πιεζφρηζκού ζηης 

τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 

 D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) 

D(CPI1(-1)) [ 3.03485]* [-2.70038] [-2.62165] [-1.08634] 

D(CPI1(-2)) [ 2.38665]* [-2.84010] [-1.71114] [-0.93010] 

D(CPI1(-3)) [ 2.35289]* [-3.00642] [-2.22842] [-1.43983] 

D(CPI1(-4)) [ 2.49054]* [-2.70825] [-3.05155] [-0.88361] 

D(CPI1(-5)) [ 1.92589]* [-3.33851] [-2.15201] [-2.07989] 

D(CPI1(-6)) [ 1.71849]* [ 1.24186] [-2.24020] [-0.96539] 
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Πίλαθας 6.18: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηες ζσλαιιαγκαηηθής 

ηζοηηκίας ζηης τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές 

κεηαβιεηές 

 

 D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) 

D(DOL1(-1)) [ 1.40527] [ 0.14101] [-2.86382] [ 1.69819] 

D(DOL1(-2)) [ 1.23600] [-0.66644] [ 1.85214] [-1.16378] 

D(DOL1(-3)) [ 1.05512] [ 1.70589] [-2.64689] [-0.15090] 

D(DOL1(-4)) [-1.20848] [-0.61442] [ 1.32839] [ 0.93344] 

D(DOL1(-5)) [-0.25609] [ 1.37774] [-1.80557] [ 0.72862] 

D(DOL1(-6)) [ 0.39487] [-1.61645] [-1.16749] [-1.01398] 

 

 

Πίλαθας 6.19: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηφλ θαηαζέζεφλ ζηης 

τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 

 D(CLS1) D(CPI1) D(DEP1) D(DOL1) 

D(DEP1(-1)) [-1.34948] [ 0.19426] [ 1.10638] [-2.12694] 

D(DEP1(-2)) [ 0.22860] [ 0.16328] [ 1.24188] [-1.15702] 

D(DEP1(-3)) [ 2.21170]* [ 1.90697] [ 1.96211] [-0.38581] 

D(DEP1(-4)) [ 0.04544] [ 2.84862] [ 3.20111] [-0.44880] 

D(DEP1(-5)) [-1.52727] [-0.25310] [ 2.78582] [ 0.53823] 

D(DEP1(-6)) [-2.17081]* [ 0.77699] [-2.56054] [ 2.52136] 

 

Απηφ πνπ καο αθνξά εκάο αξρηθά είλαη πνηεο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο πάλσ ζηελ κεηαβνιή ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε Αζελψλ. 

Κάζε κεηαβιεηή εκθαλίδεηαη κε έμη πζηεξήζεηο, έρνληαο έηζη έλα εχξνο θάιπςεο έμη 

κελψλ. 
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Όπσο ήηαλ αλακελφκελν ην ηζηνξηθφ ησλ κεηαβνιψλ ηνπ γεληθνχ δείθηε αζθεί 

ζεκαληηθή επίδξαζε πάλσ ζηελ κεηέπεηηα κεηαβνιή ηνπ, αθνχ tDCLS1(-2))=2,22> ׀t 

 γηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη ׀1,61׀ = ׀t׀ < θαη tDCLS1(-5))= -1,62 ׀1,95׀= ׀

10% αληίζηνηρα. 

Η ζεκαληηθφηεηα απηήο ηεο παξακέηξνπ έρεη λα θάλεη κε ηελ ηάζε πνπ πάληα 

ζρεκαηίδεηαη ζηελ αγνξά. Πξηλ θάλνπκε θαλ ινηπφλ ην δηαλπζκαηηθφ 

απηνπαιίλδξνκν κνληέιν θαη απιά θνηηψληαο ην δηάγξακκα πνξείαο ηνπ γεληθνχ 

δείθηε ζα κπνξνχζακε λα δνχκε ηελ ηάζε θαη ηελ ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ πεξηφδσλ 

Απ φηη θαίλεηαη απφ ηηο ηηκέο ηεο t ηνπ δείθηε ηηκψλ, πιεζσξηζκφο είλαη επίζεο 

κηα κεηαβιεηή πνπ αζθεί ζεκαληηθή επίδξαζε ζηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, 

ζρεκαηίδνληαο κηα απνθιηκαθψκελε επίδξαζε πάλσ ζηελ κεηαβνιή ηνπ δείθηε. 

Αλαιπηηθφηεξα γηα tDCPI1(-1))=3,03, tDCPI1(-2))= 2,39,  tDCPI1(-3))= 2,35  θαη 

tDCPI1(-4))= 2,49 > ׀t ׀1,95׀= ׀. Δηδηθφηεξα γηα ηελ πεξίνδν tDCPI1(-1) ε ηηκή 

εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% αθνχ είλαη > 

 .׀2,62׀=׀t׀

Παξαηεξείηαη ινηπφλ φηη ν πιεζσξηζκφο παξακέλεη ζεκαληηθφο ζηελ πιεηνλφηεηα 

ησλ πζηεξήζεσλ πνπ έρνπκε πάξεη. 

Η φιε απηή ζεκαληηθφηεηα ηνπ πιεζσξηζκνχ έρεη λα θάλεη κε ηελ εληνλφηεξε 

θηλεηηθφηεηά ηνπ ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Γεκηνπξγείηαη έηζη πην ζπρλά έλαο 

΄΄απξνζδφθεηνο΄΄ πιεζσξηζκφο, πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπ επεξεάδεη ηα θέξδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Απνηέιεζκα απηνχ είλαη θαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ηνπο εκθάληζεο. 

Αληίζεηα ε ηζνηηκία εκθαλίδεηαη λα κελ αζθεί θάπνηα ζεκαληηθή επίδξαζε πάλσ 

ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αθνχ κηιάκε γηα κηα πεξίνδν νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, κε ρακειέο κεηαβνιέο ησλ ηζνηηκηψλ. Έηζη ηα κέηξα θαη νη 

δηθιίδεο πξνζηαζίαο πνπ έρνπλ νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο έλαληη ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

κεηαβνιψλ, είλαη ηθαλέο λα απνηξέςνπλ ηελ δηαζηξέβισζε ηεο νκαιήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ιεηηνπξγίαο. Γελ ζα κπνξνχζαλ έηζη ηα απνηειέζκαηα κηαο 

ηέηνηαο κεηαβνιήο λα εκθαληζηνχλ άκεζα ζηηο εηαηξίεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην. 
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΢ηε ζπλέρεηα αλαθνξηθά κε ηηο θαηαζέζεηο, θαίλεηαη θαη απηέο λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο πάλσ ζηελ κεηαβνιή ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. Απηφ 

είλαη θάηη ινγηθφ θαη ζχκθσλν κε ηελ ζεσξία πνπ ζπλδέεη ηελ απνηακίεπζε κε ηελ 

επέλδπζε. Όηαλ ινηπφλ ππάξρνπλ δηαζέζηκα ρξήκαηα πξνο επέλδπζε ζε κηα αγνξά, 

ηφηε είλαη κεγαιχηεξε θαη ε δξαζηεξηφηεηα ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ ηακπιφ. 

Αλαιπηηθφηεξα ινηπφλ γηα tDdep1(-3))= 2,21 θαη  tDdep1(-6))= -2,17 > ׀t ׀ 

 Η ζπζρέηηζε εκθαλίδεηαη κε πζηέξεζε ηξηψλ πεξηφδσλ, αθνχ νη .׀1,95׀=

απνηακηεχζεηο απνηεινχλ θαη απηέο κε ηελ ζεηξά ηνπο κηα καθξννηθνλνκηθή 

κεηαβιεηή ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο αξγνχλ λα εκθαληζηνχλ ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία. Σξείο κήλεο ινηπφλ απνηεινχλ έλα εχινγν δηάζηεκα γηα ηελ απνηχπσζε 

κηαο ξεαιηζηηθήο-ζηαζεξήο εηθφλαο ησλ απνηακηεχζεσλ. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά νη κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε δελ θαίλεηαη λα 

έρνπλ θάπνηα ζνβαξή επίδξαζε ζε θακία απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, κε 

εμαίξεζε ηηο θαηαζέζεηο, φπνπ γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, tRC1(-1))= - 4,26 > 

  .׀2,62׀=׀t׀

Δπηβεβαηψλεηαη έηζη ε ακθίδξνκε ζρέζε αλάκεζα ζηελ επέλδπζε θαη ηελ 

απνηακίεπζε. 

Όζνλ αθνξά ηελ ζρέζε ησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο απηέο πνπ μερσξίζνπλ 

πξσηίζησο (πέξα απφ ηελ ζρέζε κε ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηνπο), είλαη ηνπ πιεζσξηζκνχ 

ζην ζχλνιν ησλ ππνινίπσλ κεηαβιεηψλ, αιιά θαη ε ακθίδξνκε ζρέζε ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο, αλάκεζα ζηελ ηζνηηκία θαη ηηο θαηαζέζεηο. 

Η ηζνηηκία ινηπφλ είλαη έλαο βαζηθφο παξάγνληαο ζηελ θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ 

θαη σο επί ησλ πιείζησλ επεξεάδεη θαη ηηο εγρψξηεο θαηαζέζεηο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 

Αλάισζε Αποηειεζκάηφλ - Περίοδος θρίζες 2008-2012 

7.1 Δηζαγφγή 

Η πεξίνδνο πνπ κειεηάκε ζε απηφ ην θεθάιαην, είλαη απηή ηεο θξίζεο. Απηφ πνπ 

αμίδεη λα επηζεκάλνπκε θαη πάιη, είλαη ε εθαξκνγή ηνπ δηαλπζκαηηθνχ 

απηνπαιιίλδξνκνπ κνληέινπ ηφζν ζε βξαρπρξφλην, φζν θαη ζε καθξνρξφλην 

νξίδνληα, ψζηε λα ρνπκε νινθιεξσκέλε εηθφλα γηα ηελ επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ 

ζηνλ γεληθφ δείθηε.ζίγνπξα ηα απνηειέζκαηα αλακέλεηαη λα είλαη δηαθνξεηηθά, αθνχ 

πιένλ κηιάκε γηα κηα ηεξάζηηα απφθιεηζε ζηελ ςπρνινγία θαη ζηα εξκελεπηηθά 

δεδνκέλα ησλ επελδπηψλ. 

7.2 Granger Causality test 

Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζην δηαλπζκαηηθφ απηνπαιίλδξνκν κνληέιν ζα εμεηάζνπκε 

ην test αηηηφηεηαο θαηά Granger, φπνπ ζε αληίζεζε κε ην πξψην εμεηάδεη ηελ 

κεκνλσκέλε ζρέζε ηεο θάζε κεηαβιεηήο, κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε. 

Ο ιφγνο έηζη γηα ηνλ νπνίν επηιέμακε ηελ ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε είλαη γηα λα 

δείμνπκε ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηελ θάζε κεηαβιεηή κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, 

φηαλ απνκαθξχλνπκε φινπο ηνπο άιινπο παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα ηνλ επεξεάζνπλ.  

7.1 Granger Causality test περηόδοσ θρίζες 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

D(CPI2) does not Granger Cause 

D(CLS2) 
53 2.45950 0.0405* 

D(CLS2) does not Granger 

Cause D(CPI2) 
 0.69424 0.6556 

D(DOL2) does not Granger 

Cause D(CLS2) 
53 0.80740 0.5703 

D(CLS2) does not Granger 

Cause D(DOL2) 
 2.66168 0.0288* 

D(DEP2) does not Granger 

Cause D(CLS2) 
53 1.19078 0.3309 

D(CLS2) does not Granger 

Cause D(DEP2) 
 0.44245 0.8459 

VOL2 does not Granger Cause 

D(CLS2) 
40 0.72889 0.6304 

D(CLS2) does not Granger 

Cause VOL2 
 1.14383 0.3646 
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Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα κε βάζε ην P-value ηεο F-statistic παξαηεξνχκε φηη ε 

κφλε κεηαβιεηή πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή πάλσ ζηελ κεηαβνιή ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε είλαη ην γεληθφ επίπεδν ηηκψλ. 

Γηα ηελ κεηαβνιή ινηπφλ ηνπ πιεζσξηζκνχ ην Prob(F-statistic) = 0,0405< 0,05, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή αζθεί ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ 

απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ή αιιηψο φηαλ ζην κνληέιν καο εηζάγνπκε ηηο ηηκέο ηεο, 

κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε θαιχηεξα ηηο ηηκέο ηεο ηειεπηαίαο. 

Ο πιεζσξηζκφο ινηπφλ είλαη έλαο παξάγνληαο πνπ θαζνξίδεη ηελ αμία ηνπ 

ρξήκαηνο. 

΢ε κηα νηθνλνκία ινηπφλ πνπ βξίζθεηαη ζε θξίζε, φπσο είλαη ε επνρή πνπ 

κειεηάκε, κηα κεηαβνιή ηνπ πιεζσξηζκνχ κπνξεί λα αιινηψζεη ηελ ηζνξξνπία ηεο 

θαη λα επεξεάζεη έληνλα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αγνξά. 

Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί είηε κέζσ αιινίσζεο ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηνλ 

δαλεηζηή θαη ηνλ δαλεηδφκελν, είηε κέζσ αληζνξξνπίαο ζηα νηθνλνκηθά ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Αλαθνξηθά κε ην πξψην ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα έρεη δεκηνπξγήζεη δηάθνξεο 

δηθιείδεο αζθαιείαο εμάιεηςεο απηνχ ηνπ θηλδχλνπ, εμνκαιχλνληαο έηζη ηνλ θίλδπλν 

ελφο απξνζδφθεηνπ πιεζσξηζκνχ πνπ ζα κπνξνχζε λα επεξεάζεη έλαλ ηφζν 

ζεκαληηθφ θιάδν ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ηεο νηθνλνκίαο γεληθφηεξα. 

Ωζηφζν ε επαηζζεζία ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ κεηαβνιή ηνπ πιεζσξηζκνχ είλαη 

ηδηαίηεξα έληνλε θαη δχζθνια αληηκεησπίζηκε, θάηη πνπ φπσο είλαη θπζηθφ κπνξεί λα 

επεξεάζεη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο πνξεία. 

Απφ ηα παξαπάλσ αιιά θαη απφ ηελ γεληθφηεξε ζεκαζία ηνπ πιεζσξηζκνχ, πνπ 

νπζηαζηηθά απνηππψλεη ηελ αμία κηαο νηθνλνκίαο αιιά είλαη θαη απφ ηνπο 

κεγαιχηεξνπο εθθξαζηέο ηεο εηθφλαο ηεο, κπνξνχκε λα θαηαιάβνπκε γηαηί είλαη έλαο 

ηφζν ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ κειέηε κεηαβνιήο ηνπ γεληθνχ δείθηε. 

Αλαθνξηθά κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο δελ θαίλεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ζηελ κεκνλσκέλε ζρέζε ηνπο κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, ρσξίο απηφ 

φκσο λα ζεκαίλεη φηη δελ ηνλ επεξεάδνπλ ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο, φπνπ νη 

αιιειεπηδξάζεηο θαη ηα εξεζίζκαηα είλαη πνιχ πεξηζζφηεξα. 
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Αλαθνξηθά κε ην δηαλπζκαηηθφ απηνπαιίλδξνκν, πνπ απνηειεί ην βαζηθφ 

εξγαιείν ζηελ πξνζπάζεηά καο λα θαηαιάβνπκε ηελ ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ 

πάλσ ζηνλ δείθηε,  έρνπκε επηιέμεη λα ηξέμνπκε δχν κνληέια: έλα πνπ δείρλεη ηελ 

βξαρπρξφληα ζρέζε αλάκεζα ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε θαη ηελ κεηαβνιή ησλ 

ππνινίπσλ κεηαβιεηψλ καο θαη έλα πνπ δείρλεη ηελ καθξνρξφληα ζρέζε ηνπ πξψηνπ 

κε ηελ κεηαβνιή ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κφλν κεηαβιεηψλ (πιεζσξηζκφ, ηζνηηκία 

θαη θαηαζέζεηο). 

Η δηαθνξά ηνπο έρεη λα θάλεη κε ην φηη ζην δεχηεξν κνληέιν ιακβάλνληαη ππφςε 

νη ζπλνινθιεξψζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, κέζσ ηνπ vector error correction. 

Ξεθηλψληαο κε απηφ πνπ καο ελδηαθέξεη πξσηίζησο, δειαδή ηελ βξαρπρξφληα 

ζρέζε κεηαμχ ησλ ηεζζάξσλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο κεηαβνιήο ηνπ δείθηε παξαθάησ 

βξίζθνπκε ηνλ θαηάιιειν αξηζκφ πζηεξήζεσλ θαη ελ ζπλερεία πξνρσξάκε ζηελ 

αλάιπζε ηνπ var κνληέινπ καο.  

7.3 Lags lenth 

Βαζηθφ εξγαιείν ζηελ πξνζπάζεηά καο λα δείμνπκε ηελ ζπζρέηηζε ησλ 

κεηαβιεηψλ είλαη ην δηαλπζκαηηθφ απηνπαιίλδνκν κνληέιν. Πξνηνχ φκσο ην 

ρξεζηκνπνηήζνπκε πξέπεη λα βξνχκε ηνλ αξηζκφ ησλ πζηεξήζεσλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε. Ωο πξνο απηφ ηνλ ζθνπφ ινηπφλ πξνρσξήζακε ζε lag length test 

θαη ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηήζακε ηα εμήο θξηηήξηα: 

 LR(likelihood ratio test) 

 FPE(final prediction error) 

 AIC(akaike information criterion) 

 

Σν απνηέιεζκα θαη ησλ ηξηψλ θξηηεξίσλ ήηαλ θνηλφ. Σν θαηάιιειν ινηπφλ 

απηνπαιιίλδξνκν κνληέιν πξέπεη λα πεξηιακβάλεη πέληε πζηεξήζεηο VAR(5). 
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Πίλαθας 7.2: Πίλαθας αρηζκού σζηερήζεφλ 

 

Lag LogL HQ FPE AIC 

0 -1422.913  69.73037  1.22e+24  69.65427 

1 -1396.438  70.03892  1.15e+24  69.58235 

2 -1367.917  70.24762  1.03e+24  69.41057 

3 -1329.956  69.99587  6.35e+23  68.77833 

4 -1299.578  70.11403  6.70e+23  68.51601 

5 -1256.182   69.59711*   5.01e+23*   67.61861* 

            * indicates lag order selected by the criterion 

 HQ: Hannan-Quinn information 

criterion 

             FPE: Final prediction error  

             AIC: Akaike information criterion  



 75 

7.4 Γηαλσζκαηηθό ασηοπαιιίλδροκο (΢ε Βρατστρόληο Ορίδοληα) 

 

Πίλαθας 7.3: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηζηορηθώλ τρεκαηηζηερηαθώλ 

αποδόζεφλ ζηης ίδηες ηης αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 D(CLS2) D(CPI2) D(DEP2) D(DOL2) VOL2 

D(CLS2(-1)) [ 2.42372]* [-1.37853] [ 0.92250] [ 3.99644]* [ 1.28607] 

D(CLS2(-2)) [ 0.71200] [ 0.43704] [ 0.97460] [ 0.47354] [-1.99710]* 

D(CLS2(-3)) [ 0.81110] [ 0.92515] [ 1.66813]* [ 1.92746]* [-1.36811] 

D(CLS2(-4)) [ 0.59004] [-0.24734] [ 0.80609] [-0.12345] [-0.55773] 

D(CLS2(-5)) [ 2.29471]* [ 1.05304] [ 1.07545] [ 0.42320] [-0.20516] 

 

 

Πίλαθας 7.4: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηοσ πιεζφρηζκού ζηης 

τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 D(CLS2) D(CPI2) D(DEP2) D(DOL2) VOL2 

D(CPI2(-1)) [-2.89625]* [-1.36244] [-0.70388] [-1.09841] [-0.48282] 

D(CPI2(-2)) [-3.71063]* [-2.69376] [ 0.04838] [-2.08301] [ 1.83950] 

D(CPI2(-3)) [-1.57416] [-2.75126] [ 1.78395] [ 1.29424] [-1.36875] 

D(CPI2(-4)) [-0.71206] [-2.22215] [-0.11378] [-0.91783] [-2.41403] 

D(CPI2(-5)) [-2.45320]* [-1.52710] [ 0.21779] [-0.04222] [ 0.36236] 
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Πίλαθας 7.5: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηες ζσλαιιαγκαηηθής 

ηζοηηκίας ζηης τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές 

κεηαβιεηές 

 D(CLS2) D(CPI2) D(DEP2) D(DOL2) VOL2 

D(DOL2(-1)) [-1.49757] [ 0.16470] [-0.89367] [ 1.11999] [ 1.15218] 

D(DOL2(-2)) [-0.40720] [-1.35603] [-1.14401] [-1.24481] [-1.16445] 

D(DOL2(-3)) [-0.62579] [-0.62112] [-0.63882] [ 0.48395] [ 1.76521] 

D(DOL2(-4)) [ 0.44243] [-1.59921] [-1.46394] [-0.18547] [-1.68546] 

D(DOL2(-5)) [-3.32952]* [ 0.69526] [-0.51405] [-1.62320] [ 1.23293] 

 

 

Πίλαθας 7.6: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηφλ θαηαζέζεφλ ζηης 

τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 

 D(CLS2) D(CPI2) D(DEP2) D(DOL2) VOL2 

D(DEP2(-1)) [ 0.10051] [ 0.28392] [-1.07658] [ 1.94441] [ 0.59616] 

D(DEP2(-2)) [ 0.21944] [ 0.05416] [-0.90048] [-1.41948] [-1.04089] 

D(DEP2(-3)) [-0.45468] [ 0.70140] [-0.14084] [ 0.42908] [ 0.29500] 

D(DEP2(-4)) [ 0.62132] [-0.41143] [ 0.06165] [ 0.47758] [-0.27810] 

D(DEP2(-5)) [-0.98762] [ 1.26996] [ 1.04525] [-1.67196] [-0.55824] 
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Πίλαθας 7.7: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηοσ όγθοσ ζσλαιιαγώλ ζηης 

τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 D(CLS2) D(CPI2) D(DEP2) D(DOL2) VOL2 

VOL2(-1)) [-0.74684] [-0.72793] [-1.79907] [-1.33632] [ 0.82540] 

VOL2(-2)) [-0.65892] [-0.94362] [-0.33711] [-1.06576] [ 1.22352] 

VOL2(-3)) [-0.39839] [-0.65733] [-1.06669] [-0.34512] [ 0.46969] 

VOL2(-4)) [-1.92334]* [ 0.17893] [-0.67669] [-0.88589] [ 0.10727] 

VOL2(-5)) [-0.81659] [-0.57562] [ 0.85666] [-1.24363] [ 0.96173] 

 

Αθνχ έρνπκε βξεη ηνλ θαηάιιειν απηνπαιίλδξνκν κνληέιν VAR(5), ζα 

πξνζπαζήζνπκε λα πξνζδηνξίζνπκε πνηεο κεηαβιεηέο αζθνχλ ζεκαληηθή επίδξαζε 

πάλσ ζηνλ ειιεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο αζηάζεηαο. 

Οη ζπλζήθεο ινηπφλ θαη ε ςπρνινγία ηεο αγνξάο είλαη πνιχ δηαθνξεηηθά θαη φπσο 

είλαη θπζηθφ ε βαξχηεηα θαη ε ζεκαζία ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ 

έρνπκε επηιέμεη κπνξεί λα έρεη κεηαηνπηζηεί. 

Απ φηη θαίλεηαη απφ ηηο ηηκέο ηεο t, νη θαηαζέζεηο είλαη ε κφλε κεηαβιεηή πνπ δελ 

αζθεί θακία ζεκαληηθή επίδξαζε ζηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, νχηε θαλ γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

Δπίζεο παξαηεξνχκε απφ ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο κηα ζχγθιηζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ δηαλπζκαηηθνχ απηνπαιίλδξνκνπ, κε απηά ηνπ test αηηηφηεηαο 

θαηά Granger σο πξνο ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαζία ηεο κεηαβνιήο ηνπ πιεζσξηζκνχ 

αλαθνξηθά κε ηελ κεηαβνιή ηνπ γεληθνχ δείθηε. 

Έηζη ν πιεζσξηζκφο παίδεη πξσηαγσληζηηθφ ξφιν, εθθξάδνληαο ηελ ζεκαζία ηεο 

κεηαβιεηήο απηήο πάλσ ζηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ. Όληαο ινηπφλ ζε κηα πεξίνδν 

θξίζεο, κε κηθξή ξεπζηφηεηα θαη θεξδνθνξία, είλαη ινγηθφ νη επηρεηξήζεηο θαη 

ζπλεπψο ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο εηθφλα, λα παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξε επαηζζεζία 

ζηνλ πιεζσξηζκφ. 
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Αλαιπηηθφηεξα γηα  td(cpi2)(-1))= -2,89, td(cpi2)(-2))= -3,71  > ׀t׀2,62׀ = ׀ θαη 

td(cpi2)(-5))= 2,45 > ׀t׀1,95׀ = ׀ γηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη 5% αληίζηνηρα. 

 Η φιε απηή ζεκαληηθφηεηα ηνπ πιεζσξηζκνχ έρεη λα θάλεη κε ηελ εληνλφηεξε 

θηλεηηθφηεηά ηνπ ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Γεκηνπξγείηαη έηζη πην ζπρλά έλαο 

΄΄απξνζδφθεηνο΄΄ πιεζσξηζκφο, πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπ επεξεάδεη ηα θέξδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Απνηέιεζκα απηνχ είλαη θαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ηνπο εκθάληζεο. 

Απφ ηελ άιιε ν δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή είλαη κηα κεηαβιεηή πνπ παίδεη 

βαζηθφ ξφιν ζηελ δηακφξθσζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. Σέηνηα κέηξα ινηπφλ, 

πνπ ζε πεξίνδν θξίζεο είλαη πνιχ ζπρλά, κπνξνχλ λα δηαζηξεβιψζνπλ ηελ ηζνξξνπία 

ηεο αγνξάο. 

΢ηε ζπλέρεηα αλαθνξηθά κε ηελ ηζνηηκία αζθεί ηζρπξή έκκεζε επίδξαζε αθνχ γηα  

td(dol1)(-5))= 3,33 > ׀t׀2,62׀ = ׀ γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Μπνξνχκε ινηπφλ 

λα πνχκε φηη δεπηεξεπφλησο ε ηζνηηκία 5 κελψλ πξηλ, κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ 

κεηαβνιή ηνπ γεληθνχ δείθηε. Απηή ε ρξνληθή θαζπζηέξεζε ζηελ εκθάληζε ηεο 

επίδξαζεο κπνξεί λα εμεγεζεί σο ζηάζε αλακνλήο γηα επηδηφξζσζε ηεο κεηαβνιήο 

ηεο ηζνηηκίαο, θαζψο θη απφ ην φηη κηιάκε γηα κηα κεηαβιεηή πνπ ε επίδξαζή ηεο ζηα 

λνχκεξα κηαο επηρείξεζεο ζε θακία πεξίπησζε δελ είλαη άκεζε. Δπίζεο φιεο νη 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο έρνπλ κέηξα θαη δηθιίδεο πξνζηαζίαο απφ έληνλεο 

ζπλαιιαγκαηηθέο κεηαβνιέο. Γελ ζα κπνξνχζαλ έηζη ηα απνηειέζκαηα κηαο ηέηνηαο 

κεηαβνιήο λα εκθαληζηνχλ άκεζα ζηηο εηαηξίεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην.  

Δπηπιένλ ε έκκεζε απηή ζεκαληηθφηεηα ηεο ηζνηηκίαο ζπλδέεηαη κε ηελ 

γεληθφηεξε επξσπατθή αζηάζεηα, εθθξαζηήο ηεο νπνίαο ήηαλ σο επί ησλ πιείζησλ ε 

ηζρχο ηνπ επξψ. Η ηζνηηκία ινηπφλ απνηέιεζε έλα δείθηε θίλεζεο θαη θαζνδήγεζεο 

ησλ επελδπηψλ. 

Δπηπξνζζέησο ε αχμεζε ηεο θηλεηηθφηεηάο ηεο, ζηελ πεξίνδν θξίζεο, έθαλε πην 

πξνζεθηηθνχο θαη επηθπιαθηηθνχο ηνπο εθηφο Διιάδαο επελδπηέο, πνπ ζειαλ λα 

απνθχγνπλ ηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. 
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Πέξα φκσο απφ ηελ ηζνηηκία, βιέπνπκε φηη άκεζε θαη απμεκέλε ζεκαληηθφηεηα 

έρνπλ θαη νη ηζηνξηθέο κεηαβνιέο ηνπ γεληθνχ δείθηε ζε ρξνληθή πζηέξεζε ελφο θαη 

πέληε κελψλ. Έηζη γηα θαη tD(CLS2(-1))= 2,42 θαη tD(CLS2(-5))= 2,29  > ׀t׀1,95׀ = ׀ 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% εθθξάδνληαο ηελ χπαξμε ηάζεο ζηελ πνξεία ηνπ 

δείθηε. 

Τπάξρεη έηζη πςειφηεξν επίπεδν ηάζεο εθθξάδνληαο ηελ πςειή αβεβαηφηεηα θαη 

έιιεηςε εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ απέλαληη ζηα γεγνλφηα θαη πξαγκαηηθά κεγέζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ Οη ίδηεο ινηπφλ ηηκέο ηνπ δείθηε έρνπλ κεξίδην ζηελ δηακφξθσζε 

ηεο ζπλνιηθήο εηθφλαο ηνπ. Απηφ είλαη θάηη θπζηνινγηθφ γηα κηα πεξίνδν θξίζεο, 

φπνπ νη επελδπηέο ΄΄παληθνβάινληαη΄΄ απφ ην κνκέληνπκ ηεο αγνξάο. 

 Σέινο ν φγθνο ζπλαιιαγψλ, κηα απφ ηηο πην ακθηιεγφκελεο κεηαβιεηέο σο πξνο 

ηελ ζρέζε ηεο κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, δελ θαίλεηαη λα επηδξά ζεκαληηθά 

ζηνλ ηειεπηαίν ζε πεξίνδν θξίζεο (φπσο ζηελ πεξίνδν 2008-2012) 

Απφ ηελ άιιε κεξηά νη κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε δελ θαίλεηαη λα 

έρνπλ θάπνηα ζνβαξή επίδξαζε ζε θάπνηα απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, κε 

εμαίξεζε ηελ ηζνηηκία, φπνπ , tDCLS2(-1))=3,99 θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ κε, 

tDCLS2(-3))=1,92. Καηά πάζα πηζαλφηεηα ηα ζπγθεθξηκέλα απνηειέζκαηα 

νθείινληαη ζε ηπραηφηεηα. 

7.5 Residual correlation matrix 

Παξαθάησ παξαζέηεηε ν residual correlation matrix ν νπνίνο καο δίλεη ηηο 

ζπζρεηίζεηο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ var(5) κνληέινπ καο γηα ηηο ίδηεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο. Καζψο ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα δελ είλαη πεηξακαηηθή, ε ζπζρέηηζε δπν 

κεηαβιεηψλ δελ ζπλεπάγεηαη αηηηφηεηα κεηαμχ ηνπο (αλ θαη δελ ηελ απνθιείεη). Απηφ 

πνπ δείρλεη είλαη φηη νη κεηαβιεηέο έρνπλ θάπνηα ζρέζε κεηαμχ ηνπο. 

Πίλαθας 7.8: residual correlation matrix 

 D(CLS2) D(CPI2) D(DEP2) D(DOL2) VOL2 

D(CLS2) 1.000000     

D(CPI2) 0.302661* 1.000000    

D(DEP2) -0.299373* -0.383163* 1.000000   
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D(DOL2) 0.083893 0.109061 -0.441638* 1.000000  

VOL2 0.143671 -0.244270* -0.158244 -0.108612 1.000000 

 

Με κηα πξψηε καηηά βιέπνπκε έλα πίλαθα κε πνιχ εληνλφηεξεο ζπζρεηίζεηο απφ 

ηηο αληίζηνηρεο ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ. 

Δμεηάδνληαο αξρηθά ηελ ζπζρέηηζε ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε κε απηή ησλ 

κεηαβιεηψλ, παξαηεξνχκε φηη είλαη ζεηηθή ζηελ πιεηνλφηεηα κε εμαίξεζε απηή ησλ 

θαηαζέζεσλ. 

Σνλ κεγαιχηεξν ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο εκθαλίδεη ε απφδνζε ηνπ δείθηε κε απηή 

ηνπ πιεζσξηζκνχ κε r=0,30. Δλψ πεξηκέλακε κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπο, θάηη 

ηέηνην δελ ηζρχεη.  

Μηιψληαο γηα ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα, βιέπνπκε κηα έληνλα 

θαξηεινπνηεκέλε αγνξά, φπνπ νη ηηκέο απνθιίλνπλ απφ ηελ θπζηνινγηθή ηνπο πνξεία. 

Έηζη βξηζθφκελνη ζε κηα παξαθκάδνπζα νηθνλνκία κε κεηνχκελν ξπζκφ αλάπηπμεο 

θαη δεκνζηνλνκηθή ιηηφηεηα, αλακέλακε κείσζε ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ηηκψλ. 

Ωζηφζν νη ηηκέο ζπλέρηζαλ λα είλαη ζε ςειφ επίπεδν θαη εμαίξεζε ηνπ θαλφλα. Απηφ 

κε ηελ ζεηξά ηνπ δεκηνχξγεζε θεξδνθνξία ζηηο επηρεηξήζεηο, δεκηνπξγψληαο κηα 

ζεηηθή ζρέζε ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο απφδνζε θαη ηνλ πιεζσξηζκφ. 

Μέζα ζε κηα ηέηνηα πεξίνδν ινηπφλ, ε δνκή ηεο ειιεληθήο αγνξάο δεκηνπξγεί 

αληζνξξνπία θαη πξνθαιεί κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ πιεζσξηζκνχ κε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε. 

΢ηε ζπλέρεηα ζεηηθή, αιιά φρη έληνλε είλαη ε ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηνλ γεληθφ 

δείθηε θαη ηελ ηζνηηκία. Απηή ε ζεηηθή ζρέζε ήηαλ θάηη αλακελφκελν, αθνχ έλα 

ηζρπξφ εγρψξην-επξσπατθφ λφκηζκα είλαη απφ κφλν ηνπ έλα θίλεηξν επέλδπζεο. 

Μεηαμχ ηνπο ζίγνπξα ππάξρεη κηα ακθίδξνκε ζρέζε κε επηθξαηνχζα ηελ άπνςε φηη 

κηα θαιή θαη αζθαιή νηθνλνκία, ζπλνδεχεηαη απφ κηα ηζάμηα ηζνηηκία. 

Αλαθνξηθά κε ηηο θαηαζέζεηο ζπλερίδεη λα είλαη αξλεηηθή ε ζπζρέηηζε φπσο ήηαλ 

θαη ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν. Μηα εμήγεζε απηνχ είλαη ε αληίζηξνθε ζρέζε 
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απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο θαη εηδηθφηεξα φηη ζε κηα πεξίνδν δπζρέξεηαο απηή ε 

ζρέζε γίλεηαη αθφκα πην έληνλε. 

Σέινο ε κεηαβνιή ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ζε αληίζεζε κε ηελ πξνεγνχκελε 

πεξίνδν έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε, θάλνληάο καο λα 

ζπκπεξάλνπκε φηη ζην ππφδεηγκα κηαο κηθξήο αγνξάο, φπσο είλαη ε ειιεληθή, ν φγθνο 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηνλ γεληθφ δείθηε, ζε πεξίνδν επκάξεηαο, θαη ζεηηθά ζε 

πεξίνδν νηθνλνκηθήο θξίζεο.  

Απφ εθεί θαη έπεηηα φζνλ αθνξά ηηο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ ππφινηπσλ 

κεηαβιεηψλ είλαη ηδηαίηεξα έληνλεο απφ ηηο νπνίεο φκσο μερσξίδνπλ απηέο ηνπ δείθηε 

ηηκψλ κε ηηο θαηαζέζεηο θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ κε –0,38 θαη –0,24 αληίζηνηρα. Η 

ηειεπηαία είρε επηζεκαλζεί θαη ζην var(5) κνληέιν καο θαη είλαη απφιπηα 

θπζηνινγηθφ γηα κηα πεξίνδν κεησκέλεο ξεπζηφηεηαο, φπνπ ν ξπζκφο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ κπνξεί λα κεηαθηλήζεη ρξήκαηα απφ ηελ απνηακίεπζε ζηελ 

θαηαλάισζε 

7.6 Variance decomposition 

΢ηελ αλάιπζε δηάζπαζεο ηεο δηαθχκαλζεο εμεηάδνπκε ην πνζνζηφ δηαθχκαλζεο 

κηαο κεηαβιεηήο πνπ εμεγείηαη απφ ηνλ εαπηφ ηεο, θαζψο θαη απφ ηηο άιιεο 

κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο. Απηφ πνπ αξρηθά καο ελδηαθέξεη εκάο είλαη ην 

πνζνζηφ ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε πνπ εμεγείηαη απφ ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε επηιέμεη. 

Ο ρξνληθφο νξίδνληαο πνπ εμεηάδνπκε ηελ αληίδξαζε ηνπ δείθηε είλαη δέθα κήλεο 

ην νπνίν απνηειεί έλα ηθαλνπνηεηηθφ εχξνο ρξφλνπ. 

Γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε ρξεζηκνπνηήζακε ηελ cholesky method ε νπνία 

παξνπζηάδεη επαηζζεζία ζηελ ζεηξά ηνπνζέηεζεο ησλ κεηαβιεηψλ. Απηφ ινηπφλ πνπ 

απαηηεί είλαη λα ηνπνζεηεζνχλ πξψηα νη κεηαβιεηέο πνπ αλακέλεηαη λα έρνπλ 

κεγαιχηεξε επίδξαζε. Ωζηφζν θάηη ηέηνην ζηελ πξνθεηκέλε δελ ίζρπε θαζψο αθφκα 

θαη φηαλ αιιάδακε ηελ ζεηξά, ηα απνηειέζκαηα ήηαλ πεξίπνπ ηα ίδηα κε κηθξέο 

απνθιίζεηο. 

Παξαθάησ παξαηίζεληαη νη πίλαθεο πνπ καο δείρλνπλ ηα πνζνζηά εξκελείαο ηεο 

δηαθχκαλζεο. 
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Πίλαθας 7.9: Variance Decomposition of DCLS2 

Period S.E. D(CLS2) D(CPI2) D(DOL2) D(DEP2) VOL2 

 1  104.8753  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  134.0272  63.10395  25.24477  3.635595  6.304344  1.711343 

 3  158.8946  44.93442  38.84193  2.586919  12.30649  1.330240 

 4  167.7868  42.90995  34.84681  3.860627  12.06828  6.314335 

 5  176.6074  38.84414  34.53259  3.494233  17.35814  5.770894 

 6  182.1805  36.91895  34.57153  3.303502  17.25098  7.955036 

 7  188.3574  34.72220  32.45403  5.819550  19.50031  7.503906 

 8  191.6948  33.63784  31.35872  5.636876  18.83023  10.53633 

 9  196.4869  34.35713  31.44964  5.374662  17.99687  10.82169 

 10  203.7038  32.07705  32.42833  6.861620  18.26766  10.36534 

 

Πίλαθας 7.10: Variance Decomposition of D(CPI2) 

Period S.E. D(CLS2) D(CPI2) D(DOL2) D(DEP2) VOL2 

1  0.881479  9.160362  90.83964  0.000000  0.000000  0.000000 

2  0.996723  19.80504  76.89919  0.725161  0.493912  2.076691 

3  1.053710  17.85227  72.57263  1.723571  2.732256  5.119274 

4  1.073600  17.39411  70.42080  2.251194  4.977374  4.956525 

5  1.108486  16.55530  66.32630  2.150507  8.203792  6.764110 

6  1.143336  15.60108  62.55112  2.041429  10.72692  9.079440 

7  1.344045  12.32710  66.22311  1.605818  13.12567  6.718297 

8  1.400761  14.26477  63.61189  1.593541  12.29408  8.235714 

9  1.451295  14.07571  61.11201  1.488344  14.61458  8.709352 

10  1.466806  14.10842  60.36456  2.311129  14.58750  8.628394 
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Πίλαθας 7.11: Variance Decomposition of D(DOL2) 

Period S.E. D(CLS2) D(CPI2) D(DOL2) D(DEP2) VOL2 

 1  0.020879  0.703801  0.770652  18.59567  79.92987  0.000000 

 2  0.027394  13.67746  5.347622  22.49672  53.28000  5.198203 

 3  0.036595  13.79514  16.49102  12.79129  37.12236  19.80018 

 4  0.041656  22.21275  13.73129  10.05222  38.58357  15.42017 

 5  0.043113  23.74927  13.67891  12.15547  36.02052  14.39583 

 6  0.045561  21.68970  12.28366  11.37170  34.52568  20.12926 

 7  0.047419  20.35428  11.49648  11.87773  37.39814  18.87337 

 8  0.047601  20.20285  11.66620  11.87155  37.33815  18.92124 

 9  0.049511  20.73655  13.39635  13.09449  35.26688  17.50573 

 10  0.050470  20.04374  13.09003  14.05947  34.89758  17.90919 

 

 

Πίλαθας 7.12: Variance Decomposition of D(DEP2) 

Period S.E. D(CLS2) D(CPI2) D(DOL2) D(DEP2) VOL2 

 1  7416.866  8.962392  9.421900  81.61571  0.000000  0.000000 

 2  8124.399  8.841089  8.069098  68.41901  1.154043  13.51676 

 3  8959.506  9.235452  8.744116  57.94307  12.90981  11.16755 

 4  9321.526  10.12624  12.90794  54.39008  12.25182  10.32392 

 5  10179.24  10.15791  12.85399  53.03789  14.42946  9.520745 

 6  10427.58  10.61563  13.03953  50.67887  15.31163  10.35434 

 7  10524.81  10.78536  12.97299  49.75120  15.03868  11.45176 

 8  10684.57  13.07427  12.67968  48.37269  14.62512  11.24825 

 9  10710.13  13.03409  12.61990  48.30667  14.62866  11.41068 

 10  10866.86  12.67012  12.53055  46.93922  14.34327  13.51684 
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Πίλαθας 7.13: Variance Decomposition of VOL2 

Period S.E. D(CLS2) D(CPI2) D(DOL2) D(DEP2) VOL2 

 1  21189763  2.064144  9.115192  5.296102  4.679554  78.84501 

 2  22943460  5.538402  11.08148  4.585704  8.629961  70.16445 

 3  23914453  5.135636  11.08809  4.640247  12.64966  66.48636 

 4  29098452  17.65724  12.94656  10.24667  11.69422  47.45532 

 5  29708773  16.94264  12.48231  10.11158  11.71789  48.74557 

 6  31960823  15.42182  13.42228  13.53797  14.98511  42.63281 

 7  32710581  15.09543  13.20655  14.81964  14.34016  42.53822 

 8  33676089  14.66593  12.51679  14.54926  16.88668  41.38135 

 9  35132394  13.59212  15.58033  13.53539  19.20405  38.08811 

 10  36176143  13.80334  19.27013  12.79414  18.12748  36.00490 

 

Απηφ πνπ αξρηθά παξαηεξνχκε είλαη έλα αξθεηά κηθξφηεξν πνζνζηφ ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο πνπ εξκελεχεηαη απφ ηελ ίδηα ηελ 

κεηαβιεηή. Υαξαθηεξηζηηθά ην πνζνζηφ κεηά ηελ πξψηε πεξίνδν πέθηεη θάησ απφ 

50%(=44,93%) θαη ζηαδηαθά κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ κεηψλεηαη. Απφ ηελ 

ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε ινηπφλ βιέπνπκε ηελ αζηαζή θαη κεηνχκελε ζεκαζία ησλ 

ηζηνξηθψλ ηηκψλ ζε κηα πεξίνδν νηθνλνκηθήο αζηάζεηαο γηα ηελ ρψξα. 

Αληίζεηα ηεξάζηηα ζεκαζία ζηε δηακφξθσζε ηεο δηαθχκαλζήο ηνπ παίδεη ν 

δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή, ν νπνίνο μεθηλάεη απφ ηνλ δεχηεξν κήλα κε πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο 25,24% θαη θηάλεη ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ πνπ κειεηάκε λα πεξλάεη 

αθφκα θαη ηηο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηνπ ίδηνπ ηνπ δείθηε κε πνζνζηφ πάλσ απφ 32%.  

Αθνινχζσο ζε επίζεο ςειά επίπεδα είλαη θαη ε κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο πνπ μεθηλάεη απφ 6,3%(έλα αξθεηά κεγάιν πνζνζηφ) θαη θηάλεη έσο θαη 

19,5%. 

Οη ππφινηπεο δχν κεηαβιεηέο εκθαλίδνπλ ρακειφηεξα θαη κηθξφηεξεο ζεκαζίαο 

πνζνζηά κε απηφ ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ λα θηάλεη κέρξη 10%. 
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Βιέπνπκε ινηπφλ κηα ζχγθιηζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο αλάιπζεο κε ηηο πξνεγνχκελεο 

σο πξνο ηνλ ηδηαίηεξν ξφιν ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο ηζνηηκίαο ζε ζπλζήθεο 

αβεβαηφηεηαο θαη έληνλσλ κεηαβνιψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο. 

Ωο ηψξα κειεηήζακε ην πνζνζηφ δηαθχκαλζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε πνπ έρνπλ νη 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο καο. Παξαθάησ ζα δνχκε ην πνζνζηφ ηνπ δείθηε επί 

ηεο δηαθχκαλζεο ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ.   

Απηφ πνπ παξαηεξνχκε είλαη φηη ζε φιεο ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ κεηαβιεηψλ ν 

γεληθφο δείθηεο έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία. Απφ ηα κεγαιχηεξα πνζνζηά εξκελείαο 

δηαθχκαλζεο ηα εκθαλίδεη γηα απηή ηνπ πιεζσξηζκνχ, δειψλνληαο έηζη κηα 

ακθίδξνκε ζρέζε αλάκεζα ζηηο δπν κεηαβιεηέο, θάηη ην νπνίν θαίλεηαη θαη απφ ηνλ 

πςειφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο. Αλαιπηηθφηεξα μεθηλάεη κε έλα πνζνζηφ 9,1% απφ 

ηελ πξψηε θη φιαο πεξίνδν, έπεηηα πηάλεη ην κέγηζηφ ηνπ κε πάλσ απφ 19% θαη 

αθνινπζεί κηα θζίλνπζα πνξεία. Σελ ίδηα θζίλνπζα πνξεία αθνινπζεί θαη ην πνζνζηφ 

ηνπ ίδηνπ ηνπ πιεζσξηζκνχ, ην κεξίδην ηνπ νπνίνπ κνηξάδνληαη θπξίσο ε ηζνηηκία θαη 

ν φγθνο ζπλαιιαγψλ.  

΢ηελ ζπλέρεηα κηθξφ αξρηθά θαη ζηαδηαθά κεγαιχηεξν πνζνζηφ εξκελείαο επί ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη ησλ θαηαζέζεσλ, δειψλεη επίζεο ηελ 

ζεκαζία ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ πάλσ ζε απηέο ηηο κεηαβιεηέο. 

Βιέπνπκε ινηπφλ φηη ζε ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο ν πιεζσξηζκφο είλαη κηα 

κεηαβιεηή κε απμεκέλε βαξχηεηα, πνπ αιιειεπηδξά κε φινπο ηνπο ηνκείο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, θαη θαηεπζχλεη ηφζν ην πξφζεκφ ηεο, φζν θαη ηελ έληαζή 

ηεο. 
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Γηάγρακκα 7.1: Variance Decomposition od D(CLS2) 
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Γηάγρακκα 7.2: Variance Decomposition od D(CPI2) 
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Γηάγρακκα 7.3: Variance Decomposition od D(DEP2) 
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Γηάγρακκα 7.4: Variance Decomposition od D(DOL2) 
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Γηάγρακκα 7.5: Variance Decomposition od VOL2 
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Μέρξη ηψξα αλαιχζακε ηελ βξαρπρξφληα ζρέζε ησλ κεηαβιεηψλ κε ηνλ γεληθφ 

δείθηε. Δπεηδή φκσο ζέινπκε λα ζρεκαηίζνπκε κηα πην δηεπξπκέλε καθξνρξφληα 

εηθφλα γηα ηηο κεηαβιεηέο πνπ ηνλ επεξεάδνπλ, ζα ελζσκαηψζνπκε ζην var(5) 

κνληέιν καο ηηο ζπλνινθιεξψζεηο αλάκεζα ζηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο( 

πιεζσξηζκφ, ηζνηηκία θαη θαηαζέζεηο) θαη ηνλ γεληθφ δείθηε (ιφγσ ηνπ φηη ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ είλαη ζηα επίπεδα, δελ ζπλνινθιεξψλεηαη κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο). 

Πξψηα φκσο πξέπεη λα βξνχκε ηνλ αξηζκφ ησλ ζπλνινθιεξψζεσλ ηνπ var(5) 

κνληέινπ, κέζσ ηνπ johansen cointegration test 

7.7 Johansen cointegration 

Θέινληαο ινηπφλ ην VAR(5) ππφδεηγκά καο λα λαη πιήξσο πξνζαξκνζκέλν 

πξέπεη πξψηα λα βξνχκε αλ ππάξρνπλ ζπλνινθιεξψζεηο θαζψο θαη ηνλ αξηζκφ ηνπο. 

Ωο πξνο απηφ ην ζθνπφ ρξεζηκνπνηήζακε ην johansen cointegration test πνπ καο 

έδεημε φηη γηα ηελ πεξίνδν 2003 έσο θαη 2007 ππάξρνπ δπν ζπλνινθιεξψζεηο. 



 89 

Σν πιενλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ ζε ζρέζε κε άιιεο (π.ρ. Engle–Granger), 

είλαη φηη κπνξεί λα καο δείμεη ηηο ζπλνινθιεξψζεηο γηα πεξηζζφηεξεο απφ δχν 

κεηαβιεηέο. 

΢ηελ πξάμε ην φηη ππάξρνπλ δπν ζπλνινθιεξψζεηο ζεκαίλεη φηη θάπνηα ζηηγκή 

ζην κέιινλ δπν κεηαβιεηέο απφ απηέο πνπ εμεηάδνπκε ηείλνπλ ε κηα ζηελ άιιε. 

Έρνληαο ινηπφλ βξεη ηνλ αξηζκφ ησλ ζπλνινθιεξψζεσλ ην ελζσκαηψλνπκε ζην 

VAR(5) κνληέιν καο, επηιέγνληαο λα είλαη vector error correction 

Πίλαθας 7.14: Test ΢σλοιοθιήρφζες(Unrestricted Cointegration Rank Test 

(Trace)) 

Hypothesized 

No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 

None *  0.652654  93.88293* 

At most 1 *  0.517860  49.47076* 

At most 2 *  0.335575  18.83089* 

At most 3  0.038751  1.659894 

 

Απφ ην πηλαθάθη παξαπάλσ βιέπνπκε φηη ππάξρνπλ ηξεηο ζπλνινθιεξψζεηο 

Πίλαθας 7.15: Test ΢σλοιοθιήρφζες (Unrestricted Cointegration Rank Test 

(Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized 

No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 

None *  0.652654  44.41218* 

At most 1 *  0.517860  30.63987* 

At most 2 *  0.335575  17.17099* 

At most 3  0.038751  1.659894 
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Όπσο θαη παξαπάλσ έηζη θαη εδψ εληνπίδνληαη ηξεηο ζπλνινθιεξψζεηο 

 

7.8 Γηαλσζκαηηθό Ασηοπαιιίλδροκο (΢ε Μαθροτροληο Ορίδοληα) 

Παξαθάησ ινηπφλ παξαηίζεληαη νη πίλαθεο ηνπ VAR(5) κνληέινπ κε ηξεηο 

ζπλνινθιήξσζεηο: 

Πίλαθας 7.16: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηζηορηθώλ τρεκαηηζηερηαθώλ 

αποδόζεφλ ζηης ίδηες ηης αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 D(CLS2) D(CPI2) D(DEP2) D(DOL2) 

D(CLS2(-1)) [ 0.70113] [-0.77033] [-1.47145] [ 1.36455] 

D(CLS2(-2)) [-0.86143] [ 0.86177] [-0.97670] [ 0.41074] 

D(CLS2(-3)) [-0.16118] [ 0.80124] [ 0.14845] [ 0.72878] 

D(CLS2(-4)) [ 1.67028] [ 1.02810] [-0.55648] [ 1.58403] 

D(CLS2(-5)) [-1.10742] [ 1.14603] [ 0.58965] [-0.88534] 

 

Πίλαθας 7.17: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηοσ πιεζφρηζκού ζηης 

τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 D(CLS2) D(CPI2) D(DEP2) D(DOL2) 

D(CPI2(-1)) [-0.39301] [-3.90108] [ 0.03134] [-1.37851] 

D(CPI2(-2)) [-0.69408] [-5.94487] [-0.26184] [-2.00923] 

D(CPI2(-3)) [ 0.62339] [-5.08974] [ 0.83874] [-0.11072] 

D(CPI2(-4)) [ 0.27469] [-5.35990] [ 0.09022] [-1.81454] 

D(CPI2(-5)) [-1.54817] [-4.30461] [ 0.30084] [-0.95017] 
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Πίλαθας 7.18: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηες ζσλαιιαγκαηηθής 

ηζοηηκίας ζηης τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές 

κεηαβιεηές 

 D(CLS2) D(CPI2) D(DEP2) D(DOL2) 

D(DOL2(-1)) [ 1.38866] [-0.48735] [ 1.09802] [ 1.16071] 

D(DOL2(-2)) [ 1.49175] [-0.74173] [ 0.40634] [-1.36221] 

D(DOL2(-3)) [ 0.21368] [-0.99972] [ 0.85017] [ 0.48490] 

D(DOL2(-4)) [ 3.66584]* [-2.09915] [-0.66656] [-0.10927] 

D(DOL2(-5)) [ 0.04563] [-0.53941] [ 0.59754] [-0.27078] 

 

Πίλαθας 7.19: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηες κεηαβοιής ηφλ θαηαζέζεφλ ζηης 

τρεκαηηζηερηαθές αποδόζεης θαη ζηης καθροοηθολοκηθές κεηαβιεηές 

 D(CLS2) D(CPI2) D(DEP2) D(DOL2) 

D(DEP2(-1)) [ 0.82776] [-0.91619] [-1.39351] [ 1.30557] 

D(DEP2(-2)) [-0.38211] [-0.66790] [-1.86863] [-0.36134] 

D(DEP2(-3)) [-0.09546] [-0.82037] [-0.51484] [-0.17735] 

D(DEP2(-4)) [ 0.72356] [-1.54442] [-0.62952] [ 0.83592] 

D(DEP2(-5)) [-2.32595]* [-0.59260] [ 0.15684] [-1.68456] 

 

Απηφ πνπ καο αθνξά εκάο αξρηθά είλαη πνηεο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο πάλσ ζηελ κεηαβνιή ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε Αζελψλ. 

Κάζε κεηαβιεηή εκθαλίδεηαη κε πέληε πζηεξήζεηο, έρνληαο έηζη έλα εχξνο θάιπςεο 

πέληε κελψλ. 

΢ε αληίζεζε κε ην πξνεγνχκελν απηνπαιίλδνκν κνληέιν πνπ δελ είρακε 

ζπκπεξηιάβεη ηηο ζπλνινθιεξψζεηο, εδψ ν γεληθφο δείθηεο αζθεί δεπηεξεχνπζα θαη 
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έκκεζε επίδξαζε πάλσ ζηελ κεηέπεηηα κεηαβνιή ηνπ, κε  tDCLS1(-4))=1,67> ׀t׀ = 

 .γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% ׀1,61׀

΢ε καθξνρξφλην επίπεδν ινηπφλ βιέπνπκε φηη ε ζεκαζία ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ 

θζίλεη, θαζψο έρνπλ απνξξνθεζεί θαη ελζσκαησζεί ήδε ζηηο ηηκέο.  

Απ φηη θαίλεηαη απφ ηηο ηηκέο ηεο t ηνπ δείθηε ηηκψλ, ν πιεζσξηζκφο είλαη επίζεο 

κηα κεηαβιεηή πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα πξνεγνχκελα απνηειέζκαηα, θαζψο ζε 

καθξνρξφλην νξίδνληα δελ θαίλεηαη λα επηδξά ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε. 

Αληίζεηα ε ηζνηηκία εκθαλίδεηαη ζχκθσλε κε ην πξνεγνχκελν απηνπαιίλδξνκν, 

αθνχ αζθεί επίδξαζε πάλσ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, κε tD(dol2(-4))= -3,66 > ׀t 

 γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Μηιψληαο έηζη γηα κηα πεξίνδν έληνλσλ ׀2,62׀= ׀

αιιαγψλ θαη αλαζθάιεηαο, είλαη ινγηθφ ε ηζνηηκία λα έρεη ζεκαληηθφ κεξίδην ζηηο 

φπνηεο νηθνλνκηθέο απνθάζεηο. Όληαο ινηπφλ ζε ζέζε λα επεξεάζεη ηφζν ηα θέξδε 

ησλ επηρεηξήζεσλ (θαζψο δηακνξθψλεη ζηελ νπζία ηελ αμία ησλ εηζαγσγψλ-

εμαγσγψλ αιιά επεξεάδεη θαη ηελ ζέζε ησλ πνιπεζληθψλ), φζν θαη ηελ αμία ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ, θαηαιαβαίλνπκε γηαηί είλαη ηφζν ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηφζν ζε βξαρπρξφλην, φζν θαη ζε καθξνρξφλην 

επίπεδν. 

΢ηε ζπλέρεηα αλαθνξηθά κε ηηο θαηαζέζεηο, θαίλεηαη θαη απηέο λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο πάλσ ζηελ κεηαβνιή ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε αθνχ 

tD(dep2(-5))= -2,32 > ׀t ׀1,95׀= ׀γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. 

Βιέπνπκε έηζη έλα απνηέιεζκα δηαθνξεηηθφ ζε ζρέζε κε πξηλ, πνπ έρεη λα θάλεη 

κε ηελ ζρέζε ησλ απνηακηεχζεσλ κε ην γεληθφηεξν θιίκα ηεο ρψξαο. 

Βξηζθφκελνη ινηπφλ ζε κηα πεξίνδν θξίζεο νη απνηακηεπηέο ληψζνληαο 

αλαζθάιεηα θηλνχληαη ζχκθσλα κε ηα δεδνκέλα ηεο νηθνλνκίαο. Υαξαθηεξηζηηθά ζε 

πεξηφδνπο εθεζπραζκνχ θαη αηζηνδνμίαο γηα ην αχξην, ν αξηζκφο ησλ θαηαζέζεσλ 

απμαλφηαλ σο απνηέιεζκα ηνπ επαλαπαηξηζκνχ ηνπο. ΢ε αληίζεηεο πεξηφδνπο θαη 

θπξίσο αλακνλήο θξίζηκσλ απνθάζεσλ γηα ηελ ρψξα, κεηψλνληαλ. 

Παξαηεξνχκε έηζη φηη νη θαηαζέζεηο είλαη ζπλπθαζκέλεο κε ην γεληθφηεξν 

νηθνλνκηθφ θιίκα ηεο ρψξαο. Έλαο πην καθξνπξφζεζκνο επελδπηήο ινηπφλ πνπ ζέιεη 
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λα απνθηήζεη κηα εηθφλα ηεο αγνξά είλαη ινγηθφ λα ιάβεη ζνβαξά ππφςε ηνπ ηηο 

θαηαζέζεηο.  

Απηφο είλαη θαη ν ιφγν πνπ ζε κηα ηφζν δχζθνιε πεξίνδν ε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο δηαηεξεί ηελ ζέζε ηεο. 

Σέινο νη κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε δελ θαίλεηαη λα έρνπλ θάπνηα 

ζνβαξή επίδξαζε ζε θακία απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8 

΢σκπεράζκαηα 

Η θαηαλφεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ δηακνξθψλνπλ ηνλ γεληθφ δείθηε θαη 

θαζνξίδνπλ ηελ πνξεία ηνπ, είλαη έλα δηαρξνληθφ θαη αληηθξνπφκελν ζέκα. 

Απφ ηελ κηα ινηπφλ, κειέηεο παξνπζηάδνπλ ζπζρέηηζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

απφδνζεο κε δηάθνξνπο παξάγνληεο, θαη απφ ηελ άιιε ζεσξίεο πνπ εμεγνχλ πσο φια 

απηά ηα δεδνκέλα είλαη ζρεηηθά. 

Κάζε ρψξα έρεη ηελ δηθηά ηεο νηθνλνκία πνπ είλαη έλαο δσληαλφο νξγαληζκφο, 

θαξδηά θαη εθθξαζηήο ηνπ νπνίνπ είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σν εθάζηνηε 

ινηπφλ ρξεκαηηζηήξην δηαθνξνπνηείηαη απφ ηα ππφινηπα ζε κεγάιν βαζκφ θαη σο εθ 

ηνχηνπ δέρεηαη δηαθνξεηηθά εξεζίζκαηα. 

Οη δηαθνξνπνηήζεηο απηέο δελ ζπκβαίλνπλ κφλν απφ ηφπν ζε ηφπν, αιιά θαη απφ 

ρξφλν ζε ρξφλν 

Πξάγκαηη ινηπφλ ζε κηα πεξίνδν αλάπηπμεο θαη πξνφδνπ,  νη θαηαζέζεηο, αιιά 

θαη νη ηζηνξηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο θαίλεηαη λα έρνπλ πξσηαγσληζηηθφ ξφιν 

ζηελ δηακφξθσζε ηνπ δείθηε. 

Αληηζέησο ε επίδξαζή ηνπο ζε πεξίνδν θξίζεο κεηψλεηαη ζεκαληηθά ζηα άκεζα 

απνηειέζκαηα θαη πεξλάεη ζε δεχηεξν καθξνρξφλην επίπεδν. Απφ ηελ άιιε 

πξσηαγσληζηέο απηήο ηεο πεξηφδνπ είλαη ν πιεζσξηζκφο θαη νη θαηαζέζεηο. 

Ωζηφζν φια απηά ηα απνηειέζκαηα ήηαλ επαίζζεηα ζηηο κεηαβνιέο θαη απηφο 

ήηαλ ν ιφγνο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε πνιιά θαη δηαθνξεηηθά ππνδείγκαηα. Έηζη 

πήξακε απνηειέζκαηα πνπ έρνπλ κηα γεξή βάζε θαη πνπ ζε πνιιά ζεκεία είλαη 

ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία. 

Κιείλνληαο ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο είλαη έλα ηφζν δσληαλφ θαη κεηαβιεηφ 

πξάγκα, πνπ θάζε πξνζπάζεηα εξκελείαο ηνπ έρεη πνιιέο ελαιιαθηηθέο απαληήζεηο. 

Σν λα βξεηο απηέο πνπ δηαρξνληθά έρνπλ αμία, ίζσο είλαη ην θιεηδί ηνπ λα ηνλ 

πξνβιέςεηο. 
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