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Κεφάλαιο 1 
 

“Εισαγωγή” 
 

 

1.1 Ιστορικό. 
 

Κίνητρο για τη διενέργεια της παρούσας εργασίας αποτέλεσε η σηµασία του 

αργού πετρελαίου και των υποπροϊόντων του στην παγκόσµια οικονοµία. Ι-

διαίτερα η έννοια της τιµής του πετρελαίου είναι στους περισσότερους από 

εµάς άµεσα συνδεδεµένη µε τις µεταβολές στις τιµές των καυσίµων αλλά και 

του κόστους παραγωγής, συνεπώς, άµεσα συνδεδεµένη µε τις µεταβολές στο 

επίπεδο του πληθωρισµού. 

 

Από τη διύλιση του αργού πετρελαίου προκύπτουν διάφορες κατηγορίες πα-

ράγωγων προϊόντων όπως είναι τα υγρά καύσιµα (βενζίνη, πετρέλαιο κίνη-

σης, κηροζίνη), τα διάφορα είδη λιπαντικών αλλά και τα πετροχηµικά προϊό-

ντα εξέχουσα θέση στα οποία κατέχουν οι πλαστικές ύλες, οι συνθετικές ίνες 

και τα απορρυπαντικά.  

 

Πολλά από τα προϊόντα αυτά κατευθύνονται απ’ ευθείας στους τελικούς κατα-

ναλωτές όµως πολλά χρησιµοποιούνται στη βιοµηχανία ως πρώτη ύλη για 

την παρασκευή άλλων προϊόντων ή ως πηγή ενέργειας για τη λειτουργία των 

εργοστασίων. Από στοιχεία του Organization of the Petroleum Exporting 

Countries (OPEC), παίρνουµε µία πρώτη εικόνα για τις διάφορες χρήσεις του 
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πετρελαίου έτσι όπως αυτές έχουν καταγραφεί για το έτος 2005 καθώς και µία 

πρόβλεψη για τον επιµερισµό των χρήσεων αυτών το έτος 2030. Τα στοιχεία 

παρατίθενται στην εικόνα που ακολουθεί:  

 

 

 
  Εικόνα 1.1: Επιµερισµός χρήσεων πετρελαίου. 

 

Σύµφωνα επίσης µε στοιχεία της Energy Information Administration (EIA), κα-

θηµερινά παράγονται σε παγκόσµιο επίπεδο περίπου 60 εκατοµµύρια βαρέ-

λια πετρελαίου για να καλύψουν εν µέρει µόνο, µία ζήτηση η οποία σύµφωνα 

µε τον OPEC αγγίζει τα 85 εκατοµµύρια ηµερησίως. Για την ιστορία, ένα βα-

ρέλι πετρέλαιο ισούται µε 159 λίτρα ή µε 42 γαλόνια Η.Π.Α. 

 
Γενικότερα, τα παγκόσµια αποθέµατα πετρελαίου καθώς και οι αυξοµειώσεις 

της προσφοράς του, θεωρούνται υπεύθυνα σε µεγάλο βαθµό για την αύξηση 

του πληθωρισµού. Οι πετρελαιοπαραγωγές χώρες από την άλλη προχωρούν 

σε ένα διαχωρισµό υποστηρίζοντας ότι το κόστος του αργού πετρελαίου εξαρ-

τάται κυρίως από το ύψος των αποθεµάτων και το χρόνο που απαιτείται για 
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την ανακάλυψη και την εξόρυξη νέων κοιτασµάτων πετρελαίου, ενώ το κόστος 

των παράγωγων προϊόντων όπως είναι τα καύσιµα καθορίζεται σε µεγάλο 

βαθµό από τη φορολογία που εφαρµόζει κάθε χώρα. Υπολογίζεται ότι απαι-

τούνται τρία περίπου έτη από τη στιγµή της ανακάλυψης ενός νέου κοιτάσµα-

τος µέχρι και την εκκίνηση της εξόρυξής του, τα οποία ενδέχεται να γίνουν και 

δέκα έτη στην περίπτωση όπου το κοίτασµα εντοπιστεί µέσα στη θάλασσα.    

 

Το ενδιαφέρον των ερευνητών για τον τρόπο µε τον οποίο οι µεταβολές στην 

τιµή του αργού πετρελαίου επηρεάζουν την παγκόσµια οικονοµία, άρχισε να 

διαφαίνεται µόλις τη δεκαετία του 1970, κυρίως µετά τις δύο σηµαντικές πε-

τρελαϊκές κρίσεις οι οποίες θα αναλυθούν σε επόµενη ενότητα. Μελέτη ορό-

σηµο για όλες τις µετέπειτα έρευνες που αφορούν σε αυτό το αντικείµενο θε-

ωρείται το άρθρο του Hamilton (1983), ο οποίος λίγο έως πολύ υποστήριξε ότι 

όλες οι µεταπολεµικές περίοδοι ύφεσης στην οικονοµία των Η.Π.Α οφείλονται 

στην αύξηση της τιµής του αργού πετρελαίου.  

 

Από εκεί κι έπειτα ξεκίνησε µία σειρά επιστηµονικών αντιπαραθέσεων για το 

βαθµό στον οποίο η άποψη του Hamilton ήταν σωστή ή λανθασµένη καθώς 

και για την ανάδειξη των περισσότερο ρεαλιστικών µηχανισµών µετάδοσης 

ενός θετικού shock της τιµής του αργού πετρελαίου στην οικονοµία. Παράλλη-

λα άρχισαν να χρησιµοποιούνται οικονοµετρικά υποδείγµατα για τον εντοπι-

σµό κάποιας ουσιαστικής σχέσης µεταξύ τιµής πετρελαίου και διαφόρων µα-

κροοικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών, καθώς και για την ανά-

δειξη µηχανισµών µετάδοσης των συγκεκριµένων επιρροών. 
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Οι έρευνες που έλαβαν χώρα µέχρι σήµερα θα µπορούσαν να κατηγοριοποι-

ηθούν µε διάφορους τρόπους αλλά κυρίως: 

 

⇒ Σε σχέση µε το δείγµα των χωρών που περιλαµβάνουν, 

⇒ Σε σχέση µε τη χρονική περίοδο που καλύπτουν, 

⇒ Σε σχέση µε τις µακροοικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές 

που αντιπαραβάλλονται σε µία µεταβολή της τιµής του πετρελαίου, 

⇒ Σε σχέση µε τη συχνότητα των δεδοµένων που χρησιµοποιούν, 

⇒ Σε σχέση µε τη µεθοδολογία που ακολουθούν.  

 

Η πιο διαδεδοµένη µεθοδολογία που ακολουθείται από τη διεθνή αρθρογρα-

φία για τη διερεύνηση των σχέσεων της τιµής του πετρελαίου και διαφόρων 

άλλων µεταβλητών είναι η µεθοδολογία ενός VAR υποδείγµατος. Η παρούσα 

εργασία χρησιµοποιεί τη συγκεκριµένη µεθοδολογία για να εντοπίσει όλα τα 

παραπάνω σε ένα συγκεκριµένο δείγµα χωρών.  

 

1.2 Σκοπός της εργασίας. 
 
 
 
Σκοπός της παρούσας µελέτης είναι η διερεύνηση των αλληλεπιδράσεων µε-

ταξύ τριών µεταβλητών, της τιµής του πετρελαίου, της κεφαλαιαγοράς και του 

επιπέδου του πληθωρισµού. Ιδιαίτερη έµφαση δίνεται στον τρόπο µε τον ο-

ποίο µία µεταβολή της τιµής του πετρελαίου διαχέεται στην οικονοµία και ε-

πηρεάζει τις υπόλοιπες µεταβλητές.  
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Θα αναζητηθούν στατιστικά σηµαντικές και έντονες σχέσεις µεταξύ των µετα-

βλητών και θα γίνει ερµηνεία των αποτελεσµάτων σε σχέση µε τη φύση και τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε χώρας που περιλαµβάνεται στο υπόδειγµα. Ε-

πιπλέον µέσα από την ερµηνεία των αποτελεσµάτων θα αναδειχθεί η σπου-

δαιότητα και ο ρεαλιστικός χαρακτήρας ενός απλοποιηµένου µηχανισµού µε-

τάδοσης ενός shock της τιµής του πετρελαίου σε µία πετρελαιοπαραγωγό 

χώρα και σε µία χώρα καταναλωτή πετρελαίου.  

 

Παράλληλα θα διερευνηθεί ο βαθµός στον οποίο οι τρεις µεταβλητές του υπο-

δείγµατος επηρεάζουν η µία την άλλη.  

 

 

1.3 Περιορισµοί της εργασίας. 
 
 
 
Βασικούς περιορισµούς της εργασίας αποτελούν το περιορισµένο δείγµα των 

χωρών που θα εξεταστεί καθώς και η περιορισµένη χρονική περίοδος την 

οποία καλύπτει η µελέτη.  

 

Ως αντιπροσωπευτική µακροοικονοµική µεταβλητή έχει χρησιµοποιηθεί ο 

πληθωρισµός, ενώ ως αντιπροσωπευτική χρηµατοοικονοµική µεταβλητή έχει 

χρησιµοποιηθεί ο γενικός χρηµατιστηριακός δείκτης κάθε χώρας. Η µελέτη θα 

µπορούσε να περιλαµβάνει περισσότερες µεταβλητές καθώς και περισσότερο 

εξειδικευµένους χρηµατιστηριακούς δείκτες.  
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Η µεθοδολογία που χρησιµοποιείται ενδείκνυται για την ανάδειξη µακροπρό-

θεσµων σχέσεων και όχι βραχυπρόθεσµων. Μία επιπλέον ανάλυση σε βρα-

χυπρόθεσµο επίπεδο ενδεχοµένως να ήταν χρήσιµη ως προς την διεξαγωγή 

πιο ολοκληρωµένων συµπερασµάτων.  

 

 

1.4 ∆ιάρθρωση της εργασίας. 
 
 
 
Στο κεφάλαιο που ακολουθεί θα γίνει µία συνοπτική παρουσίαση της θεωρίας 

που συνοδεύει το υπόδειγµα που θα χρησιµοποιηθεί . 

 

Στο κεφάλαιο 3 θα προχωρήσουµε σε µία συνοπτική ανάλυση των σπουδαιό-

τερων σχετικών εµπειρικών µελετών που έχουν λάβει χώρα έως σήµερα.  

 

Στο κεφάλαιο 4 θα γίνει εκτενής αναφορά στα δεδοµένα που χρησιµοποιήθη-

καν, στον τρόπο µε τον οποίο επεξεργάστηκαν, ενώ θα παρουσιαστούν και τα 

βήµατα της µεθοδολογίας που χρησιµοποιήσαµε.  

 

Στο κεφάλαιο 5 θα γίνει αναλυτική παρουσίαση των αποτελεσµάτων που 

προέκυψαν από την ακολουθούµενη µεθοδολογία.  

 

Τέλος στο κεφάλαιο 6 θα προχωρήσουµε στη διεξαγωγή των τελικών µας συ-

µπερασµάτων σχετικά µε τα αποτελέσµατα που προέκυψαν.  
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Κεφάλαιο 2 
 

“Θεωρία” 
 

2.1 Εισαγωγή. 
 
 
 
Στο κεφάλαιο αυτό, επιχειρείται µία συνοπτική περιγραφή της θεωρίας που 

σχετίζεται µε την εργασία, και συγκεκριµένα της θεωρίας που αφορά στην µε-

θοδολογία που θα ακολουθηθεί. Αναµφίβολα, οι έννοιες που αναφέρονται 

στην εργασία είναι πολλές και προέρχονται τόσο από τη µακροοικονοµική 

θεωρία, όσο και από την οικονοµετρία και τη στατιστική ανάλυση. Ωστόσο, 

σκοπός του συγκεκριµένου κεφαλαίου δεν είναι η ανάπτυξη όλων των εν-

νοιών υπό τη µορφή που θα είχε µία αντίστοιχη ανάλυση ενός επιστηµονικού 

εγχειριδίου, αλλά η επισήµανση των σηµαντικότερων σηµείων κάθε έννοιας 

και η σηµασία τους στην εργασία. Εξ’ άλλου, σε κάθε υποενότητα που ακο-

λουθεί, θα γίνεται εκτενής αναφορά στη βιβλιογραφία και στις υπόλοιπες πη-

γές στις οποίες µπορεί να ανατρέξει κάποιος για µία περισσότερο ολοκληρω-

µένη ανάλυση της χρησιµοποιούµενης θεωρίας.  

 

Υπό το πρίσµα αυτό, η παρουσίαση της θεωρίας που σχετίζεται µε την εργα-

σία θα γίνει παράλληλα µε την παρουσίαση των βηµάτων που ακολουθούνται 

στη µεθοδολογία που έχει επιλεγεί για την ανάλυση των επιπτώσεων που εν-

δέχεται να επιφέρει στο µακροοικονοµικό και στο χρηµατοοικονοµικό περι-

βάλλον µία µεταβολή της τιµής του πετρελαίου.  
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2.2. Stationarity & Unit – Root Tests. 
 
 
 
Ο βαθµός στον οποίο τα δεδοµένα µιας χρονοσειράς χαρακτηρίζονται από 

την ύπαρξη stationarity, αποτελεί σηµαντική παράµετρο στην ανάλυση της 

χρονοσειράς και στα αναµενόµενα αποτελέσµατά της. Με την ευρεία έννοια, 

stationary καλείται µία χρονοσειρά η οποία εµφανίζει διαχρονικά σταθερό µέ-

σο όρο και σταθερή διακύµανση. Το γεγονός αυτό, έχει ιδιαίτερη σηµασία 

στην ανάλυση των πιθανών επιπτώσεων ενός οικονοµικού shock, διότι σε µία 

stationary χρονοσειρά, το shock αναµένεται να απορροφηθεί  και σταδιακά να 

αποδυναµωθεί µέχρι την πλήρη εξουδετέρωσή του. ∆ηλαδή η επίδραση του 

shock τη χρονική στιγµή t θα είναι µεγαλύτερη από την επίδραση τη χρονική 

στιγµή t+1 και ούτω καθεξής. Αντίθετα, στην περίπτωση µιας non – stationary 

χρονοσειράς, οι επιπτώσεις του shock αναµένεται να επιµείνουν επ‘ άπειρο1. 

∆ηλαδή η επίδραση του shock τη χρονική στιγµή t θα είναι αντίστοιχη µε την 

επίδραση τη χρονική στιγµή t+1 αλλά και µε την επίδραση κάθε άλλης µελλο-

ντικής χρονικής στιγµής.  

 

Με δεδοµένη τη συγκεκριµένη διάκριση, είναι σκόπιµο σε µία ανάλυση να µην 

χρησιµοποιούνται non – stationary µεταβλητές διότι είναι πολύ δύσκολο να 

επιβεβαιωθεί µία επίδραση µε µόνιµο χαρακτήρα ενώ κατά πάσα πιθανότητα 

και τα συµπεράσµατα µιας µελέτης που βασίζεται σε τέτοιου είδους µεταβλη-

τές θα είναι χωρίς ουσιαστική αξία. Η λύση που προτείνεται σε αυτές τις περι-

πτώσεις είναι η µετατροπή των δεδοµένων της χρονοσειράς από non - sta-

                                                 
1 Brooks (2007, pp.367). 
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tionary σε stationary. Αυτό επιτυγχάνεται µέσω της εφαρµογής διαφορικού 

λογισµού.  

 

Σε γενικές γραµµές, εάν ο διαφορικός λογισµός εφαρµοσθεί d φορές σε µία 

non – stationary χρονοσειρά, προκειµένου να µετατραπεί η χρονοσειρά αυτή 

σε stationary, τότε η stationary χρονοσειρά που προκύπτει λέγεται ότι είναι µία 

ολοκληρωµένη χρονοσειρά τάξης d. Οι περισσότερες µακροοικονοµικές και 

χρηµατοοικονοµικές χρονοσειρές έχουν d ίσο µε 1, δηλαδή χρειάζεται να ε-

φαρµοστεί ο διαφορικός λογισµός µία φορά προτού µετατραπούν σε station-

ary χρονοσειρές2. Επιπλέον, d ίσο µε 1, σηµαίνει πως η χρονοσειρά έχει µία 

µοναδιαία ρίζα (one unit – root), συµβολίζεται µε Ι(1), και στόχος κάθε ερευνη-

τή πρέπει να είναι η µετατροπή του Ι(1) σε Ι(0), δηλαδή σε µία κατάσταση ό-

που δεν χρειάζεται περαιτέρω εφαρµογή διαφορικού λογισµού. Η Ι(0) χρονο-

σειρά λέγεται ότι είναι µία stationary χρονοσειρά.  

 

Στην παρούσα εργασία, η ύπαρξη unit root στις χρονοσειρές θα εξεταστεί µε 

τη διαδεδοµένη µεθοδολογία των Dickey και Fuller και µε τη βοήθεια του λογι-

σµικού EViews. Συγκεκριµένα, µε τη βοήθεια του προγράµµατος θα πραγµα-

τοποιηθεί ένας έλεγχος υποθέσεως σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 

1%, 5% και 10%, ο οποίος θα αφορά τη µηδενική υπόθεση Η0: «Να υπάρχει 

unit root στην εξεταζόµενη χρονοσειρά», έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης 

Η1: «Να µην υπάρχει unit root στην εξεταζόµενη χρονοσειρά». Το λογισµικό 

θα δώσει µία τιµή t – statistic από την οποία θα αποφασιστεί εάν θα γίνει α-

ποδεκτή ή όχι η µηδενική υπόθεση, καθώς και µία p – value, δηλαδή µία τιµή 

                                                 
2 Brooks (2007, pp.376). 
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για το ελάχιστο επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας για το οποίο µπορεί να 

απορριφθεί η µηδενική υπόθεση.  

 

   Εικόνα 2.1: EViews: Unit Roots Test reporting 

 

Για λόγους ευκολίας λέµε ότι η τιµή t – statistic που έχουµε υπολογίσει είναι 

στατιστικά σηµαντική εάν µας δίνει τη δυνατότητα να απορρίψουµε τη µηδενι-

κή υπόθεση. Επιπλέον, είναι χρήσιµο να αναφερθεί ότι όσο µικρότερη είναι η 

p – value τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα να απορριφθεί η µηδενική υπό-

θεση3. Τέλος, ο µετασχηµατισµός µιας Η(1) χρονοσειράς σε Η(0), µπορεί να 

γίνει πάλι µε τη βοήθεια του προγράµµατος EViews.  

 

2.3 Cointegration. 
 
 
 
 
Σύµφωνα µε τους Engle και Granger (1987), ένα υποσύνολο µεταβλητών οι 

οποίες είναι non – stationary, δηλαδή Ι(1), µπορούν να έχουν τέτοια χαρακτη-

ριστικά ώστε κάποιος γραµµικός συνδυασµός τους να είναι stationary, δηλαδή 

                                                 
3 Gujarati (2006, p.123).  
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Ι(0). Πιο απλά, οι συγγραφείς υποστήριξαν ότι υπάρχει το ενδεχόµενο να συν-

δυάσει κάποιος δύο µεταβλητές Ι(1) και το αποτέλεσµά τους να είναι ένας 

συνδυασµός των µεταβλητών τύπου Ι(0). Η άποψη αυτή έρχεται σε αντίθεση 

µε τη γενική παρατήρηση ότι δύο ή περισσότερες µεταβλητές Ι(1) δίνουν πάλι 

συνδυασµό Ι(1), αλλά και ότι δύο ή περισσότερες µεταβλητές διαφορετικού 

βαθµού ολοκλήρωσης, δίνουν ένα συνδυασµό µεταβλητών βαθµού ίδιου µε 

το µεγαλύτερο βαθµό που εµφανίζει κάποια από τις µεταβλητές. Για παρά-

δειγµα, εάν συνδυαστούν µία µεταβλητή βαθµού Ι(3) µε µία µεταβλητή βαθ-

µού Ι(2), τότε ένας γραµµικός συνδυασµός τους θα έχει κατά πάσα πιθανότη-

τα βαθµό Ι(3).  

 

Γραµµικός συνδυασµός νοείται η περίπτωση όπου έχουµε σταθερούς ρυθ-

µούς µεταβολής µεταξύ των µεταβλητών. Για παράδειγµα σε µία απλή µορφή 

γραµµικής παλινδρόµησης της µορφής ii bXY a += , όπου Υ είναι η εξαρτηµέ-

νη µεταβλητή και Χ η ανεξάρτητη, λέµε ότι υπάρχει γραµµική σχέση όταν κάθε 

φορά που αυξάνεται µία µονάδα η ανεξάρτητη µεταβλητή Χ, τότε η εξαρτηµέ-

νη Υ µεταβάλλεται κατά ένα συγκεκριµένο ποσοστό4.  

 

Όταν λοιπόν ο γραµµικός συνδυασµός δύο ή περισσοτέρων non – stationary 

µεταβλητών, οδηγεί σε µία stationary σχέση, τότε λέµε ότι οι µεταβλητές αυτές 

είναι cointegrated. Στην πράξη, η ύπαρξη cointegration υποδηλώνει πως µε-

ταξύ των εξεταζόµενων µεταβλητών υπάρχει κάποια µακροχρόνια σχέση5. Με 

άλλα λόγια, µακροχρόνια φανερώνονται τα αποτελέσµατα κάποιων παραγό-

ντων οι οποίοι ενυπάρχουν στις µεταβλητές και οδηγούν σε αλληλεπιδράσεις. 

                                                 
4 Gujarati (2006, pp.143). 
5 Brooks (2007, pp.388). 
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Η δυναµική πιθανών αλληλεπιδράσεων µπορεί πράγµατι να µην είναι εµφα-

νής σε βραχυχρόνιο επίπεδο.  

 

Τέτοιες µακροχρόνιες αλληλεπιδράσεις αναµένει κανείς να συναντήσει µεταξύ 

διαφόρων χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών. Για παράδειγµα, σύµφωνα µε το 

νόµο της µιας τιµής ή αλλιώς µε την Purchasing Power Parity (PPP) Theory, 

ένα αγαθό πρέπει να κοστίζει το ίδιο όταν αποτιµάται σε µονάδες ξένου νοµί-

σµατος αλλά και όταν αποτιµάται σε µονάδες εγχώριου νοµίσµατος. Εποµέ-

νως θα µπορούσε κάποιος να διακρίνει ένα cointegration µεταξύ της σχετικής 

τιµής του αγαθού στις δύο χώρες και του επιπέδου της συναλλαγµατικής ισο-

τιµίας των δύο εθνικών νοµισµάτων.  

 

Στην περίπτωση επίσης όπου κάποιος αποφασίσει να κρατήσει για µεγάλο 

χρονικό διάστηµα στο χαρτοφυλάκιό του τη µετοχή µίας συγκεκριµένης εταιρί-

ας αναµένοντας ένα µέρισµα κάθε χρόνο, τότε αναµφίβολα, δικαιώνεται η θε-

ωρία που υποστηρίζει ότι η σωστή τιµή που πρέπει να πληρώσει κάποιος 

σήµερα για να αγοράσει µία µετοχή είναι η παρούσα αξία όλων των αναµενό-

µενων µελλοντικών µερισµάτων, ενώ διακρίνουµε εύκολα δύο cointegrated 

µεταβλητές, την τιµή της µετοχής από τη µία και τα µερίσµατα από την άλλη.  

 

Στην παρούσα εργασία θα αναζητήσουµε µακροχρόνιες σχέσεις και ύπαρξη 

cointegration εφαρµόζοντας το Johansen’s cointegration test στο EViews. Το 

λογισµικό εµφανίζει τα αποτελέσµατα σε έναν πίνακα της ακόλουθης µορφής:  

 

 19



 

   Εικόνα 2.2: EViews: Cointegration reporting 

ενώ στην πράξη, η µέθοδος Johansen, πραγµατοποιεί έναν έλεγχο της µηδε-

νικής υπόθεσης να υπάρχουν (r)  µακροχρόνιες σχέσεις µεταξύ των µεταβλη-

τών έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης να υπάρχουν (k) µακροχρόνιες σχέ-

σεις. 

 

2.4 Vector Autoregressive (VAR) Models. 
 
 
 

2.4.1  Η χρησιµότητα ενός VAR model. 
 
 
 
 
Το 1980, ο Christopher Sims παρουσίασε ένα πρωτοποριακό για την εποχή 

στατιστικό εργαλείο, το VAR model. Σύµφωνα µε αυτό, η συµπεριφορά µίας 

µεταβλητής διερευνάται τόσο σε σχέση µε τη συµπεριφορά της ίδιας της µε-
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ταβλητής στο παρελθόν, όσο και σε σχέση µε τη διαχρονική συµπεριφορά άλ-

λων µεταβλητών. Με την έννοια αυτή, ένα VAR model ανήκει στην κατηγορία 

των λεγόµενων πολυµεταβλητών (multivariate) µοντέλων. Σύµφωνα µε τη 

θεωρία, όταν κάποιος προσπαθεί να ερµηνεύσει τη συµπεριφορά µίας µετα-

βλητής στηριζόµενος αποκλειστικά σε τρέχουσες και παρελθούσες σειρές δε-

δοµένων της συγκεκριµένης µεταβλητής τότε ακολουθεί ένα µονοµεταβλητό 

(univariate) µοντέλο. Αντίθετα, όταν στην ανάλυσή του ο ερευνητής περιλαµ-

βάνει και άλλες µεταβλητές οι οποίες ενδεχοµένως επηρεάζουν και επηρεάζο-

νται από τη βασική µεταβλητή της ανάλυσής του, τότε ο ερευνητής ακολουθεί 

ένα πολυµεταβλητό µοντέλο6.  Πιο απλά, στο επίπεδο ενός πολυµεταβλητού 

µοντέλου, όλες οι χρησιµοποιούµενες µεταβλητές µπορούν να είναι και εξαρ-

τηµένες και ανεξάρτητες.  

 

Με την εισαγωγή των µοντέλων VAR στη στατιστική ανάλυση, θεωρήθηκε ότι 

θα βελτιωθεί η αξιοπιστία της ανάλυσης αναφορικά µε την περιγραφή των δε-

δοµένων, µε τη διενέργεια προβλέψεων για τις εξεταζόµενες µεταβλητές, κα-

θώς και µε την ανάλυση της οικονοµικής πολιτικής. Στην πράξη το µοντέλο 

µπορεί να πάρει τρεις βασικές µορφές7: 

 

⇒ Reduced form VAR: Με βάση τη µορφή αυτή κάθε µία εξεταζόµενη µετα-

βλητή εκφράζεται ως µία γραµµική συνάρτηση προηγούµενων (παρελθου-

σών) τιµών της, καθώς και ως συνάρτηση των παρελθουσών τιµών των υπο-

λοίπων µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στο µοντέλο. Η συγκεκριµένη 

µορφή του µοντέλου ολοκληρώνεται µε τη χρήση ενός όρου σφάλµατος ο ο-

                                                 
6 Brooks (2007, pp.229).  
7 Stock, J.H., Watson, M.W. (2001). 
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ποίος ενσωµατώνει το shock, δηλαδή την ξαφνική κίνηση µιας από τις εξετα-

ζόµενες µεταβλητές. Σε ένα reduced form VAR, η ύπαρξη για παράδειγµα 

τριών µεταβλητών, υποδηλώνει ότι το µοντέλο µπορεί να περιγραφεί από 

τρεις εξισώσεις οι οποίες µπορούν να εκτιµηθούν µέσω της µεθόδου των ελα-

χίστων τετραγώνων. Επιπλέον οι όροι του σφάλµατος σε κάθε εξίσωση θεω-

ρείται ότι σχετίζονται µεταξύ τους όταν υπάρχει ένδειξη για συσχέτιση των εξε-

ταζόµενων µεταβλητών.  

 

⇒ Recursive form VAR: Η συγκεκριµένη µορφή διαφέρει από την προη-

γούµενη διότι εκτός από τις παρελθούσες τιµές των εξεταζόµενων µεταβλη-

τών, περιλαµβάνει και ορισµένες τρέχουσες τιµές. Για παράδειγµα, εάν εξετά-

ζουµε ένα µοντέλο µε τρεις µεταβλητές (πληθωρισµός, ανεργία, επιτόκια), τότε 

θα έχουµε πάλι ένα σύστηµα τριών εξισώσεων το οποίο θα διαρθρώνεται ως 

εξής: Στην πρώτη εξίσωση η εξαρτηµένη µεταβλητή «πληθωρισµός» θα εξη-

γείται από τις παρελθούσες τιµές των ανεξάρτητων µεταβλητών «ανεργία» και 

«επιτόκια» καθώς και από τις παρελθούσες τιµές της ίδιας της µεταβλητής του 

πληθωρισµού. Στη δεύτερη εξίσωση, η εξαρτηµένη µεταβλητή «ανεργία» θα 

εξηγείται πάλι από τις παρελθούσες τιµές όλων των µεταβλητών καθώς και 

από κάποια τρέχουσα τιµή για τον πληθωρισµό. Τέλος, στην τρίτη εξίσωση, η 

εξαρτηµένη µεταβλητή «επιτόκια» θα εξηγείται από τις παρελθούσες τιµές 

όλων των µεταβλητών, από κάποια τρέχουσα τιµή για τον πληθωρισµό, κα-

θώς και από κάποια τρέχουσα τιµή για την ανεργία.  

 

⇒ Structural VAR: Στη µορφή του αυτή το µοντέλο χρησιµοποιεί την οικο-

νοµική θεωρία προκειµένου να αναδείξει ταυτόχρονες αλληλεπιδράσεις µετα-
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ξύ των µεταβλητών. Χρησιµοποιείται κυρίως για την κριτική κάποιας οικονοµι-

κής πολιτικής και ουσιαστικά στηρίζει τα συµπεράσµατά του στη µέθοδο των 

variance decompositions η οποία αποτελεί µία προσπάθεια πρόβλεψης του 

µεγέθους και της έντασης των αλληλεπιδράσεων µεταξύ των µεταβλητών σε 

µελλοντικές χρονικές περιόδους.  

 

Τα στάδια που ακολουθεί η γενική εφαρµογή ενός µοντέλου VAR είναι συνή-

θως τρία και αφορούν την παρουσίαση των αποτελεσµάτων που προκύπτουν 

από τη χρησιµοποίηση των ακόλουθων µεθόδων: 

 

⇒ Granger causality tests. 

⇒ Impulse responses analysis. 

⇒ Variance decompositions analysis. 

 

Στις ενότητες που ακολουθούν προχωρούµε σε µία συνοπτική περιγραφή κά-

θε µεθόδου, αφού όµως προηγηθεί µία συνοπτική περιγραφή της γενικής 

µορφής ενός µοντέλου VAR.  

 

 

2.4.2 Η γενική µορφή του µοντέλου. 
 
 
 
 
 
Στην απλή του µορφή ένα VAR model περιλαµβάνει δύο µεταβλητές (bivariate 

model), και lag length ίσο µε ένα. Το lag length είναι το χρονικό διάστηµα το 
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οποίο περιλαµβάνει ο ερευνητής στην ανάλυσή του προκειµένου να ερµηνεύ-

σει τις µεταβλητές του µοντέλου. Lag length ίσο µε ένα σηµαίνει πως ο ερευ-

νητής θα συµπεριλάβει στην ανάλυσή του την τρέχουσα τιµή κάθε µεταβλητής 

και την αµέσως προηγούµενη. Ένα VAR model αυτής της µορφής περιγράφε-

ται µε δύο εξισώσεις:  

 

tttt uyaybby 112111111101 +++= −−  

tttt uyaybby 211211221202 +++= −−  
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Βασικό χαρακτηριστικό ενός µοντέλου VAR είναι ότι αντιµετωπίζει όλες τις µε-

ταβλητές ως ενδογενείς µεταβλητές. Η θεωρία της γραµµικής παλινδρόµησης 

υποστηρίζει ότι µόνον η εξαρτηµένη µεταβλητή (y) µπορεί να θεωρηθεί ενδο-

γενής καθώς είναι η µόνη µεταβλητή η τιµή της οποίας εξαρτάται από τις τιµές 

άλλων µεταβλητών. Αναφορικά µε τις ανεξάρτητες µεταβλητές, η θεωρία της 

γραµµικής παλινδρόµησης τις αντιµετωπίζει ως εξωγενείς µεταβλητές, µε την 

έννοια ότι οι τιµές τους καθορίζονται από παράγοντες οι οποίοι δεν συµπερι-

λαµβάνονται στο µοντέλο. Επιπλέον, στο µοντέλο της γραµµικής παλινδρό-

µησης χρησιµοποιείται η έκφραση “causality runs from y to x” , προκειµένου 

να δοθεί έµφαση στο γεγονός ότι µόνον οι µεταβολές των ανεξάρτητων µετα-

βλητών προκαλούν µεταβολές στη στοχαστική µεταβλητή (y) και όχι το αντί-
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στροφο. Το γεγονός ότι το VAR model αντιµετωπίζει όλες τις µεταβλητές ως 

ενδογενείς, παρέχει µεγαλύτερη ποικιλία αποτελεσµάτων. 

 

Πέραν τούτου από τις κριτικές τιµές που παράγει το λογισµικό κατά την εφαρ-

µογή του µοντέλου VAR είναι δυνατό να καθοριστεί εάν µία σχέση µεταξύ ο-

ρισµένων µεταβλητών είναι στατιστικά σηµαντική ή όχι. Ένα µοντέλο VAR 

στην ουσία του διενεργεί ελέγχους υποθέσεων µε δεδοµένη τη µηδενική υπό-

θεση Η0 ότι δεν υπάρχει σχέση µεταξύ των µεταβλητών έναντι της εναλλακτι-

κής υπόθεσης Η1, ότι υπάρχει σχέση. Στην παρούσα εργασία από µη - στατι-

στικά σηµαντική σχέση, ακόµη και εάν αυτή έχει χαρακτηριστεί ως θετική ή 

αρνητική από το πρόσηµο που λαµβάνει, θεωρούµε ότι δεν αναµένουµε επί-

δραση.  

 

Επιπλέον, το γεγονός ότι σε ένα VAR model λαµβάνεται υπόψη η διαχρονική 

συµπεριφορά όλων των µεταβλητών, καθιστά το µοντέλο ευέλικτο και ικανό 

να διεισδύσει µε µεγαλύτερη ευκολία στα χαρακτηριστικά των υπό επεξεργα-

σία δεδοµένων, ενώ του δίνει τη δυνατότητα να παράσχει πιο ολοκληρωµένα 

αποτελέσµατα.  

 

Από την άλλη πλευρά, ένα βασικό πρόβληµα που καλείται να αντιµετωπίσει ο 

ερευνητής όταν χρησιµοποιεί ένα µοντέλο VAR είναι η σωστή επιλογή του lag 

length. Πολλές φορές έχει παρατηρηθεί ότι µία µεταβλητή είναι δυνατό να ε-

πηρεάζει κάποια άλλη, όχι άµεσα, αλλά µετά από την πάροδο ενός συγκεκρι-

µένου χρονικού διαστήµατος. Για παράδειγµα µία συγκεκριµένη επιλογή νοµι-

σµατικής πολιτικής από τις αρµόδιες αρχές ενδέχεται να επηρεάσει το σύνολο 
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της οικονοµίας, µόνο µετά από αρκετούς µήνες. Επίσης, στην επιλογή του κα-

τάλληλου lag length χρειάζεται να ληφθούν υπόψη και παράγοντες όπως η 

ενδεχόµενη υπερβολική αντίδραση κάποιων παραγόντων της οικονοµίας σε 

κάποια είδηση ή κάποιο shock.  

 

Για τον προσδιορισµό του optimal lag length έχουν αναπτυχθεί διάφορα µο-

ντέλα υπολογισµού του όπως η µεθοδολογία των cross – equation restrictions 

και η µεθοδολογία των information criteria (π.χ. Akaike selection model). ∆εν 

κρίνουµε σκόπιµο να αναφερθούµε στις συγκεκριµένες µεθοδολογίες στα 

πλαίσια της παρούσας µελέτης. Η εφαρµογή ενός µοντέλου επιλογής του κα-

τάλληλου lag length θα γίνει µέσα από το λογισµικό που θα χρησιµοποιηθεί 

στη µελέτη.  

 

 

2.4.3 Impulse Responses. 
 
 
 
 
 
Με την ανάλυση των impulse responses σε ένα µοντέλο VAR είναι δυνατό να 

ανιχνευθεί η αντίδραση των µεταβλητών του µοντέλου σε µεταβολές στις ίδιες 

τις µεταβλητές. Συγκεκριµένα, µπορεί ο ερευνητής να ενσωµατώσει στον όρο 

του σφάλµατος µία µοναδιαία µεταβολή κάποιας από τις µεταβλητές και στη 

συνέχεια να παρακολουθήσει τον τρόπο µε τον οποίο το VAR θα ενσωµατώ-

σει αυτή τη µεταβολή και σταδιακά θα την απορροφήσει. Η σταδιακή απορ-

ρόφηση της µεταβολής προϋποθέτει stationarity των δεδοµένων. Γενικά εάν 

έχουµε (g) αριθµό µεταβλητών στο µοντέλο τότε θα προκύψουν impulse re-
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sponses ίσες µε (g2) . Θα µπορούσαµε να περιγράψουµε τον τρόπο µε τον 

οποίο ενσωµατώνεται µία µεταβολή σε ένα µοντέλο VAR ως εξής.  

 

Έστω ότι το µοντέλο αποτελείται από το ακόλουθο σύστηµα των δύο εξισώ-

σεων:  
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άλµατος της εξίσωσης της µεταβλητής y1t, ορίζοντας τον ακόλουθο πί-

νακα:  

0 = 

ότε στο χρόνο t=1, η επίδραση θα ισούται µε:  

⎛⎞⎛⎞⎜
⎛ 5.013.05.0

 

στο χρόνο t=2, η επίδραση α µειωθεί σε: 

 

y

 

Εάν υποθέσουµε ότι τη χρονική στιγµή t0 συµβαίνει µία µεταβολή µεγέθους 

µίας µονάδος στη µεταβλητή y1t, τότε µας ενδιαφέρει να παρακολουθήσουµε 

τον τρόπο µε τον οποίο το σύστηµα θα αρχίσει να απορροφά αυτή τη µεταβο-

λή στους χρόνους t=1 και t=2 . Αρχικά ενσωµατώνουµε τη µεταβολή στον όρο 

του σφ
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Ασφαλώς µε τη χρήση 
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του κατάλληλου λογισµικού είναι δυνατή η επέκταση 

υτής της διαδικασίας σε έναν µεγαλύτερο αριθµό µεταβλητών καθώς και σε 

ε να διενεργούµε συγκρίσεις σε επίπεδο κρατών και να εξάγουµε 

υµπεράσµατα σχετικά µε την επάρκεια των µηχανισµών απορρόφησης ενός 

hock.  

 

2.4.4 Variance Decompositions. 

α

µεγαλύτερο lag length.  

 

Μία ακόµη χρήσιµη πληροφορία που παίρνουµε από την ανάλυση των im-

pulse responses είναι η διάρκεια που απαιτείται προκειµένου να αποσβεστεί 

ένα shock από την εκάστοτε οικονοµία. Πιο απλά, από το διάγραµµα που δη-

µιουργεί το λογισµικό είναι πολύ εύκολο να εντοπίσουµε µε σχετική ακρίβεια 

τη χρονική περίοδο κατά την οποία θα επιµείνει το shock. Με τον τρόπο αυτό 

µπορούµ

σ

s

 

 
 
 
 
 
Ένα ακόµη χρήσιµο χαρακτηριστικό ενός VAR µοντέλου είναι η δυνατότητα 

διενέργειας variance decomposition ανάλυσης των µεταβλητών. Η συγκεκρι-

µένη ανάλυση δίνει το ποσοστό στο οποίο µία µεταβλητή (yi) επηρεάζεται από 

µεταβολές που λαµβάνουν χώρα στην ίδια τη µεταβλητή, αλλά και το ποσο-
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στό στο οποίο οι µεταβολές σε άλλες µεταβλητές οφείλονται στη συγκεκριµένη 

µεταβολή της µεταβλητής (yi). Στο πλαίσιο της ίδιας ανάλυσης µπορούµε να 

 µιας 

εταβλητής αναµένεται να επηρεαστεί από τη διακύµανση µίας άλλης µετα-

από 0% έως 100%, όπου σύµφωνα µε τη διεθνή αρθρογραφία, ουσια-

τικής κλίµακας επίδραση θεωρείται µία επίδραση της τάξης τουλάχιστον του 

µαστε προς το µέλλον και αναζητούµε το ποσοστό επίδρασης 

κάθε µεταβλητής σε κάποια άλλη καθώς και το µέγιστο διάστηµα της κάθε ε-

πίδρασης.  

δούµε πότε σταθεροποιείται η επίδραση κάθε µεταβλητής σε µία άλλη καθώς 

και το πόσο αυξάνεται ή µειώνεται η συγκεκριµένη επίδραση διαχρονικά.  

Για να είµαστε περισσότερο ακριβείς, µέσω της variance decomposition ανά-

λυσης είναι εφικτό να εντοπίσουµε το βαθµό στον οποίο η διακύµανση

µ

βλητής στο προσεχές διάστηµα, έπειτα από την εκδήλωση ενός shock.  

 

Επιπλέον, µε τη βοήθεια του διαγράµµατος που παράγει το λογισµικό είναι 

δυνατό να εντοπίσουµε το µέγεθος της αναµενόµενης επίδρασης σε µία κλί-

µακα 

σ

5%.  

 

Χρήσιµο είναι να αναφερθεί στο σηµείο αυτό ότι ενώ µε τη µεθοδολογία ανά-

δειξης του κατάλληλου lag length κινούµαστε προς το παρελθόν και αναζη-

τούµε το ιδανικό χρονικό διάστηµα το οποίο θα εξηγήσει καλύτερα τη συµπε-

ριφορά των εξεταζόµενων µεταβλητών, µε τη µέθοδο των variance decompo-

sitions κινού
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Κεφάλαιο 3 
 

“Εµπειρικές Μελέτες” 
 
 

3.1 Τιµή Πετρελαίου:                                                
Το Μακροοικονοµικό πλαίσιο της ανάλυσης. 

 
 
 
Από τις αρχές της δεκαετίας του 1970 διαφαίνεται ένα έντονο ενδιαφέρον για 

τη σχέση που συνδέει τις µεταβολές της τιµής του πετρελαίου µε την ευρωστία 

της οικονοµίας µιας χώρας, σε όρους επίδοσης των µακροοικονοµικών µεγε-

θών της. Ιστορικά, η συγκεκριµένη δεκαετία συµπίπτει µε την αποδυνάµωση 

του καρτέλ των λεγόµενων “Seven Sisters companies8”, οι οποίες έως το 

1972 είχαν τον έλεγχο του 70% περίπου της παγκόσµιας παραγωγής πετρε-

λαίου9, αλλά και µε την παράλληλη καθιέρωση στη διεθνή σκηνή του Οργανι-

σµού Εξαγωγών Πετρελαιοπαραγωγών Χωρών (OPEC10). Έως τότε, οι επτά 

αυτές επιχειρήσεις είχαν πετύχει την πλήρη καθετοποίηση της δραστηριότη-

τάς τους, εξασφαλίζοντας µε δικές τους επενδύσεις τόσο τις απαραίτητες για 

την παραγωγική διαδικασία εισροές, όσο και την ανάπτυξη ενός ισχυρού δι-

κτύου πωλήσεων του τελικού προϊόντος.  

 

Ο OPEC ιδρύθηκε το 1960, αλλά κατάφερε να αποκτήσει έλεγχο στην τιµολό-

γηση του ακατέργαστου πετρελαίου στην παγκόσµια αγορά µόλις στα µέσα 

της δεκαετίας του 1970. Στην πράξη η ίδρυση του OPEC διευκόλυνε την κρα-

                                                 
8 Οι «επτά αδερφές» πολυεθνικές εταιρίες : Exxon, BP, Shell, Gulf, Texaco, Socal, Mobil. 
9 Alhajji, A.F., Huettner, D (2000). 
10 Οι χώρες µέλη του OPEC: Ιράν, Ιράκ, Κουβέιτ, Σαουδική Αραβία, Βενεζουέλα (1960), Κα-
τάρ (1961), Ινδονησία, Λιβύη (1962), Ενωµένα Αραβικά Εµιράτα (1967), Αλγερία (1969), Νι-
γηρία (1971), Εκουαδόρ (1973) και Αγκόλα (2007). 
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τικοποίηση, από την πλευρά των Αραβικών Χωρών, της διαδικασίας εξεύρε-

σης και εκµετάλλευσης κοιτασµάτων πετρελαίου, τα οποία έως τότε έλεγχαν οι 

προαναφερθείσες εταιρίες.  

 

Πρόσθετα, την ίδια δεκαετία συνέβησαν δύο πολύ σηµαντικά γεγονότα τα ο-

ποία θεωρούνται υπεύθυνα για τη ραγδαία αύξηση της τιµής του πετρελαίου 

εκείνη την περίοδο, και αποκαλούνται «πρώτη» και «δεύτερη πετρελαϊκή κρί-

ση» αντίστοιχα. Συγκεκριµένα, το 1973, ξεσπά ο πόλεµος των 20 ηµερών ή 

αλλιώς “ the Yom Kippur war”, όπου Αίγυπτος, Συρία και άλλες Αραβικές χώ-

ρες ξεκινούν εχθροπραξίες µε το Ισραήλ. Ο συγκεκριµένος πόλεµος είχε ως 

συνέπεια να διαταραχτεί η οµαλή ροή αργού πετρελαίου από τις Αραβικές 

χώρες στις παγκόσµιες αγορές και η τιµή του πετρελαίου µέσα σε ελάχιστες 

ηµέρες να τετραπλασιαστεί. Ουσιαστικά, η διαταραχή είχε τη µορφή ενός ε-

µπάργκο των Αραβικών χωρών απέναντι στις χώρες εκείνες που συµπαρα-

στάθηκαν στο Ισραήλ, πρωτοστάτης των οποίων ήταν οι ΗΠΑ. Επίσης, το ∆ε-

κέµβριο του 1978 κορυφώνεται η Ιρανική επανάσταση, όπου η µοναρχία του 

Σάχη της Τεχεράνης καταλύεται, και σταδιακά εγκαθιδρύεται έως τον Απρίλιο 

του 1979, η Ισλαµική ∆ηµοκρατία, υπό τον Αγιατολάχ Χοµεϊνί. Αρχικά οι επα-

ναστάτες διέκοψαν ολοκληρωτικά την παραγωγή πετρελαίου στη χώρα, ενώ 

αργότερα, όταν αποφασίστηκε η επανεκκίνηση της παραγωγής, η ροή πετρε-

λαίου από το Ιράν προς τον υπόλοιπο κόσµο παρουσίαζε σηµαντικές διακυ-

µάνσεις µε κύριο χαρακτηριστικό τη συµπίεση της προσφοράς πετρελαίου. 

Εκείνο που αξίζει να αναφερθεί είναι το γεγονός ότι οι υπόλοιπες χώρες – µέ-

λη του OPEC, πήραν την ίδια περίοδο την πρωτοβουλία να αυξήσουν τη δική 
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τους παραγωγή, προκειµένου να αντισταθµίσουν την απώλεια παραγωγής 

που προερχόταν από την πολιτική αστάθεια στη χώρα του Ιράν.  

 

Γενικά παρατηρείται µία τάση των ερευνητών να συνδέουν τις διάφορες ανά 

τον αραβικό κόσµο εχθροπραξίες και διαταραχές µε τις απότοµες µεταβολές 

της τιµής του πετρελαίου και αυτές µε τη σειρά τους να θεωρούνται υπαίτιες 

για τη µείωση της δραστηριότητας και την εµφάνιση πληθωριστικών πιέσεων 

στην παγκόσµια οικονοµία και ιδιαίτερα στις βιοµηχανικές χώρες. Με τη λογι-

κή αυτή, κοµβικά σηµεία στη µελέτη της σχέσης πετρελαίου και οικονοµίας, θα 

µπορούσαν να αποτελέσουν, η έναρξη του πολέµου Ιράν – Ιράκ το 1980, η 

εισβολή στο Κουβέιτ το καλοκαίρι του 1990, ο πόλεµος στο Αφγανιστάν το 

2001, αλλά και ο πόλεµος στο Ιράκ το 2003.  

 

 

 

  Εικόνα 3.1: Τιµή πετρελαίου και ιστορικές κρίσεις 1947 - 2008 
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Οι ερευνητές Barsky και Kilian (2004), υποστηρίζουν ότι η παραπάνω σχέση 

δεν είναι απόλυτη και ότι πολλές φορές µία ύφεση ενδέχεται να προηγείται ή 

να ακολουθεί µε µεγάλη σχετικά χρονική υστέρηση ένα τέτοιο πολιτικό γεγο-

νός, το οποίο οδηγεί µε τη σειρά του σε απότοµες µεταβολές της τιµής του πε-

τρελαίου. Συγκεκριµένα, παραθέτουν στοιχεία από την αµερικανική οικονοµία 

και αναφέρουν ότι ενώ η Ιρανική επανάσταση έλαβε χώρα το 1978, η ύφεση 

στις ΗΠΑ ξεκίνησε τον Ιανουάριο του 1980, και ότι ο πόλεµος µεταξύ Ιράν – 

Ιράκ το 1980, µάλλον δεν επηρέασε, εάν επηρέασε καθόλου, την αµερικανική 

οικονοµία νωρίτερα από τον Ιούλιο του 1981.  

 

Στον αντίποδα, η ύφεση του Ιουλίου του 1990 στις ΗΠΑ φαίνεται να προηγή-

θηκε της εισβολής των συµµαχικών δυνάµεων στο Κουβέιτ που έλαβε χώρα 

τον Αύγουστο της ίδιας χρονιάς. Ωστόσο και οι δύο ερευνητές δέχονται την 

άποψη ότι υπάρχει πράγµατι κάποια σχέση µεταξύ των µεταβολών στην τιµή 

του πετρελαίου και της εµφάνισης ύφεσης σε µία οικονοµία, ανεξαρτήτως της 

χρονικής υστέρησης που µεσολαβεί.  

 
 

3.1.1 Μηχανισµοί µετάδοσης. 
 
 
 
 
Σύµφωνα µε τον Hamilton (1988), µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου θα 

οδηγήσει κατά πάσα πιθανότητα σε µείωση της ζήτησης για προϊόντα τα ο-

ποία εξαρτώνται από την κατανάλωση παραγώγων του πετρελαίου. Τέτοια 

προϊόντα θα µπορούσαν για παράδειγµα να είναι τα αυτοκίνητα, µε την έννοια 

ότι θα αυξηθεί η τιµή της βενζίνης, εποµένως θα αυξηθεί και το κόστος λει-
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τουργίας τους. Το γεγονός αυτό θα οδηγήσει µε τη σειρά του σε µία ανακατα-

νοµή του συντελεστή παραγωγής «εργασία» και ενδεχοµένως σε αύξηση της 

ανεργίας.  

 

Μία άλλη άποψη έχει υποστηριχθεί από τον Bernanke (1983), σύµφωνα µε 

την οποία σε µία ενδεχόµενη αύξηση της τιµής του πετρελαίου, οι διάφορες 

εταιρίες θα αναβάλουν τα επενδυτικά τους σχέδια µέχρι να διαπιστώσουν το 

βαθµό στον οποίο η συγκεκριµένη αύξηση έχει παροδικό ή µόνιµο χαρακτή-

ρα. Εποµένως στην περίπτωση αυτή γίνεται λόγος για µία τάση συγκράτησης 

του ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας.  

 

Επιπλέον, σύµφωνα µε τους Bernanke, Gertler και Watson (1997), ύφεση 

στην οικονοµία µπορεί να προκύψει και από τα µέτρα που λαµβάνουν οι νο-

µισµατικές αρχές προκειµένου να αντιµετωπίσουν τις πληθωριστικές πιέσεις 

που προκαλούνται από µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου. Οι συγγραφείς 

αναφέρονται συγκεκριµένα στις επιβραδυντικές συνέπειες µιας αύξησης από 

τις Κεντρικές Τράπεζες των επιτοκίων της οικονοµίας ως µέτρο περιορισµού 

του πληθωρισµού. Αναµφίβολα, µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου οδηγεί 

σε αύξηση του πληθωρισµού κυρίως από την πλευρά του κόστους παραγω-

γής, µε δεδοµένο ότι οι περισσότερες βιοµηχανικές χώρες χρησιµοποιούν το 

πετρέλαιο ή τα παράγωγά του, τόσο ως βασική πρώτη ύλη στην παραγωγική 

τους διαδικασία, όσο και ως βασική πηγή ενέργειας για τη λειτουργία των ερ-

γοστασίων τους.  
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Από τη σκοπιά του επιπέδου των µισθών σε µία οικονοµία, οι Bruno και 

Sachs (1985), υποστήριξαν ότι µε δεδοµένη µία αύξηση του πληθωρισµού η 

οποία οφείλεται στην αύξηση της τιµής του πετρελαίου, πιθανή ακαµψία της 

αγοράς εργασίας ενδέχεται να οδηγήσει σε απαίτηση των εργαζοµένων για 

υψηλότερες αµοιβές. Εάν οι εταιρείες αντιδράσουν µετακυλίοντας την αύξηση 

του κόστους εργασίας στους τελικούς καταναλωτές µέσω µίας αύξησης των 

τιµών των τελικών προϊόντων, τότε δηµιουργούν έναν φαύλο κύκλο συνεχό-

µενων ανατιµήσεων και απαιτήσεων για µισθολογικές αναπροσαρµογές. Ω-

στόσο, οι συγγραφείς παραδέχονται ότι προϋπόθεση για να συµβεί αυτό είναι 

να υπάρχει πλήρης ρύθµιση της αγοράς εργασίας αλλά και στενή σύνδεση 

των µισθών µε τις τιµές των προϊόντων.  

 

Όλες οι προαναφερθείσες απόψεις, έχουν διατυπωθεί βασιζόµενες σε σηµα-

ντικά γεγονότα που έλαβαν χώρα κυρίως έως τα τέλη περίπου της δεκαετίας 

του 1990. Οι επιπτώσεις µιας αύξησης της τιµής του πετρελαίου που αναδει-

κνύονται µέσα από τις θεωρίες αυτές συνοψίζονται κυρίως σε δύο σηµαντικές 

κατηγορίες. Σε αυτές που δίνουν έµφαση στον περιορισµό της κατανάλωσης 

από τα νοικοκυριά και σε εκείνες που τονίζουν τον περιορισµό της προσφο-

ράς αγαθών από τις επιχειρήσεις. Στο διάγραµµα που ακολουθεί αποτυπώ-

νονται οι βασικοί τρόποι µετάδοσης των επιπτώσεων µιας µεταβολής της τι-

µής του πετρελαίου στην οικονοµία, όπως αναδεικνύονται από τη σχετική αρ-

θρογραφία.  
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3.1.2 ∆ιαχρονική εξέλιξη. 
 

 

Το άρθρο του Hamilton (1983), σχετικά µε την επίδραση των µεταβολών της

Εικόνα 3.2: Μηχανισµοί µετάδοσης ενός oil price shock στην οικονοµία και 

 

τιµής του πετρελαίου στην οικονοµική δραστηριότητα των Η.Π.Α. στα χρόνια 

λέτη που έχει λάβει χώρα µέχρι σήµερα.  

η δηµιουργία ύφεσης. 

µετά το ∆εύτερο Παγκόσµιο πόλεµο, αποτελεί τη βάση σε κάθε αντίστοιχη µε-
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Στην ανάλυσή του ο Hamilton συµπεριέλαβε έξι µεταβλητές. Ακαθάριστο Ε-

θνικό Προϊόν, Επίπεδο ανεργίας, έναν δείκτη βιοµηχανικού εισοδήµατος, έναν 

δείκτη ωροµίσθιας εργασίας, τις τιµές των εισαγωγών και την προσφορά χρή-

µατος (Μ1). Τα δεδοµένα που συνέλλεξε αφορούσαν την περίοδο από το 

949 έως το 1972. Εφαρµόζοντας Granger – Causality tests στις µεταβλητές 

ητικά στην οικο-

οµική ανάπτυξη και είναι υπεύθυνο για καταστάσεις οικονοµικής ύφεσης, το 

ι η παγκόσµια οικονοµία 

ις αρχές της δεκαετίας του 2000, έζησε ανάλογες σε µέγεθος αναταραχές µε 

1

αυτές, κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι περισσότεροι περίοδοι ύφεσης που 

γνώρισε η Αµερικανική Οικονοµία µετά το τέλος του ∆εύτερου Παγκόσµιου 

Πολέµου οφείλονται σε κάποια απότοµη αύξηση της τιµής του πετρελαίου.  

 

Το 1986 ωστόσο, όταν συντελέστηκε µία κατάρρευση της τιµής του πετρελαί-

ου, σε αντίθεση µε αυτό που περίµεναν οι περισσότεροι, δεν ακολούθησε κα-

µία περίοδος αξιοσηµείωτης οικονοµικής ανάπτυξης. Ενώ δηλαδή, ο Hamilton 

(1983), υποστήριξε ότι ένα θετικό oil price shock, επιδρά αρν

ν

αντίθετο δεν φάνηκε να ισχύει, δηλαδή ένα αρνητικό oil price shock, δεν συ-

νεπάγεται απαραίτητα οικονοµική άνθιση, ενώ ενδέχεται να προκαλεί και νέα 

ύφεση.      

 

Επιπλέον, ορισµένοι ερευνητές, παρατήρησαν ότι από τα τέλη της δεκαετίας 

του 1990 κι έπειτα, οι επιπτώσεις µιας µεταβολής της τιµής του πετρελαίου 

στην οικονοµία άρχισαν να αποκτούν διαφορετικό χαρακτήρα. Σύµφωνα µε 

τους Blanchard και Gali (2007), παρά το γεγονός ότ

στ

εκείνες των δύο πετρελαϊκών κρίσεων της δεκαετίας του 1970, παρατηρείται 
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µία σχετική σταθερότητα τόσο στο ρυθµό ανάπτυξης, όσο  και στο επίπεδο 

του πληθωρισµού στις οικονοµίες των βιοµηχανικών χωρών. 

 

Οι ερευνητές στην προσπάθειά τους να εξηγήσουν αυτή τη µεταβολή του χα-

ρακτήρα των επιπτώσεων των διακυµάνσεων της τιµής του πετρελαίου, ανέ-

πτυξαν µία επιχειρηµατολογία η οποία βασιζόταν κυρίως στην άποψη ότι ο 

στασιµοπληθωρισµός που καταγράφηκε τη δεκαετία του 1970, οφειλόταν σε 

περισσότερους από έναν παράγοντες και σίγουρα όχι µόνον στην αύξηση της 

τιµής του πετρελαίου.  Ωστόσο, σύµφωνα µε τους Blanchard και Gali (2007), 

δεν είναι ξεκάθαρος ο βαθµός συµµετοχής της επίδρασης της τιµής του πε-

τρελαίου στην εµφάνιση του στασιµοπληθωρισµού.  

  

Από την άλλη πλευρά, οι ερευνητές Lescaroux και Mignon (2008), προσπα-

θώντας να ερµηνεύσουν την πρόσφατη αντοχή της οικονοµίας απέναντι στις 

µεταβολές της τιµής του πετρελαίου, κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι σε πε-

ριόδους έντονης οικονοµικής ανάπτυξης, ένα σοκ που οδηγεί στην εµφάνιση 

πληθωρισµού κόστους, είναι δυνατό να απορροφηθεί από τις επιχειρήσεις 

έµµεσα, κυρίως µέσω των αυξανόµενων κερδών που συνεπάγεται η αναπτυ-

ξιακή διαδικασία. Εποµένως, οι πολιτικές αναταραχές στη Μέση Ανατολή δεν 

πρέπει να λαµβάνονται ως µεµονωµένοι παράγοντες που προκαλούν διακυ-

µάνσεις στην τιµή του πετρελαίου και να θεωρείται ότι αυτές οι διακυµάνσεις  

µε τη σειρά τους έχουν συγκεκριµένες επιπτώσεις στα διάφορα µακροοικονο-

µικά µεγέθη, αλλά πρέπει να εξετάζεται και το στάδιο της οικονοµικής ανάπτυ-

ξης στο οποίο βρίσκεται µία χώρα τη στιγµή που ξεσπάει ένα σοκ στην οικο-

νοµία.  
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Πέραν τούτου, οι συγγραφείς επισηµαίνουν ότι τα τελευταία χρόνια έχουν συ-

ντελεστεί σηµαντικές αλλαγές στη δοµή και τον τρόπο λειτουργίας των οικο-

νοµιών των βιοµηχανικών χωρών. Αρχικά, παρατηρείται µία έντονη διάθεση 

των κυβερνήσεων για απορρύθµιση πολλών κλάδων της οικονοµίας, γεγονός 

που οδηγεί την αγορά εργασίας σε µεγαλύτερη ευελιξία και αποδυναµώνει την 

εξάρτηση των µισθών από τις τιµές των προϊόντων. Έπειτα, στις περισσότε-

ρες χώρες τα τελευταία χρόνια, έχει αναπτυχθεί ένα αρκετά αξιόπιστο και αυ-

στηρό κατά γενική οµολογία, σύστηµα προγραµµατισµού και άσκησης νοµι-

σµατικής πολιτικής το οποίο είναι ικανό να προλαµβάνει ή τουλάχιστον να 

απαλύνει τις αρνητικές συνέπειες των διαφόρων επικίνδυνων για την οικονο-

µία συγκυριών. Τέλος, έµφαση δίδεται από τους συγγραφείς στον περιορισµό 

του πετρελαίου ως βασική πηγή ενέργειας και πρώτης ύλης που διαφαίνεται 

να καθιερώνεται σταδιακά στις ανεπτυγµένες χώρες και καταδεικνύεται µε τις 

σηµαντικές επενδύσεις που πραγµατοποιούνται στις χώρες αυτές για έρευνα 

αι ανάπτυξη εναλλακτικών πηγών ενέργειας, περισσότερο φιλικών προς το 

 

 σε διφορού-

µενα συµπεράσµατα. Με αφετηρία της έρευνάς τους παρόµοια γεγονότα, τα 

κ

περιβάλλον. Οι συγγραφείς βέβαια επισηµαίνουν ότι η κοινωνία απέχει πολύ 

ακόµη από το στάδιο ικανοποιητικής απεξάρτησης από τη χρήση πετρελαίου.   

Στο σηµείο αυτό είναι σηµαντικό να επισηµάνουµε ότι όλες οι παραπάνω θε-

ωρίες έχουν ως αφετηρία την αποδοχή της άποψης ότι βασική πηγή διακυ-

µάνσεων στην τιµή του πετρελαίου αποτελούν οι πολιτικές και πολεµικές ανα-

ταραχές στον Αραβικό Κόσµο. Με την έννοια αυτή, οι περίοδοι για τις οποίες 

συνέλλεξαν οι ερευνητές δεδοµένα και προχώρησαν σε διαχρονικές συγκρί-

σεις ήταν περίοδοι κατά τις οποίες συνέβησαν σηµαντικές αναταραχές στη 

Μέση Ανατολή. Οι περισσότεροι ερευνητές µάλιστα καταλήγουν
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οποία έχουν συµβεί σε διαφορετικές χρονικές περιόδους, άλλες φορές εντοπί-

ζουν θετική και άλλες  των µεταβολών της 

µής του πετρελαίου και των διαφόρων µακροοικονοµικών µεγεθών.  

 

της τιµής του πετρελαίου, όσο και µε την αναζήτηση των παραγόντων εκείνων 

ων. Αποτέλεσµα της προσπάθειας που έγινε ήταν, αφενός να αναδειχθούν 

 

τητα που ακολουθεί συγκεντρώνονται και αναλύονται τα διάφορα πιθανά αίτια 

 

Κοινή άποψη όλων των ερευνητών είναι ότι οι πολιτικές αναταραχές και οι ε-

χθροπραξίες στη Μέση Ανατολή, σίγουρα επηρεάζουν την τιµή του πετρελαί-

ου, ωστόσο η σηµασία τους δείχνει να περιορίζεται σηµαντικά µετά το 2000. 

Οι Barsky και Kilian (2004), αναφέρουν ως παράδειγµα την περίοδο από τον 

Μάρτιο του 1999 έως το Νοέµβριο του 2000, όπου παρά το γεγονός ότι η τιµή 

του πετρελαίου αυξήθηκε σηµαντικά, δεν υπήρξε καµία απολύτως πολιτική 

αναταραχή στην κρίσιµη γεωγραφική περιοχή. Οι δύο συγγραφείς υποστηρί-

ζουν επίσης πως ξεκάθαρη απάντηση δεν υπάρχει ούτε για την πτώση της 

 φορές αρνητική συσχέτιση µεταξύ

τι

 

Σταδιακά λοιπόν προέκυψε η ανάγκη διενέργειας µιας ενδελεχούς έρευνας

σχετικής τόσο µε τα αίτια στα οποία µπορούν να αποδοθούν οι διακυµάνσεις 

στους οποίος οφείλεται ο βαθµός και η ένταση της µετάδοσης των επιπτώσε-

παλαιότερες έρευνες που υποδείκνυαν και άλλα πιθανά αίτια, και αφετέρου να

προκύψουν νέες µελέτες. Από έρευνα της σχετικής αρθρογραφίας, στην ενό-

εµφάνισης διακυµάνσεων στην τιµή του πετρελαίου.  

 

3.1.3 Αιτίες διακυµάνσεων. 
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τιµής του πετρελαίου µετά το Νοέµβριο του 2000, όπου οι πολιτικές εξελίξεις 

στο Ιράκ προµήνυαν µία επικείµενη πτώση της παραγωγής, άρα και της προ-

σφοράς πετρελαίου.  Οι συγγραφείς ολοκληρώνουν την επιχειρηµατολογία 

τους αναφέροντας πως σε αντίθεση µε ό,τι θα περίµενε κανείς, πτώση της τι-

µής του πετρελαίου σηµειώθηκε και την περίοδο µετά τα τραγικά γεγονότα της 

ενδεκάτης Σεπτεµβρίου του 2001 στις ΗΠΑ και τον επακόλουθο πόλεµο στο 

Αφγανιστάν.  

 

Ο Adelman (1995), κάνει λόγο για την µεθοδευµένη αύξηση της τιµής του πε-

τρελαίου από τον ίδιο τον OPEC ο οποίος λειτουργώντας ως καρτέλ, αποφα-

σίζει αυξοµειώνοντας την παραγωγή πετρελαίου για το ύψος της τιµής του. Η 

άποψη του Adelman έρχεται να στηρίξει τις παλιότερες απόψεις των Green 

και Porter (1984), αλλά και των Rotemberg και Saloner (1986), οι οποίοι κά-

νουν λόγο για πρώτη φορά, για την ανάγκη ενός αξιόπιστου συστήµατος πο-

σοστώσεων (quotas) στην παραγωγή πετρελαίου, καθώς και για την αυστηρή 

επίβλεψη της τήρησης των κανόνων του συστήµατος αυτού από όλα τα κράτη 

– µέλη του καρτέλ. Όλοι οι παραπάνω ερευνητές υποστήριξαν ότι σε περιό-

δους αυξανόµενης ζήτησης για πετρέλαιο οι πετρελαιοπαραγωγές χώρες έ-

χουν κίνητρο να παραβιάζουν τις ποσοστώσεις στην παραγωγή προκειµένου 

να καρπωθούν έστω και για µικρό χρονικό διάστηµα περισσότερα έσοδα. 

Σύµφωνα µε τους Dibooglu και AlGudhea (2007), περισσότερο τείνουν να 

παραβιάζουν τις συµφωνίες των ποσοστώσεων τα κράτη – µέλη εκείνα τα 

οποία αισθάνονται ότι έχουν αδικηθεί στην κατανοµή των ποσοστώσεων πα-

ραγωγής και εµφανίζουν πράγµατι µεγάλη αδράνεια στην παραγωγική τους 

δυναµικότητα.  
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Στον αντίποδα, οι Alhajji, και Huettner (2000), υποστηρίζουν ότι ελάχιστα 

µπορεί κανείς να πιστέψει ότι ο OPEC είναι ένα καρτέλ, διότι εάν αυτό ίσχυε, 

τότε θα είχε επιδιώξει να επηρεάσει τις τιµές πολύ νωρίτερα από τα µέσα της 

δεκαετίας του 1980. Επιπλέον σύµφωνα µε τους συγγραφείς, ο OPEC ξεκίνη-

σε να έχει “quotas system” µόλις το 1983, το οποίο έκτοτε παραβιάζεται σε 

µόνιµη βάση από όλα σχεδόν τα κράτη – µέλη, ενώ και ο µηχανισµός ελέγχου 

της τήρησης των κανόνων είναι υποτυπώδης, ξεκίνησε τη λειτουργία του το 

1985 και λόγω του σποραδικού χαρακτήρα που έχει και της γενικότερης ατι-

µωρησίας που τον διακρίνει, στην πράξη χάνει τη σηµασία του. Οι συγγραφείς 

επίσης κάνουν λόγο για την ηγετική θέση που κατέχει στις τάξεις του OPEC η 

Σαουδική Αραβία, η οποία µάλιστα αποφασίζει αυθαίρετα να αυξοµειώνει την 

  Εικόνα 3.3: Παραγωγή πετρελαίου από τον OPEC. Περίοδος 1973 – 2007. 
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παραγωγή της, ακόµη και για να τιµωρήσει η ίδια τις υπόλοιπες χώρες – µέλη 

υρα επηρεάζουν την τιµή του 

ετρελαίου στην αγορά.  

έλαιο µε αποτέλεσµα την αύξηση της παγκόσµιας ζήτησης για πε-

όταν εκείνες παραβιάζουν τις συµφωνίες σχετικά µε την παραγόµενη ποσότη-

τα πετρελαίου. Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη του Hamilton (2008), το 2007 η 

Σαουδική Αραβία παρήγαγε το 1/3 της ποσότητας πετρελαίου που συνολικά 

διοχέτευσαν στις παγκόσµιες αγορές οι χώρες – µέλη του OPEC. Ωστόσο 

σύµφωνα µε τον ίδιο συγγραφέα, εκείνη τη χρονιά στον OPEC  οφείλεται το 

36% της παγκόσµιας παραγωγής πετρελαίου, ποσοστό ιδιαίτερα υψηλό όχι 

ικανό όµως να αποδώσει στις χώρες – µέλη του OPEC τον χαρακτηρισµό ε-

νός καρτέλ που µονοπωλεί την αγορά πετρελαίου και αποφασίζει αυθαίρετα 

για την τιµή του. Σε κάθε περίπτωση, οι συγγραφείς συµφωνούν πως οι δια-

κυµάνσεις στην παραγωγή πετρελαίου, είτε αυτές λαµβάνουν χώρα ύστερα 

από µεθοδευµένες ενέργειες ενός οργανωµένου καρτέλ, είτε ύστερα από αυ-

θαίρετη επιλογή κάποιου µέλους του OPEC, σίγο

π

 

Ορισµένοι συγγραφείς, έχοντας αποδεχτεί την άποψη ότι η τιµή του πετρελαί-

ου µπορεί να επηρεαστεί µεµονωµένα, ή τουλάχιστον σε µεγάλο βαθµό από 

τον OPEC, τονίζουν τη σηµασία που έχει στην τιµολόγηση, το επίπεδο της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας του δολαρίου µε άλλα ισχυρά νοµίσµατα. Σύµφω-

να µε τον Terzian (1985), όταν το δολάριο διολισθαίνει, τότε συµβαίνουν δύο 

πράγµατα. Αρχικά, ο OPEC µπορεί να αυξήσει την τιµή του πετρελαίου όπως 

αυτό αποτιµάται σε δολάρια, προκειµένου να ανακτήσουν τα κράτη – µέλη του 

τη χαµένη τους αγοραστική δύναµη έναντι των προϊόντων που τιµολογούνται 

σε άλλα νοµίσµατα. Έπειτα, το υποτιµηµένο δολάριο θα καταστήσει φθηνότε-

ρο το πετρ
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τρέλαιο, την εκ νέου αναπροσαρµογή της τιµής του προς τα πάνω, αλλά και 

ία και οι γενικότερες 

υνθήκες που επικρατούν σε αυτή, που επηρεάζουν την τιµολόγηση του πε-

τρελαίου.  

 

Τέλος, στην εργασία του ο Hamilton (2008), προτείνει έναν συνδυασµό παρα-

γόντων ως κύριο υπεύθυνο για τις διακυµάνσεις στην τιµή του πετρελαίου. Ο 

συγγραφέας κάνει λόγο για χαµηλή ελαστικότητα ζήτησης στην αγορά του πε-

ρελαίο  έχει 

τη βιοµηχανική παραγωγή, για αύξηση της ζήτησης κυρίως από την Κίνα αλ-

λά και άλλες πρόσφατα αναπτυσσόµενες οικονοµίες ό η Ινδία

δυναµία της άµεσης αύξησης της προσφοράς πετρελα

την ισχυροποίηση του καρτέλ που το παράγει.   

 

Οι συγγραφείς Barsky και Kilian (2004), δίνουν µία άλλη διάσταση στο ζήτηµα 

της τιµολόγησης του πετρελαίου, τονίζοντας τη σηµασία που έχει η ζήτηση για 

πετρέλαιο και εισάγοντας την έννοια των προσδοκιών για τα µελλοντικά απο-

θέµατα και την αναµενόµενη παραγωγή.  Υποστηρίζουν ότι η αβεβαιότητα 

των καταναλωτών σχετικά µε τη µελλοντική παραγωγή πετρελαίου είναι ικανή 

από µόνη της να επηρεάσει την τρέχουσα τιµή του ακόµη και όταν δεν υπάρ-

χει εµφανής πρόθεση από τις πετρελαιοπαραγωγές χώρες να προχωρήσουν 

σε µείωση της παραγωγής. Με την έννοια αυτή, δεν είναι οι τιµές του πετρε-

λαίου που επηρεάζουν την οικονοµία, αλλά η οικονοµ

σ

τ υ, κυρίως λόγω της σηµασίας που εξακολουθεί το πετρέλαιο να

σ

πως  και για α-

ίου στην οικονοµία σε 

αντίδραση µιας αύξησης της ζήτησης, κυρίως λόγω του κόστους της επένδυ-

σης και του χρόνου που απαιτείται για την εξόρυξη και την επεξεργασία νέων 
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κοιτασµάτων πετρελαίου. Στο διάγραµµα που ακολουθεί συνοψίζονται τα αίτια 

που οδηγούν σε διακυµάνσεις της τιµής του πετρελαίου. 

 

 

 

 
 
 
Μία σηµαντική διάκριση που γίνεται στις µελέτες που αφορούν στις επιπτώ-

σεις των διακυµάνσεων της τιµής του πετρελαίου στην οικονοµία είναι αυτή σε 

“oil – importing” και “oil – exporting” χώρες. Σύµφωνα µε την εργασία της 

Bjornland (2008), µε δεδοµένη µία αύξηση της τιµής του πετ

  Εικόνα 3.4: Αίτια εµφάνισης ενός oil price shock. 

 

 

3.1.4 Χώρες Παραγωγοί και Χώρες Καταναλωτές. 

ρελαίου, αναµένε-

ι να είναι εντελώς διαφορετικά τα αποτελέσµατα σε µία χώρα που παράγει 

ετρέλαιο από ότι σε µία χώρα που εισάγει πετρέλαιο. Συγκεκριµένα, µία πε-

τρελαιοπαραγωγός χώρα, θα εκµεταλλευτεί, ή τουλάχιστον πρέπει να εκµε-

ταλλευτεί

ν αύξηση της τιµ  η εγχώρια ζή-

 

τα

π

, τα µεγαλύτερα έσοδα που θα αρχίσουν να εισρέουν σε αυτή µετά 

ής του πετρελαίου, προκειµένου να τονωθείτη
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τηση για αγαθά και υπηρεσίες. Αυτή η εξέλιξη µε τη σειρά της θα οδηγήσει λο-

 των κατοίκων τους περιορίζεται, µε συνέπεια να περιοριστεί και η 

ήτηση για εισαγόµενα αγαθά και υπηρεσίες από τις άλλες χώρες, άρα και η 

ήτηση για εισαγωγή πετρελαίου. Οι υπέρµαχοι ασφαλώς της ανελαστικότη-

τας αι 

ήτησης όπως παρουσιάζεται στην εργασία της Bjornland.  

    
Οικονοµική ∆ραστηριότητα 

 

γικά σε αύξηση των εγχώριων επενδύσεων και της απασχόλησης. Σε µία τέ-

τοια υπόθεση εργασίας όπου η τιµή του πετρελαίου αυξάνεται, µία πετρελαι-

οπαραγωγός χώρα κινδυνεύει ουσιαστικά σε δύο περιπτώσεις. Η πρώτη πε-

ρίπτωση αφορά την εµφάνιση πληθωρισµού ζήτησης λόγω της επέκτασης της 

οικονοµικής δραστηριότητας εντός της επικράτειας. Η δεύτερη περίπτωση 

αφορά τις συνέπειες που έχει η αύξηση της τιµής του πετρελαίου στις χώρες 

που καταναλώνουν πετρέλαιο. Με απλά λόγια, µε δεδοµένο ότι στις χώρες 

αυτές ξεκινάει µία περίοδος ύφεσης λόγω πληθωρισµού κόστους, η αγοραστι-

κή δύναµη

ζ

ζ

 στη ζήτηση πετρελαίου θα αµφισβητούσαν την απόλυτη σχέση τιµής κ

ζ

 

 

3.2 Τιµή Πετρελαίου, Κεφαλαιαγορά και             

 
 
 
 
Έχοντας ξεκαθαρίσει σε µεγάλο βαθµό τα αίτια και τους µηχανισµούς µετάδο-

σης µιας µεταβολής της τιµής του πετρελαίου στην οικονοµία, θα επεκτείνουµε 

την ανάλυσή µας στη διερεύνηση µιας πιο εξειδικευµένης σχέσης η οποία α-

ποτελεί και το βασικό αντικείµενο της παρούσας εργασίας. Συγκεκριµένα, 

στην ενότητα που ακολουθεί θα αναφερθούµε στις µελέτες εκείνες που έχουν
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γίνει και αφορούν τη σχέση τιµής πετρελαίου, χρηµατιστηρίων και οικονοµικής 

δραστηριότητας. Στόχος είναι να αναδειχθούν οι έρευνες που έχουν γίνει έως 

σήµερα και µέσα από αυτές να οδηγηθούµε στο περιεχόµενο της δικής µας 

µελέτης.  

 

 

3.2.1 Jones, C., Kaul, G., 1996. Oil and the stock markets. 

ία

ριµένο σοκ της οικονοµίας,. Για να ελέγξουν τη λογική αντί-

ραση των µετοχών, οι συγγραφείς αρχικά χρησιµοποίησαν ένα κλασικό µο-

ου

κτες: 

 
 
 
 
Οι Jones και Kaul (1996), προσπάθησαν να διαπιστώσουν κατά πόσο οι κε-

φαλαιαγορές αντιδρούν λογικά όταν προκύπτει µ  απότοµη µεταβολή της τι-

µής του πετρελαίου. Αναρωτήθηκαν εάν οι τιµές των µετοχών είναι σε θέση να 

ενσωµατώσουν χωρίς υπερβολές και σε επίπεδο αναµενόµενων ταµιακών 

ροών, το συγκεκ

δ

ντέλο αποτίµησης κοινών µετοχών, στο οποίο προσέθεσαν την επίδραση που 

θα µπορούσε να έχει στις αναµενόµενες ταµιακές ροές µία µεταβολή της τιµής 

του πετρελαίου. Ουσιαστικά οι δύο ερευνητές ενσωµατώνοντας τον παράγο-

ντα «µεταβολή της τιµής πετρελαίου», δηµιούργησαν ένα πιο σύνθετο µοντέ-

λο αποτίµησης κοινών µετοχών. Η µεθοδολογία που χρησιµοποίησαν ήταν η 

ανάλυση παλινδρόµησης. Στη µελέτη τους χρησιµοποίησαν τριµηνιαία δεδο-

µένα για τις ΗΠΑ, τον Καναδά, την Ιαπωνία και το Ηνωµένο Βασίλειο. Η περί-

οδος της ανάλυσής τους εκτείνεται από το τα τέλη του 2  παγκοσµίου πολέ-

µου έως το 1991. Για τη µέτρηση των βασικών µεταβλητών που συµπεριέλα-

βαν στο µοντέλο τους οι συγγραφείς χρησιµοποίησαν τους ακόλουθους δεί-
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Σε ό,τι αφορά τις πραγµατικές ταµιακές ροές χρησιµοποίησαν το δείκτη βιο-

µηχανικής παραγωγής κάθε χώρας. Στοιχεία για τον πληθωρισµό άντλησαν 

από το δείκτη τιµών καταναλωτή. Για τις αποδόσεις των µετοχών χρησιµοποί-

ησαν γενικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες όπως ο S&P 500.  Τέλος, σε ό,τι 

φορά το πετρέλαιο, χρησιµοποίησαν τον δείκτη τιµών παραγωγού πετρελαί-

ατοποίησαν την ανάλυση παλινδρόµησης σε δύο 

τάδια. Στο πρώτο στάδιο θεώρησαν ότι δεν θα υπάρξουν αλλαγές στις ανα-

ενόµενες αποδόσεις των µετοχών και έδωσαν έµφαση µόνο στις πραγµατι-

κές ταµιακές ροές. Στόχος τους ήταν να αποδείξουν ότι µία κρίση στην οικο-

νοµία λόγω µεταβολ τό να ενσωµατωθεί 

τις πραγµατικές ταµιακές ροές και ακολούθως να µπορέσουν µε δεδοµένο 

υτό το συµπέρασµα να υποστηρίξουν ότι η κεφαλαιαγορά είναι αποτελεσµα-

α

ου και παραγώγων προϊόντων του πετρελαίου, όπως αυτός διαµορφώνεται 

σε κάθε χώρα.  

 

Οι Jones και Kaul πραγµ

σ

µ

ής της τιµής του πετρελαίου είναι δυνα

σ

α

τική. Στο δεύτερο στάδιο, συµπεριέλαβαν την πιθανότητα να υπάρξουν αλλα-

γές και στις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών. Στο στάδιο αυτό οι συγ-

γραφείς παραδέχονται ότι είναι πολύ δύσκολο να πραγµατοποιηθεί µία ρεαλι-

στική µέτρηση του επιπέδου των µεταβολών των αναµενόµενων αποδόσεων, 

διότι όλες οι χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές που χρησιµοποιούνται ευρέως 

ως “proxies” των αναµενόµενων αποδόσεων, όπως οι µερισµατικές αποδό-

σεις ή τα ” term structure spreads”, είναι µεταβλητές που ενσωµατώνουν πολ-

λούς υποκειµενικούς παράγοντες.  
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Τα συµπεράσµατα της µελέτης ήταν τα ακόλουθα: Τα χρηµατιστήρια της Αµε-

ρικής και του Καναδά αντέδρασαν λογικά σε αντίστοιχες περιπτώσεις, σε α-

τίθεση µε τα χρηµατιστήρια της Αγγλίας και της Ιαπωνίας τα οποία εµφάνι-

3.2.2 Huang, R.D., Masulis, R.W., Stoll, H.R., 1996. Energy 

 

 
και Jones και Kaul (1996), οι 

υγγραφείς Huang, Masulis και Stoll (1996), υποστήριξαν ότι εφόσον οι µετα-

ροκειµένου να πετύχουν το σκοπό τους, οι συγγραφείς εφάρµοσαν ένα µο-

τέλο VAR. Συνέλλεξαν ηµερήσια δεδοµένα για τις τιµές των futures του πε-

τρελαίου αλλά και για τις τιµές µετοχών οι οποίες θεώρησαν οι συγγραφείς ότι 

ν

σαν στοιχεία υπερβολής.  

 

 

shocks and financial markets. 
 

 

Με δεδοµένες τις εργασίες των Hamilton (1983) 

σ

βολές της τιµής του πετρελαίου παίζουν τόσο σηµαντικό ρόλο στην οικονοµία 

και επηρεάζουν όλα σχεδόν τα βασικά οικονοµικά µεγέθη, θα πρέπει να υ-

πάρχουν ισχυρές ενδείξεις συσχέτισης των µεταβολών αυτών µε τις µεταβο-

λές των τιµών των µετοχών. Σύµφωνα µε τους συγγραφείς, εάν η αγορά πα-

ραγώγων και η κεφαλαιαγορά είναι αποτελεσµατικές, τότε θα πρέπει άµεσα 

να ενσωµατώνουν οποιαδήποτε πληροφορία αφορά µεταβολή στην τιµή του 

πετρελαίου.  Σκοπός της εργασίας τους ήταν να αναδείξουν το µηχανισµό µε-

τάδοσης της πληροφόρησης µιας µεταβολής της τιµής του πετρελαίου στην 

αγορά των futures του πετρελαίου.  

 

Π

ν
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εµφανί

Συγκεκριµένα, χρησιµοποίησ , κατηγοριοποίησαν τις µε-

χές των εταιριών βάσει κωδικού δραστηριότητας και συµπεριέλαβαν τις µε-

χές τριών από τις µεγαλύτερες εταιρίες του κλάδου, αυτές των Mobil, Exxon 

ζουν µεγαλύτερη ευαισθησία στις µεταβολές της τιµής του πετρελαίου. 

αν κλαδικούς δείκτες

το

το

και Chevron, τις οποίες ανέλυσαν µεµονωµένα.  

 

Το συµπέρασµα της συγκεκριµένης εργασίας ήταν ότι δεν υπάρχει θετική συ-

σχέτιση µεταξύ των αποδόσεων των futures contracts του πετρελαίου και των 

χρηµατιστηριακών αποδόσεων. Οι συγγραφείς υποστήριξαν ότι τα futures του 

πετρελαίου αναδεικνύονται σε έναν ασφαλή τρόπο διαφοροποίησης ενός χαρ-

τοφυλακίου µετοχών εταιριών ενέργειας. Επιπλέον, σύµφωνα µε τους συγ-

ραφείς, οι αποδόσεις των futures προηγούνται των αποδόσεων των µετοχών 

 

Ο Sadorsky (1999), χρησιµοποίησε ακριβώς τα ίδια δεδοµένα µε τους Jones 

και ία 

ερίοδο µεγαλύτερη κατά πέντε έτη, δηλαδή από το 1947 έως το 1996. Σκο-

ός της εργασίας του ήταν να διαπιστώσει το βαθµό στον οποίο ένα oil price 

γ

κατά µία µέρα περίπου. Ωστόσο τα οικονοµικά κέρδη που µπορεί να αποκο-

µίσει κάποιος, αγοράζοντας µετοχές όταν οι τιµές των futures αυξάνονται και 

πουλώντας µετοχές όταν οι τιµές των futures πέφτουν, είναι τόσο λίγα ώστε η 

συγκεκριµένη παρατήρηση να µη θεωρείται σηµαντικό εύρηµα.  

 
 
 

3.2.3 Sadorsky, P., 1999. Oil price shocks and stock           
market activity. 

 
 
 
 

 Kaul, µόνο που συνέλλεξε τα δεδοµένα σε µηνιαία συχνότητα και για µ

π

π
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shock επηρεάζει τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις. Σε αντίθεση µε τη µέθοδο 

της παλινδρόµησης που χρησιµοποίησαν οι Jones και Kaul, ο συγγραφέας 

επέλεξε την ανάλυση των δεδοµένων µε ένα µοντέλο VAR.  

 

 Το βασικό συµπέρασµα της µελέτης είναι ότι ενώ µία µεταβολή της τιµής του 

πετρελαίου επηρεάζει την παραγωγική δραστηριότητα, µεταβολές στην παρα-

γωγική δραστηριότητα δεν επηρεάζουν την τιµή του πετρελαίου. Πέραν τού-

του, µία µεταβολή της τιµής του πετρελαίου επηρεάζει τις χρηµατιστηριακές 

αποδόσεις. Από την άλλη, µία αύξηση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων 

επηρεάζει θετικά την παραγωγή και τα επιτόκια. Τέλος, ο συγγραφέας κατέλη-

ξε στο συµπέρασµα ότι από το 1986 κι έπειτα, ένα oil price shock επηρεάζει 

τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις περισσότερο από ότι τις επηρεάζουν οι µετα-

βολές των επιτοκίων.  

 

 

Η Παπαπέτρου (2001), πραγµατοποίησε µία µελέτη προκειµένου να αναδείξει 

 

σε ένα κενό στην αρθρογραφία σχετικά µε τη µελέτη των επιπτώσεων των oil 

 

χωρών, οπότε θεώρησε πως µία µελέτη για τις επιπτώσεις στην ελληνική οι-

 

3.2.4 Papapetrou, E., 2001. Oil price shocks, stock market, 
economic activity and unemployment in Greece. 

 
 
 

τις επιπτώσεις ενός oil price shock τόσο στο ελληνικό χρηµατιστήριο, όσο και

στην οικονοµική γενικότερα δραστηριότητα της χώρας. Η συγγραφέας εντόπι-

price shocks στις κεφαλαιαγορές και στις οικονοµίες των αναπτυσσόµενων

κονοµία θα ήταν ενδεικτική και για τις υπόλοιπες αναπτυσσόµενες χώρες.  
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Όλα τα δεδοµένα της µελέτης αφορούσαν αποκλειστικά την ελληνική οικονο-

µία, αναπτύχθηκαν σε µηνιαία βάση και κάλυπταν την περίοδο από τον Ια-

νουάριο του 1989 έως και τον Ιούνιο του 1999. Χρησιµοποιήθηκαν, ο δείκτης 

ιοµηχανικής παραγωγής, το ετήσιο επιτόκιο καταθέσεων, ο δείκτης τιµών κα-

ε ένα από τα οποία διερευνούσε τη σχέ-

η µεταξύ τεσσάρων µεταβλητών. Σε κάθε σκέλος παρέµεναν σταθερές οι µε-

λητών της 

ελέτης της, οδήγησε τη συγγραφέα στην διατύπωση ενός VAR µοντέλου.  

β

τανάλωσης καυσίµων προεξοφληµένος µε το δείκτη τιµών καταναλωτή και ο 

δείκτης βιοµηχανικής απασχόλησης. Σε ό,τι αφορά τις χρηµατιστηριακές απο-

δόσεις, αυτές υπολογίστηκαν ως η διαφορά µεταξύ της απόδοσης του Γενικού 

∆είκτη του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και του πληθωρισµού.  

 

Η στατιστική µεθοδολογία που ακολούθησε η συγγραφέας περιλάµβανε τα 

ακόλουθα βήµατα: Αρχικά πραγµατοποιηθήκαν unit root tests για να αναδει-

χθούν οι stationary και οι non-stationary µεταβλητές. Είναι σηµαντικό να ανα-

φερθεί ότι µελέτη είχε δύο σκέλη, κάθ

σ

ταβλητές τιµή πετρελαίου, επιτόκιο και χρηµατιστηριακές αποδόσεις και µετα-

βαλλόταν η τέταρτη µεταβλητή, η οποία στο πρώτο σκέλος ήταν η βιοµηχανι-

κή παραγωγή ενώ στο δεύτερο σκέλος ήταν η βιοµηχανική απασχόληση. Στη 

συνέχεια, η συγγραφέας χρησιµοποίησε co-integration ανάλυση προκειµένου 

να εντοπίσει τις µακροχρόνιες σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών. Η διαπίστωση 

ότι δεν υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις µεταξύ των πέντε µεταβ

µ

 

Βασικό συµπέρασµα της µελέτης ήταν ότι ένα oil price shock επηρεάζει αρνη-

τικά, τόσο το επίπεδο της παραγωγής όσο και το επίπεδο της απασχόλησης. 
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Αναφορικά µε τα επιτόκια της οικονοµίας, η συγγραφέας υποστήριξε ότι ένα 

oil price shock έχει θετική επίδραση στα επιτόκια µε την έννοια ότι µία πιθανή 

ύξηση της τιµής του πετρελαίου θα αυξήσει το κόστος παραγωγής και θα 

πό την άλλη, ένα interest rate shock φαίνεται να έχει µία άµεση θετική επί-

ν αρνητικά και από µία πιθανή αύξηση των επιτοκίων.  

ρνητικά θα επηρεαστούν οι χρηµατιστηριακές αποδόσεις και από µία αύξηση 

της -

 του κόστου  των επι-

ειρήσεων. Αυτή η µείωση των κερδών θα συµπιέσει αργά ή γρήγορα τις α-

 

Αναφορικά µε µία αύξηση της βιοµηχανικής παραγωγής, η συγγραφέας δίνει 

µ

να υποστηρίζει ότι µία αύξηση της βιοµηχανικής παραγωγής αρχικά και για 

α

προκαλέσει αύξηση του πληθωρισµού, µε αποτέλεσµα να χρειάζεται αύξηση 

των επιτοκίων για τον περιορισµό του. Μία αύξηση της τιµής του πετρελαίου 

αναµένεται να προκαλέσει µείωση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων µε 

διάρκεια περίπου τεσσάρων µηνών. 

 

Α

δραση στην τιµή του πετρελαίου. Επιπλέον, όταν τα επιτόκια αυξάνονται δη-

µιουργούνται πληθωριστικές προσδοκίες οι οποίες ενδέχεται να επηρεάσουν 

αρνητικά το επίπεδο της παραγωγής και της απασχόλησης. Τέλος, τα αποτε-

λέσµατα της έρευνας συνηγορούν στο ότι οι χρηµατιστηριακές αποδόσεις θα 

επηρεαστού

 

Α

 απασχόλησης, καθώς αύξηση του συντελεστή εργασία συνεπάγεται αύ

ς παραγωγής, ή διαφορετικά, µείωση των κερδώνξηση

χ

ποδόσεις των µετοχών. 

στοιχεία µόνο για την επίδρασή της στα επιτόκια της οικονο ίας. Συγκεκριµέ-
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ένα διάστηµα περίπου τριών µηνών επιδρά θετικά στα επιτόκια ενώ στη συ-

νέχεια η επίδραση αυτή γίνεται αρνητική.  

 

Τέλος, όταν έχουµε ένα stock returns shock, η συγγραφέας υποστηρίζει ότι το 

shock αυτό θα έχει θετική επίδραση στα επιτόκια της οικονοµίας, ενώ βραχυ-

πρόθεσµα θα επηρεάσει θετικά και τη βιοµηχανική παραγωγή. Επιπλέον, µία 

αύξηση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων δεν οδηγεί σε αύξηση της απα-

σχόλησης.  

 

 

3.2.5 Maghyereh, A., 2004. Oil price shocks and emerging 
stock markets. A generalized VAR. 

 
 
 
 

shocks και χρηµατιστηριακών αποδόσεων, πραγµατοποίησε µία µελέτη ο-

(1996) και του Sadorsky (1999), έχουν εφαρµογή και στις αναπτυσσόµενες

χώρες. Ουσιαστικά χρησιµοποίησε

Το 2004 ο Maghyereh, θεωρώντας ως δεδοµένη τη σχέση µεταξύ oil price 

πρ

κειµένου να διαπιστώσει κατά πόσο τα συµπεράσµατα των Jones και Kaul 

 

 ένα µεγαλύτερο δείγµα που αποτελείτο 

από είκοσι δύο χώρες.11 Ο συγγραφέας χρησιµοποίησε ηµερήσια δεδοµένα 

 

και όχι 

                                                

για την περίοδο από το Ιανουάριο του 1998 έως τον Απρίλιο του 2004. 

 Τα στοιχεία που αφορούν τις µετοχές και τους χρηµατιστηριακούς δείκτες συ-

γκεντρώθηκαν από την Morgan Stanley Capital International (MSCI) 

 
11 Ελλάδα, Βραζιλία, Χιλή, Κίνα, Τσεχία, Αίγυπτος, Αργεντινή, Ινδία, Ινδονησία, Ιορδανία, Κορέα, 
Μαλαισία, Μεξικό, Μαρόκο, Ουγγαρία, Πακιστάν, Φιλιππίνες, Πολωνία, Νότιος Αφρική, Ταϊβάν, 
Ταϊλάνδη και Τουρκία.  
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από τοπικές στατιστικές υπηρεσίες, καθώς ο συγγραφέας θέλησε µε τον τρό-

 analysis,  ενώ το lag – length 

υ µοντέλου καθορίστηκε από την εφαρµογή των κριτηρίων: Akaike Informa-

ικό συµπέρασµα της µελέτης ήταν ότι σε αντίθεση µε τους Jones και 

aul (1996) και Sadorsky (1999), ο συγγραφέας δεν εντοπίζει καµία ουσιαστι-

κή σχέση µεταξύ µεταβολών της τιµής του πετρελαίου και χρηµατιστηριακών 

απ h 

ήταν είκοσι δύο αναπτυσσό µατα όµως της συγκε-

κριµένης εργασίας για την ελληνική οικονοµία, η οποία είναι µία αναπτυσσό-

πο αυτό να διευκολύνει τις συγκρίσεις των αποτελεσµάτων µεταξύ των διαφό-

ρων χωρών, αλλά και να δώσει µεγαλύτερη αξία στην εργασία του καθώς οι 

δείκτες MSCI είναι ιδιαίτερα διαδεδοµένοι. 

 

 Επιπλέον, µε δεδοµένο ότι το πετρέλαιο τύπου Brent αποτελεί το 60% περί-

που της καθηµερινής κατανάλωσης πετρελαίου παγκοσµίως, δηλαδή 50 εκα-

τοµµύρια βαρέλια Brent στα 80 εκατοµµύρια συνολικής κατανάλωσης, σε α-

ντίθεση µε το πετρέλαιο τύπου West Texas Intermediate και τύπου Dubai, τα 

οποία µοιράζονται τα υπόλοιπα 30 εκατοµµύρια βαρέλια ηµερησίως, ο συγ-

γραφέας, επέλεξε την τιµή του πετρελαίου Brent ως σηµείο αναφοράς στη µε-

λέτη του. Στοιχεία για την τιµή του Brent συνέλλεξε από την Energy Informa-

tion Administration των Η.Π.Α.  

 

Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε ήταν ένα µοντέλο VAR. Πραγµατοποιήθη-

καν αρχικά unit – root tests και co-integration

το

tion Criterion (AIC) και Schwarz Bayesian Criterion (SBC).  

 

Το βασ

K

οδόσεων. Βέβαια, έχουµε πάντοτε υπόψη µας ότι το δείγµα του Maghyere

µενες οικονοµίες. Τα ευρή
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µενη οικονοµία, φαίνεται εν µέρει να έρχονται, σε αντίθεση και µε την άποψη 

που υποστήριξε το 2001 η Παπαπέτρου. Πιο συγκεκριµένα, ο Maghyereh δι-

απιστώνει µία µεγαλύτερη αντίδραση των κεφαλαιαγορών ορισµένων χωρών 

στις µεταβολές της τιµής του πετρελαίου. Μεταξύ των χωρών αυτών είναι και 

η Ελλάδα. Η εξήγηση που δίνει ο συγγραφέας είναι ότι χώρες σαν την Ελλά-

δα, την Τουρκία και τη Μαλαισία εµφανίζουν µεγαλύτερη ανελαστικότητα ζή-

τησης πετρελαίου. Ωστόσο, το µέγεθος της αντίδρασης της ελληνικής κεφα-

λαιαγοράς δεν είναι ικανό να δικαιολογήσει έντονη συσχέτιση µεταξύ τιµής πε-

τρελαίου και χρηµατιστηριακών αποδόσεων.  

 

Ο συγγραφέας καταλήγει υποστηρίζοντας ότι ένα oil price shock αδυνατεί να 

επηρεάσει σε µεγάλο βαθµό τις κεφαλαιαγορές των αναπτυσσόµενων οικονο-

µιών.  

 

 

 τις G-7 

ώρες12 και τη Νορβηγία. Συνέλλεξαν τριµηνιαία δεδοµένα για έξι “deflated” 

µεταβλητές: Πραγµατικό Α.Ε.Π., πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία, πραγ-

                                                

3.2.6 Jimenez-Rodriguez, R., Sanchez, M., 2005. Oil price 
shocks and real GDP growth: Empirical evidence for some 

OECD countries. 

 
 
Oι Jimenez-Rodriguez και Sanchez (2005), πραγµατοποίησαν µία µελέτη 

προκειµένου να διαπιστώσουν το βαθµό στον οποίο οι µεταβολές στην τιµή 

του πετρελαίου επηρεάζουν την οικονοµική δραστηριότητα σε όρους αύξησης 

του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος. Ως δείγµα χρησιµοποίησαν

χ

 
12 G-7 Countries: Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ηνωµένο Βασίλειο, Η.Π.Α., Ιαπωνία και Καναδάς. 
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µατική τιµή πετρελαίου13, πραγµατικά ηµεροµίσθια, πληθωρισµός, βραχυχρό-

νια και µακροχρόνια επιτόκια. Συνέλλεξαν τα δεδοµένα τους από διάφορες 

πηγές, κυρίως όµως χρησιµοποίησαν τη βάση δεδοµένων του Οργανισµού 

Οικονοµικής Ανάπτυξης και Συνεργασίας (O.E.C.D).  

 

Η µεθοδολογία τους ήταν η κατασκευή ενός µοντέλου VAR, η εφαρµογή 

Granger – Causality tests καθώς και η διενέργεια Variance decomposition 

analysis. Επέλεξαν να υπάρχει µόνο µία µεταβλητή στο µοντέλο τους η οποία 

να µετράει την οικονοµική δραστηριότητα, αυτή του πραγµατικού Α.Ε.Π., ενώ 

λες τις υπόλοιπες µεταβλητές τις χρησιµοποίησαν κυρίως για να αναδείξουν 

                   

ό

τους µηχανισµούς µετάδοσης ενός oil price shock στην οικονοµία. Οι συγγρα-

φείς αποδέχονται την άποψη που αναφέρθηκε νωρίτερα στην προηγούµενη 

ενότητα ότι οι µηχανισµοί µετάδοσης ενός oil price shock στην οικονοµική 

δραστηριότητα µιας χώρας, περιλαµβάνουν δύο βασικά κανάλια, ένα προερ-

χόµενο από την πλευρά της προσφοράς (κόστος παραγωγής) και ένα προερ-

χόµενο από την πλευρά της ζήτησης (κατανάλωση και επενδύσεις).  

 

Το αρχικό συµπέρασµα των ερευνητών ήταν ότι υπάρχει αλληλεπίδραση µε-

ταξύ τιµών πετρελαίου και µακροοικονοµικών µεταβλητών, µε την πλειοψηφία 

των χωρών να εµφανίζουν αµφίδροµη αλληλεξάρτηση των µεταβλητών τους 

µε την τιµή του πετρελαίου. Οι συγγραφείς κάνουν λόγο για µη – συµµετρία 

των επιπτώσεων ενός oil price shock, µε την έννοια ότι ένα αρνητικό shock 

δεν έχει απαραίτητα τα αντίστροφα αποτελέσµατα από ένα θετικό shock. Έτσι 

για πρώτη φορά εξηγείται µε στατιστική ανάλυση η περίπτωση της κατάρρευ-

                              
 Πραγµατική τιµή πετρελαίου: Συνήθως είναι η ονοµαστική τιµή του πετρελαίου “deflated” µε κά-

ποιο δείκτη. Εδώ ως “deflator” χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης τιµών παραγωγού των Η.Π.Α. 
13
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σης της τιµής του πετρελαίου το 1986, η οποία δεν οδήγησε σε οικονοµική 

ανάπτυξη όπως και αναµενόταν.  

 

Επιπλέον, για πρώτη φορά  λόγο για διάκριση των επι-

τώσεων του shock ανάµεσα σε χώρες που παράγουν και σε χώρες που κα-

3.2.7 Cunado, J., Perez de Gracia, F., 2005. Oil prices, eco-
   

 

 

οι συγγραφείς κάνουν

π

ταναλώνουν πετρέλαιο. Συµπεριλαµβάνουν στην ανάλυσή τους τη Νορβηγία 

και το Ηνωµένο Βασίλειο ως πετρελαιοπαραγωγές χώρες, ενώ αντιµετωπί-

ζουν τις Η.Π.Α. ως χώρα που εισάγει πετρέλαιο. ∆ιαπίστωσαν ότι µία αύξηση 

της τιµής του πετρελαίου έχει αρνητικές επιπτώσεις στο Α.Ε.Π. όλων των χω-

ρών που εισάγουν πετρέλαιο µε εξαίρεση την Ιαπωνία, την οποία θεωρούν 

ιδιαίτερη χώρα λόγω των πολιτικών συνθηκών που επικρατούν σε αυτή. Σε 

ό,τι αφορά στις πετρελαιοπαραγωγές χώρες του µοντέλου, το Α.Ε.Π. της 

Νορβηγίας δείχνει να επηρεάζεται θετικά από µία αύξηση της τιµής του πετρε-

λαίου σε αντίθεση µε το Α.Ε.Π. του Ηνωµένου Βασιλείου το οποίο επηρεάζε-

ται αρνητικά. Οι συγγραφείς αποδίδουν τη διαφορά αυτή ανάµεσα στις δύο 

πετρελαιοπαραγωγές χώρες, κυρίως στο βαθµό στον οποίο τα επιτόκια και οι 

αµοιβές στο Ηνωµένο Βασίλειο υπόκεινται σε αναπροσαρµογές βάσει του 

πληθωρισµού.  

 

nomic activity and inflation: Evidence for some              
Asian countries. 

 

Μία πολύ ενδιαφέρουσα µελέτη πραγµατοποιήθηκε από τους Cunado και 

Perez de Gracia (2005), η οποία σκοπό είχε να αναδείξει τη σχέση τιµής πε-
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τρελαίου και µακροοικονοµικών µεγεθών, σε έξι χώρες της Ασίας. Συγκεκρι-

µένα η ανάλυση επικεντρώθηκε σε Ιαπωνία, Σιγκαπούρη, Νότια Κορέα, Μα-

λαισία, Ταϊλάνδη και Φιλιππίνες. Με εξαίρεση την Ιαπωνία και τη Σιγκαπούρη, 

οι υπόλοιπες χώρες περιλαµβάνονταν και στο δείγµα του Maghyereh (2004). 

Επιπλέον µε εξαίρεση τη Μαλαισία, οι υπόλοιπες πέντε χώρες είναι χώρες 

που εισάγουν πετρέλαιο. Η περίοδος ανάλυσης είναι αυτή από το 1975 έως 

το 2002, ενώ τα δεδοµένα αναπτύχθηκαν σε τριµηνιαία βάση και στην πλειο-

ψηφία τους αντλήθηκαν από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (IMF). Ο

 

ι ερευνη-

ς συλλέγουν στοιχεία για την πραγµατική τιµή του πετρελαίου, για το επίπε-

 τιµές πετρελαίου 

κφρασµένες στο τοπικό νόµισµα κάθε χώρας. Προσπαθούν να διαχωρίσουν 

τις επιπτώσεις ενός oil price shock στα µακροοικονοµικά µεγέθη µιας χώρας, 

σε -

ύ των µεταβλητών και σε επιπτώσεις που απορρέουν από διακυµάνσεις της 

υναλλαγµατικής ισοτιµίας. Ίσως µε τον τρόπο αυτό να εξηγείται και το οξύ-

τέ

δο των συναλλαγµατικών ισοτιµιών κάθε χώρας σε σχέση µε το δολάριο, για 

το δείκτη τιµών καταναλωτή, καθώς και για διάφορους άλλους δείκτες ενδει-

κτικούς για την οικονοµική δραστηριότητα σε κάθε χώρα.  

 

Η βασική µεθοδολογία που ακολουθήθηκε από τους ερευνητές ήταν η διενέρ-

γεια Granger – Causality tests και co - integration analysis των µεταβλητών 

που συµπεριέλαβαν στην εργασία τους, αλλά και η εφαρµογή ενός µοντέλου 

GARCH. Οι συγγραφείς εισάγουν έναν νέο προβληµατισµό, αυτόν της ανά-

γκης µετατροπής των δολαριακών τιµών του πετρελαίου σε

ε

 επιπτώσεις που οφείλονται πραγµατικά σε κάποια ουσιαστική σχέση µετα

ξ

σ

µωρο αποτέλεσµα που παρουσίασαν στην εργασία τους οι Jimenez-
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Rodriguez, M. Sanchez (2005), σχετικά µε την αρνητική επίδραση µιας πτώ-

σης της τιµής του πετρελαίου, στο Α.Ε.Π. του Ηνωµένου Βασιλείου.  

 

Το συµπέρασµα της ανάλυσης των Cunado και Perez de Gracia ήταν πως 

όταν η πραγµατική τιµή του πετρελαίου αποτιµάται σε τοπικό νόµισµα τότε η 

ια 

χέση τότε η σχέση αυτή έχει βραχυπρόθεσµο χαρακτήρα.  

3.2.8 Park, J., Ratti, R.A., 2008. Oil prices and stock markets 

 

 

005. Συγκεντρώθηκαν µηνιαία δεδοµένα από διάφορες πηγές όπως ο 

                                                

επίδραση ενός oil price shock στα µακροοικονοµικά µεγέθη είναι περισσότερο 

έντονη. Επίσης, η µετατροπή των τιµών του πετρελαίου από δολάρια Η.Π.Α. 

στο τοπικό νόµισµα, αναδεικνύει το πραγµατικό µέγεθος της επίδρασης του 

shock στον εθνικό πληθωρισµό. Οι συγγραφείς τέλος δεν εντοπίζουν µακρο-

χρόνια αλληλεπίδραση µεταξύ oil price shock και µακροοικονοµικών µεγεθών 

και για το λόγο αυτό καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι εάν υπάρχει κάπο

σ

 

in the U.S. and 13 European countries. 
 

 
 
Οι ερευνητές Park και Ratti (2007), χρησιµοποίησαν ένα δείγµα 14 χωρών 

προκειµένου να µελετήσουν την επίδραση ενός oil price shock στην κεφαλαι-

αγορά κάθε χώρας. Το δείγµα περιλάµβανε τις Η.Π.Α. και δεκατρείς Ευρωπα-

ϊκές χώρες14. Περίοδος της ανάλυσης ορίστηκε αυτή από το 1986 έως και το

2

O.E.C.D, το I.M.F και η βάση δεδοµένων της Αµερικανικής Κεντρικής Τράπε-

ζας (F.R.E.D).  

 
14 Ελλάδα, Γερµανία, Βέλγιο, Ισπανία, Σουηδία, Ηνωµένο Βασίλειο, Φινλανδία, Ιταλία, ∆ανία, Νορ-
βηγία, Αυστρία, Ολλανδία, Γαλλία.  
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Τα δεδοµένα αφορούσαν την πραγµατική τιµή του πετρελαίου Brent, τους ε-

θνικούς δείκτες τιµών καταναλωτή, στοιχεία για τη βιοµηχανική παραγωγή και 

τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια κάθε χώρας, καθώς και στοιχεία για το επίπεδο 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας κάθε νοµίσµατος µε το δολάριο των Η.Π.Α. 

Αναφορικά µε τις αποδόσεις των µετοχών, χρησιµοποίησαν το δείκτη S&P500 

για τις Η.Π.Α. και τους γενικούς δείκτες τιµών για κάθε Ευρωπαϊκή χώρας.  

µα κάθε χώρας, χρησιµοποίησαν µία εξίσωση η οποία όριζε την 

ραγµατική αυτή τιµή ως το γινόµενο της ονοµαστικής τιµής του πετρελαίου 

ε δολάρια Η.Π.Α. επί τη συναλλαγµατική ισοτιµία εγχώριου νοµίσµατος και 

δ

β

ο βασικό συµπέρασµα της µελέτης ήταν ότι ένα oil price shock έχει επίδραση 

τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις, η οποία διαρκεί περίπου ένα µήνα. Ένα τέ-

τιστηριακών αποδόσεων,  το οποίο οι συγγραφείς θεωρούν -

κά σηµαντικό. Επιπλέον οι συγγραφείς υποστήριξαν ότι για τις Η.Π.Α. και τις 

µισές περίπου ευρωπαϊκές χώρες, µεταξύ των οποίων και η Ελλάδα,  ισχύει 

ότι ένα oil price shock επηρεάζει περισσότερο τις χρηµατιστηριακές αποδό-

σεις απ’ ότι τις επηρεάζει ένα shock των επιτοκίων.  

 

Οι Park και Ratti, χρησιµοποίησαν ως βασική µεθοδολογία τους τη variance 

decomposition analysis για να εντοπίσουν το µέγεθος µε τη µεγαλύτερη επιρ-

ροή στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις, αλλά και την κατασκευή ενός µοντέλου 

VAR.  Προκειµένου να υπολογίσουν την πραγµατική τιµή του πετρελαίου στο 

τοπικό νόµισ

π

σ

ολαρίου, και στη συνέχεια το γινόµενο αυτό το µετέτρεπαν σε τιµές έτους 

άσης, χρησιµοποιώντας ως deflator τον εγχώριο δείκτη τιµών καταναλωτή.  

 

Τ

σ

τοιο shock φαίνεται να είναι υπεύθυνο για το 6% της διακύµανσης των χρηµα-

ποσοστό  στατιστι
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∆ηλαδή στο σηµείο αυτό οι συγγραφείς συµφώνησαν µε την άποψη του Sa-

dorsky (1999). Στις υπόλοιπες χώρες, ωστόσο, δεν ισχύει κάτι ανάλογο χωρίς 

όµως να ισχύει και το αντίστροφο. Με άλλα λόγια, σε χώρες όπως η Νορβηγία 

και η ∆ανία η επίδραση που έχει τόσο ένα oil price shock όσο και ένα interest 

rate shock στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις φαίνεται να είναι της ίδιας τάξης 

µεγέθους.  

 
 

vity and oth

 

χώρες σε τρεις οµάδες χωρών. Σε χώρες – µέλη του OPEC15, σε µεγάλες πε-

αγωγές χώρες16 και σε χώρες – καταναλωτές πετρελαίου17. Τα δε-

δο

έως

χρόνιες  µεταβολών της 

 µ

γέθη να

λύσουν της

 

3.2.9 Lescaroux, F., Mignon, V., 2008. On the influence of oil 
prices on economic acti er macroeconomic and fi-

nancial variables. 
 
 
 
 
Οι ερευνητές Lescaroux και Mignon (2008), κατηγοριοποίησαν τριάντα έξι

τρελαιοπαρ

µένα που συνέλλεξαν ήταν ετήσια και κάλυπταν την περίοδο από το 1960 

 το 2005. Σκοπός της µελέτης τους ήταν να εντοπίσουν τόσο τις βραχυ-

 όσο και τις µακροχρόνιες αλληλεπιδράσεις µεταξύ των

τιµής του πετρελαίου και των διακυµάνσεων σε διάφορα µακροοικονοµικά ε-

 κάθε χώρας. Οι µεταβλητές τις οποίες επέλεξαν οι συγγραφείς  ανα-

 και τις οποίες θεώρησαν ενδεικτικές  οικονοµικής δραστηριότητας 

                                                 
15 Αλγερία, Αγκόλα, Ινδονησία, Ιράν, Ιράκ, Κουβέιτ, Λιβύη, Νιγηρία, Κατάρ, Σαουδική Αραβία, Ηνω-
µένα Αραβικά Εµιράτα και Βενεζουέλα.  

δία, Πορτογαλία, Ισπανία, Η.Π.Α, Κίνα, Ινδία.  

16 Βραζιλία, Καναδάς, Καζακστάν, Μαλαισία, Μεξικό, Οµάν, Νορβηγία, Ρωσία, Ηνωµένο Βασίλειο. 
17 Ελλάδα, Αυστρία, Βέλγιο, Φινλανδία, Γαλλία, Γερµανία, Ιρλανδία, Ιταλία, Λουξεµβούργο, Ολλαν-
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µιας χώρας ήταν το Α.Ε.Π., ο δείκτης τιµών καταναλωτή, η κατανάλωση των 

νοικοκυριών, το επίπεδο της απασχόλησης και οι τιµές των µετοχών.  

 

Για την υποστήριξη της εργασίας τους οι συγγραφείς συνέλλεξαν δεδοµένα 

από την Παγκόσµια Τράπεζα και από άλλες ευρέως χρησιµοποιούµενες βά-

σεις δεδοµένων όπως η DataStream. Λόγω του µεγάλου δείγµατος των χω-

ών που επέλεξαν οι συγγραφείς, προέκυψαν κάποια προβλήµατα που αφο-ρ

ρούσαν κυρίως απουσία δεδοµένων για διάφορες πετρελαιοπαραγωγές χώ-

ρες, τα οποία ενδεικτικά αναφέρουµε.  

 

⇒ ∆εδοµένα για το επίπεδο της απασχόλησης βρέθηκαν µόνο για τρεις από 

τις χώρες του OPEC (Αλγερία, Ινδονησία, Βενεζουέλα), ενώ δεν βρέθηκαν 

αντίστοιχα δεδοµένα ούτε για την Ινδία ούτε για το Οµάν. 

⇒ ∆εδοµένα για την κεφαλαιαγορά βρέθηκαν µόνο για τέσσερις χώρες του 

OPEC (Ινδονησία, Ιράν, Σαουδική Αραβία, και Βενεζουέλα), ενώ από τις 

υπόλοιπες πετρελαιοπαραγωγές χώρες στοιχεία για τα χρηµατιστήρια 

βρέθηκαν µόνο για τη Ρωσία, το Οµάν και το Καζακστάν.  

 

Αναφορικά µε τη µεθοδολογία που ακολούθησαν οι συγγραφείς, αυτή περι-

λάµβανε τρία στάδια. Στο πρώτο στάδιο, οι συγγραφείς προσπάθησαν να ε-

ντοπίσουν βραχυπρόθεσµες αλληλεπιδράσεις µεταξύ των µεταβλητών εφαρ-

µόζοντας Granger – Causality tests. Στο δεύτερο στάδιο, η προσοχή τους 

στράφηκε στις µακροπρόθεσµες αλληλεπιδράσεις τις οποίες προσπάθησαν 

να αναδείξουν µέσω co – integration analysis, ενώ στο τρίτο στάδιο προχώ-
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ρησαν στην εφαρµογή ενός µοντέλου VAR προκειµένου να αναλύσουν τους 

µηχανισµούς µετάδοσης ενός oil price shock στην οικονοµία.  

 

Στον βραχυπρόθεσµο ορίζοντα τα causality tests έδειξαν ότι οι τιµή του πε-

χώρες και σε όλες τις χώρες – µέλη του OPEC και 

α θυµηθούµε την άποψη που υποστήριξε στην εργασία της η Bjornland 

τρελαίου είναι εκείνη που επιδρά στα λοιπά µακροοικονοµικά µεγέθη, µε εξαί-

ρεση την περίπτωση της Σαουδικής Αραβίας και του Ηνωµένου Βασιλείου 

όπου την τιµή του πετρελαίου φαίνεται να επηρεάζει αρχικά το επίπεδο του 

Α.Ε.Π, καθώς και την περίπτωση της Ελλάδας, της Κίνας και των Η.Π.Α, όπου 

το επίπεδο της απασχόλησης φαίνεται να είναι εκείνο που προκαλεί διακυ-

µάνσεις στην τιµή του πετρελαίου. Σχετικά µε την πρώτη περίπτωση, οι συγ-

γραφείς στέκονται στο γεγονός ότι Σαουδική Αραβία και Ηνωµένο Βασίλειο 

είναι δύο πετρελαιοπαραγωγές χώρες. Σε ό,τι αφορά τη δεύτερη περίπτωση, 

οι συγγραφείς απλά έρχονται να επιβεβαιώσουν παλαιότερη άποψη των Bar-

sky και Kilian (2004), οι οποίοι υποστήριξαν ότι το αίτιο µιας µεταβολής απο-

κλείεται να προέρχεται πάντοτε και σε κάθε εξεταζόµενη χώρα από την ίδια 

κατεύθυνση. Σηµαντικό είναι να αναφερθεί στο σηµείο αυτό η µεγάλη επίδρα-

ση που εντόπισαν οι ερευνητές να έχει µία µεταβολή της τιµής του πετρελαίου 

στις πετρελαιοπαραγωγές 

ν

(2008) σχετικά µε τον κίνδυνο εµφάνισης πληθωρισµού ζήτησης στις χώρες 

που εξάγουν πετρέλαιο. Μεγάλη επίδραση των τιµών του πετρελαίου, πάντο-

τε σε βραχυπρόθεσµο επίπεδο, εντόπισαν οι ερευνητές και στα χρηµατιστήρια 

κάτι που θα έβρισκε σύµφωνους τους Park καιRatti (2007) οι οποίοι υποστή-

ριξαν ακριβώς την ίδια άποψη.  
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Στον µακροχρόνιο ορίζοντα τα αποτελέσµατα της εργασίας τους δεν παρου-

σίασαν εκπλήξεις. Επιβεβαιώθηκε σχεδόν για όλες τις χώρες η τάση να επι-

δρά αρχικά µία µεταβολή της τιµής του πετρελαίου στις υπόλοιπες µακροοι-

κονοµικές µεταβλητές. Σε ό,τι αφορά το Α.Ε.Π, µία αύξηση της τιµής του πε-

τρελαίου επηρεάζει θετικά το Α.Ε.Π των πετρελαιοπαραγωγών χωρών και 

αρνητικά το Α.Ε.Π των χωρών που εισάγουν πετρέλαιο. Η ίδια κατεύθυνση 

ισχύει και για τις επιπτώσεις στα χρηµατιστήρια. Εντοπίστηκε θετική σχέση 

εταβολών της τιµής του πετρελαίου και των κεφαλαιαγορών των χωρών που 

εξ -

 και των κεφαλαιαγο υ εισάγουν πετρέλαιο. Ανα-

ορικά τέλος µε την ελληνική οικονοµία προέκυψε ότι µία αύξηση της τιµής 

υ πετρελαίου φαίνεται να επηρεάζει αρνητικά το επίπεδο της απασχόλησης 

 

της Παπαπέτρου (2001).  

Προκειµένου να ελέγξουν παλαιότερες θεωρίες, οι οποίες υποστήριζαν σχετι-

κά άµεση και έντονη επίδραση των διακυµάνσεων της τιµής του πετρελαίου 

και µεταγενέστερες οι οποίες υποστήριξαν πως από ένα χρονικό σηµείο κι 

µοίρασαν πρώτα το δείγµα των δεδοµένων τους σε δύο περιόδους και προ-

χώρησαν ύστερα στην εφαρµογή του VAR µοντέλου τους. Η πρώτη περίοδος 

έως το 2005. Σε γενικές γραµµές, τα αποτελέσµατα που πήραν έδειξαν ότι η 

 µιας µεταβολής της τιµής του πετρελαίου συνήθως επιδρά µετά από 

µ

άγουν πετρέλαιο και αρνητική σχέση µεταξύ µεταβολών της τιµής του πε

ρών των χωρών ποτρελαίου

φ

το

µακροπρόθεσµα, εύρηµα το οποίο έρχεται να επιβεβαιώσει παλαιότερη θέση

 

στα µακροοικονοµικά και στα χρηµατοοικονοµικά µεγέθη µιας χώρας, αλλά 

έπειτα, η επίδραση των διακυµάνσεων αυτών έχει εξασθενίσει, οι συγγραφείς 

κάλυπτε τα έτη από το 1962 έως το 1986 ενώ η δεύτερη τα έτη από το 1986 

επίδραση

 66



ένα έτος, επιβεβαιώνοντας την άποψη του Hamilton (1983), αλλά πράγµατι η 

ένταση της επίδρασης αυτής φαίνεται να εξασθενεί από τη δεκαετία του 1980 

κι έπειτα.  

 

3.2.10 Gogineni, S., 2008. The Stock Market Reaction to Oil 
Price Changes. 

 
 
 
Ο Gogineni (2008), δίνει µία νέα οπτική στην ανάλυση των επιπτώσεων των 

 

διακυµάνσεων της τιµής του πετρελαίου στην κεφαλαιαγορά και στην οικονο-

ία, κάνοντας τη διάκριση µεταξύ µεταβολών της τιµής του πετρελαίου που 

προέρχονται από την πλευρά της προσφοράς, οι οποίες ακολουθούν συνή-

 

οποίες προέρχονται κυρίως από τις προσδοκίες των καταναλωτών και των 

ίδια την τιµή του πετρελαίου. Επιπλέον ο συγγραφέας περιόρισε τη µελέτη του 

 

πετρελαίου και στην ηµερήσια επίδραση που έχει η τελευταία στην κεφαλαια-

 

 συγκεκριµένα, ο συγγραφέας υποστηρίζει ότι όταν η αγορά αναµένει πε-

τι  

ατεύθυνση, ανοδικά. Το γεγονός αυτό υπονοεί µία θετική συσχέτιση τιµής 

µ

θως ένα πολεµικό γεγονός στην περιοχή της Μέσης Ανατολής, και µεταβολών 

της τιµής του πετρελαίου που προέρχονται από την πλευρά της ζήτησης, οι

επενδυτών, γενικά για την οικονοµική δραστηριότητα, αλλά και ειδικά για την 

στις επιπτώσεις που έχει ένα shock, προερχόµενο είτε από την πλευρά της 

προσφοράς είτε από την πλευρά της ζήτησης, στην ηµερήσια αποτίµηση του

γορά.  

Πιο

ρίοδο οικονοµικής ευηµερίας και άνθισης τότε κατά πάσα πιθανότητα τόσο η 

µή του πετρελαίου όσο και οι τιµές των µετοχών θα κινηθούν προς την ίδια

κ

 67



πετρελαίου και τιµών µετοχών. Επιπλέον, όταν η αγορά αναµένει περίοδο ύ-

τηριακές αποδόσεις, ενώ οι µικρές ηµερήσιες µεταβολές 

την τιµή του πετρελαίου, εκείνες δηλαδή που προέρχονται από ένα shock 

3.2.11 Cologni, A., Manera, M., 2008. Oil prices, inflation and 

παραγωγική δραστηριότητα, στο επίπεδο του πληθωρισµού και στα επιτόκια 

φεσης, τότε σίγουρα παρατηρείται µία αρνητική συσχέτιση µεταξύ των δύο µε-

ταβλητών. Θεωρεί ότι οι µεγαλύτερες ηµερήσιες µεταβολές στην τιµή του πε-

τρελαίου έχουν παρατηρηθεί στις περιπτώσεις όπου το shock προέρχεται 

από την πλευρά της προσφοράς.  

 

Βασικό συµπέρασµα της έρευνας του Gogineni ήταν ότι οι µεγάλες ηµερήσιες 

µεταβολές στην τιµή του πετρελαίου, εκείνες δηλαδή που προέρχονται από 

ένα shock προσφοράς πετρελαίου ή που εµφανίζονται όταν οι Η.Π.Α. εµπλέ-

κονται σε κάποια πολεµική σύρραξη στη Μέση Ανατολή, έχουν αρνητική επί-

δραση στις χρηµατισ

σ

προσδοκιών της αγοράς για το µέλλον της οικονοµίας, έχουν θετική επίδραση 

στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις. Ωστόσο, επιβεβαιώνοντας τα συµπερά-

σµατα των Jones και Kaul (1996), ο συγγραφέας τονίζει το γεγονός ότι δεν 

εντόπισε καµία ένδειξη υπερβολικής αντίδρασης, είτε θετικής είτε αρνητικής, 

στις τιµές των µετοχών των Η.Π.Α. 

 

interest rates in a structural co-integrated VAR model for the 
G-7 countries. 

 
 
 
Οι ερευνητές Cologni και Manera (2008), χρησιµοποίησαν ένα µοντέλο VAR, 

προκειµένου να µελετήσουν τις άµεσες επιπτώσεις ενός oil price shock στην 
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της οικονοµίας των χωρών που ανήκουν στην οµάδα G-7. Συνέλλεξαν δεδο-

µένα για τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια κάθε χώρας, για την προσφορά χρήµα-

ς (Μ1), για την παγκόσµια τιµή πετρελαίου Brent (αποτιµώµενη σε δολάρια 

n υποστήριξαν πως εάν µία χώρα είχε τη δυνατότητα να κρατάει 

ταθερό το βασικό της επιτόκιο τότε µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου θα 

ία αύξηση της τιµής του πετρελαίου θα 

δηγήσει από µόνη της σε πληθωρισµό και ύφεση. Οι Hamilton και Herrera 

θεωρούν ότι η ασκούµενη νοµισµατική πολιτική είναι µέρος του προβλήµατος 

κ

 

Η ουσιαστική παρατήρηση των Cologn αι Manera σε αυτή τη διαφωνία ήταν 

τι η ακολουθούµενη νοµισµατική πολιτική µιας χώρας στην περίπτωση ενός 

το

Η.Π.Α.), καθώς και για τη συναλλαγµατική ισοτιµία κάθε εθνικού νοµίσµατος 

µε το αµερικάνικο δολάριο. Τα δεδοµένα αντλήθηκαν από το IMF και τις Εθνι-

κές Στατιστικές Υπηρεσίες κάθε χώρας και αφορούσαν την περίοδο από το 

1980 έως το 2003.  

 

Ως σηµείο εκκίνησης της έρευνάς τους οι συγγραφείς θεωρούν τη διάσταση 

απόψεων µεταξύ των Bernanke, Gertler και Watson (1997) και των Hamilton 

και Herrera (2004), σχετικά µε το βαθµό στον οποίο η ασκούµενη νοµισµατική 

πολιτική σε µία χώρα είναι δυνατό να επιδεινώσει ή ακόµη και να οδηγήσει 

από µόνη της σε ύφεση µία οικονοµία. Από τη µία πλευρά οι Bernanke, Gert-

ler και Watso

σ

µπορούσε να οδηγήσει ακόµη και σε αύξηση της παραγωγικής δραστηριότη-

τας. Από την άλλη οι Hamilton και Herrera, αµφισβήτησαν τη συγκεκριµένη 

άποψη και υποστήριξαν πως ακόµη και εάν το βασικό επιτόκιο παραµείνει 

σταθερό τότε πάλι µακροπρόθεσµα µ

ο

αι όχι η βασική του αιτία.  

i κ

ό
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oil price shock δεν είναι εκ των προτέρων καθορισµένη, αλλά εξαρτάται από 

τη γενικότερη πολιτική και τις επιδιώξεις κάθε χώρας, καθώς και από τα γενι-

κότερα χαρακτηριστικά του shock. Ως παράδειγµα ανέφεραν τις Η.Π.Α οι ο-

ποίες έχοντας µία αυστηρή δέσµευση απέναντι στους πολίτες τους για σταθε-

ρές τιµές και πλήρη απασχόληση, είναι βέβαιο ότι µετά από µία αύξηση της 

τιµής του πετρελαίου θα προχωρήσουν σε αύξηση των επιτοκίων. Ουσιαστικά 

οι δύο συγγραφείς επιχειρηµατολογούν υπέρ µίας νοµισµατικής πολιτικής α-

ποδεσµευµένης από την µοναδική υποχρέωση της καταπολέµησης του πλη-

θωρισµού.  

 

Από την ανάλυση του µοντέλου τους ασφαλώς προέκυψαν αποτελέσµατα, 

αντίστοιχα σχεδόν σε όλες τις χώρες, τα οποία σε καµία περίπτωση δεν αµφι-

σβητούν την ιδιότητα της νοµισµατικής πολιτικής ως µηχανισµός µετάδοσης 

ενός oil price shock στην οικονοµία.  

 

3.2.12 Cong, R.G., Wei, Y.M., Jiao, J.L., Fan, Y., 2008. Rela-
tionships between oil price shocks and stock market: An em-

 

Οι Cong et al. (2008), πραγµατοποίησαν µία έρευνα για να αναδείξουν την 

επίδραση των µεταβολών της τιµής του πετρελαίου αποκλειστικά στην κινέζι-

κη κεφαλαιαγορά. Σύµφωνα µε στοιχεία που παραθέτουν στην εργασία τους, 

στην Κίνα, το 2006, αναλογούσε το 9% της παγκόσµιας ζήτησης πετρελαίου. 

Οι εισαγωγές πετρελαίου στην Κίνα ξεκίνησαν το 1996, ενώ λόγω της ραγδαί-

ας ανάπτυξης που παρουσιάζει η χώρα τα τελευταία χρόνια έχει αυξηθεί και η 

pirical analysis from China. 
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εξάρτησή της από τις εισαγωγές πετρελαίου. Πέραν τούτου, τα τελευταία χρό-

νια έχει αναπτυχθεί οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά στη Σαγκάη, καθώς 

η χώρα προσελκύει πλέον πάρα πολλούς επενδυτές.  

 

Οι συγγραφείς συνέλλεξαν µηνιαία δεδοµένα για την περίοδο 1996 έως 2007. 

Τα δεδοµένα αφορούσαν την τιµή πετρελαίου Brent, στοιχεία για τη συναλ-

λαγµατική ισοτι  δείκτη τιµών 

του χρηµατιστηρίου της Σαγκάης και το δείκτη τιµών καταναλωτή της Κίνας.  

ηγές δεδοµένων αποτέλεσαν η Κεντρική Τράπεζα της Κίνας, η αµερικάνική 

 κατέδειξαν µία θετική συσχέτιση µεταξύ µιας µετα-

ολής της τιµής του πετρελαίου και της τιµής των µετοχών εταιριών του κατα-

µία του RMB µε το αµερικάνικο δολάριο, το γενικό

Π

ΕΙΑ, καθώς και η εθνική στατιστική υπηρεσία της χώρας.  

 

Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε ήταν η κατασκευή ενός µοντέλου VAR. Οι 

ερευνητές έδωσαν ιδιαίτερη σηµασία στην µετατροπή των δεδοµένων τους σε 

τιµές έτους βάσης, καθώς επίσης και στην µετατροπή της αποτίµησης του πε-

τρελαίου από δολάρια Η.Π.Α. σε RMB. Συγκεκριµένα, ακολούθησαν τη µεθο-

δολογία που αναφέρεται στην εργασία των Park και Ratti (2007).  

 

Τα ευρήµατα της έρευνας

β

σκευαστικού κλάδου και του κλάδου ενέργειας. Αναφορικά µε τις µετοχές των 

εταιριών των υπόλοιπων κλάδων ωστόσο, δεν εντοπίστηκε κάποια επίδραση, 

µε εξαίρεση περιπτώσεις όπου παρατηρήθηκαν έντονες διακυµάνσεις της τι-

µής του πετρελαίου µε µεγάλη διάρκεια.  
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3.2.13 Bjornland, H.C., 2008. Oil price shocks and stock mar-
ket booms in an oil exporting country.  

 

 
 

Η Bjornland (2008), πραγµατοποίησε µία µελέτη ειδικά για τη Νορβηγία. Στό-

χος ήταν να αναδείξει την επίδραση µιας µεταβολής της τιµής του πετρελαίου 

σε µία πετρελαιοπαραγωγό χώρα. Χρησιµοποίησε µηνιαία δεδοµένα για την 

περίοδο 1993 έως 2005. Την περίοδο αυτή την επέλεξε διότι χαρακτηριζόταν 

από µία σχετική σταθερότητα της ασκούµενης νοµισµατικής πολιτικής της χώ-

ρας. Συνέλλεξε δεδοµένα για το γενικό δείκτη τιµών του χρηµατιστηρίου του 

Όσλο (OSEBX), καθώς και στοιχεία για τα επιτόκια, τον πληθωρισµό και το 

επίπεδο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας της νορβηγικής κορώνας σε σχέση µε 

το αµερικάνικο δολάριο.  

 

Η ανάλυσή της στηρίχθηκε στην κατασκευή ενός µοντέλου VAR. Αναφορικά 

µε την επίδραση των διακυµάνσεων της τιµής του πετρελαίου στη Νορβηγική 

κεφαλαιαγορά, τα συµπεράσµατα ήταν τα αναµενόµενα. Με άλλα λόγια, µε 

δεδοµένο το γεγονός ότι η Νορβηγία εξάγει πετρέλαιο, µία αύξηση της τιµής 

του πετρελαίου οδηγεί σε αύξηση των τιµών των µετοχών και των χρηµατι-

στηριακών αποδόσεων. Συγκεκριµένα, η συγγραφέας εντοπίζει ότι µία αύξηση 

της τιµής του πετρελαίου κατά 10% οδηγεί τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις σε 

α  

 επίδρ µε δεκαπέντε 

ήνες, όπου οι χρηµατιστηριακές αποδόσεις εµφανίζουν µία αύξηση από τη 

τιγµή του θετικού shock της τάξης του 4% µε 5%, και ότι µετά από αυτή την 

περίοδο η επίδραση εξαφανίζεται. Από την άλλη, µετά την εµφάνιση ενός θε-

ύξηση κατά 2% µε 3%. Επιπλέον η συγγραφέας επισηµαίνει ότι η µέγιστη

ασης στην κεφαλαιαγορά είναι οι δεκατέσσερις περίοδος

µ

σ
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τικού oil price shock ο πληθωρισµός αρχίζει να αυξάνεται λόγω της αύξησης 

του εγχώριου εισοδήµατος και της εγχώριας κατανάλωσης και τελευταία ακο-

λουθεί µία αύξηση των επιτοκίων.  

 

Ένα άλλο αποτέλεσµα που έδωσε η ανάλυση της Bjornland ήταν ότι µία αυ-

στηρή νοµισµατική πολιτική η οποία συνεπάγεται αύξηση των επιτοκίων, ε-

πηρεάζει καταρχάς τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις και έχει ασθενέστερες 

συνέπειες στη συναλλαγµατική ισοτιµία, στον πληθωρισµό και στο επίπεδο 

της απασχόλησης. Η νορβηγική κορώνα ανατιµάται για µία περίοδο περίπου 

ενός έτους µετά την αύξηση της τιµής του πετρελαίου και ακολουθεί µία αύξη-

η της ανεργίας η οποία κλιµακώνεται ενάµιση χρόνο µετά καθώς και µία 

3.2.14 Miller, J.I., Ratti, R.A., 2009. Crude oil and stock mar-

                                                

σ

πτώση του πληθωρισµού η οποία κλιµακώνεται µετά από περίπου δυόµιση 

χρόνια.  

 

kets: Stability, instability and bubbles.  
 
 
 
 
Οι Miller και Ratti (2008), επέλεξαν ένα δείγµα έξι χωρών18 του O.E.C.D. προ-

κειµένου να µελετήσουν την επίδραση µιας απότοµης µεταβολής της τιµής του 

πετρελαίου στις χρηµατιστηριακές αγορές των χωρών αυτών. Η έρευνά τους 

εστιάζεται στις µακροχρόνιες αλληλεπιδράσεις των µεταβλητών για την περίο-

δο από το 1971 έως το 2008. Χρησιµοποίησαν την τιµή του πετρελαίου Brent, 

το δείκτη S&P500 για τις Η.Π.Α. και τους γενικούς δείκτες τιµών των χρηµατι-

 
18 Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ηνωµένο Βασίλειο και Η.Π.Α. 
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στηρίων κάθε χώρας, στοιχεία για το επίπεδο του πληθωρισµού και της βιο-

µηχανικής παραγωγής σε κάθε χώρα, καθώς επίσης και στοιχεία για τα βρα-

χυπρόθεσµα επιτόκια κάθε οικονοµίας. Ως πηγές δεδοµένων χρησιµοποιήθη-

καν στοιχεία από την FRED, το IMF και τον OECD.  

 

Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε ήταν η κατασκευή ενός µοντέλου VECM. 

Αρχικά εξετάστηκε ολόκληρη η περίοδος από το 1971 έως το 2008. Στη συνέ-

χεια, αναγνωρίζοντας οι συγγραφείς την ανάγκη να διερευνήσουν τις διαχρο-

νικές διαφορές στην ένταση των επιπτώσεων ενός oil price shock, αποµονώ-

νουν τρεις χρονικές περιόδους τις οποίες και εξετάζουν ξεχωριστά. Οι περίο-

δοι αυτές είναι από το 1971 έως το 1980, από το 1980 έως το 1988 και από το 

1988 έως το 1999. Οι περισσότερες παρατηρήσεις που προέκυψαν από τη 

συγκεκριµένη χρονική κατηγοριοποίηση των δεδοµένων, λίγο έως πολύ έχουν 

αναφερθεί και σε παλαιότερες εργασίες. Ωστόσο οι συγγραφείς εισάγουν έναν 

νέο προβληµατισµό στη µελέτη τιµών πετρελαίου και κεφαλαιαγοράς, κάνο-

ντας εκτενή αναφορά στην περίοδο µετά το 1999 και έως το 2007 περίπου, 

που χρηµατιστηριακοί δείκτες και τιµή πετρελαίου αυξάνονταν παράλληλα. ό

Οι ερευνητές επισηµαίνουν ότι το 1999 είναι η χρονιά που εµφανίστηκε η λε-

γόµενη “IT Bubble”  ή “dot.com Bubble”, η χρονιά δηλαδή που αποτέλεσε την 

αφετηρία µίας εκτεταµένης περιόδου εκτίναξης των χρηµατιστηριακών τιµών 

των µετοχών, κυρίως εταιριών υψηλής τεχνολογίας, ή για να δικαιολογηθεί και 

η ονοµασία του φαινοµένου, εταιριών οι οποίες απλώς προσέθεταν στο δια-

κριτικό τους τίτλο το πρόθεµα “e-“ ή την κατάληξη “.com”. Οι συγγραφείς θεω-

ρούν ότι στο φαινόµενο αυτό θα µπορούσε κανείς να αποδώσει το γεγονός ότι 

οι κεφαλαιαγορές δεν επηρεάστηκαν αρνητικά από την αύξηση της τιµής του 
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πετρελαίου για µία µεγάλη χρονική περίοδο µέχρι τα τέλη περίπου του 2002. 

Επιπλέον, οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι η αρνητική συσχέτιση τιµής πετρε-

λαίου και κεφαλαιαγοράς, έτσι όπως περιγράφεται από ένα µεγάλο τµήµα της 

διεθνούς αρθρογραφίας, αποκαθίσταται µόλις µετά το Μάρτιο του 2008. Ανα-

φορικά µε τα αίτια που οδήγησαν κεφαλαιαγορές και τιµή πετρελαίου να κι-

ούνται παράλληλα και ανοδικά την περίοδο από το 2002 έως το 2008, οι 

υγγραφείς παραπέµπουν στους Blanchard και Gali (2007) και στην εργασία 

του Hamilton (2008), τις παρατηρήσεις των οποίων παρουσιάσαµε στην προ-

ηγούµενη ενότητ

πό την εξέταση ολόκληρης της περιόδου 1971 έως 2008, οι συγγραφείς α-

 

ν

σ

α.  

 

Α

ναφέρουν ότι δεν µπορούν να εντοπίσουν κάποια στατιστικά σηµαντική µα-

κροχρόνια σχέση των µεταβολών της τιµής του πετρελαίου και των χρηµατι-

στηριακών αποδόσεων.  Την περίοδο από το 1971 έως το 1980, οι συγγρα-

φείς εντοπίζουν έντονη αρνητική συσχέτιση τιµής πετρελαίου και κεφαλαιαγο-

ράς σε µακροχρόνιο επίπεδο. Οι κεφαλαιαγορές των Η.Π.Α, του Ηνωµένου 

Βασιλείου, της Γερµανίας και της Ιταλίας δείχνουν να αντιδρούν εντονότερα σε 

µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου. Η αρνητική αυτή συσχέτιση, ωστόσο, 

δείχνει να αποδυναµώνεται την περίοδο 1980 έως 1988. Αναφορικά µε την 

περίοδο 1988 έως 1999, οι συγγραφείς εντοπίζουν ξανά έντονη αρνητική συ-

σχέτιση µε τη διαφορά ότι την περίοδο αυτή, οι κεφαλαιαγορές παρουσίαζαν 

άνοδο ενώ η τιµή του πετρελαίου πτώση, µε εξαίρεση την περίοδο του πολέ-

µου στον Περσικό Κόλπο.  
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3.2.15 Apergis, N., Miller, S.M., 2009. Do Structural Oil - 
Market Shocks affect Stock Prices? 

 

 

Οι Apergis και Miller (2009), συµπληρώνοντας κατά κάποιο τρόπο προηγού-

µενη έρευνα του Gogineni (2008), διακρίνουν τρεις κατηγορίες εµφάνισης ε-

νός oil price shock. Εκείνο που προέρχεται από µία κρίση στην παγκόσµια 

προσφορά πετρελαίου, εκείνο που σχετίζεται µε µία κρίση στην παγκόσµια 

ζήτηση πετρελαίου και τέλος, εκείνο που σχετίζεται µε µία κρίση στην παγκό-

σµια συνολική ζήτηση για αγαθά και υπηρεσίες. Εφαρµόζουν µοντέλα VAR 

και VECM σε µηνιαία δεδοµένα που συνέλλεξαν για οκτώ χώρες . Ακολου-

θούν όλες τις τυπικές διαδικασίες που έχουν προταθεί σε προηγούµενες ερ-

γασίες, σχετικά µε την ανάγκη ενσωµάτωσης στα µοντέλα ανάλυσης, δεδοµέ-

νων για το επίπεδο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του δολαρίου των Η.Π.Α. 

σε σχέση µε τα εθνικά νοµίσµατα των υπολοίπων χωρών, καθώς και υπολο-

γισµών για τη µετατροπή των τιµών των µεταβλητών σε τιµές έτους βάσης 

αλλά και µεθόδων για την αντιµετώπιση της εποχικότητας των δεδοµένων. 

Επιπλέον οι µετα  διαφέρουν από 

ντίστοιχες µεταβλητές σε προηγούµενες εργασίες.  

εξε-

ίξεις στην κεφαλαιαγορά. Αντίθετα, ένα shock προερχόµενο από την πλευρά 

                                                

 

 

19

βλητές και οι δείκτες που χρησιµοποιούν δεν

α

 

Βασικό συµπέρασµα της συγκεκριµένης µελέτης ήταν ότι ενώ υπάρχει σχέση 

µεταξύ µεταβολών της τιµής πετρελαίου και κεφαλαιαγοράς, η σχέση αυτή δεν 

είναι τόσο έντονη. Συγκεκριµένα, οι συγγραφείς εντόπισαν ότι ένα shock συ-

νολικής ζήτησης για αγαθά και υπηρεσίες έχει την ιδιότητα να δροµολογεί 

λ

 
19 Αυστραλία, Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ιαπωνία, Ηνωµένο Βασίλειο και Η.Π.Α. 
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της παγκόσµιας προσφοράς ή της παγκόσµιας ζήτησης για πετρέλαιο, ενδέ-

χεται να επηρεάσει την κεφαλαιαγορά, χωρίς όµως να µπορεί να καταγραφεί 

ένα υπόδειγµα το οποίο έχει εφαρµογή σε κάθε χώρα και για κάθε χρονική 

περίοδο. Στις περιπτώσεις αυτές οι συγγραφείς αποδίδουν τις διακυµάνσεις 

τα χρηµατιστήρια σε άλλους παράγοντες όπως είναι οι συναλλαγµατικές ισο-

3.3 Επισκόπηση Αρθογραφίας 

νεξάρτητα από τη µεθοδολογία που ακολούθησε κάθε οµάδα ερευνητών αλ-

 λοιπών µα-

ροοικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών µεγεθών, σηµαντικό ρόλο παίζει η 

ς που εισάγουν πετρέλαιο. Αναφορικά µε τις χώρες που 

ξάγουν πετρέλαιο είναι χρήσιµη και µία επιπλέον διάκριση σε χώρες – µέλη 

του OPEC και σε λοιπές πετρελαιοπαραγωγές χώρες, ενώ, σε ό,τι αφορά τις 

σ

τιµίες, τα επιτόκια της οικονοµίας αλλά και οι καταναλωτικές συνήθειες και συ-

µπεριφορές.  

 

 
 
 
 
Α

λά και από τα αποτελέσµατα που παρουσίασε, κρίνουµε σκόπιµο να αναφερ-

θούµε στο σηµείο αυτό σε ορισµένα κρίσιµα θέµατα που περιγράφονται στις 

διάφορες µελέτες και αποτελούν τη ραχοκοκαλιά της δικής µας εργασίας.  

 

Αρχικά, σε κάθε ανάλυση που αφορά σχέση τιµής πετρελαίου και

κ

χρονική περίοδος ανάλυσης και συλλογής δεδοµένων, καθώς τα αποτελέσµα-

τα φαίνεται να διαφέρουν από περίοδο σε περίοδο.  

 

Έπειτα, σηµαντικό ρόλο φαίνεται να έχει η διάκριση των χωρών σε χώρες που 

εξάγουν και σε χώρε

ε

 77



 78

 παρουσιάζουν οι χρησιµοποιούµενες µεταβλητές και µετατρο-

 των τιµών τους σε τιµές κάποιου έτους βάσης, καθώς και η ανάγκη εν-

 

 την προέλευση ενός oil price shock 

κυρίως σε εκείνο που προέρχεται από την πλευρά της προσφοράς και σε ε-

κείνο που προέρχεται από την πλευρά της ζήτησης. Στις προαναφερθείσες 

µελέτες διαπιστώθηκε διαφοροποίηση των αποτελεσµάτων ανάλογα µε την 

πηγή προέλευσης.  

 

Αναφορικά µε την ανάλυση της κεφαλαιαγοράς είναι σηµαντικό να επισηµά-

νουµε ότι δεν είναι οι µετοχές όλων των εταιριών το ίδιο ευαίσθητες στις δια-

κυµάνσεις της τιµής του πετρελαίου. Εποµένως η επιλογή γενικών ή κλαδικών 

χρηµατιστηριακών δεικτών θα επηρεάσει σηµαντικά τα τελικά αποτελέσµατα 

της µελέτης.  

 

Ολοκληρώνοντας, κρίνουµε σκόπιµο να αναφερθούµε και στη σηµασία που 

έχει η ανάλυση της αµφίδροµης σχέσης των µεταβλητών του µοντέλου προ-

κειµένου να αναδειχθεί η δυναµική κάθε πιθανού µηχανισµού µετάδοσης ενός 

οποιουδήποτε shock στην οικονοµία.  

χώρες που εισάγουν πετρέλαιο, χρήσιµος θα ήταν ο διαχωρισµός τους σε α-

νεπτυγµένες και σε αναπτυσσόµενες.   

 

Σηµαντικό είναι επίσης να ληφθούν υπόψη ζητήµατα αντιµετώπισης της επο-

χικότητας που

πής

σωµάτωσης σε κάθε προτεινόµενο µοντέλο του ρόλου της συναλλαγµατικής

ισοτιµίας των εθνικών νοµισµάτων µε το αµερικάνικο δολάριο.  

 

Επιπλέον µία χρήσιµη διάκριση αφορά



 

ΕΤΟΣ  
ΣΥΓΓΡΑΦΕΑΣ ΣΚΟΠΟΣ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

2009 
Apergis, N., Miller, S.M. 

--------------------- 
"Do Structural Oil-Market Shocks 

affect Stock Prices?" 

 
►Η διερεύνηση του βαθµού στον 
οποίο οι µεταβολές στην τιµή του 
πετρελαίου επηρεάζουν τις χρηµατι-
στηριακές αποδόσεις των µετοχών.  

►Μηνιαία δεδοµένα για 8 χώρες 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1981 έως το 2007. 

►Co-integration 
►Variance decomposition 
►VAR Analysis 

►Οι συγγραφείς δεν εντόπισαν 
σηµαντική σχέση εξάρτησης µεταξύ 
των αποδόσεων των 
xρηµατιστηριακών µετοχών και των 
µεταβολών στην τιµή του πετρελαί-
ου.  

2009 

 
Miller, J.I., Ratti, A. 

-------------------------------- 
"Crude oil and stock markets: Sta-

bility, instability and bubbles" 

►Μελέτη της επίδρασης ενός oil 
price shock στις διεθνείς κεφαλαια-
γορές. 

►Μηνιαία δεδοµένα για 6 χώρες 
του Ο.Ο.Σ.Α. 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1971 έως το 2008. 

►VECM Analysis 

 
►Καθοριστικό ρόλο στο να συµπε-
ράνει κάποιος εάν υπάρχει σχέση 
µεταξύ τιµής πετρελαίου και χρηµα-
τιστηριακών αποδόσεων παίζει η 
εξεταζόµενη χρονική περίοδος. 

2008 

 
Cong, R.G., Wei, Y.M.,  

Jiao, J.L., Fan, Y. 
--------------------------- 

"Relationships between oil price 
shocks and stock market. An 

empirical analysis from China" 

►Μελέτη της επίδρασης ενός oil 
price shock στο κινέζικο χρηµατι-
στήριο. 

►Μηνιαία δεδοµένα για την Κίνα. 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1996 έως το 2007. 

►Co-integration 
►Variance decomposition 
►VAR Analysis 

 
►Υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ 
µιας µεταβολής της τιµής του πετρε-
λαίου και της τιµής των µετοχών 
εταιριών του κατασκευαστικού κλά-
δου και του κλάδου ενέργειας. 
►∆εν εντοπίστηκε επίδραση oil 
price shock στις µετοχές ετιαριών 
άλλων κλάδων. 

2008 

 
Cologni, A., Manera, M. 

---------------------------- 
"Oil prices, inflation and interest 
rates in a structural cointegrated 
VAR model for the G-7 countries" 

►Η διερεύνηση του βαθµού στον 
οποίο οι µεταβολές στην τιµή του  
πετρελαίου επηρεάζουν την παρα-
γωγή και τον πληθωρισµό, καθώς 
και την άσκηση νοµισµατικής πολιτι-
κής από τις αρµόδιες αρχές.  

►Ετήσια δεδοµένα για τις G-7 χώ-
ρες. 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1980 έως το 2003. 

►Co-integration 
►Variance decomposition 
►VAR Analysis 

 
►Υπάρχει σχέση µεταξύ µεταβολών 
στην τιµή του πετρελαίου και στον 
πληθωρισµό (µε εξαίρεση την Ιαπω-
νία και το Ηνωµένο Βασίλειο). 
►Υπάρχει µία πρόσκαιρη και πα-
ροδική επίδραση στις τιµές των 
αγαθών. 
►Για τις περισσότερες χώρες ισχύει 
ότι η ένταση της επίδρασης των 
µεταβολών της τιµής του πετρελαίου 
εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την 
ακολουθούµενη νοµισµατική πολιτι-
κή για την αντιµετώπισή της. 
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ΕΤΟΣ  
ΣΥΓΓΡΑΦΕΑΣ ΣΚΟΠΟΣ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

2008 

 
Lescaroux, F., Mignon, V. 

----------------------------------------- 
"On the Influence of Oil Prices on 
Economic Activity and Other Mac-

roeconomic and Financial Vari-
ables" 

►Η µελέτη της σχέσης µεταξύ των 
τιµών του πετρελαίου και ορισµένων 
βασικών µακροοικονοµικών και 
χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών.  

►Ετήσια δεδοµένα 36 χώρες (και 
Ελλάδα). 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1962 έως το 2005. 

►Co-integration 
►Granger-Causality tests 
►VAR Analysis 

 
►Σε short-run επίπεδο, όταν υπάρ-
χει causality τότε µεταδίδεται από τις 
µεταβολές στην τιµή του πετρελαίου 
προς τις υπόλοιπες µεταβλητές.  
►Σε long-run επίπεδο υπάρχει θετι-
κή συσχέτιση ΑΕΠ και oil prices, 
ενώ αρνητική συσχέτιση µεταξύ oil 
prices και τιµών µετοχών υπάρχει 
µόνο στις χώρες που δεν ανήκουν 
στον OPEC. 

2008 

 
Gogineni, S. 

---------------------------- 
"The Stock Market Reaction to Oil 

Price Changes" 

►Η ανάλυση των επιπτώσεων των 
µεταβολών της τιµής του πετρελαίου 
στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις, 
σε  
σχέση µε τις πιθανές µεταβολές 
στην προσφορά πετρελαίου και στις 
προσδοκίες για οικονοµική ανάπτυ-
ξη. 

►Ηµερήσια δεδοµένα για τις Η.Π.Α.
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1983 έως το 2006. 

►Regression Analysis 

 
►Οι µεταβολές στην τιµή του πε-
τρελαίου που οφείλονται σε µεταβο-
λές στην προσφορά του πετρελαίου 
επιδρούν αρνητικά στις τιµές των 
µετοχών, ενώ µεταβολές που οφεί-
λονται σε µεταβολές στη συνολική 
ζήτηση στην οικονοµία επιδρούν 
θετικά στις τιµές των µετοχών.  

2008 

 
Bjornland, H.C.  

--------------------------- 
"Oil price shocks and stock market 
booms in an oil exporting country" 

►Η διερεύνηση του βαθµού στον 
οποίο οι µεταβολές της τιµής του 
πετρελαίου επηρεάζουν τους χρη-
µατιστηριακούς δείκτες στη Νορβη-
γία. 

►Μηνιαία δεδοµένα για τη Νορβη-
γία. 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1993 έως το 2005. 

►Co-integration 
►Granger - Causality tests 
►Variance decomposition 
►VAR Analysis 

►Με δεδοµένο το γεγονός ότι η 
Νορβηγία εξάγει πετρέλαιο, µία 
αύξηση της τιµής του πετρελαίου 
οδηγεί σε αύξηση των τιµών των 
µετοχών και των χρηµατιστηριακών 
αποδόσεων 
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2007 

 
Park, J., Ratti, R. 

----------------------------------- 
"Oil price shocks and stock mar-
kets in the U.S. and 13 European 

countries" 

►Η διερεύνηση του βαθµού στον 
οποίο οι µεταβολές της τιµής του 
πετρελαίου επηρεάζουν τις χρηµατι-
στηριακές αποδόσεις. 

►Mηνιαία δεδοµένα για 14 χώρες 
(και Ελλάδα). 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1986 έως το 2005. 

►Variance decomposition 
►VAR Analysis 

► Οι µεταβολές στην τιµή του πε-
τρελαίου επηρεάζουν το αργότερο 
µε χρονική υστέρηση ενός µήνα τις 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις.  
►Για τις περισσότερες χώρες ισχύει 
ότι οι µεταβολές στην τιµή του πε-
τρελαίου επηρεάζουν τις χρηµατι-
στηριακές αποδόσεις περισσότερο 
από ότι τις επηρεάζουν οι µεταβολές 
στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. 

ΕΤΟΣ  
ΣΥΓΓΡΑΦΕΑΣ ΣΚΟΠΟΣ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

2005 

 
 Cunado, J.,  Perez de Gracia, F. 

---------------------------- 
"Oil prices, economic activity and 
inflation: Evidence for some Asian 

Countries" 

►∆ιερεύνηση της σχέσης τιµής 
πετρελαίου και µακροοικονοµικών 
µεταβλητών. 

►Τριµηνιαία δεδοµένα για 6 Ασιατι-
κές χώρες. 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1975 έως το 2002. 

►Co-integration 
►Granger - Causality tests  

►Όταν η πραγµατική τιµή του πε-
τρελαίου αποτιµάται σε τοπικό νόµι-
σµα τότε η επίδραση ενός oil price 
shock στα µακροοικονοµικά µεγέθη 
είναι περισσότερο έντονη. 

2005 

Jimenez-Rodroguez, R., Sanchez, 
M. 

------------------------- 
"Oil price shocks and real GDP 

growth" 

►Μελέτη του πως ένα oil price 
shock 
επηρεάζει το Α.Ε.Π. µιας χώρας. 

►Τριµηνιαία δεδοµένα για G-7 
χώρες και Νορβηγία. 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1971 έως το 2001. 

►Co-integration 
►Granger - Causality tests 
►Variance decomposition 
►VAR Analysis 

 
►Ένα θετικό oil price shock επη-
ρεάζει αρνητικά το επίπεδο παρα-
γωγής όλων σχεδόν των χωρών 
που εισάγουν πετρέλαιο. 
► Ένα αρνητικό oil price shock είχε 
θετική επίδραση στο ΑΕΠ της Νορ-
βηγίας και αρνητική στο ΑΕΠ της 
Αγγλίας. 
► Παρατήρησαν αµφίδροµη αλλη-
λεξάρτηση µεταξύ των οικονοµικών 
µεταβλητών και της τιµής του πετρε-
λαίου. 
 
  

2004 

 
Maghyereh, A. 

----------------------------- 
"Oil price shocks and emerging 

stock markets: a generalized VAR 
approach" 

►Μελέτη της σχέσης µεταξύ ενός 
oil price shock και χρηµατιστηρια-
κών αποδόσεων σε 22 αναπτυσσό-
µενες οικονοµίες. 

►Ηµερήσια δεδοµένα για 22 ανα-
πτυσσόµενες χώρες (και Ελλάδα). 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1998 έως το 2004. 

►Unit - Root Tests 
►Co-integration 
►Variance decomposition 
►VAR Analysis 

►Ένα oil price shock, δεν επηρεάζει 
τις αποδόσεις των µετοχών. 
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2001 

 
Papapetrou E. 

-------------------------- 
"Oil price shocks, stock market, 

economic 
activity and employment in Greece" 

►Μελέτη των επιπτώσεων ενός oil 
price shock σε χρηµατιστήριο,  
οικονοµική δραστηριότητα και  
επίπεδο απασχόλησης. 

 
► Μηνιαία δεδοµένα για την ελλη-
νική οικονοµία. 
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1989 έως το 1999. 
 
  

►Co-integration 
►Variance decomposition 
►VAR Analysis 

 
►Ένα oil price shock επηρεάζει 
αρνητικά τόσο το επίπεδο παραγω-
γής όσο και το επίπεδο απασχόλη-
σης. 
► Αύξηση της τιµής του πετρελαίου 
συνεπάγεται πτώση των χρηµατι-
στηριακών αποδόσεων. 
► Υπάρχει αρνητική συσχέτιση 
µεταξύ επιτοκίων, παραγωγικής 
δραστηριότητας και απασχόλησης. 
 
  

ΕΤΟΣ  
ΣΥΓΓΡΑΦΕΑΣ ΣΚΟΠΟΣ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

1999 

 
Sadorsky P. 

----------------------------- 
"Oil price shocks and stock market 

activity" 

►Έλεγχος του βαθµού στον οποίο 
ένα oil price shock επηρεάζει τις 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις. 

 
► Μηνιαία δεδοµένα για 4 χώρες  
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1947 έως το 1996. 
 
  

►Co-integration 
►Variance decomposition 
►VAR Analysis 

►Ένα oil price shock, επηρεάζει τις 
αποδόσεις των µετοχών. 
►Από το 1986 κι έπειτα, ένα oil 
price shock επηρεάζει τις αποδόσεις 
των µετοχών περισσότερο από ότι 
τις επηρεάζουν τα επιτόκια. 

1996 

 
Huang R.D., Masulis R.W., Stoll 

H.R. 
----------------------------------- 

"Energy shocks and Financial Mar-
kets" 

►Έλεγχος του βαθµού στον οποίο 
τα χρηµατιστήρια αντιδρούν άµεσα 
στις διακυµάνσεις της τιµής του 
πετρελαίου. 

 
► Ηµερήσια δεδοµένα για τις 
Η.Π.Α.  
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος 
από το 1979 έως το 1990. 
 
  

►Co-integration 
►VAR Analysis 

►∆εν υπάρχει σχέση ανάµεσα στις 
αποδόσεις των futures του πετρε-
λαίου και των χρηµατιστηριακών 
αποδόσεων. 

1996 
 

Jones C., Kaul, G. 
-------------------- 

"Oil and the Stock Market" 

►Έλεγχος του "rationality" της κε-
φαλαι- 
αγοράς στην περίπτωση ενός oil  
price shock 

 
► 3µηνιαία δεδοµένα για 4 χώρες  
► Εξεταζόµενη περίοδος: Η περίο-
δος από το 1947 έως το 1991. 
 
  

►Regression Analysis 

►Σε  Η.Π.Α. και Καναδά δεν υπήρ-
ξαν υπερβολικές αντιδράσεις των 
χρηµατιστηρίων. 
►Αντίθετα, σε Ηνωµένο Βασίλειο 
και 
Ιαπωνία οι αντιδράσεις ήταν υπερ-
βολικές. 
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Κεφάλαιο 4 
 

“∆εδοµένα και Μεθοδολογία” 
 

 

4.1 Τα δεδοµένα. 
 
 

4.1.1  Οι χώρες του υποδείγµατος. 
 
 
 
 
Με βάση την ανάλυση που προηγήθηκε στο κεφάλαιο των εµπειρικών µελε-

τών και των συµπερασµάτων που προέκυψαν σχετικά µε τις παραµέτρους τις 

οποίες ένας ερευνητής χρειάζεται να λαµβάνει υπόψη προκειµένου να έχει 

όσο το δυνατό πιο ικανοποιητικά αποτελέσµατα αποφασίσαµε στην παρούσα 

εργασία να εστιάσουµε τις παρατηρήσεις µας σε χώρες παραγωγούς και χώ-

ρες καταναλωτές πετρελαίου. Για το λόγο αυτό στην εργασία αυτή επιλέγονται 

τρεις πετρελαιοπαραγωγές χώρες και τρεις χώρες – καταναλωτές.  

 

Επιπλέον, οι περισσότερες έρευνες που έχουν γίνει έως σήµερα αφορούν 

χώρες – µέλη του OPEC, τις Η.Π.Α. καθώς και χώρες – µέλη ισχυρών οµίλων 

κρατών, όπως είναι η οµάδα G-7 ή οι χώρες του ΟΟΣΑ. Η επιλογή των χω-

ρών στην παρούσα εργασία επικεντρώνεται στην Ευρωπαϊκή Ήπειρο µε µόνη 

εξαίρεση τη Ρωσία την οποία συµπεριλαµβάνουµε στην εργασία µας αποδε-

χόµενοι τον ευρωπαϊκό της χαρακτήρα.  
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Συγκεκριµένα, οι πετρελαιοπαραγωγές χώρες του υποδείγµατός µας είναι η 

Ρωσία, η Νορβηγία και το Ηνωµένο Βασίλειο. Τα κοιτάσµατα πετρελαίου που 

εκµεταλλεύονται η Νορβηγία και το Ηνωµένο Βασίλειο είναι τα λεγόµενα κοι-

τάσµατα της Βόρειας Θάλασσας. Είναι σαφές ότι το ποσοστό εξόρυξης πετρε-

λαίου που αναλογεί σε Ηνωµένο Βασίλειο και Νορβηγία είναι πολύ χαµηλό, 

ωστόσο, θεωρήσαµε σωστό, επειδή ακριβώς η παρούσα εργασία αφορά κυ-

ρίως σχέση τιµής πετρελαίου και χρηµατιστηρίου, να µην συµπεριλάβουµε 

στο δείγµα µας χώρες – µέλη του OPEC, για τις οποίες δεν είναι σίγουρο ότι 

θα βρίσκαµε αξιόπιστα δεδοµένα, αλλά και για τις οποίες διατηρούµε µία επι-

φύλαξη ως προς το βαθµό χειραγώγησης της κεφαλαιαγοράς λόγω των πολι-

τικών συνθηκών και των πολιτευµάτων που επικρατούν σε αυτές.  

 

Ως χώρες – καταναλωτές πετρελαίου έχουν επιλεγεί, η Γαλλία, η Γερµανία και 

η Πορτογαλία. Η ενσωµάτωση της Πορτογαλίας στο υπόδειγµα, γίνεται για να 

εντοπιστούν οι διαφορές οι οποίες, σύµφωνα µε τη διεθνή αρθρογραφία, υ-

πάρχουν µεταξύ των ανεπτυγµένων χωρών – καταναλωτών πετρελαίου και 

των αναπτυσσόµενων.  

 

4.1.2 Οι µεταβλητές και η χρονική περίοδος της ανάλυσης. 
 
 
 
 
Η παρούσα εργασία αφορά τις σχέσεις αλληλεπίδρασης µεταξύ τιµής πετρε-

λαίου, χρηµατιστηριακού δείκτη και πληθωρισµού. Για τη συλλογή των δεδο-

µένων χρησιµοποιήθηκε αποκλειστικά η βάση δεδοµένων Datastream. Ανα-

φορικά µε τα δεδοµένα για τον πληθωρισµό ως αντιπροσωπευτικός δείκτης 
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στην ανάλυσή µας χρησιµοποιήθηκε ο γενικός δείκτης τιµών καταναλωτή 

(consumer price index – CPI) όπως καταγράφεται σε τιµές εγχώριου νοµίσµα-

τος. Αναφορικά µε την τιµή του πετρελαίου ακολουθήσαµε την παρατήρηση 

του Maghyereh (2004) ότι ο πιο διαδεδοµένος τύπος αργού πετρελαίου είναι 

το πετρέλαιο Brent, εποµένως συλλέξαµε δεδοµένα για Brent σε τιµές δολαρί-

ου των Η.Π.Α. Σε ό,τι αφορά το χρηµατιστηριακό δείκτη, χρησιµοποιήθηκαν οι 

ακόλουθοι δείκτες ανά χώρα.  

 

⇒ Γαλλία: SBF120 

⇒ Γερµανία: DAX 30 

⇒ Πορτογαλία: PS120 

⇒ Ηνωµένο Βασίλειο: FTSE 100 

⇒ Ρωσία: RTS 

⇒ Νορβηγία: Oslo Index 

 

Όλα τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν στο υπόδειγµα συλλέχθηκαν σε µη-

νιαία βάση, ενώ όσα συλλέχθηκαν σε ηµερήσια βάση, µετατράπηκαν και αυτά 

σε µηνιαία. Επιπλέον, όλα τα δεδοµένα είναι δεδοµένα έτους βάσης και µε την 

έννοια αυτή οι τιµές τους είναι πραγµατικές τιµές (real prices). Με δεδοµένο 

επίσης ότι η ανάλυση ακολούθησε τη διαδεδοµένη στη διεθνή αρθρογραφία 

µεθοδολογία της εφαρµογής του υποδείγµατος στους ρυθµούς µεταβολής των 

χρονοσειρών, χρησιµοποιήθηκε ο λογάριθµος κάθε χρονοσειράς και στη συ-

νέχεια υπολογίστηκε ο ρυθµός µεταβολής ως η λογαριθµική διαφορά των δε-

δοµένων τη χρονική στιγµή t µε τα δεδοµένα τη χρονική στιγµή t-1 της κάθε 

χρονοσειράς. 
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Πρόσθετα, συλλέχθηκαν δεδοµένα που αφορούν τη συναλλαγµατική ισοτιµία 

κάθε χώρας µε το δολάριο των Η.Π.Α προκειµένου να συµπεριλάβουµε στο 

υπόδειγµά µας την παρατήρηση των Cunado et al. (2005), ότι οι διακυµάνσεις 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µιας χώρας µε το δολάριο των Η.Π.Α. στο ο-

ποίο αποτιµάται το αργό πετρέλαιο ενδέχεται να προκαλούν στρεβλώσεις στα 

αποτελέσµατα. Στην παρούσα ανάλυση χρησιµοποιήθηκε ακριβώς ο ίδιος τύ-

πος µετατροπής της τιµής του πετρελαίου από δολάρια Η.Π.Α στο τοπικό νό-

µισµα κάθε χώρας, ήτοι:  

 

Πραγµατική τιµή πετρελαίου σε εγχώριο νόµισµα = Τιµή ΠετρελαίουUSD x συ-

ναλλαγµατική ισοτιµία x 
domesticCPI

CPIΗΠΑ   

 

Ως χρονική περίοδος της ανάλυσης ορίστηκε γενικά η περίοδος από το 1988 

έως το 2008. Ωστόσο η χρονική έκταση των δεδοµένων που εντοπίστηκαν δεν 

ήταν παρόµοια σε όλες τις χώρες, οπότε η ανάλυση περιορίστηκε ανά χώρα 

στα ακόλουθα χρονικά διαστήµατα:  

 

⇒ Γερµανία: Από Ιανουάριο 1990 έως ∆εκέµβριο 2008 

⇒ Γαλλία:  Από Ιανουάριο 1990 έως ∆εκέµβριο 2008 

⇒ Πορτογαλία: Από Φεβρουάριο 1993 έως ∆εκέµβριο 2008 

⇒ Ηνωµένο Βασίλειο: Από Ιανουάριο 1990 έως ∆εκέµβριο 2008 

⇒ Νορβηγία: Από Μάρτιο 1996 έως ∆εκέµβριο 2008 

⇒ Ρωσία: Από Μάρτιο 1996 έως ∆εκέµβριο 2008 
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4.1.3  Unit – root test. 
 
 
 
 
Η ύπαρξη unit root στις χρονοσειρές θα εξεταστεί µε τη διαδεδοµένη µεθοδο-

λογία των Dickey και Fuller τόσο στο σύνολο των δεδοµένων που έχουν επι-

λεγεί και για τις έξι χώρες του µοντέλου, όσο και για τα δεδοµένα κάθε χώρας 

ξεχωριστά. Εφόσον τα αποτελέσµατα για το σύνολο αλλά και για κάθε χώρα 

ξεχωριστά είναι αρνητικά ως προς την ύπαρξη unit – roots τότε µπορούµε να 

προχωρήσουµε στην εφαρµογή του υποδείγµατος. Ουσιαστικά το ADF - test 

διενεργεί ελέγχους υποθέσεων µε δεδοµένη τη µηδενική υπόθεση ότι η εκά-

στοτε εξεταζόµενη χρονοσειρά έχει µοναδιαία ρίζα.  

 

Στον πίνακα που ακολουθεί εµφανίζονται τα αποτελέσµατα του ADF – test για 

το σύνολο των δεδοµένων όλων των χωρών: 

 
Πίνακας 4.1: ADF – test στα δεδοµένα όλων των χωρών. 
    ADF - stat  prob 
R_CPI  UK  -2.2816  0.0221
  RUSSIA  -15.6567  0.0000
  PORTUGAL  -1.8327  0.0638
  NORWAY  -9.2036  0.0000
  GERMANY  -5.1997  0.0000
  FRANCE  -4.1766  0.0000
       
R_IND  UK  -15.3927  0.0000
  RUSSIA  -9.6540  0.0000
  PORTUGAL  -11.1672  0.0000
  NORWAY  -11.0713  0.0000
  GERMANY  -15.1481  0.0000
  FRANCE  -15.4139  0.0000
       
R_OIL  UK  -16.3684  0.0000
  RUSSIA  -5.1727  0.0000
  PORTUGAL  -15.8294  0.0000
  NORWAY  -14.4459  0.0000
  GERMANY  -16.1328  0.0000
   FRANCE  -16.1194  0.0000
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Η τιµή βάσει της οποίας θα συµπεράνουµε το βαθµό στον οποίο δεν εµφανί-

ζουν κάποια µοναδιαία ρίζα είναι η τιµή p-value. Παρατηρούµε ότι µε εξαίρεση 

τα δεδοµένα της Πορτογαλίας που αφορούν τον πληθωρισµό, όλες οι άλλες 

τιµές φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο 5% καθώς η τιµή p-

value είναι µικρότερη του 0,05. Εποµένως η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται 

µε βεβαιότητα 95%. Για τη συγκεκριµένη χρονοσειρά της Πορτογαλίας η µη-

δενική υπόθεση απορρίπτεται και αυτή, µε βεβαιότητα όµως 90%, δηλαδή τό-

τε, η p-value είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 10%.  

 

Εποµένως, θεωρούµε ότι δεν υπάρχει µοναδιαία ρίζα η οποία να δηµιουργεί 

περαιτέρω επιπλοκές στην εφαρµογή του υποδείγµατος. Το ίδιο συµπέρασµα 

προκύπτει και εάν το ADF-test εφαρµοστεί στις χρονοσειρές κάθε χώρας χω-

ριστά. Θα γίνει ξανά αναφορά στο unit-root testing το οποίο καθορίζει το sta-

tionarity του υποδείγµατός µας, κατά τη διαδικασία παρουσίασης των αποτε-

λεσµάτων ανά χώρα.  

 

4.2 Η µεθοδολογία. 
 
 
 
 
Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η εφαρµογή ενός Vector Autoregressive 

Μοντέλου, προκειµένου να διερευνηθούν οι µηχανισµοί µετάδοσης ενός θετι-

κού shock της τιµής του πετρελαίου στην οικονοµία, καθώς και όλες οι πα-

ράλληλες αλληλεπιδράσεις που προκύπτουν µεταξύ των τριών εξεταζόµενων 

µεταβλητών. Μέσω της χρήσης του συγκεκριµένου υποδείγµατος αναδεικνύο-

νται οι επιρροές της µιας µεταβλητής πάνω στην άλλη καθώς και η χρονική 
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υστέρηση που µεσολαβεί µέχρι κάποια επιρροή να λάβει χώρα. Επίσης, είναι 

δυνατό από τα αποτελέσµατα του µοντέλου να διαπιστωθεί η έκταση µιας ε-

πιρροής ώστε να µπορούν να γίνουν προβλέψεις σχετικά µε τη διάρκεια που 

αναµένεται να έχει η κάθε επίδραση.  

 

Πέραν τούτου, για να επιβεβαιώσουµε ότι υπάρχει σχέση µεταξύ όλων των 

εξεταζόµενων µεταβλητών η οποία να δώσει αξία  στη χρησιµοποίηση ενός 

µοντέλου VAR, προχωρούµε σε ένα cointegration test. Σκόπιµο είναι να ανα-

φερθεί στο σηµείο αυτό ότι ένα cointegration test αναδεικνύει µακροχρόνιες 

επιδράσεις µεταξύ των µεταβλητών.  

 

Τα βήµατα τα οποία ακολουθεί η παρούσα ανάλυση, είτε έχουν παρουσιαστεί 

αναλυτικά στην ενότητα της θεωρητικής περιγραφής του υποδείγµατος, είτε 

πρόκειται να αναλυθούν περαιτέρω στην επόµενη ενότητα µε την παράθεση 

των αποτελεσµάτων και είναι τα ακόλουθα: 

 
⇒ Testing for unit – roots & stationarity of the model. 

⇒ Περιγραφή βασικών µέτρων θέσεως και διασποράς ανά χώρα. 

⇒ Επιλογή του άριστου lag-length για κάθε χώρα. 

⇒ Johansen cointegration Test. 

⇒ Παρουσίαση των αποτελεσµάτων του υποδείγµατος και ανάδειξη των 

στατιστικά σηµαντικών σχέσεων µεταξύ των µεταβλητών. 

⇒ Impulse responses ανάλυση. 

⇒ Variance decomposition ανάλυση.  
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Κεφάλαιο 5 
 

“Αποτελέσµατα” 
 

 

5.1 Εισαγωγή. 
 
 
 

Στο κεφάλαιο αυτό, θα προχωρήσουµε σε ανάλυση των αποτελεσµάτων που 

προέκυψαν από την εφαρµογή της µεθοδολογίας του VAR. Τα αποτελέσµατα 

θα παρουσιαστούν µεµονωµένα για κάθε χώρα ενώ η παρουσίασή τους θα 

ακολουθεί ουσιαστικά τα βήµατα της εφαρµοζόµενης µεθοδολογίας. Η ερµη-

νεία των αποτελεσµάτων άλλοτε επιβάλλεται από τη στατιστική θεωρία, ιδιαί-

τερα όταν πρόκειται για ερµηνεία µεµονωµένων αριθµών, ενώ άλλοτε, επαφίε-

ται στην υποκειµενική άποψη του ερευνητή της παρούσας εργασίας, ιδιαίτερα 

στις περιπτώσεις όπου κατά τη συγκριτική παράθεση των αποτελεσµάτων µε-

ταξύ των διαφόρων χωρών, επιχειρείται η ανάδειξη των παραγόντων εκείνων 

που οδηγούν σε διαφοροποιηµένα ή σε παρόµοια αποτελέσµατα µεταξύ των 

χωρών που συµπεριλαµβάνονται στο µοντέλο. 

 

Πρόσθετα, στην τελευταία ενότητα του κεφαλαίου θα λάβει χώρα η σύγκριση 

των αποτελεσµάτων του µοντέλου της παρούσας εργασίας µε αντίστοιχες ερ-

γασίες που έχουν γίνει στο παρελθόν, οι περισσότερες εκ των οποίων έχουν 

παρουσιαστεί σε προηγούµενο κεφάλαιο.  
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5.2 Χώρες που Εξάγουν Πετρέλαιο. 
 
 
 

5.2.1 Ηνωµένο Βασίλειο. 
 
 
 

 
Η ανάλυση για το Ηνωµένο Βασίλειο 

αλλά και για κάθε χώρα που ακολουθεί, 

ξεκινά µε την παρουσίαση των αποτε-

λεσµάτων σχετικά µε τα βασικά µέτρα 

θέσης και διασποράς των δεδοµένων 

που χρησιµοποιήθηκαν για κάθε µετα-

βλητή. Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται τα αποτελέσµατα που αφο-

ρούν τους ρυθµούς µεταβολής των δεδοµένων, από τα οποία µπορούµε να 

εξάγουµε κάποια αρχικά συµπεράσµατα. 

0
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Πίνακας 5.1: Descriptive statistics για το Ηνωµένο Βασίλειο 

 R_CPI  R_IND R_OIL 
 Mean  0.002002   0.004288  0.006926 
 Median  0.002250   0.006035  0.009516 
 Maximum  0.033182   0.130673  0.357925 
 Minimum -0.009725  -0.205743 -0.351707 
 Std. Dev.  0.004496   0.043427  0.106045 
 Skewness  1.209218  -0.730163 -0.045091 
 Kurtosis  12.72017   5.523686  3.938850 

     
 Jarque-Bera  948.9598   80.41047  8.413870 
 Probability  0.000000   0.000000  0.014892 
 Observations  227   227  227 

 

Η παρούσα εργασία αφορά αλληλεπιδράσεις µεταξύ διαφόρων µεταβλητών 

στην περίπτωση µεταβολής µιας υφιστάµενης κατάστασης. Με αυτή την έν-

νοια, το ενδιαφέρον µας επικεντρώνεται αρχικά στην τυπική  απόκλιση που 
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εµφανίζουν οι µεταβλητές του µοντέλου. Τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα εµφα-

νίζει το πετρέλαιο µε τιµή 0,106045, ενώ στη συνέχεια ακολουθούν ο χρηµατι-

στηριακός δείκτης και ο πληθωρισµός. Το αποτέλεσµα αυτό είναι µάλλον α-

ναµενόµενο εάν αναλογιστεί κανείς τις ιστορικές διακυµάνσεις της τιµής του 

πετρελαίου και την ώριµη κεφαλαιαγορά στο Ηνωµένο Βασίλειο, ενώ αντανα-

κλά κατά κάποιο τρόπο και τη συνέπεια της Τράπεζας της Αγγλίας αναφορικά 

µε τη δέσµευσή της για χαµηλά επίπεδα πληθωρισµού. Ασφαλώς, η υποτίµη-

ση της αγγλικής λίρας που καταγράφθηκε στα τέλη του 2008 και στις αρχές 

του 2009 και οι αναπόφευκτες συνέπειές της υποτίµησης αυτής στο επίπεδο 

κατανάλωσης των Βρετανών αλλά και στην αύξηση του κόστους των εισαγό-

µενων πρώτων υλών που χρησιµοποιούνται στη βρετανική βιοµηχανία, ελά-

χιστα µόνο έχουν αποτυπωθεί στο µοντέλο µας καθώς τα δεδοµένα καλύ-

πτουν την περίοδο µέχρι τον ∆εκέµβριο του 2008.  

 

Από τις τιµές που παίρνουµε για την έκταση της ασυµµετρίας των δεδοµένων 

(skewness) και την κύρτωση της κατανοµής τους, διαπιστώνουµε αρχικά ότι 

δεν έχουµε µία κανονική κατανοµή, καθώς σε τέτοια περίπτωση οι τιµές θα 

έπρεπε να είναι µηδέν και τρία αντίστοιχα20. Αυτό που σίγουρα αποτελεί γενι-

κή παραδοχή στην παρούσα εργασία είναι το γεγονός ότι ενώ οι λογαριθµικές 

διαφορές δεν εµφανίζουν γραµµικότητα, εν τούτοις θεωρούµε ότι το δείγµα 

που έχει χρησιµοποιηθεί προέρχεται από έναν πληθυσµό ο οποίος ακολουθεί 

την κανονική κατανοµή. ∆εν παραβλέπουµε βέβαια το γεγονός ότι ο µέσος 

όρος είναι πολύ κοντά στο µηδέν και για τις τρεις µεταβλητές του µοντέλου, 

οπότε η κατανοµή µας µάλλον προσοµοιάζει την κανονική, ωστόσο και από το  

                                                 
20 Gujarati (2006, pp.65-67).  
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Jarque Bera test διαπιστώνουµε και πάλι ότι δεν έχουµε κανονικότητα καθώς 

και για τις τρεις µεταβλητές οι τιµές του Jarque Bera θεωρούνται στατιστικά 

σηµαντικές σε επίπεδο 5% καθώς η τιµή της p-value για όλες τις µεταβλητές 

είναι µικρότερη από 0,0521.  

 

Το επόµενο βήµα της ανάλυσής µας, περιλαµβάνει την αναζήτηση του κατάλ-

ληλου lag-length για το Ηνωµένο Βασίλειο. Με απλά λόγια αναζητούµε µε βά-

ση τα δεδοµένα που επιλέξαµε, το χρονικό διάστηµα εκείνο το οποίο θα απο-

τελέσει το ιδανικό σηµείο αναφοράς για την ερµηνεία της συµπεριφοράς των 

µεταβλητών του µοντέλου. Η επιλογή του ιδανικού lag-length γίνεται µε βάση 

τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από την εφαρµογή τριών κριτηρίων: 

 

⇒ Akaike (AIC) 

⇒ Schwarz (SIC) 

⇒ Hannan – Quinn (HQ),  

 

θεωρώντας  ως επικρατέστερο το αποτέλεσµα που δίνει το Akaike Information 

Criterion. Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται τα αποτελέσµατα για το 

Ηνωµένο Βασίλειο. 

 

Πίνακας 5.2: Lag Length Selection για το Ηνωµένο Βασίλειο 
 Lag  AIC  SC  HQ 

0   -13.20180   -13.01537   -13.12605 
1  -13.20469*  -13.15099*  -13.18669* 
2  -13.14546  -12.82048  -13.01421 
3  -13.11705  -12.65280  -12.92955 
4  -13.09285  -12.48932  -12.84910 
5  -13.06365  -12.32084  -12.76365 

                                                 
21 Gujarati (2006, pp.192-193).  
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6  -13.19508  -12.31299  -12.83883 
7  -13.18240  -12.16103  -12.76990 
8  -13.12730  -11.96666  -12.65855 

* Υποδεικνύει το άριστο lag - length  
 

Από τις τιµές του πίνακα επιλέγουµε πάντοτε το µικρότερο αποτέλεσµα που 

δίνει κάθε test ενώ σε περίπτωση διαφωνίας των κριτηρίων, στην παρούσα 

εργασία επιλέγουµε ως επικρατέστερο το αποτέλεσµα του πιο διαδεδοµένου 

στη διεθνή βιβλιογραφία κριτηρίου, δηλαδή του Akaike Information Criterion. 

Στην περίπτωση του Ηνωµένου Βασιλείου τα τρία κριτήρια συµφωνούν ότι το 

µοντέλο µας χρειάζεται να αναζητήσει επιδράσεις στην τρέχουσα συµπεριφο-

ρά των µεταβλητών µέχρι και µία περίοδο νωρίτερα. Για τα µηνιαία δεδοµένα 

του δείγµατος που έχουµε επιλέξει να χρησιµοποιήσουµε, µία περίοδος νωρί-

τερα σηµαίνει πρακτικά να αναζητήσουµε την επίδραση του προηγούµενου 

µήνα.  

 
Στη συνέχεια µε βάση τα δεδοµένα που έχουµε χρησιµοποιήσει για κάθε µε-

ταβλητή, µπορούµε να διενεργήσουµε ένα test το οποίο ξεχωριστά για κάθε 

χώρα θα επιβεβαιώσει το stationarity του VAR. Παραθέτουµε τον ακόλουθο 

πίνακα: 

 

Πίνακας 5.3: Roots of Characteristic Polynomial Ηνωµένο Βασίλειο 
 Root     Modulus 

-0.16433  0.164334 
0.134406  0.134406 
-0.01147  0.011469 

 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
 

Ο γενικός κανόνας είναι ότι όταν η τιµή “modulus” είναι µικρότερη από τη µο-

νάδα τότε τα δεδοµένα που θα χρησιµοποιήσει το µοντέλο για κάθε µεταβλητή 

και για κάθε χρονική περίοδο όπως η τελευταία έχει προσδιοριστεί από το 
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Akaike Information Criterion, πληρούν τις προϋποθέσεις του stationarity που 

περιγράφηκαν σε προηγούµενο κεφάλαιο. Στην περίπτωση του Ηνωµένου 

Βασιλείου έχουµε τρεις τιµές “modulus”, διότι στο µοντέλο χρησιµοποιούµε 

τρεις µεταβλητές, το πετρέλαιο, το χρηµατιστηριακό δείκτη και τον πληθωρι-

σµό, µε lag-length ίσο µε ένα, εποµένως 3x1=3 τιµές “modulus”. Παρατηρούµε 

ότι σε για όλες τις µεταβλητές και σε κάθε εξεταζόµενο lag-length τα δεδοµένα 

µας είναι stationary.  

 

Το επόµενο βήµα είναι να εφαρµόσουµε για κάθε χώρα ξεχωριστά το 

Johansen Cointegration Test, προκειµένου να εντοπίσουµε την ύπαρξη ή µη 

cointegration, των µακροχρόνιων δηλαδή σχέσεων µεταξύ των µεταβλητών. 

Παραθέτουµε τον ακόλουθο διπλό πίνακα: 

 

Πίνακας 5.4α: Cointegration Test with Trace Statistic για το Ηνωµένο Βασίλειο 
Hypothesized 

Number of 
Equations 

  
Eigenvalue 

 Trace 
Statistic 

  
5% C.V. 

 Prob. 

0k =    0.396708   302.8024   29.79707   0.0001 
1k £    0.359120   189.0978   15.49471   0.0001 
2k £    0.326672   88.99245   3.841466   0.0000 

Παρατήρηση: Με τη µεθοδολογία “The trace statistic” προκύπτει cointegrating rank . 
Οπότε το µοντέλο VAR είναι stationary και υπάρχουν τρεις σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών. 

3k =

 
Πίνακας 5.4β: Cointegration Test with Maximum Eigenvalue Statistic για το Ηνωµένο Βασίλειο 

Hypothesized 
Number of 
Equations 

  
Eigenvalue 

 Maximum 
Eigenvalue 

  
5% C.V. 

 Prob. 

0k =    0.396708   113.7046   21.13162   0.0001 
1k £    0.359120   100.1054   14.26460   0.0000 
2k £    0.326672   88.99245   3.841466   0.0000 

Παρατήρηση: Με τη µεθοδολογία “Eigenvalue statistic” προκύπτει cointegrating rank 
. Οπότε το µοντέλο VAR είναι stationary και υπάρχουν τρεις σχέσεις µεταξύ των µε-

ταβλητών. 
3k =

 

Στην υποσηµείωση του πίνακα 5.4α, καταγράφεται ότι το k = 3. Όπου k ονο-

µάζεται ο βαθµός του cointegration που εµφανίζεται στα δεδοµένα των µετα-
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βλητών που αφορούν το Ηνωµένο Βασίλειο. Ο γενικός κανόνας είναι ο ακό-

λουθος22:  

 

Εάν m είναι ο αριθµός των µεταβλητών που συµπεριλαµβάνονται στο µοντέλο 

και ισχύει ότι k=m, τότε υπάρχει µακροχρόνια σχέση µεταξύ όλων των µετα-

βλητών του µοντέλου. Επιπλέον k=m είναι µία επιπλέον ένδειξη για το sta-

tionarity των µεταβλητών. Όταν k=0, τότε δεν έχουµε ούτε stationarity ούτε 

µακροχρόνιες σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών. Θα µπορούσε επίσης το απο-

τέλεσµα να ήταν k<m, όπου τότε οι µακροχρόνιες σχέσεις θα εµφανίζονταν 

µεταξύ ορισµένων µόνο µεταβλητών.  

 

Παρατηρούµε ότι για το Ηνωµένο Βασίλειο το k = 3. Αυτό πρακτικά σηµαίνει 

ότι υπάρχει µακροχρόνια σχέση µεταξύ όλων των µεταβλητών. ∆ηλαδή, κάθε 

µεταβλητή επηρεάζει την άλλη, µακροπρόθεσµα. Όταν η τιµή p-value είναι µι-

κρότερη του 0,05 καθώς το test διενεργείται σε επίπεδο στατιστικής σηµαντι-

κότητας 5%, τότε απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει cointe-

gration. Στη συγκεκριµένη περίπτωση η τιµή του p-value είναι µικρότερη του 

0,05 και για τις τρεις µεταβλητές, εποµένως δεχόµαστε και πάλι ότι υπάρχει 

µακροχρόνια σχέση µεταξύ όλων των µεταβλητών που έχουν χρησιµοποιηθεί 

στο µοντέλο.  

 

Ο πίνακας 5.4β χρησιµοποιείται ουσιαστικά για την επαλήθευση των αποτε-

λεσµάτων του πρώτου πίνακα. Αντί για την προσέγγιση “trace statistics” χρη-

σιµοποιεί την προσέγγιση “eigenvalue statistics”.  

                                                 
22 Brooks (2007, pp.420-434).  
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Τα tests που προηγήθηκαν αφορούσαν κυρίως τον έλεγχο των προϋποθέσε-

ων που απαιτούνται προκειµένου να δικαιολογείται η επιλογή και η εφαρµογή 

ενός µοντέλου VAR. Το επόµενο βήµα είναι να παρουσιάσουµε τα αποτελέ-

σµατα του µοντέλου. Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται τα αποτελέ-

σµατα του VAR για το Ηνωµένο Βασίλειο.  

 

Πίνακας 5.5: VAR(1) results (t-statistics in brackets) Ηνωµένο Βασίλειο 
  R_CPI  R_IND R_OIL 

R_CPI t-1  0.094140  -0.365909 -1.583279 
  [ 1.39881]  [-0.56634] [-0.99083] 
      

R_IND t-1    0.003235  -0.037769 -0.073641 
  [ 0.46823]  [-0.56950] [-0.44896] 
      

R_OIL t-1   -0.005047**  -0.079719* -0.097767 
  [-1.79287]  [-2.94990] [-1.46278] 
      

C   0.001813*  0.005811*  0.011405 
  [ 5.51768]  [ 1.84260] [ 1.46214] 
* υποδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 5%. 
** υποδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 10%. 

 

Αρχικά παρατηρούµε ότι ο πίνακας είναι δοµηµένος σύµφωνα µε το lag-length 

που έχει επιλεγεί για κάθε χώρα. Επιπλέον ο πίνακας εµφανίζει δύο σηµαντι-

κές πληροφορίες. Από τη µία, µας δίνει το µέγεθος της µεταβολής κάθε µετα-

βλητής στην υπόθεση ότι µεταβάλλεται κάποια από τις άλλες µεταβλητές τη 

χρονική στιγµή (t-1). Από την άλλη, εµφανίζει το επίπεδο στατιστικής σηµαντι-

κότητας στο οποίο λαµβάνει χώρα η συγκεκριµένη επίδραση. Σκόπιµο θα ή-

ταν να υπενθυµίσουµε στο σηµείο αυτό ότι ένα µοντέλο VAR στην πράξη είναι 

ένας έλεγχος µιας µηδενικής υπόθεσης που υποστηρίζει ότι η εκάστοτε ανε-

ξάρτητη µεταβλητή του µοντέλου δεν επηρεάζει την εκάστοτε εξαρτηµένη.  
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Για την καλύτερη κατανόηση του πίνακα 5.5, χρήσιµο είναι το ακόλουθο σχή-

µα: 

 

Σχήµα 5.1: Περιοχές αποδοχής και απόρριψης της Η0 σε CI =90% και CI= 95% 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

                                                

  

Με απλά λόγια, στο παραπάνω σχήµα απεικονίζεται η περιοχή αποδοχής της 

µηδενικής υπόθεσης σε διάστηµα εµπιστοσύνης 90% µε κριτικές τιµές {-1.64 

και 1.64}, και σε διάστηµα εµπιστοσύνης 95% µε κριτικές τιµές {-1.96 και 

1.96}. Να υπενθυµίσουµε επίσης ότι ένα διάστηµα εµπιστοσύνης 95% πρα-

κτικά σηµαίνει ότι δεχόµαστε να διαπράξουµε σφάλµα τύπου ένα, δηλαδή να 

απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση ενώ είναι σωστή σε ποσοστό όχι µεγαλύ-

τερο του 5%. Το ανάλογο ισχύει για ένα διάστηµα εµπιστοσύνης 90%. Επι-

πλέον, οι κριτικές τιµές αντιπροσωπεύουν το ανώτατο και το κατώτατο όριο 

της περιοχής στην οποία αποδεχόµαστε τη µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει 

σχέση µεταξύ των µεταβλητών23. Εποµένως, εάν αντιπαραβάλουµε τις κριτι-

 
23 Gujarati (2006, pp.106-109).  

 

1,96 -1,96 1,64 -1,64 

 

90% 

95% 
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κές τιµές που παρατίθενται στον πίνακα 5.5 µε τις κριτικές τιµές που εµφανί-

ζονται στο σχήµα 5.1, προκύπτουν τα ακόλουθα συµπεράσµατα: 

 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 τον πληθωρισµό στο χρόνο t θε-

τικά, (τιµή = 0,094140). Αυτό σηµαίνει πως όταν στο χρόνο t-1 o πληθωρι-

σµός αυξάνεται κατά µία µονάδα, τότε στο χρόνο t ο πληθωρισµός αυξάνε-

ται κατά 0,094140 µονάδες, µε δεδοµένο ότι οι υπόλοιπες µεταβλητές πα-

ραµένουν αµετάβλητες. Η επίδραση αυτή όµως δε φαίνεται να είναι στατι-

στικά σηµαντική καθώς η κριτική τιµή 1,39881 εµπίπτει εντός της περιοχής 

αποδοχής της µηδενικής υπόθεσης αφού: -1.64 < 1,39881 < 1,64. 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 τον χρηµατιστηριακό δείκτη στο 

χρόνο t αρνητικά (τιµή = -0,365909). Αυτό σηµαίνει πως εάν αυξηθεί ο 

πληθωρισµός στο χρόνο t-1 κατά µία µονάδα, τότε ο χρηµατιστηριακός 

δείκτης στο χρόνο t θα µειωθεί κατά 0,365909 µονάδες, (πάντοτε µε δεδο-

µένο ότι οι υπόλοιπες µεταβλητές θα παραµείνουν αµετάβλητες). Η επί-

δραση αυτή δεν είναι στατιστικά σηµαντική καθώς -1.64 < -0,56634 < 1,64. 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρελαίου στο 

χρόνο t αρνητικά (τιµή = -1,583279). Αυτό σηµαίνει πως εάν αυξηθεί ο 

πληθωρισµός κατά µία µονάδα στο χρόνο t-1, τότε η τιµή του πετρελαίου 

θα µειωθεί κατά 1,583279 µονάδες(πάντοτε µε δεδοµένο ότι οι υπόλοιπες 

µεταβλητές θα παραµείνουν αµετάβλητες). Η επίδραση αυτή δεν είναι στα-

τιστικά σηµαντική καθώς -1.64 < -0,99083 < 1,64. 

 

Με την ίδια λογική αναφέρουµε συνοπτικά και τα υπόλοιπα αποτελέσµατα του 

πίνακα 5.5: 
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⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 τον πληθωρισµό στο 

χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,003235). Η επίδραση αυτή όµως δε φαίνεται να 

είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1.64 < 0,46823 < 1,64. 

⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 τον χρηµατιστηριακό 

δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,037769). Η επίδραση αυτή όµως δε 

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1.64 < -0,56950 < 1,64. 

⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρε-

λαίου στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,073641). Η επίδραση αυτή όµως δε 

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1.64 < -0,44896 < 1,64. 

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 τον πληθωρισµό στο χρό-

νο t αρνητικά, (τιµή = -0,005047). Η επίδραση αυτή είναι στατιστικά σηµα-

ντική σε επίπεδο 10% καθώς: -1.96 < -1,79287 < -1,64. Αυτή είναι η πρώ-

τη στατιστικά σηµαντική επίδραση που εντοπίζουµε στις µεταβλητές του 

Ηνωµένου Βασιλείου. Πρακτικά το αποτέλεσµα µας δίνει τη δυνατότητα να 

απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση µε βεβαιότητα ίση µε 90%.  

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 τον χρηµατιστηριακό δείκτη 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,079719). Η επίδραση αυτή είναι στατιστικά 

σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς:  -2,94990 < -1,96. Πρακτικά το αποτέ-

λεσµα µας δίνει τη δυνατότητα να απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση µε 

βεβαιότητα ίση µε 95%.  

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρελαίου 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,097767). Η επίδραση αυτή όµως δεν είναι 

στατιστικά σηµαντική καθώς:  -1.64 < -1,46278 < 1,64.  
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Εποµένως, σύµφωνα µε την ανάλυση που προηγήθηκε, το µοντέλο µας έδω-

σε δύο µόνον στατιστικά σηµαντικές σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών που α-

φορούν το Ηνωµένο Βασίλειο. Τη σχέση µεταξύ τιµής πετρελαίου σε προη-

γούµενη περίοδο και τρέχοντος επιπέδου πληθωρισµού, καθώς και τη σχέση 

µεταξύ τιµής πετρελαίου σε προηγούµενη περίοδο και τρέχουσας τιµής χρη-

µατιστηριακού δείκτη. Από σχέσεις οι οποίες αναδεικνύονται ως µη – στατιστι-

κά σηµαντικές αναµένουµε να µην προκύπτουν επιρροές καθώς ουσιαστικά, 

στις περιπτώσεις αυτές, αποδεχόµαστε τη µηδενική υπόθεση.  

 

Ωστόσο, περισσότερες απαντήσεις ως προς το βαθµό στον οποίο οι σχέσεις 

αυτές είναι καθοριστικές σε τέτοιο βαθµό ώστε να καταφέρουν ενδεχοµένως 

να επηρεάσουν ακόµη και τη γενικότερη οικονοµική πολιτική µιας χώρας, θα 

δοθεί µέσα από την ανάλυση των impulse responses και τη variance decom-

position ανάλυση. 

 

Στη συνέχεια ακολουθεί η ανάλυση των impulse responses και η variance de-

composition ανάλυση. Η πρώτη θα καθορίσει το χρονικό διάστηµα που απαι-

τείται προκειµένου το σύστηµα να ισορροπήσει µετά από ένα shock. Η δεύτε-

ρη, θα καταδείξει την ένταση της επίδρασης κάθε µεταβλητής σε κάποια άλλη. 

 

Στον παρακάτω πίνακα εµφανίζονται τα αποτελέσµατα του µοντέλου σχετικά 

µε τα impulse responses των µεταβλητών που αφορούν το ηνωµένο Βασίλειο. 

Με βάση αυτά τα αποτελέσµατα έχει σχεδιαστεί το διάγραµµα 5.1 το οποίο 

απεικονίζει τη χρονική διάρκεια, από το παρόν στο µέλλον, η οποία απαιτείται 

για να εξισορροπήσει το σύστηµα έπειτα από ένα shock.  
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Πίνακας 5.6: Impulse Responses Ηνωµένο Βασίλειο 
  Period  R_CPI  R_IND R_OIL 
R_CPI  1   0.004470   0.000000   0.000000
  3   7.39E-05   2.44E-05  -2.53E-05
  6   1.43E-07   3.73E-08  -2.26E-07
  12   5.21E-13   1.94E-14  -2.79E-12
         
R_IND  1   0.003493   0.042766   0.000000
  3   0.000392   0.000223   0.001338
  6  -1.18E-06  -7.93E-07  -6.38E-06
  12  -2.60E-11  -1.65E-11  -1.24E-10
         
R_OIL  1  -0.008007  -0.003038   0.105775
  3  -2.44E-05   0.000137   0.002477
  6  -3.28E-06  -1.66E-06  -8.55E-06
  12  -4.81E-11  -2.76E-11  -1.80E-10
 
 
∆ιάγραµµα 5.1: Impulse Response Functions Ηνωµένο Βασίλειο 

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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προερχόµενα από τον ίδιο το ρυθµό του πληθωρισµού, το ρυθµό µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη καθώς και 

ονται οι αντίστοιχες αντιδράσεις του ρυθ-

 µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη, ενώ στην τρίτη, οι αντίστοιχες αντιδράσεις του ρυθµού µεταβολής της 

τιµής του πετρελαίου.  

Παρατήρηση: Στην πρώτη σειρά απεικονίζεται η αντίδραση του ρυθµού µεταβολής του πληθωρισµού σε shocks 

το ρυθµό µεταβολής της τιµής του πετρελαίου. Στη δεύτερη σειρά απεικονίζ

µού
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Σχετικά µε τη διάρκεια ενός shock και το χρονικό διάστηµα που απαιτείται για 

επανέλθει η ισορροπία στο σύστηνα µα, παραθέτουµε τον ακόλουθο πίνακα: 

Μηχανισµός Μετάδοσης                      Απορρόφηση
Πίνακας 5.7: Impulse Response Functions Ηνωµένο Βασίλειο 

Res I   6 monthsponse of R_CPI to shocks from R_CP
 R_IND   5 months

Response of R_IND to shocks from R_CPI   4 months
 R_IND   5 months
 R_OIL   5 months

 R_OIL  6 months

 R_OIL   6 months

Response of R_OIL to shocks from R_CPI   5 months
 R_IND   5 months

 
Ου απλοποιηµένη παρουσίαση του διαγράµ-

κρα ρκειας ενός shock προερχόµενου από τις ίδιες µετα-

 

.  

 Ένα shock στον πληθωρισµό επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη για 

 Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη 

σιαστικά ο πίνακας αποτελεί µία 

µατος των impulse responses, ενώ αποτελεί ένα σηµείο αναφοράς για τη δια-

τική σύγκριση της διά

βλητές. Συγκεκριµένα παρατηρούµε τα ακόλουθα: 

⇒ Ένα shock στον πληθωρισµό είναι ικανό να επηρεάζει το επίπεδό του για 

τους έξι επόµενους µήνες

⇒ Ένα shock στον χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει τον πληθωρισµό για 

τους επόµενους πέντε µήνες. 

⇒ Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει τον πληθωρισµό για τους 

επόµενους έξι µήνες. 

⇒

τους επόµενους τέσσερις µήνες. 

⇒ Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει το επίπεδό του για τους 

επόµενους έξι µήνες. 

⇒

για τους επόµενους πέντε µήνες. 
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⇒ 

⇒ 

⇒ 

 

Απ

ση ος να εξάγει τα ακόλουθα συµπεράσµατα 

χετικά µε την επίδραση µιας αύξησης της τιµής του πετρελαίου: 

⇒ 

η πετρελαίου µε τη χρήση 

 

⇒ 

τιστηριακό δείκτη (τιµή = -0,003038). Εδώ έχουµε ένα αναµενόµενο απο-

Ένα shock στον πληθωρισµό επηρεάζει την τιµή του πετρελαίου για τους 

επόµενους πέντε µήνες. 

Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει την τιµή του πετρελαίου 

για τους επόµενους πέντε µήνες. 

Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το επίπεδό της για τους 

επόµενους έξι µήνες.  

ό τις τιµές που παρουσιάζονται στους παραπάνω πίνακες και σε συνάρτη-

µε το σχήµα 5.1, µπορεί κάποι

σ

 

Μία αύξηση της τιµής του πετρελαίου επιδρά αρνητικά στον πληθωρισµό, 

(τιµή = -0,008007 τον πρώτο µήνα), ενώ στη συνέχεια και µέχρι το τέλος 

του έτους η επίδραση αυτή µειώνεται ακόµη περισσότερο µέχρι να εξαφα-

νιστεί τελείως τους επόµενους έξι µήνες. Αυτό δεν είναι ένα αναµενόµενο 

αποτέλεσµα καθώς από την οικονοµική θεωρία θα ανέµενε κανείς να ε-

ντοπίσει θετική συσχέτιση των δύο µεταβλητών. Όπως φαίνεται όµως και 

στο διάγραµµα, η επίδραση αυτή είναι πολύ µικρή. Αυτό ενδεχοµένως ο-

φείλεται από τη µία στο ότι το Ηνωµένο Βασίλειο είναι πετρελαιοπαραγω-

γός χώρα και από την άλλη στο γεγονός ότι είναι µία χώρα η οποία έχει 

υποκαταστήσει σε µεγάλο βαθµό την κατανάλωσ

υγραερίου και φυσικού αερίου.  

Μία αύξηση της τιµής του πετρελαίου επιδρά αρχικά αρνητικά στο χρηµα-
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τέλεσµα σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, ωστόσο η επίδραση αυτή γί-

νεται θετική µετά από έναν µήνα και ξανά αρνητική στο εξάµηνο, όµως 

όπως φαίνεται και στο διάγραµµα, η επίδραση έχει εξαφανιστεί τελείως 

 

πολύ γρήγορα στην τιµή του, ενώ στη συνέχεια ίσως αρχίζει να επηρεάζε-

 Τέλος µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου επιδρά θετικά στο επίπεδο της 

 = 0,105775). Το αποτέλεσµα 

αυτό να ο  ουδέτερο, αθ παράγοντες που επηρεάζουν την τι-

µή του πετρελαίου ίν χουµε αναφέρει σε προ-

ηγούµ  ενό ε κ ν τικά σε µία χώρα.  

ροκειµένου να ολοκλ τ ά ου προκύπτουν από την 

ογή ου µοντέλου  το Ηνωµένο Βασίλειο, 

α παρουσιάσουµ α σ r omposition ανάλυσης.  

τον πίνακα και στο διάγραµµα που ακολουθούν εµφανίζονται τα αποτελέ-

 Ηνωµένο Βασίλειο:  

 

Πίνακας 5.8: Variance Decomposition Ηνωµένο Βασίλειο 

πέντε µήνες µετά το shock. Η αποτελεσµατική κεφαλαιαγορά της Αγγλίας 

ίσως δίνει µία πρώτη εξήγηση για την άµεση αντίδραση του χρηµατιστηρι-

ακού δείκτη ο οποίος φαίνεται να ενσωµατώνει την πληροφορία του shock

ται από άλλους παράγοντες και να απορροφά πλήρως το ασθενές ούτως ή 

άλλως shock σε χρονική περίοδο πέντε µηνών.  

⇒

τιµής του για τους επόµενους έξι µήνες (τιµή

εί ι µάλλ ν κ ώς οι 

 γενικά ε αι πολλοί και όπως έ

ενες τητ ς δεν συγ ε τρώνονται αποκλεισ

 

Π ηρώσουµε α συµπερ σµατα π

εφαρµ  τ  στις µεταβλητές που αφορούν

θ ε τ  αποτελέ µατα της va iance dec

 

Σ

σµατα της variance decomposition ανάλυσης για το

  Period  R_CPI  R_IND R_OIL 
R_CPI  1   100.0000   0.000000   0.000000
  3   98.48975   0.118009   1.392242
  6   98.48919   0.118035   1.392773

 109



  12   98.48919   0.118035   1.392773
         
R_IND  1   0.662756   99.33724   0.000000
  3   0.710894   95.48736   3.801743
  6   0.710960   95.48437   3.804668
  12   0.710960   95.48437   3.804668
         
R_OIL  1   0.569331   0.081977   99.34869
  3   0.936743   0.152164   98.91109
  6   0.936913   0.152204   98.91088
  12   0.936913   0.152204   98.91088
 
 

∆ιάγραµµα 5.2: Variance Decomposition Ηνωµένο Βασίλειο 
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Παρατήρηση: Στην κάθε σειρά απεικονίζεται η ένταση της επίδρασης κάθε µιας µεταβλητής ε τον εαυτό της αλλά 

και µε τις υπόλοιπες δύο µεταβλητές του µοντέλου. Όσο κινούµαστε προς το 100%, τόσο πιο έντονη θεωρείται η 

σχέση.  

 µ

 

Με απλά λόγια, η variance decomposition ανάλυση δείχνει δύο πράγµατα. 

 δίνει το ποσοστό στο οποίο µπορεί να αποδοθεί η διακύµανση µιας Αρχικά
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µεταβλητής στην διακύµανση µιας άλλης µεταβλητής. Επιπλέον δείχνει την 

µακα στην οποία η διακύµανση µιας µεταβλητής επηρεάζει τη διακύµανση 

 άλλης. Από τα αποτελέσµατα που παρατίθενται στον πίνακα 5.7 και σε 

άρτηση µε το διάγραµµα 5.2 προκύπτουν τα ακόλουθα συµπεράσµατα 

τικά µε την επίδραση της διακύµανσης της τιµής του πετρελαίου στην ανα-

όµενη διακύµανση των τιµών των άλλων µεταβλητών.  

Οι διακυµάνσεις στο επίπεδο του πληθωρισµού, έναν µήνα µετά την αύ-

ξηση της τιµής του πετρελαίου δεν αποδίδονται καθόλου στην αύξηση της 

τιµής του ίδιου του πετρελαίου (τιµή = 0.000). Αποδίδονται αποκλειστικά 

(τιµή = 100) στη

κλί

µία

συν

σχε

µεν

 

⇒ 

 διακύµανση του ίδιου του επιπέδου του πληθωρισµού.  

⇒ εις στο χρηµατιστηριακό δείκτη, έναν µήνα µετά την αύξηση 

τιµή = 0,662756) και καθόλου στις διακυµάνσεις της τιµής του 

πετρελαίου (τιµή = 0,000). Στο εξάµηνο όπου θεωρητικά η επίδραση του 

shock έχει απορροφηθεί, η συµµετοχή της διακύµανσης της τιµής του πε-

Ενώ ένα τρίµηνο µετά το shock, οι διακυµάνσεις αποδίδονται µόλις κατά 

1,392242% στις διακυµάνσεις της τιµής του πετρελαίου. Στο εξάµηνο όπου 

τότε το shock απορροφάται, η συµµετοχή της τιµής του πετρελαίου στη δι-

ακύµανση του επιπέδου του πληθωρισµού παραµένει σχεδόν ίδια (τιµή = 

1,392773). Εποµένως ούτε µέσω της variance decomposition ανάλυσης 

προκύπτει κάποια έντονη σχέση µεταξύ της τιµής του πετρελαίου και του 

πληθωρισµού.  

Οι διακυµάνσ

της τιµής του πετρελαίου, οφείλονται σχεδόν αποκλειστικά στον ίδιο το δεί-

κτη (τιµή = 99,33724), ελάχιστα στη διακύµανση του επιπέδου του πλη-

θωρισµού (
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τρελαίου στη διακύµανση του χρηµατιστηριακού δείκτη ισούται µόλις µε 

3,804668%.  

 Τέλος, η διακύµανση της τιµής του πετρελαίου οφείλεται κατά 99% σχεδόν 

σε κάθε εξεταζόµενη περίοδο αποκλειστικά στη διακύµανση της ίδιας της 

τιµής του.  

⇒
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5.2.2 Νορβηγία. 

 

τον πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται οι βασικές τιµές που έχουν προκύ-

 

 
 
 
 

Από τα βασικά µέτρα θέσης και δια-

σποράς που αφορούν τα δεδοµένα για 

τη Νορβηγία προκύπτουν τα ακόλουθα 

συµπεράσµατα. Οι τιµές της τυπικής 

απόκλισης είναι περίπου στα ίδια επί-

πεδα µε τις αντίστοιχες του Ηνωµένου 

Βασιλείου, ενώ και στην περίπτωση της Νορβηγίας, τη µεγαλύτερη µεταβλη-

τότητα εµφανίζεται να έχει ο ρυθµός µεταβολής της τιµής του πετρελαίου, µε 

δεύτερο το ρυθµό µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη και τρίτο το ρυθµό 

µεταβολής του πληθωρισµού.  

800

1,000

0

200

400

600

1,200

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

NOR_IND NOR_OIL

 
Σ

ψει για τα συγκεκριµένα µέτρα: 

Πίνακας 5.9: Descriptive statistics για τη Νορβηγία 
 R_CPI R_IND R_OIL 

 Mean  0.001741   0.011119  0.010175 
 Median  0.001000  0.020375  0.015783 
 Maximum  0.022969   0.139311  0.274747 
 Minimum -0.013768 -0.177262 -0.369939 
 Std. Dev.  0.004541   0.061251  0.102753 

 

 

ess  0.637571  -0.867550 -0.382913 
  3.896028 

 
 J   114.2912  25.18676  8.857151 
 Probability 00 0 0 0 11931 
 Ob 5   153  153 

 Skewn
 Kurtosis  7.037579  3.969689 

    
arque-Bera  

 0.0 0 0   0.0 00 3  0.0
servations  1 3  

 
Όπως κα σ τω η µένου υ, ο µέσος όρος κάθε µε-

ταβλητής είναι κοντά στο µηδέν, εποµένως η κατανοµή των δεδοµένων προ-

ι την περίπ σ  του Ηνω  Βασιλείο

 113



σοµ ζε τη ή, σ  τις τ arque Bera test και τα α-

ποτελέσµ τ µµ την κ ιαπιστώνουµε ξανά τη µη 

ων.  

ισµατική σταθερότητα στη Νορβηγία, 

ε την Κεντρική Τράπεζα της Νορβηγίας να αναλαµβάνει ουσιαστική δράση 

 

 σαφείς στόχους νοµισµατικής πολιτικής προκειµένου η κορώνα να µην 

24 Επισήµως στόχο για το επί-

πεδο τ ωρισµ ύ, η Τ  το 2001 και ο στόχος αυτός 

είναι 2 ια αύξηση του πιπέδου τιµών.  

πιπλέον, από το 1988 ξεκίνησε µία προσπάθεια εκσυγχρονισµού της κεφα-

άριστο lag-length για τα δεδοµένα της Νορβηγίας.  

gth Selection 

οιά ι ν κανονικ  ω τόσο από ιµές του J

α α για την ασυ ετρία και ύρτωση, δ

– κανονικότητα των δεδοµέν

 

Είναι σηµαντικό να επαναλάβουµε στο σηµείο αυτό ότι τα δεδοµένα που αφο-

ρούν τη Νορβηγία καλύπτουν τη χρονική περίοδο από το 1996 έως το 2008. 

Η περίοδος αυτή χαρακτηρίζεται από νοµ

µ

από το 1992 κι έπειτα όταν η νορβηγική κορώνα εισήλθε σε καθεστώς κυµαι-

νόµενης ισοτιµίας. Ήδη από το 1999 η Κεντρική Τράπεζα της Νορβηγίας είχε

θέσει

εµφανίζει σηµαντικές αποκλίσεις από το ευρώ . 

ο θυ πλη ο ράπεζα καθιέρωσε

,5% ετήσ  γενικού ε

 

Ε

λαιαγοράς του Όσλο, η οποία ολοκληρώθηκε το 1999 µε την πλήρη από-

υλοποίηση των τίτλων και την καθιέρωση των ηλεκτρονικών συναλλαγών σε 

όλα τα επίπεδα. Στη συνέχεια παραθέτουµε τον πίνακα βάσει του οποίου θα 

επιλέξουµε το 

 
Πίνακας 5.10: Lag Len για τη Νορβηγία 

 Lag  AIC  SC  HQ 
0 -12.31412  -12.25254*  -12.28910*    
1   -12.31426*  -12.06791  -12.21416 
2  -12.26542  -11.83431  -12.09025 
3  -12.16955  -11.55367  -11.91930 
4  -12.17838  -11.37774  -11.85305 

                                                 
24 Bjornland (2008, pp.6-7).  
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5  -12.07357  -11.08816  -11.67316 
6 -12.04

 -
 943  -10.87927  -11.57395 

11 7 3 -11.42
-11.99 111 -11.36

7 
8  

.9 866  -10.62
080  -10.45

73 
 
 811 

517 
* Υποδεικνύει  άριστο 
 

Υπάρχ  διαφω ία των , ρ µ συνεπείς 

-

σ εποµένως και σ ην σ  της Νορβηγίας θα ητήσουµε 

τις ις του προηγούµενου µήνα.  

 

οποία

ίζει lag-length ίσο µε 1,  ισχύουν τα αποτελέσµατα του ακόλουθου πίνακα:  

 

 το lag - length 

ει ν  µεταξύ κριτηρίων ωστόσο πα α ένουµε 

στην αρχική µας δέσµευση να αποδεχόµαστε ως επικρατέστερο το αποτέλε

µα του AIC, τ  περίπτω η  αναζ

 επιδράσε

Σε ό,τι αφορά στο stationarity των δεδοµένων για τη Νορβηγία η  εµφα-

ν

 

Πίνακας 5.11:Roots of Characteristic Polynomial Νορβηγία 
Root Modulus 

0.165804   0.165804 
-0.143741   0.143741 
0.028519   0.028519 

 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
 

Παρατηρούµ  ότι και εδώ πληρείται το κριτήριο που έχουµε θέσει, δηλαδή η 

τιµή “modulus” για κάθε µεταβλητή να είναι µικρότερη της µονάδος σε ολό-

κληρο το lag-length, 

ε  

εποµένως αποδεχόµαστε τον stationary χαρακτήρα των 

εταβλητών.  

ο επόµενο µα α εφαρ όσουµ hans  test γ . 

Παραθέτουµε  α ατα του tes λουθ  πίνα

 

µ

 

Τ βή είναι ν µ ε το Jo en ια τη Νορβηγία

 τα ποτελέσµ t στον ακό ο κα: 
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Πίνακας .12α: Cointegra with Trace Statis για τη Νο ηγία 

Hypothesized 
Number of 

  
 

 Trac
Statis

  Prob. 

 5 tion Test tic ρβ

Eigenvalue
e 
tic 

 
5% C.V. 

Equations 
0k =    0.435327   202.4953   29.79707   0.0001 
1k £      0.370463  116.1977  15.49471   0.0001 

  0.264166   46.31926   3.841466   0.0000 2k £  
Παρατήρηση: Με τη µεθοδολογία “The trace statistic” προκύπτει cointegrating rank 

 
ith Maximum Eigenvalue Statistic για τη Νορβηγία 

Number of 
Equations 

Eigenvalue 
Maximum 

Eigenvalue 
  

5% C.V. 
 Prob. 

3k = . 
Οπότε το µοντέλο VAR είναι stationary και υπάρχουν τρεις σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών 

Πίνακας 5.12β: Cointegration Test w
Hypothesized    

0k =    0.435327   58.15942   21.13162   0.0000 
1k £    0.370463   16.71961   14.26460   0.0000 

 0.264166  15.76138  3.841466  0.0000 2k £      

Παρ
το µοντέλο VAR είναι stationary και υπάρχουν τρεις σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών 
 

Πα νια σχέση µε-

κρο

της ές, 

 

Το του µοντέλου. 

Νο

 

  R_CPI  R_IND  R_OIL 

ατήρηση: Με τη µεθοδολογία “Eigenvalue” προκύπτει cointegrating rank 3k = . Οπότε 

ρατηρούµε ότι το k = 3. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει µακροχρό

ταξύ όλων των µεταβλητών. ∆ηλαδή, κάθε µεταβλητή επηρεάζει την άλλη, µα-

πρόθεσµα. Επιπλέον σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%, η τιµή 

 πιθανότητας (p-value) είναι µικρότερη του 0,05 για όλες τις µεταβλητ

εποµένως απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει cointegration.  

επόµενο βήµα είναι να παρουσιάσουµε τα αποτελέσµατα 

Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται τα αποτελέσµατα του VAR για τη 

ρβηγία. 

Πίνακας 5.13: VAR(1) results (t-statistics in brackets) Νορβηγία 

R_CPI t-1   0.168017*  -1.077398  -0.333250 
  [ 2.08928]  [-0.97613]  [-0.18403] 
       
D    -0.004998   0.072815   0.247873** 

 
  

R_IN  t-1

 [-0.82577]  [ 0.87660]  [ 1.81884] 
     

R_OIL t-1    0.006473**  -0.054899  -0.190250* 
  [ 1.80839]  [-1.11756]  [-2.36055] 
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 [ 3.62164]  [ 2.33476]  [ 1.21653] 
C   0.001438   0.012725   0.010878 

 
       
* Υπ
** υ

Απ

τα 

⇒ 

 επίπεδο 5% καθώς: 1.96 < 2,08928. ∆ηλαδή στην περίπτωση αυ-

⇒ 

µως δε 

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1.64 < -0,97613 < 1,64. 

 είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1.64 < -0,82577 < 1,64. 

 Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του χρηµα-

οδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 5%. 
ποδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 10%. 

 

ό τα δεδοµένα που παρατίθενται στον προηγούµενο πίνακα προκύπτουν 

ακόλουθα συµπεράσµατα: 

 

Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθωρισµού στο 

χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,168017). Η επίδραση αυτή είναι στατιστικά σηµα-

ντική σε

τή απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση µε βεβαιότητα 95%.  

Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του χρηµατιστηριακού 

δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -1,077398). Η επίδραση αυτή ό

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρελαίου στο χρό-

νο t αρνητικά, (τιµή = -0,333250). Η επίδραση αυτή όµως δε φαίνεται να 

είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1.64 < -0,18403 < 1,64. 

⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθω-

ρισµού στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,004998). Η επίδραση αυτή όµως 

δε φαίνεται να

⇒

τιστηριακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,072815). Η επίδραση αυτή 

όµως δε φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1.64 < 0,87660 < 

1,64. 
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⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρε-

υ  χρόν µή  0,2 Η επ δρα είναι στατι-

στικά µαντικ ε  10% καθ  < 1 18  

 Η τιµ υ πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµ  του πληθωρισµού 

στο χρόνο t θ ά  0,0 647 ίδραση α στατιστικά 

σηµαντική σε ς: 1 83 < 1

µ του πετ α εάζε  στο 1 την τιµ µατιστηρι-

ακού  σ χ ρνητ ά, ( ,05 899 ραση αυτή 

ική καθώς: -1.64 < -1,11756 < 

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρελαίου 

ναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -2,36055 < -1,64. 

 

Από την ανάλυση που προηγήθηκε για τη Νορβηγία προκύπτουν τρεις στατι-

στικά σηµαντικές σχέσεις. ∆υστυχώς δεν φαίνεται να υπάρχει στατιστικά ση-

υ και του χρηµατιστηριακού δεί-

σ ότι οι διαχρονικέ ολές της τιµής του 

ετρελαίου επηρεάζουν την σ  τιµή του κ αι το επίπεδο του 

ληθωρισµού.   

τη συνέχεια ακολουθεί η ανά ων impulse responses και η variance de-

 

λαίο  στο ο t θετικά, (τι = 47873). ί ση αυτή 

 ση ή σ  επίπεδο ώς: 1.64 ,8 84 < 1,96.

ή το  ή⇒

, (τιµή = 0 3). Η επ υτή είναι ετικ

επίπεδο 10% καθώ .64 < 1,80 9 ,96. 

⇒ Η τι ή ρελ ίου επηρ ι  χρόνο t- ή του χρη

 δείκτη το ρόνο t α ικ τιµή = -0 4 ). Η επίδ

όµως δε φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντ

1,64. 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,190250). Η επίδραση αυτή φαίνεται να εί-

µαντική σχέση µεταξύ της τιµής του πετρελαίο

κτη του Όσλο. Προκύπτει ω τόσο  ς µεταβ

π τρέχου α αθώς κ

π

 

Σ λυση τ

composition ανάλυση. Στον πίνακα και στο διάγραµµα που ακολουθούν εµ-

φανίζονται τα αποτελέσµατα των impulse responses για τη Νορβηγία: 
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Πίνακας 5.14: Impulse Responses Νορβηγία 
  Period  R_CPI  R_IND  R_OIL 
R_CPI  1   0.004480   0.000000   0.000000 
  3   0.000141   2.63E-05   1.30E-05 

 6   6.16E-07  -8.00E-08   3.88E-07 

         
R_I   0.061457   0.000000 
   -0.000186  -5.27E-05 

 6  -4.80E-06   7.22E-07  -3.19E-06 
12  -1.01E-10   6.29E-12  -5.23E-11 

  -0.001430   0.002044 
   4.45E-06  -8.80E-06 

 12  -7.78E-11   3.91E-11  -9.73E-11 

 
  12   1.29E-11  -6.97E-13   6.51E-12 

ND  1  -0.001756
3  -0.001077

 
  
         
R_OIL  1   0.003444   0.012562   0.100025 

 3  -0.001045
 6  -3.39E-06

 
 
∆ιάγραµµα 5.3: Impulse Response Functions Νορβηγία 

-.

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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Παρ ι η αντίδραση του ρυθµού µεταβολής του πληθωρισµού σε shocks 

ροερχόµενα από τον ίδιο το ρυθµό του πληθωρισµού, το ρυθµό µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη καθώς και 

το ρυθµό µεταβολής της τιµής του πετρελαίου. Στη δεύτερη σειρά απεικονίζονται οι αντίστοιχες αντιδράσεις του ρυθ-

τιµής

ατήρηση: Στην πρώτη σειρά απεικονίζετα

π

µού µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη, ενώ στην τρίτη, οι αντίστοιχες αντιδράσεις του ρυθµού µεταβολής της 

 του πετρελαίου.  
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Σχετικά µε το χρονικό διάστηµα που απαιτείται προκειµένου να αποσβεστεί 

τον

Μηχανισµός Μετάδοσης                      Απορρόφηση

ένα θετικό shock και να επανέλθει η ισορροπία στο σύστηµα, παραθέτουµε 

 ακόλουθο πίνακα: 

 
Πίνακας 5.15: Impulse Response Functions Νορβηγία 

Response of R_CPI to shocks from R_CPI   6 months
 R_IND   5 months

Response of R_IND to shocks from R_CPI   6 months
R_IND   5 months

 R_OIL   5 months

 R_IND
 

 R_OIL   5 months

 

Response of R_OIL to shocks from R_CPI   4 months
  5 months

R_OIL   5 months
 

Ου

µατ

κρα

βλη

 
⇒ 

ενους µήνες.  

 

⇒ 

 

 Ένα shock στον πληθωρισµό επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη για 

τους επόµενους έξι µήνες. 

σιαστικά ο πίνακας αποτελεί µία απλοποιηµένη παρουσίαση του διαγράµ-

ος των impulse responses, ενώ αποτελεί ένα σηµείο αναφοράς για τη δια-

τική σύγκριση της διάρκειας ενός shock προερχόµενου από τις ίδιες µετα-

τές. Συγκεκριµένα παρατηρούµε τα ακόλουθα: 

Ένα shock στον πληθωρισµό είναι ικανό να επηρεάζει το επίπεδό του για 

τους έξι επόµ

 

⇒ Ένα shock στον χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει τον πληθωρισµό για 

τους επόµενους πέντε µήνες. 

Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει τον πληθωρισµό για τους 

επόµενους πέντε µήνες. 

⇒
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⇒ Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει το επίπεδό του για τους 

επόµενους πέντε µήνες. 

 shock στη ετρελ ίου ει το χρη ιακό δείκτη 

για τους επόµε υ ήνες

 Ένα shock στο π µό ε ηρε τιµή  υ για τους 

επόµ υς τέσ

 Ένα shock στ ιακό δείκ άζε την  

για τους επόµενους πέντε µήνες. 

 Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το επίπεδό της για τους 

 
Από τις τιµές που παρουσιάζονται στους παραπάνω πίνακες και σε συνάρτη-

ση µε το σχήµα 5.3, µπορεί κάποιος να εξάγει τα ακόλουθα συµπεράσµατα 

σχετικά µε την επίδραση µιας αύξησης της τιµής του πετρελαίου: 

 

⇒ Ένα ν τιµή του π α  επηρεάζ  µατιστηρ

νο ς πέντε µ . 

 

⇒ ν ληθωρισ π άζει την  του πετρελαίο

ενο σερις µήνες. 

 

⇒ ο χρηµατιστηρ  τη επηρε ι  τιµή του πετρελαίου

 

⇒

επόµενους πέντε µήνες.  

 

⇒ Η επίδραση στον πληθωρισµό που προέρχεται από µία αύξηση της τιµής 

του πετρελαίου είναι θετική, γεγονός που συµφωνεί µε ό,τι θα περίµενε 

κανείς βάσει της οικονοµικής θεωρίας. Επειδή η Νορβηγία είναι πετρελαι-

οπαραγωγός χώρα, θα µπορούσαµε να συνδέσουµε την αύξηση αυτή του 

επιπέδου του πληθωρισµού µε κάποιας µορφής επιτάχυνση της οικονοµι-

κής ανάπτυξης. Η επίδραση στον πληθωρισµό γίνεται αρνητική µετά τους 
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πρώτους τρεις µήνες από την εµφάνιση του shock, πολύ κοντά δηλαδή 

στο χρονικό όριο των τεσσάρων µηνών όπου έχουµε πλήρη απόσβεση 

του shock.  

 

⇒ Η επίδραση στο χρηµατιστηριακό δείκτη που προέρχεται από µία αύξηση 

της τιµής του πετρελαίου είναι θετική και παραµένει θετική µέχρι την πλήρη 

απόσβεση του shock µετά από πέντε µήνες. Το αποτέλεσµα αυτό είναι 

αναµενόµενο µε δεδοµένο ότι η Νορβηγία είναι πετρελαιοπαραγωγός χώ-

ρα και µε την έννοια αυτή µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου συνεπάγε-

ται καλά νέα για την οικονοµία της χώρας.   

 

Στον πίνακα και στο διάγραµµα που ακολουθούν εµφανίζονται τα αποτελέ-

σµατα της variance decomposition ανάλυσης για τη Νορβηγία:  

 Period  R_CPI  R_IND  R_OIL 

 

Πίνακας 5.16: Variance Decomposition Νορβηγία 
 
R_CPI  1   100.0000   0.000000   0.000000 
  3   97.77523   0.244155   1.980618 

         

  3   0.796868   98.42026   0.782868 

  12   0.797655   98.41905   0.783298 
  

R_OIL  1   0.116543   1.550902   98.33256 
 3   0.183115   3.031082   96.78580 

  6   0.183243   3.031466   96.78529 

  6   97.77407   0.244220   1.981710 
  12   97.77407   0.244220   1.981710 

R_IND  1   0.081592   99.91841   0.000000 

  6   0.797655   98.41905   0.783298 

       

 

  12   0.183243   3.031466   96.78529 
 
 
 
 
 
 
 
 

 122



∆ιάγραµµα 5.4: Variance Decomposition Νορβηγία 

Variance Decomposition
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αρατήρηση: Στην κάθε σειρά απεικονίζεται η ένταση της επίδρασης κάθε µιας µεταβλητής µε τον εαυτό της αλλά 

ι µε τις υπόλοιπες δύο µεταβλητές του µοντέλου. Όσο κινούµαστε προς το 100%, τόσο πιο έντονη θεωρείται η 

έση.  

πό τα αποτελέσµατα που παρατίθενται στον πίνακα 5.16 και σε συνάρτηση 

ε το διάγραµµα 5.4 προκύπτουν τα ακόλουθα συµπεράσµατα σχετικά µε την 

νόµενη δια-

ύµανση των τιµών των άλλων µεταβλητών.  

 Οι διακυµάνσεις στο επίπεδο του πληθωρισµού φαίνεται να οφείλονται κα-

τά ένα πολύ µικρό ποσοστό της τάξης του 1,98% στις διακυµάνσεις της τι-

µής του πετρελαίου µετά τους πρώτους τρεις µήνες. Να υπενθυµίσουµε ότι 

Π

κα

σχ

 

Α

µ

επίδραση της διακύµανσης της τιµής του πετρελαίου στην αναµε

κ

 

⇒
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µετά το τρίµηνο η επίδρασ  στον πληθωρισµό 

είναι αρνητική. Ωστόσο σε κάθε περίπτωση µία επίδραση της τάξης του 

1,98% δεν θεωρούµε ότι µπορεί να ληφθεί υπόψη. Στη Νορβηγία ο πλη-

θωρισµός φαίνεται να επηρεάζετα

σειρά και ενδεχοµένους και από ά

νονται στο παρόν µοντέλο.  

⇒ Ανάλογες είναι και οι παρατηρήσει

ακύµανση του επιπέδου του χρηµα

νται σε µεταβολές της τιµής του 

η της τιµής του πετρελαίου

ι περισσότερο από τη δική του χρονο-

λλους παράγοντες που δεν περιλαµβά-

ς για την κεφαλαιαγορά του Όσλο. Η δι-

τιστηριακού δείκτη δείχνουν να οφείλο-

πετρελαίου µόλις κατά 0,78% µετά το 

πρώτο τρίµηνο.  
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5.2.3 Ρωσία. 

 βασ  θέσης και δια-

σποράς που αφορούν τη Ρωσία προ-

 τα α  συµπεράσµατα. 

Οι τιµές της τυπικής απόκλισης είναι 

µεγαλύτερες από τις αντίστοιχες του 

 

 
 
 
 

 
Από τα ικά µέτρα

κύπτουν κόλουθα

Ηνωµένου Βασιλείου και της Νορβηγί-

ας, ενώ τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα των δεδοµένων στη Ρωσία εµφανίζει ο 

χρηµατιστηριακός δείκτης και όχι η τιµή του πετρελαίου. Στο σηµείο αυτό, θα 

ήταν σκόπιµο και µε αφορµή την τιµή της τυπικής απόκλισης που εµφανίζει ο 

ρυθµός µεταβολής του πετρελαίου, να αναφερθούµε στις µεγάλες διακυµάν-

σεις που εµφανίζει το ρωσικό ρούβλι έναντι του αµερικάνικου δολαρίου, οι 

οποίες κατά πάσα πιθανότητα είναι και η αιτία για την οποία η συγκεκριµένη 

τιµή απέχει αρκετά από τις αντίστοιχες τιµές του πετρελαίου σε Ηνωµένο Βα-

σίλειο και Νορβηγία.  

 

Από την άλλη, η κεφαλαιαγορά της Μόσχας ιδρύθηκε το 1995, ενώ µόλις το 

1998 απέκτησε τη δική της πλατφόρµα και εγκατέλειψε εκείνη του NASDAQ. 

Εποµένως εύκολα θα µπορούσε να δικαιολογήσει κάποιος τη µεγάλη µετα-

βλητότητα του χρηµατιστηριακού δείκτη της Ρωσίας, καθώς αφορά σε µία α-

γορά µε εκπληκτικές ασφαλώς δυνατότητες ανάπτυξης, η οποία όµως προς 

το παρόν βρίσκεται σε νηπιακό στάδιο.  

0

1,000

6,000

7,000

2,000

3,000

4,000

5,000
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Πίνακας 5.17: Descriptive statistics για τη Ρωσία 
  R_CPI  R_IND R_OIL 

 Mean  -0.000136   0.021189  0.024757 
 Median  -0.000297   0.033044  0.019672 

  0.289152   0.360627  0.757292 
 Minimum  -0.280795  -0.587926 -0.321035 

 Skewness  0.375031 -0.807537  1.183895 

    

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000 

 Maximum 

 Std. Dev.   0.033901   0.139044  0.127309 
  

 Kurtosis   66.29437   5.630520  9.717765 
  

 Jarque-Bera   25542.97   60.74162  323.4343 
  

 Observations   153   153  153 
 

Επεκτείνοντας την ανάλυσή µας, είναι βέβαιο ότι τα πρώτα χρόνια της αλλα-

γής καθεστώτος στη Ρωσία, ο ρόλος της Κεντρικής Τράπεζας δεν ήταν ξεκά-

θαρος, ενώ για τρία συναπτά έτη από τον 1995 έως το 1998 εφαρµόστηκε 

πρόγραµµα προσπάθειας σταθεροποίησης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας . 

λέξει για τη Ρωσία αφορούν την περίοδο από το 1996 έως το 2008. Η περίο-

 αυτή µεταξύ άλλων περιλαµβάνει και τη µεγάλη Ασιατική κρίση του Ιουλί-

ου του 1997 η οποία µάλιστα θεωρείται ότι σηµατοδότησε την απαρχή της 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης που έπληξε τη Ρωσία τον Αύγουστο του 1998. 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ρουβλιού µε το αµερικάνικο δολάριο επιτρέπο-

 

πλαίσια αυτής της πολιτικής η ρωσική κυβέρνηση σε περίπτωση υποτίµησης 

του ρουβλιού χρησιµοποιούσε αµερικάνικα δολάρια για να αγοράσει ρούβλια. 

ήταν θετικό, κανείς δεν πίστευε 

ότι η ρωσική κυβέρνηση θα µπορούσε να χειριστεί αποτελεσµατικά τα νέα δε-

 

25

Επιπλέον, είναι σκόπιµο να επαναλάβουµε ότι τα δεδοµένα που έχουµε συλ-

δος

Την ίδια περίοδο η ρωσική κυβέρνηση επιλέγει ένα “floating peg” καθεστώς 

ντας ένα διάστηµα διακύµανσης από 5.3 έως 7.1 ρούβλια ανά δολάρια. Στα

Ωστόσο το γενικότερο κλίµα της περιόδου δεν 

                                                 
25 Granville, Mallick (2006, pp.163-179). 
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δοµένα της µετα-κοµµουνιστικής Ρωσίας και το αποτέλεσµα ήταν περαιτέρω 

υπο ηση τ ού   

 

Αυτ  κα ά άρ τα ά  το 2000 κι έπειτα όταν η 

αύξηση τ ν  ργ λαίου ησε πλεονάσµατα στο ε-

µπορικό ο Ρ σ ίο οδ ν ανατίµηση του εθνικού 

οµίσµατος. Αυτό όµως που µέχρι σήµερα παραµένει µεγάλο πρόβληµα στη 

ας να δίνει µεγαλύτερη έµφαση στον έλεγ-

ο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και µικρότερη έµφαση στην αντιµετώπιση 

 οποία θεωρεί ότι εξα-

οεί τους εξαγωγικούς κλάδους 

α άνω  θα τις χρησιµοποιήσουµε για την 

λ µάτω λουθούν. Σχετικά µε τα αποτελέσµατα 

 µ τρων διασποράς για τη Ρωσία, εκτός από τη 

δεδοµένω ηρούµε όπως και στις υπόλοιπες χώ-

ά ει µέχρ , προσοµοίωση αλλά όχι ύπαρξη κανο-

 γραµµικό  λογαριθµικών διαφορών.  

έ υµε τ  βάσει του οποίου θα επιλέξουµε το ά-

µένα της Ρωσίας.  

 

τίµ ου ρουβλι .

ή η τ σταση όµως χισε να µε β λλεται από

ω  τιµών του α ού πετρε  δηµιούργ

ισ ζύγιο της ω ίας το οπο  ήγησε στη

ν

χώρα είναι ο πληθωρισµός ο οποίος βρίσκεται συνεχώς πάνω από το 100% 

και η επιλογή της Κεντρικής Τράπεζ

χ

του πληθωρισµού, υπό το πρίσµα µιας πολιτικής που επιθυµεί πλήρη απα-

σχόληση για τους πολίτες της χώρας, απασχόληση την

σφαλίζει µε ένα φθηνό σχετικά ρούβλι που ευν

της χώρας.  

 

Πολλές από τις παρ π παρατηρήσεις

ερµηνεία των αποτε εσ ν που ακο

του πίνακα βασικών έ θέσης και 

µεταβλητότητα των ν, παρατ

ρες που έχουµε εξετ σ ι στιγµής

νικής κατανοµής και τητας των

Στη συνέχεια παραθ το ον πίνακα

ριστο lag-length για τα δεδο
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Πίνακας 5.18 : Lag Length Selection για τη Ρωσία 
 Lag  AIC  SC  HQ 

0  -6.327348   -6.265760*  -6.302323 
1  -6.489112  -6.242762  -6.389012 

3 -6.739464 -6.123588 -6.489213 
20363   -6.495676* 

5 -6.760396 -5.774995  -6.359994 
6   -6.921613*  -5.751448  -6.446135 
7  -6.859700  -5.504773  -6.309148 

2  -6.599426  -6.168313  -6.424250 
   

4  -6.821002  -6.0
  

8  -6.892851  -5.353161  -6.267222 
* Υποδεικνύει το άριστο lag - length 
 

Τα κριτήρια διαφωνούν, οπότε επιλέγουµε το αποτέλεσµα του AIC, δηλαδή 

 

Σε ό,τι φορά χ ρ ν δ  για  το lag-

length της Ρωσίας υ ε υ  

αναζητούµε επιδράσεις εξαµήνου.  

α στο stationary α ακτήρα τω  εδοµένων ολόκληρο

 παραθέτο µ τον ακόλο θο πίνακα: 

 
Πίνακας 5.19:Roots of Characteristic Polynomial Ρωσία 
  MoRoot    dulus 
- 53 4 0.0 .6.531465 + 0 9 7i   842675 
-0 .653947i   0.842675 
 0.80890  + 0.13234 0.
 0.808905 - 0.132349 0.
-0.136038 - 0.790591 0.

7 + 0.517794i   0.785184 
-0.696778 - 0.244304i   0.738366 

 0.323997 + 0.632989i   0.711090 

 0.200862 + 0.667313i   0.696888 

-0.260847 - 0.644124i   0.694936 

-0.679124 - 0.094000i   0.685599 

 No root lies outside the unit circle. 

.531465 - 0
5 9i   819661 

i   819661 
i   802209 

-0.136038 + 0.790591i   0.802209 
 0.590257 - 0.517794i   0.785184 
 0.59025

-0.696778 + 0.244304i   0.738366 

 0.323997 - 0.632989i   0.711090 

 0.200862 - 0.667313i   0.696888 

-0.260847 + 0.644124i   0.694936 

-0.679124 + 0.094000i   0.685599 

 VAR satisfies the stabi
 

lity condition. 
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Να υπενθυµίσουµε ότι το µέγεθος του συγκεκριµένου πίνακα εξαρτάται άµεσα 

από το lag – length που έχει επιλεγεί για κάθε χώρα. Για τη Ρωσία έχουµε lag-

length ίσο µε έξι. Παρατηρούµε ότι τα κριτήρια του stationarity πληρούνται και 

 

Το επό ενο βήµα  να εφαρµόσουµ  το Johansen test για τη Ρωσία. Πα-

ραθέτουµε τα αποτελέσµ st στον ακό ακα.

 

Πίνακας .20α: Coint on Test ith Trace Statistic για τη ωσία 
H  

Num
Equations 

  
igenva

Trace 
ti

   Prob.

για τα δεδοµένα της Ρωσίας.  

µ  είναι ε

ατα του te λουθο πίν  

 5 egrati w  Ρ
ypothesized

ber of E lue Statis
 

c 5% C.V. 
 

0k =   0.3285 0.640    0.000 74   9 41   29.79707 0 
1k £  0.1082 2.480     0.0001

 2   15.761   3.841466   0.0001 
 04   3 98  15.49471   

2k £   0.10233 38 
Πα  Με τη εθοδολ ace statistic” ointegrating ra
Οπότε τ  µοντέλο VAR είναι s ι υπάρχουν τ  µεταξ  των µε
 
Πί : Cointegration x. Eig nvalu α τη Ρωσία 

H  
Num
Equations 

  
igenva

ximum
envalu  

   Prob.

ρατήρηση: µ ογία “The tr προκύπτει c nk 3k = . 
ο tationary κα ρεις σχέσεις ύ ταβλητών 

νακας 5.20β
ypothesized

 Test with Ma
 Ma

e
 

e Statistic γι

ber of E lue Eig e 5% C.V. 
 

0k =   .3285 6.2976    0.000 0 74   8 7  21.13162 0 
1k £   .1082 9.8784    0.020

 .1023    0.0001 
 0 04   6 1  14.26460 0 

2k £   0 32  46.3192 6  3.841466 
Πα  Με τη εθοδο value” ροκύπ ating rank k  
το µοντέλο VAR είναι tationa χουν τρεις σχ  των µ ταβλητ
 

Παρατηρούµε ότι  k = ηµαίνει ότι ακροχρόνια -

τα ων µε βλητ , κάθε µετ ηρε ζει την -

κροπρόθεσµα. Επιπλέον σε εδο στατιστικής µαντικότητας 5%,  τιµή 

της πιθανότητας -valu ικρότερη το  όλες τις µ , 

επ πορρ τουµ ική υπ θεσ  cointegration.  

 

ρατήρηση: µ λογία “Eigen π τει cointegr 3= . Οπότε
 s ry και υπάρ έσεις µεταξύ ε ών 

το 3. Αυτό σ υπάρχει µ  σχέση µε

ξύ όλων τ τα ών. ∆ηλαδή αβλητή επ ά  άλλη, µα

 επίπ  ση η

(p e) είναι µ υ 0,05 για εταβλητές

οµένως α ίπ ε τη µηδεν ό η ότι δεν υπάρχει
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Το επ ενο βήµα είναι σιάσ µε τ έσµατα του . 

Στ  που κολο τίθεν ι τα µατα του V η 

Ρωσία

Πίνακας .21: VAR(1 sults in brac ts) Ρ
  R_ PI R_ D  R_OIL 

όµ  να παρου ου α αποτελ  µοντέλου

ον πίνακα  α υθεί παρα τα  αποτελέσ  AR για τ

. 

 5 ) re  (t-statistics ke ωσία 
C  IN

R_CPI(-1)  -0.755066*   0.262409   0.042417 
  [-8.37587]  [ 0.68011]  [ 0.12066] 
       

R_CPI(-2)  -

   
590*  -0.995307* 

  [-2.75725]  [-4.57986]  [-2.09100] 
       

    
*  -0.945926**  -1.477843* 

  [-1.99882]  [-1.78053]  [-3.05305] 
       

R

R 0 
3] 

R_IND(-4 4 
2] 

       

  [-0.06825]  [ 0.10314]  [-0.32616] 

R_IND(-6)   0.014967   0.132765**  -0.123494** 
 [-1.70097] 

       

  [-0.16300]  [-0.48571]  [-1.15112] 

R_OIL(-2)  -0.004417   0.056357  -0.039540 
[-0.49367] 

       
R_OIL(-3)  -0.028154   0.032059   0.162064** 

-0.580577  0.868318**  -0.668286 
  [-5.28756]  [-1.84769]  [-1.56073] 
    

R_CPI(-3)  -0.336548*  -2.392

R_CPI(-4)  -0.257072*  -2.628309*  -0.602454 
  [-1.98492]  [-4.74153]  [-1.19284] 
   

R_CPI(-5)  -0.248106

R_CPI(-6)  -0.119647  -0.141565  -2.054216* 
  [-1.21178]  [-0.33499]  [-5.33502] 
       

_IND(-1)  -0.045094*   0.087132   0.058640 
  [-2.17040]  [ 0.97984]  [ 0.72374] 
       

_IND(-2)   0.002239   0.137525  -0.08440
  [ 0.10808]  [ 1.55120]  [-1.0448
       

R_IND(-3)   0.048743*  -0.069806  -0.161513* 
  [ 2.51538]  [-0.84167]  [-2.13732] 
       

)   0.009416  -0.004917   0.02621
  [ 0.47728]  [-0.05823]  [ 0.3407

R_IND(-5)  -0.001306   0.008448  -0.024340 

       

  [ 0.80392]  [ 1.66618] 

R_OIL(-1)  -0.003360  -0.042849  -0.092528 

       

  [-0.21504]  [ 0.64110]  
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  [-1.37126]  [ 0.36482]  [ 2.02410] 

_OIL(-4)  -0.004920   0.057641   0.064093 

       

 

       
R

  [-0.24648]  [ 0.67468]  [ 0.82336] 

R_OIL(-5)  -0.020858  -0.049337   0.065721 
 [-1.05256]  [-0.58170]  [ 0.85044] 

       

[ 2.53357] 

R_OIL(-6)  -0.011892   0.033316   0.056994 
  [-0.60206]  [ 0.39408]  [ 0.73989] 
       

C   0.000995   0.010124   0.026162 
  [ 0.37585]  [ 0.89328]  

* υπ
** υποδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 10%. 

 

Από τα δεδοµένα που παρατίθενται στον προηγούµενο πίνακα προκύπτουν 

τα ακόλουθα συµπεράσµατα: 

 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθωρισµού στο 

χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,755066). Η επίδραση αυτή είναι στατιστικά 

σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -8,37587 < -1,96. ∆ηλαδή στην περί-

πτωση αυτή απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση µε βεβαιότητα 95%.  

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του χρηµατιστηριακού 

δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,262409). Η επίδραση αυτή όµως δε 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρελαίου στο χρό-

νο t θετικά, (τιµή = 0,042417). Η επίδραση αυτή όµως δε φαίνεται να είναι 

στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,12066 < 1,64. 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-2  την τιµή του πληθωρισµού στο 

χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,580577, ). Η επίδραση αυτή φαίνεται να είναι 

στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -5,28 < -1,96. 

οδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 5%. 

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,68011 < 1,64. 
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⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του χρηµατιστηριακού 

δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,868318). Η επίδραση αυτή φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 10% καθώς: -1,96 < -1,86769 < -

⇒ 

 αυτή απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση µε βεβαιότητα 95%.  

,57986 < -1,96. 

6. 

⇒ 

η αυτή φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -4,74153 < -1,96. 

1,64. 

Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του πετρελαίου στο χρό-

νο t αρνητικά, (τιµή = -0,668286). Η επίδραση αυτή όµως δε φαίνεται να 

είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -1,56073 < 1,64. 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-3 την τιµή του πληθωρισµού στο 

χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,336548). Η επίδραση αυτή είναι στατιστικά 

σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -2,75725 < -1,96. ∆ηλαδή στην περί-

πτωση

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-3 την τιµή του χρηµατιστηριακού 

δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -2,392590). Η επίδραση αυτή φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -4

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-3 την τιµή του πετρελαίου στο χρό-

νο t αρνητικά, (τιµή = -0,995307). Η επίδραση αυτή φαίνεται να είναι στατι-

στικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -2,09100 < -1,9

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-4 την τιµή του πληθωρισµού στο 

χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,257072). Η επίδραση αυτή είναι στατιστικά 

σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -1,98492 < -1,96. ∆ηλαδή στην περί-

πτωση αυτή απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση µε βεβαιότητα 95%.  

Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-4 την τιµή του χρηµατιστηριακού 

δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -2,628309). Η επίδρασ
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⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-4 την τιµή του πετρελαίου στο χρό-

νο t αρνητικά, (τιµή = -0,602454). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαίνεται να 

είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -1,19284 < 1,64. 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-5 την τιµή του πληθωρισµού στο 

χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,248106). Η επίδραση αυτή είναι στατιστικά 

σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -1,99882 < -1,96. ∆ηλαδή στην περί-

πτωση αυτή απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση µε βεβαιότητα 95%.  

 < -

⇒ 

ατι-

⇒ 

τικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -1,21178 < 1,64. 

 1,64. 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-5 την τιµή του χρηµατιστηριακού 

δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,945926). Η επίδραση αυτή φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 10% καθώς: -1,96 < -1,78053

1,64. 

Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-5 την τιµή του πετρελαίου στο χρό-

νο t αρνητικά, (τιµή = -1,477843). Η επίδραση αυτή φαίνεται να είναι στ

στικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -3,05 < -1,96. 

Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-6 την τιµή του πληθωρισµού στο 

χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,119647). Η επίδραση αυτή όµως δεν είναι 

στατισ

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-6 την τιµή του χρηµατιστηριακού 

δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,141565). Η επίδραση αυτή όµως 

δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,33499 <

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-6 την τιµή του πετρελαίου στο χρό-

νο t αρνητικά, (τιµή = -2,054216). Η επίδραση αυτή φαίνεται να είναι στατι-

στικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -5,33502 < -1,96. 
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⇒ 

ο t αρνητικά, (τιµή = -0,045094). Η επίδραση αυτή φαίνε-

⇒ 

υτή 

⇒ τρε-

⇒ 

ο t θετικά, (τιµή = 0,002239). Η επίδραση αυτή όµως δεν 

⇒ 

ίδραση αυτή 

⇒ 

⇒ 

 στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,048743). Η επίδραση αυτή φαίνεται να 

⇒ 

δραση 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθω-

ρισµού στο χρόν

ται να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -2,17 < -1,96. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του χρηµα-

τιστηριακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,087132). Η επίδραση α

όµως δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,97984 < 

1,64. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πε

λαίου στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,058640). Η επίδραση αυτή όµως δεν 

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,72374 < 1,64. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του πληθω-

ρισµού στο χρόν

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,10808 < 1,64. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του χρηµα-

τιστηριακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,137525). Η επ

όµως δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 1,55120 < 

1,64. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή πετρελαίου 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,084400). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -1,04483 < 1,64. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-3 την τιµή του πληθω-

ρισµού

είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: 1,96 < 2,51538. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-3 την τιµή του χρηµα-

τιστηριακού δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,069806). Η επί
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αυτή όµως δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -

0,84167 < 1,64. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-3 την τιµή του πετρ⇒ ε-

⇒ 

ο t θετικά, (τιµή = 0,009416). Η επίδραση αυτή όµως δεν 

⇒ 

µως δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -

⇒ 

αίνεται 

⇒ 

εται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,06825 < 1,64. 

314 < 

⇒ 

ν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,32616 < 1,64. 

λαίου στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,161513). Η επίδραση αυτή φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -2,13732 < -1,96. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-4 την τιµή του πληθω-

ρισµού στο χρόν

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,47728 < 1,64. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-4 την τιµή του χρηµα-

τιστηριακού δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,004917). Η επίδραση 

αυτή ό

0,05823 < 1,64. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-4 την τιµή πετρελαίου 

στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,026214). Η επίδραση αυτή όµως δεν φ

να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,34072 < 1,64. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-5 την τιµή του πληθω-

ρισµού στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,001306). Η επίδραση αυτή όµως 

δεν φαίν

⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-5 την τιµή του χρηµα-

τιστηριακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,008448). Η επίδραση αυτή 

όµως δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,10

1,64. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-5 την τιµή πετρελαίου 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,024340). Η επίδραση αυτή όµως δε
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⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-6 την τιµή του πληθω-

ρισµού στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,014967). Η επίδραση αυτή όµως δεν 

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,080392 < 1,64. 

⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-6 την τιµή του χρηµα-

τιστηριακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,132765). Η επίδραση αυτή 

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 10% καθώς: 1,64 < 

⇒ 

αίνεται 

⇒  

⇒ ρηµατιστηρι-

1,64. 

1,66618 < 1,96. 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-6 την τιµή του πετρε-

λαίου στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,123494). Η επίδραση αυτή φ

να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 10% καθώς: 1,64 < 1,70097 < 

1,96. 

Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθωρισµού

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,003360). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,16300 < 1,64. 

Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του χ

ακού δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,042849). Η επίδραση αυτή 

όµως δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,48571 

< 1,64. 

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρελαίου 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,092528). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -1,15112 < 1,64. 

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του πληθωρισµού 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,004417). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,21504 < 
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⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του χρηµατιστηρι-

ακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,056357). Η επίδραση αυτή όµως 

δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,64110 < 1,64. 

 Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του πετρελαίου 

⇒ 

νο t αρνητικά, (τιµή = -0,028154). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -1,37126 < 1,64. 

482 < 1,64. 

 Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-3 την τιµή του πετρελαίου 

⇒ ισµού 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,004920). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαί-

⇒ 

 

δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,67468 < 1,64. 

⇒

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,039540). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,49367 < 1,64. 

Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-3 την τιµή του πληθωρισµού 

στο χρό

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-3 την τιµή του χρηµατιστηρι-

ακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,032059). Η επίδραση αυτή όµως 

δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,36

⇒

στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,162064). Η επίδραση αυτή φαίνεται να είναι 

στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: 1,64 < 2,02410. 

Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-4 την τιµή του πληθωρ

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,24648 < 1,64. 

Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-4 την τιµή του χρηµατιστηρι-

ακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,057641). Η επίδραση αυτή όµως

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-4 την τιµή του πετρελαίου 

στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,064093). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,82336 < 1,64. 
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⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-5 την τιµή του πληθωρισµού 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,020858). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -1,05256 < 1,64. 

 

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-5 την τιµή του χρηµατιστηρι-

ακού δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,049337). Η επίδραση αυτή 

όµως δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,58170 

< 1,64. 

 

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-5 την τιµή του πετρελαίου 

στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,065721). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,85044 < 1,64. 

 

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-6 την τιµή του πληθωρισµού 

 Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-6 την τιµή του χρηµατιστηρι-

τιµή = 0,033316). Η επίδραση αυτή όµως 

 φαίνεται να ν ικά µα ώς: -1,64 < 0,39408 < 1,64. 

µ  ου πε εάζ ι σ t-6 ην τρελαίου 

στο χρόνο t θετικά ,056 94 αση αυτ εν φαίνεται 

να είναι στατισ  καθώς ,73989 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,011892). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,60206 < 1,64. 

 

⇒

ακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (

δεν  εί αι στατιστ ση ντική καθ

 

⇒ Η τι ή τ τρελαίου επηρ ε το χρόνο τ τιµή του πε

, (τιµή = 0 9 ). Η επίδρ  ή όµως δ

 τικά σηµαντική : -1,64 < 0 < 1,64. 

 

 138



Από την ανάλυση ο ήθη ε προκύπτουν 15 στ µαντικές 

χέσεις. Οι περισσότερες αφορούν µεταβολές στο επίπεδο του πληθωρισµού 

αι στο βαθµό στον οποίο οι τελευταίες επηρεάζουν τις υπόλοιπες µεταβλη-

ές. Την πιο σηµαντική επιρροή φαίνεται να έχει ο πληθωρισµός στο χρηµατι-

 δε φαίνεται να έχει καµία σηµα-

την περίπτωση να έχει µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου  

 χρηµατιστηριακό δείκτη είναι πάρα πολύ µικρή και σίγουρα όχι στατιστικά 

σηµαντική. Ενδεχοµένως, σηµαντικό ρόλο να παίζει το επίπεδο ανάπτυξης 

µα για την εθνική οικονοµία.  

τη συνέχεια ακολουθεί η ανά ων impulse responses και η variance de-

 π και στο διάγρ υ ακολουθούν εµ-

ανίζονται τα αποτελέσµατα τ u se response Ρωσία: 

ίνακας 5.22: Impulse Responses Ρωσία 
  Period  R_CPI  R_IND  R_OIL 

  π υ προηγ κ ατιστικά ση

σ

κ

τ

στήριο. Η τιµή του πετρελαίου από την άλλη

ντική επιρροή ούτε στο χρηµατιστηριακό δείκτη ούτε στον πληθωρισµό. Την 

εξήγηση προσπαθούµε και πάλι να την εντοπίσουµε στο γεγονός ότι η Ρωσία 

είναι πετρελαιοπαραγωγός χώρα. Ωστόσο η θετική επίδραση που θα ανέµενε 

κανείς σε αυτή 

στο

της ρωσικής κεφαλαιαγοράς. Ο πληθωρισµός από µόνος του αποτελεί ένα 

πολύ σηµαντικό πρόβλη

 

Σ λυση τ

composition ανάλυση. Στον ίνακα αµµα πο

φ ων imp l s για τη 

 

Π

R_CPI  1   0.028093   0.000000   0.000000 
  3  -0.000874   0.003533   0.000178 

  12   0.000961   0.000319  -8.12E-05 

R_IND  1  -0.020170   0.120070   0.000000 
  0.008771 

  6   0.022559  -0.004378   0.006687 
 12  -0.002641  -0.000616  -0.000671 
        

1  -0.017557  -0.005407   0.119061 
  3  -0.016509   0.008908  -0.005514 

  6  -0.001787  -0.000286   0.000320 

         

  3  -0.028133   0.022864

 
 
R_OIL  
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  6  -0.016316  -0.004630  -0.001984 
  12   0.000299  -0.000479   0.000234 
 
 

 

 
 
∆ιά unctions Ρωσία 

 
 

 

γραµµα 5.5: Impulse Response F
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προερχόµενα από τον ίδιο το ρυθµό του πληθωρισµού, το ρυθµό µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη καθώς και 

το ρ ρελαίου. Στη δεύτερη σειρά απεικονίζονται οι αντίστοιχες αντιδράσεις του ρυθ-

 µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη, ενώ στην τρίτη, οι αντίστοιχες αντιδράσεις του ρυθµού µεταβολής της 

τιµής του πετρελαίου.  

Σχε  απαιτείται προκειµένου να αποσβεστεί 

να θετικό shock και να επανέλθει η ισορροπία στο σύστηµα, παραθέτουµε 

τον ακόλουθο πίνακα: 

Παρατήρηση: Στην πρώτη σειρά απεικονίζεται η αντίδραση του ρυθµού µεταβολής του πληθωρισµού σε shocks 

υθµό µεταβολής της τιµής του πετ

µού

 

τικά µε το χρονικό διάστηµα που

έ
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Πίνακας 5.23: Impulse Response Functions Ρωσία 
Μηχανισµός Μετάδοσης                      Απορρόφηση
Res  R_CPI   20 monthsponse of R_CPI to shocks from
 R_IND   18 months

R_OIL   19 months
Response of R_IND to shocks from R_CPI   24 months

 R_OIL   21 months

 

 R_IND   20 months

Response of R_OIL to shocks from R_CPI   20 months
 R_IND   17 months
 R_OIL   18 months
 

Ουσιαστικά ο πίνακας αποτελεί µία απλοποιηµένη παρουσίαση του διαγράµ-

µατ

κρατικ

βλητές

 
 
⇒ Έν

του

 

⇒ Ένα

του

 

⇒ Ένα στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει τον πληθωρισµό για τους 

 

⇒ 

 

⇒ 

ος των impulse responses, ενώ αποτελεί ένα σηµείο αναφοράς για τη δια-

ή σύγκριση της διάρκειας ενός shock προερχόµενου από τις ίδιες µετα-

. Συγκεκριµένα παρατηρούµε τα ακόλουθα: 

α shock στον πληθωρισµό είναι ικανό να επηρεάζει το επίπεδό του για 

ς 20 επόµενους µήνες.  

 shock στον χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει τον πληθωρισµό για 

ς επόµενους 18 µήνες. 

 shock 

επόµενους 19 µήνες. 

Ένα shock στον πληθωρισµό επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη για 

τους επόµενους 24 µήνες. 

Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει το επίπεδό του για τους 

επόµενους 20 µήνες. 
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⇒ 

 

⇒ στον πληθωρισµό επηρεάζει την τιµή του πετρελαίου για τους 

επόµενους 20 µήνες. 

 

⇒ Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει την τιµή του πετρελαίου 

για τους επόµενους 17 µήνες. 

 

⇒ Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το επίπεδό της για τους 

πό τις τιµές που παρουσιάζονται στους παραπάνω πίνακες και σε συνάρτη-

η µε το σχήµα 5.5, µπορεί κάποιος να εξάγει τα ακόλουθα συµπεράσµατα 

χετικά µ  τ σ ξησης τη του πετρελ

Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη 

για τους επόµενους 21 µήνες. 

Ένα shock 

επόµενους 18 µήνες.  

 

Α

σ

σ ε ην επίδρα η µιας αύ ς τιµής αίου: 

 

⇒ Βασική πα ή αι ασ αλ νικ  διά υ απαιτεί-

τα στη Ρωσία π ου να απ εί ένα sh  οικονοµία. 

Θ  µπορο  ηρίξ ι κα  δ στη είναι ενδει-

κτικό των διαρθρωτικών αλ γώ ουν ξεκ  χώρα, οι 

οποίες όµω δ  ακό η θ ειτο ργί χανισµούς 

εκείνους που θα συναντούσαµε σε ανεπτυγµένες δυτικές χώρες. Α-

ς ότι το µοντέλο επιλέγει να αναζητή-

σει επιδράσεις έξι περιόδους πίσω στο παρελθόν, είναι ενδεικτικό του 

ρατ ρηση είν φ ώς το χρο ό στηµα πο

ι ροκειµέν ορροφηθ ock στην

α ύσε να υποστ ε νείς ότι το ιά µα αυτό 

 λα ν που έχ  ινήσει στη

ς εν έχουν µ έσει σε λ υ α τους µη

σφαλώς από µόνο του, το γεγονό
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ασταθούς χαρακτήρα της ρωσικής οικονοµίας και ενδεχοµένως να µαρ-

τυρά κάποια ανεπάρκεια στους µηχανισµούς απορρόφησης ενός 

shock.  

 
⇒ Το χρηµατιστήριο χρειάζεται 21 µήνες για να απορροφήσει µία αύξηση της 

τιµής του πετρελαίου. Το αποτέλεσµα αυτό καταδεικνύει τη χαµηλή ταχύ-

τητα µε την οποία η ρωσική κεφαλαιαγορά ενσωµατώνει και επηρεάζεται 

από πληροφορίες που αφορούν σε σηµαντικές µεταβλητές της οικονοµίας 

όπως είναι η τιµή του πετρελαίου. Επιπλέον, λόγω του ότι µέσα σε ένα 

χρονικό διάστηµα 21 µηνών, ενδέχεται να προκύψει και ένα καινούριο 

shock  της τιµής του πετρελαίου, κάθε νέα πληροφορία θα τείνει να προ-

στίθεται στις παλαιότερες µε αποτέλεσµα να µην µπορούµε ουσιαστικά να 

συλλέξουµε ασφαλείς πληροφορίες για τον τρόπο µετάδοσης του shock 

στην κεφαλαιαγορά. Επιβεβαιώνεται λοιπόν η µη-στατιστικά σηµαντική 

σχέση που αναφέρθηκε νωρίτερα, στην ανάλυση των αποτελεσµάτων του 

ντέλου.  

 

ου αποδυναµώνει την όποια πι-

θανή πραγµατική επίδραση του πετρελαίου.  

Στον πίνακα και στο διάγραµµα που ακολουθούν εµφανίζονται τα αποτελέ-

σµατα της variance decomposition ανάλυσης για τη Ρωσία:  

 
 
 

µο

⇒ Μη-στατιστικά σηµαντική σχέση είχε εντοπίσει το µοντέλο και σε ό,τι αφο-

ρά την τιµή του πετρελαίου και την αύξηση του επιπέδου του πληθωρι-

σµού. Ο πληθωρισµός φαίνεται να επηρεάζεται για 19 µήνες από µία αύ-

ξηση της τιµής του πετρελαίου γεγονός π
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Πίνακας 5.24: Variance Decomposition Ρωσία 
  Period  R_CPI  R_IND  R_OIL 
R_CPI  1   100.0000   0.000000   0.000000 
  3   97.85937   2.081272   0.059356 
 
  12   95.12881   3.790357   1.080837 
 
R_IND  1   2.744550   97.25545   0.000000 
 
 

 12   20.97417   77.10344   1.922397 
       

_OIL  1   2.123819   0.201442   97.67474 
 3   4.148287   1.803469   94.04824 
 6   8.072384   2.533950   89.39367 
 12   9.176738   2.619699   88.20356 

ιάγραµµα 5.6: Variance Decomposition Ρωσία 

 6   95.33800   3.698859   0.963141 

        

 3   7.558247   91.60600   0.835757 
 6   20.78865   77.71370   1.497650 

 
  
R
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Παρατήρηση: Στην κάθε σειρά απεικονίζεται η ένταση τ

και µε τις υπόλοιπες δύο µεταβλητές του µοντέλου. Όσο κινούµαστε προς το 100%, τόσο πιο έντονη θεωρείται η 

σχέση.  

 

ης επίδρασης κάθε µιας µεταβλητής µε τον εαυτό της αλλά 
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Από τα αποτελέσµατα που παρατίθενται στον πίνακα 5.24 και σε συνάρτηση 

µε το διάγραµµα 5.6 προκύπτουν τα ακόλουθα συµπεράσµατα σχετικά µε την 

επίδραση της διακύµανσης της τιµής του πετρελαίου στην αναµενόµενη δια-

κύµανση των τιµών των άλλων µεταβλητών.  

θωρισµού φαίνεται να οφείλονται κα-

 πολύ µικ στ τη ου 0,  διακυµάνσεις της 

ου πετρε ά τους  τρεις  επιρροή όµως εί-

ήµαντη κα  την περίπτωση.  

κυµάνσεις α στ κτη φ  επηρεάζονται πε-

ο από άν εις ωρισ ιγότερο από τις δι-

ις της τιµ υ πετρελα  πετρέλα µφανίζεται να συµµε-

k.  

 

 

⇒ Οι διακυµάνσεις στο επίπεδο του πλη

τά ένα ρό ποσο ό ς τάξης τ 059% στις

τιµής τ λαίου µετ  πρώτους  µήνες. Η

ναι ασ ι σε αυτή

⇒ Οι δια  στο χρηµ τι ηριακό δεί αίνεται να

ρισσότερ τις διακυµ σ  του πληθ µού και λ

ακυµάνσε ής το ίου. Το ιο, ε

τέχει στη διακύµανση της τιµής του χρηµατιστηριακού δείκτη µόλις κατά 

1,08% στο τέλος της πρώτης χρονιάς µετά την εκδήλωση του shoc
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5.3 Χώρες που Εισάγουν Πετρέλαιο. 
 
 
 

5.3.1 Γαλλία. 
 
 
 

 
Η β τιστική ανάλυση για τη 

Γ λλ ι ότι σε επίπεδο τυπικής 

α ό µεταβλητότητα των δεδο-

µένων προσοµοιάζει τα στοιχεία που 

ωτής πετρελαίου δεν έ-

ει σηµασία στη βασική στατιστική ανάλυση των δεδοµένων.  

 R_CPI  R_IND R_OIL 

 ασική στα

α ία, δείχνε

π κλισης, η 

παρουσιάστηκαν για το Ηνωµένο Βασί-

λειο και τη Νορβηγία.  Παρατηρούµε ότι 

το να είναι µία χώρα πετρελαιοπαραγωγός ή καταναλ

χ

 

Πίνακας 5.25: Descriptive statistics για τη Γαλλία 

 Mean  0.001476   0.004183  0.007031 
 Median  0.001095   0.008720  0.011554 
 Maximum  0.008107 72658  0.345645 

-0.002938 5080 -0.409936 
4 9250  0.104294 

. 6019 5429 -0.195708 
   5.590211  4.201435 

   
ue-Bera  23.86734   85.62366  15.10167 

 Probability  0.000007   0.000000  0.000526 

   0.1
 Minimum  -0.27
 Std. Dev.  0.00179   0.05
 Skewness  0 44  -0.76
 Kurtosis  4.314415

  
 Jarq

 Observations  227   227  227 
 

Στον παραπάνω πίνακα διαφαίνεται όπως και στις προηγούµενες περιπτώ-

σεις η µη-κανονικότητα της κατανοµής των λογαριθµικών διαφορών.  
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Ασφαλώς η κεφαλαιαγορά της Γαλλίας είναι αρκετά ώριµη και αυτό αντανα-

ηριακού δείκτη, ενώ 

απ η δεν  λησµ  η Γ  κράτος µέλος της Οι-

κονοµικ ς και µ  Ένω .Ε ί ις ς της νο-

δηλαδή 

 

π . έραν η νή ει στην οµάδα τω ονοµικά ι-

σχυρών ών

 

ιστο lag-length για τα δεδοµένα της Γαλλίας.  

Πίνακας 5.26: Lag Length Selection για τη Γαλλία 

φορά των µεταβλητών µπορεί να ερµηνευθεί αποτελεσµατικά µε τη 

ρήση των δεδοµένων της προηγούµενης περιόδου.  

Σε  στο tatio κτήρα των ν για λόκλη -

le ωσίας αρα ν ακό ουθο

 

κλάται στην τυπική απόκλιση των τιµών του χρηµατιστ

ό την άλλ  πρέπει να ονείται ότι αλλία ως

ή  Νο ισµατικής σης (Ο.Ν ), ακολουθε τ επιταγέ

µισµατικής πολιτικ ώτατ ατικ  της , 

ης Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, σχετικά µε τα επιτρεπόµενα επίπεδα

ής της αν ης νοµισµ ής αρχής ένωσης

τ

ληθωρισµού Π τούτου,  Γαλλία α κ ν οικ

 χωρ  G-7.  

Στη συνέχεια παραθέτουµε τον πίνακα βάσει του οποίου θα επιλέξουµε το ά-

ρ

 

  Lag  AIC  SC  HQ 
0   -14.45027   -14.26457   -14.37527 

* Υποδεικνύει το άριστο lag - length 
 

Στην περίπτωση της Γαλλίας, τα τρία κριτήρια συµφωνούν στο γεγονός ότι η 

συµπερι

1  -14.45915*  -14.41272*  -14.44040* 

3  -14.35076  -13.88650  -14.16326 

5  -14.26754  -13.52473  -13.96754 
   

2  -14.38860  -14.06362  -14.25735 

4  -14.32021  -13.71667  -14.07646 

6 -14.25023 -13.36815 -13.89398 
7  -14.18410  -13.16274  -13.77160 
8  -14.15940  -12.99876  -13.69065 

χ

 

 ό,τι αφορά  s nary χαρα  δεδοµένω  ο ρο το lag

ngth της Ρ  π θέτουµε το λ  πίνακα: 
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Πίν ra ynomial Γαλλ
Root  lus 

ακας 5.27: Roots of Cha cteristic Pol ία 
Modu

 0.135498  8  0.13549
-0.069  - 0.07683  297 
-0.069046 + 0.076830i  297 

046 0i  0.103
 0.103

 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
 

Παρατηρούµε ότι η συνθήκη του stationarity ισχύει και για τα δεδοµένα της 

Γαλλίας. 

 

Το επόµενο βήµα είναι να εφαρµόσουµε το Johansen test για τη Γαλλία. Πα-

έτουµε τα αποτελέσµατα του test στον ακόλουθο πίνακα: ραθ

 

Number of 
E

Eigenvalue Statistic 5% C.V. 

Πίνακας 5.28α: Cointegration Test with Trace Statistic για τη Γαλλία. 
Hypothesized 

quations 

   Trace    Prob. 

0k =    0.371668   277.3579   29.79707   0.0001 
1k £    0.342073   172.8034   15.49471   0.0001 
2k £    0.294856   78.60451   3.841466   0.0000 

Παρ : Με τη µεθοδολογία “The trace statistic” προκύπτει cointegrating rank 3k = . 
Οπότε το µοντέλο VAR είναι stationary και υπάρχουν τρεις σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών. 

Hy
N
Equations 

ατήρηση

 
Πίνακας 5.28β: Cointegration Test with Maximum Eigenvalue Statistic για τη Γαλλία. 

pothesized 
umber of 

  
Eigenvalue 

 Maximum 
Eigenvalue 

  
5% C.V. 

 Prob. 

0k =    0.371668   104.5546   21.13162   0.0001 
1k £    0.342073   94.19887   14.26460   0.0000 
2k £    0.294856   78.60451   3.841466   0.0000 

Παρατήρηση: Με τη µεθοδολογία “Eigenvalue” προκύπτει cointegrating rank Οπότε 
το µ
 
 

ταξ

κρο

της value) είναι µικρότερη του 0,05 για όλες τις µεταβλητές, 

εποµένως απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει cointegration.  

 3k = . 
οντέλο VAR είναι stationary και υπάρχουν τρεις σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών. 

Παρατηρούµε ότι το k = 3. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει µακροχρόνια σχέση µε-

ύ όλων των µεταβλητών. ∆ηλαδή, κάθε µεταβλητή επηρεάζει την άλλη, µα-

πρόθεσµα. Επιπλέον σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%, η τιµή 

 πιθανότητας (p-
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επόµενο βήµα είναι να παρουσιάσουµε τα αποτελέσµατα του µοντέλου. 

ν πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται τα αποτελέσµατα του VAR για

Το 

Στο  τη 

 

Πίν
  R_CPI  R_IND  R_OIL 

Γαλλία: 

ακας 5.29: VAR(1) results (t-statistics in brackets) Γαλλία 

R_CPI(-1)   0.118852**  -4.131322**   1.820642 
  [ 1.76214]  [-1.87066]  [ 0.46051] 
       

)  -0.001035  -0.040478   0.120766 
  [-0.51548]  [-0.61541]  [ 1.02562] 
       

_OIL(-1
 

R_IND(-1

R )   0.001576  -0.084982*  -0.080969 
 [ 1.37580]  [-2.26585]  [-1.20595] 

       
C   0.001298   0.011304   0.004587 
  [ 8.32654]  [ 2.21435]  [ 0.50197] 

* Υπ
** Υποδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 10%. 

 

 τα δεδοµένα που παρατίθενται στον προηγούµενο πίνακα προκύπτουν 

 Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθωρισµού στο 

τιστικά σηµαντική σε επίπεδο 10% καθώς: 1,64 < 1,76214 < 1,96. 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του χρηµατιστηριακού 

δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -4,131322). Η επίδραση αυτή φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 10% καθώς: -1,96 < 1,87066 < -

1,64. 

οδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 5%. 

Από

τα ακόλουθα συµπεράσµατα: 

 

⇒

χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,118852). Η επίδραση αυτή φαίνεται να είναι στα-
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⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρελαίου στο 

χρόνο t θετικά, (τιµή = 1,820642). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαίνεται να 

είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,46051 < 1,64. 

⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθω-

µή = -0,001035). Η επίδραση αυτή όµως 

 φαίνεται να ν ικά µα ώς: -1,64 < -0,51548 < 1,64. 

 Ο χρ ατιστηρ ό  επ ρεά ρόνο 1  χρηµα-

τιστηριακού δείκ η στο χρόνο t αρνητικά, (τιµ  = -0,040478). Η επίδραση 

αυτή µως δε  είναι σ σηµ ντικ

0,615 1 < 1,6

χρ ατιστηρ  επ ρεά ρόν 1 του πετρε-

λαίου  χρό t τιµή Η ε ίδρ  όµως δεν 

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 1,02562 < 1,64. 

 Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθωρισµού 

στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,001576). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 1,37580 < 1,64. 

νο t-1 την τιµή του χρηµατιστηρι-

 Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρελαίου 

ρισµού στο χρόνο t αρνητικά, (τι

δεν  εί αι στατιστ ση ντική καθ

⇒ ηµ ιακ ς δείκτης η ζει στο χ  t- την τιµή του

τ  ή

ό ν φαίνεται να τατιστικά α ή καθώς: -1,64 < -

4 4. 

⇒ Ο ηµ ιακός δείκτης η ζει στο χ ο t-  την τιµή 

 στο νο  θετικά, (  = 0,120766). π αση αυτή

⇒

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρό

ακού δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,084982). Η επίδραση αυτή 

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -2,26585 < -

1,96. 

⇒

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,080969). Η επίδραση αυτή όµως δεν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -1,20595 < 1,64. 
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Από την ανάλυση που προηγήθηκε προέκυψαν τρεις στατιστικά σηµαντικές 

 λέσµατα είν ενόµενα και συνά-

ουν µε την οικονοµική θεωρ ό τη µία ο πλ ός εµφανίζεται να 

χει αρνητική επιρροή στην κε γ ρά, ενώ από λη η κεφαλαιαγορά 

εσ  πληροφόρηση µιας αύξησης της 

ιµής του πετρελαίου. Εντύπ  το γεγ τι δεν εντοπίστηκε 

 

και η variance de-

ανάλυση. Στον πίνακα και στο διάγραµµα που ακολουθούν εµ-

ανίζονται τα αποτελέσµατα των impulse responses για τη Γαλλία: 

 

Πίνακας 5.30: Impulse Responses Γαλλία 

σχέσεις. Σε γενικές γραµµές τα αποτε αι αναµ

δ ία. Απ  ηθωρισµ

έ φαλαια ο  την άλ

φαίνεται να ενσωµατώνει άµ α την αρνητική

τ ωση προκαλεί ονός ό

στατιστικά σηµαντική σχέση µεταξύ µιας αύξησης της τιµής του πετρελαίου και

του επιπέδου του πληθωρισµού.  

 

Στη συνέχεια ακολουθεί η ανάλυση των impulse responses 

composition 

φ

  Period  R_CPI  R_IND  R_OIL 
R_CPI  1   0.001784   0.000000   0.000000 
 5   6.22E-06   1.54E-05 
  6   8.97E-08   4.95E-09   3.16E-08 

         
R_I 002057   0.058374   0.000000 
  3  -0.000808  -0.000258   0.000397 

  12  -1.10E-11   1.16E-12  -4.84E-12 
     
R_OIL  1   0.009511  -0.001034   0.104125 

 57E-12   2.93E-13   6.45E-13 

 3   3.91E-0

  12   5.29E-13  -1.52E-14   2.14E-13 

ND  1  -0.

  6  -1.65E-06   1.79E-07   1.76E-08 

    

  3  -0.000741  -0.000965  -8.72E-05 
  6  -7.94E-07  -9.33E-07   5.75E-07 

 12  -1.
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∆ιάγραµµα 5.7: Impulse Response Functions Γαλλία 

Response to

Response of  R_CPI to R_CPI
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 Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

προερχόµενα από τον ίδιο το ρυθµό του πληθωρισµού, το ρυθµό µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη καθώς και 

το ρ -

 µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη, ενώ στην τρίτη, οι αντίστοιχες αντιδράσεις του ρυθµού µεταβολής της 

Σχετικά µε το χρονικό διάστηµα που απαιτείται προκειµένου να αποσβεστεί 

 θετικό shock και να επανέλθει η ισορροπία στο σύστηµα, παραθέτουµε 

ον ακόλ υθ κ : 

ίνακας 5.31: Impuls ctions Γαλ
ηχανισµός                   Απορρόφησ

 
Παρατήρηση: Στην πρώτη σειρά απεικονίζεται η αντίδραση του ρυθµού µεταβολής του πληθωρισµού σε shocks 

υθµό µεταβολής της τιµής του πετρελαίου. Στη δεύτερη σειρά απεικονίζονται οι αντίστοιχες αντιδράσεις του ρυθ

µού

τιµής του πετρελαίου.  

 

ένα

τ ο ο πίνα α

 

Π e Response Fun λία 
Μ  Μετάδοσης     η
Response o R_CPI to s k _CPI  6 onthf hoc s from R  m s
 R_IND  5 onth

_OIL  5 onth
esponse o R_IND to k _CPI  5 onth

R ND   5 month

 m s
 R  m s
R f  shoc s from R  m s
 _I s
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 R_OIL  5 onth
esponse o R_OIL to s k _CPI  5 onth

_IND  5 onth
_OIL  5 onth

 m s
R f hoc s from R  m s
 R  m s
 R  m s
 

Ουσιαστικά ο πίνακας αποτελεί µία απλοποιηµένη παρουσίαση του διαγράµ-

µατος των impulse responses, ενώ αποτελεί ένα σηµείο αναφοράς για τη δια-

κρατική σύγκριση της διάρκειας ενός shock προερχόµενου από τις ίδιες µετα-

βλητές. Συγκεκριµένα παρατηρούµε τα ακόλουθα: 

 
 
⇒ Ένα shock στον πληθωρισµό είναι ικανό να επηρεάζει το επίπεδό του για 

τους 6 επόµενους µήνες.  

⇒ Ένα shock στον χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει τον πληθωρισµό για 

τους επόµενους 5 µήνες. 

⇒ Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει τον πληθωρισµό για τους 

επόµενους 5 µήνες. 

⇒ Ένα shock στον πληθωρισµό επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη για 

τους επόµενους 5 µήνες. 

όµενους 5 µήνες. 

 Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη 

για τους επόµενους 5 µήνες. 

⇒ Ένα shock στον πληθωρισµό επηρεάζει την τιµή του πετρελαίου για τους 

επόµενους 5 µήνες. 

⇒ Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει την τιµή του πετρελαίου 

για τους επόµενους 5 µήνες. 

⇒ Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει το επίπεδό του για τους 

επ

⇒
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⇒ Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το επίπεδό της για τους 

επόµενους 5 µήνες.  

 
Από τις τιµές που παρουσιάζονται στους παραπάνω πίνακες και σε συνάρτη-

ση µε το σχήµα 5.7, µπορεί κάποιος να εξάγει τα ακόλουθα συµπεράσµατα 

σχετικά µε την επίδραση µιας αύξησης της τιµής του πετρελαίου: 

 

⇒ Μία µεταβολή της τιµής του πετρελαίου δείχνει να επηρεάζει τόσο τον 

πληθωρισµό όσο και το χρηµατιστηριακό δείκτη µε µία χρονική υστέρηση 

3 µηνών από την εκδήλωση του shock.  

⇒ Η επίδραση ωστόσο εµφανίζεται να είναι πολύ µικρή και για τις δύο µετα-

βλητές. 

⇒ Εποµένως βασικό εύρηµα µέχρι στιγµής είναι η στατιστικά σηµαντική σχέ-

ση που υπάρχει ανάµεσα σε τιµή πετρελαίου και χρηµατιστηριακό δείκτη. 

 
τον πίνακα και στο διάγραµµα που ακολουθούν εµφανίζονται τα αποτελέ-

µατα της variance decomposition ανάλυσης για τη Γαλλία:  

ίνακας 5.32: Variance Decomposition Γαλλία 
  Period  R_CPI  R_IND  R_OIL 

Σ

σ

 

Π

R_CPI  1   100.0000   0.000000   0.000000 
  3   99.04955   0.119117   0.831335 

 6   99.04949   0.119124   0.831384 
  12   99.04949   0.119124   0.831384 

        
R_IND  1   0.124041   99.87596   0.000000 

 3   1.976921   95.82020   2.202876 
  6   1.977044   95.81994   2.203015 

 12   1.977044   95.81994   2.203015 
         

_OIL  1   0.827427   0.009771   99.16280 
  3   0.867706   0.478059   98.65424 

 6   0.867715   0.478089   98.65420 
  12   0.867715   0.478089   98.65420 

 

 

 

 

R
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∆ιάγραµµα 5.8: Variance Decomposition Γαλλία 
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Παρατήρηση: 

Variance Decomposition

 
Στην κάθε σειρά απεικονίζεται η ένταση της επίδρασης κάθε µιας µεταβλητής µε τον εαυτό της αλλά 

 µε τις υπόλοιπες δύο µεταβλητές του µοντέλου. Όσο κινούµαστε προς το 100%, τόσο πιο έντονη θεωρείται η 

.  

 αποτελέ ατ ρα ίθ  πίνα αι σε συνάρτηση 

ραµµα .8 υ τα  συµ α σχετικά µε την 

της διακύµ ς µή ρελαί ναµενόµενη δια-

 των τιµ ν τ  µ αβ

 τρεις πρώτους µήνες α ν εκδήλω ου shock, η διακύ-

µανση του πληθωρισµού εµφανίζεται να εξαρτάται από τη διακύµανση της 

και

σχέση

 

Από τα σµ α που πα τ ενται στον κα 5.32 κ

µε το διάγ  5  προκύπτο ν  ακόλουθα περάσµατ

επίδραση ανσης τη τι ς του πετ ου στην α

κύµανση ώ ων άλλων ετ λητών.  

 

⇒ Μετά τους πό τη ση τ
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τιµής του πετρελαίου κατά ένα ποσοστό της τάξης του 0,83%, επίδραση η 

οποία παραµένει σταθερή από εκεί και έπειτα.  

 

⇒ Μετά τους τρεις πρώτους µήνες από την εκδήλωση του shock, η διακύ-

δείκτη εµφανίζεται να εξαρτάται 

 τη δ  ς π ρ ά ένα ποσοστό της τάξης 

 2, 0 ση η α έν  από εκεί κι έπειτα.  

 

 

 

µανση της τιµής του χρηµατιστηριακού 

από ιακύµανση τη τιµής του ετ ελαίου κατ

του 2 %, επίδρα  οποία παρ µ ει σταθερή
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5.3. µανία
 
 
 

Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από 

οράς 

µανία δε διαφέρουν 

την µ ς  µας. Η 

ι αυτ  

µία ώριµη κεφαλαιαγορά, ενώ ως µέλος 

και η ίδια της Ο.Ν.Ε, εφαρµόζει τη νοµισµατική πολιτική της Ευρωπαϊκής Κε-

ντρικής Τράπεζας. Επίσης, η Γερµανία είναι ακόµη µία χώρα - µέλος της οµά-

δας G-7.  

 

Πίνακας 5.33:Descriptive statistics για τη Γερµανία 

2  Γερ  

 

9,

τα βασ κά µέτρα θέσης ιασπι και δ

που αφορούν τη Γερ

από µέχρι στιγ ή ανάλυσή

Γερµανία χαρακτηρίζεται κα ή από 

  R_CPI  R_IND R_OIL 
 Mean   0.001630   0.005975  0.006876 
 Median   0.001172   0.013504  0.013373 
 Maximum   0.018135   0.198613  0.349732 

 -0.016043  -0.327362 -0.405210 

 Skewness   0.252135  -1.060324 -0.173364 

      
   1422.681   230.1911  14.63677 

 Probability   0.000000   0.000000  0.000663 
rvations   227   227  227 

 Minimum 
 Std. Dev.   0.002815   0.065761  0.104333 

 Kurtosis   15.25403   7.454237  4.194688 

 Jarque-Bera

 Obse
 

Στη συνέχεια παραθέτου νακα άσει υ θα πιλέξ -

ρι gth για τα δ ης Γερ ανία

 

 

 

µε τον πί β του οποίο  ε ουµε το ά

στο lag-len εδοµένα τ µ ς.  

0
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Πίνακας .34 : Lag Length Selection για τη Γερµ νία 
 Lag  AIC

 5 α
   SC  HQ 

0  -13.23 0 00 -1367  -13.051  .16170 
1  -13.24 *  -13.19742* -13.2251

6780 
9165 

4  -13.15537  -12.55183  -12.91162 
5  -13.12109  -12.37828  -12.82109 

.77786  -12.46975 

385  0* 
2  -13.19905  -12.87407  -13.0
3  -13.17914  -12.71489  -12.9

6  -13.06460  -12.18252  -12.70836 
7  -13.00715  -11.98578  -12.59465 
8  -12.93850  -11

* Υποδεικνύει το άριστο lag - length 
 

Όµοια µε την περίπτωση της Γαλλίας, έτσι και εδώ ση ασία έχει η προηγού-

 περίοδος.  

ό,τι αφορά στο stationary χαρακτήρα των δεδοµένων 

µ

µενη

Σε για ολόκληρο το lag-

length της Γερµανίας παραθέτουµε τον ακόλουθο πίνακα: 

 
Πίν

Root  Modulus 
ακας 5.35: Roots of Characteristic Polynomial Γερµανία 

-0.031720 - 0.119575i   0.123711 
-0.031720 + 0.119575i   0.123711 

 No root lies outside the unit circle. 
 0.016418   0.016418 

 VA
 
Πα ρούνται και για τα δεδοµένα 

 
Το επόµενο βήµα είναι να εφαρµόσουµε το Johansen test για τη Γερµανία. 

Παραθέτουµε τα αποτελέσµατα του test στον ακόλουθο πίνακα: 

 
Πίν
Hypothe

N
E

R satisfies the stability condition. 

ρατηρούµε ότι τα κριτήρια του stationarity πλη

της Γερµανίας. 

ακας 5.36α: Cointegration Test with Trace Statistic για τη Γερµανία 
sized 

umber of 
quations 

  
Eigenvalue 

 Trace 
Statistic 

  
5% C.V. 

 Prob. 

0k =    0.357436   254.3747   29.79707   0.0001 
1k £    0.306794   154.8597   15.49471   0.0001 

  0.275184   72.41350   3.841466   0.0000 2k £  
Παρατήρηση: Με τη µεθοδολογία “The trace statistic” προκύπτει cointegrating rank 
Οπότε το µοντέλο VAR είναι stationary και υπάρχουν τρεις σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών. 
 
 

3k = . 

 158



Πίνακας 5.36β: Cointegration Test with Maximum Eigenvalue Statistic για τη Γερµανία 
sized 

umber of 
quations 

  
Eigenvalue 

 Maximum 
Eigenvalue 

  
5% C.V. 

 Prob. Hypothe
N
E

0k =    0.357436   99.51496   21.13162   0.0000 
1k £    0.306794   82.44621   14.26460   0.0000 

    2k £   0.275184  72.41350  3.841466  0.0000 
Παρατήρηση: Με τη µεθοδολογία “Eigenvalue ” προκύπτει cointegrating rank 3k = . Οπό-

 µοντέλο VAR είναι stationary και υπάρχουν τρεις σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών τε το
 
 

Παρατηρούµε ότι το k = 3. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει µακροχρόνια σχέση µε-

ταξύ όλων των µεταβλητών. ∆ηλαδή, κάθε µεταβλητή επηρεάζει την άλλη, µα-

κροπρόθεσµα. Επιπλέον σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%, η τιµή 

της πιθανότητας (p-value) είναι µικρότερη του 0,05 για όλες τις µεταβλητές, 

εποµένως απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει cointegration.  

 

 
Το α του µοντέλου. 

τον πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται τα αποτελέσµατα του VAR για τη 

  R_CPI  R_IND  R_OIL 

επόµενο βήµα είναι να παρουσιάσουµε τα αποτελέσµατ

Σ

Γερµανία: 

 

Πίνακας 5.37: VAR(1) results (t-statistics in brackets) Γερµανία 

R_CPI(-1)   0.050446  -1.024968   1.039980 
  [ 0.75463]  [-0.67135]  [ 0.42069] 

R_IND(-1)   0.002204  -0.018259   0.124806 

       
R_OIL(-1)   0.001842  -0.139343*  -0.079210 

  [ 1.02002]  [-3.37766]  [-1.18578] 

       

  [ 0.76969]  [-0.27922]  [ 1.17872] 

       
C   0.001524   0.008447   0.005197 
  [ 6.99572]  [ 1.69738]  [ 0.64494] 
       

* Υποδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 5%. 
** Υποδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 10%. 

 

 159



Από τα δεδοµένα που παρατίθενται στον προηγούµενο πίνακα προκύπτουν 

λο θα συµπ ά

 Ο πληθωρισµός επηρεάζει το χρόνο t-1 τη τιµή του πληθωρισµού στο 

χρόνο θετικά 044 ). Η η αυτή δ αι να είναι 

στατιστικά ση τ : -1,64 < 0,75463 < 1,64. 

µό ε  στο  τιµ  το ιστηριακού 

δείκτη στο χρό t , (τιµ  = -1,024968). Η επί τή δεν φαί-

νεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,67135 < 1,64. 

⇒ ν τιµή πετρελαίου στο χρόνο t 

 δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθω-

ρισµού στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,002204). Η επίδραση αυτή δεν φαίνε-

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,018259). Η επίδραση 

αυτή δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,27922 < 

κτ η άζει στο χρό  τιµή του πετρε-

λαίου στο χρόνο t θετικά, ( 124806). Η επίδραση αυτή δεν φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντ ώς: -1,64 < 1,17872 < 1,64. 

πη στο χρόνο t-1  του πληθωρισµού 

στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,001842). Η επίδρα  δεν φαίνεται να εί-

ναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 1,02002 < 1,64. 

τα ακό υ ερ σµατα: 

 

⇒  σ ν 

 t , (τιµή = 0,05 6  επίδρασ εν φαίνετ

µαν ική καθώς

⇒ Ο πληθωρισ ς πηρεάζει  χρόνο t-1 την ή υ χρηµατ

 νο  αρνητικά ή  δραση αυ

 Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 τη

θετικά, (τιµή = 1,039980). Η επίδραση αυτή δεν φαίνεται να είναι στατιστι-

κά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,42069 < 1,64. 

⇒ Ο χρηµατιστηριακός

ται να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,76969 < 1,64. 

⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του χρηµα-

τιστηριακού δείκτη 

1,64. 

⇒ Ο χρηµατιστηριακός δεί ης επ ρε νο t-1 την

τιµή = 0,

ική καθ

⇒ Η τιµή του πετρελαίου ε ρεάζει την τιµή

ση αυτή
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⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του χρηµατιστηρι-

ακού δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,139343). Η επίδραση αυτή 

φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -3,37766 < -

1,96. 

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρελαίου 

θώς: -1,64 < 0,64494 < 1,64. 

Απ ήθηκε προέκυψαν µία στατιστικά σηµαντική σχέ-

κεφ εκριµένο αποτέλεσµα είναι µάλλον αναµενόµενο. Ω-

πίσ  αύξησης της τιµής του πετρελαίου στο επίπεδο 

 

com κα και στο διάγραµµα που ακολουθούν εµ-

 

στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,005197). Η επίδραση αυτή δεν φαίνεται να εί-

ναι στατιστικά σηµαντική κα

 

ό την ανάλυση που προηγ

ση, αυτή της αρνητικής επιρροής µιας αύξησης της τιµής του πετρελαίου στην 

αλαιαγορά. Το συγκ

στόσο, όπως ακριβώς συνέβη και στα αποτελέσµατα της Γαλλίας, ενώ εντο-

τηκε θετική επίδραση µιας

του πληθωρισµού, η επίδραση αυτή δε δείχνει να είναι στατιστικά σηµαντική.  

Στη συνέχεια ακολουθεί η ανάλυση των impulse responses και η variance de-

position ανάλυση. Στον πίνα

φανίζονται τα αποτελέσµατα των impulse responses για τη Γερµανία: 

Πίνακας 5.38: Impulse Responses Γερµανία 
  Period  R_CPI  R_IND  R_OIL 
R_C   0.000000   0.000000 PI  1   0.002826
   2.02E-05  -3.76E-05 

     
R_I 03217   0.064462   0.000000 

3  -0.000526  -0.001271   0.001221 
 6  -1.34E-06  -2.23E-06  -5.12E-07 

  12   2.49E-13   4.32E-12  -1.34E-11 
         

 3   6.01E-06
  6   2.53E-08   5.22E-08  -2.52E-08 
  12   3.99E-14  -6.63E-15   2.67E-13 

    
ND  1   0.0
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R_OIL  1   0.003290  -0.002241   0.104432 

  6  -2.73E-07   4.06E-07  -3.07E-06 
  3  -0.000508  -0.000616  -0.000961 

  12   3.85E-12   7.26E-12  -1.51E-12 
 

∆ιάγραµµα 5.9: Impulse Response Functions Γερµανία 

.0

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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αρατήρηση Στ ιρά ται η αντίδραση ού µετ ολής τ ρισµού σε shocks 

ενα ό τον ίδιο υ ωρισµ , το λής το χρηµ  καθώς και 

 ρυθµό µετ ολής της τιµ το . Στη δεύτερη νίζοντ οι αν ράσεις του ρυθ-

ού µεταβολής του χρηµ ρ ενώ στην τρί χες αν δράσ  µεταβολής της 

πετ .  

χετικά µ  το χρ ό α που α προκειµ ποσβεστεί 

τικ  shock ι λθει η ισ  στο σύσ ραθέτουµε 

ον ακόλουθο πίνακα:

 
Π : ην πρώτη σε  απεικονίζε  του ρυθµ αβ ου πληθω

προερχόµ  απ  το ρ θµό του πληθ ού ρυθµό µεταβο υ ατιστηριακού δείκτη

το αβ ής υ πετρελαίου  σειρά απεικο αι τίστοιχες αντιδ

µ ατιστη ιακού δείκτη, τη, οι αντίστοι τι εις του ρυθµού

τιµής του ρελαίου

 

Σ ε ονικ  διάστηµ παιτείται ένου να α

ένα θε ό κα να επανέ  ορροπία  τηµα, πα

τ  
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Πίνακας 5.39: Impulse Response Functions Γερµανία 
Μηχανισµός Μετάδοσης                      Απορρόφηση
Response of R_CPI to shocks from R_CPI   4 months
 R_IND   4 months
 R_OIL   5 months
Response of R_IND to shocks from R_CPI   4 months
 R_IND   4 months
 R_OIL   5 months
Response of R_OIL to shocks from R_CPI   4 months
 R_IND   4 months
 R_OIL   5 months
 

Ουσιαστικά ο πίνακας αποτελεί µία απλοποιηµένη παρουσίαση του διαγράµ-

µατος των impulse responses, ενώ αποτελεί ένα σηµείο αναφοράς για τη δια-

κρατική σύγκριση της διάρκειας ενός shock προερχόµενου από τις ίδιες µετα-

βλητές. Συγκεκριµένα παρατηρούµε τα ακόλουθα: 

 
 
⇒ Ένα shock στον πληθωρισµό είναι ικανό να επηρεάζει το επίπεδό του για 

τους 4 επόµενους µήνες.  

⇒ Ένα shock στον χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει τον πληθωρισµό για

 Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει τον πληθωρισµό για τους 

άζει το επίπεδό του για τους 

επόµενους 4 µήνες. 

⇒ ηρεάζει την τιµή του πετρελαίου για τους 

επόµενους 4 µήνες. 

 

τους επόµενους 4 µήνες. 

⇒

επόµενους 5 µήνες. 

⇒ Ένα shock στον πληθωρισµό επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη για 

τους επόµενους 4 µήνες. 

⇒ Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρε

⇒ Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη 

για τους επόµενους 5 µήνες. 

Ένα shock στον πληθωρισµό επ
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⇒ Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει την τιµή του πετρελαίου 

για τους επόµενους 4 µήνες. 

Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το επίπεδό της για τους 

επόµενους 5 µήνες.  

⇒ 

Από τις τιµές που παρουσιάζονται στους παραπάνω πίνακες και σε συνάρτη-

ση µε το σχήµα 5.9, µπορεί κάποιος να εξάγει τα ακόλουθα συµπεράσµατα 

σχετικά µε την επίδραση µιας αύξησης της τιµής του πετρελαίου: 

 

 

⇒ Μία µεταβολή της τιµής του πετρελαίου δείχνει να επηρεάζει τον πληθωρι-

σµό µε µία χρονική υστέρηση 3 µηνών από την εκδήλωση του shock.  

⇒ Επιπλέον, επιπλέον επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη αρνητικά µε µία 

χρονική υστέρηση 6 µηνών, δηλαδή ένα τρίµηνο αργότερα από ό,τι συµ-

βαίνει στη Γαλλία. Ίσως το στοιχείο αυτό να αποτελεί ένα επιχείρηµα σε 

όσους υποστηρίζουν ότι το χρηµατιστήριο της Γαλλίας είναι πιο αποτελε-

σµατικό από το γερµανικό µε την έννοια ότι ενσωµατώνει γρηγορότερα 

σηµαντικές πληροφορίες. 

 

Στον πίνακα και στο διάγραµµα που ακολουθούν εµφανίζονται τα αποτελέ-

σµατα της variance decomposition ανάλυσης για τη Γερµανία:  

 

Πίνακας 5.40: Variance Decomposition Γερµανία 
  Period  R_CPI  R_IND  R_OIL 
R_CPI  1   100.0000   0.000000   0.000000 
  3   99.28276   0.240848
  6   99.28264   0.24095
  12   99.28264  4   0.476410 
       
R_IND  1   0.248504  0   0.000000 
  3   0.507196  8   4.854026 

  0.476394 
4   0.476410 

 0.24095
  
 99.7515
 94.6387

 164



     0.507318  94.63817   4.854516 

         

  3   0.185793   0.659610   99.15460 

  12   0.185797   0.659681   99.15452 

6  
  12   0.507318   94.63817   4.854516 

R_OIL  1   0.099077   0.045968   99.85496 

  6   0.185797   0.659681   99.15452 

 

∆ιάγραµµα 5.10: Variance Decomposition Γερµανία 

Variance Decomposition
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Παρα ηση Στη απε ονί  τη επί ιας µεταβλητής µε τον εαυτό της αλλά 

και µ  υπόλοιπ λητ  το σο κινού  100%, τόσο πιο έντονη θεωρείται η 

σχέση

 

παρατίθενται στον πίνακα 5.40 και σε συνάρτηση 

µε το διάγραµµα 5.10 προκύπτουν τα ακόλουθα συµπεράσµατα σχετικά µε 

 στην αναµενόµενη 

διακύµανση των τιµών των άλλων µεταβλητών.  

 
τήρ : ν κάθε σειρά ικ ζεται η ένταση ς δρασης κάθε µ

ε τις ες δύο µεταβ ές υ µοντέλου. Ό µαστε προς το

.  

Από τα αποτελέσµατα που 

την επίδραση της διακύµανσης της τιµής του πετρελαίου
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⇒ Μετά τους τρεις πρώτους µήνες η διακύµανση της τιµής του πετρελαίου 

αναµένεται να επηρεάσει τη διακύµανση του πληθωρισµού σε ένα µικρό 

ποσο  τάξη του 0,4

⇒ Επιπλέον µετά από τρεις µήνες από την εκδήλωση του shock, η διακύ-

 του χρη κού δείκτη αναµένεται να επηρεαστεί 

 διακύµανση της τι  κατά ένα µικρό αλλά στατι-

στικά σηµαντικό ποσοστό της τάξης του 4,86% περίπου.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

στό της ς 8%.  

µανση της τιµής µατιστηρια

από τη µής του πετρελαίου
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Σε αντίθεση µε τη Γαλλία και τη Γερµα-

5.3.3 Πορτογαλία 

νία, η Πορτογαλία είναι µία αναπτυσ-

ποιο τρόπο, τα συµπεράσµατα για την 

Πορτογαλία θα µπορούσαν να είναι 

ύο χώρες θεωρείται ότι 

εµφανίζουν πολλά κοινά ιστικά   

 
Πίνακας 5.41 : Descriptive sta ν Πορτογαλία

  R_CPI  R_IND OIL 

16,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

POR_OIL POR_IND

σόµενη χώρα – µέλος της Ο.Ν.Ε, αλλά 

όχι µέλος της οµάδας G-7. Κατά κά-

ιδιαίτερα ενδιαφέροντα και για την Ελλάδα, καθώς οι δ

  χαρακτηρ .

tistics για τη  
R_

 Mean   0.00244   0.007824 0 7  0.00813
 M   0.00  0.010416 2771 
 Maximum   0.01  0.156586  0.275948 
 Minimum  -0.00706  -0.184621 -0.406577 
 S   0.00379   0.056106 1361 
 Skewness   0.43 -0.202693 -0.359851 
 Kurtos   3.71215   3.734296 3 

   
 Jarque era   9.88307   5.569610  13.74209 
 P   0.00  0.061741  0.001037 
 Obse    1  190 90 

edian 2123   0.01
4113  

7 
td. Dev. 1 

0473  
 0.10

is 
 

2  4.10357
  

-B 5 
robability 

rvations
7144  

 90  1
 

Στη συνέχεια παραθέτου ίνακα άσει  θα -

ίας.  

  SC  HQ 

µε τον π β του οποίου  επιλέξουµε το ά

ριστο lag-length για τα δεδοµένα της Πορτογαλ

 

Πίνακας 5.42 : Lag Length Selection για την Πορτογαλία  
 Lag AIC 

0  -12.93108   -12.87827*  -12.90967 
1  -13.02751  -12.81626   -12.94187* 
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2   -13.04797*  -12.67828  -12.89811 
3  -12.99239  -12.46426  -12.77829 

5  -12.88671  -12.04169  -12.54415 

7  -12.90757  -11.74568  -12.43655 
17 

4  -12.93204  -12.24547  -12.65372 

6  -12.94037  -11.93691  -12.53358 

8  -12.85541  -11.53508  -12.320
* Υποδε

Τα

µε 

Σε 

len  πίνακα: 

ικνύει το άριστο lag - length 
 

 τρία κριτήρια διαφωνούν, οπότε επιλέγουµε το κριτήριο AIC και αναζητού-

τις επιδράσεις των δύο προηγούµενων µηνών.  

 

ό,τι αφορά στο stationary χαρακτήρα των δεδοµένων για ολόκληρο το lag-

gth της Πορτογαλίας παραθέτουµε τον ακόλουθο

 
Πίνακας 5.43: Roots of Characteristic Polynomial Πορτογαλία 

Root  Modulus 
 0.225378 - 0.509072i   0.556731 
 0.
 0.
-0.126870 - 0.255283i   0.285070 

225378 + 0.509072i   0.556731 
309227   0.309227 

-0.126870 + 0.255283i   0.285070 
-0.109781   0.109781 
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
 

της

Το ansen test για την Πορτογαλία. 

 

Πίν αλία 
Hypothesized 

Number of 
Equations 

  
Eigenvalue 

 Trace 
Statistic 

  
5% C.V. 

 Prob. 

Παρατηρούµε ότι τα κριτήρια του stationarity πληρούνται και για τα δεδοµένα 

 Πορτογαλίας. 

επόµενο βήµα είναι να εφαρµόσουµε το Joh

Παραθέτουµε τα αποτελέσµατα του test στον ακόλουθο πίνακα: 

ακας 5.44α: Cointegration Test with Trace Statistic για την Πορτογ

0k =    0.313786   166.5872   29.79707   0.0001 
1k £    0.259641   96.16948   15.49471   0.0000 

  0.192374   39.95363   3.841466   0.0000 2k £  
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Παρατήρηση: Με τη µεθοδολογία “The trace statistic” προκύπτει cointegrating rank 3k = . 

ακας 5.44β: Cointegration Test with Max.Eigenvalue Statistic για την Πορτογαλία 

Οπότε το µοντέλο VAR είναι stationary και υπάρχουν τρεις σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών. 
 
 
 
Πίν

Hypothesized 
Number of 
Equations 

  
Eigenvalue 

 Maximum 
Eigenvalue 

  
5% C.V. 

 Prob. 

0k =    0.313786   70.41768   21.13162   0.0000 
1k £    0.259641   56.21585   14.26460   0.0000 

  0.192374   39.95363   3.841466   0.0000 2k £  
Παρατήρηση: Με τη µεθοδολογία “The trace statistic” προκύπτει cointegrating rank 
Οπότε το µοντέλο VAR είναι stationary και υπάρχουν τρεις σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών. 
 

αρατηρούµε ότι το k = 3. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει µακροχρόνια σχέση µε-

κρο

της  τις µεταβλητές, 

ποµένως απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει cointegration.  

 

Το επόµενο βήµα είναι να παρουσιάσουµε τα αποτελέσµατα του µοντέλου. 

Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται τα αποτελέσµατα του VAR για την 

ορτογαλία: 

 

Πίνακας 5.45: VAR(1) results (t-statistics in brackets) Πορτογαλία 
  R_CPI  R_IND  R_OIL 

3k = . 

 
Π

ταξύ όλων των µεταβλητών. ∆ηλαδή, κάθε µεταβλητή επηρεάζει την άλλη, µα-

πρόθεσµα. Επιπλέον σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%, η τιµή 

 πιθανότητας (p-value) είναι µικρότερη του 0,05 για όλες

ε

Π

R_CPI(-1)   0.395514   0.592042  -4.059855 
  [ 5.51561]  [ 0.51982]  [-1.98979] 

R_CPI(-2)  -0.289059  -0.349018  -2.945287 

       
R   -0.009540 

  [ 0.09691]  [ 2.54069]  [-0.07162] 
       

R_IND(-2)  -0.004885   0.030793  -0.048720 
  [-1.04934]  [ 0.41650]  [-0.36785] 
       

R_OIL(-1)  -0.000783   0.024535  -0.187971 
  [-0.30173]  [ 0.59496]  [-2.54445] 

       

  [-3.94232]  [-0.29970]  [-1.41175] 

_IND(-1)   0.000454   0.188920
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R_OIL(-2)   0.001731   0.027016  -0.062273 

  [ 0.67497]  [ 0.66329]  [-0.85346] 
       

C   0.002204   0.004851   0.027343 
  [ 6.43838]  [ 0.89234]  [ 2.80748] 

* Υποδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 5%. 
** Υποδηλώνει στατιστικά σηµαντική σχέση σε επίπεδο 10%. 

Απ

τα 

 

 Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του χρηµατιστηριακού 

⇒ ελαίου στο χρό-

νο t αρνητικά, (τιµή = -4,059855). Η επίδραση αυτή είναι στατιστικά σηµα-

⇒ 

η αυτή είναι στατιστικά 

σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -3,94232 < -1,96. 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του χρηµατιστηριακού 

δείκτη στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,349018). Η επίδραση αυτή δεν είναι 

στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,29970 < 1,64. 

 

ό τα δεδοµένα που παρατίθενται στον προηγούµενο πίνακα προκύπτουν 

ακόλουθα συµπεράσµατα: 

⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθωρισµού στο 

χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,395514). Η επίδραση αυτή είναι στατιστικά σηµα-

ντική σε επίπεδο 5% καθώς: 1,96 < 5,51561. 

⇒

δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,592042). Η επίδραση αυτή δεν φαίνεται 

να είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,51982 < 1,64. 

Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρ

ντική σε επίπεδο 5% καθώς: -1,98979 < -1,96. 

Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του πληθωρισµού στο 

χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,289059). Η επίδρασ
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⇒ Ο πληθωρισµός επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του πετρελαίου στο χρό-

νο t αρνητικά, (τιµή = -2,945287). Η επίδραση αυτή δεν είναι στατιστικά 

σηµαντική καθώς: -1,64 < -1,41175 < 1,64. 

⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθω-

ρισµού στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,000454). Η επίδραση αυτή δεν είναι 

στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,09691 < 1,64. 

 

⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του χρηµα-

τιστηριακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0,188920). Η επίδραση αυτή 

είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: 1,96 < 2,54069. 

 

 Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επ ρεά ρόν 1 την τιµή του πετρε-

λαίου στο χρό , (τιµή = -0,009540). Η επίδ ή δεν είναι 

στατιστικά σηµ τική καθώς: -1,64 < -0,07162 < 1,64. 

⇒ Ο χρ ατιστηρ κό επηρεά όνο t-2 ου πληθω-

ρισµού στο χρόνο ά, (τ ή = 85).  επ υτή δεν εί-

ναι στατιστικά µαντική : -1,64 < -1,04934 < 1,64. 

 Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του χρηµα-

,030793). Η επίδραση αυτή 

⇒ η ζει στο χ ο t-

 νο t αρνητικά ραση αυτ

αν

 

ηµ ια ς δείκτης ζει στο χρ την τιµή τ

 t αρνητικ ιµ  -0,0048  Η ίδραση α

 ση  καθώς

 

⇒

τιστηριακού δείκτη στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0

δεν είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,41650 < 1,64. 
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⇒ Ο χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του πετρε-

λαίου στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,048720). Η επίδραση αυτή δεν είναι 

στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,36785 < 1,64. 

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πληθωρισµού 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,000783). Η επίδραση αυτή δεν είναι στα-

τιστικά σηµαντική καθώς: -  - ,30173 < 1,

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επη  χρόνο t-1  του χρηµατιστηρι-

θ , ( µή = 0,024  αυτή δεν 

είναι στατιστικά σηµαντική : -1,64 < 0,059496 < 1,64. 

 

 

,001731). Η επίδραση αυτή δεν είναι στατιστι-

κά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,67497 < 1,64. 

 

νο t θετικά, (τιµή = 0,027016). Η επίδραση αυτή δεν 

είναι στατιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < 0,66329 < 1,64. 

 

1,64 < 0 64. 

 

ρεάζει στο την τιµή

ακού δείκτη στο χρόνο t ετικά τι 535). Η επίδραση

 καθώς

 

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-1 την τιµή του πετρελαίου 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,187971). Η επίδραση αυτή είναι στατιστικά 

σηµαντική σε επίπεδο 5% καθώς: -2,45 < -1,96.

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του πληθωρισµού 

στο χρόνο t θετικά, (τιµή = 0

⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του χρηµατιστηρι-

ακού δείκτη στο χρό
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⇒ Η τιµή του πετρελαίου επηρεάζει στο χρόνο t-2 την τιµή του πετρελαίου 

στο χρόνο t αρνητικά, (τιµή = -0,062273). Η επίδραση αυτή δεν είναι στα-

 

ανα µής του πετρελαίου φαίνεται να επηρεάζει 

σο ίναι στατιστικά σηµαντική για να ληφθεί υπόψη. Επι-

πλέον στατιστικά µη-σηµαντική φαίνεται πως είναι και η θετική επίδραση που 

παρουσιάζεται να έχει µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου στην κεφαλαιαγο-

ρά. Ίσως η απάντηση στα µη αναµενόµενα αποτελέσµατα που προέκυψαν για 

την Πορτογαλία να βρίσκεται στο γεγονός ότι η Πορτογαλία ως αναπτυσσόµε-

 χώρα δεν εµφανίζει ακόµη καθιερωµένους και επαναλαµβανόµενους µη-

χανισ

 

Στη

composition 

φανίζονται

 
Πίν αλία 
   R_IND  R_OIL 

τιστικά σηµαντική καθώς: -1,64 < -0,85346 < 1,64. 

Ασφαλώς τα αποτελέσµατα που προκύπτουν για την Πορτογαλία δεν είναι τα 

µενόµενα. Μία αύξηση της τι

αρχικά αρνητικά και στη συνέχεια θετικά το επίπεδο του πληθωρισµού. Ωστό-

η επιρροή αυτή δεν ε

νη

µούς αντίδρασης στα διάφορα shock.  

 συνέχεια ακολουθεί η ανάλυση των impulse responses και η variance de-

ανάλυση. Στον πίνακα και στο διάγραµµα που ακολουθούν εµ-

 τα αποτελέσµατα των impulse responses για την Πορτογαλία: 

ακας 5.46: Impulse Responses Πορτογ
Period  R_CPI 

R_CPI  1   0.003505   0.000000   0.000000 
  3  -0.000463  -0.000252   0.000157 
  6   0.000130   3.71E-05  -2.89E-05 
  12   5.54E-06   1.32E-06  -4.55E-07 
         
R_IND  1   0.000262   0.055675   0.000000 
  3  -0.000498   0.003787   0.002645 
  6   7.26E-05   0.000166  -2.26E-05 
  12   1.10E-05   3.31E-06  -2.09E-06 
         
R_OIL  1  -0.005851   0.003132   0.099519 
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  3   0.004505   0.001172  -0.000820 
  6   0.001482   0.000188   0.000140 
  12   1.05E-06  -5.02E-06   1.11E-05 
 

 

se Functions Πορτογαλία 

 
 
 
 

 
∆ιάγραµµα 5.11: Impulse Respon

Response of  R_CPI to R_CPI Response of  R_CPI to R_IND Response of  R CPI to R_OIL
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Παρατήρηση: Στην πρώτη σειρά απεικονίζεται η αντίδραση του ρυθµού µεταβολής του πληθωρισµού σε shocks 

προερχόµενα από τον ίδιο το ρυθµό του πληθωρισµού, το ρυθµό µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη καθώς και 

το ρυθµό µεταβολής της τιµής του πετρελαίου. Στη δεύτερη σειρά απεικονίζονται οι αντίστοιχες αντιδράσεις του ρυθ-

µού µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη, ενώ στην τρίτη, οι αντίστοιχες αντιδράσεις του ρυθµού µεταβολής της 

τιµής του πετρελαίου.  

 

Σχετικά µε το χρονικό διάστηµα που απαιτείται προκειµένου να αποσβεστεί 

ένα θετικό shock και να επανέλθει η ισορροπία στο σύστηµα, παραθέτουµε 

τον ακόλουθο πίνακα: 
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Πίνακας 5.47: Impulse Response Functions Πορτογαλία 
Μηχανισµός Μετάδοσης                      Απορρόφηση
Response of R_CPI to shocks from R_CPI   10 months
 R_IND   9 months
 R_OIL   9 months
Response of R_IND to shocks from R_CPI   9 months
 R_IND   7 months
 R_OIL   7 months
Response of R_OIL to shocks from R_CPI   11 months
 R_IND   7 months
 R_OIL   8 months
 

Ουσιαστικά ο πίνακας αποτελεί µία απλοποιηµένη παρουσίαση του διαγράµ-

µατος των impulse responses, ενώ αποτελεί ένα σηµείο αναφοράς για τη δια-

κρατική σύγκριση της διάρκειας ενός shock προερχόµενου από τις ίδιες µετα-

βλητές. Συγκεκριµένα παρατηρούµε τα ακόλουθα: 

 
⇒ Ένα shock στον πληθωρισµό είναι ικανό να επηρεάζει το επίπεδό του για 

τους 10 επόµενους µήνες.  

⇒ Ένα shock στον χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει τον πληθωρισµό για 

τους επόµενους 9 µήνες. 

⇒ Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει τον πληθωρισµό για τους 

επόµενους 9 µήνες. 

⇒ Ένα shock στον πληθωρισµό επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη για 

τους επόµενους 9 µήνες. 

⇒ Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει το επίπεδό του για τους 

επόµενους 7 µήνες. 

⇒ Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το χρηµατιστηριακό δείκτη 

για τους επόµενους 7 µήνες. 
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⇒ Ένα shock στον πληθωρισµό επηρεάζει την τιµή του πετρελαίου για τους 

επόµενους 11 µήνες. 

⇒ 

 
Από τις τιµές που παρουσιάζονται στους παραπάνω πίνακες και σε συνάρτη-

ση µε το σχήµα 5.9, µπορεί κάποιος να εξάγει τα ακόλουθα συµπεράσµατα 

σχετικά µε την επίδραση µιας αύξησης της τιµής του πετρελαίου: 

⇒ Ένα shock στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει την τιµή του πετρελαίου 

για τους επόµενους 7 µήνες. 

Ένα shock στην τιµή του πετρελαίου επηρεάζει το επίπεδό της για τους 

επόµενους 8 µήνες.  

 

⇒ Ανεξάρτητα από το πρόσηµο της επίδρασης µιας µεταβολής της τιµής του 

πετρελαίου σε πληθωρισµό και κεφαλαιαγορά, (ούτως ή άλλως το µοντέλο 

δεν έχει εντοπίσει στατιστικά σηµαντική σχέση για τα δεδοµένα της Πορτο-

γαλίας), αυτό που έχει σηµασία είναι η διαφορά που εµφανίζεται να έχει η 

Πορτογαλία σε σχέση µε τις δύο άλλες χώρες – καταναλωτές πετρελαίου, 

ως προς τη διάρκεια απόσβεσης ενός shock που προέρχεται από την αύ-

ξηση της τιµής του πετρελαίου. 

⇒ Με την έννοια αυτή, η επίδραση της αύξησης της τιµής του πετρελαίου 

στον πληθωρισµό διαρκεί 4 µήνες περισσότερο στην Πορτογαλία από όσο 

στη Γαλλία και 5 µήνες περισσότερο από όσο στη Γερµανία.  

⇒ Επίσης, η επίδραση της αύξησης της τιµής του πετρελαίου στο χρηµατι-

στηριακό δείκτη διαρκεί 2 µήνες περισσότερο στην Πορτογαλία από όσο 

στη Γαλλία και στη Γερµανία. 
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Όλα τα παραπάνω στηρίζουν ενδεχοµένως το επιχείρηµα όσων κάνουν διά-

κριση των χωρών – καταναλωτών πετρελαίου σε ανεπτυγµένες και αναπτυσ-

όµενες. Υπό το πρίσµα αυτό, θεωρούµε µάλλον αναµενόµενα τα αποτελέ-

σµατα για την Πορτογαλία.  

 

Στον πίνακα και στο διάγραµµα που ακολουθούν εµφανίζονται τα αποτελέ-

ition ανάλυσης για την Πορτογαλία:  

Πίνακας 5.48: Variance Decomposition Πορτογαλία 
  Period  R_CPI  R_IND  R_OIL 

σ

σµατα της variance decompos

 

R_CPI  1   100.0000   0.000000   0.000000 
  3   99.34822   0.439949   0.211835 
  6   99.16199   0.599911   0.238099 

 12   99.15899   0.602475   0.238532 
 
 0.000000 

 99.46975   0.399456 
 6   0.218287   99.38210   0.399611 
 12   0.220878   99.37949   0.399631 
        
 1   0.344102   0.098630   99.55727 

  3   3.566838   0.182209   96.25095 
  6   3.777098   0.204570   96.01833 
  12   3.786821   0.205337   96.00784 

 
        
R_IND  1   0.002219   99.99778  
  3   0.130792  
 
 
 
R_OIL 
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∆ιάγραµµα 5.12: Variance Decomposition Πορτογαλία 
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Παρατήρηση: Στην κάθε σειρά απεικονίζεται η ένταση της επίδρασης κάθε µιας µεταβλητής µε τον εαυτό της αλλά 

και µε τις υπόλοιπες δύο µεταβλητές του µοντέλου. Όσο κινούµαστε προς το 100%, τόσο πιο έντονη θεωρείται η 

σχέση.  

 

Από τα αποτελέσµατα που παρατίθενται στον πίνακα 5.48 και σε συνάρτηση 

µε το διάγραµµα 5.12 προκύπτουν τα ακόλουθα συµπεράσµατα σχετικά µε 

 

 της τιµής του πετρελαίου, τρεις µήνες µετά την εκδή-

λωση του shock και σε ένα ποσοστό της τάξης του 0,21%. Από εκεί και 

την επίδραση της διακύµανσης της τιµής του πετρελαίου στην αναµενόµενη 

διακύµανση των τιµών των άλλων µεταβλητών.  

 

⇒ Η διακύµανση του επιπέδου του πληθωρισµού αναµένεται να επηρεαστεί

από τη διακύµανση



έπειτα η επίδραση σταθεροποιείται σε ένα ποσοστό της τάξης του 0,24% 

για τις επόµενες περιόδους. 

⇒ Η διακύµανση του χρηµατιστηριακού δείκτη αναµένεται να επηρεαστεί από 

τη διακύµανση της τιµής του πετρελαίου, τρεις µήνες µετά την εκδήλωση 

του shock και σε ένα ποσοστό της τάξης του 0,39%. Στις επόµενες περιό-

δους η επίδραση αυτή σταθεροποιείται σε ένα ποσοστό της τάξης του 

0,40%.  
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Κεφάλαιο 6 
 

“Συµπεράσµατα” 
 

                    

θεί η σηµασία σε 

τατιστικό επίπεδο της σχέσης µεταξύ τιµής πετρελαίου, πληθωρισµού και 

ικεντρώθηκε ακριβώς σε 

υτό το κοµµάτι.  

οµισµατική πολιτική στη χώρα τους όπως είναι το Ηνωµένο Βασίλειο, η Ρω-

σία και η Νορβηγία.  

 

 

6.1 Μηχανισµοί µετάδοσης                        
 
 
 
Η ουσία της ανάλυσης που προηγήθηκε ήταν να διερευνη

σ

κεφαλαιαγοράς. Στις ενότητες που προηγήθηκαν είχαµε την ευκαιρία να δια-

πιστώσουµε διάφορους µηχανισµούς µετάδοσης ενός θετικού shock στην οι-

κονοµία και ουσιαστικά το ενδιαφέρον της µελέτης επ

α

 

Η σηµασία που έχει το επίπεδο του πληθωρισµού σε µία χώρα και ο αντίκτυ-

πος του επιπέδου αυτού σε όλες τις πτυχές της οικονοµικής ζωής είναι αδιαµ-

φισβήτητος. Βασικός πυλώνας της νοµισµατικής πολιτικής κάθε χώρας είναι η 

αντιµετώπιση των πληθωριστικών πιέσεων είτε αυτές προέρχονται από την 

πλευρά της προσφοράς είτε από την πλευρά της ζήτησης.  

 

Αυτή η προτεραιότητα της νοµισµατικής πολιτικής καταγράφεται τόσο για της 

χώρες µέλη της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης όπως είναι η Γερµανί-

α, η Γαλλία και η Πορτογαλία, όσο και για τις χώρες που µεµονωµένα ασκούν 

ν
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Η ύπαρξη υψηλού ρυθµού αύξησης του επιπέδου των τιµών, δηµιουργεί µε-

αξύ άλλων προσδοκίες για υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, αύξηση του 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ουσιαστική προσπάθεια της παρούσας εργασίας ήταν να διερευνηθεί εάν 

στηµ

τ

πραγµατικού επιτοκίου δανεισµού και στρεβλώσεις στη λειτουργία του χρηµα-

τοοικονοµικού συστήµατος.  

 

 
 

 

 

 

Η

υπάρχουν στατιστικά σηµαντικές σχέσεις οι οποίες να τροφοδοτούν το σύ-

α που εµφανίζεται στο παραπάνω διάγραµµα. 

ΧΩΡΑ
ΠΑΡΑΓΩΓΟΣ
ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ

ΧΩΡΑ
ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΗΣ
ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ

ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ
ΖΗΤΗΣΗΣ

ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ
ΚΟΣΤΟΥΣ

ΑΥΞΗΣΗ ΚΟΣΤΟΥΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ

ΜΕΙΩΣΗ ΠΑΡΑΓΟΜΕΝΟΥ ΠΡΟΙΟΝΤΟΣ

ΜΕΤΑΚΥΛΙΣΗ ΚΟΣΤΟΥΣ
ΣΤΟΥΣ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΕΣ

ΜΕΙΩΣΗ ΖΗΤΗΣΗΣ
ΓΙΑ ΑΓΑΘΑ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ

ΜΕΙΩΣΗ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ

ΑΥΞΗΣΗ ΕΣΟ∆ΩΝ ΣΤΗ ΧΩΡΑ

ΑΥΞΗΣΗ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ

ΑΥΞΗΣΗ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ

ΑΥΞΗΣΗ ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗΣ

ΑΥΞΗΣΗ
ΤΙΜΗΣ
ΤΡΕΛΑΙΟΥΠΕ

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ
ΠΟΛΙΤΙΚΗ

ΑΥΞΗΣΗ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ

ΑΝΑΤΙΜΗΣΗ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΟΣ

ΜΕΙΩΣΗ
ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗΣ /
/ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

ΠΤΩΣΗ
ΤΙΜΩΝ

ΜΕΤΟΧΩΝ
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 Από

οικον

 

α αποτελέσµατα µιας  δεδοµένης αύξησης της τιµής του πετρελαίου είναι δι-

που 

 

Σε µ

προκ

διαδι

φων

αύξη στο χρηµατιστήριο. Όµως ο κίνδυνος ελλο-

εύει και ακούει στο όνοµα του πληθωρισµού του προερχόµενου από την 

 

Σε µ

ναµέ

να ο

αυτό ν και των υπη-

εσιών, καθώς αναµένεται να µετακυλίσουν οι παραγωγοί το υψηλότερο κό-

ς

ρεσίε

ραγό

 

 τις µελέτες που αναλύθηκαν σε προηγούµενη ενότητα αλλά και από την 

οµική θεωρία, το προηγούµενο διάγραµµα αναλύεται ως εξής: 

Τ

αφορετικά για µία χώρα που εξάγει πετρέλαιο και διαφορετικά για µία χώρα 

εισάγει πετρέλαιο.  

ία χώρα που εξάγει πετρέλαιο, µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου θα 

αλέσει αύξηση των εσόδων στη χώρα µε αποτέλεσµα να ξεκινήσει µία 

κασία αύξησης παραγωγής, απασχόλησης και κατανάλωσης, ενώ σύµ-

α µε τη διεθνή αρθρογραφία θα οδηγήσει κατά πάσα πιθανότητα και σε 

ση των τιµών των µετοχών 

χ

πλευρά της ζήτησης.  

ία χώρα που εισάγει πετρέλαιο, µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου α-

νεται να προκαλέσει άµεσα µία αύξηση στο κόστος παραγωγής, δηλαδή 

δηγήσει σε πληθωρισµό από την πλευρά του κόστους. Ο πληθωρισµός 

ς θα έχει σαν συνέπεια την αύξηση των τιµών των αγαθώ

ρ

στο  παραγωγής στους τελικούς καταναλωτές. Η ζήτηση για αγαθά και υπη-

ς κατά συνέπεια θα µειωθεί και θα την ακολουθήσουν η µείωση της πα-

µενης ποσότητας και η αύξηση της ανεργίας.  
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Με δ

ράδε

σιµα

ναν 

τον π χει εµφανιστεί στην οικονοµία από την αύξηση της τι-

ής του πετρελαίου, τόσο στις πετρελαιοπαραγωγές χώρες όσο και στις χώ-

 κ

 

Από 

µείω

ων δ

 

πό τη σκοπιά της νοµισµατικής πολιτικής οι επιλογές είναι ουσιαστικά δύο. 

Είτε ο περιορισµός της κυκλοφορίας του χρήµατος, είτε η αύξηση των επιτο-

κίων. Μία αύξηση των επιτοκίων αναµένεται να επηρεάσει αρνητικά την κεφα-

λαιαγορά. Από την άλλη αναµένεται να οδηγήσει σε ανατίµηση του εγχώριου 

νοµίσµατος καθώς θα αυξήσει τη διεθνή ζήτηση για το νόµισµα και να αντιµε-

τωπίσει τον πληθωρισµό κόστους καθώς θα καταστήσει τις τιµές των εισαγό-

µενων αγαθών άρα και των εισαγόµενων πρώτων υλών φθηνότερες. Επιπλέ-

ον µία αύξηση των επιτοκίων αναµένεται να λειτουργήσει αποτρεπτικά στην 

ατανάλωση και την επένδυση προς όφελος της αποταµίευσης και να αντιµε-

πίσει µε τον τρόπο αυτό και τον πληθωρισµό από την πλευρά της ζήτησης.  

 

εδοµένη την έλλειψη των ενδογενών εκείνων παραγόντων, όπως για πα-

ιγµα την ανακάλυψη νέων κοιτασµάτων τα οποία ως άµεσα εκµεταλλεύ-

 θα πολλαπλασίαζαν την ποσότητα πετρελαίου στην αγορά και θα µείω-

την τιµή του πετρελαίου, οι αρχές θα προσπαθήσουν να αντιµετωπίσουν 

ληθωρισµό που έ

µ

ρες αταναλωτές, µε δηµοσιονοµικά και νοµισµατικά µέσα.  

τη σκοπιά της δηµοσιονοµικής πολιτικής θα επιλεγούν άµεσες πολιτικές 

σης της κατανάλωσης και των επενδύσεων όπως η µείωση των δηµοσί-

απανών ή η αύξηση των φόρων κατανάλωσης. 

Α

κ

τω
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6.2 Στατιστικά σηµαντικές σχέσεις                                     
 

Πίνακας 6.1: Στατιστικά σηµαντικές σχέσεις 

 
 
Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται οι στατιστικά σηµαντικές σχέσεις 

που εντόπισε το µοντέλο µεταξύ διαφορετικών µεταβλητών . 

 

  R_CPI R_IND R_OIL 

R_CPI   
Ρωσία(-) 
Γαλλία(-) Ρωσία(-) 

R_IND Ρωσία (±)   
Νορβηγία(+) 
Ρωσία(-) 

R_OIL Ηνωµένο Βασίλειο (-) 

Ηνωµένο Βασίλειο (-)
Γαλλία(-) 
Γερµανία(-)   

 

Από τον παραπάνω πίνακα προκύπτου υµπεράσµατα: 

 

⇒ Ο ρυθµός µεταβολής του επιπέδου του πληθωρισµού φαίνεται να επη-

ρεάζει αρνητικά βολής του χρηµατισ είκτη σε 

Ρωσία και Γαλλ  κύκλωµα που περιγρ -

γούµενη ενότητα θα µπορούσε να εξηγήσει τον τρόπο µετάδοσης ενός 

shock του πληθωρισµού στην κεφ Θα αναµέναµε βέβαια στη 

Ρωσία ο χρηµατιστηριακός δείκτης , καθώς η Ρωσία 

είναι πετρελαιοπαραγωγός χώρα, επίπεδο ανάπτυξης της 

ρωσικής κεφαλαιαγοράς αλλά και το έντονο πρόβληµα του πληθωρισµού 

ρεάζει αρνητικά το ρυθµό µεταβολής της τιµής του πετρελαίου στη Ρωσί-

ν τα ακόλουθα σ

 το ρυθµό µετα

ία. Εν µέρει το

τηριακού δ

άφουµε στην προη

αλαιαγορά. 

 να επηρεαστεί θετικά

 ωστόσο το 

στη Ρωσία µας επιτρέπουν κατά κάποιο τρόπο να δεχτούµε το αποτέλε-

σµα.  

 

⇒ Ο ρυθµός µεταβολής του επιπέδου του πληθωρισµού φαίνεται να επη-
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α. Το εύρηµα αυτό θα µπορούσε να εξηγηθεί ενδεχοµένως από τις 

προσδοκίες των καταναλωτών σε µία περίοδο υψηλών τιµών ότι αναµέ-

νουν την τιµή να µειωθεί µελλοντικά. 

 

⇒ Ο ρυθµός  µεταβολής της τιµής του χρηµατιστηριακού δείκτη φαίνεται να 

όσο και αρνητικά το ρυθµό µεταβολής του πλη-

θωρισµού στη Ρωσία, ανάλογα µε το lag-length από το οποίο αναζητού-

ραγωγό χώρα. 

 

⇒ Ο ρυθµός  µεταβολής της τιµής του χρηµατιστηριακού δείκτη φαίνεται να 

επηρ

τιµή του πετρελαίου στη Ρωσία. Στην περίπτωση αυτή έχουµε ένα ανα-

του πληθωρισµού στο Ηνωµένο Βασίλειο. Το απο-

τέλεσµα αυτό δεν είναι αναµενόµενο, καθώς το Ηνωµένο Βασίλειο ως 

επηρεάζει τόσο θετικά 

µε επιρροές. Η θετική επίδραση εντοπίζεται σε προηγούµενο lag length. 

Πρόκειται για ένα διφορούµενο αποτέλεσµα, το θετικό µέρος του οποίου 

θα µπορούσε να εξηγηθεί σε όρους µιας περιόδου ανάπτυξης της οικο-

νοµίας της χώρας. Ωστόσο η Ρωσία µάλλον δεν αποτελεί χαρακτηριστική 

πετρελαιοπα

εάζει θετικά την τιµή του πετρελαίου στη Νορβηγία και αρνητικά την 

µενόµενο αποτέλεσµα για τη Νορβηγία και θα µπορούσε να εξηγηθεί εύ-

κολα σε µία περίοδο οικονοµικής ανάπτυξης και µεγέθυνσης. Η Ρωσία 

από την άλλη, δίνει πάλι ένα διφορούµενο αποτέλεσµα.  

 

⇒ Ο ρυθµός  µεταβολής της τιµής του πετρελαίου φαίνεται να επηρεάζει 

αρνητικά το επίπεδο 

πετρελαιοπαραγωγός χώρα θα µπορούσε να εµφανίζει θετικό πρόσηµο 

στην παραπάνω σχέση, ωστόσο, από τη µία έχουµε το γεγονός ότι ως 
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πετρελαιοπαραγωγός χώρα, το Ηνωµένο Βασίλειο είναι µάλλον µικρό, 

ενώ από την άλλη ισχύει πράγµατι το γεγονός ότι στη χώρα γίνονται 

προσπάθειες εντατικοποίησης της χρήσης εναλλακτικών ή και ανανεώ-

σιµων πηγών ενέργειας τόσο στην παραγωγή όσο και στην κατανάλωση 

των νοικοκυριών. 

 

⇒ Ο ρυθµός µεταβολής της τιµής του πετρελαίου τις κεφαλαιαγορές σε 

Ηνωµένο Βασίλειο, Γαλλία και Γερµανία. Σε ό,τι αφορά την κεφαλαιαγορά 

του Ηνωµένου Βασιλείου ισχύει η προηγούµενη παρατήρηση. Σε ό,τι 

αφορά τις κεφαλαιαγορές της Γαλλίας και της Γερµανίας, τα αποτελέσµα-

τα είναι αναµενόµενα για δύο χώρες οι οποίες εισάγουν πετρέλαιο και 

στηρίζουν σε αυτό µεγάλο τµήµα της βιοµηχανικής τους ανάπτυξης.  

 

⇒ ∆εν εντοπίστηκε καµία στατιστικά σηµαντική σχέση που να αφορά την 

Πορτογαλία. Μία κριτική του υποδείγµατος VAR είναι ότι τα αποτελέσµα-

τα τα παράγει βασιζόµενο σε ένα συγκεκριµένο lag-length. Ασφαλώς 

χρησιµοποιούνται κριτήρια επιλογής του άριστου lag-length, ωστόσο δεν 

πρέπει να παραβλέψουµε το γεγονός ότι ένα διαφορετικό lag-length θα 

µπορούσε ενδεχοµένως να δώσει στατιστικά σηµαντικές σχέσεις και για 

τα δεδοµένα της Πορτογαλίας.  
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6.3 Ρυθµός απόσβεσης ενός shock.                       

 

Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθενται οι χρονικές περίοδοι που απαιτού-

νται προκειµένου να απορροφηθεί από την οικονοµία µιας χώρας ένα shock 

που προέρχεται από µία οποιαδήποτε µεταβλητή του υποδείγµατος. 

 
Πίνακας 6.2: Ρυθµός απόσβεσης ενός shock 

R_CPI R_IND R_OIL 

 

 

 
                       Shock  
 
Response 

R_CPI 

  

 
Γερµανία(4) 
Γαλλία(5) 
Νορβηγία(5) 
Ηνωµ.Βασίλειο(5) 
Πορτογαλία(9) 
Ρωσία(18) 

Γερµανία(5) 
Γαλλία(5) 
Νορβηγία(5) 
Ηνωµ.Βασίλειο(6) 
Πορτογαλία(9) 
Ρωσία(19) 

R_IND 

 
Γερµανία(4) 
Ηνωµ.Βασίλειο(4) 
Γαλλία(5) 
Νορβηγία(6) 
Πορτογαλία(9) 
Ρωσία(24)   

Γερµανία(5) 
Γαλλία(5) 
Νορβηγία(5) 
Ηνωµ.Βασίλειο(5) 
Πορτογαλία(6) 
Ρωσία(21) 

R_OIL 

 
Γερµανία(4) 
Νορβηγία(4) 
Ηνωµ.Βασίλειο(5) 
Γαλλία(5) 
Πορτογαλία(11) 
Ρωσία(20) 

 
Γερµανία(4) 
Νορβηγία(5) 
Ηνωµ.Βασίλειο(5) 
Γαλλία(5) 
Πορτογαλία(7) 
Ρωσία(17)   

 

Από τα δεδοµένα του παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι η Γερµανία διαθέ-

ι τους πιο άµεσους µηχανισµούς απορρόφησης ενός shock καθώς στις πε-

ρισσότερες περιπτώσεις προηγείται στο χρόνο που µεσολαβεί προκειµένου 

ένα shock να σταµατήσει να επηρεάζει την οικονοµία της. Για παράδειγµα µία 

τε
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επίδραση της τιµής του πετρελαίου στο χρηµατιστηριακό δείκτη φαίνεται να 

έχει διάρκεια:  

⇒ 5 µήνες σε Γερµανία, Γαλλία, Νορβηγία και Ηνωµένο Βασίλειο. 

⇒ 6 µήνες στην Πορτογαλία. 

⇒ 21 µήνες στη Ρωσία. 

 

 µεταβατική φάση την οποία διέρχεται η ρωσική οικονοµία εµφανίζεται εν 

µέρει στα αποτελέσµατα του υποδείγµατός µας, τόσο στο επίπεδο των διφο-

ρούµενων στατιστικά σηµαντικών σχέσεων που αναδεικνύει, όσο και στο επί-

πεδο της πολύ µεγάλης διάρκειας που απαιτεί για να απορροφήσει ένα shock 

στην οικονοµία.  

6.4 Γενική αποτίµηση του υποδείγµατος.                       
 

 
Το γενικό συµπέρασµα της µελέτης είναι ότι ενώ υπάρχει στατιστικά σηµαντι-

ή σχέση µεταξύ της τιµή του πετρελαίου, της τιµής του χρηµατιστηριακού δεί-

κτη και του επιπέδου του πληθωρισµού στις περισσότερες χώρες που χρησι-

µοποιήθηκαν στο υπόδειγµα, εν τούτοις η σχέση αυτή φαίνεται να είναι µικρή 

και ως εκ τούτου ανεπαρκής για να περιγράψει µε ασφάλεια της επιδράσεις 

µεταξύ των µεταβλητών.  

 

∆εν εντοπίστηκαν σηµαντικές διαφορές στα αποτελέσµατα πετρελαιοπαρα-

γωγών χωρών και χωρών καταναλωτών πετρελαίου όπως προτείνουν οι 

 

Η

 

 

κ
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Jimenez – Rodriguez et al. (2005), όµως αυτό οφείλεται ενδεχοµένως στο 

δείγµα των πετρελαιοπαραγωγών χωρών που χρησιµοποιήθηκε. Τα αποτε-

λέσµατα συµφωνούν µε τους Park et al. (2008) οι οποίοι υποστηρίζουν ότι γε-

κριµένα για τη 

τίστοιχα 

της Bjornland (2008), ως προς τις αλληλεπιδράσεις τιµής πετρελαίου και κε-

Bjornland ως απαραίτητη για την απόσβεση ενός shock στην κεφαλαιαγορά 

5 µήνες, ενώ η παρούσα 

ίζει σχέσεις στατιστικά σηµαντικές µεταξύ τιµής πετρελαίου και 

 και το Ηνωµένο Βασίλειο.  

αξύ των µε-

ταβλητών της τιµής του πετρελαίου και της κεφαλαιαγοράς ωστόσο δεν τις 

θεωρούν σηµαντικές. Στο δείγµα των χωρών αυτής της εργασίας περιλαµβά-

ταν µεταξύ άλλων και η Γερµανία και η Γαλλία και το Ηνωµένο Βασίλειο.  

 

νικά ένα shock της τιµής του πετρελαίου επηρεάζει τις κεφαλαιαγορές σε βρα-

χύ χρονικό ορίζοντα, µε εξαιρούµενη ασφαλώς τη Ρωσία. Συγκε

Νορβηγία, τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος συµφωνούν µε τα αν

φαλαιαγοράς, διαφέρουν ωστόσο στην διάρκεια την οποία προτείνει η 

προερχόµενου από την τιµή του πετρελαίου. Συγκεκριµένα, η Bjornland υπο-

στηρίζει πως η διάρκεια αυτή είναι περίπου ίση µε 1

εργασία εντοπίζει χρονική περίοδο απόσβεσης ενός shock ίση µε 5 µήνες. Τα 

αποτελέσµατα δεν διαφέρουν από την εργασία του Miller et al. (2009), ο ο-

ποίος εντοπ

κεφαλαιαγοράς ωστόσο οι αναµενόµενες επιδράσεις δεν φαίνεται να είναι µε-

γάλου µεγέθους. Στο δείγµα των χωρών που επέλεξαν για την εργασία τους οι 

Miller et al. συµπεριέλαβαν τη Γερµανία τη Γαλλία

Τέλος, η παρούσα εργασία καταλήγει µάλλον στα ίδια συµπεράσµατα της ερ-

γασίας των Apergis et al. (2009), οι οποίοι εντοπίζουν σχέσεις µετ

ν
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6.5 Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα.                       
 
 
 
ναµφίβολα εργασίες του είδους είναι δύσκολο να περιοριστούν ως προς το 

δείγµα των χωρών και των µεταβλητών που συµπεριλαµβάνονται στο υπό-

δειγµα καθώς και της χρονικής περιόδου εξέτασης. Με την έννοια αυτή, θα 

πορούσε να χρησιµοποιηθεί ένα διαφορετικό µίγµα χωρών, µε την προσθή-

κη ίσως περισσότερων αναπτυσσόµενων χωρών, έτσι ώστε να προκύψουν 

ενδεχοµένως πιο ολοκληρωµένα συµπεράσµατα σχετικά µε τις επιδράσεις 

ν shock σε αυτές. Η χρονική περίοδος θα µπορούσε να περιλαµβάνει πε-

ρισσότερα έτη έτσι ώστε να προσµετρώνται στην ανάλυση τα διάφορα σηµα-

, προσφέροντας µία πιο ολοκληρω-

ένη εικόνα.  Θα µπορούσαν επίσης να χρησιµοποιηθούν διαφορετικές µετα-

βλητές όπως αυτές των επιτοκίων ή του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος 

προκειµένου να εντοπιστούν διαφορετικές σχέσεις µεταξύ των µακροοικονο-

ικών αυτών µεταβλητών και της τιµής του πετρελαίου.  

 

πιπλέον θα µπορούσε να γίνει µία εφαρµογή του υποδείγµατος βασιζόµενη 

βραχυπρόθεσµων σχέσεων µεταξύ των µεταβλητών και όχι µόνον µακρο-

 που έχει ένα shock 

της τιµής του πετρελαίου στο εµπορικό ισοζύγιο µιας πετρελαιοπαραγωγού 

Α

µ

τω

ντικά γεγονότα που κατά καιρούς συµβαίνουν στην παγκόσµια οικονοµία αλλά 

και στην οικονοµία κάθε χώρας ξεχωριστά

µ

µ

Ε

σε ηµερήσια δεδοµένα, ή ακόµη, να εφαρµοστούν µεθοδολογίες ανάδειξης 

πρόθεσµων όπως σε αυτή την εργασία.  

 

Ωστόσο από την αναζήτηση στοιχείων στη διεθνή αρθρογραφία, εντοπίστηκε 

η απουσία σχετικής µελέτης που να αφορά στην επίδραση
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χώρας ή µιας χώρας καταναλωτή πετρελαίου. Αυτή πιστεύουµε θα ήταν µία 

ουσιαστική συνεισφορά στη σχετική αρθρογραφία.  
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