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ΑΝΣΗΚΔΗΜΔΝΟ ΔΡΓΑ΢ΗΑ΢ 

 

΢θνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη λα ειεγρζεί θαηά πφζν ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ 

ΑΔΠ, παξάγνληαο κε ηνλ νπνίν ππνδειψλεηαη ν βαζκφο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

κηαο ρψξαο, επεξεάδεη ηελ πνξεία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ γηα 

επηιεγκέλεο ρψξεο ηεο Μεζφγεηνπ θαη ιακβάλνληαο σο κεηαβιεηέο, ζεκαληηθνχο 

δείθηεο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, φπσο είλαη, ν δείθηεο πιεζσξηζκνχ, ν 

δείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ν δείθηεο αλεξγίαο, ηα επηηφθηα θαη ηηκή ηνπ 

πεηξειαίνπ. Σν δείγκα ζην νπνίν βαζίδεηαη ν παξαπάλσ έιεγρνο πεξηιακβάλεη ηηο 

αθφινπζεο ρψξεο : Κξναηία, Γαιιία, Διιάδα, Ηηαιία, ΢ινβελία, Ηζπαλία θαη Σνπξθία. 

Οη ρψξεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην επηιεγκέλν δείγκα πξνο κειέηε, έρνπλ θνηλφ 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη φιεο αλήθνπλ ζηνλ επξχηεξν ρψξν ηνπ Μεζνγεηαθνχ ηκήκαηνο 

ηεο Δπξψπεο, ζπλεπψο κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο Μεζνγεηαθέο Υψξεο.  

 

Ζ ρξνληθή πεξίνδνο ζηελ νπνία ζα εζηηαζηνχκε πξνθεηκέλνπ λα θάλνπκε ηνλ 

παξαπάλσ έιεγρν, θαιχπηεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2000 έσο 2008, κε εμαίξεζε ηελ 

αγνξά ηεο Σνπξθίαο φπνπ ν έιεγρνο ζα γίλεη γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1990 έσο 

2008. Ζ επηινγή απηνχ ηνπ εχξνπο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ, γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ 

ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο, θξίλεηαη ζθφπηκε αθνχ ζηε ρξνληθή πεξίνδν 2000-2008 νη 

πεξηζζφηεξεο απφ ηηο επηιεγκέλεο ρψξεο έρνπλ εηζέιζεη ζηε Ννκηζκαηηθή Έλσζε, 

γεγνλφο απηφ είρε σο απνηέιεζκα νη ελ ιφγσ ρψξεο λα εγθαηαιείςνπλ ην λφκηζκα 

ηνπο θαη λα κπνπλ ζηε δψλε ηνπ Δπξψ. ΢πλεπψο, ζηελ πξναλαθεξζείζα ρξνληθή 

πεξίνδν εκθαλίδεηαη σο θνηλφο παξάγνληαο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο, ε 

ρξεζηκνπνίεζε θνηλνχ λνκίζκαηνο. Ο θνηλφο απηφο παξάγνληαο δηεπθνιχλεη θαη 

θαζηζηά ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ ειέγρνπ πεξηζζφηεξν ζπγθξίζηκα θαη αμηφπηζηα. 

Όζνλ αθνξά ηελ Κξναηία, γεσγξαθηθά ηαπηίδεηαη κε ην ρψξν ηεο Μεζφγεηνπ, 

σζηφζν δελ ρξεζηκνπνηεί ην Δπξψ. Ο ιφγνο πνπ επηιέγεηαη ζην δείγκα, πέξα απφ 

ην φηη απνηειεί κεζνγεηαθή Υψξα, είλαη φηη ε νηθνλνκία ηεο, εκθαλίδεη ηα ηειεπηαία 

ρξφληα θαιή πνξεία γεγνλφο ην νπνίν εληζρχεη ζεκαληηθά ηελ πηζαλφηεηα, ε Κξναηία 

λα απνηειέζεη ζχληνκα κέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ζηα πιαίζηα ηεο επηθείκελεο 

δηεχξπλζεο ηεο Δπξψπεο ησλ 25. ΢πλεπψο θαη γηα ηελ Κξναηία ηα δεδνκέλα 

αθνξνχλ ηελ πεξίνδν 2000- 2008 ζηα πιαίζηα ζπζρέηηζεο θαη  ηαχηηζεο κε ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο.   



- 3 - 

ΠΑΝΔΠΗ΢ΣΖΜΗΟ ΠΔΗΡΑΗΩ΢  
 

Σέινο φζνλ αθνξά ηελ Σνπξθία, ε γεσγξαθηθή ηεο ζέζε, ηελ θαζηζηά 

αλαπφζπαζην κέξνο ηεο Μεζφγεηνπ, σζηφζν  ην γεγνλφο φηη ηα ζχλνξα ηεο 

βξίζθνληαη εθηφο ησλ ζπλφξσλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ην γεγνλφο φηη δελ 

εθαξκφδεη σο λφκηζκα ην Δπξψ, απνηέιεζαλ παξάγνληεο ψζηε λα δηεπξχλνπκε ην 

εχξνο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ ην νπνίν θαιχπηεη ην δηάζηεκα απφ ην 1990 έσο ην 

2008. 

΢ην δείγκα ησλ επηιεγκέλσλ ρσξψλ απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε νηθνλνκία ζε 

νξηζκέλεο απφ απηέο ραξαθηεξίδεηαη σο αλαπηπγκέλε ελψ ζε άιιεο σο 

αλαπηπζζφκελε. Δπηζεκαίλνληαο απηή ηε δηάθξηζε ζηε ζχλζεζε ηεο νηθνλνκίαο, 

θξίζεθε  ζθφπηκν λα επηιέγνπλ ρψξεο ζηηο νπνίεο παξαηεξείηαη ν παξαπάλσ 

δηαρσξηζκφο, πξνθείκελνπ ν έιεγρνο πνπ ζα θάλνπκε γηα ηνλ αλ ππάξρεη ζπζρέηηζε 

ή φρη, κεηαμχ ηεο πνξείαο ηνπ ΑΔΠ θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο, εκθαλίδεη 

δηαθνξεηηθά απνηέιεζκα αλάινγα κε ηνλ αλ ε νηθνλνκία ραξαθηεξίδεηαη σο 

αλαπηπγκέλε ή αλαπηπζζφκελε. 

΢πλνςίδνληαο, ζηφρνο ηεο παξνχζαο κειέηεο, είλαη ε εμέηαζε ηεο ζρέζεο 

αηηηφηεηαο κεηαμχ ηνπ ΑΔΠ θαη ηεο απφδνζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, γηα ην 

δείγκα ησλ ρσξψλ πνπ πεξηγξάςακε παξαπάλσ θαη ιακβάλνληαο σο κεηαβιεηέο, 

ην δείθηε πιεζσξηζκνχ, ην δείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ην δείθηεο αλεξγίαο, 

ηα επηηφθηα θαη ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, θάλνληαο εθαξκνγή ειέγρνπ Granger Causality, 

ζηα πιαίζηα ελφο Vector Autoregressive Model ( VAR ) . 
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ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 

 

Με ηε ζπλερψο απμαλφκελε απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ θαη ηεο 

ζεκαζίαο πνπ δίλνπλ ζ‟απηέο νη επελδχηεο θαη νη επηρεηξήζεηο, ν ξφινο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζην ζχγρξνλν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ γίλεηαη πην έληνλνο 

θαη απνηειεί αληηθείκελν πξνζεθηηθήο παξαηήξεζεο, ηφζν απφ ηνπο επελδχηεο πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά φζν θαη απφ ηα φξγαλα πνπ παίξλνπλ απνθάζεηο γηα ηελ 

πνξεία ηεο νηθνλνκίαο δειαδή ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο θαη ηηο Κπβεξλήζεηο. 

 

Δίλαη θαζνιηθά απνδεθηφ φηη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηα 

έμνδα γηα καθξνπξφζεζκα θεθαιαία, ηα νπνία κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ είηε 

επαλαεπελδχνληαο πεξηζζφηεξα θέξδε είηε έιθνληαο πεξηζζφηεξεο λέεο επελδχζεηο, 

απνξξένληαο ζηελ πςειφηεξε απφδνζε ηεο ρξεκαηαγνξάο. Ζ παξαπάλσ 

πξνυπφζεζε είλαη πηζαλφλ λα αληαλαθιά κηα δπλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Ωζηφζν ππάξρεη 

έλαο κεγάινο αξηζκφο κειεηψλ πνπ επηρεηξνχλ λα εμεγήζνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο 

ρσξίο φκσο λα θαηαιήγνπλ ζε θαζνξηζκέλεο απαληήζεηο. Οη carlstrom, wongbangpo 

and sharma έρνπλ δείμεη φηη ε παξαπάλσ ζπζρέηηζε δελ είλαη απνιχησο μεθάζαξε 

ελψ άιιεο κειέηεο παξέρνπλ ζηνηρεία φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ζπζρεηίδνληαη 

κε νξηζκέλα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία φπσο ην GNP, money supply, interest rate 

and exchange rate. 
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ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΑΝΑ΢ΚΟΠΖ΢Ζ 

 

 Δμεηάδνληαο ηηο έξεπλεο ηηο νπνίεο έρνπλ γίλεη γηα ηελ ζρέζε πνπ ππάξρεη 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο νηθνλνκηθήο πξαγκαηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο δηαπηζηψζακε φηη ε δηεζλήο βηβιηνγξαθία είλαη αξθεηά κεγάιε. 

 Ο Fama E. F. (1981) ζην άξζξν ζην Stock returns, real activity, inflation and 

money, παξνπζηάδεη φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ν πιεζσξηζκφο 

ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κεηαμχ ηνπο. Δπηπιένλ επηρεηξεί λα εμεγήζεη απηή ηε κε 

νκαιή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν απηψλ κεηαβιεηψλ. Ζ αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ, επεξεάδεηαη 

απφ ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηνλ πιεζσξηζκφ θαη ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, ε νπνία πξνζδηνξίδεηαη απφ ηε ζπλδπαζηηθή πξνζέγγηζε 

ηεο ζεσξίαο ηεο δήηεζεο ρξήκαηνο θαη ηεο πνζφηεηαο ρξήκαηνο. Ωο πξψην βήκα 

γηα ηελ ηεθκεξίσζε ηνπ παξαπάλσ ειέγρνπ απνηειεί ε ηεθκεξίσζε ηεο αξλεηηθήο 

ζρέζεο κεηαμχ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο πξαγκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Δπφκελν 

βήκα ζηε δηαδηθαζία ηνπ ειέγρνπ απνηειεί ε κειέηε ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ νη νπνίεο ζπλεπάγεηαη φηη ζα απνηειέζνπλ ηνπο ζεκειηψδεηο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ φπσο ηα επηηφθηα, ν 

δείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαη ηα έμνδα γηα καθξνπξφζεζκα θεθαιαία. Σα 

εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπ, επηδεηθλχνπλ φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηνπο δείθηεο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, ηνπο νπνίνπο αλαθέξνπκε παξαπάλσ, ελψ φζνλ αθνξά ηνλ 

πιεζσξηζκφ θαη ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ε ζπζρέηηζε 

είλαη αξλεηηθή. 

 

Οη Bilson, M. C., Brailsford, J., Hooper, J. (2001) ζην άξζξν ηνπο Selecting 

macroeconomic variables as explanatory factors of emerging stock market returns, 

πεξηγξάθνπλ θαηά πφζν νξηζκέλεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο αζθνχλ επίδξαζε 

ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ. Ζ αλαγθαηφηεηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο έγθεηηαη ζην γεγνλφο, φηη ελψ ππάξρεη πιήζνο βηβιηνγξαθίαο 

ε νπνία επηθεληξψλεηαη ζηε κειέηε ησλ δπλεηηθψλ επηπηψζεσλ πνπ έρνπλ νη 
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καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο ησλ αλαπηπγκέλσλ 

αγνξψλ, σζηφζν ε βηβιηνγξαθία δελ είλαη αξθεηά εθηεηακέλε γηα ηηο 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο. ΢ηελ παξνχζα κειέηε έγηλε πξνζπάζεηα λα δηεξεπλεζνχλ 

δχν εξσηήζεηο. Πξψηνλ πνηεο απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη ζε ζέζε λα 

εμεγήζνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο θαη δεχηεξνλ ην βαζκφ νκνηφηεηαο, αλάκεζα ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο ησλ ελ ιφγσ αγνξψλ, εθαξκφδνληαο ηε ρξήζε ελφο 

πνιππαξαγσληηθνχ κνληέινπ. Παξάιιεια ε απφδνζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ ζπλνιηθά αλαθέξεηαη σο γεληθφο παξάγνληαο, ελψ νη καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο σο ηνπηθφο παξάγνληαο. Απνηέιεζκα ηεο κειέηεο είλαη φηη νη 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο φπσο ε πξφζθνξα ρξήκαηνο, νη ηηκέο ησλ πξντφλησλ, 

ηα επηηφθηα θαη ην κέγεζνο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο ησλ αλαπηπζζφκελσλ 

αγνξψλ. Όζνλ αθνξά ηελ νκνηφηεηα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ 

αλαπηπζζνκέλσλ ρσξψλ θαηαιήγνπλ φηη ππάξρεη παξφκνηνο βαζκφο επαηζζεζίαο. 

 

 Οη Hondroyiannis, S., G. Papapetrou ζην άξζξν ηνπο Macroeconomic 

influences on the stock market (2001) πεξηγξάθνπλ ηελ δπλακηθή αιιειεπίδξαζε 

κεηαμχ ησλ δεηθηψλ ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο φπσο ε βηνκεραληθή 

παξαγσγή, ηα επηηφθηα, ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ θαη 

ηελ απφδνζε ησλ μέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

ειέγμνπλ θαηά πφζν νη κεηαβνιέο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο έρνπλ αληίθηππν 

ζηελ απφδνζε ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ. Ζ δηαδηθαζία ηνπ παξαπάλσ 

ειέγρνπ, βαζίδεηαη  ζηελ αλάιπζε ελφο VAR κνληέινπ. Ζ κέζνδνο απηή επηηξέπεη λα 

γίλεη  έιεγρνο ζρεηηθά κε ηελ ελδνγέλεηα φισλ ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ νηθνλνκία θαη 

παξάιιεια γίλεηαη έιεγρνο γηα ηηο αληηδξάζεηο ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηεο καθξννηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. ΢ηε δηαδηθαζία ηνπ 

ειέγρνπ ηα επηηφθηα, ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ε 

βηνκεραληθή παξαγσγή θαη νη κεηνρηθέο απνδφζεηο ιακβάλνληαη σο ελδνγελείο 

κεηαβιεηέο, ελψ νη μέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο σο εμσγελείο. Σα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα ηεο εξεπλάο ηνπο δείρλνπλ φηη νη κεηνρηθέο απνδφζεηο δελ 

θαζνδεγνχλ ηηο αιιαγέο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, ελψ φζνλ 

αθνξά ηε καθξννηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηηο κεηαβνιέο ζηελ απφδνζε ησλ 

μέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, νη ηειεπηαίεο εμεγνχλ κφλν κεξηθψο ηηο κεηαβνιέο 
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ηεο ειιεληθήο ρξεκαηαγνξάο. Αληίζεηα νη κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ εμεγεί 

ηηο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ 

καθξννηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. 

 

Ο Mauro, P. (2003) ζην άξζξν ηνπ Stock returns and output growth in 

emerging and advanced economies, εμεηάδεη ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο 

αλάπηπμεο θαη ησλ  ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ, ζηα πιαίζηα ησλ αλαπηπγκέλσλ 

θαη ησλ αλαπηπζζφκελσλ αγνξψλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο εξεπλάο δείρλνπλ φηη ε 

αλαινγία ησλ ρσξψλ ζηελ νπνία ε παξαπάλσ ζπζρέηηζε είλαη ζεκαληηθή, είλαη ίδηα 

ηφζν γηα ηηο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο, φζν θαη γηα ηηο αλαπηπγκέλεο, φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη εηήζηα ζηνηρεία, ελψ ε ελ ιφγσ αλαινγία κεηψλεηαη φηαλ ηα 

δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη ηξηκελίαο βάζεο. Δπηπξφζζεηα νη ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δείρλνπλ λα εκπεξηέρνπλ πνιχηηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο αλάπηπμεο. Παξάιιεια ε κειέηε δείρλεη φηη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο 

απφδνζεο ηεο αλάπηπμεο θαη ησλ  ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ, ζπλδέεηαη 

ζεκαληηθά κε έλα πιήζνο ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, φπσο ε 

αγνξά πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ν δείθηεο ηνπ ΑΔΠ. 

 

Ο Asprem, M. (1981) ζην άξζξν ηνπ Stock prices, Asset portfolios, and 

macroeconomic variables in ten European Countries, εξεπλά ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

stock indices, asset prortfolios θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζε δέθα 

Δπξσπατθέο ρψξεο, εθαξκφδνληαο έλα Capital Asset Pricing Model (CAPM).  Ζ 

κειέηε δείρλεη φηη ε αλεξγία, ν πιεζσξηζκφο, ηα επηηφθηα θαη νη εηζαγσγέο 

ζρεηίδνληαη αληηζηξφθσο κε ηηο ηηκέο ησλ  κεηνρψλ. Οη κεηαβνιέο ζηηο εηζαγσγέο 

κπνξεί λα ζεσξεί σο δείθηεο γηα κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε. Αθνινχζσο ε 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηνλ πιεζσξηζκφ θαη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ κπνξεί 

λα εμεγεζεί κέζσ ηεο ζεσξίαο ηεο δήηεζεο ρξήκαηνο θαη ηεο ζεσξίαο ηνπ Fisher γηα 

ηελ πνζνηηθή ζεσξία ηνπ ρξήκαηνο. Οη πξνζδνθίεο γηα ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη ε Ακεξηθάληθε θακπχιε απνδφζεσλ ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Θεηηθά ζπζρεηίδεηαη θαη ε πξφζθνξα ρξήκαηνο, γεγνλφο πνπ 

αληηθαηνπηξίδεη φηη ε λνκηζκαηηθή ξεπζηφηεηα απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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Οη Chen, Roll, R. Ross, G. W., Kim (1986) ζην άξζξν ηνπο Economic forces 

and the stock market, εμεηάδνπλ θαηά πφζν νη θαηλνηνκίεο ζηηο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο αληαλαθινχλ θάπνην είδνο θηλδχλνπ, ν νπνίνο κεηαδίδεηαη ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. ΢χκθσλα κε ην άξζξν, νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαίλεηαη φηη επεξεάδνληαη απφ κηα κεγάιε πνηθηιία απξφβιεπησλ 

γεγνλφησλ, ε επίδξαζε νξηζκέλσλ απφ απηψλ ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη πεξηζζφηεξν δηεηζδπηηθή. ΢χκθσλα κε ηελ ηθαλφηεηα ησλ επελδπηψλ 

λα επηιέγνπλ δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα, ε ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζεσξία έρεη επηθεληξσζεί ζηηο ζπζηεκαηηθέο επηδξάζεηο σο πηζαλή πεγή 

επελδπηηθνχ θίλδπλνπ. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία αλαθέξεη φηη νη 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο φπσο ν αλακελφκελνο θαη ν κε αλακελφκελνο 

πιεζσξηζκφο, ην sread κεηαμχ βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ 

θαη ε βηνκεραληθή παξαγσγή, επεξεάδνπλ ζπζηεκαηηθά ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο. Δπηπξφζζεηα απηέο νη πήγεο θίλδπλνπ έρνπλ ηηκνινγεζεί απφ ηελ 

αγνξά, ζε αληίζεζε κε ηνλ θίλδπλν γηα ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, ν νπνίνο δελ 

απνηππψλεηαη κεκνλσκέλα ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

 

Σέινο ν Rapach, D.E ζην άξζξν ηνπ Macro shocks and real stock prices 

(2001), εμεηάδεη ηηο επηδξάζεηο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ηεο ζπλνιηθήο 

δαπάλεο, ζηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπ Ακεξηθαληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ, 

ζηα πιαίζηα ελφο vector autoregression model (VAR). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1Ο 

 

ΒΑ΢ΗΚΟΗ ΜΑΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΗ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢ 

 

1.1. Οικονομικοί Κύκλοι 

Οη   επελδπηηθέο   απνθάζεηο   πεξηβάιινληαη απφ εθηηκήζεηο ζρεηηθά κε ηελ 

πνξεία θαη ηελ εμέιημε ηεο νηθνλνκίαο. Αθεηεξία γηα θάζε επελδπηηθή απφθαζε ζα 

πξέπεη λα απνηειεί ε πξφβιεςε γηα ηελ εθηηκψκελε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο θαη 

ηελ ζέζε ηεο κέζα ζηνλ νηθνλνκηθφ θχθιν.  

Με ηνλ φξν νηθνλνκηθνί θχθινη αλαθεξφκαζηε ζε δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλνιηθήο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο νη νπνίεο δηαρένληαη επξέσο ζε νιφθιεξε ηελ 

νηθνλνκία θαη έρνπλ αλαγλσξίζηκα αλψηεξα θαη θαηψηεξα ζεκεία. Ζ αλάθακςε θαη ε 

επέθηαζε αθνινπζνχληαη απφ χθεζε θαη ζπζηνιή. ΢χκθσλα κε ηνπο Burns θαη 

Mitchell νη νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο ζπλίζηαληαη ζε έλα επαλαιακβαλφκελν 

πξφηππν απφ πθέζεηο, ζπξξηθλψζεηο θαη αλφδνπο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, 

γχξσ απφ κία λνεηή, θπζηνινγηθή καθξνρξφληα ηάζε. Ο επαλαιακβαλφκελνο 

ραξαθηήξαο απηνχ ηνπ πξνηχπνπ δηθαηνινγεί ηηο εθθξάζεηο « θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο 

» θαη « νηθνλνκηθφο θχθινο », παξά ην γεγνλφο φηη νη θηλήζεηο πνπ παξαηεξνχληαη 

δελ έρνπλ ζπλήζσο νχηε ζηαζεξή πεξίνδν, νχηε ζηαζεξφ πιάηνο. Μηα πξψηε 

εληχπσζε γηα ηηο νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο δίλεηαη ζην δηάγξακκα 1 φπνπ 

παξνπζηάδεηαη κηα ππνζεηηθή καθξνρξφληα ηάζε θαη κηα θπθιηθή δηαθχκαλζε. 

 

Γηάγξακκα 1: Κπθιηθή Γηαθχκαλζε & Μαθξνρξφληα Σάζε 
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 Ζ αληίιεςε πνπ είραλ νη νηθνλνκνιφγνη γηα ηηο νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο δελ 

ήηαλ ίδηα. Πξηλ ηνλ Κέπλο δηέθξηλαλ πεξηφδνπο επεκεξίαο θαη πεξηφδνπο θξίζεο. 

Όκσο κεηά ηελ δεθαεηία ηνπ 1930 θαηάιαβαλ φηη απηή ε δηάθξηζε δελ εμέθξαδε ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ νη ιέμεηο επεκεξία θαη θξίζε 

αληηθαηαζηάζεθαλ απφ ηηο ιέμεηο θνξπθή ( peak ) θαη θαηψηαην ζεκείν  ( through ). 

Ζ θνξπθή αληηζηνηρεί ζην κέγηζην ζεκείν ηνπ ΑΔΠ ηεο ηειεπηαίαο ρξνληθήο πεξηφδνπ 

νηθνλνκηθήο άλζεζεο. Παξνκνίσο ην θαηψηαην  ζεκείν αληηζηνηρεί ζηελ ηειεπηαία 

ρξνληθή πεξίνδν θαηά ηελ νπνία παξαηεξείηαη κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο.  Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε έλλνηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ δελ 

αλαθέξεηαη ζε κηα κφλν κεηαβιεηή, π.ρ ζην ΑΔΠ, αιιά επεθηείλεηαη ζρεδφλ ζε φιεο 

ηηο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, φπσο ζηελ θαηαλάισζε, ηελ επέλδπζε, ηηο δεκφζηεο 

δαπάλεο, θ.ι.π. Αλ ζεσξήζνπκε σο γεληθφ δείθηε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

ην ΑΔΠ ηφηε νη άιιεο κεηαβιεηέο, π.ρ επέλδπζε ή θαηαλάισζε είλαη δπλαηφλ λα 

ζπκπνξεχνληαη, λα πξνεγνχληαη ή λα έπνληαη ηνπ ΑΔΠ. Μηα κεηαβιεηή 

ζπκπνξεχεηαη κε ΑΔΠ αλ ε θνξπθή ηεο ζπκπίπηεη ρξνληθά κε ηελ θνξπθή ηνπ ΑΔΠ. 

Αλ ε θνξπθή ηεο κεηαβιεηήο απηήο εμαθαλίδεηαη ρξνληθά πξψηε ζε ζρέζε κε ηελ 

θνξπθή ηνπ ΑΔΠ, ηφηε απηή ε κεηαβιεηή  εγείηαη ηνπ θχθινπ ηνπ ΑΔΠ. ΢ηελ αληίζεηε 

πεξίπησζε ε κεηαβιεηή απηή έπεηαη ηνπ θχθινπ ηνπ ΑΔΠ. Δπηπιένλ νξηζκέλεο 

κεηαβιεηέο θηλνχληαη θαηά αληίζεηε θνξά. Γηα παξάδεηγκα ε άλνδνο ηνπ ΑΔΠ 

ζπλνδεχεηαη απφ πηψζε ηε αλεξγίαο. Οη κεηαβιεηέο κε απηφ ην ραξαθηεξηζηηθφ 

ιέγνληαη αληηθπθιηθέο. Αληίζεηα νη κεηαβιεηέο ησλ νπνίσλ νη θπθιηθή δηαθχκαλζε 

είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηελ θπθιηθή δηαθχκαλζε ηνπ ΑΔΠ ιέγνληαη 

πξνθπθιηθέο. Ζ θαηαλάισζε, ε επέλδπζε, ε απαζρφιεζε θαη ε δήηεζε ηνπ 

ρξήκαηνο απνηεινχλ παξαδείγκαηα πξνθπθιηθψλ κεηαβιεηψλ. Τπάξρεη θαη ην 

ελδερφκελν λα κελ ππάξρεη θακία ζεηηθή ή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην ΑΔΠ. Οη 

κεηαβιεηέο απηέο θαινχληαη αθπθιηθέο φπσο είλαη ην πξαγκαηηθφ επηηφθην. 

 

Φάζειρ Οικονομικών Κύκλων  

 

Φάζη I :  

΢ηε θάζε I, ε νηθνλνκία θηλείηαη απφ ην θάησ κέξνο ηνπ θχθινπ πξνο ηα πάλσ 

ελψ δελ παξαηεξνχληαη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο. Όζνλ αθνξά ηελ αγνξά κεηνρψλ, νη 

ηηκέο ηνπο δηακνξθψλνληαη ζε πξνζηηά επίπεδα εμαηηίαο ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ 

ππάξρεη γηα ηε κειινληηθή αλαπηπμηαθή πνξεία ηεο νηθνλνκίαο. Ζ  θάζε I 
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ραξαθηεξίδεηαη απφ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο κε ξπζκνχο κεγαιχηεξνπο απφ απηνχο 

ηεο ηάζεο ελψ εκθαλίδεηαη αχμεζε ζηε δήηεζε θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ, γεγνλφο 

ην νπνίν έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ θαη ζηελ θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια ζηε θάζε I ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, ζε αλνδηθά θηλνχληαη 

θαη νη επελδχζεηο γηα  επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα ελψ φζνλ αθνξά ηελ άζθεζε 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο παξαηεξείηαη  ζπζηαιηηθή.    

 

Φάζη II 

 ΢ηε θάζε απηή ε αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο νδεγεί ζηαδηαθά ζε πιεζσξηζηηθέο 

πηέζεηο, ελψ παξαηεξείηαη έλα είδνο ζχγθξνπζεο αλάκεζα ζηελ απμεηηθή πνξεία ησλ 

θεξδψλ θαη ζηηο πξνζδνθίεο γηα ηνλ αλακελφκελν πιεζσξηζκφ θαη ηε δηακφξθσζε 

ησλ επηηνθίσλ. Ζ πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεηαη ζηε θάζε απηή γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ 

πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ, ρξεζηκνπνηεί σο θαηάιιειν εξγαιείν ηα επηηφθηα κε 

απνηέιεζκα ηε αχμεζε απηψλ. Ζ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ νδεγεί ηνπο επελδχηεο λα 

ζηξέθνληαη ζε άιιεο κνξθέο επελδχζεηο πξνζδνθψληαο πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

 

Φάζη III 

΢ηε θάζε απηή ε νηθνλνκία θηλείηαη απφ ηελ θνξπθή ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ζε 

έλα πην ρακειφ επίπεδν. Ωζηφζν ζπλερίδνπλ λα ππάξρνπλ πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο. Ζ 

παξαγσγή ησλ επηρεηξήζεσλ βξίζθεηαη ζε έλα ζεκείν φπνπ ην θφζηνο παξαγσγήο 

πηέδεηαη ζε πςειά επίπεδα. Ζ θάζε απηή είλαη επηθίλδπλε γηα ηελ νηθνλνκία δηφηη νη 

παξεκβαηηθέο ξπζκίζεηο κε ζθνπφ ην πεξηνξηζκφ ηεο ππεξβάιινπζαο αλάπηπμεο 

κπνξεί λα νδεγήζνπλ ηελ νηθνλνκία ζε θαηάζηαζε χθεζεο. 

 

Φάζη IV 

΢ηε θάζε παξαηεξείηαη κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ε νπνία θαηαιήγεη 

ζην θαηψηαην ζεκείν ηνπ θχθινπ ελψ δελ παξαηεξνχληαη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο. 

 

Οη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο φπσο, ην ΑΔΠ, ε θαηαλάισζε, νη δεκφζηεο 

δαπάλεο, νη εηζαγσγέο- εμαγσγέο, ν πιεζσξηζκφο, ε αλεξγία, επηηφθηα απνηεινχλ 

ζεκαληηθνχο δείθηεο ηεο νηθνλνκίαο αθνχ απνηππψλνπλ ηελ θαηάζηαζε ζηελ νπνία 

θηλείηαη ε νηθνλνκία ζηελ εθάζηνηε ρξνληθή πεξίνδν. Οη αζθνχληεο ηελ νηθνλνκηθή 

πνιηθή εθνδηάδνληαη κε ηηο θαηάιιειεο πιεξνθνξίεο πξνθείκελνπ λα πάξνπλ ηελ 

νξζφηεξε απφθαζε ζηνρεχνληαο ζηελ θαηά θχξην ιφγν ζηελ νξζφηεξε απφθαζε, ε 
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νπνία ζα εμαζθαιίζεη θνηλσληθή επεκεξία θαη νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ζ θπβέξλεζε 

δηαζέηνληαο απηέο ηηο πιεξνθνξίεο θαηαξηίδεη ηνλ πξνυπνινγηζκφ, νξηνζεηεί ηελ 

δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή θαη πξνζδηνξίδεη ηελ έληαζε θαη ην εχξνο ηεο θνηλσληθήο 

πνιηηηθήο. Παξάιιεια πξνζδηνξίδεηαη ε αλαπηπμηαθή πνιηηηθή ηεο ρψξαο κε ηε 

δεκηνπξγία έξγσλ ππνδνκήο, ηελ παξνρή θίλεηξσλ γηα ηελ ίδξπζε λέσλ 

επηρεηξήζεσλ, ηελ ελίζρπζε ησλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη ηε 

δεκηνπξγία λέσλ ζέζεσλ εξγαζίαο. 

 

1.2. Ακαθάπιζηο Δγσώπιο Πποϊόν 

Σν αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ κε ζπληνκνγξαθία GDP απφ ην αγγιηθφ φξν 

Gross Domestic Product, κεηξά ηελ αμία ηεο παξαγσγήο ζε κηα ρψξα απφ εζληθνχο 

θαη μέλνπο παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο εγθαηαζηεκέλνπο ζε απηή θαηά ηε δηάξθεηα 

κηαο πεξηφδνπ. Σν αθαζάξηζην εζληθφ πξντφλ κε ζπληνκνγξαθία GNP απφ ην 

αγγιηθφ φξν Gross National Product, κεηξά ηελ άμηα ηεο παξαγσγήο απφ εζληθνχο 

παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο νη νπνίνη είηε βξίζθνληαη ζηε ρψξα είηε ζην εμσηεξηθφ, 

θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ. ΢εκεηψλεηαη φηη παξφηη νη δπν έλλνηεο δηαθέξνπλ, 

έρνπλ παξαπιήζην κέγεζνο θαη εμ‟αηηίαο ηεο κηθξήο απηήο απφθιηζεο νη ελ ιφγσ 

κεηαβιεηέο αλαθέξνληαη ρσξίο απζηεξή δηάθξηζε κεηαμχ ηνπο. 

 

 Ονομαζηικό , ππαγμαηικό, παπαηηπούμενο και δςνηηικό ΑΔΠ 

Σν ΑΔΠ δηαθξίλεηαη ζε νλνκαζηηθφ (nominal GDP) φηαλ ππνινγίδεηαη ζε 

ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο αγνξάο θαη ζε πξαγκαηηθφ (real GDP) φηαλ ππνινγίδεηαη ζε 

ζηαζεξέο ηηκέο δειαδή ζε ηηκέο πνπ επηθξάηεζαλ θαηά ηε δηάξθεηα ελφο έηνπο ην 

νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη σο έηνο βάζεο. Ζ έλλνηα πξαγκαηηθφ ΑΔΠ αλαθέξεηαη ζην 

παξαηεξνχκελν (actual) πξαγκαηηθφ ΑΔΠ. Γελ αλαθέξεηαη ζην δπλεηηθφ (potential) 

πξαγκαηηθφ ΑΔΠ δειαδή ζην ΑΔΠ πνπ ζα παξαγφηαλ αλ απαζρνινχληαλ φινη νη 

δηαζέζηκνη ζπληειεζηέο παξαγσγήο. 

 

Μέθοδοι Μέηπηζηρ ΑΔΠ 

I) Μέθοδορ Πποζηιθέμενηρ Άξιαρ. 

Σν ΑΔΠ είλαη ην άζξνηζκα ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο ζε φια ηα ζηαδία ηεο 

παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Ζ πξνζηηζέκελε αμία είλαη ζε θάζε ζηάδην είλαη ε 
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δηαθνξά ηεο αμίαο, πνζφηεηα επί ηελ ηξέρνπζα ηηκή ζηελ αγνξά, ησλ εθξνψλ θαη 

ησλ εηζξνψλ. 

 

I) Μέθοδορ Διζοδημάηων 

Ζ πξνζηηζέκελε αμία ζε θάζε ζηάδην ηεο παξαγσγήο δηαλέκεηαη σο εηζφδεκα 

ζηνπο ζπληειεζηέο ηεο, ζπλεπψο ε ζπλνιηθή πξνζηηζέκελε αμία ζε φια ηα ζηάδηα 

ηεο παξαγσγήο δηαλέκεηαη σο εηζφδεκα ζηνπο παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο ηεο 

νηθνλνκίαο.  

Ζ ινγηθή ηζνδπλακία ησλ δπν κεζφδσλ πξνθχπηεη απφ ηελ ινγηθή επαγσγή 

 

ΑΔΠ  = Άζξνηζκα Πξνζηηζέκελεο Αμίαο ζε θάζε ζηάδην παξαγσγήο 

    = Άζξνηζκα ησλ Δηζνδεκάησλ ζε θάζε ζηάδην παξαγσγήο 

                         = ΢πλνιηθφ Παξαγφκελν Δηζφδεκα ζηελ Οηθνλνκία 

 

II) Μέθοδορ Γαπανών 

Σν ΑΔΠ πξνθχπηεη σο ην άζξνηζκα ησλ δαπαλψλ φισλ ησλ ηειηθψλ 

θαηαλαισηψλ κείνλ ηελ αμία ε νπνία δελ παξήρζε ζηελ ρψξα αιιά εηζήρζε απφ ην 

εμσηεξηθφ. 

Σν Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο 

( C ), ησλ επελδχζεσλ ( I ), ηεο δεκφζηαο θαηαλάισζεο( G ) θαη ησλ θαζαξψλ 

εμαγσγψλ ( X-M ). 

 

GDP = C + I + G + ( X-M )  

 

 

Σν άζξνηζκα ησλ ηξηψλ πξψησλ φξσλ απνηειεί ηελ εγρψξηα ηειηθή δήηεζε 

ζπληνκνγξαθία DD ( DOMESTIC DEMAND) θαη κεηξά ηελ θαηαλάισζε ησλ 

εγρσξίσλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ : λνηθνθπξηψλ, επηρεηξήζεσλ θαη θπβεξλήζεσο. 

 

Δγρψξηα Σειηθή =      Ηδησηηθή       +    Δπελδχζεηο   +     Γεκφζηα  

       Εήηεζε             Καηαλάισζε                                  Καηαλάισζε 
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DD = C + I + G 

 

1.3. Ηδιωηική Καηανάλωζη 

Ζ ηδησηηθή θαηαλάισζε αλαθέξεηαη ζηε ζπλνιηθή ηδησηηθή δαπάλε γηα 

θαηαλαισηηθά αγαζά θαη ππεξεζίεο δειαδή ζε θαηαλάισζε δηαξθψλ αγαζψλ φπσο 

απηνθίλεηα θαη ειεθηξηθά είδε θαη ζε θαηαλάισζε κε δηαξθψλ φπσο  ηαηξηθέο θαη 

εθπαηδεπηηθέο ππεξεζίεο. Ζ θαηαλάισζε ( C ) απνηειεί ην κεγαιχηεξν ζπζηαηηθφ 

ηεο ζπλνιηθήο δεηήζεσο ( ζε πνιιέο ρψξεο, είλαη ηα 2/3 ηεο ζπλνιηθήο δεηήζεσο ) 

γη‟ απηφ θαη νη παξάγνληεο πνπ ηελ επεξεάδνπλ έρνπλ κεγάιε ζεκαζία απφ 

απφςεσο ζηαζεξνπνηεηηθήο πνιηηηθήο. Ο φξνο ( C ) πεξηιακβάλεη θαη ηελ 

θαηαλάισζε εηζαγφκελσλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. 

 

1.4. Ακαθάπιζηερ Δπενδύζειρ 

Οη αθαζάξηζηεο επελδχζεηο πεξηιακβάλνπλ ηηο επελδχζεηο παγίνπ θεθαιαίνπ 

θαη ηε κεηαβνιή ησλ απνζεκάησλ. ΢ηηο επελδχζεηο παγίνπ θεθαιαίνπ 

πεξηιακβάλνληαη νη θαηαζθεπέο φπσο ηα εξγνζηάζηα θαη νη νηθίεο θαη ν εμνπιηζκφο 

φπσο ηα κεραλήκαηα θαη ηα πξντφληα πιεξνθνξηθήο. Ο πξνζδηνξηζκφο 

αθαζάξηζηεο ππνδειψλεη φηη δελ αθαηξείηαη ε άμηα ηνπ παξαγσγηθνχ δπλακηθνχ ην 

νπνίν απαμηψλεηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο. Με ηελ κεηαβνιή 

ησλ απνζεκάησλ κεηξηέηαη ε παξαγσγή ελφο αγαζνχ ηελ πεξίνδν παξαγσγήο ηνπ 

θαη ηελ πεξίνδν πσιήζεσο. Δπηπιένλ ν φξνο ( I ) πεξηιακβάλεη θαη ηα εηζαγφκελα 

επελδπηηθά αγαζά, αλαθέξεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ θπζηθνχ θεθαιαίνπ θαη φρη ζηελ 

αχμεζε ηνπ αλζξσπίλνπ θεθαιαίνπ, αλαθέξεηαη ζηηο ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο θαη φρη 

ζηα λνηθνθπξηά ή ην θξάηνο, ελψ πεξηιακβάλεη ηα πξαγκαηηθά θαη φρη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 

1.5. Γημόζια Καηανάλωζη 

Ζ δεκφζηα θαηαλάισζε πεξηιακβάλεη ηηο δαπάλεο γηα κηζζνχο ησλ δεκφζησλ 

ππαιιήισλ θαη ησλ ζηξαηησηηθψλ, γηα αγνξά ακπληηθνχ εμνπιηζκνχ, γηα δεκφζηα 

έξγα θαη γηα ηνλ εμνπιηζκφ θαη ηε ιεηηνπξγία ζρνιείσλ λνζνθνκείσλ θ.α. ΢ηε 

δεκφζηα θαηαλάισζε δελ πεξηιακβάλνληαη νη κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο ( Tranfer 
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Payments, TR ) φπσο είλαη νη ζπληάμεηο, νη ηφθνη γηα ην δεκφζην ρξένο θαη ηα 

επηδφκαηα αλεξγίαο. ΢πλεπψο δελ πξέπεη λα ζπγρέεηαη κε ηνλ φξν δεκφζηεο 

δαπάλεο πνπ ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα  G + TR .  

 

1.6. Διζαγωγέρ και Δξαγωγέρ 

Οη εηζαγσγέο θαη νη εμαγσγέο Αγάζσλ θαη ππεξεζηψλ απνηεινχλ έλα θαλάιη 

κέζσ ηνπ νπνίνπ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εμειίμεηο ζηηο δηεζλήο αγνξέο επεξεάδνπλ 

θαη ηηο εγρψξηεο. Γεδνκέλνπ φηη νη ζχγρξνλεο νηθνλνκίεο δελ είλαη θιεηζηέο, νη 

ζπλαιιαγέο κηαο ρψξαο κε ηνλ ππφινηπν θφζκν έρνπλ σο απνηέιεζκα ηε 

δεκηνπξγία ελφο θαλαιηνχ κέζσ ηνπ νπνίνπ αγαζά θαη ππεξεζίεο κεηαθέξνληαη ζην 

εμσηεξηθφ θαη ελφο θαλαιηνχ κε ην νπνίν αγαζά θαη ππεξεζίεο εηζξένπλ ζην 

εζσηεξηθφ. Οη ζπλαιιαγέο κηαο ρψξαο κε ηνλ ππφινηπν θφζκν απνηππψλνληαη κε 

ην ηζνδχγην πιεξσκψλ. Με ην ηζνδχγην πιεξσκψλ  εκθαλίδεηαη ε πνζφηεηα 

ζπλαιιάγκαηνο πνπ απαηηείηαη, i) απφ ηελ κηα πιεπξά απφ ηελ πψιεζε αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ θαη απφ ηελ εηζξνή θεθαιαίσλ απφ ην εμσηεξηθφ ii) θαη απφ ηελ άιιε 

πιεπξά απφ ηελ αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ θαη απφ ηελ εθξνή ζπλαιιάγκαηνο 

ζην εμσηεξηθφ.  Έλα πιεφλαζκα ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ αληαλαθιά 

ππεξβάιινπζα δήηεζε γηα ην εγρψξην λφκηζκα, ελψ έλα έιιεηκκα αληαλαθιά 

πιενλάδνπζα πξφζθνξα ηνπ εγρσξίνπ λνκίζκαηνο. 

 

1.7. Δπιηόκια 

Όζνλ αθνξά ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα, ε θεληξηθή ηξάπεδα επεξεάδεη κηα κφλν 

πιεπξά ηεο αγνξάο φπνπ πξνζδηνξίδνληαη : ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο. Σελ 

πιεπξά ηεο δήηεζεο επεξεάδνπλ ηα λνηθνθπξηά, νη επηρεηξήζεηο, νη θπβεξλήζεηο νη 

νπνίεο πξέπεη λα ρξεκαηνδνηνχλ ηα ειιείκκαηα ηνπο, νη μέλνη επελδχηεο  νη νπνίνη 

απνθαζίδνπλ λα επελδχζνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο ζε κηα ρψξα.  

Γηαρξνληθά ε δήηεζε ηείλεη λα είλαη πςειή ζε πεξηφδνπο ηαρείαο αλάπηπμεο, φηαλ  ε 

δήηεζε γηα δάλεηα απφ λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο είλαη απμεκέλε. Αληίζηνηρα, ε 

δήηεζε είλαη ρακειή ζε πεξηφδνπο αλαηκηθήο ή αξλεηηθήο αλάπηπμεο. 

Σν πξαγκαηηθφ επηηφθην κέηξα ζε φξνπο αγνξαζηηθήο δχλακεο ηελ απφδνζε ησλ 

θαηαζέζεσλ θαη ησλ επελδχζεσλ γεληθφηεξα. Γηα ην ιφγν απηφ επεξεάδεη 

πεξηζζφηεξν ηηο απνθάζεηο ησλ θαηαζέησλ απφ φηη ην νλνκαζηηθφ επηηφθην. Σν 
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πξαγκαηηθφ επηηφθην είλαη ίζν κε ην νλνκαζηηθφ κείνλ ηε δηάβξσζε ηεο αγνξαζηηθήο 

δχλακεο θαη ησλ ηφθσλ ιφγσ ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

 

1.8. Πληθωπιζμόρ 

Ωο πιεζσξηζκφο νξίδεηαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή θάπνηνπ δείθηε ηηκψλ 

ζπλήζσο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή. Ο παξαηεξνχκελνο ξπζκφο πιεζσξηζκνχ 

θαηά ην έηνο t  νξίδεηαη σο εμήο : 

 

πt = ( Pt – Pt-1)/ Pt-1 

Αλ ζέινπκε λα εθθξάζνπκε ην ξπζκφ πιεζσξηζκνχ σο πνζνζηφ 

πνιιαπιαζηάδνπκε ηελ αλαινγηθή κεηαβνιή ( Pt – Pt-1)/ Pt-1 κε 100. 

 

. Γηάγξακκα 2: Πιεζσξηζκφο 

 

 

Ο πιεζσξηζκφο αλαθέξεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ηηκψλ θαη νδεγεί ζε κείσζε 

ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ θαηαλαισηψλ. Γηα ηα λνηθνθπξηά ε αχμεζε ησλ ηηκψλ 

απμάλεη ην θφζηνο δσήο θαη ρεηξνηεξεχεη ην βηνηηθφ επίπεδν, γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

απμάλεη ην θφζηνο παξαγσγήο. Ο πιεζσξηζκφο πξνθαιεί αληζνξξνπία ζηελ αγνξά, 

δηαηαξάζζεη ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο θαη πξνθαιεί επηπηψζεηο ζε φινπο ηνπο 

ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. 

Έλα απφ ηα ζνβαξφηεηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεηψπηδαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα 

νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, θαη ην νπνίν νξηζκέλεο 
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αληηκεησπίδνπλ αθφκε, είλαη ην πξφβιεκα ηνπ πιεζσξηζκνχ. Ωο πιεζσξηζκφο 

νξίδεηαη ε ηάζε γηα ζπλερή άλνδν ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ. ΢πλεπψο, 

πιεζσξηζκφο δε ζεκαίλεη κφλν έλα πςειφ επίπεδν ηηκψλ, αιιά έλα  ζπλερψο 

αλεξρφκελν επίπεδν ηηκψλ. Ζ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ (ή ηνπ 

δείθηε ηηκψλ) κέζα ζε κηα νξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν νλνκάδεηαη ξπζκφο  

πιεζσξηζκνχ. Έηζη, φηαλ ιέκε φηη ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ είλαη 5%, ελλννχκε φηη ην 

επίπεδν ησλ ηηκψλ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο είλαη 5% πςειφηεξν απφ απηφ ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο. 

 

 ΢ςνέπειερ ηος Πληθωπιζμού 

  
Ο  πιεζσξηζκφο είλαη έλα θαηλφκελν πνπ δηαηαξάζζεη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία 

ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο  θαη αζθεί ζεκαληηθέο επηδξάζεηο ζε φινπο ηνπο ηνκείο 

ηεο νηθνλνκίαο. Θα αλαθεξζνχκε ζηηο δπζκελείο επηπηψζεηο πνπ έρεη ν 

πιεζσξηζκφο ζηε δηαλνκή  ηνπ εηζνδήκαηνο. 

   Σν πξαγκαηηθφ εηζφδεκα ελφο αηφκνπ ή κηαο νηθνλνκίαο εμαξηάηαη απφ ην 

νλνκαζηηθφ , δειαδή ην ρξεκαηηθφ εηζφδεκα, θαη απφ ην επίπεδν ησλ ηηκψλ, επεηδή : 

 
 

Πξαγκαηηθφ εηζφδεκα =      

    
 

Όηαλ απμάλεηαη ην επίπεδν ησλ ηηκψλ, ην πξαγκαηηθφ εηζφδεκα κεηψλεηαη θαη 

αληίζηξνθα.  

 

 ΢ηαθεπά Υπημαηικά Διζοδήμαηα 

Δίλαη θαλεξφ φηη ν πιεζσξηζκφο πιήηηεη φια ηα άηνκα πνπ ην ρξεκαηηθφ ηνπο 

εηζφδεκα είλαη ζηαζεξφ ή απμάλεηαη κε ξπζκφ κηθξφηεξν απφ ην ξπζκφ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, γηαηί ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε κεηψλεηαη ην πξαγκαηηθφ ηνπο 

εηζφδεκα θαη θαηά ζπλέπεηα , ην βηνηηθφ ηνπο επίπεδν. Σα άηνκα απηά είλαη 

ζπληαμηνχρνη , νη κηζζσηνί θαη γεληθά νη ππάιιεινη , πνπ ν κηζζφο ηνπο δελ 

αλαπξνζαξκφδεηαη ζπρλά. Αληίζεηα,  ν πιεζσξηζκφο επλνεί , ή ηνπιάρηζηνλ δελ 

πιήηηεη, ηα άηνκα πνπ ην εηζφδεκα ηνπο πξνέξρεηαη απφ θέξδε, γηαηί ηα θέξδε 

ζπλήζσο απμάλνληαη καδί κε ηνλ πιεζσξηζκφ. Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη πνιιέο 

θαηεγνξίεο κηζζσηψλ κπνξεί λα πξνθπιάζζνληαη απφ ηνλ πιεζσξηζκφ κε ξήηξεο 

100*




ώί

όό




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γηα απηφκαηε ηηκαξηζκηθή αλαπξνζαξκνγή (ΑΣΑ). Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ην ζπκβφιαην εξγαζίαο πεξηιακβάλεη θαη έλαλ φξν (ξήηξα) γηα  

απηφκαηε αχμεζε ησλ απνδνρψλ ίζε κε ην ξπζκφ ηνπ πιεζσξηζκνχ. ΢ε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε δελ επέξρεηαη κείσζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο. 

 

 Αποηαμιεςηέρ 

Ο  πιεζσξηζκφο κεηψλεη ηελ αμία ησλ απνηακηεπηψλ. Σα άηνκα πνπ πιήηηνληαη 

πεξηζζφηεξν είλαη νη κηθξνί απνηακηεπηέο πνπ δελ έρνπλ δπλαηφηεηα έγθαηξεο θαη 

αζθαινχο επέλδπζεο ησλ ρξεκάησλ ηνπο. Δίλαη θαλεξφ φηη ν πιεζσξηζκφο 

απνηειεί αληηθίλεηξν γηα απνηακίεπζε. Έηζη, ζε πεξηφδνπο έληνλνπ πιεζσξηζκνχ 

απμάλεηαη ε θαηαλάισζε θαη κεηψλεηαη ε απνηακίεπζε. 

 

 Γανειζηέρ και Υπεώζηερ 

Ο  πιεζσξηζκφο ηείλεη λα επλνεί απηνχο πνπ δαλείδνληαη θαη λα δεκηψλεη 

απηνχο πνπ δαλείδνπλ. Θα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε παξαπάλσ κεηαβίβαζε  

αγνξαζηηθήο δχλακεο απφ ηνπο πηζησηέο ζηνπο ρξεψζηεο πξαγκαηνπνηείηαη κφλν, 

αλ δελ αλακέλεηαη ή δελ πξνβιέπεηαη  πιεζσξηζκφο. Αλ, φκσο, ν πιεζσξηζκφο 

είλαη αλακελφκελνο, πνπ είλαη θαη ε ζπλήζεο πεξίπησζε, ηφηε κπνξεί λα ιεθζεί 

ππφςε ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ επηηνθίνπ. 

 

 Σα Αίηια ηος Πληθωπιζμού  

Οη νηθνλνκνιφγνη δηαθξίλνπλ δηάθνξα είδε πιεζσξηζκνχ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε 

δηαθνξεηηθέο απφςεηο γηα ηα αίηηα πνπ ηνλ πξνθαινχλ. Θα δψζνπκε ηα βαζηθά 

ζεκεία ησλ δχν πην ζεκαληηθψλ απφςεσλ πνπ αλαθέξνληαη ζηνλ πιεζσξηζκφ 

δήηεζεο θαη  ζηνλ πιεζσξηζκφ θφζηνπο. 

 

I. Πιεζσξηζκφο Εήηεζεο 

 

Καηά ηελ άπνςε απηή ν πιεζσξηζκφο είλαη απνηέιεζκα ππεξβάιινπζαο 

δήηεζεο. Όπσο αλαθέξακε πξνεγνπκέλσο, θαζψο ε νηθνλνκία πιεζηάδεη ην 

επίπεδν ηεο πιήξνπο απαζρφιεζεο, αξρίδνπλ λα δεκηνπξγνχληαη ζηελφηεηεο ζηελ 

αγνξά νξηζκέλσλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, κε ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηεο  ηηκήο 

ηνπο. Ζ αχμεζε ηεο  ηηκήο ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ πξνθαιεί αχμεζε ηνπ 

.            
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θφζηνπο παξαγσγήο θαη ζπλεπψο  αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ πξντφλησλ. Όηαλ ε 

νηθνλνκία θηάζεη ζην επίπεδν ηεο πιήξνπο απαζρφιεζεο, παξαπέξα αχμεζε ηεο 

ζπλνιηθήο δήηεζεο είλαη εμ‟ νξηζκνχ πιεζσξηζηηθή, εθφζνλ δελ απμάλεηαη ε 

παξαγσγή. 

 

II. Πιεζσξηζκφο Κφζηνπο 

 

Ζ άπνςε φηη ν πιεζσξηζκφο είλαη απνηέιεζκα ππεξβάιινπζαο δήηεζεο δελ 

εμεγεί γηαηί ππάξρεη πιεζσξηζκφο θαη ζε πεξηφδνπο ρακειήο ζρεηηθά δήηεζεο, 

δειαδή ζε πεξηφδνπο αλεξγίαο θαη κείσζεο ηνπ εηζνδήκαηνο. Ο  πιεζσξηζκφο 

θφζηνπο ηνλίδεη ην ξφιν ησλ εξγαηηθψλ ζσκαηείσλ θαη ηε δχλακε ησλ νιηγνπσιίσλ. 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία απηή, ηα εξγαηηθά ζσκαηεία ή νξηζκέλα απφ απηά έρνπλ 

αξθεηή δχλακε, ψζηε λα κπνξνχλ λα πεηπραίλνπλ απμήζεηο ησλ κηζζψλ θαη ησλ 

εκεξνκηζζίσλ, αθφκα θαη φηαλ ππάξρεη αλεξγία. Απφ ηελ κεξηά ηνπο ηα κεγάια 

κνλνπψιηα θαη νιηγνπψιηα έρνπλ αξθεηή δχλακε ζηελ αγνξά, ψζηε λα 

κεηαβηβάδνπλ ηηο απμήζεηο ηνπ θφζηνπο, πνπ πξνθαινχληαη απφ ηελ αχμεζε ησλ 

εξγαηηθψλ κηζζψλ, ζηνπο αγνξαζηέο απμάλνληαο ηελ ηηκή ηνπ πξντφληνο. Πνιιά 

φκσο, απφ ηα πξντφληα απηά απνηεινχλ πξψηε χιε γηα ηελ παξαγσγή άιισλ 

αγαζψλ, πνπ ζεκαίλεη αχμεζε ηνπ θφζηνπο θαη ηεο ηηκήο ηνπο. Καη’απηφλ ηνλ ηξφπν 

ε αξρηθή αχμεζε ηνπ θφζηνπο ζε νξηζκέλνπο θιάδνπο δηαρέεηαη ζε νιφθιεξε ηελ 

νηθνλνκία, κε απνηέιεζκα, ηελ αχμεζε ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ 

 

΢ηαζηκνπιεζσξηζκφο 

΢ε παιαηφηεξεο πεξηφδνπο ν πιεζσξηζκφο θαη ε αλεξγία ήηαλ θαηλφκελα πνπ 

δελ κπνξνχζαλ λα παξαηεξεζνχλ ηαπηφρξνλα. ΢ε πεξηφδνπο αχμεζεο 

παξαηεξνχζακε αχμεζε ησλ ηηκψλ, αιιά ηαπηφρξνλα νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη 

κείσζε ηεο αλεξγίαο. ΢ε πεξηφδνπο χθεζεο παξαηεξνχζακε θάκςε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο θαη αχμεζε ηεο αλεξγίαο, αιιά ηαπηφρξνλα πηψζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Με άιια ιφγηα ν  πιεζσξηζκφο θαη ε αλεξγία παξνπζηάδνπλ 

αληίζεηεο κεηαβνιέο. Μεηά ην 1965 νη αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο παξνπζηάδνπλ 

δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά. Αλεξγία θαη πιεζσξηζκφο ζπλππάξρνπλ ή αθφκε κπνξεί 

λα απμάλνληαη ηαπηφρξνλα. Σν θαηλφκελν απηφ νλνκάζηεθε ζηαζηκνπιεζσξηζκφο, 
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γηαηί παξαηεξείηαη πιεζσξηζκφο θαη ηαπηφρξνλα ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε 

θαηάζηαζε ζηαζηκφηεηαο ή αλεξγίαο. 

 

1.9. Ανεπγία 

Κάζε νηθνλνκία έρεη έλα νξηζκέλν κέγεζνο πιεζπζκνχ. Γηα ιφγνπο 

νηθνλνκηθήο αλάιπζεο ν πιεζπζκφο δηαθξίλεηαη ζε νηθνλνκηθά ελεξγφ θαη ζε 

νηθνλνκηθά κε ελεξγφ. Ο νηθνλνκηθά ελεξγφο πιεζπζκφο απνηειεί ην εξγαηηθφ 

δπλακηθφ ηεο νηθνλνκίαο θαη πεξηιακβάλεη ηα άηνκα εθείλα ηα νπνία είλαη ηθαλά πξνο 

εξγαζία θαη ηαπηφρξνλα ζέινπλ λα εξγαζηνχλ. Σα άηνκα εθείλα ηα νπνία δελ 

κπνξνχλ λα εξγαζηνχλ, γηα παξάδεηγκα, κηθξά παηδηά, ειηθησκέλνη, αζζελείο, 

ζηξαηηψηεο θ.α., δελ αλήθνπλ ζην εξγαηηθφ δπλακηθφ. Δπίζεο ηα άηνκα πνπ κπνξνχλ 

λα εξγαζηνχλ, αιιά γηα δηάθνξνπο ιφγνπο δε ζέινπλ, δελ αλήθνπλ ζην εξγαηηθφ 

δπλακηθφ. ΢πλεπψο, ηα άηνκα ηα νπνία δελ κπνξνχλ ή δε ζέινπλ λα εξγαζηνχλ 

απνηεινχλ ηνλ νηθνλνκηθά κε ελεξγφ πιεζπζκφ.  Σν εξγαηηθφ δπλακηθφ ρσξίδεηαη ζε 

δχν θαηεγνξίεο, ζε εθείλνπο νη νπνίνη εξγάδνληαη θαη νλνκάδνληαη απαζρνινχκελνη 

θαη ζε εθείλνπο νη νπνίνη δελ εξγάδνληαη θαη είλαη άλεξγνη. Με βάζε ηηο παξαπάλσ 

δηαθξίζεηο κπνξνχκε λα δψζνπκε ηνπο εμήο νξηζκνχο : 

 Δξγαηηθφ δπλακηθφ είλαη ην ζχλνιν ησλ αηφκσλ ηα νπνία κπνξνχλ θαη ζέινπλ 

λα εξγαζηνχλ. 

  Απαζρνινχκελνη είλαη ηα άηνκα ηα νπνία εξγάδνληαη (θπζηθά εμ‟νξηζκνχ 

ζέινπλ θαη κπνξνχλ λα εξγαζηνχλ). 

  Άλεξγνη είλαη ηα άηνκα ηα νπνία κπνξνχλ θαη ζέινπλ λα εξγαζηνχλ, αιιά δελ 

κπνξνχλ λα βξνπλ απαζρφιεζε. 

Δίλαη θαλεξφ φηη ην άζξνηζκα ησλ απαζρνινχκελσλ θαη ησλ αλέξγσλ είλαη ίζσο κε 

ην εξγαηηθφ δπλακηθφ. 

 Μέηπηζη ηηρ Ανεπγίαρ   

Σν κέγεζνο ηεο αλεξγίαο κπνξεί λα κεηξεζεί σο απφιπην κέγεζνο , γηα 

παξάδεηγκα, ρηιηάδεο άλεξγνη. Ζ ζεκαζία φκσο ηνπ αξηζκνχ απηνχ εμαξηάηαη απφ ην 

κέγεζνο ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ. Γη‟ απηφ ε αλεξγία κεηξηέηαη σο πνζνζηφ επί ηνηο 

εθαηφ (%)ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, γηα παξάδεηγκα, 8%. 
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        Πνζνζηφ αλεξγίαο = (Αξηζκφο άλεξγσλ / Δξγαηηθφ Γπλακηθφ) *100 

Σν πνζνζηφ ηεο αλεξγίαο κπνξεί λα δηαθέξεη απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν, θαζψο 

κεηαβάιιεηαη ην απφιπην κέγεζνο ηεο αλεξγίαο ή ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ή θαη ησλ 

δχν (αιιά κε δηαθνξεηηθφ ξπζκφ). 

 Δίδη Ανεπγίαρ    

Τπάξρνπλ ηέζζεξα είδε ή θαηεγνξίεο αλεξγίαο  : ε επνρηαθή αλεξγία ,  ε 

αλεξγία ηξηβήο , ε δηαξζξσηηθή αλεξγία θαη ε αλεξγία ιφγσ αλεπαξθνχο δήηεζεο (ή 

Κευλζηαλή αλεξγία). 

 Δποσιακή ανεπγία  

Πνιιέο επηρεηξήζεηο , π.ρ. νη αγξνηηθέο θαη νη ηνπξηζηηθέο, παξνπζηάδνπλ 

ζπζηεκαηηθέο κεηαβνιέο ζηελ παξαγσγηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

έηνπο. Οη κεηαβνιέο ηεο παξαγσγήο ζπλνδεχνληαη απφ αληίζηνηρεο κεηαβνιέο ηεο 

απαζρφιεζεο ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ θαη ζπλεπψο απφ κεηαβνιέο ηεο αλεξγίαο. 

Απηή ε αλεξγία νλνκάδεηαη επνρηαθή. Υαξαθηεξηζηηθά ηεο επνρηαθήο αλεξγίαο είλαη 

φηη επαλαιακβάλεηαη θάζε ρξφλν θαη είλαη πξνζσξηλή θαη κηθξήο ζρεηηθά δηάξθεηαο. 

 Ανεπγία Σπιβήρ 

Αλεξγία ηξηβήο είλαη εθείλε ε νπνία νθείιεηαη ζηελ αδπλακία ηεο αγνξάο λα 

απνξξνθήζεη άκεζα αλέξγνπο, παξφηη ππάξρνπλ θελέο ζέζεηο εξγαζίαο, γηα ηηο 

νπνίεο νη άλεξγνη έρνπλ ηα απαξαίηεηα πξνζφληα θαη ηελ επαγγεικαηηθή 

εμεηδίθεπζε. Ζ  αλεξγία ηξηβήο νθείιεηαη ζηελ αδπλακία ησλ εξγαηψλ  λα εληνπίζνπλ 

ακέζσο ηηο επηρεηξήζεηο κε ηηο θελέο ζέζεηο θαη ζηελ αδπλακία ησλ επηρεηξήζεσλ  λα 

εληνπίζνπλ ηνπο άλεξγνπο εξγάηεο. Δπίζεο, κπνξεί λα νθείιεηαη ζηε γεσγξαθηθή 

απφζηαζε κεηαμχ ηεο πεξηνρήο φπνπ ππάξρεη αλεξγία θαη απηήο φπνπ ππάξρνπλ 

θελέο ζέζεηο εξγαζίαο. Γεληθφηεξα νθείιεηαη ζηελ έιιεηςε ελφο επαγγεικαηηθνχ 

ζπζηήκαηνο πιεξνθνξηψλ γηα χπαξμε αλέξγσλ θαη επηρεηξήζεσλ κε θελέο ζέζεηο 

εξγαζίαο. 

 Γιαπθπωηική Ανεπγία 
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Όηαλ ζε κηα νηθνλνκία ππάξρνπλ άλεξγνη θαη  θελέο ζέζεηο εξγαζίαο, αιιά νη 

 άλεξγνη δελ κπνξνχλ λα απαζρνιεζνχλ ζηηο ππάξρνπζεο θελέο ζέζεηο, επεηδή 

ππάξρεη αλαληηζηνηρία αλάκεζα  ζηα πξνζφληα θαη ηελ εμεηδίθεπζε ησλ αλέξγσλ θαη 

ζε απηά πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ θάιπςε ησλ θελψλ ζέζεσλ , ε αλεξγία απηή 

νλνκάδεηαη δηαξζξσηηθή. Οθείιεηαη ζε ηερλνινγηθέο κεηαβνιέο, νη νπνίεο 

δεκηνπξγνχλ λέα επαγγέικαηα θαη αρξεζηεχνπλ άιια θαη ζε αιιαγέο ζηε 

δηάξζξσζε ηεο δήηεζεο νη νπνίεο απμάλνπλ ηε δήηεζε νξηζκέλσλ πξντφλησλ θαη 

ηαπηφρξνλα κεηψλνπλ ηε δήηεζε άιισλ. Όπσο είλαη θαλεξφ, ε δηαξζξσηηθή αλεξγία 

δεκηνπξγείηαη απφ ηελ δπζαλαινγία πνπ ππάξρεη κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο 

ησλ δηαθφξσλ εηδηθεχζεσλ. Ζ κείσζή ηεο, απαηηεί επαλεθπαίδεπζε ησλ αλέξγσλ, 

ψζηε λα απνθηήζνπλ ηηο εηδηθεχζεηο ζηηο νπνίεο ππάξρεη έιιεηςε. Γηαθνξεηηθά ε 

δηαξζξσηηθή αλεξγία κπνξεί λα είλαη κεγάιεο δηάξθεηαο. 

 ΢ςνέπειερ Ανεπγίαρ 

Ζ αλεξγία έρεη ηξεηο βαζηθέο νηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο.  

 Απνηειεί απψιεηα παξαγσγηθψλ δπλάκεσλ, δειαδή ηεο εξγαζίαο ησλ 

αλέξγσλ ε νπνία ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ παξαγσγηθή 

δηαδηθαζία 

 ΢εκαίλεη απψιεηα εηζνδήκαηνο γηα ηνλ άλεξγν θαη ηελ νηθνγέλεηά ηνπ. 

 Δπηβαξχλεη ηνλ θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ  ιφγσ ηεο παξνρήο ησλ επηδνκάησλ 

αλεξγίαο πξνο ηνπο αλέξγνπο. 

Φπζηθά νη ζπλέπεηεο ηεο αλεξγίαο είλαη επξχηεξεο  γηαηί ε θαηάζηαζε ηεο αλεξγίαο 

κπνξεί λα είλαη εμαηξεηηθά επψδπλε γηα ηνλ άλεξγν θαη ηελ νηθνγέλεηά ηνπ αθνχ 

εθηφο απφ ηελ έιιεηςε εηζνδήκαηνο κεηψλεη ηελ θνηλσληθή ζέζε, δεκηνπξγεί 

πξνβιήκαηα απηνζεβαζκνχ, νηθνγελεηαθψλ ηξηβψλ θ.α. Με άιια ιφγηα  πέξα απφ ηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο ε  αλεξγία δεκηνπξγεί ζνβαξά θνηλσληθά πξνβιήκαηα.  

1.10. Γημοζιονομική Πολιηική 

Ζ άζθεζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο κέζσ ηεο εθηέιεζεο ηνπ θξαηηθνχ 

πξνυπνινγηζκνχ, έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν έληνλεο θξηηηθήο θαη ακθηζβήηεζεο 

ηφζν γηα ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν αζθείηαη απηή φζν θαη απφ ην γεγνλφο φηη ζε 
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αξθεηέο πεξηπηψζεηο ν αξρηθφο πξνυπνινγηζκφο απνθιίλεη απφ ηνπο αξρηθνχο 

ζηφρνπο. Γηα ην ιφγν απηφ ε χπαξμε βαζηθψλ αξρψλ γηα ηελ απνηειεζκαηηθή 

άζθεζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θξίλεηαη απαξαίηεηε. 

΢πγθεθξηκέλα : 

 Οη δεκνζηνλνκηθνί θαλφλεο είλαη απαξαίηεηνη είηε γηα λα κεηψζνπλ ην επίπεδν 

ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ρξένπο είηε γηα λα απνζαξξχλνπλ ην δεκφζην ρξένο ζαλ 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ λα απμεζεί θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ. 

 Πξέπεη λα ηεζνχλ αξηζκεηηθνί ζηφρνη γηα ηα εηήζηα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα 

νη νπνίνη πξέπεη λα ζπλνδεχνληαη απφ λνκηθέο ξπζκίζεηο πνπ ζα ηηκσξνχλ 

πνηληθά ηπρφλ απνθιίζεηο ηνπο. 

 Οη δεκνζηνλνκηθνί θαλφλεο εμππεξεηνχλ ηελ αλάγθε δηαηήξεζεο 

ηζνζθειηζκέλσλ ή πιενλαζκαηηθψλ πξνυπνινγηζκψλ. 

 Οη ζηφρνη κπνξνχλ λα ηεζνχλ είηε ζε εηήζηα βάζε είηε ζε δηάζηεκα 

κεγαιχηεξν ηνπ έηνπο (π.ρ. γηα ηα επφκελα 2 κε 3 έηε) κε δπλαηφηεηα 

επαλαδηαπξαγκάηεπζεο ζην ηέινο θάζε δεκνζηνλνκηθνχ έηνπο. 

 Πξέπεη λα απνθεχγεηαη ε πξνθπθιηθή ζπκπεξηθνξά ηεο δεκνζηνλνκηθήο 

πνιηηηθήο. Γειαδή ζηελ άλνδν ηεο νηθνλνκίαο πξέπεη λα αζθείηαη 

πεξηνξηζηηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή (κείσζε δεκνζίσλ δαπαλψλ ή/θαη 

αχμεζε θφξσλ) ελψ ζηελ θάζνδν ηεο νηθνλνκίαο πξέπεη λα αζθείηαη 

επεθηαηηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή. 

 ΢ηελ πεξίπησζε αλφδνπ ηνπ θχθινπ, ε πξνζπάζεηα δαπαλψλ πάλσ απφ ην 

θαλνληθφ ηνπο (γηα ηελ νηθνλνκία) επίπεδν πξέπεη λα απνζαξξχλεηαη κε 

πςειφ θφζηνο. Σαπηφρξνλα πξέπεη λα ππάξρεη ε πξφλνηα γηα έλα 

΢ηαζεξνπνηεηηθφ Απνζεκαηηθφ πνπ ζα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πεξίνδν ησλ 

„ηζρλψλ αγειάδσλ‟. Σν Απνζεκαηηθφ απηφ δίλεη επειημία ζηελ αληηκεηψπηζε 

έθηαθησλ νηθνλνκηθψλ δηαηαξαρψλ (π.ρ. κηα θξίζε) φπνπ απαηηείηαη ε άζθεζε 

δηαθξηηηθήο πνιηηηθήο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ. 

 ΢ηελ πεξίπησζε θαζφδνπ ηνπ θχθινπ πξέπεη λα δηεπθνιχλεηαη ε ιεηηνπξγία 

ησλ απηφκαησλ ζηαζεξνπνηεηψλ θαη ε αχμεζε ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ. Έηζη δίλεηαη ην θαηάιιειν ζήκα ζηηο δηεζλείο 

θεθαιαηαγνξέο φηη αθνινπζείηαη ζπλεηή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή θαη γίλεηαη 

επθνιφηεξε (θαη θηελφηεξε) ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ κε δαλεηζκφ. 
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 Ο θαλφλαο πνπ πηνζεηείηαη πξέπεη λα ηθαλνπνηεί νξηζκέλεο παξαδνρέο: 

ρακειφ θφζηνο δαλεηζκνχ, λα απνθεχγεη ηα ππεξβνιηθά ειιείκκαηα, λα κε 

παξνπζηάδεη αθξαίεο ηηκέο θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, λα είλαη 

ζηαζεξνπνηεηηθφο, λα είλαη δηαθαλήο, απιφο, απνηειεζκαηηθφο θαη λα 

ελζαξξχλεη ηηο δεκφζηεο επελδχζεηο. Έλαο ηέηνηνο θαλφλαο ζα κπνξνχζε 

επίζεο λα είλαη ε πξνζήισζε ζηελ δηαηήξεζε δεκνζηνλνκηθψλ δηαξζξσηηθψλ 

πιενλαζκάησλ 1-2% θάζε έηνο (αμηνπηζηία- θαιχηεξε ρξεκαηνδφηεζε-

θαιχηεξε δηαρείξηζε ησλ πηέζεσλ απφ νκάδεο ηνπ πιεζπζκνχ). Δλαιιαθηηθά 

θαη κε δεδνκέλε ηε ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο ζα κπνξνχζε 

λα πηνζεηεζεί ν θαλφλαο φπνπ ν ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ δαπαλψλ ζα 

ππνινγηδφηαλ ζαλ έλαο θηλνχκελνο κέζνο ησλ κεηαβνιψλ ησλ πξαγκαηηθψλ 

θνξνινγηθψλ εζφδσλ ζην παξειζφλ 

 Γεκνζηνλνκηθφο θαλφλαο: ην έιιεηκκα λα κελ μεπεξλά ην πνζφ ησλ 

επελδχζεσλ (ρξπζνχο θαλφλαο) ή νη θπβεξλήζεηο λα δαλείδνληαη κφλνλ γηα λα 

επελδχζνπλ θαη λα κελ ρξεκαηνδνηνχλ ηξέρνπζεο δαπάλεο (επειημία θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ). Δλαιιαθηηθά ην δεκφζην ρξένο ζαλ 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζα ζηαζεξνπνηείηαη θαηά ηνλ νηθνλνκηθφ θχθιν. 

 Ζ ρξεζηκνπνίεζε αλεμάξηεησλ δεκνζηνλνκηθψλ αξρψλ γηα λα ειέγρνπλ ηελ 

ιεηηνπξγία ηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη λα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα επηβνιήο 

θπξψζεσλ γηα ηπρφλ απνθιίζεηο. 

 

1.11. Θεωπία ηηρ Αποηελεζμαηικήρ Αγοπάρ 

Κάζε πιεξνθνξία ε νπνία κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί πξνθείκελνπ λα 

πξνβιεθζεί ε θίλεζε κηαο κεηνρήο πξέπεη λα απνηππψλεηαη άκεζα ζηελ  ηξέρνπζα 

ηηκή ηεο κεηνρήο. Αλ ππάξμεη θάπνηα πιεξνθνξία πνπ λα ππνδειψλεη φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο είλαη ππνηηκεκέλε γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη φηη ππάξρεη πεξηζψξην 

θέξδνπο, νη επελδχηεο ζπεχδνπλ λα αγνξάζνπλ ηε κεηνρή θαη έηζη απμάλνπλ άκεζα 

ηελ ηηκή ηεο ζε έλα δίθαην ζεκείν. 

 Έηζη αλ ε ηηκή πνπ κπνξεί θάπνηνο λα αγνξάζεη ηε κεηνρή είλαη ε δίθαηε ηηκή 

κε βάζε φιε ηελ πιεξνθφξεζε ε νπνία είλαη δηαζέζηκε εθείλε ηε ζηηγκή ζηελ 

αγνξά, ηφηε ε αχμεζε ή κείσζε ζηελ ηηκή ζα επέιζεη κφλν σο αληίδξαζε ζε κηα λέα 

πιεξνθνξία. Ζ λέα πιεξνθνξία πξέπεη φκσο λα είλαη κε αλακελφκελε. Αλ ε 

παξαπάλσ πιεξνθνξία κπνξεί λα πξνβιεθζεί ηφηε απηνκάησο γίλεηαη κέξνο ηεο 
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ζεκεξηλήο πιεξνθνξίαο. Με αιιά ιφγηα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζα πξέπεη λα ηπραίεο 

θαη απξφβιεπηεο δειαδή λα αθνινπζνχλ έλα ηπραίν πεξίπαην. 

 ΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα γίλεη ν δηαρσξηζκφο κεηαμχ ηεο έλλνηαο πνπ 

αθνξά ηελ ηπραηφηεηα ζηελ θίλεζε ησλ κεηνρψλ απφ ηελ κε νξζνινγηθή θίλεζε 

απηψλ.  Αλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαζνξίδνληαη ινγηθά, ηφηε κφλν κηα λέα 

πιεξνθνξία ζα δεκηνπξγήζεη κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Αλ ε θίλεζε ησλ 

κεηνρψλ είλαη πξνβιέςηκε απηφ ζα απνηεινχζε κηα απφδεημε φηη ε αγνξά είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθή επεηδή ε ηθαλφηεηα λα πξνβιέπεη θάπνηνο ηελ πνξεία ησλ 

κεηνρψλ απνηειεί έλδεημε φηη νη κεηνρέο δελ ελζσκαηψλνπλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο. 

Ζ ζεσξία φηη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ελππάξρεη φιε ε απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε 

απνηειεί ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο.   

 

Ωο απνηειεζκαηηθή, νξίδεηαη ε αγνξά θεθαιαίνπ ζηελ νπνία νη ηηκέο ησλ 

ρξενγξάθσλ πξνζαξκφδνληαη ηαρχηαηα ζε θάζε λέα πιεξνθνξία πνπ αλαδχεηαη 

ζην επελδπηηθφ πεξηβάιινλ θαη ζπλεπψο αλά πάζα ρξνληθή ζηηγκή νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ αληαλαθινχλ φιεο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο πνπ ππάξρνπλ (ή πνπ 

ελδερνκέλσο ζα δεκνζηνπνηεζνχλ ζηελ αγνξά). Απνηειεζκαηηθή είλαη κηα αγνξά 

φπνπ ππάξρνπλ κεγάινη αξηζκνί ινγηθψλ παξαγφλησλ κεγηζηνπνίεζεο ηνπ θέξδνπο 

νη νπνίνη αληαγσλίδνληαη ελεξγψο κεηαμχ ηνπο θαη πξνζπαζνχλ λα πξνβιέςνπλ ηηο 

κειινληηθέο αγνξαίεο αμίεο κεκνλσκέλσλ ρξενγξάθσλ. Δίλαη κηα αγνξά φπνπ νη 

ηξέρνπζεο πιεξνθνξίεο είλαη δηαζέζηκεο ζε φινπο θαη ν αληαγσληζκφο δεκηνπξγεί 

κηα θαηάζηαζε φπνπ νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αληηθαηνπηξίδνπλ πιεξνθνξίεο νη 

νπνίεο πεγάδνπλ ηφζν απφ γεγνλφηα πνπ ήδε έρνπλ ιάβεη ρψξα φζν θαη απφ 

γεγνλφηα πνπ αλακέλεηαη λα ιάβνπλ ρψξα. Με άιια ιφγηα ζε κηα απνηειεζκαηηθή 

αγνξά ε πξαγκαηηθή ηηκή ελφο ρξενγξάθνπ ζα απνηειεί νπνηαδήπνηε ζηηγκή κηα 

θαιή εθηίκεζε ηεο εζσηεξηθήο ηνπ αμίαο. 

Ζ ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο απνηειεί έλα πεδίν αθαδεκατθήο 

έξεπλαο πνπ εκθαλίδεη ηα πην αληηθξνπφκελα ζπκπεξάζκαηα θαη ηηο πην ηδηφξξπζκεο 

απφςεηο. 

 

 Πποϋπόθεζηρ Ύπαπξηρ μιαρ Αποηελεζμαηικήρ Αγοπάρ  

 Τπάξρνπλ πνιινί ζπκκεηέρνληεο νη νπνίνη, ν θαζέλαο αλεμάξηεηα απφ ηνλ 
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άιιν αλαιχνπλ θαη απνηηκνχλ ηηο κεηνρέο. 

 Κάζε πιεξνθνξία γηα κηα λέα εηαηξεία εκθαλίδεηαη ζηελ αγνξά εληειψο 

ηπραία θαη αλεμάξηεηα απφ άιια γεγνλφηα. 

 Οη επελδχηεο κέζσ θηλήζεσλ αγνξαπσιεζηψλ πξνζαξκφδνπλ ηηο 

απνηηκήζεηο ησλ κεηνρψλ ψζηε νη ηειεπηαίεο λα αληαλαθινχλ ζε θάζε 

ρξνληθή ζηηγκή φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθνξία. 

 

Οη παξαπάλσ πξνυπφζεζεο νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ πξέπεη λα θηλνχληαη εληειψο ηπραία θαη αλεμάξηεηα απφ ηελ εκθάληζε 

νπνηνπδήπνηε γεγνλφηνο πνπ αθνξά ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα 

φκσο θάηη ηέηνην δελ ηζρχεη νχηε ζε απφιπηνπο νχηε ζε ζπγθξηηηθνχο φξνπο. 

Δπηπιένλ κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά πξνυπνζέηεη φηη έλαο κεγάινο αξηζκφο 

επελδπηψλ παξαθνινπζεί θαη αλαιχεη ηελ θάζε κεηνρή κε απνηέιεζκα φηαλ ε ηηκή 

ηεο ηειεπηαίαο πξνζαξκφδεηαη απηφκαηα ζε θάζε λέα πιεξνθνξία απηφ λα γίλεηαη 

απφ έλα δηαξθψο κεγαιχηεξν αξηζκφ ζπκκεηερφλησλ. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη 

αξηζκφο ησλ επελδπηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε κηα αγνξά θαη πξνζαξκφδνπλ έκκεζα 

ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηεο, ηφζν πην απνηειεζκαηηθή ζεσξείηαη ε ελ ιφγσ αγνξά. 

 

 Μοπθέρ Αποηελεζμαηικήρ Αγοπάρ 

 

Με βάζε ην άξζξν ηνπ Fama « Efficient capital markets» ην 1969 πεξηγξάθεη 

φηη ππάξρνπλ ηξεηο κνξθέο απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ : ε αζζελήο κνξθή, ε εκί-

ηζρπξή κνξθή θαη ε ηζρπξή κνξθή 

 

 Αζθενήρ μοπθή  

Ζ αζζελήο κνξθή πξνυπνζέηεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ελζσκαηψλνπλ φιεο 

ηηο πιεξνθνξίεο ηηο νπνίεο θαλείο κπνξεί λα άληιεζε, αλαιχνληαο φια ηα 

δεδνκέλα ηηο αγνξάο.  

 

 Ζμί-ιζσςπή μοπθή 

Ζ εκί-ηζρπξή κνξθή ππνζηεξίδεη φηη φιε ε πιεξνθφξεζε πνπ αθνξά ηε 

κειινληηθή πνξεία κηαο κεηνρήο, πξέπεη λα ελζσκαηψλεηαη ζηελ ηηκή απηήο. 
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 Ηζσςπή μοπθή 

΢ηελ ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

ελζσκαηψλνπλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηελ εηαηξεία πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ε θάζε κεηνρή, αθφκα θαη ησλ πιεξνθνξηψλ νη νπνίεο είλαη 

δηαζέζηκεο κφλν ζε φζνπο εξγάδνληαη κέζα ζηελ εηαηξεία ή αζθνχλ ηε δηνίθεζε 

απηήο.  

 Δπιπηώζειρ ηηρ Αποηελεζμαηικήρ Αγοπάρ  

Οη επηπηψζεηο ηεο ζεσξίαο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη πξαγκαηηθά 

βαζηέο. Σα πεξηζζφηεξα άηνκα πνπ αγνξάδνπλ θαη πσινχλ ρξεφγξαθα ην θάλνπλ 

ζεσξψληαο φηη ηα ρξεφγξαθα πνπ αγνξάδνπλ έρνπλ κεγαιχηεξε αμία απφ απηή πνπ 

πιεξψλνπλ ελψ ηα ρξεφγξαθα πνπ πσινχλ έρνπλ κηθξφηεξε αμία απφ ηελ αμία 

πψιεζεο. Αιιά εάλ νη αγνξέο είλαη απνηειεζκαηηθέο θαη νη ηξέρνπζεο ηηκέο 

αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο φιεο ηηο πιεξνθνξίεο, ηφηε ε αγνξαπσιεζία 

ρξενγξάθσλ ζε κηα πξνζπάζεηα ππέξβαζεο ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο ζα είλαη 

κάιινλ ζέκα ηχρεο παξά ηθαλφηεηαο.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά αο ππνζέζνπκε, φηη φινη νη επελδπηέο είλαη «ηξσθηηθά» 

θαη νη αγνξέο ζπζηεκαηηθά ηηκνινγνχλ ιαλζαζκέλα ηηο κεηνρέο. Μηα ηέηνηα αγνξά ζα 

ήηαλ αλακθηζβήηεηα εχθνιε ππφζεζε γηα έλαλ έμππλν επελδχηε κε νπζηαζηηθέο 

αλαιπηηθέο ηθαλφηεηεο.    
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2Ο 

 

ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢- ΠΗΝΑΚΔ΢ DESCRIPTIVE STATISTICS 

΢ηελ ελφηεηα πνπ αθνινπζεί γίλεηαη κηα ζχληνκε πεξηγξαθή ηεο νηθνλνκίαο 

θάζε ρψξαο θαη εκθαλίδνληαη απφ ηελ εκπεηξηθή κειέηε ηνπ κνληέινπ νη πίλαθεο 

Descriptive statistics. ΢ηνπο πίλαθεο απηνχο πεξηγξάθνληαη : ν κέζνο, ε ηππηθή 

απφθιηζε θαη νη ζπληειεζηέο ινμφηεηαο θαη αζπκκεηξίαο γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο θαη 

γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά.  

 

2.1. Κποαηία 

Ζ Κξναηία δηαθήξπμε ηελ αλεμαξηεζία ηεο απφ ηελ Γηνπγθνζιαβία ην 1991, 

σζηφζν ρξεηάζηεθαλ ηέζζεξα ρξφληα αηκαηεξψλ ζπγθξνχζεσλ γηα ηε απνρψξεζε 

ησλ ζηξαηεπκάησλ απφ ηα θαηαρσκέλα εδάθε  ηεο ρψξαο, γεγνλφο πνπ είρε σο 

απνηέιεζκα ηελ θαηάξξεπζε ηεο νηθνλνκίαο. Απφ ην 2000 έσο ην 2007 ε νηθνλνκία 

ηεο Κξναηίαο μεθίλεζε ζηαδηαθά λα βειηηψλεηαη παξνπζηάδνληαο κηα ζηαζεξή 

αχμεζε ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο, ε νπνία νθεηιφηαλ θπξίσο ζηελ 

αλάπηπμε ηνπ ηνπξηζκνχ θαη ζηελ αχμεζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο. Όζνλ αθνξά 

ηνλ πιεζσξηζκφ παξαηεξείηαη ζε ζρεηηθά ζηαζεξά επίπεδα φπσο θαη ην λφκηζκα 

ηεο ρψξαο. Παξφια απηά εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ ζνβαξά πξνβιήκαηα φπσο 

ην πςειφ επίπεδν αλεξγίαο θαη ε αλνκνηνγελήο αλάπηπμε ηεο πεξηθέξεηαο. Ο ξφινο 

ηνπ θξάηνπο ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο παξακέλεη πςειφο θαζψο νη επελδπηηθέο 

πξσηνβνπιίεο ζπλαληνχλ πνιηηηθά εκπφδηα. Ζ νηθνλνκία ηεο Κξναηίαο δέρεηαη 

έληνλε πίεζε σο απνηέιεζκα ησλ επηπηψζεσλ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

θαη θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη πξνβιήκαηα φπσο ην κεγάιν εμσηεξηθφ ρξένο  θαη ηελ 

αλαηκηθή αλάπηπμε ηνπ ηνκέα ησλ εμαγσγψλ ηεο. Δλψ ε καθξννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα έρεη ζε κεγάιν επηηεπρζεί, ρξεηάδεηαη πεξαηηέξσ επηηάρπλζε ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο πξνθείκελνπ λα νινθιεξσζεί ε επηθείκελε δηαδηθαζία 

έληαμεο ηεο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. 
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Date: 02/25/10   Time: 17:38 

Sample: 2000Q1 2008Q4 

 
DLCPI_ 

CRO 
DLGDP_ 

CRO 
DLINDEX_ 

CRO 
DLINDUS_ 

CRO DLOIL 
DLRATE_ 

CRO 
DLUNMP_ 

CRO 

 Mean  0.771128  2.078160  4.131859  1.126676  1.743015  0.210319 -1.190848 

 Median  0.871676  5.528098  5.318849  1.165885  4.345690 -0.720291 -1.418463 

 Maximum  2.425492  11.78245  26.91836  15.06447  33.22617  94.90806  6.486063 

 Minimum -0.677313 -12.16947 -32.31215 -9.862410 -76.70123 -75.83712 -11.77830 

 Std. Dev.  0.826999  7.746707  12.52135  5.783812  20.16658  40.58448  5.407169 

 Skewness  0.034675 -0.301745 -0.467896  0.048387 -1.673010  0.171467 -0.154850 

 Kurtosis  2.093205  1.484219  3.468736  2.715048  7.905542  2.637613  1.810772 

        

 Jarque-Bera  1.206169  3.881779  1.597487  0.132070  51.42112  0.363021  2.202343 

 Probability  0.547121  0.143576  0.449894  0.936098  0.000000  0.834009  0.332481 

        

 Sum  26.98948  72.73559  144.6151  39.43366  61.00552  7.361182 -41.67967 

 Sum Sq. Dev.  23.25353  2040.390  5330.665  1137.384  13827.50  56001.41  994.0741 

        

 Observations  35  35  35  35  35  35  35 

 
 

Γηα ηελ Κξναηία, παξαηεξνχκε φηη ν κέζνο γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο είλαη 

ζεηηθφο. Ο κέζνο ηεο κεηαβιεηήο πνπ ππνδειψλεη ηελ αλεξγία  εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθφο θάηη ην νπνίν ηζρχεη θαη γηα ηηο άιιεο ρψξεο, κε εμαίξεζε ηελ Σνπξθία, ε 

νπνία είλαη ε κφλε ρψξα πνπ ν ελ ιφγσ κέζνο είλαη ζεηηθφο.   Αλαθνξηθά κε ηνλ 

κέζν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο παξαηεξείηαη φηη είλαη ν πςειφηεξνο 

ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο. Όζνλ αθνξά ηελ ηππηθή απφθιηζε, ζα 

επηθεληξσζνχκε ζηηο κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε θαη ην 

ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ. Βιέπνπκε φηη είλαη ζε πςειά επίπεδα θάηη ην νπνίν 

ππνδειψλεη κεγάιε  αβεβαηφηεηα ηφζν γηα ηελ πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, 

φζν θαη γηα ηελ πνξεία ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Σέινο νη ζπληειεζηέο ινμφηεηαο 

θαη θχξησζεο ππνδειψλνπλ θαηά πφζν ε θάζε κεηαβιεηή αθνινπζεί ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή. 
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2.2. Γαλλία 

Ζ Γαιιία απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1999 είλαη κέινο ηεο  Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο 

θαη καδί κε ηελ Γεξκαλία απνηεινχλ ηηο δπν κεγαιχηεξεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο. Ζ 

νηθνλνκία ηεο Γαιιίαο βξίζθεηαη ζε κηα δηαδηθαζία κεηάβαζεο, ζηνρεχνληαο ζε κηα 

αγνξά κε πην ζχγρξνλα ραξαθηεξηζηηθά, κε ηελ θξαηηθή  δηακεζνιάβεζε θαη 

παξέκβαζε λα πεξηνξίδεηαη, αθήλνληαο ηνπ κεραληζκνχο ηεο αγνξάο λα 

δηαδξακαηίδνπλ πξσηεχνληα ξφιν ζηε ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο. Ζ θπβέξλεζε έρεη 

πξνρσξήζεη ζηελ κεξηθή ή ζηελ πιήξε ηδησηηθνπνίεζε αξθεηψλ κεγάισλ εηαηξεηψλ 

θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ελψ έρεη εθρσξήζεη ηε ζπκκεηνρή ηεο απφ 

κεηνρηθφ θεθαιαίν εγεηηθψλ επηρεηξήζεσλ φπσο ε Air France, ε Renault θαη ε 

France Telecom. Ζ Γαιιία δηαηεξεί ηζρπξή παξνπζία ζε νξηζκέλνπο ηνκείο ηεο 

νηθνλνκίαο φπσο είλαη ε ακπληηθή βηνκεραλία θαη νη κεηαθνξέο. ΢ηα πςειφηεξα 

επίπεδα ηεο Δπξψπεο εκθαλίδεηαη θαη ν ηνπξηζκφο ηεο ρψξαο αθνχ κε 75 

εθαηνκκχξηα επηζθέπηεο εηεζίσο απνηειεί ηελ πην ηνπξηζηηθή ρψξα ζε παγθφζκην 

επίπεδν. Ζ Γαιιία αληηκεηψπηζε ηεο επηπηψζεηο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

θαιχηεξα ζε ζρέζε κε άιιεο ηζρπξέο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο εμ‟ αηηίαο ηεο 

αλζεθηηθφηεηαο ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ θαη ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο. Ωζηφζν ε 

αλεξγία ηεο ρψξαο απμήζεθε απφ 7,4% ην 2008 θνληά ζην 10% ην 2009. ΢ε 

αληίδξαζε ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ε θπβέξλεζε ηεο Γαιιίαο πξνρψξεζε 

ζε έλα παθέην ελίζρπζεο ηεο νηθνλνκίαο χςνπο 35 δηο € ην νπνίν πξννξίδεηαη γηα 

έξγα ππνδνκψλ θαη ζε θνξνινγηθέο ειάθξπλζεο ησλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ. 

Σέινο δεκηνπξγήζεθε έλα ζηξαηεγηθφ επελδπηηθφ θεθαιαίν πνπ σο ζηφρν έρεη ηελ 

πξνζηαζία ησλ Γαιιηθψλ  επηρεηξήζεσλ απφ επηζεηηθέο εμαγνξέο. 
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Date: 02/25/10   Time: 17:40 

Sample: 2000Q1 2008Q4 

 
DLCPI_ 

FRA 
DLGDP_ 

FRA 
DLINDEX_ 

FRA 
DLINDUS_ 

FRA DLOIL 
DLRATE_ 

FRA 
DLUNMP_ 

FRA 

 Mean  0.460699  0.886211 -1.080157 -0.160089  1.743015 -1.045922 -0.420450 

 Median  0.417537  0.981237  1.855726  0.201207  4.345690  0.000000  0.000000 

 Maximum  1.418463  1.587867  14.39493  1.286510  33.22617  19.17020  5.526268 

 Minimum -0.470147 -1.068430 -32.05342 -6.707000 -76.70123 -59.86950 -5.526268 

 Std. Dev.  0.437647  0.508776  10.84273  1.377206  20.16658  13.35015  2.778515 

 Skewness  0.314053 -1.699025 -1.144389 -3.170284 -1.673010 -2.508672 -0.021553 

 Kurtosis  2.460487  7.358458  3.949013  15.69527  7.905542  12.00655  2.490732 

        

 Jarque-Bera  0.999819  44.54173  8.952897  293.6687  51.42112  155.0088  0.380934 

 Probability  0.606586  0.000000  0.011374  0.000000  0.000000  0.000000  0.826573 

        

 Sum  16.12446  31.01737 -37.80549 -5.603125  61.00552 -36.60727 -14.71576 

 Sum Sq. Dev.  6.512199  8.801002  3997.203  64.48772  13827.50  6059.703  262.4849 

        

 Observations  35  35  35  35  35  35  35 

 

         Γηα ηε Γαιιία, ν κέζνο πνπ αθνξά ηηο κεηαβιεηέο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ηνπ 

ΑΔΠ θαη ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ παξνπζηάδεηαη ζεηηθφο ελψ γηα ηηο κεηαβιεηέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, ηνπ επηηνθίνπ, ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαη ηεο 

αλεξγίαο ν κέζνο είλαη αξλεηηθφο. Ωζηφζν ζε θακία δελ παξαηεξείηαη θάπνηα αθξαία 

ηηκή. ΢ρεηηθά κε ηελ  ηππηθή απφθιηζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, ε πςειή ηηκή 

ππνδειψλεη αβεβαηφηεηα γηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, θάηη ην νπνίν δελ ηζρχεη γηα 

ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο, φπνπ ε ηππηθή απφθιηζε είλαη ρακειή ζην 0.5087. Ο 

ζπληειεζηήο ινμφηεηαο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηελ αλεξγία είλαη θνληά ζην κεδέλ, 

θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη αθνινπζείηαη ε θαλνληθή θαηαλνκή. Δπίζεο ν ζπληειεζηήο 

θπξηφηεηαο γηα ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο είλαη θνληά ζην 3 γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη θαλνληθή θαηαλνκή. Γηα ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο παξαηεξνχκε 

πςειέο ηηκέο θαη ζπλεπψο κπνξνχκε λα πνχκε φηη δελ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή. 
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2.3. Δλλάδα 

Ζ Διιάδα ην 1981 εηζήιζε ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε απνηειψληαο ην 12ν 

κέινο απηήο, ελψ ην 2001 έγηλε κέινο ηεο Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο. Ζ νηθνλνκία ηεο 

Διιάδαο παξνπζηάδεη κηθηά θαπηηαιηζηηθά ζηνηρεία κε ηνλ δεκφζην ηνκέα λα 

ζπλεηζθέξεη πεξίπνπ ζην 40% ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο. Ο ηνπξηζκφο 

απνηειεί κηα πνιχ ζεκαληηθή βηνκεραλία ζπλεηζθέξνληαο πεξίπνπ ζην 15% ηνπ 

ΑΔΠ. Ωζηφζν ν ηνκέαο ηεο λαπηηιίαο απνηειεί ηε κεγαιχηεξε βηνκεραλία ηεο ρψξαο 

κε εηήζηα έζνδα 12 δηο €. Σα πξνεγνχκελα ρξφληα ε νηθνλνκία ηεο ρψξαο εκθάληζε 

ζηνηρεία βειηίσζεο. Παξάγνληαο πνπ βνήζεζε ζε απηήλ ηελ πνξεία είλαη φηη ε 

Διιάδα είλαη απνδεθηήο νηθνλνκηθήο βνεζείαο απφ ηε Δπξσπατθή Έλσζε κε ηηο 

επηδνηήζεηο λα αγγίδνπλ ην 3,3% ηνπ ΑΔΠ. Όκσο, ε ζπλέρηζε ηφζν γελλαηφδσξσλ 

εληζρχζεσλ απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε είλαη ππφ ακθηζβήηεζε. Ζ δηεχξπλζε ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο κε ηελ είζνδν ρσξψλ πνιχ θησρφηεξσλ απφ ηελ Διιάδα ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ αλνδηθή πνξεία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζα βγάιεη πηζαλφηαηα 

πνιιέο πεξηνρέο απφ ηνλ ιεγφκελν ΢ηφρν 1 ηνπ Κνηλνηηθνχ Πιαηζίνπ ΢ηήξημεο ζηνλ 

νπνίν θαηεπζχλνληαη θαη νη πεξηζζφηεξεο επηδνηήζεηο θαη ζηνλ νπνίν αλήθνπλ 

πεξηνρέο κε Α.Δ.Π. θαηά θεθαιήλ κηθξφηεξν ηνπ 75% ηνπ επξσπατθνχ κέζνπ φξνπ. 

Σελ πεξίνδν 2003 – 2007 ε νηθνλνκία ηεο Διιάδαο θηλνχηαλ κε ξπζκνχο αλάπηπμεο 

θνληά ζην 4%, γεγνλφο ην νπνίν νθεηιφηαλ ζηε δαπάλε γηα έξγα ππνδνκψλ ιφγσ 

ηεο αλάιεςεο ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ ηνπ 2004. Ζ αλάπηπμε ην 2008 

ππνρψξεζε ζην 2,9%, κε ηελ νηθνλνκία λα δηαλεχεη ζήκεξα κηα πεξίνδν έληνλεο 

θξίζεο. Παξακέλνπλ κεγάιεο πξνθιήζεηο, ε κείσζε ηεο αλεξγίαο θαη ε πεξαηηέξσ 

αλνηθνδφκεζε ηεο νηθνλνκίαο κέζσ θαη ηεο ηδησηηθνπνίεζεο δηαθφξσλ κεγάισλ 

θξαηηθψλ εηαηξεηψλ, ε αλακφξθσζε ηεο θνηλσληθήο αζθάιηζεο, δηφξζσζε ηνπ 

θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο, θαη ε ειαρηζηνπνίεζε ησλ γξαθεηνθξαηηθψλ αδπλακηψλ. 

 

 

 

 

 

 

 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE_%CE%88%CE%BD%CF%89%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%B5%CF%8D%CF%81%CF%85%CE%BD%CF%83%CE%B7_%CF%84%CE%B7%CF%82_%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE%CF%82_%CE%88%CE%BD%CF%89%CF%83%CE%B7%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%B5%CF%8D%CF%81%CF%85%CE%BD%CF%83%CE%B7_%CF%84%CE%B7%CF%82_%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE%CF%82_%CE%88%CE%BD%CF%89%CF%83%CE%B7%CF%82
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9A%CE%BF%CE%B9%CE%BD%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C_%CE%A0%CE%BB%CE%B1%CE%AF%CF%83%CE%B9%CE%BF_%CE%A3%CF%84%CE%AE%CF%81%CE%B9%CE%BE%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
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Date: 02/25/10   Time: 17:41 

Sample: 2000Q1 2008Q4 

 
DLCPI_ 

GRE 
DLGDP_ 

GRE 
DLINDEX_ 

GRE 
DLINDUS_ 

GRE DLOIL 
DLRATE_ 

GRE 
DLUNMP_ 

GRE 

 Mean  0.833943  1.883871 -2.819973 -0.041195  1.743015 -1.346970 -1.264961 

 Median  0.865806  4.304825  1.076869 -1.899108  4.345690  0.000000  0.000000 

 Maximum  2.932762  9.778472  25.42316  12.87983  33.22617  17.47170  13.22680 

 Minimum -1.385211 -8.419209 -46.93226 -7.203113 -76.70123 -21.02954 -14.21745 

 Std. Dev.  1.343449  5.631364  14.91471  6.108785  20.16658  10.33291  6.746684 

 Skewness -0.260699 -0.211423 -0.673600  0.841596 -1.673010 -0.287675 -0.208380 

 Kurtosis  1.585447  1.687594  3.488091  2.298240  7.905542  2.042119  2.538148 

        

 Jarque-Bera  3.314526  2.772594  2.994225  4.849835  51.42112  1.820822  0.564370 

 Probability  0.190660  0.249999  0.223775  0.088485  0.000000  0.402359  0.754134 

        

 Sum  29.18800  65.93547 -98.69906 -1.441838  61.00552 -47.14394 -44.27365 

 Sum Sq. Dev.  61.36505  1078.217  7563.251  1268.787  13827.50  3630.146  1547.603 

        

 Observations  35  35  35  35  35  35  35 

 

 

          Ο κέζνο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ, ηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ θαη ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ εκθαλίδεηαη ζεηηθφο, ελψ αξλεηηθφο είλαη ν κέζνο πνπ αθνξά ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε (κε ζρεηηθά πςειή ηηκή), ηε βηνκεραληθή παξαγσγή, ηα 

επηηφθηα θαη ηελ αλεξγία. Αξλεηηθή εηθφλα απνηειεί ε ηππηθή  απφθιηζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο, είλαη  ε κεγαιχηεξε ζε φιν ην δείγκα ησλ ρσξψλ, 

γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη ππάξρεη πςειή αβεβαηφηεηα γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ηεο Διιάδαο. Κάηη αλάινγν ηζρχεη θαη γηα ηελ πνξεία ηεο πξαγκαηηθήο 

νηθνλνκίαο φρη φκσο ζε ηφζν έληνλν βαζκφ. Ο ζπληειεζηήο ινμφηεηαο δείρλεη φηη 

αξθεηέο κεηαβιεηέο ηείλνπλ ζην λα αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, κε εμαίξεζε 

ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. Σέινο ν ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη θνληά ζην 3, κφλν γηα 

ηνλ δείθηε αλεξγίαο θαη ηε βηνκεραληθή παξαγσγή, γεγνλφο πνπ δείρλεη 

θαλνληθφηεηα ζηελ θαηαλνκή ηνπο. 
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2.4. Ηηαλία 

Ζ Ηηαιία εηζήιζε ζηε Οηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή έλσζε ην 1999. Ζ νηθνλνκία 

ηεο ρψξαο παξνπζηάδεη κηα ηδηνκνξθία ε νπνία έγθεηηαη ζηελ δηαθνξεηηθή ηαρχηεηα 

πξνφδνπ κεηαμχ ηνπ βφξεηνπ θαη ηνπ λφηηνπ ηκήκαηνο ηεο ρψξαο, κε ην ηειεπηαίν λα 

εκθαλίδεηαη ιηγφηεξν αλαπηπγκέλν. Ζ Ηηαιία εκθαλίδεη κεγάια πξνβιήκαηα ηα νπνία 

έρνπλ λα θάλνπλ κε ην νξγαλσκέλν έγθιεκα ην νπνίν θηάλεη ζε πςειά επίπεδα, ηε 

δηαθζνξά θαη ηελ παξάλνκε κεηαλάζηεπζε. Ζ Ηηαιία έρεη δηαθνξνπνηεκέλε 

βηνκεραλία ε νπνία ρσξίδεηαη αλάκεζα ζηνλ αλεπηπγκέλν βνξξά φπνπ 

παξαηεξνχληαη κεγάιεο ηδησηηθέο εηαηξείεο θαη ζην λφην ν νπνίνο βαζίδεηαη 

πεξηζζφηεξν ζηηο γεσξγηθέο θαιιηέξγεηεο. ΢εκαληηθφ ζηνηρείν ηεο νηθνλνκίαο 

απνηειεί ε θαηαζθεπή θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ πςειήο πνηφηεηαο. ΢ε πςειά 

επίπεδα φκσο θηάλεη θαη ε παξανηθνλνκία ηεο ρψξαο, ε νπνία ππνινγίδεηαη ζην 

15% ηνπ ΑΔΠ θαη εκθαλίδεηαη θπξίσο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν θαη ζηνλ ηνκέα 

ησλ ππεξεζηψλ. ΢ηα πιαίζηα βειηίσζεο ηεο νηθνλνκίαο, ε θπβέξλεζε πξνζπαζεί λα 

πεξηνξίζεη ηηο δεκφζηεο δαπάλεο, λα ειέγμεη ην δεκφζην ρξένο ην νπνίν θηάλεη ζην 

115% ηνπ ΑΔΠ θαη λα πεξηνξίζεη ην έιιεηκκα ην νπνίν απφ 1,5% ηνπ ΑΔΠ ην 2007 

έρεη θηάζεη ην 2009 ζην 5%.  Σέινο ζε κηα πξνζπάζεηα ελίζρπζεο ησλ θεθαιαηαθψλ 

ξνψλ πξνο ηε ρψξα, ε θπβέξλεζε αλαθνίλσζε ρακεινχο θνξνινγηθνχο 

ζπληειεζηέο πξνθείκελνπ λα επαλαπαηξηζηνχλ θεθαιαία ηα νπνία είραλ 

ηνπνζεηεζεί γηα επελδχζεηο ζε άιιεο ρψξεο.  
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Date: 02/25/10   Time: 17:42 

Sample: 2000Q1 2008Q4 

 
DLCPI_ 

ITA 
DLGDP_ 

ITA 
DLINDEX_ 

ITA 
DLINDUS_ 

ITA DLOIL 
DLRATE_ 

ITA 
DLUNMP_ 

ITA 

 Mean  0.588981  0.827329 -1.352363 -0.224372  1.743015 -1.143552 -1.224766 

 Median  0.586512  0.870461  1.364786  1.016175  4.345690  0.966191 -4.255961 

 Maximum  1.124660  1.973158  13.45244  16.46603  33.22617  16.16023  16.43031 

 Minimum -0.462322 -0.970138 -29.99160 -17.90836 -76.70123 -53.70415 -15.63461 

 Std. Dev.  0.301669  0.652213  10.23822  10.68782  20.16658  12.78953  7.878559 

 Skewness -1.151280 -0.675389 -1.160535 -0.200454 -1.673010 -2.064338  0.640442 

 Kurtosis  5.743303  3.684113  3.934030  2.016110  7.905542  9.318329  2.659261 

        

 Jarque-Bera  18.70677  3.343395  9.128849  1.646120  51.42112  83.07725  2.561951 

 Probability  0.000087  0.187928  0.010416  0.439086  0.000000  0.000000  0.277766 

        

 Sum  20.61434  28.95652 -47.33270 -7.853015  61.00552 -40.02432 -42.86680 

 Sum Sq. Dev.  3.094142  14.46298  3563.916  3883.804  13827.50  5561.449  2110.438 

        

 Observations  35  35  35  35  35  35  35 

 

Αξλεηηθφο είλαη ν κέζνο ηνπ δείθηε βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο, ησλ επηηνθίσλ θαη ηεο αλεξγίαο, ελψ ζε ζεηηθά 

επίπεδα θηλείηαη ν κέζνο γηα ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο ρσξίο σζηφζν λα 

παξαηεξνχληαη αθξαίεο ηηκέο ζε θαλέλαλ απφ απηνχο. Θεηηθή έλδεημε απνηειεί ην 

γεγνλφο φηη ε ηππηθή απφθιηζε γηα ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ είλαη ρακειή ζην 

0.6522, θάηη πνπ ππνδειψλεη ηελ έιιεηςε αβεβαηφηεηαο γηα ηελ πνξεία ηεο 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Σν αληίζεην ηζρχεη γηα ηελ πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε, φπνπ ε ηππηθή απφθιηζε εκθαλίδεη πςειή ηηκή 10.2382. Ο ζπληειεζηήο 

ινμφηεηαο δείρλεη φηη αθνινπζείηαη ε θαλνληθή θαηαλνκή κφλν γηα ηηο κεηαβιεηέο ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ηνπ ΑΔΠ θαη ηεο αλεξγίαο. Ο ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη 

πςειφο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο θαη κφλν γηα ην δείθηε αλεξγίαο θαη ην 

ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ, ε θαηαλνκή ηείλεη λα αθνινπζήζεη ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή, αθνχ παξαηεξείηαη  ηηκή θνληά ζην 3. 
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2.5. ΢λοβενία 

Μεηά ην Γεχηεξν Παγθφζκην πφιεκν ε ΢ινβελία απνηέιεζε κέινο ηεο 

Γεκνθξαηίαο ηεο Γηνπγθνζιαβίαο, ελψ απέθηεζε ηελ αλεμαξηεζία ηεο ην 1991 κεηά 

απφ έλα ζχληνκν ( δεθαήκεξν ) πφιεκν. Ζ ΢ινβελία έγηλε απνδεθηή σο κέινο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2007. Λφγσ ηεο γεσγξαθηθήο θαη 

πνιηηηζκηθήο εγγχηεηαο κε ηελ Γπηηθή Δπξψπε θαη εηδηθά ηελ Απζηξία, ε ζχληνκε 

ζχγθιηζε ηεο ΢ινβελίαο κε ηελ αλεπηπγκέλε Γχζε ζεσξείηαη βέβαηε. Ζ ΢ινβελία 

είλαη ην πινπζηφηεξν θξάηνο ηεο πξψελ αλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη εκθαλίδεη ην 

πινπζηφηεξν θαηά θεθαιήλ εηζφδεκα κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο θεληξηθήο Δπξψπεο. ΢ε 

πνιχ πςειφ επίπεδν βξίζθνληαη ηα έξγα ππνδνκψλ ηεο ρψξαο φπνπ ζπλερψο 

γίλνληαη λέεο επελδχζεηο, ελψ ην εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο ρψξαο δηαζέηεη θαιή 

κφξθσζε θαη είλαη πνιχ θαιά θαηαξηηζκέλν επαγγεικαηηθά. Μέρξη ην 2002 ε 

΢ινβελία ππνιεηπφηαλ ζε ηδησηηθνπνηήζεηο, αθνχ ε νηθνλνκία ηεο είρε έλα απφ ηα 

πςειφηεξα επίπεδα θξαηηθνχ έιεγρνπ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Γηαξζξσηηθέο 

κεηαξξπζκίζεηο γηα ηε βειηίσζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο επέηξεςαλ γηα 

θάπσο κεγαιχηεξε μέλε ζπκκεηνρή ζηελ νηθνλνκία ηεο ΢ινβελίαο θαη έρνπλ 

ζπκβάιεη ζηελ κείσζε ηεο αλεξγίαο. Σνλ Γεθέκβξην ηνπ 2007 ε ΢ινβελία θιήζεθε λα 

μεθηλήζεη ηελ εληαμηαθή δηαδηθαζία πξνθείκελνπ λα ζπκκεηέρεη σο κέινο ηνπ ΟΟ΢Α. 

Παξφιε ηελ νηθνλνκηθή ηεο επηηπρία, νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο (ΑΞΔ) ζηε ΢ινβελία 

βξίζθνληαη θάησ απφ ηνλ κέζν φξν ηεο Δπξσδψλεο θαη νη θφξνη εμαθνινπζνχλ λα 

παξακέλνπλ ζρεηηθά πςεινί. Σν 2009 εμ‟αηηηαο ηεο παγθφζκηαο θξίζεο, ε νηθνλνκία 

ηεο ρψξαο ζπξξηθλψζεθε κε ηηο εμαγσγέο θαη ηε βηνκεραληθή παξαγσγή λα 

ειαηηψλνληαη θαη ηελ αλεξγία λα θηάλεη απφ 6% ζην 9%. 
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Date: 02/25/10   Time: 17:44 

Sample: 2000Q1 2008Q4 

 
DLCPI_ 

SLO 
DLGDP_ 

SLO 
DLINDEX_ 

SLO 
DLINDUS_ 

SLO DLOIL 
DLRATE_ 

SLO 
DLUNMP_ 

SLO 

 Mean  0.976254  2.263856  3.027044  0.562852  1.743015 -3.657073 -1.624299 

 Median  0.736652  1.073016  3.084994  0.880094  4.345690 -1.257878 -1.005034 

 Maximum  4.321364  14.63847  31.63430  3.620305  33.22617  13.95949  31.84537 

 Minimum -0.335759 -4.938727 -28.31020 -11.17732 -76.70123 -44.15864 -39.34889 

 Std. Dev.  0.868850  5.224583  11.49722  2.583271  20.16658  11.24617  9.362258 

 Skewness  1.638759  0.738954 -0.336082 -2.759663 -1.673010 -1.461221 -0.607171 

 Kurtosis  7.348176  2.472513  3.849715  13.33508  7.905542  6.089576  12.97786 

        

 Jarque-Bera  43.23778  3.591082  1.711821  200.1953  51.42112  26.37562  147.3389 

 Probability  0.000000  0.166038  0.424896  0.000000  0.000000  0.000002  0.000000 

        

 Sum  34.16891  79.23497  105.9465  19.69983  61.00552 -127.9976 -56.85047 

 Sum Sq. Dev.  25.66660  928.0730  4494.326  226.8919  13827.50  4300.199  2980.164 

        

 Observations  35  35  35  35  35  35  35 

 

 

Γηα ηε ΢ινβελία ν κέζνο γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο είλαη ζεηηθφο κε ην κέζν ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο λα εκθαλίδεη πςειή ηηκή, ελψ γηα ηνλ δείθηε ηεο 

αλεξγίαο θαη ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ν κέζνο είλαη αξλεηηθφο. Αξλεηηθή εηθφλα 

απνηειεί ε πςειή ηηκή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο γηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ε ηξίηε 

πςειφηεξε ηνπ ζπλφινπ ηνπ δείγκαηνο, θάηη πνπ αληαλαθιά έληνλε αβεβαηφηεηα γηα 

ηελ πνξεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Κάηη αλάινγν βιέπνπκε φηη ηζρχεη θαη γηα 

ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ, κε ηελ πςειή ηηκή 5.2245 λα ππνδειψλεη 

αβεβαηφηεηα γηα ηελ πνξεία ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Καλνληθή θαηαλνκή ηείλνπλ 

λα αθνινπζνχλ νη κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε θαη ηελ 

αλεξγία, κε ην ζπληειεζηή ινμφηεηαο λα είλαη θνληά ζην κεδέλ. Ωζηφζν κε βάζε ην 

ζπληειεζηή θχξησζεο θακία κεηαβιεηή δελ αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε 

εμαίξεζε απηή ηνπ ΑΔΠ. 
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2.6. Ηζπανία 

 

Ζ Ηζπαλία έγηλε κέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ην 1986, γεγνλφο πνπ είρε 

σο απνηέιεζκα ηε δπλακηθή θαη ηαρχηαηε αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ηεο. Ωζηφζν 

κεηά απφ κηα δεθαεηία αικαηψδνπο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, νη ξπζκνί ηεο νπνίαο 

μεπεξλνχζαλ ην κέζν φξν ηεο Δπξσδψλεο, ε Ηζπαληθή νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε κηα 

έληνλε θαη παξαηεηακέλε νηθνλνκηθή χθεζε. Σν πνζνζηφ ηεο αλεξγίαο απμήζεθε 

απφ 11% ην 2008 θνληά ζην 20% ην 2009, ελψ ην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ 

απμήζεθε απφ 3,8% ηνπ ΑΔΠ ην 2008 ζε ζρεδφλ 10% ηνπ ΑΔΠ ην 2009, 

μεπεξλψληαο θαηά ηξεηο θνξέο ην φξην πνπ έρεη ζέζε ε Δπξσδψλε. Ζ αλαζηξνθή 

ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο Ηζπαλίαο, αληαλαθιά κηα ζεκαληηθή κείσζε ζηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν, πηψζε ησλ εμαγσγψλ θαη πεξηνξηζκφ ηεο ηδησηηθήο 

θαηαλάισζεο. Απφ ηελ πιεπξά ηεο θπβέξλεζεο, γίλνληαη πξνζπάζεηεο πξνθείκελνπ 

λα ηνλσζεί ε αγνξά παξέρνληαο θνξνινγηθέο ειάθξπλζεο θαη εγγπήζεηο δαλείσλ. 

Όζνλ αθνξά ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο, εκθαλίδεηαη ζρεηηθά 

απνκνλσκέλν απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ελ κέξεη 

ζηε ζπληεξεηηθή επνπηεία ηνπ απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Ηζπαλίαο. Φαίλεηαη φηη 

ε θξαηηθή παξέκβαζε γηα ηε δηάζσζε ησλ Ηζπαληθψλ ηξαπεδψλ, φπσο έγηλαλ ζε 

άιιεο ρψξεο, δελ ήηαλ απαξαίηεηε αλ θαη νη ηξάπεδεο έρνπλ πςειή έθζεζε ζηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν.  
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Date: 02/25/10   Time: 17:45 

Sample: 2000Q1 2008Q4 

 
DLCPI_ 
SPAIN 

DLGDP_ 
SPAIN 

DLINDEX_ 
SPAIN 

DLINDUS_ 
SPAIN DLOIL 

DLRATE_ 
SPAIN 

DLUNMP_ 
SPAIN 

 Mean  0.801467  1.622812 -0.107191 -0.261178  1.743015 -1.246391 -0.217604 

 Median  0.690452  1.791093  0.655898  0.301963  4.345690  0.000000 -1.197619 

 Maximum  2.451326  2.439145  15.48237  1.656151  33.22617  17.33820  24.75621 

 Minimum -0.407748 -1.104984 -25.00263 -8.522675 -76.70123 -53.24648 -21.23326 

 Std. Dev.  0.955831  0.694361  10.44845  2.013378  20.16658  13.49898  8.587835 

 Skewness  0.357041 -2.444254 -0.810914 -2.676059 -1.673010 -1.649998  0.651038 

 Kurtosis  1.715510  9.493655  3.053954  10.29336  7.905542  7.355917  4.757501 

        

 Jarque-Bera  3.149746  96.34489  3.840138  119.3474  51.42112  43.55165  6.976977 

 Probability  0.207034  0.000000  0.146597  0.000000  0.000000  0.000000  0.030547 

        

 Sum  28.05136  56.79840 -3.751674 -9.141234  61.00552 -43.62368 -7.616136 

 Sum Sq. Dev.  31.06285  16.39264  3711.786  137.8255  13827.50  6195.567  2507.531 

        

 Observations  35  35  35  35  35  35  35 

 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Ηζπαλίαο, ν κέζνο γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε, 

ηνλ δείθηε αλεξγίαο, ηελ βηνκεραληθή παξαγσγή θαη ην δείθηε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

εκθαλίδεηαη αξλεηηθφο, ελψ  ζεηηθφ πξφζεκν εκθαλίδνπλ νη κεζνί ησλ ππφινηπσλ 

κεηαβιεηψλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

θαη ηεο πνξείαο ηνπ ΑΔΠ, παξαηεξνχκαη ηελ χπαξμε δπν αληίζεησλ ηάζεσλ. Ζ 

ηππηθή απφθιηζε πνπ ππνδειψλεη ηελ πνξείαο ηεο νηθνλνκίαο είλαη ζε ρακειά 

επίπεδα γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη δελ ππάξρεη αβεβαηφηεηα φζνλ αθνξά ην ξπζκφ 

κεηαβνιήο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο, ελψ αληίζεηα ε πςειή ηηκή ζηελ ηππηθή 

απφθιηζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ππνδειψλεη πςειή αβεβαηφηεηα γηα ηελ 

πνξεία ηεο ελ ιφγσ αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο ινμφηεηαο παξαηεξείηαη γχξσ απφ ην 

κεδέλ κφλν ζηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε πιεζσξηζκνχ, κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο 

λα εκθαλίδνπλ πςειέο ηηκέο. Σέινο ν ζπληειεζηήο θχξησζεο πνπ αλαθέξεηαη ζηε  

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη ζρεδφλ ζην 3 θαη ππνδειψλεη φηη αθνινπζεί ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή, θάηη πνπ φκσο δελ ηζρχεη γηα ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο.    
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2.7. Σοςπκία 

Ζ νηθνλνκία ηεο Σνπξθίαο εκθαλίδεη έλα ζχλζεην πιέγκα αλάκεζα ζε έλα 

ζχγρξνλν βηνκεραληθφ θαη εκπνξηθφ θιάδν θαη ηελ έληνλε παξνπζία ηνπ 

παξαδνζηαθνχ γεσξγηθνχ ηνκέα, ν νπνίνο αθφκα θαη ζήκεξα εμαθνινπζεί λα 

απαζρνιεί ην 30% ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ηεο ρψξαο. Ο ηδησηηθφο ηνκέαο 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθή θαη γξήγνξα αλαπηπζζφκελε πνξεία, σζηφζν ε θξαηηθή 

ζπκκεηνρή ζε ηξάπεδεο, ζε βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο , ζε εηαηξείεο ηειεπηθνηλσληψλ 

θαη ζην δίθηπν κεηαθνξψλ, παξακέλεη ηδηαίηεξα ηζρπξή. Σν κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ 

βηνκεραληθνχ θιάδνπ, εζηηάδεηαη ζηελ παξαγσγή ξνχρσλ θαη ζηελ 

θισζηνυθαληνπξγία, φπνπ απαζρνιείηαη πεξίπνπ ην 1/3 ηνπ ζπλφινπ ησλ 

απαζρνινχκελσλ ζηε βηνκεραλία. Οη ππφινηπνη ηνκείο ηεο βηνκεραλίαο, φπσο ε 

παξαγσγή ειεθηξηθψλ εηδψλ θαη ε θαηαζθεπή απηνθίλεησλ, έρνπλ εληζρπζεί 

ζεκαληηθά, κε ηηο εμαγσγέο λα ζεκεηψλνπλ πςειά πνζνζηά. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο 

ηνπ ΑΔΠ ήηαλ θνληά ζην 6% γηα αξθεηά ρξφληα, φκσο ε θξίζε ηνπ  παγθφζκηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο αλέθνςε απηή ηελ πνξεία. Παξφιε ηελ θαιή 

πνξεία πνπ εκθάληζε ε νηθνλνκία ην δηάζηεκα 2002- 2007 κε ηελ εθαξκνγή 

ζπζηαιηηθήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, ε νηθνλνκία ηεο Σνπξθίαο θαηαπνλείηε απφ 

έλα πςειφ έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη εκθαλίδεη πςειφ 

εμσηεξηθφ ρξένο. Ζ ζπλερήο νηθνλνκηθή αλαδηάξζξσζε θαη νη απμεκέλεο 

πξννπηηθέο, ε Σνπξθία λα απνηειέζεη κέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, έρνπλ ζεηηθφ 

αληίθηππν ζηηο εμσηεξηθέο επελδχζεηο πξνο ηε ρψξα, νη νπνίεο αλακέλεηαη λα 

εληζρπζνχλ αθφκα πεξηζζφηεξν. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά ηεο Σνπξθίαο θαη ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα επεξεάζηεθαλ απφ ηηο επηπηψζεηο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο αιιά φρη ζε ηφζν έληνλν βαζκφ ζε ζρέζε κε ηελ θξίζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ηεο ρψξαο ην 2001. ΢πλεπψο, ε νηθνλνκία ηεο Σνπξθίαο 

εκθαλίδεη θαιά ζηνηρεία φκσο ην πςειφ εμσηεξηθφ ρξένο θαη νη εμαγσγέο ηεο, νη 

νπνίεο αλακέλεηαη λα ζπξξηθλσζνχλ εμ‟αηηηαο ηεο κεησκέλεο δήηεζεο παγθνζκίσο, 

απνηεινχλ αξλεηηθνχο δείθηεο πνπ πξνβιεκαηίδνπλ ηελ νηθνλνκία. 
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Date: 02/25/10   Time: 17:47 

Sample: 2000Q1 2008Q4 

 
DLCPI_ 

TUR 
DLGDP_ 

TUR 
DLINDEX_ 

TUR 
DLINDUS_ 

TUR DLOIL 
DLRATE_ 

TUR 
DLUNMP_ 

TUR 

 Mean  5.766142  5.775483  0.444124  0.427903  0.931191 -4.252371  2.484161 

 Median  4.214562 -0.257367 -5.452193 -0.646554  4.143991 -7.354869  9.097178 

 Maximum  18.65262  25.54697  57.83912  14.01252  33.22617  135.1113  29.95165 

 Minimum  0.728159 -11.99860 -39.84990 -16.88890 -76.70123 -81.37864 -29.17062 

 Std. Dev.  4.373047  11.53759  23.00079  7.100334  23.19029  33.80076  17.46982 

 Skewness  1.248494  0.392661  0.530080 -0.146079 -1.453759  2.458500 -0.496039 

 Kurtosis  4.383981  1.774422  2.955373  3.057374  6.241834  13.73550  2.136030 

        

 Jarque-Bera  8.489956  2.207054  1.172844  0.092342  19.75329  145.2375  1.802775 

 Probability  0.014336  0.331699  0.556314  0.954879  0.000051  0.000000  0.406006 

        

 Sum  144.1535  144.3871  11.10311  10.69758  23.27978 -106.3093  62.10403 

 Sum Sq. Dev.  458.9651  3194.784  12696.88  1209.954  12906.95  27419.80  7324.668 

        

 Observations  25  25  25  25  25  25  25 

 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Σνπξθίαο ν κέζνο γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο είλαη ζεηηθφο, 

κε πςειή ηηκή λα παξαηεξείηαη ζην δείθηε πιεζσξηζκνχ θαη ζην ξπζκφ κεηαβνιήο 

ηνπ ΑΔΠ θαη ηε κνλαδηθή αξλεηηθή ηηκή λα ζεκεηψλεηαη ζην κέζν πνπ αθνξά ην 

δείθηε ησλ επηηνθίσλ. Σελ πςειφηεξε ηηκή ηνπ ζπλφινπ ηνπ δείγκαηνο εκθαλίδεη ε 

ηππηθή απφθιηζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ηελ 

ηδηαίηεξα έληνλε αβεβαηφηεηα φζνλ αθνξά ηε κειινληηθή πνξεία ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. ΢ε αλάινγν κνηίβν θηλείηαη θαη ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ 

ΑΔΠ, κε ηελ ηππηθή απφθιηζε λα βξίζθεηαη ζηελ ηξίηε πςειφηεξε ηηκή ηνπ δείγκαηνο. 

Όζνλ αθνξά ην ζπληειεζηή ινμφηεηαο, εκθαλίδεηαη θνληά ζην κεδέλ ζε ηέζζεξηο 

απφ ηηο κεηαβιεηέο, γεγνλφο πνπ δείρλεη ηάζε φηη αθνινπζείηαη ε θαλνληθή θαηαλνκή. 

Ο ζπληειεζηήο θχξησζεο ζηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

είλαη πνιχ θνληά ζην 3, κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο λα παξνπζηάδνπλ απφθιηζε 

απφ απηήλ ηελ ηηκή θαη ζπλεπψο θαη απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3ο 
 

 

 

ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ΢ 

Αξρηθά, πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ πεξαηηέξσ  αλάιπζε ζα πξέπεη λα 

ειέγμνπκε αλ νη ζεηξέο  είλαη ζηάζηκεο  δειαδή αλ έρνπλ ηνπιάρηζηνλ κηα κνλαδηαία 

ξίδα. Ο  ζπγθεθξηκέλνο έιεγρνο γίλεηαη κε βάζε 

Phillps- Perron ( PP ) ηεζη. 

Μηα ζεηξά θαιείηαη ζηάζηκε φηαλ νη δπν πξψηεο ξνπέο ηεο δελ έρνπλ 

εμάξηεζε κε ην ρξφλν. Αληίζεηα κηα ζεηξά πνπ δελ είλαη ζηάζηκε νλνκάδεηαη κε 

ζηάζηκε. Έλα παξάδεηγκα κηαο κε ζηάζηκεο ζεηξάο είλαη ν ηπραίνο πεξίπαηνο ηνλ 

νπνίν κπνξνχκε λα νξίζνπκε σο εμήο : 

yt = yt-1 + et , et ~ NIID 

Οη κε ζηάζηκεο ζεηξέο κπνξνχλ λα θαηαζηνχλ ζηάζηκεο αλ πάξνπκε 

δηάθνξεο 1, 2, 3, ….. n θνξέο θαη έηζη κπνξνχκε λα ηηο θαηαηάμνπκε ζε κε ζηάζηκεο 

ζεηξέο 1εο , 2εο, 3εο ….n ηάμεο. Ο ζπκβνιηζκφο πνπ παξνπζηάδεη απηήλ ηελ 

θαηεγνξηνπνίεζε είλαη I(1), I(2), … I (λ) αληίζηνηρα. Μηα ζηάζηκε κεηαβιεηή 

ζπκβνιίδεηαη κε I(0). H ηάμε νινθιήξσζεο είλαη ν αξηζκφο ησλ κνλαδηαίσλ ξηδψλ 

πνπ πεξηέρνληαη ζηε ζεηξά δειαδή ν αξηζκφο ησλ δηαθφξσλ πνπ ρξεηάδεηαη λα 

πάξνπκε πξνθεηκέλνπ ε ζεηξά λα θαηαζηεί ζηάζηκε. 

 

Ζ θαηαιιειφηεηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ έγθεηηαη ζην βαζκφ 

νινθιήξσζεο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην κνληέιν. 

 

3.1. Phillips – Perron (PP) 

Γηα λα ειέγμνπκε ηελ πηζαλή ή φρη χπαξμε κνλαδηαίσλ ξηδψλ ( unit roots ) 

ζηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζα εθαξκφζνπκε ηε κέζνδν 

Phillips – Perron (PP). Oη   Phillips – Perron (PP)  πξφηεηλαλ κηα ελαιιαθηηθή κέζνδν 

γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζηαζηκφηεηαο κηαο ζεηξάο. Ζ κέζνδνο  Phillips – Perron (PP)  

φπσο θαη ε Augmented Dickey – Fuller (ADF) βαζίδεηαη ζηελ παιηλδξφκεζε. ΢ε 

πεξίπησζε εμέηαζεο κηαο ζεηξάο νπνία παξνπζηάδεη κεγάιν απηνζπζρέηηζεο γηα λα 
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πεξηγξαθεί απφ έλα απιφ απηνπαιίλδξνκν κνληέιν    ( AR1 ) ε κέζνδνο ADF 

δηνξζψλεη ηελ εμίζσζε πξνζζέηνληαο ρξνληθέο πζηεξήζεηο ζηελ ππφ εμέηαζε 

κεηαβιεηή. Ζ κέζνδνο ( PP ) ζηελ πεξίπησζε εμέηαζεο κηαο ζεηξάο ε νπνία 

παξνπζηάδεη κεγάιν βαζκφ απηνζπζρέηηζεο, ρξεζηκνπνηεί κηα κε παξακεηξηθή 

δηαδηθαζία πξνθείκελνπ λα δηνξζψζεη ηελ εμίζσζε.   

 

3.2. Granger Causality 

Θεσξνχκε έλα VAR(p) κνληέιν. 

yt = ao + a1yt-1 + a2yt-2 + …. + apyt-p + et ,  et ~NIID 

Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε αηηηφηεηαο κεηαμχ ηνπ ΑΔΠ θαη ηεο απφδνζεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζα εθαξκφζνπκε έιεγρν Granger Causality ζηα πιαίζηα 

ελφο Vector Autoregressive Model ( VAR ). 

 

Γηα  αλαιπζεί ε ζρέζε ηνπ κεγέζνπο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ, θξίλεηαη ζθφπηκν λα εμεηαζηεί ε ζπκπεξηθνξά ησλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ φπσο, ν δείθηεο πιεζσξηζκνχ, ν δείθηεο ηεο αλεξγίαο, ν 

δείθηεο ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ν δείθηεο ησλ επηηνθίσλ θαη ν δείθηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ. 

 

3.3. Πεπιγπαθή ζηοισείων πος σπηζιμοποιήθηκαν 

Σν νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ην « Economic 

Views» . 

Σα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αλάιπζε ηεο κειέηεο 

πξνέξρνληαη απφ ηε Datasteam θαη απφ ηνλ Bloomberg. Υξεζηκνπνηήζεθαλ 

ηξηκεληαία ζηνηρεία απφ ην 2000 έσο ην 2008 γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ηνπ 

δείγκαηνο κε εμαίξεζε ηελ Σνπξθία φπνπ ηα δεδνκέλα θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 1990 

έσο 2008. Οη κεηαβιεηέο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ 

είλαη ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ, ε απφδνζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ν 

δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή, ν δείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ν δείθηεο αλεξγίαο, 

ηα επηηφθηα θαη νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ Brent. 
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Υώπερ ηος Γείγμαηορ 

ΚΡΟΑΣΗΑ ( CRO ) 

ΓΑΛΛΗΑ ( FRA ) 

ΔΛΛΑΓΑ ( GRE ) 

ΗΣΑΛΗΑ ( ΗΣΑ ) 

΢ΛΟΒΔΝΗΑ ( SLO ) 

Η΢ΠΑΝΗΑ ( SPAIN) 

ΣΟΤΡΚΗΑ ( TUR ) 

΢ςμβολιζμοί Μεηαβληηών 

Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ  ( GDP ) 

Πιεζσξηζκφο  ( CPI ) 

Βηνκεραληθή Παξαγσγή   ( INDUS ) 

Υξεκαηηζηεξηαθή Απφδνζε  ( INDEX ) 

Αλεξγία  ( UNMP ) 

Δπηηφθηα  ( RATE ) 

Σηκή Πεηξειαίνπ ( OIL PRICE ) 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4Ο 
 

 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΔΜΠΔΗΡΗΚΩΝ ΓΔΓΟΜΔΝΩΝ- 

 ΟΗΚΟΝΟΜΔΣΡΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ 

Πξηλ αξρίζνπκε ηελ εθηίκεζε ηνπ ην θαηάιιεινπ δηαλπζκαηηθνχ 

απηνπαιίλδξνκνπ κνληέινπ ηάμεο p, VAR(p), ζα πξέπεη λα ειέγμνπκε ηηο ζεηξέο καο 

αλ είλαη ζηάζηκεο (απνηειεί πξνυπφζεζε γηα λα ηξέμνπκε έλα κνληέιν VAR). 

 

4.1. Έλεγσορ Σάζηρ 

Αξρηθά ζε φιεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζην κνληέιν θαη γηα 

θάζε ρσξά μερσξηζηά, γίλεηαη έιεγρνο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί αλ ππάξρεη 

ηάζε.    

Δλδεηθηηθά, παξαθάησ απεηθνλίδεηαη ε δηαγξακκαηηθή ζπκπεξηθνξά κηαο 

κεηαβιεηήο ηνπ δείγκαηνο π.ρ ν δείθηεο πιεζσξηζκνχ γηα ηελ Κξναηία (CPI-CRO). 

Ο έιεγρνο έρεη γίλεη γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο. 
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Παξαηεξψληαο θάζε κεηαβιεηή μερσξηζηά αλαγάγεηε φηη ζε φιεο εκθαλίδεηαη ηάζε. 

4.2. Έλεγσορ Unit Roots 

΢ηε ζπλερεία γίλεηαη ν έιεγρνο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε χπαξμε κνλαδηαίσλ 

ξηδψλ ( unit roots test). 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ελ ιφγσ ειέγρνπ 

γηα ηελ κεηαβιεηή Γείθηεο πιεζσξηζκνχ Κξναηίαο (CPI-CRO). 

 

Null Hypothesis: CPI_CRO has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.064290  0.9209 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.649757 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.686049 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI_CRO)  

Method: Least Squares   

Date: 02/25/10   Time: 18:01   

Sample (adjusted): 2000Q2 2008Q4  

Included observations: 35 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CPI_CRO(-1) -0.094236 0.093668 -1.006064 0.3219 

C 8.617367 8.056162 1.069662 0.2928 

@TREND(2000Q1) 0.077442 0.064831 1.194527 0.2411 
     
     R-squared 0.057889     Mean dependent var 0.765714 

Adjusted R-squared -0.000993     S.D. dependent var 0.842595 

S.E. of regression 0.843013     Akaike info criterion 2.578149 

Sum squared resid 22.74149     Schwarz criterion 2.711464 

Log likelihood -42.11760     F-statistic 0.983132 

Durbin-Watson stat 1.580308     Prob(F-statistic) 0.385155 

 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα γηα ηνλ έιεγρν (unit 

root) γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο ζπλνιηθά. 
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΢ΔΗΡΑ ΓΟΜΖ ΔΛΔΓΥΟΤ Prob. Unit root   

CPI_CRO CONSTANT TREND 0,9209 > 0.05 

CPI_FRA CONSTANT TREND 0,0529 > 0.05 

CPI_GRE CONSTANT TREND 0 < 0.05 

CPI_ITA CONSTANT TREND 0,3133 > 0.05 

CPI_SLO CONSTANT TREND 0,9933 > 0.05 

CPI_SPAIN CONSTANT TREND 0,0033 < 0.05 

CPI_TUR CONSTANT TREND 0,8841 > 0.05 

GDP_CRO CONSTANT TREND 0,0001 < 0.05 

GDP_FRA CONSTANT TREND 0,7738 > 0.05 

GDP_GRE CONSTANT TREND 0,0001 <  0.05 

GDP_ITA CONSTANT TREND 0,8667 > 0.05 

GDP_SLO CONSTANT TREND 0,0113 < 0.05 

GDP_SPAIN CONSTANT TREND 0,7976 > 0.05 

GDP_TUR CONSTANT TREND 0 < 0.05 

INDEX_CRO CONSTANT TREND 0,6436 > 0.05 

INDEX_FRA CONSTANT TREND 0,7818 > 0.05 

INDEX_GRE CONSTANT TREND 0,5479 > 0.05 

INDEX_ITA CONSTANT TREND 0,8034 > 0.05 

INDEX_SLO CONSTANT TREND 0,7519 > 0.05 

INDEX_SPAIN CONSTANT TREND 0,5969 > 0.05 

INDEX_TUR CONSTANT TREND 0,4712 > 0.05 

INDUS_CRO CONSTANT TREND 0 < 0.05 

INDUS_FRA CONSTANT TREND 0,8829 > 0.05 

INDUS_GRE CONSTANT TREND 0 < 0.05 

INDUS_ITA CONSTANT TREND 0 < 0.05 

INDUS_SLO CONSTANT TREND 0,699 > 0.05 

INDUS_SPAIN CONSTANT TREND 0,9761 > 0.05 

INDUS_TUR CONSTANT TREND 0,663 > 0.05 

RATE_CRO CONSTANT TREND 0,3603 > 0.05 

RATE_FRA CONSTANT TREND 0,7543 > 0.05 

RATE_GRE CONSTANT TREND 0,3356 > 0.05 

RATE_ITA CONSTANT TREND 0,8304 > 0.05 

RATE_SLO CONSTANT TREND 0,8762 > 0.05 

RATE_SPAIN CONSTANT TREND 0,811 > 0.05 

RATE_TUR CONSTANT TREND 0,0035 < 0.05 

UNMP_CRO CONSTANT TREND 0,1542 > 0.05 

UNMP_FRA CONSTANT TREND 0,6403 > 0.05 

UNMP_GRE CONSTANT TREND 0,019 < 0.05 

UNMP_ITA CONSTANT TREND 0,0486 < 0.05 

UNMP_SLO CONSTANT TREND 0,0803 > 0.05 

UNMP_SPAIN CONSTANT TREND 0,9984 > 0.05 

UNMP_TUR CONSTANT TREND 0,1928 > 0.05 

OIL PRICE CONSTANT TREND 0,5354 > 0.05 

 

 

 

Όηαλ ην prob> 0.05 ε ζεηξά έρεη unit root δειαδή είλαη κε ζηάζηκε, νπφηε ζα πξέπεη 

λα ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν παίξλνληαο πξψηεο δηαθνξέο. 
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ΔΛΔΓΥΟ΢ 1ηρ ΣΑΞΖ΢ 
 

΢ΔΗΡΑ ΓΟΜΖ ΔΛΔΓΥΟΤ Prob. Unit root   

dlCPI_CRO NO TREND 0,0004 < 0.05 

dlCPI_FRA NO TREND 0 < 0.05 

dlCPI_GRE NO TREND 0,0001 < 0.05 

dlCPI_ITA NO TREND 0,2904 > 0.05 

dlCPI_SLO NO TREND 0,0053 < 0.05 

dlCPI_SPAIN NO TREND 0,0001 < 0.05 

dlCPI_TUR NO TREND 0,0913 > 0.05 

dlGDP_CRO NO TREND 0 < 0.05 

dlGDP_FRA NO TREND 0,0178 < 0.05 

dlGDP_GRE NO TREND 0 <  0.05 

dlGDP_ITA NO TREND 0,0005 < 0.05 

dlGDP_SLO NO TREND 0,0001 < 0.05 

dlGDP_SPAIN NO TREND 0,9958 > 0.05 

dlGDP_TUR NO TREND 0,0001 < 0.05 

dlINDEX_CRO NO TREND 0,0001 < 0.05 

dlINDEX_FRA NO TREND 0,0001 < 0.05 

dlINDEX_GRE NO TREND 0,0062 < 0.05 

dlINDEX_ITA NO TREND 0,0003 < 0.05 

dlINDEX_SLO NO TREND 0,0802 > 0.05 

dlINDEX_SPAIN NO TREND 0 < 0.05 

dlINDEX_TUR NO TREND 0 < 0.05 

dlINDUS_CRO NO TREND 0,0001 < 0.05 

dlINDUS_FRA NO TREND 0,5298 > 0.05 

dlINDUS_GRE NO TREND 0,0001 < 0.05 

dlINDUS_ITA NO TREND 0,0001 < 0.05 

dlINDUS_SLO NO TREND 0,1916 > 0.05 

dlINDUS_SPAIN NO TREND 0,9431 > 0.05 

dlINDUS_TUR NO TREND 0 < 0.05 

dlRATE_CRO NO TREND 0 < 0.05 

dlIRATE_FRA NO TREND 0,3419 > 0.05 

dlRATE_GRE NO TREND 0,0225 < 0.05 

dlRATE_ITA NO TREND 0,1168 > 0.05 

dlRATE_SLO NO TREND 0,0042 < 0.05 

dlRATE_SPAIN NO TREND 0,0464 < 0.05 

dlRATE_TUR NO TREND 0 < 0.05 

dlUNMP_CRO NO TREND 0,0002 < 0.05 

dlIUNMP_FRA NO TREND 0,0051 < 0.05 

dlUNMP_GRE NO TREND 0 < 0.05 

dlUNMP_ITA NO TREND 0 < 0.05 

dlUNMP_SLO NO TREND 0 < 0.05 

dlUNMP_SPAIN NO TREND 0,0106 < 0.05 

dlUNMP_TUR NO TREND 0 < 0.05 

dlOILPRICE NO TREND 0,0096 < 0.05 

 

΢ηηο κεηαβιεηέο φπνπ ην prob>0.05, ε ζεηξά εμαθνινπζεί λα έρεη unit root, νπφηε ζα 

ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν παίξλνληαο δεχηεξεο δηαθνξέο 
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ΔΛΔΓΥΟ΢ 2ηρ ΣΑΞΖ΢ 
 

΢ΔΗΡΑ ΓΟΜΖ ΔΛΔΓΥΟΤ Prob. Unit root   

dlCPI_CRO NO TREND  I(1) 

dlCPI_FRA NO TREND  I(1) 

dlCPI_GRE NO TREND  I(0) 

ddlCPI_ITA NO TREND 0 I(2) 

dlCPI_SLO NO TREND  I(1) 

dlCPI_SPAIN NO TREND  I(0) 

ddlCPI_TUR NO TREND 0 I(2) 

dlGDP_CRO NO TREND  I(0) 

dlGDP_FRA NO TREND  I(1) 

dlGDP_GRE NO TREND  I(0) 

dlGDP_ITA NO TREND  I(1) 

dlGDP_SLO NO TREND  I(0) 

ddlGDP_SPAIN NO TREND 0 I(2) 

dlGDP_TUR NO TREND  I(0) 

dlINDEX_CRO NO TREND  I(1) 

dlINDEX_FRA NO TREND  I(1) 

dlINDEX_GRE NO TREND  I(1) 

dlINDEX_ITA NO TREND  I(1) 

ddlINDEX_SLO NO TREND 0 I(2) 

dlINDEX_SPAIN NO TREND  I(1) 

dlINDEX_TUR NO TREND  I(1) 

dlINDUS_CRO NO TREND  I(0) 

ddlINDUS_FRA NO TREND 0 I(2) 

dlINDUS_GRE NO TREND  I(0) 

dlINDUS_ITA NO TREND  I(0) 

ddlINDUS_SLO NO TREND 0 I(2) 

ddlINDUS_SPAIN NO TREND 0 I(2) 

dlINDUS_TUR NO TREND  I(1) 

dlRATE_CRO NO TREND  I(1) 

ddlIRATE_FRA NO TREND 0,05036 I(2) 

dlRATE_GRE NO TREND  I(1) 

ddlRATE_ITA NO TREND 0,0127 I(2) 

dlRATE_SLO NO TREND  I(1) 

dlRATE_SPAIN NO TREND  I(1) 

dlRATE_TUR NO TREND  I(0) 

dlUNMP_CRO NO TREND  I(1) 

dlIUNMP_FRA NO TREND  I(1) 

dlUNMP_GRE NO TREND  I(0) 

dlUNMP_ITA NO TREND  I(0) 

dlUNMP_SLO NO TREND  I(1) 

dlUNMP_SPAIN NO TREND  I(1) 

dlUNMP_TUR NO TREND  I(1) 

dlOILPRICE NO TREND  I(1) 
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Οινθιεξψλνληαο ηνλ έιεγρν δεχηεξεο ηάμεο παξαηεξνχκε φηη φιεο νη ζεηξέο 

έρνπλ θαηαζηεί ζηάζηκεο. ΢πλεπψο, έρνπκε νινθιεξψζεη ηε δηαδηθαζία επηινγήο ησλ 

κεηαβιεηψλ ηηο νπνίεο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε πξνθεηκέλνπ λα θάλνπκε ηελ 

εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ. 

 

Ο ζπκβνιηζκφο  I(1), I(2), … I (λ) ππνδειψλεη ηνλ έιεγρν ηάμεο πνπ έρνπκε 

θάλεη γηα θάζε ζεηξά. 

 

4.3. Έλεγσορ Υπονικών Τζηεπήζεων  

 

Αθνχ έρεη νινθιεξσζεί ε δηαδηθαζία ηνπ ειέγρνπ  κπνξνχκε λα πάκε λα 

εθηηκήζνπκε ην θαηάιιειν δηαλπζκαηηθφ απηνπαιίλδξνκν κνληέιν ηάμεο p, VAR(p). 

΢ηε δηαδηθαζία εθηίκεζεο ηνπ θαηαιιήινπ δηαλπζκαηηθνχ κνληέινπ VAR, είλαη 

απαξαίηεην λα θαζνξηζηεί ν αξηζκφο ησλ ρξνλνινγηθψλ πζηεξήζεσλ ηνπο νπνίνπο 

ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε. Ο αξηζκφο ησλ ρξνλνινγηθψλ πζηεξήζεσλ ζα θαζνξίζεη ηελ 

ηάμε ηνπ ππνδείγκαηνο δηαλπζκαηηθήο απηνπαιηλδξφκεζεο. Αλ ζπκπεξηιάβνπκε κηα 

ρξνληθή πζηέξεζε ζα έρνπκε έλα κνληέιν πξψηεο ηάμεο δειαδή VAR(1) ή αλ 

ζπκπεξηιάβνπκε p ρξνληθέο πζηεξήζεηο ζα έρνπκε έλα κνληέιν p ηάμεο δειαδή 

VAR(p) 

Σν θξηηήξην γηα ηελ επηινγή ηνπ αξηζκνχ ησλ ρξνλνινγηθψλ πζηεξήζεσλ 

αληηζηνηρεί ζην Akaike Information Criterion (AIC). 

 

Δλδεηθηηθά παξνπζηάδνληαη παξαθάησ ηα απνηέιεζκα γηα ηνλ έιεγρν ησλ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ γηα ηηο κεηαβιεηέο ηεο Κξναηία 
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΢ηε ζπλερεία παξαηίζεληαη ζπγθεληξσηηθά νη ρξνληθέο πζηεξήζεηο γηα ηηο κεηαβιεηέο 

ηνπ ζπλφινπ ησλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο. 

 

 

  CRO FRA GRE ITA SLO SPAIN TUR 

LAGS 3 3 3 3 3 3  3 

                

AIC   49.40797*   49.40797*   27.96588*   27.75090*   42.51220*   30.90566*   47.99749* 

 

 

 

4.4. Έλεγσορ Αιηιόηηηαρ Granger Causality 

΢ην ζεκείν απηφ ζα εμεηάζνπκε ηελ θαηεχζπλζε αηηηφηεηαο αλάκεζα ζηνλ 

ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρσξίνπ Πξντφληνο θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

VAR Lag Order Selection 
Criteria        
Endogenous variables: DLCPI_CRO GDP_CRO DLINDEX_CRO INDUS_CRO DLRATE_CRO DLOIL 
DLUNMP_CRO  

Exogenous variables: C         

Date: 02/26/10   Time: 17:45        

Sample: 2000Q1 2008Q4        

Included observations: 32        

          
 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ    

          

0 
-

987.1222 NA  2.27E+18 62.13263 62.45326 62.23891    

1 -855.161 197.9418 1.37E+16 56.94756 59.5126 57.7978    

2 
-

754.2582 107.2092 8.66E+14 53.70363 58.51308 55.29783    

3 
-

636.5276 
  
73.58163* 

  
5.98e+13* 

  
49.40797* 

  
56.46183* 

  
51.74613*    

          
 * indicates lag order selected by the 
criterion       

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)     

 FPE: Final prediction error        
 AIC: Akaike information 
criterion        
 SC: Schwarz information 
criterion        

 HQ: Hannan-Quinn information criterion       
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απφδνζεο.  Ο   Έιεγρνο αηηηφηεηαο granger causality επηθεληξψλεηαη ζηελ εμέηαζε 

αλάκεζα ζε δπν κεηαβιεηέο νη νπνίεο ζπλδένληαη γξακκηθά κεηαμχ ηνπο θαη ζηελ 

δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο, αηηίαο θαη απνηειέζκαηνο πνπ πηζαλφλ λα ζπλδέεη ηηο 

κεηαβιεηέο. Ζ ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δπν κεηαβιεηψλ δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα ηελ 

χπαξμε θάπνηαο ζρέζεο ε νπνία θαη‟ αλάγθε ζπλδέεη ηηο κεηαβιεηέο.  

 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη νη έιεγρνη πνπ έγηλαλ 

πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηεί ε θαηεχζπλζε ηεο αηηηφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ, ΑΔΠ θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο, γηα φιεο ηηο ρψξεο ζπγθεληξσηηθά. 

 

  OBS PROB 

  DLINDEX_CRO does not Granger Cause GDP_CRO 32  0.52389 

  GDP_CRO does not Granger Cause DLINDEX_CRO   0.73146 

     

  DLINDEX_FRA does not Granger Cause DLGDP_FRA 32  0.67875 

  DLGDP_FRA does not Granger Cause DLINDEX_FRA   0.50620 

     

  DLINDEX_GRE does not Granger Cause GDP_GRE 32  0.43136 

  GDP_GRE does not Granger Cause DLINDEX_GRE   0.26055 

     

  DLINDEX_ITA does not Granger Cause DLGDP_ITA 32  0.05743 

  DLGDP_ITA does not Granger Cause DLINDEX_ITA   0.73028 

     

     

  DDLINDEX_SLO does not Granger Cause GDP_SLO 31  0.56488 

  GDP_SLO does not Granger Cause DDLINDEX_SLO   0.07365 

     

  DLINDEX_SPAIN does not Granger Cause DDLGDP_SPAIN 31  0.03682 

  DDLGDP_SPAIN does not Granger Cause DLINDEX_SPAIN   0.97321 

     

  DLINDEX_TUR does not Granger Cause DLGDP_TUR 72 0,42398 

  DLGDP_TUR does not Granger Cause DLINDEX_TUR   0,86407 

 

Απηφ πνπ καο ελδηαθέξεη λα νξίζνπκε είλαη ζηνραζηηθή δηκεηάβιεηε ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία ρξεζηκνπνηψληαο ην δηαλπζκαηηθφ απηνπαιίλδξνκν κνληέιν. 

Έζησ, Yt = [GDPt , INDEXt ,] 

Όπνπ    GDP = Ρπζκφο κεηαβνιήο ΑΔΠ  

             INDEX= Υξεκαηηζηεξηαθέο Απνδφζεηο 

Πξνθείκελνπ λα ειέγμνπκε αλ ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ επεξεάδεη θαηά 

Granger ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο ειέγρνπκε ηε Μεδεληθή Τπφζεζε.  
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Μηδενική Τπόθεζη  

Ζν νη ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο δελ αηηηάδνπλ θαηά Granger, does not 

Granger Cause, ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο 

  

 Όηαλ ην prob είλαη κεηαμχ 0.05< x < 0.10 ηφηε Απνξξίπησ ηελ Ζν αιιά ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% 

 Όηαλ ην prob είλαη x < 0.05  ηφηε Απνξξίπησ ηε Ζν αιιά ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% 

 Όηαλ ην prob είλαη κεγαιχηεξν απφ 0.10 ηφηε απνδέρνκαη ηελ Ζν. 

 

4.5. Ανάλςζη Impulse - Response 

Οινθιεξψλνπκε ηε δηαδηθαζία ειέγρνπ ηνπ κνληέινπ θάλνληαο αλάιπζε 

Impulse- Response, φπσο δείρλνπλ ηα δηαγξάκκαηα πνπ αθνινπζνχλ ζην 

Παξάηεκα 1. 

H αλάιπζε Impulse- Response καο δείρλεη ηελ έληαζε αιιά θαη ηελ ηαρχηεηα 

κε ηελ νπνία ζα δηνξζσζεί, αλ πξνθιεζεί έλα ζνθ ζηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ GDP θαη INDEX θαη αληηζηξφθσο ζηε ζπζρέηηζε INDEX θαη GDP 

 

4.6. ΢ςμπεπάζμαηα  

Σα απνηειέζκαηα γηα ηνλ έιεγρν αηηηφηεηαο Granger Causality δείρλνπλ φηη 

δελ ππάξρεη ζρέζε επίδξαζεο φζνλ αθνξά ηε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο θαη ηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ 

Πξντφληνο ,δειαδή ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θάζε 

ρψξαο. ΢πγθεθξηκέλα, γηα ηελ Κξναηία, ηε Γαιιία, ηελ Διιάδα, ηε ΢ινβελία θαη ηελ 

Σνπξθία απνδέρνκαη ηε Μεδεληθή ππφζεζε  Ζν, δειαδή φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο δελ επεξεάδνπλ θαηά Granger ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ. Δμαίξεζε 

δείρλεη λα απνηειεί ε Ηηαιία θαη ε Ηζπαλία ζηηο νπνίεο θαίλεηαη λα ππάξρεη ζρέζε 

αηηηφηεηαο πξνο απηήλ ηελ θαηεχζπλζε, αθνχ prob< 0.05 πνπ ζεκαίλεη φηη 

απνξξίπησ ηελ Μεδεληθή ππφζεζε  Ζν, δειαδή νη ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο δελ 

επεξεάδνπλ θαηά Granger ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%. 
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Ζ θαηεχζπλζε ζηε ζρέζε αηηηφηεηαο κεηαμχ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο 

θαη ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο, θαίλεηαη λα 

επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ αλάιπζε Impulse- Response. ΢πγθεθξηκέλα, γηα ηελ 

Κξναηία, ηε Γαιιία, ηελ Διιάδα, ηε ΢ινβελία θαη ηελ Σνπξθία απφ ην δηάγξακκα  

INDEX to GDP, παξαηεξνχκε φηη κηα ελδερφκελε δηαηαξαρή ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά δελ έρεη επίδξαζε ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Αληίζεηα ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Ηηαιίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο, παξαηεξνχκε ηελ χπαξμε επίδξαζεο ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απφ κηα δηαηαξαρή ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία.   

 

Όζνλ αθνξά ηε ζρέζε αηηηφηεηαο πνπ ζπλδέεη ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ, 

δειαδή ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, κε ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε, κε βάζε ηνλ έιεγρν αηηηφηεηαο Granger δείρλεη φηη δελ 

ππάξρεη θάπνηα ζπζρέηηζε πνπ λα ζπλδέεη ηελ θαηεχζπλζε απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ. 

Δηδηθφηεξα γηα ηελ Κξναηία, ηελ Γαιιία, ηελ Διιάδα, ηελ Ηηαιία, ηελ Ηζπαλία θαη ηελ 

Σνπξθία ην prob>0.05, φπνηε απνδέρνκαη ηε Μεδεληθή ππφζεζε Ζν, φηη ν ξπζκφο 

κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ δελ επεξεάδεη θαηά Granger ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο. 

Δμαίξεζε απνηειεί ε ΢ινβελία ζηελ νπνία θαίλεηαη φηη ππάξρεη ζρέζε αηηηφηεηαο 

κεηαμχ ηεο πνξείαο ηνπ ΑΔΠ θαη ηηο ρξεκαηηζηεξηαθήο απνδφζεηο, αθνχ ην prob 

είλαη κεηαμχ 0.05< ρ< 0.10 δειαδή απνξξίπησ ηε Μεδεληθή ππφζεζε Ζν, φηη ν 

ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ δελ επεξεάδεη θαηά Granger ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Granger, γηα ηε ζρέζε αηηηφηεηαο κεηαμχ 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο θαη ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, επηβεβαηψλνληαη θαη απφ ηελ 

αλάιπζε Impulse- Response. Με βάζε ηελ αλάιπζε Impulse- Response, απφ ην 

δηάγξακκα GDP to Index, πξνθχπηεη φηη κηα δηαηαξαρή ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία 

έρεη επίδξαζε ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κφλν φζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκία ηεο 

΢ινβελίαο. Γηα ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο δελ παξαηεξείηαη θάηη αλάινγν 

θαη ζπλεπψο νη δηαηαξαρέο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία δελ δηεηζδχνπλ ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

 

Γεληθά παξαηεξνχκε φηη δελ ππάξρεη causality. Σα απνηέιεζκα καο δείρλνπλ 

φηη ζηελ πεξίπησζε ησλ αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ, Ηζπαλία θαη Ηηαιία , είλαη πην πηζαλφ 
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λα εληνπίζνπκε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία, ελψ ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, πεξίπησζε ΢ινβελίαο, 

παξαηεξνχκε αηηηφηεηα απφ ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

 

Σα απνηειέζκαηα απηά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο εμήο: ΢ε 

αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ε κνξθή ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο πνπ κπνξεί λα 

εληνπηζηεί (πεξίπησζε Ηζπαλίαο θαη Ηηαιίαο) είλαη πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

πνξείαο ηεο νηθνλνκίαο κε βάζε ηελ πνξεία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Απηφ ην 

απνηέιεζκα ζπκβαδίδεη κε ηε βηβιηνγξαθία πνπ αλαθέξεη φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αγνξέο είλαη lead δείθηεο γηα ην ξπζκφ αλάπηπμεο. Αληίζεηα, ζηελ πεξίπησζε 

αλαπηπζζφκελσλ αγνξψλ (πεξίπησζε ΢ινβελίαο) ε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

αγνξψλ δελ ηνπο επηηξέπεη λα ιεηηνπξγήζνπλ σο πξνπνκπνί ηεο κειινληηθήο 

πνξείαο ηεο νηθνλνκίαο. Αληίζεηα ε αξγή απνξξφθεζε ησλ λέσλ ηηο θαζηζηά 

αλαπνηειεζκαηηθέο θαζψο είλαη πηζαλφ θάπνηνο παξαηεξψληαο ηελ πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο λα πξνβιέςεη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. 

 

 

. 
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ΠΖΓΔ΢ ΓΔΓΟΜΔΜΩΝ 
 

 Datastream 

 Bloomberg 

 Eurostat (ec.europa.eu) 

 IMF (www.imf.org) 

 Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (www.ase.gr) 

 Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (www.bankofgreece.gr) 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 1. 

Ανάλςζη Impulse- Response. 

 

ΚΡΟΑΣΗΑ 

 

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of GDP_CRO to GDP_CRO

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of GDP_CRO to DLINDEX_CRO

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLINDEX_CRO to GDP_CRO

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLINDEX_CRO to DLINDEX_CRO

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 

΢ην δηάγξακκα GDP to DLINDEX, παξαηεξνχκε φηη αλ πξνθιεζεί κηα 

δηαηαξαρή ζην GDP δε ζα επεξεάζεη έληνλα ην INDEX. Οκνίσο  απφ ην δηάγξακκα 

DLINDEX to GDP, κηα δηαηαξαρή ηνπ INDEX δελ επεξεάδεη έληνλα ην GDP. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



- 68 - 

ΠΑΝΔΠΗ΢ΣΖΜΗΟ ΠΔΗΡΑΗΩ΢  
 

 

ΓΑΛΛΗΑ 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLGDP_FRA to DLGDP_FRA

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLGDP_FRA to DLINDEX_FRA

-120

-80

-40

0

40

80

120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLINDEX_FRA to DLGDP_FRA

-120

-80

-40

0

40

80

120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLINDEX_FRA to DLINDEX_FRA

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 

΢ην δηάγξακκα DLGDP to DLINDEX, ε επίδξαζε ζε κηα πηζαλή δηαηαξαρή 

ηνπ GDP δελ είλαη έληνλε, φπσο θαη ζην δηάγξακκα DLINDEX to DLGDP, κηα 

δηαηαξαρή ηνπ INDEX  δελ πξνθαιεί έληαζε ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαζφιη ηε 

δηάξθεηα ησλ πεξηφδσλ. 
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΢ην δηάγξακκα GDP to DLINDEX, ε έληαζε ζε κηα δηαηαξαρή ηνπ GDP δελ 

επεξεάδεη ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Παξνκνίσο απφ ην δηάγξακκα DLINDEX to 
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GDP παξαηεξνχκε φηη κηα δηαηαξαρή ηνπ INDEX δελ πξνθαιεί έληνλε επίδξαζε 

ζηελπξαγκαηηθή νηθνλνκία. 
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Ζ έληαζε κηαο δηαηαξαρήο ηνπ GDP δελ πξνθαιεί έληνλε επίδξαζε ζην 

INDEX, ελψ αληίζεηα, κηα δηαηαξαρή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, δείρλεη λα 

επεξέαδεη ηελ πνξεία ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο φζν απμάλεηαη ην εχξνο ηεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ. 
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Απφ ην δηάγξακκα GDP to DDLINDEX παξαηεξνχκαη ηελ χπαξμε επίδξαζεο 

ζε κία ελδερφκελε δηαηαξαρή ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά, ε νπνία είλαη εληνλφηεξε ζηηο ηειεπηαίεο πεξηφδνπο. Αληίζεηα θάηη ηέηνην δε 

θαίλεηαη λα ηζρχεη φζνλ αθνξά ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη 

ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο κε βάζε ην δηάγξακκα DDLINDEX to GDP. 
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Σέινο φζνλ αθνξά ηελ Ηζπαλία, παξαηεξψληαο ην δηάγξακκα DLINDEX to 

DDLGDP, βιέπνπκε ζε φιε ηε δηάξθεηα ησλ πεξηφδσλ, φηη κία ελδερφκελε 

δηαηαξαρή ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έρεη επίδξαζε ζηελ πνξεία ηεο πξαγκαηηθήο 

νηθνλνκίαο. 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 2 
 
 

΢ην Παξάηεκα 1, παξαηίζεληαη ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία θάζε ρψξαο θαη νη 

πίλαθεο Descriptive Statistics γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνλ 

έιεγρν ηνπ κνληέινπ θαη γηα θάζε ρψξα ηνπ δείγλαηνο μερσξηζηά. 
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Q1 2000 997,7 87,4 113 86,8 10,43 24,77 2175,44 

Q2 2000 1093,6 88,9 105 90 11,57 30,57 2027,18 

Q3 2000 1091 89,5 103 90,1 10,89 29,84 1875,72 

Q4 2000 1118 89,2 105 91 10,88 23,87 1866,74 

Q1 2001 1107,4 89,9 105 88,7 11,28 24,74 2028,67 

Q2 2001 1208,9 90,3 100 89,2 11,42 26,08 1919,11 

Q3 2001 1224,9 90,9 99 89,2 11,16 23,26 1994,9 

Q4 2001 1258,3 91,4 103 89,3 9,64 19,9 2152,58 

Q1 2002 1232,6 91,6 105 91,2 7,81 25,92 2358,04 

Q2 2002 1365,1 92,5 101 90,8 8,98 25,58 2728,86 

Q3 2002 1370,3 93 102 91,6 9,52 28,75 3014,61 

Q4 2002 1387,4 93 102 90,5 8,59 28,66 3452,28 

Q1 2003 1345,4 93,5 100 91,3 8,17 27,18 3478,7 

Q2 2003 1476,3 94,2 96 90,5 6,75 28,33 3282,88 

Q3 2003 1481,9 95,2 98 91,8 5,97 27,61 3149,73 

Q4 2003 1509,9 95,6 97 94 5,24 30,17 3652,34 

Q1 2004 1463,2 95,9 98 95,4 5,17 31,51 3978,36 

Q2 2004 1583,4 96,4 92 95,6 4,12 34,5 4417,97 

Q3 2004 1608,5 97,2 90 97 3,74 46,38 4474,6 

Q4 2004 1616,6 97,4 91 95,8 3,62 40,46 4828,48 

Q1 2005 1538,7 98 93 96,9 3,65 54,29 4907,15 

Q2 2005 1707,7 99,7 90 99,8 3,71 55,58 4863,63 

Q3 2005 1677,8 100,3 91 100,1 3,68 63,48 4434,54 

Q4 2005 1695,9 101,9 94 103,2 3,59 58,98 4490,48 

Q1 2006 1641,7 106,4 94 102,9 3,29 65,91 4631,17 

Q2 2006 1900,5 108,2 87 105,3 3,23 73,51 4485,81 

Q3 2006 1915,7 109 83 107,9 3,31 62,48 5087,38 

Q4 2006 1941,8 110,3 56 110,9 3,35 60,86 5602,5 

Q1 2007 1876,8 112,1 77 111,5 3,61 68,1 6381,78 

Q2 2007 2107,5 113,4 71 113,8 3,92 71,41 7743,01 

Q3 2007 2153,6 114 68 115,2 4,05 79,17 10624,19 

Q4 2007 2145,9 113,7 69 115,6 4 93,85 12042,38 
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Q1 2008 2082,8 115,9 67 119,7 3,95 100,3 11369,58 

Q2 2008 2298,7 118,4 61 122 4,14 139,83 8566,33 

Q3 2008 2314,1 120,9 61 118,2 4,51 98,17 7738,97 

Q4 2008 2203,5 123 64 105,7 2,9 45,59 6275,77 

 

 

 

Descriptive Statistics 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Date: 
02/25/10   

Time: 16:05        

Sample: 2000Q1 2008Q4      
        

        

 CPI_CRO GDP_CRO 
INDEX_ 

CRO 
INDUS_CR

O 
RATE_ 
CRO 

UNMP_ 
CRO OIL_PRICE 

        

        

 Mean  98.53333  62648.92  1981.324  96.07222  3.986667  318.8611  49.15528 

 Median  96.70000  61429.00  1232.500  95.25000  3.520000  313.0000  37.48000 

 Maximum  113.8000  93462.00  5239.030  115.8000  10.85000  414.0000  139.8300 

 Minimum  86.50000  39985.00  715.3000  75.30000  1.090000  220.0000  19.90000 

 Std. Dev.  7.434476  14090.70  1325.069  11.85085  2.273242  51.26132  28.00693 

 Skewness  0.508264  0.344039  1.170204  0.036882  1.442286 -0.096409  1.261601 

 Kurtosis  2.344949  2.124077  3.145260  1.787333  4.798083  2.109289  4.329006 

        

 Jarque-Bera  2.193632  1.861038  8.247916  2.214003  17.33079  1.245817  12.19921 

 Probability  0.333933  0.394349  0.016180  0.330549  0.000172  0.536382  0.002244 

        

 Sum  3547.200  2255361.  71327.66  3458.600  143.5200  11479.00  1769.590 
 Sum Sq. 
Dev.  1934.500  6.95E+09  61453229  4915.492  180.8670  91970.31  27453.59 

        

 Observations  36  36  36  36  36  36  36 
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Q1 2000 355 90,3 9,5 99,1 3,36 24,77 5917,37 

Q2 2000 359,1 90,8 9,1 99,9 4,07 30,57 6130,27 

Q3 2000 361,7 91,1 8,8 100,4 4,6 29,84 6508,47 

Q4 2000 367,2 91,5 8,6 101,7 4,94 23,87 6349,24 

Q1 2001 371 91,5 8,4 101,7 4,75 24,74 5926,42 

Q2 2001 373,1 92,7 8,3 101,1 4,62 26,08 5210,48 

Q3 2001 376,6 92,8 8,1 101,3 4,27 23,26 5296,51 

Q4 2001 376,8 92,8 8,1 100,5 3,38 19,9 4004,57 

Q1 2002 382,3 93,4 8,3 99,5 3,35 25,92 4624,58 

Q2 2002 386,2 94,2 8,3 99,9 3,45 25,58 4688,02 

Q3 2002 389,8 94,4 8,3 99,3 3,34 28,75 3897,37 

Q4 2002 391,3 94,8 8,5 98,5 3,04 28,66 2828,56 

Q1 2003 394,4 95,6 8,7 99 2,64 27,18 3063,91 

Q2 2003 395,8 96 8,9 97,4 2,31 28,33 2635,04 

Q3 2003 400,5 96,9 8,8 97,6 2,08 27,61 3013 

Q4 2003 404,9 97,4 9,3 98,7 2,08 30,17 3191,01 

Q1 2004 408 97,4 9,3 99,3 2,01 31,51 3557,9 

Q2 2004 412,8 98,3 9,2 99,7 2,02 34,5 3669,98 

Q3 2004 415,7 98,4 9,3 98,9 2,02 46,38 3716,2 

Q4 2004 421,1 98,9 9,3 99,9 2,04 40,46 3730,16 

Q1 2005 424,5 99 9 99,8 2,04 54,29 3855,68 

Q2 2005 428,3 99,9 9,2 99,3 2,02 55,58 4080,08 

Q3 2005 432,7 100,3 9,4 99,5 2,02 63,48 4269,62 

Q4 2005 438,6 100,5 9,5 99,8 2,21 58,98 4622,54 

Q1 2006 443,6 100,8 9,5 100,3 2,46 65,91 4754,92 

Q2 2006 450,7 101,9 9,3 101,3 2,68 73,51 5255,26 

Q3 2006 453,8 102 9,3 100,7 3,04 62,48 4980,62 

Q4 2006 460,1 101,9 8,8 101,3 3,39 60,86 5243,13 

Q1 2007 466,5 102 8,8 101,6 3,67 68,1 5541,76 

Q2 2007 471,1 103,1 8,4 101,6 3,92 71,41 5645,56 

Q3 2007 477 103,3 8,3 102,5 3,99 79,17 6026,95 

Q4 2007 480,7 104,3 7,9 102,7 3,88 93,85 5773,26 

Q1 2008 486,7 105 7,5 103,3 3,88 100,3 5614,08 

Q2 2008 487,8 106,5 7,6 101,6 4,03 139,83 4866 

Q3 2008 489,3 106,6 7,8 100,2 4,24 98,17 4341,21 

Q4 2008 484,1 106,1 8,2 93,7 2,33 45,59 4054,54 
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Descriptive Statistics 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Date: 
02/25/10   

Time: 16:10        

Sample: 2000Q1 2008Q4      
        

        

 CPI_FRA GDP_FRA 
INDEX_ 

FRA 
INDUS_ 

FRA OIL_PRICE RATE_FRA 
UNMP_ 

FRA 
        

        

 Mean  98.12222  419.9667  4635.674  100.0722  49.15528  3.171389  8.711111 

 Median  98.35000  414.2500  4656.300  99.90000  37.48000  3.345000  8.800000 

 Maximum  106.6000  489.3000  6508.470  103.3000  139.8300  4.940000  9.500000 

 Minimum  90.30000  355.0000  2635.040  93.70000  19.90000  2.010000  7.500000 

 Std. Dev.  4.891515  42.54256  1073.853  1.743168  28.00693  0.947686  0.573101 

 Skewness  0.064688  0.222671 -0.076209 -1.163109  1.261601  0.179195 -0.322544 

 Kurtosis  1.879935  1.760291  1.962097  6.307333  4.329006  1.717019  2.060277 

        

 Jarque-Bera  1.906925  2.602812  1.650712  24.52460  12.19921  2.661726  1.948828 

 Probability  0.385404  0.272149  0.438079  0.000005  0.002244  0.264249  0.377413 

        

 Sum  3532.400  15118.80  166884.3  3602.600  1769.590  114.1700  313.6000 
 Sum Sq. 
Dev.  837.4422  63345.44  40360636  106.3522  27453.59  31.43383  11.49556 

        

 Observations  36  36  36  36  36  36  36 
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Q1 2000 31,6 83,2 12,3 97,8 6,97 24,77 4793,47 

Q2 2000 34,1 84,9 11,2 108,9 6,44 5917,37 4054,41 

Q3 2000 35,6 84 10,9 102,1 6,18 6130,27 4178,96 

Q4 2000 34,9 86,5 11 103,1 5,3 6508,47 3388,86 

Q1 2001 34 85,9 11,2 99,1 4,54 6349,24 3044,55 

Q2 2001 36,2 88 10,4 104,6 4,44 5926,42 2741,18 

Q3 2001 38,1 87,1 10,2 100,2 4,06 5210,48 2226,05 

Q4 2001 38,1 88,9 11,2 97,6 3,29 5296,51 2591,56 

Q1 2002 36 89,3 11,4 97,1 3,63 4004,57 2280,72 

Q2 2002 38,9 91,1 9,9 105,2 3,9 4624,58 2237,86 

Q3 2002 40,9 90,1 9,8 99,2 3,44 4688,02 1837,52 

Q4 2002 40,8 92 10,2 99,5 3,01 3897,37 1748,42 

Q1 2003 39,4 92,8 10,4 94,8 2,54 2828,56 1467,3 

Q2 2003 42,9 94,5 9,3 105,5 2,24 3063,91 1892,04 

Q3 2003 45,2 93,2 9,3 100 2,21 2635,04 2019,76 

Q4 2003 44,9 95 9,9 99,1 2,36 3017 2263,58 

Q1 2004 42,3 95,3 11,3 95,3 2,14 3191,01 2370,65 

Q2 2004 46,4 97,2 10,2 108,4 2,29 3557,9 2349,16 

Q3 2004 48,8 95,9 10,1 101,6 2,35 3669,98 2328,24 

Q4 2004 48,3 98 10,4 97,8 2,32 3716,2 2786,18 

Q1 2005 44,4 98,5 10,4 94,6 2,32 3730,16 2854,91 

Q2 2005 48,5 100,4 9,6 104,8 2,19 3855,68 3060,73 

Q3 2005 51,4 99,6 9,7 100,5 2,2 4080,08 3381,96 

Q4 2005 51,1 101,6 9,7 100 2,62 4269,62 3663,9 

Q1 2006 47,7 101,7 9,7 96,1 2,95 4622,54 4122,34 

Q2 2006 52,6 103,6 8,8 106,3 3,31 4754,92 3693,75 

Q3 2006 55,5 103 8,3 100,8 3,62 5255,26 3931,05 

Q4 2006 54,6 104,5 8,8 101 3,86 4980,62 4394,13 

Q1 2007 51,6 104,4 9,1 99,1 4,09 5243,13 4643,14 

Q2 2007 56,5 106,3 8,1 106,4 4,38 5541,76 4843,78 

Q3 2007 59,8 105,7 7,9 102,9 4,65 5645,56 5123,36 

Q4 2007 58,6 108,3 8,1 102,5 4,69 6026,95 5178,83 

Q1 2008 54,8 108,8 8,3 100,7 4,48 5773,26 3985,97 

Q2 2008 60,1 111,4 7,2 110,8 5,05 5614,08 3439,71 

Q3 2008 63,1 110,7 7,2 103,6 5,36 9817 2856,47 

Q4 2008 61,1 111,4 7,9 96,4 4,35 4341,21 1786,51 
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Descriptive Statistics 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Date: 02/25/10   
Time: 16:14        

Sample: 2000Q1 2008Q4      
        

        

 CPI_GRE GDP_GRE INDEX_GRE INDUS_GRE UNMP_GRE OIL_PRICE RATE_GRE 
        

        

 Mean  97.02222  46.35556  3154.473  101.2056  9.705556  49.15528  3.715833 

 Median  96.55000  45.80000  2950.510  100.6000  9.850000  37.48000  3.625000 

 Maximum  111.4000  63.10000  5178.830  110.8000  12.30000  139.8300  6.970000 

 Minimum  83.20000  31.60000  1467.300  94.60000  7.200000  19.90000  2.140000 

 Std. Dev.  8.424458  8.925451  1061.464  4.058426  1.257877  28.00693  1.321649 

 Skewness  0.091726  0.171799  0.331473  0.432656 -0.245423  1.261601  0.619367 

 Kurtosis  1.882786  1.900924  1.965508  2.582444  2.390733  4.329006  2.632689 

        

 Jarque-Bera  1.922732  1.989042  2.264505  1.384675  0.918203  12.19921  2.504068 

 Probability  0.382370  0.369901  0.322306  0.500405  0.631851  0.002244  0.285923 

        

 Sum  3492.800  1668.800  113561.0  3643.400  349.4000  1769.590  133.7700 

 Sum Sq. Dev.  2484.002  2788.229  39434679  576.4789  55.37889  27453.59  61.13648 

        

 Observations  36  36  36  36  36  36  36 
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Q1 2000 291,8 87,8 10,9 104,6 3,82 24,77 41226,4 

Q2 2000 295,9 88,5 10,4 109,1 4,49 5917,37 44218,03 

Q3 2000 299,9 89 9,7 93,3 4,89 6130,27 46728,95 

Q4 2000 304,2 89,6 9,6 110 4,92 6508,47 45940,78 

Q1 2001 309,1 90,4 9,6 107,9 4,54 6349,24 43661,68 

Q2 2001 311,5 91,2 9,2 108,6 4,41 5926,42 39069,31 

Q3 2001 312,8 91,5 8,7 91,3 4,05 5210,48 38129,85 

Q4 2001 315,1 91,8 8,9 104,5 3,21 5296,51 28249,66 

Q1 2002 318,7 92,5 8,8 104,1 3,43 4004,57 32317,4 

Q2 2002 322,2 93,2 8,8 106,1 3,54 4624,58 33679,01 

Q3 2002 325,7 93,7 8,3 91,4 3,23 4688,02 28249,66 

Q4 2002 328,5 94,3 8,5 105,4 2,86 3897,37 21458,71 

Q1 2003 329,8 95,1 9,1 103,5 2,42 2828,56 23508,44 

Q2 2003 331,2 95,7 8,4 104,7 2,14 3063,91 21802,78 

Q3 2003 337,8 96,2 8 90,9 2,05 2635,04 24196,57 

Q4 2003 337,4 96,7 8,3 105,3 2,14 3017 24955,46 

Q1 2004 343,8 97,2 8,7 103,2 1,98 3191,01 26886,74 

Q2 2004 347,1 98 7,9 106,2 2,09 3557,9 27400,11 

Q3 2004 348,7 98,4 7,4 90,2 2,12 3669,98 27939,63 

Q4 2004 350,4 98,6 8,2 103,5 2,13 3716,2 28323,56 

Q1 2005 351,1 99,1 8,2 101 2,14 3730,16 31004,82 

Q2 2005 356 99,8 7,5 104,7 2,06 3855,68 32480,95 

Q3 2005 359,4 100,4 7,1 90,3 2,08 4080,08 32532,14 

Q4 2005 363,5 100,7 8 104,1 2,42 4269,62 34873,63 

Q1 2006 365 101,2 7,6 103,7 2,7 4622,54 35961,91 

Q2 2006 371,6 102 6,5 108,4 3,02 4754,92 38279,51 

Q3 2006 372,9 102,6 6,1 93,6 3,38 5255,26 36665,68 

Q4 2006 377,2 102,6 6,9 108,7 3,63 4980,62 38443,77 

Q1 2007 382,3 103 6,4 107,8 3,86 5243,13 41434,2 

Q2 2007 385,4 103,6 5,7 110,8 4,12 5541,76 41990,42 

Q3 2007 388,2 104,2 5,6 96,8 4,16 5645,56 41987,38 

Q4 2007 388,9 105 6,6 107,7 4,01 6026,95 40416,98 

Q1 2008 392,3 106,1 7,1 108,8 3,88 5773,26 38553,67 

Q2 2008 396,4 107,3 6,7 111 4,22 5614,08 32513,19 

Q3 2008 393,6 108,4 6,1 92,8 4,38 9817 28786,44 

Q4 2008 389,8 107,9 7,1 96,7 2,56 4341,21 25681,01 
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Descriptive Statistics 

 

 
Date: 

02/25/10   
Time: 16:16        

Sample: 2000Q1 2008Q4      
        
        

 CPI_ITA GDP_ITA INDEX_ITA INDUS_ITA RATE_ITA OIL_PRICE UNMP_ITA 
        

        

 Mean  97.86944  347.0889  33876.35  102.5194  3.252222  49.15528  7.961111 

 Median  98.20000  347.9000  33105.58  104.5500  3.305000  37.48000  8.100000 

 Maximum  108.4000  396.4000  46728.95  111.0000  4.920000  139.8300  10.90000 

 Minimum  87.80000  291.8000  21458.71  90.20000  1.980000  19.90000  5.600000 

 Std. Dev.  5.912013  31.73837  7230.172  6.665640  0.959050  28.00693  1.305653 

 Skewness  0.023227 -0.018229  0.012027 -0.726323  0.087095  1.261601  0.104059 

 Kurtosis  1.953999  1.787957  1.865634  2.125169  1.608226  4.329006  2.435652 

        

 Jarque-Bera  1.644414  2.205565  1.931047  4.313264  2.951067  12.19921  0.542703 

 Probability  0.439461  0.331946  0.380784  0.115714  0.228657  0.002244  0.762349 

        

 Sum  3523.300  12495.20  1219548.  3690.700  117.0800  1769.590  286.6000 
 Sum Sq. 
Dev.  1223.316  35256.36  1.83E+09  1555.076  32.19222  27453.59  59.66556 

        

 Observations  36  36  36  36  36  36  36 
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Q1 2000 997,7 87,4 11,3 86,8 10,43 24,77 2175,44 

Q2 2000 1093,6 88,9 10,5 90 11,57 5917,37 2027,18 

Q3 2000 1091 89,5 10,3 90,1 10,89 6130,27 1875,72 

Q4 2000 1118 89,2 10,5 91 10,88 6508,47 1866,74 

Q1 2001 1107,4 89,9 10,5 88,7 11,28 6349,24 2028,67 

Q2 2001 1208,9 90,3 10,0 89,2 11,42 5926,42 1919,11 

Q3 2001 1224,9 90,9 9,9 89,2 11,16 5210,48 1994,9 

Q4 2001 1258,3 91,4 10,3 89,3 9,64 5296,51 2152,58 

Q1 2002 1232,6 91,6 10,5 91,2 7,81 4004,57 2358,04 

Q2 2002 1365,1 92,5 10,1 90,8 8,98 4624,58 2728,86 

Q3 2002 1370,3 93 10,2 91,6 9,52 4688,02 3014,61 

Q4 2002 1387,4 93 10,2 90,5 8,59 3897,37 3452,28 

Q1 2003 1345,4 93,5 10,0 91,3 8,17 2828,56 3478,7 

Q2 2003 1476,3 94,2 9,6 90,5 6,75 3063,91 3282,88 

Q3 2003 1481,9 95,2 9,8 91,8 5,97 2635,04 3149,73 

Q4 2003 1509,9 95,6 9,7 94 5,24 3017 3652,34 

Q1 2004 1463,2 95,9 9,8 95,4 5,17 3191,01 3978,36 

Q2 2004 1583,4 96,4 9,2 95,6 4,12 3557,9 4417,97 

Q3 2004 1608,5 97,2 9,0 97 3,74 3669,98 4474,6 

Q4 2004 1616,6 97,4 9,1 95,8 3,62 3716,2 4828,48 

Q1 2005 1538,7 98 9,3 96,9 3,65 3730,16 4907,15 

Q2 2005 1707,7 99,7 9,0 99,8 3,71 3855,68 4863,63 

Q3 2005 1677,8 100,3 9,1 100,1 3,68 4080,08 4434,54 

Q4 2005 1695,9 101,9 9,4 103,2 3,59 4269,62 4490,48 

Q1 2006 1641,7 106,4 9,4 102,9 3,29 4622,54 4631,17 

Q2 2006 1900,5 108,2 8,7 105,3 3,23 4754,92 4485,81 

Q3 2006 1915,7 109 8,3 107,9 3,31 5255,26 5087,38 

Q4 2006 1941,8 110,3 5,6 110,9 3,35 4980,62 5602,5 

Q1 2007 1876,8 112,1 7,7 111,5 3,61 5243,13 6381,78 

Q2 2007 2107,5 113,4 7,1 113,8 3,92 5541,76 7743,01 

Q3 2007 2153,6 114 6,8 115,2 4,05 5645,56 10624,19 

Q4 2007 2145,9 113,7 6,9 115,6 4 6026,95 12042,38 

Q1 2008 2082,8 115,9 6,7 119,7 3,95 5773,26 11369,58 

Q2 2008 2298,7 118,4 6,1 122 4,14 5614,08 8566,33 

Q3 2008 2314,1 120,9 6,1 118,2 4,51 9817 7738,97 

Q4 2008 2203,5 123 6,4 105,7 2,9 4341,21 6275,77 
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Descriptive Statistics 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Date: 02/25/10   
Time: 16:19        

Sample: 2000Q1 2008Q4      
        

        

 CPI_SLO GDP_SLO INDEX_SLO INDUS_SLO OIL_PRICE RATE_SLO UNMP_SLO 
        

        

 Mean  100.5056  1603.975  4669.496  99.40278  49.15528  6.217778  89.75000 

 Median  96.80000  1561.050  4426.255  95.70000  37.48000  4.325000  94.00000 

 Maximum  123.0000  2314.100  12042.38  122.0000  139.8300  11.57000  113.0000 

 Minimum  87.40000  997.7000  1866.740  86.80000  19.90000  2.900000  56.00000 

 Std. Dev.  10.43335  379.6986  2688.835  10.48213  28.00693  3.091301  15.37228 

 Skewness  0.669753  0.312728  1.270772  0.733714  1.261601  0.608611 -0.810703 

 Kurtosis  2.124643  2.018620  4.005346  2.197764  4.329006  1.706076  2.424928 

        

 Jarque-Bera  3.840788  2.031454  11.20525  4.195391  12.19921  4.733806  4.439497 

 Probability  0.146549  0.362139  0.003688  0.122739  0.002244  0.093771  0.108636 

        

 Sum  3618.200  57743.10  168101.9  3578.500  1769.590  223.8400  3231.000 

 Sum Sq. Dev.  3809.919  5045985.  2.53E+08  3845.630  27453.59  334.4650  8270.750 

        

 Observations  36  36  36  36  36  36  36 
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Q1 2000 153 84 15 97,3 3,96 24,77 11610 

Q2 2000 156 84,8 14 97,5 4,57 5917,37 11686,4 

Q3 2000 159 85,9 13,7 97,3 5,02 6130,27 10676,7 

Q4 2000 162 86,6 13,6 98,4 4,9 6508,47 11152,5 

Q1 2001 166 87,2 13,4 96,8 4,32 6349,24 9109,8 

Q2 2001 169 88,3 13 96,4 4,28 5926,42 9324,3 

Q3 2001 172 89 12,8 96,7 3,91 5210,48 9073,3 

Q4 2001 175 89 13 95 3,15 5296,51 7193,1 

Q1 2002 177 89,4 11,5 95,8 3,48 4004,57 8397,6 

Q2 2002 181 91,4 11,1 95,6 3,74 4624,58 8249,7 

Q3 2002 184 91,1 11,4 96,7 3,29 4688,02 6893,6 

Q4 2002 187 92,6 11,5 97,2 2,85 3897,37 5368,6 

Q1 2003 191 92,8 9,3 97,3 2,35 2828,56 6036,9 

Q2 2003 194 94 8,6 97,3 2,1 3063,91 5953,2 

Q3 2003 197 93,8 8,4 97,6 2,1 2635,04 6739,1 

Q4 2003 201 95 8,9 98,5 2,3 3017 6751 

Q1 2004 204 94,8 11,4 98,8 2,09 3191,01 7737,2 

Q2 2004 208 97 10,9 99,4 2,17 3557,9 8097,9 

Q3 2004 212 96,9 10,5 99,4 2,19 3669,98 8085,3 

Q4 2004 216 98,3 10,4 99,1 2,21 3716,2 8220,6 

Q1 2005 220 97,9 10,2 99,2 2,21 3730,16 9124,1 

Q2 2005 225 100,1 9,3 99,5 2,06 3855,68 9289,5 

Q3 2005 229 100,2 8,4 100,2 2,06 4080,08 9829,1 

Q4 2005 234 101,8 8,7 100,9 2,45 4269,62 10880,7 

Q1 2006 239 101,8 9,1 101,8 2,77 4622,54 10786,7 

Q2 2006 244 104,1 8,5 103,5 3,2 4754,92 11920 

Q3 2006 249 103,8 8,4 104,7 3,4 5255,26 11569,6 

Q4 2006 253 104,4 8,3 105,6 3,67 4980,62 12915,9 

Q1 2007 257 104,3 8,5 106,5 3,86 5243,13 14146,5 

Q2 2007 262 106,6 7,9 106,7 4,21 5541,76 14730,8 

Q3 2007 265 106,2 8 105,3 4,19 5645,56 14804,7 

Q4 2007 269 108,6 8,6 106,4 4,02 6026,95 14603 

Q1 2008 272 108,8 9,6 106,4 3,69 5773,26 15182,3 

Q2 2008 274 111,5 10,4 101 4,24 5614,08 13699,1 

Q3 2008 273 111,5 11,3 96,7 4,36 9817 11770,9 

Q4 2008 270 111,2 13,9 88,8 2,56 4341,21 11182,5 
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Descriptive Statistics 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Date: 02/25/10   
Time: 16:22        

Sample: 2000Q1 2008Q4      
        

        

 CPI_SPAIN GDP_SPAIN 
INDEX_ 
SPAIN 

INDUS_ 
SPAIN OIL_PRICE RATE_SPAIN 

UNMP_ 
SPAIN 

        

        

 Mean  97.35278  213.8611  10077.56  99.48056  49.15528  3.275833  10.59722 

 Median  96.95000  210.0000  9576.700  98.65000  37.48000  3.345000  10.40000 

 Maximum  111.5000  274.0000  15182.30  106.7000  139.8300  5.020000  15.00000 

 Minimum  84.00000  153.0000  5368.600  88.80000  19.90000  2.060000  7.900000 

 Std. Dev.  8.245085  39.44555  2771.460  3.997200  28.00693  0.939548  2.086759 

 Skewness  0.148614  0.111278  0.238749  0.198437  1.261601  0.092888  0.463010 

 Kurtosis  1.878104  1.671031  2.082156  3.179004  4.329006  1.657133  1.947902 

        

 Jarque-Bera  2.020493  2.723534  1.605662  0.284327  12.19921  2.756706  2.946634 

 Probability  0.364129  0.256208  0.448059  0.867479  0.002244  0.251993  0.229164 

        

 Sum  3504.700  7699.000  362792.2  3581.300  1769.590  117.9300  381.5000 

 Sum Sq. Dev.  2379.350  54458.31  2.69E+08  559.2164  27453.59  30.89628  152.4097 

        

 Observations  36  36  36  36  36  36  36 
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Q1 1990 62 60,81 #NA 56,9 42,58 18,38 22,18 

Q2 1990 84 63,19 #NA 54,3 61,64 16,14 34,27 

Q3 1990 131 56,87 #NA 54,8 54,99 39,1 39,98 

Q4 1990 116 60,68 #NA 62,4 62,72 28,27 51,36 

Q1 1991 96 62,61 #NA 56,9 104,27 18,17 32,56 

Q2 1991 128 63,18 #NA 55,6 72,05 18,72 43,14 

Q3 1991 213 68,75 #NA 59,5 62,76 21,05 36,46 

Q4 1991 192 68,2 #NA 63,6 59,87 17,61 28,74 

Q1 1992 178 78,34 #NA 61,5 63,76 18,14 43,69 

Q2 1992 223 69,8 #NA 58,6 68,49 20,41 40,62 

Q3 1992 357 66,36 #NA 62,4 63,31 20,34 44,43 

Q4 1992 335 67,87 #NA 65,4 67,77 18,29 40,33 

Q1 1993 304 58,62 #NA 62,4 66,94 18,9 40,04 

Q2 1993 408 63,76 #NA 63,6 59,47 17,51 60,71 

Q3 1993 663 70,78 #NA 66,1 57,48 17,43 111,46 

Q4 1993 608 69,35 #NA 70,4 69,63 13,2 159,53 

Q1 1994 511 72,14 #NA 63,8 350,53 13,25 217,88 

Q2 1994 787 113,8 #NA 56,1 53,94 17,52 150,28 

Q3 1994 1297 109,54 #NA 60,6 69,14 17,15 193,75 

Q4 1994 1274 120,64 #NA 65,6 92,04 16,5 263,74 

Q1 1995 1228 123,7 #NA 61,2 66 17,5 250,81 

Q2 1995 1646 81,57 #NA 65,7 57,77 16,38 414,72 

Q3 1995 2585 85,42 #NA 68,3 73,15 16,12 464,99 

Q4 1995 2303 76,46 #NA 71,8 106,31 18,33 429,7 

Q1 1996 2181 78,31 #NA 66,8 89,94 19,41 400,25 

Q2 1996 2952 82,23 #NA 69,1 65,3 18,91 669,34 

Q3 1996 4886 80,77 #NA 70,2 73,87 23,21 703,29 

Q4 1996 4753 79,91 #NA 76,7 73,99 23,81 713,32 

Q1 1997 4157 76,92 #NA 70,3 65,12 19,38 975,89 

Q2 1997 5776 77,56 #NA 76,4 70,53 18,51 1589,65 

Q3 1997 9653 87,71 #NA 81,8 75,23 19,9 1850,6 

Q4 1997 9251 96,11 #NA 84,8 78,04 16,52 2583,9 

Q1 1998 13216 99,27 #NA 76,1 80,6 14,26 3451,26 

Q2 1998 15629 91,79 #NA 78,5 65,75 13,38 3260,31 

Q3 1998 20852 82,3 #NA 82,4 78,85 14,68 4124,56 

Q4 1998 20506 72,91 #NA 80,1 78,97 10,53 2085,5 

Q1 1999 19275 64,42 #NA 69,6 76,32 15,24 2597,91 

Q2 1999 23401 63,7 #NA 79,1 76,91 17,51 4554,07 

Q3 1999 30162 64,88 #NA 77,3 67,51 23,58 5159,98 

Q4 1999 31758 66,06 #NA 79,4 69,97 25,08 5961,53 

Q1 2000 33364 68,83 8,3 71,8 39,2 24,77 17199,25 

Q2 2000 38345 61,65 6,2 82,6 43,05 30,57 15760,8 
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ΠΑΝΔΠΗ΢ΣΖΜΗΟ ΠΔΗΡΑΗΩ΢  
 

Q3 2000 48241 52,66 5,6 85,2 47,44 29,84 14348,44 

Q4 2000 46709 42,32 6,3 84,3 183,2 23,87 11411,53 

Q1 2001 44417 35,63 8,5 71,2 81,19 24,74 9437,21 

Q2 2001 55123 52,29 6,7 73,5 63 26,08 7855,67 

Q3 2001 71044 58,59 7,8 76,9 59,03 23,26 11513,57 

Q4 2001 69640 67,45 10,4 74,2 59 19,9 7729,37 

Q1 2002 69461 70,33 11,5 73,4 54,73 25,92 13782,76 

Q2 2002 78985 47,04 9,3 82,2 48 25,58 11621,55 

Q3 2002 101975 39,46 9,6 84,4 46 28,75 9564,99 

Q4 2002 100054 31,61 11 83,6 44 28,66 9057,45 

Q1 2003 98040 27,62 12,3 80,3 44 27,18 10369,92 

Q2 2003 105709 29,98 10 86 38,23 28,33 9773,83 

Q3 2003 128512 25,07 9,4 93,1 30,66 27,61 10749,83 

Q4 2003 122519 19,44 10,3 92,5 26 30,17 13444,01 

Q1 2004 119502 14,07 12,4 88,8 22,98 31,51 18625,02 

Q2 2004 130999 9,33 9,3 99,9 22 34,5 20322,17 

Q3 2004 157690 9,53 9,5 101 20,44 46,38 18290,31 

Q4 2004 150842 9,66 10 96,6 18,69 40,46 21722,5 

Q1 2005 141086 9,14 11,4 89,2 15,57 54,29 25445,15 

Q2 2005 153764 9,97 #NA 99 14,3 55,58 25740,76 

Q3 2005 181572 10,75 #NA 103 14,25 63,48 27616,86 

Q4 2005 172510 10,65 #NA 108,7 13,5 58,98 34300,9 

Q1 2006 160073 10,25 #NA 96,6 13,5 65,91 39790,72 

Q2 2006 183652 10,93 #NA 110,4 17,25 73,51 44028,4 

Q3 2006 213295 11,1 #NA 110,5 17,5 62,48 35456,47 

Q4 2006 201371 9,78 #NA 113,6 17,5 60,86 36983,89 

Q1 2007 187951 10,32 #NA 107,1 17,5 68,1 39117,46 

Q2 2007 203280 9,51 #NA 116,8 17,5 71,41 43542,2 

Q3 2007 232257 7,14 9,3 117,1 17,25 79,17 47730,53 

Q4 2007 219691 8,16 10,5 119,9 15,75 93,85 54198,04 

Q1 2008 215562 8,81 11,5 115 15,25 100,3 55538,13 

Q2 2008 239436 10,34 9,5 121,7 16,25 139,83 40674,17 

Q3 2008 262384 11,65 10,3 115,5 16,75 98,17 33208,24 

Q4 2008 232717 10,93 12,6 104,9 15 45,59 36051,3 
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Descriptive Statistics 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Date: 02/25/10   
Time: 16:25        

Sample: 2000Q1 2008Q4      
        

        

 CPI_TUR GDP_TUR INDEX_TUR INDUS_TUR OIL_PRICE RATE_TUR UNMP_TUR 
        

        

 Mean  78.60741  122752.0  20571.32  91.28889  44.04741  40.83926  9.611111 

 Median  82.10000  105709.0  14348.44  86.00000  29.84000  38.23000  9.600000 

 Maximum  137.7000  262384.0  55538.13  121.7000  139.8300  183.2000  12.60000 

 Minimum  26.30000  33364.00  7729.370  71.20000  19.90000  15.00000  5.600000 

 Std. Dev.  34.92178  69868.49  14366.35  15.65678  30.61143  33.75913  1.887476 

 Skewness  0.142982  0.599060  1.318993  0.627130  1.760317  2.886307 -0.484865 

 Kurtosis  1.962004  2.154495  3.493816  2.229138  5.104226  12.83153  2.627829 

        

 Jarque-Bera  1.304112  2.419165  8.103178  2.438323  18.92546  146.2298  1.213748 

 Probability  0.520973  0.298322  0.017395  0.295478  0.000078  0.000000  0.545052 

        

 Sum  2122.400  3314304.  555425.7  2464.800  1189.280  1102.660  259.5000 

 Sum Sq. Dev.  31707.80  1.27E+11  5.37E+09  6373.507  24363.55  29631.64  92.62667 

        

 Observations  27  27  27  27  27  27  27 
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