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ΠΔΡΙΛΗΦΗ  

 

  ΢θνπφο απηάο ηεο αλΪιπζεο καο εέλαη ε εμΫηαζε ηεο χπαξμεο αιιειεπέδξαζεο θαη 

αηηησδψλ ζρΫζεσλ αλΪκεζα ζηηο κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηνπ αξγνχ πεηξειαένπ θαη ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθάο αγνξΪο γηα ηελ ρξνληθά πεξένδν 1999.01-2009.12. Πην ζπγθεθξηκΫλα 

αλαδεηνχκε ηε ζρΫζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ Ϋμη επξσπατθψλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ηεο ηηκάο ηνπ αξγνχ πεηξειαένπ Brent. 

ΔμεηΪδνπκε ηαπηφρξνλα ηελ επέδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ, ησλ πνζνζηηαέσλ 

κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ spot θαζψο θαη ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαέσλ ηνπ αξγνχ 

πεηξειαένπ Brent δηΪξθεηαο 1, 3, 6, 12 κελψλ. Με Ϊιια ιφγηα πξνζπαζνχκε λα 

εληνπέζνπκε ηελ ηθαλφηεηα αληαπφθξηζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ δεηθηψλ πΪλσ ζηελ 

πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ Ϊιια θαη ησλ ηξερνπζψλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ. Ζ κειΫηε 

απηά Ϋγηλε κε βΪζε ην ππφδεηγκα ηνπ VAR. Σα απνηειΫζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ εέλαη φηη 

ζε γεληθΫο γξακκΫο ππΪξρεη κηα αξλεηηθά ζπζρΫηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ 

ηνπ πεηξειαένπ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ, ζε πΫληε απφ ηηο Ϋμη 

ρξεκαηαγνξΫο αιιΪ πξνθχπηεη ζρεηηθΪ αζζελάο, ψζηε λα πξνθχςνπλ βΫβαηα 

ζπκπεξΪζκαηα. 

 

 

 

  

 

Λέξειρ κλειδιά: ΣηκΫο αξγνχ πεηξειαένπ (Brent crude oil), ΥξεκαηηζηεξηαθΫο απνδφζεηο, 

΢πκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο πεηξειαένπ (oil futures), Τπφδεηγκα ηνπ VAR, 

ΔπξσπατθΫο ρξεκαηαγνξΫο.  
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1. ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 
1.1 ΢ύνηομη Ιζηοπική Αναδπομή    

 

Σν πεηξΫιαην ζεσξεέηαη Ϋλα αγαζφ ζηξαηεγηθάο θαη νηθνλνκηθάο ζεκαζέαο αθνχ 

απνηειεέ ηελ πξψηε χιε γηα ηελ παξαγσγά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Απνηειεέ Ϋλαλ απφ 

ηνχο ζεκαληηθφηεξνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξΪγνληεο ζηελ παγθνζκέα νηθνλνκέα, θΪηη 

πνπ δελ πξΫπεη λα καο πξνθαιεέ εληχπσζε, γηαηέ ε αγνξΪ ηνπ αξγνχ πεηξειαένπ 

απνηειεέ γηα πνιιΪ ρξφληα ηε κεγαιχηεξε αγνξΪ εκπνξεπκΪησλ παγθνζκέσο. Δέλαη 

εχινγν φηη επεξεΪδεη πνιχπιεπξα ηελ νηθνλνκέα θαη ηηο αγνξΫο ησλ ρσξψλ. 

Δπηδηψθνληαο λα θΪλνπκε κηα αλΪιπζε ησλ κεηαβνιψλ ζηηο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ (oil 

prices shocks) ζα μεθηλάζνπκε θΪλνληαο κηα κηθξά ηζηνξηθά αλαδξνκά γηα ζηελ πνξεέα 

ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ κε εκεξνκελέεο θιεηδηΪ ηεζζΪξσλ δεθαεηηψλ αλφδνπ ηεο 

ηηκάο ηνπ. 

 

Ζ δεθαεηέα ηνπ 1970 ζπκπέπηεη κε ηελ απνδπλΪκσζε ηνπ θαξηΫι επηΪ  πνιπεζληθψλ 

εηαηξηψλ, επνλνκαδφκελσλ σο «Seven Sisters Companies», πνπ σο ηφηε  Ϋιεγραλ ην 

κεγαιχηεξν κεξέδην παξαγσγάο πεηξειαένπ. ΢ηα κΫζα ηεο δεθαεηέαο θαζηεξψζεθε θαη ν 

Οξγαληζκφο Πεηξειαηνπαξαγσγψλ Υσξψλ (OPEC) φπνπ νη ρψξεο κΫιε ηνπ 

ζπληνλέδνπλ ηηο πνιηηηθΫο ηνπ κε ζθνπφ ηελ ζηαζεξνπνέεζε ηεο  αγνξΪο πεηξειαένπ. 

Όκσο ηελ έδηα πεξένδν δχν γεγνλφηα ζπλΫβαιιαλ ζηε ζεκαληηθά Ϊλνδν ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαένπ. Οη δχν «πεηξειατθΫο θξέζεηο»  ην 1973 θαη ην 1979 Ϋθαλαλ ηελ ηηκά ηνπ 

βαξειηνχ λα μεπεξΪζεη ηα 20 δνιΪξηα απφ εθεέ πνπ μεθέλεζε ζηα 1,80 δνιΪξηα. Ο 

πφιεκνο ζην ΗξΪλ-ΗξΪθ ην 1980 σζεέ ηελ ηηκά ηνπ  πΪλσ απφ 30 δνιΪξηα θαη αγγέδεη ηα 

39 ζηηο αξρΫο ηνπ 1981. ΢εκαληηθφ επέζεο γεγνλφο εέλαη ην 1983 ε Ϋλαξμε 

δηαπξαγκΪηεπζεο ησλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθάο εθπιάξσζεο ηνπ ακεξηθΪληθνπ 

ειαθξνχ  αξγνχ πεηξειαένπ ζην NYMEX.  

 

΢ηα ηΫιε ηνπ Οθησβξένπ ηνπ 1999 ε ηηκά ηνπ βαξειηνχ ππεξΫβε πξνζσξηλΪ ηα 40 

δνιΪξηα, πξηλ ηνλ Πφιεκν ζηνλ Κφιπν. Σελ εβδνκΪδα ηεο 11εο ΢επηεκβξένπ, 

ππεξβαέλεη ε ηηκά ηα 30  δνιΪξηα, αιιΪ ε ηηκά θιεηζέκαηνο  ηεο ρξνληΪο εέλαη  θΪησ απφ 
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ηα 20. Λφγσ αλεζπρηψλ ζηελ αγνξΪ ζρεηηθΪ κε ηα επέπεδα πξνζθνξΪο, ην 2004 ε ηηκά 

αγγέδεη ηα 50 δνιΪξηα ην βαξΫιη, ελψ ζην ηΫινο ηνπ 2005 ε ηηκά ηνπ ππεξβαέλεη ηα 70 

δνιΪξηα. Ζ ηηκά ηνπ ζπλερέδεη ηελ αλνδηθά ηεο πνξεέα θαη γηα ην 2007, φπνπ ιφγσ 

πηψζεο ησλ ακεξηθΪληθσλ δηαζεζέκσλ εκπνξηθψλ απνζεκΪησλ αξγνχ πεηξειαένπ, 

εθηηλΪζζεηαη Ϋσο θαη ηα 98 δνιΪξηα αλΪ βαξΫιη. Σνλ Απξέιην ηνπ 2008, ιφγσ ηεο 

πηψζεο ησλ απνζεκΪησλ, ηεο επηκνλάο ηνπ ΟPEC λα δηαηεξάζεη ακεηΪβιεηα ηα 

επέπεδα παξαγσγάο ηνπ, ηεο ηιηγγηψδνπο αλΪπηπμεο ηεο θηλεδηθάο νηθνλνκέαο θαη ηεο 

εμαζζΫλεζεο ηνπ δνιαξένπ Ϋλαληη ηνπ επξψ, μεθηλΪ θαη πΪιη κηα Ϊλνδνο ζηε  ηηκά ηνπ 

πεηξειαένπ πνπ θηΪλεη ζε απφζηαζε αλαπλνάο απφ ηα 120 δνιΪξηα. Δπέζεο  Ϋλαο 

ζπλδπαζκφο παξαγφλησλ θαη κεηΪ απφ πξνζσξηλά ππνρψξεζε ηεο αλΪθακςεο ηνπ 

δνιαξένπ ζΫηεη ζε αλνδηθά ηξνρηΪ ηελ ηηκά ηνπ ππεξβαέλνληαο πςειΪ φξηα ηηκψλ. 

 

 

1.2    Δπιπηώζειρ ηηρ Μεηαβολήρ ηων Σιμών ηος Πεηπελαίος   

 

Μηα αχμεζε ζηελ ηηκά ηνπ πεηξειαένπ επεξεΪδεη ηελ νηθνλνκέα κηαο ρψξαο κΫζσ 

δηΪθνξσλ θαλαιηψλ φπσο εέλαη ε Ϊλνδνο ζην θφζηνο παξαγσγάο, ε κεέσζε ησλ 

εηαηξηθψλ θεξδψλ. Αληέθηππν ζα εέλαη ν πιεζσξηζκφο θαη ε κεηαθνξΪ πινχηνπ απφ ηηο 

ρψξεο πνπ θαηαλαιψλνπλ πεηξΫιαην πξνο ηηο πεηξειαηνπαξαγσγνχο ρψξεο.  

ΠαξαθΪησ, παξαηέζεηαη Ϋλα ζράκα ελδεηθηηθφ ησλ επηπηψζεσλ ηεο αχμεζεο ησλ 

ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ. 
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    1νο θύθινο επηπηώζεωλ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    2νο θύθινο επηπηώζεωλ 

 
 
 
 

 
΢σήμα 1: Ζ Δπέδξαζε ηεο Αχμεζεο ηεο Σηκάο ηνπ Πεηξειαένπ ζηελ Οηθνλνκέα 

                                                    Πεγά: The Royal Bank of Scotland (2004)  

 
 
΢ε δχν θχξηεο θαηεγνξέεο κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ νη επηπηψζεηο απηΫο, ζε εθεέλεο πνπ 

αθνξνχλ ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο θαηαλΪισζεο θαη ζε εθεέλεο πνπ ηνλέδνπλ ηνλ πεξηνξηζκφ 

ηεο πξνζθνξΪο ησλ αγαζψλ απφ ηηο επηρεηξάζεηο. 

 

΢ην πξψην ζηΪδην, νη πςειφηεξεο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ δεκηνπξγνχλ πιεζσξηζηηθΫο 

πηΫζεηο, θπξέσο απφ ηελ πιεπξΪ ηνπ θφζηνπο παξαγσγάο, κε δεδνκΫλν φηη ην πεηξΫιαην 

θαη ηα παξΪγσγα πξντφληα ηνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο βΪζε ζηελ παξαγσγηθά 

δηαδηθαζέα. Σν κΫγεζνο ηεο αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ ζα εμαξηεζεέ αθ‟ ελφο κελ απφ 

ην θαηΪ πφζνλ νη θαηαλαισηΫο ζα πξνζπαζάζνπλ λα αληηζηαζκέζνπλ, κΫζσ ησλ 

Ακολουθοφμενη 
πολιτική: 
αφξηςη 

επιτοκίων 

Μιςθολογικζσ 
διεκδικήςεισ για 

τη πτώςη του 
ειςοδήματοσ 

τουα 

Ση πξΫπεη λα 

γέλεη θαη πφηε 

Αθνινπζνχκελε 
πνιηηηθά:  
κεέσζε 

επηηνθέσλ 

Μεέσζε 
νηθνλνκηθάο 
αλΪπηπμεο, 
κηθξφηεξεο 

πιεζσξηζηηθΫο 

πηΫζεηο 

Αχμεζε ζηηο 
ηηκΫο 

πεηξειαένπ 

ΚαηαλαισηΫο: 
κεέσζε πξαγκαηηθνχ 
ηνπο εηζνδάκαηνο. 
Δηαηξέεο: αχμεζε 
θφζηνπο παξαγσγάο 

Αθνινπζνχκελε 
πνιηηηθά: 
αχμεζε 

επηηνθέσλ 

ΜηζζνινγηθΫο 
δηεθδηθάζεηο γηα 
ηελ απνθπγά  
πηψζεο ηνπ 

εηζνδάκαηνο  

Τςειφηεξνο 

πιεζσξηζκφο 
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πςειφηεξσλ κηζζνινγηθψλ δηεθδηθάζεσλ, ηελ δηαθαηλφκελε πηψζε ζην πξαγκαηηθφ 

ηνπο εηζφδεκα, αθ‟ εηΫξνπ δε απφ ηνλ βαζκφ ζηνλ νπνέν νη εηαηξέεο κπνξνχλ λα 

απνθαηαζηάζνπλ ηα πεξηζψξηα θΫξδνπο ηνπο (ηα νπνέα πιάηηνληαη απφ ηελ Ϊλνδν ηνπ 

θφζηνπο παξαγσγάο) κΫζσ ηεο ηηκνινγηαθάο ηνπο πνιηηηθάο.  

 

Ζ αχμεζε ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ κπνξεέ λα ζεσξεζεέ σο Ϋλαο Ϋκκεζνο θφξνο πνπ 

επηβΪιιεηαη ζε κηα ρψξα απφ κηα πεηξειαηνπαξαγσγφ ρψξα. Ζ «θαηαβνιά» ηνπ θφξνπ 

θαζέζηαηαη εθηθηά ιφγσ ηεο κεέσζεο ησλ θαηαλαισηηθψλ ά επελδπηηθψλ δαπαλψλ ζηηο 

πιεηηφκελεο απφ ηελ Ϊλνδν ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ ρψξεο. Έηζη, ζην δεχηεξν ζηΪδην 

Ϋρνπκε ηελ επέδξαζε ηεο αχμεζεο ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ επέ ηεο ηδησηηθάο 

θαηαλΪισζεο θαη ηεο ηδησηηθάο επΫλδπζεο 

 

΢πγθεθξηκΫλα, ε Ϊλνδνο ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ πξνθαιεέ αχμεζε ηνπ επηπΫδνπ 

ηηκψλ, κε απνηΫιεζκα ηε κεέσζε ηεο αγνξαζηηθάο δχλακεο ησλ λνηθνθπξηψλ 

(απνηΫιεζκα πινχηνπ), θαη ζπλαθφινπζα  ηε κεέσζε ηεο θαηαλαισηηθάο δάηεζεο γηα 

δηαξθά αγαζΪ θαη ππεξεζέεο. Δπέζεο, ε Ϊλνδνο ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ πξνθαιεέ 

πηψζε ηεο επελδπηηθάο δάηεζεο γηα δπν ιφγνπο. Πξψηνλ, ν πςειφο ξπζκφο 

πιεζσξηζκνχ θαη ε αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθέσλ πνπ επαθνινπζεέ  

θαζηζηΪ ιηγφηεξα επελδπηηθΪ ζρεδέα θεξδνθφξα (ιηγφηεξα επελδπηηθΪ ζρΫδηα κε ζεηηθά 

θαζαξά παξνχζα αμέα), κε απνηΫιεζκα ε επελδπηηθά δαπΪλε λα κεηψλεηαη. Γεχηεξνλ, ε 

κεέσζε ηεο θαηαλαισηηθάο δάηεζεο δεκηνπξγεέ αξλεηηθΫο πξνζδνθέεο θαη αχμεζε ηεο 

αβεβαηφηεηαο ζηνπο επηρεηξεκαηέεο γηα ην κΫιινλ, κε απνηΫιεζκα αλαβνιΫο ά 

αθπξψζεηο επελδπηηθψλ ζρεδέσλ ζε πνιινχο παξαγσγηθνχο θιΪδνπο θαη ηδηαηηΫξα ζηελ 

βηνκεραλέα (Mehra and Petersen, 2005). Ζ Ϊλνδνο ηεο αβεβαηφηεηαο δχλαηαη λα 

νδεγάζεη ζε ζεκαληηθά επηβξΪδπλζε ά θαη παχζε ηεο παξαγσγάο, αθνχ απηά θαζηζηΪ 

ζεκαληηθφ κΫξνο ηνπ θεθαιαηνπρηθνχ εμνπιηζκνχ ζε βηνκεραλέεο εληΪζεσο πεηξειαένπ 

νηθνλνκηθΪ αζχκθνξν γηα ρξεζηκνπνέεζε.  

 

Δπέζεο, ζε πεξηφδνπο αβεβαηφηεηαο (αλαθνξηθΪ κε ηελ ηηκά ηνπ πεηξειαένπ), 

εληεέλεηαη ε αλαθαηαλνκά ησλ πφξσλ απφ θιΪδνπο πνπ πιάηηνληαη ιφγσ ηνπ 
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αθξηβφηεξνπ πεηξειαένπ, ζε θιΪδνπο κηθξφηεξεο εληΪζεσο πεηξειαένπ θαη ελΫξγεηαο 

(Pindyck, 1991). Οη αλαθαηαηΪμεηο απηΫο εέλαη ζπρλΪ βεβηαζκΫλεο θαη δελ νδεγνχλ ζε 

βΫιηηζηνπο ζπλδπαζκνχο θεθαιαένπ θαη εξγαζέαο.  ΣΫινο, ζα πξΫπεη λα αλαθΫξνπκε φηη 

ζε πεξηφδνπο αβεβαηφηεηαο γηα ηα επέπεδα ηζνξξνπέαο ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ, ε 

απφδνζε ηνπ θεθαιαένπ κεηψλεηαη θαη σο εθ ηνχηνπ νη εηαηξέεο δηζηΪδνπλ λα πξνβνχλ 

ζε λΫεο επελδχζεηο (Pindyck, 1991). Ζ κεέσζε ηεο επελδπηηθάο δαπΪλεο ζεκαέλεη 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγάο θαη απψιεηα παξαγσγηθφηεηαο ά αληαγσληζηηθφηεηαο 

ηεο νηθνλνκέαο.  

 

Tα πςειΪ πνζνζηΪ πιεζσξηζκνχ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ 

πεηξειαένπ δηαβξψλνπλ ηελ αμέα ησλ εηζνδεκΪησλ θαη κπνξνχλ λα βιΪςνπλ ηελ 

νηθνλνκηθά αλΪπηπμε. ΔπνκΫλσο, πξΫπεη λα ππΪξρεη δηαρεέξηζε ηνπ πιεζσξηζκνχ 

κΫζσ λνκηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ ηφζν γηα ηηο ρψξεο πνπ εέλαη κΫιε  ηεο Οηθνλνκηθάο θαη 

Ννκηζκαηηθάο Έλσζεο (ΟΝΔ), αιιΪ θαη γηα εθεέλεο πνπ αζθνχλ κεκνλσκΫλα ηελ 

λνκηζκαηηθά ηνπο πνιηηηθά, φπσο εέλαη ην ΖλσκΫλν Βαζέιεην. Έηζη κε ηελ θαηΪιιειε 

λνκηζκαηηθά πνιηηηθά κπνξνχλ λα επεξεΪδνπλ ηελ πνζφηεηα ρξάκαηνο πνπ εέλαη 

δηαζΫζηκε ζηελ νηθνλνκέα. Οη θεληξηθΫο ηξΪπεδεο - φπσο ε Δπξσπατθά Κεληξηθά 

ΣξΪπεδα (ΔΚΣ) - εέλαη επηθνξηηζκΫλεο κε ηε λνκηζκαηηθά πνιηηηθά. Απηφ γέλεηαη ζΫηνληαο 

ηα θαηΪιιεια βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ψζηε λα εμνπδεηεξσζνχλ νη πιεζσξηζηηθΫο 

θξέζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ. 

 

 

1.3    Αιηίερ εμθάνιζηρ μεηαβολών ηων ηιμών πεηπελαίος 

 

Οη νηθνλνκνιφγνη ζπκθσλνχλ ζε γεληθΫο γξακκΫο, φηη νη κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαένπ εέλαη απνηΫιεζκα πνιιαπιψλ αηηέσλ. Με Ϊιια ιφγηα, κπνξεέ λα ζεσξεζεέ 

φηη εέλαη Ϋλαο ζπλδπαζκφο ησλ εμάο δπλΪκεσλ: 

 Σσλ θξέζεσλ απνζεκΪησλ πεηξειαένπ (νη νπνέεο αληαλαθινχλ ηελ ηξΫρνπζα 

δηαζεζηκφηεηα ηνπ αξγνχ πεηξειαένπ) 

http://www.ecb.int/
http://www.ecb.int/
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 Σεο δηαηαξαράο ζηελ παγθφζκηα δάηεζε (π.ρ. ρξεκαηνπηζησηηθΫο θξέζεηο, 

αλαδπφκελεο νηθνλνκέεο) 

 Σεο επελδπηηθάο δάηεζεο (ε νπνέα κπνξεέ λα πεξηΫρεη ηελ πξνιεπηηθά θαη ηελ 

θεξδνζθνπηθά δάηεζε πεηξειαένπ) 

 Σεο ζπλαιιαγκαηηθάο ηζνηηκέαο ηνπ δνιαξένπ 

 Σσλ αζηΪζκεησλ παξαγφλησλ, γεσπνιηηηθψλ θαη Ϊιισλ (π.ρ. θνηλσληθά 

αζηΪζεηα πεηξειαηνπαξαγσγψλ ρσξψλ, θπζηθΫο θαηαζηξνθΫο, πνιεκηθΫο 

ζπγθξνχζεηο, θαηξηθΫο ζπλζάθεο ) 

 Σεο δεκηνπξγέαο ΚαξηΫι  

 

΢ε κεληαέα Ϋθζεζά ηνπ ν OPEC ηνλ Οθηψβξην 2008 εθηέκεζε φηη ζηηο ρψξεο ηνπ 

ΟΟ΢Α, ε δήηεζε πεηξειαίνπ ππνρψξεζε θαηΪ 1 εθαη. βαξΫιηα εκεξεζέσο ά 1,8% απφ 

ηα επέπεδα ηνπ 2007, ελψ παξαηεξάζεθε αχμεζε δάηεζεο θαηΪ 1,6 εθαη. βαξΫιηα 

εκεξεζέσο απφ ηηο ρψξεο εθηφο ΟΟ΢Α (θπξέσο απφ ρψξεο ηεο Αζέαο θαη ηεο ΜΫζεο 

Αλαηνιάο). Ζ αχμεζε γηα ην 2009 εέλαη ρακειφηεξε απφ φηη εέρε εθηηκεζεέ ζε 

πξνεγνχκελεο Ϋξεπλεο. Απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, ν OPEC εθηέκεζε φηη ε 

παξαγσγά πεηξειαένπ απφ ρψξεο εθηφο ηνπ θαξηΫι απμάζεθε ην 2008 κφλν θαηΪ 

310.000 βαξΫιηα εκεξεζέσο (δειαδά ζηα 49,94 εθαη. βαξΫιηα), ιηγφηεξν απφ φζν εέρε 

αξρηθΪ πξνβιεθζεέ, ελψ γηα ην 2009 ε παξαγσγά εθηφο ηνπ OPEC αλάιζε ζηα 50,7 

εθαη. βαξΫιηα εκεξεζέσο, πεξέπνπ 1% πεξηζζφηεξν απφ ην 2000. Σα παξαπΪλσ 

λνχκεξα ηεο πξνζθνξΪο αθάλνπλ επΪισηε ηελ παγθφζκηα νηθνλνκέα ζε αξλεηηθΫο 

«δηαηαξαρΫο πξνζθνξΪο». 

 

ΑξθεηΫο αθαδεκατθΫο Ϋξεπλεο Ϋρνπλ αζρνιεζεέ κε ην λα εληνπέζνπλ ηηο αηηέεο  γηα ηηο 

κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ. O Kilian (2007) θαη Ϊιινη ππνζηεξέδνπλ φηη ε 

απφηνκε Ϊλνδνο ησλ ηηκψλ ηεο ελΫξγεηαο ζηε δεθαεηέα ηνπ 1970 θαη ζηηο αξρΫο ηεο 

δεθαεηέαο ηνπ 1980 άηαλ ην απνηΫιεζκα φρη κφλν ηεο Ϋληνλεο πηψζεο ηεο ηξΫρνπζαο 

παξαγσγάο πεηξειαένπ, αιιΪ θαη κηαο πςειφηεξεο «πξνζαχμεζεο αζθαιεέαο», ζρεηηθΪ 

κε κειινληηθΫο πξνκάζεηεο πεηξειαένπ. Ζ πξνιεπηηθά δάηεζε ζα κπνξνχζε λα 

αληηθαηνπηξέδεη κηα πξαγκαηηθά βνχιεζε λα θαιπθζεέ Ϋλαληη αλεζπρηψλ γηα ηα 
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κειινληηθΪ πεηξειατθΪ απνζΫκαηα, πνπ πεγΪδνπλ εέηε απφ γεσπνιηηηθΫο αλεζπρέεο ά 

απφ ηνπο θφβνπο γηα Ϊκεζε θαη δηαξθά Ϋιιεηςε ζηελ παξαγσγά πεηξειαένπ 

παγθνζκέσο (γλσζηά θαη σο «Pick oil theory»). Απφ ηελ Ϊιιε πιεπξΪ ηα θεξδνζθνπηθΪ 

θέλεηξα απφ ηνπο ιεγφκελνπο “speculators” (θεξδνζθφπνπο δειαδά, ά εκπνξηθνχο 

επελδπηΫο), δεέρλνπλ φηη ε πξφζθαηε αλνδηθά ψζεζε ζηηο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ κπνξεέ 

ηειηθΪ λα αληηζηξαθεέ. ΢ηνηρεέα γηα ηελ θαζαξΫο ζΫζεηο ησλ traders ησλ futures ηνπ 

αξγνχ πεηξειαένπ εκθαλέδνπλ κηα κΫηξηα αχμεζε ηνπ κεξηδένπ ηεο εκπνξηθάο 

δξαζηεξηφηεηαο πνπ κπνξεέ λα ζεσξεζεέ «θεξδνζθνπηθά», αλ θαη ε αλΪιπζε ηνπ 

Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακεένπ (IMF, 2006) ζεσξεέ φηη ε δξαζηεξηφηεηα απηά κπνξεέ 

λα αηηηνινγάζεη κφλν Ϋλα κηθξφ πνζνζηφ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ.  

 

Ο Adelman (1995) αλαθΫξεηαη ζηε ιεηηνπξγέα ηνπ έδηνπ ηνπ OPEC, σο θαξηΫι, θαη  ζε 

κηα κεζνδεπκΫλε αχμεζε ησλ ηηκψλ, απμνκεηψλνληαο ηελ παξαγσγά πεηξειαένπ. ΢ε 

απηά ηε ζεσξέα ζπκπξΪρζεθαλ θαη παιηφηεξνη εξεπλεηΫο πνπ ππνζηάξηδαλ φηη 

απαηηεέηαη Ϋλα πην αμηφπηζην ζχζηεκα πνζνζηψζεσλ ζηε παξαγσγά ηνπ πεηξειαένπ, 

ψζηε λα απνθεπρζεέ ε αχμεζε εζφδσλ νξηζκΫλσλ  κφλν ρσξψλ απφ ηελ παξαβέαζε 

ησλ νξέσλ πνπ Ϋρνπλ ηεζεέ. ΢ηνλ αληέπνδα, ππνζηεξέδεηαη απφ ηνπο Alhajji θαη Ζuettner 

(2000) φηη δελ ιεηηνπξγεέ σο θαξηΫι ν OPEC θαη φηη ππΪξρεη πνιχ θαιφ κεραληζκφο 

ειΫγρνπ ηεο ηάξεζεο ησλ θαλφλσλ. 

 

Ζ ζρΫζε κεηαμχ ησλ ηζνηηκηψλ ηνπ δνιαξένπ κε Ϊιια λνκέζκαηα θαη ηεο ηηκάο ηνπ 

πεηξειαένπ, Ϋρεη απαζρνιάζεη αθαδεκατθΫο Ϋξεπλεο  εδψ θαη αξθεηΫο δεθαεηέεο 

[(Austvik, (1987), Amano & van Norden (1998), Benassy - Quere & Mignon, (2005)]. Σν 

δνιΪξην εέλαη ην λφκηζκα ζην νπνέν γέλνληαη θαη εθθξΪδνληαη νη ζπλαιιαγΫο ζηελ 

παγθφζκηα αγνξΪ πεηξειαένπ. Οη πεηξειαηνπαξαγσγΫο ρψξεο, εθηφο Δπξσδψλεο, 

πιεξψλνληαη ζε δνιΪξηα. ΢πλεπψο, πηψζε ηνπ δνιαξένπ Ϋλαληη ησλ εζληθψλ ηνπο 

λνκηζκΪησλ ζπλεπΪγεηαη απψιεηα εζφδσλ. Μηα απινχζηεξε εμάγεζε εέλαη φηη φηαλ 

κεηψλεηαη ε αγνξαζηηθά δχλακε ηνπ δνιαξένπ (δειαδά ην λφκηζκα δηνιηζζαέλεη Ϋλαληη 

ησλ Ϊιισλ λνκηζκΪησλ ησλ θπξέσλ εκπνξηθψλ εηαέξσλ ησλ ΖΠΑ), νη ηηκΫο ζηηο δηεζλεέο 

αγνξΫο ησλ πξψησλ πιψλ (π.ρ. κΫηαιια,  πεηξΫιαην θιπ.) πνπ εέλαη εθθξαζκΫλεο ζε 
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δνιΪξηα, απμΪλνληαη. Οπφηε νη παξαγσγνέ απαηηνχλ πςειφηεξεο ηηκΫο γηα ηα πξντφληα 

ηνπο. Δέλαη εχινγν ινηπφλ  νη πεηξειαηνπαξαγσγΫο ρψξεο λα επηζπκνχλ ηε δηαηάξεζε 

ηεο αγνξαζηηθάο ηνπο δχλακεο κε ηελ αλαηέκεζε ηνπ λνκέζκαηνο ζην νπνέν 

πιεξψλνληαη. ΔμΪιινπ, νη πεξηζζφηεξεο πεηξειαηνπαξαγσγΫο ρψξεο (ηδέσο απηΫο ηεο 

ΜΫζεο Αλαηνιάο) Ϋρνπλ κεγΪιεο εκπνξηθΫο ζρΫζεηο κε ηελ Δπξσδψλε. 

 

Ο Maheu and McCrurdy (2004) ππΫζεζε φηη νη επηπηψζεηο ησλ κεηαβνιψλ ζηηο ηηκΫο 

ηνπ πεηξειαένπ θαη ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ πξνΫξρνληαη απφ δχν ζπληζηψζεο: 

απηά ησλ θπζηνινγηθψλ εηδάζεσλ θαη απηά ησλ κε θπζηνινγηθψλ. Οη πξψηεο, 

πξνΫξρνληαη απφ ηελ νπνηαδάπνηε πεγά ά απφ ηελ αγνξΪ, αιιΪ πξνθαινχλ νκαιΫο 

κεηαβνιΫο ζηηο ηηκΫο ησλ κεηνρψλ, ελψ νη δεχηεξεο (φπσο π.ρ. θνηλσληθνπνιηηηθΫο 

ζπλζάθεο ζε πεηξειαηνπαξαγσγνχο ρψξεο, πφιεκνη, θπζηθΫο θαηαζηξνθΫο πνπ 

επεξεΪδνπλ ηελ παξΪγσγε πεηξειαένπ ά ζπλαληάζεηο ησλ ρσξψλ ηνπ OPEC), 

κπνξνχλ λα πξνθαιΫζνπλ κεγΪιεο κεηαβνιΫο ζηηο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ θαη θαη‟ 

επΫθηαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 

΢ηα ηΫιε ηνπ 2005 Ϋσο ην 2006, ε αχμεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ απνδέδεηαη 

ζηε δηαηαξαρά ηεο παγθφζκηαο δάηεζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ηε ξαγδαέα αλΪπηπμε 

αλαδπνκΫλσλ νηθνλνκηψλ, φπσο απηά ηεο Κέλαο. Ζ Κέλα Ϋρεη εμειηρζεέ ζε ζεκαληηθφ 

παξΪγνληα ζηηο αγνξΫο πεηξειαένπ θαη ζπλαιιΪγκαηνο ελψ παξΪιιεια, νη αλΪγθεο 

πεηξειαένπ ηεο νηθνλνκέαο ηεο Κέλαο εέλαη αηζζεηΪ πςειφηεξεο απφ απηΫο ζηηο 

αλαπηπγκΫλεο νηθνλνκέεο. Σαπηφρξνλα αθαδεκατθΫο κειΫηεο, φπσο ηνπ Kaufmann et al., 

2008 θαη ηνπ Benassy-Quere et al., 2007, εληνπέδνπλ ζηελ θηλΫδηθε νηθνλνκέα Ϋλαλ 

αθφκε παξΪγνληα πνπ νδεγεέ ηελ αξλεηηθά ζρΫζε κεηαμχ δνιαξένπ θαη ηεο ηηκάο ηνπ  

πεηξειαένπ. Ζ δηνιέζζεζε ηνπ δνιαξένπ, απμΪλεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Κέλαο θαη ηε 

δάηεζε ησλ πξντφλησλ ηεο απφ ηελ Δπξψπε πνπ δηαζΫηεη ηζρπξφηεξν λφκηζκα. Απηφ 

κπνξεέ λα νδεγάζεη κεζνπξφζεζκα ζε πςειφηεξε παξαγσγά, αλΪπηπμε θαη ζπλεπψο, 

ζε αχμεζε ηεο δάηεζεο πεηξειαένπ απφ ηελ θηλΫδηθε νηθνλνκέα. 
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Ο Ζamilton (2008) ηΫινο, πξνηεέλεη Ϋλα ζπλδπαζκφ παξαγφλησλ πνπ πξνθαινχλ 

ηηο κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ θαη θΪλεη κηα αλαθνξΪ ζηελ ρακειά 

ειαζηηθφηεηα δάηεζεο ζηελ αγνξΪ πεηξειαένπ, πνπ νθεέιεηαη ζην ζεκαληηθφ ξφιν πνπ 

εμαθνινπζεέ λα παέδεη ην πεηξΫιαην ζηε βηνκεραληθά παξαγσγά θαη φρη κφλν. Δπέζεο 

ηνλέδεηαη ε αδπλακέα ηεο αχμεζεο ηεο πξνζθνξΪο πεηξειαένπ ζηελ νηθνλνκέα ζε 

αληέζεζε κε ηε ζπλερψο απμαλφκελε δάηεζά ηνπ. 

 

2 .   ΢ΥΔΣΙΚΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ  

 
2.1 Η επίδπαζη ηηρ ηιμήρ πεηπελαίος ζηα Υπημαηιζηήπια  

 

Ζ ηηκά ηνπ πεηξειαένπ επεξεΪδνληαο ηελ νηθνλνκηθά δξαζηεξηφηεηα, ηα εηαηξηθΪ 

θΫξδε, ηνλ πιεζσξηζκφ, θαη ηε λνκηζκαηηθά πνιηηηθά, κεηαβΪιιεη ηηο ηηκΫο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρεέσλ, φπσο εέλαη νη κεηνρΫο (Mussa, 2000). Οη Jones θαη Kaul 

(1996) ρξεζηκνπνέεζαλ δεδνκΫλα γηα λα εμεηΪζνπλ πφηε ε αληέδξαζε ησλ δηεζλψλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζε πεηξειατθΫο θξέζεηο κπνξεέ λα δηθαηνινγεέηαη απφ ηηο 

ηξΫρνπζεο θαη ηηο κειινληηθΫο αιιαγΫο ζε πξαγκαηηθΫο ηακεηαθΫο ξνΫο θαη / ά ζε αιιαγΫο 

ζηελ αλακελφκελε απφδνζε. Δληφπηζαλ ηελ Ϊκεζε επέδξαζε πνπ Ϋρεη ε Ϊλνδνο ηεο 

ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ ζηηο πξαγκαηηθΫο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ζην ΖλσκΫλν Βαζέιεην, 

ηηο ΖλσκΫλεο Πνιηηεέεο, ηελ Ηαπσλέα θαη ζηνλ ΚαλαδΪ.  

 

΢ε πην πξφζθαηεο Ϋξεπλεο, ν Sadorsky (1999) ρξεζηκνπνηψληαο κεληαέα δεδνκΫλα θαη 

κε ην ππφδεηγκα ηνπ VAR εμΫηαζε ηε ζρΫζε αλΪκεζα ζηηο ακεξηθΪληθεο ηηκΫο πεηξειαένπ 

θαη ζην δεέθηε S&P 500 θαη Ϋδεημε φηη νη κεηαβνιΫο ζηηο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ εέλαη 

ζεκαληηθΫο, ψζηε λα εμεγάζνπλ κεηαβνιΫο επξεέαο βΪζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. ΔπηπιΫνλ, επηβεβαέσζε φηη ακθφηεξεο νη ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ θαη ε 

κεηαβιεηφηεηΪ ηνπο, επεξεΪδνπλ θαζνξηζηηθΪ ηελ νηθνλνκηθά δξαζηεξηφηεηα, φκσο 

αιιαγΫο ζηελ νηθνλνκηθά δξαζηεξηφηεηα Ϋρνπλ κηθξά επέδξαζε ζηηο κεηαβνιΫο ησλ 

ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ.  
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΢ε αληέζεζε,  o Huang et al. (1996) ρξεζηκνπνέεζε ην ππφδεηγκα ηνπ VAR, θαη κε  

εκεξάζηα δεδνκΫλα απφ ην 1979 Ϋσο 1990, δελ εληφπηζε θαλΫλα ζηνηρεέν κηαο ζρΫζεο 

κεηαμχ ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ θαη ηεο ζπλνιηθάο απφδνζεο ησλ 

κεηνρψλ. Σν ζπκπΫξαζκα άηαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ πεηξειατθψλ πξνζεζκηαθψλ 

ζπκβνιαέσλ νδεγνχζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ νξηζκΫλσλ πεηξειατθψλ εηαηξηψλ, 

αιιΪ φκσο δελ εέραλ ηδηαέηεξε επέδξαζε ζε επξεέαο βΪζεο δεέθηεο ηεο αγνξΪο, φπσο γηα 

παξΪδεηγκα S&P 500.  

 

΢ηελ ΔιιΪδα, ζχκθσλα κε ηελ κειΫηε ηεο Papapetrou (2001), ρξεζηκνπνηψληαο Ϋλα 

πνιπκεηαβιεηφ ππφδεηγκα δηφξζσζεο ζθΪικαηνο (VECM), θαη κεληαέα δεδνκΫλα 

θαηΫιεμε φηη  ην πεηξΫιαην επεξεΪδεη ζεκαληηθΪ ηελ νηθνλνκηθά δξαζηεξηφηεηα, θαζψο 

νη απφηνκεο κεηαβνιΫο ζηελ ηηκά ηνπ εμεγνχλ Ϋλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ 

δηαθπκΪλζεσλ ζηνπο ξπζκνχο κεηαβνιάο ηνπ ΑΔΠ θαη ηεο απαζρφιεζεο. Δπέζεο, 

ζχκθσλα πΪληνηε κε ηελ έδηα κειΫηε, νη δηαθπκΪλζεηο ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ 

επεξεΪδνπλ αξλεηηθΪ ηα επηηφθηα, ηε βηνκεραληθά παξαγσγά, θαη ηελ πνξεέα ηνπ 

ρξεκαηηζηεξένπ, νη δε επηδξΪζεηο ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ ζηα παξαπΪλσ κεγΫζε 

εθηηκΪηαη φηη δηαξθνχλ απφ 6 Ϋσο 24 κάλεο. 

 

Ο Maghyereh (2004), κειΫηεζε ηε ζρΫζε κεηαμχ κηαο κεηαβνιάο ζηελ ηηκά ηνπ 

πεηξειαένπ γηα ην πεηξΫιαην ηχπνπ Brent, θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ ζε 22 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκέεο, ζηηο νπνέεο ζπκπεξηιακβαλφηαλ θαη ε ΔιιΪδα. 

Υξεζηκνπνέεζε εκεξάζηα δεδνκΫλα γηα ην δηΪζηεκα 1998 Ϋσο ην 2004 θαη κε ηε κΫζνδν 

ηνπ VAR, φκσο ζε αληέζεζε κε Ϊιιεο κειΫηεο δελ εληφπηζε θακέα νπζηαζηηθά ζπζρΫηηζε 

ησλ κεηαβνιψλ ζηελ ηηκά ηνπ πεηξειαένπ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ  ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο απηΫο νηθνλνκέεο. ΢πγθεθξηκΫλα, άξζε ζε αληέζεζε κε ηα 

απνηειΫζκαηα ηεο εκπεηξηθάο Ϋξεπλαο ηνπ Papapetrou (2001) γηα ηελ Διιεληθά 

νηθνλνκέα, θαη δέλεη σο πηζαλά αηηέα φηη ην κΫγεζνο ηεο θεθαιαηαγνξΪο δε δηθαηνινγεέ 

Ϋληνλε ζπζρΫηηζε πεηξειαένπ θαη ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ. 
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ΚαηΪ ηνπο Berben et al. (2005) κηα κφληκε αχμεζε ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ θαηΪ 10%, 

ελδΫρεηαη λα Ϋρεη κφλν κηθξΫο θαη παξνδηθΫο επηπηψζεηο ζηνλ πιεζσξηζκφ ησλ ρσξψλ 

ηεο Δπξσδψλεο (πεξέπνπ 0,06 πνζνζηηαέεο κνλΪδεο αχμεζε ην πξψην ηξέκελν). 

Χζηφζν, ε ΔιιΪδα θαη ην Λνπμεκβνχξγν εέλαη νη δχν ρψξεο φπνπ νη επηδξΪζεηο ζηνλ 

πιεζσξηζκφ εέλαη κεγΪιεο θαη θνξπθψλνληαη κεηΪ απφ 7 θαη 5 ηξέκελα αληέζηνηρα. Ζ 

εκκνλά ησλ πιεζσξηζηηθψλ πηΫζεσλ ζε απηΫο ηηο ρψξεο απνδέδεηαη θαηΪ θχξην ιφγν 

ζηηο απμάζεηο ησλ ηηκψλ ησλ εηζαγφκελσλ πξντφλησλ. 

 

Οη Park θαη Ratti (2007) ζπκπΫξαλαλ φηη νη κεηαβνιΫο ζηελ ηηκά ηνπ πεηξειαένπ 

επεξεΪδνπλ ην αξγφηεξν κε ρξνληθά πζηΫξεζε ελφο κάλα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθΫο 

απνδφζεηο. Σν δεέγκα ησλ ρσξψλ άηαλ ε ΖΠΑ θαη δεθαηξεέο ΔπξσπατθΫο ρψξεο θαη 

ιακβΪλνληαο ππφςε ηελ πξαγκαηηθά ηηκά ηνπ Brent, ην CPI, ηα βξαρππξφζεζκα 

επηηφθηα, θαη  ηηο ζπλαιιαγκαηηθΫο ηζνηηκέεο. Αθφκε ππνζηάξημαλ φηη νη κεηαβνιΫο ησλ 

ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ επεξεΪδνπλ πεξηζζφηεξν ηηο ρξεκαηηζηεξηαθΫο απνδφζεηο απφ 

φηη νη κεηαβνιΫο ζηα επηηφθηα. 

 

Οη Blanchard θαη Galí (2007), ρξεζηκνπνηψληαο θαη απηνέ ηελ κεζνδνινγέα VAR, 

δηαπέζησζαλ φηη ε Ϊλνδνο ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ θαηΪ ηε δηΪξθεηα ηνπ 1970-1983 εέρε 

κηα ζεκαληηθά επέδξαζε ζηηο πεξηζζφηεξεο αλεπηπγκΫλεο ρψξεο, αιιΪ πνιχ κηθξά 

επέδξαζε ζηνλ πιεζσξηζκφ ηεο Γπηηθάο Γεξκαλέαο, ά ζηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηελ 

παξαγσγά ηεο Ηαπσλέαο. Ζ ηηκά κηαο κεηνράο απνηειεέ ηελ θαιχηεξε εθηέκεζε ηεο 

αγνξΪο αλαθνξηθΪ κε ηελ κειινληηθάο θεξδνθνξέαο ηεο εηαηξεέαο. ΓεδνκΫλνπ δε φηη ε 

εχινγε ηηκά κηαο κεηνράο πξνθχπηεη απφ ηελ πξνεμνθιεκΫλε αμέα ησλ κειινληηθψλ 

θαζαξψλ θεξδψλ ηεο εηαηξέαο, ηφηε νη ηξΫρνπζεο θαη νη αλακελφκελεο κειινληηθΫο 

επηδξΪζεηο πνπ ζα επηθΫξεη ε Ϊλνδνο ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ ζα πξΫπεη λα 

αληαλαθιψληαη ζηελ ηηκά ηεο κεηνράο.  

 

Οη Lescaroux&Mignon (2008) κειΫηεζαλ ηε ζρΫζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ 

θαη νξηζκΫλσλ βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

Υξεζηκνπνέεζαλ εηάζηα δεδνκΫλα γηα 36 ρψξεο γηα ηελ πεξένδν απφ ην 1962 Ϋσο ην 
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2005 θαη ε κεζνδνινγέα πνπ αθινχζεζαλ  άηαλ ην ππφδεηγκα ηνπ VAR. ΚαηΫιεμαλ ζην 

ζπκπΫξαζκα φηη βξαρπρξφλην επέπεδν κεηαδέδεηαη ε επέδξαζε ησλ κεηαβνιψλ ζηελ 

ηηκά ηνπ πεηξειαένπ πξνο ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηΫο, ελψ ζε καθξνρξφλην επέπεδν  

ππΪξρεη ζεηηθά ζπζρΫηηζε ΑΔΠ θαη ηηκψλ πεηξειαένπ. Όκσο αξλεηηθά ζπζρΫηηζε κεηαμχ 

ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ  θαη ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ππΪξρεη κφλν 

ζηηο ρψξεο πνπ δελ αλάθνπλ ζηνλ OPEC. 

 

Δπέζεο ν Gogineni (2008) πξνζζΫηεη κηα λΫα δηΪζηαζε ζηελ αλΪιπζε ηεο εμΪξηεζεο 

ησλ θεθαιαηαγνξψλ απφ ηηο κεηαβνιΫο ησλ πεηξειατθψλ ηηκψλ. ΚΪλεη κηα δηΪθξηζε ζηηο 

κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ κε βΪζε ηελ πξνΫιεπζε ηνπο, δειαδά αλ εέλαη απφ 

ηελ πιεπξΪ ηεο πξνζθνξΪο ά απφ ηελ πιεπξΪ ηεο δάηεζεο. Οπφηε ην ζπκπΫξαζκα ηεο 

εξεπλΪο ηνπ εέλαη φηη Ϋλα oil price shock πνπ πξνΫξρεηαη απφ ηελ πιεπξΪ ηεο 

πξνζθνξΪο Ϋρεη αξλεηηθά επέδξαζε ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθΫο απνδφζεηο, ελψ αληέζεηα νη 

εκεξάζηεο κεηαβνιΫο απφ ηε ζπλνιηθά δάηεζε ηεο νηθνλνκέαο πξνθαινχλ ζεηηθά 

επέδξαζε. Σνλέδεηαη φκσο, φηη νη ελδεέμεηο αληέδξαζεο δελ εέλαη πνιχ Ϋληνλεο. 

 

΢ηε κειΫηε  ησλ Cong et al. (2008) κε ζηνηρεέα κεληαέα γηα ηελ Κέλα θαη κε ηε 

θαηαζθεπά ηνπ κνληΫινπ ηνπ VAR, Ϋγηλε ε πξνζπΪζεηα λα βξεζεέ ε ζρΫζε ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ (Brent) θαη ηεο ηνπηθάο θεθαιαηαγνξΪο. Όληαο ε 

θηλεδηθά νηθνλνκέα ζε κηα ξαγδαέα αλΪπηπμε νη εηζαγσγΫο πεηξειαένπ ηεο άηαλ ην 9% 

ηεο παγθφζκηαο δάηεζεο. Σα απνηΫιεζκα άηαλ ζεηηθά ζπζρΫηηζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαένπ θαη ησλ κεηνρψλ εθεέλσλ πνπ άηαλ ζην θαηαζθεπαζηηθφ θιΪδν, ρσξέο φκσο 

λα δηαπηζησζεέ θακέα επέδξαζε ζηηο κεηνρΫο ησλ ππνινέπσλ θιΪδσλ. 

 

Οη Miller and Ratti (2009) εμΫηαζαλ ηελ επέδξαζε πνπ ππΪξρεη κεηαμχ ησλ 

παγθφζκησλ ηηκψλ πεηξειαένπ θαη ζηηο ηηκΫο ηνπ ρξεκαηηζηεξένπ ζε Ϋμη OECD ρψξεο κε 

ηε κεζνδνινγέα VECM θαη Ϋδεημαλ φηη ζε καθξνρξφλην δηΪζηεκα (1971-2008), ππΪξρεη 

κηα Ϋληνλε αξλεηηθά ζρΫζε κεηαμχ ηηκψλ πεηξειαένπ θαη ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. 

Ηδηαέηεξν ελδηαθΫξνλ Ϋδσζαλ ζηε πεξένδν 1999 Ϋσο 2007 φπνπ νη ρξεκαηηζηεξηαθνέ 

δεέθηεο θαη νη ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ θηλνχηαλ παξΪιιεια. 
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Θα κπνξνχζε λα επηζεκαλζεέ επηπιΫνλ ε εξεχλα ησλ Mohan Nandha &Kim Sawyer 

(2007), πνπ ρξεζηκνπνέεζαλ ην Hierarchical Model γηα ηελ επαηζζεζέα ησλ κεηνρψλ 

ζηηο κεηαβνιΫο ηνπ πεηξειαένπ. Έδεημαλ φηη νη κεηνρΫο ζε ζπγθεθξηκΫλνπο θιΪδνπο, 

φπσο απηφο ηεο ελΫξγεηαο, ηεο βηνκεραλέαο θαη  ησλ πιηθψλ, Ϋρνπλ κεηαβνιΫο επλντθΫο 

ζηηο κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ κε βΪζε ηηο παγθφζκηεο κεηαβνιΫο ζηελ 

δάηεζε. ΚΪηη ηΫηνην δελ πξΫπεη λα καο πξνθαιεέ εληχπσζε γηαηέ ζηηο εηαηξέεο απηΫο ηα 

θΫξδε εέλαη Ϊκεζα ζπλπθαζκΫλα κε ηηο ελεξγεηαθΫο ηηκΫο. Δπέζεο ην πεηξΫιαην 

επεξεΪδεη ζεκαληηθΪ ζε επέπεδα θιΪδνπ ηηο κεηνρΫο, ζε ζχγθξηζε κε νπνηνδάπνηε Ϊιιν 

εκπφξεπκα. Δπέζεο νη ηηκΫο ησλ κεηνρψλ δελ εκθΪληζαλ επαηζζεζέα ζηηο κεηαβνιΫο ηνπ 

πεηξειαένπ, πνπ ζεκαέλεη φηη παξφιν πνπ επεξεΪδεη ηελ νηθνλνκέα κηα κεηαβνιά ζηελ 

ηηκά ηνπ πεηξειαένπ, δελ εέλαη απαξαέηεην λα πξνθαιεέ θαη κεηαβνιΫο ζηηο κεηνρΫο.  

 

ΔπηπιΫνλ ν Kilian (2007), ππνζηάξημε φηη ε Ϊλνδνο ζηελ ηηκά ηνπ πεηξειαένπ αζθεέ 

κεγαιχηεξε επέδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ αλάθνπλ ζηνλ θιΪδν 

ηνπ πεηξειαένπ θαη ηνπ θπζηθνχ αεξένπ, ελψ επεξεΪδεη αξλεηηθΪ ηηο 

απηνθηλεηνβηνκεραλέεο θαη ηηο εηαηξεέεο ηνπ ιηαληθνχ θιΪδνπ. 

 

ΑλαθνξηθΪ κε Ϋξεπλεο πΪλσ ζε ζπκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο πεηξειαένπ 

ελδεηθηηθΪ αλαθΫξνπκε φηη νη Hammoudeh&Eisa Aleisa (2004) δηεξεχλεζαλ ηε ζρΫζε 

κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηεξέσλ ζε πΫληε ρψξεο κΫιε ηνπ GCC(Gulf Cooperation Council)  

θαη ησλ ηηκψλ ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαέσλ ηνπ πεηξειαένπ ζην NYMEX. 

Υξεζηκνπνηψληαο εκεξάζηα ζηνηρεέα θαηΫιεμαλ φηη κφλν ν δεέθηεο ηεο ΢ανπδηθάο 

Αξαβέαο κπνξεέ λα πξνβιΫςεη θαη λα πξνβιεθζεέ ηαπηφρξνλα απφ ηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθάο εθπιάξσζεο ηνπ αξγνχ πεηξειαένπ ηνπ NYMEX. ΣειηθΪ θαηΫιεμαλ φηη ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο αγνξΫο ε επέδξαζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ εέλαη πεξηζζφηεξν Ϋλαο 

κχζνο απφ φηη πξαγκαηηθφηεηα. 

 

ΔπηπιΫνλ νη Abosedra & Baghestani (2003) εμΫηαζαλ ηελ πξνβιεςηκφηεηα ηνπ WTI 

γηα ηα ζπκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο γηα ηηο δηΪξθεηεο 1, 3, 6, 9 θαη 12 κελψλ 
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ζρεηηθΪ κε Ϋλα ππφδεηγκα πξφβιεςεο θαη θαηαιάγνπλ ζην ζπκπΫξαζκα φηη ν πξψηνο 

θαη ν δσδΫθαηνο κάλαο ησλ ζπκβΪζεσλ, εέλαη ε θαιχηεξε ακεξφιεπηε πξφβιεςε ησλ 

κειινληηθψλ ηηκψλ. Σν 2001 ν Ciner εμΫηαζε ηε γξακκηθά θαη ηε κε γξακκηθά ζρΫζε 

αλΪκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθάο εθπιάξσζεο ηνπ πεηξειαένπ θαη 

ηηο απνδφζεηο ηνπ δεέθηε S&P 500, απνδεηθλχνληαο φηη ε επέδξαζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ  ζηηο απνδφζεηο ηνπ δεέθηε εέλαη κηα κε γξακκηθά ζρΫζε. 

 

ΣΫινο, νη Ripple θαη Moosa (2007) κειΫηεζαλ ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξΪγνληεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθάο εθπιάξσζεο ηνπ αξγνχ πεηξειαένπ. 

ΔμΫηαζαλ ηε ζεκαζέα ηεο δηΪξθεηαο (maturity), ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ηνπ 

ελδηαθΫξνληνο ζε Ϋλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην, ρξεζηκνπνηψληαο εκεξάζηεο ηηκΫο γηα 

131 WTI ζπκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην NYMEX. 

Υξεζηκνπνέεζαλ πςειΫο θαη ρακειΫο ηηκΫο, πξνθεηκΫλνπ λα θαηαζθεπαζηεέ Ϋλα κΫηξν 

κεηαβιεηφηεηαο. Έδεημαλ φηη ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ην ελδηαθΫξνλ ησλ 

επελδπηψλ εέλαη ζεκαληηθΪ γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ. 

 

 

 

2.2  Η επίδπαζη ηηρ ηιμήρ πεηπελαίος ζηο ΑΔΠ 

 

 

Σν ΓηεζλΫο Ννκηζκαηηθφ Σακεέν ζε κηα κειΫηε ηνπ 2000 (IMF, 2000) αλΫθεξε φηη κηα 

θαηΪ $5 Ϊλνδνο ζηελ ηηκά ηνπ πεηξειαένπ ην 2001, ππεξΪλσ ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ 

πνπ πξνεμνθινχζαλ ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθάο Δθπιάξσζεο (΢ΜΔ) ζηα ηΫιε ηνπ 

2000, ζα νδεγνχζε ζε κηα πηψζε ηεο παξαγσγάο ησλ ΖΠΑ θαη ηεο επξσδψλεο θαηΪ 

0,4%, θΪζε Ϋλα απφ ηα πξψηα δχν Ϋηε.  

 

Ο Mork (1989) ζηε κειΫηε ηνπ δηαπέζησζε κηα ζηαηηζηηθά αζπκκεηξέα ζηελ επέδξαζε 

ηεο αλφδνπ θαη θαζφδνπ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ ζηηο ΖΠΑ. ΢πγθεθξηκΫλα, ν ελ ιφγσ 

εξεπλεηάο δηαπέζησζε φηη ελψ ε Ϊλνδνο ηεο ηηκάο πεηξειαένπ ζπλνδεπφηαλ απφ θΪκςε 
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ηνπ ΑΔΠ, ε πηψζε ζηελ ηηκά ηνπ πεηξειαένπ δελ εέρε ηα αληέζεηα απνηειΫζκαηα, 

δειαδά αχμεζε ηνπ ΑΔΠ.  

 

Παξφκνηεο αζπκκεηξέεο ζηελ επέδξαζε ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ επηβεβαηψζεθαλ, 

θαηΪ ηελ πεξένδν 1967-1992, θαη ζε Ϊιιεο ρψξεο, φπσο γηα παξΪδεηγκα ζηελ Ηαπσλέα, 

ζηε Γπηηθά Γεξκαλέα, ζηε Γαιιέαο, ζηνλ ΚαλαδΪ, ζηε ΜεγΪιε Βξεηαλέα, θαη ζηελ 

Ννξβεγέα (Mork et al, 1994). 

 

Χζηφζν, νη Darrat et al. (1996) δηαπέζησζαλ, ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεέα απφ ηηο αξρΫο 

ηεο δεθαεηέαο ηνπ '90, φηη ε ηηκά ηνπ πεηξειαένπ δελ θαέλεηαη λα πξνθαιεέ πηψζε ζηελ 

παξαγσγά. Οη ελ ιφγσ ζπγγξαθεέο ρξεζηκνπνηψληαο Ϋλα ππφδεηγκα VAR κε 6 

κεηαβιεηΫο, θαηΪ ηε δηΪξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1960-93, δελ δηαπέζησζαλ αθ‟ ελφο κελ φηη ε 

βηνκεραληθά παξαγσγά επεξεΪδεη θαηΪ Granger ηελ θαηαλΪισζε πεηξειαένπ, αθ‟ 

εηΫξνπ δε φηη νχηε θαηαλΪισζε πεηξειαένπ νχηε ε ηηκά ηνπ πεηξειαένπ επεξεΪδεη θαηΪ 

Granger ην επέπεδν ηεο παξαγσγάο.  

 

Οη Jimenez-Rodriguez, Sanchez (2005), εμΫηαζαλ κε ηξηκεληαέα δεδνκΫλα γηα ηηο G-7 

ρψξεο θαη ηε Ννξβεγέα γηα ηελ πεξένδν 1971 Ϋσο 2001 ηελ επέδξαζε ηνπ πεηξειαένπ 

ζην ΑΔΠ, ρξεζηκνπνηψληαο θαη εδψ ην ππφδεηγκα ηνπ VAR. ΢πκπΫξαλαλ φηη κηα ζεηηθά 

κεηαβνιά ζηε ηηκά ηνπ πεηξειαένπ επεξεΪδεη αξλεηηθΪ ην επέπεδν παξαγσγάο ησλ 

ρσξψλ πνπ εηζΪγνπλ πεηξΫιαην, φκσο κηα αξλεηηθά κεηαβνιά ζηε ηηκά ηνπ πεηξειαένπ 

εέρε ζεηηθά επέδξαζε ζην ΑΔΠ ηεο Ννξβεγέαο ελψ αξλεηηθά ζην ΑΔΠ ηεο Αγγιηθάο 

νηθνλνκέαο. ΣΫινο παξαηάξεζαλ κηα ακθέδξνκε αιιειεμΪξηεζε κεηαμχ νηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ θαη ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ. 

 

Οη De Miguel et al. (2005) βξάθαλ φηη ζηηο ρψξεο ηνπ επξσπατθνχ λφηνπ, φπσο εέλαη ε 

Πνξηνγαιέα, ε Ηζπαλέα, ε Ηηαιέα θαη ε ΔιιΪδα, παξαηεξεέηαη ε κεγαιχηεξε ζηελ 

Δπξσπατθά Έλσζε αξλεηηθά επέδξαζε ζην ΑΔΠ ιφγσ ησλ απφηνκσλ κεηαβνιψλ ζηελ 

ηηκά ηνπ πεηξειαένπ, κε κΫγηζηε ηελ επέδξαζε λα ζπλαληΪηαη ζηελ ΔιιΪδα. Οη ελ ιφγσ 

κειεηεηΫο εμεηΪδνληαο ηηο πεηξειατθΫο θξέζεηο ηεο δεθαεηέαο ηνπ „70 θαη „80, 
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δηαπέζησζαλ ζεκαληηθΫο απψιεηεο ζηελ επεκεξέα απφ ηηο πεηξειατθΫο θξέζεηο. Οη 

ζπγγξαθεέο φξηζαλ ηελ «επεκεξέα» σο ηελ απαηηνχκελε αχμεζε ηεο θαηαλΪισζεο, 

εθθξαζκΫλεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ε νπνέα δηαηεξεέ ην βηνηηθφ επέπεδν ησλ πνιηηψλ 

ζην επέπεδν πξηλ ηελ πεηξειατθά θξέζε. 

 

2.3    Η έννοια ηηρ Αποηελεζμαηικήρ Αγοπάρ      

 

  Μηα αγνξΪ εέλαη απνηειεζκαηηθά ζχκθσλα κε ηνλ Fama (1970-1991), εΪλ ην ζχλνιν 

ηεο δηαζΫζηκεο πιεξνθφξεζεο ελζσκαηψλεηαη πιάξσο θαη Ϊκεζα ζηηο ηηκΫο ησλ 

ρξενγξΪθσλ θαη δελ πθέζηαηαη αλεθκεηΪιιεπηεο επθαηξέεο γηα ηελ επέηεπμε ησλ θεξδψλ. 

Αθνινχζσο κέα αγνξΪ νλνκΪδεηαη απνηειεζκαηηθά φηαλ ζηελ εκθΪληζε κηαο λΫαο 

πιεξνθνξέαο νη ηηκΫο ησλ αμηφγξαθσλ αληηδξνχλ κε ηαρχηεηα αιιΪ θαη κε αθξέβεηα θαη 

νη λΫεο ηηκΫο ελζσκαηψλνπλ πιάξσο ηελ φιε πιεξνθφξεζε. Μηα απνηειεζκαηηθά 

αγνξΪ αληηδξΪ κφλν ζηελ λΫα πιεξνθφξεζε, σζηφζν νη κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ά νη 

απνδφζεηο ησλ ρξενγξΪθσλ δελ εέλαη δπλαηφλ λα πξνβιεθζνχλ. Με βΪζε Ϋξεπλεο πνπ 

Ϋρνπλ πξαγκαηνπνηεζεέ απνξξέπηεηαη ε χπαξμε αζζελνχο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη φηη 

ππΪξρεη κηα καθξνρξφληα ζρΫζε ηζνξξνπέαο  κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, 

πνπ ζεκαέλεη φηη νη αγνξΫο δελ κπνξνχλ λα απνκαθξπλζνχλ πνιχ, γηαηέ ππΪξρεη κηα 

θνηλά δχλακε πνπ επαλαθΫξεη ηα ρξεκαηηζηάξηα ζε ηζνξξνπέα ζε καθξνρξφλην 

νξέδνληα. Δπέζεο, νη αιιειεπηδξΪζεηο κεηαμχ ησλ αγνξψλ εέλαη αξθεηΪ ηζρπξΫο. 
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3. ΜΔΘΟΓΟΙ ΑΝΑΛΤ΢Η΢ ΣΧΝ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ  

 

΢ε απηά ηελ ελφηεηα ζα πξνζπαζάζνπκε λα θΪλνπκε κηα πεξηγξαθά ηνπ ζεσξεηηθνχ 

κνληΫινπ πνπ αθνινπζεέηαη ζηελ εξγαζέα. 

 

3.1 Έλεγσορ ΢ηαζιμόηηηαρ (Unit roots tests) 

 

Ζ ζηαζηκφηεηα ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ απνηειεέ Ϋλα ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθφ. 

΢ηΪζηκε, εέλαη κηα ρξνλνζεηξΪ πνπ εκθαλέδεη δηαρξνληθΪ ζηαζεξφ κΫζν θαη   

δηαθχκαλζε. Γειαδά πξΫπεη λα ηζρχεη  

i)  :  ΜΫζνο εέλαη ζηαζεξφο  

 
ii)   Γηαθχκαλζε ζηαζεξά 

 
iii)  = ΢ηαζεξφ, «s» εέλαη πεξένδνη πνπ εέλαη ζε απφζηαζε  

 
 

Οη νηθνλνκηθΫο κεηαβιεηΫο εέλαη ζπλάζσο κε-ζηΪζηκεο (δειαδά ν κΫζνο θαη ε 

δηαθχκαλζε κεηαβΪιινληαη κε ηνλ ρξφλν) θαη παξνπζηΪδνπλ κηα δηαρξνληθά αχμεζε. 

Όηαλ απηΫο ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε Ϋλα ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο, ηφηε ππΪξρεη ε 

πηζαλφηεηα ηεο πιαζκαηηθάο παιηλδξφκεζεο αιιΪ θαη λα δεκηνπξγεζεέ πξφβιεκα ζηελ 

αλΪιπζε ηνπο (Granger and Newbold, 1974). Γηα απηφ ηνλ ιφγν ζα πξΫπεη λα 

δηελεξγάζνπκε πξψηα Ϋιεγρν ζηαζηκφηεηαο ησλ ππφ εμΫηαζε κεηαβιεηψλ. Δέλαη 

εμαηξεηηθΪ ζεκαληηθφ γηα λα εμεηΪζνπκε ηηο επηπηψζεηο ησλ  κεηαβνιψλ ηηο ηηκΫο ηνπ 

πεηξειαένπ, γηαηέ δηαρξνληθΪ ε κεηαβνιά απηά ζα αξρέζεη λα θζέλεη θαη λα απνξξνθΪηαη.  

Καηφπηλ, Ϋρνληαο εμεηΪζεη θαη ειΫγμεη ηελ ζηαζηκφηεηα κηαο ρξνλνινγηθάο ζεηξΪο 

κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηάζνπκε ηελ πξψηε ά ηελ δεχηεξε δηαθνξΪο ηεο (φπνηα εθ ησλ 

δπν εέλαη ζηΪζηκε).  

Γηα ηνλ Ϋιεγρν ζηαζηκφηεηαο, ππνζΫηνπκε φηη κηα ρξνλνινγηθά ζεηξΪ κπνξεέ λα 

πεξηγξαθεέ κε  ην αθφινπζν ππφδεηγκα :  

0 1 1 2 2t t t p t p tY Y Y Y U             
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Καηφπηλ, αθαηξνχκε ηελ 1tY   θαη απφ ηηο δχν πιεπξΫο ηεο παξαπΪλσ ζρΫζεο θαη 

πξνζζΫηνπκε θαη αθαηξνχκε ηελ  1p t pY   . 

Απφ ηελ παξαπΪλσ ζρΫζε κπνξνχκε λα ιΪβνπκε : 

1

0 1

1

p

t t j t j t

j

Y Y Y U  


 



        

Όπνπ, 

1 2 1p         

Έηζη ε ζηαζηκφηεηα ά κε ηεο κεηαβιεηάο tY  θξέλεηαη απφ ην απνηΫιεζκα ηνπ 

ζηαηηζηηθνχ ειΫγρνπ, κε ηε ζηαηηζηηθά t , ηεο κεδεληθάο ππφζεζεο 0  , ε νπνέα 

αλαθΫξεηαη ζηε χπαξμε ηεο κνλαδηαέαο ξέδαο. 

 

: 0   (ηπραένο πεξέπαηνο/ππΪξρεη κνλαδηαέα ξέδα) 

 

:  (ζηΪζηκε ρξνλνινγηθά ζεηξΪ/δελ ππΪξρεη κνλαδηαέα ξέδα)  

 

 

ΔΪλ ινηπφλ απνδερζνχκε ηε κεδεληθά ππφζεζε (δειαδά δερζνχκε φηη ε ρξνλνινγηθά 

ζεηξΪ ty  δελ εέλαη ζηΪζηκε), ηφηε ζα δηελεξγάζνπκε ηνλ έδην Ϋιεγρν γηα ηε πξψηε 

δηαθνξΪ ηεο ty , δειαδά 1t t ty y y    .  ΔΪλ ηψξα απνξξέςνπκε ηε κεδεληθά ππφζεζε,  

θαη ε πξψηε δηαθνξΪ ηεο ty  εέλαη ζηΪζηκε, ιΫκε φηη ε κεηαβιεηά ty  εέλαη 

ολοκληπωμένη ππώηος βαθμού  1I . Δπέζεο, ζα πξΫπεη λα ηνλέζνπκε φηη ν αξηζκφο 

ησλ πζηεξάζεσλ επηιΫγεηαη κε βΪζε ηα Akaike information criteria (AIC) θαη Schwartz 

Bayesian Criteria (SBC). 
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3.2    Έλεγσορ ΢ςνολοκλήπωζηρ (Cointegration test) 

 

Οη Engle-Granger (1987) Ϋδεημαλ φηη κεηαμχ δχν ά πεξηζζφηεξσλ κε ζηΪζηκσλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ κπνξεέ λα ππΪξρεη Ϋλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ηνπο πνπ λα 

εέλαη ζηΪζηκνο, δει. λα ζπγθιέλεη ζε ηζνξξνπέα κε ηε πΪξνδν ηνπ ρξφλνπ. Αλ Ϋλαο 

ηΫηνηνο ζπλδπαζκφο ππΪξρεη ηφηε ιΫκε φηη νη ζεηξΫο εέλαη ζπλνινθιεξσκΫλεο. Ο 

ζηαηηζηηθφο απηφο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ιΫγεηαη εμέζσζε ζπλνινθιάξσζεο θαη κπνξεέ 

λα εξκελεπηεέ ζαλ κέα καθξνρξφληα ζρΫζε ηζνξξνπέαο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, δειαδά 

ηε ζρΫζε ηζνξξνπέαο πνπ ζπγθιέλεη Ϋλα ζχζηεκα κε ην ρξφλν. Ζ θνηλά ηδΫα πέζσ απφ 

ηελ ζπλνινθιάξσζε εέλαη φηη ππΪξρνπλ θνηλΫο δπλΪκεηο νη νπνέεο δεζκεχνπλ ηηο 

κεηαβιεηΫο  θαηΪ ηε δηΪξθεηα ηνπ ρξφλνπ.  

 

ΘΫινπκε λα εμεηΪζνπκε, αλ ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δεέθηεο θΪζε κηαο απφ ηηο Ϋμη 

ρψξεο πνπ εμεηΪδνπκε, ζε καθξνρξφληα βΪζε, ζα ππΪξρνπλ ηΪζεηο αιιαγάο, δειαδά αλ 

Ϋρεη έδηεο δηαθνξΫο ζηηο ηηκΫο ζε ζρΫζε κε ηελ spot ηηκά ηνπ Βrent θαη ηηο ηηκΫο ησλ 

πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαέσλ ηνπ πεηξειαένπ. Αλ βξεζεέ ζρΫζε ζπλνινθιάξσζεο ηφηε 

ζπκπεξαέλνπκε φηη νη ρξεκαηαγνξΫο κε ηηο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ θαη ησλ futures 

βξέζθνληαη ζε καθξνρξφληα ηζνξξνπέα.  

 

Γηα ηνλ Ϋιεγρν ζπλνθιάξσζεο βΪζεη ηεο πξνζΫγγηζεο ησλ Engle θαη Granger 

αθνινπζνχκε ηα παξαθΪησ βάκαηα (βιΫπε ΚΪην, 2004:1005-1006). 

 

1. Βξέζθνπκε αξρηθΪ ηελ ηΪμε νινθιάξσζεο ησλ κεηαβιεηψλ. Απηά ζα πξΫπεη λα 

εέλαη ε έδηα γηα φιεο ηηο κεηαβιεηΫο. ΔΪλ ε ηΪμε ησλ κεηαβιεηψλ εέλαη δηαθνξεηηθά, 

ηφηε ζπλΪγνπκε ην ζπκπΫξαζκα φηη νη κεηαβιεηΫο δελ ζπλνινθιεξψλνληαη. 

2. Γηα ηηο κεηαβιεηΫο κε ηελ έδηα ηΪμε νινθιάξσζεο, εθηηκΪκε ηελ καθξνρξφληα 

εμέζσζε ηζνξξνπέαο κηα παιηλδξφκεζεο 1 0 1 2t t ty y u    , ηελ ιεγφκελε 

παιηλδξφκεζε ζπλνινθιάξσζεο.  

3. ΔιΫγρσ ηα θαηΪινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο, θαη ζε απηΪ εθαξκφδνπκε ηνλ 

επαπμεκΫλν Ϋιεγρν DF. 
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Οπφηε, εΪλ ηα θαηΪινηπα εέλαη κε ζηΪζηκα (ζηΪζηκα) νη κεηαβιεηΫο δελ εέλαη 

ζπλνινθιεξσκΫλεο. Γηα λα εέλαη ινηπφλ ηα θαηΪινηπα ζηΪζηκα, ζα πξΫπεη ε ηηκά ηνπ 

ζηαηηζηηθνχ ειΫγρνπ, λα εέλαη κεγαιχηεξε ζε απφιπην ηηκά ηεο θξηηηθάο ηηκάο.  

 

3.3    Σο Τπόδειγμα  Aςηοπαλίνδπομος Γιανύζμαηορ VAR   

 

Δέλαη ζπρλΪ ην εξγαιεέν πνπ ρξεζηκνπνηεέηαη γηα ηελ πξφβιεςε ζπζηεκΪησλ κε 

αιιειΫλδεηεο ρξνλνζεηξΫο θαη γηα ηελ αλΪιπζε ηνπ αληέθηππνπ ησλ ηπραέσλ 

δηαηαξαρψλ ζην ζχζηεκα ησλ κεηαβιεηψλ. Οη κεηαβιεηΫο ζε Ϋλα ππφδεηγκα ρσξέδνληαη  

ζε εθεέλεο πνπ θαζνξέδνληαη κΫζα απφ ην ππφδεηγκα θαη ιΫγνληαη ελδνγελείο κεηαβιεηέο 

θαη ζε εθεέλεο πνπ θαζνξέδνληαη Ϋμσ απφ ην ππφδεηγκα θαη ιΫγνληαη εμωγελείο 

κεηαβιεηέο.  

 

Ζ πξνζΫγγηζε ηνπ VAR ζεψξεη θΪζε κεηαβιεηά σο ελδνγελάο ζην ζχζηεκα, ζε 

ζπλΪξηεζε κε ηηο πζηεξάζεηο φισλ ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ. Με ηελ Ϋλλνηα απηά, 

Ϋλα ππφδεηγκα VAR αλάθεη ζηελ θαηεγνξέα ησλ ιεγφκελσλ πνιπκεηαβιεηψλ 

(multivariate) κνληΫισλ (βιΫπε Κ.΢πξένπνπινο: 725-727)  

Ζ καζεκαηηθά δνκά ελφο ππνδεέγκαηνο VAR(p), 1εο ηΪμεο κε δχν ελδνγελεέο 

κεηαβιεηΫο  εέλαη ε αθφινπζε:  

 
3.1  

 

 
3.2  

 

Αλαπηχζζνληαο ηα ζηνηρεέα ηεο παξαπΪλσ ζρΫζεο ζε πέλαθα Ϋρνπκε:  
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Αλ Ϋρνπκε κηα πζηΫξεζε (lag) θαη δπν κεηαβιεηΫο ηφηε Ϋρνπκε Ϋλα κνληΫιν VAR(1). 

Aλ: 

      

 

ηφηε ε παξαπΪλσ εμέζσζε εέλαη έζε κε  ,   

 

φπνπ  θαη   θαη  .  

 

Γεληθεχνληαο ην κνληΫιν ηνπ VAR  κπνξεέ λα γξαθηεέ φπσο παξαθΪησ: 

 

 

 

φπνπ   

: Έλα δηΪλπζκα-ζηάιεο κε θ ελδνγελεέο κεηαβιεηΫο , Ϋζησ .   

A : Δέλαη ην δηΪλπζκα  ησλ ζηαζεξψλ φξσλ 

: Μάηξεο δηαζηΪζεσλ θ ζπληειεζηψλ, νη νπνένη ζα εθηηκεζνχλ γηα   1,…., p 

πζηεξάζεηο 

: Έλα δηΪλπζκα δηαδηθαζέαο ησλ ζθαικΪησλ, ηα νπνέα ππνζΫηνπκε φηη Ϋρνπλ 

κΫζε ηηκά έζε κε ην κεδΫλ θαη δελ απηνζρεδηΪδνληαη, γηα ην νπνέν ηζρχεη  E( ) =0 

 

Δπέζεο, εθ‟ φζνλ  ππΪξρνπλ κφλν ελδνγελεέο κεηαβιεηΫο θαη ππΪξρεη ε ζπλζάθε 

ζηαζηκφηεηαο, κπνξεέ ε θΪζε ζρΫζε λα εθηηκεζεέ κε ηελ κΫζνδν ησλ ειαρέζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS). Αο ππνζΫζνπκε ηψξα φηη ζηελ παξαπΪλσ ζρΫζε ε ηπραέα 

κεηαβιεηά  παξνπζηΪδεη κηα δηαηαξαρά (ζηελ νπζέα απηά ε δηαηαξαρά 

αληηπξνζσπεχεη κηα κε-αλακελφκελε πνζνζηηαέα κεηαβνιά), ελψ ε ηπραέα κεηαβιεηά 

 παξακΫλεη ακεηΪβιεηε. Απηά ε δηαηαξαρά ζηελ    ζα κεηαδνζεέ, θαηΪ ηελ πξψηε 
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πεξένδν ζηελ , αιιΪ δελ ζα Ϋρεη θΪπνηα επέδξαζε ζηελ .  Χζηφζν, ε δπλακηθά 

δνκά ηνπ VAR, ζα Ϋρεη σο απνηΫιεζκα ε δηαηαξαρά ηεο κεηαβιεηάο  λα κεηαδνζεέ, 

ηελ  πεξένδν t+1 θαη εθεμάο, θαη ζηελ . Έηζη ελεξγνπνηεέηαη Ϋλαο αιπζηδσηφο 

κεραληζκφο ζε βΪζνο ρξφλνπ ζε φιεο ηηο κεηαβιεηΫο ηνπ ππνδεέγκαηνο. 

 

Έλα βαζηθφ πξφβιεκα πνπ πξΫπεη λα ιχζεη ν εξεπλεηάο εέλαη ζσζηά επηινγά lag 

length. Πνιχ ζπρλΪ Ϋρεη παξαηεξεζεέ φηη κέα κεηαβιεηά εέλαη δπλαηφ λα επεξεΪδεη 

θΪπνηα Ϊιιε, φρη Ϊκεζα, αιιΪ κεηΪ απφ ηελ πΪξνδν ελφο ζπγθεθξηκΫλνπ ρξνληθνχ 

δηαζηάκαηνο. Σνλ θαηΪιιειν αξηζκφ πζηεξάζεσλ k πνπ πξΫπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

φιεο ηηο κεηαβιεηΫο καο ηνλ δέλνπλ ηα θξηηάξηα Akaike information criteria (AIC) θαη 

Schwartz Bayesian Criteria (SBC).   

 

 

 

3.4 Έλεγσορ Αιηιόηηηαρ καηά Granger  

 

 

Ζ δηαηχπσζε ησλ αηηηαηψλ ζρΫζεσλ εέλαη ζεκαληηθφ λα εξεπλεζεέ. Ζ παιηλδξφκεζε 

εέλαη ε αλΪιπζε κηαο ζρΫζεο κεηαμχ κεηαβιεηψλ, αιιΪ δε ζπλεπΪγεηαη θαη αηηηφηεηα, 

γηαηέ ζεσξεέηαη δεδνκΫλε. ΢πγθεθξηκΫλα απηφ πνπ δελ κπνξεέ λα δηθαηνινγάζεη κηα 

παιηλδξφκεζε εέλαη ην γεγνλφο φηη νη κεηαβνιΫο ηεο εμαξηεκΫλεο κεηαβιεηάο Τ δελ 

πξνεγνχληαη, Ϋπνληαη ά εέλαη ζπγρξνληζκΫλεο κε ηηο κεηαβνιΫο ηεο αλεμΪξηεηεο 

κεηαβιεηάο X. Ο Ϋιεγρνο αηηηφηεηαο, εμεηΪδεη θαηΪ πφζνλ κηα εξκελεπηηθά κεηαβιεηά Υ 

επεξεΪδεη κηα ελδνγελά κεηαβιεηά Τ. Χο απζηεξψο εμσγελά ιΫκε κηα κεηαβιεηά φηαλ 

εέλαη αλεμΪξηεηε απφ ηηο ηζηνξηθΫο, ηξΫρνπζεο θαη κειινληηθΫο ηηκΫο.  

 

Γερφκελνη ηελ ππφζεζε φηη «ην κΫιινλ δελ πξνθαιεέ ην παξειζφλ»  ζρεκαηέδνπκε ην 

αθφινπζν ζχζηεκα εμηζψζεσλ: 
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0 ,

1 1

m m

t i t i yi t i t

i i

y y x u   

 

    
 

3.3  

 

0 ,

1 1

m m

t t ii i t i x t

i i

x y x u  

 

    
 

3.4  

 

 

ΤπνζΫηνπκε φηη νη ηξΫρνπζεο ηηκΫο ηεο Τ εέλαη επεξεαζκΫλεο απφ ηηο πζηεξάζεηο ηεο 

θαη απφ ηεο  πζηεξάζεηο ηεο Υ. ΢πγθεθξηκΫλα, δηαθξέλνπκε ηηο αθφινπζεο πεξηπηψζεηο 

(Υξάζηνπ, 2002: 886) 

 Μνλόδξνκε Αηηηόηεηα από ηελ Υ πξνο ηελ Τ: ΢ε απηά ηελ πεξέπησζε  νη 

ζπληειεζηΫο  εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθνέ, ελψ νη ζπληειεζηΫο  δελ ζα 

πξΫπεη λα εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθνέ.   

 Μνλόδξνκε Αηηηόηεηα από ηελ Y πξνο ηελ X: ΢ε απηά ηελ πεξέπησζε νη 

ζπληειεζηΫο 
 
εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθνέ, ελψ νη ζπληειεζηΫο  δελ εέλαη 

ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθνέ.  

 Ακθίδξνκε αηηηόηεηα από ηελ Y πξνο ηελ Υ: Σε πεξίπηωζε πνπ νη 

ζπληειεζηέο  θαη   εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθνέ. 

 Αλεμαξηεζία κεηαμύ ηεο X θαη ηεο Y: ΢ε απηά ηελ πεξέπησζε νη ζπληειεζηΫο 

, θαη  δελ εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθνέ. 

 

Έηζη, πξνθεηκΫλνπ λα ειΫγμνπκε ηελ αηηηφηεηα απφ ηελ X πξνο ηελ Y εθηηκΪκε ην 

ππφδεηγκα ηεο ζρΫζεο (3.3) ππφ ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο κεδεληθάο ππφζεζε, δειαδά       

=… = = 0 

θαη ηελ ζρΫζε (4.4) ππφ ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο κεδεληθάο ππνζΫζεσο  

=… = = 0 

ΔΪλ ινηπφλ ε κεδεληθά ππφζεζε =… = = 0 εέλαη αιεζάο, ηφηε δελ 

ππΪξρεη αηηηψδεο ζρΫζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, ελψ εΪλ απνξξηθηεέ ηφηε ε κεηαβιεηά 

X ζπλδΫεηαη κε ζρΫζε αηηηφηεηαο θαηΪ Granger κε ηελ Τ. 
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Μπνξνχκε ινηπφλ λα ηεθκεξηψζνπκε αηηηόηεηα από ηελ Υ πξνο ηελ Τ κΫζσ ηνπ 

ειΫγρνπ ηνπ F-Fisher. Γειαδά εΪλ (α) ε ζηαηηζηηθά F εέλαη κεγαιχηεξε ηεο θξέζηκεο 

ηηκάο, θαη (β) ε ζηαηηζηηθά F εέλαη κηθξφηεξε ηεο θξέζηκεο ηηκάο. ΔλαιιαθηηθΪ  κπνξνχκε 

λα ην εμεηΪζνπκε αλ ππΪξρεη αηηηψδεο ζρΫζε απφ ην Probability πνπ πξνθχπηεη. Αλ ην 

Prob<0.05 ηφηε απνξξέπηνπκε ηελ κεδεληθά ππφζεζε φηη δελ ζπλδΫεηαη κε αηηηφηεηα 

Granger, πνπ ζεκαέλεη φηη ε Υ βνεζΪ ζηελ πξφβιεςε ηεο Φ, ην νπνέν H κεηαβιεηά Υ 

δελ ζπλδέεηαη κε αηηηόηεηα Granger κε ηελ κεηαβιεηά Y, αλ ε Υ δελ βνεζΪ ζηελ 

πξφβιεςε ησλ ηηκψλ ηεο Τ. 

 

Ζ αμηνπηζηέα ηνπ ειΫγρνπ αηηηφηεηαο θαηΪ Granger εμαξηΪηαη απφ ηελ ηΪμε ηνπ VAR 

ππνδεέγκαηνο, θαζψο θαη απφ ηε ζηαζηκφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζπκκεηΫρνπλ ζηηο 

δχν παξαπΪλσ ζπλαξηάζεηο.  

 

 

4. ΠΔΡΙΓΡΑΦΗ ΢ΣΟΙΥΔΙΧΝ 

 

΢ηελ εξγαζέα απηά θαινχκαζηε λα εμεηΪζνπκε ηελ αιιειεμΪξηεζε ησλ απνδφζεσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ζηηο εμάο ρψξεο: Γαιιέα, Γεξκαλέα, ΖλσκΫλν Βαζέιεην, 

Ηηαιέα, Οιιαλδέα, Ηζπαλέα ζε ζρΫζε κε ηηο κεηαβνιΫο ηνπ πεηξειαένπ (Oil prices 

shocks). Καζψο επέζεο, ζα εμεηΪζνπκε θαη ηελ αιιειεπέδξαζε ζηελ θεθαιαηαγνξΪ ησλ 

παξαπΪλσ ρσξψλ, ησλ κεηαβνιψλ ζηελ ηηκά ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαέσλ ηνπ 

πεηξειαένπ, ψζηε λα δηαπηζηψζνπκε αλ ηηο επεξεΪδνπλ θαη ζε ηη βαζκφ.  

 

 

 

4.1 Οι σώπερ ηος ςποδείγμαηορ 

 

Σηο ρψξεο κπνξνχκε λα ηηο θαηαηΪμνπκε ζε ρψξεο θαηαλαισηΫο πεηξειαένπ θαη ζε 

ρψξεο παξαγσγνχο πεηξειαένπ. Με βΪζε ηελ βηβιηνγξαθέα Ϋρεη παξαηεξεζεέ φηη νη 

κεηαβνιΫο ζηηο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ Ϋρνπλ δηαθνξεηηθφ αληέθηππν ζηηο ρψξεο πνπ εέλαη 
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παξαγσγνέ θαη δηαθνξεηηθφ ζε απηΫο πνπ εηζΪγνπλ πεηξΫιαην. Απηφ  γηαηέ ζε κέα ρψξα 

πνπ εμΪγεη πεηξΫιαην, κέα αχμεζε ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ ζα νδεγάζεη ζε αχμεζε ησλ 

εζφδσλ ηεο, νπφηε θαη αχμεζε ηεο παξΪγσγεο, ηεο απαζρφιεζεο, ηνπ βηνηηθνχ 

επηπΫδνπ ηεο ρψξαο. ΤπΪξρεη βΫβαηα θαη ν θέλδπλνο λα δεκηνπξγεζεέ πιεζσξηζκφο 

απφ ηελ πιεπξΪ ηεο δάηεζεο. Αληέζεηα ζε κηα ρσξΪ εηζαγσγάο πεηξειαένπ ε αχμεζε 

ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ, δεκηνπξγεέ πιεζσξηζκφ θφζηνπο. Απηφ κε ηε ζεηξΪ ηνπ ζα 

νδεγάζεη ζηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ θαη ησλ ππεξεζηψλ, αθνχ νη παξαγσγνέ 

ην πηζαλφηεξν εέλαη λα  κεηαθπιάζνπλ ην θφζηνο  ζηνπο θαηαλαισηΫο.  

΢ηελ πεξέπησζε καο, ε πιεηνςεθέα ηνπο Ϋρνπλ σο θνηλφ γλψκνλα φηη εέλαη ρψξεο 

θαηαλαιψηξηεο. Οη παξαθΪησ πέλαθεο δεέρλνπλ ηηο ρψξεο κε ηηο κεγαιχηεξεο εηζαγσγΫο 

πεηξειαένπ  γηα ην Ϋηνο 2008 θαζψο θαη ηηο ρψξεο πνπ Ϋρνπλ ηε κεγαιχηεξε 

θαηαλΪισζε πεηξειαένπ. Σα ζηνηρεέα εέλαη απφ ηελ US Energy Information 

Administration (ΔΗΑ). ΢χκθσλα κε ηελ ΔΗΑ θαζεκεξηλΪ παξΪγνληαη ζε παγθφζκην 

επέπεδν 60 εθαηνκκχξηα βαξΫιηα πεηξειαένπ λα θαιχςνπλ κηα δάηεζε ηεο ηΪμεο ησλ 85 

εθαηνκκπξέσλ εκεξεζέσο. Παξαηεξνχκε φηη κεηΪ ηελ ΖΠΑ θαη ηελ Ηαπσλέα, πΫληε απφ 

ηηο Ϋμη εμεηαδφκελεο ρψξεο εέλαη ζεκαληηθνέ εηζαγσγεέο πεηξειαένπ, αιιΪ θαη εμέζνπ 

ζεκαληηθνέ θαηαλαισηΫο ηνπ. Δλψ ζην δεχηεξν πέλαθα θαέλεηαη φηη ην ΖλσκΫλν Βαζέιεην 

εέλαη ζηε 15 ζεηξΪ θαηΪηαμεο κεηαμχ ησλ κεγαιχηεξσλ ρσξψλ πνπ παξΪγνπλ 

πεηξΫιαην. Δδψ φκσο,  ρξεηΪδεηαη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε Αγγιέα δηΫλπζε πεξηφδνπο 

φπνπ άηαλ εμαγσγΫαο πεηξειαένπ, αιιΪ θαη εηζαγσγΫαο, αθνχ απφ ην 2002 θαη Ϋπεηηα ε 

παξαγσγά πεηξειαένπ ηεο Ϊξρηζε λα κεηψλεηαη δξαζηηθΪ θαη γέλνληαη πξνζπΪζεηεο λα 

βξεη λΫα θνηηΪζκαηα πεηξειαένπ. 
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Πίνακαρ 4-1: Υψξεο εηζαγσγάο πεηξειαένπ 

Οι παγκοζμία κοπςθαίοι ειζαγωγείρ πεηπελαίος  2008 

(ζε ρηιηΪδεο βαξΫιηα αλΪ κΫξα) 
 

 
     Υώπα Διζαγωγέρ 

1 ΖΠΑ 12.2 

2 ΗΑΠΧΝΗΑ 4.9 

3 ΚΗΝΑ 3.6 

4 ΓΔΡΜΑΝΙΑ 2.35 

5 ΝΟΣΗΑ ΚΟΡΔΑ 2.21 

6 ΗΝΓΗΑ 1.95 

7 ΓΑΛΛΙΑ 1.89 

8 Ι΢ΠΑΝΙΑ 1.59 

9 ΙΣΑΛΙΑ 1.59 

10 ΣΑΨΒΑΝ 950 

11 ΟΛΛΑΝΓΙΑ 905 

12 ΢ΗΓΚΑΠΟΤΡΖ 898 

13 ΣΟΤΡΚΗΑ 644 

14 ΒΔΛΓΗΟ 629 

15 ΣΑΩΛΑΝΓΖ 602 

 

 

Πίνακαρ 4-2: Υψξεο παξαγσγάο πεηξειαένπ 

Οι παγκόζμια κοπςθαίοι παπαγωγήρ πεηπελαίος 
(ζε ρηιηΪδεο βαξΫιηα αλΪ κΫξα)       

     

 
Υώπα Καηανάλωζη 

1 ΢ΑΟΤΓΗΚΖ ΑΡΑΒΗΑ 11.0 

2 ΡΧ΢ΗΑ 9.9 

3 ΖΠΑ 8.3 

4 ΗΡΑΝ 4.2 

5 ΜΔΥΗΚΟ 3.8 

6 ΚΗΝΑ 3.7 

7 ΚΑΝΑΓΑ΢ 3.1 

8 ΝΟΡΒΖΓΗΑ 3.0 

9 ΒΔΝΔΕΟΤΔΛΑ 2.8 

10 ΚΟΤΒΔΗΣ 2.7 

11 ΑΡ. ΔΜΗΡΑΣΑ 2.5 

12 ΝΖΓΗΡΗΑ 2.4 

13 ΗΡΑΚ 2.11 

14 ΛΗΒΤΖ 1.7 

15 ΗΝΧΜΔΝΟ ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 1.9 
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4.2 Υπημαηιζηηπιακοί Γείκηερ 

 

ΚΪζε ρξεκαηαγνξΪ παξνπζηΪδεη ηδηαηηεξφηεηεο πνπ νθεέινληαη ζηε δνκά ηεο 

νηθνλνκέαο θΪζε ρψξαο θαη ζηνπο ηνκεέο απφ ηνπο νπνένπο απηά εμαξηΪηαη. ΢ε απηά ηελ 

ππνελφηεηα θΪλνπκε κηα επηζθφπεζε ησλ δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχκε δέλνληαο 

θΪπνηα ζηνηρεέα γηα ην ρξεκαηηζηάξην ηεο ρψξαο, αιιΪ θαη ηνλ ηχπν ηνπ θΪζε δεέθηε θαη 

κε θνηλφ ηνπο ραξαθηεξηζηηθφ φηη εέλαη δεέθηεο πςειάο θεθαιαηνπνέεζεο. 

 

Αλαιπηηθφηεξα, ε ρξεκαηηζηεξηαθά αγνξΪ ηνπ ΖλσκΫλνπ Βαζηιεένπ εέλαη κηα απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο παγθνζκέσο θαζψο θαη ε κεγαιχηεξε θεθαιαηαγνξΪ ζηελ Δπξσπατθά 

Έλσζε απνηειψληαο θΫληξν ρηιηΪδσλ εθαηνκκπξέσλ θεθαιαηαθψλ επελδχζεσλ. Ο 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δεέθηεο ηνπ ΖλσκΫλνπ Βαζηιεένπ πνπ ζα εμεηαζηεέ εέλαη ν FTSE100 

θαη πεξηιακβΪλεη ηηο 100 εηαηξεέεο κε ηε κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνέεζε θαη μεθέλεζε κε 

βΪζε ηηο 1000 κνλΪδεο ηνλ ΗαλνπΪξην ηνπ 1984. Οη εηαηξεέεο απηΫο αληηπξνζσπεχνπλ ην 

81% ηεο θεθαιαηνπνέεζεο νινθιάξνπ ηνπ LSE (London Stock Exchange-LSE). ΢ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο εηαηξέεο ηνπ δεέθηε θαηαηΪζζνληαη θαη θΪπνηεο απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

πεηξειατθΫο εηαηξέεο φπσο British Gas Group, British Petroleum  θαη Royal Dutch Shell. 

Δπέζεο κεγΪιεο εμνξπθηηθΫο εηαηξέεο ζπκκεηΫρνπλ ζηνλ δεέθηε νη νπνέεο Ϋρνπλ Ϊκεζν 

αληέθηππν απφ ηηο ζηηο κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ. Σν Υξεκαηηζηάξην ηνπ 

Λνλδέλνπ, ηδξχζεθε ην 1773 θαη ζε απηφλ δηαπξαγκαηεχνληαη 350 εηαηξεέεο απφ 

πεξηζζφηεξεο απφ 50 ρψξεο. ΢πλδΫεηαη κε ζπλεξγαζέεο κε ηα δηεζλά ρξεκαηηζηάξηα 

ζηελ Αζέα θαη ηελ Αθξηθά. Σν LSE Ϋρεη σο ζηφρν ηελ Ϊξζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη 

ησλ θαλνληζηηθψλ θξαγκψλ ηεο θεθαιαηαγνξΪο ζε παγθφζκην επέπεδν. ΗζηνξηθΪ ηε 

κεγαιχηεξε ηνπ αμέα ζηηο 6.950,6 κνλΪδεο θαη ηελ Ϋθηαζε ην ΓεθΫκβξην ηνπ 1999. 

 

Δπέζεο, ν δεέθηεο FTSE MIB, εέλαη ην ζεκεέν αλαθνξΪο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δεέθηε γηα 

ην Borsa Italiana, ηνπ ηηαιηθνχ εζληθνχ ρξεκαηηζηεξένπ θαη επηδηψθεη λα αλαπαξαγΪγεη 

επξχ θΪζκα ηεο ηηαιηθάο ρξεκαηηζηεξηαθάο αγνξΪο. Απνηειεέηαη απφ ηηο 40 πςειφηεξεο 

ξεπζηφηεηαο κεηνρΫο θαη κπνξνχλ λα εληαρζνχλ ζε απηφλ θαη μΫλεο κεηνρΫο. 



  
 | 31 

 

UNIVERSITY OF PIREUS – OIL PRICES AND STOCK MARKET PRICES 

 

ΠεξηιακβΪλεη πεξέπνπ ην 80% ηεο θεθαιαηνπνέεζεο ηεο εγρψξηαο αγνξΪο. Όκσο ην 

2007, ην ρξεκαηηζηάξην ηνπ ΜηιΪλνπ ζπγρσλεχζεθε κε Υξεκαηηζηάξην ηνπ Λνλδέλνπ 

(LSE) ψζηε λα δεκηνπξγεζεέ κέα απφ ηηο κεγαιχηεξεο νκΪδεο ρξεκαηηζηεξέσλ ζηελ 

Δπξψπε (London Stock Exchange Group), ζπγθξέζηκφ ζε αξηζκφ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ 

(3.400 πεξέπνπ ην 2008). ΚΪζε κεηνρά αλαιχεηαη γηα ην κΫγεζνο θαη ξεπζηφηεηα ηεο, 

θαζψο θαη ν ζπλνιηθφο δεέθηεο Ϋρεη ηελ θαηΪιιειε εθπξνζψπεζε αλΪ ηνκΫα  κεηνρψλ.  

 

O δεέθηεο CAC40, εέλαη επέζεο θαη απηφο Ϋλαο ζηαζκηζκΫλνο δεέθηεο 

θεθαιαηνπνέεζεο, γηα ηηο 40 απφ ηηο 100 κεγαιχηεξεο ζε θεθαιαηνπνέεζε εηαηξέεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξένπ ηνπ Παξηζηνχ (Euronex Paris). Σν Παξέζη εέλαη ε Ϋδξα ηνπ Euronext, ην 

νπνέν εέλαη Ϋλα παγθφζκην ρξεκαηηζηάξην, πνπ ζπλδπΪδεη ηελ ρξεκαηηζηάξηα ησλ 

Βξπμειιψλ, ηνπ Άκζηεξληακ θαη ηνπ Παξηζηνχ. Ζ θεθαιαηαγνξΪ ηεο Γαιιέαο εέλαη ψξηκε 

θαη  ζπγθξηηηθΪ κε ηνπο Ϊιινπο επξσπατθνχο δεέθηεο πεξηΫρεη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ 

μΫλσλ επελδπηψλ. Σν κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ ηνπ CAC 40 εέλαη δηεζλεέο, 

πνιπεζληθΫο εηαηξέεο νη εηαηξέεο θαη ηα κεγαιχηεξα πνζνζηΪ εηαηξηψλ αλΪ ηνκΫα ηα Ϋρεη 

ν θιΪδνο ηξαπεδψλ, ησλ αζθαιηζηηθψλ, ησλ ρεκηθψλ πξντφλησλ θαη ησλ 

απηνθηλεηνβηνκεραληψλ. Ο δεέθηεο δεκηνπξγάζεθε ζηηο 31 Γεθεκβξένπ ηνπ 1987 θαη ην 

ΓεθΫκβξηνπ ηνπ 2003 πάξε ηε ζεκεξηλά ηνπ κνξθά ζηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηνπ, σο 

Γεέθηεο ηηκψλ ΢ηαζκηζκΫλεο Κεθαιαηνπνέεζεο. Ο αξηζκφο ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

κεηνρψλ κηαο εηαηξεέαο επαλεμεηΪδεηαη θΪζε ηεηξΪκελν, ψζηε λα κπνξεέ λα ππνινγηζηεέ 

ε θεθαιαηνπνέεζε αξΪ θαη ν ζπληειεζηάο ζηΪζκηζεο ηνπ δεέθηε. 

 

 

Ο ΙΒΔΦ 35 αλάθεη ζην Υξεκαηηζηάξην ηεο Μαδξέηεο (Madrid Stock Exchange), θαη 

απεηθνλέδεη ηηο 35 εηαηξεέεο κε ηε κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα. Γεκηνπξγάζεθε ζηηο 19 

Ηαλνπαξένπ 1989 κε βΪζε ηηο 3.000 κνλΪδεο. ΢άκεξα απνηειεέηαη απφ θιΪδνπο κε ηελ 

εμάο δηΪξζξσζε:  

 πεηξειατθφο θιΪδνο: 18,42%,  

 θιΪδνο βαζηθψλ πιηθψλ, βηνκεραλέαο, θαηαζθεπσλ:9,93%  

 ρξεκαηνπηζησηηθφο θιΪδνο :39,35%,  
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 ηερλνινγηθφο θαη ηειεπηθνηλσληαθφο θιΪδνο: 22,37%.  

Οδεγνχκελε απφ ηηο ηφηε επλντθΫο εγρψξηεο ζπλζάθεο ηεο ηδηαέηεξεο νηθνλνκηθάο 

αλΪπηπμεο σζάζεθαλ ηδηαέηεξα νη κεηνρΫο θαηαζθεπαζηηθψλ θαη ησλ αθηλάησλ. ΚαηΪ 

ζπλΫπεηα, ελψ ηα ξεθφξ πςειψλ γηα ηνπο δεέθηεο FTSE 100, CAC 40 θαη AEX, γηα 

παξΪδεηγκα, εέραλ θαζνξηζηεέ θαηΪ ηε δηΪξθεηα ηεο θνχζθαο, ην 1999 θαη ην 2000, ε 

πςειφηεξε ηηκά ηνπ  IBEX 35 φισλ ησλ επνρψλ πνπ Ϋθηαζε ηηο 15.945,70 κνλΪδεο 

επεηεχρζε ζηηο 8 Ννεκβξένπ 2007. Σελ εβδνκΪδα ηνπ Ηαλνπαξένπ ηνπ 2008 ε θΪκςε ηεο 

αγνξΪο κεηνρψλ ραξαθηεξέδεηαη απφ κεγΪιε αζηΪζεηα ζηηο αγνξΫο, ηφηε ν δεέθηεο 

Ϋθιεηζε πησηηθΪ θαηΪ 7.5%. ΢ηηο 21 Ηαλνπαξένπ 2008, πξαγκαηνπνηάζεθε ε δεχηεξε 

κεγαιχηεξε πηψζε ζηελ ηζπαληθά αγνξΪ κεηνρψλ απφ ην 1987, θαη εέρε Ϊλνδν ξεθφξ 

6,95% ηξεηο κΫξεο αξγφηεξα. Δέλαη θαη απηφο ΢ηαζκηζκΫλνο Γεέθηεο Κεθαιαηνπνέεζεο 

θαη αλαζεσξεέηαη δχν θνξΫο ην ρξφλν.  

 

Ο Γεξκαληθφο ρξεκαηηζηεξηαθφο δεέθηεο, DAX 30 (Deutsche Aktien Xchange 30), 

εέλαη Γεέθηεο ΢πλνιηθάο Απφδνζεο θαη πεξηιακβΪλεη κεηνρΫο απφ ηηο 30 ζεκαληηθφηεξεο 

γεξκαληθΫο εηαηξέεο πςειάο θεθαιαηνπνέεζεο θαη αξηζκνχ αγνξαπσιεζηψλ ζην 

ρξεκαηηζηάξην, νη νπνέεο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηάξην ηεο Φξαγθθνχξηεο 

(Frankfurt Stock Exchange). Ζ εκεξνκελέα βΪζεο γηα ηνλ DAX 30 εέλαη ζηηο 30 

Γεθεκβξένπ 1987 θαη μεθέλεζε απφ κέα ηηκά βΪζεο ησλ 1000 κνλΪδσλ. Σν ειεθηξνληθφ 

ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ Xetra, ππνινγέδεη ην δεέθηε κεηΪ απφ θΪζε 1 δεπηεξφιεπην απφ 

ηελ 1 Ηαλνπαξένπ 2006. 

 

ΣΫινο, ην Υξεκαηηζηάξην ηνπ Άκζηεξληακ (Amsterdam Stock Exchange) ην 2000, 

ζπγρσλεχζεθε κε ην Υξεκαηηζηάξην ησλ Βξπμειιψλ θαη ην Υξεκαηηζηάξην ηνπ Παξηζηνχ 

γηα λα δηακνξθψζεη ην Euronext ηνπ Άκζηεξληακ. Ο  ρξεκαηηζηεξηαθφο Γεέθηεο ΑΔΦ 

εέλαη Γεέθηεο Μεηνρψλ θαη ζπληέζεηαη κε κΫγηζην αξηζκφ ησλ 25 πην εκπνξεχζηκσλ  

Οιιαλδηθψλ κεηνρψλ θαη μεθέλεζε απφ Ϋλα βαζηθφ επέπεδν ησλ 100 κνλΪδσλ βΪζεο 

ζηηο 3 Ηαλνπαξένπ 1983. Σα πςειφηεξα ηνπ δεέθηε άηαλ ζηηο  703,18 κνλΪδεο ζηηο 5 

΢επηεκβξένπ 2000. Ζ ηηκά ηνπ δεέθηε άηαλ πΪλσ απφ ην κηζφ θαηΪ ηα επφκελα ηξέα 

ρξφληα πξηλ αλαθΪκςεη θαη Ϋξζεη ζε ηζνξξνπέα κε ηηο πεξηζζφηεξεο παγθφζκηεο 
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ρξεκαηαγνξΫο. Άζρεκε επέζεο άηαλ ε δεθαεηέα κεηαμχ 1998 Ϋσο 2008, φπνπ άηαλ νη 

ρεηξφηεξεο απνδφζεηο ηνπ δεέθηε ζε ζρΫζε κε Ϊιια ρξφληα. Σν δεχηεξν κεγαιχηεξν 

ρακειφ ηνπ δεέθηε  κηαο εκΫξαο άηαλ φηαλ ην ΢επηΫκβξε ηνπ 2008 Ϋθιεηζε θαζνδηθΪ 

πεξέπνπ ζην  9%.   

 

 

4.3 ΢ςμβόλαια Μελλονηικήρ Δκπλήπωζηρ (Futures) 

 

Σα ΢πκβφιαηα Μειινληηθάο Δθπιάξσζεο (΢ΜΔ) γηα ην αξγφ πεηξΫιαην, απνηεινχλ 

ζάκεξα ηα πην δξαζηάξηα ζπκβφιαηα ζηελ ελεξγεηαθά αγνξΪ. Έλα ΢πκβφιαην 

Μειινληηθάο Δθπιάξσζεο (΢ΜΔ) απνηειεέ κηα ζπκθσλέα κεηαμχ δχν επελδπηψλ, εθ 

ησλ νπνέσλ ν Ϋλαο εέλαη ν αγνξαζηάο θαη ν Ϊιινο ν πσιεηάο ηνπ ζπκβνιαένπ. Δέλαη κε 

Ϊιια ιφγηα κηα ζπκθσλέα πνπ γέλεηαη γηα ηελ αγνξΪ πεηξειαένπ ζε Ϋλα ρξφλν απφ 

ζάκεξα, ζε κηα ηηκά  , ε νπνέα πξνθαζνξέδεηαη κεηαμχ ηνπ αγνξαζηά θαη ηνπ πσιεηά 

ζάκεξα. 

Μέα ζεκαληηθά πηπρά ησλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθάο εθπιάξσζεο εέλαη φηη νη 

αληηζπκβαιιφκελνη δελ επελδχνπλ θεθΪιαην κε ηε ζχλαςε ηνπ ζπκβνιαένπ, απιψο 

εηζΫξρνληαη ζε κέα ζπκθσλέα, ε νπνέα ηνπο εμαζθαιέδεη Ϋλα θΫξδνο, εθφζνλ νη 

πξνζδνθέεο ηνπο πινπνηεζνχλ.  Αλ  ε ηηκά    εέλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηξΫρνπζα ηηκά 

  ηε ρξνληθά ζηηγκά πνπ ιάγεη ην ζπκβφιαην,  κπνξεέο λα πνπιάζεηο ην πεηξΫιαην, 

ζε ηηκά  ζε θΪπνηνλ Ϊιινλ ζηελ ηξΫρνπζα ηηκά ιακβΪλνληαο ηε δηαθνξΪ ησλ ηηκψλ σο 

θΫξδνο. 

 

 Ζ πινπνέεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ζπκβνιαένπ βξέζθεηαη ππφ ηελ εγγχεζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξένπ κΫζα ζην νπνέν δηελεξγάζεθε ε ζπλαιιαγά. Ζ ππνρξΫσζε ησλ 

αληηζπκβαιινκΫλσλ εζηηΪδεηαη ζην γεγνλφο φηη πξΫπεη λα εγγπεζνχλ ηελ ηάξεζε ησλ 

δεζκεχζεσλ πνπ πεγΪδνπλ απφ ηε ζπλαιιαγά ηνπο, απΫλαληη ζην ρξεκαηηζηάξην κΫζα 

ζην νπνέν θαλνλέζηεθε ε ζπλαιιαγά. Ζ εηαηξέα εθθαζΪξηζεο πνπ ιεηηνπξγεέ σο 

αληηζπκβαιιφκελνο θαη γηα ηα δχν κΫξε ηεο ζπλαιιαγάο αλαιακβΪλεη εμ‟ νινθιάξνπ ηνλ 

πηζησηηθφ θέλδπλν. Γη‟ απηφ απαηηεέ γηα θΪζε ζΫζε ζε ΢.Μ.Δ. ηε δΫζκεπζε ελφο ελερχξνπ 
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(margin), ην νπνέν απνδεζκεχεηαη κε ην θιεέζηκν ηεο ζΫζεο θαη ηελ εθπιάξσζε φισλ 

ησλ ππνρξεψζεσλ.  

 

Ζ ηηκά ηνπ ΢.Μ.Δ. θαζνξέδεηαη απφ ηελ πξνζθνξΪ θαη ηε δάηεζε. Όηαλ ε ηηκά ηνπ 

΢.Μ.Δ. αξρέζεη λα απνθιέλεη ζεκαληηθΪ απφ ηε ζεσξεηηθά ηηκά ηνπ, ηφηε ε απμεκΫλε 

πξνζθνξΪ ά δάηεζε µΫζσ κεραληζκνχ εμηζνξξνπεηηθάο θεξδνζθνπέαο κεηαμχ ηεο 

αγνξΪο παξαγψγσλ θαη ηεο ππνθεέκελεο αγνξΪο, ηεέλεη λα ηελ επαλαθΫξεη θνληΪ ζηε 

ζεσξεηηθά ηεο ζρΫζε µε ηελ ηηκά ηνπ δεέθηε. ΠξνθεηκΫλνπ λα κελ ππΪξρνπλ επθαηξέεο 

εμηζνξξφπεζεο θηλδχλνπ, ε ζρΫζε πνπ πξΫπεη λα ζπλδΫεη ηα ΢ΜΔ ζε εκπνξεχκαηα θαη 

ζηε πεξέπησζε καο ηε ζρΫζε ηεο ηξΫρνπζαο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ Brent ( ) θαη ηεο 

δέθαηεο ηηκάο ηνπ ΢ΜΔ εέλαη ε αθφινπζε:  

 

Tyc
e
t
S

t
F






 

   

  

Όπνπ  : ε δέθαηε ηηκά ηνπ ΢ΜΔ ιεθηηθφηεηαο,  

           : ε ηξΫρνπζα ηηκά,  

           c:  cost of carry, 

           y: convenience yield 

           Τ: ε δηΪξθεηα Ϋσο ηελ ιάμε ηνπ  

 

Ο ξφινο ησλ εκπνξεπκΪησλ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθΫο αγνξΫο ζπκβνιαέσλ 

κειινληηθάο εθπιάξσζεο θαη ζηελ παξνρά εηθφλαο ησλ κειινληηθψλ θηλάζεσλ ζηηο ηηκΫο 

spot, Ϋρεη κηα πεξηνρά εθηεηακΫλεο εκπεηξηθάο Ϋξεπλαο. Σα ζπκβφιαηα κειινληηθάο 

εθπιάξσζεο πνπ αθνξνχλ εκπνξεχκαηα, ρσξέδνληαη ζε απηΪ πνπ πξννξέδνληαη γηα 

δηαθξΪηεζε θαη ζε απηΪ πνπ εέλαη γηα επΫλδπζε. Σα futures ππνδειψλνπλ ηελ 

πξνζδνθέα γηα ηελ πνξεέα ηεο ηηκάο ηνπ ππνθεέκελνπ ηέηινπ ηνπο, δειαδά ηνπ 

πεηξειαένπ. Πεξέπνπ ην 70% ησλ futures ηνπ πεηξειαένπ δελ αζθνχληαη ζηε ιάμε ηνπο 

αιιΪ πνιχ λσξέηεξα απφ απηά. ΢ηελ αγνξΪ ηνπ πεηξειαένπ, νη κεηαβνιΫο ηηο ηηκΫο απηΫο 

ελδΫρεηαη λα Ϋρνπλ δπλεηηθΪ ζεκαληηθΫο επηπηψζεηο ζηελ νηθνλνκηθά απφδνζε θαη ησλ 
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ρσξψλ εηζαγσγεέο πεηξειαένπ αιιΪ θαη εμαγσγάο. Μπνξνχκε λα ρσξέζνπκε ζε δχν 

θαηεγνξέεο ηνπο traders ησλ futures:  

i)  hedgers  

ii) speculators 

 

Οη πξψηνη Ϋρνπλ ελδηαθΫξνλ γηα ηνλ ππνθεέκελν ηέηιν θαη κΫζσ ησλ futures 

πξνζπαζνχλ λα αληηζηαζκέζνπλ ηνλ θέλδπλν ζε κηα ελδερφκελε κεηαβνιά ησλ ηηκψλ, 

ελψ ε δεχηεξε θαηεγνξέα Ϋρεη ζθνπφ ην θΫξδνο κε ην λα πξνβιΫπεη ηελ κεηαβνιά ησλ 

ηηκψλ. Ζ ρξεζηκφηεηα ησλ αγνξψλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθάο εθπιάξσζεο, ζεσξεέηαη φηη 

εέλαη θαηΪ θχξην ιφγν ζηε κεηαβέβαζε ηνπ θηλδχλνπ. 

 

 

 

 

4.4 Γεδομένα 

 

 

Σν δεέγκα δεδνκΫλσλ πνπ ρξεζηκνπνηάζεθε γηα ηελ παξαθΪησ εξγαζέα, εέλαη ζε 

κεληαέα βΪζε θαη θαιχπηεη ηελ πεξένδν 1/1/1999 Ϋσο 31/12/2009, γηα φιεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθΫο θαη πεηξειατθΫο κεηαβιεηΫο. Απνθχγακε λα ρξεζηκνπνηάζνπκε 

εκεξεζέα δεδνκΫλα γηα λα θΪλνπκε ηελ αλΪιπζε καο, γηαηέ ππΪξρεη δηΪθνξα ζηηο ψξεο 

δηαπξαγκΪηεπζεο ησλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθάο εθπιάξσζεο θαη ησλ επξσπατθψλ 

δεηθηψλ. Παξαηεξάζακε φηη νη εκεξάζηεο ρξνλνζεηξΫο ησλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθάο 

εθπιάξσζεο ηνπ πεηξειαένπ άηαλ πνιχ ιηγφηεξεο απφ απηΫο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ. Δπηπξφζζεηα ζηα κεληαέα απνηειΫζκαηα νη παξαηεξάζεηο ζπλΫπεζαλ αθξηβψο  

γηα φιεο ηηο κεηαβιεηΫο. Σν ζχλνιν ησλ δεδνκΫλσλ αλΪ κεηαβιεηά ελΫρεηαη ζε 132 

παξαηεξάζεηο θαη ρξεζηκνπνηάζεθε ζαλ εληαέα πεγά γηα φιεο ηηο κεηαβιεηΫο ην 

Bloomberg ψζηε λα απνθχγνπκε κηθξΫο δηαθνξνπνηάζεηο πνπ ελδερνκΫλσο λα 

ππΪξρνπλ αλ πεξλΪκε ζηνηρεέα θαη απφ Ϊιιεο βΪζεηο δεδνκΫλσλ. Ζ εξεχλα 

πξαγκαηνπνηάζεθε κε ηε ρξάζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ παθΫηνπ Δviews. 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Hedge_%28finance%29
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Ζ αλΪιπζε Ϋγηλε πΪλσ ζηνπο εμάο επξσπατθνχο τρημαηιζηηριακούς δείκηες αλΪ 

ρψξα:  

 CAC40           Γαιιέα 

 DAX30           Γεξκαλέα 

  FTSE100      ΖλσκΫλν Βαζέιεην 

  FTSE MIB     Ηηαιέα 

  AEX              Οιιαλδέα 

 IBEX35          Ηζπαλέα 

 

΢ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δεέθηεο ρξεζηκνπνηάζεθαλ ην price index ηνπ θΪζε δεέθηε. 

Δπέζεο, γηα λα ηξΫμνπκε ην κνληΫιν ηνπ VAR ππνινγέζηεθαλ νη απνδφζεηο ησλ 

κεηαβιεηψλ, πνπ εξκελεχνπλ ηηο πνζνζηηαέεο κεηαβνιΫο ησλ αξρηθψλ ηηκψλ ηεο ζεηξΪο.   

 

Γηα ηελ ηηκά ηνπ πεηξειαένπ ρξεζηκνπνηάζακε ηελ ηηκά  αξγνχ πεηξειαένπ ηνπ Brent 

ζε ηηκΫο δνιαξένπ ησλ ΖΠΑ, εθφζνλ απνηειεέ ηνλ πην δηαδεδνκΫλν ηχπν πεηξειΪηνπ. 

ΚΪπνηα απφ πην ρξεζηκνπνηεκΫλα  εέδε πεηξειαένπ εέλαη ην WTI (West Texas 

Intermediate) θαη ην Russinan Export Blend θαη απνηεινχλ ζεκεέν αλαθνξΪο γηα ηνπο 

ππνινέπνπο ηχπνπο ηνπο αξγνχ πεηξειαένπ. Σν αξγφ πεηξειαένπ εέλαη εμαηξεηηθΪ 

εχθιεθην θαη κπνξεέ θαέγνληαο ην λα δεκηνπξγεζεέ ελΫξγεηα. ΚαηΪ ηελ εμφξπμε ηνπ εέλαη 

αλακεκηγκΫλν κε αΫξηα, λεξφ θαη Ϊκκν. Σν  κεέγκα ηνπ Brent εέλαη Ϋλα ειαθξχ κεέγκα 

αξγνχ πεηξειαένπ, αλ θαη δελ εέλαη φζν ην WTI. ΠεξηΫρεη πεξέπνπ 0,37%  ζεέν. Δπέζεο  

εέλαη ηδαληθφ γηα ηελ παξαγσγά βελδέλεο θαη γηα κεζαέα θιΪζκαηα. Γηπιέδεηαη ζπλάζσο 

ζηε Βνξεηνδπηηθά Δπξψπε. Ζ αγνξΪ ζηελ νπνέα δηαπξαγκαηεχεηαη εέλαη επέζεο γλσζηά 

ε αγνξΪ εέηε σο Brent Brent ά  London Brent ά Brent πεηξειαένπ. ΑξρηθΪ 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζην International Petroleum Exchange ζην Λνλδέλν, αιιΪ απφ ην 

2005 Ϋρεη απνηειΫζεη αληηθεέκελν ζπλαιιαγάο γηα ηελ ειεθηξνληθή Intercontinental 

Exchange, γλσζηά σο ICE. Υξεζηκνπνηεέηαη γηα λα ηηκνινγάζεη ηα δχν ηξέηα ηνπ αξγνχ 

πεηξειαένπ πνπ δηαθηλνχληαη παγθνζκέσο.  

 

http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&sl=en&tl=el&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Gasoline&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhg_YMhx_CnfKpFKZqFlMg7aFp1ukA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&sl=en&tl=el&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Middle_distillate&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhhAEzsO__-Ci3L_tu3AHMfhvF7ncA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&sl=en&tl=el&u=http://en.wikipedia.org/wiki/International_Petroleum_Exchange&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhg4osnB1f0oo5WwElb-UDUgOjnxGA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&sl=en&tl=el&u=http://en.wikipedia.org/wiki/IntercontinentalExchange&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhjDK_ZaFKoSv5PGsj14z8Jy2ywn1w
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&sl=en&tl=el&u=http://en.wikipedia.org/wiki/IntercontinentalExchange&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhjDK_ZaFKoSv5PGsj14z8Jy2ywn1w
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Όζνλ αλαθνξΪ ηα ζηνηρεέα γηα ηα ζσμβόλαια μελλονηικής εκπλήρωζης (futures) 

ηνπ αξγνχ πεηξειαένπ πξφεθπςαλ απφ ηελ Bloomberg ζε generic κνξθά. 

Αλαιπηηθφηεξα Ϋρνπκε πΪξεη ηηο ηΫζζεξεο βαζηθΫο ζεηξΫο futures: 

 

 CO1:   Brent oil futures one-month maturity  

 CO3:   Brent oil futures tree-month maturity 

 CO6:   Brent oil futures six-month maturity 

 CO12: Brent oil futures twelve-month maturity 

 

 ΑξθεηΫο κειΫηεο εμΫηαζαλ ηε ζρΫζε ησλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθάο εθπιάξσζεο κε ηηο 

ηηκΫο spot ηνπ πεηξειαένπ. ΜειΫηεο απφ Gurcan (1998) θαη Crowder θαη Hamed (1993) 

θαηαιάγνπλ ζην ζπκπΫξαζκα φηη ηα ζπκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο ηνπ αξγνχ 

πεηξειαένπ απνηεινχλ ακεξφιεπηε πξφβιεςε γηα ηηο κειινληηθΫο spot ηηκΫο. Σα Brent 

oil futures δηαπξαγκαηεχνληαη ζην London ICE Futures Exchange ά αιιηψο 

Intercontinental Exchange. Ζ δηαπξαγκΪηεπζε παχεη θαηΪ ην θιεέζηκν ησλ εξγαζηψλ ηεο 

ηειεπηαέαο εξγΪζηκεο εκΫξαο πξηλ απφ ηελ 15ε εκεξνινγηαθά εκΫξα πξηλ απφ ηελ 

Ϋλαξμε ηνπ κάλα παξΪδνζεο. ΢ε πεξέπησζε πνπ ε 15ε εκεξνινγηαθά εκΫξα εέλαη κηα 

κε εξγΪζηκε εκΫξα ζην Λνλδέλν, νη ζπλαιιαγΫο ζα ηεξκαηηζηνχλ ηελ ακΫζσο 

πξνεγνχκελε εξγΪζηκε εκΫξα (ζην Λνλδέλν).  
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5. ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

΢ην παξαθΪησ ζράκα παξαηεξνχκε φηη ε πνξεέα ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ θαη ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ δελ παξνπζηΪδνπλ ηελ έδηα ηΪζε.  
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 Ζ ΢πκκεηαβνιά ηεο Σηκάο ηνπ Πεηξειαένπ Brent θαη ησλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ Γεηθηψλ 

 

 

΢ε απηφ ην θεθΪιαην ζα δνχκε ηα εμάο. Καη‟ αξρΪο ζα εμεηΪζνπκε εΪλ νη κεηαβιεηΫο 

εέλαη ζηΪζηκεο, θαη εΪλ εέλαη ηφηε ζα εξεπλάζνπκε θαηΪ πφζνλ ππΪξρεη θΪπνηα ζρΫζε 

ζπλνινθιάξσζεο κεηαμχ ηνπο. Θα πξΫπεη ινηπφλ λα δηελεξγάζνπκε ειΫγρνπο 

ζηαζηκφηεηαο θαη ζπλνινθιάξσζεο γηα ηηο ππφ εμΫηαζε ρξνλνζεηξΫο. Καηφπηλ, ζα 

δνχκε εΪλ ππΪξρεη ζρΫζε αηηηφηεηαο κεηαμχ ηεο ηηκάο spot θαη ηηκΫο futures ηνπ 

πεηξειαένπ Brent θαη ηεο ηηκάο θΪπνηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δεέθηε. ΘεσξεηηθΪ 

αλακΫλνπκε λα βξνχκε ζρΫζε αηηηφηεηαο απφ ηελ ηηκά ηνπ πεηξειαένπ πξνο ηελ ηηκά ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δεέθηε. Γηα ηελ δηελΫξγεηα ειΫγρνπ αηηηφηεηαο ζα πξΫπεη πξψηα λα 

βξνχκε ηνλ αξηζκφ πζηεξάζεσλ, ν νπνένο πξνθχπηεη απφ ηνλ Ϋιεγρν ηΪμεσο ηνπ VAR 

γηα ηελ ηηκά ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δεέθηε θαη ηεο ηηκάο spot ηνπ πεηξειαένπ Brent.  
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5.1 ΔΛΔΓΥΟΙ ΢ΣΑ΢ΙΜΟΣΗΣΑ΢  

 

΢ε απηφ ην ζεκεέν ζα ρξεζηκνπνηάζνπκε ηνλ επαπμεκΫλν Ϋιεγρν Dickey-Fuller 

πξνθεηκΫλνπ λα εμεηΪζνπκε θαηΪ πφζνλ ε ηηκά ηνπ πεηξειαένπ Brent, νη ηηκΫο ησλ 6 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ, θαη ησλ ηεζζΪξσλ ρξνλνζεηξψλ γηα ηηο ηηκΫο ησλ ΢ΜΔ  ηνπ 

πεηξειαένπ, θαηΪ ηελ ρξνληθά πεξένδν απφ 1999:01 κΫρξη 2009:12, αθνινχζεζαλ ηνλ 

ηπραέν πεξέπαην (εέλαη δειαδά κε-ζηΪζηκεο).  

 

5.1.1 Έλεγσοι ΢ηαζιμόηηηαρ για ηιρ Σιμέρ ηος Πεηπελαίος  

 

΢ην παξαθΪησ πέλαθα παξνπζηΪδνληαη ηα απνηειΫζκαηα ειΫγρνπ γηα ηηο ζεηξΫο ηνπ 

πεηξειαένπ Βrent θαη ησλ ηεζζΪξσλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαέσλ ηνπ πεηξειαένπ. 

 

  Πίνακαρ 5-1: Έιεγρνο ΢ηαζηκφηεηαο γηα ηελ Σηκά ηνπ Πεηξειαένπ Brent θαη ησλ Futures  

Υπονολογική ΢ειπά 
Έλεγσορ ΢ηαζιμόηηηαρ 

ζηα Δπίπεδα 
Probability 

Spot Brent (SB) -1.022928 0.743504 

Oil Future (CO 1) -0.975683 0.760263 

Oil Future (CO 3) -0.908936 0.782467 

Oil Future (CO 6) -1.618513 0.470269 

Oil Future (CO 12) -1.022928 0.743504 

   

ΔμεηΪδνπκε αλ νη κεηαβιεηΫο εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο. ΢ε επέπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

5%, ε ηηκά θξηηηθάο ηηκάο ζε απηφ ην επέπεδν εέλαη απφ {-1.96 Ϋσο 1.96} , ελψ ζηαηηζηηθΪ 

ζεκαληηθά εθηέκεζε ζε επέπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% , ε ηηκά θξηηηθάο ηηκάο ηεο εέλαη     

{-1.64 Ϋσο 1.64}. 

Παξαηεξψληαο ινηπφλ ηα απνηειΫζκαηα ηνπ παξαπΪλσ πέλαθα βιΫπνπκε φηη ε 

ππνινγηζζεέζα ζηαηηζηηθά ˆt
  εέλαη κηθξφηεξε ζε απφιπηε ηηκά απφ ηηο θξηηηθΫο ηηκΫο, ζε 
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φια ηα επέπεδα ζεκαληηθφηεηαο απφ ην 5% κΫρξη ην 10%, θαη επνκΫλσο δελ κπνξνχκε 

λα απνξξέςνπκε ηελ κεδεληθά ππφζεζε πεξέ ηεο δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαένπ βΪζεη ηνπ ζηνραζηηθάο δηαδηθαζέαο ηνπ ηπραένπ πεξηπΪηνπ. Δπηπξφζζεηα 

θΪηη ηΫηνην κπνξνχκε λα ην δνχκε θαη απφ ηελ ηηκά ηνπ Probability (p-value), εέλαη θνληΪ 

ά κεγαιχηεξν ζην 0.5, πνπ ζεκαέλεη φηη ζηεξέδεηαη ηζρπξΪ ε  θαη απνξξέπηεηαη ε . 

ΔλαιιαθηηθΪ, φηαλ ην Prob εέλαη κηθξφηεξν απφ ην 0,05, ηφηε ε  απνξξέπηεηαη θαη απηφ 

ζεκαέλεη φηη ζεηξΫο εέλαη ζηΪζηκεο.  

 

Αθνχ θαηαιάγνπκε φηη ζηα επέπεδα νη παξαπΪλσ ρξνλνζεηξΫο εέλαη κε ζηΪζηκεο 

εμεηΪδνπκε ηηο πξψηεο δηαθνξΫο θαη πξνθχπηνπλ ηα εμάο απνηειΫζκαηα 

 

Πίνακαρ 5-2: Έιεγρνο ΢ηαζηκφηεηαο Πξψησλ Γηαθνξψλ  

Υπονολογική ΢ειπά 
Έλεγσορ ΢ηαζιμόηηηαρ 

Ππώηηρ Γιαθοπάρ 
Probability 

Spot Brent (DSB) -4.621715 0.000217 

Oil Future (DCO 1) -4.532224 0.000303 

Oil Future (DCO 3) -4.494369 0.000348 

Oil Future (DCO 6) -5.887883 1.14E-06 

Oil Future (DCO 12) -4.621715 0.000217 

 

Όπσο βιΫπνπκε απφ ηα απνηειΫζκαηα ειΫγρνπ ηεο ζηαζηκφηεηαο θαη νη πΫληε 

ρξνλνζεηξΫο εέλαη νινθιεξωκέλεο πξώηνπ βαζκνύ  1I  (δειαδά ε πξψηε δηαθνξΪ ηνπο 

Ϋρεη ηηκά ζηαηηζηηθάο ADF ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά).  
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5.1.2 Έλεγσορ ΢ηαζιμόηηηαρ για ηοςρ Υπημαηιζηηπιακούρ Γείκηερ  

 

Δδψ εμεηΪδνπκε ηε ζηαζηκφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ησλ εμεηαδφκελσλ 
ρσξψλ.  
 

Πίνακαρ 5-3: Έιεγρνο ΢ηαζηκφηεηαο γηα Υξεκαηηζηεξηαθνχο Γεέθηεο  

Υπονολογική ΢ειπά 
Έλεγσορ ΢ηαζιμόηηηαρ 

Δπίπεδα.  
 

Probability 

CAC40 -2.887041 0.049760 

 
DAX 30 

-1.407635 0.576798 

 
FTSE 100 

-2.004953 0.284492 

 
FTSE MBΙ 

-1.170147 0.686059 

 
ΑΔΥ 

-2.193079 0.209918 

 
IBEX 35 

-1.368031 0.596083 

 

Οπφηε απφ ηα παξαπΪλσ απνηειΫζκαηα κΫζσ ηνπ Eviews, παξαηεξνχκε φηη νη 

ρξεκαηηζηεξηαθνέ δεέθηεο δελ εέλαη ζηΪζηκνη ζηα επέπεδα, αθνχ ε κεδεληθά ππφζεζε δελ 

κπνξεέ λα απνξξηθζεέ. ΔπνκΫλσο θαη εδψ νδεγνχκαζηε ζε πξψηεο δηαθνξΫο (  1I ) γηα 

λα πξνθχςνπλ νη επηζπκεηΫο ζηΪζηκεο ρξνλνζεηξΫο. Ο επφκελνο πέλαθαο δεέρλεη ηα 

απνηειΫζκαηα ησλ πξψησλ δηαθνξψλ.  

 

Πίνακαρ 5-4: Έιεγρνο ΢ηαζηκφηεηαο Πξψησλ Γηαθνξψλ 

Υπονολογική ΢ειπά 
Έλεγσορ ΢ηαζιμόηηηαρ 

Δπίπεδα.  
 

Probability 

 
D(CAC40) -9.912862 1.30E-14 

 
D(DAX 30) -10.35132 2.20E-15 

 
D(FTSE 100) -4.313197 0.000653 

 
D(FTSE MBI) -10.96423 2.13E-16 
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D(ΑΔΥ) -11.32383 5.93E-17 

 
D(IBEX 35) -10.11259 5.74E-15 

 

 

Δπηδηψθνληαο λα επηβεβαηψζνπκε ηα παξαθΪλσ θΪλνπκε Ϋλαλ επηπιΫνλ Ϋιεγρν ζηνλ 

θπζηθφ ινγΪξηζκν ζηηο ηηκΫο ησλ δεηθηψλ θαη ηνπ Brent. Οη κεηαβνιΫο ησλ ινγαξέζκσλ 

ησλ ηηκψλ κηαο ρξνλνζεηξΪο εξκελεχνπλ ηηο πνζνζηηαέεο κεηαβνιΫο ησλ αξρηθψλ ηηκψλ 

ηεο ζεηξΪο ψζηε λα ζηαζεξνπνηεζεέ ε δηαθχκαλζε ηνπο θαη ζχγρξνλνο εθθξΪδνπλ ην 

γεγνλφο φηη νη νηθνλνκηθΫο κεηαβιεηΫο εέλαη ζεηηθΫο.  

 

Πίνακαρ 5-5: Έιεγρνο ΢ηαζηκφηεηαο Λνγαξέζκσλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ Γεηθηψλ θαη Σηκάο Spot 

Brent- Μεληαέα ΓεδνκΫλα  

Μεηαβληηή  

ΔΠΙΠΔΓΑ ΠΡΧΣΗ ΓΙΑΦΟΡΑ 

΢ηαηιζηική 

ADF 
Probability 

΢ηαηιζηική 

ADF 
Probability 

Ln CAC40 -2.807457  0.060127 -9.810217  2.00E-14 

Ln DAX 30 -1.410418  0.575429 -10.59108  8.63E-16 

Ln FTSE 100 -2.119817  0.237351 -4.144188  0.001188 

Ln FTSE MIB -1.429247  0.566101 -10.11995  5.57E-15 

Ln AMEX -2.086729  0.250428 -4.253103  0.000810 

Ln IBEX 35 -1.219672  0.664748 -10.40676  1.77E-15 

Ln SPOT BRENT -2.041478  0.268984 -11.43186  4.10E-17 

 

ΔπνκΫλσο δελ κπνξνχκε λα απνξξέςνπκε ηελ κεδεληθά ππφζεζε πεξέ ηεο 

δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ βΪζεη ηνπ ζηνραζηηθάο δηαδηθαζέαο ηνπ ηπραένπ 

πεξηπΪηνπ ζηα επέπεδα.  Χζηφζν, ε πξψηε δηαθνξΪ απνηειεέ ζηΪζηκε ρξνλνινγηθά 

ζεηξΪ. Απηφ ηζρχεη θαη γηα ηνπο Ϋμη ρξεκαηηζηεξηαθνχο δεέθηεο (δειαδά ζηΪζηκεο εέλαη 

κφλν νη πξψηεο δηαθνξΫο). 

 



  
 | 43 

 

UNIVERSITY OF PIREUS – OIL PRICES AND STOCK MARKET PRICES 

 

5.2 ΔΛΔΓΥΟΙ ΢ΤΝΟΛΟΚΛΗΡΧ΢Η΢  

 

Δέδακε ζηελ πξνεγνχκελε ππν-ελφηεηα φηη φιεο νη νινθιεξσκΫλεο πξψηεο ηΪμεσο 

(δειαδά ε πξψηε δηαθνξΪ ηνπο εέλαη ζηΪζηκε ρξνλνζεηξΪ). ΢ε απηά ηελ ππφ-ελφηεηα ζα 

δηελεξγάζνπκε Ϋιεγρν ζπλνινθιάξσζεο. 

 

5.2.1  Έλεγσορ ΢ςνολοκλήπωζηρ για ηην Spot ηιμή ηος Brent και Κάθε 

Υπημαηιζηηπιακού Γείκηη  

 

ΔιΫγρνληαο θαζΫλα απφ ηνπο δεέθηεο κε ηελ ηηκά ηνπ spot ηνπ πεηξειαένπ, εμεηΪδνπκε 

αλ ηα θαηΪινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο εέλαη ζηΪζηκα. Όπσο βιΫπνπκε απφ ηα 

απνηειΫζκαηα ηνπ πέλαθα 5-6, ζε θακέα πεξέπησζε δελ βξέζθνπκε ηα θαηΪινηπα ηεο 

παιηλδξφκεζεο ζπλνινθιάξσζεο λα εέλαη ζηΪζηκα, θαη σο εθ ηνχηνπ ζπκπεξαέλνπκε 

φηη δελ ππΪξρεη ζρΫζε ζπλνινθιάξσζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, φπνηε δελ 

πξνρσξΪκε ζην ππφδεηγκα VEC,  αιιΪ ηξΫρνπκε ην ππφδεηγκα ηνπVAR.  

 

Πινάκαρ 5-6: ΑπνηειΫζκαηα ΔιΫγρνπ ΢πλνινθιάξσζεο Υξεκαηηζηεξηαθνχ Γεέθηε θαη Σηκάο 

Πεηξειαένπ Brent 

 

Μακποσπόνια ΢σέζη  

Σιμή ΢ηαηιζηικήρ Δλέγσος 
ADF για Καηάλοιπα 

Δξίζωζηρ 
΢ςνολοκλήπωζηρ 

΢ημανηικόηηηα ADF 

CAC 40, Spot Brent -2.903418 0.003964 

DAX 30, Spot Brent -1.653395 0.092688 

FTSE100, Spot Brent -2.101850 0.034641 

FTSEMIB, Spot Brent -1.691615 0.085798 

AMEX, Spot Brent -2.251323 0.024063 

IBEX 35, Spot Brent -2.068633 0.037461 
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ΔπηπιΫνλ, παξνπζηΪδνπκε ηα απνηειΫζκαηα ηνπ Johansen Cointegration Test, 

πξνθεηκΫλνπ λα εληνπέζνπκε ηελ χπαξμε ά κε cointegration, ησλ καθξνρξφλησλ δειαδά 

ζρΫζεσλ κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Όηαλ ε ηηκά p-value εέλαη κηθξφηεξε ηνπ 0.05, θαζψο 

ην test δηελεξγεέηαη ζε επέπεδν ζηαηηζηηθάο ζεκαληηθφηεηαο 5%, ηφηε απνξξέπηνπκε ηε 

κεδεληθά ππφζεζε φηη δελ ππΪξρεη cointegration. Σν “eigenvalue statistics” 

ρξεζηκνπνηεέηαη νπζηαζηηθΪ γηα ηελ επαιάζεπζε ησλ απνηειεζκΪησλ ηνπ “trace 

statistics”. 

ΠαξαζΫηνπκε ηνλ αθφινπζν δηπιφ πέλαθα θαη ζπκπεξαέλνπκε φηη δελ ππΪξρεη 

ζπλνινθιάξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. 

 

Πινάκαρ 5-7: ΑπνηειΫζκαηα ΔιΫγρνπ ΢πλνινθιάξσζεο θΪζε Υξεκαηηζηεξηαθνχ Γεέθηε θαη 

Σηκάο Πεηξειαένπ Brent 

CAC40-SB 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 
Eigen value 

Trace 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.038990  7.389029  15.49471  0.5328 

At most 1  0.018243  2.338235  3.841466  0.1262 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigen value) 

Hypothesized 
Eigen value 

Max-Eigen 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.038990  5.050794  14.26460  0.7354 

At most 1  0.018243  2.338235  3.841466  0.1262 

 

 

FTSE100-SB 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 
Eigen value 

Trace 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.035924  8.094240  15.49471  0.4554 

At most 1  0.026784  3.447900  3.841466  0.0633 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigen value) 

Hypothesized 
Eigen value 

Max-Eigen 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 
None  0.035924  4.646340  14.26460  0.7856 

At most 1  0.026784  3.447900  3.841466  0.0633 
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DAX30-SB 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 
Eigen value 

Trace 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.034497  7.592894  15.49471  0.5099 

At most 1  0.023474  3.064252  3.841466  0.0800 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigen value) 

Hypothesized 
Eigen value 

Max-Eigen 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 
None  0.034497  4.528643  14.26460  0.7998 

At most 1  0.023474  3.064252  3.841466  0.0800 

 

 

FTSEMIB-SB 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 
Eigen value 

Trace 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.046128  7.456145  15.49471  0.5252 

At most 1  0.010518  1.363998  3.841466  0.2428 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigen value) 

Hypothesized 
Eigen value 

Max-Eigen 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 
None  0.046128  6.092147  14.26460  0.6014 

At most 1  0.010518  1.363998  3.841466  0.2428 

 

 

IBEX35-SB 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 
Eigen value 

Trace 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.050071  9.037305  15.49471  0.3619 

At most 1  0.018515  2.410875  3.841466  0.1205 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigen value) 

Hypothesized 
Eigen value 

Max-Eigen 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 
None  0.050071  6.626429  14.26460  0.5342 

At most 1  0.018515  2.410875  3.841466  0.1205 
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ΑΔΥ-SB 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 
Eigen value 

Trace 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.034203  5.550886  15.49471  0.7479 

At most 1  0.007867  1.026731  3.841466  0.3109 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigen value) 

Hypothesized 
Eigen value 

Max-Eigen 0.05 
Prob. 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 
None  0.034203  4.524155  14.26460  0.8003 

At most 1  0.007867  1.026731  3.841466  0.3109 
 

 

 

5.2.2 Έλεγσορ ΢ςνολοκλήπωζηρ ηων ΢ΜΔ ηος Spot Brent και κάθε 

Υπημαηιζηηπιακού  Γείκηη  

 

Δλ ζπλερεέα, εμεηΪζακε θαη ην θαηΪ πφζνλ ππΪξρεη ζρΫζε ζπλνινθιάξσζεο κεηαμχ 

ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δεέθηε θαη ηεο ηηκάο ΢ΜΔ ηνπ πεηξειαένπ Brent γηα ηΫζζεξεηο 

δηαθνξεηηθΫο δηΪξθεηεο. Καη ζε απηά ηελ πεξέπησζε βιΫπνπκε φηη δελ ππΪξρεη ζρΫζε 

ζπλνινθιάξσζεο κεηαμχ θΪπνηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δεέθηε θαη θΪπνηαο ιεθηηθφηεηαο 

ηνπ ΢ΜΔ ηνπ πεηξειαένπ. 

 

Πίνακαρ 5-8: ΑπνηειΫζκαηα ΔιΫγρνπ ΢πλνινθιάξσζεο γηα ηελ ΢ρΫζε Υξεκαηηζηεξηαθνχ Γεέθηε 

θαη Λεθηηθφηεηαο ΢ΜΔ επέ ηνπ Πεηξειαένπ Brent.  

CAC40 - ΢ΜΔ ΠΔΣΡΔΛΑΙΟΤ 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 Hypothesized 
Eigenvalue 

Trace 0.05 
Prob. 

 
CO1 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.038139  7.169331  15.49471  0.5581 

At most 1  0.017412  2.230864  3.841466  0.1353 

 
CO3 

 

None  0.037455  6.850367  15.49471  0.5951 

At most 1  0.015642  2.002253  3.841466  0.1571 

 
CO6 

 

None  0.036426  6.507200  15.49471  0.6355 
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At most 1  0.014032  1.794695  3.841466  0.1804 

 
CO12 

 

None  0.035464  6.095580  15.49471  0.6842 

At most 1  0.011818  1.509799  3.841466  0.2192 

 

 

 

FTSE100 - ΢ΜΔ ΠΔΣΡΔΛΑΙΟΤ 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 Hypothesized 
Eigenvalue 

Trace 0.05 
Prob. 

 
CO1 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.034967  7.665020  15.49471  0.5019 

At most 1  0.024458  3.144746  3.841466  0.0762 

 
CO3 

 

 0.034406  7.125885  15.49471  0.5630  0.034406 

 0.020877  2.679403  3.841466  0.1017  0.020877 

 
CO6 

 

None  0.033701  6.640517  15.49471  0.6198 

At most 1  0.017845  2.286728  3.841466  0.1305 

 
CO12 

 

None  0.032927  6.054128  15.49471  0.6892 

At most 1  0.014088  1.801951  3.841466  0.1795 

 

 

DAX30 - ΢ΜΔ ΠΔΣΡΔΛΑΙΟΤ 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 Hypothesized 
Eigenvalue 

Trace 0.05 
Prob. 

 
CO1 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.033417  7.459097  15.49471  0.5249 

At most 1  0.023553  3.074697  3.841466  0.0795 

 
CO3 

 

None  0.031004  7.044064  15.49471  0.5725 

At most 1  0.022845  2.981196  3.841466  0.0842 

 
 

CO6 

 

None  0.028772  6.572451  15.49471  0.6278 

At most 1  0.021520  2.806425  3.841466  0.0939 

 
CO12 

 

None  0.026631  5.829215  15.49471  0.7156 

At most 1  0.018031  2.347199  3.841466  0.1255 



  
 | 48 

 

UNIVERSITY OF PIREUS – OIL PRICES AND STOCK MARKET PRICES 

 

 

FTSEMIB - ΢ΜΔ ΠΔΣΡΔΛΑΙΟΤ 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 Hypothesized 
Eigenvalue 

Trace 0.05 
Prob. 

 
CO1 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.046153  7.497866  15.49471  0.5205 

At most 1  0.010812  1.402378  3.841466  0.2363 

 
CO3 

 

None  0.044416  7.187167  15.49471  0.5560 

At most 1  0.010229  1.326295  3.841466  0.2495 

 
CO6 

 

None  0.042424  6.820032  15.49471 0.5987 

At most 1  0.009473  1.227804  3.841466  0.2678 

 
CO12 

 

None  0.031974  5.061475  15.49471  0.8023 

At most 1  0.006417  0.836915  3.841466  0.3603 
 

 

 

IBEX35- ΢ΜΔ ΠΔΣΡΔΛΑΙΟΤ 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 Hypothesized 
Eigen value 

Trace 0.05 
Prob. 

 
CO1 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.049497  8.981452  15.49471  0.3671 

At most 1  0.018683  2.432941  3.841466  0.1188 

 
CO3 

 

None  0.046218  8.467645  15.49471  0.4168 

At most 1  0.018154  2.363326  3.841466  0.1242 

 
CO6 

 

None  0.042820  7.931823  15.49471  0.4727 

At most 1  0.017567  2.286334  3.841466  0.1305 

 
CO12 

 

None  0.037592  7.049105  15.49471  0.5719 

At most 1  0.016195  2.106285  3.841466  0.1467 
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AEX- ΢ΜΔ ΠΔΣΡΔΛΑΙΟΤ 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 Hypothesized 
Eigenvalue 

Trace 0.05 
Prob. 

 
CO1 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None  0.035497  5.691528  15.49471  0.7316 

At most 1  0.007609  0.993017  3.841466  0.3190 

 
CO3 

 

None  0.049272  7.456813  15.49471  0.5252 

At most 1  0.007251  0.938826  3.841466  0.3326 

 
CO6 

 

None  0.047052  7.103537  15.49471  0.5656 

At most 1  0.006848  0.886399  3.841466  0.3465 

 
CO12 

 

None  0.042876  6.389000  15.49471  0.6495 

At most 1  0.005688  0.735856  3.841466  0.3910 

 

Οπφηε δεέμακε απφ ηα παξαπΪλσ απνηειΫζκαηα φηη δελ ππΪξρεη θΪπνηα ζρΫζε 

ζπλνινθιάξσζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, φπνηε ρξεζηκνπνηψ ην ππφδεηγκα ηνπ VAR.  

 

 

 

 

5.3  Η ΔΚΣΙΜΗ΢Η ΣΗ΢ ΣΑΞΗ΢ ΣΟΤ VAR ΚΑΙ Ο ΔΛΔΓΥΟ΢ ΑΙΣΙΟΣΗΣΑ΢  

   

 

5.3.1 Ο Έλεγσορ ηηρ Σάξηρ ηος VAR 

    

Αθνχ κε ηνλ παξαπΪλσ Ϋιεγρν δηαζθαιέζακε φηη νη κεηαβιεηΫο εέλαη ζηΪζηκεο θαη φηη 

δελ ππΪξρνπλ ζρΫζεηο ζπλνινθιάξσζεο ζε απηΫο,  ην επφκελν βάκα εέλαη λα ειΫγμνπκε 

κΫζσ ηνπ απηνπαιέλδξνκνπ κνληΫινπ VAR (Vector Autoregressive Model) ηελ 

βξαρπρξφληα αηηηψδεο ζρΫζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ πεηξειαένπ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ.  

 

ΘΫινπκε λα εμεηΪζνπκε αλ ζηε ηηκά ηνπ δεέθηε θΪζε επξσπατθάο ρψξαο ζε 

καθξνρξφληα βΪζε ζα ππΪξρεη ηΪζε αιιαγάο, δειαδά αλ Ϋρεη έδηεο δηαθνξΫο ζηηο ηηκΫο 

ζε ζρΫζε κε ην ηελ spot ηηκά ηνπ Βrent θαη ηηο ηηκΫο ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαέσλ ηνπ 
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πεηξειαένπ. ΢ηε πεξέπησζε καο, ψζηε λα εέλαη ζηΪζηκεο νη ρξνλνζεηξΫο παέξλνπκε ηελ 

ινγαξηζκηθά απφδνζε ηφζν ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ πεηξειαένπ φζν θαη ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ κεηαβιεηψλ. Σαπηφρξνλα νη απνδφζεηο πξνζδέδνπλ θαη εκπεηξηθά 

νηθνλνκηθά εξκελεέα ζηα δεδνκΫλα θαζψο δελ κπνξψ λα πξνβιΫςσ κειινληηθΫο 

απνδφζεηο απφ ηηο ηζηνξηθΫο ηνπο ηηκΫο. ΔκπεηξηθΪ νη απνδφζεηο εέλαη πην θαλνληθΪ 

θαηαλεκεκΫλεο πνπ εέλαη βαζηθά πξνυπφζεζε ησλ ηερληθψλ ζηαηηζηηθάο (Strong,1992). 

 

Πξηλ πξνβνχκε φκσο ζε εθηέκεζε ηνπ VAR ζα πξΫπεη πξψηα λα ειΫγμνπκε πξψηα 

ηελ ηΪμε ηνπ. Γηα ηνλ Ϋιεγρν ηεο ηΪμεο ηνπ VAR ζα ρξεζηκνπνηάζνπκε ην θξηηάξην 

πιεξνθφξεζεο AIC. ΢ηνπο παξαθΪησ πέλαθεο βιΫπνπκε ηηο δηΪθνξεο ηΪμεηο ηνπ VAR 

πνπ επηιΫρζεθαλ βΪζεη ηνπ πξναλαθεξζΫληνο θξηηεξένπ. 

 

Πίνακαρ 5-8: Ζ ΣΪμε ηνπ VAR γηα ηηο ΢ρΫζεηο Μεηαμχ ησλ Σηκψλ ηνπ Πεηξειαένπ θαη ησλ 

Υξεκαηηζηεξηαθψλ Γεηθηψλ  

 
          CAC40                                                  DAX30 

Μεηαβληηέρ Σάξη ηος VAR Μεηαβληηέρ Σάξη ηος VAR 

 CAC40/SB 2 DAX30/SB 2 

CAC40/CO1 2 DAX30/CO1 2 

CAC40/CO3 2 DAX30/CO3 2 

CAC40/CO6 2 DAX30/C06 2 

CAC40/CO12 2 DAX30/CO12 1 

 
 
         FTSE100                                         FTSEMIB 

 

Μεηαβληηέρ Σάξη ηος VAR Μεηαβληηέρ Σάξη ηος VAR 

FTSE100/SB 4 FTSEMIB/SB 2 

FTSE100CO1 2 FTSEMIB /CO1 2 

FTSE100/CO3 2 FTSEMIB /CO3 2 

FTSE100/C06 2 FTSEMIB /C06 2 

FTSE100/CO12 2 FTSEMIB /CO12 1 
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           IBEX35                          AEX 
 

Μεηαβληηέρ Σάξη ηος VAR Μεηαβληηέρ Σάξη ηος VAR 

IBEX35 /SB 2 AEX /SB 1 

IBEX35 /CO1 2 AEX /CO1 2 

IBEX35 /CO3 2 AEX /CO3 2 

IBEX35 /C06 2 AEX /C06 2 

IBEX35 /CO12 2 AEX /CO12 2 

 
 
 

5.3.2 Έλεγσορ Αιηιόηηηαρ και Αποηελέζμαηα ηος VAR  

 

ΒΪζεη ινηπφλ ησλ πζηεξάζεσλ πνπ πξνΫθπςαλ απφ ηνλ Ϋιεγρν ηεο ηΪμεσο ηνπ VAR 

δηελεξγνχκε Ϋιεγρν αηηηφηεηαο θαηΪ Granger θαη Ϋπεηηα ζα παξαζΫζνπκε θαη ηα 

απνηειΫζκαηα ηνπ VAR αλΪ ρψξα.  

ΑξρηθΪ, εμεηΪδνπκε ηελ αηηηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ρξεκαηηζηεξένπ θΪζε ρψξαο 

μερσξηζηΪ ζε ζρΫζε κε φιεο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ πεηξειαένπ. 

Θεσξψληαο σο  φηη δελ πξνθαιεέηε αηηηφηεηα απφ ηελ κηα κεηαβιεηά ζηελ Ϊιιε, φηαλ 

ην p-value εέλαη κεγαιχηεξν απφ  0.05, ηφηε ζηεξέδεηαη ε κεδεληθά ππφζεζε, δηαθνξεηηθΪ 

αλ p-value<0.05 ηφηε ππΪξρεη αηηηφηεηα κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ. 

 

Έπεηηα παξαζΫηνπκε ηνπο πηλΪθεο κε ηα απνηειΫζκαηα ηνπ VAR γηα θΪζε ρψξα, νη 

νπνένη εέλαη δηακνξθσκΫλνη σο εμάο: νη αξηζκνέ ζηηο παξελζΫζεηο (·) θαη [·] εέλαη ην 

ηππηθφ ζθΪικα (standard error) ησλ ζπληειεζηψλ θαη ε ζηαηηζηηθά t-statistic αληέζηνηρα. 

ΔπηπιΫνλ ππελζπκέδνπκε φηη ε πεξηνρά απνδνράο ηεο κεδεληθάο ππφζεζεο ζε δηΪζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 90% Ϋρεη θξηηηθΫο ηηκΫο {-1.64 θαη 1.64}, θαη ζε δηΪζηεκα εκπηζηνζχλεο 

95% κε θξηηηθΫο ηηκΫο {-1.96 θαη 1.96}. ΠαξΪδεηγκα, Ϋλα δηΪζηεκα εκπηζηνζχλεο 95% 

πξαθηηθΪ ζεκαέλεη φηη δερφκαζηε λα δηαπξΪμνπκε ζθΪικα ηχπνπ Ϋλα, δειαδά λα 

απνξξέςνπκε ηε κεδεληθά ππφζεζε, ελψ εέλαη ζσζηά, ζε πνζνζηφ φρη κεγαιχηεξν ηνπ 

5%. 
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ΗΝΧΜΔΝΟ ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 

 

Πίνακαρ 5-9 α: Granger causality test  

Pairwise Granger Causality Tests 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

Lags: 4 

FTSE100RET does not Granger Cause SBRET 129 
4.01726 0.0043 

     SBRET does not Granger Cause FTSE100RET 
2.88799 0.0253 

Lags: 2 

CO1RET does not Granger Cause FTSE100RET 130 
3.72602 0.0268 

     FTSE100RET does not Granger Cause CO1RET 
4.79846 0.0098 

Lags: 2 

CO3RET does not Granger Cause FTSE100RET 130 4.31364 0.0154 

      FTSE100RET does not Granger Cause CO3RET 
4.69996 0.0108 

Lags: 2 

CO6RET does not Granger Cause FTSE100RET 130 
4.33308 0.0152 

     FTSE100RET does not Granger Cause CO6RET 
4.18290 0.0175 

Lags: 2 

CO12RET does not Granger Cause FTSE100RET 130 
3.34043 0.0238 

   FTSE100RET does not Granger Cause CO12RET 
3.19030 0.0446 

 

Όπσο παξαηεξνχκε απφ ηνλ παξαπΪλσ πέλαθα γηα ην δεέθηε FTSE100 πξνθχπηεη 

ακθέδξνκε ζρΫζε αηηηφηεηα θαηΪ Granger αλΪκεζα ζε απηφλ θαη ζηηο κεηαβιεηΫο ηνπ 

πεηξειαένπ. Γειαδά κε Ϊιια ιφγηα, ππΪξρεη ζρΫζε αηηηφηεηαο κεηαμχ θαη ηεο ηηκάο spot 

ηνπ Brent θαζψο επέζεο θαη ησλ ηεζζΪξσλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαέσλ ηνπ Brent  κε ηηο 

απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δεέθηε. Οη κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηνπ αξγνχ πεηξειαένπ 

επεξεΪδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξένπ θαη αληηζηξφθσο.  
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Δπηπξφζζεηα, ηα ρξεκαηηζηάξηα αμηψλ ιεηηνπξγνχλ σο Ϋλα «βαξφκεηξν» ησλ 

απφςεσλ γηα ηηο νηθνλνκηθΫο πξννπηηθΫο κηαο ρψξαο. Όζν πεξηζζφηεξεο εέλαη νη ζεηηθΫο 

απφςεηο γηα ηελ νηθνλνκέα κηαο ρψξαο, ηφζν απμΪλεηαη ε δάηεζε γηα ηηο αμέεο ηεο. Οπφηε 

κηα πηζαλά εξκελεέα γηα ηελ ζρΫζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ δεέθηε πξνο ηηο ηηκΫο ηνπ 

πεηξειαένπ κπνξεέ λα εέλαη φηη ππΪξρεη θΪπνηα ζχλδεζε ησλ ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξένπ 

θαη ηνπ επηπΫδνπ αλΪπηπμεο θαη κεγΫζπλζεο ηεο νηθνλνκέαο κηαο ρψξαο. Μηα Ϊλνδν ζηηο 

ηηκΫο ηνπ ρξεκαηηζηεξένπ κπνξεέ λα ζεκαηνδνηάζεη Ϋλα ζεηηθφ θιέκα ζηελ αγνξΪ θαη λα 

εέλαη δεέγκα αλΪπηπμεο ηεο νηθνλνκέαο, αθνχ ζπρλΪ ζηηο ηηκΫο ησλ κεηνρψλ 

απεηθνλέδνληαη θαη ηΫηνηνπ εέδνπο πιεξνθνξέεο γηα ην παξφλ θαζψο θαη γηα ην κΫιινλ 

ηεο νηθνλνκέαο κηα ρψξαο. Ζ νηθνλνκηθά αλΪπηπμε ά επεκεξέα κηαο ρψξαο ελδερνκΫλσο 

λα νδεγάζεη  θαη ζε αχμεζε ηεο δάηεζεο γηα πεηξΫιαην, αθνχ φινο ν νηθνλνκηθφο θχθινο 

θηλεέηε ζε ξπζκνχο αλΪπηπμεο.  

 

ΠαξαθΪησ παξαηέζεληαη απνηειΫζκαηα ηνπ ππνδεέγκαηνο VAR γηα ην ΖλσκΫλν 

Βαζέιεην, ζηα νπνέα πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο ζρΫζεηο. 

 

Πίνακαρ 5-9 β: απνηειΫζκαηα VAR γηα FTSE100 

Vector Autoregression Estimates 

 
SBRET(-1) 

SBRET FTSE100RET 

 -0.082152 

  (0.03461) 

 [-2.08478]* 

 
FTSE100RET(-1) 

 0.075644  

 (0.23633)  

[ 3.20086]*  

 0.152 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO1RET (-1) 

CO1RET FTSE100RET 

 -0.093483 

  (0.03975) 

 [-2.442263]* 

 
FTSE100RET(-1) 

 0.05794  

 (0.19773)  

[ 2.82182]  

 0.0625 
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Vector Autoregression Estimates 

 
CO3RET (-1) 

CO3RET FTSE100RET 

        -0.11998 

  (0.08974) 

  [-2.67341]* 

 
FTSE100RET(-1) 

 0.049660  

 (0.17319)  

[ 2.86732]  

 0.0708 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO6RET (-1) 

CO6RET FTSE100RET 

 -0.137407 

  (0.05214) 

 [-2.75365]* 

 
FTSE100RET(-1) 

 0.042296  

 (0.15499)  

[ 2.72899]*  

 
 
 

 0.0711 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO12RET (-1) 

CO12RET FTSE100RET 

 -0.150018 

  (0.05917) 

   [-2.53521]* 

 
FTSE100RET(-1) 

 0.031821  

 (0.13524)  

[ 2.35293]*  

 0.057 

 

*  Τπνδειψλεηαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά ζρΫζε ζε επέπεδν 5% 

 

Οπφηε απφ ηνπο παξαπΪλσ πέλαθεο παξαηεξνχκε φηη ην SB επεξεΪδεη ην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δεέθηε ζε ρξφλν t-1 ζπληειεζηά -0.082152, θαη ην FTSE100 ην SB ζηνλ 

έδην ρξφλν κε ζπληειεζηά 0.075. ΚΪηη ηΫηνην ζεκαέλεη φηη αλ ε ηηκά spot εέλαη ζεηηθά γηα 

ηνλ πξνεγνχκελν κελΪ, ε απφδνζε ηνπ δεέθηε ζην ηΫινο ηνπ ηξΫρνληνο κάλα ζα εέλαη 

αξλεηηθά πεξέπνπ θαηΪ 0.082 αλΪ κνλΪδα απφδνζεο. Δπέζεο επέδξαζε Ϋρνπλ θαη ηα 

futures ηνπ πεηξειαένπ ζηνλ αγγιηθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δεέθηε κε ζπληειεζηΫο -0.093483, 
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-0.11998, -0.137407, -0.150018 ηα ζπκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο 1κελα, 3 

κελψλ, 6 κελψλ θαη 12 κελψλ αληέζηνηρα. ΒΫβαηα ρξέδεη παξαηάξεζεο φηη νη 

ζπληειεζηΫο εέλαη ζρεηηθΪ κηθξνέ πνπ ζεκαέλεη φηη ε ζρΫζε απηά θαέλεηαη λα εέλαη κηθξά. 

 

Παξαηεξνχκε κηα ακθέδξνκε ζρΫζε, θΪηη πνπ δεέρλεη φηη νη ε ρξεκαηαγνξΪ 

κπνξεέ λα πξνβιΫπεη, Ϊιια θαη λα πξνβιεθζεέ απφ ηηο αιιαγΫο ζηηο ηηκΫο ηνπ 

πεηξειαένπ. Σα ζπκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο απνηεινχλ κηα  πξφβιεςε γηα ηελ 

κειινληηθά πνξεέα ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ. Γηα παξΪδεηγκα κηα πξφβιεςε γηα αχμεζε 

ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ ζα πξνθαιΫζεη κεηαβνιά θαη ζηελ spot ηηκά ηνπ πεηξειαένπ 

θαη ελ ζπλερεέα ελδερνκΫλσο κηα επέδξαζε ζηελ ππφινηπε νηθνλνκέα. 

 

΢πλερέδνληαο κπνξνχκε λα ειΫγμνπκε ηνλ ζπληειεζηά πξνζδηνξηζκνχ  ν 

νπνένο γηα παξΪδεηγκα γηα ηε SB θαη ην FTSE100 εέλαη 0.15 θαη εέλαη ζρεηηθΪ ρακειφο. 

Απηφο ν δεέθηεο δεέρλεη ηελ ηθαλφηεηα εξκελεέαο ηεο αλεμΪξηεηεο κεηαβιεηάο (ηηκά 

πεηξειαένπ) πΪλσ ζηελ εμαξηεκΫλε (ρξεκαηηζηεξηαθφο δεέθηεο). Ίζσο ζα επηζπκνχζακε 

λα εέλαη πςειφηεξνο, σζηφζν απηφ δελ πξΫπεη λα καο πξνθαιεέ εληχπσζε. ΠξΫπεη λα 

ιΪβνπκε ππφςε καο φηη Ϋρνπκε κνλφ δπζκεηΪβιεηφ κνληΫιν θαη ζε Ϋλα ηΫηνην κπνξεέ λα 

ζεσξεζεέ κηαο ζρεηηθΪ θαιά εξκελεέα ησλ κεηαβιεηψλ. Δπέζεο ην ρξεκαηηζηάξην ηεο 

Αγγιέαο εέλαη κηα κεγΪιε θεθαιαηαγνξΪ πνπ δελ πεξηνξέδεηαη κφλν ζηα ζηελΪ πιαέζηα 

ηεο Δπξψπε θαη εέλαη ινγηθφ λα κελ επεξεΪδεηαη ζε ηφζν κεγΪιν βαζκφ κφλν απφ ηηο 

κεηαβνιΫο ζηηο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ, αιιΪ θαη απφ Ϊιινπο παξΪγνληεο.  
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ΓΑΛΛΙΑ 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε ηνλ έδην Ϋιεγρν θαη γηα ηελ Γαιιέα θαη παξαθΪησ παξαζΫηνπκε ηα 

απνηειΫζκαηα ηνπ Granger causality test θαη ηνπ VAR. 

 

   Πίνακαρ 5-10 α: Granger causality test 

Pairwise Granger Causality Tests 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

Lags: 2 

SBRET does not Granger Cause CAC40RET 130 
 4.74432 0.0103 

            CAC40RET does not Granger Cause SBRET 
7.67991  0.0007 

Lags: 2 

CO1RET does not Granger Cause CAC40RET 130 
5.47711 0.0053 

          CAC40RET does not Granger Cause CO1RET 
6.19976 0.0027 

Lags: 2 

CAC40RET does not Granger Cause CO3RET 130 
 6.17772 0.0028 

           CO3RET does not Granger Cause CAC40RET 
5.43056 0.0035 

Lags: 2 

CO6RET does not Granger Cause CAC40RET 130 
5.51187 0.0551 

          CAC40RET does not Granger Cause CO6RET 6.15043 0.0553 

Lags: 2 

CO12RET does not Granger Cause CAC40RET 130 
 3.93102 0.02212 

         CAC40RET does not Granger Cause CO12RET 
3.86339 0.0236 

 

Παξαηεξνχκε φηη ππΪξρεη ζρΫζε αηηηφηεηαο θαηΪ Granger θαη κΪιηζηα θαη εδψ εέλαη 

ακθέδξνκε αλΪκεζα ζην SB θαη ζηνλ CAC40, αλΪκεζα ζην CO1 θαη ζην CAC40, ζην 

CO3 θαη ζην CAC40 θαζψο επέζεο θαη ζην CO6 θαη ζηηο απνδφζεηο ηνπ δεέθηε. Δπέζεο 

λα ζεκεησζεέ φηη ηεθκαέξεηαη αηηηψδεο ζρΫζε επηξξνάο ησλ απνδφζεσλ ηνπ δεέθηε θαη 

κε ηα ζπκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο ησλ 12 κελψλ.  
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Πίνακαρ 5-10 β: ΑπνηειΫζκαηα VAR γηα CAC40 

Vector Autoregression Estimates 

 
SBRET(-1) 

SBRET CAC40RET 

 -0.11936 

  (0.04172) 

 [-2.86110]* 

 
CAC40RET (-1) 

 0.2189  

 (0.21633)  

[ 2.74780]  

 0.0897 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO1RET(-1) 

CO1RET CAC40RET 

 -0.14309 

 (0.04862) 

 [-2.96884]* 

 
CAC40RET (-1) 

 0.19082  

 (0.15066)  

[ 2.37342]  

 0.098 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO3RET(-1) 

CO3RET CAC40RET 

 -0.182488 

  (0.05555) 

 [-3.28524]* 

 
CAC40RET (-1) 

 0.44642  

 (0.13160)  

[ 2.39222]  

 0.099 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO6RET(-1) 

CO6RET CAC40RET 

 -0.190401 

  (0.06356) 

 [-3.20950]* 

 
CAC40RET (-1) 

 0.74437  

 (0.01785)  

[ 1.17724]  

 0.100 
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Vector Autoregression Estimates 

 
CO12RET(-1) 

CO12RET CAC40RET 

 -0.211381 

  (0.07601) 

 [-2.78083]* 

 
CAC40RET (-1) 

 0.69235  

 (0.10353)  

 

[1.60043]  

 0.08851 

 

 

Όπσο παξαηεξνχκε παξαπΪλσ βξέζθνπκε ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο ζρΫζεηο κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ δεέθηε θαη ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ. Οη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαένπ επεξεΪδνπλ αξλεηηθΪ γηα ην πξψην lag ζε δηΪζηεκα εκπηζηνζχλεο 5%, ηηο 

απνδφζεηο ηνπ CAC40. ΢πγθεθξηκΫλα ην SB επεξεΪδεη αξλεηηθΪ ηνλ CAC40 κε 

ζπληειεζηά -0.11936, ελψ κε ηε ζεηξΪ ηνπ ν CAC40 επεξεΪδεη  ζεηηθΪ ηελ πνζνζηηαέα 

κεηαβνιά ηνπ SB κε ζπληειεζηά 0.02189. Όζν αλαθνξΪ ηηο απνδφζεηο ησλ ζπκβνιαέσλ 

κειινληηθάο εθπιάξσζεο ηνπ πεηξειαένπ, ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο ζρΫζεηο θαέλεηαη λα 

πξνθχπηνπλ γηα ην CO1 πνπ επεξεΪδεη ην CAC40 κε ζπληειεζηά -0.14309. ΔπηπιΫνλ 

ηα CO3, CO6, CO12 επεξεΪδνπλ αξλεηηθΪ ζην ρξφλν t-1 ηηο απνδφζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δεέθηε κε ζπληειεζηΫο -0.182488, -0.190401, -0.211381 αληέζηνηρα νη 

νπνένη δε θαέλεηαη λα εέλαη ζρεηηθΪ πςεινέ, ψζηε λα πξνθιεζνχλ αζθαιά 

ζπκπεξΪζκαηα γηα ηελ επέδξαζε πνπ Ϋρνπλ ζηελ απφδνζε ηνπ δεέθηε. 
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ΓΔΡΜΑΝΙΑ 

ΔμεηΪδνληαο ηψξα πσο επεξεΪδνπλ νη αιιαγΫο ζηηο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ ηελ γεξκαληθά 

ρξεκαηαγνξΪ πξνθχπηνπλ νη παξαθΪησ πέλαθεο. 

 

   Πίνακαρ 5-11 α: Granger causality test  

Pairwise Granger Causality Tests 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

Lags: 2 

SBRET does not Granger Cause DAX30RET 130 
 3.22358 0.0432 

            DAX30RET does not Granger Cause SBRET 
7.67991 0.0015 

Lags: 2 

CO1RET does not Granger Cause DAX30RET 130 
 3.29610 0.0403 

          DAX30RET does not Granger Cause CO1RET 
6.19976 0.0043 

Lags: 2 

CO3RET does not Granger Cause DAX30RET 
130  3.22736 0.0430 

           DAX30RET does not Granger Cause CO3RET 
 5.86359 0.0037 

Lags: 2 

CO6RET does not Granger Cause DAX30RET 
130  3.44715 0.0499 

              DAX30RET does not Granger Cause CO6RET 
4.82934 0.0096 

Lags: 1 

DAX30RET does not Granger Cause CO12RET 
 130  2.78593 0.0655 

         CO12RET does not Granger Cause DAX30RET 
 1.45826 0.2366 

 

  Παξαηεξνχκε φηη ηα SB, CO1, CO3, CO6 Ϋρνπλ ζρΫζε αηηηφηεηαο θαηΪ Granger κε 

ηνλ δεέθηε DAX30. ΚΪηη αθφκε πνπ παξαηεξεέηε εέλαη φηη νη ζρΫζεηο θαη ζε απηά ηε ρψξα 

εέλαη ακθέδξνκεο. ΔπεξεΪδεη θαη ε απφδνζε ηνπ δεέθηε ηηο κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηφζν 

ηνπ Spot Brent, αιιΪ θαη ησλ futures ηνπ. ΚΪηη πνπ δεέρλεη φηη κηα ελδερφκελε Ϊλνδν ά 

θΪζνδν ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ δεέθηε ζα επηδξΪζεη θαη ζηηο κεηαβνιΫο ησλ ηξερφλησλ 

ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ θαζψο θαη ζηηο πξνβιΫςεηο γηα ηηο κειινληηθΫο ηηκΫο ηνπ, σο 

αληέθηππν ζε νιφθιεξε ηελ νηθνλνκέα.  
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   Πίνακαρ 5-11 β: ΑπνηειΫζκαηα VAR γηα DAX30 

Vector Autoregression Estimates 

 
SBRET(-1) 

SBRET DAX30RET 

 -0.12312 

  (0.05246) 

 [-2.31393]* 

 
DAX30RET (-1) 

 0.40234  

 (0.13882)  

[ 3.61877]  

 0.056 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO1RET(-1) 

CO1RET DAX30RET 

 -0.147811 

  (0.06150) 

 [-2.40352]* 

 
DAX30RET (-1) 

 0.38749  

 (0.11836)  

[ 3.27381]  

 0.05795 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO3RET(-1) 

CO3RET DAX30RET 

 -0.165139 

  (0.07069) 

 [-2.33603]* 

 
DAX30RET (-1) 

 0.34381  

 (0.10336)  

[ 3.22632]  

 0.05696 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO6RET(-1) 

CO6RET DAX30RET 

  -0.174852 

  (0.08103) 

 [-2.15793]* 

 
DAX30RET (-1) 

 0.27718  

 (0.09281)  

[ 2.98657]  

 0.151827 
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ΠαξνπζηΪδνληαο ηηο ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο ζρΫζεηο πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηε Γεξκαλέα 

θαηαιάγνπκε ζην φηη κφλν ην SB, CO1, CO3, CO6 επεξεΪδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ DAX30. Αλαιπηηθφηεξα ην CO1 επεξεΪδεη κε αξλεηηθφ ζπληειεζηά -

0.147811 ηηο απνδφζεηο ηνπ δεέθηε ζε ρξνληθφ δηΪζηεκα t-1, πνπ ζεκαέλεη αλ oη 

απνδφζεηο ηνπ πεηξειαένπ εέλαη ζεηηθΫο ην ηξΫρνλ κάλα ζα πεξηκΫλνπκε ζε δχν κάλεο νη 

απνδφζεηο ηνπ δεέθηε λα θηλεζνχλ αξλεηηθΪ. Δπέζεο αξλεηηθά επηξξνά Ϋρνπλ ζηνλ 

δεέθηε θαη νη απνδφζεηο ηνπ SB αιιΪ θαη ηνπ CO3, CO6 κε ζπληειεζηΫο -0.147811 θαη -

0.165139 θαη  -0.174852. 

 

Σν φηη δελ πξνθχπηεη επηξξνά ησλ απνδφζεσλ ησλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθάο 

εθπιάξσζεο 12 κελψλ κε ηηο απνδφζεηο ηνπ δεέθηε κπνξεέ ελδερνκΫλσο λα ζηεξηρηεέ 

ζηελ εξεπλΪ ηνπ Lee et al (1987), ν νπνένο ππνζηάξημε φηη ηα futures κε κηθξφηεξε 

δηΪξθεηα εέλαη πην απνηειεζκαηηθΪ γηα ην hedging, αθνχ Ϋρνπλ πςειφηεξν hedge ratio. 

΢πκθψλα κε κηα εξεπλΪ ηνπ Samuelson(1999), ηα ζπκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο 

φζν πην θνληηλά ιεθηεθφηεηα Ϋρνπλ ηφζν πην πνιχ αληαπνθξέλνληαη ζηηο λΫεο 

πιεξνθνξέεο ζρεηηθΪ κε ηελ πηζαλά εμΫιημε ηεο αγνξΪο. Αληηζηξφθσο, πιεξνθνξέεο 

ζρεηηθΪ κε ηηο ζπλζάθεο ηεο αγνξΪο γηα ηηο ζπκβΪζεηο κειινληηθάο εθπιάξσζεο κε 

κεγαιχηεξε δηΪξθεηα εέλαη πεξηζζφηεξν αβΫβαηεο. ΢εκαληηθφ ξφιν ζηελ πνξεέα ησλ 

ηηκψλ ησλ futures παέδνπλ ηαπηφρξνλα θαη νη θεξδνζθφπνη πνπ πξνζπαζνχλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηελ εθΪζηνηε επθαηξέα ζηε αγνξΪ  ά πξνζπαζνχλ λα δεκηνπξγάζνπλ 

Ϋλα ζπγθεθξηκΫλν θιέκα κε ηηο αγνξνπσιεζέεο πνπ θΪλνπλ.  

 

΢ηα παξαπΪλσ κηα επηπιΫνλ παξαηάξεζε ζα κπνξνχζε λα εέλαη φηη νη ζπληειεζηΫο 

δεέρλνπλ κηα κηθξά επηξξνά ηνπ πεηξειαένπ ζηηο απνδφζεηο ηνπ δεέθηε, αιιΪ θαέλεηαη ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο λα Ϋρνπλ ιέγν κεγαιχηεξν ζπληειεζηά απφ απηφ 

ηεο Spot ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ. Δπέζεο ν ζπληειεζηάο ζπζρΫηηζεο εέλαη θαη εδψ ρακειφο 

θΪηη πνπ δελ πξΫπεη λα καο πξνθαιεέ ηδηαέηεξε εληχπσζε, αθνχ εέλαη Ϋλα δπζκεηΪβιεην 

κνληΫιν ρσξέο λα Ϋρνπκε ιΪβεη ππφςε Ϊιινπο παξΪγνληεο πνπ ελδερνκΫλσο λα 

επεξεΪδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ δεέθηε. 
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ΙΣΑΛΙΑ 

 

Παξαηέζεληαη νη παξαθΪησ πηλΪθεο γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθά αγνξΪ ηεο Ηηαιέαο θαη ηελ 

επέδξαζε πνπ Ϋρνπλ ζε απηά νη ρξεκαηηζηεξηαθνέ δεέθηεο. 

 

    Πίνακαρ 5-12 α: Granger causality test   

Pairwise Granger Causality Tests 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

Lags: 2 

SBRET does not Granger Cause FTSEMIBRET 130 
5.24425 0.0065 

           FTSEMIBRET does not Granger Cause SBRET 
6.67991 0.0185 

Lags: 2 

CO1RET does not Granger Cause FTSEMIBRET 130 
5.29985 0.0062 

          FTSEMIBRET does not Granger Cause CO1RET 
6.19976 0.0412 

Lags: 2 

CO3RET does not Granger Cause FTSEMIBRET  130 4.97878 0.0083 

         FTSEMIBRET does not Granger Cause CO3RET 3.70789 0.0273 

Lags: 2 

CO6RET does not Granger Cause FTSEMIBRET 130 
4.17349 0.0176 

          FTSEMIBRET does not Granger Cause CO6RET 5.45043 0.0227 

Lags: 2 

CO12RET does not Granger Cause FTSEMIBRET 130 
4.94098 0.0567 

       FTSEMIBRET does not Granger Cause CO12RET 
5.15277 0.0596 

 

Σα ζπκπεξΪζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ κπνξεέ λα ζεσξεζνχλ παξαπιάζηα κε απηΪ ησλ 

Ϊιισλ ρσξψλ πνπ Ϋρνπκε άδε εμεηΪζεη. Πξνθχπηεη θαη εδψ ζρΫζε αηηηφηεηαο θαη γηα ηηο 

απνδφζεηο ησλ ηεζζΪξσλ κεηαβιεηψλ ηνπ πεηξειαένπ ζε ζρΫζε κε ηηο απνδφζεηο ηνπ 

δεέθηε FTSEMIB. Οπφηε ε θΪζε κεηαβνιά ζηηο ηηκΫο Spot θαη ζηηο ηηκΫο ησλ ΢ΜΔ 

δηαξθεέαο 1, 3 θαη 6 κελψλ ηνπ πεηξειαένπ πξνθαιεέ αηηηφηεηα θαηΪ Granger ζηηο 

απνδφζεηο ηνπ εμεηαδφκελνπ δεέθηε. ΢ρΫζε αηηηφηεηαο δελ πξνθχπηεη αλΪκεζα ζην 
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CO12 θαη ζηηο απνδφζεηο ηνπ δεέθηε. Αθνινπζεέ ν πέλαθαο κε ηα απνηειΫζκαηα ηνπ 

ππνδάκαηνο VAR πνπ Ϋρνπλ ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά ζρΫζε. 

 

Πίνακαρ 5-12 β: ΑπνηειΫζκαηα VAR γηα FTSEMIB 

Vector Autoregression Estimates 

 
SBRET(-1) 

SBRET FTSEMIBRET 

  -0.134703 

  (0.04642) 

 [ -2.90193] 

 
FTSEMIBRET (-1) 

 0.48038  

 (0.16991)  

[ 2.82734]  

 0.0843 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO1RET(-1) 

CO1RET FTSEMIBRET 

 -0.164802 

  (0.05426) 

 [ -3.03736] 

 
FTSEMIBRET (-1) 

 0.36808  

 (0.14499)  

[ 2.53863]  

 0.0851 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO3RET(-1) 

CO3RET FTSEMIBRET 

  -0.184728 

  (0.06208) 

 [ -2.97557] 

 
FTSEMIBRET (-1) 

 0.34140  

 (0.12585)  

[ 2.71280]  

 0.080750 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO6RET(-1) 

CO9RET FTSEMIBRET 

  -0.198816 

  (0.07089) 

 [- 2.80459] 

 
FTSEMIBRET (-1) 

 0.31084  

 (0.11151)  
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[ 2.78747]  

 0.069564 

 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO12RET(-1) 

CO9RET FTSEMIBRET 

  -0.086690 

  (0.09302) 

 [-0.93199] 

 0.069564 

 

Σα απνηειΫζκαηα δεέρλνπλ φηη ππΪξρνπλ ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο ζρΫζεηο γηα δηΪζηεκα 

ελφο lag κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, φκσο θαη εδψ νη ζπληειεζηΫο εέλαη ζρεηηθΪ κηθξνέ, 

ψζηε λα κπνξΫζνπκε κε αζθΪιεηα λα ππνζΫζνπκε ηξνκεξΪ ηζρπξά επέδξαζε ησλ 

κεηαβνιψλ ηνπ πεηξειαένπ κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξένπ. Όκσο φπσο Ϋρνπκε 

παξαηεξάζεη θαη παξαπΪλσ δελ καο πξνθαιεέ ηδηαέηεξε εληχπσζε, γηαηέ εέλαη 

θαηαλνεηφ λα επεξεΪδνπλ θαη Ϊιινη παξΪγνληεο ηηο κεηαβνιΫο ηνπ δεέθηε θαη θπζηθΪ 

εμαξηΪηαη θαη απφ ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο θΪζε ρξεκαηαγνξΪο πνπ εμεηΪδνπκε.  

 

Οη ζπληειεζηΫο πνπ πξνθχπηνπλ εέλαη αξλεηηθνέ πνπ ζεκαέλεη φηη κηα πηζαλά αχμεζε 

ζηηο απνδφζεηο ηεο spot ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ θαη ησλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθάο 

εθπιάξσζεο απηφ ην κάλα ζα Ϋρεη σο απνηΫιεζκα ηελ κεέσζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

δεέθηε γηα ηνλ επφκελν κάλα. Οη ζπληειεζηΫο εέλαη -0.134703, -0.164802, 0.184728, -

0.198816 γηα SB, CO1, CO3, CO6 αληέζηνηρα. ΒΫβαηα κπνξνχκε λα ζεκεηψζνπκε φηη 

δελ ππΪξρεη επέδξαζε ζηηο απνδφζεηο ηνπ δεέθηε απφ ην CO12 θαη δψζακε πηα πηζαλά 

εμάγεζε θαη παξαπΪλσ.  

 

 

 

 

 

 



  
 | 65 

 

UNIVERSITY OF PIREUS – OIL PRICES AND STOCK MARKET PRICES 

 

ΟΛΛΑΝΓΙΑ 

 

Πίνακαρ 5-14 α: Granger causality test  

Pairwise Granger Causality Tests 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

Lags: 1 

SBRET does not Granger Cause IBEXRET 129 
 0.47205 0.4933 

          AEXRET does not Granger Cause SBRET 
12.7647 0.0046 

Lags: 2 

CO1RET does not Granger Cause AEXRET 129 
 2.24013 0.1107 

          AEXRET does not Granger Cause CO1RET 
6.19976 0.0015 

 

Lags: 2 

        AEXRET does not Granger Cause CO3RET 129 
 2.94325  0.04639 

           CO3RET does not Granger Cause AEXRET 
6.70384  0.00172 

Lags: 2 

CO6RET does not Granger Cause IBEXRET 129 
 3.11304  0.04796 

        AEXRET does not Granger Cause CO6RET 5.45043  0.00368 

Lags: 2 

CO12RET does not Granger Cause AEXRET 129 
 2.69049  0.04381 

         AEXRET does not Granger Cause CO12RET 
3.86339  0.01138 

 

Απφ φηη θαέλεηαη γηα ηελ Οιιαλδέα δελ πξνθχπηνπλ ζρΫζεηο αηηηφηεηα θαηΪ Granger 

κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ θαη ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δεέθηε. Καη απφ ηα παξαθΪησ ελδεηθηηθΪ απνηειΫζκαηα ηνπ VAR δελ 

πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο ζρΫζεηο νχηε ζε επέπεδν 5%, Ϊιια νχηε θαη 10%.  

 

Δέλαη απνηειΫζκαηα πνπ έζσο εέλαη κε αλακελφκελα, αιιΪ ε απΪληεζε κπνξεέ λα 

πξνθχπηεη απφ ην φηη ν ζπγθεθξηκΫλνο δεέθηεο δελ εέλαη ηδηαέηεξα κεγΪινο ζε ζρΫζε κε 

Ϊιια κεγΪια επξσπατθΪ ρξεκαηηζηάξηα θαη δελ πεξηΫρεη πνιιΫο κεηνρΫο πεηξειαένπ, κε 

εμαέξεζε θπζηθΪ ηε κεηνρά ηεο Shell. Ζ αγνξΪ ηεο Οιιαλδέαο δελ Ϋρεη πνιχ κεγΪιεο 

βηνκεραλέεο, νπφηε ελδερνκΫλσο λα απνδέδεηαη εθεέ ε Ϋλδεημε γηα ηε κε επηξξνά ησλ 
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απνδφζεσλ ηνπ δεέθηε απφ ην πεηξΫιαην. ΢πκθψλα κε Ϋξεπλεο (Gogineni,2010) νη 

εηαηξέεο θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε απηΫο πνπ επεξεΪδνληαη απφ ην πεηξΫιαην θαη ζε απηΫο 

πνπ ε κεηαβνιΫο ζηηο ηηκΫο ηνπ δελ ηηο επεξεΪδνπλ Ϋληνλα. ΢ηελ πξψηε θαηεγνξέα εέλαη 

νη πεηξειατθΫο εηαηξέεο, απηΫο πνπ αζρνινχληαη κε ηε κεηαιιεπηηθά βηνκεραλέα, κε ηηο 

θαηαζθεπΫο. Δπέζεο δηαπέζησζε φηη εηαηξεέεο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ γεσξγέα θαη ην 

θιΪδνο ηεο πγεέαο εέλαη ζρεηηθΪ απξφβιεπηεο ζε ζρΫζε κε ηηο αιιαγΫο ζηηο ηηκΫο ηνπ 

πεηξειαένπ. 

 

 ΢πγθεθξηκΫλα ν AEX Ϋρεη κφλν 3 πεηξειατθΫο εηαηξέεο (Royal Dutch Shell, Furgo, SBM 

Offshore), ελψ νη ππφινηπεο εέλαη αζθαιηζηηθΫο εηαηξέεο, εηαηξέεο ςπραγσγέαο, θαγεηνχ, 

εθδνηηθΫο εηαηξέεο, εηαηξεέεο ηειεπηθνηλσληψλ, νη νπνέεο δελ εέλαη ηδηαέηεξα επαέζζεηεο 

ζηελ ζηηο απμνκεηψζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ. Ίζσο λα εέλαη θαη κηα Ϋλδεημε φηη ην 

ζπγθεθξηκΫλν ρξεκαηηζηάξην επεξεΪδεηαη πεξηζζφηεξν απφ ην εγρψξην πεξηβΪιινλ ηνπ 

ρσξέο ηφζν Ϋληνλεο επηξξνΫο απφ ηα Ϊιια επξσπατθΪ ρξεκαηηζηάξηα, βΫβαηα εέλαη θΪηη 

πνπ καο πξνθαιεέ πξνβιεκαηηζκφ. Έλαο αθφκε ιφγνο ελδερνκΫλσο λα εέλαη φηη εέλαη 

κηα αλαπηπζζφκελε νηθνλνκέα λα κελ Ϋρνπλ εκθαληζηεέ αθφκε θαζηεξσκΫλνη θαη 

επαλαιακβαλφκελνη κεραληζκνέ αληέδξαζεο ζηα δηΪθνξα shock ζηηο ηηκΫο ηνπ 

πεηξειαένπ.  

 

ΠαξαθΪησ παξαζΫηνπκε νξηζκΫλα ελδεηθηηθΪ απνηειΫζκαηα απφ ην ππφδεηγκα ηνπ 

VAR πνπ δεέρλνπλ φηη ππΪξρεη κηα αξλεηηθά ζρΫζε, ρσξέο φκσο λα εέλαη ζηαηηζηηθΪ 

ζεκαληηθΫο νη ζρΫζεηο πνπ ησλ κεηαβνιψλ ηνπ πεηξειαένπ πξνο ην δεέθηε. Δπέζεο 

ζπκθψλα κε ηo ππφδεηγκα ηνπ VAR ζε βαζκφ πζηεξάζεσλ -2 πξνθχπηεη ζηαηηζηηθΪ 

ζεκαληηθά αξλεηηθά ζρΫζε κε ζπληειεζηΫο -0.173674 θαη -0.199535 αληέζηνηρα γηα ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθάο εθπιάξσζεο ησλ 6 κελψλ, πξνο ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δεέθηε θΪηη 

πνπ φκσο δε ζπκπέπηεη κε ηα απνηειΫζκαηα ηνπ απνηειΫζκαηα ησλ causality tests. 
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Πίνακαρ 5-13 β: ΑπνηειΫζκαηα VAR γηα ΑΔΥ 

Vector Autoregression Estimates 

 
SBRET(-1) 

SBRET AEXRET 

 -0.034280 

  (0.04989) 

 [-0.68706] 

 
AEXRET (-1) 

 0.056272  

 (0.15750)  

[ 3.57278]  

 0.0146 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO1RET(-2) 

CO1RET AEXRET 

 -0.070496 

  (0.06104) 

 [-1.15483] 

 
AEXRET (-1) 

 0.043320  

 (0.13035)  

[ 3.32338]  

 0.0508 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO3RET(-2) 

CO3RET AEXRET 

 -0.101642 

  (0.07001) 

 [-1.45193] 

 
AEXRET (-1) 

 0.075644  

 (0.23633)  

[ 1.20086]  

 0.061 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO6RET(-2) 

CO6RET AEXRET 

 - 0.173674 

  (0.07588) 

 [-2.28886]* 

 
AEXRET (-1) 

 0.239124  

 (0.09021)  

[ 1.65077]  

 0.0635 
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Ι΢ΠΑΝΙΑ 

 

΢ε απηφ ην ζεκεέν αθνινπζεέ ε αλΪιπζε γηα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθΫο απνδφζεηο ηνπ 

IBEX35 ζε ζρΫζε κε ηηο πνζνζηηαέεο κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ.  

 

Πίνακαρ 5-14 α: Granger causality test  

Pairwise Granger Causality Tests 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

Lags: 2 

IBEX35RET does not Granger Cause SBRET 
129 

3.48880 0.0336 

            SBRET does not Granger Cause IBEX35RET 2.14273 0.0517 

Lags: 2 

CO1RET does not Granger Cause IBEX35RET 
129 

3.09212 0.0489 

            IBEX35RET does not Granger Cause CO1RET 2.91498 0.0579 

Lags: 2 

        CO3RET does not Granger Cause IBEXRET 129 
 2.45853  0.05404 

           IBEXRET does not Granger Cause CO3RET 
3.93056 0.05862 

Lags: 2 

CO6RET does not Granger Cause IBEXRET 129 
3.58677 0.0484 

         IBEXRET does not Granger Cause CO6RET 5.45043 0.0616 

Lags: 2 

CO12RET does not Granger Cause IBEXRET 129 
1.28434 0.2805 

          IBEXRET does not Granger Cause CO12RET 
3.86339 0.1377 

 

Απφ ηνλ παξαπΪλσ πέλαθα πξνθχπηνπλ αηηηψδεο ζρΫζεηο θαηΪ Granger κεηαμχ ηνπ SB, 

CO1, CO3, CO6 πξνο ηηο απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δεέθηε. Δπηζεκαέλνπκε φηη 

θαη εδψ θαέλεηαη λα Ϋρνπκε ζρΫζεηο ακθέδξνκεο, δειαδά ππΪξρεη θαη επηξξνά θαη ηεο 

απφδνζεο ηνπ δεέθηε πξνο ηηο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ. 

 

 



  
 | 69 

 

UNIVERSITY OF PIREUS – OIL PRICES AND STOCK MARKET PRICES 

 

  Πίνακαρ 5-14 β: ΑπνηειΫζκαηα VAR γηα IBEX35 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
SBRET(-1) 

SBRET IBEXRET 

  -0.087726 

  (0.04405) 

 [ -1.99144] 

 
IBEXRET (-1) 

 0.038196  

 (0.17116)  

[ 2.23163] 
 

 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO1RET(-1) 

CO1RET IBEXRET 

 - 0.123011 

  (0.05145) 

 [ -2.39099] 

 
IBEXRET (-1) 

 0.031329  

 (0.14566)  

[ 2.15078]  

 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO3RET(-1) 

CO3RET IBEXRET 

  -0.132870 

  (0.05911) 

 [ -2.24775] 

 
IBEXRET (-1) 

 0.029441  

 (0.12672)  

[ 2.32342] 
 

 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
CO6RET(-1) 

CO6RET IBEXRET 

 - 0.137169 

  (0.06758) 

 [ -2.02975] 

 
IBEXRET (-1) 

 0.025355  

 (0.11273)  

[ 2.24919] 
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Ζ ζπζρΫηηζε πνπ θαέλεηαη λα ππΪξρεη κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαένπ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ θαη ζε απηά ηε ρψξα εέλαη κηθξά 

αιιΪ θαη φπσο αλακελφηαλ αξλεηηθά. Μηα αχμεζε ηoπ πεηξειαένπ κε Ϊιια ιφγηα 

πξνθαιεέ αξλεηηθΫο απνδφζεηο  Πην ζπγθεθξηκΫλα κηα κεέσζε ησλ ηηκψλ Spot Brent ζα 

πξνθαιΫζεη ζε t-1 ηελ ζεηηθά απφδνζε ηνπ δεέθηε IBEX35. Οη ζπληειεζηΫο γηα ην  SB 

εέλαη -0.087726 θαη - 0.123011,  -0.132870 - 0.137169 γηα ην CO1, CO3, CO6 

αληέζηνηρα. Ίζσο πξνθαιεέ εληχπσζε φηη δελ Ϋρνπκε βξεη ζπζρΫηηζε κε ηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθάο εθπιάξσζεο ησλ 12 κελψλ αιιΪ έζσο απηφ λα δεέρλεη φηη ε ρξεκαηαγνξΪ 

ηεο ζπγθεθξηκΫλεο  ρψξαο δελ επεξεΪδεηαη ηφζν απφ πην καθξνπξφζεζκεο επηξξνΫο 

ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ, έζσο φκσο λα εέλαη θαη κηα ηπραέα 

παξαηάξεζε. 
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6. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Σν πεηξΫιαην απνηειεέ Ϋλαλ απφ ηνχο ζεκαληηθφηεξνπο καθξννηθνλνκηθνχο 

παξΪγνληεο ζηελ παγθνζκέα νηθνλνκέα. Μηα αχμεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ ζε κηα 

ρψξα πνπ εηζΪγεη πεηξΫιαην αλακΫλεηαη λα πξνθαιΫζεη κηα αχμεζε ηνπ θφζηνπο 

παξαγσγάο ηεο θαη Ϋηζη λα νδεγάζεη ζε πιεζσξηζκφ θφζηνπο θαη ζε γεληθφηεξε 

επέδξαζε ζηελ νηθνλνκέα ηεο θΪζε ρψξαο, αθνχ ε δάηεζε γηα αγαζΪ θαη ππεξεζέεο ζα 

κεησζεέ κε ζπλΫπεηα λα κεησζνχλ νη παξαγφκελεο πνζφηεηεο.  

 

΢ηφρνο καο ινηπφλ ζε απηά ηελ εξγαζέα άηαλ ε δηεξεχλεζε ηεο επέδξαζεο πνπ Ϋρεη ε 

δηαθχκαλζε ηεο ηηκάο ηνπ πεηξειαένπ ζε νξηζκΫλνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δεέθηεο. Οη 

ρξεκαηηζηεξηαθνέ δεέθηεο πνπ επηιΫμακε λα αλαιχζνπκε εέλαη: ν CAC 40, o DAX 30, o 

FTSE 100, o FTSEMIB, θαη o AMEX, θαη ν IBEX 35 θαη ην ρξνληθφ δηΪζηεκα πνπ 

ειΫγμακε εέλαη 1:1999 Ϋσο 12: 2009. 

 

Απφ ηνλ δηελεξγεζΫληα Ϋιεγρν αηηηφηεηαο θαηΪ Granger θαη ζηε ζπλΫρεηα 

ρξεζηκνπνηψληαο ην Τπνδεέγκα Απηνπαιίλδξνκωλ δηαλπζκάηωλ (VAR) γηα ηελ 

πξφβιεςε ησλ ππφ εμΫηαζε κεηαβιεηψλ, δηαπηζηψζακε φηη ην πεηξΫιαην επεξεΪδεη ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθΫο απνδφζεηο θαη κΪιηζηα ππΪξρεη αξλεηηθά ζρΫζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβνιψλ ηνπ πεηξειαένπ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ. Παξφια απηΪ 

δηαπηζηψζακε φηη απηά ε ζρΫζε απηά εέλαη κηθξά θαη σο εθ ηνχηνπ αλεπαξθάο γηα λα 

πεξηγξΪςεη κε αζθΪιεηα ηεο επηδξΪζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Σα απνηειΫζκαηα πνπ 

πξνΫθπςαλ ζπκπέπηνπλ Ϋσο Ϋλα βαζκφ κε απηΪ ηεο εξεπλΪ ηνπ Park and Ratti (2008) νη 

νπνένη ππνζηάξημαλ φηη Ϋλα shock ζηηο ηηκΫο ηνπ πεηξειαένπ επεξεΪδεη ηηο απνδφζεηο 

ησλ δεηθηψλ ζηηο ΔπξσπατθΫο ρψξεο κε πζηΫξεζε ηνπ ελφο κάλα. Σα απνηειΫζκαηα 

ζπκπέπηνπλ γηα ηηο ηΫζζεξηο ρξεκαηαγνξΫο θαη κε απηΪ ησλ Lescatoux & Mignon (2008) 

πνπ ππνζηάξημαλ φηη ππΪξρεη αξλεηηθά ζπζρΫηηζε κεηαμχ oil prices θαη ηηκψλ κεηνρψλ 

πνπ δελ αλάθνπλ ζηηο ρψξεο ηνπ OPEC. ΣΫινο κηα αθφκε κειΫηε ησλ Miller& Ratti 

(2009) εληνπέδεη θΪπνηα ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά ζρΫζε  κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ 

θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ, ε νπνέα φκσο δελ εέλαη ηδηαέηεξα Ϋληνλε. Όκσο 
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εληνπέδνπλ φηη, εμεηΪδνληαο δηαθνξεηηθΪ ρξνληθΪ δηαζηάκαηα δελ πξνθχπηνπλ πΪληνηε 

ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο ζρΫζεηο ησλ παξαπΪλσ κεηαβιεηψλ. Απηφ έζσο λα Ϋπαημε ξφιν 

θαη ζηε δηθά καο αλΪιπζε, γηαηέ ε ρξνληθά πεξένδνο πνπ ρξεζηκνπνηάζακε ελδερφκελνο 

λα κελ άηαλ ηφζν επξεέα, πξνζθΫξνληαο κηα πην αληηπξνζσπεπηηθά εηθφλα ηεο 

νηθνλνκέαο θΪζε ρψξαο. 

 

Πην ζπγθεθξηκΫλα ζην ΖλσκΫλν Βαζέιεην, ζηε Γαιιέα, ζηε Γεξκαλέα ζηελ Ηηαιέα θαη 

ζηελ Ηζπαλέα ηφζν νη ηηκΫο Spot ηνπ Brent φζν θαη νη ηηκΫο ησλ ζπκβνιαέσλ κειινληηθά 

εθπιάξσζεο ηνπ θαέλεηαη λα επηδξνχλ αξλεηηθΪ ζηηο ρξεκαηαγνξΫο, θΪηη πνπ εέλαη 

αλακελφκελν, γηαηέ νη ρψξεο απηΫο εηζΪγνπλ ην κεγαιχηεξν κΫξνο ηνπ πεηξειαένπ ηνπο 

θαη ζηεξέδνπλ θνκκΪηη ηεο βηνκεραλέαο ηνπο θαη ζην πεηξΫιαην. Ηδηαέηεξα ε ρξεκαηαγνξΪ 

ηνπ ΖλσκΫλνπ Βαζηιεένπ απνηειεέηαη απφ ζεκαληηθΫο πεηξειατθΫο εηαηξεέεο ηαπηφρξνλα 

φκσο θαη απφ κεηνρΫο  πνπ δελ Ϋρνπλ Ϊκεζε ζρΫζε κε ηνλ πεηξειατθφ θαη βηνκεραληθφ 

θιΪδν. Δληχπσζε σζηφζν πξνθαιεέ, ε δηαπηζησζεέζα απφ ηελ εξγαζέα καο Ϋιιεηςε 

ζρΫζεο ηνπ πεηξειαένπ κε ηελ Οιιαλδηθά ρξεκαηαγνξΪ. ΠηζαλΪ λα εξκελεχεηαη ζην φηη 

εέλαη κηα κηθξά ρξεκαηαγνξΪ ζε ζρΫζε κε ηηο Ϊιιεο πνπ εμεηΪδνπκε θαη  ρσξέο ηδηαέηεξε 

βηνκεραλέα. Δπέζεο αλ ρξεζηκνπνηάζακε δηαθνξεηηθΪ lag length έζσο λα εληνπέδακε 

ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο ζρΫζεηο.  

 

Ζ κηθξά επηξξνά φκσο πνπ παξαηεξεέηαη ζηηο ρξεκαηαγνξΫο πηζαλφλ λα νθεέιεηαη ζην 

φηη ηα κεγΪια ρξεκαηηζηάξηα Ϋρνπλ αλαπηχμεη κεραληζκνχο φπνπ αληηδξνχλ 

απνηειεζκαηηθφηεξα ηα δηΪθνξα shock ησλ ηηκψλ, ζε κηα βΪζε πην καθξνρξφληα απφ 

αχηε ηεο κηα εκΫξαο. Δπέζεο νη ρξεκαηηζηεξηαθνέ δεέθηεο απνηεινχληαη απφ Ϋλα θαιΪζη  

κεηνρψλ θαη επηδΫρνληαη αιιειεπηδξΪζεηο απφ δηΪθνξνπο παξΪγνληεο αθφκε θαη απφ 

ηελ πνξεέα Ϊιισλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Οπφηε εέλαη ινγηθφ λα κελ επεξεΪδνληαη 

Ϊκεζα απφ ηηο κεηαβνιΫο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαένπ. Ζ ηηκά κηαο κεηνράο εέλαη 

ζπλδπαζκφο ηφζν ηεο ινγηζηηθάο ηεο αμέαο φζν θαη ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ 

ηεο κεηνράο ζην Ϊκεζν κΫιινλ θαη επεξεΪδεηαη θαη απφ Ϊιινπο καθξννηθνλνκηθνχο 

παξΪγνληεο. 
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Δπηπξφζζεηα κηα πηζαλά εξκελεέα λα εέλαη φηη ηα ηειεπηαέα ρξφληα ππΪξρεη Ϋληνλε 

ηΪζε ησλ Δπξσπατθψλ ρσξψλ πξνο ηηο αλαλεψζηκεο πεγΫο ελΫξγεηαο. Πξνζπαζνχλ λα 

κεηψζνπλ ηελ θαηαλΪισζε ελΫξγεηαο θαη ηελ αληηθαηΪζηαζε ηνπ πεηξειαένπ κε Ϊιιεο 

πεγΫο φπσο ην θπζηθφ αΫξην, ε αηνιηθά ελΫξγεηα, ηα θσηνβνιηατθΪ πΪξθα (π.ρ. ζηελ 

Ηζπαλέα ηα ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηηο θαιιηεξγάζηκεο εθηΪζεηο ηνπο, ζηε Γεξκαλέα γηα 

θπζηθφ αΫξην ζηηο Βηνκεραλέεο). 

 

΢πλερέδνληαο ζα κπνξνχζακε λα θΪλνπκε κηα δηαπέζησζε κε ηε ζρεηηθά επηθχιαμε 

πΪληα γηα ηνπ ζπληειεζηΫο πξνζδηνξηζκνχ  πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην ππφδεηγκα ηνπ 

VAR, o νπνένο εέλαη κηθξφο ζε φια ηα ππνδεέγκαηΪ καο. Θα επηζπκνχζακε λα εέλαη 

πςειφηεξνο, σζηφζν απηφ δελ πξΫπεη λα καο πξνθαιεέ εληχπσζε. Οη ρξεκαηηζηεξηαθΫο 

απνδφζεηο δελ εμαξηψληαη κφλν απφ ηηο δηαθπκΪλζεηο ηνπ πεηξειαένπ. Σν πεηξΫιαην 

εέλαη κελ Ϋλαο παξΪγνληαο, αιιΪ δελ εέλαη ν κνλαδηθφο, αθνχ ππΪξρνπλ θαη Ϊιιεο 

παξΪκεηξνη πνπ επεξεΪδνπλ ηα ρξεκαηηζηάξηα φπσο εέλαη ηα επηηφθηα, ε πξνζθνξΪ 

ρξάκαηνο, ν πιεζσξηζκφο, ε θνξνινγηθά κεηαρεέξηζε ησλ θεξδψλ απφ ηα 

ρξεκαηηζηάξηα, ε ζπλνιηθφηεξε πνξεέα ηεο νηθνλνκέαο ηεο ρψξαο. ΢ε κηα αλνηθηά αγνξΪ, 

φπσο εέλαη απηά ησλ ρξεκαηηζηάξησλ, φπνπ ε πιεξνθφξεζε εέλαη ζρεδφλ Ϊκεζε, αθνχ 

νπνηαδάπνηε ζηηγκά κπνξνχκε λα παξαθνινπζάζνπκε ηα γεγνλφηα πνπ ζπκβαέλνπλ ζε 

θΪζε ρξεκαηηζηάξην θαη νη ζπλαιιαγΫο γέλνληαη κε κεγΪιε ηαρχηεηα, εέλαη αλακελφκελν 

λα ππΪξρεη επέδξαζε θαη Ϊιισλ παξαγφλησλ ζηηο απνδφζεηο ηνπο. 

 

ΣΫινο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ππΪξρνπλ θΪπνηνη πεξηνξηζκνέ ζηελ κειΫηε καο. 

ΣΫηνηνη  έζσο λα εέλαη φηη δελ ρξεζηκνπνηάζεθαλ επηπιΫνλ κεηαβιεηΫο φπσο ηα επηηφθηα, 

νη ζπλαιιαγκαηηθΫο ηζνηηκέεο ά ην αθαζΪξηζην εζληθφ πξντφλ πξνθεηκΫλνπ λα 

εληνπέζνπκε δηαθνξεηηθΫο ζρΫζεηο. ΣΫινο ε ρξνληθά πεξένδνο πηζαλφλ λα κπνξνχζε λα 

πεξηιακβΪλεη πεξηζζφηεξα Ϋηε ψζηε λα κπνξΫζνπκε λα ιΪβνπκε ππφςε θαη Ϊιια 

νηθνλνκηθΪ γεγνλφηα πνπ Ϋρνπλ ιΪβεη ρψξα θαηΪ θαηξνχο. Έηζη έζσο λα εέρακε κηα πην 

νινθιεξσκΫλε εηθφλα ηεο επηξξνάο ησλ κεηαβνιψλ ησλ πεηξειατθψλ ηηκψλ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ ρξεκαηηζηεξένπ. 
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