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Η Σχέση µεταξύ Χρηµατιστηριακής Αγοράς και Οικονοµικής 
∆ραστηριότητας   
 

 
Εισαγωγή  

 
Η οικονοµική δραστηριότητα ενός τόπου εκφράζεται µε το ΑΕΠ. Τα 

σηµαντικότερα στοιχεία αυτού είναι η κατανάλωση και οι επενδύσεις. Η κατανάλωση 
ευθύνεται κατα µέσο όρο για τα 2/3 της συνολικής δραστηριότητας και οι επενδύσεις 
για το µεγαλύτερο µέρος της µεταβλητότητάς της. Αρκεί, εποµένως, να εξετάσει 
κανείς τη σχέση χρηµατιστηριακών αποδόσεων – επενδύσεων, καθώς και τη σχέση 
χρηµατιστηριακών αποδόσεων – κατανάλωσης, προκειµένου να εξάγει 
συµπεράσµατα για τη σχέση µεταξύ χρηµατιστηριακής αγοράς και οικονοµικής 
δραστηριότητας.  

Σε µια υγιή ανοδική οικονοµία, τα επιχειρηµατικά κέρδη, λόγω υψηλότερων 
πωλήσεων ή µεγαλύτερης εργατικής παραγωγικότητας, είναι αυξηµένα. Αυτό 
αντανακλάται στις τιµές των µετοχών αυτών των επιχειρήσεων. Τα αυξηµένα κέρδη 
δηµιουργούν πλεόνασµα κεφαλαίων, αλλά και προσδοκίες για τη συνέχεια αυτής της 
κερδοφορίας. Εποµένως, µέρος των κεφαλαίων αυτών προορίζονται για τη 
χρηµατοδότηση επενδύσεων. Η χρηµατοδότηση των επενδύσεων µπορεί να γίνει και 
µε δανειακά κεφάλαια. Στην περίπτωση αυτή, η επιλογή κατάλληλων επενδυτικών 
σχεδίων επιφέρει τις σχετικές µεταβολές στις τιµές των µετοχών. 

 Αναφορικά µε την κατανάλωση, αυτή ευθύνεται για την αύξηση των 
πωλήσεων, µε αποτέλεσµα τη κερδοφορία των επιχειρήσεων. Βέβαια, για να είναι 
δυνατή η κατανάλωση αγαθών και υπηρεσιών απαιτείται η ύπαρξη διαθέσιµου 
εισοδήµατος. Μεταβολές στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις, στα επιτόκια δανεισµού 
ή σε άλλες µεταβλητές αυξάνουν ή µειώνουν το εισόδηµα των µετόχων και 
διαµορφώνουν ανάλογα την καταναλωτική τους συµπεριφορά.  

 Συµπερασµατικά, οι παραπάνω σχέσεις είναι αµφίδροµες. Θεωρητικά 
τουλάχιστον, δε µπορεί να πει κανείς µε σιγουριά ποιες µεταβλητές προηγούνται και 
ποιες επηρεάζονται. Στόχος της συγκεκριµένης εργασίας είναι να δείξει, µέσω 
ελέγχου του τι προηγείται και τι ακολουθεί, ποιος ρόλος αντιστοιχεί στη 
χρηµατιστηριακή αγορά και στην οικονοµική δραστηριότητα, όπως αυτή εκφράζεται 
µέσω της κατανάλωσης και των επενδύσεων. 

Υπάρχει πληθώρα µελετών που ασχολούνται µε τη σχέση αυτή. Οι 
περισσότερες εξετάζουν την οικονοµία των ΗΠΑ. Τόσο οι τεχνικές που ακολουθούν, 
όσο και τα συµπεράσµατα, στα οποία καταλήγουν είναι ιδιαίτερα χρήσιµα. Η 
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συγκεκριµένη εργασία βρίσκεται πλησιέστερα στις έρευνες των Guo (2001) και 
Campbell και Ammer (1993).  

Συγκεκριµένα, όπως και στην εργασία του Guo, έτσι και εδώ ακολουθείται 
διάκριση των επενδύσεων σε επιχειρηµατικές και κατοικίας και της κατανάλωσης σε 
διαρκών και µη διαρκών αγαθών και υπηρεσιών και εξετάζεται η σχέση της 
χρηµατιστηριακής αγοράς µε καθένα από αυτά. Επίσης, αν και οι στόχοι είναι 
διαφορετικοί, και εδώ ακολουθείται παρόµοια τεχνική µε εκείνη των Campbell και 
Ammer, αφού χρησιµοποιείται υπόδειγµα VAR, προκειµένου να εξεταστεί ποιες 
µεταβλητές προηγούνται ποιών. 

Στη συγκεκριµένη εργασία αναγνωρίζεται εξ’ αρχής, ότι οι σχέσεις 
χρηµατιστηριακης αγοράς-επενδύσεων και αγοράς-κατανάλωσης είναι σχέσεις 
µεταξύ ενδογενών µεταβλητών. Το γεγονός αυτό είναι το έναυσµα για έλεγχο του τι 
προηγείται.. Γι’ αυτό χρειάζεται ένα υπόδειγµα, που θα εναλλάσει τις διάφορες 
µεταβλητές στις θέσεις εξαρτηµένης και ανεξάρτητων µεταβλητών, που θα 
παρουσιάζει την ταυτόχρονη και διαχρονική τους εξάρτηση και που θα δίνει τη 
δυνατότητα εξέτασης αν κάποια προηγείται κάποιας άλλης. 

Το µοντέλο αυτό είναι τύπου VAR. Οι χώρες εξέτασης θα είναι οι ΗΠΑ, 
Καναδάς, Ιαπωνία, Ηνωµένο Βασίλειο, Γερµανία, Γαλλία και Ιταλία. Ο χρονικός 
ορίζοντας θα περιλαµβάνει την περίοδο 1973 – 2002. Η σύγκριση των 
αποτελεσµάτων µεταξύ των χωρών, η περίπτωση της Ιαπωνίας και η ενσωµάτωση της 
περιόδου 1990-2002 είναι σε γενικές γραµµές τα σηµεία στα οποία αξίζει να σταθεί η 
συγκεκριµένη εργασία. 

Η αναγνώριση του θεωρητικού υπόβαθρου της σχέσης χρηµατιστηριακής 
αγοράς-οικονοµικής δρστηριότητας, η παρουσιάση της σχετικής αρθρογραφίας και η 
πρόταση που θέτει η συγκεκριµένη εργασία, µε αναφορά στον τρόπο προσέγγισης 
του στόχου, στα σηµεία που προσδίδουν αξία και στην τεχνική ανάλυση που θα 
ακολουθηθεί, διαµορφώνουν τη δοµή του Α΄ µέρους του κειµένου που ακολουθεί. 
Στο Β΄µέρος παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα από την τεχνική ανάλυση µε έµφαση 
στην συγκεντρωτική τους περιγραφή, στη σύγκριση µεταξύ των χωρών και των 
εξεταζόµενων περιόδων και στην οικονοµική ερµηνεία τους. Τέλος, στο Γ΄µέρος 
περιλαµβάνεται το παράρτηµα όπου είναι συγκεντρωµένοι όλοι οι πίνακες των VAR 
και των ελέγχων για αιτιότητα κατά Granger. 
 
 
Α µέρος 
 
α. Θεωρητικό Πλαίσιο 

 
Το γεγονός ότι οι επενδύσεις και η κατανάλωση σχετίζονται άµεσα µε την 

παραγωγική δραστηριότητα µιας χώρας, επιτρέπει σε κάποιον, ο οποίος επιθυµεί να 
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εξετάσει την επίδραση µιας παραµέτρου ή µιας αγοράς, όπως της χρηµατιστηριακής, 
στις παραγωγικές δυνατότητες µιας εθνικής οικονοµίας, να το κάνει έµµεσα, 
µελετώντας την πιθανή σχέση της αγοράς αυτής µε τις επενδύσεις και την 
κατανάλωση. Υπάρχει µια σειρά επιχειρηµάτων σε θεωρητικό επίπεδο, καθώς επίσης 
και ανάλογου όγκου εµπειρικές προσεγγίσεις που φανερώνουν µια αµφίδροµη σχέση 
µεταξύ των παραπάνω. 
 
 Χρηµατιστηριακή Αγορά και Επενδύσεις  

Εµβαθύνοντας στη σχέση χρηµατιστηριακής αγοράς και επενδύσεων και 
εξετάζοντας τη από την οπτική γωνία τί προηγείται-τί έπεται, είναι χρήσιµο να 
δοθούν κάποιοι ορισµοί. Με την έννοια «επενδύσεις» δηλώνονται οι ροές χρηµάτων 
που έχουν ως σκοπό την αύξηση του φυσικού κεφαλαίου της οικονοµίας. Με 
απλούστερα λόγια πρόκειται για αγαθά τα οποία δεν προορίζονται για τους 
καταναλωτές ή τα νοικοκυριά, αλλά προορίζονται να συµβάλλουν στην παραγωγική 
διαδικασία. Οι επενδύσεις, λοιπόν, περιλαµβάνουν κατασκευές κατοικιών, γραφείων 
και εργοστασίων, αγορές µηχανολογικού εξοπλισµού και άλλων παγίων στοιχείων 
του ενεργητικού µιας επιχείρησης και αύξηση αποθεµάτων, είτε ως πρώτες ύλες, είτε 
ως προϊόντα ολοκληρωµένα ή στην παραγωγική διαδικασία, ενώ δεν έχουν καµία 
σχέση οι αγορές αξιογράφων παρότι και αυτές αναφέρονται συχνά µε τον όρο 
«επενδύσεις». 

Ο σχηµατισµός παγίου κεφαλαίου στην οικονοµία, δηλαδή η διενέργεια 
επενδύσεων, είναι τεράστιας σηµασίας για την ανάπτυξη και την πρόοδο µιας χώρας, 
διότι, όπως άλλωστε προαναφέρθηκε, µέσω αυτών είναι δυνατό να παραχθούν 
περισσότερα αγαθά και υπηρεσίες για την καλύτερη κάλυψη και ικανοποίηση των 
αναγκών της κοινωνίας. Οι παραπάνω επενδύσεις είναι υπόθεση των επιχειρήσεων. 
Άλλωστε, κρατικές χρηµατοδοτήσεις τέτοιων έργων προσµετρούνται σε άλλο 
κοµµάτι της παραγωγικής δραστηριότητας. Το βασικό ερώτηµα, λοιπόν, που τίθεται 
είναι πως γίνεται η χρηµατοδότηση αυτών των επενδύσεων. Συνήθως δύο είναι οι 
τρόποι χρηµατοδότησης. Ο πρώτος είναι µέσω δανεισµού και ο δεύτερος µέσω 
παρακρατηθέντων κερδών. Ανάλογα µε το ποιος είναι ο επικρατέστερος, 
διαµορφώνεται και η σειρά χρονικά χρηµατιστηριακής αγοράς και επενδύσεων σε 
έναν άτυπο αγώνα του τι από τα δύο προηγείται. 

Είναι κοινή η άποψη που θέλει την τιµή µιας µετοχής να αντανακλά την 
προεξόφληση µελλοντικών χρηµατικών ροών. Έτσι, µια αύξηση στην τιµή είναι 
ένδειξη είτε αυξηµένων αναµενόµενων µελλοντικών µερισµάτων, είτε µειωµένου 
αναµενόµενου προεξοφλητικού επιτοκίου ή τελικά κάποιου συνδυασµού τους. Η 
λέξη-κλειδί των παραπάνω φράσεων είναι η «προεξόφληση». Αν αυτή απουσίαζε και 
η τιµή µιας µετοχής ήταν αποκλειστικά ο τρόπος αξιολόγησης, από την πλευρά της 
αγοράς, των µέχρι τώρα επενδύσεων και γενικότερα των δραστηριοτήτων, της 
διαχείρισης και της πορείας της αντίστοιχης επιχείρησης, τότε θα µπορούσε βάσιµα 
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να ισχυριστεί κάποιος, πως οι επενδύσεις, που ενσωµατώνουν όλα αυτά, προηγούνται 
και επηρεάζουν τη χρηµατιστηριακή αγορά. Η διαπίστωση αυτή, όµως, δεν καλύπτει 
ολόκληρη την αλήθεια. Πράγµατι, στις τιµές των µετοχών αντικατοπτρίζεται και η 
ήδη διαµορφωµένη εικόνα µιας επιχείρησης. Εντούτοις,  υπάρχει και ένα σοβαρό 
ποσοστό που έχει να κάνει µε τις προοπτικές περαιτέρω ανάπτυξης µιας επιχείρησης, 
δηλαδή  µε τη µελλοντική της εικόνα. 
 Το παραπάνω γίνεται κατανοητό αν αναλογιστεί κανείς την περίπτωση 
πιθανής αυξηµένης τρέχουσας κερδοφορίας µιας επιχείρησης, πράγµα που 
µεταφράζεται σε υψηλές χρηµατιστηριακές αποδόσεις. Ο τρόπος διάθεσης αυτών των 
κερδών, από την πλευρά της διοίκησης της επιχείρησης, ως επί το πλείστον 
περιορίζεται είτε στην άµεση ικανοποίηση των µετόχων µε αύξηση των µερισµάτων 
που διατίθενται, είτε στην παρακράτηση των κερδών αυτών µε σκοπό τη 
χρησιµοποίηση τους για τη χρηµατοδότηση επενδύσεων, έτσι ώστε να έχει συνέχεια η 
ευρωστία, η κερδοφορία και γενικότερα οι δυνατότητες της επιχείρησης. Παρατηρεί, 
λοιπόν, κανείς, ότι στην προκειµένη περίπτωση η χρηµατιστηριακή αγορά είναι αυτή 
που προηγείται και οι επενδύσεις που έπονται.  

Αν µάλιστα οι συνθήκες, οικονοµικά, νοµικά ή για οποιοδήποτε άλλο λόγο 
είναι τέτοιες που δυσχεραίνουν τις δυνατότητες µιας επιχείρησης να προσφύγει σε 
εξωτερικές πηγές χρηµατοδότησης, τότε τα κέρδη, δηλαδή ουσιαστικά το ύψος των 
χρηµατιστηριακών αποδόσεων βαρύνει ακόµη περισσότερο στην απόφαση ανάληψης 
ή όχι ενός επενδυτικού σχεδίου. Πρέπει να σηµειωθεί, ότι οι αποφάσεις για την 
ανάληψη επενδυτικών σχεδίων και η πραγµατοποίηση δαπανών για τα σχέδια αυτά 
εµφανίζουν κάποια χρονική διαφορά. Συνεπώς, υπάρχει καθυστέρηση ανταπόκρισης 
του επιπέδου των επενδύσεων εξ’ αιτίας µεταβολών στις χρηµατιστηριακές 
αποδόσεις. 
 Βέβαια, εν τη απουσία ακραίων καταστάσεων υπάρχει και εναλλακτικός 
τρόπος χρηµατοδότησης ενός επενδυτικού σχεδίου. Αυτός είναι ο δανεισµός 
κεφαλαίων. Στην περίπτωση αυτή, τα επιτόκια δανεισµού είναι εκείνα που θα 
κατευθύνουν την ύπαρξη και το ύψος των επενδύσεων, είτε ως µηχανισµός 
εσκεµµένης επίδρασης στην οικονοµία από τις Αρχές, είτε ως επακόλουθο της 
κατάστασης της οικονοµίας. Αύξηση των επιτοκίων, που σηµαίνει υψηλότερο κόστος 
δανεισµού, µειώνει τις δυνατότητες των επιχειρήσεων να αποπληρώσουν τις 
υποχρεώσεις τους, καθώς επίσης και τις ευκαιρίες εύρεσης επενδυτικών σχεδίων, των 
οποίων η ωφέλεια θα υπερβαίνει το κόστος. Τα παραπάνω έχουν ως αποτέλεσµα να 
µειώνεται και η διάθεση από την πλευρά των επιχειρήσεων για ανάληψη επενδυτικών 
αποφάσεων. 

Η αλήθεια είναι πως τις περισσότερες φορές οι επενδύσεις χρηµατοδοτούνται 
από κοινού µε ίδια και δανειακά κεφάλαια. Έτσι, το κόστος κεφαλαίου 
διαµορφώνεται ως ένας σταθµικός µέσος των επιτοκίων δανεισµού από τη µία 
πλευρά και της απαιτούµενης απόδοσης για τα ίδια κεφάλαια από την άλλη. Το 
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κόστος κεφαλαίου είναι ίσως το σηµαντικότερο κριτήριο σχετικά µε την απόφαση 
ανάληψης ή όχι ενός επενδυτικού σχεδίου, καθώς ουσιαστικά το κόστος αυτό 
εξισώνεται µε την ελάχιστη απαιτούµενη απόδοση από το συγκεκριµένο σχέδιο. 
Εποµένως, οτιδήποτε επηρεάζει το κόστος κεφαλαίου θα επηρεάζει ακολούθως και το 
ύψος των επενδύσεων. 
 Ο µόνος τρόπος που κατα τον υπολογισµό του κόστους κεφαλαίου θα 
µπορούσε να χρησιµοποιηθεί αποκλειστικά το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου, θα ήταν 
να επικρατούσαν συνθήκες βεβαιότητας, δηλαδή όλα τα επενδυτικά σχέδια να φέρουν 
την ίδια πιθανότητα αποτυχίας, κάτι που δε µπορεί να ισχύσει. Η αγορά, βέβαια, 
αναγνωρίζει τη διαφορετικότητα στα επίπεδα κινδύνου που αντανακλούν διαφορετικά 
επενδυτικά σχέδια και έτσι, µε δοκιµασµένες τεχνικές και µηχανισµούς προσθέτει στο 
επιτόκιο µηδενικού κινδύνου ένα πριµ για την ανάληψη του συγκεκριµένου κινδύνου.  

Όµως, το πρόβληµα που προκύπτει είναι, ότι το µελλοντικό επιτόκιο 
µηδενικού κινδύνου δεν είναι παρατηρήσιµο, αλλά ούτε και οι µεταβολές του 
απόλυτα προβλέψιµες ειδικά για σχετικά µακροπρόθεσµες περιόδους, οι οποίες 
σχετίζονται, λόγω του χρονικού τους χαρακτήρα, αµεσότερα µε τις επενδύσεις. Συν 
τοις άλλοις, οι µεταβολές στα επιτόκια οφείλονται, είτε σε αλλαγές στην προσφορά 
κεφαλαίων σε συγκεκριµένο επιτόκιο,είτε, αν θεωρήσει κάποιος χάριν της συζήτησης 
µια οικονοµία ως µια τεράστια επιχείρηση, σε αλλαγές στις προοπτικές κερδών, κάτι 
που έχει ως αποτέλεσµα µεταβολή και στη ζήτηση κεφαλαίων.  

Συγκεκριµένα, µια βελτίωση στο επενδυτικό κλίµα, θα αυξήσει τη θέληση των 
επιχειρήσεων να δανειστούν προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τις πρόσθετες 
επενδύσεις που παρουσιάζονται, µε αποτέλεσµα να τείνει το επιτόκιο, λόγω 
αυξηµένης ζήτησης, να αυξηθεί. Αυτό θα οδηγήσει στη σύνδεση αυξηµένων 
επιτοκίων µε αυξηµένους ρυθµούς επενδύσεων, γεγονός που αντικρούει τη θεωρία, 
αλλά και τη λογική που θέλει αυξηµένα επιτόκια, δηλαδή υψηλό κόστος δανεισµού, 
να αποτρέπουν το δανεισµό αυτό και να µειώνουν την ανάληψη επενδυτικών σχεδίων 
από την πλευρά των επιχειρήσεων. Συνεπώς, είναι εµφανές, ότι η χρησιµοποίηση 
µόνο του επιτοκίου δανεισµού προκειµένου να υπολογιστεί το κόστος κεφαλαίου 
µπορεί να είναι και παραπλανητική.  

Από την άλλη πλευρά, βελτιωµένες επενδυτικές προοπτικές θα προβληθούν 
και στις τρέχουσες τιµές των µετοχών. Έτσι, αντιµετωπίζεται η πιθανότητα αύξησης 
των επιτοκίων και η χρηµατοδότηση των επενδύσεων µπορεί να γίνει µέσω 
κεφαλαίων αντλούµενων από τη χρηµατιστηριακή αγορά. Συµπερασµατικά, ο 
κατάλληλος υπολογισµός του κόστους κεφαλαίου µιας επένδυσης προϋποθέτει 
συµµετοχή, τόσο του επιτοκίου δανεισµού, όσο και της χρηµατιστηριακής απόδοσης, 
στο βαθµό των αντίστοιχων κεφαλαίων που διατίθονται. Εποµένως, γίνεται 
αντιληπτός ο καίριος ρόλος της χρηµατιστηριακής αγοράς στη λήψη επενδυτικών 
αποφάσεων. 
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 Η σχέση χρηµατιστηριακής αγοράς και επενδύσεων µπορεί να θεωρηθεί και 
από µια άλλη οπτική γωνία, όπου η αγορά θα λαµβάνει το ρόλο ενός µηχανισµού 
µεταφοράς των επιδράσεων που ίσως έχουν εξωγενείς παράγοντες, χαρακτηριστικό 
παράδειγµα των οποίων είναι οι µεταβολές στις προτιµήσεις σχετικά µε τον κίνδυνο, 
πάνω στις τιµές των µετοχών αρχικά και µέσω αυτού έπειτα στις αποφάσεις περί 
επενδυτικών σχεδίων. Αυτό συµβαίνει γιατί όταν µεταβάλλονται οι προτιµήσεις 
ανάλογα µε τον κίνδυνο από την πλευρά των µετόχων, τότε αυτό αποτυπώνεται σε 
διαφορετικές απαιτούµενες χρηµατιστηριακές αποδόσεις. Συγκρινόµενες οι 
αποδόσεις αυτές µε τις αποδόσεις που παρέχουν υποψήφια επενδυτικά σχέδια 
διαµορφώνουν την απόφαση ανάληψής τους ή όχι. Παρότι υπάρχει η πιθανότητα 
ύπαρξης άλλων δίοδων µεταφοράς τέτοιων µεταβολών εξωγενών παραγόντων στις 
επιχειρήσεις και τις επενδυτικές τους αποφάσεις, η χρηµατιστηριακή αγορά φαίνεται 
να είναι ο αµεσότερος και ταχύτερος δρόµος ειδικά αν θεωρήσει κανείς την 
κατάσταση σε µια µεγάλη, διαφοροποιηµένη και αποκεντρωµένη οικονοµία. 

Όταν αρχικά ορίστηκε το περιεχόµενο του όρου «επενδύσεις» έγινε αναφορά 
και στην κατασκευή ή αγορά κατοικιών. Οι οικίες που κατοικούν τα νοικοκυριά θα 
έπρεπε να κατατάσσονται στα διαρκή αγαθά κατανάλωσης, αφού παρέχουν υπηρεσίες 
για πολλές χρήσεις και µακρύ χρονικό διάστηµα. Εντούτοις, οι δαπάνες για 
κατασκευή κατοικιών εντάσσονται από στατιστικής άποψης στις επενδυτικές 
δαπάνες. Πάντως, από κοινωνικής άποψης, επένδυση αποτελεί η αγορά νέων 
κατοικιών και όχι η αγορά παλαιών. Στην τελευταία περίπτωση έχουµε απλά αλλαγή 
ιδιοκτησίας χωρίς καµια προσθήκη στο πάγιο κεφάλαιο που υπάρχει στην οικονοµία 

Θεωρητικά, η ζήτηση για ιδιοκατοίκηση διαµορφώνεται µέσω τριών 
παραγόντων, του εισοδήµατος, των επιτοκίων και του φορολογικού συστήµατος, το 
οποίο ακολουθείται σε µια χώρα. Εκείνον που σαφώς µπορεί να επηρεάσει η 
χρηµατιστηριακή αγορά είναι τον πρώτο, δηλαδή το εισόδηµα. Η σχέση των δύο είναι 
θετική, µε την έννοια πως όταν αυξάνονται οι αποδόσεις των µετοχών αυξάνεται και 
το διαθέσιµο εισόδηµα των µετόχων και αντίθετα. Εύλογα, οµοίως θετική είναι και η 
σχέση εισοδήµατος και επενδύσεων κατοικίας, άρα, θεωρητικά τουλάχιστον, 
αναµένεται να είναι ίδιας κατεύθυνσης οι κινήσεις χρηµατιστηριακής αγοράς και 
επενδύσεων κατοικίας. 
 Είναι αντιληπτό, ότι υπάρχει ισχυρή θεωρητική βάση, που στηρίζει τη 
σύνδεση χρηµατιστηριακής αγοράς και επενδύσεων. Είναι εξίσου αντιληπτό, ότι είναι 
αβέβαιο τί από τα δύο προηγείται.  Κάτι ανάλογο ισχύει και αναφορικά µε τη 
σύνδεση του χρηµατιστηρίου µε την κατανάλωση αυτή τη φορά. 
 
 Χρηµατιστηριακή Αγορά και Κατανάλωση 

Προτού αποδοθεί η σχέση χρηµατιστηριακής αγοράς και κατανάλωσης, 
κρίνεται σκόπιµο να οριστεί το πεδίο της κατανάλωσης που θα χρησιµοποιηθεί. Η 
κατανάλωση διακρίνεται σε διαρκών και µη διαρκών καταναλωτικών αγαθών και σε 



 
 
 
 
Χρηµατιστήριο και Οικονοµική ∆ραστηριότητα    

 7

υπηρεσιών. Τα µη διαρκή καταναλωτικά αγαθά καλύπτουν καθηµερινές ανάγκες και 
η χρήση τους προσφέρει ικανοποίηση για µικρή χρονική περίοδο. Αντίθετα, τα 
διαρκή αγαθά, όπως αυτοκίνητα ή οικιακές συσκευές, παρέχουν µακροχρόνια 
ικανοποίηση αναγκών και το χαρακτηριστικό τους αυτό τα φέρνει πιο κοντά στις 
επενδύσεις σχετικά µε την κατασκευή ή αγορά κατοικίας, ως προς τους παράγοντες 
που τα επηρεάζουν και ως προς εκείνους και τον τρόπο µε τον οποίο αυτά 
επηρεάζουν. Τα διαρκή αγαθά µπορεί να ευθύνονται για µικρότερο ποσοστό της 
συνολικής κατανάλωσης σε σχέση µε τα µη διαρκή και τις υπηρεσίες, αλλά σ’ αυτά 
οφείλεται το µεγαλύτερο µέρος της µεταβλητότητας της κατανάλωσης. 

Η κατανάλωση µπορεί να θεωρηθεί ως συνάρτηση τεσσάρων παραγόντων. 
Του τρέχοντος διαθέσιµου εισοδήµατος, του αναµενόµενου µελλοντικού διαθέσιµου 
εισοδήµατος, του πλούτου του καταναλωτή και της αβεβαιότητας. Από τους 
παράγοντες αυτούς µόνο η αβεβαιότητα κινείται αντίθετα µε την κατανάλωση. 
Αυξηµένα επίπεδα αβεβαιότητας σχετικά µε τη µελλοντική κατάσταση της 
οικονοµίας και κατ’ ουσίαν των τριών πρώτων παραγόντων µειώνει τις τρέχουσες 
καταναλωτικές δαπάνες, προκειµένου ο καταναλωτής να µπορέσει να ανταποκριθεί 
στις διαφαινόµενες αυξηµένες µελλοντικές του ανάγκες. Οι υπόλοιποι τρεις 
παράγοντες οδηγούν την κατανάλωση µε το ίδιο πρόσηµο που αυτοί φέρουν στις 
µεταβολές τους.  

Πρέπει να σηµειωθεί, ότι η αγορά των διαρκών αγαθών απαιτεί ορισµένες 
φορές µεγάλα χρηµατικά ποσά και χρειάζεται ουσιαστικά να γίνει επί πιστώσει. 
Συνεπώς, εκτός των παραπάνω παραγόντων και το ύψος των επιτοκίων, θεωρητικά,  
επηρεάζει το ύψος αυτού του τύπου κατανάλωσης. Κλείνοντας τις µεµονωµένες 
περιπτώσεις, κάποια αγαθά και υπηρεσίες αποτελούν είδη πρώτης ανάγκης και έτσι 
σπάνια η κατανάλωση τους θα ακολουθεί αυστηρά κάποια συνάρτηση. 

Στην παραπάνω συνάρτηση της κατανάλωσης απουσιάζει άµεσα η 
χρηµατιστηριακή αγορά. Αυτό, όµως, δε σηµαίνει ότι ουσιαστικά αποτελεί εξωγενή 
µεταβλητή. Η άµεση επίδραση που έχει η αγορά αυτή σε όλες τις συνιστώσες της 
κατανάλωσης είναι επαρκής για να ισχυριστεί κάποιος, ότι υπάρχει σχέση της 
χρηµατιστηριακής αγοράς και της κατανάλωσης. Είναι, άλλωστε, ο ίδιος τρόπος µε 
αυτόν της παρούσας εξεταζόµενης περίπτωσης κατά την οποία αποδεικνύοντας 
κάποιος σχέση χρηµατιστηριακών αποδόσεων µε επενδύσεις και κατανάλωση, 
αποδεικνύει ταυτόχρονα και ουσιαστικά σχέση των αποδόσεων αυτών µε την 
οικονοµική δραστηριότητα της χώρας. 

Αυξηµένες χρηµατιστηριακές αποδόσεις ακολουθούνται από αυξηµένο 
διαθέσιµο εισόδηµα του µετόχου, αισιοδοξία για το αντίστοιχο µελλοντικό και 
αύξηση του πλούτου του καταναλωτή. Αναφορικά µε τη αβεβαιότητα, αυτή στην 
προκειµένη περίπτωση µειώνεται, αλλά η ακριβής πορεία της δεν είναι τόσο εµφανής 
όσο των υπόλοιπων παραγόντων µιας και επηρεάζεται και από τη µεταβλητότητα των 
τιµών, αλλά και από υποκειµενική θεώρηση των στοιχείων και καταστάσεων. Έτσι, 
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είναι δύσκολη η ποσοτικοποίησή της. Πάντως, σε γενικές γραµµές όλα αυτά οδηγούν 
σε αύξηση της κατανάλωσης. Ο ρυθµός ή καλύτερα το ποσοστό της αύξησης αυτής 
σε σχέση µε τα ποσοστά αύξησης των συστατικών της µερών εξαρτάται από το είδος 
της κατανάλωσης και κυρίως από την «κατηγορία», στην οποία ανήκει ο 
καταναλωτής.  

∆ιαφορετικά αντιλαµβάνεται ο κάθε καταναλωτής την έννοια της 
αποταµίευσης – εντελώς αντίθετη µε αυτήν της κατανάλωσης, αλλά συµπληρωµατική 
της στη σύνθεση του εισοδήµατος – κι αυτό γιατί οι άνθρωποι αποταµιεύουν για 
διαφορετικούς λόγους. Έτσι, αύξηση του εισοδήµατος για κάποιον µπορεί να 
µεταφραστεί σε άµεση αύξηση της κατανάλωσης, ενώ για κάποιον άλλο σε αύξηση 
της αποταµίευσης, διατηρώντας την καταναλωτική του συµπεριφορά ίδια µε πριν, 
επειδή ίσως οι µελλοντικές του ανάγκες αναµένονται µεγαλύτερες και θέλει να 
ενισχύσει το µελλοντικό του εισόδηµα. Αυτό είναι µόνο ένα πιθανό σενάριο. 
Συνδυασµός εξωγενών και ενδογενών παραµέτρων όπως η διαφήµιση και η µόδα, και 
οι τρέχουσες και µελλοντικές ανάγκες, ο προγραµµατισµός, η ωριµότητα και η  
φιλοσοφία του καταναλωτή αντίστοιχα διαµορφώνουν όχι την πορεία, αλλά το ρυθµό 
µεταβολής της κατανάλωσης λόγω µιας µεταβολής στο διαθέσιµο εισόδηµα, της 
οποίας µεταβολής  αυτής µια πιθανή εξήγηση µπορεί να έγκειται στις δυνάµεις της 
χρηµατιστηριακής  αγοράς. Ο ποιοτικός χαρακτήρας των παραγόντων αυτών τους 
κάνει µη µετρήσιµους, κάτι που αποδυναµώνει την προσπάθεια πρόβλεψης του 
ρυθµού της κατανάλωσης. 

Η διαφορετικότητα αυτή των καταναλωτών είναι ακόµη πιο εµφανής 
εξετάζοντας τη συµπεριφορά της κατανάλωσης εκ µέρους τους σε σχέση µε τις 
µεταβολές στα επιτόκια. Για εκείνους που δανείζονται, τα πράγµατα είναι σχετικά 
απλά, καθώς µια αύξηση στα επιτόκια θα κάνει το δανεισµό ακριβότερο, εποµένως 
και µη ελκυστικό, µε αποτέλεσµα τη µείωση του πιθανού διαθέσιµου εισοδήµατος ή 
καλύτερα, του αναµενόµενου πιθανού εισοδήµατος µε την προοπτική δανεισµού 
λόγω χαµηλότερων επιτοκίων, και ακολούθως της άµεσης κατανάλωσης.  

Για εκείνους, όµως, που αποταµιεύουν υπάρχουν δύο αντίθετες δυνάµεις που 
θα καθορίσουν τη συµπεριφορά τους. Αυξηµένα επιτόκια, από τη µία πλευρά, 
προσφέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις και εποµένως κάποιοι καταναλώνουν λιγότερο 
και αποταµιεύουν περισσότερο για να καρπωθούν τα αποτελέσµατα στο µελλοντικό 
τους εισόδηµα, ενώ άλλοι µειώνουν την αποταµίευση, µιας και µε λιγότερες 
καταθέσεις µπορούν να κερδίζουν ό,τι και προ της αύξησης των επιτοκίων, και 
αυξάνουν την κατανάλωση. Όλα αυτά δείχνουν πόσο απρόβλεπτη είναι η 
συµπεριφορά του ανθρώπινου παράγοντα, πράγµα που δυσκολεύει στην προκειµένη 
περίπτωση τουλάχιστον την εξαγωγή αξιόπιστων συµπερασµάτων. 

Επιστρέφοντας στη σχέση της χρηµατιστηριακής αγοράς και της 
κατανάλωσης, είναι σε θέση να παρατηρήσει κανείς, ότι αυτή δεν είναι µονόπλευρη. 
∆εν προηγείται πάντα, θεωρητικά τουλάχιστον, η µεταβολή στις χρηµατιστηριακές 
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αποδόσεις και ακολουθεί η µεταβολή της κατανάλωσης. Όταν το κόστος δανεισµού 
είναι χαµηλό, όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, τότε αυτό µπορεί να αυξήσει τη 
θέληση των καταναλωτών να δανειστούν, εποµένως και το διαθέσιµο εισόδηµα και 
να έχουµε σε τελική ανάλυση αύξηση της κατανάλωσης. Επίσης η κατανάλωση 
µπορεί να αυξηθεί όταν µειώνονται οι τιµές των αγαθών και η ελαστικότητα των 
αγαθών είναι τέτοια που αυξάνει τα κέρδη των εταιριών. Ακόµα, µπορεί κάποιος να 
εξετάζει το θέµα από το σηµείο που ήδη λόγω χρηµατιστηρίου η κατανάλωση έχει 
αυξηθεί και να ενδιαφέρεται για την πορεία των πραγµάτων από εδώ και πέρα.  

Η αύξηση της κατανάλωσης αυξάνει µε τη σειρά της τις πωλήσεις των 
εταιριών, άρα και τα κέρδη τους. Μεγαλύτερη παραγωγή και αυξηµένη κερδοφορία 
είναι ενδείξεις υγιούς πορείας µιας επιχείρησης, ενώ παράλληλα δηµιουργεί θετικό 
κλίµα γι’ αυτήν. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα οι επενδυτές στις αγορές να ζητούν να 
αγοράσουν τη µετοχή της. Η αυξηµένη ζήτηση αυξάνει την τιµή και τη 
χρηµατιστηριακή απόδοση. Μπορεί ο µηχανισµός µεταφοράς της επίδρασης της 
κατανάλωσης στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις, που περιγράφηκε, να φαίνεται 
περίπλοκος, εντούτοις αποπνέει µια λογική και έχει µια αλληλουχία στις κινήσεις του. 

Θα µπορούσε να ισχυριστεί κάποιος, ότι καταναλωτής που αυξάνει τη 
τρέχουσα καταναλωτική του δαπάνη εξ’ αιτίας δανεισµού θα αναγκαστεί να µειώσει 
τη µελλοντική του κατανάλωση, προκειµένου να εξοικονοµήσει χρήµατα για την 
αποπληρωµή του δανείου. Σε καµιά περίπτωση αυτό δε µπορεί να είναι σίγουρο εκ 
των προτέρων. Για παράδειγµα, µπορεί αυτός ο καταναλωτής να χρησιµοποιήσει 
µέρος του δανείου του κάνοντας επιτυχείς αγορές αξιογράφων, µε αποτέλεσµα να 
έχει αυξηθεί το εισόδηµα ή ο πλούτος του σε υψηλότερα επίπεδα από πριν, ακόµα και 
µε την υποχρέωση αποπληρωµής του δανείου να είναι µειωτικός παράγοντας των 
παραπάνω. Έτσι, εξετάζοντας κανείς την κατανάλωση θα πρέπει να λαµβάνει υπόψιν 
όλες τις συνιστώσες της και κυρίως τη διαφορετικότητα των ατόµων. 

 
 
β. Ενδεικτικές Μελέτες περί του Θέµατος 

 
Η εµπειρική προσέγγιση της σχέσης της χρηµατιστηριακής αγοράς µε την 

οικονοµική δραστηριότητα στηρίζεται σε µια σειρά µελετών, κάποιες εκ των οποίων 
θα αναφερθούν συνοπτικά. Τόσο τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από τις µελέτες 
αυτές, όσο και η τεχνική που ακολουθείται από τους εκάστοτε αναλυτές είναι εξίσου 
σηµαντικά στοιχεία. Γι’ αυτό το λόγο, στην ενδεικτική παρουσιάση κάποιων µελετών 
θα εστιάσουµε άλλοτε στο τεχνικό τους µέρος και άλλοτε στα συµπεράσµατα, µε 
γνώµονα πάντα τη χρησιµότητα τους για τη διεκπεραίωση της συγκεκριµένης 
εργασίας. 

Προτού µελετηθεί εµπειρικά η σχέση της χρηµατιστηριακής αγοράς µε τις 
επενδύσεις και την κατανάλωση, ήταν επιτακτική η ανάγκη απόδοσης στη 
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χρηµατιστηριακή αγορά του ρόλου που πραγµατικά διαδραµατίζει, αναφορικά µε την 
οικονοµική δραστηριότητα ενός τόπου. Την πρωταγωνιστική διάσταση του ρόλου 
αυτού διαπίστωσαν και ανέπτυξαν αρκετοί ερευνητές. Ενδεικτικά και ειδικότερα οι 
Merton και Fischer (1984) επέδειξαν ισχυρά επιχειρήµατα σε θεωρητικό και 
εµπειρικό πλαίσιο, τα οποία συνηγορούν στην ανάγκη θεώρησης της 
χρηµατιστηριακής αγοράς ως παράγοντα άµεσα συνδεδεµένο µε τις επενδύσεις και 
την κατανάλωση. 

Αν και είχε θεωρητικές βάσεις, εντούτοις εµπειρικά υπήρχε µια τάση 
υποτίµησης του γεγονότος της σχέσης της αγοράς µε τις επενδύσεις. Πέρα του τι 
αντιπροσωπεύει η τιµή µιας µετοχής και γενικότερα του θεωρητικού πλαισίου, οι δύο 
ερευνητές εξέτασαν την αµερικάνικη χρηµατιστηριακή αγορά σε σχέση µε το ΑΕΠ 
της χώρας για µια µακρά χρονική περίοδο (1947-1980), χρησιµοποιώντας γραµµικές 
παλινδροµήσεις, και κατέληξαν στο συµπέρασµα, ότι η χρηµατιστηριακή αγορά 
επηρεάζει τις επιχειρηµατικές επενδύσεις και εκείνες που αφορούν τα αποθέµατα των 
επιχειρήσεων, ενώ ο πληθωρισµός και κατ’ ουσίαν τα ονοµαστικά επιτόκια είναι 
εκείνα που ευθύνονται ως επί το πλείστον για τις επενδύσεις κατοικίας. Τα θετικά για 
τη χρηµατιστηριακή αγορά αποτελέσµατα ισχύουν και για την κατανάλωση, ενώ 
όπως αναµενόταν και όπως άλλωστε ισχύει για όλες τις χρηµατοοικονοµικές 
µεταβλητές, η χρηµατιστηριακή αγορά έχει χαµηλή προβλεπτική δυνατότητα σχετικά 
µε τις κυβερνητικές δαπάνες. 

Επίσης, κάνουν µια εµπεριστατωµένη παρουσίαση επιχειρηµάτων µέσα από 
την οποία διαφαίνεται η ανάγκη χρησιµοποίησης εκτός των άλλων και της 
χρηµατιστηριακής απόδοσης κατά τον υπολογισµό του κόστους κεφαλαίου. 
Προκειµένου να καταλήξουν σ’ αυτό το συµπέρασµα, χρησιµοποιούν εκτός του τι 
αναφέρθηκε προηγουµένως και τη θεωρία Q για τις επενδύσεις. Η θεωρία αυτή δίνει 
έµφαση στη σύνδεση µεταξύ επενδύσεων και χρηµατιστηριακής αγοράς. Σύµφωνα µε 
αυτή και σε γενικές γραµµές, οι επενδύσεις αναλαµβάνονται µέχρι το σηµείο εκείνο 
κατά το οποίο εξισώνεται η οριακή αύξηση των ωφελειών από µια επένδυση µε το 
κέρδος που θα αποκοµούσε η επιχείρηση αν πουλούσε τις µετοχές της. 
 Το υπόλοιπο της εργασίας των δύο ερευνητών αναλώνεται περισσότερο σε 
φιλολογικού χαρακτήρα αναζητήσεις περί του βαθµού της λογικής και της 
αποτελεσµατικότητας βάση της οποίας λειτουργεί και συµπεριφέρεται η 
χρηµατιστηριακή αγορα και τα άτοµα που την απαρτίζουν. 

Βασιζόµενος συν τοις άλλοις και στη µελέτη των Fischer και Merton, ο Guo 
ανέπτυξε τα δύο τελευταία χρόνια δύο σηµαντικές εργασίες. Στη πρώτη εξέτασε τη 
σχέση µεταξύ χρηµατιστηριακών αποδόσεων και µεταβλητότητας τους και απάντησε 
στο ερώτηµα ποιο από αυτά τα δύο µπορεί να προβλέψει ακριβέστερα τη µελλοντική 
οικονοµική δραστηριότητα. Το σχετικό έναυσµα δόθηκε από τη διαγραµµατική 
παρατήρηση που θέλει τη µεταβλητότητα να τείνει να αυξάνει σε µεγάλο βαθµό κατά 
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τη διάρκεια οικονοµικών κρίσεων. Άλλωστε, αβεβαιότητα είναι το κύριο 
χαρακτηριστικό που αντανακλά η µεταβλητότητα.  

Στη δεύτερη, βασικός σκοπός του ήταν αφενός να δείξει τη συσχέτιση της 
υπερβάλουσας χρηµατιστηριακής απόδοσης – ορίζεται ως η διαφορά 
χρηµατιστηριακής απόδοσης και επιτοκίου µηδενικού κινδύνου –  µε την 
κατανάλωση και τις επενδύσεις, και αφετέρου να µελετήσει την προβλεπτική 
ικανότητα της απόδοσης σε σχέση µε τις δύο αυτές µακροοικονοµικές µεταβλητές. 

 Στις µελέτες του διέκρινε τις επενδύσεις σε κατοικίας και µη, καθώς επίσης 
και την κατανάλωση σε διαρκών και µη διαρκών καταναλωτικών αγαθών και 
υπηρεσιών και όρισε τη µέτρηση της µεταβλητότητας ως το άθροισµα των 
τετραγωνικών αποκλίσεων των καθηµερινών αποδόσεων στο χαρτοφυλάκιο της 
αγοράς από τη µέση καθηµερινή απόδοση. 

Προκειµένου να µελετήσει τη  σχέση της χρηµατιστηριακής απόδοσης στο 
χρόνο t + 1 µε τη διακύµανση στο χρόνο t, στο χρόνο t + 1, αλλά και µε τις δύο 
ταυτόχρονα, ο συγγραφέας παίρνει τρία δείγµατα τριµηνιαίων παρατηρήσεων (1947-
2000, 1963-1997, 1885-2000) για τις ΗΠΑ και εκτελεί τις σχετικές µονοµεταβλητές 
και διµεταβλητές παλινδροµήσεις. Χρησιµοποιεί OLS εκτιµητές και προκειµένου σε 
κάποιες περιπτώσεις να αποφύγει το πρόβληµα µεροληψίας τους, αναφέρει 
αποτελέσµατα εξαγόµενα µε τη µέθοδο GMM. Επίσης, διορθώνει ακολουθώντας 
Newey and West όταν υπολογίζει τα t-statistics, προκειµένου να ελέγξει για serial 
correlation και ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα.  

Παρατηρείται ότι πάντα η χρηµατιστηριακή απόδοση είναι θετικά 
συσχετισµένη µε τη διακύµανσή της µια χρονική περίοδο πριν, ενώ η σύγχρονή τους 
συσχέτιση είναι αρνητική.Η παρατήρηση αυτή είναι συνεπής µε τη θεωρητική πλευρά 
του θέµατος, που υποστηρίζει ότι ο λόγος που η απόδοση είναι θετικά συσχετισµένη 
µε την παρελθούσα διακύµανση είναι ότι η τελευταία περιλαµβάνει πληροφόρηση για 
την αναµενόµενη µελλοντική διακύµανση, εποµένως και για την αναµενόµενη 
µελλοντική απόδοση. Από την άλλη πλευρά, η σύγχρονη αρνητική συσχέτιση µεταξύ 
απόδοσης και διακύµανσης οφείλεται στο γεγονός ότι η διακύµανση παρουσιάζει 
serial correlation. 
 Αναφορικά µε την προβλεπτικότητα απόδοσης και διακύµανσης σχετικά µε τη 
µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα, η θεωρία παρέχει ισχυρά επιχειρήµατα υπέρ 
και των δύο. Αναφορικά µε τη χρηµατιστηριακή απόδοση, αυτή περιλαµβάνει 
χρήσιµη και ουσιαστική πληροφόρηση για τις µελλοντικές ροές και τα 
προεξοφλητικά επιτόκια, παράγοντες που και οι δύο έχουν άµεση σχέση µε τις 
επενδυτικές προοπτικές. Από την άλλη πλευρά, µπορεί να ισχυριστεί κανείς πως 
αύξηση της µεταβλητότητας, αυξάνει το κόστος κεφαλαίου, αυξάνοντας την 
αποζηµίωση που απαιτούν οι µέτοχοι για τον πρόσθετο συστηµατικό κίνδυνο που 
φέρουν, και µειώνει τις µελλοντικές επενδύσεις (οι επενδύσεις αντιδρούν µε κάποια 
καθυστέρηση). Η σύγχρονη αρνητική συσχέτιση απόδοσης-διακύµανσης είναι ένας 
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λόγος παραπάνω για τη χρηµατιστηριακή απόδοση να συνδέεται θετικά µε τις 
µελλοντικές επενδύσεις. Όµως, η σηµερινή απόδοση είναι θετικά συσχετισµένη µε 
την προηγούµενη διακύµανση, η οποία µε τη σειρά της είναι αρνητικά συσχετισµένη 
µε τις µελλοντικές επενδύσεις. Η διφορούµενη αυτή συµπεριφορά της απόδοσης, θα 
έπρεπε να κάνει την πλάστιγγα της καλύτερης προβλεπτικής ικανότητας να γείρει 
υπέρ της χρηµατιστηριακής διακύµανσης. 

Όµως, η διαφορά στην ποιότητα των θεωρητικών επιχειρηµάτων, ενισχύεται 
και εµπειρικά, µέσω της ανάλυσης, για τα τρια όµοια µε πριν δείγµατα, σχετικά τώρα 
µε την προβλεψιµότητα του µελλοντικού ΑΕΠ. Στο πρώτο και στο τρίτο δείγµα είναι 
εµφανές, µέσω της στατιστικής σηµαντικότητας των τιµών, ότι η χρηµατιστηριακή 
απόδοση (em,t) υπερισχύει προβλεπτικά της διακύµανσης (σ2

m,t). Η «ψαλίδα» ανοίγει 
ακόµη περισσότερο όταν στο µοντέλο προστεθεί και η παρελθούσα διακύµανση 
(σ2

m,t-1). Με αυτόν το τρόπο αντιστρέφονται και τα αποτελέσµατα για το δεύτερο 
δείγµα, που αρχικά – όταν δηλαδή στο µοντέλο συµµετείχαν GDPt, em,t και em,t-1 – 
έδειχνε τη διακύµανση να είναι σηµαντικότερη της απόδοσης.  

Συµπερασµατικά, η χρηµατιστηριακή απόδοση παρουσιάζει είτε χωρίς, είτε µε 
έλεγχο του µοντέλου (προσθέτοντας µεταβλητές όπως παραπάνω) καλύτερη 
προβλεπτική ικανότητα. Συνεπώς, θεωρητικά και εµπειρικά, η χρηµατιστηριακή 
απόδοση έχει σηµαντικότερο ρόλο στην πρόβλεψη της οικονοµικής δραστηριότητας 
σε σχέση µε τη µεταβλητότητα της απόδοσης. 

Το θέµα µας είναι πλησιέστερα στη δεύτερη εργασία του Guo, µε την έννοια 
ότι σ’ αυτή την περίπτωση δε συγκρίνει τη χρηµατιστηριακή απόδοση µε κάτι άλλο 
για να δει ποιο έχει µεγαλύτερη σχέση µε τις επενδύσεις και την κατανάλωση, αλλά 
εξετάζει άµεσα τη σχέση χρηµατιστηριακής απόδοσης και παραγωγικής 
δραστηριότητας. Γι’ αυτό το λόγο θα γίνει µια εκτενέστερη, σε σχέση µε τις 
υπόλοιπες µελέτες, αναφορά στα αποτελέσµατα, τα οποία κρίνονται ιδιαίτερα 
χρήσιµα. 

 Εξετάζει την παραπάνω σχέση, λοιπόν, σε δύο µέρη. Στο πρώτο µέρος, 
χρησιµοποιώντας τριµηνιαία δεδοµένα για τις ΗΠΑ από το 1953 ως το 2000, 
προσπαθεί να εξηγήσει τη διαµόρφωση της υπερβάλουσας χρηµατιστηριακής 
απόδοσης. Αναθέτει αυτό το έργο σε µεταβλητές όπως προηγούµενες 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις, µερισµατική απόδοση, επιτόκιο, σχέση κατανάλωσης-
πλούτου και προηγούµενες χρηµατιστηριακές διακυµάνσεις. Το πολυµεταβλητό 
µοντέλο παλινδρόµησης καταλήγει σε ένα συντελεστη προσδιορισµού της τάξης του 
0,20. Η τιµή αυτή είναι αρκετά σηµαντική, αλλά εκείνο που έχει σηµασία επί του 
παρόντος είναι ότι δε παίρνει ο συγγραφέας τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις ως 
δεδοµένες, αλλά ερευνά τι µπορεί να κρύβεται πίσω τους. 

Στο δεύτερο µέρος της εργασίας του υπάρχει η αποσύνθεση της 
υπερβάλουσας χρηµατιστηριακής απόδοσης σε τρεις συνιστώσες, στην αναµενόµενη 
απόδοση, στη µεταβολή µεταξύ αναµενόµενων µελλοντικών αποδόσεων σε δύο 
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διαδοχικές περιόδους και σε σχετική µεταβολή αναφορικά µε τον αναµενόµενο 
µελλοντικό ρυθµό ανάπτυξης των µερισµάτων. Αυτή η διάκριση γίνεται προκειµένου 
να αποδειχτεί εκ των υστέρων, ότι από τα τρία παραπάνω συνθετικά ό,τι έχει να κάνει 
µε τα µερίσµατα είναι το πλέον ασήµαντο κατά την ερµηνεία των µεταβολών στις 
χρηµατιστηριακές τιµές, όπως επίσης για να φανεί ποιό από αυτά βαρύνει 
περισσότερο σχετικά µε τη διαµόρφωση της συµπεριφοράς των διαφόρων 
κατηγοριών των επενδύσεων και της κατανάλωσης. Πάντως, και σ’ αυτή την 
περίπτωση όλη η πληροφόρηση προέρχεται από τα δύο πρώτα συνθετικά της 
υπερβάλουσας χρηµατιστηριακής απόδοσης. 
 Στα χαρακτηριστικά των επιµέρους κατηγοριών των επενδύσεων και της 
κατανάλωσης, αρχικά εκείνο που αξίζει να παρατηρήσει κανείς είναι ότι η σχέση 
αναµενόµενης απόδοσης και επιχειρηµατικών επενδύσεων χαρακτηρίζεται από 
βραχυπρόθεσµα αρνητικό και στη συνέχεια από θετικό πρόσηµο. Η καθυστέρηση 
αυτή ανταπόκρισης κίνησης των επενδύσεων µε τον ίδιο τρόπο που κινείται η 
αναµενόµενη απόδοση οφείλεται σε χρονική διαφορά µεταξύ των επενδυτικών 
αποφάσεων και των επενδυτικών εξόδων. Το γεγονός της αρχικής αρνητικής 
συσχέτισης δείχνει όχι απλώς αµετάβλητο το ύψος των επενδύσεων, αλλά µείωση 
αυτού, κάτι που ίσως οφείλεται σε χρονική µετάθεση των ποσών που προορίζονται 
για επιχειρηµατικές επενδύσεις. Αντίθετα, δηλαδή βραχυπρόθεσµα θετική και 
µακροπρόθεσµα αρνητική, κινείται η συσχέτιση του δεύτερου συνθετικού της 
υπερβάλουσας απόδοσης µε τις επενδύσεις, κάτι που µέσα στο χρόνο σηµαίνει 
µειωµένες προσδοκίες, άρα και αρνητική επίπτωση στις αποδόσεις. 
 Αναφορικά µε την κατανάλωση µη διαρκών καταναλωτικών αγαθών και 
υπηρεσιών, παρατηρείται θετική η συσχέτισή της µε την χρηµατιστηριακή απόδοση 
και τα συνθετικά της. Όµως, το πλήθος των στατιστικά µη σηµαντικών τιµών 
αποδυναµώνει την όποια προβλεπτική δυνατότητα. Πάντως, σε γενικές γραµµές τα 
αποτελέσµατα εµφανίζουν συνέπεια µε την παρατήρηση ότι αυτού του είδους η 
κατανάλωση δεν είναι ευαίσθητη σε επιτοκιακές αλλαγές, µιας και περιλαµβάνει 
αρκετά αγαθά και υπηρεσίες πρώτης ανάγκης, και µε το γεγονός ότι οποιαδήποτε 
τυχόν σχέση της µε χρηµατιστηριακά κέρδη ή ζηµιές, που επηρεάζουν το διαθέσιµο 
εισόδηµα, περιορίζεται σε µικρή χρονική διαφορά. 

Σε αντίθεση µε πριν, η κατανάλωση διαρκών καταναλωτικών αγαθών είναι 
ευαίσθητη στις αλλαγές επιτοκίων, µε την έννοια ότι η τιµή τους είναι τέτοια που 
πολλές φορές η αγορά τους απαιτεί δανεισµό. Παρατηρούµε, λοιπόν, θετική σχέση 
όλων των µεταβλητών µε την κατανάλωση πλην του µακροπρόθεσµου µέρους που 
έχει να κάνει µε τις µεταβολές στην αναµενόµενη απόδοση. Παρόµοια είναι τα 
αποτελέσµατα αναφορικά και µε το ρυθµό ανάπτυξης των επενδύσεων κατοικίας. 
Άλλωστε, η κατανάλωση διαρκών αγαθών και οι επενδύσεις κατοικίας υπάγονται 
στην ευρύτερη έννοια των επενδύσεων σε home production. Συγχρόνως, αυτές οι δύο 
µεταβλητές προηγούνται των επενδύσεων µη κατοικίας, οι οποίες αναλύθηκαν 
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προηγουµένως, µε αποτέλεσµα να τείνουν να ανταποκρίνονται πιο γρήγορα σε 
µεταβολές της υπερβάλουσας απόδοσης. Αυτό εξηγεί το γεγονός ότι η συσχέτισή 
τους µε την αναµενόµενη απόδοση(το πρώτο συνθετικό) είναι πάντα θετική (δεν 
εµφανίζονται καθυστερήσεις) και ότι το αρνητικό µέρος της συσχέτισης µε τις 
µεταβολές στην αναµενόµενη απόδοση ξεκινά πιο νωρίς.  
 Όπως συνέβη και στο πρώτο µέρος της προηγούµενης εργασίας, έτσι και οι 
Campbell και Ammer (1993) δε θεώρησαν τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις από την 
οπτική γωνία της αιτίας, αλλά από εκείνη του αποτελέσµατος. Σκοπός της µελέτης 
τους ήταν να δείξουν τον τρόπο µε τον οποίο διαµορφώνονται οι αποδόσεις των 
µετοχών και των οµολόγων, καθώς επίσης και την πιθανή σχέση που υπάρχει µεταξύ 
τους, αλλά εδώ θα εστιάσουµε στο πρώτο µόνο και κυρίως στην τεχνική που 
ακολουθήθηκε. 
 Για να µπορούν να εµβαθύνουν στα αποτελέσµατα τους, όρισαν την 
υπερβάλουσα χρηµατιστηριακή απόδοση ως συνάρτηση των ειδήσεων – όπως αυτές 
εκφράζονται µε τη διαφορά αναµενόµενων µεγεθών σε δύο διαδοχικές περιόδους – 
σχετικών µε το µελλοντικό ρυθµό ανάπτυξης των µερισµάτων, τα µελλοντικά 
πραγµατικά επιτόκια και τις µελλοντικές χρηµατιστηριακές αποδόσεις. Αναµενόµενες 
µελλοντικές ροές και προεξοφλητικά επιτόκια εκφράζουν, άλλωστε, οι 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις. 

Όµως, το πρόβληµα που προκύπτει πρακτικά είναι, ότι οι αναµενόµενες τιµές 
δεν είναι παρατηρήσιµες. Θα µπορούσε να εκφράσει κανείς τις παραµέτρους αυτές µε 
ένα διάνυσµα παρατηρήσιµων επεξηγηµατικών µεταβλητών και να χρησιµοποιήσει 
αυτό στις παλινδροµήσεις µε τις χρηµατιστηριακές και οµολογιακές αποδόσεις 
προκειµένου να βρει µε αναγωγή το βάρος µε το οποίο συµµετέχει κάθε συνθετικό 
των αποδόσεων στη διαµόρφωσή τους. Όσο αντιπροσωπευτικές όµως και αν 
επιλεγούν να είναι αυτές οι επεξηγηµατικές µεταβλητές, φέρουν πάντα τον κίνδυνο 
να σχετίζονται µεταξύ τους συνθετικά των αποδόσεων και στοιχεία του διανύσµατος 
άλλα πλην αυτών που αλληλοαντιπροσωπεύονται, ακόµα και αν τα συνθετικά µεταξύ 
τους είναι ασυσχέτιστα. Έτσι, προκαλείται πρόβληµα στις διακυµάνσεις. 

Για να αποφευχθούν αυτά τα προβλήµατα, αλλά και για να συνδεθούν µε 
κάποιο τρόπο οι αποδόσεις των µετοχών και των οµολόγων όπως στοχεύει η εργασία, 
χρησιµόποιειται ένα VAR µοντέλο, το οποίο λειτουργεί σε στάσιµο περιβάλλον (η 
διενέργεια Dickey-Fooler τεστ εξασφαλίζει στην προκειµένη περίπτωση την µη 
ύπαρξη µοναδιαίων ριζών) και βάση του είναι ένα διάνυσµα Zt έξι µεταβλητών, οι 
οποίες δεν είναι του παρόντος να αναλυθούν καθώς έχουν να κάνουν όχι µόνο µε τις  
χρηµατιστηριακές, αλλά και µε τις οµολογιακές αποδόσεις. Αναφορικά µε τα 
δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν αυτά πηγάζουν από την οικονοµία των Ηνωµένων 
Πολιτειών, όπως αυτή διαµορφώνεται µεταπολεµικά. Το κυρίως δείγµα περιλαµβάνει 
την περίοδο 1952-1987, µε υποδιαστήµατα 1952-1979,1957-1972 και 1973-1987 και 
οι παρατηρήσεις είναι µηνιαίες. 
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Όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, δε θα γίνει αναφορά στα 
αποτελέσµατα, επειδή αυτά έχουν να κάνουν και µε τις οµολογιακές αποδόσεις – για 
την ιστορία µπορούµε να αναφέρουµε ότι το συµπέρασµα σε γενικές γραµµές 
διεύψεδε τυχόν υψηλή συσχέτιση χρηµατιστηριακών και οµολογιακών αποδόσεων – 
αλλά πρέπει να σηµειωθεί η χρησιµότητα της τεχνικής, µιας και το µοντέλο που 
χρησιµοποιήθηκε επιτρέπει να εµφανιστούν τόσο η διαχρονική, όσο και η 
ταυτόχρονη εξάρτηση όλων των δυνατών συνδυασµών των µεταβλητών που 
περιλαµβάνονται σ’ αυτό. Εξίσου σηµαντικό είναι, ότι µε τις κατάλληλες 
προϋποθέσεις ένα τέτοιο µοντέλο κάνει δυνατή την εξέταση αιτίας – αποτελέσµατος 
δύο ή περισσοτέρων µεταβλητών θέτοντας αυτές και στους δύο ρόλους της 
παραπάνω σχέσης. 

Κινούµενοι σε σχετικά παρόµοιο µήκος κύµατος οι Lettau και Ludvigson το 
2001 µελέτησαν το ρόλο των µεταβολών στη σχέση κατανάλωσης-πλούτου πάνω 
στην πορεία των χρηµατιστηριακών αποδόσεων, χρησιµοποιώντας για άλλη µια φορά 
τριµηνιαία δεδοµένα από την οικονοµία των ΗΠΑ, για την περίοδο 1952-1998. Η 
παραπάνω σχέση (κατανάλωσης-πλούτου) περιλαµβάνει την κατανάλωση (c), την 
κατοχή περιουσιακών στοιχείων (a) και το εισόδηµα από την εργασία (y). Το 
εισόδηµα αντικαθιστά το µέρος του πλούτου που αντιπροσωπεύει το ανθρώπινο 
κεφάλαιο, µεταβλητή που είναι µη παρατηρήσιµη. Οι ερευνητές τεκµηριώνουν την 
αντικατάσταση αυτή επαρκώς. 

Μετά από έλεγχο που έγινε, οι παραπάνω χρονοσειρές φάνηκε να περιέχουν 
µοναδιαίες ρίζες. Εποµένως, σειρά είχε ο σχετικός έλεγχος στα κατάλοιπα 
προκειµένου να αποδειχθεί η στασιµότητα ή η µη στασιµότητα τους, δηλαδή στη 
δεύτερη περίπτωση η ύπαρξη cointegration. Οι δύο αναλυτές προβαίνουν σε διπλού 
τύπου σχετικό έλεγχο. Πρώτον, σε έλεγχο τύπου Phillips, κατά τον οποίο 
συγκρούονται οι υποθέσεις µη ύπαρξης ή ύπαρξης τουλάχιστον µίας σχέσης 
cointegration. Η υπόθεση µη ύπαρξης απορρίπτεται. Το δεύτερο τεστ είναι τύπου 
Johansen, προκειµένου να βρεθεί ο ακριβής αριθµός cointegrated σχέσεων. Ο ακριβής 
τρόπος εφαρµογής αυτού του ελέγχου σε µοντέλα τύπου VAR πρόκειται να 
παρουσιαστεί κατά την ανάλυση του θεωρητικού µέρους της τεχνικής ανάλυσης που 
θα χρησιµοποιηθεί στην παρούσα εργασία, οπότε κρίνεται σκόπιµο να µείνουµε προς 
το παρόν στο γεγονός ότι µε βάση αυτό το τεστ οι αναλυτές βρήκαν µία cointegrated 
σχέση µεταξύ των τριών παραγόντων, κατανάλωσης, εισοδήµατος από την εργασία 
και κατοχή περιουσιακών στοιχείων.  

Οι OLS εκτιµητές σε µια τέτοια περίπτωση εµφανίζονται ασυµπτωτικά 
«υπερσυνεπείς», µε την έννοια ότι συγκλίνουν στις πραγµατικές τιµές ταχύτερα από 
ότι έκαναν εν τη απουσία cointegration. Επειδή όµως σε µικρά δείγµατα η έλλειψη 
εξωγένειας των τριών µεταβλητών θα δηµιουργήσει κάποιες επιπτώσεις αναφορικά 
µε την κατανοµή που χρειάζεται για να κάνουµε ελέγχους, χρησιµοποιείται τεχνική 
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εκτίµησης DLS. Εκτενέστερη ανάλυση και περί αυτού του θέµατος θα γίνει 
αργότερα. 
 Σχετικά µε τα αποτελέσµατα της έρευνας τώρα, οι δύο αναλυτές δείχνουν ότι 
η σχέση cay και χρηµατιστηριακών αποδόσεων είναι πάντα θετική και 
διαγραµµατικά, µεταβολές στην τάση της πορείας του cay ακολουθούνται τις 
περισσότερες φορές από µεταβολές αντίστοιχης κίνησης των χρηµατιστηριακών 
αποδόσεων. Το κεντρικό µέρος της µελέτης αποσκοπούσε να συγκρίνει και να δείξει 
ότι η σχέση κατανάλωσης-πλούτου αποδίδει καλύτερα ως προβλεπτικό εργαλείο για 
τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις σε σχέση µε άλλες µεταβλητές όπως η µερισµατική 
απόδοση, η διαφορά αποδόσεων οµολόγων, το επιτόκιο και το dividend payout ratio, 
µεταβλητές για τις οποίες διάφοροι ερευνητές παλαιότερα είχαν καταλήξει στην 
ύπαρξη προβλεπτικής ικανότητας εκ µέρους τους προς τις χρηµατιστηριακές 
αποδόσεις σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Αποδεικνύεται, πάντως, ότι η σχέση 
κατανάλωσης-πλούτου είναι η σηµαντικότερη, µε την έννοια ότι περιέχει 
πληροφόρηση σχετικά µε τις µελλοντικές αποδόσεις και βραχυπρόθεσµα και 
µεσοπρόθεσµα, την οποία δεν περιλαµβάνουν οι υπόλοιπες προβλεπτικές µεταβλητές. 
 Η σηµασία αυτής της µελέτης δεν έγκειται τόσο στα αποτελέσµατα, των 
οποίων βέβαια η χρησιµότητα δεν αµφισβητείται, αλλά κυρίως στον τρόπο εύρεσης 
και εφαρµογής των ασυµπτωτικών ιδιοτήτων εκτιµητών σε cointegrated µεταβλητες, 
για την αντιµετώπιση συγκεκριµένων πρακτικών προβληµάτων. 
 Το προηγούµενο έτος οι Bansal, Khatchatrian και Yaron χρησιµοποιώντας 
τριµηνιαία δεδοµένα σχετικά µε την οικονοµία των Ηνωµένων Πολιτειών για την 
περίοδο 1949-1999 και σχετικά µε τις οικονοµίες των Γερµανίας, Ιαπωνίας και 
Ηνωµένου Βασιλείου για την περίοδο 1972-1998, προσπάθησαν να ερµηνεύσουν τη 
χρηµατιστηριακή αγορά µέσω της οικονοµικής αβεβαιότητας, όπως αυτή εκφράζεται 
από τη µεταβλητότητα της κατανάλωσης, και της αναµενόµενης ανάπτυξης των 
κερδών.  

Χωρίς να γίνει κάποια ιδιαίτερη αναφορά στην τεχνική που ακολούθησαν, 
αξίζει να σηµειωθεί ότι οι αναλυτές αυτοί έδειξαν ότι η µεταβλητότητα της 
κατανάλωσης προβλέπει, αλλά και προβλέπεται από την αποτίµηση των µετοχών σε 
µακροχρόνιους ορίζοντες. Η σχέση τους είναι αρνητική, µε την έννοια ότι η τιµή των 
µετοχών µειώνεται, καθώς η παραπάνω µεταβλητότητα αυξάνεται. Άλλωστε, η 
αύξηση της µεταβλητότητας σηµαίνει µεγαλύτερο κίνδυνο και αυτό µεταφράζεται σε 
αυξηµένες απαιτούµενες αποδόσεις από την πλευρά των µετόχων, δηλαδή υψηλότερο 
προεξοφλητικό επιτόκιο. Ακολούθως, µειωµένες τιµές φαίνεται να ορίζουν υψηλή 
µελλοντική µεταβλητότητα στην κατανάλωση. Οµοίως, ο µελλοντικός ρυθµός 
ανάπτυξης των κερδών προβλέπεται από τις τρέχουσες τιµές των µετοχών και το 
αντίθετο. Πάντως, σε αντίθεση µε την προηγούµενη περίπτωση η σχέση που συνδέει 
τις δύο µεταβλητές εδώ είναι πάντα θετική. Τα παραπάνω συµπεράσµατα δεν ισχύουν 
για την περίπτωση της Ιαπωνίας για κάποιες χρονικές περιόδους. 
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  Η σηµασία της µελέτης αυτής έγκειται συν τοις άλλοις και στο γεγονός ότι 
είτε στην περίπτωση εξέτασης τιµής µετοχών-µεταβλητότητας της κατανάλωσης, είτε 
σε εκείνη τιµής-ανάπτυξης κερδών, οι δύο µεταβλητές είναι ενδογενείς και δε φέρει 
καµία αποκλειστικά το ρόλο της αιτίας και η άλλη του αποτελέσµατος, αλλά 
κινούνται η µία µετά την άλλη σε µια αµφίδροµη σχέση.  

Η ίδια λογική βρίσκεται πίσω  από το στόχο της παρούσας εργασίας, όπου σε 
θεωρητικό επίπεδο τουλάχιστον, οι σχέσεις χρηµατιστηριακής αγοράς-επενδύσεων 
και αγοράς-κατανάλωσης είναι αµφίδροµες. 
 
 
γ. Πρόταση   
 
Ερώτηµα - Προσέγγιση 
 Βασικός σκοπός της συγκεκριµένης εργασίας είναι να δείξει ποιος ρόλος, 
εκείνου που προηγείται ή εκείνου που ακολουθεί, ταιριάζει καλύτερα στις 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις και στις επενδύσεις, καθώς επίσης στις αποδόσεις και 
την κατανάλωση. Έχει ήδη αναφερθεί πως κατανάλωση και επενδύσεις αποτελούν, 
τόσο από ποσοτικής, όσο  και από ποιοτικής άποψης,  τα σηµαντικότερα συστατικά 
του ΑΕΠ µιας χώρας.  
 Πρόκειται για τη µελέτη σχέσεων µεταξύ ενδογενών µεταβλητών. Για το λόγο 
αυτό, το στατιστικό µοντέλο που θα χρησιµοποιηθεί είναι τύπου VAR (Vector 
Autoregression). Το υπόδειγµα αυτό αναπαριστά κάθε ενδογενή µεταβλητή του 
συστήµατος ως συνάρτηση των προηγούµενων τιµών του εαυτού της και των 
υπόλοιπων µεταβλητών του συστήµατος. Επιτρέπει την εµφάνιση και διαχρονικής  
και ταυτόχρονης εξάρτησης (µέσω του πίνακα διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων) 
µεταξύ των µεταβλητών και εποµένως φαίνεται ότι είναι χρήσιµο εργαλείο για να 
κάνει κανείς έλεγχο του τί προηγείται και τί έπεται. 
 Θα αναπτυχθούν δύο συστήµατα που θα περιλαµβάνουν τέσσερις µεταβλητές 
το καθένα. Το πρώτο θα περιλαµβάνει χρηµατιστηριακές υπερβάλουσες αποδόσεις, 
επενδύσεις κατοικίας, επιχειρηµατικές επενδύσεις και επιτόκια µηδενικού κινδύνου 
και όπως είναι ευνόητο θα αναφέρεται στη σχέση χρηµατιστηριακής αγοράς και 
επενδύσεων. Το δεύτερο σύστηµα εξισώσεων θα ενσωµατώνει χρηµατιστηριακές 
υπερβάλουσες αποδόσεις, κατανάλωση διαρκών αγαθών, κατανάλωση µη διαρκών 
αγαθών και υπηρεσιών και επιτόκια µηδενικού κινδύνου. Για τα επιτόκια αυτά θα 
επιλεγούν εκείνα των δεκαετών οµολόγων.   

Αναφορικά µε τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων που θα επιλεγεί, πρέπει 
να σηµειωθεί ότι υπάρχει κίνδυνος «υπερφόρτωσης» χρησιµοποιώντας µοντέλο 
υψηλής τάξης, µε την έννοια ότι σε ένα µοντέλο οποιουδήποτε αριθµού µεταβλητών 
µε κάθε προσθήκη µίας χρονικής υστέρησης διπλασιάζεται ο αριθµός των 
παραµέτρων προς εκτίµηση.  
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Θεωρητικά, µεταξύ δύο εναλλακτικών µοντέλων που παρουσιάζουν τα ίδια 
αποτελέσµατα επιλέγεται εκείνο που έχει το µικρότερο αριθµό χρονικών υστερήσεων. 
Πρακτικά, ένας τρόπος επιλογής του κατάλληλου lag length είναι µέσω του κριτηρίου 
Αkaike. Ελέγχοντας πότε αυτό παίρνει τη χαµηλότερη τιµή επιλέγεται το 
συγκεκριµένο µοντέλο µε τον αριθµό των υστερήσεων που το χαρακτηρίζει.  

Οι χώρες για τις οποίες πρόκειται να γίνει η εξέταση της σχέσης 
χρηµατιστηριακής αγοράς-οικονοµικής δραστηριότητας είναι οι εφτά πλουσιότερες, 
αυτές που ανήκουν στο club «G7», δηλαδή οι ΗΠΑ, Γερµανία, Γαλλία, Ηνωµένο 
Βασίλειο, Ιταλία, Ιαπωνία, Καναδάς.  

Ο χρονικός ορίζοντας που θα χρησιµοποιηθεί είναι από το 1950 ως το 2002. 
∆ίνεται ένα διάστηµα έξι ετών µετά τον πόλεµο για την ανασυγκρότηση των 
οικονοµιών. Παράλληλα θα εξεταστούν δύο υπο-διαστήµατα, 1950-1989 και 1990-
2002, προκειµένουν να αποµονωθούν τα αποτελέσµατα της τελευταίας περιόδου για 
λόγους που θα αναφερθούν λίγο αργότερα. Μεµονωµένα για καθεµία από τις 
παραπάνω χώρες κρίνεται σκόπιµο να εξαιρεθούν κάποιες χρονικές περιόδοι, η 
ιδιαιτερότητα των οποίων πιθανόν να αλλοιώσει την αξιοπιστία των αποτελεσµάτων.  
 
Προστιθέµενη Αξία  

Το θέµα µε το οποίο ασχολείται η συγκεκριµένη εργασία δεν είναι ούτε 
πρωτόγνωρο, αλλά ούτε και παρουσιάζει πρόσφορο έδαφος για την ανακάλυψη νέων 
ή την απόρριψη παλαιών θεωριών µέσα από τα συµπεράσµατα, µιας και αυτά δεν 
αναµένεται να µπορούν να γενικευτούν και να αποτελέσουν κανόνες επενδυτικής ή 
καταναλωτικής συµπεριφοράς ή κανόνες της πορείας των χρηµατιστηριακών αγορών. 
∆εν τρέφει τέτοιου είδους φιλοδοξίες η παρούσα έρευνα. 

Αυτό δε σηµαίνει ότι δεν υπάρχει πεδίο καινοτοµιών και άντλησης 
ενδιαφέροντων συµπερασµάτων. Άλλωστε δε θα υπήρχε λόγος ύπαρξής της. Τρεις 
παράγοντες προσδίδουν αξία στην εργασία. 

Ο πρώτος από αυτούς είναι ότι περιλαµβάνει την περίοδο από το 1990 ως και 
το 2002, δηλαδή τη µακρά, σχεδόν δεκαετή, περίοδο άνθησης των αγορών και της 
οικονοµίας γενικότερα, καθώς επίσης και την τριετή σχεδόν περίοδο παγκόσµιας 
οικονοµικής ύφεσης. Η πλειοψηφία των ερευνών που διαµορφώνουν τη σχετική µε το 
θέµα αρθρογραφία δεν ενσωµατώνει τις παραπάνω περιόδους, στο σύνολό τους 
τουλάχιστον. Εντούτοις, παρουσιάζει ενδιαφέρον να διακρίνουµε αν τα 
αποτελέσµατα και σε αυτές τις µακρόχρονες ακραίες καταστάσεις συµβαδίζουν µε τα 
των προηγούµενων περιόδων ή αν έχουµε κάποιες αλλαγές και αν συµβαίνει το 
δεύτερο ποιό είναι το µέγεθος αυτών και ποιες οι πιθανές επιπτώσεις τους. 

Ο δεύτερος και ίσως σηµαντικότερος είναι καθεαυτού η περίπτωση της 
Ιαπωνίας. Πρόκειται για µια οικονοµία µε πολλές ιδιαιτερότητες, όπως µηδενικά 
επιτόκια και αντιπληθωρισµός, ιδιαίτερη επιχειρηµατική και προσωπική κουλτούρα, 
σαθρό τραπεζικό σύστηµα και άλλα περισσότερο κοινά προβλήµατα, που όλα αυτά 
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µαζί την έχουν καταστήσει σηµείο αναφοράς. Θα ήταν, λοιπόν, ιδιαίτερα ενδιαφέρον 
να εξεταστεί αφενός τι ισχύει εκεί αναφορικά µε τη σχέση χρηµατιστηριακής αγοράς 
και οικονοµικής δραστηριότητας και αφετέρου να αποτυπωθούν οι οµοιότητες και 
διαφορές µε τις υπόλοιπες οικονοµίες του δείγµατος, τη στιγµή που ολοένα και 
πληθαίνουν οι ανησυχίες µήπως και η οικονοµία των Ηνωµένων Πολιτειών 
ακολουθήσει παρόµοιο δρόµο. Το γεγονός ότι από τις αρχές της δεκαετίας 1990-2000 
οι οικονοµίες σε παγκόσµιο επίπεδο εισέρχονταν σε µακρά περίοδο άνθησης, ενώ 
αυτή της Ιαπωνίας σε κατάρρευσης προσδίδει ένα επιπλέον στοιχείο προσµονής στα 
αποτελέσµατα. 

Τέλος, η σύγκριση των αποτελεσµάτων που αντιστοιχούν ξεχωριστά σε κάθε 
χώρα θα µπορούσε να µας οδηγήσει σε χρήσιµα συµπεράσµατα. Από την πιο απλή 
παρατήρηση που θέλει την καταναλωτική δαπάνη να ευθύνεται για τα 2/3 του ΑΕΠ 
των ΗΠΑ, ενώ για την περίπτωση της Γερµανίας για το 60%, ως τον τρόπο 
διαµόρφωσης της επενδυτικής, της καταναλωτικής συµπεριφοράς και της 
χρηµατιστηριακής αγοράς µέσω της αλληλένδετης σχέσης τους µπορούν να 
διαφανούν δείγµατα νοοτροπίας, φιλοσοφίας, ωριµότητας και σε τελική ανάλυση 
διαφορετικότητας των επιχειρηµατιών, των καταναλωτών και των επενδυτών στη 
χρηµατιστηριακή αγορά κάθε χώρας. 
 
Τεχνική Ανάλυση 
Έλεγχος Στασιµότητας  

Προτού γίνει έλεγχος Granger Causality, είναι αναγκαίο να ελέγξουµε αν το 
µοντέλο λειτουργεί σε στάσιµο ή µη στάσιµο περιβάλλον. Η στασιµότητα συνδέεται 
κατά ένα τρόπο µε τη σταθερότητα των συστηµάτων.  
 Έτσι, υποθέτουµε ότι σε ένα σύστηµα υπάρχει πίνακας Α2x2. Οι ιδιοτιµές του 
Α βρίσκονται λύνοντας την εξίσωση │Α – λ*I │ = 0. Εφόσον µία τουλάχιστον 
ιδιοτιµή είναι ίση µε τη µονάδα, τότε υπάρχει µία µοναδιαία ρίζα και το σύστηµα 
χάνει τη σταθερότητα του. 
 Ορίζοντας τον πίνακα Π, Π = Α – I , ο έλεγχος περί σταθερότητας µπορεί να 
γίνει σε δικούς του όρους. Η σχέση των ιδιοτιµών µεταξύ Π και Α είναι κ1 = λ1 – 1 
και κ2 = λ2 – 1 . Στην περίπτωση ύπαρξης µοναδιαίων ριζών, λ1 = λ2 = 1 συνεπάγεται 
ότι κ1 = κ2 = 0 . Άρα ο αριθµός των µη µηδενικών ιδιοτιµών του Π είναι µηδέν. Αυτό 
συµβαίνει όταν η τάξη του πίνακα Π είναι 0, rank(Π) = 0, καθώς η τάξη ενός πίνακα 
ισούται µε τον αριθµό των ανεξάρτητων γραµµικών συνδυασµών των διανυσµάτων 
που περιλαµβάνει ή µε άλλα λόγια µε τον αριθµό των µη µηδενικών ιδιοτιµών. 
 Εποµένως βρίσκοντας την τάξη του πίνακα Π, µπορούµε να διακρίνουµε τις 
εξής περιπτώσεις :  

i) rank(Π) = 0 , λ1 = λ2 = 1 άρα κ1 = κ2 = 0 οπότε το σύστηµα δεν είναι 
σταθερό 

ii) rank(Π) = 2 , λ1,λ2 < 1 άρα κ1,κ2  ≠ 0 οπότε το σύστηµα είναι σταθερό και  
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iii) rank(Π) = 1 , λ1 < 1,λ2 = 1 άρα κ1 ≠ 0,κ2 = 0 οπότε υπάρχει µια ενδιαµέση 
κατάσταση, 

κατά την οποία ορίζουµε πως ο πίνακας Π = C*B. Ο πίνακας Β περιλαµβάνει τις 
σχέσεις ισορροπίας και τα στοιχεία του πίνακα C δηλώνουν το ρυθµό µε τον οποίο οι 
µεταβλητές προσαρµόζονται στην κάθε αντίστοιχη σχέση ισορροπίας. Στη 
συγκεκριµένη περίπτωση ο πίνακας C οφείλει να έχει ένα τουλάχιστον µη µηδενικό 
στοιχείο για να υπάρχει ένας ανεξάρτητος γραµµικός συνδυασµός ωστε να 
επιβεβαιώνεται και η τάξη του πίνακα. 
 Μεταφέροντας τα παραπάνω στον έλεγχο για στασιµότητα σε ένα µοντέλο 
VAR, πρέπει µε κάποιο τρόπο να οριστεί ο σχετικός πίνακας Π. 

 Έστω ένα VAR(ρ),Zt = A0 + A1*Zt-1 + A2*Zt-2 + … + Aρ*Ζt-ρ + Ut , Ut → 
IID(0, Σ) (1). Για να χαρακτηριστεί στάσιµο το µοντέλο πρέπει οι ρίζες της 
εξίσωσης│In*λρ – Α1*λρ-1 – Α2*λρ-2 - ... – Αρ │ = 0 να είναι µικρότερες της µονάδας. 
Έστω και µια µοναδιαία ρίζα να βρεθεί, τότε όλο το µοντέλο µπορεί να 
χαρακτηριστεί µη στάσιµο.  
 Η σχέση (1) µπορεί να γραφεί ως ( In – A1*L – A2*L2 - … - Aρ*Lρ )*Zt = A0 + 
Ut και τελικά ∆Ζt = A0 + Π*Ζt-1 + Γ1*∆Ζt-1 + Γ2*∆Ζt-2 + … + Γρ-1*∆Ζt-ρ+1 + Ut , όπου 
Π = Α1 + Α2 + ... + Αρ – In  και Γs = - ( As+1 + As+2 + … + Aρ ). 
 Μία µοναδιαία ρίζα στο χαρακτηριστικό πολυώνυµο µεταφράζεται σε µία 
µηδενική ιδιοτιµή για τον πίνακα Π. Άρα, και εδώ αρκεί να βρεθεί ο αριθµός των µη 
µηδενικών ιδιοτιµών, δηλαδή η τάξη του πίνακα, για να δούµε αν το µοντέλο είναι 
στάσιµο ή όχι. Έτσι, ανάλογα µε την τάξη του πίνακα διακρίνουµε τις εξής 
περιπτώσεις: 

i) rank(Π) = n , δηλαδή καµία µοναδιαία ρίζα, εποµένως το µοντέλο είναι 
στάσιµο 

ii) rank(Π) = n – 1 , δηλαδή µία µοναδιαία ρίζα, εποµένως Ζt → I(1) 
iii) rank(Π) = 1 , δηλαδή n – 1 µοναδιαίες ρίζες, εποµένως Ζt → I(1) 
iv) rank(Π) = 0 , δηλαδή n µοναδιαίες ρίζες, οπότε έχουµε τη µοναδική 

περίπτωση όπου χρησιµοποιώντας τις πρώτες διαφορές των σειρών που 
υπάρχουν στο µοντέλο επανέρχεται η στασιµότητα. 

 
Όσες σταθερές ρίζες υπάρχουν, τόσοι ανεξάρτητοι συνδυασµοί των σειρών 

που χρησιµοποιούνται στο µοντέλο παράγουν στασιµότητα. Τόσες δηλαδή σχέσεις 
µακροχρόνιας ισορροπίας  ή αλλιώς τόσα cointegrated vectors. Ισχύουν και εδώ αυτά 
που αναφέρθηκαν για τους πίνακες Β και C. 

Εποµένως, ο έλεγχος για τα παραπάνω πρέπει να γίνει σε δύο επίπεδα. Τόσο 
για την εξακρίβωση της ύπαρξης µοναδιαίων ριζών, όσο και για την εύρεση του 
αριθµού των ριζών αυτών, του αριθµού δηλαδή των cointegrated vectors. Ο πρώτος 
έλεγχος µπορεί να γίνει µε augmented Dickey-Fuller test, το οποίο εξετάζει την 
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ύπαρξη µοναδιαίων ριζων ως µηδενική υπόθεση και ο δεύτερος µε Johansen test, που 
συγκεκριµενοποιεί τον αριθµό των σχέσεων ισορροπίας. 

 
Επιλογή Εκτιµητών 
 Αναφορικά µε την επιλογή των εκτιµητών που θα χρησιµοποιηθούν για την 
ακριβέστερη προσέγγιση του µοντέλου, πρέπει να διακρίνουµε δύο περιπτώσεις. Η 
πρώτη είναι αυτή που θέλει το µοντέλο να λειτουργεί σε στάσιµο περιβάλλον, ενώ η 
δεύτερη αναγνωρίζει την ύπαρξη συνολοκλήρωσης (cointegration). Αντικειµενικός 
σκοπός και στις δύο περιπτώσεις είναι να βρεθούν ιδανικοί εκτιµητές, των οποίων οι 
ιδιότητες θα ισχύουν και για πεπερασµένα δείγµατα. 

  
Έστω ότι ισχύει στασιµότητα και έχουµε: 

yt = θ*xt + u1t 

xt = ρ*xt-1 + u2t 
zt = β*zt-1 + u3t 
  u1t                a11   a12   a13         u1t-1        e1t 
  u2t     =   a21   a22   a23    *  u2t-1   +   e2t 
  u3t           a31  a32   a33        u3t-1            e3t 
 
  e1t  0         σ11  σ12  σ13  
  e2t     ~ NIID     0         σ21  σ22  σ23 
  e3t                     0          σ31  σ32  σ33 
  
           Όταν έχουµε αυστηρή εξωγένεια, δηλαδή απουσιάζει κάθε σχέση των u1t µε 
παλαιότερα, σύγχρονα και επόµενα u2t o OLS είναι συνεπής. Χρειάζεται εποµένως να 
ισχύει a12 = a21 = σ12 = 0 και a11 = 0, προκειµένου να µην έχουµε αυτοσυσχέτιση. 
           Αντίθετα, όταν υπάρχει τέτοιου είδους συσχέτιση (a11 ≠ 0), η εκτίµηση της 
διακύµανσης δε συγκλίνει στην πραγµατική της τιµή. Αυτό διορθώνεται 
χρησιµοποιώντας GLS εκτιµητή. 
           Όταν σ12 ≠ 0 ή a12 ≠ 0, o OLS είναι ασυνεπής και τότε χρησιµοποιείται 
εκτιµητής IV. Για να είναι όµως αυτός συνεπής, προϋπόθεση είναι η ύπαρξη 
orthogonality µεταξύ z και λάθους της παλινδρόµησης, δηλαδή cov(u3t u1t) = 0, 
εποµένως πρέπει σ13 = a13 = 0. Όσο µεγαλύτερη η σχέση του instrument (zt) και του 
regressor (xt), τόσο καλύτερα αποτελέσµατα δίνει ο εκτιµητής. Εποµένως είναι 
επιθυµητό η τιµή του σ23 να είναι όσο το δυνατόν υψηλότερη. 
           Στην περίπτωση που βρισκόµαστε σε περιβάλλον cointegration, οι εκτιµητές 
OLS και IV είναι «υπερσυνεπείς» ασυµπτωτικά, µε την έννοια ότι προσεγγίζουν την 
πραγµατική τιµή ταχύτερα. Όµως, παρουσιάζουν κάποιες επιδράσεις (second order 
effects) στην κατανοµή που χρειαζόµαστε για να κάνουµε στατιστικούς ελέγχους. 
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           Όταν ισχύει η αυστηρή εξωγένεια και δεν υπάρχει serial correlation (a11 = 0), 
τότε ο OLS είναι απελευθερωµένος από αυτές τις επιδράσεις. ∆ιαφορετικά, υπάρχει 
µια σειρά εκτιµητών που διορθώνουν την παρουσία επιδράσεων λόγω έλλειψης 
εξωγένειας ( ADL, AADL, DOLS ), των οποίων η ιδανικότητα εξαρτάται από 
διάφορες τιµές των παραµέτρων που αναφέρονται στην εξωγένεια. Άλλοι ( DGLS, 
DOLS-A, DOLS-NW ) διορθώνουν και για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης. 
           Αναφορικά µε τον IV, αυτός δε φέρει τα second order effects όταν a12 = a21 = 
a13 = a31 = a23 = a32 = σ12 = σ13 = σ23 = 0. Όταν δεν ισχύει κάτι από αυτά και έχουµε 
επιδράσεις, ο FMIV κάνει τις σχετικές διορθώσεις. 
 
Granger Causality   
           Η ύπαρξη συσχέτισης µεταξύ δύο µεταβλητών δε σηµαίνει κατά κανόνα ότι η 
µία είναι αποτέλεσµα της άλλης. Ελέγχοντας κατά Granger αν η x προκαλεί την y, 
σηµαίνει έλεγχο του ύψους και της στατιστικής σηµαντικότητας των τιµών των 
συντελεστών των προηγούµενων τιµών της x που σχετίζονται µε την y. Πρέπει να 
σηµειωθεί ότι η εύρεση σχέσης αιτίας-αποτελέσµατος µεταξύ x και y σηµαίνει ότι η x 
περιέχει χρήσιµη πληροφόρηση για τη διαµόρφωση των τιµών της y και όχι ότι είναι 
η αποκλειστική πηγή πρόκλησης της. 
          Όπως έγινε για την επιλογή των εκτιµητών, έτσι και εδώ πρέπει να εξετάσουµε 
πώς γίνεται ο έλεγχος Granger Causality στις διαφορετικές περιπτώσεις στασιµότητας 
ή cointegration. 
          Έστω ότι έχουµε ένα VAR µοντέλο στη µορφή: 
∆Zt = φ + Π*Zt-1 + ∑Γi*∆Zt-I + εt    και  Zt = [ x1 x2 x3 ] 
και έστω θέλουµε να ελέγξουµε την υπόθεση ότι η x3 δεν προκαλεί τη x1 κατά 
Granger. Αυτό θα συµβαίνει όταν π1

13 = π2
13 = ... = π3

13 = 0  ή  π1
13 = 0, γ1

13 = γ2
13 = 

... = γκ-1 = 0. Η εξέταση του να παίρνουν την ίδια τιµή, µηδέν, από κοινού πολλοί 
παράµετροι είναι ένα F-test. Ορίζοντας το στατιστικό F µε εκτιµητή OLS, µπορούµε 
να ελέγξουµε τις τιµές από την κατανοµή χ2 όταν ισχύει η στασιµότητα. 
           Αν στην πορεία βρεθεί ότι το µοντέλο λειτουργεί σε cointegrated περιβάλλον, 
τότε για να εξακολουθήσουµε να χρησιµοποιούµε την κατανοµή χ2 στους σχετικούς 
ελέγχους πρέπει τα στοιχεία του πίνακα Β (ορίστηκε στις αρχές της ενότητας), τα 
οποία αναφέρονται στις µεταβλητές των οποίων τη σχέση ελέγχουµε να µην είναι 
µηδενικά. Συγκεκριµένα, αν στην παραπάνω περίπτωση rank(Π) = 1, τότε έχουµε µία 
σχέση ισορροπίας και στο διάνυσµα [ β11 β12 β13 ] πρέπει το β13 ≠ 0, προκειµένου η x3 
να συµµετέχει στη διατήρηση της ισορροπίας. Αν rank(Π) = 2, τότε οι σχέσεις 
ισορροπίας είναι δύο και κατ’ αναλογία πρέπει ένα εκ των β13, β23 να είναι 
διαφορετικό του µηδενός. 
           Όταν εξ’ αρχής λάβουµε υπ’ όψιν cointegration, δηµιουργούµε ένα στατιστικό 
F µε βάση έναν εκτιµήτη ML (στην πραγµατικότητα πρόκειται για ένα likelihood 
ratio µεταξύ ενός εκτιµητή πάνω στο µοντέλο και ένος στο µοντέλο µε τους 
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περιορισµούς που αναφέρονται στον έλεγχο αιτίας-αποτελέσµατος που θέλουµε να 
κάνουµε) και για να χρησιµοποιήσουµε την κατανοµή χ2 πρέπει όπως και πριν τα 
στοιχεία του Β που αντιστοιχούν στην µεταβλητή-αιτία να είναι µη µηδενικά 
(τουλάχιστον ένα) ή τα στοιχεία του C που αντιστοιχούν στις σειρές που σχετίζονται 
µε τη µεταβλητη-αποτέλεσµα να είναι µη µηδενικά (τουλάχιστον ένα).  
 
 
Β µέρος 
 
Εµπειρική Ανάλυση 

 
Η παρούσα µελέτη, όπως έχει προαναφερθεί, ξεφεύγει από τα στενά όρια της 

ανάλυσης µόνο για τις ΗΠΑ, κάτι που γίνεται στο πλήθος των σχετικών µελετών. Συν 
τοις άλλοις, περιλαµβάνει την ιδιαίτερη περίπτωση της Ιαπωνίας, καθώς και την 
οικονοµική ύφεση της τελευταίας τριετίας. 

Πριν αναφερθούν τα αποτελέσµατα και χάριν υπενθύµισης σηµειώνεται πως η 
έρευνα πραγµατοποιήθηκε για το χρονικό διάστηµα 1973 – 2002, ενώ εξετάστηκαν 
και δύο διαστήµατα ξεχωριστά, 1973 – 1989 και 1990 – 2002. Οι µεταβλητές που 
χρησιµοποιήθηκαν είναι οι χρηµατιστηριακές αποδόσεις (SM), τα επιτόκια δεκαετών 
οµολόγων (INT), οι επενδύσεις κατοικίας (RES), οι επιχειρηµατικές επενδύσεις µη 
κατοικίας (NRES), η κατανάλωση διαρκών αγαθών (DU), η κατανάλωση µη διαρκών 
αγαθών (NDU) και οι λιανικές πωλήσεις (RET) µε σκοπό αρχικά την εύρεση 
σχέσεων εξάρτησης µεταξύ χρηµατιστηρίου – επενδύσεων και χρηµατιστηρίου – 
κατανάλωσης και κατα δεύτερον σχέσεις εξάρτησης µεταξύ των εξεταζόµενων 
µεταβλητών γενικότερα. Οι χώρες του δείγµατος είναι : ΗΠΑ, Καναδάς, Ιαπωνία, 
Ιταλία, Γαλλία, Γερµανία και Μ.Βρετανία. Το µοντέλο που ακολουθήθηκε είναι 
VAR, επειδή εκτός των άλλων προσφέρεται για διαχρονική εξέταση των 
αλληλεπιδράσεων ενδογενών µεταβλητών. Πάνω σε αυτό το υπόδειγµα έγιναν οι 
σχετικοί έλεγχοι για αιτιότητα κατά Granger. 
 
1. Αποτελέσµατα : Χρηµατιστήριο – Επενδύσεις  

 
Εκ πρώτης όψεως θα µπορούσε να διακρίνει κανείς πως οι µεταβλητές που 

εξετάζονται παρουσιάζουν εντονότερη αλληλεπίδραση στις ΗΠΑ, στο σύνολο του 
δείγµατος, και γενικότερα στις αγγλοσαξωνικές χώρες την πρώτη εξεταζόµενη 
περίοδο. Επίσης, σε γενικές γραµµές τα επιτόκια παρουσιάζουν µεγαλύτερη 
σηµαντικότητα σε σχέση µε το χρηµατιστήριο ως προς το βαθµό κατα τον οποίο 
προηγούνται των επιχειρηµατικών επενδύσεων και των επενδύσεων κατοικίας. Τέλος, 
σε αρκετές περιπτώσεις οι επιχειρηµατικές επενδύσεις φαίνεται να προηγούνται της 
πορείας των χρηµατιστηριακών αποδόσεων. 
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Τα αποτελέσµατα συνοψίζονται στους πίνακες που ακολουθούν. Ο πίνακας 1 
παρουσιάζει το σύνολο χρονικά του δείγµατος, ενώ ο πίνακας 2 παρουσιάζει τα 
αποτελέσµατα ξεχωριστά για τις δύο εξεταζόµενες περιόδους. Η πρώτη στήλη και 
στους δύο πίνακες παραθέτει χρονικές υστερήσεις των εξεταζόµενων µεταβλητών για 
όλες τις χώρες και οι αριθµοί εντός των πινάκων το επίπεδο σηµαντικότητας κατά το 
οποίο οι χρονικές υστερήσεις προηγούνται, σύµφωνα µε τους ελέγχους για Granger 
Causality και την κατανοµή χ2, των «σηµερινών» τιµών των µεταβλητών. Οι έλεγχοι 
αυτοί, καθώς και τα αποτελέσµατα από τα υποδείγµατα VAR για κάθε χώρα 
εµφανίζονται στο παράρτηµα της εργασίας. Το γράµµα D µπροστά από κάθε 
µεταβλητή υποδηλώνει τις πρώτες διαφορές των µεταβλητών, αναγκαία «διόρθωση» 
λόγω της εύρεσης συνολοκλήρωσης µεταξύ των µεταβλητών. 

 
Πίνακας 1 : Χρηµατιστήριο – Επενδύσεις (1973 – 2002) 

 
 
 

D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 

ΗΠΑ     
D(SM)  10% 5% 10% 
D(RES)   1%  

D(NRES) 10%    
D(INT) 10% 1% 1%  

Καναδάς     
D(SM)     
D(RES)    10% 

D(NRES)    5% 
D(INT) 1% 1%   

Ιαπωνία     
D(SM)     
D(RES)     

D(NRES) 5% 1%   
D(INT)  1% 1%  

Ιταλία     
D(SM)  5%  5% 
D(RES)     

D(NRES)  5%  5% 
D(INT)   5%  

Μ.Βρετανία     
D(SM)     
D(RES)     

D(NRES)     
D(INT)     
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Γερµανία     
D(SM)    5% 
D(RES)     

D(NRES)     
D(INT)     

Γαλλία     
D(SM)     
D(RES)     

D(NRES)     
D(INT)     

 
Πηγή : Datastream και υπολογισµοί του γράφοντος.  
 
 
 

Πίνακας 2 : Χρηµατιστήριο – Επενδύσεις (1973 – 1989 και 1990 - 2002) 
 
 1973 – 1989 1990 – 2002 
 
 
 

D(SM) D(RES) D(NR) D(INT) D(SM) D(RES) D(NR) D(INT) 

ΗΠΑ         
D(SM)      1% 5%  
D(RES) 10%  10%    10%  

D(NRES)      1%   
D(INT)  10%    5%   

Καναδάς         
D(SM)         
D(RES)         

D(NRES) 5%   10% 5%    
D(INT)      10%   

Ιαπωνία         
D(SM)       10%  
D(RES)         

D(NRES)    5% 10%    
D(INT) 10%  1%   5%   

Ιταλία         
D(SM)  5%       
D(RES)     5%   5% 

D(NRES)    1%     
D(INT)         
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Μ.Βρετανία         
D(SM)   10% 1%     
D(RES)         

D(NRES)  1%       
D(INT)  10% 5%      

Γερµανία         
D(SM)         
D(RES)    5%     

D(NRES)         
D(INT)      10%   

Γαλλία         
D(SM)         
D(RES)         

D(NRES)         
D(INT)         

 
Πηγή : Datastream και υπολογισµοί του γράφοντος. 
 
 
 Όπως φαίνεται στους παραπάνω πίνακες, αναφορικά µε τις ΗΠΑ στο σύνολο 
χρονικά του δείγµατος υπάρχει αλληλεπίδραση µεταξύ χρηµατιστηριακών 
αποδόσεων και επιχειρηµατικών επενδύσεων, κάτι που µπορεί να αναδεικνύει την 
αµφίδροµη σχέση των µεγεθών, αλλά συγχρόνως αποδυναµώνει τη δυνατότητα 
εξαγωγής  ενδεχόµενου συµπεράσµατος για το τί προηγείται και τί έπεται.  

Επίσης, το χρηµατιστήριο προηγείται των επενδύσεων κατοικίας την περίοδο 
1990 – 2002, ενώ τα επιτόκια επηρεάζουν τις επενδύσεις αυτές καθόλη την 
εξεταζόµενη περίοδο (1973 – 2002). Η σχέση είναι αρνητική, αφορά την πρώτη 
χρονική υστέρηση των επιτοκίων και σύµφωνα µε τον πίνακα Α.1.1. του 
παραρτήµατος, 1% µεταβολή των επιτοκίων προκαλεί 0,12% µεταβολή προς την 
αντίθετη κατεύθυνση των επενδύσεων κατοικίας. Αλληλεπίδραση ακόµη 
παρατηρείται µεταξύ της πορείας των επιτοκίων και αυτής των χρηµατιστηριακών 
αποδόσεων, χωρίς να µπορούµε να συµπεράνουµε αν κάτι από τα δύο προηγείται.   

Στην περίπτωση του Καναδά, φαίνεται να απουσιάζει εξ’ ολοκλήρου 
ενδεχόµενη επίδραση της χρηµατιστηριακής αγοράς στα επενδυτικά µεγέθη, τόσο 
κατά την εξέταση του συνόλου χρονικά του δείγµατος, όσο και των επιµέρους 
εξεταζόµενων περιόδων.  

Αντίθετα, οι επιχειρηµατικές επενδύσεις είναι εκείνες που εµφανίζονται να 
προηγούνται των χρηµατιστηριακών αποδόσεων. Η σχέση αυτή εξαντλείται την 
πρώτη χρονική υστέρηση της πορείας των επιχειρηµατικών επενδύσεων, 1% 
µεταβολή της οποίας προκαλεί ιδίου προσήµου µεταβολή των αποδόσεων του 
χρηµατιστηρίου για την επόµενη περίοδο κατά 0,4% (παράρτηµα – πίνακας Α.2.1).  
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Επίσης, τα επιτόκια προηγούνται των επενδύσεων κατοικίας. Συγκεκριµένα, η 
επίδραση αυτή φαίνεται να οφείλεται στη δεύτερη εξεταζόµενη περίοδο οπότε και η 
αισθητή πτώση τους, από το 1995 και έπειτα κυρίως, οδήγησε σε σηµαντική άνοδο 
στις επενδύσεις κατοικίας. Σύµφωνα µε τον πίνακα Α.2.5. του παραρτήµατος η 
παραπάνω σχέση είναι αρνητική, στατιστικά σηµαντική για την πρώτη µόνο χρονική 
υστέρηση των επιτοκίων, όπου 1% µεταβολή τους επηρεάζει το επίπεδο των 
επενδύσεων κατοικίας της επόµενης περιόδου κατά 0,18%. 

Η επίδραση των επιτοκίων δε σταµατά µόνο στο παραπάνω, αλλά η πορεία 
τους φαίνεται να επηρεάζει και την πορεία του χρηµατιστηρίου στο σύνολο του 
δείγµατος. Η συσχέτιση, όπως είναι λογικό, είναι αρνητική και η σηµαντικότητα στη 
σχέση των δύο µεγεθών εξαντλείται την πρώτη µόλις εξεταζόµενη περίοδο. 
 Στην Ιαπωνία, η πτώση των επιτοκίων από τις αρχές της δεκαετίας των 80’ 
δίνει ώθηση στις επιχειρηµατικές επενδύσεις, ενώ την επόµενη δεκαετία, όταν πλέον 
η οικονοµία αρχίζει να εισέρχεται σε περίοδο ύφεσης, ωθεί τις επενδύσεις κατοικίας. 
Αντίθετα, απουσιάζει πιθανή επίδραση της χρηµατιστηριακής αγοράς σε οποιαδήποτε 
µορφή επένδυσης (επιχειρηµατικής ή κατοικίας) στο σύνολο του δείγµατος.   

Οι επιχειρηµατικές επενδύσεις είναι εκείνες που επηρεάζουν το 
χρηµατιστήριο, κυρίως στο δεύτερο µισό του συνολικού δείγµατος, οπότε η µείωσή 
τους βάζει φρένο στη µέχρι τότε ανοδική χρηµατιστηριακή πορεία. Με δεδοµένη την 
υπερχρέωση των επιχειρήσεων από την προηγούµενη δεκαετία, που δυσχεραίνει νέο 
δανεισµό, η πτώση του χρηµατιστηρίου δε δίνει τη δυνατότητα άντλησης κεφαλαίων 
για τις επιχειρήσεις προκειµένου να προβούν σε επενδύσεις και να έχουν την ευκαιρία 
να εξέλθουν της ύφεσης. Έτσι, χρηµατιστήριο και επιχειρηµατικές επενδύσεις 
φαίνεται να εγκλωβίζονται σε έναν κύκλο µε την πορεία κάθε µεγέθους να 
τροφοδοτεί την πορεία του άλλου, χωρίς να µπορεί να συµπεράνει κανείς τί από τα 
δύο προηγείται. 
 Στη Μ.Βρετανία δε φαίνεται να υπάρχει ιδιαίτερη αλληλεξάρτηση των 
εξεταζόµενων µεταβλητών στο σύνολο τουλάχιστον χρονικά του δείγµατος. 
Εντούτοις,  την περίοδο 1973 – 1989, τα επιτόκια φαίνεται να επηρεάζουν τόσο τις 
επενδύσεις κατοικίας, όσο και τις επιχειρηµατικές επενδύσεις. Οι τελευταίες 
επηρεάζονται και από την πορεία του χρηµατιστηρίου. Οι χρηµατιστηριακές 
αποδόσεις, µάλιστα, προηγούνται και της πορείας των επιτοκίων. Πάντως, είναι 
εντυπωσιακό πως στη δεύτερη περίοδο κάθε είδους επίδραση εξαλείφεται. 
 Οµοίως, και στη Γαλλία δεν φαίνεται να υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ 
χρηµατιστηρίου, επενδύσεων ( είτε επιχειρηµατικών, είτε κατοικίας ) και επιτοκίων. 
 Στην Ιταλία, η χρηµατιστηριακή αγορά και όχι η πορεία των επιτοκίων όπως 
σε προηγούµενες χώρες  επηρεάζει τις επενδύσεις κατοικίας. Αυτό οφείλεται στην 
πρώτη από τις εξεταζόµενες περιόδους.  

Επίσης, τα επιτόκια προηγούνται των  επιχειρηµατικών επενδύσεων σε ότι 
έχει να κάνει µε το σύνολο της περιόδου. Μεταβολή της τάξης του 1% στα επιτόκια 
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προκαλεί ιδίου προσήµου µεταβολή στο επίπεδο των επιχειρηµατικών επενδύσεων 
δύο χρονικές περιόδους αργότερα κατά 0,07% (παράρτηµα – πίνακας Α.5.1.) 
 Στη Γερµανία και αναφορικά µε το σύνολο του δείγµατος, φαίνεται ότι το 
χρηµατιστήριο δεν επηρεάζει το ύψος των επενδύσεων. Πάντως την περίοδο 1990 –
2002 τα επιτόκια είναι εκείνα που προηγούνται των επενδύσεων κατοικίας, σύµφωνα 
µε το σχετικό έλεγχο για ύπαρξη Granger Causality. 

  
Συγκριτικά Αποτελέσµατα 
 
 Η σύγκριση των αποτελεσµάτων έχει διπλό χαρακτήρα. Αφορά αφενός τη 
σύγκριση µεταξύ των χωρών και της επενδυτικής συµπεριφοράς των κατοίκων τους 
και αφετέρου τις διαφορές και οµοιότητες των δύο εξεταζόµενων περιόδων. 

Μία πρώτη παρατήρηση είναι ότι στην Ιταλία και στη Γερµανία η 
χρηµατιστηριακή αγορά προηγείται των επενδύσεων κατοικίας, ενώ σε Καναδά και 
Ιαπωνία οι επενδύσεις κατοικίας παρουσιάζουν µεγάλη ευαισθησία στην αµέσως 
προηγούµενη πορεία των επιτοκίων. Αναφορικά µε τις ΗΠΑ, οι επενδύσεις κατοικίας 
επηρεάζονται από κοινού από το χρηµατιστηρίο και τα επιτόκια µε τα δεύτερα να 
χαρακτηρίζονται από µεγαλύτερο επίπεδο σηµαντικότητας.   
 Ακόµη, οι επιχειρηµατικές επενδύσεις κατευθύνουν τη χρηµατιστηριακή 
αγορά στην Ιαπωνία και τη Γερµανία, ενώ παρουσιάζεται ισχυρή αλληλεπίδραση 
χωρίς να είµαστε σε θέση να συµπεραίνουµε τί προηγείται και τί ακολουθεί στις 
ΗΠΑ. Αξιοσηµείωτη παρατήρηση αποτελεί το γεγονός ότι στις ΗΠΑ και τον Καναδά 
υπάρχει έντονη αλληλεξάρτηση µεταξύ της χρηµατιστηριακής αγοράς και των 
επιτοκίων.  
 Από τα παραπάνω είναι εµφανές ότι οι ΗΠΑ και ο Καναδάς ακολουθούν 
παρόµοια συµπεριφορά, ενώ η Ιαπωνία δε µπορεί να ενταχθεί σε κάποια οµάδα. 
 Ενδιαφέρον παρουσιάζει η σύγκριση µεταξύ των δύο εξεταζόµενων περιόδων, 
1973 – 1989 και 1990 – 2002. Η περίοδος 1990 – 2002 αποτέλεσε πρόσφορο έδαφος 
για την ανάδειξη του ρόλου της χρηµατιστηριακής αγοράς ως παράγοντα 
διαµόρφωσης των επενδύσεων για χώρες όπως οι ΗΠΑ και η Ιαπωνία. Το 
παράδειγµα αυτό δεν ακολούθησαν ο Καναδάς, η Γαλλία και η Γερµανία, όπου ο 
ρόλος του χρηµατιστηρίου παρέµεινε αµετάβλητος. Αντίθετα, στην Ιταλία και τη 
Μ.Βρετανία, το χρηµατιστήριο έχασε την περίοδο αυτή όποια χαρακτηριστικά το 
καθιστούσαν αιτία της πορείας των επενδύσεων  την προηγούµενη περίοδο. 
 Στη Μ.Βρετανία τα παραπάνω χαρακτηριστικά έχασαν και τα επιτόκια. Σε 
γενικές γραµµές πάντως, τη συγκεκριµένη περίοδο τα επιτόκια έχουν επιρροή µόνο 
πάνω στις επενδύσεις κατοικίας και όχι στις επιχειρηµατικές.    
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Οικονοµική ερµηνεία 
  

Στις µη ευρωπαϊκές χώρες και στη Μ.Βρετανία (κατά την πρώτη περίοδο) η 
αλληλεπίδραση των εξεταζόµενων µεταβλητών είναι εντονότερη. Το γεγονός αυτό 
πιθανώς να οφείλεται στη µεγαλύτερη εµπιστοσύνη που δείχνουν οι πολίτες των 
χωρών αυτών στη χρηµατιστηριακή αγορά και στην πορεία των οικονοµικών 
µεγεθών ως προς την αξιοπιστία και την εγκυρότητα τους, αλλά και σε µεγαλύτερη 
αντιστοιχία των µεγεθών αυτών και της αγοράς µε την καθηµερινή οικονοµική 
πραγµατικότητα, παράγοντας που άλλωστε τροφοδοτεί την παραπάνω εµπιστοσύνη. 
 Σε αρκετές περιπτώσεις παρατηρούµε ότι τα επιτόκια προηγούνται των 
επενδύσεων κατοικίας, κάτι που συνάδει µε τη θεωρία, αλλά και µε παλαιότερες 
µελέτες, σε ότι έχει να κάνει µε τις ΗΠΑ τουλάχιστον. Άλλοτε πάλι, το 
χρηµατιστήριο είναι αυτό που επηρεάζει τις επενδύσεις κατοικίας. Στις ΗΠΑ, την 
περίοδο της µεγάλης χρηµατιστηριακής άνθησης (1995 – 2000) το ποσοστό 
ιδιοκατοίκησης από 64,2% ανήλθε σε 67,1% µετά από δεκαετή περίπου στασιµότητα. 
Πάντως, στις περιπτώσεις που οι επενδυτές επηρεάζονται από τα επιτόκια, η 
συµπεριφορά τους φαίνεται πιο ορθολογική µε την έννοια, ότι οι κατοικίες είναι είδος 
ανάγκης που σωστά δε θα έπρεπε να βασίζεται σε υψηλής διακύµανσης πηγές 
άντλησης κεφαλαίων, όπως το χρηµατιστήριο. 
 Ένα ιδιαίτερα ενδιαφέρον χαρακτηριστικό παρουσίασε η σχέση 
επιχειρηµατικών επενδύσεων – χρηµατιστηρίου στον Καναδά. Συγκεκριµένα, οι 
επιχειρηµατικές επενδύσεις προηγούνται του χρηµατιστηρίου, όµως η συσχέτιση των 
δύο µεγεθών είναι αρνητική την περίοδο 1973 – 1989, ενώ την περίοδο 1990 – 2002 
χαρακτηρίζεται από θετικό πρόσηµο 
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από προηγούµενες επενδύσεις, ταχύτητα. Οι δύο αυτές παρατηρήσεις εξηγούν την 
προαναφερόµενη αρνητική συσχέτιση. Αντίθετα, τη περίοδο 1990 – 2002 η πορεία 
και των δύο µεγεθών είναι σε γενικές γραµµές παράλληλη, γεγονός που εξηγεί τη 
θετική συσχέτιση αυτή τη φορά. 

Σε µερικές περιπτώσεις είδαµε τα επιτόκια να σχετίζονται άµεσα µε την 
πορεία των χρηµατιστηριακών αποδόσεων και µάλιστα να προηγούνται σε κάποιες 
απ’ αυτές. Είναι διττός ο ρόλος των επιτοκίων στην περίπτωση αυτή. Από τη µία 
πλευρά η πορεία των επιτοκίων  φαίνεται να είναι οδηγός επενδυτικών αποφάσεων σε 
αξιόγραφα. Έτσι, η πτώση τους λειτουργεί µάλλον αποτρεπτικά για επενδύσεις σε 
οµόλογα και προτρεπτικά για είσοδο κεφαλαίων στη χρηµατιστηριακή αγορά, 
είσοδος που δηµιουργεί από µόνη της επιπλέον ζήτηση και άνοδο της ίδιας της 
αγοράς. Με τον αντίθετο τρόπο λειτουργεί ενδεχόµενη άνοδος των επιτοκίων. Από 
την άλλη πλευρά, το ύψος των επιτοκίων διαµορφώνει ανάλογα και το συντελεστή 
προεξόφλησης στον υπολογισµό των τιµών των µετοχών. Έτσι, ενδεχόµενη άνοδος  
τους αυξάνει το συντελεστή προεξόφλησης και εποµένως µειώνει τις τιµές των 
µετοχών και κατ’ επέκταση τις αποδόσεις. Αντίθετα, ενδεχόµενη πτώση τους αυξάνει 
τις τιµές των µετοχών.   
 Οι επιχειρηµατικές επενδύσεις φαίνεται να επηρεάζονται άλλοτε από τις 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις και άλλοτε από την πορεία των επιτοκίων. ∆εν είναι 
τυχαίο, άλλωστε, το γεγονός ότι στη διαµόρφωση του κόστους κεφαλαίου 
συµµετέχουν από κοινού δανειακά και ίδια κεφάλαια µε τη στάθµιση των δύο ειδών 
κεφαλαίων να εξαρτάται από µια σειρά παραγόντων όπως οι οιονοµικές συνθήκες, 
αλλά και τα χαρακτηριστικά και τους στόχους της κάθε επιχείρησης. 
  
2. Αποτελέσµατα : Χρηµατιστήριο - Κατανάλωση 

 
Η µελέτη για την κατανάλωση έγινε σε δύο στάδια. Το κύριο στάδιο 

περιλαµβάνει τη διάκριση της κατανάλωσης σε διαρκών και µη διαρκών αγαθών και 
χρησιµοποιεί τριµηνιαία δεδοµένα για την εύρεση αλληλεπιδράσεων µε τη 
χρηµατιστηριακή αγορά και την πορεία των επιτοκίων. Το δεύτερο στάδιο 
περιλαµβάνει ανάλογη ανάλυση µε µηνιαία στοιχεία αυτή τη φορά και τις λιανικές 
πωλήσεις να εκφράζουν εξ’ ολοκλήρου την κατανάλωση. 
 Γενικά, µπορεί να συµπεράνει κανείς πως διαφαίνεται σε κάποιες περιπτώσεις 
η δυναµική της χρηµατιστηριακής αγοράς να προηγείται της κατανάλωσης των  
διαρκών αγαθών. Από την άλλη πλευρά η κατανάλωση µη διαρκών αγαθών φαίνεται 
σχεδόν στο σύνολο των χωρών να µην επηρεάζεται ούτε από την προηγούµενη 
πορεία του χρηµατιστηρίου, αλλά ούτε και από εκείνη των επιτοκίων. Η παρατήρηση 
αυτή επιβεβαιώνει τη θεωρία, σύµφωνα µε την οποία το γεγονός πως στα µη διαρκή 
αγαθά περιλαµβάνονται κυρίως προϊόντα πρώτης ανάγκης τα καθιστά µη ευαίσθητα 
σε χρηµατιστηριακές ή επιτοκιακές αλλαγές. Τέλος, σε αρκετές περιπτώσεις 
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παρουσιάζεται είτε µονοµερής επίδραση της κατανάλωσης πάνω στην πορεία της 
χρηµατιστηριακής αγοράς, είτε αλληλεπίδραση των δύο µεγεθών. 

Αναφορικά µε την ανάλυση µέσω των µηνιαίων στοιχείων για τις λιανικές 
πωλήσεις, πρέπει να σηµειωθεί πως δεν παρουσιάζονται διαφορετικές εικόνες. Σύν 
τοις άλλοις, οι συντελεστες προσδιορισµού R2 των παλινδροµήσεων που συνθέτουν 
τα VAR υποδείγµατα για κάθε χώρα υστερούν σηµαντικά από τους αντίστοιχους της 
ανάλυσης στο κύριο στάδιο, µε αποτέλεσµα να υπάρχουν περιορισµένες δυνατότητες 
για την εξαγωγή χρήσιµων συµπερασµάτων.  
 Στη συνέχεια παρατίθενται οι πίνακες µε τα συγκεντρωτικά αποτελέσµατα για 
το σύνολο των χωρών και για τα δύο στάδια της ανάλυσης. Ο πίνακας 3 παρουσιάζει 
τις σχέσεις εξάρτησης των πρώτων διαφορών των σχετικών µεταβλητών 
(χρηµατιστηριακές αποδόσεις, κατανάλωση διαρκών και µη διαρκών αγαθών και 
επιτόκια) για το σύνολο χρονικά του δείγµατος, όπως αυτές διαµορφώνονται ύστερα 
από τους σχετικούς ελέγχους για Granger Causality. Ο πίνακας 4 παρουσιάζει 
ανάλογα αποτελέσµατα για τις δύο εξεταζόµενες περιόδους, 1973 – 1989 και 1990 – 
2002. Τέλος, ο πίνακας 5 παρουσιάζει τα σχετικά αποτελέσµατα, θέτοντας στη θέση 
της κατανάλωσης τις λιανικές πωλήσεις και χρησιµοποιώντας όπως προαναφέρθηκε 
µηνιαία στοιχεία. Και εδώ τα αποτελέσµατα των υποδειγµάτων VAR και των 
ελέγχων για αιτιότητα παρατίθενται στο παράρτηµα. 
 
 

Πίνακας 3. Χρηµατιστήριο – Κατανάλωση (1973 – 2002) 
 
 
     

D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 

ΗΠΑ     
D(SM)  10%   
D(DU)   10%  

D(NDU) 5%    
D(INT)     

Καναδάς     
D(SM)     
D(DU) 10%   1% 

D(NDU) 1%    
D(INT) 1% 1%   

Μ.Βρετανία     
D(SM)   1% 10% 
D(DU) 1%  10%  

D(NDU) 1% 10%   
D(INT)     

Ιταλία     
D(SM)  10%   
D(DU)     

D(NDU)  5%   
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D(INT)     
Ιαπωνία     

D(SM)     
D(DU)   1%  

D(NDU)  1%   
D(INT)     

Γερµανία     
D(SM)   1% 10% 
D(DU) 1%  10%  

D(NDU) 1% 10%   
D(INT)     

Γαλλία     
D(SM)     
D(DU)     

D(NDU) 5%    
D(INT)     

 
Πηγή : Datastream και υπολογισµοί του γράφοντος. 
 

 
Πίνακας 2. Χρηµατιστήριο – Κατανάλωση (1973 – 1989 και 1990 – 2002) 

 
 1973 – 1989 1990 – 2002 
 D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT)
ΗΠΑ         

D(SM)  1%       
D(DU) 5%  10%      

D(NDU)  10%       
D(INT)         

Καναδάς         
D(SM)  10%    5%   
D(DU)         

D(NDU)     10%    
D(INT) 1% 1%   10%    

Μ.Βρετανία         
D(SM)    10%  5% 1%  
D(DU) 5%  1% 10%   1% 5% 

D(NDU)      1%  1% 
D(INT)   5%    5%  

Ιταλία         
D(SM)  10%       
D(DU)   5%      

D(NDU)  10%       
D(INT)   10%    5%  

Ιαπωνία         
D(SM)       1%  
D(DU)   5%   1%   

D(NDU)         
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D(INT) 5%     5%   
Γερµανία         

D(SM)         
D(DU)         

D(NDU)         
D(INT)  10% 10%      

Γαλλία         
D(SM)    10%    10% 
D(DU)       5%  

D(NDU)  5%       
D(INT)     5% 10%   

 
Πηγή : Datastream και υπολογισµοί του γράφοντος. 
 
 

 
 Πίνακας 5. Χρηµατιστήριο – Λιανικές Πωλήσεις  

 
 1984 – 2002 1990 – 2002 
 
 D(SM) D(RET) D(INT) D(SM) D(RET) D(INT) 
ΗΠΑ       

D(SM)  10%     
D(RET)   1%   5% 
D(INT)       

Καναδάς       
D(SM)   1%   1% 
D(RET)   5%    
D(INT)     5%  

Ιαπωνία       
D(SM)       
D(RET)    1%   
D(INT)       

Γαλλία       
D(SM)   10%   5% 
D(RET)       
D(INT) 10%      

Μ.Βρετανία       
D(SM)       
D(RET)       
D(INT)       

Ιταλία       
D(SM)     10%  
D(RET)       
D(INT) 5%   1%   

 
Πηγή : Datastream και υπολογισµοί του γράφοντος. Όπου RET = retail sales 
(λιανικές πωλήσεις) 
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 Στην περίπτωση των ΗΠΑ, η χρηµατιστηριακή αγορά φαίνεται να προηγείται 
της κατανάλωσης διαρκών αγαθών. Η σχέση αυτή αναπτύσσεται λόγω της πορείας 
του χρηµατιστηρίου για δύο χρονικές υστερήσεις, είναι θετική και 1% µεταβολή της 
χρηµατιστηριακής αγοράς οδηγεί µετά από δύο περιόδους σε 0,1% µεταβολή της 
κατανάλωσης διαρκών αγαθών όπως δείχνει ο πίνακας Β.1.1. στο παράρτηµα.. Το 
γεγονός αυτό οφείλεται κατα κύριο λόγο στην περίοδο 1973 – 1989 όπως φαίνεται 
στον πίνακα 4, όπου η παραπάνω µεταβολή αυξάνεται σε 0,16% και για αυτήν 
ευθύνονται και οι δύο προηγούµενες τιµές του χρηµατιστηρίου. Η παρατήρηση αυτή 
ενισχύεται και από τα αποτελέσµατα της µελέτης σχετικά µε τις λιανικές πωλήσεις 
(πίνακας 5). 

Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός, ότι απουσιάζει κάθε σχέση αιτιότητας την 
περίοδο 1990 – 2002 και στα δύο στάδια της ανάλυσης, παρότι τότε κορυφώνεται η 
χρηµατιστηριακή άνοδος. 

Ο Καναδάς είναι η µοναδική από τις εξεταζόµενες χώρες στην οποία η πορεία 
των επιτοκίων φαίνεται να προηγείται της κατανάλωσης διαρκών αγαθών. Είναι 
δεδοµένο πως το κόστος των αγαθών αυτών είναι υψηλό. Έτσι, η αγορά τους πολλές 
φορές απαιτεί δανεισµό χρηµάτων. Άλλωστε, η πορεία των επιτοκίων είναι λογικό να 
επηρεάζει την καταναλωτική συµπεριφορά µε διάφορους τρόπους, οι οποίοι 
αναπτύχθηκαν στο θεωρητικό µέρος της παρούσας εργασίας. Για την περίπτωση του 
Καναδά η συσχέτιση επιτοκίων και κατανάλωσης διαρκών αγαθών είναι αρνητική και 
εξαντλείται την πρώτη χρονική υστέρηση. Συγκεκριµένα, αύξηση των επιτοκίων κατά 
1% προκαλεί µείωση της κατανάλωσης κατά 0,12% και αντίθετα (παράρτηµα – 
πίνακας Β.2.1.). Η περίοδος 1973 – 1989 ευθύνεται, όπως και στην περίπτωση των 
ΗΠΑ έτσι και εδώ, για αυτό το αποτέλεσµα. Ερµηνευτική ανάλυση της 
συγκεκριµένης παρατήρησης θα γίνει στο τελευταίο µέρος αυτής της ενότητας. 

Μία άλλη παρατήρηση για την περίπτωση του Καναδά είναι πως η 
κατανάλωση στο σύνολο της επηρεάζει και προηγείται της χρηµατιστηριακής αγοράς. 
Η σχέση αυτή είναι θετική, εποµένως οι µεταβολές στις πωλήσεις αντανακλώνται µε 
ίδιο πρόσηµο στη χρηµατιστηριακή αγορά ως κατά ένα τρόπο αξιολόγηση από το 
επενδυτικό κοινό της πορείας των επιχειρήσεων. Το γεγονός αυτό από ένα σηµείο και 
έπειτα και ειδικά την περίοδο 1990 – 2002 φαίνεται να επανατροφοδοτεί την ίδια την 
κατανάλωση και να δηµιουργείται ένας κύκλος µεταξύ των δύο εξεταζόµενων 
µεγεθών. 

Στην περίπτωση της Ιαπωνίας απουσιάζει κάθε αλληλεπίδραση 
χρηµατιστηριακής αγοράς και κατανάλωσης στο σύνολο χρονικά του δείγµατος. 
Επίσης, τα επιτόκια δεν επηρεάζουν την καταναλωτική συµπεριφορά των Ιαπώνων, 
αλλά ούτε και επηρεάζονται απ’ αυτήν. Οι µόνες σχέσεις εξάρτησης και µάλιστα 
αµφίδροµης που προκύπτουν από τους σχετικούς ελέγχους είναι αυτές µεταξύ της 
κατανάλωσης διαρκών και µη διαρκών αγαθών. 
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Στη Μ.Βρετανία, στο σύνολο του δείγµατος η κατανάλωση διαρκών αγαθών 
φαίνεται να προηγείται της πορείας του χρηµατιστηρίου. Συγκεκριµένα 1% µεταβολή 
της κατανάλωσης οδηγεί την επόµενη περίοδο σε ιδίου πρόσηµου µεταβολή των 
χρηµατιστηριακών αποδόσεων κατά 0,4% περίπου (παράρτηµα – πίνακας Β.4.1.). 
Την πρώτη εξεταζόµενη περίοδο η κατανάλωση προηγείται του χρηµατιστηρίου, ενώ 
τη δεύτερη περίοδο το αποτέλεσµα αντιστρέφεται. Πάντως,  για το αποτέλεσµα που 
αναφέρθηκε και αφορά το σύνολο χρονικά του δείγµατος ευθύνεται η πρώτη 
εξεταζόµενη περίοδος, οπότε ο ρυθµός αύξησης τόσο της κατανάλωσης, όσο και του 
χρηµατιστηρίου είναι µεγαλύτερος από τον αντίστοιχο ρυθµό αύξησης της επόµενης 
περιόδου. 

Στην Ιταλία, η χρηµατιστηριακή αγορά κατευθύνει την κατανάλωση διαρκών 
αγαθών, γεγονός που οφείλεται στην περίοδο 1973 – 1989. Άλλωστε, απουσιάζει 
οποιαδήποτε µορφή εξάρτησης µεταξύ των µεταβλητών κατά την επόµενη περίοδο. 
Εντούτοις, το χρηµατιστήριο οδηγεί τις λιανικές πωλήσεις κατά τη δεύτερη 
εξεταζόµενη περίοδο, όπως φαίνεται στον πίνακα 3, σε µια από τις ελάχιστες 
περιπτώσεις αυτής της ανάλυσης που παρουσιάζει υψηλούς συντελεστές 
προσδιορισµού. 

Τέλος, όπως και στην περίπτωση των επενδύσεων, έτσι και εδώ απουσιάζει 
οποιαδήποτε µορφή εξάρτησης µεταξύ επιτοκιακών αλλαγών και καταναλωτικής 
συµπεριφοράς. 
 Στη Γαλλία, στο σύνολο του δείγµατος η κατανάλωση µη διαρκών αγαθών ως 
καθρέφτης της καθηµερινής οικονοµικής πραγµατικότητας προηγείται της 
χρηµατιστηριακής αγοράς. Την περίοδο 1990 – 2002 εµφανίζεται αλληλεξάρτηση της 
πορείας των επιτοκίων και της χρηµατιστηριακής πορείας, χωρίς να µπορούµε να 
συµπεράνουµε τι από τα δύο προηγείται. Την ίδια περίοδο η πτώση των επιτοκίων 
φαίνεται να ελκύει τους καταναλωτές να δανείζονται, προκειµένου να προβούν σε 
αγορές διαρκών αγαθών. 
 Τέλος, στη Γερµανία δεν εµφανίζονται σχέσεις αλληλεξάρτησης µεταξύ των 
εξεταζόµενων µεγεθών, πλην της πρώτης περιόδου κατά την οποία φαίνονται τα 
επιτόκια να επηρεάζουν την κατανάλωση. 
 
Συγκριτικά Αποτελέσµατα 
 
 Στο σύνολο των ευρωπαϊκών χωρών που έχουν µελετηθεί, µόνο στην 
περίπτωση της Ιταλίας εµφανίζεται σχέση χρηµατιστηρίου και κατανάλωσης διαρκών 
αγαθών, µε τη χρηµατιστηριακή αγορά να προηγείται. Επιπλέον, και στις τέσσερις 
χώρες, τα επιτόκια δε φαίνεται να είναι σε θέση να επηρεάσουν οποιαδήποτε µορφή 
κατανάλωσης στο σύνολο χρονικά του δείγµατος. 
 Όµως, αναφορικά και µε τις υπόλοιπες χώρες, µόνο στις ΗΠΑ η 
χρηµατιστηριακή αγορά κατευθύνει την κατανάλωση διαρκών αγαθών. Σχετικά µε τη 
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δυνατότητα της κατανάλωσης να οδηγεί το χρηµατιστήριο, αυτή επιβεβαιώνεται στη 
Γαλλία, τη Μ.Βρετανία και τον Καναδά, κάτι που αναλύθηκε παραπάνω. 
 Η έρευνα σχετικά µε τις λιανικές πωλήσεις δεν αντίκειται στα παραπάνω 
συµπεράσµατα. Άλλωστε, όπως προαναφέρθηκε, τις περισσότερες φορές δε 
χαρακτηρίζεται από υψηλή προβλεπτική ικανότητα. Σε όσες το κάνει τα 
αποτέλεσµατα συνάδουν µε εκείνα της κύριας ανάλυσης. 

Περισσότερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η σύγκριση µεταξύ των δύο 
διαφορετικών χρονικών περιόδων που εξετάστηκαν. Στις ΗΠΑ, τη Γερµανία και την 
Ιταλία, η περίοδος 1990 – 2002 δε συµβάλλει καθόλου στην εξαγωγή αποτελεσµάτων 
για αλληλεπίδραση των µεταβλητών, σε αντίθεση µε την προηγουµένη περίοδο (1973 
– 1989), στην οποία οφείλεται η γενική εικόνα κάθε χώρας, όπως άλλωστε 
εµφανίζεται και στους σχετικούς πίνακες. Αντίθετα, στη Μ.Βρετανία η συγκεκριµένη 
περίοδος εντείνει τη σχετική πληροφόρηση. Στις υπόλοιπες χώρες δεν 
παρουσιάζονται ιδιαίτερες µεταβολές. 
 Τέλος, την δεύτερη περίοδο του δείγµατος, σε µερικές περιπτώσεις (Γαλλία, 
Ιταλία, Μ.Βρετανία και Ιαπωνία) εµφανίζεται η επίδραση που έχει η γενικότερη 
πτώση του επιπέδου των επιτοκίων στην αύξηση της κατανάλωσης διαρκών αγαθών 
µέσω του δανειακού καναλιού.  
 
Οικονοµική Ερµηνεία 
 
 Αναφέρθηκε προηγουµένως πως στην περίπτωση των ΗΠΑ απουσιάζει κάθε 
σχέση εξάρτησης µεταξύ χρηµατιστηρίου και κατανάλωσης διαρκών αγαθών την 
περίοδο 1990 –2002, παρότι τότε κορυφώνεται η χρηµατιστηριακή άνοδος. Ίσως η 
άνοδος αυτής της δεκαετίας να µην ανταποκρίνεται επακριβώς σε πραγµατικά 
δεδοµένα. Άλλωστε εξετάζοντας την αντίστοιχη περίοδο στην περίπτωση των 
επενδύσεων, βλέπει κανείς ότι από την άνοδο ωφελήθηκαν οι επιχειρήσεις οι οποίες 
µπόρεσαν έτσι να χρηµατοδοτήσουν επενδύσεις, ενώ και οι ιδιώτες φαίνεται τα όποια 
οφέλη τους να τα προόρισαν για επενδύσεις κατοικίας. 
 Παρατηρήθηκε πως ο Καναδάς είναι η µοναδική χώρα που στο σύνολο 
χρονικά του δείγµατος, η πορεία των επιτοκίων φαίνεται να προηγείται της 
κατανάλωσης διαρκών αγαθών. 
 Μπορεί, άλλωστε να διακρίνει κανείς στα διαγράµµατα αποταµίευσης και 
επιτοκίων που ακολουθούν ότι η αύξηση των επιτοκίων την περίοδο 1973 – 1980 
καθώς επίσης και η µείωση τους κατά την περίοδο 1980 – 1987 ακολουθείται από 
ιδίου πρόσηµου µεταβολή στην αποταµιευτική συµπεριφορά των πολιτών. Έτσι, 
λογικά, όταν αυξάνονται τα επιτόκια µειώνεται η κατανάλωση, καθώς οι 
καταναλωτές αποταµιεύουν περισσότερο για να αποκοµίσουν µεγαλύτερα µελλοντικά 
κέρδη, ενώ όταν µειώνονται τα επιτόκια, η κατανάλωση αυξάνεται καθώς η 
αποταµίευση δεν είναι ιδιαίτερα ελκυστική. 
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Το γεγονός ότι η πρώτη περίοδος (1973 – 1989) ευθύνεται για το ότι τα 
επιτόκια κατευθύνουν την κατανάλωση των διαρκών αγαθών, φαίνεται και από τα 
διαγραµµάτα σύµφωνα µε τα οποία παρά την πτώση των επιτοκίων την περίοδο 1990 
– 2002, η αποταµιευτική, εποµένως και η καταναλωτική συµπεριφορά, δε δείχνει να 
επηρεάζεται ιδιαίτερα, κυρίως από το 1995 και έπειτα. 
                   

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1973
Q1

1976
Q3

1980
Q1

1983
Q3

1987
Q1

1990
Q3

1994
Q1

1997
Q3

2001
Q1

 
                         Αποταµίευση                                                                                      Επιτόκια 
 

 Στην Ιαπωνία µόνο στη δεύτερη εξεταζόµενη περίοδο το χρηµατιστήριο 
προηγείται της κατανάλωσης διαρκών αγαθών. Το γεγονός αυτό είναι απόλυτα 
αναµενόµενο αν αναλογιστεί κανείς πως τη δεκαετία των 80’, η χρηµατιστηριακή 
άνοδος στηρίχτηκε, όπως αποδείχτηκε εκ των υστέρων, σε µη ρεαλιστική εικόνα της 
οικονοµίας. Με άλλα λόγια, η χρηµατιστηριακή «φούσκα» της περιόδου εκείνης δεν 
έδωσε πολλές ευκαιρίες στους καταναλωτές για αύξηση του πλούτου τους. 
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Όπως φαίνεται και από τα αµέσως προηγούµενα διαγράµµατα, τα οποία αναφέρονται 
στο σύνολο του δείγµατος, η ραγδαία αύξηση της χρηµατιστηριακής αγοράς στο 
πρώτο µισό δεν ακολουθήθηκε από ανάλογη αύξηση της κατανάλωσης, ενώ η πτώση 
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του δεύτερου µισού συνέβαλε στη σταθεροποίηση του επιπέδου της κατανάλωσης, 
στην µείωση της ουσιαστικά σε πραγµατικούς όρους, καθώς η κατανάλωση είναι ένα 
µέγεθος που σε βάθος χρόνου έχει αυξητικές τάσεις µόνο και µόνο από το γεγονός ότι 
οι υλικές ανάγκες των ανθρώπων αυξάνονται µε το πέρασµα του χρόνου. 

Σε αρκετές περιπτώσεις, στο σύνολο χρονικά της εξεταζόµενης περιόδου, 
αλλά και στις επιµέρους περιόδους η κατανάλωση προηγείται της πορείας του 
χρηµατιστηρίου. Φαίνεται πως στις περιπτώσεις αυτές η χρηµατιστηριακή αγορά 
αξιολογεί την πορεία των επιχειρήσεων, όπως αυτή διαµορφώνεται µέσω των 
µεταβολών στος πωλήσεις τους. Επιπλέον, στο χρηµατιστήριο αντανακλάται η 
οικονοµική πραγµατικότητα, όπως εκφράζεται συν τοις άλλοις και από την 
καταναλωτική συµπεριφορά.  
 
 
Περίληψη  
 
 Στην παρούσα εργασία προσεγγίστηκε η σχέση χρηµατιστηριακής αγοράς – 
οικονοµικής δραστηριότητας µέσω δύο οπτικών. Η µία αφορά τη σχέση 
χρηµατιστηρίου – κατανάλωσης και η άλλη τη σχέση χρηµατιστηρίου – επενδύσεων. 
Την ίδια τακτική είχε ακολουθήσει και ο Hui Guo (2001) για σχετική µελέτη του 
αποκλειστικά για τις ΗΠΑ. Εδώ, η µελέτη περιέλαβε τις επτά πιο ανεπτυγµένες 
χώρες, προκειµένου να υπάρξουν χρήσιµα συγκριτικά αποτελέσµατα, τόσο από 
ποσοτικής άποψης, όσο και από ποιοτικής όπως η διαφορετικότητα της 
καταναλωτικής και της επενδυτικής συµπεριφοράς σε κάθε χώρα. 
 Το χαρακτηριστικό της θεωρητικής ενδογένειας των εξεταζόµενων 
µεταβλητών οδήγησε την τεχνική ανάλυση του όλου εγχειρήµατος στη δηµιουργία 
και αξιοποίηση των Vector Autoregressive υποδειγµάτων. Η συνολοκλήρωση των 
µεταβλητών διορθώθηκε µε την ανάλυση µέσω VEC. Πάνω στα αποτελέσµατα των 
παραπάνω µοντέλων για κάθε χώρα και κάθε περίοδο εξέτασης εφαρµόστηκαν 
Granger Causality έλεγχοι προκειµένου να βρούµε πιθανή σχέση προηγούµενης και 
ακολουθούµενης µεταβλητής. 
 Σε γενικές γραµµές, η περίπτωση των ΗΠΑ φάνηκε να είναι η πιο αξιόπιστη 
σε ό,τι έχει να κάνει µε την εφαρµογή της θεωρίας. Οι ευρωπαϊκές χώρες, πλην της 
Μ.Βρετανίας σε ορισµένες περιπτώσεις, φαίνεται να ακολουθούν διαφορετική 
συµπεριφορά από τις υπόλοιπες µε κυριότερο χαρακτηριστικό την περιορισµένη 
εξάρτηση µεταξύ των εξεταζόµενων µεταβλητών. Η Ιαπωνία είναι, όπως αναµενόταν 
άλλωστε, µια ιδιαίτερη περίπτωση, που χρήζει ξεχωριστής λεπτοµερούς µελέτης 
λόγω και της διαφορετικής ιδιοσυγκρασίας των κατοίκων της. Τέλος, σηµαντικές 
παρουσιάστηκαν οι διαφορές των δύο εξεταζόµενων περιόδων (1973-1989 και 1990-
2002), τόσο κατα την εξέταση της κατανάλωσης, όσο και κατά την εξέταση των 
επενδύσεων. 
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Γ µέρος 

 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 
 

Το παράρτηµα της εργασίας περιλαµβάνει τρία µέρη, βάσει των οποίων έχει 
γίνει και η αρίθµηση των πινάκων. Το Α µέρος περιλαµβάνει αποτελέσµατα των 
VAR υποδειγµάτων και των ελέγχων για αιτιότητα κατά Granger αναφορικά µε την 
εξέταση των µεταβλητών που περιλαµβάνουν τις επενδύσεις. Το Β µέρος 
περιλαµβάνει τα σχετικά αποτελέσµατα σε ότι έχει να κάνει µε την εξέταση των 
µεταβλητών που περιλαµβάνουν την κατανάλωση διακρινόµενη σε διαρκών και µη 
διαρκών αγαθών. Τέλος, το Γ µέρος αναφέρει τα σχετικά αποτελέσµατα της εξέτασης 
χρηµατιστηρίου, επιτοκίων και λιανικών πωλήσεων. 
 Οι αστερίσκοι υποδηλώνουν επίπεδο σηµαντικότητας (* = 10%, ** = 5%, *** 
= 1% ). Οι χώρες κατά σειρά παρουσιάσης είναι : ΗΠΑ, Καναδάς, Μ.Βρετανία, 
Ιαπωνία, Ιταλία, Γερµανία και Γαλλία. 
 
Α΄ µέρος 
 
ΗΠΑ 
   Α.1.1. Vector Error Correction Estimates    1973 - 2002  
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

RES(-1)  0.932096***    
     

NRES(-1) -1.953222***    
     

INT(-1)  1.552162***    
     

C -0.602848***    
     

Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 
CointEq1 -0.226439*** -0.074622** -0.017373 -0.098597* 

     
D(SM(-1))  0.040566  0.113680**  0.041683*  0.230030** 

     
D(SM(-2))  0.169378*  0.100751**  0.051018** -0.070034 

     
D(SM(-3))  0.211959**  0.035340  0.047216*  0.015730 

     
D(SM(-4))  0.240444**  0.017326  0.005325 -0.051438 

     
D(RES(-1))  0.202669  0.536400***  0.165630***  0.031168 
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D(RES(-2))  0.200907  0.132790  0.075514 -0.076547 
     

D(RES(-3)) -0.128514  0.064155  0.000548  0.111184 
     

D(RES(-4))  0.054771  0.041681  0.113122**  0.074931 
     

D(NRES(-1)) -0.565626 -0.287244  0.032207 -0.050836 
     

D(NRES(-2)) -0.712918 -0.219317  0.242453**  0.446083 
     

D(NRES(-3))  0.902518** -0.209322  0.041836 -0.333746 
     

D(NRES(-4)) -0.340479  0.257866  0.085348 -0.441769 
     

D(INT(-1)) -0.049067 -0.128345*  0.093686***  0.506354*** 
     

D(INT(-2))  0.155312 -0.027858  0.036636 -0.130877 
     

D(INT(-3))  0.313239**  0.178888**  0.094515***  0.177069 
     

D(INT(-4))  0.163631  0.042347  0.028471 -0.079111 
     

 R-squared  0.268031  0.494400  0.545090  0.213023 
 Adj. R-squared  0.147294  0.411002  0.470053  0.083212 
 
 Α.1.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  2.663822 4  0.6156 

D(NRES)  8.575214* 4  0.0726 
D(INT)  7.984986* 4  0.0921 

All  15.94776 12  0.1936 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  8.998235* 4  0.0611 

D(NRES)  5.820949 4  0.2129 
D(INT)  13.49160*** 4  0.0091 

All  34.55398 12  0.0006 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  10.11920** 4  0.0385 

D(RES)  29.73919*** 4  0.0000 
D(INT)  15.28622*** 4  0.0041 

All  47.89734 12  0.0000 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  7.951898* 4  0.0934 

D(RES)  0.960128 4  0.9158 
D(NRES)  3.731745 4  0.4435 
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All  10.76006 12  0.5496 
 
 
  Α.1.3. Vector Error Correction Estimates    1973 – 1989  
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

RES(-1)  1.483772**    
     

NRES(-1) -2.743001***    
     

INT(-1)  1.873556*    
     

C -0.070262    
     

Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 
CointEq1 -0.244006*** -0.048784  0.026092  0.051908 

     
D(SM(-1)) -0.070201  0.125574  0.034318  0.135085 

     
D(SM(-2)) -0.039503  0.035688  0.030871  0.001228 

     
D(SM(-3)) -0.037808 -0.007987  0.043237  0.006212 

     
D(RES(-1))  0.421085  0.498095***  0.165557**  0.035720 

     
D(RES(-2))  0.457635*  0.125695  0.023178 -0.152322 

     
D(RES(-3))  0.080676  0.017808  0.009210  0.108224 

     
D(NRES(-1)) -0.763027  0.095571  0.036043 -0.029507 

     
D(NRES(-2)) -0.780752 -0.112425  0.354231**  0.269833 

     
D(NRES(-3))  0.871416* -0.147973  0.223088 -0.105032 

     
D(INT(-1))  0.144771 -0.194559  0.073674  0.266211 

     
D(INT(-2))  0.073133 -0.090246 -0.001720 -0.125952 

     
D(INT(-3))  0.352240*  0.184883  0.081134  0.159815 

     
     

 R-squared  0.325323  0.466455  0.466508  0.160457 
 Adj. R-squared  0.166575  0.340915  0.340980 -0.037083 
 
 Α.1.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  7.918744** 3  0.0477 

D(NRES)  4.783681 3  0.1883 
D(INT)  3.274355 3  0.3512 

All  11.45010 9  0.2461 
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Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.700612 3  0.4401 

D(NRES)  0.641400 3  0.8869 
D(INT)  6.337326* 3  0.0963 

All  11.91753 9  0.2180 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.785450 3  0.4259 

D(RES)  6.422819* 3  0.0928 
D(INT)  3.478275 3  0.3236 

All  17.36469 9  0.0433 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.445137 3  0.6950 

D(RES)  0.555159 3  0.9066 
D(NRES)  0.319194 3  0.9564 

All  2.582913 9  0.9786 
 
 
 
 
 
  Α.1.5. Vector Error Correction Estimates   1990 - 2002  
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

RES(-1)  3.725934***    
     

NRES(-1) -4.426602***    
     

INT(-1)  2.395706***    
     

C -0.920426    
     

Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 
CointEq1 -0.187470*** -0.041136**  0.003437 -0.195804*** 

     
D(SM(-1)) -0.063942  0.044584  0.096424**  0.286401 

     
D(SM(-2))  0.036907  0.172127***  0.069114* -0.161426 

     
D(SM(-3))  0.060578  0.043358  0.009661 -0.008298 

     
D(RES(-1))  0.300061  0.519153***  0.277817*  0.050148 

     
D(RES(-2)) -0.213696  0.142307 -0.026884  0.809993 

     
D(RES(-3)) -0.045174  0.175126  0.091620  0.291136 
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D(NRES(-1))  0.496024 -0.617229***  0.024867 -0.521695 

     
D(NRES(-2)) -0.040405 -0.092592  0.305507 -0.263550 

     
D(NRES(-3))  0.219741 -0.062488  0.084256 -0.212883 

     
D(INT(-1))  0.061262 -0.051037 -0.006549  0.753290*** 

     
D(INT(-2))  0.444934 -0.019246  0.067096  0.043721 

     
D(INT(-3))  0.353378  0.140956**  0.023336  0.316193 

     
C  0.010357  0.003667** -0.001006 -0.004314 
     

 R-squared  0.413826  0.684285  0.629143  0.429796 
 Adj. R-squared  0.182909  0.559913  0.483048  0.205170 
 
 Α.1.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  0.240196 3  0.9709 

D(NRES)  0.851229 3  0.8372 
D(INT)  6.041802 3  0.1096 

All  12.35925 9  0.1938 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  16.40573*** 3  0.0009 

D(NRES)  16.56410*** 3  0.0009 
D(INT)  9.737896** 3  0.0209 

All  27.18530 9  0.0013 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  7.912874** 3  0.0478 

D(RES)  6.641723* 3  0.0842 
D(INT)  1.495767 3  0.6832 

All  13.61050 9  0.1369 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.957736 3  0.2661 

D(RES)  6.124752 3  0.1057 
D(NRES)  1.494733 3  0.6835 

All  11.86039 9  0.2213 
 
Καναδάς 
  Α.2.1. Vector Error Correction Estimates  1973 – 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1    
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SM(-1)  1.000000    
     

RES(-1)  0.082704    
     

NRES(-1) -1.549736***    
     

INT(-1)  0.835286***    
     

C  3.370977    
     

Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 
CointEq1 -0.062179  0.035888*  0.058404*** -0.042722 

     
D(SM(-1))  0.054065 -0.061052  0.041512 -0.023505 

     
D(SM(-2))  0.053165  0.081191*  0.034874 -0.102231 

     
D(RES(-1))  0.093488  0.514952*** -0.040298  0.252784* 

     
D(RES(-2))  0.146563 -0.061632 -0.010626  0.086108 

     
D(NRES(-1))  0.402781*  0.103867  0.330705***  0.174444 

     
D(NRES(-2)) -0.155833 -0.047650  0.107738  0.270707* 

     
D(INT(-1)) -0.519883*** -0.284852***  0.053288  0.152714 

     
D(INT(-2)) -0.066478 -0.045259  0.022917 -0.145459 

     
 R-squared  0.158836  0.361373  0.363292  0.170184 
 Adj. R-squared  0.096528  0.314067  0.316128  0.108716 

 
 Α.2.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  1.369031 2  0.5043 

D(NRES)  3.313299 2  0.1908 
D(INT)  17.02159*** 2  0.0002 

All  20.61003 6  0.0022 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.396141 2  0.1110 

D(NRES)  0.873913 2  0.6460 
D(INT)  20.53012*** 2  0.0000 

All  25.51467 6  0.0003 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.768281 2  0.4131 

D(RES)  0.393375 2  0.8214 
D(INT)  1.184274 2  0.5531 

All  2.883707 6  0.8233 
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Dependent variable: D(INT) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.345816 2  0.3095 

D(RES)  5.660115 2  0.0590 
D(NRES)  7.870509* 2  0.0195 

All  16.15044 6  0.0130 
 
 
  Α.2.3. Vector Error Correction Estimates   1973 – 1989 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

RES(-1)  9.497344***    
     

NRES(-1) -14.22994***    
     

INT(-1)  14.64346***    
     

C  3.317941    
Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 

CointEq1 -0.050344*** -0.023724***  0.018142** -0.010901 
     

D(SM(-1)) -0.137760 -0.153135*  0.112947 -0.009146 
     

D(SM(-2)) -0.100031  0.068459  0.095809 -0.035163 
     

D(SM(-3)) -0.031646 -0.091209  0.047717  0.052777 
     

D(RES(-1))  0.219494  0.553164*** -0.110076  0.183813 
     

D(RES(-2))  0.436549 -0.107991 -0.133197  0.173190 
     

D(RES(-3)) -0.088325  0.183602 -0.096455  0.165052 
     

D(NRES(-1)) -0.191758 -0.033682  0.409342***  0.253743 
     

D(NRES(-2)) -0.689142** -0.053286  0.193246  0.451620* 
     

D(NRES(-3)) -0.518082* -0.295502*  0.045518  0.001409 
     

D(INT(-1))  0.236386  0.038514 -0.115035  0.087829 
     

D(INT(-2))  0.217330  0.093263 -0.053129 -0.190934 
     

D(INT(-3))  0.395470* -0.014446 -0.070591  0.050098 
     

C  0.016609**  0.008949**  0.005790* -0.011964** 
     

 R-squared  0.419146  0.479693  0.315072  0.318908 
 Adj. R-squared  0.268124  0.344413  0.136991  0.141824 

 
 
 Α.2.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
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Dependent variable: D(SM) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  4.681957 3  0.1966 

D(NRES)  10.90819** 3  0.0122 
D(INT)  4.517197 3  0.2108 

All  15.53295 9  0.0773 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  6.226699 3  0.1011 

D(NRES)  3.451453 3  0.3271 
D(INT)  0.769536 3  0.8567 

All  11.45375 9  0.2459 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.741270 3  0.2908 

D(RES)  2.747270 3  0.4323 
D(INT)  0.859324 3  0.8352 

All  4.816663 9  0.8500 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.405108 3  0.9392 

D(RES)  2.802386 3  0.4231 
D(NRES)  6.327340 3  0.0967 

All  16.47777 9  0.0576 
 
 
 Α.2.5. Vector Autoregression Estimates   1990 – 2002 

 SM RES NRES INT 
SM(-1)  0.725297*** -0.086087  0.041962  0.058501 

     
SM(-2)  0.158174  0.093367  0.021423 -0.190602 

     
RES(-1) -0.035773  1.565491*** -0.069776  0.220873 

     
RES(-2) -0.185342 -0.651602***  0.056903 -0.157722 

     
NRES(-1)  0.987510*** -0.053184  1.313774*** -0.001640 

     
NRES(-2) -0.843412**  0.065156 -0.471389***  0.087055 

     
INT(-1) -0.396610* -0.181053**  0.100938  1.070620*** 

     
INT(-2)  0.239838  0.142909 -0.115764 -0.274327* 

     
C  0.816379  0.359204  0.628560*** -0.161088 
     

 R-squared  0.981105  0.974000  0.985608  0.958011 
 Adj. R-squared  0.977418  0.968926  0.982800  0.949818 



 
 
 
 
Χρηµατιστήριο και Οικονοµική ∆ραστηριότητα    

 47

 
 
 Α.2.6. VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: SM 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
RES  3.116164 2  0.2105 

NRES  7.539955** 2  0.0231 
INT  4.256078 2  0.1191 
All  15.05894 6  0.0198 

    
Dependent variable: RES 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
SM  2.412395 2  0.2993 

NRES  0.281063 2  0.8689 
INT  5.077684* 2  0.0790 
All  11.50024 6  0.0741 

    
Dependent variable: NRES 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
SM  2.391568 2  0.3025 

RES  0.430529 2  0.8063 
INT  2.097045 2  0.3505 
All  12.85784 6  0.0453 

    
Dependent variable: INT 

Exclude Chi-sq df Prob. 
SM  4.079599 2  0.1301 

RES  1.442528 2  0.4861 
NRES  0.646710 2  0.7237 

All  6.892368 6  0.3309 
 
Μ.Βρετανία 
 Α.3.1. Vector Error Correction Estimates   1973 – 2002  
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

RES(-1)  6.347838***    
     

NRES(-1) -3.658904***    
     

INT(-1)  1.486614***    
     

C -13.96668    
Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 

CointEq1  0.020336 -0.027550**  0.019060***  0.018867* 
     

D(SM(-1))  0.011798  0.003655 -0.030348 -0.134871** 
     

D(SM(-2)) -0.288699** -0.153907**  0.021717 -0.015290 
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D(SM(-3)) -0.064370  0.118984* -0.012860  0.035622 
     

D(SM(-4)) -0.087827  0.031182  0.020235 -0.147130** 
     

D(RES(-1))  0.009149 -0.105254  0.009264 -0.032587 
     

D(RES(-2)) -0.015853 -0.106853  0.005426 -0.159536 
     

D(RES(-3)) -0.172871  0.236015** -0.010347 -0.036364 
     

D(RES(-4))  0.140256  0.097416 -0.021295 -0.090531 
     

D(NRES(-1))  0.194507  0.278709 -0.284536***  0.023815 
     

D(NRES(-2))  0.265716  0.212709  0.080222 -0.073072 
     

D(NRES(-3)) -0.748195**  0.220940 -0.107055  0.050794 
     

D(NRES(-4))  0.115847 -0.028155 -0.076096 -0.347347* 
     

D(INT(-1)) -0.093544 -0.211661 -0.183443***  0.126225 
     

D(INT(-2)) -0.109804  0.021529  0.012167 -0.179989 
     

D(INT(-3)) -0.231555  0.138460 -0.028860  0.074752 
     

D(INT(-4)) -0.125230 -0.052729  0.006349 -0.193567 
     

C  0.014139** -0.001248  0.001622 -0.000695 
     

 R-squared  0.159791  0.377332  0.273101  0.188551 
 Adj. R-squared  0.009438  0.265907  0.143024  0.043344 
 
 Α.3.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  2.275837 4  0.6852 

D(NRES)  8.351113* 4  0.0795 
D(INT)  1.892799 4  0.7555 

All  11.63035 12  0.4758 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  12.88034** 4  0.0119 

D(NRES)  5.783875 4  0.2159 
D(INT)  6.464215 4  0.1671 

All  25.38134 12  0.0131 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.429751 4  0.8390 

D(RES)  0.218960 4  0.9944 
D(INT)  7.982675* 4  0.0922 
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All  10.68759 12  0.5559 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  11.01049** 4  0.0264 

D(RES)  2.497553 4  0.6451 
D(NRES)  5.986916 4  0.2001 

All  14.94852 12  0.2443 
 
 Α.3.3. Vector Autoregression Estimates   1973 – 1989 

 SM RES NRES INT 
SM(-1)  1.118853*** -0.033681 -0.017137 -0.127056* 

     
SM(-2) -0.073163 -0.006961  0.042695  0.066737 

     
RES(-1)  0.264332  0.442245***  0.115327 -0.021388 

     
RES(-2) -0.259932 -0.031192 -0.093911  0.090758 

     
NRES(-1)  0.160077  0.370851  0.561070***  0.125409 

     
NRES(-2) -0.130540  0.078383  0.423684*** -0.246012 

     
INT(-1)  0.471927 -0.345611** -0.189204**  0.764684*** 

     
INT(-2) -0.181907  0.188338  0.225137*** -0.097648 

     
C -0.549037  0.773383* -0.124482  0.714127* 
     

 R-squared  0.972630  0.772580  0.953974  0.895343 
 Adj. R-squared  0.968789  0.740662  0.947514  0.880654 

 
 Α.3.4. VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: SM 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
RES  1.423421 2  0.4908 

NRES  0.119670 2  0.9419 
INT  2.878845 2  0.2371 
All  4.106438 6  0.6623 

    
Dependent variable: RES 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
SM  3.642663 2  0.1618 

NRES  10.92397*** 2  0.0042 
INT  5.106577* 2  0.0778 
All  21.31118 6  0.0016 

    
Dependent variable: NRES 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
SM  5.140220* 2  0.0765 

RES  3.491320 2  0.1745 
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INT  7.488320** 2  0.0237 
All  21.95996 6  0.0012 

    
Dependent variable: INT 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
SM  13.39378*** 2  0.0012 

RES  0.690385 2  0.7081 
NRES  1.752134 2  0.4164 

All  16.72732 6  0.0103 
 
 Α.3.5. Vector Error Correction Estimates   1990 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2   

SM(-1)  1.000000  0.000000   
     

RES(-1)  0.000000  1.000000   
     

NRES(-1)  6.400033***  5.201834***   
     

INT(-1)  2.460552***  0.800003***   
     

C -30.89045*** -25.09195***   
     

Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 
CointEq1  0.214634***  0.027699 -0.014811 -0.151851*** 

     
CointEq2 -0.240823** -0.13830** -0.068942  0.092185 

     
D(SM(-1)) -0.467786** -0.081964  0.024021 -0.015070 

     
D(SM(-2)) -0.410298** -0.126615  0.051951  0.135619 

     
D(RES(-1))  0.066842 -0.178503 -0.065038 -0.014459 

     
D(RES(-2))  0.336792 -0.013988 -0.051982 -0.103356 

     
D(NRES(-1)) -0.134999  0.467700 -0.058420  0.309582 

     
D(NRES(-2))  0.586685  0.202754  0.180144  0.383803 

     
D(INT(-1)) -0.623005** -0.082629 -0.031634  0.483155*** 

     
D(INT(-2))  0.051200  0.123877  0.026334 -0.117045 

     
 R-squared  0.342467  0.188532  0.265593  0.438218 
 Adj. R-squared  0.182526 -0.008852  0.086954  0.301569 

 
 Α.3.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  2.113584 2  0.3476 

D(NRES)  4.071206 2  0.1306 
D(INT)  7.132033** 2  0.0283 

All  13.74973 6  0.0326 
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Dependent variable: D(RES) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.224570 2  0.5421 

D(NRES)  2.636390 2  0.2676 
D(INT)  0.771908 2  0.6798 

All  5.216751 6  0.5163 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.461865 2  0.7938 

D(RES)  0.535996 2  0.7649 
D(INT)  0.131361 2  0.9364 

All  1.286259 6  0.9724 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.147358 2  0.3417 

D(RES)  0.541934 2  0.7626 
D(NRES)  2.976858 2  0.2257 

All  6.053558 6  0.4172 
 
Ιαπωνία 
 Α.4.1. Vector Error Correction Estimates   1980 – 2002  
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

RES(-1) -14.48794**    
     

NRES(-1)  25.58739***    
     

INT(-1)  8.465535***    
     

C -68.72825    
Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 

CointEq1  0.010245***  0.001952* -0.002068*** -0.003816 
     

D(SM(-1)) -0.233082*  0.067581*  0.006532 -0.101548 
     

D(SM(-2)) -0.009974 -0.008736 -0.024629 -0.069824 
     

D(SM(-3)) -0.047113 -0.011899 -0.014376  0.037662 
     

D(SM(-4)) -0.127176 -0.030590  0.046046**  0.097015 
     

D(RES(-1))  0.057711  0.503572***  0.132051*  0.738727 
     

D(RES(-2))  0.414194 -0.193489  0.046025  0.111219 
     

D(RES(-3))  0.090939  0.047525  0.014597 -0.458362 
     

D(RES(-4))  0.040134 -0.073047  0.081844  0.392132 
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D(NRES(-1))  0.151991  0.371178**  0.000114  0.215624 

     
D(NRES(-2))  1.006288  0.503976**  0.338200*** -0.461776 

     
D(NRES(-3)) -0.676865 -0.375849**  0.135412 -0.274328 

     
D(NRES(-4)) -1.586637** -0.374094**  0.061348  0.609724 

     
D(INT(-1)) -0.181835**  0.055652**  0.055601*** -0.016404 

     
D(INT(-2)) -0.086899 -0.021065  0.039380** -0.129910 

     
D(INT(-3)) -0.040078 -0.124734***  0.023919 -0.080511 

     
D(INT(-4)) -0.022904 -0.035414  0.016455  0.163944 

     
C  0.012385* -0.000930  0.002430** -0.011078 
     

 R-squared  0.260279  0.551258  0.603353  0.080588 
 Adj. R-squared  0.069745  0.435673  0.501186 -0.156231 

 
 
 Α.4.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  1.901594 4  0.7539 

D(NRES)  11.36458** 4  0.0228 
D(INT)  4.774277 4  0.3113 

All  16.96552 12  0.1509 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.126483 4  0.3892 

D(NRES)  14.18252*** 4  0.0067 
D(INT)  27.55672*** 4  0.0000 

All  40.29626 12  0.0001 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  6.194872 4  0.1851 

D(RES)  6.519879 4  0.1635 
D(INT)  13.58782*** 4  0.0087 

All  37.73961 12  0.0002 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.646857 4  0.9577 

D(RES)  3.102333 4  0.5408 
D(NRES)  0.638709 4  0.9587 

All  4.227452 12  0.9790 
 



 
 
 
 
Χρηµατιστήριο και Οικονοµική ∆ραστηριότητα    

 53

 
 Α.4.3. Vector Error Correction Estimates  1980 – 1989  
Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2   

SM(-1)  1.000000  0.000000   
     

RES(-1)  0.000000  1.000000   
     

NRES(-1) -1.461139*** -0.059379   
     

INT(-1)  0.964749***  0.685634***   
     

C  3.682620 -4.466059   
Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 

CointEq1 -0.466093**  0.163700  0.164073***  0.266776 
     

CointEq2 -0.144518 -0.145454*** -0.007931  0.336694** 
     

D(SM(-1))  0.229875 -0.059051 -0.059069  0.191508 
     

D(SM(-2))  0.099820 -0.080068 -0.047878  0.272193 
     

D(RES(-1))  0.069542  0.335313** -0.000420  0.373168 
     

D(RES(-2))  0.040188 -0.303032* -0.060288 -0.347293 
     

D(NRES(-1)) -0.391928 -0.128002  0.073073  1.611802** 
     

D(NRES(-2)) -0.350299 -0.082831  0.617000***  1.204064 
     

D(INT(-1))  0.079289  0.029290 -0.144814** -0.707834** 
     

D(INT(-2))  0.454954**  0.065619  0.013657 -0.460543* 
     

C  0.024185*  0.010130*  0.004784* -0.047259*** 
     

 R-squared  0.444309  0.547451  0.628563  0.454744 
 Adj. R-squared  0.222032  0.366431  0.479989  0.236641 

 
 
 Α.4.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 05/16/03   Time: 10:19 
Sample: 1980:1 1989:4 
Included observations: 36 

    
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  0.066440 2  0.9673 

D(NRES)  0.750215 2  0.6872 
D(INT)  5.923148** 2  0.0517 

All  7.538555 6  0.2739 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.710325 2  0.7011 
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D(NRES)  0.329819 2  0.8480 
D(INT)  0.510233 2  0.7748 

All  3.534435 6  0.7394 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.524092 2  0.4667 

D(RES)  0.703136 2  0.7036 
D(INT)  11.86714*** 2  0.0026 

All  18.88327 6  0.0044 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.133886 2  0.5673 

D(RES)  1.118612 2  0.5716 
D(NRES)  7.953800** 2  0.0187 

All  8.841733 6  0.1827 
 
 
 Α.4.5. Vector Error Correction Estimates   1990 – 2002  
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

RES(-1)  0.257526    
     

NRES(-1) -0.170668    
     

INT(-1) -0.124913***    
     

C -2.852830    
Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 

CointEq1 -0.608651***  0.011390  0.071757** -0.003556 
     

D(SM(-1))  0.285530*  0.079890 -0.053144*  0.262384 
     

D(RES(-1))  0.731441*  0.409356***  0.119407  0.458123 
     

D(NRES(-1))  1.301514* -0.194203  0.209602 -0.481930 
     

D(INT(-1))  0.097363  0.077511**  0.027028 -0.075188 
     

C -0.001048 -0.000312 -0.000167 -0.013369 
     

 R-squared  0.324035  0.354378  0.365448  0.051685 
 Adj. R-squared  0.241601  0.275644  0.288064 -0.063963 

 
 
 Α.4.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  3.451070* 1  0.0632 

D(NRES)  3.547970* 1  0.0596 
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D(INT)  0.969691 1  0.3248 
All  7.884553 3  0.0485 

    
Dependent variable: D(RES) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.678964 1  0.1017 

D(NRES)  0.720809 1  0.3959 
D(INT)  5.607810** 1  0.0179 

All  11.21831 3  0.0106 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.848770* 1  0.0914 

D(RES)  2.016729 1  0.1556 
D(INT)  1.638616 1  0.2005 

All  6.985191 3  0.0724 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.273235 1  0.2592 

D(RES)  0.544292 1  0.4607 
D(NRES)  0.195580 1  0.6583 

All  2.003359 3  0.5717 
 
Ιταλία 
 Α.5.1. Vector Error Correction Estimates  1973 – 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2   

SM(-1)  1.000000  0.000000   
     

RES(-1)  0.000000  1.000000   
     

NRES(-1) -19.68506*** -0.358025**   
     

INT(-1)  0.895039  0.036644   
     

C  74.04262 -2.670666   
Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 

CointEq1  0.003181  0.001125*  0.007442*** -0.009902* 
     

CointEq2  0.071110 -0.093455*** -0.202989*** -0.013436 
     

D(SM(-1))  0.157072  0.002642  0.016948  0.120823** 
     

D(SM(-2))  0.027148  0.006145 -0.002466 -0.074271 
     

D(SM(-3))  0.093389 -0.017350*** -0.013227 -0.038500 
     

D(SM(-4))  0.011251 -0.003542 -0.001883  0.054866 
     

D(RES(-1))  1.055609  0.695544*** -0.140674 -0.577078 
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D(RES(-2)) -1.514704 -0.097223  0.040524  0.915292 
     

D(RES(-3))  0.554503  0.029668  0.096714 -0.345292 
     

D(RES(-4))  1.276433  0.172522*  0.437577 -0.039318 
     

D(NRES(-1))  0.418202  0.006402  0.221008**  0.212254 
     

D(NRES(-2)) -0.325514 -0.005435  0.079398 -0.428919 
     

D(NRES(-3))  0.029035 -0.101015***  0.060710  0.307310 
     

D(NRES(-4)) -0.234313 -0.022261 -0.087641 -0.914583*** 
     

D(INT(-1)) -0.279712 -0.003152 -0.040724  0.551334*** 
     

D(INT(-2))  0.175403  0.025300*  0.075873*  0.036195 
     

D(INT(-3)) -0.015690  0.000455  0.064835 -0.166265 
     

D(INT(-4)) -0.260611 -0.008664  0.003355 -0.007891 
     

C  0.007322  0.000289  0.000508 -0.001464 
     

 R-squared  0.118679  0.633692  0.318028  0.420311 
 Adj. R-squared -0.053753  0.562023  0.184598  0.306894 

 
 
 Α.5.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
D(RES)  1.536859 4  0.8201 

D(NRES)  0.634272 4  0.9592 
D(INT)  2.177591 4  0.7031 

All  5.361990 12  0.9448 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq Df Prob. 
D(SM)  10.52873** 4  0.0324 

D(NRES)  10.32183** 4  0.0353 
D(INT)  4.873724 4  0.3005 

All  25.12013 12  0.0143 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq Df Prob. 
D(SM)  1.721738 4  0.7868 

D(RES)  5.500941 4  0.2396 
D(INT)  12.26116** 4  0.0155 

All  20.92685 12  0.0515 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq Df Prob. 
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D(SM)  10.47016** 4  0.0332 
D(RES)  0.925946 4  0.9208 

D(NRES)  12.25795** 4  0.0155 
All  23.85458 12  0.0213 

 
 
 Α.5.3. Vector Error Correction Estimates   1973 – 1989 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

RES(-1) -39.26508**    
     

NRES(-1) -15.72135    
     

INT(-1)  8.428869***    
     

C  208.5114    
Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 

CointEq1  0.005745  0.000990* -0.001001 -0.010007*** 
     

D(SM(-1))  0.179193  0.013641  0.034771  0.125833** 
     

D(SM(-2))  0.264198  0.009086  0.007458 -0.059960 
     

D(SM(-3)) -0.108354 -0.029531***  0.011662  0.006150 
     

D(SM(-4)) -0.020877 -0.006749 -0.008691  0.032155 
     

D(RES(-1))  1.013358  0.728934*** -0.173918 -0.639717 
     

D(RES(-2)) -0.947926 -0.064909 -0.153222  0.890803 
     

D(RES(-3))  1.105641 -0.135122  0.193266 -0.286907 
     

D(RES(-4))  1.733717  0.088847 -0.008424 -0.448787 
     

D(NRES(-1)) -0.505229  0.017803  0.074889  0.089096 
     

D(NRES(-2))  0.037373 -0.007565 -0.068420 -1.045833** 
     

D(NRES(-3))  0.084413 -0.059055 -0.093653  0.034952 
     

D(NRES(-4))  0.211907  0.027483 -0.110347 -1.326042*** 
     

D(INT(-1)) -0.296767  0.008070 -0.114354**  0.477471*** 
     

D(INT(-2))  0.192822  0.017888  0.050462  0.078499 
     

D(INT(-3))  0.204718 -0.021248  0.103730 -0.231865 
     

D(INT(-4)) -0.476903 -0.009909 -0.097922  0.118390 
     

C  0.012959  1.77E-05  0.000780  0.001654 
 R-squared  0.243436  0.601584  0.273681  0.543235 
 Adj. R-squared -0.042376  0.451072 -0.000706  0.370680 
 



 
 
 
 
Χρηµατιστήριο και Οικονοµική ∆ραστηριότητα    

 58

 Α.5.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 05/14/03   Time: 02:41 
Sample: 1973:1 1989:4 
Included observations: 63 

    
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
D(RES)  2.461193 4  0.6516 

D(NRES)  0.219208 4  0.9944 
D(INT)  1.580257 4  0.8123 

All  6.278642 12  0.9014 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  10.05839** 4  0.0395 

D(NRES)  0.892235 4  0.9257 
D(INT)  1.623627 4  0.8045 

All  13.67899 12  0.3217 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.959235 4  0.4116 

D(RES)  1.149919 4  0.8863 
D(INT)  6.138804 4  0.1890 

All  14.68720 12  0.2590 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.313082 4  0.2567 

D(RES)  1.330146 4  0.8562 
D(NRES)  15.49329*** 4  0.0038 

All  20.50551 12  0.0581 
 
 
 Α.5.5. Vector Error Correction Estimates   1990 – 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

RES(-1) -2.170876*    
     

NRES(-1)  1.330275***    
     

INT(-1)  1.069476***    
     

C -0.588808    
Error Correction: D(SM) D(RES) D(NRES) D(INT) 

CointEq1 -0.416788***  0.005357 -0.002430 -0.106300 
     

D(SM(-1))  0.097351 -0.004440  0.012074  0.082877 
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D(RES(-1))  7.078794**  0.520259***  0.516414  4.335802** 
     

D(NRES(-1))  0.480780  0.027605  0.423917*** -0.478516 
     

D(INT(-1)) -0.074483  0.010568 -0.011048  0.478927*** 
     

C -3.08E-05  0.000449 -0.000655 -0.007928* 
     

 R-squared  0.322681  0.540943  0.231567  0.336560 
 Adj. R-squared  0.238016  0.483561  0.135513  0.253630 

 
 
 Α.5.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
D(RES)  4.436648** 1  0.0352 

D(NRES)  0.515282 1  0.4729 
D(INT)  0.095163 1  0.7577 

All  6.766037 3  0.0797 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.428551 1  0.5127 

D(NRES)  0.677882 1  0.4103 
D(INT)  0.764482 1  0.3819 

All  2.273500 3  0.5176 
    

Dependent variable: D(NRES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.152556 1  0.6961 

D(RES)  0.453621 1  0.5006 
D(INT)  0.040225 1  0.8410 

All  0.639497 3  0.8873 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.010268 1  0.3148 

D(RES)  4.494461** 1  0.0340 
D(NRES)  1.378315 1  0.2404 

All  5.990241 3  0.1121 
 
 
Γερµανία 
 Α.6.1. Vector Autoregression Estimates  1973 – 2002  

 SM RES INT 
SM(-1)  1.059893*** -0.147964 -0.014224 

    
SM(-2) -0.143118  0.432345  0.104415 

    
SM(-3)  0.310367** -0.387258 -0.158486 
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SM(-4) -0.261819**  0.140512  0.032720 

    
RES(-1)  0.031800  0.268629*** -0.005059 

    
RES(-2) -0.004115  0.135191  0.027004 

    
RES(-3)  0.031624  0.159353 -0.018290 

    
RES(-4) -0.012480  0.280842***  0.009129 

    
INT(-1) -0.052376 -0.661812  1.329054***

    
INT(-2)  0.011245  0.709159 -0.588544***

    
INT(-3) -0.132235 -0.572486  0.426614***

    
INT(-4)  0.163623  0.526563 -0.292022***

    
C -0.069485  0.453763  0.140404** 
    

 R-squared  0.987999  0.605464  0.948561 
 Adj. R-squared  0.986587  0.559048  0.942510 
 
 Α.6.2. VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: SM 

Exclude Chi-sq df Prob. 
RES  5.148899 4  0.2724 
INT  2.423318 4  0.6584 
All  7.339980 8  0.5004 

    
Dependent variable: RES 

Exclude Chi-sq df Prob. 
SM  0.956106 4  0.9164 
INT  3.113322 4  0.5390 
All  4.558720 8  0.8035 

    
Dependent variable: INT 

Exclude Chi-sq df Prob. 
SM  8.823301* 4  0.0657 

RES  2.834576 4  0.5859 
All  11.20662 8  0.1903 

 
 Α.6.3. Vector Autoregression Estimates  1973 – 1989 

 SM RES INT 
SM(-1)  0.973623***  0.287213 -0.154184* 

    
SM(-2)  0.059702 -0.418536  0.155655 

    
RES(-1)  0.029487  0.567225***  0.082405** 

    
RES(-2) -0.039712 -0.046317  0.007771 
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INT(-1) -0.074696 -0.162435  1.104235***

    
INT(-2)  0.150924 -0.027482 -0.193719 

    
C -0.094254  2.037239 -0.225547 
    

 R-squared  0.958899  0.362883  0.920510 
 Adj. R-squared  0.954719  0.298092  0.912427 
 
 Α.6.4. VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: SM 

Exclude Chi-sq df Prob. 
RES  0.505379 2  0.7767 
INT  1.427455 2  0.4898 
All  1.926989 4  0.7492 

    
Dependent variable: RES 

Exclude Chi-sq df Prob. 
SM  2.934475 2  0.2306 
INT  1.268050 2  0.5305 
All  3.216402 4  0.5223 

    
Dependent variable: INT 

Exclude Chi-sq df Prob. 
SM  2.945667 2  0.2293 

RES  6.751062** 2  0.0342 
All  9.091058 4  0.0589 

 
 
 Α.6.5. Vector Error Correction Estimates  1990 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

RES(-1) -2.648220***   
    

INT(-1)  1.813234*   
    

C  5.609542   
Error Correction: D(SM) D(RES) D(INT) 

CointEq1 -0.035859***  0.175284** -0.005314 
    

D(SM(-1))  0.170951 -0.242732  0.078317 
    

D(RES(-1)) -0.025253 -0.246950 -0.020082 
    

D(INT(-1))  0.166717 -1.725978  0.360649** 
    

C  0.004211 -0.008211 -0.004784 
    

 R-squared  0.246562  0.403712  0.143460 
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 Adj. R-squared  0.178068  0.349504  0.065592 
 
 Α.6.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RES)  0.751643 1  0.3860 
D(INT)  0.785431 1  0.3755 

All  1.492043 2  0.4742 
    

Dependent variable: D(RES) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.095655 1  0.7571 
D(INT)  2.811473* 1  0.0936 

All  2.813507 2  0.2449 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.495916 1  0.4813 

D(RES)  0.790540 1  0.3739 
All  2.110785 2  0.3481 

 
 
 
Β΄ µέρος 
 
ΗΠΑ 
 Β.1.1. Vector Error Correction Estimates  1973 - 2002  
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1)  0.013011    
     

NDU(-1) -2.771685*    
     

INT(-1)  0.519692    
     

C  6.367704***    
 

Error Correction: 
 

D(SM) 
 

D(DU) 
 

D(NDU) 
 

D(INT) 
     

CointEq1  0.023537  0.022252***  0.003407** -0.023254* 
     
     

D(SM(-1)) -0.049802  0.022807  0.005787  0.149556 
        

       D(SM(-2))  0.055308  0.098048** -0.002379 -0.057131 
     

D(SM(-3))  0.167305 -0.006950 -0.002720  0.000809 
     

D(SM(-4))  0.117145 -0.037792 -0.000405 -0.052749 
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D(DU(-1)) -0.559854** -0.278707** -0.017517 -0.027688 

     
D(DU(-2)) -0.298454 -0.031679  0.056182**  0.022567 

     
D(DU(-3))  0.342560  0.074880 -0.029579 -0.112144 

     
D(DU(-4)) -0.160173  0.108756  0.013801  0.306116 

     
D(NDU(-1))  0.065142 -0.491904  0.297364**  1.981155* 

     
D(NDU(-2))  0.048777 -0.202902 -0.001996 -0.807971 

     
D(NDU(-3)) -1.306343 -0.296353  0.300442**  1.392867 

     
D(NDU(-4)) -0.326907 -0.764007 -0.096853  0.160147 

     
D(INT(-1)) -0.176451 -0.056965  0.010792  0.305444** 

     
D(INT(-2)) -0.197197  0.012789 -0.013359 -0.175979 

     
D(INT(-3))  0.213843  0.012347 -0.004121  0.112595 

     
D(INT(-4))  0.089972  0.016841  0.000102 -0.203131 

 
 R-squared  0.167190  0.255773  0.418836  0.224797 
 Adj. R-squared  0.028389  0.131735  0.321975  0.095596 
 
 Β.1.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  7.503798 4  0.1115 

D(NDU)  2.299572 4  0.6808 
D(INT)  6.834142 4  0.1449 

All  19.84032 12  0.0702 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  8.382088* 4  0.0785 

D(NDU)  6.927030 4  0.1398 
D(INT)  1.347578 4  0.8533 

All  22.07230 12  0.0367 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.528828 4  0.9706 
D(DU)  8.550264* 4  0.0734 
D(INT)  1.564641 4  0.8151 

All  12.56987 12  0.4011 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
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D(SM)  2.965473 4  0.5636 
D(DU)  2.197334 4  0.6995 

D(NDU)  5.544326 4  0.2359 
All  12.56038 12  0.4018 

 
 
 Β.1.3. Vector Error Correction Estimates  1973 – 1989 
Cointegrating Eq:  CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1)  8.625869**    
     

NDU(-1) -14.70127***    
     

INT(-1)  3.775604**    
     

C  16.77715***    
     

Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 
CointEq1 -0.015447  0.006317  0.002893** -0.017850** 

     
D(SM(-1)) -0.208330  0.116238*  0.010338  0.019610 

     
D(SM(-2)) -0.107132  0.120941* -0.000344 -0.031688 

     
D(DU(-1)) -0.157722 -0.237119 -0.049839  0.065024 

     
D(DU(-2))  0.048908 -0.008855  0.020954 -0.172730 

     
D(NDU(-1))  1.770598 -0.919614  0.437120***  1.693462 

     
D(NDU(-2))  1.914076  1.038836  0.094030  1.555746 

     
D(INT(-1)) -0.438264** -0.064843  0.015064  0.176894 

     
D(INT(-2)) -0.516771** -0.123225 -0.036648* -0.168862 

     
 R-squared  0.192081  0.240948  0.399160  0.188299 
 Adj. R-squared  0.074566  0.130540  0.311766  0.070234 
 
 Β.1.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  0.270041 2  0.8737 

D(NDU)  4.653006* 2  0.0976 
D(INT)  13.71346*** 2  0.0011 

All  15.44547 6  0.0171 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  6.641788** 2  0.0361 

D(NDU)  3.401512 2  0.1825 
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D(INT)  3.192421 2  0.2027 
All  22.16500 6  0.0011 

    
Dependent variable: D(NDU) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.635411 2  0.7278 
D(DU)  3.461377 2  0.1772 
D(INT)  4.471153 2  0.1069 

All  7.663843 6  0.2638 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.130082 2  0.9370 
D(DU)  0.664475 2  0.7173 

D(NDU)  5.852495* 2  0.0536 
All  8.237527 6  0.2212 

 
 
 Β.1.5. Vector Error Correction Estimates   1989 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2   

SM(-1)  1.000000  0.000000   
     

DU(-1)  0.000000  1.000000   
     

NDU(-1) -5.619325*** -0.765064***   
     

INT(-1) -3.737843***  0.644341***   
     

C  18.35407*** -0.811486   
     

Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 
CointEq1  0.014558  0.031044***  0.016770***  0.027420 

     
CointEq2  0.092299  0.034706  0.082908*** -0.263292** 

     
D(SM(-1))  0.045713  0.052902 -0.012648 -0.215296 

     
D(DU(-1))  0.143074 -0.365243** -0.066394  0.149981 

     
D(NDU(-1))  0.601341  0.016153 -0.149203  1.256219 

     
D(INT(-1)) -0.002402 -0.007649  0.006311  0.469032*** 

     
 R-squared  0.029424  0.260554  0.368092  0.267538 
 Adj. R-squared -0.080869  0.176526  0.296284  0.184304 
 
 Β.1.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  0.066745 1  0.7961 

D(NDU)  0.111959 1  0.7379 
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D(INT)  0.000192 1  0.9890 
All  0.211751 3  0.9757 

    
Dependent variable: D(DU) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.408979 1  0.2352 

D(NDU)  0.001138 1  0.9731 
D(INT)  0.027366 1  0.8686 

All  1.439766 3  0.6962 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.936181 1  0.3333 
D(DU)  2.353777 1  0.1250 
D(INT)  0.216569 1  0.6417 

All  2.884522 3  0.4098 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.361079 1  0.1244 
D(DU)  0.104544 1  0.7464 

D(NDU)  0.696431 1  0.4040 
All  3.773077 3  0.2870 

 
Καναδάς 
 Β.2.1. Vector Error Correction Estimates  1973 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1) -0.222257    
     

NDU(-1) -1.299251***    
     

INT(-1)  0.796438***    
     

C  4.210134    
     

Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 
CointEq1 -0.160323***  0.043682**  0.023717*** -0.056213 

     
D(SM(-1))  0.166695*  0.081880*  0.014294  0.042213 

     
D(SM(-2))  0.088821 -0.021121 -0.007606 -0.021776 

     
D(SM(-3))  0.125733  0.032093  0.009169  0.171449** 

     
D(SM(-4)) -0.139142 -0.038738 -0.018601  0.116666 

     
D(DU(-1))  0.328976 -0.200556**  0.003228  0.342527* 

     
D(DU(-2))  0.628098**  0.203776** -0.031040 -0.019090 
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D(DU(-3)) -0.013197  0.107392 -0.001751  0.212176 

     
D(DU(-4))  0.064345 -0.143652  0.031062 -0.038922 

     
D(NDU(-1))  0.451304  0.161626  0.071869  0.211109 

     
D(NDU(-2)) -1.126417* -0.308687 -0.011388  0.459232 

     
D(NDU(-3))  2.292564***  0.135441  0.195123*  0.823945 

     
D(NDU(-4))  1.145117 -0.256545 -0.161911  0.554030 

     
D(INT(-1)) -0.462139*** -0.129531**  0.003435  0.178406* 

     
D(INT(-2))  0.121307 -0.046454 -0.001330 -0.141786 

     
D(INT(-3))  0.046363 -0.077706  0.013466  0.017977 

     
D(INT(-4))  0.098770 -0.015244  0.042679**  0.143198 

     
C -0.023160**  0.009215*  0.006550*** -0.022698** 
     
     

 R-squared  0.358801  0.293045  0.448384  0.236664 
 Adj. R-squared  0.246426  0.169145  0.351709  0.102883 
 
 Β.2.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  8.541329* 4  0.0736 

D(NDU)  19.70583*** 4  0.0006 
D(INT)  15.06433*** 4  0.0046 

All  39.58220 12  0.0001 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.501298 4  0.2396 

D(NDU)  2.212194 4  0.6968 
D(INT)  8.328620* 4  0.0803 

All  20.68519 12  0.0552 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.230019 4  0.5201 
D(DU)  1.351361 4  0.8526 
D(INT)  5.269499 4  0.2607 

All  11.16397 12  0.5149 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  8.374099* 4  0.0788 
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D(DU)  6.146109 4  0.1885 
D(NDU)  4.985166 4  0.2888 

All  19.25704 12  0.0825 
 
 
 Β.2.3. Vector Error Correction Estimates  1973 – 1989  
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1) -0.422991    
     

NDU(-1) -0.917525    
     

INT(-1)  0.294599    
     

C  3.720208    
     

Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 
CointEq1 -0.130310**  0.045706*  0.034709***  0.032633 

     
D(SM(-1))  0.106818  0.084896  0.006315  0.004587 

     
D(SM(-2))  0.016142  0.089970*  0.012081  0.042584 

     
D(DU(-1))  0.268773 -0.252463** -0.060317  0.361547 

     
D(DU(-2))  0.392364  0.234894* -0.078142*  0.136851 

     
D(NDU(-1))  0.990951  0.328209  0.073168  0.064370 

     
D(NDU(-2)) -0.308958 -0.148014  0.098798  1.091654 

     
D(INT(-1)) -0.522176*** -0.189983** -0.004231  0.064737 

     
D(INT(-2)) -0.067670 -0.095031 -0.015757 -0.210787 

     
C -0.007030  0.008158  0.009643*** -0.015815 
     

 R-squared  0.292461  0.324976  0.389888  0.182488 
 Adj. R-squared  0.176682  0.214517  0.290051  0.048713 
 
 Β.2.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  1.898619 2  0.3870 

D(NDU)  1.156813 2  0.5608 
D(INT)  9.218755** 2  0.0100 

All  10.56066 6  0.1029 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.929563 2  0.0516 

D(NDU)  0.825116 2  0.6620 
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D(INT)  9.649459** 2  0.0080 
All  17.90815 6  0.0065 

    
Dependent variable: D(NDU) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.554104 2  0.7580 
D(DU)  3.765991 2  0.1521 
D(INT)  0.382208 2  0.8260 

All  4.292760 6  0.6371 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.182664 2  0.9127 
D(DU)  2.228302 2  0.3282 

D(NDU)  2.323354 2  0.3130 
All  5.418993 6  0.4913 

 
 
 Β.2.5. Vector Error Correction Estimates  1990 – 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1) -7.741414***    
     

NDU(-1)  6.202492**    
     

INT(-1) -2.992620***    
     

C  5.457835    
     

Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 
CointEq1 -0.007462  0.032805*** -0.004822  0.049911** 

     
D(SM(-1))  0.098241  0.078455 -0.013226  0.054127 

     
D(SM(-2))  0.135117 -0.114172** -0.010097 -0.148649 

     
D(DU(-1)) -0.257600 -0.199968  0.026332  0.215746 

     
D(DU(-2))  0.580452  0.076792 -0.015236 -0.430349 

     
D(NDU(-1)) -0.297014 -0.351472  0.171126  0.105091 

     
D(NDU(-2)) -2.467208** -0.016652 -0.010814 -0.875554 

     
D(INT(-1)) -0.497970**  0.011288 -0.005819  0.306034** 

     
D(INT(-2))  0.227495  0.101964 -0.027531 -0.030860 

     
C  0.013703  0.008446***  0.003415**  0.000464 
     

 R-squared  0.271577  0.421644  0.073840  0.329838 
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 Adj. R-squared  0.103480  0.288177 -0.139889  0.175185 
 
 Β.2.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  2.831604 2  0.2427 

D(NDU)  5.281237* 2  0.0713 
D(INT)  5.826941* 2  0.0543 

All  14.33220 6  0.0261 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  7.745830** 2  0.0208 

D(NDU)  1.174895 2  0.5557 
D(INT)  2.071553 2  0.3550 

All  11.89604 6  0.0643 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.408989 2  0.8151 
D(DU)  0.263735 2  0.8765 
D(INT)  0.649834 2  0.7226 

All  1.159905 6  0.9788 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.212011 2  0.3309 
D(DU)  3.807251 2  0.1490 

D(NDU)  1.460634 2  0.4818 
All  11.57216 6  0.0722 

 
 
Μ.Βρετανία 
 Β.3.1. Vector Error Correction Estimates  1973 – 2002  
Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2   

SM(-1)  1.000000  0.000000   
     

DU(-1)  0.000000  1.000000   
     

NDU(-1) -1.361385*** -1.840557***   
     

INT(-1)  0.405086** -0.168596   
     

C  2.704035  4.610278   
Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 

CointEq1 -0.261427*** -0.058098 -0.024238*  0.043957 
     

CointEq2 -0.090886***  0.043173*  0.094398***  0.040074** 
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D(SM(-1))  0.078813 -0.019604 -0.000924 -0.130208** 
     

D(SM(-2)) -0.165888 -0.091537 -0.001442 -0.005545 
     

D(SM(-3))  0.042003 -0.020604 -0.009112  0.059221 
     

D(DU(-1))  0.429939*** -0.650870*** -0.046930* -0.130124 
     

D(DU(-2))  0.240593 -0.416957*** -0.030905  0.053204 
     

D(DU(-3))  0.252525* -0.316461***  0.025656  0.034911 
     

D(NDU(-1))  0.009690  0.173527 -0.846110*** -0.061795 
     

D(NDU(-2)) -0.075128 -0.167967 -0.917727***  0.031058 
     

D(NDU(-3))  0.233576  0.374025*** -0.915212*** -0.040624 
     

D(INT(-1))  0.151158 -0.024306  0.015429  0.094185 
     

D(INT(-2)) -0.097738 -0.204543  0.019497 -0.075136 
     

D(INT(-3)) -0.011454 -0.232202  0.022671  0.046080 
     

C  0.001660  0.020726***  0.034157*** -0.001202 
     

 R-squared  0.320873  0.820975  0.977268  0.188138 
 Adj. R-squared  0.220792  0.794592  0.973918  0.068495 
 
 Β.3.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  11.60154*** 3  0.0089 

D(NDU)  4.162678 3  0.2444 
D(INT)  0.913187 3  0.8222 

All  19.15549 9  0.0239 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.479789 3  0.6869 

D(NDU)  19.49589*** 3  0.0002 
D(INT)  5.643350 3  0.1303 

All  29.26022 9  0.0006 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.211487 3  0.9757 
D(DU)  6.289361* 3  0.0984 
D(INT)  0.917158 3  0.8213 

All  8.919788 9  0.4447 
    

Dependent variable: D(INT) 
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Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  6.903374* 3  0.0750 
D(DU)  5.806962 3  0.1214 

D(NDU)  0.984040 3  0.8051 
All  13.00994 9  0.1622 

 
 
 Β.3.3. Vector Error Correction Estimates  1973 – 1989 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1)  2.524215***    
     

NDU(-1) -4.321787***    
     

INT(-1)  1.603885***    
     

C  5.148665    
Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 

CointEq1 -0.142606** -0.071500*  0.151306***  0.078537*** 
     

D(SM(-1))  0.177578 -0.038842 -0.116686 -0.157513** 
     

D(SM(-2)) -0.150448 -0.122685 -0.106839 -0.043502 
     

D(DU(-1))  0.581782*** -0.589494*** -0.008194 -0.260565** 
     

D(DU(-2))  0.261779 -0.068127 -0.303679*** -0.030334 
     

D(NDU(-1)) -0.147872 -0.063467 -0.017231  0.147648 
     

D(NDU(-2))  0.041405 -0.282109* -0.249830**  0.079551 
     

D(INT(-1))  0.467463  0.022786 -0.314598* -0.155570 
     

D(INT(-2)) -0.192887 -0.064096 -0.375912** -0.210284 
     

C  0.002262  0.029250***  0.022429***  0.003348 
     

 R-squared  0.264497  0.672238  0.681434  0.212085 
 Adj. R-squared  0.144142  0.618605  0.629305  0.083154 
 
 Β.3.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  7.156902** 2  0.0279 

D(NDU)  0.685524 2  0.7098 
D(INT)  3.068987 2  0.2156 

All  13.27501 6  0.0389 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
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D(SM)  1.575161 2  0.4549 
D(NDU)  4.291861 2  0.1170 
D(INT)  0.119129 2  0.9422 

All  6.467844 6  0.3729 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.727452 2  0.1551 
D(DU)  10.62626*** 2  0.0049 
D(INT)  7.551329** 2  0.0229 

All  25.67504 6  0.0003 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.326631* 2  0.0697 
D(DU)  6.890363** 2  0.0319 

D(NDU)  1.514196 2  0.4690 
All  12.92753 6  0.0442 

 
 
 Β.3.5. Vector Error Correction Estimates  1990 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1) -0.331929**    
     

NDU(-1) -1.778159***    
     

INT(-1)  0.175746*    
     

C  6.149614    
Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 

CointEq1 -0.086892  0.620249***  0.460394*** -0.224573*** 
     

D(SM(-1)) -0.174764 -0.465452** -0.274804*** -0.112336 
     

D(DU(-1))  0.104092 -0.765703***  0.558615*** -0.080843** 
     

D(NDU(-1))  0.086322  0.576012***  0.277687*** -0.337517*** 
     

D(INT(-1)) -0.116933  0.310289  0.306470**  0.350769*** 
     

C  0.009412*  0.013944**  0.006120** -0.001936 
     

 R-squared  0.132010  0.811001  0.921190  0.449426 
 Adj. R-squared  0.017801  0.786133  0.910820  0.376982 

 
 Β.3.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  2.129064 1  0.1445 
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D(NDU)  0.339391 1  0.5602 
D(INT)  0.255679 1  0.6131 

All  2.709251 3  0.4387 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.158308** 1  0.0231 

D(NDU)  9.195187*** 1  0.0024 
D(INT)  1.095447 1  0.2953 

All  13.82714 3  0.0032 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  10.30155*** 1  0.0013 
D(DU)  213.7593*** 1  0.0000 
D(INT)  6.122599** 1  0.0133 

All  226.0582 3  0.0000 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.579355 1  0.2089 
D(DU)  4.107406** 1  0.0427 

D(NDU)  16.59478*** 1  0.0000 
All  21.90495 3  0.0001 

 
Ιαπωνία 
 Β.4.1. Vector Error Correction Estimates  1980 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2   

SM(-1)  1.000000  0.000000   
     

DU(-1)  0.000000  1.000000   
     

NDU(-1) -4.336110*** -3.754946***   
     

INT(-1)  0.782488***  0.346135***   
     

C  15.23260  11.94855   
Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 

CointEq1 -0.053766  0.123141*** -0.029654***  0.108778 
     

CointEq2  0.128541 -0.163816***  0.115620*** -0.219451 
     

D(SM(-1))  0.079059 -0.066128 -0.004572  0.156423 
     

D(SM(-2))  0.108179 -0.077267 -0.006774 -0.079785 
     

D(SM(-3))  0.123981 -0.053674 -0.019642 -0.075416 
     

D(DU(-1))  0.236596 -0.691889*** -0.143536***  0.193585 
     

D(DU(-2))  0.114167 -0.546296*** -0.132912*** -0.118805 
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D(DU(-3)) -0.190859 -0.508590*** -0.049374 -0.495196* 

     
D(NDU(-1)) -0.422135  0.044691 -0.683938*** -0.443737 

     
D(NDU(-2)) -0.174223 -0.372053** -0.708623*** -0.068941 

     
D(NDU(-3))  0.218882 -0.442446*** -0.829387***  0.659481* 

     
D(INT(-1)) -0.031247 -0.047402  0.008749  0.005859 

     
D(INT(-2)) -0.088713  0.079874*  0.010309 -0.126843 

     
D(INT(-3)) -0.051725 -0.050931 -0.004018 -0.014415 

     
C  0.001321  0.016777***  0.009382*** -0.009066 
     

 R-squared  0.118344  0.887081  0.974657  0.156847 
 Adj. R-squared -0.057987  0.864497  0.969589 -0.011784 

 
 Β.4.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  2.218588 3  0.5283 

D(NDU)  1.798383 3  0.6153 
D(INT)  1.058175 3  0.7872 

All  5.087067 9  0.8267 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.776249 3  0.2867 

D(NDU)  10.98731** 3  0.0118 
D(INT)  6.080802 3  0.1077 

All  23.71328 9  0.0048 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.185348 3  0.7565 
D(DU)  21.14391*** 3  0.0001 
D(INT)  1.012909 3  0.7981 

All  26.21954 9  0.0019 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.788620 3  0.6174 
D(DU)  4.175493 3  0.2431 

D(NDU)  5.163667 3  0.1602 
All  8.033006 9  0.5308 

 
 
 Β.4.3. Vector Error Correction Estimates  1980 – 1989 



 
 
 
 
Χρηµατιστήριο και Οικονοµική ∆ραστηριότητα    

 76

Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2   
SM(-1)  1.000000  0.000000   

     
DU(-1)  0.000000  1.000000   

     
NDU(-1)  103.9886**  57.06839**   

     
INT(-1) -21.27695 -12.01863   

     
C -415.8103 -230.0483   

Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 
CointEq1 -0.085666  0.738257***  0.434334***  0.044095 

     
CointEq2  0.157229 -1.340974*** -0.791660*** -0.079020 

     
D(SM(-1)) -0.042773 -0.247902  0.054354  0.385718 

     
D(DU(-1)) -0.215077  0.395343  0.475418** -0.350110 

     
D(NDU(-1))  0.152778 -0.022327 -0.618215***  0.351452 

     
D(INT(-1)) -0.372820**  0.039753  0.218424 -0.019964 

     
C  0.021100***  0.014309  0.003130 -0.011471 
     

 R-squared  0.323050  0.620680  0.637780  0.258654 
 Adj. R-squared  0.192027  0.547263  0.567673  0.115167 
 
 Β.4.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  1.491162 1  0.2220 

D(NDU)  0.621255 1  0.4306 
D(INT)  5.108123** 1  0.0238 

All  11.73776 3  0.0083 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.753423 1  0.3854 

D(NDU)  0.005798 1  0.9393 
D(INT)  0.025377 1  0.8734 

All  1.268904 3  0.7365 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.066580 1  0.7964 
D(DU)  5.852068** 1  0.0156 
D(INT)  1.408258 1  0.2353 

All  11.01421 3  0.0116 
    

Dependent variable: D(INT) 
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Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.647818 1  0.1037 
D(DU)  2.506342 1  0.1134 

D(NDU)  2.085327 1  0.1487 
All  3.811107 3  0.2826 

 
 
 Β.4.5. Vector Error Correction Estimates  1990 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2   

SM(-1)  1.000000  0.000000   
     

DU(-1)  0.000000  1.000000   
     

NDU(-1) -23.43623*** -4.256184***   
     

INT(-1) -1.019882*** -0.290909***   
     

C  97.59884  14.46334   
Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 

CointEq1  0.031655  0.204573***  0.131638*** -0.105267 
     

CointEq2 -0.366817 -1.044689*** -0.382804***  0.622973 
     

D(SM(-1)) -0.097566 -0.078018 -0.074048  0.036250 
     

D(DU(-1))  0.308238  0.135979  0.383895*** -0.298828 
     

D(NDU(-1)) -0.745488  0.845363***  0.130932  0.623897 
     

D(INT(-1)) -0.196020 -0.102034** -0.007206  0.079555 
     

C  0.006112 -0.002187  0.000985 -0.014885 
     

 R-squared  0.102193  0.863120  0.804904  0.078160 
 Adj. R-squared -0.032479  0.842588  0.775640 -0.060115 
 
 Β.4.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  1.583942 1  0.2082 

D(NDU)  2.398119 1  0.1215 
D(INT)  2.133601 1  0.1441 

All  3.475769 3  0.3239 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.420894 1  0.2333 

D(NDU)  22.22940*** 1  0.0000 
D(INT)  4.167340** 1  0.0412 

All  46.79247 3  0.0000 
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Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.930427 1  0.1647 
D(DU)  26.71141*** 1  0.0000 
D(INT)  0.031347 1  0.8595 

All  28.59677 3  0.0000 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  0.025029 1  0.8743 
D(DU)  0.875618 1  0.3494 

D(NDU)  0.987918 1  0.3203 
All  1.289174 3  0.7317 

 
 
Ιταλία 
 Β.5.1. Vector Error Correction Estimates  1973 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1) -10.17778***    
     

NDU(-1)  24.22926***    
     

INT(-1)  1.338470**    
     

C -78.37738***    
      

Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 
CointEq1 -0.006307  0.000599 -0.002594*** -0.000253 

     
D(SM(-1))  0.156345 -0.023845 -0.001623  0.082828* 

     
D(SM(-2))  0.011544  0.031991**  0.004064 -0.066152 

     
D(SM(-3))  0.132449  0.008608  0.003476 -0.055781 

     
D(SM(-4)) -0.008626 -0.011406 -0.000139  0.012411 

     
D(DU(-1))  0.456918  0.459996***  0.028385 -0.036973 

     
D(DU(-2))  0.041980  0.076080 -0.000338  0.481006 

     
D(DU(-3))  0.780924 -0.134778  0.037408 -0.429877 

     
D(DU(-4)) -0.215665  0.059516 -0.010847 -0.478133 

     
D(NDU(-1)) -4.542004  1.164674***  0.590389***  1.574423 

     
D(NDU(-2))  4.513074 -0.351205 -0.186500 -1.111548 

     
D(NDU(-3)) -3.624263  0.125226 -0.165572  0.463857 

     
D(NDU(-4))  3.371477  0.128608  0.031526  1.594599 
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D(INT(-1)) -0.354761 -0.066875** -0.011880  0.489488*** 

     
D(INT(-2))  0.063346 -0.003873 -0.007015  0.076990 

     
D(INT(-3))  0.066062  0.022407  0.010923 -0.031364 

     
D(INT(-4)) -0.193263 -0.028800 -0.005101 -0.111412 

     
 R-squared  0.163879  0.478164  0.498707  0.346834 
 Adj. R-squared  0.027369  0.392967  0.416863  0.240195 

 
 Β.5.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  2.073099 4  0.7223 

D(NDU)  5.012391 4  0.2860 
D(INT)  3.826656 4  0.4300 

All  11.04188 12  0.5253 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  7.900391* 4  0.0953 

D(NDU)  9.596409** 4  0.0478 
D(INT)  6.909293 4  0.1408 

All  22.91569 12  0.0285 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.355602 4  0.6707 
D(DU)  3.625909 4  0.4590 
D(INT)  4.741344 4  0.3149 

All  12.16223 12  0.4327 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq Df Prob. 
D(SM)  6.156193 4  0.1878 
D(DU)  5.339942 4  0.2542 

D(NDU)  3.193095 4  0.5260 
All  14.64667 12  0.2613 

 
 
 Β.5.3. Vector Error Correction Estimates  1973 - 1989 
Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2   

SM(-1)  1.000000  0.000000   
     

DU(-1)  0.000000  1.000000   
     

NDU(-1) -7.079279*** -2.821350***   
     

INT(-1)  1.894137***  0.068901***   
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C  28.76873  9.257715   

Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 
CointEq1 -0.128384 -0.015953** -0.009221*** -0.031850 

     
CointEq2 -1.081118 -0.256131***  0.050853**  0.361446 

     
D(SM(-1))  0.240114 -0.024863* -0.006898  0.122334* 

     
D(SM(-2))  0.238304  0.019922  0.012619** -0.043953 

     
D(SM(-3)) -0.029473 -0.001361  0.002119  0.016308 

     
D(SM(-4))  0.050548  0.011789  0.005842 -0.000676 

     
D(DU(-1)) -0.994360  0.652725***  0.144531*** -0.798926 

     
D(DU(-2))  1.222312 -0.321520* -0.178700***  0.903910 

     
D(DU(-3))  0.522991  0.317152*  0.231604*** -1.149243 

     
D(DU(-4))  0.014581 -0.017545 -0.146464***  0.453722 

     
D(NDU(-1)) -6.606321  0.148175  0.418983***  1.549208 

     
D(NDU(-2))  2.113830 -0.966566** -0.274566*  0.672599 

     
D(NDU(-3)) -6.094747 -0.165109 -0.064852 -0.876816 

     
D(NDU(-4)) -0.157194 -0.291901 -0.128685  1.032745 

     
D(INT(-1)) -0.280906 -0.031360 -0.012906  0.433178*** 

     
D(INT(-2))  0.295351  0.013741 -0.022313* -0.006152 

     
D(INT(-3))  0.152173  0.001798  0.014827 -0.034116 

     
D(INT(-4)) -0.417071 -0.015135 -0.001120 -0.039536 

     
C  0.031602*  0.005781***  0.002247*** -0.002415 
     

 R-squared  0.321274  0.764658  0.709794  0.420864 
 Adj. R-squared  0.043613  0.668382  0.591073  0.183945 

 
 Β.5.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  1.081049 3  0.7817 

D(NDU)  3.612983 3  0.3064 
D(INT)  1.375001 3  0.7114 

All  6.588439 9  0.6799 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.447282 3  0.1418 
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D(NDU)  6.593321* 3  0.0861 
D(INT)  2.071914 3  0.5576 

All  16.17983 9  0.0632 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.464553 3  0.4817 
D(DU)  8.392366** 3  0.0386 
D(INT)  6.533532* 3  0.0883 

All  21.22063 9  0.0117 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq Df Prob. 
D(SM)  4.712937 3  0.1941 
D(DU)  1.756502 3  0.6244 

D(NDU)  0.884192 3  0.8292 
All  6.182341 9  0.7215 

 
 
 Β.5.6. Vector Error Correction Estimates  1990 – 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1)  4.005501    
     

NDU(-1) -157.7438***    
     

INT(-1) -12.16175***    
     

C  749.9981    
Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 

CointEq1  0.050926***  0.005118  0.001658***  0.007694 
     

D(SM(-1)) -0.242221 -0.074436* -0.006847  0.005056 
     

D(SM(-2)) -0.370936**  0.024086  0.001407 -0.144490 
     

D(SM(-3))  0.190774 -0.007275  0.005235 -0.172695* 
     

D(SM(-4)) -0.014509 -0.018322 -0.001259 -0.039321 
     

D(DU(-1)) -0.198038  0.236025  0.002571  0.099259 
     

D(DU(-2))  0.036771  0.205376  0.027996  0.335585 
     

D(DU(-3))  1.654313* -0.208755  0.006246 -0.545828 
     

D(DU(-4)) -0.102761  0.118084  0.019435 -0.805082 
     

D(NDU(-1)) -4.821771  1.545722  0.432349**  4.055796 
     

D(NDU(-2))  3.576796 -0.171082 -0.019413 -1.923801 
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D(NDU(-3)) -8.259155 -0.040899 -0.431704**  4.556288 
     

D(NDU(-4))  4.176352 -0.708015  0.219441  2.238431 
     

D(INT(-1)) -0.052244 -0.025954 -0.004498  0.420582** 
     

D(INT(-2))  0.187113 -0.001670  0.021552**  0.174275 
     

D(INT(-3))  0.375501  0.062009  0.018971*  0.033881 
     

D(INT(-4))  0.618104*  0.015644  0.009155 -0.110741 
     

C  0.020258*  0.001763  0.001000*** -0.009877 
     

 R-squared  0.487300  0.499207  0.692161  0.516422 
 Adj. R-squared  0.186752  0.205639  0.511704  0.232945 

 
 Β.6.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  4.201837 4  0.3794 

D(NDU)  3.285913 4  0.5112 
D(INT)  6.416808 4  0.1701 

All  13.08599 12  0.3628 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.400642 4  0.2486 

D(NDU)  3.676065 4  0.4516 
D(INT)  1.169060 4  0.8832 

All  10.21425 12  0.5972 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.756126 4  0.4400 
D(DU)  2.251501 4  0.6896 
D(INT)  11.41150** 4  0.0223 

All  18.10156 12  0.1126 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.398450 4  0.2488 
D(DU)  4.261753 4  0.3717 

D(NDU)  5.326294 4  0.2554 
All  15.70735 12  0.2050 

 
 
Γερµανία 
 B.6.1. Vector Error Correction Estimates  1973 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1   
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SM(-1)  1.000000   
    

CONS(-1) -1.091876***   
    

INT(-1)  1.653944***   
    

C -1.107744**   
Error Correction: D(SM) D(CONS) D(INT) 

CointEq1  0.005670  0.027113*** -0.058319***
    

D(SM(-1))  0.094657 -0.013687  0.046733 
    

D(SM(-2)) -0.035853 -0.011845  0.130822* 
    

D(SM(-3))  0.237283** -0.047486**  0.003263 
    

D(SM(-4)) -0.027618  0.002008  0.055837 
    

D(CONS(-1)) -0.552143 -0.106796  0.383212 
    

D(CONS(-2)) -0.114936 -0.019760  0.497844 
    

D(CONS(-3))  0.553761  0.142454  0.268383 
    

D(CONS(-4))  0.360244  0.059030  0.054921 
    

D(INT(-1))  0.008890 -0.005486  0.449172***
    

D(INT(-2)) -0.099322 -0.024685 -0.134638 
    

D(INT(-3)) -0.072896 -0.002892  0.260591** 
    

D(INT(-4)) -0.157926  0.007352 -0.063220 
    

 R-squared  0.124991  0.155755  0.238745 
 Adj. R-squared  0.021029  0.055448  0.148299 
 
 B.6.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(CONS)  3.397631 4  0.4936 

D(INT)  2.702466 4  0.6088 
All  7.649341 8  0.4685 

    
Dependent variable: D(CONS) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.092902 4  0.2779 
D(INT)  1.000803 4  0.9097 

All  5.802746 8  0.6693 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.111991 4  0.3911 
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D(CONS)  4.448613 4  0.3487 
All  7.525292 8  0.4812 

 
 
 B.6.3. Vector Error Correction Estimates  1973 - 1989 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

CONS(-1) -6.568940***   
    

INT(-1) -1.100999   
    

C  12.23586   
Error Correction: D(SM) D(CONS) D(INT) 

CointEq1 -0.018791  0.007231*** -0.005379 
    

D(SM(-1)) -0.001713 -0.006120 -0.167875 
    

D(SM(-2)) -0.044766  0.029870*  0.083298 
    

D(SM(-3))  0.312337**  0.003101 -0.093686 
    

D(SM(-4)) -0.125840 -0.009089  0.118045 
    

D(CONS(-1)) -0.947740 -0.548692***  0.793737 
    

D(CONS(-2))  0.971345 -0.277674*  0.254149 
    

D(CONS(-3))  0.750936 -0.173148 -0.148892 
    

D(CONS(-4))  1.836419 -0.046105 -0.443769 
    

D(INT(-1)) -0.158519  0.016092  0.329757** 
    

D(INT(-2))  0.029144  0.026806 -0.196881 
    

D(INT(-3)) -0.151581  0.050452**  0.328436** 
    

D(INT(-4)) -0.075006  0.004677 -0.125130 
    

C -0.008514  0.012522*** -0.003298 
    

 R-squared  0.195020  0.436318  0.251466 
 Adj. R-squared -0.018547  0.286769  0.052875 

 
 B.6.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(CONS)  4.715840 4  0.3177 

D(INT)  1.468366 4  0.8322 
All  6.183393 8  0.6267 

    
Dependent variable: D(CONS) 
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Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.211278 4  0.3782 
D(INT)  7.931633* 4  0.0941 

All  12.79961 8  0.1189 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.405244 4  0.3539 

D(CONS)  1.258574 4  0.8684 
All  5.262927 8  0.7291 

 
 
 B.6.5. Vector Error Correction Estimates  1990 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

CONS(-1) -9.171783***   
    

INT(-1) -1.719358*   
    

C  20.79600   
Error Correction: D(SM) D(CONS) D(INT) 

CointEq1  0.038678*  0.024744***  0.006884 
    

D(SM(-1))  0.231103 -0.016778  0.134566 
    

D(SM(-2)) -0.116904 -0.065309  0.116776 
    

D(CONS(-1)) -0.680672 -0.110027 -0.099750 
    

D(CONS(-2)) -0.511146 -0.092969  0.281394 
    

D(INT(-1))  0.362550  0.044538  0.431130***
    

D(INT(-2)) -0.345207  0.017820 -0.186335 
    

C  0.011352  0.007375*** -0.007440 
    

 R-squared  0.236889  0.422342  0.220615 
 Adj. R-squared  0.103344  0.321251  0.084223 

 
 B.6.6. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(CONS)  2.850431 2  0.2405 

D(INT)  3.771827 2  0.1517 
All  8.003702 4  0.0914 

    
Dependent variable: D(CONS) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.449888 2  0.1782 
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D(INT)  1.150828 2  0.5625 
All  4.860246 4  0.3019 

    
Dependent variable: D(INT) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.230118 2  0.1989 

D(CONS)  0.617984 2  0.7342 
All  3.730302 4  0.4437 

 
Στη Γερµανία, δε γίνεται διάκριση της κατανάλωσης σε διαρκών και µη διαρκών 

αγαθών. 

 
Γαλλία 
 Β.7.1. Vector Error Correction Estimates 1973 - 1998 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1) -0.115573    
     

NDU(-1) -0.949147    
     

INT(-1)  0.843410**    
     

C -1.527836**    
     

Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 
CointEq1 -0.127582*** -0.024925* -0.005955*  0.025172 

     
D(SM(-1)) -0.085428 -0.000551 -0.006125  0.004225 

     
D(SM(-2)) -0.026257  0.084948** -0.010247  0.060370 

     
D(SM(-3))  0.122648 -0.018207  0.018299*  0.053231 

     
D(DU(-1)) -0.239811 -0.161350  0.008188  0.154360 

     
D(DU(-2)) -0.589755** -0.041853  0.002336  0.127381 

     
D(DU(-3)) -0.105380  0.005994  0.019556 -0.027349 

     
D(NDU(-1))  0.240178 -0.652206  0.319245***  0.834973 

     
D(NDU(-2)) -2.467693**  0.191910  0.232784**  0.471710 

     
D(NDU(-3)) -1.827013 -0.270651  0.113738 -0.417924 

     
D(INT(-1)) -0.541402**  0.111275  0.006850  0.439074*** 

     
D(INT(-2))  0.208315 -0.055145 -0.007314 -0.127458 

     
D(INT(-3))  0.017032 -0.002616  0.025052  0.143342 
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 R-squared  0.273761  0.146882  0.623550  0.304142 
 Adj. R-squared  0.172425  0.027842  0.571022  0.207045 
 
 Β.7.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  4.808698 3  0.1864 

D(NDU)  9.740972** 3  0.0209 
D(INT)  4.837861 3  0.1841 

All  28.38406 9  0.0008 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.639657 3  0.2002 

D(NDU)  2.753222 3  0.4313 
D(INT)  1.366742 3  0.7133 

All  12.09407 9  0.2081 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.693591 3  0.1957 
D(DU)  0.649289 3  0.8851 
D(INT)  1.135052 3  0.7686 

All  7.834457 9  0.5509 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.111696 3  0.5496 
D(DU)  1.827188 3  0.6090 

D(NDU)  3.105714 3  0.3756 
All  7.104651 9  0.6262 

 
 Β.7.3. Vector Error Correction Estimates  1973 - 1989 
Cointegrating Eq: CointEq1    

SM(-1)  1.000000    
     

DU(-1)  2.244758**    
     

NDU(-1) -4.738567***    
     

INT(-1)  4.642150***    
     

C  0.883990    
Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 

CointEq1 -0.004661  0.030236**  0.014683*** -0.000891 
     

D(SM(-1)) -0.103052 -0.009006 -0.008479 -0.048626 
     

D(SM(-2)) -0.052464  0.078744* -0.006423  0.093463 
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D(SM(-3))  0.072281 -0.059239  0.026532**  0.115369* 

     
D(DU(-1)) -0.525174 -0.141369 -0.048896  0.101159 

     
D(DU(-2)) -0.557037 -0.197887 -0.039069  0.057160 

     
D(DU(-3)) -0.199939  0.068345  0.003420 -0.048619 

     
D(NDU(-1))  1.240110 -1.345596**  0.067841  1.325911* 

     
D(NDU(-2)) -1.780118 -0.554555 -0.132564  0.367055 

     
D(NDU(-3)) -0.713557 -0.882927 -0.224086 -1.260371 

     
D(INT(-1)) -0.753563** -0.032697 -0.017013  0.360903** 

     
D(INT(-2)) -0.106424 -0.008319 -0.003853 -0.119522 

     
D(INT(-3))  0.014988 -0.034462 -0.002780  0.290438* 

     
C  0.031276  0.030268***  0.011418*** -0.005727 
     

 R-squared  0.237061  0.265557  0.613823  0.393617 
 Adj. R-squared  0.038697  0.074602  0.513417  0.235957 

 
 Β.7.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  2.331774 3  0.5065 

D(NDU)  1.701445 3  0.6366 
D(INT)  5.769676 3  0.1234 

All  8.966983 9  0.4403 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.690949 3  0.1277 

D(NDU)  9.602776** 3  0.0223 
D(INT)  0.282978 3  0.9632 

All  16.22096 9  0.0624 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.740653 3  0.1918 
D(DU)  1.837131 3  0.6069 
D(INT)  0.391493 3  0.9420 

All  6.022279 9  0.7377 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  6.360908* 3  0.0953 
D(DU)  0.396553 3  0.9410 
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D(NDU)  5.803565 3  0.1216 
All  11.18965 9  0.2629 

 
 
 Β.7.5.Vector Error Correction Estimates  1990 - 1998 
Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2   

SM(-1)  1.000000  0.000000   
     

DU(-1)  0.000000  1.000000   
     

NDU(-1)  127.6359  47.45018   
     

INT(-1)  4.924191  1.497092   
     

C -287.8761 -106.4618   
Error Correction: D(SM) D(DU) D(NDU) D(INT) 

CointEq1  0.139583  0.231605*** -0.015658** -0.057713 
     

CointEq2 -0.362798 -0.607415***  0.041547**  0.148932 
     

D(SM(-1)) -0.670953*** -0.162816 -0.002719  0.295681** 
     

D(DU(-1))  0.518759 -0.079793 -0.008652  0.021007 
     

D(NDU(-1)) -1.777880  1.574904  0.022610  0.213634 
     

D(INT(-1)) -1.177525***  0.017091 -0.003736  0.700497*** 
     

 R-squared  0.378157  0.482100  0.185742  0.334241 
 Adj. R-squared  0.263001  0.386193  0.034954  0.210952 
 
 Β.7.6.VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(DU)  1.296529 2  0.5230 

D(NDU)  1.843101 2  0.3979 
D(INT)  7.057176** 2  0.0293 

All  11.24035 6  0.0812 
    

Dependent variable: D(DU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.239297 2  0.1201 

D(NDU)  2.278699 2  0.3200 
D(INT)  4.649198* 2  0.0978 

All  10.88976 6  0.0918 
    

Dependent variable: D(NDU) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.645383 2  0.4392 
D(DU)  7.574445** 2  0.0227 
D(INT)  1.846903 2  0.3971 
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All  8.915659 6  0.1784 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  5.805952* 2  0.0549 
D(DU)  0.816786 2  0.6647 

D(NDU)  0.083300 2  0.9592 
All  6.273643 6  0.3932 

 
Γ΄ µέρος 
 
ΗΠΑ 
 Γ.1.1. Vector Error Correction Estimates 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

RET(-1) -3.341062***   
    

INT(-1) -0.581140   
    

C  15.83219***   
    

Error Correction: D(SM) D(RET) D(INT) 
CointEq1  0.006241  0.007324*** -0.009485** 

    
D(SM(-1))  0.020440 -0.003504 -0.040867 

    
D(SM(-2)) -0.091882  0.031772*  0.012433 

    
D(SM(-3)) -0.049191 -0.032075*  0.002657 

    
D(SM(-4)) -0.040724  0.036250* -0.068108 

    
D(RET(-1))  0.375647 -0.415572***  0.443785* 

    
D(RET(-2)) -0.004054 -0.264743***  0.961054***

    
D(RET(-3))  0.414690 -0.088936  0.401087 

    
D(RET(-4)) -0.075508 -0.062955 -0.126531 

    
D(INT(-1)) -0.092735  0.016203 -0.004862 

    
D(INT(-2)) -0.080866 -0.019254 -0.107519 

    
D(INT(-3)) -0.025621 -0.009970  0.087223 

    
D(INT(-4)) -0.046107  0.005759  0.099015 

    
 R-squared  0.048384  0.247898  0.089444 
 Adj. R-squared -0.007593  0.203657  0.035882 
 
 Γ.1.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
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Dependent variable: D(SM) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RET)  5.216351 4  0.2658 
D(INT)  3.378403 4  0.4966 

All  8.131694 8  0.4207 
    

Dependent variable: D(RET) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  9.017601* 4  0.0607 
D(INT)  2.475301 4  0.6491 

All  12.37135 8  0.1354 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.270394 4  0.8664 
D(RET)  13.57348*** 4  0.0088 

All  14.60166 8  0.0674 
 
 Γ.1.3. Vector Error Correction Estimates 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

RET(-1) -4.062225***   
    

INT(-1) -2.234120   
    

C  20.97048***   
    

Error Correction: D(SM) D(RET) D(INT) 
CointEq1  0.008479  0.006391*** -0.006444 

    
D(SM(-1))  0.000665  0.007349 -0.088508 

    
D(SM(-2)) -0.010984  0.018950  0.000371 

    
D(SM(-3)) -0.033242 -0.003022  0.124231 

    
D(SM(-4)) -0.045546  0.020914 -0.106103 

    
D(RET(-1)) -0.281224 -0.275860*** -0.348975 

    
D(RET(-2))  0.559041 -0.172214*  1.056301 

    
D(RET(-3))  0.177099 -0.069904  0.404684 

    
D(RET(-4)) -0.236985 -0.045939  0.213676 

    
D(INT(-1)) -0.022673  0.009996  0.084902 

    
D(INT(-2)) -0.067521  0.000754 -0.111360 

    
D(INT(-3))  0.021062  0.001388 -0.002616 
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D(INT(-4))  0.011954 -0.002687  0.116602 

    
 R-squared  0.041620  0.134070  0.114991 
 Adj. R-squared -0.045505  0.055349  0.034536 
 
 Γ.1.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RET)  4.129290 4  0.3888 
D(INT)  0.676986 4  0.9541 

All  5.099225 8  0.7469 
    

Dependent variable: D(RET) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.914702 4  0.7514 
D(INT)  0.237837 4  0.9935 

All  2.489518 8  0.9622 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.327176 4  0.3635 
D(RET)  11.05845** 4  0.0259 

All  15.21927 8  0.0550 
 
 
Καναδάς  
 Γ.2.1. Vector Error Correction Estimates  1980 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

RET(-1)  3.289882***   
    

INT(-1)  3.562185***   
    

C -12.42589   
Error Correction: D(SM) D(RET) D(INT) 

CointEq1 -0.021411** -0.008648*** -0.013389* 
    

D(SM(-1))  0.078817  0.023675 -0.277279***
    

D(SM(-2)) -0.023933  0.002119  0.112297** 
    

D(SM(-3))  0.036498  0.033203  0.012398 
    

D(SM(-4)) -0.045056  0.006157 -0.005836 
    

D(RET(-1)) -0.068608 -0.254165***  0.120586 
    

D(RET(-2))  0.133585 -0.093567  0.367085** 
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D(RET(-3))  0.221066 -0.058436  0.385447** 

    
D(RET(-4)) -0.011012 -0.009837  0.347274** 

    
D(INT(-1)) -0.044124  0.018985 -0.021434 

    
D(INT(-2)) -0.002510 -0.007800  0.002041 

    
D(INT(-3))  0.041338  0.038037  0.058070 

    
D(INT(-4))  0.031562 -0.003856  0.006098 

    
C  0.002203  0.001262** -0.001838 
    

 R-squared  0.051334  0.129110  0.159301 
 Adj. R-squared  0.002971  0.084712  0.116442 
 
 Γ.2.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RET)  1.650882 4  0.7996 
D(INT)  0.814226 4  0.9365 

All  2.346352 8  0.9685 
    

Dependent variable: D(RET) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  4.677265 4  0.3220 
D(INT)  3.678607 4  0.4512 

All  8.463878 8  0.3895 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  32.87034*** 4  0.0000 
D(RET)  10.21981** 4  0.0369 

All  42.05034 8  0.0000 
 
 Γ.2.3. Vector Autoregression Estimates  1990 – 2002 

 SM RET INT 
SM(-1)  1.098328***  0.023286 -0.282443***

    
SM(-2) -0.123699 -0.029844  0.416681 

    
SM(-3)  0.004216  0.036475 -0.192879* 

    
SM(-4) -0.011471 -0.027057  0.009363 

    
RET(-1) -0.343857  0.728023***  0.399023 

    
RET(-2)  0.422038  0.158152  0.144131 

    
RET(-3) -0.097595 -0.074464 -0.113501 



 
 
 
 
Χρηµατιστήριο και Οικονοµική ∆ραστηριότητα    

 94

    
RET(-4)  0.036101  0.138522 -0.345846 

    
INT(-1)  0.048194 -0.043856  0.896093***

    
INT(-2) -0.138290  0.023992  0.119474 

    
INT(-3)  0.078561  0.006199 -0.007568 

    
INT(-4) -0.034849 -0.017421 -0.069353 

    
C  0.097117  0.120606***  0.013794 
    

 R-squared  0.991220  0.992292  0.977737 
 Adj. R-squared  0.990457  0.991621  0.975801 
 
 
 Γ.2.4. VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: SM 

Exclude Chi-sq df Prob. 
RET  1.351518 4  0.8526 
INT  2.096599 4  0.7180 
All  3.128263 8  0.9261 

    
Dependent variable: RET 

Exclude Chi-sq df Prob. 
SM  2.987931 4  0.5598 
INT  9.812955** 4  0.0437 
All  21.63285 8  0.0056 

    
Dependent variable: INT 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
SM  23.40212*** 4  0.0001 
RET  5.993168 4  0.1997 
All  31.48553 8  0.0001 

 
 
Μ.Βρετανία 
 Γ.3.1. Vector Error Correction Estimates  1980 – 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

RET(-1)  12.19601   
    

INT(-1)  9.072360**   
    

C -36.90274**   
    

Error Correction: D(SM) D(RET) D(INT) 
CointEq1 -0.004485*** -0.001661***  0.003623* 
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D(SM(-1))  0.028978 -0.005741 -0.014681 

    
D(SM(-2)) -0.114126 -0.022843  0.034712 

    
D(SM(-3)) -0.084610  0.026304*  0.113658 

    
D(SM(-4))  0.007531 -0.017031  0.043922 

    
D(RET(-1)) -0.788128** -0.428918***  0.507829 

    
D(RET(-2)) -0.772744** -0.108644  1.043087** 

    
D(RET(-3)) -0.174746 -0.051297  0.559242 

    
D(RET(-4))  0.022112 -0.041112  0.501861 

    
D(INT(-1))  0.020176  0.008335 -0.313513***

    
D(INT(-2)) -0.010750  0.002673 -0.117584 

    
D(INT(-3)) -0.119740* -0.009248  0.025109 

    
D(INT(-4)) -0.052249 -0.008145 -0.004911 

    
 R-squared  0.064693  0.234312  0.104073 
 Adj. R-squared  0.009675  0.189272  0.051372 
 
 Γ.3.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 05/15/03   Time: 00:06 
Sample: 1980:01 2002:12 
Included observations: 217 

    
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RET)  6.826530 4  0.1453 
D(INT)  3.904780 4  0.4190 

All  10.52393 8  0.2302 
    

Dependent variable: D(RET) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  7.334034 4  0.1193 
D(INT)  1.367448 4  0.8498 

All  9.509315 8  0.3012 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.661543 4  0.6160 
D(RET)  7.026304 4  0.1345 

All  9.183618 8  0.3270 
 
 Γ.3.1. Vector Error Correction Estimates  1990 – 2002 
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Cointegrating Eq: CointEq1   
SM(-1)  1.000000   

    
RET(-1)  4.695299   

    
INT(-1)  43.86515**   

    
C -50.10486   

Error Correction: D(SM) D(RET) D(INT) 
CointEq1  0.000725* -0.000261*** -0.000674 

    
D(SM(-1)) -0.010727  0.000972  0.023737 

    
D(SM(-2)) -0.127312 -0.007130  0.067907 

    
D(SM(-3)) -0.139483  0.018167  0.169058 

    
D(SM(-4)) -0.022072  0.001008  0.095619 

    
D(RET(-1)) -0.155730 -0.658660***  0.236830 

    
D(RET(-2))  0.748404 -0.258571**  0.545076 

    
D(RET(-3))  1.097093 -0.047735  0.095848 

    
D(RET(-4))  0.515400 -0.005885  0.305729 

    
D(INT(-1)) -0.045158  0.012521 -0.380502***

    
D(INT(-2)) -0.022273  0.015486 -0.138351 

    
D(INT(-3)) -0.115592*  0.004947  0.068352 

    
D(INT(-4)) -0.066026 -0.006420  0.065827 

    
C  0.000821  0.002113*** -0.005831 
    

 R-squared  0.074560  0.364020  0.177374 
 Adj. R-squared -0.017278  0.300908  0.095739 
 
 Γ.3.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RET)  3.444088 4  0.4864 
D(INT)  3.701545 4  0.4479 

All  6.503849 8  0.5910 
    

Dependent variable: D(RET) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.006347 4  0.7346 
D(INT)  3.502928 4  0.4774 

All  6.524081 8  0.5887 
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Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.711682 4  0.6072 
D(RET)  0.602042 4  0.9628 

All  3.453587 8  0.9028 
 
 
Ιαπωνία 
 Γ.4.1. Vector Error Correction Estimates 1984 – 2002  
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

RET(-1) -3.272111***   
    

INT(-1)  0.401975***   
    

C  3.601573   
Error Correction: D(SM) D(RET) D(INT) 

CointEq1 -0.006530  0.017657***  0.015426 
    

D(SM(-1))  0.075816 -0.027061  0.049826 
    

D(SM(-2))  0.002058 -0.008454  0.010370 
    

D(SM(-3))  0.059743 -0.003538 -0.032536 
    

D(SM(-4))  0.017964 -0.003426  0.099228 
    

D(RET(-1)) -0.171617 -0.534689*** -0.135980 
    

D(RET(-2))  0.133051 -0.367996***  0.230610 
    

D(RET(-3))  0.019878 -0.286841***  0.576661 
    

D(RET(-4)) -0.045905 -0.093004  0.426122 
    

D(INT(-1)) -0.024477 -9.93E-05  0.021560 
    

D(INT(-2)) -0.067434 -0.005947  0.057159 
    

D(INT(-3))  0.035378 -0.007194 -0.368266***
    

D(INT(-4))  0.023260 -0.003179 -0.081869 
    

C  0.000556  0.000209 -0.004674* 
    

 R-squared  0.031440  0.292667  0.162115 
 Adj. R-squared -0.030586  0.247370  0.108458 
 
 Γ.4.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 05/14/03   Time: 23:56 
Sample: 1984:01 2002:12 
Included observations: 217 
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Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RET)  1.078415 4  0.8977 
D(INT)  3.544630 4  0.4711 

All  4.803779 8  0.7783 
    

Dependent variable: D(RET) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.804321 4  0.5911 
D(INT)  0.840572 4  0.9329 

All  3.281265 8  0.9155 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.317247 4  0.8584 
D(RET)  2.493782 4  0.6457 

All  3.781654 8  0.8763 
 
 Γ.4.3. Vector Error Correction Estimates  1990 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

RET(-1) -0.628137   
    

INT(-1)  0.047317   
    

C -1.394376   
Error Correction: D(SM) D(RET) D(INT) 

CointEq1 -0.160268***  0.021932** -0.002957 
    

D(SM(-1))  0.031640 -0.035023  0.128661 
    

D(SM(-2))  0.110875 -0.017245 -0.010003 
    

D(SM(-3))  0.154098* -0.006453  0.053589 
    

D(SM(-4))  0.145104* -0.014610  0.040675 
    

D(SM(-5))  0.130021  0.007794 -0.035747 
    

D(SM(-6))  0.033737 -0.008190  0.033873 
    

D(RET(-1)) -0.320964 -0.513140*** -0.202470 
    

D(RET(-2))  0.356750 -0.381875***  0.016439 
    

D(RET(-3))  0.389276 -0.302628***  0.401169 
    

D(RET(-4))  0.725170* -0.127538  0.292848 
    

D(RET(-5))  1.250579*** -0.081064 -0.414140 
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D(RET(-6))  0.716332** -0.071074  0.315970 

    
D(INT(-1))  0.039050  0.006350  0.025235 

    
D(INT(-2)) -0.081114  0.011291  0.030898 

    
D(INT(-3))  0.052160 -0.003706 -0.394134***

    
D(INT(-4))  0.068314 -0.000114 -0.060343 

    
D(INT(-5)) -0.031187  0.017172 -0.033473 

    
D(INT(-6))  0.001449 -0.005278  0.085918 

    
C  0.001029 -0.001179* -0.006082 
    

 R-squared  0.224282  0.257730  0.224970 
 Adj. R-squared  0.104456  0.143070  0.105250 
 
 Γ.4.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RET)  15.62407** 6  0.0159 
D(INT)  5.048711 6  0.5376 

All  19.65799 12  0.0738 
    

Dependent variable: D(RET) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.090385 6  0.7974 
D(INT)  1.553269 6  0.9559 

All  4.272567 12  0.9780 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  1.154513 6  0.9791 
D(RET)  3.077472 6  0.7991 

All  4.538892 12  0.9716 
 
 
Ιταλία 
 Γ.5.1. Vector Error Correction Estimates  1984 – 1998 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

RET(-1) -4.651557***   
    

INT(-1)  0.185124   
    

C  6.012826   
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Error Correction: D(SM) D(RET) D(INT) 
CointEq1 -0.011852  0.113219***  0.003296 

    
D(SM(-1))  0.146032* -0.150440 -0.085448* 

    
D(SM(-2))  0.030658  0.262037 -0.010785 

    
D(SM(-3))  0.021793 -0.241263 -0.003804 

    
D(SM(-4))  0.094914 -0.404794**  0.032905 

    
D(RET(-1)) -0.051662 -0.413795*** -0.005820 

    
D(RET(-2)) -0.046939 -0.336881***  0.005521 

    
D(RET(-3)) -0.023538 -0.261279**  0.014666 

    
D(RET(-4)) -0.013982 -0.071183 -0.009813 

    
D(INT(-1))  0.205708 -0.003912  0.076751 

    
D(INT(-2)) -0.112725  0.322601  0.086407 

    
D(INT(-3)) -0.317030** -0.492347  0.107320 

    
D(INT(-4))  0.286003*  0.019353  0.008194 

    
C  0.003462  0.003369 -0.001865 
    

 R-squared  0.086020  0.510384  0.082405 
 Adj. R-squared  0.012220  0.470850  0.008314 
 
 
 Γ.5.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
D(RET)  1.089971 4  0.8959 
D(INT)  9.995612** 4  0.0405 

All  11.85697 8  0.1577 
    

Dependent variable: D(RET) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  7.566851 4  0.1088 
D(INT)  2.651767 4  0.6177 

All  8.897854 8  0.3510 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  3.938677 4  0.4144 
D(RET)  2.520293 4  0.6410 

All  7.315453 8  0.5030 
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 Γ.5.3. Vector Autoregression Estimates  1990 – 1998 
 SM RET INT 

SM(-1)  0.945398***  5.39E-05 -0.100932 
    

SM(-2) -0.007720 -0.009470  0.156216 
    

SM(-3) -0.073547 -0.012569 -0.071770 
    

SM(-4)  0.012738  0.049603*  0.008273 
    

RET(-1) -0.300479  0.295813*** -0.073468 
    

RET(-2) -0.319569  0.239383** -0.072491 
    

RET(-3)  0.416583  0.093543  0.170427 
    

RET(-4)  0.543936 -0.002249 -0.097230 
    

INT(-1)  0.162985 -0.000544  1.042969***
    

INT(-2) -0.243681 -0.023995  0.055270 
    

INT(-3) -0.393387 -0.012512 -0.032635 
    

INT(-4)  0.331315*  0.057293 -0.071922 
    

C -0.169032  0.646647***  0.174202 
    

 R-squared  0.948090  0.458001  0.975464 
 Adj. R-squared  0.941245  0.386528  0.972228 
 
 
 
 Γ.5.4. VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: SM 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
RET  3.605726 4  0.4620 
INT  15.10055*** 4  0.0045 
All  18.13282 8  0.0203 

    
Dependent variable: RET 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
SM  8.434106* 4  0.0769 
INT  4.168675 4  0.3837 
All  9.418524 8  0.3082 

    
Dependent variable: INT 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
SM  2.913246 4  0.5724 
RET  0.446713 4  0.9785 
All  3.517845 8  0.8978 
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Γαλλία 
 Γ.6.1. Vector Error Correction Estimates  1986 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

RET(-1) -5.765303***   
    

INT(-1)  1.179277***   
    

C  7.599713   
Error Correction: D(SM) D(RET) D(INT) 

CointEq1 -0.107240***  0.008232 -0.020597 
    

D(SM(-1))  0.112991 -0.005277  0.113898** 
    

D(SM(-2))  0.103205 -0.018490 -0.016532 
    

D(SM(-3))  0.103441 -0.008969  0.070280 
    

D(SM(-4)) -0.026042  0.006190 -0.021931 
    

D(RET(-1)) -0.703213** -0.957279*** -0.197105 
    

D(RET(-2)) -0.787640** -0.751825*** -0.120024 
    

D(RET(-3)) -0.411855 -0.246185** -0.120618 
    

D(RET(-4)) -0.167230 -0.095127 -0.240061 
    

D(INT(-1)) -0.168272  0.004457  0.069491 
    

D(INT(-2)) -0.003247 -0.004780  0.033086 
    

D(INT(-3))  0.187864  0.002753  0.128977* 
    

D(INT(-4))  0.207935  0.000239  0.165888** 
    

C  0.002608  0.001046** -0.000786 
    

 R-squared  0.145401  0.571321  0.094640 
 Adj. R-squared  0.085022  0.541034  0.030674 
  
 Γ.6.2. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 05/14/03   Time: 23:44 
Sample: 1986:01 2002:12 
Included observations: 198 

    
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq Df Prob. 
D(RET)  7.054427 4  0.1330 
D(INT)  8.312014* 4  0.0808 
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All  14.88725 8  0.0614 
    

Dependent variable: D(RET) 
Exclude Chi-sq Df Prob. 
D(SM)  1.276659 4  0.8653 
D(INT)  0.049596 4  0.9997 

All  1.615813 8  0.9906 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq Df Prob. 
D(SM)  7.883863 4  0.0959 
D(RET)  4.442751 4  0.3494 

All  12.07360 8  0.1479 
 
 Γ.6.3. Vector Error Correction Estimates  1990 - 2002 
Cointegrating Eq: CointEq1   

SM(-1)  1.000000   
    

RET(-1) -13.34164***   
    

INT(-1)  0.476425***   
    

C  23.38795   
Error Correction: D(SM) D(RET) D(INT) 

CointEq1 -0.084980**  0.032782*** -0.017905 
    

D(SM(-1))  0.134014 -0.013548  0.108086* 
    

D(SM(-2))  0.086815 -0.029849  0.129311** 
    

D(SM(-3))  0.106805 -0.024256 -0.049300 
    

D(RET(-1)) -1.080333** -0.624293*** -0.170748 
    

D(RET(-2)) -0.681026 -0.467978*** -0.258295 
    

D(RET(-3)) -0.140610 -0.042418 -0.111043 
    

D(INT(-1)) -0.031142 -0.017732  0.089424 
    

D(INT(-2))  0.009431 -0.010861  0.073752 
    

D(INT(-3))  0.099614 -0.012455  0.112014 
    

C  0.001954  0.000418 -0.001727 
    

 R-squared  0.058178  0.594280  0.085057 
 Adj. R-squared -0.008618  0.565505  0.020168 
 
 Γ.6.4. VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SM) 

Exclude Chi-sq df Prob. 
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D(RET)  6.179901 3  0.1032 
D(INT)  0.700317 3  0.8731 

All  6.485087 6  0.3711 
    

Dependent variable: D(RET) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  2.992184 3  0.3928 
D(INT)  0.606505 3  0.8949 

All  3.616353 6  0.7284 
    

Dependent variable: D(INT) 
Exclude Chi-sq df Prob. 
D(SM)  8.735910** 3  0.0330 
D(RET)  0.921705 3  0.8202 

All  9.909803 6  0.1285 
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