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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Είναι φανερό ότι σε ελεύθερες οικονοµίες οι τιµές λειτουργούν ως φράγµα µε 

αυτονόητο αντίκτυπο πάνω στην συµπεριφορά και τις επιλογές κάθε ατόµου ανάλογα 

την οικονοµική του κατάσταση. ∆εδοµένων των περιορισµένων πόρων που έχει στη 

διάθεσή του καθένας από εµάς, οι τιµές λειτουργούν ως το µέσο εκείνο µε το οποίο 

αγαθά και υπηρεσίες κατευθύνονται σ’ εκείνους που είναι αρκετά πρόθυµοι αλλά και 

σε θέση να πληρώσουν για την απόκτησή τους. Σε αρκετές περιπτώσεις πάντως οι 

τιµές σε µια οικονοµία λειτουργούν µε διττό τρόπο, και άρα εκτός από την ανωτέρω 

ιδιότητα διαθέτουν και πληροφοριακό χαρακτήρα λειτουργώντας έτσι και ως 

«σηµεία» αναφορικά µε τη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα. Με άλλα λόγια, οι 

τιµές ή οι µεταβλητές που προκύπτουν από αυτές συµπυκνώνουν τη γνώση, την 

πληροφορία αλλά και τις απόψεις των µετεχόντων στην οικονοµική δραστηριότητα 

για το τι πρόκειται να συµβεί στο µέλλον.  

Προκειµένου να κατανοήσουµε το µηχανισµό αυτό αρκεί να αναφέρουµε τα 

εξής: Όσο πιο αυξηµένες αναµένεται να είναι οι  χρηµατικές ροές από την απόκτηση 

ενός αξιογράφου, τόσα περισσότερα χρήµατα είναι διατεθειµένος κάποιος να 

πληρώσει για την απόκτησή του. Όµως τα αξιόγραφα δεν αποτελούν τίποτε άλλο από 

απαιτήσεις των κατόχων τους έναντι πραγµατικών περιουσιακών στοιχείων. 

Επεκτείνοντας το συλλογισµό, αν οι επενδυτές µέσω της αυξηµένης τους ζήτησης 

οδηγήσουν τις τιµές των αξιογράφων σε υψηλότερα επίπεδα, τότε ίσως αυτή η πράξη 

φανερώνει και σηµατοδοτεί τη συλλογική προσδοκία τους για σταθερή και λιγότερο 

ευµετάβλητη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη. Κατανοούµε  ότι µε αυτόν τον τρόπο 

το σύστηµα καθορισµού των τιµών µπορεί να λειτουργήσει συµπτύσσοντας και 

συµπυκνώνοντας τη συλλογική γνώση όλων των υποκειµένων της αναφορικά µε τη 

µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα. 

Κατανοούµε ότι απαραίτητη προϋπόθεση, προκειµένου οι τιµές που παίρνουν οι 

χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές να συµπυκνώνουν το «κοινό αίσθηµα» σε σχέση µε 

τη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα αποκαλύπτοντας όλη την διαθέσιµη 

πληροφορία, είναι οι αγορές να λειτουργούν αποτελεσµατικά, αφού µια αγορά 

θεωρείται αποτελεσµατική ακριβώς όταν οι τιµές παίζουν το ρόλο που περιγράψαµε 
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παραπάνω. Έτσι, σύµφωνα µε το Grossman (1976) όταν δεν υπάρχει κόστος 

συναλλαγών ή άλλες τριβές στην αγορά, οι τρέχουσες τιµές των αξιογράφων θα 

συγκεντρώνουν όλες τις τρέχουσες ατοµικές εκτιµήσεις για το πού θα κυµανθούν οι 

αυριανές. Βάσει των ανωτέρω, στο βαθµό που τα τρέχοντα αξιόγραφα αποτελούν 

απαίτηση έναντι της µελλοντικής παραγωγής και ανάπτυξης, οι τιµές τους σήµερα θα 

όφειλαν να παρέχουν κάποια πληροφόρηση αναφορικά µε το µέλλον της οικονοµίας. 

Βεβαίως µια τέτοια προϋπόθεση είναι µάλλον ουτοπική, πράγµα που αποδεικνύεται 

από τα ευρήµατα νεότερων µελετητών. Έτσι στο άρθρο τους -σηµείο αναφοράς- οι 

Grossman & Stiglitz (1980) παρόλο που περιγράφουν ως ιδανική και πλέον 

αποτελεσµατική οικονοµία, εκείνη στα πλαίσια της οποίας η απόκτηση της 

πληροφορίας θα ήταν πράγµατι άνευ κόστους, εντούτοις αποδεικνύουν ότι, αν η 

πρόσβαση στην πληροφορία έχει κόστος, τότε οι τιµές εκ των πραγµάτων δεν 

µπορούν να αποκαλύψουν τα πάντα. Πρόκειται στην ουσία για µια πιο ρεαλιστική 

περιγραφή της πραγµατικότητας, ιδιαιτέρως χρήσιµη καθώς καταδεικνύει ότι τα όρια 

πλήρους αποδοχής και ενστερνισµού της συγκεκριµένης θεωρίας (δηλαδή της 

αξιοποίησης της πληροφορίας που υπό-δηλώνουν οι τιµές για µελλοντικό 

προγραµµατισµό) είναι πεπερασµένα. Ακόµα όµως κι’ αν οι τιµές δεν µπορούν να 

λειτουργήσουν σαν γυάλινη σφαίρα, προβλέποντας επακριβώς τη µελλοντική 

οικονοµική δραστηριότητα, εντούτοις είναι λογικό να ανατρέξει κανείς στις τιµές 

προκειµένου να εξάγει κάποια (σίγουρα όχι συνολική) πληροφόρηση.  

Υπό το πρίσµα αυτού του θεωρητικού πλαισίου, σκοπός αυτού του πονήµατος 

αποτελεί η απάντηση στο ερώτηµα αν µπορούν οι τιµές των χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων ή άλλες χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές (χρηµατιστηριακές τιµές, 

επιτόκια, spreads επιτοκίων, νοµισµατικές µεταβλητές κ.α.) να παράσχουν αξιόπιστη 

και άµεσα αξιοποιήσιµη πληροφορία σε σχέση µε το µελλοντικό ρυθµό ανάπτυξης 

ιδιαίτερα στις ευρωπαϊκές χώρες (ευρωζώνη) χρησιµοποιούµενοι σα δείκτες. 

∆εδοµένου ότι η πορεία της πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας είναι κρίσιµο 

συστατικό πολλών αποφάσεων, ευνόητο είναι ότι τέτοιου είδους δείκτες, πέρα από το 

σαφές και εύγλωττο πλεονέκτηµά τους να λειτουργούν ως απλά και ταχεία σηµάδια 

σε σχέση µε τη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα, µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

τόσο για το διπλό έλεγχο οικονοµετρικών ή άλλων θεωρητικών προβλέψεων όσο και 

την έγκαιρη διάγνωση πιθανών προβληµάτων. Ακριβείς προβλέψεις τέτοιων 

µακροοικονοµικών µεταβλητών είναι ιδιαιτέρως πολύτιµες, επιτρέποντας σε όσους 
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διαµορφώνουν πολιτική να δρουν εγκαίρως για την αποφυγή δυσάρεστων 

καταστάσεων από το να αντιδρούν απλά στο ήδη διαµορφωµένο κλίµα.  
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2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 
 

 

2.1 ΣΧΕΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΚΑΙ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

 

2.1.1 ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ 

 

Κατά τη διάρκεια της αρχικής βιβλιογραφικής προσέγγισης του θέµατός µας, 

διαπιστώσαµε ότι είναι εντυπωσιακά ογκώδες το κοµµάτι εκείνο της διεθνούς 

βιβλιογραφίας που αναφέρεται στη συσχέτιση των χρηµατοοικονοµικών και των 

πραγµατικών µεταβλητών και συγκεκριµένα διερευνά τη σχέση που διέπει τις 

αποδόσεις των µετοχών και την ανάπτυξη της πραγµατικής οικονοµικής 

δραστηριότητας. Ο προβληµατισµός εντείνεται από το γεγονός ότι τα τελευταία 

χρόνια δεν έχει απλώς αυξηθεί η δραστηριότητα στις χρηµατοοικονοµικές αγορές, 

αλλά έχει επίσης ενδυναµωθεί η αλληλεπίδρασή της µε την πραγµατική οικονοµική 

δραστηριότητα. Ασφαλώς είναι παγκοίνως αποδεκτό ότι η χρηµατιστηριακή 

δραστηριότητα επηρεάζεται και άρα αντικατοπτρίζει τη συνολική εικόνα της 

οικονοµίας, το τελευταίο όµως διάστηµα αναγνωρίζεται ότι η επιρροή αυτή µπορεί να 

έχει διαφορετική κατεύθυνση – µε άλλα λόγια δραµατικά γεγονότα στις 

χρηµατιστηριακές αγορές ενδέχεται να επηρεάσουν την πραγµατική οικονοµική 

δραστηριότητα. Αυτός είναι και ο λόγος που προτιµήσαµε να αφιερώσουµε ειδικό 

κεφάλαιο στη διερεύνηση αυτής της πτυχής του θέµατός µας, προκειµένου να 

εξετάσουµε εις βάθος το θέµα αλλά και να ανακεφαλαιώσουµε κύρια σηµεία, χωρίς 

να κινδυνεύουµε να παραλείψουµε σηµαντικές πτυχές του προβλήµατος που 

εξετάζουµε. 

Η βασική αντίληψη που επικρατεί αλλά και δείχνει να επιβεβαιώνεται από την 

εµπειρική έρευνα είναι ότι οι αποδόσεις των µετοχών είναι σε θέση να ερµηνεύσουν 

ένα σηµαντικό κοµµάτι του ρυθµού ανάπτυξης της πραγµατικής οικονοµικής 
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δραστηριότητας.. Η θεωρία που στηρίζει την πεποίθηση αυτή βασίζεται στο µοντέλο 

των προεξοφληµένων µελλοντικών χρηµατικών ροών (π.χ. κερδών ή καλύτερα 

µερισµάτων). Σύµφωνα µε αυτό, οι τιµές των µετοχών πρέπει να αντανακλούν τις 

προσδοκίες των επενδυτών σε σχέση µε τις µελλοντικές πραγµατικές οικονοµικές 

µεταβλητές όπως τα εταιρικά κέρδη ή κατά προσέγγιση τη βιοµηχανική παραγωγή. 

Αν οι προσδοκίες αυτές αποδεικνύονται κατά µέσο όρο σωστές, τότε οι µετοχικές 

αποδόσεις παρελθόντων χρονικών περιόδων πρέπει να σχετίζονται µε τον τρέχοντα 

ρυθµό αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής και κατ’ επέκταση οι πραγµατικές 

αποδόσεις των µετοχών θα πρέπει να µας παρέχουν πληροφόρηση σχετικά µε τη 

µελλοντική εξέλιξη της βιοµηχανικής παραγωγής. Με άλλα λόγια, η θεµελιώδης αξία 

της µετοχής µιας εταιρείας πρέπει να ισούται µε την παρούσα αξία των 

αναµενόµενων µελλοντικών µερισµάτων της, ενώ ταυτόχρονα αυτά τα µελλοντικά 

εισοδήµατα πρέπει, εντέλει, να αντανακλούν την πραγµατική οικονοµική 

δραστηριότητα όπως απεικονίζεται προσεγγιστικά µέσω του δείκτη βιοµηχανικής 

παραγωγής ή του ΑΕΠ.  

Γενικά οι πιο διαδεδοµένες θεωρίες που αναφέρονται στο σύνδεσµο αυτών των 

δύο µεταβλητών είναι οι εξής: 

I. Από τη στιγµή που οι τιµές των µετοχών αντανακλούν την προεξοφληµένη 

αξία των µελλοντικών µερισµάτων, ενώ ο ρυθµός αύξησής τους συνδέεται µε 

την αύξηση του ΑΕΠ, επόµενο είναι η συσχέτιση ανάµεσα στις τρέχουσες 

µετοχικές αποδόσεις και την οικονοµική ανάπτυξη της επόµενης χρονιάς να 

προβάλλει φυσικά και αβίαστα. 

II. Οι µεταβολή των τιµών των µετοχών παρέχει στα διευθυντικά στελέχη των 

επιχειρήσεων πληροφόρηση για τις προσδοκίες της αγοράς σε σχέση µε τη 

µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη. Τα στελέχη αυτά βασίζουν τις επενδυτικές 

αποφάσεις τους πάνω σ’ αυτήν την πληροφορία δικαιώνοντας και 

επιβεβαιώνοντας έτσι τις προσδοκίες της αγοράς. Κατανοούµε ότι υπ’ αυτό το 

πρίσµα οι µεταβολές στις τιµές των µετοχών συσχετίζονται τέλεια µε τα 

θεµελιώδη µεγέθη της αγοράς. 

III. Οι επενδυτικές αποφάσεις των στελεχών επηρεάζονται από τις κινήσεις των 

µετοχών, όµως τελικά τα στελέχη αδυνατούν να διακρίνουν τις κινήσεις που 
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αντανακλούν τα θεµελιώδη µεγέθη από αυτές που απλώς καθρεπτίζουν «το 

αίσθηµα» της αγοράς. Είναι σαφές ότι οι κινήσεις τις αγοράς που δεν 

εγείρονται από τα θεµελιώδη µεγέθη µπορούν να αποδειχθούν επικίνδυνα 

παραπλανητικές, ωθώντας τα στελέχη σε υπερεπενδύσεις ή το αντίθετο. 

IV.   Οι µεταβολές των τιµών των µετοχών µπορούν να επηρεάσουν τις 

επενδύσεις ακόµα και αν ούτε αποκαλύπτουν πληροφορία, ούτε µεταβάλουν 

το κόστος χρηµατοδότησης. Αν οι προσδοκίες των επενδυτών για το µέλλον 

µιας εταιρείας είναι αρνητικές, µε αποτέλεσµα η τιµή της µετοχής να 

σηµειώνει σηµαντική πτώση, τα στελέχη θα εξαναγκασθούν να προβούν σε 

µείωση των επενδυτικών τους προγραµµάτων, προκειµένου να 

προστατευθούν από το ενδεχόµενο απόλυσής τους ή επιθετικής εξαγοράς εις 

βάρος της εταιρείας.     

V. Παρόλ’ αυτά, οι ανωτέρω δίαυλοι, µέσα από τους οποίους η χρηµατιστηριακή 

αγορά φαίνεται να σηµα-τοδοτεί µεταβολές στην πραγµατική οικονοµική 

δραστηριότητα µέσα από ορθολογικές προσδοκίες, µοιάζουν κατά κύριο λόγο 

αυτοεκπληρούµενες ως προς τη φύση τους. Υπάρχουν και άλλοι, όµως, που 

επίσης, παρέχουν ένα πλαίσιο ερµηνείας της σχέσης που διακρίνει τις 

αποδόσεις των µετοχών και της πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας. 

Για παράδειγµα, η αποτίµηση των µετοχών κατέχει ρόλο-κλειδί στα µοντέλα 

τύπου q αναφορικά µε τον καθορισµό των επενδύσεων εκ µέρους των 

εταιρειών. Όταν οι τιµές των µετοχών κυµαίνονται σε υψηλά επίπεδα σε 

σχέση µε το κόστος αντικατάστασης κεφαλαίου (δηλαδή του κεφαλαίου που 

απαιτείται, προκειµένου µια επιχείρηση να αντικαταστήσει και ανανεώσει τα 

περιουσιακά της στοιχεία), είναι πολύ πιθανό οι επιχειρηµατίες να 

επεκτείνουν τις δραστηριότητές τους επενδύοντας σε νέο φυσικό κεφάλαιο 

(ενδεχοµένως χρηµατοδοτούµενο µε έκδοση νέων µετοχών) και να µην 

προβούν σε αγορές εταιρειών ήδη εισηγµένων και διαπραγµατευόµενων στο 

χρηµατιστήριο. Αντίθετα, χαµηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις της αγοράς 

προϋποθέτουν χαµηλότερες µελλοντικές τιµές και κατ’ επέκταση υψηλότερο 

κόστος κεφαλαίων, µε αποτέλεσµα οι επενδύσεις να µειώνονται. Έτσι, όταν η 

χρηµατιστηριακή αξία µιας επιπλέον µονάδας κεφαλαίου αξιολογείται 

ακριβότερα από το κόστος αντικατάστασης, τότε η εταιρεία µπορεί να 
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αυξήσει την κερδοφορία της επενδύοντας. Η πληροφοριακή ασυµµετρία που 

χαρακτηρίζει τις χρηµατοοικονοµικές αγορές µπορεί να παράσχει ένα 

επιπλέον πλαίσιο ερµηνείας για τη σχέση που χαρακτηρίζει τις επενδύσεις και 

τις τιµές των µετοχών. Για παράδειγµα, µια πιθανή αύξηση των τιµών των 

µετοχών βελτιώνει την εικόνα των ισολογισµών των εταιρειών αυξάνοντας 

την ικανότητά τους να υλοποιήσουν επενδυτικά τους σχέδια 

χρηµατοδοτώντας τα µε ίδια κεφάλαια ή παρέχοντας επαρκείς εγγυήσεις που 

θα τους επιτρέψουν να στραφούν σε εξωτερικό δανεισµό. Το κανάλι αυτό θα 

εξετάσουµε διεξοδικότερα κατά την ανασκόπηση της σχετικής βιβλιογραφίας 

(βλ. Tobin (1969) & Barro (1990)). 

VI. Ένα επιπλέον κανάλι είναι αυτό που πηγάζει µέσα από ένα επεκτατικό σοκ, 

στα πλαίσια του οποίου οι τιµές των κεφαλαιακών στοιχείων αναµένεται να 

ανέβουν ως αποτέλεσµα των αναµενόµενων µεταβολών στα πραγµατικά 

επιτόκια και την κερδοφορία των επιχειρήσεων. Ως αλυσιδωτή αντίδραση 

επηρεάζεται θετικά ο πλούτος και η κατανάλωση των νοικοκυριών 

πυροδοτώντας αύξηση στον τοµέα της προσφοράς και της παραγωγής, η 

οποία και δικαιολογεί την πρωταρχική άνοδο των τιµών των µετοχών. Από τα 

παραπάνω δε θα δυσκολευτούµε να κατανοήσουµε ότι οι τιµές και οι 

αποδόσεις των µετοχών αναµένουµε να είναι σε θέση να προβλέψουν τη 

µελλοντική παραγωγή και οικονοµική δραστηριότητα. 

VII. Μια πιθανή µεταβολή των επιτοκίων αποτελεί ένα λογικό κανάλι µέσα από το 

οποίο µπορούν να επέλθουν µεταβολές στις τιµές των µετοχών. Ειδικά στην 

περίπτωση ανόδου των επιτοκίων, η οποία µπορεί και να οφείλεται σε µια 

χρηµατοοικονοµική κρίση, οι τιµές των µετοχών µπορεί να οδηγηθούν σε 

απότοµη πτώση, λόγω της µείωσης του εταιρικού δανεισµού τους και κατ’ 

επέκταση τη µείωση των εταιρικών επενδυτικών προγραµµάτων µε 

αναπόφευκτες όσο και προφανείς αρνητικές συνέπειες στον τοµέα της 

παραγωγής.  

Από τα παραπάνω κατανοούµε ότι οι τιµές των µετοχών συνεισφέρουν στη 

µέτρηση της οικονοµικής δραστηριότητας, καθώς δοµούνται πάνω στις προσδοκίες 

για τη γενικότερη πορεία της οικονοµίας. Υπ’ αυτό το πρίσµα θα εξετάσουµε τα 
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αποτελέσµατα διαφόρων πρόσφατων εµπειρικών ερευνών, που σταχυολογήσαµε 

µέσα από έναν εντυπωσιακό όγκο βιβλιογραφίας.  

 

2.1.2 ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΕΜΠΕΙΡΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ 

 

Περνώντας, λοιπόν, από τη θεωρία στις εµπειρικές έρευνες, θα σταθούµε 

αρχικά στο Fama (1981), ο οποίος  εξετάζει τη σχέση των δύο µεταβλητών για την 

περίπτωση των ΗΠΑ κατά τη διάρκεια της περιόδου 1953-1987. Μέσα από µια 

συνηθισµένη παλινδρόµηση ελαχίστων τετραγώνων (OLS), αναφέρει τιµή για το R2 

0.14 µε µηνιαία υστέρηση στις µετοχικές αποδόσεις, 0,30 για τρίµηνη υστέρηση και 

0,44 για υστέρηση ενός έτους.  Από τα παραπάνω κατανοούµε ότι οι τιµές των 

µετοχών συνεισφέρουν στη µέτρηση της οικονοµικής δραστηριότητας, καθώς 

δοµούνται πάνω στις προσδοκίες για τη γενικότερη πορεία της οικονοµίας. Ο 

Schwert (1990) από την άλλη επεκτείνει τα εµπειρικά δεδοµένα  προκειµένου να 

συµπεριλάβει ολόκληρη την περίοδο 1889-1988 για τις ΗΠΑ, ενώ τα συµπεράσµατα 

στα οποία καταλήγει είναι παρόµοια µε αυτά του Fama. Παρόλ’ αυτά, όπως άλλωστε 

παραδέχονται και οι δύο ερευνητές, τα αποτελέσµατα της έρευνάς τους υπόκεινται 

στους εγγενείς περιορισµούς που συνεπάγεται η in-sample διαδικασία όπως για 

παράδειγµα η παλινδρόµηση ελαχίστων τετραγώνων OLS.    

Στη βιβλιογραφική πρωτοβουλία του TOBIN ανιχνεύεται η αφετηρία της 

διασύνδεσης των επενδύσεων µε το λόγο q, δηλαδή το λόγο της αγοραίας αποτίµησης 

του κεφαλαίου προς το κόστος άντλησης νέων κεφαλαίων. Ο ρυθµός αύξησης των 

επενδύσεων σχετίζεται µε τις τρέχουσες και παρελθούσες τιµές της ποσοστιαίας 

µεταβολής του λόγου q. Όµως, ακριβώς επειδή µια σηµαντική πηγή µεταβλητότητας 

του αριθµητή αυτού του λόγου – η αγοραία µε άλλα λόγια αποτίµηση του κεφαλαίου 

– είναι η µεταβολή των τιµών των µετοχών, γι’ αυτό και η συγκεκριµένη θεωρία είναι 

σε θέση να υποστηρίξει µια θετική σχέση ανάµεσα στις επενδύσεις και στις 

τρέχουσες ή µε κάποια χρονική υστέρηση µεταβολές των τιµών των µετοχών. Πιο 

συγκεκριµένα, οι χρηµατοοικονοµικές συνθήκες και η λήψη αποφάσεων για 

αποταµίευση ή επενδύσεις σχετίζονται µε τα κέρδη και τη γενικότερη κατάσταση των 

επιχειρήσεων – τόσο την τρέχουσα όσο και την αναµενόµενη-  γεγονότα που 
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ευδιάκριτα αντικατοπτρίζονται στις τιµές των µετοχών. Κατ’ επέκταση κάθε 

προσπάθεια διερεύνησης της αλληλεπίδρασης της πραγµατικής οικονοµίας µε τις 

τιµές µετοχών πρέπει να λάβει υπόψη τους πραγµατικούς παράγοντες που 

επηρεάζουν από τη µια τις επενδυτικές αποφάσεις στον  χρηµατοοικονοµικό τοµέα 

και από την άλλη τις αποφάσεις σχετικά µε την παραγωγή στον πραγµατικό τοµέα 

της οικονοµίας. Αυτή η αλληλεπίδραση των δύο διαφορετικών τοµέων είναι εµφανής 

στο γεγονός κατά το οποίο ο σχηµατισµός κεφαλαίου διευκολύνεται όταν η αγορά 

αποτιµά το νέο κεφάλαιο ακριβότερα από το κόστος αντικατάστασής του. Έτσι, ο 

Tobin καταλήγει στη διαπίστωση ότι υπάρχει στενή σχέση ανάµεσα στην παραγωγή 

και τις αγορές κεφαλαίου π.χ. µια εξωγενής αύξηση της παραγωγής θα συµβάλλει 

στην αύξηση του ατοµικού πλούτου και της αξίας των µετοχών που οδηγούν τις 

αγορές αυτές σε παράλληλη κίνηση. 

Στο ίδιο µήκος κύµατος, ο Robert J. Barro (1990)  προχωρά  στη διερεύνηση 

του ανωτέρω θέµατος, προκειµένου να ελέγξει την ορθότητα ενός τυπικού ερύµατος 

της βιβλιογραφίας, το γεγονός δηλαδή ότι οι τιµές του q είναι περιορισµένης 

προβλεπτικής αξίας όσον αφορά στις επιχειρηµατικές επενδύσεις. Τα ευρήµατά του 

πάντως διαφέρουν ουσιωδώς σε σχέση µε τις παρελθούσες εµπειρικές έρευνες, 

κυρίως όσον αφορά τις ΗΠΑ και µάλιστα στα µεγάλα εµπειρικά δείγµατα που έχουν 

την αφετηρία τους στα 1891 ή 1921. Στην περίπτωση αυτή οι µεταβολές των 

πραγµατικών τιµών των µετοχών προηγούµενων χρονικών περιόδων διαθέτουν 

µεγάλη ερµηνευτική ικανότητα αναφορικά µε το ρυθµό αύξησης των επενδύσεων µε 

αποτέλεσµα η χρηµατιστηριακή δραστηριότητα να προβλέψει οκτώ από τις εννέα 

συνολικά περιόδους που γενικά χαρακτηρίζονταν ως περίοδοι ύφεσης. Αξίζει, βέβαια, 

να σηµειωθεί ότι οι χρηµατιστηριακές αγορές απέτυχαν όταν προέβλεψαν τρεις 

περιόδους ύφεσης που τελικώς δεν συνέβησαν ποτέ. Εµπειρικά, οι µεταβολές του 

λόγου q υποκινούνται από τις κινήσεις που σηµειώνονται στην αγοραία αξία των 

ιδίων κεφαλαίων. Κατ’ επέκταση, ο βασικός λόγος για την εξαγωγή των 

συγκεκριµένων εµπειρικών αποτελεσµάτων είναι ότι το συστατικό κοµµάτι της 

µεταβλητής q που αφορά στην αξία των ιδίων κεφαλαίων µπορεί να λειτουργήσει ως 

µια χονδρική προσέγγιση της αξίας της αγοράς µετοχών.  

Μια παρόµοια µε την ανωτέρω έρευνα διεξήχθη από τους Ólan T. Henry, Nilss 

Olekalns, και Jonathan Thong, οι οποίοι και επαναθέτουν το ζήτηµα αν οι τιµές 



 12

των µετοχών διαθέτουν προβλεπτική δύναµη αναφορικά µε τις όποιες µεταβολές 

στην παραγωγή, χωρίς να προϋποθέτουν γραµµικότητα στην ανωτέρω σχέση. Έτσι 

υιοθετούν ένα µη γραµµικό µοντέλο, που επιτρέπει στη δυναµική που υποκρύπτεται 

στις τριµηνιαίες µεταβολές της παραγωγής να επηρεάζεται από το αν η οικονοµία 

είναι σε ύφεση. Η όλη ανάλυση βασίζεται σ’ ένα panel από τριµηνιαίες παρατηρήσεις 

(β΄ τρίµηνο 1982 - δ’ τρίµηνο 2001), οι οποίες αντλήθηκαν από το DATASTREAM 

και INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS και αφορούν σε 27 χώρες. Τα 

αποτελέσµατα συνηγορούν στο ότι οι αποδόσεις των µετοχών εµπεριέχουν χρήσιµη 

αναφορικά µε την πρόβλεψη της µελλοντικής παραγωγής πληροφορία, αφού η 

ανωτέρω σχέση είναι θετική και σηµαντική όµως το µέγεθος της επιρροής είναι εν 

τέλει µικρό. Χρησιµοποιώντας switching panel παλινδρόµηση, υπάρχει ένδειξη ότι οι 

αποδόσεις των µετοχών εµπεριέχουν προβλεπτική πληροφορία όταν η οικονοµία 

είναι σε ύφεση. Αντίθετα, σε περιόδους οικονοµικής ευρωστίας δεν υπάρχει ισχυρή 

ένδειξη ότι οι αποδόσεις των µετοχών µπορούν να προβλέψουν επιτυχώς την 

οικονοµική ανάπτυξη. 

Οι J. Jay Choi, Shmuel Hauser και  K. J. Kopecky (1999) εξετάζουν τη 

σχέση ανάµεσα στην αύξηση της βιοµηχανικής παραγωγής και στις αποδόσεις (µε 

κάποια χρονική υστέρηση) των µετοχών, χρησιµοποιώντας αρκετές διαφορετικές 

µεθοδολογίες οργάνωσης των χρονοσειρών. Στόχος τους είναι να χτίσουν µε διττό 

τρόπο πάνω στις εργασίες των Fama- Schwert:  

¾ πρώτον, µε τη χρήση εντός δείγµατος τεχνικών οργάνωσης χρονοσειρών 

(in-sample cointegration και error-correction models) προκειµένου να 

θεµελιώσουν τη σχέση βιοµηχανικής παραγωγής-µετοχικών αποδόσεων 

τόσο για τις ΗΠΑ όσο και για τις υπόλοιπες G-7 χώρες. Άλλωστε, αφού 

όλες αυτές οι χώρες διαθέτουν ώριµες και πλήρως αναπτυγµένες 

χρηµατιστηριακές αγορές καθώς και υψηλά κατά κεφαλήν εισοδήµατα, 

µοιραία οι τιµές των µετοχών που καθορίζονται από ορθολογικούς 

επενδυτές θα πρέπει να σχετίζονται µε τη µελλοντική αύξηση της 

βιοµηχανικής παραγωγής. 

¾ δεύτερον, µε τη χρήση µεθοδολογιών εκτός δείγµατος (out-of-sample 

forecast-evaluation procedure of Ashley et al. (1980)), προκειµένου να 
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αποφευχθούν προβλήµατα που σχετίζονται µε τη χρήση των εντός 

δείγµατος µεθοδολογιών (OLS, Granger causality test)  

 Τα εµπειρικά δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν στην έρευνα περιλαµβάνουν 

µηνιαίες παρατηρήσεις ενός συγκεντρωτικού δείκτη τιµών µετοχών, δείκτη 

βιοµηχανικής παραγωγής και δείκτη τιµών καταναλωτή των G-7 χωρών (Καναδάς , 

Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ιαπωνία, Βρετανία και ΗΠΑ). Τα δεδοµένα αυτά έχουν 

αντληθεί από το  International Financial Statistics του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 

Ταµείου και καλύπτουν την περίοδο από τον Ιανουάριο του 1957 έως το Μάρτιο του 

1996. 

 Τα αποτελέσµατα της έρευνας µπορούν να συνοψισθούν στα ακόλουθα: 

ασχέτως αν χρησιµοποιούνται µηνιαίας, τριµηνιαίας ή ετήσιας συχνότητας εµπειρικά 

δεδοµένα, η  εντός δείγµατος ανάλυση συνολοκλήρωσης δείχνει ότι τα λογαριθµικά 

επίπεδα της βιοµηχανικής παραγωγής και οι πραγµατικές τιµές των µετοχών 

χαρακτηρίζονται από µια στάσιµη γραµµική σχέση σε όλες τις G-7 χώρες. 

Επιπροσθέτως, σε βραχύ ορίζοντα τα µοντέλα διόρθωσης λάθους φανερώνουν ότι ο 

ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής σχετίζεται µε τις παρελθούσες 

αποδόσεις των µετοχών για κάποιες συχνότητες των εµπειρικών δεδοµένων σε έξι 

από τις G-7 χώρες µε εξαίρεση την Ιταλία. Όταν η υπόθεση της βελτιωµένης 

πρόβλεψης (improved prediction) της αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής 

αναλύεται µέσα από το πρίσµα της εκτός δείγµατος AGS διαδικασίας, µόνο τα 

µηνιαία αποτελέσµατα σε Βρετανία, Ιαπωνία και ίσως ΗΠΑ καθώς και τα τριµηνιαία 

αποτελέσµατα σε Καναδά, ΗΠΑ και ίσως Γερµανία παρέχουν εµφανή στήριξη της 

υπόθεσης. Κι’ όµως τα αποτελέσµατα αυτά µας πληροφορούν για κάτι που δεν ήταν 

ήδη γνωστό: οι προηγούµενες έρευνες δεν ήταν σε θέση να τονίσουν επαρκώς την 

προβλεπτική ικανότητα των χρηµατιστηριακών αγορών σε σχέση µε τον τοµέα της 

πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας, ακριβώς επειδή οι µέθοδοι εκτίµησης 

βασίζονταν στην εντός δείγµατος συσχέτιση. Η AGS διαδικασία, πάντως, ξεπερνά το 

εν λόγω εµπόδιο συγκρίνοντας τις εκτός δείγµατος προβλέψεις δύο ανταγωνιστικών 

αλγόριθµων. Έτσι η προβλεπτική ικανότητα των χρηµατιστηριακών αγορών 

διαπιστώνεται και εδώ  και µάλιστα µε αυξηµένη ακρίβεια. Βεβαίως, διαπιστώνεται 

ότι η χρηµατιστηριακή αγορά δε διαθέτει αυτή την προβλεπτική ικανότητα σε όλες 

τις G-7 χώρες, επειδή η αύξηση της βιοµηχανικής παραγωγής ενίοτε είναι αφ’ εαυτού 
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τόσο προβλέψιµη, που η αγορά των µετοχών ελάχιστα µπορεί να συµβάλλει στην 

κατανόηση της µελλοντικής της εξέλιξης.   

Το άρθρο του Jesper Rangvid (2001) που παραθέτουµε συνοπτικά τώρα 

εξετάζει τη σχέση ανάµεσα στην πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα και τις τιµές 

των µετοχών σε εννέα οικονοµίες αναδυόµενων χωρών και ιδιαίτερα αν οι δύο αυτές 

µεταβλητές ενέχουν το χαρακτηριστικό της συνολοκλήρωσης, εφορµούµενο από το 

θεωρητικό πλαίσιο που στηρίζει τo µοντέλο αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων 

(asset pricing model): γενικά, οι αγορές κεφαλαίων επιτρέπουν στους καταναλωτές 

να περιορίσουν την κατανάλωση, όταν οι ίδιοι το κρίνουν σκόπιµο. Κατ’ επέκταση, 

όταν οι µελλοντικές µεταβολές στην κατανάλωση µπορούν να προβλεφθούν, οι 

αποδόσεις των επενδύσεων θα είναι προβλέψιµες, αν οι καταναλωτές µεταβάλλουν 

τις αποδόσεις που απαιτούν κάθε φορά που αλλάζουν συνήθειες αποταµίευσης. 

Επιπλέον, εφόσον η κατανάλωση σχετίζεται µε τις παραγωγικές δυνατότητες τις 

οικονοµίας, τότε κατανοούµε ότι οι αποδόσεις µπορούν να είναι προβλέψιµες, αν 

είναι και η παραγωγή προβλέψιµη. Υπό το πρίσµα του ανωτέρω µοντέλου, γεννώνται 

δύο προεκτάσεις οι οποίες και ελέγχονται: τα επίπεδα τιµών των µετοχών και η 

πραγµατική δραστηριότητα (παραγωγή) θα έπρεπε να είναι ανάλογα µεγέθη, ενώ οι 

προβλέψεις σχετικά µε τη µεταβολή της πραγµατικής δραστηριότητας θα έπρεπε να 

είναι ανάλογες µε τις µεταβολές στις αποδόσεις των µετοχών. 

Τα εµπειρικά δεδοµένα, που οργανώθηκαν σε µηνιαία συχνότητα, αντλήθηκαν 

από τη βάση δεδοµένων  International Financial Statistics του IMF, ενώ οι χώρες που 

επελέγησαν βάσει του κριτηρίου της διαθεσιµότητας των παρατηρήσεων είναι οι 

ακόλουθες: Χιλή, Κολοµβία, Ελλάδα, Ιρλανδία, Κορέα, Μεξικό, Πολωνία, Τουρκία 

και Βενεζουέλα. Η χρονική περίοδος που καλύπτεται αρχίζει από το τέλος του 1970 

έως το 1999.   

Η µέθοδος που ακολουθείται για τον έλεγχο όλων των παραπάνω εµπεριέχει 

τρία βήµατα:  

¾ πρώτα αναλύεται αν οι δύο χρονοσειρές (τιµές µετοχών και πραγµατική 

δραστηριότητα) είναι ανάλογες. Ο έλεγχος διεξάγεται µε τη µορφή τεστ 

συνολοκλήρωσης λαµβάνοντας υπόψη την πιθανότητα οι χρονοσειρές να 

µην είναι στάσιµες. Το γενικό συµπέρασµα που προκύπτει από αυτές τις 
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αναλύσεις είναι ότι το χαρακτηριστικό της  συνολοκλήρωσης δεν µπορεί να 

απορριφθεί στις τέσσερις από τις έξι αναδυόµενες οικονοµίες.  

¾ Ακολούθως παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις των µοντέλων που θα 

χρησιµοποιηθούν για την πρόβλεψη των αποδόσεων και της µεταβολής της 

πραγµατικής δραστηριότητας. Πιο συγκεκριµένα οι Engle και Granger 

(1987) έδειξαν ότι αν µπορεί να θεµελιωθεί συνολοκλήρωση ανάµεσα σε 

δύο χρονοσειρές, τότε τυχόν αποκλίσεις από αυτή τη σχέση 

συνολοκλήρωσης θα πρέπει να εµπεριέχουν πληροφορία αξιοποιήσιµη για 

την πρόβλεψη των µεταβολών που ενδέχεται να σηµειωθούν στις 

χρονοσειρές αυτές. Εν προκειµένω, τυχόν απόκλιση από τη σχέση 

συνολοκλήρωσης ανάµεσα στα επίπεδα τιµών µετοχών και την πραγµατική 

δραστηριότητα πρέπει λογικά να µεταφέρει χρήσιµη πληροφορία για την 

πρόβλεψη των µεταβολών στην οικονοµική δραστηριότητα και στις 

αποδόσεις των µετοχών. Έχοντας θεµελιώσει οι ερευνητές, λοιπόν, τη 

συνολοκλήρωση σ’ έναν αριθµό αναδυόµενων οικονοµιών παρουσιάζουν τα 

αποτελέσµατα από τις εκτιµήσεις που προέκυψαν από τα error correction 

µοντέλα. Προκειµένου να ελεγχθούν και άλλες µεταβλητές (εκτός από τις 

παρελθούσες αποκλίσεις), γνωστές για την προβλεπτική ικανότητά τους ως 

προς τις µετοχικές αποδόσεις, τόσο οι αποδόσεις όσο και οι µεταβολές της 

πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας παλινδροµούνται πάνω στις 

παρελθούσες µετοχικές αποδόσεις, στις παρελθούσες µεταβολές της 

πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας, τα παρελθόντα βραχυπρόθεσµα 

επιτόκια καθώς και στην πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία. Τα 

απότελέσµατα αποκαλύπτουν ότι στις χώρες που θεµελιώθηκε η 

συνολοκλήρωση η απόκλιση από τη σχέση αυτή πράγµατι ενσωµατώνει 

πληροφορία, που δύναται να αξιοποιηθεί για προβλέψεις. ∆ιαπιστώνεται 

επίσης ότι εκτός από την απόκλιση από την κατάσταση ισορροπίας 

(συνολοκλήρωση) τόσο οι παρελθούσες αποδόσεις όσο και τα παρελθόντα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια αποδεικνύονται σχετικά σηµαντικά αναφορικά µε 

την αξιοποίησή τους για προβλεπτικούς σκοπούς.   

¾ τέλος ερευνάται αν οι προβλέψεις σχετικά µε τη µεταβολή της πραγµατικής 

δραστηριότητας είναι ανάλογες µε τις µεταβολές στις αποδόσεις των 
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µετοχών, δηλαδή αν οι προβλέψεις σχετικά µε τη µεταβολή της πραγµατικής 

δραστηριότητας προκαλούν µεταβολές στις αποδόσεις κατά τρόπο γραµµικό 

και συστηµατικό. Το αποτέλεσµα αυτής της διερεύνησης δείχνει ότι οι 

αποδόσεις δεν κινούνται κατά τρόπο ανάλογο µε τις προβλέψεις µεταβολής 

της πραγµατικής δραστηριότητας και άρα στον τοµές αυτό οι αναδυόµενες 

οικονοµίες     συµπεριφέρονται  όπως οι αναπτυγµένες βάσει παλαιότερων 

εµπειρικών ερευνών.  

Οι Hassapis C. και Kalyvitis S. (2002) διερευνούν τη σχέση που επικρατεί 

ανάµεσα στην πραγµατική µεταβολή των τιµών των µετοχών και την παραγωγή. 

Επιχειρούν να θεµελιώσουν ένα διµεταβλητό εµπειρικό σύνδεσµο ανάµεσα στις 

αποδόσεις των µετοχών και την ανάπτυξη και να αποδείξουν ότι υπάρχει θετική 

σχέση ανάµεσα στις δύο αυτές µεταβλητές, η οποία προκύπτει από τον παγκοίνως 

γνωστό σύνδεσµο ανάµεσα στην αναµενόµενη οικονοµική ανάπτυξη και την 

τρέχουσα τιµή του κεφαλαίου. Επιπλέον, το µοντέλο εκτίµησης δείχνει ότι υπάρχει 

αρνητική σχέση ανάµεσα στην αύξηση της παραγωγής και τις µελλοντικές αποδόσεις 

των µετοχών. 

Το όλο εγχείρηµα εκτίµησης της εµπειρικής αλληλεπίδρασης ανάµεσα στις 

πραγµατικές αποδόσεις των µετοχών και την οικονοµική ανάπτυξη βασίζεται στην 

υιοθέτηση της VAR µεθόδου, η οποία είναι σε θέση να φωτίσει σηµαντικές πλευρές 

της δυναµικής σχέσης που διακρίνει τις αποδόσεις των µετοχών και την αύξηση της 

παραγωγής. Τα εµπειρικά δεδοµένα που χρησιµοποιούνται στην εκτίµηση αντλούνται 

από τις οικονοµίες των G-7 χωρών ενώ χρησιµοποιούνται και µακροπρόθεσµα σετ 

εµπειρικών δεδοµένων που αφορούν στις ΗΠΑ. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα είναι 

συµβατά µε τις θεωρητικές προβλέψεις του µοντέλου και έτσι οι πραγµατικές 

αποδόσεις των µετοχών προβλέπουν την παραγωγή των G-7 χωρών (µε εξαίρεση την 

Ιταλία), ενώ η αύξηση της παραγωγής επηρεάζει αρνητικά τις µελλοντικές αποδόσεις 

στο Ηνωµένο Βασίλειο και τις ΗΠΑ. Αυτή είναι και η  σηµαντική καινοτοµία του 

άρθρου, η οποία έγκειται στο γεγονός ότι η σχέση που συνδέει τις δύο µεταβλητές 

δεν κατευθύνεται µονοσήµαντα από τις αποδόσεις των µετοχών στην αύξηση της 

παραγωγής, όπως συνήθως υποθέτουµε, αλλά προχωρά στην ερµηνεία της αρνητικής 

σχέσης ανάµεσα στην τρέχουσα παραγωγή και τις µελλοντικές αποδόσεις.  
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Ο Hui Guo (2002) στο άρθρο του, αφού επιγραµµατικά παραθέτει νεότερες 

ενδείξεις ενάντια στην υπόθεση ότι οι τιµές των µετοχών ακολουθούν τυχαίο 

περίπατο, χρησιµοποιεί µεταπολεµικές παρατηρήσεις και βρίσκει ότι πάνω από το 

20% της µεταβλητότητας στις τριµηνιαίες υπερβάλλουσες αποδόσεις της αγοράς 

ερµηνεύονται από την παρελθούσα µεταβλητότητα της αγοράς καθώς και από άλλες 

µεταβλητές που επίσης εµπεριέχουν χρήσιµη πληροφορία. Στη συνέχεια υιοθετώντας 

την log-linearization µέθοδο των Campbell and Shiller (1988) αποσυνθέτει την 

προβλεπτική ικανότητα της υπερβάλλουσας απόδοσης  της αγοράς σε σχέση µε την 

οικονοµική δραστηριότητα σε τρία µέρη: στην αναµενόµενη απόδοση, σε σοκ που 

αφορούν στην αναµενόµενη µελλοντική απόδοση καθώς και σε σοκ που αφορούν στο 

αναµενόµενο µελλοντικό µέρισµα. Ο ερευνητής χρησιµοποιώντας τριµηνιαίες 

παρατηρήσεις από το 1953 έως το έτος 2000 καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι τιµές 

των µετοχών δε διακρίνονται για την ευαισθησία τους αναφορικά µε τα νέα σχετικά 

µε τη µερισµατική πολιτική και συνεκδοχικά το τρίτο συστατικό κοµµάτι της 

υπερβάλλουσας απόδοσης  της αγοράς διαθέτει µικρή προβλεπτική ικανότητα ως 

προς το GDP και τα συστατικά του. Αντιθέτως, η αναµενόµενη απόδοση και τα σοκ 

που αφορούν στην αναµενόµενη µελλοντική απόδοση (και ιδίως η πρώτη) διαθέτουν 

ισχυρή προβλεπτική ικανότητα ως προς την οικονοµική δραστηριότητα. 

Μια ακόµα πιο πρόσφατη έρευνα είναι αυτή του Paolo Mauro (2003), ο οποίος 

επικεντρώνει το ενδιαφέρον εναργέστερα στις αναδυόµενες οικονοµίες και γι’ αυτό 

αναλύει συστηµατικά τη συσχέτιση ανάµεσα στις πραγµατικές µετοχικές αποδόσεις 

και την οικονοµική ανάπτυξη µέσω ενός panel που αποτελείται από αναδυόµενες και 

προηγµένες οικονοµίες, προσπαθώντας να καλύψει δύο κενά στη µέχρι τότε 

υπάρχουσα βιβλιογραφία:  

¾ Εξετάζει τι βαθµό στον οποίο εκτείνεται η συσχέτιση ανάµεσα στις 

αποδόσεις των µετοχών και την οικονοµική ανάπτυξη αναφορικά µε τις 

αναδυόµενες αγορές και τον συγκρίνει µε τον αντίστοιχο των προηγµένων 

χωρών 

¾ Χρησιµοποιεί αυτήν την εκτεταµένη οµάδα χωρών για να διαπιστώσει ποιος 

τύπος χωρών τείνει να εµφανίσει τη µεγαλύτερη δυνατή σχέση ανάµεσα 

στην αύξηση της παραγωγής και τις παρελθούσες αποδόσεις των µετοχών, 



 18

συσχετίζοντας ταυτόχρονα τα όποια αποτελέσµατα µε τις υπάρχουσες 

θεωρίες. 

Οι λόγοι για τους οποίους η επικέντρωση του ενδιαφέροντος στις αναδυόµενες 

αγορές παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον είναι αρκετοί: 

¾ Αρχικά, δεδοµένης της απουσίας άλλων βασικών καθοδηγητικών 

οικονοµικών δεικτών (leading indicators) -π.χ. τα περιθώρια επιτοκίων- στις 

οικονοµίες αυτές λόγω της περιορισµένης χρηµατοοικονοµικής 

ρευστότητας, η τιµές των µετοχών (λαµβάνοντας υπόψη την ταχύτητα µε 

την οποία αυτές γνωστοποιούνται στο κοινό) καθίστανται ένα πολύ 

σηµαντικό πληροφοριακό υποκατάστατο. 

¾ Η µεταβλητότητα των αποδόσεων είναι υψηλότερη στις αναδυόµενες 

αγορές απ’ ό,τι στις ώριµες και το ίδιο ισχύει και για την παραγωγή. Παρότι 

αυτό το χαρακτηριστικό µπορεί να υποκρύπτει περισσότερο θόρυβο, 

εντούτοις µπορεί κάλλιστα να κρύβει έναν διόλου αµελητέο πλούτο 

πληροφοριών, παρότι σ’ αυτές τις χώρες  δεν υπάρχουν διαθέσιµες 

εµπειρικές παρατηρήσεις για µακρά χρονικά διαστήµατα. 

¾ Τέλος δίδεται η δυνατότητα να τεθεί συστηµατικά το ερώτηµα αν η 

συσχέτιση ανάµεσα στις προαναφερθείσες µεταβλητές είναι ισχυρότερη σε 

κάποιους συγκεκριµένους τύπους χωρών, τύποι που άλλωστε δε σχετίζονται 

µόνο µε την οικονοµική ανάπτυξη αλλά και µε το µέγεθος, τη ρευστότητα 

και τη νοµοθεσία που διέπει τις χρηµατιστηριακές αγορές των χωρών 

αυτών. 

Τα εµπειρικά δεδοµένα αναφορικά µε τις αποδόσεις των µετοχών και την 

πραγµατική αύξηση του ΑΕΠ είναι ετήσιας συχνότητας και καλύπτουν τα τελευταία 

22 χρόνια σε 8 αναδυόµενες και 17 προηγµένες χώρες. Τα τριµηνιαίας συχνότητας 

δεδοµένα καλύπτουν τα τελευταία 10 χρόνια αναφορικά µε 6 αναδυόµενες και 18 

προηγµένες χώρες. Προκειµένου να επεκταθεί ο αριθµός των αναδυόµενων χωρών 

στην κατηγορία των τριµηνιαίων παρατηρήσεων, χρησιµοποιείται εναλλακτικά και ο 

ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής (µε αποτέλεσµα την αύξηση του 

αριθµού των χωρών αυτών κατά 7), αφού εκτός από µονοµεταβλητές παλινδροµήσεις 

για κάθε χώρα ξεχωριστά υιοθετούνται και panel regressions µε την εισαγωγή ως 
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controls στενούς αλλά και ευρύτερους ορισµούς χρήµατος, οι οποίοι άλλωστε έχει 

βρεθεί ότι είναι χρήσιµοι δείκτες. Επίσης, στην έρευνα αυτή χρησιµοποιούνται οι 

αποδόσεις των µετοχών αντί της µεταβλητής q, παρά τη µεγαλύτερη θεωρητική 

θεµελίωση που απολαµβάνει η τελευταία ως καθοριστικός παράγοντας για την 

αύξηση της παραγωγής, ακριβώς επειδή δεν υπάρχουν επαρκή εµπειρικά δεδοµένα 

στις υπό εξέταση χώρες αναφορικά µε το κόστος αντικατάστασης κεφαλαίου 

(replacement cost of capital), που χρησιµοποιείται στη δόµηση του λόγου q, ενώ 

πολλοί µελετητές (Barro – 1990) έχουν δείξει ότι η οικονοµική ανάπτυξη συνδέεται 

στενότερα µε τις παρελθούσες αποδόσεις των µετοχών παρά µε τη µεταβλητή q.  

Τα σπουδαιότερα ευρήµατα της έρευνας αυτής είναι δύο. Πρώτον, η εµπειρική 

σχέση ανάµεσα στις παρελθούσες αποδόσεις των µετοχών και την αύξηση της 

παραγωγής, αν και όχι τέλεια, είναι σηµαντική σε πολλές (πέντε από τις οκτώ 

αναδυόµενες και δέκα από τις δεκαεπτά προηγµένες) χώρες. Το ποσοστό των 

αναδυόµενων χωρών, στις οποίες η ανωτέρω σχέση εµφανίζεται σηµαντική, είναι 

περίπου το ίδιο µε αυτό των προηγµένων χωρών σε παρατηρήσεις ετήσιας 

συχνότητας, ενώ κατάτι µικρότερο στις παρατηρήσεις τριµηνιαίας συχνότητας. 

∆εύτερον, η συσχέτιση είναι αναφανδόν µεγαλύτερη σε χώρες που διακρίνονται για 

την υψηλή τους κεφαλαιοποίηση, το µεγάλο αριθµό εισηγµένων εταιρειών και 

δηµοσίων εγγραφών καθώς και χρηµατιστηριακό θεσµικό πλαίσιο Αγγλικής (ή απλώς 

µη Γαλλικής) προέλευσης.   

Εντούτοις, νεότερα ευρήµατα από τη διεθνή βιβλιογραφία εµφανίζουν µια ρήξη 

της ισχυρής σχέσης που χαρακτήριζε τις αποδόσεις των µετοχών και την πραγµατική 

οικονοµική δραστηριότητα των ΗΠΑ ως τις αρχές του 1980. Αυτού του είδους ο 

απότοµος τερµατισµός της εµπειρικά ισχυρής σχέσης των δύο µεταβλητών 

παραπέµπει στην εµφάνιση νέων πηγών µεταβλητότητας που επηρεάζουν τις 

αποδόσεις των µετοχών κατά τη διάρκεια µάλιστα της χρηµατιστηριακής έκρηξης, η 

οποία και σηµειώθηκε κατά τις δεκαετίες 1980 και 1990. Αυτές οι νέες πηγές 

µεταβλητότητας δείχνουν να µην ερµηνεύονται από το γνωστό µοντέλο των 

προεξοφληµένων ροών, αλλά να στηρίζουν τη γνωστή «υπόθεση φούσκας» (bubble 

hypothesis). Έτσι, τα κύρια ερωτήµατα, στα οποία η εµπειρική εργασία του Mathias 

Binswanger (2000) προσπαθεί να βρει απαντήσεις, είναι τα εξής: πρώτον, αν η 

διάρρηξη του ανωτέρω δεσµού (που είχε ήδη διαπιστωθεί από αντίστοιχη έρευνα του 
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ιδίου το 2000) µπορεί να εντοπισθεί µε τη χρήση µιας δοµικής VAR (SVAR) ως 

µεθόδου αντί για µοντέλα που αποτελούνται από µεµονωµένες εξισώσεις. Έτσι, το 

ενδιαφέρον του ερευνητή επικεντρώνεται στην πιθανή µεταβολή της σχέσης ανάµεσα 

στις αποδόσεις των µετοχών και την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα 

συγκρίνοντας τις δεκαετίες 1960-1970 µε τις δεκαετίες 1980-1990. ∆εύτερον, κατά 

πόσο η ρήξη στη σχέση αυτή µπορεί να εντοπισθεί τόσο στην Ιαπωνία όσο και στην 

Ευρώπη, ή αν πρόκειται για ένα µεµονωµένο χαρακτηριστικό της αµερικανικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς. Σε αντίθεση µε το πλήθος των παρελθουσών ερευνών που 

έχουν διενεργηθεί για την εξέταση αυτής της σχέσης µε την υιοθέτηση της SVAR 

προσέγγισης, η συγκεκριµένη ερευνά αν η σχέση αυτή άλλαξε κατά τη διάρκεια της 

πρόσφατης χρηµατιστηριακής έκρηξης στις αρχές της δεκαετίας του 1980.  

Στη συγκεκριµένη έρευνα οι τιµές των µετοχών αποσυντίθενται σε θεµελιώδη 

και µη θεµελιώδη συστατικά και γι’ αυτό χρησιµοποιείται, όπως ήδη αναφέραµε, ένα 

διµεταβλητό SVAR µοντέλο, που περιλαµβάνει το ρυθµό αύξησης της βιοµηχανικής 

παραγωγής και τις πραγµατικές τιµές των µετοχών. Προκειµένου να είναι δυνατή η 

αναγνώριση δοµικών σοκ, χρησιµοποιείται ένας µακροπρόθεσµος περιορισµός τύπου 

á la Blanchard and Quah (1989). Η βασική αντίληψη που κρύβεται πίσω από αυτόν 

τον περιορισµό είναι ότι µόνιµου χαρακτήρα µεταβολές στις τιµές των µετοχών 

µπορούν να προκληθούν από µεταβολές στα θεµελιώδη αλλά και µη θεµελιώδη 

µεγέθη της οικονοµίας, ενώ µόνιµες µεταβολές στην πραγµατική οικονοµική 

δραστηριότητα µπορούν να επέλθουν µόνο µετά από µεταβολές στα θεµελιώδη 

µεγέθη της οικονοµίας. Έτσι, στο  συγκεκριµένο µοντέλο µεταβολές στα θεµελιώδη 

µεγέθη προκαλούνται από διάφορα σοκ στην πραγµατική δραστηριότητα, τα οποία 

και ενδεχοµένως να έχουν και µόνιµο χαρακτήρα, σε αντίθεση µε τα 

χρηµατιστηριακά σοκ (µη θεµελιώδη δηλαδή), τα οποία αν και περιστασιακά 

µπορούν να επηρεάσουν την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα, εντούτοις 

µακροπρόθεσµα µπορούν να ασκήσουν επίδραση µόνο στις τιµές των µετοχών. 

Ο εν λόγω δεσµός ανάµεσα στις µετοχικές αποδόσεις και την πραγµατική 

οικονοµική δραστηριότητα αναλύεται στη συγκεκριµένη έρευνα για τις ΗΠΑ, την 

Ιαπωνία και τη συγκεντρωτική Ευρωπαϊκή οικονοµία, η οποία περιλαµβάνει τις 

οικονοµίες των τεσσάρων µεγαλύτερων χωρών (Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Μεγάλη 

Βρετανία). Τα εµπειρικά δεδοµένα, πάνω στα οποία στηρίχθηκε η έρευνα, 
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αντλήθηκαν από το International Financial Statistics του IMF και συνίστανται σ’ ένα 

συγκεντρωτικό χρηµατιστηριακό δείκτη, διάφορους δείκτες βιοµηχανικής παραγωγής 

καθώς και τους δείκτες τιµών καταναλωτή για τις χώρες ΗΠΑ, Ιαπωνία καθώς και τις 

τέσσερις µεγαλύτερες Ευρωπαϊκές οικονοµίες από το 1960 έως το 1999. Τα 

ευρήµατα της έρευνας συνηγορούν ότι πραγµατικά έχει επέλθει ρήξη στον άλλοτε 

ισχυρό δεσµό ανάµεσα στις µετοχικές αποδόσεις και την πραγµατική οικονοµική 

δραστηριότητα τόσο στις ΗΠΑ και την Ιαπωνία όσο και στην Ευρώπη. 

Επιπλέον, ο ίδιος επιβεβαιώνει τα ανωτέρω αποτελέσµατα και µέσα από 

νεότερη έρευνά του (2004), η οποία µάλιστα παρέχει ενδείξεις υπέρ της υπόθεσης ότι 

οι κερδοσκοπικές φούσκες που εµφανίστηκαν κατά τη διάρκεια των δεκαετιών 1980 

και 1990 ήταν ένα διεθνές φαινόµενο. Χρησιµοποιώντας τριµηνιαία εµπειρικά 

δεδοµένα όπως συγκεντρωτικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες, δείκτες βιοµηχανικής 

παραγωγής, δείκτες τιµών καταναλωτή και ονοµαστικά GDP από όλες τις G-7 χώρες 

προερχόµενα από το International Financial Statistics του IMF, διαπιστώνει ότι από 

το 1980 οι χρηµατιστηριακές αγορές δεν φαίνεται να καθοδηγούν πια την πραγµατική 

οικονοµική δραστηριότητα καθώς όλες οι παλινδροµήσεις αποτυγχάνουν να 

θεµελιώσουν µια σηµαντική σχέση ανάµεσα σ’ αυτές τις µεταβλητές, τόσο στις ΗΠΑ, 

την Ιαπωνία και τον Καναδά όσο και στην Ευρώπη (σε συγκεντρωτικό αν και όχι σε 

µεµονωµένα εθνικό επίπεδο).   
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2.2 ΣΧΕΣΗ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗΣ  
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

 

2.2.1 ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ 

 

Σκοπός αυτού του κεφαλαίου είναι να διερευνήσει τη σχέση της πραγµατικής 

οικονοµικής δραστηριότητας και του πληθωρισµού, προβαίνοντας σε µια σύντοµη 

ανασκόπηση της σύγχρονης βιβλιογραφίας. Στο χώρο της πραγµατικής οικονοµίας 

µια ενδεχόµενη αύξηση του πληθωρισµού αναµένουµε να οδηγήσει στην αύξηση του 

κόστους κεφαλαίου για τις επιχειρήσεις, ενώ υψηλότερος πληθωρισµός σηµαίνει 

ταυτόχρονα άνοδο των επιτοκίων που µε τη σειρά τους καθηλώνουν την παρούσα 

αξία των µελλοντικών επιχειρηµατικών κερδών. Συνεπεία του φαύλου κύκλου που 

δηµιουργείται, τα ήδη διαµορφωµένα σε υψηλότερο επίπεδο επιτόκια µοιραία θα 

καταστήσουν τον επιχειρηµατικό δανεισµό ακριβότερο και άρα τις νέες επενδύσεις 

λιγότερο ελκυστικές, επιβραδύνοντας σηµαντικά την οικονοµική ανάπτυξη. Έτσι, 

από τη στιγµή που δεχόµαστε ότι πρέπει να επικρατεί αρνητική σχέση ανάµεσα στον 

πραγµατικό ρυθµό αύξησης του πληθωρισµού και το ρυθµό αύξησης της 

πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας, ακριβώς επειδή η οικονοµική 

δραστηριότητα καθορίζεται εν µέρει ή προβλέπεται από τις  αποδόσεις των µετοχών, 

ευνόητο είναι ότι η ίδια αρνητική σχέση πρέπει να χαρακτηρίζει τις αποδόσεις των 

µετοχών και τον πληθωρισµό. Η διερεύνηση λοιπόν της σχέσης πραγµατικής 

οικονοµικής δραστηριότητας και του πληθωρισµού θα εστιαστεί κυρίως στη 

διακρίβωση της σχέσης των αποδόσεων των µετοχών και του πληθωρισµού, εφόσον 

αυτές δεχόµαστε ότι προβλέπουν καλά την οικονοµική δραστηριότητα (πλείστες 

εµπειρικές µελέτες που θα αναφερθούν διεξοδικά σε  επόµενο κεφάλαιο της εργασίας 

αυτής αποδεικνύουν αυτήν ακριβώς τη σχέση).  

Η βασική αντίληψη που βρίσκεται πίσω από την διερεύνηση της σχέσης 

ανάµεσα στη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα και τον πληθωρισµό είναι η 

υπόθεση Fisher (Fisher Hypothesis), η οποία και επικεντρώνεται στη σχέση µεταξύ 

επιτοκίων και αναµενόµενου πληθωρισµού. Κεντρική ιδέα της υπόθεσης αυτής είναι 

ότι ενδεχόµενη άνοδος του πληθωρισµού θα προκαλέσει άνοδο των επιτοκίων. Έτσι 



 23

αν θεωρήσουµε ότι το πραγµατικό επιτόκιο διαχρονικά παραµένει σχετικά σταθερό, 

τότε ο αναµενόµενος πληθωρισµός είναι αυτός που θα καθορίσει τα επίπεδα των 

αναµενόµενων µελλοντικών επιτοκίων. Ο Irving Fisher (1930)  διατύπωσε την 

άποψη ότι ο πραγµατικός και νοµισµατικός τοµέας µιας οικονοµίας είναι 

ασυσχέτιστοι, µε αποτέλεσµα µόνο πραγµατικοί παράγοντες να επηρεάζουν το 

πραγµατικό επιτόκιο. Έτσι, για τη διαµόρφωση αποφάσεων που αφορούν στη 

κατανάλωση και στις επενδύσεις λαµβάνεται υπόψη το πραγµατικό και όχι το 

ονοµαστικό επιτόκιο (για παράδειγµα οι δανειστές δεν πρόκειται να προβούν στον 

δανεισµό χρηµάτων σε ονοµαστικό επιτόκιο χαµηλότερο από το αναµενόµενο 

επίπεδο πληθωρισµού). Επίσης, προχώρησε στη διατύπωση της ανεξαρτησίας των 

πραγµατικών αποδόσεων και του αναµενόµενου πληθωρισµού καθώς και στο ότι οι 

ονοµαστικές αγοραίες αποδόσεις µεταβάλλονται κινούµενες στην ίδια απολύτως 

κατεύθυνση (σχέση ένα προς ένα) µε τον αναµενόµενο πληθωρισµό. Πιο 

συγκεκριµένα, η γενική κατά Fisher µορφή της εξίσωσης είναι η ακόλουθη: 

Ονοµαστικό Επιτόκιο  =  Πραγµατικό Επιτόκιο  +  Αναµενόµενος 

πληθωρισµός 

Με άλλα λόγια τα επιτόκια αναµένεται να αυξηθούν όταν υπάρχει αυξηµένος 

πληθωρισµός σε µια οικονοµία. Θα µπορούσαµε να υποθέσουµε επεκτείνοντας το 

συλλογισµό ότι υπάρχει επίσης θετική σχέση ανάµεσα στις αγοραίες αποδόσεις (stock 

returns) και τον πληθωρισµό, αφού οι αναµενόµενες αποδόσεις ισούνται µε το 

άθροισµα της πραγµατικής απόδοσης και του αναµενόµενου πληθωρισµού. 

Πολλοί ερευνητές έχουν διαχρονικά προσπαθήσει να ελέγξουν κατά πόσο οι 

επενδυτές αποζηµιώνονται για την απώλεια της αγοραστικής τους δύναµης ως 

συνέπεια του πληθωρισµού. Ο N. Bulent Gultekin (1983) εκτιµά το ακόλουθο 

µοντέλο παλινδρόµησης: 

Rt = α +  βE( πt | φ t-1) + εt 

όπου Rt είναι η ονοµαστική απόδοση των κοινών µετοχών, 

 πt είναι ο ρυθµός πληθωρισµού, 
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φ t-1 είναι η πληροφορία που χρησιµοποιούν οι επενδυτές    για τον 

καθορισµό του αναµενόµενου πληθωρισµού, 

E είναι ο µαθηµατικός expectations operator, 

Ο δείκτης t δηλώνει τις αποδόσεις που σηµειώνονται κατά το χρονικό 

διάστηµα από t-1έως το πέρας της περιόδου t. 

Χρησιµοποιώντας αυτό το µοντέλο ο Gultekin εκτιµά τις αναµενόµενες 

αποδόσεις των µετοχών ως συνάρτηση του αναµενόµενου πληθωρισµού. Μπορούµε 

εποµένως να ισχυριστούµε ότι αν η εκτίµηση του συντελεστή β είναι κοντά στη 

µονάδα τότε οι αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών είναι ανeξάρτητες από τον 

αναµενόµενο ρυθµό πληθωρισµού. 

Φυσικά υπάρχουν αρκετές παραλλαγές της υπόθεσης Fisher. Οι περισσότεροι 

µελετητές ασχολούνται µε την πιο απλή µορφή , αυτή που αφορά στις ex ante 

πραγµατικές αποδόσεις. Υποστηρίζεται συχνά ότι οι ex ante πραγµατικές αποδόσεις 

είναι στατιστικά ασυσχέτιστες µε τον αναµενόµενο πληθωρισµό. Στο σηµείο αυτό 

ίσως θα ήταν χρήσιµο να ορίσουµε τον όρο ex ante πραγµατικές αποδόσεις. Ο 

Charles Nelson (1976) θεωρεί ότι πρόκειται για τη διαφορά ανάµεσα στην 

αναµενόµενη ονοµαστική απόδοση και τον αναµενόµενο πληθωρισµό, ιδέα που 

αποτυπώνεται στην παρακάτω σχέση: 

αt ≡ E(Rt | It) - E(ρt | It)   

όπου αt  είναι η ex ante πραγµατική απόδοση, 

Rt είναι η πραγµατοποιηθείσα απόδοση ενός χαρτοφυλακίου κατά τη 

διάρκεια της περιόδου t, 

It είναι η διαθέσιµη πληροφορία τη στιγµή t, 

E είναι ο µαθηµατικός expectations operator, 

ρt είναι ο πραγµατοποιηθείς ρυθµός πληθωρισµού που κατεγράφη κατά τη 

διάρκεια της περιόδου t. 
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Ο Fisher στην υπόθεσή του θεωρεί ότι η ex ante πραγµατική απόδοση είναι 

ασυσχέτιστη µε τον πραγµατικό πληθωρισµό και γι’ αυτό ο µέσος επενδυτής πρέπει 

λογικά να αποζηµιώνεται για την όποια απώλεια σηµειωθεί στην αγοραστική του 

δύναµη. 

 

2.2.2 ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΕΜΠΕΙΡΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ 
 

  Η εµπειρική έρευνα δε φαίνεται γενικά να υποστηρίζει την υπόθεση Fisher, µε 

αποτέλεσµα η επαγγελλόµενη θετική σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό και τις 

αποδόσεις των µετοχών να καταρρίπτεται από πολλά µοντέλα παλινδρόµησης 

πολλών ερευνητών (πρόκειται για το γνωστό stock return – inflation puzzle), πράγµα 

που θα εξετάσουµε αµέσως παρακάτω προβαίνοντας σε µια σύντοµη βιβλιογραφική 

ανασκόπηση.   

Έχουµε ήδη αναφερθεί στον Ν. Bulent Gultekin (1983), ο οποίος 

χρησιµοποιώντας την ανωτέρω παλινδρόµηση για να ελέγξει την αξιοπιστία της 

υπόθεσης Fisher σε 26 χώρες και χρησιµοποιώντας ως δεδοµένα τις ποσοστιαίες 

µεταβολές του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (CPI) δηµοσιευµένες στο International 

Monetary Fund καθώς και τους IFS µετοχικούς δείκτες περιόδου Ιανουάριος 1947- 

∆εκέµβριος 1979, βρίσκει ότι οι αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών σχετίζονται 

αρνητικά µε τον αναµενόµενο πληθωρισµό στις ΗΠΑ, όµως στο Ηνωµένο Βασίλειο 

και το Ισραήλ τα πράγµατα είναι διαφορετικά. Έτσι στη περίπτωση των τελευταίων η 

εκτίµηση του συντελεστή β είναι θετική, ενώ ειδικά η περίπτωση του Ηνωµένου 

Βασιλείου είναι η µόνη που βρίσκεται πολύ κοντά στη µονάδα (1). Γενικά, όµως, 

παρότι η περίπτωση του Ηνωµένου Βασιλείου δείχνει να είναι συνεπής µε την 

υπόθεση Fisher, εντούτοις οι εµπειρικές αποδείξεις δε φαίνεται γενικά να στηρίζουν 

τη συγκεκριµένη υπόθεση και ο κύριος λόγος γι’ αυτό είναι τα εγγενή σφάλµατα των 

µεταβλητών. Ένα επιπλέον σηµείο αυτής της εµπειρικής έρευνας που χρειάζεται 

υπογράµµιση είναι το γεγονός ότι οι σχέση αποδόσεων µετοχών – πληθωρισµού δεν 

είναι σταθερή διαχρονικά ενώ διαφέρει σηµαντικά µεταξύ των εξεταζοµένων χωρών. 

Πιο συγκεκριµένα ανακαλύπτει ότι χώρες µε υψηλό ρυθµό αύξησης του 

πληθωρισµού τείνουν να εµφανίζουν υψηλότερες ονοµαστικές µετοχικές αποδόσεις. 
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Οι Jeffrey F. Jaffe και Gershon Mandelker (1976), χρησιµοποιώντας µηνιαία 

δεδοµένα εξετάζουν τη σχέση αυτή και τη βρίσκουν αρνητική,  ενώ για µεγαλύτερες 

χρονικές διάρκειες η σχέση είναι θετική. Η ίδια αρνητική σχέση υποστηρίζεται και 

από τον Charles Nelson στο άρθρο του, στο οποίο πριν παρουσιάσει τα αποτελέσµατα 

της παλινδρόµησής του προβαίνει σε δύο προβλέψεις αναφορικά µε την υπόθεση 

Fisher. Καταρχάς, θεωρεί ότι το ex ante πραγµατικό επιτόκιο και ο αναµενόµενος 

πληθωρισµός δε σχετίζονται µεταξύ τους, ενώ ο συντελεστής της παλινδρόµησης 

σχετικά µε τους προγενέστερους ρυθµούς πληθωρισµού θα πρέπει να είναι θετικός. 

Τρέχοντας το µοντέλο της παλινδρόµησής του χρησιµοποιεί µηνιαίες αποδόσεις ενός 

χαρτοφυλακίου µετοχών καθώς και µηνιαία στοιχεία του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή 

(CPI) για την περίοδο από το Γενάρη του 1973 έως τον Ιούνιο του 1974 και 

ανευρίσκει στατιστικώς σηµαντική αρνητική σχέση ανάµεσα στις αποδόσεις και τον 

πληθωρισµό, διαπιστώνοντας ταυτόχρονα τη συστηµατική παραβίαση της υπόθεσης 

Fisher. 

Τι πραγµατικά προκαλεί, όµως, αυτήν την αρνητική σχέση; Ο Martin Feldstein 

(1980) προτείνει µια εξήγηση, η οποία λαµβάνει υπόψη της τη φορολογική 

νοµοθεσία, το ιστορικό κόστος των αποσβέσεων καθώς και τη φορολόγηση των 

ονοµαστικών φορολογικών κερδών. Καθώς αυξάνει ο αναµενόµενος ρυθµός 

µελλοντικού πληθωρισµού, θα υπάρξει πρόσθετη φορολόγηση των ονοµαστικών 

κεφαλαιακών κερδών µε αποτέλεσµα τη περαιτέρω συµπίεση των ΚΑΜ και 

συνεκδοχικά του λόγου Ρ/Ε. 

Και ο Lintner (1975) επιχειρηµατολογεί υπέρ της αρνητικής σχέσης 

πιστεύοντας ότι η αύξηση του πληθωρισµού (αναµενόµενου ή µη αναµενόµενου) 

οδηγεί τις επιχειρήσεις σε περαιτέρω αύξηση του εξωτερικού δανεισµού τους, αφού 

οι επιχειρήσεις που διακρίνονται τόσο για το σταθερό περιθώριο µεικτού κέρδους 

τους όσο και το σταθερό ποσοστό διανεµόµενου µερίσµατος αναµένεται σε 

πληθωριστικές περιόδους να χρειάζονται υψηλότερο ποσοστό εξωτερικού δανεισµού 

προκειµένου να καλύψουν τις ανάγκες τους σε κεφάλαιο. Κατανοούµε βέβαια ότι, 

εµµέσως, υποθέτει ότι οι επενδύσεις στο ενεργητικό της επιχείρησης δεν καλύπτουν 

το κόστος κεφαλαίου, γι’ αυτό και οι αποδόσεις της µετοχής της συµπιέζονται προς 

τα κάτω.  
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Από την άλλη, η θεωρία του Fama (1981) -πως και του Nelson άλλωστε- 

υποθέτει ότι επικρατεί αρνητική αλλά όχι αιτιώδης σχέση ανάµεσα στον πραγµατικό 

ρυθµό αύξησης του πληθωρισµού και το ρυθµό αύξησης της πραγµατικής 

οικονοµικής δραστηριότητας. Έτσι, από τη στιγµή που η οικονοµική δραστηριότητα 

καθορίζεται εν µέρει ή προβλέπεται από τις  αποδόσεις των µετοχών, ευνόητο είναι 

ότι η ίδια αρνητική σχέση πρέπει να χαρακτηρίζει τις αποδόσεις των µετοχών και τον 

πληθωρισµό (proxy effect). Ο Fama προσπαθεί να ερµηνεύσει αυτή τη σχέση µέσα 

από την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα και την προσφορά και ζήτηση 

χρήµατος. Έτσι ο αυξηµένος πληθωρισµός αναπόφευκτα θα προκύψει µετά από µια 

ενδεχόµενη πτώση στις αποδόσεις των µετοχών. Εφόσον οι αποδόσεις των µετοχών 

προβλέπουν την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα, µια ενδεχόµενη πτώση τους 

θα οδηγήσει σε πτώση και της τελευταίας, µειώνοντας ταυτόχρονα τη ζήτηση 

χρήµατος. Εάν η προσφορά χρήµατος παραµείνει σταθερή τότε αναπόφευκτα οι τιµές 

(συνεκδοχικά και ο πληθωρισµός) θα ανέβουν.  

Οι Robert Geske και Richard Roll (1983) εξηγούν ότι οι αποδόσεις των 

µετοχών προκαλούν ή σηµατοδοτούν αλλαγές όσον αφορά τις εκτιµήσεις των 

οικονοµικών υποκειµένων σε σχέση µε τον αναµενόµενο πληθωρισµό λόγω µιας 

αλυσιδωτής αλληλουχίας µακροοικονοµικών συµβάντων. Πιο συγκεκριµένα, λόγω 

ενός τυχαίου, ενδεχοµένως, πραγµατικού αρνητικού/θετικού σοκ στην οικονοµία οι 

τιµές των µετοχών αναπόφευκτα επηρεάζονται, οδηγώντας µε τη σειρά τους σε 

υψηλότερα/χαµηλότερα ποσοστά ανεργίας και εταιρικών κερδών. Με τη σειρά τους 

µειώνονται/αυξάνονται αντίστοιχα τα έσοδα της κυβέρνησης από τη φορολογία και 

δεδοµένων των σταθερών δαπανών της αναµένεται να αντιµετωπίσει αυξηµένα 

ελλείµµατα/πλεονάσµατα. Η κυβέρνηση αντιδρά αυξάνοντας /µειώνοντας το 

δανεισµό της. Στο βαθµό που το έλλειµµα/πλεόνασµα επηρεάζει τη νοµισµατική 

πολιτική της κυβέρνησης (νοµισµατική βάση), ο πληθωρισµός αναµένεται να 

αυξηθεί/µειωθεί. Έτσι, χωρίς να αρνούνται τη θεωρία της ζήτησης χρήµατος του 

Fama, θεωρούν ότι το ίδιο αποτέλεσµα µπορεί να προκύψει και από την προσφορά 

χρήµατος εκ µέρους της κυβέρνησης, θεωρία που πιστεύουν ότι µπορεί να 

ερµηνεύσει πειστικότερα αυτό που ο Fama αποκαλούσε ως «το πιο ανώµαλο κοµµάτι 

της σχέσης αποδόσεων µετοχών – πληθωρισµού», δηλαδή εκείνο µεταξύ των ex post 

πραγµατικών µετοχικών αποδόσεων και του ex ante αναµενόµενου πληθωρισµού.  
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Όµως, οι ορθολογικοί επενδυτές εγκαίρως αντιλαµβάνονται ότι αυτό το τυχαίο 

σοκ που αποτυπώθηκε στην αγορά µετοχών θα πυροδοτήσει τις ανωτέρω αλυσιδωτές 

µακροοικονοµικές αντιδράσεις και γι’ αυτό σπεύδουν να µεταβάλλουν τις τιµές των 

βραχυπρόθεσµων τίτλων. Η αυξηµένη/µειωµένη προσφορά τίτλων δανεισµού 

(οµολόγων ή εντόκων γραµµατείων) εκ µέρους της κυβέρνησης θα προκαλέσει 

άνοδο/πτώση του πραγµατικού επιτοκίου. Οι επενδυτές είναι λοιπόν αυτοί που 

συλλογικά θα αποφασίσουν αν ένα τυχαίο σοκ στην οικονοµία θα προκαλέσει αλλαγή 

στο πραγµατικό επιτόκιο, στον αναµενόµενο πληθωρισµό ή και στα δυο. Σε κάθε 

περίπτωση, πάντως, το ονοµαστικό επιτόκιο θα αλλάξει. ∆ιαπιστώνουµε, λοιπόν, ότι 

οι Robert Geske και Richard Roll προσπαθούν να ερµηνεύσουν την αρνητική αυτή 

συσχέτιση µε βάση και τη θεωρία του πραγµατικού επιτοκίου.  

Με δεδοµένα από τρεις δεκαετίες (’60 – ’80) εξετάζουν εµπειρικά την ανωτέρω 

αλυσίδα γεγονότων και τα αποτελέσµατα που ανευρίσκουν στηρίζουν επαρκώς τις 

ανωτέρω υποθέσεις. Οι δηµοσιονοµικοί και νοµισµατικοί συνδετικοί κρίκοι, που 

αναπτύξαµε παραπάνω επιβεβαιώνονται ενώ ελάχιστη στήριξη παρέχεται στη θεωρία 

του πραγµατικού επιτοκίου, αν και τα δεδοµένα φαίνεται να συνηγορούν στο ότι µια 

τέτοια σχέση είναι αρκετά πιθανό να ήταν παρούσα στο παρελθόν (1980-1981), 

περίοδος κατά την οποία επικρατούσε χαµηλή νοµισµατοποίηση του δηµοσίου 

χρέους (δανεισµός µέσω έκδοσης/εκτύπωση πλεονάζοντος χρήµατος).  

Παρότι οι περισσότερες έρευνες συγκλίνουν σε µια αρνητική σχέση 

πληθωρισµού και αγοραίων αποδόσεων, εντούτοις υπάρχουν αναφορές (όπως αυτή 

που είδαµε παραπάνω από τους Jeffrey F. Jaffe και Gershon Mandelker)  που 

δηλώνουν ότι αυτού του είδους η σχέση είναι παρούσα µόνο βραχυπρόθεσµα, ενώ 

µακροπρόθεσµα η σχέση µετατρέπεται σε θετική. Ένας πιθανός λόγος γιατί οι 

περισσότεροι ερευνητές δεν εξακριβώνουν αυτή τη θετική σχέση προτείνεται από 

τους Jacob Boudoukh και Matthew Richardson (1993) και εντοπίζεται στη 

δυσκολία οργάνωσης χρονικά µεγάλων δειγµάτων, ενώ µια επιπλέον δυσκολία 

έγκειται στην ακριβή παρατήρηση του ex ante πληθωρισµού. Σηµαντική τροχοπέδη 

αποτελεί το γεγονός ότι οι δύο αυτές µεταβλητές (πληθωρισµός και αγοραίες 

αποδόσεις) στηρίζονται στις πρώτες διαφορές, γεγονός που εξανεµίζει τη 

µακροπρόθεσµη πληροφορία από τις χρονοσειρές τους. Οι δύο αυτοί ερευνητές, 

έχοντας λάβει υπόψη τους αυτά τα µειονεκτήµατα στον τρόπο που οργάνωσαν τα 
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δείγµατά τους, διαπιστώνουν ότι οι ex post αποδόσεις φαίνεται µακροπρόθεσµα να 

αποζηµιώνουν για τις όποιες απώλειες προκύπτουν από τον πληθωρισµό.  

Από την άλλη µεριά, οι Michael Bruno και William Easterly (1998) 

καινοτοµούν εισάγοντας µια νέα αντιµετώπιση στο θέµα. Κίνητρο αποτέλεσε η 

παρατήρηση των εξής εµπειρικών παραδόξων: τα αποτελέσµατα της σχέσης 

πληθωρισµού και ανάπτυξης  είναι ισχυρότερα σε υψηλής συχνότητας data µε 

αποτέλεσµα η καθαρή cross-section σχέση ανάµεσα στην ανάπτυξη και τον 

πληθωρισµό χρησιµοποιώντας µέσους όρους παρατηρήσεων χρονικής διάρκειας π.χ. 

30 ετών να είναι κατ’ ουσία ανύπαρκτη. Επιπλέον, ακόµα και οι υψηλής συχνότητας 

σχέση ανάµεσα στις δυο µεταβλητές δείχνει να καθοδηγείται από εκείνες τις 

παρατηρήσεις που χαρακτηρίζονται από τον πολύ υψηλό ρυθµό πληθωρισµού, ενώ 

ένας ακόµα προβληµατισµός έγκειται στο ότι, ενώ παρατηρείται ισχυρή σχέση 

ανάµεσα στις δυο µεταβλητές σε pooled ετήσιες παρατηρήσεις, δεν διαπιστώνεται το 

ίδιο µε τα cross-section data.  

Ως εµπειρικές παρατηρήσεις χρησιµοποιούν το δείκτη CPI από το International 

Financial Statistics του IMF, το οποίο εκδίδει µηνιαία δεδοµένα, ενώ σχετικά µε την 

αύξηση της παραγωγής λαµβάνεται η λογαριθµική µεταβολή στις ετήσιες διαρκείς 

τιµές του κατά κεφαλήν GDP, στοιχεία δηµοσιευµένα στα World Tables της 

Παγκόσµιας Κεντρικής Τράπεζας.  

Χρησιµοποιώντας µη-παραµετρική προσέγγιση για το χρονικό διάστηµα 

1961-1994 και χαρακτηρίζοντας µια χώρα ως πληθωριστική αν υπερβαίνει ένα 

συγκεκριµένο όριο -threshold (εδώ επιλέγεται ένα ποσοστό πληθωρισµού 40% 

ετησίως µε  ετήσιες παρατηρήσεις του δείκτη CPI µετρηµένες από ∆εκέµβρη σε 

∆εκέµβρη για δύο τουλάχιστον συναπτά έτη), ανευρίσκουν ότι δεν υπάρχουν ισχυρά 

αποδεικτικά στοιχεία, τέτοια που να διακριβώνουν κάποιου είδους σχέση ανάµεσα 

στις δυο µεταβλητές σε καµιά συχνότητα παρά µόνο σε συγκεκριµένες περιπτώσεις 

χωρών που διάγουν πληθωριστική κρίση και ο ρυθµός αύξησης του πληθωρισµού 

υπερβαίνει το ανωτέρω όριο (40%). Ωστόσο, διαπιστώνεται ότι η ανάπτυξη 

καθίσταται αρνητική κατά τη διάρκεια αυτών των πληθωριστικών κρίσεων, όµως 

µετά το πέρας τους ο πληθωρισµός επανέρχεται στα προ – κρίσεως επίπεδα, ενώ 

σηµειώνεται ταχύτατη επανάκτηση του ρυθµού ανάπτυξης. Αυτή η ταχύτατη 

«αποθεραπεία» που παρατηρείται, όταν ο πληθωρισµός επιστρέψει σε κανονικά 
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επίπεδα, συντελεί στην πλήρη και ταχύτατη ανάκτηση όλης της χαµένης παραγωγής 

κατά τη διάρκεια της πληθωριστικής κρίσης, πράγµα που εν µέρει ερµηνεύει το λόγο 

που η σχέση πληθωρισµού και ανάπτυξης δεν ανιχνεύεται στις cross-section 

παρατηρήσεις παρότι είναι παρούσα στις υψηλότερης συχνότητας. Εντούτοις, 

οφείλουµε να τονίσουµε ότι δεν αποδεικνύεται αιτιώδης σχέση ανάµεσα στις δύο 

µεταβλητές, ούτε κάποια άλλη δοµική σχέση, αλλά απλώς έχουµε µια ιστορική 

περιγραφή του τι συµβαίνει πριν, κατά τη διάρκεια και µετά το πέρας µιας 

πληθωριστικής κρίσης. 

   Έπιπλέον, στο άρθρο του  ο David E. Rapach (2002) χρησιµοποιεί πρόσφατη 

µεθοδολογία (κυρίως αυτή των KING & WATSON -1997) για τη µέτρηση της 

µακροπρόθεσµης αντίδρασης των τιµών των µετοχών –υπολογισµένες 

χρησιµοποιώντας την πραγµατική αξία ενός ευρύτερου δείκτη τιµών µετοχών-  

ευρισκόµενες σε µια µόνιµη πληθωριστική κρίση και µάλιστα σε δείγµα 16 

µεµονωµένων OECD βιοµηχανικών χωρών. Ακολουθώντας τη µεθοδολογία των 

ανωτέρω και αντλώντας τα τριµηνιαία δεδοµένα τους, που -ειρήσθω εν παρόδω- 

καλύπτουν την περίοδο 1957-2000, από το International Financial Statistics (IFS), 

CD-ROM του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (Ιούνιος 2000), αποσπούν τη 

µέτρηση της αντίδρασης των τιµών των µετοχών µέσω ενός διµεταβλητού VAR 

πλαισίου εργασίας, όπου η ύπαρξη ενός ελαχίστου επιπέδου structure προαπαιτείται, 

προκειµένου να αναγνωρισθούν  τα structural shocks των επιτοκίων. Επίσης, 

εφαρµόζουν ελέγχους robustness (επίσης προταθέντων από τους KING &WATSON-

1997) για τη µέτρηση της αντίδρασης των πραγµατικών τιµών των µετοχών σε µια 

αλυσίδα υποθετικές αναγνωριστικές παραµετρικές τιµές, προκειµένου να 

αποκοµίσουν ξεκάθαρη άποψη για τον τρόπο µε τον οποίο οι αναγνωριστικές 

υποθέσεις εισηγµένες στις µακροπρόθεσµες πραγµατικές µετοχικές τιµές αντιδρούν 

σε µια µόνιµη πληθωριστική κρίση.  

Γενικά, τα ευρήµατά τους δεν εµπεριέχουν ισχυρές αποδείξεις για µια 

µακροπρόθεσµη αρνητική σχέση µεταξύ της αντίδρασης των πραγµατικών τιµών 

µετοχών και µιας µόνιµης πληθωριστικής κρίσης. Τα αποτελέσµατα µάλλον 

υπαινίσσονται ότι η πτώση των τιµών των µετοχών κατά τη διάρκεια της δεκαετίας 

του 1970 δεν προήλθε από την αύξηση του πληθωρισµού αυτού καθ’ εαυτού αλλά 

στην κρίση παραγωγικότητας, που έπληξε τις ΗΠΑ την ίδια περίοδο. Έτσι, 



 31

καταλήγουν στο συµπέρασµα της ύπαρξης µακροπρόθεσµης σχέσης ουδετερότητας 

µεταξύ πληθωρισµού και πραγµατικών τιµών µετοχών. Αυτή η µακροπρόθεσµη 

σχέση ουδετερότητας υποδηλοί ότι για µεγάλους χρονικούς ορίζοντες η υπόθεση 

Fisher ισχύει στην περίπτωση των µετοχών. Με άλλα λόγια, η ύπαρξη µιας 

βραχυπρόθεσµης αρνητικής σχέσης ανάµεσα σε µια παραγωγική κρίση και τον 

πληθωρισµό δηµιουργεί µηδενική ή θετική αντίδραση των πραγµατικών τιµών των 

µετοχών σε µια πληθωριστική κρίση, µε αποτέλεσµα να µην προκαλείται απαξίωση 

των µετοχών όπως προβλέπει το συντριπτικό κοµµάτι της βιβλιογραφίας που 

παραθέσαµε. 

Αναζητώντας ακόµα πιο πρόσφατη βιβλιογραφία στο θέµα αυτό, εντοπίσαµε το 

άρθρο του ο Jeong-Ryeol Kim (2003), ο οποίος χρησιµοποιώντας την συµµετρική 

και ασύµµετρη αιτιότητα κατά Granger στην επανεξέταση της αρνητικής συσχέτισης 

των αποδόσεων των µετοχών και του πληθωρισµού όπως και στην αιτιώδη σχέση 

αποδόσεων µετοχών και ρυθµού αύξησης GDP επιβεβαιώνει την προσεγγιστική 

υπόθεση (proxy hypothesis) του Fama (1981) όπως και τον κατευθυντήριο ρόλο των 

µετοχικών αποδόσεων στην πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα. Η συγκεκριµένη 

εµπειρική έρευνα βασίζεται σε τριµηνιαίες παρατηρήσεις των µετοχικών αποδόσεων, 

του πληθωρισµού και του ρυθµού αύξησης του GDP για τη Γερµανία τη χρονική 

περίοδο 1970-1999, οι οποίες αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων της Deutsche 

Bundesbank, ενώ τα ευρήµατά της επεκτείνουν το είδος των σχέσεων που 

προαναφέραµε σε ένα είδος ασύµµετρης αιτιότητας. Η ασύµµετρη αυτή ιδιότητα 

είναι διαφορετική στις δύο ανωτέρω παλινδροµήσεις. Πιο συγκεκριµένα, στην 

παλινδρόµηση αποδόσεων µετοχών και πληθωρισµού το απόλυτο µέγεθος µεταβολής 

του πληθωρισµού κατέχει ρόλο-κλειδί, ενώ στην περίπτωση της παλινδρόµησης 

µετοχικών αποδόσεων – ΑΕΠ το ρόλο-κλειδί παίζει οι αλλαγή του ρυθµού αύξησης 

του ΑΕΠ. 

Ένας επιπλέον έλεγχος της υπόθεσης ότι ο ρυθµός αύξησης της οικονοµικής 

δραστηριότητας και ο πληθωρισµός µακροπρόθεσµα σχετίζονται αρνητικά µεταξύ 

τους προκύπτει από το άρθρο του Carlos G. Fernandez Valdovinos (2003). Κίνητρο 

της έρευνας αποτελεί το γεγονός ότι παρότι πολλές µελέτες βασισµένες σε 

διακρατικές παρατηρήσεις φαίνεται να υποστηρίζουν την υπόθεση ότι ο πληθωρισµός 

σχετίζεται µακροπρόθεσµα µε ένα χαµηλότερο επίπεδο οικονοµικής ανάπτυξης, 
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εντούτοις είναι σηµαντικό να ελεγχθεί αν αυτά τα ευρήµατα ισχύουν διαχρονικά στο 

επίπεδο µιας συγκεκριµένης χώρας. Παρά το γεγονός ότι κάτι τέτοιο είναι δύσκολο 

να ελεγχθεί, µια λύση στο πρόβληµα θα αποτελούσε η υιοθέτηση µιας κατάλληλης 

προσέγγισης στον ορισµό της έννοιας «µακροπρόθεσµος» και στην ανίχνευση 

µακροχρόνιων σχέσεων. Έτσι, στο άρθρο αυτό η συσχέτιση ανάπτυξης – 

πληθωρισµού εξετάζεται από µια δοµική και χαµηλής συχνότητας οπτική γωνία. Η 

µεθοδολογία που ακολουθείται ανήκει στον Lucas (1980). Χρησιµοποιώντας , 

λοιπόν, το φίλτρο που προτείνει ο ανωτέρω και υιοθετώντας ως ορισµό του 

οικονοµικού κύκλου αυτόν που ανήκει στους Burns & Westley (1946) καθώς και 

εµπειρικά δεδοµένα παρµένα από το ‘International Financial Statistics’ του ∆ιεθνούς 

Νοµισµατικού Ταµείου για 8 διαφορετικές χώρες της λατινικής Αµερικής κατά την 

περίοδο 1970-2000, ο Valdovinos καταλήγει στο συµπέρασµα ότι για όλες τις 

εξεταζόµενες χώρες η αρνητική συσχέτιση των δύο µεταβλητών είναι µικρή και 

ασθενής. Παρόλ’ αυτά, µετά το φιλτράρισµα των παρατηρήσεων, αποτέλεσµα του 

οποίου είναι η εξαγωγή και άντληση µόνο των µακροπρόθεσµων συστατικών τους, 

µια ισχυρή αρνητική σχέση ανάµεσα στις δύο χρονοσειρές προβάλλει πεντακάθαρα 

και αδιαµφισβήτητα.   

Σ’ αυτό το σηµείο του κεφαλαίου θα εισάγουµε στην εξέταση των ανωτέρω 

µεταβλητών και µία τρίτη: το χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Είναι γνωστό ότι ο 

χρηµατοπιστωτικός διάµεσος τοµέας και η οικονοµική ανάπτυξη συνδέονται στενά 

και θετικά µεταξύ τους και οι µηχανισµοί που τους συνδέουν µπορούν να 

κατηγοριοποιηθούν στους εξής: στην επίδραση πάνω στο επίπεδο αποταµίευσης, 

στην επίδραση πάνω στο ποσοστό των αποταµιεύσεων που διοχετεύονται σε 

επενδύσεις καθώς και στις επιδράσεις σε σχέση µε την αποτελεσµατική κατανοµή του 

κεφαλαίου. Από την άλλη ο πληθωρισµός µειώνει την πραγµατική απόδοση των 

κεφαλαίων υπονοµεύοντας ταυτόχρονα την εµπιστοσύνη των εγχώριων και ξένων 

επενδυτών ενώ ταυτόχρονα υπονοµεύει και επιδεινώνει τα µακροπρόθεσµα 

µακροοικονοµικά αποτελέσµατα, αφού συµβάλλει στη µείωση της αποτελεσµατικής 

χρήσης των παραγωγικών συντελεστών. Στο πλαίσιο αυτό, διακρίνουµε µια σειρά 

άρθρων που –σε αντίθεση µε το παρελθόν- δεν εξετάζουν µεµονωµένα τις δύο αυτές 

µεταβλητές σε σχέση µε την οικονοµική ανάπτυξη, αλλά ταυτόχρονα το ρόλο και των 

δύο αυτών µεταβλητών σε σχέση µε την  οικονοµική ανάπτυξη. Έτσι, στη συνέχεια 

θα επικεντρώσουµε το ενδιαφέρον µας σε µια σειρά από θεωρητικά µοντέλα που 
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δείχνουν ότι η αρνητική συσχέτιση ανάµεσα στις δύο µεταβλητές καθορίζεται από 

µια τρίτη, αφού οι πραγµατικές επιδράσεις του πληθωρισµού φανερώνονται µέσα από 

την επίδραση του τελευταίου στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, µειώνοντας έτσι την 

αποτελεσµατικότητα αυτού του συστήµατος και βλάπτοντας ταυτόχρονα την 

ανάπτυξη. 

Πιο συγκεκριµένα, οι  M. Barnes, J. H. Boyd και B. D. Smith (1999) 

καταλήγουν σε παρόµοια συµπεράσµατα, αποδεχόµενοι το υπάρχον θεωρητικό 

πλαίσιο που συνοψίζεται στο συµπέρασµα ότι ο πληθωρισµός είναι επιζήµιος για την 

ανάπτυξη τόσο της πιστωτικής αγοράς όσο και της αγοράς µετοχών. Αυτή η αρνητική 

επίδραση είναι πιο έντονη σε οικονοµίες µε χαµηλό ή µέσο ποσοστό πληθωρισµού, 

συντελώντας αρνητικά στο µακροπρόθεσµο σχηµατισµό κεφαλαίου (τόσο 

ανθρώπινου όσο και φυσικού) αλλά και στην αύξηση της µεταβλητότητας αυτών των 

οικονοµιών. Κοινός µηχανισµός πίσω απ’ όλα αυτά είναι ότι ο πληθωρισµός οδηγεί 

σε χαµηλότερες πραγµατικές αποδόσεις σε όλα τα περιουσιακά στοιχεία που µε τη 

σειρά τους επιδεινώνουν τις τριβές στην πιστωτική αγορά. Υψηλότερος πληθωρισµός 

όµως σηµαίνει περιορισµό των διαθέσιµων πιστώσεων για τη χρηµατοδότηση των 

επιχειρηµατικών επενδύσεων. Κατ’ αυτόν τον τρόπο οι αγορές αποκτούν ολοένα και 

µικρότερο βάθος µε αποτέλεσµα να επηρεάζεται αρνητικά η µακροπρόθεσµη 

πραγµατικά οικονοµική δραστηριότητα.  

Πιο συγκεκριµένα, η εµπειρική σχέση που διακρίνει τον πληθωρισµό και τις 

αποδόσεις εξετάζεται σε µια σειρά από περιουσιακά στοιχεία σε 25 χώρες κατά την 

περίοδο 1957.2-1996.3. Για όλες τις χώρες του δείγµατος χρησιµοποιήθηκαν 

χρονοσειρές για τις ονοµαστικές µετοχικές αποδόσεις αλλά και για ένα τουλάχιστον 

«ασφαλές» περιουσιακό στοιχείο, για τις αποδόσεις δανεισµού και για τον 

πληθωρισµό. Οι παρατηρήσεις που χρησιµοποιήθηκαν αναφορικά µε τις ανωτέρω 

µεταβλητές είναι οι ακόλουθες: 

Ονοµαστικές µετοχικές αποδόσεις: τα ποσοστά µεταβολής σε τριµηνιαία βάση 

ενός δείκτη ονοµαστικών τιµών µετοχών διαφόρων χρηµατιστηρίων στις οποίες δεν 

περιλαµβάνεται µέρισµα. Αυτοί οι δείκτες είναι σταθµικοί αριθµητικοί µέσοι µα 

σταθµά την αγοραία αξία των µετοχών σε κυκλοφορία. 
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Επιτόκια αγορών χρήµατος: το ονοµαστικό επιτόκιο µε το οποίο δανείζονται 

βραχυπρόθεσµα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µεταξύ τους. Για τις τέσσερις χώρες 

(Χιλή, Ισραήλ, Περού και Φιλιππίνες) που δεν διαθέτουν τέτοιο επιτόκιο 

χρησιµοποιείται µια σειρά καταθετικών επιτοκίων (όψεως, ταµιευτηρίου ή 

προθεσµιακά) που προσφέρουν οι τράπεζες. 

Πληθωρισµός: χρησιµοποιείται η τριµηνιαία µεταβολή του ∆είκτη Τιµών 

Καταναλωτή (CPI) κάθε χώρας εκφρασµένη σε ποσοστό, ενώ αναφορικά µε το 

βασικό επιτόκιο δανεισµού ο όρος είναι απολύτως περιγραφικός. 

Τα ευρήµατα τις έρευνα αυτής συνοψίζονται ως εξής: αναφορικά µε τις 

ονοµαστικές αποδόσεις των µετοχών, αυτές σχετίζονται αρνητικά µε τον πληθωρισµό 

στις 16 από τις 25 εξεταζόµενες χώρες, ενώ για 4 από αυτές η συσχέτιση υπερβαίνει 

το 0,10. Όταν οι ονοµαστικές µετοχικές αποδόσεις παλινδροµούνται σε συγχρονικά 

ποσοστά πληθωρισµού µόνο 4 χώρες εµφανίζουν θετικές και σηµαντικά διάφορες του 

µηδενός εκτιµήσεις των συντελεστών τους, ενώ οι σηµειακές εκτιµήσεις των 

συντελεστών υποδηλώνουν ότι η αρνητική επίδραση του πληθωρισµού στις ex post 

πραγµατικές αποδόσεις αναµένεται να είναι µεγάλη. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

παρουσιάζει το εύρηµα ότι οι τέσσερις αυτές χώρες που εµφανίζουν θετικούς και 

στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές είναι παράλληλα και αυτές µε τον υψηλότερο 

ρυθµό πληθωρισµού ανάµεσα σε όλες τις χώρες του δείγµατος. Η παρατήρηση αυτή 

είναι πραγµατικά απολύτως συµβατή µε την αντίληψη ότι επιπλέον αύξηση του 

πληθωρισµού σε χώρες µε ήδη αυξηµένες πληθωριστικές τάσεις έχει σίγουρα 

λιγότερο αρνητική επιρροή στις πραγµατικές αποδόσεις και άρα στις χώρες µε ήδη 

υψηλό πληθωρισµό –και µόνο σ’ αυτές- οι ονοµαστικές αποδόσεις δείχνουν να 

προσαρµόζονται προκειµένου να λειτουργήσουν αντισταθµιστικά (δίκην 

αποζηµίωσης)  έναντι του πληθωρισµού.      

Όσον αφορά στις άνευ κινδύνου ονοµαστικές αποδόσεις η συσχέτιση µε τον 

πληθωρισµό είναι τυπικά µεγαλύτερη από αυτή που παρατηρεί κανείς για τις 

µετοχικές αποδόσεις. Εντούτοις, παλινδροµώντας τη βραχυπρόθεσµη άνευ κινδύνου 

µεταβλητή στον πληθωρισµό, µόνο σε ένδεκα χώρες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

παλινδρόµησης είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί. Ακόµα όµως και γι’ αυτές 

τις χώρες οι συντελεστές παλινδρόµησης αναφορικά µε τον πληθωρισµό είναι 
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σχετικά µικροί (κάτω του 0,5%) και όλοι σηµαντικά κατώτεροι από τα κοινώς 

αποδεκτά επίπεδα εµπιστοσύνης. 

Τα ίδια περίπου αποτελέσµατα εξάγονται και για το βασικό επιτόκιο δανεισµού 

όπου µόνο 6 από τις 23 χώρες για τις οποίες υπήρχαν διαθέσιµα στοιχεία εµφανίζουν 

θετικούς και στατιστικά σηµαντικούς  συντελεστές πληθωρισµού, ενώ όλοι είναι 

µικρότεροι του 0,20. Ευνόητο είναι ότι αυτά τα αποτελέσµατα είναι απολύτως 

συνεπή µε τη γενική αντίληψη ότι ο πληθωρισµός έχει ισχυρή αρνητική επίδραση 

στις πραγµατικές αποδόσεις µιας πλειάδας περιουσιακών στοιχείων στις 

περισσότερες χώρες. 

Τέλος, ενδιαφέρον παρουσιάζει η προσπάθεια παλινδρόµησης των ονοµαστικών 

µετοχικών αποδόσεων όχι µόνο στον εγχώριο πληθωρισµό κάθε χώρας αλλά και στον 

αµερικάνικο. Στις 9 από τις 24 χώρες ο συντελεστής παλινδρόµησης για τον 

αµερικάνικο πληθωρισµό είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός (σε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 90%). ∆εν είναι τυχαίο το γεγονός ότι από τις εννέα αυτές χώρες οι 

τρεις είναι σηµαντικά οικονοµικά κέντρα (Γερµανία, Ελβετία και Ηνωµένο Βασίλειο) 

και σ’ αυτές η επίδραση του αµερικανικού πληθωρισµού δείχνει να είναι ιδιαίτερα 

σηµαντική: 1% αύξηση στον πληθωρισµό των ΗΠΑ αναµένεται να επιφέρει µείωση 

των ονοµαστικών µετοχικών αποδόσεων αυτών των χωρών περισσότερο από 2,5%. 

Από την άλλη, οι Elisabeth Huybens και Bruce D. Smith (1999)  

συµπυκνώνουν όλες τις διαστάσεις και παραµέτρους της µέχρι τότε υπάρχουσας και 

αποδεκτής θεωρίας σ’ ένα θεωρητικό µοντέλο. Αποδέχονται, λοιπόν, ότι υπάρχει 

ισχυρή θετική σχέση ανάµεσα στον τραπεζικό δανεισµό και τον όγκο συναλλαγών 

στις αγορές µετοχών από τη µια και την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα από 

την άλλη, ενώ αντίθετα αρνητική σχέση συνδέει τον πληθωρισµό και την πραγµατική 

οικονοµική δραστηριότητα. Αληθεύει, επίσης, ότι ο πληθωρισµός και η ανάπτυξη του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος σχετίζονται αρνητικά µεταξύ τους, όπως άλλωστε ο 

πληθωρισµός και οι πραγµατικές αποδόσεις των µετοχών. Εµπειρική στήριξη 

λαµβάνει και η ύπαρξη κρίσιµων «ορίων» (thresholds). Έτσι, µε άλλα λόγια, όταν ο 

ρυθµός αύξησης του πληθωρισµού υπερβεί συγκεκριµένο επίπεδο τιµών 

παρατηρείται µείωση στο επίπεδο πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας. 

Επιχειρείται, λοιπόν, όπως προείπαµε, η δηµιουργία ενός θεωρητικού µοντέλου που 

να ελέγχει όλα τα ανωτέρω ευρήµατα, το οποίο όµως, προκειµένου να ανταποκριθεί 
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στο ρόλο αυτό, κρίνεται ότι πρέπει να πληροί τουλάχιστον τις ακόλουθες 

προϋποθέσεις: πρέπει να λαµβάνεται υπόψη ο ρόλος των τραπεζών, των 

δευτερογενών αγορών κεφαλαίου και χρήµατος ενώ πρέπει να υπάρχουν και 

ορισµένοι παράγοντες που επιδρούν τόσο στον πληθωρισµό αυξάνοντάς τον, όσο και 

στην πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα, το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και τις 

πραγµατικές αποδόσεις των µετοχών. Αναγκαία κρίνεται, εξάλλου, η ύπαρξη ενός 

µηχανισµού που να εξηγεί γιατί τα γεγονότα αλλάζουν όταν ο ρυθµός αύξησης του 

πληθωρισµού υπερβαίνει µια κρίσιµη τιµή. 

Η κατασκευή ενός τέτοιου µοντέλου βασίστηκε σ’ ένα µονεταριστικό 

συµβατικό και νεοκλασικό growth µοντέλο (Diamond, 1965), στο οποίο εισήγαγαν 

δύο τεχνολογίες για την παραγωγή κεφαλαίου (µια απλή και µια ιδιαιτέρως σύνθετη, 

που µάλιστα προϋποθέτει την ύπαρξη εξωτερικού δανεισµού ή µε άλλα λόγια την 

ύπαρξη τραπεζικού συστήµατος και δευτερογενούς αγοράς κεφαλαίου και χρήµατος). 

Έτσι, έχοντας περιγράψει δύο καταστάσεις ισορροπίας, µία µε σχετικά χαµηλό 

και µια άλλη µε αρκετά υψηλό συνολικό ύψος κεφαλαίου, διαπιστώνουν ότι ο 

πληθωρισµός και η πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα πρέπει να σχετίζονται 

αρνητικά µεταξύ τους σ’ εκείνο το επίπεδο ισορροπίας που χαρακτηρίζεται από το 

υψηλό συνολικό ύψος κεφαλαίου. ∆είχνουν, δηλαδή, ότι σε καταστάσεις ισορροπίας 

περισσότερο χρήµα µειώνει την πραγµατική απόδοση του κεφαλαίου και κάτω από 

συγκεκριµένες προϋποθέσεις οδηγεί στη µείωση του όγκου συναλλαγών στις 

χρηµαταγορές.  Επιπλέον, υποδεικνύουν καταστάσεις κατά τις οποίες η πραγµατική 

οικονοµική δραστηριότητα και ο όγκος συναλλαγών στις χρηµατοοικονοµικές αγορές 

σχετίζονται θετικά στο ανωτέρω επίπεδο ισορροπίας. Εάν ισχύει κάτι τέτοιο, 

κατανοούµε ότι ο πληθωρισµός και οι χρηµαταγορές πρέπει κατ’ ανάγκη να 

σχετίζονται αρνητικά. Πάντως, η δραστηριότητα που προβλέπεται από το µοντέλο για 

περιπτώσεις που ο πληθωρισµός υπερβαίνει κάποια κρίσιµη τιµή (threshold), έρχεται 

σε αντίθεση µε τις εµπειρικές αποδείξεις που και εµείς αναφέραµε παραπάνω. 

  Οι J. H. Boyd, Ross Levine και Bruce D. Smith (2001) συνοψίζοντας την 

θεωρητική βιβλιογραφία σε σχέση µε την επίδραση του πληθωρισµού στον 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα και κατ’ επέκταση στην αποτελεσµατική κατανοµή των 

οικονοµικών πόρων, επιχειρούν να εκτιµήσουν εµπειρικά αυτές τις προβλέψεις, 

επιβεβαιώνοντας τη στατιστικά και οικονοµικά σηµαντική αρνητική σχέση που 
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συνδέει τον πληθωρισµό τόσο µε τη δραστηριότητα του τραπεζικού τοµέα όσο και 

της κεφαλαιαγοράς.  

Οι θεωρητικές υποθέσεις που θα ελεγχθούν εµπειρικά είναι οι ακόλουθες: 

• Υψηλότερος ρυθµός πληθωρισµού συνδέεται µε µεγαλύτερη µεταβλητότητα 

στις αποδόσεις των µετοχών. 

• Υψηλότερος ρυθµός πληθωρισµού συνδέεται µε µικρότερη µακροπρόθεσµη 

οικονοµική δραστηριότητα. Σε οικονοµίες µε υψηλό πληθωρισµό οι 

χρηµατοπιστωτικοί διαµεσολαβητές θα δανείζουν λιγότερο και άρα θα 

κατανέµουν το κεφάλαιο λιγότερο αποτελεσµατικά ενώ οι κεφαλαιαγορές 

θα καταστούν λιγότερο ρευστές. 

• ∆ιάφορα επίπεδα «κρίσιµων» τιµών (thresholds) ενδεχοµένως να 

χαρακτηρίζουν τη σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό και χρηµατοοικονοµικό 

τοµέα. Κατά κύριο λόγο, όταν ο πληθωρισµός υπερβαίνει ένα συγκεκριµένο 

όριο τιµών, επιπρόσθετη αύξηση του ρυθµού πληθωρισµού δεν αναµένεται 

να ασκήσει επιπλέον επιρροή στη χρηµατοοικονοµική δραστηριότητα. 

• Υψηλότερα επίπεδα πληθωρισµού µακροπρόθεσµα έχουν ως συνέπεια 

χαµηλότερα επίπεδα πραγµατικής δραστηριότητας καθώς και/ή 

επιβράδυνση στην ρυθµό ανάπτυξης. 

Ωστόσο, το ενδιαφέρον των ερευνητών επικεντρώνεται στο δεσµό που συνδέει 

τον πληθωρισµό και το χρηµατοοικονοµικό τοµέα, γι’ αυτό και οι εµπειρικές τους 

παρατηρήσεις αφορούν στον πληθωρισµό, τη τραπεζική δραστηριότητα, το µέγεθος 

των κεφαλαιαγορών, τη ρευστότητά τους καθώς και τις αποδόσεις των µετοχών 

προερχόµενες από 100 διαφορετικές χώρες που καλύπτουν την περίοδο 1960-1995. 

Καθότι οι εξεταζόµενες θεωρητικές υποθέσεις αφορούν τη µακροπρόθεσµη επίδραση 

του πληθωρισµού, οι ερευνητές έχουν προσαρµόσει τα δεδοµένα τους κατά τρόπο 

ώστε για την κάθε µεταβλητή να εξάγεται µια µέση τιµή, προκειµένου να υπάρχει µια 

παρατήρηση µόνο για κάθε χώρα και προχωρούν σε pure cross-sectional 

παλινδροµήσεις. Επιπλέον, προβαίνουν σε  panel εκτίµηση προκειµένου να 

εκµεταλλευτούν τη χρονική διάσταση των εµπειρικών σειρών καθώς και να ελέγξουν 

πιθανή ύπαρξη ενδογένειας (endogeneity) ή να εξαλείψουν ενδεχόµενη µεροληψία 
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αναφορικά µε τον cross sectional εκτιµητή από τη µη συµπερίληψη κάποιων 

µεταβλητών. Εξετάζονται ακόµα πιθανή ύπαρξη µη γραµµικότητας, ενώ ελέγχονται 

εκτός από την ύπαρξη κρίσιµων ορίων στις τιµές του πληθωρισµού που να 

µεταβάλλουν (1) τη σχέση  πληθωρισµού και χρηµατοοικονοµικού τοµέα και (2) την 

κλίση αυτής της σχέσης και εναλλακτικές θεωρίες αναφορικά µε τη σχέση 

πληθωρισµού και χρηµατοοικονοµικού τοµέα. 

Εφαρµόζοντας cross-sectional παλινδροµήσεις όπως και έναν dynamic-panel, 

generalized-method of-Moments (GMM) εκτιµητή, που είχε προταθεί από τους 

Arellano, Bover (1995) και Blundell, Bond (1997), προκειµένου να αντιµετωπίσουν 

τα σηµεία που αποτυγχάνει η cross-sectional παλινδρόµηση, καταλήγουν στα εξής 

συµπεράσµατα: 

• Σε χαµηλά έως µέτρια ποσοστά πληθωρισµού εντοπίζεται αρνητική σχέση 

ανάµεσα στον πληθωρισµό και (α) το δανεισµό που κατευθύνεται από τον 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα προς τον ιδιωτικό, (β) το µέγεθος του τραπεζικού 

ενεργητικού και (γ) τον όγκο των τραπεζικών υποχρεώσεων. 

• Σε χαµηλά έως µέτρια ποσοστά πληθωρισµού παρατηρείται µια έντονα 

αρνητική σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό και τη ρευστότητα των 

κεφαλαιαγορών όπως και τον όγκο συναλλαγών. Αντιθέτως, παρατηρείται 

ισχυρή θετική σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό και τη µεταβλητότητα της 

κεφαλαιαγοράς.  

• Τα δεδοµένα στηρίζουν εναργώς την ύπαρξη µη γραµµικής σχέσης ανάµεσα 

στον πληθωρισµό και την απόδοση του χρηµατοοικονοµικού τοµέα, 

καθοδηγούµενη, ίσως, από τη ύπαρξη κρίσιµου ορίου τιµής (threshold) του 

πληθωρισµού. Όσο αυξάνει η πληθωρισµός, η απόδοση του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα µειώνεται, όµως η οριακή επίδραση µιας 

επιπρόσθετης αύξησης του πληθωρισµού στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα 

ελαχιστοποιείται άµεσα. Αµέσως µόλις ο µέσος πληθωρισµός υπερβεί το 

ποσοστό του 15% ανά έτος η απόδοση του χρηµατοοικονοµικού τοµέα 

µειώνεται απότοµα, την ίδια στιγµή όµως η συσχέτιση ανάµεσα στον 

πληθωρισµό και τη χρηµατοπιστωτική αγορά ή την αγορά µετοχών 

αναφανδόν παύει να υπάρχει. 
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• Τα δεδοµένα υποστηρίζουν σθεναρώς την ύπαρξη µη γραµµικής σχέσης 

ανάµεσα στον πληθωρισµό και τις ονοµαστικές αποδόσεις των µετοχών. Για 

άλλη µια φορά, αυτή η έλλειψη γραµµικότητας ενδέχεται να προέρχεται από 

την ύπαρξη threshold στον πληθωρισµό. Για παράδειγµα, ανακαλύπτουν ότι 

σε οικονοµίες µε µέσο πληθωρισµό κάτω του 15% οι ονοµαστικές µετοχικές 

αποδόσεις είναι σχεδόν ασυσχέτιστες µε τον πληθωρισµό. Σε οικονοµίες 

πάντως µε ρυθµό πληθωρισµού πάνω από αυτό το όριο οι δύο αυτές 

µεταβλητές ουσιωδώς µεταβάλλονται σε σχέση ένα προς ένα. 

Σε αντίθεση µε όσα αναφέραµε παραπάνω, εντοπίζουµε µια υποστηρικτική ως 

προς την υπόθεση Fisher βιβλιογραφική αναφορά, ως συνέχεια των άρθρων των 

Bullard & Keating (1995), καθώς και των Koustas & Serletis (1999) ή των Bullard 

and Russell (1999). 

Επίσης, στο άρθρο τους οι Javier Andrés, Ignacio Hernando και J.David 

López-Salido (2004) επεκτείνουν το έργο των ανωτέρω µε ελαφρώς 

διαφοροποιηµένους στόχους. Στην πραγµατικότητα η συµβολή του άρθρου αυτού 

έγκειται στη διερεύνηση αν η εκτιµώµενη ως αρνητική σχέση ανάµεσα στον 

πληθωρισµό και την ανάπτυξη µπορεί να ισχύει ακόµα και µε την παρουσία στο 

µοντέλο τραπεζικών και χρηµατιστηριακών δεικτών. Η υπόθεση αυτή ελέγχεται 

χρησιµοποιώντας time-series data αναφορικά µε τον πληθωρισµό, την οικονοµική 

ανάπτυξη καθώς και κάποιους τραπεζικούς και χρηµατιστηριακούς δείκτες στο 

δείγµα των OECD χωρών προκειµένου να εξαχθεί η διαστρωµατική (cross-section) 

όσο και η  χρονική διάσταση (time-series dimension) των εµπειρικών δεδοµένων. Η 

προσέγγιση γίνεται µέσω δύο συµπληρωµατικών εµπειρικών βηµάτων: αρχικά, 

περιγράφεται η στατιστική σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό, την οικονοµική 

δραστηριότητα και την ανάπτυξη του τραπεζικού συστήµατος σε όρους ελέγχων 

αιτιώτητας Granger µέσα από τριµεταβλητά VAR µοντέλα και κατά δεύτερο 

διεξάγονται παλινδροµήσεις που περιλαµβάνουν τις µεταβλητές του πληθωρισµού 

και της χρηµατοπιστωτικής αγοράς πάνω στην οικονοµική δραστηριότητα.  

Αναφορικά µε τις µεταβλητές, η προσέγγιση της χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης 

γίνεται µέσα από τις µεταβλητές που συνήθως χρησιµοποιούνται στην εµπειρική 

βιβλιογραφία, προκειµένου τα αποτελέσµατα να είναι συγκρίσιµα µε  άλλες 

εµπειρικές έρευνες, όµως η επιλογή αυτή δεν είναι αδιαµφισβήτητη και χωρίς 
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αντίλογο, αφού δεν καλύπτουν όλους τους θεσµούς που παρέχουν 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες (π.χ. αγορές οµολόγων, ασφαλιστικές εταιρείες κ.α.), 

ενώ από την άλλη µετρούν µόνο το µέγεθος και όχι την αποτελεσµατικότητα του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Αυτό έχει ως συνέπεια να αντιλαµβάνονται οι 

ερευνητές ότι τα αποτελέσµατά τους πρέπει να ερµηνευθούν µε ιδιαίτερη προσοχή. 

Συγκεκριµένα, στο µοντέλο περιλαµβάνονται τέσσερις δείκτες τραπεζικής 

ανάπτυξης: BTOT (ο λόγος των τραπεζικών καταθέσεων προς τις τραπεζικές 

καταθέσεις συν τις καταθέσεις της κεντρικής τράπεζας), DCPY (ο λόγος των 

απαιτήσεων έναντι µη χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων του ιδιωτικού τοµέα προς το 

GDP), QLLY (ο λόγος των ρευστών υποχρεώσεων –µε εξαίρεση το χρήµα σε 

κυκλοφορία και τις καταθέσεις όψεως προς το GDP) καθώς και τα τραπεζικά 

διαθέσιµα. Η συνολική κεφαλαιοποίηση χρησιµοποιείται ως δείκτης 

χρηµατιστηριακής ανάπτυξης. Τα εµπειρικά δεδοµένα περιλαµβάνουν ετήσιες 

παρατηρήσεις για 21 OECD χώρες κατά την περίοδο 1961-1993 µε εξαίρεση την 

συνολική κεφαλαιοποίηση για την οποία διαθέσιµες παρατηρήσεις υπάρχουν για 16 

χώρες και µόνο κατά την περίοδο 1971-1993. 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης δείχνουν ότι η αρνητική επίδραση του 

πληθωρισµού στην ανάπτυξη παραµένει σηµαντική ακόµα και µετά την συµπερίληψη 

των µεταβλητών που προσεγγίζουν τη δραστηριότητα της χρηµατοοικονοµικής 

αγοράς. Επιπλέον η σχέση ανάµεσα στη χρηµατοοικονοµική δραστηριότητα και την 

ανάπτυξη διαπιστώνεται ασθενής ή και ανύπαρκτη, όταν συµπεριλαµβάνονται 

κρατικές ψευδοµεταβλητές. Γενικά, το συµπέρασµα που εξάγεται συνοψίζεται στο 

ότι το µακροπρόθεσµο κόστος από τον πληθωρισµό δεν ερµηνεύεται από τις 

πολιτικές χρηµατοοικονοµικής συµπίεσης, ενώ αν ο πληθωρισµός επηρεάζει την 

ανάπτυξη µέσα από την αλληλεπίδρασή του µε τις χρηµατοοικονοµικές αγορές, αυτό 

σίγουρα δεν είναι το µοναδικό ή το πιο σηµαντικό κανάλι αλληλεπίδρασης.      
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2.3 ΣΧΕΣΗ ΕΠΙΤΟΚΙΑΚΩΝ ΠΕΡΙΘΩΡΙΩΝ ΚΑΙ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

 

 

2.3.1 ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ 
 

Η κλίση της καµπύλης ονοµαστικών επιτοκίων ή το περιθώριο επιτοκίου (η 

διαφορά δηλαδή στις ονοµαστικές αποδόσεις ανάµεσα στα µακράς διάρκειας και 

βραχυπρόθεσµα οµόλογα) έχει αποδειχθεί ήδη από τα τέλη της δεκαετίας του 1980 

ότι διαδραµατίζει σηµαίνοντα ρόλο στην πρόβλεψη της µελλοντικής οικονοµικής 

δραστηριότητας κυρίως στις ΗΠΑ. Οι Stock and Watson (1989); Harvey (1989); 

Chen (1991); Estrella and Hardouvelis (1991); Hu (1993) κ.α. είναι µερικές από τις 

εµπειρικές έρευνες που έχουν αναδείξει τη στενή συσχέτιση των δύο µεταβλητών 

(δηλαδή την πραγµατική αύξηση της παραγωγής και τα παρελθόντα επιτοκιακά 

περιθώρια). Πιο συγκεκριµένα, ένα θετικό περιθώριο επιτοκίου και άρα µια καµπύλη 

επιτοκίων µε θετική κλίση (που πρακτικά µεταφράζεται στην ύπαρξη υψηλότερων 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων συγκριτικά µε τα βραχυπρόθεσµα) συνδέεται µε µια 

ενδεχόµενη µελλοντική οικονοµική επέκταση σε αντιδιαστολή µε το αρνητικό 

περιθώριο ή την αρνητική καµπύλη, το οποίο συνδέεται µε µελλοντική οικονοµική 

συρρίκνωση. Επιπροσθέτως, το µέγεθος του περιθωρίου συνδέεται και αυτό µε το 

επίπεδο της πραγµατικής οικονοµικής ανάπτυξης : όσο µεγαλύτερο το περιθώριο, 

τόσο γρηγορότερος ο ρυθµός αύξησης της πραγµατικής οικονοµικής ανάπτυξης στο 

µέλλον. 

 Οι ερευνητές έχουν προτείνει δύο ερµηνείες γι’ αυτήν τη σχέση. Πρώτον, η 

καµπύλη των επιτοκίων µπορεί να αντανακλά την κατεύθυνση της νοµισµατικής 

πολιτικής. Έτσι, όταν αυτή καθίσταται σκληρότερη, τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια 

αυξάνουν. Η αύξηση αυτή συνήθως συµπαρασύρει και τα µακροπρόθεσµα επιτόκια 

σε µικρότερο όµως βαθµό. Ως αποτέλεσµα, το περιθώριο επιτοκίου στενεύει ή 

µετατρέπεται σε αρνητικό. Προϊόντος του χρόνου, τα υψηλότερα επιτόκια συντελούν 

στη µείωση των δαπανών σ’ εκείνους τους τοµείς που είναι ευαίσθητοι στις 

µεταβολές των επιτοκίων, µε αποτέλεσµα η οικονοµική ανάπτυξη να επιβραδύνεται. 
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Από τα ανωτέρω τεκµαίρεται ότι ένα µικρό ή αρνητικό περιθώριο επιτοκίου 

σχετίζεται µε τη µελλοντική επιβράδυνση της πραγµατικής οικονοµικής ανάπτυξης.  

Μια εναλλακτική ερµηνεία του συνδέσµου ανάµεσα στις δύο µεταβλητές 

παρέχεται µέσω των προσδοκιών της αγοράς αναφορικά µε τη µελλοντική 

οικονοµική ανάπτυξη, οι οποίες και αντανακλώνται στο περιθώριο των επιτοκίων. 

Για παράδειγµα, υποθέτουµε ότι οι παράγοντες της αγοράς αναµένουν µελλοντικά 

αύξηση του πραγµατικού εισοδήµατος. Μια τέτοια αύξηση όµως προϋποθέτει σήµερα 

την αύξηση των επικερδών επενδυτικών ευκαιριών. Προκειµένου να εκµεταλλευτούν 

αυτές τις επενδυτικές ευκαιρίες, οι επιχειρήσεις αυξάνουν το δανεισµό τους 

εκδίδοντας περισσότερες οµολογίες, οι οποίες συνήθως είναι µακράς διάρκειας. Με 

τη σειρά της, η αύξηση της προσφοράς των µακροπρόθεσµων οµολογιών συντελεί 

στη µείωση της τιµής και την αύξηση της απόδοσής τους, µε αποτέλεσµα τα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια να ανέβουν συγκριτικά µε τα βραχυπρόθεσµα αυξάνοντας 

την κλίση της καµπύλης των επιτοκίων. Από τη στιγµή που αυτού του είδους οι 

προσδοκίες πραγµατοποιούνται έστω και εν µέρει, η αύξηση της κλίσης στην 

καµπύλη των επιτοκίων θα συνδεθεί αναπόφευκτα µε την µελλοντική αύξηση της 

οικονοµικής δραστηριότητας.      

Ποια από τις δύο θεωρίες έχει εµπειρική αξία ή τι ακριβώς συµβαίνει µε τη 

προβλεπτική ικανότητα του περιθωρίου θα εξετάσουµε αµέσως παρακάτω, 

προβαίνοντας σε µια σύντοµη βιβλιογραφική ανασκόπηση των νεότερων εξελίξεων 

σ’ αυτόν τον τοµέα, αφού παρά το γεγονός ότι υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις υπέρ της 

προβλεπτικής χρησιµότητας των περιθωρίων αναφορικά µε τις ΗΠΑ, οι ενδείξεις για 

τις υπόλοιπες χώρες δεν είναι επαρκείς, µια και ελάχιστες εργασίες έχουν καταπιαστεί 

µε το συγκεκριµένο ζήτηµα, ενώ και αυτές που το έπραξαν εµπεριέχουν εγγενείς 

αδυναµίες είτε λόγω περιορισµένου δείγµατος χωρών, είτε λόγω του περιορισµένου 

ορίζοντα πρόβλεψης.   
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2.3.2 ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΕΜΠΕΙΡΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ 

 

Στο άρθρο τους, οι ESTRELLA A. και  F. MISHKIN (1998) ελέγχουν την 

προβλεπτική ικανότητα διαφορετικών χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών, ως προς το 

αν η αµερικάνικη οικονοµία θα διατελέσει σε ύφεση σε χρονικό διάστηµα ενός έως 

οκτώ τριµήνων µπροστά στο µέλλον. Έτσι, µεταβλητές όπως τα επιτόκια, τα 

περιθώρια των επιτοκίων κ.α. εξετάζονται µόνες ή σε διάφορους λογικούς 

συνδυασµούς και τα αποτελέσµατα συγκρίνονται µε παρόµοιες εργασίες, οι οποίες 

εξετάζουν πιο παραδοσιακούς µακροοικονοµικούς δείκτες. Η κεντρική ιδέα πίσω από 

την εργασία αυτή είναι ότι παρά τη χρησιµότητα των παραδοσιακών 

µακροοικονοµικών µοντέλων στην πρόβλεψη της µελλοντικής οικονοµικής 

δραστηριότητας, οι παράγοντες της αγοράς θα µπορούσαν να ωφεληθούν από την 

εξέταση ορισµένων καλά επιλεγµένων χρηµατοοικονοµικών δεικτών.  Το κύριο 

συµπέρασµα της έρευνας συµπυκνώνεται στο ότι τα περιθώρια των επιτοκίων και οι 

δείκτες τιµών µετοχών µπορούν να παίξουν χρήσιµο – αλλά πάντα συµπληρωµατικό- 

ρόλο σε σχέση µε άλλα µακροοικονοµικά µοντέλα στα πλαίσια της 

µακροοικονοµικής πρόβλεψης. Ο ESTRELLA A. (1998) αντλεί µια reduced form 

σχέση ανάµεσα στις µεταβολές της πραγµατικής παραγωγής και το περιθώριο 

επιτοκίου από ένα απλό structural µοντέλο. Το µοντέλο αυτό προσδιορίστηκε από 

τους Fuhrer and Moore (1995), επιπλέον αναλύθηκε από τον Svensson (1997), ενώ η 

καρδιά του αποτελείται από πέντε εξισώσεις: 

¾ Μια επιταχυντική (“accelerationist”) καµπύλη Phillips. 

¾ Μια καµπύλη IS, η οποία συνδέει την πραγµατική παραγωγή µε το 

µακροπρόθεσµο επιτόκιο. 

¾ Μια συνάρτηση της νοµισµατικής πολιτικής που συνδέει το βραχυπρόθεσµο 

επιτόκιο µε τις αποκλίσεις του πληθωρισµού από το στόχο, τις αποκλίσεις 

της παραγωγής από την τάση και το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο. 

¾ Την εξίσωση Fisher που συνδέει το µακροπρόθεσµο ονοµαστικό επιτόκιο 

τόσο µε το αντίστοιχο πραγµατικό, όσο και µε τον αναµενόµενο 

πληθωρισµό. 
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¾ Την προσδοκία για τη µελλοντική καµπύλη επιτοκίων που συνδέει το 

µακροπρόθεσµο επιτόκιο µε το σταθµισµένο µέσο των τρεχόντων 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων και τις ορθολογικές προσδοκίες των 

µελλοντικών επιτοκίων. 

 Ο συντελεστής που συνδέει την αναµενόµενη µελλοντική παραγωγή και τα 

περιθώρια εξαρτάται από τις παραµέτρους µιας εκ των εξισώσεων (αυτής που 

περιγράφει τη νοµισµατική αντίδραση). Πιο συγκεκριµένα, όταν η κεντρική τράπεζα 

στοχεύει και επικεντρώνει το ενδιαφέρον της στις αποκλίσεις του πληθωρισµού από 

το στόχο, τότε κατανοούµε ότι ο αναµενόµενος πληθωρισµός θα ταυτίζεται µε τον 

πληθωριστικό στόχο, και άρα από την καµπύλη Phillips φαίνεται ότι οι αναµενόµενες 

µεταβολές στον πληθωρισµό θα είναι µηδενικές. Ευνόητο είναι ότι στη συγκεκριµένη 

περίπτωση το περιθώριο δε διαθέτει καµιά προβλεπτική δύναµη ως προς τις 

µεταβολές του πληθωρισµού ενώ και στο ανωτέρω µοντέλο το περιθώριο εξίσου δε 

διαθέτει καµιά προβλεπτική δύναµη ως προς τις µελλοντικές µεταβολές της 

παραγωγής. Το αποτέλεσµα αυτό παραπέµπει στην προφανή αλλά πολύ 

ενδιαφέρουσα προέκταση ότι οι µεταβολές στη σχέση ανάµεσα στη µελλοντική 

παραγωγή και το περιθώριο ίσως παρέχουν ενδείξεις για τη µεταβολή στη σχετική 

βαρύτητα που αποδίδουν όσοι διαµορφώνουν πολιτική στις αποκλίσεις της 

παραγωγής ή του πληθωρισµού από το στόχο.  

Οι David A. Peel και Mark P. Taylor (1998) ερευνούν αν τα ονοµαστικά 

περιθώρια συνδέονται στενότερα µε µόνιµες ή προσωρινές µεταβολές της 

πραγµατικής παραγωγής. Υπό το πρίσµα της συνολικής προσφοράς και ζήτησης 

(aggregate supply and demand), που άλλωστε υιοθετούν και οι Blanchard and Quah, 

µόνιµα ή προσωρινά σοκ στον τοµέα της παραγωγής ενδεχοµένως να συνδέονται µε 

σοκ στον τοµέα της προσφοράς και ζήτησης αντιστοίχως, µε αποτέλεσµα η 

συγκεκριµένη έρευνα να καθίσταται ταυτόσηµη µε την εξέταση του ερωτήµατος αν η 

κλίση της επιτοκιακής καµπύλης επηρεάζει την πραγµατική οικονοµική 

δραστηριότητα µέσα από το κανάλι της προσφοράς και ζήτησης. 

Για το λόγο αυτό οι ερευνητές χρησιµοποιούν τριµηνιαίες παρατηρήσεις από τη 

Βρετανία και τις ΗΠΑ που καλύπτουν την περίοδο 1957-1994, ενώ στις µεταβλητές 

περιλαµβάνονται το ονοµαστικό GDP, το τρίµηνο επιτόκιο του εντόκου γραµµατίου 

όπως και αυτό του δεκαετούς κυβερνητικού Οµολόγου και οι οποίες αντλήθηκαν από  
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τη βάση δεδοµένων International Monetary Fund του International Financial 

Statistics. Και στις δύο περιπτώσεις οι παλινδροµήσεις διεξήχθησαν τόσο µε την 

παρουσία όσο και χωρίς εποχικές ψευδοµεταβλητές (seasonal dummies), όµως επειδή 

τα αποτελέσµατα τόσο ποιοτικά όσο και ποσοτικά ήταν παρόµοια αναφέρονται αυτά 

µε τις εποχικές ψευδοµεταβλητές στην περίπτωση της Βρετανίας και όχι στην 

περίπτωση των ΗΠΑ. Από τις χρονοσειρές που αφορούν στην παραγωγή αφαιρούνται 

(purged) εναλλάξ τυχόν κινήσεις που οφείλονται σε µόνιµες µεταβολές (και άρα 

µεταβολές που αφορούν στον τοµέα της προσφοράς) όπως και κινήσεις που 

οφείλονται σε προσωρινές µεταβολές (και άρα µεταβολές που αφορούν τον τοµέα της 

ζήτησης).    

Τα αποτελέσµατα προσοµοιάζουν αυτά των προηγούµενων ερευνών και έτσι οι 

µεταβολές στην παραγωγή σχετίζονται στενά µε την κλίση της καµπύλης των 

επιτοκίων σ’ έναν ικανό αριθµό προβλεπτικών οριζόντων τόσο στη Βρετανία όσο και 

στις ΗΠΑ. Αυτό που µπορούµε σίγουρα να υποστηρίξουµε είναι ότι τα αποτελέσµατα 

αυτά στηρίζουν σθεναρά την αντίληψη ότι οι µεταβολές στην ονοµαστική καµπύλη 

των επιτοκίων επηρεάζουν την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα µέσα από τον 

τοµέα της ζήτησης, σε αντίθεση µε τον τοµέα της προσφοράς που δε φαίνεται να 

ασκεί την ίδια επίδραση. 

Στο άρθρο τους οι David A. Peel και Christos Ioannidis (2003) χρησιµοποιούν 

τριµηνιαία εµπειρικά δεδοµένα για την περίοδο 1972.2-1999.1 όσον αφορά τον 

Καναδά καθώς και για την περίοδο 1959.3-1999.1 αναφορικά µε τις ΗΠΑ, 

προκειµένου να επιβεβαιώσουν ότι υπάρχει µια παραµετρική αστάθεια (parameter 

instability), καθώς ο συντελεστής που συνδέεται µε την επιτοκιακή καµπύλη 

µειώνεται σε µέγεθος όσο η πολιτική γίνεται ολοένα και λιγότερο ανεκτική στον 

πληθωρισµό. Ως προς το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο επιλέγεται το τρίµηνο έντοκο 

γραµµάτιο από την Τράπεζα του Καναδά, ενώ ως προς το µακροπρόθεσµο επιτόκιο 

επιλέγεται αυτό του δεκαετούς κυβερνητικού Οµολόγου από το Canism–Statistics του 

Καναδά, όπως άλλωστε και οι χρονοσειρές για την πραγµατική παραγωγή (GDP σε 

τιµές 1992). Στην περίπτωση των ΗΠΑ επιλέγονται τα αντίστοιχα της Federal 

Reserve, ενώ το πραγµατικό GDP αντλείται από το Bureau of Economic Analysis. 

Στο µοντέλο πρόβλεψης προστίθεται και το περιθώριο πολλαπλασιασµένο µε µια 

ψευδοµεταβλητή, η οποία παίρνει την τιµή 1 όταν τίθεται σε εφαρµογή η 
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αντιπληθωριστική πολιτική και 0 όταν συµβαίνει το αντίθετο. Όπως άλλωστε 

αναφέραµε παραπάνω, και ο Estrella A. (1998) προβλέπει ότι η προβλεπτική δύναµη 

του περιθωρίου µειώνεται σηµαντικά, όταν τίθεται σε εφαρµογή η αντιπληθωριστική 

πολιτική και άρα ο συντελεστής που συνδέει το επιτοκιακό περιθώριο µε τις 

µεταβολές στην παραγωγή είναι εξαρτηµένος από την πολιτική που εκάστοτε 

εφαρµόζεται. Έτσι, υπό το πρίσµα της µελέτης του Estrella η επιλογή των δύο αυτών 

χωρών (Καναδάς, ΗΠΑ) µοιάζει ιδανική, αφού και οι δυο χώρες εφαρµόζουν 

αντιπληθωριστική πολιτική, ιδιαιτέρως µετά την καθιέρωση του θεσµού των 

ανεξάρτητων κεντρικών τραπεζών υπό την αιγίδα των Volker και Greenspan 

αντίστοιχα. Τα αποτελέσµατα της έρευνας είναι συµβατά µε αυτή του Estrella.  

Στο ίδιο πνεύµα κινείται και το άρθρο των Ioannis A. Venetis, Ivan Paya και 

David A. Peel (2003), οι οποίοι διερευνούν τη δυνατότητα να χρησιµοποιηθεί η 

καµπύλη των ονοµαστικών επιτοκίων για την πρόβλεψη της πραγµατικής 

οικονοµικής δραστηριότητας στις ΗΠΑ, Καναδά και Μεγάλη Βρετανία, εστιάζοντας 

την προσοχή σε δύο κυρίως σηµεία: στη δύναµη αυτής της σχέσης (δηλαδή 

περιθωρίου και GDP) καθώς και στη διαχρονική σταθερότητά της. Αναφορικά µε το 

πρώτο ζήτηµα, επιλέγεται η χρήση ενός TV-STR (time varying smooth transaction 

nonlinear model) µοντέλου, που παρουσιάζεται στους Lundbergh, Terasvirta, and 

Van Dijk (2000), το οποίο εκ φύσεως είναι λιγότερο περιοριστικό από τα αντίστοιχα 

threshold models, ενώ µπορεί να ελέγξει ταυτόχρονα τόσο αλλαγές στην πολιτική 

όσο τις και µεταβαλλόµενες µε το πέρασµα του χρόνου παραµέτρους. Έτσι 

χρησιµοποιούνται τριµηνιαίες παρατηρήσεις αναφορικά µε το GDP και το περιθώριο 

ανάµεσα στο 10ετές κυβερνητικό οµόλογο και το τρίµηνο έντοκο γραµµάτιο και 

επιβεβαιώνεται η ύπαρξη threshold σ’ έναν ικανό αριθµό προβλεπτικών οριζόντων, 

που επηρεάζουν τη δύναµη του περιθωρίου ως προβλεπτικού παράγοντα. Είναι 

προφανές ότι οι µελετητές είναι σε θέση να θεµελιώσουν τουλάχιστον µία δοµική 

ρήξη (χωρίς να σηµαίνει ότι είναι και η µόνη) που αφορά και τις τρεις χώρες, η οποία 

µοιάζει να συµπίπτει µε την αναγνώριση µιας µεταβολής στη νοµισµατική πολιτική 

απέναντι στον πληθωρισµό, πράγµα που προσφέρει θεωρητική στήριξη στην 

προηγούµενη ερευνητική εργασία του Estrella (1998). Έτσι, παρόλο που οι 

εφαρµοσµένοι αναλυτές µπορεί να χρησιµοποιούν περίπλοκα προβλεπτικά µοντέλα, 

οι µονοµεταβλητές παλινδροµήσεις µπορούν να υιοθετηθούν ως εµπειρικός κανόνας 

ή ως απλό εργαλείο που προσφέρει µια πρώτη εικόνα της µελλοντικής 
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δραστηριότητας. Ως τελικό συµπέρασµα προκύπτει ότι οι αναλυτές οφείλουν να είναι 

ιδιαίτερα προσεκτικοί µε τη χρήση των γραµµικών µοντέλων τα οποία, λόγω της 

ανεπάρκειάς τους, παρέχουν αυξηµένες πιθανότητες ψευδών ενδείξεων. 

Παρά το γεγονός ότι οι εµπειρικές ενδείξεις για τη λειτουργία του επιτοκιακού 

περιθωρίου ως καθοδηγητικού δείκτη (leading indicator property of the term spread -

LIPTS) είναι αρκετά ισχυρές, εντούτοις εντοπίζεται ένα κενό θεωρητικής θεµελίωσης 

αυτής της ιδιότητας. Στο  άρθρο τους οι Christel Rendu de Linta και David Stolin 

(2003) διερευνούν αν τα δυναµικής ισορροπίας υποδείγµατα αποτίµησης 

κεφαλαιακών στοιχείων µπορούν να παράσχουν αξιόπιστη θεωρητική στήριξη  σε 

σχέση µε την ανωτέρω ιδιότητα του περιθωρίου. Αυτού του τύπου τα µοντέλα 

εµφανίζονται ως φυσική επιλογή για την ερµηνεία της από κοινού συµπεριφοράς των 

πραγµατικών µακροοικονοµικών µεταβλητών και των κεφαλαιακών στοιχείων. Κάτι 

τέτοιο µοιάζει φυσικό, αφού σ’ αυτά τα υποδείγµατα τα κεφαλαιακά στοιχεία 

συνδέονται µε την έννοια της οριακής χρησιµότητας του κάθε φυσικού προσώπου, 

που µε τη σειρά της εξαρτάται από το περιθώριο κατανάλωσης που έχει στη διάθεσή 

του.  Κάτω από συγκεκριµένες συνθήκες, σε µια οικονοµία πρόνοιας (endowment 

economy) αναµένουµε µια θετική συσχέτιση ανάµεσα στο ρυθµό αύξησης της 

µελλοντικής κατανάλωσης µ-περιόδων µπροστά και στο αντίστοιχο spot επιτόκιο µ-

περιόδου. Αυτή η ιδιότητα, που πηγάζει από τη συνθήκη πρώτης τάξης σε σχέση µε 

την τιµή οµολόγου µ-περιόδου, καθιστά αυτού του τύπου την οικονοµία ως την 

ελκυστικότερη υποψήφια για την ερµηνεία του καθοδηγητικού ρόλου του περιθωρίου 

(LIPTS). Για το λόγο αυτό εξετάζονται δύο τύποι οικονοµιών: µια οικονοµία 

πρόνοιας, κοινωνικών παροχών και ασφάλισης (endowment economy) καθώς και µια 

στοχαστική οικονοµία παραγωγής (stochastic production economy). Τα κύρια 

ευρήµατα της έρευνας αυτής συνοψίζονται ως εξής: παρά τη γενική αντίληψη, ο 

πρώτος τύπος οικονοµίας δε φαίνεται να στηρίζει τον καθοδηγητικό ρόλο του 

περιθωρίου. Στην πραγµατικότητα, τη χρονική στιγµή t µια αύξηση στο περιθώριο µ-

περιόδου συνδέεται µε µια αρνητική µεταβολή του ρυθµού κατανάλωσης την ίδια 

περίοδο. Αυτό ίσως συµβαίνει, επειδή στο συγκεκριµένο τύπο οικονοµίας, που 

διακρίνεται από δυναµικές πρώτης τάξης, η επίδραση ενός σοκ στον τοµέα της 

κατανάλωσης είναι µεγαλύτερο την περίοδο που συµβαίνει, ενώ στη συνέχεια 

µειώνεται µονοτονικά. Ως συνέπεια αυτού, τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια αντιδρούν 

περισσότερο σ’ ένα δεδοµένο σοκ απ’ ό,τι τα µακροπρόθεσµα. Έτσι σ’ ένα θετικό 
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σοκ κοινωνικών παροχών το περιθώριο θα αυξηθεί, αφού τα βραχυπρόθεσµα 

επιτόκια θα µειωθούν περισσότερο από τα µακροπρόθεσµα σε πλήρη αντιδιαστολή 

µε την µελλοντική κατανάλωση, η οποία αναµένεται να µειωθεί. Αντίθετα, στο 

δεύτερο εξεταζόµενο τύπο οικονοµίας, τα περιθώρια µοιάζουν να προβλέπουν καλά 

τη µελλοντική παραγωγή σε όλους τους προβλεπτικούς ορίζοντες. Σ’ αυτήν την 

οικονοµία, η κατανάλωση επηρεάζεται κάποιες περιόδους µετά το σοκ, αφού οι 

οικονοµικοί παράγοντες προσπαθούν να εξοµαλύνουν την επίδραση του σοκ 

µεταβάλλοντας τις συνήθειες κατανάλωσης µέσα στο χρόνο.    

 

Το ανωτέρω σχήµα απεικονίζει την καµπύλη των επιτοκίων (υπολογισµένη ως 

τη διαφορά ανάµεσα στο δεκαετές κυβερνητικό οµόλογο και το επιτόκιο federal fund) 

αλλά και το ρυθµό αύξησης του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (GDP) από το 

1970. Είναι φανερό ότι στην αρχή της περιόδου η επιτοκιακή καµπύλη µε χρονική 

υστέρηση ενός έτους λειτουργεί ως καθοδηγητικός δείκτης για την πορεία του GDP, 

σε αντίθεση µε το τέλος της περιόδου όπου η σχέση αυτή µοιάζει να εξαφανίζεται. 

Στο πλαίσιο αυτής της εξέλιξης, το άρθρο της Caroline Jardet (2004) έχει στόχο 

τόσο να ελέγξει εµπειρικά τη ρήξη αυτού του δεσµού (και για το λόγο αυτό ελέγχεται 
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η σταθερότητα του συντελεστή συσχέτισης ανάµεσα στο περιθώριο επιτοκίου και την 

πραγµατική δραστηριότητα βασισµένη στη µεθοδολογία των Bai and Perron (1998)), 

όσο και να εντοπίσει τους λόγους που συνέβαλαν σ’ αυτή τη δοµική αλλαγή από το 

1984 και µετά. 

Για το λόγο αυτό διενεργούνται αρχικά γραµµικές παλινδροµήσεις στις οποίες 

εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η αύξηση στο πραγµατικό GDP. Ως ερµηνευτική 

µεταβλητή λαµβάνεται η κλίση της καµπύλης επιτοκίων µε υστέρηση από µήνα έως 

και δύο έτη. Στη συνέχεια ερευνάται η σταθερότητα του συντελεστή β στις ανωτέρω 

παλινδροµήσεις και επειδή δεν είναι εκ των προτέρων γνωστό αν η ρήξη του δεσµού 

εντοπίζεται σε ένα ή περισσότερα σηµεία, γι’ αυτό και διενεργούνται  multiple 

structural changes test (Bai and Perron (1998)). Αναφορικά µε την ανεύρεση των 

αιτιών γίνεται προσπάθεια απάντησης του ερωτήµατος αν ο ολοένα και µειούµενος 

ρόλος της νοµισµατικής πολιτικής στην οικονοµική δραστηριότητα που 

καταγράφεται στις αρχές της δεκαετίας του 1980 ερµηνεύει ικανοποιητικά την 

απώλεια προβλεπτικής δύναµης του επιτοκιακού περιθωρίου. Για το λόγο αυτό 

εφαρµόζεται ένα structural VAR-VECM µοντέλο σε δύο υποπεριόδους, το οποίο 

εµπεριέχει περιορισµούς που επιτρέπουν την αναγνώριση σοκ από την πλευρά της 

νοµισµατικής πολιτικής. Και υπολογίζεται η επίδραση καθενός από τέσσερα σοκ στη 

σχέση ανάµεσα στα περιθώρια και την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα. Τα 

τέσσερα σοκ που λαµβάνονται υπόψη είναι από την πλευρά της προσφοράς, της 

ζήτησης, των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων (που άλλωστε είναι συνώνυµο µε σοκ από 

την πλευρά της νοµισµατικής πολιτικής) αλλά και των µακροπρόθεσµων επιτοκίων.  

Τα αποτελέσµατα της έρευνας στηρίζουν σθεναρά ότι η απώλεια της 

προβλεπτικής δύναµης της επιτοκιακής καµπύλης οφείλεται στη σηµαντική πτώση 

της συνεισφοράς των διαφόρων σοκ που συµβαίνουν στον τοµέα της νοµισµατικής 

πολιτικής αλλά και της προσφοράς στην παραγωγή της επιτοκιακής καµπύλης 

(leading indicator property of the term structure-LIPTS)    

Παρά το γεγονός ότι γενικά τα αποτελέσµατα των εµπειρικών ερευνών 

συνηγορούν στο ότι το περιθώριο των επιτοκίων διαθέτει προβλεπτική ικανότητα σε 

σχέση µε την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα, εντούτοις οι ενδείξεις που 

αφορούν στην ύπαρξη µιας εναλλακτικής µεταβλητής που επίσης διαθέτει 

προβλεπτική δύναµη είναι ισχυρές, αν και η βιβλιογραφική και εµπειρική στήριξη 
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είναι µέχρι στιγµής ελάχιστη. Πρόκειται για την απαιτούµενη υπερβάλλουσα 

απόδοση που απαιτούν οι κάτοχοι ‘‘junk’’ οµολόγων σε σχέση µε τα κυβερνητικά ή 

τα αξιολογηµένα ως ΑΑΑ εταιρικά οµόλογα, προκειµένου να δεχθούν να αναλάβουν 

τον κίνδυνο που συνεπάγεται τυχόν επένδυση σ’ αυτά. Το βιβλιογραφικό αυτό κενό 

έρχεται να καλύψουν οι Ashoka Mody και Mark P. Taylor (2004), που βασίζονται 

στη θεωρία του χρηµατοοικονοµικού επιταχυντή (financial accelerator), η οποία και 

θεµελιώνει την ύπαρξη ενός πριµ εξωτερικού δανεισµού σε σχέση µε το κόστος 

εσωτερικής άντλησης κεφαλαίων λόγω ύπαρξης τριβών στην αγορά (π.χ. ασύµµετρης 

πληροφόρησης). Αυτό το πριµ είναι ενδογενής µεταβλητή και συνδέεται µε σχέση 

αντιστρόφως ανάλογη ως προς τη δύναµη του ισολογισµού της δανειζοµένης 

εταιρείας, αφού ο ισολογισµός είναι το σηµείο-κλειδί µέσα από το οποίο αξιολογείται 

η πιστωτική ικανότητα κάθε εταιρείας. Εντούτοις, η δύναµη του ισολογισµού είναι 

και αυτή µια θετική συνάρτηση της συνολικής πραγµατικής οικονοµικής 

δραστηριότητας. Αυτό σηµαίνει ότι όσο επεκτείνεται η οικονοµική δραστηριότητα, 

τόσο περισσότερο συρρικνώνεται το πριµ εξωτερικού δανεισµού και άρα ενισχύεται 

η δανειακή δαπάνη που µε τη σειρά της επιταχύνει περεταίρω την οικονοµική 

δραστηριότητα. Αυτός είναι κατ’ ουσία ο µηχανισµός του χρηµατοοικονοµικού 

επιταχυντή (financial accelerator). Στην περίπτωση της Αµερικής, η δηµιουργία 

αγοράς για τη διαπραγµάτευση οµολογιών µε χαµηλή αξιολόγηση καθιστά το 

περιθώριο ανάµεσα στα υψηλής απόδοσης- junk οµόλογα και τα κυβερνητικά ή τα 

ΑΑΑ εταιρικά οµόλογα ως καλό δείκτη για το πριµ εξωτερικού δανεισµού.  

Οι µελετητές χρησιµοποιώντας τριµηνιαίες παρατηρήσεις για την περίοδο Α 

τρίµηνο 1975-∆ τρίµηνο 2001 στις ΗΠΑ προσπαθούν να ελέγξουν αν το υψηλό 

περιθώριο ανάµεσα στα δύο ειδών οµόλογα σχετίζεται αρνητικά µε την πραγµατική 

δραστηριότητα. Τα στοιχεία αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων International 

Financial Statistics του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου και αφορούν στις 

µεταβλητές πραγµατικό GDP, τρίµηνο έντοκο γραµµάτιο και δεκαετές κυβερνητικό 

οµόλογο. Επίσης τριµηνιαίες παρατηρήσεις σε δείκτη οµολογιών (σε όρους 

ετησιοποιηµένης απόδοσης)  χαµηλής αξιολόγησης (ΒΒΒ ή χαµηλότερα) ετήσιας και 

παραπάνω διάρκειας αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων Global Bond Indices της 

Merrill Lynch για την περίοδο Α τρίµηνο 1988-∆ τρίµηνο 2001, αφού η 

συγκεκριµένη αγορά οµολόγων αναπτύχθηκε κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 

1980. 
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Ως γενικό συµπέρασµα, διαπιστώνεται η αποτυχία του κλασσικού περιθωρίου 

επιτοκίων να προβλέψει την οικονοµική δραστηριότητα τη δεκαετία του 1990, ίσως 

λόγω της µείωσης που σηµειώνουν οι διακυµάνσεις του πληθωρισµού σ’ αυτή την 

περίοδο είτε λόγω της µεταβολής της νοµισµατικής πολιτικής των ΗΠΑ την ίδια 

περίοδο. Από την άλλη πιστοποιείται ότι το προαναφερθέν πριµ προβλέπει σηµαντικά 

την οικονοµική δραστηριότητα κατά την ίδια δεκαετία.    
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2.4 ΠΟΛΥΜΕΤΑΒΛΗΤΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΠΤΙΚΗ 
ΙΚΑΝΟΤΗΤΑ ΤΟΥΣ ΩΣ ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ 

  

Παρά τον εντυπωσιακό όγκο βιβλιογραφίας που έως το 1992 εξέταζε τις 

αιτιώδεις σχέσεις ανάµεσα στις διάφορες οικονοµικές µεταβλητές και την πραγµατική 

οικονοµική ανάπτυξη αναγνωρίζοντας την ύπαρξη αλλά και τη σηµασία τους, 

εντούτοις, δύο προβλήµατα παρέµεναν άλυτα:  

¾ οι αιτιώδεις σχέσεις που είχαν ήδη παρατηρηθεί βασισµένες σε ελέγχους 

αιτιότητας ανάµεσα σε δύο µόνο µεταβλητές, ενδεχοµένως να µην 

αποδειχθούν τόσο ανθεκτικές, εάν στο σύστηµα ενταχθούν και άλλες 

µεταβλητές 

¾ ακόµα και µελέτες που χρησιµοποιούν τη µέθοδο VARMA (VAR) στον 

έλεγχο τον υποθέσεών τους, αποτυγχάνουν να παράσχουν µια 

ολοκληρωµένη περιγραφή και ανάλυση των εµπειρικών δεδοµένων, 

αφού ένας απλός στατιστικός έλεγχος αποδοχής ή απόρριψης της 

υπόθεσης αναφορικά µε τη σχέση αιτίου – αιτιατού ανάµεσα στις 

οικονοµικές µεταβλητές και την πραγµατική οικονοµική ανάπτυξη δεν 

είναι αρκετός.  

Έτσι, στο σηµείο αυτό κρίναµε επιβεβληµένη την ενδελεχή παρουσίαση των 

πρόσφατων πολυµεταβλητών ερευνών, προκρίνοντας ότι η γνώση που προκύπτει από 

τη µελέτη της σχέσης ανάµεσα στις διάφορες µακροοικονοµικές µεταβλητές και την 

χρηµατιστηριακή αγορά (και άρα την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα) είναι 

ευεργετική, αφού τόσο οι ακαδηµαϊκοί όσο και οι διαµορφωτές πολιτικής, εάν 

γνωρίζουν ποιες είναι ακριβώς οι µεταβλητές που επηρεάζουν την χρηµατιστηριακή 

αγορά και άρα την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα (βοηθώντας τους έτσι να 

κατανοήσουν βαθύτερα αυτή τη σχέση αλλά και να προβλέψουν τη 

χρηµατοοικονοµική αγορά) µπορούν µε τη σειρά τους να επηρεάσουν τους επενδυτές 

αλλά και τα διευθυντικά στελέχη να λάβουν τις βέλτιστες αποφάσεις. 
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Η επιλογή των µεταβλητών στις εµπειρικές έρευνες που θα εξετάσουµε 

παρακάτω στηρίζεται τόσο στη θεωρία όσο και στη διαίσθηση (intuition and theory)1. 

Αναφορικά µε το θεωρητικό υπόβαθρο που στηρίζει την επιλογή ορισµένων 

µεταβλητών έχουµε ήδη αναφέρει αρκετά στα κεφάλαια που αφιερώσαµε σε 

ορισµένες απ’ αυτές. Επιγραµµατικά, η πεποίθηση ότι η χρηµατιστηριακή αλλά και η 

πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα συνδέεται µε τη µακροοικονοµική πρακτική 

πηγάζει από τα µοντέλα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων βασισµένα στην 

κατανάλωση και την παραγωγή. Αν η σχέση ανάµεσα στις τιµές των µετοχών τη 

χρονική στιγµή t και την αναµενόµενη µελλοντική παραγωγή µέσα από το µηχανισµό 

των προεξοφληµένων χρηµατικών ροών αποδειχθεί σταθερή διαχρονικά, τότε 

συνεπάγεται ότι υπάρχει µια µακρόχρονη σχέση ισορροπίας (cointegration) ανάµεσα 

στις τιµές των µετοχών, τη βιοµηχανική παραγωγή και άλλα µέτρα της 

µακροοικονοµικής δραστηριότητας. 

Στο πλαίσιο αυτό των σηµαντικών βιβλιογραφικών κενών της εποχής αλλά και 

του γενικότερου προβληµατισµού, ο Bong-Soo Lee (1992) επιχειρεί µέσω µιας 

πολυµεταβλητής VAR προσέγγισης να µελετήσει τις αιτιώδεις σχέσεις και τη 

δυναµική αλληλεπίδραση ανάµεσα στις αποδόσεις των µετοχών, τα επιτόκια, τον 

πληθωρισµό και την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα, ενώ παράλληλα να 

ελέγξει την ισχύ των µοντέλων που ερµηνεύουν την παρατηρούµενη αρνητική σχέση 

ανάµεσα στις  µετοχικές αποδόσεις και τον πληθωρισµό.  

Πιο συγκεκριµένα, ο ερευνητής υιοθετεί ένα VAR σύστηµα τεσσάρων, όπως 

ήδη αναφέραµε, µεταβλητών µε µια σταθερά και έξι υστερήσεις, ενώ ως µέτρηση της 

γενικής οικονοµικής δραστηριότητας χρησιµοποιείται ο δείκτης αύξησης της 

βιοµηχανικής παραγωγής. Η πραγµατική απόδοση που προκύπτει τόσο από τις 

µετοχές όσο και από τα επιτόκια υπολογίζεται από την ονοµαστική απόδοση 

µειωµένη κατά τον αναµενόµενο ρυθµό πληθωρισµού, ο οποίος µε τη σειρά του 

υπολογίζεται ως πρόβλεψη ενός χρονικού βήµατος µπροστά, βασισµένη πάνω στις 

τέσσερις µεταβλητές του µοντέλου. Προτιµάται επιπλέον η χρήση των επιτοκίων από 

τις µεταβολές στη νοµισµατική βάση, αφού η τελευταία σχετίζεται πολύ στενά τόσο 

µε το ρυθµό πληθωρισµού όσο και µε τα επιτόκια, σε τέτοιο βαθµό ώστε η υιοθέτηση 

                                                 
1 Χαρακτηριστική είναι η περίπτωση του άρθρου των PRANTIK, VINA(2000), οι οποίοι  
δικαιολογούν την επιλογή των µεταβλητών τους παραπέµποντας στο άρθρο των Chen, Roll & Ross 
(1986), όπου γίνεται λόγος για  «απλή και διαισθητική οικονοµική θεωρία». 
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στο σύστηµα της µιας εκ των δύο µεταβλητών να καθίσταται περιττή. Η εξεταζόµενη 

περίοδος οριοθετείται από το Ιανουάριο του 1947 έως το ∆εκέµβριο του 1987. Οι 

ονοµαστικές µετοχικές αποδόσεις αντλούνται από τις αποδόσεις του δείκτη του 

Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (NYSE), οι οποίες έχουν αντληθεί από το Center 

of Research in Security Prices (CRSP). Τα ονοµαστικά επιτόκια βασίζονται στις 

αποδόσεις των µηνιαίων εντόκων γραµµατίων του Αµερικάνικου δηµοσίου και 

αντλήθηκαν από το CRSP κυβερνητικό αρχείο οµολόγων. Από την άλλη, οι 

χρονοσειρές που αφορούν το ρυθµό πληθωρισµού υπολογίζονται βασιζόµενες στο 

µηνιαίο δείκτη τιµών καταναλωτή (CPI) από το Citibase data file [INFt = (CPIt –

CPIt-1) / CPIt-1], ενώ οι σειρές που αφορούν στο δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής 

είναι βασισµένες και αυτές στο Citibase data file. 

Τα σηµαντικότερα ευρήµατα της έρευνας εντοπίζονται σε: 

¾ Οι αποδόσεις των µετοχών εµφανίζουν αιτιότητα Granger και 

ερµηνεύουν ένα σηµαντικό ποσοστό µεταβλητότητας της πραγµατικής 

οικονοµικής δραστηριότητας. 

¾ Με την εισαγωγή και συµπερίληψη των επιτοκίων στο σύστηµα VAR, οι 

αποδόσεις των µετοχών ερµηνεύουν µικρό ποσοστό µεταβλητότητας του 

πληθωρισµού. Εντούτοις, τα επιτόκια ερµηνεύουν ένα σηµαντικό 

ποσοστό µεταβλητότητας του πληθωρισµού, µε τον πληθωρισµό να 

ανταποκρίνεται αρνητικά στα σοκ που προέρχονται από τα πραγµατικά 

επιτόκια. 

¾ Ο πληθωρισµός ερµηνεύει µικρό ποσοστό διακύµανσης της 

πραγµατικής δραστηριότητας, η οποία και ανταποκρίνεται αρνητικά στα 

προερχόµενα από τον πληθωρισµό σοκ καθ’ όλη τη µεταπολεµική 

περίοδο.  

Τα ευρήµατα του άρθρου φαίνονται περισσότερο συµβατά µε την ερµηνεία του 

Fama αναφορικά µε την αρνητική σχέση αποδόσεων µετοχών – πληθωρισµού (όπως 

είδαµε στο κεφάλαιο 2 της βιβλιογραφικής παρουσίασης), σύµφωνα µε την οποία η 

παρατηρούµενη αρνητική σχέση ανάµεσα στις δύο µεταβλητές αποτελεί προσέγγιση 

άλλων, πιο θεµελιωδών οικονοµικών συσχετίσεων, δηλαδή της θετικής σχέσης 

ανάµεσα στις αποδόσεις των µετοχών και την πραγµατική οικονοµική 
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δραστηριότητα, παρά µε αυτή των Geske – Roll. ∆ε διαπιστώνεται αιτιώδης σχέση 

ανάµεσα στις αποδόσεις των µετοχών και την προσφορά χρήµατος και κατ’ επέκταση 

καµιά  αιτιώδης σχέση ανάµεσα στις αποδόσεις των µετοχών και τον πληθωρισµό. 

Έτσι, ένα από τα πρακτικά παρεπόµενα των ευρηµάτων του άρθρου, είναι ότι η 

αρνητική συσχέτιση ανάµεσα στις αποδόσεις των µετοχών και τον πληθωρισµό, η 

οποία πολλάκις έχει παρατηρηθεί κατά τη µεταπολεµική περίοδο, ίσως και να µην 

υποδηλώνει µια αξιόπιστη (και συνεκδοχικά αιτιώδη) σχέση που να µπορεί κατ’ 

επέκταση να αξιοποιηθεί για σκοπούς πρόβλεψης.  

Στο άρθρο τους, οι ESTRELLA A. και  F. MISHKIN (1998) ελέγχουν την 

προβλεπτική ικανότητα διαφορετικών χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών, ως προς το 

αν η αµερικάνικη οικονοµία θα διατελέσει σε ύφεση σε χρονικό διάστηµα ενός έως 

οκτώ τριµήνων µπροστά στο µέλλον. Έτσι, µεταβλητές όπως τα επιτόκια, τα 

περιθώρια των επιτοκίων, οι χρηµατιστηριακοί δείκτες και οι νοµισµατικές βάσεις 

εξετάζονται µόνες ή σε διάφορους λογικούς συνδυασµούς και τα αποτελέσµατα 

συγκρίνονται µε παρόµοιες εργασίες, οι οποίες εξετάζουν πιο παραδοσιακούς 

µακροοικονοµικούς δείκτες. Η παρούσα εργασία διαφοροποιείται ως προς τις 

παρελθούσες σε τρία βασικά σηµεία: 

¾ Η έµφαση εδώ δίδεται στην πρόβλεψη της ύφεσης και όχι στην 

ποσοτική µέτρηση της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας 

¾ Ως κριτήριο της προβλεπτικής ακρίβειας της εν λόγω εργασίας τίθεται η 

εκτός δείγµατος πρόβλεψη, δηλαδή πρόβλεψη που αφορά κάποια 

τρίµηνα µπροστά από την περίοδο που εκτιµά το µοντέλο. 

¾ Νέες οικονοµετρικές τεχνικές επιστρατεύονται για να βοηθήσουν στην 

πρόβλεψη.  

Τα τριµηνιαία εµπειρικά δεδοµένα που χρησιµοποιούνται καλύπτουν την 

περίοδο 1959-1995. Παρότι τα δεδοµένα αυτά είναι διαθέσιµα και σε µηνιαία µορφή, 

εντούτοις επιλέγεται από τους δύο ερευνητές η χρήση τριµηνιαίων παρατηρήσεων για 

δύο λόγους: τα µηνιαία δεδοµένα ενέχουν περισσότερο θόρυβο και κατ’ επέκταση 

παράγουν λιγότερο ασφαλή αποτελέσµατα, ενώ από την άλλη τα τριµηνιαία 

εγγυώνται συγκρισιµότητα για όλες τις χρονοσειρές.  
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Το κύριο συµπέρασµα της έρευνας συµπυκνώνεται στο ότι τα περιθώρια των 

επιτοκίων και οι δείκτες τιµών µετοχών µπορούν να παίξουν χρήσιµο – αλλά πάντα 

συµπληρωµατικό ρόλο σε σχέση µε άλλα µακροοικονοµικά µοντέλα– στα πλαίσια 

της µακροοικονοµικής πρόβλεψης. 

Πάντως, η µεγάλη ανάπτυξη των οργανωµένων χρηµατιστηριακών αγορών 

τόσο στις αναπτυγµένες όσο και στις αναδυόµενες οικονοµίες τα τελευταία έτη σε 

συνδυασµό µε τον προσωρινό τους χαρακτήρα (παράδειγµα αποτελούν τα γεγονότα 

στις οικονοµίες της ανατολικής Ασίας) εγείρουν σηµαντικά ερωτήµατα σε σχέση µε 

τις µακροοικονοµικές επιδράσεις που µπορεί να υπάρξουν, ως συνέπεια της εικόνας 

που περιγράψαµε παραπάνω, ενώ για τους ίδιους λόγους καθίσταται δυσκολότερη η 

µελέτη της επίδρασης που ασκεί η ανάπτυξη στις χρηµατιστηριακές αγορές στα 

πλαίσια της κάθε χώρας µεµονωµένα. Από την άλλη, η πρόοδος στην ανάλυση των 

panel data έχει καταστήσει εφικτή την περεταίρω διερεύνηση της δυναµικής σχέσης 

που ενώνει τις χρηµατιστηριακές αγορές και την ανάπτυξη σε διακρατικό πλαίσιο. 

Μέσα σε αυτό το κλίµα οι Peter L. Rousseau και Paul Wachtel (2000) εφαρµόζουν 

µια αντίστοιχη τεχνική µε ετήσιες παρατηρήσεις από το Emerging Stock Markets 

Factbook του International Finance Corporation's (IFC), που αφορούν 47 χώρες από 

το 1980 έως το 1995, για τη µελέτη των διαχρονικών σχέσεων ανάµεσα στις 

χρηµατιστηριακές αγορές, τα διάµεσα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και τον 

πραγµατικό οικονοµικό τοµέα. Τα αποτελέσµατα της έρευνάς τους παρέχουν ισχυρή 

στήριξη στην ευρέως διαδεδοµένη αντίληψη ότι οι χρηµατιστηριακές αγορές που 

διακρίνονται για το βάθος και τη ρευστότητά τους ασκούν σηµαντική και διαρκή 

επίδραση στην πορεία της οικονοµίας.  

Πιο συγκεκριµένα εξετάζεται η σχέση ανάµεσα στις αγορές µετοχών και την 

οικονοµική ανάπτυξη µε τη χρήση δυναµικών panel µέσω της µεθόδου VAR και 

κυρίως η φορά (κατεύθυνση) της αιτιότητας ανάµεσα στις δύο µεταβλητές. Η 

επίδραση του µεγέθους της αγοράς µετοχών στην παραγωγή εκτιµάται στη συνέχεια 

µε τη χρήση impulse response functions. Οι VARs περιλαµβάνουν µετρήσεις της 

δραστηριότητας των παραδοσιακών διάµεσων ιδρυµάτων όπως π.χ. οι τράπεζες 

καθώς και των οργανωµένων χρηµατιστηρίων σε µια προσπάθεια να υπάρξει 

διάκριση στις επιδράσεις που οφείλονται στις αγορές µετοχών από εκείνες που 

αποδίδονται στο γενικότερο χρηµατοοικονοµικό τοµέα και να εντοπισθούν οι 
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αλληλεπιδράσεις τους.  Όσον αφορά την ανάπτυξη των αγορών µετοχών εξετάζονται 

δύο πλευρές: το µέγεθος της αγοράς βάσει της συνολικής κεφαλαιοποίησης και ένας 

συνδυασµός µεγέθους – ρευστότητας, όπως απεικονίζεται στον όγκο συναλλαγών. 

Και στις δύο περιπτώσεις η µέτρηση της χρηµατιστηριακής δραστηριότητας θα 

αυξάνει, όταν και οι εγχώριες τιµές των µετοχών αυξάνουν ως συνέπεια της 

αναµενόµενης κερδοφορίας ή άλλων λόγων. Για το λόγο αυτό και προκειµένου να 

εστιαστεί η προσοχή στην ανάπτυξη της αγοράς, οι δύο ερευνητές προχωρούν στον 

αποπληθωρισµό των µετρήσεων της χρηµατιστηριακής δραστηριότητας κάθε χώρας 

µε τη χρήση του εκάστοτε εγχώριου δείκτη τιµών µετοχών. Στο βαθµό που σε µια 

ώριµη αγορά οι τιµές των µετοχών ενσωµατώνουν την τρέχουσα πληροφορία 

αναφορικά µε τις µελλοντικές οικονοµικές προοπτικές, ο αποπληθωρισµός αυτός 

αποκαθαίρει τις συγκεκριµένες µετρήσεις από το συστατικό της µελλοντικής 

προοπτικής που άµεσα σχετίζεται µε τις τιµές των µετοχών. Ακόµα και µετά από 

αυτές τις προσαρµογές, διαπιστώνεται ο εξέχων ρόλος που κατέχει η 

χρηµατιστηριακή ανάπτυξη στην προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης. Ιδιαιτέρως, 

διαπιστώνεται ότι η ρευστότητα των αγορών και η αλληλεπίδρασή της µε το µέγεθος 

είναι πιο σηµαντική για την ανάπτυξη του κατά κεφαλήν εισοδήµατος απ’ ό,τι το 

µέγεθος των αγορών µόνο του.      

Στα πλαίσια αυτής της έντονης συζήτησης σχετικά µε το αν η 

χρηµατοοικονοµική ανάπτυξη προκαλεί την οικονοµική ανάπτυξη ή αν η ίδια είναι 

συνέπεια της έντονης οικονοµικής δραστηριότητας, οι Randall K. Filer, Jan 

Hanousek και Nauro F. Campos (2000)  χρησιµοποιούν ελέγχους αιτιότητας 

Granger, όπως ακριβώς και οι Peter L. Rousseau και Paul Wachtel, καταλήγουν όµως 

σε διαφορετικά από αυτούς συµπεράσµατα, λόγω της υιοθέτησης διαφορετικών 

δειγµάτων και τεχνικών, κυρίως όµως λόγω της διαφορετικής προσέγγισης στη 

µέτρηση της πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας. Οι παρατηρήσεις της 

έρευνας αναφορικά τουλάχιστον µε τις χρηµατοοικονοµικές αγορές αντλούνται από 

το International Finance Corporation (IFC 1998 καθώς και νεότερες εκδόσεις ), ενώ 

αυτές που αφορούν στο ρυθµό ανάπτυξης και το κατά κεφαλήν ΑΕΠ από το 

International Financial Statistics του International Monetary Fund και καλύπτουν 70 

χώρες για διάφορες χρονικές περιόδους που ξεκινούν από το 1985 και καταλήγουν 

στα 1997. Η ανάπτυξη στις χρηµατιστηριακές αγορές µετριέται µε δύο µεταβλητές: 

ταχύτητα κύκλου εργασιών (turnover) και ετήσιο ποσοστό αύξησης του αριθµού των 
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εισηγµένων εταιρειών (ως µέτρο χρηµατοοικονοµικού βάθους). Καθώς είναι πιθανό η 

επίδραση που ασκεί η χρηµατιστηριακή αγορά στην ανάπτυξη να διαφέρει από χώρα 

σε χώρα, υιοθετείται ο διαχωρισµός τους σε ώριµες και αναδυόµενες σύµφωνα µε  το 

International Finance Corporation. Τα αποτελέσµατα της έρευνας µπορούν να 

συνοψισθούν σε:  

¾ ∆ιαπιστώνεται µικρή σχέση ανάµεσα στη χρηµατιστηριακή 

δραστηριότητα και τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη ιδιαίτερα για τις 

χαµηλού εισοδήµατος χώρες 

¾ Υπάρχουν ενδείξεις ότι η χρηµατιστηριακή δραστηριότητα προκαλεί 

ανατίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

Με άλλα λόγια, τα αποτελέσµατα της έρευνας υποδηλώνουν ότι, παρόλο που οι 

αναπτυγµένες χρηµατιστηριακές αγορές παίζουν ποικίλο ρόλο στη µοντέρνα 

οικονοµία, εντούτοις κανένας απ’ αυτούς δεν αποτελεί αναγκαία συνθήκη για την 

οικονοµική ανάπτυξη. Έτσι, ακόµα και σε περιβάλλον πλήρους απουσίας των 

χρηµατιστηριακών αγορών, κάνουν την εµφάνισή τους εναλλακτικά αλλά εξίσου 

αποδοτικά κανάλια κατανοµής κεφαλαίου.   

Οι Ray Prantik and Vani Vina (2004) θέτουν υπό εξέταση το ίδιο θέµα, 

δηλαδή τη σχέση που ενώνει τη χρηµατιστηριακή δραστηριότητα (το δείκτη του 

Bombay stock exchange) και τις πραγµατικές οικονοµικές µεταβλητές, εστιάζοντάς 

το όµως γεωγραφικά στην Ινδία. Στόχος της έρευνας αυτής είναι να αποκαλύψει τη 

σχέση ανάµεσα στην κίνηση της χρηµατιστηριακής αγοράς και τα πραγµατικά 

οικονοµικά γεγονότα στην Ινδία χρησιµοποιώντας προχωρηµένες τεχνικές όπως οι 

VAR και ANN, ενώ η περίοδος που καλύπτει εκτείνεται από τον Απρίλιο του 1994 

έως το Μάρτιο του 2003, καθώς στη συγκεκριµένη χρονική περίοδο υπάρχουν 

διαθέσιµες µηνιαίες παρατηρήσεις για όλες τις µεταβλητές. Καθώς δε φαίνεται να 

υπάρχει θεωρία που να αντιµετωπίζει τις κινήσεις των τιµών των µετοχών ως 

συνάρτηση συγκεκριµένων µίκρο ή µάκρο- µεταβλητών, η επιλογή των υπό εξέταση 

µεταβλητών βασίστηκε στην περιγραφόµενη ως «απλή και διαισθητική 

χρηµατοοικονοµική θεωρία» και έτσι τελικώς επελέγησαν επτά οικονοµικές 

µεταβλητές που συστηµατικά επηρεάζουν τις αποδόσεις των µετοχών. Πιο 

συγκεκριµένα, οι µεταβλητές που επελέγησαν είναι ο δείκτης βιοµηχανικής 
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παραγωγής, ως προσέγγιση της εθνικής παραγωγής, ο δείκτης προσφοράς χρήµατος 

Μ3,  το βασικό επιτόκιο δανεισµού SBI, ο δείκτης τιµών χονδρικής WPI, το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα, οι ξένες θεσµικές επενδύσεις και η συναλλαγµατική 

ισοτιµία, ενώ όλα τα στοιχεία αντλήθηκαν από τα Handbook on Statistics (RBI) και 

Economic Surve (Government of India). Τα στοιχεία οδηγούν στο συµπέρασµα ότι 

παρά την ύπαρξη κάποιων διακυµάνσεων, εντοπίζεται µια συνεπής σχέση ανάµεσα σε 

συγκεκριµένες µεταβλητές όπως η συναλλαγµατική ισοτιµία, τα επιτόκια, ο δείκτης 

βιοµηχανικής παραγωγής, ο πληθωρισµός–προσφορά χρήµατος και η 

χρηµατιστηριακή αγορά και από τα δύο µοντέλα εκτίµησης που χρησιµοποιήθηκαν. 

Αντίθετα, άλλες µεταβλητές όπως δηµοσιονοµικό έλλειµµα και οι ξένες θεσµικές 

επενδύσεις ασκούν αµελητέα επιρροή στη χρηµατιστηριακή αγορά. Σε ορισµένες 

µάλιστα σύντοµες χρονικές περιόδους, όπως αυτή από το ∆εκέµβρη του 1998 έως το 

Φεβρουάριο του 2000 ή από το Φεβρουάριο του 2000 έως το Σεπτέµβριο του 2001 

µια µόνο µεταβλητή π.χ. ο πληθωρισµός δείχνει να ασκεί την κύρια επίδραση στη 

χρηµατιστηριακή αγορά.  

Ο  Christis Hassapis (2003)  στο άρθρο του βασιζόµενος στην παγκοίνως 

διαδεδοµένη αντίληψη ότι η αµερικάνικη οικονοµία ασκεί µεγάλη και πιθανόν 

κυρίαρχη επίδραση στην καναδική οικονοµία, επιχειρεί µια  προσπάθεια έρευνας 

αυτού του φαινοµένου στοχεύοντας ταυτόχρονα σε µια µη παραµετρική εκτίµηση 

των διαχρονικών συσχετίσεων ανάµεσα στις Καναδικές οικονοµικές µεταβλητές και 

την αύξηση της παραγωγής. Οι οικονοµικές µεταβλητές που επιλέγονται προς 

εξέταση είναι αυτές που παραδοσιακά συνδέονται πολύ στενά µε την αύξηση της 

παραγωγής και δεν είναι άλλες από τις τιµές των µετοχών, τα επιτόκια, τα περιθώρια 

των επιτοκίων (δηλαδή τη διαφορά ανάµεσα στα µακροπρόθεσµα και 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια) και τις διάφορες νοµισµατικές βάσεις. 

Όπως διαπιστώνεται εκ µέρους του ερευνητή, στις περισσότερες εµπειρικές 

έρευνες που είχαν προηγηθεί η σχέση ανάµεσα στις διάφορες οικονοµικές µεταβλητές 

και την αύξηση της παραγωγής ή κάποιο άλλο µέτρο της πραγµατικής οικονοµικής 

δραστηριότητας ελέγχεται για αιτιότητα Granger στο πλαίσιο κάποιου κατάλληλου 

παραµετρικού µοντέλου ή µε τη χρήση µοντέλου µεµονωµένων εξισώσεων και η 

αύξηση της παραγωγής ερµηνεύεται από τις µεταβολές (µε κάποια χρονική 

υστέρηση) των οικονοµικών µεταβλητών. Η ανάλυση αιτιότητας ανάµεσα στις 
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διάφορες οικονοµικές ή χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές συνήθως παρουσιάζεται υπό 

το πρίσµα των VAR -ή πιο σπάνια των VARΜΑ- µοντέλων. Προκειµένου να 

συνεισφέρει στην παραµετρική ανάλυση και να µελετήσει επισταµένως τη σχέση 

ανάµεσα στις ανωτέρω µεταβλητές, ο Hassapis χρησιµοποιεί τη µεθοδολογία που 

προτάθηκε από τον Andrews (1991), ώστε να εκτιµήσει  τον πίνακα 

µακροπρόθεσµων συνδιακυµάνσεων ανάµεσα στις εναλλακτικές µεταβλητές και την 

αύξηση της παραγωγής ως αναπαράσταση των second-order moments ή της δοµής 

αυτοσυνδιακυµάνσεων  της διαδικασίας. Αυτή η µη παραµετρική µέθοδος είναι πιο 

γενική από τη αιτιότητα Granger, υπό την έννοια ότι λαµβάνει υπόψη της τις µη 

γραµµικές σχέσεις ανάµεσα στις µεταβλητές, σε αντίθεση µε τη αιτιότητα Granger, η 

οποία και υποθέτει την ύπαρξη µόνο γραµµικών σχέσεων. 

Για τη µελέτη των εµπειρικών σχέσεων χρησιµοποιούνται µηνιαίες 

παρατηρήσεις που καλύπτουν την περίοδο από τον Ιανουάριο του 1966 έως το 

Σεπτέµβρη του 2000. Βεβαίως, οι χρονοσειρές αυτές διατίθενται και σε τριµηνιαία 

βάση, οπότε και όλες οι εκτιµήσεις του άρθρου ελέχθηκαν και σε αυτής της 

συχνότητας τα εµπειρικά δεδοµένα. ∆εδοµένου όµως του γεγονότος ότι οδήγησαν σε 

παρεµφερή συµπεράσµατα, γι’ αυτό και επιλέχθηκε τελικώς η παρουσίαση µόνο των 

αποτελεσµάτων που προέκυψαν από τις µηνιαίας συχνότητας χρονοσειρές, καθώς 

αυτή η απόφαση εγγυάται τη συγκρισιµότητα όλων των σειρών. Ως µέτρο της 

αύξησης της παραγωγής χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής, 

εποχιακά προσαρµοσµένος, που αντλήθηκε από το IMF, International Financial 

Statistics, έκδοση CD-ROM. Οι αποδόσεις των µετοχών υπολογίσθηκαν από τους 

σύνθετους δείκτες των Toronto Stock Exchange (TSE) και New York Stock 

Exchange (NYSE) όσον αφορά τον Καναδά και τις ΗΠΑ αντίστοιχα, κατάλληλα 

προσαρµοσµένους σε σχέση µε το ρυθµό αύξησης του πληθωρισµού στις δύο χώρες 

αντίστοιχα. Όσον αφορά τα επιτόκια χρησιµοποιούνται τα εξής: over 10-Year 

Government of Canada Marketable Bonds, τρίµηνο Commercial Paper Rate (Canada), 

the Prime Corporate Paper Rate (1-Month – Canada), Prime Corporate Paper Rate (3-

Month – Canada), U.S. 10-Year Treasury bonds, U.S. 3-Month Treasury Bills καθώς 

και τα περιθώρια επιτοκίων ανάµεσα στα 10-Year Bonds (Καναδάς και ΗΠΑ) και τα 

διάφορα βραχυπρόθεσµα ανωτέρω επιτόκια. Σχετικά µε τις Καναδικές νοµισµατικές 

µεταβλητές χρησιµοποιούνται τα πραγµατικά Μ1, Μ2 και Μ3. 
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Τα αποτελέσµατα της έρευνας επιβεβαιώνουν ότι οι τιµές των µετοχών, τα 

περιθώρια των επιτοκίων και οι διάφορες νοµισµατικές µεταβλητές µπορούν να 

χρησιµεύσουν στην πρόβλεψη της πορείας της πραγµατικής οικονοµικής 

δραστηριότητας, αποτελέσµατα που άλλωστε ευθυγραµµίζονται και µε τα 

συµπεράσµατα άλλων παραµετρικών ερευνών σε σχέση µε τις ΗΠΑ. Πιο 

συγκεκριµένα, τα αποτελέσµατα συνηγορούν στο ότι υπάρχει θετική σχέση ανάµεσα 

στις τρέχουσες Αµερικάνικες και Καναδικές χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές και τη 

µελλοντική αύξηση της παραγωγής. Αναφορικά µε τις µεταβολές των Καναδικών και 

Αµερικάνικων τιµών µετοχών, αποδεικνύεται ότι η σπουδαιότερη επίδραση που 

ασκούν αυτές στη µελλοντική Καναδική παραγωγή αγγίζει το χρονικό ορίζοντα 9-16 

µηνών, παρότι ασθενέστερες επιπτώσεις ανιχνεύονται ακόµα και σε ορίζοντα 26-36 

µηνών. Αυτό βασικά σηµαίνει ότι οι τρέχουσες µεταβολές των Καναδικών και 

Αµερικάνικων τιµών µετοχών µεταφράζονται σε ανοδικές τάσεις στην Καναδική 

παραγωγή σε µελλοντικό χρονικό ορίζοντα 26-36 µηνών και συνεκδοχικά µπορούν 

να χρησιµοποιηθούν επωφελώς στην πρόβλεψη της καναδικής µελλοντικής 

παραγωγής. Η αντίστροφη σχέση ανάµεσα στην αύξηση της µελλοντικής Καναδικής 

παραγωγής και τη µεταβολή των Αµερικάνικων και Καναδικών τιµών µετοχών δε 

διαφέρει σηµαντικά από το µηδέν – όπως άλλωστε αναµενόταν.  

Η σχέση ανάµεσα στα διάφορα περιθώρια επιτοκίων και τη µελλοντική 

Καναδική αύξηση της παραγωγής αποδεικνύεται επίσης θετική, ενώ οι κύριες 

επιδράσεις που ασκούν αυτά στην µελλοντική Καναδική παραγωγή οροθετούνται 

µέσα στους πρώτους ένδεκα µήνες, παρότι ασθενέστερες επιδράσεις µπορούν να 

παρατηρηθούν ακόµα και µετά από τρία χρόνια. Κατ’ επέκταση κάτι τέτοιο 

υποδηλώνει ότι και τα περιθώρια των επιτοκίων µπορούν να προβλέψουν τη 

µελλοντική καναδική παραγωγή µέχρι και τρία χρόνια µετά. Αντίστροφα, η σχέση 

ανάµεσα στην καναδική παραγωγή και τα µελλοντικά περιθώρια των επιτοκίων δε 

διαπιστώνεται σηµαντικά διάφορη του µηδενός, ενώ γεγονός είναι ότι η ίδια σχέση 

διαπιστώνεται και στη διαφορά ανάµεσα στα επιτόκια του δεκαετούς αµερικάνικου 

οµολόγου, του καναδικού τριµήνου και την αύξηση της Καναδικής παραγωγής. 

Αναφορικά µε τις Καναδικές νοµισµατικές µεταβλητές, τα συµπεράσµατα της 

έρευνας για άλλη µια φορά επιβεβαιώνουν τη θετική σχέση που τις συνδέει µε την 
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Καναδική παραγωγή κυρίως τους τρεις πρώτους µήνες αλλά ακόµα και σε διάστηµα 

27 µηνών στο µέλλον. 

Οι M. Forni, M. Hallin, M. Lippi και L. Reichlin (2003) αξιοποιούν τις 

πληροφορίες από ένα ευρύ panel χρονοσειρών µηνιαίας συχνότητας αναφορικά µε τις 

έξι µεγαλύτερες οικονοµίες της Ευρωζώνης, προκειµένου να εκτιµηθεί αν η 

πληροφορία από µια διευρυµένη οµάδα χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών µπορεί να 

µας δώσει αξιόπιστες προβλέψεις για τη βιοµηχανική παραγωγή της ευρωζώνης και 

τους δείκτες τιµών καταναλωτή. Με άλλα λόγια, αντί να εκτιµηθούν οι προβλεπτικές 

ικανότητες κάθε µιας από τις χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές, εκτιµάται η 

προβλεπτική ικανότητα κατάλληλα επιλεγµένων µέσων όρων πολλών τέτοιων 

µεταβλητών. Επιπλέον, η προβλεπτική αυτή ικανότητα σε διάφορους χρονικούς 

ορίζοντες ελέγχεται µέσα από µια εκτός δείγµατος προσοµοίωση. Τα panel 

περιλαµβάνουν εµπειρικά δεδοµένα από τη βιοµηχανική παραγωγή, τιµές, 

νοµισµατικές µεταβλητές, ποικιλία µεταβλητών που λειτουργούν ως δείκτες καθώς 

και επιτόκια (ονοµαστικά και πραγµατικά), περιθώρια επιτοκίων και 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες. 

Πιο συγκεκριµένα το κίνητρο της έρευνας αυτής δεν απέχει πολύ από αυτό των 

Stock και Watson (2001), οι οποίοι υποστήριξαν ότι συνδέοντας προβλέψεις από 

διµεταβλητά µοντέλα µε ενδεή προβλεπτικά αποτελέσµατα, διασώζεται η 

προβλεπτική ικανότητα των χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών. Εδώ, αντί να 

συνδυαστούν  διµεταβλητές προβλέψεις από διάφορες χρηµατοοικονοµικές 

µεταβλητές, συνδυάζεται απευθείας η πρωτογενής πληροφορία. Το προφανές 

χρηστικό αντίκρισµα από µια τέτοια πράξη συνοψίζεται στο ότι συνδυάζοντας 

προβλέψεις, ένα ενδεχοµένως ανεπαρκές προβλεπτικό αποτέλεσµα οµαλοποιείται και 

καθίσταται επαρκέστερο. Συνδυάζοντας, όµως, προβλεπτικές µεταβλητές, όπως 

άλλωστε συµβαίνει στη συγκεκριµένη περίπτωση ελαττώνεται η «θορυβώδης» 

πληροφορία. Έτσι, το µοντέλο πρότυπο που ακολουθείται στη συγκεκριµένη 

περίπτωση είναι αυτό που προτάθηκε από τους Forni et al. (2000, 2001 a,b, 2003)  

καθώς και τους Forni και Lippi (2001), το οποίο και είναι ειδικά σχεδιασµένο να 

διαχειρίζεται µεγάλα panels δυναµικά συσχετιζόµενων µεταξύ τους χρονοσειρών. 

Αυτή η µέθοδος που βασίζεται σε δυναµικούς principal components επιτρέπει την 

εκµετάλλευση µεγάλων αριθµών χρονοσειρών σε περιπτώσεις προβληµάτων 
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πρόβλεψης. Εναλλακτικά, εφαρµόστηκε και µια µέθοδος στατικών principal 

components, η οποία και είχε προταθεί από τους  Stock και Watson (1999). Τα 

αποτελέσµατα της µεθόδου αυτής συγκρίθηκαν µε αυτά των απλών µονοµεταβλητών 

AR µοντέλων. Με την εφαρµογή, λοιπόν, της µεθόδου αυτής σε ένα αρκετά 

διευρυµένο σετ εµπειρικών παρατηρήσεων, το οποίο περιλαµβάνει 447 µηνιαίες 

µακροοικονοµικές χρονοσειρές, που αφορούν στις κύριες οικονοµίες της ευρωζώνης, 

οι ερευνητές καταλήγουν στα εξής συµπεράσµατα: 

¾ Οι πολυµεταβλητές µέθοδοι υπερτερούν των µονοµεταβλητών στην 

πρόβλεψη του πληθωρισµού σε κάθε χρονικό ορίζοντα, ενώ στη 

πρόβλεψη της βιοµηχανικής παραγωγής υπερτερούν σε ορίζοντα ενός 

και τριών µηνών 

¾ Οι χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές βοηθούν στην πρόβλεψη του 

πληθωρισµού σε όλους τους χρονικούς ορίζοντες, όχι όµως και στην 

πρόβλεψη της βιοµηχανικής παραγωγής. 

Στο άρθρο τους οι Alireza Nasseh και Jack Strauss (2000) εξετάζουν τη 

σχέση που διέπει τα επίπεδα τιµών των µετοχών και την εγχώρια και διεθνή 

µακροοικονοµική δραστηριότητα στα πλαίσια ενός πολυµεταβλητού 

συνολοκληρωτικού πλαισίου. Οι ερευνητές υιοθετούν την συνολοκλήρωση Johansen 

η οποία εµφανίζει περισσότερα πλεονεκτήµατα από το µονοµεταβλητό τεστ 

συνολοκλήρωσης κατά Engle-Granger. Το πλαίσιο εργασίας Johansen (1988, 1991), 

που στην ουσία αποτελεί ένα Vector Error Correction Model (VECM) είναι χρήσιµο 

για την ανάλυση των χρηµατιστηριακών αγορών και τη µακροοικονοµική 

δραστηριότητα, αφού ενσωµατώνει ταυτόχρονες αλληλεπιδράσεις, επιτρέποντας έτσι 

τη µελέτη των καναλιών µέσα από τα οποία οι µακροοικονοµικές µεταβλητές 

επηρεάζουν τόσο τις τιµές των µετοχών όσο και τη σηµασία τους.  

Τα αποτελέσµατα της έρευνας συνηγορούν στην ύπαρξη µιας µακροπρόθεσµης 

σχέσης ανάµεσα στις τιµές των µετοχών και τα επιτόκια, τις τιµές των 

καταναλωτικών προϊόντων, τις πραγµατικές εγχώριες µακροοικονοµικές καινοτοµίες 

όπως και τη διεθνή δραστηριότητα την περίοδο 01/1962-04/1995 στις εξής 6 

ευρωπαϊκές οικονοµίες: Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ολλανδία, Ελβετία και Ηνωµένο 

Βασίλειο. Η επιλογή των χωρών δεν είναι τυχαία, αφού όλες διατηρούν ισχυρούς 
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εµπορικούς δεσµούς µε τη Γερµανία, τη µεγάλη δηλαδή ανοιχτή οικονοµία που 

επηρεάζει τις υπόλοιπες πέντε. Οι τριµηνιαίες παρατηρήσεις για τις ανωτέρω χώρες 

που αφορούν σε πέντε µεταβλητές αντλούνται από την OECD Main Economic 

Indicator βάση δεδοµένων. Οι διεθνείς (και άρα οι γερµανικές) µεταβολές των τιµών 

των µετοχών, τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια και ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής 

επηρεάζουν τις εγχώριες τιµές των µετοχών. Η σχέση των τιµών των µετοχών µε 

εγχώρια και διεθνή µακροοικονοµική δραστηριότητα είναι δυνατή ακόµα και σε 

επιπλέον εξειδικεύσεις αναφορικά µε τα επιτόκια και τις διεθνείς µακροοικονοµικές 

µεταβλητές. Γίνεται φανερό ότι η εγχώρια και διεθνής δραστηριότητα ερµηνεύει το 

37% µε 82% της προβλεπόµενης διακύµανσης των τιµών των µετοχών τέσσερα 

χρόνια µετά, ανάλογα την εξεταζόµενη ευρωπαϊκή χώρα και άρα αποδεικνύεται η 

ερµηνευτική δύναµη των µακροοικονοµικών µεταβλητών, αφού µεσο-

µακροπρόθεσµα οι τιµές των µετοχών όπως και οι αποδόσεις τους είναι συνάρτηση 

της υποκείµενης εγχώριας και διεθνούς δραστηριότητας. Καθώς η ευρωπαϊκή 

µακροοικονοµική δραστηριότητα γίνεται ολοένα και πιο αλληλοεξαρτώµενη µέσα 

από το ελεύθερο εµπόριο και το κοινό νόµισµα, είναι φυσικό και οι χρηµατιστηριακές 

αγορές να αποκτούν ολοένα και µεγαλύτερη αλληλεξάρτηση. Τέλος, τα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια επηρεάζουν αρνητικά τις τιµές των µετοχών, πράγµα που 

είναι συµβατό µε το ρόλο τους ως συντελεστή προεξόφλησης. Αντίθετα τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια σχετίζονται θετικά µε τις τιµές των µετοχών καθώς αυτά 

προσεγγίζουν την πραγµατική µακροοικονοµική δραστηριότητα.  

Η µέθοδος VAR χρησιµοποιείται ευρύτατα για την ανάλυση των σχέσεων 

ανάµεσα στις µακροοικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές. Παρόλ’ αυτά, 

οι περισσότερες έρευνες αγνοούν την επίδραση των ολοένα και πιο 

αλληλοεξαρτώµενων αγορών, ή ακόµα και αν χρησιµοποιούν ένα διεθνές µοντέλο, 

εντούτοις συµπεριλαµβάνουν µόνο µεγάλες χώρες. Το κενό αυτό καλύπτει το άρθρο 

του Martin K. Hess (2004) το οποίο αναλύει και ερµηνεύει τις διαχρονικές 

δυναµικές σχέσεις ανάµεσα στις εγχώριες και ξένες µακροοικονοµικές συνθήκες, τις 

εκπλήξεις της οικονοµικής πολιτικής και τις χρηµατοοικονοµικές αγορές σ’ ένα 

περιβάλλον ανοικτής οικονοµίας. Το ενδιαφέρον επικεντρώνεται σε δύο στενά 

συνδεδεµένες οικονοµίες, τη Γερµανία και την Ελβετία. Και οι δυο διακρίνονται για 

τις ιδιαιτέρως ανοικτές οικονοµίες τους, τις διεθνείς κεφαλαιακές εισροές και την 

κοινή εξέλιξη των οικονοµικών τους κύκλων. Με άλλα λόγια, πρόκειται για δύο 
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οικονοµίες διαφορετικές σε µέγεθος αλλά απόλυτα εξαρτηµένες η µια από την άλλη. 

Η ανάλυση γίνεται µε τη χρήση ενός VECM µοντέλου και την ταυτόχρονη 

επεξεργασία µεταβλητών (συστηµατοποιηµένων σε µηνιαίας συχνότητας 

παρατηρήσεις) όπως το πραγµατικό ΑΕΠ, το επίπεδο τιµών καταναλωτή (∆ΤΚ), 

κάποιο δείκτη νοµισµατικής πολιτικής µε τη µορφή του περιθωρίου επιτοκίου, τις 

αποπληθωρισµένες τιµές µετοχών -αποτιµηµένες στο τοπικό νόµισµα-  καθώς και τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία µε σκοπό να περιγραφούν οι διάφορες οικονοµικές 

δυναµικές σχέσεις που αναπτύσσονται και κυρίως να ερευνηθεί η φύση των 

εξωτερικών (γερµανικών) επιδράσεων πάνω σε µια µικρή, ανοικτή και 

αλληλοεξαρτώµενη οικονοµία όπως αυτή της Ελβετίας. Η περίοδος που καλύπτεται 

ερευνητικά αρχίζει τον Ιανουάριο του 1975 και καταλήγει το ∆εκέµβριο του 2000. 

Λαµβάνοντας, λοιπόν, υπόψη τη συνολοκλήρωση και επικεντρώνοντας το 

ενδιαφέρον στην επίδραση που ασκούν τα νοµισµατικά σοκ, αναλύονται 

παραµεληµένες ασυµµετρικές συσχετίσεις που εξαρτώνται από το στάδιο στο οποίο 

βρίσκεται ο οικονοµικός κύκλος. 

Αναφορικά µε τα  αποτελέσµατα της έρευνας, υπάρχουν και εδώ σηµαντικές 

ενδείξεις για την ευαισθησία που επιδεικνύουν οι χρηµατιστηριακές αγορές στα 

διάφορα µακροοικονοµικά νέα. Τα παραδοσιακά µοντέλα υποτιµούν ουσιωδώς τις 

επιδράσεις αυτές, καθώς οι διαφορετικές και ενίοτε αλληλοσυγκρουόµενες συνέπειες 

κάποιου σοκ στα θεµελιώδη µακροοικονοµικά µεγέθη συσκοτίζει την επίδραση του 

τελευταίου στις τιµές των µετοχών. Για παράδειγµα, ένα θετικό σοκ στην παραγωγή 

ή στο νοµισµατικό τοµέα είναι καλή είδηση για τους επενδυτές κατά τη διάρκεια µιας 

ύφεσης, ενώ είναι αδιάφορη ή ακόµα και αρνητική σε περιόδους οικονοµικής 

έξαρσης. Εισάγοντας στο σύστηµα και διεθνείς µεταβλητές αποδεικνύεται η µεγάλη 

ευαισθησία που επιδεικνύουν οι µικρές ανοικτές οικονοµίες σε κάποιο σοκ του 

εξωτερικού ενώ, εν προκειµένω, το µέγεθος της εξωτερικής επίδρασης πάνω στις 

ελβετικές µετοχές είναι χαρακτηριστικό του µεταθετικού χαρακτήρα της γερµανικής 

οικονοµίας.    
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2.5 ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗΣ 
ΕΡΕΥΝΑΣ 

 
 

Στο σηµείο αυτό θα ήταν ίσως χρήσιµο να συστηµατοποιήσουµε επιγραµµατικά 

τα σπουδαιότερα ευρήµατα και καταληκτικά συµπεράσµατα της σύντοµης 

βιβλιογραφικής µας παράθεσης προκειµένου να καταστεί ευκολότερη η σύγκριση και 

ερµηνεία των αποτελεσµάτων αυτών σε σχέση µε τα ευρήµατα της δικής µας 

εµπειρικής έρευνας. 

Η πρώτη µεταβλητή που σχολιάσαµε αφορούσε στις µετοχικές αποδόσεις. Τα 

συµπεράσµατα της έρευνας αναφορικά µε τη σχέση αυτής της µεταβλητής και της 

αύξησης της οικονοµικής δραστηριότητας µπορούν να συνοψιστούν ως εξής: Οι 

αποδόσεις των µετοχών γενικά σχετίζονται θετικά µε την µε την πραγµατική 

οικονοµική δραστηριότητα. Εντούτοις, βάσει εµπειρικών ερευνών που ήδη 

αναφέραµε ο δεσµός αυτός είναι ισχυρότερος σε χώρες που διαθέτουν ορισµένα 

ειδικά χρηµατιστηριακά χαρακτηριστικά όπως υψηλή κεφαλαιοποίηση, µεγάλο 

αριθµό εισηγµένων εταιρειών και δηµοσίων εγγραφών καθώς και χρηµατιστηριακό 

θεσµικό πλαίσιο και κουλτούρα Αγγλικής (ή απλώς µη Γαλλικής) προέλευσης. 

Εντούτοις, νεότερα ευρήµατα από τη διεθνή βιβλιογραφία εµφανίζουν µια ρήξη της 

ισχυρής σχέσης που χαρακτήριζε τις αποδόσεις των µετοχών και την πραγµατική 

οικονοµική δραστηριότητα των ΗΠΑ ως τις αρχές του 1980. Αυτού του είδους ο 

απότοµος τερµατισµός της εµπειρικά ισχυρής σχέσης των δύο µεταβλητών 

παραπέµπει στην εµφάνιση νέων πηγών µεταβλητότητας που επηρεάζουν τις 

αποδόσεις των µετοχών κατά τη διάρκεια µάλιστα της χρηµατιστηριακής έκρηξης, η 

οποία και σηµειώθηκε κατά τις δεκαετίες 1980 και 1990. Αυτές οι νέες πηγές 

µεταβλητότητας δείχνουν να µην ερµηνεύονται από το γνωστό µοντέλο των 

προεξοφληµένων ροών, αλλά να στηρίζουν τη γνωστή «υπόθεση φούσκας» (bubble 

hypothesis). Έτσι, αν και δεν υπάρχει µεγάλη βιβλιογραφική στήριξη στην υπόθεση 

αυτή, εντούτοις από το 1980 οι χρηµατιστηριακές αγορές δείχνουν ότι αδυνατούν να 

προβλέψουν πια την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα καθώς όλες οι 

παλινδροµήσεις αποτυγχάνουν να θεµελιώσουν µια σηµαντική σχέση ανάµεσα σ’ 

αυτές τις µεταβλητές, τόσο στις ΗΠΑ, την Ιαπωνία και τον Καναδά όσο και στην 

Ευρώπη (σε συγκεντρωτικό αν και όχι σε µεµονωµένα εθνικό επίπεδο).   
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Αναφορικά µε τον πληθωρισµό τα σπουδαιότερα συµπεράσµατα µπορούν να 

κωδικοποιηθούν ως εξής: 

¾ Υψηλότερος ρυθµός πληθωρισµού συνδέεται µε µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις 

χρηµατιστηριακές αγορές. 

¾ Η ύπαρξη υψηλότερου ρυθµού πληθωρισµού υπονοµεύει την µακροπρόθεσµη 

µακροοικονοµική δραστηριότητα. Σε οικονοµίες µε πολύ υψηλούς ρυθµούς 

πληθωρισµού, τα διάµεσα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα προβαίνουν στη 

χορήγηση λιγότερων δανείων, ενώ συµβάλλουν λιγότερο στην αποτελεσµατική 

ανακατανοµή του κεφαλαίου. Άµεση συνέπεια αυτής της αναποτελεσµατικότητας 

είναι η σµίκρυνση της χρηµατιστηριακής δραστηριότητας όσο και ρευστότητας. 

¾ Ως αποτέλεσµα των ανωτέρω, ο υψηλότερος ρυθµός πληθωρισµού συνδέεται 

µακροπρόθεσµα µε χαµηλότερα επίπεδα πραγµατικής οικονοµικής 

δραστηριότητας ή καλύτερα µε χαµηλότερους ρυθµούς αύξησής της.  

¾ Η έρευνα διαπιστώνει αρκετά κρίσιµα επίπεδα (thresholds) πληθωρισµού. Έτσι, 

µόλις ο πληθωρισµός υπερβεί ένα τέτοιο κρίσιµο επίπεδο, τυχόν επιπρόσθετες 

µακροπρόθεσµες αυξήσεις δεν αναµένεται να επιφέρουν επιπλέον αρνητικές 

συνέπειες στη χρηµατοοικονοµική δραστηριότητα. 

Ως προς την τελευταία µεταβλητή που εξετάσαµε, δηλαδή το περιθώριο των  

επιτοκίων, πολλοί είναι οι ερευνητές που τα τελευταία χρόνια έχουν θεµελιώσει 

εµπειρικά - τουλάχιστον για την περίπτωση των Ηνωµένων Πολιτειών - ότι το 

περιθώριο σχετίζεται µε τις µεταβολές στην µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα. 

Επιπλέον το µέγεθος του περιθωρίου σχετίζεται µε το επίπεδο της οικονοµικής 

ανάπτυξης. Με άλλα λόγια, όσο µεγαλύτερο το περιθώριο τόσο υψηλότερος 

αναµένεται να είναι ο ρυθµός της µελλοντικής οικονοµικής ανάπτυξης. Έτσι, οι 

περισσότερες έρευνες επιβεβαιώνουν ότι το περιθώριο προβλέπει άριστα τη 

µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα και µάλιστα επιδεικνύει καλύτερη 

προβλεπτική συµπεριφορά σε σχέση µε τις µετοχικές αποδόσεις, τα επιτόκια και 

άλλες νοµισµατικές µεταβλητές. Εντούτοις, τα τελευταία χρόνια υπάρχουν εµπειρικές 

ενδείξεις για την απώλεια της προβλεπτικής δύναµης της επιτοκιακής καµπύλης, η 

οποία ενδεχοµένως οφείλεται στη σηµαντική πτώση της συνεισφοράς των διαφόρων 

σοκ που συµβαίνουν στον τοµέα της νοµισµατικής πολιτικής. 
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3. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΕΡΕΥΝA:  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ ΚΑΙ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΖΩΝΗ 

 

 

3.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΜΠΕΙΡΙΚΩΝ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΩΝ 
 

Τα δεδοµένα που επελέγησαν για τον έλεγχο της ισχύος και στο ευρωπαϊκό 

περιβάλλον των ανωτέρω παρατιθέµενων ερευνητικών συµπερασµάτων καλύπτουν 

τις χώρες της ευρωζώνης2 µε εξαίρεση το Λουξεµβούργο, για το οποίο οι 

παρατηρήσεις σε τρίµηνη συχνότητα, που τελικώς επελέγησαν για τη διεξαγωγή της 

έρευνάς µας, αποδείχθηκαν εξαιρετικά ευάριθµες, ώστε να µην υπάρχει εγγύηση 

άντλησης ασφαλών συµπερασµάτων. Προχωρώντας, λοιπόν στον αποκλεισµό της εν 

λόγω χώρας, επικεντρωθήκαµε όχι µόνο στο στενό κύκλο των χωρών-µελών που 

µετέχουν στη ζώνη του ευρώ αλλά συµπεριλάβαµε τόσο τη Βρετανία όσο και τη 

∆ανία και Σουηδία, οι οποίες παρόλο που δεν έχουν υιοθετήσει το κοινό νόµισµα, 

εντούτοις η µελέτη τους παρουσιάζει εξαιρετικό ενδιαφέρον µια και πρόκειται για 

χώρες µε προηγµένη οικονοµία, έντονη χρηµατιστηριακή δραστηριότητα και γενικά 

οικονοµικό πλαίσιο που προσφέρεται για την πολλαπλή αξιοποίηση των leading 

indicators και την εξαγωγή χρήσιµων συµπερασµάτων. Η περίοδος που καλύπτεται 

εξαρτάται από τα διαθέσιµα σε κάθε χώρα εµπειρικά δεδοµένα, πάντως γενικά θα 

µπορούσαµε να πούµε ότι καλύπτουµε την περίοδο από το 1990 έως το τέλος του 

2004, ενώ σε κάποιες περιπτώσεις χωρών που προσέφεραν µεγαλύτερο εύρος 

παρατηρήσεων ο χρονικός ορίζοντας της έρευνας αυξάνει σηµαντικά και καλύπτει 

την περίοδο 1985-2004 (π.χ. Σουηδία, ∆ανία, Γαλλία). Υπάρχουν και περιπτώσεις 

που το δείγµα είναι ακόµα πιο εκτεταµένο καλύπτοντας ακόµα και την περίοδο 1970-

2004 (π.χ. Μεγάλη Βρετανία, Βέλγιο).  

Η επιλογή των µεταβλητών τόσο στις εµπειρικές έρευνες ήδη εξετάσαµε όσο 

και στο δικό µας ερευνητικό πόνηµα στηρίζεται τόσο στη θεωρία όσο και στη 

                                                 
2 Οι χώρες που θα εξετάσουµε είναι οι εξής: Αυστρία , Βέλγιο, Φινλανδία, Γαλλία, Γερµανία, Ελλάδα, 
Ιρλανδία, Ιταλία, Ολλανδία, Πορτογαλία, Ισπανία, ∆ανία, Σουηδία και Ηνωµένο Βασίλειο. 
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διαίσθηση (intuition and theory). Αναφορικά µε το θεωρητικό υπόβαθρο που στηρίζει 

την επιλογή ορισµένων µεταβλητών έχουµε ήδη αναφέρει αρκετά στα κεφάλαια που 

αφιερώσαµε σε ορισµένες απ’ αυτές. Επιγραµµατικά, η πεποίθηση ότι η 

χρηµατιστηριακή αλλά και η πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα συνδέεται µε τη 

µακροοικονοµική πρακτική πηγάζει από τα µοντέλα αποτίµησης περιουσιακών 

στοιχείων βασισµένα στην κατανάλωση και την παραγωγή. Αν η σχέση ανάµεσα στις 

τιµές των µετοχών τη χρονική στιγµή t και την αναµενόµενη µελλοντική παραγωγή 

µέσα από το µηχανισµό των προεξοφληµένων χρηµατικών ροών αποδειχθεί σταθερή 

διαχρονικά, τότε συνεπάγεται ότι υπάρχει µια µακρόχρονη σχέση ισορροπίας 

(cointegration) ανάµεσα στις τιµές των µετοχών, τη βιοµηχανική παραγωγή και άλλα 

µέτρα της µακροοικονοµικής δραστηριότητας. Πιο συγκεκριµένα, οι 

χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές που θα εξετάσουµε εδώ σε σχέση µε την 

πραγµατική οικονοµική ανάπτυξη είναι αυτές που όπως είδαµε πιο συχνά συνδέονται 

µε τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη όπως οι αποδόσεις των µετοχών, ο 

πληθωρισµός και τα επιτόκια. Στις προθέσεις µας αρχικά υπήρχε και η συµπερίληψη 

διαφόρων νοµισµατικών µεταβλητών όπως η προσφορά χρήµατος Μ1 ή Μ3, όµως 

κάτι τέτοιο δεν κατέστη δυνατόν, λόγω του περιορισµένου εύρους παρατηρήσεων 

που αντλήσαµε από τη datastream σε σχέση µε τις εν λόγω µεταβλητές και έτσι η 

παράλειψή τους κρίθηκε επιβεβληµένη, προκειµένου να µην περιοριστεί η χρονική 

έκταση της έρευνάς µας και συνεκδοχικά υποθηκευτεί περαιτέρω η αξιοπιστία των 

συµπερασµάτων µας.   

Οι παρατηρήσεις είναι όλες τρίµηνης συχνότητας και αντλήθηκαν από τη βάση 

δεδοµένων datastream. Πιο συγκεκριµένα, αναφορικά µε τη χρηµατιστηριακή 

δραστηριότητα επιλέχθηκε για κάθε χώρα ο δείκτης DS total market της datastream. 

Ο δείκτης CPI (δείκτης τιµών καταναλωτή) κάθε χώρας προέρχεται από την πηγή του 

OECD και είναι εποχικά προσαρµοσµένος. Τα στοιχεία που αφορούν στο ονοµαστικό 

ΑΕΠ προέρχονται και αυτά από την πηγή του OECD ECONOMIC και εκφράζονται 

σε τρέχουσες τιµές εποχικά προσαρµοσµένες., ενώ του πραγµατικού από το MAIN 

ECONOMIC INDICATORS του OECD . Για την εξαγωγή του επιτοκιακού 

περιθωρίου κάθε χώρας χρησιµοποιήθηκε το δεκαετές κυβερνητικό οµόλογο και το 

τρίµηνο έντοκο γραµµάτιο δηµοσίου ή όπου δεν υπήρχαν επαρκή στοιχεία για το 

δεύτερο χρησιµοποιήθηκε εναλλακτικά το τρίµηνο prime lending rate ή το αντίστοιχο 

για κάθε χώρα διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού. Πηγές άντλησης των επιτοκίων 
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υπήρξαν οι κεντρικές τράπεζες της κάθε χώρας, το IMF - INTERNATIONAL 

FINANCIAL STATISTICS, ή οι MAIN ECONOMIC INDICATORS του OECD.   

 

3.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑΣ 
 
 

3.2.1 EΛΕΓΧΟΣ ΜΟΝΑ∆ΙΑΙΑΣ ΡΙΖΑΣ 
 

Είναι γεγονός ότι ένα µεγάλο µέρος της κλασσικής οικονοµετρικής θεωρίας είχε 

στηριχθεί στην παραδοχή ότι οι παρατηρήσεις πρέπει να χαρακτηρίζονται από 

στασιµότητα, δηλαδή ο µέσος και η διακύµανση των σειρών να είναι σταθερές στο 

χρόνο. Μια µατιά βέβαια στα διαγράµµατα των περισσότερων οικονοµικών σειρών 

αρκεί για να αποκαλύψει το αβάσιµο αυτής της παραδοχής. ∆εδοµένου λοιπόν ότι η 

έλλειψη στασιµότητας µοιάζει να είναι ένα φυσικό χαρακτηριστικό της οικονοµικής 

ζωής, αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι πρέπει απαραιτήτως να λαµβάνεται υπόψη στη 

στατιστική ανάλυση και να ελέγχονται διεξοδικώς. Οι µέθοδοι που θα 

χρησιµοποιήσουµε για να ελέγξουµε αν οι σειρές µας είναι στάσιµες ή µη στάσιµες 

και που θα αναλύσουµε στη συνέχεια είναι δύο έλεγχοι ύπαρξης µοναδιαίων ριζών: 

• Αugmented Dickey-Fuller (ADF) τεστ και 

• Phillips-Perron (PP) τεστ. 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test 

Για να καταλάβουµε πως χρησιµοποιούµε το Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

Test, πρέπει να δούµε πρώτα πως χρησιµοποιούµε το απλό Dickey-Fuller τεστ. Έστω 

ένα AR (1) µοντέλο, 

yt = µ + ρ y t – 1 + et,  et ≈ Niid. 

 όπου τα µ και ρ είναι οι παράµετροι και et,, ο όρος του στατιστικού σφάλµατος. 

Η yt  είναι στάσιµη σειρά αν  -1<ρ<1.  Αν ρ=1 τότε η σειρά είναι µη στάσιµη. Σε 

αυτή την περίπτωση, η διακύµανση της yt αυξάνεται µε το χρόνο και τείνει στο 

άπειρο. Αν η απόλυτη τιµή του ρ είναι µεγαλύτερη της µονάδος τότε η σειρά γίνεται 
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explosive. Έτσι η υπόθεση της στασιµότητας µπορεί να ελεγχθεί εξετάζοντας το αν η 

απόλυτη τιµή του ρ είναι αυστηρά µικρότερη της µονάδος. Το DF τεστ έχει ως 

µηδενική υπόθεση την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας, Η 0 : ρ = 1. Καθώς οι explosive 

σειρές δεν έχουν µεγάλη οικονοµική σηµασία αυτή η µηδενική υπόθεση εξετάζεται 

σε σχέση µε την εναλλακτική υπόθεση Η 1 : ρ < 1. 

Το τεστ διεξάγεται εκτιµώντας µια εξίσωση από τα δύο µέλη της οποίας έχουµε 

αφαιρέσει τον όρο y t – 1:  

∆ y t  = µ + γ   y t – 1 +  et,  et ≈ Niid. 

όπου γ = ρ-1 και η µηδενική και η εναλλακτική υπόθεση είναι Η0 : γ = 0 και Η 1 

: γ < 0 αντίστοιχα. 

Ενώ φαίνεται ότι το τεστ µπορεί να διεξαχθεί εφαρµόζοντας ένα t-test στο 

εκτιµηµένο γ, το t–statistic υπό τη µηδενική υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας δεν έχει τη 

συµβατική t-κατανοµή. Οι Dickey και Fuller (1979) έδειξαν ότι η κατανοµή υπό την 

µηδενική υπόθεση είναι non-standard και προσοµοίωσαν τις κριτικές τιµές (critical 

values) για επιλεγµένα µεγέθη δείγµατος. Πιο πρόσφατα ο MacKinnon (1991) προέβη 

σε µεγαλύτερο αριθµό προσοµοιώσεων από αυτές των Dickey και Fuller. Επιπλέον ο 

MacKinnon εκτίµησε το response surface χρησιµοποιώντας τα αποτελέσµατα της 

προσοµοίωσης και επιτρέποντας τον υπολογισµό των κριτικών τιµών των Dickey-

Fuller για οποιοδήποτε µέγεθος δείγµατος και για οποιοδήποτε αριθµό ανεξάρτητων 

µεταβλητών.  

Το απλό τεστ µοναδιαίας ρίζας όπως περιγράφεται παραπάνω είναι έγκυρο µόνο 

όταν η σειρά είναι AR(1). Αν οι σειρές συσχετίζονται µε µεγαλύτερο αριθµό 

υστερήσεων η υπόθεση των σφαλµάτων λευκού θορύβου παραβιάζεται. Το ADF τεστ 

κάνει µια παραµετρική διόρθωση για υψηλότερου βαθµού συσχέτιση υποθέτοντας ότι 

η σειρά ακολουθεί µια AR(p) διαδικασία και προσαρµόζοντας την µεθοδολογία του 

τεστ. 

Συγκεκριµένα, η ADF προσέγγιση ελέγχει για υψηλότερου βαθµού συσχετίσεις 

προσθέτοντας υστερήσεις των διαφορών της ανεξάρτητης µεταβλητής yt στο δεξί 

µέρος της παλινδρόµησης: 
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∆ y t = µ + γ y t-1 + δ1∆ y t-1+ δ2∆ y t-2 +…+ δ ρ ∆ y t-ρ + et,  et  ≈ Niid. 

Η προσαυξηµένη αυτή εκδοχή χρησιµοποιείται εξετάζοντας τη µηδενική 

υπόθεση, Η 0 : γ=0 έναντι της εναλλακτικής Η 1 : γ <0, σε αυτή την παλινδρόµηση.  

Ένα σηµαντικό συµπέρασµα που έβγαλαν οι συγγραφείς είναι ότι η 

ασυµπτωτική κατανοµή του t-statistic στο γ είναι ανεξάρτητη από τον αριθµό των 

υστερήσεων των πρώτων διαφορών που συµπεριλαµβάνονται στην ADF 

παλινδρόµηση. Επιπλέον, ενώ η παραµετρική υπόθεση ότι το y ακολουθεί µια 

αυτοπαλίνδροµη διαδικασία (AR), µπορεί να φαίνεται περιοριστική, οι Said και 

Dickey (1984) έδειξαν ότι το ADF τεστ παραµένει έγκυρο ακόµα κι όταν η σειρά έχει 

όρους κινητού µέσου (MA component), µε την προϋπόθεση ότι αρκετές υστερήσεις 

διαφορών έχουν συµπεριληφθεί στην παλινδρόµηση. 

Εκτός από τον προσδιορισµό του αριθµού των όρων διαφορών µε υστέρηση, 

πρέπει επίσης να αποφασίσουµε το αν θα συµπεριλάβουµε σταθερά, τάση ή και τα 

δύο στην προσαυξηµένη παλινδρόµηση. Μια προσέγγιση είναι να κάνουµε τα τεστ 

και µε σταθερά και µε τάση, αφού αυτές οι δύο περιπτώσεις είναι απλά ειδικές 

περιπτώσεις του πιο γενικού µοντέλου. Παρόλα αυτά, όταν συµπεριλαµβάνουµε 

άσχετες ανεξάρτητες µεταβλητές στο µοντέλο, µειώνουµε την ισχύ των τεστ, 

οδηγώντας έτσι σε ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας. Η γενική αρχή είναι να επιλέγουµε ένα 

µοντέλο που αποτελεί πιθανή περιγραφή των δεδοµένων κάτω από τη µηδενική και 

την εναλλακτική υπόθεση (Hamilton 1994a, σελ.501). Αν η σειρά φαίνεται ότι 

περιέχει τάση (είτε ντετερµινιστική, είτε στοχαστική), πρέπει να συµπεριλάβουµε και 

σταθερά και τάση στο µοντέλο. Αν η σειρά δεν επιδεικνύει κάποια τάση και έχει µη 

µηδενικό µέσο, θα πρέπει να συµπεριλάβουµε µόνο µια σταθερά στην παλινδρόµηση, 

ενώ αν η σειρά φαίνεται να κυµαίνεται γύρω από ένα µηδενικό µέσο, δε θα πρέπει να 

συµπεριλάβουµε ούτε σταθερά ούτε τάση στο µοντέλο. 

Η µηδενική υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας, απορρίπτεται έναντι της 

εναλλακτικής της υπόθεσης αν η τιµή του t-statistic είναι µικρότερη (βρίσκεται 

αριστερά) από την κριτική τιµή.  
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Phillips-Perron test (PP) 

Οι Phillips και Perron (1988) προτείνουν µια µη παραµετρική µέθοδο για την 

αντιµετώπιση της συσχέτισης υψηλότερης τάξης κατά συρροή σε µια σειρά. Η 

ελέγξιµη παλινδρόµηση για το τεστ αυτό είναι η αυτοπαλίνδροµη AR(1) διαδικασία:  

∆yt = α + βyt-1 + εt 

Ενώ το ADF test διορθώνει για συσχέτιση υψηλότερης τάξης κατά συρροή 

προσθέτοντας τις πρώτες διαφορές των όρων υστέρησης στο δεξί µέρος της 

εξίσωσης, το PP test κάνει διόρθωση στην t-statistic του συντελεστή γ από την AR(1) 

παλινδρόµηση, για να λάβει υπόψη τη συσχέτιση κατά συρροή στο ε. Η διόρθωση 

είναι µη παραµετρική, µια και χρησιµοποιείται εκτίµηση του φάσµατος του ε µε 

συχνότητα µηδέν, η οποία είναι ισχυρή σε ετεροσκεδαστικότητα και αυτοσυσχέτιση 

αγνώστου µορφής. Εδώ, χρησιµοποιούµε την εκτίµηση των Newey –West. Κατά τα 

άλλα, η ασυµπτωτική παλινδρόµηση της PP t-statistic είναι η ίδια όπως και στο ADF 

test και κατ’ επέκταση µπορούµε και εδώ να επιλέξουµε τη συµπερίληψη µιας 

σταθεράς, µιας σταθεράς και γραµµικής τάσης ή τίποτε από τα δύο.  

 

3.2.2 ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ UNIT ROOT TESTS 
 

Τα αποτελέσµατα που εξήχθησαν από τους ανωτέρω ελέγχους και που 

παρατίθενται αναλυτικά παρακάτω θα µπορούσαµε να τα χαρακτηρίσουµε 

αναµενόµενα. Έτσι,  οι πρωτογενείς έλεγχοι στους οποίους υποβάλαµε τις σειρές που 

εκφράζονται σε επίπεδα όπως π.χ. το ονοµαστικό και το πραγµατικό ΑΕΠ, οι τιµές 

του εξεταζόµενου χρηµατιστηριακού δείκτη καθώς και ο ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή 

επιβεβαίωσαν τη µηδενική υπόθεση ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας. Σε αντιδιαστολή, 

µετά την µετατροπή των ανωτέρω χρονοσειρών σε ρυθµό αύξησης και τον 

επανέλεγχό τους, αποδείχθηκε η στασιµότητά τους και µε τα δύο τεστ, εκτός από την 

περίπτωση του πληθωρισµού, όπου η στασιµότητα γίνεται δεκτή µόνο µε το µη 

παραµετρικό µοντέλο των Phillips-Perron. 
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Η περίπτωση του επιτοκιακού περιθωρίου εξετάστηκε πρωτογενώς στα επίπεδα 

και όπως ήταν αναµενόµενο και οι δύο έλεγχοι στους οποίους υποβλήθηκε η 

συγκεκριµένη σειρά απέρριψαν τη µηδενική υπόθεση ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας.  

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΛΕΓΧΩΝ ΜΟΝΑ∆ΙΑΙΑΣ ΡΙΖΑΣ ΧΡΟΝΟΣΕΙΡΩΝ 

 

Σηµείωση: ADF:  Η επιλογή του αριθµού των υστερήσεων βασίζεται στο SIC (max. 

οrder =12 

Πίνακας 1: Τεστ µοναδιαίας ρίζας για ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΑΕΠ (GDP NOMINAL) 
SAMPLE 1980:1-2004:4 

    Επίπεδα  Πρώτες ∆ιαφορές 

 ADF PP  ADF PP 

Austria -2.435740 
[0.3592] 

-2.447236 
[0.3535] 

 -9.656155 
[0.0000] 

-9.656155 
[0.0000] 

Belgium -2.422149 
[0.3660] 

-2.654651 
[0.2577] 

 -8.961707 
[0.0000] 

-8.961702 
[0.0000] 

Finland -3.278923 
[0.4410] 

-1.703419 
[0.7426] 

 -3.669064 
[0.0293] 

-6.301586 
[0.0000] 

France -2.405670 
[0.3744] 

-1.894543 
[0.6499] 

 -4.886608 
[0.0007] 

-8.099253 
[0.0000] 

Germany -0.905663 
[0.9506] 

-1.295508 
[0.8833] 

 -9.346200 
[0.0000] 

-9.522115 
[0.0000] 

Greece -3.140911 
[0.1030] 

-2.494467 
[0.3303] 

 -3.479122 
[0.0475] 

-14.06933 
[0.0000] 

Ireland -1.172233 
[0.9099] 

-0.933699 
[0.9998] 

 -1.953684 
[0.6183] 

-13.33708 
[0.0000] 

Italy -2.890168 
[0.1702] 

-3.115363 
[0.1085] 

 -9.040684 
[0.0000] 

-9.040684 
[0.0000] 

Netherlands -1.418345 
[0.8497] 

-1.451489 
[0.8394] 

 -7.896649 
[0.0000] 

-8.063247 
[0.0000] 

Portugal -2.903804 
[0.1660] 

-3.503508 
[0.0445] 

 -3.555485 
[0.0392] 

-7.504034 
[0.0000] 

Spain 0.052499 
[0.9964] 

0.028332 
[0.9961] 

 -10.69082 
[0.0000] 

-10.66107 
[0.0000] 

Denmark -2.809069 
[0.1977] 

-2.805972 
[0.1988] 

 10.58523 
[0.0000] 

-10.66414 
[0.0000] 

Sweden -4.010059 
[0.0116] 

-12.90557 
[0.0000] 

 -4.380532 
[0.0038] 

-68.17412 
[0.0001] 

U.K. -0.458564 
[0.9840] 

-0.507430 
[0.9817] 

 -10.13566 
[0.0000] 

-10.14899 
[0.0000] 
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Σηµείωση:  1. Η επιλογή του αριθµού των υστερήσεων βασίζεται στο SIC (max. οrder 

=11)  

2. *** απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης στο 10% 

3. ** απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης στο 5% 

4. * απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης στο 1% 

 

Πίνακας 2: Τεστ µοναδιαίας ρίζας για  ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΡΥΘΜΟ ΑΥΞΗΣΗΣ ΑΕΠ 
(GDP NOMINALGROWTH) 

SAMPLE 1980:1-2004:4 
 Επίπεδα 

 
 ADF PP 

Austria -9.023865 
[0.0000] 

-9.195311 
[0.0000] 

Belgium -7.859956 
[0.0000] 

-7.938636 
[0.0000] 

Finland -2.915038** 
[0.0473] 

-5.761094 
[0.0000] 

France -3.459192* 
[0.0737] 

-4.050496 
[0.0018] 

Germany -2.644101*** 
[0.0879] 

-9.639645 
[0.0000] 

Greece -5.266268* 
[0.0000] 

-10.16851 
[0.0000] 

Ireland -2.934946 
[0.0452] 

-11.06246 
[0.0000] 

Italy -8.541506 
[0.0000] 

-8.591944 
[0.0000] 

Netherlands -9.544948 
[0.0000] 

-9.544948 
[0.0000] 

Portugal -4.635848 
[0.0016] 

-4.998800 
[0.0005] 

Spain -2.616977*** 
[0.0931] 

-8.455476 
[0.0000] 

Denmark -8.693229* 
[0.0000] 

-8.750211 
[0.0000] 

Sweden -1.833682*** 
[0.0638] 

-24.05248 
[0.0001] 

U.K. -3.460641* 
[0.0112] 

-7.937688 
[0.0000] 
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Σηµείωση: ADF:  Η επιλογή του αριθµού των υστερήσεων βασίζεται στο SIC (max. 

οrder =13 

Πίνακας 3: Τεστ µοναδιαίας ρίζας για το πραγµατικό ΑΕΠ (GDP REAL) 
SAMPLE 1970:1-2005:1 

    Επίπεδα  Πρώτες ∆ιαφορές 

 ADF PP  ADF PP 

Austria -1.965582 
[0.6145] 

-1.937999 
[0.6293] 

 -12,47300 
[0.0000] 

-12.46516 
[0.0000] 

Belgium -2.015368 
[0.5875] 

-1.875446 
[0.6619] 

 -9.325116 
[0.0000] 

-9.091104 
[0.0000] 

Finland -2.653856 
[0.2576] 

-1.686774 
[0.7522] 

 -3.436816 
[0.0508] 

-8.786804 
[0.000] 

France -2.353255 
[0.4024] 

-2.061213 
[0.5624] 

 -5.450913 
[0.0001] 

-9.230403 
[0.000] 

Germany -1.594162 
[0.7906] 

-1.827053 
[0.6864] 

 -12.22246 
[0.000] 

-12.25543 
[0.000] 

Greece -0.581515 
[0.9783] 

-1.689457 
[0.7510] 

 -5.695063 
[0.000] 

-15.07167 
[0.000] 

Ireland -0.098723 
[0.9945] 

-1.027765 
[0.9999] 

 -3.171738 
[0.0946] 

-15.35561 
[0.000] 

Italy -2.856594 
[0.1800] 

-2.503133 
[0.3263] 

 -8.988130 
[0.000] 

-8.968129 
[0.000] 

Netherlands -1.309202 
[0.8816] 

-1.340942 
[0.8734] 

 -13.06699 
[0.000] 

-13.00850 
[0.000] 

Portugal -2.819090 
[0.1931] 

-2.174778 
[0.4995] 

 -4.343525 
[0.0037] 

-7.355790 
[0.000] 

Spain -1.036951 
[0.9345] 

-0.487812 
[0.9831] 

 -3.724794 
[0.0239] 

-12.79328 
[0.000] 

Denmark -1.419195 
[0.8513] 

-1.499150 
[0.8256] 

 -12.13527 
[0.000] 

-12.13114 
[0.000] 

Sweden      

U.K. -0.264350 
[0.9910] 

-0.697222 
[0.9708] 

 -11.00781 
[0.000] 

-11.21689 
[0.000] 
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Σηµείωση: ADF:  Η επιλογή του αριθµού των υστερήσεων βασίζεται στο SIC (max. 

οrder =13) 

Πίνακας 4: Τεστ µοναδιαίας ρίζας για τον  πραγµατικό ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ (GDP 
REAL GROWTH) 

SAMPLE 1970:1-2005:1 
 Επίπεδα 

 
 ADF PP 

Austria -12.80000 
[0.0000] 

-12.78104 
[0.0000] 

Belgium -8.608054 
[0.0000] 

-8.357006 
[0.0000] 

Finland -3.680588 
[0.0054] 

-8.599101 
[0.0000] 

France -5.482562 
[0.0000] 

-8.673040 
[0.0000] 

Germany -3.311107 
[0.0011] 

-11.50273 
[0.0000] 

Greece -5.621762 
[0.0000] 

-14.42812 
[0.0000] 

Ireland -3.396788 
[0.0127] 

-12.34430 
[0.0000] 

Italy -7.865453 
[0.0000] 

-7.882303 
[0.0000] 

Netherlands -14.09787 
[0.0000] 

-13.98122 
[0.0000] 

Portugal -4.899842 
[0.0001] 

-4.957379 
[0.0001] 

Spain -3.344089 
[0.0148] 

-11.54522 
[0.0000] 

Denmark -11.38899 
[0.0000] 

-11.41272 
[0.0000] 

Sweden 1.434003 
[0.1404] 

-20.39871 
[0.0000] 

U.K. -11.52761 
[0.0000] 

-11.58695 
[0.0000] 
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Σηµείωση: ADF:  Η επιλογή του αριθµού των υστερήσεων βασίζεται στο SIC (max. 

οrder =10) 

 

Πίνακας 5: Τεστ µοναδιαίας ρίζας για τιµές ονοµαστικών µετοχικών δεικτών 
(NOMINAL STOCK PRICES) 

SAMPLE 1988:2-2005:1 
    Επίπεδα  Πρώτες ∆ιαφορές 

 ADF PP  ADF PP 

Austria -0.819157 
[0.8070] 

-0.904397 
[0.7811] 

 -7,622718 
[0.0000] 

-7.613742 
[0.0000] 

Belgium -0.863161 
[0.7939] 

-0.980012 
[0.7558] 

 -9.083215 
[0.0000] 

-9.059298 
[0.0000] 

Finland -1.496391 
[0.5294] 

-1.495811 
[0.5297] 

 -8.258343 
[0.0000] 

-8.257926 
[0.0000] 

France -1.333670 
[0.6092] 

-1.372540 
[0.5906] 

 -8.426643 
[0.0000] 

-8.422075 
[0.0000] 

Germany -1.596225 
[0.4789] 

-1.571900 
[0.4913] 

 -8.644223 
[0.0000] 

-8.642497 
[0.0000] 

Greece -1.520389 
[0.5172] 

-1.519080 
[0.5180] 

 -6.152699 
[0.0000] 

-6.218545 
[0.0000] 

Ireland -2.223644 
[0.4689] 

-2.247013 
[0.4563] 

 -10.21993 
[0.0000] 

-10.04953 
[0.0000] 

Italy -1.164676 
[0.6849] 

-1.171885 
[0.3263] 

 -7.785387 
[0.0000] 

-7.776426 
[0.0000] 

Netherlands -1.319883 
[0.6157] 

-1.343845 
[0.6044] 

 -9.303374 
[0.0000] 

-9.217104 
[0.0000] 

Portugal -1.314426 
[0.6173] 

-1.287780 
[0.6297] 

 -7.690458 
[0.0000] 

-7.701692 
[0.0000] 

Spain -2.369566 
[0.3918] 

-2.291046 
[0.4327] 

 -10.16649 
[0.0000] 

-10.32497 
[0.0000] 

Denmark -2.158534 
[0.5042] 

-2.462172 
[0.3454] 

 -8.085237 
[0.0000] 

-8.107754 
[0.0000] 

Sweden -1.228016 
[0.6576] 

-1.387831 
[0.5832] 

 -7.290370 
[0.0000] 

-7.315408 
[0.0000] 

U.K. -1.381538 
[0.5862] 

-1.343020 
[0.6047] 

 -9.326758 
[0.0000] 

-9.340074 
[0.0000] 



 79

 

 

Σηµείωση: ADF:  Η επιλογή του αριθµού των υστερήσεων βασίζεται στο SIC (max. 

οrder =10) 

Πίνακας 6: Τεστ µοναδιαίας ρίζας για ονοµαστικές αποδόσεις µετοχών (NOMINAL 
STOCK RETURNS) 

SAMPLE 1988:2-2005:1 
 Επίπεδα 

 
 ADF PP 

Austria -6.800443 
[0.0000] 

-7.321589 
[0.0000] 

Belgium -7.850866 
[0.0000] 

-7.964058 
[0.0000] 

Finland -7.976299 
[0.0000] 

-8.085355 
[0.0000] 

France -8.408788 
[0.0000] 

-8.390575 
[0.0000] 

Germany -7.911603 
[0.0000] 

-7.910925 
[0.0000] 

Greece -7.384382 
[0.0000] 

-7.564652 
[0.0000] 

Ireland -8.388033 
[0.0000] 

-8.384895 
[0.0000] 

Italy -7.653417 
[0.0000] 

-7.706559 
[0.0000] 

Netherlands -8.146983 
[0.0000] 

-8.239777 
[0.0000] 

Portugal -7.239815 
[0.0000] 

-7.303382 
[0.0000] 

Spain -9.378740 
[0.0000] 

-9.293441 
[0.0000] 

Denmark -6.628124 
[0.0000] 

-6.696290 
[0.0000] 

Sweden -7.834607 
[0.0000] 

-7.855251 
[0.0000] 

U.K. -8.615747 
[0.0000] 

-8.600369 
[0.0000] 
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Σηµειώσεις: ADF:  Η επιλογή του αριθµού των υστερήσεων βασίζεται στο SIC (max. 

οrder =10) εκτός από την Ιταλία, την Πορτογαλία και τη Μεγάλη Βρετανία  που βασίζονται στο 

max. οrder =9 

*** απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης στο 10% 

** απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης στο 5% 

• απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης στο 1% 

Πίνακας 7: Τεστ µοναδιαίας ρίζας για  ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ (SPREAD) 
SAMPLE 1992:3-2004:4 

    Επίπεδα  Πρώτες ∆ιαφορές 

 ADF PP  ADF PP 

Austria -3.393800** 
[0.0160] 

-3.041933** 
[0.0379] 

 -5,250122 
[0.0001] 

-5.360820 
[0.0000] 

Belgium -2.144344*** 
[0.0315] 

-3.002439** 
[0.0416] 

 -7.778850 
[0.0000] 

-7.768320 
[0.0000] 

Finland -3.418090** 
[0.0151] 

-3.093429*** 
[0.0336] 

 -5.929240 
[0.0000] 

-4.013302 
[0.0030] 

France -4.537909* 
[0.0007] 

-4.500450* 
[0.0007] 

 -6.648690 
[0.0000] 

-4.693506 
[0.0004] 

Germany -3.077730** 
[0.0349] 

-3.052097** 
[0.0371] 

 -4.656894 
[0.0004] 

-4.656894 
[0.0004] 

Greece -2.599385** 
[0.0104] 

-2.451060** 
[0.0152] 

 -9.238187 
[0.0000] 

-9.676876 
[0.0000] 

Ireland -2.506799** 
[0.0132] 

-2.423554** 
[0.0163] 

 -9.270765 
[0.0000] 

-8.785191 
[0.0000] 

Italy -4.326880* 
[0.0012] 

-4.447367 
[0.0008] 

 -7.424507 
[0.0000] 

-18.61600 
[0.0001] 

Netherlands -3.174111** 
[0.0278] 

-2.995858** 
[0.0423] 

 -4.810004 
[0.0003] 

-4.772722 
[0.0003] 

Portugal -4.744730*** 
[0.0004] 

-3.801742* 
[0.0055] 

 -7.896714 
[0.0000] 

-8.038906 
[0.0000] 

Spain -3.910769* 
[0.0040] 

-3.077688** 
[0.0349] 

 -6.368290 
[0.0000] 

-6.365284 
[0.0000] 

Denmark -2.240746** 
[0.0256] 

-1.695385*** 
[0.0849] 

 -9.473206 
[0.0000] 

-9.081136 
[0.0000] 

Sweden -4.087642* 
[0.0024] 

-5.219645* 
[0.0024] 

 -3.565193 
[0.0107] 

-5.318740 
[0.0001] 

U.K. -2.927824* 
[0.0037] 

-3.111474* 
[0.0021] 

 -10.60125 
[0.0000] 

-10.60865 
[0.0000] 
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Σηµείωση: ADF:  Η επιλογή του αριθµού των υστερήσεων βασίζεται στο SIC (max. 

οrder =13) 

Πίνακας 8: Τεστ µοναδιαίας ρίζας για ∆ΕΙΚΤΗ ΤΙΜΩΝ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΗ  (CPI) 
SAMPLE 1970:1-2004:4 

    Επίπεδα  Πρώτες ∆ιαφορές 

 ADF PP  ADF PP 

Austria -2.853830 
[0.1811] 

-1.168340 
[0.9124] 

 2.942072 
[0.1529] 

-14.72511 
[0.0000] 

Belgium -2.284544 
[0.4391] 

-0.736672 
[0.9678] 

 -3.266787 
[0.0764] 

-10.18805 
[0.0000] 

Finland -0.768575 
[0.9651] 

0.208494 
[0.9979] 

 -2.898691 
[0.1663] 

-7.845829 
[0.0000] 

France -2.028847 
[0.5800] 

-0.299198 
[0.9900] 

 -2.250500 
[0.4576] 

-6.200567 
[0.0000] 

Germany -2.639826 
[0.2636] 

-1.554381 
[0.8058] 

 -3.478561 
[0.0458] 

-7.497687 
[0.0000] 

Greece -2.771048 
[0.2107] 

-2.238070 
[0.4645] 

 -1.135407 
[0.9184] 

-17.39756 
[0.0000] 

Ireland -3.156962 
[0.0979] 

-1.467022 
[0.8363] 

 -2.315605 
[0.4222] 

-9.138815 
[0.0000] 

Italy -1.992502 
[0.5998] 

-2.408285 
[0.3737] 

 -2.319192 
[0.4204] 

-4.547301 
[0.0018] 

Netherlands -3.277798 
[0.0744] 

-1.764372 
[0.7168] 

 -2.136383 
[0.5206] 

-10.92740 
[0.0000] 

Portugal -2.756805 
[0.2161] 

-2.808960 
[0.1966] 

 -1.561712 
[0.8029] 

-9.446553 
[0.0000] 

Spain -2.874353 
[0.1742] 

-3.307054 
[0.0694] 

 -2.505282 
[0.3252] 

-14.38300 
[0.0000] 

Denmark -1.111626 
[0.9226] 

-0.388530 
[0.9871] 

 -2.922012 
[0.1590] 

-11.91600 
[0.0000] 

Sweden -1.296736 
[0.8845] 

-0.720718 
[0.9691] 

 -2.659879 
[0.2551] 

-9.478203 
[0.0000] 

U.K. -2.164496 
[0.5050] 

-2.056751 
[0.5648] 

 -3.819647 
[0.0184] 

-11.66190 
[0.0000] 
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Σηµείωση:  1. Η επιλογή του αριθµού των υστερήσεων βασίζεται στο SIC (max. οrder 

=13)  

2. *** απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης στο 10% 

3. ** απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης στο 5% 

4. * απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης στο 1% 

 

Πίνακας 9: Τεστ µοναδιαίας ρίζας για  τον ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟ (INFLATION) 
SAMPLE 1970:1-2004:4 

 Επίπεδα 
 

 ADF PP 
Austria -1.539660 

[0.5106] 
-11.96582 
[0.0000] 

Belgium -2.100083 
[0.2451] 

-5.003303 
[0.0000] 

Finland -1.323034 
[0.6177] 

-4.159138* 
[0.0011] 

France -3,588911*** 
[0.0344] 

-4.640132* 
[0.0013] 

Germany -2.389110 
[0.1467] 

-4.941848 
[0.0001] 

Greece -2.157591 
[0.2229] 

-13.08919 
[0.0000] 

Ireland -1.600605 
[0.4795] 

-6.506124 
[0.0000] 

Italy -2.284169 
[0.1786] 

-3.076485** 
[0.0307] 

Netherlands -1,447651 
[0,1374] 

-4.114223 
[0.0001] 

Portugal -2.913924** 
[0.0463] 

-11.14523 
[0.0000] 

Spain -1.192441 
[0.6767] 

-6.102877 
[0.0000] 

Denmark -1.803044 
[0.3778] 

-7.804622 
[0.0000] 

Sweden -1.911672 
[0.3262] 

-8.199518 
[0.0001] 

U.K. -2.383848 
[0.1482] 

-6.828492 
[0.0000] 



 83

 

 

Σηµείωση: ADF:  Η επιλογή του αριθµού των υστερήσεων βασίζεται στο SIC (max. 

οrder =10) 

Πίνακας 10: Τεστ µοναδιαίας ρίζας για πραγµατικές αποδόσεις µετοχών (REAL 
STOCK RETURNS) 

SAMPLE 1988:2-2005:1 
 Επίπεδα 

 
 ADF PP 

Austria -7.099808 
[0.0000] 

-7.233204 
[0.0000] 

Belgium -7.995161 
[0.0000] 

-8.063819 
[0.0000] 

Finland  -7,958672   
[0.0000] 

-8.064617 
[0.0000] 

France -8.487879 
[0.0000] 

-8.465060 
[0.0000] 

Germany -7.949025 
[0.0000] 

-7.949025 
[0.0000] 

Greece -7.724400 
[0.0000] 

-7.807538 
[0.0000] 

Ireland -8.661760 
[0.0000] 

-8.627818 
[0.0000] 

Italy -7.719097 
[0.0000] 

-7.755481 
[0.0000] 

Netherlands -8.257532 
[0.0000] 

-8.316657 
[0.0000] 

Portugal -7.196786 
[0.0000] 

-7.255405 
[0.0000] 

Spain -9.576816 
[0.0000] 

-9.480697 
[0.0000] 

Denmark -6.855871 
[0.0000] 

-6.917276 
[0.0000] 

Sweden -7.840591 
[0.0000] 

-7.854804 
[0.0000] 

U.K. -9.099452 
[0.0000] 

-9.095873 
[0.0000] 
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3.2.3 ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 
 

Στις περισσότερες εµπειρικές µελέτες η σχέση ανάµεσα στις 

χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές και το ρυθµό αύξησης της παραγωγής ή κάποιο 

άλλο µέτρο της πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας εξετάζεται στο πλαίσιο 

του ελέγχου αιτιότητας κατά Granger στα πλαίσια πάντα ενός παραµετρικού 

µοντέλου. Πιο συγκεκριµένα, η ανάλυση αιτιότητας ανάµεσα στις διάφορες 

οικονοµικές ή χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές συνήθως λαµβάνει χώρα στο πλαίσιο 

των Πολυµεταβλητών Αυτοπαλίνδροµων Μοντέλων (VAR-Vector Autoregression 

Model) ή πιο σπάνια στα πλαίσια των Πολυµεταβλητών Αυτοπαλίνδροµων 

Μοντέλων Κινητού Μέσου (VARMA). Συνήθως η προτίµηση των VAR µοντέλων 

έναντι των VARMA έγκειται στην απλότητα µε την οποία διαχειρίζονται τους 

διάφορους παραµετρικούς περιορισµούς. Ένας άλλος δηµοφιλής –κατά το παρελθόν 

κυρίως- τρόπος ήταν η εφαρµογή µοντέλων που αποτελούνταν από απλές εξισώσεις, 

στα πλαίσια των οποίων ο ρυθµός αύξησης της παραγωγής ερµηνευόταν από τις 

προγενέστερες µεταβολές άλλων χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών. 

   Στα πλαίσια των ανωτέρω επιστηµονικώς αποδεκτών εµπειρικών ειωθότων θα 

κινηθούµε και εµείς και έτσι η µέθοδος που θα υιοθετήσουµε για την εκπόνηση της 

έρευνάς µας και την αποκάλυψη των σχέσεων που συνδέουν διάφορες 

χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές µε την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα είναι 

η πιο προηγµένη, σε σύγκριση τουλάχιστον µε τα απλά διµεταβλητά µοντέλα, τεχνική 

VAR (Vector Autoregression Model). Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να διευκρινίσουµε 

ότι, παρά την εκτεταµένη και ενδελεχή µελέτη της διεθνούς βιβλιογραφίας, η έρευνά 

µας δεν υποθέτει a priori κανενός είδους σχέση ανάµεσα στις εξεταζόµενες 

µεταβλητές αφήνοντας το πεδίο ανοιχτό για τη διερεύνηση ακόµα και αµφίδροµων 

µεταξύ τους σχέσεων. Στο πλαίσιο αυτό η µέθοδος VAR µοιάζει ιδανική, αφού µας 

παρέχει τη δυνατότητα ακριβώς αυτής της αναζήτησης των αιτιωδών σχέσεων 

ανάµεσα στις εξεταζόµενες µεταβλητές και το ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ στο πλαίσιο 

της αιτιότητας κατά Granger. Ένα επιπλέον στοιχείο που βάρυνε στην επιλογή αυτής 

της µεθόδου εκ µέρους µας είναι ότι και στην πρόσφατη διεθνή βιβλιογραφία πολλά 

τέτοια εµπειρικά µοντέλα χωρίς κάποια συγκεκριµένη θεωρητική δοµή και 

θεµελίωση έχουν εφαρµοστεί για την αναζήτηση και ανάλυση των 

αλληλοσυσχετίσεων που υπάρχουν και δρουν τόσο µεταξύ των µετοχικών αποδόσεων 
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και άλλων πραγµατικών οικονοµικών µεταβλητών όσο και µεταξύ της πραγµατικής 

οικονοµικής δραστηριότητας και των ίδιων πραγµατικών οικονοµικών µεταβλητών. 

Έτσι το πολυµεταβλητό αυτοπαλίνδροµο µοντέλο – VAR αποδεικνύεται εξαιρετικά 

δηµοφιλές, παρά το γεγονός ότι η µη θεωρητική φύση του καθιστά την ερµηνεία των 

ανωτέρω αλληλεπιδράσεων και αλληλοσυσχετίσεων εξαιρετικά δύσκολη. 

Λεπτοµερειακά η µέθοδος αναλύεται παρακάτω: 

VAR - Vector Autoregression Models  

(Πολυµεταβλητά Αυτοπαλίνδροµα Μοντέλα). 

H δοµική προσέγγιση στην µοντελοποίηση των χρονοσειρών χρησιµοποιεί 

οικονοµική θεωρία για την περιγραφή της σχέσης µεταξύ των µεταβλητών του 

ενδιαφέροντος µας. ∆υστυχώς, η οικονοµική θεωρία δεν είναι αρκετά πλούσια στο να 

παράσχει ένα δυναµικό προσδιορισµό που να χαρακτηρίζει όλες αυτές τις σχέσεις. 

Επιπλέον, η εκτίµηση και η συµπερασµατολογία περιπλέκονται από το γεγονός ότι οι 

ενδογενείς µεταβλητές µπορεί να εµφανίζονται και στην αριστερή και στη δεξιά 

πλευρά των εξισώσεων. 

Αυτά τα προβλήµατα οδηγούν σε εναλλακτικές, µη δοµικές προσεγγίσεις για τη 

µοντελοποίηση των σχέσεων µεταξύ διαφόρων µεταβλητών. Μία από αυτές τις 

προσεγγίσεις αποτελούν τα πολυµεταβλητά αυτοπαλίνδροµα µοντέλα. 

Η πολλαπλή αυτοπαλινδρόµηση χρησιµοποιείται συχνά για την πρόβλεψη 

συστηµάτων αλληλένδετων χρονοσειρών και για την ανάλυση της δυναµικής 

επίδρασης των τυχαίων σοκ στο σύστηµα των µεταβλητών. Η πολλαπλή 

αυτοπαλίνδροµη διαδικασία παραγκωνίζει την ανάγκη της δοµικής µοντελοποίησης, 

αντιµετωπίζοντας κάθε ενδογενή µεταβλητή του συστήµατος σα συνάρτηση των 

υστερήσεων όλων των ενδογενών µεταβλητών του συστήµατος.  

Η µαθηµατική απεικόνιση της VAR είναι η εξής: 

yt = A1 yt -1 +...+A p yt -p + Bxt + εt 

όπου yt  είναι ένα k διάνυσµα ενδογενών µεταβλητών, xt είναι ένα d διάνυσµα 

των  εξωγενών µεταβλητών και A1 ... A p και B είναι οι πίνακες των προς εκτίµηση 

συντελεστών και εt  είναι ένα διάνυσµα των innovations που µπορεί να είναι 
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συσχετισµένοι την ίδια χρονική στιγµή αλλά ασυσχέτιστοι µε τις υστερήσεις τους 

καθώς και µε όλες τις µεταβλητές στο δεξί µέρος της εξίσωσης δηλαδή τις 

ανεξάρτητες µεταβλητές.  

Καθώς µόνο υστερήσεις των ενδογενών µεταβλητών εµφανίζονται στο δεξί 

µέρος των εξισώσεων, ο συγχρονισµός δεν αποτελεί πρόβληµα και η OLS δίνει 

συνεπείς εκτιµήσεις. Επιπλέον, αν και οι νεωτερισµοί µπορεί να είναι ταυτόχρονα 

συσχετισµένοι, η OLS είναι αποτελεσµατική και ισοδύναµη της GLS καθώς όλες οι 

εξισώσεις έχουν πανοµοιότυπους συντελεστές παλινδρόµησης. 

Γενικά, η µέθοδος VAR αποτελεί προέκταση των µονοµεταβλητών 

αυτοπαλίνδροµων µοντέλων. Συνήθως προσφέρεται για πρόβλεψη συστηµάτων που 

απαρτίζονται από αλληλοσυσχετιζόµενες χρονοσειρές καθώς και ανάλυση της 

δυναµικής επίδρασης που πηγάζει από τυχαία σοκ στο σύστηµα των µεταβλητών. 

Κάθε µια από τις παραπάνω εξισώσεις µοιάζει µε τα µονοµεταβλητα 

αυτοπαλίνδροµα µοντέλα, όµως επιπλέον περιλαµβάνει και άλλες µεταβλητές 

φέρουσες χρονική υστέρηση. Έτσι, κάθε µια από τις ανωτέρω µεταβλητές θα 

µπορούσε να εξεταστεί χωριστά στα πλαίσια ενός αυτοπαλίνδροµου µοντέλου, όµως 

αυτή η µεµονωµένη και περιοριστική προσέγγιση δε θα αποτυπώσει όλη την 

πληροφορία και κυρίως τις τυχόν αλληλεπιδράσεις µεταξύ των µεταβλητών. Από τα 

παραπάνω κατανοούµε ότι η VAR είναι µια µέθοδος δισυπόστατη, αφού η µια της 

διάσταση τη χρονική υστέρηση της εξαρτηµένης µεταβλητής στο πλαίσιο µιας 

αυτοπαλινδρόµησης ενώ η άλλη της διάσταση αφορά k αριθµό µεταβλητών 

µοντελοποιηµένων από κοινού µε την εξαρτηµένη. 

Για παράδειγµα, ας υποθέσουµε την βιοµηχανική παραγωγή (IP) και την 

προσφορά χρήµατος (M1) που σχετίζονται µέσω ενός VAR µοντέλου και έστω ότι η 

σταθερά είναι η µόνη εξωγενής µεταβλητή. Υποθέτοντας ότι η VAR περιέχει δύο 

υστερήσεις των ενδογενών µεταβλητών, µπορεί να γραφτεί ως εξής: 

ΙΡt   = α11 ΙΡt-1 + α12 Μ1 t-1   +  b11 ΙΡ t-2 + b12 Μ1 t-2 + c1 + ε 1t 

Μ1t = α21 ΙΡt-1 + α22 Μ1 t-1   +  b21 ΙΡ t-2 + b22 Μ1 t-2 +c2  + ε 2t 

όπου αij, bij  και ci  είναι οι προς εκτίµηση παράµετροι. 
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Εν προκειµένω, πρόθεσή µας αποτελεί η ανά δύο εξέταση χρηµατοοικονοµικών 

µεταβλητών όπως ο πληθωρισµός, οι αποδόσεις των µετοχών καθώς και το 

επιτοκιακό περιθώριο µε το ρυθµό ανάπτυξης (ΑΕΠ) των χωρών της ευρωζώνης σε 

ονοµαστικό και πραγµατικό επίπεδο για κάθε χώρα ξεχωριστά. Χρησιµοποιώντας το 

οικονοµετρικό πακέτο Eviews, το οποίο παρέχει διάφορες δυνατότητες για την 

ανάλυση του VAR µοντέλου, µπορούµε να εκτιµήσουµε αντίστοιχα τις παραµέτρους 

των µεταβλητών µας. 

Στην ουσία αφού προσδιορίσουµε το µέγιστο βαθµό υστέρησης των 

µεταβλητών που θα εξετάσουµε τότε και διεξάγουµε την παλινδρόµηση. Ο 

προσδιορισµός του βαθµού υστέρησης θα γίνει µέσω κριτηρίων που µας παρέχει το 

ίδιο λογισµικό πακέτο για όλους τους βαθµούς υστέρησης µέχρι τoν µέγιστο που 

έχουµε επιλέξει. (Αν δεν υπάρχουν εξωγενείς µεταβλητές στη VAR, ο βαθµός 

υστέρησης ξεκινάει από 1, αλλιώς ξεκινάει από το 0). Το πακέτο υποδεικνύει τον 

επιλεγµένο βαθµό υστέρησης σε κάθε στήλη κριτηρίου µε έναν αστερίσκο. Η επιλογή 

αυτή βασίζεται στο τεστ που διεξάγεται ως εξής:  

Lag Length Criteria:  

Ξεκινώντας από την υψηλότερη υστέρηση εξετάζεται η υπόθεση ότι οι 

σταθερές στην υστέρηση t, είναι από κοινού µηδέν, χρησιµοποιώντας τα χ2 statistics. 

LR = (T- m) { log|Ω t-1|-|logΩ t|} - χ2( k2) 

όπου m είναι ο αριθµός των παραµέτρων ανά εξίσωση υπό την εναλλακτική 

υπόθεση. ∆ιεξάγουµε τον µετασχηµατισµό του Sims (1980) για τα µικρά δείγµατα, 

που χρησιµοποιεί το (T- m) αντί του Τ. Συγκρίνουµε τα τροποποιηµένα LR statistics 

µε τις κριτικές τιµές σε επίπεδο 5%, ξεκινώντας από το µέγιστο βαθµό υστερήσεων 

και µειώνοντας τον σταδιακά κατά 1 βαθµό, µέχρι να έχουµε απόρριψη. Ο 

εναλλακτικός βαθµός υστέρησης από την πρώτη απόρριψη σηµειώνεται µε 

αστερίσκο, (αν δεν έχουµε απόρριψη  σε κανένα τεστ, τότε ο µικρότερος βαθµός 

υστέρησης σηµειώνεται µε αστερίσκο). 

Ταυτόχρονα, για επιβεβαίωση της τακτικής µας θα διεξάγουµε και έλεγχο 

αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων, µε σκοπό να διαπιστώσουµε αν υπάρχει 

αναξιοποίητη πληροφορία στα κατάλοιπα, την οποία και δε συµπεριλάβαµε στο 
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µοντέλο µας. Ο έλεγχος αυτός διεξάγεται επίσης από το οικονοµετρικό πακέτο 

Eviews και βασίζεται στο ακόλουθο τεστ: 

Autocorrelation LM Test 

Το Autocorrelation LM Test αναφέρει τα πολυµεταβλητά LM test statistics για 

την σειριακή αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων µέχρι την καθορισµένη τάξη. Το test 

statistic για την τάξη της υστέρησης h διεξάγεται τρέχοντας την βοηθητική 

παλινδρόµηση των καταλοίπων ut   πάνω στις µεταβλητές που βρίσκονται στο δεξί 

µέρος καθώς και στα κατάλοιπα µε υστέρηση ut-h, όπου οι πρώτες τιµές h του ut-h, 

όποτε λείπουν, συµπληρώνονται µε µηδενικά. Υπό τη µηδενική υπόθεση της µη 

σειριακής συσχέτισης τάξης h, το LM statistic κατανέµεται ασυµπτωτικά χ2 µε  k2  

βαθµούς ελευθερίας.  

Επιπλέον, στις προθέσεις µας είναι και ο έλεγχος ύπαρξης αιτιότητας στις 

σχέσεις των µεταβλητών µεταξύ τους, εξεταζόµενες πάντα σε ζευγάρια µε το ρυθµό 

αύξησης Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος. Και ο έλεγχος αυτός θα διεξάγεται µέσω 

τεχνικών που παρέχει το οικονοµετρικό πακέτο EViews. Ο έλεγχος που εν 

προκειµένω θα χρησιµοποιήσουµε για τη διακρίβωση τυχόν αιτιωδών σχέσεων 

µεταξύ των µεταβλητών στη συγκεκριµένη εργασία είναι ο έλεγχος κατά Granger, 

θεωρητικά στοιχεία του οποίου παραθέτουµε ευσύνοπτα παρακάτω: 

Pairwise Granger Causality Tests. 
 

Το Pairwise Granger Causality Test εξετάζει το αν η ενδογενής µεταβλητή 

µπορεί να αντιµετωπιστεί ως εξωγενής. Για κάθε εξίσωση στην εκτίµηση της VAR, 

το αποτέλεσµα παραθέτει χ2 (Wald) statistics για την σηµαντικότητα κάθε µιας από 

τις υστερήσεις των άλλων ενδογενών µεταβλητών στην εξίσωση.  

Σχηµατικά θα µπορούσαµε να αποδώσουµε το µεθοδολογικό πλαίσιο µέσα στο 

οποίο κινηθήκαµε για την εκπόνηση της έρευνάς µας ως εξής: 
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Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεών µας στα πλαίσια των διµεταβλητών VAR 

ανά χώρα τόσο σε ονοµαστικό όσο και πραγµατικό επίπεδο καθώς και ο έλεγχος 

αιτιότητας κατά  GRANGER παρατίθενται ακολούθως σχηµατικά σε πίνακες ενώ 

έπεται και ο σχολιασµός τους τόσο ανά χώρα όσο και γενικά. 

EΛΕΓΧΟΣ 
ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 
ΧΡΟΝΟΣΕΙΡΩΝ 
ΜΕ ADF &PP test 

 
ΕΚΤΙΜΗΣΗ 

∆ΙΜΕΤΑΒΛΗΤΟΥ 
VAR ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

ΕΠΙΛΟΓΗ 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΩΝ 

ΒΑΣΕΙ ΚΡΙΤΗΡΙΩΝ 
AIC ΚΑΙ SC   

 
ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ 
ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ 

 
EΛΕΓΧΟΣ 

ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ 
GRANGER 
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3.3 ΕΚΤΙΜΗΣΕΙΣ VAR ΜΟΝΤΕΛΩΝ  
 

3.3.1 ΑΥΣΤΡΙΑ  
 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.   
 

GDPnom GROWTH INFLATION 
GDP nom GROWTH (-1)  0.012224  0.113114 

  (0.15454)  (0.08155) 

 [ 0.07910] [ 1.38699] 

GDP nom GROWTH (-2) -0.024237  0.240202 

  (0.15527)  (0.08194) 

 [-0.15610] [ 2.93160] 

GDP nom GROWTH (-3) -0.058897 -0.021278 

  (0.14986)  (0.07908) 

 [-0.39301] [-0.26907] 

GDP nom GROWTH (-4) -0.198644 -0.080733 

  (0.14964)  (0.07897) 

 [-1.32747] [-1.02238] 

INFLATION (-1)   0.208441 -0.037299 

  (0.18387)  (0.09703) 

 [ 1.13366] [-0.38441] 

INFLATION (-2) -0.113324  0.045436 

  (0.18019)  (0.09509) 

 [-0.62892] [ 0.47784] 

INFLATION (-3)  0.040991 -0.074385 

  (0.17104)  (0.09026) 

 [ 0.23966] [-0.82412] 

INFLATION (-4)  0.022685  0.687306 

  (0.16285)  (0.08594) 

 [ 0.13930] [ 7.99785] 

C  0.010528 -0.000498 

  (0.00302)  (0.00159) 

 [ 3.48419] [-0.31209] 

R-squared  0.118764  0.739163 

Adj. R-squared -0.057483  0.686996 

S.E. equation  0.005786  0.003053 

F-statistic  0.673848  14.16909 
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Σηµείωση: στο εξής θα τοποθετούµε το τυπικό σφάλµα κάθε 

εκτίµησης σε παρενθέσεις ( ) ενώ το  t-statistics σε αγκύλες [ ]  

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDPnom GROWTH STOCK RETURNS 

GDP nom GROWTH (-1)  0.031664 -0.104944 

  (0.14016)  (2.09860) 

 [ 0.22591] [-0.05001] 

STOCK RETURNS nom. (-1)  0.008490 -0.049446 

  (0.00946)  (0.14161) 

 [ 0.89758] [-0.34916] 

C  0.008657  0.016002 

  (0.00153)  (0.02289) 

 [ 5.66192] [ 0.69900] 

R-squared  0.017057  0.002522 

Adj. R-squared -0.023063 -0.038192 

S.E. equation  0.005865  0.087812 

F-statistic  0.425146  0.061939 

 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.  
 

GDPnom GROWTH SPREAD 
GDP nom GROWTH (-1)  0.017614 -0.023782 

  (0.14223)  (0.08812) 

 [ 0.12384] [-0.26988] 

SPREAD (-1) -0.042458  0.893491 

  (0.07147)  (0.04428) 

 [-0.59403] [ 20.1766] 

C  0.009503  0.002315 

  (0.00195)  (0.00121) 

 [ 4.86387] [ 1.91224] 

R-squared  0.008039  0.894877 

Adj. R-squared -0.032449  0.890586 

S.E. equation  0.005892  0.003650 

F-statistic  0.198553  208.5608 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 
 

REAL GDP GROWTH REAL STOCK 
RETURNS 

GDP real GROWTH (-1) 0.005430 0.891578 

 (0.14161) (2.20934) 

 [ 0.03835] [ 0.40355] 

R. STOCK RETURNS (-1) 0.010227 -0.053444 

 (0.00914) (0.14266) 

 [ 1.11841] [-0.37462] 

C 0.004580 0.005250 

 (0.00103) (0.01600) 

 [ 4.46648] [ 0.32818] 

R-squared 0.025471 0.005501 

Adj. R-squared -0.014306 -0.035091 

S.E. equation 0.005635 0.087909 

F-statistic 0.640351 0.135509 

 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO
 

 
GDP real GROWTH SPREAD 

GDP real GROWTH (-1)  0.006151 -0.100191 

  (0.14119)  (0.09057) 

 [ 0.04356] [-1.10627] 

SPREAD (-1)  0.080962  0.900389 

  (0.06795)  (0.04358) 

 [ 1.19158] [ 20.6587] 

C  0.003484  0.002470 

  (0.00137)  (0.00088) 

 [ 2.54745] [ 2.81528] 

R-squared  0.028738  0.897286 

Adj. R-squared -0.010905  0.893094 

S.E. equation  0.005625  0.003608 

F-statistic  0.724911  214.0272 
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ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΑΥΣΤΡΙΑ) 

(Granger Causality Tests) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 3.321853  0.5055 

GDP NOM GR INFLATION 12.33812  0.0150 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 0.805655 0.3694 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  0.002501 0.9601 
SPREAD GDP NOM GR 0.352875 0.5525 

GDP NOM GR SPREAD 0.072837 0.7873 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 1.250840 0.2634 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 0.162852 0.6865 
SPREAD GDP REAL GR. 1.419861 0.2334 

GDP REAL GR.  SPREAD 1.223837 0.2686 

 

 

ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΑΥΣΤΡΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΝΑΙ ΟΧΙ ΟΧΙ 

INFLATION ► ΟΧΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  ΟΧΙ ΟΧΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 
 

 
 
 

ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΑΥΣΤΡΙΑΣ 
 

Τα αποτελέσµατα που λαµβάνουµε από την Αυστρία δεν ήταν τα αναµενόµενα 

και µάλλον δε δείχνουν να είναι συνεπή µε τη θεωρία. Η µόνη σχέση - και µάλιστα 

αρνητική - που φαίνεται να θεµελιώνεται εµπειρικά και να έχει κάποιο βάθος χρόνου 

είναι αυτή που κατευθύνεται από τον ονοµαστικό ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ προς τον 

πληθωρισµό και όχι αντίστροφα, πράγµα που µας επιτρέπει να θεωρούµε ότι 

µεταβολές στο ρυθµό αύξησης του ονοµαστικού ΑΕΠ µπορεί να εµπεριέχουν κάποια 

πληροφορία σε σχέση µε την πορεία του µελλοντικού πληθωρισµού. 

Εντύπωση προκαλεί η αδυναµία επιβεβαίωσης της γνωστής από τη 

βιβλιογραφία σχέσης ανάµεσα στις ονοµαστικές αποδόσεις και την πραγµατική 

οικονοµική δραστηριότητα, όπως προσεγγίζεται εδώ µέσω του ρυθµού αύξησης του 

ΑΕΠ (ονοµαστικού και πραγµατικού). Έτσι και στο ονοµαστικό και στο πραγµατικό 

επίπεδο οι δύο µεταβλητές δε φαίνεται να σχετίζονται, ούτε φαίνεται πιθανό η µία να 

µπορεί να προβλέψει την πορεία της άλλης. 

Την ίδια εικόνα αποκοµίζουµε και σε σχέση µε το περιθώριο των επιτοκίων και 

το ΑΕΠ, προς µεγάλη µας έκπληξη, αφού βιβλιογραφικά έχει θεµελιωθεί ότι το 

spread -στην περίπτωση κυρίως των Ηνωµένων Πολιτειών- σχετίζεται µε τις 

µεταβολές στην µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα και µάλιστα τις προβλέπει µε 

επιτυχία. 
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3.3.2 ΒΕΛΓΙΟ 
 

  
ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1)  0.305990  0.096575 

  (0.09231)  (0.06032) 

 [ 3.31465] [ 1.60113] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.135182  0.096849 

  (0.09256)  (0.06048) 

 [ 1.46040] [ 1.60132] 

INFLATION (-1)  0.325118  0.334473 

  (0.13028)  (0.08512) 

 [ 2.49558] [ 3.92937] 

INFLATION (-2) -0.049999  0.377003 

  (0.12726)  (0.08315) 

 [-0.39289] [ 4.53405] 

C  0.005420 -8.09E-05 

  (0.00147)  (0.00096) 

 [ 3.69107] [-0.08427] 

R-squared  0.351893  0.646190 

Adj. R-squared  0.330289  0.634396 

S.E. equation  0.008372  0.005470 

F-statistic  16.28864  54.79125 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDPnom GROWTH STOCK RETURNS 

GDP nom GROWTH (-1)  0.031664 -0.104944 

  (0.14016)  (2.09860) 

 [ 0.22591] [-0.05001] 

STOCK RETURNSnom(-1)  0.008490 -0.049446 

  (0.00946)  (0.14161) 

 [ 0.89758] [-0.34916] 

C  0.008657  0.016002 

  (0.00153)  (0.02289) 

 [ 5.66192] [ 0.69900] 

R-squared  0.017057  0.002522 

Adj. R-squared -0.023063 -0.038192 

S.E. equation  0.005865  0.087812 

F-statistic  0.425146  0.061939 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.  
 

GDPnom GROWTH SPREAD 
GDP nom GROWTH (-1)  0.402149 -0.226873 

  (0.08985)  (0.10735) 

 [ 4.47587] [-2.11338] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.230673 -0.049605 

  (0.09041)  (0.10802) 

 [ 2.55143] [-0.45922] 

SPREAD (-1)  0.023131  0.715091 

  (0.07784)  (0.09300) 

 [ 0.29717] [ 7.68917] 

SPREAD (-2)  0.015827 -0.014850 

  (0.07484)  (0.08942) 

 [ 0.21148] [-0.16607] 

C  0.005054  0.006428 

  (0.00175)  (0.00209) 

 [ 2.88344] [ 3.06976] 

R-squared  0.312362  0.600771 

Adj. R-squared  0.289441  0.587463 

S.E. equation  0.008624  0.010304 

F-statistic  13.62759  45.14483 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 

 REAL GDP 
GROWTH 

REAL STOCK 
RETURNS 

GDP real GROWTH (-1)  0.234943 -1.841115 

  (0.08684)  (1.08760) 

 [ 2.70549] [-1.69283] 

R. STOCK RETURNS (-1)  0.009908  0.050819 

  (0.00717)  (0.08978) 

 [ 1.38215] [ 0.56606] 

C  0.003995  0.019540 

  (0.00083)  (0.01034) 

 [ 4.83688] [ 1.88912] 

R-squared  0.077853  0.023706 

Adj. R-squared  0.062859  0.007832 

S.E. equation  0.007618  0.095410 

F-statistic  5.192215  1.493334 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO
 

 
GDP real GROWTH SPREAD 

GDP real GROWTH (-1)  0.250934 -0.281166 

  (0.08487)  (0.11632) 

 [ 2.95652] [-2.41720] 

SPREAD (-1)  0.098779  0.755853 

  (0.04201)  (0.05758) 

 [ 2.35114] [ 13.1275] 

C  0.003301  0.003265 

  (0.00087)  (0.00119) 

 [ 3.80375] [ 2.74500] 

R-squared  0.103808  0.591733 

Adj. R-squared  0.089236  0.585094 

S.E. equation  0.007510  0.010292 

F-statistic  7.123680  89.13669 

 

 

EΛΕΓΧΟΣ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΒΕΛΓΙΟ) 

(Granger Causality Tests) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 7,848764  0.0198 

GDP NOM GR INFLATION 7,455367  0,0240 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 0,234678 0,8893 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  5,097321 0,0782 
SPREAD GDP NOM GR 0,498977 0,7792 

GDP NOM GR SPREAD 7,388131 0,0249 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 1,910341 0,1669 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 2,865659 0,0905 
SPREAD GDP REAL GR. 5,527853 0,0187 

GDP REAL GR.  SPREAD 5,842865 0,0156 
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ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΒΕΛΓΙΟ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΝΑΙ ΝΑΙ* ΝΑΙ 

INFLATION ► ΝΑΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 

 

 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  ΝΑΙ* ΝΑΙ 

REAL ST. 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΝΑΙ 
 

 

Σηµείωση: ο αστερίσκος (*) εις το εξής θα  υποδηλώνει ότι η τιµή του p-value 

αναφορικά µε τη µηδενική υπόθεση για  αιτιότητα κατά Granger είναι ελαφρώς πάνω 

από το 0,05 και άρα µπορούµε να την απορρίψουµε θεωρώντας ότι διαφαίνεται µια 

σχέση αιτίου –αιτιατού ανάµεσα στις δύο µεταβλητές.    
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ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΒΕΛΓΙΟΥ 

 
 

Η περίπτωση του Βελγίου επιβεβαιώνει σε µεγάλο βαθµό τα ευρήµατα 

παρελθουσών ερευνητικών εργασιών καθώς ο έλεγχος αιτιότητας κατά Granger δίνει 

αποτελέσµατα ικανά να θεµελιώσουν στατιστικά σηµαντικές σχέσεις ανάµεσα στις 

εξεταζόµενες µεταβλητές και την οικονοµική ανάπτυξη. 

Πιο συγκεκριµένα ο πληθωρισµός µπορεί να προβλέψει και ερµηνεύσει την 

µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη ενώ στα πλαίσια µιας αµφίδροµης σχέσης το ίδιο 

είναι σε θέση να κάνει και το ονοµαστικό ΑΕΠ ως προς τον πληθωρισµό. 

Οι µεταβολές στο περιθώριο των επιτοκίων σε ονοµαστικό επίπεδο µπορούν να 

προβλεφθούν και να ερµηνευτούν από τις µεταβολές του ΑΕΠ, αν και όχι σε µεγάλο 

βάθος χρόνου, ενώ το ίδιο ισχύει και στο πραγµατικό επίπεδο, στο οποίο µάλιστα η 

σχέση µεταξύ των µεταβλητών µετατρέπεται ξεκάθαρα σε αµφίδροµη. 

Εξακολουθεί, πάντως, να προκαλεί εντύπωση η αδυναµία των εµπειρικών 

δεδοµένων και στην περίπτωση του Βελγίου να θεµελιώσουν µια αιτιώδη σχέση 

κυρίως από την πλευρά των πραγµατικών µετοχικών αποδόσεων προς το πραγµατικό 

ΑΕΠ. Η διαφορά, πάντως, σε σχέση µε την Αυστρία έγκειται στο ότι διαφαίνεται µια 

τάση από την πλευρά του ονοµαστικού ΑΕΠ να προβλέπει τις µελλοντικές κινήσεις 

της χρηµατιστηριακής αγοράς αν και όχι σε αξιόλογο βάθος χρόνου. 

Σε γενικές γραµµές πάντως, δύο από τις µεταβλητές που διαχρονικά η θεωρία, η 

εµπειρική έρευνα αλλά και η οικονοµική διαίσθηση προβάλλουν ως άµεσα 

συσχετιζόµενες µε την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα αποδεικνύονται 

σηµαντικές για την πρόβλεψη της µελλοντικής της πορείας και ίσως και το αντίθετο. 
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3.3.3 ΦΙΛΑΝ∆ΙΑ 
  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1)  0.306232  0.073412 

  (0.12363)  (0.05589) 

 [ 2.47691] [ 1.31342] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.373347  0.044181 

  (0.12995)  (0.05875) 

 [ 2.87298] [ 0.75203] 

GDP nom GROWTH (-3)  0.167633 -0.026726 

  (0.12911)  (0.05837) 

 [ 1.29837] [-0.45787] 

GDP nom GROWTH (-4) -0.275659 -0.035671 

  (0.12065)  (0.05455) 

 [-2.28470] [-0.65396] 

INFLATION (-1) -0.026654  0.105851 

  (0.23912)  (0.10810) 

 [-0.11147] [ 0.97916] 

INFLATION (-2) -0.138870 -0.031057 

  (0.23409)  (0.10583) 

 [-0.59324] [-0.29346] 

INFLATION (-3)  0.128342  0.181170 

  (0.23420)  (0.10588) 

 [ 0.54800] [ 1.71110] 

INFLATION (-4) -0.580371  0.520836 

  (0.23394)  (0.10576) 

 [-2.48083] [ 4.92458] 

C  0.007745 -0.000111 

  (0.00220)  (0.00100) 

 [ 3.51883] [-0.11123] 

R-squared  0.535003  0.533065 

Adj. R-squared  0.463465  0.461228 

S.E. equation  0.008937  0.004040 

F-statistic  7.478579  7.420557 

 



 103

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW  

 
GDPnom GROWTH STOCK RETURNS 

GDP nom GROWTH (-1)  0.285315  2.551188 

  (0.14282)  (3.50022) 

 [ 1.99773] [ 0.72887] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.420190  2.088620 

  (0.13954)  (3.41974) 

 [ 3.01134] [ 0.61075] 

GDP nom GROWTH (-3)  0.126332 -4.342012 

  (0.14509)  (3.55598) 

 [ 0.87069] [-1.22105] 

GDP nom GROWTH (-4) -0.277908 -5.340689 

  (0.13558)  (3.32286) 

 [-2.04973] [-1.60726] 

GDP nom GROWTH (-5)  0.001155  4.978526 

  (0.13098)  (3.21001) 

 [ 0.00882] [ 1.55094] 

STOCK RET. nom(-1)  0.009041 -0.029021 

  (0.00588)  (0.14415) 

 [ 1.53710] [-0.20132] 

STOCK RET. nom(-2)  0.003773  0.059749 

  (0.00586)  (0.14365) 

 [ 0.64375] [ 0.41593] 

STOCK RET. nom(-3)  0.006965  0.161269 

  (0.00583)  (0.14279) 

 [ 1.19540] [ 1.12938] 

STOCK RET. nom(-4)  0.010006  0.302475 

  (0.00582)  (0.14274) 

 [ 1.71788] [ 2.11899] 

STOCK RET. nom(-5) -0.013163 -0.271831 

  (0.00602)  (0.14764) 

 [-2.18513] [-1.84123] 

C  0.003623  0.034877 

  (0.00177)  (0.04332) 

 [ 2.04933] [ 0.80505] 

R-squared  0.564860  0.213164 

Adj. R-squared  0.476056  0.052586 

S.E. equation  0.008880  0.217640 

F-statistic  6.360755  1.327475 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH SPREAD 

GDP nom GROWTH (-1)  0.282719  0.065448 

  (0.12293)  (0.10511) 

 [ 2.29982] [ 0.62265] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.271622 -0.102397 

  (0.11635)  (0.09948) 

 [ 2.33458] [-1.02929] 

SPREAD (-1)  0.183461  1.126728 

  (0.14603)  (0.12487) 

 [ 1.25629] [ 9.02343] 

SPREAD (-2)  0.035504 -0.273535 

  (0.15316)  (0.13096) 

 [ 0.23180] [-2.08864] 

C  0.001688  0.002423 

  (0.00166)  (0.00142) 

 [ 1.01809] [ 1.70900] 

R-squared  0.487284  0.799739 

Adj. R-squared  0.451924  0.785928 

S.E. equation  0.009227  0.007890 

F-statistic  13.78076  57.90550 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO  

 REAL GDP GROWTH REAL STOCK 
RETURNS 

GDP real GROWTH (-1)  0.232017  2.930033 

  (0.14166)  (3.89093) 

 [ 1.63790] [ 0.75304] 

GDP real GROWTH (-2)  0.307272  5.163826 

  (0.12662)  (3.47789) 

 [ 2.42677] [ 1.48476] 

GDP real GROWTH (-3)  0.105873 -5.951367 

  (0.12608)  (3.46301) 

 [ 0.83976] [-1.71855] 

R. STOCK RETURNS(-1)  0.006636 -0.053282 

  (0.00515)  (0.14135) 

 [ 1.28960] [-0.37696] 

R. STOCK RETURN(-2)  0.006199 -0.003557 

  (0.00515)  (0.14153) 

 [ 1.20314] [-0.02513] 

R. STOCK RETURNS(-3)  0.004942  0.112701 

  (0.00508)  (0.13962) 

 [ 0.97232] [ 0.80723] 

C  0.000896  0.026525 

  (0.00115)  (0.03167) 

 [ 0.77739] [ 0.83759] 

R-squared  0.496873  0.096558 

Adj. R-squared  0.441986 -0.001999 

S.E. equation  0.008042  0.220885 

F-statistic  9.052712  0.979718 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO  
 

GDP real GROWTH SPREAD 
GDP real GROWTH (-1)  0.188930  0.068440 

  (0.11570)  (0.12159) 

 [ 1.63295] [ 0.56287] 

GDP real GROWTH (-2)  0.281994  0.068032 

  (0.11176)  (0.11745) 

 [ 2.52332] [ 0.57925] 

SPREAD (-1)  0.190953  1.128757 

  (0.11907)  (0.12514) 

 [ 1.60364] [ 9.01999] 

SPREAD (-2)  0.052062 -0.335661 

  (0.12589)  (0.13230) 

 [ 0.41356] [-2.53713] 

C -0.000603  0.002032 

  (0.00118)  (0.00124) 

 [-0.51100] [ 1.63778] 

R-squared  0.537118  0.799495 

Adj. R-squared  0.505195  0.785668 

S.E. equation  0.007512  0.007895 

F-statistic  16.82546  57.81756 
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ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΦΙΝΛΑΝ∆ΙΑ) 

(Granger Causality Tests) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 9,408460 0,0517 

GDP NOM GR INFLATION 3,414609 0,4910 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 11,67888 0,0395 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  5,009954 0,4147 
SPREAD GDP NOM GR 7,780649 0,0204 

GDP NOM GR SPREAD 1,070027 0,5857 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 3.439830 0.3287 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 4.345330 0.2265 
SPREAD GDP REAL GR. 10.84640 0.0044 

GDP REAL GR.  SPREAD 0.998289 0.6070 

 

 

ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΦΙΝΛΑΝ∆ΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  OXI ΟΧΙ ΟΧΙ 

INFLATION ► ΝΑΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► ΝΑΙ 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI OXI 

REAL ST. 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΝΑΙ 
 

 
 

ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΦΙΛΑΝ∆ΙΑΣ 
 

Η περίπτωση της Φιλανδίας είναι η πρώτη από τις µέχρι τώρα εξεταζόµενες 

χώρες που επιβεβαιώνει µε τα αποτελέσµατα που µας έδωσαν οι VAR τόσο τη 

θεωρία, όσο και την εµπειρική έρευνα.  

Σε ονοµαστικό, τουλάχιστον, επίπεδο όλες οι µεταβλητές δίνουν συνεπή µε τις 

παρελθούσες έρευνες αποτελέσµατα και έτσι δείχνουν να διαθέτουν προβλεπτική 

ικανότητα αναφορικά µε τη µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα. Πιο 

συγκεκριµένα οι εκτιµήσεις που µας δίνει το µοντέλο µας αναφορικά µε τις 

ονοµαστικές αποδόσεις των µετοχών και το ονοµαστικό ΑΕΠ είναι θετικές και για 

πρώτη φορά στατιστικά σηµαντικές, ενώ και η συσχέτιση των δύο µεταβλητών 

φαίνεται να απλώνεται και σε βάθος χρόνου.  Ο πληθωρισµός για άλλη µια φορά 

αποδεικνύεται σηµαντικός για την µελλοντική οικονοµική πορεία της χώρας, ενώ 

αναφορικά µε το επιτοκιακό περιθώριο θα µπορούσαµε να ισχυριστούµε –σε απόλυτη 

συνέπεια µε τη διεθνή βιβλιογραφία – ότι για κάθε χώρα τείνει να εξελιχθεί σε 

µεταβλητή µε προβλεπτική ικανότητα αναφορικά µε τη µελλοντική ανάπτυξη αν και 

όχι σε βάθος χρόνου. 

Στο πραγµατικό επίπεδο τα αποτελέσµατα δε διαφέρουν σηµαντικά, µε 

εξαίρεση τις πραγµατικές αποδόσεις των µετοχών που δείχνουν να χάνουν την 

προβλεπτική τους ικανότητα ως προς το πραγµατικό ΑΕΠ. 
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3.3.4 ΓΑΛΛΙΑ  
 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.  

 
GDPnom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1)  0.178176  0.070770 

  (0.13191)  (0.06777) 

 [ 1.35076] [ 1.04420] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.333782  0.057840 

  (0.13027)  (0.06693) 

 [ 2.56218] [ 0.86413] 

GDP nom GROWTH (-3)  0.154828 -0.006922 

  (0.12988)  (0.06673) 

 [ 1.19212] [-0.10373] 

GDP nom GROWTH (-4) -0.181002  0.041712 

  (0.12848)  (0.06601) 

 [-1.40882] [ 0.63189] 

INFLATION (-1)  0.162808 -0.166740 

  (0.21931)  (0.11268) 

 [ 0.74235] [-1.47972] 

INFLATION (-2) -0.130316  0.045742 

  (0.21159)  (0.10872) 

 [-0.61588] [ 0.42075] 

INFLATION (-3)  0.017916  0.230145 

  (0.21235)  (0.10910) 

 [ 0.08437] [ 2.10943] 

INFLATION (-4) -0.051552  0.530385 

  (0.21690)  (0.11144) 

 [-0.23767] [ 4.75917] 

C  0.004795  0.000187 

  (0.00196)  (0.00101) 

 [ 2.44587] [ 0.18521] 

R-squared  0.244187  0.423026 

Adj. R-squared  0.138108  0.342047 

S.E. equation  0.005344  0.002745 

F-statistic  2.301936  5.223913 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDPnom GROWTH STOCK RETURNS 

GDPnomGROWTH (-1)  0.372046 -0.700899 

  (0.11921)  (2.56874) 

 [ 3.12099] [-0.27286] 

STOCK RET. nom(-1) -0.001612 -0.042716 

  (0.00592)  (0.12759) 

 [-0.27230] [-0.33478] 

C  0.006242  0.031197 

  (0.00136)  (0.02935) 

 [ 4.58195] [ 1.06281] 

R-squared  0.133585  0.003944 

Adj. R-squared  0.107331 -0.026239 

S.E. equation  0.005641  0.121549 

F-statistic  5.088005  0.130681 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH SPREAD 

GDP nom GROWTH (-1)  0.221825  0.057933 

  (0.12047)  (0.14022) 

 [ 1.84132] [ 0.41315] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.333315 -0.360002 

  (0.11822)  (0.13761) 

 [ 2.81935] [-2.61613] 

SPREAD (-1)  0.045502  0.989337 

  (0.09994)  (0.11632) 

 [ 0.45531] [ 8.50502] 

SPREAD (-2) -0.005054 -0.101607 

  (0.10156)  (0.11822) 

 [-0.04976] [-0.85950] 

C  0.003987  0.003986 

  (0.00151)  (0.00176) 

 [ 2.63347] [ 2.26181] 
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R-squared  0.235762  0.815496 

Adj. R-squared  0.187239  0.803781 

S.E. equation  0.005405  0.006291 

F-statistic  4.858759  69.61400 

 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 

 
REAL GDP GROWTH REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH (-1)  0.158075 -0.582966 

  (0.12804)  (3.28400) 

 [ 1.23459] [-0.17752] 

GDPrealGROWTH (-2)  0.375388  1.614512 

  (0.12423)  (3.18634) 

 [ 3.02170] [ 0.50670] 

R. STOCK RET. (-1)  0.005222 -0.031550 

  (0.00530)  (0.13603) 

 [ 0.98455] [-0.23193] 

R. STOCΚ REΤ.(-2) -0.000724 -0.042607 

  (0.00522)  (0.13398) 

 [-0.13866] [-0.31801] 

C  0.002260  0.015351 

  (0.00094)  (0.02417) 

 [ 2.39822] [ 0.63514] 

R-squared  0.226834  0.006231 

Adj. R-squared  0.177744 -0.056865 

S.E. equation  0.004805  0.123249 

F-statistic  4.620793  0.098758 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO  
 

GDP real GROWTH SPREAD 
GDP real GROWTH (-1)  0.143654  0.006165 

  (0.12014)  (0.16110) 

 [ 1.19571] [ 0.03827] 

GDP real GROWTH (-2)  0.304946 -0.389195 

  (0.11665)  (0.15642) 

 [ 2.61412] [-2.48810] 

SPREAD (-1)  0.040686  0.987253 

  (0.08708)  (0.11677) 

 [ 0.46721] [ 8.45447] 

SPREAD (-2)  0.045486 -0.068012 

  (0.09009)  (0.12080) 

 [ 0.50492] [-0.56302] 

C  0.002111  0.002725 

  (0.00092)  (0.00123) 

 [ 2.30288] [ 2.21598] 

R-squared  0.256299  0.813809 

Adj. R-squared  0.209080  0.801988 

S.E. equation  0.004713  0.006320 

F-statistic  5.427872  68.84066 

 

ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΓΑΛΛΙΑ) 

(Granger Causality Tests) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 0,943921 0,9182 

GDP NOM GR INFLATION 4,214077 0,3778 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 0,074147 0,7854 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  0,074451 0,7850 
SPREAD GDP NOM GR 0,768856 0,6808 

GDP NOM GR SPREAD 7,163202 0,0278 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 1,011508 0,6031 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 0,257037 0,8794 
SPREAD GDP REAL GR. 3,547608 01697 

GDP REAL GR.  SPREAD 6,527576 0,0382 
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ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΓΑΛΛΙΑ 

 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 
 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΟΧΙ ΟΧΙ ΝΑΙ 

INFLATION ► ΟΧΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 

 

 
 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 
 
 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI ΝΑΙ 

REAL ST. 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 
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ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΓΑΛΛΙΑΣ 
 

Η περίπτωση της Γαλλίας πραγµατικά µας προβληµάτισε, αφού τόσο στο 

ονοµαστικό όσο και στο πραγµατικό επίπεδο τιµών θεµελιώνει ως σηµαντική µόνο τη 

σχέση που πηγάζει από το ΑΕΠ προς το περιθώριο του επιτοκίου.  

Ιδιαίτερη, πάντως, εντύπωση προκαλεί η αδυναµία θεµελίωσης µιας έστω και 

στοιχειώδους σχέσης ανάµεσα στις αποδόσεις των µετοχών και το ΑΕΠ ή το 

αντίστροφο όταν µάλιστα η Γαλλία διαθέτει µια χρηµατιστηριακή αγορά µε µεγάλο 

βάθος και ρευστότητα και λογικά θα αναµέναµε η µεγέθυνση ή η συρρίκνωση των 

αποδόσεων να αντανακλάται άµεσα στο πραγµατικό εισόδηµα. Η βιβλιογραφία, 

άλλωστε, όπως ήδη αναφέραµε, επιβεβαιώνει ότι σε χώρες µε τέτοια 

χρηµατιστηριακά χαρακτηριστικά οι δύο µεταβλητές εµφανίζουν µεγαλύτερη 

συσχέτιση. Τα ευρήµατα αυτά έρχονται ευθέως και σε αντίθεση µε κάποιες 

εµπειρικές έρευνες που αναφέρουν αποτελέσµατα διαφορετικά ως προς τη σχέση των 

δύο µεταβλητών στα  πλαίσια της  αιτιότητας κατά Granger (βλ. HASSAPIS C., 

KALYVITIS S (2002)).  

Βιβλιογραφική στήριξη στο συγκεκριµένο αποτέλεσµα προήλθε µόνο την 

εργασία του MAURO P. (2003) στην περίπτωση των µονοµεταβλητών 

παλινδροµήσεων, εργασία από την οποία µάλιστα µπορούµε να αντλήσουµε µια 

πιθανή ερµηνεία του φαινοµένου αυτού. Έτσι, όπως προείδαµε, ανάµεσα στα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε χώρας που ενδυναµώνουν τη συσχέτιση αποδόσεων 

και ανάπτυξης όπως η υψηλή κεφαλαιοποίηση και ο µεγάλος αριθµός εισηγµένων 

εταιρειών και δηµοσίων εγγραφών τοποθετείται και το χρηµατιστηριακό θεσµικό 

πλαίσιο και κουλτούρα Αγγλικής (ή απλώς µη Γαλλικής) προέλευσης. 

Αναφορικά µε τον πληθωρισµό, ούτε και αυτός εµφανίζει κάποιου είδους 

βραχυπρόθεσµη σχέση αιτιότητας µε την οικονοµική ανάπτυξη. 
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3.3.5 ΓΕΡΜΑΝΙΑ 
  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH INFLATION 

GDPnom GROWTH (-1) -0.058429  0.077215 

  (0.12547)  (0.03411) 

 [-0.46567] [ 2.26404] 

INFLATION (-1)  1.999534  0.374068 

  (0.45766)  (0.12440) 

 [ 4.36908] [ 3.00706] 

C  0.000248  0.002432 

  (0.00314)  (0.00085) 

 [ 0.07911] [ 2.85028] 

R-squared  0.285612  0.290077 

Adj. R-squared  0.257037  0.261680 

S.E. equation  0.014969  0.004069 

F-statistic  9.995008  10.21507 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDPnom GROWTH STOCK RETURNS 

GDPnomGROWTH (-1)  0.101820  0.489127 

  (0.13785)  (0.95446) 

 [ 0.73861] [ 0.51246] 

STOCK RET. nom(-1) -0.027463 -0.057991 

  (0.02035)  (0.14087) 

 [-1.34984] [-0.41167] 

C  0.009851  0.016205 

  (0.00280)  (0.01941) 

 [ 3.51341] [ 0.83476] 

R-squared  0.047582  0.009105 

Adj. R-squared  0.009486 -0.030531 

S.E. equation  0.017284  0.119671 

F-statistic  1.248988  0.229710 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnomGROWTH SPREAD 

GDPnom GROWTH (-1)  0.016028 -0.003126 

  (0.05267)  (0.03304) 

 [ 0.30430] [-0.09461] 

GDPnom GROWTH (-2) -0.051256 -0.011500 

  (0.05043)  (0.03164) 

 [-1.01636] [-0.36353] 

GDPnom GROWTH (-3)  0.257732 -0.049255 

  (0.04981)  (0.03125) 

 [ 5.17393] [-1.57621] 

GDPnom GROWTH (-4)  0.144017 -0.031684 

  (0.04991)  (0.03131) 

 [ 2.88537] [-1.01191] 

SPREAD (-1)  0.076670  1.116333 

  (0.25292)  (0.15866) 

 [ 0.30314] [ 7.03602] 

SPREAD (-2)  0.187027 -0.073398 

  (0.38028)  (0.23855) 

 [ 0.49182] [-0.30768] 

SPREAD (-3) -0.049749 -0.259125 

  (0.38252)  (0.23996) 

 [-0.13006] [-1.07987] 

SPREAD (-4) -0.227486  0.058332 

  (0.24669)  (0.15476) 

 [-0.92214] [ 0.37693] 

C  0.003594  0.003466 

  (0.00210)  (0.00132) 

 [ 1.70897] [ 2.62740] 

R-squared  0.517743  0.897992 

Adj. R-squared  0.423644  0.878088 

S.E. equation  0.005775  0.003623 

F-statistic  5.502112  45.11627 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 

 
REAL GDP GROWTH REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH(-1)  0.881093  0.115978 

  (0.05124)  (0.28854) 

 [ 17.1956] [ 0.40195] 

R. STOCK RET. (-1) -0.020979 -0.056709 

  (0.02501)  (0.14083) 

 [-0.83884] [-0.40266] 

C  0.004256  0.015940 

  (0.00295)  (0.01660) 

 [ 1.44351] [ 0.96009] 

R-squared  0.855611  0.006408 

Adj. R-squared  0.849836 -0.033336 

S.E. equation  0.021251  0.119668 

F-statistic  148.1435  0.161237 

 

 

 

 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO
 

 
GDP real GROWTH SPREAD 

GDP realGROWTH (-1)  0.139360  0.035229 

  (0.08795)  (0.03216) 

 [ 1.58453] [ 1.09531] 

GDP realGROWTH (-2)  0.106229  0.023640 

  (0.08245)  (0.03015) 

 [ 1.28846] [ 0.78407] 

GDP realGROWTH (-3)  0.344615 -0.017559 

  (0.08199)  (0.02999) 

 [ 4.20291] [-0.58560] 

GDP realGROWTH (-4)  0.383442 -0.023052 
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  (0.07884)  (0.02883) 

 [ 4.86364] [-0.79954] 

SPREAD (-1)  0.535394  1.156716 

  (0.42795)  (0.15650) 

 [ 1.25106] [ 7.39111] 

SPREAD (-2)  0.064893 -0.092367 

  (0.65940)  (0.24114) 

 [ 0.09841] [-0.38304] 

SPREAD (-3) -0.550594 -0.297540 

  (0.65990)  (0.24132) 

 [-0.83436] [-1.23295] 

SPREAD (-4) -0.316768  0.082966 

  (0.44039)  (0.16105) 

 [-0.71929] [ 0.51516] 

C  0.012652  0.001950 

  (0.00311)  (0.00114) 

 [ 4.07417] [ 1.71741] 

R-squared  0.967725  0.896295 

Adj. R-squared  0.961428  0.876060 

S.E. equation  0.009989  0.003653 

F-statistic  153.6681  44.29395 

 

ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΓΕΡΜΑΝΙΑ) 

(Granger Causality Tests) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 19,08890 0,0000 

GDP NOM GR INFLATION 5,125897 0,0236 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 1,822069 0,1771 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  0,262619 0,6083 
SPREAD GDP NOM GR 3,896295 0,4202 

GDP NOM GR SPREAD 3,919317 0,4170 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 0.703653 0.4016 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 0.161565 0.6877 
SPREAD GDP REAL GR. 13,09973 0,0108 

GDP REAL GR.  SPREAD 3,184108 0,5275 
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ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΝΑΙ ΟΧΙ OXI 

INFLATION ► ΝΑΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 

 

 

 
 
 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI ΟΧΙ 

REAL ST. 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΝΑΙ 
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ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΓΕΡΜΑΝΙΑΣ 
 

Η περίπτωση της Γερµανίας επιβεβαιώνει τη βραχυπρόθεσµη σχέση αιτιότητας 

κατά  Granger που κατευθύνεται από το ΑΕΠ προς τον πληθωρισµό τόσο στο 

ονοµαστικό (όπου η σχέση αποκτά και αντίστροφη φορά) όσο και στο πραγµατικό 

επίπεδο. Αναφορικά µε τα περιθώρια των επιτοκίων, η σχέση τους µε το ΑΕΠ 

επιβεβαιώνεται µόνο στο πραγµατικό επίπεδο και µόνο µε φορά από το τελευταίο 

προς το περιθώριο.  

Εντύπωση, πάντως, και εδώ προκαλεί το γεγονός ότι πέρα από κάθε προσδοκία 

και αντίθετα µε τα ευρήµατα πολλών ερευνητικών εργασιών (βλ. HASSAPIS C., 

KALYVITIS S. (2002) & MAURO P. (2003)) η βραχυπρόθεσµη σχέση αιτιότητας 

ανάµεσα στις µεταβλητές µετοχικές αποδόσεις-ανάπτυξη δεν επιβεβαιώνεται ούτε 

στο πραγµατικό ούτε στο ονοµαστικό επίπεδο. 
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3.3.6 ΕΛΛΑ∆Α 
 

  
ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1) -0.984726 -0.112782 

  (0.16095)  (0.09028) 

 [-6.11828] [-1.24923] 

GDP nom GROWTH (-2) -1.104206 -0.072340 

  (0.16637)  (0.09332) 

 [-6.63697] [-0.77515] 

GDP nom GROWTH (-3) -0.854514 -0.093321 

  (0.17615)  (0.09881) 

 [-4.85095] [-0.94444] 

GDP nom GROWTH (-4) -0.430291 -0.204351 

  (0.14840)  (0.08324) 

 [-2.89947] [-2.45482] 

INFLATION (-1)  0.866535  0.093314 

  (0.20730)  (0.11628) 

 [ 4.18009] [ 0.80248] 

INFLATION (-2)  1.051078  0.273603 

  (0.20484)  (0.11490) 

 [ 5.13114] [ 2.38115] 

INFLATION (-3)  0.632166 -0.047551 

  (0.20258)  (0.11364) 

 [ 3.12055] [-0.41845] 

INFLATION (-4)  0.258995  0.714704 

  (0.19852)  (0.11136) 

 [ 1.30465] [ 6.41823] 

C  0.061678  0.008761 

  (0.00873)  (0.00490) 

 [ 7.06181] [ 1.78823] 

R-squared  0.738622  0.878887 

Adj. R-squared  0.677121  0.850389 

S.E. equation  0.010609  0.005951 

F-statistic  12.00996  30.84111 



 122

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDPnom GROWTH STOCK RETURNS 

GDPnomGROWTH (-1) -0.709039 -5.853260 

  (0.16295)  (2.86369) 

 [-4.35122] [-2.04396] 

GDPnomGROWTH (-2) -0.548902 -3.489118 

  (0.15854)  (2.78612) 

 [-3.46228] [-1.25232] 

GDPnomGROWTH (-3) -0.439786 -2.915328 

  (0.16516)  (2.90245) 

 [-2.66283] [-1.00444] 

GDPnomGROWTH (-4)  0.081436 -0.655223 

  (0.13402)  (2.35524) 

 [ 0.60764] [-0.27820] 

GDPnomGROWTH (-5)  0.510652  3.792894 

  (0.12280)  (2.15812) 

 [ 4.15830] [ 1.75750] 

GDPnomGROWTH (-6)  0.358902  6.050295 

  (0.14748)  (2.59178) 

 [ 2.43358] [ 2.33442] 

GDPnomGROWTH (-7)  0.349109  2.855404 

  (0.14604)  (2.56653) 

 [ 2.39046] [ 1.11255] 

GDPnomGROWTH (-8)  0.502872  3.510333 

  (0.13322)  (2.34117) 

 [ 3.77477] [ 1.49939] 

STOCK RET. nom(-1)  0.002409  0.064167 

  (0.01143)  (0.20092) 

 [ 0.21074] [ 0.31937] 

STOCK RET. nom(-2) -0.027455  0.136587 

  (0.01095)  (0.19248) 

 [-2.50668] [ 0.70962] 

STOCK RET. nom(-3) -0.029219 -0.033450 

  (0.01108)  (0.19474) 

 [-2.63675] [-0.17176] 

STOCK RET. nom(-4)  0.034870 -0.035413 
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  (0.01146)  (0.20140) 

 [ 3.04273] [-0.17583] 

STOCK RET. nom(-5)  0.007033  0.232963 

  (0.01249)  (0.21946) 

 [ 0.56321] [ 1.06150] 

STOCK RET. nom(-6) -0.003739  0.044212 

  (0.01211)  (0.21281) 

 [-0.30874] [ 0.20775] 

STOCK RET. nom(-7)  0.003423  0.050418 

  (0.01183)  (0.20792) 

 [ 0.28929] [ 0.24249] 

STOCK RET. nom(-8) -0.006170 -0.199235 

  (0.01168)  (0.20522) 

 [-0.52836] [-0.97083] 

C  0.016527 -0.062539 

  (0.00868)  (0.15261) 

 [ 1.90319] [-0.40981] 

R-squared  0.817116  0.346171 

Adj. R-squared  0.684109 -0.129342 

S.E. equation  0.010041  0.176454 

F-statistic  6.143426  0.727995 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.  
 

GDPnomGROWTH SPREAD 
GDPnom GROWTH (-1) -0.488108  0.242647 

  (0.15479)  (0.16811) 

 [-3.15328] [ 1.44336] 

GDPnom GROWTH (-2) -0.235694  0.128877 

  (0.16213)  (0.17608) 

 [-1.45376] [ 0.73194] 

GDPnom GROWTH (-3)  0.133158  0.014203 

  (0.16515)  (0.17936) 

 [ 0.80628] [ 0.07919] 

GDPnom GROWTH (-4)  0.421750 -0.036883 

  (0.13758)  (0.14942) 

 [ 3.06553] [-0.24684] 



 124

GDPnom GROWTH (-5)  0.408313  0.027039 

  (0.13635)  (0.14808) 

 [ 2.99466] [ 0.18260] 

SPREAD (-1) -0.380084  0.575276 

  (0.16583)  (0.18010) 

 [-2.29203] [ 3.19425] 

SPREAD (-2)  0.205819  0.280962 

  (0.19480)  (0.21156) 

 [ 1.05655] [ 1.32803] 

SPREAD (-3)  0.233110  0.075620 

  (0.20216)  (0.21956) 

 [ 1.15309] [ 0.34442] 

SPREAD (-4)  0.234938 -0.140022 

  (0.19450)  (0.21123) 

 [ 1.20793] [-0.66288] 

SPREAD (-5) -0.247208 -0.080903 

  (0.18019)  (0.19569) 

 [-1.37195] [-0.41342] 

C  0.015638 -0.007027 

  (0.01080)  (0.01173) 

 [ 1.44790] [-0.59906] 

R-squared  0.602392  0.568626 

Adj. R-squared  0.474132  0.429473 

S.E. equation  0.013651  0.014825 

F-statistic  4.696627  4.086336 

 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO  

 
REAL GDP GROWTH REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH(-1) -0.490190 -3.036016 

  (0.15187)  (2.38717) 

 [-3.22760] [-1.27180] 

GDPrealGROWTH(-2) -0.533080 -1.351841 

  (0.15790)  (2.48184) 

 [-3.37612] [-0.54469] 
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GDPrealGROWTH(-3) -0.334616 -1.747579 

  (0.16192)  (2.54510) 

 [-2.06653] [-0.68664] 

GDPrealGROWTH(-4)  0.161593 -2.156455 

  (0.13674)  (2.14927) 

 [ 1.18177] [-1.00334] 

R. STOCK RET. (-1) -0.001214  0.093979 

  (0.01085)  (0.17047) 

 [-0.11192] [ 0.55130] 

R. STOCK RET. (-2)  0.002576  0.201044 

  (0.01082)  (0.17014) 

 [ 0.23802] [ 1.18163] 

R. STOCK RET. (-3) -0.025236  0.061503 

  (0.01088)  (0.17102) 

 [-2.31940] [ 0.35963] 

R. STOCK RET. (-4)  0.028444  9.85E-05 

  (0.01146)  (0.18016) 

 [ 2.48166] [ 0.00055] 

C  0.018992  0.086378 

  (0.00454)  (0.07141) 

 [ 4.18017] [ 1.20955] 

R-squared  0.634794  0.120566 

Adj. R-squared  0.548863 -0.086360 

S.E. equation  0.010756  0.169069 

F-statistic  7.387253  0.582654 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO
 

 
GDP real GROWTH SPREAD 

GDP realGROWTH (-1) -0.731305  0.322268 

  (0.14386)  (0.16330) 

 [-5.08345] [ 1.97344] 

GDP realGROWTH (-2) -0.654733  0.201268 

  (0.15110)  (0.17152) 

 [-4.33307] [ 1.17342] 

GDP realGROWTH (-3) -0.457839  0.079856 

  (0.14126)  (0.16036) 
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 [-3.24103] [ 0.49799] 

SPREAD (-1) -0.198133  0.544050 

  (0.14421)  (0.16370) 

 [-1.37392] [ 3.32346] 

SPREAD (-2)  0.014512  0.232588 

  (0.16328)  (0.18534) 

 [ 0.08888] [ 1.25490] 

SPREAD (-3)  0.049422  0.052259 

  (0.14626)  (0.16603) 

 [ 0.33791] [ 0.31476] 

C  0.024675 -0.004211 

  (0.00356)  (0.00404) 

 [ 6.93593] [-1.04264] 

R-squared  0.494149  0.573486 

Adj. R-squared  0.412119  0.504322 

S.E. equation  0.012161  0.013804 

F-statistic  6.024009  8.291637 

 

 

ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΕΛΛΑ∆Α) 

(Granger Causality Tests) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 50,56403 0,0000 

GDP NOM GR INFLATION 8,677138 0,0697 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 21,90688 0,0051 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  8,110795 0,4227 
SPREAD GDP NOM GR 8.693691 0.1219 

GDP NOM GR SPREAD 3.693352 0.5944 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 10.63150 0.0310 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 2.231908 0.6932 
SPREAD GDP REAL GR. 2.858455 0.4140 

GDP REAL GR.  SPREAD 4.210362 0.2396 
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ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΕΛΛΑ∆Α 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΝΑΙ* ΟΧΙ OXI 

INFLATION ► ΝΑΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 

 

 

 

 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI ΟΧΙ 

REAL ST. 
RET. ► NAI 

SPREAD ► OXI 
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ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΛΛΑ∆ΑΣ 

 

Παρά το γεγονός ότι η Ελλάδα είναι µια µικρή χώρα µε ρηχή χρηµατιστηριακή 

αγορά, εντούτοις τα αποτελέσµατα και στο ονοµαστικό και στο πραγµατικό επίπεδο 

επιβεβαιώνουν το γεγονός ότι οι µεταβλητές αποδόσεις µετοχών – ανάπτυξη 

σχετίζονται και µάλιστα µε τη µορφή βραχυχρόνιας αιτιώδους σχέσης, στα πλαίσια 

του οποίου οι αποδόσεις των µετοχών φαίνεται να µπορούν να προβλέψουν τη 

µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα.  

Για άλλη µια φορά  επιβεβαιώνεται ότι πληθωρισµός συνδέεται στα πλαίσια 

µιας αιτιώδους σχέσης µε την ανάπτυξη και µάλιστα σε σχέση αµφίδροµη. 

Παραδόξως, τα αποτελέσµατα που µας δίνει η Ελλάδα συνηγορούν στο ότι το 

περιθώριο χάνει εν προκειµένω την προβλεπτική του δύναµη, γεγονός που µπορεί να 

οφείλεται στις ευάριθµες παρατηρήσεις που συγκεντρώσαµε για τη συγκεκριµένη 

µερταβλητή (1992 -2004), διάστηµα κατά το οποίο άρχισε να εφαρµόζεται στη χώρα 

µας έντονη αντιπληθωριστική πολιτική στα πλαίσια του οράµατος της χώρας για 

ένταξή της στην ευρωζώνη (βλ.. ESTRELLA A. (1998) & JARDET C. (2004)) 
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3.3.7 ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ 
  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1) -0.151252  0.064504 

  (0.11682)  (0.03574) 

 [-1.29478] [ 1.80483] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.467905  0.068928 

  (0.12112)  (0.03706) 

 [ 3.86321] [ 1.86011] 

GDP nom GROWTH (-3)  0.053014 -0.019293 

  (0.13544)  (0.04144) 

 [ 0.39141] [-0.46558] 

GDP nom GROWTH (-4) -0.169470 -0.020908 

  (0.11885)  (0.03636) 

 [-1.42594] [-0.57500] 

GDP nom GROWTH (-5)  0.406218 -0.026351 

  (0.12327)  (0.03772) 

 [ 3.29525] [-0.69867] 

INFLATION (-1) -0.698314  0.203413 

  (0.38170)  (0.11678) 

 [-1.82946] [ 1.74184] 

INFLATION (-2)  0.011380  0.151095 

  (0.35027)  (0.10716) 

 [ 0.03249] [ 1.40993] 

INFLATION (-3) -0.092655  0.008976 

  (0.35065)  (0.10728) 

 [-0.26424] [ 0.08367] 

INFLATION (-4) -0.726445  0.441016 

  (0.33918)  (0.10377) 

 [-2.14179] [ 4.24994] 

INFLATION (-5)  0.113861 -0.347585 

  (0.36747)  (0.11243) 
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 [ 0.30985] [-3.09170] 

C  0.019982  0.002268 

  (0.00684)  (0.00209) 

 [ 2.92235] [ 1.08418] 

R-squared  0.476654  0.407824 

Adj. R-squared  0.393583  0.313828 

S.E. equation  0.014657  0.004484 

F-statistic  5.737927  4.338729 

 

 

 

 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDPnom GROWTH STOCK RETURNS 

GDPnomGROWTH (-1) -0.090772  0.770804 

  (0.11716)  (0.99519) 

 [-0.77476] [ 0.77453] 

GDPnomGROWTH (-2)  0.472666  0.756141 

  (0.11511)  (0.97776) 

 [ 4.10619] [ 0.77334] 

GDPnomGROWTH (-3)  0.002039 -1.224167 

  (0.12985)  (1.10295) 

 [ 0.01570] [-1.10990] 

GDPnomGROWTH (-4) -0.178565 -0.540490 

  (0.11357)  (0.96464) 

 [-1.57235] [-0.56030] 

GDPnomGROWTH (-5)  0.338659  1.497301 

  (0.11893)  (1.01018) 

 [ 2.84761] [ 1.48221] 

STOCK RET. nom(-1)  0.000269 -0.143088 

  (0.01426)  (0.12110) 

 [ 0.01889] [-1.18158] 

STOCK RET. nom(-2)  0.008840 -0.103825 

  (0.01400)  (0.11888) 

 [ 0.63164] [-0.87338] 
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STOCK RET. nom(-3)  0.008579  0.110468 

  (0.01390)  (0.11811) 

 [ 0.61699] [ 0.93530] 

STOCK RET. nom(-4) -0.017978  0.021809 

  (0.01399)  (0.11881) 

 [-1.28529] [ 0.18355] 

STOCK RET. nom(-5)  0.021955  0.038235 

  (0.01413)  (0.12003) 

 [ 1.55370] [ 0.31855] 

C  0.010305  0.008636 

  (0.00513)  (0.04361) 

 [ 2.00697] [ 0.19801] 

R-squared  0.450904  0.107064 

Adj. R-squared  0.363746 -0.034671 

S.E. equation  0.015013  0.127524 

F-statistic  5.173398  0.755380 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnomGROWTH SPREAD 

GDPnom GROWTH (-1) -0.168898 -0.014551 

  (0.11966)  (0.08295) 

 [-1.41147] [-0.17542] 

GDPnom GROWTH (-2)  0.430798 -0.072355 

  (0.12133)  (0.08411) 

 [ 3.55067] [-0.86028] 

GDPnom GROWTH (-3)  0.036509  0.010025 

  (0.13315)  (0.09230) 

 [ 0.27418] [ 0.10861] 

GDPnom GROWTH (-4) -0.186335  0.109160 

  (0.11703)  (0.08113) 

 [-1.59221] [ 1.34556] 

GDPnom GROWTH (-5)  0.335751  0.041450 

  (0.12172)  (0.08438) 

 [ 2.75841] [ 0.49124] 

SPREAD (-1)  0.093337  0.818733 
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  (0.16555)  (0.11476) 

 [ 0.56379] [ 7.13413] 

SPREAD (-2) -0.011681 -0.144508 

  (0.18597)  (0.12892) 

 [-0.06281] [-1.12095] 

SPREAD (-3)  0.116471  0.176595 

  (0.18003)  (0.12480) 

 [ 0.64695] [ 1.41502] 

SPREAD (-4)  0.040172  0.097479 

  (0.18100)  (0.12547) 

 [ 0.22195] [ 0.77689] 

SPREAD (-5) -0.022123 -0.204764 

  (0.15146)  (0.10500) 

 [-0.14606] [-1.95021] 

C  0.012483 -0.000311 

  (0.00545)  (0.00378) 

 [ 2.28889] [-0.08230] 

R-squared  0.428483  0.640068 

Adj. R-squared  0.337766  0.582936 

S.E. equation  0.015317  0.010618 

F-statistic  4.723301  11.20330 

 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 

 
REAL GDP GR. REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH(-1) -0.121878  0.324672 

  (0.11677)  (1.18303) 

 [-1.04370] [ 0.27444] 

GDPrealGROWTH(-2)  0.376717  0.007381 

  (0.11629)  (1.17809) 

 [ 3.23954] [ 0.00627] 

GDPrealGROWTH(-3) -0.072592 -2.214611 

  (0.13028)  (1.31981) 

 [-0.55722] [-1.67798] 



 133

GDPrealGROWTH(-4) -0.097598 -0.781628 

  (0.11267)  (1.14141) 

 [-0.86626] [-0.68479] 

GDPrealGROWTH(-5)  0.374125  2.512716 

  (0.12400)  (1.25620) 

 [ 3.01720] [ 2.00025] 

R. STOCK RET. (-1)  0.003602 -0.138731 

  (0.01189)  (0.12043) 

 [ 0.30305] [-1.15197] 

R. STOCK RET. (-2)  0.012907 -0.079529 

  (0.01171)  (0.11861) 

 [ 1.10250] [-0.67053] 

R. STOCK RET. (-3)  0.021779  0.134625 

  (0.01162)  (0.11773) 

 [ 1.87408] [ 1.14348] 

R. STOCK RET. (-4) -0.002513  0.065389 

  (0.01182)  (0.11975) 

 [-0.21260] [ 0.54603] 

R. STOCK RET. (-5)  0.015196  0.037013 

  (0.01178)  (0.11932) 

 [ 1.29020] [ 0.31020] 

C  0.007223  0.031412 

  (0.00351)  (0.03555) 

 [ 2.05842] [ 0.88364] 

R-squared  0.393425  0.131203 

Adj. R-squared  0.297143 -0.006702 

S.E. equation  0.012494  0.126572 

F-statistic  4.086181  0.951404 

 

 

 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO  
 

GDP real GROWTH SPREAD 
GDP realGROWTH (-1) -0.135281  0.067649 

  (0.10834)  (0.10097) 

 [-1.24868] [ 0.67000] 
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GDP realGROWTH (-2)  0.381112  0.028220 

  (0.10801)  (0.10066) 

 [ 3.52858] [ 0.28035] 

SPREAD (-1)  0.164412  0.695005 

  (0.12587)  (0.11731) 

 [ 1.30619] [ 5.92452] 

SPREAD (-2) -0.015011 -0.038035 

  (0.12806)  (0.11935) 

 [-0.11722] [-0.31869] 

C  0.010525  0.000243 

  (0.00285)  (0.00266) 

 [ 3.69219] [ 0.09162] 

R-squared  0.226000  0.472372 

Adj. R-squared  0.183000  0.443060 

S.E. equation  0.013671  0.012741 

F-statistic  5.255810  16.11496 

 

 

 

ΕΛΕΓΧΟΣ  ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ) 

(Granger causality test) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 6.223975 0.1830 

GDP NOM GR INFLATION 9.633933 0.0467 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 5,668041 0,3399 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  3,889973 05654 
SPREAD GDP NOM GR 2.974222 0.7040 

GDP NOM GR SPREAD 1.986777 0.8510 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 6.363506 0.2724 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 5.949170 0.3112 
SPREAD GDP REAL GR. 2.654838 0.2652 

GDP REAL GR.  SPREAD 0.468194 0.7913 
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ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  NAI ΟΧΙ OXI 

INFLATION ► ΟΧΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 

 

 
ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI ΟΧΙ 

R. STΟCK 
RET. ► OXI 

SPREAD ► OXI 
 

 
 

ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΙΡΛΑΝ∆ΙΑΣ 
 

∆ιαπιστώνουµε για άλλη µια φορά ότι σε µικρές χώρες τα αποτελέσµατα της 

βιβλιογραφίας δεν επιβεβαιώνονται πάντα, όπως άλλωστε στην περίπτωση της 

Ιρλανδίας, όπου, αν εξαιρέσουµε την προβλεπτική δύναµη που διαθέτει η οικονοµική 

ανάπτυξη σε σχέση µε τον πληθωρισµό, καµιά άλλη µεταβλητή δεν επιβεβαίωσε τη 

σχέση της µε την ανάπτυξη.  
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3.3.8 ΙΤΑΛΙΑ 
  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDP nom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1)  0.017185  0.042873 

  (0.13926)  (0.05279) 

 [ 0.12340] [ 0.81217] 

GDP nom GROWTH (-2) -0.014604 -0.054783 

  (0.13928)  (0.05280) 

 [-0.10485] [-1.03764] 

INFLATION (-1)  1.285445  0.678410 

  (0.38027)  (0.14415) 

 [ 3.38032] [ 4.70627] 

INFLATION (-2) -0.724389  0.074661 

  (0.37964)  (0.14391) 

 [-1.90808] [ 0.51880] 

C  0.007533  0.002169 

  (0.00262)  (0.00099) 

 [ 2.87401] [ 2.18288] 

R-squared  0.209703  0.555982 

Adj. R-squared  0.146479  0.520461 

S.E. equation  0.007668  0.002907 

F-statistic  3.316835  15.65202 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDPnom GROWTH STOCK RETURNS 

GDPnomGROWTH (-1)  0.200411  0.387637 

  (0.13245)  (2.19535) 

 [ 1.51313] [ 0.17657] 

STOCK RET. nom(-1) -0.013126  0.015271 

  (0.00835)  (0.13846) 

 [-1.57131] [ 0.11029] 

C  0.010179  0.013398 

  (0.00198)  (0.03284) 

 [ 5.13753] [ 0.40795] 

R-squared  0.073427  0.000931 

Adj. R-squared  0.038462 -0.036769 

S.E. equation  0.008197  0.135872 

F-statistic  2.100022  0.024701 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH SPREAD 

GDP nom GROWTH (-1)  0.177711 -0.364241 

  (0.13395)  (0.19611) 

 [ 1.32666] [-1.85734] 

SPREAD (-1)  0.051959  0.503215 

  (0.07851)  (0.11494) 

 [ 0.66178] [ 4.37789] 

C  0.009650  0.010232 

  (0.00224)  (0.00328) 

 [ 4.30664] [ 3.11882] 

R-squared  0.038210  0.308170 

Adj. R-squared  0.001916  0.282064 

S.E. equation  0.008352  0.012227 

F-statistic  1.052797  11.80423 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 

 
REAL GDP GROWTH REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH(-1)  0.052951  0.189894 

  (0.14254)  (3.01110) 

 [ 0.37148] [ 0.06306] 

R. STOCK RET. (-1) -0.000669  0.026653 

  (0.00676)  (0.14287) 

 [-0.09887] [ 0.18655] 

C  0.003293  0.009104 

  (0.00099)  (0.02082) 

 [ 3.34125] [ 0.43729] 

R-squared  0.002597  0.000927 

Adj. R-squared -0.035040 -0.036774 

S.E. equation  0.006473  0.136733 

F-statistic  0.069011  0.024582 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO
 

 
GDP real GROWTH SPREAD 

GDP real GROWTH (-1)  0.037821 -0.287992 

  (0.13548)  (0.26457) 

 [ 0.27916] [-1.08851] 

SPREAD (-1)  0.070706  0.524248 

  (0.06013)  (0.11743) 

 [ 1.17589] [ 4.46450] 

C  0.002545  0.006400 

  (0.00116)  (0.00227) 

 [ 2.18773] [ 2.81704] 

R-squared  0.027778  0.279253 

Adj. R-squared -0.008910  0.252055 

S.E. equation  0.006390  0.012480 

F-statistic  0.757144  10.26741 
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ΕΛΕΓΧΟΣ  ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΙΤΑΛΙΑ) 

 

(Granger causality test) 

 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 11,49701 0,0032 

GDP NOM GR INFLATION 1,813795 0,4038 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 2,469015 0,1161 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  0,031178 0,8598 
SPREAD GDP NOM GR 0,437950 0,5081 

GDP NOM GR SPREAD 3,449694 0,0633 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 0,009775 0,9212 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 0,003977 0,9497 
SPREAD GDP REAL GR. 1,382719 0,2396 

GDP REAL GR.  SPREAD 1,184855 0,2764 

 

ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΙΤΑΛΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΟΧΙ ΟΧΙ ΝΑΙ* 

INFLATION ► ΝΑΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI ΟΧΙ 

R. STΟCK 
RET. ► OXI   

SPREAD ► OXI   

 
 
 
 

ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΙΤΑΛΙΑΣ 
 

Η συµπεριφορά του δείγµατος της Ιταλίας υπήρξε σε ονοµαστικό τουλάχιστον 

επίπεδο πιο συνεπής µε τη βιβλιογραφία. 

Έτσι, στο ονοµαστικό πάντα επίπεδο επιβεβαιώνεται η στενή σχέση που συνδέει 

τον πληθωρισµό µε την ανάπτυξη, αφού ο πρώτος διαθέτει προβλεπτική δύναµη ως 

προς την τελευταία, αν και δε φαίνεται να ισχύει και το αντίστροφο. Στο ίδιο επίπεδο, 

το περιθώριο των επιτοκίων επανέρχεται στο προσκήνιο, όµως η αιτιότητα µοιάζει να 

κατευθύνεται από την ανάπτυξη προς το περιθώριο και όχι το αντίστροφο. 

Για άλλη µια φορά, οι αποδόσεις των µετοχών αποτυγχάνουν να µας πουν 

οτιδήποτε σε σχέση µε την ανάπτυξη, όµως στη συγκεκριµένη περίπτωση το 

αποτέλεσµα αυτό δεν προκαλεί έκπληξη, αφού και βιβλιογραφικά το εγχείρηµα 

διασύνδεσης των δύο µεταβλητών στη συγκεκριµένη χώρα έχει αποτύχει (βλ. J. J. 

CHOI, S. HAUSER, K. J. KOPECKY (1999) & P. MAURO(2003)). 

Στο πραγµατικό πάντως επίπεδο δεν κατέστη δυνατό να επιβεβαιωθεί η 

ανωτέρω διαφαινόµενη σχέση µεταξύ ανάπτυξης και πληθωρισµού αλλά ούτε και να 

αποκτήσει στήριξη η σχέση αιτιότητας ανάµεσα στην ανάπτυξη και το περιθώριο. 
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3.3.9 ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 
  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 









INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1)  0.173086  0.054745 

  (0.12160)  (0.05465) 

 [ 1.42345] [ 1.00175] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.137214  0.065150 

  (0.11582)  (0.05205) 

 [ 1.18474] [ 1.25162] 

GDP nom GROWTH (-3)  0.066541  0.010853 

  (0.10620)  (0.04773) 

 [ 0.62659] [ 0.22740] 

GDP nom GROWTH (-4)  0.117572  0.112453 

  (0.10542)  (0.04738) 

 [ 1.11531] [ 2.37355] 

INFLATION (-1)  0.151317 -0.002645 

  (0.21903)  (0.09844) 

 [ 0.69086] [-0.02687] 

INFLATION (-2) -0.053000 -0.127907 

  (0.19932)  (0.08958) 

 [-0.26590] [-1.42784] 

INFLATION (-3) -0.277464  0.032600 

  (0.19378)  (0.08709) 

 [-1.43185] [ 0.37432] 

INFLATION (-4) -0.077240  0.485915 

  (0.19340)  (0.08692) 

 [-0.39938] [ 5.59039] 

C  0.007147  0.000776 

  (0.00273)  (0.00123) 

 [ 2.61506] [ 0.63200] 

R-squared  0.129470  0.465740 

Adj. R-squared  0.015303  0.395673 

S.E. equation  0.006701  0.003012 

F-statistic  1.134036  6.647085 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 GDPnom GROWTH STOCK RETURNS 
GDPnomGROWTH (-1)  0.209927 -0.500324 

  (0.11310)  (1.48669) 

 [ 1.85614] [-0.33653] 

STOCK RET. nom(-1)  0.019286 -0.079000 

  (0.00914)  (0.12018) 

 [ 2.10950] [-0.65736] 

C  0.008415  0.029093 

  (0.00156)  (0.02048) 

 [ 5.40116] [ 1.42059] 

R-squared  0.114754  0.008691 

Adj. R-squared  0.089461 -0.019632 

S.E. equation  0.007918  0.104082 

F-statistic  4.537024  0.306854 

 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH SPREAD 

GDP nom GROWTH (-1)  0.238795 -0.078765 

  (0.11568)  (0.07127) 

 [ 2.06425] [-1.10511] 

SPREAD (-1)  0.029081  0.920283 

  (0.07679)  (0.04731) 

 [ 0.37871] [ 19.4513] 

C  0.008205  0.001831 

  (0.00178)  (0.00110) 

 [ 4.61657] [ 1.67236] 

R-squared  0.060403  0.843874 

Adj. R-squared  0.033557  0.839414 

S.E. equation  0.008157  0.005026 

F-statistic  2.250002  189.1784 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO  

 
REAL GDP GROWTH REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH(-1)  0.177867  1.619370 

  (0.11442)  (1.85233) 

 [ 1.55453] [ 0.87424] 

R. STOCK RET. (-1)  0.017768 -0.102854 

  (0.00750)  (0.12138) 

 [ 2.36976] [-0.84736] 

C  0.004654  0.008337 

  (0.00101)  (0.01631) 

 [ 4.61977] [ 0.51120] 

R-squared  0.125435  0.017181 

Adj. R-squared  0.100448 -0.010900 

S.E. equation  0.006389  0.103436 

F-statistic  5.019905  0.611838 

 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO
 

 
GDP real GROWTH SPREAD 

GDP real GROWTH (-1)  0.218110 -0.051914 

  (0.11626)  (0.08931) 

 [ 1.87603] [-0.58126] 

SPREAD (-1)  0.069043  0.921224 

  (0.06244)  (0.04797) 

 [ 1.10573] [ 19.2049] 

C  0.003963  0.001255 

  (0.00119)  (0.00091) 

 [ 3.32869] [ 1.37200] 

R-squared  0.071491  0.841913 

Adj. R-squared  0.044962  0.837397 

S.E. equation  0.006583  0.005057 

F-statistic  2.694827  186.3978 
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ΕΛΕΓΧΟΣ  ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ) 

(Granger causality test) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 2,856650 0,5821 

GDP NOM GR INFLATION 9,376906 0,0523 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 4,449983 0,0349 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  0,113255 0,7365 
SPREAD GDP NOM GR 0,143418 0,7049 

GDP NOM GR SPREAD 1,221266 0,2691 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 5,615756 0,0178 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 0,764287 0,3820 
SPREAD GDP REAL GR. 1,222629 0,2688 

GDP REAL GR.  SPREAD 0,337865 0,5611 

 

 

ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΝΑΙ ΟΧΙ ΟΧΙ 

INFLATION ► ΟΧΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI ΟΧΙ 

R. STΟCK 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► OXI 
 

 

 

 

ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΟΛΛΑΝ∆ΙΑΣ 
 

Η περίπτωση της Ολλανδίας επιβεβαιώνει τις προσδοκίες (θεωρητικές και 

εµπειρικές) δίδοντάς µας συνεπή αποτελέσµατα και σε ονοµαστικό και σε 

πραγµατικό επίπεδο αναφορικά µε τη σχέση των µετοχικών αποδόσεων και της 

ανάπτυξης. Πιο συγκεκριµένα, οι αποδόσεις των µετοχών φαίνεται να συνδέονται µε 

σχέση βραχυχρόνιας αιτιότητας κατά Granger µε την ανάπτυξη, στα πλαίσια της 

οποίας οι αποδόσεις µπορούν να προβλέψουν την ανάπτυξη όχι όµως και το 

αντίστροφο. 

Ο πληθωρισµός, η πορεία του οποίου τείνει να καταστεί µια σταθερή αξία για 

την πρόβλεψη της οικονοµικής ανάπτυξης κάθε χώρας, εµφανίζεται και εδώ ως 

στατιστικά σηµαντική µεταβλητή µε την αιτιότητα όµως να κατευθύνεται από το 

ονοµαστικό ΑΕΠ προς τον πληθωρισµό.  

Σε κάθε περίπτωση πάντως το περιθώριο των επιτοκίων αποτυγχάνει να 

θεµελιώσει µια αιτιώδη σχέση αναφορικά µε την ανάπτυξη τόσο στο ονοµαστικό όσο 

και στο πραγµατικό επίπεδο αντίθετα µε τις προσδοκίες µας. 
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3.3.10 ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 
 
  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDPnom GROWTH INFLATION 

GDP nomGROWTH (-1)  0.416855 -0.098867 

  (0.15614)  (0.11885) 

 [ 2.66969] [-0.83187] 

INFLATION (-1) -0.567490 -0.094622 

  (0.21823)  (0.16611) 

 [-2.60043] [-0.56965] 

C  0.013330  0.010370 

  (0.00253)  (0.00193) 

 [ 5.26471] [ 5.38087] 

R-squared  0.187396  0.040229 

Adj. R-squared  0.148700 -0.005475 

S.E. equation  0.007538  0.005737 

F-statistic  4.842843  0.880211 

 

 

 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDP nom GROWTH STOCK RETURNS 

GDPnomGROWTH (-1)  0.116795  5.003171 

  (0.13748)  (2.57336) 

 [ 0.84955] [ 1.94422] 

GDPnomGROWTH (-2)  0.534658 -2.746266 

  (0.13993)  (2.61921) 

 [ 3.82096] [-1.04851] 
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STOCK RET. nom(-1)  0.008242 -0.013763 

  (0.00829)  (0.15524) 

 [ 0.99377] [-0.08865] 

STOCK RET. nom(-2) -0.001240 -0.144248 

  (0.00836)  (0.15641) 

 [-0.14835] [-0.92221] 

C  0.004653 -0.003114 

  (0.00286)  (0.05347) 

 [ 1.62880] [-0.05824] 

R-squared  0.356197  0.106548 

Adj. R-squared  0.290166  0.014912 

S.E. equation  0.006935  0.129807 

F-statistic  5.394379  1.162733 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 
GDP nom GROWTH SPREAD 

GDPnom GROWTH (-1)  0.172793 -0.220876 

  (0.17552)  (0.10743) 

 [ 0.98446] [-2.05608] 

GDPnom GROWTH (-2)  0.407699 -0.128822 

  (0.17401)  (0.10650) 

 [ 2.34294] [-1.20956] 

GDPnom GROWTH (-3) -0.191568 -0.113969 

  (0.17704)  (0.10836) 

 [-1.08205] [-1.05179] 

GDPnom GROWTH (-4)  0.219834 -0.097163 

  (0.17589)  (0.10765) 

 [ 1.24986] [-0.90258] 

SPREAD (-1) -0.113764  0.175122 

  (0.16126)  (0.09870) 

 [-0.70545] [ 1.77429] 

SPREAD (-2)  0.139354  0.006921 

  (0.16856)  (0.10317) 

 [ 0.82672] [ 0.06708] 
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SPREAD (-3) -0.119466  0.160573 

  (0.16792)  (0.10278) 

 [-0.71144] [ 1.56237] 

SPREAD (-4) -0.036058 -0.272473 

  (0.14081)  (0.08618) 

 [-0.25608] [-3.16166] 

C  0.006607  0.021049 

  (0.00500)  (0.00306) 

 [ 1.32163] [ 6.87975] 

R-squared  0.417095  0.558775 

Adj. R-squared  0.275784  0.451812 

S.E. equation  0.007009  0.004290 

F-statistic  2.951619  5.223980 

 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 

 
REAL GDPGROWTH REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH(-1)  0.058878  2.521760 

  (0.15660)  (2.53229) 

 [ 0.37597] [ 0.99584] 

R. STOCK RET. (-1)  0.006470 -0.049299 

  (0.00977)  (0.15794) 

 [ 0.66243] [-0.31215] 

C  0.005596  0.006318 

  (0.00151)  (0.02444) 

 [ 3.70280] [ 0.25855] 

R-squared  0.017857  0.023130 

Adj. R-squared -0.028912 -0.023388 

S.E. equation  0.008162  0.131978 

F-statistic  0.381815  0.497227 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO
 

 
GDP real GROWTH SPREAD 

GDP real GROWTH (-1)  0.085239  0.099633 

  (0.15174)  (0.14654) 

 [ 0.56174] [ 0.67989] 

SPREAD (-1) -0.031537  0.732817 

  (0.10036)  (0.09692) 

 [-0.31424] [ 7.56080] 

C  0.005908  0.002821 

  (0.00185)  (0.00179) 

 [ 3.18618] [ 1.57560] 

R-squared  0.009923  0.577710 

Adj. R-squared -0.037223  0.557601 

S.E. equation  0.008195  0.007914 

F-statistic  0.210477  28.72890 

 

 

ΕΛΕΓΧΟΣ  ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ) 

(Granger causality test) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 6,762254 0,0093 

GDP NOM GR INFLATION 0,692007 0,4055 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 1,031443 0,5971 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  4,346866 0,1138 
SPREAD GDP NOM GR 1,819720 0,7689 

GDP NOM GR SPREAD 15,51168 0,0037 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 0,438818 0,5077 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 0,991700 0,3193 
SPREAD GDP REAL GR. 0,098744 0,7533 

GDP REAL GR.  SPREAD 0,462247 0,4966 
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ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΟΧΙ ΟΧΙ ΝΑΙ 

INFLATION ► ΝΑΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 

 

 

 
 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI ΟΧΙ 

R. STΟCK 
RET. ► ΟΧΙ 

SPREAD ► OXI 
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ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑΣ 
 

Η Πορτογαλία, αν και έχει ως χώρα πολλά κοινά στοιχεία µε την Ελλάδα 

αναφορικά µε την πορεία της προς την Ευρωπαϊκή ολοκλήρωση, εντούτοις τα 

αποτελέσµατα που εξήχθησαν από την έρευνά µας δεν παρουσιάζουν πολλά κοινά 

στοιχεία µε την τελευταία, διαψεύδοντας έτσι κάποια βιβλιογραφικά ευρήµατα. 

Το σπουδαιότερη διάψευση έρχεται για άλλη µια φορά από το χώρο των 

µετοχικών αποδόσεων, οι οποίες δε φαίνεται να συνδέονται στα πλαίσια κάποιας 

αιτιώδους σχέσης µε την ανάπτυξη ούτε στο ονοµαστικό ούτε και στο πραγµατικό 

επίπεδο. 

Εντούτοις, τα αποτελέσµατα της έρευνας καθιστούν τον πληθωρισµό ικανή 

προβλεπτική δύναµη ως προς τις µελλοντικές κινήσεις της ανάπτυξης σε απόλυτη 

συνέπεια µε τη βιβλιογραφία και τη θεωρία, χωρίς αυτό να σηµαίνει ότι η πορεία της 

ανάπτυξης µπορεί να σηµατοδοτήσει τις µελλοντικές µεταβολές του πληθωρισµού.  

Το περιθώριο του επιτοκίου φαίνεται να συνδέεται µε σχέση βραχυχρόνιας 

αιτιότητας κατά Granger µε την ανάπτυξη ενώ η αιτιότητα κατευθύνεται από την 

ανάπτυξη προς το περιθώριο και όχι το αντίστροφο. ∆υστυχώς, όµως, στο 

πραγµατικό επίπεδο η σχέση αυτή δεν κατέστη δυνατόν να επιβεβαιωθεί.   
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3.3.11 ΙΣΠΑΝΙΑ 
  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDP nom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1) -0.112149  0.150095 

  (0.14306)  (0.07025) 

 [-0.78394] [ 2.13644] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.320187  0.090401 

  (0.14590)  (0.07165) 

 [ 2.19464] [ 1.26174] 

GDP nom GROWTH (-3)  0.264777  0.067269 

  (0.14381)  (0.07063) 

 [ 1.84113] [ 0.95247] 

GDP nom GROWTH (-4) -0.035619 -0.093985 

  (0.13720)  (0.06738) 

 [-0.25961] [-1.39487] 

INFLATION (-1) -0.047595 -0.184658 

  (0.23218)  (0.11402) 

 [-0.20499] [-1.61947] 

INFLATION (-2) -0.156133  0.151156 

  (0.23471)  (0.11526) 

 [-0.66523] [ 1.31140] 

INFLATION (-3)  0.106479  0.034673 

  (0.24238)  (0.11903) 

 [ 0.43930] [ 0.29129] 

INFLATION (-4)  0.170622  0.641704 

  (0.23338)  (0.11461) 

 [ 0.73111] [ 5.59906] 

C  0.009193 -0.000317 

  (0.00428)  (0.00210) 

 [ 2.14927] [-0.15097] 

R-squared  0.155792  0.579625 

Adj. R-squared  0.037307  0.520625 

S.E. equation  0.009504  0.004667 

F-statistic  1.314866  9.824154 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDPnom GROWTH STOCK RETURNS 

GDPnomGROWTH (-1) -0.033367 -2.841016 

  (0.11538)  (1.58623) 

 [-0.28919] [-1.79105] 

GDPnomGROWTH (-2)  0.284431  0.635202 

  (0.11082)  (1.52358) 

 [ 2.56650] [ 0.41691] 

STOCK RET. nom(-1)  0.021171 -0.294074 

  (0.00875)  (0.12027) 

 [ 2.42002] [-2.44511] 

STOCK RET. nom(-2) -0.006874 -0.102111 

  (0.00894)  (0.12289) 

 [-0.76899] [-0.83091] 

C  0.012941  0.076811 

  (0.00325)  (0.04470) 

 [ 3.97965] [ 1.71824] 

R-squared  0.178344  0.142684 

Adj. R-squared  0.126176  0.088251 

S.E. equation  0.009055  0.124488 

F-statistic  3.418616  2.621287 

 

 

 

 
ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 








SPREAD

GROWTHGDPnom.  

 GDP nom. GROWTH SPREAD 
GDPnom GROWTH (-1) -0.085621 -0.030875 

  (0.11890)  (0.07249) 

 [-0.72012] [-0.42590] 

GDPnom GROWTH (-2)  0.243251 -0.208759 

  (0.11716)  (0.07143) 

 [ 2.07631] [-2.92249] 
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SPREAD (-1) -0.046336  1.093788 

  (0.16979)  (0.10353) 

 [-0.27290] [ 10.5654] 

SPREAD (-2)  0.026898 -0.241004 

  (0.16453)  (0.10032) 

 [ 0.16348] [-2.40237] 

C  0.015230  0.005513 

  (0.00354)  (0.00216) 

 [ 4.30334] [ 2.55495] 

R-squared  0.076307  0.833593 

Adj. R-squared  0.017660  0.823027 

S.E. equation  0.005807  0.002159 

F-statistic  0.009601  0.005854 

 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 

 
REAL GDP GROWTH REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH(-1) -0.194303 -1.046493 

  (0.10828)  (1.89193) 

 [-1.79453] [-0.55313] 

R. STOCK RET. (-1)  0.024037 -0.252966 

  (0.00682)  (0.11914) 

 [ 3.52544] [-2.12332] 

C  0.008317  0.030690 

  (0.00122)  (0.02139) 

 [ 6.79435] [ 1.43486] 

R-squared  0.199789  0.066334 

Adj. R-squared  0.175540  0.038041 

S.E. equation  0.007470  0.130524 

F-statistic  8.239136  2.344549 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO
 

 
GDP real GROWTH SPREAD 

GDP realGROWTH (-1) -0.257116  0.009091 

  (0.11796)  (0.09367) 

 [-2.17974] [ 0.09706] 

GDP realGROWTH (-2)  0.175128 -0.162105 

  (0.11629)  (0.09234) 

 [ 1.50599] [-1.75546] 

SPREAD (-1)  0.121892  1.106007 

  (0.13744)  (0.10914) 

 [ 0.88688] [ 10.1338] 

SPREAD (-2)  0.007583 -0.216198 

  (0.13040)  (0.10355) 

 [ 0.05815] [-2.08780] 

C  0.006854  0.001928 

  (0.00163)  (0.00129) 

 [ 4.21217] [ 1.49215] 

R-squared  0.165799  0.820509 

Adj. R-squared  0.112834  0.809112 

S.E. equation  0.007656  0.006080 

F-statistic  3.130334  71.99798 
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ΕΛΕΓΧΟΣ  ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΙΣΠΑΝΙΑ) 

(Granger causality test) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 0,886509 0,9265 

GDP NOM GR INFLATION 8,502262 0,0748 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 7,930268 0,0190 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  3,417406 0,1811 
SPREAD GDP NOM GR 0,094854 0,9537 

GDP NOM GR SPREAD 8,609376 0,0135 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 12,42873 0,0004 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 0,305957 0,5802 
SPREAD GDP REAL GR. 3,436871 0,1793 

GDP REAL GR.  SPREAD 3,389403 0,1837 

 

 

ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

 

ΙΣΠΑΝΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΝΑΙ* ΟΧΙ ΝΑΙ 

INFLATION ► ΟΧΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI ΟΧΙ 

R. STΟCK 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 
 

 
 
 
 
 
 

ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΙΣΠΑΝΙΑΣ 
 

Παρατηρούµε ότι όσο µεγαλώνει η χρηµατιστηριακή αγορά µιας χώρας σε 

επίπεδο βάθους και ρευστότητας, όπως ακριβώς προβλέπουν πολλές εµπειρικές 

έρευνες, τόσο καθίσταται ευκολότερο να θεµελιωθεί η σχέση αποδόσεων µετοχών 

και ανάπτυξης στα πλαίσια αιτιότητας κατά Granger. Πιο συγκεκριµένα, οι αποδόσεις 

των µετοχών φαίνεται να προβλέπουν τις µελλοντικές κινήσεις της οικονοµικής 

δραστηριότητας και σε ονοµαστικό και σε πραγµατικό επίπεδο, ενώ δε φαίνεται να 

ισχύει αµφίδροµη σχέση ανάµεσα στις δύο µεταβλητές. 

Η µελλοντική πορεία του πληθωρισµού µπορεί να επηρεαστεί και να 

προβλεφθεί από την πορεία της ανάπτυξης σε απόλυτη ευθυγράµµιση µε τη θεωρία, 

δε φαίνεται όµως να επιβεβαιώνεται και το αντίστροφο.  

Η οικονοµική ανάπτυξη πάντως φαίνεται να ευθύνεται για την πορεία του 

περιθωρίου µελλοντικά, χωρίς να θεµελιώνεται και το αντίστροφο, αναφερόµενοι 

πάντα στο ονοµαστικό επίπεδο και όχι στο πραγµατικό, όπου καµιά σχέση δε 

φαίνεται να συνδέει το περιθώριο µε την ανάπτυξη.   
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3.3.12 ∆ΑΝΙΑ 
  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDP nom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1) -0.015680  0.038975 

  (0.14384)  (0.02643) 

 [-0.10901] [ 1.47485] 

GDP nom GROWTH (-2) -0.103202  0.014607 

  (0.14746)  (0.02709) 

 [-0.69985] [ 0.53915] 

GDP nom GROWTH (-3) -0.149817 -0.022482 

  (0.14636)  (0.02689) 

 [-1.02364] [-0.83612] 

GDP nom GROWTH (-4)  0.035222  0.018226 

  (0.14344)  (0.02635) 

 [ 0.24556] [ 0.69162] 

GDP nom GROWTH (-5) -0.151672 -0.041510 

  (0.14812)  (0.02721) 

 [-1.02398] [-1.52540] 

INFLATION (-1)  0.541974  0.154943 

  (0.73504)  (0.13504) 

 [ 0.73734] [ 1.14738] 

INFLATION (-2)  0.225297 -0.139039 

  (0.56055)  (0.10298) 

 [ 0.40192] [-1.35011] 

INFLATION (-3) -0.105946 -0.058963 

  (0.53907)  (0.09904) 

 [-0.19654] [-0.59536] 

INFLATION (-4)  0.165062  0.680500 

  (0.54825)  (0.10072) 

 [ 0.30107] [ 6.75614] 

INFLATION (-5) -0.110292 -0.321495 

  (0.70716)  (0.12992) 
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 [-0.15596] [-2.47459] 

C  0.001329  0.003494 

  (0.00850)  (0.00156) 

 [ 0.15645] [ 2.23794] 

R-squared  0.059936  0.674003 

Adj. R-squared -0.144426  0.603135 

S.E. equation  0.013170  0.002420 

F-statistic  0.293283  9.510580 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDP nom GROWTH STOCK RETURNS 

GDPnomGROWTH (-1) -0.132238  0.076301 

  (0.12115)  (1.05132) 

 [-1.09155] [ 0.07258] 

STOCK RET. nom(-1)  0.053620  0.090754 

  (0.01529)  (0.13265) 

 [ 3.50777] [ 0.68415] 

C  0.003440  0.015322 

  (0.00161)  (0.01397) 

 [ 2.13700] [ 1.09672] 

R-squared  0.177507  0.008686 

Adj. R-squared  0.149145 -0.025497 

S.E. equation  0.011982  0.103982 

F-statistic  6.258648  0.254094 

 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 
GDP nom GROWTH SPREAD 

GDP nom GROWTH (-1) -0.112141  0.056965 

  (0.13040)  (0.10865) 

 [-0.86001] [ 0.52429] 

SPREAD (-1)  0.174297  0.829762 

  (0.08937)  (0.07447) 
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 [ 1.95020] [ 11.1421] 

C  0.002923  0.001429 

  (0.00181)  (0.00151) 

 [ 1.61591] [ 0.94775] 

R-squared  0.064371  0.697626 

Adj. R-squared  0.032108  0.687199 

S.E. equation  0.012780  0.010649 

F-statistic  1.995193  66.90769 

 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 

 
REAL GDPGROWTH REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH(-1) -0.190613  0.247189 

  (0.11864)  (1.08113) 

 [-1.60663] [ 0.22864] 

R. STOCK RET. (-1)  0.050738  0.080794 

  (0.01442)  (0.13143) 

 [ 3.51793] [ 0.61473] 

C  0.003964  0.010110 

  (0.00154)  (0.01399) 

 [ 2.58235] [ 0.72268] 

R-squared  0.193290  0.007971 

Adj. R-squared  0.165472 -0.026237 

S.E. equation  0.011440  0.104244 

F-statistic  6.948478  0.233017 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO  
 

GDP real GROWTH SPREAD 
GDP real GROWTH (-1) -0.203919  0.081231 

  (0.12706)  (0.11185) 

 [-1.60496] [ 0.72625] 

SPREAD (-1)  0.191710  0.827724 

  (0.08397)  (0.07392) 

 [ 2.28299] [ 11.1971] 

C  0.003103  0.001356 

  (0.00171)  (0.00151) 

 [ 1.81061] [ 0.89890] 

R-squared  0.101866  0.698931 

Adj. R-squared  0.070896  0.688549 

S.E. equation  0.012070  0.010626 

F-statistic  3.289162  67.32334 

 

 

ΕΛΕΓΧΟΣ  ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (∆ΑΝΙΑ) 

 

(Granger causality test) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 0,996203 0,9629 

GDP NOM GR INFLATION 5,598018 0,3473 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 12,30446 0,0005 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  0,005267 0,9421 
SPREAD GDP NOM GR 3,803289 0,0512 

GDP NOM GR SPREAD 0,274881 0,6001 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 12,37581 0,0004 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 0,052276 0,8191 
SPREAD GDP REAL GR. 5,212022 0,0224 

GDP REAL GR.  SPREAD 0,527438 0,4677 
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ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

∆ΑΝΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΟΧΙ ΟΧΙ ΟΧΙ 

INFLATION ► ΟΧΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► ΝΑΙ* 

 

 

 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI ΟΧΙ 

R. STΟCK 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► ΝΑΙ 
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ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ∆ΑΝΙΑΣ 

 

Τα αποτελέσµατα της υπό εξέταση χώρας συµπεριφέρονται µε συνέπεια και στο 

ονοµαστικό και στο πραγµατικό επίπεδο αλλά και απέναντι στα βιβλιογραφικά 

ευρήµατα µε εξαίρεση τον πληθωρισµό. 

Πιο συγκεκριµένα, οι µεταβολές στις αποδόσεις των µετοχών έχουν κάτι να 

πουν για τη µελλοντική πορεία της ανάπτυξης και στο ονοµαστικό και στο 

πραγµατικό επίπεδο, παρότι δε διαπιστώνουµε να ισχύει και το αντίθετο. 

Η πορεία του περιθωρίου φαίνεται, σε συµφωνία µε τα βιβλιογραφικά ευρήµατα 

να µπορεί να λειτουργήσει ως χρήσιµος δείκτης για τη µελλοντική πορεία της 

ανάπτυξης από κοινού µε άλλα µακροοικονοµικά µοντέλα, όπως άλλωστε 

υποστηρίζουν και οι ESTRELLA, A.& F. MISHKIN (1998). Εντούτοις, και σ’ αυτήν 

την περίπτωση η σχέση δε φαίνεται να είναι αµφίδροµη. 

Προς µεγάλη έκπληξή µας, ο πληθωρισµός, που έως τώρα εµφανιζόταν ως 

σηµαντική πληροφοριακή µεταβλητή σε σχέση µε την πορεία της οικονοµίας σχεδόν 

κάθε χώρας, δε φαίνεται να ευθύνεται για τις µεταβολές στο ρυθµό ανάπτυξης ούτε 

βέβαια και το αντίστροφο. 
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3.3.13 ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 
 

 
ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDP nom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1)  0.132517  0.355496 

  (0.09020)  (0.08296) 

 [ 1.46918] [ 4.28497] 

GDP nom GROWTH (-2)  0.023917  0.143508 

  (0.08899)  (0.08185) 

 [ 0.26875] [ 1.75320] 

GDP nom GROWTH (-3)  0.303670  0.109314 

  (0.08966)  (0.08247) 

 [ 3.38683] [ 1.32549] 

GDP nom GROWTH (-4) -0.241748 -0.062329 

  (0.09256)  (0.08513) 

 [-2.61191] [-0.73215] 

INFLATION (-1)  0.239589  0.182431 

  (0.09278)  (0.08534) 

 [ 2.58227] [ 2.13768] 

INFLATION (-2)  0.138989  0.059959 

  (0.09402)  (0.08648) 

 [ 1.47835] [ 0.69337] 

INFLATION (-3)  0.059784 -0.203753 

  (0.09305)  (0.08558) 

 [ 0.64251] [-2.38072] 

INFLATION (-4)  0.089134  0.403983 

  (0.08745)  (0.08044) 

 [ 1.01926] [ 5.02247] 

C  0.008335 -0.003122 

  (0.00230)  (0.00212) 

 [ 3.62048] [-1.47447] 

R-squared  0.488458  0.629114 

Adj. R-squared  0.453777  0.603969 

S.E. equation  0.011446  0.010528 

F-statistic  14.08440  25.01959 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDP nom GROWTH STOCK RETURNS 

GDPnomGROWTH (-1)  0.245453 -1.718365 

  (0.09018)  (0.93527) 

 [ 2.72179] [-1.83729] 

GDPnomGROWTH (-2)  0.237372  1.422918 

  (0.08758)  (0.90829) 

 [ 2.71038] [ 1.56659] 

GDPnomGROWTH (-3)  0.270250  0.744575 

  (0.08362)  (0.86723) 

 [ 3.23191] [ 0.85857] 

GDPnomGROWTH (-4) -0.174539  2.873529 

  (0.08036)  (0.83342) 

 [-2.17197] [ 3.44788] 

GDPnomGROWTH (-5)  0.069067 -2.435909 

  (0.08444)  (0.87578) 

 [ 0.81789] [-2.78141] 

GDPnomGROWTH (-6)  0.255353  0.269702 

  (0.08460)  (0.87737) 

 [ 3.01846] [ 0.30740] 

STOCK RET. nom(-1) -0.009124  0.078627 

  (0.00909)  (0.09423) 

 [-1.00414] [ 0.83440] 

STOCK RET. nom(-2) -0.011827 -0.150836 

  (0.00881)  (0.09139) 

 [-1.34212] [-1.65037] 

STOCK RET. nom(-3) -0.009890 -0.009866 

  (0.00851)  (0.08830) 

 [-1.16167] [-0.11174] 

STOCK RET. nom(-4) -0.019590 -0.084527 

  (0.00853)  (0.08847) 

 [-2.29647] [-0.95542] 

STOCK RET. nom(-5) -0.007736 -0.099156 

  (0.00856)  (0.08873) 

 [-0.90419] [-1.11751] 

STOCK RET. nom(-6)  0.008318 -0.010789 
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  (0.00858)  (0.08893) 

 [ 0.96998] [-0.12132] 

C  0.003182  0.008766 

  (0.00210)  (0.02180) 

 [ 1.51376] [ 0.40208] 

R-squared  0.574165  0.182131 

Adj. R-squared  0.528540  0.094502 

S.E. equation  0.010479  0.108679 

F-statistic  12.58438  2.078440 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 
GDP nom GROWTH SPREAD 

GDPnom GROWTH (-1)  0.175664  0.166222 

  (0.08101)  (0.05846) 

 [ 2.16851] [ 2.84329] 

GDPnom GROWTH (-2)  0.142344  0.049179 

  (0.08169)  (0.05895) 

 [ 1.74253] [ 0.83422] 

GDPnom GROWTH (-3)  0.425374 -0.197249 

  (0.07936)  (0.05727) 

 [ 5.36006] [-3.44403] 

SPREAD (-1) -0.073777  0.992741 

  (0.11999)  (0.08659) 

 [-0.61486] [ 11.4643] 

SPREAD (-2)  0.180807 -0.012938 

  (0.16952)  (0.12234) 

 [ 1.06659] [-0.10576] 

SPREAD (-3) -0.014446 -0.135652 

  (0.12125)  (0.08751) 

 [-0.11914] [-1.55021] 

C  0.004765  0.000600 

  (0.00222)  (0.00160) 

 [ 2.15007] [ 0.37485] 

R-squared  0.448512  0.803969 
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Adj. R-squared  0.421166  0.794249 

S.E. equation  0.012062  0.008705 

F-statistic  16.40108  82.70846 

 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 

 
REAL GDP GROWTH REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH(-1) -0.057198 -1.259877 

  (0.08308)  (1.14332) 

 [-0.68846] [-1.10195] 

GDPrealGROWTH(-2)  0.078827 -0.327865 

  (0.07891)  (1.08586) 

 [ 0.99900] [-0.30194] 

GDPrealGROWTH(-3)  0.141872 -0.461962 

  (0.07644)  (1.05197) 

 [ 1.85594] [-0.43914] 

GDPrealGROWTH(-4) -0.030702  1.989641 

  (0.07743)  (1.06551) 

 [-0.39653] [ 1.86731] 

R. STOCK RET. (-1)  0.007368  0.066880 

  (0.00662)  (0.09115) 

 [ 1.11235] [ 0.73370] 

R. STOCK RET. (-2)  0.020157 -0.065967 

  (0.00662)  (0.09114) 

 [ 3.04360] [-0.72381] 

R. STOCK RET. (-3)  0.016687  0.056922 

  (0.00681)  (0.09367) 

 [ 2.45149] [ 0.60768] 

R. STOCK RET. (-4) -0.003389 -0.063991 

  (0.00690)  (0.09499) 

 [-0.49104] [-0.67368] 

C  0.004181  0.009768 
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  (0.00109)  (0.01498) 

 [ 3.84169] [ 0.65214] 

R-squared  0.164210  0.047453 

Adj. R-squared  0.107546 -0.017126 

S.E. equation  0.008305  0.114295 

F-statistic  2.897978  0.734803 

 

 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 GDP real GROWTH SPREAD 
GDP real GROWTH (-1) -0.071998  0.061893 

  (0.09600)  (0.10782) 

 [-0.75000] [ 0.57405] 

GDP real GROWTH (-2)  0.077938  0.087635 

  (0.08879)  (0.09972) 

 [ 0.87782] [ 0.87883] 

GDP real GROWTH (-3)  0.260351 -0.255981 

  (0.08712)  (0.09785) 

 [ 2.98828] [-2.61602] 

GDPreal GROWTH (-4)  0.033683 -0.119087 

  (0.08617)  (0.09678) 

 [ 0.39091] [-1.23053] 

GDP real GROWTH (-5)  0.136550 -0.004426 

  (0.08390)  (0.09424) 

 [ 1.62744] [-0.04697] 

GDP real GROWTH (-6)  0.158325  0.111808 

  (0.07825)  (0.08789) 

 [ 2.02330] [ 1.27220] 

GDP real GROWTH (-7)  0.108712 -0.123355 

  (0.07660)  (0.08603) 

 [ 1.41925] [-1.43387] 

GDP real GROWTH (-8) -0.172588 -0.142146 

  (0.07697)  (0.08645) 
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 [-2.24221] [-1.64427] 

GDP real GROWTH (-9) -0.095322 -0.188263 

  (0.07526)  (0.08453) 

 [-1.26649] [-2.22714] 

SPREAD (-1)  0.006579  0.929581 

  (0.08581)  (0.09637) 

 [ 0.07667] [ 9.64550] 

SPREAD (-2)  0.002042  0.129861 

  (0.11746)  (0.13192) 

 [ 0.01738] [ 0.98437] 

SPREAD (-3)  0.195825 -0.271354 

  (0.11418)  (0.12824) 

 [ 1.71505] [-2.11600] 

SPREAD (-4) -0.167381 -0.024812 

  (0.11538)  (0.12958) 

 [-1.45072] [-0.19148] 

SPREAD (-5)  0.240165  0.098293 

  (0.10934)  (0.12280) 

 [ 2.19653] [ 0.80042] 

SPREAD (-6) -0.327499  0.097053 

  (0.11255)  (0.12641) 

 [-2.90979] [ 0.76777] 

SPREAD (-7)  0.225276 -0.330031 

  (0.11562)  (0.12986) 

 [ 1.94841] [-2.54151] 

SPREAD (-8) -0.022489  0.220088 

  (0.11959)  (0.13432) 

 [-0.18804] [ 1.63856] 

SPREAD (-9) -0.117494  0.020067 

  (0.08232)  (0.09245) 

 [-1.42734] [ 0.21706] 

C  0.003198  0.003733 

  (0.00124)  (0.00139) 

 [ 2.57756] [ 2.67903] 

R-squared  0.349646  0.850933 

Adj. R-squared  0.235992  0.824883 

S.E. equation  0.007249  0.008142 

F-statistic  3.076411  32.66471 
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ΕΛΕΓΧΟΣ  ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ) 

(Granger causality test) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 12,20408 0,0159 

GDP NOM GR INFLATION 23,18513 0,0001 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 11,51855 0,0736 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  20,15413 0,0026 
SPREAD GDP NOM GR 3,561227 0,3129 

GDP NOM GR SPREAD 15,92808 0,0012 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 17,55044 0,0015 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 4,192207 0,3806 
SPREAD GDP REAL GR. 25.09993 0.0029 

GDP REAL GR.  SPREAD 23.11365 0.0059 
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ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΝΑΙ ΝΑΙ ΝΑΙ 

INFLATION ► ΝΑΙ* 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► ΟΧΙ 

 

 

 

 
ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  OXI NAI 

R. STΟCK 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► ΝΑΙ 
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ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΗΝΩΜΕΝΟΥ ΒΑΣΙΛΕΙΟΥ 

Η περίπτωση του Ηνωµένου Βασιλείου είναι ξεχωριστή, αφού πρόκειται για µια 

χώρα µε εµφανή πλεονεκτήµατα σε σχέση µε τις υπόλοιπες: παρέχει εκτενές δείγµα 

παρατηρήσεων στη συχνότητα που επιλέξαµε, διαθέτει εύρωστη οικονοµία µε ρόλο 

κλειδί στη διεθνή σκηνή, ενώ υπάρχουν πολυάριθµες  εµπειρικές έρευνες στη διεθνή 

βιβλιογραφία, οι οποίες και θα µας βοηθήσουν να συγκρίνουµε τα αποτελέσµατά µας.   

Έτσι, στο ονοµαστικό επίπεδο και ο πληθωρισµός και οι αποδόσεις των 

µετοχών ευθύνονται για την πορεία της οικονοµίας ενώ ανάµεσα στις µεταβλητές 

αυτές και την ανάπτυξη µορφώνεται µια αµφίδροµη σχέση αιτιότητας. Εντούτοις, η 

αµφίδροµη αυτή σχέση ανάµεσα στην ανάπτυξη και τις αποδόσεις δε δείχνει να 

επιβεβαιώνεται και στο πραγµατικό επίπεδο, όπου µόνο οι αποδόσεις ευθύνονται για 

την πορεία της ανάπτυξης και όχι το αντίθετο. Εν προκειµένω, πάντως η σχέση 

ανάµεσα στις αποδόσεις και την ανάπτυξη στη χώρα αυτή έχει θεµελιωθεί εµπειρικά 

πολλάκις (βλ. J. J. CHOI, S. HAUSER, K. J. KOPECKY (1999), HASSAPIS C.& 

KALYVITIS S. (2002), P. MAURO (2003) κ.α.) και απλώς επιβεβαιώνεται µε τη 

συγκεκριµένη έρευνα.  

Το περιθώριο εµφανίζεται ως µια πολύ σηµαντική ερµηνευτική και 

προβλεπτική δύναµη της µελλοντικής πορείας της οικονοµίας κυρίως στο πραγµατικό 

επίπεδο, ενώ στο ίδιο επίπεδο η αιτιώδης σχέση ανάµεσα στις δύο µεταβλητές 

κινείται και προς τις δύο κατευθύνσεις. Αντίθετα, δε µπορούµε να ισχυριστούµε ότι 

ισχύει η ίδια αµφίδροµη συµπεριφορά ανάµεσα στις δύο µεταβλητές και στο 

ονοµαστικό επίπεδο, αφού η αιτιότητα κατά Granger δείχνει να ισχύει µόνο από το 

ονοµαστικό ΑΕΠ προς το περιθώριο. 
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3.3.14 ΣΟΥΗ∆ΙΑ 
 

 
ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







INFLATION

GROWTHGDPnom.
 

 
GDP nom GROWTH INFLATION 

GDP nom GROWTH (-1) -0.244208  0.072841 

  (0.11058)  (0.04884) 

 [-2.20851] [ 1.49130] 

GDP nom GROWTH (-2) -0.118058  0.030049 

  (0.07755)  (0.03426) 

 [-1.52226] [ 0.87715] 

GDP nom GROWTH (-3) -0.120016 -0.013791 

  (0.07721)  (0.03411) 

 [-1.55443] [-0.40438] 

GDP nom GROWTH (-4)  0.822257  0.059624 

  (0.07660)  (0.03383) 

 [ 10.7350] [ 1.76224] 

GDP nom GROWTH (-5)  0.097305  0.014348 

  (0.11324)  (0.05002) 

 [ 0.85926] [ 0.28683] 

INFLATION (-1)  0.602753  0.207338 

  (0.26534)  (0.11721) 

 [ 2.27160] [ 1.76896] 

INFLATION (-2)  0.208520  0.229072 

  (0.26674)  (0.11783) 

 [ 0.78172] [ 1.94413] 

INFLATION (-3) -0.408399  0.117419 

  (0.26713)  (0.11800) 

 [-1.52883] [ 0.99509] 

INFLATION (-4)  0.356828  0.190234 

  (0.26826)  (0.11850) 

 [ 1.33014] [ 1.60537] 

INFLATION (-5) -0.676363 -0.100760 
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  (0.24537)  (0.10839) 

 [-2.75648] [-0.92963] 

C  0.008964 -0.000150 

  (0.00413)  (0.00183) 

 [ 2.16934] [-0.08210] 

R-squared  0.959218  0.533240 

Adj. R-squared  0.953632  0.469300 

S.E. equation  0.016663  0.007360 

F-statistic  171.7022  8.339728 

 

 

 

 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







.

.
NSnomSTOCKRETUR
THGDPnomGROW

 

 
GDP nom GROWTH STOCK RETURNS 

GDPnomGROWTH (-1) -0.301651  1.052807 

  (0.11371)  (0.98600) 

 [-2.65290] [ 1.06776] 

GDPnomGROWTH (-2)  0.010684  1.558921 

  (0.11605)  (1.00632) 

 [ 0.09207] [ 1.54914] 

GDPnomGROWTH (-3) -0.178422 -0.167198 

  (0.06302)  (0.54643) 

 [-2.83141] [-0.30598] 

GDPnomGROWTH (-4)  0.781892 -0.914541 

  (0.06149)  (0.53317) 

 [ 12.7166] [-1.71528] 

GDPnomGROWTH (-5)  0.190797 -1.201606 

  (0.11353)  (0.98449) 

 [ 1.68056] [-1.22054] 

GDPnomGROWTH (-6) -0.101843 -1.124588 

  (0.11094)  (0.96198) 

 [-0.91803] [-1.16903] 

STOCK RET. nom(-1)  0.047725 -0.107386 

  (0.01376)  (0.11934) 
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 [ 3.46769] [-0.89980] 

STOCK RET. nom(-2)  0.012509  0.021748 

  (0.01388)  (0.12034) 

 [ 0.90140] [ 0.18072] 

STOCK RET. nom(-3) -0.013428  0.082114 

  (0.01340)  (0.11616) 

 [-1.00241] [ 0.70689] 

STOCK RET. nom(-4) -0.004207 -0.068628 

  (0.01270)  (0.11014) 

 [-0.33125] [-0.62309] 

STOCK RET. nom(-5) -0.004808 -0.259965 

  (0.01259)  (0.10916) 

 [-0.38197] [-2.38154] 

STOCK RET. nom(-6)  0.027439 -0.038327 

  (0.01304)  (0.11312) 

 [ 2.10345] [-0.33882] 

C  0.006860  0.069862 

  (0.00425)  (0.03681) 

 [ 1.61601] [ 1.89777] 

R-squared  0.959550  0.223466 

Adj. R-squared  0.952616  0.090346 

S.E. equation  0.016426  0.142438 

F-statistic  138.3786  1.678679 

 

 

 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

GROWTHGDPnom.
 

 GDP real GROWTH SPREAD 
GDP real GROWTH (-1) -0.097041 -0.036900 

  (0.05698)  (0.02824) 

 [-1.70317] [-1.30675] 

GDP real GROWTH (-2) -0.069920 -0.047444 

  (0.05643)  (0.02797) 
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 [-1.23903] [-1.69637] 

GDP real GROWTH (-3) -0.097569 -0.056240 

  (0.05541)  (0.02746) 

 [-1.76080] [-2.04788] 

GDPreal GROWTH (-4)  0.851118 -0.038542 

  (0.05588)  (0.02770) 

 [ 15.2301] [-1.39160] 

SPREAD (-1) -0.158320  0.976873 

  (0.22598)  (0.11200) 

 [-0.70060] [ 8.72236] 

SPREAD (-2)  1.038551 -0.295772 

  (0.31245)  (0.15485) 

 [ 3.32388] [-1.91000] 

SPREAD (-3) -0.964982  0.291579 

  (0.31550)  (0.15636) 

 [-3.05861] [ 1.86476] 

SPREAD (-4)  0.194746 -0.162141 

  (0.22059)  (0.10933) 

 [ 0.88283] [-1.48306] 

C  0.005916  0.004923 

  (0.00414)  (0.00205) 

 [ 1.42741] [ 2.39669] 

R-squared  0.957956  0.725505 

Adj. R-squared  0.953531  0.696610 

S.E. equation  0.016677  0.008265 

F-statistic  216.4556  25.10897 

 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

 

 
REAL GDP GROWTH REAL STOCK RETURNS 

GDPrealGROWTH(-1) -0.557861  1.231393 

  (0.10672)  (0.94179) 

 [-5.22727] [ 1.30750] 

GDPrealGROWTH(-2) -0.154538  0.938647 
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  (0.08572)  (0.75650) 

 [-1.80273] [ 1.24078] 

GDPrealGROWTH(-3) -0.193361  0.389942 

  (0.08419)  (0.74295) 

 [-2.29675] [ 0.52486] 

GDPrealGROWTH(-4)  0.743957 -0.465728 

  (0.08325)  (0.73471) 

 [ 8.93591] [-0.63390] 

GDPrealGROWTH(-5)  0.359448 -0.990947 

  (0.10043)  (0.88631) 

 [ 3.57896] [-1.11806] 

R. STOCK RET. (-1)  0.056978 -0.060563 

  (0.01255)  (0.11072) 

 [ 4.54148] [-0.54701] 

R. STOCK RET. (-2)  0.033355  0.038166 

  (0.01348)  (0.11893) 

 [ 2.47510] [ 0.32093] 

R. STOCK RET. (-3)  0.002253  0.088698 

  (0.01289)  (0.11373) 

 [ 0.17479] [ 0.77988] 

R. STOCK RET. (-4)  0.000820 -0.086675 

  (0.01263)  (0.11146) 

 [ 0.06495] [-0.77765] 

R. STOCK RET. (-5) -0.023839 -0.297067 

  (0.01250)  (0.11029) 

 [-1.90749] [-2.69349] 

C  0.005045  0.029829 

  (0.00299)  (0.02638) 

 [ 1.68745] [ 1.13068] 

R-squared  0.960020  0.203390 

Adj. R-squared  0.954543  0.094266 

S.E. equation  0.016122  0.142271 

F-statistic  175.2896  1.863836 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου 







SPREAD

WTHREALGDPGRO
 

 
GDP real GROWTH SPREAD 

GDP realGROWTH (-1) -0.302902  0.036595 

  (0.08686)  (0.04405) 

 [-3.48726] [ 0.83069] 

GDP realGROWTH (-2) -0.269454  0.028662 

  (0.08732)  (0.04429) 

 [-3.08594] [ 0.64721] 

GDP realGROWTH (-3) -0.286788  0.022523 

  (0.08541)  (0.04332) 

 [-3.35762] [ 0.51992] 

GDP realGROWTH (-4)  0.650853  0.035999 

  (0.08417)  (0.04269) 

 [ 7.73300] [ 0.84332] 

SPREAD (-1) -0.354481  0.988661 

  (0.22675)  (0.11500) 

 [-1.56331] [ 8.59678] 

SPREAD (-2)  1.440919 -0.291107 

  (0.31413)  (0.15932) 

 [ 4.58708] [-1.82720] 

SPREAD (-3) -1.058697  0.216287 

  (0.32763)  (0.16617) 

 [-3.23142] [ 1.30163] 

SPREAD (-4)  0.379640 -0.152623 

  (0.22103)  (0.11210) 

 [ 1.71759] [-1.36146] 

C  0.007668  0.000890 

  (0.00293)  (0.00149) 

 [ 2.61673] [ 0.59852] 

R-squared  0.956323  0.713675 

Adj. R-squared  0.951726  0.683535 

S.E. equation  0.016644  0.008442 

F-statistic  208.0068  23.67906 
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ΕΛΕΓΧΟΣ  ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER (ΣΟΥΗ∆ΙΑ) 

(Granger causality test) 

ΦΟΡΑ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ      ► Chi-sq Rrob. 
INFLATION GDP NOM GR. 14,89281 0,0108 

GDP NOM GR INFLATION 19,06413 0,0019 
NOM.STOCK RET. GDP NOM GR 14,67279 0,0230 

GDP NOM GR. NOM.STOCK RET.  11,37567 0,0774 
SPREAD GDP NOM GR 16,30215 0,0026 

GDP NOM GR SPREAD 4,442843 0,3494 
REAL STOCK RET.  GDP REAL GR. 31.73123 0.0000 

GDP REAL GR.  REAL STOCK RET. 10.53200 0.0615 
SPREAD GDP REAL GR. 29.09200 0.0000 

GDP REAL GR.  SPREAD 1.119257 0.8912 

 

 

ΣΧΗΜΑΤΙΚΗ ΠΑΡΑΣΤΑΣΗ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER  

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 
 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

NOM 
GDP 
GR. INFLATION 

NOM. 
STOCK 

RETURN SPREAD 

NOM GDP 
GR. ►  ΝΑΙ ΝΑΙ* OXI 

INFLATION ► ΝΑΙ 

ΝΟΜ. ST 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► NAI 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

 
ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ 
ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ 

REAL GDP 
GR. 

REAL STOCK 
RETURN SPREAD 

REAL GDP 
GR. ►  NAI* OXI 

R. STΟCK 
RET. ► ΝΑΙ 

SPREAD ► ΝΑΙ 
 

 

 

 

ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΣΟΥΗ∆ΙΑΣ 

 

Και η περίπτωση της Σουηδίας όπως και του Ηνωµένου Βασιλείου 

ευθυγραµµίζεται πλήρως µε τα αποτελέσµατα άλλων εµπειρικών ερευνών αλλά και 

τις προσδοκίες που πηγάζουν από τη θεωρία. Κάθε µεταβλητή θεµελιώνει µια 

σηµαντική σχέση αιτιότητας κατά Granger µε την οικονοµική ανάπτυξη και προς τις 

δύο κατευθύνσεις και στο ονοµαστικό και στο πραγµατικό επίπεδο. 

Μόνη εξαίρεση αποτελεί η περίπτωση του περιθωρίου το οποίο δείχνει να 

προβλέπει καλά τη µελλοντική οικονοµική πορεία τόσο στο ονοµαστικό όσο και στο 

πραγµατικό επίπεδο, στη συγκεκριµένη όµως περίπτωση δε φαίνεται να συνδέει τις 

δύο µεταβλητές µια αµφίδροµη σχέση.  
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4. ΤΕΛΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Προβαίνοντας σε µια τελική αποτίµησης των αποτελεσµάτων της έρευνάς µας 

θα µπορούσαµε να αναφέρουµε τα εξής: 

Από τις δέκα τέσσερις χώρες που εξετάσαµε στις οκτώ από αυτές βρέθηκε ότι ο 

πληθωρισµός επηρεάζει και προβλέπει τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη. Στις 

επτά από αυτές επιβεβαιώθηκε ότι οι αποδόσεις των µετοχών εµπεριέχουν 

πληροφορία και συνδέονται µε αιτιώδη κατά Granger σχέση µε τη µελλοντική 

οικονοµική δραστηριότητα. Στις ίδιες χώρες, µε εξαίρεση την περίπτωση της 

Φιλανδίας, η σχέση αυτή διακριβώθηκε ότι συνδέει τις δύο µεταβλητές και σε 

πραγµατικό επίπεδο. Η περίπτωση του περιθωρίου των επιτοκίων προκαλεί 

ενδιαφέρον, αφού σε ονοµαστικό επίπεδο βρέθηκε ότι µόνο στις ονοµαζόµενες ως 

βόρειες  χώρες (Σουηδία, ∆ανία, Φιλανδία) το περιθώριο του επιτοκίου περιέχει 

χρήσιµη προβλεπτική πληροφορία για τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη. Σε σχέση 

πάντως µε την πραγµατική οικονοµική ανάπτυξη, το περιθώριο του επιτοκίου αυξάνει 

την πληροφοριακή και προβλεπτική του επίδοση, αφού στις χώρες που βρέθηκε ότι 

το περιθώριο συνδέεται µε αιτιώδη κατά Granger σχέση µε την µελλοντική 

οικονοµική δραστηριότητα προστίθενται ακόµα µια βόρεια –το Βέλγιο- καθώς και το 

Ηνωµένο Βασίλειο µε τη Γερµανία. Έτσι, σε γενικές γραµµές θα µπορούσαµε να 

ισχυριστούµε ότι τα αποτελέσµατα σε ονοµαστικό επίπεδο δε διαφέρουν σηµαντικά 

από το πραγµατικό, κάτι που δεν προκαλεί εντύπωση, αφού παρόµοια αντιστοιχία 

διαπιστώνει και ο HASSAPIS C. (2003)  .  

Ένα άλλο σηµαντικό στοιχείο που πρέπει να θίξουµε είναι ότι, εφόσον στα 

πλαίσια του µοντέλου VAR µας δίδεται η δυνατότητα να διαπιστώσουµε αν ανάµεσα 

στις δύο µεταβλητές ισχύει µια αµφίδροµη αιτιώδης σχέση, το εκµεταλλευτήκαµε και 

διαπιστώσαµε ότι σηµαντική αµφίδροµη αιτιώδης σχέση ισχύει κατ’ ουσίαν µόνο για 

τον πληθωρισµό, αφού στις µισές περίπου από τις εξεταζόµενες χώρες (Βέλγιο, 

Γερµανία, Ελλάδα, ∆ανία, Ηνωµένο Βασίλειο και Σουηδία) γίνεται δεκτή η υπόθεση 

αυτή. Όσον αφορά στις άλλες µεταβλητές δε θα µπορούσαµε να ισχυριστούµε ότι 

ισχύει κάτι τέτοιο, αφού η αιτιώδης κατά Granger σχέση των αποδόσεων µε την 

ανάπτυξη γίνεται αµφίδροµη µόνο στην περίπτωση του Ηνωµένου Βασιλείου και της 
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Σουηδίας (στην περίπτωση της τελευταίας µάλιστα αυτό ισχύει και στο ονοµαστικό 

και στο πραγµατικό επίπεδο). 

Εντύπωση προκαλεί πάντως το γεγονός ότι τα αποτελέσµατα που προέκυψαν 

αναφορικά µε τη σχέση της οικονοµικής ανάπτυξης µε τις αποδόσεις των µετοχών 

στην περίπτωση τόσο της Γερµανίας όσο και της Γαλλίας δεν παρέχουν καµιά 

στήριξη στις αναµενόµενες από τη θεωρία εκτιµήσεις. Το παράδοξο στοιχείο στην 

περίπτωση αυτή είναι ότι και οι δύο χώρες διαθέτουν εύρωστη οικονοµία µε ρόλο 

κλειδί στη διεθνή σκηνή, αναπτυγµένη, βαθιά και µε συνολικά µεγάλο µέγεθος 

κεφαλαιοποίησης χρηµατιστηριακή αγορά, ενώ υπάρχουν εµπειρικές έρευνες στη 

διεθνή βιβλιογραφία που ειδικά στην περίπτωση της Γερµανίας αναφέρουν 

διαφοροποιηµένα σε σχέση µε τα δικά µας αποτελέσµατα, αποδίδοντας µεγάλη 

συσχέτιση ανάµεσα στις αποδόσεις των µετοχών και την οικονοµική δραστηριότητα 

(βλ. HASSAPIS C.& KALYVITIS S. (2002), MAURO P. (2003) CHOI J., HAUSER 

S., KOPECKY K.J. (1999)). Στήριξη στις αναµενόµενες από τη θεωρία εκτιµήσεις 

αναφορικά µε τις δύο αυτές µεταβλητές δε λάβαµε ούτε στην περίπτωση της Ιταλίας, 

όµως σε πρόσφατες βιβλιογραφικές αναφορές διαπιστώσαµε την ίδια αδυναµία 

θεµελίωσης κάποιας συσχέτισης ανάµεσα στις δύο µεταβλητές για τη χώρα αυτή (βλ. 

MAURO P. (2003),  CHOI J., HAUSER S., KOPECKY K. J. (1999)). Αναφορικά µε 

την αινιγµατική συµπεριφορά της Γαλλίας πάντως οφείλουµε να αναφέρουµε ένα 

πρόσφατο βιβλιογραφικό εύρηµα, το οποίο, αν και δε συναντήσαµε αντίστοιχό του, 

ώστε να µπορούµε να το διασταυρώσουµε, εντούτοις έχει το ενδιαφέρον του και 

ενδεχοµένως να χρίζει περαιτέρω εµπειρικής έρευνας: o MAURO P. (2003) 

αναζητώντας τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε χώρας που ενδυναµώνουν τη 

συσχέτιση αποδόσεων και ανάπτυξης όπως η υψηλή κεφαλαιοποίηση και ο µεγάλος 

αριθµός εισηγµένων εταιρειών και δηµοσίων εγγραφών δίνει µια πιθανή ερµηνεία του 

φαινοµένου αυτού, καθώς ανάµεσα στα χαρακτηριστικά που ενδυναµώνουν τη 

συσχέτιση αυτή συµπεριλαµβάνεται και το χρηµατιστηριακό θεσµικό πλαίσιο και 

κουλτούρα Αγγλικής (ή απλώς µη Γαλλικής) προέλευσης. 

Τέλος, ως προς τη σχέση του περιθώριο επιτοκίου και της οικονοµικής 

δραστηριότητας τα αποτελέσµατα που εξαγάγαµε, δυστυχώς, δεν κατέστη δυνατόν να 

τα επιβεβαιώσουµε µε άλλες πρόσφατες εµπειρικές έρευνες, αφού η διεθνής 

βιβλιογραφία επικεντρώνει στον τοµέα αυτό το ενδιαφέρον της κυρίως στις ΗΠΑ, 
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όπου πράγµατι έχει καταφέρει να θεµελιώσει εµπειρικά την προβλεπτική δύναµη που 

διαθέτει το περιθώριο των επιτοκίων αναφορικά µε τη µελλοντική οικονοµική 

ανάπτυξη. Παραδόξως, πάντως, και σε αντίθεση µε ό,τι αναµέναµε, τα αποτελέσµατα 

που λαµβάνουµε συνηγορούν στο ότι το περιθώριο χάνει εν προκειµένω την 

προβλεπτική του δύναµη, γεγονός που µπορεί να οφείλεται στις ευάριθµες 

παρατηρήσεις που συγκεντρώσαµε για τη συγκεκριµένη µεταβλητή σε αρκετές χώρες 

(1992 -2004), διάστηµα κατά το οποίο άρχισε να εφαρµόζεται σε όλες τις χώρες 

έντονη αντιπληθωριστική πολιτική στα πλαίσια του οράµατος για ένταξή στην 

ευρωζώνη (βλ. σχετικά στη βιβλιογραφική ανασκόπηση τα άρθρα των  ESTRELLA 

A. (1998)  και JARDET C. (2004)) 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1 

 
ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΑ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΧΡΟΝΟΣΕΙΡΩΝ 

 
GDP REAL 

 
Sample: 1970:1 2005:1 

AUGDPR BEGDPR DEGDPR FIGDPR FRGDPR GEGDPR GRGDPR IREGDPR ITGDPR NEGDPR POGDPR SPGDPR UKGDPR
Mean 145983.1          187684.3 903526.0 95600.50 1037503. 1443313. 74628.17 45252.47 789374.6 261012.7 67081.79 379664.0 726388.3

Median 139113.0          180336.0 894318.0 96232.00 1011848. 1308365. 71715.00 34971.00 795973.0 244645.0 62960.00 358404.0 715988.0
Std. Dev. 35818.39          41802.73 168457.0 24055.02 228436.3 378330.6 15964.71 24720.31 174521.6 65015.81 20709.98 104897.2 172072.2

Skewness 0.155604          0.185576 0.384252 0.241471 0.122562 0.204221 0.467941 1.065759 -
0.137146

0.389374 0.189580 0.436162 0.463416

Kurtosis 1.814914          1.919898 1.993703 2.104617 1.947016 1.474205 2.911362 2.911455 1.819800 1.885981 1.747087 2.095077 2.024691
Observations 141             141 141 141 141 141 141 141 141 141 141 141 141

     

 
GDP REAL GROWTH 

 
Sample: 1970:1 2005:1 

 AUGR           BEGR DEGR FIGR FRGR  GEGR GRGR IREGR ITGR NEGR POGR SPGR UKGR
Mean 0.006643 0.006026   0.004733 0.006854 0.005979 0.006242 0.007346 0.012621 0.005762 0.006102 0.008107 0.007369 0.005966

Median 0.006695 0.006548   0.005516 0.007740 0.006113 0.003982 0.005542 0.010624 0.004766 0.007058 0.008618 0.006699 0.006040
Std. Dev. 0.009666 0.007783   0.010217 0.010310 0.005750 0.015042 0.030319 0.012260 0.008385 0.010601 0.009641 0.007906 0.009754

Skewness -
0.224394

0.176730 -
0.256232

-
0.509377

-
0.341230

4.517270 0.183992 1.435431 0.222188 -
0.502082

-
0.216325

0.238556 0.455145 

Kurtosis 6.398691 4.859602   3.012682 3.876603 3.488573 38.86836 3.633891 8.346425 4.103139 11.24084 3.710673 4.492492 7.856435
Observations 140             140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140
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GDP NOMINAL 
 

Sample: 1980:1 2004:4 
AU BE DEN FI FR GER  GR IRE IT NE PO SP SWE UK

Mean   148986.2 178001.7 33150.00 87740.87 1045395. 1479735. 64493.64 55395.83 765194.8 283609.1 64679.87 377885.3 374776.4 630661.5
Median   151499.0 179020.0 31630.00 84312.00 1083812. 1605068. 54018.00 39687.00 781773.0 265533.0 65361.00 366772.0 384559.0 609344.0

Std. Dev. 48728.36 58386.65 4671.847 33874.62 338224.5 487848.9 49254.40 38988.17 352548.6 94829.34 41882.00 204653.9 150692.6  276927.7

Skewness     0.076833 0.095612 0.276221 0.151613
-

0.116154
-

0.091206 0.471328 0.987521 0.002785 0.528285 0.173032 0.360297 0.023048 0.242363
Kurtosis   1.679409 1.793339 1.847940 1.978572 1.969635 1.428464 1.898334 2.697617 1.752148 2.011014 1.681492 2.005920 1.845578 1.873245

Observations 99              99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99

             

 
 
 

GDP NOMINAL GROWTH 
 

Sample: 1980:1 2004:4 
 AUGR              BEGR DENGR FIGR FRGR GERGR GRGR IREGR ITGR NEGR POGR SPGR SWEGR UKGR

Mean 0.011795 0.012102    0.004268 0.016044 0.013796 0.010801 0.034991 0.025882 0.020644 0.010950 0.030741 0.022195 0.018403 0.017082

Median 0.011803 0.012591  0.005261 0.015215 0.012226 0.008207 0.030132 0.022176 0.017867 0.010989 0.025488 0.020401
-

0.009079 0.015824 
Std. Dev. 0.007676 0.007714    0.010499 0.014204 0.009212 0.014862 0.032529 0.017772 0.014277 0.009316 0.018357 0.010890 0.077834 0.007861

Skewness 
-

0.160348
-

0.347733 
-

0.367228 
-

0.075512 0.899612 4.060022 0.868504 0.980385 0.837837
-

0.469737 0.073299 0.269137 0.521385  0.560995
Kurtosis 3.068578 2.741589    3.493828 2.919825 3.852492 29.62932 4.540090 5.086519 3.499364 4.397500 1.857153 3.102033 1.972144 3.024769

Observations 99              99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 98 99
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CPI 
 
 

Sample: 1970:1 2004:4 
AUCPI BECPI DENCPI FICPI FRCPI GERCPI  GRCPI IRECPI ITCPI NECPI POCPI SPCPI SWECPI UKCPI

Mean 72.28286 75.35179    66.32879 66.02236 68.32571 74.51000 44.23929 59.13071 64.29000 73.83429 46.12071 54.79086 167.4796 60.58714
Median 73.75000 80.54000    72.07000 69.99500 76.85000 73.45000 27.90000 66.45000 65.55000 75.90000 40.80000 55.38500 166.5500 59.90000

Std. Dev. 23.64336 27.35969    29.11484 30.33105 29.97501 21.09376 41.31398 30.95983 39.35992 22.68804 36.55593 34.09084 83.93149 31.78829
Skewness -

0.216316
-

0.335509 
-

0.299229 
-

0.322191
-

0.406636
-

0.159622
0.506029 -

0.238449
-

0.029715
-

0.270014
0.195120 0.015374 -

0.135985 
-

0.112088 
Kurtosis 1.817164 1.806237    1.722929 1.659126 1.670232 1.810586 1.639312 1.756471 1.560009 2.155062 1.479238 1.600214 1.475893 1.669740

Observations 140              140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140

             

 
 
     

INFLATION 
 
 

Sample: 1970:1 2004:4 
AUINFL BEINFL DENINFL FIINFL FRINFL GERINFL GRINFL IREINFL ITINFL NEINFL POINFL SPINFL SWEINFL UKINFL

Mean 0.009346 0.010557     0.013358 0.014145 0.013116 0.007797 0.030229 0.018137 0.019751 0.009559 0.029410 0.020900 0.014139 0.017172
Median 0.008475 0.008840     0.010485 0.011343 0.008929 0.006757 0.026563 0.012448 0.012920 0.007905 0.024000 0.016304 0.014365 0.013283

Std. Dev. 0.008042 0.008714     0.011589 0.012574 0.010614 0.005713 0.028509 0.017453 0.015303 0.008130 0.028558 0.015583 0.012456 0.016117
Skewness 0.389607 1.090868     0.940538 0.860852 0.727906 0.482126 0.078593 1.443116 1.112609 0.637079 1.123942 1.023864 0.932180 1.663395
Kurtosis 3.114194 4.461698     3.383279 3.112257 2.423570 2.654654 3.022912 4.786821 3.417375 3.617406 5.954908 4.190778 4.378013 6.672520

Observations 139              139 139 139 139 139 139 139 139 139 139 139 139 139
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STOCK INDICES 

 
 
 

Sample: 1988:2 2005:1 
 AUSI              BESI DENSI FISI FRSI GERSI GRSI IRESI ITSI NESI POSI SPSI SWESI UKSI

Mean 504.5712 576.2225    1792.355 345.5928 1243.219 469.0780 1021.257 1605.049 1639.007 756.6033 130.7982 224.3577 1228.401 2710.941
Median 485.6250 559.4150    1871.315 238.1350 1163.705 399.9350 853.2350 1702.060 1471.825 728.6900 122.2550 247.0050 1154.760 2651.200

Std. Dev. 107.0712 220.4975    815.7565 318.8576 583.8070 192.2330 713.6869 821.2982 731.9436 381.8603 55.87563 108.1050 724.2595 918.9888
Skewness 1.949599 0.252025    0.261177 1.395903 0.684458 0.710016 1.268759 0.054158 0.562955 0.411380 0.475727 0.053286 0.725922 0.151391
Kurtosis 7.526580 1.560018    1.580355 4.506035 2.346461 2.423592 4.149077 1.391589 2.063816 1.880160 1.988749 1.302287 2.899073 1.843612

Observations 60              60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
 
 
 
 

STOCK RETURNS 
 
 
 

 

Sample: 1988:2 2005:1 
AUSR BESR DENSR FISR FRSR GERSR  GRSR IRESR ITSR NESR POSR SPSR SWESR UKSR

Mean 0.011011 0.019627    0.024253 0.049687 0.022564 0.016099 0.052542 0.030274 0.020260 0.022901 0.017795 0.031981 0.036067 0.018665
Median 0.022884 0.022814    0.041017 0.041487 0.026329 0.018366 0.035742 0.044762 0.025473 0.030504 0.000000 0.034068 0.066798 0.025122

Std. Dev. 0.094111 0.093231    0.097123 0.223011 0.115610 0.117044 0.254241 0.115497 0.130429 0.104915 0.121229 0.129636 0.155064 0.082639

Skewness 
-

0.704724
-

0.257662 
-

0.609900 1.346316
-

0.375440
-

0.603391 3.468701
-

0.186459 0.600525
-

0.580599 0.345087 0.111379
-

0.216945 
-

0.522430 
Kurtosis 4.212602 3.497324    2.853306 7.415548 3.840530 3.790673 21.04332 4.199543 5.086828 4.226220 4.646878 4.036901 3.011988 3.349919

Observations 59              59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59
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SPREADS 
 

Sample: 1992:3 2004:4 
 AU              BE DEN FI FR GER GR IRE IT NE PO SP SWE UK

Mean 0.017476 0.017867    0.015287 0.020258 0.014124 0.017296 0.005751 0.012429 0.015347 0.016556 0.010189 0.013729 0.015811 0.007724
Median 0.017700 0.018300    0.016900 0.019300 0.015500 0.018000 0.015700 0.014400 0.017100 0.018200 0.011000 0.015100 0.013600 0.006800

Std. Dev. 0.008174 0.010231    0.012930 0.011773 0.009621 0.007729 0.019662 0.010444 0.007853 0.009486 0.012220 0.007819 0.009007 0.013182

Skewness 
-

0.253660
-

1.197179 
-

1.209285   0.624644
-

0.876327
-

0.320973
-

1.051546
-

0.565415
-

0.151933
-

0.306617
-

2.103704
-

0.227355 0.278186 0.145312
Kurtosis 2.257116 6.089631    5.606899 2.792820 3.106432 2.232114 2.982575 2.598254 2.663219 2.791525 7.652096 2.839335 2.163169 2.626362

Observations 45              45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

 
 

REAL STOCK RETURNS 
 

Sample: 1988:2 2005:1 
 AURSR             BERSR DENRSR FIRSR FRRSR GERRSR GRRSR IRERSR ITRSR NERSR PORSR SPRSR SWERSR UKRSR

Mean 0.002846 0.012969     0.018843 0.045399 0.017748 0.009733 0.031812 0.021871 0.010446 0.016242 0.006574 0.021358 0.030234 0.011181

Median 0.014679 0.012870     0.035810 0.030992 0.017155 0.012298 0.000679 0.038965 0.016821 0.021822
-

0.013592 0.018531 0.069971 0.018150
Std. Dev. 0.092935 0.092857     0.098064 0.225126 0.116493 0.117926 0.255499 0.117187 0.131932 0.105943 0.123694 0.131344 0.157116 0.084074

Skewness 
-

0.725017
-

0.188898 
-

0.583635  1.301884
-

0.353098
-

0.538294 3.335737
-

0.151523 0.636474
-

0.546434 0.347458 0.155101
-

0.246593 
-

0.491739 
Kurtosis 4.132916 3.483659     2.779718 7.151258 3.767810 3.674646 19.99430 4.043095 5.082957 4.084455 4.395080 4.026630 2.984272 3.219798

Observations 58              58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

 
 
 
 

 



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2 

ΑΝΑΠΑΡΑΣΤΑΣΕΙΣ VAR 

ΑΥΣΤΡΙΑ  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION
GDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (Κριτήρια AIC και SC  4)  
 Εκτιµήσεις συντελεστών 
=============================== 
AUGDPNGR = 0.0122238926*AUGDPNGR(-1) - 0.02423695564*AUGDPNGR(-2) - 0.05889656181*AUGDPNGR(-3) - 0.1986435898*AUGDPNGR(-4) + 
0.2084413397*AUINF(-1) - 0.1133237458*AUINF(-2) + 0.04099144494*AUINF(-3) + 0.02268499625*AUINF(-4) + 0.01052823655 
 
AUINF = 0.1131140331*AUGDPNGR(-1) + 0.2402022098*AUGDPNGR(-2) - 0.02127829662*AUGDPNGR(-3) - 0.08073297559*AUGDPNGR(-4) - 
0.03729863054*AUINF(-1) + 0.04543627955*AUINF(-2) - 0.07438537664*AUINF(-3) + 0.6873058511*AUINF(-4) - 0.0004976530296 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (Κριτήρια AIC και SC 0) 
Εκτιµήσεις συντελεστών 
=============================== 
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AUGDPNGR = 0.03166380925*AUGDPNGR(-1) + 0.008489561494*AUSR(-1) + 0.008656791657 
 
AUSR =  - 0.1049439022*AUGDPNGR(-1) - 0.04944591886*AUSR(-1) + 0.01600170776 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 2 -SC1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
AUGDPNGR = 0.01761371414*AUGDPNGR(-1) - 0.04245819911*AUSTRIASPREAD(-1) + 0.009502742583 
 
AUSTRIASPREAD =  - 0.02378206733*AUGDPNGR(-1) + 0.8934913983*AUSTRIASPREAD(-1) + 0.002314735606 
 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 0 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
AUGDPRGR = 0.005430378517*AUGDPRGR(-1) + 0.01022680139*AURSR(-1) + 0.004580043995 
 
AURSR = 0.8915775758*AUGDPRGR(-1) - 0.05344365374*AURSR(-1) + 0.005250363419 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 2 –SC1)  
 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
AUGDPRGR = 0.006150545776*AUGDPRGR(-1) + 0.08096185776*AUSTRIASPREAD(-1) + 0.003484256416 
 
AUSTRIASPREAD =  - 0.1001914768*AUGDPRGR(-1) + 0.9003887947*AUSTRIASPREAD(-1) + 0.002469997631 

 

ΒΕΛΓΙΟ  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 5 –SC2)   
 
VAR Model – Εκτιµήσεις συντελεστών 
=============================== 
GDPNGR = 0.3059902098*GDPNGR(-1) + 0.1351819082*GDPNGR(-2) + 0.3251183494*INF(-1) - 0.04999864195*INF(-2) + 0.005420422144 
 
INF = 0.09657489164*GDPNGR(-1) + 0.09684862717*GDPNGR(-2) + 0.3344729254*INF(-1) + 0.3770028436*INF(-2) - 8.08547747e-05 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 1 –SC1)   
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
AUGDPNGR = 0.03166380925*AUGDPNGR(-1) + 0.008489561494*AUSR(-1) + 0.008656791657 
 
AUSR =  - 0.1049439022*AUGDPNGR(-1) - 0.04944591886*AUSR(-1) + 0.01600170776 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 1 –SC1)   
 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GDPNGR = 0.4021493118*GDPNGR(-1) + 0.2306726398*GDPNGR(-2) + 0.02313063203*SPREAD(-1) + 0.01582689481*SPREAD(-2) + 0.005053632376 
 
SPREAD =  - 0.2268728871*GDPNGR(-1) - 0.04960479075*GDPNGR(-2) + 0.7150906708*SPREAD(-1) - 0.01484979404*SPREAD(-2) + 0.006428239738 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 1 –SC 0)   
 
 
VAR Model- Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GDPRGR = 0.2349431879*GDPRGR(-1) + 0.009907627177*RSR(-1) + 0.003994590036 
 
RSR =  - 1.841114585*GDPRGR(-1) + 0.0508191429*RSR(-1) + 0.01953972905 
 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 1 –SC 1)   
 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GDPRGR = 0.2509344832*GDPRGR(-1) + 0.09877859203*SPREAD(-1) + 0.003301368116 
 
SPREAD =  - 0.2811655553*GDPRGR(-1) + 0.7558527407*SPREAD(-1) + 0.003265093462 
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ΦΙΛΑΝ∆ΙΑ  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC 4 –SC 4)   
 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
FINGDPNGR = 0.3062319367*FINGDPNGR(-1) + 0.3733465487*FINGDPNGR(-2) + 0.1676331298*FINGDPNGR(-3) - 0.2756586247*FINGDPNGR(-4) - 
0.02665422135*FININF(-1) - 0.1388702196*FININF(-2) + 0.1283420928*FININF(-3) - 0.5803713956*FININF(-4) + 0.007745381782 
 
FININF = 0.07341192497*FINGDPNGR(-1) + 0.04418086895*FINGDPNGR(-2) - 0.0267257804*FINGDPNGR(-3) - 0.03567089522*FINGDPNGR(-4) + 
0.1058510844*FININF(-1) - 0.03105670456*FININF(-2) + 0.1811699163*FININF(-3) + 0.520835986*FININF(-4) - 0.0001106886401 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 5 (AIC 5 –SC 1)   
 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
FINGDPNGR = 0.2853151793*FINGDPNGR(-1) + 0.4201902386*FINGDPNGR(-2) + 0.1263321251*FINGDPNGR(-3) - 0.2779083698*FINGDPNGR(-4) + 
0.001155466037*FINGDPNGR(-5) + 0.009041074744*FINSR(-1) + 0.003773326284*FINSR(-2) + 0.006964922934*FINSR(-3) + 0.0100056735*FINSR(-4) - 
0.01316317379*FINSR(-5) + 0.00362260081 
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FINSR = 2.551187769*FINGDPNGR(-1) + 2.08862*FINGDPNGR(-2) - 4.342011995*FINGDPNGR(-3) - 5.340688733*FINGDPNGR(-4) + 
4.978525877*FINGDPNGR(-5) - 0.0290205391*FINSR(-1) + 0.05974903613*FINSR(-2) + 0.1612686657*FINSR(-3) + 0.3024749661*FINSR(-4) - 
0.2718307488*FINSR(-5) + 0.03487686192 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 2 –SC 1)   
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
FINGDPNGR = 0.2827192147*FINGDPNGR(-1) + 0.2716220129*FINGDPNGR(-2) + 0.1834608208*FINSPREAD(-1) + 0.03550355031*FINSPREAD(-2) + 
0.001688033872 
 
FINSPREAD = 0.06544803935*FINGDPNGR(-1) - 0.102396701*FINGDPNGR(-2) + 1.126727559*FINSPREAD(-1) - 0.2735352258*FINSPREAD(-2) + 
0.002422880983 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1  (AIC 3 –SC 1)   
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
FINGDPRGR = 0.2320165407*FINGDPRGR(-1) + 0.3072716581*FINGDPRGR(-2) + 0.1058733227*FINGDPRGR(-3) + 0.00663619226*FINRSR(-1) + 
0.00619947852*FINRSR(-2) + 0.004942199587*FINRSR(-3) + 0.0008962940053 
 
FINRSR = 2.930032632*FINGDPRGR(-1) + 5.163826204*FINGDPRGR(-2) - 5.951366702*FINGDPRGR(-3) - 0.05328223791*FINRSR(-1) - 
0.003556523683*FINRSR(-2) + 0.1127014163*FINRSR(-3) + 0.02652538119 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 2 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
FINGDPRGR = 0.1889298473*FINGDPRGR(-1) + 0.281994206*FINGDPRGR(-2) + 0.1909525438*FINSPREAD(-1) + 0.05206212792*FINSPREAD(-2) - 
0.0006031670758 
 
FINSPREAD = 0.06844031262*FINGDPRGR(-1) + 0.06803197285*FINGDPRGR(-2) + 1.128757435*FINSPREAD(-1) - 0.3356606582*FINSPREAD(-2) + 
0.002031637411 

 

ΓΑΛΛΙΑ  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC 4 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
FRGDPNGR = 0.1781760249*FRGDPNGR(-1) + 0.3337822925*FRGDPNGR(-2) + 0.1548275544*FRGDPNGR(-3) - 0.1810015081*FRGDPNGR(-4) + 
0.1628078157*FRINF(-1) - 0.1303155889*FRINF(-2) + 0.01791636127*FRINF(-3) - 0.05155200662*FRINF(-4) + 0.004795014005 
 
FRINF = 0.07076960128*FRGDPNGR(-1) + 0.05783971296*FRGDPNGR(-2) - 0.006921998048*FRGDPNGR(-3) + 0.04171173517*FRGDPNGR(-4) - 
0.1667399528*FRINF(-1) + 0.04574238177*FRINF(-2) + 0.2301445844*FRINF(-3) + 0.5303853548*FRINF(-4) + 0.0001865533558 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 0 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
FRGDPNGR = 0.3720457271*FRGDPNGR(-1) - 0.001612351762*FRSR(-1) + 0.006241610159 
 
FRSR =  - 0.7008985125*FRGDPNGR(-1) - 0.04271556054*FRSR(-1) + 0.03119720164 
 
 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 2 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
FRGDPNGR = 0.2218250561*FRGDPNGR(-1) + 0.3333148682*FRGDPNGR(-2) + 0.04550247607*FRANSPREAD(-1) - 0.005053503782*FRANSPREAD(-
2) + 0.003986785754 
 
FRANSPREAD = 0.05793332463*FRGDPNGR(-1) - 0.3600024254*FRGDPNGR(-2) + 0.9893366433*FRANSPREAD(-1) - 0.1016071637*FRANSPREAD(-
2) + 0.003985571236 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 2 –SC 0)  
 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
FRGDPRGR = 0.1580745685*FRGDPRGR(-1) + 0.3753880349*FRGDPRGR(-2) + 0.005221765265*FRRSR(-1) - 0.0007243098439*FRRSR(-2) + 
0.002259932226 
 
FRRSR =  - 0.5829661364*FRGDPRGR(-1) + 1.614511918*FRGDPRGR(-2) - 0.03155040869*FRRSR(-1) - 0.04260702297*FRRSR(-2) + 0.01535104449 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 2 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
FRGDPRGR = 0.143654487*FRGDPRGR(-1) + 0.3049457635*FRGDPRGR(-2) + 0.04068634081*FRANSPREAD(-1) + 0.045486479*FRANSPREAD(-2) + 
0.002111496861 
 
FRANSPREAD = 0.006165397345*FRGDPRGR(-1) - 0.389195315*FRGDPRGR(-2) + 0.9872527183*FRANSPREAD(-1) - 0.06801152623*FRANSPREAD(-
2) + 0.002724513299 
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ΓΕΡΜΑΝΙΑ  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 5 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GEGDPNGR =  - 0.05842908239*GEGDPNGR(-1) + 1.999533794*GEINF(-1) + 0.0002483721783 
 
GEINF = 0.07721545686*GEGDPNGR(-1) + 0.3740677264*GEINF(-1) + 0.002432439775 
 
 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 1 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GEGDPNGR = 0.1018198469*GEGDPNGR(-1) - 0.02746343421*GESR(-1) + 0.009851119942 
 
GESR = 0.4891272609*GEGDPNGR(-1) - 0.05799084906*GESR(-1) + 0.01620537652 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC 4 –SC 3)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GEGDPNGR = 0.01602804178*GEGDPNGR(-1) - 0.0512557668*GEGDPNGR(-2) + 0.2577322987*GEGDPNGR(-3) + 0.1440171723*GEGDPNGR(-4) + 
0.07667020896*GESPREAD(-1) + 0.1870268285*GESPREAD(-2) - 0.04974902844*GESPREAD(-3) - 0.2274859853*GESPREAD(-4) + 0.003593693 
 
GESPREAD =  - 0.003126235783*GEGDPNGR(-1) - 0.0115004905*GEGDPNGR(-2) - 0.04925474328*GEGDPNGR(-3) - 0.03168401682*GEGDPNGR(-4) 
+ 1.116332878*GESPREAD(-1) - 0.07339794433*GESPREAD(-2) - 0.2591246648*GESPREAD(-3) + 0.05833216419*GESPREAD(-4) + 0.003465918354 
 

 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 3 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GEGDPRGR = 0.8810928453*GEGDPRGR(-1) - 0.02097927552*GESRS(-1) + 0.004256114039 
 
GESRS = 0.1159776192*GEGDPRGR(-1) - 0.05670851793*GESRS(-1) + 0.01594044467 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC 4 –SC 4)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GEGDPRGR = 0.1393599098*GEGDPRGR(-1) + 0.1062288698*GEGDPRGR(-2) + 0.3446149455*GEGDPRGR(-3) + 0.3834421843*GEGDPRGR(-4) + 
0.5353940085*GESPREAD(-1) + 0.06489326523*GESPREAD(-2) - 0.5505937053*GESPREAD(-3) - 0.3167679327*GESPREAD(-4) + 0.01265157297 
 
GESPREAD = 0.035228759*GEGDPRGR(-1) + 0.02363995135*GEGDPRGR(-2) - 0.01755930966*GEGDPRGR(-3) - 0.02305159122*GEGDPRGR(-4) + 
1.156715738*GESPREAD(-1) - 0.0923665387*GESPREAD(-2) - 0.2975398372*GESPREAD(-3) + 0.08296565523*GESPREAD(-4) + 0.00195030418 
 

ΕΛΑΛ∆Α  

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC 4 –SC 4)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GRGDPNGR =  - 0.9847264369*GRGDPNGR(-1) - 1.104206216*GRGDPNGR(-2) - 0.854513684*GRGDPNGR(-3) - 0.4302907578*GRGDPNGR(-4) + 
0.8665350017*GRINF(-1) + 1.051077856*GRINF(-2) + 0.6321658624*GRINF(-3) + 0.2589948562*GRINF(-4) + 0.06167822761 
 
GRINF =  - 0.1127820775*GRGDPNGR(-1) - 0.0723401919*GRGDPNGR(-2) - 0.09332146119*GRGDPNGR(-3) - 0.2043512191*GRGDPNGR(-4) + 
0.0933141812*GRINF(-1) + 0.2736034703*GRINF(-2) - 0.04755073936*GRINF(-3) + 0.7147042208*GRINF(-4) + 0.00876099878 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 8 (AIC 8 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GRGDPNGR =  - 0.7090391396*GRGDPNGR(-1) - 0.5489017805*GRGDPNGR(-2) - 0.439785641*GRGDPNGR(-3) + 0.08143597668*GRGDPNGR(-4) + 
0.51065164*GRGDPNGR(-5) + 0.3589020706*GRGDPNGR(-6) + 0.3491093134*GRGDPNGR(-7) + 0.5028718743*GRGDPNGR(-8) + 
0.002409362234*GRSR(-1) - 0.02745472876*GRSR(-2) - 0.02921873209*GRSR(-3) + 0.03487026522*GRSR(-4) + 0.007033476581*GRSR(-5) - 
0.003738695872*GRSR(-6) + 0.003422620246*GRSR(-7) - 0.006169996063*GRSR(-8) + 0.01652667378 
 
GRSR =  - 5.85325993*GRGDPNGR(-1) - 3.489117767*GRGDPNGR(-2) - 2.915327517*GRGDPNGR(-3) - 0.6552234425*GRGDPNGR(-4) + 
3.792894459*GRGDPNGR(-5) + 6.050294532*GRGDPNGR(-6) + 2.855404023*GRGDPNGR(-7) + 3.510333466*GRGDPNGR(-8) + 
0.06416741775*GRSR(-1) + 0.1365873485*GRSR(-2) - 0.03344977458*GRSR(-3) - 0.03541265274*GRSR(-4) + 0.2329627834*GRSR(-5) + 
0.04421184689*GRSR(-6) + 0.05041784539*GRSR(-7) - 0.1992352851*GRSR(-8) - 0.0625392805 
 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 5 (AIC 5 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GRGDPNGR =  - 0.4881078636*GRGDPNGR(-1) - 0.2356941113*GRGDPNGR(-2) + 0.1331576469*GRGDPNGR(-3) + 0.4217500556*GRGDPNGR(-4) + 
0.4083133805*GRGDPNGR(-5) - 0.380083682*GRSPREAD(-1) + 0.2058187307*GRSPREAD(-2) + 0.2331100518*GRSPREAD(-3) + 
0.234938159*GRSPREAD(-4) - 0.247208216*GRSPREAD(-5) + 0.01563825287 
 
GRSPREAD = 0.2426472438*GRGDPNGR(-1) + 0.1288774061*GRGDPNGR(-2) + 0.01420280687*GRGDPNGR(-3) - 0.03688259254*GRGDPNGR(-4) + 
0.02703949826*GRGDPNGR(-5) + 0.5752760016*GRSPREAD(-1) + 0.2809623705*GRSPREAD(-2) + 0.07561955159*GRSPREAD(-3) - 
0.1400221352*GRSPREAD(-4) - 0.08090275813*GRSPREAD(-5) - 0.007026942849 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC 4 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GRGDPRGR =  - 0.4901897304*GRGDPRGR(-1) - 0.533080145*GRGDPRGR(-2) - 0.3346160229*GRGDPRGR(-3) + 0.161593383*GRGDPRGR(-4) - 
0.001213765509*GRRSR(-1) + 0.002576442601*GRRSR(-2) - 0.02523567434*GRRSR(-3) + 0.02844392389*GRRSR(-4) + 0.01899222241 
 
GRRSR =  - 3.036016416*GRGDPRGR(-1) - 1.35184056*GRGDPRGR(-2) - 1.747578524*GRGDPRGR(-3) - 2.156454557*GRGDPRGR(-4) + 
0.09397896956*GRRSR(-1) + 0.2010444565*GRRSR(-2) + 0.06150258078*GRRSR(-3) + 9.846498675e-05*GRRSR(-4) + 0.08637812232 
 

 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 3 (AIC 6 –SC 3)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
GRGDPRGR =  - 0.7313045828*GRGDPRGR(-1) - 0.6547328682*GRGDPRGR(-2) - 0.457839071*GRGDPRGR(-3) - 0.198133185*GRSPREAD(-1) + 
0.01451179387*GRSPREAD(-2) + 0.04942167491*GRSPREAD(-3) + 0.02467514604 
 
GRSPREAD = 0.322268218*GRGDPRGR(-1) + 0.2012676429*GRGDPRGR(-2) + 0.07985611747*GRGDPRGR(-3) + 0.5440504629*GRSPREAD(-1) + 
0.2325884352*GRSPREAD(-2) + 0.05225878226*GRSPREAD(-3) - 0.004210583101 
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ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 5 (AIC 5 –SC 5)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
IREGDPNGR =  - 0.151252328*IREGDPNGR(-1) + 0.4679052054*IREGDPNGR(-2) + 0.05301404637*IREGDPNGR(-3) - 0.169469722*IREGDPNGR(-4) + 
0.4062178699*IREGDPNGR(-5) - 0.6983135469*IREINF(-1) + 0.0113798905*IREINF(-2) - 0.0926551314*IREINF(-3) - 0.7264454121*IREINF(-4) + 
0.1138614955*IREINF(-5) + 0.0199823448 
 
IREINF = 0.06450412999*IREGDPNGR(-1) + 0.06892759512*IREGDPNGR(-2) - 0.01929291936*IREGDPNGR(-3) - 0.02090761707*IREGDPNGR(-4) - 
0.02635056153*IREGDPNGR(-5) + 0.2034133112*IREINF(-1) + 0.1510945518*IREINF(-2) + 0.00897561198*IREINF(-3) + 0.4410156521*IREINF(-4) - 
0.3475853559*IREINF(-5) + 0.002268097336 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 5 (AIC 5 –SC 0)  
 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
IREGDPNGR =  - 0.09077202387*IREGDPNGR(-1) + 0.472666285*IREGDPNGR(-2) + 0.002038792266*IREGDPNGR(-3) - 0.1785650889*IREGDPNGR(-
4) + 0.3386593262*IREGDPNGR(-5) + 0.0002693244204*IRESR(-1) + 0.00883995928*IRESR(-2) + 0.008579194181*IRESR(-3) - 0.01797848574*IRESR(-
4) + 0.02195543399*IRESR(-5) + 0.01030476262 
 
IRESR = 0.7708040448*IREGDPNGR(-1) + 0.7561412974*IREGDPNGR(-2) - 1.224167247*IREGDPNGR(-3) - 0.5404895145*IREGDPNGR(-4) + 
1.497300606*IREGDPNGR(-5) - 0.1430878825*IRESR(-1) - 0.1038253451*IRESR(-2) + 0.1104681222*IRESR(-3) + 0.02180883901*IRESR(-4) + 
0.03823543965*IRESR(-5) + 0.008635605112 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 5 (AIC 5 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
IREGDPNGR =  - 0.1688977575*IREGDPNGR(-1) + 0.430797547*IREGDPNGR(-2) + 0.03650856421*IREGDPNGR(-3) - 0.1863349883*IREGDPNGR(-4) + 
0.3357514486*IREGDPNGR(-5) + 0.0933366759*IRESPREAD(-1) - 0.01168055329*IRESPREAD(-2) + 0.1164708796*IRESPREAD(-3) + 
0.0401723932*IRESPREAD(-4) - 0.02212311928*IRESPREAD(-5) + 0.01248267385 
 
IRESPREAD =  - 0.01455144642*IREGDPNGR(-1) - 0.07235549611*IREGDPNGR(-2) + 0.01002501667*IREGDPNGR(-3) + 0.1091604885*IREGDPNGR(-
4) + 0.04144959645*IREGDPNGR(-5) + 0.8187328955*IRESPREAD(-1) - 0.1445076918*IRESPREAD(-2) + 0.1765945731*IRESPREAD(-3) + 
0.09747898655*IRESPREAD(-4) - 0.2047641079*IRESPREAD(-5) - 0.0003111469547 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 5 (AIC 5 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
IREGDPRGR =  - 0.1218784319*IREGDPRGR(-1) + 0.3767171829*IREGDPRGR(-2) - 0.07259201438*IREGDPRGR(-3) - 0.09759817136*IREGDPRGR(-4) 
+ 0.3741245645*IREGDPRGR(-5) + 0.00360247327*IRERSR(-1) + 0.01290742319*IRERSR(-2) + 0.02177893017*IRERSR(-3) - 
0.002513038173*IRERSR(-4) + 0.01519602571*IRERSR(-5) + 0.007222790695 
 
IRERSR = 0.324671508*IREGDPRGR(-1) + 0.007381077666*IREGDPRGR(-2) - 2.214611152*IREGDPRGR(-3) - 0.7816278303*IREGDPRGR(-4) + 
2.512715922*IREGDPRGR(-5) - 0.1387307877*IRERSR(-1) - 0.07952881811*IRERSR(-2) + 0.1346246123*IRERSR(-3) + 0.0653885818*IRERSR(-4) + 
0.03701318433*IRERSR(-5) + 0.03141191893 
 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 2 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
IREGDPRGR =  - 0.1352806204*IREGDPRGR(-1) + 0.3811123375*IREGDPRGR(-2) + 0.1644115616*IRESPREAD(-1) - 0.01501100255*IRESPREAD(-2) + 
0.01052522503 
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ΙΤΑΛΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 2 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
ITGDPNGR = 0.01718512155*ITGDPNGR(-1) - 0.01460400011*ITGDPNGR(-2) + 1.285445316*ITINF(-1) - 0.7243891432*ITINF(-2) + 0.00753304517 
 
ITINF = 0.04287313*ITGDPNGR(-1) - 0.05478319422*ITGDPNGR(-2) + 0.6784098221*ITINF(-1) + 0.07466089047*ITINF(-2) + 0.002168859505 
 
 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 0 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
ITGDPNGR = 0.2004106265*ITGDPNGR(-1) - 0.0131256355*ITSR(-1) + 0.01017930529 
 
ITSR = 0.3876371549*ITGDPNGR(-1) + 0.01527071341*ITSR(-1) + 0.01339776461 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 1 –SC 1) 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
ITGDPNGR = 0.1777110341*ITGDPNGR(-1) + 0.05195863351*ITSPREAD(-1) + 0.009650447976 
 
ITSPREAD =  - 0.3642410595*ITGDPNGR(-1) + 0.503215386*ITSPREAD(-1) + 0.01023155946 
 
 
 

 
ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 0 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
ITGDPRGR = 0.05295071828*ITGDPRGR(-1) - 0.0006686698082*ITRSR(-1) + 0.003292892759 
 
ITRSR = 0.1898943414*ITGDPRGR(-1) + 0.0266533243*ITRSR(-1) + 0.009103920046 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 1 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
ITGDPRGR = 0.0378206762*ITGDPRGR(-1) + 0.07070627778*ITSPREAD(-1) + 0.002545270354 
 
ITSPREAD =  - 0.287991912*ITGDPRGR(-1) + 0.5242479686*ITSPREAD(-1) + 0.006400366138 

 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC 1 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
NEGDPNGR = 0.1730856951*NEGDPNGR(-1) + 0.1372144055*NEGDPNGR(-2) + 0.0665411577*NEGDPNGR(-3) + 0.1175724937*NEGDPNGR(-4) + 
0.1513165907*NEINF(-1) - 0.053000168*NEINF(-2) - 0.2774643188*NEINF(-3) - 0.07724019703*NEINF(-4) + 0.007147047165 
 
NEINF = 0.05474474495*NEGDPNGR(-1) + 0.06514972244*NEGDPNGR(-2) + 0.01085319507*NEGDPNGR(-3) + 0.1124534821*NEGDPNGR(-4) - 
0.002645348082*NEINF(-1) - 0.1279072552*NEINF(-2) + 0.03260004367*NEINF(-3) + 0.4859154365*NEINF(-4) + 0.0007762999476 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 1 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
NEGDPNGR = 0.2099269684*NEGDPNGR(-1) + 0.01928569238*NESR(-1) + 0.008414916546 
 
NESR =  - 0.5003235505*NEGDPNGR(-1) - 0.07899962906*NESR(-1) + 0.02909347383 
 

 
 
 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 1 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
NEGDPNGR = 0.2387953636*NEGDPNGR(-1) + 0.02908096492*NESPREAD(-1) + 0.008204843053 
 
NESPREAD =  - 0.07876541082*NEGDPNGR(-1) + 0.9202829269*NESPREAD(-1) + 0.00183125492 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 6 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
NEGDPRGR = 0.1778671341*NEGDPRGR(-1) + 0.01776785311*NERSR(-1) + 0.004653920753 
 
NERSR = 1.619369922*NEGDPRGR(-1) - 0.1028535878*NERSR(-1) + 0.008336985213 
 
 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 1 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
NEGDPRGR = 0.2181097529*NEGDPRGR(-1) + 0.06904333234*NESPREAD(-1) + 0.0039632718 
 
NESPREAD =  - 0.05191413158*NEGDPRGR(-1) + 0.9212237021*NESPREAD(-1) + 0.001254919388 
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ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 4 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
POGDPNGR = 0.4168546363*POGDPNGR(-1) - 0.5674903445*POINF(-1) + 0.01333016012 
 
POINF =  - 0.09886689432*POGDPNGR(-1) - 0.09462249373*POINF(-1) + 0.0103701669 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

Estimation Proc: 
=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 2 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
POGDPNGR = 0.1167946154*POGDPNGR(-1) + 0.5346582801*POGDPNGR(-2) + 0.008242001437*POSR(-1) - 0.001239623498*POSR(-2) + 
0.004652931551 
 
POSR = 5.003171011*POGDPNGR(-1) - 2.746266187*POGDPNGR(-2) - 0.01376290371*POSR(-1) - 0.1442476695*POSR(-2) - 0.00311424795 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC 4 –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
POGDPNGR = 0.1727927676*POGDPNGR(-1) + 0.407699368*POGDPNGR(-2) - 0.1915683191*POGDPNGR(-3) + 0.2198343902*POGDPNGR(-4) - 
0.1137636462*POSPREAD(-1) + 0.1393540932*POSPREAD(-2) - 0.1194662333*POSPREAD(-3) - 0.03605819384*POSPREAD(-4) + 0.006606622561 
 
POSPREAD =  - 0.2208758389*POGDPNGR(-1) - 0.1288215097*POGDPNGR(-2) - 0.1139693885*POGDPNGR(-3) - 0.09716321588*POGDPNGR(-4) + 
0.1751221654*POSPREAD(-1) + 0.006920984617*POSPREAD(-2) + 0.1605734771*POSPREAD(-3) - 0.2724730454*POSPREAD(-4) + 0.02104865559 
 

 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 0 –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
POGDPRGR = 0.0588776995*POGDPRGR(-1) + 0.006470024244*PORSR(-1) + 0.005595936275 
 
PORSR = 2.521760488*POGDPRGR(-1) - 0.04929939251*PORSR(-1) + 0.006318238332 
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Estimation Proc: ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC1  –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
POGDPRGR = 0.08523932691*POGDPRGR(-1) - 0.03153687075*POSPREAD(-1) + 0.005907605504 
 
POSPREAD = 0.09963346773*POGDPRGR(-1) + 0.7328173363*POSPREAD(-1) + 0.002821322479 
 
 

ΙΣΠΑΝΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC4  –SC 4)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
SPGDPNGR =  - 0.1121485967*SPGDPNGR(-1) + 0.3201874562*SPGDPNGR(-2) + 0.264776935*SPGDPNGR(-3) - 0.03561850293*SPGDPNGR(-4) - 
0.04759499232*SPINF(-1) - 0.1561334422*SPINF(-2) + 0.1064788141*SPINF(-3) + 0.1706224539*SPINF(-4) + 0.009192646628 
 
SPINF = 0.1500953834*SPGDPNGR(-1) + 0.09040092514*SPGDPNGR(-2) + 0.06726850294*SPGDPNGR(-3) - 0.09398499533*SPGDPNGR(-4) - 
0.1846581326*SPINF(-1) + 0.1511559408*SPINF(-2) + 0.03467336624*SPINF(-3) + 0.6417043486*SPINF(-4) - 0.0003171029361 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC2  –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
SPGDPNGR =  - 0.03336678082*SPGDPNGR(-1) + 0.2844305572*SPGDPNGR(-2) + 0.02117122505*SPSR(-1) - 0.006873935138*SPSR(-2) + 
0.01294058078 
 
SPSR =  - 2.84101633*SPGDPNGR(-1) + 0.6352022048*SPGDPNGR(-2) - 0.2940741353*SPSR(-1) - 0.1021109809*SPSR(-2) + 0.07681106754 
 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC2  –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
SPGDPNGR =  - 0.0856210083*SPGDPNGR(-1) + 0.243251274*SPGDPNGR(-2) - 0.04633615213*SPSPREAD(-1) + 0.02689770262*SPSPREAD(-2) + 
0.01523029147 
 
SPSPREAD =  - 0.03087507951*SPGDPNGR(-1) - 0.2087586139*SPGDPNGR(-2) + 1.093788179*SPSPREAD(-1) - 0.2410040862*SPSPREAD(-2) + 
0.005513309167 
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
        
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC2  –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
SPGDPRGR =  - 0.1943030116*SPGDPRGR(-1) + 0.02403713025*SPRSR(-1) + 0.008316847878 
 
SPRSR =  - 1.046492742*SPGDPRGR(-1) - 0.2529663597*SPRSR(-1) + 0.03069016225 
 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 2 (AIC1  –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
SPGDPRGR =  - 0.2571161078*SPGDPRGR(-1) + 0.1751278871*SPGDPRGR(-2) + 0.1218921212*SPSPREAD(-1) + 0.007582622018*SPSPREAD(-2) + 
0.006853719028 
 
SPSPREAD = 0.009091074798*SPGDPRGR(-1) - 0.1621048955*SPGDPRGR(-2) + 1.106007082*SPSPREAD(-1) - 0.2161984897*SPSPREAD(-2) + 
0.001927989497 
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∆ΑΝΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 5 (AIC5  –SC 0)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
DENGDPNGR =  - 0.01568037019*DENGDPNGR(-1) - 0.1032024046*DENGDPNGR(-2) - 0.1498172519*DENGDPNGR(-3) + 
0.03522244461*DENGDPNGR(-4) - 0.1516718959*DENGDPNGR(-5) + 0.5419740919*DENINF(-1) + 0.2252969933*DENINF(-2) - 0.1059455402*DENINF(-
3) + 0.1650619356*DENINF(-4) - 0.1102917329*DENINF(-5) + 0.001329432787 
 
DENINF = 0.03897549545*DENGDPNGR(-1) + 0.01460653095*DENGDPNGR(-2) - 0.02248207791*DENGDPNGR(-3) + 0.01822604549*DENGDPNGR(-4) 
- 0.04150990017*DENGDPNGR(-5) + 0.154942513*DENINF(-1) - 0.1390393632*DENINF(-2) - 0.0589626589*DENINF(-3) + 0.680499714*DENINF(-4) - 
0.321495126*DENINF(-5) + 0.003493748735 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC1  –SC 0) 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
DENGDPNGR =  - 0.1322381428*DENGDPNGR(-1) + 0.05362004287*DENSR(-1) + 0.003440317891 
 
DENSR = 0.07630061433*DENGDPNGR(-1) + 0.09075431424*DENSR(-1) + 0.01532192332 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC1  –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
DENGDPNGR =  - 0.1121409975*DENGDPNGR(-1) + 0.1742966242*DENSPREAD(-1) + 0.002923351339 
 
DENSPREAD = 0.05696545007*DENGDPNGR(-1) + 0.8297624706*DENSPREAD(-1) + 0.001428681296 
 

 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
        
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC1  –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
DENGDPRGR =  - 0.1906134787*DENGDPRGR(-1) + 0.05073795492*DENRSR(-1) + 0.003964371855 
 
DENRSR = 0.247189271*DENGDPRGR(-1) + 0.08079363735*DENRSR(-1) + 0.01010997997 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 1 (AIC 1  –SC 1)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
DENGDPRGR =  - 0.203919305*DENGDPRGR(-1) + 0.1917099153*DENSPREAD(-1) + 0.003103019855 
 
DENSPREAD = 0.08123063393*DENGDPRGR(-1) + 0.8277238275*DENSPREAD(-1) + 0.001356162188 
 
 
 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC 8  –SC 4)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
UKGDPNGR = 0.1325174783*UKGDPNGR(-1) + 0.02391709798*UKGDPNGR(-2) + 0.3036703624*UKGDPNGR(-3) - 0.2417482144*UKGDPNGR(-4) + 
0.239589357*UKINF(-1) + 0.1389892153*UKINF(-2) + 0.05978390472*UKINF(-3) + 0.08913408536*UKINF(-4) + 0.008334534208 
 
UKINF = 0.355496457*UKGDPNGR(-1) + 0.143507776*UKGDPNGR(-2) + 0.1093139885*UKGDPNGR(-3) - 0.06232918524*UKGDPNGR(-4) + 
0.1824308971*UKINF(-1) + 0.05995905057*UKINF(-2) - 0.203753321*UKINF(-3) + 0.4039826642*UKINF(-4) - 0.003122037709 
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 6 (AIC6  –SC 4) 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
UKGDPNGR = 0.2454534223*UKGDPNGR(-1) + 0.2373715953*UKGDPNGR(-2) + 0.2702501883*UKGDPNGR(-3) - 0.1745391508*UKGDPNGR(-4) + 
0.06906655247*UKGDPNGR(-5) + 0.2553533499*UKGDPNGR(-6) - 0.009123569195*UKSR(-1) - 0.011827363*UKSR(-2) - 0.009889926845*UKSR(-3) - 
0.01959019059*UKSR(-4) - 0.007735749557*UKSR(-5) + 0.008317823867*UKSR(-6) + 0.003182267129 
UKSR =  - 1.718365305*UKGDPNGR(-1) + 1.422917675*UKGDPNGR(-2) + 0.7445754609*UKGDPNGR(-3) + 2.873529129*UKGDPNGR(-4) - 
2.435908891*UKGDPNGR(-5) + 0.2697023052*UKGDPNGR(-6) + 0.07862735986*UKSR(-1) - 0.1508355191*UKSR(-2) - 0.00986580881*UKSR(-3) - 
0.08452689884*UKSR(-4) - 0.09915586061*UKSR(-5) - 0.01078941556*UKSR(-6) + 0.008766340037 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 3 (AIC3  –SC 3)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
UKGDPNGR = 0.1756641347*UKGDPNGR(-1) + 0.1423438129*UKGDPNGR(-2) + 0.4253736052*UKGDPNGR(-3) - 0.07377668108*UKSPREAD(-1) + 
0.180806816*UKSPREAD(-2) - 0.01444638637*UKSPREAD(-3) + 0.004764963595 
 
UKSPREAD = 0.1662217924*UKGDPNGR(-1) + 0.04917927158*UKGDPNGR(-2) - 0.1972487538*UKGDPNGR(-3) + 0.9927414625*UKSPREAD(-1) - 
0.01293808909*UKSPREAD(-2) - 0.135651979*UKSPREAD(-3) + 0.0005995325014 
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 ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
        
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC10  –SC 4)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
UKGDPRGR =  - 0.06016042025*UKGDPRGR(-1) + 0.03897287793*UKGDPRGR(-2) + 0.0800835462*UKGDPRGR(-3) - 0.1110377292*UKGDPRGR(-4) - 
0.07055975307*UKINF(-1) - 0.04356754544*UKINF(-2) - 0.02705410313*UKINF(-3) - 0.05122621491*UKINF(-4) + 0.008939199845 
 
UKINF = 0.1436056452*UKGDPRGR(-1) - 0.08282425885*UKGDPRGR(-2) + 0.1090360377*UKGDPRGR(-3) + 0.3179540875*UKGDPRGR(-4) + 
0.3747732763*UKINF(-1) + 0.174251883*UKINF(-2) - 0.134884338*UKINF(-3) + 0.5387224724*UKINF(-4) - 0.002239518735 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 9 (AIC 9  –SC 4)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
UKGDPRGR =  - 0.0719978674*UKGDPRGR(-1) + 0.07793825785*UKGDPRGR(-2) + 0.2603506512*UKGDPRGR(-3) + 0.03368339568*UKGDPRGR(-4) + 
0.1365496586*UKGDPRGR(-5) + 0.1583252646*UKGDPRGR(-6) + 0.1087123434*UKGDPRGR(-7) - 0.172587622*UKGDPRGR(-8) - 
0.0953216953*UKGDPRGR(-9) + 0.006579143602*UKSPREAD(-1) + 0.002041990921*UKSPREAD(-2) + 0.1958245752*UKSPREAD(-3) - 
0.1673810602*UKSPREAD(-4) + 0.2401650901*UKSPREAD(-5) - 0.3274988952*UKSPREAD(-6) + 0.2252755434*UKSPREAD(-7) - 
0.02248864991*UKSPREAD(-8) - 0.1174942075*UKSPREAD(-9) + 0.003197568927 
 
UKSPREAD = 0.06189285803*UKGDPRGR(-1) + 0.08763534381*UKGDPRGR(-2) - 0.2559814691*UKGDPRGR(-3) - 0.1190867377*UKGDPRGR(-4) - 
0.004426175913*UKGDPRGR(-5) + 0.1118081119*UKGDPRGR(-6) - 0.123355431*UKGDPRGR(-7) - 0.142146151*UKGDPRGR(-8) - 
0.1882634318*UKGDPRGR(-9) + 0.9295807652*UKSPREAD(-1) + 0.1298611156*UKSPREAD(-2) - 0.2713543804*UKSPREAD(-3) - 
0.02481216309*UKSPREAD(-4) + 0.09829287831*UKSPREAD(-5) + 0.09705328351*UKSPREAD(-6) - 0.3300309638*UKSPREAD(-7) + 
0.2200879286*UKSPREAD(-8) + 0.02006735076*UKSPREAD(-9) + 0.003732658995 
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ΣΟΥΗ∆ΙΑ 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







INFLATION

THGDPnomGROW

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 5 (AIC 5  –SC 4)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
SWEGDPNGR =  - 0.2442076367*SWEGDPNGR(-1) - 0.1180575708*SWEGDPNGR(-2) - 0.1200159432*SWEGDPNGR(-3) + 
0.8222571933*SWEGDPNGR(-4) + 0.09730509002*SWEGDPNGR(-5) + 0.6027529869*SWEINF(-1) + 0.2085201144*SWEINF(-2) - 
0.4083991308*SWEINF(-3) + 0.3568279039*SWEINF(-4) - 0.6763631723*SWEINF(-5) + 0.008963880919 
 
SWEINF = 0.0728412756*SWEGDPNGR(-1) + 0.03004893879*SWEGDPNGR(-2) - 0.01379136102*SWEGDPNGR(-3) + 0.0596239592*SWEGDPNGR(-4) 
+ 0.01434786236*SWEGDPNGR(-5) + 0.2073375685*SWEINF(-1) + 0.2290723702*SWEINF(-2) + 0.1174186212*SWEINF(-3) + 0.1902340027*SWEINF(-
4) - 0.1007598422*SWEINF(-5) - 0.0001498579784 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







.

.
NSnomSTOCKRETUR

GROWTHGDPnom

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 6 (AIC6  –SC 4) 
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
SWEGDPNGR =  - 0.3016513841*SWEGDPNGR(-1) + 0.01068415915*SWEGDPNGR(-2) - 0.1784217069*SWEGDPNGR(-3) + 
0.7818922541*SWEGDPNGR(-4) + 0.1907966323*SWEGDPNGR(-5) - 0.1018432563*SWEGDPNGR(-6) + 0.04772539476*SWESR(-1) + 
0.01250943423*SWESR(-2) - 0.01342818475*SWESR(-3) - 0.004207398867*SWESR(-4) - 0.00480831346*SWESR(-5) + 0.02743910738*SWESR(-6) + 
0.006860430516 
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SWESR = 1.052806997*SWEGDPNGR(-1) + 1.55892113*SWEGDPNGR(-2) - 0.1671984207*SWEGDPNGR(-3) - 0.9145408014*SWEGDPNGR(-4) - 
1.201606005*SWEGDPNGR(-5) - 1.124587536*SWEGDPNGR(-6) - 0.1073861854*SWESR(-1) + 0.02174795643*SWESR(-2) + 0.08211387958*SWESR(-
3) - 0.06862804272*SWESR(-4) - 0.2599646654*SWESR(-5) - 0.03832701795*SWESR(-6) + 0.06986248997 
 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

GROWTHGDPnom.

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC4  –SC 4)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
SWEGDPNGR =  - 0.09704097524*SWEGDPNGR(-1) - 0.06992007441*SWEGDPNGR(-2) - 0.09756888365*SWEGDPNGR(-3) + 
0.8511182986*SWEGDPNGR(-4) - 0.1583197203*SWESPREAD(-1) + 1.0385507*SWESPREAD(-2) - 0.964981858*SWESPREAD(-3) + 
0.1947459729*SWESPREAD(-4) + 0.005915682769 
 
SWESPREAD =  - 0.03690005596*SWEGDPNGR(-1) - 0.04744389487*SWEGDPNGR(-2) - 0.05623994484*SWEGDPNGR(-3) - 
0.03854245399*SWEGDPNGR(-4) + 0.9768730626*SWESPREAD(-1) - 0.2957715377*SWESPREAD(-2) + 0.2915790898*SWESPREAD(-3) - 
0.1621405954*SWESPREAD(-4) + 0.004922740687 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 
        
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







ETURNSREALSTOCKR
WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 5 (AIC5  –SC 5)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
SWEGDPRGR =  - 0.5578613741*SWEGDPRGR(-1) - 0.15453801*SWEGDPRGR(-2) - 0.1933608867*SWEGDPRGR(-3) + 0.7439567815*SWEGDPRGR 
(-4) + 0.3594476071*SWEGDPRGR(-5) + 0.05697801017*SWERSR(-1) + 0.03335520482*SWERSR(-2) + 0.002252688257*SWERSR(-3) + 
0.00082032203*SWERSR(-4) - 0.02383949758*SWERSR(-5) + 0.0050446291 
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SWERSR = 1.231393033*SWEGDPRGR(-1) + 0.9386471407*SWEGDPRGR(-2) + 0.3899415297*SWEGDPRGR(-3) - 0.465727701*SWEGDPRGR(-4) - 
0.990946939*SWEGDPRGR(-5) - 0.06056319781*SWERSR(-1) + 0.03816636427*SWERSR(-2) + 0.08869783693*SWERSR(-3) - 
0.08667505038*SWERSR(-4) - 0.2970672625*SWERSR(-5) + 0.02982930716 
 
 
 
 
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ VAR µοντέλου  







SPREAD

WTHREALGDPGRO

=============================== 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ 1 4 (AIC 4  –SC 4)  
VAR Model - Εκτιµήσεις συντελεστών: 
=============================== 
SWEGDPRGR =  - 0.3029022439*SWEGDPRGR(-1) - 0.2694544459*SWEGDPRGR(-2) - 0.2867878259*SWEGDPRGR(-3) + 
0.6508530986*SWEGDPRGR(-4) - 0.354481484*SWESPREAD(-1) + 1.440918685*SWESPREAD(-2) - 1.058696931*SWESPREAD(-3) + 
0.3796399119*SWESPREAD(-4) + 0.007668292257 
 
SWESPREAD = 0.0365947767*SWEGDPRGR(-1) + 0.02866176816*SWEGDPRGR(-2) + 0.02252300703*SWEGDPRGR(-3) + 
0.03599890644*SWEGDPRGR(-4) + 0.9886611168*SWESPREAD(-1) - 0.2911073637*SWESPREAD(-2) + 0.2162868907*SWESPREAD(-3) - 
0.1526226187*SWESPREAD(-4) + 0.0008895770981 
 
 


