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Περίληψη 

Καθηµερινά, ένας πολύ µεγάλος αριθµός ανθρώπων, είτε ιδιωτικά είτε 

επαγγελµατικά, τοποθετεί κεφάλαια σε διάφορων ειδών επενδύσεις, µε σκοπό το 

κέρδος. Ο κάθε ένας από αυτούς χρησιµοποιεί µια πληθώρα µεθόδων και 

παραµέτρων, βάση των οποίων καθορίζει το χρονικό σηµείο της πραγµατοποίησής 

τους και το µέγεθός τους. Αυτές οι µέθοδοι και οι παράµετροι µπορεί να βασίζονται 

σε θεµελιώδη µεγέθη, τεχνικά µεγέθη, ψυχολογικούς παράγοντες και όλα αυτά σε 

βαθµό που καθορίζεται από το επενδυτικό προφίλ και τους στόχους του επενδυτή. 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η µελέτη της ύπαρξης µακροπρόθεσµης σχέσης 

µεταξύ της ισοτιµίας Ευρώ-∆ολαρίου σε σχέση µε το δείκτη Dow Jones Industrial 

Average (DJIA) του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. Η ύπαρξη µακροχρόνιας 

σχέσης µεταξύ αυτών των δύο µπορεί να βοηθήσει έναν επενδυτή να λάβει κάποια 

απόφαση, παρατηρώντας µια τάση σε ένα από τα δύο αυτά µεγέθη. Αν, για 

παράδειγµα, παρατηρηθεί µια µεταβολή στην ισοτιµία, γνωρίζοντας ότι µε αυτήν έχει 

µακροπρόθεσµη σχέση ο δείκτης DJIA, µπορεί να γίνει κάποια πρόβλεψη για αυτόν, 

ή αν δεν αναµένεται µεταβολή στον δείκτη, µπορεί να γίνει πρόβλεψη για επαναφορά 

της ισοτιµίας στην αρχική περιοχή τιµών, ώστε να ισχύει η µακροπρόθεσµη σχέση. 

Στο πρώτο µέρος της εργασίας γίνεται µια παρουσίαση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 

Συστήµατος. Περιγράφεται η λειτουργία και τα διάφορα προϊόντα του, τα οποία είναι 

διαθέσιµα στους επενδυτές. Στη συνέχεια περιγράφεται ο δείκτης Dow Jones 

Industrial Average. Στο δεύτερο µέρος της εργασίας γίνεται η περιγραφή της 

µαθηµατικής µεθόδου επεξεργασίας των δεδοµένων, η οποία ονοµάζεται 

Συνολοκλήρωση. Τα δεδοµένα αποτελούνται από πέντε έτη ηµερήσιων τιµών 

ισοτιµιών και κλεισιµάτων του δείκτη. Στο τέλος παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα. 
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for International Settlements, Στατικότητα, Dickey Fuller, ADF, Συνολοκλήρωση, 

Cointegration, Matlab, Error Correction Model, Κερδοσκοπία. 
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Abstract 

Every day a large number of people, either privately or professionally, are placing 

capitals in many different types of investments, in order to gain profit. Each of them is 

using a variety of methods and parameters, which determines the timing and the order 

of the investment. These methods and parameters could be configured by fundamental 

factors, technical factors, psychology and all of them are used in the index of the goals 

of the investor. 

The purpose of this thesis is the investigation of a possible long term relationship 

between the rate of the Euro-Dollar and the index of New York Stock Exchange, Dow 

Jones Industrial Average (DJIA). The existence of this relationship could assist an 

investor to make an investment decision, based on the observance of a trend in one of 

these two terms. For example if there is a trend in the Euro-Dollar rate, knowing that 

there is a long term relationship between the rate and DJIA, a forecast can be made for 

the index DJIA or if the index is expected to be stable, a forecast can be made for the 

rate, that it will return to it’s previous levels, so that the long term relationship is valid. 

At the first part of this thesis, there is a presentation of the International Monetary 

System. Its functions and its investment products available to investors are described. 

Thereafter Dow Jones Industrial Average is described. At the second part, there is a 

presentation of the mathematical method used to process the data, which is called 

Cointegration. Data are made up of five years of daily values of the euro-dollar rate 

and daily close values of DJIA index. Conclusions are presented at the end of the 

thesis.  
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ΜΕΡΟΣ 1Ο 

ΤΟ ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ 

 

1. Εισαγωγή 

Η λειτουργία του οικονοµικού συστήµατος κάθε οργανωµένης κοινωνίας βασίζεται 

σε µεγάλο βαθµό στο εµπόριο προϊόντων και στην παροχή υπηρεσιών. Από την εποχή 

των πρώτων ακόµη κοινωνιών δηµιουργήθηκε η ανάγκη για την ανάπτυξη εµπορικών 

δεσµών µε άλλους λαούς, πολύ συχνά σε µεγάλες αποστάσεις και για τα σηµερινά 

δεδοµένα. Αρχικά το εµπόριο γινόταν µε ανταλλαγή  αγαθών (Barter System). Στη 

συνέχεια οι συναλλαγές πραγµατοποιούνταν ανταλλάσσοντας αγαθά µε πολύτιµα 

µέταλλα και λίθους. Η ιδιότητα της µετατρεψιµότητάς τους ήταν αποδεκτή από τους 

συναλλασσόµενους και έτσι ήταν δυνατή η διεξαγωγή του εµπορίου. Tα πολύτιµα 

µέταλλα και οι λίθοι ανταλλάσσονταν µε τοπικό νόµισµα, για να χρησιµοποιηθούν 

στο εσωτερικό της χώρας, δηµιουργώντας ένα µηχανισµό καθορισµού των ισοτιµιών 

των νοµισµάτων. 

Στη σηµερινή εποχή το διεθνές εµπόριο έχει λάβει τεράστιες διαστάσεις. Αγαθά όλων 

των ειδών µεταφέρονται από τη µία άκρη του πλανήτη στην άλλη µε διάφορα µέσα. 

Το µεγαλύτερο τµήµα1 του παγκόσµιου εµπορίου µεταφέρεται µε πλοία, καθιστώντας 

τη ναυτιλία πρωταγωνίστρια στις µεταφορές. Προς διευκόλυνση και ανάπτυξη του 

εµπορίου έχουν δηµιουργηθεί διάφοροι οργανισµοί µε σπουδαιότερο τον Παγκόσµιο 

Οργανισµό Εµπορίου (World Trade Organization). Σε αυτόν συµµετέχουν οι 

περισσότερες χώρες του πλανήτη. Ο οργανισµός αυτός έχει θέσει κανόνες για τη 

διεξαγωγή του παγκόσµιου εµπορίου, τους οποίους τα µέλη του είναι υποχρεωµένα 

να ακολουθούν.  

Η διεθνής παροχή υπηρεσιών, όπως χρηµατοοικονοµικές, ασφαλιστικές, 

συµβουλευτικές και άλλες, ακολουθεί σταθερά ανοδική πορεία και παρέχονται από 

εταιρίες διαφόρων κρατών προς πελάτες άλλων κρατών. Τράπεζες, εταιρίες 

συµβούλων, αλλά και άλλες λιγότερο γνωστές, όπως τα τηλεφωνικά κέντρα (Call 

Centers), έχουν εγγεγραµµένους στο πελατολόγιό τους πελάτες από όλο τον πλανήτη. 

                                                 
1 Στοιχεία από την ιστοσελίδα του International Maritime Organization: www.imo.org 
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Όλος αυτός ο τεράστιος όγκος διεθνών συναλλαγών θα ήταν αδύνατο να 

πραγµατοποιηθεί, αν δεν υπήρχε ένα αξιόπιστο σύστηµα, το οποίο θα επέτρεπε τον 

καθορισµό της ισοτιµίας µεταξύ των νοµισµάτων των κρατών και τη διακίνηση των 

απαραίτητων κεφαλαίων. Η ανάγκη αυτή οδήγησε στη δηµιουργία του ∆ιεθνούς 

Νοµισµατικού Συστήµατος. Η εποπτεία των διεθνών νοµισµατικών και οικονοµικών 

διακανονισµών έχει ανατεθεί στην τράπεζα Bank for International Settlements (BIS). 

Αυτή αποτελεί έναν διεθνή οργανισµό που προστατεύει τη διεθνή νοµισµατική και 

οικονοµική συνεργασία και λειτουργεί σαν µια τράπεζα για τις κεντρικές τράπεζες. 

Ιδρύθηκε το 1930, αποτελώντας τον παλαιότερο διεθνή χρηµατοοικονοµικό 

οργανισµό. Η έδρα του βρίσκεται στη Βασιλεία της Ελβετίας (Basel, Switzerland) και 

έχει και δύο αντιπροσωπείες, µία στο Χονγκ Κονγκ και µια στο Μεξικό. 

Η ισοτιµία µεταξύ των νοµισµάτων καθορίζεται σήµερα από την προσφορά και 

ζήτηση που υπάρχει µεταξύ τους. Για τα ισχυρά νοµίσµατα η ισοτιµία µεταβάλλεται 

µέσα σε ελάχιστα δευτερόλεπτα. Η µεταβολή αυτή έχει καθοριστικό ρόλο στις 

διεθνείς συναλλαγές. Η υποτίµηση ενός νοµίσµατος καθιστά τις εξαγωγές της χώρας 

αυτής πολύ ανταγωνιστικές, αλλά οι εισαγωγές των προϊόντων κοστίζουν πολύ σε 

τοπικό νόµισµα. Οι ισοτιµίες είναι κάτι το οποίο λαµβάνεται πολύ σοβαρά υπόψη 

στους στρατηγικούς σχεδιασµούς των εταιριών. 

Πέρα από την ανάγκη για «πραγµατικό χρήµα» για τις εµπορικές συναλλαγές, 

καθηµερινά πραγµατοποιούνται τοποθετήσεις σε ασύλληπτα µεγάλα ποσά για καθαρά 

κερδοσκοπικούς λόγους. Ένας κερδοσκόπος, εκµεταλλευόµενος τη διαφορά που 

δηµιουργείται στις ισοτιµίες, µπορεί να κερδίσει τεράστια ποσά σε ελάχιστο χρόνο. 

Χάρη στην ανάπτυξη της τεχνολογίας, ο αριθµός των κερδοσκόπων, τόσο των 

επαγγελµατιών όσο και των ερασιτεχνών, οι οποίοι ασχολούνται µε την αγορά 

συναλλάγµατος, είναι πολύ µεγάλος και αυξάνει καθηµερινά. Πάµπολλες µεσιτικές 

εταιρίες (Broker) παρέχουν τη δυνατότητα στον καθένα να εκµεταλλευτεί τις 

µεταβολές στις ισοτιµίες.  

Οι παράγοντες, οι οποίοι καθορίζουν τη µεταβολή στην ισοτιµία ενός ζεύγους 

νοµισµάτων, είναι πολλοί και θα αναφερθούν παρακάτω. Το αντικείµενο µελέτης 

αυτής της εργασίας είναι να βρεθεί αν υπάρχει µακροχρόνια σχέση µεταξύ των 

µεταβολών του δείκτη Dow Jones Industrial Average και της ισοτιµίας µεταξύ του 

ζεύγους νοµισµάτων Ευρώ και ∆ολαρίου.  
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2. Η Ιστορία του Σύγχρονου ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Συστήµατος 

Μέχρι τον 19ο αιώνα οι διεθνείς διακανονισµοί πραγµατοποιούνταν µε τη χρήση 

πολύτιµων µετάλλων. Μετά τα µέταλλα αυτά ανταλλάσσονταν µε συγκεκριµένη 

ποσότητα τοπικού νοµίσµατος. Η λειτουργία του συστήµατος αυτού δεν ήταν 

θεσµοθετηµένη, αλλά λειτουργούσε καλά. 

Χάρη στη γενική αποδοχή που είχε ο χρυσός στις διεθνείς συναλλαγές, οι 

κυβερνήσεις διάφορων χωρών διαπίστωσαν ότι µπορούσαν να τυπώσουν 

χαρτονοµίσµατα, που θα είχαν όµως αντίκρισµα σε χρυσό. Η κεντρική τράπεζα 

εποµένως θα εγγυούνταν ότι θα αντάλλασσε τα χαρτονοµίσµατα µε χρυσό, όποτε 

κάποιος το απαιτούσε αυτό. ∆ηµιουργούνταν συνεπώς η υποχρέωση εκ µέρους της 

κεντρικής τράπεζας να διατηρεί αποθέµατα χρυσού, όσα ήταν και τα χαρτονοµίσµατα 

που έθετε σε κυκλοφορία. Το σύστηµα αυτό ονοµάστηκε ο κανόνας του χρυσού (The 

Gold Standard). 

 Αρχικά η Μεγάλη Βρετανία και στη συνέχεια όλες οι ανεπτυγµένες χώρες όρισαν µια 

συγκεκριµένη αναλογία µεταξύ του εθνικού τους νοµίσµατος και του χρυσού. Η 

θεµελίωση του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος µε βάση τον κανόνα του χρυσού 

οδήγησε στην εµφάνιση ενός συστήµατος σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

(Fixed Exchange Rate). Για όσο διάστηµα οι συναλλασσόµενοι πίστευαν ότι οι 

κεντρικές τράπεζες µπορούσαν να ανταλλάξουν τα χαρτονοµίσµατα µε χρυσό το 

σύστηµα αυτό λειτούργησε χωρίς προβλήµατα. 

Με την έναρξη του πρώτου παγκόσµιου πόλεµου το 1914, δηµιουργήθηκε η ανάγκη 

για χρηµατοδότηση των πολύ υψηλών στρατιωτικών δαπανών. Πολλές χώρες από 

αυτές που είχαν υιοθετήσει τον κανόνα του χρυσού, αναγκάστηκαν να τυπώσουν ένα 

µεγάλο αριθµό χαρτονοµισµάτων χωρίς να υπάρχει το αντίστοιχο αντίκρισµα χρυσού. 

Οι χώρες αυτές υποχρεώθηκαν τελικά να εγκαταλείψουν τον κανόνα του χρυσού. 

Μετά το τέλος του πολέµου το 1919, πρώτες οι ΗΠΑ και µετά η Μεγάλη Βρετανία 

και η Γαλλία επανέφεραν τον κανόνα διατηρώντας τις παλιές ισοτιµίες. 

Με την έλευση της µεγάλης ύφεσης το 1930, τυπώθηκαν στις ΗΠΑ πάρα πολλά 

χαρτονοµίσµατα, χωρίς την ταυτόχρονη αύξηση των αποθεµάτων χρυσού. Οι 

συναλλασσόµενοι έχασαν την εµπιστοσύνη τους στην κεντρική τράπεζα και υπήρξε 

τεράστια ζήτηση χρυσού για µετατροπή των χαρτονοµισµάτων. Αρχικά η κεντρική 
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τράπεζα της Αγγλίας, που αντιµετώπιζε παρόµοιο πρόβληµα, και λίγο αργότερα και η 

κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ αναγκάστηκαν να καταργήσουν τον κανόνα του χρυσού 

και να επιτρέψουν την ισοτιµία των εθνικών τους νοµισµάτων να καθορίζεται 

ελεύθερα από την προσφορά και την ζήτηση στις διεθνείς αγορές συναλλάγµατος. Το 

σύστηµα που ακολουθήθηκε ονοµάζεται σύστηµα ελεύθερα κυµαινόµενων ισοτιµιών 

(Free Float Exchange Rate). 

Λίγο αργότερα οι ΗΠΑ επανέφεραν τον κανόνα του χρυσού, αλλά ακολούθησε 

παγκοσµίως µια σειρά υποτιµήσεων των νοµισµάτων από διάφορα κράτη, η οποία 

αποδιοργάνωσε το νοµισµατικό σύστηµα και κατάργησε τον κανόνα του χρυσού. Το 

1944 αντιπρόσωποι από 44 χώρες συναντήθηκαν στο  Bretton Woods στις ΗΠΑ, µε 

σκοπό να αναδοµηθεί το διεθνές νοµισµατικό σύστηµα σε στέρεες βάσεις. Στη 

διάσκεψη αυτή συµφωνήθηκε η επαναφορά των σταθερών ισοτιµιών και του κανόνα 

του χρυσού αλλά σε διαφορετική µορφή. Επίσης, συµφωνήθηκε η δηµιουργία του 

∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (International Monetary Fund) και της ∆ιεθνούς 

Τράπεζας (World Bank). 

Η νέα µορφή του κανόνα του χρυσού όριζε ότι οι χώρες που θα συµµετείχαν σε αυτόν 

θα καθόριζαν µια σταθερή ισοτιµία για το νόµισµά τους έναντι του χρυσού, αλλά δε 

θα είχαν την υποχρέωση της µετατροπής των χαρτονοµισµάτων σε χρυσό. Έτσι, δε θα 

ήταν υποχρεωµένες να διατηρούν αποθέµατα χρυσού αντίστοιχα µε την ποσότητα του 

χαρτονοµίσµατος που κυκλοφορούσε. Το µόνο νόµισµα που θα διατηρούσε την  

υποχρέωση µετατρεψιµότητας σε χρυσό ήταν το δολάριο των ΗΠΑ, του οποίου η 

ισοτιµία ορίστηκε σε 35 δολάρια ανά ουγκιά χρυσού. Μόνο οι τράπεζες των χωρών 

που είχαν υπογράψει τη συµφωνία είχαν το δικαίωµα να απαιτήσουν από την 

κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ να τους ανταλλάξει δολάρια µε χρυσό. Το δολάριο 

καθιερώθηκε µε τη συµφωνία αυτή ως το βασικό νόµισµα του διεθνούς νοµισµατικού 

συστήµατος. Οι χώρες που υπέγραψαν τη συµφωνία ανέλαβαν την υποχρέωση να 

παρεµβαίνουν στις αγορές συναλλάγµατος και να διατηρούν την ισοτιµία τους µέσα 

σε ένα ποσοστιαίο όριο, όπως αυτό είχε οριστεί. 

Ο κανόνας του χρυσού µε αυτήν τη µορφή λειτούργησε µέχρι το 1971, όταν στις 

διεθνείς αγορές συναλλάγµατος επικράτησε η εντύπωση ότι τα αποθέµατα χρυσού της 

κεντρικής τράπεζας των ΗΠΑ ήταν πολύ λιγότερα από την αξία των δολαρίων που 

ήταν σε κυκλοφορία. Το αποτέλεσµα ήταν να υπάρξει µεγάλη ζήτηση χρυσού για 
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ανταλλαγή δολαρίων. Στους πρώτους επτά µήνες του 1971 η κεντρική τράπεζα των 

ΗΠΑ είχε απολέσει το ένα τρίτο των αποθεµάτων της σε χρυσό. Αυτό είχε 

προκαλέσει µεγάλη ανησυχία στις νοµισµατικές αρχές των ΗΠΑ και ο ίδιος ο 

πρόεδρος Νίξον ανακοίνωσε στις 15 Αυγούστου του 1971 ότι το δολάριο δε θα ήταν 

πλέον µετατρέψιµο σε χρυσό. Οι διεθνείς αγορές αναστατώθηκαν και µετά από άλλη 

µια αποτυχηµένη προσπάθεια σταθεροποίησης των ισοτιµιών στο τέλος του ίδιου 

έτους, οι ισοτιµίες αφέθηκαν ελεύθερες να διαµορφώνονται από την προσφορά και τη 

ζήτηση, το οποίο ισχύει µέχρι και σήµερα. 

 

3. Η Αγορά Συναλλάγµατος  

Αγορά συναλλάγµατος είναι η αγορά στην οποία απευθύνονται τράπεζες και άλλα 

µεγάλα ιδρύµατα, για να µετατρέψουν ένα ποσό από ένα νόµισµα σε ένα άλλο. Η 

αγορά αυτή αποτελεί τη µεγαλύτερη που υπάρχει σήµερα, µε ηµερήσιες συναλλαγές, 

που σύµφωνα µε την Bank for International Settlements1 τις οποίες εποπτεύει, αγγίζει 

κατά µέσο όρο ηµερησίως τα τρία τρισεκατοµµύρια δολάρια για τις Spot συναλλαγές 

και τέσσερα τρισεκατοµµύρια δολάρια για τα παράγωγα προϊόντα, ενώ συνεχώς τα 

ποσά αυξάνουν. Η αγορά είναι τόσο µεγάλη, ώστε πρακτικά είναι αρκετά δύσκολο να 

χειραγωγηθεί από µεµονωµένα ιδρύµατα. 

Η αγορά συναλλάγµατος σε σχέση µε άλλες αγορές, όπως για παράδειγµα τα 

χρηµατιστήρια µετοχών, παρουσιάζει κάποιες ιδιαιτερότητες. Καταρχήν δεν υπάρχει 

κάποιος συγκεκριµένος χώρος, στον οποίο γίνονται οι συναλλαγές. Οι συναλλαγές 

πραγµατοποιούνται ταυτόχρονα σε διάφορα µέρη στον πλανήτη. Υπάρχουν πολλά 

κέντρα συναλλαγών1 µε σπουδαιότερο του Λονδίνου και ακολουθούν αυτό της Νέας 

Υόρκης, του Τόκιο και διάφορα άλλα. Οι τιµές των ισοτιµιών µεταξύ των κέντρων, 

για τις ώρες που κάποια από αυτά λειτουργούν ταυτόχρονα, είναι ουσιαστικά ίδιες 

λόγω της τάσης εξάλειψης του αρµπιτράζ.  

Ένα δεύτερο σηµαντικό χαρακτηριστικό είναι ότι η αγορά αυτή λειτουργεί όλο το 

εικοσιτετράωρο από ∆ευτέρα έως Παρασκευή. Χάρη στο γεγονός ότι δεν υπάρχει 

συγκεκριµένος χώρος στον οποίο γίνονται οι συναλλαγές, αλλά πραγµατοποιούνται 

                                                 
1 Πηγή: Bank for International Settlements, “Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 
2007” 
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σε διασκορπισµένα µέρη σε όλον τον πλανήτη, καθ’ όλη τη διάρκεια του 

εικοσιτετραώρου υπάρχει πάντα κάποιο κέντρο ανοιχτό. Αυτό καθιστά τη 

συγκεκριµένη αγορά πολύ ελκυστική για όλους τους επενδυτές, ακόµα και στους µη 

επαγγελµατίες, που πραγµατοποιούν συναλλαγές στον ελεύθερο χρόνο τους.  

Έχει καθιερωθεί το εικοσιτετράωρο να χωρίζεται σε τρεις ζώνες συναλλαγών, την 

Ασιατική, την Ευρωπαϊκή και την Αµερικανική από τις ώρες που τα αντίστοιχα 

κέντρα βρίσκονται στην πλήρη λειτουργία τους. Σε ώρα Ελλάδος, από τις έντεκα το 

βράδυ έως τις εννέα το πρωί λειτουργεί η Ασιατική ζώνη µε κύρια κέντρα το Σίδνεϋ 

και το Τόκιο, από τις εννέα το πρωί έως τις έξι το απόγευµα η Ευρωπαϊκή ζώνη µε 

κύρια κέντρα τη Φρανκφούρτη και το Λονδίνο και από τις τρεις το µεσηµέρι έως τις 

έντεκα το βράδυ η Αµερικανική ζώνη µε κύριο κέντρο τη Νέα Υόρκη. 

Μια ακόµα διαφορά σε σχέση µε τα χρηµατιστήρια µετοχών είναι τα επίπεδα των 

τιµών. Ενώ στα χρηµατιστήρια µετοχών όλοι οι συµµετέχοντες έχουν πρόσβαση στις 

ίδιες τιµές µετοχών, στην αγορά συναλλάγµατος υπάρχουν διάφορα επίπεδα 

πρόσβασης. Στην κορυφή βρίσκονται οι µεγάλες τράπεζες, οι οποίες απολαµβάνουν 

µηδενική ή απειροελάχιστη διαφορά µεταξύ της τιµής προσφοράς και ζήτησης 

(Spread) για κάποιο ζεύγος νοµισµάτων. Ακολουθούν οι µικρότερες τράπεζες και 

διάφορα ιδρύµατα. Τέλος, είναι οι ιδιώτες (Retail Forex), οι οποίοι µέσω διάφορων 

ιδρυµάτων (Brokers) ή τραπεζών µπορούν να συµµετέχουν στην αγορά αλλά µε 

µεγαλύτερα spreads. 

Τα νοµίσµατα διαπραγµατεύονται πάντα σε ζεύγη. Η ονοµατολογία του κάθε 

νοµίσµατος ακολουθεί την κωδικοποίηση SWIFT (Society for World Interbank 

Financial Telecommunications) και καθιερώθηκε από τον οργανισµό ISO 

(International Standardization Organization) µε τον κωδικό ISO 4217. Η 

ονοµατολογία καθορίζει ότι θα αναπαρίστανται από τρία κεφαλαία γράµµατα. Έτσι, 

για τα κύρια νοµίσµατα έχουµε, για το ευρώ τον κωδικό EUR, για το δολάριο των 

ΗΠΑ το USD, για το γεν το JPY, για τη στερλίνα το GBP. Τα ζεύγη που 

διαπραγµατεύονται αναγράφονται ως EUR/USD, USD/JPY, κτλ. Το ζεύγος το οποίο 

απολαµβάνει τη µεγαλύτερη εµπορευσιµότητα είναι το EUR/USD. Ακολουθεί το 

USD/JPY και τρίτο έρχεται το GBP/USD. 

Οι συναλλαγές πραγµατοποιούνται απευθείας µεταξύ δύο µερών, του πωλητή και του 

αγοραστή. Αυτού του είδους οι συναλλαγές ονοµάζονται OTC (Over The Counter). 
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Για το λόγο αυτό δεν απαιτείται κάποιος µηχανισµός εκκαθάρισης, όπως στις µετοχές. 

Το ένα µέλος θέτει ένα ποσό προς πώληση µε συγκεκριµένη ισοτιµία, για παράδειγµα 

100.000 EUR/USD µε ισοτιµία 1,25 και κάποιο άλλο, εφόσον συµφωνεί, το αγοράζει. 

Η ηµεροµηνία της συµφωνίας ονοµάζεται ηµεροµηνία καθορισµού (Fixing Date). Η 

παράδοση του συναλλάγµατος σε φυσική µορφή γίνεται δύο εργάσιµες µέρες 

αργότερα και ονοµάζεται ηµεροµηνία διακανονισµού (Settlement Date).  

Μεταξύ των τιµών αγοράς και πώλησης υπάρχει πάντα µια διαφορά, το ονοµαζόµενο 

spread. Για µεγάλα ποσά, για παράδειγµα για τουλάχιστον €100.000, για µετατροπή 

σε δολάρια, το spread είναι, ανάλογα και µε τον broker, τέσσερις µονάδες (pip). Για 

ονοµαστική ισοτιµία EUR/USD  1,2555 η τιµή πώλησης θα είναι 1,2553 και η τιµή 

αγοράς 1,2557, για το spread των τεσσάρων pip. Για µικρότερα ποσά, π.χ. €1000 το 

spread είναι κατά πολύ µεγαλύτερο. 

 

4. Οι Μορφές των Προϊόντων Συναλλάγµατος 

Η αγορά συναλλάγµατος ως προς τις κατηγορίες προϊόντων από τις οποίες 

αποτελείται, χωρίζεται σε δύο µεγάλες κατηγορίες, τις συναλλαγές συναλλάγµατος 

και στα παράγωγα προϊόντα. Και στις δύο κατηγορίες τα ποσά που τοποθετούνται 

ηµερησίως είναι τεράστια και χρόνο µε το χρόνο αυξάνονται. Οι συναλλαγές 

συναλλάγµατος αποτελούνται από τις συναλλαγές Spot και από τις προθεσµιακές. Οι 

προθεσµιακές µπορεί να είναι µορφής άµεσης εκτέλεσης (Outright) ή ανταλλαγής 

(Swap). Το άλλο σκέλος, τα παράγωγα προϊόντα, έχουν πολλές µορφές. Μπορούν να 

βασίζονται σε Swaps, Options, συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωση (Futures), 

συµφωνίες προθεσµιακής ισοτιµίας (Forward Rate Agreement - FRA), σε πολύτιµα 

µέταλλα και διάφορα άλλα. 

Η αγορά των Spot συναλλαγών αφορά συµφωνίες αγοροπωλησιών ζευγαριών 

νοµισµάτων που πραγµατοποιούνται στην τρέχουσα, στιγµιαία τιµή της ισοτιµίας. Η 

φυσική παράδοση των χρηµάτων γίνεται σε δύο εργάσιµες ηµέρες από την ηµέρα της 

συµφωνίας. Το µέγεθος των ποσών τα οποία συναλλάσσονται είναι τυποποιηµένα, για 

παράδειγµα για το Ευρώ τις περισσότερες φορές πολλαπλάσια των €100.000. Όταν η 

αγορά ενός νοµίσµατος γίνεται µόνο για κερδοσκοπικούς σκοπούς, για να µην γίνει 

φυσική παράδοση του νοµίσµατος σε δύο µέρες, θα πρέπει ο κερδοσκόπος να 
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πουλήσει πριν από τα µεσάνυχτα το νόµισµα που αγόρασε. Αν θέλει να συνεχίσει να 

έχει ανοιχτή θέση στο νόµισµα αυτό, θα πρέπει να το ξαναγοράσει µετά τα 

µεσάνυχτα. 

Μεταξύ της τιµής προσφοράς (Offer) και της τιµής ζήτησης (Bid) υπάρχει µια 

διαφορά η οποία ονοµάζεται Spread. Το Spread είναι πολλαπλάσιο της ελάχιστης 

µεταβολής του νοµίσµατος που ονοµάζεται Pip. Για το ζεύγος EUR/USD το pip έχει 

τιµή 0,0001. Έτσι αν η ονοµαστική ισοτιµία, η οποία είναι ο µέσος όρος µεταξύ 

προσφοράς και ζήτησης, είναι 1,2755 ή επόµενη τιµή προς τα πάνω που µπορεί να 

έχει η ισοτιµία είναι 1,2756. Το Spread για τα τεράστια κεφάλαια που 

διαπραγµατεύονται οι κεντρικές τράπεζες ξεκινούν από ένα pip, αν και σε 

περιπτώσεις υπάρχουν και υποπολλαπλάσια του pip, και φτάνουν σε δεκάδες pip για 

τους ιδιώτες στα ανταλλακτήρια νοµισµάτων.  

Οι προθεσµιακές συναλλαγές συναλλάγµατος είναι συναλλαγές µεταξύ δύο µελών 

και είναι προσυµφωνηµένες. Είναι µια συµφωνία µεταξύ των µελών κατά την οποία 

συµφωνείται η αγορά ενός νοµίσµατος και η πώληση του ζεύγους του µε 

προσυµφωνηµένη την ισοτιµία και το µέγεθος του ποσού, καθώς και την ηµεροµηνία 

που θα γίνει η συναλλαγή.  

Αυτού του είδους οι συναλλαγές είναι συνηθισµένες µεταξύ τραπεζών και εταιριών. 

Οι εταιρίες µε τον τρόπο αυτό κλειδώνουν για το ποσό που τους ενδιαφέρει την 

ισοτιµία για µελλοντική χρήση, για παράδειγµα για την εισαγωγή ή την εξαγωγή 

προϊόντων, αποκτώντας έτσι τη δυνατότητα να κάνουν προγραµµατισµό δαπανών και 

κερδών χωρίς να ανησυχούν για τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. Η προθεσµία της 

συµφωνίας µπορεί να ξεκινάει από λίγες εβδοµάδες και να φτάνει και το ένα έτος. 

Το τελευταίο είδος συναλλαγών συναλλάγµατος είναι οι συµφωνίες ανταλλαγής 

ξένου συναλλάγµατος ή FX Swap, όπως είναι περισσότερο γνωστές. Κυρίως έχουν 

εφαρµογή σε συναλλαγές µεταξύ τραπεζών και µεγάλων επενδυτικών ιδρυµάτων. 

Αποτελεί µια συµφωνία µεταξύ των µελών, κατά την οποία γίνεται ταυτόχρονη αγορά 

και πώληση του ενός νοµίσµατος ως προς το άλλο από το ένα µέλος στο άλλο, 

ανταλλάσσοντας ουσιαστικά µεταξύ τους τα νοµίσµατα και κάποια στιγµή αργότερα 

γίνεται η αντίθετη πράξη, πάλι µεταξύ τους. Η συναλλαγή αυτή δηλαδή, αποτελείται 

από δύο τµήµατα (Legs). Στο πρώτο τµήµα γίνεται µια Spot συναλλαγή, αν και δεν 

αποκλείεται να είναι και προθεσµιακή και στο δεύτερο τµήµα γίνεται µια 
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προθεσµιακή για την αντίθετη πράξη από αυτή του πρώτου τµήµατος, επαναφέροντας 

τα νοµίσµατα στους κατόχους τους, όπως ήταν πριν την ανταλλαγή.  

Η συνολική διάρκεια που έχουν συνήθως αυτές οι συναλλαγές είναι µίας ηµέρας,  

αλλά µπορούν να φτάσουν σε σπάνιες περιπτώσεις και το ένα έτος. Κυρίως 

χρησιµοποιούνται από ιδρύµατα, για να κλείσουν τις θέσεις τους τα µεσάνυχτα και να 

τις ξανανοίξουν µετά τα µεσάνυχτα σε κερδοσκοπικές κινήσεις, για να µην γίνει 

φυσική παράδοση χρήµατος. 

Το δεύτερο είδος προϊόντων της αγοράς συναλλάγµατος είναι τα παράγωγα προϊόντα. 

Γενικά ως παράγωγο θεωρείται ένα χρηµατοοικονοµικό προϊόν, η τιµή του οποίου 

παράγεται από ένα ή περισσότερα άλλα προϊόντα, όπως για παράδειγµα από µετοχές, 

εµπορεύµατα, νοµίσµατα και διάφορα άλλα. Η κύρια χρήση τους γίνεται από µεγάλα 

ιδρύµατα για αντιστάθµιση των κινδύνων (Risk Hedging) που αντιµετωπίζουν από 

άλλες επενδύσεις. Όσο αφορά τα παράγωγα στην αγορά συναλλάγµατος, αυτά 

µπορούν να έχουν πολλές µορφές. αλλά θα αναφερθούν οι βασικές. 

Τα νοµισµατικά συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης είναι ένα από τα βασικά 

παράγωγα της αγοράς αυτής. Αποτελούν συµβόλαια τα οποία υποχρεώνουν έναν 

αγοραστή να αγοράσει µια συγκεκριµένη ποσότητα νοµίσµατος ως προς ένα άλλο µε 

συγκεκριµένη και προκαθορισµένη ισοτιµία και η συναλλαγή αυτή να 

πραγµατοποιηθεί σε προκαθορισµένη ηµεροµηνία. Έχουν τυποποιηµένο µέγεθος και 

διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια.  Συνήθως χρησιµοποιούνται ανοίγοντας µια 

αντίθετη θέση µε κάποια ήδη ανοιγµένη θέση σε συνάλλαγµα, έτσι ώστε, όπως και να 

µεταβληθεί η ισοτιµία, να µην υπάρχουν απώλειες (Risk Hedging). 

Ένα άλλο βασικό παράγωγο είναι οι συµφωνίες ανταλλαγής νοµισµάτων (Currency 

Swaps). Πρόκειται για συµφωνίες ανταλλαγής µεταξύ δύο µελών (OTC) για 

πληρωµές προκαθορισµένου µεγέθους, συνήθως τόκων δανείων, µε ένα νόµισµα από 

το ένα µέλος και µε άλλο νόµισµα από το άλλο µέλος σε προκαθορισµένες 

ηµεροµηνίες. Με την δυνατότητα των ανταλλαγών αυτών τα µέλη της συµφωνίας 

κερδίζουν χάρη στο ότι πληρώνουν µε το νόµισµα που τους συµφέρει περισσότερο. 

Τα νοµισµατικά δικαιώµατα προαίρεσης (Currency Options) είναι και αυτά µορφή 

παραγώγου. Το βασικό χαρακτηριστικό τους είναι ότι κάποιος, όταν ανοίγει long 

θέση (Call), έχει το δικαίωµα, αλλά όχι τη υποχρέωση να αγοράσει ένα συµβόλαιο 
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συναλλάγµατος και στη συνέχεια έχει την υποχρέωση να το πουλήσει σε 

συγκεκριµένη ηµεροµηνία και τιµή. Αντίθετα, αν ανοίξει short θέση (Put) έχει το 

δικαίωµα, αλλά όχι την υποχρέωση να πουλήσει ένα συµβόλαιο και την υποχρέωση 

να το αγοράσει σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία και τιµή. Και αυτή η µορφή παραγώγου 

συνήθως χρησιµοποιείται για αντιστάθµιση κινδύνου. 

 

5. Dow Jones Industrial Average 

Ο δείκτης Dow Jones Industrial Average, ή όπως αλλιώς ονοµάζεται DJIA ή Dow30 ή 

The Dow, αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους δείκτες του χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης, το οποίο ονοµάζεται NYSE (New York Stock Exchange). Το NYSE 

είναι ένα χρηµατιστήριο µετοχών µε βάση τη Νέα Υόρκη στην οδό Wall Street και 

αποτελεί σε δολάρια τη µεγαλύτερη αγορά στον κόσµο. Η αποτίµησή του σήµερα 

φτάνει τα δέκα τρισεκατοµµύρια δολάρια. Η λειτουργία του πρωτοξεκίνησε το 1792.  

Σήµερα διοικείται από τον όµιλο NYSE-Euronext, ο οποίος προέκυψε το 2007 από τη 

συγχώνευση του Νεοϋορκέζικου NYSE µε την ευρωπαϊκή πλατφόρµα συναλλαγών 

Euronext και προσφέρει πλέον ένα µεγάλο αριθµό προϊόντων.   

Ο DJIA ιδρύθηκε το 1896 από τον Charles Dow, εκδότη του Wall Street Journal και 

συνιδρυτή  της εταιρίας Dow Jones & Company. Η λέξη Jones στον όνοµα του δείκτη 

είναι το επίθετο του Edward Jones, συνέταιρου του Charles Dow, ο οποίος όµως δεν 

είχε σχέση µε τη δηµιουργία του δείκτη, που είναι δηµιούργηµα µόνο του Charles 

Dow. Σκοπός του δείκτη αυτού είναι να αποτυπώσει την πορεία της διαπραγµάτευσης 

των µετοχών. Η τιµή του υπολογίζεται από τον σταθµισµένο µέσο (Average) των 

τιµών των τριάντα µεγαλύτερων και περισσότερο διαπραγµατεύσιµων µετοχών (Blue-

Chips) του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. Ο όρος “Industrial” στην ονοµασία του 

δείκτη είναι κυρίως ιστορικός και δεν έχει βάση σήµερα, αφού οι περισσότερες από 

τις τριάντα µετοχές που τον απαρτίζουν δεν έχουν πλέον σχέση µε την παραδοσιακή 

βαριά βιοµηχανία.  

Αποτελεί ένα σηµείο αναφοράς τόσο για την πορεία του χρηµατιστηρίου της Νέας 

Υόρκης, όσο και για την αµερικανική, αλλά και την παγκόσµια οικονοµία γενικότερα. 

Εκατοµµύρια επενδυτές παρακολουθούν στενά την πορεία του και καθορίζουν  τις 

επενδυτικές τους αποφάσεις από αυτήν. Αποτελεί µια από τις σηµαντικότερες 
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παραµέτρους που πρέπει κάποιος να εξετάσει, πριν πάρει µια επενδυτική απόφαση 

µακροχρόνιου ορίζοντα. Επίσης, πολλά συστήµατα συναλλαγών, καθώς και πολλά 

χαρτοφυλάκια βασίζονται σε αυτόν και στα επιµέρους στοιχεία που τον απαρτίζουν. 

Υπάρχουν και ορισµένοι, οι οποίοι υποστηρίζουν ότι δεν αποτελεί ακριβή 

αναπαράσταση της οικονοµίας. Παρόλα αυτά, αδιαµφισβήτητα αποτελεί µια 

επενδυτική πυξίδα. 

 

6. Επιτόκια και Αγορές 

Μία από τις σηµαντικότερες παραµέτρους που επηρεάζουν τόσο τις συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες όσο και τις τιµές των µετοχών, είναι τα επιτόκια που ορίζουν οι κεντρικές 

τράπεζες. Οι οκτώ µεγαλύτερες κεντρικές τράπεζες του κόσµου, οι οποίες είναι η 

Αµερικανική Fed, η Ευρωπαϊκή ECB, η Βρετανική BoE, η Ιαπωνική BoJ, η Ελβετική 

SNB, η Καναδική BoC, η Αυστραλιανή RBA και η κεντρική τράπεζα της Νέας 

Ζηλανδίας RBNZ, χρησιµοποιούν τον καθορισµό του ύψους των επιτοκίων ως το 

βασικό µέσο για τον έλεγχο της ποσότητας του χρήµατος που είναι σε κυκλοφορία 

στις αγορές τις οποίες ελέγχουν, ώστε να διατηρήσουν τον πληθωρισµό και την 

ανάπτυξη στα επίπεδα που επιθυµούν.  

Αυξάνοντας τα επίπεδα των επιτοκίων σε κάποια χώρα και συγκεκριµένα των 

πραγµατικών επιτοκίων, και όχι των ονοµαστικών (Πραγµατικό Επιτόκιο = 

Ονοµαστικό Επιτόκιο – Πληθωρισµός), ο δανεισµός του χρήµατος ακριβαίνει και η 

ποσότητα του χρήµατος που βρίσκεται σε κυκλοφορία ελαττώνεται. Η κατανάλωση 

και οι επενδύσεις µειώνονται. Αντίθετα, µειώνοντας τα επίπεδα των επιτοκίων, ο 

δανεισµός είναι προσιτός µε αποτέλεσµα η ποσότητα του χρήµατος σε κυκλοφορία να 

αυξάνει. Οι επιχειρήσεις µπορούν εύκολα να χρηµατοδοτήσουν τις επενδύσεις τους 

και οι καταναλωτές να προβούν σε αγορές αγαθών. Η διαδικασία αυτή έχει ίσως τη 

µεγαλύτερη επίδραση από οποιοδήποτε άλλο παράγοντα, τόσο στις ισοτιµίες όσο και 

στις τιµές των µετοχών. 

Υποθέτοντας, για παράδειγµα, ότι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ECB αυξάνει τα 

επιτόκια, τότε αυξάνεται το κόστος δανεισµού και παράλληλα µεγαλώνει και η 

απόδοση των καταθέσεων και των οµολόγων. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα πρώτον, να 

µειώνεται η κυκλοφορία του χρήµατος, επειδή οι επιχειρήσεις και οι καταναλωτές 
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δανείζονται λιγότερο και µε µεγαλύτερη δυσκολία. Μειώνεται η κατανάλωση, 

µειώνεται και η ανάπτυξη. Οι επιχειρήσεις έχουν µικρότερα κέρδη και αναµένονται 

µικρότερα µερίσµατα. Σύµφωνα µε το µοντέλο προεξόφλησης µερισµάτων (Dividend 

Discount Model) η τιµή των µετοχών µειώνεται. ∆εύτερον, η αύξηση στις αποδόσεις 

των οµολόγων και των καταθέσεων ωθεί πολλούς επενδυτές από άλλες χώρες να 

µετατρέψουν τα νοµίσµατα άλλων χωρών µε µικρά επιτόκια, όπως για παράδειγµα το 

Ιαπωνικό Yen, σε ευρώ, για να αγοράσουν οµόλογα και να έχουν µεγαλύτερα κέρδη 

(Carry Trading). Η αυξηµένη αυτή ζήτηση του ευρώ οδηγεί την ισοτιµία του σε 

υψηλότερα επίπεδα ως προς τα άλλα νοµίσµατα. Συνοψίζοντας λοιπόν µπορούµε να 

πούµε ότι γενικά η αύξηση των επιτοκίων σε κάποια χώρα µειώνει την τιµή των 

µετοχών στο χρηµατιστήριό της και αυξάνει την ισοτιµία του νοµίσµατός της. 

Τα αντίθετα θα συνέβαιναν στην περίπτωση µείωσης των επιτοκίων. Ο ευκολότερος 

δανεισµός θα επέτρεπε την ανάπτυξη των επιχειρήσεων και όλης της οικονοµίας 

γενικότερα και οι τιµές των µετοχών θα αυξάνονταν. Η µειωµένη όµως απόδοση των 

οµολόγων σε συνδυασµό µε τον εύκολο δανεισµό του τοπικού νοµίσµατος θα 

απέτρεπε τους επενδυτές να τα αγοράσουν τα οµόλογα και θα τους ωθούσε να 

πουλήσουν το νόµισµα αυτό, ώστε να τοποθετηθούν σε άλλες αγορές άλλου 

νοµίσµατος µε µεγαλύτερες αποδόσεις. 

 

7. Παράγοντες που Επηρεάζουν τις Αγορές 

Πέρα από την πολύ σηµαντική επίδραση των επιτοκίων, υπάρχει και ένας µεγάλος 

αριθµός άλλων παραγόντων που πρέπει να συµβουλευτεί κανείς, για να ερµηνεύσει 

και να προβλέψει την πορεία των αγορών. Η ανάλυση αυτή είναι γνωστή και ως 

θεµελιώδης ανάλυση (Fundamental Analysis). Για την ανάλυση αυτή 

χρησιµοποιούνται αρκετοί δείκτες, οι οποίοι περιγράφουν όλους τους τοµείς της 

οικονοµίας. Θα αναφερθούν στη συνέχεια οι συχνότερα χρησιµοποιούµενοι µε την 

ορολογία που αναφέρονται στα έγκυρα παγκόσµια µέσα ενηµέρωσης (Reuters, Dow 

Jones Newswires, κ.τ.λ.). 

Building Permits: Η αναφορά για τις οικοδοµικές άδειες δείχνει τον αριθµό των 

αδειών που εκδόθηκαν για την κατασκευή νέων κατοικιών. Οι οικοδοµικές άδειες 



 - 20 - 

αποτελούν µια πρώτη ένδειξη της κατάστασης του στεγαστικού τοµέα. Μια υψηλή 

ένδειξη θεωρείται θετική για την οικονοµία.  

Construction Spending: Οι κατασκευαστικές δαπάνες είναι ένας δείκτης που µετράει 

το συνολικό ποσό των δαπανών για όλους τους τύπους των κατασκευών. 

Consumer Credit: Η καταναλωτική πίστη µετράει το συνολικό ποσό που οι 

καταναλωτές δανείζονται. ∆είχνει αν οι καταναλωτές µπορούν να αντέξουν µεγάλα 

έξοδα, τα οποία τροφοδοτούν την οικονοµική ανάπτυξη.  

Consumer Confidence: Η καταναλωτική εµπιστοσύνη δείχνει το επίπεδο της 

εµπιστοσύνης που έχουν οι καταναλωτές στην οικονοµική δραστηριότητα. Ένα 

υψηλό επίπεδο οικονοµικής εµπιστοσύνης τονώνει την οικονοµική ανάπτυξη, ενώ ένα 

χαµηλό επίπεδο οδηγεί σε οικονοµική ύφεση.  

Consumer Price Index (CPI): Ο δείκτης τιµών καταναλωτή µετράει τη µεταβολή 

µεταξύ των λιανικών τιµών ενός αντιπροσωπευτικού καλαθιού αγαθών και 

υπηρεσιών. Ο δείκτης τιµών καταναλωτή είναι ένας βασικός δείκτης για τη µέτρηση 

του πληθωρισµού και των αλλαγών στις αγοραστικές τάσεις. Μια υψηλή ένδειξη 

οδηγεί σε αύξηση των επιτοκίων για συγκράτηση του πληθωρισµού. 

Current Account: Ο τρεχούµενος λογαριασµός µετράει την µεταβολή των καθαρών 

εισροών-εκροών των τρεχουσών συναλλαγών, συµπεριλαµβανοµένου των αγαθών, 

υπηρεσιών και πληρωµές τόκων από και προς τη χώρα. Ένα πλεόνασµα του 

τρεχούµενου λογαριασµού δείχνει ότι οι εισροές κεφαλαίων είναι µεγαλύτερες από τις 

εκροές.  

Durable Goods Orders : Ο δείκτης παραγγελιών διαρκών αγαθών µετράει τη 

συνολική αξία των νέων παραγγελιών που δέχονται οι βιοµήχανοι για αγαθά µε 

διάρκεια ζωής µεγαλύτερη από 3 χρόνια ηλεκτρικές/ ηλεκτρονικές συσκευές, 

αυτοκίνητα, αεροπλάνα, οικοδοµικά υλικά κ.α. Το τελικό µέγεθος του δείκτη δείχνει 

την παραγωγική δραστηριότητα της χώρας.  

Existing Home Sales: Οι µεταπωλήσεις κατοικιών παρέχουν µια εκτίµηση των 

συνθηκών στο στεγαστικό τοµέα. Μια ανοδική τάση δείχνει ότι οι καταναλωτές έχουν 

εµπιστοσύνη στην οικονοµική κατάσταση της χώρας. 
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Factory Orders (FO): Οι βιοµηχανικές παραγγελίες είναι ένα µέτρο των συνολικών 

παραγγελιών των διαρκών και µη καταναλωτικών αγαθών, όπως είναι τα φορτία, τα 

αποθέµατα και οι παραγγελίες στο µεταποιητικό τοµέα, που µπορούν να προσφέρουν 

µια ένδειξη για τον πληθωρισµό και την ανάπτυξη στον βιοµηχανικό τοµέα.  

Gross Domestic Product (GDP): Το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν είναι ένα µέτρο της 

συνολικής αξίας όλων των αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται σε µια χώρα, σε 

µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Το ΑΕΠ θεωρείται ένα συνολικό µέτρο της 

οικονοµικής δραστηριότητας και υγείας. Μια υψηλή τιµή θεωρείται ως θετική 

ένδειξη, ενώ µια χαµηλή τιµή ως αρνητική. Αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους 

δείκτες. 

IFO – Business Climate: Ο δείκτης επιχειρηµατικών συνθηκών του γερµανικού 

ινστιτούτου IFO παρακολουθείται στενά ως µια πρώτη ένδειξη των τρεχουσών 

συνθηκών και των επιχειρηµατικών προσδοκιών για την Ευρωζώνη. Το ινστιτούτο 

δηµοσκοπεί πάνω από 7.000 επιχειρήσεις όσον αφορά την εκτίµησή τους για την 

επιχειρηµατική κατάσταση και τις προσδοκίες τους για τους επόµενους 6 µήνες. Μια 

υψηλή ένδειξη δείχνει εµπιστοσύνη στην οικονοµική ανάπτυξη και δυναµώνει το 

νόµισµα και αντίστροφα.  

Industrial Production (IP): Ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής µετράει το συνολικό 

παραγόµενο προϊόν από τα εργοστάσια και τα ορυχεία. Μια υψηλή ένδειξη του δείκτη 

θεωρείται θετική για τη χώρα γιατί υψηλά επίπεδα παραγωγής είναι ένδειξη ισχυρής 

οικονοµίας. Αντιθέτως, µια χαµηλή ένδειξη θεωρείται αρνητική.  

Interest Rate Decision: Η απόφαση για τα επιτόκια ανακοινώνεται από την Κεντρική 

Τράπεζα της κάθε χώρας. Εάν η τράπεζα κρατήσει σκληρή στάση έναντι του 

πληθωρισµού θα αυξήσει τα επιτόκια. Αντιθέτως, αν δεν ανησυχούν για τον 

πληθωρισµό θα κρατήσουν σταθερά τα επιτόκια ή θα τα µειώσουν. 

ISM Manufacturing : Ο δείκτης µεταποιητικής δραστηριότητας του αµερικανικού 

ινστιτούτου ISM δείχνει τις επιχειρηµατικές συνθήκες στον βιοµηχανικό τοµέα, 

λαµβάνοντας υπόψη προσδοκίες για µελλοντική παραγωγή, νέες παραγγελίες, 

αποθέµατα, απασχόληση και παραδόσεις. Είναι ένας από τους σηµαντικούς δείκτες 

για τις συνολικές οικονοµικές συνθήκες. Ένα αποτέλεσµα πάνω από 50 δείχνει 
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ανάπτυξη και θεωρείται θετική ένδειξη, ενώ ένα αποτέλεσµα κάτω από 50 δείχνει 

ύφεση και θεωρείται αρνητική.  

ISM Non-Manufacturing : Ο δείκτης παραγωγικότητας στις επιχειρήσεις εκτός 

µεταποίησης δείχνει τις επιχειρηµατικές συνθήκες στον τοµέα των υπηρεσιών. Ένα 

αποτέλεσµα πάνω από 50 δείχνει ανάπτυξη και θεωρείται θετική ένδειξη, ενώ ένα 

αποτέλεσµα κάτω από 50 δείχνει ύφεση και θεωρείται αρνητική.  

Net Long-Term TIC Flows: Οι καθαρές εισροές επενδύσεων χαρτοφυλακίου είναι ένα 

µέτρο της διαφοράς µεταξύ των εισροών από το εξωτερικό και των εκροών προς το 

εξωτερικό για αγορά µακροχρόνιων αξιόγραφων. Η ανακοίνωση παρακολουθείται 

στενά, επειδή µέσω αυτού το κράτος αντισταθµίζει το τρέχον Εµπορικό Έλλειµµα. 

Μια ανοδική τάση έχει θετική επίπτωση στο νόµισµα της χώρας, αφού οι ξένοι πρέπει 

να µετατρέψουν το εθνικό τους νόµισµα προτού αγοράσουν στοιχεία του ενεργητικού 

της χώρας, ενώ µια πτωτική τάση έχει αρνητική.  

New Home Sales: Οι πωλήσεις νέων κατοικιών είναι ένας δείκτης που µετράει τις 

νέες κατοικίες, οι οποίες πουλήθηκαν τον προηγούµενο µήνα. Ο δείκτης αποτελεί ένα 

σηµαντικό κοµµάτι του στεγαστικού τοµέα, που αποτελεί ένα µεγάλο κοµµάτι της 

συνολικής οικονοµίας.  

Personal Income (PI): Το προσωπικό εισόδηµα µετράει το συνολικό εισόδηµα που 

λαµβάνει ο καθένας από όλες τις πηγές. Ο δείκτης αυτός παρέχει µια ένδειξη για τον 

εργασιακό τοµέα της χώρας.  

Personal Spending: Οι προσωπικές δαπάνες είναι ένας δείκτης που µετράει τις 

συνολικές δαπάνες. Τα επίπεδα της κατανάλωσης µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως 

µέτρο της οικονοµικής ανάπτυξης. Οι προσωπικές δαπάνες δηµιουργούν 

πληθωριστικές πιέσεις που µπορεί να οδηγήσουν σε αύξηση των επιτοκίων.  

PMI Manufacturing Index: Ο δείκτης µεταποιητικής δραστηριότητας PMI µετράει τις 

επιχειρηµατικές συνθήκες στον βιοµηχανικό τοµέα. Για να βγουν τα αποτελέσµατα 

του δείκτη λαµβάνονται υπόψη την απασχόληση, την παραγωγή, τις νέες παραγγελίες, 

τα αποθέµατα κ.α. Ο δείκτης παρακολουθείται στενά, γιατί, καθώς ο βιοµηχανικός 

τοµέας καταλαµβάνει ένα πού µεγάλο κοµµάτι της συνολικής ανάπτυξης, µπορεί να 

αποτελέσει µια πρώτη ένδειξη της συνολικής οικονοµικής κατάστασης. Ένα 
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αποτέλεσµα πάνω από 50 δείχνει ανάπτυξη και θεωρείται θετική ένδειξη, ενώ ένα 

αποτέλεσµα κάτω από 50 δείχνει ύφεση και θεωρείται αρνητική.  

PMI Services Index : Ο δείκτης υπηρεσιών PMI µετράει τις οικονοµικές συνθήκες 

στον τοµέα των υπηρεσιών. ∆είχνει µια γενική εικόνα των συνθηκών στις πωλήσεις 

και το δυναµικό. Ένα αποτέλεσµα πάνω από 50 δείχνει ανάπτυξη και θεωρείται 

θετική ένδειξη, ενώ ένα αποτέλεσµα κάτω από 50 δείχνει ύφεση και θεωρείται 

αρνητική.  

Producer Price Index (PPI): Ο δείκτης τιµών παραγωγού µετράει τη µεταβολή στις 

τιµές που παίρνουν οι εγχώριοι παραγωγοί όλων των αγαθών σε όλα τα στάδια της 

µεταποίησης.  

Retail Sales: Οι λιανικές πωλήσεις είναι ένα µέτρο των αλλαγών στις πωλήσεις του 

λιανικού τοµέα. ∆είχνουν την απόδοση του λιανικού τοµέα σε βραχυχρόνιο διάστηµα. 

Μια ανοδική τάση των πωλήσεων έχει θετική επίδραση στην οικονοµία της χώρας, 

αφού αποτελούν µεγάλο µέρος των καταναλωτικών δαπανών, ενώ µια πτωτική τάση 

έχει αρνητική επίδραση.  

Trade Balance: Εµπορικό ισοζύγιο είναι το ισοζύγιο µεταξύ των εισαγωγών και 

εξαγωγών όλων των αγαθών και υπηρεσιών. Μια θετική τιµή δείχνει εµπορικό 

πλεόνασµα, ενώ µια αρνητική τιµή δείχνει εµπορικό έλλειµµα. Αν υπάρχει µια 

σταθερή ζήτηση στις εξαγωγές µιας χώρας, αυτό θα µετατραπεί σε ανάπτυξη του 

εµπορικού ισοζυγίου, κάτι το οποίο είναι καλό για την οικονοµία.  

Unemployment Rate: Το ποσοστό ανεργίας µετράει το ποσοστό του συνολικού 

εργατικού δυναµικού που είναι άνεργοι και ενεργά ψάχνουν για εργασία κατά τον 

προηγούµενο µήνα. Μια πτωτική τάση του ποσοστού έχει θετική επίδραση, καθώς οι 

εργαζόµενοι τείνουν να ξοδεύουν περισσότερο, κάτι το οποίο παίζει ρόλο στο ΑΕΠ.  

ZEW Survey - Economic Sentiment: Η έκθεση του γερµανικού κέντρου ZEW για το 

οικονοµικό κλίµα µετράει το αίσθηµα των θεσµικών επενδυτών, αντικατοπτρίζοντας 

τη διαφορά µεταξύ του µεριδίου των επενδυτών, οι οποίοι είναι αισιόδοξοι και του 

µεριδίου των αναλυτών, οι οποίοι είναι απαισιόδοξοι.  
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8. Μοντέλα Πρόβλεψης Αγορών 

Όλοι όσοι έχουν ασχοληθεί µε την πρόβλεψη των τιµών των ισοτιµιών συµφωνούν 

ότι είναι µια πολύ δύσκολη διαδικασία. Οι προβλέψεις µπορούν πολύ εύκολα να 

αποδειχθούν εντελώς λανθασµένες, εάν κάποιος ερµηνεύσει κάποια οικονοµική 

παράµετρο διαφορετικά. Επίσης, έστω και αν η µελέτη και η ερµηνεία των 

παραµέτρων είναι σωστή, µπορεί η βραχυπρόθεσµη πορεία των ισοτιµιών να είναι 

πλήρως αντίθετη από την προβλεπόµενη λόγω των διεθνών κερδοσκοπικών 

τοποθετήσεων. 

Οι οικονοµολόγοι στην προσπάθειά τους να προβλέψουν τις τιµές των ισοτιµιών 

έχουν αναπτύξει διάφορα µοντέλα. Έχει αποδειχθεί στην πράξη ότι τα µοντέλα αυτά 

µπορεί να περιγράφουν σε µακροπρόθεσµο επίπεδο τις µεταβολές στις ισοτιµίες, αλλά 

σε µεσοπρόθεσµο και βραχυπρόθεσµο επίπεδο η ικανότητα πρόβλεψης είναι µάλλον 

µηδαµινή λόγω της φαινοµενικά τυχαίας πορείας που ακολουθούν (Random Walk). 

Σε βραχυπρόθεσµο επίπεδο µεγαλύτερη επιτυχία έχει η τεχνική ανάλυση των 

διαγραµµάτων. Από τα διάφορα µοντέλα που υπάρχουν θα αναφερθούν τα 

σηµαντικότερα, τα οποία είναι η Ισοτιµία Αγοραστικής ∆ύναµης, το Ισοζύγιο 

Πληρωµών, και το µοντέλο Ισοτιµίας Επιτοκίων. 

 Το µοντέλο της Ισοτιµίας Αγοραστικής ∆ύναµης (Purchase Power Parity – PPP) 

αποτελεί το δηµοφιλέστερο µοντέλο προβλέψεων. Σύµφωνα µε αυτό η αξία ενός 

προϊόντος σε µια χώρα θα πρέπει να ισούται µε την αξία του σε οποιαδήποτε άλλη 

χώρα. Έτσι, η ισοτιµία µεταξύ των νοµισµάτων θα πρέπει να ισούται µε το λόγο των 

τιµών των προϊόντων στις δύο χώρες. Αν για παράδειγµα ένα προϊόν κοστίζει στην 

Ευρώπη ένα Ευρώ και στις ΗΠΑ δύο ∆ολάρια τότε η ισοτιµία θα πρέπει να είναι 

EUR/USD=1/2=0,5. Η µεταβολή στις ισοτιµίες γίνεται µακροπρόθεσµα προς τέτοια 

κατεύθυνση, ώστε να εξισώνονται οι τιµές των προϊόντων διεθνώς. Αν η τρέχουσα 

τιµή της ισοτιµίας είναι µικρότερη ή µεγαλύτερη από τους προηγούµενους 

υπολογισµούς, τότε το νόµισµα είναι υποτιµηµένο ή υπερτιµηµένο αντίστοιχα. Για 

τους υπολογισµούς χρησιµοποιείται ένα καλάθι προϊόντων. 

Ένα εναλλακτικό µοντέλο είναι αυτό του Ισοζυγίου Πληρωµών (Balance of 

Payments). Το µοντέλο αυτό ορίζει ότι η ισοτιµία µεταβάλλεται µε τρόπο ώστε να 

διατηρείται το ισοζύγιο πληρωµών της χώρας. Αν για παράδειγµα υπάρχει εµπορικό 

έλλειµµα, τότε το τοπικό νόµισµα µακροπρόθεσµα θα υποτιµηθεί, µε αποτέλεσµα οι 
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εξαγωγές της χώρας να γίνουν πιο ελκυστικές και οι εισαγωγές πιο ακριβές και τελικά 

να επανέλθει ισορροπία.  

Τέλος, το µοντέλο της Ισοτιµίας των Επιτοκίων (Interest Rate Parity) ορίζει ότι η 

ισοτιµία µεταξύ δύο νοµισµάτων πρέπει να είναι τέτοια ώστε να αναιρείται το 

οποιοδήποτε αρµπιτράζ από τις αποδόσεις των επιτοκίων. Αν για παράδειγµα υπάρχει 

διαφορά στα επιτόκια µεταξύ δύο χωρών και κάποιος δανειστεί από τη χώρα µε τα 

χαµηλά επιτόκια, για να επενδύσει στη χώρα µε τα υψηλά, τότε µε τον καιρό η 

ισοτιµία θα κινηθεί έτσι ώστε να αναιρεθεί αυτό το κέρδος. 

Αντίστοιχα για τις τιµές των µετοχών και κατ’ επέκταση και για τον δείκτη Dow 

Jones Industrial, υπάρχουν διάφορα µοντέλα πρόβλεψης τιµών. Αυτά βασίζονται σε 

µακροοικονοµικούς παράγοντες, όπως το ΑΕΠ, ο πληθωρισµός και άλλα. Ένα από τα 

γνωστότερα µοντέλα που καθορίζει τις τιµές των µετοχών είναι το µοντέλο 

προεξόφλησης µερισµάτων (Dividend Discount Model). Σύµφωνα µε αυτό γίνεται 

πρόβλεψη για τα µελλοντικά µερίσµατα µε βάση τα µακροοικονοµικά στοιχεία και 

στη συνέχεια τα µερίσµατα προεξοφλούνται, οπότε µπορεί να υπολογιστεί η αξία των 

µετοχών και εποµένως και των δεικτών. Βασικό ρόλο παίζει και εδώ η τεχνική 

ανάλυση, µέσω της οποίας µπορούν να γίνουν έγκυρες προβλέψεις, αλλά και η 

ψυχολογία, της οποίας η επίδραση είναι σηµαντική σε ακραίες περιόδους. 
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ΜΕΡΟΣ 2Ο 

ΣΧΕΣΗ DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE ΚΑΙ EUR/USD  

ΘΕΩΡΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ 

 

9. Προσέγγιση 

Ο σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να µελετηθεί η ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης 

µεταξύ της ισοτιµίας του Ευρώ ως προς το ∆ολάριο και του δείκτη Dow Jones 

Industrial Average. Η χρονική περίοδος που καλύπτεται είναι πέντε έτη, από 1/1/2003 

έως 31/12/2007, αφήνοντας έτσι εκτός το έτος 2008, κατά τη διάρκεια του οποίου 

ξέσπασε η κρίση των ενυπόθηκων δανείων. Οι τιµές κλεισίµατος του δείκτη Dow 

Jones Industrial Average προέρχονται από το Yahoo Finance1 και οι τιµές της 

ισοτιµίας EUR/USD από την τράπεζα Federal Reserve Bank of New York2. 

Η µαθηµατική µέθοδος, η οποία θα χρησιµοποιηθεί για την επεξεργασία των 

δεδοµένων, είναι η Συνολοκλήρωση (Cointegration). Με τη χρήση της µεθόδου αυτής 

θα διαπιστωθεί εάν µεταξύ των χρονοσειρών του δείκτη και της ισοτιµίας υπάρχει 

κάποια µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. Το πλεονέκτηµα της µεθόδου αυτής σε σχέση 

µε άλλες, π.χ. της παλινδρόµησης, είναι ότι αυτή η µέθοδος εφαρµόζεται και σε µη 

στατικές χρονοσειρές, αποτρέποντας τη δηµιουργία ψευδών συσχετίσεων. 

Τα αποτελέσµατα θα δείξουν κατά πόσο η αγορά συναλλάγµατος και συγκεκριµένα 

το ζεύγος ευρώ-δολάριο, είναι συνδεδεµένο µε την χρηµατιστηριακή αγορά και αν 

µπορεί κάποιος να κάνει πρόβλεψη για την µία αγορά διαπιστώνοντας µια τάση στην 

άλλη. Αρχικά θα αναλυθεί η µέθοδος θεωρητικά και στη συνέχεια θα παρουσιαστούν 

τα αποτελέσµατα. 

 

10. Στατικότητα 

Πριν αναλυθεί η µέθοδος της συνολοκλήρωσης, είναι αναγκαίο να αναφερθεί η 

έννοια της στατικότητας των χρονοσειρών. Η στατικότητα είναι µια σηµαντική 

                                                 
1 Ιστοσελίδα: http://finance.yahoo.com 
2 Ιστοσελίδα: http://www.ny.frb.org 
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ιδιότητα, η οποία έχει καθοριστικό ρόλο στα αποτελέσµατα των µελετών των 

χρονοσειρών. Γενικά η ύπαρξή της είναι κάτι ανεπιθύµητο, επειδή µπορεί να 

οδηγήσει σε ψευδείς συσχετίσεις (Spurious Correlations – Regressions) και καθιστά 

αφερέγγυα τα αποτελέσµατα των στατιστικών t και F. 

Υπάρχουν δύο είδη στατικότητας, η ασθενώς στατική σειρά και η αυστηρώς στατική. 

Ασθενώς στατική ονοµάζεται η χρονοσειρά, η οποία έχει µέσο και διακύµανση 

πεπερασµένους σταθερούς αριθµούς για κάθε t και t-s, µε t1<t<t2 και -∞<s<+∞. 

222
ystt

stt

σ]µ)E[(y]µ)E[(y

µ)E(y)E(y

=−=−

==

−

−

 

Στην περίπτωση της αυστηρώς στατικής χρονοσειράς ο µέσος και η διακύµανση 

µπορούν να µην είναι πεπερασµένοι αριθµοί. Ουσιαστικά αυτό το οποίο δηλώνει η 

στατικότητα είναι ότι σε βάθος χρόνου ο µέσος και η διακύµανση των χρονοσειρών 

παραµένουν σταθεροί. Οπότε, δεν έχει σηµασία αν µελετάµε την αρχή, τη µέση ή το 

τέλος της σειράς, επειδή σε κάθε περίπτωση ο µέσος και η διακύµανση θα έχουν την 

ίδια τιµή. 

Για να διαπιστώσουµε αν µια σειρά είναι στατική ή µη στατική, υπάρχουν διάφορες 

µέθοδοι. Ο έλεγχος µπορεί καταρχήν να γίνει οπτικά από τη γραφική παράσταση των 

αριθµών. Για να είναι στατική πρέπει να έχει σταθερό µέσο και διακύµανση. Έτσι στο 

γράφηµα παρατηρούµε ότι οι αριθµοί ταλαντώνονται γύρω από το µέσο τους και η 

απόσταση από αυτόν διαχρονικά παραµένει σταθερή. Ένας άλλος οπτικός έλεγχος 

περιλαµβάνει την παρατήρηση του κορρελογράµµατος της σειράς. Αν αυτό φθίνει 

απότοµα, τότε η σειρά είναι στατική. ∆ιαφορετικά αν το κορρελόγραµµα παραµένει 

υψηλό ακόµη και µετά από πέντε περιόδους, τότε η σειρά είναι µη στατική. Υπάρχει 

και ένας τρίτος τρόπος οπτικού ελέγχου, σύµφωνα µε τον οποίο εφαρµόζοντας 

ανάλυση Fourier για να πραγµατοποιήσουµε την ανάλυση του φάσµατος της σειράς, 

το διάγραµµα που θα προκύψει θα πρέπει να είναι επίπεδο για τις στατικές σειρές και 

φθίνον για τις µη στατικές. 

Πέρα από τον οπτικό έλεγχο υπάρχουν και οι υπολογιστικοί έλεγχοι, οι οποίοι 

παρέχουν µια πιο απόλυτη µαθηµατική απάντηση για το αν η εξεταζόµενη σειρά είναι 

στατική ή όχι. Ένας τέτοιος είναι ο έλεγχος Augmented Dickey-Fuller, ο οποίος και 

θα αναλυθεί στη συνέχεια, καθώς και ο έλεγχος Phillips-Perron. 
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11. Έλεγχος Augmented Dickey-Fuller 

Ας υποθέσουµε το ακόλουθο αυτοπαλινδροµούµενο µοντέλο AR(1): 

ttt uρyy +=
−1  

Όπου yt είναι η µεταβλητή, t ο χρόνος και ut το σφάλµα. Όπως γνωρίζουµε για τα 

µοντέλα αυτά, θα υπάρχει µια µοναδιαία ρίζα, αν |ρ|=1. Η ύπαρξη της µοναδιαίας 

ρίζας καθιστά το µοντέλο µη στατικό. Αν |ρ|>1, τότε η έλλειψη της στατικότητας 

είναι πολύ πιο έντονη. Μόνο αν 0<|ρ|<1 το µοντέλο είναι στατικό. 

Αφαιρώντας το yt-1 από κάθε πλευρά της προηγούµενης εξίσωσης, το µοντέλο µπορεί 

να γραφεί µε τη µορφή: 

tt-tt-t uδyu)y(ρ∆y +=+−= 111  

Ο έλεγχος της στατικότητας του αυτοπαλινδροµούµενου µοντέλου είναι ισοδύναµος 

του ελέγχου για δ=0. Ο έλεγχος αυτός για µοναδιαία ρίζα ονοµάζεται έλεγχος Dickey-

Fuller και µπορεί να γίνει µε τρεις τρόπους: 

1. Έλεγχος µοναδιαίας ρίζας: 

tt-t uδy∆y += 1  

2. Έλεγχος µοναδιαίας ρίζας µε σταθερό όρο: 

tt-t uδyα∆y ++= 10  

3. Έλεγχος µοναδιαίας ρίζας µε σταθερό όρο και ντετερµενιστική τάση: 

tt-t uδytαα∆y +++= 110  

Στους τρεις παραπάνω ελέγχους θεωρούµε σαν µηδενική υπόθεση H0 την περίπτωση 

κατά την οποία δ=0, οπότε έχουµε µη στατική σειρά και σαν εναλλακτική υπόθεση 

H1 την περίπτωση όπου δ≠0, οπότε και έχουµε στατική σειρά. Επειδή ο έλεγχος των 

υποθέσεων πραγµατοποιείται στις διαφορές και όχι στα αρχικά δεδοµένα, δε µπορεί 

να χρησιµοποιηθεί η τυπική t στατιστική για τις κρίσιµες τιµές. Αντί αυτής 

χρησιµοποιείται η στατιστική τ, ή όπως ονοµάζεται διαφορετικά πίνακας Dickey-

Fuller. 
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Ο παραπάνω έλεγχος παρουσιάζει ένα σηµαντικό πρόβληµα. Εάν τα λάθη έχουν 

πρόβληµα αυτοσυσχέτισης, τα παρεχόµενα αποτελέσµατα του ελέγχου υποθέσεων 

µπορεί να είναι λανθασµένα. Για να λυθεί το πρόβληµα αυτό εισάγονται στο υπό 

εξέταση µοντέλο χρονικές υστερήσεις της ενδογενούς µεταβλητής. Η µέθοδος σε 

αυτήν τη µορφή ονοµάζεται επαυξηµένος έλεγχος Dickey-Fuller (Augmented Dickey-

Fuller Tests ή ADF). 

Η διαδικασία για τον επαυξηµένο έλεγχο Dickey-Fuller είναι ίδια µε αυτή του απλού 

ελέγχου, αλλά εφαρµόζεται στο παρακάτω µοντέλο: 

tt-ppt-t-t-t ε∆yδ...∆yδ∆yδγyβta∆y +++++++= 22111  

όπου α ένας σταθερός όρος (drift), β ένας συντελεστής ντετερµενιστικής τάσης, γ ο 

συντελεστής προς έλεγχο και p το πλήθος των χρονικών υστερήσεων της ενδογενούς 

µεταβλητής που εισάγονται στο µοντέλο. Και σε αυτό το µοντέλο οι παράµετροι α και 

β µπορούν να εξαιρεθούν, αν τα δεδοµένα δεν περιέχουν σταθερό όρο ή τάση. 

Ένα σηµείο, το οποίο αξίζει προσοχή, είναι το ποιος είναι ο ιδανικός αριθµός 

υστερήσεων που πρέπει να χρησιµοποιηθεί, για να µην υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα 

σφάλµατα. Αν χρησιµοποιηθούν λιγότερες υστερήσεις από αυτές που θα έπρεπε να 

χρησιµοποιηθούν, τότε δεν λύνεται το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης. Αν αντίθετα 

χρησιµοποιηθούν περισσότερες, τότε η µηδενική υπόθεση Η0 απορρίπτεται πιο 

σπάνια (η σειρά αποδεικνύεται πιο συχνά µη στατική) και µειώνεται η δύναµη του 

ελέγχου υποθέσεων. Μια συνηθισµένη τακτική είναι να χρησιµοποιηθεί αρχικά ένας 

µεγάλος αριθµός υστερήσεων και διαδοχικά να µειώνεται, παρατηρώντας ταυτόχρονα 

την µεταβολή στην αποδοχή ή την απόρριψη της κάθε υπόθεσης, ή τη µεταβολή 

άλλων παραµέτρων. 

Ο έλεγχος υποθέσεων του ADF εξετάζει τον παράγοντα γ. Αν ισχύει γ=0, περίπτωση 

αποδοχής της Η0, τότε η σειρά είναι µη στατική. ∆ιαφορετικά, στην περίπτωση 

αποδοχής της Η1 είναι στατική, παρουσιάζοντας σταθερό µέσο και σταθερή 

διακύµανση. 

Μια επέκταση του επαυξηµένου ελέγχου Dickey-Fuller είναι ο έλεγχος για 

περισσότερες από µια ρίζες. Σε αυτή την περίπτωση εφαρµόζουµε τον έλεγχο Dickey-

Fuller αντί στην πρώτη διαφορά των δεδοµένων της σειράς, όπως αναφέρθηκε 

αρχικά, στη δεύτερη διαφορά για δύο ρίζες, ή στην τρίτη για τρεις ρίζες κτλ. Συνήθως 
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στην πράξη δεν παρατηρούνται πάνω από δύο ρίζες. Έτσι, για δύο ρίζες έχουµε τα 

µοντέλα: 

4. Έλεγχος δύο µοναδιαίων ριζών: 

tt-t uδ∆yy∆ += 1
2  

5. Έλεγχος δύο µοναδιαίων ριζών µε σταθερό όρο: 

tt-t uδ∆yαy∆ ++= 10
2  

6. Έλεγχος δύο µοναδιαίων ριζών µε σταθερό όρο και ντετερµενιστική τάση: 

tt-t uδ∆ytααy∆ +++= 110
2  

 

12. Συνολοκλήρωση 

Η συνολοκλήρωση (Cointegration) αποτελεί µια ιδιότητα των χρονοσειρών, η οποία 

αποδεικνύει αν δύο ή περισσότερες µη στατικές χρονοσειρές βρίσκονται µεταξύ τους 

σε µακροχρόνια ισορροπία. Θα πρέπει µεταξύ τους οι σειρές αυτές να έχουν τον ίδιο 

βαθµό ολοκλήρωσης, ή κάποιες συνδυαζόµενες µεταξύ τους να καταλήγουν στον ίδιο 

βαθµό ολοκλήρωσης µε τις υπόλοιπες. Αν ο γραµµικός συνδυασµός τους είναι 

στατικός, τότε λέµε ότι οι σειρές αυτές είναι συνολοκληρωµένες. 

Έτσι, αν έχουµε το διάνυσµα των χρονοσειρών xt=(x1t, x2t, x3t,… xnt) και το διάνυσµα 

των συντελεστών b=(b1, b2, b3,…,bn), οι σειρές του διανύσµατος x είναι 

συνολοκληρωµένες, αρκεί ο γραµµικός συνδυασµός των σειρών να καταλήγει να 

είναι στατικός: 

et = b1x1 + b2x2 + b3x3 +…+ bnxn Στατικό. 

Το διάνυσµα b ονοµάζεται διάνυσµα συνολοκλήρωσης (Cointegrating Vector). ∆εν 

αποτελεί ένα µοναδικό διάνυσµα, αλλά µια οικογένεια διανυσµάτων. Αν το διάνυσµα 

είναι το (b1, b2, b3,…,bn), τότε και το (λb1, λb2, λb3,…,λbn) αποτελεί έγκυρο διάνυσµα 

συνολοκλήρωσης. Συνήθως, χρησιµοποιείται κάποιος από τους όρους του 

διανύσµατος, για να κανονικοποιηθούν όλοι οι υπόλοιποι όροι του διανύσµατος. Η 

συνολοκλήρωση αναφέρεται κυρίως σε µη στατικές σειρές, επειδή για τις στατικές 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί απευθείας η γραµµική παλινδρόµηση. 
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Πριν το 1980 χρησιµοποιούνταν η γραµµική παλινδρόµηση και για τις µη στατικές 

σειρές. Ο Clive Granger και άλλοι απέδειξαν ότι αυτό δεν αποτελεί την καλύτερη 

προσέγγιση, επειδή µπορεί να οδηγήσει σε ψευδείς συσχετίσεις. Στην εργασία1 του το 

1987 µε τον Robert Engle προτάθηκε ένας απλός στην εφαρµογή έλεγχος, ο οποίος 

ονοµάστηκε έλεγχος συνολοκλήρωσης. Ο έλεγχος αυτός νοείται ως ο σωστός τρόπος, 

για να ελεγχθεί η µακροχρόνια σχέση µεταξύ δύο µη στατικών χρονοσειρών, δηλαδή 

δύο χρονοσειρών που έχουν µοναδιαίες ρίζες. Η έννοια της µακρόχρονης σχέσης 

οφείλεται στο ότι µε τη µέθοδο της συνολοκλήρωσης λαµβάνονται υπόψη και οι 

πιθανές τάσεις που µπορεί να περιέχουν οι σειρές, ενώ παλιότερα αυτές αφαιρούνταν 

µέσω της χρήσης του τελεστή διαφοράς, πριν εφαρµοστεί η γραµµική παλινδρόµηση. 

Για τον έλεγχο της συνολοκλήρωσης υπάρχουν κυρίως τρεις ευρέως 

χρησιµοποιούµενες µέθοδοι. Η µέθοδος Engle-Granger κατά την οποία 

πραγµατοποιείται έλεγχος υπόθεσης µε H0 ανυπαρξία συνολοκλήρωσης και Η1 

ύπαρξη συνολοκλήρωσης. ∆εύτερη µέθοδος είναι η διαδικασία Johansen, η οποία δεν 

απαιτεί να είναι όλες οι σειρές της ίδιας τάξης ολοκλήρωσης. Η τρίτη µέθοδος είναι η 

Phillips-Ouliaris, η οποία χρησιµοποιεί και αυτή έλεγχο υποθέσεων. Στη εργασία 

αυτή θα χρησιµοποιηθεί η µέθοδος των Engle-Granger, η οποία και θα περιγραφεί 

παρακάτω. 

Η µέθοδος των Engle-Granger ορίζει µια διαδικασία µε την οποία µπορεί να βρεθεί αν 

δύο ή περισσότερες χρονοσειρές είναι συνολοκληρωµένες. Με βάση τη µέθοδο αυτή 

αρχικά θα πρέπει να γίνει έλεγχος για το αν υπάρχουν µοναδιαίες ρίζες στις σειρές, 

ώστε να βρεθεί αν αυτές είναι στατικές ή όχι. Αυτό µπορεί να γίνει µε τη µέθοδο 

Dickey-Fuller. Επίσης θα πρέπει να βρεθεί και ο αριθµός των ριζών αυτών, επειδή οι 

σειρές πρέπει να είναι του ίδιου βαθµού ολοκλήρωσης. 

Στη συνέχεια, εφαρµόζουµε γραµµική παλινδρόµηση µεταξύ των µεταβλητών. Από 

αυτήν υπολογίζουµε τα σφάλµατα της παλινδρόµησης. Στα σφάλµατα αυτά 

εφαρµόζουµε ξανά την µέθοδο Dickey-Fuller, µε την οποία διαπιστώνουµε αν τα 

σφάλµατα είναι στατική σειρά, οπότε προκύπτει και ότι οι αρχικές µας χρονοσειρές 

είναι συνολοκληρωµένες. Η στατικότητα στα σφάλµατα δηλώνει ότι αυτά έχουν 

συγκεκριµένο µέσο και διακύµανση, οπότε και η σχέση µεταξύ των αρχικών σειρών 

                                                 
1 Robert F. Engle and C. W. J. Granger, “Co-integration and error correction: Representation, 
estimation and testing”, 1987, Econometrica Vol.55 No2, pp. 251-276. 
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έχει µακροπρόθεσµο χαρακτήρα. Σε αντίθετη περίπτωση, ο µέσος και η διακύµανση 

των σφαλµάτων θα µεταβάλλονταν χρονικά, επειδή και η σχέση µεταξύ των αρχικών 

σειρών είναι µεταβαλλόµενη. 

 

13. Οι Υπολογισµοί 

Η επεξεργασία των δεδοµένων πραγµατοποιήθηκε µε το µαθηµατικό πακέτο Matlab. 

Οι τιµές κλεισίµατος του δείκτη Dow Jones Industrial Average, καθώς και οι 

ηµερήσιες τιµές της ισοτιµίας ευρώ-δολαρίου µε τις αντίστοιχες ηµεροµηνίες 

εισήχθησαν στο Matlab. Ο κώδικας ανάγνωσης των αρχείων δεδοµένων .xls που 

παρέχουν οι ιστοσελίδες και η µετατροπή τους σε αρχεία .mat βρίσκεται στο 

παράρτηµα Α. Η χρονική περίοδος που εξετάζεται είναι από 1/1/2003, ένα χρόνο µετά 

τη κυκλοφορία του ευρώ σε φυσική µορφή, έως 31/12/2007, πριν ξεκινήσει κρίση των 

ενυπόθηκων δανείων. Η µέθοδος για την εξέταση της συνολοκλήρωσης µεταξύ των 

χρονοσειρών που ακολουθήθηκε είναι αυτή των Engle-Granger.  

 

Dow Jones Industrial Average

6000,00

7000,00

8000,00

9000,00

10000,00

11000,00

12000,00

13000,00

14000,00

15000,00

2/
1/

20
03

2/
5/

20
03

2/
9/

20
03

2/
1/

20
04

2/
5/

20
04

2/
9/

20
04

2/
1/

20
05

2/
5/

20
05

2/
9/

20
05

2/
1/

20
06

2/
5/

20
06

2/
9/

20
06

2/
1/

20
07

2/
5/

20
07

2/
9/

20
07

 

Σχήµα 14.1: Γραφική παράσταση Dow Jones Industrial Average 
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Ισοτιµία Ευρώ-∆ολάριο
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Σχήµα 14.2: Γραφική παράσταση ισοτιµίας Ευρώ - ∆ολαρίου 

 

Με βάση τη µέθοδο αυτή, αρχικά θα γίνει εξέταση των χρονοσειρών µε τον έλεγχο 

Augmented Dickey-Fuller για την ανίχνευση των πιθανών µοναδιαίων ριζών. Ο 

έλεγχος εφαρµόστηκε για διάφορες τιµές υστερήσεων της µεταβλητής. Το µοντέλο 

που χρησιµοποιήθηκε, είναι αυτό το οποίο περιέχει σταθερό όρο και ντετερµενιστική 

τάση. Ο κώδικας του Matlab βρίσκεται στο παράρτηµα Β. Τα αποτελέσµατα για µια 

µοναδιαία ρίζα φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.  

 

Έλεγχος Augmented Dickey-Fuller για Μια Μοναδιαία Ρίζα στο ∆είκτη Dow 
Jones Industrial Average 

Υστερήσεις H P T Cr 

0 0 0.1391 -2.9784 -3.4144 

1 0 0.2299 -2.7323 -3.4144 

2 0 0.2240 -2.7442 -3.4144 

3 0 0.1777 -2.8555 -3.4144 

4 0 0.1823 -2.8424 -3.4144 

5 0 0.2307 -2.7307 -3.4144 
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6 0 0.2677 -2.6559 -3.4144 

7 0 0.3454 -2.4991 -3.4144 

8 0 0.3802 -2.4287 -3.4144 

9 0 0.4076 -2.3734 -3.4144 

 

 
Έλεγχος Augmented Dickey-Fuller για Μια Μοναδιαία Ρίζα στην Ισοτιµία  

Ευρώ - ∆ολαρίου 

Υστερήσεις H P T Cr 

0 0 0.4524 -2.2827 -3.4144 

1 0 0.4940 -2.1987 -3.4144 

2 0 0.4945 -2.1978 -3.4144 

3 0 0.4979 -2.1908 -3.4144 

4 0 0.4944 -2.1979 -3.4144 

5 0 0.5107 -2.1651 -3.4144 

6 0 0.5347 -2.1164 -3.4144 

7 0 0.4792 -2.2286 -3.4144 

8 0 0.5026 -2.1814 -3.4144 

9 0 0.5262 -2.1337 -3.4144 

 

Στους παραπάνω πίνακες µπορούµε να διακρίνουµε το πλήθος των χρονικών 

υστερήσεων της ενδογενούς µεταβλητής και τα αποτελέσµατα του ελέγχου για την 

κάθε τιµή της. Για περισσότερες τιµές υστέρησης δεν αλλάζει το αποτέλεσµα. Επίσης, 

φαίνονται η τιµή της πιθανότητας p, η τιµή του στατιστικού ελέγχου Τ, καθώς και η 

κρίσιµη τιµή Cr, βάση της οποίας γίνεται ο έλεγχος της Τ. Για όλες τις τιµές της 

υστέρησης, παρατηρούµε ότι δεν µπορεί να απορριφθεί η µηδενική υπόθεση µε 

επίπεδο σηµαντικότητας 5%, εποµένως τόσο οι τιµές του δείκτη Dow Jones Industrial 

Average, όσο και οι τιµές της ισοτιµίας δεν είναι στατικές χρονοσειρές, επειδή 

περιέχουν µια µοναδιαία ρίζα. 
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Στη συνέχεια θα κάνουµε έλεγχο για την ύπαρξη δεύτερης µοναδιαίας ρίζας στις 

χρονοσειρές. Για να το πραγµατοποιήσουµε αυτό, θα εφαρµόσουµε τον έλεγχο 

Augmented Dickey-Fuller, όχι στις χρονοσειρές όπως κάναµε πριν, αλλά στις πρώτες 

διαφορές των στοιχείων τους. Τα αποτελέσµατα φαίνονται στους επόµενους πίνακες. 

 

Έλεγχος Augmented Dickey-Fuller για ∆εύτερη Μοναδιαία Ρίζα στον ∆είκτη 
Dow Jones Industrial Average 

Υστερήσεις H P T Cr 

0 1 - -38.6441 -3.4144 

1 1 - -26.1702 -3.4144 

2 1 - -20.1936 -3.4144 

3 1 - -17.5342 -3.4144 

4 1 - -16.4463 -3.4144 

5 1 - -15.3669 -3.4144 

6 1 - -14.9994 -3.4144 

7 1 - -14.2618 -3.4144 

8 0 - - - 

9 1 - -12.0201 -3.4144 

 

Έλεγχος Augmented Dickey-Fuller για ∆εύτερη Μοναδιαία Ρίζα στην Ισοτιµία  

Ευρώ - ∆ολαρίου 

Υστερήσεις H P T Cr 

0 1 - -36.1673 -3.4144 

1 1 - -24.9810 -3.4144 

2 1 - -20.8284 -3.4144 

3 1 - -17.7544 -3.4144 

4 1 - -16.0277 -3.4144 

5 1 - -14.6572 -3.4144 
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6 1 - -12.8298 -3.4144 

7 1 - -12.2334 -3.4144 

8 1 - -11.8198 -3.4144 

9 1 - -11.3861 -3.4144 

 

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα διαπιστώνουµε ότι δεν υπάρχουν από δύο και πάνω 

µοναδιαίες ρίζες στις χρονοσειρές που εξετάζουµε, λόγω της απόρριψης της 

µηδενικής υπόθεσης. Συνοψίζοντας έχουµε δύο µη στατικές χρονοσειρές µε µία 

µοναδιαία ρίζα η κάθε µία. Συνεπώς, µπορούµε να προχωρήσουµε παρακάτω για την 

εξέταση της ύπαρξης συνολοκλήρωσης µεταξύ τους. 

Για τον έλεγχο της συνολοκλήρωσης θα γίνει αρχικά η γραµµική παλινδρόµηση στο 

µοντέλο: 

Dow Jones = b0 + b1 * Ισοτιµία 

Αφότου υπολογιστούν οι συντελεστές b0 και b1, θα υπολογιστούν τα σφάλµατα. Σε 

αυτά θα εφαρµοστεί ο έλεγχος Augmented Dickey-Fuller και, αν βρεθεί ότι αυτά είναι 

στατικά, τότε έχουµε συνολοκληρωµένες σειρές. 

Εισάγοντας τα δεδοµένα στο Matlab πραγµατοποιούµε τη γραµµική παλινδρόµηση 

και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον επόµενο πίνακα. Επίσης, αυτόµατα 

υπολογίζονται και τα σφάλµατα της παλινδρόµησης. Ο κώδικας του Matlab για την 

παλινδρόµηση βρίσκεται στην αρχή του παραρτήµατος Γ. 

 

Αποτελέσµατα Γραµµικής Παλινδρόµησης Dow Jones=b0 + b1 * Ισοτιµία 

b0 -6951,56 R2 0,763 

b1 14277,59 - - 

 

Στα αυτόµατα υπολογισµένα σφάλµατα εφαρµόζουµε τον έλεγχο Dickey-Fuller, για 

να ελεγχθεί η στατικότητά τους. Ο κώδικας του Matlab για τον έλεγχο αυτό βρίσκεται 

στη µέση του παραρτήµατος Γ. Επειδή ο έλεγχος αυτός εφαρµόζεται στα σφάλµατα 
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και όχι στα αρχικά δεδοµένα, δεν µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε τις κρίσιµες τιµές 

από τους πίνακες Dickey-Fuller. Το πρόβληµα δηµιουργείται από το γεγονός ότι τα 

σφάλµατα παράγονται από την παλινδρόµηση. Έτσι, δεν είναι γνωστά τα πραγµατικά 

σφάλµατα, αλλά τα εκτιµώµενα. Σε αυτήν την περίπτωση θα χρησιµοποιηθούν οι 

κρίσιµες τιµές για έλεγχο συνολοκλήρωσης του MacKinnon1. Επίσης, στα σφάλµατα 

κατά τον έλεγχο Dickey-Fuller δεν υπάρχει λόγος να χρησιµοποιηθεί σταθερός όρος 

και ντετερµενιστική τάση, λόγω του γεγονότος ότι παρουσιάζουν µέση τιµή µηδέν. 

 

Έλεγχος Augmented Dickey-Fuller για Μοναδιαία Ρίζα στα Σφάλµατα της 
Γραµµικής Παλινδρόµησης 

Υστερήσεις H P T Cr 

0 0 - -3.3357 -3.3424 

1 0 - -3.0658 -3.3424 

2 0 - -3.0192 -3.3424 

3 0 - -3.0458 -3.3424 

4 0 - -3.0124 -3.3424 

5 0 - -3.0373 -3.3424 

6 0 - -3.0474 -3.3424 

7 0 - -3.0052 -3.3424 

8 0 - -2.9140 -3.3424 

9 0 - -2.7776 -3.3424 

10 0 - -2.8106 -3.3424 

 

Από τον πίνακα παρατηρούµε ότι τα σφάλµατα δεν είναι στατικά. Αυτό οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι δεν υπάρχει συνολοκλήρωση µεταξύ του δείκτη Dow Jones 

Industrial Average και της ισοτιµίας ευρώ-δολαρίου, για επίπεδο σηµαντικότητας 5%. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι για µεγαλύτερα επίπεδα σηµαντικότητας, π.χ. από 10% και 

πάνω  παρατηρείται συνολοκλήρωση. 

                                                 
1 J. G. MacKinnon, "Critical Values for Cointegration Tests," Cointegrated Time Series, 267-276. 
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14. Συµπεράσµατα, Περαιτέρω Έρευνα 

Η επεξεργασία των χρονοσειρών απέδειξε ότι η ισοτιµία EUR/USD δε βρίσκεται σε 

µακροχρόνια ισορροπία µε τον δείκτη Dow Jones Industrial Average. Αυτό σηµαίνει 

ότι ένας επενδυτής δεν είναι δυνατό να βασιστεί στη σχέση τους προκειµένου να 

εισάγει περισσότερα δεδοµένα στις αναλύσεις του, για να προβεί σε κάποια επένδυση. 

∆ηλαδή παρατηρώντας µια τάση στη µία από τις δύο σειρές, δε µπορεί να γίνει 

αξιόπιστη πρόβλεψη για την άλλη.  

Η παραπάνω µελέτη µπορεί να επεκταθεί. Βασικό ρόλο στο παγκόσµιο γίγνεσθαι 

διαδραµατίζει η τιµή του πετρελαίου. Η λειτουργία της σύγχρονης κοινωνίας 

βασίζεται στο προϊόν αυτό. Η µεταβολή της τιµής του πρακτικά µεταβάλει την τιµή 

όλων των προϊόντων και κατ’ επέκταση την ποιότητα της ζωή µας. Μπορεί να 

µελετηθεί η σχέση του πετρελαίου τόσο µε την τιµή της ισοτιµίας EUR/USD, όσο και 

µε την τιµή του δείκτη Dow Jones Industrial Average, όπως επίσης να µελετηθεί και 

αν όλα αυτά µεταξύ τους είναι σε µακροχρόνια ισορροπία.  

Ένα άλλο σηµαντικό στοιχείο στην παγκόσµια οικονοµία είναι ο χρυσός. Παρόλο που 

δεν αποτελεί καθηµερινό µέσο συναλλαγών, αποτελεί µια δηµοφιλή επένδυση. Οι 

ιδιώτες επενδυτές, καθώς και τα µεγάλα funds και οι κεντρικές τράπεζες διατηρούν 

κεφάλαια σε χρυσό, σε φυσική µορφή και σε µορφή συµβολαίων. Είναι εποµένως 

σηµαντικό να µελετηθεί η σχέση της τιµής του χρυσού µε όσα αναφέρθηκαν 

παραπάνω. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α: Κώδικας Εισαγωγής Αρχείου στο Matlab από το Excel  

format long {Προβολή ολόκληρων των αριθµών} 

[x , dd] = xlsread('Data DJ FX.xls'); {Ανάγνωση του xls και τοποθέτηση 

 των αριθµητικών στηλών (Dow Jones 

 Industrial Av. και ισοτιµίες) στο x και 

 των µη αριθµητικών (ηµεροµηνίες) 

 στο dd} 

dj = x(: , 1); {∆ηµιουργία µεταβλητής µε Dow} 

rate = x(: , 2); {∆ηµιουργία µεταβλητής µε ισοτιµίες} 

dd = flipud(dd);     {Αναστροφή σε αύξουσα σειρά} 

dj = flipud(dj);     {Αναστροφή σε αύξουσα σειρά} 

rate = flipud(rate);    {Αναστροφή σε αύξουσα σειρά} 

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β: Κώδικας Matlab Υπολογισµού Augmented Dickey-Fuller 

format long     {Προβολή ολόκληρων των αριθµών} 

load dj.mat     {Φόρτωσε τα δεδοµένα του Dow} 

load rate.mat     {Φόρτωσε τα δεδοµένα των ισοτιµιών} 

[H,P,T,Cr]=dfTSTest(dj ,[0;1;2;3;4;5;6;7;8;9], 0.05, 't') 

      {ADF στον Dow Jones} 

[H,P,T,Cr]=dfTSTest(rate ,[0;1;2;3;4;5;6;7;8;9], 0.05, 't') 

      {ADF στις Ισοτιµίες} 

D1dj=diff(dj);     {Υπολογισµός της πρώτης διαφοράς 

      της σειράς του Dow Jones} 

[H,P,T,Cr]=dfTSTest(D1dj ,[0;1;2;3;4;5;6;7;8;9], 0.05, 't') 

{ADF στην πρώτη διαφορά Dow Jones} 

D1rate=diff(rate);    {Υπολογισµός της πρώτης διαφοράς 

      της σειράς των ισοτιµιών} 

[H,P,T,Cr]=dfTSTest(D1rate ,[0;1;2;3;4;5;6;7;8;9], 0.05, 't') 

{ADF στην πρώτη διαφορά των 

ισοτιµιών} 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ: Κώδικας Matlab Ελέγχου Συνολοκλήρωσης 

format long     {Προβολή ολόκληρων των αριθµών} 

load dj.mat     {Φόρτωσε τα δεδοµένα του Dow} 

load rate.mat     {Φόρτωσε τα δεδοµένα των ισοτιµιών} 

rate1s = [ones(size(rate)) rate];  {Εισαγωγή στήλης µε 1 για το b0} 

[beta, ibeta, res, ires, stats] = regress(dj, rate1s, 0.05); 

       {Πραγµατοποίηση της γραµµικής παλινδρόµησης} 

[H,P,T,Cr] = dfARTest(res , [0:10]', 0.05, 't')  {Εφαρµογή ελέγχου Dickey-Fuller στα  

 σφάλµατα της παλινδρόµησης} 

 

 

 

 


