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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Οι σχέσεις αιτιότητας και οι δυναµικές που αναπτύσσονται µεταξύ των 

χρηµατιστηριακών και των µακροοικονοµικών µεταβλητών αποτελεί ένα διαχρονικό θέµα 

διαφωνίας για την επιστηµονική κοινότητα εδώ και πολλές δεκαετίες. Το ενδιαφέρον της 

αναζήτησης µιας κοινώς αποδεκτής ερµηνείας έχει αναζωπυρωθεί τα τελευταία χρόνια 

λόγω της µεγέθυνσης των οικονοµιών και της δυσανάλογης συµπεριφοράς των αγορών.  

Η πληθώρα των ερµηνειών, όσων αφορά τη σχέση των δύο µεταβλητών, έγκειται τόσο 

στην υποστήριξη υποθέσεων από τις διάφορες Οικονοµικές Σχολές Σκέψης, όσο και στη 

χρήση διαφορετικών γραµµικών και µη-γραµµικών οικονοµετρικών µεθόδων.  

Η βιβλιογραφική ανασκόπηση που επιχειρήθηκε µας οδηγεί στην υποστήριξη των µη-

γραµµικών τεχνικών καθώς έχει αποδειχτεί ότι έχουν τη δυνατότητα να αποτυπώνουν 

µεγαλύτερο φάσµα των δυναµικών που αναπτύσσονται µεταξύ των υπό µελέτη 

µεταβλητών και κατά συνέπεια η ερµηνεία των αποτελεσµάτων τους προσεγγίζουν µε 

περισσότερη ακρίβεια την πραγµατικότητα.  

Η έρευνα πραγµατοποιείται στις µεταβλητές του ρυθµού του πληθωρισµού των ΗΠΑ 

και των αποδόσεων του δείκτη µετοχών S&P 500, για το χρονικό διάστηµα 1950-2011 σε 

µηνιαίες παρατηρήσεις. Οι χρονολογικές σειρές ελέγχονται για ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας 

από τον επαυξηµένο έλεγχο των Dickey-Fuller (1979), φιλτράρονται µε το µοντέλο 

BEKK-GARCH (1,1) ώστε να αφαιρεθεί η επίδραση της ετεροσκεδαστικότητας και 

αναλύονται οι µη-γραµµικές σχέσεις αιτιότητας τύπου Mackey-Glass. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Οι ταχύρυθµα εξελισσόµενες οικονοµίες-κοινωνίες των τελευταίων δεκαετιών 

παρέχουν, σε ερευνητικό επίπεδο, µαθήµατα οικονοµικής και κοινωνικής πολιτικής 

απορρίπτοντας ή ενισχύοντας παραδοσιακές µεθόδους αξιολόγησης και αποτίµησης 

καταστάσεων και ταυτοχρόνως, δίνοντας βάση για τη θεµελίωση και την εξερεύνηση νέων 

δυναµικών που εξελίσσονται µεταξύ των µεταβλητών που τις στοιχειοθετούν. Αυτή η 

θεώρηση είναι συνεπής, καθώς, ένας λογικός παρατηρητής µπορεί µε ευκολία να 

αντιληφθεί ότι από καταβολής του κόσµου (ένα δυναµικό σύστηµα) η εξέλιξη γεννά 

εξέλιξη, θετική και αρνητική, σε πολλαπλά επίπεδα, υπόθεση ασφαλής και επιβεβαιωµένη 

από τον χώρο των Θετικών Επιστηµών. Συνεπώς, η µεταφορά αυτής της θεώρησης σε ένα 

δυναµικό σύστηµα, όπως είναι αυτό της οικονοµίας ή της χρηµαταγοράς, δεν µπορεί παρά 

να είναι λογική.  

Θεµελιώδη µεγέθη ενός οικονοµικού συστήµατος αποτελούν ο πληθωρισµός και οι 

χρηµατιστηριακοί δείκτες. Συνιστούν µεταβλητές-έννοιες διαχρονικές, των οποίων η 

δυναµική και η συµπεριφορά ήταν, και θα είναι, ικανή να καθορίσει την επιβεβαίωση, την 

απόρριψη, την αναβίωση και την εκ νέου δηµιουργία Σχολών Οικονοµικής Σκέψης.  

Τα ανωτέρω επιχειρήµατα, αλλά ακόµα περισσότερο η «ανθρωπιστική» διάσταση και ο 

αντίκτυπος της µεταβολής των αναφερθέντων µεταβλητών στη λήψη αποφάσεων της 

καθηµερινότητας, συντέλεσαν ουσιαστικά στην εκπόνηση της συγκεκριµένης εργασίας.  

Πιο συγκεκριµένα, στην παρούσα εργασία θα µελετηθούν οι δυναµικές που 

αναπτύσσονται µεταξύ του πληθωρισµού και του χρηµατιστηριακού δείκτη S&P 500, των 

ΗΠΑ, σε µη-γραµµικό επίπεδο. Το βασικό ερώτηµα που τίθεται είναι, «Οι µεταβολές 

ποιάς από τις δύο µεταβλητές καθορίζει την κίνηση της άλλης;» και απαντάται µέσω του 

εντοπισµού των σχέσεων αιτιότητας που υπάρχουν µεταξύ του πληθωρισµού και των 

αποδόσεων του δείκτη S&P 500. Η έννοια της µη-γραµµικότητας συνδέεται µε την 

πολυπλοκότητα των συστηµάτων και η αναζήτηση της σχέσης αιτίας-αιτιατού µπορεί να 

δώσει απαντήσεις σε σηµαντικά ζητήµατα οικονοµικής πολιτικής καθώς, ο έλεγχος του 

πληθωρισµού αποτελεί ένα από τα βασικά σηµεία ανάλυσης στο οποίο επικεντρώνονται τα 

προγράµµατα των διαχειριστικών αρχών. Τέλος, ο εντοπισµός των διαφορετικών περιόδων 

που δηµιουργούνται από τις κινήσεις της κάθε µεταβλητής αλλά και η συνδυαστική 
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ανάλυσή τους µπορεί να συνεισφέρει σηµαντικά στην αποτελεσµατικότητα και την 

ολοκλήρωση ενός σχεδίου δηµοσιονοµικής πολιτικής.   

Η διάρθρωση της εργασίας συνίσταται στα εξής µέρη: Στο Κεφάλαιο Ι, επιχειρείται η 

θεωρητική ανασκόπηση της παγκόσµιας βιβλιογραφίας που αφορά στη σχέση των δύο υπό 

µελέτη µεταβλητών γραµµικά και µη γραµµικά, ενώ, στο τέλος της ενότητας γίνεται 

αναφορά στα αίτια που µας οδηγούν να εξετάσουµε εµπειρικά τις µη-γραµµικές δυναµικές 

που αναπτύσσονται. Το Κεφάλαιο ΙΙ, αφορά στην εµπειρική διερεύνηση των σχέσεων, 

γίνεται αναφορά των στοιχείων του δείγµατος, των οικονοµετρικών µεθόδων που 

ακολουθούνται και παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα σε αντιδιαστολή µε άλλες µελέτες. 

Στο τέλος του Κεφαλαίου ΙΙ παρατίθεται το Παράρτηµα της εφαρµογής. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας επιχειρείται η παρουσίαση των βασικότερων άρθρων 

της διεθνούς βιβλιογραφίας που αφορούν στα κανάλια σύνδεσης µεταξύ του ρυθµού 

µεταβολής του πληθωρισµού και των αποδόσεων των δεικτών των µετοχών. Αρχικά, 

περιγράφεται η κλασσική θεωρία της υπόθεσης Fisher που αποτελεί το σηµείο εκκίνησης 

όλων των άρθρων που παρατίθενται. Στη συνέχεια, καταγράφονται οι µελέτες που έχουν 

εξετάσει γραµµικά τις σχέσεις των µεταβλητών. Έπειτα, παρουσιάζονται σύγχρονα άρθρα 

που αναζητούν τις σχέσεις των µεταβλητών σε µη – γραµµικό επίπεδο. Τέλος, γίνεται 

αναφορά στην έννοια της πολυπλοκότητας που παρατηρείται στις αγορές χρήµατος και 

κεφαλαίου και οδηγεί την σύγχρονη έρευνα στην υποστήριξη των µη – γραµµικών 

µεθόδων εκτίµησης.  

 

1. Αποδόσεις Μετοχών & Πληθωρισµός: Μία αινιγµατική σχέση 

Η θεωρητική σύνδεση µεταξύ των δύο µεταβλητών ξεκινά από το 1930 µε την υπόθεση 

του Fisher, σύµφωνα µε την οποία το πραγµατικό επιτόκιο ισούται µε τη διαφορά µεταξύ 

του ονοµαστικού επιτοκίου και του προσδοκώµενου πληθωρισµού,  

� ≡ � − ��,  

εποµένως, µια µεταβολή στα ρυθµό του πληθωρισµού, εξαιτίας µια µεταβολής στην 

ποσότητα χρήµατος, αντανακλάται ένα-προς-ένα στο ονοµαστικό επιτόκιο, ενώ, το 

πραγµατικό επιτόκιο παραµένει ανεπηρέαστο. 

 Η σπουδαιότητα της υπόθεσης του Fisher έγκειται στο γεγονός ότι, υπό κάποιες 

συνθήκες ένα περιουσιακό στοιχείο µπορεί να αντισταθµίσει τον κίνδυνο απέναντι στο 

ρυθµό µεταβολής του πληθωρισµού. Εποµένως, έχει τη δυνατότητα να προσφέρει 

«προστασία» απέναντί στις µεταβολές του πληθωρισµού µειώνοντας ή εξαλείφοντας την 

πιθανότητα ότι η απόδοση αυτού του περιουσιακού στοιχείου να πέσει κάτω από ένα 

συγκεκριµένο όριο, όπως το 0.   

Η µετέπειτα διεθνής βιβλιογραφία µετέφερε αυτήν τη σχέση στις αποδόσεις των 

µετοχών, αναδιατυπώνοντάς την ως εξής: το ονοµαστικό επιτόκιο (nominal interest rate) 
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µπορεί να εκφραστεί ως άθροισµα της αναµενόµενης απόδοσης ενός περιουσιακού 

στοιχείου (expected real return) και του αναµενόµενου ρυθµού µεταβολής του 

πληθωρισµού (expected inflation rate). 

  Σύµφωνα µε τον Bodie (1976), οι µετοχές αντιπροσωπεύουν ιδιοκτησία φυσικού 

κεφαλαίου, των οποίων η πραγµατική αξία θεωρείται ότι είναι ανεξάρτητη από το ρυθµό 

µεταβολής του πληθωρισµού. Η ανεξαρτησία µεταξύ µιας µετοχής και του πληθωρισµού, 

σηµαίνει ότι, µια µεταβολή στο ύψος του πληθωρισµού θα πρέπει να συνοδεύεται από µια, 

ίσης επίδρασης, αντίστροφη µεταβολή στην ονοµαστική απόδοση της µετοχής, ceteris 

paribus. Εποµένως, ο Bodie διατύπωσε ότι η αποτελεσµατικότητα των µετοχών ως 

αντιστάθµισµα κινδύνου απέναντι στο πληθωρισµό, έγκειται στη δυνατότητά τους να 

µειώσουν τον κίνδυνο που αντιµετωπίζει ο επενδυτής, κίνδυνος ο οποίος προέρχεται από 

την αβεβαιότητα των µελλοντικών τιµών των καταναλωτικών αγαθών.  

Έπειτα, ο Nelson (1976) αναδιατυπώνοντας την υπόθεση Fisher, συµπεραίνει ότι για να 

είναι ορθή πρέπει οι ex-ante αποδόσεις ενός χαρτοφυλακίου από µετοχές (��) να είναι 

ασυσχέτιστες µε τον αναµενόµενο ρυθµό του πληθωρισµού (	�), έτσι ώστε οι επενδυτές να 

«ανταµείβονται» από τις µεταβολές της αγοραστικής τους δύναµης,  

�� ≡ 
���|��� − 
�	�|��� 
Ενδιαφέρουσα, επίσης, αποτελεί η µετάφραση που δίνει ο Fama (1977), ως προς την 

υπόθεση Fisher, σύµφωνα µε τον οποίο αν η αγορά είναι αποτελεσµατική και 

επεξεργάζεται ορθολογικά τη διαθέσιµη πληροφορία στο χρόνο t-1, τότε οποιοδήποτε 

περιουσιακό στοιχείο j θα τιµολογηθεί κατ’ αυτό το τρόπο ώστε η αναµενόµενη 

ονοµαστική του απόδοση (����) να αποτελεί το άθροισµα της κατάλληλα εξισορροπηµένης 

αναµενόµενης πραγµατικής απόδοσης του j [
���̃�������] και της καλύτερης δυνατής 
εκτίµησης του αναµενόµενου πληθωρισµού (���), από το χρόνο t-1 στο χρόνο t 

[
����������],  

����������� = 
���̃������� + 
����������, 

Συµπερασµατικά, αντιλαµβανόµαστε ότι ο Fisher διατυπώνοντας την ανωτέρω υπόθεση 

υποστηρίζει ότι ο πραγµατικός και νοµισµατικός τοµέας της οικονοµίας είναι επαρκώς 

ανεξάρτητοι, εποµένως, υπέθεσε ότι η αναµενόµενη απόδοση των περιουσιακών στοιχείων 

καθορίζεται από πραγµατικούς παράγοντες όπως, η παραγωγικότητα του κεφαλαίου, οι 
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προτιµήσεις των επενδυτών στο χρόνο και η διάθεση για ρίσκο των οικονοµούντων 

ατόµων. Εµπειρικά, η τελευταία πρόταση συνεπάγεται ότι µεταξύ του πληθωρισµού και 

των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων θα προκύπτει θετική συσχέτιση σε γραµµικό 

επίπεδο. 

Σε συνέχεια της υπόθεσης Fisher, ακολούθησε µια ογκώδης και υψηλής εξειδίκευσης 

βιβλιογραφία που αφορά στη σχέση των αποδόσεων των µετοχών και του ρυθµού του 

πληθωρισµού. Το επιστηµονικό ενδιαφέρον στράφηκε προς την ερµηνεία της δυναµικής 

αυτών των δύο βασικών µεταβλητών για δύο λόγους. Αφενός, για τον αντισταθµιστικό 

χαρακτήρα των µετοχών απέναντι στον πληθωρισµό και αφετέρου, λόγω της εµφάνισης 

του φαινοµένου του στασιµοπληθωρισµού στις ΗΠΑ τη δεκαετία του 1970. Η 

σηµαντικότητα της σχέσης αιτίας - αιτιατού που αναζητά η επιστηµονική κοινότητα 

έγκειται στο γεγονός ότι η σχέση αυτών των δύο µεταβλητών αποτελεί την τοµή της 

ρυθµιστικής πολιτικής των διαχειριστικών αρχών και της ενσωµάτωσης των 

ακολουθούµενων πολιτικών από το επενδυτικό κοινό στις προσδοκίες τους για τις 

µελλοντικές καταστάσεις της οικονοµίας. 

 

1.1 Γραµµικές Προσεγγίσεις 

Μέσω της υπόθεσης Fisher αντιλαµβανόµαστε ότι, οι µετοχές λειτουργούν 

αντισταθµιστικά απέναντι στις µεταβολές του πληθωρισµού δηλαδή, µια αύξηση στον 

αναµενόµενο ρυθµό του πληθωρισµού συνεπάγεται σε µια αναλογική µεταβολή στις 

ονοµαστικές αποδόσεις των µετοχών. Αντίθετα, ένα κοµµάτι της βιβλιογραφίας 

διερευνώντας εµπειρικά σε διαφορετικά χρονικά διαστήµατα και µε διαφορετικές, κυρίως 

γραµµικής φύσης, οικονοµετρικές µεθόδους καταλήγει σε αρνητικές συσχετίσεις, 

διατυπώνοντας διαφορετικά κανάλια µετάδοσης της σχέσης. Κάποιες από τις κυριότερες 

έρευνες καθώς και τα ευρήµατά τους παρατίθενται στη συνέχεια. 

Σύµφωνα µε τον Bodie (1976), η σχέση µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών είναι 

αρνητική τόσο ως προς τον προσδοκώµενο όσο και ως προς τον απροσδόκητο ρυθµό 

πληθωρισµού για το διάστηµα 1953 – 1972. Το µοντέλο που κατασκευάζει ο Bodie 

βασίζεται στις αρχές της θεωρίας της επιλογής του αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου του 

Markowitz (1952). Οι µεταβλητές του µοντέλου είναι η απόδοση ενός ακίνδυνου 
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οµόλογου �1 + �̃!�"�#, η απόδοση ενός αντιπροσωπευτικού χαρτοφυλακίου µετοχών 

ελάχιστης διακύµανσης [1 + ��!�"�# και ο ρυθµός µεταβολής του επίπεδο τιµών [
$���$��%��].  

1 + ��!�"� = [1 + �̃!�"�# &�"�&�" + 1� 
  Ορίζει το ρυθµό του επιπέδου των τιµών ως '(�"� και τον διαχωρίζει στο µέσο του (')) 

και την απόκλιση από τον µέσο (*�) κατασκευάζοντας δύο µέτρα για την έκφραση του 

προσδοκώµενου και του απροσδόκητου πληθωρισµού, αντίστοιχα. Το µέτρο 

αποτελεσµατικότητας του χαρτοφυλακίου, ώστε να λειτουργήσει αντισταθµιστικά έναντι 

του πληθωρισµού, είναι η αναλογική µείωση της διακύµανσης της απόδοσης του 

οµολόγου όταν αυτό συνδυάζεται µε το χαρτοφυλάκιο ελάχιστης διακύµανσης. Η τελική 

διατύπωση του µοντέλου είναι η εξής: 

1 + ����"� = 1 + �+��"� + ��"�*��"� + ,-�"� 
Από το οποίο προκύπτουν τρείς εξισώσεις για εκτίµηση: 

1 + ���"� = �. + ��*�"� + ,�"�                                   (1) 

1 + ���"� = /. + ��'�"� + ,�"�                                    (2) 

1 + ���"� = /. + /�')�"� + ��*�"� + ,�"�                    (3) 

 Από τις παλινδροµήσεις των εξισώσεων (1), (2) και (3) παρατηρείται θετικό πρόσηµο 

τόσο για το συντελεστή α1 όσο και για το β1, γεγονός που δηλώνει ότι η πραγµατική 

απόδοση του χαρτοφυλακίου των µετοχών είναι αρνητικά συσχετιζόµενη µε τον ρυθµό 

του απροσδόκητου πληθωρισµού. Εποµένως, µια αύξηση στο ρυθµό µεταβολής του 

πληθωρισµού (προσδοκώµενου και απροσδόκητου) οδηγεί σε µείωση της απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου των µετοχών, ceteris paribus.  

Τέλος, ο Bodie συµπεραίνει ότι η αποτελεσµατικότητα των µετοχών να λειτουργήσουν 

αντισταθµιστικά εξαρτάται από δύο παράγοντες: Πρώτον, από το κλάσµα της 

διακύµανσης των, ανεξάρτητων του πληθωρισµού, στοχαστικών όρων των αποδόσεων 

των µετοχών προς τη διακύµανση του απροσδόκητου πληθωρισµού. Όσο µεγαλύτερή η 

τιµή του κλάσµατος των διακυµάνσεων, τόσο λιγότερο αποτελεσµατικά οι αποδόσεις  των 

µετοχών αντισταθµίζουν τον πληθωρισµό. ∆εύτερον, από τη διαφορά µεταξύ της 

ονοµαστικής απόδοσης του οµολόγου και του συντελεστή του απροσδόκητου 
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πληθωρισµού στην εξίσωση της πραγµατικής απόδοσης των µετοχών. Όσο µεγαλύτερη η 

απόλυτη τιµή της διαφοράς, τόσο πιο αποτελεσµατικό αντιστάθµισµα αποτελούν οι 

αποδόσεις των µετοχών. Τα συµπεράσµατα του Bodie επιβεβαιώνουν την υπόθεση Fisher 

όµως, παραµένουν στην οικονοµετρική διερεύνηση της σχέσης χωρίς να δίνεται 

θεωρητική ερµηνεία της. 

Ο Nelson (1976), ως ένας από τους βασικούς εκπροσώπους της θεωρίας των 

«Αποτελεσµατικών Αγορών», θέτει ως σηµείο εκκίνησης της ανάλυσής του τη βασικότερη 

αρχή της παραπάνω θεωρίας ότι, η πληροφορία (��) στην αγορά αντικατοπτρίζεται άµεσα 

και πλήρως στις τιµές των µετοχών και καταλήγει ότι, για το διάστηµα 1953-1972, η 

Αµερικάνικη αγορά αντιδρά αντίστροφα στις άµεσες µεταβολές των προσδοκιών για 

πληθωρισµό. Τα δεδοµένα του είναι µηνιαία και αφορούν στις αποδόσεις του δείκτη 

Standard & Poor 500 (S&P 500) για τις µετοχές και ως µέτρο πληθωρισµού χρησιµοποιεί 

την απόδοση του δείκτη τιµών καταναλωτή (Consumer Price Index - CPI), µε εξίσωση 

παλινδρόµησης την, 

�� = 0 + /	� + ��-� + 1� + /2�� 
όπου, �� η πραγµατική απόδοση του δείκτη των µετοχών, 	� ο ρυθµός του πληθωρισµού,  0 και �-� οι συνιστώσες της ex-ante πραγµατικής απόδοσης του δείκτη των µετοχών, / η 

παράµετρος που ελέγχει την υπόθεση του Fisher και τα λάθη πρόβλεψης 1� και 2�.  
Η οποία προκύπτει από τις εξής τρείς εξισώσεις: 

�� ≡ 
���|��� − 
�	�|��� 
�� = 
���|��� + 1� 
	� = 	
�	�|��� + 2� 

Παρατηρεί, αρνητική σχέση µεταξύ προσδοκώµενου πληθωρισµού και ex-ante 

αποδόσεων και βασίζει το συµπέρασµα του στην ισχυρή ανάγκη των επιχειρήσεων για 

εξωτερική χρηµατοδότηση σε πληθωριστικές περιόδους. 

Στη συνέχεια, στα άρθρα των Fama & Schwert (1977) και Fama (1981), όπου 

συµφωνούν στην αρνητική σχέση των µεταβλητών, επιχειρείται η προσπάθεια της 

θεωρητικής θεµελίωσης. Οι Fama & Schwert (1977), χρησιµοποιούν ως µεταβλητές του 

µοντέλου τους πέντε περιουσιακά στοιχεία (δείκτης NYSE κοινών µετοχών, Treasury 
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Bills, κρατικά οµόλογα, ακίνητα και εισόδηµα) και την απόδοση του CPI, και επιδιώκουν 

να εντοπίσουν την σύνθεση ενός άριστου χαρτοφυλακίου, αποτελούµενο από τα ανωτέρω 

στοιχεία, το οποίο κάνει αντιστάθµιση στο ρυθµό του προσδοκώµενου και απροσδόκητου  

πληθωρισµού. Χρησιµοποιούν δεδοµένα για την περίοδο 1953-1971 και χωρίζουν την 

ανάλυσή τους σε µηνιαίες, τετραµηνιαίες και εξαµηνιαίες παρατηρήσεις. Σηµαντικό 

σηµείο της ανάλυσης των Fama & Schwert (1977), είναι τα µέτρα (proxies) που ορίζουν 

για τον προσδοκώµενο και απροσδόκητο πληθωρισµό. Στις παλινδροµήσεις τους 

χρησιµοποιούν ως µέτρο του προσδοκώµενου πληθωρισµού το επιτόκιο των Treasury 

Bills (beginning-of-period T-Bill rate) [
����������] και ως µέτρο του απροσδόκητου 

πληθωρισµού την ex-post διαφορά µεταξύ του πραγµατικού ρυθµού του πληθωρισµού και 

του επιτοκίου των Treasury Bills (T-Bills) [�� − 
����������]. Συνεπώς, το µοντέλο 

παλινδρόµησης έχει τη µορφή: 


����������, ��� = 
���̃������� + 
���������� + 4��� − 
����������] 
ή              ���� = 0� + /� 	
���������� + 4�5�� − 
����������6 + 7-�� 
Βασιζόµενοι σε αυτά τα µέτρα, καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι οι αποδόσεις των 

µετοχών σχετίζονται αρνητικά τόσο µε τον προσδοκώµενο όσο και µε τον απροσδόκητο 

πληθωρισµό. Παρόλα αυτά, αδυνατούν να δώσουν θεωρητική ερµηνεία στα αποτελέσµατά 

τους και αποδίδουν την αρνητική αυτή σχέση είτε σε κάποιο άγνωστο φαινόµενο, είτε 

στην αδυναµία της αγοράς να ενσωµατώσει τη διαθέσιµη πληροφόρηση, που αφορά στις 

προσδοκίες της για τον πληθωρισµό, στις τιµές των µετοχών.  

Έπειτα, ο Fama (1981), επικεντρώνει το ενδιαφέρον του στην ανάλυση των σχέσεων 

µεταξύ αποδόσεων των δεικτών των µετοχών και µεταβλητών του νοµισµατικού και 

πραγµατικού τοµέα της οικονοµίας. Ο διαχωρισµός µεταξύ µεταβλητών νοµισµατικού και 

πραγµατικού τοµέα, γίνεται µε σκοπό να γίνει αντιληπτός ο µηχανισµός µετάδοσης µεταξύ 

αυτών των µεταβλητών. Οι βασικές αρχές, σύµφωνα µε τις οποίες, κατασκευάζει τα 

γραµµικά µοντέλα εκτίµησης ο Fama, είναι η θεωρία των ορθολογικών προσδοκιών και η 

ποσοτική θεωρία του χρήµατος υποθέτοντας, εξ’ αρχής, την αποτελεσµατικότητα των 

αγορών. Τα δεδοµένα που χρησιµοποιεί αφορούν στην περίοδο 1953-1977. Σε αυτή την 

µελέτη, ο Fama υποστηρίζει ότι, οι µεταβλητές πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας 

είναι αυτές που επηρεάζουν καθοριστικά τις αποδόσεις των µετοχών και όχι ο 

πληθωρισµός. Τεκµηριώνει αυτή τη διατύπωση περιγράφοντας τη διαδικασία της 
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κεφαλαιακής δαπάνης σύµφωνα µε την οποία, µια άνοδος του επιπέδου της πραγµατικής 

δραστηριότητας συµπιέζει το µετοχικό κεφαλαίο, οδηγώντας σε αύξηση της µέσης 

απόδοσης του κεφαλαίου και καταλήγοντας σε ανερχόµενες κεφαλαιακές δαπάνες. 

Σχηµατικά, 

 

 

 

Εποµένως, µια αποτελεσµατική αγορά έχει τη δυνατότητα να ενσωµατώσει στις 

παρούσες τιµές των µετοχών τις πληροφορίες που αφορούν τις µελλοντικές τιµές των 

µεταβλητών της πραγµατικής δραστηριότητας.  

Οι µεταβλητές που χρησιµοποιεί είναι η απόδοση του CPI, ο ρυθµός αύξησης της 

βιοµηχανικής παραγωγής, ο ρυθµός του εθνικού ακαθάριστου προϊόντος (Gross National 

Product – GNP), ο ρυθµός αύξησης της νοµισµατικής βάσης και η απόδοση του δείκτη 

NYSE για τις κοινές µετοχές. Τα µοντέλα που εξετάζει είναι δύο. Το πρώτο, βασίζεται 

στην εξίσωση της υπόθεσης Fisher, στην οποία γίνεται διαχωρισµός του επιτοκίου σε δύο 

κοµµάτια τον αναµενόµενο ρυθµό πληθωρισµού και της αναµενόµενης απόδοσης 

(εξίσωση Α). Στο δεύτερο, βασίζεται στις υποθέσεις της ποσοτικής θεωρίας του χρήµατος, 

υπολογίζεται ο υπό όρους (conditional) ρυθµός πληθωρισµού ως συνάρτηση του χρήµατος 

και του ρυθµού ανάπτυξης της πραγµατικής δραστηριότητας (εξίσωση Β). 

�� = −
���� + 89��� + 7� ⇒ �� = ���� + /89��� + 7�       (A) 

όπου, �� ο ρυθµός πληθωρισµού την περίοδο t, ���� = −
���� η αναµενόµενη 

πραγµατική απόδοση, 89��� επιτόκιο µιας περιόδου και 7� µη αναµενόµενος ρυθµός 

πληθωρισµού.  

� ln=� = � ln>� − � ln &� ⇒ � ln=� = ?. + ?�� ln @� + ?A� ln �� + 2�   (Β) 

όπου,  =� και >� οι ποσότητες του πραγµατικού και ονοµαστικού χρήµατος αντίστοιχα, &� 
το επίπεδο τιµών, @� ένα µέτρο της µη αναµενόµενης πραγµατικής δραστηριότητας, �� το 

άθροισµα του ονοµαστικού επιτοκίου µε την µονάδα και 2� ο τυχαίος διαταρακτικός όρος. 

Όλες οι µεταβλητές είναι υπολογισµένες βάσει των πρώτων διαφορών τους (�).   

Άνοδος επιπέδου 
της πραγµατικής 
δραστηριότητας 

Αύξηση της µέσης 
απόδοσης του 
κεφαλαίου 

Συµπίεση 
µετοχικού 
κεφαλαίου 

Αύξηση 
κεφαλαιακών 
δαπανών 
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Τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων δείχνουν θετική σχέση µεταξύ αποδόσεων του 

δείκτη των κοινών µετοχών και των µεταβλητών της πραγµατικής δραστηριότητας. Από 

την άλλη µεριά, µια θετική σχέση µεταξύ πραγµατικής ζήτησης του χρήµατος και 

πραγµατικής δραστηριότητας οδηγεί σε αρνητική σχέση µεταξύ πραγµατικής 

δραστηριότητας και πληθωρισµού, δεδοµένου ότι η ζήτηση χρήµατος συµπεριφέρεται 

προκυκλικά και η προσφορά χρήµατος καθορίζεται εξωγενώς. Τέλος, ο Fama καταλήγει 

στο συµπέρασµα ότι η παρατηρούµενη αρνητική σχέση µεταξύ αποδόσεων του δείκτη των 

µετοχών και πληθωρισµού δεν είναι άµεση αλλά, αποτέλεσµα δύο ενδιάµεσων σχέσεων 

των µεταβλητών: α) της θετικής σχέσης µεταξύ αποδόσεων του δείκτη των µετοχών και 

της αναµενόµενης οικονοµικής δραστηριότητας, β) της αρνητικής σχέσης µεταξύ 

πληθωρισµού και αναµενόµενης οικονοµικής δραστηριότητας.  

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η έρευνα των Cohn και Lessard (1981) οι οποίοι, 

αναλύουν τη σχέση των αποδόσεων από δείκτες µετοχών µε τον πληθωρισµό, για την 

περίοδο 1969-1979 µε τετραµηνιαίες παρατηρήσεις, σε οκτώ βιοµηχανοποιηµένες χώρες 

(Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ιαπωνία, Ολλανδία, Ηνωµένο Βασίλειο και ΗΠΑ). Η 

έρευνά τους επικεντρώνεται, κυρίως, στον τρόπο που η αγορά αντιλαµβάνεται και 

ενσωµατώνει αυτή τη σχέση, την οποία βρίσκουν αρνητική. Το µοντέλο εκτίµησης που 

κατασκευάζουν βασίζεται στη µέθοδο τιµολόγησης µετοχών των Modigliani-Cohn (1979) 

σύµφωνα µε την οποία: 

& = 
B − CD 

όπου, & τιµή µετοχής, 
 αναµενόµενο επίπεδο κερδών διαχρονικά, B απαιτούµενη 

πραγµατική απόδοση της αγοράς και CD  ο όρος που αντικατοπτρίζει την παρούσα αξία 

των ευκαιριών για ανάπτυξη της επιχείρησης.  

Στην τελική µορφή της εξίσωσης εκτίµησης συµπεριλαµβάνουν: αποδόσεις δεικτών 

µετοχών, το ρυθµό του πληθωρισµού, µεταβλητές πραγµατικής δραστηριότητας (ρυθµός 

ανάπτυξης, επίπεδο ανεργίας και εργατικό δυναµικό), µεταβλητές λογιστικών δεικτών 

(µέρισµα/κέρδη), το µακροπρόθεσµο ονοµαστικό επιτόκιο και το ασφάλιστρο κινδύνου. 

Οι βασικές αιτίες για την αρνητική σχέση που προκύπτει µεταξύ των δεικτών των µετοχών 

και του πληθωρισµού είναι: α) οι µεταβολές του επιτοκίου µηδενικού κινδύνου, το οποίο 

επηρεάζει τον ρυθµό κεφαλαιοποίησης των µακροχρόνιων κερδών, β) οι µεταβολές στο 

ασφάλιστρο κινδύνου (risk-premium) και γ) οι µεταβολές της αναµενόµενης πραγµατικής 
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ανάπτυξης. Τέλος, τονίζουν ότι απόρροια αυτής της σχέσης είναι η εµφάνιση 

συστηµατικών λαθών στην εκτίµηση από την πλευρά της αγοράς σε περιόδους 

πληθωριστικών πιέσεων.   

Οι Geske και Roll (1983), επεκτείνουν τις έρευνες των Fama & Schwert (1977) και 

Fama (1981) προτείνοντας ένα διαφορετικό (και ίσως πιο ρεαλιστικό) µηχανισµό 

µετάδοσης της αρνητικής σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των δεικτών των µετοχών και 

του πληθωρισµού. Η προσθήκη των Geske και Roll είναι ο ρόλος της Κεντρικής Τράπεζας 

των ΗΠΑ και πιο συγκεκριµένα ο τρόπος άσκησης δηµοσιονοµικής πολιτικής των 

διαχειριστικών αρχών. Σε αντίθεση µε τους Nelson (1976), Fama & Schwert (1977) και 

Fama (1981) όπου θεωρούν ότι η προσφορά χρήµατος καθορίζεται εξωγενώς, οι Geske και 

Roll περιγράφουν το κανάλι µετάδοσης µε βασικό άξονα την ποσότητα χρήµατος σε 

κυκλοφορία, η οποία µεταβάλλεται ανάλογα µε τις ανάγκες της κυβέρνησης για 

χρηµατοδότηση του χρέους της.  

∆υο βασικά εργαλεία της δηµοσιονοµικής πολιτικής είναι η άµεση και η έµµεση 

φορολογία. Ο άµεσος τρόπος επιτυγχάνεται είτε µέσω της αύξησης της φορολογίας, είτε 

µέσω της συστολής των κυβερνητικών δαπανών, ή ακόµα και των δύο ταυτοχρόνως. Ο 

έµµεσος τρόπος επιτυγχάνεται είτε µέσω της αύξησης της νοµισµατικής βάσης, είτε 

ανεβάζοντας το όριο των κεφαλαιακών διαθεσίµων των τραπεζών. Και µε τις δυο 

µεθόδους, ο πληθωρισµός µεταβάλλεται λόγω της αύξησης του ρυθµού ανάπτυξης του 

χρήµατος. Επίσης, υποστηρίζουν ότι οι µεταβολές των κυβερνητικών εσόδων επηρεάζουν 

τις αποδόσεις των µετοχών καθώς αυτές, σε µια αποτελεσµατική αγορά, αποτυπώνουν τις 

προσδοκίες του επενδυτικού κοινού για την µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα. 

Εποµένως, µια µεταβολή στις αποδόσεις των µετοχών αποτελεί «σινιάλο» για µεταβολές 

των κυβερνητικών εσόδων και κατ’ επέκταση των κυβερνητικών πολιτικών, η σχέση των 

δύο µεταβλητών είναι αρνητική.  

Οι συµµετέχοντες στην αγορά καθορίζουν τα επιτόκια ενώ έχουν αντιληφθεί ότι οι 

αποδόσεις των δεικτών των µετοχών προβλέπουν µεταβολές στον κυβερνητικό δανεισµό 

που προοιωνίζουν µεταβολές της χρηµατικής βάσης. Συνεπώς, ο µηχανισµός µετάδοσης, 

σύµφωνα µε τους Geske και Roll, λειτουργεί ως εξής:  

• Ένα τυχαίο αρνητικό σοκ επηρεάζει τις αποδόσεις των µετοχών σηµατοδοτώντας 

αύξηση της ανεργίας και µείωση των κερδών των επιχειρήσεων, γεγονός που 

οδηγεί στην µείωση των ατοµικών και επιχειρηµατικών φορολογικών εσόδων.  
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• Οι κυβερνητικές δαπάνες θεωρούνται αµετάβλητες, εποµένως το κρατικό έλλειµµα 

διευρύνεται.  

• Οι διαχειριστικές αρχές ανταποκρίνονται αυξάνοντας το δηµόσιο δανεισµό και 

κατ’ επέκταση διαστέλλοντας το ρυθµό ανάπτυξης της νοµισµατικής βάσης. 

• Έπεται η αύξηση του πληθωρισµού λόγω µεταβολής του ρυθµού ανάπτυξης της 

νοµισµατικής βάσης.  

• Οι ορθολογικοί επενδυτές αντιλαµβάνονται ότι το τυχαίο σοκ που προκλήθηκε από 

την αγορά µετοχών θα πυροδοτήσει αυτό το κανάλι δηµοσιονοµικής και 

νοµισµατικής πολιτικής εποµένως, αναπροσαρµόζουν τις βραχυπρόθεσµες θέσεις 

τους άµεσα.  

• Αν το κρατικό χρέος δεν «νοµισµατοποιηθεί» τότε θα αυξηθεί το πραγµατικό 

επιτόκιο.  

Προς υποστήριξη του µηχανισµού που περιγράφηκε, οι Geske και Roll, συγκρίνουν τα 

αποτελέσµατα από τρία διαφορετικά µοντέλα που συνδέουν τις αποδόσεις ενός δείκτη 

µετοχών (RS), τα Treasury Bills (RF) ως µέτρο της νοµισµατικής βάσης και το ρυθµό 

πληθωρισµού (Ι). Τα δεδοµένα τους αφορούν στην περίοδο 1947 – 1980. Ως δείκτη 

µετοχών λαµβάνουν τον S&P 500, για τα επιτόκια χρησιµοποιούνται οι αποδόσεις των T-

bills και το µέτρο για την εκτίµηση του ρυθµού του πληθωρισµού είναι ο CPI. Η εξίσωση 

Α είναι το µοντέλο των Fama & Schwert (1977), η εξίσωση Β έχει κατασκευαστεί βάσει 

της αντίστροφης αιτιώδους σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των δεικτών µετοχών και των 

T-bills, η εξίσωση Γ είναι η ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) 

τροποποίηση της εξίσωσης Β που ενσωµατώνει και τη µεταβλητή του πληθωρισµού, ενώ, 

η εξίσωση ∆ είναι η εκτίµηση της εξίσωσης Β µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. 

�E� = ?. + ?��F��� + ?A��F� − �F����                          (Α) 

�F� − �F��� = G. + G��/��E� − �F����                            (Β) 

�F� − �F��� − �H�%� − ��� = ?. + ?��E� + �1 − C9�2�    (Γ) 

�F� − �F��� = G. + GI�/�E� − GI��F���                              (∆) 
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Εκτιµώντας τα παραπάνω µοντέλα, οι Geske και Roll, καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι 

οι κυβερνητικές αρχές αντιδρούν αντικυκλικά σε σοκ πραγµατικής δραστηριότητας 

επηρεάζοντας τη νοµισµατική βάση και µια µη αναµενόµενη πτώση των τιµών των 

µετοχών ενεργοποιεί το κανάλι αντίδρασης που διατύπωσαν οδηγώντας σε µια αρνητική 

σχέση µεταξύ των αποδόσεων των δεικτών των µετοχών και των µεταβολών στον 

αναµενόµενο πληθωρισµό. Συµπερασµατικά, κοµβικό σηµείο της σχέσης των αποδόσεων 

των µετοχών και του πληθωρισµού αποτελούν οι συµµετέχοντες στην αγορά και η άσκηση 

νοµισµατικής πολιτικής. 

Από τις πρώτες θεωρητικές προσεγγίσεις της σχέσης των δύο µεταβλητών είναι αυτή 

των Danthine και Donaldson (1986), οι οποίοι περιγράφουν µια ανοικτή οικονοµία µε 

τρείς τύπους οικονοµούντων ατόµων (ένα αντιπροσωπευτικό καταναλωτή, µια 

ανταγωνιστική επιχείρηση και το κράτος) και τρία διαθέσιµα συναλλακτικά αγαθά (τα 

προϊόντα δηµόσιας ή ιδιωτικής κατανάλωσης, τις µετοχές και το χρήµα). Τα άτοµα 

συναλλάσσονται µεταξύ τους µε όλους τους πιθανούς συνδυασµούς µε βάση τις κλασσικές 

υποθέσεις των µοντέλων προσδοκιών. Το χρήµα, στη συγκεκριµένη οικονοµία, παίζει το 

ρόλο του ανταλλακτικού µέσου όπου διευκολύνει τις συναλλαγές και η αξία του 

καθορίζεται από τους νόµους της προσφοράς και ζήτησης, όπως ισχύει και για τα 

υπόλοιπα αγαθά. Υποθέτουν επίσης ότι, η προσδοκία υψηλότερου πληθωρισµού οδηγεί σε 

µείωση του πλούτου λόγω της µειωµένης αγοραστικής δύναµης και κατ’ επέκταση 

µειώνεται η αναµενόµενη πραγµατική απόδοση των µετοχών. Τα συµπεράσµατά τους 

συγκλίνουν στην υιοθέτηση της αρνητικής σχέσης µεταξύ αποδόσεων των µετοχών και 

του πληθωρισµού στην περίπτωση όπου η µεταβολή του πληθωρισµού οφείλεται σε µη-

νοµισµατικούς παράγοντες (όπως είναι ένα σοκ από την πλευρά της παραγωγής). Σε 

αντίθετη περίπτωση, οι µετοχές αντισταθµίζουν πλήρως τις µεταβολές του πληθωρισµού.   

Ο Kaul (1987), βασιζόµενος στα συµπεράσµατα των µοντέλων των Fama (1981) και 

Geske & Roll (1983), επιχειρεί να ερµηνεύσει τις σχέσεις µεταξύ αποδόσεων από δείκτες 

µετοχών, πληθωρισµού και µεταβλητών πραγµατικής δραστηριότητας χρησιµοποιώντας 

δεδοµένα από 4 βιοµηχανοποιηµένες χώρες (ΗΠΑ, Ηνωµένο Βασίλειο, Καναδά και 

Γερµανία), για το διάστηµα 1952 - 1983. Υποστηρίζει ότι, οι σχέσεις µεταξύ των 

µεταβλητών είναι διαχρονικά µεταβαλλόµενες και εξαρτώνται από τις µεταβολές 

παραγόντων της προσφοράς και ζήτησης χρήµατος.  
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Τα µοντέλα εκτίµησης που χρησιµοποιεί είναι τα εξής: 

��E� = 0 + /�
���� + /A�JH� + /K'�@�%� + 7�              [ /�,	/A < 0  και  /K > 0]1 

��E� = 0 + /�'�@�%� + 7�                                                [ /�	> 0] 

�� = 0 + /�'>� + /A'�@� + /K'�@�%� + /L'�� + 7�    [ /�,	/L > 0  και  /A,	/K < 0] 

'>� = /. + /�!'>��! + /A'
F� + /KM� + 7�                   [ /�!,	/K < 0  και  /A	> 0 ] 

όπου, ��E� πραγµατικές αποδόσεις µετοχών, 
���� αναµενόµενος πληθωρισµός, �JH� 
µεταβολές του αναµενόµενου πληθωρισµού, '�@� ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης της 

βιοµηχανικής παραγωγής ή πραγµατικό GNP, �� ρυθµός πληθωρισµού, '>� ρυθµός 
ανάπτυξης χρήµατος, '
F� µέτρο εκτίµησης χρέους2, M� ρυθµός ανεργίας και 7� τυχαίος 
διαταρακτικός όρος. Στις αγκύλες εµφανίζονται τα πρόσηµα των εκτιµηθέντων 

παραµέτρων των συντελεστών.  

Σύµφωνα µε τον Kaul, η σχέση των µεταβλητών ποικίλει διαχρονικά και συστηµατικά 

λόγω των εξής δύο καταστάσεων:  

α) της θετικής σχέσης µεταξύ αποδόσεων των µετοχών και της πραγµατικής 

δραστηριότητας, όπου είναι σταθερή στο χρόνο και  

β)  της σχέσης µεταξύ του πληθωρισµού και της πραγµατικής δραστηριότητας, όπου 

εξαρτάται από την κατάσταση ισορροπίας του νοµισµατικού τοµέα.  

Πιο συγκεκριµένα, συµπεραίνει ότι υπάρχει αρνητική σχέση όταν συνδυάζονται 

µεταβολές στη ζήτηση χρήµατος µε αντικυκλικά φαινόµενα προσφοράς χρήµατος. 

Αντίθετα, θετική ή µη ύπαρξη σχέσης υπάρχει όταν συνδυάζονται µεταβολές στη ζήτηση 

χρήµατος µε προκυκλικές νοµισµατικές αντιδράσεις. Εποµένως, το πρόσηµο της σχέσης 

ποικίλει και επηρεάζεται από την κατάσταση ισορροπίας στην οποία βρίσκεται ο 

νοµισµατικός τοµέας. Τέλος, επιβεβαιώνει το κανάλι αντίδρασης της διαδικασίας 

«νοµισµατοποίησης» του χρέους που προτείνουν οι Geske και Roll (1983) καταλήγοντας 

σε αρνητική σχέση µεταξύ των µεταβλητών και το συµπληρώνει αναφέροντας ότι, σε 

περίπτωση που οι νοµισµατικές αρχές ακολουθήσουν προκυκλική πολιτική τότε η σχέση 

των µεταβλητών είναι είτε θετική είτε ανύπαρκτη. 

                                                           
1
 Στις αγκύλες δίνονται τα πρόσημα των εκτιμηθέντων παραμέτρων των συντελεστών.  

2
 '
F� = NOP!NQR	S�T�UQR	T�S!V!���WX$	T�SRQ�OU�∗��U�NT	ZQR[�	OS	U�QR	WX$�] 
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Οι Ely και Robinson [(1989), (1992)] αναζητώντας τη σχέση του δείκτη µετοχών S&P 

500 και του πληθωρισµού, ελέγχουν τα συµπεράσµατα των Fama (proxy hypothesis), 

Geske & Roll (debt-monetization) και Kaul (countercyclicality effect), κάνοντας χρήση 

του µοντέλου των ορθολογικών προσδοκιών του Mishkin (1983), ο οποίος εκφράζει την 

απόδοση των µετοχών ως συνάρτηση του µη αναµενόµενου ρυθµού ανάπτυξης του 

χρήµατος, του µη αναµενόµενου ρυθµού ανάπτυξης της παραγωγής (unexpected output 

growth) και του µη αναµενόµενου πληθωρισµού. Τα δεδοµένα τους καλύπτουν το 

διάστηµα 1953 – 1989 και επιπλέον εξετάζονται σε υποπεριόδους οι οποίες επιλέγονται 

βάσει των µεταβολών στη νοµισµατική πολιτική των ΗΠΑ. Οι τρείς υποπερίοδοι, καθώς 

και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της νοµισµατικής πολιτικής που τις διαχωρίζει, είναι οι 

εξής: 

• 1η υποπερίοδος 1953 – 1969: Κυρίαρχο ρόλο στην άσκηση νοµισµατικής πολιτικής 

κατέχουν τα επιτόκια. Πληθωριστικές πιέσεις ασκούνται στα τέλη της δεκαετίας 

του ’60 στρέφοντας την προσοχή της επιτροπής ανοιχτής αγοράς (Federal Open 

Market Committee – FOCM) προς τον ρυθµό ανάπτυξης του χρήµατος.  

• 2η υποπερίοδος 1970 – 1979: Η FOCM εντείνει την προσπάθεια ελέγχου του 

κυκλοφορούντος χρήµατος, περιορίζοντας τα κρατικά κεφάλαια σε συγκεκριµένα 

όρια. 

• 3η υποπερίοδος 1980 – 1989: Η πολιτική των διαχειριστικών αρχών στρέφεται προς 

το επίπεδο των κεφαλαιακών διαθεσίµων θέλοντας να ελέγξει µε µεγαλύτερη 

ακρίβεια τον ρυθµό ανάπτυξης του χρήµατος.  

Το µοντέλο εκτίµησης που χρησιµοποιούν είναι το, 

E\]^_E� = /. + /�F`a&� + /A�b@E
� − b@E
��� + /K��aF� − �aF��� +/L�`a&� − `a&��� + /cb@E
�� + 2��  
όπου, F`a&� µελλοντική ανάπτυξη του GNP, b@E
� − b@E
�� µη αναµενόµενος ρυθµός ανάπτυξης της νοµισµατικής βάσης, �aF� − �aF�� µη αναµενόµενος πληθωρισµός και `a&� − `a&�� µη αναµενόµενος ρυθµός ανάπτυξης του GNP. 

Τα πρόσηµα που παίρνουν οι συντελεστές /!	�� = 0,… ,5� για όλα το δείγµα αλλά και 

για κάθε υποπερίοδο ξεχωριστά, παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. 
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Πίνακας 1: Πρόσηµα συντελεστών /! του µοντέλου των Ely & Robinson [(1989), (1992)] 

 /. /� /A /K /L /c 
1953–1969 + + - - + - 

1953–1969 + + + - + - 

1970–1979 - + - - + + 

1980–1989 - + - + + + 

 

Οι εκτιµήσεις του ρυθµού της νοµισµατικής βάσης, του πληθωρισµού και του GNP 

υπολογίστηκαν ως εξής, 

b@E
�� = 0. +g0!b@E
��!L
!h� +g0!%L\b�ii��!L

!h� +g0!%jMa
>&��!L
�h�

+g0!%�A'
b\��!L
!h� + 2A� 

�aF�� = k. +gk!�aF��!L
!h� +gk!%Lb@E
��!L

!h� +gk!%j\b�ii��!L
!h� +gk!%�AMa
>&��!L

!h�+ 2K� 
`a&�� = l. +gl!`a&��!L

!h� +gl!%L\b�ii��!L
!h� +gl!%jMa
>&��!L

!h�
+gl!%�AE\]^_E��!L

!h� +gl!%�mbM'`
\��!L
!h� gl!%A.b@E
��!L

!h� + 2L� 
 

Οι µεταβλητές που χρησιµοποιούν είναι ο δείκτης µετοχών S&P 500 (E\]^_E), ο 

ρυθµός ανάπτυξης της νοµισµατικής βάσης (b@E
), ο ρυθµός πληθωρισµού 

υπολογισµένος από τις 1ες διαφορές του αποπληθωριστή του GNP (�aF), ο ρυθµός 

ανάπτυξης του πραγµατικού GNP (̀ a&), ο µέσος όρος των αποδόσεων των τριµηνιαίων 

T-bills (\b�ii), ο µέσος όρος της ανεργίας ανά τετράµηνο (Ma
>&), ο ρυθµός 

ανάπτυξης του δηµόσιου χρέους ('
b\) και το πλεόνασµα/έλλειµµα του κρατικού 

προϋπολογισµού, κυκλικά προσαρµοσµένο.  

Τα αποτελέσµατά τους απορρίπτουν την υπόθεση του Fama καθώς και τη διαδικασία 

«νοµισµατοποίησης» του χρέους των Geske & Roll. Η αρνητική σχέση µεταξύ αποδόσεων 
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των µετοχών και πληθωρισµού επηρεάζεται όντως από την ακολουθούµενη πολιτική των 

νοµισµατικών αρχών αλλά δεν σχετίζεται µε την διαχείριση του χρέους, καθώς θεωρούν 

ότι τα φαινόµενα από την πλευρά της ζήτησης στην αγορά χρήµατος υπερτερούν και 

αναχαιτίζουν την δράση των φαινοµένων από την πλευρά της προσφοράς. Καταλήγουν 

στη µερική υποστήριξη του συµπεράσµατος του Kaul, που καταδεικνύει την αντικυκλική 

συµπεριφορά των νοµισµατικών αρχών ως ερµηνεία της αρνητικής σχέσης των 

αποδόσεων των µετοχών.  

Ο Lee (1992), χρησιµοποιώντας δεδοµένα από την Αµερική για την περίοδο 1947-

1987, εξετάζει τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των αποδόσεων του δείκτη µετοχών NYSE, 

των µηνιαίων επιτοκίων T-bills, του ρυθµού της βιοµηχανικής παραγωγής ως δείκτη της 

οικονοµικής δραστηριότητας και των αποδόσεων του CPI ως µέτρο του πληθωρισµού. 

Χρησιµοποιεί τη µεθοδολογία των γραµµικών διανυσµατικών αυτοπαλίνδροµων µοντέλων 

(VAR – Vector Autoregressive Models) για τις τέσσερις µεταβλητές και διαπιστώνει µια, 

χαλαρής µορφής, αρνητική σχέση µεταξύ του δείκτη NYSE και του πληθωρισµού, σε 

αντίθεση µε την υπόθεση Fisher.  

Το µοντέλο που αναπτύσσει έχει την εξής µορφή: 

n� = on��nA�nK�nL�p = o����i� ��A�i� ��K�i� ��L�i��A��i� �AA�i� �AK�i� �AL�i��K��i� �KA�i� �KK�i� �KL�i��L��i� �LA�i� �LK�i� �LL�i�p ∗ o
n����nA���nK���nL���p + oq��qA�qK�qL�p 

όπου, n!� (µε � = 1,2,3,4) είναι οι χρονολογικές σειρές από κάθε µία από τις τέσσερις υπό 

µελέτη µεταβλητές, η µήτρα των στοιχείων �!��i� αφορά στους συντελεστές της κάθε 

µεταβλητής σε υστέρηση, n!��� είναι οι υστερήσεις της µεταβλητής � και οι q!� έχουν 
τροποποιηθεί ώστε να είναι ασυσχέτιστοι µεταξύ τους και να αντανακλούν την επίδραση 

του σοκ της µιας µεταβλητής στην άλλη.  

Οι σχέσεις αιτιότητας αναλύονται βάσει της µεθοδολογίας των Granger (1969) και 

Sims (1972), και διαπιστώνονται οι εξής σχέσεις αιτότητας: 

• αιτιότητα από τη µεταβλητή n� στη nA, όταν ��A�i� = 0,  

• αιτιότητα από τη µεταβλητή nA στη nK, όταν �AK�i� = 0, 

• αιτιότητα από τη µεταβλητή nK στη nL, όταν �KL�i� = 0, 
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• αιτιότητα από τη µεταβλητή n� στη nL, όταν ��L�i� = 0, 

Η κατασκευή του µοντέλου δεν επιτρέπει τη µεταβατικότητα της αιτιότητας της µιας 

σχέσης στην άλλη. Εποµένως, αν η n� αιτιάζει την nA, η nA αιτιάζει την nK, η nK αιτιάζει 

την nL, δεν σηµαίνει απαραίτητα ότι η n� αιτιάζει την nL. Συνεπώς, για να µελετήσουµε 

την αιτιότητα µεταξύ δύο µεταβλητών θα πρέπει να εξετάσουµε το αντίστοιχο στοιχείο της 

µήτρας �!��i�. 
Στις παλινδροµήσεις φαίνεται ότι ο πληθωρισµός δεν ερµηνεύει τις αποδόσεις του 

δείκτη των µετοχών, ενώ, µέρος της διακύµανσης του πληθωρισµού ερµηνεύεται από τα 

επιτόκια παρουσιάζοντας αρνητική σχέση, µια διαπίστωση που συγκλίνει µε τις 

προσεγγιστικές υποθέσεις (proxy hypotheses) των Fama (1981) και Geske & Roll (1983). 

Επίσης, o δείκτης των µετοχών παρουσιάζει θετική σχέση αιτιότητας κατά Granger µε την 

πραγµατική δραστηριότητα, ενώ, αποτυγχάνει να ερµηνεύσει πλήρως τη διακύµανση του 

πληθωρισµού. Τα αποτελέσµατά του φαίνεται να συγκλίνουν στην υπόθεση του Fama 

(1981) δηλαδή, ότι δεν υπάρχει άµεση αρνητική σχέση αιτιότητας µεταξύ αποδόσεων των 

µετοχών και του πληθωρισµού αλλά, προκύπτει έµµεσα όταν παρεµβάλλεται η οικονοµική 

δραστηριότητα. 

Από τις πρώτες µελέτες που εστιάζουν στις σχέσεις µεταξύ αποδόσεων δεικτών 

µετοχών και µακροοικονοµικών µεταβλητών, υπό το πρίσµα των σοκ προσφοράς και 

ζήτησης, είναι αυτή των Ely και Robinson (1997), όπου διερευνούν τη σχέση µε δεδοµένα 

από 16 βιοµηχανοποιηµένες χώρες
3 κάνοντας χρήση των µοντέλων VEC (Vector Error-

Correction). Η διαφορά των µοντέλων VEC από τα VAR είναι ο όρος διόρθωσης λάθους, 

ο οποίος εισάγεται ώστε να µελετήσουµε µακροχρόνια τις σχέσεις µεταβλητών που δεν 

είναι σε ισορροπία. Επίσης, στη µεθοδολογία των συγκεκριµένων µοντέλων είναι τα τεστ 

συνολοκλήρωσης των µεταβλητών τα οποία παρέχουν πληροφόρηση για τις σχέσεις 

µεταξύ των µεταβλητών µακροχρόνια καθώς επίσης λαµβάνουν υπόψη την επίδραση όλων 

των µεταβλητών που έχουν συµπεριληφθεί στο µοντέλο.  

Οι µεταβλητές που εκτιµούν οι Ely και Robinson είναι οι αποδόσεις από δείκτες 

µετοχών, ο δείκτης CPI, ο δείκτης Producer Price (PPI), δύο µέτρα της νοµισµατικής 

βάσης, το πραγµατικό GDP και ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής (Industrial Production 

Index). Εκτελούν δύο ελέγχους για ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας, τον επαυξηµένο Dickey-
                                                           
3
 Οι υπό μελέτη χώρες είναι οι εξής: Αυστραλία, Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Ελβετία, Ηνωμένο 

Βασίλειο, ΗΠΑ, Ιαπωνία, Ισπανία, Ιταλία, Καναδάς, Νορβηγία, Ολλανδία, Σουηδία και Φιλανδία.   
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Fuller και τον KPSS, και διαφοροποιούν κατάλληλα τις µεταβλητές τους. Ο αριθµός των 

συνολοκληρωµένων µητρών γίνεται από τα trace τεστ και Max. Eigenvalue τεστ.  

Βάσει των αποτελεσµάτων των τεστ συνολοκλήρωσης 10 χώρες (ΗΠΑ, Καναδάς, 

Φιλανδία, Ιταλία, Ιαπωνία, Ολλανδία, Νορβηγία, Ισπανία, Ελβετία και Ηνωµένο Βασίλειο) 

επεξεργάζονται µε VEC µοντέλα και στις υπόλοιπες 6 (Αυστραλία, Αυστρία, Βέλγιο, 

Γαλλία, Γερµανία και Σουηδία) χρησιµοποιούνται VAR µοντέλα. Η κατάταξη των 

µεταβλητών στα µοντέλα γίνεται µε τη χρήση της µεθόδου Choleski και η σειρά είναι: 

 

 

Εξετάζοντας τις συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων (impulse response functions) των 

µεταβλητών, συµπεραίνουν ότι οι µετοχές διατηρούν την αξία τους σε σχέση µε τις 

κινήσεις του πληθωρισµού τόσο σε περιπτώσεις σοκ που αφορούν στη παραγωγή όσο και 

σε νοµισµατικά σοκ. Το συµπέρασµα αυτό ισχύει για όλες τις χώρες εκτός της Αµερικής, 

όπου οι µετοχές αποτυγχάνουν να διατηρήσουν την αξία τους σε σχέση µε τον 

πληθωρισµό όταν συµβαίνουν σοκ από τη µεριά της παραγωγής.  

Στη συνέχεια, οι Hess και Lee (1999) εξετάζουν κατά πόσο η σχέση των δύο 

µεταβλητών µπορεί να ερµηνευτεί σε συνδυασµό των σοκ προσφοράς και ζήτησης. Τα 

δεδοµένα τους αφορούν τέσσερις χώρες (ΗΠΑ, Μεγάλη Βρετανία, Ιαπωνία και Γερµανία)  

για την περίοδο 1961 – 1994, εκτός από τις ΗΠΑ όπου το δείγµα χωρίζεται στα 

διαστήµατα 1926 – 1944 (προπολεµικά) και 1947 – 1994 (µεταπολεµικά). Η µεθοδολογία 

που χρησιµοποιούν είναι αυτή των διµεταβλητών αυτοπαλίνδροµων µοντέλων (BVAR – 

Bivariate Autoregressive Models),  

n� = u�vw��� x = ub���i� b�A�i�bA��i� bAA�i�x u2�y2�Tx 
Με b!��i� = ∑ ?!��B�i{|{  και iN}� = }��N 

όπου, �vw� ο λογάριθµος των τιµών των µετοχών, �� ο ρυθµός του πληθωρισµού και 2�y, 2�T τα σοκ προσφοράς και ζήτησης αντιστοίχως. 

Το θεωρητικό µοντέλο στο οποίο βασίζονται είναι το, 

~�T = =� − w� − ��, 

Μέτρα 
παραγωγής 

Νοµισµατικά 
µέτρα 

Αποδόσεις 
δεικτών µετοχών 

Μέτρα τιµών 
προϊόντων 
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~�y = C� + a�, 
w� = =� − C� − ����, 

�� = −�=� ,  0 < 0 < 1 

όπου, ~�T ο λογάριθµος της συνολικής ζήτησης, ~�y ο λογάριθµος της συνολικής 

προσφοράς, =� ο λογάριθµος της προσφοράς χρήµατος, w� ο λογάριθµος του επιπέδου των 

τιµών, �� το επιτόκιο, C� ο λογάριθµος της παραγωγικότητας και a� ο λογάριθµος της 

εργασίας.  

Ο καθορισµός των σοκ προσφοράς και ζήτησης γίνεται µε τις εξής εξισώσεις: 

=� = =��� + 2�T 

C� = C��� + 2�y 
Οι περιορισµοί που εισάγουν αφορούν στην επίδραση των σοκ στις αποδόσεις των 

µετοχών. Για τα σοκ προσφοράς (2�y) επιτρέπουν µόνιµη επίδραση στις αποδόσεις των 

µετοχών (�vw�), ενώ για τα σοκ ζήτησης (2�T) παροδική. Η επιλογή των υστερήσεων 

γίνεται βάσει των κριτηρίων πληροφορίας Akaike και Schwarz.  

 Στις περιπτώσεις των σοκ προσφοράς (τεχνολογικά ή πετρελαϊκά σοκ), οι αποδόσεις 

των µετοχών επηρεάζονται θετικά και ο πληθωρισµός αρνητικά, εποµένως, οι δύο 

µεταβλητές συσχετίζονται αρνητικά. Στις περιπτώσεις των σοκ από την πλευρά της 

ζήτησης (νοµισµατικά σοκ), τόσο οι αποδόσεις των µετοχών όσο και ο πληθωρισµός 

επηρεάζονται θετικά, εποµένως, η σχέση των µεταβλητών είναι θετική. Επιπλέον, ο 

πληθωρισµός φαίνεται να προσαρµόζεται σταδιακά µετά την εµφάνιση των δύο σοκ, σε 

αντίθεση µε τις αποδόσεις των µετοχών όπου προσαρµόζονται άµεσα. Τέλος, 

διαπιστώνουν ότι τα σοκ από την πλευρά της προσφοράς επηρεάζουν µόνιµα την 

ισορροπία των αποδόσεων των µετοχών ενώ τα σοκ ζήτησης ασκούν παροδική 

ανισορροπία. 

Ο Rapach (2002), διερευνά τη µακροχρόνια επίδραση των πληθωριστικών σοκ στις 

αποδόσεις των δεικτών µετοχών για 16 βιοµηχανοποιηµένες χώρες
4, για το διάστηµα 1957 

                                                           
4
 Οι υπό μελέτη χώρες είναι οι: Αυστραλία, Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Ηνωμένο Βασίλειο, ΗΠΑ, 

Ιαπωνία, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία, Καναδάς, Νέα Ζηλανδία, Νορβηγία, Ολλανδία και Φιλανδία.    
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- 2000, κάνοντας χρήση ενός διαρθρωτικού διµετάβλητου αυτοπαλίνδροµου µοντέλου 

(structural BVAR), εξετάζοντας για δύο υποθέσεις:  

• Η πρώτη αφορά την «ψευδαίσθηση του πληθωρισµού» (inflation illusion), όπου 

αναπτύχθηκε από τους Modigliani και Cohn (1979), η οποία προέρχεται από την 

ανικανότητα των επενδυτών να αξιολογήσουν αποτελεσµατικά τις µετοχές σε 

περιόδους πληθωριστικών σοκ, εποµένως µια αύξηση του πληθωρισµού οδηγεί σε 

υποτίµηση των τιµών των µετοχών.  

• Η δεύτερη, την πολιτική µε την οποία αντιµετωπίζονται τα κεφαλαιακά κέρδη και 

το κόστος απόσβεσης των επιχειρήσεων από τις φορολογικές αρχές.  

Το µοντέλο εκτίµησης είναι το, 

��� = ��y�v� +g��,�y�v����
!h� +g��,��������

!h� + 2�� 

�v� = �y���� +g��,yy�v����
�h� +g��,y�������

�h� + 2�y 
ο έλεγχος για την µακροχρόνια επίδραση γίνεται από την σχέση: 4y� = ������������ 
όπου, ��� ο ρυθµός πληθωρισµού, �v� η απόδοση του δείκτη µετοχών και τα 2��, 2�y είναι 
διαρθρωτικά σοκ του πληθωρισµού και των αποδόσεων των µετοχών, αντίστοιχα, τα 

οποία επηρεάζουν τις ενδογενείς µεταβλητές µόνιµα.  

 Οι περιορισµοί του µοντέλου είναι: 

1) ∑�  διαγώνια µήτρα, ο συντελεστής ��y  είναι γνωστός 

2) ∑�  διαγώνια µήτρα, ο συντελεστής �y� είναι γνωστός 

3) ∑�  διαγώνια µήτρα, ο συντελεστής 4�y είναι γνωστός 

Ο περιορισµός της διαγώνιας µήτρας ∑�  προϋποθέτει ότι τα διαρθρωτικά σοκ (2��, 2�y) 
είναι ασυσχέτιστα. Η πρώτη συνθήκη, για το συντελεστή ��y, περιορίζει τη διαχρονική 

µεταβολή στον πληθωρισµό από ένα µόνιµο σοκ των µετοχών. Η δεύτερη συνθήκη, για το 

συντελεστή �y�, περιορίζει την διαχρονική µεταβολή των µετοχών από ένα µόνιµο σοκ 



22 

 

στον πληθωρισµό. Η τελευταία συνθήκη, για το 4y�, περιορίζει τη µακροχρόνια µεταβολή 

της κεντρικής τράπεζας από ένα µόνιµο σοκ των µετοχών.  

Εξετάζει για ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας µε τον έλεγχο ADF και το KPSS τεστ. Η επιλογή 

του αριθµού των υστερήσεων γίνεται βάσει του ελέγχου Campbell και Perron (1991) και 

ως τεστ συνολοκλήρωσης χρησιµοποιείται ο επαυξηµένος έλεγχος των Engle και Granger 

(Augmented Engle & Granger – AEG) και ο έλεγχος του Shin.  

Τα αποτελέσµατά του διαψεύδουν την υπόθεση ότι ο πληθωρισµός µακροπρόθεσµα 

διαβρώνει την πραγµατική αξία των µετοχών. Επίσης, επικεντρώνεται στην Αµερική για 

την δεκαετία του ‘70, όπου παρατηρήθηκε µαζική πτώση της αγοράς των µετοχών και 

ερµηνεύει ότι το γεγονός αυτό οφείλεται κυρίως στα αρνητικά σοκ προσφοράς 

(πετρελαϊκά σοκ). Καταλήγει στην υποστήριξη της υπόθεσης Fisher ότι, µακροπρόθεσµα 

η σχέση µεταξύ πληθωρισµού και αποδόσεων των µετοχών είναι ουδέτερη. Μια αύξηση 

του ρυθµού του πληθωρισµού δεν προκαλεί πραγµατική υποτίµηση των τιµών των 

µετοχών για τις περισσότερες χώρες.  

Ο Madsen (2005) εστιάζει ακόµα περισσότερο στις µεταβολές που προκαλούν τα σοκ 

προσφοράς, υποστηρίζοντας ότι οι µεταβλητές της προσφοράς είναι καθοριστικές στη 

σχέση των αποδόσεων των µετοχών και του πληθωρισµού. Τα δεδοµένα του καλύπτουν τη 

χρονική περίοδο 1966 – 1997 για ένα πάνελ 14 βιοµηχανοποιηµένων χωρών
5 που ανήκουν 

στον ΟΠΕΚ. Το µακροοικονοµικό µοντέλο στο οποίο στηρίζεται ο Madsen  για τις 

εκτιµήσεις του είναι το εξής: 

� ln� = � ln��/_� − � ln�1 +��� + � ln& − ln � 

όπου �� = E�/�, µε E� το συνολικό εισόδηµα και � την ελαστικότητα του προϊόντος της 

εργασίας από την συνάρτηση παραγωγής Cobb-Douglas6 και όταν E� = 0 έχουµε 

ισορροπία. 

Συνεπώς, η ονοµαστική τιµή της µετοχής (�) εξαρτάται από το δείκτη (�/_ - προϊόν 

προς κεφάλαιο), το wage gap (��), τον πληθωρισµό (&) και την απαιτούµενη απόδοση 

του κεφαλαίου (�).  

                                                           
5
 Οι χώρες είναι: Αυστραλία, Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Δανία, Ηνωμένο Βασίλειο, ΗΠΑ, Ιταλία, 

Καναδάς, Νορβηγία, Ολλανδία και Σουηδία.   
6
 Συνάρτηση παραγωγής Cobb-Douglas: � = @iQ_� όπου Υ το προϊόν, Α μια σταθερά, L η εργασία, Κ το 

κεφάλαιο και α, β οι ελαστικότητες προϊόντος της εργασίας και του κεφαλαίου, αντιστοίχως. 
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Οι εξισώσεις που εκτιµούνται είναι οι: 

(Α) �E!� = �. + ���!,�%�� + 2!�,� 

(Β) �E!� = ?. + ?��!,�%�� + ?A Δln�!,�%�� + 2!�,A 

(Γ) �E!� = �. + ���!,���� + �A Δln �!�� + �K Δln�1 +�!��� + �L Δln�1 +�!,�%��,� � +�c Δln �!,�%�� + �m Δln �!,� + 2!�,K 

όπου, � είναι ο δείκτης για την χώρα, �E ονοµαστική απόδοση του δείκτη µετοχών, ��%��  ο 

αναµενόµενος ρυθµός πληθωρισµού, ��%��  το αναµενόµενο πραγµατικό εισόδηµα, ��� το 

ονοµαστικό επιτόκιο των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων, ��%��,� το αναµενόµενο 

wage gap και 2 ο διαταρακτικός όρος.  

Οι εξισώσεις (Α) και (Β) εξετάζουν τη δυνατότητα των αποδόσεων των µετοχών να 

αντισταθµίσουν τις µεταβολές του πληθωρισµού. Η εξίσωση (Γ) δείχνει την επιρροή των 

σοκ προσφοράς, των επιτοκίων και του ρυθµού ανάπτυξης του προϊόντος (διαχρονικά και 

ως προσδοκία) στις αποδόσεις των µετοχών.    

Σύµφωνα µε τον Madsen, το κανάλι αντίδρασης στηρίζεται στα αντίστροφα σοκ 

προσφοράς, όπου: 

• µια αύξηση στις τιµές του πετρελαίου ή των πρώτων υλών, ανεβάζει το επίπεδο 

των τιµών των προϊόντων και αυξάνεται ο πληθωρισµός,  

• ο αυξηµένος πληθωρισµός οδηγεί σε υψηλότερους ονοµαστικούς µισθούς, τους 

οποίους οι επιχειρήσεις δεν µπορούν να απορροφήσουν πλήρως και να τους 

ενσωµατώσουν στις τιµές των παραγόµενων προϊόντων, εποµένως οι ονοµαστικοί 

µισθοί υπερέχουν της οριακής παραγωγικότητας της εργασίας και κατά συνέπεια 

εµφανίζεται υστέρηση στις πραγµατικές αποδόσεις του κεφαλαίου, 

• επιπλέον, οι πραγµατικές αποδόσεις του κεφαλαίου συστέλλονται ακόµα 

περισσότερο λόγω της αύξησης του κόστους των ενδιάµεσων προϊόντων 

επηρεάζοντας αντίστροφα την οριακή παραγωγικότητα του κεφαλαίου 

καταλήγοντας σε περαιτέρω αύξηση του κόστους παραγωγής.  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα αποδεικνύουν την λειτουργία του παραπάνω µηχανισµού 

για τις χώρες του ΟΠΕΚ την δεκαετία του ‘70, των οποίων οι αγορές µετοχών άγγιξαν 
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ιστορικά χαµηλά επίπεδα. Καταλήγει ότι, η αρνητική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών, 

που έρχεται σε αντίθεση µε τη θεωρία του Fisher, δεν εξηγείται από την υπόθεση της 

«ψευδαίσθησης του πληθωρισµού», αλλά, από το γεγονός ότι ο πληθωρισµός είναι υψηλά 

συσχετιζόµενος µε τα σοκ προσφοράς, τα οποία, συσχετίζονται άµεσα και αρνητικά µε τις 

αποδόσεις των µετοχών.   

Ο Lee (2010), υποστηρίζει ότι τα εµπειρικά αποτελέσµατα για την περίοδο 1927 – 2007 

στις ΗΠΑ χωρίζουν το δείγµα στην προ-πολεµική και µετά-πολεµική περίοδο, όπου η 

σχέση των µεταβλητών είναι αντίθετη. Η σχέση αποδόσεων των µετοχών – πληθωρισµού 

είναι διαχρονικά µεταβαλλόµενη και εξαρτάται από την αλληλεπίδραση των υπαρχόντων 

ανταγωνιστικών δυνάµεων της οικονοµίας, όπως είναι η αθροιστική προσφορά και 

ζήτηση. Ο Lee χρησιµοποιεί ένα διαρθρωτικό αυτοπαλίνδροµο µοντέλο (structural VAR) 

µε µεταβλητές τις αποδόσεις του  δείκτη µετοχών S&P 500, την απόδοση των 3µηνων T-

bills, το ασφάλιστρο κινδύνου, το λογάριθµο του λόγου µέρισµα/τιµή και το ρυθµό 

πληθωρισµού. Επίσης, ελέγχει την ύπαρξη διαρθρωτικών αλλαγών µε βάση τον έλεγχο 

των Bai και Perron (2003). Η ύπαρξη αρνητικής και θετικής σχέσης µεταξύ των 

µεταβλητών οδηγεί στο συµπέρασµα ότι καθοριστικός παράγοντας είναι το είδος του 

πληθωριστικού σοκ που υφίσταται η οικονοµία την δεδοµένη περίοδο, γεγονός που ισχύει 

τόσο για τις ΗΠΑ όσο και για άλλες δέκα αναπτυγµένες οικονοµίες7.  

Τέλος, οι Kilian και Park (2009) εστιάζουν ακόµα παραπάνω στη µελέτη της επίδρασης 

των σοκ προσφοράς πάνω στις αποδόσεις των µετοχών, εξετάζοντας τη σχέση µεταξύ 

πετρελαϊκών µεταβλητών και αποδόσεων χρηµατιστηριακών µεταβλητών για το διάστηµα 

1973 – 2006 στις ΗΠΑ. Τα αποτελέσµατά τους έχουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον καθώς η 

ανάλυσή τους αφορά τόσο στο µακροπρόθεσµο όσο και στο βραχυπρόθεσµο ορίζοντα και 

υπογραµµίζουν µε σαφήνεια τις αιτίες των πετρελαϊκών σοκ που οδηγούν σε 

συγκεκριµένες αντιδράσεις των χρηµατιστηριακών µεταβλητών. Πιο συγκεκριµένα, 

θεωρούν ότι η αντίδραση των αποδόσεων των µετοχών διαφέρει σηµαντικά σε σχέση µε 

την αιτία που προκαλεί το σοκ στις τιµές του πετρελαίου. Η ερευνά τους επικεντρώνεται 

σε τρία σοκ της αγοράς πετρελαίου:  

α)    απροσδόκητες µεταβολές στην παραγωγή του αργού πετρελαίου,  

                                                           
7
 Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Ελβετία, Ηνωμένο Βασίλειο, Ιαπωνία, Ιταλία, Καναδάς, Ολλανδία και Σουηδία.   
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β)  απροσδόκητη αύξηση της παγκόσµιας ζήτησης για πρώτες ύλες λόγω αυξηµένης 

οικονοµικής δραστηριότητας και  

γ)    αύξηση της προληπτικής ζήτησης για πετρέλαιο.  

Οι µεταβλητές που χρησιµοποιούνται είναι ένα µέτρο της ποσοστιαίας µεταβολής της 

παγκόσµιας παραγωγής αργού πετρελαίου, ένα δείκτη της παγκόσµιας πραγµατικής 

δραστηριότητας, τις πραγµατικές τιµές αργού πετρελαίου εισαγόµενο από τις ΗΠΑ και τις 

αποδόσεις από το δείκτη µετοχών CRSP. Οι τέσσερις µεταβλητές εισάγονται σε ένα 

διαρθρωτικό αυτοπαλίνδροµο µοντέλο (structural VAR) µε την εξής µορφή: 

@.n� = 0 +g@!n��!AL
!h� + 2� 

όπου,	n� η χρονολογική σειρά της κάθε µεταβλητής και 2� η µήτρα των γραµµικών και 

ασυσχέτιστων διαρθρωτικών σοκ µε  q� = �.��2�.  
Οι περιορισµοί του µοντέλου είναι οι, 

q� ≡
�
��
q����RO�QR	O!R	�UOT[V�!ONqA��RO�QR	U�QR	QV�!Z!��qK�U�QR	�U!V�	OS	O!RqL��.�.y�OV{	U��[UNy �

�� = o��� 0 0 0�A� �AA 0 0�K� �KA �KK 0�L� �LA �LK �LLp�
��

2��O!R	y[��R�	y�OV{2A�Q��U��Q��	T�PQNT	y�OV{2K�O!R�y��V!S!V	T�PQNT	y�OV{2L�O���U	y�OV{y	�O	y�OV{	U��[UNy�
�� 

Οι Kilian και Park εντοπίζουν αρνητική αντίδραση των µετοχών όταν η τιµή του 

πετρελαίου αυξάνεται λόγω αύξησης της ζήτησης στην αγορά του πετρελαίου που 

οφείλεται σε αύξηση της προληπτικής ζήτησης λόγω προσδοκιών για µελλοντικό έλλειµµα 

στην προσφορά του αργού πετρελαίου. Οι διακυµάνσεις στην παραγωγή του αργού 

πετρελαίου δεν έχουν καµία επίδραση στις αποδόσεις των µετοχών. Θετική αντίδραση των 

µετοχών παρατηρείται όταν η τιµή του πετρελαίου είναι αυξηµένη εξ’ αιτίας κάποιου σοκ 

που αφορά την απροσδόκητη παγκόσµια οικονοµική εξάπλωση. ∆ηλαδή, ένα θετικό σοκ 

στον παγκόσµιο οικονοµικό κύκλο θα πυροδοτήσει την Αµερικανική οικονοµία ενώ, 

ταυτοχρόνως, θα ανεβάσει την τιµή του πετρελαίου, συνεπώς έµµεσα θα επιβραδύνει την 

οικονοµική δραστηριότητα των ΗΠΑ όµως, βραχυπρόθεσµα παρατηρείται άνοδος στις 

αποδόσεις των µετοχών καθώς η αύξηση της δραστηριότητας θα κυριαρχήσει έναντι της 

απροσδόκητης αύξησης στην τιµή του πετρελαίου. Βραχυπρόθεσµα, η επίδραση των τριών 

σοκ είναι σχεδόν αµελητέα ενώ, µακροπρόθεσµα τα σοκ της αγοράς πετρελαίου είναι 
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καθοριστικά της πορείας των αποδόσεων των µετοχών της Αµερικής καθώς, σχεδόν το ¼ 

των διακυµάνσεων των µετοχών ερµηνεύεται από τα τρία διαρθρωτικά πετρελαϊκά σοκ, µε 

κυρίαρχο το σοκ της προληπτικής ζήτησης της αγοράς πετρελαίου.  

 

1.2 Μη-Γραµµικές Προσεγγίσεις 

Η παραδοσιακή θεώρηση των Μοντέλων Προσδοκιών για την οικονοµία και της 

Θεωρίας της Αποτελεσµατικότητας για τις αγορές αγγίζει τα όριά της µε την εµφάνιση 

διαφόρων φαινοµένων που προκαλούν έντονες αναταράξεις και αποκλίσεις από τις 

κλασσικές θεωρίες, καθιστώντας τις γραµµικές οικονοµετρικές µεθόδους ανίκανες να τα 

αποτυπώσουν και να τα ερµηνεύσουν. Η παρεµβολή και δράση αυτών των φαινοµένων 

οδήγησε την επιστηµονική κοινότητα να στραφεί προς την αναθεώρηση της γραµµικής 

ανάλυσης και της αναλογικής σχέσης αιτίας-αποτελέσµατος που τη χαρακτηρίζει. Οι 

βασικές έννοιες της µη-γραµµικής ανάλυσης, δανεισµένες από τις φυσικές επιστήµες, 

συνδέονται µε την θεωρία του χάους και την πολυπλοκότητα.  

Σηµαντικές είναι οι έρευνες που τεκµηριώνουν την ύπαρξη πολύπλοκων δοµών στις 

χρονολογικές σειρές τόσο µεταβλητών από τις αγορές χρήµατος όσο και 

µακροοικονοµικών µεταβλητών, µεµονωµένα. Σε αντιδιαστολή µε την πληθώρα εργασιών 

που µελετούν τα δεδοµένα µε µη-γραµµικές οικονοµετρικές µεθόδους, οι µελέτες που 

αφορούν στη διερεύνηση των σχέσεων που αναπτύσσονται µεταξύ αυτών των µεταβλητών 

µη-γραµµικά είναι περιορισµένες και παρουσιάζονται στο παρόν κοµµάτι της εργασίας.   

Οι Boyd, Levine και Smith (2001) εξετάζουν σε µη-γραµµικό επίπεδο τη σχέση 

χρηµατιστηριακών και µακροοικονοµικών µεταβλητών. Το δείγµα τους αφορά σε 

δεδοµένα από 100 χώρες για το διάστηµα 1960 – 1995 και εξετάζουν τις αιτιώδεις σχέσεις 

που αναπτύσσονται µεταξύ µακροοικονοµικών και χρηµατιστηριακών µεταβλητών. 

Υποστηρίζουν ότι το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα επηρεάζει µακροπρόθεσµα το ρυθµό 

της οικονοµικής δραστηριότητας και περιγράφουν το κανάλι µετάδοσης των µεταβολών 

µε σηµείο εκκίνησης µια, ενδογενούς µορφής, µεταβολή στη διαθέσιµη πληροφορία που 

οδηγεί σε αύξηση του ρυθµού του πληθωρισµού, µειώνοντας ταυτοχρόνως την 

πραγµατική απόδοση του χρήµατος και των περιουσιακών στοιχείων γενικότερα. Η 

µείωση των αποδόσεων προκαλεί τριβές στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου µε επέκταση 

και στον πιστωτικό τοµέα. Λόγω του αυξηµένου πληθωρισµού, ο δανεισµός στον 
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χρηµατοοικονοµικό τοµέα περιορίζεται, δυσχεραίνοντας την ανακατανοµή πόρων στην 

οικονοµία και συστέλλοντας την ενδιάµεση παραγωγικότητα. Εποµένως, η επακόλουθη 

µείωση συσσώρευσης κεφαλαίου από τις οικονοµικές µονάδες επηρεάζει αρνητικά τη 

µακροπρόθεσµη οικονοµική δραστηριότητα καθώς και τις κεφαλαιαγορές.  

Οι ερµηνευτικές µεταβλητές που χρησιµοποιούν είναι: α) ο πληθωρισµός,  β) τρείς 

µεταβλητές του πιστωτικού τοµέα και γ) πέντε χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές όπου 

αποτελούν δείκτες που έχουν κατασκευαστεί ώστε να απεικονίζουν µέτρα µεγέθους, 

µεταβλητότητας και ρευστότητας της αγοράς προσαρµοσµένα στο ακαθάριστο εγχώριο 

προϊόν. Κεντρικό σηµείο της έρευνάς τους αποτελεί το ύψος του πληθωρισµού καθώς, 

συµπεραίνουν ότι οι συνέπειες υψηλού ρυθµού του πληθωρισµού είναι µόνιµες και 

επηρεάζουν την οικονοµία στο σύνολό της. Αποδεικνύουν εµπειρικά ότι ο υψηλός ρυθµός 

πληθωρισµού σχετίζεται µε υψηλή µεταβλητότητα της σχέσης του µε τις αποδόσεις των 

µετοχών. Επίσης, υποστηρίζουν ότι οι υψηλοί ρυθµοί του πληθωρισµού διαβρώνουν το 

σύστηµα της οικονοµίας οδηγώντας σε χαµηλή µακροχρόνια χρηµατοοικονοµική 

δραστηριότητα, µειωµένα επίπεδα πραγµατικής δραστηριότητας και χαµηλά επίπεδα 

οικονοµικής ανάπτυξης µακροχρόνια. Η οικονοµετρική τους ανάλυση βασίζεται στα 

µοντέλα τύπου πάνελ, κάνουν χρήση της µεθόδου GMM (Generalized Method of 

Moments) και καταλήγουν σε µια εξίσωση η οποία εξετάζει την ύπαρξη συγκεκριµένων 

κατωφλιών (threshold) του ρυθµού του πληθωρισµού όπου καθορίζουν τη σχέση του µε 

τις υπόλοιπες µεταβλητές. Τα συµπεράσµατα των µη-γραµµικών παλινδροµήσεων 

δείχνουν ότι:  

α)   στις χώρες µε χαµηλό επίπεδο πληθωρισµού, µια αύξηση στο ρυθµό του οδηγεί σε 

µειωµένες ονοµαστικές αποδόσεις,  

β)  στις χώρες µε υψηλό επίπεδο πληθωρισµού, οι ονοµαστικές αποδόσεις κινούνται 

παράλληλα µε το ρυθµό του πληθωρισµού,  

γ)  σε χώρες µε µέσο επίπεδο πληθωρισµού µια αύξηση στο ρυθµό του οδηγεί σε 

οριακή µεταβολή της επίδοσης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα η οποία σταδιακά 

εξαφανίζεται  

δ)   υπάρχει συγκεκριµένο όριο του ετήσιου ρυθµού του πληθωρισµού (15%) το οποίο 

καθορίζει την πορεία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα καθώς και τη µακροχρόνια 

οικονοµική δραστηριότητα.  
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Την ίδια προσέγγιση ακολουθεί και ο Barnes (1999), χρησιµοποιώντας  τη µεθοδολογία 

των TAR (Threshold Autoregressive) µοντέλων, διαπιστώνει ότι υπάρχει απόρριψη της 

υπόθεσης της γραµµικής σχέσης µεταξύ πληθωρισµού και αποδόσεων των µετοχών και 

επιβεβαίωση της ύπαρξης κατωφλιού (threshold) του πληθωρισµού το οποίο είναι 

καθοριστικό της σχέσης των δύο µεταβλητών. Το δείγµα του αφορά σε 39 χώρες για το 

χρονικό διάστηµα 1957 – 1996. Οι µεταβλητές των εξισώσεων του Barnes είναι οι 

ονοµαστικές αποδόσεις από δείκτες µετοχών και ο ρυθµός του πληθωρισµού. Η µορφή 

των εξισώσεων του µοντέλου TAR που χρησιµοποιεί είναι η εξής: 

~� = /��}! + q!, µε  �!�T� ≤ 4 ~� = /A�}! + q!, µε  �!�T� ≥ 4 

όπου, }! η ενδογενής/εξωγενής µεταβλητή και  �!�T� το ύψος του κατωφλιού του 

πληθωρισµού που αποτελεί τη µέση τιµή του πληθωρισµού του δείγµατος. 

Για τον έλεγχο της υπόθεσης £.: ύπαρξη γραµµικής σχέσης µεταξύ αποδόσεων των 

δεικτών των µετοχών και του πληθωρισµού έναντι της εναλλακτικής £�: ύπαρξη 

κατωφλιού, ο Barnes, χρησιµοποιεί δύο µέτρα της F στατιστικής του Tsay (1989) και του 

Hansen (1996). Στη συνέχεια, χωρίζει τις υπό εξέταση χώρες σε δύο οµάδες:  

α)  Low-average-inflation: οι χώρες όπου ο µέσος ρυθµός του πληθωρισµού τους 

βρίσκεται κάτω από το κατώφλι που έχει αποφασιστεί. 

β)   High-average-inflation: χώρες µε µέση τιµή πληθωρισµού πάνω από το κατώφλι. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα του Barnes οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η σχέση των δύο 

µεταβλητών επηρεάζεται ουσιαστικά από τις πληθωριστικές περιόδους (inflationary 

regimes). Για τις χώρες υψηλού πληθωρισµού, παρατηρείται θετική σχέση µεταξύ των δύο 

µεταβλητών εποµένως, οι δείκτες των µετοχών λειτουργούν αντισταθµιστικά απέναντι 

στις µεταβολές του πληθωρισµού δείχνοντας τάση από µέρους των επενδυτών να 

αποζηµιωθούν από τις κινήσεις του πληθωρισµού (Fisher Effect). Για τις χώρες χαµηλού 

πληθωρισµού, εντοπίζεται αρνητική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών.  

Οι Liu, Jansen και Li (2005), βασιζόµενοι στη µεθοδολογία των TEC (Threshold Error-

Correction) µοντέλων, εξετάζουν τις µη-γραµµικές δυναµικές µεταξύ των µεταβλητών του 

πληθωρισµού και των αποδόσεων των δεικτών µετοχών για 10 χώρες
8 στο χρονικό 

                                                           
8
 Γαλλία, Γερμανία, Ελβετία, ΗΠΑ, Ιαπωνία, Ιταλία, Καναδάς, Μεγ. Βρετανία, Ολλανδία και Σιγκαπούρη.  
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διάστηµα 1970 - 2003. Χρησιµοποιούν τα Error-Correction µοντέλα επιδιώκοντας την 

περιγραφή της µακροχρόνιας και βραχυχρόνιας σχέσης µεταξύ των δύο µεταβλητών και 

την αντίδρασή τους όταν αποµακρύνονται από την ισορροπία. Ελέγχουν την ύπαρξη 

κατωφλιών του πληθωρισµού εξετάζοντας δύο υποθέσεις: 

£.: Γραµµικότητα µε εξίσωση τη �}� = @¤����/� + 1�  
όπου, ¤����/� = �1,¥����/�, �}���, �}��A, … , �}����  
και ¥����/� = /�}��� ο όρος error-correction £�: Μη-Γραµµικότητα µε εξίσωση δύο περιόδων τη 

 �}� = @�¤����/�*���/, 4� + @A¤����/�*A��/, 4� + 1�  
όπου, 4 η παράµετρος του κατωφλιού 

και  *���/, 4� = ��¥����/� ≤ 4�  *A��/, 4� = ��¥����/� > 4�  
Το µοντέλο για την £. έχει την εξής µορφή, 

§�E�� �̂¨ = ©���Aª + ©���Aª¥��� +g§G�� G�AGA� GAA¨!
�
!h� §�E��!� �̂�!¨ + ©1�1Aª 

όπου, �E� και � �̂ η απόδοση του δείκτη µετοχών και ο ρυθµός του πληθωρισµού, 

αντίστοιχα. Ο αριθµός των υστερήσεων w επιλέγεται βάσει του Schwartz Information 

Criterion (SIC) και του Newey-West bandwidth selection. Τέλος, ο αριθµός των µήτρων 

συνολοκλήρωσης επιλέγεται σύµφωνα µε το Johansen’s trace test. 

Επιβεβαιώνουν την ύπαρξη συγκεκριµένου ορίου του πληθωρισµού, για τρείς από τις 

δέκα χώρες (Γαλλία, Ελβετία και ΗΠΑ), που επηρεάζει τη σχέση των µεταβλητών και 

καταλήγουν στην εύρεση αρνητικής σχέσης, κυρίως σε περιόδους όπου παρατηρείται 

επέκταση της αγοράς των µετοχών. Το συµπέρασµά τους είναι ότι οι δυναµικές που 

διέπουν τη σχέση των µεταβλητών είναι µη-γραµµικές και η µορφή της δυναµικής 

εξαρτάται σηµαντικά από την υπό µελέτη χώρα.  

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η προσέγγιση της ύπαρξης κατωφλιού του 

πληθωρισµού που επηρεάζει σηµαντικά τη σχέση των µεταβλητών και σύµφωνα µε τους 

Boyd, Levine και Smith (1997), οι οποίοι εξετάζουν τρία θεωρητικά µοντέλα που 

επισφραγίζουν την αποδοχή των µοντέλων TAR. Τα αποτελέσµατα της µεθόδου που 

ακολουθούν τους οδηγούν σε τρία ουσιαστικά συµπεράσµατα. Πρώτον, η λειτουργία του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος επηρεάζει σηµαντικά την κατανοµή της αποταµίευσης 

και της επένδυσης, παρουσία του φαινοµένου της ασύµµετρης πληροφόρησης. Ο υψηλός 
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ρυθµός του πληθωρισµού επιδεινώνει τις ατέλειες της αγοράς, παρεµποδίζει την 

αποτελεσµατικότητα, προωθεί την ενδογενή µεταβλητότητα των µεταβλητών του 

συστήµατος και περιορίζει τη µακροπρόθεσµη ανάπτυξη της οικονοµίας. Συνεπώς, 

δηµιουργούνται ασυνέχειες και πολλαπλά σηµεία ισορροπίας στο σύστηµα τα οποία 

εντείνουν την πολυπλοκότητα και ενισχύουν την εµφάνιση κατωφλιών στα δεδοµένα. 

∆εύτερον, ο ρόλος των οικονοµικών αρχών, σε ότι αφορά στη χρηµατοδότηση των 

δηµοσίων ελλειµµάτων και χρεών, είναι βασική αιτία της σχέσης που µελετούν και έχει 

υποστηριχτεί και από κάποιες γραµµικές µελέτες όπως αυτή των Geske και Roll (1983). 

Χώρες µε διευρυµένα δηµόσια ελλείµµατα, θέλοντας να καλύψουν τις υποχρεώσεις τους, 

αντιδρούν παρεµβαίνοντας στο φορολογικό πλαίσιό τους προκαλώντας πληθωριστικές 

πιέσεις στις οικονοµίες γεγονός που οδηγεί στην συµπίεση του χρηµατοοικονοµικού 

κλάδου, επιβεβαιώνοντας την αρνητική σχέση των δύο τοµέων. Μέσω αυτών των 

πολιτικών δηµιουργούνται πληθωριστικά παράθυρα και σύµφωνα µε τους συγγραφείς, η 

µελέτη των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών των περιόδων που διαµορφώνονται µπορούν να 

διευκολύνουν το έργο των ρυθµιστικών αρχών παρέχοντας πληροφόρηση σχετικά µε την 

καταλληλότερη παρέµβασή τους ανάλογα µε την φάση του οικονοµικού κύκλου. Τέλος, 

άλλη µια ερµηνεία είναι αυτή των σχέσεων που υπάρχουν µεταξύ οικονοµικής ανάπτυξης-

πληθωρισµού και οικονοµικής ανάπτυξης-χρηµαταγοράς, µια ιδέα που επίσης έχει 

υποστηριχτεί αρκετά από παλιότερες µελέτες όπως αυτή του Fama (1981). Η οικονοµική 

ανάπτυξη προωθεί τη χρηµατοοικονοµική δραστηριότητα ενώ ταυτοχρόνως συµπιέζει το 

ρυθµό του πληθωρισµού µε αποτέλεσµα η ενδιάµεση µεταβλητή να οδηγεί σε αρνητική 

συσχέτιση των υπόλοιπων δύο.   

Οι Hiemstra και Kramer (1997) µελετούν τη σχέση µεταξύ αποδόσεων των µετοχών και 

πέντε µακροοικονοµικών µεταβλητών επικεντρώνοντας το ενδιαφέρον τους στη σύγκριση 

της ερµηνευτικής ισχύς των αποτελεσµάτων µεταξύ του γραµµικού και µη - γραµµικού 

τεστ του Granger. Τα δεδοµένα αφορούν στη περίοδο 1959 – 1989 και χρησιµοποιούν 

µεταβλητές της Αµερικανικής Οικονοµίας.  

Το γραµµικό µοντέλο ελέγχου αιτιότητας κατά Granger έχει τη µορφή ενός κλασσικού 

VAR (Vector Autoregressive) µοντέλου, ¤� = @�i�¤��! + b�i����! + M� �� = ^�i�¤��! + '�i����! + «� 
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όπου, ¤� και �� οι ερµηνευτικές µεταβλητές, @�i�, b�i�, ^�i� και '�i� οι µήτρες των 

συντελεστών των µεταβλητών και M�, «� τα IID (Independent and Identically Distributed) 

κατάλοιπα µε µέσο µηδέν και διακύµανση σταθερή.  

Το µη-γραµµικό µοντέλο αιτιότητας που χρησιµοποιούν βασίζεται στη µεθοδολογία 

των Baek & Brock (1992) το οποίο διεξάγεται στα εκτιµηθέντα κατάλοιπα του παραπάνω 

γραµµικού µοντέλου αιτιότητας VAR ώστε οποιαδήποτε σχέση ανακύψει να οφείλεται 

αποκλειστικά στα µη-γραµµικά χαρακτηριστικά των δύο σειρών ¤� και ��. 
Κατασκευάζονται τα εξής τρία διανύσµατα, ¤�P ≡ �¤�, ¤�%�, … , ¤�%P���, όπου = = 1,2,… και " = 1,2, … ¤������ ≡ �¤����, ¤����%�, … , ¤����, όπου i} = 1,2, … και " = i} + 1, i} + 2, … ������� ≡ �¬����, ¬����%�, … , ¬����, όπου i~ = 1,2, … και " = i~ + 1. 
Η µη-γραµµική αιτιότητα από την ­� στην ¬� εξετάζεται από την απόσταση (e) δύο 

τυχαίων διανυσµάτων µήκους m της ¬� (των X°̄ και X±°). Για δεδοµένες τιµές των m, Lx 

και Ly ≥ 1 και e > 0, η µεταβλητή ­� δεν αιτιάζει τη µεταβλητή ¬� όταν,  Pr ©‖X°̄ − X±°‖ < µe|·X¯�¸¹¸¹ − X±�¸¹¸¹ · < q, ºY¯�¸¼¸¼ − Y±�¸¼¸¼ º < qª
= Pr�‖X°̄ − X±°‖ < µe|·X¯�¸¹¸¹ − X±�¸¹¸¹ · < q� 

Η µεθοδολογία τους ολοκληρώνεται µε την κατασκευή και τον έλεγχο των συνδιαστικών 

πιθανοτήτων των υποθέσεών τους.   

Βρίσκουν ένδειξη αµφίδροµης αιτιώδους σχέσης µεταξύ των αποδόσεων και των 

µακροοικονοµικών µεταβλητών γεγονός που αιτιολογεί ότι η µεταβλητότητα των µετοχών 

επηρεάζεται έντονα από µακροοικονοµικούς παράγοντες και ταυτοχρόνως ότι οι 

µακροοικονοµικές µεταβλητές δεν µπορούν να θεωρούνται κατάλληλα προσεγγιστικά 

µέτρα στις παλινδροµήσεις, όπως γίνεται στα περισσότερα γραµµικά µοντέλα που 

αναφέρθηκαν. Υπογραµµίζουν ότι τα γραµµικά µοντέλα που ενσωµατώνουν τις 

µακροοικονοµικές µεταβλητές ως εξωγενείς είναι εσφαλµένα. Τέλος, καταλήγουν 

υποστηρίζοντας τη θεώρηση των µη-γραµµικών µοντέλων καθώς, µέρος της απρόβλεπτης 

συµπεριφοράς των µετοχών οφείλεται σηµαντικά στην προβληµατική σχέση που έχουν µε 

τις µακροοικονοµικές µεταβλητές.    

Ο Kim (2003) ελέγχει την ύπαρξη συµµετρικής και ασύµµετρης αιτιότητας µεταξύ 

αποδόσεων από δείκτες µετοχών, πληθωρισµού και ακαθάριστης εγχώριας παραγωγής 

(GDP). Τα δεδοµένα του αφορούν στη χρονική περίοδο 1970 – 1999 για τη Γερµανία. Οι 

σχέσεις αιτιότητας που ερευνώνται είναι: α) αποδόσεις δείκτη µετοχών και ρυθµού του 
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πληθωρισµού και β) αποδόσεις δείκτη µετοχών και ρυθµού ανάπτυξης του GDP. Η 

ασύµµετρη µορφή του µοντέλου είναι  η εξής: 

~� = ½ + 0}� + ?��¾���}��  
όπου, ��¾���}�� = 1 όταν �}� ∈ À και ��¾���}�� = 0 σε αντίθετη περίπτωση.  

Ως À ορίζεται το σύνολο των πραγµατικών αριθµών που καθορίζουν το είδος της 

ασυµµετρίας υπό την υπόθεση £.. Τα είδη της ασυµµετρίας είναι δύο: 

1) À = Á�}�|�}� ∈ �−∞, 0]µÃ είναι η £. όταν µελετάται η ασυµµετρία που οφείλεται 

στο πρόσηµο της µεταβολής της εξωγενούς µεταβλητής �}�. 
2) À = Ä�}��|�}�| ∈ �C,∞�µÅ είναι η £. όταν µελετάται η ασυµµετρία που οφείλεται 

στην απόλυτη απόσταση της µεταβλητής �}� από το µηδέν (κατώφλι). 

Ο έλεγχος της συµµετρικής και ασύµµετρης αιτιότητας κατά Granger διεξάγεται στον 

µέσο των τετραγώνων των καταλοίπων των σειρών.  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα αποδεικνύουν την ύπαρξη αρνητικής, µη-γραµµικής 

αιτιώδους σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών και του πληθωρισµού και 

υπογραµµίζουν την επίδραση των µεταβολών των αποδόσεων των µετοχών στο ύψος της 

πραγµατικής δραστηριότητας. Στις παλινδροµήσεις µεταξύ αποδόσεων και πληθωρισµού 

καθοριστικός παράγοντας της σχέσης αποτελούν οι διακυµάνσεις του πληθωρισµού, ενώ, 

στις παλινδροµήσεις µεταξύ αποδόσεων και ακαθάριστης εγχώριας παραγωγής 

καθοριστικός παράγοντας είναι ο ρυθµός ανάπτυξης της ακαθάριστης εγχώριας 

παραγωγής.  

Οι Hristu-Varsakelis και Kyrtsou (2008) εξετάζουν τις αιτιώδεις σχέσεις µεταξύ 

αποδόσεων των µετοχών, πληθωρισµού και τιµών του µετάλλου. Τα δεδοµένα αφορούν 

στη χρονική περίοδο 1960 – 2002 και οι µεταβλητές τους είναι οι αποδόσεις του δείκτη 

µετοχών Dow Jones, ο ρυθµός ανάπτυξης του CPI και ο δείκτης τιµών µετάλλου. Η 

µεθοδολογία που χρησιµοποιούν εξετάζει την ύπαρξη µη-γραµµικής αιτιότητας σε 

συµµετρική και ασύµµετρη µορφή και αναλύεται στο Κεφάλαιο ΙΙ, Ενότητα 5.2. Στο 

συµµετρικό τέστ βρίσκουν διπλής κατεύθυνσης αιτιώδη σχέση µεταξύ τιµών µετάλλου και 

πληθωρισµού που οφείλεται κυρίως στις αρνητικές τιµές του πληθωρισµού. Στην 

ασύµµετρη µορφή εµφανίζονται οι εξής στατιστικά σηµαντικές σχέσεις: α) µεταξύ των 
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θετικών αποδόσεων των µετοχών και του πληθωρισµού που οφείλεται σε σοκ ζήτησης και 

β) µεταξύ των αρνητικών µεταβολών του πληθωρισµού και των αποδόσεων των µετοχών 

που οφείλεται σε σοκ προσφοράς γ) µεταξύ των θετικών και αρνητικών µεταβολών των 

τιµών µετάλλου προς τον πληθωρισµό και δ) µεταξύ του αρνητικού ρυθµού µεταβολής του 

πληθωρισµού προς τις τιµές των µετάλλων.  

Ο Maghyereh (2006) επεξεργάζεται, µε τη µη-παραµετρική µέθοδο συνολοκλήρωσης 

του Bierens (1997), τα δεδοµένα 18 χωρών για το διάστηµα 1976 – 2003 και συµπεραίνει 

την ύπαρξη ισχυρής µη-γραµµικής σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών και του 

πληθωρισµού. Θεωρεί ότι η ύπαρξη µη-γραµµικότητας οφείλεται κυρίως σε δύο λόγους: 

α) στις ατέλειες του συστήµατος της αγοράς και β) στα κόστη συναλλαγών. Αυτοί οι δύο 

λόγοι αποτρέπουν τους επενδυτές από το να αναπροσαρµόζουν διαρκώς τις θέσεις τους, 

εποµένως, η αγορά δεν επεξεργάζεται ορθολογικά τη διαθέσιµη πληροφορία και εν τέλει 

παρατηρείται το φαινόµενο της mean-reverting σχέσης.  

Τέλος, οι Karagianni και Kyrtsou (2011) διερευνούν τις δυναµικές των δύο µεταβλητών 

υπολογίζοντας δύο µη-γραµµικά µέτρα: την εντροπία και το επίπεδο ντετερµινισµού της 

κάθε µεταβλητής. Επίσης χρησιµοποιούν συνδυαστικά το τεστ διαρθρωτικών αλλαγών 

των Bai και Perron και τη µη-γραµµική µορφή του τεστ αιτιότητας του Granger από τους 

Dicks και Panchenko ώστε να διαπιστώσουν τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της σχέσης 

µεταξύ των µεταβλητών. Σύµφωνα µε το τεστ διαρθρωτικών αλλαγών, εντοπίζονται δύο 

κοινές περίοδοι για τον πληθωρισµό και για το δείκτη µετοχών Dow Jones. Η µεταβλητή 

του πληθωρισµού, την 1η περίοδο, παρουσιάζει υψηλά επίπεδα ντετερµινισµού και 

εντροπίας και χαµηλές τιµές την 2η περίοδο, ενώ, οι αποδόσεις του δείκτη µετοχών 

παρουσιάζουν αντίθετη συµπεριφορά. Επίσης, συµπεραίνουν την ύπαρξη αρνητικής 

σχέσης µεταξύ των δυναµικών της κάθε µεταβλητής. Η ερµηνεία της σχέσης που 

εντοπίζουν βασίζεται στις ατέλειες της αγοράς, την ύπαρξη διαφορετικότητας µεταξύ των 

επενδυτών και την κερδοσκοπία, στοιχεία που την καθιστούν ένα πολύπλοκο σύστηµα µε 

ισχυρές δυναµικές και αλληλεξαρτήσεις. Το κανάλι αντίδρασης του συστήµατος 

στηρίζεται στο σήµα που δίνει ο ρυθµός του πληθωρισµού, το οποίο εκλαµβάνεται από 

ετερογενείς επενδυτές και οι οποίοι, κατά συνέπεια, ενσωµατώνουν τις ετερογενείς 

αποφάσεις τους στις τιµές, Με αυτόν τον τρόπο η επίδραση του αρχικού σήµατος 

µεγεθύνεται και εκδηλώνεται  από τις µεταβολές των αποδόσεων των µετοχών.   
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2. Πολυπλοκότητα 

Οι «αποστειρωµένες» προσεγγίσεις των µοντέλων ορθολογικών προσδοκιών και της 

θεωρίας των αποτελεσµατικών αγορών διασταυρώθηκαν έντονα µε έννοιες όπως είναι το 

χάος και η πολυπλοκότητα.  

Ο Rosser (1999), διεξάγοντας µια εκτενή έρευνα, της µέχρι τότε βιβλιογραφίας που 

αφορά τις θεωρίες πολυπλοκότητας στις οικονοµίες και τις χρηµαταγορές, δανείζεται από 

τον Day (1994) έναν από τους πολλούς ορισµούς που διατυπώθηκαν για την ερµηνεία της 

πολυπλοκότητας στα οικονοµικά συστήµατα. Σύµφωνα µε τον Day (1994), ένα δυναµικό 

σύστηµα θεωρείται πολύπλοκο όταν, ενδογενώς, δεν τείνει ασυµπτωτικά σε ένα 

συγκεκριµένο σηµείο, ένα κύκλο ή µια έκρηξη. Τέτοιου είδους συστήµατα παρουσιάζουν 

ασυνεχείς συµπεριφορές και µπορούν να περιγραφούν από µη-γραµµικές διαφορικές 

εξισώσεις µε στοχαστικά στοιχεία. Με εξαίρεση κάποια συστήµατα εξισώσεων όπως αυτά 

που περιγράφουν τα µοντέλα ανάπτυξης. Γενικά, ο ορισµός της πολυπλοκότητας 

προσδιορίζεται κάθε φορά από την φύση των συνιστωσών του συστήµατος.  

∆ύο είναι τα βασικά χαρακτηριστικά που διακρίνουν τις χαοτικές δυναµικές από τις 

τυχαίες κινήσεις: α) το φαινόµενο της πεταλούδας και β) η ύπαρξη περίεργων ελκυστών. 

Το πρώτο, εξηγεί την υψηλή ευαισθησία των µεταβολών των αρχικών τιµών ή 

παραµέτρων του συστήµατος που µπορούν να εξελίξουν το σύστηµα σε απρόβλεπτες 

τροχιές, όπως θεωρητικά µπορεί η κίνηση των φτερών µιας πεταλούδας στη Βραζιλία να 

προκαλέσει ανεµοστρόβιλο στο Τέξας. Το δεύτερο χαρακτηριστικό, προκύπτει από το 

γεγονός ότι πολλά χαοτικά συστήµατα τείνουν να ακολουθούν απρόσµενα µονοπάτια και 

να παίρνουν ακανόνιστες γεωµετρικές µορφές. Εξελίσσονται, συνεπώς, σε ένα ευρύτερο 

κυκλικό µοτίβο επανάληψης µε απρόβλεπτη φορά. Και τα δύο αυτά χαρακτηριστικά, 

ερµηνεύοντας µια ισχυρή πολυπλοκότητα των µεταβλητών του συστήµατος, έρχονται σε 

άµεση σύγκρουση µε τις πιθανότητες που σχηµατίζονται στα µοντέλα προσδοκιών και 

αποτελεσµατικότητας. 

Επανερχόµενοι στην έννοια της πολυπλοκότητας, οι Arthur, Durlauf και Lane (1997), 

δίνουν µορφή στην έννοια της πολυπλοκότητας διατυπώνοντας τα παρακάτω 

χαρακτηριστικά. Ένα σύστηµα χαρακτηρίζεται από πολύπλοκες δυναµικές όταν:  

1) υπάρχει διαχεόµενη αλληλεπίδραση µεταξύ ετερογενών οικονοµούντων ατόµων 

που δρουν τοπικά και σε ορισµένο χώρο, 
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2) δεν υπάρχει κεντρικός έλεγχος ο οποίος µπορεί να εκµεταλλεύεται τις ευκαιρίες ή 

τις αλληλεπιδράσεις της οικονοµίας, 

3) υπάρχουν ιεραρχικές δοµές οργάνωσης µε περίπλοκες αλληλεξαρτήσεις, 

4) υπάρχουν µηχανισµοί συνεχούς προσαρµοστικότητας µέσω της µάθησης και των 

εξελισσόµενων χαρακτηριστικών των οικονοµούντων ατόµων, 

5) υπάρχει διαρκής καινοτοµίας από τις ενδογενείς δυνάµεις του συστήµατος µέσω 

της ανάπτυξης της τεχνολογίας, της ανάδυσης νέων αγορών και της εξέλιξης των 

συµπεριφορικών χαρακτηριστικών των ατόµων, 

6) ύπαρξη κανενός ή πολλών δυναµικών ισορροπίας τα οποία αποτρέπουν διαρκώς το 

σύστηµα από την κατάσταση της αριστοποίησης. 

Με µια πρώτη µατιά, είναι σχεδόν αδύνατο κάποιος να µην αναγνωρίσει τη σύγκλιση 

αυτών των χαρακτηριστικών µε τα δεδοµένα των πραγµατικών χρηµατοοικονοµικών και 

µακροοικονοµικών χρονολογικών σειρών. 

Οι Bonanno, Lillo και Mantegna (2001) προχωρούν στην εµπειρική διερεύνηση των 

πολύπλοκων χαρακτηριστικών που εµφανίζουν οι χρονολογικές σειρές, καταλήγοντας 

στην εύρεση τριών επιπέδων πολυπλοκότητας στις χρηµατοοικονοµικές χρονολογικές 

σειρές. Το πρώτο επίπεδο, αφορά στην ύπαρξη βραχυπρόθεσµης και µακροπρόθεσµης 

αυτοσυσχέτισης, µη-στασιµότητας και στοχαστικής µεταβλητότητας σε κάθε χρονολογική 

σειρά, χαρακτηριστικά που δεν συµφωνούν µε τη θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών. 

Το δεύτερο επίπεδο πολυπλοκότητας που εντοπίζουν, αφορά στην ύπαρξη συσχετίσεων 

µεταξύ των χρονολογικών σειρών και τον εντοπισµό σηµείων µε κοινά χαρακτηριστικά 

που χωρίζουν το δείγµα σε διακριτές περιόδους (clustering effect). Τέλος, το τρίτο επίπεδο 

πολυπλοκότητας που εντοπίζουν αφορά στη συµπεριφορά των χρονολογικών σειρών σε 

περιόδους κρίσιµων γεγονότων. Εξετάζοντας τη συµµετρία της συνδυασµένης κατανοµής 

των συναρτήσεων πυκνότητας πιθανότητας (probability density function) των σειρών, 

διαπιστώνουν ότι η µορφή της επηρεάζεται σηµαντικά από την πορεία των σειρών. Σε 

περιόδους «ηρεµίας» της αγοράς η µορφή της είναι συµµετρική, ενώ, σε περιόδους 

«έντασης» η µορφή της είναι ιδιαίτερα ασύµµετρη (θετικά ή αρνητικά).      

  Τέλος, οι Kyrtsou και Terraza (2002) αναφέρουν ότι χαρακτηριστικά όπως φαινόµενα 

µνήµης, υπερβάλλουσες αποδόσεις και µη-κανονικότητα, που εµφανίζονται στις 
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χρονολογικές σειρές αποδεικνύουν ότι η αποτελεσµατικότητα των αγορών και ο τυχαίος 

περίπατος πάνω στον οποίο βασίζεται η τεκµηρίωση της µη-προβλεψιµότητας των 

κινήσεων των µεταβλητών δεν µπορούν να αποτελέσουν ικανές ερµηνείες. Στην 

πραγµατικότητα, η παρουσία ετερογενών επενδυτών προωθεί την ανάπτυξη πολύπλοκων 

ενδογενών δυναµικών και την αδυναµία επίτευξης µοναδικής ισορροπίας στο σύστηµα 

που, εν τέλει, οδηγούν στην αποσταθεροποίηση του συστήµατος µέσα από τη λειτουργία 

του µηχανισµού θετικής ανάδρασης που αναπαράγεται λόγω της διαφορετικότητας στα 

συµπεριφορικά χαρακτηριστικά τους.  

 

2.1  Μοντέλα Ετερογενών Επενδυτών 

 Αντίθετα µε την κλασσική προσέγγιση της οµοιογένειας, η εµφάνιση υπερβαλλουσών 

αποδόσεων και µη-γραµµικότητας των δεδοµένων ενισχύει την υπόθεση της ετερογένειας 

των συµµετεχόντων στις αγορές οι οποίοι αντιµετωπίζουν διαφορετικά κόστη 

συναλλαγών, έχουν διαφορετική πληροφόρηση, χρησιµοποιούν διαφορετικά µοντέλα 

λήψης αποφάσεων, λειτουργούν υπό διαφορετικούς χρονικούς ορίζοντες και 

διαµορφώνουν διαφορετικές προσδοκίες για τις µελλοντικές καταστάσεις.  

Αποτέλεσµα των ανωτέρω αποκλίσεων είναι η επικράτηση του φαινοµένου της θετικής 

ανάδρασης στις αγορές, που περιγράφουν οι Kyrtsou και Terraza (2002), σύµφωνα µε το 

οποίο: όταν όλοι οι συµµετέχοντες στην αγορά θέλουν να αγοράσουν µια µετοχή, η τιµή 

της αυξάνεται. Όσο συνεχίζεται η επιθυµία της απόκτησης της µετοχής δηµιουργείται µια 

τάση την οποία αντιλαµβάνονται οι δυνητικοί πωλητές και διακραττούν τη µετοχή µε την 

προσδοκία να την πουλήσουν αργότερα σε υψηλότερη τιµή. Η αύξηση της ζήτησης και η 

µείωση της προσφοράς οδηγεί σε έλλειµµα την αγορά αυξάνοντας περαιτέρω την τιµή της 

µετοχής µε συνέπεια την επανεκκίνηση του κύκλου θετικής ανατροφοδότησης. Η αγορά 

τροφοδοτείται στη συνέχεια από κάποιους επενδυτές που παρερµηνεύουν την τάση και 

πουλάνε τη µετοχή µε σκοπό την επαναγορά της σε χαµηλότερη τιµή. Καθώς η αγορά 

κινείται ανοδικά, οι τελευταίοι, αντιλαµβάνονται τη λαθεµένη εκτίµησή τους και σπεύδουν 

να κλείσουν τη θέση τους προωθώντας µε αυτό τον τρόπο το µηχανισµό 

ανατροφοδότησης. Σε κάποιο σηµείο, όπου η τιµή της µετοχής θα ξεπεράσει την 

πραγµατική της αξία, η αγορά θα αποσταθεροποιηθεί πλήρως και ίσως καταρρεύσει. Ο 

ίδιος µηχανισµός ισχύει και για τις καθοδικές αγορές.  
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Συµπερασµατικά, συνειδητοποιούµε ότι τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των ενδογενών 

δυνάµεων των οικονοµικών συστηµάτων είναι αυτά που εµπλουτίζουν την πολυπλοκότητα 

του συστήµατος. Η ύπαρξή τους αποτελεί τη ζωτική δυναµική στο σύστηµα και αυτό έγινε 

αντιληπτό από ένα µεγάλο κοµµάτι της διεθνούς βιβλιογραφίας το οποίο επικεντρώθηκε 

στη µελέτη, κυρίως σε υπολογιστικό περιβάλλον, των αλληλεπιδράσεων που 

αναπτύσσονται µεταξύ των οικονοµούντων ατόµων και αν αυτές οι αλληλεπιδράσεις 

µπορούν να αποσταθεροποιήσουν ή όχι το σύστηµα. 

Οι έρευνες που περιγράφουν τη δράση των ετερογενών επενδυτών σε προσοµοιωµένες 

αγορές είναι ιδιαίτερα δηµοφιλείς
9 και τα αποτελέσµατά τους, είναι αρκετά 

αντιπροσωπευτικά των πραγµατικών δεδοµένων. Η µεθοδολογία που ακολουθούν οι 

περισσότεροι συγγραφείς αφορά στην κατασκευή ενός θεωρητικού µοντέλου αγοράς µε 

τρία είδη επενδυτών τους rational traders, τους fundamentalists και τους noise traders.  

Ως “rational traders” (ή αλλιώς “market makers”) χαρακτηρίζονται οι κλασσικοί 

ορθολογικοί επενδυτές, οι οποίοι, διαµορφώνουν την τιµή των µετοχών µε βάση τους 

κανόνες της υπερβάλλουσας προσφοράς και ζήτησης και έχουν µακροχρόνιο ορίζοντα 

επένδυσης. Η συµπεριφορά τους είναι αυτή που περιγράφεται από τα µοντέλα 

ορθολογικών προσδοκιών και τη θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών.   

Το δεύτερο είδος επενδυτών, οι fundamentalists, βασίζουν τις προσδοκίες τους στη 

διερεύνηση της απόστασης της πραγµατικής από την τιµή διαπραγµάτευσης της µετοχής, 

αναπροσαρµόζουν διαρκώς τις θέσεις τους ανάλογα µε τη διαθέσιµη πληροφόρηση και 

στοχεύουν στην αποκόµιση βραχυχρόνιου κέρδους. Εισέρχονται στην αγορά όταν η τιµή 

είναι χαµηλή σε σχέση µε την πραγµατική αξία, εποµένως η πιθανότητα κέρδους είναι 

υψηλή, και αποχωρούν σε αντίθετη περίπτωση. Οι µέθοδοι που ακολουθούν για να 

επεξεργαστούν τη διαθέσιµη πληροφορία και την πραγµατική αξία των µετοχών που 

επιλέγουν είναι ιδιαίτερα εξειδικευµένες και δαπανηρές. 

Τέλος, το τρίτο και περισσότερο «αµφιλεγόµενο» είδος επενδυτών είναι οι noise 

traders, των οποίων το όνοµα προέρχεται από το θόρυβο που προκαλούν στην αγορά µέσω 

των επενδυτικών στρατηγικών που ακολουθούν. Αποτελούν το µεγαλύτερο κοµµάτι 

επενδυτών στις αγορές και η στρατηγική τους βασίζεται αποκλειστικά στην κίνηση των 

αγορών (γι’ αυτό και κάποιοι ερευνητές ονοµάζουν την στρατηγική τους “trend-chasing”). 

                                                           
9
 Ενδεικτικά αναφέρονται οι εξής: Cutler et al. (1990), DeLong et al. [(1990a),(1990b),(1991)], Day & Huang 

(1990), Chiarella (1992), Lux (1998), Brock & Hommes (1998), Lux & Marchesi (1999), Chen et al. (2001) 
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Είναι αυτοί που επιταχύνουν τις ατέλειες της αγοράς καθώς ο τρόπος δράσης τους 

βασίζεται στη, όσο το δυνατόν, λιγότερο δαπανηρή και χρονοβόρα απόκτηση 

πληροφοριών και η βασική τους ιδιότητα είναι οι προσαρµοστικές προσδοκίες τους για 

την τιµή των µετοχών. Σηµαίνοντα ρόλο στη λήψη αποφάσεων τους έχει η προσωρινή 

τιµή των µετοχών, σε τέτοιο βαθµό που την ενσωµατώνουν όπως οι fundamentalists στην 

πληροφορία. Οι συναλλαγές που κάνουν στην αγορά λειτουργούν µε τον ακριβώς αντίθετο 

κανόνα από αυτόν τον fundamentalists, δηλαδή, εισέρχονται όταν οι τιµές είναι υψηλές µε 

την προσδοκία ότι θα συνεχίσουν να είναι ανοδικές και εξέρχονται σε αντίθετη περίπτωση. 

Τέλος, σύµφωνα µε τις έρευνες, φαίνεται ότι αυτός ο τύπος επενδυτών είναι υπεύθυνος για 

την εµφάνιση των ανορθολογικών φουσκών και των ανοδικών τάσεων.  

Κάθε µελέτη, από αυτές που αναφέρθηκαν, θέτει διαφορετικούς κανόνες για τον τρόπο 

που δρουν οι επενδυτές στις αγορές και ποιες είναι οι αλληλεπιδράσεις τους, µέσω των 

κατάλληλων πιθανοτήτων εµφάνισης και δράσης τους, όµως, καταλήγουν λίγο έως πολύ 

στα ίδια συµπεράσµατα.  

1) Όταν η παρουσία των fundamentalists είναι κυρίαρχη στην αγορά τότε 

επιτυγχάνεται σταθερή ισορροπία. Οι τιµές των µετοχών συγκλίνουν σε ένα σηµείο 

και η στοχαστική συµπεριφορά των τιµών µπορεί να ερµηνευτεί από τυχαία 

εξωγενή σοκ. 

2) Όταν η δράση των noise traders είναι ιδιαίτερα εµφανής, στο σύστηµα 

αποκαλύπτονται ακανόνιστες κινήσεις ισχυρών ανοδικών/καθοδικών τάσεων µε 

πολύπλοκα χαρακτηριστικά. Η µεταβλητότητα των τιµών είναι απρόβλεπτη και το 

σύστηµα βρίσκεται σε φάση συνεχούς αποσταθεροποίησης µε πολλαπλά ή 

ανύπαρκτα σηµεία ισορροπίας. 

3) ∆ιαχρονικά, στα τεχνητά µοντέλα, η παρουσία των noise traders είναι υπαρκτή και 

µάλιστα είναι αυτοί οι επενδυτές που κερδίζουν περισσότερο γι’ αυτό και 

συνεχίζουν να βρίσκονται εντός του συστήµατος.  

4) Ύπαρξη µοτίβων τα οποία αλλάζουν διαρκώς και δεν επαναλαµβάνονται ποτέ. 

Ακόµα και η ακολουθία αυτών των µοτίβων είναι συνεχώς µεταβαλλόµενη.          

Ενδεικτική εφαρµογή της ανάλυσης των προσοµοιωµένων αγορών µε ετερογενείς 

επενδυτές είναι η µελέτη των Chen, Lux και Marchesi (2001), οι οποίοι ελέγχουν την 
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ύπαρξη χαοτικών δοµών ή µη-γραµµικότητας σε κατασκευασµένα δεδοµένα. Επιτρέπουν 

τρείς οµάδες συµµετεχόντων στην αγορά: 

• Ο συνολικός αριθµός των ατόµων (Ν) χωρίζεται σε δύο κατηγορίες, τους noise 

traders [ÆN�"�] και τους fundamentalists [ÆS�"�]. Όπου, 	Ç = ÆN + ÆS. 

• Η κατηγορία των noise traders αποτελείται από αισιόδοξους [Æ%�"�] και 

απαισιόδοξους [Æ��"�] επενδυτές, δηλαδή ÆN�"� = Æ%�"� + Æ��"�. Η στρατηγική 

των noise traders βασίζεται σε δύο επιρροές: α) τις αποφάσεις των υπόλοιπων 

επενδυτών [} = �Æ% − Æ��/ÆV] στα πλαίσια της «συµπεριφοράς της αγέλης» ή 

προσπαθώντας να αποσπάσουν πληροφορίες από την συµπεριφορά άλλων και β) 

την τάση των τιµών [�*w/*"�/w]. 

• Τέλος, υπάρχει ο market maker που ρυθµίζει τις ανισορροπίες µεταξύ προσφοράς 

και ζήτησης στο σύστηµα.  

Ο τρόπος αλληλεπίδρασης των συµµετεχόντων περιγράφεται ως εξής:  

• όταν οι αισιόδοξοι (απαισιόδοξοι) noise traders βρίσκονται από την πλευρά της 

ζήτησης (προσφοράς) της αγοράς τότε, η παρατηρούµενη υπερβάλλουσα ζήτηση 

οφείλεται στον αριθµό των επενδυτών και των δύο κατηγοριών, δηλαδή, αν "N 

σταθερός µέσος όγκος συναλλαγών, τότε, 
'N = �Æ% − Æ��"N 

• ενώ, η υπερβάλλουσα ζήτηση των fundamentalists περιγράφεται από την,  

     
'S = NÈÉ��È����   ,    

       µε 4 παράµετρο που δείχνει τη δυναµική της απόστασης µεταξύ της τιµής και της 

εσωτερικής αξίας. 

Επίσης επιτρέπεται η αλλαγή από τη µια κατηγορία επενδυτών στην άλλη. Για τη 

µετάβαση από την κατηγόρια των απαισιόδοξων στους αισιόδοξους επενδυτές οι 

πιθανότητες εκφράζονται ως εξής: 

�%� = Ê� NËX q}w�M��  
��% = Ê� NËX q}w�−M�� ,    µε    M� = ��} + QÌÍÎ T�/T��  
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Οι παράµετροι Ê�, �� και �A αποτελούν µέτρα της συχνότητας που οι επενδυτές 

επανεξετάζουν τις επιλογές τους, της σηµαντικότητας των αποφάσεων των υπόλοιπων 

επενδυτών και της τάσης, αντίστοιχα.  

Για τη µετάβαση από την κατηγορία των noise traders σε fundamentalists, οι 

πιθανότητες είναι οι: 

�%S = ÊA NÏX q}w�MA,��,  �S% = ÊA NÈX q}w�−MA,�� 
��S = ÊA NÐX q}w�MA,A�,  �S� = ÊA NÈX q}w�−MA,A� 

Ο δείκτης του όρου π δηλώνει την αρχική και τελική θέση του επενδυτή, δηλαδή, ο �%S 

περιγράφει έναν fundamentalist ο οποίος µετασχηµατίστηκε σε αισιόδοξο noise trader. Οι 

όροι MA,� και MA,A αντικατοπτρίζουν την διαφορά στο κέρδος των noise traders και των 

fundamentalists: 

MA,� = �K ÑU% ÎÒÌÓÔÓÕ� − � − v Ö�È��� Ö× , 
µε ØU% ÎÒÌÓÔÓÕ� − �Ùτο κέρδος των noise traders από το γκρουπ Æ%  

και Úv Ö�È��� ÖÛ  το κέρδος των fundamentalists 

MA,A = �K Ñ� − U% ÎÒÌÓÔÓÕ� − v Ö�È��� Ö× , 
µε Ø� − U% ÎÒÌÓÔÓÕ� Ùτο κέρδος των noise traders από το γκρουπ Æ�  

και Úv Ö�È��� ÖÛ  το κέρδος των fundamentalists 

όπου,	� η µέση απόδοση,  � τα ονοµαστικά µερίσµατα, w η τιµή, wS η εσωτερική αξία και v παράγοντας προεξόφλησης.  
Στην αγορά που περιγράφηκε, οι Chen et al., εισάγουν ένα εξωγενές σοκ πληροφορίας 

και παράγουν το λογάριθµο της εσωτερικής αξίας µέσω της διαδικασίας Wiener, ως εξής: 
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ln�wS,�� = ln�wS,����� + 2���, µε 2�~Ç�0, Ý�A� 
Με αυτό τον τρόπο διασφαλίζουν ότι φαινόµενα όπως είναι οι ασύµµετρες κατανοµές, τα 

clusters µεταβλητικότητας και µη-γραµµικές εξαρτήσεις δεν επηρεάζονται από την είσοδο 

της πληροφορίας. Εποµένως, η διαπίστωση αυτών των χαρακτηριστικών οφείλεται  

αποκλειστικά στην αλληλεπίδραση των δυνάµεων της αγοράς.  

Στη συνέχεια, εκτελούν τρία τεστ για να ελέγξουν την παρουσία δοµών χάους ή µη-

γραµµικότητας στα δεδοµένα. Οι έλεγχοι είναι: α) αναζήτηση διαστάσεων τύπου fractal, 

β) τα τεστ BDS και Kaplan και γ) εκτίµηση µοντέλων GARCH.    

 

2.2  Πολυπλοκότητα και Χρηµατοπιστωτικές Κρίσεις 

Από την ανωτέρω ανάλυση αντιλαµβανόµαστε ότι τα χρηµατοοικονοµικά συστήµατα, 

λόγω των ιδιαίτερων πολύπλοκων χαρακτηριστικών που παρουσιάζουν οι χρονολογικές 

σειρές αλλά και εξαιτίας των ετερογενών συµµετεχόντων τους, είναι αρκετά επιρρεπή και 

ευάλωτα στις έντονες διακυµάνσεις της αγοράς που µπορούν να τα οδηγήσουν σε σηµεία 

υψηλής αστάθειας µε άγνωστες συνέπειες τις περισσότερες φορές. Απόδειξη αυτής της 

διαπίστωσης αποτελούν οι περισσότερες χρηµατοοικονοµικές κρίσεις και ιδιαίτερα η 

τελευταία κρίση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος των ΗΠΑ το 2007, της οποίας η 

επιρροή ήταν αρκετά ισχυρή ώστε να κλονιστεί το παγκόσµιο οικονοµικό στερέωµα.  

Προτού προχωρήσουµε στην ανάλυση των χαρακτηριστικών της σύγχρονης 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης, θεωρείται σκόπιµη η αναφορά των εννοιών της 

χρηµατοοικονοµικής αστάθειας του Minsky (1992), της φραγµένης ορθολογικότητας του 

Simon (1955) και της ασύµµετρης πληροφόρησης του Mishkin (1992), ώστε να 

σχηµατιστεί µε πληρότητα η εικόνα των σύγχρονων οικονοµιών. 

 

2.2.1  Η υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας 

Η υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας αναπτύχθηκε από τον Minsky (1992), 

σύµφωνα µε τον οποίο η θεωρητική προσέγγιση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας 

ξεκινά µε το χαρακτηρισµό της οικονοµίας ως ένα καπιταλιστικό σύστηµα που εµπεριέχει 

πολύτιµα κεφαλαιουχικά αγαθά και πολύπλοκο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Στη 
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συνέχεια, ο Minsky περιγράφει ένα σύστηµα, παρόµοιο µε το πραγµατικό οικονοµικό 

περιβάλλον, όπου κυρίαρχο ρόλο σε αυτό παίζει ο αντίκτυπος του χρέους που 

δηµιουργείται από τις δυνάµεις του για να καλυφθούν οι λειτουργικές ανάγκες τους. 

Σηµαντικές διαφορές του µοντέλου αυτού από την κλασσική προσέγγιση της ποσοτικής 

θεωρίας του χρήµατος είναι ο ρόλος του τραπεζικού τοµέα και η λειτουργία του χρήµατος 

µέσα στο σύστηµα. Η λειτουργία του τραπεζικού τοµέα περιγράφεται ως µια διαδικασία 

αναζήτησης κέρδους µέσα από την οποία οι τράπεζες, γνωρίζοντας ότι η καινοτοµία 

αποτελεί κερδοφόρα δραστηριότητα, εµπορεύονται χρέη και υποχρεώσεις πάνω στα οποία 

καινοτοµούν δηµιουργώντας άλλα προϊόντα τα οποία εν συνεχεία επανεισάγουν στην 

αγορά. Μέσω αυτής της διαδικασίας ακυρώνεται η διατύπωση της ποσοτικής θεωρίας του 

χρήµατος σύµφωνα µε την οποία, το χρήµα αποτελεί ένα αµετάβλητο αγαθό του οποίου η 

ταχύτητα της κυκλοφορίας είναι σταθερή. Έπειτα, παρουσιάζονται τρία διαφορετικά 

προφίλ εξυπηρέτησης των αναγκών που µπορούν να έχουν οι οικονοµικές µονάδες του 

συστήµατος: 

1) Hedge finance units: είναι αυτές οι µονάδες που µπορούν να εξυπηρετήσουν τις 

υποχρεώσεις τους µε βάση τις διαθέσιµες χρηµατοροές τους. 

2) Speculative finance units: είναι αυτές οι µονάδες που δεν µπορούν να καλύψουν τις 

υποχρεώσεις τους από τις χρηµατοροές τους. Εναλλακτικά, τους επιτρέπεται να 

επαναπροσδιορίσουν τους όρους των υποχρεώσεών τους ώστε να τις 

εξυπηρετήσουν µελλοντικά. 

3) Ponzi finance units: είναι µονάδες που δεν µπορούν να αποπληρώσουν τις 

υποχρεώσεις τους βασιζόµενες σε χρηµατοροές ούτε να τις αναπροσαρµόσουν 

λόγω συσσωρευµένων χρεών εποµένως, µπορούν να πουλήσουν κεφάλαιο υπό τη 

µορφή µετοχών ή να δανειστούν µε επιπτώσεις στα µελλοντικά εισοδήµατά τους.  

Αν το πρώτο προφίλ µονάδων επικρατεί στο σύστηµα τότε η οικονοµία είναι ικανή να 

βρεθεί σε ένα σηµείο ισορροπίας εντός του συστήµατος. Σε αντίθετη περίπτωση, όπου τα 

προφίλ των δύο τελευταίων µονάδων υπερτερούν του πρώτου, είναι περισσότερο πιθανό η 

οικονοµία να παρουσιάζει αποκλίνουσες συµπεριφορές.  

∆ύο βασικά θεωρήµατα παρουσιάζονται στην υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής 

αστάθειας του Minsky: 
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• 1ο θεώρηµα: Η οικονοµία βρίσκεται συνεχώς µεταξύ δύο περιόδων, σταθερής και 

ασταθούς συµπεριφοράς.   

• 2ο θεώρηµα: Κατά τη διάρκεια παρατεταµένης ευηµερίας, η οικονοµία διέρχεται 

από σταθερές οικονοµικές συνθήκες σε ασταθείς οικονοµικές συνθήκες.  

Πιο συγκεκριµένα, η µετάβαση της οικονοµίας από σταθερή σε ασταθή κατάσταση 

γίνεται απότοµα από την αντικατάσταση των hedge finance από τις ponzi finance µονάδες. 

Σηµαντικό σηµείο στην ανάλυση του Minsky είναι ο τρόπος παρέµβασης των ρυθµιστικών 

αρχών στην ισορροπία του συστήµατος. Όταν στην οικονοµία υπάρχει ένα επαρκές 

κοµµάτι µονάδων speculative finance τότε το σύστηµα βρίσκεται σε πληθωριστική πίεση, 

αν οι αρχές παρέµβουν νοµισµατικά τότε οι µονάδες θα µεταβληθούν αυτόµατα σε ponzi 

finance εξαφανίζοντας µε αυτό τον τρόπο την παρούσα αξία των πρώην ponzi finance 

µονάδων, γεγονός που οδηγεί στον εξοστρακισµό τους από το σύστηµα και κατά συνέπεια 

οδηγώντας το ίδιο το σύστηµα σε κρίση.  

Συµπερασµατικά, η υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας του Minsky, 

περιγράφει ένα µοντέλο ισορροπίας το οποίο δεν βασίζεται σε εξωγενή σοκ ώστε να 

προαχθούν οι κυκλικές οικονοµικές διακυµάνσεις του αλλά, αυτό επιτυγχάνεται µέσω των 

εσωτερικών δυναµικών που αναπτύσσονται στο σύστηµα και µέσω του τρόπου 

παρέµβασης των ρυθµιστικών αρχών για την αναζήτηση της ισορροπίας του.  

Ο Bordo (2008), λαµβάνοντας υπόψη την υπόθεση του Minsky αλλά και τα λεχθέντα 

των Mitchell (1913), Fisher (1933) και Kindleberger, περιγράφει µε σαφήνεια το 

µηχανισµό που οδηγεί σε αστάθεια µια οικονοµία στα εξής στάδια: 

1) Ένα εξωγενές σοκ δηµιουργεί κερδοφόρες ευκαιρίες για επένδυση  οδηγώντας σε 

µια επενδυτική έκρηξη η οποία χρηµατοδοτείται από τις τράπεζες και προάγεται 

από τα καινοτόµα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία τους (έναρξη του οικονοµικού 

κύκλου). 

2) Στη συνέχεια, επικρατεί µια κατάσταση οικονοµικής ευφορίας κατά την οποία οι 

επενδυτές, λόγω της δυναµικής, δεν µπορούν να διακρίνουν αν είναι ρεαλιστική 

και εποµένως αυξάνουν τιµές των µετοχών µακριά από την εσωτερική τους αξία. 

3) Η εµφάνιση έντονων τάσεων στην αγορά οδηγεί τους φιλόδοξους επενδυτές, που 

δεν έχουν τις κατάλληλες χρηµατοροές να εισέλθουν στο σύστηµα, σε 

υπερχρέωση. 
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4) Η επιτάχυνση του συστήµατος µπορεί να επιτευχθεί από τη νοµισµατική πολιτική 

(επεκτατική ή συσταλτική) που επικρατεί στη συγκεκριµένη περίοδο, οδηγώντας 

µε αυτό τον τρόπο το σύστηµα σε συνεχή αστάθεια µε πολλαπλά σηµεία 

ισορροπίας καθώς, οι επενδυτές αντιλαµβάνονται την πτωτική πορεία και 

προσπαθούν να απαλλαχθούν από τις θέσεις που ανέλαβαν πρωτύτερα.   

Ο παραπάνω µηχανισµός στη διεθνή βιβλιογραφία ορίζεται ως «φούσκα» και αποτελεί 

ένα φαινόµενο το οποίο εµφανίζεται συχνά στις αγορές. Ωστόσο η διάκρισή της σε 

ορθολογική ή µη ορθολογική αποτελεί σηµαντικό παράγοντα στη γενικότερη ισορροπία 

του συστήµατος. 

Ένας άλλος ορισµός της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας δίνεται από τον Mishkin 

(1992) ο οποίος, ενσωµατώνοντας τα προβλήµατα που δηµιουργούνται από την ύπαρξη  

της ασύµµετρης πληροφόρησης (έννοια που θα εξηγηθεί στη συνέχεια) ορίζει τη 

χρηµατοοικονοµική κρίση ως µια διαταραχή των χρηµαταγορών στην οποία ο αντίκτυπος 

των προβληµάτων της δυσµενούς επιλογής (adverse selection) και του ηθικού κινδύνου 

(moral hazard) καθιστούν το σύστηµα ανίκανο να κάνει τη σύνδεση µεταξύ ατόµων που 

έχουν στην κατοχή τους κεφάλαια και ατόµων που αναζητούν κεφάλαια για να 

χρηµατοδοτήσουν τις επενδυτικές τους δραστηριότητες. Επίσης, προχωρά στη διατύπωση 

πέντε καταστάσεων που, µεµονωµένα ή συνδυαστικά, µπορούν να πυροδοτήσουν την 

έκρηξη ενός χρηµατοοικονοµικού συστήµατος:  

1) Αυξηµένα επιτόκια, 

2) Πτωτικές χρηµατιστηριακές αγορές, 

3) Αυξηµένη αβεβαιότητα, 

4) Φαινόµενα πανικού στον τραπεζικό κλάδο, 

5) Μη αναµενόµενη πτώση του επιπέδου των τιµών. 

Μια κρίση προερχόµενη από τις ανωτέρω καταστάσεις µπορεί να οδηγήσει την 

οικονοµία µακριά από το επίπεδο ισορροπίας µε απρόβλεπτη κίνηση και δυναµική.  
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2.2.2  Φραγµένη Ορθολογικότητα 

Ο Simon (1955), εισάγει την έννοια της «φραγµένης ορθολογικότητας» αµφισβητώντας 

τις υποθέσεις των κλασσικών µοντέλων οικονοµικής και χρηµατοοικονοµικής θεώρησης 

που βασίζονται στα ορθολογικά οικονοµούντα άτοµα και τις ορθολογικές προσδοκίες τους 

και καταρρίπτοντας τα µοντέλα αριστοποίησης.  

Επηρεαζόµενος από τους τοµείς της κοινωνιολογίας και της ψυχολογίας και 

βασιζόµενος στις κλασσικές προσεγγίσεις των µηχανισµών λήψης αποφάσεων των 

ατόµων εξηγεί µε λογικούς αλγόριθµους ένα µοντέλο που είναι ικανό να περιγράψει  τον 

τρόπο που ένα άτοµο δοµεί τη συλλογιστική πορεία του όταν ταλαντεύεται µεταξύ 

διαφορετικών επιλογών και καταλήγει στην τελική του απόφαση. Σηµαντικοί σταθµοί 

στην ανάλυση του Simon αποτελούν τόσο το στάδιο της διερεύνησης µεταξύ 

διαφορετικών εναλλακτικών αποφάσεων (searching) όσο και το τελικό στάδιο της 

ικανοποιητικής-τελικής απόφασης (satisfaction). Ακόµα και ο τρόπος µε τον οποίο κάνει 

την ανάλυση της «φραγµένης ορθολογικότητας» ο Simon, ακολουθεί πιστά την 

συλλογιστική τεκµηρίωση της έννοιας.  

Σύµφωνα µε τον Simon, τα οικονοµούντα άτοµα δεν είναι ανορθολογικά αλλά ο τρόπος 

λήψης αποφάσεών τους περιορίζεται λόγω της διαθέσιµης πληροφόρησης που έχουν, της 

ικανότητάς τους να επεξεργαστούν αυτή την πληροφόρηση και το διαθέσιµο χρονικό 

διάστηµα για τη λήψη της απόφασης. Συνεπώς, οι αποφάσεις τους απέχουν σηµαντικά από 

την αριστοποίηση καθώς οι παραπάνω περιορισµοί τους οδηγούν σε µία ικανοποιητική και 

όχι άριστη απόφαση. Η τελική απόφαση συνήθως είναι αρκετά ικανοποιητική σε σύγκριση 

µε τις υπόλοιπες εναλλακτικές που τα ίδια άτοµα διαµόρφωσαν. Η συλλογιστική της 

«φραγµένης ορθολογικότητας» ισχύει και στην περίπτωση που τα άτοµα διαµορφώνουν 

τις προσδοκίες τους.  

Αν αναλογιστούµε τις ιδιαιτερότητες που παρουσιάζουν οι αποφάσεις στις αγορές τότε 

αντιλαµβανόµαστε ότι η υπόθεση της «φραγµένης ορθολογικότητας» είναι υπαρκτή. Οι 

συµµετέχοντες στις αγορές αντιµετωπίζουν υψηλά κόστη για την απόκτηση πληροφορίας, 

µικρά χρονικά διαστήµατα για την επεξεργασία της και οι αποφάσεις που παίρνουν 

ενέχουν υψηλό χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Επίσης, σηµαντικό ρόλο στη λήψη της 

απόφασης παίζει τόσο η ποιότητα της πληροφορίας που ενσωµατώνει το άτοµο όσο και το 

κόστος το οποίο απαιτείται για την επεξεργασία της. Εποµένως, γίνεται αντιληπτό ότι τα 
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άτοµα που παίρνουν θέση στις αγορές στερούνται των δυνατοτήτων και των πόρων ώστε 

να καταλήξουν στην καλύτερη δυνατή απόφαση.   

 

2.2.3  Ασύµµετρη Πληροφόρηση 

Ένα από τα βασικότερα φαινόµενα που ενισχύουν την πολυπλοκότητα στα 

χρηµατοοικονοµικά συστήµατα, είναι αυτό της ασυµµετρίας στην πληροφόρηση.  

Σύµφωνα µε τον Mishkin (1992), οι συναλλαγές των αγορών χρήµατος και κεφαλαίου 

υπόκεινται στο φαινόµενο της ασύµµετρης πληροφόρησης κατά το οποίο ένα µέρος των 

συµµετεχόντων κατέχει περισσότερη και ποιοτικότερη πληροφόρηση από ένα άλλο µέρος 

που στερείται αυτών των χαρακτηριστικών. Συνεπώς, δηµιουργείται ένα χάσµα 

πληροφόρησης µεταξύ των οικονοµούντων ατόµων το οποίο οδηγεί τους συµµετέχοντες 

στη δυσµενή επιλογή (adverse selection) και τους φέρνει αντιµέτωπους µε τον ηθικό 

κίνδυνο (moral hazard).  

Η έννοια της δυσµενούς επιλογής (adverse selection) έγινε γνωστή από τον Akerlof 

(1970), µε την οποία περιγράφει το δίληµµα που έχει ένας αγοραστής αυτοκινήτου, ως 

προς την ποιότητά του, πριν να πραγµατοποιηθεί η αγορά. Ο Mishkin (1992) µεταφέρει 

αυτή την κατάσταση στις χρηµαταγορές και υποστηρίζει ότι ο δυνητικός δανειζόµενος, ο 

οποίος είναι πιο πιθανό να είναι «κακός» διαχειριστής της αξίας, είναι αυτός που τελικά θα 

επιλεχθεί καθώς όλοι οι άλλοι «καλοί» διαχειριστές της αξίας δεν έχουν ανάγκη από 

χρηµατοδότηση. Ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα από τον τραπεζικό κλάδο είναι το 

χάσµα πληροφόρησης που έχει µια τράπεζα (πριν τη σύναψη του δανείου) για κάποιον 

πελάτη της που ζητά χρηµατοδότηση και αφορά τη δυνατότητά του να ανταπεξέλθει στην 

υποχρέωση αυτή. Επανερχόµενοι στις χρηµαταγορές, το πρόβληµα της δυσµενούς 

επιλογής αποτελεί ανασταλτικό παράγοντα για τους επενδυτές στο να αγοράσουν τις 

µετοχές µιας εταιρίας και να συνεισφέρουν στη χρηµατοδότησή της καθώς, λόγω της 

ασυµµετρίας της πληροφόρησης δεν µπορούν να αντιληφθούν αν αυτή η εταιρία είναι 

υψηλής ποιότητας ή όχι.  

Ενώ, το πρόβληµα της δυσµενούς επιλογής (adverse selection) συµβαίνει πριν τη 

συναλλαγή, η έννοια του ηθικού κινδύνου (moral hazard) αφορά στην ανασφάλεια που 

δηµιουργείται µετά την πραγµατοποίηση της συναλλαγής. Η αβεβαιότητα αυτή πηγάζει 
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από τη δυνητική µη εκπλήρωση των υποχρεώσεων του δανειζόµενου στο δανειστή. Η 

ασυµµετρία της πληροφόρησης σε αυτή την περίπτωση εισέρχεται καθώς ο χρηµατοδότης  

δεν µπορεί να γνωρίζει την σκοπιµότητα του χρηµατοδοτούµενου στο να διαχειριστεί 

σωστά ή όχι το κεφάλαιο που πήρε. Υπάρχει πιθανότητα ο δανειζόµενος να εµπλακεί σε 

δραστηριότητες υψηλού κινδύνου ή ακόµα και να καταχραστεί τη χρηµατοδότηση που 

έλαβε προς ίδιο όφελος µεταφέροντας τον κίνδυνο της µη αποπληρωµής στο δανειστή.    

 

2.3  Χρηµατοπιστωτική Κρίση 2007 - … 

Μεγάλο κοµµάτι της σύγχρονης αρθρογραφίας συµπεριλαµβάνει εκ νέου, στις 

βιβλιογραφικές της αναφορές, τις θεωρίες της οικονοµικής αστάθειας καθώς και τα 

πολύπλοκα χαρακτηριστικά που αναφέρθηκαν ανωτέρω, αποδεικνύοντας ότι τα φαινόµενα 

µακροχρόνιας µνήµης στις χρονολογικές σειρές µπορεί να είναι ενδείξεις 

αναποτελεσµατικότητας των αγορών. Οι αιτίες της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης 

των ΗΠΑ και η εξάπλωσή της στις οικονοµίες όλου του κόσµου αποτελεί την 

ουσιαστικότερη τεκµηρίωση της θεωρίας της πολυπλοκότητας στη σφαίρα της οικονοµίας 

καθώς, µέσω αυτής αναδειχτήκαν οι πλούσιες δυναµικές του παγκόσµιου οικονοµικού 

δικτύου. 

∆ιαβάζοντας κάποιος τους τίτλους των άρθρων της περιοδικής έκδοσης “Financial 

Stability Review”, το οποίο ήταν αφιερωµένο στις σύγχρονες µεθόδους τιµολόγησης των 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και την οικονοµική αστάθεια, που εκδόθηκε από την 

Κεντρική Τράπεζα της Γαλλίας µικρό χρονικό διάστηµα µετά την έκρηξη της 

Αµερικανικής Οικονοµίας, µπορεί αµέσως να αποκρυσταλλώσει κάποιες από τις 

πραγµατικές αδυναµίες του συστήµατος που ενίσχυσαν την πολυπλοκότητά του και το 

οδήγησαν σε µια άνευ προηγουµένου κρίση µε πολλαπλές συνέπειες των οποίων τα 

σηµάδια θα είναι διαρκή.  

Η διεθνής αρθρογραφία10 θέτει, στο χρονικό της κρίσης, ως σηµείο εκκίνησης την 

κατάρρευση της αγοράς των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων των ΗΠΑ. Τα γεγονότα 

όµως που ενίσχυσαν αυτό το αποτέλεσµα µπορούν να αναζητηθούν αρκετά χρόνια πίσω 

                                                           
10

 Ενδεικτικά αναφέρονται τα άρθρα των Bordo (2008), Blundell-Wignall et al. (2008), Ackermann (2008), 

Schwarcz (2008), Hildebrand (2008), Barell & Davis (2008), White (2008), Allen & Carletti (2010) 



48 

 

και αφορούν αλλαγές του ρυθµιστικού πλαισίου της λειτουργίας και εποπτείας των 

αγορών καθώς, καθοριστικός ήταν και ο ρόλος της νοµισµατικής πολιτικής των ΗΠΑ.  

Κάποιες από τις αλλαγές του ρυθµιστικού πλαισίου αποτελούν: 

1) 1999: Ανάκληση της πράξης Glass-Steagall που είχε τεθεί σε ισχύ το 1933 ως 

µέτρο κατά της κερδοσκοπίας µετά την έξοδο της Αµερικανικής Οικονοµίας από το 

κραχ του 1929. Η πράξη Glass-Steagall διαχώριζε τις τράπεζες σε επενδυτικές και 

εµπορικές περιορίζοντας τις επενδυτικές τους δραστηριότητες ώστε να µην είναι 

εφικτή η κατάχρηση ιδιωτικού χρήµατος.  Η εξάπλωση όµως του τραπεζικού 

συστήµατος σε εξειδικευµένες επενδυτικές δραστηριότητες απαιτούσε την 

απελευθέρωση της αγοράς εποµένως η ανάκληση της πράξης έγινε γεγονός.  

2) 2004: Χαλάρωση της εποπτείας των τραπεζών από την Αµερικανική Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς (SEC), δίνοντάς τους τη δυνατότητα να αυξήσουν τους δείκτες 

µόχλευσής τους . 

3) 2004: Η µετάβαση στη Βασιλεία ΙΙ. Η αντικατάσταση του κανονιστικού πλαισίου 

Βασιλεία Ι από τη Βασιλεία ΙΙ αύξησε τις απαιτήσεις των κεφαλαιακών 

διαθεσίµων, έδωσε τη δυνατότητα στις τράπεζες να δηµιουργήσουν εσωτερικά 

µοντέλα αξιολόγησης του κινδύνου και τόνισε τη σηµασία των αξιολογήσεων των 

οίκων αξιολόγησης. Τα µέτρα αυτά, θεωρητικά, θα έπρεπε να λειτουργούν 

προληπτικά όµως τα αποτελέσµατα τους ήταν αντίθετα. 

Οι ανωτέρω µεταβολές διόγκωσαν τις εκτός-ισολογισµού εγγραφές των τραπεζών και 

σε συνδυασµό µε την επεκτατική νοµισµατική πολιτική που ακολουθήθηκε από τις 

διαχειριστικές αρχές, οδήγησαν την αγορά σε πλήρη αστάθεια. Η χαµηλή επιτοκιακή 

πολιτική επέτρεψε στις τράπεζες να αυξήσουν ραγδαία την παροχή στεγαστικών δανείων 

χαλαρώνοντας τις απαιτήσεις πιστωτικής φερεγγυότητας που θα έπρεπε να πληρούν οι 

δανειζόµενοι, αυξάνοντας µε αυτό τον τρόπο την έκθεσή τους απέναντι στον κίνδυνο 

αθέτησης των υποχρεώσεων.  

Σ’ αυτό το σηµείο υπεισέρχονται οι έννοιες της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας και 

της τιτλοποίησης. Τα τραπεζικά ιδρύµατα θέλοντας να απαλλαγούν από τον κίνδυνο που 

είχαν αναλάβει, δηµιούργησαν πολύπλοκα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα όπου 

αποτελούσαν δεξαµενές κοµµατιών διαφόρων ειδών προϊόντων από όλες τις 

δραστηριότητές τους, όπως ήταν και αυτή της κατοχής των επικίνδυνων δανείων. Τα νέα 
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προϊόντα εισάγονταν στην ανεξέλεγκτη αγορά παραγώγων όµως, λόγω της πολύπλοκης 

δοµής τους ο δυνητικός αγοραστής τους ήταν αδύνατο να εντοπίσει το επίπεδο κινδύνου 

στο οποίο ο ίδιος, µε τη σειρά του, είχε εκτεθεί. Η καινοτοµία δεν σταµατά εδώ. 

Πολύπλοκα προϊόντα δηµιουργήθηκαν ως ασφάλιστρα των επικίνδυνων δανείων και των 

τιτλοποιηµένων προϊόντων τους, τα οποία ακολουθώντας το ίδιο µονοπάτι µε τα 

τιτλοποιηµένα δάνεια κατέληγαν στα χέρια ενός, πιθανώς, ανυποψίαστου επενδυτικού 

κοινού το οποίο µετέδιδε το κίνδυνο και στις αγορές µετοχών ενσωµατώνοντάς τα 

προϊόντα αυτά στα χαρτοφυλάκιά του.  

Η διαδικασία τιτλοποίησης και διοχέτευσης υψηλού κινδύνου στην αγορά παραγώγων 

συνεχίζεται ακόµα και στις µέρες µας, το τρίγωνο παθογένειας του συστήµατος, 

ετερογενείς επενδυτές – φραγµένη ορθολογικότητα – ασύµµετρη πληροφόρηση, διαιωνίζει 

τέτοιου είδους πρακτικές και  αποτελεί το σηµείο σύµπτωσης της θεωρίας µε την πράξη. Η 

εξάπλωση του κινδύνου στις υπόλοιπες οικονοµίες του κόσµου επιταχύνθηκε µέσω της 

παγκοσµιοποίησης και των καναλιών διαδανεισµού  των χωρών.  

Μια ακόµα δηµοφιλής δραστηριότητα των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών (µε ιδρυτή 

τον όµιλο Citigroup) ήταν τα τµήµατα SIV (Structured Investment Vehicle). Τα SIV είτε 

αποτελούν «παραρτήµατα» των οργανισµών είτε, ανεξάρτητες εταιρίες χρηµατοδότησης.  

Η διαδικασία αποκόµισης κέρδους των SIV στόχευε στη συσσώρευση κεφαλαίου µέσω 

της έκδοσης βραχυπρόθεσµων τίτλων µε χαµηλά επιτόκια και στη συνέχεια η επένδυση 

αυτών των χρηµάτων, µέσω της αγοράς µακροπρόθεσµων τίτλων µε υψηλό επιτόκιο. Το 

κίνητρο της διαδικασίας ήταν η διαφορά µεταξύ των δύο επιτοκίων, η οποία δηµιουργεί 

άµεσα κέρδη και ταυτοχρόνως επιταχύνει τις ανισορροπίες και τον κίνδυνο του 

συστήµατος. Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι περισσότεροι οργανισµοί SIV, πριν την εκδήλωση 

της χρηµατοπιστωτικής αστάθειας το 2007, είχαν κριθεί ασφαλείς από τους οίκους 

αξιολόγησης.     

Σηµαντικό ρόλο στην ταχύτητα εξάπλωσης της κρίσης διαδραµάτισαν οι αντιδράσεις 

των Κεντρικών Τραπεζών ανά τον κόσµο. Θέλοντας να προλάβουν την κατάρρευση του 

συστήµατος, παρενέβησαν ασκώντας το δικαίωµα του lender-of-last-resort, παρέχοντας 

επιθετική ρευστότητα στις αγορές και διασώζοντας χρεοκοπηµένους δηµόσιους και 

ιδιωτικούς οργανισµούς χρηµατοδότησης (Fannie Mae και Freddie Mac). Οι πολιτικές που 

ακολουθήθηκαν αποδείχτηκαν αναποτελεσµατικές να συγκρατήσουν την πτώση του 

συστήµατος και πολύ παραπάνω δηµιούργησαν στα κράτη υψηλές υποχρεώσεις που, όπως 
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έχει γίνει εµφανές, δεν είναι ικανά να τις διαχειριστούν. Οι ΗΠΑ συνεχίζουν να 

µεταβάλλουν συνεχώς το βασικό εργαλείο νοµισµατικής πολιτικής αναζητώντας την 

ισορροπία, ενώ, οι υπόλοιπες κυβερνήσεις (κυρίως οι Ευρωπαϊκές) λόγω έλλειψης της 

νοµισµατικής τους ελευθερίας επιδίδονται σε µέτρα δηµοσιονοµικού χαρακτήρα τα οποία 

αποµακρύνουν τις οικονοµίες από το σηµείο ισορροπίας.   

∆ύο ακόµα στοιχεία που συντέλεσαν στην προκυκλική συµπεριφορά του συστήµατος 

είναι η αποτυχία των µοντέλων πρόβλεψης και εκτίµησης των χρηµατοπιστωτικών 

οργανισµών και των οίκων αξιολόγησης, καθώς επίσης και οι µέθοδοι της δηµιουργικής 

λογιστικής που αποτελούν δύο βασικά εργαλεία για την οικοδόµηση αυτού του 

πολύπλοκου συστήµατος.  

Τελικά, το ερώτηµα που µένει να απαντηθεί είναι το εξής: «Πώς είναι δυνατόν ένα 

πολύπλοκο δυναµικό σύστηµα να εκτιµηθεί µε γραµµικές οικονοµετρικές µεθόδους και να 

ερµηνευτεί από τις ορθολογικές υποθέσεις των κλασσικών µακροοικονοµικών µοντέλων 

και των θεωριών περί αποτελεσµατικότητας των αγορών?». 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙ 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Στο δεύτερο κεφάλαιο, παρουσιάζεται η εµπειρική µελέτη των µη-γραµµικών 

δυναµικών µεταξύ του δείκτη µετοχών Standard & Poor’s 500 (S&P 500) του 

χρηµατιστηρίου των ΗΠΑ και του δείκτη τιµών καταναλωτή (CPI). Οι µέθοδοι που 

χρησιµοποιούνται για την επεξεργασία των χρονολογικών σειρών είναι: 

• Ο γενικευµένος έλεγχος µοναδιαίας ρίζας των Dickey και Fuller (1979) – 

Augmented Dickey-Fuller Test (ADF). 

• Το µοντέλο BEKK-GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity – GARCH) των Engle και Kroner (1995). 

• Η συµµετρική και ασύµµετρη µορφή του τεστ αιτιότητας κατά Granger των Hristu-

Varsakelis και Kyrtsou (2008).  

 

1. ∆εδοµένα 

Τα δεδοµένα είναι µηνιαίες παρατηρήσεις του χρηµατιστηριακού δείκτη S&P 500 και 

του δείκτη τιµών καταναλωτή (CPI) για την Αµερική, για το χρονικό διάστηµα από τον 

Ιανουάριο του 1950 έως τον Μάιο του 2011 (737 παρατηρήσεις). Η χρονολογική σειρά 

των τιµών του δείκτη µετοχών αποκτήθηκε από το Bloomberg και η σειρά του CPI από 

την FED. 

Ο δείκτης µετοχών S&P 500 αφορά σε ένα χαρτοφυλάκιο 500 µετοχών των βασικών 

επιχειρήσεων µεγάλης κεφαλαιοποίησης της βιοµηχανίας των ΗΠΑ από διάφορους 

κλάδους και θεωρείται ένας από τους ενδεικτικότερους δείκτες της χρηµατοοικονοµικής 

δραστηριότητας καθώς, η σύνθεσή του αντικατοπτρίζει το 75% της απόδοσης της 

Αµερικανικής χρηµαταγοράς. Η διαγραµµατική απεικόνιση των µηνιαίων τιµών 

κλεισίµατος του χρηµατιστηριακού δείκτη S&P 500, για το χρονικό διάστηµα που 

επιλέχθηκε, παρατίθεται στο ∆ιάγραµµα 1.1. 
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∆ιάγραµµα 1.1: Μηνιαίες τιµές κλεισίµατος του δείκτη S&P 500 για το χρονικό διάστηµα 

1950(Ι) – 2011(V). 

 

Ο δείκτης τιµών καταναλωτή (CPI) αποτελεί το ευρέως χρησιµοποιούµενο µέτρο του 

πληθωρισµού και θεωρείται ως δείκτης αποτελεσµατικότητας της κυβερνητικής 

οικονοµικής πολιτικής. Παρέχει πληροφορίες σχετικά µε τις µεταβολές των τιµών της 

οικονοµία που αντιµετωπίζουν η κυβέρνηση, οι επιχειρήσεις, το εργατικό δυναµικό και οι 

ιδιώτες και χρησιµοποιείται από αυτές τις κατηγορίες των οικονοµικών µονάδων ως 

βασικό εργαλείο για τη λήψη αποφάσεων. Επίσης, ο CPI χρησιµοποιείται από τις 

διαχειριστικές αρχές στη διαµόρφωση της δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής. Ο 

υπολογισµός του δείκτη πραγµατοποιείται από το Bureau of Labor Statistics και 

διεξάγεται µέσω µιας δειγµατοληπτικής µελέτης από διαφορετικές κοινωνικοοικονοµικές 

οµάδες. Τελικά, κατασκευάζεται ένα «καλάθι προϊόντων» στο οποίο δίνονται 

συγκεκριµένες σταθµίσεις για τις επιµέρους µεταβλητές του και µελετάται ο ρυθµός της 

µέσης µεταβολής των τιµών των καταναλωτικών αγαθών, ο οποίος διαµορφώνει την 

τελική τιµή του δείκτη. Στο ∆ιάγραµµα 1.2 απεικονίζονται οι µηνιαίες τιµές του CPI για το 

χρονικό διάστηµα που µελετάται.  
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∆ιάγραµµα 1.2: Μηνιαίες τιµές του CPI για το χρονικό διάστηµα 1950(Ι) – 2011(V). 

 

Η επεξεργασία των ελέγχων µοναδιαίας ρίζας και του µοντέλου BEKΚ-GARCH 

διεξάγεται στο οικονοµετρικό πρόγραµµα EViews (έκδοσης 7), ενώ, τα τεστ αιτιότητας 

πραγµατοποιούνται σε περιβάλλον MatLab (έκδοσης 7,5).  

 

2. Επαυξηµένος έλεγχος µοναδιαίας ρίζας Dickey-Fuller (ADF) 

Οι πραγµατικές χρονολογικές σειρές των µακροοικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών 

µεταβλητών, συχνά, εµφανίζουν το πρόβληµα της µη-στασιµότητας (ολοκλήρωσης), η 

οποία έχει σαν αποτέλεσµα την ασυνέπεια και µεροληψία των εκτιµητών των 

παλινδροµήσεων και τη µη-εγκυρότητα των στατιστικών ελέγχων. ∆ηλαδή, όταν οι 

µεταβλητές δεν είναι στάσιµες υπάρχει η πιθανότητα να προκύπτουν ικανοποιητικά 

εκτιµηθέντα αποτελέσµατα για τον συντελεστή προσδιορισµού και τα στατιστικά κριτήρια 

t και F, αλλά αυτές οι τιµές να µην έχουν καµία οικονοµική σηµασία. Εποµένως, η 

εκτιµηθείσα στατιστικά σηµαντική σχέση µεταξύ των µη-στάσιµων µεταβλητών, λόγω της 

ασυνέπειας των εκτιµητών, µπορεί να µην συνεπάγεται την ύπαρξη πραγµατικής 

αιτιώδους σχέσης. Βασική αιτία της ολοκλήρωσης των χρονολογικών σειρών είναι η τάση 
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(συνεχής και διαχρονική αυξοµείωση των τιµών) η οποία, επηρεάζει ουσιαστικά τη δοµή 

των εξισώσεων του µέσου και της διακύµανσης.  

Για να διαχειριστούµε το πρόβληµα της µη-στασιµότητας των χρονολογικών σειρών 

πρέπει να γνωρίζουµε αν οι µεταβλητές είναι µη-στάσιµες ως προς την τάση (trend 

stationary process– TSP) ή µη-στάσιµες ως προς τις διαφορές (difference stationary 

process – DSP). Ο διαχωρισµός µεταξύ προσδιοριστικής (TSP) και στοχαστικής τάσης 

(DSP) είναι ιδιαίτερα ευαίσθητος καθώς και τα δύο είδη επιδεικνύουν παρόµοια 

συµπεριφορά. Η προσδιοριστική τάση είναι απόλυτα προβλέψιµη και δε µεταβάλλεται, 

αντιθέτως, η στοχαστική τάση είναι µεταβαλλόµενη εξ’ αιτίας του γεγονότος ότι η 

διακύµανση των καταλοίπων είναι συνάρτηση του χρόνου. Η διόρθωση των µεταβλητών 

στην περίπτωση της προσδιοριστικής τάσης (TSP) πραγµατοποιείται συµπεριλαµβάνοντας 

τον χρόνο ως ερµηνευτική µεταβλητή του υποδείγµατος, ενώ, για τις χρονολογικές σειρές 

µε στοχαστική τάση (DSP) επιτυγχάνεται µε την χρήση των πρώτων διαφορών των 

µεταβλητών αντί για τις φυσικές τιµές.  

Για να προσδιορίσουµε το είδος της µη-στασιµότητας των σειρών χρησιµοποιούµε τους 

ελέγχους ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας (που συνεπάγεται µη-στασιµότητα). Ένας, από τους 

ευρέως αποδεκτούς, είναι ο επαυξηµένος έλεγχος των Dickey και Fuller (1979) που 

ενσωµατώνουν την ανίχνευση τόσο της προσδιοριστικής όσο και της στοχαστικής τάσης.  

 

2.1 Θεωρητικό πλαίσιο ελέγχου ADF (Augmented Dickey-Fuller) 

Ο έλεγχος πραγµατοποιείται στο φυσικό λογάριθµο των τιµών της χρονολογικής 

σειράς, δεδοµένου ότι τα κατάλοιπα είναι µια διαδικασία λευκού θορύβου µε µέσο µηδέν 

και διακύµανση σταθερή, εποµένως, µια AR(p) διαδικασία, 

�� = ������ + �A���A +⋯+ ������%� + 1� 
όπου, �� η εξαρτηµένη µεταβλητή, �� οι συντελεστές της µεταβλητής, w το µήκος των 

υστερήσεων και 1� τα κατάλοιπα, χαρακτηρίζεται στάσιµη όταν οι ρίζες της 

πολυωνυµικής εξίσωσης  1 − 0�ß − 0AßA −⋯− 0�à� = 0 είναι όλες κατ’ απόλυτη τιµή 

µεγαλύτερες από τη µονάδα. Εποµένως, για w = 1 η χαρακτηριστική εξίσωση είναι 
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1 − 0�ß = 0 και η ρίζα είναι ß = ��Î, συνεπώς, για να είναι στάσιµη η σειρά πρέπει 

|ß| = Ö ��ÎÖ > 1  ή |0�| < 1. 

Η διαδικασία του επαυξηµένου ελέγχου των Dickey και Fuller περιγράφεται από τα 

εξής τρία µοντέλα τα οποία αποτελούν µετασχηµατισµένες µορφές της ανωτέρω AR(p) 

διαδικασία: ��� = k + /���� + 4" + ∑ �!����!�!h� + 2�    (1) 

��� = k + /���� + ∑ �!����!�!h� + 2�             (2) 

��� = /���� + ∑ �!����!�!h� + 2�                    (3) 

Ο έλεγχος για την ύπαρξη της µοναδιαίας ρίζας γίνεται βάση της υπόθεσης £.: / = 0 (µε / = �� + �A +⋯+ �� − 1) όπως και των από κοινού υποθέσεων µε τον /, των 

συντελεστών 4 και k. Οι υποθέσεις ελέγχονται από την τροποποιηµένη κατανοµή τ (όπου âV κριτικές τιµές της στατιστικής ADF). Πριν την εκτέλεση των βηµάτων του ελέγχου 

πρέπει να ταυτοποιηθεί ο άριστος αριθµός υστερήσεων του όρου ∑ �!����!�!h� , γεγονός 

που µπορεί να επιτευχθεί από ένα απλό τεστ αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων, όπως αυτό 

των Breusch και Godfrey.   

Η διαδικασία των ελέγχων περιγράφεται από τα εξής τρία βήµατα: 

Βήµα 1ο: Εκτίµηση εξίσωσης (1) ��� = k + /���� + 4" + ∑ �!����!�!h� + 2� 
Η παραπάνω εξίσωση περιγράφει µια διαδικασία προσδιοριστικής τάσης (TSP). 

Ελέγχουµε την υπόθεση £.: / = 0 συγκρίνοντας την απόλυτη τιµή της ADF στατιστικής ή 

την εκτιµηµένη απόλυτη τιµή της t-statistic του συντελεστή / µε την απόλυτη τιµή της âV.  
• Αν |ADF| ή |âK| > |âV| τότε απορρίπτεται η £., έλεγχος / = 0 µε την κανονική 

κατανοµή. 

• Αν |ADF| ή |âK| < |âV| τότε αποδεχόµαστε την £., έχουµε ύπαρξη µοναδιαίας 

ρίζας και συνεχίζουµε στη διερεύνηση του είδους της τάσης. 

Ελέγχουµε την από κοινού υπόθεση αν ο συντελεστής 4 = 0, δεδοµένου ότι ο / = 0, 

δηλαδή, £.:	4 = 0|/ = 0. Συγκρίνουµε την απόλυτη τιµή της âKÉ µε την απόλυτη τιµή της âV.  
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• Αν |âKÉ| > |âV| τότε απορρίπτεται η £., ελέγχουµε την £.: / = 0 µε τις κριτικές 

τιµές της κανονικής κατανοµής, αν απορριφθεί η £. δεν έχουµε ύπαρξη µοναδιαίας 

ρίζας, εποµένως η σειρά είναι στάσιµη. 

• Αν |âKÉ| < |âV| τότε αποδεχόµαστε την £., έχουµε ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας λόγω 

προσδιοριστικής τάσης και συνεχίζουµε στο 2ο βήµα. 

Η επιβεβαίωση του παραπάνω ελέγχου γίνεται µε την κατασκευή της στατιστικής FK, η 

οποία είναι η: 

FK = 
EEãK − 
EE�ãK
EE�ãK ∗ \ − B   

όπου, 
EEã  το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων της εξίσωσης (1) µε 

περιορισµούς, 
EE�ã το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων της εξίσωσης (1) 

χωρίς περιορισµούς, \ το µέγεθος του δείγµατος, B ο αριθµός των παραµέτρων του 

µοντέλου και   ο αριθµός των περιορισµών της παλινδρόµησης. Συγκρίνουµε την απόλυτη 

τιµή της FK µε την απόλυτη τιµή της κριτικής τιµής της FV και αν |FK| < |FV|, 
αποδεχόµαστε την £.:	4 = 0|/ = 0 και προχωρούµε στην εκτίµηση της εξίσωσης (2), αν 

απορριφθεί η £. συνεπάγεται ότι η σειρά είναι στάσιµη. Στην περίπτωση που, µετά το 

πέρας της διαδικασίας, επιβεβαιωθεί ότι η σειρά έχει προσδιοριστική τάση (TSP), 

ακολουθούνται οικονοµετρικές τεχνικές αφαίρεσης αυτής της τάσης.  

Βήµα 2ο: Εκτίµηση εξίσωσης (2) ��� = k + /���� + ∑ �!����!�!h� + 2� 
Η εκτίµηση του µοντέλου (2) θα αναδείξει την ύπαρξη στοχαστικής τάσης. Ελέγχεται εκ 

νέου η στατιστική σηµαντικότητα του / µέσω της £.: / = 0 µετά την αφαίρεση του όρου 

της προσδιοριστικής τάσης (4"). 
• Αν |ADF| ή |âA| > |âV|, απορρίπτεται η £., δεν έχουµε ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας, 

εποµένως η σειρά είναι στάσιµη. 

• Αν |ADF| ή |âA| < |âV|, αποδεχόµαστε την £., έχουµε ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας 

και συνεχίζουµε µε τον δίπλευρο έλεγχο για τους συντελεστές /  και k. 

Ελέγχουµε την από κοινού υπόθεση αν ο συντελεστής k = 0, δεδοµένου ότι ο / = 0, από 

την υπόθεση £.:	k = 0|/ = 0. Συγκρίνουµε την απόλυτη τιµή της âAä µε την απόλυτη 

τιµή της âV.  
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• Αν |âAä| > |âV|, απορρίπτεται η £., έλεγχος της υπόθεσης / = 0 µε την κανονική 

κατανοµή. 

• Αν |âAä| < |âV|, αποδεχόµαστε την £., έχουµε ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας λόγω 

προσδιοριστικής τάσης και συνεχίζουµε στο 2ο βήµα. 

Η επιβεβαίωση του παραπάνω ελέγχου γίνεται µε την κατασκευή της στατιστικής F� κατά 

τα γνωστά, 

F� = 
EEã� − 
EE�ã�
EE�ã� ∗ \ − B   

Συγκρίνουµε την απόλυτη τιµή της F� µε την απόλυτη τιµή της κριτικής τιµής της FV και 
όταν |F�| < |FV|, αποδεχόµαστε την £.:	k = 0|/ = 0 εποµένως η σειρά είναι µη-στάσιµη 

και συνεχίζεται ο έλεγχος της εξίσωσης (3), αν απορριφθεί η £. συνεπάγεται ότι η σειρά 

είναι στάσιµη. Στην περίπτωση που καταλήξουµε στην επικράτηση του 2ου µοντέλου τότε 

ότι η σειρά έχει στοχαστική τάση (DSP) και µετασχηµατίζουµε τα δεδοµένα στις πρώτες 

τους διαφορές ώστε να γίνει η σειρά στάσιµη.  

Βήµα 3ο: Εκτίµηση εξίσωσης (3) ��� = /���� + ∑ �!����!�!h� + 2� 
Η διαφορά του µοντέλου (2) από το (3) είναι η αφαίρεση του σταθερού όρου (k). 

∆ιενεργείται ο τελικός έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητα του / από την υπόθεση £.: / = 0. 

• Αν |ADF| ή |â�| > |âV|, απορρίπτεται η £., µη ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας, εποµένως 

η σειρά είναι στάσιµη. 

• Αν |ADF| ή |â�| < |âV|, αποδεχόµαστε την £., έχουµε ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας. 

Καταλήγοντας στην ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας λόγω στοχαστικής τάσης, 

µετασχηµατίζουµε την χρονολογική σειρά στις πρώτες της διαφορές και διορθώνουµε την 

µη-στασιµότητα.  

Μετά την τροποποίηση της χρονολογικής σειράς, είτε εισάγοντας την µεταβλητή του 

χρόνου είτε παίρνοντας πρώτες διαφορές, επαναλαµβάνουµε την διαδικασία του ADF στα 

νέα δεδοµένα για να επιβεβαιώσουµε την στασιµότητά τους. Σε περίπτωση που βρούµε 

µοναδιαία ρίζα µετασχηµατίζουµε τα τελευταία δεδοµένα καταλλήλως.  

Η µεθοδολογία που περιγράφηκε απεικονίζεται στο ∆ιάγραµµα 2.1 παρακάτω.  
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∆ιάγραµµα 2.1: Μεθοδολογία του ελέγχου Augmented Dickey Fuller11  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
11

 Πηγή: Διαλέξεις μαθήματος Οικονομετρίας ΙΙ χειμερινού εξαμήνου 2010, καθ. Κ. Κύρτσου. 

DSP 
3 

2 

1 

απόρριψη Η. 

αποδοχή Η. 

αποδοχή Η. 

απόρριψη Η. 

|ADF|<|crit. value|: 

αποδοχή Η. 

|âAä|>|crit. value|: 

απόρριψη £. 

|ADF|>|crit. value|: 

απόρριψη £. 

|âKÉ|>|crit. value|: 

απόρριψη £. 

|ADF|>|crit. value|: 

απόρριψη £. 

|âAä|<|crit. value|: 

αποδοχή Η. 

|ADF|<|crit. value|: 

αποδοχή Η. 

|âKÉ|<|crit. value|: 

αποδοχή Η. 

|ADF|<|crit. value|: 

αποδοχή Η. 

|ADF|>|crit. value|: 

απόρριψη £. 

Εκτίμηση μοντέλου 1 ��� = k + /���� + 4" + ∑ �!����!�!h� + 2�  

Έλεγχος της υπόθεσης £.: / = 0 ή / = /� − 1 = 0  

(με ADF test statistic ή âK) 

Τέλος διαδικασίας: ∄ μοναδιαίας ρίζας 

Έλεγχος της υπόθεσης £.:	4 = 0|/ = 0 

(με τKè & επιβεβαίωση με FK) 

 

Τέλος διαδικασίας: ∃  μοναδιαίας ρίζας 

Εκτίμηση μοντέλου 2 ��� = k + /���� + ∑ �!����!�!h� + 2�  

Έλεγχος της υπόθεσης £.: / = 0 ή / = /� − 1 = 0  

(με ADF test statistic ή âA) 

Τέλος διαδικασίας: ∄ μοναδιαίας ρίζας 

Έλεγχος της υπόθεσης £.:	k = 0|/ = 0 

(με τAä  & επιβεβαίωση με F�) 

 

Εκτίμηση μοντέλου 3 ��� = /���� + ∑ �!����!�!h� + 2�  

Έλεγχος της υπόθεσης £.: / = 0 

(με ADF test statistic ή â�) Τέλος διαδικασίας: ∃ μοναδιαίας ρίζας 

Τέλος διαδικασίας: ∄ μοναδιαίας ρίζας 

Έλεγχος της 

υπόθεσης £.: / = 0  

με κανονική 

κατανομή 

Έλεγχος αυτοσυ-

σχέτισης στα 2� 

Έλεγχος της 

υπόθεσης £.: / = 0  

με κανονική 

κατανομή 

Τέλος διαδικασίας: ∃  μοναδιαίας ρίζας 

TSP 

DSP 
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2.2 Εµπειρικά αποτελέσµατα ελέγχου ADF 

Ακολουθώντας τη µεθοδολογία που αναπτύχθηκε, εξετάζουµε τις δύο χρονολογικές 

(CPI και S&P500) σειρές για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας. Ο έλεγχος ξεκινά 

µετασχηµατίζοντας τις πραγµατικές τιµές των δεδοµένων σε φυσικούς λογαρίθµους. 

Έπειτα διεξάγονται οι έλεγχοι των τριών εξισώσεων για κάθε χρονολογική σειρά 

ξεχωριστά. Τα αποτελέσµατα εµφανίζονται στον παρακάτω πίνακα.  

Πίνακας 2: Ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στο επίπεδο των χρονολογικών σειρών. 

 LCPI LSP500 

t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. 

Μοντέλο 1     

ADF (/) -2.636003 0.2643 -2.010816 0.5939 

Trend (4) 2.722461 0.0066 1.810583 0.0706 

Μοντέλο 2     

ADF (/) 0.239051 0.9749 -1.076083 0.7268 

Constant (k) 0.472806 0.6365 1.945237 0.0521 

Μοντέλο 3     

ADF (/) 2.458061 0.9969 3.445689 0.9999 

 

Αναλύοντας την περίπτωση της σειράς LCPI, από τις κριτικές τιµές της ADF που 

παρατίθενται στο Παράρτηµα (Πίνακας 18, σελ. 84) για το µοντέλο 1, αποδεχόµαστε την £.: / = 0 και συνεχίζουµε στον δίπλευρο έλεγχο της στατιστικής âKÉ. Συγκρίνουµε τη 

στατιστική âKÉ µε την κριτική τιµή (âV = 2.78) της τροποποιηµένης κατανοµής â των 

Dickey-Fuller και ισχύει ότι: για �âKÉ� = 2,722461 < |âV| = 2.78 αποδεχόµαστε την 

£.:	4 = 0|/ = 0, εποµένως έχουµε ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας, το αποτέλεσµα 

επιβεβαιώνεται και από τη στατιστική FK. Ο έλεγχος συνεχίζεται στην τιµή της ADF για το 

µοντέλο 2 όπου, από τις κριτικές τιµές της, αποδεχόµαστε την £.: / = 0 και λόγω της µη 

στατιστικής σηµαντικότητας της âAä αποδεχόµαστε και την £.:	k = 0|/ = 0. Τέλος, από 

τη σύγκριση της ADF για το µοντέλο 3 µε τις κριτικές τιµές της, οδηγούµαστε στην 

αποδοχή της  £.: / = 0, για επίπεδο σηµαντικότητας 0 = 1%.  
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Κάνοντας την ίδια ανάλυση και για τη σειρά LSP500, καταλήγουµε στο συµπέρασµα 

ότι και οι δύο χρονολογικές σειρές είναι µη-στάσιµες ως προς τις διαφορές. Εποµένως, 

µετασχηµατίζουµε τις αρχικές σειρές στις 1ες διαφορές τους και επαναλαµβάνουµε τη 

διαδικασία του ελέγχου ADF. Ο πίνακας 3 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα.   

Πίνακας 3: Ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στις 1ες διαφορές των χρονολογικών σειρών. 

 DLCPI DLSP500 

t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. 

Μοντέλο 1     

ADF (/) -3.362585 0.0573 -25.61104 0.0000 

Trend (4) 0.718761 0.4725 -0.590653 0.5549 

 

Από τις κριτικές τιµές της ADF και για τις δύο σειρές των πρώτων διαφορών, που 

δίνονται στο Παράρτηµα (Πίνακας 18, σελ. 84), οδηγούµαστε στην αποδοχή της µη 

ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας για όλα τα επίπεδα σηµαντικότητας (1%, 5% και 10%). 

Εποµένως, οι σειρές είναι ολοκληρωµένες πρώτης τάξης Ι(1) και η διόρθωση της µη-

στασιµότητας επιτυγχάνεται µετασχηµατίζοντάς τες σε 1ες διαφορές. Η µη-στασιµότητα 

των 1ων διαφορών των δύο χρονολογικών σειρών επιβεβαιώνεται και από τα διαγράµµατα 

2.2 και 2.3 που παρατίθενται στη συνέχεια.  
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∆ιάγραµµα 2.2: Μηνιαίος ρυθµός ανάπτυξης του CPI [1950(Ι) – 2011(V)]. 

  

∆ιάγραµµα 2.3: Μηνιαίες αποδόσεις του δείκτη S&P 500 [1950(Ι) – 2011(V)]. 

 



62 

 

3.Περιγραφικές στατιστικές 

Σηµαντικές πληροφορίες, για τη συµπεριφορά των δύο χρονολογικών σειρών, παρέχουν 

οι συντελεστές Skewness και Kurtosis, καθώς επίσης και τα κορελογράµµατα των 

αυτοσυσχετίσεών τους. Στον πίνακα 4, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα των 

περιγραφικών στατιστικών του υπό µελέτη δείγµατος.  

Ο συντελεστής Skewness12 αποτελεί ένα µέτρο συµµετρίας της κατανοµής πιθανοτήτων 

των τιµών µιας µεταβλητής. Όταν η κατανοµή είναι συµµετρική (κανονική), τότε ο µέσος 

ισούται µε τη διάµεσο και ο συντελεστής Skewness είναι µηδέν. Αντίθετα, όταν η τιµή του 

συντελεστή είναι διάφορη του µηδενός τότε η κατανοµή είναι θετικά ή αρνητικά 

συµµετρική (ασύµµετρη). Θετική συµµετρία (Skewness > 0) παρουσιάζεται όταν η 

«ουρά» της κατανοµής είναι µεγαλύτερη από τη δεξιά πλευρά του µέσου, δηλώνοντας ότι 

οι περισσότερες παρατηρήσεις της µεταβλητής είναι χαµηλές. Σε αντίθετη περίπτωση 

έχουµε αρνητική συµµετρία (Skewness < 0), γεγονός που σηµαίνει ότι οι περισσότερες 

παρατηρήσεις συσσωρεύονται δεξιά από το µέσο και είναι υψηλές.  

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η ερµηνεία του συντελεστή Kurtosis13 ο οποίος, 

ανάλογα µε την τιµή που παίρνει εκφράζει την ύπαρξη ή µη ετεροσκεδαστικότητας στη 

χρονολογική σειρά. Αποτελεί µέτρο πυκνότητας των παρατηρήσεων και οι κανονικές 

κατανοµές έχουν συντελεστή Kurtosis ίσο µε τρία. Όταν Kurtosis > 3, τότε η κατανοµή 

είναι λεπτόκυρτη γεγονός που σηµαίνει ότι παρατηρείται µεταβαλλόµενη και υψηλή 

διακύµανση, συνεπώς ένδειξη ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας. Αντίθετα για Kurtosis < 3, 

η κατανοµή ονοµάζεται πλατύκυρτη.  

Η επιβεβαίωση των συµπερασµάτων των δύο συντελεστών που αναφέρθηκαν γίνεται 

από την στατιστική Jarque-Bera (J-B) και την πιθανότητά της. Σύµφωνα µε την £. του 

έλεγχου Jarque-Bera, οι τιµές µιας µεταβλητής ακολουθούν την κανονική κατανοµή (µε 

Skewness=0 και Kurtosis=3) όταν η στατιστική J-B είναι µικρότερη της τιµής 5,99.  

                                                           

12
 EBq¥Æqvv = �X∑ î �ï��+

yðñÐÎñ
ò
K

X!h� , όπου a ο αριθμός των παρατηρήσεων,  ~!  οι τιμές της μεταβλητής, ~+ ο 

μέσος της και  v η τυπική απόκλιση.  

13
 _1�"óv�v = �X∑ î �ï��+

yðñÐÎñ
ò
L

X!h� , όπου a ο αριθμός των παρατηρήσεων,  ~!  οι τιμές της μεταβλητής, ~+ ο 

μέσος της και  v η τυπική απόκλιση. 
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Λαµβάνοντας υπόψη την ανάλυση που προηγήθηκε και εξετάζοντας τα αποτελέσµατα 

του Πίνακα 4, αντιλαµβανόµαστε ότι η µεταβλητή CPI έχει θετική συµµετρία (0,10 > 0) 

και ο δείκτης των µετοχών έχει αρνητική συµµετρία (-0,67 < 0), επιπλέον, και οι δύο 

χρονολογικές σειρές παρουσιάζουν λεπτόκυρτες κατανοµές, συνεπώς έχουµε ένδειξη 

ετεροσκεδαστικότητας. Επίσης, τα αποτελέσµατα των συντελεστών επιβεβαιώνονται από 

την τιµή της στατιστικής J-B, η οποία είναι ιδιαιτέρως υψηλή και απορρίπτει την υπόθεση 

της κανονικότητας.  

Πίνακας 4: Περιγραφικές Στατιστικές των µεταβλητών.  

 DLCPI DLSP500 

Skewness 0,102802 -0,670939 

Kurtosis 5,997141 5,436016 

Jarque-Bera 276,0185 236,5564 

Probability 0.000 0.000 

 

Τέλος, από τα κορελογράµµατα των σειρών (Πίνακες 14 και 15), συµπεραίνουµε ότι ο 

DLCPI παρουσιάζει στατιστικά σηµαντικές αυτοσυσχετίσεις για όλες τις υπό εξέταση 

υστερήσεις, ενώ, ο DLSP500 παρουσιάζει στατιστικά σηµαντικές αυτοσυσχετίσεις για τις 

υστερήσεις 5, 6 και 7, για επίπεδο σηµαντικότητας 5%.    

  

4. Μοντέλο ΒΕΚΚ – GARCH 

Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά (µη-κανονικές περιγραφικές στατιστικές και 

µεταβαλλόµενη διακύµανση) των υπό µελέτη χρονολογικών σειρών καθώς και η 

διαγραµµατική τους απεικόνιση (∆ιαγράµµατα 2.2 και 2.3) δηλώνουν ενδείξεις 

ετεροσκεδαστικότητας, συνεπώς, προχωρούµε στην διόρθωσή των ARCH φαινοµένων µε 

τη χρήση του µοντέλου BEKK-GARCH. Η περιγραφή του µοντέλου, που ακολουθεί, 

βασίζεται στην ανάλυση των Kyrtsou και Vorlow (2008).  
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4.1 Θεωρητικό πλαίσιο µοντέλου ΒΕΚΚ– GARCH 

Η διαφοροποίηση ενός GARCH µοντέλου µε ένα BEKK-GARCH είναι η 

παραµετροποίηση της συνάρτησης διακύµανσης. Έστω, η υπό συνθήκη συνάρτηση του 

µέσου:  

�!,� = ,! + 2!,�,         µε  2�|À��� µ~a�0, ô�� 
όπου, �!,� η µήτρα των αποδόσεων της µεταβλητής �, ,! η µήτρα της σταθεράς, 2!,� η 

µήτρα των καταλοίπων, À��� το σύνολο της πληροφόρησης µέχρι το χρονικό διάστηµα " − 1 και ô� η διακύµανση.  

Επίσης η συνάρτηση της υπό συνθήκη διακύµανσης είναι, 

ô� = ^′.^. +g^′�{}�}′� �̂{
ö

{h� +ggG′!{2��!2′��!G!{÷
!h�

ö
{h� +ggb′!{ô��!b!{�

!h�
ö

{h�  

όπου, ^., G!{ και b!{ οι µήτρες των παραµέτρων µε διάσταση Æ	}	Æ, �̂{ οι µήτρες των 

παραµέτρων µε διάσταση ø	}	Æ, }� η µήτρα των εξωγενών µεταβλητών µε διάσταση ø	}	1 

και 2� το διάνυσµα των καταλοίπων. Σηµαντικά σηµεία της παραµετροποίησης της 

συνάρτησης της υπό συνθήκη διακύµανσης είναι ο  περιορισµός ��A = 0 για την µήτρα ^., 

που την καθιστά κάτω τριγωνική και το θετικό πρόσηµο, από κατασκευής, για τις µήτρες ^., G!{ και b!{ ώστε να ισχύει η παραπάνω αναπαράσταση.    

Σύµφωνα µε τους Kyrtsou & Vorlow (2008), το µεγαλύτερο κοµµάτι της βιβλιογραφίας 

χρησιµοποιεί για τις υστερήσεις B = w =   = 1, συνεπώς η συνάρτηση της υπό συνθήκη 

διακύµανσης γίνεται, 

ô� = ^′.^. + G′��2���2′���G�� + b′��ô���b�� 
 

όπου στην περίπτωση των δύο µεταβλητών (διµεταβλητό GARCH) γίνεται, 

 

£� = §��� 0�A� �AA¨� §��� 0�A� �AA¨ + ©4�� 4�A4A� 4AAª� 2���2′��� ©4�� 4�A4A� 4AAª
+ §/�� /�A/A� /AA¨�£��� §/�� /�A/A� /AA¨ 
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και η µορφή χωρίς περιορισµούς, µετά τον πολλαπλασιασµό των µητρών, είναι: 

 

ℎ��.� = ���A + 4��A 2�.���A + 24��4A�2�.���2A.��� + 4A�A 2A.���A + /��A ℎ��.���+ 2/��/A�ℎ�A.��� + /A�A ℎ��.��� 

ℎ�A.� = ����A� + 4��4�A2�.���A + �4A�4�A + 4��4AA�2�.���2A.��� + 4A�4�A2A.���A

+ /��/�Aℎ��.��� + �/A�/�A + /��/AA�ℎ�A.��� + /A�/�AℎAA.��� 

ℎAA.� = �A�A + �AAA + 4�AA 2�.���A + 24�A4AA2�.���2A.��� + 4AAA 2A.���A + /�AA ℎ��.���
+ 2/�A/AAℎ�A.��� + /AAA ℎ��.��� 

 

4.2 Εµπειρικά αποτελέσµατα µοντέλου ΒΕΚΚ– GARCH 

Στην παρούσα ενότητα παρουσιάζεται η εφαρµογή της µεθοδολογίας του µοντέλου 

BEKK-GARCH (1,1) στις υπό µελέτη χρονολογικές σειρές. Πριν προχωρήσουµε στην 

ερµηνεία των αποτελεσµάτων του µοντέλου θα πρέπει να ελέγξουµε αν ισχύουν οι δύο 

βασικές υποθέσεις που καθιστούν θετική τη συνάρτηση της υπό συνθήκη διακύµανσης 

(περιορισµός ��A = 0 και θετικά ορισµένες µήτρες14 ^., G�� και b��).  

Τα αποτελέσµατα των πινάκων 5 και 6 επιβεβαιώνουν την προϋπόθεση της θετικής 

διακύµανσης. Όλοι οι συντελεστές είναι στατιστικά σηµαντικοί, για επίπεδο 

σηµαντικότητας 0 = 5%, εκτός από τους �A�, 4A�και /A�.  

 

Πίνακας 5: Ορίζουσες µητρών και συντελεστές BEKK-GARCH (1,1) 

Μήτρες Ορίζουσες Συντελεστές 
^.  7,2182Ε-06 ��� = 0,000850 > 0  
G��  0,1205234 4�� = 0,464699 > 0 
b��  0,79663371 /�� = 0,856240 > 0  

 

 

 
                                                           
14

 Έστω η μήτρα � = Ú0�� 0�A
0A� 0AAÛ είναι θετικά ορισμένη όταν η ορίζουσά της |�| = Ö0�� 0�A

0A� 0AAÖ = 0��0AA −
0�A0A� > 0 και ο 0�� > 0. 
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Πίνακας 6: Εκτιµήσεις υποδείγµατος BEKK-GARCH (1,1) 

Συντελεστές BEKK-Garch (1,1) Prob. 
,�  0,002614  
 (23,94455) 0,0000 
,A  0,007273  
 (4,404273) 0,0000 
���  0,000850  
 (8,128852) 0,0000 
�A�  -0,005403  
 (-1,694180) 0,0902 
�AA  0,008492  
 (2,932424) 0,0034 
4��  0,464699  
 (12,67221) 0,0000 
4A�  -0,004706  
 (-1,892746) 0,0584 
4�A  -0,941264  
 (-4,094413) 0,0000 
4AA  0,259358  
 (7,615811) 0,0000 
/��  0,856240  
 (40,93858) 0,0000 
/A�  0,001524  
 (0,747907) 0,4545 
/�A  0,678569  
 (4,191410) 0,0000 
/AA  0,930386  
 (54,57965) 0,0000 

Στις παρενθέσεις παρατίθενται οι z-Statistics των συντελεστών και στην 3η στήλη αναφέρονται οι 
πιθανότητες για επίπεδο σηµαντικότητας 0 = 5%.  

 

Στη συνέχεια, προχωρούµε στη σύγκριση των περιγραφικών στατιστικών των αρχικών 

χρονολογικών σειρών (DLCPI και DLSP500) µε αυτές των τυποποιηµένων καταλοίπων 

(E\'�
Eú$û και E\'�
E�$c..) που προκύπτουν µετά το φιλτράρισµα των δεδοµένων από 

το µοντέλο BEKK-GARCH (1,1).  

Πίνακας 7: Περιγρ. Στατιστικές των µεταβλητών και των τυποποιηµένων καταλοίπων. 

 DLCPI DLSP500 STDRES1 STDRES2 

Skewness 0,102802 -0,670939 0,079673 -0,739511 

Kurtosis 5,997141 5,436016 3,693607 5,309551 

Jarque-Bera 276,0185 236,5564 15,48991 230,0335 

Probability 0,0000 0,0000 0,000433 0,0000 
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Όπως είναι εµφανές από τα αποτελέσµατα του πίνακα 7, στην περίπτωση του CPI οι 

περιγραφικές στατιστικές διορθώθηκαν, καθώς ο Skewness και ο Kurtosis προσεγγίζουν 

περισσότερο τις αποτελεσµατικές τιµές 0 και 3, αντιστοίχως. Αντίθετα, για τον SP500 η 

διόρθωση των τυποποιηµένων καταλοίπων είναι µικρή σε σχέση µε τις αρχικές τιµές της 

σειράς DLSP500. Η διόρθωση των σειρών συνεπάγεται την αφαίρεση της επίδρασης της 

ετεροσκεδαστικότητας.  

 

5. Γραµµική και Μη-Γραµµική αιτιότητα κατά Granger 

Μία από τις βασικές εφαρµογές της πολυµεταβλητής ανάλυσης στα µακροοικονοµικά 

και χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα είναι οι σχέσεις αιτιότητας. Η αρχική µεθοδολογία των 

σχέσεων αιτιότητας αναπτύχθηκε από τον Granger (1969), κατά τον οποίο µια µεταβλητή 

Υ αιτιάζει µια µεταβλητή Χ όταν οι υστερήσεις της πρώτης µπορούν να προβλέψουν την 

κίνηση της τελευταίας.  

 

5.1 Γραµµική αιτιότητα κατά Granger 

Η ανάλυση της γραµµικής αιτιότητας κατά Granger (1969) βασίζεται στη µέθοδο 

εκτίµησης των ελαχίστων τετραγώνων (OLS) και η πρόβλεψη επιβεβαιώνεται από τη 

διακύµανση των λαθών εκτίµησης στην περίοδο " + 1. Συνεπώς, ένα διµεταβλητό 

υπόδειγµα αιτιότητας κατά Granger είναι της µορφής: 

¤� = g ��¤���
P

�h�
+ g ?�����

P

�h�
+ 2� 

�� = g ��¤���
P

�h�
+ g *�����

P

�h�
+ 7� 

όπου, ¤� και �� οι µεταβλητές, ��, ?�,	�� και *� οι συντελεστές των µεταβλητών και 2�, 7� 
οι λευκοί θόρυβοί.  

Η υπόθεση ô.: η µεταβλητή � δεν αιτιάζει κατά Granger τη µεταβλητή ¤, απορρίπτεται 

όταν ο συντελεστής ?� είναι µη-στατιστικά σηµαντικός (∑ ?�P�h� = 0) και ελέγχεται από 

την στατιστική F:  

 

 

(5.1) 



68 

 

F = �
EEã − 
EE�ã�/w

EE�ã/�a − B� 	~	F�,X�{ 

όπου, 
EEã  το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων του µοντέλου (5.1) µε 

περιορισµούς, 
EE�ã το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων του µοντέλου (5.1) 

χωρίς περιορισµούς, Ç το µέγεθος του δείγµατος, B ο αριθµός των εκτιµηµένων 

παραµέτρων του µοντέλου (5.1) χωρίς περιορισµούς και w ο αριθµός των υστερήσεων της 

µεταβλητής � της παλινδρόµησης. Η απόρριψη της ô. συνεπάγεται αποδοχή της ôü: η 

µεταβλητή � αιτιάζει κατά Granger τη µεταβλητή ¤. Η ίδια µεθοδολογία ακολουθείται για 

τον έλεγχο της υπόθεσης ô.: η µεταβλητή ¬ δεν αιτιάζει κατά Granger τη µεταβλητή ­, µε 

τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας του συντελεστή ��.  
Όταν οι συντελεστές ?� και	�� είναι στατιστικά σηµαντικοί τότε έχουµε δίπλευρη 

αιτιότητα κατά Granger, γεγονός που σηµαίνει ότι υπάρχει σχέση ανατροφοδότησης 

µεταξύ των δύο µεταβλητών. Αντίθετα, όταν µόνο ένας από τους ?�,	�� είναι στατιστικά 

σηµαντικός τότε παρατηρείται µονόπλευρη αιτιότητα κατά Granger. Τέλος, αν οι 

συντελεστές είναι µη στατιστικά σηµαντικοί τότε δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας. Οι 

σχέσεις αιτιότητας, που ερµηνεύει το υπόδειγµα του Granger, βασίζονται στη γραµµική 

ανάλυση εποµένως, οι προβλέψεις του µοντέλου είναι έγκυρες όταν οι µεταβλητές είναι 

αποτελεσµατικές και δεν σχετίζονται µε πολύπλοκα χαρακτηριστικά. Σε κάθε άλλη 

περίπτωση η πρόβλεψη του γραµµικού µοντέλου του Granger οδηγεί σε εσφαλµένα 

συµπεράσµατα.  

Ο σχολιασµός των µη-αποτελεσµατικών περιγραφικών στατιστικών των δεδοµένων της 

εφαρµογής που προηγήθηκε στρέφει το ενδιαφέρον στη διερεύνηση των ιδιαίτερων 

δυναµικών των µεταβλητών που επιλέχθηκαν. Συνεπώς, µε την ανάλυση που ακολουθεί 

εστιάζουµε στις σχέσεις αιτιότητας σε µη-γραµµικό επίπεδο.  

 

5.2 Μη-Γραµµική αιτιότητα τύπου Granger 

Η µεθοδολογία που παρουσιάζεται στη συγκεκριµένη ενότητα βασίζεται στην ανάλυση 

των Hristu-Varsakelis & Kyrtsou (2008), οι οποίοι µετασχηµατίζουν την κλασσική 

διµεταβλητή απεικόνιση του µοντέλου του Granger εισάγοντας µη-γραµµικούς όρους 

(συµµετρικό τεστ) και µελετώντας τη σχέση των µεταβλητών προσθέτοντας κάποιους 
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περιορισµούς στο πρόσηµο της µεταβολής της κάθε µεταβλητής (ασύµµετρο τεστ). Το 

ενδιαφέρον των ερευνητών επικεντρώνεται ιδιαίτερα στη δεύτερη µορφή του τεστ που 

κατασκευάζουν, καθώς, υποστηρίζουν ότι το τεστ ασύµµετρης αιτιότητας µπορεί να 

αποκαλύψει ενδιαφέροντα συµπεράσµατα όσων αφορά στις υπάρχουσες δυναµικές του 

συστήµατος των υπό εξέταση µεταβλητών.  

 

5.2.1 Συµµετρικό τεστ αιτιότητας 

Η κατασκευή των µη-γραµµικών όρων του µοντέλου των Hristu-Varsakelis & Kyrtsou 

(2008) γίνεται µέσω της διµεταβλητής διαδικασίας Mackey-Glass (Biv. M-G) και η 

συµµετρική του έκφραση είναι η εξής: 

¤� = 0��
¬��ýÎ

1 + ¤��ýÎ
VÎ − k��¤��� + 0�A

���ýÌ
1 + ���ýÌ

VÌ − k�A���� + 2�,					2�~a(0,1) 
�� = 0A� ¬��ýÎ1 + ¤��ýÎVÎ − kA�¤��� + 0AA ���ýÌ1 + ���ýÌVÌ − kAA���� + 1� ,					1�~a(0,1) 

όπου, ¤� και �� οι µεταβλητές, 0!� και k!� οι συντελεστές των γραµµικών και µη-

γραµµικών όρων, �! οι σταθεροί όροι που επιλέγεται ότι ισούνται µε δύο και για τις 

υστερήσεις â! ισχύει η σχέση:  " = â,… ,Ç, â = max	(â�, âA) τα οποία επιλέγονται βάσει 

της χαµηλότερης τιµής του κριτηρίου πληροφορίας Schwartz (Schwartz Information 

Criterion-SIC) και της υψηλότερης τιµής του κριτηρίου Log-Likelihood ratio, από τα 

εκτιµηµένα χωρίς περιορισµούς µοντέλα της διαδικασίας M-G για τις διαφορετικές 

υστερήσεις των συντελεστών.  

Το ενδιαφέρον της κατασκευής του µοντέλου (5.2) είναι ότι έχει τη δυνατότητα να 

αποτυπώσει τις πολύπλοκες δυναµικές των µεταβλητών και η στατιστική σηµαντικότητα 

των µη-γραµµικών όρων επιβεβαιώνει την ύπαρξη µηχανισµών µη-γραµµικής 

ανατροφοδότησης µεταξύ των ¤� και ��. Οι σχέσεις αιτιότητας του (5.2) εξετάζουν: 

• αν οι παρελθούσες τιµές της µεταβλητής ­ επηρεάζουν µη-γραµµικά την παρούσα 

τιµή της ¬ µέσω του όρου 
�ÕÐ�Ì�%�ÕÐ�Ì�Ì  και, 

 

 

(5.2) 
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• αν οι παρελθούσες τιµές της µεταβλητής ¬ επηρεάζουν µη-γραµµικά την παρούσα 

τιµή της ­ µέσω του όρου 
�ÕÐ�Î

�%�
ÕÐ�Î

�Î . 

Η µεθοδολογία της διµεταβλητής διαδικασίας Mackey-Glass (Biv. M-G) που αναλύουν 

οι Hristu-Varsakelis & Kyrtsou (2008) περιγράφεται από τα εξής έξι βήµατα: 

1) Εκτίµηση των παραµέτρων του µοντέλου (5.2) χωρίς περιορισµούς µε τη χρήση 

της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων (OLS). 

2) Έλεγχος της υπόθεσης ô.: η µεταβλητή ­ δεν αιτιάζει τη µεταβλητή ¬,  εκτιµώντας 

τις παραµέτρους του µοντέλου (5.2) υπό τον περιορισµό 0�A = 0. 

3) Υπολογισµός και σύγκριση του αθροίσµατος των τετραγώνων των καταλοίπων του 

µοντέλου (5.2) χωρίς περιορισµούς (E[) και µε περιορισµούς (EV), 

- E[ = ∑ 2�̂X�h� , όπου 2�̂ τα κατάλοιπα της διαδικασίας Biv.M-G χωρίς 

περιορισµούς. 

- EV = ∑ CI�X�h� , όπου CI� τα κατάλοιπα της διαδικασίας Biv.M-G µε τον 

περιορισµό 0�A = 0. 

4) Κατασκευή και υπολογισµός της στατιστικής F (E	�. Έστω ÆSU�� = 4, ο αριθµός 

των «ελεύθερων» παραµέτρων του µοντέλου (5.2) και ÆU�y�U = 1, ο αριθµός των 

παραµέτρων που υπόκεινται σε περιορισµό. Η στατιστική F υπολογίζεται, κατά τα 

γνωστά, ως εξής: 

E	 = �EV − E[�/ÆU�y�U
E[/�a − ÆSU�� − 1� 				~				FN
��Õ
,X�NÈ
���� 

Όταν E	 < EVU!�!VQR	ZQR[�, απορρίπτεται η υπόθεση ô.: η µεταβλητή ­ αιτιάζει τη 

µεταβλητή ¬. 

5) Υπολογισµός της πιθανότητας για την επιβεβαίωση της E	.  

w = 1 − FN
��Õ	
,X�NÈ
����
VTS �E	, ÆU�y�	U , a − ÆSU�� − 1� 

όπου, FQ.�
VTS η αθροιστική συνάρτηση κατανοµής της FQ,�	  κατανοµής.  

6) Τέλος, το τεστ απαιτεί να γίνει πρότερος έλεγχος των υστερήσεων των παραµέτρων 

που εισάγονται στο µοντέλο (5.2) σύµφωνα µε τα κριτήρια Schwartz και Log-

Likelihood.  

Ακολουθώντας την ίδια µεθοδολογία ελέγχουµε την υπόθεση ô.: η µεταβλητή ¬ δεν 

αιτιάζει τη µεταβλητή ­.  
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5.2.1.1. Εµπειρικά Αποτελέσµατα συµµετρικού τεστ αιτιότητας 

Εφαρµόζουµε τη µεθοδολογία των Hristu-Varsakelis & Kyrtsou (2008) που 

περιγράφηκε τόσο στις 1ες διαφορές των αρχικών σειρών (DLCPI και DLSP500) όσο και 

στα τυποποιηµένα κατάλοιπα (STDRESCPI και STDRESSP500) που προέκυψαν από το 

φιλτράρισµα των 1ων διαφορών µε το µοντέλο BEKK-GARCH(1,1) µε σκοπό την 

εξουδετέρωση των αρνητικών αποτελεσµάτων της ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας πάνω 

στο τεστ της αιτιότητας. 

Πίνακας 8: Συµµετρικό τεστ αιτιότητας για τις σειρές DLCPI και DLSP500. 

Σχέση (Χ→Υ) F-statistic Probability 

'i^&� → 'iE&500  1,9027 0,1682 

'iE&500 → 'i^&�  0,2492 0,6178 

Αν &�ó?�?�
�"~ > 0,05, τότε για α = 5% αποδεχόµαστε την ô.: η µεταβλητή ¬ δεν αιτιάζει τη µεταβλητή ­. 

Οι τιµές των παραµέτρων που επιλέχθηκαν είναι â� = 11,  âA = 12 και �� = �A = 2. 

 

Πίνακας 9: Συµµετρικό τεστ αιτιότητας για τα κατάλοιπα STDRESCPI και STDRESSP500. 

Σχέση (Χ→Υ) F-statistic Probability E\'�
Eú$û → E\'�
E�$c..  0,2021 0,6532 

E\'�
E�$c.. → E\'�
Eú$û  8,9998 0,0028 

Αν &�ó?�?�
�"~ > 0,05, τότε για α = 5% αποδεχόµαστε την ô.: η µεταβλητή ¬ δεν αιτιάζει τη µεταβλητή ­. 

Οι τιµές των παραµέτρων που επιλέχθηκαν είναι â� = 12,  âA = 1 και  �� = �A = 2. 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 8 αντιλαµβανόµαστε ότι για τις 1ες διαφορές των 

σειρών CPI και S&P 500 δεν παρατηρείται σχέση µη-γραµµικής αιτιότητας καθώς οι τιµές 

της πιθανότητας και για τις δύο κατευθύνσεις είναι υψηλότερες του 5%. Αντίθετα, στην 

περίπτωση των τυποποιηµένων καταλοίπων (Πίνακας 9) παρατηρείται µονόπλευρη 

αιτιότητα από τα κατάλοιπα του δείκτη S&P500 προς τα κατάλοιπα του CPI. Επειδή 

βιβλιογραφικά έχει αποδειχθεί ότι η ύπαρξη φάσεων αρνητικής ή θετικής τάσης στις τιµές 

του δείκτη καταναλωτή (inflationary regimes) επιδρά ασύµµετρα στη πορεία των 

θεµελιωδών οικονοµικών µεγεθών καθώς και των χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών,  

συγκεκριµενοποιούµε ακόµα περισσότερο τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών 

εισάγοντας περιορισµούς στο πρόσηµο των µεταβολών τους. 
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5.2.2 Ασύµµετρο τεστ αιτιότητας 

Χρησιµοποιώντας το µοντέλο (5.2) επαναλαµβάνουµε τη µεθοδολογία που αναλύθηκε 

παραπάνω, διαχωρίζοντας την κίνηση (ανοδική/καθοδική) των µεταβλητών και µελετάται 

πως αυτός ο διαχωρισµός επηρεάζει τις σχέσεις µη-γραµµικής αιτιότητας. Κάποιες από τις 

έρευνες που υποστηρίζουν ότι η ύπαρξη ασυµµετρίας επηρεάζει σηµαντικά τις σχέσεις 

των µακροοικονοµικών και χρηµατιστηριακών µεταβλητών παρουσιάστηκαν στο 

Κεφάλαιο Ι, Ενότητα 1.2 «Μη-Γραµµικές Προσεγγίσεις» της παρούσας εργασίας. 

 

5.2.2.1. Εµπειρικά Αποτελέσµατα ασύµµετρου τεστ αιτιότητας 

Τα αποτελέσµατα της ασύµµετρης µορφής του µοντέλου (5.2) µπορούν να απαντήσουν 

στο ερώτηµα: «κατά πόσο οι θετικές ή οι αρνητικές αποδόσεις του δείκτη S&P 500 έχουν 

προβλεπτική ικανότητα στον ρυθµό ανάπτυξης του CPI» και αντίστροφα. Η ασύµµετρη 

µορφή του µοντέλου (5.2) λαµβάνει υπόψη την επίδραση συγκεκριµένης κατεύθυνσης 

µεταβολής (ανοδική/καθοδική) της µιας µεταβλητής στο σύνολο των µεταβολών της 

δεύτερης.  

 

Πίνακας 10: Ασύµµετρο τεστ αιτιότητας για τις σειρές DLCPI και DLSP500. 

Σχέση (Χ→Υ) F-statistic Probability 

'i^&�� → 'iE&500  14,2327 1,75Ε-04 

'i^&�% → 'iE&500  6,2006 0,013 

'iE&500� → 'i^&�  17,8411 2,71Ε-05 

'iE&500% → 'i^&�  27,2094 2,39Ε-07 

Αν &�ó?�?�
�"~ > 0,05, τότε για α = 5% αποδεχόµαστε την ô.: η µεταβλητή ¬ δεν αιτιάζει τη µεταβλητή ­. 

Οι τιµές των παραµέτρων που επιλέχθηκαν είναι â� = 11,  âA = 12 και �� = �A = 2. 

 

Τα αποτελέσµατα του πίνακα 10 δείχνουν στατιστική σηµαντικότητα της σχέσης 

αιτιότητας µεταξύ του αρνητικού καθώς και θετικού ρυθµού ανάπτυξης του CPI προς τις 

αποδόσεις του δείκτη S&P 500, µε σηµαντικότερη την επίδραση των πτωτικών τιµών του 

CPI (14,2327 > 6,2006). Επίσης, παρατηρείται µη-γραµµική αιτιότητα µεταξύ των 

αρνητικών και θετικών αποδόσεων του S&P 500 προς το ρυθµό ανάπτυξης του CPI, µε 

σηµαντικότερη την επίδραση των ανοδικών τιµών του S&P 500 (27,2094 > 17,8411). 
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Τα διαγράµµατα 5.1 και 5.2 απεικονίζουν τη διακύµανση των αποδόσεων του δείκτη 

S&P 500 και του ρυθµού ανάπτυξης του CPI.  

 

∆ιάγραµµα 5.1: ∆ιακύµανση του DLCPI. 

 

Για τον CPI, παρατηρούµε δύο διαστήµατα υψηλής µεταβλητότητας. Το πρώτο 

διάστηµα, αντιστοιχεί στην περίοδο γύρω από την παρατήρηση 300 που αφορά στη 

χρονική περίοδο 1973-1975 όπου κυριαρχούν οι πετρελαϊκές κρίσεις, η ύφεση της 

Αµερικανικής Οικονοµίας και το τέλος του πολέµου στο Βιετνάµ, ενώ το δεύτερο 

διάστηµα εντοπίζεται γύρω από την παρατήρηση 700 που αφορά στην πρόσφατη 

χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008. Συγκρίνοντας τα δύο διαστήµατα καταλήγουµε ότι οι 

υψηλότερες τιµές της διακύµανσης του CPI παρατηρούνται στις τελευταίες τιµές του 

δείγµατος όπου, όπως φαίνεται στο διάγραµµα 2.2 (σελ. 61), ο ρυθµός ανάπτυξης του CPI 

είναι ιδιαιτέρως αρνητικός. Συνεπώς, η έντονη στατιστικά σηµαντική αιτιότητα του 

αρνητικού ρυθµού του CPI προς τις αποδόσεις του δείκτη S&P 500 µπορεί να ερµηνευτεί 

από τα παραπάνω γεγονότα (Πίνακας 10).  

Για την καλύτερη κατανόηση της ανάλυσης που προηγήθηκε, παρατίθενται στο 

Παράρτηµα (Πίνακας 16, σελ. 83) η συγκριτική τους απεικόνιση. 
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∆ιάγραµµα 5.2: ∆ιακύµανση του DLSP500. 

 

Σύµφωνα µε το διάγραµµα 5.2 στις αποδόσεις του S&P 500 παρατηρούνται υψηλές 

τιµές της διακύµανσης σε 4 διαστήµατα: στην παρατήρηση 300, στην παρατήρηση 450, 

γύρω από την παρατήρηση 600 και στο τέλος του δείγµατος στην παρατήρηση 700. Για τα 

ανωτέρω τέσσερα διαστήµατα, στο διάγραµµα 2.3 (σελ. 61) φαίνεται ότι οι αποδόσεις 

είναι θετικές και αρνητικές γεγονός που εξηγεί και τις δύο σηµαντικές σχέσεις αιτιότητας 

από τις θετικές/αρνητικές αποδόσεις του S&P 500 προς τον ρυθµό του CPI.  

Τα δύο διαγράµµατα της χρονολογικής σειράς DLSP500 και της διακύµανσής της 

παρατίθενται συγκριτικά στο Παράρτηµα (Πίνακας 17, σελ. 84). Ένα ερωτηµατικό που 

τίθεται εδώ είναι ότι, η µεγαλύτερη διακύµανση παρατηρείται όταν έχουµε αρνητική τιµή 

στον S&P 500 ενώ από τα αποτελέσµατα του Πίνακα 10 θα περιµέναµε το αντίστροφο. 

Πολύ πιθανό αυτή η διαταραχή να οφείλεται στην ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας. H λύση 

σ’ αυτό το ερώτηµα θα δοθεί από την επεξεργασία των σειρών µε το µοντέλο BEKK-

GARCH.  

Φιλτράροντας τις σειρές των αποδόσεων, µε το µοντέλο BEKK-GARCH (1,1), από την 

ετεροσκεδαστικότητα, παράγουµε τις νέες «διορθωµένες» σειρές των  τυποποιηµένων 

καταλοίπων STDRESCPI και STDRESSP500. Τα αποτελέσµατα του ασύµµετρου τεστ στα 

κατάλοιπα των σειρών συγκλίνουν στην ύπαρξη µη-γραµµικής σχέσης αιτιότητας µόνο 
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από τις αρνητικές τιµές των STDRESSP500 προς τα κατάλοιπα STDRESCPI, τα 

αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον πίνακα 11.  

Πίνακας 11: Ασύµµετρο τεστ αιτιότητας για τυπ. κατάλοιπα STDRES1 STDRES2. 

Σχέση (Χ→Υ) F-statistic Probability 

E\'�
Eú$û� → E\'�
E�$c..  0,3798 0,5379 

E\'�
Eú$û% → E\'�
E�$c..  2,2795 0,1315 

E\'�
E�$c..� → E\'�
Eú$û  30,4211 4,86Ε-08 

E\'�
E�$c..% → E\'�
Eú$û  0,4090 0,5227 

Αν &�ó?�?�
�"~ > 0,05, τότε για α = 5% αποδεχόµαστε την ô.: η µεταβλητή ¬ δεν αιτιάζει τη µεταβλητή ­. 

Οι τιµές των παραµέτρων που επιλέχθηκαν είναι â� = 12,  âA = 1 και  �� = �A = 2. 

Το αποτέλεσµα αυτό συνάδει µε τα αποτελέσµατα του συµµετρικού τεστ στα 

κατάλοιπα (Πίνακας 9), όπου διαπιστώσαµε µη-γραµµική αιτιότητα από τα E\'�
E�$c..	στα E\'�
Eú$û.  
Συµπερασµατικά αντιλαµβανόµαστε ότι, η εφαρµογή του ασύµµετρου τεστ στα 

«διορθωµένα» κατάλοιπα των αρχικών σειρών λειτούργησε διευκρινιστικά και φανέρωσε 

ότι µόνο οι περίοδοι αρνητικών αποδόσεων του S&P 500, στο εξεταζόµενο δείγµα, 

µπορούν να ασκήσουν µη-γραµµική πίεση στον CPI. Τα υπόλοιπα αποτελέσµατα για µη-

γραµµική αιτιότητα αναιρούνται όταν η επίδραση της ετεροσκεδαστικότητας ληφθεί 

υπόψη, χωρίς ταυτοχρόνως να αποκλείεται η ύπαρξη γραµµικής αιτιότητας. Ωστόσο, όπως 

υποστήριξαν οι Karagianni & Kyrtsou (2011), η συνδυαστική εφαρµογή µη-γραµµικού 

συµµετρικού και ασύµµετρου τεστ αιτιότητας καθώς και η χρησιµοποίηση της 

πληροφορίας π.χ. από δοµικές µεταβολές µπορεί να µας προφυλάξει από τέτοιου είδους 

προβλήµατα.   
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6. Οικονοµική ερµηνεία αποτελεσµάτων - Σχολιασµός 

Μετασχηµατίζοντας το µοντέλο (5.2) στα δεδοµένα της εφαρµογής, αποκτά την εξής 

µορφή:  

'i^&�� = 0��
'i^&�����

1 + 'i^&�����A − k��'i^&���� + 0�A
'iE&500���A

1 + 'iE&500���AA

− k�A'iE&500��� + 2�,					2�~a�0,1� 

'iE&500� = 0A�
'i^&�����

1 + 'i^&�����A − kA�'i^&���� + 0AA
'iE&500���A

1 + 'iE&500���AA

− kAA'iE&500��� + 1� ,				1�~a�0,1� 

Όπως αναφέρουν οι Kyrtsou & Labys (2006), η εύρεση στατιστικά σηµαντικών όρων 

ενός Biv. Μ-G µοντέλου συνεπάγεται την ύπαρξη ενός µη-γραµµικού µηχανισµού 

ανατροφοδότησης µεταξύ των µεταβλητών. Τα αποτελέσµατα της εφαρµογής συµφωνούν 

µε την ύπαρξη στατιστικά σηµαντικών µη-γραµµικών σχέσεων µεταξύ των µεταβλητών 

και των καταλοίπων τους, γεγονός που σηµαίνει ότι ένα σοκ στη µια µεταβλητή µπορεί να 

οδηγήσει σε δυσανάλογη αντίδραση της δεύτερης. Εποµένως, είναι αντιληπτό ότι η µελέτη 

των πολύπλοκων δοµών και σχέσεων µεταξύ µακροοικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών 

µεταβλητών µπορεί να φανερώσει σηµαντικά συµπεράσµατα τα οποία πρέπει να 

λαµβάνονται σοβαρά υπόψη από τις διαχειριστικές και ρυθµιστικές αρχές στα πλαίσια 

ενός ολοκληρωµένου προγραµµατισµού πολιτικής.  

Επίσης, η στατιστική σηµαντικότητα των συντελεστών �!� των µη-γραµµικών όρων του 

µοντέλου (5.2) συνδέεται µε την ύπαρξη της ετερογένειας των επενδυτών (όπως 

παρουσιάστηκε στο Κεφάλαιο ΙΙ, Ενότητα 2.1) καθώς οι συντελεστές �!� ερµηνεύουν τις 

θετικές ή αρνητικές σχέσεις ανατροφοδότησης, ανάλογα µε το πρόσηµο τους, που 

υπάρχουν µεταξύ των υπό εξέταση µεταβλητών. Η έννοια της ανατροφοδότησης, όπως 

έχει ήδη αναφερθεί, δεν συνάδει µε τις κλασσικές θεωρίες της αποτελεσµατικότητας των 

αγορών και της ορθολογικότητας των οικονοµούντων ατόµων και πηγάζει από τα 

διαφορετικά χαρακτηριστικά των επενδυτών και την ετερογένεια των ακολουθούµενων 

επενδυτικών τους στρατηγικών.  

Συνεπώς, η µελέτη της µη-γραµµικότητας των οικονοµικών µεταβλητών µπορεί να 

φωτίσει πολύπλευρα την οικονοµική ανάλυση αποτυπώνοντας µε συνέπεια τις πλούσιες 

δυναµικές των πολύπλοκων οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων, 



77 

 

παρέχοντας ταυτοχρόνως νέα εργαλεία που έχουν τη δυνατότητα να παράγουν 

αποτελέσµατα που προσεγγίζουν περισσότερο τη πραγµατικότητα, σε σχέση µε τις 

τεχνικές της γραµµικής ανάλυσης.    

Συγκεντρώνοντας τις στατιστικά σηµαντικές σχέσεις, που ανέδειξαν οι µεθοδολογίες 

που ακολουθήθηκαν, προχωρούµε στην οικονοµική ερµηνεία των αποτελεσµάτων της 

εφαρµογής. 

Πίνακας 12: Περίληψη στατιστικά σηµαντικών σχέσεων µη-γραµµικής αιτιότητας. 

Σχέση (Χ→Υ) F-statistic Probability 

E\'�
E�$c.. → E\'�
Eú$û  8,9998                              0,0028 

'i^&�� → 'iE&500  14,2327 1,75Ε-04 

'i^&�% → 'iE&500  6,2006 0,013 

'iE&500� → 'i^&�  17,8111 2,71Ε-05 

'iE&500% → 'i^&�  27,2094 2,39Ε-07 

E\'�
E�$c..� → E\'�
Eú$û  30,4211 4,86Ε-08 

Αν &�ó?�?�
�"~ > 0,05, τότε για α = 5% αποδεχόµαστε την ô.: η µεταβλητή ¬ δεν αιτιάζει τη µεταβλητή ­.  

Η συµµετρική µορφή του τεστ που πραγµατοποιείται στα τυποποιηµένα κατάλοιπα των 

δύο σειρών αποκαλύπτει την ύπαρξη στατιστικά σηµαντικής σχέσης από τον S&P 500 

στον CPI. Το είδος της σχέσης (θετική ή αρνητική) δίνεται από τη διαφορά των 

συντελεστών 0!� και k!�, οι οποίοι παρατίθενται στον πίνακα 13 (Kyrtsou & Labys, 2007). 

  Πίνακας 13: Εκτίµηση των συντελεστών του µοντέλου Bivariate M-G στα κατάλοιπα. 

Συντελεστές E\'�
Eú$û Συντελεστές E\'�
E�$c.. k��  0,285492* kA�  -0,084283* 

 (8,26700)  (-2,14354) k�A  0,114990** kAA  0,137117* 

 (1,93130)  (2,02263) 0��  0,692272* 

(8,14045) 

0A�  -0,043898 

(-0,45337) 0�A  -0,458578* 

(-3,02536) 

0AA  -0,317333 

(-1,83872) 

Οι συντελεστές µε * και ** είναι στατιστικά σηµαντικοί για α = 5% ή 10%, αντιστοίχως. Στις παρενθέσεις 

δίνονται οι τιµές της t-statistic όπου αν |t-statistic| > 1,96 ο συντελεστής είναι στατ. σηµαντικός.   
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Οι συντελεστές που ερµηνεύουν τη σχέση αιτιότητας από τα E\'�
E�$c.. προς τα 

E\'�
Eú$û είναι ο 0�A = −0,458578 και ο k�A = 0,114990 και το αλγεβρικό άθροισµά 

τους είναι αρνητικό (0�A − k�A = −0,573568), συνεπώς η µη-γραµµική σχέση µεταξύ 

S&P 500 και CPI είναι αρνητική, αυτό το συµπέρασµα επιβεβαιώνει τα αποτελέσµατα των 

Karagianni & Kyrtsou (2011).  

Από τα αποτελέσµατα του συµµετρικού και ασύµµετρου τεστ των καταλοίπων, 

προκύπτει ένα ιδιαίτερο συµπέρασµα: ένα σοκ που προκαλεί αρνητικές αποδόσεις στον 

δείκτη S&P 500 αποτελεί «σήµα» για την θετική αντίδραση του CPI. Μια ερµηνεία αυτού 

του συµπεράσµατος είναι ότι, οι περίοδοι µείωσης της ζήτησης για µετοχές ίσως να 

συνδυάζονται µε περιόδους οικονοµικής ύφεσης. Τα αποτελέσµατά µας φαίνεται να 

συµφωνούν, σε επίπεδο ερµηνείας, κυρίως µε τις µελέτες των Hee & Lee (1999), Lee 

(2009) και Killian & Park (2009).  

Οι Hee & Lee (1999) και Lee (2009) υποστηρίζουν ότι η σχέση µεταξύ των αποδόσεων 

των δεικτών των µετοχών και του ρυθµού του πληθωρισµού είναι διαχρονικά 

µεταβαλλόµενη και ερµηνεύεται σε σχέση µε το είδος του πληθωριστικού σοκ 

(προσφοράς/ζήτησης) που υφίσταται η οικονοµία. Συγκεκριµένα, υποστηρίζουν ότι τα 

εµπειρικά αποτελέσµατα των δειγµάτων που ερευνούν συγκλίνουν στο συµπέρασµα ότι τα 

σοκ προσφοράς (τεχνολογικά και πετρελαϊκά σοκ) οδηγούν σε αρνητική σχέση µεταξύ 

των δύο µεταβλητών.  

Οι Killian & Park (2009), επικεντρώνοντας ακόµα περισσότερο στη φύση των 

πετρελαϊκών σοκ προσφοράς, εξηγούν ότι οι αρνητικές αποδόσεις των δεικτών των 

µετοχών παρατηρούνται κυρίως σε περιόδους αυξηµένης ζήτησης στην αγορά του 

πετρελαίου λόγω αύξησης της προληπτικής ζήτησης. Επίσης, σηµειώνουν ότι ένα θετικό 

σοκ στον οικονοµικό κύκλο θα πυροδοτήσει την ανάπτυξη της οικονοµίας, όµως, σε 

συνδυασµό µε την αύξηση της τιµής του πετρελαίου θα οδηγήσει έµµεσα στην 

επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Οι µη-γραµµικές µελέτες που αναλύθηκαν στο Κεφάλαιο Ι, Ενότητα 1.2 και πιο 

συγκεκριµένα αυτές που κάνουν χρήση της µεθοδολογίας των µοντέλων TAR (Threshold 

Autoregressive models), καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι οι µη-γραµµικές σχέσεις µεταξύ 

αποδόσεων των δεικτών των µετοχών και πληθωρισµού οφείλονται στην επίδραση των 

πληθωριστικών περιόδων. Γεγονός που επιβεβαιώνεται και από πιο πρόσφατα άρθρα που 

διερευνούν τις ανωτέρω σχέσεις σε διαφορετικές χώρες και µε διαφορετικές µη-γραµµικές 
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οικονοµετρικές µεθόδους. Κάποια από τα οποία είναι αυτά των Hess (2004), Ioannidis & 

Kontonikas (2008), Chang (2009), Li, Narayan & Zheng (2010), Li, Iscan & Xu (2010), 

Guo, Chen & Huang (2011) και Mulligan & Koppr (2011) όπου επικεντρώνουν τις έρευνές 

τους στα σηµεία µεταβολής της συµπεριφοράς του πληθωρισµού, αποδεικνύοντας ότι οι 

διαφορετικές πληθωριστικές περίοδοι οδηγούν τη µεταβολή της σχέσης των δύο 

µεταβλητών, το αντίστροφο συµπέρασµα από αυτό των αποτελεσµάτων της δικής µας 

έρευνας µε την χρήση του µοντέλου αιτιότητας τύπου Mackey – Glass.  
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7. Γενικά Συµπεράσµατα 

Βασική αιτία για την εκπόνηση της παρούσας µελέτης αποτέλεσαν οι σύγχρονες 

εξελίξεις του παγκόσµιου κοινωνικο-οικονοµικού συστήµατος και η ιδιαίτερη 

χρηµατοοικονοµική αστάθεια των παγκόσµιων αγορών. Σήµερα, παραπάνω από ποτέ, έχει 

γίνει σαφές ότι η άσκηση µιας ολοκληρωµένης νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής 

πολιτικής απαιτεί την, σε βάθος, κατανόηση των δυναµικών και αλληλεπιδράσεων των 

µεταβλητών που απαρτίζουν την οικονοµία.  

Τα εργαλεία της γραµµικής ανάλυσης δεν καταφέρνουν, τις περισσότερες φορές, να 

αποτυπώσουν µε ακρίβεια τις πραγµατικές διαστάσεις των φαινοµένων που 

παρατηρούνται στην οικονοµίας και τις χρηµαταγορές. Γι’ αυτό το λόγο, οι µεθοδολογίες 

που ακολουθήθηκαν βασίζονται στη µη-γραµµική ανάλυση. Πιο συγκεκριµένα, η έρευνα 

που διεξήχθη επικεντρώθηκε στις σχέσεις αιτίας-αιτιατού µεταξύ του ρυθµού του 

πληθωρισµού (CPI) και των αποδόσεων του δείκτη µετοχών S&P 500, για το χρονικό 

διάστηµα 1950-2011. Η περίοδος που µελετάται είναι πλήρης από πληθωριστικά 

φαινόµενα (πετρελαϊκές κρίσεις, νοµισµατικές πιέσεις, οικονοµικές υφέσεις) και 

χρηµατοοικονοµικές κρίσεις. Τα δεδοµένα ελέγχονται για ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας (από 

τον επαυξηµένο έλεγχο Dickey-Fuller) και διορθώνεται η επίδραση του φαινοµένου της 

ετεροσκεδαστικότητας (µε το µοντέλο BEKK-GARCH). Η τελική µορφή των 

χρονολογικών σειρών αναδεικνύει την αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων του δείκτη 

S&P 500 και του ρυθµού ανάπτυξης του CPI. Τέλος, µέσω του τεστ ασυµµετρίας που 

διεξάγεται, εµφανίζεται αιτιότητα τύπου Mackey-Glass από τις πτωτικές αποδόσεις του 

S&P 500 προς το ρυθµού του CPI. Το συµπέρασµα στο οποίο καταλήγουµε, δίνει µια νέα 

διάσταση στη σχέση χρηµατοοικονοµικών δεικτών και πληθωρισµού. ∆ιαφαίνεται λοιπόν, 

ότι όχι µόνο τα πληθωριστικά «κατώφλια» ασκούν πίεση στις αποδόσεις των µετοχών, 

αλλά µπορεί υπό συγκεκριµένες συνθήκες να συµβεί και το αντίθετο. 

Προς αναζήτηση των βαθύτερων αιτιών της σχέσης που αναδείχθηκε από την µελέτη 

που επιχειρήσαµε, θα ήταν ενδιαφέρον να προχωρήσουµε στην ανάλυση των µεταβλητών 

διαχρονικά (time-varying analysis), λαµβάνοντας υπόψη τις διαφορετικές πληθωριστικές 

περιόδους µε την χρήση περισσότερων µακροοικονοµικών µεταβλητών (όπως ο δείκτης 

των τιµών του πετρελαίου και η επιτοκιακή διάρθρωση). Επίσης, η µεταφορά της µελέτης 

σε χώρες, όπως η Ελλάδα, µε ιδιαίτερό οικονοµικό προφίλ θα µπορούσε να φανερώσει 

νέες πτυχές άσκησης οικονοµικής πολιτικής.  
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8. Παράρτηµα Εφαρµογής 

Πίνακας 14: Κορελόγραµµα αυτοσυσχετίσεων της µεταβλητής DLCPI.  
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Πίνακας 15: Κορελόγραµµα αυτοσυσχετίσεων της µεταβλητής DLSP500.  
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Πίνακας 16: Συγκριτική απεικόνιση των διαγραµµάτων της σειράς DLCPI και της 

διακύµανσής της (DLCPI2)15. 

 

 
                                                           
15

 Με γαλάζιο χρώμα σημειώνονται οι θετικές μεταβολές της σειράς ενώ με κόκκινο οι αρνητικές. 



84 

 

Πίνακας 17: Συγκριτική απεικόνιση των διαγραµµάτων της σειράς DLSP500 και της 

διακύµανσής της (DLSP2)16. 

 

 
                                                           
16

 Με γαλάζιο χρώμα σημειώνονται οι θετικές μεταβολές της σειράς ενώ με κόκκινο οι αρνητικές. 
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Πίνακας 18: Κριτικές τιµές της ADF για το επίπεδο και τις 1ες διαφορές των σειρών. 

 LCPI LSP500 

 ADF Critical values ADF Critical Values 

Μοντέλο 1 -2.636003 1% -3.970778 -2.010816 1% -3.970570 

  5% -3.416036  5% -3.415934 

  10% -3.130298  10% -3.130238 

Μοντέλο 2 0.239051 1% -3.439155 -1.076083 1% -3.439008 

  5% -2.865316  5% -2.865251 

  10% -2.568837  10% -2.568802 

Μοντέλο 3 2.458061 1% -2.568160 3.445689 1% -2.568108 

  5% -1.941261  5% -1.941254 

  10% -1.616405  10% -1.616410 

 DLCPI DLSP500 

 ADF Critical values ADF Critical Values 

Μοντέλο 1 -3.362585 1% -3.970778 -25.61104 1% -3.970587 

  5% -3.416036  5% -3.415942 

  10% -3.1330298  10% -3.130243 
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