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[ii] 
 

Πξφινγνο 

ην ζεκείν απηφ, ζα ήζεια λα εθθξάζσ ηηο επραξηζηίεο κνπ ζηνπο αλζξψπνπο πνπ κε 

ζηήξημαλ έκπξαθηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζπγγξαθήο ηεο Μεηαπηπρηαθήο κνπ Γηαηξηβήο. Ο 

πξψηνο άλζξσπνο πνπ επγλσκνλψ είλαη ε Δπηβιέπνπζα Καζεγήηξηά κνπ θ. Κχξηζνπ 

Αηθαηεξίλε, Καθηγήηπια ηος Τμήμαηορ Οικονομικών Επιζηημών ηος Πανεπιζηημίος 

Μακεδονίαρ, ε ζπκβνιή ηεο νπνίαο ππήξμε θαζνξηζηηθή θαζψο, ε επηζηεκνληθή θαζνδήγεζε 

θαη νη εχζηνρεο παξαηεξήζεηο ηεο ζπλεηέιεζαλ ζηελ νινθιήξσζε ηεο Γηπισκαηηθήο κνπ. 

Έλα κεγάιν επραξηζηψ νθείισ θαη ζηνπο ππφινηπνπο θαζεγεηέο κνπ, γηα ηελ επηζηεκνληθή 

ηνπο θαζνδήγεζε θαζ‟νιε ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ.   

Γε ζα κπνξνχζα λα παξαιείςσ λα επραξηζηήζσ ηελ νηθνγέλεηα θαη ηνπο θίινπο κνπ, ηνπο 

δηθνχο κνπ αλζξψπνπο, νη νπνίνη αλέθαζελ κε ζηήξηδαλ ζε θάζε κνπ βήκα, παξέρνληάο κνπ 

ςπρνινγηθή ππνζηήξημε, ρσξίο λα ράλνπλ ηε πίζηε ηνπο ζε εκέλα. Σνπο νθείισ πνιιά..  
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Πεξίιεςε 

ηε κειέηε, απηή, δηεξεπλάηαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ, ζε πεξηφδνπο 

φπνπ παξαηεξείηαη έληνλε κεηαβιεηφηεηα. ην πξψην κέξνο εμεηάδεηαη απφ ζεσξεηηθήο 

ζθνπηάο ε ζπκπεξηθνξά ησλ πξψησλ πιψλ ζε αληίζηνηρεο πεξηφδνπο. ην δεχηεξν κέξνο, 

εθηηκάηαη ε επίδξαζε ηεο Κξίζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2007, 

ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ δέθα κεηάιισλ: αινπκίλην, ραιθφο, κφιπβδνο, ληθέιην, 

θαζζίηεξνο, ςεπδάξγπξνο, πιαηίλα, ρξπζφο, αζήκη θαη ράιπβαο. Επίςησ, εξετάςθηκε και η  

ενδεχόμενη επίδραςη τησ περιόδου ζνα χρόνο μετά τη λήξη τησ Κρίςησ. Γηα ηελ εθηίκεζε απηψλ 

ησλ επηδξάζεσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην δηεπξπκέλν κνληέιν GJR-GARCH, ζε κεληαίεο 

ρξνλνζεηξέο ησλ παξαπάλσ κεηάιισλ, απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1960 έσο θαη ην Μάην ηνπ 

2018. Δμαίξεζε απνηειεί ν ράιπβαο, γηα ηνλ νπνίν δηαζέζηκα δεδνκέλα ππάξρνπλ γηα ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ Ιαλνπαξίνπ 1979 θαη Ινπλίνπ 2012. Η έξεπλα αζρνιείηαη, επίζεο, 

κε ηελ εμέηαζε ηεο χπαξμεο κφριεπζεο ζηελ αγνξά ησλ ππφ εμέηαζε κεηάιισλ. Σα θχξηα 

απνηειέζκαηα ππνζηεξίδνπλ, αθελφο, ηελ χπαξμε αληίζηξνθεο κφριεπζεο ζηελ αγνξά ησλ 

κεηάιισλ θαη αθεηέξνπ, ηελ επίδξαζε ηεο Κξίζεο ζηε κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηνςεθίαο ησλ 

κεηάιισλ.  

 

Λέμεηο θιεηδηά: Πξψηεο Ύιεο, Μέηαιια, Μεηαβιεηφηεηα, GJR-GARCH  
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Abstract 

This study examines the price behavior of commodities, in general, during periods of 

excessive volatility. The first chapter analyses the theoretical approach of the topic.  In the 

second part, we examine the impact of the USA bearish stock market in October 2007, on the 

volatility of ten metals: aluminium, copper, lead, nickel, tin, zinc, platinum, gold, silver and 

steel.  The study detects, also, the impact of the year after the end of the Crisis, on metals.For 

the estimation of the impact of the crisis we used the asymmetrical GJR-GARCH model, on 

monthly time series for the above metals, for the time interval between January 1960 and 

May 2018. Steel is an exception, regarding the fact that the data available spanning from 

January 1979 to June 2012. The study, also, investigates the existence of leverage effects in 

metals‟ markets. The main conclusions are, on the one hand, the inverse leverage effect in 

metals‟ markets and on the other hand the impact of the Stock Market Crisis on the volatility 

of the minority of the metals.  

Key words: Commodities, Metals, Volatility, GJR-GARCH 
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ΔΙΑΓΧΓΗ 

 

Δίλαη γεγνλφο φηη απφ ηηο αξρέο ηνπ 2000, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ήηαλ αληηθείκελν 

ξαγδαίσλ αιιαγψλ παξνπζηάδνληαο πςειή δηαθχκαλζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. χκθσλα κε 

ηνλ M. Nissanke (2012), απηή ε έληνλε κεηαβιεηφηεηα ησλ πξψησλ πιψλ, είλαη πηζαλφ λα 

νθείιεηαη ζηελ απμαλφκελε ζπζρέηηζή ηνπο κε ηελ αγνξά κεηνρψλ. Έηζη, ε κειέηε απηψλ 

ησλ εμειίμεσλ έρεη απαζρνιήζεη ηα ηειεπηαία ρξφληα, αθαδεκατθνχο, επελδπηέο θαη ηνλ 

θιάδν ηεο βηνκεραλίαο, νη νπνίνη ζέινπλ λα κειεηήζνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ηεο ηηκήο ηεο 

εθάζηνηε κεηνρήο. Σν απμεκέλν, απηφ, ελδηαθέξνλ απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ, 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη απνδφζεηο ησλ πξψησλ πιψλ παξνπζηάδνπλ θάπνηα 

ηππνπνηεκέλα θαη δηαθξηηά ραξαθηεξηζηηθά, φπσο, αζπκκεηξία θαη «παρηέο νπξέο», ηα νπνία 

επηδξνχλ ζηελ απφδνζε ησλ κνληέισλ εθηίκεζεο ηεο δηαθχκαλζεο θαη σο εθ ηνχηνπ 

επεξεάδνπλ ηνπο επελδπηέο θαηά ηε ιήςε απνθάζεσλ γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπο. 

Η ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία επηθεληξψλεηαη ζηε κειέηε ηεο αγνξάο κεηνρψλ θαη πξντφλησλ 

ελέξγεηαο (Behmiri and Mannera, 2015). Λίγεο είλαη νη έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηάιισλ, κε ηελ πιεηνςεθία απηψλ λα πεξηνξίδεηαη ζηε κειέηε ηεο 

θαηεγνξίαο ησλ πνιχηηκσλ κεηάιισλ. Παξφια απηά, ε έξεπλα απηή εζηηάδεη ζηε κειέηε ηεο 

αγνξάο ησλ κεηάιισλ, βαζηθψλ θαη πνιχηηκσλ, θαζψο νη έληνλεο δηαθπκάλζεηο πνπ 

παξαηεξνχληαη ζηηο ηηκέο ηνπο απφ ην 2003 θαη έπεηηα, θαζηζηά ηε κειέηε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηνπο, ηδηαίηεξα ελδηαθέξνλ δήηεκα.  

Η έξεπλα νξγαλψλεηαη σο εμήο. ην πξψην κέξνο ηεο, αλαιχεηαη ην ζεσξεηηθφ πιαίζην γχξσ 

απφ ηηο πξψηεο χιεο φισλ ησλ θαηεγνξηψλ, εζηηάδνληαο ζηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο 

ησλ ηηκψλ ηνπο, θαζψο, επίζεο θαη ζηε ζπκπεξηθνξά ηνπο ζε πεξηφδνπο κε απμεκέλε 

κεηαβιεηφηεηα. Η ελφηεηα 1.5 εζηηάδεη ζηελ αλάιπζε ηεο αγνξάο ησλ κεηάιισλ, εηζάγνληαο 

ηνλ αλαγλψζηε ζηε κειέηε ηεο επίδξαζεο πεξηφδσλ έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο, ζηηο ηηκέο 

ηνπο.  ην δεχηεξν θεθάιαην, παξνπζηάδνληαη νη ηδηφηεηεο ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ, 

εμεηάδεηαη ε χπαξμε κφριεπζεο ζηελ αγνξά ησλ κεηάιισλ θαη έπεηηα δηεξεπλάηαη ε 

επίδξαζε ηεο Κξίζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ ην επηέκβξην ηνπ 2007, ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηάιισλ, θαζψο θαη ε ελδερφκελε επίδξαζε ηεο πεξηφδνπ έλα ρξφλν 

κεηά ηε ιήμε ηεο Κξίζεο. Γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ κνληέια ηχπνπ GARCH. 
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Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηαιήγνπκε είλαη φηη ηα δέθα κέηαιια εκθαλίδνπλ ην 

θαηλφκελν ηεο αληίζηξνθεο κφριεπζεο θαη κφλν ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ραιθνχ, ηνπ 

ςεπδάξγπξνπ, ηεο πιαηίλαο θαη ηνπ ράιπβα επεξεάζηεθαλ απφ ηε Υξεκαηηζηεξηαθή Κξίζε 

ησλ ΗΠΑ. Μάιηζηα, ζηελ πεξίπησζε ηνπ ληθειίνπ, ηνπ ράιπβα θαη ηεο πιαηίλαο, θαίλεηαη 

πσο ππάξρεη ζεκαληηθή κεηαβιεηφηεηα θαη έλα ρξφλν κεηά ηε ιήμε ηεο Κξίζεο. 
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Κεθάιαην Ι:Θεωξεηηθή Πξνζέγγηζε 

1.1 Οξηζκόο θαη Ιζηνξηθά ηνηρεία ηωλ Πξώηωλ Τιώλ                                          

ηελ θιαζηθή πνιηηηθή νηθνλνκία, θαη ηδηαίηεξα ζηελ θξηηηθή ηνπ Καξι Μαξμ (Karl Marx, 

1859), νη πξψηεο χιεο απνηεινχλ αγαζά ή ππεξεζίεο πνπ παξάγνληαη κέζσ ηεο αλζξψπηλεο 

εξγαζίαο. Όζν αλαπηχζζνληαλ νη θνηλσλίεο, νη άλζξσπνη αλαθάιπςαλ φηη κπνξνχζαλ λα 

εκπνξεχνληαη αγαζά θαη ππεξεζίεο γηα λα απνθηήζνπλ άιια, αληίζηνηρα, θαη σο εθ ηνχηνπ, 

δεκηνπξγήζεθε ε έλλνηα ηεο πξψηεο χιεο. Απφ εθείλν ην ζεκείν θαη κεηά, νη πξψηεο χιεο 

νξίδνληαη σο αληηθείκελα ηα νπνία πξνζθέξνληαη πξνο πψιεζε ή γίλνληαη αληηθείκελν 

αληαιιαγήο ζηελ αγνξά. Δίλαη αληαιιάμηκεο κε άιια εκπνξεχκαηα ίδηνπ ηχπνπ θαη ζπλήζσο, 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο εηζξνέο θαηά ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία άιισλ αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ. Όζνλ αθνξά ζηελ πνηφηεηα κηαο ζπγθεθξηκέλεο πξψηεο χιεο, κπνξεί λα 

δηαθέξεη ειαθξψο, αιιά ζεσξείηαη νκνηφκνξθε κεηαμχ ησλ παξαγσγψλ. πλεπψο, δελ 

παξαηεξείηαη πνηνηηθή δηαθνξνπνίεζε εληφο ηεο αγνξάο. Ο Καξι Μαξμ πεξηέγξαςε ηελ 

ηδηφηεηα απηή κε ηελ εμήο θξάζε «Απφ ηε γεχζε θαη κφλν, ηνπ ζηηαξηνχ, είλαη αδχλαην λα 

απνθαζίζεη θαλείο αλ ην παξήγαγε έλαο Γάιινο θησρφο ή έλαο Άγγινο θαπηηαιηζηήο». 

Ιζηνξηθά, ε πξψηε θαηεγνξία α‟χιεο πνπ εκθαλίζηεθε παγθνζκίσο ήηαλ ηα γεσξγηθά 

πξντφληα. πγθεθξηκέλα, νη αξραηνιφγνη ηνπνζεηνχλ ηελ αλάπηπμε ηεο γεσξγίαο, πεξίπνπ, ην 

10.000 π.Υ., φηαλ νη άλζξσπνη μεθίλεζαλ λα νξγαλψλνπλ ηε δσή ηνπο ζε απνηθίεο. Μάιηζηα, 

γχξσ ζην 8.500 π.Υ., θαίλεηαη πσο αλαπηπζζφηαλ κηα κνξθή αληαιιαγήο πξψησλ πιψλ 

κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ απνηθηψλ
1
. πλεπψο, ζα κπνξνχζε θαλείο λα ηνπνζεηήζεη, 

ρξνλνινγηθά, ην εκπφξην πξψησλ πιψλ, παξάιιεια κε ηε δεκηνπξγία ησλ πνιηηηζκψλ. Απφ 

εηπκνινγηθήο άπνςεο, ε ιέμε εκπφξεπκα ηέζεθε ζε ρξήζε ζηα αγγιηθά ηνλ 15ν αηψλα, απφ 

ηε γαιιηθή ιέμε commodité, δειαδή, «άλεζε», «επθνιία». Πεγαίλνληαο αθφκα πην πίζσ, ε 

γαιιηθή ιέμε πξνέξρεηαη απφ ηε ιαηηληθά commoditas, πνπ ζεκαίλεη «θαηαιιειφηεηα», 

«επθνιία», «πιενλέθηεκα». Η ιαηηληθή ιέμε commodus είρε πνηθίιεο εξκελείεο, φπσο, 

«θαηάιιειν» θαη «πιενλέθηεκα, φθεινο». 

Οη πξψηεο χιεο πνηθίινπλ φζνλ αθνξά ζηελ πξνέιεπζε αιιά θαη ζηε ρξήζε ηνπο, απφ ζηηάξη 

κέρξη θαη ρξπζφ ή πεηξέιαην. Η πην γεληθή νκαδνπνίεζή ηνπο ηηο δηαρσξίδεη ζε δχν επξείεο 

θαηεγνξίεο, ηηο καιαθέο θαη ηηο ζθιεξέο πξψηεο χιεο, ζηηο νπνίεο ζπγθαηαιέγνληαη πξντφληα 

                                                           
1
 https://www.universalclass.com/articles/business/investments/understanding-the-history-of-commodities-

markets-and-futures-market.htm 
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πνπ θαιιηεξγνχληαη (ζηηάξη, ξχδη) θαη πξντφληα εμφξπμεο (ρξπζφο, πεηξέιαην), αληίζηνηρα. 

Δμαηηίαο ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ ηνπο έρνπλ νκαδνπνηεζεί ζε ηξεηο κεγάιεο θαηεγνξίεο: 

γεσξγία, ελέξγεηα θαη κέηαιια. ηηο πξψηεο χιεο πνπ πξνέξρνληαη απφ γεσξγηθέο 

δηαδηθαζίεο ζπγθαηαιέγνληαη νη βξψζηκεο, δειαδή, ε δάραξε, ην θαθάν, ν θαθέο, ηα θξνχηα, 

ην ξχδη, ην θαιακπφθη, φπσο επίζεο θαη νη ζπφξνη, φπσο είλαη ην αιεχξη αιιά θαη νη κε 

βξψζηκεο, πνπ είλαη ην μχιν θαη ην βακβάθη, γηα παξάδεηγκα. ηελ ίδηα θαηεγνξία, 

ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη νη δσηθέο πξψηεο χιεο, φπσο είλαη ην ρνηξηλφ θξέαο. Πξνρσξψληαο 

ζην επφκελν είδνο πξψησλ πιψλ, ζηελ θαηεγνξία ηεο ελέξγεηαο ππάγνληαη ην πεηξέιαην, ην 

θπζηθφ αέξην, ε βελδίλε θαη ην πεηξέιαην ζέξκαλζεο. ηα κέηαιια ζπκπεξηιακβάλνληαη, ηα 

πνιχηηκα κέηαιια, φπσο, ν ρξπζφο, ην αζήκη θαη ε πιαηίλα θαη ηα βηνκεραληθά (ή κέηαιια 

βάζεο), κέηαιια, φπσο, ην αινπκίλην, ν ςεπδάξγπξνο, θαζζίηεξνο, ην ληθέιην, ν ραιθφο θαη ν 

κφιπβδνο, θαζψο θαη ηα θξάκαηα απηψλ. 

1.2 Η πκπεξηθνξά ηωλ Σηκώλ 

Έλα θξίζηκν δήηεκα, πνπ απαζρνιεί επελδπηέο θαη αθαδεκατθνχο, είλαη ε κειέηε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ. Η ζεκαζία ηεο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη πεξίπνπ 

ην 25% ηνπ παγθνζκίνπ εκπνξίνπ αθνξά ζε ζπλαιιαγέο φπνπ ζπκκεηέρνπλ πξψηεο χιεο. 

Δπίζεο, έλα κεγάιν κέξνο ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ δξαζηεξηνπνηείηαη απνθιεηζηηθά 

ζηελ εμαγσγή πξψησλ πιψλ (Cashin and Pattillo, 2000). Χο εθ ηνχηνπ, ε δπλακηθή ησλ 

ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ έρεη κεγάιε ζεκαζία ( Labys 2006). Γηα παξάδεηγκα, νη εμαγσγέο 

κεηάιισλ είλαη ζπρλά ε θχξηα πεγή εζφδσλ γηα νξηζκέλεο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. πλεπψο, 

νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ηνπο ελδέρεηαη λα έρνπλ αμηνζεκείσηεο επηπηψζεηο ζηηο ρψξεο 

απηέο επηδξψληαο ζε πξαγκαηηθφ πξντφλ θαη ηζνδχγην πιεξσκψλ (Deaton, 1999;  Cashin, et 

al  2002).  Αληίζηνηρα, αξλεηηθέο ζπλέπεηεο επηθέξνπλ ελδερφκελεο απμήζεηο ηηκψλ, ζε 

βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο επεμεξγαζίαο πξψησλ πιψλ, θαζψο πθίζηαληαη πςειφηεξν θφζηνο 

παξαγσγήο. 

Παξάδεηγκα ηέηνησλ δηαθπκάλζεσλ απνηειεί ε άλνδνο ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ, φπσο απηή 

ηεο Κίλαο, πνπ ψζεζε ηηο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ ζε αλνδηθή πνξεία. Καζνξηζηηθή ππήξμε 

θαη ε ζπκβνιή ηεο θαηάξξεπζεο ηνπ θαζεζηψηνο ηνπ Bretton Woods ζηελ πνξεία ησλ ηηκψλ 

ησλ πξψησλ πιψλ. ηε κειέηε ησλ Cashin and McDermott (2001), δηαπίζησζαλ φηη κεηά ηελ 

θαηάξξεπζε ηνπ θαζεζηψηνο ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ πξψησλ 

πιψλ παξνπζίαζαλ κεγάιεο κεηαβνιέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, δηαπηζηψζεθε πσο ε κέζε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ, ηελ πεξίνδν εθείλε, ππέζηε πνηθίιεο 
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επηδξάζεηο αλάινγα κε ηε θχζε ηεο πξψηεο χιεο. ηελ πεξίπησζε ησλ ηξνθίκσλ, 

δηπιαζηάζηεθε ζε ζρέζε κε ηελ πεξίνδν 1960-1972, ελψ απμήζεθε θαηά 40% ζηελ 

πεξίπησζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ. Σν πεηξέιαην παξνπζίαζε κηα πην απφηνκε άλνδν ηεο 

ηηκήο ηνπ. Παξφια απηά, ζχκθσλα κε ηνπο Cashin and McDermott (2001), ε πνξεία απηή 

ησλ ηηκψλ είλαη κέρξη έλα βαζκφ δηθαηνινγεκέλε. Δίλαη εχινγν έλα κέξνο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ νλνκαζηηθψλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ λα δηθαηνινγείηαη απφ ην 

γεγνλφο φηη ελψ είρε θαζηεξσζεί ην θαζεζηψο θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ, νη ηηκέο πξψησλ 

πιψλ ήηαλ εθθξαζκέλεο, αθφκα, ζε έλα θνηλφ λφκηζκα, ην δνιάξην. Πηζαλφλ, επίζεο, νη 

δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κεηαμχ ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ θαη άιισλ 

λνκηζκάησλ λα επεξέαζαλ ηε κεηαβιεηφηεηά ηνπο πνπ ήηαλ εθθξαζκέλεο ζε δνιάξηα, κέζσ 

κεηαβνιψλ ζε πξνζθνξά θαη δήηεζε γηα πξψηεο χιεο.  

Παξαδφμσο, θαηά ηηο πξψηεο δεθαεηίεο πνπ δηαδέρζεθαλ ηηο πεηξειατθέο θξίζεηο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1970 (1973, 1979), ην δήηεκα ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ θάλεθε λα ράλεη 

ηελ πξνεμέρνπζα ζέζε πνπ θαηείρε ζηηο ζπδεηήζεηο κεηαμχ ησλ αθαδεκατθψλ. Απηφ, φκσο, 

ήηαλ θάζε άιιν παξά έλδεημε νκαιήο πνξείαο γηα ηηο ηηκέο. Σηκέο ξεθφξ ζεκεηψλνληαλ 

ζρεδφλ θάζε κήλα απφ ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2007 έσο ην πξψην εμάκελν ηνπ 2008 ζηηο 

θπξηφηεξεο αγνξέο πξψησλ πιψλ, φπσο ην πεηξέιαην, ν ραιθφο, ην ληθέιην, ε ζφγηα θαη ην 

ξχδη (Bastourre, et al  2010).  Ιζηνξηθά, κέρξη ηελ εδξαίσζε ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο, θαηά ην 

δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2008, νη ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ απμήζεθαλ ζε νλνκαζηηθνχο φξνπο κε 

έληνλν ξπζκφ γηα έμη ζπλερφκελα έηε. Παξφια απηά, ε κεγάιε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηεο 

πεξηφδνπ απηήο, απέδεημε πφζν επκεηάβιεηεο είλαη νη ηηκέο θαη φηη ηα πςειά επίπεδα  πνπ 

παξαηεξήζεθαλ κεηαμχ Ινπλίνπ θαη Ινπιίνπ 2008, θαηέξξεπζαλ ηνπιάρηζηνλ θαηά 30% θαηά 

ηα ηέιε Οθησβξίνπ (Bastourre et al, 2010). ε αληίζεζε, φκσο, κε ηελ θνηλή πεπνίζεζε φηη νη 

ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ έρνπλ θηάζεη ζε ηζηνξηθά πςειά, ε καθξνπξφζεζκε πξννπηηθή 

δείρλεη ζηάζηκεο ή αθφκα θαη θζίλνπζεο ηηκέο εάλ ελζσκαησζεί ζηελ αλάιπζε ν παγθφζκηνο 

πιεζσξηζκφο.  

Η παξαπάλσ δηαπίζησζε γίλεηαη θαλεξή ζην Γπάθημα 1 φπνπ απεηθνλίδεηαη ε πνξεία ησλ 

ηηκψλ πξψησλ πιψλ ηξνθίκσλ θαη κεηάιισλ, ζε πξαγκαηηθέο ηηκέο. Δλψ κεηαμχ 2002 θαη 

2008 είλαη μεθάζαξε ε αχμεζε πάλσ απφ 150% ησλ ηηκψλ, κηα πην καθξνρξφληα νπηηθή 

δηαςεχδεη απηφ ην ζπκπέξαζκα. Γηα παξάδεηγκα, κεηαμχ 1960 θαη 2008 νη πξαγκαηηθέο ηηκέο 

ησλ ηξνθίκσλ πξψησλ πιψλ αθφκα θαη κεηά ηελ θαηαθφξπθε άλνδφ ηνπο, παξακέλνπλ ζε 

ρακειφηεξα επίπεδα απφ απηφ ηνπ 1960, ελψ απηέο ησλ κεηάιισλ θαίλεηαη λα αλέξρνληαη 

ζην επίπεδν ηνπ 1960. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ αλέβεθε ηφζν 
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απφ ην 2000 θηάλνληαο ζε πεληαπιάζηεο ηηκέο απφ απηέο πνπ ζεκεηψζεθαλ ην 1960.  Έηζη, 

γηα θάπνηνπο ζπγγξαθείο ην πην αμηνζεκείσην ζηνηρείν ηεο πνξείαο ησλ ηηκψλ πξψησλ πιψλ 

είλαη ε βξαρππξφζεζκε θαη κεζνπξφζεζκε κεηαβιεηφηεηα, θαζψο κηα πην καθξνπξφζεζκε 

ζθνπηά ελδέρεηαη λα αιινηψζεη  ηα ζπκπεξάζκαηα. 

 

 

 

 

1.2.1. Πξνζδηνξηζηηθνί Παξάγνληεο ηωλ Σηκώλ 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ 

είλαη έλα δήηεκα ην νπνίν επεξεάδεη κεγάιν ηκήκα ησλ νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ κηαο 

θνηλσλίαο. Χο εθ ηνχηνπ, είλαη ζεκαληηθφ λα δηαθξηζνχλ νη παξάγνληεο πνπ θηλνχλ θαη 

νδεγνχλ ηηο ηηκέο ζηελ πνξεία πνπ θαηαγξάθνπλ. χκθσλα κε ηνλ Krugman (2008), 

ππάξρνπλ δχν αίηηα πίζσ απφ ηνλ ηξφπν πνπ ζπκπεξηθέξνληαη νη ηηκέο θαη κάιηζηα φρη 

απαξαίηεηα ζπλδεφκελα. Σν πξψην αλαθέξεηαη ζηηο ζεκειηψδεηο κεηαβιεηέο πνπ δηέπνπλ κηα 

νηθνλνκία. Βαζηθά παξαδείγκαηα είλαη ε Κίλα θαη ε αλαδπφκελε Αζία, φπνπ ην εζληθφ 

εηζφδεκα απμάλεηαη ζε δπζαλάινγν πνζνζηφ ζε ζρέζε κε ηελ πξνζθνξά πξψησλ πιψλ θαη 

ηδηαίηεξα ζε ρψξεο κε ρακειή ειαζηηθφηεηα εηζνδήκαηνο ην θαηλφκελν απηφ είλαη 

εληνλφηεξν ιφγσ ηνπ λφκνπ ηνπ Έλγθει (Kaplinsky, 2006). Μηα θνηλψο απνδεθηή ζεσξία σο 

πξνο ηελ πξφβιεςε ηεο επίδξαζεο ηνπ εηζνδήκαηνο ζηηο πξψηεο χιεο ηεο θαηεγνξίαο ησλ 

ηξνθίκσλ είλαη ν Νφκνο ηνπ Έλγθει  (Hamilton, 2001). χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, ε  

εηζνδεκαηηθή ειαζηηθφηεηα ησλ ηξνθίκσλ πξψησλ πιψλ ζα κεηψλεηαη φζν ε εθάζηνηε 

νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε δηαδηθαζία αλάπηπμεο.  Δπίζεο, ε ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ ππεξβνιηθή δηεζλή ξεπζηφηεηα είλαη θξίζηκα ζηνηρεία απηήο ηεο άπνςεο, 

Γράφημα 1 : Οη καθξνπξφζεζκεο ηάζεηο ησλ πξψησλ πιψλ ηξνθίκσλ, ησλ κεηάιισλ θαη ηνπ 

πεηξειαίνπ ζε νλνκαζηηθέο θαη πξαγκαηηθέο ηηκέο. Οη πξαγκαηηθέο ζεηξέο έρνπλ απνπιεζσξηζηεί  

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή ησλ ΗΠΑ (CPI). 
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θαζψο πξνζζέηνπλ πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο  πνπ ηείλνπλ λα αληηθαηνπηξίδνληαη γξήγνξα θαη 

κε κεγαιχηεξε έληαζε ζε αγνξέο φπσο είλαη ε αγνξά πξψησλ πιψλ. (Frankel, 2006 ; Lipsky, 

2008 ).  

Σν δεχηεξν αίηην έγθεηηαη ζην θαηλφκελν ηεο θεξδνζθνπίαο, φπνπ ηνλίδεηαη ε ζεκαζία ηεο 

ιεγφκελεο «ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο» (financialization) ησλ πξψησλ πιψλ, ηεο έληαμεο, 

δειαδή, ησλ πξψησλ πιψλ ζηελ θαηεγνξία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Με ηνλ φξν 

«ρξεκαηηζηηθνπνίεζε» ησλ πξψησλ πιψλ ε βηβιηνγξαθία ζπλήζσο αλαθέξεηαη ζε δχν 

δηαθνξεηηθά, αλ θαη κεξηθψο ζπλδεφκελα, γεγνλφηα πνπ ζπλέβεζαλ ηαπηφρξνλα. Σν πξψην 

είλαη φηη ε αγνξά παξαγψγσλ γλψξηζε εληππσζηαθή αλάπηπμε ηα ηειεπηαία ρξφληα. Σν 

δεχηεξν γεγνλφο είλαη ε αχμεζε ηεο ζπκκεηνρήο ησλ επελδπηψλ ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά. 

Γηα ηελ έληαμε θαη ηε δηαπξαγκάηεπζε ησλ πξψησλ πιψλ ζην Υξεκαηηζηήξην, ζα γίλεη 

εθηελέζηεξε αλαθνξά ζηελ επφκελε ελφηεηα. 

πλερίδνληαο ηελ εμέηαζε ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ησλ ηηκψλ, νη Bastourre, et al 

(2008), παξνπζηάδνπλ ηελ ππφζεζε ησλ Prebisch and Singer (1950), νη νπνίνη ππνζηήξημαλ 

φηη νη ηηκέο ησλ πξσηνγελψλ πξντφλησλ ζα αθνινπζνχζαλ θζίλνπζα πνξεία ζε ζρέζε κε 

απηή ησλ βηνκεραληθψλ.  χκθσλα κε ηνλ Prebisch (1950), ε εμέιημε απηή ήηαλ απνηέιεζκα 

ηεο αζπκκεηξίαο ζην δηεζλή θαηακεξηζκφ εξγαζίαο. Λφγσ ηεο ρακειήο εηζνδεκαηηθήο 

ειαζηηθφηεηαο δήηεζεο γηα πξψηεο χιεο θαη επεηδή νη απμήζεηο ηεο παξαγσγηθφηεηαο είλαη 

κεγαιχηεξεο γηα ηα παξαγφκελα αγαζά απφ φηη γηα ηηο πξψηεο χιεο, ε ηηκή ησλ πξψησλ πιψλ 

ζα πξέπεη λα κεηψλεηαη ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ελφο παξαγφκελνπ αγαζνχ, κε απνηέιεζκα νη 

φξνη εκπνξίνπ ησλ ρσξψλ πνπ βαζίδνληαη ζηηο πξψηεο χιεο λα επηδεηλψλνληαη. Αλ φκσο ε 

ππφζεζε απηή επηβεβαησλφηαλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη πξννπηηθέο γηα ηηο ρψξεο πνπ 

εμάγνπλ πξψηεο χιεο ζα ήηαλ αξθεηά δπζνίσλεο. Πξάγκαηη, νη Prebisch and Singer (1950) 

βξήθαλ θζίλνπζα ηάζε ζηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ. Παξφια απηά, φπσο 

ζεκεηψλνπλ νη  Bastourre, et al (2008), πνιιέο κειέηεο πνπ έγηλαλ εθείλε ηελ πεξίνδν δελ 

θαηέιεμαλ ζε παξφκνηα απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ.  

Μηα άιιε πξνζέγγηζε αλαθνξηθά κε ηνπο κεραληζκνχο πνπ θηλνχλ ηηο ηηκέο πξψησλ πιψλ 

είλαη απηή ησλ Pindyck and  Rotemberg  (1990), νη νπνίνη, ζε κηα πξνζπάζεηα λα εμεγήζνπλ 

ηελ ηάζε ησλ ηηκψλ πξψησλ πιψλ θαη ησλ ζεκειησδψλ κεηαβιεηψλ λα θηλνχληαη καδί, 

ππνζηήξημαλ φηη απηέο νη θηλήζεηο είλαη απνηέιεζκα ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ιφγσ ηεο επηθξαηνχζαο πεπνίζεζεο, ησλ ζπκκεηερφλησλ, φηη 

φιεο νη πξψηεο χιεο ηείλνπλ λα θηλνχληαη καδί. Οη Bastourre, et al (2010), ηζρπξίδνληαη φηη, 
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φπσο φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ κπνξνχλ λα απνζεκαηνπνηεζνχλ έηζη θαη νη πξψηεο 

χιεο επεξεάδνληαη απφ ηηο πξνζδνθίεο ησλ νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ. Μηα αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ, γηα παξάδεηγκα, ζα είρε δηηηφ απνηέιεζκα. Απφ ηελ κηα πιεπξά,  ζα κπνξνχζε λα 

επεξεάζεη ηηο πξνζδνθίεο γηα ηε κειινληηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηειηθά λα 

κεηαβάιεη ηε κειινληηθή δήηεζε γηα πξψηεο χιεο θαηαιήγνληαο ζε πςειφηεξεο ηηκέο 

ζήκεξα. Απφ ηελ άιιε, κηα κεηαβνιή ηνπ επηηνθίνπ ελδέρεηαη λα επεξεάζεη ηε ζπγθνκηδή 

θαη ηελ παξαγσγή κηαο ζεηξάο πξψησλ πιψλ κεηαβάιινληαο ηε κειινληηθή πξνζθνξά θαη ηηο 

ηηκέο φςεσο. 

1.3 Οη Πξώηεο Ύιεο ωο Αληηθείκελν Γηαπξαγκάηεπζεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Οη πξψηεο χιεο έρνπλ πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ, θαζψο νη ίδηνη αλαδεηνχλ 

κε ζπζρεηηδφκελα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ψζηε λα επηηχρνπλ ηε κέγηζηε δπλαηή 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. ηελ πεξίπησζε πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζην Υξεκαηηζηήξην, νη πξψηεο χιεο πξέπεη λα πιεξνχλ νξηζκέλεο 

πξνυπνζέζεηο, γλσζηέο σο βαζκνί βάζεο, έηζη ψζηε λα εκπνξεπζνχλ ζηελ πξνζεζκηαθή 

αγνξά. Ο βαζκφο βάζεο είλαη ζεκαληηθφο γηα ηνπο επελδπηέο δηφηη εμαζθαιίδεη ηελ 

νκνηνκνξθία, δεδνκέλνπ φηη απφ ηε ζχλαςε κέρξη ηε ιήμε ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ ε 

πνηφηεηα ηεο πξψηεο χιεο κπνξεί λα αιιάμεη δξαζηηθά (π.ρ. ε πεξίπησζε ηνπ πεηξειαίνπ). 

Αλαθνξηθά κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ πξψησλ πιψλ, ε αγνξά θάζε πξψηεο χιεο  ρσξίδεηαη 

ζε δχν κέξε. Απφ ηε κία πιεπξά είλαη ε αγνξά φςεσο φπνπ νη θαηαλαισηέο δεηνχλ ην πξντφλ 

απφ ηνλ παξαγσγφ θαη ελ ζπλερεία πξνζδηνξίδεηαη ε ηηκή φςεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, είλαη 

ε πξνζεζκηαθή αγνξά κέζσ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ παξαγψγσλ φπνπ αγνξαζηέο θαη 

πσιεηέο επελδπηέο ζπκθσλνχλ γηα κηα κειινληηθή δηαθαλνληζκέλε ηηκή.  

Ιζηνξηθά, ε έληαμε ησλ πξψησλ πιψλ ζην ρξεκαηηζηήξην κεηξά πνιιέο δεθαεηίεο πξηλ. Ο 

πξψηνο, φκσο, δείθηεο πνπ εηζήρζε θαη δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά ήηαλ ν 

S&P GSCI (Goldman Sachs Commodity Index), ην 1991. Αξγφηεξα, ην 1998, εηζήρζε ζηελ 

αγνξά ν Dow Jones-UBSCI (Dow Jones- UBS Commodity Index)
2
. Απηή ε πξψηε γεληά 

δεηθηψλ ζρεδηάζηεθε γηα λα πεξηέρεη ηηο πην επξέσο παξαγφκελεο πξψηεο χιεο. ε απηφ ην 

γεγνλφο, φκσο, έγθεηηαη θαη ην κεηνλέθηεκά ηνπο. Σα θξηηήξηα γηα ηελ θαηαλνκή ησλ 

ζηαζκίζεσλ ζε θάζε πξψηε χιε ηνπ εθάζηνηε δείθηε, πξνζδηνξίδνληαλ θπξίσο απφ ην 

επίπεδν ηεο παγθφζκηαο παξαγσγήο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο πξψηεο χιεο. Γηα παξάδεηγκα, 

ν S&P GSCI δίλεη ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηνλ ηνκέα ηεο ελέξγεηαο, κε ζπλέπεηα ηα πξντφληα 

                                                           
2
 https://www.etf.com/publications/journalofindexes/joi-articles/7451-a-brief-history-of-commodities-

indexes.html?nopaging=1 
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ελέξγεηαο λα έρνπλ ζηάζκηζε 60-70 %. Κάηη ηέηνην, θάλεη ην δείθηε ιηγφηεξν ειθπζηηθφ πξνο 

επελδπηέο πνπ αλαδεηνχλ ηε δηαθνξνπνίεζε ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. Σν εξψηεκα πνπ 

θπξηαξρεί γχξσ απφ ηε  δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ πνπ εκπεξηέρνπλ πξψηεο χιεο, είλαη ην 

θαηά πφζν βειηηψλνπλ ηε ζρέζε θηλδχλνπ - απφδνζεο. Η βηβιηνγξαθία είλαη εθηελήο κέρξη 

ζήκεξα θαη ζπγθιίλεη ζε έλα θνηλφ ζπκπέξαζκα φηη νη επελδπηέο σθεινχληαη απφ ηελ έληαμε 

κεηνρψλ πξψησλ πιψλ ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο.  

 

1.3.1. Η αληίδξαζε ηωλ επελδπηώλ ζην κεηαβαιιόκελν ρξεκαηηζηεξηαθό πεξηβάιινλ 

Απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000, νη ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ παξνπζηάδνπλ έληνλε 

δηαθχκαλζε, πξνσζνχκελε απφ ηε δήηεζε πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο βηνκεραλνπνηεκέλεο 

νηθνλνκίεο θαη ην ελδηαθέξνλ ησλ  επελδπηψλ. Γχν νκάδεο επελδπηψλ αχμεζαλ ηε 

δξαζηεξηφηεηά ηνπο ζηηο αγνξέο πξψησλ πιψλ:  νη «buy and hold» επελδπηέο φπσο ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα, νη νπνίνη ιεηηνπξγνχλ παζεηηθά θαη 

ζπγθεληξψλνπλ εγγπεκέλεο καθξέο ζέζεηο ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά θαη ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ, ηα νπνία έρνπλ ελεξγά δηαπξαγκαηεχζηκα παξάγσγα. 

Μεηά ηελ θξίζε  ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ην 2001, νη ζεζκηθνί επελδπηέο άξρηζαλ λα βιέπνπλ 

ηηο πξψηεο χιεο σο πξσηαξρηθέο πεγέο δηαθνξνπνίεζεο  ραξηνθπιαθίνπ παξά σο πεξηηηά θαη 

απξφζθνπηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Tang and Xiong, 2009). Ο Jack Meyer, Γηεπζχλσλ 

χκβνπινο ηεο Harvard Management Company, δήισζε φηη νη πξψηεο χιεο είλαη κηα 

θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ρσξίο ζπζρέηηζε, θαη ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο κε 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε, κε άιιεο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Η γλψκε ηνπ ήηαλ 

αληηπξνζσπεπηηθή γηα πνιινχο ζεζκηθνχο επελδπηέο πνπ ελζάξξπλαλ ηελ επέλδπζε ζε 

πξψηεο χιεο σο ελαιιαθηηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ην νπνίν ζα ηνπο επέθεξε θέξδε, 

βαζηδφκελνη ζε ρακειέο ζπζρεηίζεηο κε ηα ζπκβαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζηε ζπζρέηηζε 

ησλ ηηκψλ ηνπο κε ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ζηελ ηάζε πξνο ηελ θαζπζηέξεζε ζηελ θακπχιε 

πξνζεζκίαο. (Gorton and Rouwenhorst, 2006; Kat and Oomen, 2007; Chong and Miffre, 

2010; Buyuksahin et al, 2010). Ως εκ ηούηοσ, οι παραπάνω ιδιόηηηες ηων πρώηων σλών ηις 

κάνοσν ιδιαίηερα δημοθιλείς προς ηοσς επενδσηές, ειδικά ζε περιόδοσς μακροοικονομικών 

διαηαρατών (Silvennoinen and Thorp, 2013). 

Καηά ηελ πεξίνδν κεηαμχ 2002 θαη δεχηεξνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2008, ηα ζπλνιηθά ζπκβφιαηα 

πξψησλ πιψλ απμήζεθαλ θαηά 170%, ελψ νη ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ ελέξγεηαο θαη απηψλ 

εθηφο ελέξγεηαο απμήζεθαλ θαηά 350% θαη 120% αληίζηνηρα. Έηζη, ππφ ην πξίζκα απηψλ 
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ησλ ζηνηρείσλ, είλαη θπζηθφ λα ζπζρεηηζηεί απηή ε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ πξψησλ πιψλ κε ηελ θαηαθφξπθε άλνδν ησλ ηηκψλ. Η  

«ρξεκαηηζηηθνπνίεζε» κπνξεί επίζεο λα έρεη απμήζεη ηελ έθζεζε ησλ ηηκψλ πξψησλ πιψλ 

ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο δηαηαξαρέο, ζε ζρέζε κε ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ έληαμε ησλ πξψησλ 

πιψλ ζην ρξεκαηηζηήξην. Η ρξεκαηννηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ζε αγνξέο θηλεηψλ αμηψλ 

πξψησλ πιψλ ζε ζρέζε κε ηελ παξαγσγή πξψησλ πιψλ είρε απμεζεί ζεκαληηθά απφ ην 2000. 

Ο αξηζκφο ησλ αλνηθηψλ ζπκβάζεσλ ζπλαιιαγψλ πξψησλ πιψλ απμήζεθαλ θαηά 170% 

κεηαμχ 2002-2008, ηνπνζεηψληαο ηνπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

παξάγσγα ζε 20 έσο 30 θνξέο ηε θπζηθή παξαγσγή γηα πνιιά πξντφληα. Παξφκνηεο ηάζεηο 

παξαηεξνχληαη ζην  εμσρξεκαηηζηεξηαθφ (Over The Counter) εκπφξην (Redrado et al, 2008; 

Domanski and Heath, 2007). Οη απμήζεηο θεθαιαίνπ απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο έρνπλ 

ζεκεησζεί, κε νξηζκέλνπο ζρνιηαζηέο λα εθηηκνχλ ηηο παζεηηθέο επελδχζεηο ζε $150-200 

δηζεθαηνκκχξηα κέρξη ην 2008 (Tang and Xiong, 2010).  

χκθσλα κε ηνπο Silvennoinen and Thorp (2013), ε απμαλφκελε ηάζε ησλ επελδπηψλ λα 

ηνπνζεηνχλ κεηνρέο πξψησλ πιψλ ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο, θέξλεη ζηελ επηθάλεηα ην εμήο 

εξψηεκα. Δλδερφκελα ζνθ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζα επηζθίαδαλ ηα ζεκειηψδε 

ζηνηρεία πνπ δηέπνπλ ηηο αγνξέο ησλ πξψησλ πιψλ; Δάλ νη επελδπηέο απμάλνπλ ηε 

δηαθξάηεζε κεηνρψλ πξψησλ πιψλ θαη ζπκβαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, παξάιιεια, ζα 

απμάλνληαη θαη νη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ην ζηνραζηηθφ παξάγνληα πξνεμφθιεζεο 

(SDF). Με ιίγα ιφγηα, έλα αξλεηηθφ γεγνλφο ζε κηα αγνξά, πηζαλφλ λα δηαξξεχζεη θαη ζε 

άιιεο (Kyle and Xiong, 2001). πκπεξαζκαηηθά, ε «ρξεκαηηζηηθνπνίεζε» ζα κπνξνχζε λα 

επηδξάζεη ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ θαη ζηε ζπζρέηηζή ηνπο κε ηα 

ζπκβαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, κε δηαθφξνπο ηξφπνπο. Πξψην, ζηελ πεξίπησζε πνπ ίηινη, 

νκφινγα θαη κεηνρέο πξψησλ πιψλ δηαθξαηψληαη απφ απμαλφκελν αξηζκφ επελδπηψλ κε 

παξφκνηα ραξηνθπιάθηα, νη ηηκέο ησλ ηίηισλ ζα απμεζνχλ. Γεχηεξνλ, αλ νη επελδπηέο 

αληηιακβάλνληαη ηηο κεηνρέο πξψησλ πιψλ σο κηα εληαία νληφηεηα θαη φρη κεκνλσκέλα, 

πξψηεο χιεο πνπ πξσηχηεξα ζεσξνχληαλ αζπζρέηηζηεο, ζα παξνπζίαδαλ απμαλφκελε 

ζπζρέηηζε (Pindyck and Rotemberg, 1990; Tang and Xiong, 2009). 

 

1.4 Η Δπίδξαζε ηωλ Κξίζεωλ ζηηο Σηκέο Πξώηωλ Τιώλ 

Μεηά απφ δχν δεθαεηίεο θζηλνπζψλ ηηκψλ,  απφ ην 2002 θαη έπεηηα, νη ηηκέο πνιιψλ πξψησλ 

πιψλ παξνπζίαζαλ θαηαθφξπθε αχμεζε θηάλνληαο αθφκα θαη ζε πξσηνθαλή επίπεδα, ην 
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θαινθαίξη ηνπ 2008. Η εμέιημε απηή ζπλέπεζε ρξνληθά κε ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ 

έπιεμε ηηο δπηηθέο νηθνλνκίεο, δεκηνπξγψληαο θιίκα αλεζπρίαο αθελφο ιφγσ ηνπ θφβνπ γηα 

άλνδν ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη αθεηέξνπ ιφγσ ελδερφκελσλ ειιείςεσλ ηξνθίκσλ θαη 

θαπζίκσλ. χληνκα, νη θφβνη απηνί έδσζαλ ηε ζέζε ηνπο ζην θφβν γηα ηελ εμάπισζε ηεο 

θξίζεο παγθνζκίσο, πιήηηνληαο  αλεπηπγκέλεο αιιά θαη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Όπσο 

ζεκεηψλεη ν Nissanke  (2012), έλαο απφ ηνπο θχξηνπο κεραληζκνχο κεηάδνζεο ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2008-2009 ζηνλ αλαπηπζζφκελν θφζκν ήηαλ ε 

ζχλδεζε πνπ δηαηεξεί κε ηελ αγνξά πξψησλ πιψλ, ε νπνία εκθαλίζηεθε κε ξαγδαία πηψζε 

ησλ ηηκψλ ζε νιφθιεξν ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2008.  

 Όπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 1, ν δείθηεο νλνκαζηηθψλ ηηκψλ ησλ κε θαχζηκσλ πξψησλ 

πιψλ απμήζεθε θαηά 113%, ελψ ν αληίζηνηρνο δείθηεο γηα ην αξγφ πεηξέιαην απμήζεθε θαηά 

185%, θαηά ηελ πεξίνδν κεηαμχ 2002 έσο 2007. Σν 2008, νη κε θαχζηκεο πξψηεο χιεο 

ζεκείσζαλ αχμεζε θαηά 34% ζε ζρέζε κε ηε κέζε κεληαία ηηκή θαηά ην 2007, ελψ ηελ πην 

απφηνκε αχμεζε ζεκείσζαλ νη δείθηεο ησλ ηξνθίκσλ θαη ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ, 51% θαη 

52%, αληίζηνηρα. Χζηφζν, θαζψο ε νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε έπιεηηε φιν ηνλ θφζκν θαη ε 

απαηζηνδνμία γηα ηελ αλάθακςε ησλ νηθνλνκηψλ θπξηαξρνχζε, ην επηέκβξην ηνπ 2008, νη 

ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ κεηψζεθαλ θαηαθφξπθα. εκεηψλεηαη φηη νη παξαγσγνί πξψησλ 

πιψλ ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ήηαλ απηνί πνπ ππέζηεζαλ ην ζνβαξφηεξν πιήγκα, θαζψο 

ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη κε ραξαθηήξα καδηθó, επελδπηέο απέζπξαλ ηα ρξήκαηά 

ηνπο απó ηηο ρψξεο ρακεινχ εηζνδήκαηνο. χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 1, νη ηηκέο 

ηνπ πεηξειαίνπ κεηψζεθαλ θαηά 50% ζε ζρέζε κε απηέο ηνπ 2007, φπσο επίζεο θαη νη ηηκέο 

ησλ ζπφξσλ ζεκείσζαλ κεγάιε κείσζε, 48%.  

 

Καηεγνξία πξώηεο ύιεο 2002-2007 2008 (1
ν
 κηζό) 2008 (2

ν
 κηζό) 

Όιεο (εθηφο αξγνχ πεηξειαίνπ) 113 34 -35 

Σξφθηκα 65 51 -31 

Δμσηηθά πνηά 67 24 -15 

πφξνη θαη θπηηθά έιαηα 93 - -48 

Πίνακας 1: Μεληαίεο παγθφζκηεο κέζεο ηηκέο πξψησλ πιψλ, 2002-2007, 2008 

(Πνζνζηηαία κεηαβνιή απφ ην κεληαίν κέζν ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο) 
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1.4.1. Μείωζε δήηεζεο από ηελ πιεπξά ηνπ αλεπηπγκέλνπ Βνξξά 

Γηα έλα κεγάιν κέξνο ηνπ 20νχ αηψλα, ε δηαξθήο νηθνλνκηθή αλάπηπμε ήηαλ πξνλφκην 

απνθιεηζηηθά ελφο ειαρίζηνπ ηκήκαηνο ηνπ παγθφζκηνπ πιεζπζκνχ, πνπ δελ μεπεξλνχζε ην 

έλα πέκπην απηνχ, θαη πεξηειάκβαλε ρψξεο ηνπ Βνξξά. Καζψο ν Βνξξάο αλαπηπζζφηαλ 

νηθνλνκηθά νδεγήζεθε ζε κεζφδνπο παξαγσγήο εληάζεσο αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ θαη 

εμειηγκέλσλ ηερλνινγηθψλ κεζφδσλ, απνκαθξπλφκελεο απφ ηελ χιε. Έηζη, ε δνκή ηνπ ΑΔΠ 

ζην Βνξξά επηθεληξσλφηαλ ζε ππεξεζίεο. Η βηνκεραληθή δξαζηεξηφηεηα, ε γεσξγία, ε 

δαζνθνκία, ε αιηεία θαη ε εμνξπθηηθή βηνκεραλία κείσζαλ δξακαηηθά ηε ζπκκεηνρή ηνπο 

ζην ΑΔΠ απφ πάλσ απφ 40% ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ '50 ζε ιηγφηεξν απφ 20%ζηηο 

αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000. Χζηφζν, απηή ε «απφυινπνίεζε» ηεο παξαγσγήο δε 

ζπλνδεπφηαλ απφ αληίζηνηρε «απφυινπνίεζε» ζηελ πιεπξά ηεο θαηαλάισζεο, ζην Βνξξά. 

πλεπψο, ε κείσζε ηνπ κεξηδίνπ θαηαλάισζεο πξψησλ πιψλ ήηαλ πνιχ κηθξφηεξε ζε ζρέζε 

κε απηή ηεο παξαγσγήο πξψησλ πιψλ. Απηή ε απφθιηζε κεηαμχ εγρψξηαο παξαγσγήο θαη 

θαηαλάισζεο δειψλνπλ φηη ν Βνξξάο εμαξηφηαλ φιν θαη πεξηζζφηεξν απφ ηνλ ππφινηπν 

θφζκν, ην Νφην, σο πξνκεζεπηή ησλ πξψησλ πιψλ θαη, ηδίσο ηηο ηειεπηαίεο ηξεηο δεθαεηίεο, 

σο πξνκεζεπηή βηνκεραληθψλ αγαζψλ. 

Γεδνκέλνπ φηη ηηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο, νη πεξηζζφηεξεο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, 

(ζεκαληηθέο πεξηπηψζεηο πεξηιακβάλνπλ ηελ Κίλα, ηελ Ιλδία, ηελ Ιαπσλία, ηελ Κνξέα, θαη 

άιιεο) βαζίδνληαη νηθνλνκηθά ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ εμαγσγή πξψησλ πιψλ, νη κεηψζεηο 

ζηηο ηηκέο απηέο, ζα είλαη επηδήκηεο σο πξνο ηα θέξδε απφ εμαγσγέο. Αληηπξνζσπεπηηθφ 

παξάδεηγκα απνηειεί ε πεξίπησζε ηεο Νφηηαο Αθξηθήο, ελφο ζεκαληηθνχ εμαγσγέα 

Γεσξγηθά πξντφληα 80 26 -25 

Οξπθηά θαη κέηαιια 261 18 -41 

Αξγφ πεηξέιαην 185 52 -50 

Πεγή: Γηάζθεςε Ηλσκέλσλ Δζλψλ γηα ην Δκπφξην θαη ηελ Αλάπηπμε (UNCTAD, 2008) 
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κεηάιισλ ηεο νκάδαο ησλ πιαηηλνεηδψλ
3
. Δλψ ε ηηκή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κεηάιισλ 

κεησλφηαλ, ε ρψξα, έρνληαο ήδε έιιεηκκα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηεο, ππέζηε ρεηξνηέξεπζε 

ησλ φξσλ εκπνξίνπ ζχκθσλα κε ηνπο νπνίνπο ζπλαιιαζζφηαλ, αζθψληαο πεξαηηέξσ πίεζε 

ζην εκπνξηθφ ηεο ηζνδχγην. Σελ ίδηα ζηηγκή, είδε ηελ αμία ηνπ λνκίζκαηφο ηεο λα ππνρσξεί 

ζεκεηψλνληαο κείσζε πεξίπνπ 40% έλαληη ηνπ ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ. Παξφια απηά, φπσο 

ηνλίδεηαη θαη απφ ηνλ Naudé (2009), ε κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ δελ επεξεάδεη 

κφλν ηηο νηθνλνκίεο πνπ παξνπζηάδνπλ ηέηνηα ζρέζε εμάξηεζεο κε ηηο πξψηεο χιεο. Σν 

μέζπαζκα κηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζε κηα αλεπηπγκέλε ρψξα έρεη άκεζν αληίθηππν ζηηο 

εμαγσγέο ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ, δεδνκέλνπ φηη απνηεινχλ ηνπο βαζηθνχο εηζαγσγείο 

πξψησλ πιψλ απφ ηηο ππφ αλάπηπμε ρψξεο. Η θαηαθφξπθε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ 

πιψλ απνηέιεζε ζεκείν θαηαηεζέλ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο άλζεζεο ηεο πεξηφδνπ 2003 

έσο θαη ηα κέζα ηνπ 2008. χληνκα, φκσο, κε ην μέζπαζκα ηεο Μεγάιεο Ύθεζεο νη ηηκέο 

ησλ πξψησλ πιψλ θαηέξξεπζαλ θαη ην ηέινο ηεο κέρξη ηφηε άλζεζεο ησλ πξψησλ πιψλ 

θαηλφηαλ επηθείκελν. Αλη 'απηνχ, νη ηηκέο αλέθακςαλ θαη κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2010 αλήιζαλ 

θαη ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο μεπέξαζαλ ηα επίπεδα πξν θξίζεο.  

 

Δμεηάδνληαο ηηο ζπλζήθεο πνπ ψζεζαλ ηηο ηηκέο πξψησλ πιψλ πξνο ηα πάλσ, κεηά ην 2000, ε 

δήηεζε ησλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ ζπλεηέιεζε ζεκαληηθά. πγθεθξηκέλα, ε νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε πνπ παξνπζίαζαλ νη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαηά ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

2000, ζχκθσλα κε ηνλ Helbling (2012), ήηαλ κηα θαζνξηζηηθή δχλακε πίζσ απφ ηελ 

θαηαθφξπθε άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ. Καζψο νη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο 

βαζίδνληαλ ζηηο πξψηεο χιεο, φζνλ αθνξά ζηελ νηθνλνκηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα  ε 

παγθφζκηα δήηεζε απμήζεθε. Ο Helbling (2012) ηζρπξίδεηαη πσο ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή 

θξίζε θαη ε κεγάιε χθεζε «ράξαμε» ηελ αλαπηπμηαθή απφδνζε ησλ αλαδπφκελσλ θαη ησλ 

αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ, ησλ νπνίσλ ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ θαη ε βηνκεραληθή 

δξαζηεξηφηεηα γξήγνξα επέζηξεςε ζηηο ηάζεηο πξν θξίζεο θαζψο νη πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο 

εμαζζελνχζαλ. Η παγθφζκηα δήηεζε γηα βαζηθά κέηαιια (αινπκίλην, ςεπδάξγπξνο, ληθέιην 

), γηα παξάδεηγκα, μεπέξαζε ηα επίπεδα πξν θξίζεο θαηά ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2010 . 

Οκνίσο, ε παγθφζκηα δήηεζε πεηξειαίνπ απμήζεθε θαηά 3,25% ην 2010, πνζνζηφ θνληά ζην 

πξνεγνχκελν αλψηαην ζεκείν ηεο αχμεζεο ηεο δήηεζεο ην 2004. Οη εμειίμεηο, απηέο, 

                                                           
3
 Σα κέηαιια ησλ πιαηηλνεηδψλ (PGMs) είλαη έμη κεηαιιηθά ζηνηρεία πνπ είλαη ρεκηθά, θπζηθά θαη αλαηνκηθά 

παξφκνηα. ηελ νκάδα πεξηιακβάλνληαη ηα εμήο: Ιξίδην (Ir), Χζκίν (Os),  Παιιάδην (Pd),  Πιαηίλα (Pt), Ρφδην 

(Rh), Ρνπζήλην (Ru). 
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δείρλνπλ φηη ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε δελ άιιαμε ζεκειησδψο ηελ εηθφλα ηεο δήηεζεο 

ζηελ αγνξά πξψησλ πιψλ.  

 

Απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, ππάξρεη κηα ζεκαληηθή δηάθξηζε κεηαμχ δηαηαξαρψλ ζηελ 

πξνζθνξά, σο απξνζδφθεηεο παχζεηο ζηελ παξαγσγή πξψησλ πιψλ, θαη αληηδξάζεηο ηεο 

πξνζθνξάο ζηελ απμεκέλε δήηεζε. Οη θξίζεηο πξνζθνξάο ήηαλ ζεκαληηθέο ζηελ άλνδν ησλ 

ηηκψλ ην 2010 θαη ην 2006-07. Η αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ ηξνθίκσλ ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 

2010, γηα παξάδεηγκα, ήηαλ απνηέιεζκα δηαηαξαρψλ πξνζθνξάο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

παξάγνληεο φπσο, μεξαζία θαη ππξθαγηέο ζηε Ρσζία, ηελ Οπθξαλία θαη ην Καδαθζηάλ θαη, 

αξγφηεξα, πιεκκχξεο ζηελ Αζία.  Η αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ρακειψλ απνζεκάησλ θαη 

δηαηαξαρψλ ζηελ πξνζθνξά, θαηά ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, απνηέιεζε ζεκαληηθφ παξάγνληα 

ζηελ άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ ηξνθίκσλ. Όζν ρακειφηεξα είλαη ηα απνζέκαηα ζε ζρέζε κε ηελ 

θαηαλάισζε, ηφζν πην απξφζπκνη είλαη νη παξαγσγνί λα πνπιήζνπλ ζε νπνηαδήπνηε ηηκή. 

Καηά ηελ πεξίνδν πνπ νη ηηκέο ησλ ηξνθίκσλ πξψησλ πιψλ άγγημαλ ηα πςειφηεξα επίπεδά 

ηνπο ην 2008, ην επίπεδν ησλ απνζεκάησλ ήηαλ ρακειφηεξν απφ απηφ θαηά ηελ άλζεζε ηνπ 

1973-74. Παξά ηελ απμεκέλε παξαγσγή θαη ζπγθνκηδή ησλ 2008, 2009 θαη 2011, ηα 

απνζέκαηα δελ αλαπιεξψζεθαλ πιήξσο θαζψο ε ηζρπξή δήηεζε ζπλερίζηεθε θαη σο εθ 

ηνχηνπ ηα απνζέκαηα παξέκεηλαλ ζε ρακειά επίπεδα. Παξφια απηά δελ ππάξρνπλ αξθεηά 

ζηνηρεία πνπ λα ππνζηεξίδνπλ φηη ηα ρακειά επίπεδα απνζεκάησλ εθείλεο ηεο πεξηφδνπ είλαη 

απνηέιεζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Έλαο άιινο παξάγνληαο πίζσ απφ ηηο πςειέο ηηκέο ησλ 

πξψησλ πιψλ, πξηλ θαη κεηά ηελ θξίζε, ππήξμε ε αξγή αληίδξαζε ησλ παξαγσγψλ ζηε κε 

αλακελφκελε αχμεζε ηεο δήηεζεο ησλ πξψησλ πιψλ. 

 

1.5 Μέηαιια 

Απφ ην 2000 πεξίπνπ, ε άλνδνο ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ θαη ε κεηέπεηηα απμαλφκελε 

επηξξνή ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζηηο ηηκέο ηνπο νδήγεζαλ ζε επξεία ζπδήηεζε θαη 

αλάιπζε ησλ αηηίσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ. Η επίδξαζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη δχζθνιν λα κεηξεζεί, αιιά γεληθά ζεσξείηαη αξλεηηθή, δηφηη πξνθαιεί 

αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηα κειινληηθά επίπεδα ηηκψλ. Όηαλ νη παξαγσγνί θαη νη 

θαηαλαισηέο δελ έρνπλ αηζηνδνμία γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο, είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα 

επελδχζνπλ ζε λέα παξαγσγή ή λέα πξντφληα κεηάιινπ. χκθσλα κε δεκνζίεπκα ηεο 

Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο ησλ ΗΠΑ, ην 2012, ηε δεθαεηία κεηαμχ 2002 θαη 2012 
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ζεκεηψζεθε έληνλε αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ θαζψο θαη ηεο 

ζπζρέηηζεο ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ κεηαμχ ησλ πξψησλ πιψλ. 

Η δηεξεχλεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηηο αγνξέο κεηάιισλ απνηειεί ηδηαίηεξα ελδηαθέξνλ 

δήηεκα γηα επελδπηέο θαη θαηαζθεπαζηέο. Οη ηηκέο ησλ κεηάιισλ ππφθεηληαη ζε κεγάιν 

βαζκφ ζε θεξδνζθνπία (Moore and Cullen, 1995). Απηφ παξαηεξείηαη ηδηαίηεξα ηα ηειεπηαία 

ρξφληα ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε αβεβαηφηεηα θαη κεηαβιεηφηεηα 

(Gil-Alana and Tripathy, 2014). Η κεηαβιεηφηεηα κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο απνθάζεηο ησλ 

επελδπηψλ φζνλ αθνξά ζηελ ηνπνζέηεζε κεηνρψλ ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο θαη ζηε 

δηαρείξηζε θηλδχλνπ ηνπο, φπσο επίζεο θαη ηε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη ζπλεπψο ην κνηίβν 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο εθάζηνηε ρψξαο.  

Καηά ηνπο Behmiri and Manera (2015), ε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία γχξσ απφ ην δήηεκα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ είλαη ειιηπήο φζνλ αθνξά ζηελ εηζαγσγή 

εμσγελψλ γεγνλφησλ ζηελ έξεπλα. Οη Darne and Charles (2014) ππνζηεξίδνπλ φηη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο επεξεάδνληαη απφ κε πξνβιέςηκα γεγνλφηα ηα νπνία κπνξεί λα 

έρνπλ επίδξαζε ζηελ εθηίκεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζεηξψλ. Σέηνηα γεγνλφηα είλαη, νη 

πφιεκνη, νη θπζηθέο θαηαζηξνθέο, νη πνιηηηθέο δηακάρεο, θαηαζηάζεηο νη νπνίεο είλαη θαηά 

βάζε απξφβιεπηεο. Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί λα νδεγήζνπλ ιαλζαζκέλα ζε ππφ ζπλζήθε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα  ή λα «θξχςνπλ» ηελ πξαγκαηηθή εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (Balke and 

Fomby, 1994; Djjk et al,1999;  Franses and Ghijsels, 1999; Aggarwal et al, 1999; Carnero et 

al, 2007). Δπίζεο, έρνπλ επίδξαζε ζηελ εθηίκεζε ησλ κνληέισλ GARCH (Carnero, 2007) 

θαη κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ κεξνιεπηηθέο εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ ησλ κνληέισλ 

GARCH (Sakata and White, 1998; Mendes, 2000; Charles, 2008). Δίλαη, αθφκα, πηζαλφ λα 

επεξεάζνπλ ηηο πξνβιέςεηο εθηφο δείγκαηνο (Franses and Ghijsels, 1999; Carnero et al, 2007; 

Charles, 2008). 

1.5.1 Η πκπεξηθνξά ηωλ Σηκώλ ηωλ Μεηάιιωλ 

 

Η κειέηε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ κεηάιισλ δελ αθνξά κφλν ζηηο ρψξεο παξαγσγήο 

αιιά θαη ηηο ρψξεο ζηηο νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη ηα εθάζηνηε κέηαιια. Γηα παξάδεηγκα, νη 

εμαγσγέο απφ κέηαιια είλαη ζπρλά ε θχξηα πεγή εζφδσλ γηα νξηζκέλεο αλαπηπζζφκελεο 

ρψξεο θαη ζπλεπψο, νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ηνπο ελδέρεηαη λα έρνπλ ζεκαληηθέο 

επηπηψζεηο ζηηο ζπλνιηθέο καθξννηθνλνκηθέο επηδφζεηο θαη ην βηνηηθφ επίπεδν ζηηο ρψξεο 

απηέο (Deaton 1999, Cashin et al, 2002). Χο εθ ηνχηνπ, ε δπλακηθή ησλ ηηκψλ είλαη έλα 
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ηδηαίηεξα ελδηαθέξνλ δήηεκα θξίζηκεο ζεκαζίαο γηα ηελ εθάζηνηε νηθνλνκία, παξαγσγφ ή 

θαηαλαιψηξηα.  

 

Σερλνινγηθέο κεηαβνιέο θαη ζεκαληηθέο βειηηψζεηο ζηελ εμνξπθηηθή βηνκεραλία άζθεζαλ 

θαζνδηθή πίεζε ζηηο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ. Χζηφζν, ε απφθιηζε ησλ ηηκψλ πεξηνξίδεηαη 

δεδνκέλνπ φηη νξηζκέλα κέηαιια είλαη ππνθαηάζηαηα (πιαηίλα θαη παιιάδην) ζηελ 

θαηαλάισζε θαη ηελ παξαγσγή άιισλ αγαζψλ (Lombardi et al, 2012;  Hammoudeh and 

Yuan, 2008). ε γεληθέο γξακκέο, νη ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ ζεσξείηαη φηη αθνινπζνχλ ηηο 

θνηλέο ηάζεηο (Palaskas and Varangis 1991; Jerrett and Cuddington 2008; Roberts 2009; 

Byrne et al, 2013), παξνπζηάδνπλ θαηαθφξπθεο αλφδνπο ζηηο βξαρππξφζεζκεο ηηκέο (Deaton 

and Laroque 1992; Cashin and McDermott 2002) θαη αζχκκεηξνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο. 

Με ιίγα ιφγηα, νη θάζεηο χθεζεο δηαξθνχλ πεξηζζφηεξν απφ ηηο θάζεηο άλζεζεο (Cashin et 

al, 2002, Roberts 2009). Δπηπιένλ, νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ ηα ηειεπηαία 

150 ρξφληα ραξαθηεξίδνληαη απφ ηξεηο κεγάινπο θχθινπο  πνπ δηήξθεζαλ κεηαμχ 20 θαη 70 

εηψλ. χκθσλα κε ηνπο Cuddington and Jerrett 2008 θαη Jerrett and Cuddington 2008, ν 

ηέηαξηνο κεγάινο θχθινο πνπ μεθίλεζε ην 1999 βξίζθεηαη αθφκα ζε εμέιημε.  

 

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αλάιπζεο ηεο δπλακηθήο ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ ζεκαληηθή είλαη ε 

δηεξεχλεζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ηηο επεξεάδνπλ. Σέηνηεο κεηαβιεηέο 

είλαη ε βηνκεραληθή παξαγσγή, νη ηηκέο πεηξειαίνπ, ηα επηηφθηα θαη ε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ (Palaskas and Varangis 1989q Leybourne et al, 1994;Byrne et al, 

2013; Lombardi et al, 2012; Vansteenkiste, 2009, Hammoudeh and Yuan 2008). Η δήηεζε 

κεηάιισλ πξνζαξκφδεηαη άκεζα ζηνλ θχθιν επηρεηξήζεσλ ηεο εθάζηνηε νηθνλνκίαο, ελ 

αληηζέζεη κε ηελ πξνζθνξά ε νπνία ζεσξείηαη αλειαζηηθή ζηε βξαρπρξφληα πεξίνδν (Labys 

et al, 1998). Δπνκέλσο, αλ απμαλφηαλ ε βηνκεραληθή παξαγσγή κέζσ αχμεζεο ηεο δήηεζεο 

κεηάιισλ, νη ηηκέο ζα απμάλνληαλ, επίζεο (Pindyck and Rotemberg, 1990; Issler et al, 2014). 

Έλα επηηφθην ζε ρακειφηεξν επίπεδν, απμάλεη ηελ θεξδνζθνπηθή δήηεζε γηα πξψηεο χιεο, 

θαζψο νη επελδπηέο ζηξέθνληαη πξνο ηελ αγνξά κεηνρψλ πξψησλ πιψλ θαη θαη‟επέθηαζε 

εληζρχεηαη ην θίλεηξν γηα εμαγσγέο ζην παξφλ. πλεπψο, απμάλνληαη νη ηηκέο ησλ πξψησλ 

πιψλ ιφγσ κείσζεο επηηνθίσλ.  Όζνλ αθνξά ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ 

ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ,  κπνξεί λα απνηειέζεη παξάγνληα πνπ επεξεάδεη ηελ πνξεία ησλ 

ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ. πγθεθξηκέλα, θαηά ηηο πεξηφδνπο κε απνδπλακσκέλν δνιάξην, 

έλαο εμαγσγέαο είλαη πηζαλφ λα απμήζεη ηηο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ. Αληίζηξνθα, κηα 
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κείσζε ηεο αμίαο ηνπ δνιαξίνπ νδεγεί ζε πησηηθή πνξεία ηηο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ θαη σο 

εθ ηνχηνπ απμάλεηαη ε δήηεζή ηνπο θαηαιήγνληαο θαη πάιη ζε άλνδν ησλ ηηκψλ (Lombardi et 

al, 2012).  Σέινο, νη κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ επηδξνχλ ζηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ 

άιισλ πξψησλ πιψλ, θαζψο ππνζηεξίδεηαη φηη ε παξαγσγή ζπγθεθξηκέλσλ κεηάιισλ είλαη 

εληάζεσο ελέξγεηαο (Akram, 2009; Vansteenkiste, 2009; Baffes 2007). πλεπψο, ζα 

ππάξρνπλ επηπηψζεηο ζην θφζηνο.  

 

Μηα δηαθνξεηηθή ζθνπηά αλάιπζεο ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ, 

δηεξεπλά ηελ θπθιηθή ηνπο ζπκπεξηθνξά, βξαρπρξφληα θαη καθξνρξφληα. Έλαο βξαρπρξφληνο 

θχθινο δηαξθεί απφ δχν κέρξη θαη νρηψ ρξφληα,  παξφιν πνπ ε κέζε δηάξθεηα ησλ πεξηφδσλ 

αλφδνπ θαη θαζφδνπ ησλ ηηκψλ πνηθίιεη κεηαμχ ησλ κειεηψλ. Οη θχθινη πνπ αθνινπζνχλ νη 

ηηκέο  ζεσξνχληαη αζχκκεηξνη, θαζψο ην δηάζηεκα πηψζεο ησλ ηηκψλ είλαη εθηελέζηεξν απφ 

ηελ πεξίνδν απμεκέλσλ ηηκψλ. Η αζπκκεηξία απηή πξνθχπηεη ιφγσ δξαζηεξηφηεηαο 

δηαθφξσλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά, φπσο θεξδνζθφπσλ θαη δηαρεηξηζηψλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ. Η δηαθνξεηηθφηεηά ηνπο έγθεηηαη ζηηο δηαθνξεηηθέο ηνπο πξνηηκήζεηο, 

πξνζδνθίεο θαη ζηξαηεγηθέο απέλαληη ζε ζεηηθά ή αξλεηηθή ζνθ. Οη Cashin, et al (2002) ζε 

έξεπλά ηνπο ζρεηηθά κε ηε δηάξθεηα ησλ πθέζεσλ θαη ησλ αλζήζεσλ, κέζα ζε έλα θχθιν, 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη  ε πηζαλφηεηα κηα χθεζε (άλζεζε) λα ηεξκαηηζηεί είλαη 

αλεμάξηεηε απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ έρεη παξέιζεη απφ ηελ αξρή ηεο χθεζεο (άλζεζεο). 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, έλαο καθξνρξφληνο θχθινο δηαξθεί πεξίπνπ είθνζη έσο εβδνκήληα 

ρξφληα. χκθσλα κε ηνπο Cuddington and Jerrett (2008), νη θχθινη απηνί θαζνδεγνχληαη απφ 

επεθηάζεηο ηεο παγθφζκηαο δήηεζεο. χκθσλα κε απηή ηε δηαπίζησζε, ηξεηο θχθινη 

ραξαθηεξίδνπλ ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ κεηάιισλ ηα ηειεπηαία 150 ρξφληα: 1890-1911, 1930-

1951 θαη 1962-1977, ελψ ν ηέηαξηνο μεθίλεζε πεξίπνπ  ην 1999 θαη βξίζθεηαη ζε εμέιημε. Οη 

ηξεηο πξνγελέζηεξνη ήηαλ σο επί ην πιείζηνλ απνηέιεζκα ησλ θαηλνκέλσλ ηεο 

βηνκεραλνπνίεζεο θαη ηεο αζηηθνπνίεζεο ζηελ Δπξψπε, ηελ Ιαπσλία θαη ηηο Η.Π.Α., ελψ ν 

ηέηαξηνο είλαη απφξξνηα ηεο αλάπηπμεο ηεο Κίλαο  (Cuddington and Jerrett, 2008, Farooki, 

2010). 

 

ηε ζπλέρεηα, αθνινπζεί αλάιπζε ηεο ζπκπεξηθνξάο πέληε βαζηθψλ κεηάιισλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην MCE (Multi Commodity Exchange) κε ζηνηρεία πνπ βξέζεθαλ απφ 

ηελ αγνξά ηεο Ιλδίαο, θαηά ηελ πεξίνδν κεηαμχ 2007 θαη Ιαλνπαξίνπ 2013, θαη 

ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο ζηε βηνκεραλία θαη ησλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ. Σα κέηαιια απηά 
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είλαη, ην αινπκίλην, ν ραιθφο, ν ςεπδάξγπξνο, ν κφιπβδνο θαη ην ληθέιην. χκθσλα κε ηνπο 

Panka and Kritika (2013), ην αινπκίλην είλαη ην δεχηεξν πην ρξεζηκνπνηνχκελν κέηαιιν 

ζηνλ θφζκν θαη νη θχξηεο ρψξεο παξαγσγήο είλαη ε Κίλα θαη ε Β. Ακεξηθή. Η ρξήζε ηνπ 

αινπκηλίνπ έγθεηηαη ζηελ θαηαζθεπή δηαθφξσλ ειεθηξηθψλ, ζηηο κεηαθνξέο, ζηηο 

ζπζθεπαζίεο θαη ζηα ζθεχε. Σν κεγαιχηεξν κεξίδην ραιθνχ, παξάγεηαη ζηε Υηιή, ελψ 

ζεκαληηθφο παξαγσγφο είλαη θαη ε Ιλδία. Η Κίλα θαη νη Ηλσκέλεο Πνιηηείεο δηαζέηνπλ ην 

κέγηζην απφζεκα κνιχβδνπ ζηνλ θφζκν. Ο κφιπβδνο ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηε 

βηνκεραλία κπαηαξηψλ. Μεηαιιεχκαηα ςεπδαξγχξνπ βξίζθνληαη ζηελ Απζηξαιία, ηελ Κίλα 

θαη ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο, ελψ ε παξαγσγή ςεπδαξγχξνπ αθκάδεη ζηελ Ιλδία. Η δήηεζε 

ςεπδαξγχξνπ επηθεληξψλεηαη ζηνλ ηνκέα ησλ θαηαζθεπψλ, ησλ απηνθηλήησλ, ζηελ 

παξαγσγή ιηπαζκάησλ θαη ζην γαιβαληζκνχ ζηδήξνπ θαη ράιπβα. Η Ρσζία είλαη ν 

κεγαιχηεξνο παξαγσγφο ληθειίνπ ζηνλ θφζκν, ελψ ε Δπξψπε θαη ε Ιαπσλία είλαη νη δχν 

βαζηθνί θαηαλαισηέο ηνπ κεηάιινπ, ρξεζηκνπνηψληαο ην ζηελ θαηαζθεπή 

επαλαθνξηηδφκελσλ κπαηαξηψλ θαη ζηελ παξαγσγή δηαθφξσλ θξακάησλ.  

  

1.5.1.1. Αινπκίλην 

Σν αινπκίλην παξνπζίαζε κεγάιε άλνδν ζηελ ηηκή ηνπ θαηά ηνλ Ινχιην 2008, ζπκπίπηνληαο 

κε ηε ζπκθσλία πνπ ππνγξάθεθε κεηαμχ Κηλέδσλ παξαγσγψλ αινπκηλίνπ θαη πξνέβιεπε ηε 

κείσζε ηεο παξαγσγήο ηνπ κεηάιινπ, θαζψο είρε δεκηνπξγεζεί πιεφλαζκα απφ ηελ 

παξαγσγή κεηαμχ Ιαλνπαξίνπ θαη Απξηιίνπ 2008. Σελ ίδηα πεξίνδν ζπλέπεζε θαη ε θνχζθα 

ζηηο ηηκέο πεηξειαίνπ. Σνλ επφκελν ρξφλν, νη ηηκέο φςεσο ηνπ αινπκηλίνπ αθνινχζεζαλ 

πησηηθή πνξεία παξαζχξνληαο θαη ηε δήηεζε ηνπ κεηάιινπ απφ ηελ Κίλα, θάηη πνπ νδήγεζε 

ζηελ αχμεζε ηνπ απνζέκαηνο. Μηα ζηαδηαθή άλνδνο ηεο ηηκήο ηνπ κεηάιινπ μεθίλεζε γχξσ 

ζηα κέζα ηνπ 2009 ζην πιαίζην ηεο παξαγσγήο θηλεδηθψλ απηνθηλήησλ, ησλ επελδχζεσλ ζε 

θαηνηθίεο θαη παγία πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη έλα απνδπλακσκέλν δνιάξην ΗΠΑ. Η αχμεζε 

απηή αθνινπζήζεθε απφ ήζζνλνο ζεκαζίαο δηαθπκάλζεηο κέρξη λα ζεκεησζεί κηα ειαθξά 

πηψζε ηνλ Ινχλην 2010. Οη ηηκέο άξρηζαλ λα απμάλνληαη θαη πάιη, ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2010 

θαη ηνλ Απξίιην ηνπ 2011. Απφ ην Μάην ηνπ 2011, νη ηηκέο παξέκεηλαλ ιίγν πην ρακειά απφ 

ηα επίπεδα ηνπ 2008, πηζαλφλ επεξεαζκέλεο απφ ηελ Δπξσπατθή νηθνλνκηθή θξίζε θαη ηελ 

επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο Κίλαο. Οη ηηκέο ηνπ αινπκηλίνπ 

αλέθακςαλ ην 2012 ιφγσ ηεο αλάθακςεο ηεο εκπηζηνζχλεο ζηελ αγνξά. Αθνινχζεζε κηα 

πηψζε ζηηο ηηκέο κέρξη ηηο αξρέο ηνπ Ννεκβξίνπ 2012 θαη κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο έθηαζαλ 

ην επίπεδν ηνπ 2011. 
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1.5.1.2 Υαιθόο 

Οη ηηκέο ηνπ ραιθνχ παξνπζίαζαλ παξφκνηα απμεηηθή πνξεία κε απηή ηνπ αινπκηλίνπ, κέρξη 

ην δεχηεξν κηζφ ηνπ Φεβξνπαξίνπ 2008. Σν γεγνλφο πίζσ απφ απηή ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ 

ήηαλ ε απμεκέλε δήηεζε ηεο Κίλαο γηα ραιθφ. Παξάιιεια κε ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ 

πεηξειαίνπ, ηνλ Ινχιην 2008, ε ηηκή ηνπ ραιθνχ απμήζεθε θαηαθφξπθα. Αληίζεηα, ην 

Γεθέκβξην 2008, ε ηηκή «βπζίζηεθε» ιφγσ ηεο κεησκέλεο δήηεζεο πνπ πξνθιήζεθε απφ ηελ 

ππεξπξνζθνξά ηνπ κεηάιινπ. Η ηηκή ηνπ ραιθνχ αλέθακςε ην Μάξηην ηνπ 2010 παξάιιεια 

κε ηελ αλάθακςε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Καηά ηνλ Ινχλην ηνπ 2010, παξαηεξήζεθε 

κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ ραιθνχ, πηζαλφλ θαηεπζπλφκελε απφ ηε ζπζηαιηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ηεο Κίλαο εθείλν ην δηάζηεκα, ελ κέξεη, φπσο επίζεο θαη απφ ηελ θξίζε ρξένπο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο. Σν Φεβξνπάξην ηνπ 2011 νη ηηκέο παξνπζίαζαλ πξσηνθαλή αχμεζε, 

μεπεξλψληαο αθφκα θαη ην επίπεδν ηνπ 2008. Η άλνδνο νθείιεηαη θπξίσο ζηε γεληθφηεξε  

αχμεζε ησλ ηηκψλ σο αληίθηππν ηνπ θπθιψλα Yasi πνπ έπιεμε ηελ Απζηξαιία ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 2011. Μεξηθνχο κήλεο κεηά, ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2011, νη ηηκέο κεηψζεθαλ γηα 

ιίγν θαη απφ ην Ννέκβξην ηνπ 2011 θαη κεηά ζπλέρηζαλ ηελ απμεηηθή πνξεία ηνπο. 

1.5.1.3 Μόιπβδνο 

Οη ηηκέο ηνπ κνιχβδνπ κεηψζεθαλ ην Γεθέκβξην ηνπ 2007 παξάιιεια κε ηελ 

επηβξαδπλφκελε αλάπηπμε ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Σελ πξψηε εβδνκάδα ηνπ 

Φεβξνπαξίνπ ηνπ 2008, νη ηηκέο μεθίλεζαλ ηελ αλεξρφκελε πνξεία ηνπο ην νπνίν ζα 

κπνξνχζε λα νθείιεηαη ζηελ απμαλφκελε παξαγσγή κπαηαξηψλ ζηηο απηνθηλεηνβηνκεραλίεο, 

ζηελ επέλδπζε γηα ππνδνκέο ηειεπηθνηλσληψλ, ή ζηηο ειιείςεηο πνπ είραλ δεκηνπξγεζεί απφ 

ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο ιφγσ ηεο ρηνλνζχειιαο ζηελ Κίλα, ηελ ίδηα ρξνληά. Καηά ην 

δεχηεξν κηζφ ηνπ 2008, νη θπξίαξρνη θαηαζθεπαζηέο απηνθηλήησλ αλαθνίλσζαλ πεξηθνπέο 

ζηελ παξαγσγή ηνπο, θάηη πνπ νδήγεζε ζε κείσζε ησλ ηηκψλ. ηηο αξρέο ηνπ 2009 

παξνπζηάζηεθε αχμεζε ζηηο ηηκέο ππνζηεξηδφκελε απφ ηελ αλακελφκελε κείσζε ηεο 

παγθφζκηαο παξαγσγήο ηνπ κνιχβδνπ ιφγσ ηνπ ηεξκαηηζκνχ ιεηηνπξγίαο ησλ νξπρείσλ 

ςεπδαξγχξνπ, ηνπ νπνίνπ ππνπξντφλ είλαη ν κφιπβδνο. Οη ηηκέο ηνπ κνιχβδνπ παξέκεηλαλ 

ζηαζεξέο κέρξη ην Φεβξνπάξην ηνπ 2010 θαη κεηαβιήζεθαλ ην Μάξηην ηνπ 2010. Τπήξμε 

ζηαδηαθή πηψζε ησλ ηηκψλ θαηά ηνπο κήλεο πνπ αθνινχζεζαλ έσο φηνπ κεηψζεθαλ ηνλ 

Ινχλην ηνπ 2010. Απηφ αθνινχζεζε κηα γξήγνξε αλάθακςε, νη ηηκέο άξρηζαλ λα απμάλνληαη 

θαη ζπλέρηζαλ κέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2011 ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ θηλέδηθψλ εηζαγσγψλ θαζψο 
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νη πσιήζεηο απηνθηλήησλ απμάλνληαλ. Οη ηηκέο ην 2011 ζπλέρηζαλ λα δηαθπκαίλνληαη, κέρξη 

ην Ννέκβξην 2010 φπνπ ζεκείσζαλ ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπο. 

1.5.1.4 Φεπδάξγπξνο 

Σέιε 2007 κέρξη αξρέο 2008, ε ηηκή φςεσο ηνπ ςεπδαξγχξνπ παξνπζίαδε δηαθπκάλζεηο. Η 

ζπλερφκελε απηή κεηαβιεηφηεηα δηαθφπεθε ην Μάξηην ηνπ 2008 απφ κηα απφηνκε άλνδν. 

Πηζαλφ, λα ήηαλ απνηέιεζκα ηεο έληνλεο δήηεζεο απφ ηελ αλαδπφκελε Κίλα. χληνκα, νη 

ηηκέο θαηεπζχλζεθαλ θαζνδηθά θαη κέρξη ην ηέινο ηνπ 2008 κεηψζεθαλ πεξίπνπ θαηά 50%. Η 

απφηνκε πηψζε ησλ ηηκψλ ηνπ ςεπδαξγχξνπ νδήγεζε ζην θιείζηκν αξθεηψλ νξπρείσλ. Οη 

ηηκέο φςεσο ζπλέρηζαλ λα παξακέλνπλ ζε ρακειά επίπεδα κέρξη θαη ηελ πξψηε εβδνκάδα 

ηνπ Μαξηίνπ. Ακέζσο κεηά, ππήξμε αλάθακςε ησλ ηηκψλ κέρξη ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2010.  

Σνλ Ινχλην 2010, παξαηεξήζεθε κηθξή αχμεζε ησλ ηηκψλ ιφγσ ηεο επηβξάδπλζεο ηεο 

παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηελ Κίλα θαη ηεο ππνηίκεζεο ηνπ επξψ κε ηελ θξίζε 

δεκφζηνπ ρξένπο. Απφ ηνλ Ινχιην 2010 νη ηηκέο αλέθακςαλ θαη αθνχ παξέκεηλαλ ζηαζεξέο 

γηα ιίγνπο κήλεο ην 2012, νη ηηκέο απμήζεθαλ ην επηέκβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο. 

1.5.1.5 Νηθέιην 

Η ηηκή ηνπ ληθειίνπ παξνπζίαζε θαηαθφξπθε αχμεζε θαηά ηελ πξψηε εβδνκάδα ηνπ 

Μαξηίνπ 2008, εμαηηίαο ηεο κείσζεο ησλ απνζεκάησλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ κεηάιισλ ηνπ 

Λνλδίλνπ αιιά θαη ηεο απνδπλάκσζεο ηεο νηθνλνκίαο ησλ Η.Π.Α. Η γεληθφηεξε δπζκελήο 

θαηάζηαζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο πξνθάιεζε ηε κείσζε ησλ ηηκψλ ηνπ κεηάιινπ ηνλ 

ίδην θηφιαο κήλα, αληηθαηνπηξίδνληαο ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα επεξρφκελε κείσζε 

ηεο δήηεζεο ληθειίνπ. Οη ηηκέο ζπλέρηζαλ λα αθνινπζνχλ πησηηθή πνξεία κέρξη ην Μάην ηνπ 

2009, φηαλ μεθίλεζαλ θαη πάιη λα αλέξρνληαη παξαζέξλνληαο ζε αλνδηθή πνξεία ηε ρξήζε 

ελφο ππνθαηάζηαηνπ ηνπ ληθειίνπ γλσζηφ σο Κηλέδηθν ρπηνζίδεξν ληθειίνπ. 
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1.5.2 Βηβιηνγξαθηθή Δπηζθόπεζε 

 

1.5.2.1 Δπίδξαζε εμωγελώλ γεγνλόηωλ ζηε κεηαβιεηόηεηα ηωλ κεηάιιωλ 

Οη Behmiri and Manera (2015) εμεηάδνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ 

εθαξκφδνληαο κνληέια GARCH θαη GJR ζε εκεξήζηεο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ηεζζάξσλ 

πνιχηηκσλ θαη έμη βηνκεραληθψλ κεηάιισλ. Σα ππφ εμέηαζε κέηαιια είλαη, ην αινπκίλην, ν 

ραιθφο, ν ςεπδάξγπξνο, ν κφιπβδνο, ην ληθέιην, ν θαζζίηεξνο, ν ρξπζφο, ν άξγπξνο, ην 

παιιάδην θαη ε πιαηίλα.  Η έξεπλα ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε. Αξρηθά δηεξεπλάηαη ην θαηά πφζν 

ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ επηκέλεη ζην ρξφλν, ιακβάλνληαο ππφςηλ  ηελ 

χπαξμε δηαθφξσλ εμσγελψλ παξαγφλησλ. Δλ ζπλερεία, εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ησλ 

δηαηαξαρψλ ησλ ηηκψλ πεηξειαίνπ ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ. 

Γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο επηκνλήο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ζηηο αγνξέο κεηάιισλ, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην κνληέιν GARCH (Bollerslev, 1986).  

yt= β’ xt+εt ; εt= zt√   ; εt ~ N(0, √   ) ; zt ~ i.i.d, N(0,1) (1) 

    a0 + ∑   
 
       

  +∑   
 
          (2) 

Με      
   ζπκβνιίδεηαη ν φξνο ARCH θαη κε        ν φξνο GARCH. Οη παξάκεηξνη ζα 

πξέπεη λα πιεξνχλ ηηο εμήο πξνυπνζέζεηο, a0>0, ∑   
 
    ≥0 και ∑   

 
    ≥0, ψζηε ε ππφ 

ζπλζήθε δηαθχκαλζε λα είλαη κε αξλεηηθή. Η ηθαλή θαη αλαγθαία ζπλζήθε γηα ηε 

δηαζθάιηζε ηεο ζηαζηκφηεηαο δεχηεξνπ βαζκνχ ηνπ GARCH(p,q) είλαη, ∑   
 
   +∑   

 
    < 1.   

ην επφκελν ζηάδην ηεο κειέηεο γίλεηαη ε δηεξεχλεζε γηα ηελ χπαξμε εμσγελψλ γεγνλφησλ, 

εθηηκψληαο ην παξαθάησ κνληέιν: 

yt= β’ xt+ γdt +εt (3) 

    a0 + ∑   
 
       

  +∑   
 
        + ηdt-1 (4) 

Γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ησλ ζνθ ζηηο ηηκέο πεηξειαίνπ ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηάιισλ, νη Doornik and Ooms (2005) ζπκπεξηέιαβαλ ηηο απνδφζεηο ηνπο κεηά 

ηε δηφξζσζε γηα ηελ χπαξμε εμσγελψλ αθξαίσλ γεγνλφησλ. Η λέα εμίζσζε δηαθχκαλζεο 

είλαη ε εμήο: 

    a0 + ∑   
 
       

  +∑   
 
        +∑   

 
              

 +      
         

   (5) 
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φπνπ, κε    
  ζπκβνιίδνληαη νη ζεηηθέο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη κε    

  νη 

αξλεηηθέο. Υξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο ηνπ Mork (1989) γηα λα γίλεη ν δηαρσξηζκφο κεηαμχ 

ζεηηθψλ θαη αξλεηηθψλ ζνθ, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν,    
       εάλ     >0 αιιηψο  

   
    θαη    

 =     εάλ    
 <0 αιιηψο    

  =0. Γηα ηελ εμέηαζε ηεο χπαξμεο 

αζχκκεηξσλ επηδξάζεσλ ησλ ζνθ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηάιισλ ρξεζηκνπνηήζεθε ν 

έιεγρνο Wald, φπνπ, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε χπαξμεο αζχκκεηξσλ επηδξάζεσλ είλαη H0 : 

δ1=δ2, ελψ ε ελαιιαθηηθή είλαη H1: δ1≠ δ2.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο απνδεηθλχνπλ φηη, εθαξκφδνληαο ην κνληέιν 

GARCH κε θαλνληθή θαηαλνκή γηα ην αινπκίλην, ην ραιθφ, ην κφιπβδν, ην ληθέιην, ηνλ 

ςεπδάξγπξν, ην ρξπζφ, ην παιιάδην θαη ηνλ άξγπξν, νη εμσγελείο παξάγνληεο πνπ 

εληνπίδνληαη είλαη εθηά, ελληά, ηξεηο, δχν, ηξεηο, πέληε, δχν θαη ελληά, αληίζηνηρα. Αληίζεηα, 

φηαλ εθαξκφδεηαη ε θαηαλνκή t-Student, δελ εληνπίζηεθε θαλέλα εμσγελέο γεγνλφο ην νπνίν 

επεξέαζε ηηο ηηκέο ησλ κνιχβδνπ, ληθειίνπ θαη  ςεπδαξγχξνπ, ελψ γηα ηα αινπκίλην, ραιθφ, 

ρξπζφ, παιιάδην θαη άξγπξν εληνπίζηεθε έλαο εμσγελήο παξάγνληαο. Η εθαξκνγή ηνπ 

κνληέινπ GJR έδσζε ηα εμήο απνηειέζκαηα. Αξρηθά, φηαλ εθαξκφζηεθε ζε θαλνληθή 

θαηαλνκή ζηα αινπκίλην, ραιθφ, κφιπβδν, ληθέιην, ςεπδάξγπξν ρξπζφ, παιιάδην θαη 

άξγπξν, νη εμσγελείο παξάγνληεο πνπ πξνέθπςαλ ήηαλ, έμη, ελληά ηξεηο, δχν, δχν, ηξεηο, έλαο 

θαη έμη, αληίζηνηρα. ηελ πεξίπησζε ηεο θαηαλνκήο t-Student ν αξηζκφο ησλ εμσγελψλ 

παξαγφλησλ πνπ πξνέθπςαλ ήηαλ, θαλέλαο γηα κφιπβδν, ληθέιην θαη πιαηίλα, έλαο γηα 

αινπκίλην, ρξπζφ, παιιάδην θαη άξγπξν, ηξεηο γηα ραιθφ θαη δχν γηα ςεπδάξγπξν. Όζνλ 

αθνξά ζηνλ θαζζίηεξν θαη ηελ πιαηίλα, δελ απνδείρζεθε ε χπαξμε θάπνηνπ εμσγελνχο 

γεγνλφηνο πνπ επεξέαδε ηελ ηηκή ηνπο, ρξεζηκνπνηψληαο νπνηαδήπνηε απφ ηηο παξαπάλσ 

κεζφδνπο. 

 Δπηγξακκαηηθά, ζχκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο, ηα γεγνλφηα πνπ ζπκπίπηνπλ ρξνληθά κε 

απηά πνπ αλέδεημε ε έξεπλά ηνπο είλαη, ε πκθσλία έλγθελ, ε αζηαηηθή νηθνλνκηθή θξίζε 

ην 1997, ε ηξνκνθξαηηθή επίζεζε ηεο 11
εο

 επηεκβξίνπ 2001, ε έληαμε ηεο Κχπξνπ, ηεο 

Σζερίαο, ηεο Δζζνλίαο, ηεο Οπγγαξίαο, ηεο Λεηνλίαο, ηεο Ληζνπαλίαο, ηεο Μάιηαο, ηεο 

Πνισλίαο, ηεο ινβαθίαο θαη ηεο ινβελίαο, ζηελ Δ.Δ. ην 2004, ην ηζνπλάκη ζηε Νφηηα 

Αζία ην 2005, ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, ην Υξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ 

2008, ε πεηξειατθέο θξίζεηο ηνπ 2008 θαη ηνπ 2012, ν ζεηζκφο ζηελ Κίλα ην 2010. 

πκπεξαζκαηηθά, νη ζπγγξαθείο θαηέιεμαλ ζηα εμήο: Πξψηνλ, γηα φια ηα κέηαιια ε 

επίδξαζε ηεο παξειζνληηθήο ζηελ ηξέρνπζα κεηαβιεηφηεηα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 
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επίδξαζε πνπ αζθνχλ παξειζνληηθά ζνθ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε παξειζνληηθή κεηαβιεηφηεηα 

είλαη θαιχηεξνο παξάγνληαο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο. Γεχηεξνλ, 

νη πςειέο ηηκέο ησλ ∑   
 
    και ∑   

 
   , δείρλνπλ έληνλε επηκνλή ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

1.5.2.2 Δπίδξαζε ηεο Υξεκαηνπηζηωηηθήο Κξίζεο ζηηο ηηκέο ηωλ κεηάιιωλ 

Οη Sinha and  Mathur  (2013),  εμέηαζαλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ πέληε βαζηθψλ 

κεηάιισλ (αινπκίλην, ραιθφ, ςεπδάξγπξν, κφιπβδν θαη ληθέιην) ηα νπνία 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην MCX
4
, ρξεζηκνπνηψληαο κεληαίεο παξαηεξήζεηο ηηκψλ ζηελ αγνξά 

πξνζεζκίαο θαη φςεσο γηα ηελ πεξίνδν κεηαμχ Ννεκβξίνπ 2007 θαη Ιαλνπαξίνπ 2013.  Γηα 

ηελ εθηίκεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παγθφζκηαο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Κξίζεο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ ζην εκπφξην κεηάιισλ, ρξεζηκνπνίεζαλ κνληέια ηχπνπ GARCH. 

Σα δεδνκέλα γηα ηηο ηηκέο ησλ πέληε κεηάιισλ πξνέξρνληαη απφ ηελ ειεθηξνληθή ηζηνζειίδα 

ηνπ MCX θαη ηνπ Bloomberg.  

χκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο, παξαηεξείηαη φηη δελ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί θάπνηα κειέηε 

πνπ λα ζπζρεηίδεη ηελ πξνζδνθψκελε κεηαβιεηφηεηα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ιλδίαο, κε ηελ 

αληίζηνηρε αγνξά πξψησλ πιψλ. Χο εθ ηνχηνπ, ε κειέηε απηή είρε αληηθείκελν ηελ 

αμηνιφγεζε ηνπ αληίθηππνπ ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζηηο ζπλαιιαγέο ησλ 

βαζηθψλ κεηάιισλ. Η κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ απηψλ εμεηάζζεθε 

ρξεζηκνπνηψληαο κνληέια GARCH. Έγηλε, ηέινο, έξεπλα γηα ηελ επίδξαζε ηεο 

πξνζδνθψκελεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο κεηνρψλ ηεο Ιλδίαο, ε νπνία κεηξάηαη απφ ην 

δείθηε VIX, ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ πέληε βαζηθψλ κεηάιισλ, πξνθεηκέλνπ λα 

κειεηεζεί ε ζθνπηκφηεηα εηζαγσγήο ζπκβάζεσλ δηθαησκάησλ πξναηξέζεσο γηα ηα βαζηθά 

κέηαιια ζηελ Ιλδηθή αγνξά πξψησλ πιψλ. 

Σν πξψην κέξνο ηεο κειέηεο πεξηιακβάλεη ηνλ ππνινγηζκφ  ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ
5
 ησλ 

ηηκψλ φςεσο θαη πξνζεζκίαο ησλ ππφ εμέηαζε κεηάιισλ. ε δεχηεξν ζηάδην γίλεηαη ν 

έιεγρνο θαλνληθφηεηαο θαηαλνκήο, Jarque Bera θαη ζηε ζπλέρεηα δηεμάγνληα νη έιεγρνη 

ζηαζηκφηεηαο, Dickey Fuller θαη Phillips-Perron.  ε επφκελν ζηάδην, εθηειείηαη ε 

παιηλδξφκεζε ψζηε λα εμεηαζζεί ε ζρέζε κεηαμχ ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ 

φςεσο θαη πξνζεζκίαο γηα θάζε έλα απφ ηα πέληε κέηαιια. Όπσο ζεκεηψλνπλ νη ζπγγξαθείο, 

γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο θαηεχζπλζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηηκψλ φςεσο 

θαη πξνζεζκίαο, ρξεζηκνπνηήζεθε ην παξαθάησ GARCH (1,1): 

                                                           
4
 Multi Commodity Exchange. Είναι το μεγαλφτερο Χρηματιςτήριο πρώτων υλών ςτην Ινδία, το οποίο ξεκίνηςε 

να λειτουργεί το 2003 
5
 Η απφδνζε ππνινγίδεηαη σο ε ινγαξηζκηθή δηαθνξά ζηελ ηηκή 
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Δμίζσζε κέζνπ: ht=j0+εt      (6)                                                                             

Δμίζσζε δηαθχκαλζεο: Var(εt|Lt-1) = ζt 
2
 = s0 + s1(εt-1) 

2
 + s2ζt-1 

2
  (7) 

ην δεχηεξν κέξνο ηεο έξεπλαο, γίλεηαη ε δηεξεχλεζε ηνπ εξσηήκαηνο αλ ε παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 επέδξαζε ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ πέληε 

κεηάιισλ, φπνπ ρξεζηκνπνηήζεθε έλα δηεπξπκέλν κνληέιν GARCH: 

Δμίζσζε κέζνπ: ht=j0+εt (8) 

Δμίζσζε δηαθχκαλζεο: Var(εt|Lt-1) = ζt 
2
 = s0 + s1(εt-1) 

2
 + s2ζt-1 

2
+s3Dt  (9) 

Dt=0 πξηλ ηελ 1
ε
 επηεκβξίνπ

6
 2008 θαη Dt=1 κεηά. 

ην ηξίην κέξνο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ εβδνκαδηαία δεδνκέλα ησλ ηηκψλ πξνζεζκίαο θαη φςεσο 

ησλ ππφ εμέηαζε κεηάιισλ, γηα λα αμηνινγεζεί ε επίδξαζε ηεο πξνζδνθψκελεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζηε κεηαβιεηφηεηα θαη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηάιισλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο ην δείθηε VIX ηεο Ιλδίαο. Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ην εμήο: 

Δμίζσζε κέζνπ:     =                        (10) 

Δμίζσζε δηαθχκαλζεο: Var(εt|Lt-1) = ζt 
2
 = s0 + s1(εt-1) 

2
 + s2ζt-1 

2 
  (11) 

Γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο θάζε ελφο απφ ηα πέληε ππφ εμέηαζε κέηαιια ρξεζηκνπνηήζεθε ην 

εμήο κνληέιν: 

Δμίζσζε κέζνπ:     =   +     (12) 

Δμίζσζε δηαθχκαλζεο: Var(εt|Lt-1) = ζt 
2
 = s0 + s1(εt-1) 

2
 + s2ζt-1 

2 
 +               (13) 

Οη ζπγγξαθείο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη, νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ πξνζεζκίαο 

ζπζρεηίδνληαη γξακκηθά κε ηηο ηηκέο φςεσο ησλ κεηάιισλ. Η Υξεκαηνπηζησηηθή Κξίζε 

επεξέαζε ζεκαληηθά ηελ εκεξήζηα κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ. Οη εθηηκήζεηο 

απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ GARCH ζηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο δειψλνπλ φηη ε 

πξνζδνθψκελε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο κεηνρψλ επεξεάδεη ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ γηα ην κφιπβδν ζηελ αγνξά πξνζεζκίαο θαη γηα ηνλ ςεπδάξγπξν 

ζηελ αγνξά πξνζεζκίαο θαη φςεσο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, επεξεάδεη ηελ εβδνκαδηαία 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ φςεσο ηνπ ραιθνχ, ηνπ αινπκηλίνπ, ηνπ ληθειίνπ θαη ηνπ 

ςεπδαξγχξνπ, ελψ δελ επεξεάδεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ κνιχβδνπ. ηελ αγνξά 

                                                           
6
 Η επιλογή του μήνα δεν ήταν τυχαία. Τότε ξεκίνηςε να γίνεται εμφανήσ η χρηματοπιςτωτική κρίςη. 
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πξνζεζκίαο επεξεάδεη ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ηνπ αινπκηλίνπ, ηνπ ςεπδαξγχξνπ θαη 

ηνπ κνιχβδνπ, ελψ δελ επεξεάδεη ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ηνπ ραιθνχ θαη ηνπ ληθειίνπ.   

1.5.2.3 Δπίδξαζε ηεο απμαλόκελεο δήηεζεο ηεο αλαδπόκελεο Αζίαο  

Οη Cheung and Morin (2007), αλαιχνπλ ηνπο παξάγνληεο πίζσ απφ ηελ απμαλφκελε δήηεζε 

ηεο Αζίαο γηα πξψηεο χιεο θαη εθηηκνχλ ηελ επίδξαζή ηεο ζηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο κεηάιισλ, 

ηνπ δείθηε BCPI
7
. χκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο, δεδνκέλεο ηεο πξνεμέρνπζαο ζέζεο πνπ 

έρεη απνθηήζεη ε Αζία ηελ ηειεπηαία δεθαεηία ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, είλαη ζεκαληηθφ 

λα δηεξεπλεζεί ν αληίθηππνο ηεο αλάπηπμεο ηεο Αζίαο ζηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ 

θαη ηδηαίηεξα ν ξφινο ηεο πίζσ απφ ηηο πξφζθαηεο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ. Η κεζνδνινγία 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ε εμήο. Γηα ην δείθηε ηηκψλ ησλ βαζηθψλ κεηάιισλ εθηηκήζεθε 

έλα κνληέιν δηφξζσζεο ιαζψλ (ECM)
8
.  

Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο επίδξαζεο ηεο αλάπηπμεο ηεο Αζίαο, ζηηο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ, 

αξρηθά ρξεζηκνπνηήζεθε ε πξνζέγγηζε ηεο κεξηθήο ηζνξξνπίαο ζε αγνξά κε απνζεθεχζηκεο 

πξψηεο χιεο.  

Ζήηηζη ππώηων ςλών: 

Dt = D {(L)Pt,(L)Yt,(L)Xt} (14) 

Πποζθοπά ππώηων ςλών:  

Qt =Q {(L)Pt, P
e
t ,(L)Zt} (15) 

Ζήηηζη αποθέμαηορ: 

It = I {(P
e
t+1-Pt), rt} (16)  

Όπνπ, κε (L) ζπκβνιίδεηαη ε ρξνληθή πζηέξεζε, κε (Pt) νη παξειζνληηθέο θαη νη ηξέρνπζεο 

ηηκέο, κε (Xt) θαη (Zt) δηάθνξεο εμσγελείο κεηαβιεηέο, κε P
e
t νη αλακελφκελεο ηηκέο, κε (P

e
t+1-

Pt) ην αλακελφκελν θέξδνο απφ ηε δηαθξάηεζε ηεο κεηνρήο θαη κε (rt) ην επηηφθην. 

Η ηηκή εθθαζάξηζεο ηεο αγνξάο ζα είλαη απηή πνπ εμηζψλεη δήηεζε γηα θαηαλάισζε θαη 

δήηεζε γηα απνζεκαηνπνίεζε: 

Qt = Dt + ΓIt  (17) 

Η ηηκή ησλ πξψησλ πιψλ ππνινγίδεηαη ζχκθσλα κε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

                                                           
7
 Bank of Canada Commodity Price Index 

8
 Error Correction Model 
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Pt= P{(L)Yt, (L)Pt-1, (L)Xt, ΓP
e
t+1, (L)rt (18) 

Σα δεδνκέλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο ηξηκεληαίεο ινγαξηζκηθέο ηηκέο, κε εμαίξεζε ηα 

πξαγκαηηθά επηηφθηα ηα νπνία εθθξάδνληαη ζε κνξθή θιάζκαηνο. Γηα ηε κεηαηξνπή ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηάιισλ ζε πξαγκαηηθέο ηηκέο ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο ηηκψλ παξαγσγνχ ησλ 

ΗΠΑ γηα έηνηκα πξντφληα
9
.  

 χκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο, ζηελ πεξίπησζε ησλ κεηάιισλ, δελ είλαη δπλαηφ λα 

εληνπηζηνχλ ζπγθεθξηκέλα γεγνλφηα πνπ λα δηθαηνινγνχλ ηελ παξνπζία ληεηεξκηληζηηθψλ 

δηαιεηκκάησλ ζην δείγκα. Γεδνκέλνπ φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ ζηαζηκφηεηαο ADF 

ζην δείθηε πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ δελ ήηαλ ζε ζέζε λα απνξξίςoπλ ηελ 

παξνπζία κνλαδηαίαο ξίδαο, ρξεζηκνπνηήζεθε κηα ζηνραζηηθή πξνζέγγηζε γηα ηε 

κνληεινπνίεζή ηνπο. χκθσλα κε ηελ ηδέα φηη νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ 

πξέπεη λα επηζηξέθνπλ ζε θάπνην επίπεδν ηζνξξνπίαο, έγηλε έιεγρνο γηα ην αλ νη πξαγκαηηθέο 

ηηκέο ησλ κεηάιισλ παξνπζηάδνπλ θάπνηα ζηαζεξή καθξνρξφληα ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο κε 

θάπνηα ή θάπνηεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Ο έιεγρνο απηφο έγηλε ρξεζηκνπνηψληαο 

ηνλ έιεγρν Engle and Granger (1987) ζηελ εθηηκψκελε εμίζσζε ζπλνινθιήξσζεο, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν δπλακηθψλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ
10

 ηνπ Saikkonen (1991) γηα 

λα δηνξζσζεί ε ελδνγέλεηα θαη ε απηνζπζρέηηζε 

RMTLSt= β‟xt+∑     
 
          +vt (19) 

Με RMTLSt  ζπκβνιίδεηαη ν δείθηεο πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ θαη κε xt ην 

δηάλπζκα ησλ Ι(1) κεηαβιεηψλ. Η καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ εθηηκάηαη 

απφ ην δηάλπζκα β. Σν κνληέιν δηφξζσζεο ιαζψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ εθηίκεζε 

ηεο βξαρπρξφληαο θίλεζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ είλαη: 

                              ∑        
 
         (20) 

                                                           
9
 Ο δείθηεο ηηκψλ παξαγσγνχ (PPI) είλαη κηα νηθνγέλεηα δεηθηψλ πνπ κεηξά ηε κέζε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ 

πψιεζεο πνπ έιαβαλ νη εγρψξηνη παξαγσγνί αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Ο ΓΣΠ κεηξά 

ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ απφ ηελ άπνςε ηνπ πσιεηή 

10
 Αλ θαη ν ζπλήζεο εθηηκεηήο ειάρηζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) είλαη ζπλεπήο ζηελ πεξίπησζε χπαξμεο  

ζπζρέηηζεο ζηνλ φξν ζθάικαηνο, είλαη γλσζηφ φηη ν εθηηκεηήο OLS πεξηέρεη κεξνιεςία δεχηεξνπ βαζκνχ. ηε 

βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ ηξεηο εθηηκεηέο πνπ αληηκεησπίδνπλ απηφ ην πξφβιεκα: ν πιήξσο ηξνπνπνηεκέλνο 

εθηηκεηήο OLS πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο Phillips and Hansen (1990), ν εθηηκεηήο παιηλδξφκεζεο Park (1992) 

θαη ν δπλακηθφο εθηηκεηή OLS (DOLS) ησλ Phillips and Loretan (1991), Saikkonen (1991) θαη Stock and 

Watson (1993). Απηνί νη ηξεηο εθηηκεηέο είλαη γλσζηφ φηη είλαη αζπκπησηηθά ηζνδχλακνη θαη απνηειεζκαηηθνί. 
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Η εκπεηξηθή αλάιπζε δηεμήρζε πάλσ ζε έλα δείγκα πνπ μεθηλάεη  απφ ηα πξψηα δηαζέζηκα 

δεδνκέλα, ην ηξίην ηεηξάκελν ηνπ 1957. Σα απνηειέζκαηα απφ ηνπο ειέγρνπο 

ζπλνινθιήξσζεο απνθαιχπηνπλ καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ηηκψλ κεηάιισλ θαη ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΟΑ. Απηή ε ζπλνινθιήξσζε, φκσο, πθίζηαηαη 

κφλν κέρξη ην ηξίην ηεηξάκελν ηνπ 1997. Όπσο θαίλεηαη απφ ηνλ έιεγρν ADF ηνπ ειέγρνπ 

Engle-Granger, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε ζπλνινθιήξσζεο κπνξεί λα απνξξηθζεί ζε 5% 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο γηα ην δείγκα έσο ην 1997Q3. Απφ εθείλν ην ζεκείν θαη κεηά, νη 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ εκθαλίδνληαλ λα ζπζρεηίδνληαη κε ηε βηνκεραληθή 

παξαγσγή ηεο αλαδπφκελεο Αζίαο. Παξφια απηά, νη ζπγγξαθείο ζεκεηψλνπλ φηη, ε 

αλάπηπμε ηεο Αζίαο δελ αξθεί γηα λα εμεγεζεί ε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ απφ ην 

2002 θαη κεηά.  

1.5.2.4 Δπίδξαζε ηωλ ζνθ δήηεζεο θαη πξνζθνξάο ζηηο ηηκέο ηωλ νξπθηώλ πξώηωλ 

πιώλ 

Ο Stürmer (2014), πξνζδηνξίδεη ηηο δπλακηθέο επηδξάζεηο ησλ δηαηαξαρψλ δήηεζεο θαη 

πξνζθνξάο ζηηο ηηκέο ησλ νξπθηψλ πξψησλ πιψλ θαηά ηελ πεξίνδν κεηαμχ 1840 θαη 2010. 

Όπσο ζεκεηψλεη θαη ν ίδηνο ν ζπγγξαθέαο, ε κειέηε απηή θαιχπηεη έλα θαηά πνιχ επξχηεξν 

ρξνληθφ πιαίζην απφ άιιεο έξεπλεο ηνπ παξειζφληνο. Γηα ηε δηεμαγσγή ηεο εκπεηξηθήο 

έξεπλαο, ρξεζηκνπνίεζε εηήζηα δεδνκέλα ηηκψλ θαη παγθφζκηαο παξαγσγήο γηα ην ραιθφ, ην 

κφιπβδν, ηνλ θαζζίηεξν, ηνλ ςεπδάξγπξν θαη ην νξπθηφ πεηξέιαην  θαη δεδνκέλα γηα ην 

παγθφζκην ΑΔΠ. Η επηινγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κεηάιισλ έγηλε δηφηη ππάξρεη ζεκαληηθφ 

ηζηνξηθφ φζνλ αθνξά ζηε ρξήζε ηνπο ζηε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη κέρξη θαη ζήκεξα 

βξίζθνληαη ζηηο δέθα πξψηεο χιεο κε ην κεγαιχηεξν κεξίδην ζηελ παγθφζκηα παξαγσγή.  

Υξεζηκνπνηήζεθε έλα απηνπαιίλδξνκν κνληέιν (VAR) κε ζθνπφ ηελ απνζχλζεζε ησλ 

δηαηαξαρψλ ζηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε ζε δηαθπκάλζεηο ηεο πξαγκαηηθήο ηηκήο ηεο 

εθάζηνηε πξψηεο χιεο. Γηα λα γίλεη απηφ, γίλεηαη ε ππφζεζε γηα χπαξμε ηξηψλ δηαθνξεηηθψλ 

ηχπσλ δηαηαξαρψλ ζηηο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ: (α) δηαηαξαρέο πξνζθνξάο
11

, (β) δηαηαξαρέο 

δήηεζεο πνπ πξνθιήζεθαλ απφ κεηαβνιέο ζην παγθφζκην πξντφλ
12

 θαη (γ) άιιεο δηαηαξαρέο 

                                                           
11

 Οη "δηαηαξαρέο πξνζθνξάο" είλαη είηε ζεηηθέο είηε αξλεηηθέο δηαηαξαρέο ζηελ παξαγσγή νξπθηψλ πξντφλησλ 

ιφγσ απξνζδφθεησλ αιιαγψλ ζηελ παξαγσγή πνπ πξνθαινχληαη είηε απφ θαηλνηνκίεο ζηηο δηαδηθαζίεο 

εμφξπμεο, ή απφ ηε δξάζε ησλ θαξηέι, ή ηελ νξγάλσζε απεξγηψλ ή απφ θπζηθέο θαηαζηξνθέο. 

12
 Χο "δηαηαξαρέο δήηεζεο πνπ πξνθιήζεθαλ απφ κεηαβνιέο ζην παγθφζκην πξντφλ" απνηππψλνληαη νη 

δηαηαξαρέο ζηελ παγθφζκηα δήηεζε γηα φιεο ηηο νξπθηέο πξψηεο χιεο ιφγσ απξνζδφθεησλ αλζήζεσλ ή 
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δήηεζεο
13

. εκεηψλεηαη φηη ζηελ ηειεπηαία θαηεγνξία πεξηιακβάλνληαη νη κεηαβνιέο ηεο 

πξαγκαηηθήο ηηκήο ησλ νξπθηψλ πξψησλ πιψλ, νη νπνίεο δελ πξνθαινχληαη νχηε απφ 

δηαηαξαρέο δήηεζεο πξνεξρφκελεο απφ ηελ παγθφζκηα παξαγσγή, νχηε απφ δηαηαξαρέο ηεο 

πξνζθνξάο πξψησλ πιψλ. 

Σν δηάλπζκα ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ είλαη ην               , φπνπ κε     

ζπκβνιίδεηαη ε κεηαβνιή ηεο παγθφζκηαο παξαγσγήο ηεο εθάζηνηε νξπθηήο πξψηεο χιεο, κε 

    ζπκβνιίδεηαη ε κεηαβνιή ζην παγθφζκην ΑΔΠ θαη    είλαη ε πξαγκαηηθή ηηκή ηεο 

πξψηεο χιεο. εκεηψλεηαη φηη φιεο νη κεηαβιεηέο είλαη ινγαξηζκνπνηεκέλεο.  

Η κνξθή ηνπ δηαξζξσηηθνχ κνληέινπ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ε εμήο: 

                   +      (21) 

Με    ζπκβνιίδεηαη ην δηάλπζκα φισλ ησλ αζπζρέηηζησλ κεηαβνιψλ ζηελ παγθφζκηα 

παξαγσγή. Χο Dt παξνπζηάδνληαη νη ςεπδνκεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηηο 

πεξηφδνπο ησλ δχν παγθνζκίσλ πνιέκσλ θαη ηξία ρξφληα έπεηηα. Η ρξήζε ησλ 

ςεπδνκεηαβιεηψλ γηα ηηο δεδνκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο δηνξζψλεη ην πξφβιεκα ηεο κε 

ζπλνινθιήξσζεο ησλ αγνξψλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πνιέκσλ. 

χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, φιεο νη ππφ εμέηαζε κεηαβιεηέο θαίλεηαη λα 

επεξεάδνληαη απφ δηαθπκάλζεηο ζηελ  πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε. Σα ζνθ πξνζθνξάο φπσο 

επηζεκαίλνπλ νη ζπγγξαθείο, είλαη ηδηαίηεξα εκθαλή θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ Α‟ Παγθνζκίνπ 

Πνιέκνπ θαη ηεο Μεγάιεο Ύθεζεο. Γηαρξνληθά, νη δηαθπκάλζεηο ηεο πξνζθνξάο 

αθνινπζνχλ θζίλνπζα πνξεία γεγνλφο πνπ γίλεηαη πην θαλεξφ ζηελ αγνξά πεηξειαίνπ θαηά 

ηελ πεξίνδν κεηά ην Β‟ Παγθφζκην Πφιεκν. Οη δηαηαξαρέο ηεο ζπλνιηθή δήηεζεο 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηνλ θχθιν παγθφζκηαο παξαγσγήο θαη ππνθηλνχληαη απφ πεξηφδνπο 

βηνκεραλνπνίεζεο ησλ ηζρπξψλ νηθνλνκηψλ. Σέινο, ε θαηεγνξία φισλ ησλ ππνινίπσλ 

δηαηαξαρψλ είλαη ε πην δχζθνιε ζηελ απνηχπσζε, φπσο επηζεκαίλνπλ νη ζπγγξαθείο, θαζψο 

                                                                                                                                                                                     
πθέζεσλ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. πλεπψο, πεξηιακβάλνπλ επίζεο ηηο πεξηφδνπο εθβηνκεράληζεο φπσο 

απηέο ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο, ηεο Γεξκαλίαο θαη ησλ ΗΠΑ ηνλ 19ν αηψλα, 

ηεο Ιαπσλίαο ηνλ 20φ αηψλα, θαη ηεο Κίλαο θαη άιισλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ ζηελ αξρή ηνπ 21νπ αηψλα.  

13
 Χο "άιιεο δηαηαξαρέο ηεο δήηεζεο" νξίδνληαη φιεο νη δηαηαξαρέο πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηηο δηαηαξαρέο ησλ  

Άιισλ δχν θαηεγνξηψλ, πεξηιακβάλνπλ επίζεο κε αλακελφκελεο αιιαγέο ζηελ έληαζε ηεο ρξήζεο ηεο 

αληίζηνηρεο α‟χιεο ζην παγθφζκην πξντφλ. Η έληαζε ηεο ρξήζεο αληηθαηνπηξίδεη ηελ πνζφηεηα κηαο α‟χιεο 

 ην νπνίν κηα νηθνλνκία ρξεηάδεηαη ψζηε λα παξάγεη κηα κνλάδα παξαγσγήο.  
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πεξηιακβάλεη ζνθ δηαθφξσλ εηδψλ, φπσο είλαη ε πξνιεπηηθή δήηεζε θαη ε δήηεζε ιφγσ 

δηάδνζεο ηερλνινγηθψλ θαηλνηνκηψλ.  

Δμεηάδνληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ζηελ 

πεξίπησζε κηαο απξφζκελεο ζεηηθήο δηαηαξαρήο ηεο πξνζθνξάο, δελ πξνθχπηεη θάπνηα 

αμηνζεκείσηε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ, παξά κφλν ηνπ πεηξειαίνπ. Αληίζεηα, κηα 

αληίζηνηρε ζεηηθή δηαηαξαρή απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο, πξνθαιεί ζεκαληηθή άλνδν ησλ 

ηηκψλ φισλ ησλ εμεηαδφκελσλ κεηάιισλ θαη κάιηζηα, θαίλεηαη πσο ε επίδξαζε ηνπ ζνθ 

επηκέλεη γηα 5 έσο θαη 10 ρξφληα, φπσο ζηελ πεξίπησζε ηνπ ραιθνχ, ηνπ κνιχβδνπ ηνπ 

ςεπδάξγπξνπ θαη ηνπ θαζζίηεξνπ. Η επίδξαζε ζηηο ηηκέο ζηελ πεξίπησζε ελφο ζεηηθνχ ζνθ 

ζηηο «άιιεο δηαηαξαρέο δήηεζεο», είλαη άκεζε, αμηνζεκείσηε ζε κέγεζνο, ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή θαη επλντθή σο πξνο ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο.  

 

1.5.2.5 .ρέζε πιεζωξηζκνύ θαη ηηκώλ κεηάιιωλ ζηηο Η.Π.Α 

ηε κειέηε ησλ Κyrtsou and Labys (2006), εμεηάδεηαη ε ζρέζε αηηηφηεηαο θαη αλάδξαζεο 

κεηαμχ βαζηθψλ πξψησλ πιψλ θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ ησλ ΗΠΑ. Γηα ηε δηεξεχλεζε απηήο ηεο 

ζρέζεο ρξεζηκνπνηήζεθε έλα δηκεηαβιεηφ Mackey-Glass, ην νπνίν ζχκθσλα κε ηνπο 

Κyrtsou and Terraza ε εηζαγσγή ζνξχβνπ ζηε ληεηεξκηληζηηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ 

πξνζθέξεη πεξηζζφηεξν αληηπξνζσπεπηηθέο δνκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ.  

Σν κνληέιν παξνπζηάζηεθε σο εμήο: 

       
     

       

                
     

       

                             (22) 

       
     

       

               
     

       

                  N(0,1) (23) 

φπνπ   θαη   είλαη νη παξάκεηξνη ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ εθηηκήζεθαλ, η είλαη ε ρξνληθή 

πζηέξεζε θαη c είλαη κηα ζηαζεξά.  

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη κεληαίεο παξαηεξήζεηο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ 

Γείθηε Σηκψλ Καηαλαισηή (CPI ) θαη ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

κεηαμχ Ιαλνπαξίνπ 1960 θαη Ινπιίνπ 2002. 

πκπεξαζκαηηθά, νη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ ζε κηα ακθίδξνκε ζρέζε κεηαμχ ηηκψλ 

κεηάιισλ θαη πιεζσξηζκνχ ησλ ΗΠΑ. Μηα αχμεζε ηεο ηηκήο κηαο πξψηεο χιεο ζα αχμαλε 

ηνλ CPI θαη ζπλεπψο ζα νδεγνχζε θαη ηνλ πιεζσξηζκφ ζε πςειφηεξα επίπεδα. Η ζρέζε 
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απηή ηζρχεη θαη αληίζηξνθα. Ο πιεζσξηζκφο δειψλεη ηελ θαηάζηαζε φπνπ ε πξνζθνξά 

θαιχπηεη ηε ρσξεηηθφηεηα παξαγσγήο γηα κηα νηθνλνκία θαη σο εθ ηνχηνπ ε πεξαηηέξσ 

αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα πξψηεο χιεο ζα πξνθαινχζε απμήζεηο ζηηο ηηκέο ηνπο. 

 

1.5.2.6 Δπίδξαζε κεηαβνιώλ πξαγκαηηθνύ επηηνθίνπ θαη αμίαο ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ 

ζηηο ηηκέο ηωλ πξώηωλ πιώλ 

Ο Akram (2009), αζρνιείηαη κε ηελ εμέηαζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ελφο επξένο 

θάζκαηνο πξψησλ πιψλ, ζπκπεξηιακβάλνληαο ην πεηξέιαην, ηξφθηκα, κέηαιια θαη 

βηνκεραληθέο πξψηεο χιεο.  πγθεθξηκέλα, δηεξεπλάηαη εάλ κηα κείσζε ησλ πξαγκαηηθψλ 

επηηνθίσλ θαη κηα ελδερφκελε ππνηίκεζε ηνπ ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ ζα επεξέαδε ηηο ηηκέο 

ησλ πξψησλ πιψλ. Η εκπεηξηθή αλάιπζε βαζίδεηαη ζην κνληέιν VAR. χκθσλα κε ην 

ζπγγξαθέα, ηέηνηα κνληέια, επηηξέπνπλ ηελ εμέηαζε ηεο αληίδξαζεο ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ 

πιψλ ζε κηα απξφβιεπηε δηαηαξαρή, φπσο κηα κείσζε ζηα επηηφθηα ή ζηελ αμία ηνπ 

δνιαξίνπ, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ πξψησλ πιψλ θαη 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

Οη ζπγγξαθείο εθηίκεζαλ ην παξαθάησ κνληέιν: 

                                    , (24) 

φπνπ, εt ~ (0, ε 
14

), κε Α ζπκβνιίδεηαη κηα αλάζηξνθε κήηξα k×k 

Η εκπεηξηθή έξεπλα ππέδεημε φηη απξφζκελεο δηαθπκάλζεηο ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ θαη 

ηεο αμίαο ηνπ ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ επηδξνχλ ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ 

πιψλ. πλεπψο, νη ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ απμάλνληαη φηαλ ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα θζίλνπλ 

θαη φηαλ ε πξαγκαηηθή αμία ηνπ δνιαξίνπ κεηψλεηαη.  ηελ πεξίπησζε ησλ κεηάιισλ, 

ζεκεηψλεηαη πσο απηά παξνπζηάδνπλ θαζπζηέξεζε φζνλ αθνξά ηελ αληαπφθξηζή ηνπο ζε 

δηαηαξαρέο ηνπ επηηνθίνπ. Δπηπιένλ, ν ζπγγξαθέαο αλαθέξεηαη ζηελ άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ 

πξψησλ πιψλ ην 2008 θαη ζηε ζχλδεζε κε ηελ πηψζε ησλ επηηνθίσλ θαη ηεο αμίαο ηνπ 

δνιαξίνπ ηελ ίδηα πεξίνδν θαη ζεσξεί πσο ηα δχν, απηά, γεγνλφηα είλαη αιιειέλδεηα. 

Κιείλνληαο ηελ αλάιπζή ηνπ, ππνζηεξίδεη φηη ε κειέηε ησλ δηαηαξαρψλ ζηα πξαγκαηηθά 

επηηφθηα, φπσο επίζεο θαη ζηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ, κπνξεί 

λα ζπλδξάκεη ζηελ αλάιπζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ.  

1.5.2.7 ύλδεζε κεηαμύ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη αγνξάο Πξώηωλ Τιώλ 

                                                           
14

Με ε  ζπκβνιίδεηαη ε κήηξα δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ηνπ ζθάικαηνο εt. 
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Οη Creti, et al (2012), εμεηάδνπλ ηε δπλακηθή ηεο ζχλδεζεο κεηαμχ αγνξάο πξψησλ πιψλ θαη 

ρξεκαηηζηεξίσλ θαη αλαιχνπλ ην ελδερφκελν απηή ε ζρέζε λα εμαξηάηαη απφ ηελ θαηάζηαζε 

πνπ βξίζθεηαη θάζε πεξίνδν ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Δμεηάδνληαη νη απνδφζεηο 

εηθνζηπέληε πξψησλ πιψλ θαηά ηελ πεξίνδν κεηαμχ Ιαλνπαξίνπ 2001 θαη Ννεκβξίνπ 2011. 

Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ην δηεπξπκέλν DCC- GARCH.  

           , (25) 

φπνπ    είλαη ν φξνο ζθάικαηνο θαη   =            

Σν κνληέιν DCC- GARCH βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη νη απνδφζεηο αθνινπζνχλ ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν κ=0 θαη ππφ ζπλζήθε ζπλδηαθχκαλζε ηε κήηξα  

    [         ] ε νπνία εθθξάδεηαη σο           (26) 

Όπνπ,   =diag[√   √   ] είλαη δηαγψληα κήηξα ησλ ρξνληθά κεηαβαιιφκελσλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ GARCH (1,1): 

            
         (27) 

όπος       
      και 

   [
     

     
] (28) 

     
       

    (29) 

Όπνπ    είλαη ε ζεηηθά νξηζκέλε κήηξα ππφ ζπλζήθε  δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ηνπ 

    θαη   
    είλαη ε αλάζηξνθε δηαγψληα κήηξα ηεο ηεηξαγσληθήο ξίδαο ησλ δηαγσλίσλ 

ζηνηρείσλ ηεο    : 

  
    [

 
√    

⁄  

 √    

] (30) 

Σν κνληέιν DCC(1,1) δίλεηαη απφ ηε ζρέζε : 

                      (31) 

φπνπ σ=(1-α-β) ̅, κε  ̅ λα ζπκβνιίδεηαη ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ    . 

Οη κεηαβαιιφκελεο ππφ ζπλζήθε ζπζρεηίζεηο δίλνληαη απφ ηε ζρέζε: 

      
    

√        
 (32) 
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Η εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ απηνχ γίλεηαη κέζσ ηεο κεζφδνπ κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο, ε νπνία 

δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

L=-
 

 
∑              |  |     |  |     

 
     

      (33) 

Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο εμέιημεο ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη αγνξψλ 

κεηνρψλ, νη ζπγγξαθείο έρνπλ θαηαιήμεη ζηα παξαθάησ απνηειέζκαηα. Οη δηαζπλδέζεηο 

κεηαμχ ησλ αγνξψλ θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν, είλαη εμαηξεηηθά κεηαβαιιφκελεο. Γηα 

έλα κεγάιν ηκήκα πξψησλ πιψλ, ην θαηλφκελν απηφ εληνπίδεηαη θπξίσο κεηά ηελ θξίζε ηνπ 

2007. Καηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 παξαηεξείηαη ε κεγαιχηεξε πηψζε ηνπ 

βαζκνχ ζπζρέηηζεο. Δπίζεο, γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ δεδνκέλσλ, ε πςειφηεξε ζπζρέηηζε 

παξνπζηάδεηαη κεηά ηελ θξίζε ηνπ 2008.  

Όζνλ αθνξά ζηα κέηαιια, ν ρξπζφο παξνπζηάδεη δηαθνξέο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο πξψηεο 

χιεο. Αξλεηηθέο θαη θζίλνπζεο ζπζρεηίζεηο ζε πεξηφδνπο πηψζεο ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ, είλαη 

ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ, ηνλίδνληαο έηζη, ηελ αληίζεηε πνξεία κεηαμχ ησλ δχν αγνξψλ. 

Δπίζεο, εμεηάδνληαο ην άζξνηζκα ησλ παξαγφλησλ α+β ηεο εμίζσζεο (31), ε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ ηηκψλ παξακέλεη ζην ρξφλν θαη εηδηθφηεξα ζε πεξηφδνπο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. Σν θαηλφκελν, απηφ, δειψλεη ηελ εμάξηεζε πνπ έρεη δεκηνπξγεζεί κεηαμχ 

κεηαβιεηφηεηαο θαη ρξεκαηηζηεθνπνίεζεο ησλ πξψησλ πιψλ.  

πλνπηηθά, ε θξίζε ηνπ 2007-2008, ζπλεηέιεζε ζεκαληηθά ζηελ εμέιημε ηεο ζχλδεζεο 

κεηαμχ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη αγνξψλ πξψησλ πιψλ, αληαλαθιψληαο ην θαηλφκελν ηεο 

έληαμεο ησλ πξψησλ πιψλ ζηελ θαηεγνξία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σα απνηειέζκαηα, 

απηά, ζπλάδνπλ κε ηελ πξνγελέζηεξε βηβιηνγξαθία (Tang and Xiong, 2010; Silvennoinen 

and Thorp, 2010). Δπηζεκαίλεηαη, επίζεο, φηη νη πξψηεο χιεο δελ κπνξνχλ λα ελζσκαησζνχλ 

ζε έλα νκνηνγελέο ζπγθεληξσηηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, θαζψο παξφιν πνπ επεξεάδνληαη 

απφ θνηλέο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, θάζε κηα μερσξηζηά έρεη ηηο δηθέο ηεο μερσξηζηέο 

ηδηφηεηεο.   

 

ηνλ Πίλαθα 2 πνπ αθνινπζεί, γίλεηαη ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ ηεο 

βηβιηνγξαθηθήο αλαζθφπεζεο.  

 

Α/Α Σίηινο Άξζξνπ Μεηαβιεηέο Μεζνδνινγία ύληνκα πκπεξάζκαηα 

Πινακας 2: χληνκε Πεξηγξαθή ηεο Βηβιηνγξαθίαο γηα ηελ Δπίδξαζε ησλ Κξίζεσλ ζηηο Σηκέο ησλ Μεηάιισλ 
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Behavior of Base Metals 

Traded in India‟(2013) 

Spot Prices, Future Prices, VIX,    

ε: Residuals, h: Volatility, d: Dummy 

 

 

Normality Test 

Stationarity Test 

GARCH/T-GARCH 

1) νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ 

πξνζεζκίαο ζπζρεηίδνληαη 

γξακκηθά κε ηηο ηηκέο φςεσο ησλ 

κεηάιισλ 

2) Η Υξεκαηνπηζησηηθή Κξίζε 

επεξέαζε ζεκαληηθά ηελ 

εκεξήζηα κεηαβιεηφηεηα ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηάιισλ 

3) ε πξνζδνθψκελε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο 

κεηνρψλ επεξεάδεη ηηο 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηάιισλ γηα ην 

κφιπβδν ζηελ αγνξά πξνζεζκίαο 

θαη γηα ηνλ ςεπδάξγπξν ζηελ 

αγνξά πξνζεζκίαο θαη φςεσο. 
3 Calista Cheung & Sylvie 

Morin, „The Impact of 

Emerging Asia on 

Commodity Prices‟(2007)  

L: Lag Operator, D: Commodities‟ 

Demand, P: Current and Past Prices, 

Y: Income,  X,Z: Other Exogenous 

Variables, Q:Supply, I: Inventory 

Demand, r: Interest Rate, 

WLYGAP:World Output Gap, 

USREER: US Real Effective 

Exchange Rate 

 

 

 

Market Equilibrium, 

Stationarity Test,  

Equation Estimation 

Engle & Granger Test 

ECM 

1) καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ 

ηηκψλ κεηάιισλ θαη ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο ησλ 

ρσξψλ ηνπ ΟΟΑ 

2) ε αλάπηπμε ηεο Αζίαο δελ 

αξθεί γηα λα εμεγεζεί ε αχμεζε 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ απφ ην 

2002 θαη κεηά.  
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Α/Α Σίηινο Άξζξνπ Μεηαβιεηέο Μεζνδνινγία χληνκα πκπεξάζκαηα 

4 Martin Stürmer, „150 

Years of Boom and Bust: 

What Drives Mineral 

Commodity Prices?‟ 

(2014) 

annual data for real 

prices and world 

production of copper, 

lead, tin, zinc and  

world GDP 

CPI: Consumer Price 

Index 

PPI: Producer Price 

Index 

Qt: World Primary 

Production 

Structural VAR 1) ζηελ πεξίπησζε κηαο απξφζκελεο ζεηηθήο 

δηαηαξαρήο ηεο πξνζθνξάο, δελ πξνθχπηεη 

θάπνηα αμηνζεκείσηε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηάιισλ, παξά κφλν ηνπ πεηξειαίνπ. 

2) κηα αληίζηνηρε ζεηηθή δηαηαξαρή απφ ηελ 

πιεπξά ηεο δήηεζεο, πξνθαιεί ζεκαληηθή 

άλνδν ησλ ηηκψλ φισλ ησλ εμεηαδφκελσλ 

κεηάιισλ 

5 Catherine Kyrtsou. and  

Walter C. Labys, 

„Detecting positive 

feedback in multivariate 

time series: The case of 

metal prices and US 

inflation.’ (2006) 

a and d: parameters to be 

estimated 

t: delay 

c: constant. 

Bivariate Mackey-

Glass 

1) ακθίδξνκε ζρέζε κεηαμχ ηηκψλ 

κεηάιισλ θαη πιεζσξηζκνχ ησλ ΗΠΑ. 

6 Farooq Q. Akram, 

„Commodity prices, 

interest rates and the 

dollar‟ (2009) 

PCO:Real Price per 

barrel of Crude Oil in 

dollars 

PCF: Real Price of Food 

PCM: Real Price of 

Metals 

PCI:Real Price of 

Industrial Raw Materials 

y0: log of Industrial 

Production Volume in 

the OECD countries 

Structural VAR 1) απξφζκελεο δηαθπκάλζεηο ησλ 

πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ θαη ηεο αμίαο 

ηνπ ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ επηδξνχλ 

ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ 

πξψησλ πιψλ. 

2) ε άλνδνο ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ 

πιψλ ην 2008 θαη ε πηψζε ησλ 

επηηνθίσλ θαη ηεο αμίαο ηνπ δνιαξίνπ 

ηελ ίδηα πεξίνδν, είλαη δχν, γεγνλφηα 

αιιειέλδεηα 

7 Anna Creti, Marc Joets 

and Valerie Mignon, „On 

the links between stock 

and commodity markets‟ 

volatility (2012)    

daily  commodity spot 

price series  

Rt: vector of two returns 

CRB(Commodity 

Research Bureau Index) 

DCC-GARCH 1) Η κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ 

παξακέλεη ζην ρξφλν θαη εηδηθφηεξα ζε 

πεξηφδνπο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

2) Η θξίζε ηνπ 2007-2008, 

ζπλεηέιεζε ζεκαληηθά ζηελ εμέιημε ηεο 

ζχλδεζεο κεηαμχ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη 

αγνξψλ πξψησλ πιψλ, αληαλαθιψληαο ην 

θαηλφκελν ηεο έληαμεο ησλ πξψησλ πιψλ 

ζηελ θαηεγνξία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. 

Πίνακας 2: χληνκε Πεξηγξαθή ηεο Βηβιηνγξαθίαο γηα ηελ Δπίδξαζε ησλ Κξίζεσλ ζηηο Σηκέο ησλ Μεηάιισλ (ζπλέρεηα) 
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Κεθάιαην 2: Μειέηε θαη Απνηειέζκαηα 

Η κειέηε ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε θαη πεξηιακβάλεη ηελ πεξηγξαθή ησλ ηδηνηήησλ θαη ηελ 

αλάιπζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο δέθα κεηάιισλ. Δμεηάδεηαη, επίζεο, ε επίδξαζε ηεο 

Υξεκαηηζηεξηαθήο Κξίζεο ηνπ Οθησβξίνπ 2007 ζηηο ΗΠΑ, ζηε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηάιισλ. Παξάιιεια, γίλεηαη έιεγρνο χπαξμεο κφριεπζεο ζηελ εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο 

ησλ κεηάιισλ 

ην πξψην ζηάδην ηεο κειέηεο, γίλεηαη ε παξνπζίαζε  ησλ ηδηνηήησλ ησλ κεληαίσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηάιισλ, μερσξηζηά γηα θάζε ρξνλνζεηξά θαη έιεγρνο χπαξμεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ 

Ιαλνπαξίνπ 1960 θαη Μαΐνπ 2018. Δμαίξεζε απνηειεί ε κειέηε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ράιπβα, 

θαζψο ην ρξνληθφ δηάζηεκα κειέηεο πεξηνξίδεηαη απφ ηα δηαζέζηκα δεδνκέλα, κεηαμχ 

Ιαλνπαξίνπ 1979 θαη Ινπλίνπ 2012. 

ε δεχηεξν ζηάδην εμεηάδεηαη, αθελφο, ε χπαξμε κφριεπζεο ζηελ αγνξά ησλ κεηάιισλ  θαη 

αθεηέξνπ  ε επίδξαζε ηεο θξίζεο πνπ μέζπαζε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2007 ζην Υξεκαηηζηήξην 

ησλ Η.Π.Α., ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ, δηαρσξίδνληαο ηε κειέηε ζε δχν 

κέξε. ην πξψην κέξνο εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ηεο θξίζεο θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν κεηαμχ 

Οθησβξίνπ 2007 θαη Μαξηίνπ 2009, φζν απηή ήηαλ ελεξγή. ην δεχηεξν κέξνο, εμεηάζζεθε 

ε χπαξμε ελδερφκελεο επίδξαζεο ηεο θξίζεο έλα ρξφλν κεηά απφ ηε ιήμε ηεο (Απξίιηνο 

2009 - Απξίιηνο 2010).  

Η θξίζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ θαη θαη‟επέθηαζε ε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θξίζε, έρνπλ κειεηεζεί εθηελψο ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, θπξίσο φζνλ αθνξά ηα αίηηά ηεο. Η 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα δελ αζρνιείηαη κε ηελ αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ πνπ νδήγεζαλ ζηελ 

θξίζε. Παξφια απηά, ζεσξήζεθε νπζηψδεο λα γίλεη κηα πεξηιεπηηθή παξνπζίαζε ησλ φζσλ 

πξνεγήζεθαλ ησλ γεγνλφησλ ηνπ ηειεπηαίνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2007. Μεηά ην 2001, νη ΗΠΑ 

φπσο θαη άιιεο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο, εηζήιζαλ ζε κηα πεξίνδν επεθηαηηθψλ νηθνλνκηθψλ 

πνιηηηθψλ κε ζθνπφ ηελ απνθπγή ηεο χθεζεο. Δλδεηθηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε θίλεζε ηεο 

Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο ησλ ΗΠΑ, ην 2001, λα κεηψζεη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. Η 

παξάιιειε εθηφμεπζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ηξνθνδφηεζαλ πεξαηηέξσ ηελ πηζησηηθή 

θξίζε, θαηά θχξην ιφγν κέζσ ηεο έθδνζεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζε ηδηψηεο πνπ δελ 

πιεξνχζαλ ηηο πξνυπνζέζεηο γηα ρνξήγεζε δαλείσλ. Έσο ην θαινθαίξη ηνπ 2007, νη ηηκέο 

κεηνρψλ θαη αθηλήησλ κεηψζεθαλ θαηαθφξπθα, γεγνλφο πνπ ειάηησζε ηνλ πινχην ησλ 

Ακεξηθάληθσλ λνηθνθπξηψλ θαηά ηξηζεθαηνκκχξηα. Σν επηέκβξην ηνπ 2008 ε Lehman 
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Brothers θήξπμε πηψρεπζε, θάηη πνπ πξνθάιεζε ηδηαίηεξν παληθφ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αγνξέο. 

2.1 Παξνπζίαζε Μεηαβιεηώλ 

Πξηλ γίλεη ε εμέηαζε ησλ ηδηνηήησλ ησλ ηηκψλ ησλ δέθα κεηάιισλ, αμίδεη λα αλαθεξζνχλ ηα 

βαζηθά γλσξίζκαηά ηνπο, φπσο είλαη ε νλνκαζία ηνπο ζηνλ πεξηνδηθφ πίλαθα, ε ρξνλνινγηθή 

ηνπνζέηεζε ηεο αλαθάιπςήο ηνπο θαη ε βαζηθέο ηνπο ρξήζεηο. 

Σν αινπκίλην ή αξγίιην (ρεκηθή νλνκαζία Al), αλαθαιχθζεθε ην 1808 απφ ηνλ Άγγιν 

ρεκηθφ  εξ Υάκθξη Νηέηβη. Η νλνκαζία ηνπ πξνέξρεηαη εθ ηνπ ιαηηληθνχ «alum» ην  νπνίν 

ζεκαίλεη «πηθξφ αιάηη». Δίλαη ειαθξχ κέηαιιν, καιαθφ θαη φιθηκν. Οη ρξήζεηο ηνπ είλαη 

πνηθίιεο, κε ηηο πην δηαδεδνκέλεο λα είλαη ζηηο αηξάθηνπο ησλ αεξνζθαθψλ, ζηελ θαηαζθεπή 

αινπκηλφραξηνπ θαη άιισλ θνπδηληθψλ εξγαιείσλ.  Μηα απφ ηηο βαζηθέο ηνπ ηδηφηεηεο πνπ ην 

θαζηζηνχλ ηδηαίηεξα δεκνθηιέο ζηε βηνκεραλία είλαη ε αληίζηαζε ζηε δηάβξσζε. Απνηειεί, ε 

πίζεο, κέηαιιν πνπ ππάξρεη ζε κεγάιε αθζνλία ζηελ επηθάλεηα ηεο γεο θαη ζπλήζσο 

βξίζθεηαη ελσκέλν ζε νξπθηά φπσο ν βσμίηεο.  

Ο ραιθφο (ρεκηθή νλνκαζία Cu), ζχκθσλα κε ηνπο αξραηνιφγνπο, είλαη ην κέηαιιν πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε ν άλζξσπνο γηα λα θαηαζθεπάζεη ηα πξψηα εξγαιεία, ζθεχε θαη φπια. Η 

νλνκαζία ηνπ πξνέξρεηαη απφ ηε ιαηηληθή ιέμε Cuprum, ε νπνία πξνέξρεηαη απφ ην λεζί ηεο 

Κχπξνπ πνπ ήηαλ θαη ν ηφπνο εμφξπμήο ηνπ ζηε ξσκατθή επνρή.  Η ρξήζε ηνπ ζηηο 

ζχγρξνλεο θνηλσλίεο είλαη ηδηαίηεξα δηαδεδνκέλε ζηε βηνκεραλία ειεθηξηθψλ θαη 

ειεθηξνληθψλ. Υξεζηκνπνηείηαη, επίζεο, ζηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ, ζε ζηέγεο θαη 

ζσιελψζεηο αιιά θαη ζε λνζνθνκεηαθέο εγθαηαζηάζεηο ιφγσ ηεο ηδηφηεηάο ηνπ λα εκπνδίδεη 

ηελ αλάπηπμε κηθξννξγαληζκψλ ζηελ επηθάλεηά ηνπ (βηνζηαηηθφ ζηνηρείν). 

Σν ληθέιην (ρεκηθή νλνκαζία Ni), είλαη έλα κέηαιιν ρξψκαηνο αξγπξφιεπθνπ, ζθιεξφηεξν 

απφ ην ζίδεξν. Σν 1751, ν νπεδφο θπζηθφο Baron Axel Fredrik Cronstedt θαηάθεξε λα 

απνκνλψζεη ην κέηαιιν ζηελ θαζαξή ηνπ κνξθή. Η Κίλα είλαη ν κεγαιχηεξνο παξαγσγφο 

ληθειίνπ παγθνζκίσο. Οη ελψζεηο ηνπ ληθειίνπ έρνπλ πνηθίιεο βηνκεραληθέο εθαξκνγέο, φπσο 

ζε επηκεηαιιψζεηο, ζηελ θαηαζθεπή θαηαιπηψλ θαη ζηαζεξνπνηεηψλ γηα βαθέο θαη σο 

καγλεηηθνί ππξήλεο γηα δηάθνξνπο ηχπνπο ειεθηξηθνχ εμνπιηζκνχ (π.ρ. θεξαίεο, 

κεηαζρεκαηηζηέο).   

Ο κφιπβδνο (ρεκηθή νλνκαζία Pb), είλαη έλα καιαθφ κέηαιιν γθξη ρξψκαηνο. Δίλαη 

ηδηαίηεξα εχπιαζην, φιθηκν θαη θαθφο αγσγφο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Η εκθάληζε ηνπ 

κεηάιινπ κεηξάεη ρηιηάδεο ρξφληα πίζσ, θαζψο ππάξρνπλ αλαθνξέο ηνπ ζηε Βίβιν. Ο 
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κφιπβδνο έρεη πνιιέο εθαξκνγέο, κε ηελ πιεηνςεθία λα εληάζζεηαη ζηνλ ηνκέα ηεο 

θαηαζθεπήο κπαηαξηψλ. Υξεζηκνπνηείηαη, επίζεο, επξέσο ζηελ θαηαζθεπή ππξνκαρηθψλ, 

φπσο θαη ζε θαηαζθεπέο απνξξφθεζεο θξαδαζκψλ θαη ζνξχβσλ. 

Ο ςεπδάξγπξνο (ρεκηθή νλνκαζία Zn), ηαπηνπνηήζεθε ζηελ θαζαξή ηνπ κνξθή ην 1745 ζε 

λαπάγην ελφο ηλδηθνχ πινίνπ. Οη πην ζπλήζεηο ρψξεο εμφξπμεο είλαη ε Κίλα θαη ε Απζηξαιία. 

Όζνλ αθνξά ζηηο ρξήζεηο ηνπ, ν ςεπδάξγπξνο ρξεζηκνπνηείηαη σο αληηδηαβξσηηθφο 

παξάγνληαο.  Απνηειεί, επίζεο, απαξαίηεην ζηνηρείν γηα ηε δηαηήξεζε θάζε κνξθή δσήο, 

θαζψο πεξίπνπ 3.000 πξσηεΐλεο ηνπ αλζξψπηλνπ ζψκαηνο πεξηέρνπλ ςεπδάξγπξν (Prasad, 

2008) 

Ο θαζζίηεξνο (ρεκηθή νλνκαζία Sn), εκθαλίζηεθε πεξίπνπ ην 3.000 π.Υ. , ηελ Δπνρή ηνπ 

Οξείραιθνπ. Μηα απφ ηηο βαζηθέο ηνπ εθαξκνγέο είλαη ε επηθάιπςε δηαθφξσλ κεηάιισλ σο 

πξνζηαηεπηηθφ ελάληηα ζηελ νμείδσζε θαη ηε δηάβξσζε. 

Η πιαηίλα ή ν ιεπθφρξπζνο (ρεκηθή νλνκαζία Pt), είλαη έλα βαξχ θαη ειαηφ κέηαιιν, 

ρξψκαηνο αξγπξφιεπθνπ, κε ηδηαίηεξε κεηαιιηθή ιάκςε. Η πξψηε αλαθνξά ζην κέηαιιν 

ρξνλνινγείηαη θαηά ην 16ν αηψλα απφ ηνλ Ιηαιφ γηαηξφ Julius Caesar Scaliger. Παξφια απηά, 

ην κέηαιιν ήηαλ γλσζηφ αθφκα απφ ηελ πξν-Κνινκβηαλή επνρή, ζηνπο ηζαγελείο ηεο Νφηηαο 

Ακεξηθήο. Υξεζηκνπνηείηαη ζε ειεθηξηθέο επαθέο θαζψο είλαη αλζεθηηθή ζε πςειέο 

ζεξκνθξαζίεο, φπσο επίζεο ζε θνζκήκαηα θαη ζε ρεηξνπξγηθά εξγαιεία. Δίλαη επίζεο 

θπξίαξρν πιηθφ ζηελ παξαγσγή ηνπ 20% φισλ ησλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ. Λφγσ ηεο 

θαζαξφηεηάο ηνπ, είλαη θνηλψο απνδεθηφ σο κέζν αληαιιαγήο. Απνηειεί έλα απφ ηα κέηαιια 

πνπ βξίζθνληαη ζε αθζνλία ζην έδαθνο.  

Ο ρξπζφο (ρεκηθή νλνκαζία Au), κέηαιιν κε ραξαθηεξηζηηθφ θίηξηλν ρξψκα, 

πξσηνεκθαλίζηεθε πεξίπνπ ην 3000π.Υ
15

. Δηπκνινγηθά, ε αγγιηθή ιέμε gold πξνήιζε απφ 

ηε γεξκαληθή ιέμε gulp ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο πξνήιζε απφ ηελ ηλδηθή ghel, πνπ ζεκαίλεη 

θίηξηλν ζηα ειιεληθά. ην παξειζφλ, ν ρξπζφο ζπλεηέιεζε σο λφκηζκα πςειήο νλνκαζηηθήο 

αμίαο, είηε ζηε κνξθή λνκίζκαηνο είηε ζηε κνξθή ξάβδνπ ρξπζνχ. Η πην δηαδεδνκέλε ρξήζε 

ηνπ κεηάιινπ ηφζν ζην παξειζφλ φζν θαη ζηηο ζχγρξνλεο θνηλσλίεο, είλαη ζηελ θαηαζθεπή 

θνζκεκάησλ. Υξεζηκνπνηείηαη, επίζεο, ζηνλ θιάδν ηεο ηαηξηθήο ζε ζπζθεπέο φπσο 

βεκαηνδφηεο. 

                                                           
15

 http://www.kathimerini.gr/392124/article/politismos/arxeio-politismoy/h-proeleysh-toy-onomatos-toy-
xrysoy 



[38] 
 

Σν αζήκη ή άξγπξνο (ρεκηθή νλνκαζία Ag), είλαη έλα ιεπθφ γπαιηζηεξφ κέηαιιν, εχθακπην 

θαη φιθηκν, ην νπνίν αλήθεη ζηελ νκάδα ησλ πνιχηηκσλ κεηάιισλ. Λφγσ ηεο ηδηφηεηάο ηνπ 

λα κελ νμεηδψλεηαη απφ ηελ επαθή κε ηελ αηκφζθαηξα, ζπλαληάηαη ζηελ θαηαζθεπή 

κεηάιισλ θαη θνζκεκάησλ. Σν αζήκη δηαζέηεη ηελ πςειφηεξε ειεθηξηθή θαη ζεξκηθή 

αγσγηκφηεηα, κεηαμχ ησλ ππνινίπσλ κεηάιισλ θαη σο εθ ηνχηνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ 

θαηαζθεπή ειεθηξηθψλ θπθισκάησλ θαη σο επίζηξσζε ζε ειεθηξνληθνχο αγσγνχο. Οη 

πξψηεο εθαξκνγέο ηνπ κεηάιινπ ζε δηαθνζκήζεηο θαη ζηνιίδηα ρξνλνινγνχληαη πεξίπνπ ην 

4000 π.Υ.  

Ο ράιπβαο είλαη θξάκα ζηδήξνπ θαη άλζξαθα, κε ηελ πεξηεθηηθφηεηα ζε άλζξαθα λα 

θπκαίλεηαη έσο 2%. Η αλαθάιπςε ηνπ ράιπβα ρξνλνινγείηαη πεξίπνπ ην 1000 π.Υ., απφ 

κεηαιινπξγνχο ηεο επνρήο. Καη‟εμαίξεζε κε ηα ππφινηπα κέηαιια πνπ εμεηάδνληαη, ν 

ράιπβαο δελ απνηειεί κνλαδηθφ πξντφλ, θαζψο ππάξρνπλ ρηιηάδεο δηαθνξεηηθά είδε αλάινγα 

κε ηηο θπζηθέο, ρεκηθέο θαη πεξηβαιινληηθέο ηδηφηεηεο.  Απνηειεί ην πην ρξεζηκνπνηνχκελν 

πιηθφ παγθνζκίσο, ζηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ θαη ηεο βηνκεραλίαο. ην παξειζφλ, ε 

παξαγσγή ράιπβα κηαο ρψξαο απνηεινχζε δείθηε αμηνιφγεζεο ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο 

ηεο. ηελ παξνχζα κειέηε, ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα απφ ράιπβα ζεξκήο έιαζεο.  

2.1.1 Παξνπζίαζε ηδηνηήηωλ κεηαβιεηώλ 

Οη ρξνλνζεηξέο πνπ ζα κειεηεζνχλ παξαθάησ είλαη κεληαίεο ηηκέο ησλ έμη πην δεκνθηιψλ 

βαζηθψλ κεηάιισλ, ηξηψλ πνιχηηκσλ θαη ελφο βηνκεραληθνχ. Σα κέηαιια, απηά, είλαη ην 

αινπκίλην, ν ραιθφο, ν κφιπβδνο, ην ληθέιην, ν θαζζίηεξνο, ν ςεπδάξγπξνο, ε πιαηίλα, ην 

αζήκη, ν ρξπζφο θαη ν ράιπβαο, αληίζηνηρα. Σα δεδνκέλα θαιχπηνπλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

κεηαμχ Ιαλνπαξίνπ 1960 θαη Μαΐνπ 2018, ελψ φια ηα ζηνηρεία έρνπλ αληιεζεί απφ ηελ 

επίζεκε. ηζηνζειίδα ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο. Παξφιν πνπ ην ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη 

εθηελέο θαη ζπκπεξηιακβάλεη πνιιέο απφ ηηο Υξεκαηηζηεξηαθέο Κξίζεηο πνπ μέζπαζαλ αλά 

ηνλ θφζκν, ε παξνχζα έξεπλα ζα επηθεληξσζεί ζηελ επίδξαζε ηεο Κξίζεο ηνπ Ακεξηθάληθνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ, ην 2007.  

ηα Γπαθήμαηα 2 έσο 10 παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ δέθα ππφ εμέηαζε 

κεηάιισλ. Η ηηκή ηνπ αινπκηλίνπ, μεθηλψληαο απφ ηηο 511,47 κνλάδεο, παξνπζίαζε κηα 

κηθξή θακπή απφ ηηο αξρέο ηνπ 1962 έσο θαη ηα ηέιε ηνπ 1963. Έπεηηα, αθνινχζεζε κηα 

αλνδηθή πεξίνδνο κέρξη θαη ηνλ Απξίιην ηνπ 1972 (670,20 κνλάδεο), ε νπνία αλαθφπεθε 

ξίρλνληαο ηελ ηηκή ηνπ κεηάιινπ ζηηο 537 κνλάδεο, ηνλ Ινχιην ηνπ 1972. 
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Όζνλ αθνξά ην ραιθφ, ε ηηκή ηνπ ήηαλ ζηαζεξή ζε ρακειφ επίπεδν θαηά ηα πξψηα πέληε έηε 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960, έπεηηα κέρξη ηα ηέιε ηνπ 1997 αθνινχζεζε κηα αλνδηθή πνξεία κε 

έληνλεο δηαθπκάλζεηο θαηά δηαζηήκαηα, κε ηηκέο πνπ θπκαίλνληαλ κεηαμχ 1.000 θαη 3.008 

κνλάδσλ. Απφ ηηο αξρέο ηνπ 1998 θαη κέρξη ηνλ Απξίιην ηνπ 2006 ε ηηκή ηνπ κεηάιινπ 

απμήζεθε θηάλνληαο ηηο 8.045 κνλάδεο ην Μάην ηνπ ίδηνπ έηνπο. Η αλνδηθή, απηή, πνξεία 

ζπλερίζηεθε κε κηθξέο δηαθπκάλζεηο, κέρξη ην Ννέκβξην ηνπ 2008 φπνπ ε παγθφζκηα 

νηθνλνκηθή θξίζε ήξζε λα αλαθφςεη απηή ηελ άλνδν, ξίρλνληαο ηηο ηηκέο ζηηο 3.717 κνλάδεο. 

Απφ εθεί θαη έπεηηα νη ηηκέο αλέθακςαλ, θηάλνληαο ζε λέν κέγηζην ζηηο 9.650 κνλάδεο, ηνλ 

Ινχιην ηνπ 2011. ην κεζνδηάζηεκα θαη θαηά ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2010, παξαηεξείηαη 

κηα κηθξή θάκςε ησλ ηηκψλ ε νπνία ζα κπνξνχζε λα νθείιεηαη ζηε κείσζε ηεο αλεξγίαο 

ζηελ Ακεξηθή, είηε ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έπιεηηε ηελ Δπξψπε (Sinha, 2013). Από τα 

τέλη του 2011 μεηψζεθαλ θαη πάιη νη ηηκέο θαηαιήγνληαο ζηηο 6.825 κνλάδεο ην Μάην ηνπ 

2018.  

 

 

Γράφημα 2 : Μεληαίεο ηηκέο αινπκηλίνπ  (1960-2018) 
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Σν ληθέιην παξνπζίαζε κηα νκαιή άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ, έσο θαη ηα ηέιε ηνπ 1977, 

ζεκεηψλνληαο ηηκή ίζε κε 5.313 κνλάδεο. Σα επφκελα δέθα ρξφληα παξνπζηάζηεθαλ κηθξέο 

δηαθπκάλζεηο, ελψ ηνλ Απξίιην ηνπ 1988 ε ηηκή ηνπ κεηάιινπ εθηνμεχζεθε ζηηο 18.011,80 

κνλάδεο. Σνλ Οθηψβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο ε ηηκή ηνπ κεηάιινπ ππέζηε κείσζε ηεο ηάμεσο ησλ 

7.000 κνλάδσλ. Αθνχ αλέθακςε κεηά απφ ηέζζεξηο κήλεο, επέζηξεςε ζηα επίπεδα ηνπ 

Απξηιίνπ 1988. Απφ εθείλν ην ζεκείν θαη γηα ηα επφκελα δψδεθα ρξφληα ε ηηκή ηνπ 

κεηάιινπ θπκαηλφηαλ ζε ρακειά επίπεδα, ιίγν ρακειφηεξα απφ ηηο 10.000 κνλάδεο, 

παξνπζηάδνληαο έληνλεο δηαθπκάλζεηο θαηά ην 1993, ην 1998, ην 2000 θαη ην 2003. 

Πξνρσξψληαο πξνο ην 2008, ε ηηκή εθηνμεχζεθε ην Μάην ηνπ 2007 ζηηο 52.179,05 κνλάδεο. 

Η αλάθακςε, φκσο, δηαθφπεθε απφ κηα απφηνκε κείσζε ζε επίπεδα θάησ απφ ηηο 10.000, 

θαηά ην Γεθέκβξην ηνπ 2008 έσο θαη ην Μάξηην ηνπ επφκελνπ έηνπο. Σνλ Απξίιην ηνπ 2010 

ε ηηκή ηνπ κεηάιινπ έθηαζε ηηο 26.030,75 θαη δηαλχνληαο κηα πησηηθή πεξίνδν αλήιζε ζηηο 

28.252 κνλάδεο, ην Φεβξνπάξην ηνπ 2011.  Απφ εθεί θαη έπεηηα, νη ηηκέο παξνπζίαζαλ 

έληνλεο δηαθπκάλζεηο κε θαηψηαηε ηηκή ηηο 8.298,50 κνλάδεο, θαηαιήγνληαο ην Μάην ηνπ 

2018 ζηηο 14.366,49 κνλάδεο.  

 

 Γράφημα 3: Μηνιαίερ ηιμέρ σαλκού (1960-2018) 
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Η ηηκή ηνπ θαζζίηεξνπ θαηά ηελ πξψηε δεθαεηία ηνπ δείγκαηνο, αθνινπζνχζε κηα ειαθξά 

αλνδηθή πνξεία κε ηηκή θπκαηλφκελε κεηαμχ 2180 θαη 4215 κνλάδσλ. ηηο αξρέο ηνπ 1974 ε 

ηηκή ηνπ απμήζεθε θαηαθφξπθα ππεξβαίλνληαο ηηο 9000 κνλάδεο ην επηέκβξην ηνπ ίδηνπ 

έηνπο. Σελ πεξίνδν, απηή, δηαδέρζεθε κηα πεξίνδνο πηψζεο ηεο ηάμεσο ησλ 2.000 κνλάδσλ, 

απφ ηελ νπνία επαλήιζε γξήγνξα ζηελ αλνδηθή πνξεία. Μάιηζηα, ην επηέκβξην ηνπ 1980 ε 

ηηκή έθηαζε ηηο 17.300 κνλάδεο. Απφ ην 1981 θαη κεηά, αθνινχζεζε κεγάιε πηψζε ηεο ηηκήο 

ηνπ θαζζίηεξνπ, ε νπνία δηήξθεζε κέρξη θαη ηα ηέιε ηνπ 2001, απφ φπνπ άξρηζε λα 

παξνπζηάδεη άλνδν θηάλνληαο ζε κέγηζην ζεκείν ηηο 23.189 κνλάδεο ηνλ Ινχιην ηνπ 2008. 

Παξφια απηά, ε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 δελ άθεζε αλεπεξέαζηε ηελ 

ηηκή ηνπ θαζζίηεξνπ, ε νπνία έπεζε θαηαθφξπθα ζηηο 10.600 κνλάδεο ην Μάξηην ηνπ 2009. 

Σνλ Απξίιην ηνπ 2011 εθηνμεχζεθε ζηηο 32.363,31 κνλάδεο. 

Γράφημα 4 : Μεληαίεο ηηκέο ληθειίνπ (1960-2018) 
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Η ηηκή ηνπ κνιχβδνπ παξνπζίαδε κηα ειάρηζηα αλνδηθή πνξεία κέρξη θαη ην 1975, απφ φπνπ 

θαηήιζε γηα ηα επφκελα ηξία, πεξίπνπ, ρξφληα θαη ζηε ζπλέρεηα απμήζεθε θαηαθφξπθα 

θηάλνληαο ηηο 1.319 κνλάδεο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1979. Απφ εθείλν ην ζεκείν θαη γηα ηα 

επφκελα εηθνζηπέληε ρξφληα ε ηηκή ηνπ κεηάιινπ παξνπζίαδε κηθξέο δηαθπκάλζεηο 

ζεκεηψλνληαο έλα κέγηζην ην Μάξηην ηνπ 1990 ζηηο 1.062,30 κνλάδεο. Απφ ην 2005 θαη κεηά 

ε ηηκή ηνπ κνιχβδνπ αθνινχζεζε κηα θαηαθφξπθε πνξεία αλφδνπ θηάλνληαο ηηο 3.719,72 

κνλάδεο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2007. Χο απφξξνηα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ε ηηκή 

ηνπ κεηάιινπ θαηέξξεπζε ζηηο 962,88 κνλάδεο ην Γεθέκβξην ηνπ 2008 αθνινπζψληαο πνξεία 

αλάθακςεο, κε κηθξέο δηαθπκάλζεηο, κέρξη θαη ην Μάην ηνπ 2018 φπνπ ζεκείσζε 2.360,93 

κνλάδεο.  

  

Γράφημα 5 : Μεληαίεο ηηκέο θαζζίηεξνπ (1960-2018) 
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Σελ πξψηε δεθαεηία ηνπ δείγκαηνο, ε ηηκή ηνπ ςεπδάξγπξνπ θπκαηλφηαλ ζε ρακειά επίπεδα, 

πεξίπνπ ζηηο 264 κνλάδεο. ηηο αξρέο ηνπ 1974 παξνπζίαζε άλνδν θηάλνληαο ην Μάην ηηο 

1.782 κνλάδεο. Η άλνδνο απηή δηήξθεζε ειάρηζηα θαζψο ηνλ επφκελν κήλα αθνινχζεζε 

θζίλνπζα πεξίνδνο ξίρλνληαο ηε ηηκή ζηηο 510 κνλάδεο ζηα ηέιε ηνπ 1978. Μέρξη θαη ην 

1987 νη δηαθπκάλζεηο ήηαλ ειάρηζηεο θξαηψληαο ηελ ηηκή ζε ρακειά επίπεδα. ηα ηέιε ηνπ 

1989 ππήξμε παξνπζηάζζεθε αλάθακςε, ζηα επίπεδα ηνπ 1974 ε νπνία δηήξθεζε γηα ιίγα 

ρξφληα. Αθνινπζψληαο κηα πεξίνδν ρακειψλ ηηκψλ, ην Ννέκβξην ηνπ 2006 ε ηηκή 

εθηνμεχζεθε ζηηο 4.382,23 κνλάδεο απφ φπνπ έπεζε θαηαθφξπθα ζηηο 1.100 κνλάδεο ην 

Γεθέκβξην ηνπ 2008. Απφ εθεί θαη έπεηηα ππήξμε κηθξή άλνδνο ηεο ηηκήο ην 2010, 

ζηαζηκφηεηα γηα ηα πέληε επφκελα ρξφληα θαη αχμεζε απφ ην 2016 έσο θαη ζήκεξα.   

Γράφημα 6: Μεληαίεο ηηκέο ςεπδάξγπξνπ (1960-2018) 
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Η ηηκή ηεο πιαηίλαο αθελφο θπκαηλφηαλ ζε πνιχ ρακειά επίπεδα αθεηέξνπ, φκσο, 

αθνινπζνχζε κηα αλνδηθή πνξεία, κεηαμχ 1960 θαη 1970, κε κέγηζηε ηηκή ηηο 132,50 

κνλάδεο. Απφ ηα κέζα ηνπ 1978 αθνινχζεζε πεξίνδνο αλνδηθήο πνξείαο γηα ηελ ηηκή ηνπ 

κεηάιινπ, θηάλνληαο ηηο 882,31 κνλάδεο, ην Φεβξνπάξην ηνπ 1980. Απφ εθείλν ην ζεκείν 

θαη κέρξη ην 2001, αθνινχζεζε κηα πεξίνδνο έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ, κε ηελ ηηκή ηεο 

πιαηίλαο λα θπκαίλεηαη κεηαμχ 746 θαη 260 κνλάδσλ. Απφ ηα ηέιε ηνπ 2001, ε ηηκή μεθίλεζε 

λα απμάλεηαη κε ηαρείο ξπζκνχο, αγγίδνληαο ηε κέγηζηε ηηκή ησλ 2.052,45 κνλάδσλ, ην Μάην 

ηνπ 2005. Αθνινχζεζε ε θαηαθφξπθε πηψζε ηεο ηηκήο ην Γεθέκβξην ηνπ 2008, 

επεξεαζκέλε απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ηεο πεξηφδνπ. Η αλάθακςε ήξζε άκεζα 

θαη κέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2011 ε ηηκή αλήιζε ζε πξν θξίζεο επίπεδα, ελψ ε ηειεπηαία 

πεληαεηία έξημε ηελ ηηκή ζηηο 1.000 κνλάδεο, πεξίπνπ.  

 

 

 

 

 

Γράφημα 7: Μεληαίεο ηηκέο κνιχβδνπ (1960-2018) 
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Ο άξγπξνο μεθίλεζε κε κηα εμαηξεηηθά ρακειή αμία, πεξίπνπ 0,91 κνλάδεο, ε νπνία ζηαδηαθά 

θαη κεηά απφ πεξηφδνπο ζηαζηκφηεηαο, έθηαζε ζην χςνο ησλ 38,88 κνλάδσλ ηνλ Ιαλνπάξην 

ηνπ 1980. Η αλνδηθή απηή πνξεία αλαθφπεθε απφ κηα απφηνκε κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ 

κεηάιινπ, θηάλνληαο δχν ρξφληα κεηά, ην επίπεδν ηνπ 1979 (7 κνλάδεο, πεξίπνπ).  Σνλ 

Ινχιην ηνπ 1982 μεθίλεζε ε αλάθακςε ηεο ηηκήο ηνπ αξγχξνπ  ε νπνία θξάηεζε κέρξη θαη 

ηνλ Αχγνπζην ηνπ επφκελνπ έηνπο. Σελ πεξίνδν απηή ηεο αλάθακςεο ηε δηαδέρζεθε κηα 

καθξά πεξίνδνο θζηλνπζψλ ηηκψλ ε νπνία δηήξθεζε κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2003. Απφ εθεί θαη 

έπεηηα παξαηεξήζεθε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ κεηάιινπ κέρξη θαη ην 2011 παξνπζηάδνληαο 

κέγηζηε ηηκή ηηο 42,70 κνλάδεο, ηνλ Απξίιην ηνπ 2011. ηηο αξρέο ηνπ 2008 ε ηηκή πιεζίαδε 

ηηο 20 κνλάδεο. Κάηη ηέηνην ζα κπνξνχζε λα δηθαηνινγεζεί απφ ην γεγνλφο φηη κφιηο είρε 

μεζπάζεη ε Κξίζε ηνπ 2008 θαη ην παγθφζκην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαηέξξεε. Γηα αθφκε κηα 

θνξά ε ηηκή έθηαζε ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, θνληά ζηηο 10 κνλάδεο, κε απνηέιεζκα λα 

απμεζεί ηδηαίηεξα ε δήηεζε ηεο κεηνρήο γεγνλφο πνπ εθηφμεπζε ηελ ηηκή ηεο θνληά ζηηο 50 

κνλάδεο, ην 2011. Απφ ην 2011 θαη κεηά, ε ηηκή ηνπ αξγχξνπ κεηψζεθε ζηαδηαθά θηάλνληαο 

ηηο 16,49 κνλάδεο ην Μάην ηνπ 2018. 

 

Γράφημα 8 : Μεληαίεο ηηκέο πιαηίλαο (1960-2018) 
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Η ηηκή ηνπ ρξπζνχ ήηαλ ζρεδφλ ζηαζεξή γχξσ ζηηο 35 κνλάδεο κέρξη θαη ην 1970. Σελ 

επφκελε ρξνληά θαη κε ηελ εγθαηάιεηςε ηνπ θαζεζηψηνο ηνπ Bretton Woods, ε ηηκή ηνπ 

πνιχηηκνπ κεηάιινπ αθνινχζεζε αλνδηθή πνξεία κέρξη θαη ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1981, 

θηάλνληαο ηηο 557 κνλάδεο. Μέρξη θαη ηα ηέιε ηνπ 2004 παξνπζηάζηεθε πηψζε ηεο ηηκήο 

ηνπ, αλαθάκπηνληαο ζηα επίπεδα ηνπ 1981, απφ ηηο αξρέο ηνπ 2005. Σα επφκελα έηε, ε 

αχμεζε ηεο ηηκήο ήηαλ ξαγδαία αγγίδνληαο ηηο 1.746 κνλάδεο ζηα ηέιε ηνπ 2012. Απφ εθεί 

θαη έπεηηα, ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ κεησλφηαλ φζν ε ακεξηθάληθε νηθνλνκία βξηζθφηαλ ζε πνξεία 

αλάπηπμεο, θηάλνληαο ζηηο 1.300 κνλάδεο. 

 

Γράφημα 9: Μεληαίεο ηηκέο αξγχξνπ (1960-2018) 
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Η ηηκή ηνπ ράιπβα έρνληαο αθεηεξία ηηο 290 κνλάδεο, ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1979, αθνινχζεζε 

κηα απμεηηθή πνξεία κέρξη θαη ηνλ Ινχλην ηνπ 1981. Απφ εθεί θαη έπεηηα, παξνπζίαζε κηθξέο 

δηαθπκάλζεηο θηάλνληαο ην επηέκβξην ηνπ 1985 ζην θαηψηεξν ζεκείν ηεο πεξηφδνπ, ηηο 235 

κνλάδεο. Σνλ Ινχιην ηνπ 1989 ε ηηκή δηπιαζηάζηεθε θαη έθηαζε ηηο 450 κνλάδεο. Απφ εθεί 

θαη έπεηηα αθνινχζεζε πεξίνδνο θακπήο γηα ηελ ηηκή ηνπ κεηάιινπ, θηάλνληαο ην 

Γεθέκβξην ηνπ 1992 ηηο 340 κνλάδεο.  Μεηαμχ 2007 θαη 2008 ε ηηκή ηνπ ράιπβα απμήζεθε, 

θηάλνληαο ηνλ Ινχλην ηνπ 2008 ζηηο 1000 κνλάδεο. Απφ εθείλν ην ζεκείν θαη κεηά ε ηηκή 

κεηψζεθε θαηαθφξπθα ζηηο 600, ζηηο αξρέο ηνπ 2009, απφ φπνπ πήξε κηα κηθξή ψζεζε 

θηάλνληαο ηηο 800 κνλάδεο ην 2012. 

 

Γράφημα 10: Μεληαίεο ηηκέο ρξπζνχ (1960-2018) 
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ηα Γπαθήμαηα 12 και 13 παξνπζηάδνληαη ε ρξνλνζεηξά θαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ αινπκηλίνπ. Τπάξρεη κηα κεηαβιεηφηεηα, κεηά ην 1972, πνπ θπκαίλεηαη κεηαμχ ±1%. Σν 

1988 παξνπζηάδεηαη ππεξβάιινπζα κεηαβιεηφηεηα ηεο ηάμεσο ηνπ -3,5%, ελψ κεηαμχ 2008 

θαη 2009 αγγίδεη ην -2,5%. Η κειέηε ηνπ  ηζηνγξάκκαηνο δείρλεη κε θαλνληθή θαηαλνκή 

(Jarque-Berra>>5.99), ιεπηφθπξηε κε αξλεηηθή αζπκκεηξία. 

 

 

 

 
Γράφημα 12: Απνδφζεηο αινπκηλίνπ (1960-2018) 

Γράφημα 11: Μεληαίεο ηηκέο ράιπβα (1979-2012) 
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ηα Γπαθήμαηα 14 και 15 παξνπζηάδνληαη ε ρξνλνζεηξά θαη ην ηζηφγξακκα ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ ραιθνχ. Παξαηεξείηαη έληνλε κεηαβιεηφηεηα (±2,5%) ζηηο απνδφζεηο ηνπ 

κεηάιινπ θαη ηδηαίηεξα θαηά ην 1965, ην 1970, ην 1975, ην 1990, ην 1997 θαη ην 2006. Σν 

2008 ε κεηαβιεηφηεηα αγγίδεη ην -3,5%.  Σν ηζηφγξακκα δείρλεη κε θαλνληθή θαηαλνκή 

(Jarque-Berra>>5.99), ιεπηφθπξηε κε αξλεηηθή αζπκκεηξία. 

 

 

 

 

Γράφημα 13: Ιζηφγξακκα θαη πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά αινπκηλίνπ (1960-

2018) 
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ηα Γπαθήμαηα 16 και 17 παξνπζηάδνληαη ε ρξνλνζεηξά θαη ην ηζηφγξακκα ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ κνιχβδνπ. Η κεηαβιεηφηεηα θπκαίλεηαη κεηαμχ ±1%, ελψ θαηά 

πεξηφδνπο γίλεηαη ηδηαίηεξα έληνλε. Τπεξβάιινπζα κεηαβιεηφηεηα παξνπζηάδεηαη ην 

1975, ην 1980, ην 1987, ην 1990 θαη κεηαμχ 2005 θαη 2012. Μεηαμχ 2007 θαη 2009 ε 

κεηαβιεηφηεηα παίξλεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο θηάλνληαο ην -3%. Σν ηζηφγξακκα δείρλεη κε 

θαλνληθή θαηαλνκή (Jarque-Berra>>5.99), ιεπηφθπξηε, κε αξλεηηθή αζπκκεηξία. 

 

Γράφημα 15: Ιζηφγξακκα θαη πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδφζεσλ ραιθνχ (1960-

2018) 

Γράφημα  14: Απνδφζεηο ραιθνχ (1960-2018) 
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ηα Γπαθήμαηα 17 και 18 παξνπζηάδνληαη ε ρξνλνζεηξά θαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ ληθειίνπ. Παξαηεξείηαη κηα κεηαβιεηφηεηα κεηαμχ ± 2%. Σν 1988 ε κεηαβιεηφηεηα 

έθηαζε πεξίπνπ ην +6%, ελψ ην 2009 ην -4%. Σν ηζηφγξακκα δείρλεη κε θαλνληθή θαηαλνκή 

(Jarque-Berra>>5.99), ιεπηφθπξηε κε ζεηηθή αζπκκεηξία. 

 

Γράφημα 16 : Απνδφζεηο κνιχβδνπ (1960-2018) 

Γράφημα 17: Ιζηφγξακκα θαη πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδφζεσλ κνιχβδνπ (1960-

2018) 
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ηα Γπαθήμαηα 18 και 19 παξνπζηάδνληαη ε ρξνλνζεηξά θαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ θαζζίηεξνπ. Τπάξρεη έληνλε αξλεηηθή κεηαβιεηφηεηα ηεο ηάμεσο ηνπ -2,5% θαηά ην 

1975, ην 1983 θαη ην 1987. Μεηαμχ 2008 θαη 2009 ε κεηαβιεηφηεηα θπκαηλφηαλ, επίζεο, ζην 

-2,5%. Σν ηζηφγξακκα δείρλεη κε θαλνληθή θαηαλνκή (Jarque-Berra>>5.99), ιεπηφθπξηε κε 

αξλεηηθή αζπκκεηξία. 

Γράφημα : Απνδφζεηο ληθειίνπ (1960-2018) 

 

Γράφημα 18 : Ιζηόγπαμμα και πεπιγπαθικά σαπακηηπιζηικά αποδόζεων νικελίος (1960-

2018) 
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ηα Γπαθήμαηα 22 και 23 παξνπζηάδνληαη ε ρξνλνζεηξά θαη ην ηζηφγξακκα ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ ςεπδάξγπξνπ.  ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ δείγκαηνο ε κεηαβιεηφηεηα 

θπκαίλεηαη ζην ±1%. Μεηαμχ 1974 θαη 1975 παξαηεξείηαη ππεξβάιινπζα κεηαβιεηφηεηα 

ηεο ηάμεσο ηνπ ±3%, πεξίπνπ. Απφθιηζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο παξαηεξείηαη, επίζεο, θαηά 

ην 1998 (-2,5%) θαη θαηά ην δηάζηεκα 2008-2009 (-3%). Σν ηζηφγξακκα δείρλεη κε 

θαλνληθή θαηαλνκή (Jarque-Berra>>5.99), ιεπηφθπξηε κε αξλεηηθή αζπκκεηξία. 

 

Γράφημα 20: Απνδφζεηο θαζζίηεξνπ  (1960-2018) 

Γράφημα 21 : Ιζηόγπαμμα και πεπιγπαθικά σαπακηηπιζηικά αποδόζεων καζζίηεπος  

(1960-2018) 



[54] 
 

 

 

 

 

 

 

ηα Γπαθήμαηα 24 και 25 παξνπζηάδνληαη ε ρξνλνζεηξά θαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ ρξπζνχ. Καηά ηελ πξψηε δεθαεηία νη ηηκέο είλαη ζηαζεξέο θαη ε κεηαβιεηφηεηα 

θπκαίλεηαη πνιχ θνληά ζην 0. Απφ εθεί θαη έπεηηα ππάξρεη κηα κεηαβιεηφηεηα ζην ±1%. 

Καηά ην 1974, ην 1975, ην 1979, ην 1980, ην 2000, ην 2006 θαη ην 2008 παξνπζηάδεηαη 

ππεξβάιινπζα δηαθχκαλζε, κε κέγηζηε ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ 1980 (+4%).  Σν ηζηφγξακκα 

δείρλεη κε θαλνληθή θαηαλνκή (Jarque-Berra>>5.99), ιεπηφθπξηε κε ζεηηθή αζπκκεηξία. 

Γράφημα 22: Απνδφζεηο ςεπδάξγπξνπ  (1960-2018) 

Γράφημα 23: Ιζηφγξακκα θαη πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδφζεσλ ςεπδάξγπξνπ  

(1960-2018) 
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ηα Γπαθήμαηα 26 και 27 παξνπζηάδνληαη ε ρξνλνζεηξά θαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ ράιπβα. Η κεηαβιεηφηεηα θπκαίλεηαη γχξσ ζην ±0,5% απφ ην 1979, φπνπ είλαη ε 

αθεηεξία ησλ δεδνκέλσλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν κέηαιιν, κέρξη θαη ην 2002. Σν 2005 

παξαηεξήζεθε κηα θαηαθφξπθε αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο, θηάλνληαο ζην ±2,5%.  

Γράφημα24 : Απνδφζεηο ρξπζνχ  (1960-2018) 

Γράφημα 25 : Ιζηφγξακκα θαη πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδφζεσλ 

ρξπζνχ  (1960-2018) 
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Μεηαμχ 2008 – 2009 ε δηαθχκαλζε βξηζθφηαλ ζην ±2%.  Σν ηζηφγξακκα παξνπζηάδεη  κε 

θαλνληθή θαηαλνκή (Jarque-Berra>>5.99), ιεπηφθπξηε κε ζεηηθή αζπκκεηξία. 

 

 

 

 

 

 

ηα Γπαθήμαηα 28 και 29 παξνπζηάδνληαη ε ρξνλνζεηξά θαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ αξγχξνπ.  Η κεηαβιεηφηεηα θπκαίλεηαη κεηαμχ ±1% θαη ±2% γηα ην κεγαιχηεξν 

Γράφημα 26 : Απνδφζεηο ράιπβα  (1960-2018) 

 

Γράφημα 27: Ιζηόγπαμμα και πεπιγπαθικά σαπακηηπιζηικά αποδόζεων σάλςβα  (1960-2018) 
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δηάζηεκα ηνπ δείγκαηνο. Σν 1980 ιακβάλεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο, ±5%, ελψ παξαηεξνχληαη, 

επίζεο, πςειέο ηηκέο θαηά ην 1975 θαη ην 1988. Σν ηζηφγξακκα δείρλεη κε θαλνληθή 

θαηαλνκή (Jarque-Berra>>5.99), ιεπηφθπξηε κε ζεηηθή αζπκκεηξία. 

 

 

 

 

 

 

 

Γράφημα 29: Ιζηφγξακκα θαη πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδφζεσλ αξγχξνπ 

(1960-2018) 

Γράφημα 28: Απνδφζεηο αξγχξνπ  (1960-2018) 
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ηα Γπαθήμαηα 30 και 31 παξνπζηάδνληαη ε ρξνλνζεηξά θαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ 

ηεο πιαηίλαο. Η κέζε κεηαβιεηφηεηα θαίλεηαη λα θπκαίλεηαη θάησ απφ ην ±1%. 

Τπεξβάιινπζεο ηηκέο παξαηεξνχληαη κεηαμχ 1980 θαη 1985, θαηά ην 2001 θαη κεηαμχ 2009 

θαη 2010.  Σν ηζηφγξακκα δείρλεη κε θαλνληθή θαηαλνκή (Jarque-Berra>>5.99), ιεπηφθπξηε 

κε ζεηηθή αζπκκεηξία. 

 

 

 

 

 

 

 

Γράφημα 30 : Απνδφζεηο πιαηίλαο  (1960-2018) 

Γράφημα 31 : Ιζηφγξακκα θαη πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδφζεσλ πιαηίλαο  (1960-

2018) 
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ηνλ Πίνακα 3 παξνπζηάδνληαη  ζπλνπηηθά ηα πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

απνδφζεσλ ησλ δέθα κεηάιισλ. Οη απνδφζεηο φισλ ησλ εμεηαδφκελσλ κεηάιισλ 

απνθιίλνπλ απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, ελψ ε θαηαλνκή ηνπο είλαη ιεπηφθπξηε 

εκθαλίδνληαο παρηέο νπξέο. Γηα ην αινπκίλην, ην ραιθφ, ην κφιπβδν, ηνλ θαζζίηεξν θαη 

ηνλ ςεπδάξγπξν, νη απνδφζεηο παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή αζπκκεηξία θαη γηα ην ληθέιην, ηελ 

πιαηίλα, ην αζήκη, ην ρξπζφ θαη ην ράιπβα, ζεηηθή.  
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2.2 Μεζνδνινγία 

Σα κέηαιια, φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα, θαηέρνπλ κεγάιν κεξίδην 

ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ θαη ζπλεπψο ε κειέηε ησλ απνδφζεψλ ηνπο είλαη νπζηαζηηθήο 

ζεκαζίαο. Γηα ηε κειέηε ησλ ρξνλνζεηξψλ απνδφζεσλ ε κέζνδνο πνπ επηιέγεηαη εμαξηάηαη 

απφ ηε ζπκπεξηθνξά ηεο δηαθχκαλζεο ησλ δεδνκέλσλ. Η δηαθχκαλζε ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ απνηειεί δείθηε θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη ν θάηνρφο ηνπ απφ ηε δηαθξάηεζή 

ηνπ. Γηα νκνζθεδαζηηθά δεδνκέλα ρξεζηκνπνηνχληαη κνληέια ARMA (Autoregressive 

Moving Average), ελψ γηα δεδνκέλα πνπ παξνπζηάδνπλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηα κνληέια GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity).   

Σα κνληέια ηχπνπ ARCH (Auto-Regressive Conditionally Heteroscedastic), αξρηθά 

πξνηάζεθαλ απφ ηνλ Engle (1982), γηα ηε κνληεινπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

 
Πεξηγξαθηθέο ηαηηζηηθέο 

 

Skewness Kurtosis Jarque Berra 

Αινπκίλην 
-0,5198 8,1900 817,1636 

Υαιθόο 
-0,4222 6,4271 363,3721 

Μόιπβδνο -0,3109 5,8207 243,3576 

Νηθέιην 
0,8272 12,4218 2668.999 

Καζζίηεξνο 
-0,4836 6,5663 398,2495 

Φεπδάξγπξνο 
-0,1120 6,4479 348,2130 

Πιαηίλα 
0,0287 9,0159 1055,6840 

Αζήκη 
0,4857 13,6006 3305,0930 

Υξπζόο 
1,3202 13,2327 3257,3750 

Υάιπβαο 
0,1150 21,7452 5871,96 

Πίνακας 3: Απνηειέζκαηα πεξηγξαθηθψλ ζηαηηζηηθψλ θαη ειέγρσλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη 

απηνζπζρέηηζεο. 
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δεδνκέλσλ, κε ζθνπφ ηελ αληηκεηψπηζε ηξηψλ αδπλακηψλ πνπ εκθαλίδνπλ ηα γξακκηθά 

κνληέια, ψζηε λα κπνξνχλ λα εξκελεχνληαη θαηλφκελα φπσο, ε ιεπηνθχξησζε 

(leptokurtosis), ε νκαδνπνίεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο (volatility clustering) θαη ε κφριεπζε 

(leverage effects). Η ιεπηνθχξησζε αλαθέξεηαη ζην θαηλφκελν ηεο θαηαλνκήο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζεηξψλ, λα εκθαλίδεη παρηέο νπξέο (θχξησζε >3). Σν «volatility 

clustering» πεξηγξάθεη ην θαηλφκελν φπνπ πεξίνδνη πςειήο δηαθχκαλζεο αθνινπζνχληαη 

απφ πεξηφδνπο πςειφηεξεο δηαθχκαλζεο θαη αληίζηνηρα, πεξίνδνη ρακειήο δηαθχκαλζεο  

αθνινπζνχληαη απφ πεξηφδνπο ρακειφηεξεο δηαθχκαλζεο. Σέινο, ην θαηλφκελν ηεο 

κφριεπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζεηξψλ πεξηγξάθεη ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

παξειζνληηθψλ απνδφζεσλ θαη κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο.  

Σα ππνδείγκαηα ARCH βαζίδνληαη ζηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε (conditional variance) 

ησλ απνδφζεσλ, ε νπνία απνηππψλεη ηελ αβεβαηφηεηα ησλ επελδπηψλ γηα ην κέιινλ, βάζεη 

ηεο πιεξνθνξίαο πνπ ήδε ππάξρεη. Η ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε πεξηγξάθεηαη κε ηελ 

παξαθάησ ζρέζε: 

       |       (       |     )
 
               |      

  (34) 

ε νπνία απνηππψλεηαη , ηζνδχλακα, σο: 

  
    ∑       

  
    (35) 

Γηα λα δηαζθαιηζζεί φηη ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε είλαη ζεηηθή, ε ηθαλή ζπλζήθε είλαη: 

σ>0 θαη α1>0, α2>0,…αq>0.  

To 1986 ν Bolerslev, δεκηνχξγεζε κηα γελίθεπζε ηνπ κνληέινπ, ην κνληέιν GARCH 

(Generalized ARCH), ην νπνίν παξνπζηάδεη ηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε λα εμαξηάηαη 

απφ ην ηεηξάγσλν ησλ θαηαινίπσλ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ (φξνο ARCH), φπσο επίζεο 

θαη απφ ηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ (φξνο GARCH). Σν 

νινθιεξσκέλν κνληέιν GARCH(p,q) παξνπζηάδεηαη σο εμήο: 

 

Εξίζωζη μέζος: 

             |            ,     (36)  

 

Εξίζωζη διακύμανζηρ: 
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        ∑       

  
    ∑       

 
      (37)  

 

Με      ζπκβνιίδεηαη ην ζχλνιν ηεο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίαο κέρξη ηε ζηηγκή t, κε     
  

ζπκβνιίδεηαη ν φξνο ARCH, ελψ κε      ν φξνο GARCH. Οη αλαγθαίεο ζπλζήθεο πνπ 

πξέπεη λα ηθαλνπνηνχληαη είλαη,                   , ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη φηη ε ππφ 

ζπλζήθε δηαθχκαλζε είλαη κε αξλεηηθή.  Οη αλαγθαίεο θαη ηθαλέο ζπλζήθεο γηα ηελ χπαξμε 

ζηαζηκφηεηαο δεπηέξνπ βαζκνχ ηνπ κνληέινπ GARCH (p,q) είλαη   +   <1. 

2.2.1 Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο θαη Απηνζπζρέηηζεο 

Ο έιεγρνο χπαξμεο θαηλνκέλσλ ARCH ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο, απνηειεί 

έιεγρν αλεμαξηεζίαο ηνπ ζθάικαηνο θάπνηνπ γξακκηθνχ κνληέινπ (Wang, et al 2005). 

Γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο χπαξμεο θαηλνκέλσλ ARCH ρξεζηκνπνηήζεθε ν έιεγρνο ηνπ  Engle 

(1982), ζχκθσλα κε ηα παξαθάησ ζηάδηα: 

1. Δθηηκάηαη ην απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα AR ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ απφ φπνπ ιακβάλνπκε ηα ηεηξάγσλα ησλ θαηαινίπσλ 

2. Δθηηκάηαη ε παξαθάησ βνεζεηηθή παιηλδξφκεζε 

  
           

        
          

     (38) 

3. Τπνινγίδεηαη ε ζηαηηζηηθή TR
2 

, φπνπ ην R
2 

εμάγεηαη απφ ηελ παξαπάλσ εμίζσζε θαη κε 

Σ ζπκβνιίδεηαη ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ. Η ζηαηηζηηθή TR
2 

αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή 

ρ
2
 κε p βαζκνχο ειεπζεξίαο. Η κεδεληθή ππφζεζε ππνδεηθλχεη ηε κε χπαξμε θαηλνκέλσλ 

ARCH.  

Γηα ηνλ έιεγρν χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα, κηα θνηλή κέζνδνο είλαη ν έιεγρνο 

Ljung-Box κέζσ ηεο ζηαηηζηηθήο Q-statistic. Η κεδεληθή ππφζεζε πνπ εμεηάδεηαη είλαη ε κε 

χπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα θαη ε ζηαηηζηηθή ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

         ∑
 ̂ 
 

   
    

  
           (39) 

Όπνπ  ̂  είλαη ε j-νζηή απηνζπζρέηηζε.  

Παξαθάησ, ν  Πίνακαρ 4 ζπλνςίδεη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

θαη απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ.  Η ζηαηηζηηθή F ππνδεηθλχεη θαηλφκελα ARCH γηα ην 
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ζχλνιν ησλ κεηάιισλ θαη, ζπλεπψο, κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κνληέια ηχπνπ ARCH 

γηα ηε κνληεινπνίεζε ηεο κεηαβιεηφηεηάο ηνπο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν έιεγρνο 

απηνζπζρέηηζεο απνδεηθλχεη, επίζεο, ηελ χπαξμε απηνζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Έρνληαο πεη ηα παξαπάλσ, ζπλνπηηθά ε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ε εμήο. ε 

πξψην ζηάδην εθηηκήζεθε έλα ππφδεηγκα AR(q) γηα ηηο απνδφζεηο θάζε κεηάιινπ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηα θξηηήξηα πιεξνθνξηψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ην Schwartz Criterion, 

απνδείρζεθε φηη ν βέιηηζηνο αξηζκφο πζηεξήζεσλ (q) γηα θάζε έλα απφ ηα εμεηαδφκελα 

κέηαιια, είλαη κηα (1) πζηέξεζε, κε εμαίξεζε ην ραιθφ γηα ηνλ νπνί ρξεζηκνπνηήζεθε 

κνληέιν AR(2). Απφ ηελ αλάιπζε ηνπ ηζηνγξάκκαηνο θάζε απφδνζεο θαη ηεο 

απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ, παξαπάλσ, θαηαιήμακε ζηελ χπαξμε κεηαβιεηφηεηαο θαη 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο νκαδνπνίεζεο κεηαβιεηφηεηαο (volatility clustering). Γηα λα εμεηαζζεί ε 

εγθπξφηεηα ηνπ απνηειέζκαηνο ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη έιεγρνη Engle θαη Ljung-Box ζηα 

θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. Γηα ηνλ έιεγρν  Engle ε κεδεληθή ππφζεζε (Η0) ππνζηεξίδεη 

Γηαγλωζηηθνί έιεγρνη 

 ARCH effects - 

H/S 
A/C 

 
F-stat 

Q-stat 

(10
th

 lag) 

Αινπκίλην  42,1098 20,399 

Υαιθόο 21.9323 75,129 

Μόιπβδνο 72,5341 129.39 

Νηθέιην 9.2944 79,668 

Καζζίηεξνο 12,0405 114,87 

Φεπδάξγπξνο 16.3970 146,46 

Πιαηίλα 34,3920 210,32 

Αζήκη 88,5874 403,48 

Υξπζόο 44,4003 154,18 

Υάιπβαο 27,1380 92,552 

Πίνακας 4: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη απηνζπζρέηηζεο. 
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ηε ζηαζεξή δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ (νκνζθεδαζηηθφηεηα), ελψ ε ελαιιαθηηθή (Η1) 

ππνζηεξίδεη ηε κεηαβαιιφκελε δηαθχκαλζε (εηεξνζθεδαζηηθφηεηα). Γηα ηνλ έιεγρν Ljung-

Box, αληίζηνηρα, ε κεδεληθή ππφζεζε ππνζηεξίδεη ηε κε χπαξμε απηνζπζρέηηζεο, έλαληη ηεο 

ελαιιαθηηθήο πνπ ππνζηεξίδεη ηελ χπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα.  

2.2.2 Φαηλόκελν Μόριεπζεο (Leverage Effect) 

Γηα ηελ εμέηαζε ηεο χπαξμεο «leverage effect» ζηελ αγνξά ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κεηάιισλ, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην κνληέιν AR(q)-GJR(p,q), ελψ γηα ηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ  

κνληέινπ έγηλε κε ηε ρξήζε ηνπ θξηηεξίνπ πιεξνθνξηψλ, Schwartz. Σν κνληέιν GJR 

(Glosten-Jagannathan-Runkle) πξνηάζεθε απφ ην Glosten (1993), σο επέθηαζε ηνπ θιαζηθνχ 

κνληέινπ GARCH γηα ηελ αλάιπζε αζχκκεηξσλ επηδξάζεσλ ζηελ ππφ ζπλζήθε 

δηαθχκαλζε. Σν θαηλφκελν απηφ αλαθέξεηαη ζηε ζπζρέηηζε κεηαμχ παξειζνληηθψλ 

απνδφζεσλ θαη κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο. Η επηινγή ηνπ θαηαιιειφηεξνπ κνληέινπ 

έγηλε βάζεη ησλ θξηηήξησλ πιεξνθνξηψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπ Schwartz Information 

Criteria (SIC).  

Σα θαιά,     >0 θαη ηα άζρεκα λέα,     <0, αζθνχλ δηαθνξεηηθή επίδξαζε ζηελ ππφ 

ζπλζήθε δηαθχκαλζε,   . πγθεθξηκέλα, κηα ζεηηθή εμέιημε ζα είρε κηα επίδξαζε   , ελψ 

αληίζεηα, κηα αξλεηηθή εμέιημε ζα είρε επίδξαζε ίζε κε      . Γηα       κηα άζρεκε 

είδεζε ζα πξνθαινχζε αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη σο εθ ηνχηνπ παξαηεξείηαη ην 

θαηλφκελν ηεο κφριεπζεο (leverage effect).   

Σν νινθιεξσκέλν κνληέιν AR(q)-GJR(p,q) παξνπζηάδεηαη σο εμήο: 

     ∑   
 
                   (40) 

      ∑   
 
       

  ∑       
 
    ∑       

     
 
     (41) 

    =1 γηα     <0 θαη     =0 γηα     >0 

Γηα λα δηαζθαιηζζεί φηη ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε είλαη κε αξλεηηθή, πξέπεη     , 

∑   
 
    + ∑   

 
   /2≥0 θαη ∑   

 
   >0. Όζνλ αθνξά ηε δηαζθάιηζε ηεο ζηαζηκφηεηαο 

δεπηέξνπ βαζκνχ, ζα πξέπεη ∑   
 
    + ∑   

 
   /2+∑   

 
    <1.  

2.2.2.1 Δκπεηξηθά Απνηειέζκαηα 

Ο Πίνακαρ 5 παξνπζηάδεη ηηο εθηηκήζεηο ηεο ηηκήο ηνπ ζπληειεζηή αζπκκεηξίαο, γ. Γηα θάζε 

έλα απφ ηα εμεηαδφκελα κέηαιια παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη αξλεηηθφο. 

χκθσλα κε ηνπο Behmiri θαη Manera (2015), ε αξλεηηθή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ππνδειψλεη 
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ηελ χπαξμε αληίζηξνθεο κφριεπζεο, πεξηγξάθνληαο ηελ ηάζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζεηξψλ λα απμάλεηαη φηαλ απμάλνληαη νη απνδφζεηο.  

 

 

 
Δμίζωζε Γηαθύκαλζεο: 

            
                 

  
 

 γ p-value 

Αινπκίλην -0,1067 (0,0000) 

Υαιθόο -0,1133 (0,0005) 

Νηθέιην -0,0656 (0,0000) 

Καζζίηεξνο -0,1733 (0,0014) 

Φεπδάξγπξνο -0,1323 (0,0000) 

Μόιπβδνο -0,2140 (0,0004) 

Πιαηίλα -0,0744 (0,0000) 

Αζήκη -0,2433 (0,0000) 

 

Υξπζόο -0,2584 (0,0000) 

Υάιπβαο -0,0324 (0,0429) 

 

2.2.3 Δπίδξαζε Υξεκαηηζηεξηαθήο Κξίζεο 

Γηα ηελ εμέηαζε ηεο αζχκκεηξεο επίδξαζεο ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Κξίζεο ηνπ 2007, ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ, ρξεζηκνπνηήζεθε κηα παξαιιαγή ηνπ θιαζηθνχ 

κνληέινπ GARCH, ην GJR-GARCH. Η εμίζσζε ηνπ κέζνπ παξακέλεη σο έρεη ζην αξρηθφ 

κνληέιν. ηε λέα εμίζσζε ηεο δηαθχκαλζεο πξνζηίζεηαη έλαο επηπιένλ φξνο ζην δεμηφ κέξνο 

ηεο, ν νπνίνο απνηππψλεη ηελ επίδξαζε ηεο θξίζεο κε ηε ρξήζε ηεο ςεπδνκεηαβιεηεο    . 

Σν λέν κνληέιν έρεη σο εμήο: 

 Εξίζωζη μέζος 

Πίνακας 5: Δθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή κφριεπζεο 

Πίνακας 5: Δθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή κφριεπζεο (ζπλέρεηα) 



[66] 
 

                      (42) 

Εξίζωζη διακύμανζηρ  

            
              (43)  

Όπνπ   = 1 γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ επηεκβξίνπ 2007 θαη Μαξηίνπ 2009 θαη    = 

0 ζε θάζε άιιε πεξίπησζε.  

2.2.3.1 Δκπεηξηθά Απνηειέζκαηα 

ηνλ Πίνακα 6 παξνπζηάδνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ, ησλ εμηζψζεσλ ηνπ κέζνπ 

θαη ηεο δηαθχκαλζεο, ησλ κνληέισλ ARCH, GARCH θαη T-GARCH. Γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο 

επίδξαζεο ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Κξίζεο ηνπ Οθησβξίνπ 2007, ζηα δέθα κέηαιια, 

εμεηάδεηαη ν ζπληειεζηήο δ1. Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηαιήγνπκε είλαη ηα εμήο. Η 

Κξίζε δελ άζθεζε ζεκαληηθή επίδξαζε ζε φια ηα εμεηαδφκελα κέηαιια. πγθεθξηκέλα, ε 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ ραιθνχ, ηνπ ςεπδάξγπξνπ, ηεο πιαηίλαο θαη ηνπ ράιπβα θαίλεηαη πσο 

επεξεάζηεθαλ απφ ηελ Κξίζε, θαζψο ν ζπληειεζηήο δ1 είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-

value< 0,005). ε αληίζεηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε γηα ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ 

αινπκηλίνπ, ηνπ ληθειίνπ θαη ηνπ αξγχξνπ. Ο ζπληειεζηήο δ1 ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο είλαη 

κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-value > 0,005). Γηα ηνλ θαζζίηεξν, ην κφιπβδν θαη ην ρξπζφ 

δελ νξίδεηαη ην κνληέιν GJR-GARCH θαη σο εθ ηνχηνπ δελ κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζε 

θάπνην ζπκπέξαζκα.  

 

     ∑  

 

   

        

Δμίζωζε Μέζνπ: 

 

            
              

Δμίζωζε Γηαθύκαλζεο: 

 

 Μ ζ1 ζ2             

Αινπκίλην 
0,0007 

0,3416 

0,1816 

(0,0000) 
- 

5,99E-06 

(0.0000) 

0,1683 

(0,0000) 

0,8578 

(0.0000) 

0,0003 

0,3564 

Υαιθόο 
0,0004 

0,8772 

0,3185 

(0,0000) 

-0,0939 

(0,0393) 

0,0003 

(0,0001) 

0,1731 

(0,0000) 

0,7496 

(0,0000) 

0,0022 

(0,0100) 

Νηθέιην 0,0293 0,2887 - 2,66E-05 0,0806 0,9219 0,0004 
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2.2.4 Δπίδξαζε κεηά ηε Υξεκαηηζηεξηαθή Κξίζε 

ην ζεκείν απηφ είλαη ζθφπηκν λα εμεηαζζεί ε ηπρφλ επίδξαζε πνπ ππάξρεη ζηελ 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ έλα ρξφλν κεηά ην πέξαο ηεο Κξίζεο. Γηα ηε δηεξεχλεζε απηνχ 

ηνπ εξσηήκαηνο, ρξεζηκνπνηήζεθε ην κνληέιν GJR-GARCH πξνεγνχκελεο ππνελφηεηαο, σο 

εμήο: 

Εξίζωζη μέζος 

                      (42) 

Εξίζωζη διακύμανζηρ  

            
              (43)  

Όπνπ   = 1 γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ Απξηιίνπ 2009 θαη Απξηιίνπ 2010 θαη   = 0 ζε 

θάζε άιιε πεξίπησζε.  

2.2.4.1 Δκπεηξηθά Απνηειέζκαηα 

0,2364 (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0.0000) 0,2403 

Καζζίηεξνο 
0,0012 

0,6100 

0,3593 

(0,0000) 
- 

0,0017 

(0,0000) 

0,3172 

(0,0000) 
- - 

Φεπδάξγπξνο 
0,0011 

0,5721 

0,2122 

(0.0000) 
- 

0,0001 

(0.0014) 

0,1714 

(0.0000) 

0,8039 

(0.0000) 

0.0013 

(0.0559) 

Μόιπβδνο 
0,0016 

0,6134 

0,2763 

(0,0000) 
- 

0,0026 

(0,0000) 

0,3734 

(0,0000) 

 

- 
- 

Πιαηίλα 
0,0014 

0,3937 

0,2182 

(0,0000) 
- 

1,03E-05 

(0.0000) 

0,0612 

(0.0000) 

0,9371 

(0.0000) 

0,0004 

(0,0023) 

Αζήκη 
0,0001 

0,9570 

0,1672 

(0,0003) 
- 

0,0002 

(0.0000) 

0,2009 

(0.0000) 

0,7733 

(0.0000) 

0,0010 

0,2433 

Υξπζόο 
5,02Δ-05 

0,8148 

0,2327 

0.0000 
- 

2,32Δ-07 

(0.0000) 

0,1791 

(0.0000) 

0,8666 

(0.0000) 
- 

Υάιπβαο 
0,0023 

0,3433 

0,3848 

0.0000 
- 

0,0005 

(0.0001) 

0,1177 

(0.0405) 

0,2958 

(0,0839) 

0,0074 

(0,0059) 

Πίλαθαο 6: Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο ηεο επίδξαζεο ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Κξίζεο ησλ ΗΠΑ, ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ 
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ηνλ Πίλαθα 7 παξνπζηάδνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ ησλ εμηζψζεσλ ηνπ κέζνπ θαη 

ηεο δηαθχκαλζεο ησλ κνληέισλ ARCH, GARCH θαη T-GARCH. Γηα ηε δηεξεχλεζε ηνπ 

εξσηήκαηνο αλ ππήξμε θάπνηα επίδξαζε ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηάιισλ, κεηά ηε ιήμε 

ηεο Κξίζεο πξέπεη λα κειεηεζεί ν ζπληειεζηήο δ2. Γηα ην ληθέιην, ηελ πιαηίλα θαη ην ράιπβα, 

θαίλεηαη πσο ππήξμε ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ηνπο, 

θαζψο ν δ2 έρεη αξλεηηθή ηηκή θαη είλαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο Αληίζεηα, ε επίδξαζε ήηαλ 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή γηα ην αινπκίλην, ην ραιθφ, ηνλ ςεπδάξγπξν θαη ην αζήκη. Γηα ηνλ 

θαζζίηεξν, ην κφιπβδν θαη ην ρξπζφ δελ κπνξνχκε λα εμάγνπκε θάπνην ζπκπέξαζκα φζνλ 

αθνξά ζην αλ ππήξμε επίδξαζε ζηελ ηηκή ηνπο.   
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     ∑  

 

   

        

Δμίζωζε Μέζνπ: 

 

            
              

Δμίζωζε Γηαθύκαλζεο: 

 

 Μ ζ1 ζ2             

Αινπκίλην 
0,0007 

0,3524 

0,1822 

(0,0000) 
- 

5,72E-06 

(0,0000) 

0,1670 

(0,0000) 

0,8625 

(0,0000) 

-0,0003 

0,4031 

Υαιθόο 
0,0003 

(0,8903) 

0,3153 

(0,0000) 

-0,0787 

(0,0685) 

0,0002 

(0,0001) 

0,1766 

(0,0000) 

0,7813 

(0,0000) 

-0,0001 

0,8818 

Νηθέιην 
0,0029 

0,2398 

0,2807 

(0,0000) 
- 

1,85E-05 

(0,0000) 

0,0672 

(0,00010) 

0,9390 

(0,0000) 

-0,0009 

(0,0008) 

Καζζίηεξνο 
0,0012 

0,6100 

0,3593 

(0,0000) 
- 

0,0017 

(0,0000) 

0,3172 

(0,0000) 
- - 

Φεπδάξγπξνο 
0,0013 

0,5097 

0,2120 

(0,0000) 
- 

9,36E-05 

(0,0011) 

0,1709 

(0,0000) 

0,8163 

(0,0000) 

0,0003 

0,6065 

Μόιπβδνο 
0.0016 

0.6134 

0.2763 

(0.0000) 
- 

0.0026 

(0.0000) 

0.3734 

(0.0000) 
- - 

Πιαηίλα 
0,0010 

0,5433 

0,2249 

(0,0000) 
- 

7,53E-06 

(0,000) 

0,0566 

(0,0000) 

0,9482 

(0,0000) 

-0,0004 

(0,0000) 

Αζήκη 
6,18Δ-05 

(0,9811) 

0,1665 

(0,0003) 
- 

0,0001 

(0,0000) 

0,2068 

(0,0000) 

0,7757 

(0,0000) 

-8,92Δ-05 

0,8867 

Υξπζόο 
5,02E-05 

0,8148 

0,2327 

(0,0000) 
- 

2,32E-07 

(0,0000) 

0,1791 

(0,0000) 

0,8666 

(0,0000) 
- 

Υάιπβαο 
0,0018 

0,3924 

0,3418 

(0,0000) 
- 

4,93E-06 

(0,0012) 

0,0480 

(0,0000) 

0,9605 

(0,0000) 

-0,0006 

(0,0000) 

Πίνακας 7: Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο ηεο επίδξαζεο ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Κξίζεο ησλ ΗΠΑ, ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ 



[70] 
 

2.3 Δπηινγή θαηαιιειόηεξνπ κνληέινπ 

Γηα ηε ζχγθξηζε θαη ηελ επηινγή ηνπ θαηαιιειφηεξνπ κνληέινπ ρξεζηκνπνηήζεθε ην 

θξηηήξην πιεξνθνξηψλ Schwartz, ην νπνίν ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

SBIC= -2    ̂  +         

φπνπ κε  ̂ ζπκβνιίδεηαη ε κέγηζηε ηηκή ηεο ζπλάξηεζεο πηζαλφηεηαο, κε   ν αξηζκφο ησλ 

παξαηεξήζεσλ θαη κε    ν αξηζκφο ησλ παξακέηξσλ. 

ηνλ Πίνακα 8 απνηππψλνληαη νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο Q, ζηε δέθαηε πζηέξεζε, γηα θάζε 

έλα απφ ηα κνληέια πνπ ειέγρζεθαλ. Γηα ην αινπκίλην, ην ληθέιην, ηνλ ςεπδάξγπξν, ην αζήκη 

θαη ην ράιπβα ην κνληέιν AR(q)-GJR(p,q) κεηψλεη ηελ απηνζπζρέηηζε θαη είλαη απηφ πνπ 

επηιέγνπκε. Αληίζεηα, γηα ην ραιθφ, ηνλ θαζζίηεξν, ην κφιπβδν θαη ηελ πιαηίλα δελ 

απνδεηθλχεηαη θάηη ηέηνην. Σέινο, ν ρξπζφο, παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

απηνζπζρέηηζε ζε θάζε έλα απφ ηα κνληέια πνπ ειέγρζεθαλ. Παξφια απηά ε ζηαηηζηηθή Q  

είλαη εκθαλψο θζίλνπζα ιακβάλνληαο ηηο κηθξφηεξεο ηηκέο ηεο  θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ 

AR(q)-ARCH(q) θαη ηνπ AR(q)-GJR(p,q). 

 

2.4 πδήηεζε Απνηειεζκάηωλ.   

 Q-stats 

(10th lag) 

 
AR(q) AR(q)-ARCH(q) 

AR(q)-

GARCH(p,q) 
AR(q)-GJR(p,q) 

Αινπκίλην 20,399 83,588 9,8141 9,0986 

Υαιθόο 75,129  31,125 3,0593 9,3503 

Νηθέιην 79,668 59,127 10,639 9,3282 

Καζζίηεξνο 114,87 54,782 5,3781 6,4220 

Φεπδάξγπξνο 146,46 49,210 7,7624 5,7987 

Μόιπβδνο 129,39 57,530 3,8051 6,9059 

Πιαηίλα 210,32 59,410 6,1966 7,0566 

Αζήκη 403.48 106,51 11,207 10,609 

Υξπζόο 154,18 24,738 37,200 16,252 

Υάιπβαο 92,552 48,614 9,0663 8,9708 

Πίνακας 8: Δπηινγή θαηαιιειφηεξνπ κνληέινπ 
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Η πξφζθαηε Υξεκαηνπηζησηηθή Κξίζε ηνπ 2008 πνπ ππξνδνηήζεθε απφ ηελ Κξίζε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2007, έζηξεςε επελδπηέο, αθαδεκατθνχο, 

παξαγσγνχο θαη αζθνχληεο νηθνλνκηθή πνιηηηθή, ζηελ θαηεχζπλζε ηεο δηεξεχλεζεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ πξψησλ πιψλ. Ιδηαίηεξα νη επελδπηέο, κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο, εζηίαζαλ ζηε κειέηε ησλ κεηάιισλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα ησλ πνιχηηκσλ κεηάιισλ, φπσο είλαη ην αζήκη θαη ν ρξπζφο. Χο εθ ηνχηνπ, ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ είλαη ζηνηρείν πνπ επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ελφο 

κεγάινπ ηκήκαηνο ησλ νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ κηαο θνηλσλίαο, θαζψο επηδξά ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ γηα βηνκεραληθή παξαγσγή θαη δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ. 

Η ζπγθεθξηκέλε έξεπλα εζηίαζε ζηε κειέηε αθελφο ηεο χπαξμεο κφριεπζεο ζηελ αγνξά ησλ 

κεηάιισλ θαη αθεηέξνπ ζηελ εμέηαζε ηεο επίδξαζεο ηεο Κξίζεο, φζν απηή ήηαλ ελεξγή, ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ θαζψο θαη ηεο ελδερφκελεο επίδξαζεο ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ έλα ρξφλν κεηά ηελ Κξίζε.  

Γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο χπαξμεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο κφριεπζεο, ρξεζηκνπνηήζεθε ην 

αζχκκεηξν κνληέιν GJR-GARCH, ην νπνίν ππέδεημε αξλεηηθή κφριεπζε γηα ην ζχλνιν ησλ 

εμεηαδφκελσλ κεηάιισλ. Η αληίζηξνθε κφριεπζε παξαηεξείηαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ ε 

κεηαβιεηφηεηα ηείλεη λα είλαη πςειή ζε πεξηφδνπο απμεκέλσλ απνδφζεσλ. Η ππάξρνπζα 

βηβιηνγξαθία ζηνλ ηνκέα ηεο κειέηεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ζεηξψλ πξψησλ πιψλ είλαη 

εθηελήο θαη επηβεβαηψλεη ηελ χπαξμε αζπκκεηξίαο ζηηο αγνξέο απηέο. Όζνλ αθνξά ην ρξπζφ 

θαη ηνλ άξγπξν, κηα ζεηηθή δηαηαξαρή ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα έρεη κεγαιχηεξε 

επίδξαζε ζηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ζε ζρέζε κε κηα αληίζηνηρε αξλεηηθή. Σν ίδην 

απνηέιεζκα επηβεβαηψλεηαη θαη γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ αξγχξνπ. (Chkili, 2014). Αληίζεηα, ζε 

έξεπλά ηνπο νη Carpantier and Dufays (2012) εμεηάδνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο 

κεηνρψλ θαη πξψησλ πιψλ, αληίζηνηρα, ζε εκεξήζηα δεδνκέλα. Καηαιήγνπλ, αθελφο, ζε 

αληίζεηα απνηειέζκαηα γηα ην αινπκίλην, ην ραιθφ θαη ην ληθέιην, φπνπ, βξίζθνπλ αξλεηηθέο 

ηηκέο ζην ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο ρσξίο, φκσο λα ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

επίδξαζε θαη αθεηέξνπ, επηβεβαηψλνπλ ηελ επίδξαζε ηεο αληίζηξνθεο κφριεπζεο ζηελ 

αγνξά ηνπ ληθειίνπ. 
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Η πιεηνςεθία ηεο βηβιηνγξαθίαο ζηελ εμέηαζε ηεο επίδξαζεο ησλ πεξηφδσλ Κξίζεσλ ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηάιισλ απνδεηθλχεη φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπο κπνξεί λα επεξεαζζεί 

απφ ηέηνηεο πεξηφδνπο έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο. Η ζπγθεθξηκέλε κειέηε θαηαιήγεη ζηα εμήο 

ζπκπεξάζκαηα. Γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ αινπκηλίνπ δελ απνθαιχπηεηαη θάπνηα επίδξαζε ηεο 

θξίζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ ζηε δηαθχκαλζε ηνπ κεηάιινπ, θαζψο ν ζπληειεζηήο 

δ1 είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Σν ζπκπέξαζκα απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ 

ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία. Οη Creti, et al (2012), ρξεζηκνπνίεζαλ ην κνληέιν DCC - GARCH 

γηα ηελ εμέηαζε ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ κεηαβιεηφηεηαο ζηελ αγνξά κεηνρψλ θαη ζηελ 

αγνξά 25 πξψησλ πιψλ δηαθφξσλ θαηεγνξηψλ. Σα επξήκαηά ηνπο απνδεηθλχνπλ ηελ αχμεζε 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζην αινπκίλην θαη ην ραιθφ, αλάκεζα ζε άιιεο πξψηεο χιεο. Ο 

ζπληειεζηήο δ1 ζηελ πεξίπησζε ηνπ ραιθνχ επηβεβαηψλεη ην παξαπάλσ ζπκπέξαζκα. Η  

Υξεκαηηζηεξηαθή Κξίζε θαίλεηαη πσο άζθεζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ. Σν απνηέιεζκα, απηφ, φκσο, δε ζπκβαδίδεη κε ηελ έξεπλα ησλ 

Ismail, et al (2013), νη νπνίνη ζπκπέξαλαλ φηη ε θξίζε δελ άζθεζε θάπνηα επίδξαζε ζηηο 

απνδφζεηο ηνπ ραιθνχ. Οκνίσο, ζηελ πεξίπησζε ηεο πιαηίλαο, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη 

ν ζπληειεζηήο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο, δ1, είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη σο εθ ηνχηνπ, ε 

θξίζε επεξέαζε ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηεο πιαηίλαο. ε ίδην απνηέιεζκα θαηέιεμαλ θαη νη 

Cochran, et al (2012), νη νπνίνη ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηα δεδνκέλα γηα ηηο ηηκέο ηνπ 

κεηάιινπ κεηαμχ, 4 Ιαλνπαξίνπ 1999 θαη 10 Μαξηίνπ 2009 θαη ην κνληέιν FIGARCH, 

ζπκπεξαίλνπλ φηη ε πεξίνδνο κεηά ην επηέκβξην ηνπ 2008 ζπλεηέιεζε ζηελ  αχμεζε ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο πιαηίλαο. Αληίζεηα, νη  Ismail,  et al (2013) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ε Κξίζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ δελ άζθεζε θάπνηα επίδξαζε ζηηο ηηκέο ηεο πιαηίλαο 

εθείλε ηελ πεξίνδν θαη, ζπλεπψο, απνηειεί ην πην αζθαιέο πνιπηειέο κέηαιιν, ηδαληθφ γηα 

επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν.  

Όζνλ αθνξά ην  ρξπζφ δελ κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην αζχκκεηξν κνληέιν GJR-

GARCH γηα ηε κνληεινπνίεζε ηεο κεηαβιεηφηεηάο ηνπ. πλεπψο δελ κπνξνχκε λα 

απνθαλζνχκε φηη ε θξίζε, είηε φζν απηή ήηαλ ελεξγή , είηε κεηά ηε ιήμε ηεο,  επέδξαζε ζηε 

ζπκπεξηθνξά ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ κεηάιινπ. Όπσο ζεκεηψλνπλ νη  Creti, et al (2012), ν 

ρξπζφο είλαη έλα κέηαιιν δηαθνξεηηθφ απφ ηα ππφινηπα. Πνιινί επελδπηέο ηνλ 

ρξεζηκνπνηνχλ ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο σο αληηζηαζκηζηή θηλδχλνπ, θαζψο ζπλήζσο 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Ιδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο πνπ 

παξαηεξείηαη πηψζε ησλ απνδφζεσλ ε ζπζρέηηζε απηή ειαηηψλεηαη ( Creti, et al ,2012). 

Οκνίσο, ζηελ πεξίπησζε ηνπ αξγχξνπ δελ ππάξρεη έλδεημε φηη ε κεηαβιεηφηεηά ηνπ 
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επεξεάζηεθε ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Κάηη ηέηνην, φκσο, δελ επηβεβαηψλεηαη απφ ηελ 

αληίζηνηρε έξεπλα πνπ έθαλαλ νη  Ismail, et al (2013), νη νπνίνη απνδεηθλχνπλ φηη νη ηηκέο 

ηνπ αξγχξνπ επεξεάζηεθαλ απφ ηελ Κξίζε ηνπ 2007 θαη ζπκπεξαίλνπλ φηη κηα επέλδπζε ζε 

αζήκη ζα ελέρεη πςειφηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ επέλδπζε ζε θάπνην άιιν πνιπηειέο 

κέηαιιν.  
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ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

Μέρξη ζήκεξα, νη θξίζεηο πνπ έρνπλ πιήμεη είηε κεκνλσκέλα θάπνηεο νηθνλνκίεο ή ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία είλαη πνιιέο. θφπηκν είλαη ινηπφλ, λα αλαγλσξηζηνχλ νη επηδξάζεηο 

πνπ είραλ ζε ζεκαληηθά κεγέζε κηαο νηθνλνκίαο. Η κειέηε  ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ ησλ 

πξψησλ πιψλ είλαη έλα δήηεκα πνπ  παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ, θαζψο επεξεάδεη 

κεγάιν ηκήκα ησλ νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ κηαο θνηλσλίαο. Οη επελδπηέο, νη παξαγσγνί 

θαζψο θαη νη επηρεηξεκαηίεο ζηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ είλαη κεξηθνί απφ απηνχο. Δίλαη 

θαλεξφ πσο ε εμέηαζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ δελ θαηείρε πάληα πξσηαγσληζηηθή ζέζε 

ζηε κειέηε ησλ πξψησλ πιψλ. Αληίζεηα, ε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία εζηηάδεηαη ζηα 

πξντφληα ελέξγεηαο. Απφ ην 2003 θαη έπεηηα ην ελδηαθέξνλ ζηξάθεθε πξνο ηε κειέηε ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηάιισλ. Η παξνχζα εξγαζία έρεη δχν ζηφρνπο.  Σελ εμέηαζε ηεο ελδερφκελεο 

επίδξαζεο ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Κξίζεο ηνπ 2007 ζηηο ηηκέο ησλ κεηάιισλ θαη ηνλ έιεγρν 

χπαξμεο αζπκκεηξίαο ζηε κεηαβιεηφηεηά ηνπο. Η κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ηα 

κνληέια ηχπνπ ARCH, ηα νπνία εμππεξεηνχλ ζηε κνληεινπνίεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ρξνλνζεηξψλ. 

 Σα θχξηα ζπκπεξάζκαηα ππνδεηθλχνπλ ηελ επίδξαζε ηεο Κξίζεο ζε ηέζζεξα απφ ηα δέθα 

εμεηαδφκελα κέηαιια θαζψο επίζεο, δείρλνπλ φηη έλα έηνο κεηά ηε ιήμε ηεο ππήξμε 

επίδξαζε ζηε κεηαβιεηφηεηα θάπνηνλ κεηάιισλ. Δπίζεο, φπσο επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ 

ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, απνδείρζεθε πσο ν ρξπζφο απνηειεί πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ην 

νπνίν εμαζθαιίδεη ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο δελ 

παξνπζηάδεη θακία εμάξηεζε απφ πεξηφδνπο έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο. Μειεηψληαο ην 

ζπληειεζηή γ ηνπ ράιπβα ζηελ εμίζσζε (41) γηα ηελ εμέηαζε ηεο χπαξμεο κφριεπζεο, 

δηαπηζηψζεθε φηη δελ είλαη ηδηαίηεξα επκεηάβιεηνο. Σν γεγνλφο απηφ έρεη δηηηή ζεκαζία. 

Αθελφο, θαζηζηά ην ράιπβα ηδαληθφ γηα ηνπνζέηεζε ζε ραξηνθπιάθην σο αληηζηαζκηζηή 

θηλδχλνπ. Θα κπνξνχζε, κάιηζηα, λα εηπσζεί πσο πξνζεγγίδεη ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ ρξπζνχ. 

Αθεηέξνπ, εηαηξίεο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν ε νπνίεο ρξεζηκνπνηνχλ ην ράιπβα σο 

θχξηα πξψηε χιε, κπνξνχλ λα αλακέλνπλ φηη ε ηηκή ηνπ δε ζα παξνπζηάδεη έληνλεο 

κεηαβνιέο θαηά ηε δηάξθεηα θξίζεσλ. Χο εθ ηνχηνπ, ηα απνηειέζκαηα απηά ζα κπνξνχζαλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ επελδπηέο θαη επηρεηξεκαηίεο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ, γηα ηε 

δηελέξγεηα πξνβιέςεσλ φζνλ αθνξά ηελ πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ ράιπβα θαη θαη‟επέθηαζε γηα 

ηε ιήςε κειινληηθψλ απνθάζεσλ.  
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