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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

 

Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο ηνπ παξειζφληνο θαη νη δηαξθείο θφβνη θαη αλεζπρίεο γηα ην 

μέζπαζκα λέσλ ζην κέιινλ απνηεινχλ παγθφζκην δήηεκα κείδνλνο ζεκαζίαο. Πξνθεηκέλνπ λα  

αλαιπζνχλ νη ιφγνη πνπ νδεγνχλ ζε ηέηνηνπ είδνπο θξίζεηο θαη απηέο λα απνθεπρζνχλ ζην κέιινλ, 

επηβάιιεηαη ε ζε βάζνο δηεξεχλεζε ηεο αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, είλαη 

λα δηεξεπλήζεη θαη λα πξνζδηνξίζεη πσο ηα κέζα ηεο λνκηζκαηηθήο θαη ηεο καθξνπξνιεπηηθήο 

πνιηηηθήο αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο θαη επεξεάδνπλ ηνπο ζηφρνπο ησλ παξαπάλσ δχν πνιηηηθψλ 

θαη θαηά ζπλέπεηα ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Ζ κειέηε 

επίζεο εμεηάδεη ηα πνζνζηά κεηαβιεηφηεηαο ησλ κέζσλ λνκηζκαηηθήο θαη καθξνπξνιεπηηθήο 

πνιηηηθήο πνπ εμεγνχληαη απφ ηα ζνθ ζην ίδην κέζν έλαληη ησλ ζνθ ζηα ππφινηπα κέζα ηνπ 

ζπζηήκαηνο. Υξεζηκνπνηήζεθαλ δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα πνπ απνηεινχληαλ απφ 4 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο ηνπ Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ) θαη 4 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, εθ ησλ νπνίσλ νη 2 ππάγνληαη ζηνλ Οξγαληζκφ Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο 

θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ). Οη ρψξεο πνπ εμεηάζηεθαλ ήηαλ ε Δπξσδψλε, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, νη 

Ζ.Π.Α., ε Ηαπσλία, ε Ηλδία, ε Ηλδνλεζία, ε Μαιαηζία θαη ε Σαυιάλδε, ελψ ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

πνπ θαιχπηνπλ ηα δεδνκέλα είλαη απφ ην 1ν ηξίκελν ηνπ 1999 έσο ην 4ν ηξίκελν ηνπ 2022. Οη 

κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ ν εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, ν 

εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή, ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, ν 

εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ν δείθηεο ζπλνιηθνχ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο. Γηα ηελ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ έλα ππφδεηγκα 

panel Vector Error Correction (VEC) γηα ηηο εθηηκήζεηο καο ζηελ εμέηαζε ησλ βξαρπρξφλησλ θαη 

καθξνρξφλησλ αιιειεπηδξάζεσλ θαη ε δηαδηθαζία Forecasted Error Variance Decomposition γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ. Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ βειηηψλεη 

ζεκαληηθά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, ελψ ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ηφζν ζηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, φζν θαη ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. πγθεθξηκέλα, ν ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ 

ΑΔΠ βειηηψλεη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, ελψ ζηε βξαρπρξφληα πεξίνδν ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 
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πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ εληζρχεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. ηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε 

ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε έρεη θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα. Δπηπξφζζεηα, ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ δελ επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ελψ ε ηειεπηαία εμεγείηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ην δείθηε ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο θαη ζε κηθξφηεξν αιιά ζηαζεξφ 

βαζκφ απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα επίζεο επεξεάδεη 

ειάρηζηα ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, ελψ ε ηειεπηαία εμεγείηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη ζε κηθξφηεξν αιιά ζηαζεξφ βαζκφ απφ ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. Ζ δηαπίζησζε φηη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ εληζρχεη ζεκαληηθά, αιιά δελ κπνξεί λα 

εγγπεζεί ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, εγείξεη ην εξψηεκα κε πνηνλ ηξφπν κπνξεί λα 

ζπκβάιεη επηπξφζζεηα ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηε δηαηήξεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο θαη ζε πνηνλ βαζκφ είλαη αλαγθαίν λα ζπλδπαζηνχλ ηα κέζα λνκηζκαηηθήο θαη 

καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ 

θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΔΙΑΓΧΓΗ 

 

 

1.1 Δηζαγωγηθέο Παξαηεξήζεηο  

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007-2008 πξνθάιεζε ηε ζπξξίθλσζε ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη απέδεημε φηη ηα πξνβιήκαηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα 

κπνξνχλ λα βιάςνπλ θαη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Ζ θξίζε νδήγεζε ζε επαλεμέηαζε ησλ 

πιαηζίσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ επηθεληξψλνληαη θπξίσο ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, 

θαζψο ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ έρεη απνδεηρζεί φηη δελ είλαη επαξθήο πξνυπφζεζε γηα ηελ 

επίηεπμε θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο (Smets, 2014). Σν ζπκπέξαζκα απηφ είρε σο 

απνηέιεζκα ηελ αλαδήηεζε λέσλ κέζσλ πνιηηηθήο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα παξαθνινπζήζνπλ 

θαιχηεξα θαη λα δηαζθαιίζνπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Μαδί κε ηελ αλάπηπμε ηεο 

πνιηηηθήο κέζσ ηεο νπνίαο ζα επηηεπρζεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, πξνέθπςε ην 

εξψηεκα πψο ζα πξέπεη λα ζρεδηαζηεί ην ζεζκηθφ πιαίζην, δεδνκέλεο ηεο πηζαλήο 

αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ ηεο λνκηζκαηηθήο θαη καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο. 

 Ζ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο λνκηζκαηηθήο θαη καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο κπνξεί λα 

εγείξεη ζεκαληηθά δεηήκαηα ζπληνληζκνχ, θαζψο νη πνιηηηθέο απηέο δηαθέξνπλ ηφζν σο πξνο ηνπο 

πξσηαξρηθνχο ηνπο ζηφρνπο, φζν θαη σο πξνο ηνπο κεραληζκνχο κεηάδνζεο (Beau et al., 2012). 

Απφ ηε κία πιεπξά, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή έρεη επξεία επίδξαζε ζηελ νηθνλνκία κε θχξην ζηφρν 

ηε ζηαζεξνπνίεζε ησλ ηηκψλ θαη ηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, νη καθξνπξνιεπηηθέο πνιηηηθέο έρνπλ δχν θχξηνπο ζηφρνπο (Kim & Mehrotra, 2018). 

Πξψηνλ, νη καθξνπξνιεπηηθέο πνιηηηθέο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ ελίζρπζε ηεο αλζεθηηθφηεηαο 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο κέζσ κέηξσλ πνπ δηαζθαιίδνπλ φηη νη ηξάπεδεο έρνπλ 

αξθεηά απνζέκαηα θεθαιαίνπ θαη ξεπζηφηεηα γηα λα απνξξνθήζνπλ ηηο πηζησηηθέο απψιεηεο. 

Γεχηεξνλ, ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εμνπδεηέξσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ 

απνηξέπνληαο ηελ ππεξβνιηθά γξήγνξε αχμεζε ηνπ ρξένπο θαη ησλ πηζηψζεσλ (Guibourg et al., 

2015). Χζηφζν, ελψ ζε δηαθνξεηηθά κέζα πνιηηηθήο αλαηίζεληαη ζπγθεθξηκέλνη ζηφρνη, ζπρλά 

έκκεζα επεξεάδνπλ έλα επξχηεξν ζχλνιν ζηφρσλ. Γηα παξάδεηγκα, ηα κέηξα καθξνπξνιεπηηθήο 



2 

 

πνιηηηθήο πνπ ζηνρεχνπλ ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, κπνξεί λα έρνπλ επηπηψζεηο θαη 

ζε άιια κέξε ηεο νηθνλνκίαο, φπσο ν πιεζσξηζκφο. Οκνίσο, ηα κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

πνπ ζηνρεχνπλ ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ θαη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ηνκέα (Shin, 2015). Χο εθ ηνχηνπ, είλαη ζεκαληηθφ ηφζν ε λνκηζκαηηθή φζν θαη ε 

καθξνπξνιεπηηθή πνιηηηθή λα ελεξγνχλ κε ζπληνληζκέλν ηξφπν θαη λα ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ηηο 

αιιειεπηδξάζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη (Smets, 2014). 

 Ζ αλάγθε λα ζπληνληζηεί ε λνκηζκαηηθή θαη ε καθξνπξνιεπηηθή πνιηηηθή, εγείξεη ην 

δήηεκα ηεο θαηάιιειεο ζέζπηζήο ηνπο απφ ηα αξκφδηα φξγαλα (Smets, 2014). Όιν θαη 

πεξηζζφηεξν, ε πξνζνρή εζηηάδεηαη ζην θαηά πφζν ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζα πξέπεη λα ιακβάλεη 

ππφςε ηεο ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο, ηε ζηηγκή πνπ εθαξκφδεηαη ήδε ε 

καθξνπξνιεπηηθή πνιηηηθή (Guibourg et al., 2015,  Zdzienicka et al., 2015). Γηα παξάδεηγκα, εάλ 

ε θεληξηθή ηξάπεδα δηαζθαιίζεη ηφζν ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ φζν θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα ρξεζηκνπνηψληαο ηε λνκηζκαηηθή θαη καθξνπξνιεπηηθή πνιηηηθή ζπλδπαζηηθά, ηφηε 

ν ζπληνληζκφο ζα κπνξνχζε λα βειηησζεί (Gerba & Macchiarelli, 2015). Ο Wadhwani (2010) 

ππνζηήξημε φηη ν ζπλδπαζκφο θαη ησλ δχν πνιηηηθψλ εληφο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο είλαη ν 

θαιχηεξνο ηξφπνο γηα ηελ πξφιεςε ησλ πξνβιεκάησλ ζπληνληζκνχ. Οη Peek et al. (1999) έδεημαλ 

κέζα απφ κία κειέηε γηα ηελ νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ, φηη εκπηζηεπηηθά ζηνηρεία ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ηνκέα, ηα νπνία πξνέθπςαλ απφ εξγαζίεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο, βνήζεζαλ ηελ 

Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ (Fed) λα βειηηψζεη ζεκαληηθά ηηο πξνβιέςεηο ηεο γηα ηνλ 

πιεζσξηζκφ θαη ηελ αλεξγία, επηηξέπνληαο έηζη κία πην απνηειεζκαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Άιινη ππνζηήξημαλ ηελ εγθαηάιεηςε ηνπ «Καλφλα Tinbergen». Ο «Καλφλαο Tinbergen» 

ζπλεπάγεηαη φηη ν ππεχζπλνο ράξαμεο πνιηηηθήο πξέπεη λα έρεη ηνπιάρηζηνλ ίζν αξηζκφ 

δηαθνξεηηθψλ θαη εηδηθά ζρεδηαζκέλσλ κέζσλ, κε ηνλ αξηζκφ ησλ ζηφρσλ, θαη φηη ηα κέζα απηά 

πξέπεη λα απεπζχλνληαη ζηνπο ζηφρνπο πνπ κπνξνχλ λα επηηχρνπλ απνηειεζκαηηθφηεξα. Ζ 

Δπηηξνπή Γηεζλνχο Οηθνλνκηθήο θαη Πνιηηηθήο Μεηαξξχζκηζεο (2011) ππνζηήξημε φηη αληί λα 

ππάξρεη έλα κέζν αθηεξσκέλν εμ νινθιήξνπ ζε έλα ζηφρν, νη λνκηζκαηηθνί θαη καθξνπξνιεπηηθνί 

ζηφρνη πξέπεη λα αληηκεησπίδνληαη σο έλα πξφβιεκα θνηλήο βειηηζηνπνίεζεο, φπνπ ηα εξγαιεία 

λνκηζκαηηθήο θαη καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο ρξεζηκνπνηνχληαη ηαπηφρξνλα γηα ηελ επίηεπμε 

θαη ησλ δχν ζηφρσλ.  
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 Σα θχξηα επηρεηξήκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηε βηβιηνγξαθία θαηά ηνπ ζπλδπαζκνχ ησλ 

εξγαζηψλ ζηνλ ίδην νξγαληζκφ, είλαη ε πηζαλή ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο λνκηζκαηηθήο θαη καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο (Gerba & 

Macchiarelli, 2015, Dabrowski, 2016). Ο ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ δπλεηηθά αληηθξνπφκελσλ 

ζηφρσλ, ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε ζχγρπζε ηελ θεληξηθή ηξάπεδα αλαθνξηθά κε ηελ εληνιή 

πνπ ηεο έρεη δνζεί, λα ππνλνκεχζεη ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ αλεμαξηεζία ηεο θαη λα πξνθχςεη 

ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ. Δπηπιένλ, ππάξρεη θφβνο φηη ν ζπλδπαζκφο πνιιαπιψλ ζηφρσλ, κέζσλ 

πνιηηηθήο θαη αλαιπηηθψλ πξνζεγγίζεσλ, ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε αζπλεπή πνιηηηθή, ε νπνία 

ζα κπνξνχζε λα βιάςεη ηελ αμηνπηζηία ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη ηελ αξρηθή ηεο εληνιή γηα 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ (Bundesbank, 2015).  

 

1.2 θνπόο 

θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα δηεξεπλήζεη ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο θαη νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Καζψο ζηελ ηδαληθή 

θαηάζηαζε, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζα πξέπεη λα επηθεληξψλεηαη πξσηίζησο ζηε ζηαζεξφηεηα 

ησλ ηηκψλ, ελψ ε καθξνπξνιεπηηθή πνιηηηθή ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, είλαη 

αδηακθηζβήηεην φηη θάζε έλα απφ ηα δχν πεδία πνιηηηθήο επεξεάδεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ άιινπ 

θαη ζπλεπψο δηεξεπλάηαη ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο θαη νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Ο βαζκφο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ζηελ 

παξνχζα κειέηε πξνζεγγίδεηαη κε ην δεκνζηεπκέλν δείθηε FSI (Financial Stress Index). 

πγθεθξηκέλα, ε παξνχζα κειέηε επηδηψθεη λα δηεξεπλήζεη εκπεηξηθά ηηο εμήο ππνζέζεηο: 

Τπόζεζε 1: Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ επεξεάδεη ζεηηθά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Ζ 

ζεηηθή επίδξαζε ηνπ ρακεινχ πιεζσξηζκνχ ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ππνζηεξίδεηαη 

απφ πιήζνο εκπεηξηθψλ κειεηψλ, φπσο ηεο Schwartz (1998), ησλ Zdzienicka et al. (2015), ησλ 

Jordà et al. (2015) θαη ησλ Apostolakis θαη Papadopoulos (2019). 

Τπόζεζε 2: Σν κέγεζνο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο έρεη ζεηηθή επίπησζε ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα. Σελ ππφζεζε απηή ππνζηεξίδνπλ κειέηεο φπσο απηή ησλ Apostolakis θαη 

Papadopoulos (2019). 
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Τπόζεζε 3: Σν κέγεζνο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο έρεη ζεηηθή επίπησζε ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ. Σελ ππφζεζε απηή ππνζηεξίδεη επίζεο ε κειέηε ησλ Apostolakis θαη Papadopoulos (2019). 

Τπόζεζε 4: Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα επεξεάδεη ζεηηθά ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Ζ 

ζεηηθή επίδξαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ 

ππνζηεξίδεηαη απφ πιήζνο εκπεηξηθψλ κειεηψλ, φπσο ηνπ N’Diaye (2009), ησλ Borio & Shim 

(2007), ησλ Angelini, Neri & Panetta (2011), ησλ Kim θαη Mehrotra (2018), ηνπ Chadwick (2018) 

θαη ησλ Apostolakis θαη Papadopoulos (2019). 

Τπόζεζε 5: Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ επεξεάδεη ζεηηθά ην κέγεζνο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

Ζ ζεηηθή επίδξαζε ηνπ ρακεινχ πιεζσξηζκνχ ζην κέγεζνο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

ππνζηεξίδεηαη απφ κειέηεο φπσο απηέο ησλ Kim θαη Mehrotra (2018) θαη ησλ Apostolakis θαη 

Papadopoulos (2019). 

Τπόζεζε 6: Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα επεξεάδεη ζεηηθά ην κέγεζνο ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο. Ζ ζεηηθή επίδξαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ζην κέγεζνο ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ππνζηεξίδεηαη απφ ηηο κειέηεο ησλ Angelini, Neri & Panetta (2011) θαη 

ησλ Apostolakis θαη Papadopoulos (2019). 

 Ζ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ησλ ππνζέζεσλ απηψλ γίλεηαη ζηελ παξνχζα κειέηε κε ηε ρξήζε 

δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ απφ 4 αλαπηπγκέλεο θαη 4 αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα απφ ην 1ν ηξίκελν ηνπ 1999 έσο ην 4ν ηξίκελν ηνπ 2022. Οη ζηαηηζηηθέο κέζνδνη πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη έλα ππφδεηγκα panel Vector Error Correction (VEC) γηα ηηο εθηηκήζεηο 

ζηελ εμέηαζε ησλ βξαρπρξφλησλ θαη καθξνρξφλησλ αιιειεπηδξάζεσλ θαη ε δηαδηθαζία 

Forecasted Error Variance Decomposition γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ. 

 

1.3 Γνκή  

ην δεχηεξν θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο λνκηζκαηηθήο θαη ηεο 

καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο, αλαθέξνληαο ηε δηαθνξά ζηνπο ζηφρνπο θαη ηα κέζα πνιηηηθήο, 

θαζψο θαη πψο αιιειεπηδξνχλ νη δχν πνιηηηθέο κεηαμχ ηνπο. 

Σν ηξίην θεθάιαην εμεγεί ηε δηαδηθαζία επηινγήο ησλ ζρεηηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ 

ζηαηηζηηθψλ δεδνκέλσλ. πγθεθξηκέλα επηιέρζεθαλ δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα απφ 8 ρψξεο, εθ 
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ησλ νπνίσλ νη 6 ππάγνληαη ζηνλ Οξγαληζκφ Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ), 

γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 1
ν
 ηξίκελν ηνπ 1999 έσο ην 4

ν
 ηξίκελν ηνπ 2022. 

 ην ηέηαξην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε νηθνλνκεηξηθή κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα 

ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ηεο αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

ην πέκπην θεθάιαην αλαιχεηαη ε δηαδηθαζία ηεο εκπεηξηθήο δηεξεχλεζε ηνπ δεηήκαηνο, 

ελψ ζην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο δηεξεχλεζεο.  

Σέινο, ζην έθην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. 

πλνςίδνληαο, ε εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηνπ δεηήκαηνο θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ εληζρχεη ζεκαληηθά, αιιά δελ κπνξεί λα εγγπεζεί ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΝΟΜΙΜΑΣΙΚΗ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΣΙΚΗ ΠΟΛΙΣΙΚΗ 

 

 

2.1 Δηζαγωγή  

Ζ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007-2008 πξνθάιεζε κία ζπδήηεζε κεηαμχ ησλ 

ππεπζχλσλ ράξαμεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζρεηηθά κε ηελ έθηαζε ηεο ελζσκάησζεο ζηφρσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ ζπζηεκηθψλ θηλδχλσλ. 

Πξηλ ηελ θξίζε, επηθξαηνχζε ε άπνςε φηη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ήηαλ αξθεηή γηα λα 

απνθεπρζνχλ νη ρξεκαηνπηζησηηθέο αζηάζεηεο θαη φηη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

απηνδηνξζσλφηαλ (Yellen, 2011). Δλψ, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο επηθεληξψλνληαλ ζηελ επίηεπμε 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, κπνξεί ζηελ πξαγκαηηθφηεηα λα είραλ παξαβιέςεη ηελ επίηεπμε 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο (Galati & Moessner, 2013). Οη ππεχζπλνη ράξαμεο πνιηηηθήο 

έρνπλ πιένλ ζπλεηδεηνπνηήζεη ηελ αλάγθε γηα πνιηηηθέο θαη θαλνληζκνχο πνπ αθνξνχλ ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή επνπηεία. Πνιιέο ρψξεο έρνπλ ηδξχζεη ζεζκνχο πνπ επηθεληξψλνληαη 

απνθιεηζηηθά ζε καθξνπξνιεπηηθέο πνιηηηθέο πνπ απνζθνπνχλ ζηελ πξφιεςε ησλ ζπζηεκηθψλ 

θηλδχλσλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα (Angelini, Neri & Panetta, 2011). 

 

2.2 ηόρνη Ννκηζκαηηθήο θαη Μαθξνπξνιεπηηθήο Πνιηηηθήο  

Ζ κειέηε γηα ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο λνκηζκαηηθήο θαη ηεο καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο, 

πξέπεη λα μεθηλήζεη κε έλα ζαθή θαζνξηζκφ ησλ ζηφρσλ ηνπο.  

Ο ζηφρνο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πξνζδηνξίδεηαη πην εχθνια θαη δελ είλαη άιινο απφ 

ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Απηή δελ νξίδεηαη νκνίσο απφ φιεο ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο, σζηφζν νη 

πεξηζζφηεξεο επηδηψθνπλ ζπγθξίζηκνπο ζηφρνπο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ. Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (ΔΚΣ) έρεη νξίζεη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ ζέηνληαο σο ζηφρν ν πιεζσξηζκφο λα είλαη 

ρακειφηεξνο αιιά θνληά ζην 2%. Ζ Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ (Fed) πεξηγξάθεη ηνλ 

ζηφρν ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, κε ηνλ πιεζσξηζκφ λα βξίζθεηαη ζην 2% καθξνπξφζεζκα.  
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Ο ζηφρνο ηεο καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο θαζνξίδεηαη πην δχζθνια. Ζ καθξνπξνιεπηηθή 

πνιηηηθή ζε γεληθέο γξακκέο ζηνρεχεη ζηε δηαηήξεζε ελφο πγηνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

θαη ζηελ πξφιεςε δεκηνπξγίαο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ (Smets, 2014). Αθφκε πην 

απιά, ε καθξνπξνιεπηηθή πνιηηηθή ζηνρεχεη ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα. Χζηφζν, ζε 

αληίζεζε κε ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, δελ ππάξρεη θαζνξηζκέλνο νξηζκφο γηα ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα, νχηε έλαο ζπλνιηθφο δείθηεο γηα ηε κέηξεζή ηεο (Gersl & 

Hermanek, 2007, Criste & Lupu, 2014). Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) ρξεζηκνπνηεί 

έλαλ πεξηεθηηθφ νξηζκφ θαη πεξηγξάθεη ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα σο κία θαηάζηαζε 

θαηά ηελ νπνία ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα – δηακεζνιαβεηέο, αγνξέο θαη ππνδνκέο ηεο 

αγνξάο – κπνξεί λα αληέμεη ηα ζνθ ρσξίο ζεκαληηθέο δηαηαξαρέο ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή 

δηακεζνιάβεζε θαη ζηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ απνηακηεχζεσλ ζε παξαγσγηθέο 

επελδχζεηο (ECB, 2015). 

 

    

2.3 Μέζα Ννκηζκαηηθήο θαη Μαθξνπξνιεπηηθήο Πνιηηηθήο 

Γηα λα δηαθξίλνπκε ηελ πηζαλή αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ δχν πνιηηηθψλ θαη ησλ κέζσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ, κειεηάκε ηα βαζηθά εξγαιεία πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο νη ππεχζπλνη ράξαμεο 

πνιηηηθήο.  

ηε βηβιηνγξαθία, ππάξρεη ζαθήο ζχγθιηζε ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ηνπ βξαρππξφζεζκνπ 

νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ σο ην θχξην κέζν ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα ηελ επίηεπμε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ. Σα ηειεπηαία δεθαπέληε ρξφληα, ε επηθνηλσλία, δηαδξακαηίδνληαο 

ππνζηεξηθηηθφ ξφιν, ρξεζηκνπνηείηαη επίζεο φιν θαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο σο 

εξγαιείν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα λα επεξεάζεη ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, εληζρχνληαο 

ηελ πξνβιεςηκφηεηα ησλ κειινληηθψλ απνθάζεσλ κε απψηεξν ζθνπφ ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ 

ηνπο (Blinder et al., 2008). Πην πξφζθαηα, σο απάληεζε ζηελ ηειεπηαία παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ρξεζηκνπνηήζεθε κία αληηζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ε νπνία 

πεξηειάκβαλε ηελ πνζνηηθή ραιάξσζε θαη ηα αξλεηηθά επηηφθηα, κε ζηφρν ηελ αληηκεηψπηζε ηεο 

νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο θαη ηελ επίηεπμε καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο (Dell’Ariccia, 

Rabanal & Sandri, 2018). Όπσο έρεη αλαθεξζεί εθηελψο απφ ηνλ Ramey (2016), ππάξρνπλ πνιιέο 

κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ ηηο επηπηψζεηο ησλ λνκηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ ζηελ επίηεπμε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. πλήζσο, ηα απνηειέζκαηα 
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δείρλνπλ φηη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή έρεη επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ηηο ηηκέο, ηελ 

απαζρφιεζε θαη ζε άιιεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. 

Τπφ θπζηνινγηθέο ζπλζήθεο, ηα κέηξα καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πξφιεςε ησλ θξίζεσλ, είλαη ε επνπηεία, ε ξχζκηζε θαη ε επηθνηλσλία 

(Svensson, 2018). Γηα ηελ αληηκεηψπηζε δηαθφξσλ εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ θαη αδπλακηψλ ηεο 

αγνξάο πνπ πξνθαινχλ ρξεκαηνπηζησηηθέο αλαηαξαρέο, έρνπλ πξνηαζεί δηάθνξα 

καθξνπξνιεπηηθά εξγαιεία πνπ ζηνρεχνπλ θπξίσο ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα (Cerutti, Claessens, 

and Laeven, 2017). Οη Cerutti, Claessens and Laeven (2017) νκαδνπνηνχλ απηά ηα κέηξα ζε πέληε 

ππνθαηεγνξίεο: (i) πνζνηηθνχο πεξηνξηζκνχο ζε δαλεηνιήπηεο, κέζα ή δξαζηεξηφηεηεο, (ii) 

απαηηήζεηο ζε θεθάιαην θαη πξνβιέςεηο, (iii) άιινπο πνζνηηθνχο πεξηνξηζκνχο ζηνπο 

ηζνινγηζκνχο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, (iv) θνξνινγία/εηζθνξέο ζρεηηθέο κε ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ή ηε ζχλζεζε ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη (v) άιια, πην ζεζκηθά πξνζαλαηνιηζκέλα 

κέηξα, φπσο ινγηζηηθέο αιιαγέο, αιιαγέο ζε απνδεκηψζεηο, θ.η.ι. Σα ηέζζεξα πξψηα κέζα 

καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο θαηαγξάθνπλ ηε δηαθχκαλζε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ γηα ην 

ίδξπκα ή ηε ρψξα, ελψ ην πέκπην κέζν πεξηιακβάλεη δηαξζξσηηθά κέηξα. Δπηπιένλ, ζηελ πξψηε 

ππνθαηεγνξία απνηππψλεηαη ε δήηεζε γηα ρξεκαηνδφηεζε, ελψ ζηηο ππφινηπεο απνηππψλεηαη ε 

πξνζθνξά ηεο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Αξθεηέο κειέηεο, εμεηάδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ κέζσλ καθξνπξνιεπηηθήο 

πνιηηηθήο γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο, είηε εζηηάδνληαο 

ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ κέζσλ καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο θαη ησλ πηζηψζεσλ, είηε ζηε ζρέζε 

ηνπο κε ηνλ θίλδπλν λα μεζπάζεη κία ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. πλήζσο, δηαπηζηψλεηαη φηη ηα 

κέζα καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο είλαη απνηειεζκαηηθά ζηνλ πεξηνξηζκφ ησλ πξνθπθιηθψλ 

πηζηψζεσλ θαη ηεο κφριεπζεο (Lim et al., 2011), πεξηνξίδνληαο ηελ αχμεζε ησλ πηζηψζεσλ θαη 

ηνπ ελεξγεηηθνχ (Cerutti, Claessens & Laeven, 2017, Claessens, Ghosh & Millet, 2014, Akinci & 

Olmstead-Rumsey, 2018), ή κεηψλνληαο ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ θαη εμαιείθνληαο 

ηηο θνχζθεο ζηελ θηεκαηνκεζηηηθή αγνξά (Zhang & Zoli, 2016, Cerutti, Dagher & Dell’Aricia, 

2015). πκπιεξσκαηηθέο ζε απηά ηα κέηξα, είλαη κειέηεο πεξηπηψζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

κηθξννηθνλνκηθά δεδνκέλα πνπ εζηηάδνπλ απνθιεηζηηθά είηε ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρψξα, είηε ζε 

έλα ζπγθεθξηκέλν κέηξν καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο (Jiménez et. al., 2017). 
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2.4 Η Αιιειεπίδξαζε κεηαμύ Ννκηζκαηηθήο θαη Μαθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο  

Όπσο ζπδεηήζεθε, νη νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ζα κπνξνχζαλ λα δηαθνξνπνηεζνχλ αλάινγα κε ηνπο 

αληίζηνηρνπο ζηφρνπο θαη ηα κέζα ηνπο. Χζηφζν, ζηελ πξάμε, ππάξρνπλ ζεκαληηθέο 

αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ, πνπ πξέπεη λα ιεθζνχλ 

ππφςε (Svensson, 2018). Γηα παξάδεηγκα, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ 

πηζησηηθή επέθηαζε κέζσ ηεο επίδξαζήο ηεο ζηα επηηφθηα, θάηη πνπ ίζσο ζα έπξεπε λα 

ιακβάλεηαη ππφςε θαηά ηελ άζθεζε καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο. Οκνίσο, ε καθξνπξνιεπηηθή 

πνιηηηθή κπνξεί λα επεξεάζεη έκκεζα ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, 

θάηη ην νπνίν επίζεο ίζσο ζα έπξεπε λα ιακβάλεηαη ππφςε θαηά ηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Δπηπιένλ, ν ζπληνληζκφο είλαη δηθαηνινγεκέλνο, δεδνκέλνπ φηη εάλ νη δχν πνιηηηθέο 

ρξεζηκνπνηνχληαη επηζεηηθά θαη πξνο αληίζεηεο θαηεπζχλζεηο, δελ ζα είλαη δπλαηή ε επίηεπμε ησλ 

ζηφρσλ ηνπο. πλεπψο, ππάξρνπλ ζεκαληηθέο παξελέξγεηεο πνπ πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε κεηαμχ 

ηεο λνκηζκαηηθήο θαη ηεο καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο, θαζψο ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ δχν 

πνιηηηθψλ κπνξεί είηε λα εληζρχζεη, είηε λα απνδπλακψζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θάζε 

πνιηηηθήο ζηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ ηεο. 

 Σν κεγαιχηεξν κέξνο ηεο ζπδήηεζεο ζρεηηθά κε ηηο παξελέξγεηεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα, έρεη επηθεληξσζεί γχξσ απφ ηελ πνιηηηθή ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ αλαθνξηθά κε ην επηηφθην, ην νπνίν ήηαλ πνιχ ρακειφ γηα πνιχ κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα κε απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ. Χζηφζν, ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κπνξεί ελδερνκέλσο λα επεξεάζεη ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα θαη 

κε άιινπο ηξφπνπο, είηε επηζπκεηνχο είηε αλεπηζχκεηνπο, αλάινγα ηνπ ζηαδίνπ ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θχθινπ (Nier & Kang, 2016). Δπίζεο, θαη νη καθξνπξνιεπηηθέο πνιηηηθέο 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Γηα παξάδεηγκα, ζχκθσλα κε ηε 

κειέηε ησλ Antipa & Matheron (2014), φπσο νη καθξνπξνιεπηηθέο πνιηηηθέο επεξεάδνπλ ην 

επίπεδν πηζηψζεσλ, έηζη κπνξνχλ λα αιιάμνπλ θαη ην χςνο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. 

 Ο Smets (2014) πεξηγξάθεη ηξεηο δηαθνξεηηθέο απφςεηο πνπ ππνγξακκίδνπλ ηελ 

αιιειεπίδξαζε κεηαμχ λνκηζκαηηθήο θαη καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο, θαζψο θαη ην 

ελλνηνινγηθφ ηνπο πιαίζην. Οη απφςεηο απηέο δηαθέξνπλ σο πξνο ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

αληηιακβάλνληαη ηε ζεκαζία απηήο ηεο αιιειεπίδξαζεο θαη ζε πνην βαζκφ ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή κπνξεί λα πεηχρεη ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα. Ζ πξψηε άπνςε νλνκάδεηαη 
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―modified Jackson Hole consensus‖. χκθσλα κε απηή, θάζε πνιηηηθή έρεη ηα δηθά ηεο κέζα γηα 

ηελ επίηεπμε ησλ αληίζηνηρσλ πξσηαξρηθψλ ηεο ζηφρσλ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ζα πξέπεη λα εζηηάζεη ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, ελψ ε καθξνπξνιεπηηθή πνιηηηθή ζα 

πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε ηεο κφλν ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα. πλεπψο, ε 

αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ δχν πνιηηηθψλ είλαη πεξηνξηζκέλε. 

 Ζ δεχηεξε άπνςε ζρεηηθά κε ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο λνκηζκαηηθήο θαη 

καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο νλνκάδεηαη ―leaning against the wind vindicated‖. Αλαγλσξίδεη ην 

γεγνλφο φηη ν ηξφπνο άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κπνξεί λα επεξεάζεη ηε ζπκπεξηθνξά 

αλάιεςεο θηλδχλνπ απφ ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο θνξείο θαη φηη έλα αδχλακν ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα επεξεάδεη αξλεηηθά ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Δπηπξφζζεηα, αλαγλσξίδεη φηη νη 

καθξνπξνιεπηηθέο πνιηηηθέο δελ κπνξνχλ απφ κφλεο ηνπο λα επεξεάζνπλ ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

θχθιν θαη φηη νη πνιηηηθέο απηέο αιιειεπηδξνχλ επίζεο κε ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θχθιν κε δηάθνξνπο 

ηξφπνπο. χκθσλα κε απηή ηελ άπνςε, ην πεδίν εθαξκνγήο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

δηεπξχλεηαη γηα λα ζπκπεξηιάβεη επίζεο ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα σο έλα δεπηεξεχνληα 

ζηφρν δίπια ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ (Smets, 2014). 

 Ζ ηξίηε άπνςε νλνκάδεηαη «ε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα είλαη ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ». Πξνηείλεη έλα λέν νξηζκφ ηνπ ζηφρνπ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Καηά ζπλέπεηα, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ είλαη ηφζν ζπλδεδεκέλεο πνπ 

θαλείο δελ κπνξεί λα ηηο ρσξίζεη. Καηά ηελ άπνςε απηή, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζα πξέπεη πξψηα 

λα εμεηάζεη ηηο ελέξγεηεο πνπ ζηνρεχνπλ ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα, ζηελ αληηκεηψπηζε 

ησλ δπζιεηηνπξγηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη ζηε δηεπθφιπλζε ηεο λνκηζκαηηθήο 

κεηάδνζεο. Δδψ, ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ λνκηζκαηηθψλ θαη καθξνπξνιεπηηθψλ αξρψλ είλαη 

θξίζηκε γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ απεηιψλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο (Smets, 2014). 

 Λακβάλνληαο ππφςε απηέο ηηο απφςεηο, ππάξρεη έλαο απμαλφκελνο φγθνο βηβιηνγξαθίαο 

πνπ δηεξεπλά ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο λνκηζκαηηθήο θαη καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο 

ρξεζηκνπνηψληαο πξνζνκνηψζεηο πνπ βαζίδνληαη ζε ππνδείγκαηα. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ 

σζηφζν φηη ε αιιειεπίδξαζε απηή κπνξεί λα έρεη ζχλζεηα, νπδέηεξα ή αληηθξνπφκελα 

απνηειέζκαηα ζηε καθξννηθνλνκηθή θαη ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα (Beau et al., 2012). 

εκαληηθφ ζεκείν απηήο ηεο βηβιηνγξαθίαο είλαη ε αλαδήηεζε ησλ ζηφρσλ απφ ηηο λνκηζκαηηθέο 

θαη ηηο  καθξνπξνιεπηηθέο αξρέο θαη ην εξψηεκα εάλ νη λνκηζκαηηθέο θαη καθξνπξνιεπηηθέο 

πνιηηηθέο πξέπεη λα ελεξγνχλ κε ζπληνληζκέλν ή κε-ζπληνληζκέλν ηξφπν (Rubio & 
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Carrasco-Gallego, 2016). Γηα παξάδεηγκα, κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη νη θαλνληζκνί πξνιεπηηθήο 

επνπηείαο κπνξνχλ λα δηαηεξήζνπλ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα, ελψ ηαπηφρξνλα 

ππνζηεξίδνπλ ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηε δηαηήξεζε ηεο καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο 

(N’Diaye, 2009). ην ίδην πιαίζην, νη Borio & Shim (2007) ηφληζαλ ηνλ ζπκπιεξσκαηηθφ ξφιν ηεο 

καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο σο ελζσκαησκέλνπ ζηαζεξνπνηεηή ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

 Οη Angelini, Neri & Panetta (2011) εμεηάδνπλ ην ζπληνληζκφ κεηαμχ λνκηζκαηηθήο θαη 

καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο ζε έλα δπλακηθφ, ζηνραζηηθφ ππφδεηγκα γεληθήο ηζνξξνπίαο 

(Dynamic Stochastic General Equilibrium – DSGE), ζην νπνίν ζπκκεηέρεη ν ηξαπεδηθφο ηνκέαο. 

Γηαπηζηψλνπλ φηη ε έιιεηςε ζπλεξγαζίαο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ζπγθξνχζεηο θαηά ηε δηάξθεηα 

θαλνληθψλ ζπλζεθψλ. πλεπψο, νη λνκηζκαηηθέο θαη νη καθξνπξνιεπηηθέο αξρέο ζα πξέπεη λα 

αιιεινζπκπιεξψλνληαη. Ο βέιηηζηνο ζπληνληζκφο λνκηζκαηηθψλ θαη καθξνπξνιεπηηθψλ 

πνιηηηθψλ δηεξεπλάηαη θαη απφ ηνπο Quint & Rabanal (2013), επίζεο ζε έλα δπλακηθφ, ζηνραζηηθφ 

ππφδεηγκα γεληθήο ηζνξξνπίαο (Dynamic Stochastic General Equilibrium – DSGE) δχν ρσξψλ ζε 

κία λνκηζκαηηθή έλσζε. Ζ πξνζνκνίσζή ηνπο πξνηείλεη φηη νη καθξνπξνιεπηηθέο πνιηηηθέο 

κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ σο ππνθαηάζηαην γηα ηηο ρψξεο πνπ δελ αζθνχλ ηε δηθή ηνπο 

αλεμάξηεηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Οη Beau et al. (2012), θαη απηνί ζε έλα δπλακηθφ, ζηνραζηηθφ 

ππφδεηγκα γεληθήο ηζνξξνπίαο (Dynamic Stochastic General Equilibrium – DSGE), δηαπηζηψλνπλ 

φηη ην βέιηηζην απνηέιεζκα ζπληνληζκνχ επηηπγράλεηαη φηαλ ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

επηθεληξψλεηαη απνθιεηζηηθά ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, ελψ νη καθξνπξνιεπηηθέο αξρέο 

ζηεξίδνπλ ηελ πηζησηηθή επέθηαζε. Δπηπξφζζεηα, φηαλ ε λνκηζκαηηθή θαη ε καθξνπξνιεπηηθή 

πνιηηηθή έρνπλ μερσξηζηνχο ζηφρνπο, ε απφδνζε βειηηψλεηαη φηαλ ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

ιακβάλεη ππφςε ηεο, ηπρφλ παξελέξγεηεο ζηε καθξννηθνλνκία απφ ηηο καθξνπξνιεπηηθέο 

πνιηηηθέο. 

 Μεξηθέο κειέηεο επεθηείλνληαη δηεξεπλψληαο εκπεηξηθά ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ 

λνκηζκαηηθήο θαη καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο. Οη Zdzienicka et al. (2015) ρξεζηκνπνηνχλ 

δεδνκέλα εμσγελψλ ζνθ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηα καθξνπξνιεπηηθά 

κέηξα ησλ ΖΠΑ, πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ ηελ αιιειεπίδξαζε ησλ πνιηηηθψλ. Γηαπηζηψλνπλ φηη 

ηα ζνθ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, έρνπλ ζεκαληηθφ θαη ζπλερή αξλεηηθφ 

αληίθηππν ζηε ρνξήγεζε πηζηψζεσλ απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ζηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ, 

γεγνλφο πνπ κεηψλεη ηε καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

ηα κέηξα καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο επεξεάδνπλ άκεζα απηέο ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 
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ζπλζήθεο, αιιά έρνπλ κηθξφηεξε δηάξθεηα. Οη Kim θαη Mehrotra (2018) εμεηάδνπλ ηηο επηπηψζεηο 

ησλ λνκηζκαηηθψλ θαη καθξνπξνιεπηηθψλ πνιηηηθψλ ζηελ πεξηνρή ηεο Αζίαο-Δηξεληθνχ 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα ππφδεηγκα structural panel VAR. ηελ αλάιπζή ηνπο ππνζηεξίδνπλ φηη ν 

ζπλδπαζκφο κίαο ζπζηαιηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη κίαο απζηεξήο καθξνπξνιεηηθήο 

πνιηηηθήο, κεηψλεη ηηο πηζηψζεηο, ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. πλεπψο, 

ζχκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο, ν ζπληνληζκφο κεηαμχ ησλ δχν πνιηηηθψλ είλαη δηθαηνινγεκέλνο 

ιακβάλνληαο ππφςε ηελ παξφκνηα επίδξαζή ηνπο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα. Ο Chadwick (2018) δηεξεπλά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

λνκηζκαηηθψλ θαη καθξνπξνιεπηηθψλ ζνθ ζηελ πηζησηηθή επέθηαζε, ηελ αχμεζε ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ηα επηηφθηα δαλείσλ, ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

πηζησηηθήο επέθηαζεο ζε έλα ππφδεηγκα VAR γηα ηελ Σνπξθία. Γηαπηζηψλεη φηη ηα 

καθξνπξνιεπηηθά κέηξα είλαη απνηειεζκαηηθά ζηνλ πεξηνξηζκφ ησλ πηζηψζεσλ, ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο, εηδηθά φηαλ δηεμάγνληαη ζπληνληζκέλα κε ηε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

 

 

3.1  ύλνιν Γεδνκέλωλ  

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ρξεζηκνπνηήζεθε έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ ην νπνίν 

απνηειείηαη απφ 4 αλαπηπγκέλεο ρψξεο ηνπ Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη 

Αλάπηπμεο (ΟΟΑ) θαη 4 αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, εθ ησλ νπνίσλ νη 2 ππάγνληαη ζηνλ Οξγαληζκφ 

Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ). Οη ρψξεο πνπ εμεηάδνληαη είλαη ε Δπξσδψλε, 

ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, νη Ζ.Π.Α., ε Ηαπσλία, ε Ηλδία, ε Ηλδνλεζία, ε Μαιαηζία θαη ε Σαυιάλδε. 

Καζψο ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα αζθεί θνηλή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα ηηο ρψξεο ηεο 

Δπξσδψλεο, νη ρψξεο απηέο νκαδνπνηνχληαη. Οη ρψξεο θαη ε ρξνληθή πεξίνδνο επηιέρζεθαλ κε 

βάζε ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ δεδνκέλσλ. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο θαιχπηεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 

1
ν
 ηξίκελν ηνπ 1999 έσο ην 4

ν
 ηξίκελν ηνπ 2022. 

 

3.2  Δπηινγή Μεηαβιεηώλ 

Δλδηαθεξφκαζηε ηδηαίηεξα γηα ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ ηξηψλ θχξησλ νηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ, νη νπνίεο είλαη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Απηέο νη κεηαβιεηέο απνηεινχλ θαη ηα ηξία θχξηα ζηνηρεία ηνπ 

ππνδείγκαηνο πνπ ζα εμεηάζνπκε ζην πέκπην θεθάιαην. 

εκεηψλνπκε φηη φια ηα δεδνκέλα πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη ζε ηξηκεληαία βάζε. 

Μία επηζθφπεζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ επηιέρζεθαλ παξέρεηαη ζηνλ πίλαθα 1. 
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Πίλαθαο 1: Δπηινγή Μεηαβιεηώλ θαη Πεγέο Γεδνκέλωλ 

Μεηαβιεηή Πεξηγξαθή Πεγή Γεδνκέλωλ Παξαηεξήζεηο 

Ρπζκφο αλάπηπμεο 

ηνπ πξαγκαηηθνχ 

ΑΔΠ 

Δηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

ΟΟΑ, Asia 

Regional 

Integration Center 

96 

Πιεζσξηζκφο 
Δηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ δείθηε 

ηηκψλ θαηαλαισηή 

ΟΟΑ, Asia 

Regional 

Integration Center 

96 

FSI Γείθηεο Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ηξεο 
Asia Regional 

Integration Center 
96 

Ρπζκφο κεηαβνιήο ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο 

Δηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο (broad money) 

Βάζε δεδνκέλσλ 

Federal Reserve 

Bank of St. Louis 

(FRED), Asia 

Regional 

Integration Center 

96 

πλνιηθφο FSI 

Γείθηεο πλνιηθνχ 

Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ηξεο γηα ηηο 

πεξηθέξεηεο ηεο Αζίαο & ηνπ 

Δηξεληθνχ, ηεο Δπξσδψλεο θαη ησλ 

Ζ.Π.Α. 

Asia Regional 

Integration Center 

& Πξνζσπηθνί 

ππνινγηζκνί 

96 

 

 Πξψηνλ, ζα πξέπεη λα νξίζνπκε κία κεηαβιεηή ε νπνία ζα αληηθαηνπηξίδεη ηελ αλάπηπμε 

ηεο νηθνλνκίαο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, δελ ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί άιιε κεηαβιεηή πέξα ηνπ 

εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ. 

 Γεχηεξνλ, ρξεηαδφκαζηε κία κεηαβιεηή ε νπνία ζα πεξηγξάθεη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. 

Γηα λα κεηξήζνπκε ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, ρξεζηκνπνηνχκε ην πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ. 

 Απηέο νη δχν κεηαβιεηέο, ζχκθσλα κε ηηο πεξηζζφηεξεο κειέηεο, είλαη νη πην ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχκελεο γηα ην ζθνπφ απηφ κεηαβιεηέο θαη κεηξνχλ ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο θαη 
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ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ αληίζηνηρα. Σα δεδνκέλα γηα ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο εμάγνληαη απφ 

ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ) θαη ηε 

βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Asia Regional Integration Center. 

 Σξίηνλ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα δελ πξνζδηνξίδεηαη ή κεηξηέηαη ην ίδην εχθνια 

κε ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα ζηνηρεία πνπ ζπλζέηνπλ ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα, ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο κε ζχλζεην ηξφπν, ελψ παξάιιεια 

ζπλδένληαη θαη κε ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία (Gadanecz & Jayaram, 2008). Ζ αθαδεκατθή έξεπλα 

δελ έρεη θαηαιήμεη αθφκε ζε ζπκθσλία γηα ηε ρξήζε ελφο θνηλνχ δείθηε κέηξεζεο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, θάηη ην νπνίν γίλεηαη αληηιεπηφ θαη απφ ην πιήζνο ησλ 

δηαθνξεηηθψλ δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε βηβιηνγξαθία. Οη Borio θαη Drehmann (2009) 

θαη Jordà et al. (2015) ρξεζηκνπνηνχλ ην ξπζκφ πηζησηηθήο επέθηαζεο θαη ην ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ σο δείθηεο κέηξεζεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Οη Quint θαη 

Rabanal (2013) κεηξνχλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα κε ηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ θαη ην 

επίπεδν ηνπ ηδησηηθνχ ρξένπο. Οη Blot et al. (2015) ζηελ αλάιπζή ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ έλα ζχλζεην 

δείθηε πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) γηα ηε κέηξεζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Ο δείθηεο απηφο νλνκάδεηαη χλζεηνο Γείθηεο  ηνπ 

πζηεκηθνχ ηξεο (Composite Indicator of Systemic Stress - CISS) θαη κεηξάεη 15 κεηαβιεηέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αζηάζεηαο ζε 5 ζεκαληηθνχο ηνκείο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Δλψ, νη Gelain θαη Ilbas (2017) ρξεζηκνπνηνχλ ην Gilchrist-Zakrajsek (2012) spread σο δείθηε 

κέηξεζεο ηεο θαηάζηαζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηακεζνιαβεηψλ θαη ζπλεπψο σο εθηηκεηή 

ηεο νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο. ηελ παξνχζα εξγαζία γίλεηαη επίζεο ρξήζε ελφο ζχλζεηνπ δείθηε, 

ν νπνίνο δεκηνπξγήζεθε απφ ηνπο Park θαη Mercado (2014). Ο δείθηεο νλνκάδεηαη Γείθηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ηξεο (Financial Stress Index - FSI) θαη απνηειεί πξνέθηαζε ησλ έσο ην 

2014 Γεηθηψλ Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ηξεο. Κάλεη ρξήζε 5 κεηαβιεηψλ νη νπνίεο αζξνίδνληαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ αλάιπζε ίζσλ βαξψλ δηαθχκαλζεο θαη ηελ αλάιπζε ζε θχξηεο ζπληζηψζεο, 

κε ζθνπφ λα κεηξήζεη ην βαζκφ ρξεκαηννηθνλνκηθήο αζηάζεηαο ζε κία νηθνλνκία, θαιχπηνληαο 

ηηο 4 κεγάιεο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο: ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, ηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, ηελ 

αγνξά κεηνρψλ θαη ηελ αγνξά ρξένπο. Σν επίπεδν ηξεο ζε απηέο ηηο αγνξέο κεηξηέηαη κε 

δηάθνξνπο δείθηεο, νη νπνίνη ζπλδπάδνληαη γηα λα δεκηνπξγήζνπλ ην ζχλζεην Γείθηε 
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Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ηξεο (Financial Stress Index – FSI). Σα δεδνκέλα γηα ην δείθηε απηφ 

εμάγνληαη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Asia Regional Integration Center. 

 Δπηπξφζζεηα, ρξεζηκνπνηνχκε κία κεηαβιεηή πξνζθνξάο ρξήκαηνο απφ ηηο Κεληξηθέο 

Σξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιάβνπκε ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή απηψλ. Ζ κεηαβιεηή απηή 

είλαη ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο (broad money). Σα δεδνκέλα ηεο 

κεηαβιεηήο απηήο εμάγνληαη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Federal Reserve Bank of St. Louis 

(FRED) θαη ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Asia Regional Integration Center. 

 Σέινο, θαηαζθεπάδνπκε θαη ζπκπεξηιακβάλνπκε ην Γείθηε πλνιηθνχ 

Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ηξεο (Financial Stress Index – FSI), πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ, γηα ηηο 

επξχηεξεο νκάδεο ρσξψλ ηεο Αζίαο & ηνπ Δηξεληθνχ, ηεο Δπξσδψλεο θαη ησλ Ζ.Π.Α.. Με ηελ 

πξνζζήθε απηή ζπκπεξηιακβάλνπκε έλα κεγάιν ηκήκα ρσξψλ παγθνζκίσο αλαθνξηθά κε ηελ 

επίδνζή ηνπο ζην δείθηε ηνλ νπνίν ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηε κέηξεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο ζηελ παξνχζα εξγαζία. 

  

3.3  Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά 

Ζ γξαθηθή απεηθφληζε ησλ κεηαβιεηψλ ζην ρξφλν γηα θάζε εμεηαδφκελε ρψξα, βξίζθεηαη ζηελ 

ελφηεηα 1.1 ηνπ παξαξηήκαηνο. Μέζσ ηεο νπηηθήο αλάιπζεο ησλ δεδνκέλσλ, γίλεηαη γλσζηφ φηη 

νη κεηαβιεηέο ηείλνπλ λα αθνινπζνχλ έλα παξφκνην κνηίβν, ζην νπνίν ην κεγάιν αληίθηππν ηεο 

έλαξμεο ηεο θξίζεο ην 2007, φπσο επίζεο θαη ην μέζπαζκα ηεο παλδεκίαο ηνπ θνξσλντνχ ην 2020 

είλαη ηδηαίηεξα δηαθξηηά. Έλα ελδηαθέξνλ ζηνηρείν είλαη φηη ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο 

(FSI) θαίλεηαη λα έρεη κηθξή πξνγλσζηηθή αμία, θαζψο ππέδεημε πνιχ κηθξφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ζηξεο κέρξη ηελ αξρή ηεο θξίζεο ηνπ 2007. Μεδακηλή πξνγλσζηηθή αμία, φπσο άιισζηε 

αλακελφηαλ θαη ιφγσ ηεο κε-νηθνλνκηθήο θχζεο ηεο θξίζεο, έρεη θαη πξηλ ην μέζπαζκα ηεο 

παλδεκίαο ηνπ θνξσλντνχ ην 2020. Οη κεηαβιεηέο δελ θαίλεηαη λα έρνπλ ζηαζεξφ κέζν φξν θαη 

δηαθχκαλζε κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, θάηη ην νπνίν ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί έλδεημε 

κε-ζηαηηθφηεηαο. Απηφ ζα αλαιπζεί πεξαηηέξσ ζηελ παξάγξαθν 5.3. Οη πίλαθεο πνπ βξίζθνληαη 

ζηελ ελφηεηα 1.3 ηνπ παξαξηήκαηνο, παξέρνπλ επηπξφζζεηεο πιεξνθνξίεο γηα ηα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ ζπλφινπ δεδνκέλσλ. Αλαιχνληαο ζπλδπαζηηθά ηα δηαγξάκκαηα θαη ηνπο 

πίλαθεο παξαηεξνχκε φηη ν κέζνο φξνο, ε δηαθχκαλζε θαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ κεηαβιεηψλ 
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δηαθέξνπλ κεηαμχ ησλ εμεηαδφκελσλ ρσξψλ. Δηδηθφηεξα, παξαηεξνχκε πςειή ηππηθή απφθιηζε 

ζηελ Δπξσδψλε ζηε κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο, ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην ζηε κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη ζηε 

κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο, ζηηο Ζ.Π.Α. ζηε κεηαβιεηή 

ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο, ζηελ Ηλδία ζηε κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη ζηε κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο, ζηελ Ηλδνλεζία ζην πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ θαη ζηε κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ 

ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο, ζηε Μαιαηζία ζηε κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη ζηε κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ηέινο ζηελ Σαυιάλδε ζηε κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη ζηε κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο 

ρξήκαηνο. πλεπψο, ζε φιεο ηηο εμεηαδφκελεο ρψξεο, εθηφο ηεο Ηαπσλίαο, εληνπίδεηαη πςειή 

ηππηθή απφθιηζε ζηε κεηαβιεηή ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ ΣΗ ΔΡΔΤΝΑ 

 

 

4.1  Δηζαγωγή  

Αλαιχνπκε ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο κε δχν ηξφπνπο. Πξψηα, απιψο εμεηάδνπκε ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηξηψλ 

βαζηθψλ κεηαβιεηψλ: νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα. ηε ζπλέρεηα, ρξεζηκνπνηνχκε έλα ππφδεηγκα panel Vector Autoregressive (VAR) 

γηα λα κειεηήζνπκε ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ζπκπεξηιακβάλνληαο επίζεο θαη άιιεο κεηαβιεηέο. Αλ θαη ε 

εμέηαζε ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο είλαη κία ζρεηηθά απιή πξνζέγγηζε, καο παξέρεη θάπνηα εηθφλα ζρεηηθά κε ην εάλ ε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, φπσο 

πξνηάζεθε απφ ηελ Schwartz (1998). Ζ δεχηεξε πξνζέγγηζε καο παξέρεη πεξηζζφηεξεο 

πιεξνθνξίεο γηα ην πψο ζρεηίδνληαη νη κεηαβιεηέο καο, θαζψο ε αλάιπζε κέζσ ηνπ ππνδείγκαηνο 

panel VAR ελζσκαηψλεη ηε δπλακηθή κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ζε πνιιαπιέο πεξηφδνπο. Ζ 

αλάιπζε κέζσ ηνπ ππνδείγκαηνο panel VAR είλαη πην πεξίπινθε θαη απαηηείηαη νξζή 

κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε. 

 

4.2 Σν Τπόδεηγκα panel Vector Autoregressive (VAR) 

Σα ππνδείγκαηα panel Vector Autoregressive (VAR) ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ έιεγρν ηεο 

αιιειεπίδξαζεο ελφο ζπλφινπ κεηαβιεηψλ, θαζψο ηα ππνδείγκαηα απηά κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα κειεηήζνπλ δεδνκέλα πνιπκεηαβιεηψλ ρξνλνζεηξψλ θαη λα ιάβνπλ 

ππφςε ηνπο ηηο δπλακηθέο ηδηφηεηεο θαη ηηο αιιειεπηδξάζεηο πνπ πξνθαινχλ (Hill et al., 2008). Σα 

ππνδείγκαηα panel Vector Autoregressive (VAR) πεξηγξάθνπλ ηε δπλακηθή πξφνδν πνιιαπιψλ 

κεηαβιεηψλ κε βάζε ηελ θνηλή ηνπο ηζηνξία, θαζψο επεμεγνχλ ηε κία κεηαβιεηή 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο δηθέο ηεο πζηεξήζεηο θαη ηηο πζηεξήζεηο ησλ άιισλ κεηαβιεηψλ πνπ 
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πεξηιακβάλνληαη. Έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα απηνχ ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη φηη ε ζρέζε κεηαμχ 

ησλ κεηαβιεηψλ δελ ρξεηάδεηαη λα θαζνξηζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ. Όιεο νη κεηαβιεηέο 

αληηκεησπίδνληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν ρσξίο λα ππάξρεη δηαθνξά κεηαμχ ελδνγελψλ θαη εμσγελψλ 

κεηαβιεηψλ (Verbeek, 2017). Υξεζηκνπνηνχκε ην ππφδεηγκα panel Vector Autoregressive (VAR) 

γηα λα ελζσκαηψζνπκε παξειζνληηθέο ζπκπεξηθνξέο ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. 

 Σν ππφδεηγκα panel Vector Autoregressive (VAR) απνηειεί έλα γεληθφ ππφδεηγκα πνπ 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα πεξηγξάςεη ηε ζρέζε κεηαμχ ζηαηηθψλ κεηαβιεηψλ. Έηζη, 

πξνθεηκέλνπ λα ρξεζηκνπνηήζνπκε νξζά ην ππφδεηγκα panel Vector Autoregressive (VAR), 

πξέπεη πξψηα λα ειέγμνπκε εάλ φιεο νη κεηαβιεηέο καο είλαη ζηαηηθέο, I(0), νπφηε ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε κπνξνχκε λα εθηειέζνπκε ηελ παιηλδξφκεζε ρξεζηκνπνηψληαο ηηο κεηαβιεηέο καο σο 

έρνπλ. Δάλ νη κεηαβιεηέο καο δελ είλαη ζηαηηθέο, ζα πξέπεη λα εμεηάζνπκε εάλ νη κεηαβιεηέο καο 

είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο θαη επνκέλσο αθνινπζνχλ κία θνηλή ηάζε. Δάλ νη κεηαβιεηέο δελ είλαη 

ζηαηηθέο, νχηε ζπλνινθιεξσκέλεο, ζα εθηειέζνπκε ηελ παιηλδξφκεζε παίξλνληαο ηηο πξψηεο 

δηαθνξέο. Χζηφζν, εάλ νη κεηαβιεηέο δελ είλαη ζηαηηθέο, αιιά είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο, 

πξνζαξκφδνπκε ηελ πξνζέγγηζή καο ρξεζηκνπνηψληαο έλα ππφδεηγκα panel Vector Error 

Correction (VEC) (Verbeek, 2017). 

 Σν ππφδεηγκα panel Vector Error Correction (VEC) είλαη έλα πεξηνξηζκέλν ππφδεηγκα 

panel Vector Autoregressive (VAR) πνπ έρεη αλαπηπρζεί γηα λα ιεηηνπξγεί κε κε-ζηαηηθέο 

ρξνλνζεηξέο νη νπνίεο είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο. Σα πιενλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο ελφο ππνδείγκαηνο 

panel Vector Error Correction (VEC), είλαη πξψηνλ φηη δελ ρξεηάδεηαη λα εγθαηαιείςνπκε 

πνιχηηκεο πιεξνθνξίεο θαζψο ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε ζηα δεδνκέλα, θαη δεχηεξνλ φηη 

κπνξνχκε λα εθηειέζνπκε ηελ πξνζαξκνζκέλε παιηλδξφκεζε ρσξίο ηνλ θίλδπλν λα εθηειεζηεί 

κία δίρσο λφεκα παιηλδξφκεζε (Hill et al., 2008). Σν ππφδεηγκα panel Vector Error Correction 

(VEC) πξνζζέηεη έλαλ φξν δηφξζσζεο ηνπ ζθάικαηνο, ν νπνίνο πεξηγξάθεη πψο νη ρξνλνζεηξέο 

πξνζαξκφδνληαη ζηελ αληζνξξνπία θαη δηνξζψλνληαη ζηε καθξνπξφζεζκε ηζνξξνπία. 

 Γηα ηελ εθηέιεζε ηεο παξαπάλσ κεζνδνινγίαο, ρξεζηκνπνηήζεθε ην ινγηζκηθφ Eviews 9. 
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4.3  Αξηζκόο Υξνληθώλ Τζηεξήζεωλ 

Αλεμάξηεηα απφ ην εάλ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα ππφδεηγκα panel Vector Autoregressive (VAR) 

ή έλα panel Vector Error Correction (VEC), ζα πξέπεη πξψηα λα νξίζνπκε ηνλ θαηάιιειν αξηζκφ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζην ππφδεηγκά καο. Ο αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ θαζνξίδεη ηνλ αξηζκφ ησλ πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ πνπ ζα πεξηιακβάλνληαη ζην 

ππφδεηγκα. Σν ινγηζκηθφ Eviews 9 παξέρεη 5 δηαθνξεηηθά θξηηήξηα επηινγήο, ηα νπνία 

εμεηάδνληαη απφ θνηλνχ γηα ηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο πζηέξεζεο. Σα θξηηήξηα απηά 

είλαη ηα εμήο: α) Sequential modified LR test statistic, β) Final Prediction Error test, γ) Akaike 

Information Criterion, δ) Schwarz Information Criterion θαη ε) Hannan-Quinn Information 

Criterion. 

 

4.4 ηαηηθόηεηα 

Γηα λα ειέγμνπκε εάλ νη κεηαβιεηέο καο είλαη ζηαηηθέο, αθνινπζνχκε δχν πξνζεγγίζεηο. Αξρηθά, 

νπηηθνπνηνχκε ηηο ρξνλνζεηξέο, γηα λα παξαηεξήζνπκε εάλ εκθαλίδεηαη ηάζε κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ. ηε ζπλέρεηα, ρξεζηκνπνηνχκε ην Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) γηα λα 

ειέγμνπκε εάλ νη κεηαβιεηέο καο είλαη ζηαηηθέο θαη λα βεβαησζνχκε φηη δελ εθηεινχκε κία δίρσο 

λφεκα παιηλδξφκεζε. Σν Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) είλαη ην πην επξέσο 

δηαδεδνκέλν ηεζη γηα ηνλ έιεγρν ζηαηηθφηεηαο, σζηφζν ππάξρνπλ θαη άιια ηεζη γηα ην ζθνπφ 

απηφ. Ζ κεδεληθή ππφζεζε ηνπ Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) είλαη φηη ε ρξνλνζεηξά 

πεξηέρεη κία κνλαδηαία ξίδα. Τπάξρνπλ ηξεηο παξαιιαγέο ηνπ Augmented Dickey-Fuller test (ADF 

test), ζηηο νπνίεο εμεηάδνπκε εάλ νη ρξνλνζεηξέο πεξηέρνπλ ζηαζεξφ φξν θαη ρξνληθή ηάζε, κφλν 

ζηαζεξφ φξν θαη θαζφινπ ρξνληθή ηάζε, ή θαλέλα ζηαζεξφ φξν θαη θαζφινπ ρξνληθή ηάζε. Θα 

μεθηλήζνπκε ειέγρνληαο ηφζν γηα ζηαζεξφ φξν φζν θαη γηα ρξνληθή ηάζε, ελψ ειέγρνπο γηα κφλν 

ζηαζεξφ φξν ή ρσξίο ζηαζεξφ φξν θαη θαζφινπ ρξνληθή ηάζε ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε φηαλ απηφ 

θξηζεί αλαγθαίν. Υξεζηκνπνηνχκε ηελ απηφκαηε επηινγή ρξνληθήο πζηέξεζεο, γηα ηελ νπνία 

ρξεζηκνπνηνχκε ην Akaike Information Criterion. Δάλ απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε πεξί 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε ρξνλνζεηξά καο είλαη ζηαηηθή θαη νινθιεξσκέλε 

κεδεληθνχ βαζκνχ, I(0). Δλαιιαθηηθά, αλ δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, ζα 

ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπκε ηε ζεηξά νινθιήξσζεο ησλ κεηαβιεηψλ 
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καο. Ζ ζεηξά νινθιήξσζεο θαζνξίδεη πφζεο θνξέο πξέπεη λα πάξνπκε ηηο πξψηεο δηαθνξέο γηα λα 

γίλεη κία ρξνλνζεηξά ζηαηηθή (Hill et al., 2008). Δάλ απηή ε δηαδηθαζία ζπλερίδεηαη ζην δηελεθέο, 

ρξεζηκνπνηνχκε ην Phillips-Perron test γηα λα ειέγμνπκε εάλ νη κεηαβιεηέο καο είλαη ζηαηηθέο. Σν 

ηεζη απηφ ιεηηνπξγεί ειαθξψο δηαθνξεηηθά απφ ην Augmented Dickey-Fuller test (ADF test), 

σζηφζν ηα απνηειέζκαηά ηνπ είλαη εμίζνπ έγθπξα. 

 

4.5  πλνινθιήξωζε 

Όηαλ ηα παξαπάλσ ηεζη ππνδεηθλχνπλ φηη νη κεηαβιεηέο δελ είλαη ζηαηηθέο, ζα πξέπεη λα 

ειέγμνπκε γηα ηελ χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο. Δάλ απνδεηρζεί φηη νη κεηαβιεηέο είλαη 

ζπλνινθιεξσκέλεο, ην γεγνλφο απηφ απνηειεί εμαίξεζε ζηνλ θαλφλα φηη νη κε ζηαηηθέο 

κεηαβιεηέο δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχληαη ζε παιηλδξνκήζεηο, θαη έηζη απνθεχγεηαη ην 

πξφβιεκα κίαο δίρσο λφεκα παιηλδξφκεζεο. ε απηή ηελ πεξίπησζε, ρξεζηκνπνηνχκε ην 

ππφδεηγκα Vector Error Correction (VEC). Γηα λα ειέγμνπκε γηα ηελ χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο, 

εμεηάδνπκε ηα θαηάινηπα ηνπ ππνδείγκαηφο καο. Δάλ νη κεηαβιεηέο καο δελ είλαη ζηαηηθέο 

κεηαβιεηέο, δειαδή είλαη I(1), αλακέλνπκε φηη θαη νη δηαθνξέο ηνπο δελ ζα είλαη ζηαηηθέο, δειαδή 

ζα είλαη επίζεο I(1). Χζηφζν, φηαλ νη δηαθνξέο είλαη ζηαηηθέο, δειαδή είλαη I(0), ηφηε νη 

κεηαβιεηέο καο πηζαλψο λα ζπλνινθιεξψλνληαη (Verbeek, 2017; Hill et al., 2008). 

 ηελ παξνχζα εξγαζία, ρξεζηκνπνηείηαη ην Panel Cointegration test. ην ζπγθεθξηκέλν 

ηεζη ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ ηχπν ηεζη ηνπ Pedroni (Engle – Granger based). Σα ζπκπεξάζκαηα 

πξνθχπηνπλ απφ ηε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ θαη ηνλ έιεγρν ππνζέζεσλ επί ησλ απνηειεζκάησλ ζηα 

επηά ηεζη πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ ηεο παξαπάλσ κεζφδνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΓΙΔΡΔΤΝΗΗ ΚΑΙ ΔΡΜΗΝΔΙΑ 

ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ 

 

 

5.1 πζρέηηζε κεηαμύ ηεο Οηθνλνκηθήο Αλάπηπμεο, ηεο ηαζεξόηεηαο ηωλ 

Σηκώλ θαη ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηαζεξόηεηαο 

χκθσλα κε ηε κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο, ε πξψηε πξνζέγγηζε πνπ αθνινπζνχκε γηα λα 

δηεξεπλήζνπκε ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο είλαη ν ππνινγηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο ησλ ηξηψλ 

βαζηθψλ κεηαβιεηψλ: νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα. Με βάζε ηε κειέηε ηεο Schwartz (1998), αλακέλνπκε φηη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ 

ζα ζπζρεηηζηεί ζεηηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, ππνδεηθλχνληαο φηη κία αχμεζε 

ηνπ πιεζσξηζκνχ ζα νδεγνχζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθή αζηάζεηα. 

 

Πίλαθαο 2: πζρέηηζε κεηαμύ ηεο Οηθνλνκηθήο Αλάπηπμεο, ηεο ηαζεξόηεηαο ηωλ Σηκώλ 

θαη ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηαζεξόηεηαο 

Correlation Probability RGDPGR INFLATION FSI 

RGDPGR 1.000   

INFLATION 0.260 

(0.000) 

1.000  

FSI -0.367 

(0.000) 

0.008 

(0.831) 

1.000 

 

 Σα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 2, δείρλνπλ κία ζεηηθή αιιά αζήκαληε 

ζρέζε κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ζην 

ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ. Όζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, απηή δείρλεη ζεκαληηθή 

ζπζρέηηζε ηφζν κε ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, φζν θαη κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. 
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Σα απνηειέζκαηά καο δείρλνπλ φηη κία άλνδνο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, έρεη 

σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηελ αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο (ή κείσζε ηνπ Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ηξεο). 

 

5.2 Τπόδεηγκα Panel Vector Autoregressive (VAR) – Δπηινγή ηνπ Αξηζκνύ 

Υξνληθώλ Τζηεξήζεωλ  

ηε δεχηεξε πξνζέγγηζε, ρξεζηκνπνηνχκε έλα ππφδεηγκα panel Vector Autoregressive (VAR) γηα 

λα δηεξεπλήζνπκε ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ παξαζέζακε ζηελ ελφηεηα 

3.2. Τπελζπκίδνπκε φηη ηα δεδνκέλα ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ παξέρνληαη ζε ηξηκεληαία βάζε θαη νη 

κεηαβιεηέο είλαη νη αθφινπζεο: α) ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, β) πιεζσξηζκφο, γ) 

δείθηεο FSI, δ) ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ε) ζπλνιηθφο FSI. Πξνθεηκέλνπ λα 

επηιέμνπκε ην βέιηηζην αξηζκφ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην ππφδεηγκα, 

ρξεζηκνπνηνχκε ηα πέληε ηεζη επηινγήο αξηζκνχ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ. Σα απνηειέζκαηα ησλ 

παξαπάλσ ηεζη, παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 3. 

 

Πίλαθαο 3: Τπόδεηγκα Panel Vector Autoregressive (VAR) – Δπηινγή ηνπ Αξηζκνύ 

Υξνληθώλ Τζηεξήζεωλ 

 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -8589.188 NA 16048.31 23.87274 23.90454 23.88502 

1 -6228.478 4682.074 24.41698 17.38466 17.57546 17.45832 

2 -6072.561 307.0715 16.97307 17.02100 17.37081* 17.15604 

3 -6045.282 53.34386 16.86642 17.01467 17.52348 17.21110 

4 -5980.364 126.0496 15.09686 16.90379 17.57160 17.16160 

5 -5833.068 283.9541 10.74940 16.56408 17.39089 16.88327 

6 -5771.331 118.1570* 9.707636* 16.46203* 17.44784 16.84261* 

* ππνδεηθλχεη ηνλ αξηζκφ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ επηιέγεηαη απφ ην θξηηήξην. LR: sequential 

modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction error, AIC: Akaike 

information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information 

criterion 
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 Απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 3, πξνθχπηεη φηη ζχκθσλα κε ηελ 

πιεηνλφηεηα ησλ ηεζη, ν βέιηηζηνο αξηζκφο ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ πξέπεη λα ζπκπεξηιεθζεί 

ζην ππφδεηγκα είλαη έμη. πκπεξηιακβάλνληαο έμη ρξνληθέο πζηεξήζεηο ζην ππφδεηγκά καο, 

ζεκαίλεη φηη νη ζπλέπεηεο ησλ κεηαβιεηψλ ιακβάλνληαη ππφςε κέρξη 18 κήλεο αξγφηεξα. 

 

5.3 Τπόδεηγκα Panel Vector Autoregressive (VAR) – Έιεγρνο ηαηηθόηεηαο 

Πξνθεηκέλνπ λα απνθαζίζνπκε κε πνηα πξνζέγγηζε ζα εθηηκήζνπκε ην ζχλνιν δεδνκέλσλ, κε 

ππφδεηγκα panel Vector Autoregressive (VAR) ή κε panel Vector Error Correction (VEC), πξέπεη 

λα ειέγμνπκε εάλ νη κεηαβιεηέο καο είλαη ζηαηηθέο. Ζ νπηηθνπνίεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ δεδνκέλσλ 

εμππεξεηεί ην ζθνπφ απηφ, ζπλεπψο φπσο αλαθέξζεθε θαη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα, ε γξαθηθή 

απεηθφληζε ησλ κεηαβιεηψλ ζην ρξφλν γηα θάζε εμεηαδφκελε ρψξα, παξέρεηαη ζηελ ελφηεηα 1.1 

ηνπ παξαξηήκαηνο. 

 Απφ ηε γξαθηθή απεηθφληζε ησλ κεηαβιεηψλ ζην ρξφλν, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

νη κεηαβιεηέο δελ θαίλεηαη λα έρνπλ ζηαζεξφ κέζν φξν θαη δηαθχκαλζε κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ. 

 Χζηφζν, γηα λα έρνπκε κία πην εκπεξηζηαησκέλε απάληεζε, ζα πξνρσξήζνπκε ζε έιεγρν 

ζηαηηθφηεηαο κε ην Augmented Dickey-Fuller test (ADF test). Ζ κεδεληθή ππφζεζε (H0) ηνπ 

Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) είλαη φηη ε κεηαβιεηή έρεη κνλαδηαία ξίδα θαη επνκέλσο 

δελ είλαη ζηαηηθή. Δάλ κπνξέζνπκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (H0), απηφ ζεκαίλεη φηη 

ε κεηαβιεηή δελ έρεη κνλαδηαία ξίδα θαη φηη είλαη ζηαηηθή. Σα απνηειέζκαηα ηνπ παξαπάλσ 

ειέγρνπ βξίζθνληαη ζηνλ πίλαθα 4. 
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Πίλαθαο 4: Augmented Dickey-Fuller test 

 

Μεηαβιεηή 

ηαζεξόο όξνο, ζηαζεξόο όξνο θαη ρξνληθή ηάζε, 

ρωξίο ζηαζεξό όξν θαη ρωξίο ρξνληθή ηάζε 

 

T-statistic (p-value) 

RGDPGR ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 33,7886 (0,0058) 

INFLATION ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 16,4061 (0,4250) 

FSI ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 78,1566 (0,0000) 

M3GR ηαζεξφο φξνο 16,7355 (0,4029) 

OFSI ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 85,1907 (0,0000) 

D(RGDPGR) ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 193,751 (0,0000) 

D (INFLATION) ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 81,7441 (0,0000) 

D (FSI) ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 226,213 (0,0000) 

D (M3GR) ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 123,695 (0,0000) 

D (OFSI) ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 209,381 (0,0000) 

* Ζ επηινγή ηνπ αξηζκνχ ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ έγηλε κε ην Akaike information criterion.  

  

 χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4, πξνθχπηεη φηη νη κεηαβιεηέο: πιεζσξηζκφο θαη ξπζκφο 

κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο δελ είλαη ζηαηηθέο ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 10%, 

θαζψο δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε πεξί χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο. ηηο 

κεηαβιεηέο: ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, FSI θαη ζπλνιηθφο FSI, ε κεδεληθή 

ππφζεζε πεξί χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο κπνξεί λα απνξξηθζεί ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1%, 

5% θαη 10%, ππνδεηθλχνληαο φηη νη κεηαβιεηέο απηέο είλαη ζηαηηθέο. 

 ε πξψηε θάζε, πξνθχπηεη φηη δελ κπνξνχκε λα θάλνπκε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο panel 

Vector Autoregressive (VAR), θαζψο δελ είλαη φιεο νη κεηαβιεηέο ζηαηηθέο, I(0), ζηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10%, φπσο αλαιχζεθε παξαπάλσ. Γηα ην ιφγν απηφ, ζα 

πξνρσξήζνπκε ζε έιεγρν ζηαηηθφηεηαο κε ην Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) θαη ζηηο 

πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάδνληαη. Σα ζρεηηθά απνηειέζκαηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ειέγρνπ, παξαζέηνληαη επίζεο ζηνλ πίλαθα 4. 
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 Γηα λα θάλνπκε ηα απνηειέζκαηα απηά πην ηζρπξά, πξνρσξάκε θαη ζε έιεγρν ζηαηηθφηεηαο 

κε ην Phillips-Perron test. Σα απνηειέζκαηα ηνπ παξαπάλσ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 

5. 

Πίλαθαο 5: Phillips-Perron test 

 

Μεηαβιεηή 

ηαζεξόο όξνο, ζηαζεξόο όξνο θαη ρξνληθή ηάζε, 

ρωξίο ζηαζεξό όξν θαη ρωξίο ρξνληθή ηάζε 

 

T-statistic (p-value) 

RGDPGR ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 151,785 (0,0000) 

INFLATION ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 72,9541 (0,0000) 

FSI ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 68,1856 (0,0000) 

M3GR ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 59,6462 (0,0000) 

OFSI ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 35,2489 (0,0037) 

D(RGDPGR) ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 516,811 (0,0000) 

D (INFLATION) ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 297,313 (0,0000) 

D (FSI) ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 252,495 (0,0000) 

D (M3GR) ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 344,713 (0,0000) 

D (OFSI) ηαζεξφο φξνο θαη ρξνληθή ηάζε 214,277 (0,0000) 

* Bandwidth (Newey – West automatic) using Bartlett Kernel 

 χκθσλα κε ηνλ έιεγρν ζηαηηθφηεηαο ηνπ Phillips-Perron test, πξνθχπηεη φηη φιεο νη 

κεηαβιεηέο, δειαδή ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, ν πιεζσξηζκφο, ν FSI, ν ξπζκφο 

κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ν ζπλνιηθφο FSI είλαη ζηαηηθέο ζηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10%, θη έηζη κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε πεξί 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο θαη ζηα ηξία επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο. 

 Χζηφζν, ζα πξνρσξήζνπκε θαη ζε έιεγρν ζηαηηθφηεηαο κε ην Phillips-Perron test θαη ζηηο 

πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάδνληαη γηα λα παξαηεξήζνπκε ηελ αληηζηνηρία κε ην 

Augmented Dickey-Fuller test (ADF test). Σα ζρεηηθά απνηειέζκαηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ειέγρνπ, 

παξαζέηνληαη επίζεο ζηνλ πίλαθα 5. 

 Καζψο οι δχν έιεγρνη ζηαηηθφηεηαο νδεγνχλ ζην ίδην απνηέιεζκα ζηηο πξψηεο δηαθνξέο 

ησλ κεηαβιεηψλ, ζα πξέπεη λα ειέγμνπκε εάλ κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην ππφδεηγκα panel 
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Vector Error Correction (VEC). Γηα ην ζθνπφ απηφ, ειέγρνπκε εάλ νη κεηαβιεηέο είλαη 

ζπλνινθιεξσκέλεο. 

 

5.4 Τπόδεηγκα Panel Vector Autoregressive (VAR) – Έιεγρνο 

πλνινθιήξωζεο 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζηελ ελφηεηα 4.5, φηαλ νη δηαθνξέο είλαη ζηαηηθέο, δειαδή είλαη I(0), ηφηε 

νη κεηαβιεηέο καο πηζαλψο λα ζπλνινθιεξψλνληαη (Verbeek, 2017; Hill et al., 2008). Απφ ηνπο 

δχν ειέγρνπο ζηαηηθφηεηαο, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα, ζπκπεξαίλνπκε 

φηη φιεο νη κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηθέο ζηηο πξψηεο ηνπο δηαθνξέο, θαη ζπλεπψο θαινχληαη 

νινθιεξσκέλεο 1
νπ

 βαζκνχ, I(1). Χζηφζν, γηα ιφγνπο κεγαιχηεξεο αμηνπηζηίαο, θξίλνπκε ζθφπηκν 

ν έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο, λα πξαγκαηνπνηεζεί κε ηε ρξήζε ηνπ Panel Cointegration test. 

 ην Panel Cointegration test ρξεζηκνπνηνχκε ην ηεζη ηνπ Pedroni (Engle – Granger based) 

γηα λα δηεξεπλήζεη ηελ χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο ζην ππφδεηγκά καο. πκπεξηιακβάλνπκε έμη 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ πνπ παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ. Ζ κεδεληθή 

ππφζεζε (H0) ηνπ Panel Cointegration test είλαη φηη δελ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ, θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη φηη νη κεηαβιεηέο δελ έρνπλ καθξνρξφληα ζρέζε. Δάλ 

κπνξέζνπκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (H0), απηφ ζεκαίλεη φηη πθίζηαηαη 

ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπ Panel Cointegration test 

παξνπζηάδνληαη ζηνπο πίλαθεο 6 θαη 7. 

 

Πίλαθαο 6: Panel Cointegration test: Alternative hypothesis: common AR coefs. (within - 

dimension) 

 Statistic Prob. Weighted Statistic Prob. 

Panel v-Statistic 4,861647 0,0000 3,357302 0,0004 

Panel rho-Statistic -9,899842 0,0000 -8,432612 0,0000 

Panel PP-Statistic -10,42580 0,0000 -9,204517 0,0000 

Panel ADF-Statistic -1,012804 0,1556 -0,645977 0,2591 

* Bandwidth (Newey – West automatic) using Bartlett Kernel 
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Πίλαθαο 7: Panel Cointegration test: Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between - 

dimension) 

 Statistic Prob. 

Group rho-Statistic -8,460731 0,0000 

Group PP-Statistic -10,24501 0,0000 

Group ADF-Statistic -0,710402 0,2387 

* Bandwidth (Newey – West automatic) using Bartlett Kernel 

 Απφ ηα έληεθα ζηαηηζηηθά ησλ επηά ηεζη πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηνπο πίλαθεο 6 θαη 7, 

παξαηεξνχκε φηη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε (H0), φηη δελ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, ζηηο νθηψ απφ ηηο έληεθα 

πεξηπηψζεηο. Δπνκέλσο, κπνξνχκε λα ζηεξίμνπκε ηελ απφθαζή καο ζηελ εηπκεγνξία ηεο 

πιεηνςεθίαο ησλ ζηαηηζηηθψλ θαη λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (H0) ζην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, ζπκπεξαίλνληαο φηη ππάξρνπλ επαξθείο απνδείμεηο φηη πθίζηαηαη 

ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ θαη φηη απηέο παξνπζηάδνπλ καθξνρξφληα ζρέζε. 

πλεπψο κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην ππφδεηγκα panel Vector Error Correction (VEC) γηα 

ηηο εθηηκήζεηο καο ζηελ εμέηαζε ησλ βξαρπρξφλησλ θαη καθξνρξφλησλ ζρέζεσλ. 

 

5.5 Τπόδεηγκα Panel Vector Error Correction (VEC) 

πλερίδνπκε ηελ αλάιπζή καο κε ην ππφδεηγκα panel Vector Error Correction (VEC), νη 

εθηηκήζεηο ηνπ νπνίνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ ελφηεηα 2.1 ηνπ παξαξηήκαηνο, ζηελ ελφηεηα 2.2 

παξνπζηάδνληαη νη εμηζψζεηο ηνπ ζπζηήκαηνο, ελψ ζηελ ελφηεηα 2.3 παξαηίζεηαη ν έιεγρνο 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ ησλ κεηαβιεηψλ ησλ εμηζψζεσλ ηνπ ζπζηήκαηνο 

πνπ πξνέθπςαλ απφ ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο. Γηα λα κπνξέζνπκε λα αλαιχζνπκε 

θαιχηεξα ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο, θαηαζθεπάδνπκε ηηο impulse response functions ηνπ ππνδείγκαηφο καο. 

Υξεζηκνπνηνχκε ηηο impulse response functions γηα λα κεηξήζνπκε ηελ απφθξηζε κίαο 

κεηαβιεηήο ζε κία κεηαβνιή κίαο άιιεο κεηαβιεηήο ζην ππφδεηγκά καο, δηαηεξψληαο παξάιιεια 

φιεο ηηο άιιεο κεηαβιεηέο ζηαζεξέο (Verbeek, 2017). Δπνκέλσο, εθαξκφδνπκε κία κεηαβνιή ή 

έλα ζνθ, κίαο ηππηθήο απφθιηζεο, θαη αλαιχνπκε ηελ απφθξηζε ηεο άιιεο κεηαβιεηήο ζε απηφ ην 
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ζνθ. Καζψο ε παξνχζα εξγαζία εζηηάδεη ζηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ηηκψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, παξνπζηάδνπκε ηηο impulse response functions 

ησλ κεηαβιεηψλ πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο παξαπάλσ έλλνηεο θαη ηεο κεηαβιεηήο πνπ νξίδεη ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηα δηαγξάκκαηα 1 έσο 6. Πεξηιακβάλνπκε είθνζη πεξηφδνπο ζηηο impulse 

response functions, πνπ αληηζηνηρνχλ ζε είθνζη ηξίκελα, δειαδή ζε 5 ρξφληα. εκεηψλνπκε φηη 

θάλνπκε ρξήζε ηνπ θξηηεξίνπ ηνπ Cholelsky κε κία ηππηθή απφθιηζε. Παξάιιεια ειέγρνπκε ηηο 

επηδξάζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ κέζσ ηεο κεζφδνπ Granger, ηφζν ζηε καθξνρξφληα, φζν θαη 

ζηε βξαρπρξφληα πεξίνδν. Πξνρσξάκε ζε απηφλ ηνλ έιεγρν θαζψο ελδέρεηαη θάπνηεο κεηαβιεηέο 

λα κελ έρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο επηδξάζεηο ζε θάζε κία απφ ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο. 

  

5.5.1 Δπίδξαζε ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε Σηκώλ 

Καηαλαιωηή ζην Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο 

Σν δηάγξακκα 1 δείρλεη ηελ απφθξηζε ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο (FSI) ζηνλ εηήζην 

ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή (πιεζσξηζκφ).  
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Γηάγξακκα 1: Απόθξηζε ηνπ Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο ζηνλ Δηήζην Ρπζκό 

Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε Σηκώλ Καηαλαιωηή 

 

ε ζπκθσλία κε ηε κειέηε ηεο Schwartz (1998), δηαπηζηψλνπκε φηη κία αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ 

ζα νδεγνχζε βξαρππξφζεζκα ζε πςειφηεξε ηηκή ην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, 

ππνδεηθλχνληαο κείσζε ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Απηφ δείρλεη φηη ε ζηαζεξφηεηα 

ησλ ηηκψλ θαη ν ρακειφο πιεζσξηζκφο, εληζρχνπλ πξάγκαηη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. 

Ζ ζρέζε απηή επηβεβαηψλεηαη επίζεο απφ ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο panel Vector 

Error Correction (VEC) πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ ελφηεηα 2.1 ηνπ παξαξηήκαηνο, φπνπ 

παξαηεξείηαη ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζηξεο ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη 5%. Ζ αξλεηηθή επίδξαζε ηεο αχμεζεο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα δηαπηζηψλεηαη έσο ηελ φγδνε πεξίνδν. ηε 

ζπλέρεηα ε επίδξαζε εμνκαιχλεηαη, ζπγθιίλνληαο ζην κεδέλ κε κηθξέο δηαθπκάλζεηο θαη 

παξαηεξνχκε φηη ηειηθά πξνζεγγίδεη ηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία. 
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ηε βξαρπρξφληα πεξίνδν, κέζσ ηνπ Walt Coefficient Test, δηαπηζηψλνπκε φηη ν 

πιεζσξηζκφο επηδξά ζχκθσλα κε ηε κέζνδν Granger ζην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, 

θαζψο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (Ho) πεξί κε-χπαξμεο επίδξαζεο κέζσ ηεο κεζφδνπ 

Granger, ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 10%.  

Πίλαθαο 8: Wald test: Δπίδξαζε Granger ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε 

Σηκώλ Καηαλαιωηή ζην Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο 

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    Chi-square  16.20204  6  0.0127 

    
        

Null Hypothesis: 

C(72)=C(73)=C(74)=C(75)=C(76)=C(77)=0 

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(72)  0.122029  0.044073 

C(73)  0.093701  0.043965 

C(74)  0.006406  0.040509 

C(75) -0.009916  0.040187 

C(76)  0.043466  0.040098 

C(77) -0.012375  0.030857 

    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

5.5.2 Δπίδξαζε ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ ζην 

Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο 

Σν δηάγξακκα 2 δείρλεη ηελ απφθξηζε ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο (FSI) ζηνλ εηήζην 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ (ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ). 
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Γηάγξακκα 2: Απόθξηζε ηνπ Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο ζηνλ Δηήζην Ρπζκό 

Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ 

 

Ζ επίδξαζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζην δείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο είλαη αξθεηά μεθάζαξε. Μία αχμεζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ επεξεάδεη αξλεηηθά ην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, δειαδή εληζρχεη 

ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα έσο ηελ ηέηαξηε πεξίνδν. Ζ ζρέζε απηή επηβεβαηψλεηαη θαη 

απφ ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο panel Vector Error Correction (VEC), φπνπ παξαηεξείηαη 

ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζην δείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10%. Σν αληίζηξνθν κνηίβν 

παξαηεξείηαη ζηηο επφκελεο πεξηφδνπο, δειαδή ν εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ 

ΑΔΠ επεξεάδεη αξλεηηθά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Χζηφζν, απφ ηηο εθηηκήζεηο ηνπ 

ππνδείγκαηνο panel Vector Error Correction (VEC), πξνθχπηεη φηη ε επίδξαζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο απφ ηελ πέκπηε πεξίνδν 

θαη κεηά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10%. 
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ηε βξαρπρξφληα πεξίνδν, κέζσ ηνπ Walt Coefficient Test δηαπηζηψλνπκε φηη ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ επηδξά ζχκθσλα κε ηε κέζνδν Granger ζην δείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο θαζψο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (Ho) πεξί κε-χπαξμεο 

επίδξαζεο κέζσ ηεο κεζφδνπ Granger, ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10%. 

Πίλαθαο 9: Wald test: Δπίδξαζε Granger ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ 

ΑΔΠ ζην Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο  

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    Chi-square  31.70037  6  0.0000 

    
        

Null Hypothesis: 

C(66)=C(67)=C(68)=C(69)=C(70)=C(71)=0 

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(66) -0.060012  0.019352 

C(67) -0.069183  0.020247 

C(68) -0.033506  0.017260 

C(69) -0.052625  0.017263 

C(70)  0.011838  0.018481 

C(71) -0.011549  0.019581 

    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

ηελ ελφηεηα 2.3 ηνπ παξαξηήκαηνο παξαηεξνχκε φηη ζηελ εμίζσζε ζπλνινθιήξσζεο 

(Cointegrating Equation), ν ζπληειεζηήο πνπ δειψλεη ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο είλαη ζεηηθφο 

θαη παξάιιεια ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10% γηα ηε 

κεηαβιεηή ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο. Καζψο ν ζπληειεζηήο είλαη ζεηηθφο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν ηφζν ν πιεζσξηζκφο, φζν 

θαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ επηδξνχλ ζχκθσλα κε ηε κέζνδν Granger ζην 

δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, ρσξίο σζηφζν λα επηηπγράλεηαη ε καθξνρξφληα ηζνξξνπία. 
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5.5.3 Δπίδξαζε ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ ζηνλ 

Δηήζην Ρπζκό Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε Σηκώλ Καηαλαιωηή 

Σν δηάγξακκα 3 δείρλεη ηελ απφθξηζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ 

θαηαλαισηή (πιεζσξηζκνχ) ζηνλ εηήζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ (ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ). 
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Γηάγξακκα 3: Απόθξηζε ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε Σηκώλ Καηαλαιωηή 

ζηνλ Δηήζην Ρπζκό Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ 

 

ην δηάγξακκα 3 απνηππψλεηαη φηη κία αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ 

ΑΔΠ νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, παξαηήξεζε ε νπνία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% ζχκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο panel Vector Error 

Correction (VEC). Ζ ζεηηθή επίδξαζε ηεο αχμεζεο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

ζηνλ πιεζσξηζκφ δηαπηζηψλεηαη έσο ηελ έλαηε πεξίνδν. Σν αληίζηξνθν κνηίβν παξαηεξείηαη απφ 

ηε δέθαηε έσο ηε δέθαηε-ηξίηε πεξίνδν θαη ζηε ζπλέρεηα παξαηεξείηαη θαη πάιη ζεηηθή επίδξαζε 
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της αχμεζεο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζηνλ πιεζσξηζκφ, ηείλνληαο ζηαδηαθά 

ζην κεδέλ θαη επηζηξέθνληαο ζηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία. 

ηε βξαρπρξφληα πεξίνδν, κέζσ ηνπ Walt Coefficient Test, δηαπηζηψλνπκε φηη ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ επηδξά ζχκθσλα κε ηε κέζνδν Granger ζηνλ πιεζσξηζκφ, 

θαζψο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (Ho) πεξί κε-χπαξμεο επίδξαζεο κέζσ ηεο κεζφδνπ 

Granger, ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10%. 

Πίλαθαο 10: Wald test: Δπίδξαζε Granger ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Αλάπηπμεο ηνπ 

Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ ζηνλ Δηήζην Ρπζκό Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε Σηκώλ Καηαλαιωηή 

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    Chi-square  20.34682  6  0.0024 

    
        

Null Hypothesis: 

C(34)=C(35)=C(36)=C(37)=C(38)=C(39)=0 

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(34)  0.022018  0.017027 

C(35)  0.051761  0.017814 

C(36)  0.008213  0.015186 

C(37)  0.048307  0.015188 

C(38)  0.042888  0.016260 

C(39)  0.049955  0.017229 

    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

5.5.4 Δπίδξαζε ηνπ Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο ζηνλ Δηήζην Ρπζκό 

Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε Σηκώλ Καηαλαιωηή 

Σν δηάγξακκα 4 δείρλεη ηελ απφθξηζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ 

θαηαλαισηή (πιεζσξηζκνχ) ζην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο (FSI). 
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Γηάγξακκα 4: Απόθξηζε ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε Σηκώλ Καηαλαιωηή 

ζην Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο 

 

ην δηάγξακκα 4 απνηππψλεηαη φηη κία αχμεζε ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, 

δειαδή ε κείσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε κηθξή 

κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ έσο ηε δέθαηε πεξίνδν. Ζ ζρέζε απηή επηβεβαηψλεηαη απφ ηηο 

εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο panel Vector Error Correction (VEC), φπνπ παξαηεξείηαη ζεκαληηθή 

αξλεηηθή επίδξαζε ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο ζηνλ πιεζσξηζκφ ζηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 10%, αιιά κφλν ζηηο πξψηεο πεξηφδνπο. Σν αληίζηξνθν κνηίβν 

παξαηεξείηαη ζηηο επφκελεο πεξηφδνπο, δειαδή ε αχμεζε ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο 

θαη θαηά ζπλέπεηα ε κείσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο επεξεάδεη ζεηηθά ην ξπζκφ 

κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή. Χζηφζν, απφ ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο panel 

Vector Error Correction (VEC), πξνθχπηεη φηη ε επίδξαζε ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο 

ζηνλ πιεζσξηζκφ θαηά ην δηάζηεκα απηφ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10%. Σειηθά, ε επίδξαζε εμνκαιχλεηαη, ζπγθιίλνληαο ζην κεδέλ θαη 

παξαηεξνχκε φηη ηειηθά επηζηξέθνπκε ζηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία. 
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ηε βξαρπρξφληα πεξίνδν, κέζσ ηνπ Walt Coefficient Test δηαπηζηψλνπκε φηη ν δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο επηδξά ζχκθσλα κε ηε κέζνδν Granger ζηνλ πιεζσξηζκφ, θαζψο 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (Ho) πεξί κε-χπαξμεο επίδξαζεο κέζσ ηεο κεζφδνπ Granger, 

ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

Πίλαθαο 11: Wald test: Δπίδξαζε Granger ηνπ Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο ζηνλ 

Δηήζην Ρπζκό Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε Σηκώλ Καηαλαιωηή  

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    Chi-square  11.92415  6  0.0637 

    
        

Null Hypothesis: 

C(46)=C(47)=C(48)=C(49)=C(50)=C(51)=0 

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(46) -0.096439  0.044264 

C(47) -0.004399  0.044801 

C(48)  0.039520  0.043445 

C(49)  0.055824  0.042964 

C(50)  0.047401  0.043085 

C(51)  0.001088  0.042752 

    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

ηελ ελφηεηα 2.3 ηνπ παξαξηήκαηνο παξαηεξνχκε φηη ζηελ εμίζσζε ζπλνινθιήξσζεο 

(Cointegrating Equation), ν ζπληειεζηήο πνπ δειψλεη ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο είλαη αξλεηηθφο 

θαη παξάιιεια ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 10% γηα ηε 

κεηαβιεηή ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή, πξνυπνζέζεηο απαξαίηεηεο πνπ 

απνδεηθλχνπλ φηη ε ηζνξξνπία κπνξεί λα επηηεπρζεί ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν. Δπίζεο, ιφγσ ηεο 

χπαξμεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν ηφζν ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, φζν θαη ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο επηδξνχλ 

ζχκθσλα κε ηε κέζνδν Granger ζηνλ πιεζσξηζκφ. 
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5.5.5 Δπίδξαζε ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε Σηκώλ 

Καηαλαιωηή ζηνλ Δηήζην Ρπζκό Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ 

Σν δηάγξακκα 5 δείρλεη ηελ απφθξηζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

(ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ) ζηνλ εηήζην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ 

θαηαλαισηή (πιεζσξηζκφ). 
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Γηάγξακκα 5: Απόθξηζε ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ ζηνλ 

Δηήζην Ρπζκό Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε Σηκώλ Καηαλαιωηή  

 

ην δηάγξακκα 5, ζην νπνίν εμεηάδεηαη ε απφθξηζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζηνλ εηήζην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή, δηαπηζηψλνπκε 

φηη βξαρππξφζεζκα ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή επεξεάδεη 

αξλεηηθά ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. Ζ 

αξλεηηθή επίδξαζε ηεο αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

δηαπηζηψλεηαη έσο ηελ φγδνε πεξίνδν. Σν αληίζηξνθν κνηίβν παξαηεξείηαη απφ ηελ έλαηε έσο ηελ 
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δέθαηε-ηξίηε πεξίνδν θαη ζηε ζπλέρεηα παξαηεξείηαη θαη πάιη αξλεηηθή επίδξαζε ηεο αχμεζεο 

ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, ηείλνληαο ζηαδηαθά ζην κεδέλ θαη 

επηζηξέθνληαο ζηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία. Χζηφζν, απφ ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο panel 

Vector Error Correction (VEC), πξνθχπηεη φηη ε επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην ξπζκφ αλάπηπμεο 

ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% κφλν θαηά 

ηηο πξψηεο πεξηφδνπο. 

ηε βξαρπρξφληα πεξίνδν, κέζσ ηνπ Walt Coefficient Test, δηαπηζηψλνπκε φηη ν 

πιεζσξηζκφο δελ επηδξά ζχκθσλα κε ηε κέζνδν Granger ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ 

ΑΔΠ, θαζψο δελ απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (Ho) πεξί κε-χπαξμεο επίδξαζεο ζε θαλέλα 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. 

Πίλαθαο 12: Wald test: Δπίδξαζε Granger ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Μεηαβνιήο ηνπ Γείθηε 

Σηκώλ Καηαλαιωηή ζηνλ Δηήζην Ρπζκό Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ 

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    Chi-square  9.069360  6  0.1697 

    
        

Null Hypothesis: 

C(8)=C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13)=0 

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(8)  0.045565  0.103377 

C(9) -0.192128  0.103124 

C(10) -0.119600  0.095018 

C(11) -0.134770  0.094262 

C(12) -0.005708  0.094053 

C(13) -0.020053  0.072377 

    
    Restrictions are linear in coefficients. 
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5.5.6 Δπίδξαζε ηνπ Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο ζηνλ Δηήζην Ρπζκό 

Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ 

Σν δηάγξακκα 6 δείρλεη ηελ απφθξηζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

(ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ) ζην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο (FSI). 
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Γηάγξακκα 6: Απόθξηζε ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ ζην Γείθηε 

Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο 

 

Ζ επίδξαζε ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο ζηνλ εηήζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ είλαη αξθεηά μεθάζαξε. Μία αχμεζε ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, 

δειαδή ε κείσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, επεξεάδεη αξλεηηθά ην ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ έσο ηελ πέκπηε πεξίνδν. Ζ ζρέζε απηή επηβεβαηψλεηαη θαη απφ 

ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο panel Vector Error Correction (VEC), φπνπ παξαηεξείηαη 

ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 10%. Σν αληίζηξνθν κνηίβν παξαηεξείηαη 

ζηηο επφκελεο πεξηφδνπο, δειαδή ε αχμεζε ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο θαη θαηά 

ζπλέπεηα ε κείσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, επεξεάδεη ζεηηθά ην ξπζκφ αλάπηπμεο 
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ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ. Απφ ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο panel Vector Error Correction 

(VEC), πξνθχπηεη φηη θαη ε επίδξαζε απηή ζην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%.  

ηε βξαρπρξφληα πεξίνδν, κέζσ ηνπ Walt Coefficient Test, δηαπηζηψλνπκε φηη ν δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο επηδξά ζχκθσλα κε ηε κέζνδν Granger ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαζψο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (Ho) πεξί κε-χπαξμεο επίδξαζεο 

κέζσ ηεο κεζφδνπ Granger, ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

Πίλαθαο 13: Wald test: Δπίδξαζε Granger ηνπ Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο ζηνλ 

Δηήζην Ρπζκό Αλάπηπμεο ηνπ Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ 

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    Chi-square  12.45801  6  0.0525 

    
        

Null Hypothesis: 

C(14)=C(15)=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=0 

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(14) -0.280733  0.118005 

C(15) -0.011586  0.119435 

C(16) -0.019308  0.115821 

C(17)  0.032778  0.114538 

C(18)  0.221010  0.114860 

C(19) -0.064039  0.113973 

    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

ηελ ελφηεηα 2.3 ηνπ παξαξηήκαηνο παξαηεξνχκε φηη ζηελ εμίζσζε ζπλνινθιήξσζεο 

(Cointegrating Equation), ν ζπληειεζηήο πνπ δειψλεη ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο είλαη αξλεηηθφο 

θαη παξάιιεια ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10% γηα ηε 

κεηαβιεηή ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, πξνυπνζέζεηο απαξαίηεηεο πνπ 

απνδεηθλχνπλ φηη ε ηζνξξνπία κπνξεί λα επηηεπρζεί ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν. Δπίζεο, ιφγσ ηεο 
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χπαξμεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν ηφζν ν 

πιεζσξηζκφο, φζν θαη ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο επηδξνχλ ζχκθσλα κε ηε κέζνδν 

Granger ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ.  

 

5.5.7 πκπεξάζκαηα ηεο Δκπεηξηθήο Γηεξεύλεζεο 

Απφ ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα αιιειεπηδξνχλ ζε κεγάιν βαζκφ. 

πγθεθξηκέλα, ε πξνεγνχκελε αλάιπζε θαηαιήγεη ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα ζε ζρέζε κε ηηο ππφ 

δηεξεχλεζε ππνζέζεηο: 

Τπόζεζε 1: Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. 

Σν εχξεκα απηφ ζπκθσλεί κε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα κειεηψλ φπσο ηεο Schwartz (1998), ησλ 

Zdzienicka et al. (2015), ησλ Jordà et al. (2015) θαη ησλ Apostolakis θαη Papadopoulos (2019) θαη 

είλαη ζε αληίζεζε κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο ησλ Blot et al. (2015), νη νπνίνη δελ βξίζθνπλ 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν απηψλ κεηαβιεηψλ. 

Τπόζεζε 2: Σν κέγεζνο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο απνδεηθλχεηαη φηη ζηε βξαρπρξφληα πεξίνδν 

έρεη ζεηηθή επίπησζε ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Σν εχξεκα απηφ ζπκθσλεί κε ηα 

εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ησλ Apostolakis θαη Papadopoulos (2019). 

Τπόζεζε 3: Σν κέγεζνο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο απνδεηθλχεηαη φηη έρεη ζεηηθή επίπησζε ζηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Σν εχξεκα απηφ ζπκθσλεί επίζεο κε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο 

κειέηεο ησλ Apostolakis θαη Papadopoulos (2019). 

Τπόζεζε 4: Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. 

Σν ζπκπέξαζκα απηφ ζπκθσλεί κε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα κειεηψλ φπσο ηνπ N’Diaye 

(2009), ησλ Borio & Shim (2007), ησλ Angelini, Neri & Panetta (2011), ησλ Kim θαη Mehrotra 

(2018), ηνπ Chadwick (2018) θαη ησλ Apostolakis θαη Papadopoulos (2019). 

Τπόζεζε 5: ηε βξαρπρξφληα πεξίνδν δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ 

θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, ελψ ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν, παξαηεξείηαη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε πεηπραίλνληαο παξάιιεια ηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία. Σν εχξεκα απηφ ζπκθσλεί κε ηα 
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εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ησλ κειεηψλ ησλ Kim θαη Mehrotra (2018) θαη ησλ Apostolakis θαη 

Papadopoulos (2019). 

Τπόζεζε 6: Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο ζηηο πξψηεο πεξηφδνπο. Σν εχξεκα απηφ ζπκθσλεί κε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ησλ 

κειεηψλ ησλ Angelini, Neri & Panetta (2011) θαη ησλ Apostolakis θαη Papadopoulos (2019). ηηο 

επφκελεο πεξηφδνπο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Σν εχξεκα απηφ είλαη ζε αληίζεζε κε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ησλ 

παξαπάλσ δχν κειεηψλ. 

Παξφιν πνπ θαηαιήμακε φηη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ εληζρχεη ζεκαληηθά ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, δελ κπνξνχκε επίζεο λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ απνηειεί επαξθή πξνυπφζεζε γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Όπσο θαίλεηαη ζηηο 

γξαθηθέο απεηθνλίζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηνπ FSI, πνπ παξαηίζεηαη ζην παξάξηεκα 1.1, πξηλ ην 

2007 παξφιν πνπ ν πιεζσξηζκφο ήηαλ ζρεηηθά ζηαζεξφο θαη θνληά ζην ζηφρν ηνπ 2% γηα φιεο ηηο 

εμεηαδφκελεο αλαπηπγκέλεο ρψξεο, δελ εκπφδηζε ηελ αλάπηπμε ηεο ζνβαξήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αζηάζεηαο πνπ πξνθάιεζε ην μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 

2007-2008. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη γξαθηθέο απεηθνλίζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηνπ FSI γηα ηηο 

εμεηαδφκελεο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, πξηλ ην 2007 δείρλνπλ απμαλφκελν πςειφ πιεζσξηζκφ 

καθξηά απφ ην ζηφρν ηνπ 2%. Δπηπξφζζεηα, φπσο αλαθέξζεθε θαη ζηελ ελφηεηα 2.4, ηα κέζα 

πνιηηηθήο ηφζν ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, φζν θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, 

επηδξνχλ θαη ζηα ηξία κεγέζε θαη αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο, δξψληαο ζπκπιεξσκαηηθά ή αθφκα 

θαη αληηκαρφκελα. Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ έρνπλ αληίθηππν ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο, ελψ ε καθξνπξνιεπηηθή 

πνιηηηθή κπνξεί εμίζνπ λα επεξεάζεη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. 

Σν ζπκπέξαζκα φηη απηέο νη ηξεηο θχξηεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο θαη 

ε δηαπίζησζε φηη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ εληζρχεη ζεκαληηθά, αιιά δελ κπνξεί λα εγγπεζεί ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, εγείξεη ην εξψηεκα κε πνηνλ ηξφπν κπνξεί λα ζπκβάιεη 

επηπξφζζεηα ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηε δηαηήξεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη 

πσο ζα πξέπεη λα θαηαλεκεζεί ε επζχλε αλάκεζα ζηνπο ηζχλνληεο ράξαμεο πνιηηηθήο ζε απηνχο 

ηνπο ηνκείο. 
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5.6 Forecast Error Variance Decomposition 

Ζ δηαδηθαζία Forecasted Error Variance Decomposition εκθαλίδεη ην πνζνζηφ ηνπ ζθάικαηνο πνπ 

έγηλε θαηά ηελ πξφβιεςε κίαο κεηαβιεηήο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ιφγσ ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

ζνθ. Με άιια ιφγηα, ηη πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο εμεγείηαη απφ 

ηα δηθά ηεο ζνθ έλαληη ησλ ζνθ ησλ άιισλ κεηαβιεηψλ ηνπ ζπζηήκαηνο. Όπσο θαη νη impulse 

response functions, έηζη θαη ε δηαδηθαζία Forecasted Error Variance Decomposition ρξεζηκνπνηεί 

ην θξηηήξην ηνπ Cholelsky Decomposition. 

 

Πίλαθαο 14: Forecasted Error Variance Decomposition ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Αλάπηπμεο ηνπ 

Πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ 

 

 Period S.E. RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

       
        1  2.543300  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  3.027273  97.56713  0.023945  2.022898  0.335986  0.050038 

 3  3.311876  95.60658  0.477521  2.204266  1.370635  0.341001 

 4  3.554494  93.02036  1.034313  3.533566  1.941734  0.470030 

 5  3.628821  89.62656  2.427925  3.435844  3.591048  0.918619 

 6  3.690013  86.71572  3.419521  3.672004  5.303737  0.889018 

 7  3.709802  85.85714  3.486222  3.667785  5.965411  1.023445 

 8  3.759049  83.69099  3.474499  3.911105  6.899449  2.023957 

 9  3.822632  82.80755  3.394515  3.901275  7.105543  2.791117 

 10  3.915262  80.06691  3.286206  3.885589  7.102851  5.658447 

 11  4.061420  75.62507  3.053943  4.667752  7.428947  9.224286 

 12  4.142939  73.78528  2.968663  4.996268  7.649331  10.60046 

 13  4.230042  71.71476  2.847755  5.367036  8.155868  11.91458 

 14  4.300935  70.57285  2.755137  5.545039  8.774991  12.35199 

 15  4.357205  70.00513  2.684435  5.501603  9.174119  12.63471 

 16  4.431683  69.13947  2.628940  5.455036  9.716837  13.05972 

 17  4.492534  68.46554  2.590423  5.410746  10.14225  13.39104 

 18  4.554848  67.69382  2.561035  5.400515  10.52250  13.82213 

 19  4.614763  66.90164  2.541614  5.418667  10.94966  14.18842 

 20  4.664427  66.23471  2.506078  5.445977  11.27389  14.53934 

 

Ο εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή, ν δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ν δείθηεο 

ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο δελ έρνπλ ηαπηφρξνλε επίδξαζε ζηνλ εηήζην ξπζκφ 
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αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ηελ πξψηε πεξίνδν. ηε δεχηεξε πεξίνδν, ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ 

εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηελ ίδηα ηε 

κεηαβιεηή, ελψ ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή εμεγεί 0,02% ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, ν δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο εμεγεί 2,02%, ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο 

εμεγεί 0,34% θαη ν δείθηεο ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο εμεγεί 0,05%. Όπσο κπνξνχκε 

λα παξαηεξήζνπκε, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, νη επηδξάζεηο ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ 

δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή, ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο 

ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ηνπ δείθηε ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο απμάλνληαη. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη κεηαβνιέο ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ νθείινληαη θαη ζηηο 

παξαπάλσ 4 κεηαβιεηέο.  

 

Πίλαθαο 15: Forecasted Error Variance Decomposition ηνπ Δηήζηνπ Ρπζκνύ Μεηαβνιήο ηνπ 

Γείθηε Σηκώλ Καηαλαιωηή 

 

 Period S.E. RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

       
        1  0.954005  4.209155  95.79084  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.456865  4.246150  94.71173  0.471359  0.567680  0.003077 

 3  1.849539  4.953992  92.98418  0.650924  1.351914  0.058986 

 4  2.181464  4.925563  92.04922  0.929857  2.022783  0.072579 

 5  2.303363  5.187908  90.77117  0.984520  2.954871  0.101526 

 6  2.408987  5.531242  89.27454  0.902666  4.029688  0.261862 

 7  2.505507  5.691004  87.82038  0.850765  5.055270  0.582583 

 8  2.582686  5.563751  86.86565  0.805500  6.093494  0.671606 

 9  2.694556  5.128219  86.59860  0.758300  6.857459  0.657427 

 10  2.802129  4.762786  86.61094  0.715140  7.300345  0.610790 

 11  2.914931  4.464781  86.62776  0.668647  7.601839  0.636976 

 12  3.037055  4.130633  86.86619  0.643377  7.709564  0.650238 

 13  3.143031  3.865510  87.01538  0.655421  7.777969  0.685725 

 14  3.252002  3.685339  87.06759  0.673323  7.857056  0.716697 

 15  3.355964  3.609090  87.07201  0.663699  7.925870  0.729327 

 16  3.450603  3.561911  86.97118  0.649209  8.069124  0.748577 

 17  3.544340  3.465107  86.89876  0.627176  8.266303  0.742650 

 18  3.630510  3.357914  86.85267  0.603021  8.467267  0.719124 

 19  3.713664  3.243491  86.80670  0.579717  8.679093  0.691001 

 20  3.795874  3.132862  86.79854  0.556508  8.850085  0.662008 
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ηελ πξψηε πεξίνδν, ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο 

ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ν δείθηεο ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο δελ έρνπλ επίδξαζε 

ζηνλ εηήζην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή, ελψ ν εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ εμεγεί 4,21% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε 

ηηκψλ θαηαλαισηή. Όπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, νη επηδξάζεηο 

ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, 

ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ηνπ δείθηε ζπλνιηθνχ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο απμάλνληαη. Απηφ ζεκαίλεη φηη κεηαβνιέο ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ 

κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή νθείινληαη θαη ζηηο παξαπάλσ 4 κεηαβιεηέο, κε ην 

δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο θαη ην δείθηε ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο σζηφζν λα 

επηδξνχλ ειάρηζηα. ηελ έλαηε πεξίνδν, ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ 

δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή νθείιεηαη ζε κηθξφηεξν πνζνζηφ ζηελ ίδηα ηε κεηαβιεηή ζπγθξηηηθά κε 

ηηο ππφινηπεο πεξηφδνπο, ελψ ν εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ εμεγεί 5,13% 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή, ν δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο εμεγεί 0,76%, ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο 

εμεγεί 6,86% θαη ν δείθηεο ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο εμεγεί 0,66%.  
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Πίλαθαο 16: Forecasted Error Variance Decomposition ηνπ Γείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθνύ 

ηξεο 

 

 Period S.E. RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

       
        1  1.084292  4.992922  0.020454  94.98662  0.000000  0.000000 

 2  1.719509  3.940786  0.324556  95.44110  0.248982  0.044577 

 3  2.122123  3.192156  1.472525  94.86315  0.437178  0.034993 

 4  2.410610  2.508891  2.461791  94.09048  0.890341  0.048496 

 5  2.546329  2.400148  3.383417  92.57642  1.368018  0.272001 

 6  2.647175  2.994275  3.706444  91.19971  1.516140  0.583430 

 7  2.748465  3.734112  3.511296  90.19428  1.512501  1.047807 

 8  2.855242  4.371543  3.257538  88.98508  1.426050  1.959784 

 9  2.969243  4.809087  3.015465  87.84655  1.341889  2.987011 

 10  3.072081  4.838524  2.820385  86.76012  1.309760  4.271207 

 11  3.162265  4.748680  2.663627  85.66970  1.337600  5.580394 

 12  3.244196  4.616643  2.533240  84.71800  1.426573  6.705546 

 13  3.322374  4.455898  2.420432  84.04864  1.515727  7.559299 

 14  3.402569  4.335250  2.317394  83.57601  1.592379  8.178970 

 15  3.484168  4.246033  2.221460  83.27198  1.658556  8.601970 

 16  3.566112  4.180854  2.143688  83.09788  1.705335  8.872244 

 17  3.646254  4.148628  2.082868  82.91452  1.754412  9.099573 

 18  3.722867  4.107190  2.031045  82.77286  1.796536  9.292371 

 19  3.797545  4.062155  1.983611  82.63637  1.825734  9.492126 

 20  3.870603  4.020543  1.933206  82.46830  1.851234  9.726719 

 

ηελ πξψηε πεξίνδν, κφλν ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ν 

δείθηεο ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο δελ έρνπλ επίδξαζε ζην δείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, ελψ ν εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ εμεγεί 4,99% 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο θαη ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ 

δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή εμεγεί 0,02%. Όπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε, κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ, νη επηδξάζεηο ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή, ηνπ εηήζηνπ 

ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ηνπ δείθηε ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζηξεο απμάλνληαη, ελψ ε επίδξαζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

κεηψλεηαη. Απηφ ζεκαίλεη φηη κεηαβνιέο ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο νθείινληαη θαη 

ζηηο παξαπάλσ 4 κεηαβιεηέο. ηελ εηθνζηή πεξίνδν, ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο νθείιεηαη ζε κηθξφηεξν πνζνζηφ ζηελ ίδηα ηε κεηαβιεηή ζπγθξηηηθά 

κε ηηο ππφινηπεο πεξηφδνπο, ελψ ν εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ εμεγεί 4,02% 
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ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο, ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ 

δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή εμεγεί 1,93%, ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο 

εμεγεί 1,85% θαη ν δείθηεο ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο εμεγεί 9,73%. 

Απφ ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο 

επεξεάδνληαη απφ ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ δελ 

επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ελψ ε 

ηειεπηαία εμεγείηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην δείθηε ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο θαη ζε 

κηθξφηεξν αιιά ζηαζεξφ βαζκφ απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα επίζεο επεξεάδεη ειάρηζηα ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, ελψ ε 

ηειεπηαία εμεγείηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη ζε κηθξφηεξν αιιά 

ζηαζεξφ βαζκφ απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

 

Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο ηνπ παξειζφληνο θαη νη δηαξθείο θφβνη θαη αλεζπρίεο γηα ην 

μέζπαζκα λέσλ ζην κέιινλ, θαζηζηνχλ επηηαθηηθή ηελ αλάγθε ηεο ζε βάζνο δηεξεχλεζεο ηεο 

αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο. Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ απνδείρζεθε ζην παξειζφλ φηη δελ απνηειεί επαξθή 

πξνυπφζεζε γηα ηελ επίηεπμε θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Ζ εμέηαζε απφ 

θνηλνχ θαη ησλ δχν κέζσλ πνιηηηθήο απφ ηνπο ηζχλνληεο ράξαμεο πνιηηηθήο είλαη αλαγθαία 

ζπλζήθε γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. 

 Ζ παξνχζα κειέηε δηεξεχλεζε ζηαηηζηηθά ηελ αιιειεπίδξαζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ηηκψλ, ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θάλνληαο 

ρξήζε ζηαηηζηηθψλ δεδνκέλσλ απφ 4 αλαπηπγκέλεο ρψξεο ηνπ Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο 

πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ) θαη 4 αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, εθ ησλ νπνίσλ νη 2 

ππάγνληαη ζηνλ Οξγαληζκφ Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ). Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη ρψξεο πνπ εμεηάζηεθαλ ήηαλ ε Δπξσδψλε, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, νη 

Ζ.Π.Α., ε Ηαπσλία, ε Ηλδία, ε Ηλδνλεζία, ε Μαιαηζία θαη ε Σαυιάλδε. Οη ρψξεο ηεο 

Δπξσδψλεο νκαδνπνηήζεθαλ θαζψο ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα αζθεί θνηλή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα ηηο ρψξεο ηεο. Οη ρψξεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηε κειέηε 

επηιέρζεθαλ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα ππάξρεη ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ αληηπξνζψπεπζε ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαζψο ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο απνηειεί έλα δήηεκα πξνο δηεξεχλεζε κε παγθφζκην 

ελδηαθέξνλ. 

 Όπσο παξνπζηάζηεθε, πθίζηαληαη δηαθνξεηηθέο απφςεηο αλαθνξηθά κε ηνλ ηξφπν 

αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο. 
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 Γηα ηε ζηαηηζηηθή δηεξεχλεζε, ρξεζηκνπνηήζεθαλ α) έλα ππφδεηγκα panel Vector Error 

Correction (VEC) γηα ηηο εθηηκήζεηο ζηελ εμέηαζε ησλ βξαρπρξφλησλ θαη καθξνρξφλησλ 

ζρέζεσλ θαη β) ε δηαδηθαζία Forecasted Error Variance Decomposition γηα ηελ αλάιπζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ α) ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, β) του 

ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή θαη γ) ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζηξεο. 

 Απφ ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ηεο παξνχζαο κειέηεο πξνθχπηεη φηη ε ζηαζεξφηεηα 

ησλ ηηκψλ βειηηψλεη ζεκαληηθά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, ελψ ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ηφζν ζηελ 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, φζν θαη ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. πγθεθξηκέλα, ν 

ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ βειηηψλεη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, 

ελψ ζηε βξαρπρξφληα πεξίνδν ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ εληζρχεη ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. ηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ θαη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε έρεη θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Δπίζεο, 

ζπκπεξάλακε φηη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ δελ επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ελψ ε ηειεπηαία εμεγείηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ην δείθηε ζπλνιηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηξεο θαη ζε κηθξφηεξν αιιά ζηαζεξφ 

βαζκφ απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα επίζεο επεξεάδεη 

ειάρηζηα ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, ελψ ε ηειεπηαία εμεγείηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ απφ ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη ζε κηθξφηεξν αιιά ζηαζεξφ βαζκφ απφ ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Γηαθξίλνπκε ινηπφλ φηη νη ηξεηο θχξηεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο αιιά 

θαη νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο, ελψ ε 

δηαπίζησζε φηη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ εληζρχεη ζεκαληηθά, αιιά δελ κπνξεί λα εγγπεζεί ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, εγείξεη ην εξψηεκα κε πνηνλ ηξφπν κπνξεί λα ζπκβάιεη 

επηπξφζζεηα ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηε δηαηήξεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο 

θαη ζε πνηνλ βαζκφ είλαη αλαγθαίν λα ζπλδπαζηνχλ ηα κέζα λνκηζκαηηθήο θαη 

καθξνπξνιεπηηθήο πνιηηηθήο πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ηηκψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

 

 

1 Panel Vector Autoregressive Αλάιπζε 

1.1 Γξαθηθή Απεηθόληζε ηωλ Μεηαβιεηώλ ηωλ Δμεηαδόκελωλ Υωξώλ 
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Γηάγξακκα 7: Δπξωδώλε – Γξαθηθή Απεηθόληζε ηωλ Μεηαβιεηώλ 
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1.1.2 Ηλωκέλν Βαζίιεην 
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Γηάγξακκα 8: Ηλωκέλν Βαζίιεην – Γξαθηθή Απεηθόληζε ηωλ Μεηαβιεηώλ 

 

  



58 

 

1.1.3 Η.Π.Α. 
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Γηάγξακκα 9: Η.Π.Α. – Γξαθηθή Απεηθόληζε ηωλ Μεηαβιεηώλ 
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1.1.4 Ιαπωλία 
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Γηάγξακκα 10: Ιαπωλία – Γξαθηθή Απεηθόληζε ηωλ Μεηαβιεηώλ 
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1.1.5 Ιλδία 
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Γηάγξακκα 11: Ιλδία – Γξαθηθή Απεηθόληζε ηωλ Μεηαβιεηώλ 
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1.1.6 Ιλδνλεζία 
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Γηάγξακκα 12: Ιλδνλεζία – Γξαθηθή Απεηθόληζε ηωλ Μεηαβιεηώλ 
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1.1.7 Μαιαηζία 
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 Γηάγξακκα 13: Μαιαηζία – Γξαθηθή Απεηθόληζε ηωλ Μεηαβιεηώλ  
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1.1.8 Σαϋιάλδε 
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Γηάγξακκα 14: Σαϋιάλδε – Γξαθηθή Απεηθόληζε ηωλ Μεηαβιεηώλ 
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1.2 Γξαθηθή Απεηθόληζε ηνπ Γείθηε πλνιηθνύ Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο 

ηωλ Πεξηθεξεηώλ ηεο Αζίαο & ηνπ Δηξεληθνύ, ηεο Δπξωδώλεο θαη ηωλ 

Η.Π.Α. 

-4

-2

0

2

4

6

8

1
9
9

9
-Q

1
1

9
9

9
-Q

4
2

0
0

0
-Q

3
2

0
0

1
-Q

2
2

0
0

2
-Q

1
2

0
0

2
-Q

4
2

0
0

3
-Q

3
2

0
0

4
-Q

2
2

0
0

5
-Q

1
2

0
0

5
-Q

4
2

0
0

6
-Q

3
2

0
0

7
-Q

2
2

0
0

8
-Q

1
2

0
0

8
-Q

4
2

0
0

9
-Q

3
2

0
1

0
-Q

2
2

0
1

1
-Q

1
2

0
1

1
-Q

4
2

0
1

2
-Q

3
2

0
1

3
-Q

2
2

0
1

4
-Q

1
2

0
1

4
-Q

4
2

0
1

5
-Q

3
2

0
1

6
-Q

2
2

0
1

7
-Q

1
2

0
1

7
-Q

4
2

0
1

8
-Q

3
2

0
1

9
-Q

2
2

0
2

0
-Q

1
2

0
2

0
-Q

4
2

0
2

1
-Q

3
2

0
2

2
-Q

2

OFSI

 

Γηάγξακκα 15: Γείθηεο πλνιηθνύ Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ηξεο ηωλ Πεξηθεξεηώλ ηεο Αζίαο 

& ηνπ Δηξεληθνύ, ηεο Δπξωδώλεο θαη ηωλ Η.Π.Α. 
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1.3 Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά ηωλ Μεηαβιεηώλ ηωλ Δμεηαδόκελωλ Υωξώλ 

1.3.1 Δπξωδώλε 

Πίλαθαο 17: Δπξωδώλε – Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά ηωλ Μεηαβιεηώλ 

 RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

 Mean  1.395960  1.973710  0.081793  5.599917 0.028157 

 Median  1.835604  1.915650 -0.874983  5.584797 -0.619022 

 Maximum  14.23818  9.974216  11.27917  11.40478 6.855989 

 Minimum -14.23533 -0.351755 -3.265100 -2.125054 -2.235889 

 Std. Dev.  2.935753  1.681003  2.731520  3.125683 2.086329 

 Observations  96  96  96  96 96 
 

 

1.3.2 Ηλωκέλν Βαζίιεην 

Πίλαθαο 18: Ηλωκέλν Βαζίιεην – Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά ηωλ Μεηαβιεηώλ 

 RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

 Mean 1.720985 2.210417 0.063610 6.507118 0.028157 

 Median 2.179941 1.950000 -0.218067 6.439743 -0.619022 

 Maximum 24.40539 9.400000 9.134200 16.39323 6.855989 

 Minimum -22.62741 0.300000 -3.281767 -2.723184 -2.235889 

 Std. Dev. 4.524279 1.498735 2.162518 5.041946 2.086329 

 Observations 96 96 96 96 96 

 

1.3.3 Η.Π.Α. 

Πίλαθαο 19: Η.Π.Α. – Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά ηωλ Μεηαβιεηώλ 

 RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

 Mean 2.164240 2.481970 0.325527 7.124299 0.028157 

 Median 2.189106 2.125128 -0.769467 6.291219 -0.619022 

 Maximum 12.46085 8.635612 11.01277 25.56797 6.855989 

 Minimum -8.350640 -1.623360 -2.767533 0.318370 -2.235889 

 Std. Dev. 2.297595 1.735517 2.875795 4.118337 2.086329 

 Observations  96 96 96 96 96 
 

 

  



66 

 

1.3.4 Ιαπωλία 

Πίλαθαο 20: Ιαπωλία– Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά ηωλ Μεηαβιεηώλ 

 RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

 Mean 0.647431 0.169792 -0.690041 2.217360 0.028157 

 Median 0.980850 -0.100000 -1.132833 2.185000 -0.619022 

 Maximum 7.810057 3.833333 5.587833 8.152000 6.855989 

 Minimum -9.891625 -2.200000 -3.744867 -0.427000 -2.235889 

 Std. Dev. 2.499700 1.076914 2.175995 1.521559 2.086329 

 Observations  96 96 96 96 96 

 

1.3.5 Ιλδία 

Πίλαθαο 21: Ιλδία – Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά ηωλ Μεηαβιεηώλ 

 RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

 Mean 6.582370 6.243451 -0.298296 14.23832 0.028157 

 Median 6.916659 5.632248 -0.851417 13.86650 -0.619022 

 Maximum 22.07702 15.31532 10.21330 23.27800 6.855989 

 Minimum -21.92439 0.461539 -3.248033 5.559000 -2.235889 

 Std. Dev. 4.354893 2.806978 2.338437 4.082692 2.086329 

 Observations  96 96 96 96 96 
 

 

1.3.6 Ιλδνλεζία  

Πίλαθαο 22: Ιλδνλεζία – Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά ηωλ Μεηαβιεηώλ 

 RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

 Mean 4.729469 6.823238 -0.469434 12.06349 0.028157 

 Median 5.108966 5.687983 -0.620150 12.00000 -0.619022 

 Maximum 8.074009 55.74895 4.512333 34.12500 6.855989 

 Minimum -6.407874 -0.593908 -2.571967 4.722000 -2.235889 

 Std. Dev. 2.275371 6.714876 1.069451 4.652098 2.086329 

 Observations  96 96 96 96 96 
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1.3.7 Μαιαηζία  

Πίλαθαο 23: Μαιαηζία – Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά ηωλ Μεηαβιεηώλ 

 RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

 Mean 4.753875 2.071035 -0.522526 7.561896 0.028157 

 Median 5.147500 1.963000 -0.631733 6.807000 -0.619022 

 Maximum 15.86300 8.399333 5.586300 14.96100 6.855989 

 Minimum -17.09600 -2.556000 -2.874400 1.295000 -2.235889 

 Std. Dev. 4.097214 1.608669 1.290620 3.231517 2.086329 

 Observations  96 96 96 96 96 
 

 

1.3.8 Σαϋιάλδε  

Πίλαθαο 24: Σαϋιάλδε – Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά ηωλ Μεηαβιεηώλ 

 RGDPGR INFLATION FSI M3GR OFSI 

 Mean 3.444219 1.926090 -0.658413 6.375229 0.028157 

 Median 3.763500 1.806000 -0.991183 5.788500 -0.619022 

 Maximum 15.46800 7.497333 5.475267 16.20100 6.855989 

 Minimum -12.17800 -2.669667 -2.722867 0.763000 -2.235889 

 Std. Dev. 3.619149 2.122071 1.636059 3.117766 2.086329 

 Observations  96 96 96 96 96 
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2 Panel Vector Error Correction Αλάιπζε 

2.1 Τπόδεηγκα Panel Vector Error Correction – Δθηηκήζεηο  

 Vector Error Correction Estimates    

     

 Sample: 1 768     

 Included observations: 712    

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     

      
      RGDPGR(-1)  1.000000     

      

INFLATION(-1) -0.030595     

  (0.17763)     

 [-0.17224]     

      

FSI(-1)  0.350139     

  (0.32298)     

 [ 1.08410]     

      

M3GR(-1) -0.407734     

  (0.10037)     

 [-4.06244]     

      

OFSI(-1) -1.780784     

  (0.34011)     

 [-5.23586]     

      

C  0.304898     

      
      Error Correction: D(RGDPGR) D(INFLATION) D(FSI) D(M3GR) D(OFSI) 

      
      CointEq1 -0.224366 -0.022119  0.070645  0.075837  0.086990 

  (0.02774)  (0.01040)  (0.01183)  (0.01894)  (0.01050) 

 [-8.08866] [-2.12583] [ 5.97380] [ 4.00422] [ 8.28835] 

      

D(RGDPGR(-1)) -0.192940  0.022018 -0.060012 -0.125054 -0.038871 

  (0.04539)  (0.01703)  (0.01935)  (0.03099)  (0.01718) 

 [-4.25046] [ 1.29314] [-3.10100] [-4.03489] [-2.26317] 

      

D(RGDPGR(-2)) -0.000438  0.051761 -0.069183 -0.036753 -0.056684 

  (0.04749)  (0.01781)  (0.02025)  (0.03243)  (0.01797) 

 [-0.00923] [ 2.90563] [-3.41700] [-1.13345] [-3.15455] 
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D(RGDPGR(-3))  0.006397  0.008213 -0.033506 -0.055117 -0.034523 

  (0.04048)  (0.01519)  (0.01726)  (0.02764)  (0.01532) 

 [ 0.15802] [ 0.54085] [-1.94127] [-1.99394] [-2.25369] 

      

D(RGDPGR(-4)) -0.334435  0.048307 -0.052625 -0.035818 -0.034835 

  (0.04049)  (0.01519)  (0.01726)  (0.02765)  (0.01532) 

 [-8.25946] [ 3.18049] [-3.04846] [-1.29557] [-2.27374] 

      

D(RGDPGR(-5)) -0.126922  0.042888  0.011838 -0.012372  0.026943 

  (0.04335)  (0.01626)  (0.01848)  (0.02960)  (0.01640) 

 [-2.92790] [ 2.63759] [ 0.64055] [-0.41800] [ 1.64268] 

      

D(RGDPGR(-6)) -0.050771  0.049955 -0.011549 -0.033719  0.006175 

  (0.04593)  (0.01723)  (0.01958)  (0.03136)  (0.01738) 

 [-1.10541] [ 2.89954] [-0.58977] [-1.07521] [ 0.35533] 

      

D(INFLATION(-1))  0.045565  0.148738  0.122029 -0.049145  0.152815 

  (0.10338)  (0.03878)  (0.04407)  (0.07058)  (0.03912) 

 [ 0.44077] [ 3.83570] [ 2.76879] [-0.69626] [ 3.90681] 

      

D(INFLATION(-2)) -0.192128  0.014250  0.093701 -0.074717  0.108773 

  (0.10312)  (0.03868)  (0.04397)  (0.07041)  (0.03902) 

 [-1.86307] [ 0.36838] [ 2.13126] [-1.06115] [ 2.78766] 

      

D(INFLATION(-3)) -0.119600  0.017322  0.006406 -0.003818  0.030240 

  (0.09502)  (0.03564)  (0.04051)  (0.06488)  (0.03595) 

 [-1.25871] [ 0.48600] [ 0.15813] [-0.05884] [ 0.84112] 

      

D(INFLATION(-4)) -0.134770 -0.446563 -0.009916 -0.047464  0.046252 

  (0.09426)  (0.03536)  (0.04019)  (0.06436)  (0.03567) 

 [-1.42975] [-12.6297] [-0.24675] [-0.73747] [ 1.29681] 

      

D(INFLATION(-5)) -0.005708  0.080648  0.043466 -0.033479  0.021643 

  (0.09405)  (0.03528)  (0.04010)  (0.06422)  (0.03559) 

 [-0.06069] [ 2.28595] [ 1.08401] [-0.52134] [ 0.60816] 

      

D(INFLATION(-6)) -0.020053 -0.009933 -0.012375 -0.143927 -0.013239 

  (0.07238)  (0.02715)  (0.03086)  (0.04942)  (0.02739) 

 [-0.27707] [-0.36587] [-0.40104] [-2.91245] [-0.48344] 

      

D(FSI(-1)) -0.280733 -0.096439  0.184894  0.093373  0.064961 

  (0.11800)  (0.04426)  (0.05031)  (0.08057)  (0.04465) 

 [-2.37899] [-2.17871] [ 3.67514] [ 1.15888] [ 1.45491] 

      

D(FSI(-2)) -0.011586 -0.004399 -0.105514 -0.038017 -0.002698 

  (0.11944)  (0.04480)  (0.05092)  (0.08155)  (0.04519) 
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 [-0.09700] [-0.09819] [-2.07219] [-0.46619] [-0.05971] 

      

D(FSI(-3)) -0.019308  0.039520 -0.113701 -0.128781 -0.007789 

  (0.11582)  (0.04344)  (0.04938)  (0.07908)  (0.04382) 

 [-0.16671] [ 0.90965] [-2.30266] [-1.62849] [-0.17773] 

      

D(FSI(-4))  0.032778  0.055824 -0.190676  0.023996 -0.046235 

  (0.11454)  (0.04296)  (0.04883)  (0.07820)  (0.04334) 

 [ 0.28618] [ 1.29932] [-3.90478] [ 0.30684] [-1.06685] 

      

D(FSI(-5))  0.221010  0.047401 -0.019824 -0.057856 -0.029965 

  (0.11486)  (0.04308)  (0.04897)  (0.07842)  (0.04346) 

 [ 1.92417] [ 1.10018] [-0.40483] [-0.73773] [-0.68950] 

      

D(FSI(-6)) -0.064039  0.001088  0.007978  0.108546  0.026354 

  (0.11397)  (0.04275)  (0.04859)  (0.07782)  (0.04312) 

 [-0.56188] [ 0.02544] [ 0.16418] [ 1.39486] [ 0.61112] 

      

D(M3GR(-1))  0.010283  0.055479 -0.020902 -0.027030  0.008522 

  (0.05665)  (0.02125)  (0.02415)  (0.03868)  (0.02143) 

 [ 0.18152] [ 2.61097] [-0.86549] [-0.69887] [ 0.39760] 

      

D(M3GR(-2))  0.037071  0.024890  0.013241  0.149087  0.010490 

  (0.05664)  (0.02124)  (0.02415)  (0.03867)  (0.02143) 

 [ 0.65455] [ 1.17159] [ 0.54836] [ 3.85538] [ 0.48952] 

      

D(M3GR(-3)) -0.049154 -0.003900 -0.020616  0.047154  0.002650 

  (0.05334)  (0.02001)  (0.02274)  (0.03642)  (0.02018) 

 [-0.92157] [-0.19495] [-0.90663] [ 1.29480] [ 0.13131] 

      

D(M3GR(-4))  0.024902 -0.010820  0.010679 -0.329976  0.003825 

  (0.05324)  (0.01997)  (0.02270)  (0.03635)  (0.02014) 

 [ 0.46774] [-0.54180] [ 0.47047] [-9.07750] [ 0.18990] 

      

D(M3GR(-5))  0.089459  0.056525  0.024874  0.050218  0.000659 

  (0.05555)  (0.02084)  (0.02368)  (0.03793)  (0.02102) 

 [ 1.61038] [ 2.71262] [ 1.05026] [ 1.32399] [ 0.03135] 

      

D(M3GR(-6)) -0.026862  0.016930  0.020084  0.007434  0.025533 

  (0.05313)  (0.01993)  (0.02265)  (0.03628)  (0.02010) 

 [-0.50560] [ 0.84954] [ 0.88668] [ 0.20492] [ 1.27017] 

      

D(OFSI(-1)) -0.494450 -0.028063  0.176682  0.052090  0.362461 

  (0.13459)  (0.05048)  (0.05738)  (0.09189)  (0.05092) 

 [-3.67384] [-0.55588] [ 3.07922] [ 0.56685] [ 7.11771] 
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D(OFSI(-2)) -0.044546  0.017810  0.026723 -0.023460  0.024249 

  (0.13924)  (0.05223)  (0.05936)  (0.09507)  (0.05268) 

 [-0.31994] [ 0.34099] [ 0.45018] [-0.24678] [ 0.46028] 

      

D(OFSI(-3)) -0.813902 -0.164079  0.222049  0.204288  0.047309 

  (0.13620)  (0.05109)  (0.05806)  (0.09299)  (0.05153) 

 [-5.97595] [-3.21170] [ 3.82414] [ 2.19683] [ 0.91804] 

      

D(OFSI(-4))  0.188610 -0.000986 -0.121477 -0.057727 -0.160812 

  (0.13697)  (0.05138)  (0.05840)  (0.09352)  (0.05183) 

 [ 1.37701] [-0.01920] [-2.08026] [-0.61727] [-3.10292] 

      

D(OFSI(-5)) -0.791643 -0.108313  0.180962  0.188484  0.246774 

  (0.13679)  (0.05131)  (0.05832)  (0.09340)  (0.05176) 

 [-5.78712] [-2.11087] [ 3.10292] [ 2.01803] [ 4.76774] 

      

D(OFSI(-6)) -0.353846 -0.078452  0.024693 -0.093869  0.020571 

  (0.13786)  (0.05171)  (0.05877)  (0.09413)  (0.05216) 

 [-2.56672] [-1.51711] [ 0.42013] [-0.99726] [ 0.39438] 

      

C  0.003100  0.040005 -0.011351 -0.018189 -0.002787 

  (0.09572)  (0.03591)  (0.04081)  (0.06536)  (0.03622) 

 [ 0.03239] [ 1.11419] [-0.27814] [-0.27830] [-0.07696] 

      
       R-squared  0.448183  0.284645  0.274997  0.223292  0.362324 

 Adj. R-squared  0.423027  0.252034  0.241945  0.187883  0.333254 

 Sum sq. resids  4398.494  618.8857  799.4684  2050.529  629.7140 

 S.E. equation  2.543300  0.954005  1.084292  1.736515  0.962315 

 F-statistic  17.81592  8.728303  8.320229  6.306134  12.46364 

 Log likelihood -1658.539 -960.3882 -1051.534 -1386.852 -966.5631 

 Akaike AIC  4.748704  2.787607  3.043634  3.985540  2.804953 

 Schwarz SC  4.954011  2.992914  3.248941  4.190847  3.010259 

 Mean dependent -0.020366  0.044172  0.003496 -0.017588  0.020219 

 S.D. dependent  3.348265  1.103087  1.245363  1.926945  1.178520 

      
       Determinant resid covariance (dof 

adj.)  9.326120    

 Determinant resid covariance  7.410467    

 Log likelihood -5764.451    

 Akaike information criterion  16.65576    

 Schwarz criterion  17.71438    
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2.2 Τπόδεηγκα Panel Vector Error Correction – Δμηζώζεηο πζηήκαηνο 

D(RGDPGR) = C(1)*( RGDPGR(-1) - 0.0305953535479*INFLATION(-1) + 

0.350139193877*FSI(-1) - 0.407733573356*M3GR(-1) - 1.78078440484*OFSI(-1) + 

0.304898432136 ) + C(2)*D(RGDPGR(-1)) + C(3)*D(RGDPGR(-2)) + C(4)*D(RGDPGR(-3)) + 

C(5)*D(RGDPGR(-4)) + C(6)*D(RGDPGR(-5)) + C(7)*D(RGDPGR(-6)) + 

C(8)*D(INFLATION(-1)) + C(9)*D(INFLATION(-2)) + C(10)*D(INFLATION(-3)) + 

C(11)*D(INFLATION(-4)) + C(12)*D(INFLATION(-5)) + C(13)*D(INFLATION(-6)) + 

C(14)*D(FSI(-1)) + C(15)*D(FSI(-2)) + C(16)*D(FSI(-3)) + C(17)*D(FSI(-4)) + 

C(18)*D(FSI(-5)) + C(19)*D(FSI(-6)) + C(20)*D(M3GR(-1)) + C(21)*D(M3GR(-2)) + 

C(22)*D(M3GR(-3)) + C(23)*D(M3GR(-4)) + C(24)*D(M3GR(-5)) + C(25)*D(M3GR(-6)) + 

C(26)*D(OFSI(-1)) + C(27)*D(OFSI(-2)) + C(28)*D(OFSI(-3)) + C(29)*D(OFSI(-4)) + 

C(30)*D(OFSI(-5)) + C(31)*D(OFSI(-6)) + C(32) 

 

D(INFLATION) = C(33)*( RGDPGR(-1) - 0.0305953535479*INFLATION(-1) + 

0.350139193877*FSI(-1) - 0.407733573356*M3GR(-1) - 1.78078440484*OFSI(-1) + 

0.304898432136 ) + C(34)*D(RGDPGR(-1)) + C(35)*D(RGDPGR(-2)) + 

C(36)*D(RGDPGR(-3)) + C(37)*D(RGDPGR(-4)) + C(38)*D(RGDPGR(-5)) + 

C(39)*D(RGDPGR(-6)) + C(40)*D(INFLATION(-1)) + C(41)*D(INFLATION(-2)) + 

C(42)*D(INFLATION(-3)) + C(43)*D(INFLATION(-4)) + C(44)*D(INFLATION(-5)) + 

C(45)*D(INFLATION(-6)) + C(46)*D(FSI(-1)) + C(47)*D(FSI(-2)) + C(48)*D(FSI(-3)) + 

C(49)*D(FSI(-4)) + C(50)*D(FSI(-5)) + C(51)*D(FSI(-6)) + C(52)*D(M3GR(-1)) + 

C(53)*D(M3GR(-2)) + C(54)*D(M3GR(-3)) + C(55)*D(M3GR(-4)) + C(56)*D(M3GR(-5)) + 

C(57)*D(M3GR(-6)) + C(58)*D(OFSI(-1)) + C(59)*D(OFSI(-2)) + C(60)*D(OFSI(-3)) + 

C(61)*D(OFSI(-4)) + C(62)*D(OFSI(-5)) + C(63)*D(OFSI(-6)) + C(64) 

 

D(FSI) = C(65)*( RGDPGR(-1) - 0.0305953535479*INFLATION(-1) + 

0.350139193877*FSI(-1) - 0.407733573356*M3GR(-1) - 1.78078440484*OFSI(-1) + 

0.304898432136 ) + C(66)*D(RGDPGR(-1)) + C(67)*D(RGDPGR(-2)) + 

C(68)*D(RGDPGR(-3)) + C(69)*D(RGDPGR(-4)) + C(70)*D(RGDPGR(-5)) + 

C(71)*D(RGDPGR(-6)) + C(72)*D(INFLATION(-1)) + C(73)*D(INFLATION(-2)) + 

C(74)*D(INFLATION(-3)) + C(75)*D(INFLATION(-4)) + C(76)*D(INFLATION(-5)) + 

C(77)*D(INFLATION(-6)) + C(78)*D(FSI(-1)) + C(79)*D(FSI(-2)) + C(80)*D(FSI(-3)) + 

C(81)*D(FSI(-4)) + C(82)*D(FSI(-5)) + C(83)*D(FSI(-6)) + C(84)*D(M3GR(-1)) + 

C(85)*D(M3GR(-2)) + C(86)*D(M3GR(-3)) + C(87)*D(M3GR(-4)) + C(88)*D(M3GR(-5)) + 

C(89)*D(M3GR(-6)) + C(90)*D(OFSI(-1)) + C(91)*D(OFSI(-2)) + C(92)*D(OFSI(-3)) + 

C(93)*D(OFSI(-4)) + C(94)*D(OFSI(-5)) + C(95)*D(OFSI(-6)) + C(96) 

 

D(M3GR) = C(97)*( RGDPGR(-1) - 0.0305953535479*INFLATION(-1) + 

0.350139193877*FSI(-1) - 0.407733573356*M3GR(-1) - 1.78078440484*OFSI(-1) + 

0.304898432136 ) + C(98)*D(RGDPGR(-1)) + C(99)*D(RGDPGR(-2)) + 

C(100)*D(RGDPGR(-3)) + C(101)*D(RGDPGR(-4)) + C(102)*D(RGDPGR(-5)) + 

C(103)*D(RGDPGR(-6)) + C(104)*D(INFLATION(-1)) + C(105)*D(INFLATION(-2)) + 

C(106)*D(INFLATION(-3)) + C(107)*D(INFLATION(-4)) + C(108)*D(INFLATION(-5)) + 

C(109)*D(INFLATION(-6)) + C(110)*D(FSI(-1)) + C(111)*D(FSI(-2)) + C(112)*D(FSI(-3)) + 

C(113)*D(FSI(-4)) + C(114)*D(FSI(-5)) + C(115)*D(FSI(-6)) + C(116)*D(M3GR(-1)) + 
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C(117)*D(M3GR(-2)) + C(118)*D(M3GR(-3)) + C(119)*D(M3GR(-4)) + C(120)*D(M3GR(-5)) 

+ C(121)*D(M3GR(-6)) + C(122)*D(OFSI(-1)) + C(123)*D(OFSI(-2)) + C(124)*D(OFSI(-3)) + 

C(125)*D(OFSI(-4)) + C(126)*D(OFSI(-5)) + C(127)*D(OFSI(-6)) + C(128) 

 

D(OFSI) = C(129)*( RGDPGR(-1) - 0.0305953535479*INFLATION(-1) + 

0.350139193877*FSI(-1) - 0.407733573356*M3GR(-1) - 1.78078440484*OFSI(-1) + 

0.304898432136 ) + C(130)*D(RGDPGR(-1)) + C(131)*D(RGDPGR(-2)) + 

C(132)*D(RGDPGR(-3)) + C(133)*D(RGDPGR(-4)) + C(134)*D(RGDPGR(-5)) + 

C(135)*D(RGDPGR(-6)) + C(136)*D(INFLATION(-1)) + C(137)*D(INFLATION(-2)) + 

C(138)*D(INFLATION(-3)) + C(139)*D(INFLATION(-4)) + C(140)*D(INFLATION(-5)) + 

C(141)*D(INFLATION(-6)) + C(142)*D(FSI(-1)) + C(143)*D(FSI(-2)) + C(144)*D(FSI(-3)) + 

C(145)*D(FSI(-4)) + C(146)*D(FSI(-5)) + C(147)*D(FSI(-6)) + C(148)*D(M3GR(-1)) + 

C(149)*D(M3GR(-2)) + C(150)*D(M3GR(-3)) + C(151)*D(M3GR(-4)) + C(152)*D(M3GR(-5)) 

+ C(153)*D(M3GR(-6)) + C(154)*D(OFSI(-1)) + C(155)*D(OFSI(-2)) + C(156)*D(OFSI(-3)) + 

C(157)*D(OFSI(-4)) + C(158)*D(OFSI(-5)) + C(159)*D(OFSI(-6)) + C(160) 
 
 

 

2.3 Τπόδεηγκα Panel Vector Error Correction – Έιεγρνο ηαηηζηηθήο 

εκαληηθόηεηαο  

 

System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

   

Sample: 1 768    

Included observations: 712   

Total system (balanced) observations 3560  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C(1) -0.224366 0.027738 -8.088662 0.0000 

C(2) -0.192940 0.045393 -4.250458 0.0000 

C(3) -0.000438 0.047491 -0.009232 0.9926 

C(4) 0.006397 0.040485 0.158019 0.8745 

C(5) -0.334435 0.040491 -8.259464 0.0000 

C(6) -0.126922 0.043349 -2.927903 0.0034 

C(7) -0.050771 0.045930 -1.105405 0.2691 

C(8) 0.045565 0.103377 0.440770 0.6594 

C(9) -0.192128 0.103124 -1.863075 0.0625 

C(10) -0.119600 0.095018 -1.258706 0.2082 

C(11) -0.134770 0.094262 -1.429746 0.1529 

C(12) -0.005708 0.094053 -0.060689 0.9516 

C(13) -0.020053 0.072377 -0.277065 0.7817 

C(14) -0.280733 0.118005 -2.378994 0.0174 

C(15) -0.011586 0.119435 -0.097003 0.9227 
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C(16) -0.019308 0.115821 -0.166707 0.8676 

C(17) 0.032778 0.114538 0.286177 0.7748 

C(18) 0.221010 0.114860 1.924171 0.0544 

C(19) -0.064039 0.113973 -0.561879 0.5742 

C(20) 0.010283 0.056646 0.181522 0.8560 

C(21) 0.037071 0.056636 0.654552 0.5128 

C(22) -0.049154 0.053338 -0.921565 0.3568 

C(23) 0.024902 0.053240 0.467739 0.6400 

C(24) 0.089459 0.055552 1.610381 0.1074 

C(25) -0.026862 0.053129 -0.505605 0.6132 

C(26) -0.494450 0.134587 -3.673840 0.0002 

C(27) -0.044546 0.139236 -0.319935 0.7490 

C(28) -0.813902 0.136196 -5.975950 0.0000 

C(29) 0.188610 0.136971 1.377013 0.1686 

C(30) -0.791643 0.136794 -5.787123 0.0000 

C(31) -0.353846 0.137859 -2.566723 0.0103 

C(32) 0.003100 0.095720 0.032390 0.9742 

C(33) -0.022119 0.010405 -2.125829 0.0336 

C(34) 0.022018 0.017027 1.293139 0.1961 

C(35) 0.051761 0.017814 2.905628 0.0037 

C(36) 0.008213 0.015186 0.540851 0.5886 

C(37) 0.048307 0.015188 3.180487 0.0015 

C(38) 0.042888 0.016260 2.637587 0.0084 

C(39) 0.049955 0.017229 2.899538 0.0038 

C(40) 0.148738 0.038777 3.835701 0.0001 

C(41) 0.014250 0.038682 0.368379 0.7126 

C(42) 0.017322 0.035642 0.486003 0.6270 

C(43) -0.446563 0.035358 -12.62972 0.0000 

C(44) 0.080648 0.035280 2.285948 0.0223 

C(45) -0.009933 0.027149 -0.365870 0.7145 

C(46) -0.096439 0.044264 -2.178711 0.0294 

C(47) -0.004399 0.044801 -0.098190 0.9218 

C(48) 0.039520 0.043445 0.909646 0.3631 

C(49) 0.055824 0.042964 1.299317 0.1939 

C(50) 0.047401 0.043085 1.100184 0.2713 

C(51) 0.001088 0.042752 0.025442 0.9797 

C(52) 0.055479 0.021248 2.610967 0.0091 

C(53) 0.024890 0.021244 1.171592 0.2414 

C(54) -0.003900 0.020007 -0.194947 0.8454 

C(55) -0.010820 0.019970 -0.541800 0.5880 

C(56) 0.056525 0.020838 2.712621 0.0067 

C(57) 0.016930 0.019929 0.849540 0.3956 

C(58) -0.028063 0.050484 -0.555883 0.5783 

C(59) 0.017810 0.052228 0.340995 0.7331 

C(60) -0.164079 0.051088 -3.211702 0.0013 

C(61) -0.000986 0.051378 -0.019199 0.9847 
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C(62) -0.108313 0.051312 -2.110868 0.0349 

C(63) -0.078452 0.051712 -1.517112 0.1293 

C(64) 0.040005 0.035905 1.114193 0.2653 

C(65) 0.070645 0.011826 5.973802 0.0000 

C(66) -0.060012 0.019352 -3.101003 0.0019 

C(67) -0.069183 0.020247 -3.417001 0.0006 

C(68) -0.033506 0.017260 -1.941269 0.0523 

C(69) -0.052625 0.017263 -3.048462 0.0023 

C(70) 0.011838 0.018481 0.640549 0.5219 

C(71) -0.011549 0.019581 -0.589774 0.5554 

C(72) 0.122029 0.044073 2.768785 0.0057 

C(73) 0.093701 0.043965 2.131260 0.0331 

C(74) 0.006406 0.040509 0.158129 0.8744 

C(75) -0.009916 0.040187 -0.246754 0.8051 

C(76) 0.043466 0.040098 1.084005 0.2784 

C(77) -0.012375 0.030857 -0.401043 0.6884 

C(78) 0.184894 0.050309 3.675145 0.0002 

C(79) -0.105514 0.050919 -2.072191 0.0383 

C(80) -0.113701 0.049378 -2.302663 0.0214 

C(81) -0.190676 0.048831 -3.904782 0.0001 

C(82) -0.019824 0.048968 -0.404827 0.6856 

C(83) 0.007978 0.048591 0.164182 0.8696 

C(84) -0.020902 0.024150 -0.865486 0.3868 

C(85) 0.013241 0.024146 0.548364 0.5835 

C(86) -0.020616 0.022740 -0.906626 0.3647 

C(87) 0.010679 0.022698 0.470468 0.6381 

C(88) 0.024874 0.023683 1.050260 0.2937 

C(89) 0.020084 0.022650 0.886684 0.3753 

C(90) 0.176682 0.057379 3.079224 0.0021 

C(91) 0.026723 0.059361 0.450180 0.6526 

C(92) 0.222049 0.058065 3.824141 0.0001 

C(93) -0.121477 0.058395 -2.080265 0.0376 

C(94) 0.180962 0.058320 3.102925 0.0019 

C(95) 0.024693 0.058774 0.420130 0.6744 

C(96) -0.011351 0.040809 -0.278140 0.7809 

C(97) 0.075837 0.018939 4.004218 0.0001 

C(98) -0.125054 0.030993 -4.034887 0.0001 

C(99) -0.036753 0.032426 -1.133447 0.2571 

C(100) -0.055117 0.027642 -1.993938 0.0462 

C(101) -0.035818 0.027647 -1.295568 0.1952 

C(102) -0.012372 0.029598 -0.418004 0.6760 

C(103) -0.033719 0.031360 -1.075215 0.2824 

C(104) -0.049145 0.070584 -0.696264 0.4863 

C(105) -0.074717 0.070411 -1.061149 0.2887 

C(106) -0.003818 0.064876 -0.058844 0.9531 

C(107) -0.047464 0.064360 -0.737471 0.4609 



76 

 

C(108) -0.033479 0.064217 -0.521337 0.6022 

C(109) -0.143927 0.049418 -2.912453 0.0036 

C(110) 0.093373 0.080571 1.158884 0.2466 

C(111) -0.038017 0.081548 -0.466186 0.6411 

C(112) -0.128781 0.079080 -1.628495 0.1035 

C(113) 0.023996 0.078204 0.306839 0.7590 

C(114) -0.057856 0.078424 -0.737732 0.4607 

C(115) 0.108546 0.077819 1.394856 0.1632 

C(116) -0.027030 0.038677 -0.698872 0.4847 

C(117) 0.149087 0.038670 3.855384 0.0001 

C(118) 0.047154 0.036418 1.294804 0.1955 

C(119) -0.329976 0.036351 -9.077505 0.0000 

C(120) 0.050218 0.037929 1.323986 0.1856 

C(121) 0.007434 0.036275 0.204920 0.8376 

C(122) 0.052090 0.091893 0.566853 0.5709 

C(123) -0.023460 0.095068 -0.246777 0.8051 

C(124) 0.204288 0.092992 2.196833 0.0281 

C(125) -0.057727 0.093521 -0.617265 0.5371 

C(126) 0.188484 0.093400 2.018026 0.0437 

C(127) -0.093869 0.094127 -0.997257 0.3187 

C(128) -0.018189 0.065356 -0.278301 0.7808 

C(129) 0.086990 0.010495 8.288353 0.0000 

C(130) -0.038871 0.017175 -2.263170 0.0237 

C(131) -0.056684 0.017969 -3.154548 0.0016 

C(132) -0.034523 0.015318 -2.253685 0.0243 

C(133) -0.034835 0.015321 -2.273743 0.0230 

C(134) 0.026943 0.016402 1.642676 0.1005 

C(135) 0.006175 0.017379 0.355327 0.7224 

C(136) 0.152815 0.039115 3.906806 0.0001 

C(137) 0.108773 0.039019 2.787660 0.0053 

C(138) 0.030240 0.035952 0.841119 0.4003 

C(139) 0.046252 0.035666 1.296812 0.1948 

C(140) 0.021643 0.035587 0.608162 0.5431 

C(141) -0.013239 0.027386 -0.483445 0.6288 

C(142) 0.064961 0.044650 1.454906 0.1458 

C(143) -0.002698 0.045191 -0.059708 0.9524 

C(144) -0.007789 0.043823 -0.177732 0.8589 

C(145) -0.046235 0.043338 -1.066847 0.2861 

C(146) -0.029965 0.043460 -0.689499 0.4906 

C(147) 0.026354 0.043124 0.611116 0.5412 

C(148) 0.008522 0.021433 0.397597 0.6910 

C(149) 0.010490 0.021429 0.489518 0.6245 

C(150) 0.002650 0.020182 0.131314 0.8955 

C(151) 0.003825 0.020144 0.189900 0.8494 

C(152) 0.000659 0.021019 0.031355 0.9750 

C(153) 0.025533 0.020102 1.270166 0.2041 
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C(154) 0.362461 0.050924 7.117711 0.0000 

C(155) 0.024249 0.052683 0.460279 0.6453 

C(156) 0.047309 0.051533 0.918038 0.3587 

C(157) -0.160812 0.051826 -3.102919 0.0019 

C(158) 0.246774 0.051759 4.767742 0.0000 

C(159) 0.020571 0.052162 0.394376 0.6933 

C(160) -0.002787 0.036218 -0.076961 0.9387 

     
     Determinant residual covariance 7.410467   

     
          

Equation: D(RGDPGR) = C(1)*( RGDPGR(-1) - 0.0305953535479 

        *INFLATION(-1) + 0.350139193877*FSI(-1) - 

0.407733573356*M3GR( 

        -1) - 1.78078440484*OFSI(-1) + 0.304898432136 ) + 

C(2)*D(RGDPGR( 

        -1)) + C(3)*D(RGDPGR(-2)) + C(4)*D(RGDPGR(-3)) + C(5) 

        *D(RGDPGR(-4)) + C(6)*D(RGDPGR(-5)) + 

C(7)*D(RGDPGR(-6)) + 

        C(8)*D(INFLATION(-1)) + C(9)*D(INFLATION(-2)) + 

C(10) 

        *D(INFLATION(-3)) + C(11)*D(INFLATION(-4)) + 

C(12)*D(INFLATION( 

        -5)) + C(13)*D(INFLATION(-6)) + C(14)*D(FSI(-1)) + 

C(15)*D(FSI(-2)) + 

        C(16)*D(FSI(-3)) + C(17)*D(FSI(-4)) + C(18)*D(FSI(-5)) + 

C(19)*D(FSI( 

        -6)) + C(20)*D(M3GR(-1)) + C(21)*D(M3GR(-2)) + 

C(22)*D(M3GR(-3)) + 

        C(23)*D(M3GR(-4)) + C(24)*D(M3GR(-5)) + 

C(25)*D(M3GR(-6)) + C(26) 

        *D(OFSI(-1)) + C(27)*D(OFSI(-2)) + C(28)*D(OFSI(-3)) + 

C(29)*D(OFSI( 

        -4)) + C(30)*D(OFSI(-5)) + C(31)*D(OFSI(-6)) + C(32) 

Observations: 712   

R-squared 0.448183     Mean dependent var -0.020366 

Adjusted R-squared 0.423027     S.D. dependent var 3.348265 

S.E. of regression 2.543300     Sum squared resid 4398.494 

Durbin-Watson stat 2.002406    

     

Equation: D(INFLATION) = C(33)*( RGDPGR(-1) - 

0.0305953535479 

        *INFLATION(-1) + 0.350139193877*FSI(-1) - 

0.407733573356*M3GR( 

        -1) - 1.78078440484*OFSI(-1) + 0.304898432136 ) + C(34) 
        *D(RGDPGR(-1)) + C(35)*D(RGDPGR(-2)) + 
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C(36)*D(RGDPGR(-3)) + 

        C(37)*D(RGDPGR(-4)) + C(38)*D(RGDPGR(-5)) + 

C(39)*D(RGDPGR( 

        -6)) + C(40)*D(INFLATION(-1)) + 

C(41)*D(INFLATION(-2)) + C(42) 

        *D(INFLATION(-3)) + C(43)*D(INFLATION(-4)) + 

C(44)*D(INFLATION( 

        -5)) + C(45)*D(INFLATION(-6)) + C(46)*D(FSI(-1)) + 

C(47)*D(FSI(-2)) + 

        C(48)*D(FSI(-3)) + C(49)*D(FSI(-4)) + C(50)*D(FSI(-5)) + 

C(51)*D(FSI( 

        -6)) + C(52)*D(M3GR(-1)) + C(53)*D(M3GR(-2)) + 

C(54)*D(M3GR(-3)) + 

        C(55)*D(M3GR(-4)) + C(56)*D(M3GR(-5)) + 

C(57)*D(M3GR(-6)) + C(58) 

        *D(OFSI(-1)) + C(59)*D(OFSI(-2)) + C(60)*D(OFSI(-3)) + 

C(61)*D(OFSI( 

        -4)) + C(62)*D(OFSI(-5)) + C(63)*D(OFSI(-6)) + C(64) 

Observations: 712   

R-squared 0.284645     Mean dependent var 0.044172 

Adjusted R-squared 0.252034     S.D. dependent var 1.103087 

S.E. of regression 0.954005     Sum squared resid 618.8857 

Durbin-Watson stat 2.018159    

     

Equation: D(FSI) = C(65)*( RGDPGR(-1) - 

0.0305953535479*INFLATION( 

        -1) + 0.350139193877*FSI(-1) - 0.407733573356*M3GR(-1) - 

        1.78078440484*OFSI(-1) + 0.304898432136 ) + 

C(66)*D(RGDPGR(-1)) 

        + C(67)*D(RGDPGR(-2)) + C(68)*D(RGDPGR(-3)) + C(69) 

        *D(RGDPGR(-4)) + C(70)*D(RGDPGR(-5)) + 

C(71)*D(RGDPGR(-6)) + 

        C(72)*D(INFLATION(-1)) + C(73)*D(INFLATION(-2)) + 

C(74) 

        *D(INFLATION(-3)) + C(75)*D(INFLATION(-4)) + 

C(76)*D(INFLATION( 

        -5)) + C(77)*D(INFLATION(-6)) + C(78)*D(FSI(-1)) + 

C(79)*D(FSI(-2)) + 

        C(80)*D(FSI(-3)) + C(81)*D(FSI(-4)) + C(82)*D(FSI(-5)) + 

C(83)*D(FSI( 

        -6)) + C(84)*D(M3GR(-1)) + C(85)*D(M3GR(-2)) + 

C(86)*D(M3GR(-3)) + 

        C(87)*D(M3GR(-4)) + C(88)*D(M3GR(-5)) + 

C(89)*D(M3GR(-6)) + C(90) 

        *D(OFSI(-1)) + C(91)*D(OFSI(-2)) + C(92)*D(OFSI(-3)) + 

C(93)*D(OFSI( 
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        -4)) + C(94)*D(OFSI(-5)) + C(95)*D(OFSI(-6)) + C(96) 

Observations: 712   

R-squared 0.274997     Mean dependent var 0.003496 

Adjusted R-squared 0.241945     S.D. dependent var 1.245363 

S.E. of regression 1.084292     Sum squared resid 799.4684 

Durbin-Watson stat 1.993537    

     

Equation: D(M3GR) = C(97)*( RGDPGR(-1) - 0.0305953535479 

        *INFLATION(-1) + 0.350139193877*FSI(-1) - 

0.407733573356*M3GR( 

        -1) - 1.78078440484*OFSI(-1) + 0.304898432136 ) + C(98) 

        *D(RGDPGR(-1)) + C(99)*D(RGDPGR(-2)) + 

C(100)*D(RGDPGR(-3)) + 

        C(101)*D(RGDPGR(-4)) + C(102)*D(RGDPGR(-5)) + 

C(103) 

        *D(RGDPGR(-6)) + C(104)*D(INFLATION(-1)) + 

C(105)*D(INFLATION( 

        -2)) + C(106)*D(INFLATION(-3)) + 

C(107)*D(INFLATION(-4)) + C(108) 

        *D(INFLATION(-5)) + C(109)*D(INFLATION(-6)) + 

C(110)*D(FSI(-1)) + 

        C(111)*D(FSI(-2)) + C(112)*D(FSI(-3)) + C(113)*D(FSI(-4)) 

+ C(114) 

        *D(FSI(-5)) + C(115)*D(FSI(-6)) + C(116)*D(M3GR(-1)) + 

C(117) 

        *D(M3GR(-2)) + C(118)*D(M3GR(-3)) + 

C(119)*D(M3GR(-4)) + C(120) 

        *D(M3GR(-5)) + C(121)*D(M3GR(-6)) + 

C(122)*D(OFSI(-1)) + C(123) 

        *D(OFSI(-2)) + C(124)*D(OFSI(-3)) + C(125)*D(OFSI(-4)) + 

C(126) 

        *D(OFSI(-5)) + C(127)*D(OFSI(-6)) + C(128) 

Observations: 712   

R-squared 0.223292     Mean dependent var -0.017588 

Adjusted R-squared 0.187883     S.D. dependent var 1.926945 

S.E. of regression 1.736515     Sum squared resid 2050.529 

Durbin-Watson stat 2.001018    

     

Equation: D(OFSI) = C(129)*( RGDPGR(-1) - 0.0305953535479 

        *INFLATION(-1) + 0.350139193877*FSI(-1) - 

0.407733573356*M3GR( 

        -1) - 1.78078440484*OFSI(-1) + 0.304898432136 ) + C(130) 

        *D(RGDPGR(-1)) + C(131)*D(RGDPGR(-2)) + 

C(132)*D(RGDPGR(-3))  

        + C(133)*D(RGDPGR(-4)) + C(134)*D(RGDPGR(-5)) + 

C(135) 
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        *D(RGDPGR(-6)) + C(136)*D(INFLATION(-1)) + 

C(137)*D(INFLATION( 

        -2)) + C(138)*D(INFLATION(-3)) + 

C(139)*D(INFLATION(-4)) + C(140) 

        *D(INFLATION(-5)) + C(141)*D(INFLATION(-6)) + 

C(142)*D(FSI(-1)) + 

        C(143)*D(FSI(-2)) + C(144)*D(FSI(-3)) + C(145)*D(FSI(-4)) 

+ C(146) 

        *D(FSI(-5)) + C(147)*D(FSI(-6)) + C(148)*D(M3GR(-1)) + 

C(149) 

        *D(M3GR(-2)) + C(150)*D(M3GR(-3)) + 

C(151)*D(M3GR(-4)) + C(152) 

        *D(M3GR(-5)) + C(153)*D(M3GR(-6)) + 

C(154)*D(OFSI(-1)) + C(155) 

        *D(OFSI(-2)) + C(156)*D(OFSI(-3)) + C(157)*D(OFSI(-4)) + 

C(158) 

        *D(OFSI(-5)) + C(159)*D(OFSI(-6)) + C(160) 

Observations: 712   

R-squared 0.362324     Mean dependent var 0.020219 

Adjusted R-squared 0.333254     S.D. dependent var 1.178520 

S.E. of regression 0.962315     Sum squared resid 629.7140 

Durbin-Watson stat 1.993104    

     
      

 

 

 
 

 

 


