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Abstract 

 

The relationship between the performance of capital markets and changes in several 

macroeconomic variables has worried many researchers over time. This paper focuses 

on two main areas: i) The analysis of the behavior of per capita consumption and 

private investment expenditure using the model ARMA (m, n), and the impact of 

economic crisis on them, ii) the examination of causal relationships between key 

macro-variables and selected key stock exchange indices. The analysis is carried out 

for the period 1995 - 2013 for Germany, Denmark and Spain, which were selected on 

the basis of their economic position (GDP) in the European Union (E.U.), the 

adoption of the common or domestic currency and any request for inclusion in 

support mechanisms of the EU and the International Monetary Fund (IMF). From our 

research we find that the crisis of 2008 - 2009 had effects on households and 

businesses which reduced their planning horizon with respect to consumption and 

investment respectively. Regarding the second part of this study we apply Granger 

causality test to find that the stock index DAX of Germany precedes and determines, 

to some extent, changes in macroeconomic variables. The causality relationship 

between the stock indices OMX and IBEX of Denmark and Spain respectively and 

the key macroeconomic variables are more interactive. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Οη αιιειεπηδξάζεηο κεηαμύ καθξννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ θαη βαζηθώλ 

ρξεκαηηζηεξηαθώλ δεηθηώλ: Σηνηρεία από ηε Γεξκαλία, ηε Δαλία θαη ηελ 

Ιζπαλία πεξηιακβαλνκέλεο ηεο πεξηόδνπ ηεο θξίζεο 

 

 

Σύλνςε 

 

Ζ ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ θεθαιαηαγνξψλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ζε 

δηάθνξεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο έρεη απαζρνιήζεη κεγάιν αξηζκφ εξεπλεηψλ 

δηαρξνληθά. Ζ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία θηλείηαη ζε δχν βαζηθνχο άμνλεο: 1) ΢ηελ  

αλάιπζε, κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ARMA(m,n), ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο θαηά 

θεθαιήλ θαηαλάισζεο θαη επέλδπζεο, θαζψο θαη ηελ επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ζε απηέο, 2) ΢ηελ εμέηαζε ζρέζεσλ αηηηφηεηαο κεηαμχ ζεκαληηθψλ κάθξν-

κεηαβιεηψλ κε βαζηθνχο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. Ζ πιήξεο αλάιπζε 

πξαγκαηνπνηείηαη γηα ηελ πεξίνδν 1995 – 2013 ζηηο ρψξεο Γεξκαλία, Γαλία θαη  

Ηζπαλία, νη νπνίεο επηιέρζεθαλ βάζεη ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο ζέζεο ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε, ηνπ λνκίζκαηνο πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη θαη ηεο πξνζθπγήο ηνπο ζε 

κεραληζκνχο ζηήξημεο ηεο ΔΔ θαη ηνπ ΓΝΣ. Απφ ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο 

παξαηεξείηαη φηη ε θξίζε ησλ εηψλ 2008 – 2009 είρε σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα ζρεδηαζκνχ ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ αλαθνξηθά κε 

ηελ θαηαλάισζε θαη ηελ επέλδπζε αληίζηνηρα, θαζψο θαη ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

δηνξζσηηθψλ θηλήζεσλ εληφο ηνπ έηνπο. Αλαθνξηθά κε ην δεχηεξν ζθέινο ηεο 

εξγαζίαο ζην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε θαηά βάζε ν έιεγρνο αηηηφηεηαο ηνπ Granger, 

δηαπηζηψζεθε φηη ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο DAX ηεο Γεξκαλίαο πξνεγείηαη θαη 

θαζνξίδεη, ζε έλα βαζκφ, ηηο κεηαβνιέο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Οη 

ζρέζεηο αηηηφηεηαο κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ΟΜΥ θαη ΗΒΔΥ ηεο 

Γαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο αληίζηνηρα θαη ζεκαληηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ 

είλαη πεξηζζφηεξν ακθίδξνκεο.  

 

 

Α. Εηζαγσγή θαη βηβιηνγξαθηθή επηζθόπεζε 

 

Ζ κεγάιε πηψζε πνπ παξαηεξήζεθε ζηηο θεθαιαηαγνξέο ην θαινθαίξη ηνπ 2008, 

απνηέιεζε έλα είδνο πξναλαγγειίαο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ πνπ ζα επαθνινπζνχζε 

γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Οη αγνξέο θαίλεηαη λα έρνπλ ηελ ηάζε λα πξνεμνθινχλ 

ηηο αξλεηηθέο ή ζεηηθέο εμειίμεηο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία, αιιά αθφκα δελ έρνπλ 

αλαιπζεί θαη πξνζδηνξηζηεί πιήξσο νη παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ηνπο ζπκκεηέρνληεο 

ζηελ καδηθή ξεπζηνπνίεζε επελδπηηθψλ ηίηισλ.  

 

Απφ ηελ ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ θαη ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ, 

νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εμαξηψληαη ζεκαληηθά απφ κεηαβιεηέο πνπ 

πεξηγξάθνπλ ηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο. Σν ζπγθεθξηκέλν ζπκπέξαζκα 

ζπκβαδίδεη κε θιαζηθά ππνδείγκαηα απνηίκεζεο (Merton; 1973, Ross; 1976, Cox et 

al; 1985 θ.ά.).  



 

Δπηδηψθνληαο κία ζχληνκε ηζηνξηθή αλαδξνκή, παξαηεξείηαη φηη πνιιέο κειέηεο 

έρνπλ δηελεξγεζεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο κε ζθνπφ ηελ εμέηαζε ησλ κεηαβιεηψλ 

πνπ επεξεάδνπλ ηηο κεηαβνιέο ζηηο αγνξέο θεθαιαίνπ ή ζε ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ. Ο 

Fama (1981), ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία απφ ηελ ακεξηθαληθή αγνξά κεηνρψλ ηελ 

πεξίνδν 1953 – 1977, δηαπίζησζε εκπεηξηθά φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

εμαξηψληαη αξλεηηθά απφ ηνλ πιεζσξηζκφ, ελψ ζπλδένληαη ζεηηθά κε ηηο απνδφζεηο 

ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ θαη ησλ κεηξήζεσλ γηα ηε κειινληηθή δξαζηεξηφηεηα, ηελ 

θεθαιαηαθή δαπάλε θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ απνζέκαηνο θεθαιαίνπ. Οη Geske et 

al. (1983) κειέηεζαλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ S&P500 θαη 

ησλ κεηαβνιψλ ζηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα γηα ηελ πεξίνδν 1947 – 1980, ηα νπνία 

ελ ηέιεη ελζσκαηψλνπλ ηνλ κε πξνζδνθψκελν πιεζσξηζκφ, κέζσ κίαο δηαδηθαζίαο 

αιιειεπίδξαζεο ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ησλ εκπιεθφκελσλ ζηελ αγνξά. 

Οη Chen et. al (1986), εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ηνπ αλακελφκελνπ θαη κε 

πξνζδνθψκελνπ πιεζσξηζκνχ, ησλ απνδφζεσλ εληφθσλ γξακκαηίσλ θαη νκνιφγσλ, 

ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ηεο θαηαλάισζεο θαη ησλ ηηκψλ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ, θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη ε θαηαλάισζε ήηαλ ε κφλε 

κεηαβιεηή πνπ δελ πξνέθπςε ζε θακία πεξίπησζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Δμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο απνηέιεζαλ ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηεο Νέαο Τφξθεο 

(ΝΤSE) κε ίζε ζηάζκηζε αλά κεηνρή θαη ζηάζκηζε βάζεη ηεο αμίαο θεθαιαηνπνίεζεο 

κε ηε ππφ εμέηαζε ρξνληθή πεξίνδν λα εθηείλεηαη απφ ην 1958 κέρξη ην 1984.  

Αληίζηξνθεο επηδξάζεηο εμέηαζε ν Bong – Soo Lee (1992), o νπνίνο κειεηψληαο ην 

ζηαζκηζκέλν βάζεη αμηψλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) κεηά ην 

Β’ Παγθφζκην Πφιεκν (1947 – 1987), παξαηήξεζε νηθνλνκεηξηθά φηη νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ πξνεγνχληαη ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο αιιά δελ κπνξνχλ λα 

εξκελεχζνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ πιεζσξηζκνχ. Οη Fama and French (1989), κε 

ζηνηρεία ηνπ δείθηε ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ηελ πεξίνδν 1927 – 1987, θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο, νη νπνίεο θαζνξίδνπλ ζε ζεκαληηθφ 

βαζκφ ηηο  παξαηεξνχκελεο, θαζνξίδνληαη, εθηφο ησλ άιισλ, απφ ηελ πνξεία ηεο 

θαηαλάισζεο, ζχκθσλα κε ηηο ζεσξίεο ηνπ κνλίκνπ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ θχθινπ 

δσήο (Modigliani – Brumberg; 1955 θαη  Friedman; 1957). Αλαιπηηθφηεξα, θαηά ηηο 

πεξηφδνπο κεγέζπλζεο, φηαλ ηα εηζνδήκαηα είλαη πςειά ζε ζρέζε κε ηνλ πινχην, ηα 

λνηθνθπξηά απμάλνπλ ηελ απνηακίεπζε επηζπκψληαο ηελ εμνκάιπλζε ηεο 

θαηαλάισζεο ζην παξφλ θαη ην κέιινλ, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε πηψζε ησλ επηηνθίσλ 

θαη ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο. Σν αληίζηξνθν ζπκβαίλεη ζε πεξηφδνπο χθεζεο 

φπνπ ε κείσζε ησλ εηζνδεκάησλ πεξηνξίδεη ηελ απνηακίεπζε. ΢πλεπψο, απφ 

ζεσξεηηθή πιεπξά, νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θηλνχληαη πξνο αληίζεηε θαηεχζπλζε ζε 

ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο.       

 

Πεξλψληαο ζηε δεθαεηίαο ηνπ ’90, ν Fama (1990) δηαπίζησζε εκπεηξηθά φηη κεγάιν 

θνκκάηη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηηο 

πξνβιέςεηο γηα ηε κειινληηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ 

ίδησλ ησλ επελδπηψλ, εηζάγνληαο ηελ ηδέα ηεο πξνεμφθιεζεο ηεο κειινληηθήο 

θαηάζηαζεο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο απφ ηηο θεθαιαηαγνξέο. Σελ ίδηα ρξνληά ν 



Schwert (1990), επέθηεηλε ρξνληθά ηελ έξεπλα ηνπ Fama, κειεηψληαο ηελ 100εηία 

1889-1988, επηβεβαηψλνληαο θαη εληζρχνληαο ηα πξναλαθεξζέληα ζπκπεξάζκαηα. 

΢εκεηψλεηαη φηη εμαξηεκέλε κεηαβιεηή απνηέιεζε ραξηνθπιάθην κεηνρψλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο κε ζηάζκηζε βάζεη ηεο αμίαο θεθαιαηνπνίεζεο. Οη 

Poon θαη Taylor (1992) πξαγκαηνπνίεζαλ κία αληίζηνηρε έξεπλα γηα ηελ επηξξνή 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζην δείθηε FT (Financial Times All Share Index) ηεο 

Αγγιίαο γηα ην δηάζηεκα 1965 – 1989, απφ ηελ νπνία πξνέθπςε φηη νη ηάζεηο 

ζεκαληηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ δελ είραλ επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ αγγιηθψλ επηρεηξήζεσλ. ΢ε επίπεδν κηθξήο αλνηρηήο νηθνλνκίαο, ζρεηηθή 

έξεπλα δηελεξγήζεθε απφ ηνπο Gjerde θαη Sættem (1999). ΢πγθεθξηκέλα, ηέζεθαλ 

ππφ αλάιπζε νη νλνκαζηηθέο απνδφζεηο ηνπ ζηαζκηζκέλνπ δείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Όζιν (Ννξβεγία) γηα ηελ πεξίνδν 1974 – 1994, ελψ κε ηε 

ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο VAR δηαπηζηψζεθε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή πξνζαξκνγή ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζε κεηαβνιέο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. 

 

Σε δεθαεηία ηνπ 2000, ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο έξεπλαο εζηίαζε ζηελ αλάιπζε ηεο 

αληίδξαζεο ησλ θεθαιαηαγνξψλ θαηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο ηηκήο ζεκαληηθψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε, νη Flannery θαη 

Πξσηνπαπαδάθεο (2002). Λακβάλνληαο ππφςε 17 αλαθνηλψζεηο θαηά ηελ πεξίνδν 

1980-1996 θαη εμεηάδνληαο ηνλ βάζεη αμίαο ζηαζκηζκέλν δείθηε NYSE – AMEX – 

NASDAQ, έδεημαλ φηη ν πιεζσξηζκφο, φπσο εθθξάδεηαη απφ ην Γείθηε Σηκψλ 

Καηαλαισηή (CPI) θαη ην Γείθηε Σηκψλ Παξαγσγνχ (PPI), επεξεάδεη ην επίπεδν ησλ 

απνδφζεσλ, ελψ δεκνζηεχζεηο πνπ άπηνληαη ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ, ηεο 

απαζρφιεζεο θαη ηεο αγνξάο θαηνηθίαο επηδξνχλ κφλν ζηε κεηαβιεηφηεηα. Δπηπιένλ, 

αλαθνηλψζεηο γηα ην επίπεδν πξνζθνξάο ρξήκαηνο επεξεάδνπλ ηφζν ηε 

κεηαβιεηφηεηα φζν θαη ηηο απνδφζεηο, ελψ ην χςνο ηνπ ΑΔζλΠ θαη ηεο βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο θαίλεηαη λα αθήλνπλ ζρεηηθά αδηάθνξν ην επελδπηηθφ θνηλφ. ΢ην ίδην 

κήθνο θχκαηνο, νη Boyd et al. (2005), παξαηήξεζαλ φηη ν δείθηεο S&P500 αληέδξαζε 

ζεηηθά ζε αξλεηηθέο εηδήζεηο γηα ηελ απαζρφιεζε ζε θαιέο πεξηφδνπο γηα ηελ 

νηθνλνκία θαη αξλεηηθά ζε πεξηφδνπο χθεζεο θαηά ηελ πεξίνδν 1957 – 2000. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ην δείθηε ησλ 40 κεγαιχηεξσλ 

εηαηξεηψλ ηεο Νέαο Εειαλδίαο (ΝΕSE40) απφ ηνπο Gan et al. (2006), έδεημε 

ζεκαληηθή επηξξνή ηνπ πξναλαθεξζέληνο δείθηε απφ ην επηηφθην, ηελ πξνζθνξά 

ρξήκαηνο θαη ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ, κε ην ΓΣΚ θαη ηελ ηζνηηκία λα κε δηαδξακαηίδνπλ 

θάπνην ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ξφιν. 

  

Σα ηειεπηαία ρξφληα, ε ζρεηηθή έξεπλα είρε ζηξαθεί ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαη 

ρψξεο πνπ βηψλνπλ πςεινχο ξπζκνχο κεγέζπλζεο ιφγσ ζεκαληηθψλ εηζξνψλ 

θεθαιαίσλ απφ αλαπηπγκέλεο ρψξεο. ΢πλνπηηθά αλαθέξνληαη νη αθφινπζεο κειέηεο: 

Brailsford Σ. θαη Hooper V. (2001) – εμέηαζε αλαδπφκελσλ θεθαιαηαγνξψλ, Robert 

Gay (2008) – εμέηαζε ησλ BRICs (Βξαδηιία, Ρσζία, Ηλδία θαη Κίλα), Brahmasrene   

et al. (2007) θαζψο θαη N. Tangjitprom (2011) – κειέηε Υξεκαηηζηεξίνπ Σατιάλδεο, 

Buyuksalvarci (2010) – εμέηαζε ηνπξθηθήο θεθαιαηαγνξάο, Yahyazadehfar et al. 

(2012) θαζψο θαη Fathi et al. (2012) – κειέηε ηνπ Ηξαληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ, Kimani 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X01000208
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X01000208
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X01000208


et al. (2013) – κειέηε Υξεκαηηζηεξίνπ Νατξφκπη (Κέλπα), Attari et al. (2013) – 

εμέηαζε ηεο παθηζηαληθήο θεθαιαηαγνξάο, Hussin et al. (2013) – εμέηαζε ηεο 

ηζιακηθήο θεθαιαηαγνξάο κέζσ ηνπ δείθηε FTSE Bursa Malaysia Emas Shariah, θ.ά.  

 

Ο πίλαθαο Α παξνπζηάδεη ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάζηεθαλ ζηελ 

πξναλαθεξζείζα βηβιηνγξαθία, ζε θζίλνπζα ζπρλφηεηα εκθάληζεο. 

 

 

Πίλαθαο Α: Μαθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ηεο βηβιηνγξαθίαο 

 

Μαθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο 

Άξζξα 

Δπηηφθην (καθξνπξφζεζκν ή 

βξαρππξφζεζκν) 

Tangjitprom (2011), Buyuksalvarci (2010), 

Yahyazadehfar et al. (2012), Fathi et al. (2012), 

Kimani et al. (2013), Attari et al. (2013), Hussin et al. 

(2013) 

΢πλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

Brailsford et al. (2001), Gay (2008), Brahmasrene et 

al. (2007), Tangjitprom (2011), Buyuksalvarci (2010), 

Kimani et al. (2013) 

Πιεζσξηζκφο ή ΓΣΚ 

Brailsford et al. (2001), Tangjitprom (2012), 

Buyuksalvarci (2010), Kimani et al. (2013), Attari et 

al. (2013), Hussin et al. (2013) 

Πξνζθνξά ρξήκαηνο 
Brailsford et al. (2001), Brahmasrene et al. (2007), 

Buyuksalvarci (2010), Hussin et al. (2013) 

Σηκή πεηξειαίνπ 
Gay (2008), Brahmasrene et al. (2007), Buyuksalvarci 

(2010), Hussin et al. (2013) 

Βηνκεραληθή παξαγσγή 
Brahmasrene et al. (2007), Buyuksalvarci (2010), 

Hussin et al. (2013) 

Σηκή ρξπζνχ Buyuksalvarci (2010), Yahyazadehfar et al. (2012) 

ΑΔΠ Kimani et al. (2013), Attari et al. (2013) 

Πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα 
Brailsford et al. (2001) 

Αλεξγία Tangjitprom (2011) 

Αγνξά αθηλήησλ Yahyazadehfar et al. (2012) 

Δζληθφ εηζφδεκα  Fathi et al. (2012) 

Μαθξννηθνλνκηθή αζηάζεηα Fathi et al. (2012) 

Αλάπηπμε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηακεζνιάβεζεο 

Fathi et al. (2012) 

 

 

΢ην πιαίζην ηεο πξνγελέζηεξεο βηβιηνγξαθηθήο επηζθφπεζεο πξνθχπηνπλ θξίζηκα  

ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ηελ αιιειεμάξηεζε ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ησλ 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X01000208
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X01000208
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X01000208
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X01000208


κεηαβνιψλ ζεκαληηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Ζ κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε 

ηεο παξνχζαο εξγαζίαο απνηειείηαη απφ ηα αθφινπζα ζηάδηα: ΢ην πξψην ζηάδην 

πξαγκαηνπνηείηαη ε αηηηνινγεκέλε επηινγή ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ πνπ ζα 

εηζαρζνχλ ζε πεξαηηέξσ αλάιπζε. Δπίζεο, θαζνξίδεηαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα ζην 

νπνίν εθηείλεηαη ε έξεπλα. ΢ην δεχηεξν ζηάδην γίλεηαη ε επηινγή κίαο αξρηθήο 

νκάδαο κεηαβιεηψλ πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο εζληθέο νηθνλνκίεο θαη επεξεάδνπλ ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία ζην ζχλνιφ ηεο. ΢ην ηξίην ζηάδην, επηδηψθεηαη ε 

κνληεινπνίεζε κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ARΜΑ(m,n), ησλ ρξνλζεηξψλ ηεο 

θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο θαη επέλδπζεο. ΢εκεηψλεηαη φηη ε θαηαλάισζε θαη ε 

επέλδπζε απνηεινχλ ηηο βαζηθφηεξεο ζπληζηψζεο ηνπ ΑΔΠ, ελψ δηαπηζηψλεηαη 

εκπεηξηθά φηη δελ εκθαλίδνπλ πςειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. ΢ην ηέηαξην ζηάδην, 

εμεηάδνληαη νη ζρέζεηο αηηηφηεηαο κεηαμχ ησλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ ζεκειησδψλ 

κεηαβιεηψλ κε ηνπο βαζηθνχο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ησλ επηιερζέλησλ ρσξψλ. 

Παξάιιεια, επηδηψθεηαη ε θαηαζθεπάδεηαη ελφο νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο πνπ 

δχλαηαη λα εμεγήζεη σο έλα βαζκφ ηηο απνδφζεηο ησλ θεθαιαηαγνξψλ. ΢ην πέκπην 

θαη ηειεπηαίν ζηάδην ζπλνςίδνληαη ηα θπξηφηεξα ζπκπεξάζκαηα ηεο φιεο αλάιπζεο 

θαη γίλνληαη πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα.   

   

 

1. Επηινγή ησλ ρσξώλ θαη θαζνξηζκόο ηνπ ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο 

 

1.1. Κξηηήξηα επηινγήο ησλ ρσξώλ 

 

Γηα ηελ επηινγή ησλ πξνο αλάιπζε ρσξψλ απφ ηελ ΔΔ ιήθζεθαλ ππφςε ηα αθφινπζα 

θξηηήξηα: 

 

 Έηνο πξνζρψξεζεο ζηελ ΔΔ. 

 Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζην ΑΔΠ ηεο ΔΔ ησλ 28 θξαηψλ – κειψλ. 

 Πξνζρψξεζε ζηελ ΟΝΔ. 

 Πξνζθπγή ζε επξσπατθνχο θαη δηεζλείο κεραληζκνχο ζηήξημεο. 

 

Σα δεδνκέλα ησλ πξναλαθεξζέλησλ θξηηηξίσλ πεξηιακβάλνληαη ζπλνπηηθά ζηνλ 

πίλαθα 1.1.1.  

 

 

Πίλαθαο 1.1.1. Κξηηήξηα επηινγήο ρσξώλ 

 

Χώξα ηεο ΕΕ 
Έηνο 

πξνζρώξεζεο 
Νόκηζκα 

Πνζνζηό 

ζπκκεηνρήο ζην 

ΑΕΠ ηεο ΕΕ 

ησλ 28 (2013) 

Πξνζθπγή ζην 

κεραληζκό 

ζηήξημεο 

Απζηξία 1995 Δπξψ 2,4 ΟΥΗ 

Βέιγην 1952 Δπξψ 2,9 ΟΥΗ 

Βνπιγαξία 2007 Λεβ 0,3 ΟΥΗ 



Γαιιία 1952 Δπξψ 15,8 ΟΥΗ 

Γεξκαλία 1952 Δπξψ 20,9 ΟΥΗ 

Γαλία 1973 Κνξφλα 1,9 ΟΥΗ 

Διιάδα 1981 Δπξψ 1,4 ΝΑΗ 

Δζζνλία 2004 Δπξψ 0,1 ΟΥΗ 

Ζλ. Βαζίιεην 1973 Λίξα 14,5 ΟΥΗ 

Ηξιαλδία 1973 Δπξψ 1,3 ΝΑΗ 

Ηζπαλία 1986 Δπξψ 7,8 ΝΑΗ 

Ηηαιία 1952 Δπξψ 11,19 ΟΥΗ 

Κάησ Υψξεο 1952 Δπξψ 4,6 ΟΥΗ 

Κξναηία 2013 Κνχλα 0,3 ΟΥΗ 

Κχπξνο 2004 Δπξψ 0,1 ΝΑΗ 

Λεηηνλία 2004 Δπξψ 0,2 ΟΥΗ 

Ληζνπλία 2004 Λίηαο 0,3 ΟΥΗ 

Λνπμεκβνχξγν 1952 Δπξψ 0,3 ΟΥΗ 

Μάιηα 2004 Δπξψ 0,1 ΟΥΗ 

Οπγγαξία 2004 Φηνξίλη 0,7 ΟΥΗ 

Πνισλία 2004 Ειφηπ 3 ΟΥΗ 

Πνξηνγαιία 1986 Δπξψ 1,3 ΝΑΗ 

Ρνπκαλία 2007 Λέη 1,1 ΟΥΗ 

΢ινβαθία 2004 Δπξψ 0,6 ΟΥΗ 

΢ινβελία 2004 Δπξψ 0,3 ΟΥΗ 

΢νπεδία 1995 Κνξφλα 3,2 ΟΥΗ 

Σζέρηθε 

Γεκνθξαηία 
2004 Κνξφλα 1,1 

ΟΥΗ 

Φηλιαλδία 1995 Δπξψ 1,5 ΟΥΗ 

 

 

Καηαξράο, δεδνκέλνπ φηη ε παξνχζα κειέηε δε ζηνρεχεη ζηελ εμέηαζε ησλ 

επηδξάζεσλ απφ ηελ είζνδν ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, δε ζα ιεθζνχλ ππφςε ρψξεο νη 

νπνίεο πξνζρψξεζαλ ζηελ Έλσζε κεηά ην 1990. Σν ζπγθεθξηκέλν έηνο ζπλάδεη 

επίζεο κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα πνπ αλαπηχζζεηαη ζηελ ελφηεηα 

1.1.3. ΢χκθσλα κε απηφ ην θξηηήξην, απνξξίπηνληαη απφ ηελ πεξαηηέξσ αλάιπζε νη 

εμήο ρψξεο: Απζηξία, Βνπιγαξία, Δζζνλία, Κχπξνο, Κξναηία, Ληζνπαλία, Λεηηνλία, 

Μάιηα, Οπγγαξία, Πνισλία, Ρνπκαλία, ΢ινβαθία, ΢ινβελία, ΢νπεδία, Σζέρηθε 

Γεκνθξαηία θαη Φηλιαλδία.  

 

Απφ ηε ζηήιε κε ηα πνζνζηά ζπκβνιήο ζην ΑΔΠ ηεο ΔΔ ησλ 28 θξαηψλ – κειψλ, 

παξαηεξείηαη φηη ε Γεξκαλία, ε Γαιιία, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ε Ηηαιία 

παξνπζηάδνπλ ηελ πςειφηεξε ζπλεηζθνξά ζην επξσπατθφ Δγρψξην Πξντφλ 

εκθαλίδνληαο δηςήθηα πνζνζηά. Καη’ επέθηαζε, απφ ηε ζπγθεθξηκέλε νκάδα ρσξψλ 

επηιέγεηαη ε Γεξκαλία, δεδνκέλνπ φηη εκθαλίδεη ην πςειφηεξν πνζνζηφ ηεο ηάμεο 

ηνπ 20,9%.   

 



Δλ ζπλερεία, ιακβάλνληαο ππφςε ην θξηηήξην ηνπ λνκίζκαηνο θαη δεδνκέλσλ ησλ 

ρσξψλ πνπ έρνπλ απνκείλεη απφ ηελ εθαξκνγή ησλ πξνεγνχκελσλ θξηηεξίσλ, ε 

Γαλία παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα πεξαηηέξσ αλάιπζε, θαζψο παξέκεηλε 

νηθεηνζεψο εθηφο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο.  

 

Βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ ηεο πξνζθπγήο ζηνλ επξσπατθφ κεραληζκφ ζηήξημεο 

ζπλεπηθνπξνχκελνπ απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν, νη ρψξεο πνπ βξέζεθαλ 

αληηκέησπεο κε ηελ θξίζε ρξένπο θαη ηελ πηζαλή θαηάξξεπζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνπο 

ηνκέα ήηαλ ε Διιάδα, ε Ηξιαλδία, ε Ηζπαλία θαη ε Πνξηνγαιία. Απφ απηέο ηηο ρψξεο 

επηιέγεηαη ε Ηζπαλία δεδνκέλνπ φηη ζπλεηζθέξεη ζεκαληηθά ζην ΑΔΠ ηεο Δπξσδψλεο 

θαηά 7,8%.   

 

Κιείλνληαο, απφ ηε δηαδνρηθή εμέηαζε ησλ θξηηεξίσλ πνπ πηνζεηήζεθαλ θαηά ηε 

δηαινγή ησλ ρσξψλ ηεο ΔΔ ησλ 28 θξαηψλ – κειψλ, νη ρψξεο πνπ πξνθξίλνληαη γηα 

πεξαηηέξσ αλάιπζε είλαη ε Γεξκαλία, ε Γαλία θαη ε Ηζπαλία. 

 

  

1.2. Σύντομη περιγραφή των χωρών που επιλέχθηκαν 

 

Γερμανία 

 

Ζ Γεξκαλία, επίζεκα Οκνζπνλδηαθή Γεκνθξαηία ηεο Γεξκαλίαο, είλαη κία απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο ζε πιεζπζκφ ρψξεο ηεο Δπξψπεο θαη ε πνιππιεζέζηεξε ρψξα 

ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Απνηειψληαο κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο βηνκεραληθέο θαη 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ δηθαίσο ζεσξείηαη ε θηλεηήξηα δχλακε ηεο Έλσζεο 

ηφζν ζε πνιηηηθφ φζν θαη ζε νηθνλνκηθφ επίπεδν. Ζ νηθνλνκία ηεο Γεξκαλίαο 

βαζίδεηαη θπξίσο ζηνλ βηνκεραληθφ ηνκέα θαη ζηνλ ηνκέα παξνρήο ππεξεζηψλ. Δλψ 

κεγάιεο εθηάζεηο ηεο ρψξαο θαηαιακβάλνληαη απφ αγξνηηθέο θαιιηέξγεηεο, κφλν ην 

2-3% ηνπ πιεζπζκνχ αζρνιείηαη κε ηνλ ηνκέα απηφ, ιφγσ ηεο κεραλνπνίεζεο ησλ 

θαιιηεξγεηψλ. Βάζεη ηνπ ΑΔΠ, ε Γεξκαλία απνηειεί ηελ κεγαιχηεξε εζληθή 

νηθνλνκία ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ηελ ηξίηε κεγαιχηεξε παγθνζκίσο, 

πξαγκαηνπνηψληαο πνιχ κεγάιεο αμίαο εμαγσγέο εηεζίσο. 

 

Δανία 

 

Σν Βαζίιεην ηεο Γαλίαο ή απιά Γαλία είλαη κηα ρψξα πνπ αλήθεη ζηε ΢θαλδηλαβία, 

ζηε βφξεηα Δπξψπε. Ζ Γαλία είλαη θπξίσο αγξνηηθή ρψξα ιφγσ ηεο κνξθνινγίαο ηνπ 

εδάθνπο ηεο πνπ επλνεί ηηο θαιιηέξγεηεο. Ο ζπλδπαζκφο ηνπ ζεζκνχ 

ησλ ζπλεηαηξηζκψλ κε ην ζχγρξνλν εθκεραληζκφ ηεο θαιιηέξγεηαο απνηέιεζαλ ηνπο 

βαζηθνχο παξάγνληεο ηεο κεγάιεο αλάπηπμεο ηεο γεσξγίαο θαη ηεο θηελνηξνθίαο. 

Σαπηφρξνλα κε ηε γεσξγία θαη ηελ θηελνηξνθία άξρηζε λα αλαπηχζζεηαη κε 

ζπζηεκαηηθφ ηξφπν ε βηνκεραλία ηξνθίκσλ, ε ρεκηθή βηνκεραλία, ε πθαληνπξγία, ε 

βηνκεραλία ειεθηξηθψλ εηδψλ, ε κεηαιινπξγία θαη ε λαππεγηθή. 

Πεηξέιαην εμνξχζζεηαη ζε κηθξέο πνζφηεηεο ζηε Βφξεηα Θάιαζζα, σζηφζν δελ είλαη 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%BB%CE%B7%CE%B8%CF%85%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%8E%CF%80%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE_%CE%88%CE%BD%CF%89%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE_%CE%88%CE%BD%CF%89%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A3%CE%BA%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CE%B9%CE%BD%CE%B1%CE%B2%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%8E%CF%80%CE%B7
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%91%CE%B3%CF%81%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82_%CF%83%CF%85%CE%BD%CE%B5%CF%84%CE%B1%CE%B9%CF%81%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%92%CE%B9%CE%BF%CE%BC%CE%B7%CF%87%CE%B1%CE%BD%CE%AF%CE%B1_%CF%84%CF%81%CE%BF%CF%86%CE%AF%CE%BC%CF%89%CE%BD&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A5%CF%86%CE%B1%CE%BD%CF%84%CE%BF%CF%85%CF%81%CE%B3%CE%AF%CE%B1&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%BF%CF%85%CF%81%CE%B3%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CE%B1%CF%85%CF%80%CE%B7%CE%B3%CE%B9%CE%BA%CE%AE
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%B5%CF%84%CF%81%CE%AD%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%92%CF%8C%CF%81%CE%B5%CE%B9%CE%B1_%CE%98%CE%AC%CE%BB%CE%B1%CF%83%CF%83%CE%B1


αξθεηφ γηα λα θαιχπηεη ηηο αλάγθεο ηεο ρψξαο. Σν εκπνξηθφ ηζνδχγην είλαη ζπλήζσο 

παζεηηθφ θαη αληηζηαζκίδεηαη κε ην λαπηηιηαθφ ζπλάιιαγκα. Δμάγνληαη γεσξγηθά θαη 

θηελνηξνθηθά πξντφληα, κεραλήκαηα θαη είδε λαππεγηθήο θαη ηερλνινγίαο αηνιηθψλ 

ζπζηεκάησλ. Οη εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη θπξίσο κε ηε ΢νπεδία, ηε 

Γεξκαλία θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. ΢εκεηψλεηαη επίζεο φηη ε αλεξγία είλαη αξθεηά 

ρακειή ζε ζρέζε κε ηελ ππφινηπε Δπξψπε. 

 

Ιζπανία 

 

Σν Βαζίιεην ηεο Ηζπαλίαο ή Ηζπαλία είλαη έλα θξάηνο ηεο λνηηνδπηηθήο Δπξψπεο ην 

νπνίν θαηαιακβάλεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο Ηβεξηθήο ρεξζνλήζνπ.Ζ Ηζπαλία 

ζεσξείηαη κία απφ ηηο πεξηζζφηεξν γεσξγηθέο ρψξεο ηεο Δπξψπεο. Δπίζεο, 

ε θηελνηξνθία βξίζθεηαη ζε αξθεηά θαιφ επίπεδν, εηδηθά κεηά ηελ εηζαγσγή ησλ 

θαιχηεξσλ εθηξεθφκελσλ εηδψλ γηα ηα εδάθε ηεο ρψξαο, ηα νπνία ζεκεησηένλ  

παξέρνπλ άθζνλνπο βνζθνηφπνπο. Ζ Ηζπαλία παξνπζηάδεη επίζεο αλεπηπγκέλε αιηεία 

κε ζεκαληηθφ κέξνο ησλ ηζπαληθψλ αιηεπκάησλ λα εμάγνληαη ζην εμσηεξηθφ. Ζ 

ηζπαληθή βηνκεραλία γλψξηζε ηδηαίηεξε αλάπηπμε κεηά ηελ είζνδν ζηελ ΔΔ ην 1986. 

Ξεθίλεζε απφ πξντφληα εληάζεσο εξγαζίαο αιιά ζήκεξα εμειίζζεηαη φιν θαη 

πεξηζζφηεξα ζηελ δεκηνπξγία πξντφλησλ πςειήο αλαγλσζηκφηεηαο βαζηζκέλα ζην 

ζχγρξνλν βηνκεραληθφ ζρέδην. 

 

 

1.3.  Επηινγή ηνπ ρξνληθνύ νξίδνληα 

 

Ο ρξνληθφο νξίδνληαο πνπ επηιέρζεθε, πεξηιακβάλεη ηα έηε 1995 κέρξη θαη ην ηξίην 

ηξίκελν ηνπ 2013. Ζ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδνο επηιέρζεθε βάζεη ησλ 

αθφινπζσλ παξαδνρψλ: 

 

1. Ζ Γεξκαλία ελψζεθε ζε νκφζπνλδν θξάηνο ην 1990, κεηά ηελ πηψζε ηνπ ηείρνπο 

ηνπ Βεξνιίλνπ. Σν δηαθνξεηηθφ θνηλσληθνπνιηηηθφ ζχζηεκα θαη ε δηαθνξεηηθή 

ηερλνινγία παξαγσγήο κεηαμχ Αλαηνιηθήο θαη Γπηηθήο Γεξκαλίαο, είραλ σο 

ζπλέπεηα ηελ χπαξμε ελφο κεηαβαηηθνχ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο κέρξηο φηνπ ε 

Δλσκέλε πιένλ Γεξκαλία λα απνθηήζεη κία ζηνηρεηψδε νκνηνγέλεηα. Θεσξείηαη 

ζηελ παξνχζα κειέηε φηη ζηηο αξρέο ηνπ 1995, ην ζπγθεθξηκέλν κεηαβαηηθφ 

δηάζηεκα είρε παξέιζεη. 

2. ΢ηνηρεία ζεκαληηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Ηζπαλίαο, ππήξραλ ζηε 

βάζε δεδνκέλσλ ηεο Eurostat κεηά ην 1995, ζπλεπψο έπξεπε λα πεξηνξηζηεί ν 

ρξνληθφο νξίδνληαο ζε φθεινο ηεο θαιχηεξεο δπλαηήο ζπγθξηζηκφηεηαο.   

3. Ο αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ θάζε κεηαβιεηήο απφ ην 1995 κέρξη θαη ην 3
ν
 

ηξίκελν ηνπ  2013 αλέξρεηαη ζε 75. Μείσζε θαηά κία παξαηήξεζε έρνπκε ζηελ 

πεξίπησζε ησλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ, φπνπ ην πξψην ηξίκελν ηνπ 1995 

ρξεζηκνπνηείηαη σο βάζε. Δπίζεο, πξαγκαηνπνηψληαο ηελ αλάιπζή καο κέρξη ην 

ηέινο ηνπ 2007, δειαδή πξηλ ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, ν αξηζκφο ησλ 

παξαηεξήζεσλ αλέξρεηαη ζε 51 (δεδνκέλσλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ). Δλ νιίγνηο, 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BC%CF%80%CE%BF%CF%81%CE%B9%CE%BA%CF%8C_%CE%B9%CF%83%CE%BF%CE%B6%CF%8D%CE%B3%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%97%CE%BD%CF%89%CE%BC%CE%AD%CE%BD%CE%BF_%CE%92%CE%B1%CF%83%CE%AF%CE%BB%CE%B5%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BD%CE%B5%CF%81%CE%B3%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%8E%CF%80%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%99%CE%B2%CE%B7%CF%81%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A7%CE%B5%CF%81%CF%83%CF%8C%CE%BD%CE%B7%CF%83%CE%BF%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%84%CE%B7%CE%BD%CE%BF%CF%84%CF%81%CE%BF%CF%86%CE%AF%CE%B1


ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη επαξθήο γηα ηε δηελέξγεηα αμηφπηζησλ 

ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ θαη γηα ηελ αλάπηπμε νηθνλνκεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ.       

 

 

2. Επηινγή κεηαβιεηώλ  

 

Ζ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ βαζίζηεθε θπξίσο ζηε ζπρλφηεηα εκθάληζεο ηνπο ζηε 

ζρεηηθή βηβιηνγξαθία (βι. Πίλαθα Α). Δπίζεο, πξνηηκήζεθε ε εμέηαζε ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ζπληζηνχλ ην ΑΔΠ θαη φρη ε ρξήζε απηνχζηνπ ηνπ Αθαζάξηζηνπ 

Πξντφληνο, δεδνκέλνπ φηη πεξηιακβάλεηαη ζηηο επηιερζείζεο κεηαβιεηέο ν δείθηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο. Δπηπιένλ, ιήθζεθαλ ππφςε καθξννηθνλνκηθά κεγέζε απφ 

ηελ αγνξά εξγαζίαο θαη ηελ αγνξά ρξήκαηνο, φπσο εθθξάδεηαη απφ ην χςνο ησλ 

επηηνθίσλ. Σέινο, ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο ηηκψλ ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ, ν νπνίνο 

αλ θαη δελ απνηειεί καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή κε ηε ζηελή έλλνηα ηνπ φξνπ, 

επεξεάδεη ζε νπζηαζηηθά ηελ παξαγσγή θαη θαη’ επέθηαζε αλακέλεηαη λα επεξεάδεη 

ηηο θεθαιαηαθέο απνδφζεηο. 

  

Ο πίλαθαο 2.1 δείρλεη ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, ηελ πεγή απφ ηελ νπνία 

αληιήζεθαλ θαη ην ζπκβνιηζκφ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηε ζπλέρεηα ηεο κειέηεο. 

 

 

Πίλαθαο 2.1: Επηιερζείζεο κεηαβιεηέο 

 

Μεηαβιεηέο Σπκβνιηζκόο Πεγή 

Σειηθή θαηαλαισηηθή δαπάλε 

ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ 

ΝPISH 

FCE Eurostat 

Καζαξή απνηακίεπζε NS Eurostat 

Αθαζάξηζηεο επελδχζεηο GCF Eurostat 

Γείθηεο Βηνκεραληθήο 

Παξαγσγήο 
IP ΟΟ΢Α 

Φφξνη κείνλ επηδνηήζεηο επί ηεο 

παξαγσγήο θαη ησλ εηζαγσγψλ 
ΣΟP Eurostat 

Δμαγσγέο αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ 
EXP Eurostat 

Μνλαδηαίν νλνκαζηηθφ θφζηνο 

εξγαζίαο 
NLC Eurostat* 

Αλεξγία UNEM Eurostat 

Πξαγκαηηθή παξαγσγηθφηεηα 

ηεο εξγαζίαο 
RLP Eurostat* 

΢πλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία EXCH Eurostat** 

Βξαρπρξφλην επηηφθην STR ΟΟ΢Α 

Μαθξνρξφλην επηηφθην LTR ΟΟ΢Α 



Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή CPI ΟΟ΢Α 

Γείθηεο Σηκψλ Αξγνχ 

Πεηξειαίνπ 
OIL ΓΝΣ 

Σηκή Υξπζνχ (ζε USD) GOLD Bundesbank 

Χρημαηιζηηριακοί δείκηες 

DAX (Γεξκαλία) DAX Yahoo Finance 

OMX Copenhagen 20 (Γαλία) ΟΜΥ Yahoo Finance 

IBEX 35 (Ηζπαλία) ΗΒΔΥ Yahoo Finance 

 

* Λφγσ έιιεηςεο ζηνηρείσλ, νη ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο δε ιήθζεθαλ ππφςε ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Ηζπαλίαο. 

** Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία αθνξά κφλν ηελ πεξίπησζε ηεο Γαλίαο, ε νπνία ην 1999 επέιεμε ηελ 

παξακνλή ηεο εθηφο ηεο Δπξσδψλεο. Πξηλ απφ ην 1999, ρξεζηκνπνηείηαη ε ηζνηηκία ηεο δαλέδηθεο 

θνξψλαο κε ην ECU.   

 

΢ηελ ελφηεηα ηεο αλάιπζεο ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο θαη επέλδπζεο (ηξίην 

ζηάδην), ηα δεδνκέλα δελ έρνπλ ππνζηεί επνρηθέο πξνζαξκνγέο ή πξνζαξκνγέο βάζεη 

ησλ εξγάζηκσλ εκεξψλ. Αλαθνξηθά κε ηελ ελφηεηα πνπ εμεηάδνληαη νη 

αιιειεπηδξάζεηο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ κε ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο, ππνινγίζηεθαλ πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ζε ζρέζε κε ηελ ακέζσο 

πξνεγνχκελε πεξίνδν, ελψ ηα ζηνηρεία έρνπλ πξνζαξκνζηεί βάζεη ηεο επνρηθφηεηαο 

θαη ησλ εξγάζηκσλ εκεξψλ. Σα δεδνκέλα είλαη 3κεληαία θαη ηα πνζά είλαη 

εθθξαζκέλα ζε επξψ (ή ECU πξηλ ην 1999). 

 

 

3. Αλάιπζε κε ARMA(m,n) ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο θαη επέλδπζεο 

 

3.1. Γερμανία 

 

Γηα λα κνληεινπνηεζεί κία ρξνλνζεηξά κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ARMA πξέπεη 

αξρηθά λα ειεγρζεί σο πξνο ηε ζηαζηκφηεηά ηεο. Γηα ην ζπγθεθξηκέλν έιεγρν 

εθαξκφδνπκε ην πξνζαπμεκέλν (Augmented) Dickey – Fuller test, ην νπνίν εμεηάδεη 

βάζεη ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο (Ζ0) ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ γηα ηηο ππφ αλάιπζε ρξνλνζεηξέο παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ πίλαθα 3.1.1. 

 

Πίλαθαο 3.1.1: ADF test 

 

Χξνλνζεηξά t-statistic Probability* 

Αθαζάξηζηεο επελδχζεηο (GCF) -2.79 0.0648 

Σειηθή θαηαλαισηηθή δαπάλε λνηθνθπξηψλ 

θαη NPISH (FCE) 

-0.18 0.9351 

* Mac Kinnon (1996) one-sided p-values 



Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ, δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ 

χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%, νχηε ζηελ 

πεξίπησζε ηεο θαηαλάισζεο ησλ λνηθνθπξηψλ νχηε ζηελ πεξίπησζε ησλ 

επελδχζεσλ. 

 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ελ ιφγσ πξνβιήκαηνο ζα εθαξκφζνπκε επί ησλ δχν 

ρξνλνζεηξψλ ην θίιηξν Hodrick – Prescott ψζηε λα επηηεπρζεί ν δηαρσξηζκφο ηεο 

ηάζεο απφ ην θπθιηθφ θνκκάηη. Ζ ζπγθεθξηκέλε πξαθηηθή έρεη αθνινπζεζεί 

πξφζθαηα ζηε βηβιηνγξαθία απφ ηνπο Leventides and Kollias (2014), ζηα πιαίζηα ηνπ 

βέιηηζηνπ ειέγρνπ ηεο θπθιηθφηεηαο ηνπ ΑΔΠ κέζσ ησλ θπβεξλεηηθψλ δαπαλψλ, 

αιιά θαη παιαηφηεξα απφ ηνπο  Stock and Watson (1986), Campbell and Mankiw 

(1987) , Blanchard et al (1989), Malliaris and Urrutia (2005) θ.ά. νη νπνίνη θαηέιεμαλ 

φηη ην ΑΔΠ αθνινπζεί έλα ηπραίν πεξίπαην κε απμεηηθή φκσο ηάζε (random walk 

with trend). 

 

Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, δηαζπψληαο ηηο δνζείζεο ρξνλνζεηξέο ζην θπθιηθφ θνκκάηη 

θαη ζηελ ηάζε ιακβάλνπκε ηα γξαθήκαηα 3.1.2a θαη 3.1.2b. 

 

 

Γξαθήκαηα 3.1.2a θαη 3.1.2b: HP filter επί ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο θαη 

επέλδπζεο 
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Παξαηεξνχκε φηη ζηε Γεξκαλία ε θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζε ησλ λνηθνθπξηψλ 

παξνπζηάδεη δηαρξνληθά κία απμεηηθή ηάζε κε ζρεηηθά ρακειή κεηαβιεηφηεηα. ΢ηνλ 

αληίπνδα, νη αθαζάξηζηεο επελδχζεηο δελ παξνπζηάδνπλ μεθάζαξα θάπνηα ηάζε αιιά 

πνιχ έληνλε θπθιηθφηεηα ηφζν πξηλ ην 2002 φζν θαη κεηά ην 2007.  

 

Ο πίλαθαο 3.1.3 δείρλεη ηε κνληεινπνίεζε κε ην ππφδεηγκα ARMA ηεο θπθιηθφηεηαο 

ησλ ππφ αλάιπζε καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. ΢εκεηψλεηαη φηη γηα ηελ επηινγή 

ηνπ θαηαιιειφηεξνπ ππνδείγκαηνο, ιήθζεθε ππφςε ην AIC θαη ην πξνζαξκνζκέλν 

(adjusted) R
2
. 
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Πίλαθαο 3.1.3: Μνληεινπνίεζε ηνπ θπθιηθνύ ζθέινπο ησλ ρξνλνζεηξώλ 

 

Κπθιηθφ ζθέινο θαηαλαισηηθήο δαπάλεο 

λνηθνθπξηψλ θαη NPISH (FCEC) 

Κπθιηθφ ζθέινο αθαζάξηζησλ 

επελδχζεσλ (GCFC) 

«Αλεμάξηεηεο» 

κεηαβιεηέο 

΢πληειεζηέο (p-

value) 

«Αλεμάξηεηεο» 

κεηαβιεηέο 

΢πληειεζηέο (p-

value) 

C -4.19  (0.67) C -4,10  (0,79) 

FCEC(-2) -0.37  (0.00) GCFC (-2) -0,23  (0,01) 

FCEC(-4) 0.65   (0.00) GCFC (-4) 0,71  (0.00) 

MA(2) 0.73   (0.00) ΜΑ (2) 0,94  (0.00) 

R
2

adj = 0.79, AIC = 10.63, Breusch-

Godfrey LM test (4 lags – prob) = 0.53 

R
2

adj = 0.63, AIC = 11.31, Breusch-

Godfrey LM test (4 lags - prob) = 0.45 

 

 

Αλαθνξηθά κε ην θπθιηθφ θνκκάηη ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλαισηηθήο δαπάλεο, 

κπνξνχλ λα εμαρζνχλ ηα αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα: 

 

 Ζ ηξέρνπζα θαηαλάισζε ζπλδέεηαη θπξίσο κε ηελ θαηαλαισηηθή δαπάλε πξηλ 

απφ έλα έηνο (4 ηξίκελα). Απηή ε ζπκπεξηθνξά δείρλεη ηελ χπαξμε επνρηθφηεηαο 

ε νπνία επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ εμέηαζε ηνπ θνξξεινγξάκκαηνο 

(correlogram). 

 H πξνζζήθε ηνπ φξνπ ΜΑ καο επηηξέπεη λα ηζρπξηζηνχκε φηη νη κεηαβνιέο ηεο 

θαηαλαισηηθήο δαπάλεο νθείινληαη ελ κέξεη ζε ζηνραζηηθνχο – ζπκπεξηθνξηθνχο 

παξάγνληεο. Δλαιιαθηηθά, ηα ζνθ ζην ζθέινο ηεο θαηαλάισζεο ελζσκαηψλνληαη 

ζηελ θαηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά κέζα ζε έλα εμάκελν. 

 Γελ παξαηεξείηαη λα επεξεάδεηαη ε θαηαλαισηηθή δαπάλε απφ ηελ Ύθεζε ησλ 

εηψλ 2008-2009 θαη απφ ηελ θξίζε ρξένπο ηεο Δπξσδψλεο πνπ παξαηεξήζεθε 

θπξίσο ηα έηε 2011-2012. Ζ ζπγθεθξηκέλε δηαπίζησζε πξνέξρεηαη ηφζν απφ ηα 

γξαθήκαηα φζν θαη απφ ηνλ έιεγρν Chow πνπ δηελεξγήζεθε γηα ηηο ζρεηηθέο 

εκεξνκελίεο. 

   

Αλαθνξηθά κε ηελ αθαζάξηζηε θαηά θεθαιήλ επέλδπζε, εθαξκφδνληαο ηνλ έιεγρν 

Chow γηα ηηο εκεξνκελίεο απφ ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2008 θαη έπεηηα, παξαηεξήζεθε 

φηη ην 2
ν
 ηξίκελν ηνπ 2009 δεκηνπξγείηαη «ζπάζηκν» (breakpoint) ηνπ ππνδείγκαηνο 

θαζψο απνξξίπηεηαη πιένλ ε κεδεληθή ππφζεζε επζηάζεηαο ηνπ κνληέινπ. 

 

Καη’ επέθηαζε, νθείινπκε λα αλαπηχμνπκε έλα ππφδεηγκα γηα ην δηάζηεκα 1995Q1 – 

2009Q2, ην νπνίν παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα 3.1.4, θαη έλα γηα ηα επφκελα ρξφληα. 

Φπζηθά, ην δεχηεξν ππφδεηγκα δελ κπνξεί λα θαηαζθεπαζηεί θαζψο νη παξαηεξήζεηο 

είλαη πνιχ ιίγεο (18).  

 

 



Πίλαθαο 3.1.4: Μνληεινπνίεζε ηεο αθαζάξηζηεο επέλδπζεο ζην δηάζηεκα 

1995Q1 – 2009Q2 

 

«Αλεμάξηεηεο» κεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο (p-value) 

C -8.70  (0.63) 

GCFC (-4) 0.92  (0.00) 

ΜΑ (2) 0,90  (0.00) 

R
2

adj = 0.63, AIC = 11.38, Breusch-Godfrey LM test (4 lags - prob) = 0.21 

 

   

Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, αλαθνξηθά κε ηε δαπάλε γηα αθαζάξηζηεο επελδχζεηο, αμίδεη 

λα αλαθεξζνχλ ηα εμήο: 

 

 Ζ χθεζε ησλ εηψλ 2008-2009, νδήγεζε ζηε κεηαβνιή ηνπ νξίδνληα ζρεδηαζκνχ 

ησλ επελδχζεσλ, ν νπνίνο έγηλε πην βξαρππξφζεζκνο. Αλαιπηηθφηεξα, πξηλ ην 

μέζπαζκα ηεο θξίζεο, νη ηξέρνπζεο επελδχζεηο εμαξηηφληαλ απφ ην χςνο ησλ 

επελδχζεσλ έλα ρξφλν λσξίηεξα, ελψ ιακβάλνληαο ζην δείγκα καο θαη ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο δηαπηζηψλνληαη ζπζρεηίζεηο θαη κε έλα εμάκελν λσξίηεξα 

(πίλαθαο 3.1.4).  

 Σν 3
ν
 ηξίκελν ηνπ 2009, κπνξεί επίζεο λα ζεσξεζεί ην ρξνληθφ ζεκείν πνπ ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή θξίζε ηνπ 2008, κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers, 

πέξαζε ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ηεο Γεξκαλίαο, επηδξψληαο ζηε κέρξη ηφηε 

δνκή ηεο θαηά θεθαιήλ επέλδπζεο. 

 Έλα καθξννηθνλνκηθφ ζνθ πνπ παξαηεξείηαη ζηελ νηθνλνκία επηδξά ζηηο 

επελδχζεηο κεηά απφ 6 κήλεο, ζπκπέξαζκα πνπ εμάγεηαη απφ ηε ρξήζε φξνπ 

θηλεηνχ κέζνπ κε δχν πζηεξήζεηο.  

 

3.2 Δανία - Ιζπανία 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Γαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο, εξγαδφκαζηε κε ηελ ίδηα κεζνδνινγία 

πνπ πηνζεηήζεθε γηα ηελ εμέηαζε ηεο θαηαλάισζεο θαη ηεο επέλδπζεο ηεο 

Γεξκαλίαο. ΢πλεπψο, ζα παξνπζηαζηνχλ ελ ζπληνκία ηα απνηειέζκαηα ηεο 

νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο θαη ζα δνζεί έκθαζε ζηε ζπκπεξαζκαηνινγία αλαθνξηθά 

κε ηελ θάζε ρψξα αιιά θαη ζε επίπεδν ζχγθξηζεο. Καηαξράο, ζηνλ πίλαθα 3.2.1 

δίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Dickey – Fuller. 

 

 

 

 

 

 

 

 



Πίλαθαο 3.2.1: ADF test 

 

 Δαλία Ιζπαλία 

Χξνλνζεηξά t-statistic Probability* t-statistic Probability* 

Αθαζάξηζηεο επελδχζεηο 

(GCF) 
-1.91 0.32 -1.39 0.58 

Σειηθή θαηαλαισηηθή 

δαπάλε λνηθνθπξηψλ θαη 

NPISH (FCE) 

-1.48 0.54 -2.11 0.24 

* Mac Kinnon (1996) one-sided p-values 

 

 

Σα γξαθήκαηα 3.2.2 θαη 3.2.3 παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ 

θίιηξνπ Hodrick – Prescott ζηηο ρξνλνζεηξέο ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο θαη 

επέλδπζεο γηα ηηο πεξηπηψζεηο ηεο Γαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο αληίζηνηρα.  

 

 

Γξαθήκαηα 3.2.2a θαη 3.2.2b: Εθαξκνγή ηνπ θίιηξνπ HP ζηηο καθξν-

κεηαβιεηέο ηεο Δαλίαο 
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Γξαθήκαηα 3.2.3a θαη 3.2.3b: Εθαξκνγή ηνπ θίιηξνπ HP ζηηο καθξν-

κεηαβιεηέο ηεο Ιζπαλίαο 
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Απφ ηα αλσηέξσ γξαθήκαηα παξαηεξνχκε  φηη ε θαηά θεθαιήλ θαηαλαισηηθή 

δαπάλε ζηε Γαλία παξνπζίαζε ειαθξά απμεηηθή ηάζε απφ ην 1995 κέρξη ην 2002, 

ελψ εληνλφηεξε ήηαλ ε αλνδηθή ηεο πνξεία απφ ην 2002 κέρξη ην 2
ν
 ηξίκελν ηνπ 2008 

νπφηε θαη άξρηζε λα ππνρσξεί.  

 

Δπίζεο, ε θαηά θεθαιήλ επέλδπζε απμήζεθε ζεκαληηθά απφ ηελ αξρή ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ κέρξη ην 3
ν
 ηξίκελν ηνπ 2006 νπφηε θαη άξρηζε λα κεηψλεηαη 

ζηαδηαθά, κε ηελ μεθάζαξε θαζνδηθή ηάζε λα παξαηεξείηαη κεηά ην 2
ν
 ηξίκελν ηνπ 

2007. Οπζηαζηηθή ζηαζεξνπνίεζε ηεο επελδπηηθήο δαπάλεο παξαηεξείηαη απφ ηα 

ηέιε ηνπ 2012.     

 

Αλαθνξηθά κε ηελ Ηζπαλία, ηφζν ε αθαζάξηζηε επέλδπζε φζν θαη ε θαηαλάισζε 

εκθαλίδνπλ αξρηθά κία απμεηηθή ηάζε θαη κία πηψζε ζηε ζπλέρεηα πνπ είλαη πην 

έληνλε ζηε ρξνλνινγηθή ζεηξά ησλ επελδχζεσλ. Βέβαηα, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε 

αξρή ηεο πηψζεο ηεο θαηά θεθαιήλ επέλδπζεο ηνπνζεηείηαη ζην 4
ν
 ηξίκελν ηνπ 2006, 

ελψ ε κείσζε ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο μεθηλά ηξία 3κελα αξγφηεξα. 

΢πλεπψο, ε κείσζε ησλ δχν πην ζεκαληηθψλ ζπληζησζψλ ηνπ ΑΔΠ ηεο Ηζπαλίαο, 

φπσο θαη θάζε ρψξαο, εκθαλίδνπλ κείσζε αξθεηά πξηλ ηε ρξνλνιφγεζε ηεο Μεγάιεο 

Ύθεζεο ηεο δηεηίαο 2008-2009. 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ελψ απφ ηε ζεσξία αλακέλεηαη ε πηψζε ηεο θαηαλάισζεο λα 

νδεγεί ζε αχμεζε ηεο επέλδπζεο κέζσ ηνπ κεραληζκνχ ηεο απνηακίεπζεο, θάηη 

ηέηνην δε θαίλεηαη λα ηζρχζεη ζηελ Ηζπαλία φπνπ θαη ηα δχν κεγέζε κεηψλνληαη καδί. 

Σν γεγνλφο απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε εθξνή θεθαιαίσλ πξνο ρψξεο ηνπ 

εμσηεξηθνχ.  

 

΢ηε ζπλέρεηα (Πίλαθαο 3.2.4), παξνπζηάδεηαη ε κνληεινπνίεζε ηνπ θπθιηθνχ 

ζθέινπο ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλαισηηθήο δαπάλεο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ NPISH 

γηα ηε Γαλία θαη ηελ Ηζπαλία. 

 

 



Πίλαθαο 3.2.4: Μνληεινπνίεζε ηεο θπθιηθόηεηαο ηεο θαηαλάισζεο 

 

Δαλία Ιζπαλία 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο (p-value) Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο (p-value) 

C 1,27  (0.94) C 1.15  (0.92) 

FCEC(-1) -0.31  (0.00) FCEC(-2) -0.26 (0.01) 

FCEC(-4) 0.66   (0.00) FCEC(-4) 0.73  (0.00) 

ΜΑ(1) 0.62   (0.00) MA(1) 0.25  (0.02) 

  MA(2) 0.52  (0.00) 

Σηαηιζηικοί έλεγτοι 

R2
adj 0.61 0.83 

AIC 11.81 10.85 

Breusch-Godfrey 

test 

(απηνζπζρέηηζε) 

0.19 0.21 

 

 

Ζ ηξέρνπζα θαηαλάισζε ησλ λνηθνθπξηψλ ζηε Γαλία (ην θπθιηθφ θνκκάηη) 

επεξεάδεηαη θπξίσο απφ ηελ θαηαλάισζε ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο θαη απφ ζνθ 

(ιεπθφ ζφξπβν) ηνπ αθξηβψο πξνεγνχκελνπ ηξηκήλνπ. Βέβαηα, ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη αξθεηά ρακειφο, γεγνλφο πνπ καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

θαηαλάισζε επεξεάδεηαη θαη απφ άιινπο παξάγνληεο πνπ δελ εκπεξηέρνληαη ζην 

ππφδεηγκά καο.   

 

Αληίζεηα,  ζηελ πεξίπησζε ηεο Ηζπαλίαο, ην ARMA ππφδεηγκα πνπ θαηαζθεπάζηεθε 

ζπκβάιιεη ζηελ εξκελεία πεξίπνπ ηνπ 83% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ θπθιηθνχ 

ζθέινπο ηεο θαηαλάισζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ε εθάζηνηε ηξέρνπζα θαηαλαισηηθή 

δαπάλε θαίλεηαη λα εμαξηάηαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ απφ ηελ θαηαλαισηηθή 

ζπκπεξηθνξά ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο αιιά θαη απφ ην ζηνραζηηθφ παξάγνληα κε 

δχν πζηεξήζεηο. 

  

Παξαηεξψληαο ηε ζπκπεξηθνξά ησλ θαηαινίπσλ θαη δηελεξγψληαο ηνλ έιεγρν Chow, 

παξαηεξήζεθε «ζπάζηκν» ζηε δνκή ηνπ κνληέινπ θαηά ην 3
ν
 θαη 4

ν
 ηξίκελν ηνπ 

2008, φπνπ ε θαηαλάισζε γλψξηζε κία κεγάιε πηψζε πνπ δελ κπφξεζε λα 

ελζσκαησζεί ζην ππφδεηγκα. Αμίδεη λα ππελζπκίζνπκε φηη ε θαηάξξεπζε ηεο Lehman 

Brothers έιαβε ρψξα ζηηο 15 ΢επηεκβξίνπ 2008, δειαδή ζην ηέινο ηνπ 3
νπ

 ηξηκήλνπ 

ηνπ έηνπο, γεγνλφο πνπ δείρλεη ηελ επαηζζεζία ηεο θαηαλαισηηθήο ζπκπεξηθνξάο ζε 

ζεκαληηθά ζνθ ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ νηθνδνκήκαηνο. O Πίλαθαο 3.2.5 

παξνπζηάδεη ηελ θαιχηεξε δπλαηή κνληεινπνίεζε ηεο θπθιηθφηεηαο ηεο 

θαηαλάισζεο πξηλ ην κεγάιν ζνθ ηνπ 2008. 

 

 



Πίλαθαο 3.2.5: Μνληεινπνίεζε ηεο θπθιηθόηεηαο ηεο θαηαλάισζεο ζην 

δηάζηεκα 1995Q1 – 2008Q3 

     

Δαλία Ιζπαλία 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο (p-value) Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο (p-value) 

C 14.03  (0.24) C 4.29  (0.55) 

FCEC(-4) 0.90   (0.00) FCEC(-4) 0.96  (0.00) 

Σηαηιζηικοί έλεγτοι 

R2
adj 0.65 0.85 

AIC 11.74 10.74 

Breusch-Godfrey 

test 

(απηνζπζρέηηζε) 

0.18 0.53 

 

 

Παξαηεξνχκε φηη κέρξη ην 2008, ε θαηαλαισηηθή δαπάλε δελ εκθάληδε κεγάιε 

επαηζζεζία ζε καθξννηθνλνκηθά ζνθ, θαζψο φξνη θηλεηνχ κέζνπ (ΜΑ) δελ θάλεθε 

λα ζπλεηζθέξνπλ ζηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ. Ζ ζεκαληηθφηεξε 

εμάξηεζε πθίζηαηαη κε ηελ θαηαλάισζε ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο.  

 

Πεξλψληαο ηψξα ζηελ θαηά θεθαιήλ αθαζάξηζηε επέλδπζε, ε εθαξκνγή ηνπ θίιηξνπ 

Hodrick – Prescott δε ζπλέβαιε ζηελ απνκάθξπλζε ηεο κνλαδηαίαο ξίδα ζηελ 

πεξίπησζε ηεο Γαλίαο. ΢πλεπψο, ππνινγίζηεθαλ νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο κε 

απνηέιεζκα λα πξνθχςεη ε λέα ρξνλνινγηθή ζεηξά gfcp. ΢εκεηψλεηαη φηη θαη ζε απηή 

ηελ πεξίπησζε ε κνληεινπνίεζε κε ην ππφδεηγκα ARMA δελ εμαζθάιηζε ηδηαηηέξσο 

ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα, φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 3.2.6. 

 

 

Πίλαθαο 3.2.6: Μνληεινπνίεζε ηεο θαηά θεθαιήλ αθαζάξηζηεο επέλδπζεο 

 

Γαλία Ηζπαλία 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο (p-value) Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο (p-value) 

C 0,001  (0,38) C 4,50 (0.81) 

GCFP (-1) -0,16 (0,02)   GCFC(-4) 0.98  (0.00) 

GCFP (-4) 0,76  (0,00) MA (1) 0.62  (0.00) 

ΜΑ (1) -0,21 (0,01) ΜΑ (2) 0,94  (0,00) 

ΜΑ (4) -0,77 (0,00) MA (3) 0.64  (0.00) 

R
2

adj = 0.47, AIC = -2,56, Breusch-Godfrey 

LM test (4 lags - prob) = 0,91 

R
2

adj = 0.89, AIC = 10.88, Breusch-

Godfrey LM test (4 lags - prob) = 0,46 

 

 

Σφζν ζηελ πεξίπησζε ηεο Γαλίαο φζν θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Ηζπαλίαο, ζεκαληηθφ 

ξφιν γηα ηελ ηξέρνπζα επέλδπζε δηαδξακαηίδεη ε ηηκή ή ε κεηαβνιή ηεο (γηα ηελ 



πεξίπησζε ηεο Γαλίαο), ην πξνεγνχκελν έηνο. Παξφια απηά, νη κεηαβνιέο ησλ 

επελδχζεσλ ζηε Γαλία θαίλεηαη λα νθείινληαη θαη ζε παξάγνληεο πνπ δελ 

πεξηιακβάλνληαη ζην ππφδεηγκα ARMA, ζπκπέξαζκα ην νπνίν πξνθχπηεη ιφγσ ηνπ 

ρακεινχ R
2
. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην 89% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ αθαζάξηζησλ 

επελδχζεσλ εξκελεχεηαη απφ ηελ ηηκή ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο θαη απφ ζνθ πνπ 

έρνπλ παξαηεξεζεί ζηελ νηθνλνκία ηα ηειεπηαία ηξία ηξίκελα.  

 

Δθαξκφδνληαο ηνλ έιεγρν Chow γηα εκεξνκελίεο θνληά ζηελ πεξίνδν πνπ μέζπαζε ε 

παγθφζκηα θξίζε, δηαπηζηψλεηαη φηη ππάξρεη «ζπάζηκν» ζην ππφδεηγκα ηεο Γαλίαο 

θαηά ην 2
ν
 ηξίκελν ηνπ 2009, ελψ ζηελ πεξίπησζε ηεο Ηζπαλίαο ην 4

ν
 ηξίκελν ηνπ 

2008. Δπαλεμεηάδνληαο ινηπφλ ηα δχν ππνδείγκαηα κέρξη ηηο πξναλαθεξζείζεο 

πεξηφδνπο, ιακβάλνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 3.2.7. 

 

 

Πίλαθαο 3.2.7: Μνληεινπνίεζε ηεο αθαζάξηζηεο  επέλδπζεο πξν θξίζεο 

 

Γαλία (1995Q1 – 2009Q1) Ηζπαλία (1995Q1 – 2008Q3) 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο (p-value) Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο (p-value) 

C 0,001  (0,87) C 16.79 (0.32) 

GCFP (-1) -0,22 (0,04)   GCFC(-4) 0.98  (0.00) 

GCFP (-4) 0,80  (0,00) MA (1) 0.33  (0.00) 

ΜΑ (3) 0.36 (0,01) ΜΑ (2) 0,85  (0,00) 

ΜΑ (4) -0,64 (0,00) MA (3) 0.53  (0.00) 

R
2

adj = 0.55, AIC = -2,68, Breusch-Godfrey 

LM test (4 lags - prob) = 0,38 

R
2

adj = 0.93, AIC = 10.51, Breusch-

Godfrey LM test (4 lags - prob) = 0,32 

 

 

΢ρεηηθά κε ηε Γαλία, παξαηεξνχκε φηη ν παξάγνληαο «ιεπθνχ ζνξχβνπ» κίαο 

πζηέξεζεο έπαςε λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη αληηθαηαζηάζεθε απφ 

δηαηαξαρή κίαο παιαηφηεξεο πεξηφδνπ (ηξηψλ ηξηκήλσλ). Δπίζεο, ζηελ Ηζπαλία 

κεηψζεθε ε επίδξαζε ησλ ζνθ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ ζηηο ηξέρνπζεο επελδχζεηο 

θαη γεληθφηεξα ε επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζνθ. Σέινο, αμίδεη λα αλαθεξζεί 

φηη θαη ζηηο δχν ρψξεο απμήζεθε ην R
2
.  

 

Έλα θνηλφ ζπκπέξαζκα γηα φιεο ηηο ππφ εμέηαζε ρψξεο κεηά ηελ θξίζε, απνηειεί ε 

κείσζε ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ζρεδηαζκνχ θαη ε γξεγνξφηεξε ελζσκάησζε ησλ ζνθ 

ηφζν ζηηο θαηαλαισηηθέο φζν θαη ζηηο επελδπηηθέο δαπάλεο. Δπηπιένλ, νη επελδχζεηο 

είζηζηαη λα εκθαλίδνπλ κεγάιε επαηζζεζία ζε δηαηαξαρέο ηνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο, ελψ νη θαηαλαισηηθέο δαπάλεο ησλ λνηθνθπξηψλ είζηζηαη λα εκθαλίδνπλ 

νκαιφηεξε ζπκπεξηθνξά. Παξφια απηά, ε θξίζε πνπ μέζπαζε ην 2008, θαίλεηαη λα 

επεξέαζε ζεκαληηθά ηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε ησλ πνιηηψλ ηεο Γαλίαο θαη ηεο 

Ηζπαλίαο, γεγνλφο πνπ δείρλεη ηε κεγάιε έληαζε θαη ην κεγάιν βάζνο ηεο. Σέινο, ε 



ρξήζε κνληέισλ ARMA θαίλεηαη λα έρεη θαιχηεξε πξνζαξκνγή ζηε ζπκπεξηθνξά 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Ηζπαλίαο.  
 

Κιείλνληαο, ζηνλ Πίλαθα 3.2.8 ηνπ Παξαξηήκαηνο παξαηίζεληαη ηα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά (descriptive statistics) ησλ κεηαβιεηψλ γηα θάζε ρψξα. 

 

 

4. Σρέζεηο αηηηόηεηαο κεηαμύ καθξννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ θαη ρξεκαηηζηεξη-

αθώλ απνδόζεσλ 

 

4.1 Ακολοσθούμενη μεθοδολογία 

 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί θαη ζηελ ελφηεηα ηεο επηινγήο ησλ κεηαβιεηψλ, ζε απηφ ην 

ζηάδην ζα ιεθζνχλ ππφςε νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ. 

Δπεηδή νη πεξηζζφηεξεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζπρλά εκθαλίδνπλ πςειή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο, ζα θαηαζθεπαζηεί έλαο πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ ν νπνίνο ζα 

καο νδεγήζεη ζηελ απφξξηςε θάπνησλ κεηαβιεηψλ κε πςειή ζπζρέηηζε. Αμίδεη λα 

αλαθεξζεί φηη πςειά ζπζρεηηζκέλεο κεηαβιεηέο είηε ζπκβάιινπλ κε παξφκνην ηξφπν 

ζηελ εξκελεία ησλ κεηαβνιψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο είηε δελ ζπκβάιινπλ 

θαζφινπ.  

 

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηείηαη ν έιεγρνο αηηηφηεηαο ηνπ Granger (1969). Ζ 

ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε εμεηάδεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (y) 

εξκελεχεηαη απφ πξνεγνχκελεο ηηκέο ηεο θαη αλ ε πξνζζήθε κηαο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο κε πζηεξήζεηο, εμεγεί πην ηθαλνπνηεηηθά ηηο παξαηεξεζείζεο κεηαβνιέο. 

Σν Τ ζεσξείηαη φηη πξνθαιείηαη θαηά Granger απφ ην Υ, φηαλ ην Υ ζπκβάιεη ζηελ 

πξφβιεςε ηνπ Τ ή ηζνδχλακα φηαλ νη ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο ησλ πζηεξήζεσλ 

ηνπ Υ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί.  

 

Αλαιπηηθφηεξα, ην εθάζηνηε ζηαηηζηηθφ πξφγξακκα πξαγκαηνπνηεί δχν 

παιηλδξνκήζεηο ηεο αθφινπζεο κνξθήο: 

 

yt = a0 + a1*yt-1 + … + al*yt-l + b1*xt-1 + … + bl*xt-l + et 

 

xt = a0 + a1*x-1 + … + al*xt-l + b1*yt-1 + … + bl*xt-l + et 

 

φπνπ l νη εθάζηνηε πζηεξήζεηο. 

 

Ζ κεδεληθή ππφζεζε (Ζ0) ππνζέηεη φηη β1 = β2 = … = βt  = 0 βάζεη αζπκπησηηθήο 

πξνζέγγηζεο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο (Wald statistics). 

 

Σέινο, επηδηψθεηαη ε θαηαζθεπή ελφο ζηαηηζηηθνχ ππνδείγκαηνο, ην νπνίν ιακβάλεη 

σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη ηηο νπνίεο 

απνπεηξάηαη λα  εξκελεχζεη κε ηε ρξήζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ καθξν-κεηαβιεηψλ. 



 

4.2 Γερμανία 

 

Αθνινπζψληαο ηε κεζνδνινγία ηεο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπ, παξαηίζεηαη ν 

πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ (Πίλαθαο 4.2.1) κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ.  

 

 

Πίλαθαο 4.2.1: Σπζρεηίζεηο 
 

 GOLD CPI FCE GCF IP LTR NLC NS OIL RLP STR TOP UNEM 

GOLD 1.00             

CPI 0.08  1.00             

FCE -0.04  0.04  1.00           

GCF 0.09 -0.08 -0.25  1.00          

IP 0.14 -0.22  0.05  0.44  1.00          

LTR 0.17  0.00 -0.11  0.16  0.25  1.00        

NLC -0.17  0.19 -0.24 -0.29 -0.70 -0.26  1.00       

NS -0.03 -0.00 -0.14  0.25  0.45  0.13 -0.39  1.00       

OIL 0.28  0.07  0.08 -0.08  0.21  0.44 -0.24  0.01  1.00        

RLP 0.00 -0.25  0.16  0.13  0.47  0.11 -0.50 -0.10  0.03  1.00     

STR 0.02 -0.07  0.16  0.27  0.52  0.22 -0.34  0.14 -0.01  0.19  1.00   

TOP 0.24  0.06  0.02  0.27  0.22  0.06 -0.18  0.12  0.11 -0.06  0.17  1.00  

UNEM -0.15  0.16 -0.16 -0.34 -0.38 -0.15  0.07 -0.19  0.00 -0.09 -0.41 -0.27  1.00 

 

 

Τςειή ζπζρέηηζε θαίλεηαη λα ππάξρεη κφλν κεηαμχ ηνπ δείθηε βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο θαη ηνπ νλνκαζηηθνχ θφζηνπο εξγαζίαο. Ζ ζρέζε, φπσο αλακελφηαλ, είλαη 

αξλεηηθή γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη ε αχμεζε ησλ νλνκαζηηθψλ σξνκηζζίσλ νδεγεί ζε 

πηψζε ηεο παξαγσγήο ιφγσ ηνπ απμαλφκελνπ θφζηνπο. Καη’ επέθηαζε, ν δείθηεο 

νλνκαζηηθνχ θφζηνπο εξγαζίαο (NLC) απνξξίπηεηαη απφ ηελ πεξαηηέξσ αλάιπζε, 

ελψ ζα εμεηαζηεί ε ζρέζε ηνπ δείθηε βηνκεραληθήο παξαγσγήο κε ηηο απνδφζεηο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο, κηαο θαη ν ελ ιφγσ δείθηεο εκθαλίδεηαη ζπρλφηεξα ζηε βηβιηνγξαθία.  

 

Ο αθφινπζνο πίλαθαο παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Granger. 

΢πγθεθξηκέλα, ζηε ζηήιε ησλ πζηεξήζεσλ δίλεηαη ε ηηκή ηνπ F-statistic θαη ζηελ 

παξέλζεζε ην p-value. Όηαλ ην p-value ιακβάλεη ηηκέο ρακειφηεξεο ηνπ επηπέδνπ 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο α=5%, κπνξεί λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε θαη 

λα ηζρπξηζηνχκε φηη ππάξρεη αιιειεμάξηεζε κεηαμχ ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ.  

 

 

 

 

 



Πίλαθαο 4.2.2: Έιεγρνο αηηηόηεηαο ηνπ Granger 

 

Αλεμάξηεηε 

Μεηαβιεηή 
Η0 Υζηεξήζεηο 

 l = 1 l = 2 l = 3 l = 4 

GOLD 

GOLD does not Granger cause 

DAX 

0.13 

(0.72) 

0.16 

(0.85) 

0,77 

(0,52) 

0,97 

(0,43) 

DAX does not Granger cause 

GOLD 

0.47 

(0.50) 

0.29 

(0.75) 

0,21 

(0,89) 

0,83 

(0,51) 

CPI 

CPI does not Granger cause 

DAX 

1,82 

(0,18) 

2,58 

(0,08) 

2,00 

(0,12) 

1,52 

(0,21) 

DAX does not Granger cause 

CPI 

0,80 

(0,37) 

0,51 

(0,60) 

0,32 

(0,81) 

0,73 

(0,57) 

FCE 

FCE does not Granger cause 

DAX 

1,26 

(0,27) 

0,72 

(0,49) 

0,58 

(0,63) 

1,50 

(0,21) 

DAX does not Granger cause 

FCE 

1,08 

(0,30) 

0,84 

(0,44) 

2,76* 

(0,05) 

2,59* 

(0,04) 

GCF 

GCF does not Granger cause 

DAX 

0.71 

(0.40) 

0.90 

(0.41) 

1.52 

(0.22) 

1.14 

(0.35) 

DAX does not Granger cause 

GCF 

7.55* 

(0.01) 

4.62* 

(0.01) 

3.66* 

(0.02) 

3.42* 

(0.01) 

IP 

IP does not Granger cause DAX 
0.04 

(0.83) 

1.25 

(0.29) 

0.62 

(0.60) 

0.56 

(0.69) 

DAX does not Granger cause IP 
7.36* 

(0.01) 

4.43* 

(0.02) 

3.23* 

(0.03) 

3.24* 

(0.02) 

LTR 

LTR does not Granger cause 

DAX 

0.58 

(0.45) 

1.68 

(0.19) 

1.20 

(0.32) 

0.89 

(0.48) 

DAX does not Granger cause 

LTR 

1.71 

(0.19) 

0.48 

(0.62) 

0.35 

(0.79) 

0.22 

(0.93) 

NS 

NS does not Granger cause DAX 
0.66 

(0.42) 

0.25 

(0.78) 

0.39 

(0.76) 

0.42 

(0.80) 

DAX does not Granger cause NS 
5.66* 

(0.02) 

5.76* 

(0.00) 

4.14* 

(0.01) 

3.12* 

(0.02) 

OIL 

OIL does not Granger cause 

DAX 

1.12 

(0.29) 

0.76 

(0.47) 

0.45 

(0.72) 

0.82 

(0.52) 

DAX does not Granger cause 

OIL 

0.72 

(0.40) 

0.77 

(0.47) 

0.90 

(0.45) 

1.28 

(0.29) 

RLP 

RLP does not Granger cause 

DAX 

0.00 

(0.98) 

0.30 

(0.74) 

0.22 

(0.88) 

0.11 

(0.98) 

DAX does not Granger cause 

RLP 

4.15* 

(0.04) 

2.54 

(0.09) 

1.86 

(0.14) 

1.42 

(0.24) 

STR 
STR does not Granger cause 

DAX 

2.06 

(0.16) 

1.14 

(0.32) 

0.64 

(0.59) 

0.55 

(0.70) 



DAX does not Granger cause 

STR 

1.40 

(0.24) 

4.89* 

(0.01) 

2.77* 

(0.05) 

3.38* 

(0.01) 

TOP 

TOP does not Granger cause 

DAX 

0.05 

(0.82) 

0.15 

(0.86) 

0.13 

(0.94) 

0.12 

(0.98) 

DAX does not Granger cause 

TOP 

0.01 

(0.92) 

0.02 

(0.98) 

0.30 

(0.83) 

0.31 

(0.87) 

UNEM 

UNEM does not Granger cause 

DAX 

2.06 

(0.16) 

1.67 

(0.20) 

1.21 

(0.31) 

0.99 

(0.42) 

DAX does not Granger cause 

UNEM 

4.75* 

(0.03) 

3.26* 

(0.04) 

2.31 

(0.08) 

1.70 

(0.16) 

* ΢ρέζεηο αηηηφηεηαο 

     

Παξαηεξψληαο ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη θακία απφ ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ επηιέρζεθαλ δε δχλαηαη λα εξκελεχζεη ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ βαζηθνχ γεξκαληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, ζε επίπεδν 

πξφβιεςεο. Αληίζεηα, βιέπνπκε φηη ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο ε πνξεία ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαζνξίδεηαη απφ ηελ αλνδηθή ή πησηηθή ηάζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Απηφ ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλαισηηθήο 

δαπάλεο, ησλ αθαζάξηζησλ επελδχζεσλ, ηεο θαζαξήο απνηακίεπζεο, ηνπ δείθηε 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ηνπ βξαρπρξφληνπ επηηνθίνπ θαη ηεο αλεξγίαο. ΢πλεπψο, 

κπνξεί λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα φηη ηφζν ηα λνηθνθπξηά, αλαθνξηθά κε ηελ 

θαηαλάισζε θαη ηελ απνηακίεπζε, φζν θαη νη επηρεηξήζεηο, ζρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο 

θαη ηελ παξαγσγή, βαζίδνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο ζηελ πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Δλ 

νιίγνηο, ην ρξεκαηηζηήξην θαίλεηαη φηη δχλαηαη λα πξνεμνθιεί ηε κειινληηθή 

θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο ηνπιάρηζηνλ ζε βάζνο ελφο έηνπο. 

 

Παξφια απηά, νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είζηζηαη λα εκθαλίδνπλ ρακειφηεξε 

κεηαβιεηφηεηα απφ ηελ αληίζηνηρε ησλ κεηνρψλ. Δπίζεο, ε ζπλδπαζηηθή ρξήζε 

θάπνησλ κεηαβιεηψλ ελδέρεηαη λα νδεγεί ζηελ εξκελεία κέξνπο ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. Καη’ επέθηαζε, ε ρξήζε δπλάκεσλ επί θάπνησλ 

καθξν-κεηαβιεηψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ θαηαζθεπή ελφο ππνδείγκαηνο 

ζχλδεζεο ησλ απνδφζεσλ κε ηα πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά κεγέζε. 

 

DAX = 3.31 + 0.33*LTR – 0.47*CPI(-2)^3 + 0.09*UNEM(-2)^3 

                             (0.02)     (0.04)           (0.01)                    (0.00) 

 

κε R
2 
= 0.24, Radj

2 
= 0.21, Prob(F-stat) = 0.00, AIC = 7.79, DW stat = 2.01 

 

Σν θνκκάηη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ DAX πνπ εξκελεχεηαη απφ ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο αλέξρεηαη κφιηο ζην 24%. Ζ αξλεηηθή ζρέζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ έρεη δηαπηζησζεί ζε αξθεηέο κειέηεο ζην 

παξειζφλ θαη θαίλεηαη λα ηζρχεη θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο γεξκαληθήο θεθαιαηαγνξάο. 

Σν καθξνπξφζεζκν επηηφθην κπνξεί λα παξαηεξεζεί άκεζα θαζψο δε δεκνζηεχεηαη 



ζε επφκελα ρξνληθά δηαζηήκαηα, φπσο άιια κεηξήζηκα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε, 

νπφηε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί άκεζα γηα ηελ πξφβιεςε κειινληηθψλ απνδφζεσλ. 

Δπίζεο, ε αλεξγία ελδέρεηαη λα νδεγεί ζηελ χπαξμε ελδνγέλεηαο ιφγσ κεξνιεςίαο 

ακθίδξνκεο αηηηφηεηαο, φπσο πξνέθπςε απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ ειέγρνπ Granger. 

Άξα αλ ε κεηαβιεηή ηεο αλεξγίαο δελ ζπκπεξηιεθζεί ζην ππφδεηγκα, δεδνκέλνπ φηη 

δελ έρνπκε άιιε κεηαβιεηή κε πςειή ζπζρέηηζε γηα λα αληηθαηαζηαζεί, ε 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο ζα πέζεη ζην 14%. 

 

΢ηε ζπλέρεηα, επηδηψθεηαη ε θαηαζθεπή ελφο ππνδείγκαηνο ην νπνίν βαζίδεηαη ζε 

παξαηεξήζεηο κέρξη ην ηέινο ηνπ 2007, δειαδή πξηλ ην μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο 

θξίζεο. Σν ππφδεηγκα πνπ πξνέθπςε βάζεη ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ 

ζπληειεζηψλ είλαη ην αθφινπζν: 

 

DAX = 2.70 – 4.71*CPI + 1.21*GCF(-1) - 0.32*OIL + 1.32*TOP – 0,38*STR(-2) 

               (0.11)  (0.00)          (0.00)                (0.01)           (0.02)           (0.04) 

 

κε R
2 
= 0.44, Radj

2 
= 0.37, Prob(F-stat) = 0.00, AIC = 7.70, DW stat = 2.01 

 

Παξαηεξείηαη βειηίσζε ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ, ελψ ζεηηθή ζρέζε πθίζηαηαη 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε θαη ησλ κεηαβνιψλ ησλ αθαζάξηζησλ επελδχζεσλ 

ζην πξνεγνχκελν ηξίκελν (GCF(-1)) θαη ηεο θνξνινγίαο (ΣΟΡ). Ζ ζεηηθή ζχλδεζε 

κε ηε θνξνινγία ζα έπξεπε λα πξνθαιεί εληχπσζε, αιιά δελ πξέπεη λα παξαθακθζεί 

ην γεγνλφο φηη ζηελ ελ ιφγσ πνζφηεηα πεξηιακβάλνληαη θαη νη θφξνη επί ησλ 

εηζαγσγψλ, πέξαλ ησλ θφξσλ επί ηεο παξαγσγήο. ΢πλεπψο κία αχμεζε ηεο 

θνξνινγίαο επί ησλ εηζαγσγψλ, δείγκα πξνζηαηεπηηζκνχ ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο, 

δχλαηαη λα επεξεάζεη ζεηηθά ηελ απφδνζε ηνπ βαζηθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

Αξλεηηθή ζχλδεζε παξαηεξείηαη κε κεηαβνιέο ηνπ ΓΣΚ, ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ 

θαη ηνπ βξαρππξφζεζκνπ επηηνθίνπ. Ηδηαίηεξε ζεκαζία έρεη ην γεγνλφο φηη ε αλεξγία 

δε θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο ζε πεξηφδνπο ρσξίο έληνλα 

καθξννηθνλνκηθά ζνθ.  

 

4.3 Δανία  

 

Γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Γαλίαο, αθνινπζείηαη ε ίδηα κεζνδνινγία πνπ πηνζεηήζεθε 

ζηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο. Αξρηθά παξαηίζεηαη ν πίλαθαο 4.3.1 κε ηηο 

ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 



Πίλαθαο 4.3.1: Σπζρεηίζεηο 
 

 

 Gold CPI EXCH FCE GCF IP LTR NLC NS OIL RLP STR TOP UNEM 

Gold 1.00              

CPI -0.04 1.00             

EXCH -0.05 -0,29 1.00            

FCE 0.16 0,13 0,06 1.00           

GCF 0.16 -0,26 0.20 0.06 1.00          

IP -0.03 -0,17 -0.02 0.18 0.11 1.00         

LTR 0.10 0,05 0.01 0.10 0.18 0.05 1.00        

NLC -0.08 0,17 -0.13 -0.19 -0.37 -0.18 -0.06 1.00       

NS -0.10 -0,28 0.11 -0.14 0.35 0.42 -0.02 -0.37 1.00      

OIL 0.28 -0,04 -0.03 0.23 -0.16 0.07 0.31 -0.17 0.00 1.00     

RLP 0.11 -0,11 0.22 0.19 0.25 0.39 0.00 -0.53 0.37 0.16 1.00    

STR -0.01 0,10 -0.13 0.12 0.23 0.16 0.36 0.06 0.01 -0.10 -0.06 1.00   

TOP 0.05 0,01 0.18 0.42 0.11 0.18 -0.11 -0.20 0.11 0.14 0.35 -0.04 1.00  

UNEM -0.15 0,2 0.17 0.09 -0.13 -0.11 -0.14 0.05 -0.20 0.00 0.00 -0.35 -0.05 1.00 

 

 

Τςειή ζπζρέηηζε, πάλσ απφ 50%, παξαηεξείηαη κεηαμχ ηνπ νλνκαζηηθνχ θφζηνπο 

εξγαζίαο θαη ηεο πξαγκαηηθήο παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο, ζπλεπψο ην δεχηεξν 

κέγεζνο ζα πξνθξηζεί γηα πεξαηηέξσ αλάιπζε ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε θαιχηεξε 

ζπγθξηζηκφηεηα κε ηε Γεξκαλία. 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξαηίζεηαη ν πίλαθαο 4.3.2 κε ηα απνηειέζκαηα αηηηφηεηαο ηνπ 

Granger. 

 

 

Πίλαθαο 4.3.2: Απνηειέζκαηα Granger causality test 

 

Αλεμάξηεηε 

Μεηαβιεηή 
Η0 Υζηεξήζεηο 

 l = 1 l = 2 l = 3 l = 4 

GOLD 

GOLD does not Granger cause 

OMX 

0.90 

(0.35) 

0.42 

(0.65) 

1.76 

(0.16) 

1.36 

(0.26) 

OMX does not Granger cause 

GOLD 

0.05 

(0.82) 

0.21 

(0.81) 

0.14 

(0.93) 

0.58 

(0.68) 

CPI 

CPI does not Granger cause 

OMX 

1.35 

(0.25) 

2.95 

(0.06) 

2.39 

(0.08) 

2.43 

(0.06) 

OMX does not Granger cause 

CPI 

11.07* 

(0.00) 

5.17* 

(0.01) 

4.22* 

(0.01) 

2.99* 

(0.03) 

FCE 
FCE does not Granger cause 

OMX 

0.48 

(0.49) 

0.76 

(0.47) 

0.77 

(0.52) 

0.64 

(0.64) 



OMX does not Granger cause 

FCE 

6.48* 

(0.01) 

3.47* 

(0.04) 

3.90* 

(0.01) 

2.81* 

(0.03) 

GCF 

GCF does not Granger cause 

OMX 

0.99 

(0.32) 

2.04 

(0.14) 

1.29 

(0.29) 

1.97 

(0.11) 

OMX does not Granger cause 

GCF 

8.76* 

(0.00) 

6.35* 

(0.00) 

4.82* 

(0.00) 

4.53* 

(0.00) 

IP 

IP does not Granger cause OMX 
0.49 

(0.49) 

0.52 

(0.60) 

0.45 

(0.72) 

0.73 

(0.57) 

OMX does not Granger cause IP 
10.15* 

(0.00) 

8.62* 

(0.00) 

6.99* 

(0.00) 

5.17* 

(0.00) 

LTR 

LTR does not Granger cause 

OMX 

6.73* 

(0.01) 

3.17 

(0.05) 

2.01 

(0.12) 

1.61 

(0.18) 

OMX does not Granger cause 

LTR 

0.46 

(0.50) 

0.18 

(0.84) 

0.16 

(0.92) 

0.16 

(0.96) 

NS 

NS does not Granger cause 

OMX 

0.29 

(0.59) 

0.28 

(0.75) 

0.23 

(0.87) 

0.12 

(0.97) 

OMX does not Granger cause 

NS 

5.75* 

(0.02) 

6.01* 

(0.00) 

4.16* 

(0.01) 

4.50* 

(0.00) 

OIL 

OIL does not Granger cause 

OMX 

1.26 

(0.27) 

2.14 

(0.12) 

1.45 

(0.24) 

1.34 

(0.26) 

OMX does not Granger cause 

OIL 

0.02 

(0.89) 

0.88 

(0.42) 

0.63 

(0.60) 

0.92 

(0.45) 

RLP 

RLP does not Granger cause 

OMX 

7.61* 

(0.01) 

4.68* 

(0.01) 

3.99* 

(0.01) 

3.62* 

(0.01) 

OMX does not Granger cause 

RLP 

8.43 

(0.00) 

6.32 

(0.00) 

4.15 

(0.01) 

3.56 

(0.01) 

STR 

STR does not Granger cause 

OMX 

4.18* 

(0.04) 

2.01 

(0.14) 

1.85 

(0.15) 

1.70 

(0.16) 

OMX does not Granger cause 

STR 

3.35 

(0.07) 

4.46* 

(0.01) 

3.70* 

(0.02) 

3.29* 

(0.02) 

TOP 

TOP does not Granger cause 

OMX 

0.71 

(0.40) 

3.93* 

(0.02) 

2.64 

(0.06) 

2.07 

(0.10) 

OMX does not Granger cause 

TOP 

2.54 

(0.12) 

2.53 

(0.09) 

4.02* 

(0.01) 

3.12* 

(0.02) 

UNEM 

UNEM does not Granger cause 

OMX 

5.37* 

(0.02) 

2.57 

(0.08) 

2.17 

(0.10) 

1.49 

(0.22) 

OMX does not Granger cause 

UNEM 

18.54* 

(0.00) 

9.24* 

(0.00) 

6.02* 

(0.00) 

4.27* 

(0.00) 

EXCH 

EXCH does not Granger cause 

OMX 

0.29 

(0.59) 

0.27 

(0.76) 

0.30 

(0.82) 

0.36 

(0.84) 

OMX does not Granger cause 

EXCH 

3.31 

(0.07) 

0.79 

(0.46) 

0.50 

(0.68) 

0.48 

(0.75) 

* ΢ρέζεηο αηηηφηεηαο 



΢ηελ πεξίπησζε ηεο Γαλίαο παξαηεξνχληαη ηζρπξφηεξεο αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ζε κεγέζε ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο. Σα θπξηφηεξα ζπκπεξάζκαηα ζπλνςίδνληαη σο εμήο: 

 

 Οη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ (OIL), ηνπ ρξπζνχ(GOLD) θαη ζηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (EXCH) θαίλεηαη λα κελ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

 Ο ΓΣΚ (CPI) πνπ δείρλεη ην επίπεδν πιεζσξηζκνχ, ε ηειηθή θαηαλαισηηθή 

δαπάλε ησλ λνηθνθπξηψλ (FCE), νη αθαζάξηζηεο επελδχζεηο (GCF), ε 

βηνκεραληθή παξαγσγή (IP) θαη ε θαζαξή απνηακίεπζε (NS), εμαξηψληαη απφ ηηο 

κεηαβνιέο ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ηηο αθνινπζνχλ κε θάπνηα πζηέξεζε.  

 ΢ηελ πεξίπησζε ηεο πξαγκαηηθήο παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο (RLP), 

παξαηεξνχληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αιιειεπηδξάζεηο απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη αληίζηξνθα.     

 Αλαθνξηθά κε ην βξαρππξφζεζκν επηηφθην (STR) θαη ηνπο θφξνπο επί ηεο 

παξαγσγήο (TOP), δηαπηζηψλεηαη φηη νη απνδφζεηο ηεο θεθαιαηαγνξάο 

«θαιιηεξγνχλ» ηηο ζπλζήθεο κεηαβνιήο ηεο θνξνινγίαο θαη ησλ επηηνθίσλ 

ηνπιάρηζηνλ γηα κία πεξίνδν πξηλ, νη νπνίεο ζηε ζπλερεία επεξεάδνπλ μαλά ηηο 

θεθαιαηαθέο απνδφζεηο.  

 Ζ αλεξγία (UNEM) θαίλεηαη λα επεξεάδεηαη απφ παξειζνχζεο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο, αιιά ελ ηέιεη θαηαιήγεη λα επεξεάδεη θη εθείλε κε ηε ζεηξά ηεο. Σν 

ζπγθεθξηκέλν ζπκπέξαζκα απνθηά ηδηαίηεξε ζεκαζία ζε πεξηφδνπο θξίζεο, φπσο 

ε κεγάιε χθεζε ηνπ 2008-09, θαζψο νη απψιεηεο ησλ θεθαιαηαγνξψλ 

πξνεγήζεθαλ ηεο χθεζεο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Παξφια απηά, ε κεηέπεηηα 

δεκνζηνπνίεζε αξλεηηθψλ εηδήζεσλ αλαθνξηθά κε καθξννηθνλνκηθά κεγέζε 

φπσο ε αλεξγία, νδεγνχζε εθ λένπ ζε απψιεηεο ηα ρξεκαηηζηήξηα.  

 

Καηαζθεπάδνληαο ηψξα έλα ππφδεηγκα πνπ λα εξκελεχεη κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ηνπ δείθηε ΟΜΥ, ιακβάλνπκε ηελ αθφινπζε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο: 

 

ΟΜΥ = 2,27 + 0.88*TOP - 2.56*CPI - 0,23*LTR(-1) + 0.83*UNEM(-1) 

                       (0.06)     (0.03)          (0.00)         (0.04)                 (0.04) 

 

κε R
2 
= 0.28, Radj

2 
= 0.23, Prob(F-stat) = 0.00, AIC = 7.31, DW stat = 1.83 

 

Απφ ηελ αλσηέξσ ζρέζε παξαηεξείηαη έληνλα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ θαη ηνπ ΓΣΚ (CPI), ελψ αξλεηηθή είλαη θαη ε ζρέζε 

κε ην καθξνρξφλην επηηφθην. Ο πςειφο πιεζσξηζκφο πεξηνξίδεη ηηο πξαγκαηηθέο 

απνδφζεηο, ελψ ην καθξνρξφλην επηηφθην κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο 

πξνεμνθιεηηθφο παξάγνληαο θαηά ηελ απνηίκεζε, ζπλεπψο ε ελ ιφγσ αξλεηηθή 

ζρέζε αηηηνινγείηαη απφ ζεσξεηηθήο πιεπξάο. Ζ ζεηηθή εμάξηεζε κε ηελ αχμεζε ηεο 

αλεξγίαο, κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ηελ αχμεζε ηεο δηαπξαγκαηεπηηθήο δχλακεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ φηαλ απμάλεηαη ε αλεξγία, ηε κείσζε ηνπ εξγαηηθνχ θφζηνπο θαη ηελ 



επαγφκελε αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο. Σέινο, ε ζεηηθή ζχλδεζε κε ηε θνξνινγία 

(ΣΟΡ), επηδέρεηαη αλάινγε εξκελεία κε ηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο πεξί 

θνξνιφγεζεο ησλ εηζαγφκελσλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη γηα ηελ απνθπγή πξνβιεκάησλ ελδνγέλεηαο, ε κφλε 

κεηαβιεηή πνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί ηθαλή λα πξνβιέςεη κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη ην καθξνρξφλην επηηφθην. 

 

Γηα λα εμεηαζηεί ε επίδξαζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο θξίζεο ηνπ 2008, αλ 

παιηλδξνκήζνπκε ην ίδην ππφδεηγκα κε δεδνκέλα κέρξη ην 2
ν
 ηξίκελν ηνπ 

πξναλαθεξζέληνο έηνπο, παξαηεξείηαη φηη κφλν ν πιεζσξηζηηθφο παξάγνληαο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Έηζη θαηαζθεπάδεηαη εθ λένπ έλα ππφδεηγκα κε δεδνκέλα 

θαλνληθψλ ζπλζεθψλ αγνξάο. 

 

ΟΜΥ = 4,54 - 3,39*CPI + 0.70*IP(-1) – 1.05*TOP(-2) + 0.85*UNEM(-3) 

                      (0.00)  (0.00)         (0.03)              (0.03)                 (0.04)    

 

κε R
2 
= 0.41, Radj

2 
= 0.36, Prob(F-stat) = 0.00, AIC = 6.94, DW stat = 1.88 

 

Παξαηεξείηαη αιιαγή ζην πξφζεκν ησλ κεηαβνιψλ ηεο θνξνινγίαο επί ηεο 

παξαγσγήο θαη ησλ εηζαγσγψλ, γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη πξηλ ηελ θξίζε νπνηαδήπνηε 

αχμεζε ζηε θνξνινγία είρε αξλεηηθφ αληίθηππν ζηηο  απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Σν 

καθξνρξφλην επηηφθην, ην νπνίν πξνθχπηεη απφ ηηο απνδφζεηο ησλ 10εηψλ νκνιφγσλ, 

παχεη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη νη επελδπηέο 

ζηξέθνληαη ζηελ πνξεία ηεο αγνξάο νκνιφγσλ θπξίσο ζε πεξηφδνπο θξίζεο. 

 

4.4 Ιζπανία 

 

΢ηνλ Πίλαθα 4.4.1 δίλνληαη νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ 

βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ κε δεδνκέλα ηεο Ηζπαλίαο. Λφγσ έιιεηςεο 

ζηνηρείσλ, δελ πεξηιακβάλνληαη ζηηο ππφ εμέηαζε κεηαβιεηέο ην νλνκαζηηθφ θφζηνο 

εξγαζίαο (NLC), ε θαζαξή απνηακίεπζε (NS) θαη ε πξαγκαηηθή παξαγσγηθφηεηα ηεο 

εξγαζίαο (RLP).   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Πίλαθαο 4.4.1: Σπζρεηίζεηο 

 

 GOLD CPI FCE GCF IP LTR OIL STR TOP UNEM 

GOLD 1.00          

CPI 0.02  1.00         

FCE -0.02  0.21  1.00        

GCF 0.06  0.05  0.29  1.00       

IP 0.10 -0.06  0.49  0.58  1.00      

LTR 0.31 -0.03  0.03 -0.06  0.06  1.00     

OIL 0.28  0.03  0.07  0.05  0.20  0.30  1.00    

STR 0.10  0.09  0.24  0.30  0.30  0.25  0.05  1.00   

TOP -0.04 -0.17  0.39  0.06  0.18 -0.06 -0.01  0.04  1.00  

UNEM 0.13 -0.04 -0.51 -0.65 -0.74  0.12 -0.13 -0.30 -0.14  1.00 

 

 

Παξαηεξείηαη έληνλε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αλεξγίαο θαη ηεο βηνκεραληθήο  

παξαγσγήο θαη ησλ επελδχζεσλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε ζρέζε δείρλεη φηη ε απαζρφιεζε 

ζηελ Ηζπαλία είλαη πνιχ επαίζζεηε ζηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο, νη νπνίνη 

ζπλνδεχνληαη απφ πηψζε ηεο παξαγσγήο θαη ησλ επελδχζεσλ. Σν γεγνλφο απηφ 

ελδέρεηαη λα νθείιεηαη ζην «ραιαξφ» ζεζκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηελ απαζρφιεζε 

θαη ζηελ έιιεηςε πξνζηαηεπηηθψλ κέηξσλ ζε πεξηφδνπο χθεζεο (Garbelini et al, 

2014). Δπίζεο, ζπζρέηηζε πάλσ απφ 50% παξαηεξείηαη κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ζηε 

βηνκεραληθήο παξαγσγή θαη ηελ αθαζάξηζηε επέλδπζε. ΢πλεπψο, ζηε ζπλέρεηα ηεο 

αλάιπζήο καο αξθεί λα εμεηαζηνχλ νη κεηαβνιέο ζηε βηνκεραληθή παξαγσγή. 

 

 

Αλεμάξηεηε 

Μεηαβιεηή 
Η0 Υζηεξήζεηο 

 l = 1 l = 2 l = 3 l = 4 

CPI 

CPI does not Granger cause 

ΗΒΔΥ 

0,73 

(0,40) 

0,91 

(0,41) 

0,97 

(0,41) 

0,80 

(0,53) 

ΗΒΔΥ does not Granger cause 

CPI 

2,21 

(0,14) 

2,01 

(0,14) 

2,42 

(0,07) 

2,02 

(0,10) 

GOLD 

GOLD does not Granger cause 

ΗΒΔΥ 

0.60 

(0.49) 

1.58 

(0.21) 

1.27 

(0.29) 

1.53 

(0.20) 

IBEX does not Granger cause 

GOLD 

0.03 

(0.86) 

0.57 

(0.57) 

0.41 

(0.75) 

0.29 

(0.88) 

FCE 

FCE does not Granger cause 

ΗΒΔΥ 

0,66 

(0,42) 

2,23 

(0,12) 

5,62* 

(0,00) 

4,03* 

(0,01) 

ΗΒΔΥ does not Granger cause 

FCE 

0,70 

(0,40) 

3,48* 

(0,04) 

3,04* 

(0,04) 

2,90* 

(0,03) 

IP IP does not Granger cause ΗΒΔΥ 
3,72 

(0,06) 

3,17* 

(0,05) 

3,41* 

(0,02) 

2,89* 

(0,03) 



ΗΒΔΥ does not Granger cause IP 
6,84* 

(0,01) 

3,54* 

(0,03) 

2,71* 

(0,05) 

1,92 

(0,12) 

LTR 

LTR does not Granger cause 

ΗΒΔΥ 

0,58 

(0,45) 

1,01 

(0,37) 

2,17 

(0,10) 

1,58 

(0,19) 

ΗΒΔΥ does not Granger cause 

LTR 

0,11 

(0,74) 

0,14 

(0,87) 

0,21 

(0,89) 

0,33 

(0,86) 

OIL 

OIL does not Granger cause 

ΗΒΔΥ 

0,93 

(0,34) 

0,72 

(0,49) 

0,80 

(0,50) 

2,12 

(0,09) 

ΗΒΔΥ does not Granger cause 

OIL 

0,92 

(0,34) 

0,75 

(0,48) 

0,45 

(0,72) 

0,77 

(0,55) 

STR 

STR does not Granger cause 

ΗΒΔΥ 

1,93 

(0,17) 

1,03 

(0,36) 

1,11 

(0,35) 

1,26 

(0,30) 

ΗΒΔΥ does not Granger cause 

STR 

1,69 

(0,20) 

3,16 

(0,05) 

2,00 

(0,12) 

1,71 

(0,16) 

TOP 

TOP does not Granger cause 

ΗΒΔΥ 

1,25 

(0,27) 

3,84* 

(0,03) 

2,22 

(0,09) 

1,66 

(0,17) 

ΗΒΔΥ does not Granger cause 

TOP 

2,30 

(0,13) 

4,37* 

(0,02) 

3,50* 

(0,02) 

2,52* 

(0,05) 

 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Ηζπαλίαο ηξεηο κεηαβιεηέο - ε θαηαλαισηηθή δαπάλε ησλ 

λνηθνθπξηψλ (FCE), ν δείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο (IP) θαη ε θνξνινγία επί ηεο 

παξαγσγήο θαη ησλ εηζαγσγψλ (TOP) - θαίλεηαη λα αλαπηχζζνπλ αιιειεπηδξάζεηο 

κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ΗΒΔΥ, ελψ είλαη ε κφλε ρψξα απφ ηηο 

εμεηαδφκελεο πνπ δε δηαπηζηψλνληαη αιιειεπηδξάζεηο κε ηνλ πιεζσξηζκφ φπσο 

εθθξάδεηαη απφ ην ΓΣΚ (CPI). Αλαιπηηθφηεξα, κεηαβνιέο ηεο θαηαλαισηηθήο 

δαπάλεο θαη ηνπ δείθηε βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαίλεηαη λα πξνεγνχληαη, 

εκθαλίδνληαο κεγαιχηεξε πζηέξεζε, ηνπ δείθηε ηεο θεθαιαηαγνξάο, κε ην αληίζεην 

λα ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ηεο θνξνινγίαο. Σν ηειεπηαίν εχξεκα πξνθαιεί αξθεηά 

εξσηεκαηηθά αλαθνξηθά κε ηελ αλεμαξηεζία ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζε ζρέζε 

κε ηνπο εκπιεθφκελνπο θαη ηηο ζπλζήθεο ηεο θεθαιαηαγνξάο, πάληα ππφ ηνπο 

πεξηνξηζκνχο θαη ηεο πηζαλφηεηαο ζθάικαηνο ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ πηνζεηήζεθε.   

 

Αθνινχζσο, επηδηψθεηαη ε θαηαζθεπή ελφο ππνδείγκαηνο πνπ εξκελεχεη, σο έλα 

βαζκφ, ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο  Ηζπαλίαο. 

 

ΗΒΔΥ = 5,14 - 1,18*UNEM – 0.36*TOP – 0.41*LTR(-3) - 4.52*FCE(-3) 

                       (0.00)  (0.00)               (0.01)           (0.02)                (0.00) 

   

κε R
2 
= 0.39, Radj

2 
= 0.36, Prob(F-stat) = 0.00, AIC = 7.53, DW stat = 2.20 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ Ηζπαλία, εθαξκφδνληαο ηνλ έιεγρν Chow γηα ηηο εκεξνκελίεο 

θνληά ζην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, δελ πξνέθπςε θάπνην ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 



ζπάζηκν ηνπ ππνδείγκαηνο παξά κφλν κία ζεκαληηθή αχμεζε ζηα θαηάινηπα ηνπ 2
νπ

 

ηξηκήλνπ ηνπ 2009. Δπαλεμεηάδνληαο ην ππφδεηγκα κέρξη ηελ πξναλαθεξζείζα 

ρξνληθή ζηηγκή, έπαςε λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ην καθξνρξφλην επηηφθην, κε 

ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο λα δηαηεξνχλ ηα πξφζεκά ηνπο  θαη λα παξακέλνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, φπσο θαίλεηαη ζηελ αθφινπζε εμίζσζε. 

 

ΗΒΔΥ = 7,86 – 1,33*UNEM – 0.39*TOP – 6,01*FCE(-3) 

                                    (0.00)  (0.00)               (0.02)            (0.00) 

   

κε R
2 
= 0.41, Radj

2 
= 0.37, Prob(F-stat) = 0.00, AIC = 7.56, DW stat = 2.05 

  

Δμεηάδνληαο ηηο δχν εμηζψζεηο παιηλδξφκεζε πνπ αθνξνχλ ηελ εξκελεία ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο θεθαιαηαγνξάο ηεο Ηζπαλίαο, κπνξνχλ λα εμαρζνχλ ηα αθφινπζα 

ζπκπεξάζκαηα: 

 

 Ζ Ηζπαλία απνηειεί κία ρψξα πνπ καζηίδεηαη δηαρξνληθά απφ πςειά πνζνζηά 

αλεξγίαο πνπ δείρλνπλ λα ιεηηνπξγνχλ αξλεηηθά γηα ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ 

ηεο αιιά θαη ηεο νηθνλνκίαο ζην ζχλνιφ ηεο, αλ ζεσξήζνπκε φηη ε θεθαιαηαγνξά 

αληηθαηνπηξίδεη ζε έλα ζεκαληηθφ βαζκφ. 

 Ζ παξειζνχζα θαηαλαισηηθή δαπάλε ησλ λνηθνθπξηψλ θαίλεηαη λα επηδξά 

αξλεηηθά ζηελ απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. Σν γεγνλφο απηφ κπνξεί 

λα εμεγεζεί θπξίσο κέζσ ηεο απνηακίεπζεο, ε νπνία απνηειεί ην κε 

θαηαλαισζέλ δηαζέζηκν εηζφδεκα, θαη κπνξεί λα ηνπνζεηεζεί ζε κεηνρέο. Δλ 

νιίγνηο, κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη ε Ηζπαλία απνηειεί κία ζρεηηθά θιεηζηή 

νηθνλνκία, ε κεγέζπλζε ηεο νπνίαο βαζίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζε «ίδηα 

θεθάιαηα» πνπ δεκηνπξγνχληαη κέζσ κίαο ηζρπξήο απνηακηεπηηθήο – θαηαζεηηθήο 

βάζεο.  

 Σν καθξνρξφλην επηηφθην δηαδξακαηίδεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ξφιν ζην 

δηάζηεκα πνπ πεξηιακβάλεη ηφζν ηελ παγθφζκηα χθεζε φζν θαη ηε 

δεκνζηνλνκηθή θξίζε πνπ μέζπαζε ζηελ Ηζπαλία, αιιά φρη ζε πξνγελέζηεξα έηε. 

 

 

5.  Σπκπεξάζκαηα θαη πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα 

 

Απφ ηελ ελφηεηα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ε αλάιπζε ησλ ρξνλνζεηξψλ ηεο θαηά 

θεθαιήλ θαηαλάισζεο θαη επέλδπζεο, δηαπηζηψζεθε φηη κεηψζεθε ν ρξνληθφο 

νξίδνληαο ζρεδηαζκνχ ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ην μέζπαζκα ηεο 

θξίζεο ην 2008. Αλαιπηηθφηεξα, ε ηξέρνπζα θαηαλάισζε θαη επέλδπζε πξηλ ην 2008 

βαζηδφηαλ θπξίσο ζηα αληίζηνηρα κεγέζε έλα ρξφλν πξηλ, ελψ ζπκπεξηιακβάλνληαο 

ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ήηαλ θαη ε ηηκή ηνπ πξνεγνχκελνπ 

εμακήλνπ. Δπίζεο, ε κείσζε ηεο θαηαλαισηηθήο δαπάλεο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ 

NPISH ζηε Γαλία θαη ηελ Ηζπαλία θαη ε εκθάληζε επαηζζεζίαο ζε νηθνλνκηθά ζνθ 

κέζσ ηνλ φξσλ ΜΑ, είλαη πξνζδηνξηζηηθή ηνπ βάζνπο ηεο θξίζεο πνπ βίσζαλ νη 



πξναλαθεξζείζεο ρψξεο, ζε αληίζεζε κε ηελ θαηαλάισζε ζηε Γεξκαλία, πνπ 

δηαηήξεζε ηε ζρεηηθά αλνδηθή ηεο ηάζε. 

  

Απφ ηνπο ειέγρνπο αηηηφηεηαο πνπ δηελεξγήζεθαλ κπνξεί λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα 

φηη ε Γεξκαλία απνηειεί πνιχ αλνηθηή νηθνλνκία, κε απνηέιεζκα ε πνξεία ησλ 

γεξκαληθψλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο έρνπλ έληνλν εμαγσγηθφ ραξαθηήξα, λα κελ 

εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ εζληθψλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ. Αληίζεηα, νη κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαίλεηαη λα 

πξνεγνχληαη αξλεηηθψλ ή ζεηηθψλ εμειίμεσλ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. ΢πλεπψο, 

έλα θνκκάηη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο θεθαιαηαγνξάο εξκελεχεηαη κελ απφ καθξν-

κεηαβιεηέο αιιά ειινρεχεη ν θίλδπλνο εκθάληζεο ελδνγέλεηαο ζην ππφδεηγκα. 

 

΢ρεηηθά κε ηε Γαλία, παξαηεξήζεθε ε εκθάληζε ζεκαληηθψλ αιιειεπηδξάζεσλ 

κεηαμχ ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

Παξφια απηά, ε επηξξνή ησλ απνδφζεσλ ηνπ βαζηθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ζηε 

θνξνινγία θαη ην βξαρππξφζεζκν επηηφθην δεκηνπξγεί αξθεηφ ζθεπηηθηζκφ 

αλαθνξηθά κε ηε ιήςε δεκνζηνλνκηθψλ θαη λνκηζκαηηθψλ απνθάζεσλ. 

΢πγθεθξηκέλα,  ελδέρεηαη ε εθάζηνηε θπβέξλεζε λα θαζνξίδεη ηελ πνιηηηθή ηεο κε 

γλψκνλα ηελ πνξεία ηεο θεθαιαηαγνξάο θη φρη ιακβάλνληαο ππφςε ην δεκφζην 

ζπκθέξνλ. Αληίζηνηρν ζπκπέξαζκα κπνξεί λα εμαρζεί θαη γηα ηε θνξνινγηθή 

πνιηηηθή ηεο Ηζπαλίαο. 

 

Αλαιπηηθφηεξα, ε κνληεινπνίεζε ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο θαη επέλδπζεο ηεο 

Ηζπαλίαο κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ARMA, εμαζθάιηζε ηδηαηηέξσο 

ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα. ΢πλεπψο, ε ελ ιφγσ κνληεινπνίεζε ζα κπνξνχζε λα 

επαλαιεθζεί γηα καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ρσξψλ κε παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά 

κε ηελ Ηζπαλία (π.ρ. PIIGS). Δπίζεο, δηαπηζηψζεθε φηη ν ηζπαληθφο δείθηεο ΗΒΔΥ 

ππέζηε κεγαιχηεξν ζνθ εμαηηίαο ηεο δεκνζηνλνκηθήο παξά ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο. Σν ζπγθεθξηκέλν γεγνλφο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε Ηζπαλία 

απνηειεί κία ζρεηηθά θιεηζηή νηθνλνκία, πξάγκα πνπ θαίλεηαη θαη απφ ηελ εμάξηεζε 

ησλ απνδφζεσλ ηεο θεθαιαηαγνξάο ηεο απφ ηηο εγρψξηεο επελδχζεηο. Καη’ επέθηαζε, 

ε ηζπαληθή νηθνλνκία ζα κπνξνχζε λα εμεηαζηεί κε ηε ρξήζε ηνπ κεηα-Κευλζηαλνχ 

ππνδείγκαηνο ησλ Harrod – Domar (1939) θαη ηνπ λενθιαζηθνχ ππνδείγκαηνο ησλ 

Solow – Swan (1956), ηα νπνία βαζίδνπλ ηε κεγέζπλζε κίαο νηθνλνκίαο ζην πνζνζηφ 

απνηακίεπζεο.   

 

Δμάγνληαο θάπνηα ζπκπεξάζκαηα γηα φιεο ηηο ρψξεο, κπνξεί λα εηπσζεί φηη ν 

πιεζσξηζκφο ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο, πιελ ηηο 

πεξίπησζεο ηεο Ηζπαλίαο φπνπ δελ πξνθχπηεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε. Δπίζεο, 

νη κεηαβνιέο ηνπ καθξνρξφληνπ επηηνθίνπ θάλεθε λα παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν θαηά 

ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο θαζψο ππνινγίδεηαη απφ ηηο απνδφζεηο ησλ 10εηψλ 

νκνιφγσλ, νη νπνίεο αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο ρψξαο. Οη 

κεηαβνιέο ηεο αλεξγίαο θαη ηεο θνξνινγίαο επί ηεο παξαγσγήο θαη ησλ εηζαγσγψλ 



δηαπηζηψλεηαη φηη έρνπλ ηδηαίηεξε ζεκαζία γηα ηηο απνδφζεηο ησλ θεθαιαηαγνξψλ, κε 

ηελ επηθχιαμε πάληα ηνπ δεηήκαηνο ηεο ελδνγέλεηαο.     

 

Κιείλνληαο, ζε αξθεηά ππνδείγκαηα πξνέθπςε ε εμάξηεζε ηεο ηξέρνπζαο απφδνζεο 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απφ κεηαβιεηέο νη ηηκέο ησλ νπνίσλ είλαη άγλσζηεο ηελ 

παξνχζα ρξνληθή ζηηγκή δηφηη δεκνζηεχνληαη ζε κεηαγελέζηεξν ρξφλν (π.ρ. αλεξγία, 

ΓΣΚ, παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο θ.ά.). Παξφια απηά, αξθεηέο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο εθηηκψληαη απφ ηηο ζηαηηζηηθέο αξρέο ησλ ρσξψλ, κε απνηέιεζκα λα 

δχλαληαη λα αληηθαηαζηαζνχλ απφ ηελ πξνζδνθψκελε ηηκή ηνπο, ε νπνία είλαη 

δηαζέζηκε θαη ζπλήζσο δηαθέξεη ειάρηζηα απφ ηελ παξαηεξνχκελε. 
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Παξάξηεκα 

 

 

Πίλαθαο 3.2.8: Πεξηγξαθηθά Σηαηηζηηθά 

 

 Γεξκαλία Γαλία Ηζπαλία 

 FCE GCF FCE GCF FCE GCF 

 Mean 3.967,11 1.268.42 4.435,53 1.802,63 2.803,95 1.289,47 

 Median 4.000,00 1.300,00 4.450,00 1.800,00 2.800,00 1.250,00 

 Maximum 4.400,00 1.500,00 5.200,00 2.300,00 3.300,00 1.900,00 

 Minimum 3.500,00 1.000,00 3.900,00 1.300,00 2.200,00 800,00 

 Std. Dev. 206,81 123,52 301,86 242,20 269.04 273,53 

 Skewness 0,05 0,02 0,19 0,39 -0,41 0,30 

 Kurtosis 2,44 2,14 2,15 2,70 2,53 2,37 

       

 Jarque-Bera 1,04 2,36 2,72 2,20 2,78 2,38 

 Probability 0,59 0,31 0,26 0,33 0,25 0,30 

       

 Observations 76 76 76 76 76 76 

 

 


