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Πεξίιεςε 

Οη πξνεηδνπνηήζεηο ηεο επηζηεκνληθήο θνηλόηεηαο γηα ηηο θαηαζηξνθηθέο επηπηώζεηο ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηνπ ζεξκνθεπίνπ, νδήγεζαλ ζηελ ππνγξαθή ηνπ Πξσηνθόιινπ ηνπ Κηόην, ην 

1997, από 174 ρώξεο, καδί κε όια ηα κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Γηα λα ελαξκνληζηεί κε 

ηνπο ζηόρνπο κείσζεο ησλ αεξίσλ ηνπ ζεξκνθεπίνπ, ε ΔΔ από ην 2005 δεκηνύξγεζε ην 

ύζηεκα Δκπνξίαο Γηθαησκάησλ Δθπνκπήο (EU Emissions Trading Shceme), κηα ηερλίηε 

αγνξά κε απζηεξό ζεζκηθό πιαίζην γηα ηνπο ξππαληέο. θνπόο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο 

είλαη λα εξεπλήζεη πνηνί βαζηθνί ελεξγεηαθνί θαη καθξνρξεκαηννηθνλνκηθνί παξάγνληεο 

επεξέαζαλ ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο ησλ Γηθαησκάησλ Δθπνκπήο (EU Allowances) γηα ηελ 

δεύηεξε ρξνληθή θάζε ηνπ πζηήκαηνο Δκπνξίαο, 2008 – 2012. Ζ εξγαζία επεθηείλεη ηελ 

ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία εμεηάδνληαο ηελ επίδξαζε ηνπ κήλα ζπλαιιαγήο ζηελ ηηκή ησλ 

EUAs. Υξεζηκνπνηνύληαη νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο αλάιπζεο ρξνλνζεηξώλ, όπσο ε 

ζπλνινθιήξσζε, ε αηηηόηεηα θαη ηα ππνδείγκαηα GARCH γηα ηελ εμαγσγή ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ επηξξνή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ 

αγνξά ησλ EUAs γηα ηελ πεξίνδν 2008 – 2009 θαη επίδξαζε ησλ ηηκώλ ηνπ θάξβνπλνπ ζε 

όιε ηελ εμεηαδόκελε ρξνληθή πεξίνδν. Ζ ππόζεζε γηα επίδξαζε ηνπ κήλα ζπλαιιαγήο ζηηο 

ηηκέο ησλ EUAs επηβεβαηώλεηαη ζηελ ρξνληθή πεξίνδν 2008 – 2011.  
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Abstract 

The warnings of the scientific community for the devastating effects of global warming, led to 

the signing of the Kyoto Protocol in 1997, from 174 countries, including all members of the 

European Union. To align with the goals of reducing greenhouse gas emissions, the EU has, 

since 2005 created the Emissions Trading Scheme (EU ETS), an artificial market with strict 

institutional framework for the polluters. The purpose of this study is to investigate which key 

energy and macro-financial factors affected the evolution of Emission Allowances (EUAs) 

price, for the second phase of the EU ETS, 2008 – 2012. This study extends previous 

literature by examining the time effect that the month of the transaction has on the prices of 

EUAs. Econometric techniques for time series analysis, such as co integration, causality and 

GARCH models are used for drawing conclusions. The results show the impact of financial 

crisis on the market of EUAs for the period 2008 – 2012 and the influence of coal prices 

throughout the tested period. The hypothesis of the month effect on the prices of EUAs is 

valid for the period 2008 – 2011.   
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1. Δηζαγσγή 

ηελ απαξρή ηνπ 21
νπ

 αηώλα, ε αλζξσπόηεηα αληηκεησπίδεη δύν κεγάια πξνβιήκαηα ηα 

νπνία ίζσο θαη λα απνβνύλ θαζνξηζηηθά γηα ην κέιινλ ηεο. Σν πξώην, θαη  πην πξόζθαην, 

είλαη ε  ζνβαξόηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε πνπ έρεη πξνθιεζεί εδώ θαη 80 ρξόληα ε νπνία 

μεθίλεζε από ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη επεθηάζεθε ζε όιν ηνλ θόζκν.  Ζ βαζηθή αηηία 

απηήο ηεο θξίζεο είλαη ε ιαλζαζκέλε δηαρείξηζε ησλ θηλδύλσλ από ηνλ ρξεκαηνπηζησηηθό 

ηνκέα. Σν ζεηηθό ραξαθηεξηζηηθό ζηηο νηθνλνκηθέο θξίζεηο είλαη όηη αθνύ μεπεξαζηνύλ 

αθνινπζεί κηα λέα πεξίνδνο νηθνλνκηθήο άλζηζεο πνπ ζεσξείηαη αζθαιήο. 

Αλ θαη ζήκεξα νη αξρέο έρνπλ εζηηάζεη ηελ πξνζνρή ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε, εληνύηνηο, 

ην δεύηεξν θαη κεγαιύηεξν πξόβιεκα πνπ έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ είλαη ε απμαλόκελε 

παγθόζκηα πεξηβαιινληηθή θξίζε, ε νπνία είλαη πην ζύλζεηε θαη δελ κπνξεί λα μεπεξαζηεί 

ηόζν εύθνια όζν ε νηθνλνκηθή. Ζ δηαρείξηζε κηαο ηέηνηαο θξίζεο απαηηεί απμεκέλε πξνζνρή 

θαζώο νη επηπηώζεηο ηεο δελ ζα επηθέξνπλ πξνζσξηλή κείσζε ζην ΑΔΠ θαη αύμεζε ηεο 

αλεξγίαο, αιιά κπνξεί λα απνβνύλ θαζνξηζηηθά γηα ηελ εμέιημε ζπλνιηθά ηεο αλζξσπόηεηαο.  

Καηαιπηηθό ξόιν γηα ηηο πεξηβαιινληηθέο επηπηώζεηο δηαδξακαηίδεη ε εθπνκπή αεξίσλ πνπ 

εληζρύνπλ ην θαηλόκελν ηνπ ζεξκνθεπίνπ (αέξηα ηνπ ζεξκνθεπίνπ). Καηά ην θαηλόκελν απηό 

δηάθνξα ξππνγόλα αέξηα ζπγθεληξώλνληαη ζηελ αηκόζθαηξα εκπνδίδνληαο ηελ δηαθπγή ηεο 

ζεξκόηεηαο. Από ηελ επνρή ηεο  βηνκεραληθήο επαλάζηαζεο ε ζπγθέληξσζε ησλ αεξίσλ 

ζηελ αηκόζθαηξα έρεη απμεζεί επηθίλδπλα ράξηο ηηο αλζξώπηλεο παξεκβάζεηο θαη ε κέζε 

ζεξκνθξαζία ζηνλ πιαλήηε έρεη ήδε νδεγεζεί ζε άλνδν θαηά 0,8
ν
C ζε ζρέζε κε πξν-

βηνκεραληθά επίπεδα.  Ζ επηζηεκνληθή θνηλόηεηα έρεη θαηαζηήζεη ζαθέο πσο κηα αύμεζε 4
ν
C 

ζηελ κέζε ζεξκνθξαζία ηνπ πιαλήηε ζα έρεη θαηαζηξνθηθέο επηπηώζεηο ζηελ 

πεξηβαιινληηθή ηζνξξνπία. Αλ ε αλζξσπόηεηα ζπλερίζεη ζε απηνύο ηνπο βηνκεραληθνύο 

ξπζκνύο, εθηηκάηαη όηη, κέρξη ην έηνο 2100 ε κέζε ζεξκνθξαζία ηνπ πιαλήηε ζα είλαη 5
ν
C 

πςειόηεξε ζε ζρέζε κε ην 1850. 

Ζ κεηαβνιή ηεο παγθόζκηαο ζεξκνθξαζίαο θαηά 5
ν
C  κπνξεί λα κελ θαίλεηαη κεγάιε όκσο 

γηα ηελ θαιύηεξε θαηαλόεζε ησλ επηπηώζεσλ πνπ ζα έρεη αμίδεη λα αλαθέξνπκε όηη, ε 

ηειεπηαία πεξίνδνο πνπ ε κέζε ζεξκνθξαζία ηνπ πιαλήηε ήηαλ 5
ν
C πςειόηεξε από ηελ 

ζεκεξηλή ήηαλ πξηλ 30 εθαηνκκύξηα ρξόληα ζηελ Ζώθαηλνο επνρή όηαλ ν θόζκνο ήηαλ 

θαιπκκέλνο από βαιηώδε δάζε. Ζ αλζξσπόηεηα εθείλε ηελ επνρή δελ ππήξρε θαζώο κεηξά 

100-200.000 ρξόληα ύπαξμεο. H ηειεπηαία θνξά πνπ ε κέζε ζεξκνθξαζία ηνπ πιαλήηε ήηαλ 

5
ν
C ρακειόηεξε από ηελ ζεκεξηλή ήηαλ πξηλ από 10-12.000 ρξόληα ζηελ επνρή ησλ 

παγεηώλσλ. Δθείλε ηελ πεξίνδν νη πεξηνρέο ηεο Νέαο Τόξθεο θαη ηνπ Λνλδίλνπ ήηαλ 

θαιπκκέλεο από όγθνπο πάγνπ. Γίλεηαη ινηπόλ αληηιεπηό όηη κηα παξόκνηα αιιαγή 

ζεξκνθξαζίαο ζηνλ 21
ν 

αηώλα ζα έρεη επηπηώζεηο ζηελ δσή αιιά θαη ζηελ γεσγξαθία ηνπ 

πιαλήηε κε επαλαζρεδηαζκό αθηώλ, πνηακηώλ θαη κε αιιαγή ζηηο θαηξηθέο ηζνξξνπίεο 
1
. 

Από ηελ άιιε πιεπξά, αλαθνξηθά κε ηηο νηθνλνκηθέο επηπηώζεηο πνπ ζα επέθεξε κηα πνιηηηθή 

θηιηθή πξνο ην πεξηβάιινλ, ε έθζεζε Stern γηα ηελ νηθνλνκία ησλ θιηκαηηθώλ αιιαγώλ
1
 

εθηηκά όηη κηα κε δηαρεηξήζηκε θιηκαηηθή αιιαγή ηζνδπλακεί κε απώιεηα 5 πνζνζηηαίσλ 

κνλάδσλ ηνπ παγθνζκίνπ ΑΔΠ εηεζίσο, ζε ζρέζε κε κηα κηθξή θιηκαηηθή αιιαγή. Αλ 

ιεθζεί ππ’ όςηλ κηα αθξαία ζεηξά εθηηκήζεσλ όισλ ησλ πηζαλώλ επηπηώζεσλ θαη θηλδύλσλ, 

ηόηε ε απώιεηα κπνξεί λα θηάζεη ζηηο 20 πνζνζηηαίεο κνλάδεο ηνπ παγθνζκίνπ ΑΔΠ 

εηεζίσο. Ζ έθζεζε επηζεκαίλεη όηη απαηηείηαη ζπζία ηνπιάρηζηνλ κηαο πνζνζηηαίαο κνλάδαο 

                                                      
1
 Brohe et al (2009) 
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ηνπ παγθνζκίνπ ΑΔΠ εηεζίσο, ζηελ πεξηβαιινληηθή πνιηηηθή, ώζηε λα απνθεπρζνύλ νη 

ρείξηζηεο ζπλέπεηεο ηεο θιηκαηηθήο αιιαγήο. 

Απηέο νη αλεζπρίεο ησλ επηζηεκόλσλ θηλεηνπνίεζαλ πνιιά θξάηε θαη ην 1992 ζην Ρίν ηεο 

Βξαδηιίαο, ππήξμε ε πξώηε παγθόζκηα δξάζε, ε Γηεζλήο Δπηηξνπή γηα ην Πεξηβάιινλ θαη 

ηελ Αλάπηπμε ηνπ Οξγαληζκνύ Ζλσκέλσλ Δζλώλ. Απνηέιεζε ηελ αξρή ζηηο δηεζλήο 

ζπλεξγαζίεο κε ζηόρν ηνλ πεξηνξηζκό ζηελ αύμεζεο ηεο ζεξκνθξαζίαο. Σν 1997 ε 

παγθόζκηα αληαπόθξηζε ζηελ θιηκαηηθή αιιαγή ηζρπξνπνηήζεθε κε ηελ πηνζέηεζε ηνπ 

Πξσηνθόιινπ ηνπ Κηόην από 174 ρώξεο εθ ησλ νπνίσλ όιεο νη ρώξεο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο, ρσξίο όκσο ηελ ζπγθαηάζεζε ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ πνπ αξλήζεθαλ λα ην 

επηθπξώζνπλ. 

Σν Πξσηόθνιιν ηνπ Κηόην απνηειεί κηα λνκηθή δέζκεπζε, γηα ηηο ζπκκεηέρνπζεο ρώξεο, κε 

ζθνπό ηελ κείσζε ησλ εηήζησλ εθπνκπώλ αεξίσλ ηνπ ζεξκνθεπίνπ (θπξίσο ηνπ δηνμεηδίνπ 

ηνπ άλζξαθα – CO2, αιιά θαη ησλ ηζνδπλάκσλ ηνπ) έηζη ώζηε κέρξη ην 2020 ηα επίπεδα ησλ 

αεξίσλ ζηελ αηκόζθαηξα λα είλαη θαηά 5% ρακειόηεξα από ηα επίπεδα ηνπ 1990. Ζ 

ζύκβαζε απηή ζηνρεύεη ζηελ ζηαζεξνπνίεζε ηεο ζπγθέληξσζεο ησλ αεξίσλ ζηελ 

αηκόζθαηξα ζε ζεκείν πνπ λα απνθεπρζεί ε θαηαζηξνθηθή αλζξώπηλε παξέκβαζε ζηελ 

ηζνξξνπία ηνπ θιίκαηνο 
2
. 

Ζ πξώηε δεζκεπηηθή πεξίνδνο ηνπ Πξσηνθόιινπ αθνξά ηελ πεξίνδν από ην 2008 έσο ην 

2012 θαη ε δεύηεξε από ην 2013 έσο ην ηέινο ηνπ 2020. ήκεξα ππάξρνπλ 195 θξάηε 

ζπκκεηέρνπλ ζηε ζύκβαζε ησλ Ζλσκέλσλ Δζλώλ γηα ηελ Κιηκαηηθή Αιιαγή θαη 192 από 

απηά ζπκκεηέρνπλ ζην Πξσηόθνιιν ηνπ Κηόην. Σα πην “δξαζηήξηα” κέιε ηνπ Πξσηνθόιινπ 

είλαη νη ρώξεο ηεο Δπξσδώλεο. Με ηελ ππνγξαθή ηνπ Κηόην κηα νκάδα 15 ρσξώλ ηεο ΔΔ 

ζπκθώλεζαλ λα πιεξνύλ ηνπο ζηόρνπο ηνπ Πξσηνθόιινπ ζε ζπλεξγαζία, κέζσ ελόο 

ζπζηήκαηνο νξηνζέηεζεο θαη εκπνξίαο (cap and trade) δηθαησκάησλ γηα εθπνκπή ξππνγόλσλ 

αεξίσλ πνπ νλνκάζηεθε ύζηεκα Δκπνξίαο Γηθαησκάησλ Δθπνκπήο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο (European Union Emissions Trading System – EU ETS). 

Σν  EU ETS είλαη απηή ηε ζηηγκή ε κεγαιύηεξε αγνξά εκπνξίαο δηθαησκάησλ ξύπσλ 

παγθόζκηα θαη πεξηιακβάλεη 31 ρώξεο θαη πάλσ από 11.000 βηνκεραληθέο εγθαηαζηάζεηο. 

Απνηειεί θαη ζα απνηειέζεη ζεκείν αλαθνξάο ηα εξρόκελα έηε θαζώο παξόκνηεο αγνξέο ην 

έρνπλ ήδε κηκεζεί θαη πνιιέο αθόκα αλακέλεηαη λα αλαπηπρζνύλ ζην κέιινλ βαζηδόκελεο ζε 

απηό. Ήδε ζηελ Διβεηία ιεηηνπξγεί κε επηηπρία από ην 2008 κηα εζληθή αγνξά δηθαησκάησλ 

εθπνκπήο ξύπσλ. 

ηελ αλαηνιή, ε Κίλα, ν κεγαιύηεξνο ξππαληήο παγθνζκίσο (Δηθόλα 1), έρεη ζπδεηήζεη ηελ 

εθαξκνγή κηαο εζληθήο αγνξάο ξύπσλ από ην 2015, κε ζηόρν ηελ κείσζε ηεο εθπνκπήο 

αεξίσλ ζην 40-45% ησλ επηπέδσλ ηνπ 2005 κέρξη ην 2020. Ζ Ηαπσλία ζηνρεύεη ζηελ κείσζε 

ησλ εθπνκπώλ θαηά 25% ζηα επίπεδα ηνπ 1990 κέρξη ην 2020, κέζσ ρξήζεο αλαλεώζηκσλ 

πεγώλ ελέξγεηαο θαη εκπνξίαο δηθαησκάησλ. ηε Νέα Εειαλδία ιεηηνπξγεί από ην Ννέκβξην 

ηνπ 2009 εζληθό ζύζηεκα εκπνξίαο δηθαησκάησλ, ελώ παξόκνηεο ελέξγεηεο μεθίλεζαλ ζηελ 

Απζηξαιία από ηνλ Ηνύιην ηνπ 2014 κε απόθαζε ηεο θπβέξλεζεο, ύζηεξα από πνιιέο 

απνηπρεκέλεο πξνζπάζεηεο. 

ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο νη ζπδεηήζεηο γηα ηελ δεκηνπξγία ελόο εζληθνύ ζπζηήκαηνο 

εκπνξίαο δηθαησκάησλ είλαη ζε ζηαζηκόηεηα. Παξόιν πνπ νη ΖΠΑ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηα 

κέιε ηνπ Πξσηνθόιινπ ηνπ Κηόην, ζε επίπεδν πνιηηεηώλ είηε κέζσ ζπλεξγαζηώλ, είηε 

                                                      
2
 UNFCCC website 
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κεκνλσκέλα έρνπλ αλαπηύμεη δξάζεηο πξνο ηελ πηνζέηεζε ελόο ζπζηήκαηνο εκπνξίαο. Ζ 

Καιηθόξληα, γηα παξάδεηγκα, από ην 2012 έρεη μεθηλήζεη έλα πνιηηεηαθό ζύζηεκα πνπ 

ζηνρεύεη ζηε κείσζε ηεο εθπνκπήο αεξίσλ θαηά 80% ζηα επίπεδα ηνπ 1990, κέρξη ην 2050
3
. 

Δπεηδή νη παξαπάλσ αλαθεξόκελεο αγνξέο είλαη θαηλνύξηεο θαη θαηά ζπλέπεηα ζρεηηθά 

άγλσζηεο, είλαη νπζηώδεο λα ππάξμεη κηα ζεκειηώδεο θαηαλόεζε ηνπ ηξόπνπ ιεηηνπξγίαο 

ηνπο πνπ ζα βνεζήζεη ζηνλ ζρεδηαζκό ησλ επελδύζεσλ ζε απηέο έηζη ώζηε λα επηηεπρζνύλ νη 

ζηόρνη κείσζεο πνπ έρνπλ ηεζεί. Ζ βέιηηζηε θαηάζηαζε γηα θάζε αγνξά, θαη ζηελ αγνξά ησλ 

δηθαησκάησλ θαηά ζπλέπεηα, ζα ήηαλ ε αθξηβήο πξόβιεςε ησλ ηηκώλ κε βάζε ηηο 

παξειζνληηθέο θαη ηξέρνπζεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Δπεηδή ηέηνηα αθξηβήο πξόβιεςε ζε 

ειεύζεξεο αγνξέο πξαθηηθά θαη εκπεηξηθά έρεη θαηαζηεί αδύλαηε, είλαη ζεκαληηθό λα 

θαηαλνεζνύλ νη δπλάκεηο πνπ ππάξρνπλ ζε κηα αγνξά θαη νη αληηδξάζεηο ηεο ζε λέεο 

πιεξνθνξίεο. Πξνο απηή ηελ θαηεύζπλζε έρεη αλαπηπρζεί πεξηνξηζκέλε αθαδεκατθή έξεπλα 

από ηελ αξρή ηεο δεκηνπξγίαο ηνπ EU ETS ην 2005, βαζηδόκελε θπξίσο ζηελ πξώηε, 

πηινηηθή, πεξίνδν εθαξκνγήο ηνπ 2005 – 2007. 

Βαζηδόκελε ζε πξόζθαηε αθαδεκατθή βηβιηνγξαθία, απηή ε εξγαζία έρεη σο ζθνπό λα βξεη 

πνηέο δπλάκεηο δηακνξθώλνπλ ηηο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο αεξίνπ δηνμεηδίνπ ηνπ 

άλζξαθα (CO2) ζην πιαίζην ηνπ EU ETS. Με κηα εκπεηξηθή αλάιπζε θαη κε ηελ ρξήζε 

νηθνλνκεηξηθώλ ηερληθώλ ζα επηρεηξεζεί λα βξεζεί ε ζύλδεζε ηεο ηηκήο ησλ δηθαησκάησλ 

εθπνκπήο CO2  κε κηα ζεηξά ελεξγεηαθώλ εκπνξεπκάησλ πνπ έρνπλ πξνθύςεη από ηελ 

βηβιηνγξαθία, νη ζεκειηώδεηο νηθνλνκηθέο ζρέζεηο πνπ ππάξρνπλ κεηαμύ ηνπο θαη ε 

ζπκπεξηθνξά ηνπο κέζα ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, γηα ηελ δεύηεξε πεξίνδν εθαξκνγήο 

ηνπ πιαηζίνπ ηεο ΔΔ 2008 – 2012.  

Ζ δνκή ηεο παξνύζαο εξγαζίαο αθνινπζεί ζηηο παξαθάησ ελόηεηεο: ε πεξηγξαθή ηνπ ηξόπνπ 

ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο ησλ ξύπσλ, γίλεηαη  ζην Κεθάιαην 2 ην νπνίν εζηηάδεη θαη αλαιύεη ηα 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ EU ETS θαη ην πσο απηό ιεηηνπξγεί. ην Κεθάιαην 3 γίλεηαη 

ζπλνπηηθή αλαζθόπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο πνπ έρεη αλαπηπρζεί γύξσ από ην ζρεηηθό ζέκα. 

Σα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ εξγαζία παξνπζηάδνληαη ζην Κεθάιαην 4, ελώ, ζην 

Κεθάιαην 5 αλαιύεηαη ε κεζνδνινγία ηεο εξγαζίαο θαζώο θαη ηα νηθνλνκεηξηθά  εξγαιεία 

πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ. Αθνινύζσο, ζην Κεθάιαην 6 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο θαη ηέινο ζην Κεθάιαην 7 γίλεηαη ζπλνπηηθή παξνπζίαζε θαη αλάιπζε ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ.   

   

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
3
 Chevallier (2011b) 
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2. Σν ύζηεκα Δκπνξίαο Γηθαησκάησλ Δθπνκπήο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

Ζ δεκηνπξγία ηνπ πζηήκαηνο Δκπνξίαο Γηθαησκάησλ Δθπνκπήο ηεο ΔΔ (EU Emissions 

Trading System) έρεη βαζηζηεί ζηελ εκπεηξία ελόο πξνγελέζηεξνπ ζπζηήκαηνο cap and trade, 

πνπ νλνκαδόηαλ αγνξά ησλ N2O θαη SO2, ην νπνίν αλαπηύρζεθε ηελ δεθαεηία ηνπ 1990 ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. ηόρνο ηνπ πξνγξάκκαηνο ήηαλ λα πεξηνξηζηνύλ ηα πξνβιήκαηα πνπ 

ζπλδένληαλ κε ηελ όμηλε βξνρή. Ζ δηαδηθαζία ήηαλ άθξσο επηηπρεκέλε βξίζθνληαο έηζη 

κηκεηέο ζηελ ΔΔ πξνζθέξνληαο ηεο ηελ απαξαίηεηε ηθαλόηεηα γηα ηελ δεκηνπξγία ελόο 

ζπζηήκαηνο cap and trade πνπ ζα θέξεη ζεκαληηθή ειάηησζε ζηνπο ξύπνπο. 

Σν EU ETS απνηειεί ηνλ αθξνγσληαίν ιίζν ηεο πνιηηηθήο ηεο ΔΔ ζηελ αληηκεηώπηζε ηεο 

θιηκαηηθήο αιιαγήο. Δίλαη ην θύξην εξγαιείν γηα ηε κείσζε ησλ βηνκεραληθώλ εθπνκπώλ 

αεξίσλ ηνπ ζεξκνθεπίνπ θαη ηεο ζπκκόξθσζεο κε ηνπο ζηόρνπο πνπ έρεη ζέζεη ην 

Πξσηόθνιιν ηνπ Κηόην. πληζηά ηελ πξώηε θαη κεγαιύηεξε δηεζλή αγνξά αληαιιαγήο 

δηθαησκάησλ εθπνκπήο, θαιύπηνληαο πάλσ από 11.000 βηνκεραληθέο εγθαηαζηάζεηο, 

κνλάδεο ελεξγεηαθήο παξαγσγήο θαη αεξνπνξηθέο εηαηξίεο ζε 31 ρώξεο ζηελ Δπξώπε. 

Καιύπηεη πεξηζζόηεξν από ην 45% ησλ εθπνκπώλ αεξίσλ ηνπ ζεξκνθεπίνπ ηεο ΔΔ
4
 ε νπνία 

είλαη ν ηξίηνο κεγαιύηεξνο ξππαληήο ηνπ πιαλήηε κεηά ηελ Κίλα θαη ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

(Δηθόλα 1)
5
.  

Δικόνα 1: Παγκόζμιερ Δκπομπέρ Αεπίων ηος Θεπμοκηπίος ανά Φώπα 

 
 

Σν ύζηεκα Δκπνξίαο Γηθαησκάησλ ζέηεη κηα ηηκή ζηνπο ξύπνπο θαη έηζη δίλεη ρξεκαηηθή 

αμία ζε θάζε ηόλν εθπνκπήο αεξίσλ πνπ εμνηθνλνκείηαη, θάλνληαο ηελ θιηκαηηθή αιιαγή 

αληηθείκελν ελδηαθέξνληνο γηα θάζε εηαηξία ζηελ ΔΔ. Μηα πςειή ηηκή ζηηο εθπνκπέο δίλεη 

θίλεηξα γηα επελδύζεηο ζε θαζαξόηεξνπο κεραληζκνύο θαη ηερλνινγίεο κηθξόηεξσλ 

εθπνκπώλ.  Σν EU ETS απνηειεί κηα πεξίπινθε αγνξά θαη ε πεξηγξαθή ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

είλαη απαξαίηεηε.  

 

 

                                                      
4
 The EU Emissions Trading System (EU ETS), European Commission website. 

5
 University of Arkansas Office for Sustainability website 
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2.1. Σν ύζηεκα “ Cap and Trade”     

Σν EU ETS ιεηηνπξγεί ππό ηνλ γεληθό θαλνληζκό ηνπ “cap and trade” (νξηνζέηεζεο θαη 

εκπνξίαο δηθαησκάησλ). Αξρηθά ηίζεηαη έλα αλώηαην όξην (cap) ζηηο εηήζηεο εθπνκπέο 

αεξίσλ ηνπ ζεξκνθεπίνπ ζην νπνίν κπνξνύλ λα εθπέκςνπλ νη κνλάδεο ελέξγεηαο, 

βηνκεραληθέο εγθαηαζηάζεηο θαη εξγνζηάζηα πνπ θαιύπηνληαη από ην ζύζηεκα. Σν όξην απηό 

ηηηινπνηείηαη, θαηαλέκεηαη ζηηο εθάζηνηε  ρώξεο,  θαη θάζε ηίηινο αληηζηνηρεί ζε δηθαίσκα 

εθπνκπήο ελόο ηόλνπ αεξίνπ δηνμεηδίνπ ηνπ άλζξαθα (CO2) ή ηζνδύλακνπ πνζνύ άιινπ 

αεξίνπ (CO2 equivalent), θπξίσο ην ππνμείδην ηνπ αδώηνπ (N2O) θαη νη ππεξθζνξάλζξαθεο 

(PFCs). Οη ηίηινη δηαλέκνληαη θάζε ρξόλν ζηηο ξππνγόλεο παξαγσγηθέο κνλάδεο ηεο Δπξώπεο 

θαη είλαη δηαπξαγκαηεύζηκνη κεηαμύ ησλ εηαηξηώλ. Έηζη νη κνλάδεο πνπ θαηαθέξλνπλ λα 

πεηύρνπλ εθπνκπέο ρακειόηεξεο από ην αληίζηνηρν επηηξεπόκελν όξην ηνπο κπνξνύλ λα 

αληαιιάμνπλ (trade) ηα δηθαηώκαηα πνπ δελ ρξεηάδνληαη κε ηηο κνλάδεο πνπ ππεξβαίλνπλ ην 

όξην εθπνκπήο ηνπο, ζηελ ηηκή πνπ δηακνξθώλεηαη ζηελ αγνξά. Οη ηίηινη απηνί νλνκάδνληαη 

Γηθαηώκαηα Δθπνκπώλ ηεο ΔΔ (EU Allowances – EUAs) θαη έρνπλ εηήζηα δηάξθεηα. Κάζε 

ξππνγόλνο κνλάδα ππνρξενύηαη θάζε ρξόλν λα έρεη αληίζηνηρα δηθαηώκαηα κε ηνπο ξύπνπο 

πνπ έρεη εθπέκςεη αιιηώο ηεο επηβάιινληαη απζηεξά πξόζηηκα.  

Σν ζπλνιηθό επηηξεπόκελν όξην εθπνκπήο αεξίσλ κεηώλεηαη θάζε ρξόλν έηζη ώζηε 

καθξνρξόληα λα κπνξέζνπλ λα επηηεπρζνύλ νη ζηόρνη πνπ έρνπλ ηεζεί. πγθεθξηκέλα, από ην 

2013 θαη έπεηηα ε ζπλνιηθή επηηξεπόκελε εθπνκπή αεξίσλ από εξγνζηάζηα θαη κνλάδεο 

παξαγσγήο ελέξγεηαο κεηώλεηαη 1.74% εηεζίσο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην 2020 νη εθπνκπέο 

αεξίσλ ηνπ ζεξκνθεπίνπ από ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο ζα είλαη 21% ρακειόηεξεο από ηα 

επίπεδα ηνπ 2005. εκεηώλεηαη όηη εμαίξεζε απνηειεί ν θιάδνο ησλ αεξνκεηαθνξώλ ζηνλ 

νπνίν ηζρύνπλ δηαθνξεηηθά όξηα. Ο θιάδνο απηόο εληάρζεθε ζην EU ETS ην 2012 θαη ν 

ζηόρνο επίηεπμεο είλαη ζην ηέινο ηνπ 2020 νη εθπνκπέο ηνπ λα είλαη 5% ρακειόηεξεο από ην 

κέζν εηήζην ύςνο εθπνκπώλ ηεο πεξηόδνπ 2004-2006 
6
.   

2.2. Καηαλνκή ησλ Γηθαησκάησλ 

Σελ ζπλνιηθή επνπηεία έρεη ε Γηεζλήο Δπηηξνπή γηα ην Πεξηβάιινλ θαη ηελ Αλάπηπμε ηνπ 

Ο.Ζ.Δ. (UNFCCC), ζε ζπλεξγαζία κε ηηο αληίζηνηρεο επνπηηθέο αξρέο ηεο Δπξσδώλεο, πνπ 

είλαη ππεύζπλνη γηα ηελ θαηαλνκή ησλ δηθαησκάησλ ζηηο ρώξεο ηνπ πιαηζίνπ. Μέρξη θαη ην 

2012 νη θπβεξλήζεηο ήηαλ ππεύζπλεο γηα ηελ δσξεάλ δηάζεζε ησλ δηθαησκάησλ ζηηο 

παξαγσγηθέο κνλάδεο ηεο ρώξαο ηνπο θαη ελ ζπλερεία νη εηαηξίεο κπνξνύζαλ λα αληαιιάμνπλ 

ηα δηθαηώκαηα κεηαμύ ηνπο ζηελ ειεύζεξε αγνξά.  

Ο ζηόρνο είλαη κέρξη ην 2027 λα κελ ππάξρεη δσξεάλ δηαλνκή δηθαησκάησλ. Ήδε από ην 

2013 όιεο νη κνλάδεο ζηνλ θιάδν παξαγσγήο ελέξγεηαο πξέπεη λα αγνξάδνπλ ηα δηθαηώκαηα 

εθπνκπήο ηνπο. Ζ δεκνπξαζία απνηειεί ηελ πην δηαθαλή δηαδηθαζία θαηαλνκήο δηθαησκάησλ 

γηαηί θάλεη πξάμε ηελ αξρή όηη “ν ξππαίλσλ πιεξώλεη”. Από ην 2013 ε θαηαλνκή ησλ 

δηθαησκάησλ γίλεηαη ζηαδηαθά, θπξίσο, κε ηε κνξθή δεκνπξαζίαο. Απηό ζεκαίλεη όηη όιεο νη 

εηαηξίεο ζα είλαη αλαγθαζκέλεο λα πιεξώλνπλ έλα απμαλόκελν πνζνζηό ησλ δηθαησκάησλ 

εθπνκπήο ηνπο ζε πιεηζηεξηαζκό. 

Με ηελ κείσζε ησλ δηθαησκάησλ, κέζσ ηεο εηήζηαο κείσζεο ηνπ ζπλνιηθνύ νξίνπ, αιιά θαη 

ησλ δσξεάλ δηαλεκόκελσλ δηθαησκάησλ ε UNFCCC αλαγθάδεη ηηο παξαγσγηθέο κνλάδεο λα 

κεηώζνπλ ηνπο ξύπνπο ηνπο. Διπίδα ηνπ ζπζηήκαηνο είλαη όηη ε κείσζε ησλ εθπνκπώλ ζα 

πξνέξζεη απνθιεηζηηθά από επελδύζεηο ζε ηερλνινγηθά θαζαξέο παξαγσγηθέο δηαδηθαζίεο θαη 

                                                      
6
 The EU Emissions Trading System (EU ETS), European Commission website. 
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όρη από ηε κείσζε ηεο παξαγσγήο ή ηνπ επηκεξηζκνύ ηνπ θόζηνπο ζηνπο θαηαλαισηέο. Μόλν 

ε ηερλνινγηθή πξόνδνο κπνξεί λα επηηύρεη κείσζε ησλ ξύπσλ αλά παξαγόκελε κνλάδα 

αγαζώλ ρσξίο λα επέιζνπλ αξλεηηθέο νηθνλνκηθέο θαη θνηλσληθέο επηπηώζεηο. 

2.3. Υξνληθή Γηάξζξσζε 

2.3.1. Οη Φάζεηο ηνπ Πξνγξάκκαηνο 

Ζ ζεκειίσζε ηεο αγνξάο ηνπ EU ETS είλαη κηα δπλακηθή δηαδηθαζία πνπ ην ζεζκηθό ηεο 

πιαίζην αλαλεώλεηαη ζπλερώο θαζώο δηάθνξεο πηπρέο ηνπ απνδεηθλύνληαη απνηειεζκαηηθέο ή 

κε. Ζ δηάξζξσζε ηνπ ζπζηήκαηνο έρεη πξνγξακκαηηζηεί ζε ηξεηο θάζεηο.  

Ζ Πξώηε Φάζε πεξηιακβάλεη ηελ πεξίνδν από ην 2005 έσο ην 2007 θαη απνηειεί 

δνθηκαζηηθή πεξίνδν, εηζαγσγήο ζηελ δηαδηθαζία ηνπ cap and trade, πξηλ από ηελ επίζεκε 

πεξίνδν πνπ επηβάιιεη ην Πξσηόθνιιν ηνπ Κηόην. ε απηή ηελ θάζε ηα δηθαηώκαηα 

θάιππηαλ ην 100% ησλ ξύπσλ, δελ κπνξνύζαλ λα κεηαθεξζνύλ ζε άιιεο ρξήζεηο θαη 

δηαλέκνληαλ δσξεάλ. Ωζηόζν, έπεηηα από έλαλ ρξόλν ιεηηνπξγίαο ε αγνξά θαηέξξεπζε ιόγσ 

ππεξπξνζθνξάο ησλ δηθαησκάησλ θαη ε ηηκή ησλ ηξερόλησλ ζπκβνιαίσλ (spot) πιεζίαζε ζε 

κεδεληθά επίπεδα. Αληίζεηα ε ηηκή ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures) γηα 

ηίηινπο ηεο Γεύηεξεο Φάζεο δελ επεξεάζηεθε ηδηαίηεξα. Ζ Πξώηε Φάζε απνηειεί 

παξάδεηγκα ιαλζαζκέλεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο από ηηο αξρέο κηαο ηερλεηήο αγνξάο πνπ 

κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζηελ θαηάξξεπζε ηεο. Απνηειεί όκσο θαη δηθαίσζε γηα ην ζύζηεκα cap 

and trade γηα ηελ νηθνλνκηθή ηνπ δηαθάλεηα αιιά θαη ηελ ηαρύηεηα κεηάδνζεο κελπκάησλ 

ζηνπο δηακνξθσηέο ηεο αγνξάο. 

Ζ Γεύηεξε Φάζε εθηείλεηαη ρξνληθά από ην 2008 έσο ην 2012 θαη απνηειεί ζπλαθόινπζε 

πεξίνδν ηνπ Κηόην. Πξνζηίζεληαη ζηα ππάξρνληα κέιε ε Ηζιαλδία, ε Ννξβεγία θαη ην 

Λνπμεκβνύξγν, ρώξεο εθηόο ΔΔ. Σν 2012 εληάζζεηαη θαη ν θιάδνο ησλ αεξνκεηαθνξώλ ζην 

ζύζηεκα παξαθνινύζεζεο. Σα δηθαηώκαηα κεηώλνληαη θαηά 6.5% θαη παξέρεηαη ε 

δπλαηόηεηα απνζήθεπζεο ηνπο γηα λα κειινληηθή ρξήζε, αληηκεησπίδνληαο έηζη ηα 

θαηλόκελα έληνλσλ κεηώζεσλ ζηηο ηηκέο όπσο ζπλέβε ζηελ ππεξπξνζθνξά ηεο Πξώηεο 

Φάζεο. Γπζηπρώο όκσο ε παγθόζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε έρεη ειαηηώζεη ηελ 

παξαγσγή θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ηελ ελεξγεηαθή δήηεζε, κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ζηελ 

δήηεζε ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη όηη ζηελ πεξίνδν απηή πνιιά 

κέιε ηεο αγνξάο πξνζέθεξαλ ηξέρνληα (spot) ζπκβόιαηα δεηώληαο ηελ αγνξά κειινληηθώλ 

(futures). Απηό είρε σο απνηέιεζκα ε future ηηκή λα είλαη αξθεηά πςειόηεξε από ηελ spot κε 

δεκηνπξγία κηαο ππέξ contango αγνξάο. Απηό δείρλεη όηη ε αγνξά δελ ζπλδέεηαη κε ηηο, 

γλσζηέο ζηελ βηβιηνγξαθία, νηθνλνκηθέο ζρέζεηο ηζνξξνπίαο, αιιά αληηζέησο, ηα δηθαηώκαηα 

εθπνκπήο άλζξαθα απνηεινύλ μερσξηζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ηηο δηθέο ηνπο δπλακηθέο.  

Ζ Σξίηε Φάζε ηνπ ζπζηήκαηνο νξίδεηαη από ην 2013 έσο ην 2020. Υαξαθηεξίδεηαη από 

ζεκαληηθέο εηήζηεο κεηώζεηο ζηα  δηθαηώκαηα, ηα νπνία αξρίδνπλ ζηαδηαθά λα 

δεκνπξαηνύληαη. Οη κεηώζεηο απηέο ζε ζπλδπαζκό κε ηηο ειπίδεο γηα αλάθακςε από ηελ 

ύθεζε δίλνπλ αηζηόδνμα κελύκαηα γηα ηελ πνξεία ηεο δήηεζεο ησλ δηθαησκάησλ σο ην ηέινο 

ηεο πεξηόδνπ. Σα δηθαηώκαηα κεηώλνληαη θαηά 1.74% εηεζίσο θαη ν ζηόρνο, όπσο έρνπκε 

αλαθέξεη, είλαη ην 2020 νη εθπνκπέο αεξίσλ λα είλαη θαηά 21% ειαηησκέλεο από όηη ην 2005.  

Ζ καθξνπξόζεζκε θάζε ηνπ ζπζηήκαηνο πεξηιακβάλεη ζρέδηα γηα ην 2030, όπνπ ν βαζηθόο 

ζηόρνο ζα είλαη νη εθπνκπέο αεξίσλ λα είλαη θαηά 40% ρακειόηεξεο από ηα επίπεδα ηνπ 

1990. Γηα ηνλ ιόγν απηό ηα όξηα εθπνκπήο θαη θαηά ζπλέπεηα ηα δηθαηώκαηα ζα 

ειαηηώλνληαη θαηά 2.2% εηεζίσο. Δπηπιένλ ζηόρνη είλαη ε αύμεζε ηεο ρξήζεο αλαλεώζηκεο 
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ελέξγεηαο ζην 27% ηεο ζπλνιηθήο Δπξσπατθήο θαηαλάισζεο θαζώο θαη ε αύμεζε ηεο 

ελεξγεηαθήο απνηειεζκαηηθόηεηαο ζην 30% 
7
.  πλνπηηθή πεξηγξαθή ησλ θάζεσλ γίλεηαη 

ζηνλ Πίλαθα 1 πνπ αθνινπζεί.  

Πίνακαρ 1: Πεπιγπαθή ηων Φάζεων ηος EU ETS 

Φάζεηο ηνπ 

Πξνγξάκκαηνο 
Υξνληθή Πεξίνδνο 

Υαξαθηεξηζηηθά 

ησλ Φάζεσλ 
ηόρνη 

Πξώηε Φάζε 2005 - 2007 
Γνθηκαζηηθή Φάζε 

Κάιπςε 100% ησλ 

Ρύπσλ 

Δηζαγσγή θαη 

Δθκάζεζε ηνπ 

Πξνγξάκκαηνο 

Γεύηεξε Φάζε 2008 - 2012 
Μείσζε Γηθαησκάησλ 

θαηά 6.5% 

Δλαξκόληζε κε ηνπο 

ζηόρνπο ηνπ Κηόην 

Σξίηε Φάζε 2013 - 2020 
Μείσζε Γηθαησκάησλ 

1.74% εηεζίσο 

21% Ληγόηεξεο 

Δθπνκπέο από ην 2005 

Μαθξνπξόζεζκα 2021 - 2030 
Μείσζε Γηθαησκάησλ 

2.2% εηεζίσο 

40% Ληγόηεξεο 

Δθπνκπέο από ην 1990 

 

2.3.2. Ηκεξνιόγην Γηαδηθαζίαο 

Ζ ζπκκόξθσζε θάζε παξαγσγηθήο κνλάδαο ζην ζεζκηθό πιαίζην ηνπ EU ETS αθνινπζεί κηα 

ζπγθεθξηκέλε εηήζηα εκεξνινγηαθή δηαδηθαζία. Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ε θάζε ξππνγόλνο 

εηαηξία πξέπεη λα παξαδίδεη ηόζα δηθαηώκαηα εθπνκπήο όζνη θαη νη πηζηνπνηεκέλνη ξύπνη 

ηεο, αιιηώο ηεο επηβάιινληαη απζηεξά πξόζηηκα. Ζ παξάδνζε απηή πξέπεη λα γίλεηαη κέρξη 

ηηο 30 Απξηιίνπ θάζε έηνπο γηα ηνπο ξύπνπο ηεο πξνεγνύκελεο ρξήζεο.  

Ζ ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ηνπ εκεξνινγίνπ έρεη σο εμήο: Ζ πεξίνδνο θαηαγξαθήο ησλ 

εθπεκπόκελσλ ξύπσλ θάζε εηαηξίαο μεθηλά ηελ 1
ε
  Ηαλνπαξίνπ ηνπ έηνπο Ν. Μέρξη ηελ 28

ε
 

Φεβξνπαξίνπ ηνπ έηνπο Ν ε θάζε εηαηξία πξέπεη λα έρεη παξαιάβεη ηα δηθαηώκαηα εθπνκπήο 

πνπ ηεο αληηζηνηρνύλ. Μέρξη ηελ 30
ε
 Απξηιίνπ ηνπ έηνπο Ν πξέπεη λα έρνπλ παξαδνζεί ζηελ 

εζληθή αξρή ηα δηθαηώκαηα πνπ αληηζηνηρνύλ ζηνπο ξύπνπο ηνπ έηνπο Ν-1. Έσο ηελ 15
ε
 

Μαΐνπ ηνπ έηνπο Ν ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή ζα πξέπεη λα έρεη δεκνζηεύζεη ηηο θαηαζηάζεηο κε 

ηνπο ξύπνπο θάζε παξαγσγηθήο κνλάδαο γηα ην έηνο Ν-1. Ζ πεξίνδνο θαηαγξαθήο 

νινθιεξώλεηαη ηελ 31
ε
 Γεθεκβξίνπ ηνπ έηνπο Ν 

8
.   

Πην αλαιπηηθή παξνπζίαζε ησλ εκεξνινγηαθώλ γεγνλόησλ γηα ηηο ξππνγόλεο παξαγσγηθέο 

κνλάδεο αθνινπζεί ζηνλ επόκελν πίλαθα:  

 

 

 

 

                                                      
7
 The EU Emissions Trading System (EU ETS), European Commission website. 

8
 Chevallier (2011b) 
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Πίνακαρ 2: Ημεπολόγιο Παπακολούθηζηρ Γεγονόηων Έηοςρ Ν 

Υξνληθό εκείν Ηκεξνινγηαθό Γεγνλόο 

1
ε
 Ιαλνπαξίνπ έηνπο Ν Έλαξμε πεξηόδνπ παξαθνινύζεζεο γηα ην έηνο Ν 

Έσο ηελ 28
ε
 Φεβξνπαξίνπ έηνπο Ν  

Καηαλνκή αληηζηνηρηδόκελσλ δηθαησκάησλ ζηηο 

παξαγσγηθέο κνλάδεο γηα ην έηνο Ν 

Έσο ηελ 31
ε
 Μαξηίνπ έηνπο Ν  

Τπνβνιή επαιεζεπκέλσλ εηήζησλ εθπνκπώλ γηα 

ην έηνο Ν-1 

Έσο ηελ 30
ε
 Απξηιίνπ έηνπο Ν  

Παξάδνζε δηθαησκάησλ ίζσλ κε εθπνκπέο γηα ην 

έηνο Ν-1 

Έσο ηελ 31
ε
 Μαΐνπ έηνπο Ν 

Γεκνζηνπνίεζε εθπνκπώλ από ηελ Δπξσπατθή 

Δπηηξνπή γηα ην έηνο Ν-1 

Έσο ηελ 31
ε
 Γεθεκβξίνπ έηνπο Ν 

Τπνβνιή ζηνηρείσλ γηα ηπρόλ αιιαγέο ζε 

δπλακηθόηεηα, παξαγσγή θαη ιεηηνπξγία γηα ην 

έηνο Ν 

31
ε
 Γεθεκβξίνπ έηνπο Ν  Λήμε Πεξηόδνπ παξαθνινύζεζεο γηα ην έηνο Ν 

 

2.4.  Πνηλέο πκκόξθσζεο 

Ζ αγνξά ηνπ EU ETS, όπσο ήδε αλαθέξζεθε, δηαθξίλεηαη γηα ηελ δπλακηθή ηεο δηαδηθαζία 

ιεηηνπξγίαο. Απηό ζπκβαίλεη γηαηί απνηειεί κηα ηερλεηή αγνξά ρσξίο θπζηθή δήηεζε γηα ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηαζέηεη πξνο δηαπξαγκάηεπζε, δειαδή, ηα δηθαηώκαηα εθπνκπήο 

ξύπσλ. Δπνκέλσο, ε εύξπζκε ιεηηνπξγία ηεο βαζίδεηαη θπξίσο ζην λνκηθό θαη ζεζκηθό 

πιαίζην. Δπαθίεηαη ζηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο, δειαδή ζηε UNFCCC θαη ζηα όξγαλα ηεο ΔΔ, ε 

παξνρή ζηαζεξόηεηαο θαη αμηνπηζηίαο ζην ζύζηεκα έηζη ώζηε λα επηηεπρζνύλ νη ζεκαληηθέο 

θαη ππνρξεσηηθέο επελδύζεηο γηα ηνλ πεξηνξηζκό ηεο θιηκαηηθήο αιιαγήο. εκαληηθό 

ξπζκηζηηθό εξγαιείν ζηα ρέξηα ησλ αξρώλ πξνζθέξνπλ νη πνηλέο ζπκκόξθσζεο.  

ηελ Πξώηε Φάζε όηαλ κηα παξαγσγηθή κνλάδα δελ θαηείρε ηόζα δηθαηώκαηα εθπνκπήο όζα 

θαη νη ηόλνη αεξίσλ πνπ είρε εθπέκςεη γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν παξαθνινύζεζεο, ην 

πξόζηηκν πνπ ηεο επηβαιιόηαλ ήηαλ 40 Δπξώ ζπλ ηελ αγνξά ελόο δηθαηώκαηνο εθπνκπήο ηελ 

επόκελε πεξίνδν, γηα θάζε επηπιένλ κε δηθαηνινγεκέλν ηόλν εθπνκπήο αεξίνπ. ηελ Γεύηεξε 

Φάζε ην πνζό ηνπ πξνζηίκνπ απμήζεθε ζηα 100 Δπξώ αθνινπζώληαο ηελ ίδηα ινγηθή κε ηελ 

Πξώηε Φάζε 
9
 . 

ηελ Σξίηε Φάζε αθνινπζώληαο ηε ίδηα ινγηθή επηβνιήο πξνζηίκνπ κε ηηο δύν πξνεγνύκελεο 

ην ρξεκαηηθό πξόζηηκν μεθηλάεη από ην 2013 ζηα 100 Δπξώ γηα θάζε επηπιένλ κε 

δηθαηνινγεκέλν ηόλν εθπνκπήο αεξίνπ θαη πξνζαξκόδεηαη θάζε ρξόλν ζηνλ εηήζην ξπζκό 

πιεζσξηζκνύ ηεο Δπξσδώλεο. εκεηώλεηαη όηη, ζε όιεο ηηο θάζεηο ηνπ πξνγξάκκαηνο,  ε 

θάζε ξππνγόλνο εηαηξία πνπ δελ θαηείρε δηθαηώκαηα πνπ λα θαιύπηνπλ ηνπο ξύπνπο ηεο, 

εθηόο από ην πξόζηηκν πνπ πξέπεη λα πιεξώζεη, αληηκεηώπηδε θαη κηα επηπξόζζεηε πνηλή. Σα 

νλόκαηα όισλ ησλ κε ζπκκνξθσκέλσλ εηαηξηώλ δεκνζηεύνληαλ από ηηο αξκόδηεο αξρέο 

πιήηηνληαο κε απηό ηνλ ηξόπν ηελ θήκε ηνπο 
10

.  

                                                      
9
 Chevallier (2011b) 

10
The EU Emissions Trading System (EU ETS), European Commission website. 
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2.5. Μέιε ηεο Αγνξάο 

αλ απνηέιεζκα ηεο ηαρύηαηεο άλζεζεο ησλ αγνξώλ ξύπσλ παγθνζκίσο, αιιά θαη ην 

βηώζηκν αλαπηπμηαθό κέιινλ ηνπο όπσο πξνβιέπεηαη, έρνπλ δηακνξθσζεί πνιιέο νκάδεο 

ζπκκεηερόλησλ ζηηο ζπλαιιαγέο απηώλ ησλ αγνξώλ. Δηαηξίεο δηαρείξηζεο θεθαιαίσλ, 

ρξεκαηηζηέο, εληνινδόρνη θαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα είλαη νξηζκέλεο από ηηο νκάδεο 

πνπ θαζεκεξηλά δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηηο αγνξέο ησλ ξύπσλ άλζξαθα (carbon markets).  

ηελ αγνξά ηνπ EU ETS ζπκκεηέρνπλ δύν κεγάιεο θαηεγνξίεο παηθηώλ. Ζ πξώηε είλαη νη 

ππνρξεσηηθνί ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο. Απνηεινύλ ηηο ξππνγόλεο εηαηξίεο νη νπνίεο είλαη 

αλαγθαζκέλεο λα δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηελ ζπλαιιαγή δηθαησκάησλ εθπνκπήο γηα λα 

θαιύςνπλ ηνπο ξύπνπο ηνπο θαη λα απνθύγνπλ ηηο θπξώζεηο. Καιύπηνληαη πεξηζζόηεξεο από 

11.000 παξαγσγηθέο κνλάδεο ζηελ αγνξά ηεο Δπξώπεο. Γηαθξίλνληαη θπξίσο ζε δύν 

θιάδνπο: α) ζηηο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ελεξγεηαθήο παξαγσγήο, πνπ ρξεηάδνληαη δηθαηώκαηα 

γηα ηηο εθπνκπέο ηνπο από ηελ επεμεξγαζία νξπθηώλ πξώησλ πιώλ γηα ηελ παξαγσγή 

ελέξγεηαο θαη β) ζηηο εηαηξίεο ηνπ βηνκεραληθνύ θιάδνπ νη νπνίεο θπξίσο θαηαλαιώλνπλ 

ελέξγεηα γηα παξαγσγή αγαζώλ ή ξππαίλνπλ θαη απ’ επζείαο.   

Ζ δεύηεξε θαηεγνξία παηθηώλ είλαη νη θάζε είδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνί δηακεζνιαβεηέο πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηελ ζπλαιιαγή δηθαησκάησλ. Υξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα πνπ παξέρνπλ 

πξόζβαζε ζηελ αγνξά γηα ηνπο πειάηεο ηνπο, νη νπνίνη θπξίσο αλήθνπλ ζηνπο ππνρξεσηηθά 

ζπκκεηέρνληεο ηεο πξώηεο θαηεγνξίαο, αλαιακβάλνπλ κέξνο ηνπ θηλδύλνπ ζηελ 

αγνξαπσιεζία εθπνκπώλ θαη παξέρνπλ ξεπζηόηεηα ζηελ αγνξά. Δπίζεο επελδπηηθέο 

ηξάπεδεο πνπ παξέρνπλ δπλαηόηεηεο επέλδπζεο ζηελ αγνξά θαη ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο 

ζηνπο πειάηεο ηνπο. Υξεκαηηζηέο θαη θεξδνζθόπνη πνπ ιεηηνπξγνύλ πξνο ίδηνλ ζπκθέξνλ κε 

πξνζδνθίεο αύμεζεο ησλ ηηκώλ. Πνιιέο θνξέο ε επέλδπζε ζε δηθαηώκαηα εθπνκπήο 

ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ ζηνηρείν δηαθνξνπνίεζεο ζηελ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ 
11

. 

Γεληθά νπνηνζδήπνηε είλαη εγγεγξακκέλνο ζηα κεηξώα ηεο ΔΔ κπνξεί λα πνπιήζεη θαη λα 

αγνξάζεη δηθαηώκαηα εθπνκπήο, είηε είλαη εηαηξία πνπ θαιύπηεηαη από ην EU ETS είηε όρη. 

Οη ζπλαιιαγέο κπνξνύλ λα πξαγκαηνπνηεζνύλ είηε απ’ επζείαο κεηαμύ αγνξαζηώλ θαη 

πσιεηώλ, είηε κε ηελ βνήζεηα δηακεζνιαβεηώλ πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηελ αγνξά. Όπσο 

ζε θάζε ειεύζεξε αγνξά έηζη θαη ζηελ αγνξά δηθαησκάησλ νη ηηκέο είλαη απνηέιεζκα 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο. Πεξίπνπ 40 εθαηνκκύξηα δηθαηώκαηα ζπλαιιάζζνληαη θαζεκεξηλά 

θαηά κέζν όξν. Μόλν ην 2012 νη ζπλαιιαγέο έθηαζαλ ηα 7,9 δηζ. δηθαηώκαηα κε ζπλνιηθή 

αμία 56 δηζ. Δπξώ 
12

. 
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2.6. Πξάζηλε Αλάπηπμε     

 

2.6.1. Υξήζε ησλ Γηθαησκάησλ ηνπ EU ETS 

Με ηελ νξηνζέηεζε ηνπ ζπλόινπ ησλ εθπεκπόκελσλ ξύπσλ από ηνπο κεγαιύηεξνπο θιάδνπο 

ηεο νηθνλνκίαο, ην EU ETS ζηνρεύεη ζηελ παξνρή θηλήηξσλ ζηηο εηαηξίεο λα επελδύζνπλ ζε 

θαζαξέο ηερλνινγίεο πνπ ζα δηαηεξνύλ ηελ παξαγσγηθόηεηα θαη ζα ειαηηώλνπλ ηηο εθπνκπέο. 

Σν θίλεηξν κεγαιώλεη όζν ε ηηκή ησλ δηθαησκάησλ ζηελ αγνξά απμάλεηαη.  

Μηα πηπρή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζπζηήκαηνο είλαη ην ρξεκαηνδνηηθό πξόγξακκα NER300. 

ύκθσλα κε απηό, ηα έζνδα από ηελ πώιεζε 300 εθαηνκκπξίσλ δηθαησκάησλ ζηελ Σξίηε 

Φάζε ηνπ πξνγξάκκαηνο, από ην 2013 έσο ην 2020, ζα ζπγρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ θαηαζθεπή 

θαη ιεηηνπξγία κεγάισλ θαζαξώλ έξγσλ ζε δύν βαζηθνύο ηνκείο. Ο πξώηνο είλαη ε ζπιινγή 

θαη απνζήθεπζε ξύπσλ θαη ν δεύηεξνο, ε επέλδπζε ζε θαηλνηόκεο ηερλνινγίεο γηα 

αλαλεώζηκε ελέξγεηα 
13

. 

2.6.2. Ιζνδύλακα ησλ Γηθαησκάησλ – Έξγα ζε Αλαπηπζζόκελεο Υώξεο 

Σα δηθαηώκαηα εθπνκπήο ξύπσλ ηνπ ζπζηήκαηνο ηεο ΔΔ αλήθνπλ ζε κηα επξύηεξε 

θαηεγνξία ηίηισλ πνπ νλνκάδνληαη πηζηώζεηο άλζξαθα (carbon credits). Οη πηζηώζεηο 

άλζξαθα είλαη ηίηινη, πνπ παξέρνληαη από ηε UNFCCC, κε ηελ ίδηα ινγηθή ησλ δηθαησκάησλ 

εθπνκπήο, δίλνληαο ζηνλ θάηνρν ηνπο ηελ δπλαηόηεηα γηα εθπνκπή ελόο ηόλνπ αεξίνπ 

δηνμεηδίνπ ηνπ άλζξαθα ή άιινπ ηζνδύλακνπ. Σν Πξσηόθνιιν ηνπ Κηόην πξνβιέπεη ηελ 

ρξήζε πηζηώζεσλ άλζξαθα γηα ηα κέιε ηνπ θαη πάλσ ζε απηνύο ηνπο ηίηινπο έρνπλ βαζηζηεί 

θαη ηα δηθαηώκαηα εθπνκπήο ηνπ EU ETS. Γειαδή πηζηώζεηο άλζξαθα νλνκάδνληαη γεληθά 

ηα δηθαηώκαηα εθπνκπήο πνπ έρνπλ αληαιιαθηηθή δπλαηόηεηα κεηαμύ ησλ κειώλ ηνπ Κηόην 

ή θαη ζε ζπγθεθξηκέλεο εζληθέο αγνξέο πνπ νλνκάδνληαη αγνξέο άλζξαθα (carbon markets).  

Οη εηαηξίεο κπνξνύλ λα θεξδίζνπλ πηζηώζεηο δεκηνπξγώληαο πεξηβαιινληηθά έξγα αλά ηνλ 

θόζκν θαη λα θαιύςνπλ έηζη πνζνζηό ησλ δηθώλ ηνπο εθπνκπώλ. Ζ ινγηθή είλαη πσο νη 

επελδύζεηο ζε πξάζηλε αλάπηπμε κπνξνύλ λα έρνπλ κηθξόηεξν θόζηνο ζε αλαπηπζζόκελεο 

ρώξεο θαη εθ’ όζνλ ε θιηκαηηθή αιιαγή απνηειεί παγθόζκην θαηλόκελν, ηα θίλεηξα γηα 

κείσζε ησλ ξύπσλ πξέπεη λα εληζρύνληαη ρσξίο γεσγξαθηθά θξηηήξηα. Γηα παξάδεηγκα, κηα 

επξσπατθή βηνκεραλία, πνπ ππάγεηαη ζηα πιαίζηα ηνπ EU ETS κπνξεί λα θαηαζθεπάζεη έλα 

πδξνειεθηξηθό θξάγκα ζε κηα ρώξα ηεο Αζίαο γηα λα απνθύγεη  ηελ ξύπαλζε ηεο 

αηκόζθαηξαο από ηνπο ξύπνπο πνπ ζα είρε έλα εξγνζηάζην παξαγσγήο ελέξγεηαο κε θαύζε 

νξπθηώλ γηα ηελ ίδηα παξαγσγή ζε κηα αλεπηπγκέλε ρώξα ηεο Δπξσδώλεο. Σν θόζηνο γηα ηελ 

βηνκεραλία ζε εξγαηηθά ρέξηα θαη ζε πξώηεο ύιεο ζα είλαη αξθεηά κηθξόηεξν ζηελ Αζία θαη  

ε βηνκεραλία  κπνξεί ηηο πηζηώζεηο άλζξαθα πνπ ζα θεξδίζεη ζηα πιαίζηα ηνπ Πξσηνθόιινπ 

ηνπ Κηόην λα ηηο κεηαηξέςεη ζε δηθαηώκαηα εθπνκπήο ηνπ EU ETS. 

Οη πηζηώζεηο άλζξαθα παξέρνληαη, από ηε UNFCCC, κέζσ κεραληζκώλ ηνπ Πξσηνθόιινπ 

ηνπ Κηόην. Ο πξώηνο, γεληθόο, κεραληζκόο έρεη ηελ νλνκαζία Πξνγξάκκαηα Από Κνηλνύ 

(Joint Implementation) θαη επηηξέπεη ζε ρώξεο κέιε ηνπ Κηόην λα επελδύνπλ πξάζηλα έξγα ζε 

άιιεο ρώξεο κέιε κε δπλαηόηεηα γηα απόθηεζε πηζηώζεσλ άλζξαθα,  πνπ νλνκάδνληαη 

Μνλάδεο Μείσζεο Δθπνκπώλ (Emission Reduction Units – ERUs), γηα ηελ επίηεπμε ησλ 

ζηόρσλ ειάηησζεο ξύπσλ πνπ έρεη ζέζεη ην Πξσηόθνιιν. Ο δεύηεξνο κεραληζκόο απνηειεί 

εηδηθή πεξίπησζε ησλ Πξνγξακκάησλ Από Κνηλνύ θαη νλνκάδεηαη Μεραληζκόο Καζαξήο 

Αλάπηπμεο (Clean Development Mechanism). H δηαθνξά ηνπ είλαη όηη επηηξέπεηαη ζε κηα 
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ρώξα ή επηρείξεζε κε πεξηνξηζκό ζηνπο ξύπνπο λα δεκηνπξγεί πεξηβαιινληηθά θηιηθά έξγα 

κείσζεο ξύπσλ ζε αλαπηπζζόκελεο ρώξεο. Οη πηζηώζεηο πνπ θεξδίδνληαη από ηέηνηα έξγα 

νλνκάδνληαη Πηζηνπνηεκέλεο Μεηώζεηο Δθπνκπώλ (Certified Emission Reductions – CERs) 
14

. ηελ Δηθόλα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεηαη κηα απιή ζρεκαηνπνίεζε ησλ παξαπάλσ 

κεραληζκώλ. 

Δικόνα 2: Απλή Σσημαηοποίηζη ηων Μησανιζμών ηος Κιόηο 

 

 

 

 

 

 

           

    

 

 

 

 

 

 

Οη πηζηώζεηο πνπ παξέρεη ε UNFCCC κέζσ ησλ παξαπάλσ κεραληζκώλ, δειαδή ηα 

ERUs θαη ηα CERs, κπνξνύλ, γηα ηηο ρώξεο ηνπ EU ETS, λα κεηαηξαπνύλ από δηεζλείο 

πηζηώζεηο πνπ είλαη ζε ηζoδύλακα δηθαηώκαηα εθπνκπήο ξύπσλ ηνπ EU ETS κέζσ Οδεγίαο 

ύλδεζεο ησλ πηζηώζεσλ ηνπ Πξσηνθόιινπ ηνπ Κηόην. Απηό ζεκαίλεη όηη ε πξνζθνξά ησλ 

πηζηώζεσλ θαη ησλ δηθαησκάησλ κπνξεί λα απμεζεί όπσο θαη θαηά ζπλέπεηα ηα ζπλνιηθά 

όξηα εθπνκπήο ξύπσλ. Έηζη νη ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ θαη ησλ πηζηώζεσλ δέρνληαη δύν 

αληίζεηεο δπλάκεηο. Αύμεζε ηεο πξνζθεξόκελεο πνζόηεηαο κέζσ ησλ κεραληζκώλ έξγσλ θαη 

ηαπηόρξνλα κείσζε ηεο πξνζθεξόκελεο πνζόηεηαο ιόγσ εηήζηαο ζπζηνιήο ησλ νξίσλ 

εθπνκπήο.   

2.7. Γηεζλήο Αγνξά Ρύπσλ 

Ζ Δπξσπατθή Δπηηξνπή ζεσξεί ην EU ETS σο έλα πνιύ ζεκαληηθό βήκα γηα ηελ αλάπηπμε 

ελόο παγθόζκηνπ δηθηύνπ ζπζηεκάησλ γηα ηελ αληαιιαγή ηίηισλ εθπνκπώλ. Απηή ε δηεζλήο 

αγνξά άλζξαθα αλακέλεηαη λα πξνθύςεη από ηελ ζύλδεζε εζληθώλ cap and trade 

ζπζηεκάησλ. Όπσο αλαθέξζεθε ήδε κεγάινη ξππαληέο ηνπ πιαλήηε όπσο ε Ηαπσλία, ε 

Απζηξαιία, ε Νέα Εειαλδία, ε Διβεηία αιιά θαη ζηαδηαθά νη ΖΠΑ, έρνπλ αλαπηύμεη εζληθά 

ή πνιηηεηαθά (ζηελ πεξίπησζε ησλ Ζ.Π.Α.) ζπζηήκαηα αγνξάο. Δπηπιένλ, ζπδεηήζεηο θαη 

ζρέδηα γηα ηελ αλάπηπμε παξόκνησλ ζπζηεκάησλ έρνπλ γίλεη ζηελ Κίλα, ηνλ Καλαδά θαη ηελ 

Νόηην Κνξέα.  
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Μεγάια βήκαηα γηα ηελ ζπγρώλεπζε αγνξώλ έρνπλ ήδε πξαγκαηνπνηεζεί κε ζεκαληηθόηεξε 

ηελ ζπκθσλία ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο κε ηελ Απζηξαιηαλή θπβέξλεζε ώζηε κέρξη ην 

ηέινο ηνπ 2018 ε αγνξά ηεο Απζηξαιίαο λα έρεη ζπλδεζεί κε ην EU ETS. Απηό ζεκαίλεη όηη 

νη επηρεηξήζεηο ηεο Απζηξαιίαο ζα κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηνύλ δηθαηώκαηα εθπνκπήο ηεο ΔΔ 

γηα ηελ θάιπςε ησλ ξύπσλ ηνπο. Γηαπξαγκαηεύζεηο έρνπλ ήδε μεθηλήζεη κε ηελ Διβεηία γηα 

ηελ ζύλδεζε ηνπ εζληθνύ ηεο ζπζηήκαηνο κε ην EU ETS 
15

.  

Ζ ζύλδεζε  ησλ ζπζηεκάησλ πνπ αλαθέξζεθε, πξνβιέπεηαη όηη ζα έρεη πνιιαπιά νθέιε. 

Δλδεηθηηθά, ζα απνθέξεη κεγαιύηεξε ξεπζηόηεηα ζηελ αγνξά, ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ, 

κείσζε ηνπ ζπλνιηθνύ θόζηνπο γηα ηελ πξνζπάζεηα ειάηησζεο ησλ παγθόζκησλ ξύπσλ θαη 

ζα απνηειέζεη ζεκειηώδε ιίζν ζηελ δηεζλή ζπλεξγαζία γηα ηελ θιηκαηηθή αιιαγή. 
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3. Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθόπεζε 

Ζ αγνξά ηνπ πζηήκαηνο Αληαιιαγήο Δθπνκπώλ ηεο ΔΔ είλαη ζρεηηθά πξόζθαηε θαη κε 

κηθξό δηάζηεκα ιεηηνπξγίαο. Απηό ζεκαίλεη πσο νη έξεπλεο πάλσ ζηα δεδνκέλα ηεο αγνξάο 

είλαη ζε πξώηκν ζηάδην. Σα παιαηόηεξα επηζηεκνληθά άξζξα αθνξνύλ ηελ Πξώηε Φάζε ηνπ 

πξνγξάκκαηνο γηα ηα έηε 2005-2007 ε νπνία απνηεινύζε δνθηκαζηηθή πεξίνδν κε νξηζκέλα 

ιεηηνπξγηθά πξνβιήκαηα. Ζ Γεύηεξε Φάζε νινθιεξώζεθε ζην ηέινο ηνπ 2012 θαη επνκέλσο 

νη έξεπλεο εμ νινθιήξνπ ζηελ πεξίνδν ηεο δελ είλαη αθόκα εθηελείο. 

Ζ κέρξη ηώξα πιεηνλόηεηα ησλ επηζηεκνληθώλ άξζξσλ επηθεληξώλεηαη ζηελ εύξεζε ηίηισλ 

νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ ζηελ αγνξά. Ζ αγνξά απηή είλαη ηερλεηή θαη 

νη ηίηινη ηεο δελ έρνπλ θπζηθή δήηεζε από ηνπο άκεζα ελδηαθεξόκελνπο. Απηό έρεη σο 

απνηέιεζκα νη ηηκέο λα κελ αθνινπζνύλ ηα γλσζηά νηθνλνκηθά πξόηππα ηζνξξνπίαο, παξόιν 

πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη ζε κηα ειεύζεξε αγνξά θαη πξνθύπηνπλ κέζσ ησλ δπλάκεσλ ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. Δπνκέλσο πξσηαξρηθόο ζηόρνο ησλ επηζηεκνληθώλ εξεπλώλ 

είλαη λα βξεζνύλ νη βαζηθνί παξάγνληεο δηακόξθσζεο ηεο ηηκήο ησλ ηίηισλ απηώλ. 

θνπόο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζεη πνηνί ελδεηθηηθνί παξάγνληεο δηακόξθσζεο 

ηηκήο ηεο Πξώηεο Φάζεο ηνπ EU ETS, όπσο έρνπλ αλαπηπρζεί ζηελ βηβιηνγξαθία, έρνπλ 

ηζρύ θαη θαηά πόζν ζηελ Γεύηεξε Φάζε (2008-2012) θαη λα δηεξεπλεζεί  ε δηακόξθσζε ησλ 

ηηκώλ ζηελ πεξίνδν ηεο εθηεηακέλεο νηθνλνκηθήο ύθεζεο πνπ ραξαθηεξίδεη ηελ 

ζπγθεθξηκέλε θάζε ηνπ πξνγξάκκαηνο.  

Σν πξώην ρξνληθά επηζηεκνληθό άξζξν αλαθνξηθά κε ηνπο παξάγνληεο δηακόξθσζεο ηηκώλ 

ζην EU ETS, πνπ απνηέιεζε θαη ζεκέιην ιίζν ηνπ ζέκαηνο, ήηαλ ησλ Christiansen et al. 

(2005). Πξηλ ηελ εθηελή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο, κέζσ νηθνλνκηθήο αλάιπζεο (αξρώλ 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο) αλαγλώξηζαλ ηνπο αθόινπζνπο παξάγνληεο σο δηακνξθσηέο ηηκήο 

ζην EU ETS: πνιηηηθέο θαη ζεζκηθέο απνθάζεηο ησλ αξρώλ, ζεκειηώζεηο ηεο αγνξάο όπσο ν 

δείθηεο ζπλνιηθώλ εθπνκπώλ πξνο ην όξην εθπνκπήο ξύπσλ, ην νξηαθό θόζηνο αιιαγήο 

ηερλνινγίαο ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο σο πξνο ηελ νξπθηή πξώηε ύιε θαύζεο, ηα 

επίπεδα παξαγσγήο ελέξγεηαο θαη βηνκεραλίαο θαη νη θαηξηθέο ζπλζήθεο. 

εκαληηθή είλαη θαη ε ζπκβνιή ησλ Mansanet-Bataller et al. (2007)  πνπ κειέηεζαλ βαζηθέο 

ελεξγεηαθέο κεηαβιεηέο θαη αθξαίεο θαηξηθέο ζπλζήθεο, νη νπνίεο ζεσξνύληαη από 

παξάγνληεο ηεο αγνξάο, σο θύξηεο θαηεγνξίεο δηακόξθσζεο ησλ ηηκώλ δηθαησκάησλ 

εθπνκπήο άλζξαθα. Υξεζηκνπνίεζαλ νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο ρξνλνζεηξώλ κε κεηαβιεηέο 

ηηο ηηκέο θαη ηηο απνδόζεηο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ, ηνπ θπζηθνύ 

αεξίνπ ελώ ζπκπεξηέιαβαλ ςεπδνκεηαβιεηέο γηα ηελ επίδξαζε αθξαίσλ ζεξκνθξαζηώλ θαη 

βξνρνπηώζεσλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπο έδεημαλ όηη ε ειεθηξηθή ελέξγεηα θαη νη θαηξηθέο 

ζπλζήθεο έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ άλζξαθα.   

εκαληηθή πξνζθνξά ζηελ βηβιηνγξαθία, γηα ηνπο παξάγνληεο πνπ επηδξνύλ ζηελ 

κεηαβιεηόηεηα ησλ  ηηκώλ ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο άλζξαθα έρεη ν Chevallier (2011a, 

2011b). Έρνληαο ζπγθεληξώζεη ηελ κέρξη ηόηε βηβιηνγξαθία νκαδνπνηεί ηνπο παξάγνληεο πνπ 

έρνπλ επηξξνή ζηα δηθαηώκαηα εθπνκπήο ζε ηξεηο βαζηθέο θαηεγνξίεο. Ζ πξώηε αθνξά 

απνθάζεηο θαη πνιηηηθέο ησλ αξκόδησλ αξρώλ ηεο αγνξάο. Ωο ηερλεηή αγνξά ε νπνηαδήπνηε 

απόθαζε ησλ αξρώλ κπνξεί λα έρεη αληίθηππν ζηηο ηηκέο θαη λα νδεγήζεη ζε αιιαγέο ζηελ 

πνξεία θαη ζηελ ηάζε ηνπο δειαδή ζε ηζρπξά structural breaks. Απηή ε θαηεγνξία πξνέθπςε 

από ηελ Πξώηε Φάζε όπνπ ε ιαλζαζκέλε ππεξπξνζθνξά ηεο αγνξάο θαη ε απαγόξεπζε 

απνζήθεπζεο θαη ρξήζεο δηθαησκάησλ ζηελ Γεύηεξε Φάζε νδήγεζαλ ζε θαηάξξεπζε ησλ 
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ηηκώλ. Ζ δεύηεξε θαη πην ζεκαληηθή θαηεγνξία αθνξά ηνλ ελεξγεηαθό θιάδν θαη ηηο θαηξηθέο 

ζπλζήθεο. Οη επηρεηξήζεηο ξππαίλνπλ, θπξίσο, ιόγσ θαύζεο νξπθηώλ γηα ηελ παξαγσγή ηνπο. 

Δπνκέλσο νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ θαη ηνπ θάξβνπλνπ επεξεάδνπλ ηελ 

παξαγσγή θαη θαηά ζπλέπεηα ηνπο ξύπνπο. Οη αθξαίεο θαηξηθέο ζπλζήθεο απμάλνπλ ηελ 

δήηεζε θαη ηελ ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, πνπ απνηειεί αθόκα έλαλ παξάγνληα 

επηξξνήο, θαη θαηά ζπλέπεηα απμάλνπλ ηελ παξαγσγή ελέξγεηαο θαη ηνπο ξύπνπο. Ζ ηξίηε 

θαηεγνξία αθνξά καθξννηθνλνκηθνύο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνύο παξάγνληεο. Ζ βηνκεραληθή 

παξαγσγή, ε έληνλε νηθνλνκηθή ύθεζε αιιά θαη δηάθνξα κεγέζε ηεο ρξεκαηαγνξάο κπνξνύλ 

λα επηδξνύλ ζηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο ζαλ δείθηεο ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ.  

Οη Alberola, Chevallier θαη Chéze (2007) εξεπλνύλ παξάγνληεο δηακόξθσζεο ησλ ηηκώλ ησλ 

δηθαησκάησλ εθπνκπήο ηεο ΔΔ γηα ηελ Πξώηε Φάζε, ιακβάλνληαο ππ’ όςηλ ηνπο ζηνπο 

νηθνλνκεηξηθνύο ειέγρνπο θαη ηελ παξνπζία ησλ δύν ζεζκηθώλ αλαθνηλώζεσλ πνπ 

ζπληάξαμαλ ηελ αγνξά. Δπηθεληξώλνληαη ζηηο ηζρπξέο νηθνλνκίεο ηεο Δπξσδώλεο δειαδή 

ζηηο Γεξκαλία, Γαιιία, Ηηαιία, Ηζπαλία θαη Ζλσκέλν Βαζίιεην. Δπεθηείλνπλ ηελ 

βηβιηνγξαθία δείρλνληαο πσο νη ηξέρνπζεο ηηκέο ηνπ EU ETS επεξεάδνληαη από αθξαίεο 

ζεξκνθξαζίεο ηνπ θαηξνύ, ηηκέο ησλ ελεξγεηαθώλ θαπζίκσλ αιιά θαη από βαζηθνύο 

παξαγσγηθνύο θιάδνπο πνπ θαιύπηνληαη από ην ζύζηεκα όπσο βηνκεραλίεο ραξηηνύ, 

γπαιηνύ, θαύζεο, ρεκηθώλ, νπηαλζξαθνπνίεζεο, ζηδήξνπ θαη ράιπβα.  

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη ζηελ παξνύζα εξγαζία βαζίδεηαη ζηελ εκπεηξηθή έξεπλα 

ησλ Alberola, Chevallier θαη Chéze (2008a). Σν άξζξν ηνπο ζηνρεύεη ζηελ κειέηε ησλ 

αθόινπζσλ παξαγόλησλ δηακόξθσζεο ηηκήο ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο ηεο ΔΔ: ηηκέο ηνπ 

πεηξειαίνπ, ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ, ηνπ θάξβνπλνπ θαη ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ην θαζαξό 

πεξηζώξην θέξδνπο ησλ κνλάδσλ ειεθηξνπαξαγσγήο κε άλζξαθα θαη κε θπζηθό αέξην (clean 

dark, clean spark spreads), ην νξηαθό θόζηνο αιιαγήο πξώηεο ύιεο θαύζεο από θάξβνπλν ζε 

θπζηθό αέξην θαη νη αθξαίεο θαηξηθέο ζεξκνθξαζίεο. Ζ ζπρλόηεηα ησλ δεδνκέλσλ είλαη 

εκεξήζηα γηα ηελ Πξώηε Φάζε, ρξεζηκνπνηώληαο νηθνλνκεηξηθά κνληέια GARCH κε ηελ 

παξνπζία δύν structural breaks, ιόγσ δπν αλαθνηλώζεσλ πνπ πξνθάιεζαλ ηελ θαηάξξεπζε 

ηεο αγνξάο.  Γείρλνπλ όηη νη ελεξγεηαθνί παξάγνληεο θαη νη αθξαίεο ρακειέο ζεξκνθξαζίεο 

έρνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζηελ κεηαβιεηόηεηα ησλ ηηκώλ ησλ δηθαησκάησλ.  

Ο Chevallier (2009) ζπλερίδεη ηε ζεκαληηθή ζπκβνιή ηνπ ζην ζέκα εξεπλώληαο ηελ 

εκπεηξηθή ζρέζε ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο ηεο ΔΔ κε καθξννηθνλνκηθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, γηα ηα ηξία πξώηα ρξόληα ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο. 

Υξεζηκνπνηώληαο εηήζηα κειινληηθά ζπκβόιαηα γηα ηηο εθπνκπέο έιεγμε ηηο ζρέζεηο ηνπο κε 

ηελ αθόινπζε ζεηξά κεηαβιεηώλ: ειεθηξηθή ελέξγεηα, πεηξέιαην, θπζηθό αέξην, απνδόζεηο 

ηνπ θνηλνύ κεηνρηθνύ ραξηνθπιαθίνπ Euronext100, ην premium ησλ πηζηνιεπηηθά 

ρεηξόηεξσλ νκνιόγσλ (“junk bond” premium), ηελ απόδνζε ησλ ηξίκελσλ νκνζπνλδηαθώλ 

νκνιόγσλ (US T-Bill rate) θαη ηνλ δείθηε βαζηθώλ πξντόλησλ (commodity indicator) ηεο 

Goldman Sachs, ιόγσ ηνπ όηη αθνινπζεί ηελ ινγηθή ελόο ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. 

Υξεζηκνπνηώληαο κηα ζεηξά από νηθνλνκεηξηθά κνληέια GARCH δείρλεη όηη νη απνδόζεηο 

ησλ εθπνκπώλ άλζξαθα κπνξνύλ αζζελώο λα πξνβιεθζνύλ από ηηο κεηαβιεηέο ησλ 

κεηνρηθώλ θαη νκνινγηαθώλ αγνξώλ. Όηαλ ζπκπεξηιακβάλεη ζηελ αλάιπζε ηνπ ην γεγνλόο 

ηεο θαηάξξεπζεο ηεο αγνξάο, ηόηε, θαίλεηαη πσο ηα δηθαηώκαηα έρνπλ πνιύ κηθξή ζπζρέηηζε 

κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Οη ηηκέο ησλ θαπζίκσλ, πεηξέιαην θαη θπζηθό αέξην 

είλαη ηζρπξά ζεκαληηθέο ζηελ έξεπλα ηνπ. 

πλερίδνληαο ν Chevallier (2011c) κειεηά ηελ κεηάδνζε ησλ δηεζλώλ ζνθ ζηηο ηηκέο ησλ 

EUAs θαη ησλ CERs. Δπεμεξγάδεηαη έλα ηεξάζηην ζύλνιν δεδνκέλσλ απνηεινύκελσλ από 
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115 δείθηεο αγαζώλ, καθξννηθνλνκίαο θαη ρξεκαηαγνξάο, ρξεζηκνπνηώληαο κηα ζεηξά 

κνληέισλ FAVAR (Factor-Augment Vector Auto regression). Σα απνηειέζκαηα ηνπ δείρλνπλ 

όηη νη αγνξέο άλζξαθα αληηδξνύλ αξλεηηθά ζηα εμσγελή παγθόζκηα ζνθ, κε ηα CERs λα 

έρνπλ κεγαιύηεξε αληίδξαζε ησλ EUAs. Σν πην ζεκαληηθό ηνπ εύξεκα είλαη πσο νη αγνξέο 

αγαζώλ ζπλεηζθέξνπλ πεξηζζόηεξν ζηε κεηαβιεηόηεηα ησλ πηζηώζεσλ άλζξαθα ζε ζρέζε 

κε ηηο κάθξν θαη ρξεκαηαγνξέο.  

Οη Alberola, Chevallier θαη Chéze (2008b) επέθηεηλαλ ηελ αλάιπζε ησλ παξαγόλησλ 

δηακόξθσζεο ηηκήο ζην EU ETS. Δπηπιένλ ησλ βηβιηνγξαθηθά γλσζηώλ ηηκώλ θαπζίκσλ, 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη αθξαίσλ θαηξηθώλ ζπλζεθώλ, ζπκπεξηέιαβαλ ζηελ αλάιπζε ηνπο 

αθόινπζνπο βηνκεραληθνύο ηνκείο: εγθαηαζηάζεσλ θαύζεο, δηπιηζηήξηα νξπθηνύ 

πεηξειαίνπ, θιίβαλνη νπηάλζξαθα, κεηαιιεπκάησλ, ζηδήξνπ θαη ραιπβνπξγίαο, ηζηκέληνπ, 

γπαιηνύ, θεξακηθώλ θαη ραξηηνύ. Σα απνηειέζκαηα ηνπο δείρλνπλ όηη νη αιιαγέο ζηηο ηηκέο 

ησλ δηθαησκάησλ νθείινληαη ζηηο ελεξγεηαθέο ηηκέο, ζηηο αθξαίεο θαηξηθέο ζεξκνθξαζίεο 

αιιά θαη ζε ηξεηο βηνκεραληθνύο θιάδνπο πνπ θαιύπηνληαη από ην EU ETS: ηνπ ραξηηνύ, ηνπ 

ζηδήξνπ θαη ησλ εγθαηαζηάζεσλ θαύζεο.  

Οη Gudbrandsdottir θαη Haraldsson (2011) κε κηα νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ζπζρεηίζεσλ θαη 

παιηλδξόκεζεο εξεύλεζαλ ηε ζρέζε κεηαμύ ησλ EUAs θαη CERs κε 25 κεηαβιεηέο όπσο 

απνδόζεηο αγαζώλ θαπζίκσλ, ελέξγεηαο, ρξεκαηηζηεξηαθνύο δείθηεο, θαηξηθέο ζπλζήθεο θαη 

ηζνηηκίεο ζπλαιιαγκάησλ. Σα επξήκαηα ηνπο ηνλίδνπλ ηελ κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμύ EUAs 

θαη CERs κε ηηκή 0,91 αιιά θαη ηελ ζεκαληηθή επηξξνή πνπ δέρνληαη από ηηο κεηαβιεηέο ησλ 

απνδόζεσλ ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ. 

Με κηα νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ζπζρεηίζεσλ θαη παιηλδξόκεζεο εξεύλεζαλ θαη νη Andrew 

θαη Maydybura (2011) ηελ εμάξηεζε EUAs ηνπ EU ETS από ηνπο εμήο παξάγνληεο: ηηκέο 

θάξβνπλνπ, θπζηθνύ αεξίνπ, αξγνύ πεηξειαίνπ, ηνλ εηήζην ξπζκό αύμεζεο ηνπ ΑΔΠ ησλ 

ρσξώλ Γεξκαλία, Γαιιία, Ηηαιία θαη Ζλσκέλν Βαζίιεην, ηελ κέζε ζεξκνθξαζία ησλ 

πξσηεπνπζώλ ησλ πξναλαθεξζέλησλ ρσξώλ θαη κηα ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηελ εθδήισζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ην επηέκβξην ηνπ 2007 έσο ην ηέινο ηνπ 2009. Σα 

απνηειέζκαηα ηνπο δείρλνπλ όηη ε ηηκή ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ θαη ν ξπζκόο αύμεζεο ηνπ ΑΔΠ 

είλαη ζηαζεξά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζηελ επηξξνή ηνπο ζηα EUAs.  

Οη Aatola et al. (2012) εξεύλεζαλ ηελ ζπζρέηηζε ησλ EUAs ηνπ EU ETS κε ηηκέο πξντόλησλ 

όπσο: ε ειεθηξηθή ελέξγεηα, δείθηεο νξπθηώλ θαπζίκσλ, ραιπβνπξγίαο θαη ραιθνύ, ηηκέο 

θπζηθνύ αεξίνπ, θάξβνπλνπ θαη αξγνύ πεηξειαίνπ, ηνπ δείθηε FTSE 350 θαη ησλ 

απνζεκάησλ λεξνύ θαη θπζηθνύ αεξίνπ γηα ηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Με ρξήζε 

νηθνλνκεηξηθώλ κνληέισλ GARCH θαη VAR γηα ρξνλνζεηξέο, δηαπίζησζαλ πσο, νη ηηκέο ησλ 

EUAs επεξεάδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά από ηηο ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ηνπ 

θπζηθνύ αεξίνπ θαη ηνπ θάξβνπλνπ.  

Οη Bredin θαη Muckley (2009) ειέγρνπλ σο παξάγνληεο δηακόξθσζεο ηεο ηηκήο ησλ EUAs 

κεηαβιεηέο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, όπσο ε βηνκεραληθή παξαγσγή ζηελ Δπξσδώλε, 

ελεξγεηαθέο ηηκέο θαη αθξαίεο θαηξηθέο ζπλζήθεο. Πξαγκαηνπνηνύλ ζύγθξηζε ηεο Πξώηεο κε 

ηελ αξρή ηεο Γεύηεξεο Φάζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο, ειέγρνληαο ηνπο εμεηαδόκελνπο 

παξάγνληεο δηακόξθσζεο κε ηερληθέο ζπλνινθιήξσζεο θαη αηηηόηεηαο. Καηαιήγνπλ ζηελ 

ζεκαληηθόηεηα όισλ ησλ κεηαβιεηώλ ηνπο ζηελ εμέιημε ηεο ηηκήο ησλ δηθαησκάησλ θαη ζηελ 

δηαθνξεηηθή εμέιημε ηεο ηηκή ζηελ Γεύηεξε Φάζε ζε ζύγθξηζε κε ηελ Πξώηε. 

Οη  Creti et al. (2012) ζπγθξίλνπλ ηελ Πξώηε κε ηελ Γεύηεξε Φάζε εμεηάδνληαο σο 

παξάγνληεο δηακόξθσζεο ηηκήο ζηηο ηηκέο δηθαησκάησλ εθπνκπήο ηεο ΔΔ ηηο ηηκέο 
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ελεξγεηαθώλ θαπζίκσλ, ην νξηαθό θόζηνο αιιαγήο θαύζεο γηα κηα παξαγσγηθή κνλάδα θαη 

ηνλ δείθηε ηηκώλ κεηνρώλ Eurostoxx50. Κάλνπλ ρξήζε νηθνλνκεηξηθώλ ηερληθώλ 

ζπλνινθιήξσζεο θαη αηηηόηεηαο γηα λα βξνπλ ζρέζεηο ηζνξξνπίαο ηεο ηηκήο ησλ πηζηώζεσλ 

άλζξαθα αλάκεζα ζηηο δύν θάζεηο. Βξίζθνπλ όηη όιεο νη κεηαβιεηέο έρνπλ καθξνπξόζεζκε 

πξνβιεςηκόηεηα γηα ηελ Γεύηεξε Φάζε, κε ηελ αμία ησλ EUAs λα είλαη ππεξηηκεκέλε ζηελ 

αξρή ηεο Γεύηεξεο Φάζεο θαη ππνηηκεκέλε ζην ηέινο ηεο.  

Οη Keppler θαη Mansanet-Bataller (2010) ζπγθξίλνπλ ηηο ζρέζεηο κεηαμύ ησλ spot θαη forward 

ηηκώλ άλζξαθα ζην EU ETS κε κηα νκάδα ελεξγεηαθώλ κεηαβιεηώλ θαη αθξαίσλ θαηξηθώλ 

ζπλζεθώλ γηα ηελ Πξώηε Φάζε (2005-2007) θαη ηνλ πξώην ρξόλν ηεο Γεύηεξεο (2008). 

Υξεζηκνπνηνύλ νηθνλνκεηξηθνύο ειέγρνπο γηα ζρέζεηο αηηηόηεηαο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ. 

Σα απνηειέζκαηα ηνπο δείρλνπλ όηη ζηελ Πξώηε Φάζε νη θαηξηθέο ζπλζήθεο επεξεάδνπλ 

άκεζα ηα futures ηνπ άλζξαθα, αιιά θαη έκκεζα θαζώο, επηδξνύλ ζηα ελεξγεηαθά θαύζηκα 

θπζηθνύ αεξίνπ θαη θάξβνπλνπ, από απηά επεξεάδνληαη ηα αληίζηνηρα πεξηζώξηα θέξδνπο 

ησλ ειεθηξνπαξαγσγηθώλ κνλάδσλ θαη πξνθαινύλ αηηηαθά ηηο ηηκέο ησλ futures ηνπ 

άλζξαθα. Οη ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο είλαη απνηέιεζκα επίδξαζεο ησλ ηηκώλ ησλ 

δηθαησκάησλ εθπνκπήο. Γηα ην 2008 ε ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο επεξεάδνληαη από ηα 

ελεξγεηαθά θαύζηκα θαη ηα πεξηζώξηα θέξδνπο ηνπο θαη πξνθαινύλ αηηηαθά ηηο ηηκέο ησλ 

δηθαησκάησλ εθπνκπήο.    

Ο Hintermann (2010) εξεπλά ηα αίηηα ηεο δηαθύκαλζεο ησλ ηηκώλ ηνπ EU ETS γηα ηελ 

Πξώηε Φάζε παξάγνληαο έλα δνκηθό ελδνγελέο κνληέιν από ηηο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ, ππό 

ηελ ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, θαη εμεηάδεη ηνλ βαζκό ζηνλ νπνίν ε δηαθύκαλζε 

ησλ ηηκώλ κπνξεί λα εμεγεζεί από ην νξηαθό θόζηνο κείσζεο ησλ εθπνκπώλ. Λακβάλεη ππ’ 

όςηλ ηνπ ζηνπο ππνινγηζκνύο ηνπ θαη ηηο ηηκέο ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ, ηνπ θάξβνπλνπ αιιά θαη 

αθξαίεο βξνρνπηώζεηο θαη ζεξκνθξαζίεο ηνπ θαηξνύ. Σα απνηειέζκαηα ηνπ δείρλνπλ πσο ε 

αγνξά ησλ ξύπσλ πξηλ ηελ θαηάξξεπζε ήηαλ αλαπνηειεζκαηηθή θαζώο απαηηήζεθαλ 16 

κήλεο γηα λα ελζσκαησζεί ζηηο απμεκέλεο ηηκέο, ρξνληθό δηάζηεκα ζην νπνίν ηελ ππεξηίκεζε 

απηή επσκίδνληαλ νη θαηαλαισηέο.  

Δθηόο από ηηο πξναλαθεξζείζεο εκπεηξηθέο έξεπλεο πάλσ ζηελ Δπξσπατθή αγνξά ησλ ξύπσλ 

νη Kim θαη Koo (2009) εμέηαζαλ παξάγνληεο πνπ επηδξνύλ ζηελ αγνξά ησλ δηθαησκάησλ 

άλζξαθα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Οη κεηαβιεηέο πνπ εμέηαζαλ ήηαλ νη ηηκέο θάξβνπλνπ, 

αξγνύ πεηξειαίνπ, θπζηθνύ αεξίνπ θαη ςεπδνκεηαβιεηέο γηα ηηο αθξαίεο πςειέο θαη ρακειέο 

ηηκέο ζεξκνθξαζίαο θαζώο θαη ηε ρξνληθή ύπαξμε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Υξεζηκνπνίεζαλ 

απηνπαιίλδξνκα νηθνλνκεηξηθά κνληέια γηα λα βξνπλ βξαρπρξόληεο θαη καθξνρξόληεο 

ζρέζεηο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ. Βξήθαλ όηη ζε βξαρεία δηάξθεηα νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ θαη 

ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ επεξεάδνπλ ηα δηθαηώκαηα άλζξαθα, ελώ ζε καθξά δηάξθεηα ε ηηκή ηνπ 

θάξβνπλνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζαλ παξάγνληαο επίδξαζεο.  
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4. Γεδνκέλα ηεο Δκπεηξηθήο Αλάιπζεο 

Όπσο αλαθέξζεθε εθηελώο ζην πξνεγνύκελν Κεθάιαην ηεο βηβιηνγξαθηθήο αλαζθόπεζεο, νη 

παξάγνληεο ηεο αγνξά αιιά θαη νη πξνγελέζηεξεο έξεπλεο πάλσ ζην ζέκα, δείρλνπλ σο 

βαζηθνύο παξάγνληεο δηακόξθσζεο ηεο ηηκήο ησλ πηζηώζεσλ άλζξαθα ηηο ηηκέο ηνπ 

θάξβνπλνπ, ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ, ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ θαη ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Απηνί 

νη παξάγνληεο απνηεινύλ εκπνξεύκαηα.  

Σν ραξαθηεξηζηηθό ησλ εκπνξεπκάησλ είλαη ε δπζθνιία ζηελ απνζήθεπζε θαη ηελ κεηαθνξά 

ηνπο, ζε αληίζεζε π.ρ. κε εηαηξηθά νκόινγα θαη κεηνρέο. Γη’ απηό, ζπλήζσο, ζπλαιιάζζνληαη 

ζε κειινληηθέο αγνξέο θαη όρη ζε ηξέρνπζεο. ηηο πεξηζζόηεξεο αγνξέο εκπνξεπκάησλ ε 

αγνξά (κε ζθνπό ηελ απόθηεζε ηνπ εκπνξεύζηκνπ αγαζνύ) θαη ε αληηζηάζκηζε γίλνληαη κε 

ρξνληθό νξίδνληα κελόο ή έηνπο 
16

. Οη ηξέρνπζεο αγνξέο ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηειηθνύο 

δηαθαλνληζκνύο ή γηα θεξδνζθνπία. αλ απνηέιεζκα νη κειινληηθέο ηηκέο (futures) είλαη 

ζρεηηθά κηθξήο δηαθύκαλζεο ελώ νη ηξέρνπζεο (spot) πεξηέρνπλ ιαλζαζκέλεο πιεξνθνξίεο 

θαη δελ αληαλαθινύλ ηνπο κεραληζκνύο ηεο αγνξάο. ηελ παξνύζα εξγαζία όζνλ αθνξά ηα 

εκπνξεύκαηα ρξεζηκνπνηνύληαη ηηκέο κεληαίσλ κειινληηθώλ ζπκβνιαίσλ. 

Δθηόο από ελεξγεηαθά εκπνξεύκαηα, θύξηνη παξάγνληεο δηακόξθσζεο ηηκήο ησλ πηζηώζεσλ 

άλζξαθα, ζύκθσλα κε ηελ πξναλαθεξζείζα βηβιηνγξαθία, απνηεινύλ καθξννηθνλνκηθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο απνηεινύλ θαη δείθηεο ηεο παγθόζκηαο ύθεζεο πνπ 

έρεη επεξεάζεη ηηο αγνξέο.  

ηνλ Πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη νη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ 

εξγαζία. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο ησλ δεδνκέλσλ είλαη γηα ηελ Γεύηεξε Φάζε ηνπ EU ETS 

δειαδή ηα έηε 2008-2012. Οη ηηκέο γηα ηνπο ππνινγηζκνύο έρνπλ κεηαηξαπεί ζε Δπξώ 

ζύκθσλα κε ηηο ηζρύνπζεο ηζνηηκίεο. Σα δεδνκέλα είλαη εκεξήζηα θαη πξνέξρνληαη από ηελ 

βάζε Thomson Reuters DataStream.   

Πίνακαρ 3: Μεηαβληηέρ ηηρ Δμπειπικήρ Ανάλςζηρ 

Μεηαβιεηή Πεγή 

Πηζηώζεηο Άλζξαθα European Energy Exchange (EEX) CO2  Emissions EUA 

Αξγό Πεηξέιαην Intercontinental Exchange (ICE) Brent Crude Oil 

Φπζηθό Αέξην Intercontinental Exchange (ICE) Natural Gas 

Κάξβνπλν Intercontinental Exchange (ICE) Coal Rotterdam 

Ηιεθηξηθή Δλέξγεηα Intercontinental Exchange (ICE) Electricity Base 

Βηνκεραληθή Παξαγσγή EK Industrial Production: Manufacturing 

Υαξηνθπιάθην Αγνξάο S&P Goldman Sachs Commodity Indicator 

Υαξηνθπιάθην Μεηνρώλ Euronext 100 Price Index 
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4.1. Γηθαηώκαηα Δθπνκπήο Άλζξαθα 

Ζ ηηκή ησλ πηζηώζεσλ άλζξαθα EUA ζην EU ETS δηακνξθώλεηαη ζε δηαθνξεηηθέο 

νξγαλσκέλεο αγνξέο (ηξέρνπζα, κειινληηθή) θαη ζε over-the-counter (OTC) αγνξά ε νπνία 

πξνζθέξεη κεγαιύηεξε ξεπζηόηεηα από όηη νη νξγαλσκέλεο αγνξέο. Δδώ νη ζπλαιιαγέο 

γίλνληαη θπξίσο από βηνκεραλίεο πνπ ππάγνληαη ζην ζύζηεκα θαη από ρξεκαηννηθνλνκηθνύο 

δηακεζνιαβεηέο. Ζ αγνξά κειινληηθώλ ζπκβνιαίσλ κε ηελ θαιύηεξε ξεπζηόηεηα είλαη ε 

European Energy Exchange ελώ γηα ηξέρνληα ζπκβόιαηα ε αγνξά Powernext Carbon 
17

. ηελ 

παξνύζα εξγαζία  ρξεζηκνπνηείηαη ε εκεξήζηα ηηκή ησλ κειινληηθώλ ζπκβνιαίσλ ελόο κήλα 

ζε €/ηόλν CO2 εθπνκπήο, γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1
ε
 Ηνπλίνπ 2008 έσο 30

ε
 Απγνύζηνπ 2012 

ε πνξεία ηεο νπνίαο παξνπζηάδεηαη ζηελ Δηθόλα πνπ αθνινπζεί. 

Δικόνα 3: Τιμή ηος Mηνιαίος EUA Future ζηα Έηη 2008-2012 

 
 

ηελ Δηθόλα 3 θαίλεηαη ε εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηώκαηνο εθπνκπήο άλζξαθα πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ παξνύζα εξγαζία. Ξεθηλά θνληά ζηα 26€  ζην ηέινο ηεο άλνημεο ηνπ 

2008 θαη θαηαιήγεη θνληά ζηα 6€ ζην ηέινο ηνπ θαινθαηξηνύ ηνπ 2012.  Όπσο θαίλεηαη ε 

ηηκή παξνπζηάδεη δύν έληνλεο αιιαγέο ζηελ ηάζε ηεο. Ζ πξώηε ζην πξώην ηξίκελν ηνπ 2009 

όπνπ ε θαζνδηθή ηάζε ζηελ ηηκή πνπ παξαηεξείηαη από ηα κέζα ηνπ 2008 αιιάδεη νπνύ 

κπνξνύκε λα πνύκε όηη, κέρξη ηα κέζα ηνπ 2011, παξαηεξείηαη δηαδηθαζία ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ. ην ζεκείν απηό ε ηάζε αιιάδεη μαλά παξνπζηάδνληαο εθ λένπ θαζνδηθή πνξεία 

αιιά ιηγόηεξν έληνλε από ηελ αξρηθή. Οη δύν απηέο αιιαγέο ζηελ νηθνλνκεηξηθή νξνινγία 

νλνκάδνληαη δνκηθέο δηαθνπέο (structural breaks) θαη ζα ιεθζνύλ ππ’ όςηλ ζηελ δηαδηθαζία 

ηελ κνληεινπνίεζεο, γηα ιόγνπο πνπ ζα πεξηγξαθνύλ εθηελέζηεξα ζην επόκελν θεθάιαην ηεο 

νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο.  
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4.2. Δλεξγεηαθέο Μεηαβιεηέο  

Όπσο παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 3 ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ σο πηζαλνί παξάγνληεο 

δηακόξθσζεο ηεο ηηκήο ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο νη αθόινπζεο ηηκέο ελεξγεηαθώλ 

θαπζίκσλ, νη νπνίεο απνηέιεζαλ βαζηθέο κεηαβιεηέο ζε όιεο ζρεδόλ ηηο έξεπλεο πνπ 

αλαθέξζεθαλ ζηελ βηβιηνγξαθηθή αλαζθόπεζε. Ζ ηηκή ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ, πνπ ζα ηελ 

ρξεζηκνπνηνύκε σο “Oil” κεηξάηαη ζε $/βαξέιη, είλαη ε εκεξήζηα ηηκή ησλ κειινληηθώλ 

ζπκβνιαίσλ ελόο κήλα όπσο δηαπξαγκαηεύεηαη ζηελ  Intercontinental Futures Exchange 

αγνξά. Ζ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ έρεη κεηαηξαπεί ζε Δπξώ ζύκθσλα κε ηελ αληίζηνηρε 

ηξέρνπζα εκεξήζηα ηζνηηκία Δπξώ/Γνιαξίνπ. ηελ ίδηα αγνξά αλήθεη θαη ε ηηκή ηνπ θπζηθνύ 

αεξίνπ, σο “Ngas” ε νπνία κεηξάηαη ζε €/MWh, θαη είλαη ε εκεξήζηα ηηκή κειινληηθώλ 

ζπκβνιαίσλ ελόο κήλα. Ζ ηηκή ηνπ θάξβνπλνπ, σο “Coal” κεηξάηαη ζε €/ηόλν θαη είλαη ε 

εκεξήζηα ηηκή ζπλαιιαγήο ησλ κειινληηθώλ ζπκβνιαίσλ ελόο κήλα, γηα ηελ ίδηα αγνξά 

όπσο θαη ηα πξνεγνύκελα θαύζηκα κε κεηαθνξά κέζσ ησλ ιηκαληώλ ηνπ Ρόηεξληακ, 

Άκζηεξληακ θαη ηεο Ακβέξζαο. Σέινο, ε ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο βάζεο, σο “Elec” 

κεηξάηαη ζε £/MWh θαη είλαη ε εκεξήζηα ηηκή ησλ κειινληηθώλ ζπκβνιαίσλ ελόο κήλα όπσο 

δηακνξθώλεηαη ζηελ Intercontinental Futures Exchange αγνξά ηνπ Λνλδίλνπ. Ζ ηηκέο απηέο 

έρνπλ κεηαηξαπεί ζε Δπξώ ζύκθσλα κε ηελ αληίζηνηρε ηξέρνπζα εκεξήζηα ηζνηηκία 

Δπξώ/Αγγιηθήο Λίξαο.  

4.3. Μαθξννηθνλνκηθέο & Υξεκαηννηθνλνκηθέο Μεηαβιεηέο 

ηελ βηβιηνγξαθία αλαθέξζεθε πσο νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη δηάθνξα κεγέζε 

ηεο ρξεκαηαγνξάο έρνπλ επηξξνή ζηηο ηηκέο ησλ πηζηώζεσλ άλζξαθα εηδηθά ζην ξεπζηό 

νηθνλνκηθό πεξηβάιινλ πνπ επηθξαηεί ιόγσ ηεο νηθνλνκηθήο ύθεζεο. ηελ παξνύζα εξγαζία 

σο δείθηεο ηνπ νηθνλνκηθνύ πεξηβάιινληνο ρξεζηκνπνηνύληαη νη παξαθάησ κεηαβιεηέο.  Ο  

Chevallier (2011a) επηζεκαίλεη ηελ ζεκαληηθόηεηα ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο πάλσ ζην 

ζέκα θαζώο αύμεζε ηεο, απμάλεη ηηο εθπνκπέο αεξίσλ θαη έηζη θαη ηελ δήηεζε γηα 

δηθαηώκαηα εθπνκπήο άλζξαθα. Όπσο θαη νη  Bredin θαη Muckley (2009)  έηζη θαη εδώ 

ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο ηεο Eurostat γηα ηελ Δπξσδώλε. Οη 

κεηξήζεηο ηνπ δείθηε είλαη κεληαίεο θαη θαζώο νη ππόινηπεο κεηαβιεηέο πνπ ζα 

κνληεινπνηεζνύλ έρνπλ εκεξήζηα δεδνκέλα ρξεζηκνπνηήζεθε ε ηερληθή ηεο γξακκηθήο 

παξεκβνιήο γηα ηηο ελδνκεληαίεο εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο όπσο πξνηείλεηαη από ηνπο Bredin 

θαη Muckley (2009). Ζ βηνκεραληθή παξαγσγή απνηειεί έλαλ επαξθή δείθηε ηνπ 

καθξννηθνλνκηθνύ πεξηβάιινληνο. 

Όζνλ αθνξά κεηαβιεηέο ηεο ρξεκαηαγνξάο ν Chevallier (2009) ρξεζηκνπνηεί ηνλ δείθηε 

Euronext 100. Απνηειεί έλα θνηλό κεηνρηθό ραξηνθπιάθην ησλ κεγαιύηεξσλ θαη πην 

ξεπζηνπνηήζηκσλ κεηνρώλ ηεο Δπξσδώλεο, πνπ ζπλαιιάζζνληαη ζην Euronext θαη θαιύπηεη 

ην 80% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ. Απνηειεί δείθηε  ηεο πνξείαο ηεο 

ρξεκαηαγνξάο θαζώο έλαο από ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάζηεθαλ έληνλα κε ην μέζπαζκα 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη νη απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ. Σέινο, ρξεζηκνπνηεί ηνλ S&P 

Goldman Sachs Commodity Index (Γείθηεο Δκπνξεπκάησλ ηεο Goldman Sachs γηα ηνλ 

S&P). Ο δείθηεο απηόο πεξηιακβάλεη ηηο απνδόζεηο ησλ πην ξεπζηνπνηήζηκσλ 24 

κειινληηθώλ ζπκβνιαίσλ εκπνξεπκάησλ ζε θιάδνπο όπσο ηεο ελέξγεηαο, ζηηεξώλ, 

βηνκεραληθώλ θαη πνιύηηκσλ κεηάιισλ. Θεσξείηαη σο έλα αλαγλσξίζηκν κέηξν γηα ηηο 

θηλήζεηο ησλ ηηκώλ θαη ηνπ πιεζσξηζκνύ ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκίαο. Αληηπξνζσπεύεη ην 

βήηα ηεο αγνξάο ιόγσ ηνπ όηη ιεηηνπξγεί σο ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη παξνπζηάδεη 

ρακειέο ζπζρεηίζεηο κε άιιεο θαηεγνξίεο αμηνγξάθσλ.  



 
26 

4.4.  Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά  

ηνλ Πίλαθα 4 πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ κεηαβιεηώλ 

πνπ αλαιύζεθαλ ζηηο πξνεγνύκελεο παξαγξάθνπο ηνπ θεθαιαίνπ θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζηελ δηαδηθαζία κνληεινπνίεζεο πνπ ζα αλαιπζεί ζηα επόκελα θεθάιαηα. Οη κεηαβιεηέο 

είλαη: Eua: δηθαηώκαηα εθπνκπήο άλζξαθα ηνπ EU ETS, Oil: αξγό πεηξέιαην, Ngas: θπζηθό 

αέξην, Coal: θάξβνπλν, Elec: ειεθηξηθή ελέξγεηα, IndPr: βηνκεραληθή παξαγσγή, Eu100: 

Euronext 100, Gsci: Goldman Sachs Commodity Index. 

Πίνακαρ 4: Πεπιγπαθικά Σηαηιζηικά ηηρ Δμπειπικήρ Ανάλςζηρ 

 Eua Oil Ngas Coal Elec IndPr Eu100 Gsci 

Mean 14.13 89.92 49.12 102.94 51.39 100.95 641.62 4997.41 

Median 14.19 85.59 54.33 97.33 45.3 102.36 648.52 4647.7 

Max 27.3 146.08 85.26 217.75 116.22 112.94 895.02 10898.1 

Min 6.29 36.61 20.1 51.75 32.89 90.23 434.61 3200.26 

Std.Dev. 4.485 24.955 14.768 32.482 20.165 5.519 77.738 1432.58 

Skew. 0.851 -0.073 -0.251 1.242 1.982 -0.144 0.191 2.452 

Kurt. 4.303 2.042 2.035 4.69 6.47 6.47 3.348 8.904 

N 927 927 927 927 927 927 927 927 

Std.Dev.: Standard Deviation, Skew.: Skewness, Kurt.: Kurtosis, N: Observations Number 
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5.  Οηθνλνκεηξηθή Μεζνδνινγία 

ε απηό ην θεθάιαην ζα πεξηγξαθνύλ ηα νηθνλνκεηξηθά εξγαιεία πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ 

πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνύλ απαληήζεηο γηα ηελ ζρέζε κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ πνπ 

αλαιύζεθαλ ζην Κεθάιαην 4 θαη γηα ην αλ κπνξνύλ λα επεξεαζηνύλ νη απνδόζεηο ησλ 

δηθαησκάησλ εθπνκπήο από ηηο ππόινηπεο βαζηθέο κεηαβιεηέο.  

ην πξώην κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ ζα αλαιπζνύλ αξθεηέο καζεκαηηθέο έλλνηεο ηεο 

νηθνλνκεηξίαο κε έκθαζε ζηελ αλάιπζε ρξνλνζεηξώλ. Θα πεξηγξαθεί ε γξακκηθή 

παιηλδξόκεζε, ε έλλνηα ηνπ structural break, βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ρξνλνζεηξώλ όπσο 

νη κνλαδηαίεο ξίδεο, ε ζηαζηκόηεηα, ε ζπλνινθιήξσζε, ε αηηηόηεηα θαη ηα κνληέια GARCH 

πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ βηβιηνγξαθία ηνπ ζέκαηνο. ην δεύηεξν θαη ηειεπηαίν κέξνο 

ηνπ θεθαιαίνπ ζα γίλεη κηα ζύληνκε πεξηγξαθή ηεο κεζνδνινγίαο πνπ αθνινπζείηαη ζηελ 

εξγαζία αθνύ έρνπλ ήδε πεξηγξαθεί ηα νηθνλνκεηξηθά εξγαιεία θαη ηα ζηνηρεία πνπ ζα 

επεμεξγαζηνύλ.   

 

5.1.  Οηθνλνκεηξηθή Αλάιπζε 

 

5.1.1. Γξακκηθή Παιηλδξόκεζε 

Ζ αλάιπζε παιηλδξόκεζεο είλαη έλα από ηα πην δηαδεδνκέλα εξγαιεία ηεο ζηαηηζηηθήο κε 

επξεία εθαξκνγή ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή νηθνλνκεηξία. Υξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηγξάςεη 

θαη λα αμηνινγήζεη ηε ζρέζε κεηαμύ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ θαζώο θαη γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε πξνβιέςεσλ. Ζ γξακκηθή παιηλδξόκεζε ζπκπεξηιακβάλεη κηα ζεηξά από 

ειέγρνπο γηα ην θαηά πόζν κηα εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (Τ) επεξεάδεηαη από κηα νκάδα 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ (Υ). Αλ ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή είλαη κία ηόηε έρνπκε 

κνλνκεηαβιεηή γξακκηθή παιηλδξόκεζε, αιιηώο αλ έρνπκε πεξηζζόηεξεο ε γξακκηθή 

παιηλδξόκεζε ζεσξείηαη πνιπκεηαβιεηή. Ο όξνο “γξακκηθή” αθνξά ηελ δηαδηθαζία κε ηελ 

νπνία πξνθύπηνπλ νη ζπληειεζηέο ζε έλα κνληέιν γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο θαζώο 

πξνζαξκόδεηαη έλα γξακκηθό κνληέιν ζηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο. Θεσξνύκε ηελ αθόινπζε 

γξακκηθή ζρέζε: 

 yi = β1 + β2x2i + β3x3i + ... + βθxθi + ei   Yi = X΄i β + ei,    i=1,2,…n 

όπνπ     Xi = [1, x2i, x3i, ..., xθi]΄ είλαη έλα θ×1 δηάλπζκα αλεμάξηεησλ επεμεγεκαηηθώλ 

κεηαβιεηώλ, β = [β1, β2, β3,..., βθ]΄ είλαη ην θ×1 δηάλπζκα ησλ ζπληειεζηώλ ηεο γξακκηθήο 

ζρέζεο πνπ πξέπεη λα εθηηκεζνύλ κέζσ ηεο παιηλδξόκεζεο θαη δείρλνπλ ην θαηά πόζν θάζε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή xij πνπ επεξεάδεη ηελ εμαξηεκέλε. ei είλαη νη όξνη ζθάικαηνο. ε 

κνξθή πηλάθσλ ην κνληέιν είλαη:  

Y = Xβ + e 

κε Τ θαη β λα είλαη n×1 δηαλύζκαηα θαη Υ έλαο n×θ πίλαθαο, κε n ν αξηζκόο ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο θαη θ ν αξηζκόο ησλ πξνο εθηίκεζε ζπληειεζηώλ.  

Οη ππνζέζεηο πνπ δηέπνπλ κηα αλάιπζε παιηλδξόκεζεο είλαη νη εμήο 
18

:  

i. Γξακκηθόηεηα. Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (Τ) πξνθύπηεη σο γξακκηθή ζπλάξηεζε ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ (Υ) θαη ηνπ όξνπ ζθάικαηνο (e). 
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ii. Απζηεξή Δμσγέλεηα. Ο δηαηαξαθηηθόο όξνο ζθάικαηνο ei είλαη κηα αλεμάξηεηα θαη 

ηαπηόλνκα θαηαλεκεκέλε (iid) ηπραία κεηαβιεηή πνπ ιακβάλεη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο 

ηηκέο, κε κέζε ηηκή 0 θαη ζηαζεξή δηαθύκαλζε ζ
2
. 

iii. Αλεμαξηεζία. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ ζπζρεηίδνληαη κε ηνλ δηαηαξαθηηθό όξν: 

E[Xiei] = 0 γηα όια ηα i = 1,2, ...,n. 

iv. Με ύπαξμε Πνιπζπγγξακηθόηεηαο. Οη κεηαβιεηέο πνπ εκπεξηέρνληαη ζηνλ πίλαθα Υ 

είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμύ ηνπο. Γειαδή θακία ζηήιε ηνπ πίλαθα Υ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηώλ δελ κπνξεί λα γξαθηεί σο γξακκηθόο ζπλδπαζκόο θάπνησλ άιισλ. Ο 

βαζκόο ηνπ Υ κε δηαζηάζεηο n×θ πξέπεη λα είλαη θ κε πηζαλόηεηα 1, δειαδή,       

rank(X) = θ.  

 

πλεπώο αλ ηζρύνπλ νη παξαπάλσ ππνζέζεηο ηόηε κπνξνύκε λα εθαξκόζνπκε ηελ κέζνδν 

εθηίκεζεο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ (Ordinary Least Squares, OLS). ύκθσλα κε ηελ 

κέζνδν απηή ειαρηζηνπνηνύκε ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγώλσλ ησλ θαηαινίπσλ ei (residual sum 

of squares, RSS) κε ρξήζε ζπλζεθώλ πξώηεο θαη δεύηεξεο ηάμεο. Σν κνληέιν εθηίκεζεο πνπ 

πξνθύπηεη είλαη ηεο κνξθήο:  

Y i = X΄i β  + e i,    κε i = 1, 2, ..., n  

όπνπ ηα β  πξνθύπηνπλ κέζσ ησλ ζπλζεθώλ πξώηεο θαη δεύηεξεο ηάμεο από ηε ζρέζε:  

β  = (Xρ)
-1

 X΄ Y 

θαη κε  e i  = Τi - Y i = Τi - X΄i β ,  δειαδή ηα ζθάικαηα είλαη ε δηαθνξά ησλ πξαγκαηηθώλ ηηκώλ 

κε ηηο εθηηκεκέλεο ηηκέο ησλ εμαξηεκέλσλ όπσο πξνθύπηνπλ από ηελ γξακκηθή ζρέζε ησλ 

εθηηκεκέλσλ ζπληειεζηώλ β ηεο παιηλδξόκεζεο θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ. Ο 

ακεξόιεπηνο εθηηκεηήο ηεο δηαθύκαλζεο ησλ ζθαικάησλ είλαη  σ 2
 = 

e ′e 

n−k
 . 

Με ηελ ηζρύ ησλ παξαπάλσ ππνζέζεσλ νη OLS εθηηκεηέο β i  απνδεηθλύεηαη όηη είλαη ζπλεπείο 

θαη κε αζπκπσηηθή θαλνληθή θαηαλνκή. πλεπήο εθηίκεζε ηνπ πίλαθα δηαθπκάλζεσλ-

ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ εθηηκεκέλσλ παξακέηξσλ είλαη ν Var[β ] = σ 2
(X΄Υ), κε  ηα δηαγώληα 

ζηνηρεία ηνπ λα απνηεινύλ ηηο δηαθπκάλζεηο θαη ηα ππόινηπα ζηνηρεία ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο. Ζ 

ηεηξαγσληθή ξίδα ησλ δηαγώλησλ ζηνηρείσλ ηνπ πίλαθα είλαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ β i, 

se[β i]. 

Σν κέηξν πνπ δείρλεη ην πόζν θαιή είλαη ε παιηλδξόκεζε είλαη ν ζπληειεζηήο R
2
 θαη δίλεηαη 

από ηελ ζρέζε: 

R
2
 = 1- 

RSS

TSS
 

κε RSS =  ( n
i=1 Τi - Y i)

2
  θαη  TSS =  ( n

i=1 Τi - Y i)
2
.  Ο ζπληειεζηήο δείρλεη ην πνζνζηό ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ πνπ εμεγείηαη από ηηο αλεμάξηεηεο Υ. Ωο 

πνζνζηό ιακβάλεη ηηκέο ζην δηάζηεκα [0,1]. Σν κεηνλέθηεκα ηνπ ζπληειεζηή είλαη πσο πνηέ 

δελ ειαηηώλεηαη όζεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη αλ πξνζηεζνύλ ζην κνληέιν αθόκα θαη κε 

κηθξή πιεξνθνξηαθή ηζρύ. Γειαδή, επεηδή βαζηθόο ζθνπόο ηεο νηθνλνκεηξηθήο 

κνληεινπνίεζεο είλαη ε δεκηνπξγία απιώλ θαη θαηαλνεηώλ ππνδεηγκάησλ, ν R
2 

απμάλεηαη 

πιαζκαηηθά κε ηελ ζπλερή πξνζζήθε αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ ζην κνληέιν. Γηα ην ιόγν 

απηό πξνθύπηεη ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο R
2 

πνπ ιακβάλεη ππ’ όςηλ ηνπ ηνπο βαζκνύο 

ειεπζεξίαο (παξαηεξήζεηο – παξάκεηξνη πξνο εθηίκεζε) θαη δίλεηαη από ηελ ζρέζε:  
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adjR
2
 ή  R 2

 = 1 - (1 - R
2
) 

n−1

n−κ
 

Σν adjR
2 

κπνξεί θαη λα κεησζεί κε ηελ πξνζζήθε κεηαβιεηώλ ζην κνληέιν αλ έρνπλ κηθξή 

πιεξνθνξηαθή ηζρύ θαη κπνξεί λα πάξεη αξλεηηθέο ηηκέο ελώ είλαη πάληα κηθξόηεξν ή ίζν ηνπ  

R
2
. Απνηξέπεη ηελ δεκηνπξγία πνιύπινθσλ ππνδεηγκάησλ κε  πνιιέο αλεμάξηεηεο 

παξακέηξνπο πνπ πξνζθέξνπλ πιαζκαηηθή πιεξνθόξεζε. Γίλεη έκθαζε ζε απιά θαη κηθξά 

ππνδείγκαηα κε κεγάιε πιεξνθνξηαθή ηζρύ.  

5.1.2. Έιεγρνο Τπνζέζεσλ 

Βαζηθό ραξαθηεξηζηηθό ηεο αλάιπζεο παιηλδξόκεζεο είλαη ε δπλαηόηεηα λα ειέγρνπκε πόηε 

έλαο ζπληειεζηήο  β i  κπνξεί λα είλαη κεδέλ, πνπ ζεκαίλεη όηη ε κεηαβιεηή ηνπ Υi δελ 

πξνζθέξεη θακία πιεξνθνξία ζην κνληέιν γηα ηελ κεηαβιεηόηεηα ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο θαη ζα ήηαλ θαιό λα αθαηξεζεί. Έηζη πξνθύπηεη ν έιεγρνο ππνζέζεσλ. Έζησ όηη 

έρνπκε ηελ αθόινπζε κεδεληθή ππόζεζε: 

H0: β i =  βi
0 

όπνπ ζηελ ζέζε ηνπ  βi
0 κπνξνύκε λα έρνπκε νπνηνλδήπνηε αξηζκό πνπ ζέινπκε λα 

ειέγμνπκε αλ ην β i  είλαη ίζνο ηνπ. Ο πην ζπλεζηζκέλνο έιεγρνο, όπσο αλαθέξζεθε είλαη ην β i   

λα είλαη ίζν κε ην 0. Ο έιεγρνο ηεο ππόζεζεο επηηπγράλεηαη κε ηελ βνήζεηα ελόο ζηαηηζηηθνύ 

ειέγρνπ (t-statistic) πνπ δίλεηαη από ηελ ζρέζε:  

t = 
β i− βi

0

se[β i]
 , 

πνπ αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηελ θαλνληθή θαηαλνκή Ν(0,1) ππό ηελ κεδεληθή ππόζεζε. Με 

ηελ επηπιένλ ππόζεζε όηη νη όξνη ζθάικαηνο είλαη iid θαη θαηαλέκνληαη Γθανπζηαλά, θαη νη 

εθηηκήζεηο β i θαλνληθά, ηόηε ην ζηαηηζηηθό t  αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή Student’s t κε  

βαζκνύο ειεπζεξίαο n-θ
19

.  

ε θάζε έιεγρν ε ηηκή ηνπ ζηαηηζηηθνύ t ζπγθξίλεηαη κε κηα δεδνκέλε θξηηηθή ηηκή πνπ 

εμαξηάηαη από ηνπο βαζκνύο ειεπζεξίαο θαη από ηελ ζύγθξηζε κέζσ ηεο θαηαλνκήο ηνπ t 

πξνθύπηεη ε πηζαλόηεηα λα είλαη νξζή ε κεδεληθή ππόζεζε θαη αληίζηνηρα ε πηζαλόηεηα πνπ 

επηηξέπεη ηελ απόξξηςε ηεο. πγθεθξηκέλα ιακβάλνπκε ηελ πηζαλόηεηα ε ηηκή ειέγρνπ βi
0 λα 

βξίζθεηαη ζην δηάζηεκα:  

P (β i  - se[β i] tn-θ,ι/2 < Δ[βi] < β i  + se[β i] tn-θ,ι/2) 

κε ι=(1-α)/2 θαη ην α είλαη ην επίπεδν εκπηζηνζύλεο πνπ νξίδεη ν εξεπλεηήο ζηελ 

παιηλδξόκεζε, αλάινγα κε ην πόζν απζηεξόο είλαη ζηνπο ειέγρνπο ηνπ. πλήζεηο ηηκέο γηα 

ην α είλαη 99%, 95% θαη 90% ζε θζίλνπζα ζεηξά κε ηελ απζηεξόηεηα πνπ ζέηεη ν εξεπλεηήο.  

Ζ γεληθή πεξίπησζε ηνπ ειέγρνπ ππνζέζεσλ αθνξά ηνλ ηαπηόρξνλν έιεγρν όισλ ησλ 

ζπληειεζηώλ β ζε κνξθή δηαλύζκαηνο, αλ ηζνύηαη κε έλα άιιν δηάλπζκα ζπγθεθξηκέλσλ 

ηηκώλ πνπ ν θάζε εξεπλεηήο ζέιεη λα ειέγμεη . Ο έιεγρνο απηόο έρεη ηελ κνξθή: 

H0: Rβ = r 
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κε R έλαλ m×θ πίλαθα ζπληειεζηώλ βαζκνύ m θαη r έλα m×1 δηάλπζκα πνπ απνηειεί ηηο 

ηηκέο κε ηηο νπνίεο ειέγρνπκε ηα β γηα ηζόηεηα. Ο έιεγρνο γίλεηαη κε ην ζηαηηζηηθό Wald: 

F = 
 Rβ −r 

′
 R X΄Υ −1R ′ (Rβ − r)

Var [ σ 2]
 

Τπό ηελ κεδεληθή ππόζεζε ην Wald ζηαηηζηηθό αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηελ θαηαλνκή ρ
2
 κε 

m βαζκνύο ειεπζεξίαο, ελώ κε Γθανπζηαλή θαηαλνκή ησλ θαηαινίπσλ αθνινπζεί ηελ 

θαηαλνκή Fm, n-θ.  

Όηαλ ν έιεγρνο γίλεηαη γηα λα δηαπηζηώζνπκε αλ όινη νη ζπληειεζηέο β (εθηόο ηνπ ζηαζεξνύ 

όξνπ) είλαη ηαπηόρξνλα ίζνη κε ην 0 ηόηε ρξεζηκνπνηείηαη ην ζηαηηζηηθό F:  

F = 
ESS (n−κ−1)

RSS (κ)
  = 

R2

(1−R2)

n−κ−1

k
 

κε ESS = TSS – RSS, θαη ην F ζηαηηζηηθό λα αθνινπζεί θαηαλνκή Fθ, n-θ-1 ππό ηελ κεδεληθή 

ππόζεζε όηη θαλέλαο ζπληειεζηήο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο.  

5.1.3. Δηζαγσγή ζηελ Αλάιπζε Υξνλνινγηθώλ εηξώλ 

Υξνλνινγηθέο ζεηξέο ή ρξνλνζεηξέο είλαη ν θιάδνο ηεο νηθνλνκεηξίαο πνπ αλαπηύρζεθε από 

ηελ αλάγθε γηα κνληεινπνίεζε ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθώλ πνπ παξνπζηάδνπλ ηα 

νηθνλνκηθά δεδνκέλα. ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία νη κεηαβιεηέο δελ επηδξνύλ αθαξηαία, 

απαηηνύλ ρξόλν θαη νη επηδξάζεηο ηνπο παξακέλνπλ γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα. Γη’ απηό 

αλαπηύρζεθε ν θιάδνο ησλ ρξνλνζεηξώλ.  Γεληθά σο ρξνλνζεηξά νξίδνπκε κηα αθνινπζία 

αξηζκεηηθώλ δεδνκέλσλ πνπ απνηεινύλ παξαηεξήζεηο γηα ζπγθεθξηκέλα κεγέζε (νηθνλνκηθά, 

ρξεκαηννηθνλνκηθά θηι) θαη κεηξηνύληαη σο ζπλάξηεζε ηνπ ρξόλνπ. Ζ ζπρλόηεηα απηώλ ησλ 

παξαηεξήζεσλ κπνξεί λα είλαη εηήζηα, ηξηκεληαία, κεληαία, εκεξήζηα θηι.   

Ο καζεκαηηθόο νξηζκόο ηεο ρξνλνζεηξάο είλαη ν αθόινπζνο: Υξνλνζεηξά είλαη ε 

πξαγκαηνπνίεζε κηα ηπραίαο δηαδηθαζίαο {Xt, t∈Ε} πνπ νξίδεηαη ζηνλ ρώξν πηζαλόηεηαο   

{Ω, F, P} κε Ω έλα ζύλνιν πηζαλώλ ζπλδπαζκώλ (δεηγκαηηθό ρώξν). Άξα αλ σ∈Ω  
 
    

{Υt(σ) ≡ xt} είλαη ε πξαγκαηνπνίεζε ηεο ηπραίαο δηαδηθαζίαο. F είλαη ζ-άιγεβξα δειαδή 

ππνζύλνιν ησλ ππνζπλόισλ ηνπ Ω θαη απνηειείηαη από όια ηα ζύλνια γηα ηα νπνία νξίδεηαη 

ην κέηξν πηζαλόηεηαο ηνπο. Γειαδή αλ Α∈F ηόηε νξίδεηαη ην P(A), κε P κέηξν πηζαλόηεηαο 

κε ηηο εμήο ηδηόηεηεο: P(∅) = 0, P(Ω) = 1, ∀ Α∈Ω 
 
  P(A) ≥ 0. Σν {Υt(σ)} δελ είλαη ηπραίν θαη 

∀ σ* ≠ σ∈Ω 
 
  Υt(σ*) ≠ Υt(σ) αιιά όρη θαη’ αλάγθε, όκσο έρεη παξεκθεξείο ηδηόηεηεο κε ην 

Υt(σ) ππνρξεσηηθά.  

Οη ρξνλνζεηξέο δηαθξίλνληαη ζε δύν βαζηθέο θαηεγνξίεο κε βάζε ηηο ζηαηηζηηθέο ηδηόηεηεο 

πνπ παξνπζηάδεη ν κέζνο, ε δηαθύκαλζε θαη ε ζπλδηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ ηνπο:  

1. Με ζηάζηκεο ρξνλνζεηξέο. Καινύληαη απηέο πνπ νη πξναλαθεξόκελεο ζηαηηζηηθέο ηνπο 

ηδηόηεηεο κεηαβάιινληαη κε ηνλ ρξόλν θαη ε κνληεινπνίεζε ηνπο νδεγεί ζε πιαζκαηηθά 

ζπκπεξάζκαηα, ζηελ νπζία “αθπξώλεη” ηνπο νηθνλνκεηξηθνύο ειέγρνπο. 

2. ηάζηκεο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο.  

ηάζηκε ιέγεηαη κηα ρξνλνζεηξά όηαλ ε ηηκή ηεο ηαιαληεύεηαη εθαηέξσζελ ηεο κέζεο ηηκήο 

ηεο  πξνζεγγηζηηθά, κέζα ζε έλα ζηαζεξό δηάζηεκα θαη ηείλεη ζηελ κέζε ηηκή ηεο. Δπνκέλσο, 

κηα ρξνλνζεηξά είλαη ζηάζηκε αλ:  
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i.  Ζ κέζε ηηκή ηεο ζεηξάο είλαη ζηαζεξή θαη δελ κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά:  

 E(Yt) = E(Yt-1) = … = E(Yt-T) = κ. 

ii. Ζ δηαθύκαλζε ηεο ζεηξάο είλαη ζηαζεξή θαη δελ κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά:   

 Var(Yt) = Var(Yt-1) = … = Var(Yt-T) = ζ
2
 = γ0. 

iii. Ζ ζπλδηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ ηεο ζεηξά ζε δύν ρξνληθά ζεκεία εμαξηάηαη κόλν από ηελ 

απόζηαζε κεηαμύ ησλ δύν ζεκείσλ θαη όρη από ηα ρξνληθά ζεκεία:   

 Cov(Yt,Yt-i) = Cov(Y(t-1)-i,Y(t-2)-i) = … = Cov(Y(t-T),Y(t-T)-i) = γi. 

κε i ζεηηθό αθέξαην δείθηε ηεο απόζηαζεο κεηαμύ ησλ ρξνληθώλ ζηηγκώλ.  

Σα κ, ζ
2 
θαη γi είλαη πεπεξαζκέλνη αξηζκνί πνπ δελ εμαξηώληαη από ηνλ ρξόλν t. 

5.1.4. Απηνζπζρέηηζε 

πζρέηηζε (Correlation) είλαη ην κέηξν πνπ καο δείρλεη ηνλ βαζκό ζηνλ νπνίν δύν κεηαβιεηέο 

θηλνύληαη ηαπηόρξνλα. Γηα δύν ζηνραζηηθέο κεηαβιεηέο Υ θαη Τ ε ζπζρέηηζε νξίδεηαη σο:  

Corr(X,Y) = ξΥ,Τ = 
Cov (X,Y)

 Var  x Var (Y)
 

Όπσο γίλεηαη εκθαλέο ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ξΥ,Τ ∈ [0,1]. Ζ ζπζρέηηζε βξίζθεηαη ζηελ 

“θαξδηά” ηεο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο αθνύ καο δείρλεη ηηο δπλακηθέο ζρέζεηο κεηαμύ ησλ 

κεηαβιεηώλ. Δπηπιένλ, ην ηεηξάγσλν ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο καο δίλεη ηνλ ζπληειεζηή  

R
2
 ηεο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ X θαη Τ: 

ξ
Υ,Τ
2  = R

2
 

Ζ ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο (Autocorrelation) κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο πεξηγξάθεη ηηο 

βξαρππξόζεζκεο δπλακηθέο ζρέζεηο πνπ αλαπηύζζνληαη κεηαμύ ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο 

ζεηξάο, ζε αληίζεζε κε ηελ ηάζε ηεο πνπ παξνπζηάδεη ηελ καθξνπξόζεζκε ζπκπεξηθνξά ηεο 

ζεηξάο. Ζ ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο ζε κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά {Τt} νξίδεηαη σο εμήο:  

ξi =  
γ i

γ0
  =  

Cov (Yt ,Yt−1)

 Var  Yt   Var (Yt−1 )
  

Με βάζε ηνλ ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο, κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά είλαη: 

1. ηάζηκε, αλ ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ηείλεη ζην κεδέλ όζν ε ρξνληθή πζηέξεζε ηείλεη 

ζην άπεηξν, δειαδή,  ξi → 0 όζν i → ∞. 

2. Με ζηάζηκε, αλ ε  απόιπηε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ηείλεη ζηελ κνλάδα όζν ε ρξνληθή 

πζηέξεζε ηείλεη ζην άπεηξν, δειαδή, │ ξi│→ ∞ όζν i → ∞. 

Οη πην απιέο δπλαηέο απηνζπζρεηίζεηο πξνθύπηνπλ από κηα ζηάζηκε δηαδηθαζία κε κε 

ζπζρεηηδόκελεο ηπραίεο κεηαβιεηέο σο παξαηεξήζεηο. Μηα ηέηνηα δηαδηθαζία {et} θαιείηαη 

Λεπθόο Θόξπβνο θαη έρεη ηηο εμήο ηδηόηεηεο:  

 E(et) = 0 

 Var(et) = ζ
2
 

 Cov(et, et-i) = 0, i≠0 

 ξ0 = 1 

 ξi = 0, i>0 

Ζ κεξηθή απηνζπζρέηηζε pi κηαο ρξνλνζεηξάο {Τt} κεηξά ηελ ζπζρέηηζε πνπ έρεη ε 

παξαηήξεζε Τt κε ηελ παξαηήξεζε πνπ βξίζθεηαη i ρξνληθέο πζηεξήζεηο καθξηά, ρσξίο ηελ 
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επηξξνή από ηηο ζπζρεηίζεηο κε ηηο ελδηάκεζεο παξαηεξήζεηο. Απηό επηηπγράλεηαη εύθνια 

θαζώο ν ζπληειεζηήο κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο ηζνύηαη κε ηνλ ζπληειεζηή βi ηεο Τt-i  ζε κηα 

παιηλδξόκεζε ηεο Τt κε όιεο ηεο παξαηεξήζεηο έσο θαη ηελ Τt-i. 

Ζ ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο πεξηιακβάλεη όινπο ηνπο ζπληειεζηέο κεξηθήο 

απηνζπζρέηηζεο γηα ηελ ρξνλνζεηξά Τt.  

Σα δηαγξάκκαηα ησλ ζπλαξηήζεσλ απηνζπζρέηηζεο (AC) θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο (PAC) 

είλαη νπζηώδε ζηελ κειέηε θαη ζηελ κνληεινπνίεζε κηαο ρξνλνζεηξάο γηα ιόγνπο πνπ 

αλαιύνληαη ζηελ επόκελε παξάγξαθν. 

5.1.5. ηνραζηηθά Τπνδείγκαηα 

Ζ κεγαιύηεξε θαη βαζηθόηεξε θαηεγνξία κνληέισλ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ είλαη ηα 

ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα. Σα θπξηόηεξα από απηά είλαη ηα ππνδείγκαηα: Λεπθνύ Θνξύβνπ, 

Σπραίαο Γηαδξνκήο, Απηνπαιίλδξνκα, Κηλεηνύ Μέζνπ θαη Απηνπαιίλδξνκα-Κηλεηνύ 

Μέζνπ.   

a.   Τπνδείγκαηα Λεπθνύ Θνξύβνπ 

Μία ρξνλνζεηξά {Τt}  απνηειεί ζηνραζηηθό ππόδεηγκα Λεπθνύ Θνξύβνπ (White Noise) αλ 

ραξαθηεξίδεηαη από ηηο εμήο ηδηόηεηεο:  

i. Ζ κέζε ηηκή ηεο ζεηξάο είλαη ζηαζεξή: Δ(Τt) = Δ(Τt+i) = Δ(Τt-i) = κ. 

ii. Ζ δηαθύκαλζε ηεο ζεηξάο είλαη ζηαζεξή: Var(Τt) = Var(Τt+i) = Var(Τt-i) = ζ
2
. 

iii. Οη κεξηθνί ζπληειεζηέο απηνζπζρέηηζεο είλαη κεδεληθνί: Cov(Τt,Τt+i) = Cov(Τt,Τt-i) = 0 

Σα ππνδείγκαηα Λεπθνύ Θνξύβνπ είλαη πάληα ζηάζηκα, όκσο ιόγσ ηνπ όηη 

απνηεινύλ ηπραία ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα ρσξίο ύπαξμε δπλακηθώλ ζρέζεσλ κεηαμύ 

ησλ παξαηεξήζεσλ, δελ επηδέρνληαη κνληεινπνίεζεο. Ζ ππόζεζε (ii) ηεο γξακκηθήο 

παιηλδξόκεζεο απαηηεί ηα θαηάινηπα ηεο λα είλαη ιεπθόο ζόξπβνο, δειαδή, ηπραίεο 

απνθιίζεηο από ηηο πξνβιεπόκελεο ηηκέο ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο παιηλδξόκεζεο πνπ 

δελ κπνξνύλ λα κνληεινπνηεζνύλ θαη ε πιεξνθόξεζε ηνπο δελ πεξηέρεηαη ζε θακία 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή. Μηα δηαδηθαζία Λεπθνύ Θνξύβνπ {et} κεδεληθνύ κέζνπ,  et ~ 

WN(0, ζ
2
), κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ θαηαζθεπή λέσλ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ θαη 

ζηνραζηηθώλ δηαδηθαζηώλ.  

b. Τπνδείγκαηα Σπραίαο Γηαδξνκήο  

Ζ ζηνραζηηθή δηαδηθαζία κηαο ρξνλνζεηξάο {Τt} ραξαθηεξίδεηαη σο Σπραία Γηαδξνκή 

(Random Walk) αλ ηζρύεη όηη:  

Τt = Τt-1 +  et 

κε et ~ WN(0, ζ
2
). Οη παξαηεξήζεηο ζε απηήο ηεο θαηεγνξίαο ηα ππνδείγκαηα είλαη απόιπηα 

ζπζρεηηζκέλεο θαη ε δηαθύκαλζε ηνπο απμάλεηαη κε ηνλ ρξόλν. Γη’ απηνύο ηνπο ιόγνπο είλαη 

κε ζηάζηκα ππνδείγκαηα. Δπνκέλσο ε νπνηαδήπνηε κνληεινπνίεζε είλαη εζθαικέλε θαη νη 

νηθνλνκεηξηθνί έιεγρνη είλαη πιαζκαηηθνί.  
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c. Απηνπαιίλδξνκα Τπνδείγκαηα AR(p) 

Σν απινύζηεξν ππόδεηγκα εμάξηεζεο κεηαμύ δύν δηαδνρηθώλ παξαηεξήζεσλ κηαο 

ρξνλνζεηξάο {Τt} είλαη ην εμήο: 

Yt = α0 + α1Τt-1 + et 

κε et  δηαδηθαζία ιεπθνύ ζνξύβνπ. Ζ παξαπάλσ δηαδηθαζία θαιείηαη Απηνπαιίλδξνκν 

Τπόδεηγκα (Autoregressive)  ηάμεο (1) ή AR(1) θαη είλαη ζηάζηκε αλ ηζρύεη όηη │α1│< 1. Ζ 

γεληθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο θαιείηαη Απηνπαιίλδξνκν Τπόδεηγκα ηάμεο (p) ή AR(p) θαη 

είλαη ε εμήο:  

AR(p) = Yt = α0 + α1Τt-1 + α2Τt-2 + …+ αpΤt-p + et  

Με ρξήζε ηνπ ηειεζηή ρξνληθήο πζηέξεζεο L, πνπ νξίδεηαη από ηελ ζρέζε  L
i
Τt = Τt-i  θαη 

εθθξάδεη ηηο παξειζνληηθέο ηηκέο ηεο ρξνλνζεηξάο, ην ππόδεηγκα κεηαζρεκαηίδεηαη ζηελ 

κνξθή:  

Yt = α0 + α1LΤt + α2 L
2
Τt + …+ αpL

p
Τt + et   

(1 - α1L - α2 L
2
 - …- αp L

p 
)Τt  - α0 =  et   

ηελ κνξθή απηή νξίδεηαη ε ραξαθηεξηζηηθή εμίζσζε ηνπ παξαπάλσ απηνπαιίλδξνκνπ 

ππνδείγκαηνο  σο  1 - α1L - α2 L
2
 - …- αp L

p 
 = 0 ε νπνία καο παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

ζηαζηκόηεηα ηνπ. Ζ πιεξνθνξία γηα ηελ ζηαζηκόηεηα πξνέξρεηαη από ηηο ξίδεο ηεο 

ραξαθηεξηζηηθήο εμίζσζεο νη νπνίεο θαινύληαη ραξαθηεξηζηηθέο ξίδεο θi. Τπό ηελ ππόζεζε 

όηη │L│> 1 ηόηε αλ │θi│> 1  
 
    αi

p
i=1  < 1  νπόηε ε ζεηξά δελ έρεη κνλαδηαία ξίδα θαη 

ζπλεπώο είλαη ζηάζηκε. 

d. Τπνδείγκαηα Κηλεηνύ Μέζνπ ΜΑ(q) 

Αλ γηα κηα ρξνλνζεηξά {Τt} ππνζέζνπκε, γηα ιόγνπο ζεσξεηηθνύο,  έλα απηνπαιίλδξνκν 

ππόδεηγκα άπεηξεο ηάμεο κε θζίλνληεο ζπληειεζηέο επηξξνήο: 

AR(∞) = Yt = α0 - α1Τt-1 - α1
2Τt-2 - … + et  

ηόηε απνδεηθλύεηαη πσο ην ππόδεηγκα απηό κπνξεί λα γξαθεί σο γξακκηθή ζπλάξηεζε ησλ 

ηξερόλησλ θαη ησλ ακέζσο πξνεγνύκελσλ δηαηαξαρώλ ei : 

Yt = α0 + et + β1et-1 

απηή ε δηαδηθαζία θαιείηαη Τπόδεηγκα Κηλεηνύ Μέζνπ (Moving Average) ηάμεο 1 ή MA(1) 

θαη είλαη πάληα ζηάζηκε αθνύ απνηειεί γξακκηθό ζπλδπαζκό δηαδηθαζηώλ ιεπθνύ ζνξύβνπ.  

Έλα ππόδεηγκα ΜΑ(1) κπνξεί αληίζηξνθα λα κεηαηξαπεί ζε έλα ππόδεηγκα AR(∞) ην νπνίν 

ζα είλαη ζηάζηκν κόλν αλ │β1│< 1. Ζ ζπλζήθε απηή νλνκάδεηαη ζπλζήθε 

αληηζηξεςηκόηεηαο.  

πγθξίλνληαο ηα δύν παξαπάλσ ππνδείγκαηα βιέπνπκε πσο έλα ζνθ et  ζε κηα δηαδηθαζία 

ΜΑ(1) επεξεάδεη ηελ Τt ζε δύν κόλν κειινληηθέο ρξνληθέο παξαηεξήζεηο, ελώ αληίζηνηρα ην 

ίδην ζνθ ζε κηα δηαδηθαζία AR(∞) επεξεάδεη όιεο ηηο κειινληηθέο ρξνληθέο παξαηεξήζεηο κε 

θζίλνληα, όκσο, ξπζκό. ηελ γεληθή ηεο κνξθή κηα δηαδηθαζία θηλεηνύ κέζνπ είλαη: 

Yt = α0 + et + β1et-1 + … + βqet-q  
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θαη θαιείηαη Τπόδεηγκα Κηλεηνύ Μέζνπ (Moving Average) ηάμεο q ή MA(q). 

e. Απηνπαιίλδξνκα – Κηλεηνύ Μέζνπ Τπνδείγκαηα ARMA(p,q)  

Γηα θαιύηεξε κνληεινπνίεζε κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο {Τt} κπνξνύλ λα ζπλδπαζηνύλ ην 

απηνπαιίδξνκν ππόδεηγκα καδί κε ηνπ θηλεηνύ κέζνπ ζε έλα ARMA(p,q) κνληέιν κε ηελ 

εμήο γεληθή κνξθή:  

Yt = α0 + α1Τt-1 + α2Τt-2 + …+ αpΤt-p + et + β1et-1 + … + βqet-q  

Με ρξήζε ηνπ ηειεζηή ρξνληθήο πζηέξεζεο ην ππόδεηγκα κπνξεί λα γξαθηεί ζε πην 

ζπλνπηηθή κνξθή:  

A(L)Yt = B(L) et 

κε              A(L) = 1 -  α1L - α2 L
2
 - …- αpL

p
 

B(L) = 1 -  β1L - β2 L
2
 - …- βqL

q
 

Γηα ηελ ζηαζηκόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο απαηηείηαη νη ραξαθηεξηζηηθέο ξίδεο ηνπ πνιπσλύκνπ 

A(L) λα είλαη εθηόο ηνπ κνλαδηαίνπ θύθινπ, δειαδή ζε απόιπηε ηηκή κεγαιύηεξεο ηεο 

κνλάδαο. Ζ ίδηα ζπλζήθε πξέπεη λα ηζρύεη γηα ην πνιπώλπκν B(L) έηζη ώζηε ην ππόδεηγκα λα 

αληηζηξέθεηαη. 

Γηα ηνλ εληνπηζκό ζε πνηά από ηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο ζηνραζηηθώλ ππνδεηγκάησλ αλήθεη 

κηα ρξνλνζεηξά, ώζηε λα κνληεινπνηεζεί θαηάιιεια, ρξεζηκνπνηείηαη ε κεζνδνινγία ησλ 

Box θαη Jenkins (1976). Με βάζε ηελ κεζνδνινγία απηή νη πιεξνθνξίεο πνπ ρξεηάδνληαη γηα 

ηελ εμαθξίβσζε πνηάο δηαδηθαζίαο αθνινπζεί κηα ρξνλνζεηξά παξέρνληαη από ηα 

δηαγξάκκαηα απηνζπζρέηηζεο (AC) θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο (PAC) ηεο. Ο παξαθάησ 

Πίλαθαο 5 παξνπζηάδεη κηα ζπλνπηηθή πεξηγξαθή ηεο κεζνδνινγίαο ησλ Box θαη Jenkins.  

Πίλαθαο 5: Μεζνδνινγία ησλ Box θαη Jenkins 

ρήκα πλάξηεζεο Απηνζπζρέηηζεο AC Δλδεηθηηθό Τπόδεηγκα 

Δθζεηηθά κεηνύκελε πξνο ην κεδέλ 
AR, ε ηάμε ηνπ ζπκπεξαίλεηαη από ηηο 

αθξαίεο ηηκέο ηνπ PAC 

Θεηηθέο θαη Αξλεηηθέο ηηκέο κε κείσζε 

πξνο ην κεδέλ 

AR, ε ηάμε ηνπ ζπκπεξαίλεηαη από ηηο 

αθξαίεο ηηκέο ηνπ PAC 

Μία ή πεξηζζόηεξεο αθξαίεο ηηκέο θαη νη 

ππόινηπεο ζρεδόλ κεδεληθέο 

ΜΑ, ε ηάμε ηνπ ζπκπεξαίλεηαη εθεί πνπ 

κεδελίδνληαη νη ηηκέο ηνπ AC 

Μείσζε κεηά από  ρξνληθέο πζηεξήζεηο ARMA 

Όιεο νη ηηκέο ζρεδόλ κεδέλ 
Σπραίν ππόδεηγκα, δελ επηδέρεηαη 

κνληεινπνίεζεο 

Τςειέο ηηκέο αλά δηαζηήκαηα 
Πεξηνδηθόηεηα, ε ζεηξά πεξηέρεη πεξηνδηθό 

απηνπαιίλδξνκν όξν 

Υσξίο κείσζε πξνο ην κεδέλ Με ζηάζηκε ρξνλνζεηξά 
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5.1.6. Έιεγρνη Μνλαδηαίαο Ρίδαο θαη Βαζκόο Οινθιήξσζεο 

Αλ ππνζέζνπκε κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά πνπ είλαη ζηελ κνξθή:  

 Yt = α0 + α1Τt-1 + ut,  κε ut = ξut-1 + et 

Οη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο βαζίδνληαη ζηνλ έιεγρν κηαο  κεδεληθήο ππόζεζεο όηη Ζ0: ξ = 1 

κε ηελ ελαιιαθηηθή Ζ1: ξ < 1. Ζ νλνκαζία ηνπο πξνέξρεηαη από ηνλ ιόγν όηη ε κεδεληθή ηνπο 

ππόζεζε ειέγρεη ηελ ηζόηεηα ηεο ξίδαο ηνπ ραξαθηεξηζηηθνύ πνιπσλύκνπ κε ηελ κνλάδα. 

Όπσο γίλεηαη εύθνια αληηιεπηό κηα ρξνλνζεηξά κε κνλαδηαία ξίδα είλαη κε ζηάζηκε. Γηα ηνλ 

ιόγν απηό νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο απνηεινύλ ηελ πην δηαδεδνκέλε κέζνδν γηα ηνλ έιεγρν 

ηεο ζηαζηκόηεηαο κηαο ρξνλνζεηξάο. Οη θπξηόηεξνη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο είλαη νη 

αθόινπζνη: 

a. Έιεγρνο Dickey-Fuller  

Έζησ όηη ε ρξνλνζεηξά {Τt} αθνινπζεί ην ππόδεηγκα: 

Yt = ξΤt-1 + ut  ΓYt = (1-ξ)Τt-1 + ut 

κε ut ~ NIID (0, ζ
2
), δειαδή αθνινπζία ηπραίσλ κεηαβιεηώλ. Αλ εθηηκεζεί ην παξαπάλσ 

ππόδεηγκα κε OLS θαη βξεζεί όηη ξ = 1 ηόηε ζπκπεξαίλνπκε πσο ε ρξνλνζεηξά έρεη κνλαδηαία 

ξίδα θαη ζπλεπώο δελ είλαη ζηάζηκε. Γειαδή ό έιεγρνο ζπλνςίδεηαη ζηηο ππνζέζεηο H0: ξ = 1 

έλαληη Ζ1: ξ < 1. 

b. Eπαπμεκέλνο Έιεγρνο Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller) 

Απνηειεί γεληθεπκέλε πεξίπησζε ηνπ DF ειέγρνπ κε ηελ δηαθνξά όηη ν ADF πεξηιακβάλεη 

έλαλ αξηζκό πζηεξήζεσλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Yt  ζθνπόο ησλ νπνίσλ είλαη ε 

δηόξζσζε γηα ηπρόλ ιαλζαζκέλε εμεηδίθεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο. Ζ γεληθή κνξθή ηνπ είλαη: 

ΓYt = β0 + β1t + δΤt-1 + αi  ΔΥt−i
s
i=1   + ut 

κε δ = ξ -1 θαη t: δείθηεο ρξόλνπ. Ο έιεγρνο επηθεληξώλεηαη ζηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα 

ηνπ ζπληειεζηή δ θαη επνκέλσο αλ ε κεδεληθή ππόζεζε δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ηόηε ε 

ρξνλνζεηξά δελ είλαη ζηάζηκε.  

c. Έιεγρνο Phillips-Perron 

Ο έιεγρνο ADF δηνξζώλεη ην πξόβιεκα πνπ παξνπζηάδεηαη ζηνλ έιεγρν DF ζε πεξίπησζε 

πνπ ε εμεηαδόκελε ρξνλνζεηξά έρεη απηνζπζρεηίζεηο πςειόηεξεο ηεο κίαο ηάμεο. Απηό 

επηηπγράλεηαη κε ηελ εηζαγσγή ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ ηεο ρξνλνζεηξάο ζηελ εμίζσζε 

παιηλδξόκεζεο ηνπ ειέγρνπ. Ο έιεγρνο Phillips-Perron δηνξζώλεη ην ίδην πξόβιεκα 

ρξεζηκνπνηώληαο, όκσο, κηα κε παξακεηξηθή δηόξζσζε ζηηο ειεγρνζπλαξηήζεηο t-test ηνπ 

ειέγρνπ DF. Ζ παιηλδξόκεζε ηνπ ειέγρνπ είλαη ε εμήο:  

ΓYt = β0 + β1t + θΤt-1 + ut 

θαη ν έιεγρνο, όπσο θαη ζηνλ ADF επηθεληξώλεηαη ζηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηνπ 

ζπληειεζηή θ. Σν βαζηθό πιενλέθηεκα ηνπ ειέγρνπ PP, έλαληη ηνπ ADF, είλαη πσο ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ είλαη αλζεθηηθόηεξα ζε απηνζπζρεηίζεηο ή εηεξνζθεδαζηηθόηεηα ηνπ 

δηαηαξαθξηθνύ όξνπ ράξε ζηηο δηνξζσκέλεο ειεγρνζπλαξηήζεηο ηνπ. Σν δεύηεξν 

πιενλέθηεκα ηνπ είλαη όηη παξέρεη ζηνλ εξεπλεηή ηηο ελδεηθηηθέο ρξνληθέο πζηεξήζεηο πνπ 
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πξέπεη λα ζπκπεξηιάβεη ζηελ κνληεινπνίεζε ηεο εθάζηνηε ρξνλνζεηξάο, ώζηε λα κελ 

απνηειεί παλάθεηα ε κεζνδνινγία ησλ Box-Jenkins.   

d. Βαζκόο Οινθιήξσζεο  

Ο πξώηνο έιεγρνο πνπ πξέπεη λα γίλεη γηα ηελ κνληεινπνίεζε κηαο ρξνλνζεηξάο είλαη λα 

βξεζεί ν αξηζκόο ησλ κνλαδηαίσλ ξηδώλ ηεο. Γειαδή πξέπεη λα βξεζνύλ νη ξίδεο ηνπ 

ραξαθηεξηζηηθνύ πνιπσλύκνπ ηεο. Ο αξηζκόο ησλ κνλαδηαίσλ ξηδώλ ηνπ ραξαθηεξηζηηθνύ 

πνιπσλύκνπ είλαη θαη ν αξηζκόο ησλ δηαθνξώλ πνπ ζα πξέπεη λα εθαξκόζνπκε ζηηο 

παξαηεξήζεηο ηεο ρξνλνζεηξάο γηα λα κεηαηξαπεί ζε ζηάζηκε.  

Μηα ρξνλνζεηξά {Τt} αλ έρεη ξ κνλαδηαίεο ξίδεο ηόηε είλαη νινθιεξσκέλε βαζκνύ ξ θαη 

ζπκβνιίδεηαη σο Τt→Η(ξ) ελώ εάλ ε ρξνλνζεηξά είλαη ζηάζηκε ζπκβνιίδεηαη σο Τt→Η(0). Ο 

αξηζκόο ησλ κνλαδηαίσλ ξηδώλ κηαο ρξνλνζεηξάο νλνκάδεηαη βαζκόο νινθιήξσζεο ηεο. Γηα 

ηελ κνληεινπνίεζε κηαο ρξνλνζεηξάο, εάλ δελ είλαη ζηάζηκε, πξώηα βξίζθνπκε ηνλ βαζκό 

νινθιήξσζεο ηεο θαη έπεηηα ηελ εθθξάδνπκε ζε κνξθή δηαθνξώλ, δειαδή κε βαζκό 

νινθιήξσζεο ξ ε Τt εθθξάδεηαη σο: 

Γ
ξ
Τt = Τt-ξ – Τ(t-ξ)-1 

κε Γ
ξ
 ζπκβνιίδεηαη ν ηειεζηήο δηαθνξώλ. Γηα πνιπκεηαβιεηή παιηλδξόκεζε απαηηείηαη λα 

βξνύκε ηνλ βαζκό νινθιήξσζεο όισλ ησλ κεηαβιεηώλ θαη λα εθθξαζηνύλ ζε κνξθή 

δηαθνξώλ σο πξνο ηνλ κέγηζην βαζκό.  

5.1.7. Έιεγρνο ηαζηκόηεηαο 

Βαζηθό κεηνλέθηεκα ησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο είλαη όηη πνιιέο θνξέο δελ δύλαηαη λα 

απνξξίςνπλ ηελ κεδεληθή ππόζεζε όηη κηα ρξνλνζεηξά είλαη ζηάζηκε κε ηάζε ή ζηάζηκε ζε 

δηαθνξέο. Απηό ην πξόβιεκα επηιύεηαη κε ηνλ έιεγρν ζηαζηκόηεηαο KPSS πνπ κπνξεί λα 

εμεηάζεη άκεζα ηελ ζηαζηκόηεηα θάζε ρξνλνζεηξάο αληί γηα ηνλ έκκεζν έιεγρν κέζσ ηεο 

κνλαδηαίαο ξίδαο. Ζ ρξνλνζεηξά ζηνλ έιεγρν δηαρσξίδεηαη ζύκθσλα κε ην ππόδεηγκα:  

Τt = α + βt + κt + ut 

κε  κt = κt-1 + εt  δηαδηθαζία ηπραίνπ πεξηπάηνπ, εt ~ WN(0,σε
2) θαη  ut: δηαηαξαθηηθόο όξνο I(0) 

πνπ κπνξεί λα είλαη θαη εηεξνζθεδαζηηθόο.  

Ο έιεγρνο γίλεηαη κε βάζε ηε κεδεληθή ππόζεζε Ζ0: σε
2 = 0. Δπνκέλσο αλ σε

2 = 0  ηόηε ε 

ρξνλνζεηξά είλαη ζηάζηκε κε ηάζε θαη αλ επηπιένλ ηζρύεη όηη β = 0 ηόηε ε ζεηξά είλαη 

ζηάζηκε ρσξίο ηάζε.  

5.1.8. Γνκηθή Γηαθνπή 

Ζ δνκηθή δηαθνπή (structural break) είλαη έλαο νηθνλνκεηξηθόο όξνο πνπ εθθξάδεη ηελ 

απξνζδόθεηε αιιαγή ζηελ εμέιημε ή ζηελ ηάζε ζε καθξννηθνλνκηθέο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ρξνλνζεηξέο. Απηή ε αιιαγή νδεγεί ζε πςειά πξνβιεπηηθά ζθάικαηα θαη  κεγάιε 

αλαμηνπηζηία ησλ ππνδεηγκάησλ. Δηδηθόηεξα γηα γξακκηθά κνληέια κε εθηίκεζε OLS, όπσο 

ζηελ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία, κηα ηζρπξή δνκηθή δηαθνπή κε έληνλε αιιαγή ζηελ ηάζε όπσο 

νη θόθθηλα ζεκεησκέλεο παξαηεξήζεηο ηεο Δηθόλαο 4 ζηηο αξρέο ηνπ 2009 θαη ζηα κέζα ηνπ 

2011 έρνπλ έληνλε επηξξνή ζην ππόδεηγκα. Σν πξόβιεκα έγθεηηαη ζην όηη ε κέζνδνο OLS 

πξνζπαζεί γξακκηθά λα κνληεινπνηήζεη θάηη κε γξακκηθό όπσο ε Δηθόλα 4. Γηα αμηνπηζηία 

ησλ ππνδεηγκάησλ ρξεηάδεηαη ηνκή ησλ δεηγκάησλ θαη κνληεινπνίεζε πξηλ θαη κεηά από 
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ηζρπξέο δηαθνπέο. Ηζρπξέο δηαθνπέο κε έληνλε αιιαγή ηάζεο είλαη νη θόθθηλεο πεξηνρέο ηεο 

Δηθόλαο, ελώ ε πξάζηλε, ζηελ αξρή ηνπ 2010, είλαη έλα παξάδεηγκα κηαο ζρεηηθά αζζελήο 

δηαθνπήο πνπ δελ επηθέξεη έληνλε αιιαγή ζηελ εμέιημε ηεο ρξνλνζεηξάο. Όπσο είλαη εκθαλέο 

νη ρξνλνζεηξέο παξνπζηάδνπλ ζπλερώο αζζελείο δηαθνπέο πνπ έρνπλ ειάρηζηε έσο θαζόινπ 

επηξξνή ζηα ππνδείγκαηα ζε ζρέζε κε ηζρπξέο δηαθνπέο πνπ αιιάδνπλ ηελ ηάζε.    

Δηθόλα 4: Ιζρπξέο θαη αζζελείο δνκηθέο δηαθνπέο ζηελ ηηκή ησλ EUAs. 

 

ηελ βηβιηνγξαθία έρνπλ αλαπηπρζεί πνιιέο έξεπλεο θαη πξνηεηλόκελνη έιεγρνη πάλσ ζηηο 

δνκηθέο δηαθνπέο. Οη ηειεπηαίεο πξνζπάζεηεο ρξεζηκνπνηνύλ ηελ ππνινγηζηηθά αλεπηπγκέλε 

ηερλνινγία γηα ηελ ελδνγελή εθηίκεζε ησλ δηαθνπώλ από ην δείγκα. ηελ ζπγθεθξηκέλε 

εξγαζία ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ πην δηαδεδνκέλν εμσγελή έιεγρν γηα ηελ ύπαξμε θαη ηελ 

ηζρύ ησλ δηαθνπώλ, ηνλ έιεγρν ηνπ Chow (1960). Με κία εμσγελώο δνζκέλε δηαθνπή ν 

έιεγρνο Chow εμεηάδεη αλ νη ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ ζηα δύν γξακκηθά 

ππνδείγκαηα, πξηλ θαη κεηά ηελ δηαθνπή, είλαη ίζνη. Γηα έλα ππόδεηγκα:  

Yt = α + βΥt + εt 

κε κηα εμσγελή δηαθνπή ν έιεγρνο δηαρσξίδεη ην δείγκα πξηλ θαη κεηά ηελ δηαθνπή θαη 

ρξεζηκνπνηεί δύν ππνδείγκαηα όπσο ην παξαπάλσ σο εμήο:  

Yt = α1 + β1Υ1t + ε1t θαη  Yt = α2 + β2Υ2t + ε2t 

Ζ κεδεληθή ππόζεζε ηνπ ειέγρνπ νξίδεηαη σο H0: α1 = α2 θαη β1 = β2. Αλάινγα κε ηελ ηζρύ 

απόξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο πξνθύπηεη θαη ε ηζρύο ηεο δνκηθήο δηαθνπήο. 

5.1.9. Δηζαγσγή ζηε πλνινθιήξσζε 

Ζ ύπαξμε ζηαζηκόηεηαο ζηηο ρξνλνζεηξέο είλαη νπζηώδεο γηα ηελ ζσζηή κνληεινπνίεζε 

ηνπο. Οηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα πνπ πεξηέρνπλ κε ζηάζηκεο ρξνλνζεηξέο εκθαλίδνπλ 

πςειέο ηηκέο ζηνπο ειέγρνπο ζεκαληηθόηεηαο ησλ ζπληειεζηώλ (t-tests) θαη ηνπ ζπλόινπ ηνπ 

ππνδείγκαηνο (F-tests). Απηό νθείιεηαη ζηελ ρξνληθή ηάζε ησλ κε ζηάζηκσλ ζεηξώλ ε νπνία 

ππεξεθηηκά ηνλ βαζκό ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ θαη εκθαλίδεη πςειέο ηηκέο ελώ 
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ζηελ πξαγκαηηθόηεηα νη κεηαβιεηέο κπνξεί λα είλαη θαη αζπζρέηηζηεο. Απηό ην θαηλόκελν 

νλνκάδεηαη πιαζκαηηθή παιηλδξόκεζε (spurious regression) θαη δίλεη ιαλζαζκέλα 

απνηειέζκαηα ζηελ εθηίκεζε ησλ ππνδεηγκάησλ, Granger & Newbolt (1973).  

Ζ πιαζκαηηθή παιηλδξόκεζε αληηκεησπίδεηαη κε ηελ κεηαηξνπή ησλ ρξνλνζεηξώλ ζε 

ζηάζηκεο, όπσο πεξηγξάθηεθε ζηηο πξνεγνύκελεο παξαγξάθνπο. Όκσο, ε κεηαηξνπή κηαο 

ρξνλνζεηξάο από κε ζηάζηκε ζε ζηάζηκε νδεγεί ζε απώιεηα πιεξνθνξηώλ  ζρεηηθά κε ηελ 

καθξνρξόληα ζρέζε κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ. Γηα ηελ απνθπγή απηνύ ηνπ κεηνλεθηήκαηνο 

δεκηνπξγήζεθε ε ζεσξία ηεο ζπλνινθιήξσζεο. πλνινθιήξσζε είλαη ε ύπαξμε 

καθξνρξόληαο γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμύ δηαδηθαζηώλ.  

Γηα λα ειέγμνπκε αλ δύν ή πεξηζζόηεξεο ρξνλνζεηξέο είλαη ζπλνινθιεξώζηκεο πξέπεη πξώηα 

λα έρνπλ ηνλ ίδην βαζκό νινθιήξσζεο. Έζησ νη κε ζηάζηκεο ζεηξέο {Τt, Υt} πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη από ηελ γξακκηθή ζρέζε: 

Τt = a + bΥt + et  et = Τt - a - bΥt 

Ο Granger (1981) απέδεημε πσο αλ δύν Η(1) ρξνλνζεηξέο πνπ δηαθξίλνληαη από κηα γξακκηθή 

ζρέζε έρνπλ δηαηαξαθηηθό όξν ν νπνίνο είλαη ζηάζηκνο, δειαδή et→Η(0) ηόηε πθίζηαηαη κηα 

καθξνρξόληα ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ. ε απηή ηελ πεξίπησζε νη 

νινθιεξώζηκεο πξώηνπ βαζκνύ κεηαβιεηέο Τt θαη Υt ζεσξνύληαη ζπλνινθιεξώζηκεο. Ο 

δηαηαξαθηηθόο όξνο, εθόζνλ είλαη ζηάζηκνο, πεξηέρεη ηελ πιεξνθνξία γηα ηελ καθξνρξόληα 

ζρέζε ησλ κεηαβιεηώλ θαη πεξηιακβάλεηαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, κε κία ρξνληθή 

πζηέξεζε, ζηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο ησλ κεηαβιεηώλ αθνύ έρνπλ κεηαηξαπεί ζε ζηάζηκεο. 

Ο ζπληειεζηήο ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ ζηελ ζηάζηκε πιένλ ζρέζε θαλεξώλεη ηελ ηαρύηεηα 

ζύγθιηζεο πξνο ηελ ηζνξξνπία ησλ κεηαβιεηώλ. 

a. Έιεγρνο Eangle-Granger 

Ζ πεξηγξαθή ηεο παξαπάλσ δηαδηθαζίαο γηα ηνλ ρεηξηζκό ηεο ύπαξμεο ζπλνινθιήξσζεο 

είλαη ε βάζε γηα ηνλ έιεγρν ησλ Eangle-Granger (1987). Απέδεημαλ πσο αλ δύν κεηαβιεηέο 

είλαη ζπλνινθιεξώζηκεο ηόηε ην ππόδεηγκα ηνπο δύλαηαη λα γξαθηεί σο: 

ΓΤt = a + bΓΥt + ιet-1 + ut , κε et-1 = Τt-1 - a - bΥt-1 

Ο έιεγρνο ησλ Eangle-Granger βαζίδεηαη ζηνλ έιεγρν ησλ θαηαινίπσλ θαη πινπνηείηαη απιά 

ζε δύν βήκαηα:  

Βήκα 1
ν
. Με ρξήζε OLS εθηηκάηαη ε ζρέζε Τt = a + bΥt + et θαη ιακβάλνπκε ηελ εθηίκεζε 

ησλ θαηαινίπσλ σο  et  =  Yt
  - a  - b Υt  

Βήκα 2
ν
. Γηεξεπλνύκε κε ρξήζε ηνπ ειέγρνπ ADF αλ ηα θαηάινηπα πνπ εθηηκήζεθαλ είλαη 

ζηάζηκα κε ρξήζε ηεο ζρέζεο: 

et = ξet-1 + ut  Γet = δet-1 + ut 

ειέγρνληαο ηελ ππόζεζε H0: δ = 0 έλαληη ηεο Ζ1: δ < 0. Απόξξηςε ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο 

ζεκαίλεη πσο ηα θαηάινηπα είλαη ζηάζηκα άξα κε ηε ζεηξά ηνπο νη κεηαβιεηέο είλαη 

ζπλνινθιεξώζηκεο.  
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b. Έιεγρνο Johansen  

Όηαλ έλα νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα έρεη πεξηζζόηεξεο από δύν κεηαβιεηέο ρξνλνζεηξώλ ηόηε 

γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ ην θξηηήξην ηνπ Johansen 

(1988) είλαη ην θαηαιιειόηεξν. Γηα έλα δηάλπζκα [Υt] εμεηαδόκελσλ ρξνλνζεηξώλ 

νινθιεξώζηκσλ πξώηνπ βαζκνύ ην νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα ηνπ ειέγρνπ κε ηελ κνξθή 

πξώησλ δηαθνξώλ είλαη ην αθόινπζν:  

ΓΥt = Α + ΒΥt +  Γi ΔΧt−i
p=1
i  + Et  όπνπ 

Υt: δηάλπζκα δηάζηαζεο n×1 I(1) κεηαβιεηώλ 

Α: κήηξα πξνζδηνξηζηηθώλ ηάζεσλ 

B: κήηξα ζπληειεζηώλ δηάζηαζεο n×k  

Γ: κήηξα δηάζηαζεο n×k ησλ παξακέηξσλ ηνπ πνιπκεηαβιεηνύ ππνδείγκαηνο 

p: ρξνληθέο πζηεξήζεηο 

Δ: δηάλπζκα δηαηαξαθηηθώλ όξσλ κε Et ~ Ν(0, ζ
2
) 

Ο Johansen απέδεημε πσο ν βαζκόο ηνπ πίλαθα Β πξνζδηνξίδεη ηνλ αξηζκό ησλ δηαλπζκάησλ 

ζπλνινθιήξσζεο. Γειαδή αλ: 

 rank(B) = 0 ηόηε νη κεηαβιεηέο δελ είλαη ζπλνινθιεξώζηκεο 

 rank(B) = k ηόηε νη κεηαβιεηέο είλαη ζηάζηκεο 

 0 < rank(B) < k  ηόηε νη κεηαβιεηέο είλαη ζπλνινθιεξώζηκεο 

Δάλ νη κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ζπλνινθιεξώζηκεο ηόηε ε κήηξα Β δύλαηαη λα 

γξαθηεί ζηελ κνξθή:  B = ab’ κε a: κήηξα δηάζηαζεο n×r πνπ δείρλεη ηελ ηαρύηεηα ζύγθιηζεο 

πξνο ηελ ηζνξξνπία, r: ν αξηζκόο ησλ δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο κεηαμύ ησλ 

κεηαβιεηώλ θαη b: κήηξα δηάζηαζεο k×r πνπ πεξηέρεη ηηο παξακέηξνπο ησλ δηαλπζκάησλ 

ζπλνινθιήξσζεο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ. Δπνκέλσο ην θξηηήξην ηνπ Johansen ζπλνςίδεηαη 

ζηνλ έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ Ζ0: rank(B = ab') = r έλαληη ηεο Ζ1: rank(B = ab') = k. 

5.1.10. Αηηηόηεηα 

ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία βαζηθό ξόιν θαηέρεη ε ζρέζε αηηηόηεηαο κεηαμύ 2 κεηαβιεηώλ. 

πγθεθξηκέλα είλαη ρξήζηκν λα γλσξίδνπκε αλ  κηα κεηαβιεηή κπνξεί λα πξνθαιεί κηα άιιε 

θαη λα απνηειεί πεγή πξόβιεςεο γηα ηελ εμέιημε ηεο. Ο όξνο ηεο αηηηόηεηαο γηα ηελ 

ηθαλόηεηα πξόβιεςεο ζηελ εμέιημε κεηαβιεηώλ εηζήρζε από ηνλ Granger (1969). ύκθσλα 

κε ηνλ Granger αλ ε κεηαβιεηή Υ πξνθαιεί αηηηαθά ηελ Τ, δειαδή Υ→Τ, ηόηε νη 

παξειζνληηθέο ηηκέο ηεο Υ είλαη ν αηηηνγελήο παξάγνληαο γηα ηελ κεηαβνιή ησλ ηηκώλ ηεο Τ.  

a. Έιεγρνο Αηηηόηεηαο θαηά Granger 

O Granger δηαηύπσζε ην Θεώξεκα Αληηπξνζώπεπζεο ην νπνίν ζπλνςίδεηαη σο εμήο: “Έζησ 

δύν κεηαβιεηέο X θαη Y. Αλ θάζε κηα εθ ησλ κεηαβιεηώλ είλαη νινθιεξσκέλεο πξώηνπ 

βαζκνύ, δειαδή Η(1) ελώ ηαπηόρξνλα ακθόηεξεο είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο ηόηε αλάκεζα ζηηο 

κεηαβιεηέο απηέο βξίζθεηαη κηα αηηηώδεο ζρέζε πνπ κπνξεί λα δηαηππσζεί κέζα από έλα 

Error Correction Model”. Γίλεηαη εκθαλέο από ην ζεώξεκα όηη γηα ηελ ύπαξμε αηηηόηεηαο ζα 

πξέπεη νη κεηαβιεηέο λα είλαη Η(1) θαη ζπλνινθιεξσκέλεο.  

Με βάζε ην Θεώξεκα Αληηπξνζώπεπζεο αλαπηύζζεηαη ν έιεγρνο αηηηόηεηαο θαηά Granger 

πνπ εμεηάδεη ηελ νξζόηεηα ηεο ππόζεζεο όηη ε Υ πξνθαιεί ηελ Τ θαηά Granger θαη 

ζπλνςίδεηαη ζηα αθόινπζα βήκαηα:  
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Βήκα 1
ν
. Με ρξήζε θαηάιιεισλ ειέγρσλ (π.ρ. έιεγρνο ADF) δηεξεπλάηαη ν βαζκόο 

νινθιήξσζεο ησλ κεηαβιεηώλ Υ θαη Τ. ε πεξίπησζε πνπ είλαη νινθιεξσκέλεο πξώηνπ 

βαζκνύ, δειαδή έρνπλ κηα κνλαδηαία ξίδα, ηόηε πεξλάκε ζην επόκελν βήκα.  

Βήκα 2
ν
. Διέγρνπκε κε ρξήζε θαηάιιεισλ ηερληθώλ (π.ρ. έιεγρνο Eangle-Granger) αλ νη δύν 

κεηαβιεηέο είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο. Δάλ είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο ηόηε κπνξνύκε λα ηηο 

εθθξάζνπκε ζε έλα Error Correction Model σο εμήο:  

ΓΤt =  ai 
n
i=1 ΔYt−i +  bi 

n
i=1 ΔXt−i + ιλt-1 + e1t  (1) 

ΓXt =  ai 
n
i=1 ΔΥt−i +  bi 

n
i=1 ΔΧt−i + ιλt-1 + e2t  (2) 

κε λt-1 νξίδεηαη ην δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο θαη ι είλαη ν ζπληειεζηήο πξνζαξκνγήο. 

Βήκα 3
ν
. Με ρξήζε ηνπ θξηηεξίνπ F πξαγκαηνπνηείηαη ε δηαδηθαζία ειέγρνπ ησλ ππνζέζεσλ: 

H0(1):  bi 
n
i=1 = 0  θαη  Ζ1(1):  bi 

n
i=1 ≠ 0  γηα ηελ ζρέζε (1) 

H0(2):  ai 
n
i=1 = 0  θαη  Ζ1(2):  ai 

n
i=1 ≠ 0  γηα ηελ ζρέζε (2) 

Αλ γίλνπλ δεθηέο νη ππνζέζεηο: 

i. H0(1) θαη Ζ1(2) ηόηε ε Τ πξνθαιεί θαηά Granger ηελ Υ. 

ii. H0(2) θαη Ζ1(1) ηόηε ε Υ πξνθαιεί θαηά Granger ηελ Τ. 

iii. Ζ1(1) θαη Ζ1(2) ηόηε ε Υ πξνθαιεί ηελ Τ θαη αληηζηξόθσο θαηά Granger. 

iv. H0(1) θαη H0(2) ηόηε δελ ππάξρεη αιιειεπίδξαζε κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ. 

 

5.1.11. Τπνδείγκαηα Τπό πλζήθε Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο 

Σα ππνδείγκαηα πνπ αλαιύζεθαλ ζηηο πξνεγνύκελεο παξαγξάθνπο ππνζέηνπλ όηη νη όξνη 

ζθάικαηνο ζηηο εθηηκήζεηο έρνπλ ζηαζεξή δηαθύκαλζε δειαδή είλαη νκνζθεδαζηηθνί. ηελ 

πξαγκαηηθόηεηα νη καθξννηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο πςειήο 

ζπρλόηεηαο ηείλνπλ λα εκθαλίδνπλ κε ζηαζεξή δηαθύκαλζε. πγθεθξηκέλα εκθαλίδεηαη ην 

θαηλόκελν ηεο νκαδνπνηεκέλεο δηαθύκαλζεο, δειαδή κηθξά θαη κεγάια ζθάικαηα ηείλνπλ 

λα εκθαλίδνληαη αλά νκάδεο. Γηα λα κπνξέζνπλ λα εμεγεζνύλ απηά ηα θαηλόκελα θαη λα 

ππάξμνπλ αθξηβέζηεξεο εθηηκήζεηο ησλ ππνδεηγκάησλ, ν Engle (1982) εηζήγαγε ηα 

ππνδείγκαηα ππό ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο. 

a. Απηνπαιίλδξνκν Τπόδεηγκα Τπό πλζήθε Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο 

ARCH(p) 

 Ο Engle (1982) γηα λα εμεγήζεη ηηο δηαθπκάλζεηο ζηνλ πιεζσξηζκό ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο, 

ρξεζηκνπνίεζε έλα ππόδεηγκα όπνπ επηπιένλ ηεο βαζηθήο εμίζσζεο παιηλδξόκεζεο 

εθηηκάηαη θαη κηα αθόκε εμίζσζε πνπ δείρλεη ηελ εμάξηεζε ηεο δηαθύκαλζεο ηνπ 

δηαηαξαθηηθνύ όξνπ, ηεο βαζηθήο παιηλδξόκεζεο, από ηηο παξειζνληηθέο ηηκέο ηνπ. Απνηειεί, 

δειαδή, κηα απηνπαιίλδξνκε εμίζσζε ηεο δηαθύκαλζεο ησλ ζθαικάησλ από ηηο 

παξειζνληηθέο ηηκέο ηνπο. Σν ππόδεηγκα αλαπηύζζεηαη γύξσ από κηα ζηάζηκε ρξνλνζεηξά Τt: 

Τt = κ + ut  
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όπνπ κ είλαη ν κέζνο ηεο ρξνλνζεηξάο, πνπ κπνξεί λα πεξηιακβάλεη έλα ππόδεηγκα 

ρξνλνζεηξώλ, όπσο εθείλα πνπ έρνπλ ήδε αλαιπζεί, κε κηα ζεηξά από αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο. Ο δηαηαξαθηηθόο όξνο  ut απνηειεί κηα αλεμάξηεηε θαη ηαπηόλνκε (IID) 

κεηαβιεηή κε κέζν κεδέλ. Ζ ππό ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθόηεηα ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ 

εθθξάδεηαη σο απηνπαιίλδξνκε εμάξηεζε ηεο δηαθύκαλζεο ηνπ από ηηο p παξειζνληηθέο 

ηηκέο ηνπ σο εμήο: 

ζut
2  = α0 + α1ut−1

2  + … + αput−p
2   (1) 

Γηα λα δείμνπκε όηη ε παξαπάλσ ζρέζε είλαη έλα AR ππόδεηγκα βιέπνπκε ηηο ζηαηηζηηθέο 

ηδηόηεηεο ησλ ηεηξαγώλσλ ηνπ όξνπ ζθάικαηνο δειαδή: 

Δ[ut] = 0 θαη Vart-1[ut] = Et-1[ut
2] = σt

2 

Δπνκέλσο ε εμίζσζε ηεο δηαθύκαλζεο κπνξεί λα γξαθηεί σο εμήο: 

ut
2 = α0 + α1ut−1

2  + … + αput−p
2  + et (2) 

κε et = ut
2- Δt-1[ut

2] ιεπθόο ζόξπβνο κε κέζν κεδέλ. Βιέπνπκε όηη νη (1) θαη (2) ηαπηίδνληαη 

θαη εθθξάδνπλ έλα απηνπαιίλδξνκν ππόδεηγκα πνπ θαιείηαη απηνπαιίλδξνκν ππόδεηγκα ππό 

ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο. Δλ ζπληνκία γξάθεηαη σο ARCH(p) - Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity - θαη  εθθξάδεηαη σο:   

Τt = κ + ut  

ut = ζtεt 

ζut
2  = α0 + α1ut−1

2  + … + αput−p
2   

όπνπ εt είλαη κηα θαλνληθήο θαηαλνκήο IID ηπραία κεηαβιεηή.  

b. Γεληθό Απηνπαιίλδξνκν Τπόδεηγκα Τπό πλζήθε Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο 

GARCH (p,q)  

O Bollerslev (1986) επέθηεηλε ηα ππνδείγκαηα ARCH πξνηείλνληαο κηα γεληθή δνκή ηνπο ε 

νπνία ζα κπνξνύζε λα πεξηγξαθεί κε ηελ δνκή ελόο ππνδείγκαηνο ARMA. Έηζη πξνθύπηνπλ 

ηα γεληθά απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα ππό ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ή ελ ζπληνκία 

GARCH (General ARCH). ηελ γεληθή κνξθή ησλ ARCH ε εμίζσζε ηεο δηαθύκαλζεο ηνπ 

δηαηαξαθηηθνύ όξνπ αληηθαζηζηάηαη από ηελ αθόινπζε:  

σt
2 =  α0 +  αiut−i  

2p
i=1  +  βiσt−j

2q
j=1  

Ζ εμίζσζε απηή εθθξάδεη έλα GARCH (p,q) ππόδεηγκα. Αλ ην πιήζνο q ησλ πζηεξήζεσλ ηεο 

δηαθύκαλζεο ησλ ζθαικάησλ είλαη κεδέλ ηόηε ην ππόδεηγκα γίλεηαη ARCH. Δίλαη πξνθαλέο 

όηη νη εθηηκήζεηο ησλ όξσλ αi θαη βi πξέπεη λα είλαη ζεηηθέο ιόγσ ηνπ ζεηηθνύ πξνζήκνπ ηεο 

δηαθύκαλζεο. ύκθσλα κε ην παξαπάλσ ππόδεηγκα ε ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε ηνπ 

δηαηαξαθηηθνύ όξνπ εμαξηάηαη από ηα ηεηξάγσλα ηνπ όξνπ γηα p παξειζνληηθέο πεξηόδνπο 

θαη από ηηο q παξειζνληηθέο ππό ζπλζήθε δηαθπκάλζεηο. Σν πην ζπλεζηζκέλν θαη ην πην 

αληηπξνζσπεπηηθό ππόδεηγκα ζηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία είλαη ην GARCH (1,1), πνπ 

πεξηέρεη ηξεηο κόλν παξακέηξνπο, καδί κε ηνλ ζηαζεξό όξν, Hansen & Lunde (2001):  

 σt
2 =  α0 + α1ut−1

2  + β1σt−1
2   
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Γλσξίδνπκε από ηελ αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο ARCH όηη  Et-1[ut
2]  =  ζt

2 άξα ην      

GARCH (1,1) κεηαζρεκαηίδεηαη σο εμήο:  

ut
2 = α0 + (α1 + β1) ut−1

2
  + εt – β1εt-1  

Σν νπνίν απνηειεί έλα ARMA (1,1) ππόδεηγκα, όπσο αλαθέξζεθε ζηελ αξρή ηεο πεξηγξαθήο 

ησλ κνληέισλ GARCH. Ο όξνο εt = ut
2 - Et-1[ut

2] απνηειεί δηαηαξαθηηθό όξν ιεπθνύ 

ζνξύβνπ. Δθ’ όζνλ ην ππόδεηγκα είλαη ηζνδύλακν κε ηελ πεξηγξαθή ελόο κνληέινπ ARMA, ε 

ζηαζηκόηεηα ηνπ GARCH (1,1) απαηηεί ηελ ηθαλνπνίεζε ηεο ζπλζήθεο α1 + β1 < 1.  

Γηα ηελ εμαθξίβσζε αλ απαηηείηαη ρξήζε ππνδεηγκάησλ GARCH ζε έλα ππόδεηγκα ππάξρεη 

κηα απιή κεζνδνινγία, Kozhan (2010). Αξρηθά, εθηηκάηαη ην γεληθό ππόδεηγκα πνπ 

πξνζθέξεη ηελ εμήγεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο από ηηο αλεμάξηεηεο θαη από 

νπνηαδήπνηε ARMA (p,q) κνξθή έρεη δηαπηζησζεί όηη αθνινπζεί. ηελ ζπλέρεηα, 

ρξεζηκνπνηνύκε ηα δηαγξάκκαηα απηνζπζρέηηζεο θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο ησλ 

ηεηξαγώλσλ ησλ θαηαινίπσλ γηα ηελ εμαθξίβσζε πηζαλήο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηνλ 

δηαηαξαθηηθό όξν. Με ρξήζε ηεο κεζνδνινγίαο ησλ Box θαη Jenkins (1976) αλ ηα ηεηξάγσλα 

ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ θαίλνληαη λα αθνινπζνύλ έλα AR ππόδεηγκα ηόηε ρξεηάδεηαη ARCH 

ππόδεηγκα ζηελ εθηίκεζε ηεο εμαξηεκέλεο. Αλ αθνινπζνύλ ARMA ππόδεηγκα ηόηε 

απαηηείηαη GARCH ππόδεηγκα γηα ηελ εμήγεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Οη ηάμεηο ησλ 

ππνδεηγκάησλ δηαπηζηώλνληαη από ηελ ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο.  

5.2. Μεζνδνινγία ηεο Δξγαζίαο  

Ο ζθνπόο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, είλαη ε έξεπλα γηα ην πνηέο από 

ηηο βαζηθέο κεηαβιεηέο ηεο βηβιηνγξαθίαο, πνπ αλαιύζεθαλ ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην θαη 

πεξηιακβάλνπλ ελεξγεηαθνύο θαη καθξνρξεκαηννηθνλνκηθνύο παξάγνληεο, έρνπλ επεξεάζεη 

ηελ κεηαβιεηόηεηα ηεο απόδνζεο ησλ πηζηώζεσλ άλζξαθα EUA γηα ηελ δεύηεξε θάζε ηνπ 

πξνγξάκκαηνο EU ETS. Ζ απόδνζε ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο ππνινγίδεηαη σο ε 

πνζνζηηαία κεηαβνιή ζηελ ηηκή κεηαμύ δύν δηαδνρηθώλ ρξνληθώλ πεξηόδσλ:  

%ΓEUAt =  
EUA t  − EUA t−1  

EUA t−1
 

Ηζνδύλακνο ππνινγηζκόο ησλ απνδόζεσλ γίλεηαη κε ρξήζε ηνπ λεπέξηνπ ινγαξίζκνπ:  

%ΓEUAt  = lnEUAt – lnEUAt-1 

Γίλεηαη εκθαλέο πσο κε ηνλ παξαπάλσ ππνινγηζκό ησλ απνδόζεσλ αλ ε ρξνλνζεηξά ηεο 

ηηκήο πεξηέρεη κηα κνλαδηαία ξίδα ηόηε νη απνδόζεηο είλαη ζηάζηκεο.  

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο παξνύζαο εξγαζίαο  ρξεζηκνπνηνύληαη νη δηαθνξέο ησλ ινγαξίζκσλ ησλ 

ηηκώλ γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο απόδνζεο πνπ ζα απνηειεί ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. ηελ 

ζπλέρεηα, εξεπλάηαη ν βαζκόο νινθιήξσζεο ηεο εμαξηεκέλεο θαη ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηώλ κε ρξήζε ησλ θξηηεξίσλ πνπ έρνπλ πεξηγξαθεί ζηελ πξνεγνύκελε ελόηεηα θαη 

κεηαηξέπνληαη νη κεηαβιεηέο ζε ζηάζηκεο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ππνδεηγκάησλ.  Δθ’ όζνλ νη 

κεηαβιεηέο έρνπλ όιεο κεηαηξαπεί ζε ζηάζηκεο είλαη εθηθηή ε εθαξκνγή ησλ ειέγρσλ θαη 

ησλ κεζόδσλ γηα ηελ αλάιπζε ρξνλνζεηξώλ πνπ έρνπλ πεξηγξαθεί.  

Αξρηθά, ζηηο ζηάζηκεο κεηαβιεηέο ειέγρνληαη νη ζπζρεηίζεηο πνπ ππάξρνπλ κεηαμύ ηνπο γηα 

ηελ απνθπγή θνηλήο πιεξνθόξεζεο κεηαμύ κεηαβιεηώλ πνπ ζα πξνθαιέζεη 

πνιπζπγγξακκηθόηεηα ζηα ππνδείγκαηα. ηελ ζπλέρεηα, ρξεζηκνπνηνύληαη νη έιεγρνη 
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ζπλνινθιήξσζεο θαη αηηηόηεηαο, πνπ έρνπλ αλαιπζεί, γηα λα δηαπηζησζνύλ νη ζρέζεηο πνπ 

ππάξρνπλ κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ, σο κηα εηδηθή πεξίπησζε ηεο κεζνδνινγίαο ησλ Keppler 

θαη Mansanet-Bataller (2010).  

Έρνληαο κηα αξρηθή εηθόλα γηα ην πνηέο κεηαβιεηέο ζπκβάιινπλ ζηελ κεηαβνιή ησλ 

απνδόζεσλ ησλ EUAs εθηηκώληαη γξακκηθά ππνδείγκαηα γηα ηελ απόθηεζε πνζνηηθώλ 

απνηειεζκάησλ, ζύκθσλα κε ηελ κεζνδνινγία ησλ  Alberola, Chevallier θαη Chéze (2008a). 

Πξώηα από όια, ρξεζηκνπνηείηαη ε κεζνδνινγία ησλ Box θαη Jenkins γηα λα δηαπηζησζεί ην 

είδνο ηνπ ζηνραζηηθνύ ππνδείγκαηνο πνπ ρξεηάδεηαη ε κνληεινπνίεζε ησλ EUAs. Δθηηκάηαη 

ην ππόδεηγκα γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο θαη ην ππόδεηγκα δεζκεπκέλεο 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο, πνπ απαηηείηαη από ηελ κεζνδνινγία, γηα ηζρπξόηεξα απνηειέζκαηα.  

ηελ αλάιπζε ησλ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ, νη έιεγρνη θαη ηα ππνδείγκαηα εθηηκώληαη κε 

ρξήζε ηεο γξακκηθήο κεζόδνπ OLS, πνπ αλαιύζεθε ζηελ πξνεγνύκελε ελόηεηα. Όπσο, 

όκσο, επηζεκάλζεθε ε απόδνζε ησλ ηηκώλ ησλ EUAs δελ έρεη κηα γξακκηθή ηάζε, αιιά 

παξνπζηάδεη δνκηθέο δηαθνπέο. Γηα νξζόηεξα απνηειέζκαηα ειέγρνπκε εμσγελώο, κε ρξήζε 

ηνπ ειέγρνπ Chow, ηελ ηζρύ ησλ δηαθνπώλ, κέζσ ηεο ζηαηηζηηθήο ηνπο ζεκαληηθόηεηαο. Δλ 

ζπλερεία, αθνύ επηβεβαησζνύλ νη ηζρπξέο δηαθνπέο, δηαρσξίδνπκε ην αξρηθό δείγκα ησλ 

παξαηεξήζεσλ ζε ηξία ππνζύλνια εθαηέξσζελ, ρξνληθά, ησλ δνκηθώλ δηαθνπώλ, όπσο θαη νη 

Alberola, Chevallier θαη Chéze (2008a). Σέινο, επαλαιακβάλνληαο ηελ δηαδηθαζία γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ γξακκηθώλ ππνδεηγκάησλ θαη ησλ ππνδεηγκάησλ δεζκεπκέλεο 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο, δηαπηζηώλνπκε πνηέο κεηαβιεηέο επεξέαζαλ ηελ απόδνζε ησλ EUAs 

ζηα ρξνληθά ππνζύλνια ηνπ δείγκαηνο.  

ηελ αλάιπζε ηεο αγνξάο ηνπ EU ETS πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζην 2
ν
 θεθάιαην, ηνλίδεηαη όηη 

ηα δηθαηώκαηα εθπνκπήο πξέπεη λα παξαδίδνληαη, από ηνπο ξππαληέο, κηα ζπγθεθξηκέλε 

πεξίνδν ηνπ ρξόλνπ ώζηε λα δηθαηνινγεζνύλ νη εθπεκπόκελνη ξύπνη ηνπ πξνεγνύκελνπ 

έηνπο. Γίλεηαη εύθνια θαηαλνεηό πσο νη ζπλαιιαγέο ησλ δηθαησκάησλ ζα εληείλνληαη όζν 

πιεζηάδεη ε ρξνληθή πεξίνδνο παξάδνζεο ηνπο, κε απνηέιεζκα, πνπ ζα αληηθαηνπηξίδεηαη 

ζηηο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπο. ηελ βηβιηνγξαθία, πνπ αλαιύζεθε ζην 3
ν
 θεθάιαην, πάλσ 

ζηνπο δηακνξθσηέο ηεο ηηκήο ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο ξύπσλ, δελ έρεη ιεθζεί ππ’ όςηλ ε 

ρξνληθή παξάκεηξνο ησλ ζπλαιιαγώλ. Γη’ απηό ηνλ ιόγν, ζηελ παξνύζα εξγαζία 

ρξεζηκνπνηείηαη κηα επηπιένλ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή - δείθηεο, πνπ απνηειεί ηνλ κήλα ηεο 

θάζε ρξνληθήο παξαηήξεζεο ηνπ δείγκαηνο, ώζηε λα ειεγρζεί ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα 

ησλ κελώλ ηνπ ρξόλνπ ζηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο.  
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6.  Απνηειέζκαηα Δκπεηξηθήο Αλάιπζεο   

ην παξόλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο πάλσ 

ζηα EUAs θαη ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, πνπ έρνπλ πεξηγξαθεί, γηα λα εληνπηζηνύλ πνηέο 

από απηέο επεξέαζαλ ηελ απόδνζε ησλ δηθαησκάησλ ζηελ δεύηεξε πεξίνδν ηνπ EU ETS. 

ηελ πξώηε ελόηεηα ηνπ θεθαιαίνπ, παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά ηα απνηειέζκαηα, πνπ έρνπλ 

παξνπζηάζεη νη πξνεγνύκελεο έξεπλεο ηεο βηβιηνγξαθίαο, γηα ηελ επηξξνή πνπ είραλ νη 

ζπγθεθξηκέλεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζηελ ηηκή ησλ πηζηώζεσλ άλζξαθα. ηελ δεύηεξε 

ελόηεηα, παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, κε ην 

ζπγθεθξηκέλν δείγκα θαη ηελ ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία πνπ έρνπλ αλαιπζεί. Σέινο, ζηελ 

ηξίηε ελόηεηα ζπγθξίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνύζαο αλάιπζεο κε εθείλα ηεο 

βηβιηνγξαθίαο γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ.  

6.1. Απνηειέζκαηα ηεο Βηβιηνγξαθίαο   

ηνλ Πίλαθα 6 πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά ηα απνηειέζκαηα ησλ κεηαβιεηώλ 

ηεο παξνύζαο εξγαζίαο ζηελ δηακόξθσζε ηεο ηηκήο ησλ EUAs, όπσο πξνθύπηνπλ από 

πξνεγνύκελεο έξεπλεο. πγθεθξηκέλα, αλαθέξεηαη ην πξόζεκν ηεο επηξξνήο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ θαζώο θαη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηεο επηξξνήο ηνπο.  

Πίνακαρ 6: Βιβλιογπαθικά Αποηελέζμαηα για ηην Δπιπποή ηων Μεηαβληηών ζηην Δξέλιξη 

ηηρ Τιμήρ ηων EUAs. 

Μεηαβιεηή Πξόζεκν Δπηξξνήο ηαηηζηηθή εκαληηθόηεηα 

Oil Θεηηθό Ναη 

Ngas Θεηηθό Ναη 

Coal Αξλεηηθό Ναη 

Elec Θεηηθό Ναη 

Eu100 Αξλεηηθό Ναη 

Gsci Αξλεηηθό Όρη 

IndPr -  Ναη 

 

Όζνλ αθνξά ηηο ελεξγεηαθέο κεηαβιεηέο, ν Chevallier (2009) δείρλεη πσο ηα εκπνξεύκαηα 

ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ (Oil) θαη ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ (Ngas) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζηελ 

δηακόξθσζε ηεο ηηκήο ησλ EUAs κε ζεηηθό πξόζεκν επηξξνήο. Αληίζηνηρα, νη Alberola, 

Chevallier θαη Chéze (2008a) δείρλνπλ πσο ε ρξνλνζεηξά εκπνξεπκάησλ ηνπ θάξβνπλνπ 

(Coal) θαη ε ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο (Elec) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε αξλεηηθό 

θαη ζεηηθό πξόζεκν επηξξνήο αληίζηνηρα. 

Ο  Chevallier (2009) εμεηάδεη θαη ηελ επηξξνή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηα 

EUAs. Καηαιήγεη πσο ν δείθηεο κεηνρώλ Euronext100 ηεο ΔΔ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο 

κε αξλεηηθό πξόζεκν επηξξνήο. Αληίζεηα, ην ραξηνθπιάθην αγνξάο ηνπ δείθηε 

εκπνξεπκάησλ ηεο Goldman Sachs (Gsci) δελ θαίλεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Ζ βηνκεραληθή παξαγσγή ζηελ Δπξσδώλε (IndPr) θαίλεηαη, ζύκθσλα κε ηνπο Bredin θαη 

Muckley (2009) λα πξνθαιεί αηηηαθά, θαηά Granger, ηελ ηηκή ησλ EUAs. Ζ επηξξνή ηεο δελ 

έρεη κεηξεζεί πνζνηηθά, ζηελ βηβιηνγξαθία, γη’ απηό δελ είλαη γλσζηό ην πξόζεκν επηξξνήο 

ηεο. ύκθσλα κε ηνπο Keppler θαη Mansanet-Bataller (2010), ε ηηκή ηεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, ηνπ θάξβνπλνπ θαη ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ θαίλνληαη λα πξνθαινύλ αηηηαθά, θαηά 

Granger, ηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο ηεο ΔΔ. 
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6.2. Απνηειέζκαηα ηεο Οηθνλνκεηξηθήο Αλάιπζεο 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ηηο κεηαβνιέο ηηο νπνίαο εξεπλνύκε, είλαη ν 

ινγάξηζκνο ησλ EUAs πνπ ζε πξώηεο δηαθνξέο καο δίλεη ηελ απόδνζε ησλ δηθαησκάησλ. Γηα 

ζπληνκία ζηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ζα αλαθέξεηαη σο Eua ή Co2. Οη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζα αλαθέξνληαη σο εμήο: Oil (αξγό πεηξέιαην), Ngas (θπζηθό 

αέξην), Coal (θάξβνπλν), Elec (ειεθηξηθή ελέξγεηα), IndPr (βηνκεραληθή παξαγσγή), Eu100 

(δείθηεο Euronext100) θαη Gsci (δείθηεο Goldman Sachs Commodity Indicator). ηνπο 

πίλαθεο ησλ απνηειεζκάησλ ην ζύκβνιν (***) δειώλεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε 

επίπεδν 1%, ην (**) δειώλεη ζεκαληηθόηεηα ζε επίπεδν 5% θαη ην (*) ζεκαληηθόηεηα ζε 

επίπεδν 10%. 

Σν πξώην βήκα ζηελ αλάιπζε ρξνλνζεηξώλ είλαη λα βξεζεί ν βαζκόο νινθιήξσζεο ηνπο. 

ηνλ Πίλαθα 7 παξνπζηάδεηαη ν έιεγρνο ADF ζηηο κεηαβιεηέο θαη ζηηο πξώηεο ηνπο 

δηαθνξέο. Όιεο νη κεηαβιεηέο εκθαλίδνπλ πηζαλόηεηα κνλαδηαίαο ξίδαο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 5%, ελώ νη πξώηεο ηνπο δηαθνξέο είλαη ζηάζηκεο ζε επίπεδν 5%. Άξα όιεο νη 

κεηαβιεηέο είλαη νινθιεξσκέλεο πξώηνπ βαζκνύ ή Η(1).  

Πίνακαρ 7: Έλεγσορ Augmented Dickey-Fuller για ηον Βαθμό Ολοκλήπωζηρ 

Augmented Dickey-Fuller Έιεγρνο Μεδεληθή Τπόζεζε: Μνλαδηαία Ρίδα 

 Αθαηέξγαζηα Γεδνκέλα Πξώηεο Γηαθνξέο Βαζκόο Οινθιήξσζεο 

Μεηαβιεηέο t-stat p-value t-stat p-value  

Eua -2.031 0.582 -31.173 0.000*** I(1) 

Oil -3.012 0.129 -32.201 0.000*** I(1) 

Ngas -2.003 0.598 -29.913 0.000*** I(1) 

Coal -2.213 0.481 -9.213 0.000*** I(1) 

Elec -1.933 0.636 -29.266 0.000*** I(1) 

IndPr -3.138 0.097* -3.881 0.013** I(1) 

Eu100 -3.356 0.058* -10.382 0.000*** I(1) 

Gsci -3.36 0.057* -31.509 0.000*** I(1) 

 

ε όιεο ηηο κεηαβιεηέο, ρξεζηκνπνηνύληαη πξώηεο δηαθνξέο γηα λα γίλνπλ ζηάζηκεο, έηζη 

ώζηε, νη νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνύλ ζηελ ζπλέρεηα λα κελ 

πξνζθέξνπλ πιαζκαηηθά απνηειέζκαηα. Δπνκέλσο, όιεο νη κεηαβιεηέο πνπ εκθαλίδνληαη 

ζηα επόκελα απνηειέζκαηα έρνπλ κεηαηξαπεί ζε ζηάζηκεο θαη είλαη Η(0).  

Σν επόκελν βήκα είλαη λα ειέγρνπλ νη ζπζρεηίζεηο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ. ηνλ Πίλαθα 8 

παξνπζηάδνληαη νη ζπζρεηίζεηο κεηαμύ όισλ ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ δείγκαηνο. Όιεο νη 

ζπζρεηίζεηο κεηαμύ  ησλ κεηαβιεηώλ είλαη ζεηηθέο. Ζ κεγαιύηεξε ζπζρέηηζε ησλ 

δηθαησκάησλ εθπνκπήο, παξαηεξείηαη κε ηηο ηηκέο ηνπ άλζξαθα (0.253). Ζ ακέζσο επόκελε 

ζπζρέηηζε είλαη κε ηηο ηηκέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο (0.183) θαη έπεηηα κε ην 

ραξηνθπιάθην κεηνρώλ (0.168) θαη κε ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ (0.16). ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο, ε κόλε πςειή ζπζρέηηζε είλαη ησλ ηηκώλ ηνπ πεηξειαίνπ κε ην ραξηνθπιάθην 

ηεο αγνξάο (0.929). Λόγσ ηνπ όηη ε ζπζρέηηζε απηή είλαη πνιύ πςειή θαη ηείλεη ζηελ 

κνλάδα, νη κεηαβιεηέο απηέο παξέρνπλ παξόκνηα πιεξνθόξεζε πνπ ίζσο λα επεξεάδεη ηελ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηνπο ζηα ππνδείγκαηα. Οη ππόινηπεο ζπζρεηίζεηο κεηαμύ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ δελ μεπεξλνύλ ην 0.5.  
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Πίνακαρ 8: Σςζσεηίζειρ μεηαξύ ηων μεηαβληηών 

 Eua Oil Ngas Coal Elec IndPr Eu100 Gsci 

Eua 1        

Oil 0.16 1       

Ngas 0.11 0.133 1      

Coal 0.253 0.362 0.295 1     

Elec 0.02 0.151 0.156 0.184 1    

IndPr 0.099 0.097 0.084 0.104 0.043 1   

Eu100 0.168 0.442 0.136 0.366 0.142 0.08 1  

Gsci 0.183 0.929 0.149 0.39 0.148 0.127 0.493 1 

 

Σν επόκελν βήκα ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ ρξνλνζεηξώλ είλαη ε εμαθξίβσζε γηα ύπαξμε 

ζπλνινθιήξσζεο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ. Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζπλνινθιήξσζεο, 

ρξεζηκνπνηείηαη ην θξηηήξην ηνπ Johansen, επεηδή εμεηάδεηαη ε ζρέζε κεηαμύ πνιιώλ 

κεηαβιεηώλ θαη όρη ελόο δεύγνπο, όπσο έρεη αλαιπζεί ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην. Διέγρεηαη 

ν αξηζκόο ησλ ζρέζεσλ ζπλνινθιήξσζεο πνπ πξνθύπηνπλ κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ θαη γηα 

λα ππάξρεη ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο πξέπεη λα είλαη κηθξόηεξνο ηνπ ζπλόινπ ησλ 

κεηαβιεηώλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 9 πνπ αθνινπζεί. Ο 

έιεγρνο δείρλεη πσο ππάξρνπλ ην πνιύ ηξεηο εμηζώζεηο ζπλνινθιήξσζεο, αξηζκόο κηθξόηεξνο 

από ηηο νρηώ κεηαβιεηέο πνπ ειέγρνληαη. Απηό ζεκαίλεη πσο ππάξρεη ζρέζε 

ζπλνινθιήξσζεο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Πίνακαρ 9: Έλεγσορ Σςνολοκλήπωζηρ καηά Johansen 

Έιεγρνο Βαζκνύ Πίλαθα (Ίρλνπο) θαηά Johansen 

Αξηζκόο Δμηζώζεσλ πλνινθιήξσζεο Κξηηηθή Σηκή 5% p-value 

Κακία 143.669 0.000*** 

Σν πνιύ 1 111.78 0.000*** 

Σν πνιύ 2 83.937 0.021*** 

Σν πνιύ 3 60.061 0.091* 

Σν πνιύ 4 40.174 0.115 

Σν πνιύ 5 24.275 0.189 

  

Μεηά ηελ απόδεημε όηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη ε εμαξηεκέλε είλαη 

ζπλνινθιεξσκέλεο, ην επόκελν βήκα είλαη λα ειεγρζνύλ νη ζρέζεηο αηηηόηεηαο κεηαμύ ηεο 

εμαξηεκέλεο θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ. Υξεζηκνπνηώληαο ηνλ έιεγρν αηηηόηεηαο ηνπ 

Granger, ειέγρεηαη αλ ε θάζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πξνθαιεί ηελ εμαξηεκέλε ή ην 

αληίζηξνθν. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 10. ύκθσλα κε 

ηνλ έιεγρν Granger ππάξρνπλ ζρέζεηο αηηηόηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο κε όιεο ηηο 

αλεμάξηεηεο, εθηόο από ηελ ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. πγθεθξηκέλα, ε ηηκή ηνπ 

θάξβνπλνπ πξνθαιεί αηηηαθά ηελ απόδνζε ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο ζε επίπεδν 10% θαη ε 

ηηκή ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ πξνθαιεί αηηηαθά ηελ απόδνζε ησλ EUAs ζε επίπεδν 5%. Οη 

ππόινηπεο κεηαβιεηέο αξγό πεηξέιαην, βηνκεραληθή παξαγσγή, απνδόζεηο ραξηνθπιαθίνπ 

αγνξάο θαη κεηνρώλ πξνθαινύλ αηηηαθά ηελ απόδνζε ησλ EUAs ζε επίπεδν 1%. 
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Πίνακαρ 10: Έλεγσορ Αιηιόηηηαρ καηά Granger 

Έιεγρνο Αηηηόηεηαο Granger θαηά δεύγε 

Μεδεληθέο Τπνζέζεηο: F-statistic p-value 

Oil δελ πξνθαιεί θαηά Granger Eua 

Eua δελ πξνθαιεί θαηά Granger Oil 

9.475 

0.078 
0.000*** 

0.924 

Ngas δελ πξνθαιεί θαηά Granger Eua 

Eua δελ πξνθαιεί θαηά Granger Ngas 

3.733 

0.014 
0.024** 

0.986 

Coal δελ πξνθαιεί θαηά Granger Eua 

Eua δελ πξνθαιεί θαηά Granger Coal 

2.396 

0.603 
0.091* 

0.547 

Elec δελ πξνθαιεί θαηά Granger Eua 

Eua δελ πξνθαιεί θαηά Granger Elec 

0.109 

1.077 

0.896 

0.341 

IndPr δελ πξνθαιεί θαηά Granger Eua 

Eua δελ πξνθαιεί θαηά Granger IndPr 

4.847 

1.091 
0.008*** 

0.336 

Eu100 δελ πξνθαιεί θαηά Granger Eua 

Eua δελ πξνθαιεί θαηά Granger Eu100 

4.893 

0.611 
0.007*** 

0.546 

Gsci δελ πξνθαιεί θαηά Granger Eua 

Eua δελ πξνθαιεί θαηά Granger Gsci 

11.054 

0.051 
0.000*** 

0.950 

   

a. Απνηειέζκαηα Τπνδεηγκάησλ γηα Όιε ηελ Υξνληθή Πεξίνδν   

Μεηά ηελ αλάιπζε αηηηόηεηαο πνπ παξνπζηάδεη πνηέο από ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

πξνθαινύλ αηηηαθά ηελ κεηαβνιή ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο, ην επόκελν βήκα είλαη ε 

εθηίκεζε πνζνηηθώλ ππνδεηγκάησλ γηα ηελ επηβεβαίσζε ησλ παξαπάλσ απνηειεζκάησλ 

αηηηόηεηαο θαη ηελ εμαθξίβσζε ηνπ πξνζήκνπ επηξξνήο ηεο θάζε κεηαβιεηήο. Πξηλ ηελ 

εθηίκεζε ησλ ππνδεηγκάησλ, ρξεζηκνπνηείηαη ε κεζνδνινγία ησλ Box θαη Jenkins γηα ηελ 

εμαθξίβσζε ηνπ είδνπο ηνπ ζηνραζηηθνύ ππνδείγκαηνο πνπ αθνινπζνύλ νη απνδόζεηο ησλ 

EUAs. Σα απνηειέζκαηα ηεο κεζνδνινγίαο, δελ δείρλνπλ ηζρπξέο εμαξηήζεηο κεηαμύ ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Οη ζπλαξηήζεηο απηνζπζρέηηζεο θαη κεξηθήο 

απηνζπζρέηηζεο δείρλνπλ όηη ηα EUAs δελ αθνινπζνύλ ππόδεηγκα ARMA νπνηαζδήπνηε 

ηάμεο.  

ηνλ Πίλαθα 11 πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ ζε όιν ην δείγκα θαη ε αληίζηνηρε εληζρπκέλε εθηίκεζε 

GARCH(1,1) όπσο πξνηείλεηαη από ηνπο Alberola, Chevallier θαη Chéze (2008a) θαη Hansen 

& Lunde (2001).  

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ ζεκαληηθόηεηα: ζηηο ηηκέο ηνπ θάξβνπλνπ κε ζεηηθή επηξξνή, ζηε 

κεηαβιεηή-δείθηε ησλ κελώλ θαη ζηελ ηαρύηεηα ζύγθιηζεο πξνο ηελ ζπλνινθιήξσζε κε 

αξλεηηθή επηξξνή, ζην ραξηνθπιάθην κεηνρώλ θαη ζηηο ηηκέο ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ (κόλν γηα 

ην ππόδεηγκα GARCH) κε ζεηηθή επηξξνή. Οη ζπληειεζηέο ηνπ GARCH θαη νη ζηαζεξνί όξνη 

ηεο εθηίκεζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

 

 

 

 



 
48 

Πίνακαρ 11: Αποηελέζμαηα Υποδειγμάηων για Ολόκληπο ηο Γείγμα 

Δμαξηεκέλε: Eua Οιόθιεξε Υξνληθή Πεξίνδνο 

 OLS GARCH 

Μεηαβιεηέο 
πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

Constant 
0.002 

(0.252) 
0.003** 

(0.025) 

Oil 
-0.067 

(0.399) 

-0.043 

(0.535) 

Ngas 
0.023 

(0.309) 
0.029* 

(0.089) 

Coal 
0.244*** 

(0.000) 
0.23*** 

(0.000) 

Elec 
-0.024 

(0.291) 

-0.017 

(0.2106) 

IndPr 
1.433 

(0.101) 

1.138 

(0.182) 

Eu100 
0.076 

(0.117) 
0.0822** 

(0.051) 

Gsci 
0.164 

(0.137) 

0.141 

(0.141) 

Month 
-0.0004* 

(0.057) 
-0.0005*** 

(0.0032) 

E(-1) 
-0.0015*** 

(0.002) 
-0.001** 

(0.024) 

ARCH(1) - 
0.0688*** 

(0.000) 

GARCH(1) - 
0.9233*** 

(0.000) 

Const. - 
0.000005** 

(0.019) 

R-squared 0.095 0.093 

Adj. R-squared 0.086 0.084 

F-statistic 10.715*** - 

p-value 0.000 - 

 

Αλαιύνληαο ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ κεηαβιεηώλ πξνέθπςε όηη, νη ηηκέο ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ 

παξνπζηάδνπλ πςειέο ζπζρεηίζεηο κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Γηα ηνλ ιόγν απηό, 

δηαρσξίδνληαη νη κεηαβιεηέο ζηα ππνδείγκαηα ζε ελεξγεηαθέο (Coal, Ngas, Oil, Elec) θαη ζε 

καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο (IndPr, Eu100, Gsci) θαη επαλεθηηκώληαη ηα παξαπάλσ κνληέια 

ρσξίο κεηαβιεηέο κε θνηλή πιεξνθόξεζε.  

ηνλ Πίλαθα 12 εκθαλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ηεζζάξσλ ππνδεηγκάησλ.  ηηο 

ελεξγεηαθέο κεηαβιεηέο ζεκαληηθόηεηα έρνπλ: νη ηηκέο ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ θαη ηνπ 

θάξβνπλνπ κε ζεηηθή επηξξνή, ε κεηαβιεηή – δείθηεο ησλ κελώλ κε αξλεηηθό ζπληειεζηή 

θαη ην θπζηθό αέξην (κόλν γηα ην GARCH) κε ζεηηθή επηξξνή.  

Όζνλ αθνξά ηηο καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζεκαληηθόηεηα έρνπλ: όιεο νη 

κεηαβιεηέο, δειαδή, νη απνδόζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ αγνξάο, κεηνρώλ θαη ε βηνκεραληθή 

παξαγσγή κε ζεηηθνύο ζπληειεζηέο επηξξνήο θαη ε κεηαβιεηή ησλ κελώλ (κόλν γηα ην 

κνληέιν GARCH) κε αξλεηηθό ζπληειεζηή. Οη ζπληειεζηέο GARCH θαη ζηα δύν 

ππνδείγκαηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 
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Πίνακαρ 12: Γιασωπιζμόρ Δνεπγειακών και Μακποσπημαηοοικονομικών Μεηαβληηών 

Δμαξηεκέλε: Eua Δλεξγεηαθέο Μεηαβιεηέο Μάθξν Μεηαβιεηέο 

 OLS GARCH OLS GARCH 

Μεηαβιεηέο 
πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

Constant 
0.002 

(0.194) 
0.003** 

(0.031) 

0.0013 

(0.429) 

0.002 

(0.138) 

Oil 
0.0703** 

(0.026) 
0.082*** 

(0.0006) 
- - 

Ngas 
0.0306 

(0.189) 
0.033* 

(0.065) 
- - 

Coal 
0.264*** 

(0.000) 
0.245*** 

(0.000) 
- - 

Elec 
-0.028 

(0.218) 

-0.0208 

(0.13) 
- - 

IndPr - - 
1.6804* 

(0.057) 
1.721* 

(0.068) 

Eu100 - - 
0.134*** 

(0.005) 
0.111** 

(0.018) 

Gsci - - 
0.153*** 

(0.0009) 
0.145*** 

(0.0004) 

Month 
-0.0005** 

(0.021) 
-0.0005*** 

(0.0021) 

-0.0003 

(0.118) 
-0.0004** 

(0.027) 

ARCH(1) - 
0.069*** 

(0.000) 
- 

0.0606*** 

(0.000) 

GARCH(1) - 
0.924*** 

(0.000) 
- 

0.933*** 

(0.000) 

Const. - 
0.000004** 

(0.029) 
- 

0.0000042** 

(0.0201) 

R-squared 0.077 0.077 0.049 0.049 

Adj. R-squared 0.072 0.072 0.045 0.045 

F-statistic 15.534*** - 12.046*** - 

p-value 0.000 - 0.000 - 

 

Σν ζπκπέξαζκα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο ησλ ππνδεηγκάησλ είλαη όηη, ζε όιε ηελ 

εμεηαδόκελε πεξίνδν, ηα δηθαηώκαηα εθπνκπήο ξύπσλ ηεο ΔΔ, έρνπλ επεξεαζηεί από ηελ 

παγθόζκηα θαη επξσπατθή θξίζε, ιόγσ ζεκαληηθόηεηαο ησλ καθξνρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ θαη από ηηο ελεξγεηαθέο κεηαβιεηέο ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ θαη ηνπ θάξβνπλνπ. 

Δμαηξεηηθά ζεκαληηθό είλαη ην απνηέιεζκα πσο ε απόδνζε ησλ δηθαησκάησλ εμαξηάηαη από 

ηελ θπθιηθόηεηα ησλ κελώλ, κηα ππόζεζε πνπ δελ είρε εμεηαζηεί ζηε βηβιηνγξαθία σο ηώξα. 

b. Απνηειέζκαηα Τπνδεηγκάησλ γηα ηελ Πξώηε Τπνπεξίνδν 

Ζ αλάιπζε ηεο απόδνζεο ησλ EUAs θαλεξώλεη ηελ ύπαξμε δύν ηζρπξώλ δνκηθώλ δηαθνπώλ. 

Ζ ύπαξμε απηώλ ησλ δηαθνπώλ, έρεη ζαλ απνηέιεζκα, ηα ππνδείγκαηα ηεο πξνεγνύκελεο 

ελόηεηαο λα κελ έρνπλ ηζρπξή εμήγεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ EUAs όπσο θαίλεηαη από 

ηνπο ρακεινύο ζπληειεζηέο R
2
 (Πίλαθεο 11 θαη 12). Δπνκέλσο, γηα λα βειηησζνύλ νη 

εθηηκήζεηο θαη λα ηζρπξνπνηεζνύλ ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνδεηγκάησλ ζα πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηεζνύλ νη εθηηκήζεηο πξηλ θαη κεηά ηηο ηζρπξέο αιιαγέο ζηελ πνξεία ηεο 

ρξνλνζεηξάο ησλ απνδόζεσλ.  

Γηα λα βξεζεί ζε πνηέο αθξηβώο ρξνλνινγηθέο παξαηεξήζεηο γίλνληαη νη δηαθνπέο ζηελ ηάζε 

ρξεζηκνπνηείηαη ν έιεγρνο ηνπ Chow. Πξαγκαηνπνηώληαο δηαδνρηθνύο ειέγρνπο Chow ζηηο 

παξαηεξήζεηο ηνπηθά ησλ δηαθνπώλ, κε θξηηήξην ηελ ηζρπξνπνίεζε ησλ ζηαηηζηηθώλ F θαη 
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Wald, όπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 13, βξίζθνπκε πσο νη δηαθνπέο ζηελ ηάζε ζπκβαίλνπλ ζηηο 

27/02/2009 θαη ζηηο 13/06/2013.  

Πίνακαρ 13: Έλεγσοι Chow για ηην Δύπεζη ηων Γομικών Γιακοπών 

Μεδεληθή Τπόζεζε: Γελ ππάξρεη δηαθνπή  

Έιεγρνο Chow: 27/02/2009   

F-statistic 5.764 Prob. F 0.0000 

Log likelihood ratio 79.692 Prob. Chi-Squared 0.0000 

Wald statistic 529.124 Prob. Chi-Squared 0.0000 

Έιεγρνο Chow: 13/06/2011   

F-statistic 3.144 Prob. F 0.0001 

Log likelihood ratio 44.312 Prob. Chi-Squared 0.0001 

Wald statistic 258.967 Prob. Chi-Squared 0.0000 

 

Δπνκέλσο, κεηά ηελ εύξεζε ησλ δνκηθώλ δηαθνπώλ ζηελ ηάζε ην αξρηθό δείγκα δηαρσξίδεηαη 

ζε ηξεηο ρξνληθέο ππνπεξηόδνπο από 01/06/2008 έσο 27/02/2009, από 28/02/2009 έσο 

13/06/2011 θαη από 14/06/2011 έσο 30/08/2012. Γηα θάζε κηα από ηηο ρξνληθέο ππνπεξηόδνπο, 

πξαγκαηνπνηείηαη ε δηαδηθαζία εθηίκεζεο ππνδεηγκάησλ, πνπ παξνπζηάζηεθε ζηελ 

πξνεγνύκελε παξάγξαθν (a.), έηζη ώζηε λα πξνθύςνπλ απνηειέζκαηα πνπ λα εμεγνύλ από 

πνηέο κεηαβιεηέο επεξεάζηεθαλ νη απνδόζεηο ησλ EUAs, ζε θάζε ππνπεξίνδν.    

Ζ κεζνδνινγία ησλ Box θαη Jenkins γηα ηελ πξώηε ππνπεξίνδν, όπσο θαη γηα νιόθιεξν ην 

ρξνληθό δείγκα, δελ παξνπζηάδεη απηνζπζρεηίζεηο ζηηο παξαηεξήζεηο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο. Δπνκέλσο, δελ αθνινπζείηαη θάπνην ARMA ππόδεηγκα. 

ηνλ Πίλαθα 14 παξνπζηάδνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ππνδεηγκάησλ OLS θαη GARCH, κε όιεο 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, γηα ηελ πξώηε ππνπεξίνδν.  Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ 

ζεκαληηθόηεηα ζηηο κεηαβιεηέο ηνπ θάξβνπλνπ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κε ζεηηθή 

επηξξνή θαη ζηελ ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο κε αξλεηηθή επηξξνή. Σν ππόδεηγκα GARCH 

βειηηώλεη ηελ ζεκαληηθόηεηα ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ θαη ηεο κεηαβιεηήο ησλ κελώλ, κε 

αξλεηηθό θαη ζεηηθό ζπληειεζηή αληίζηνηρα. Οη ζπληειεζηέο GARCH εκθαλίδνληαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί.  

Ζ βειηίσζε ησλ εθηηκεκέλσλ ππνδεηγκάησλ ζηελ πξώηε ππνπεξίνδν, ζε ζύγθξηζε κε 

νιόθιεξν ην ρξνληθό δείγκα, θαίλεηαη από ηνπο πςειόηεξνπο ζπληειεζηέο R
2
 θαη 

δηνξζσκέλν R
2
, θαλεξώλνληαο θαιύηεξε εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ δηθαησκάησλ 

εθπνκπήο. 

Ζ αλάιπζε ζπζρεηίζεσλ κεηαμύ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ, έρεη θαλεξώζεη πςειέο ηηκέο 

κεηαμύ ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ θαη ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Δπνκέλσο, 

δηαρσξίδνληαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζε καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη ελεξγεηαθέο θαη 

ζηελ ζπλέρεηα επαλεθηηκώληαη ηα ππνδείγκαηα, όπσο ζηελ παξάγξαθν (a.) γηα νξζόηεξα 

απνηειέζκαηα, ρσξίο ηελ παξνπζία κεηαβιεηώλ κε θνηλή πιεξνθόξεζε. 
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Πίνακαρ 14: Αποηελέζμαηα Υποδειγμάηων για ηην Ππώηη Φπονική Υποπεπίοδο 

Δμαξηεκέλε: Eua Πξώηε Τπνπεξίνδνο 

 OLS GARCH 

Μεηαβιεηέο 
πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

Constant 
-0.003 

(0.459) 

-0.0056 

(0.163) 

Oil 
-0.121 

(0.349) 
-0.218* 

(0.096) 

Ngas 
-0.0406 

(0.318) 

-0.024 

(0.402) 

Coal 
0.283*** 

(0.000) 
0.309*** 

(0.000) 

Elec 
-0.0685** 

(0.022) 
-0.064** 

(0.014) 

IndPr 
2.34 

(0.387) 

1.911 

(0.408) 

Eu100 
0.094 

(0.254) 

0.123 

(0.171) 

Gsci 
0.3207* 

(0.086) 
0.477** 

(0.011) 

Month 
0.00066 

(0.338) 
0.0009* 

(0.069) 

ARCH(1) - 
0.072** 

(0.041) 

GARCH(1) - 
0.919*** 

(0.000) 

Const. - 
0.000013 

(0.515) 

R-squared 0.225 0.213 

Adj. R-squared 0.19 0.177 

F-statistic 6.471*** - 

p-value 0.000 - 

 

ηνλ Πίλαθα 15 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνδεηγκάησλ κε ελεξγεηαθέο θαη 

καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Όζνλ αθνξά ηηο ελεξγεηαθέο κεηαβιεηέο 

ζεκαληηθόηεηα παξνπζηάδνπλ νη ηηκέο ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ θαη ηνπ θάξβνπλνπ κε ζεηηθή 

επηξξνή θαη ε ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο κε αξλεηηθή επηξξνή. Ζ κεηαβιεηή – δείθηεο 

ησλ κελώλ γίλεηαη ζεκαληηθή κόλν ζην ππόδεηγκα GARCH κε ζεηηθό ζπληειεζηή. 

Από ηηο καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζεκαληηθέο είλαη νη απνδόζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ηεο αγνξάο θαη ησλ κεηνρώλ κε ζεηηθή επηξξνή. Ζ κεηαβιεηή κήλαο γίλεηαη 

ζεκαληηθή κόλν ζην GARCH κνληέιν κε ζεηηθό ζπληειεζηή. Γηα ηα ππνδείγκαηα GARCH 

θαη ησλ δύν θαηεγνξηώλ κεηαβιεηώλ o ζπληειεζηήο ARCH είλαη κε ζεκαληηθόο ζε αληίζεζε 

κε ηνλ ζπληειεζηή GARCH.  

πκπεξαίλνληαο, ζηελ πξώηε ππνπεξίνδν, ε πησηηθή πνξεία ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο είρε 

επηξξνή από ηηο κεηαβνιέο ζηα  ραξηνθπιάθηα κεηνρώλ θαη αγνξάο, δείθηεο πνπ 

επεξεάζηεθαλ άκεζα από ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ είρε μεζπάζεη πξηλ ηελ έλαξμε 

ηεο πεξηόδνπ. Δπηπιένλ ζπκβνιή ζηελ κεηαβνιή ηεο απόδνζεο ησλ δηθαησκάησλ είραλ νη 

ηηκέο ηνπ άλζξαθα, ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ θαη ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Σέινο, ε ππόζεζε 

γηα ηελ επίδξαζε ηεο πεξηνδηθόηεηαο ησλ κελώλ ζηηο απνδόζεηο ησλ EUAs επηβεβαηώλεηαη 

κε ηα ππνδείγκαηα GARCH.  
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Πίνακαρ 15: Γιασωπιζμόρ Δνεπγειακών και Μακποσπημαηοοικονομικών Μεηαβληηών για 

ηην Ππώηη Υποπεπίοδο 

Δμαξηεκέλε: Eua Δλεξγεηαθέο Μεηαβιεηέο Μάθξν Μεηαβιεηέο 

 OLS GARCH OLS GARCH 

Μεηαβιεηέο 
πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

Constant 
-0.004 

(0.294) 
-0.0077*** 

(0.000) 

-0.0041 

(0.383) 
-0.0049** 

(0.015 

Oil 
0.098* 

(0.054) 
0.132*** 

(0.001) 
- - 

Ngas 
-0.027 

(0.494) 

-0.0144 

(0.654) 
- - 

Coal 
0.333*** 

(0.000) 
0.349*** 

(0.000) 
- - 

Elec 
-0.063** 

(0.033) 
-0.056** 

(0.037) 
- - 

IndPr - - 
2.93 

(0.287) 

1.228 

(0.459) 

Eu100 - - 
0.1903** 

(0.018) 
0.196*** 

(0.007) 

Gsci - - 
0.219*** 

(0.0034) 
0.293*** 

(0.000) 

Month 
0.0004 

(0.481) 
0.00078** 

(0.042) 

0.00075 

(0.292) 
0.00064*** 

(0.000) 

ARCH(1) - 
-0.022 

(0.321) 
- 

-0.023 

(0.306) 

GARCH(1) - 
1.051*** 

(0.000) 
- 

1.052*** 

(0.000) 

Const. - 
-0.0000068 

(0.2702) 
- 

-0.0000078 

(0.288) 

R-squared 0.197 0.19 0.131 0.124 

Adj. R-squared 0.175 0.168 0.112 0.104 

F-statistic 8.932*** - 6.892*** - 

p-value 0.000 - 0.000 - 

 

c. Απνηειέζκαηα Τπνδεηγκάησλ γηα ηελ Γεύηεξε Τπνπεξίνδν  

ηελ δεύηεξε ππνπεξίνδν, ηα EUAs, ζύκθσλα κε ηελ κεζνδνινγία ησλ Box θαη Jenkins δελ 

θαίλνληαη λα αθνινπζνύλ θάπνην ARMA ππόδεηγκα. Ζ Δηθόλα 3 θαλεξώλεη πσο ε δεύηεξε 

ππνπεξίνδνο, δελ έρεη ηελ πησηηθή ηάζε ηεο πξώηεο θαη ηεο ηξίηεο αιιά παξνπζηάδεη κηα 

ηπραηόηεηα κε θίλεζε γύξσ από κηα κέζε ηηκή. Σν γεγνλόο απηό έρεη επίπησζε ζηελ 

επεμεγεκαηηθή ηθαλόηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ, όπσο θαίλεηαη ζηα απνηειέζκαηα ηεο 

εθηίκεζεο ηνπο ζηνλ Πίλαθα 16. Πξάγκαηη, νη ζπληειεζηέο R
2
 θαη δηνξζσκέλν R

2  
είλαη 

αηζζεηά ρακειόηεξνη από ηηο πξνεγνύκελεο εθηηκήζεηο, θάησ ηνπ 4% θαη 3% αληίζηνηρα. 

Δπηπιένλ ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηνπ OLS κνληέινπ έπεζε ζε επίπεδν 5%. 

Όζνλ αθνξά ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα θαίλεηαη πσο 

παξνπζηάδνπλ νη ηηκέο ηνπ θάξβνπλνπ θαη ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ κε ζεηηθή επηξξνή αιιά θαη ε 

κεηαβιεηή – δείθηεο ησλ κελώλ κε αξλεηηθό ζπληειεζηή. Ζ εθηίκεζε κε ην ππόδεηγκα 

GARCH παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζηνπο ζπληειεζηέο ηνπ. 

Σν αξρηθό ζπκπέξαζκα γηα ηζρπξή ηπραηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ζηελ δεύηεξε ππνπεξίνδν 

εληζρύεηαη εθηηκώληαο δύν δηαθνξεηηθά ππνδείγκαηα κε καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη 

ελεξγεηαθέο κεηαβιεηέο μερσξηζηά, ιόγσ ηεο πςειήο ζπζρέηηζεο ησλ ηηκώλ ηνπ πεηξειαίνπ 

κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 
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Πίνακαρ 16: Αποηελέζμαηα Υποδειγμάηων για ηη Γεύηεπη Φπονική Υποπεπίοδο 

Δμαξηεκέλε: Eua Γεύηεξε Τπνπεξίνδνο 

 OLS GARCH 

Μεηαβιεηέο 
πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

Constant 
0.003* 

(0.094) 

0.0028 

(0.045) 

Oil 
0.095 

(0.387) 

0.066 

(0.502) 

Ngas 
0.048* 

(0.079) 
0.0519** 

(0.042) 

Coal 
0.127** 

(0.019) 
0.111** 

(0.028) 

Elec 
0.0003 

(0.995) 

0.0187 

(0.747) 

IndPr 
1.531 

(0.212) 

1.436 

(0.309) 

Eu100 
-0.0304 

(0.692) 

-0.046 

(0.486) 

Gsci 
-0.099 

(0.497) 

-0.048 

(0.716) 

Month 
-0.0005** 

(0.03) 
-0.00049** 

(0.0108) 

ARCH(1) - 
-0.0111** 

(0.049) 

GARCH(1) - 
1.0103*** 

(0.000) 

Const. - 
0.00000043 

(0.462) 

R-squared 0.037 0.036 

Adj. R-squared 0.022 0.021 

F-statistic 2.422** - 

p-value 0.014 - 

 

Σα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ ζε ππνδείγκαηα κε δηαρσξηζκέλεο ηηο ελεξγεηαθέο 

κεηαβιεηέο από ηηο καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο, είλαη παξόκνηα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

ζπλόινπ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ. Από ηηο ελεξγεηαθέο κεηαβιεηέο ζεκαληηθόηεηα 

εκθαλίδνπλ κόλν ην θπζηθό αέξην θαη ην αξγό πεηξέιαην κε ζεηηθή επηξξνή αιιά θαη ε 

κεηαβιεηή ησλ κελώλ κε αξλεηηθό ζπληειεζηή. Οη ζπληειεζηέο GARCH ηνπ ππνδείγκαηνο 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Ζ πιεξνθνξηαθή ηθαλόηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ κε ηηο 

ελεξγεηαθέο κεηαβιεηέο είλαη αξθεηά ρακειή, όπσο αλακελόηαλ, κε ηνπο ζπληειεζηέο R
2
 θαη 

δηνξζσκέλν R
2
 λα είλαη ιίγν πεξηζζόηεξν από 3% θαη 2% αληίζηνηρα. 

Οη καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο δελ έρνπλ θακία πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ζηηο 

κεηαβνιέο ησλ EUAs, θαζώο δελ παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζηα ππνδείγκαηα 

ηνπο. Σν γεγνλόο απηό εληζρύεηαη από ηηο πνιύ ρακειέο ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ R
2
 θαη 

δηνξζσκέλν R
2
 θαη από ηελ πηζαλόηεηα όινη νη ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ λα είλαη κεδεληθνί, 

πνπ ζεκαίλεη θακία πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα θαη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο, 

ε νπνία έρεη ηηκή 15%. Ζ κόλε κεηαβιεηή πνπ πξνζθέξεη ζην ππόδεηγκα είλαη ν δείθηεο ησλ 

κελώλ, κε αξλεηηθό ζπληειεζηή αιιά θαη νη ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ GARCH. 

 πκπεξαίλνληαο, ε δεύηεξε πεξίνδνο ραξαθηεξίδεηαη από ηπραηόηεηα ζηελ εμέιημε ηεο 

απόδνζεο ησλ EUAs. Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ζηελ Δπξσδώλε, αιιά θαη παγθόζκηα, δελ 
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θαίλεηαη λα έρεη επηξξνή ζηα δηθαηώκαηα εθπνκπήο. Οη κόλεο κεηαβιεηέο πνπ ζπκβάιινπλ 

ζηελ εμέιημε ηεο απόδνζεο ησλ πηζηώζεσλ είλαη νη ηηκέο ηνπ θάξβνπλνπ θαη ηνπ θπζηθνύ 

αεξίνπ αιιά θαη ε πεξηνδηθόηεηα ησλ κελώλ. 

Πίνακαρ 17: Γιασωπιζμόρ Δνεπγειακών και Μακποσπημαηοοικονομικών Μεηαβληηών για 

ηη Γεύηεπη Υποπεπίοδο 

Δμαξηεκέλε: Eua Δλεξγεηαθέο Μεηαβιεηέο Μάθξν Μεηαβιεηέο 

 OLS GARCH OLS GARCH 

Μεηαβιεηέο 
πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

Constant 
0.0038** 

(0.026) 
0.0032** 

(0.015) 

0.0027 

(0.121) 
0.0025* 

(0.072) 

Oil 
0.0105 

(0.8) 

0.019 

(0.547) 
- - 

Ngas 
0.052* 

(0.059) 
0.052** 

(0.043) 
- - 

Coal 
0.122** 

(0.025) 
0.1103** 

(0.029) 
- - 

Elec 
-0.0044 

(0.928) 

0.016 

(0.772) 
- - 

IndPr - - 
1.738 

(0.157) 

1.548 

(0.326) 

Eu100 - - 
-0.017 

(0.819) 

-0.0509 

(0.457) 

Gsci - - 
0.0503 

(0.408) 

0.0669 

(0.169) 

Month 
-0.00055** 

(0.017) 
-0.00051*** 

(0.0086) 
-0.00043* 

(0.059) 
-0.00042** 

(0.029) 

ARCH(1) - 
-0.0109** 

(0.053) 
- 

-0.011** 

(0.034) 

GARCH(1) - 
1.009*** 

(0.000) 
- 

1.0105*** 

(0.000) 

Const. - 
-0.0000003 

(0.502) 
- 

-0.0000003 

(0.532) 

R-squared 0.032 0.0319 0.013 0.0126 

Adj. R-squared 0.023 0.022 0.005 0.0048 

F-statistic 3.409*** - 1.688 - 

p-value 0.0048 - 0.151 - 

 

d. Απνηειέζκαηα Τπνδεηγκάησλ γηα ηελ Σξίηε Τπνπεξίνδν 

ηελ Σξίηε, θαη ηειεπηαία, ππνπεξίνδν νη απνδόζεηο ησλ EUAs, ζύκθσλα κε ηελ 

κεζνδνινγία ησλ Box θαη Jenkins, δελ αθνινπζνύλ θάπνην ARMA ππόδεηγκα. Ζ ηάζε 

αιιάδεη μαλά θαη ε απόδνζε ησλ δηθαησκάησλ αθνινπζεί κηα πησηηθή πνξεία παξόκνηα κε 

εθείλε ηεο πξώηεο ππνπεξηόδνπ. Παξόια απηά, ε πνξεία ησλ απνδόζεσλ εμαθνινπζεί λα έρεη 

κηα ηπραηόηεηα, κε πησηηθή ηάζε όκσο, ε νπνία δελ κπνξεί λα εμεγεζεί ζε κεγάιν βαζκό από 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνύκε ζηα ππνδείγκαηα. Όπσο θαίλεηαη από ηα 

απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ, ζηνλ Πίλαθα 18, ε επεμεγεκαηηθή ηθαλόηεηα ησλ κνληέισλ, 

κέζσ ησλ ζπληειεζηώλ R
2
 θαη δηνξζσκέλν R

2
, θπκαίλεηαη θνληά ζην 8% θαη 5% αληίζηνηρα, 

ειαθξώο απμεκέλε από ηελ δεύηεξε ππνπεξίνδν θαη αηζζεηά κηθξόηεξε από ηελ πξώηε. 

Όζνλ αθνξά ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, κόλν ε ηηκή ηνπ θάξβνπλνπ θαίλεηαη λα επεξεάδεη 

ηελ κεηαβιεηόηεηα ησλ δηθαησκάησλ ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 10%, κε ζεηηθό ζπληειεζηή 

βήηα θαη κόλν γηα ην ππόδεηγκα OLS. ην κνληέιν GARCH θακία αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 
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δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εθηόο από ηνπο ζπληειεζηέο GARCH πνπ δείρλνπλ λα 

κπνξνύλ λα πξνζθέξνπλ θάπνηα πιεξνθόξεζε γηα ηελ κεηαβιεηόηεηα.  

Πίνακαρ 18: Αποηελέζμαηα Υποδειγμάηων για ηην Τπίηη  Φπονική Υποπεπίοδο 

Δμαξηεκέλε: Eua Σξίηε Τπνπεξίνδνο 

 OLS GARCH 

Μεηαβιεηέο 
πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

Constant 
0.003 

(0.441) 

0.0038 

(0.469) 

Oil 
-0.294 

(0.27) 

-0.2907 

(0.312) 

Ngas 
0.146 

(0.125) 

0.095 

(0.207) 

Coal 
0.475* 

(0.065) 

0.265 

(0.213) 

Elec 
0.109 

(0.383) 

0.105 

(0.393) 

IndPr 
2.889 

(0.388) 

2.282 

(0.535) 

Eu100 
0.027 

(0.844) 

0.0755 

(0.506) 

Gsci 
0.553 

(0.144) 

0.625 

(0.109) 

Month 
-0.00084 

(0.137) 

-0.00081 

(0.138) 

ARCH(1) - 
0.082** 

(0.027) 

GARCH(1) - 
0.885*** 

(0.000) 

Const. - 
0.000026 

(0.272) 

R-squared 0.089 0.083 

Adj. R-squared 0.056 0.049 

F-statistic 2.674*** - 

p-value 0.008 - 

 

Όπσο ζηηο πξνεγνύκελεο ρξνληθέο πεξηόδνπο εθηίκεζεο, έηζη θαη ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν, ε 

κεηαβιεηή ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ παξνπζηάδεη πςειέο ζπζρεηίζεηο κε ην ραξηνθπιάθην 

αγνξάο. Δπνκέλσο, δηαρσξίδνληαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζε ελεξγεηαθέο θαη 

καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη εθηηκώληαη μερσξηζηά ηα ππνδείγκαηα όπσο παξνπζηάδνληαη 

ηα απνηειέζκαηα ζηνλ Πίλαθα 19.  

Ο δηαρσξηζκόο ησλ ππνδεηγκάησλ εληζρύεη ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ησλ ηηκώλ ηνπ 

θάξβνπλνπ, κε ζεηηθό ζπληειεζηή επηξξνήο. Δπηπιένλ, ζύκθσλα κε ην ππόδεηγκα GARCH 

θαη νη ηηκέο ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ ζπκβάιινπλ ζηελ κεηαβιεηόηεηα ησλ EUAs κε ζεηηθό 

ζπληειεζηή επηξξνήο. ηαηηζηηθά ζεκαληηθνί είλαη θαη νη ζπληειεζηέο GARCH ηνπ 

αληίζηνηρνπ ππνδείγκαηνο. 

Από ηηο καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο κόλν ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο πξνζθέξεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή πιεξνθόξεζε γηα ηηο κεηαβνιέο ησλ EUAs , κε ζεηηθό ζπληειεζηή 

επηξξνήο, ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 10% θαη κόλν ζην ππόδεηγκα GARCH. Σν ππόδεηγκα 

OLS δελ πξνζθέξεη θακία ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ ζε 
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αληίζεζε κε ην κνληέιν GARCH, ηνπ νπνίνπ νη νκώλπκνη ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί.   

πλνςίδνληαο, ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν, όπσο θαη ζηελ δεύηεξε, θαίλεηαη ε δπζθνιία ζηελ 

εύξεζε δηακνξθσηώλ ηεο ηηκήο ησλ EUAs. Ζ παγθόζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαίλεηαη 

πσο επεξεάδεη ειάρηζηα ηελ πνξεία ησλ δηθαησκάησλ, ηα νπνία αθνινπζνύλ, σο έλα βαζκό, 

ηελ πνξεία ησλ ηηκώλ ηνπ θάξβνπλνπ θαη ζε κηθξόηεξν βαζκό ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ. Ζ 

ππόζεζε όηη ν κήλαο δηαπξαγκάηεπζεο ηεο ηηκήο κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ εμέιημε ηεο, δελ 

θαίλεηαη λα επηβεβαηώλεηαη ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν, ζε αληίζεζε κε ηηο δύν πξνεγνύκελεο. 

Πίνακαρ 19: Γιασωπιζμόρ Δνεπγειακών και Μακποσπημαηοοικονομικών Μεηαβληηών για 

ηην Τπίηη Υποπεπίοδο 

Δμαξηεκέλε: Eua Δλεξγεηαθέο Μεηαβιεηέο Μάθξν Μεηαβιεηέο 

 OLS GARCH OLS GARCH 

Μεηαβιεηέο 
πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

πληειεζηήο β 

(p-value) 

Constant 
0.003 

(0.465) 

0.002 

(0.555) 

0.002 

(0.553) 

0.002 

(0.593) 

Oil 
0.122 

(0.319) 
0.2139* 

(0.089) 
- - 

Ngas 
0.1201 

(0.203) 

0.0655 

(0.3809) 
- - 

Coal 
0.527** 

(0.032) 
0.379* 

(0.0707) 
- - 

Elec 
0.104 

(0.404) 

0.098 

(0.416) 
- - 

IndPr - - 
0.323 

(0.921) 

-0.782 

(0.8304) 

Eu100 - - 
0.113 

(0.418) 

0.148 

(0.195) 

Gsci - - 
0.288 

(0.158) 
0.335* 

(0.092) 

Month 
-0.00088 

(0.117) 

-0.00082 

(0.144) 

-0.00091 

(0.109) 

-0.00082 

(0.1404) 

ARCH(1) - 
0.065** 

(0.023) 
- 

0.078** 

(0.019) 

GARCH(1) - 
0.9105*** 

(0.000) 
- 

0.902*** 

(0.000) 

Const. - 
0.00002 

(0.323) 
- 

0.000017 

(0.302) 

R-squared 0.0728 0.067 0.045 0.043 

Adj. R-squared 0.051 0.046 0.028 0.025 

F-statistic 3.456*** - 2.636** - 

p-value 0.005 - 0.035 - 
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6.3.  ύγθξηζε Απνηειεζκάησλ 

Μεηά ηελ εθαξκνγή ησλ νηθνλνκεηξηθώλ ειέγρσλ, ηελ εθηίκεζε ησλ ππνδεηγκάησλ θαη ηελ 

παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ, ζηελ πξνεγνύκελε ελόηεηα, πξνθύπηνπλ ηα ηειηθά 

ζπκπεξάζκαηα πνπ κπνξνύλ λα ζπγθξηζνύλ κε εθείλα πνπ έρνπλ πξνθύςεη από 

πξνεγνύκελεο έξεπλεο. Όιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάζζεθαλ σο παξάγνληεο 

επηξξνήο ηεο απόδνζεο ησλ EUAs είραλ ζπκβνιή ζηελ εμέιημε ηεο, άιιεο ιηγόηεξν θαη άιιεο 

πεξηζζόηεξν.  

Ζ πην ηζρπξά ζεκαληηθή κεηαβιεηή θάλεθε πσο είλαη ε εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπ θάξβνπλνπ, νη 

νπνία, ζε όιεο, ζρεδόλ, ηηο εθηηκήζεηο παξνπζίαδε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα. Σν 

απνηέιεζκα απηό είλαη ινγηθό θαη αλακελόκελν, θαζώο κηα αύμεζε ηεο δήηεζεο γηα 

θάξβνπλν, από ηηο παξαγσγηθέο κνλάδεο, ζα νδεγήζεη ζε αύμεζε ησλ ξύπσλ θαη ζε 

απμεκέλε δήηεζε γηα δηθαηώκαηα εθπνκπήο. Σα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ θαλέξσζαλ 

απηή ηελ ζεηηθή ζρέζε, κέζσ ησλ ζπληειεζηώλ βήηα, ζε αληίζεζε κε απνηειέζκαηα 

πξνεγνύκελσλ εξεπλώλ πνπ θαλέξσλαλ αξλεηηθή ζρέζε. 

Ζ ηηκή ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ, θάλεθε πσο αζθεί επίδξαζε ζηηο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ, 

κόλν όκσο γηα ηελ πξώηε ρξνληθή πεξίνδν εμέηαζεο, από ηα κέζα ηνπ 2008 έσο ηελ αξρή ηνπ 

2009, θαη ειάρηζηα ζηελ ηξίηε πεξίνδν από ηα κέζα ηνπ 2011 έσο ηα κέζα ηνπ 2012. Ο 

ζεηηθόο ζπληειεζηήο βήηα έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε ηα απνηειέζκαηα ηεο βηβιηνγξαθίαο.  

Διάρηζηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα παξνπζηάδεη ε ηηκή ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ κόλν γηα ηελ 

δεύηεξε ρξνληθή ππνπεξίνδν θαη κε ζεηηθό ζπληειεζηή όπσο έρεη δηαηππσζεί ζηελ 

βηβιηνγξαθία. Σν γεγνλόο απηό, πηζαλόλ, νθείιεηαη ζηνπο ιηγόηεξνπο ξύπνπο πνπ εθιύεη ε 

θαύζε ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ θαη ζηελ κε αιιαγή ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο ησλ ξππαληώλ 

γηα ρξήζε θπζηθνύ αεξίνπ. Μηθξή ζεκαληηθόηεηα παξνπζηάδεη θαη ε ηηκή ηεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο κόλν ζηελ πξώηε ππνπεξίνδν θαη κε αξλεηηθό ζπληειεζηή επηξξνήο, ζε αληίζεζε 

κε ηελ βηβιηνγξαθία. Σν γεγνλόο απηό θαλεξώλεη πσο νη ξππνγόλεο παξαγσγηθέο κνλάδεο 

ελέξγεηαο δελ κεηαθπιύνπλ ζπλερώο ην θόζηνο ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο ζηνπο 

θαηαλαισηέο ηεο ελέξγεηαο κε αύμεζε ησλ ηηκώλ.  

Οη καθξνρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαη ηα ραξηνθπιάθηα 

αγνξάο θαη κεηνρώλ απνηεινύλ ηνπο δείθηεο ηνπ νηθνλνκηθνύ πεξηβάιινληνο θαη ηεο 

πξόζθαηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο θαλέξσζαλ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα, κε ζεηηθνύο ζπληειεζηέο ζε αληίζεζε κε ηελ βηβιηνγξαθία, 

θπξίσο ζηελ πξώηε ρξνληθή πεξίνδν, από ηα κέζα ηνπ 2008 έσο ηελ αξρή ηνπ 2009, όηαλ θαη 

μέζπαζε ε θξίζε ζηελ Δπξσδώλε. Ζ ύθεζε ζπκπαξέζπξε ζε πησηηθή πνξεία ηελ αγνξά ησλ 

EUAs, ε νπνία επαλήιζε ζε θαλνληθνύο ξπζκνύο γξήγνξα ζηελ δεύηεξε ππνπεξίνδν θαη ζηελ 

ηξίηε αθνινύζεζε ηηο πησηηθέο ηηκέο ηνπ άλζξαθα, ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ αιιά θαη ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. 

Σέινο, ε ππόζεζε πνπ ηέζεθε ζηελ παξνύζα εξγαζία, σο επέθηαζε ησλ πξνεγνύκελσλ 

εξεπλώλ, όηη ν κήλαο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ EUAs έρεη επίδξαζε ζηελ δήηεζε ηνπο θαη θαηά 

ζπλέπεηα ζηελ εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπο επηβεβαηώζεθε γηα ηηο δύν πξώηεο ρξνληθέο πεξηόδνπο. 

Ο ζπληειεζηήο ησλ κελώλ είλαη αξλεηηθόο κε ηζρπξή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα. πλνιηθά 

ηα απνηειέζκαηα επηβεβαηώλνπλ ηνλ ηζρπξηζκό ηεο βηβιηνγξαθίαο, πσο ε αγνξά ησλ 

δηθαησκάησλ εθπνκπήο είλαη εηδηθή θαη πξσηόγλσξε πεξίπησζε θαη απαηηείηαη αξθεηή 

έξεπλα γηα λα θαηαλνεζνύλ νη κεραληζκνί ηεο.   
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7.  πκπεξάζκαηα  

ηελ παξνύζα εξγαζία αλαιύζεθε ε αγνξά ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο αεξίσλ ηνπ 

ζεξκνθεπίνπ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, κε ζθνπό λα εξεπλεζεί πνηνί θύξηνη παξάγνληεο ηεο 

βηβιηνγξαθίαο είραλ επίδξαζε ζηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2008 – 

2012. Με ρξήζε νηθνλνκεηξηθώλ ειέγρσλ γηα ηελ αλάιπζε ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ, 

εμεηάζηεθε ε επίδξαζε ελεξγεηαθώλ παξαγόλησλ όπσο ην πεηξέιαην, ην θπζηθό αέξην, ην 

θάξβνπλν θαη ε ειεθηξηθή ελέξγεηα, αιιά θαη ε επίδξαζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 

ζηελ αγνξά κέζα από καθξνρξεκαηννηθνλνκηθνύο παξάγνληεο. Δπηπιένλ, σο επέθηαζε ζηελ 

ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, ειέγρζεθε ε ππόζεζε όηη ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ ηηκή 

δηαπξαγκάηεπζεο ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο αζθεί ν κήλαο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ ηίηισλ, 

θαζώο ε δήηεζε ησλ δηθαησκάησλ παξνπζηάδεη ρξνληθή πεξηνδηθόηεηα. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο θαλέξσζαλ πσο ηα δηθαηώκαηα εθπνκπήο επεξεάζηεθαλ 

έληνλα ηελ πεξίνδν 2008 – 2009 από ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ύθεζε ζηελ Δπξσδώλε, από ηηο 

ηηκέο ηνπ θάξβνπλνπ θαη ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ. Σελ πεξίνδν 2009-2011 ε αγνξά δελ 

επεξεάζηεθε από ηελ νηθνλνκηθή θξίζε, απέθηεζε κηα ζηαζεξόηεηα ζηελ δηαθύκαλζε ησλ 

ηηκώλ θαη επεξεάζηεθε θπξίσο από ηηο ηηκέο ηνπ θάξβνπλνπ θαη ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ. Σελ 

ηειεπηαία ππνπεξίνδν εμέηαζεο, 2011 – 2012 ε αγνξά επαλήιζε μαλά ζε πησηηθή πνξεία ε 

νπνία θαίλεηαη πσο εμαξηάηαη ζε κηθξό βαζκό από ηηο πησηηθέο ηηκέο ηνπ θάξβνπλνπ, ηνπ 

αξγνύ πεηξειαίνπ θαη από ην παγθόζκην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Ζ ππόζεζε ηεο ρξνληθήο 

επίδξαζεο ησλ κελώλ, πνπ απνηέιεζε επέθηαζε ησλ ππαξρόλησλ εξεπλώλ ηεο βηβιηνγξαθίαο, 

επηβεβαηώλεηαη γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2008 – 2011. 

Ζ αζζελήο εμήγεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο ηηκήο ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο από ηα 

νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα, επηβεβαηώλεη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο, 

πσο ε εμεηαδόκελε αγνξά εμαξηάηαη από παξάγνληεο πνπ ε αθαδεκατθή έξεπλα δελ έρεη, 

αθόκα, αλαθαιύςεη ή είλαη δύζθνιν λα πνζνηηθνπνηεζνύλ. Ο δεζκεπηηθόο ραξαθηήξαο ηεο 

αγνξάο, ην απζηεξό ζεζκηθό πιαίζην πνπ ηελ δηέπεη θαη ε εμάξηεζε από ηηο απνθάζεηο ησλ 

αξρώλ πνπ είλαη ππεύζπλεο γηα ηελ δηαρείξηζε ηεο είλαη νξηζκέλνη από ηνπο παξάγνληεο πνπ 

δύζθνια πνζνηηθνπνηνύληαη γηα λα πξνθύςνπλ ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ επίδξαζε ηνπο ζηηο 

ηηκέο ηεο αγνξάο. Ζ αγνξά ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπήο πξνβιέπεηαη λα γλσξίζεη άλζηζε ζην 

κέιινλ ηόζν ζηελ Δπξώπε, ηνπιάρηζηνλ κέρξη ην 2030 ζύκθσλα κε ηηο απνθάζεηο ησλ 

αξκόδησλ αξρώλ, όζν θαη παγθόζκηα, θαζώο θάζε ρξόλν έξρνληαη ζε ιεηηνπξγία παξόκνηεο 

αγνξέο. Δπνκέλσο, ε αθαδεκατθή θνηλόηεηα ζα απνθηήζεη ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηελ κειέηε 

απηήο ηεο αγνξάο, πνπ είλαη πξσηόγλσξε γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία. 

Πξόζζεηε έξεπλα, σο επέθηαζε ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, κπνξεί λα γίλεη ζηελ επίδξαζε πνπ 

έρνπλ ζηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ νη εηήζηεο κεηώζεηο πνπ γίλνληαη, από ην 2013, ζηνλ 

αξηζκό ησλ δηαζέζηκσλ ηίηισλ ηεο αγνξάο.  

 

 

 

 

 

 



 
59 

Αλαθνξέο 

Aatola, P., Ollikainen, M. and Toppinen, A. (2013). Price Determination in the EU ETS 

Market: Theory and Econometric Analysis with Market Fundamentals. Energy 

Economics, 36, pp.380--395. 

Alberola, E., Chevallier, J. and Chéze , B. (2007). European Carbon Prices Fundamentals in 

2005-2007: The effects of Energy Markets, Temperatures and Sectorial Production. 

Alberola, E., Chevallier, J. and Chéze , B. (2008a). Price Drivers and Structural Breaks in 

European Carbon Prices 2005--2007. Energy Policy, 36(2), pp.787--797. 

Alberola, E., Chevallier, J. and Chéze , B. (2008b). Disentangling the Effects of Industrial 

Production and CO2 Emissions on Carbon Prices. Citeseer. 

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Journal of 

Econometrics, 31(3), pp.307--327. 

Box, G. and Jenkins, G. (1976). Time Series Analysis. 1st ed. San Francisco: Holden-Day. 

Bredin, D. and Muckley, C. (2009). An Analysis of the EU Emission Trading Scheme. 

University College Dublin. School of Business. Centre for Financial Markets. 

Brohe, A., Eyre, N. and Howarth, N. (2009). Carbon Markets An International Business 

Guide Environmental Market Insights. 1st ed. London: Earthscan. 

Chevallier, J. (2009). Carbon Futures and Macroeconomic Risk Factors: A View from the EU 

ETS. Energy Economics, 31(4), pp.614--625. 

Chevallier, J. (2011a). Carbon Price Drivers: An Updated Literature Review. Available at 

SSRN 1811963. 

Chevallier, J. (2011b). Econometric Analysis of Carbon Markets. 1st ed. New York: Springer. 

Chevallier, J. (2011c). Macroeconomics, Finance, Commodities: Interactions with Carbon 

Markets in a Data-Rich Model. Economic Modelling, 28(1), pp.557--567. 

Chow, G. (1960). Tests of Equality Between Sets of Coefficients in Two Linear Regressions. 

Econometrica: Journal of the Econometric Society, pp.591--605. 

Christiansen, A., Arvanitakis, A., Tangen, K. and Hasselknippe, H. (2005). Price 

Determinants in the EU Emissions Trading Scheme. Climate Policy, 5(1), pp.15--30. 

Creti, A., Jouvet, P. and Mignon, V. (2012). Carbon Price Drivers: Phase I versus Phase II 



 
60 

Equilibrium?. Energy Economics, 34(1), pp.327--334. 

Engle, R. and Granger, C. (1987). Co-integration and Error Correction: Representation, 

Estimation, and Testing. Econometrica: Journal of the Econometric Society, pp.251--

276. 

Engle, R. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the 

Variance of United Kingdom Inflation. Econometrica: Journal of the Econometric 

Society, pp.987--1007. 

Granger, C. and Newbold, P. (1974). Spurious Regressions in Econometrics. Journal of 

Econometrics, 2(2), pp.111--120. 

Granger, C. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-

spectral Methods. Econometrica: Journal of the Econometric Society, pp.424--438. 

Granger, C. (1981). Some Properties of Time Series Data and Their Use in Econometric 

Model Specification. Journal of Econometrics, 16, pp.121-130. 

Gudbrandsdottir, H. and Haraldsson, H. (2011). Predicting the Price of EU ETS Carbon 

Credits. Systems Engineering Procedia, 1, pp.481--489. 

Hansen, P. and Lunde, A. (2001). A Forecast Comparison of Volatility Models: Does 

Anything Beat a GARCH (1, 1). 

Hintermann, B. (2010). Allowance Price Drivers in the First Phase of the EU ETS. Journal of 

Environmental Economics and Management, 59(1), pp.43--56. 

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of Economic 

Dynamics and Control, 12(2), pp.231--254. 

Keppler, J. and Mansanet-Bataller, M. (2010). Causalities Between CO2, Electricity, and 

Other Energy Variables During Phase I and Phase II of the EU ETS. Energy Policy, 

38(7), pp.3329--3341. 

Kim, H. and Koo, W. (2010). Factors Affecting the Carbon Allowance Market in the US. 

Energy Policy, 38(4), pp.1879--1884. 

Kozhan, R. (2010). Financial Econometrics - with Eviews. 1st ed. Roman Kozhan & Ventus 

Publishing ApS. 

Mansanet-Bataller, M., Pardo, A. and Valor, E. (2007). CO2‚ Prices, Energy and Weather. The 

Energy Journal, pp.73--92. 



 
61 

Maydybura, A. and Andrew, B. (2012). A Study of the Determinants of Emissions Unit 

Allowance Price in the European Union Emissions Trading Scheme. Australasian 

Accounting Business and Finance Journal, 5(4), pp.123--142. 

Ιζηνζειίδεο 

The EU Emissions Trading System (EU ETS) - European Commission: 

http://ec.europa.eu/clima/policies/ets/index_en.htm  

Sustainability / University of Arkansas: http://sustainability.uark.edu/  

United Nations Framework Convention on Climate Change: http://unfccc.int/2860.php 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
62 

Παξάξηεκα 

Παξάξηεκα 1: Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά Μεηαβιεηώλ 

         
         
 CO2 EUX100 GSCI ICOAL ICOILB IELEC INDPR INGAS 
         
         

 Mean  14.12984  641.6261  4997.410  102.9475  89.92343  51.39054  100.9548  49.12001 

 Median  14.19000  648.5200  4647.703  97.33000  85.59000  45.30000  102.3600  54.33000 

 Maximum  27.30000  895.0200  10898.10  217.7500  146.0800  116.2200  112.9400  85.26000 

 Minimum  6.290000  434.6100  3200.265  51.75000  36.61000  32.89000  90.23227  20.10000 

 Std. Dev.  4.485298  77.73855  1432.585  32.48281  24.95546  20.16531  5.519552  14.76842 

 Skewness  0.851225  0.191380  2.452942  1.242411 -0.073419  1.982459 -0.144330 -0.251655 

 Kurtosis  4.303293  3.348602  8.904832  4.690268  2.042396  6.470824  2.419165  2.035025 

         

 Jarque-Bera  177.5556  10.35257  2276.354  348.8360  36.25213  1072.508  16.24931  45.75124 

 Probability  0.000000  0.005649  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000296  0.000000 

         

 Sum  13098.36  594787.4  4632599.  95432.30  83359.02  47639.03  93585.11  45534.25 
 Sum Sq. 
Dev.  18629.17  5596079.  1.90E+09  977053.0  576689.7  376548.2  28211.02  201966.5 

         

 Observations  927  927  927  927  927  927  927  927 

 

Παξάξηεκα 2: πζρεηίζεηο Μεηαβιεηώλ 

 DCO DCOAL DELEC DEUX100 DGAS DGSCI DINDPR DOIL 
         
         

DCO  1.000000  0.253913  0.020176  0.168202  0.110819  0.183240  0.099533  0.160383 

DCOAL  0.253913  1.000000  0.184469  0.366618  0.295479  0.390720  0.104869  0.362607 

DELEC  0.020176  0.184469  1.000000  0.142519  0.156812  0.148259  0.043276  0.151494 

DEUX100  0.168202  0.366618  0.142519  1.000000  0.136625  0.493062  0.080334  0.442167 

DGAS  0.110819  0.295479  0.156812  0.136625  1.000000  0.149398  0.084417  0.133419 

DGSCI  0.183240  0.390720  0.148259  0.493062  0.149398  1.000000  0.127952  0.929337 

DINDPR  0.099533  0.104869  0.043276  0.080334  0.084417  0.127952  1.000000  0.097210 

DOIL  0.160383  0.362607  0.151494  0.442167  0.133419  0.929337  0.097210  1.000000 

 

Παξάξηεκα 3: Έιεγρνο πλνινθιήξσζεο θαηά Johansen 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.075779  213.7325  143.6691  0.0000 

At most 1 *  0.055256  141.0755  111.7805  0.0002 
At most 2 *  0.033963  88.66777  83.93712  0.0218 
At most 3  0.021970  56.80941  60.06141  0.0912 
At most 4  0.018368  36.32741  40.17493  0.1158 
At most 5  0.010644  19.23433  24.27596  0.1897 
At most 6  0.009358  9.368276  12.32090  0.1487 
At most 7  0.000758  0.699140  4.129906  0.4622 
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Παξάξηεκα 4: Έιεγρνο Αηηηόηεηαο θαηά Granger 

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DEUX100 does not Granger Cause DCO  924  4.89317 0.0077 

 DCO does not Granger Cause DEUX100  0.61187 0.5426 
    
     DGAS does not Granger Cause DCO  924  3.73394 0.0243 

 DCO does not Granger Cause DGAS  0.01413 0.9860 
    
     DGSCI does not Granger Cause DCO  924  11.0546 2.E-05 

 DCO does not Granger Cause DGSCI  0.05113 0.9502 
    
     DINDPR does not Granger Cause DCO  924  4.84776 0.0080 

 DCO does not Granger Cause DINDPR  1.09116 0.3363 
    
     DOIL does not Granger Cause DCO  924  9.47520 8.E-05 

 DCO does not Granger Cause DOIL  0.07857 0.9244 
    
     DELEC does not Granger Cause DCO  924  0.10967 0.8961 

 DCO does not Granger Cause DELEC  1.07776 0.3408 
    
     DCOAL does not Granger Cause DCO  924  2.39637 0.0916 

 DCO does not Granger Cause DCOAL  0.60378 0.5470 
    
    

 

Παξάξηεκα 5: Απνηειέζκαηα OLS γηα Όιν ην Γείγκα 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001932 0.001686 1.145690 0.2522 

DCOAL 0.244938 0.043336 5.652019 0.0000 

DELEC -0.024155 0.022871 -1.056134 0.2912 

DEUX100 0.076335 0.048706 1.567271 0.1174 

DGAS 0.023643 0.023239 1.017391 0.3092 

DGSCI 0.164565 0.110661 1.487111 0.1373 

DINDPR 1.433920 0.873400 1.641767 0.1010 

DOIL -0.067068 0.079552 -0.843072 0.3994 

M -0.000431 0.000226 -1.902921 0.0574 

EE(-1) -0.001586 0.000524 -3.029933 0.0025 
     
     R-squared 0.095251     Mean dependent var -0.001440 

Adjusted R-squared 0.086361     S.D. dependent var 0.024069 

S.E. of regression 0.023007     Akaike info criterion -4.695328 

Sum squared resid 0.484843     Schwarz criterion -4.643159 

Log likelihood 2183.937     Hannan-Quinn criter. -4.675427 

F-statistic 10.71500     Durbin-Watson stat 2.075712 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Παξάξηεκα 6: Απνηειέζκαηα GARCH γηα Όιν ην Γείγκα 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.003249 0.001456 2.230817 0.0257 

DCOAL 0.230178 0.034323 6.706313 0.0000 

DELEC -0.017472 0.013955 -1.252024 0.2106 

DEUX100 0.082222 0.042218 1.947552 0.0515 
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DGAS 0.029293 0.017271 1.696047 0.0899 

DGSCI 0.141041 0.095801 1.472234 0.1410 

DINDPR 1.138881 0.854144 1.333359 0.1824 

DOIL -0.043449 0.070088 -0.619918 0.5353 

M -0.000568 0.000193 -2.948771 0.0032 

EE(-1) -0.001046 0.000465 -2.247821 0.0246 
     
      Variance Equation   
     
     C 5.08E-06 2.16E-06 2.345853 0.0190 

RESID(-1)^2 0.068827 0.011732 5.866693 0.0000 

GARCH(-1) 0.923383 0.012504 73.84592 0.0000 
     
     R-squared 0.093134     Mean dependent var -0.001440 

Adjusted R-squared 0.084224     S.D. dependent var 0.024069 

S.E. of regression 0.023034     Akaike info criterion -4.892589 

Sum squared resid 0.485977     Schwarz criterion -4.824769 

Log likelihood 2278.269     Hannan-Quinn criter. -4.866717 

Durbin-Watson stat 2.086981    
     
     

  

Παξάξηεκα 7: Απνηειέζκαηα OLS Δλεξγεηαθώλ Μεηαβιεηώλ γηα Όιν ην Γείγκα 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.002167 0.001667 1.300090 0.1939 

DCOAL 0.264495 0.042203 6.267271 0.0000 
DELEC -0.028263 0.022917 -1.233270 0.2178 

DGAS 0.030656 0.023332 1.313908 0.1892 

DOIL 0.070332 0.031687 2.219592 0.0267 

M -0.000508 0.000221 -2.302458 0.0215 
     
     R-squared 0.077852     Mean dependent var -0.001440 

Adjusted R-squared 0.072841     S.D. dependent var 0.024069 

S.E. of regression 0.023176     Akaike info criterion -4.684920 

Sum squared resid 0.494167     Schwarz criterion -4.653619 

Log likelihood 2175.118     Hannan-Quinn criter. -4.672979 

F-statistic 15.53417     Durbin-Watson stat 2.081449 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Παξάξηεκα 8: Απνηειέζκαηα GARCH Δλεξγεηαθώλ Μεηαβιεηώλ γηα Όιν ην Γείγκα 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.003065 0.001427 2.148340 0.0317 

DCOAL 0.245992 0.033700 7.299543 0.0000 

DELEC -0.020813 0.013747 -1.514047 0.1300 

DGAS 0.033301 0.018057 1.844211 0.0652 

DOIL 0.082986 0.024136 3.438250 0.0006 

M -0.000578 0.000188 -3.079121 0.0021 
     
      Variance Equation   
     
     C 4.59E-06 2.10E-06 2.183567 0.0290 

RESID(-1)^2 0.069427 0.011820 5.873774 0.0000 

GARCH(-1) 0.924200 0.012339 74.90045 0.0000 
     
     R-squared 0.077024     Mean dependent var -0.001440 
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Adjusted R-squared 0.072008     S.D. dependent var 0.024069 

S.E. of regression 0.023187     Akaike info criterion -4.884826 

Sum squared resid 0.494610     Schwarz criterion -4.837874 

Log likelihood 2270.675     Hannan-Quinn criter. -4.866915 

Durbin-Watson stat 2.084361    
     
     

 

Παξάξηεκα 9: Απνηειέζκαηα OLS Μαθξνρξεκαηννηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ γηα Όιν ην Γείγκα 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     M -0.000359 0.000230 -1.562047 0.1186 

C 0.001352 0.001708 0.791293 0.4290 

DEUX100 0.134037 0.048465 2.765631 0.0058 

DGSCI 0.153361 0.046170 3.321622 0.0009 

DINDPR 1.680439 0.883824 1.901327 0.0576 
     
     R-squared 0.049719     Mean dependent var -0.001440 

Adjusted R-squared 0.045592     S.D. dependent var 0.024069 

S.E. of regression 0.023514     Akaike info criterion -4.657028 

Sum squared resid 0.509243     Schwarz criterion -4.630943 

Log likelihood 2161.204     Hannan-Quinn criter. -4.647077 

F-statistic 12.04673     Durbin-Watson stat 2.110258 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Παξάξηεκα 10: Απνηειέζκαηα GARCH Μαθξνρξεκαηννηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ γηα Όιν ην Γείγκα 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M -0.000427 0.000194 -2.203476 0.0276 

C 0.002094 0.001414 1.481563 0.1385 

DEUX100 0.111008 0.044743 2.481023 0.0131 

DGSCI 0.145571 0.041127 3.539572 0.0004 

DINDPR 1.721276 0.942597 1.826099 0.0678 
     
      Variance Equation   
     
     C 4.20E-06 1.80E-06 2.324657 0.0201 

RESID(-1)^2 0.060676 0.010064 6.028846 0.0000 

GARCH(-1) 0.932893 0.010876 85.77905 0.0000 
     
     R-squared 0.049016     Mean dependent var -0.001440 

Adjusted R-squared 0.044885     S.D. dependent var 0.024069 

S.E. of regression 0.023523     Akaike info criterion -4.853651 

Sum squared resid 0.509620     Schwarz criterion -4.811916 

Log likelihood 2255.241     Hannan-Quinn criter. -4.837730 

Durbin-Watson stat 2.106264    
     
     

 

Παξάξηεκα 11: Έιεγρνο Chow γηα ηελ Πξώηε Γνκηθή Γηαθνπή 

Chow Breakpoint Test: 2/27/2009   

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Equation Sample: 5/26/2008 6/11/2012  
     
     F-statistic 5.764807  Prob. F(14,896) 0.0000 

Log likelihood ratio 79.69186  Prob. Chi-Square(14) 0.0000 
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Wald Statistic  529.1241  Prob. Chi-Square(14) 0.0000 
     
     

 

Παξάξηεκα 12: Έιεγρνο Chow γηα ηε Γεύηεξε Γνκηθή Γηαθνπή 

Chow Breakpoint Test: 6/13/2011   

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Equation Sample: 5/26/2008 6/11/2012  
     
     F-statistic 3.144064  Prob. F(14,896) 0.0001 

Log likelihood ratio 44.31267  Prob. Chi-Square(14) 0.0001 

Wald Statistic  258.9672  Prob. Chi-Square(14) 0.0000 
     
     

 

Παξάξηεκα 13: Απνηειέζκαηα OLS γηα ηελ Πξώηε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.003372 0.004546 -0.741744 0.4592 

DCOAL 0.283120 0.069684 4.062887 0.0001 

DELEC -0.068559 0.029603 -2.315968 0.0217 

DEUX100 0.094315 0.082483 1.143458 0.2544 

DGAS -0.040668 0.040608 -1.001486 0.3180 

DGSCI 0.320714 0.185999 1.724276 0.0864 

DINDPR 2.340173 2.700753 0.866489 0.3874 

DOIL -0.121061 0.129095 -0.937772 0.3496 

M 0.000668 0.000696 0.959934 0.3384 
     
     R-squared 0.225314     Mean dependent var -0.003910 

Adjusted R-squared 0.190497     S.D. dependent var 0.029979 

S.E. of regression 0.026973     Akaike info criterion -4.341050 

Sum squared resid 0.129500     Schwarz criterion -4.185542 

Log likelihood 414.8882     Hannan-Quinn criter. -4.278038 

F-statistic 6.471314     Durbin-Watson stat 2.072668 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

      

Παξάξηεκα 14: Απνηειέζκαηα GARCH γηα ηελ Πξώηε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.005676 0.004074 -1.393072 0.1636 

DCOAL 0.309628 0.064976 4.765272 0.0000 

DELEC -0.064653 0.026339 -2.454680 0.0141 

DEUX100 0.123435 0.090167 1.368960 0.1710 

DGAS -0.024611 0.029351 -0.838515 0.4017 

DGSCI 0.477684 0.189912 2.515294 0.0119 

DINDPR 1.911916 2.312797 0.826668 0.4084 

DOIL -0.218337 0.131483 -1.660569 0.0968 

M 0.000918 0.000506 1.814376 0.0696 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.31E-05 2.01E-05 0.651120 0.5150 

RESID(-1)^2 0.072349 0.035456 2.040502 0.0413 

GARCH(-1) 0.919012 0.060198 15.26655 0.0000 
     
     R-squared 0.213023     Mean dependent var -0.003910 
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Adjusted R-squared 0.177653     S.D. dependent var 0.029979 

S.E. of regression 0.027186     Akaike info criterion -4.470227 

Sum squared resid 0.131555     Schwarz criterion -4.262883 

Log likelihood 429.9662     Hannan-Quinn criter. -4.386211 

Durbin-Watson stat 2.072794    
     
     

 

Παξάξηεκα 15: Απνηειέζκαηα OLS Δλεξγεηαθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηελ Πξώηε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.004780 0.004548 -1.051177 0.2946 

DCOAL 0.333580 0.065266 5.111074 0.0000 

DELEC -0.063701 0.029717 -2.143621 0.0334 

DGAS -0.027712 0.040454 -0.685038 0.4942 

DOIL 0.098679 0.051007 1.934610 0.0546 

M 0.000397 0.000562 0.706086 0.4810 
     
     R-squared 0.197904     Mean dependent var -0.003910 

Adjusted R-squared 0.175747     S.D. dependent var 0.029979 

S.E. of regression 0.027217     Akaike info criterion -4.338365 

Sum squared resid 0.134082     Schwarz criterion -4.234693 

Log likelihood 411.6372     Hannan-Quinn criter. -4.296357 

F-statistic 8.931776     Durbin-Watson stat 2.016499 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Παξάξηεκα 16: Απνηειέζκαηα GARCH Δλεξγεηαθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηελ Πξώηε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.007780 0.001951 -3.987183 0.0001 

DCOAL 0.349649 0.048026 7.280412 0.0000 

DELEC -0.056599 0.027243 -2.077580 0.0377 

DGAS -0.014472 0.032279 -0.448330 0.6539 

DOIL 0.132123 0.041090 3.215435 0.0013 

M 0.000780 0.000384 2.032452 0.0421 
     
      Variance Equation   
     
     C -6.79E-06 6.16E-06 -1.102636 0.2702 

RESID(-1)^2 -0.021939 0.022110 -0.992248 0.3211 

GARCH(-1) 1.051676 0.022053 47.68839 0.0000 
     
     R-squared 0.190405     Mean dependent var -0.003910 

Adjusted R-squared 0.168041     S.D. dependent var 0.029979 

S.E. of regression 0.027344     Akaike info criterion -4.536223 

Sum squared resid 0.135335     Schwarz criterion -4.380715 

Log likelihood 433.1368     Hannan-Quinn criter. -4.473211 

Durbin-Watson stat 2.011028    
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Παξάξηεκα 17: Απνηειέζκαηα OLS Μαθξνρξεκαηννηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηελ Πξώηε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     M 0.000748 0.000708 1.056706 0.2920 

C -0.004105 0.004697 -0.873951 0.3833 

DEUX100 0.190321 0.079902 2.381918 0.0183 

DGSCI 0.219160 0.073797 2.969761 0.0034 

DINDPR 2.930601 2.749464 1.065881 0.2879 
     
     R-squared 0.131551     Mean dependent var -0.003910 

Adjusted R-squared 0.112464     S.D. dependent var 0.029979 

S.E. of regression 0.028243     Akaike info criterion -4.269579 

Sum squared resid 0.145174     Schwarz criterion -4.183186 

Log likelihood 404.2056     Hannan-Quinn criter. -4.234572 

F-statistic 6.892229     Durbin-Watson stat 2.126702 

Prob(F-statistic) 0.000035    
     
     

 

Παξάξηεκα 18: Απνηειέζκαηα GARCH Μαθξνρξεκαηννηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηελ Πξώηε 

Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M 0.000648 1.93E-05 33.56876 0.0000 

C -0.004945 0.002043 -2.420032 0.0155 

DEUX100 0.196314 0.073684 2.664276 0.0077 

DGSCI 0.293883 0.063941 4.596188 0.0000 

DINDPR 1.228754 1.661990 0.739327 0.4597 
     
      Variance Equation   
     
     C -7.82E-06 7.36E-06 -1.061336 0.2885 

RESID(-1)^2 -0.023534 0.022987 -1.023806 0.3059 

GARCH(-1) 1.052165 0.023073 45.60083 0.0000 
     
     R-squared 0.124000     Mean dependent var -0.003910 

Adjusted R-squared 0.104747     S.D. dependent var 0.029979 

S.E. of regression 0.028365     Akaike info criterion -4.458945 

Sum squared resid 0.146436     Schwarz criterion -4.320715 

Log likelihood 424.9113     Hannan-Quinn criter. -4.402934 

Durbin-Watson stat 2.144552    
     
     

 

Παξάξηεκα 19: Απνηειέζκαηα OLS γηα ηε Γεύηεξε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003006 0.001793 1.676477 0.0943 

M -0.000505 0.000232 -2.175591 0.0301 

DCOAL 0.127704 0.054689 2.335103 0.0199 

DELEC 0.000297 0.050227 0.005904 0.9953 

DEUX100 -0.030411 0.076690 -0.396546 0.6919 

DGAS 0.048847 0.027745 1.760570 0.0789 

DGSCI -0.099032 0.145653 -0.679920 0.4969 

DINDPR 1.531601 1.226029 1.249237 0.2122 

DOIL 0.095523 0.110465 0.864736 0.3876 
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R-squared 0.037319     Mean dependent var 0.000411 

Adjusted R-squared 0.021916     S.D. dependent var 0.017707 

S.E. of regression 0.017512     Akaike info criterion -5.234295 

Sum squared resid 0.153342     Schwarz criterion -5.159458 

Log likelihood 1341.128     Hannan-Quinn criter. -5.204951 

F-statistic 2.422840     Durbin-Watson stat 2.205237 

Prob(F-statistic) 0.014180    
     
     

 

Παξάξηεκα 20: Απνηειέζκαηα GARCH γηα ηε Γεύηεξε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.002797 0.001397 2.002807 0.0452 

DCOAL 0.111903 0.050994 2.194419 0.0282 

DELEC 0.018718 0.057996 0.322749 0.7469 

DEUX100 -0.046762 0.067119 -0.696698 0.4860 

DGAS 0.051999 0.025572 2.033418 0.0420 

DGSCI -0.048535 0.133289 -0.364130 0.7158 

DINDPR 1.436107 1.414282 1.015432 0.3099 

DOIL 0.066606 0.099317 0.670645 0.5024 

M -0.000498 0.000195 -2.548491 0.0108 
     
      Variance Equation   
     
     C -4.32E-07 5.87E-07 -0.735384 0.4621 

RESID(-1)^2 -0.011103 0.005653 -1.964220 0.0495 

GARCH(-1) 1.010333 0.008709 116.0083 0.0000 
     
     R-squared 0.036442     Mean dependent var 0.000411 

Adjusted R-squared 0.021025     S.D. dependent var 0.017707 

S.E. of regression 0.017520     Akaike info criterion -5.419905 

Sum squared resid 0.153481     Schwarz criterion -5.320122 

Log likelihood 1391.366     Hannan-Quinn criter. -5.380780 

Durbin-Watson stat 2.202798    
     
     

 

Παξάξηεκα 21: Απνηειέζκαηα OLS Δλεξγεηαθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηε Γεύηεξε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003802 0.001702 2.234261 0.0259 

DCOAL 0.121920 0.054305 2.245085 0.0252 

DELEC -0.004478 0.050055 -0.089455 0.9288 

DGAS 0.052144 0.027567 1.891570 0.0591 

DOIL 0.010481 0.041351 0.253463 0.8000 

M -0.000550 0.000230 -2.393750 0.0170 
     
     R-squared 0.032776     Mean dependent var 0.000411 

Adjusted R-squared 0.023162     S.D. dependent var 0.017707 

S.E. of regression 0.017501     Akaike info criterion -5.241375 

Sum squared resid 0.154065     Schwarz criterion -5.191484 

Log likelihood 1339.930     Hannan-Quinn criter. -5.221813 

F-statistic 3.409037     Durbin-Watson stat 2.202077 

Prob(F-statistic) 0.004869    
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Παξάξηεκα 22: Απνηειέζκαηα GARCH Δλεξγεηαθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηε Γεύηεξε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.003227 0.001324 2.437349 0.0148 

DCOAL 0.110358 0.050654 2.178653 0.0294 

DELEC 0.016781 0.057997 0.289333 0.7723 

DGAS 0.052393 0.025909 2.022189 0.0432 

DOIL 0.018927 0.031474 0.601359 0.5476 

M -0.000512 0.000195 -2.626324 0.0086 
     
      Variance Equation   
     
     C -3.50E-07 5.21E-07 -0.670313 0.5027 

RESID(-1)^2 -0.010934 0.005652 -1.934706 0.0530 

GARCH(-1) 1.009707 0.008367 120.6794 0.0000 
     
     R-squared 0.031944     Mean dependent var 0.000411 

Adjusted R-squared 0.022321     S.D. dependent var 0.017707 

S.E. of regression 0.017509     Akaike info criterion -5.427487 

Sum squared resid 0.154198     Schwarz criterion -5.352650 

Log likelihood 1390.296     Hannan-Quinn criter. -5.398144 

Durbin-Watson stat 2.202802    
     
     

 

Παξάξηεκα 23: Απνηειέζκαηα OLS Μαθξνρξεκαηννηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηε Γεύηεξε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.002778 0.001790 1.552100 0.1213 

M -0.000438 0.000232 -1.888049 0.0596 

DGSCI 0.050384 0.060856 0.827927 0.4081 

DEUX100 -0.017591 0.077164 -0.227963 0.8198 

DINDPR 1.738297 1.226345 1.417462 0.1570 
     
     R-squared 0.013226     Mean dependent var 0.000411 

Adjusted R-squared 0.005394     S.D. dependent var 0.017707 

S.E. of regression 0.017660     Akaike info criterion -5.225293 

Sum squared resid 0.157179     Schwarz criterion -5.183716 

Log likelihood 1334.837     Hannan-Quinn criter. -5.208991 

F-statistic 1.688753     Durbin-Watson stat 2.222986 

Prob(F-statistic) 0.151246    
     
     

 

Παξάξηεκα 24: Απνηειέζκαηα GARCH Μαθξνρξεκαηννηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηε Γεύηεξε 

Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.002542 0.001415 1.796068 0.0725 

M -0.000420 0.000192 -2.180414 0.0292 

DGSCI 0.066913 0.048669 1.374869 0.1692 

DEUX100 -0.050938 0.068536 -0.743233 0.4573 

DINDPR 1.548347 1.576432 0.982185 0.3260 
     
      Variance Equation   
     
     C -3.62E-07 5.79E-07 -0.625479 0.5317 



 
71 

RESID(-1)^2 -0.011567 0.005455 -2.120324 0.0340 

GARCH(-1) 1.010514 0.008383 120.5467 0.0000 
     
     R-squared 0.012699     Mean dependent var 0.000411 

Adjusted R-squared 0.004863     S.D. dependent var 0.017707 

S.E. of regression 0.017664     Akaike info criterion -5.407138 

Sum squared resid 0.157263     Schwarz criterion -5.340616 

Log likelihood 1384.117     Hannan-Quinn criter. -5.381055 

Durbin-Watson stat 2.221285    
     
     

 

Παξάξηεκα 25: Απνηειέζκαηα OLS γηα ηελ Σξίηε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003213 0.004162 0.771860 0.4410 

DCOAL 0.475143 0.256940 1.849238 0.0658 

DELEC 0.109391 0.125080 0.874568 0.3828 

DEUX100 0.027634 0.140141 0.197190 0.8439 

DGAS 0.146280 0.095137 1.537564 0.1256 

DGSCI 0.553489 0.377753 1.465213 0.1443 

DINDPR 2.889671 3.346308 0.863540 0.3888 

DOIL -0.294155 0.266435 -1.104043 0.2708 

M -0.000843 0.000566 -1.490204 0.1376 
     
     R-squared 0.089760     Mean dependent var -0.003713 

Adjusted R-squared 0.056203     S.D. dependent var 0.029959 

S.E. of regression 0.029105     Akaike info criterion -4.196784 

Sum squared resid 0.183825     Schwarz criterion -4.060568 

Log likelihood 483.2366     Hannan-Quinn criter. -4.141813 

F-statistic 2.674830     Durbin-Watson stat 2.085904 

Prob(F-statistic) 0.008027    
     
     

 

Παξάξηεκα 26: Απνηειέζκαηα GARCH γηα ηελ Σξίηε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.003196 0.004420 0.723105 0.4696 

DCOAL 0.265145 0.212841 1.245746 0.2129 

DELEC 0.105294 0.123238 0.854396 0.3929 

DEUX100 0.075526 0.113550 0.665135 0.5060 

DGAS 0.095252 0.075621 1.259605 0.2078 

DGSCI 0.625145 0.390635 1.600331 0.1095 

DINDPR 2.282422 3.676843 0.620756 0.5348 

DOIL -0.290734 0.287756 -1.010349 0.3123 

M -0.000816 0.000551 -1.480520 0.1387 
     
      Variance Equation   
     
     C 2.61E-05 2.38E-05 1.097003 0.2726 

RESID(-1)^2 0.081907 0.037203 2.201611 0.0277 

GARCH(-1) 0.885736 0.054047 16.38810 0.0000 
     
     R-squared 0.082965     Mean dependent var -0.003713 

Adjusted R-squared 0.049158     S.D. dependent var 0.029959 

S.E. of regression 0.029214     Akaike info criterion -4.243156 

Sum squared resid 0.185197     Schwarz criterion -4.061535 

Log likelihood 491.4766     Hannan-Quinn criter. -4.169861 
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Durbin-Watson stat 2.076028    
     
     

 

Παξάξηεκα 27: Απνηειέζκαηα OLS Δλεξγεηαθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηελ Σξίηε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003053 0.004169 0.732240 0.4648 

DCOAL 0.527825 0.245039 2.154046 0.0323 

DELEC 0.104741 0.125274 0.836094 0.4040 

DGAS 0.120131 0.094118 1.276397 0.2032 

DOIL 0.122171 0.122396 0.998162 0.3193 

M -0.000883 0.000562 -1.570707 0.1177 
     
     R-squared 0.072828     Mean dependent var -0.003713 

Adjusted R-squared 0.051755     S.D. dependent var 0.029959 

S.E. of regression 0.029174     Akaike info criterion -4.204901 

Sum squared resid 0.187244     Schwarz criterion -4.114091 

Log likelihood 481.1539     Hannan-Quinn criter. -4.168254 

F-statistic 3.456114     Durbin-Watson stat 2.093505 

Prob(F-statistic) 0.005004    
     
     

 

Παξάξηεκα 28: Απνηειέζκαηα GARCH Δλεξγεηαθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηελ Σξίηε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.002766 0.004691 0.589680 0.5554 

DCOAL 0.379220 0.209823 1.807336 0.0707 

DELEC 0.098730 0.121567 0.812146 0.4167 

DGAS 0.065510 0.074755 0.876327 0.3809 

DOIL 0.213968 0.126018 1.697922 0.0895 

M -0.000823 0.000564 -1.460856 0.1441 
     
      Variance Equation   
     
     C 2.05E-05 2.07E-05 0.987916 0.3232 

RESID(-1)^2 0.065351 0.028869 2.263721 0.0236 

GARCH(-1) 0.910491 0.042577 21.38458 0.0000 
     
     R-squared 0.067246     Mean dependent var -0.003713 

Adjusted R-squared 0.046047     S.D. dependent var 0.029959 

S.E. of regression 0.029261     Akaike info criterion -4.236373 

Sum squared resid 0.188372     Schwarz criterion -4.100157 

Log likelihood 487.7101     Hannan-Quinn criter. -4.181402 

Durbin-Watson stat 2.090069    
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Παξάξηεκα 29: Απνηειέζκαηα OLS Μαθξνρξεκαηννηθνλνκηθώλ Μεηαβιεησλ γηα ηελ Σξίηε Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.002465 0.004155 0.593343 0.5536 

M -0.000914 0.000568 -1.609005 0.1090 

DEUX100 0.112867 0.139262 0.810460 0.4185 

DGSCI 0.288656 0.204111 1.414213 0.1587 

DINDPR 0.323730 3.262582 0.099225 0.9210 
     
     R-squared 0.045349     Mean dependent var -0.003787 

Adjusted R-squared 0.028148     S.D. dependent var 0.029914 

S.E. of regression 0.029490     Akaike info criterion -4.187738 

Sum squared resid 0.193067     Schwarz criterion -4.112298 

Log likelihood 480.3082     Hannan-Quinn criter. -4.157297 

F-statistic 2.636427     Durbin-Watson stat 2.041339 

Prob(F-statistic) 0.034942    
     
     

 

Παξάξηεκα 30: Απνηειέζκαηα GARCH Μαθξνρξεκαηννηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ γηα ηελ Σξίηε 

Τπνπεξίνδν 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.002434 0.004556 0.534107 0.5933 

DEUX100 0.148362 0.114463 1.296156 0.1949 

DGSCI 0.335427 0.199155 1.684252 0.0921 

DINDPR -0.781844 3.650945 -0.214148 0.8304 

M -0.000821 0.000557 -1.474233 0.1404 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.77E-05 1.71E-05 1.030788 0.3026 

RESID(-1)^2 0.078234 0.033494 2.335746 0.0195 

GARCH(-1) 0.902087 0.042016 21.46984 0.0000 
     
     R-squared 0.043078     Mean dependent var -0.003787 

Adjusted R-squared 0.025836     S.D. dependent var 0.029914 

S.E. of regression 0.029525     Akaike info criterion -4.255542 

Sum squared resid 0.193526     Schwarz criterion -4.134839 

Log likelihood 491.0040     Hannan-Quinn criter. -4.206837 

Durbin-Watson stat 2.046964    
     
     

 


