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Μελέτη των επιδράσεων της χρηµατιστηριακής 
αβεβαιότητας στην αβεβαιότητα που αφορά τα πραγµατικά 

µεγέθη της οικονοµίας 
 

Περίληψη 

Στόχος της µελέτης αυτής είναι να διερευνήσει αν η χρηµατιστηριακή αβεβαιότητα, 

όπως αυτή µετριέται µε τη διακύµανση των αποδόσεων του γενικού δείκτη επιδρά στη 

διακύµανση των αλλαγών του πραγµατικού προϊόντος ή αν η διακύµανση των 

αλλαγών του πραγµατικού προϊόντος επιδρά στη διακύµανση των χρηµατιστηριακών 

αποδόσεων. Σύµφωνα µε την ανάλυση στην παρούσα µελέτη φαίνεται ότι  για καµιά 

από τις χώρες δεν βρέθηκε ότι η διακύµανση του πραγµατικού προϊόντος της 

οικονοµίας επιδρά στην διακύµανση των αποδόσεων του χρηµατιστηρίου.  Όσον 

αφορά στην Κύπρο βρέθηκε ότι η διακύµανση των αποδόσεων του χρηµατιστηρίου 

επιδρά στην διακύµανση των ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης. Ανάλογα 

αποτελέσµατα µε την Κύπρο διαπιστώθηκαν και στις ΗΠΑ, την Ιαπωνία, το Ηνωµένο 

Βασίλειο , την Αργεντινή, την Μαλαισία και τη Βραζιλία.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* Μέρος της µελέτης αυτής χρηµατοδοτήθηκε από το Ίδρυµα Προώθησης Έρευνας Κύπρου  
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EXECUTIVE SUMMARY 
The purpose of this study is to examine the relationship between financial uncertainty 
and economic growth. The main question examined in this project, is whether 
financial uncertainty, measured as the variation in the stock market index, affects the 
variation in economic growth or the opposite; whether the variation in economic 
growth affects the variation in the stock market index.  
 
The presence of causality is a very important issue, especially for policymakers since 
it helps them to have a clear picture about the future path of the economy. In order to 
examine the issue of causality between the variation in the stock market index and 
the variation in economic growth we estimated multivariate GARCH models. The 
magnitude of this potential causal relationship is investigated in the context of 
developing countries and compared with the respective magnitude observed in 
developed countries. The data that are used in the present study refer to the 
following two groups: The first one contains the developed countries which are US, 
Canada, Japan, UK and Germany. The second group contains developing countries 
which are Cyprus, Argentina, Brazil, India, Korea and Malaysia1. 
  
The results of the study indicate that, for all the countries in the sample no causality 
from the variation in economic growth to the variation in the stock market index 
exists. On the other hand the results of the study show that there exists causality 
from the variation in the stock market to the variation of economic growth of the 
economy. This statement is true not only for developed countries but also for 
developing countries. These countries are: Cyprus, US, Japan, UK, Argentina, 
Malaysia and Brazil.  
  
Our results for Cyprus indicate that an unexpected financial crisis will affect the future 
real economic variables such as the output growth rate. These results underline the 
fact that the stock market plays a crucial role in the evolutionary process of the 
economy, and has significant spillover effects in the economic system. So, it is 
important for Cyprus to develop the correct mechanism in order to prevent the 
spillover effects of a financial crisis, thereby ensuring financial stability. 
 
The general conclusion of this paper is that financial stability is important for 
economic stability. According to our results, for most of the countries in the sample, 
there exists causality from the variation in the stock market to the variation of 
economic growth of the economy. What is essential in this framework is the role of 
expectations. Policy makers should take into account the expectations of the agents 
when forming a stabilization policy. The social value of this study is very important 
since we try to give some guidelines for policy makers in order to reduce the 
likelihood of a financial crisis as well as minimizing the effects of it on the economy. 

                                                 
1 The grouping is done for the purpose of our study. According to official definitions (World Bank list of 
economies, country classification (July 2005)), Cyprus and Korea belong to the High income group, Argentina 
and Malaysia belong to the Upper middle income group, Brazil belongs to the Lower middle income group and 
India belongs to the Low income group.  Also all of the developed countries defined above belong to the High 
income OECD group of countries (World Bank list of economies, country classification (July 2005)). 

 
 



 
 



Ι. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Αντικατοπτρίζοντας την ταχεία ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών 
τις δυο τελευταίες δεκαετίες, το µερίδιο του χρηµατοπιστωτικού τοµέα στο 
Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν έχει  αυξηθεί σηµαντικά σε όλες τις βιοµηχανικές 
χώρες. Καθώς οι σχέσεις του χρηµατοπιστωτικού τοµέα µε την πραγµατική 
οικονοµία ισχυροποιήθηκαν ενώ παράλληλα συντελέστηκε µία διευρυµένη 
απελευθέρωση των κεφαλαιαγορών και αύξηση του ανταγωνισµού µεταξύ των 
τραπεζών, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν εµπλακεί σε λιγότερο 
παραδοσιακές µορφές τραπεζικής διαµεσολάβησης. Μεταξύ αυτών θεωρείται και 
η διαχείριση κεφαλαίων σε αξιόγραφα όπως οι µετοχές.  

Η όλο και µεγαλύτερη έκθεση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, και κυρίως 

των τραπεζών, στις µεταβολές των χρηµατιστηριακών αγορών υπονοεί ότι οι 

ραγδαίες αλλαγές των χρηµατιστηριακών τιµών σαν και αυτές που 

παρατηρούνται τις δυο τελευταίες δεκαετίες θα τείνουν να έχουν µεγάλη 

επίδραση στους ισολογισµούς των τραπεζών. Αυξηµένα κέρδη από 

χρηµατιστηριακές συναλλαγές θα συνεπάγονται ευκολότερη και ευνοϊκότερη 

πρόσβαση στα προσφερόµενα δανειακά κεφάλαια από τις επιχειρήσεις. Αντίθετα 

µία χρηµατιστηριακή κρίση που έχει ως αποτέλεσµα µειωµένα κέρδη, αν όχι 

ζηµίες, για τις τράπεζες θα τείνει να δυσκολεύει τη διαδικασία διαµεσολάβησης µε 

δεδοµένο ότι σηµαντικό µέρος του χαρτοφυλακίου είναι πιθανό να επενδύεται σε 

αξιόγραφα σταθερού εισοδήµατος όπως οµόλογα και όχι σε δάνεια µε υψηλό 

κίνδυνο µη αποπληρωµής .  

Ένα άµεσο κανάλι µε το οποίο µία χρηµατιστηριακή κρίση επιδρά στην 

οικονοµική δραστηριότητα είναι µέσω της µείωσης της  καθαρής θέσης των 

νοικοκυριών και των επιχειρήσεων. Στο σηµείο που µία πτώση στις τιµές των 

µετοχών επηρεάζει την ικανότητα των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων να 

αποπληρώσουν τα δάνειά τους θα τείνει να αυξάνει τον αριθµό των µη 

εξυπηρετούµενων απαιτήσεων στο ενεργητικό των τραπεζών. Αυτό θα έχει ως 

συνέπεια τον περιορισµό των προσφερόµενων δανειακών κεφαλαίων και καθώς 

και την υπονόµευση της δυνατότητας που έχουν οι Τράπεζες να κατανείµουν 

αποτελεσµατικά τους διαθέσιµους πόρους στην οικονοµία. Κάτω από ένα 

γενικευµένο αποπληθωρισµό των χρηµατιστηριακών αξιογράφων, αυτές οι 
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επιδράσεις θα ενισχύονται και από την πτώση της αξίας των ενεχύρων, καθώς 

θα παρατηρείται µία γενικευµένη προσπάθεια πώλησή τους σε αντάλλαγµα για 

τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια.  

Ό συνδυασµός των παραπάνω γεγονότων είναι δυνατό να προκαλέσει µία 

κατάρρευση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µε οδυνηρές συνέπειες για την 

οικονοµία. 

Αντίστοιχα ένας παρόµοιος µηχανισµός θα τείνει να µεγεθύνει τις επιδράσεις µίας 

χρηµατιστηριακής άνθησης. Καθώς η καθαρή θέση των οικονοµικών µονάδων 

(νοικοκυριών και επιχειρήσεων) ενισχύεται από τα κέρδη που απορρέουν από τις 

χρηµατιστηριακές συναλλαγές, θα ενισχύεται και η δανειοδοτική ικανότητα των 

τραπεζών, γεγονός που πυροδοτεί µία αύξηση των πιστώσεων στην οικονοµία.  

Αυτός ο µηχανισµός µετάδοσης των χρηµατιστηριακών εξελίξεων θα είναι 

περισσότερο ισχυρός σε χώρες  όπου το τραπεζικό σύστηµα διαδραµατίζει 

σηµαίνοντα ρόλο στην κατανοµή των αποταµιεύσεων της οικονοµίας. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελούν οι χώρες της ηπειρωτικής Ευρώπης και 

η Ιαπωνίας σε αντίθεση µε χώρες όπως οι Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής και 

το Ηνωµένο Βασίλειο όπου τα χρηµατιστήρια και οι αγορές οµολόγων βρίσκονται 

στο επίκεντρο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Η ενδεχόµενη στρέβλωση που είναι πιθανό να προκύψει στο τραπεζικό σύστηµα 

και κατά επέκταση στην οικονοµική δραστηριότητα από µία χρηµατιστηριακή 

κρίση, τονίζει την ανάγκη ενός ανεπτυγµένου και συστηµατικά 

παρακολουθούµενου από τις αρχές χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Τα σαθρά 

χρηµατοπιστωτικά συστήµατα παρουσιάζουν µειωµένη δυνατότητα διοχέτευσης 

πόρων από τους αποταµιευτές στους δανειζόµενους, αυξηµένο κόστος 

δανεισµού κεφαλαίων καθώς και περιορισµένη πρόσβαση των αναπτυσσόµενων 

επιχειρήσεων σε επενδυτικά κεφάλαια, γεγονός που τελικά υπονοµεύει την  

οικονοµική ανάπτυξη.   

Η εµπειρία από  αρκετές αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες χώρες δείχνει ότι η 

υποβοήθηση των τραπεζών που ελέγχονται από το κράτος µετά από µία 

χρηµατιστηριακή κατάρρευση είναι αρκετά δαπανηρή. Επιπλέον τα σαθρά 
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χρηµατοπιστωτικά συστήµατα είναι πιθανό να υπονοµεύσουν την επιδιωκόµενη 

σταθερότητα των τιµών µακροχρόνια µε το να επιτρέπουν την νοµισµατική 

χαλάρωση. Συγκεκριµένα οι κεντρικές τράπεζες στην προσπάθειά τους να 

αποφύγουν τα υψηλά κόστη µίας διαταραχής στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και 

των απαιτούµενων ενεργειών διάσωσης των τραπεζών, είναι δυνατό να 

διατηρούν  µια πολιτική περισσότερο χαλαρή από αυτή που υποδεικνύουν οι 

µακροοικονοµικοί και χρηµατιστηριακοί δείκτες. Στην περίπτωση αυτή 

ανατροφοδοτείται η ζήτηση για µετοχές από µία αυξηµένη ρευστότητα, γεγονός 

που υποβοηθά την χρηµατιστηριακή φούσκα να αναπτυχθεί περισσότερο.   

Παράλληλα οι κυβερνητικές αρχές είναι πιθανό να οδηγηθούν σε µία 

αναδιάρθρωση του θεσµικού πλαισίου µετά από µια χρηµατιστηριακή κρίση. 

Αυτό θα βοηθήσει στην προσπάθεια αναµόρφωσης του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος. Η όλο και αυξανόµενη προσπάθεια για τη θέσπιση κανόνων 

κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών, καθώς και µηχανισµών καταγραφής και 

ελέγχου των πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων αγοράς αντικατοπτρίζει την 

ανησυχία για την αρνητική επίδραση στην οικονοµική δραστηριότητα που πιθανό 

να έχει µία κατάρρευση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.   

Στόχος µας σε αυτή τη µελέτη είναι να ερευνήσουµε αν η χρηµατιστηριακή 

αβεβαιότητα, όπως αυτή µετριέται µε τη διακύµανση των αποδόσεων του γενικού 

δείκτη επιδρά στη διακύµανση των αλλαγών του πραγµατικού προϊόντος. Με 

άλλα λόγια, θα εξετάσουµε αν η χρηµατιστηριακή αβεβαιότητα οδηγεί σε αύξηση 

της αβεβαιότητας που αφορά στα πραγµατικά µεγέθη της οικονοµίας. Σε µια 

τέτοια περίπτωση είναι σκόπιµο να καθοριστούν τα κατάλληλα µέτρα οικονοµικής 

πολιτικής που θα αντισταθµίσουν τον αυξηµένο κίνδυνο αναφορικά µε τις 

πραγµατικές οικονοµικές µεταβλητές. 
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ΙΙ. ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν στην παρούσα µελέτη αναφέρονται στις πιο 
κάτω χώρες: 

1. ΑΝΑΠΤΥΓΜΕΝΕΣ ΧΩΡΕΣ (G52): ΗΠΑ, Καναδάς, Ιαπωνία, Ηνωµένο 

Βασίλειο, Γερµανία. 

2. ΑΝΑΠΤΥΣΣΟΜΕΝΕΣ ΧΩΡΕΣ: Κύπρος, Αργεντινή, Βραζιλία, Ινδία, 

Κορέα, Μαλαισία. 

Προτού αναλυθεί η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε στην παρούσα έρευνα 

είναι χρήσιµο να γίνει αναφορά στην σχετική βιβλιογραφία.                              

Πολλές οικονοµικές χρονοσειρές παρουσιάζουν περιόδους µε ασυνήθιστα υψηλή 

µεταβλητότητα, ακολουθούµενη από περιόδους ηρεµίας. Σε τέτοιες περιπτώσεις 

η υπόθεση της σταθερής διακύµανσης (οµοσκεδαστικότητα) δεν θεωρείται 

κατάλληλη. Οι Engle (1982, 1983) και Cragg (1982) βρίσκουν ότι σε κάποια 

δεδοµένα, η διακύµανση του διαταρακτικού όρου σε υποδείγµατα χρονοσειρών 

είναι λιγότερο σταθερή από ό,τι πίστευαν. Τα αποτελέσµατα του Engle δείχνουν 

ότι σε υποδείγµατα µε πληθωρισµό, µεγάλα και µικρά κατάλοιπα εµφανίζονται σε 

οµάδες, κάτι που υποδηλώνει µια µορφή ετεροσκεδαστικότητας, κατά την οποία 

η διακύµανση των καταλοίπων εξαρτάται από το µέγεθος του προηγούµενου 

διαταρακτικού όρου. Έτσι πρότεινε το αυτοπαλίνδροµο, υπό συνθήκη 

ετεροσκεδαστικό υπόδειγµα (ARCH, autoregressive conditionally 

heteroskedastic model) σαν ένα εναλλακτικό υπόδειγµα (περισσότερα για την 

µεθοδολογία του  Engle βλέπε παράρτηµα). 

Οι τελευταίες έρευνες των χρηµαταγορών δείχνουν ότι το φαινόµενο είναι αρκετά 

συχνό. Το ARCH υπόδειγµα αποδείχθηκε χρήσιµο στη µελέτη της διακύµανσης 

του πληθωρισµού (Coulson and Robins, 1985), στη χρονική διάρθρωση των 

επιτοκίων (term structure of interest rates) (Engle, Hendry and Trumbull, 1985), 

στη µεταβλητότητα των αποδόσεων των χρηµατιστηρίων (Domowitz and Hakkio, 

1985) και σε πολλά άλλα.  

                                                 
2 Ο όρος G5 αντιπροσωπεύει το σύνολο των πέντε πιο αναπτυγµένων οικονοµιών του κόσµου  
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Ο Bollerslev (1986) επέκτεινε την αρχική δουλειά του Engle αναπτύσσοντας µια 

τεχνική που επιτρέπει στην υπό συνθήκη διακύµανση να είναι µια ARMA ανέλιξη.  

Αυτό το γενικευµένο ARCH(p, q) υπόδειγµα λέγεται GARCH(p, q) και επιτρέπει 

την ύπαρξη αυτοπαλίδροµων και κινητών µέσων συντελεστών στην 

ετεροσκεδαστική διακύµανση. Το πλεονέκτηµα ενός GARCH υποδείγµατος είναι 

ότι, ένα µεγάλης τάξης ARCH υπόδειγµα µπορεί να γραφεί σαν ένα GARCH 

υπόδειγµα µικρότερης τάξης, το οποίο είναι ευκολότερο να ταυτοποιηθεί και να 

εκτιµηθεί και επιπλέον χρειάζεται λιγότερους περιορισµούς στους συντελεστές. Η 

παραπάνω µεθοδολογία µπορεί να επεκταθεί σε ένα (n x 1) διάνυσµα, δηλαδή 

σε ένα πολυµεταβλητό GARCH υπόδειγµα.  

Στην συγκεκριµένη µελέτη για να µελετηθεί η σχέση αιτιότητας µεταξύ των 

διακυµάνσεων των χρονοσειρών χρησιµοποιούνται αυτά τα πολυµεταβλητά 

GARCH υποδείγµατα. Συγκεκριµένα µελετάµε την αιτιότητα µεταξύ της 

διακύµανσης των αποδόσεων του γενικού δείκτη χρηµατιστηρίου και της 

διακύµανσης των αλλαγών του πραγµατικού προϊόντος.   

Προκειµένου να ελέγξουµε την σχέση αιτιότητας που πιθανόν να συνδέει την 

µεταβλητότητα των χρηµατιστηριακών αποδόσεων µε την µεταβλητότητα των 

ρυθµών ανάπτυξης του προϊόντος της οικονοµίας χρησιµοποιήσαµε µεθοδολογία 

ανάλογη µε αυτήν των Caporale  και Spagnolo (1996). Οι συγκεκριµένοι 

ερευνητές εξέτασαν  για τις χώρες τις Νοτιοανατολικής Ασίας την ενδεχόµενη 

αιτιότητα από την µεταβλητότητα των χρηµατιστηριακών αποδόσεων προς την 

µεταβλητότητα των ρυθµών ανάπτυξης, και αντίστροφα, σε ένα πολυµεταβλητό 

(Multivariate) GARCH υπόδειγµα όπως περιγράφεται παρακάτω.  

Movτελοποιούµε τις ανελίξεις των χρηµατιστηριακών αποδόσεων rt και των 

ρυθµών ανάπτυξης  ρt  µε την ακόλουθο διµεταβλητό GARCH (1,1) µοντέλο : 

ttt uxax ++= − 1β     (1) 

όπου  

),( ttt rx ρ=     
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και 

),( ,2,1 ttt eeu = ,  το διάνυσµα των καταλοίπων. 

Η µήτρα των διακυµάνσεων συνδιακυµάνσεων δίνεται από  
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To διάνυσµα των παραµέτρων του µέσου από την εξίσωση (1) έχει οριστεί από 

το διάνυσµα των σταθερών ),( 21 aaa =  και την µήτρα µε τις παραµέτρους  

)|,( 22,211211 βββββ = .                                                                                                                   

Οι παράµετροι για τις διακυµάνσεις της µήτρας στη σχέση (2)  ορίζονται ως Co, η 

οποία είναι περιορισµένη  και άνω διαγώνια, και δύο µη περιορισµένες µήτρες 

Α11 και G11 .   Εποµένως η δεύτερη ροπή θα παίρνει την µορφή  
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Στην εξίσωση (3) µοντελοποιείται η δυναµική διαδικασία της ανέλιξης Ηt σαν 

γραµµική συνάρτηση των δικών της παρελθουσών τιµών καθώς και των 

παρελθουσών τιµών των τετραγωνισµένων καταλοίπων  και  , 

επιτρέποντας την από κοινού  επίδραση σε µία δεσµευµένη διακύµανση (των 

χρηµατιστηριακών αποδόσεων ή του ρυθµού ανάπτυξης) τόσο των 

παρελθουσών διακυµάνσεων (των χρηµατιστηριακών αποδόσεων ή του ρυθµού 

ανάπτυξης)  όσο και της δυναµικών αλληλεπιδράσεων που παρουσιάζονται στις 

διακυµάνσεις των χρηµατιστηριακών αποδόσεων και των ρυθµών ανάπτυξης.  

2
1,1 −te 2

1,2 −te
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Στο χωρίς περιορισµούς υπόδειγµα της σχέσης (3) είναι δυνατό να επιβάλλουµε 

περιορισµούς στις µήτρες Α11 και G11 προκειµένου να ελέγξουµε την σχέση 

αιτιότητας που συνδέει την διακύµανση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων µε 

την διακύµανση των ρυθµών ανάπτυξης.  

Παράλληλα συµπληρωµατικά µε τον έλεγχο αιτιότητας µεταξύ της διακύµανσης 

των χρηµατιστηριακών αποδόσεων και της διακύµανσης των ρυθµών ανάπτυξης 

στα πλαίσια ενός Multivariate GARCH χρησιµοποιήσαµε και µία κατά το ήµισυ 

παραµετρική µέθοδος (semi-parametric method) που περατώνεται σε δύο στάδια 

όπως  αναπτύχθηκε από τους Cheung και Νg (1996).  

Το πρώτο στάδιο αυτής της µεθόδου αφορά την εκτίµηση µονοµεταβλητών 

(univariate)  αυτοπαλίνδροµων υποδειγµάτων τα οποία επιτρέπουν την αλλαγή 

στον χρόνο τόσο του δεσµευµένου µέσου όσο και της δεσµευµένης διακύµανσης. 

Στο δεύτερο στάδιο δηµιουργούνται οι σειρές των  τετραγωνισµένων καταλοίπων 

που προκύπτουν από τα υποδείγµατα που εκτιµήθηκαν στο πρώτο στάδιο, οι 

οποίες σειρές τετραγωνισµένων καταλοίπων κανονικοποιούνται από τις 

αντίστοιχες δεσµευµένες διακυµάνσεις. Η συνάρτηση cross correlation function 

(CCF) που εξετάζει τις ταυτόχρονες σχέσεις αυτών των τετραγωνισµένων και 

προσαρµοσµένων από τις δεσµευµένες διακυµάνσεις καταλοίπων, 

χρησιµοποιείται για να ελεγχθεί η µηδενική υπόθεση της µη ύπαρξης αιτιότητας 

στις διακυµάνσεις.  

Η έννοια της αιτιότητας στις διακυµάνσεις µπορεί να θεωρηθεί ως φυσικό 

επακόλουθο της έννοιας της αιτιότητας στους µέσους, της ευρέως γνωστής και 

ως Wiener – Granger αιτιότητας.  

Η χρησιµοποίηση του CCF test έχει µερικά πλεονεκτήµατα όσον αφορά κάποια 

άλλους πιθανούς ελέγχους για αιτιότητα. Για παράδειγµα το test αυτό 

συγκρινόµενο µε µία πολυµεταβλητή µέθοδο όπως ο έλεγχος αιτιότητας στα 

πλαίσια ενός πολυµεταβλητού GARCH, έχει ορισµένα πλεονεκτήµατα καθώς δεν 

προϋποθέτει την ταυτόχρονη µοντελοποίηση των δυναµικών σχέσεων που 

αναπτύσσονται µεταξύ των µεταβλητών ενδιαφέροντος, γεγονός που τελικά το 

καθιστό πιο εύκολο στη χρήση. Παρόλα αυτά το συγκεκριµένο test έχει ορισµένα 
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σηµαντικά προβλήµατα. Αρχικά αναφέρεται ότι ο έλεγχος αυτός δεν είναι σε θέση 

να εντοπίσει την αιτιότητα σε περιπτώσεις όπου η µορφή της αιτιότητας αποδίδει 

στα cross correlations µηδενικές τιµές. Τα αποτελέσµατα του CCF test αυτού 

ήταν ανάλογα µε τα αποτελέσµατα που εξαγάγαµε από τους ελέγχους αιτιότητας 

στα πλαίσια του multivariate GARCH.  

ΙΙΙ. ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Σε αυτή την ενότητα θα γίνει παρουσίαση των εµπειρικών αποτελεσµάτων που 

έχουν προκύψει για κάθε χώρα χωριστά. Πριν προχωρήσουµε θα πρέπει να 

αναφερθούν  οι βασικές υποθέσεις που εξετάζουµε.  

Προκειµένου να ελέγξουµε την σχέση αιτιότητας που συνδέει την διακύµανση 

των χρηµατιστηριακών αποδόσεων µε την διακύµανση των ρυθµών ανάπτυξης 

έχουν διεξαχθεί οι ακόλουθοι έλεγχοι: 

- αν η διακύµανση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων δεν επηρεάζει την 

διακύµανση των ρυθµών ανάπτυξης 

και 

- αν η διακύµανση των ρυθµών ανάπτυξης δεν επηρεάζει την διακύµανση των 
χρηµατιστηριακών αποδόσεων. 

Η στατιστική συµπερασµατολογία βασίστηκε  στο likelihood ratio test (LR) σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 5%. 

Ανάλυση αποτελεσµάτων για τις Αναπτυσσόµενες Οικονοµίες

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα για τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες παρουσιάζονται 

στο πίνακα 1. Για καλύτερη κατανόηση του πιο κάτω πίνακα παραθέτουµε 

πρωτίστως την ερµηνεία των συµβολισµών που θα χρησιµοποιηθούν. 

Με ‘∆Χ’ θα συµβολίζουµε την διακύµανση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων και 

µε ‘∆Υ’ θα συµβολίζουµε την διακύµανση της Οικονοµικής Ανάπτυξης.  
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Πίνακας 1: Προσδιορισµός αλληλεπίδρασης µεταξύ της διακύµανσης των χρηµατιστηριακών 
αποδόσεων και της διακύµανσης της Οικονοµικής Ανάπτυξης για τις Αναπτυσσόµενες Οικονοµίες 

Χώρα Το  ’∆Χ’ στο  ‘∆Υ’ Το ‘∆Υ’ στο  ‘∆Χ’ 

Κύπρος  ΝΑΙ ΟΧΙ 
Αργεντινή ΝΑΙ ΟΧΙ 
Βραζιλία ΝΑΙ ΟΧΙ 
Ινδία ΟΧΙ ΟΧΙ 
Κορέα ΟΧΙ ΟΧΙ 
Μαλαισία ΝΑΙ ΟΧΙ 

 

Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα του πίνακα παρατηρούµε ότι για τέσσερις από 
τις αναπτυσσόµενες χώρες η διακύµανση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων 
επηρεάζει την διακύµανση των ρυθµών ανάπτυξης. Για δυο από τις χώρες αυτές, 
την Ινδία και την Κορέα, δεν παρατηρείται καµία αλληλεπίδραση µεταξύ των 
διακυµάνσεων των δύο δεικτών, ενώ για όλες τις πιο πάνω χώρες παρατηρείται 
ότι η διακύµανση των ρυθµών ανάπτυξης δεν επηρεάζει την διακύµανση των 
χρηµατιστηριακών αποδόσεων. 

Ειδικά για την Κύπρο, παρατηρείται ότι η διακύµανση των ρυθµών ανάπτυξης 
δεν επηρεάζει την διακύµανση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων. Τα 
αποτέλεσµα αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι είναι σχετικά µικρή η πιθανότητα 
να υπάρξει µία απρόσµενη διαταραχή στην πραγµατική οικονοµική 
δραστηριότητα που να µην έχει ήδη ενσωµατωθεί στις προσδοκίες των 
συµµετεχόντων στις χρηµατιστηριακές αγορές. 

Στο δεύτερο µέρος της ενότητας αυτής θα παρουσιάσουµε τα αποτελέσµατα που 
έχουν προκύψει για τις ανεπτυγµένες οικονοµίες. 

 

Ανάλυση αποτελεσµάτων για τις Ανεπτυγµένες Οικονοµίες 

Σε αυτό το µέρος της µελέτης θα  παρουσιάσουµε τα εµπειρικά αποτελέσµατα 
που προέκυψαν από την ανάλυση των ανεπτυγµένων οικονοµιών και θα 
συγκρίνουµε τα αποτελέσµατα µας µε αυτά που προέκυψαν για τις 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες.  
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Πίνακας 2: Προσδιορισµός αλληλεπίδρασης µεταξύ της διακύµανσης των χρηµατιστηριακών 
αποδόσεων και της διακύµανσης της Οικονοµικής Ανάπτυξης για τις Ανεπτυγµένες Οικονοµίες 

Χώρα Το  ’∆Χ’ στο  ‘∆Υ’ Το ‘∆Υ’ στο  ‘∆Χ’ 
Αµερική ΝΑΙ ΟΧΙ 
Καναδάς ΟΧΙ ΟΧΙ 
Ιαπωνία ΝΑΙ ΟΧΙ 
Μ. Βρετανία ΝΑΙ ΟΧΙ 
Γερµανία ΟΧΙ ΟΧΙ 

 

Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα του πίνακα 2, παρατηρούµε ότι για τρεις από τις 
αναπτυγµένες χώρες, την Αµερική, την Ιαπωνία και την Μ. Βρετανία,  η 
διακύµανση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων επηρεάζει την διακύµανση των 
ρυθµών ανάπτυξης. Από την άλλη µεριά, φαίνεται ότι για τις ανεπτυγµένες 
οικονοµίες η διακύµανση των ρυθµών ανάπτυξης δεν επηρεάζει την διακύµανση 
των χρηµατιστηριακών αποδόσεων 

Συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα των δύο κατηγοριών (ανεπτυγµένων και 
αναπτυσσόµενων οικονοµιών) παρατηρούµε ότι η εικόνα που παρουσιάζεται 
είναι παρόµοια. Για όλες τις ανεπτυγµένες χώρες καθώς και όλες τις 
αναπτυσσόµενες χώρες η διακύµανση των ρυθµών ανάπτυξης δεν επηρεάζει 
την διακύµανση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων. Όσον αφορά στον έλεγχο 
της υπόθεσης αν η  διακύµανση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων επηρεάζει 
την διακύµανση των ρυθµών ανάπτυξης παρατηρούµε ότι για τέσσερις από τις 
αναπτυσσόµενες χώρες και για τρεις από τις αναπτυγµένες χώρες η υπόθεση 
αυτή ισχύει. 
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IV. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Τα συµπεράσµατα της ανάλυσής µας, µας επιτρέπουν να κατανοήσουµε 

καλύτερα την σχέση που συνδέει την µεταβλητότητα στις αγορές χρήµατος και 

κεφαλαίου µε την µεταβλητότητα στην πραγµατική οικονοµία.  Για καµία από τις 

αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες χώρες δεν βρέθηκε αιτιότητα κατά Granger 

από την διακύµανση του πραγµατικού προϊόντος της οικονοµίας στην 

διακύµανση των αποδόσεων του χρηµατιστηρίου. Το αποτέλεσµα αυτό είναι 

λογικό µε δεδοµένο ότι οι χρηµατιστηριακές τιµές είναι µεταβλητές που «κοιτούν» 

στο µέλλον και εποµένως οι προσδοκίες για τα πραγµατικά οικονοµικά µεγέθη 

έχουν ήδη ενσωµατωθεί στην αποτίµηση των τιµών των µετοχών. Έτσι είναι 

σπάνιο να συµβεί µία απρόβλεπτη διαταραχή στην οικονοµία που να µην έχει 

συµπεριληφθεί στις προσδοκίες µε τις οποίες έγινε η αποτίµηση των 

αξιογράφων. 

Όσον αφορά στην κατεύθυνση αιτιότητας από την διακύµανση των 

χρηµατιστηριακών αγορών στην διακύµανση των ρυθµών οικονοµικής 

ανάπτυξης τα αποτελέσµατα δεν είναι καθολικά. Συγκεκριµένα για την Κύπρο 

βρέθηκε σχέση αιτιότητας από την διακύµανση των αποδόσεων του 

χρηµατιστηρίου στην διακύµανση των ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης. Το 

αποτέλεσµα αυτό καταδεικνύει τον σηµαντικό ρόλο του χρηµατιστηρίου τόσο 

στην εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας όσο και στην διάχυση 

µεταβλητότητας  στο οικονοµικό σύστηµα.  Ανάλογα αποτελέσµατα µε την 

Κύπρο διαπιστώθηκαν και στις ΗΠΑ, την Ιαπωνία, το Ηνωµένο Βασίλειο, την 

Αργεντινή, την Μαλαισία και τη Βραζιλία.    

Με δεδοµένα τα συµπεράσµατα αυτής της µελέτης, ότι οι µεγάλες µεταβολές στις 

χρηµατιστηριακές τιµές θα έχουν σηµαντική επίδραση στην εξέλιξη του 

προϊόντος της οικονοµίας και στην χρηµατοοικονοµική σταθερότητα, ο στόχος 

της µακροοικονοµικής σταθερότητας σε ένα περιβάλλον χαµηλού πληθωρισµού 

θα πρέπει να περιλαµβάνει την αποτροπή της διάχυσης µίας χρηµατιστηριακής 

κρίσης στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών καθώς και την ελαχιστοποίηση του 

κίνδυνου µιας παρατεταµένης περιόδου ανοδικών ή πτωτικών αντίστοιχα 
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χρηµατιστηριακών τιµών, ακόµα και αν αυτή δικαιολογείται από τα θεµελιώδη 

µεγέθη. 

Γνωρίζοντας ότι οι αγορές χρήµατος και κεφαλαίου αποδίδουν µεγαλύτερη 

σηµασία στην πληροφόρηση και θεωρούνται περισσότερο αποτελεσµατικές από 

τις αγορές των αγαθών και των παραγωγικών συντελεστών, οι αρχές 

οικονοµικής πολιτικής θα πρέπει να είναι ιδιαίτερα προσεκτικές όταν 

αντιπαραβάλλουν τις προσδοκίες τους µε αυτές των συµµετεχόντων στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. Σε ένα ρεαλιστικό πλαίσιο, όπου η πληροφόρηση 

κοστίζει και δεν είναι πλήρως διαθέσιµη στους συµµετέχοντες της αγοράς, καθώς 

και η διαδικασία εκµάθησης σχετικά µε τις πραγµατικές µακροοικονοµικές 

µεταβλητές είναι σταδιακή, η πληροφόρηση που παρέχεται από τις τιµές των 

αξιογράφων διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο. Στο βαθµό που η πληροφόρηση 

αυτή δεν αντικατοπτρίζεται σε οποιαδήποτε άλλη µεταβλητή, γίνεται σαφές ότι οι 

αρχές θα πρέπει να ενσωµατώνουν στις προσδοκίες τους την πληροφόρηση 

αυτή κατά τη διαδικασία σχεδιασµού της οικονοµικής πολιτικής τους. 

Σε αυτό το πλαίσιο υπάγεται η περίπτωση µακροοικονοµικών πολιτικών που 

κινούνται «ενάντια στο ρεύµα» των χρηµατιστηριακών εξελίξεων, όταν για 

παράδειγµα οι τιµές των µετοχών αυξάνονται ραγδαία εξαιτίας της υπερβολικής 

αισιοδοξίας για τη µελλοντική παραγωγή και την ανάπτυξη των επιχειρηµατικών 

κερδών. Στο σηµείο όπου αυτές οι αισιόδοξες προσδοκίες αναθερµαίνουν τη 

συνολική ζήτηση στην οικονοµία, χωρίς ταυτόχρονα να υπάρχει µία µεταβολή 

στην παραγωγική ικανότητα της οικονοµίας θα εµφανιστούν πληθωριστικές 

πιέσεις και άλλες µακροοικονοµικές ανισορροπίες.  

Κάτω από το πρίσµα αυτών των σκέψεων, φαίνεται ότι το βασικό λάθος των 

αρχών άσκησης πολιτικής σε αρκετές βιοµηχανικές χώρες τη δεκαετία του ’80 και 

’90 δεν ήταν αυτό της στόχευσης µίας λάθος µακροοικονοµικής µεταβλητής 

(όπως π.χ. ο πληθωρισµός), αλλά το γεγονός ότι οι αρχές αυτές δεν κατάφεραν 

να ενσωµατώσουν κατά τη διάρκεια σχεδιασµού της πολιτικής τους την 

πληροφόρηση που αντικατοπτρίζεται στις χρηµατιστηριακές µεταβολές  καθώς 

και την επίδραση που έχουν  αυτές οι µεταβολές στους ισολογισµούς των 

επιχειρήσεων. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Σαν ένα πρώτο βήµα για να δείξουµε τη µεθοδολογία του Engle θα δείξουµε ότι η 

υπό συνθήκη πρόβλεψη είναι κατά πολύ καλύτερη από µια χωρίς συνθήκη 

πρόβλεψη. Έστω ότι θέλουµε να εκτιµήσουµε το στάσιµο ARMA υπόδειγµα yt = 

α0 + α1yt-1 + εt και θέλουµε να προβλέψουµε το yt+1. Η υπό συνθήκη πρόβλεψη 

του yt+1 είναι: 

1 0 1t t tE y a a y+ = +  

Αν χρησιµοποιήσουµε αυτό τον υπό συνθήκη µέσο να προβλέψουµε το yt+1, η 

πρόβλεψη του λάθους της διακύµανσης (forecast error variance) είναι  

( )2 2 2
1 0 1 1t t t t tE y a a y E ε σ+ +

⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦  

Αντίθετα αν χρησιµοποιήσουµε προβλέψεις χωρίς περιορισµούς, η πρόβλεψη 

αυτή είναι πάντα ο µακροχρόνιος µέσος της {yt} ανέλιξης, ο οποίος είναι ίσος µε 

0

11
a

a− . Η πρόβλεψη του λάθους της διακύµανσης χωρίς συνθήκη (the 

unconditional forecast error variance) είναι 

( )
1

2 222 31 0
1 1 1 1 1 2 2

11 1
t

t t t t
y aE E a a a

a a
σε ε ε ε+

+ − −

⎧ ⎫⎡ ⎤−⎪ ⎪ ⎡ ⎤= + + + + =⎨ ⎬⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦− −⎣ ⎦⎪ ⎪⎩ ⎭
K

 

Επειδή 1

2

1 1
1 a

>
−

, η πρόβλεψη χωρίς συνθήκη έχει µεγαλύτερη διακύµανση από 

την υπό συνθήκη πρόβλεψη. Έτσι οι υπό συνθήκη προβλέψεις, επειδή 

λαµβάνουν υπόψη τις σηµερινές και παλιές τιµές των σειρών είναι προτιµότερες. 

Οµοίως, αν η διακύµανση των {εt} δεν είναι σταθερή, µπορούµε να εκτιµήσουµε 

την οποιαδήποτε µεταβολή στη διακύµανση χρησιµοποιώντας ένα ARMA 

υπόδειγµα. Για παράδειγµα έστω ότι ο όρος { }t̂ε  εκφράζει τα εκτιµώµενα 

15 



κατάλοιπα από το υπόδειγµα 0 1 1t ty a a y tε−= + + , έτσι ώστε η υπό συνθήκη 

διακύµανση του yt+1 είναι 

( ) ( )2 2
1 1 0 1|t t t t t t tVar y y E y a a y E 1ε+ +

⎡ ⎤= − − =⎣ ⎦ +

2

 

Έως τώρα είχαµε θέση το 1t tE ε +  ίσο µε σ2. Τώρα υποθέτουµε ότι η υπό συνθήκη 

διακύµανση δεν είναι σταθερή. Μια απλή στρατηγική είναι να µοντελοποιήσουµε 

την υπό συνθήκη διακύµανση σαν µια AR(q) διαδικασία χρησιµοποιώντας το 

τετράγωνο των εκτιµώµενων καταλοίπων: 

2 2 2 2
0 1 1 2 2ˆ ˆ ˆ ˆt t t q ta a a a vε ε ε ε− − −= + + + + +K q t

2ε̂ + −

   (1) 

όπου νt είναι µια ανέλιξη λευκού θορύβου (white noise process). 

Αν οι τιµές των α1, α2, …, αq είναι όλες µηδέν, τότε η εκτιµώµενη διακύµανση 

είναι απλά η σταθερά α0. Αλλιώς, η υπό συνθήκη διακύµανση του yt εξελίσσεται 

σύµφωνα µε την αυτοπαλίνδροµη διαδικασία που δίνεται από την (1). Έτσι 

µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την για να προβλέψουµε την υπό συνθήκη 

διακύµανση στο t + 1 σαν: 

2 2 2
1 0 1 2 1 1ˆ ˆ ˆt t t t q t qE a a a aε ε ε+ −= + + + +K  

Για αυτό το λόγο µια εξίσωση σαν την (1) λέγεται αυτοπαλίνδροµο, υπό συνθήκη 

ετεροσκεδαστικό υπόδειγµα ARCH (autoregressive conditionally heteroskedastic 

model).  

Στην πραγµατικότητα, η γραµµική παρουσίαση της (1) δεν είναι πολύ «βολική». 

Ο λόγος είναι ότι το υπόδειγµα για το {yt} και η υπό συνθήκη διακύµανση 

εκτιµώνται καλύτερα χρησιµοποιώντας τη µέθοδο της µεγίστης πιθανοφάνειας 

(maximum likelihood). Έτσι αντί για τον ορισµό της (1) είναι προτιµότερο να 

ορίσουµε το νt σαν ένα πολλαπλασιαστικό διαταρακτικό όρο. 
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Το απλούστερο παράδειγµα από την κλάση των πολλαπλασιαστικών υπό 

συνθήκη ετεροσκεδαστικών υποδειγµάτων που πρότεινε ο Engle (1982) είναι: 

2
0 1t t tv a a 1ε ε −= +   (2) 

όπου νt είναι µια ανέλιξη λευκού θορύβου τέτοια ώστε 
2 1vσ = , νt και εt-1 είναι 

ανεξάρτητα µεταξύ τους, α0 και α1 είναι σταθερές τέτοιες ώστε α0>1 και 0<α1<1. 

Η ARCH(1) ανέλιξη που δίνεται από την (2) µπορεί να επεκταθεί µε διάφορους 

τρόπους. Σύµφωνα µε τον Engle η ανέλιξη αυτή γράφεται στην γενική της µορφή 

σαν ARCH(q) ανέλιξη: 

2
0

1

q

t t i t
i

v a a iε ε −
=

= +∑
  (4) 

στην (4) όλα τα σοκ από εt-1 και εt-q έχουν άµεση επίδραση στο εt, έτσι ώστε η 

υπό συνθήκη διακύµανση λειτουργεί σαν µια αυτοπαλίνδροµη ανέλιξη βαθµού q. 
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