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Περίληψη 

Ο στόχος της µελέτης αυτής είναι να διερευνήσει  κατά πόσο η ανάπτυξη του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της κεφαλαιαγοράς σε µια οικονοµία συντελεί 
µακροχρόνια στην οικονοµική ανάπτυξη. Τα αποτελέσµατα µας πιστοποίησαν για 
τις περισσότερες χώρες την ύπαρξη αιτιότητας από το µέγεθος της 
κεφαλαιαγοράς στην ανάπτυξη του προϊόντος της οικονοµίας. ∆εύτερος στόχος, 
της εν λόγω µελέτης, είναι να µελετήσει την σχέση µεταξύ των αποδόσεων των 
µετοχών, του όγκου συναλλαγών στο χρηµατιστήριο και της πραγµατικής 
οικονοµικής δραστηριότητας. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της παρούσας 
µελέτης οι µεταβολές των χρηµατιστηριακών τιµών εµφανίζονται να εµπεριέχουν  
χρήσιµη πληροφόρηση για τους µελλοντικούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης 
και ειδικότερα για τις διακυµάνσεις του προϊόντος της οικονοµίας. Όσον αφορά 
την Κύπρο, τα αποτελέσµατά µας δείχνουν µία θετική σχέση µεταξύ των 
παρελθουσών χρηµατιστηριακών αποδόσεων και των µελλοντικών ρυθµών 
ανάπτυξης. 
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EXECUTIVE SUMMARY 
The purpose of this study is dual. First, we investigate the issue of whether the 
development of the financial sector contributes to the long run economic 
development. 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. It is essential for policymakers to know the factors that support the 
economic growth and increase the level of social welfare. 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, Indian, Korea and Malaysia. 

For Argentina and Malaysia there exists causality from the capital market to the 
output of the economy and vice versa. On the other hand there is absence of 
causality for Korea, Canada and Germany. The results of the study show that for 
most of the countries there exists causality from the capital market to the output 
of the economy. Therefore, the magnitude of the financial sector takes place an 
important role to the long run economic development. 

The second part of the study examines the relationship between the stock 
returns, the volume of transactions in the stock exchange and real economic 
activity.  In order to examine the above issue we estimated vector autoregressive 
models and used different variables such as real output, unemployment, inflation 
and stock returns. These models enable us to analyze the interactions between 
the financial sector and the real economic sector over time. We use the ‘impulse 
response analysis’ to investigate the effect of a financial crisis in the real 
variables of the economy.  According to our results, changes in stock prices have 
useful information about future growth rates and output volatility. This statement 
is true not only for developed countries but also for developing countries. 

Our results for Cyprus underline the fact that there is a positive relationship 
between stock returns and future output growth rates. Moreover, the study 
indicates that unexpected financial crisis will affect other future real economic 
variables such as the output growth rate as well as inflation and unemployment 
rates. These results indicate that the stock market plays a crucial role in the 
evolutionary process of the economy, as well as in spilling volatility to the 
economic system. So, it is important for Cyprus to develop a plan and take other 
political principles in order to ensure the right function of the financial system. 

The general conclusion of this paper is that the magnitude of the financial sector 
as well as the financial progress takes place an important role to the progress of 
the economic activity. So, it is essential for policymakers to take account of these 
variables in order to ensure the financial stability of a country. Our results proved 
that for most of the countries there exists causality from the capital market to the 
output of the economy and also the effects of a financial crisis in the real 
variables of the economy. The social value of this study is very important since 
we try to give answers to questions that are directly related with the social 
welfare.  
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Ι. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Το κόστος της συλλογής πληροφοριών και της διενέργειας συναλλαγών 
δηµιουργεί κίνητρα για τη δηµιουργία κεφαλαιαγορών και χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων. Ανάλογα µε το είδος του κόστους που συνοδεύει την συλλογή µιας 
συγκεκριµένης πληροφορίας ή τη διενέργεια µιας συγκεκριµένης συναλλαγής, 
µπορούµε να έχουµε διαφορετικά είδη αγορών η ιδρυµάτων. Γενικά, ο βασικός 
ρόλος ενός χρηµατοοικονοµικού συστήµατος είναι να «διευκολύνει την κατανοµή 
των πόρων, στο χώρο και στο χρόνο, στα πλαίσια ενός αβέβαιου 
περιβάλλοντος» (Merton and Bodie, 1995, p12). Εάν θέλαµε να  αναλύσουµε 
περαιτέρω τη βασική αυτή λειτουργία, θα µπορούσαµε να πούµε πως η ύπαρξη 
ενός εύρυθµου χρηµατοοικονοµικού συστήµατος εξασφαλίζει ένα ικανοποιητικό 
ρυθµό επενδύσεων και κατά συνέπεια είναι δυνατόν να επηρεάζει θετικά την 
οικονοµική ανάπτυξη µέσω τριών εναλλακτικών τρόπων: 

Με τη παρουσία χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 

Με την δυνατότητα ελέγχου του κινδύνου 

Με την δυνατότητα σωστής αξιολόγησης εναλλακτικών επενδυτικών σχεδίων. 

Ας συζητήσουµε τον κάθε τρόπο ξεχωριστά. 

Πρώτον, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα διευκολύνουν την παροχή επαρκών 
κεφαλαίων για την επενδυτική δραστηριότητα. Χωρίς αυτά τα ιδρύµατα, η 
οικονοµία θα αποτελείτο από πολλούς µικρούς αποταµιευτές. Κατά συνέπεια οι 
επιχειρήσεις θα αντιµετώπιζαν το πρόβληµα του να διαπραγµατεύονται την 
σύναψη δανείων µε κάθε ένα µικρό αποταµιευτή χωριστά. Αντίθετα, η παρουσία 
των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων εξασφαλίζει στις επιχειρήσεις εύκολη 
πρόσβαση στα αποταµιευµένα κεφάλαια. Αυτό µειώνει σηµαντικά το χρόνο 
απόκτησης των απαραίτητων επενδυτικών κεφαλαίων, συµβάλλοντας έτσι στην 
οικονοµική ανάπτυξη. 

∆εύτερον, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα δίνουν τη δυνατότητα στους 
αποταµιευτές να µειώσουν το κίνδυνο που θα αντιµετώπιζαν αν διέθεταν 
απευθείας τα κεφάλαια τους στις επιχειρήσεις. Ένας αποταµιευτής που καταθέτει 
τα χρήµατα του σε µια τράπεζα είναι σαν να χορηγεί αυτά τα κεφάλαια σε ένα 
πλήθος διαφορετικών επενδυτικών σχεδίων επιτυγχάνοντας έτσι διαφοροποίηση 
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του κινδύνου του. Καθώς το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µεγεθύνεται όλο και 
περισσότερα αποταµιευτικά κεφάλαια θα εισρέουν και θα µετατρέπονται σε 
παραγωγικές επενδύσεις. Με το τρόπο αυτό το διαθέσιµο κεφάλαιο της 
οικονοµίας θα αυξάνεται, οδηγώντας σε περαιτέρω αύξηση του Ακαθάριστου 
Εθνικού Προϊόντος (ΑΕΠ). 

Τρίτον, ένα χρηµατοοικονοµικό σύστηµα που λειτουργεί ικανοποιητικά αυξάνει 
την ικανότητα αξιολόγησης των εναλλακτικών επενδυτικών προτάσεων.  Τα 
µεγάλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα απασχολούν ένα σηµαντικό αριθµό 
εξειδικευµένων στελεχών των οποίων αποκλειστική απασχόληση είναι να  
αξιολογούν ποια εκ των υποβληθέντων επενδυτικών σχεδίων αξίζουν 
χρηµατοδότησης. Με αυτό το τρόπο η µέση ποιότητα των επενδύσεων αυξάνεται 
υποβοηθώντας έτσι την οικονοµική µεγέθυνση. 

Με βάση τη παραπάνω ανάλυση, φαίνεται ότι υπάρχει µια σχέση αιτιότητας 
µεταξύ µεγέθους του χρηµατοοικονοµικού τοµέα της οικονοµίας και της 
οικονοµικής ανάπτυξης. Η κατεύθυνση της αιτιότητας φαίνεται να είναι από το 
µέγεθος του χρηµατοοικονοµικού τοµέα προς την ανάπτυξη. Βέβαια κάποιος θα 
µπορούσε να ισχυριστεί ότι η αιτιότητα είναι αντίθετης κατεύθυνσης. Η 
οικονοµική ανάπτυξη µπορεί να υπάρξει για άλλους λόγους και κατόπιν η ίδια η 
ανάπτυξη να δηµιουργήσει ζήτηση για χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Κάτω από 
αυτό το εναλλακτικό σενάριο, το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα θα αναπτυχθεί σαν 
συνέπεια της γενικής οικονοµικής µεγέθυνσης. Εκ των προτέρων τα δυο σενάρια 
για την κατεύθυνση της αιτιότητας µεταξύ των δύο αυτών µεγεθών φαίνονται 
πιθανά και µόνο η εµπειρική ανάλυση µπορεί να καταδείξει την πραγµατική 
κατεύθυνση της αιτιότητας.  

Πρόσφατες εµπειρικές µελέτες στο ερευνητικό πεδίο της χρηµατοοικονοµικής, 
διερευνούν τη συνεισφορά του χρηµατοοικονοµικού τοµέα στην οικονοµική 
µεγέθυνση. 

1. Οι Wachtel and Rousseau (1995) εξετάζουν τη σχέση µεταξύ 
χρηµατοοικονοµικού τοµέα και ανάπτυξης για την Αµερική, την Μ. Βρετανία 
και τον Καναδά σε µια µακροχρόνια προοπτική από το 1871. Τα δεδοµένα 
που χρησιµοποιούν είναι αρκετά λεπτοµερή και αφορούν χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα διαφόρων τύπων (τράπεζες, χρηµατιστηριακές εταιρείες κλπ). Οι 
συγγραφείς αυτοί βρίσκουν µια µακροχρόνια σχέση µεταξύ των δύο αυτών 
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µεγεθών, αν και η σχέση αυτή δεν είναι στατιστικά σηµαντική για όλα τα είδη 
των ιδρυµάτων. Η ανάλυση τους κρίνεται ως ανεπαρκής για τους παρακάτω 
λόγους: 

Ο αριθµός των προς εξέταση χωρών είναι µικρός (µόνο τρεις χώρες) 

∆εν εστιάζουν στη συγκεκριµένη επίδραση της κεφαλαιαγοράς 

∆εν παρουσιάζεται εµπεριστατωµένη ανάλυση αιτιότητας (Granger causality 
analysis) 

∆εν λαµβάνονται υπόψη τα χαρακτηριστικά των εµπλεκόµενων χρονοσειρών 
(ύπαρξη µοναδιαίων ριζών, συνολοκλήρωση, κλπ) 

2. Οι King and Levine (1993) βρίσκουν µια αρκετά ισχυρή συσχέτιση µεταξύ 
χρηµατοοικονοµικών δεικτών όπως, ο λόγος της ρευστότητας του 
χρηµατοοικονοµικού συστήµατος ως προς το ΑΕΠ, και της οικονοµικής 
δραστηριότητας, όπως µετριέται από το κατά κεφαλή πραγµατικό εισόδηµα. 
Η ανάλυση τους δεν απαντά στα ακόλουθα ερωτήµατα: 

Ποία είναι η κατεύθυνση της αιτιότητας πίσω από αυτή τη συσχέτιση; 

Είναι η παρατηρούµενη συσχέτιση διαχρονικά σταθερή; Με άλλα λόγια αυτό 
το εµπειρικό εύρηµα διατηρείται ανεξαρτήτως του χρονικού διαστήµατος για 
το οποίο ερευνάται; 

3. Ο Haber (1991, 1996)  έχει διερευνήσει αρκετά προσεκτικά τη σχέση µεταξύ 
χρηµατοοικονοµικής και οικονοµικής ανάπτυξης για τρεις χώρες, 
συγκεκριµένα για τη Βραζιλία, το Μεξικό και τις Ηνωµένες Πολιτείες, για το 
διάστηµα 1830 έως 1930. Βρίσκει πράγµατι ότι η ανάπτυξη του 
χρηµατοοικονοµικού συστήµατος είχε σηµαντική επίδραση στην οικονοµική 
ανάπτυξη. Συγκεκριµένα, ο Haber δείχνει ότι όταν η Βραζιλία κατάργησε τη 
µοναρχία και ίδρυσε την πρώτη δηµοκρατία αύξησε δραµατικά το βαθµό 
ελευθεροποίησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Αυτό το γεγονός 
επέτρεψε στις επιχειρήσεις να έχουν ευκολότερη πρόσβαση σε 
αποταµιευτικούς πόρους. Με τη σειρά του αυτό οδήγησε σε µείωση του 
βιοµηχανικού συγκεντρωτισµού και η βιοµηχανική παραγωγή αυξήθηκε 
κατακόρυφα. Αντίθετα στο Μεξικό η ελευθεροποίηση των αγορών, κάτω από 



4 

τη δικτατορία του Diaz (1877-1911) ήταν πολύ µικρότερης κλίµακας και η 
βιοµηχανική αποκέντρωση πολύ πιο περιορισµένη. Αυτό είχε σαν συνέπεια η 
οικονοµική ανάπτυξη στο Μεξικό να χαρακτηρίζεται από πολύ µικρότερους 
ρυθµούς από ότι στη Βραζιλία. 

Η εύρεση της κατεύθυνσης της αιτιότητας είναι εξαιρετικά σηµαντικό θέµα τόσο 
από θεωρητικής πλευράς, σαν τρόπος ελέγχου των υποδειγµάτων «ενδογενούς 
οικονοµικής µεγέθυνσης» όσο και από την πλευρά της άσκησης οικονοµικής 
πολιτικής. Είναι απόλυτα αναγκαίο για τους ασκούντες οικονοµική πολιτική µε 
µακροχρόνιο ορίζοντα να γνωρίζουν τους παράγοντες εκείνους που ενισχύουν 
την οικονοµική µεγέθυνση και την αύξηση του επιπέδου κοινωνικής ευηµερίας, 
όπως και το εάν η ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών είναι ένας από αυτούς τους 
παράγοντες. Παρά την σπουδαιότητα του θέµατος, η ύπαρξη εµπειρικών 
µελετών πάνω στη κατεύθυνση της προαναφερθείσας αιτιότητας είναι µηδαµινή.  
Αυτό το κενό φιλοδοξεί να καλύψει το πρώτο σκέλος της προτεινόµενης, 
προσφέροντας οικονοµετρικά αποτελέσµατα σχετικά µε την κατεύθυνση της 
αιτιότητας σε ένα πλήθος ανεπτυγµένων και αναπτυσσόµενων οικονοµιών. 
Επιπρόσθετα, ένα άλλο σηµαντικό ερώτηµα που επιδιώκει να απαντήσει η εν 
λόγω µελέτη είναι  η διαχρονική σταθερότητα της αιτιότητας µέσα στον χρόνο. Η 
υπόθεση αυτή θα εξεταστεί µε την µέθοδο των Recursive Least Squares. 
Συγκεκριµένα, θα εξετάσουµε τη συµπεριφορά των σταδιακών καταλοίπων 
(Recursive Residuals) για κάθε εξίσωση του συστήµατος. Τέλος, η µελέτη αυτή 
θα παρουσιάσει την σχέση µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών, του όγκου 
συναλλαγών στο χρηµατιστήριο και της πραγµατικής οικονοµικής 
δραστηριότητας. Στα πλαίσια του τελευταίου ερωτήµατος θα εξετασθεί και το 
θέµα των επιπτώσεων µιας χρηµατιστηριακής κρίσης στο πραγµατικό προϊόν, 
την ανεργία και τον πληθωρισµό. 

ΙΙ. ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

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

1. ΑΝΑΠΤΥΓΜΕΝΕΣ ΧΩΡΕΣ  (G51): Αµερική, Καναδάς, Ιαπωνία, Ηνωµένο 
Βασίλειο, Γερµανία 

                                                 
1 Ο όρος G5 αντιπροσωπεύει το σύνολο των πέντε πιο αναπτυγµένων οικονοµιών του Κόσµου 
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2. ΑΝΑΠΤΥΣΣΟΜΕΝΕΣ ΧΩΡΕΣ: Κύπρος, Αργεντινή, Βραζιλία, Ινδία, Νότια 
Κορέα, Μαλαισία. 

Στον πιο κάτω πίνακα παρουσιάζουµε αναλυτικά την περιγραφή των στοιχείων 
και των µεταβλητών που χρησιµοποιήθηκαν: 

Πίνακας 1: Χρησιµοποιούµενες µεταβλητές της έρευνας 

1 ∆είκτης Βιοµηχανικής Παραγωγής 

2 Τριµηνιαίο (βραχυχρόνιο) επιτόκιο 

3 Συνολική Κεφαλαιοποίηση Εθνικού Χρηµατιστηρίου σε Πραγµατικές Τιµές  

4 Όγκος Συναλλαγών στο Χρηµατιστήριο 

5 Γενικοί δείκτες χρηµατιστηρίου 

6 ∆είκτες τιµών καταναλωτή 

7 Ποσοστό ανεργίας 

Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε στη παρούσα µελέτη ποικίλει ανάλογα µε 
το υπό εξέταση ερώτηµα. Συγκεκριµένα, το πρώτο ερώτηµα απαντήθηκε 
εκτιµώντας αρχικά διµεταβλητά υποδείγµατα ∆ιανυσµατικής Αυτοπαλινδρόµησης 
στα οποία οι µεταβλητές που θα συµµετέχουν είναι εναλλακτικά µέτρα του 
µεγέθους της κεφαλαιαγοράς (π.χ. όγκος συναλλαγών, κεφαλαιοποίηση, κ.λ.π) 
και το πραγµατικό προϊόν ή ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής. Το δείγµα 
περιλαµβάνει ανεπτυγµένες οικονοµίες.  Στην εκτίµηση λάβαµε υπόψη τα 
στατιστικά χαρακτηριστικά των σειρών όπως η ύπαρξη µοναδιαίων ριζών, η 
παρουσία συνολοκλήρωσης κλπ. Τα χαρακτηριστικά αυτά ελήφθησαν υπόψη 
στους ελέγχους αιτιότητας .Η όλη ανάλυση πραγµατοποιήθηκε µε τη µέθοδο της 
«Σταδιακής Εκτίµησης» προκειµένου να εντοπίσουµε πιθανά χρονικά σηµεία 
αλλαγών στη κατεύθυνση της αιτιότητας. 

Το δεύτερο ερώτηµα απαντήθηκε  µε µια µεθοδολογία ανάλογη µε αυτή του 
πρώτου ερωτήµατος, µε στοιχεία από µικρές και αναπτυσσόµενες οικονοµίες.  
Παράλληλα πραγµατοποιήθηκαν συγκρίσεις µεταξύ  των αποτελεσµάτων για τις 
ανεπτυγµένες και αυτών για τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες.  
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Για την απάντηση του τρίτου ερωτήµατος εκτιµήθηκαν υποδείγµατα 
διανυσµατικής αυτοπαλινδρόµησης στα οποία οι συµµετέχουσες µεταβλητές 
ήταν το πραγµατικό προϊόν, η ανεργία, ο πληθωρισµός και οι αποδόσεις των 
µετοχών. Τα υποδείγµατα αυτά µας επέτρεψαν να αναλύσουµε τις 
αλληλεπιδράσεις µεταξύ χρηµατιστηριακών συνθηκών και πραγµατικής 
οικονοµίας σε ένα µεσοπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα. Ιδιαιτέρως κάνοντας χρήση 
µεθόδων «impulse response analysis» µπορέσαµε να διερευνήσουµε τα 
αποτελέσµατα που θα είχε µια χρηµατιστηριακή διαταραχή στα πραγµατικά 
µεγέθη της οικονοµίας. Ιδιαιτέρως, εκτιµήσαµε όχι µόνο την ένταση των 
αποτελεσµάτων αυτής της διαταραχής αλλά και τις χρονικές περιόδους που 
διαρκούν. 

Για να µελετηθεί η σχέση µεταξύ αποδόσεων των µετοχών, όγκου συναλλαγών 
στο χρηµατιστήριο και πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας εκτιµήθηκαν 
υποδείγµατα διανυσµατικής αυτοπαλινδρόµησης στα οποία οι συµµετέχουσες 
µεταβλητές είναι το πραγµατικό προϊόν, η ανεργία, ο πληθωρισµός και οι 
αποδόσεις των µετοχών2. Τα υποδείγµατα αυτά θα µας επιτρέψουν να 
αναλύσουµε τις αλληλεπιδράσεις µεταξύ χρηµατιστηριακών συνθηκών και 
πραγµατικής οικονοµίας σε ένα µεσοπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα.  Συγκεκριµένα 
θα εξεταστούν οι επιδράσεις µίας χρηµατιστηριακής διαταραχής στους ρυθµούς 
ανάπτυξης , την ανεργία και των πληθωρισµό. 

Ο καθορισµός του αριθµού των χρονολογικών υστερήσεων γίνεται µε 
αξιολόγηση των µοντέλων που εκτιµήθηκαν από 1 έως και 10 χρονολογικές 
υστερήσεις και επιλογή εκείνου όπου εµφανίζονται οι µικρότερες τιµές στα 
information criteria. Ειδικότερα σαν κύριο κριτήριο επιλογής του αριθµού των 
χρονολογικών υστερήσεων, χρησιµοποιήθηκε το Akaike information criterion 
(AIC)  και το Schwarz criterion (SC). 

ΙΙΙ. ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Σε αυτή την ενότητα θα παρουσιάσουµε τα εµπειρικά αποτελέσµατα που έχουν 
προκύψει για κάθε χώρα χωριστά. Πριν προχωρήσουµε στην  παρουσίαση των 
αποτελεσµάτων αξίζει να σηµειώσουµε  ότι εξετάζουµε τρία βασικές υποθέσεις:  

                                                 
2  Σηµειώνεται ότι θα µπορούσαν  να συµπεριληφθούν και άλλες µεταβλητές αλλά λόγω έλλειψης στοιχείων  για 
την υπό εξέταση χρονική περίοδο δεν κατέστη δυνατό.  
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1. Εάν η Οικονοµική Ανάπτυξη  δεν επηρεάζει το µέγεθος της κεφαλαιαγοράς. 

2. Εάν το µέγεθος της κεφαλαιαγοράς δεν επηρεάζει την Οικονοµική Ανάπτυξη. 

3. Ποία είναι η σχέση µεταξύ αποδόσεων των µετοχών, όγκου συναλλαγών στο 
χρηµατιστήριο και πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας και ποιες οι 
επιπτώσεις µιας χρηµατιστηριακής κρίσης στο πραγµατικό προϊόν, την 
ανεργία και τον πληθωρισµό. 

Στο πρώτο µέρος της ενότητας αυτής θα αναλύσουµε τα αποτελέσµατα που 
έχουν προκύψει για τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες τόσο για την πρώτη 
υπόθεση όσο και για την δεύτερη. Στη συνέχεια θα παρουσιάσουµε τα 
αποτελέσµατα που σχετίζονται µε τις ανεπτυγµένες οικονοµίες και θα 
συγκρίνουµε την εικόνα που παρουσιάζουν οι δύο κατηγορίες χωρών. Τέλος, θα 
προχωρήσουµε στην ανάλυση των αποτελεσµάτων που έχουν να κάνουν µε το 
τελευταία ερώτηµα. 

Ανάλυση αποτελεσµάτων για τις Αναπτυσσόµενες Οικονοµίες 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα για τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες παρουσιάζονται 
στο πίνακα 2. Για καλύτερη κατανόηση του πιο κάτω πίνακα παραθέτουµε 
πρωτίστως την ερµηνεία των συµβολισµών που θα χρησιµοποιηθούν. 

Με ‘Μ’ θα συµβολίζουµε το µέγεθος της κεφαλαιαγοράς, µε ‘Υ’ θα συµβολίζουµε 
την οικονοµική ανάπτυξη ενώ µε το γράµµα ‘Ε’ θα συµβολίζουµε την επίδραση. 

Πίνακας 2: Προσδιορισµός αλληλεπίδρασης µεταξύ Μεγέθους Κεφαλαιαγοράς και Οικονοµικής 
Ανάπτυξης για τις Αναπτυσσόµενες Οικονοµίες 

Χώρα Το ‘Μ’ ‘Ε’ στο  ‘Υ’ Το ‘Υ’ ‘Ε’ στο  ‘Μ’ 

Αργεντινή ΝΑΙ ΝΑΙ 
Βραζιλία ΝΑΙ ΟΧΙ 
Ινδία ΝΑΙ ΟΧΙ 
Νότια Κορέα ΟΧΙ ΟΧΙ 
Μαλαισία ΝΑΙ ΝΑΙ 

Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα του πίνακα παρατηρούµε ότι για τις πλείστες 
χώρες ισχύει η ύπαρξη αιτιότητας από το µέγεθος της κεφαλαιαγοράς προς το 
µέγεθος της οικονοµικής ανάπτυξης. Όσον αφορά για την ύπαρξη διπλής 
κατεύθυνσης αιτιότητας αυτό φαίνεται να παρατηρείται µόνο σε δύο χώρες και 
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συγκεκριµένα  στην Αργεντινή και  στην Μαλαισία. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα 
για την Νότια Κορέα υποδηλώνουν την απουσία οποιαδήποτε κατεύθυνσης 
αιτιότητας. 

Στο δεύτερο µέρος της ενότητας αυτής θα παρουσιάσουµε τα αποτελέσµατα που 
έχουν προκύψει για την δεύτερη κατηγορία χωρών, 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.  

Πίνακας 3: Προσδιορισµός αλληλεπίδρασης µεταξύ Μεγέθους Κεφαλαιαγοράς και Οικονοµικής 
Ανάπτυξης για τις Ανεπτυγµένες Οικονοµίες 

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

Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα του πίνακα 3, παρατηρούµε ότι για τις 
περισσότερες χώρες ισχύει η ύπαρξης µονόπλευρης αιτιότητας και συγκεκριµένα 
από το µέγεθος της κεφαλαιαγοράς στο µέγεθος της οικονοµικής ανάπτυξης. 
Από την άλλη µεριά, φαίνεται ότι για τις ανεπτυγµένες οικονοµίες το µέγεθος της 
οικονοµικής ανάπτυξης δεν επηρεάζει το µέγεθος της κεφαλαιαγοράς. 

Συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα των δύο κατηγοριών (ανεπτυγµένων και 
αναπτυσσόµενων οικονοµιών) παρατηρούµε ότι η εικόνα που παρουσιάζεται 
είναι παρόµοια. Για όλες τις ανεπτυγµένες χώρες όπως και για τις περισσότερες 
αναπτυσσόµενες χώρες δεν παρατηρείται αιτιότητα κατεύθυνσης από την 
οικονοµική ανάπτυξη στο µέγεθος της κεφαλαιαγοράς. Όσον αφορά την 
κατεύθυνση αιτιότητας από το µέγεθος της κεφαλαιαγοράς στην οικονοµική 
ανάπτυξη για τις πλείστες χώρες (αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες) όντως 
ισχύει η υπόθεση αυτή. 
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Το τρίτο µέρος της ενότητας αυτής παρουσιάζει τα εµπειρικά αποτελέσµατα 
αναφορικά µε το τελευταίο ερώτηµα τόσο για τις ανεπτυγµένες χώρες όσο και για 
τις αναπτυσσόµενες χώρες. Αξίζει να σηµειώσουµε, ότι οι γραφικές παραστάσεις 
για κάθε µια από τις χώρες παρουσιάζονται στο τέλος της µελέτης.(βλέπε 
παράρτηµα) 

Αναπτυγµένες Χώρες 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα για τις Ηνωµένες Πολιτείες έδειξαν ότι υπάρχει  
θετική σχέση µεταξύ των παρελθουσών χρηµατιστηριακών αποδόσεων και των 
ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης. Προκειµένου να µελετήσουµε τις  επιπτώσεις 
µιας χρηµατιστηριακής κρίσης στο πραγµατικό προϊόν, την ανεργία και τον 
πληθωρισµό έγινε χρήση µεθόδων «impulse response analysis» και 
διερευνήθηκαν τα αποτελέσµατα που είχε µια διαταραχή στο χρηµατιστήριο στα 
πραγµατικά µεγέθη της οικονοµίας. Ιδιαιτέρως, εκτιµήθηκε όχι µόνο η  ένταση 
των αποτελεσµάτων αυτής της διαταραχής αλλά και η χρονική περίοδος που 
διαρκεί. 

Τα αποτελέσµατα αυτής της ανάλυσης έδειξαν ότι  µία απρόβλεπτη διαταραχή 
στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις θα επηρεάζει την πραγµατική οικονοµία µέχρι 
και 15 µήνες στο µέλλον. Θετική εµφανίζεται και η κατεύθυνση της αντίδρασης 
του πληθωρισµού σε µία απρόβλεπτη διαταραχή στις χρηµατιστηριακές 
αποδόσεις.  Αντίθετα, το ποσοστό ανεργίας θα αντιδρά αρνητικά σε µία 
χρηµατιστηριακή κρίση περίπου µέχρι και 1.5 χρόνο.  

Η εικόνα που παρουσιάζει ο Καναδάς είναι ανάλογη µε αυτή των Ηνωµένων 
Πολιτειών. Συγκεκριµένα, υπάρχει µία θετική σχέση µεταξύ των παρελθουσών 
χρηµατιστηριακών αποδόσεων και των ρυθµών ανάπτυξης του προϊόντος της 
οικονοµίας. Η χρήση impulse response analysis κατέδειξε το γεγονός ότι µία 
απρόβλεπτη χρηµατιστηριακή διαταραχή θα επηρεάζει θετικά την πραγµατική 
οικονοµία σε ένα χρονικό διάστηµα περίπου 4-5 τριµήνων στο µέλλον. Θετική 
εµφανίζεται και η κατεύθυνση της αντίδρασης του πληθωρισµού σε µία 
απρόβλεπτη διαταραχή στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις. Αντίθετα, το ποσοστό 
ανεργίας θα αντιδρά αρνητικά σε µία χρηµατιστηριακή κρίση περίπου µέχρι και 
1.5 χρόνο. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα για την Γερµανία όπως και για την Ιαπωνία 
υποδεικνύουν µια θετική σχέση µεταξύ των παρελθουσών χρηµατιστηριακών 
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αποδόσεων και των ρυθµών ανάπτυξης του προϊόντος της οικονοµίας. Τα 
αποτελέσµατα της ανάλυσης impulse response δείχνουν ότι µία απρόβλεπτη 
διαταραχή στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις θα επηρεάζει την πραγµατική 
οικονοµία µέχρι και 6  και 15 µήνες στο µέλλον, αντίστοιχα. Θετική εµφανίζεται 
και η κατεύθυνση της αντίδρασης του πληθωρισµού σε µία απρόβλεπτη 
διαταραχή στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις. Αντίθετα, το ποσοστό ανεργίας θα 
αντιδρά αρνητικά σε µία χρηµατιστηριακή κρίση περίπου µέχρι και 6 και 15 µήνες 
αντίστοιχα. 

Tα αποτελέσµατά της εµπειρικής ανάλυσης για τη Μ. Βρετανία βρίσκονται σε 
συµφωνία µε αυτά που παρατηρήθηκαν στις άλλες αναπτυγµένες βιοµηχανικές 
χώρες. Συγκεκριµένα, υπάρχει µία θετική σχέση µεταξύ των παρελθουσών 
χρηµατιστηριακών αποδόσεων και των ρυθµών ανάπτυξης του προϊόντος της 
οικονοµίας. Συνακόλουθα η χρήση impulse response analysis κατέδειξε το 
γεγονός ότι µία απρόβλεπτη χρηµατιστηριακή διαταραχή θα επηρεάζει την 
πραγµατική οικονοµία σε ένα χρονικό διάστηµα περίπου 4-5 τριµήνων στο 
µέλλον. Τέλος όπως φαίνεται και από τα γραφήµατα το ποσοστό ανεργίας θα 
αντιδρά αρνητικά σε µία χρηµατιστηριακή κρίση περίπου µέχρι και 1.5 χρόνο. 

Αναπτυσσόµενες Χώρες 

Η µελέτη θα συνεχίσει µε την ανάλυση των εµπειρικών αποτελεσµάτων για τις 
αναπτυσσόµενες χώρες εντός των οποίων βρίσκεται και η Κύπρος. 

Για την Κύπρο εκτιµήθηκε  ένα VAR µοντέλο µε επεξηγηµατικές µεταβλητές τις 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις (DLSCY), τους ρυθµούς ανάπτυξης (DLYCY), το 
ρυθµό πληθωρισµού (ΙΝFCY), το ποσοστό ανεργίας (DLUNCY) και το ρυθµό 
µεταβολής του όγκου συναλλαγών του χρηµατιστηρίου (DLVCY).  Ο αριθµός των 
χρονολογικών υστερήσεων που ενσωµατώθηκε στο µοντέλο µας καθορίστηκε 
από τα Αkaike (AIC) και Schwartz (SC) Criteria. Σκοπός µας είναι να διερευνηθεί 
η σχέση  που υπάρχει µεταξύ των µεταβολών στις χρηµατιστηριακές αγορές  και 
των µεταβολών της  πραγµατικής οικονοµίας. Τα αποτελέσµατα από την 
ανάλυση στα πλαίσια του Vector Autoregressive model δείχνουν ότι υπάρχει µία 
θετική σχέση µεταξύ των παρελθουσών χρηµατιστηριακών  αποδόσεων και των 
µελλοντικών ρυθµών ανάπτυξης. Ειδικότερα στην εξίσωση του συστήµατος µε 
εξαρτηµένη µεταβλητή τους ρυθµούς ανάπτυξης,  οι συντελεστές των 
µεταβλητών (DLSCY(-1) και DLSCY(-2) ) που µετρούν την επίδραση των 
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παρελθουσών  χρηµατιστηριακών αποδόσεων στους ρυθµούς ανάπτυξης 
εµφανίζονται µε θετικό πρόσηµο και είναι  0.096616 και 0.059877 αντίστοιχα. 
Αυτό σηµαίνει ότι µία χρηµατιστηριακή άνοδος θα αναµένεται να ακολουθείται 
από µία αύξηση των ρυθµών ανάπτυξης.  Η  εξήγηση αυτής της σχέσης έγκειται 
στο γεγονός ότι οι εξελίξεις στο χρηµατιστήριο επηρεάζουν την καταναλωτική και 
επενδυτική συµπεριφορά νοικοκυριών και επιχειρήσεων και κατά συνέπεια τη 
µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα. Συµπληρωµατικά όπως ήδη έχει 
αναφερθεί το χρηµατιστήριο αποτελεί µια αποτελεσµατική αγορά από άποψη 
πληροφόρησης µε την έννοια ότι ενσωµατώνει τις προσδοκίες της κοινωνίας για 
τις οικονοµικές εξελίξεις µε τον πιο αποτελεσµατικό τρόπο. Συνεπώς, οι 
σηµερινές χρηµατιστηριακές αποδόσεις θα πρέπει να σχετίζονται µε τους 
µελλοντικούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης καθώς όπως αναφέρθηκε 
ενσωµατώνουν ήδη προσδοκίες για τους ρυθµούς αυτούς. 

Προκειµένου να µελετήσουµε τις  επιπτώσεις µιας χρηµατιστηριακής κρίσης στο 
πραγµατικό προϊόν την ανεργία και τον πληθωρισµό έγινε χρήση µεθόδων 
«impulse response analysis» και διερευνήθηκαν τα αποτελέσµατα που είχε µια 
διαταραχή στο χρηµατιστήριο στα πραγµατικά µεγέθη της οικονοµίας. Ιδιαιτέρως, 
εκτιµήθηκε όχι µόνο η  ένταση των αποτελεσµάτων αυτής της διαταραχής αλλά 
και η χρονική περίοδος που διαρκεί. 

Τα αποτελέσµατα αυτής της ανάλυσης δείχνουν ότι µία απρόβλεπτη διαταραχή 
στις αποδόσεις του χρηµατιστηρίου της Κύπρου θα επηρεάζει την πραγµατική 
οικονοµία µέχρι και 12 µήνες στο µέλλον. Το χρηµατιστήριο είναι ένας 
αποτελεσµατικός δείκτης για την πρόβλεψη της οικονοµικής δραστηριότητας σε 
ένα χρονικό διάστηµα περίπου 3-4 τριµήνων στο µέλλον. Συγκεκριµένα θα 
έχουµε µία θετική επίδραση  µίας απρόβλεπτης διαταραχής στις 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις πάνω στους ρυθµούς ανάπτυξης της Κύπρου για 
περίπου 12 µήνες .  Αυτό σηµαίνει ότι µία απρόβλεπτη άνοδος στις 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις θα οδηγεί σε υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης 
µέχρι και περίπου ένα χρόνο, ενώ µία απρόβλεπτη χρηµατιστηριακή κρίση θα 
επιδρά αρνητικά στο προϊόν της οικονοµίας για το ίδιο χρονικό διάστηµα. Θετική 
εµφανίζεται και η κατεύθυνση της αντίδρασης του πληθωρισµού σε µία 
απρόβλεπτη διαταραχή στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις.  Θα παρατηρούµε 
δηλαδή µία αυξητική επίδραση στις τιµές των αγαθών και υπηρεσιών όταν 
παρατηρείται µία απρόβλεπτη χρηµατιστηριακή άνοδος.  Εποµένως τόσο οι 
εκτιµήσεις όσο και τα αποτελέσµατα της impulse response analysis  παρέχουν 
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και για την Κύπρο αποδείξεις προς την κατεύθυνση ύπαρξης µίας σχέσης µεταξύ 
του χρηµατιστηρίου και της πραγµατικής οικονοµίας, όπως διαπιστώθηκε στην 
παρούσα µελέτη και για τις άλλες βιοµηχανικές χώρες  σε συµφωνία πάντα και 
µε τα ευρήµατα που παρουσιάζονται στη βιβλιογραφία. 

Tα εµπειρικά αποτελέσµατα για την Αργεντινή πιστοποιούν τα ευρήµατα για τις 
ανεπτυγµένες χώρες. Την ίδια εικόνα παρουσιάζει και η Βραζιλία. Το γενικό 
συµπέρασµα που προκύπτει από την ανάλυση για την Βραζιλία είναι ότι το 
χρηµατιστήριο επηρεάζει την πραγµατική οικονοµία καθώς οι επιδράσεις του 
αντικατοπτρίζονται τόσο στους ρυθµούς ανάπτυξης όσο και στο ποσοστό 
ανεργίας. 

Η ανάλυση των εµπειρικών αποτελεσµάτων τόσο για την Μαλαισία όσο και για 
την Ινδία υποδεικνύουν ότι υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ των παρελθουσών 
χρηµατιστηριακών αποδόσεων και των ρυθµών ανάπτυξης του προϊόντος της 
οικονοµίας. Συνακόλουθα η χρήση impulse response analysis κατέδειξε το 
γεγονός ότι µία απρόβλεπτη χρηµατιστηριακή διαταραχή θα επηρεάζει την 
πραγµατική οικονοµία σε ένα χρονικό διάστηµα περίπου 10 µηνών για την 
Μαλαισία ενώ για την Ινδία σε ένα χρονικό διάστηµα περίπου 7 µηνών. 

IV. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Το γενικό συµπέρασµα που είναι δυνατό να αντληθεί από τα αποτελέσµατα 
αυτής της µελέτης είναι ότι το µέγεθος του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, καθώς και 
οι χρηµατιστηριακές εξελίξεις, διαδραµατίζουν ένα σηµαντικό ρόλο για την εξέλιξη 
της οικονοµικής δραστηριότητας και συνεπώς πρέπει να αποδίδεται από τις 
αρχές οικονοµικής πολιτικής ιδιαίτερη βαρύτητα στον στόχο της διατήρησης της 
χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας. Τα αποτελέσµατα µας πιστοποίησαν για τις 
περισσότερες χώρες την ύπαρξη αιτιότητας από το µέγεθος της κεφαλαιαγοράς 
στην ανάπτυξη του προϊόντος της οικονοµίας. Επιπρόσθετα, τα αποτελέσµατα 
της µελέτης µας πιστοποιούν τις επιδράσεις που έχει µια χρηµατιστηριακή κρίση 
στα µεγέθη της  πραγµατικής οικονοµίας, το πραγµατικό προϊόν, την 
απασχόληση και τον πληθωρισµό. Η κοινωνική αξία της έρευνας αυτής 
προκύπτει από το γεγονός  ότι στα πλαίσια της µελέτης αυτής απαντήθηκαν 
ερωτήµατα που έχουν άµεση σχέση µε την κοινωνική ευηµερία. Για παράδειγµα, 
ερωτήµατα όπως «ποίες είναι οι επιπτώσεις µιας χρηµατιστηριακής κρίσης στο 
πραγµατικό προϊόν, την ανεργία και τον πληθωρισµό;» Σύµφωνα µε τα 



13 

αποτελέσµατα της παρούσας µελέτης όπως και άλλων  ερευνών οι µεταβολές 
των χρηµατιστηριακών τιµών εµφανίζονται να εµπεριέχουν  χρήσιµη 
πληροφόρηση για τους µελλοντικούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης και 
ειδικότερα για τις διακυµάνσεις του προϊόντος της οικονοµίας. Όσον αφορά την 
Κύπρο, τα αποτελέσµατά µας δείχνουν µία θετική σχέση µεταξύ των 
παρελθουσών χρηµατιστηριακών αποδόσεων και των µελλοντικών ρυθµών 
ανάπτυξης όπως επίσης και το γεγονός ότι µία απρόσµενη διαταραχή βρέθηκε 
να επιδρά σε µεταβλητές όπως οι ρυθµοί ανάπτυξης, ο πληθωρισµός και η 
ανεργία µέχρι και 12 µήνες από τη στιγµή της διαταραχής αυτής. Παράλληλα τα 
αποτελέσµατα µας έδειξαν ότι ανάλογες σχέσεις είναι δυνατόν να διαπιστωθούν 
και σε άλλες αναπτυγµένες αλλά και αναπτυσσόµενες χώρες, ενισχύοντας έτσι 
την θεωρητική άποψη ότι οι µεταβολές στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου 
επηρεάζουν την πραγµατικά µεγέθη της οικονοµίας. Συνεπώς οι  
χρηµατιστηριακές εξελίξεις δεν θα πρέπει να είναι στο επίκεντρο του 
ενδιαφέροντος µόνο των ενεργά συµµετεχόντων στις αγορές αλλά και των αρχών 
οικονοµικής πολιτικής. Με δεδοµένο ότι το ενδιαφέρον της µελέτης αυτής 
εστιάστηκε στην Κυπριακή οικονοµία απαιτείται η ανάπτυξη θεσµών και ειδικών 
αρχών πολιτικής που θα εξασφαλίζουν για τo κυπριακό οικονοµικό σύστηµα τα 
οφέλη που συνεπάγεται ένα σωστά οργανωµένο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, 
ενώ παράλληλα θα αποτρέπουν την διατάραξη της οικονοµικής δραστηριότητας 
από απρόσµενες χρηµατιστηριακές κρίσεις. 
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3  Οι συµβολισµοί που χρησιµοποιήθηκαν ερµηνεύονται ως εξής: DLS= χρηµατιστηριακές 
αποδόσεις, DLY= ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης, INF= πληθωρισµός, DLUN= ποσοστό ανεργίας, 
DLV= ρυθµός µεταβολής του όγκου συναλλαγών του χρηµατιστηρίου. 
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