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Σταθερότητα σχέσης αποδόσεων µετοχών, όγκου 
συναλλαγών και πραγµατικής οικονοµικής 

δραστηριότητας 
 

Περίληψη 

Ο στόχος της παρούσας µελέτης είναι να εξετάσει κατά πόσο µία χρηµατιστηριακή 
κρίση µπορεί να µεταβάλει τη σχέση που συνδέει το χρηµατιστήριο µε την 
πραγµατική οικονοµία τόσο για τις αναπτυγµένες, όσο και για τις αναπτυσσόµενες 
χώρες. Ο λόγος που διενεργείται µία τέτοια εργασία απορρέει από το γεγονός ότι 
δεν υπάρχει µία απόλυτη συµµετρία ως προς τις θετικές και αρνητικές επιδράσεις 
αντίστοιχα, που έχει το χρηµατιστήριο στην οικονοµία πριν και µετά µια 
χρηµατιστηριακή κρίση. Τα πορίσµατα που αντλήθηκαν από αυτού του είδους την 
ανάλυση είναι ότι παρουσιάζεται ένας διαφορετικός  τρόπος µε τον οποίο η 
οικονοµική δραστηριότητα εξελίσσεται σε διαφορετικές  «φυσικές» καταστάσεις 
όπως µία χρηµατιστηριακή άνοδος και µία χρηµατιστηριακή κάθοδος. Σύµφωνα 
µε τα αποτελέσµατα της παρούσας µελέτης η σηµαντική πτώση των 
χρηµατιστηριακών αξιών που παρατηρήθηκε στο χρηµατιστήριο της Κύπρου το 
χρονικό διάστηµα 2000-2002 κατέδειξε το γεγονός ότι µετά την χρηµατιστηριακή 
κρίση και τις στρεβλώσεις που αυτή επέφερε στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, το 
χρηµατιστήριο της Κύπρου παρουσίασε µειωµένη ικανότητα στην πρόβλεψη της 
εξέλιξης της οικονοµικής δραστηριότητας. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* 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 whether a financial crisis can change the 
relationship between the stock market and the real economy. The main question 
examined in this project, is the stability in the relationship between the stock market 
and the real economy, as well as what are the main factors affecting this relationship.  
The analysis of this relationship 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 affecting this 
relationship in order for them to choose the correct policies for implementation.  
 
In order to examine the form and the intensity of the relationship between the stock 
market and the real economic activity 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, both for the period before and after 
the financial crisis. So in order to examine the stability of this relationship we 
estimated VAR models for the periods before and after the financial crisis. 
The form and the intensity of this relationship is investigated in the context of 
developing countries and compared with that 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 almost all the countries in the sample, a 
financial crisis does not affect the form of the relationship. On the other hand the 
results of the study show that a financial crisis does affect the intensity of this 
relationship for all the countries in the sample except the UK.   
 
Our results for Cyprus indicate that the financial crisis that took place during the 
period 2000-2002 and caused serious damages in the financial system, resulted in 
the reduced ability of the stock market to forecast the evolution of the future 
economic activity. Specifically, according to our results, the intensity of the 
relationship between the stock market and the real economy seems to be higher in 
the period before the financial crisis. This result can be seen by examining the 
coefficient that measures the effect of past stock market returns on the future 
economic growth. The magnitude of this coefficient is a lot bigger during the period 
before the financial crisis than during the period after the financial crisis. 
 
The general conclusion of this paper is that financial stability is important for 
economic stability, since, according to our results, for most of the countries in the 
sample, a financial crisis does not affect the form of the relationship but does affect 
the intensity of this relationship. So it is essential for the policy makers to form and 
implement different stabilization policies, according to the phase of the business 
cycle an economy is. In this way they can cool down an overheating economy in 
periods of excess demand and boost up the economy in periods of low demand. The 
social value of this study is very important since we try to give some guidelines for 
policy makers in order to minimize the effects of a financial crisis 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 

Η διαχρονική σταθερότητα της σχέσης µεταξύ χρηµατιστηριακών µεγεθών και 
των µεγεθών που µετρούν την οικονοµική δραστηριότητα, καθώς και ποιοι 
παράγοντες ή συνθήκες την επηρεάζουν µέσα στο χρόνο είναι ένα  σηµαντικό 
αλλά αναπάντητο ερώτηµα το οποίο η υφιστάµενη µελέτη καλείται να 
αντιµετωπίσει. 

Στην βιβλιογραφία υπάρχουν αρκετές µελέτες που πιστοποιούν  το γεγονός ότι οι 
χρηµατιστηριακές µεταβολές προηγούνται των µεταβολών στην πραγµατική 
οικονοµία. Για παράδειγµα οι µελέτες των Fama (1981, 1990), Schwert (1990), 
Barro (1990), Choi et al (1999)  έδειξαν ότι οι πραγµατικές χρηµατιστηριακές 
αποδόσεις είναι υψηλά συσχετισµένες µε την µελλοντική οικονοµική 
δραστηριότητα στις ΗΠΑ.  

Ωστόσο, η ιδιότητα των χρηµατιστηριακών τιµών να προηγούνται της εξέλιξης 
των µακροοικονοµικών µεταβλητών που αντικατοπτρίζουν την οικονοµική 
δραστηριότητα,  φαίνεται να εξαρτάται από το βάθος των αγορών χρήµατος και 
κεφαλαίου. Συγκεκριµένα όσο λιγότερο αναπτυγµένο είναι το χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα µιας χώρας, τόσο µικρότερη θα αναµένεται να είναι η σχέση µεταξύ των 
χρηµατιστηριακών µεταβολών και των µεταβολών της οικονοµικής 
δραστηριότητας. Γενικά παρατηρούµε ότι στις περισσότερες χώρες οι 
χρηµατιστηριακές τιµές έχουν σηµαντική προβλεπτική ικανότητα  στους ρυθµούς 
ανάπτυξης. Ειδικότερα, σε περίπτωση που οι επενδυτές δεν προβαίνουν σε 
συστηµατικά λανθασµένες προβλέψεις για τα παραπάνω µεγέθη και οι 
προσδοκίες τους  είναι κατά µέσο όρο σωστές,  θα πρέπει οι τωρινές αποδόσεις 
των µετοχών να είναι συσχετισµένες µε το µελλοντικό ρυθµό µεταβολής της  
οικονοµικής δραστηριότητας. Αυτό θα σηµαίνει ότι οι µετοχές εµπεριέχουν 
πληροφόρηση για τη µελλοντική εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Στη βιβλιογραφία παρουσιάζονται δυο διαφορετικές απόψεις σχετικά µε την 
παραπάνω σχέση. Από τη µία πλευρά έχει υποστηριχτεί ότι η σχέση µεταξύ 
χρηµατιστηριακών αποδόσεων και ρυθµών ανάπτυξης οφείλεται στο γεγονός ότι 
οι χρηµατιστηριακές τιµές ενσωµατώνουν πληροφόρηση για τη µελλοντική 
εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας. Σύµφωνα µε την προσέγγιση αυτή 
καθώς οι τιµές των µετοχών αντιπροσωπεύουν την προεξοφληµένη αξία των 
µελλοντικών µερισµάτων και ρυθµών ανάπτυξης των επιχειρησιακών κερδών, 
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στο βαθµό όπου αυτές  οι µετοχές διαπραγµατεύονται σε αναπτυγµένες και 
πλήρεις από πλευρά πληροφόρησης χρηµατιστηριακές αγορές, οι προσδοκίες 
για την µελλοντική εξέλιξη των µερισµάτων και των επιχειρησιακών κερδών θα 
είναι ορθολογικές. 

 Από την άλλη πλευρά βρίσκεται η πιο παραδοσιακή προσέγγιση που  
ισχυρίζεται ότι η επίδραση του χρηµατιστηρίου λαµβάνει χώρα µέσω των 
µεταβολών που επέρχεται στον πλούτο των επενδυτών και συνεπώς στην 
κατανάλωσή τους, καθώς και  µέσω των αλλαγών στο κόστος του κεφαλαίου. Οι 
αυξηµένες χρηµατιστηριακές τιµές αυξάνουν τον αναµενόµενο πλούτο των 
επενδυτών, γεγονός που συνεπάγεται αυξηµένη καταναλωτική και 
επιχειρηµατική εµπιστοσύνη µε άµεσο αποτέλεσµα την αύξηση της συνολικής 
δαπάνης στην οικονοµία.   

Με βάση τη παραπάνω ανάλυση, µία κατάρρευση του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος θα συνοδεύεται και από µια αύξηση στο κοινωνικό κόστος. Κατά την 
θεωρητική προσέγγιση, µία χρηµατιστηριακή κρίση είναι δυνατό να προκαλέσει 
µία αύξηση της ανισότητας στα εισοδήµατα, καθώς µετά από µία ραγδαία πτώση 
των τιµών των µετοχών πλήττονται συνήθως οι µικροί επενδυτές που δεν έχουν 
σηµαντική πρόσβαση στην  πληροφόρηση, σε αντιπαραβολή µε τους µεγάλους 
επενδυτές που έχουν στη διάθεσή τους περισσότερες επιλογές και επενδυτικά 
εργαλεία που είναι σε θέση να µειώσουν τον επενδυτικό τους κίνδυνο.  

Συνακόλουθα µία χρηµατιστηριακή κρίση επιδρά στα πραγµατικά µεγέθη της 
οικονοµίας, όπως επίσης και στην διαδικασία διανοµής των παραγωγικών και 
χρηµατικών πόρων της οικονοµίας. Έτσι, αυτό που παρατηρείται συνήθως µετά 
από µία σηµαντική χρηµατιστηριακή κρίση είναι η αύξηση στην ανισότητα όσον 
αφορά στην κατανοµή του εισοδήµατος µιας και ορισµένες οµάδες πλήττονται  
περισσότερο τόσο από την διαδικασία ανακατανοµής των πόρων της οικονοµίας 
όσο και από την ύφεση που είναι πιθανό να επέλθει και που θα τείνει να µειώσει 
το συνολικό εισόδηµα της οικονοµίας. 

ΙΙ. ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

Τα δεδοµένα που  χρησιµοποιήθηκαν στη παρούσα µελέτη αναφέρονται στις πιο 
κάτω χώρες: 
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1. ΑΝΑΠΤΥΓΜΕΝΕΣ ΧΩΡΕΣ  (G52): Αµερική, Καναδάς, Ιαπωνία, Ηνωµένο 
Βασίλειο, Γερµανία 

2. ΑΝΑΠΤΥΣΣΟΜΕΝΕΣ ΧΩΡΕΣ: Κύπρος, Αργεντινή, Βραζιλία, Ινδία, Νότια 
Κορέα, Μαλαισία. 

Προκειµένου να εξεταστεί η επίδραση µίας χρηµατιστηριακής κρίσης στη 
διαχρονική σταθερότητα της σχέσης  µεταξύ των χρηµατιστηριακών αποδόσεων 
και των µεταβολών που παρουσιάζουν οι πραγµατικές οικονοµικές µεταβλητές, 
το δείγµα των παρατηρήσεων χωρίστηκε σε δύο επί µέρους δείγµατα µε κριτήριο 
διαχωρισµού την χρηµατιστηριακή κρίση για κάθε χώρα. Για παράδειγµα για την 
Κύπρο το δείγµα των παρατηρήσεων έχει χωριστεί σε δύο υποπεριόδους: 
1996:01-1999:12 είναι η περίοδος όπου παρατηρείται χρηµατιστηριακή άνοδος 
και 2000:01- 2002:5 είναι η περίοδος όπου παρατηρείται χρηµατιστηριακή 
πτώση σύµφωνα µε τον γενικό δείκτη χρηµατιστηρίου (στο παράρτηµα 1 
παρουσιάζονται σε διαγράµµατα οι γενικοί δείκτες χρηµατιστηρίου για κάθε χώρα 
ξεχωριστά).    

Στον πιο κάτω πίνακα παρουσιάζεται η περίοδος πριν και µετά την κρίση για 
κάθε χώρα ξεχωριστά : 

Πίνακας 1: Περίοδοι εµφάνισης χρηµατιστηριακών κρίσεων 

Χώρα 
Περίοδος πριν την 

κρίση 
Περίοδος µετα την 

κρίση 
Mαλαισία 1986: 03-1997:08  1997:09- 2002 :1  
Κυπρος 1996:01-1999:12 2000:01- 2002 :5 
Αργεντινή 1993:01-1997:09 1997:10- 2002 :1 
Βραζιλία 1992: 01-1997:09 1997:10- 2002 :1 
Ινδία 1995: 04-1998:06 1998:07- 2001 :06 
Νότια Κορέα 1975: 01-1989:04 1989:05- 2002 :2 
ΗΠΑ 1965:01-1987:10 1987:11- 2002 :5 
Καναδάς 1965:01-1987:10 1988:11- 2002 :5 
Ιαπωνία 1960:01-1990:09 1990:10- 2002 :5 
Μ. Βρετανία 1978:01-1987:10 1987:11- 2002 :5 
Γερµανία 1978:01-1987:10 1988:11- 2002 :5 

                                                 
2 Ο όρος G5 αντιπροσωπεύει το σύνολο των πέντε πιο αναπτυγµένων οικονοµιών του κόσµου  
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Η µεθοδολογία που εφαρµόστηκε για να εξετάσουµε την µορφή της σχέσης που 
συνδέει το χρηµατιστήριο και την οικονοµική δραστηριότητα, στηρίζεται κυρίως 
στο µοντέλο διανυσµατικής αυτοπαλινδρόµησης µε µεταβλητές το πραγµατικό 
προϊόν, την ανεργία, τον πληθωρισµό και τις αποδόσεις των µετοχών, τόσο για 
τη περίοδο που προηγείται της αλλαγής του χρηµατιστηριακού κύκλου , όσο και 
για τη περίοδο µετά τη αλλαγή. Συνεπώς, για να εξετάσουµε την σταθερότητα 
των εκτιµήσεων µας στις δύο αυτές καταστάσεις, εκτιµήσαµε τα VAR µοντέλα για 
περιόδους πριν και µετά  τη χρηµατιστηριακής κρίση. 

Το Μοντέλο ∆ιανυσµατικής Αυτοπαλινδρόµησης (VAR model) είναι µια 
πολυµεταβλητή γραµµική παλινδρόµηση του διανύσµατος των µεταβλητών 
ενδιαφέροντος πάνω στις χρονικές υστερήσεις του ίδιου του διανύσµατος. Ο 
αριθµός των χρονικών υστερήσεων που αποφασίζουµε να συµπεριλάβουµε στο 
µοντέλο µας, καθορίζει και το βαθµό του µοντέλου, π.χ αν συµπεριλάβουµε µόνο 
µια υστέρηση έχουµε το µοντέλο πρώτης τάξης (VAR(1)) η πιο γενικά αν 
συµπεριλάβουµε p υστερήσεις θα έχουµε το VAR(p).  

Θα συζητήσουµε τις βασικές ιδιότητες αυτού του µοντέλου στα πλαίσια του πιο 
απλού VAR(1). Τα περισσότερα από τα αποτελέσµατα που θα εξάγουµε 
γενικεύονται στο VAR(p).  Το VAR(1) ορίζεται ως εξής 

  

 

 

Ο πίνακας Α είναι ένας nxn πίνακας των αγνώστων παραµέτρων που µας 
ενδιαφέρουν. Τα σφάλµατα έχουν αναµενόµενη τιµή ίση µε το µηδέν, είναι 
διαχρονικά ανεξάρτητα και πιθανόν να εµφανίζουν ταυτόχρονη εξάρτηση, έτσι 
ώστε ο nxn πίνακας συνδιακυµάνσεων να µην είναι αναγκαστικά διαγώνιος. 
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Εάν το διάνυσµα yt είναι στάσιµο τότε το παραπάνω µοντέλο έχει µια έκφραση 
Κινητού Μέσου Άπειρης τάξης. Η ανέλιξη yt είναι στάσιµη εάν και µόνο εάν η 
ακόλουθη εξίσωση έχει ρίζες έξω από το µοναδιαίο κύκλο. 

 

Σε µια τέτοια περίπτωση το Μοντέλο Κινητού Μέσου (ΜΑ) άπειρης τάξης γίνεται 

 

όπου B = (I-AL). 

 

Εάν δούµε το όλο θέµα αντίστροφα, εάν η yt είναι MA πεπερασµένης τάξης και οι 
ρίζες του |B|=0 είναι έξω από το µοναδιαίο κύκλο τότε η ανέλιξη είναι 
αντιστρέψιµη και επιδέχεται µιας αυτοπαλίνδροµης παρουσίασης άπειρης τάξης 
(Για εναλλακτικές παρουσιάσεις βλέπε παράρτηµα 2).  

Παράλληλα για να διαπιστώσουµε  εάν υπάρχει ένα «σπάσιµο»  (structural 
break) στο µέγεθος της σχέσης που συνδέει χρηµατιστήριο και οικονοµική 
δραστηριότητα εφαρµόστηκε ο Chow έλεγχος για σταθερότητα του συστήµατος.  
Η µηδενική υπόθεση είναι ότι µετά την κρίση έχει αλλάξει η διάρθρωση της 
σχέσης. 

ΙΙΙ. ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Σε αυτή την ενότητα παρουσιάζονται τα εµπειρικά αποτελέσµατα που έχουν 
προκύψει για κάθε χώρα χωριστά. Πριν προχωρήσουµε στην  παρουσίαση των 
τελικών αποτελεσµάτων, θα πρέπει να αναφέρουµε τα βασικά ερωτήµατα που 
εξετάσαµε:  
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1. Παρατηρείται µία αλλαγή όσον αφορά την µορφή της σχέσης που συνδέει το 
χρηµατιστήριο και την οικονοµική δραστηριότητα; 

2. Παρατηρείται µία αλλαγή όσον αφορά την ένταση της σχέσης; 

Στην συνεχεία, θα αναλύσουµε τα αποτελέσµατα που έχουν προκύψει τόσο για 
τις αναπτυσσόµενες όσο και για τις ανεπτυγµένες οικονοµίες. Συγκεκριµένα, θα 
εξετάσουµε τα πιο πάνω ερωτήµατα για τις δυο αυτές κατηγόριες ξεχωριστά και  
ακολούθως θα συγκρίνουµε την εικόνα που παρουσιάζουν οι δύο αυτές 
κατηγορίες.  

Πριν την ανάλυση των αποτελεσµάτων είναι χρήσιµο να ξεκαθαρίσουµε τι 
ακριβώς σηµαίνει µορφή και τί ένταση της σχέσης που συνδέει το χρηµατιστήριο 
και την οικονοµική δραστηριότητα. 

Η µορφή της σχέση καθορίζεται από το αν η σχέση ανάµεσα στις παρελθούσες 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις και στους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης έχει 
αλλάξει ή όχι. Για παράδειγµα αν στο VAR µοντέλο που εκτιµάται πριν και µετά 
την χρηµατιστηριακή κρίση διαπιστώνεται µία θετική σχέση από τις παρελθούσες 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις στους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης όπως 
επίσης και µία αρνητική σχέση από τις παρελθούσες χρηµατιστηριακές 
αποδόσεις στο µελλοντικό ποσοστό ανεργίας, τότε συµπεραίνουµε ότι δεν 
παρατηρείται µία αλλαγή όσον αφορά την µορφή της σχέσης που συνδέει το 
χρηµατιστήριο και την οικονοµική δραστηριότητα. 

Η ένταση της σχέσης καθορίζεται χρησιµοποιώντας µεταβλητές που αφορούν  
χρηµατιστηριακά µεγέθη και µεγέθη που µετρούν την οικονοµική δραστηριότητα. 
Συγκεκριµένα η ένταση της σχέσης φαίνεται παρατηρώντας το µέγεθος του 
συντελεστή που µετρά την επίδραση των παρελθουσών χρηµατιστηριακών 
αποδόσεων στους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης την περίοδο πριν και µετά 
την χρηµατιστηριακή κρίση.  

Στο πρώτο µέρος αυτής της ενότητας παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για  τις 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες. 
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Ανάλυση αποτελεσµάτων για τις Αναπτυσσόµενες Οικονοµίες

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα για τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες παρουσιάζονται 
στο πίνακα 2. 

Πίνακας 2: Επίδραση της χρηµατιστηριακής κρίσης πάνω στην µορφή και την ένταση της σχέσης 
που συνδέει το χρηµατιστήριο µε την πραγµατική οικονοµία για τις Αναπτυσσόµενες Οικονοµίες 

 

Χώρα Αλλαγή στην µορφή της 
σχέσης 

Αλλαγή στην ένταση 
της σχέσης 

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

 

Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα του πίνακα παρατηρούµε ότι για όλες τις χώρες  
παρατηρείται µια αλλαγή στην ένταση της σχέσης που συνδέει τα 
χρηµατιστηριακά µεγέθη µε τα πραγµατικά µεγέθη της οικονοµίας. Η µόνη χώρα 
που παρουσιάζει µια αλλαγή και στην µορφή της σχέσης είναι η Αργεντινή. 

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

Ανάλυση αποτελεσµάτων για τις Ανεπτυγµένες Οικονοµίες 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα για τις αναπτυγµένες οικονοµίες παρουσιάζονται στο 
πίνακα 3. 

Πίνακας 3: Επίδραση της χρηµατιστηριακής κρίσης πάνω στην µορφή και την ένταση της σχέσης 
που συνδέει το χρηµατιστήριο µε την πραγµατική οικονοµία για τις Αναπτυγµένες Οικονοµίες 

 
Χώρα Αλλαγή στην µορφή της 

σχέσης 
Αλλαγή στην ένταση 

της σχέσης 
Αµερική ΟΧΙ ΝΑΙ 
Καναδάς ΟΧΙ ΝΑΙ 
Ιαπωνία ΟΧΙ ΝΑΙ 

Μ. Βρετανία ΟΧΙ ΟΧΙ 

Γερµανία ΟΧΙ ΝΑΙ 
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Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα του πίνακα 3, παρατηρούµε ότι και για όλες 
αυτές τις χώρες, εκτός από την Μ.Βρετανία, παρουσιάζεται  µια αλλαγή στην 
ένταση της σχέσης που συνδέει τα χρηµατιστηριακά µεγέθη µε τα πραγµατικά 
µεγέθη της οικονοµίας. Από την άλλη µεριά, φαίνεται ότι για τις ανεπτυγµένες 
οικονοµίες µια χρηµατιστηριακή κρίση δεν είναι σε θέση να αλλάξει την µορφή 
της σχέσης. 

Προχωρώντας σε µια σύγκριση µεταξύ των αποτελεσµάτων των δύο κατηγοριών 
(ανεπτυγµένων και αναπτυσσόµενων οικονοµιών) παρατηρούµε ότι η εικόνα που 
παρουσιάζεται είναι παρόµοια. Για όλες σχεδόν τις ανεπτυγµένες χώρες όπως 
και για όλες τις αναπτυσσόµενες χώρες παρατηρείται µια αλλαγή στην ένταση 
της σχέσης µεταξύ του χρηµατιστηρίου και της πραγµατικής οικονοµίας µετά την 
κρίση. Όσον αφορά την µορφή της σχέσης για τις πλείστες χώρες (αναπτυγµένες 
και αναπτυσσόµενες) όντως δεν παρουσιάζεται αλλαγή. 

Στο τρίτο µέρος της ενότητας αυτής θα δώσουµε µια εκτενέστερη ανάλυση των 
πιο πάνω εµπειρικών αποτελεσµάτων για κάθε χώρα ξεχωριστά που θα 
βοηθήσει για την διεξαγωγή συµπερασµάτων.  

Αναπτυγµένες Χώρες 

Η χρηµατιστηριακή κρίση του 1987 στις ΗΠΑ και στον Καναδά δεν επηρέασε  την 
µορφή της σχέσης που συνδέει το χρηµατιστήριο και την οικονοµική 
δραστηριότητα. Συγκεκριµένα  εξετάζοντας το µοντέλο πριν την χρηµατιστηριακή 
κρίση και το αντίστοιχο µοντέλο µετά την χρηµατιστηριακή κρίση,  διαπιστώνουµε 
µία θετική σχέση ανάµεσα στις παρελθούσες χρηµατιστηριακές αποδόσεις και 
στους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης όπως επίσης και µία αρνητική σχέση 
από τις παρελθούσες χρηµατιστηριακές αποδόσεις στο µελλοντικό ποσοστό 
ανεργίας. Τέλος παρατηρείται ότι η θετική σχέση µεταξύ παρελθουσών 
χρηµατιστηριακών αποδόσεων και ρυθµών ανάπτυξης είναι ισχυρότερη στην 
µετά την κρίση του 1987 περίοδο.  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα για την Γερµανία καταδεικνύουν  την ύπαρξη  
διαχρονικής αστάθειας. Συγκεκριµένα οι εκτιµήσεις µας δείχνουν πως η 
επίδραση των παρελθουσών χρηµατιστηριακών αποδόσεων τόσο στους 
ρυθµούς ανάπτυξης όσο και στον πληθωρισµό και το ποσοστό ανεργίας δεν 
παραµένει σταθερή.   
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Για την Ιαπωνία µετά την χρηµατιστηριακή κρίση του 1990 παρατηρούµε µία 

διαχρονική αστάθεια του συστήµατος καθώς διαπιστώνεται µία αλλοίωση της 

σχέσης  που συνδέει τις χρηµατιστηριακές µεταβλητές µε την πραγµατική 

οικονοµία. Αυτό που φαίνεται από αυτή την ανάλυση είναι ότι µετά από µία 

χρηµατιστηριακή κρίση και τις στρεβλώσεις που αυτή συνεπάγεται στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, το χρηµατιστήριο της Ιαπωνίας παρουσιάζει 

µειωµένη ικανότητα στην πρόβλεψη της εξέλιξης της οικονοµικής 

δραστηριότητας.  

Για την Μ. Βρετανία παρατηρούµε µία διαχρονική σταθερότητα του συστήµατος. 

Όπως φαίνεται από τις εκτιµήσεις των VAR µοντέλων για τις περιόδους πριν και 

µετά την χρηµατιστηριακή κρίση του 1987, δεν παρατηρείται µία αλλαγή όσον 

αφορά την µορφή της σχέσης που συνδέει το χρηµατιστήριο και την οικονοµική 

δραστηριότητα. Συγκεκριµένα όσον αφορά στην εκτίµηση του µοντέλου πριν την 

χρηµατιστηριακή κρίση διαπιστώνεται µία θετική σχέση από τις παρελθούσες 

χρηµατιστηριακές αποδόσεις στους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης όπως 

επίσης και µία αρνητική σχέση από τις παρελθούσες χρηµατιστηριακές 

αποδόσεις στο µελλοντικό ποσοστό ανεργίας. Παράλληλα αυτό που είναι δυνατό 

να διαφανεί από την αντιπαραβολή των µοντέλων και κατά επέκταση των 

συντελεστών που εκτιµήθηκαν για διαφορετικό δείγµα, είναι ότι δεν υπάρχει µία 

αλλαγή όσον αφορά την ένταση της σχέσης που συνδέει το χρηµατιστήριο µε την 

πραγµατική οικονοµία. 

Στην συνέχεια θα παρουσιάσουµε την ανάλυση των αποτελεσµάτων για τις 

αναπτυσσόµενες οικονοµίες. 

 

Αναπτυσσόµενες Χώρες 

Τα αποτελέσµατα για την Κύπρο που προήλθαν  από το σπάσιµο του δείγµατος  

σε δύο υποπεριόδους δείχνουν ότι η ένταση της σχέσης µεταξύ 

χρηµατιστηριακών µεγεθών  και των µεγεθών που µετρούν την οικονοµική 

δραστηριότητα δεν παρέµεινε διαχρονικά σταθερή . Συγκεκριµένα η ένταση της 

σχέσης φαίνεται ισχυρότερη στην προ την χρηµατιστηριακή κρίση περίοδο 
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καθώς ο συντελεστής που µετρά την επίδραση των παρελθουσών 

χρηµατιστηριακών αποδόσεων στους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης είναι 

κατά πολύ µεγαλύτερος από τον αντίστοιχο συντελεστή που εκτιµήθηκε για την 

περίοδο µετά την χρηµατιστηριακή κρίση.  

Παράλληλα στο VAR µοντέλο που εκτιµήθηκε για την Κύπρο πριν την  
χρηµατιστηριακή κρίση οι εξισώσεις µε εξαρτηµένη µεταβλητή τους ρυθµούς 
ανάπτυξης εµφανίζονται να έχουν µεγαλύτερη επεξηγηµατική ικανότητα από τις 
αντίστοιχες εξισώσεις του VAR µοντέλου  που εκτιµήθηκε για την µετά τη 
χρηµατιστηριακή κρίση περίοδο. Αυτό που φαίνεται από αυτή την ανάλυση είναι 
ότι µετά από µία χρηµατιστηριακή κρίση και τις στρεβλώσεις που αυτή 
συνεπάγεται στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, το χρηµατιστήριο της Κύπρου 
παρουσιάζει µειωµένη ικανότητα στην πρόβλεψη της εξέλιξης της οικονοµικής 
δραστηριότητας. 

Τέλος, προκειµένου να διαπιστώσουµε  εάν υπάρχει ένα «σπάσιµο»  (structural 
break) στο µέγεθος της σχέσης που συνδέει χρηµατιστήριο και οικονοµική 
δραστηριότητα εφαρµόστηκε o Chow έλεγχος για σταθερότητα του συστήµατος.  
Η µηδενική υπόθεση είναι ότι µετά το 1999 έχει αλλάξει η διάρθρωση της 
σχέσης. Όπως βλέπουµε από τα αποτελέσµατα του συγκεκριµένου ελέγχου η 
µηδενική υπόθεση δεν είναι δυνατό να απορριφθεί σε επίπεδο σηµαντικότητας 
5%. 

Από τη σύγκριση των δύο συστηµάτων που εκτιµήθηκαν για την Αργεντινή  για 
δείγµατα παρατηρήσεων από το 1993-1997 και από το 1997-2002, 
παρατηρούµε την έλλειψη διαχρονικής σταθερότητας στις εκτιµήσεις των 
συντελεστών που µετρούν την επίδραση του χρηµατιστηρίου στις µεταβλητές της 
πραγµατικής οικονοµίας. Συγκεκριµένα για το VAR µοντέλο που εκτιµήθηκε για 
την Αργεντινή µε δεδοµένα προ της χρηµατιστηριακής κρίσης του 1997, 
διαπιστώνεται ότι ο συντελεστής που µετρά την επίδραση των χρηµατιστηριακών 
πεπραγµένων στους ρυθµούς ανάπτυξης είναι θετικός, ενώ ο αντίστοιχος 
συντελεστής που εκτιµήθηκε για δεδοµένα µετά την χρηµατιστηριακή κρίση 
εµφανίζεται µε  αρνητικό πρόσηµο.  Αντίστοιχα αποτελέσµατα διαφαίνονται και 
στην σχέση που συνδέει τις παρελθούσες χρηµατιστηριακές αποδόσεις µε τον 
ρυθµό πληθωρισµού. Για την προ την χρηµατιστηριακή κρίση περίοδο η σχέση 
αυτή φαίνεται να είναι αρνητική, ενώ για την µετά την χρηµατιστηριακή κρίση 
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περίοδο οι εκτιµήσεις δείχνουν ότι µία αύξηση των χρηµατιστηριακών 
αποδόσεων θα αναµένεται να ακολουθείται από ανοδικές τιµές. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα για την Ν. Κορέα, Mαλαισία και την Βραζιλία 
δείχνουν πως, δεν παρατηρείται µία αλλαγή όσον αφορά την µορφή της σχέσης 
που συνδέει το χρηµατιστήριο και την οικονοµική δραστηριότητα. Συγκεκριµένα  
τόσο πριν την χρηµατιστηριακή κρίση όσο και για µετά την χρηµατιστηριακή 
κρίση διαπιστώνεται µία θετική σχέση ανάµεσα στις παρελθούσες 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις και στους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης όπως 
επίσης παρατηρείται και µία αρνητική σχέση από τις παρελθούσες 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις στο µελλοντικό ποσοστό ανεργίας.  Αυτό όµως που 
είναι δυνατό να διαφανεί από την αντιπαραβολή των µοντέλων που εκτιµήθηκαν 
για διαφορετικό δείγµα , είναι ότι υπάρχει µία αλλαγή όσον αφορά την ένταση της 
σχέσης που συνδέει το χρηµατιστήριο µε την πραγµατική οικονοµία.  Συνεπώς 
σύµφωνα µε τα πιο πάνω αποτελέσµατα, όταν οι χώρες αυτές αντιµετωπίσουν 
µία χρηµατιστηριακή κρίση, το χρηµατιστήριο τους παρουσιάζει µειωµένη 
ικανότητα στην πρόβλεψη της εξέλιξης της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Τέλος, η εικόνα που παρουσιάζει η Ινδία δεν δείχνει κάποια αλλαγή όσον αφορά 
την µορφή της σχέσης που συνδέει το χρηµατιστήριο και την οικονοµική 
δραστηριότητα. Ωστόσο το αξιόλογο σε αυτή την περίπτωση είναι ότι τόσο πριν 
την χρηµατιστηριακή κρίση, όσο και µετά την χρηµατιστηριακή κρίση, 
διαπιστώνεται µία αρνητική σχέση από τις παρελθούσες χρηµατιστηριακές 
αποδόσεις στους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης. Η εύρεση της σχέσης αυτής 
έρχεται σε αντίθεση µε τα αποτελέσµατα που λάβαµε τόσο για τις αναπτυγµένες 
όσο και για τις αναπτυσσόµενες χώρες . 

IV. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
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. Συγκεκριµένα εξετάσαµε κατά πόσο παρουσιάζεται µία 

αλλαγή όσον αφορά την µορφή και την ένταση της σχέσης που συνδέει το 

χρηµατιστήριο και την οικονοµική δραστηριότητα. Τα αποτελέσµατα µας έδειξαν 

ότι για τις περισσότερες χώρες µια χρηµατιστηριακή κρίση δεν αλλάζει την πιο 

πάνω σχέση, ωστόσο όµως είναι σε θέση να επηρεάσει την ένταση της σχέσης. 
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Αυτό που βλέπουµε εποµένως είναι να παρουσιάζεται ένας διαφορετικός  

τρόπος µε τον οποίο η οικονοµική δραστηριότητα εξελίσσεται σε διαφορετικές  

«φυσικές» καταστάσεις. Συγκεκριµένα όσον αφορά στην Κύπρο το χρονικό 

διάστηµα 2000-2002 κατέδειξε το γεγονός ότι µετά την χρηµατιστηριακή κρίση 

και τις στρεβλώσεις που αυτή επέφερε στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, το 

χρηµατιστήριο της Κύπρου παρουσίασε µειωµένη ικανότητα στην πρόβλεψη της 

εξέλιξης της οικονοµικής δραστηριότητας. Συγκεκριµένα η ένταση της σχέσης 

φαίνεται ισχυρότερη στην προ την χρηµατιστηριακή κρίση περίοδο καθώς ο 

συντελεστής που µετρά την επίδραση των παρελθουσών χρηµατιστηριακών 

αποδόσεων στους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης είναι κατά πολύ 

µεγαλύτερος από τον αντίστοιχο συντελεστή που εκτιµήθηκε για την περίοδο 

µετά την χρηµατιστηριακή κρίση.  

Ένας από τους στόχους της παρούσας µελέτης ήταν να αντληθούν χρήσιµα 
συµπεράσµατα για την άσκηση πολιτικής γιατί τόσο το µέγεθος του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα ,όσο και οι χρηµατιστηριακές εξελίξεις, διαδραµατίζουν 
ένα σηµαντικό ρόλο για την εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας. Ειδικότερα, 
η συνεχιζόµενη τεχνολογική και θεσµική ανάπτυξη που συνεπάγεται η 
παγκοσµιοποίηση, έχει ως αποτέλεσµα τόσο οι αγορές κεφαλαίου όσο και τα 
χρηµατιστήρια να διαδραµατίζουν ακόµα σηµαντικότερο ρόλο στην αναπτυξιακή 
διαδικασία µιας χώρας όπως επίσης και στην εξασφάλιση της συνεκτικότητας του 
κοινωνικού ιστού. 

Συνεπώς θα πρέπει να αποδίδεται από τις αρχές οικονοµικής πολιτικής ιδιαίτερη 
βαρύτητα ως προς τη διατήρηση της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας. Στην 
κατεύθυνση της επίτευξης αυτού του στόχου ήταν και ο εντοπισµός των 
περιόδων που επιβάλλουν ένα διαφορετικό µείγµα πολιτικής. Συγκεκριµένα, 
απαιτείται  η εφαρµογή  προληπτικών πολιτικών, έτσι ώστε η επέµβαση αυτών 
των αρχών στα διάφορα στάδια του οικονοµικού κύκλου να µπορεί να ανακάµψει  
την ανεξέλεγκτη αναθέρµανση της οικονοµίας σε περιόδους υπερβάλλουσας 
ζήτησης όπως και να βοηθήσουν την επενδυτική και καταναλωτική δαπάνη σε 
περιόδους χαµηλής ζήτησης.  
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