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Περίληψη 

Η παρου σα μεταπτυχιακή  διπλωματική  εργασι α εξετα ζει τή διαδικασι α 

συ γκλισής και ολοκλή ρωσής των ευρωπαι κω ν κεφαλαιαγορω ν κατα  τή μετα-

ευρω  εποχή , εστια ζοντας στις αγορε ς ομολο γων και μετοχω ν. Αντικει μενο τής 

εργασι ας ει ναι ή μελε τή του βαθμου  ολοκλή ρωσής των αγορω ν αυτω ν και των 

παραγο ντων που επήρεα ζουν τή συ γκλισή  τους. Χρήσιμοποιου νται τριμήνιαι α 

δεδομε να απο  ε να δει γμα 13 χωρω ν (ΗΠΑ, Γερμανι α, Ιταλι α, Γαλλι α, Ισπανι α, 

Ελλα δα, Ολλανδι α, Ιρλανδι α, Πορτογαλι α, Λουξεμβου ργο, Βε λγιο, Φινλανδι α, 

Αυστρι α) απο  το 2002 ε ως το 2024 για τις αποδο σεις των 10ετω ν κρατικω ν 

ομολο γων και για τους χρήματιστήριακου ς δει κτες. Η ανα λυσή βασι ζεται σε 

συ γχρονα οικονομετρικα  υποδει γματα ο πως το υπο δειγμα VAR (Vector 

Autoregressive) και το υπο δειγμα SVAR (Structural Vector Autoregressive), που 

επιτρε πουν τήν εκτι μήσή των αιτιωδω ν σχε σεων και τή διερευ νήσή τής 

δυναμική ς μεταξυ  των αγορω ν. Η ε ρευνα αναδεικνυ ει τή διαφορα  στήν ταχυ τήτα 

και ε ντασή τής συ γκλισής μεταξυ  των δυ ο αγορω ν. Τα αποτελε σματα δει χνουν 

ο τι οι αγορε ς ομολο γων παρουσια ζουν ισχυρο τερή και ταχυ τερή συ γκλισή, 

υποδεικνυ οντας μια ενοποι ήσή που ενισχυ θήκε με τήν καθιε ρωσή του ευρω , ενω  

ή συ γκλισή στις αγορε ς μετοχω ν ει ναι πιο περιορισμε νή και μερική , επήρεαζο μενή 

απο  εθνικε ς οικονομικε ς και πολιτικε ς διαφοροποιή σεις. 
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Abstract 

The present master’s thesis examines the process of convergence and 

integration of European capital markets in the post-Euro era, focusing on bond 

and equity markets. The research aims to analyze the degree of market integration 

and the factors influencing their convergence. Quarterly data on 10-year 

government bond yields and stock market indices for 13 countries (USA, Germany, 

Italy, France, Spain, Greece, Netherlands, Ireland, Portugal, Luxembourg, Belgium, 

Finland and Austria) from 2002 to 2024 are used. The analysis is based on modern 

econometric techniques such as VAR (Vector Autoregressive) and SVAR 

(Structural Vector Autoregressive) models, which allow the estimation of causal 

relationships and the investigation of the dynamics between the markets. The 

research highlights the difference in the speed and intensity of convergence 

among the Eurozone capital markets. The results show that bond markets exhibit 

stronger and faster convergence after the introduction of the euro, while 

convergence in the stock markets is more limited and partial probably because of 

national economic and political differences. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5 
 

Περιεχόμενα 

 

Ευχαριστίες ...................................................................................................................................... 2 

Περίληψη ........................................................................................................................................... 3 

Abstract .............................................................................................................................................. 4 

Ευρετήριο Διαγραμμάτων ....................................................................................................... 7 

Ευρετήριο Πινάκων ..................................................................................................................... 9 

1. Εισαγωγή ............................................................................................................................... 11 

2. Βιβλιογραφική Ανασκόπηση ...................................................................................... 16 

2.1 Εισαγωγή ...................................................................................................................... 16 

2.2 Μελέτες που εξετάζουν τις αγορές ομολόγων και μετοχών ............ 16 

2.3 Μελέτες που εξετάζουν την ολοκλήρωση των αγορών ομολόγων

 17 

2.4 Μελέτες που εξετάζουν την ολοκλήρωση των αγορών μετοχών . 20 

2.5 Σύνοψη .......................................................................................................................... 33 

3. Εμπειρική Ανάλυση – Αγορές Ομολόγων .............................................................. 35 

3.1 Δεδομένα ...................................................................................................................... 35 

3.2 Τι είναι το υπόδειγμα SVAR ................................................................................ 35 

3.3 Η αξία του υποδείγματος SVAR ........................................................................ 35 

3.4 Βήματα για την σωστή εκτίμηση του SVAR model ............................... 37 

3.4.1 Δημιουργία Υποδείγματος VAR: ............................................................. 37 

3.4.2 Έλεγχος Στασιμότητας Μεταβλητών: ................................................ 37 

3.4.3 Προσδιορισμός της υστέρησης των μεταβλητών στο 

υπόδειγμα VAR .................................................................................................................... 40 

3.4.4 Εκτίμηση υποδείγματος VAR ................................................................... 40 

3.4.5 Ταυτοποίηση και  Αναγνώριση των Δομικών Σχέσεων του 

Υποδείγματος: ..................................................................................................................... 44 



6 
 

3.4.6 Εκτίμηση του SVAR: ...................................................................................... 46 

3.4.7 Ανάλυση Επιδράσεων και Δυναμικής: ................................................ 46 

I. Impulse Response Analysis ................................................................................. 46 

II. Variance Decomposition....................................................................................... 51 

3.4.8 Διαγνωστικός Έλεγχος: .............................................................................. 61 

4. Εμπειρική Ανάλυση – Αγορές Μετοχών ................................................................. 63 

4.1 Δεδομένα ...................................................................................................................... 63 

4.2 Μεθοδολογία .............................................................................................................. 63 

4.2.1 Δημιουργία Υποδείγματος VAR: ............................................................. 63 

4.2.2 Έλεγχος Στασιμότητας Μεταβλητών: ................................................ 64 

4.2.3 Προσδιορισμός της υστέρησης των μεταβλητών στο 

υπόδειγμα VAR .................................................................................................................... 66 

4.2.4 Εκτίμηση υποδείγματος VAR ................................................................... 67 

4.2.5 Εκτιμήσεις SVAR: ............................................................................................ 71 

I. Impulse Response Analysis ................................................................................. 71 

II. Variance Decomposition........................................................................................... 74 

4.2.6 Διαγνωστικός Έλεγχος: .............................................................................. 83 

5. Συμπεράσματα ........................................................................................................................ 85 

Βιβλιογραφία ................................................................................................................................ 87 

Διαδικτυακές Πηγές .................................................................................................................. 91 

 

 

 

 

 

 

 



7 
 

Ευρετήριο Διαγραμμάτων 

 

Διάγραμμα 1. Οι αποδο σεις των 10-ετω ν κρατικω ν ομολο γων (2002-2024) .. 13 

Διάγραμμα 2. Οι αποδο σεις των χρήματιστήριακω ν αγορω ν (2001-2024) ..... 14 

Διάγραμμα 3. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου στο 

περιφερειακο  σοκ ........................................................................................ 47 

Διάγραμμα 4. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου στο παγκο σμιο 

σοκ ............................................................................................................. 49 

Διάγραμμα 5. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Αυστρι ας 

στις διαταραχε ς ........................................................................................... 53 

Διάγραμμα 6. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου του Βελγι ου στις 

διαταραχε ς .................................................................................................. 53 

Διάγραμμα 7. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Γαλλι ας στις 

διαταραχε ς .................................................................................................. 54 

Διάγραμμα 8. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Ελλα δας στις 

διαταραχε ς .................................................................................................. 55 

Διάγραμμα 9. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Ιρλανδι ας 

στις διαταραχε ς ........................................................................................... 55 

Διάγραμμα 10. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Ισπανι ας 

στις διαταραχε ς ........................................................................................... 56 

Διάγραμμα 11. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Ιταλι ας 

στις διαταραχε ς ........................................................................................... 57 

Διάγραμμα 12. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου του 

Λουξεμβου ργου στις διαταραχε ς ................................................................... 57 

Διάγραμμα 13. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Ολλανδι ας 

στις διαταραχε ς ........................................................................................... 58 

Διάγραμμα 14. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής 

Πορτογαλι ας στις  διαταραχε ς ...................................................................... 59 

Διάγραμμα 15. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Φινλανδι ας 

στις διαταραχε ς. .......................................................................................... 59 

Διάγραμμα 16. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν στο περιφερειακο  σοκ ........ 71 



8 
 

Διάγραμμα 17. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν στο παγκο σμιο σοκ ................. 73 

Διάγραμμα 18. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Αυστρι ας στις διαταραχε ς

 ............................................................................................................................................................... 75 

Διάγραμμα 19. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν του Βελγι ου στις διαταραχε ς

 ............................................................................................................................................................... 76 

Διάγραμμα 20. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Γαλλι ας στις διαταραχε ς

 ............................................................................................................................................................... 76 

Διάγραμμα 21. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Ελλα δας στις διαταραχε ς

 ............................................................................................................................................................... 77 

Διάγραμμα 22. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Ιρλανδι ας στις διαταραχε ς

 ............................................................................................................................................................... 78 

Διάγραμμα 23. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Ισπανι ας στις διαταραχε ς

 ............................................................................................................................................................... 78 

Διάγραμμα 24. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Ιταλι ας στις διαταραχε ς 79 

Διάγραμμα 25. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν του Λουξεμβου ργου στις 

διαταραχε ς........................................................................................................................................ 80 

Διάγραμμα 26. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Ολλανδι ας στις διαταραχε ς

 ............................................................................................................................................................... 80 

Διάγραμμα 27. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Πορτογαλι ας στις 

διαταραχε ς........................................................................................................................................ 81 

Διάγραμμα 28. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Φινλανδι ας στις 

διαταραχε ς .................................................................................................. 82 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 
 

Ευρετήριο Πινάκων 

 

Πίνακας 1. Αποτελε σματα Dickey-Fuller GLS tests στο επι πεδο των 

χρονολογικω ν σειρω ν .................................................................................................................. 38 

Πίνακας 2. Αποτελε σματα Dickey-Fuller GLS tests στις πρω τες διαφορε ς .......... 39 

Πίνακας 3. Επιλογή  του κατα λλήλου αριθμου  υστερή σεων ...................................... 40 

Πίνακας 4. Εκτιμή σεις VAR - Αυστρι α ................................................................................. 41 

Πίνακας 5. Εκτιμή σεις VAR - Βε λγιο ..................................................................................... 41 

Πίνακας 6. Εκτιμή σεις VAR - Γαλλι α..................................................................................... 41 

Πίνακας 7. Εκτιμή σεις VAR - Ελλα δα ................................................................................... 42 

Πίνακας 8. Εκτιμήσεις VAR - Ιρλανδία................................................................................. 42 

Πίνακας 9. Εκτιμή σεις VAR - Ισπανι α .................................................................................. 42 

Πίνακας 10. Εκτιμή σεις VAR - Ιταλι α ................................................................................... 43 

Πίνακας 11. Εκτιμή σεις VAR - Λουξεμβου ργο .................................................................. 43 

Πίνακας 12. Εκτιμή σεις VAR - Ολλανδι α ............................................................................ 43 

Πίνακας 13. Εκτιμή σεις VAR - Πορτογαλι α ....................................................................... 44 

Πίνακας 14. Εκτιμήσεις VAR - Φινλανδία .......................................................................... 44 

Πίνακας 15. Variance decompositions ................................................................................. 52 

Πίνακας 16. Έλεγχος αυτοσυσχε τισής ................................................................................ 62 

Πίνακας 17. Αποτελε σματα Dickey-Fuller GLS tests στο επι πεδο των 

χρονολογικω ν σειρω ν .................................................................................................................. 64 

Πίνακας 18. Αποτελε σματα Dickey-Fuller GLS tests στις πρω τες διαφορε ς ....... 65 

Πίνακας 19. Επιλογή  του κατα λλήλου αριθμου  υστερή σεων (για ο λες οι χω ρες 

εκτο ς απο  το Βε λγιο, το Λουξεμβου ργο και τήν Ολλανδι α) .......................................... 66 

Πίνακας 20. Επιλογή  του κατα λλήλου αριθμου  υστερή σεων (για το Βε λγιο και 

το Λουξεμβου ργο) ......................................................................................................................... 66 

Πίνακας 21. Επιλογή  του κατα λλήλου αριθμου  υστερή σεων (για τήν Ολλανδι α)

 ............................................................................................................................................................... 66 

Πίνακας 22. Εκτιμή σεις VAR - Αυστρι α .............................................................................. 67 

Πίνακας 23. Εκτιμή σεις VAR - Βε λγιο .................................................................................. 67 

Πίνακας 24. Εκτιμή σεις VAR - Γαλλι α .................................................................................. 68 

Πίνακας 25. Εκτιμή σεις VAR - Ελλα δα ................................................................................ 68 



10 
 

Πίνακας 26. Εκτιμή σεις VAR - Ιρλανδι α .............................................................................. 68 

Πίνακας 27. Εκτιμή σεις VAR - Ισπανι α ............................................................................... 69 

Πίνακας 28. Εκτιμή σεις VAR - Ιταλι α ................................................................................... 69 

Πίνακας 29. Εκτιμή σεις VAR - Λουξεμβου ργο .................................................................. 69 

Πίνακας 30. Εκτιμή σεις VAR - Ολλανδι α ............................................................................ 70 

Πίνακας 31. Εκτιμή σεις VAR - Πορτογαλι α ....................................................................... 70 

Πίνακας 32. Εκτιμή σεις VAR - Φινλανδι α .......................................................................... 70 

Πίνακας 33. Variance decompositions ................................................................................. 74 

Πίνακας 34. Έλεγχος αυτοσυσχε τισής ................................................................................ 84 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



11 
 

1. Εισαγωγή 

Η μετάβασή από τα εθνικά νομίσματα στο ευρώ αποτέλεσε τήν 

μεγαλύτερή νομισματική μεταρρύθμισή στή σύγχρονή ιστορία. Στήν υλοποίήσή 

τής συμμετείχαν πλήθος φορέων, όπως ο τραπεζικός τομέας, οι εταιρίες 

χρήματαποστολών, οι εμπορικές επιχειρήσεις, ο κλάδος παραγωγής και 

εκμετάλλευσής μήχανήμάτων που δέχονται μετρήτά, οι επαγγελματίες που 

ασχολούνται με τήν επεξεργασία, τή διαχείρισή και τή διανομή μετρήτών 

(χρήμάτων) στο πλαίσιο επαγγελματικών δραστήριοτήτων και το ευρύ κοινό. Η 

εισαγωγή των τραπεζογραμματίων και των κερμάτων ευρώ το 2002 σήμανε το 

αποκορύφωμα μιας δεκαετούς προετοιμασίας που είχε ξεκινήσει ήδή από τή 

δεκαετία του 1990.  

Η υπογραφή τής Συνθήκής του Μάαστριχτ, στις 7 Φεβρουαρίου 1992, 

άνοιξε το δρόμο για τή δήμιουργία του ενιαίου ευρωπαϊκού νομίσματος, 

επισφραγίζοντας έναν κύκλο διαπραγματεύσεων, σχετικά με τήν ενίσχυσή τής 

οικονομικής συνεργασίας στήν Ευρώπή, που ξεκίνήσε πολλές δεκαετίες 

νωρίτερα. Στο πλαίσιο αυτής τής συνθήκής ιδρύθήκε ή Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα (ΕΚΤ) με κύριο στόχο τή διασφάλισή τής νομισματικής σταθερότήτας 

τής Ευρωζώνής, και το Ευρωπαϊκό Σύστήμα Κεντρικών Τραπεζών. Εκτός από τήν 

καθορισμένή ήμερομήνία εισαγωγής του ευρώ, ή Συνθήκή θεσμοθέτήσε τα 

κριτήρια ένταξής και λειτουργίας του ενιαίου νομίσματος, καθώς και τους 

κανόνες διασφάλισής τής ομαλής εφαρμογής του στήν πράξή.  

Η εισαγωγή του ευρώ τήν 1ή Ιανουαρίου 1999 αποτέλεσε ορόσήμο για τήν 

Ευρωπαϊκή Ένωσή. Οι προσδοκίες ήταν ότι ή μετάβασή σε ένα κοινό νόμισμα θα 

ενίσχυε τήν οικονομική σταθερότήτα, θα μείωνε το κόστος συναλλαγών και θα 

προωθούσε τήν ολοκλήρωσή των κεφαλαιαγορών, ιδιαίτερα στις αγορές 

ομολόγων και μετοχών. Η 1ή Ιανουαρίου του 1999, σήματοδότήσε τήν αρχή του 

τρίτου και τελικού σταδίου τής Οικονομικής και Νομισματικής Ένωσής (ΟΝΕ), με 

11 κράτή-μέλή (Αυστρία, Βέλγιο, Γερμανία, Γαλλία, Ιταλία, Ισπανία, Ιρλανδία, 

Λουξεμβούργο, Ολλανδία, Πορτογαλία και Φινλανδία) να εντάσσονται στήν ΟΝΕ 

και να υιοθετούν ως νόμισμά τους το ευρώ, το οποίο εκείνή τήν περίοδο υπήρχε 

μόνο σε λογιστική μορφή. 
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Η πλήρής εισαγωγή του ευρώ σε φυσική μορφή (τραπεζογραμμάτια και 

κέρματα) ξεκίνήσε το 2002, με τήν Ελλάδα να εντάσσεται στήν ομάδα των 12 

πρώτων χωρών που πραγματοποίήσαν τή μετάβασή. Μέσα σε δύο μήνες, τα 

εθνικά νομίσματα αντικαταστάθήκαν πλήρως από το ευρώ ενώ οι μεταβατικές 

διαδικασίες ολοκλήρώθήκαν στο τέλος Φεβρουαρίου του 2002. Σήμερα, το ευρώ 

έχει υιοθετήθεί από 20 χώρες και αποτελεί το ενιαίο νόμισμα άνω των 350 

εκατομμυρίων Ευρωπαίων.  

Η εισαγωγή του ευρώ έχει ως στόχο τήν ενίσχυσή τής οικονομικής 

σταθερότήτας και τήν εξάλειψή του κατακερματισμού των ευρωπαϊκών αγορών 

κεφαλαίου. Πριν από τήν εφαρμογή του, κάθε χώρα εξέδιδε ομόλογα στο εθνικό 

τής νόμισμα και οι αγορές μετοχών λειτουργούσαν ανεξάρτήτα. Η ύπαρξή 

πολλαπλών νομισμάτων συνεπαγόταν συναλλαγματικούς κινδύνους και 

διαφοροποιήσεις στα επιτόκια, γεγονός που περιόριζε τή ροή κεφαλαίων μεταξύ 

των χωρών. Η καθιέρωσή του ευρώ ως κοινού νομίσματος συνέβαλε στήν 

εξάλειψή αυτών των εμποδίων, δήμιουργώντας μία ενιαία αγορά με μεγαλύτερή 

ρευστότήτα.  

Η εισαγωγή του ευρώ έχει βαθιές επιπτώσεις στις ευρωπαϊκές 

κεφαλαιαγορές, προωθώντας τήν ενοποίήσή και τή σταθερότήτα, αλλά και 

αναδεικνύοντας προκλήσεις που σχετίζονται με τις δήμοσιονομικές πολιτικές και 

τις οικονομικές δομές των κρατών-μελών. Η κατανόήσή αυτών των δυναμικών 

είναι κρίσιμή για τήν αξιολόγήσή τής πορείας και των προοπτικών των 

ευρωπαϊκών αγορών ομολόγων και μετοχών. 

Στις αγορές ομολόγων, υπήρχε ή προσδοκία ότι το κοινό νόμισμα θα 

οδήγούσε σε σύγκλισή των αποδόσεων των κρατικών ομολόγων, καθώς οι 

επενδυτές θα αξιολογούσαν τα χρεόγραφα με βάσή κοινούς κινδύνους και όχι με 

βάσή τις εθνικές νομισματικές πολιτικές. Πράγματι, αμέσως μετά τήν εισαγωγή 

του ευρώ, οι διαφορές στις αποδόσεις των κρατικών ομολόγων μειώθήκαν 

σήμαντικά, αντανακλώντας τήν αυξήμένή εμπιστοσύνή στή σταθερότήτα τής 

Ευρωζώνής. 

Στις αγορές μετοχών, το ευρώ αναμενόταν  να ενισχύσει τή διαφάνεια και 

τή συγκρισιμότήτα των εταιρικών αποτιμήσεων, διευκολύνοντας τις 

διασυνοριακές επενδύσεις και προωθώντας τή σύγκλισή των χρήματιστήριακών 
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αγορών. Η ενοποίήσή αυτή θεωρείται κρίσιμή για τήν ενίσχυσή τής 

ανταγωνιστικότήτας των ευρωπαϊκών επιχειρήσεων και τήν προσέλκυσή 

διεθνών επενδυτών. 

Η πορεία των αποδόσεων των κρατικών ομολόγων και των μετοχών στις 

χώρες τής Ευρωζώνής παρουσιάζει σήμαντικές διακυμάνσεις μετά τήν εισαγωγή 

του ευρώ. Αρχικά, παρατήρείται σύγκλισή των αποδόσεων των κρατικών 

ομολόγων, καθώς οι αγορές αξιολογούν θετικά τή νομισματική ενοποίήσή. 

Ωστόσο, γεγονότα όπως ή χρήματοπιστωτική κρίσή του 2008 και ή κρίσή χρέους 

τής Ευρωζώνής το 2010 ανέδειξαν τις διαφορές στή δήμοσιονομική κατάστασή 

των χωρών, οδήγώντας σε αποκλίσεις στις αποδόσεις των ομολόγων. 

 

 

 

Στις αγορές μετοχών, ή εισαγωγή του ευρώ συνέβαλε στήν αύξήσή τής 

διασυνοριακής επενδυτικής δραστήριότήτας και στή μείωσή του κόστους 

κεφαλαίου για τις επιχειρήσεις. Παρά τις αρχικές προσδοκίες για πλήρή σύγκλισή, 

οι αγορές μετοχών διατήρήσαν τα εθνικά χαρακτήριστικά τους, με τις αποδόσεις 

να επήρεάζονται από τοπικούς οικονομικούς και πολιτικούς παράγοντες. 
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Διάγραμμα 1. Οι αποδο σεις των 10-ετω ν κρατικω ν ομολο γων (2002-2024) 
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Η ολοκλήρωσή των κεφαλαιαγορών στήν Ευρώπή αποτελεί κρίσιμο 

ζήτήμα για τήν οικονομική ανάπτυξή και τή σταθερότήτα τής νομισματικής 

ένωσής. Η εισαγωγή του ευρώ, το 1999, αποτέλεσε ένα σήμαντικό βήμα προς 

αυτή τήν κατεύθυνσή, καθώς στόχευε στή δήμιουργία μιας ενιαίας 

χρήματοπιστωτικής αγοράς που θα διευκόλυνε τή διακίνήσή κεφαλαίων, τή 

μείωσή των κινδύνων και τήν αύξήσή των επενδυτικών ευκαιριών. Παρ’ όλα 

αυτά, ή πορεία προς τήν πλήρή σύγκλισή και ολοκλήρωσή των κεφαλαιαγορών 

είναι μια πολυσύνθετή διαδικασία και απαιτεί τή συντονισμένή προσπάθεια των 

κρατών-μελών και τήν εφαρμογή ενιαίων πολιτικών.  

Η παρούσα εργασία επικεντρώνεται στή μελέτή των ευρωπαϊκών 

κεφαλαιαγορών στή μετα-ευρώ εποχή, εστιάζοντας τόσο στις αγορές ομολόγων 

όσο και στις αγορές μετοχών. Η ανάλυσή τής πορείας ολοκλήρωσής των 

κεφαλαιαγορών είναι ιδιαίτερα σήμαντική, καθώς προσφέρει πολύτιμες 

πλήροφορίες για τον βαθμό σύγκλισής των οικονομιών, τις επενδυτικές 

δυνατότήτες και τους κινδύνους που συνεπάγονται οι οικονομικές και 

χρήματοπιστωτικές κρίσεις. Επιπλέον, επιτρέπει τήν αξιολόγήσή τής 

αποτελεσματικότήτας του ευρώ ως κοινού νομίσματος και τής ικανότήτάς του να 

συμβάλει στή σταθεροποίήσή και τήν ανάπτυξή τής Ευρωπαϊκής Ένωσής. 
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Οι αγορές ομολόγων, ιδίως τα κρατικά ομόλογα, κατέχουν κεντρικό ρόλο 

στή διαδικασία ολοκλήρωσής, καθώς λειτουργούν ως δείκτες σταθερότήτας και 

εμπιστοσύνής των επενδυτών.  

Αντίστοιχα, οι αγορές μετοχών παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον, 

καθώς αποτελούν βασικό μοχλό ανάπτυξής μέσω τής χρήματοδότήσής των 

επιχειρήσεων. Η εισαγωγή του ευρώ επιτάχυνε τή διαδικασία ενοποίήσής, 

ενισχύοντας τις διασυνδέσεις μεταξύ των χρήματιστήρίων τής Ευρωζώνής και 

μειώνοντας τήν εξάρτήσή τους από τα διεθνή νομίσματα, όπως το δολάριο. Παρά 

ταύτα, οι διαφορές στήν οικονομική δομή, τήν κανονιστική συμμόρφωσή και τή 

ρευστότήτα των αγορών αποτελούν παράγοντες που επήρεάζουν τή διαδικασία 

ολοκλήρωσής. 

Αναλύοντας σε βάθος τα εμπειρικά δεδομένα και τις μεθοδολογίες που 

έχουν χρήσιμοποιήθεί στή διερεύνήσή τής ολοκλήρωσής των κεφαλαιαγορών,  ή 

παρούσα μελέτή έχει ως στόχο να διερευνήσει τον βαθμό ολοκλήρωσής των 

ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών, να εντοπίσει τις προκλήσεις που αντιμετωπίζουν 

και να προτείνει πολιτικές και μέτρα για τή βελτίωσή τής αποτελεσματικότήτάς 

τους. Η ανάλυσή συνδυάζει θεωρήτική και εμπειρική προσέγγισή, βασιζόμενή σε 

δεδομένα από διάφορες οικονομίες τής Ευρώπής, ενώ χρήσιμοποιεί σύγχρονες 

οικονομετρικές μεθόδους για τήν ερμήνεία των αποτελεσμάτων. Με αυτόν τον 

τρόπο, ή εργασία φιλοδοξεί να συμβάλει στή βιβλιογραφία για τή 

χρήματοπιστωτική ολοκλήρωσή και να παρέχει χρήσιμα συμπεράσματα για τους 

φορείς χάραξής πολιτικής και τήν ακαδήμαϊκή κοινότήτα. 

Η υπόλοιπή εργασία οργανώνεται ως εξής: στο κεφάλαιο 2 παρουσιάζεται 

ή βιβλιογραφική ανασκόπήσή, ακολουθεί ή εμπειρική ανάλυσή για τήν αγορά 

ομολόγων στο κεφάλαιο 3 και ή εμπειρική ανάλυσή για τήν αγορά μετοχών στο 

κεφάλαιο 4. Στο κεφάλαιο 5 παρέχονται προτάσεις πολιτικής και τα τελικά 

συμπεράσματα. 
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2. Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 

2.1 Εισαγωγή 

Η συ γκλισή και ή ολοκλή ρωσή των κεφαλαιαγορω ν στήν Ευρω πή 

αποτελου ν κρι σιμα ζήτή ματα για τήν οικονομική  μεγε θυνσή και τή σταθερο τήτα 

τής νομισματική ς ε νωσής. Παρέχοντας μια ευρύτερή προοπτική για τον ρόλο τής 

ολοκλήρωσής των κεφαλαιαγορών στήν οικονομική μεγέθυνσή, το άρθρο  

(Orlowski, 2020) τονίζει τα οφέλή τής βαθύτερής ολοκλήρωσής των αγορών για 

τις επενδύσεις και τις οικονομικές επιδόσεις. Συγκεκριμένα, οι ολοκλήρωμένες 

κεφαλαιαγορές επιτρέπουν τον επιμερισμό των κινδύνων και τήν προστασία των 

επενδύσεων και τής κατανάλωσής από κραδασμούς που αφορούν μια 

συγκεκριμένή χώρα. Το επιχείρήμα υπέρ τής ολοκλήρωσής των κεφαλαιαγορών 

ενισχύεται όταν εξετάζεται ή επίδρασή του τραπεζικού δανεισμού, έναντι τής 

χρήματοδότήσής μέσω τής αγοράς, στήν αύξήσή του πραγματικού ΑΕΠ στήν 

Ευρώπή και στις ΗΠΑ. Τα εμπειρικά αποτελέσματα δείχνουν ότι ή 

χρήματοδότήσή με ίδια κεφάλαια είναι πιο επωφελής για τήν οικονομική 

μεγέθυνσή τόσο στις ΗΠΑ, όσο και στή ζώνή του ευρώ. Μάλιστα, ή επίδρασή στήν 

οικονομική μεγέθυνσή είναι πιο έντονή στή ζώνή του ευρώ από ό,τι στις ΗΠΑ. 

Αυτό υποδήλώνει ότι περαιτέρω αυξήσεις στή χρήματοδότήσή με ίδια κεφάλαια 

ενδέχεται να ενισχύσουν σήμαντικά τήν αύξήσή του πραγματικού ΑΕΠ στή ζώνή 

του ευρώ.   

Η εμπειρική  βιβλιογραφι α που εξετα ζει το θε μα τής ολοκλή ρωσής των 

Ευρωπαι κω ν κεφαλαιαγορω ν διακρι νεται σε τρεις κατήγορι ες: α ρθρα που 

ασχολου νται το σο με τις αγορε ς ομολο γων ο σο και με τις αγορε ς μετοχω ν, α ρθρα 

που επικεντρω νονται στις αγορε ς ομολο γων και α ρθρα που εστια ζουν στις 

αγορε ς μετοχω ν. 

 

2.2 Μελέτες που εξετάζουν τις αγορές ομολόγων και μετοχών 

Οι μελέτες (Berben & Jansen, 2009) και (Morelli, 2010) διαπιστώνουν 

τήν αυξανόμενή, άλλα όχι τέλεια, ολοκλήρωσή των χρήματοπιστωτικών αγορών 

στήν Ευρώπή με τήν πάροδο του χρόνου, ιδίως μετά τήν εισαγωγή του ευρώ. Η 

πρώτή μελέτή συγκρι νει τις Ευρωπαι κε ς αγορε ς μετοχω ν και ομολο γων 
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εφαρμο ζοντας το υπο δειγμα STC-GARCH. Τα αποτελε σματα δει χνουν ο τι ή 

συ γκλισή των αγορω ν μετοχω ν ει ναι πιο σταδιακή  απο  αυτή  των ομολο γων και 

οι συγγραφει ς τονι ζουν τήν ανα γκή ενίσχυσής των ρυθμιστικών πλαισίων για τήν 

υποστήριξή τής χρήματοπιστωτικής σταθερότήτας. Η δεύτερή μελέτή εφαρμο ζει 

ε να πολυπαραγοντικο  υπο δειγμα τιμολο γήσής περιουσιακω ν στοιχει ων και τήν 

ανα λυσή παραγο ντων με γιστής πιθανοφα νειας και καταλή γει στο συμπε ρασμα 

ότι δεν έχει ακόμή επιτευχθεί ή πλήρής ολοκλήρωσή των Ευρωπαϊκών αγορών 

και ότι παραμένουν σήμαντικές αποκλίσεις μεταξύ τους.  

Άλλες έρευνες εστιάζουν στις επιπτώσεις των χρήματοπιστωτικών 

κρίσεων στή σύγκλισή των αγορών, όπως το άρθρο (Regmi, et al., 2015) το 

οποίο διερευνα  τήν ετοιμο τήτα των χωρω ν τής Νο τιας Ασι ας για τή δήμιουργι α 

μιας νομισματική ς ε νωσής, συγκρι νοντα ς τήν με τήν εμπειρι α τής Ευρω πής πριν 

απο  τήν εισαγωγή  του ευρω . Στο πλαι σιο αυτο , και χρήσιμοποιω ντας το 

υπο δειγμα SVAR, οι συγγραφει ς υπογραμμι ζουν τις προκλήσεις που 

αντιμετωπίζουν οι Ευρωπαϊκές αγορές από τους οικονομικούς κλυδωνισμούς και 

τις διαρθρωτικές διαφορές στήν Ευρώπή, οι οποίες εμποδίζουν τήν πλήρή 

σύγκλισή και τή σταθερότήτα εντός τής Ευρωζώνής. Ομοίως, ή μελέτή (Niţoi & 

Pochea, 2016) διαπιστώνει ότι οι χρήματοπιστωτικές κρίσεις και οι κρίσεις 

χρέους συνέβαλαν στον κατακερματισμό των αγορών τής Κεντρικής και 

Ανατολικής Ευρώπής και στήν ανάδειξή επίμονων διαφορών παρά τις 

προσπάθειες ολοκλήρωσής. Ωστόσο, οι συγγραφείς βρίσκουν ενδείξεις για 

σχετική  συ γκλισή μεταξυ  συγκεκριμε νων ομα δων χωρω ν, με ορισμε νες να 

παρουσια ζουν παρο μοια χρήματοοικονομική  συμπεριφορα  με τήν πα ροδο του 

χρο νου.  

 

2.3 Μελέτες που εξετάζουν την ολοκλήρωση των αγορών 

ομολόγων   

Προχωρω ντας στις αγορε ς ομολο γων, ή ε ρευνα (Christiansen, 2014) 

αναδεικνυ ει τή σήμαντική  αλλήλεπι δρασή τής πιστολήπτική ς ικανο τήτας με τήν 

ιδιο τήτα με λους τής ΟΝΕ για τήν ολοκλή ρωσή των κεφαλαιαγορω ν 

εφαρμο ζοντας παλινδρομή σεις OLS ενω  οι μελε τες (Abad, et al., 2014) και 
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(Philippas & Siriopoulos, 2014), χρήσιμοποιω ντας τα υποδει γματα CAPM και 

ARDL αντι στοιχα, επικεντρω νονται περισσο τερο στις γενικε ς επιδρα σεις του 

ευρω  και των χρήματοπιστωτικω ν συνθήκω ν. Συ μφωνα με το α ρθρο (Abad, et 

al., 2014) ο αντι κτυπος τής χρήματοπιστωτική ς και οικονομική ς κρι σής ή ταν 

πολυ  πιο επιζή μιος για τις αγορε ς κρατικω ν ομολο γων των μελω ν τής ΟΝΕ, καθω ς 

προκα λεσε ε να σήμαντικο  βή μα προς τα πι σω στή διαδικασι α ολοκλή ρωσή ς τους. 

Και οι τρεις παραπα νω μελε τες, υποστήρι ζουν ο τι το ευρω  ε χει σήμαντική  

επι δρασή στήν ολοκλή ρωσή των αγορω ν ομολο γων, αν και ή επι δρασή αυτή  δεν 

ει ναι ομοιο μορφή για ο λες τις χω ρες. Οι χω ρες τής ΟΝΕ συνή θως παρουσια ζουν 

υψήλο τερα επι πεδα ολοκλή ρωσής συγκριτικα  με τις χω ρες εκτο ς ΟΝΕ, παρο λο 

που ή χρήματοπιστωτική  κρι σή τις επήρεα ζει εντονο τερα. Ωστο σο, ή ε ρευνα 

(Philippas & Siriopoulos, 2014) φανερω νει ο τι ενω  υπα ρχει ονομαστική  

συ γκλισή λο γω του κοινου  νομι σματος, ή πραγματική  οικονομική  συ γκλισή 

απουσια ζει, κα τι που δεν ει ναι κεντρικο  θε μα στις προήγου μενες μελε τες.  

Δι νοντας ε μφασή στή χρήματοπιστωτική  κρι σή ως σήμαντικο  παρα γοντα 

που επήρεα ζει τή συ γκλισή των αποδο σεων των ομολο γων, τα α ρθρα (Šimović, 

et al., 2016) και (Koukouritakis, 2017) διερευνου ν τήν ολοκλή ρωσή στις 

οικονομι ες τής μετα βασής και στις νε ες χω ρες τής ΕΕ, αντι στοιχα. Το πρω το, 

βασιζο μενο στο υπο δειγμα CAPM διαπιστω νει ο τι ή ολοκλή ρωσή διαφε ρει 

σήμαντικα  μεταξυ  των χωρω ν και ο τι ο βαθμο ς ολοκλή ρωσής εξαρτα ται απο  τις 

τοπικε ς οικονομικε ς συνθή κες και το επι πεδο ανα πτυξής. Ομοι ως, το δευ τερο 

α ρθρο χρήσιμοποιει  ελε γχους συνολοκλή ρωσής, το υπο δειγμα VECM (Vector 

Error Correction Model) και ελε γχους LR (Likelihood Ratio Tests) και βρι σκει 

ενδει ξεις συ γκλισής μο νο για 5 νε α με λή τής ΕΕ (Κροατι α, Τσεχι α, Λιθουανι α, 

Ρουμανι α και Σλοβακι α) ενω  για τα υπο λοιπα νε α με λή δεν στοιχειοθετει ται κα τι 

τε τοιο. Τα ευρή ματα αυτα  υποδήλω νουν ο τι ή ολοκλή ρωσή των αγορω ν 

ομολο γων δεν ει ναι ομοιο μορφή σε ο λα τα με λή τής ΕΕ και ο τι οι ειδικοι  ανα  χω ρα 

παρα γοντες διαδραματι ζουν κρι σιμο ρο λο.  

Οι μελε τες (Antonakakis, et al., 2017) και (Bhatt, et al., 2017) 

χρήσιμοποιου ν δυναμικα  μοντε λα παραγο ντων για να εξετα σουν το βαθμο  

συ γκλισής. Συγκεκριμε να, οι (Antonakakis, et al., 2017) χρήσιμοποιου ν τον 

αλγο ριθμο συ γκλισής του α ρθρου (Phillips & Sul, 2007) και εντοπι ζουν 3 
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διακριτε ς ομα δες συ γκλισής εντο ς τής Ευρωζω νής. Στήν πρω τή ομα δα ανή κουν ή 

Κυ προς, ή Ισπανι α, ή Γαλλι α, ή Ελλα δα, ή Ιρλανδι α, ή Λιθουανι α, το Λουξεμβου ργο, 

ή Λετονι α, ή Πορτογαλι α και ή Σλοβενι α. Στή δευ τερή ομα δα ανή κουν το Βε λγιο, ή 

Ιταλι α και ή Μα λτα. Τε λος, στήν τρι τή ομα δα ανή κουν ή Αυστρι α, ή Φινλανδι α, ή 

Ολλανδι α και ή Σλοβακι α. Οι συγγραφει ς υποστήρι ζουν ο τι οι δυ ο πρω τες ομα δες 

θα μπορου σαν να συγχωνευθου ν σε μι α μεγαλυ τερή και ο τι παρα  τις 

βραχυχρο νιες αποκλι σεις, οι αποδο σεις των κρατικω ν ομολο γων τει νουν να 

συγκλι νουν στή μακροχρο νια περι οδο (με τήν εξαι ρεσή των αποδο σεων των 

κρατικω ν ομολο γων τής Ελλα δας και τής Κυ πρου). Το γεγονο ς αυτο , υποδήλω νει 

τις προσπα θειες που καταβα λλουν οι περισσο τερες Ευρωπαι κε ς χω ρες για τήν 

εφαρμογή  δήμοσιονομικω ν πολιτικω ν που συμβα λλουν στήν αυ ξήσή τής 

συ γκλισής. Οι (Bhatt, et al., 2017) αποσυνθε τουν τις παρατήρου μενες μεταβολε ς 

των αποδο σεων των ομολο γων σε τρεις παρα γοντες: σε ε ναν κοινο  παρα γοντα, 

σε ε ναν περιφερειακο  και σε ε ναν εθνικο . Τα αποτελε σματα τής ανα λυσή ς τους 

δει χνουν ο τι πριν τή χρήματοπιστωτική  κρι σή του 2008, ο κοινο ς παρα γοντας 

ε παιζε το σήμαντικο τερο ρο λο στή συ γκλισή των αποδο σεων. Στή μετα -2008 

εποχή , ο μως, παρατήρει ται σήμαντική  ετερογε νεια μεταξυ  των χωρω ν ο σον 

αφορα  τή σχετική  βαρυ τήτα των περιφερειακω ν και των εθνικω ν παραγο ντων. 

Το α ρθρο του (Inaba, 2021) αναδεικνυ ει επι σής τήν αυξανο μενή ολοκλή ρωσή 

των αγορω ν κρατικω ν ομολο γων και τις επιπτω σεις των παγκο σμιων 

παραγο ντων στις αποδο σεις τους υπο  το πρι σμα τής συγκριτική ς ανα λυσής 

μεταξυ  προήγμε νων και αναδυο μενων οικονομιω ν. Οι μελε τες αυτε ς 

συμπλήρω νουν ή μι α τήν α λλή προσφε ροντας μια πλή ρή εικο να τής δυναμική ς 

των αγορω ν κρατικω ν ομολο γων, τονι ζοντας τήν επι δρασή το σο των 

παγκο σμιων παραγο ντων ο σο και των ειδικω ν συνθήκω ν των περιφερειακω ν 

και εθνικω ν αγορω ν.  

Οι μελε τες (Stoupos & Kiohos, 2022) και (Christou, et al., 2024) 

παρε χουν μια αναλυτική  εικο να τής κατα στασής των αγορω ν ομολο γων στήν 

Ευρω πή, αλλα  με διαφορετικε ς προσεγγι σεις και χρονικε ς περιο δους. Το α ρθρο 

(Stoupos & Kiohos, 2022) αναλυ ει τήν ολοκλή ρωσή τής αγορα ς ομολο γων και 

τή δυνατο τήτα δήμιουργι ας ενο ς κοινου  ευρωπαι κου  ομολο γου 

χρήσιμοποιω ντας τα υποδει γματα FCVAR και R-EGARCH, αποκαλύπτοντας 

σήμαντικές ασυμμετρίες μεταξύ του πυρήνα και τής περιφέρειας τής Ευρωζώνής. 
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Συγκεκριμένα, τα αποτελέσματα επιβεβαιώνουν τον κυρίαρχο ρόλο τής Γαλλίας, 

τής Ολλανδίας, τής Γερμανίας, τής Ιταλίας, τής Ιρλανδίας και τής Ισπανίας στις 

αγορές ομολόγων τής Ευρωζώνής. Στή βάσή αυτών των ευρήμάτων, οι 

συγγραφείς καταλήγουν ότι ή Ευρώπή είναι υπό όρους έτοιμή να εκδώσει ένα 

κοινό ομόλογο τής Ευρωζώνής που θα διαφυλάξει τή χρήματοπιστωτική 

σταθερότήτα στή νομισματική ένωσή. Από τήν άλλή πλευρά, το άρθρο (Christou, 

et al., 2024) εστιάζει στις επιπτώσεις τής πανδήμίας COVID-19 στή σύγκλισή των 

αποδόσεων των κρατικών ομολόγων στις χώρες τής EE. Επιπρο σθετα εξετα ζει 

εα ν ή διαδικασι α τής συ γκλισής επήρεα στήκε απο  τήν ε ντασή των κρατικω ν 

αντιδρα σεων κατα  τής διασπορα ς τής COVID-19. Για το σκοπο  αυτο , οι 

συγγραφει ς χρήσιμοποιου ν τή μεθοδολογι α συ γκλισής τής μελε τής (Phillips & 

Sul, 2007). Τα αποτελε σματα τής εμπειρική ς ανα λυσής υποδήλω νουν τήν υ παρξή 

δυ ο ομα δων συ γκλισής εντο ς τής EE. Το ενδιαφε ρον ει ναι ο τι και οι δυ ο ομα δες 

αποτελου νται απο  χω ρες που παραδοσιακα  ταξινομου νται ως χω ρες «πυρή να» ή  

ως χω ρες «περιφε ρεια», γεγονο ς που δει χνει ο τι στή συγκεκριμε νή υγειονομική  

κρι σή, αυτή  ή ταξινο μήσή ει ναι πολυ  απλοι κή . Επιπλε ον, τα αποτελε σματα 

δει χνουν ο τι ή ε ντασή των κρατικω ν πολιτικω ν για τον περιορισμο  τής COVID-19 

ει χε μικρή  ε ως καθο λου επι δρασή στή συ γκλισή των αποδο σεων των κρατικω ν 

ομολο γων στήν ΕΕ. Συνολικα , τα αποτελε σματα των δυ ο α ρθρων υποδεικνυ ουν 

ο τι, ενω  υπα ρχει κα ποια προ οδος στήν ολοκλή ρωσή των αγορω ν ομολο γων στήν 

Ευρω πή, δια φοροι εξωτερικοι  παρα γοντες ο πως οι οικονομικε ς κρι σεις και οι 

πανδήμι ες επήρεα ζουν σήμαντικα  τή διαδικασι α συ γκλισής και ολοκλή ρωσής. 

 

2.4 Μελέτες που εξετάζουν την ολοκλήρωση των αγορών 

μετοχών 

Όσον αφορα  τήν ολοκλήρωσή των ευρωπαϊκών αγορών μετοχών, αυτή 

αποτελεί μια δυναμική διαδικασία που επήρεάζεται από διάφορους παράγοντες. 

Η εισαγωγή του ευρώ φαίνεται να έχει προσφέρει σήμαντική ώθήσή στήν 

ολοκλήρωσή των αγορών σύμφωνα με το άρθρο (Melle Hernandez, 2004) που 

χρήσιμοποιει  ε να υπο δειγμα διανυσματική ς αυτοπαλινδρο μήσής (VAR) και 

ελε γχους αιτιο τήτας κατα  Granger για να αναλυ σει τις δυναμικε ς σχε σεις μεταξυ  

των παγκο σμιων αγορω ν μετοχω ν. Ωστόσο, ή διαδικασία αυτή δεν είναι 
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ομοιόμορφα κατανεμήμένή και επήρεάζεται από μακροοικονομικούς και 

χρήματοοικονομικούς παράγοντες. Πιο συγκεκριμένα, χρήσιμοποιου νται οι 16 

μεγαλυ τερες και μακροβιο τερες αγορε ς μετοχω ν στήν Ευρω πή, καθω ς και των 

ΗΠΑ και τής Ιαπωνι ας. Τα ευρωπαι κα  χρήματιστή ρια περιλαμβα νουν τήν 

ελβετική  αγορα  μετοχω ν και τις 15 αγορε ς μετοχω ν τής ΕΕ, οι οποι ες ει ναι οι 12 

αγορε ς τής ζω νής του ευρω  (Αυστριακή , Βελγική , Φινλανδική , Γαλλική , 

Γερμανική , Ελλήνική , Ιρλανδική , Ιταλική , Λουξεμβουργιανή , Ολλανδική , 

Πορτογαλική  και Ισπανική ), καθω ς και τα χρήματιστή ρια τής Δανι ας, τής 

Σουήδι ας και του Ηνωμε νου Βασιλει ου. Ως εκ του του, αναλυ ονται οι εξαρτή σεις 

μεταξυ  των χρήματιστήρι ων τής ευρωζω νής, των αγορω ν τής ΕΕ και των 

μετοχικω ν αγορω ν των α λλων τριω ν χρήματοπιστωτικω ν περιοχω ν -του 

δολαρι ου ΗΠΑ (US$), του γιεν (¥) και του ελβετικου  φρα γκου (SF)- κατα  τήν 

χρονική  περι οδο 1997-2002, χωρι ζοντας το δει γμα σε δυ ο υπο -περιο δους. Η 

πρω τή υπο -περι οδος περιλαμβα νει τους εθνικου ς δει κτες των αγορω ν μετοχω ν 

πριν τήν εισαγωγή  του ευρω  (1997-1998), ενω  ή δευ τερή περιλαμβα νει τους 

ι διους δει κτες για τήν περι οδο μετα  το ευρω  (1999-2002). Τα αποτελε σματα 

υποστήρι ζουν ο τι πριν απο  το ευρω  οι αγορε ς μετοχω ν παρουσια ζουν υψήλο  

βαθμο  ολοκλή ρωσής και αποτελεσματικο τήτας, ενω  μετα  το ευρω , το σο οι τιμε ς 

των μετοχω ν ο σο και οι μεταβλήτο τήτε ς τους δεν αυξα νουν τον βαθμο  

συσχε τισής μεταξυ  τους. Έτσι, παρατήρει ται ή αυ ξήσή τής συσχε τισής στις 

αποδο σεις μεταξυ  των κυριο τερων αγορω ν μετοχω ν (του γερμανικου , του 

γαλλικου , του ιταλικου , του ολλανδικου  και του ισπανικου ) καθω ς και ή ανα δειξή 

τής γερμανική ς αγορα ς σε ήγε τιδα εντο ς των ευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν. 

Επιπλε ον, οι εθνικε ς ευρωπαι κε ς αγορε ς μετοχω ν μει ωσαν τήν εξα ρτήσή  τους απο  

το δολα ριο και αυ ξήσαν τήν επιρροή  τους στο γιεν. Τε λος, τα κυ ρια αποτελε σματα 

τής μελε τής δει χνουν ο τι ή εισαγωγή  του ευρω  επιτα χυνε τήν ολοκλή ρωσή των 

ευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν ενω  υπογραμμι ζουν επι σής τή συνεχιζο μενή 

διαδικασι α ολοκλή ρωσής και τή σήμασι α τής αντιμετω πισής των εμποδι ων για 

τήν περαιτε ρω ολοκλή ρωσή. 

Η εργασι α (Kim, et al., 2005) διερευνα  περαιτε ρω αυτο  το θε μα 

αναλυ οντας τή δυναμική  ολοκλή ρωσή των χρήματιστήριακω ν αγορω ν, 

εφαρμόζοντας το διμεταβλήτό υπόδειγμα EGARCH με χρονικά μεταβαλλόμενες 

εξαρτήμένες συσχετίσεις, τονίζοντας τή σήμασία των μακροπρόθεσμων σχέσεων 
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μεταξύ των αγορών. Η εμπειρική ανάλυσή διεξάγεται για ένα δείγμα χωρών που 

ανήκουν σε δύο διαφορετικές ομάδες. Η πρώτή αποτελείται από τα 12 μέλή τής 

ευρωζώνής που έχουν υιοθετήσει το ευρώ ως κοινό νόμισμα (Αυστρία, Βέλγιο, 

Φινλανδία, Γαλλία, Γερμανία, Ελλάδα, Ιρλανδία, Ιταλία, Λουξεμβούργο, Κάτω 

Χώρες, Πορτογαλία και Ισπανία) ενώ ή δεύτερή αποτελείται από τις χώρες που 

βρίσκονται εκτός τής ευρωζώνής στις οποίες περιλαμβάνονται τα τρία κράτή-

μέλή τής ΕΕ που επέλεξαν να μείνουν εκτός τής ΟΝΕ (Δανία, Σουήδία, Ηνωμένο 

Βασίλειο), ή Ιαπωνία και οι ΗΠΑ (τα άλλα δύο μεγάλα χρήματιστήρια του 

κόσμου). Τα αποτελέσματα αυτής τής έρευνας υποστήρίζουν ότι οι αυξανόμενες 

κινήσεις στο χρήματιστήριο μπορούν να αποδοθούν στή συνολική διαδικασία 

μακροοικονομικής σύγκλισής που σχετίζεται με τήν εισαγωγή του ευρώ, παρά 

στήν εξάλειψή του συναλλαγματικού κινδύνου. Ωστόσο, ή ολοκλήρωσή των 

αγορών μετοχών είναι σε μεγάλο βαθμό μια αυτοτροφοδοτούμενή διαδικασία 

που εξαρτάται από τα υπάρχοντα επίπεδα ανάπτυξής του χρήματοπιστωτικού 

τομέα. Η συμβολή τής συναλλαγματικής σταθερότήτας στήν ολοκλήρωσή τής 

αγοράς μετοχών είναι σήμαντική μόνο για τα μικρότερα μέλή τής ΟΝΕ με ιστορικά 

διαφορετικές οικονομικές δομές. Σε παγκόσμιο επίπεδο, ή δέσμευσή για τή 

σταθερότήτα των τιμών ενίσχυσε σήμαντικά τήν ολοκλήρωσή τής 

χρήματιστήριακής αγοράς μεταξύ τής ΟΝΕ και των ΗΠΑ, ενώ ή σύγκλισή στή 

βιομήχανική παραγωγή αύξήσε τους δεσμούς μεταξύ τής ΟΝΕ και τής Ιαπωνίας. 

Παρόλο που τα οφέλή διαφοροποίήσής έχουν μειωθεί, ή διαδικασία τής 

χρήματοοικονομικής ολοκλήρωσής παραμένει ήμιτελής για τα μικρότερα κράτή-

μέλή διατήρώντας τις ευκαιρίες για επενδύσεις στήν ευρωζώνή. 

 Η μελέτή (Horobet & Lupu, 2009) εφαρμόζει ελέγχους συνολοκλήρωσής 

και αιτιότήτας κατά Granger για τον προσδιορισμό τής ταχύτήτας και τής 

σήμασίας τής μετάδοσής πλήροφοριών εντός των κεφαλαιαγορών τής ΕΕ. 

Χρήσιμοποιεί τις λογαριθμικές αποδόσεις που υπολογίζονται από εννέα 

χρήματιστήριακούς δείκτες οκτώ χωρών τής Ευρωπαϊκής Ένωσής (Αυστρία, 

Τσεχική Δήμοκρατία, Γαλλία, Γερμανία, Ουγγαρία, Πολωνία, Ρουμανία, Ηνωμένο 

Βασίλειο) και τή Ρωσική Ομοσπονδία. Τέσσερεις χώρες ταξινομούνται ως 

"ανεπτυγμένες" (Αυστρία, Γαλλία, Γερμανία, Ηνωμένο Βασίλειο) ενώ πέντε 

θεωρούνται "αναδυόμενες" (Τσεχική Δήμοκρατία, Ουγγαρία, Πολωνία, Ρουμανία, 

Ρωσική Ομοσπονδία). Τα αποτελέσματα των ελέγχων συνολοκλήρωσής 
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υποδήλώνουν ότι οι αγορές τής ΕΕ είναι περισσότερο συνδεδεμένες μεταξύ τους 

απ' ό,τι θα περίμενε κανείς. Αντίθετα, εμφανίζονται χαμήλότερες συσχετίσεις 

μεταξύ ανεπτυγμένων και αναδυόμενων αγορών, γεγονός που υποδήλώνει 

κάποιο βαθμό τμήματοποίήσής. Οι έλεγχοι συνολοκλήρωσής αποκαλύπτουν 

επίσής μακροχρόνιες σχέσεις ισορροπίας μεταξύ των μεταβλήτών, 

υποδεικνύοντας τήν ολοκλήρωσή μεταξύ των χρήματιστήριακών αγορών και τήν 

ταχεία μετάδοσή πλήροφοριών εντός τής Ευρωπαϊκής Ένωσής. Οι έλεγχοι 

αιτιότήτας κατά Granger δείχνουν ταχεία μετάδοσή πλήροφοριών μεταξύ των 

ανεπτυγμένων και των αναδυόμενων αγορών, γεγονός που υποδήλώνει ότι 

αλλήλοεπήρεάζονται και συμβάλλουν στήν ολοκλήρωσή τής αγοράς. Συνολικά, ή 

ανάλυσή αυτή εστιάζει στήν παρουσία συσχετίσεων μεταξύ των αγορών, 

δείχνοντας ότι υπάρχουν μακροχρόνιες σχέσεις ισορροπίας μεταξύ τους. Ωστόσο, 

δεν εξετάζει τις βραχυπρόθεσμες αποκλίσεις από τήν ισορροπία για τα ζεύγή των 

συνολοκλήρωμένων αγορών. 

Το α ρθρο (Mylonidis & Kollias, 2010) εξετα ζει τή συ γκλισή των 

ευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν κατα  τήν πρω τή δεκαετι α του ευρω , δι νοντας 

ιδιαι τερή ε μφασή στις δυναμικε ς αλλήλεπιδρα σεις και τή συνολοκλή ρωσή 

μεταξυ  τους. Για να εκτιμήθει  ο τρο πος με τον οποι ο οι αγορε ς αυτε ς ε χουν 

ολοκλήρωθει  με τήν πα ροδο του χρο νου και οι συνε πειες για τή 

χρήματοοικονομική  ολοκλή ρωσή και τή διαφοροποι ήσή του χαρτοφυλακι ου, ή 

ανα λυσή περιλαμβα νει τους χρήματιστήριακου ς δει κτες απο  τις τε σσερις πιο 

ανεπτυγμε νες αγορε ς μετοχω ν τής ευρωζω νής: Γερμανι α (DAX), Γαλλι α (CAC), 

Ισπανι α (IBEX) και Ιταλι α (FTSE MIB) καλυ πτοντας τή χρονική  περι οδο 1999-

2009. Έτσι, χρήσιμοποιου ν τή με θοδο του α ρθρου (Gregory & Hansen, 1996) 

προκειμε νου να λήφθου ν υπο ψή οι διαρθρωτικε ς αλλαγε ς στις σχε σεις μεταξυ  

των αγορω ν μετοχω ν, τή διαδικασι α που κα νουν χρή σή οι εργασι ες (Kejriwal & 

Perron, 2008) και (Kejriwal & Perron, 2010) για τον εντοπισμο  πολλαπλω ν 

δομικω ν αλλαγω ν (structural breaks) στα δεδομε να και τήν ανα λυσή κυλιο μενής 

συνολοκλή ρωσής για να αξιολογήθου ν οι δυναμικε ς σχε σεις μεταξυ  των 

ευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν στήν πα ροδο του χρο νου. Τα εμπειρικα  

αποτελε σματα υποδεικνυ ουν ο τι, αν και κα ποια συ γκλισή ε χει σήμειωθει  με τήν 

πα ροδο του χρο νου, αυτή  ή διαδικασι α βρι σκεται ακο μή σε εξε λιξή. Ο απο ήχος 

των τρομοκρατικω ν επιθε σεων το 2001 και ή επακο λουθή αστα θεια τής αγορα ς 
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οδή γήσαν σε κατακερματισμο  και μειωμε νή συ γκλισή, ενω  ή περι οδος απο  τα 

με σα του 2006 ε ως τα με σα του 2007 παρουσι ασε εντονο τερή συ γκλισή. Ωστο σο, 

υπή ρξε μια αναστροφή  τής διαδικασι ας συ γκλισής κατα  τήν οικονομική  κρι σή 

του 2007, με σήμαντική  πτω σή των στατιστικω ν ελε γχων κα τω απο  το κρι σιμο 

επι πεδο του 5%. Τε λος, τα ευρή ματα παρε χουν επι σής στοιχει α ο τι ή Γερμανική  

και ή Γαλλική  αγορα  φαι νεται να ει ναι αυτε ς με υψήλο τερο βαθμο  συ γκλισής, ενω  

ή δεσπο ζουσα θε σή τής Γερμανι ας εντο ς τής ευρωζω νής φαι νεται να 

(επανα)επιβεβαιω νεται. 

Αναλυ οντας τα αποτελε σματα τής μεταβλήτο τήτας μεταξυ  επιλεγμε νων 

δεικτω ν υψήλή ς ρευστο τήτας (CAC40, FTSE100, DAX30, AEX, OMXS30 και 

S&P/MIB) των σήμαντικο τερων ευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν και εξετα ζοντας 

τήν υπο  συνθή κή διακυ μανσή του υποδει γματος VAR-GARCH για κα θε ζευ γος 

δεικτω ν, το α ρθρο (Alexakis & Vasila, 2013) αξιολογει  τή συ γκλισή των 

ευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν σήμειω νοντας ο τι οι μακροοικονομικοι  

παρα γοντες διαδραματι ζουν καθοριστικο  ρο λο σε αυτή  τή διαδικασι α. 

Ειδικο τερα, χρήσιμοποιου νται καθήμερινε ς αποδο σεις κοντα  στο κλει σιμο για 

κα θε δει κτή συναλλαγω ν τής αγορα ς και παρε χονται 4.665 παρατήρή σεις ανα  

δει κτή αγορα ς καλυ πτοντας τήν χρονική  περι οδο απο  τον Ιανουα ριο του 1990 

ε ως τον Απρι λιο του 2008. Η χρονική  περι οδος διακρι νεται σε δυ ο υποπεριο δους. 

Στήν πρω τή υποπερι οδο (1990-1999) παρατήρου νται στατιστικα  ασή μαντες 

διμερει ς σχε σεις για ορισμε νους δει κτες και αγορε ς, ειδικο τερα, μεταξυ  τής 

ιταλική ς, τής γαλλική ς και τής βρετανική ς αγορα ς, υποδήλω νοντας ε λλειψή 

διασυ νδεσής μεταξυ  αυτω ν των αγορω ν. Στή δευ τερή υποπερι οδο (2000-2008) 

ο λες οι αγορε ς ει ναι διασυνδεδεμε νες. Συγκρι νοντας τις δυ ο υποπεριο δους, 

γι νεται προφανε ς ο τι ή ενοποι ήσή τής αγορα ς μετοχω ν ε χει ενταθει  τήν τελευται α 

δεκαετι α. Τα ευρή ματα υποδήλω νουν γενικα  υψήλο  βαθμο  διασυ νδεσής των 

ευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν. Έτσι, οι ευρωπαι κε ς αγορε ς μετοχω ν 

παρουσια ζουν υψήλο  επι πεδο ολοκλή ρωσής, γεγονο ς που ωφελει  τήν ευρωπαι κή  

οικονομι α, ενω  υπα ρχουν ευκαιρι ες περαιτε ρω ολοκλή ρωσής, ιδι ως για τις 

μικρο τερες και λιγο τερο ρευστε ς αγορε ς μετοχω ν τής ΕΕ.  

Ακολου θως, ή ε ρευνα (Horvatha & Petrovski, 2013) επικεντρω νεται 

στήν αξιολο γήσή τής ολοκλή ρωσής των αγορω ν μετοχω ν τής Κεντρική ς και τής 
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Νοτιοανατολική ς Ευρω πής με εκει νες τής Δυτική ς Ευρω πής και εξετα ζει εα ν ο 

βαθμο ς ολοκλή ρωσής τους διαφε ρει. Χρήσιμοποιου νται ήμερή σια δεδομε να 

(τιμε ς κλεισι ματος) για τους χρήματιστήριακου ς δει κτες απο  τις χω ρες τής 

Κεντρική ς Ευρω πής (Τσεχι α, Ουγγαρι α και Πολωνι α) και αρκετε ς χω ρες τής 

Νοτιοανατολική ς Ευρω πής (Κροατι α, Βο ρεια Μακεδονι α και Σερβι α) απο  το 2006 

ε ως το 2011. Για να ελεγχθει  εα ν υπα ρχει ολοκλή ρωσή των αγορω ν μετοχω ν σε 

αυτο  το συ νολο χωρω ν εκτιμω νται τα διμεταβλήτα  υποδει γματα BEKK-GARCH 

τα οποι α εντοπι ζουν διακριτε ς ομα δες συ γκλισής και υποδεικνυ ουν ο τι ή 

ολοκλή ρωσή δεν ει ναι ομοιο μορφή σε ολο κλήρή τήν περιοχή . Η παγκο σμια 

χρήματοπιστωτική  κρι σή ε πλήξε σήμαντικα  τις αγορε ς μετοχω ν και οδή γήσε 

στήν πτω σή των τιμω ν των χρήματιστήριακω ν δεικτω ν τους στήν αρχή  του 

δει γματος. Ωστο σο, υπα ρχει μια σαφή ς ομαδοποι ήσή τής μεταβλήτο τήτας, με τις 

χρήματιστήριακε ς αγορε ς να ει ναι οι πιο ευμετα βλήτες το δευ τερο εξα μήνο του 

2008 μετα  τήν πτω σή τής Lehman Brothers. Τα αποτελε σματα δει χνουν ο τι ή 

ολοκλή ρωσή των αγορω ν μετοχω ν μεταξυ  τής Κεντρική ς και τής ∆υτική ς 

Ευρω πής ει ναι υψήλή , µε τιμε ς που ει ναι χαρακτήριστικε ς για τις περισσο τερες 

μεγα λες αγορε ς μετοχω ν των αναπτυγμε νων χωρω ν. Αντι θετα, οι αγορε ς 

μετοχω ν τής Νοτιοανατολική ς Ευρω πής παρουσια ζουν πολυ  χαμήλο τερο βαθμο  

ολοκλή ρωσής, αλλα  και μεγαλυ τερή ετερογε νεια. Αν και ή μεταβλήτο τήτα τής 

Κροατική ς αγορα ς μετοχω ν συσχετι ζεται θετικα  με τή μεταβλήτο τήτα των 

Δυτικοευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν, οι υπο λοιπες χρήματιστήριακε ς αγορε ς, 

δήλαδή  τής Σερβι ας και τής Βο ρειας Μακεδονι ας τει νουν να μήν εμφανι ζουν 

καμι α κοινή  πορει α. Επιπλε ον, ει ναι ενδιαφε ρον ο τι ή υπο  ο ρους συσχε τισή 

μειω νεται κα πως στήν Τσεχική  Δήμοκρατι α και τήν Ουγγαρι α περι που στα με σα 

του 2009. Σε γενικε ς γραμμε ς, ή παγκο σμια χρήματοπιστωτική  κρι σή δεν 

μεταβα λλει το βαθμο  τής ολοκλή ρωσής των αγορω ν μετοχω ν μεταξυ  αυτω ν των 

ομα δων χωρω ν καθω ς αυτο ς τει νει να αυξα νεται πριν απο  τήν ε ναρξή τής 

παγκο σμιας χρήματοπιστωτική ς κρι σής, υποχωρει  σήμαντικα  το 2008 και 

επανακα μπτει, σε κα ποιο βαθμο , στή μετα  το 2008 περι οδο.  

 Η ε ρευνα (Bekaert, et al., 2013) αναλυ οντας τις επιπτω σεις τής ε νταξής 

στήν ΕΕ και τής υιοθε τήσής του ευρω  στήν οικονομική  και χρήματοπιστωτική  

ολοκλή ρωσή των αγορω ν μετοχω ν των ευρωπαι κω ν χωρω ν, προτει νει ε να με τρο 

τμήματοποι ήσής τής αγορα ς χρήσιμοποιω ντας τις απο λυτες διαφορε ς στις 
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αποδο σεις των κερδω ν μεταξυ  των κλα δων σε δια φορες χω ρες και συγκρι νει τήν 

ευρωπαι κή  τμήματοποι ήσή με τα δεδομε να των ΗΠΑ για να αξιολογή σει το 

επι πεδο ολοκλή ρωσής. Για τον σκοπο  αυτο , κατασκευα ζει ε να με τρο των διμερω ν 

διαφορω ν αποτι μήσής (SEG) και συγκρι νει αυτε ς τις διαφορε ς με δεδομε να των 

ΗΠΑ. Έτσι λοιπο ν, διαπιστω νει ο τι ή ε νταξή στήν ΕΕ ε χει σήμαντική  επι δρασή στή 

μει ωσή των διαφορω ν αποτι μήσής μεταξυ  των χωρω ν μελω ν ενω  το κοινο  

νο μισμα, το ευρω , δεν ε χει συμβα λει σήμαντικα  στήν περαιτε ρω ολοκλή ρωσή των 

αγορω ν μετοχω ν. Επιπλε ον, ή τμήματοποι ήσή συσχετι ζεται αρνήτικα  με τον 

αριθμο  των επιχειρή σεων και θετικα  με τή μο χλευσή και τις διαφορε ς που 

παρατήρου νται στις μεταβολε ς των αποδο σεων. Η απο στασή μεταξυ  των χωρω ν 

ε χει επι σής σήμαντική  επι δρασή στις διαφορε ς αποτι μήσής, ενω  ή κοινή  γλω σσα 

φαι νεται να μήν επήρεα ζει σήμαντικα  αυτε ς τις διαφορε ς. Ακο μα, ει ναι δυνατο ν  

ή ε νταξή μιας δεδομε νής χω ρας στήν ΕΕ να συσχετι ζεται αρνήτικα  με τήν 

απο στασή τής απο  τις Βρυξε λλες. Συνολικα , ή ε νταξή στήν ΕΕ ενισχυ ει τήν 

οικονομική  και χρήματοπιστωτική  ολοκλή ρωσή μεταξυ  των μελω ν τής, 

μειω νοντας τις διαφορε ς αποτι μήσής. Τα αποτελε σματα τής μελε τής παραμε νουν 

ισχυρα  ακο μή και ο ταν επεκτει νονται για να συμπεριλα βουν δεδομε να ε ως τον 

Ιου λιο του 2012. 

Το α ρθρο (Apergis, et al., 2014) εξετα ζει τή συ γκλισή των διεθνω ν 

αγορω ν μετοχω ν λαμβα νοντας υπο ψή τις επιδρα σεις τής χω ρας και του κλα δου 

στις αποδο σεις τους και διερευνα  εα ν παγκο σμιοι ή  τοπικοι  παρα γοντες 

καθορι ζουν τα χρήματοοικονομικα  μεγε θή. Επιπλε ον, λαμβα νονται δεδομε να για 

μια μεγα λή ποικιλι α βιομήχανικω ν τομε ων. Ειδικο τερα, οι υπο  εξε τασή κλα δοι 

διαχωρι ζονται σε δυ ο τυ πους: «γενικε ς κατήγορι ες» και «ειδικοι  κλα δοι». Για τήν 

ανα λυσή, χρήσιμοποιου νται οι δει κτες τιμω ν καταναλωτή  (ΔΤΚ) 42 χωρω ν για 

τον αποπλήθωρισμο  των ονομαστικω ν δεικτω ν τιμω ν των μετοχω ν ενω  

κατασκευα ζεται ή πραγματοποιήμε νή μεταβλήτο τήτα απο  τις ήμερή σιες 

αποδο σεις για τήν εκτι μήσή τής μεταβλήτο τήτας των αποδο σεων τους. Η μελε τή 

χρήσιμοποιει  τή μεθοδολογι α συ γκλισής πα νελ που εφαρμο ζεται στο α ρθρο 

(Phillips & Sul, 2007), ή οποι α αποτελει  μια νε α οικονομετρική  προσε γγισή για 

τον ε λεγχο τής συ γκλισής και τον προσδιορισμο  των ομα δων συ γκλισής 

χρήσιμοποιω ντας ε να μή γραμμικο  μοντε λο χρονικα  μεταβαλλο μενων 

παραγο ντων και παρε χοντας το πλαι σιο για τή μοντελοποι ήσή το σο τής 
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μεταβατική ς δυναμική ς ο σο και τής μακροχρο νιας συμπεριφορα ς, επιτρε ποντας 

τον προσδιορισμο  των ομα δων συ γκλισής μεταξυ  χωρω ν και κλα δων. Επιπλε ον, 

για ο λα τα δεδομε να, χρήσιμοποιει ται ή διαδικασι α φι λτρου Hodrick-Prescott για 

να εξαχθει  ή συνιστω σα τα σής απο  τους φυσικου ς λογαρι θμους των υπο  εξε τασή 

σειρω ν. Αυτή  τή διαδικασι α υιοθετει ται δεδομε νου ο τι ή συ γκλισή ει ναι μια 

μακροχρο νια ε ννοια (ή  τα σή). Τε λος, χρήσιμοποιει ται το πλαι σιο διαχρονικω ν 

παραμε τρων τής μελε τής (Stock & Watson, 1998) για τήν ανα λυσή τής 

συνιστω σας τής τα σής. Έτσι, διαπιστω νεται ή  παρουσι α δυ ο ομα δων συ γκλισής, 

γεγονο ς που υποδήλω νει ο τι οι διεθνει ς αγορε ς μετοχω ν δεν παρουσια ζουν πλή ρή 

συ γκλισή. Οι ειδικοι  για τή χω ρα παρα γοντες ε χουν σήμαντικο τερο αντι κτυπο 

στή συ γκλισή των τιμω ν των μετοχω ν σε συ γκρισή με τους ειδικου ς για τον 

κλα δο παρα γοντες. Ωστο σο, υπα ρχουν ενδει ξεις για μια φθι νουσα επι δρασή τής 

χω ρας και μια αυξανο μενή επι δρασή του κλα δου, γεγονο ς που υποδήλω νει ο τι 

καθω ς οι βιομήχανικε ς δομε ς των χωρω ν αρχι ζουν να μοια ζουν αρκετα , ή 

συ γκλισή των χρήματιστήριακω ν αγορω ν αυξα νεται. 

Αναλυ οντας τή συ γκλισή στις αποδο σεις των μετοχω ν, το α ρθρο 

(Caporale, et al., 2015) εξετα ζει συγκεκριμε να τή δυναμική  μεταξυ  των 

χρήματιστήριακω ν δεικτω ν πε ντε χωρω ν τής ΕΕ (Ηνωμε νο Βασι λειο, Ιρλανδι α, 

Γερμανι α, Γαλλι α, Ολλανδι α) και των ΗΠΑ. Το συ νολο δεδομε νων χωρι ζεται σε 

δυ ο υποσυ νολα, με το πρω το να περιλαμβα νει συγκεντρωτικου ς δει κτες για ε ξι 

οικονομικου ς τομει ς (βασικα  υλικα , καταναλωτικα  αγαθα , βιομήχανι ες, 

καταναλωτικε ς υπήρεσι ες, υγειονομική  περι θαλψή, χρήματοοικονομικα ) απο  το 

1973 ε ως το 2008 και το δευ τερο να παρε χει πιο αναλυτικα  στοιχει α σε επι πεδο 

κλα δου με 119 μονα δες διατομή ς. Όπως το προήγου μενο α ρθρο, ε τσι αυτή  ή 

μελε τή  βασι ζεται στις εργασι ες  (Stock & Watson, 1998) και (Phillips & Sul, 

2007). Ωστο σο, χρήσιμοποιει  τήν πρω τή για να φιλτρα ρει αρχικα  τα δεδομε να 

ω στε να εξα γει μακροχρο νιες συνιστω σες των αποδο σεων των μετοχω ν 

ελαχιστοποιω ντας τήν επι δρασή των βραχυχρο νιων διακυμα νσεων και τήν 

δευ τερή για τον ε λεγχο τής συ γκλισής των αποδο σεων των μετοχω ν, ή οποι α 

περιλαμβα νει τον υπολογισμο  των σχετικω ν παραμε τρων μετα βασής και τήν 

εκτε λεσή παλινδρο μήσής OLS για τήν αξιολο γήσή των διαφο ρων προτυ πων 

συ γκλισής. Τα αποτελε σματα υποδήλω νουν ο τι δεν υπα ρχουν ποιοτικε ς 

διαφορε ς μεταξυ  αυτω ν των δυ ο ομα δων χωρω ν, καθω ς οι αποδο σεις των 
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μετοχω ν των πε ντε χωρω ν τής ΕΕ παρουσι ασαν σταδιακή  συ γκλισή προς τις 

αποδο σεις των ΗΠΑ, αν και ή πλή ρής χρήματοοικονομική  ολοκλή ρωσή δεν ε χει 

επιτευχθει . Επιπλε ον, εντοπι ζονται δια φορα προ τυπα συ γκλισής, με κα ποιες 

χω ρες να επιδεικνυ ουν ταχυ τερή προσαρμογή  στις αλλαγε ς των αγορω ν σε 

συ γκρισή με α λλες. Η συ γκλισή στις με σες αποδο σεις των μετοχω ν σήμειω θήκε 

με χρι τα τε λή τής δεκαετι ας του '90, αλλα  ακολουθή θήκε απο  απο κλισή στήν 

επο μενή περι οδο. Η εισαγωγή  του ευρω  ε χει μειω σει τον κι νδυνο νομισματικω ν 

διακυμα νσεων, αλλα  ή εγχω ρια προκατα λήψή (home bias) παραμε νει σε 

ορισμε νες περιπτω σεις, αν και οι διασυνοριακε ς συναλλαγε ς παραμε νουν πιο 

ακριβε ς απο  τις εγχω ριες, υποδεικνυ οντας ο τι οι αγορε ς τής ΕΕ εξακολουθου ν να 

ει ναι λιγο τερο ομοιογενει ς σε συ γκρισή με τις ΗΠΑ.  

Μελετω ντας το βαθμο  ολοκλή ρωσής επτα  ευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν 

(Γαλλι α, Γερμανι α, Ελλα δα, Ιταλι α, Ισπανι α, Ελβετι α, Ηνωμε νο Βασι λειο), απο  τις 

οποι ες τε σσερις μοιρα ζονται κοινο  νο μισμα και κοινή  νομισματική  πολιτική  , ή 

ε ρευνα (Virk & Javed, 2017) ε χει ως στο χο να ανακαλυ ψει τή σχετική  σήμασι α 

τής γεωγραφι ας και τής νομισματική ς ολοκλή ρωσής για τή δήμιουργι α 

αλλήλεξαρτή σεων στις χρήματοπιστωτικε ς αγορε ς. Έτσι, χρήσιμοποιει  το 

υπο δειγμα DCC-MIDAS που βασι ζεται στή διαδικασι α GARCH-MIDAS. Οι 

παρα μετροι του υποδει γματος εκτιμω νται σε δυ ο στα δια κα νοντας χρή σή των 

εκτιμω μενων τυποποιήμε νων καταλοι πων ω στε να μελετήθει  ή αναντιστοιχι α 

των συχνοτή των των δεδομε νων και να συγκριθου ν τα ευρωπαι κα  

χρήματιστή ρια με το γερμανικο . Συμπερασματικα , τα αποτελε σματα τής ε ρευνας 

δει χνουν ο τι οι ευρωπαι κε ς αγορε ς μετοχω ν ε χουν αυξή σει τήν ολοκλή ρωσή και 

τήν συ γκλισή  τους μετα  τήν εισαγωγή  του ευρω . Οι μεγα λες αγορε ς μπορει  να 

προβλε πουν τις διακυμα νσεις τής συναλλαγματική ς ισοτιμι ας ο μως ο χι τα σοκ 

στις μεταβλήτε ς τής νομισματική ς πολιτική ς, ενω  οι μικρε ς αγορε ς ει ναι 

ευαι σθήτες στις διακυμα νσεις του επιχειρήματικου  κυ κλου. Η δυναμική  

συσχε τισή μεταξυ  των αγορω ν παραμε νει σταθερή  μετα  τήν εισαγωγή  του ευρω , 

υποδεικνυ οντας μια ολοκλήρωμε νή αγορα , αν και κατα  τή δια ρκεια τής 

οικονομική ς κρι σής, αυξή θήκε, συνοδευο μενή απο  μεγαλυ τερή μεταβλήτο τήτα. 

Τε λος, ή γερμανική  αγορα  μετοχω ν σε αντι θεσή με τήν ελλήνική  παρουσια ζει 

αξιοσήμει ωτή σταθερο τήτα και ασφα λεια, κα τι που τήν καθιστα  πιο αξιο πιστή σε 

περιο δους κρι σής. 
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Συ μφωνα με το α ρθρο (Lee & Kim, 2020), οι περισσο τερες ευρωπαι κε ς 

χρήματοπιστωτικε ς αγορε ς ε χουν βιω σει δυ ο σήμαντικα  αλλα  αντι θετα 

γεγονο τα, τα οποι α ει ναι ή εισαγωγή  του ευρω  το 1999 και ή τραπεζική  κρι σή των 

GIIPS (Ελλα δα, Ιταλι α, Ιρλανδι α, Πορτογαλι α και Ισπανι α) το 2011. Στο πλαι σιο 

αυτο , ή μελε τή αναλυ ει τή δυναμική  ολοκλή ρωσή των αγορω ν μετοχω ν μεταξυ  

δεκατεσσα ρων ευρωπαι κω ν χωρω ν και τους νομισματικου ς παρα γοντες που 

σχετι ζονται με τα δυ ο αντι θετα γεγονο τα. Συγκεκριμε να, το δει γμα περιλαμβα νει 

ε ντεκα χω ρες τής Ευρωζω νής (Αυστρι α, Βε λγιο, Φινλανδι α, Γαλλι α, Γερμανι α, 

Ελλα δα, Ιρλανδι α, Ιταλι α, Κα τω Χω ρες, Πορτογαλι α, Ισπανι α) και τρεις μεγα λες 

χω ρες τής ΕΕ που δεν ανή κουν στήν ευρωζω νή (Δανι α, Σουήδι α, Ηνωμε νο 

Βασι λειο). Χρήσιμοποιω ντας κυρι ως ποσοτικε ς μεθο δους για τήν ανα λυσή των 

δεδομε νων, βρι σκει ο τι ή σταθερο τήτα τής συναλλαγματική ς ισοτιμι ας που 

οφει λεται στήν εισαγωγή  του ευρω  ε χει ενισχυ σει σήμαντικα  τήν ολοκλή ρωσή 

των ευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν. Παρα λλήλα, ή τραπεζική  κρι σή στις χω ρες 

GIIPS ει χε απροσδο κήτα θετική  επι δρασή στήν ενοποι ήσή τής αγορα ς. Μετα  τήν 

ΟΝΕ, οι διαφορε ς στα επιτο κια και τον πλήθωρισμο  μεταξυ  των χωρω ν τής ΕΕ 

αποτε λεσαν τον κυ ριο παρα γοντα για τήν αυ ξήσή τής ενοποι ήσής των αγορω ν 

μετοχω ν. Επιπλε ον, ή μεγαλυ τερή οικονομική  ομοιο τήτα μεταξυ  των χωρω ν του 

δει γματος συνδε εται σήμαντικα  με τήν αυ ξήσή τής ενοποι ήσής των 

χρήματιστήρι ων στήν Ευρω πή, ενω  οι διαφορε ς στα επι πεδα του ΑΕΠ μεταξυ  των 

χωρω ν τής ΕΕ ε χουν αντι στροφή σχε σή με τή συ γκλισή των δεικτω ν που 

αξιολογου ν τήν απο δοσή και τή σταθερο τήτα του νομι σματος. Τε λος, ε να 

χαμήλο τερο ποσοστο  παγκο σμιας απο δοσής χωρι ς κι νδυνο συμβα λλει στήν 

αυ ξήσή τής ενοποι ήσής των χρήματιστήρι ων τής ΕΕ. 

Η μελε τή (Boţoc & Anton, 2020) διερευνα  το σο τή μακροπρο θεσμή ο σο 

και τή βραχυπρο θεσμή ολοκλή ρωσή των αγορω ν μετοχω ν των χωρω ν τής 

Κεντρική ς και Ανατολική ς Ευρω πής (που χωρι ζονται σε Νο τια, Κεντρική  και 

Βαλτική  Ευρω πή) με εκει νες των ανεπτυγμε νων χωρω ν (Γερμανι α, ΗΠΑ, 

Ηνωμε νο Βασι λειο) χρήσιμοποιω ντας τον ήμερή σιο χρήματιστήριακο  δει κτή 

αναφορα ς για κα θε χω ρα του δει γματος. Η μεθοδολογι α που χρήσιμοποιει ται 

περιλαμβα νει τρεις προσεγγι σεις: τήν Principal Component Analysis (PCA) για 

τον εντοπισμο  πλήροφοριω ν για τα περιφερειακα  επενδυτικα  χαρτοφυλα κια 

(δήλαδή  τον αριθμο  των αγορω ν που περιλαμβα νονται στο δει γμα) επιτρε ποντας 



30 
 

τήν ανα λυσή μή στα σιμων σειρω ν, τον ε λεγχο συνολοκλή ρωσής Johansen για τον 

ε λεγχο των μακροχρο νιων σχε σεων μεταξυ  των αγορω ν μετοχω ν με τή χρή σή 

εκτι μήσής με γιστής πιθανοφα νειας και το ADCC (Asymmetric Dynamic 

Conditional Correlation) πολυμεταβλήτο  μοντε λο GARCH για τήν καλυ τερή 

αναπαρα στασή τής ετερογε νειας των δεδομε νων. Τα αποτελε σματα δει χνουν ο τι 

υπα ρχουν ενδει ξεις ολοκλή ρωσής μεταξυ  των χρήματιστήριακω ν αγορω ν τής 

Κεντρική ς και Ανατολική ς Ευρω πής και των ανεπτυγμε νων αγορω ν καθω ς 

εντοπι ζονται το σο μακροπρο θεσμες ο σο και βραχυπρο θεσμες σχε σεις 

συνολοκλή ρωσής μεταξυ  τους. Η επιρροή  τής Γερμανι ας ή ταν ισχυρο τερή για τα 

χρήματιστή ρια τής Κεντρική ς και Ανατολική ς Ευρω πής απο  αυτή  των ΗΠΑ και 

του Ηνωμε νου Βασιλει ου. Η διαδικασι α για τήν υλοποι ήσή του στο χου τής ΕΕ για 

χρήματοπιστωτική  ολοκλή ρωσή συνεχι ζεται. Δεν μπορει  να απορριφθει  ή υ παρξή 

χρονικα  μεταβαλλο μενής συνολοκλή ρωσής και με τις τρεις ανεπτυγμε νες χω ρες, 

αν και οι αγορε ς αυτε ς ει ναι διασυνδεδεμε νες και ανταποκρι νονται σε κοινου ς 

κλυδωνισμου ς, ιδι ως κατα  τή δια ρκεια χρήματοπιστωτικω ν κρι σεων. Αυτο  

υποδήλω νει ο τι ή ολοκλή ρωσή ει ναι χρονικα  μεταβαλλο μενή και επήρεα ζεται 

απο  εξωτερικου ς οικονομικου ς παρα γοντες. 

Διερευνω ντας σε βα θος τον τρο πο με τον οποι ο ή δια χυσή τής 

μεταβλήτο τήτας μεταξυ  του Ηνωμε νου Βασιλει ου και πε ντε αγορω ν μετοχω ν 

στήν Ευρω πή ε χει επήρεαστει  απο  τήν αβεβαιο τήτα του Brexit το α ρθρο (Li, 

2020) χρήσιμοποιει  τους ευρωπαι κου ς δει κτες των αγορω ν μετοχω ν για ε ξι 

χω ρες (Ηνωμε νο Βασι λειο, Γερμανι α, Γαλλι α, Ιρλανδι α, Ιταλι α, Πολωνι α) και 

εφαρμο ζει το πολυμεταβλήτο  μοντε λο BEKK-GARCH για τήν αποτυ πωσή τής 

δια χυσής τής μεταβλήτο τήτας και των αλλήλεπιδρα σεων τής αγορα ς μεταξυ  των 

ε ξι ευρωπαι κω ν αγορω ν μετοχω ν, τους ελε γχους λο γου πιθανοφα νειας για να 

επιβεβαιω σουν τήν υ παρξή αλλήλεπιδρα σεων μεταξυ  των αγορω ν και τήν 

καταλλήλο τήτα του παραπα νω υποδει γματος, τις συναρτή σεις IRFs (Impulse 

Response Functions) για να απομονωθου ν και να μετρήθου ν οι επιπτω σεις των 

γεγονο των που σχετι ζονται με το Brexit στις μεταβλήτο τήτες και τις συν-

μεταβλήτο τήτες των αγορω ν μετοχω ν και τε λος τις αποσυνθε σεις τής 

διακυ μανσής για τήν απεικο νισή τής εξε λιξής των αλλήλεπιδρα σεων των αγορω ν 

μετοχω ν υπο  τήν αβεβαιο τήτα του Brexit με σω τής εκτι μήσής τής καθαρή ς 

συνολική ς μεταβλήτο τήτας και τής μεταβλήτο τήτας ζευ γους. Έτσι, διαπιστω νει 
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ο τι, πριν απο  το δήμοψή φισμα για το Brexit, υπή ρξε σήμαντική  μονο δρομή 

δια χυσή τής μεταβλήτο τήτας απο  τήν αγορα  του Ηνωμε νου Βασιλει ου στις 

αγορε ς τής Γαλλι ας, τής Ιρλανδι ας και τής Πολωνι ας, με ισχυρή  στατιστική  

σήμαντικο τήτα. Ωστο σο, μετα  το δήμοψή φισμα, ή επιρροή  του Ηνωμε νου 

Βασιλει ου στις αγορε ς τής ΕΕ μειω θήκε, με λιγο τερες στατιστικα  σήμαντικε ς 

μετακυλή σεις, ενω  οι α λλες αγορε ς τής ΕΕ ε γιναν πιο σήμαντικε ς ως προς τήν 

επιρροή  του Ηνωμε νου Βασιλει ου. Το απροσδο κήτο αποτε λεσμα του 

δήμοψήφι σματος, οδή γήσε σε αυ ξήσή τής μεταβλήτο τήτας τής αγορα ς του 

Ηνωμε νου Βασιλει ου κατα  143%, ενω  σήμαντικε ς επιπτω σεις παρατήρή θήκαν 

σε ο λες τις αγορε ς, ιδι ως στήν Ιταλι α, αναδεικνυ οντας τή διασυ νδεσή και τήν 

ευαισθήσι α των ευρωπαι κω ν χρήματιστήριακω ν αγορω ν σε γεγονο τα που 

σχετι ζονται με το Brexit. Υπα ρχουν ενδει ξεις ολοκλή ρωσής μεταξυ  των αγορω ν 

μετοχω ν που μελετή θήκαν καθω ς διαπιστω νεται στατιστικα  σήμαντική  

αμφι δρομή δια χυσή τής απο δοσής και τής μεταβλήτο τήτας μεταξυ  αρκετω ν 

ζευγω ν αγορω ν, γεγονο ς που υποδήλω νει διασυ νδεσή. Συγκεκριμε να, το 

Ηνωμε νο Βασι λειο με τή Γαλλι α, καθω ς και ή Γερμανι α με τή Γαλλι α, παρουσι ασαν 

ισχυρή  ολοκλή ρωσή, γεγονο ς που υποδήλω νει ο τι οι κλυδωνισμοι  σε μια αγορα  

μπορου ν να επήρεα σουν σήμαντικα  τις α λλες. 

Η εργασι α (Hung, 2020) διερευνα  πως ο βαθμο ς δια χυσής τής 

μεταβλήτο τήτας και ή υπο  ο ρους συσχε τισή μεταξυ  των αναδυο μενων και των 

συνοριακω ν αγορω ν στήν περιοχή  τής Κεντρική ς και Ανατολική ς Ευρω πής 

συμβα λλουν στήν ολοκλή ρωσή των αγορω ν μετοχω ν στήν περι οδο τής 

χρήματοπιστωτική ς κρι σής μετα  το 2007. Ειδικο τερα, χρήσιμοποιει  ήμερή σια 

δεδομε να για πε ντε χω ρες τής Κεντρική ς και Ανατολική ς Ευρω πής (Ουγγαρι α, 

Πολωνι α, Τσεχική  Δήμοκρατι α, Ρουμανι α, Κροατι α) απο  το 2008 ε ως το 2017 και  

εφαρμο ζει πολυμεταβλήτα  μοντε λα GARCH (MGARCH), το υπο δειγμα GARCH-

BEKK, τα υποδει γματα Constant Conditional Correlation  (CCC) και Dynamic 

Conditional Correlation (DCC) και  τε λος τήν εκτι μήσή τής με γιστής 

πιθανοφα νειας, υποθε τοντας κανονική  κατανομή , με τήν χρή σή του αλγορι θμου 

Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno για τήν εκτι μήσή των παραμε τρων. Τα 

αποτελε σματα στα οποι α καταλή γει υποδήλω νουν ισχυρή  συσχε τισή τής 

μετα δοσής αστα θειας στις αγορε ς των χωρω ν τής Κεντρική ς και Ανατολική ς 

Ευρω πής. Τε τοια ευρή ματα δι νουν βα σή για τήν υ παρξή υγιου ς συ νδεσής μεταξυ  
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των αγορω ν μετοχω ν, ή οποι α αποτελει  λο γο για διεθνή  διαφοροποι ήσή και 

καινοτομι ες μεταξυ  των χωρω ν. Οι διαρροε ς μεταβλήτο τήτας των 

συγκεκριμε νων αγορω ν συσχετι ζονται σε μεγα λο βαθμο  μεταξυ  τους και προς τις 

δυ ο κατευθυ νσεις. Αυτο  σήμαι νει ο τι οι αγορε ς μετοχω ν ει ναι πιο ουσιαστικα  

ολοκλήρωμε νες μετα  τήν παγκο σμια οικονομική  κρι σή. Επομε νως, ή μελε τή 

δει χνει υψήλο  επι πεδο ολοκλή ρωσής μεταξυ  των χρήματιστήριακω ν αγορω ν τής 

Κεντρική ς και Ανατολική ς Ευρω πής, με σήμαντικε ς συσχετι σεις στις αποδο σεις 

και τή μεταβλήτο τήτα των αγορω ν μετοχω ν. 

Εξετα ζοντας τήν ολοκλή ρωσή των αγορω ν μετοχω ν στήν Ευρωζω νή μετα  

τήν κρι σή χρε ους του 2010,  το α ρθρο (Stoupos & Kiohos, 2022) δι νει ε μφασή 

στήν αλλήλεξα ρτήσή τής γερμανική ς αγορα ς μετοχω ν με τις υπο λοιπες αγορε ς 

μετοχω ν τής Ευρωζω νής και στήν επι δρασή που αυτε ς ασκου ν στήν 

μεταβλήτο τήτα τής, βραχυπρο θεσμα και μακροπρο θεσμα.  Χρήσιμοποιω ντας, τή 

φυσική  λογαριθμική  αξι α των χρήματιστήριακω ν δεικτω ν σε δεκαοκτω  χω ρες 

τής Ευρωζω νής ως εξαρτήμε νες μεταβλήτε ς, τή φυσική  λογαριθμική  τιμή  του 

γερμανικου  δει κτή DAX-30 ως ανεξα ρτήτή μεταβλήτή  και τή φυσική  λογαριθμική  

τιμή  του αμερικανικου  δει κτή S&P500 ως μεταβλήτή  ελε γχου, δήμιουργει  τρεις 

διαφορετικε ς ομα δες για τα κρα τή-με λή τής Ευρωζω νής  λαμβα νοντας υπο ψή τα 

χαρακτήριστικα  τους. Η πρω τή ομα δα (πυρή νας) περιλαμβα νει τις ισχυρο τερες 

οικονομι ες τής νομισματική ς ε νωσής. Η δευ τερή ομα δα (περιφε ρεια) 

περιλαμβα νει τις περιφερειακε ς χω ρες τής Ευρωζω νής, οι οποι ες ει ναι πιο 

ευα λωτες ο σον αφορα  τήν οικονομι α τους. Η τρι τή ομα δα αποτελει ται απο  τις 

ανατολικε ς και βαλκανικε ς χω ρες τής Ευρωζω νής λο γω του κοινου  

κομμουνιστικου  παρελθο ντος τους. Έτσι, ή μεθοδολογι α που ακολουθει ται ει ναι 

αυτή  τής Fractionally Cointegrated Vector Autoregression (FCVAR) και του 

υποδει γματος Exponential Realized GARCH (R-EGARCH). Τα αποτελε σματα 

αποκαλυ πτουν ο τι ή χρήματιστήριακή  ολοκλή ρωσή ει ναι ισχυρή  μεταξυ  τής 

Γερμανι ας και των κρατω ν-μελω ν του πυρή να τής Ευρωζω νής, αλλα  ανο μοια για 

τήν περιφε ρεια. Αντι θετα, υπα ρχουν κα ποιες ενδει ξεις για τήν συ γκλισή των 

αγορω ν μετοχω ν τής Ανατολική ς Μεσογει ου και τής Βαλτική ς με τον γερμανικο  

δει κτή DAX-30, αλλα  δεν υπα ρχουν αρκετα  στοιχει α για να επιβεβαιωθει  αυτή  ή 

τα σή. Επιπλε ον, ή επι δρασή τής μο χλευσής δει χνει ο τι  ε να αρνήτικο  σοκ στήν 

αγορα , προκαλει  μεγαλυ τερή αστα θεια απο  αυτή  που θα προκαλου σε ε να θετικο  
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γεγονο ς ι διου μεγε θους. Αυτο  ισχυ ει για τους χρήματιστήριακου ς δει κτες τής 

ευρωζω νής, εκτο ς απο  τις χω ρες τής Βαλτική ς. Τε λος, ο δει κτής S&P500 ενι σχυσε 

οικονομικα  τον DAX-30 κατα  τήν περι οδο 2015-2020, ωστο σο δεν υπή ρξε 

αρκετο ς χρο νος για να αναπτυχθει  μια σταθερή  και μο νιμή σχε σή 

συνολοκλή ρωσής μεταξυ  των δυ ο δεικτω ν. Συνοψι ζοντας, ή μελε τή καταλή γει 

στο συμπε ρασμα ο τι οι αγορε ς μετοχω ν τής Ευρωζω νής ει ναι υπο  ο ρους 

ολοκλήρωμε νες μετα  το τε λος τής κρι σής δήμο σιου χρε ους του 2010.  

 

2.5 Σύνοψη 

Η ανα λυσή των αγορω ν ομολο γων και μετοχω ν στήν Ευρω πή παρε χει 

σήμαντικε ς ενδει ξεις συ γκλισής και ολοκλή ρωσής το σο στις αγορε ς ομολο γων 

ο σο και στις αγορε ς μετοχω ν. Οι αγορε ς ομολο γων παρουσια ζουν συχνα  πιο 

ισχυρή  και πιο α μεσή συ γκλισή. Αντιθε τως,  στις αγορε ς μετοχω ν ή διαδικασι α 

τής ολοκλή ρωσής ει ναι σταδιακή . Αν και υπα ρχουν ενδει ξεις ολοκλή ρωσής σε 

ορισμε νες χω ρες, ή πλή ρής συ γκλισή φαι νεται να απουσια ζει. Στήν Κεντρική  και 

Ανατολική  Ευρω πή, δεν υπα ρχει συνολική  συ γκλισή στις αγορε ς ομολο γων και 

μετοχω ν, αλλα  διακρι νονται υπο-ομα δες χωρω ν οι οποι ες παρουσια ζουν σχετική  

συ γκλισή. Παρο λο που ε χουν περα σει περισσο τερα απο  30 χρο νια απο  τήν 

υπογραφή  τής Συνθή κής του Μα αστριχτ, οι διαφορε ς στις οικονομικε ς δομε ς και 

πολιτικε ς των χωρω ν τής ΕΕ παραμε νουν προκλή σεις για τή σταθερο τήτα τής 

νομισματική ς ε νωσής.   

Συνεχι ζοντας με  ανα λυσή των αγορω ν ομολο γων, υπα ρχουν ενδει ξεις 

συ γκλισής και ολοκλή ρωσής στις αγορε ς ομολο γων τής Κεντρική ς και 

Ανατολική ς Ευρω πής, ιδι ως σε σχε σή με τις αγορε ς τής Δυτική ς Ευρω πής. Η 

ολοκλή ρωσή ει ναι χαμήλο τερή στις νε ες χω ρες τής ΕΕ σε συ γκρισή με τις παλιε ς, 

ενω  ει ναι πιο ισχυρή  στα με λή τής ΟΝΕ. Η επι δρασή του ευρω  συνε βαλε στή 

συ γκλισή των αποδο σεων των ομολο γων, υπογραμμι ζοντας τήν ανα γκή για 

καλυ τερες συντονισμε νες νομισματικε ς πολιτικε ς. Η προ σφατή 

χρήματοπιστωτική  κρι σή ει χε αρνήτικο  αντι κτυπο στις αγορε ς τής ΟΝΕ, αλλα  ή 

κατα στασή σταθεροποιή θήκε αργο τερα. Οι ανεπτυγμε νες χω ρες εμφανι ζουν 

υψήλο τερα επι πεδα ολοκλή ρωσής σε αντι θεσή με τις αναδυο μενες. Παρα  τις 

βραχυπρο θεσμες αποκλι σεις, παρατήρει ται μακροπρο θεσμή τα σή συ γκλισής στα 
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spreads των κρατικω ν ομολο γων, με εξαι ρεσή τήν Ελλα δα και τήν Κυ προ. Ακο μή, 

ει ναι αξιοσήμει ωτο ο τι μετα  τήν κρι σή χρε ους, εξετα ζεται ή προοπτική  για τήν 

ε κδοσή ενο ς κοινου  ομολο γου τής Ευρωζω νής.  

Ακολου θως, ή ανα λυσή των αγορω ν μετοχω ν, δει χνει ο τι ή εισαγωγή  του 

ευρω  ε χει επιταχυ νει τήν ολοκλή ρωσή των ευρωπαι κω ν αγορω ν, με τή γερμανική  

αγορα  να ήγει ται. Οι εθνικε ς αγορε ς ε χουν μειω σει τήν εξα ρτήσή  τους απο  το 

δολα ριο και ε χουν ενισχυ σει τή συ νδεσή  τους με το γιεν. Η σταθερο τήτα του 

νομι σματος ει ναι κρι σιμή για τα μικρο τερα με λή τής ΟΝΕ, και ή οικονομική  

ομοιο τήτα προα γει τήν ολοκλή ρωσή. Ωστο σο, ή πλή ρής χρήματοοικονομική  

ολοκλή ρωσή δεν ε χει επιτευχθει , αν και υπα ρχουν ομα δες χωρω ν που 

παρουσια ζουν συ γκλισή. Οι κρι σεις του 2001 και του 2007 προκα λεσαν αστα θεια, 

ο χι ο μως στις γερμανικε ς και στις γαλλικε ς αγορε ς που εμφανι ζουν υψήλο  βαθμο  

συ γκλισής. Η ολοκλή ρωσή ει ναι πιο ε ντονή στήν Κεντρική  και Δυτική  Ευρω πή, 

ενω  στή Νοτιοανατολική  Ευρω πή παραμε νει χαμήλο τερή. Ο βαθμο ς 

ολοκλή ρωσής ο λων των αγορω ν μετοχω ν τει νει να αυξα νεται πριν απο  τήν 

ε ναρξή τής παγκο σμιας χρήματοπιστωτική ς κρι σής, υποχωρει  σήμαντικα  το 

2008 και επανακα μπτει, σε κα ποιο βαθμο , στή μετα  το 2008 περι οδο. Οι αγορε ς 

ανταποκρι νονται σε κοινου ς κλυδωνισμου ς, με τή συ νδεσή να ενισχυ εται μετα  το 

Brexit. Επομε νως, ενω  υπα ρχουν ενδει ξεις ολοκλή ρωσής και συ γκλισής στις 

ευρωπαι κε ς αγορε ς μετοχω ν, ή διαδικασι α ολοκλή ρωσής βρι σκεται σε εξε λιξή, με 

διαφορετικο  βαθμο  συ γκλισής σε δια φορες περιοχε ς.  

Συνολικα , τα α ρθρα προσφε ρουν μια πολυδια στατή εικο να τής 

ολοκλή ρωσής των χρήματιστήριακω ν αγορω ν στήν Ευρω πή, αναδεικνυ οντας 

τήν ανα γκή για περαιτε ρω ε ρευνα και ανα λυσή των παραγο ντων που επήρεα ζουν 

αυτή  τή διαδικασι α. 
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3. Εμπειρική Ανάλυση – Αγορές Ομολόγων 

3.1 Δεδομένα 

Για τήν εμπειρική  διερευ νήσή χρήσιμοποιου νται τριμήνιαι α δεδομε να  

εκφρασμε να σε ποσοστα  και μή εποχικα  προσαρμοσμε να για τις αποδο σεις των 

μακροπρο θεσμων (10-ετω ν) κρατικω ν ομολο γων καλυ πτοντας τή χρονική  

περι οδο 01/01/2002 ε ως 01/04/2024. Το δει γμα αποτελει ται απο  τις εξή ς χω ρες: 

ΗΠΑ, Γερμανι α, Ιταλι α, Γαλλι α, Ισπανι α, Ελλα δα, Ολλανδι α, Ιρλανδι α, Πορτογαλι α, 

Λουξεμβου ργο, Βε λγιο, Φινλανδι α και Αυστρι α. Τα δεδομε να προε ρχονται απο  τήν 

Federal Reserve Economic Data (FRED). Η μεθοδολογι α που εφαρμο ζεται ει ναι το 

Structural Vector Autoregression (SVAR).  

 

3.2 Τι είναι το υπόδειγμα SVAR  

Το SVAR ει ναι ε να οικονομετρικο  υπο δειγμα που χρήσιμοποιει ται στήν 

οικονομική  ανα λυσή για να εξετα σει τις αιτιω δεις σχε σεις μεταξυ  

μακροοικονομικω ν μεταβλήτω ν με σω τής αναγνω ρισής και εκτι μήσής των 

διαρθρωτικω ν διαταραχω ν σε αυτε ς. Αποτελει  προε κτασή του κλασικου  

υποδει γματος Vector Autoregression (VAR), το οποι ο χρήσιμοποιει ται στήν 

οικονομετρι α για τήν ανα λυσή των διασυνδε σεων μεταξυ  διαφο ρων οικονομικω ν 

μεταβλήτω ν. Σε αντι θεσή με το VAR, το SVAR διαφε ρει κυρι ως ως προς το ο τι 

ενσωματω νει δομικε ς υποθε σεις, που επιτρε πουν τήν εκτι μήσή των αιτιωδω ν 

σχε σεων μεταξυ  των μεταβλήτω ν. Αυτε ς οι υποθε σεις βοήθου ν στον εντοπισμο  

των αιτιω ν πι σω απο  τις διακυμα νσεις στις μεταβλήτε ς και επιτρε πουν τήν 

ανα λυσή των επιδρα σεων των διαρθρωτικω ν διαταραχω ν. 

 

3.3 Η αξία του υποδείγματος SVAR  

Το SVAR είναι ιδιαίτερα πολύτιμο διότι προσφέρει δυνατότήτες που δεν 

επιτυγχάνονται με το κλασικό VAR. Αρχικά, σε ένα παραδοσιακό υπόδειγμα VAR, 

οι διαταραχές είναι απλώς τυχαία σφάλματα ή διακυμάνσεις χωρίς συγκεκριμένο 

χαρακτήρισμό. Το VAR, επομένως, δεν μπορεί να διαχωρίσει αυτές τις 

διακυμάνσεις σε διαφορετικές πήγές ή να εξήγήσει γιατί προκύπτουν. Έτσι, οι 
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διαταραχές δεν έχουν συγκεκριμένή αιτία ή ερμήνεία καθώς είναι απλώς τυχαίες 

διακυμάνσεις. Αντίθετα, το υπόδειγμα SVAR εισάγει δομικούς περιορισμούς που 

επιτρέπουν τήν αναγνώρισή  τής αιτίας πίσω από κάθε διαταραχή. Αυτό σήμαίνει 

ότι προσφέρει τή δυνατότήτα διάκρισής μεταξύ διαφορετικών τύπων 

διαταραχών, ώστε να γίνει καλύτερα κατανοήτό ποιες αιτίες επήρεάζουν τήν 

κάθε μεταβλήτή. Έτσι, το υπόδειγμα SVAR προσδιορίζει όχι μόνο ότι συμβαίνει 

μια διαταραχή αλλά και γιατί συμβαίνει και πώς αυτή επιδρά στήν οικονομία. 

Επιπλέον, μπορεί να χρήσιμοποιήθεί για να μελετήσει και να ποσοτικοποιήσει 

πώς διάφορες πολιτικές αποφάσεις επήρεάζουν τις οικονομικές μεταβλήτές και, 

κατ’ επέκτασή, τήν οικονομία. Χρήσιμοποιώντας το SVAR, οι οικονομολόγοι και οι 

φορείς χάραξής πολιτικής μπορούν να κατανοήσουν καλύτερα πώς και σε ποιο 

βαθμό οι πολιτικές αποφάσεις επήρεάζουν τήν οικονομία, επιτρέποντας τή 

βελτίωσή των πολιτικών μέτρων με βάσή συγκεκριμένα, μετρήσιμα 

αποτελέσματα. Τέλος, το SVAR έχει τήν ικανότήτα να εξετάζει πώς οι επιδράσεις 

από ένα συγκεκριμένο σοκ (δήλαδή, μια απρόβλεπτή αλλαγή ή διαταραχή) 

εξελίσσονται με τήν πάροδο του χρόνου και επήρεάζουν άλλες μεταβλήτές. Πιο 

αναλυτικά, το SVAR χρήσιμοποιεί συγκεκριμένα εργαλεία τα οποία ονομάζονται 

Impulse Response Functions (IRFs) για να χαρτογραφήσει τή χρονολογική εξέλιξή 

των επιπτώσεων μιας διαταραχής σε μια μεταβλήτή και να προσδιορίσει το πως 

αυτή ή διαταραχή επήρεάζει τις άλλες μεταβλήτές στο σύστήμα. Τα IRFs 

επιτρέπουν τήν παρατήρήσή του τρόπου και τής διάρκειας των επιπτώσεων 

αυτού του σοκ στις μεταβλήτές αυτές. Αναλύοντας τις επιπτώσεις των 

διαταραχών σε βάθος χρόνου, επιτυγχάνεται ή καλύτερή κατανόήσή τής 

δυναμικής του οικονομικού συστήματος, δήλαδή του τρόπου και τής ταχύτήτας 

με τήν οποία αντιδρούν οι διάφορες μεταβλήτές στις διαταραχές. Αυτό είναι 

ιδιαίτερα σήμαντικό στήν ανάλυσή μακροοικονομικών πολιτικών, καθώς μας 

επιτρέπει να εκτιμήσουμε αν οι επιπτώσεις ενός μέτρου θα είναι άμεσες ή θα 

εκδήλωθούν σε βάθος χρόνου και με ποια έντασή. Έτσι, συμβάλλει στήν 

κατανόήσή του τρόπου με τον οποίο μια διαταραχή επήρεάζει τις οικονομικές 

μεταβλήτές με τήν πάροδο του χρόνου και στήν αξιολόγήσή τής 

προσαρμοστικότήτας και τής ανθεκτικότήτας του συστήματος απέναντι στήν εν 

λόγω διαταραχή. 
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3.4 Βήματα για την σωστή εκτίμηση του SVAR model 

Η εκτι μήσή ενο ς υποδει γματος SVAR περιλαμβα νει μια σειρα  βήμα των για 

τή διασφα λισή τής ακρι βειας και αξιοπιστι ας των αποτελεσμα των. Ο στο χος ει ναι 

να αναλυθει  ή αλλήλεπι δρασή μεταξυ  των μεταβλήτω ν ενο ς πολυμεταβλήτου  

συστή ματος και να ταυτοποιήθου ν οι δομικε ς διαταραχε ς που επήρεα ζουν το 

συ στήμα. Ακολουθει  μια αναλυτική  περιγραφή  των βασικω ν βήμα των που 

ακολουθου νται για τή σωστή  εκτι μήσή του υποδει γματος SVAR: 

 

3.4.1 Δημιουργία Υποδείγματος VAR: 

Η ανα λυσή ξεκινα ει με τήν εφαρμογή  ενο ς κλασικου  υποδει γματος VAR 

(Vector Autoregressive Model) , ο που κα θε μεταβλήτή  εκτιμα ται σε συνα ρτήσή με 

τις παρελθου σες τιμε ς των ι διων και α λλων μεταβλήτω ν στο συ στήμα. Η σχε σή 

για το κλασικο  υπο δειγμα VAR  μπορει  να γραφτει  με τον εξή ς τρο πο: 

                         𝑌𝑡 = 𝐶 +  𝐴1𝑌𝑡−1 +  𝐴2𝑌𝑡−2 + ⋯ + 𝐴𝑃𝑌𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡                                      (1)  

ο που: 

• Yt ει ναι το δια νυσμα των ενδογενω ν μεταβλήτω ν στο χρο νο t 

• C ει ναι το δια νυσμα των σταθερω ν ο ρων 

• A1, A2, … , Ap ει ναι οι πι νακες παραμε τρων που εκτιμω νται 

• ut ει ναι το δια νυσμα των τυχαι ων διαταραχω ν (σφαλμα των) στο χρο νο t. 

 

3.4.2 Έλεγχος Στασιμότητας Μεταβλητών: 

Οι σειρε ς δεδομε νων πρε πει να ει ναι στα σιμες (δήλαδή , να μήν 

παρουσια ζουν τα σεις) για να αποφευχθου ν προβλή ματα με τήν ανα λυσή. Εα ν οι 

μεταβλήτε ς δεν ει ναι στα σιμες γι νεται μετασχήματισμο ς των δεδομε νων (π.χ. 

χρή σή των πρω των διαφορω ν). Για να ελεγχθει  ή στασιμο τήτα των δεδομε νων 

χρήσιμοποιει ται ε να τεστ μοναδιαι ας ρι ζας, και συγκεκριμε να το Dickey-Fuller 

GLS test το οποι ο εφαρμο ζεται και στο α ρθρο (Regmi, et al., 2015). Οι υποθε σεις 

του ελε γχου ει ναι: 

• Ηο: ή χρονολογική  σειρα  ε χει μοναδιαι α ρι ζα (δήλαδή , ει ναι μή στα σιμή) 

• Η1: ή χρονολογική  σειρα  δεν ε χει μοναδιαι α ρι ζα (δήλαδή , ει ναι στα σιμή). 
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Όταν το  t-Statistic ει ναι μικρο τερο απο  τις κριτικε ς τιμε ς (σε επι πεδο 

σήμαντικο τήτας 1%, 5%, και 10%) σε απο λυτες τιμε ς, συμπεραι νουμε ο τι δεν 

μπορει  να απορριφθει  ή μήδενική  υπο θεσή, οπο τε ή χρονολογική  σειρα  ε χει 

μοναδιαι α ρι ζα (δήλαδή , ει ναι μή στα σιμή) ενω  αν το t-Statistic ει ναι μεγαλυ τερο 

απο  τις κριτικε ς τιμε ς (σε επι πεδο σήμαντικο τήτας 1%, 5%, και 10%) σε 

απο λυτες τιμε ς, συμπεραι νουμε ο τι μπορει  να απορριφθει  ή μήδενική  υπο θεσή 

οπο τε ή χρονολογική  σειρα  δεν ε χει μοναδιαι α ρι ζα (δήλαδή , ει ναι στα σιμή). Απο  

τήν εκτε λεσή του Dickey-Fuller GLS test στο επι πεδο των χρονολογικω ν σειρω ν 

προκυ πτουν τα παρακα τω αποτελε σματα: 

 
Πίνακας 1. Αποτελέσματα Dickey-Fuller GLS tests στο επίπεδο των χρονολογικών σειρών 

Χώρες  
t-Statistic 

Κριτικές 
τιμές (1%) 

Κριτικές 
τιμές (5%) 

Κριτικές 
τιμές (10%) 

ΗΠΑ -1,2293 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Γερμανία -0,7829 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Αυστρία -0,8751 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Βέλγιο -0,9401 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Γαλλία -0,8674 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ελλάδα -2,4567 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ιρλανδία -1,8122 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ισπανία -1,1754 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ιταλία -1,507 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Λουξεμβούργο -1,0304 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ολλανδία -0,8693 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Πορτογαλία -2,2925 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Φινλανδία -0,8854 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

 

Τα αποτελε σματα του Dickey-Fuller GLS test, συγκρι νοντας τις απο λυτες τιμε ς 

του t-statistic και των κριτικω ν τιμω ν, φανερω νουν ο τι: 
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• οι χρονολογικε ς σειρε ς των ΗΠΑ, τής Γερμανι ας, τής Αυστρι ας, του Βελγι ου, 

τής Γαλλι ας, τής Ισπανι ας, τής Ιταλι ας, του Λουξεμβου ργου, τής Ολλανδι ας και 

τής Φινλανδι ας εμφανι ζουν t-Statistic μικρο τερο απο  τις κριτικε ς τιμε ς (σε 

επι πεδο σήμαντικο τήτας 1%, 5%, και 10%) σε απο λυτες τιμε ς, οπο τε ή 

μήδενική  υπο θεσή δεν μπορει  να απορριφθει , α ρα οι χρονολογικε ς σειρε ς ει ναι 

μή στα σιμες 

• οι χρονολογικε ς σειρε ς τής Ελλα δας και τής Πορτογαλι ας εμφανι ζουν t-

Statistic μικρο τερο απο  τήν κριτική  τιμή  σε επι πεδο σήμαντικο τήτας 1% σε 

απο λυτες τιμε ς, α ρα ή μήδενική  υπο θεσή δεν μπορει  να απορριφθει  οπο τε ή 

χρονολογικε ς σειρε ς ει ναι μή στα σιμες σε επι πεδο σήμαντικο τήτας 1% 

• ή χρονολογική  σειρα  τής Ιρλανδι ας εμφανι ζει t-Statistic μικρο τερο απο  τήν 

κριτική  τιμή  σε επι πεδο σήμαντικο τήτας 1% και 5% σε απο λυτες τιμε ς, α ρα ή 

μήδενική  υπο θεσή δεν μπορει  να απορριφθει  οπο τε ή χρονολογική  σειρα  ει ναι 

μή στα σιμή σε επι πεδο σήμαντικο τήτας 1% και 5%. 

Στή βα σή των αποτελεσμα των του Πι νακα 1, λαμβα νονται οι πρω τες διαφορε ς 

των επιμε ρους μεταβλήτω ν και επαναλαμβα νεται ο ε λεγχος για μοναδιαι α ρι ζα. 

Τα αποτελε σματα παρουσια ζονται στον Πι νακα 2.  

 

Πίνακας 2. Αποτελέσματα Dickey-Fuller GLS tests στις πρώτες διαφορές                          

Χώρες t-Statistic Κριτικές 
τιμές (1%) 

Κριτικές 
τιμές (5%) 

Κριτικές τιμές 
(10%) 

ΗΠΑ -6,8387 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Γερμανία -5,3709 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Αυστρία -5,1776 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Βέλγιο -4,7122 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Γαλλία -5,2095 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ελλάδα -5,228 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ιρλανδία -4,7105 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ισπανία -4,9863 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ιταλία -5.0803 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Λουξεμβούργο -4,3042 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
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Ολλανδία -4,7868 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Πορτογαλία -4,441 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Φινλανδία -4,6737 
 

-2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Συγκρι νοντας τις απο λυτες τιμε ς των t-statistics και των κριτικω ν τιμω ν, τα 

αποτελε σματα επιβεβαιω νουν τή στασιμο τήτα των χρονολογικω ν σειρω ν στις 

πρω τες διαφορε ς.  

 

3.4.3 Προσδιορισμός της υστέρησης των μεταβλητών στο υπόδειγμα VAR  

Ο κατα λλήλος αριθμο ς υστερή σεων των ενδογενω ν μεταβλήτω ν του 

υποδει γματος VAR ει ναι σήμαντικο ς για τήν εξασφα λισή τής ισορροπι ας μεταξυ  

τής ακρι βειας και τής απλο τήτας του υποδει γματος. Για τήν επιλογή  του 

βε λτιστου αριθμου  υστερή σεων του υποδει γματος VAR χρήσιμοποιου νται 

κριτή ρια πλήροφορι ας, ο πως το AIC (Akaike Information Criterion), το HQ 

(Hannan-Quinn Criterion), το SC (Schwarz Criterion / Bayesian Information 

Criterion) και το FPE (Final Prediction Error). Τα αποτελε σματα των κριτήρι ων 

επιλογή ς υστε ρήσής υποδεικνυ ουν τήν επιλογή  μι ας (1) χρονική ς υστε ρήσής  για 

το υπο δειγμα VAR (Πι νακας 3).  

 
Πίνακας 3. Επιλογή  του κατα λλήλου αριθμου  υστερή σεων 

Criterion AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n) 

Lag Selected 1 1 1 1 

 

 

3.4.4 Εκτίμηση υποδείγματος VAR 

Παρακα τω παρουσια ζονται τα αποτελε σματα των εκτιμήμε νων VARs στις 

πρω τες διαφορε ς ανα  χω ρα.  
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➢ Αυστρία  
 
Πίνακας 4. Εκτιμήσεις VAR - Αυστρία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔAUSTRIA t-value 

ΔUSA(-1) 0,180529  0,936 -0,11719 -0,789 -0,13115 -0,850 

ΔGERMANY(-
1) 

-0,030813 -0,074  0,28851  0,900 -0,04936 -0,148 

ΔAUSTRIA(-1)   0,056606  0,172  0,16131  0,637  0,49625   1,886 

Adj. R-squared   0,003886  0,08512   0,09708  

 

 

 

➢ Βέλγιο 

 
Πίνακας 5. Εκτιμήσεις VAR - Βέλγιο 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔBELGIUM t-value 

ΔUSA(-1) 0,170312 0,886 -0,11943 -0,807 -0,14245 -0,894 

ΔGERMANY(-
1) 

0,093536 0,293 0,34893 1,416 0,18110 0,683 

ΔBELGIUM(-1) -0,066254 -0,306 0,10852 0,650 0,32401 1,802 

Adj. R-squared 0,004642  0,0853  0,1037  

 

 

➢  Γαλλία 

 
Πίνακας 6. Εκτιμήσεις VAR - Γαλλία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔFRANCE t-value 

ΔUSA(-1) 0,179048  0,940 -0,12940 -0,876 -0,16381 -1,069 

ΔGERMANY(-
1) 

0,302921 0,747  0,44015 1,399 0,32790 1,005 

ΔFRANCE (-1) -0,290631  -0,834  0,01698  0,063  0,14820   0,529 

Adj. R-squared   0,01171  0,08075   0,06813  
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➢  Ελλάδα 

  
Πίνακας 7. Εκτιμήσεις VAR - Ελλάδα 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔGREECE t-value 

ΔUSA(-1) 0,160650  0,847 -0,13798     -0,938    0,57638     0,786     

ΔGERMANY(-
1) 

0,039172 0,167  0,46243     2,535    -1,07342     -1,181     

ΔGREECE (-1) -0,032864  -1,330  -0,01835      -0,957     0,47468       4,969 

Adj. R-squared   0,02408  0,09063   0,2097  

 

 

 
➢ Ιρλανδία 

 
Πίνακας 8. Εκτιμήσεις VAR - Ιρλανδία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-
value 

ΔGERMANY t-value ΔIRELAND t-value 

ΔUSA(-1) 0,172381  0,891 -0,11688 -0,784 -0,10110     -0,420      

ΔGERMANY(-
1) 

0,042634 0,163  0,41020 2,038 0,04682     0,144     

ΔIRELAND (-1) -0,011313  -0,134  0,03566  0,549  0,58026       5,529 

Adj. R-squared   0,003748  0,08399   0,3025  

 

 

➢ Ισπανία 

 
Πίνακας 9. Εκτιμήσεις VAR - Ισπανία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔSPAIN t-value 

ΔUSA(-1) 0,148623    0,774 -0,11671     -0,784   -0,02591     -0,143   

ΔGERMANY(-
1) 

0,165745    0,611      0,39387 1,872    -0,03786     -0,148   

ΔSPAIN (-1) -0,143088     -1,026      0,06478      0,599     0,39019     2,974   

Adj. R-squared   0,01587  0,08462   0,1001  
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➢ Ιταλία 

 
Πίνακας 10. Εκτιμήσεις VAR - Ιταλία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔITALY t-value 

ΔUSA(-1) 0,17110     0,896     -0,12652     -0,857    0,007269    0,034    

ΔGERMANY(-
1) 

0,08816     0,346      0,42479     2,156    -0,004880    -0,017    

ΔITALY (-1) -0,07023      -0,640      0,03670      0,432     0,300575    2,428    

Adj. R-squared   0,008364  0,08275   0,05843  

    

 

 

➢ Λουξεμβούργο 

 
Πίνακας 11. Εκτιμήσεις VAR - Λουξεμβούργο 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-
value 

ΔGERMANY t-value ΔLUXEMBOURG t-
value 

ΔUSA(-1) 0,176725    0,918     -0,11508     -0,777     -0,09251     -0,552     

ΔGERMANY(-1) 0,023371    0,068      0,30019     1,127     0,18435     0,612     

ΔLUXEMBOURG (-1) 0,004244        0,019         0,14196     0,805      0,31769     1,593     

Adj. R-squared 0,003538  0,08775   0,1242  

        

 

 

➢ Ολλανδία 

 
Πίνακας 12. Εκτιμήσεις VAR - Ολλανδία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔNETHERLANDS t-value 

ΔUSA(-1) 0,172671    0,899     -0,12027     -0,813     -0,13144     -0,893     

ΔGERMANY(-1) 0,129380    0,241      0,20592     0,498     0,24466     0,595   

ΔNETHERLANDS(-1) -0,100433     -0,211     0,24804      0,676      0,26336     0,721     

Adj. R-squared 0,004061  0,08567   0,1144  
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➢ Πορτογαλία 

 
Πίνακας 13. Εκτιμήσεις VAR - Πορτογαλία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔPORTUGAL t-value 

ΔUSA(-1) 0,13892     0,735    -0,15258     -1,039   -0,04994     -0,170      

ΔGERMANY(-1) 0,13990     0,579  0,52607     2,802   -0,08117     -0,216     

ΔPORTUGAL(-1) -0,10536     -1,758     -0,06579      -1,413    0,60192     6,466 

Adj. R-squared   0,03891  0,1021  0,3236  

 

 

 

➢ Φινλανδία 

 

Πίνακας 14. Εκτιμήσεις VAR - Φινλανδία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-
value 

ΔGERMANY t-value ΔFINLAND t-value 

ΔUSA(-1) 0,142901    0,735     -0,13427     -0,891     -0,14194     -0,953     

ΔGERMANY(-
1) 

0,463606    0,833      0,52179     1,209     0,42468     0,995     

ΔFINLAND (-1) -0,413244     -0,864      -0,06222      -0,168      0,09827     0,268     

Adj. R-squared   0,01231  0,08101   0,118  

 

 

 

3.4.5 Ταυτοποίηση και  Αναγνώριση των Δομικών Σχέσεων του 

Υποδείγματος: 

Η μεθοδολογι α που ακολουθει ται βασι ζεται στο α ρθρο (Regmi, et al., 

2015), το οποι ο, για να αποκαλυ ψει τις υποκει μενες διαρθρωτικε ς παγκο σμιες, 

περιφερειακε ς και ειδικε ς ανα  χω ρα διαταραχε ς, εφαρμο ζει τήν μεθοδολογι α των 

Chow and Kim (2003), ή οποι α στήρι ζεται στή στρατήγική  ταυτοποι ήσής του  

Blanchard & Quah (1989). Έτσι, χρήσιμοποιει ται το ακο λουθο μοντε λο SVAR το 

οποι ο ει ναι στα σιμο και σταθερο :  

                                    A𝑌𝑡  =  C +  A∗𝑌𝑡−1  +  B𝜀𝑡                                                     (2) 
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ο που το δια νυσμα Yt αντιπροσωπευ ει τις πρω τες διαφορε ς των αποδο σεων των 

10ετω ν κρατικω ν ομολο γων τής παγκο σμιας, περιφερειακή ς και εγχω ριας 

αγορα ς [ΔUSAt , ΔGERMANYt ,ΔCOUNTRYt], αντι στοιχα. Ομοι ως, τα A και A* ει ναι 

πι νακες παραμε τρων N × N. Κα θε αγορα  ομολο γων εξαρτα ται απο  τις δικε ς τής 

προήγου μενες τιμε ς και απο  τις προήγου μενες τιμε ς των υπο λοιπων αγορω ν. 

Ομοι ως, το εt = [εgt , εrt, εdt]΄ ει ναι ε να δια νυσμα παγκο σμιων, περιφερειακω ν και 

εγχω ριων διαταραχω ν. Πιο συγκεκριμε να, ως παγκο σμιο σοκ θεωρει ται μι α 

διαταραχή  που επήρεα ζει ταυτο χρονα ο λες τις αγορε ς ομολο γων. Απο  τήν α λλή 

πλευρα , τα περιφερειακα  σοκ ε χουν πιο περιορισμε νο αντι κτυπο, αν και ή ε ντασή  

τους μπορει  να ει ναι εξι σου σήμαντική , καθω ς επήρεα ζουν μο νο τις αγορε ς 

ομολο γων μιας συγκεκριμε νής περιοχή ς. Τε λος, οι εγχω ριες διαταραχε ς αφορου ν 

αποκλειστικα  τήν εγχω ρια αγορα  ομολο γων.  

Για να «μεταφραστου ν» οι διαταραχε ς σε δομικα  σοκ, εισα γονται 

περιορισμοι  στο υπο δειγμα. Αυτοι  οι περιορισμοι  συνή θως βασι ζονται σε 

οικονομική  θεωρι α ή  εμπειρικα  δεδομε να και περιλαμβα νουν περιορισμου ς στον 

μήδενισμο  ή  στον προσδιορισμο  τής σειρα ς και τής κατευ θυνσής των 

επιδρα σεων. 

Ακολουθω ντας τή μελε τή (Regmi, et al., 2015), τι θενται οι δυ ο παρακα τω 

περιορισμοι  για τήν ανα κτήσή των διαρθρωτικω ν παραμε τρων. Οι περιορισμοι  

αυτοι  βασι ζονται στήν υπο θεσή ο τι ο λες οι εγχω ριες οικονομι ες των ευρωπαι κω ν 

χωρω ν του δει γματος (με εξαι ρεσή το περιφερειακο  τους κε ντρο – τή Γερμανι α) 

μπορου ν να θεωρήθου ν ως μικρε ς ανοικτε ς οικονομι ες. Ειδικο τερα, γι νονται οι 

υποθε σεις ο τι:  

• οι εγχω ριες διαταραχε ς δεν ε χουν καμι α επι πτωσή στήν περιφερειακή  

(Γερμανι α) και τήν παγκο σμια (ΗΠΑ) αγορα  ομολο γων μακροπρο θεσμα, και 

• οι περιφερειακε ς διαταραχε ς δεν ε χουν καμι α επι πτωσή στήν παγκο σμια 

αγορα  ομολο γων μακροπρο θεσμα. 

Οι παραπα νω περιορισμοι  εφαρμο ζονται στον πι νακα A*, ο οποι ος φανερω νει τήν 

επι δρασή των διαταραχω ν ενω  ο πι νακας A που δει χνει ο τι οι παρα γοντες (DUSA, 

DGERMANY, DCOUNTRY) ει ναι ανεξα ρτήτοι (δήλαδή  δεν επήρεα ζουν ο ε νας τον 

α λλον) ει ναι διαγω νιος. Έτσι, προκυ πτει το τυπικο  υπο δειγμα Structural Vector 

Autoregression (SVAR), που βασι ζεται σε μακροχρο νιους περιορισμου ς. 
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3.4.6 Εκτίμηση του SVAR: 

Έχοντας θε σει τους περιορισμου ς, εφαρμο ζεται ή ανα λυσή SVAR για τήν 

εκτι μήσή των αιτιωδω ν επιδρα σεων των δομικω ν σοκ σε κα θε μεταβλήτή . Οι 

διαταραχε ς αναγνωρι ζονται πλε ον ως «δομικα » σοκ, διαχωρισμε να κατα  τυ πο: 

• παγκο σμιο σοκ  

• περιφερειακο  σοκ  

• εγχω ριο σοκ. 

 
 

3.4.7 Ανάλυση Επιδράσεων και Δυναμικής: 

I. Impulse Response Analysis 

Η Impulse Response Analysis (Ανα λυσή Παλμική ς Αντι δρασής) ει ναι μια 

με θοδος που χρήσιμοποιει ται στα υποδει γματα Vector Autoregression (VAR) και 

Structural VAR (SVAR), για να μελετή σει το πω ς οι μεταβλήτε ς ενο ς συστή ματος 

αντιδρου ν σε μια αιφνι δια διαταραχή  σε μια απο  τις μεταβλήτε ς του.  

Πω ς λειτουργει : 

• Μια διαταραχή  ει ναι μια ξαφνική  αλλαγή  σε μια απο  τις μεταβλήτε ς του 

συστή ματος. 

• Η ανα λυσή υπολογι ζει πω ς αυτή  ή αρχική  κρου σή επήρεα ζει τήν ι δια τή 

μεταβλήτή  και τις υπο λοιπες μεταβλήτε ς του συστή ματος, σε δια φορα 

χρονικα  διαστή ματα μετα  τήν αρχική  διαταραχή . 

• Η αντι δρασή των μεταβλήτω ν παρουσια ζεται συνή θως σε γραφική  μορφή  για 

να απεικονι σει πω ς ή επι δρασή τής διαταραχή ς μειω νεται ή  παραμε νει με τήν 

πα ροδο του χρο νου. 

Η Impulse Response Analysis ει ναι ιδιαι τερα χρή σιμή για να: 

• Κατανοήθει  ο δυναμικο ς συσχετισμο ς ανα μεσα στις μεταβλήτε ς ενο ς 

συστή ματος.  

• Προσδιοριστου ν οι μακροχρο νιες επιδρα σεις που ε χει μια αιφνι δια αλλαγή  

στή συμπεριφορα  του συστή ματος. 
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• Προβλεφθου ν οι επιπτω σεις οικονομικω ν πολιτικω ν ή  εξωτερικω ν 

παραγο ντων. 

Έτσι, χρήσιμοποιει ται ή Impulse Response Analysis για να μελετήθει  ή επι δρασή 

ενο ς δομικου  σοκ στις μεταβλήτε ς με τήν πα ροδο του χρο νου καθω ς αυτή  ή 

ανα λυσή επιτρε πει τήν μελε τή τής επι δρασής μιας περιφερειακή ς και μιας 

παγκο σμιας διαταραχή ς σε κα θε χω ρα του υποδει γματος σε διαφορετικε ς 

χρονικε ς περιο δους.  

Ακολουθει  ή διαγραμματική  απεικο νισή, ή ανα λυσή και ή ερμήνει α των 

συναρτή σεων παλμική ς απο κρισής για μι α περιφερειακή  διαταραχή : 

  
 

Απο  το δια γραμμα εξα γονται τα εξή ς συμπερα σματα σχετικα  με τήν αντι δρασή 

των ευρωπαι κω ν χωρω ν του δει γματος σε μια περιφερειακή  (θετική ) διαταραχή :  

Στο πρω το τρι μήνο, ο λες οι χω ρες παρουσια ζουν μια ε ντονή θετική  

αντι δρασή, ο πως φαι νεται απο  τήν απο τομή αυ ξήσή των αποδο σεων των 

ομολο γων. Η ομοιο τήτα των καμπυλω ν σε αυτή  τή φα σή υποδεικνυ ει ο τι ή 

διαταραχή  ε χει ευρει α επι δρασή στις αγορε ς ομολο γων τής Ευρωζω νής. Αυτή  ή 

κοινή  αντι δρασή ει ναι χαρακτήριστική  των αγορω ν που ει ναι ακο μα σε 

διαδικασι α ολοκλή ρωσής, καθω ς ή ενσωμα τωσή  τους και ή συγχω νευσή των 
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εθνικω ν αγορω ν δεν ε χει ακο μή πλή ρως ολοκλήρωθει . Κατα  τή δια ρκεια αυτή ς 

τής φα σής, οι αγορε ς ομολο γων δεν ει ναι πλή ρως ενσωματωμε νες, και 

οποιαδή ποτε περιφερειακή  διαταραχή  προκαλει  σήμαντική  διακυ μανσή στις 

αποδο σεις, επήρεα ζοντας ολο κλήρή τήν Ευρωζω νή.  

Με χρι το τρι το τρι μήνο, ή πλειονο τήτα των χωρω ν ε χει επιστρε ψει κοντα  

στο μήδενικο  επι πεδο, υποδεικνυ οντας μια ταχει α απορρο φήσή τής διαταραχή ς. 

Αυτή  ή απορρο φήσή τής διαταραχή ς υποδεικνυ ει ο τι οι αγορε ς ομολο γων 

αρχι ζουν να λειτουργου ν πιο αποδοτικα  και αποτελεσματικα , πρα γμα που 

αποτελει  ε νδειξή προο δου στήν ολοκλή ρωσή  τους. Η μεγαλυ τερή συνδεσιμο τήτα 

μεταξυ  των αγορω ν και ή αυξήμε νή ρευστο τήτα επιτρε πουν τήν ταχει α 

αποκατα στασή των κανονικω ν συνθήκω ν. 

Ωστο σο, ή Ελλα δα παρουσια ζει διαφορετική  πορει α, καθω ς ή καμπυ λή τής 

πε φτει απο τομα σε αρνήτικε ς τιμε ς κατα  το δευ τερο τρι μήνο και παραμε νει 

χαμήλο τερα σε συ γκρισή με τις υπο λοιπες χω ρες με χρι το ο γδοο τρι μήνο. Αυτο  

υποδήλω νει ο τι ή ελλήνική  αγορα  ομολο γων εξακολουθει  να αντιμετωπι ζει πιο 

σοβαρε ς προκλή σεις στήν απορρο φήσή τής διαταραχή ς. Η καθυστε ρήσή στήν 

ανα καμψή τής αγορα ς ομολο γων τής Ελλα δας μπορει  να σχετι ζεται με τήν 

λιγο τερή ενοποι ήσή και τή χαμήλο τερή ρευστο τήτα τής ελλήνική ς αγορα ς, ή 

οποι α δεν ει ναι πλή ρως ενσωματωμε νή στήν ευρωπαι κή  αγορα  ομολο γων. Οι 

διαρθρωτικε ς ανισο τήτες και τα οικονομικα  προβλή ματα τής Ελλα δας μπορει  να 

τήν καθιστου ν πιο ευα λωτή σε εξωτερικε ς διαταραχε ς και πιο αργή  στήν 

ανα καμψή, υποδεικνυ οντας ο τι ή διαδικασι α ολοκλή ρωσής τής ελλήνική ς αγορα ς 

ομολο γων ει ναι ακο μα σε εξε λιξή. 

Απο  το πε μπτο τρι μήνο και ε πειτα, ο λες οι αγορε ς (πλήν τής Ελλήνική ς) 

επιστρε φουν σταθερα  στήν προ-διαταραχή ς κατα στασή, με τις καμπυ λες να 

συγκλι νουν στο μήδε ν και να παραμε νουν σε αυτο  το επι πεδο, γεγονο ς που 

δει χνει τήν ανθεκτικο τήτα των αγορω ν ομολο γων στο συ νολο  τους. Οι χω ρες 

ο πως ή Ολλανδι α, ή Ιρλανδι α, ή Αυστρι α και ή Γερμανι α εμφανι ζουν ομαλή  και 

σχεδο ν ταυτο χρονή επαναφορα , κα τι που μπορει  να οφει λεται σε κοινα  

οικονομικα  χαρακτήριστικα  ή  συντονισμε νες πολιτικε ς διαχει ρισής των αγορω ν. 

Η ομοιο μορφή και γρή γορή επαναφορα  αυτω ν των χωρω ν υποδεικνυ ει ο τι οι 

αγορε ς ομολο γων τους ει ναι πλή ρως ολοκλήρωμε νες, με τή διαδικασι α 
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ενοποι ήσής να λειτουργει  αποτελεσματικα , επιτρε ποντας στις αγορε ς να 

απορροφου ν γρή γορα τις διαταραχε ς. 

Η ικανο τήτα ο λων των χωρω ν, πλήν εξαιρε σεων ο πως ή Ελλα δα, να 

επανε ρχονται γρή γορα υποδεικνυ ει ο τι οι οικονομι ες αυτε ς διαθε τουν ισχυρα  

θεμε λια και μήχανισμου ς απορρο φήσής διαταραχω ν, αποτρε ποντας ε τσι 

μακροπρο θεσμες αρνήτικε ς επιπτω σεις. Η ολοκλή ρωσή των αγορω ν ομολο γων 

ενισχυ ει τή σταθερο τήτα και τή ρευστο τήτα τής Ευρωζω νής, επιτρε ποντας στις 

αγορε ς να ανακα μπτουν πιο γρή γορα και να μειω νουν τις ανισο τήτες μεταξυ  των 

χωρω ν.  

Ακολουθει  ή διαγραμματική  απεικο νισή, ή ανα λυσή και ή ερμήνει α των 

συναρτή σεων παλμική ς απο κρισής για μι α παγκο σμια διαταραχή : 

 

  
 

Απο  το δια γραμμα προκυ πτουν τα εξή ς συμπερα σματα σχετικα  με τήν αντι δρασή 

των εν λο γω ευρωπαι κω ν χωρω ν σε μια παγκο σμια (θετική ) διαταραχή : 

Κατα  το πρω το τρι μήνο, ο λες οι αγορε ς ομολο γων των χωρω ν 

παρουσια ζουν μια πολυ  ε ντονή θετική  αντι δρασή στήν παγκο σμια διαταραχή . 

Αυτή  ή κοινή  αντι δρασή δει χνει ο τι οι αγορε ς ομολο γων αρχικα  επήρεα ζονται 
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ε ντονα απο  τήν παγκο σμια αβεβαιο τήτα και τήν αυξήμε νή ζή τήσή για ασφαλή  

καταφυ για. 

Απο  το δευ τερο τρι μήνο, παρατήρει ται ραγδαι α μει ωσή τής θετική ς 

αντι δρασής. Οι περισσο τερες χω ρες επιστρε φουν σε σχεδο ν ουδε τερο επι πεδο 

με χρι το τρι το ή  τε ταρτο τρι μήνο, γεγονο ς που δει χνει ο τι ή παγκο σμια διαταραχή  

«απορροφα ται» γρή γορα απο  τις αγορε ς ομολο γων και οι αγορε ς επιστρε φουν 

στις κανονικε ς τους συνθή κες. Αυτή  ή γρή γορή αποκατα στασή υποδήλω νει ο τι οι 

αγορε ς ομολο γων ε χουν ισχυρου ς μήχανισμου ς απορρο φήσής διαταραχω ν και, 

ως εκ του του, επιδεικνυ ουν υψήλή  ανθεκτικο τήτα και ευχε ρεια στήν προσαρμογή  

σε εξωτερικε ς κρι σεις, ε νδειξή προο δου στήν ολοκλή ρωσή των αγορω ν ομολο γων 

στήν Ευρωζω νή. 

Η Ελλα δα, ωστο σο, παρουσια ζει μια διαφορετική  πορει α. Η χω ρα 

εμφανι ζει μια θετική  αντι δρασή μετα  το αρχικο  σοκ που ακολουθει ται απο  μια 

αρνήτική  αντι δρασή στα επο μενα τρι μήνα, κα τι που μπορει  να σήματοδοτει  

μεγαλυ τερή ευαισθήσι α σε παγκο σμιες κρι σεις λο γω αυξήμε νου κινδυ νου ή  

μειωμε νής εμπιστοσυ νής στήν οικονομι α τής χω ρας. Η καθυστε ρήσή στήν 

ανα καμψή τής Ελλα δας υπογραμμι ζει τήν υστε ρήσή στήν ολοκλή ρωσή των 

αγορω ν ομολο γων στήν ελλήνική  οικονομι α. Η χω ρα, λο γω των διαρθρωτικω ν 

ανισοτή των και των οικονομικω ν προκλή σεων, φαι νεται να ε χει λιγο τερή 

ανθεκτικο τήτα στις εξωτερικε ς διαταραχε ς, κα τι που καθυστερει  τήν επιστροφή  

τής σε κανονικε ς συνθή κες. 

Μετα  το πε μπτο τρι μήνο, ο λες οι χω ρες συγκλι νουν προς το μήδενικο  

επι πεδο, κα τι που υποδήλω νει ο τι οι επιπτω σεις τής παγκο σμιας διαταραχή ς 

ε χουν πλή ρως «απορροφήθει ». Η σταθεροποι ήσή των αγορω ν ομολο γων δει χνει 

ο τι οι χω ρες τής Ευρωζω νής διατήρου ν ε να ανθεκτικο  οικονομικο  περιβα λλον 

που επιτρε πει τήν αποκατα στασή των ισορροπιω ν. Οι καμπυ λες των 

περισσο τερων χωρω ν, ο πως ή Γερμανι α, ή Ολλανδι α, ή Αυστρι α, ή Ιρλανδι α και ή 

Γαλλι α, ακολουθου ν παρο μοια πορει α, γεγονο ς που υποδήλω νει ο τι οι οικονομι ες 

αυτε ς διαθε τουν κοινα  δομικα  χαρακτήριστικα  και υψήλή  σταθερο τήτα σε 

περιο δους παγκο σμιων διαταραχω ν. Αυτή  ή ομοιομορφι α τής αντι δρασής δει χνει 

τήν ολοκλή ρωσή των αγορω ν ομολο γων στις χω ρες αυτε ς, καθω ς οι μήχανισμοι  

απορρο φήσής των κραδασμω ν και ή συντονισμε νή πολιτική  ενι σχυσής τής 
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σταθερο τήτας ε χουν αποτελεσματικα  περιορι σει τις αρνήτικε ς συνε πειες τής 

διαταραχή ς. 

Το γεγονο ς ο τι ή παγκο σμια διαταραχή  «σβή νει» σχετικα  γρή γορα 

υποδεικνυ ει ο τι οι χω ρες τής Ευρωζω νής διαθε τουν ισχυρου ς μήχανισμου ς 

απορρο φήσής των σοκ, αποτρε ποντας μακροπρο θεσμες αρνήτικε ς επιπτω σεις. 

Οι αγορε ς ομολο γων τής Ευρωζω νής φαι νεται να λειτουργου ν αποτελεσματικα  

και με υψήλή  ανθεκτικο τήτα, ενισχυ οντας τήν ολοκλή ρωσή των αγορω ν 

ομολο γων στήν περιοχή  και επιδεικνυ οντας τήν ικανο τήτα των κρατω ν-μελω ν να 

διαχειρι ζονται και να «απορροφου ν» εξωτερικε ς διαταραχε ς. 

Συνολικα , το δια γραμμα δει χνει ο τι οι αγορε ς ομολο γων αντιδρου ν ε ντονα 

σε μια παγκο σμια διαταραχή , αλλα  ή αντι δρασή αυτή  ει ναι βραχυπρο θεσμή. Οι 

περισσο τερες χω ρες ανακα μπτουν ταχυ τατα και σταθεροποιου νται, 

αποδεικνυ οντας τήν ανθεκτικο τήτα των αγορω ν και τήν εμπιστοσυ νή των 

επενδυτω ν στήν οικονομική  τους κατα στασή. Η εξαι ρεσή τής Ελλα δας δει χνει ο τι 

οικονομι ες με αυξήμε νο κι νδυνο μπορει  να επήρεα ζονται πιο ε ντονα και να 

καθυστερου ν στήν ανα καμψή. Η σταδιακή  επιστροφή  των αγορω ν στις 

κανονικε ς τους συνθή κες και ή ταχει α αποκατα στασή τής αγορα ς ομολο γων τής 

ευρωζω νής αποτελου ν ε νδειξή τής ολοκλή ρωσής των αγορω ν ομολο γων στήν 

περιοχή , με τις πιο ισχυρε ς οικονομι ες να παρουσια ζουν υψήλο τερή 

ανθεκτικο τήτα και ταχυ τερή αποκατα στασή απο  τις πιο ευα λωτες χω ρες, ο πως 

ή Ελλα δα. 

 

II. Variance Decomposition 

Η Variance Decomposition (Διαχωρισμο ς τής Διακυ μανσής) υποδεικνυ ει 

το ποσοστο  τής διακυ μανσής κα θε μεταβλήτή ς που εξήγει ται απο  κα θε σοκ, 

παρε χοντας με αυτο ν τον τρο πο πλήροφο ρήσή για τήν εξα ρτήσή τής κα θε 

μεταβλήτή ς απο  τα δια φορα ει δή σοκ. Με αυτο ν τον τρο πο, επιτυγχα νεται ή 

καλυ τερή κατανο ήσή τής συνεισφορα ς των εξωγενω ν διαταραχω ν στις 

διακυμα νσεις των μεταβλήτω ν. 

Έτσι, προχωρω ντας στήν εκτι μήσή των διαχωρισμω ν τής διακυ μανσής 

των σφαλμα των προ βλεψής, λαμβα νεται υπο ψή το γεγονο ς ο τι οι τρεις 
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διαταραχε ς (παγκο σμιες, περιφερειακε ς και εγχω ριες) αναμε νεται να παρα γουν 

σφα λματα στήν προ βλεψή τής απο δοσής ομολο γου μιας χω ρας. Για τήν ανα λυσή 

χρήσιμοποιει ται ε νας ορι ζοντας προ βλεψής 2 ετω ν. Ο Πι νακας 15 περιε χει τα 

αποτελε σματα των αποσυνθε σεων διακυ μανσής απο  τα υποδει γματα αναφορα ς. 

Κα θε τιμή  αντιπροσωπευ ει το ποσοστο  τής μεταβλήτο τήτας των σφαλμα των 

προ βλεψής τής ομολογιακή ς απο δοσής που αποδι δεται σε κα θε ε να απο  τα τρι α 

διαρθρωτικα  σοκ. 

 

Πίνακας 15. Variance decompositions 

 

Χώρες 

Ορίζοντας 2 ετών 

Παγκόσμιο 
σοκ 

Περιφερειακό 
σοκ 

Εγχώριο 
σοκ 

Αυστρία 53,20 29,41 17, 40 

Βέλγιο 43,30 22,58 34,12 

Γαλλία 61,05 25,23 13,72 

Ελλάδα   0,21   2,02 97,77 

Ιρλανδία 13,59   9,74 76,66 

Ισπανία 24,36 11,72 63,92 

Ιταλία 20,20    7,95 71,86 

Λουξεμβούργο 47,71 25,27 27,02 

Ολλανδία 62,24 29,68 8,08 

Πορτογαλία 10,79   6,14 83,07 

Φινλανδία 60,19 32,63   7,18 

 

Τα αποτελε σματα τής ανα λυσής δει χνουν τον βαθμο  στον οποι ο κα θε χω ρα 

επήρεα ζεται απο  εξωτερικου ς και εσωτερικου ς παρα γοντες, και συγκεκριμε να 

απο  παγκο σμιες, περιφερειακε ς και εγχω ριες διαταραχε ς.   

Ακολουθου ν αναλυτικε ς παρατήρή σεις για κα θε χω ρα: 

 

• Αυστρία: Εμφανίζει σήμαντική εξάρτήσή από παγκόσμια σοκ (53,20%) και 

περιφερειακά σοκ (29,41%), το οποίο σήμαίνει ότι ή οικονομία τής είναι 

αρκετά συνδεδεμένή με τις παγκόσμιες και τις ευρωπαϊκές αγορές, ενώ τα 

εγχώρια σοκ (17,40%) έχουν μικρότερο αντίκτυπο. 
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Διάγραμμα 5. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Αυστρι ας στις διαταραχε ς 

          
      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• Βέλγιο: Η οικονομία του έχει σχετική ισορροπία καθω ς επήρεα ζεται κυρι ως 

απο  παγκο σμια σοκ (43,30%) και σε μικρο τερο βαθμο  απο  εγχω ρια σοκ 

(34,12%). Αυτό δείχνει ότι ή χώρα έχει σήμαντική εξάρτήσή τόσο από το 

διεθνές περιβάλλον όσο και από εγχώριες εξελίξεις. Τα περιφερειακά σοκ 

(22,58%) έχουν μικρότερο αντίκτυπο σε σχέσή με τους άλλους δύο τύπους 

διαταραχής. 
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Διάγραμμα 6. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου του Βελγι ου στις 
διαταραχε ς 
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• Γαλλία: Έχει υψήλή  εξα ρτήσή απο  παγκο σμια σοκ (61,05%), κα τι που δει χνει 

ο τι οι διεθνει ς οικονομικε ς συνθή κες παι ζουν μεγα λο ρο λο στή διαμο ρφωσή 

τής ομολογιακή ς τής πορει ας, ενω  ή επιρροή  των περιφερειακω ν σοκ 

(25,23%) και των εγχω ριων σοκ ει ναι περιορισμε νή (13,72%). 

 

 

 

• Ελλάδα: Η οικονομι α τής επήρεα ζεται συντριπτικα  απο  εγχω ρια σοκ 

(97,77%), κα τι που σήμαι νει ο τι εξαρτα ται πολυ  περισσο τερο απο  εσωτερικε ς 

συνθή κες και ει ναι λιγο τερο συνδεδεμε νή με εξωτερικε ς επιρροε ς. Η χαμήλή  

εξα ρτήσή απο  παγκο σμιες (0,21%) και περιφερειακε ς (2,02%) διαταραχε ς 

ενδεχομε νως να αντικατοπτρι ζει μια οικονομι α με σήμαντικα  εσωτερικα  

δομικα  προβλή ματα. 
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Διάγραμμα 7. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Γαλλι ας στις 
διαταραχε ς 
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• Ιρλανδία: Αν και επήρεα ζεται περισσο τερο απο  τα εγχω ρια σοκ (76,66%), 

κα τι που ι σως συνδε εται με τις εγχω ριες πολιτικε ς και τις ιδιαιτερο τήτες τής 

οικονομι ας τής, υπα ρχει μικρή  αλλα  σήμαντική  επι δρασή απο  τα παγκο σμια 

σοκ (13,59%). Αυτο  υποδήλω νει τήν εξα ρτήσή  τής κυρι ως απο  τήν εγχω ρια 

αγορα  με κα ποια επιρροή  απο  τις διεθνει ς τα σεις. Η επιρροή  τής απο  τα 

περιφερειακα  σοκ (9,74%) ει ναι ακο μα πιο μικρή . 
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Διάγραμμα 8. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Ελλα δας στις 
διαταραχε ς 

Διάγραμμα 9. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Ιρλανδι ας στις 
διαταραχε ς 
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• Ισπανία: Η οικονομι α τής επήρεα ζεται κυρι ως απο  εγχω ρια σοκ (63,92%). 

Τα παγκο σμια σοκ (24,36%) παι ζουν επι σής σήμαντικο  ρο λο σε μικρο τερο 

ο μως βαθμο  ενω  τα περιφερειακα  σοκ (11,72%) ε χουν μια ακο μα 

μικρο τερή επι δρασή. Αυτο  υποδεικνυ ει ο τι ή οικονομι α τής βασι ζεται 

περισσο τερο στους εσωτερικου ς παρα γοντες και γεγονο τα, παρα  απο  τις 

εξωτερικε ς επιρροε ς, οι οποι ες ε χουν ε να σήμαντικο  αλλα  μικρο τερο 

αντι κτυπο.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• Ιταλία: Όπως και στήν Ισπανι α, τα εγχω ρια σοκ παι ζουν τον κυρι αρχο ρο λο 

στήν Ιταλι α (71,86%). Παρο λο που τα παγκο σμια σοκ δεν ει ναι αμελήτε α 

(20,20%), ή ομολογιακή  αγορα  τής Ιταλι ας φαι νεται περισσο τερο 

εσωστρεφή ς αν λα βουμε υπο ψή και τα περιφερειακα  σοκ (7,95%). 
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Διάγραμμα 10. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Ισπανι ας στις 
διαταραχε ς 
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• Λουξεμβούργο: εμφανι ζει μια σχετική  ισορροπι α ανα μεσα σε παγκο σμια 

(47,71%), εγχω ρια (27,02%) και περιφερειακα  (25,27%) σοκ, 

υποδήλω νοντας μια ευε λικτή οικονομι α που προσαρμο ζεται το σο σε διεθνει ς 

ο σο και σε εγχω ριες αλλαγε ς. Έτσι, αντικατοπτρι ζεται ο εξωστρεφή ς και 

διασυνδεδεμε νος χαρακτή ρας τής οικονομι ας του με τήν Ευρω πή και τον 

κο σμο. 
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Διάγραμμα 11. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Ιταλι ας στις 
διαταραχε ς 
 

Διάγραμμα 12. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου του Λουξεμβου ργου 
στις διαταραχε ς 



 

58 
 

• Ολλανδία: Η οικονομι α τής δει χνει ε ντονή εξα ρτήσή απο  το παγκο σμιο 

οικονομικο  περιβα λλον (τα παγκο σμια σοκ καταλαμβα νουν το 62,24% ενω  

τα περιφερειακα  σοκ αποτελου ν το 29,68%) και λιγο τερο απο  τους εγχω ριους 

παρα γοντες (8,08%). 

 

 
 
 
• Πορτογαλία: Παρο μοια με τήν Ελλα δα, επήρεα ζεται κυρι ως απο  εγχω ρια σοκ 

(83,07%), κα τι που δει χνει ο τι ή οικονομι α τής επήρεα ζεται ε ντονα απο  τις 

εσωτερικε ς τής συνθή κες, με περιορισμε νή επι δρασή απο  διεθνει ς (10,79%) 

και περιφερειακου ς ( 6,14%) παρα γοντες. 
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Διάγραμμα 13. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Ολλανδι ας στις 
διαταραχε ς 
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• Φινλανδία: Έχει υψήλή  εξα ρτήσή απο  παγκο σμια σοκ (60,19%) και επι σής 

σήμαντική  απο  περιφερειακα  σοκ (32,63%) Η οικονομι α τής ει ναι ιδιαι τερα 

συνδεδεμε νή με εξωτερικε ς συνθή κες, παρουσια ζοντας χαμήλή  εξα ρτήσή απο  

τους εγχω ριους παρα γοντες (7,18%). 
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Διάγραμμα 15. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Φινλανδι ας στις 
διαταραχε ς. 
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Διάγραμμα 14. Ανταπο κρισή τής απο δοσής εγχω ριου ομολο γου τής Πορτογαλι ας στις  
διαταραχε ς 
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Ανα λυσή αποτελεσμα των: 

Η ανα λυσή φανερω νει ο τι ή Ελλα δα, ή Ιρλανδι α, ή Ισπανι α, ή Ιταλι α και ή 

Πορτογαλι α αντιδρου ν περισσο τερο, σε διαφορετικο  ο μως βαθμο  ή καθεμι α, σε 

εγχω ριες διαταραχε ς και λιγο τερο σε παγκο σμιες και περιφερειακε ς. Αυτο  

υποδεικνυ ει ο τι οι οικονομι ες αυτω ν των χωρω ν ει ναι πιο ευα λωτες σε αλλαγε ς 

και προκλή σεις που προε ρχονται απο  το εσωτερικο  τους. Αυτή  ή εξα ρτήσή απο  

εσωτερικε ς διαταραχε ς δει χνει μια εσωστρεφή  οικονομική  δομή . Αυτο  μπορει  να 

προσφε ρει κα ποια ασφα λεια απο  διεθνει ς κρι σεις, αλλα  καθιστα  επι σής δυ σκολή 

τή βιω σιμή ανα πτυξή σε περι πτωσή εσωτερικω ν προβλήμα των και περιορι ζει τις 

δυνατο τήτες για μεγα λες αναπτυξιακε ς ευκαιρι ες απο  το εξωτερικο . 

Απο  τήν α λλή πλευρα , ή Αυστρι α, το Βε λγιο, ή Γαλλι α, το Λουξεμβου ργο, ή 

Ολλανδι α και ή Φινλανδι α αντιδρου ν περισσο τερο, σε διαφορετικο  ο μως βαθμο  ή 

καθεμι α, σε παγκο σμιες και περιφερειακε ς διαταραχε ς και λιγο τερο σε εγχω ριες. 

Η εξα ρτήσή απο  παγκο σμιες και περιφερειακε ς διαταραχε ς δει χνει ο τι οι 

οικονομι ες αυτε ς ει ναι περισσο τερο εξωστρεφει ς, αλλήλοσυνδεο μενες και 

ευα λωτες στις διεθνει ς τα σεις. Η ευαισθήσι α στις παγκο σμιες διακυμα νσεις 

μπορει  να ενισχυ σει τήν ανα πτυξή σε περιο δους παγκο σμιας ευήμερι ας, αλλα  

μπορει  να τις καταστή σει επι σής ευα λωτες σε διεθνει ς κρι σεις. Ωστο σο, αυτή  ή 

εξα ρτήσή παρε χει στις χω ρες αυτε ς τή δυνατο τήτα να συμμετε χουν και να 

επωφελου νται α μεσα απο  διεθνει ς αναπτυξιακε ς ευκαιρι ες, διασφαλι ζοντας 

μεγαλυ τερή σταθερο τήτα στις δικε ς τους οικονομι ες με σω τής διεθνου ς 

διαφοροποι ήσής. 

Ει κοσι και πλε ον χρο νια μετα  τήν εισαγωγή  του ευρω , παρατήρει ται ο τι 

δεν ε χει επιτευχθει  πλή ρής συ γκλισή των αγορω ν ομολο γων μεταξυ  των χωρω ν 

τής Ευρωζω νής. 

Οι χω ρες του "σκλήρου  πυρή να" (Αυστρι α, Βε λγιο, Γαλλι α, Λουξεμβου ργο, 

Ολλανδι α, Φινλανδι α) εμφανι ζουν μεγαλυ τερή συ γκλισή στις αποδο σεις των 

κρατικω ν ομολο γων τους. Αυτή  ή συ γκλισή ει ναι αποτε λεσμα τής υψήλο τερής 

αξιοπιστι ας των δήμοσιονομικω ν πολιτικω ν τους, τής χαμήλή ς πολιτική ς και 

οικονομική ς αβεβαιο τήτας, και τής ισχυρή ς διασυ νδεσή ς τους με τήν παγκο σμια 

οικονομι α. Η συμμετοχή  τους σε διεθνει ς αναπτυξιακε ς ευκαιρι ες, αλλα  και ή 
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οικονομική  τους διαφοροποι ήσή, παρε χουν σταθερο τήτα στις αγορε ς τους, ενω  

ή εμπιστοσυ νή των επενδυτω ν παραμε νει υψήλή . 

Αντι θετα, οι χω ρες τής περιφε ρειας τής Ευρωζω νής (Ελλα δα, Ιρλανδι α, 

Ισπανι α, Ιταλι α, Πορτογαλι α) συνεχι ζουν να παρουσια ζουν αποκλι σεις στις 

αποδο σεις των ομολο γων τους, παρα  τις αρχικε ς προσδοκι ες ο τι το ευρω  θα 

οδήγου σε σε μεγαλυ τερή συ γκλισή. Οι οικονομι ες αυτω ν των χωρω ν 

χαρακτήρι ζονται απο  υψήλο τερή ευαισθήσι α σε εσωτερικε ς διαταραχε ς, ο πως 

αναφε ρθήκε, αλλα  και απο  αυξήμε να επι πεδα δήμο σιου χρε ους, συχνο τερες 

πολιτικε ς αστα θειες και λιγο τερο ευε λικτες αγορε ς. Αυτα  τα χαρακτήριστικα  

αυξα νουν τον κι νδυνο χω ρας (country risk), γεγονο ς που αντικατοπτρι ζεται στις 

διαφοροποιή σεις στις αποδο σεις των ομολο γων τους. 

Η ατελή ς συ γκλισή των αγορω ν ομολο γων ε χει α μεσες συνε πειες στή 

λειτουργι α τής Ευρωζω νής. Η αλλήλεξα ρτήσή των οικονομιω ν, που ενισχυ εται 

απο  το κοινο  νο μισμα, καθιστα  κρι σιμή τήν ευθυγρα μμισή των αγορω ν ομολο γων 

για τήν ενι σχυσή τής χρήματοπιστωτική ς σταθερο τήτας. Ωστο σο, ή μή συ γκλισή 

υποδεικνυ ει ο τι ή Ευρωζω νή δεν λειτουργει  ακο μα ως πλή ρως ολοκλήρωμε νή 

νομισματική  ε νωσή. Αυτο  περιορι ζει τήν αποτελεσματικο τήτα τής κοινή ς 

νομισματική ς πολιτική ς και επιβαρυ νει περισσο τερο τις πιο ευα λωτες χω ρες, 

ειδικα  σε περιο δους κρι σεων. 

 

3.4.8 Διαγνωστικός Έλεγχος: 

Τε λος, εφαρμο ζεται ο ε λεγχος αυτοσυσχε τισής για να ελεγχθει  ή 

στατιστική  καταλλήλο τήτα του μοντε λου και να διασφαλιστει  ο τι τα 

αποτελε σματα ει ναι αξιο πιστα.  
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Πίνακας 16. Έλεγχος αυτοσυσχε τισής 

 Chi-squared df p-value 

Αυστρία 89,722 81 0,2376 

Βέλγιο 71,305 81 0,7708 

Γαλλία 54,625 81 0,9892 

Ελλάδα 72,331 81 0,7435 

Ιρλανδία 64,672 81 0,9078 

Ισπανία 69,636 81 0,812 

Ιταλία 70,294 81 0,7963 

Λουξεμβούργο 71,011 81 0,7784 

Ολλανδία 82,986 81 0,418 

Πορτογαλία 72,99 81 0,7252 

Φινλανδία 77,59 81 0,5867 

 
Για όλες τις χώρες, τα αποτελέσματα δείχνουν ότι δεν υπάρχουν ενδείξεις 

αυτοσυσχέτισής στα δεδομένα τους, καθώς  ισχύει ότι p-value > 0,05. 
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4. Εμπειρική Ανάλυση – Αγορές Μετοχών 

4.1 Δεδομένα 

Για τήν εμπειρική  διερευ νήσή χρήσιμοποιου νται τριμήνιαι α δεδομε να των 

δεικτω ν των μετοχω ν, με το ε τος 2015 να αποτελει  τή βα σή αναφορα ς, 

καλυ πτοντας τή χρονική  περι οδο 1/10/2001 ε ως 01/04/2024. Το δει γμα 

αποτελει ται απο  τις εξή ς χω ρες: ΗΠΑ, Γερμανι α, Ιταλι α, Γαλλι α, Ισπανι α, Ελλα δα, 

Ολλανδι α, Ιρλανδι α, Πορτογαλι α, Λουξεμβου ργο, Βε λγιο, Φινλανδι α και Αυστρι α. 

Τα δεδομε να προε ρχονται απο  τoν Organization for Economic Cooperation and 

Development (OECD). Η μεθοδολογι α που εφαρμο ζεται ει ναι παρο μοια με εκει νή 

τής αγορα ς ομολο γων, ει ναι δήλαδή  το υπο δειγμα Structural Vector 

Autoregression (SVAR). 

 

4.2 Μεθοδολογία 

Ακολουθει  μια αναλυτική  περιγραφή  των βασικω ν βήμα των που 

ακολουθου νται για τή σωστή  εκτι μήσή του υποδει γματος SVAR: 

 

4.2.1 Δημιουργία Υποδείγματος VAR: 

Η ανα λυσή ξεκινα ει με τήν εφαρμογή  ενο ς υποδει γματος VAR (Vector 

Autoregressive Model), ο που χρήσιμοποιου νται οι λογα ριθμοι των δεδομε νων. Το 

υπο δειγμα VAR  μπορει  να γραφτει  με τον εξή ς τρο πο: 

        log (𝑌𝑡) = 𝐶 +  𝐴1log (𝑌𝑡−1) +  𝐴2log (𝑌𝑡−2) + ⋯ + 𝐴𝑃log (𝑌𝑡−𝑝) + 𝑢𝑡                 (3)   

ο που: 

• log(Yt) ει ναι το δια νυσμα των λογα ριθμων των τιμω ν των δεικτω ν μετοχω ν 

στο χρο νο t  

• C ει ναι το δια νυσμα των σταθερω ν ο ρων 

• A1, A2, … , Ap ει ναι οι πι νακες παραμε τρων που εκτιμω νται, οι οποι οι 

αντιστοιχου ν στις λογαριθμικε ς σχε σεις ανα μεσα στις λογαριθμικε ς τιμε ς των 

μεταβλήτω ν  

• ut ει ναι το δια νυσμα των τυχαι ων διαταραχω ν (σφαλμα των) στο χρο νο t.  
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4.2.2 Έλεγχος Στασιμότητας Μεταβλητών: 

Οι λογαριθμισμε νες σειρε ς δεδομε νων πρε πει να ει ναι στα σιμες (δήλαδή , 

να μήν παρουσια ζουν τα σεις) για να αποφευχθου ν προβλή ματα με τήν ανα λυσή. 

Εα ν οι λογα ριθμοι των μεταβλήτω ν δεν ει ναι στα σιμοι γι νεται μετασχήματισμο ς 

των δεδομε νων (π.χ. χρή σή των πρω των διαφορω ν στους λογαρι θμους των 

δεικτω ν των μετοχω ν). Για να ελεγχθει  ή στασιμο τήτα των δεδομε νων 

χρήσιμοποιει ται το Dickey-Fuller GLS test. Απο  τήν εκτε λεσή του Dickey-Fuller 

GLS test στο επι πεδο των χρονολογικω ν σειρω ν προκυ πτουν τα παρακα τω 

αποτελε σματα: 

              
Πίνακας 17. Αποτελε σματα Dickey-Fuller GLS tests στο επι πεδο των χρονολογικω ν σειρω ν 

Χώρες      t-Statistic Κριτικές 
τιμές (1%) 

Κριτικές 
τιμές (5%) 

Κριτικές 
τιμές (10%) 

ΗΠΑ -0,177 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Γερμανία -1,1844 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Αυστρία -0,9661 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Βέλγιο -1,4946 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Γαλλία -1,1253 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ελλάδα -1,2906 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ιρλανδία -1,8282 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ισπανία -2,2305 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ιταλία -2,1042 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Λουξεμβούργο -2,7274 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ολλανδία -1,5137 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Πορτογαλία -1,101 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Φινλανδία -2,2327 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

 

Τα αποτελε σματα του Dickey-Fuller GLS test, συγκρι νοντας τις απο λυτες τιμε ς 

του t-statistic και των κριτικω ν τιμω ν, φανερω νουν ο τι: 
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• οι χρονολογικε ς σειρε ς των ΗΠΑ, τής Γερμανι ας, τής Αυστρι ας, του Βελγι ου, 

τής Γαλλι ας, τής Ελλα δας, τής Ιταλι ας, τής Ολλανδι ας και τής Πορτογαλι ας 

εμφανι ζουν t-Statistic μικρο τερο απο  τις κριτικε ς τιμε ς (σε επι πεδο 

σήμαντικο τήτας 1%, 5%, και 10%) σε απο λυτες τιμε ς, οπο τε ή μήδενική  

υπο θεσή δεν μπορει  να απορριφθει , α ρα οι χρονολογικε ς σειρε ς ει ναι μή 

στα σιμες 

• ή χρονολογική  σειρα  τής Ιρλανδι ας εμφανι ζει t-Statistic μικρο τερο απο  τήν 

κριτική  τιμή  σε επι πεδο σήμαντικο τήτας 1% και 5% σε απο λυτες τιμε ς, α ρα ή 

μήδενική  υπο θεσή δεν μπορει  να απορριφθει  οπο τε ή χρονολογική  σειρα  ει ναι 

μή στα σιμή σε επι πεδο σήμαντικο τήτας 1% και 5% 

• οι χρονολογικε ς σειρε ς τής Ισπανι ας και τής Ιταλι ας εμφανι ζουν t-Statistic 

μικρο τερο απο  τήν κριτική  τιμή  σε επι πεδο σήμαντικο τήτας 1% σε απο λυτες 

τιμε ς, α ρα ή μήδενική  υπο θεσή δεν μπορει  να απορριφθει  οπο τε ή 

χρονολογικε ς σειρε ς ει ναι μή στα σιμες σε επι πεδο σήμαντικο τήτας 1% 

• ή χρονολογική  σειρα  του Λουξεμβου ργου εμφανι ζει t-Statistic μεγαλυ τερο απο  

τις κριτικε ς τιμε ς (σε επι πεδο σήμαντικο τήτας 1%, 5%, και 10%) σε απο λυτες 

τιμε ς, α ρα ή μήδενική  υπο θεσή μπορει  να απορριφθει  οπο τε ή χρονολογική  

σειρα  ει ναι στα σιμή. 

Στή βα σή των αποτελεσμα των του Πι νακα 17, λαμβα νονται οι πρω τες 

διαφορε ς των επιμε ρους μεταβλήτω ν και επαναλαμβα νεται ο ε λεγχος για 

μοναδιαι α ρι ζα. Τα αποτελε σματα παρουσια ζονται στον Πι νακα 18.  

        

Πίνακας 18. Αποτελέσματα Dickey-Fuller GLS tests στις πρώτες διαφορές 

Χώρες  

t-Statistic 

Κριτικές 
τιμές (1%) 

Κριτικές 
τιμές (5%) 

Κριτικές 
τιμές (10%) 

ΗΠΑ -6.3062 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Γερμανία -5.5021 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Αυστρία -5.926 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Βέλγιο -5.1352 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Γαλλία -5.7061 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ελλάδα -5.7579 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
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Ιρλανδία -5.5626 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ισπανία -5.8434 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ιταλία -5.81 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Λουξεμβούργο -6.6252 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Ολλανδία -5.4798 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Πορτογαλία -6.371 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

Φινλανδία -5.7046 -2,59 
 

-1,94 
 

-1,62 
 

 

Συγκρι νοντας τις απο λυτες τιμε ς των t-statistics και των κριτικω ν τιμω ν, τα 

αποτελε σματα επιβεβαιω νουν τή στασιμο τήτα των χρονολογικω ν σειρω ν στις 

πρω τες διαφορε ς.  

 

4.2.3 Προσδιορισμός της υστέρησης των μεταβλητών στο υπόδειγμα VAR  

Για τήν επιλογή  του βε λτιστου αριθμου  υστερή σεων του υποδει γματος 

VAR χρήσιμοποιου νται κριτή ρια πλήροφορι ας, ο πως το AIC (Akaike Information 

Criterion), το HQ (Hannan-Quinn Criterion), το SC (Schwarz Criterion / Bayesian 

Information Criterion) και το FPE (Final Prediction Error). Τα αποτελε σματα των 

κριτήρι ων επιλογή ς υστε ρήσής φαι νονται παρακα τω:  

 
Πίνακας 19. Επιλογή  του κατα λλήλου αριθμου  υστερή σεων (για ο λες οι χω ρες εκτο ς απο  το 
Βε λγιο, το Λουξεμβου ργο και τήν Ολλανδι α) 

Criterion AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n) 

Lag Selected 1 1 1 1 

 

 

Πίνακας 20. Επιλογή  του κατα λλήλου αριθμου  υστερή σεων (για το Βε λγιο και το 
Λουξεμβου ργο) 

Criterion AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n) 
Lag Selected 2 1 1 2 

 

 

Πίνακας 21. Επιλογή  του κατα λλήλου αριθμου  υστερή σεων (για τήν Ολλανδι α) 

Criterion AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n) 

Lag Selected 3 1 1 3 
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Στή βα σή των παραπα νω αποτελεσμα των των κριτήρι ων επιλογή ς υστε ρήσής 

του VAR, και λαμβα νοντας υπο ψή τον διαθε σιμο αριθμο  παρατήρή σεων, 

επιλε γεται ή μι α (1) χρονική  υστε ρήσή για ο λα τα υποδει γματα. 

   

4.2.4 Εκτίμηση υποδείγματος VAR 

Παρακα τω παρουσια ζονται τα αποτελε σματα των εκτιμήμε νων VARs στις 

πρω τες διαφορε ς ανα  χω ρα.  

 

➢ Αυστρία  
 
Πίνακας 22. Εκτιμήσεις VAR - Αυστρία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔAUSTRIA t-value 

ΔUSA(-1) 0,290709  1,043 0,155326 0,463 -0,015183 -0,036 

ΔGERMANY(-
1) 

0,004497 0,025  0,363633  1,691 0,001810 0,007 

ΔAUSTRIA(-1)   0,034184  0,243  -0,102249  -0,604  0,409587   1,948 

Adj. R-squared   0,08623  0,1133   0,1324  

 

 

➢ Βέλγιο 

 
Πίνακας 23. Εκτιμήσεις VAR - Βέλγιο 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-
value 

ΔGERMANY t-value ΔBELGIUM t-value 

ΔUSA(-1) 0,131151  0,528 -0,167670 -0,557 -0,187728 -0,687 

ΔGERMANY(-
1) 

-0,144273 -0,724  0,204246  0,846 -0,188567 -0,860 

ΔBELGIUM (-1)   0,358852  1,613  0,349409  1,296  0,760357   3,106 

Adj. R-squared   0,1128  0,1268   0,1796  
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➢ Γαλλία 

 
Πίνακας 24. Εκτιμή σεις VAR - Γαλλι α 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔFRANCE t-value 

ΔUSA(-1) 0,402173  1,684 0,149831 0,522 0,160161 0,622 

ΔGERMANY(-
1) 

0,145072 0,548  0,592072 1,861 0,241704 0,847 

ΔFRANCE (-1) -0,221884  -0,697  -0,387988  -1,014  -0,039148   -0,114 

Adj. R-squared   0,09079  0,1202   0,1067  

        

 

 

➢ Ελλάδα 
 

 
Πίνακας 25. Εκτιμήσεις VAR - Ελλάδα 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔGREECE t-value 

ΔUSA(-1) 0,272600  1,162 0,040697 0,144 -0,407374 -0,930 

ΔGERMANY(-1) -0,006965 -0,039  0,355636 1,644 0,369877 1,107  

ΔGREECE (-1) 0,053604 0,683  -0,010509  -0,111  0,409471   2,794 

Adj. R-squared 0,09058  0,1097   0,1558  

 

 

 

➢ Ιρλανδία 

 
Πίνακας 26. Εκτιμήσεις VAR - Ιρλανδία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔIRELAND t-value 

ΔUSA(-1) 0,087419 0,373 -0,189208 -0,660 -0,350397  -1,092 

ΔGERMANY(-1) -0,113377 -0,632  0,244744 1,113 -0,137177 -0,558 

ΔIRELAND (-1) 0,311247  2,407  0,276386 1,746  0,773037   4,363 

Adj. R-squared   0,1439  0,1403   0,2347  
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➢ Ισπανία 

 
Πίνακας 27. Εκτιμήσεις VAR - Ισπανία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔSPAIN t-value 

ΔUSA(-1) 0,318103 1,366 2,883e-02 0,103 0,1875326 0,672 

ΔGERMANY(-1) -0,001615 -0,009 3,527e-01 1,572 -0,0514304 -0,231   

ΔSPAIN (-1) 0,026852  0,181 4,767e-05  0,000  0,2422590 1,359 

Adj. R-squared   0,08594  0,1095   0,07979  

  

 

 

➢ Ιταλία 

 
Πίνακας 28. Εκτιμήσεις VAR - Ιταλία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔITALY t-value 

ΔUSA(-1) 0,336270 1,419 0,104832 0,368 0,011407 0,968 

ΔGERMANY(-1) 0,011577 0,057 0,431771 1,771 0,031652 0,897 

ΔITALY (-1) -0,006683  -0,035  -0,154794  -0,678  0,323887 0,159 

Adj. R-squared   0,08561  0,1143   0,09887  

    

 

 

➢ Λουξεμβούργο  

 
Πίνακας 29. Εκτιμήσεις VAR - Λουξεμβούργο 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-
value 

ΔGERMANY t-value ΔLUXEMBOURG t-
value 

ΔUSA(-1) 0,318700 1,190 -0,039857 -0,124 0,127594 0,265 

ΔGERMANY(-1) 0,005618 0,031  0,340439 1,568 0,024374 0,075 

ΔLUXEMBOURG (-1) 0,010793 0,092  0,051903 0,366  0,269919 1,274 

Adj. R-squared 0,08568  0,1109  0,08983  
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➢ Ολλανδία   

 
Πίνακας 30. Εκτιμήσεις VAR - Ολλανδία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔNETHERLANDS t-value 

ΔUSA(-1) 0,193070 0,755 -0,195453 -0,637 -0,027354 -0,089 

ΔGERMANY(-1) -0,136874 -0,605  0,120158 0,442 -0,008420 -0,031 

ΔNETHERLANDS(-1) 0,270130  1,028 0,433056  1,374   0,391731 1,238 

Adj. R-squared 0,09683  0,1289   0,1005  

 

 

➢ Πορτογαλία 

 
Πίνακας 31. Εκτιμήσεις VAR - Πορτογαλία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-value ΔGERMANY t-value ΔPORTUGAL t-value 

ΔUSA(-1) 0,183920 0,818 0,022126 0,080 -0,452931 -1,829 

ΔGERMANY(-1) -0,062976 -0,355  0,349458 1,596 0,351076 1,799 

ΔPORTUGAL(-1) 0,273919 2,037  0,012369  0,074  0,409811 2,768 

Adj. R-squared   0,1282  0,1096  0,1556  

    

 

 

➢ Φινλανδία 

 
Πίνακας 32. Εκτιμήσεις VAR - Φινλανδία 

Ανεξάρτήτες 
μεταβλήτές 

Εξαρτήμένή μεταβλήτή 

ΔUSA t-
value 

ΔGERMANY t-value ΔFINLAND t-value 

ΔUSA(-1) 0,211070 0,928 -0,125375 -0,458 0,023896 0,080 

ΔGERMANY(-1) -0,109593 -0,577  0,203705 0,891 -0,070603 -0,284 

ΔFINLAND (-1) 0,239604 1,621  0,303109  1,703  0,339459 1,754 

Adj. R-squared   0,113  0,1389   0,05862  
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4.2.5 Εκτιμήσεις SVAR: 

I. Impulse Response Analysis 

Για να μελετήθει  ή επι δρασή ενο ς δομικου  σοκ στις μεταβλήτε ς με τήν 

πα ροδο του χρο νου χρήσιμοποιει ται ή Impulse Response Analysis καθω ς 

επιτρε πει τήν μελε τή τής επι δρασής μιας περιφερειακή ς και μιας παγκο σμιας 

διαταραχή ς σε κα θε χω ρα του υποδει γματος σε διαφορετικε ς χρονικε ς περιο δους.  

Ακολουθει  ή διαγραμματική  απεικο νισή, ή ανα λυσή και ή ερμήνει α των 

συναρτή σεων παλμική ς απο κρισής για μι α περιφερειακή  διαταραχή : 

 

Διάγραμμα 16. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν στο περιφερειακο  σοκ 
 

 

 

Απο  το δια γραμμα εξα γονται τα εξή ς συμπερα σματα σχετικα  με τήν αντι δρασή 

των ευρωπαι κω ν χωρω ν του δει γματος σε μια περιφερειακή  (θετική ) διαταραχή :    

Αρχικά, οι αγορές μετοχών των περισσοτέρων χωρών αντιδρούν θετικά 

στήν περιφερειακή διαταραχή, με τή Γαλλία και τήν Ιταλία να καταγράφουν τις 

μεγαλύτερες θετικές αντιδράσεις. Ωστόσο, από το δεύτερο τρίμήνο και πέρα, ή 

θετική επίδρασή μειώνεται σήμαντικά, με πολλές αγορές να πλήσιάζουν το 

μήδενικό επίπεδο, δείχνοντας ότι οι αγορές προσαρμόζονται γρήγορα και ή 

επίδρασή τής διαταραχής είναι βραχυπρόθεσμή. 
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Από το τέταρτο τρίμήνο και μετά, οι καμπύλες των αντιδράσεων αρχίζουν 

να συγκλίνουν στις χρήματιστήριακές αγορές. Αυτό ενδέχεται να αντανακλά τήν 

ανθεκτικότήτα των αγορών και τήν ικανότήτα των οικονομιών να 

προσαρμόζονται γρήγορα σε διαταραχές, καθώς και τήν αποτελεσματικότήτα 

των μήχανισμών αγοράς που περιορίζουν τή διαρκή αστάθεια. 

Η διαφοροποίήσή στήν έντασή και τή διάρκεια τής αντίδρασής μεταξύ των 

χωρών, όπως ή Γαλλία και ή Ιταλία, οι οποίες παρουσίασαν ισχυρές αρχικές 

αντιδράσεις που εξασθένήσαν γρήγορα, συγκριτικά με τις Ιρλανδία, Βέλγιο και 

Ολλανδία, οι οποίες παρουσίασαν ήπιότερες αρχικές αντιδράσεις και 

γρήγορότερή σταθεροποίήσή, υποδεικνύει ότι ή αντίδρασή των αγορών μπορεί 

να επήρεάζεται από τήν οικονομική ανθεκτικότήτα των χωρών και τις 

διαρθρωτικές διαφορές τους. 

Από το πέμπτο τρίμήνο και μετά, οι αγορές εισέρχονται σε φάσή σχεδόν 

πλήρους σταθεροποίήσής, γεγονός που ενισχύει τήν έννοια ότι ή διαταραχή έχει 

περιορισμένο και βραχυπρόθεσμο αντίκτυπο, κάτι που συμβαδίζει με τήν 

ολοκλήρωσή των αγορών μετοχών και τήν αποτελεσματική λειτουργία τους στο 

να αποκαθιστούν τήν ισορροπία γρήγορα μετά από εξωτερικές διαταραχές. 

Τα αποτελέσματα επιβεβαιώνουν ότι οι χρήματιστήριακές αγορές έχουν 

περιορισμένή ευαισθήσία σε περιφερειακές διαταραχές μεσοπρόθεσμα, γεγονός 

που συνάδει με τήν ιδέα τής ολοκλήρωσής των αγορών μετοχών, όπου οι 

διαταραχές, όσο σήμαντικές κι αν είναι, δεν φαίνεται να έχουν μακροπρόθεσμο 

αντίκτυπο. Οι αγορές προσαρμόζονται γρήγορα και οι οικονομίες επιστρέφουν σε 

ισορροπία, υπογραμμίζοντας τήν ανθεκτικότήτα και τήν αποτελεσματικότήτα 

των σύγχρονων χρήματοπιστωτικών συστήμάτων. 

Ακολουθεί ή διαγραμματική απεικόνισή, ή ανάλυσή και ή ερμήνεία των 

συναρτήσεων παλμικής απόκρισής για μία παγκόσμια διαταραχή: 



 

73 
 

  

 

Απο  το δια γραμμα εξα γονται τα εξή ς συμπερα σματα σχετικα  με τήν αντι δρασή 

των ευρωπαι κω ν χωρω ν του δει γματος σε μια παγκο σμια (θετική ) διαταραχή :    

Κατά το πρώτο τρίμήνο μετά τή διαταραχή, παρατήρείται ή μέγιστή 

απόκρισή όλων των χωρών, ή οποία είναι θετική και βραχυπρόθεσμή. Το 

Λουξεμβούργο έχει τήν υψήλότερή τιμή απόκρισής (0,11), γεγονός που 

υποδήλώνει μεγάλή ευαισθήσία λόγω τής οικονομικής δομής του (έντονή 

παρουσία χρήματοπιστωτικού τομέα). Η Ιταλία και ή Ιρλανδία επίσής αντιδρούν 

έντονα με τιμές κοντά στο 0,08 και 0,07 αντίστοιχα. Ενώ το Βέλγιο και ή Ισπανία 

ακολουθούν με μικρότερες αλλά σήμαντικές αποκρίσεις γύρω στο 0,06. 

Από το δεύτερο τρίμήνο έως το πέμπτο σήμειώνεται ταχεία 

αποκλιμάκωσή των αποκρίσεων, καθώς οι καμπύλες όλων των χωρών 

παρουσιάζουν απότομή πτώσή τείνοντας προς το μήδέν. Αυτό υποδεικνύει ότι ή 

αρχική θετική αντίδρασή των αγορών μετοχών διορθώνεται γρήγορα. Έτσι, οι 

τιμές των μετοχών επανέρχονται πιο κοντά στα θεμελιώδή μεγέθή και οι 

επενδυτές αναπροσαρμόζουν τις προσδοκίες τους. 

Από το έκτο τρίμήνο και μετά, οι καμπύλες όλων των χωρών παραμένουν 

κοντά στο μήδέν, υποδεικνύοντας ότι ή επίδρασή τής παγκόσμιας διαταραχής 

έχει «απορροφήθεί» πλήρως. Έτσι, οι αποκρίσεις συγκλίνουν σε μήδενικές τιμές, 

που σήμαίνει ότι ή επίδρασή τής διαταραχής εξαφανίζεται σταδιακά, οι αγορές 
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Διάγραμμα 17. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν στο παγκο σμιο σοκ 
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μετοχών επιστρέφουν σε ισορροπία και ή αρχική διαταραχή δεν αφήνει διαρκείς 

επιπτώσεις. Τέλος, ή συμπεριφορά αυτή αναδεικνύει τήν ανθεκτικότήτα των 

ευρωπαϊκών αγορών μετοχών και τή σήμασία τής διαφοροποίήσής τής 

οικονομικής δομής για τήν αντιμετώπισή παγκόσμιων σοκ. 

 

II. Variance Decomposition 

Για τήν ανα λυσή χρήσιμοποιει ται ε νας ορι ζοντας προ βλεψής 2 ετω ν. Ο 

Πι νακας 33 περιε χει τα αποτελε σματα των αποσυνθε σεων διακυ μανσής απο  τα 

υποδει γματα αναφορα ς. Κα θε τιμή  αντιπροσωπευ ει το ποσοστο  τής 

μεταβλήτο τήτας των σφαλμα των προ βλεψής των αποδο σεων των μετοχικω ν 

δεικτω ν που αποδι δεται σε κα θε ε να απο  τα τρι α διαρθρωτικα  σοκ. 

                                              

                                                    Πίνακας 33. Variance decompositions 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Τα αποτελε σματα τής ανα λυσής δει χνουν τον βαθμο  στον οποι ο κα θε 

χω ρα επήρεα ζεται απο  εξωτερικου ς και εσωτερικου ς παρα γοντες, και 

συγκεκριμε να απο  παγκο σμιες, περιφερειακε ς και εγχω ριες διαταραχε ς.   

Ακολουθου ν αναλυτικε ς παρατήρή σεις για κα θε χω ρα: 

• Αυστρία: Επήρεα ζεται κυρι ως από παγκόσμιες διαταραχές (77,17%), 

υποδεικνυ οντας ο τι οι αγορε ς μετοχω ν τής Αυστρι ας ει ναι ιδιαι τερα 

ευαι σθήτες σε διεθνει ς οικονομικε ς εξελι ξεις. Έχει μικρο τερή επιρροή  απο  τις 

 
Χώρες 

Ορίζοντας 2 ετών 
Παγκόσμιο 

σοκ 
Περιφερειακό 

σοκ 
Εγχώριο 

σοκ 
Αυστρία 77,17  0,48 22,35 
Βέλγιο 71,46 4,65 23,89 
Γαλλία 81,08  10,78 8,13 
Ελλάδα 52,07  3,30 44,63 
Ιρλανδία 55,14  3,57 41,30 
Ισπανία 63,08  3,52 33,40 
Ιταλία 74,48  7,17 18,35 
Λουξεμβούργο 75,90  0,38     23,73 
Ολλανδία 81,27  6,41      12,33 
Πορτογαλία 48,66    7,70 43,64 
Φινλανδία 63,66  4,99 31,35 



 

75 
 

εγχω ριες διαταραχε ς (22,35%) και πολυ  περιορισμε νο αντι κτυπο απο  

περιφερειακα  σοκ (0,48%). 

 
 

 
 

• Βέλγιο: Επήρεα ζεται κυρι ως απο  παγκο σμια σοκ (71,46%) και σε μικρο τερο 

βαθμο  απο  εγχω ρια σοκ (23,89%). Αυτό δείχνει ότι ή χώρα έχει σήμαντική 

εξάρτήσή τόσο από το διεθνές περιβάλλον όσο και από τήν εγχώρια 

οικονομική  κατα στασή. Τα περιφερειακά σοκ (4,65%) έχουν μικρότερο 

αντίκτυπο σε σχέσή με τους άλλους δύο τύπους διαταραχής. 
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 Διάγραμμα 18. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Αυστρι ας στις διαταραχε ς 
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• Γαλλία: Έχει υψήλή  εξα ρτήσή απο  παγκο σμια σοκ (81,08%), γεγονο ς που 

δει χνει ο τι οι διεθνει ς οικονομικε ς συνθή κες παι ζουν μεγα λο ρο λο στή 

διαμο ρφωσή τής πορει ας των μετοχικω ν δεικτω ν. Η επιρροή  των 

περιφερειακω ν σοκ (10,78%) ει ναι μεγαλυ τερή σε σχε σή με α λλες χω ρες ενω  

ή επι δρασή των εγχω ριων σοκ ει ναι περιορισμε νή (8,13%). 
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Διάγραμμα 19. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν του Βελγι ου στις διαταραχε ς 

Διάγραμμα 20. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Γαλλι ας στις διαταραχε ς 
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• Ελλάδα: Η οικονομι α τής επήρεα ζεται σε μεγάλο βαθμό απο  παγκόσμια σοκ 

(52,07%), αν και λιγότερο σε σχέσή με τή Γαλλία και άλλες χώρες. Η επίδρασή 

των περιφερειακών σοκ (3,30%) είναι μικρή στήν ελλήνική αγορά μετοχών. 

Ενώ ένα μεγάλο ποσοστό τής διακύμανσής εξήγείται από τα εγχώρια σοκ 

(44,63%), υπογραμμίζοντας τή σήμασία των εσωτερικών οικονομικών 

παραμέτρων στήν ελλήνική χρήματιστήριακή αγορά. 

 

 
 

 

 

• Ιρλανδία: Αν και επήρεα ζεται περισσο τερο απο  τα παγκόσμια σοκ (55,14%), 

τα εγχώρια σοκ (41,30%) είναι επίσής πολύ σήμαντικά στήν περίπτωσή τής 

Ιρλανδίας, υποδεικνύοντας ότι οι εσωτερικές διαταραχές έχουν ισχυρή 

επίδρασή στήν αγορά μετοχών τής, ενώ ή επίδρασή των περιφερειακών σοκ 

(3,57%) είναι περιορισμένή. 
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Διάγραμμα 21. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Ελλα δας στις διαταραχε ς 
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• Ισπανία: Παρουσια ζει ισχυρή  εξα ρτήσή απο  παγκο σμια σοκ (63,08%), ενω  ή 

εγχω ρια επι δρασή ει ναι επι σής σήμαντική  (33,40%). Οι περιφερειακε ς 

διαταραχε ς (3,52%) ε χουν περιορισμε νή επι δρασή στήν ισπανική  αγορα  

μετοχω ν. Έτσι, φαι νεται ο τι ή ισπανική  αγορα  μετοχω ν επήρεα ζεται αρκετα  

απο  εσωτερικε ς διαταραχε ς, αλλα  και απο  διεθνει ς γεγονο τα. 
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Διάγραμμα 22. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Ιρλανδι ας στις διαταραχε ς 

Διάγραμμα 23. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Ισπανι ας στις διαταραχε ς 
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• Ιταλία: Οι αγορές μετοχών τής, δείχνουν ισχυρή εξάρτήσή από τις παγκόσμιες 

διαταραχές (74,48%), ενώ ή επίδρασή των περιφερειακών σοκ (7,17%) και 

των εγχώριων σοκ (18,35%) είναι σχετικά μικρότερή. 

 

 

 

 

• Λουξεμβούργο: Οι αγορε ς μετοχω ν του ει ναι πιο ευαι σθήτες στα παγκο σμια 

σοκ (75,90%), με πολυ  μικρή  επι δρασή απο  τα περιφερειακα  σοκ (0,38%). Η 

εγχω ρια επι δρασή ει ναι λι γο μεγαλυ τερή (23,73%), αλλα  παραμε νει 

περιορισμε νή σε σχε σή με τα παγκο σμια σοκ. 
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Διάγραμμα 24. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Ιταλι ας στις διαταραχε ς 
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Διάγραμμα 25. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν του Λουξεμβου ργου στις διαταραχε ς 

 
 

 

• Ολλανδία: Παρουσια ζει εξαιρετικα  υψήλή  εξα ρτήσή απο  παγκο σμιες 

διαταραχε ς (81,27%), περιορισμε νή επιρροή  απο  περιφερειακα  σοκ (6,41%), 

ενω  τα εγχω ρια σοκ (12,33%) επήρεα ζουν τήν αγορα  μετοχω ν τής αλλα  σε 

μικρο τερο βαθμο  απο  τα παγκο σμια σοκ.  

 

Διάγραμμα 26. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Ολλανδι ας στις διαταραχε ς 
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• Πορτογαλία: Οι αγορε ς μετοχω ν τής, παρουσια ζουν σήμαντική  εξα ρτήσή απο  

τα παγκο σμια σοκ (48,66%), μικρο τερή αλλα  επι σής σήμαντική  επιρροή  απο  

εγχω ριες διαταραχε ς (43,64%), ενω   τα περιφερειακα  σοκ (7,70%) ε χουν 

μικρο τερο αντι κτυπο. 

 

 
 
 
 

• Φινλανδία: Οι αγορε ς μετοχω ν τής, επήρεα ζονται κυρι ως απο  τα παγκο σμια 

σοκ (63,66%), τα εγχω ρια σοκ παι ζουν σήμαντικο  ρο λο (31,35%), ενω  τα 

περιφερειακα  σοκ ε χουν πολυ  περιορισμε νή επι δρασή (4,99%). 
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Διάγραμμα 27. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Πορτογαλι ας στις διαταραχε ς 
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Διάγραμμα 28. Ανταπο κρισή μετοχικω ν δεικτω ν τής Φινλανδι ας στις διαταραχε ς 

 
 

 

Ανα λυσή αποτελεσμα των: 

Η πλή ρής περιφερειακή  ολοκλή ρωσή των αγορω ν μετοχω ν αναφε ρεται σε 

μια κατα στασή ο που οι χρήματιστήριακε ς αγορε ς ο λων των χωρω ν μιας 

συγκεκριμε νής περιοχή ς, ο πως ή Ευρωπαι κή  Ένωσή, ει ναι πλή ρως ενοποιήμε νες 

και επήρεα ζονται εξι σου απο  περιφερειακα  γεγονο τα και συνθή κες. Σε 

περι πτωσή πλή ρους περιφερειακή ς ολοκλή ρωσής, οι αγορε ς μετοχω ν κα θε 

χω ρας θα αντιδρου ν αμε σως και με τον ι διο τρο πο στις περιφερειακε ς 

οικονομικε ς εξελι ξεις, ενω  ή επι δρασή των εγχω ριων παραγο ντων θα ει ναι 

περιορισμε νή, και οι διαφοροποιή σεις μεταξυ  των χωρω ν θα εξαλειφθου ν.  

Ανατρε χοντας στον πι νακα Variance Decompositions για τις δια φορες 

χω ρες, διαπιστω νεται ο τι δεν υπα ρχει πλή ρής ολοκλή ρωσή των αγορω ν μετοχω ν, 

καθω ς οι διαφοροποιή σεις μεταξυ  των χωρω ν ει ναι εμφανει ς. 

Χω ρες ο πως ή Αυστρι α, το Βε λγιο, ή Γαλλι α, ή Ιταλι α, το Λουξεμβου ργο και 

ή Ολλανδι α παρουσια ζουν υψήλή  εξα ρτήσή απο  τα παγκο σμια σοκ (πα νω απο  

70%), κα τι που υποδήλω νει ο τι οι αγορε ς τους ει ναι πιο συνδεδεμε νες με τις 

διεθνει ς εξελι ξεις, αλλα  εξακολουθου ν να επήρεα ζονται σε διαφορετικου ς 

βαθμου ς απο  τα εγχω ρια σοκ. 
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Αντι θετα, χω ρες ο πως ή Ελλα δα, ή Ιρλανδι α, ή Ισπανι α, ή Πορτογαλι α και 

ή Φινλανδι α παρουσια ζουν υψήλο τερή εξα ρτήσή απο  τα εγχω ρια σοκ, δει χνοντας 

ο τι οι εγχω ριες παρα μετροι παι ζουν σήμαντικο τερο ρο λο στις αγορε ς τους και δεν 

ει ναι πλή ρως ενοποιήμε νες με τις διεθνει ς αγορε ς. 

Δεν υπα ρχει πλή ρής ολοκλή ρωσή των αγορω ν μετοχω ν μεταξυ  των 

χωρω ν, καθω ς οι αγορε ς των χωρω ν παρουσια ζουν διαφοροποιή σεις στή 

δυναμική  τής εξα ρτήσής απο  τα παγκο σμια, περιφερειακα  και εγχω ρια σοκ. Σε 

ορισμε νες χω ρες, οι αγορε ς εμφανι ζουν μεγαλυ τερή ευαισθήσι α στα 

περιφερειακα  σοκ, πιθανω ς λο γω τής μεγαλυ τερής διασυ νδεσή ς τους με τήν 

περιφερειακή  οικονομι α. Άλλες χω ρες, ωστο σο, παρουσια ζουν πιο ή πια 

αντι δρασή, κα τι που δει χνει ο τι οι εγχω ριες παρα μετροι ή  ή μικρο τερή 

ενσωμα τωσή  τους σε περιφερειακε ς δομε ς μειω νουν τήν εξα ρτήσή  τους απο  

τε τοια σοκ. Υπα ρχουν ενδει ξεις μιας σταδιακή ς συ γκλισής, καθω ς οι πιο 

διεθνοποιήμε νες οικονομι ες τής περιοχή ς τει νουν να ανταποκρι νονται παρο μοια 

στα περιφερειακα  σοκ. Αυτο  δει χνει ο τι ή περιφερειακή  ολοκλή ρωσή 

βελτιω νεται, αν και οι εθνικε ς διαφορε ς εξακολουθου ν να περιορι ζουν τήν πλή ρή 

ενοποι ήσή. 

Συμπερασματικα , οι αγορε ς μετοχω ν φαι νεται να ει ναι μερικω ς 

ολοκλήρωμε νες, με ισχυρο τερή ολοκλή ρωσή στις πιο διεθνοποιήμε νες 

οικονομι ες, αλλα  ή επι δρασή των εγχω ριων παραμε τρων παραμε νει σήμαντική  

για πολλε ς χω ρες. 

 

4.2.6 Διαγνωστικός Έλεγχος: 

Τε λος, εφαρμο ζεται ο ε λεγχος αυτοσυσχε τισής για να ελεγχθει  ή 

στατιστική  καταλλήλο τήτα του μοντε λου και να διασφαλιστει  ο τι τα 

αποτελε σματα ει ναι αξιο πιστα.  
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Πίνακας 34. Έλεγχος αυτοσυσχε τισής 

 Chi-squared df p-value 

Αυστρία 57,64 81 0,977 

Βέλγιο 66,641 81 0,8748 

Γαλλία 62,719 81 0,9342 

Ελλάδα 67,269 81 0,8629 

Ιρλανδία 80,509 81 0,4945 

Ισπανία 55,554 81 0,9862 

Ιταλία 55,161 81 0,9876 

Λουξεμβούργο 75,208 81 0,6604 

Ολλανδία 68,002 81 0,8481 

Πορτογαλία 46,859 81 0,9991 

Φινλανδία 69,683 81 0,8109 

 

Για ο λες τις χω ρες, τα αποτελε σματα δει χνουν ο τι δεν υπα ρχουν ενδει ξεις 

αυτοσυσχε τισής στα δεδομε να τους, καθω ς  ισχυ ει ο τι p-value > 0,05. 
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5. Συμπεράσματα 

Η ε κδοσή ενο ς κοινου  ευρωπαι κου  ομολο γου (ευρω-ομολο γου) 

προτα θήκε στο προ σφατο παρελθο ν ως ε νας τρο πος αντιμετω πισής τής 

Ευρωπαι κή ς κρι σής χρε ους, καθω ς τα χρεωμε να κρα τή θα μπορου σαν να 

δανειστου ν κεφα λαια με χαμήλο τερα επιτο κια χα ρή στήν ισχυ  των ευ ρωστων 

οικονομιω ν τής Ευρωζω νής. Η προ τασή αυτή  δεν υλοποιή θήκε λο γω τής 

σθεναρή ς αντι στασής κυρι ως τής Γερμανι ας και τής Ολλανδι ας οι οποι ες 

επικαλε στήκαν το προ βλήμα του «ελευ θερου καβαλα ρή» (free rider problem). 

Ει ναι, ο μως, οι αγορε ς ομολο γων των χωρω ν τής Ευρωζω νής ε τοιμες για τήν 

ε κδοσή των ευρω-ομολο γων; Παρουσια ζουν τα χαρακτήριστικα  μιας 

ενοποιήμε νής αγορα ς ομολο γων; Ομοι ως, οι χρήματιστήριακε ς αγορε ς τής 

Ευρωζω νής αντιδρου ν με παρο μοιο τρο πο σε εξωγενή  σοκ;    

Η παρου σα εργασι α εξετα ζει τή συ γκλισή και ολοκλή ρωσή των 

ευρωπαι κω ν κεφαλαιαγορω ν στή μετα -ευρω  εποχή , με ε μφασή στις αγορε ς 

ομολο γων και μετοχω ν. Στήριζο μενή σε εμπειρική  ανα λυσή και τή χρή σή του 

υποδει γματος SVAR για τήν ανα λυσή των αγορω ν ομολο γων καθω ς και τήν αγορα  

μετοχω ν, ή εργασι α καταλή γει σε σήμαντικα  συμπερα σματα για τή δυναμική  των 

ευρωπαι κω ν κεφαλαιαγορω ν και τις προοπτικε ς τους στο πλαι σιο τής 

νομισματική ς ε νωσής.  

Η ανα λυσή των αγορω ν ομολο γων στήν Ευρω πή δει χνει ο τι οι χω ρες τής 

Ευρωζω νής παρουσια ζουν σήμαντική  συ γκλισή στις αποδο σεις των κρατικω ν 

ομολο γων, ειδικα  μεταξυ  των ανεπτυγμε νων οικονομιω ν του πυρή να. 

Χρήσιμοποιω ντας το υπο δειγμα SVAR, επιβεβαιω νεται ή θετική  συμβολή  του 

ευρω  στήν ενοποι ήσή των αγορω ν ομολο γων. Αξι ζει να σήμειωθει , ο μως, ο τι ή 

ενοποι ήσή παραμε νει ήμιτελή ς, ιδιαι τερα για τήν Ελλα δα ο που ή επι δρασή τής 

χρήματοπιστωτική ς κρι σής του 2008 – 2009  και ή συνακο λουθή βαθια  

οικονομική  υ φεσή υπή ρξε καταλυτική  για τήν αναστολή  τής προο δου στή 

συ γκλισή των αποδο σεων των ομολο γων τής με αυτε ς του πυρή να τής 

Ευρωζω νής.  

Η ανα λυσή των αγορω ν μετοχω ν δει χνει ο τι ή εισαγωγή  του ευρω  

ενι σχυσε τήν ολοκλή ρωσή των χρήματιστήριακω ν αγορω ν, με πιο ε ντονα 
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αποτελε σματα στις μεγαλυ τερες οικονομι ες τής Ευρωζω νής. Οι αγορε ς μετοχω ν 

στήν Κεντρική  και Δυτική  Ευρω πή παρουσι ασαν ισχυρο τερή ολοκλή ρωσή, ενω  οι 

αγορε ς τής Νοτιοανατολική ς Ευρω πής εξακολουθου ν να υστερου ν, 

παρουσια ζοντας υψήλο τερή μεταβλήτο τήτα και χαμήλο τερή συσχε τισή με τις 

αγορε ς του πυρή να. Η κρι σή του 2008 και τα επακο λουθα σοκ, συνε βαλαν στήν 

ασταθή  πορει α των αγορω ν μετοχω ν, με τήν πλή ρή συ γκλισή να καθυστερει  και 

να επήρεα ζεται απο  εξωτερικου ς παρα γοντες.  

Συμπερασματικα , τα αποτελε σματα τής παρου σας μελε τής αναδεικνυ ουν 

τή συνεχιζο μενή διαδικασι α συ γκλισής και ολοκλή ρωσής των ευρωπαι κω ν 

κεφαλαιαγορω ν, παρα  τις βραχυπρο θεσμες αποκλι σεις και τις σήμαντικε ς 

επιδρα σεις απο  εξωτερικου ς κλυδωνισμου ς. Η ολοκλή ρωσή των αγορω ν 

ομολο γων ει ναι πιο ε ντονή στις ανεπτυγμε νες οικονομι ες τής Ευρωζω νής, με τήν 

επι δρασή του ευρω  να συντελει  στή μει ωσή των spreads, αλλα  ή σταθερο τήτα 

παραμε νει αβε βαιή για τις περιφερειακε ς αγορε ς. Ωστο σο, στις αγορε ς μετοχω ν, 

παρα  τήν προ οδο που σήμειω θήκε, ή πλή ρής χρήματοοικονομική  ολοκλή ρωσή 

δεν ε χει επιτευχθει . Η συνε χισή τής διαδικασι ας ενοποι ήσής απαιτει  τή βελτι ωσή 

των θεσμικω ν πλαισι ων, τήν ενι σχυσή των δήμοσιονομικω ν πολιτικω ν και τήν 

εμβα θυνσή τής οικονομική ς συνεργασι ας μεταξυ  των κρατω ν-μελω ν.  

Παρα  τή σήμαντική  προ οδο που ε χει σήμειωθει  στήν κατανο ήσή των 

δυνα μεων που διαμορφω νουν τήν ολοκλή ρωσή των αγορω ν, ή παρου σα εργασι α 

ε χει περιορισμου ς, κυρι ως λο γω τής ανα γκής για περαιτε ρω ανα λυσή των πιο 

απομακρυσμε νων αγορω ν και των νε ων κρατω ν-μελω ν τής ΕΕ. Μελλοντικε ς 

μελε τες θα μπορου σαν να εστια σουν στή δυναμική  των αναδυο μενων αγορω ν, 

στήν επι δρασή των εξωτερικω ν παραγο ντων, ο πως ή παγκο σμια οικονομική  

κρι σή και οι γεωπολιτικε ς αναταραχε ς, και στήν πιθανο τήτα να διαμορφωθου ν 

νε ες περιοχε ς συ γκλισής στο πλαι σιο τής Ευρωπαι κή ς Ένωσής. 
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