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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
Στην εργασία αυτή ελέγχεται εµπειρικά η αιτιακή σχέση ανάµεσα στο βαθµό ανοίγµατος της 

οικονοµίας, τη χρηµατιστηριακή και την οικονοµική ανάπτυξη χρησιµοποιώντας ένα πολυµεταβλητό 

αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα VAR για την Ελλάδα την περίοδο 1960:Ι-2000:IV. Τα αποτελέσµατα 

ελέγχου της συνολοκλήρωσης έδειξαν ότι υπάρχει ένα συνολοκληρωµένο διάνυσµα ανάµεσα στο 

ΑΕΠ, τη χρηµατιστηριακή ανάπτυξη και στο βαθµό ανοίγµατος της οικονοµίας. Οι έλεγχοι αιτιότητας 

κατά Granger που είναι βασισµένοι στα υποδείγµατα διόρθωσης σφάλµατος (ECM), έδειξαν ότι 

υπάρχει  αιτιακή σχέση ανάµεσα  στη χρηµατιστηριακή και την οικονοµική ανάπτυξη ως επίσης και 

ανάµεσα στο βαθµό ανοίγµατος της οικονοµίας και την οικονοµική ανάπτυξη. 

 

Λέξεις-κλειδιά: χρηµατιστηριακή ανάπτυξη, οικονοµική ανάπτυξη, βαθµός ανοίγµατος της οικονοµίας, 

αιτιότητα κατά Granger 

 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Τα τελευταία χρόνια η σχέση ανάµεσα στη χρηµατιστηριακή και την οικονοµική 

ανάπτυξη έχει αποτελέσει αντικείµενο εκτεταµένης έρευνας. Το ζήτηµα που τίθεται 

είναι αν η χρηµατιστηριακή ανάπτυξη προηγείται ή ακολουθεί της οικονοµικής 

ανάπτυξης. Μια γενική άποψη που επικρατεί είναι ότι η χρηµατιστηριακή ανάπτυξη 

έχει θετική επίδραση στην οικονοµική ανάπτυξη. Η άποψη αυτή θεωρείται δεδοµένη, 
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αλλά η εγκυρότητά της θα έπρεπε να εξεταστεί θεωρητικά και να ελεγχθεί εµπειρικά. 

Η θεωρητική σχέση ανάµεσα στη χρηµατιστηριακή και την οικονοµική ανάπτυξη 

ξεκινά από τη µελέτη του Schumpeter (1911) που εστίασε το ενδιαφέρον του στις 

χρηµατιστηριακές υπηρεσίες που παρέχονται από µεσάζοντες και υποστήριξε ότι 

είναι απαραίτητη προϋπόθεση για την οικονοµική ανάπτυξη η προώθηση καινοτο-

µιών Ghali (1999).  

Η σχολή των Mckinnon-Shaw εξέτασε τις επιδράσεις της κρατικής παρέµβασης στην 

ανάπτυξη του χρηµατιστηριακού συστήµατος. Σύµφωνα µε τους Mckinnon (1973), 

και Shaw (1973) οι κρατικοί περιορισµοί στο τραπεζικό σύστηµα, όπως τα άµεσα 

πιστωτικά προγράµµατα και οι υψηλές τιµές των επιτοκίων, έχουν αρνητικές επι-

δράσεις στην ανάπτυξη του χρηµατιστηριακού τοµέα και συνεπώς µειώνουν την 

οικονοµική ανάπτυξη. Η θεωρία της ενδογενούς ανάπτυξης κατέληξε σε όµοια 

συµπεράσµατα µέσα από ορισµένα υποδείγµατα χρησιµοποιώντας για µεταβλητές 

την κατανοµή κινδύνου και την παροχή ρευστότητας, ως υπηρεσίες παρεχόµενες από 

χρηµατιστηριακούς µεσάζοντες. Η θεωρία αυτή δείχνει επίσης ότι η χρηµατιστηριακή 

µεσολάβηση έχει θετική επίδραση στην οικονοµική ανάπτυξη, Greenwood and 

Jovanovic (1990), Bencivenga και Smith (1991), Shan, Morris και Sun (2001), ενώ η 

κρατική παρέµβαση στο χρηµατιστηριακό σύστηµα έχει αρνητική επίδραση στην 

οικονοµική ανάπτυξη King and Levine (1993b).  

H θεωρητική άποψη ότι η χρηµατιστηριακή ανάπτυξη αιτιάται της οικονοµικής 

ανάπτυξης ως αποτέλεσµα της αυξηµένης ζήτησης χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών 

υποστηρίχθηκε αρχικά από τον Robinson (1952) και αργότερα από τους Friedman και 

Schwartz (1963) σχετικά µε τη ζήτηση του χρήµατος. Όλες οι απόψεις είναι βασι-

σµένες στη διαπίστωση ότι ο λόγος της προσφοράς χρήµατος προς το ΑΕΠ, που 

αποτελεί  ένα τυπικό µέτρο χρηµατιστηριακής ανάπτυξης, είναι το αντίστροφο της 
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ταχύτητας της κυκλοφορίας του χρήµατος. Έτσι, η θετική συσχέτιση ανάµεσα στο 

επίπεδο της χρηµατιστηριακής ανάπτυξης και του πραγµατικού ΑΕΠ ίσως να οφείλε-

ται στην καθοδική τάση της ταχύτητας κυκλοφορίας του χρήµατος. Αν αυτό ισχύει, 

τότε η θετική συσχέτιση ανάµεσα στη χρηµατιστηριακή ανάπτυξη και στο ΑΕΠ, ίσως 

να αντανακλά και στην εισοδηµατική ελαστικότητα ζήτησης χρήµατος, που είναι 

µεγαλύτερη από τη µονάδα. Συνεπώς, σύµφωνα µε την άποψη αυτή η κατεύθυνση 

αιτιότητας θα έχει φορά από το ΑΕΠ προς τη χρηµατιστηριακή ανάπτυξη. 

Επίσης, έντονο ενδιαφέρον έχει εστιαστεί όσον αφορά τη σχέση της οικονοµικής 

ανάπτυξης και του βαθµού ανοίγµατος της οικονοµίας. Στα νεοκλασικά υποδείγµατα 

ανάπτυξης που ανέπτυξε ο Solow (1957), η τεχνολογική πρόοδος (ως εξωγενής µετα-

βλητή) δεν επηρεάζεται από το βαθµό ανοίγµατος της οικονοµίας µιας χώρας. Ακόµη 

οι νέες θεωρίες της οικονοµικής ανάπτυξης δείχνουν ότι η εµπορική πολιτική 

επηρεάζει τη µακροχρόνια ανάπτυξη διαµέσου της επίδρασή της στην τεχνολογική 

πρόοδο. Στα υποδείγµατα αυτά ο βαθµός ανοίγµατος της οικονοµίας παρέχει πρό-

σβαση σε εισαγωγές νέων τεχνολογικών προϊόντων, ενώ επίσης αυξάνει το µέγεθος 

της αγοράς µέσω της παραγωγικής δραστηριότητας αποκοµίζοντας µεγαλύτερα κέρ-

δη από τα νέα προϊόντα και επηρεάζει την παραγωγή µιας χώρας στον τοµέα της 

έρευνας. Οι Grossman και Helpman (1992) υποστηρίζουν ότι η παρέµβαση του 

εµπορίου θα µπορούσε να αυξήσει τη µακροχρόνια οικονοµική ανάπτυξη, αν η 

πολιτική προστατευτισµού του εµπορίου ενθάρρυνε τις επενδύσεις στους τοµείς της 

έρευνας και της τεχνολογίας για τις χώρες µε συγκριτικά πλεονεκτήµατα στα προϊό-

ντα αυτά.  

Η έννοια του βαθµού ανοίγµατος της οικονοµίας εφαρµοσµένη στο εµπόριο θα 

µπορούσε να ταυτίζεται µε την έννοια της ουδετερότητας. Ουδετερότητα σηµαίνει ότι 

είναι ουδέτερα τα κίνητρα ανάµεσα στην αποταµίευση και τη µονάδα της συναλλαγ-
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µατικής ισοτιµίας διαµέσου της υποκατάστασης των εισαγωγών και του κέρδους µιας 

µονάδας ξένου συναλλάγµατος διαµέσου των εξαγωγών. Είναι προφανές ότι µια 

οικονοµία που είναι προσανατολισµένη σε µεγάλο βαθµό προς τις εξαγωγές, ίσως δεν 

είναι ουδέτερη µε την έννοια αυτή, ιδιαίτερα αν µετατοπίζει το ενδιαφέρον της όσο 

αναφορά την παραγωγή εξαγωγικών προϊόντων χρησιµοποιώντας τα υποκατάστατά 

τους. Ένα καλό µέτρο εµπορικής πολιτικής θα µπορούσε να εξετάσει τις διαφορές 

ανάµεσα στα ουδέτερα καθεστώτα, στα εγχώρια καθεστώτα, και στα καθεστώτα 

ανάπτυξης των εξαγωγών. Η σύγκριση των τιµών των προϊόντων που πουλήθηκαν 

στην εγχώρια αγορά µε εκείνα που πουλήθηκαν στις διεθνείς αγορές, θα µπορούσε να 

αποτελέσει ένα ιδανικό µέτρο επίδρασης της εµπορικής πολιτικής. Η άµεση σύγκριση 

των τιµών θα µπορούσε να συµπεριλάβει την επίδραση διαφόρων πολιτικών επιλο-

γών, την επιβολή των δασµών και των φόρων σε διάφορα προϊόντα, τις διαφορετικές 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες για εισαγωγές και εξαγωγές και υποκατάστατα προϊό-

ντων. Αφού, δεν είναι συχνά δυνατή η πληροφόρηση για το επίπεδο των σχετικών 

τιµών των προϊόντων, χρησιµοποιούνται πολλά υποκατάστατα για την εκτίµησή τους. 

Το πιο απλό µέτρο εκτίµησης του εµπορίου βασίζεται στις πραγµατικές εµπορικές 

εισροές, όπως το άθροισµα των εισαγωγών και των εξαγωγών ως µερίδιο του ΑΕΠ ή 

τα ποσοστά ανάπτυξης των εισαγωγών και των εξαγωγών Harrison (1996).  

Πολλές εµπειρικές µελέτες στη θεωρία του διεθνούς εµπορίου και της οικονοµικής 

ανάπτυξης έχουν ανακαλύψει ότι υπάρχει µια θετική σχέση ανάµεσα στο εµπόριο και 

την οικονοµική ανάπτυξη Leamer (1988), Edwards (1992). Ακόµη πιο πρόσφατες 

µελέτες που εξετάζουν την επίδραση του ανοίγµατος της οικονοµίας στην οικονοµική 

ανάπτυξη έχουν βασιστεί στη χρήση στατιστικών στοιχείων των χρονικών σειρών 

των µεταβλητών για ένα σύνολο διαφορετικών χωρών. Τέλος, άλλες µελέτες που 

προσπαθούν να ερµηνεύσουν την αιτιακή σχέση ανάµεσα στην οικονοµική ανάπτυξη 
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και το άνοιγµα της οικονοµίας είχαν µικτά αποτελέσµατα Summers και Heston 

(1988). 

Η δοµή της εργασίας είναι η ακόλουθη. Η ενότητα 2 περιγράφει τα δεδοµένα που 

χρησιµοποιήθηκαν στην ανάλυση της αιτιακής σχέσης µεταξύ της οικονοµικής ανά-

πτυξης, της χρηµατιστηριακής ανάπτυξης και το βαθµό ανοίγµατος της οικονοµίας 

στην Ελλάδα. Η ενότητα 3 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα του ελέγχου για µοναδιαίες 

ρίζες. Η ενότητα 4 περιγράφει συνοπτικά τη συνολοκλήρωση και τον έλεγχο του 

Johansen για τη συνολοκλήρωση. Η ενότητα 5 αναλύει τα µοντέλα διόρθωσης σφάλ-

µατος. Και τέλος η ενότητα 6 παρέχει µερικές συµπερασµατικές τελικές παρατη-

ρήσεις. 

 

2. ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 

 

Για την ανάλυση της αιτιακής σχέσης µεταξύ της οικονοµικής ανάπτυξης, της χρηµα-

τιστηριακής ανάπτυξης και του βαθµού ανοίγµατος της οικονοµίας χρησιµοποιούµε 

το παρακάτω τριµεταβλητό VAR υπόδειγµα: 

 

GDP = f (FD, OP)   (1) 

 

όπου GDP είναι το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

FD είναι η χρηµατιστηριακή ανάπτυξη   

OP είναι ο βαθµός ανοίγµατος της οικονοµίας   

 

Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία η χρηµατιστηριακή ανάπτυξη υπολογίζεται από 

το λόγο της προσφοράς χρήµατος προς το ΑΕΠ Jung (1986) και ο βαθµός ανοίγµατος 
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της οικονοµίας από το λόγο του αθροίσµατος εξαγωγών και εισαγωγών προς το ΑΕΠ  

Liu et al (1997). 

Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στην ανάλυση της έρευνας αυτής είναι τρι-

µηνιαία και καλύπτουν την περίοδο από 1960:Ι µέχρι και το 2000:IV και προέρχονται 

από τις βάσεις δεδοµένων της OECD Business Sector Data Base. 

Όλα τα στοιχεία των χρονικών σειρών είναι εκφρασµένα σε λογαρίθµους για να 

επιτευχθεί η στασιµότητα στη διακύµανσή τους και συµβολίζονται µε το γράµµα L 

µπροστά από κάθε µεταβλητή. 

Αν οι παραπάνω µεταβλητές µοιράζονται µία κοινή στοχαστική τάση, και οι πρώτες 

διαφορές είναι στάσιµες, τότε µπορούν αυτές να συνολοκληρωθούν. Η οικονοµική 

θεωρία σπάνια παρέχει καθοδήγηση όσον αφορά το ποιες µεταβλητές εµφανίζουν 

στοχαστική τάση, καθώς και το πότε τέτοιες τάσεις είναι κοινές µεταξύ των µετα-

βλητών. Για την ανάλυση των πολυµεταβλητών χρονικών σειρών που περιλαµβάνουν 

στοχαστικές τάσεις χρησιµοποιούνται οι έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας του επαυξηµένου 

Dickey-Fuller (1979) και των Kwiatkowski et al (1992) για τον υπολογισµό των ξε-

χωριστών χρονικών σειρών µε στόχο να παρέχουν πληροφορίες σχετικά µε το πότε οι 

µεταβλητές είναι ολοκληρωµένες.  

 

3. ΕΛΕΓΧΟΣ ΜΟΝΑ∆ΙΑΙΑΣ ΡΙΖΑΣ 

 

Πολλές µακροοικονοµικές χρονικές σειρές περιέχουν µοναδιαίες ρίζες που χαρα-

κτηρίζονται από την ύπαρξη στοχαστικών τάσεων σύµφωνα µε τους Nelson και 

Plosser (1982). Έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας είναι σηµαντικοί στην εξέταση της στασι-

µότητας µιας χρονικής σειράς, επειδή ο µη στάσιµος συντελεστής παλινδρόµησης 

απορρίπτει πολλά εµπειρικά αποτελέσµατα. Η ύπαρξη στοχαστικής τάσης καθορίζε-
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ται από τον έλεγχο ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας στα στοιχεία των χρονικών σειρών. 

Στην έρευνα αυτή η µοναδιαία ρίζα ελέγχεται χρησιµοποιώντας τους ελέγχους τoυ 

επαυξηµένου Dickey-Fuller (1979) και Kwiatkowski et al (1992). 

 

3.1 ΕΠΑΥΞΗΜΕΝΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ DICKEY-FULLER (ADF TEST) 

 

Ο επαυξηµένος έλεγχος ADF αναφέρεται στο στατιστικό κριτήριο t του συντελεστή 

δ2 της παρακάτω παλινδρόµησης: 

 

∆Xt = δ0 + δ1 t +  δ2 Xt-1 + ∑
=

− +∆Χ
k

i
titi u

1

α    (2) 

 

Η ADF παλινδρόµηση ελέγχει για ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στην Χt δηλαδή στο 

λογάριθµο όλων των µεταβλητών του υποδείγµατος, στο χρόνο t. Η µεταβλητή ∆Χt-i 

εκφράζει τις πρώτες διαφορές µε k  χρονικές υστερήσεις και τέλος η µεταβλητή ut 

προσαρµόζει τα λάθη της αυτοσυσχέτισης, Οι συντελεστές δ0, δ1, δ2, και αi είναι προς 

εκτίµηση. Η µηδενική και η εναλλακτική υπόθεση για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας 

στην µεταβλητή  Xt είναι: 

 

Ηο : δ2 = 0 Ηε : δ2 < 0 

 

Η εργασία ακολουθεί την πρόταση των Engle and Yoo (1987) χρησιµοποιώντας το 

κριτήριο του Akaike (AIC) (1974), για να καθορίσει την καλύτερη εξειδίκευση της 

εξίσωσης (2). Η κατάλληλη τάξη του υποδείγµατος καθορίζεται από τον υπολογισµό 

της εξίσωσης 2, σύµφωνα µε το πλέγµα των τιµών του αριθµού των χρονικών 

υστερήσεων k και το γεγονός ότι η τιµή του k είναι εκείνη στην οποία το κριτήριο 
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του Akaike επιτυγχάνει την ελάχιστη τιµή του. Η κατανοµή του ελέγχου του επαυξη-

µένου Dickey-Fuller είναι µη κανονική και οι κρίσιµες τιµές που χρησιµοποιήθηκαν, 

προέκυψαν από τους πίνακες του Mackinnon (1991). 

 

3.2 ΕΛΕΓΧΟΣ ΤΩΝ KWIATKOWSKI, PHILLIPS, SCHMIDT, AND SHIN’S 

(KPSS TEST) 

 

Αφού η µηδενική υπόθεση στον έλεγχο του επαυξηµένου Dickey-Fuller είναι ότι µια 

χρονική σειρά περιέχει µοναδιαία ρίζα, η υπόθεση αυτή είναι αποδεκτή εκτός αν 

υπάρχει µια δυναµική απόδειξη εναντίον της. Όµως, η προσέγγιση αυτή ίσως έχει 

χαµηλότερη ισχύ έναντι των σχεδόν στάσιµων διαδικασιών µοναδιαίας ρίζας. Σε 

αντίθεση οι Kwiatkowski et al (1992) παρουσίασαν ένα έλεγχο σύµφωνα µε τον 

οποίο η µηδενική υπόθεση αναφέρει ότι µια χρονική σειρά είναι στάσιµη. Το KPSS 

test υλοποιεί τον έλεγχο του επαυξηµένου Dickey-Fuller λαµβάνοντας υπόψη ότι η 

ισχύς και των δύο ελέγχων µπορεί να καθοριστεί από τη σύγκριση της 

σηµαντικότητας των στατιστικών κριτηρίων και των δύο ελέγχων. Μια στάσιµη 

χρονική σειρά έχει στατιστικά σηµαντικά κριτήρια του ελέγχου ADF και µη 

στατιστικά σηµαντικά κριτήρια του ελέγχου KPSS1.  

                                                 
1 Σύµφωνα µε τους Kwiatkowski et al (1992), ο έλεγχος του στατιστικού κριτηρίου ΚPSS υποθέτει ότι µια 
χρονική σειρά µπορεί να αποτελείται από µια προσδιοριστική χρονική τάση, τον τυχαίο περίπατο, και το σφάλµα 
στασιµότητας δηλαδή ισχύει: 
 

yt = δt + rt + εt 
 

όπου rt είναι ο τυχαίος περίπατος  rt = rt-1 + ut..   Το ut  είναι iid (0, 2
uσ ).  

 

Η υπόθεση στασιµότητας συνεπάγεται ότι 2
uσ =0.  

Σύµφωνα µε την µηδενική υπόθεση, yt, είναι στάσιµη γύρω από µια σταθερά (δ=0) ή µε χρονοική τάση (δ≠0). 
Στην πράξη όταν τρέχουµε µια παλινδρόµηση yt  µε µια σταθερά (στην περίπτωση της στασιµότητας στα επίπεδα 
ή µια παλινδρόµηση yt  µε σταθερά και χρονική τάση (στην περίπτωση της στασιµότητας τάσης). Χρησιµο-
ποιώντας τα κατάλοιπα ei  από την παλινδρόµηση κάποιος µπορεί να υπολογίσει το LM statistic 
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4.  ΕΛΕΓΧΟΣ ΣΥΝΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗΣ 

 

Ακολουθώντας τη διαδικασία προσέγγισης της µέγιστης πιθανοφάνειας του Johansen 

(1988) και τους Johansen και Juselious (1990), δηµιουργούµε ένα διανυσµατικό 

αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα διαστάσεων (ρ Χ 1) µε σφάλµατα Gauss που µπορεί να 

παρουσιαστεί από ένα τύπο διόρθωσης σφαλµάτων πρώτων διαφορών ως εξής: 

 

∆Υt = µ + Γ1 ∆Υt-1+ Γ2 ∆Υt-2 +…..+ Γp-1∆Υt-p+1 + ΠΥt-1 + ut                             (3) 

 

όπου: 

 

Υt   είναι ένα διάνυσµα διαστάσεων p×1 µε τις σχετικές µεταβλητές. 

                                                                                                                                            

∑
=

−=
T

t
tt SSTLM

1

222 / ε  

  

όπου 2
tSε  είναι ο εκτιµητής της διακύµανσης εt.  

                                                                       

∑
=

=
t

i
it eS

1
,   t = 1,2,……T 

                                                            
Η κατανοµή του LM είναι µη κανονική: ο έλεγχος είναι an upper tail test και περιορισµένες τιµές δίνονται από  
τον Kwiatkowski et al (1992), διαµέσω της προσοµοίωσης του Monte Carlo. Για να επιτρέψουµε τις αδύνατες 
υποθέσεις σχετικά µε τη συµπεριφορά του εt, κάποιος µπορεί να βασιστεί, ακολουθώντας τον Phillips (1987) και 
τους Phillips και Perron (1988) όσο αναφορά τον εκτιµητή της µακροχρόνιας διακύµανσης του εt  Newey και West 
(1987) που ορίζεται ως εξής: 
 

∑ ∑ ∑
= = +=

−
−− +=

T

t

l

s

T

st
kiii eelswTeTlS

1 1 1

1212 ),(2)(  

 
όπου w(s,l) = 1 -  s / (l+1). Στην περίπτωση αυτή ο έλεγχος γίνεται 
 

∑
=

−=
T

t
t lSST

1

222 )(/ν  

 
που είναι εκείνος που µελετάται εδώ. Προφανώς, η τιµή του ελέγχου θα εξαρτηθεί από την επιλογή της 
παραµέτρου µειωµένης χρονικής υστέρησης l. Χρησιµοποιούµε τη συνάρτηση αυτοσυσχέτισης του δείγµατος ∆et 
για να καθορίσουµε την ελάχιστη τιµή του µεγέθους της χρονικής υστέρησης l. 
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µ είναι το διάνυσµα διαστάσεων p×1 σε σταθερούς όρους. 

Γi = -I + A1 + A2 +…..+ Ai   (i =1,2…,p-1) είναι η  p×p µήτρα των συντελεστών. 

Π =  I - A1 -A2 -…..- είναι η  p×p µήτρα των συντελεστών 

ut  είναι το p×1 διάνυσµα των συντελεστών των διαταρακτικών όρων. 

 

Η µήτρα Π µας δίνει πληροφορίες σχετικά µε την ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης 

ανάµεσα στην Υt ενώ ο βαθµός της µήτρας Π είναι ο αριθµός των γραµµικά 

ανεξάρτητων και στάσιµων γραµµικών συνδυασµών των εξεταζόµενων µεταβλητών. 

Έτσι, ο έλεγχος για τη συνολοκλήρωση περιλαµβάνει τον έλεγχο για το βαθµό r της 

µήτρας Π εξετάζοντας αν οι µέγιστες ιδιοτιµές της µήτρας Π είναι στατιστικά 

διάφορες του µηδενός. Οι Johansen (1988) και Johansen και Juselious (1990) 

προτείνουν δύο στατιστικά κριτήρια για τον έλεγχο του αριθµού των συνολοκλη-

ρωµένων διανυσµάτων στο VAR υπόδειγµα. Αυτά είναι, ο έλεγχος για την ύπαρξη 

ιχνοστοιχείων (Tr), και ο έλεγχος της µέγιστης ιδιοτιµής (L-max). Το στατιστικό 

κριτήριο του λόγου πιθανοφάνειας για τον έλεγχο ύπαρξης ιχνοστοιχείων είναι το 

εξής: 

)ˆ1ln(ln2
1

i

p

ri
TQ λ∑

+=

−−=−        (4)  

 

όπου λ̂ r+1, ……., λ̂ p είναι οι εκτιµηµένες p – r µικρότερες µέγιστες ιδιοτιµές. 

Η µηδενική υπόθεση που πρόκειται να ελεγχθεί είναι ότι υπάρχουν περισσότερα r 

συνολοκληρωµένα διανύσµατα. Ο αριθµός των συνολοκληρωµένων διανυσµάτων 

είναι µικρότερος  ή ίσος µε το r όπου το r είναι 0, 1,…… Σε κάθε περίπτωση η 

µηδενική υπόθεση έναντι της εναλλακτικής. 

                                                                                                                                            
 



 11 

Εναλλακτικά το L-max στατιστικό κριτήριο είναι: 

  

)ˆ1ln(ln2 1+−−=− rTQ λ      (5)  

 

Στον έλεγχο αυτό η µηδενική υπόθεση των r συνολοκληρωµένων διανυσµάτων 

ελέγχεται έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης των r+1 συνολοκληρωµένων διανυσµά-

των. Έτσι η µηδενική υπόθεση r = 0 ελέγχεται έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης r = 

1, r = 1 έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης r = 2. Είναι γνωστό ότι οι έλεγχοι 

συνολοκλήρωσης είναι ευαίσθητοι στο µέγεθος της του αριθµού χρονικής υστέρησης. 

Το SC κριτήριο και ο έλεγχος του λόγου πιθανοφάνειας χρησιµοποιούνται για να 

επιλέξουµε τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων που απαιτούνται στον έλεγχο της 

συνολοκλήρωσης. 

 

Πίνακας 2 

 

Τα αποτελέσµατα που εµφανίζονται στον πίνακα 2  υποδεικνύουν ότι ο αριθµός των 

στατιστικά σηµαντικών κανονικοποιηµένων διανυσµάτων συνολοκλήρωσης είναι 

ίσος µε ένα και είναι το εξής: 

 

LGDP =  26.0303 + 1.4930LFD – 2.0225LOP    (6) 

Από το παραπάνω συνολοκληρωµένο διάνυσµα παρατηρούµε ότι µακροχρόνια η 

χρηµατιστηριακή ανάπτυξη έχει µια θετική σχέση µε την οικονοµική ανάπτυξη, ενώ 

αντίθετα υπάρχει αρνητική σχέση ανάµεσα στο βαθµό ανοίγµατος της οικονοµίας και 

την οικονοµική ανάπτυξη. Σύµφωνα µε τα πρόσηµα που έχουν οι συνιστώσες των 

                                                                                                                                            
 



 12 

διανυσµάτων συνολοκλήρωσης και µε βάση την οικονοµική θεωρία οι παραπάνω 

σχέσεις µπορούν να χρησιµοποιηθούν σαν µηχανισµός σφάλµατος στο VAR υπόδειγ-

µα.  

 

5. ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ VAR ΜΕ ΜΗΧΑΝΙΣΜΟ ∆ΙΟΡΘΩΣΗΣ ΣΦΑΛΜΑΤΟΣ 

 

Αφού προσδιορίσαµε πως οι λογάριθµοι των µεταβλητών του υποδείγµατος είναι 

συνολοκληρωµένοι θα πρέπει στη συνέχεια να εκτιµήσουµε ένα υπόδειγµα VAR στο 

οποίο να ενσωµατώσουµε ένα µηχανισµό διόρθωσης σφάλµατος (MEC). Το υπό-

δειγµα διόρθωσης σφάλµατος προέκυψε από την µακροχρόνια σχέση συνολοκλή-

ρωσης και έχει το παρακάτω τύπο: 

 

∆LGDPt = lagged(∆LGDPt , ∆LFDt, ∆LOPt ) + λ ut-1 + Vt       (7) 

 

όπου ∆ αναφέρεται στις πρώτες διαφορές όλων των µεταβλητών. 

 

ut-1 είναι τα εκτιµηµένα κατάλοιπα από τη συνολοκληρωµένη παλινδρόµηση 

(µακροχρόνια σχέση) και αντιπροσωπεύει την απόκλιση από την ισορροπία σε µια 

χρονική περίοδο t.  

-1<λ<0 βραχυχρόνιος συντελεστής. ο οποίος αντιπροσωπεύει την αντίδραση της 

εξαρτηµένης µεταβλητής σε κάθε περίοδο που ξεκινάει από την θέση ισορροπίας. 

Vt  είναι ένα 3X1 διάνυσµα σφαλµάτων λευκών θορύβων.  

Ο Granger (1988) υποστήριξε ότι υπάρχουν δύο κανάλια αιτιότητας, το πρώτο κανάλι 

είναι διαµέσου των µεταβλητών µε χρονικές υστερήσεις (∆LFD, ∆LOP) όταν οι 

συντελεστές των µεταβλητών αυτών στο σύνολό τους είναι στατιστικά σηµαντικοί (F 
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-κατανοµή) και το δεύτερο κανάλι αν ο συντελεστής λ της µεταβλητής ut-1 είναι 

στατιστικά σηµαντικός (t-κατανοµή). Αν ο λ είναι στατιστικά σηµαντικός στην 

εξίσωση (7), τότε χρηµατιστηριακή ανάπτυξη και το άνοιγµα της αγοράς επίσης θα 

επιδρούν στην οικονοµική ανάπτυξη.    

 

Πίνακας 3 

 

Το υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος (εξίσωση 7) χρησιµοποιείται για να ερευνήσει 

τις αιτιακές σχέσεις ανάµεσα στις µεταβλητές του υποδείγµατος. Η ανάλυση αυτή 

παρέχει τη βραχυχρόνια δυναµική προσαρµογή προς τη µακροχρόνια ισορροπία. Τα 

επίπεδα σηµαντικότητας της κατανοµής F ελέγχουν την αιτιότητα κατά Granger, ενώ 

µε την κατανοµή t ελέγχουµε τον συντελεστή της ut-1. Οι αριθµοί στις παρενθέσεις 

δείχνουν τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων καθορισµένων από τη χρήση του 

κριτηρίου του Akaike. Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, υπάρχουν δύο κανάλια αιτιό-

τητας τα οποία ονοµάζουµε channel 1 και channel 2. Αν οι συντελεστές των χρονικών 

υστερήσεων των µεταβλητών (εκτός από τους συντελεστές των χρονικών υστερή-

σεων της εξαρτηµένης µεταβλητής) είναι στατιστικά σηµαντικοί τότε έχουµε το 

κανάλι 1. Επίσης αν ο συντελεστής του όρου διόρθωσης σφάλµατος είναι στατιστικά 

σηµαντικός, τότε έχουµε το κανάλι 2. Τα αποτελέσµατα του πίνακα 4 παρουσιάζουν 

την αιτιότητα διαµέσου αυτών των καναλιών. Η αιτιακή σχέση είναι δυναµική αν 

έχουµε και τα δύο κανάλια, και απλώς αιτιακή αν υπάρχει µόνο το ένα από τα δύο 

κανάλια.  

 

Πίνακας 4 
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Από τον πίνακα 4 παρατηρούµε ότι υπάρχει αιτιότητα κατά Granger ανάµεσα στη 

χρηµατιστηριακή και την οικονοµική ανάπτυξη, ως επίσης και ανάµεσα στο βαθµό 

ανοίγµατος της οικονοµίας και την οικονοµική ανάπτυξη. Συγκεκριµένα, η χρηµατι-

στηριακή ανάπτυξη αιτιάται της οικονοµικής µε δυναµική αιτιακή σχέση, ενώ ο 

βαθµός ανοίγµατος της οικονοµίας αιτιάται της οικονοµικής ανάπτυξης µε απλή 

αιτιακή σχέση. 

 

6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στην εργασία αυτή έγινε µια προσπάθεια να ερευνηθεί ο ρόλος του βαθµού ανοίγµα-

τος της οικονοµίας µε την οικονοµική και χρηµατιστηριακή ανάπτυξη  σε µία από τις 

αναπτυσσόµενες χώρες της Ε.Ε όπως είναι η Ελλάδα, µέσα από την ανάλυσης της 

πολυµεταβλητής αιτιότητας βασισµένη στο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος. Για να 

ελέγξουµε εµπειρικά τις παραπάνω µεταβλητές, χρησιµοποιήσαµε τους ελέγχους 

συνολοκλήρωσης του Johansen και στη συνέχεια της αιτιότητας κατά Granger βασι-

σµένους στο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος. 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης της συνολοκλήρωσης δείχνουν την παρουσία µιας 

σχέσης συνολοκλήρωσης ανάµεσα στις τρεις µεταβλητές δηλαδή την ύπαρξη κοινής 

τάσης ή µακροχρόνιας σχέσης ανάµεσα στις µεταβλητές αυτές. 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης της αιτιότητας δείχνουν ότι η χρηµατιστηριακή 

ανάπτυξη αιτιάται της οικονοµικής ανάπτυξης µε δυναµική αιτιακή σχέση, ενώ ο 

βαθµός ανοίγµατος της οικονοµίας αιτιάται της οικονοµικής ανάπτυξης µε απλή 

αιτιακή σχέση. 
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Πίνακας 1. Έλεγχοι υποθέσεων µοναδιαίας ρίζας 
  

Augmented Dickey-Fuller 
 

 
KPSS 

 
 
 

 
l=1 

 

 
 

    τµ 

 
 
ττ 

 
 
κ 

 
ηη 
 

 
ητ 

LGDP -0.80372  -1.01766 4 4.471*** 0.183** 

LFD -0.60660 -0.78621 4 3.611*** 0.328*** 

LOP -1.49920  -1.56783 2 4.483*** 0.132* 

∆LGDP -4.253*** -5.85*** 3 0.013 0.011 

∆LFD -3.976*** -4.57*** 3 0.011 0.008 

∆LOP -6.132*** -6.32*** 2 0.023 0.016 

Σηµειώσεις: τµ  είναι το t-statistic για τον έλεγχο σηµαντικότητας του δ2 όταν η χρονική τάση δεν 
περιλαµβάνεται στην εξίσωση 2 και ττ είναι το t-statistic για τον έλεγχο σηµαντικότητας του δ2 
όταν η χρονική τάση περιλαµβάνεται στην εξίσωση 2. Τα εκτιµηµένα στατιστικά κριτήρια αναφέ-
ρονται στους Dickey-Fuller (1981). Οι κρίσιµες τιµές σε επίπεδο 1%, 5% και 10%  είναι -3.61, -
2.94  και -2.60 for τµ και -4.21, -3.53 και -3.19 για ττ αντίστοιχα. 
Ο αριθµός των χρονικών υστερήσεων του συντελεστή ai της εξαρτηµένης µεταβλητής xt 
καθορίζεται από τη χρησιµοποίηση της περιοδικά επαναλαµβανόµενης διαδικασίας υπό το φως του 
πολλαπλασιαστή  Lagrange (LM) του ελέγχου της αυτοσυσχέτισης (για τάξεις από 1-4), που είναι 
ασυπτωτικά κατανεµηµένος µε τη x2 κατανοµή και η τιµή t-statistic του συντελεστή σχετίζεται µε 
την τελευταία χρονική υστέρηση στην εκτιµηµένη παλινδρόµηση. 
ηη και ητ είναι τα KPSS στατιστικά κριτήρια για τον έλεγχο της µηδενικής υπόδεσης ότι οι χρονικές 
σειρές είναι Ι(0) όταν τα κατάλοιπα υπολογίζονται από την εξίσωση παλινδρόµησης µόνο µε 
σταθερά και µε σταθερά και τάση αντίστοιχα. Οι κρίσιµες τιµές σε 1%, 5% και 10% είναι 0.739, 
0.463 και 0.347 για ηη και 0.216, 0.146 και 0.119 για ητ αντίστοιχα (Kwiatkowski et al, 1992, 
πίνακας 1). 
Η τιµή του ελέγχου θα εξαρτηθεί από την επιλογή της ‘παραµέτρου µειωµένης χρονικής υστέρη-
σης’, l. Εδώ χρησιµοποιείται η δειγµατική συνάρτηση αυτοσυσχέτισης ∆et για να καθοριστεί η 
µέγιστη τιµή του µεγέθους των χρονικών υστερήσεων l.  
***, **, *  δείχνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας indicate 1%, 5% και 10%.  

 
 
 
 
 
 

Πίνακας 2- Έλεγχοι συνολοκλήρωσης βασισµένοι στη µέθοδο των  
Johansen και Johansen και Juselious (LGDP, LFD, LOP, VAR lag = 5) 

 Trace test 5% critical value 10% critical value 
H0: r = 0 36.8648 31.5400 28.7800 
H0: r ≤ 1 9.8453 17.8600 15.7500 
H0: r ≤ 2 1.6720 8.0700 6.5000 

Σηµειώσεις: 
• Κρίσιµες τιµές λήφθησαν από τους Osterwald – Lenum (1992). 
• r δηλώνει τον αριθµό των συνολοκληρωµένων διανυσµάτων. 
• Schwarzt Criteria (SC) χρησιµοποιήθηκαν για την επιλογή του αριθµού των υστερήσεων που απαιτούνται 

στον έλεγχο συνολοκλήρωσης. Τα εκτιµηµένα Ljung – Box Q – στατιστικά κριτήρια δείχνουν ότι τα κατά-
λοιπα είναι λευκοί θόρυβοι.  
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Πίνακας 3 -Αποτελέσµατα ελέγχου αιτιότητας βασισµένα  

στο διανυσµατικό υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος   
F – επίπεδο σηµαντικότητας Εξαρτηµένη 

µεταβλητή ∆LGDP ∆LFD ∆LOP 
t – statistic 

u t-1 

∆LGDP      0.000**(3)  0.002***(2)        0.007*** (1)      -3.7875*** 
∆LFD 0.123 (3) 0.334 (3) 0.133 (2) -1.3807 
∆LOP 0.235 (2) 0.119 (1) 0.129 (1) -1.2847 
Σηµειώσεις: * , **, και *** δείχνουν 10%, 5%, and 1% επίπεδα σηµαντικότητας. Οι αριθµοί στις 
παρενθέσεις εκφράζουν τις χρονικές υστερήσεις.  
 
 

Πίνακας 4 - Σύνοψη των αιτιακών σχέσεων 
GDP → FD GDP → OP FD → GDP FD → OP OP → GDP OP → FD 

  1,2  2  

 
 
 
 
 
 
 


