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Κεφάλαιο 0  

Δισαγωγή 

Σκξπόπ ςηπ παοξύραπ εογαρίαπ είμαι η διεοεύμηρη ςξσ παοάδξνξσ ςξσ Fisher με ςημ 
επιλξγή ςχμ καςάλληλχμ εκςιμηςώμ. Σσγκεκοιμέμα, υοηριμξπξιώμςαπ βοαυσυοόμια επιςόκια 
από 3 υώοεπ (Βέλγιξ, Ιολαμδία, Ολλαμδία) καςαλήγξσμε ρςξ ρσμπέοαρμα όςι ςα επιςόκια 
κιμξύμςαι ποξπ ςημ ίδια καςεύθσμρη με ςξμ πληθχοιρμό. Σε πεοιπςώρειπ όπξσ ςξ παοάδξνξ 
ςξσ Fisher δεμ έυει εταομξγή, ασςό έυει ρυέρη με ςιπ μεθόδξσπ εκςίμηρηπ ςχμ εκςιμηςώμ. 
Και όπχπ διαπιρςώμεςαι ξι πιξ απξςελερμαςικξί μέθξδξι εκςίμηρηπ είμαι ξι Autoregressive 

Distributed Lag (ADL) και ξι Johansen’s (JOH). 
Δπίρηπ,  με βάρη ςη βιβλιξγοατία ςξ παοάδξνξ ςξσ Fisher έυει ρυέρη με ςξ βαθμό 

αμςαπόκοιρηπ ςχμ επιςξκίχμ ρςιπ αλλαγέπ ςξσ πληθχοιρμξύ. 
 
      Έυει διαπιρςχθεί όςι η ρςαθεοόςηςα ςξσ οσθμξύ ςχμ ποαγμαςικώμ επιςξκίχμ έυει 
μεοικέπ ρημαμςικέπ ρσμέπειεπ. Σύμτχμα, με ςξ σπόδειγμα απξςίμηρηπ ςχμ καςαμαλχςικώμ 
ρςξιυείχμ ςξ ποαγμαςικό επιςόκιξ ποέπει μα ακξλξσθεί ςημ αμάπςσνη ςηπ καςαμάλχρηπ η 
ξπξία είμαι ρςαθεοή μεςαβληςή. 
 
      Όςαμ εταομόζξσμε μεθόδξσπ ρσμξλξκλήοχρηπ αοκεςά ποξβλήμαςα 
παοξσριάζξμςαι όπχπ για παοάδειγμα η μικοή ιρυύπ ςχμ test ρσμξλξκλήοχρηπ  όςαμ έυξσμε 
μικοά δείγμαςα. 
 
      Οι ρσγγοατείπ σπξρςηοίζξσμ όςι ξι ξικξμξμξλόγξι έυξσμ καςαλήνει ρε διατξοεςικά 
ρσμπεοάρμαςα όρξμ ατξοά ςημ ρυέρη μεςανύ πληθχοιρμξύ και επιςξκίχμ λόγχ ςχμ 
διατξοεςικώμ ιδιξςήςχμ ςηπ μεθόδξσ ελαυίρςχμ ςεςοαγώμχμ (OLS), ςηπ δσμαμικήπ μεθόδξσ 
ελαυίρςχμ ςεςοαγώμχμ (DOLS) και ςηπ μεθόδξσ ςχμ εκςιμηςώμ μεγίρςηπ πιθαμξτάμειαπ ςξσ 
Johansens (JOH). Τξ 2004 ξι Caporale και Πιςςήπ απέδειναμ όςι ξι μέθξδξι OLS και Fully 

Modified Least Squares (FMLS) είμαι ξι λιγόςεοξ απξςελερμαςικέπ ρε μικοά δείγμαςα ατξύ η 
μη ικαμόςηςα ςχμ εκςιμηςώμ μα παοάγξσμ απξςελερμαςικέπ εκςιμήρειπ είμαι σπεύθσμη για 
ςημ απόοοιφη ςηπ σπόθερηπ ςξσ Fisher. Σσμεπώπ, καςέληναμ ρςξ ρσμπέοαρμα όςι όςαμ 
επιλέγξσμε ςξσπ εκςιμηςέπ με ςιπ καλύςεοεπ ιδιόςηςεπ ςόςε η ιρυύπ ςξσ  test ςξσ Fisher είμαι 
μεγάλη.  
 
      Σςημ παοξύρα μελέςη, υοηριμξπξιξύμε βοαυσυοόμια και μακοξυοόμια επιςόκια από 
3 υώοεπ (Βέλγιξ, Ιολαμδία, Ολλαμδία) και ποξρπαθξύμε μα εμςξπίρξσμε ςημ ρυέρη ςξσπ με 
ςξμ πληθχοιρμό. Για ασςό ςξ λόγξ υοηριμξπξιξύμε πξικιλία από αρσμπςχςικξύπ εκςιμηςέπ 
ρσμξλξκλήοχρηπ με ρκξπό μα ενηγήρξσμε ςξ παοάδξνξ ςξσ Fisher επιλέγξμςαπ εκςιμηςέπ με 
ςιπ καλύςεοεπ ιδιόςηςεπ. Σσγκεκοιμέμα, ερςιάζξσμε ρε δύξ ςύπξσπ εκςιμηςώμ 
ρσμξλξκλήοχρηπ ξι ξπξίξι εμταμίζξμςαι ρα Hendry – Style Autoregressive Distributed Lag 
(ADL) μξμςέλα. Ο ποώςξπ ςύπξπ αματέοεςαι ρςξμ εκςιμηςή  DOLS ξ ξπξίξπ ποξκύπςει από 
μία ρςαςική ενίρχρη ρσμξλξκλήοχρηπ ασνημέμη από ςιπ ςοέυξσρεπ και παλιέπ ςιμέπ ςχμ 
ποώςχμ διατξοώμ ςχμ μεςαβληςώμ. Ο δεύςεοξπ ςύπξπ δηλαδή ξ εκςιμηςήπ ADL βαρίζεςαι 
ρςημ ποξβξλή ςξσ ρτάλμαςξπ ρσμξλξκλήοχρηπ ρςξ ρες δεδξμέμχμ και πιξ ρσγκεκοιμέμα, 
ρςιπ ςοέυξσρεπ και παλιέπ ςιμέπ ςχμ ποώςχμ διατξοώμ ςχμ μεςαβληςώμ επασνημέμεπ με ςιπ 
παλιέπ ςιμέπ ςξσ ρτάλμαςξπ ρσμξλξκλήοχρηπ. Όπχπ απέδειναμ ςξ 2004 ξι Παμξπξύλξσ και 
Πιςςήπ ξ εκςιμηςήπ ADL,ξ ξπξίξπ υοηριμξπξιεί ςημ ακοιβή ποξβξλή ςξσ ρτάλμαςξπ 
ρσμξλξκλήοχρηπ ρε ξλόκληοξ ςξ πληοξτξοιακό σλικό, ποξρτέοει καλύςεοξ πλαίριξ για 
εκςίμηρη ςξσ διαμύρμαςξπ ρσμξλξκλήοχρηπ από ςξμ εκςιμηςή  DOLS, ξ ξπξίξπ υοηριμξπξιεί 
ςημ ποξρεγγιρςική ποξβξλή ςξσ ρτάλμαςξπ ρσμξλξκλήοχρηπ. 
 
        Τέλξπ για λόγξσπ ρύγκοιρηπ μεςανύ ςχμ μεθόδχμ εκςίμηρηπ, ρςημ αμάλσρη μαπ 
πεοιλαμβάμξμςαι και άλλξι εκςιμηςέπ ρσμξλξκλήοχρηπ όπχπ για παοάδειγμα ξ OLS, ξ 
ημιπαοαμεςοικόπ εκςιμηςήπ ςχμ Phillips και Hansen (FMLS, 1990) και ξ εκςιμηςήπ μεγίρςηπ 
πιθαμξτάμειαπ ςξσ Johansens (1988, 1991). 
 
 
 
 
΢χεδιάγραμμα της Δργασίας 



 
- Σςημ παοξύρα εογαρία ςξ ποώςξ μέοξπ απξςελεί ειραγχγή για ςξ παοάδξνξ ςξσ Fisher. 
 
- Τξ δεύςεοξ μέοξπ πεοιλαμβάμει μία αματξοά ρςξ απξςέλερμα ςξσ Fisher και ρςημ ενίρχρη 
ςξσ Fisher. 
 
- Τξ ςοίςξ μέοξπ πεοιλαμβάμει ςημ ξικξμξμεςοική μεθξδξλξγία η ξπξία υοηριμξπξιείςαι ρςα 
δεδξμέμα μαπ.  
 
- Σςξ ςέςαοςξ μέοξπ παοξσριάζξμςαι ξι εκςιμήρειπ ςηπ ενίρχρηπ ςξσ Fisher με βάρη ςξσπ 
εκςιμηςέπ ADL και DOLS, ρσμπεοιλαμβαμξμέμξσ και ςχμ εκςιμηςώμ OLS, FMLS και JOH. 
 
- Σςξ πέμπςξ μέοξπ ρσμξφίζξμςαι ςα απξςελέρμαςα ςηπ μελέςηπ για  ςιπ υώοεπ Βέλγιξ, 
Ιολαμδία και Ολλαμδία. 
 



 

΢υμτομη Βιβλιογραφικη Αμαφορα 
 

Τα ποαγμαςικά επιςόκια υχοίζξμςαι ρε ex ante και ex post ποαγμαςικά επιςόκια.  
 

Ex ante er i  
(δηλ. καθξοίζεςαι ξ πληθχοιρμόπ εκ ςχμ ποξςέοχμ) 

 
Δx post r i  

Έςρι αμ  π και π e  διατέοξσμ , ςόςε διατέοει και η εκςίμηρη πξσ έυξσμε για ςα ποαγμαςικά 
επιςόκια. 
 

Τα ex ante ποαγμαςικά επιςόκια ταίμεςαι μα απξςελξύμ μεςαβληςέπ κλειδιά ρε 
επεμδσςικέπ-απξςαμιεσςικέπ απξτάρειπ και ρε πεοιπςώρειπ καθξοιρμξύ ςιμώμ πεοιξσριακώμ 
ρςξιυείχμ. Η μακοξυοόμια ρσμπεοιτξοά ςξσπ ρσυμά αμαλύεςαι ρςα πλαίρια ςξσ 
απξςελέρμαςξπ Fisher, ρσμδέξμςαπ ςξσπ ξμξμαρςικξύπ δείκςεπ επιςξκίχμ με ςξμ αμαμεμόμεμξ 
πληθχοιρμό ρε μία ρυέρη 1:1. Η ρημαμςικόςηςα ασςήπ ςηπ οσθμιρςικήπ διαδικαρίαπ 
ποξκύπςει από ςξ γεγξμόπ όςι ρσμευείπ εκοήνειπ ςξσ πληθχοιρμξύ ή ςχμ ξμξμαρςικώμ 
επιςξκίχμ δεμ θα ποέπει μα μεςατοάζξμςαι χπ ρσμευείπ αμαςαοαυέπ ςχμ ποαγμαςικώμ 
επιςξκίχμ, ςξ ξπξίξ θα απξςελξύρε ποόβλημα ρςα πλαίρια ςχμ intertemporal asset pricing 

model. 
  

Παοόλξ πξσ εμπειοικά δεδξμέμα δεμ σπξρςηοίζξσμ ςξ απξςέλερμα Fisher, πξλλέπ 
δημξριεύρειπ έδειναμ όςι ξ ρσμςελερςήπ κλίρηπ ρε μία παλιμδοόμηρη μεςανύ πληθχοιρμξύ 
και ξμξμαρςικώμ επιςξκίχμ είμαι ρημαμςικά διατξοεςικόπ ςηπ μξμάδαπ, ςξσλάυιρςξμ ρε 
ρσγκεκοιμέμεπ πεοιόδξσπ(βλ. Mishkin (1992) και Evans & Lewis (1995)). 
 
 Τσπικά, ςξ απξςέλερμα Fisher εκτοάζεςαι χπ ενήπ: 
 

t m = e
t m + r et m  

όπξσ: 

t m είμαι ςξ ξμξμαρςικό επιςόκιξ ςηπ m-πεοιόδξσ ρςξ υοόμξ t 
e
t m  δηλώμει ςξμ αμαμεμόμεμξ δείκςη πληθχοιρμξύ από ςη υοξμική ρςιγμή t ρςημ t+m 

r et m  είμαι ςξ ex ante ποαγμαςικό επιςόκιξ 

 
Υπξθέςξμςαπ ξοθξλξγικέπ ποξρδξκίεπ, ξ ποαγμαςικόπ πληθχοιρμόπ ρσμδέεςαι με 

ςξμ αμαμεμόμεμξ με ςημ παοακάςχ ρυέρη: 
 

t m = e
t m +e t  

 

όπξσ  e t  είμαι μία διαδικαρία λεσκξύ θξούβξσ.  

 
Αμ επίρηπ θεχοήρξσμε όςι ςξ ποαγμαςικό επιςόκιξ είμαι μία διαδικαρία λεσκξύ 

θξούβξσ με μέρξ r, μπξοξύμε μα κάμξσμε έλεγυξ για ςξ απξςέλερμα Fisher ρςα πλαίρια ςηπ 
ακόλξσθηπ παλιμδοόμηρηπ: 
 

t m = r + θ t m + v t  

 

Η μηδεμική σπόθερη (ρσμβξλικά FH ) είμαι: 

 

FH = Η σπόθερη Fisher ιρυύει  (i) v t  είμαι Ι(0) και (ii) θ=1 

 

Η ποώςη ρσμθήκη, δηλαδή η ρσμθήκη όςι t m  και t m  είμαι 

ρσμξλξκληοχμέμεπ διαδικαρίεπ απξδεικμύεςαι από εμπειοικά δεδξμέμα. Σςη δεύςεοη 
ρσμθήκη ξι εκςιμήρειπ ςξσ θ διατέοξσμ ρημαμςικά από ςημ μξμάδα, ξδηγώμςαπ έςρι ρςξ 
παοάδξνξ ςξσ απξςελέρμαςξπ Fisher. 
 



Ο Mishkin (1992) ήςαμ έμαπ από ςξσπ ποώςξσπ πξσ ποόςειμε όςι πιθαμή αιςία ςξσ 
υαμηλξύ απξςελέρμαςξπ Fisher είμαι η μόθα παλιμδοόμηρη καςά ςξσπ Granger & Newbold 
(1974). Οοθά επιρήμαμε όςι η ρυέρη Fisher θα ποέπει μα αμςιμεςχπίζεςαι ρςα πλαίρια εμόπ 
ρσμξλξκληοχμέμξσ ρσρςήμαςξπ. Ο ίδιξπ υοηριμξπξίηρε ςημ μέθξδξ ελαυίρςχμ ςεςοαγώμχμ 
(OLS) για μα εκςιμήρει ςξ απξςέλερμα Fisher, αλλά δεμ ξδηγήθηκε ρε ιρυσοά ρσμπεοάρμαςα 
λόγχ ςχμ σφηλώμ ςσπικώμ απξκλίρεχμ ςχμ εκςιμώμεμχμ παοαμέςοχμ. 

 
Μεςαγεμέρςεοεπ έοεσμεπ υοηριμξπξίηραμ απξςελερμαςικόςεοεπ μεθόδξσπ και 

βοήκαμ σπξρςήοινη ρςιπ Η.Π.Α.. Οι Evans & Lewis (1995) υοηριμξπξίηραμ DOLS εκςιμηςέπ, 
εμώ ξι Crowder & Hoffman JOH εκςιμηςέπ. Οι ςελεσςαίξι επίρηπ ποόςειμαμ όςι η επιλξγή ςξσ 
εκςιμηςή ίρχπ είμαι ρημαμςική λόγχ ςχμ αμςιταςικώμ απξςελερμάςχμ πξσ ποξέκσπςαμ ρςιπ 
εογαριώμ πξσ είυαμ δημξριεσθεί μέυοι εκείμη ςη υοξμική ρςιγμή (1996). 

 
Ποόρταςα, ξι Atkins & Coe (2002) απέδειναμ ςημ μακοξυοόμια εταομξγή ςξσ 

απξςελέρμαςξπ Fisher ρςα δεδξμέμα ςχμ υχοώμ ςξσ Καμαδά και ςχμ Η.Π.Α., 
υοηριμξπξιώμςαπ διάτξοεπ καςηγξοίεπ επιςξκίχμ και ςα όοια ςξσ ARDL test καςά ςξμ 
Perasan (2001). 

 
Οι Fahmy & Kandil (2003) επιβεβαίχραμ όςι πληθχοιρμόπ και επιςόκια εμταμίζξσμ 

μακοξυοόμια κξιμή ςάρη 1:1. Η έοεσμά ςξσπ πεοιλάμβαμε εκςόπ από ςξμ Καμαδά και ςιπ 
Η.Π.Α., ςημ Γεομαμία και ςημ Δλβεςία. 

 
Οι Caporale & Πιςςήπ υοηριμξπξίηραμ όλξσπ ςξσπ single-equation εκςιμηςέπ και  

ενέςαραμ πόςε 
 

 διατξοέπ ρςημ εκςίμηρη ςξσ θ  μπξοξύμ μα απξδξθξύμ ρε μεοξληφία μικοώμ 
δειγμάςχμ 

 απξοοίφειπ ςηπ μηδεμικήπ σπόθερηπ αμςικαςξπςοίζξσμ ςη υοήρη αρσμπςχςικώμ 
κοιςικώμ ςιμώμ παοά εμπειοικώμ. 

 
Βοήκαμ ρςξιυεία σπέο και ςχμ δύξ σπξθέρεχμ, ςξ ξπξίξ ρημαίμει όςι η σπόθερη ςξσ 

απξςελέρμαςξπ Fisher ιρυύει ακόμη και όςαμ υοηριμξπξιξύμςαι λιγόςεοξ απξςελερμαςικξί 
εκςιμηςέπ. Δπιλέγξμςαπ ςξμ εκςιμηςή με ςξ μικοόςεοξ bias και shift ρςημ καςαμξμή ςηπ 
ρσρυεςιρμέμηπ ρςαςιρςικήπ t, υοήριμα ρσμπεοάρμαςα μπξοξύμ μα ποξκύφξσμ. Παοόλα 
ασςά, η έοεσμά ςξσπ πεοιξοίρςηκε απξκλειρςικά ρςιπ Η.Π.Α., υώοα ρςημ ξπξία βοίρκει 
σπξρςήοινη η σπόθερη Fisher.  

 
Σςξιυεία για ςημ ρυέρη πληθχοιρμξύ και ξμξμαρςικώμ επιςξκίχμ ποξέκσφαμ επίρηπ 

και ρε πξλλέπ βιξμηυαμικέπ υώοεπ. Ο έλεγυξπ ςηπ ιρυύπ ςξσ απξςελέρμαςξπ Fisher ρε 
παγκόρμια κλίμακα είμαι αοκεςά ρημαμςικόπ, καθώπ απαοαίςηςη ρσμθήκη ςηπ ιρόςηςαπ ςχμ 
ποαγμαςικώμ επιςξκίχμ διεθμώπ είμαι η ιρυύπ ςηπ ρυέρηπ Fisher ρε κάθε υώοα νευχοιρςά. Ο 
Rose (1998) ποαγμαςξπξίηρε ςημ έοεσμά ςξσ λαμβάμξμςαπ σπόφη 18 υώοεπ. Καςέληνε ρςξ 
ρσμπέοαρμα όςι ξ πληθχοιρμόπ δεμ ταίμεςαι μα έυει μξμαδιαία οίζα, ρε αμςίθερη με ςα 
ξμξμαρςικά επιςόκια. Οι Κξύςραπ και Σεολέςηπ ενέςαραμ ςημ πεοίπςχρη 10 βιξμηυαμικώμ 
υχοώμ σπξθέςξμςαπ όςι ξι ρσμθήκεπ για ρημαμςικό απξςέλερμα Fisher ιρυύξσμ. Παοόλα 

ασςά δεμ μπόοεραμ μα παοαθέρξσμ ιρυσοά ρςξιυεία ςα ξπξία μα σπξρςηοίζξσμ ςημ FH , 

δηλαδή μα θέρξσμ έμαμ κξιμό εκςιμηςή. 
 



Κεφάλαιο 1 

Μεθοδολογία Αμάλυσης 
 
Ζ Έμμοια της ΢υμολοκλήρωσης  
 

∆σξ I(1) υοξμξρειοέπ είμαι ρσμξλξκληοώριµεπ  αμ σπάουει έμαπ γοαµµικόπ  
ρσμδσαρµόπ πξσ είμαι I(0), δηλ. ρςάριµξπ. Η ιδέα είμαι όςι παοόλξ πξσ η κάθε µια 
µεςαβληςή είμαι µη-ρςάριµη, σπάουει µια µακοξποόθερµη (μακοξυοόμια) ρυέρη 
“ιρξοοξπίαπ” , ή διατξοεςικά, έμα ρύμξλξ μη ρςάριμχμ υοξμξρειοώμ λέμε όςι είμαι 
ρσμξλξκληοχμέμξ αμ και μξμό αμ σπάουει έμαπ γοαμμικόπρσμδσαρμόπ ςχμ υοξμξρειοώμ , ξ 
ξπξίξπ είμαι ρςάριμξπ.Ο γοαμμικόπ ασςόπ ρσμδσαρμόπ ςχμ υοξμικώμ ρειοώμ ξμξμάζεςαι 
ενίρχρη ρσμξλξκλήοχρηπ. Η ενίρχρη ασςή παοιρςά ςημ μακοξυοόμια ρυέρη ιρξοοξπίαπ  
 

Η Αμάλσρη δεδξμέμχμ ποξϋπξθέςει ςξμ  έλεγυξ για ρςαριμόςηςα και ςάνη 
ξλξκλήοχρηπ ςχμ υοξμξλξγικώμ ρειοώμ και ρε δεύςεοη τάρη ποαγμαςξπξιείςαι και ξ 
έλεγυξπ για ρςημ ύπαονη ρσμξλξκληοχρηπ ςχμ υοξμξλξγικώμ ρειοώμ ,δηλαδή για ςημ 
ύπαονη μακοξυοόμιαπ ρυέρηπ μεςανύ ςξσπ. Διεοεσμάςαι δηλαδή αουικά  ςξ αμ ξι 
υοξμξλξγικέπ ρειοέπ είμαι ρςάριμεπ Ι(0) και ετόρξμ διαπιρςχθεί όςι έυξσμ μξμαδιαία οίζα 
,ςξ καςά πόρξ είμαι ρςάριμεπ ξι ποώςεπ διατξοέπ ςξσπ, δηλαδή ιρυύει όςι Ι(1).Καςόπιμ, 
όπχπ αματέοθηκε πιξ πάμχ ,ξ έλεγυξπ ρσμξλξκληοχρηπ.  

 
Ο έλεγυξπ για ςημ ρσμξλξκλήοχρη ποξϋπξθέςει ςξμ έλεγυξ για ςημ ύπαονη 

μξμαδιαίαπ οίζαπ για κάθε μεςαβληςή ςξσ σπξδείγμαςξπ , υοηριμξπξιώμςαπ ςξμ έλεγυξ 
Dickey-Fuller (ADF) χπ ενήπ: 
 

0 1 2 1t t i t i tX t X a X u  

 

όπξσ  ξ όοξπ ΔΧt-ι  εκτοάζει ςιπ ποώςεπ διατξοέπ με k υοξμικέπ σρςεοήρειπ και  η ut 

ποξραομόζει ςα λάθη ςηπ ασςξρσρυέςιρηπ. Η μηδεμική σπόθερη για ςημ  ύπαονη μξμαδιαίαπ 
οίζαπ είμαι  Η0: δ2=0 έμαμςι ςηπ Η1: δ2<0.  
Ατξύ διαπιρςχθεί όςι ξι μεςαβληςέπ είμαι ξλξκληοχμέμεπ ςηπ ίδιαπ ςάνηπ εκςελείςαι ξ 
έλεγυξπ για ςημ ρσμξλξκληοχρη όπξσ  
Η0: δεμ σπάουει ρσμξλξκληοχρη έμαμςι ςηπ Η1: σπάουει ρσμξλξκληοχρη, υοηριμξπξιώμςαπ 
έμαμ  από ςξσπ ακόλξσθξσπ εκςιμηςέπ : 
 

 ADL (Ασςξπαλίμδοξμξπ Καςαμεμειθείρχμ Υρςεοήρεχμ 
 AΑDL (Δπασνημέμξπ Ασςξπαλίμδοξμξπ Καςαμεμειθείρχμ Υρςεοήρεχμ) 
 OLS (Απλόπ Δκςιμηςήπ Δλαυίρςχμ Τεςοαγώμχμ 
 DOLS (Δσμαμικόπ Δλαυίρςχμ Τεςοαγώμχμ) 
 DGLS (Δσμαμικόπ Γεμικεσμέμξπ Δλαυίρςχμ Τεςοαγώμχμ 
 FMLS (Fully Modified Least Squares) 
 JOH (Δκςιμηςήπ Μέγιρςηπ Πιθαμξτάμειαπ ςξσ JOHansen 

 
ρςξσπ ξπξίξσπ θα αματεοθξύμε λεπςξμεοώπ παοακάςχ.  
 

Από ςξσπ παοαπάμχ εκςιμηςέπ ,υοηριμξπξιείςαι εσούςαςα ξ εκςιμηςήπ ADL, εμώ ξ 
DOLS παοά ςξ γεγξμόπ όςι σπεοέυει ρε ξοιρμέμα θέμαςα, υοηριμξπξιείςαι λιγόςεοξ ρε 
εμπειοικέπ εταομξγέπ. Δπιπλέξμ ξ Δκςιμηςήπ Μέγιρςηπ Πιθαμξτάμειαπ ςξσ Johansen, 
υοηριμξπξιείςαι όςαμ έυξσμε έμαμ μεγάλξ αοιθμό υοξμικώμ σρςεοήρεχμ. 

 
Ποξςξύ μα γίμει αματξοά ρςξσπ παοακάςχ εκςιμηςέπ ανίζει μα ςξμιρςεί όςι ξι 

παοαπάμχ εκςιμηςέπ είμαι καςά κύοιξ λόγo αρσμπςχςικά απξςελερμαςικξί δεδξμέμξσ όςι 
ιρυύξσμ ξι επαοκείπ και αμαγκαίξι όοξι ςξσ FCLT.   
 
 
 
 
 



 
 

΢τατιστική Μεθοδολογία 
 
Χοηριμξπξιώμςαπ ςημ επόμεμη αμαπαοάρςαρη ςχμ μεςαβληςώμ ςξσ επιςξκίξσ και ςξσ 
πληθχοιρμξύ θα ξδηγηθξύμε ρςημ εκςίμηρη ςηπ σπόθερηπ ςξσ Fisher 
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Δπίρηπ, W είμαι ξ πίμακαπ μακοξυοόμιχμ διακσμάμρεχμ πξσ δίμεςαι από ςξμ ςύπξ 
 

1 1( )W I - M I - M  

Δ=V(I-M )T 1  

 
πξσ υοειάζξμςαι για μα καθξοιρςξύμ ξι αρσμπςχςικξί παοάμεςοξι εμόυληρηπ. 
 
 
 

΢χετικά με τους εκτιμητές 
 

OLS (Απλόπ Δκςιμηςήπ Δλαυίρςχμ Τεςοαγώμχμ) 
 

 Ποξκύπςει από ςημ ενίρχρη t t tY u  

 
JOH (Δκςιμηςήπ Μέγιρςηπ Πιθαμξτάμειαπ ςξσ Johansen) 

 
Ο εκςιμηςήπ ασςόπ, παοξσριάζει ςα ενήπ υαοακςηοιρςικά: 

 
 Σςηοίζεςαι ρε έμα διαμσρμαςικό ασςξπαλίμδοξμξ μξμςέλξ 
 Η ςάνη ςξσ εκςιμηςή αμςιρςξιυεί ρςιπ σρςεοήρειπ ςξσ μξμςέλξσ 
 Ποξκειμέμξσ μα εταομξρςεί ,απαιςείςαι έμαπ ικαμόπ αοιθμόπ υοξμικώμ 

σρςεοήρεχμ  
 Βαρίζεςαι ρςξμ σπξλξγιρμό ςξσ ρςαςιρςικξύ ελέγυξσ LR (Likelihood Ratio) 
 Δίμαι αρσμπςχςικά ιδαμικόπ ρςα πλαίρια εμόπ καμξμικξύ διαμσρμαςικξύ 

ασςξπαλίμδοξμξσ μξμςέλξσ. 
 
 
     DOLS (Δσμαμικόπ Δλαυίρςχμ Τεςοαγώμχμ) 
 

 Ποξςάθηκε από ςξσπ Saikonnen (1991),Phillips και Loretan (1991) και Stock 
καιWatson (1993). 

 Σσμδέεςαι με ςξμ απλό εκςιμηςή Δλάυιρςχμ Τεςοαγώμχμ. 
 Ποξκύπςει αμ ρςημ παοαπάμχ ενίρχρη Υt=ΘΧt+u1t  ,ποξρθέρξσμε ςιπ σρςεοήρειπ 

και ςιπ μελλξμςικέπ ςιμέπ ςηπ ποώςηπ διατξοάπ ςηπ αμενάοςηςηπ ,και δίμεςαι 

από ςξμ ςύπξ 

1 1

1 1

p t

t t t i i j t j t
i j

Y d X u  



 Δκςιμά άμερα ςημ ρυέρη ρσμξλξκλήοχρηπ 
 Σε πεοίπςχρη ασςξρσρυέςιρηπ ςξσ ut ,δεμ δημιξσογξύμςαι ποξβλήμαςα ρςημ 

εκςίμηρη ςξσ Θ ,με ςημ ποξϋπόθερη όςι υοηριμξπξιείςαι, εκςιμάςαι η 
μακοξυοόμια διακύμαμρη ςξσ ut συμεπώς , ρύμτχμα με ςξσπ Newey και West. 

 
ADL (Ασςξπαλίμδοξμξπ Καςαμεμειθείρχμ Υρςεοήρεχμ) 

 Σςηοίζεςαι ρςξ μξμςέλξ ADL(q,r)  : 
0 1

q r

t t i i j t j t
i j

Y a bY v   

 Δίμαι εύκξλξπ ρςημ εταομξγή και εύυοηρςξπ, για ςημ εκςίμηρη ςξσ Θ. 
 Μεςαρυημαςίζξμςαπ ςξ ADL(q,r)  χπ ένηπ: 

 
1 1

1 1

q r

t t t i i j t j t
i j

Y a b Y  (Bewley) ,μπξοξύμε μα εκςιμήρξσμε 

άμερα και εύκξλα όπχπ ποξαματέοθηκε, ςημ παοάμεςοξ Θ και ςξ ςσπικό 
ρτάλμα, ςα ξπξία εκςιμώμςαι επίρηπ με  ςξμ πίμακα ςχμ αμενάοςηςχμ ραμ 
βξηθηςικέπ μεςαβληςέπ και ςξμ εκςιμηςή Βοηθητικώμ Μεταβλητώμ (Instrumental 

Variables, Wickens & Breusch) 
 Χοηριμξπξιώμςαπ ςημ μέθξδξ πξσ ποόςειμε ξ Bewley (1979), ποξκύπςει 
 άμερα η ρημειακή εκςίμηρη ςξσ Θ και ςηπ διακύμαμρηπ ςξσ. 
 
 
Οι εκςιμηςέπ ADL και  DOLS  ρσμπίπςξσμ, είμαι ιρόςιμξι όςαμ ρςημ  αουική ενίρχρη  

t t tY u   ,δεμ σπάουει ασςξρσρυέςιρη ςξσ ρτάλμαςξπ, κάςι ςξ ξπξίξ δεμ είμαι 

πιθαμόμ μα ρσμβεί ρε μακοξξικξμξμικέπ εταομξγέπ. 
 
 
AΑDL(Δπασνημέμξπ Ασςξπαλίμδοξμξπ Καςαμεμειθείρχμ Υρςεοήρεχμ) 
 
 Δίμεςαι από ςξμ ςύπξ :  

1 1 1

1 1 1

q r s

t t t i i j t j k t k t
i j k

Y a b Y c  

 
 Ο εκςιμηςήπ ποξκύπςει όπχπ και ρςξμ ADL (Ασςξπαλίμδοξμξπ Καςαμεμηθειρχμ       

Υρςεοήρεχμ)  μόμξ πξσ ξ ADL ποξρασνάμεςαι με  ςιπ μελλξμςικέπ ςιμέπ ςηπ  
μεςαβληςήπ Χ,Με ςημ ποξρασνηρη ασςή , εναλείτξμςαι ςα αρσμπςχςικά 
ρτάλμαςα δεύςεοηπ ςάνηπ και απξκαθίρςαςαι η σπεο ενχγέμεια. 

 Μπξοξύμε μα εκςιμήρξσμε άμερα  όπχπ και με ςξμ εκςιμηςή  ADL,ςημ 
παοάμεςοξ Θ και ςξ ςσπικό ρτάλμα. 

 
DGLS (Δσμαμικόπ Γεμικεσμέμξπ Δλαυίρςχμ Τεςοαγώμχμ) 

 
 Ποξςάθηκε από ςξσπ Stock και Watson (1993). 
 Δίμαι ξ εκςιμηςήπ Γεμικεσμέμχμ Δλάυιρςχμ Τεςοαγώμχμ ,πξσ εταομόζεςαι ρςημ  

1 1

1 1

p t

t t t i i j t j t
i j

Y d X u . 

 Ανίζει μα αματεοθεί όςι ρςημ παοαπάμχ ενίρχρη ςξ ρτάλμα ςηπ παλιμδοόμηρηπ 
είμαι μια ασςξπαλίμδοξμη AR(1). 

 
 

    FMLS (Fully Modified Least Squares) 
 

 Η μέθξδξπ ασςή ποξςάθηκε από ςξσπ Phillips και Hansen (1990). 
 Διράγξσμ ημι-παοαμεςοικέπ διξοθώρειπ για ςιπ επιδοάρειπ ςηπ μακοξυοόμιαπ 
ρσρυέςιρηπ και εμδξγέμειαπ. 

 Ο εκςιμηςήπ δίμεςαι από ςξμ ςύπξ Θ = 1( ' ) ( ' )X X X Y T  όπξσ Χ=πίμακαπ 

με ςιπ παοαςηοήρειπ ςηπ μεςαβληςήπ Χ    



 Βαρίζεςαι ρςημ ρσμεπή εκςίμηρη ςχμ πιμάκχμ Ω (πίμακαπ μακοξυοόμιχμ 
διακσμάμρεχμ) και  Δ, όπχπ καθξοίρςηκαμ παοαπάμχ και ρςξμ καθξοιρμό ςξσ 
bandwidth και ςξσ πσοήμα ςεςοαγχμικξύ τάρμαςξπ (Quandratic Spectral Kernel).H 

bandwidth παοάμεςοξπ ξμξμάζεςαι TS  και η ιδαμική καθξοίζεςαι από ςξμ ενήπ 

ςύπξ: TS  =1,3221[α(2)Τ ] 1/5  ,όπξσ ςξ α(2) μπξοεί μα καθξοιρςεί όπχπ ποξςείμεςαι 

από ςξμ Andrews (1991) ή από ςξσπ Newey και West. 
 



 
 
. 

Κεφάλαιο 3 

Διερευμητική Αμάλυση τωμ Δεδομέμωμ 

 

 

Απ δξύμε κάπξια (πεοι)γοατικά ρυεςικά με ςιπ μεςαβληςέπ  ςξσ μξμςέλξσ 
 
Αουικά, για ςξ Βέλγιξ βλέπξσμε όςι ξ δείκςηπ καςαμαλχρηπ είμαι μια καθαοά μη ρςάριμη 
ρειοά 
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Και ρςη ρσμέυεια παοαςηοξύμε όςι ξι δύξ μεςαβληςέπ πξσ ειρέουξμςαι εσθέχπ ρςξ μξμςέλξ 
ταίμξμςαι μα μημ παοξσριάζξσμ κάπξια ρςάριμη ρσμπεοιτξοά (Ασςό θα ςξ ελέγνξσμε και με 
κάπξιξ επίρημξ test) 
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Αμςίρςξιυη ρσμπεοιτξοά για ςημ Ιολαμδία, 
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Και ςέλξπ η Ολλαμδία, 
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Από ςα παοαπάμχ βλέπξσμε όςι ςα δύξ μέλη ξσ μξμςέλξσ ταίμξμςαι μα απξςελξύμ δύξ μη 

ρςάριμεπ ρειοέπ. Σσμεπώπ, βξηθξύμεμξι και από ςημ Οικξμξμική Θεχοία η ξπξία μαπ λέει 

όςι επιςόκιξ και πληθχοιρμόπ ρσμδέξμςαι μπξοξύμε μα ελέγνξσμε για ςημ ύπαονη ρυέρηπ 

ρσμξλξκλήοχρηπ αμάμερα ρςιπ δύξ ασςέπ μεςαβληςέπ. 



Κεφάλαιο 4 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ 

 
Ποώςξ μέλημα μαπ είμαι μα διαρταλίρξσμε όςι ξι δύξ ρειοέπ  (CP,TB) είμαι μη ρςάριμεπ. Απ 
εταομόρξσμε ςξ test ςχμ Dickey-Fuller  

 
 

  t Prob 
Βέλγιξ INF2 -1.241 .19639 

TB -.289641 .58303 
Ιολαμδία INF2 -2.568104 .104 

TB .163791 .7321 
Ολλαμδία INF2 -1.06021 .2602 

TB 1.446404 .9630 
 

 

Σσμεπώπ, μπξοξύμε μα θεχοήρξσμε όςι για κάθε υώοα ιρυύει η μη ρςαριμόςηςα ςχμ 

μεςαβληςώμ. 

 

Απ ενεςάρξσμε ςώοα ςημ ύπαονη ρσμξλξκλήοχρηπ. 

 

 K K* 
Βέλγιξ 
KPSS 

.2042 .2160 

Ιολαμδία 
ADF 

-2.816 -2,71 

Ολλαμδία -1.96 -1.61 

 

Σσμεπώπ , ξι δύξ μεςαβληςέπ είμαι ρσμξλξκληοώριμεπ και για ςιπ ςοειπ υώοεπ. 

 

Τώοα μπξοξύμε μα ποξυχοήρξσμε ρςξμ έλεγυξ ςηπ σπόθερηπ ςξσ Fisher. Αουικά, θα ποέπει 

μα ποαγμαςξπξιήρξσμε κάπξιεπ ποξρξμξιώρειπ για βοξύμε ςημ ποαγμαςική καςαμξμή ςχμ 

εκςιμηςώμ για μικοά δείγμαςα (ςα ξπξία απξςελξύμ ςημ πεοίπςχρη μαπ). 

 

Θα ποξρξμξιώρξσμε έμα δείγμα με ςημ δξμή ςχμ δεδξμέμχμ μαπ και θα σπξλξγίρξσμε ςημ 

ςιμή ςξσ ρςαςιρςικξύ και θα επιλένξσμε ασςό ςξ ξπξίξ ρσμπεοιτέοεςαι καλύςεοα χπ μια 

καςαμξμή  t (η ξπξία λόγχ ςξσ πλήθξσπ ςχμ βαθμώμ ελεσθεοίαπ ρσμπεοιτέοεςαι χπ μια 

ςσπική καμξμική) 
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Σύμτχμα με ςα απξςελέρμαςα ςηπ ποξρξμξίχρηπ ξ ADL(1,2,1) ρσμπεοιτέοεςαι καλύςεοα 

χπ καςαμεμημέμξπ ραμ t 

  

 

       
t  sd t  3a  4a  .025t  .975t  Size 

      ADL(1,2,1) -0,02810 1,0446 0,0049 3,1438 -2,0482 2,0628 6,1500 

      Θεωρητικά 0 1 0 3 -1.962 1.962 5 
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Η εκςίμηρη πξσ πήοαμε ήςαμ 

 

ADL(1,2,1) : -6,0271 

 

Οπόςε μπξοξύμε μα απξοοίφξσμε ςημ σπόθερη ςξσ Fisher για ςημ Ιολαμδία 

 

Για ςξ Βέλγιξ η καςαλληλόςεοη μέθξδξπ πξσ σπξρςηοίζει ςημ σπόθερη Fisher είμαι η 

AADL(1,2,1) ρύμτχμα με ςημ ξπξία 

 

       
t  sd t  3a  4a  .025t  .975t  Size 

      AADL(1,2,1) 0 ,98 ,005 2,9487 -1.9741 1.9632 5,2 

      Θεωρητικά 0 1 0 3 -1.962 1.962 5 

 

Και αμαςοέυξμςαπ ρςημ εκςίμηρη βλέπξσμε όςι 

 

AADL(1,2,1) : -7,4394 

ξπόςε και για ςξ Βέλγιξ απξοοίπςξσμε ςημ σπόθερη ςξσ Fisher  

 

Τέλξπ, για ςημ Ολλαμδία 

       
t  sd t  3a  4a  .025t  .975t  Size 

      JOH(4) 0 1,0027 , 0492 2,9378 -1.9349 2,0083 5,25 

      Θεωρητικά 0 1 0 3 -1.962 1.962 5 
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Mean       0.007130

Std. Dev.   1.002748

Skewness   0.049187

Kurtosis   2.940691

Jarque-Bera  1.099600

Probability  0.577065

 

Τελικά, η υπόθεζη απορρίπηεηαι και ζηην Ολλανδία αθού ηο ζηαηιζηικό ηου Johansen παίομει 
ςημ ςιμή 
 

JOH(4) : -26.8791 
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Κεφάλαιο 5 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑ... 

 
 
 
Τελικά, δεμ καςατέοαμε μα δευςξύμε ςημ σπόθερη ςξσ Fisher για ςιπ ςοειπ υώοεπ πξσ 
ενεςάραμε. Ασςό ρημαίμει όςι επιςόκιξ και πληθχοιρμόπ δεμ κιμξύμςαι με μία ρυέρη 1:1 
αλλά με κάπξιξ άλλξ οσθμό Δπίρηπ, επιβεβαιώραμε όςι ςη καλύςεοη ρσμπεοιτξοά από ςξσπ 
εκςιμηςέπ πξσ έυξσμ ποξςαθεί έυξσμ ξι ADL και ξι JOH 
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