
 
  

 

 

ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΕΚΠΑΙ∆ΕΥΤΙΚΟ Ι∆ΡΥΜΑ ΚΡΗΤΗΣ 

 

ΣΧΟΛΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

 

ΤΜΗΜΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ 

 

 

«ΠΡΟΒΛΕΨΙΜΟΤΗΤΑ ΣΤΙΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ»  

 

 

∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 

 

 

         ΠΛΟΥΜΑΚΗ ΕΛΕΝΗ                                         Α.Μ.: 7426 

              ΚΕΓΚΕΡΟΓΛΟΥ ΚΩΣΤΟΥΛΑ                         Α.Μ.: 7406  

 

Επιβλέπων : κ. Γαρεφαλάκης Αλέξανδρος  

 

 

 

 

Ηράκλειο, Οκτώβριος 2012 



 

I 

ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 
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όλους εκείνους που ο καθένας µε το δικό του τρόπο, συνετέλεσαν στην ολοκλήρωση 

αυτής της φάσης της ζωής µας, από την έναρξη της φοιτητικής µας πορείας έως και 

την ολοκλήρωση των σπουδών µας. 

Πρώτα από όλους, ευχαριστούµε τον επιβλέπων αυτής της διπλωµατικής 

εργασίας, ∆ρ. Γαρεφαλάκη Αλέξανδρο, του Τµήµατος Λογιστικής του Τ.Ε.Ι Κρήτης, 

γιατί η συνεργασία του υπήρξε καταλυτική στην ολοκλήρωση της παρούσης, αλλά 

και όλους τους υπόλοιπους καθηγητές µε τους οποίους συνεργαστήκαµε κατά την 

διάρκεια των σπουδών µας. 

Επίσης, θα θέλαµε να ευχαριστήσουµε τους γονείς µας καθώς και τα υπόλοιπα 

µέλη των οικογενειών µας για την αµέριστη συµπαράστασή τους όλα αυτά τα 

δύσκολα χρόνια των σπουδών µου. Τους αφιερώνουµε την παρούσα εργασία, ως 
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II 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η παρούσα πτυχιακή εργασία επικεντρώνεται στην ανάλυση της επίδρασης 

των µεταβολών διαφόρων µακροοικονοµικών παραγόντων στην αποδοτικότητα των 

τιµών των µετοχών, παρουσιάζοντας τον τρόπο µε τον οποίο επηρεάζονται οι 

µετοχικές αποδόσεις από τις διακυµάνσεις των µακροοικονοµικών µεταβλητών.  

Πιο συγκεκριµένα, θα αποτυπωθεί η επίδραση που έχει η ανεργία, ο τοµέας 

της παραγωγής, η παραγωγικότητα, ο πληθωρισµός και η νοµισµατική πολιτική που 

ακολουθεί µια χώρα στο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον των επιχειρήσεων και στην 

απόδοση των µετοχών τους. Η ανάλυση γίνεται σε τρία στάδια για κάθε παράγοντα. 

Στο πρώτο στάδιο παρουσιάζεται ο µακροοικονοµικός παράγοντας. Στο δεύτερο 

παρουσιάζεται η επίδραση του συγκεκριµένου παράγοντα στην αποδοτικότητα των 

µετοχών. Τέλος στο τρίτο στάδιο παρουσιάζονται εµπειρικές µελέτες που έχουν 

πραγµατοποιηθεί σχετικά µε την επίδραση του µακροοικονοµικού παράγοντα στην 

αποδοτικότητα των τιµών των µετοχών και του χρηµατιστηρίου γενικότερα. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Χρηµατιστήριο εννοούµε τις οργανωµένες αγορές, συνήθως είναι επίσηµα 

αναγνωρισµένες από το κράτος, όπου συναντώνται οι ενδιαφερόµενοι για την 

διενέργεια αγοροπωλησιών κινητών αξιών (όπως µερίδια κεφαλαίου ανωνύµων 

εταιρειών, τραπεζικά, κρατικά ή άλλα οµόλογα) ή/και εµπορευµάτων. Τα 

χρηµατιστήρια αποτελούν ιδιόµορφες αγορές µε την έννοια της ταυτόχρονης 

συνάντησης της προσφοράς και της ζήτησης. Αποτελούν οικονοµικό θεσµό που κατά 

κανόνα αναγνωρίζεται από τα κράτη όπου λειτουργούν και η πλειονότητα τους µε 

νοµοθετικά και διοικητικά µέτρα καθορίζουν το πλαίσιο µέσα στο οποίο 

διαµορφώνονται οι αγορές και θεσπίζουν τις προϋποθέσεις και τους όρους 

λειτουργίας τους1.  

Τα χρηµατιστήρια τα δηµιούργησε η επιδίωξη για την εξεύρεση 

βραχυπρόθεσµων αλλά κυρίως µακροπρόθεσµων κεφαλαίων και η ανάγκη για 

σύναψη αγοροπωλησιών µεγάλων ποσοτήτων εµπορευµάτων που βρίσκονται µακριά 

από τον τόπο διαπραγµάτευσης τους, ενώ απαιτούνταν για αυτά σοβαρά κεφάλαια 

αλλά και η τάση για κερδοσκοπία. 

Πέρα από την διευκόλυνση των συναλλαγών, καθώς επιτρέπουν στους 

εκπροσώπους της προσφοράς και της ζήτησης να βρίσκονται ταυτόχρονα στον 

συγκεκριµένο τόπο διαπραγµάτευσης, ο ουσιαστικός οικονοµικός ρόλος των 

Χρηµατιστηρίων είναι ότι δίνουν την ευκαιρία στις επιχειρήσεις να εξεύρουν 

κεφάλαια αλλά και στους επενδυτές να µπορούν να διαθέσουν τα χρήµατα που έχουν 

στην επένδυση τους σε τίτλους, µε την προσδοκία του κέρδους, συµβάλλοντας έτσι 

στην τόνωση της παραγωγικότητας και γενικότερα στην ανάπτυξη της χώρας που 

λειτουργεί το χρηµατιστήριο. 

Κύριο χαρακτηριστικό των τιµών των µετοχών είναι ότι δεν χαρακτηρίζονται 

από στασιµότητα. Η καθηµερινή εµπειρία µας έχει δείξει ότι οι τιµές των 

χρηµατιστηριακών µετοχών και δεικτών µεταβάλλονται συνεχώς επηρεαζόµενοι από 

µία σειρά γεγονότων απρόσµενων και µη. Ορισµένα από αυτά τα γεγονότα έχουν 

µεγαλύτερη επίδραση στις χρηµατιστηριακών τιµές σε σχέση µε άλλα, µε 

                                                 
1 Βικιπαίδεια: http://el.wikipedia.org 
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αποτέλεσµα να επηρεάζουν ουσιαστικά την τελική επιλογή και αποδοτικότητα κάθε 

µετοχής. 

Σκοπός της παρούσας πτυχιακής εργασίας είναι η ανάλυση της επίδρασης των 

µεταβολών διαφόρων µακροοικονοµικών παραγόντων στην αποδοτικότητα των 

τιµών των µετοχών. ∆ηλαδή πως επηρεάζονται οι µετοχικές αποδόσεις από τις 

διακυµάνσεις των µακροοικονοµικών µεταβλητών. Πιο συγκεκριµένα, θα 

αποτυπωθεί η επίδραση που έχει η ανεργία, ο τοµέας της παραγωγής, η 

παραγωγικότητα, ο πληθωρισµός και η νοµισµατική πολιτική που ακολουθεί µια 

χώρα στο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον των επιχειρήσεων και στην απόδοση των 

µετοχών τους. Η ανάλυση γίνεται σε τρία στάδια για κάθε παράγοντα. Στο πρώτο 

στάδιο παρουσιάζεται ο µακροοικονοµικός παράγοντας. Στο δεύτερο παρουσιάζεται 

η επίδραση του συγκεκριµένου παράγοντα στην αποδοτικότητα των µετοχών. Τέλος 

στο τρίτο παρουσιάζονται εµπειρικές µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί σχετικά µε 

την επίδραση του µακροοικονοµικού παράγοντα στην αποδοτικότητα των τιµών των 

µετοχών και του χρηµατιστηρίου γενικότερα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΤΙΜΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΜΕΤΟΧΩΝ 
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1.1 Ορισµός µετοχής 

 

Η µετοχή αποτελεί ένα µικρό κοµµάτι (δηλαδή ένα µικρό ποσοστό 

ιδιοκτησίας) µιας εταιρείας. Με άλλα λόγια, η µετοχή είναι ένα από τα ίσα µερίδια, 

στα οποία διαιρείται το κεφάλαιο µιας ανώνυµης εταιρίας και ενσωµατώνει τα 

δικαιώµατα του µετόχου που πηγάζουν από τη συµµετοχή του στην ανώνυµη εταιρία. 

Τα δικαιώµατα αυτά, είναι ανάλογα του αριθµού µετοχών που κατέχει ο µέτοχος. 

Ενδεικτικά δικαιώµατα που προκύπτουν από την κατοχή µετοχών είναι το ποσοστό 

ίσο µε τον αριθµό των µετοχών που κατέχει ο µέτοχος προς το σύνολο των µετοχών 

της εταιρείας, του µερίσµατος από τα διανεµόµενα κέρδη της εταιρίας, καθώς και 

αντίστοιχο ποσοστό από την περιουσία της εταιρίας, σε περίπτωση που αυτή 

διαλυθεί. Αντίστοιχα έχει και τον αναλογούντα αριθµό ψήφων στην Γενική 

Συνέλευση των µετόχων, εκτός εάν κατέχει µετοχές άνευ ψήφου. 

Οι µετοχές µπορεί να διακρίνονται σε κοινές, προνοµιούχες και επικαρπίας, 

ονοµαστικές και ανώνυµες, µε δικαίωµα ψήφου ή χωρίς δικαίωµα ψήφου, σε 

διαπραγµατεύσιµες σε Χρηµατιστήριο ή σε µη διαπραγµατεύσιµες. 

Η προνοµιούχος µετοχή προσφέρει απλά ένα προβάδισµα έναντι των κατόχων 

κοινών µετοχών, στη λήψη µερίσµατος και στη λήψη του προϊόντος της εκκαθάρισης 

σε περίπτωση διάλυσης της επιχείρησης, αλλά συνήθως στερείται του δικαιώµατος 

ψήφου και συµµετοχής στη διαχείριση της επιχείρησης.  

Η κοινή µετοχή είναι ο πιο συνηθισµένος τύπος µετοχής και περιλαµβάνει όλα 

τα βασικά δικαιώµατα ενός µετόχου, όπως δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη, στην 

έκδοση νέων µετοχών, στο προϊόν της εκκαθάρισης, καθώς και δικαίωµα ψήφου στη 

Γενική Συνέλευση της εταιρείας και συµµετοχής στη διαχείρισή της. Η ανάλυση της 

παρούσας εργασίας θα επικεντρωθεί σε αυτή την µορφή µετοχών. 

Τέλος, όταν µια επιχείρηση που έχει εκδώσει µετοχές έχει κέρδη, µπορεί να 

µοιράσει µέρος των κερδών αυτών στους µετόχους της µε την µορφή µερίσµατος, 

που αντιστοιχεί σε κάποιο ποσό ανά µετοχή. 
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1.2 Τιµολόγηση και απόδοση µετοχών 

 

1.2.1 Προσδιορισµός του κόστους των προνοµιούχων και κοινών µετοχών 

 

Η δέσµευση της επιχείρησης περί καταβολής σταθερού µερίσµατος κάθε 

χρόνο, δεν σηµαίνει ότι είναι και απαραίτητη να πραγµατοποιηθεί, ιδιαίτερα, δε,  στις 

περιπτώσεις όπου αν δεν υπάρχουν κέρδη. Αν όµως οι προνοµιούχες µετοχές είναι 

σωρευτικές, όπως συµβαίνει συνήθως, το µέρισµα πρέπει να καταβληθεί από τα 

µελλοντικά κέρδη πριν διανεµηθούν τα µερίσµατα των κοινών µετοχών.  

Οι κάτοχοι κοινών µετοχών συµµετέχουν κυρίως στις µελλοντικές αποδόσεις 

της επιχείρησης, οι οποίες και µεταφράζονται σε αναµενόµενα µερίσµατα και 

κεφαλαιουχικά κέρδη (δηλαδή, ανατίµηση της τιµής της µετοχής). Επειδή αυτές οι 

αποδόσεις συσσωρεύονται στο µέλλον, η συνήθης διαδικασία είναι να 

προεξοφληθούν µε ένα συντελεστή κινδύνου. Έτσι, η προοπτική αύξησης αυτών των 

αποδόσεων επηρεάζει την τιµή των µεριδίων των κοινών µετοχών. Επιπρόσθετα, η 

τιµή των µετοχών αντικατοπτρίζει τη στάση που θα έχουν οι επενδυτές και η αγορά 

απέναντι στον κίνδυνο και τις προοπτικές απόδοσης που θα έχει η επιχείρηση στο 

µέλλον. Τρείς παράγοντες καθορίζουν το κόστος των κοινών µετοχών :  

1. η τιµή της κοινής µετοχής,  

2. τα µερίσµατα που καταβάλλει η επιχείρηση για τις κοινές µετοχές, και  

3. το ποσοστό απόλυτης αύξησης των µερισµάτων. 

Άρα, ως αποτέλεσµα του παραπάνω κόστους, η τιµή µιας µετοχής εξαρτάται από: 

1. Τη σηµερινή κερδοφορία και την πολιτική µερισµάτων της εταιρείας. 

2. Το προβλεπόµενο ποσοστό αύξησης των µερισµάτων . 

3. Το επιτόκιο αγοράς (καθώς, κατά τη διάρκεια του χρόνου, η απόδοση της αγοράς 

πρέπει να υπερβαίνει την απόδοση χωρίς κίνδυνο, καθώς ένα χαρτοφυλάκιο αγοράς 

είναι πιο επικίνδυνο από το αξιόγραφο χωρίς κίνδυνο) 

Το τρίτο αυτό σηµείο είναι ίσως και το σηµαντικότερο στον προσδιορισµό 

τόσο της τιµής όσο και της απόδοσης µιας µετοχής καθώς αντικατοπτρίζει τις 

προσδοκίες των επενδυτών έναντι της απόδοσης κάθε µετοχής σε σχέση και µε τα 

τρέχοντα επιτόκια επενδύσεις των κεφαλαίων σε ασφαλέστερες τοποθετήσεις (π.χ σε 

προθεσµιακές τραπεζικές καταθέσεις). Έτσι, στην πραγµατικότητα οι µελλοντικές 



4 

προσδοκίες των επενδυτών για την πορεία µιας µετοχής, προεξοφλούνται στο παρόν 

µέσω στην τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης. 

Με απλά λόγια, εάν για κάποιους λόγους, οι επενδυτές πιστεύουν ότι οι 

αποδόσεις των µετοχών µιας συγκεκριµένης εταιρίας θα είναι υψηλές στο µέλλον, 

τότε σπεύδουν να αγοράσουν τις συγκεκριµένες µετοχές αυξάνοντας την τιµή τους 

στο παρόν. Αντίθετα, αν οι προσδοκίες για τις µελλοντικές αποδόσεις είναι 

αρνητικές, τότε σπεύσουν να πουλήσουν οι επενδυτές τις συγκεκριµένες µετοχές, 

µειώνοντας την τιµή αυτής. 

 

Συνοψίζοντας, κάθε επενδυτική απόφαση συνεπάγεται µια ανταλλαγή µεταξύ 

της απόδοσης και του κινδύνου, οι οποίοι είναι οι αντίθετες πλευρές του ίδιου 

νοµίσµατος. Οι επενδυτές πρέπει να υπολογίζουν πολύ σοβαρά τον κίνδυνο που 

αναλαµβάνουν και να είναι έτοιµοι να αντιµετωπίσουν και τις συνέπειες που αυτός 

συνεπάγεται. Ως κίνδυνος µπορεί να οριστεί η διαφορά µεταξύ του πραγµατικού 

αποτελέσµατος µιας επένδυσης από το αναµενόµενο/προσδοκώµενο. Έτσι, όσο 

περισσότερα είναι τα πιθανά αποτελέσµατα µιας επένδυσης (ή όσο περισσότερο 

ευµετάβλητο είναι το αποτέλεσµα της) τόσο υψηλότερος είναι ο κίνδυνος που 

ενέχεται. ∆ηλαδή, οι επενδυτές θα είναι πρόθυµοι να αγοράσουν ένα χρεόγραφο εάν 

η αναµενόµενη του απόδοση είναι επαρκής για να αντισταθµίσει τον κίνδυνο, 

γνωρίζοντας όµως ότι οι προσδοκίες τους µπορεί και να µην ικανοποιηθούν.  

 

1.2.2 Πηγές κινδύνου για τις αποδόσεις των µετοχών 

 

Οι πηγές του κινδύνου για τις αποδόσεις των µετοχών µπορεί να είναι 

αρκετές. Οι συνηθέστεροι κίνδυνοι παρουσιάζονται συνοπτικά παρακάτω: 

• Κίνδυνος Επιτοκίου  

Η µεταβλητότητα στις αποδόσεις ενός χρεογράφου η οποία είναι αποτέλεσµα 

µεταβολής στο επίπεδο του επιτοκίου ονοµάζεται κίνδυνος επιτοκίου. Τέτοιες 

µεταβολές επιδρούν γενικά αντίστροφα στις τιµές των χρεογράφων. Αν και ο 

κίνδυνος επιτοκίου επιδρά πιο άµεσα στις οµολογίες από ότι στις µετοχές πρέπει να 

λαµβάνεται σοβαρά υπόψη πάντοτε από τους επενδυτές.  
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• Κίνδυνος Αγοράς  

Η µεταβλητότητα στις αποδόσεις η οποία είναι αποτέλεσµα διακυµάνσεων της 

αγοράς ονοµάζεται κίνδυνος αγοράς. Αν και όλα τα χρεόγραφα είναι εκτεθειµένα 

στον συγκεκριµένο κίνδυνο αγοράς επίδραση εµφανίζεται στις µετοχές. Ο κίνδυνος 

αγοράς περιλαµβάνει µια ευρεία γκάµα εξωγενών παραγόντων στα χρεόγραφα όπως 

είναι οικονοµικές υφέσεις, οι πόλεµοι, οι διαρθρωτικές αλλαγές στην οικονοµία ή 

αλλαγές στις καταναλωτικές συνήθειες. 

• Κίνδυνος Πληθωρισµού  

Ένας παράγοντας που επιδρά σε όλα τα χρεόγραφα είναι ο κίνδυνος αγοραστικής 

δύναµης. Με αβεβαιότητα στον πληθωρισµό οι πραγµατικές (προσαρµοσµένες) 

αποδόσεις ενέχουν κίνδυνο ακόµα και αν οι ονοµαστικές αποδόσεις είναι ασφαλείς 

(πχ. κρατικό οµόλογο). Αυτός ο κίνδυνος σχετίζεται µε τα επιτόκια αφού τα επιτόκια 

συνήθως αυξάνονται καθώς ο πληθωρισµός αυξάνεται, διότι οι δανειστές απαιτούν 

πρόσθετα ασφάλιστρα για να αντισταθµίσουν τη χαµένη αγοραστική δύναµη. 

• Επιχειρηµατικός Κίνδυνος  

Επιχειρηµατικός κίνδυνος ονοµάζεται ο κίνδυνος που ενέχεται σε συγκεκριµένους 

κλάδους της αγοράς (πχ. τραπεζικό, κατασκευαστικό, τηλεπικοινωνίες) ή βιοµηχανίες 

(πχ. ενέργεια, πετρέλαιο).  

• Χρηµατοοικονοµικός Κίνδυνος  

Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος σχετίζεται µε τη χρήση του δανειακού κεφαλαίου 

των εταιριών. Όσο µεγαλύτερο είναι το µερίδιο του κεφαλαίου που χρηµατοδοτείται 

από δάνεια τόσο µεγαλύτερη είναι η µεταβλητότητα στις αποδόσεις (µε όλα τα άλλα 

σταθερά). Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος εµπεριέχει την έννοια της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. 

•  Κίνδυνος Ρευστότητας  

Κίνδυνος ρευστότητας είναι ο κίνδυνος που σχετίζεται πιο συγκεκριµένα µε τη 

δευτερογενή αγορά χρεογράφων. Μια επένδυση η οποία µπορεί να πουληθεί ή να 

αγοραστεί γρήγορα και χωρίς σηµαντική µείωση τιµής θεωρείται ότι παρουσιάζει 

ρευστότητα. Όσο µεγαλύτερη είναι η αβεβαιότητα για το χρόνο συναλλαγής ή τη 

µείωση της τιµής που απαιτείται τόσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος ρευστότητας. 

• Κίνδυνος Συναλλαγµατικής Ισοτιµίας  

Ο κίνδυνος αυτός αντιµετωπίζεται από τους επενδυτές που επενδύουν στις 

παγκόσµιες αγορές και σχετίζεται µε την αβεβαιότητα στις αποδόσεις µετά την 
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µετατροπή των ξένων κερδών σε εγχώριο νόµισµα. Μπορεί να οριστεί ως η 

µεταβλητότητα στις αποδόσεις των χρεογράφων εξαιτίας διακυµάνσεων της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας και πολλές φορές αναφέρεται ως συναλλαγµατικός 

κίνδυνος. 

• Κίνδυνος Χώρας  

Ο κίνδυνος χώρας ο οποίος αναφέρεται και ως πολιτικός κίνδυνος, είναι και αυτός 

πολύ σηµαντικός για τους επενδυτές που επενδύουν στις παγκόσµιες αγορές. Οι 

τελευταίοι πρέπει να λαµβάνουν πολύ σοβαρά υπόψη τους την πολιτική και άρα 

οικονοµική σταθερότητα και βιωσιµότητα µιας ξένης αγοράς. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΑΝΕΡΓΙΑ - ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΠΡΟΒΛΕΨΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ 

ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
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2.1 Ανεργία  

 

Κάθε οικονοµία έχει ένα ορισµένο µέγεθος πληθυσµού. Για λόγους 

οικονοµικής ανάλυσης ο πληθυσµός διακρίνεται σε οικονοµικά ενεργό και σε 

οικονοµικά µη ενεργό. Ο οικονοµικά ενεργός πληθυσµός αποτελεί το εργατικό 

δυναµικό της οικονοµίας και περιλαµβάνει τα άτοµα εκείνα τα οποία είναι ικανά προς 

εργασία και ταυτόχρονα θέλουν να εργαστούν. Τα άτοµα εκείνα τα οποία δεν 

µπορούν να εργαστούν, για παράδειγµα, µικρά παιδιά, ηλικιωµένοι, ασθενείς, 

στρατιώτες κ.α., δεν ανήκουν στο εργατικό δυναµικό. Επίσης τα άτοµα µπορούν να 

εργαστούν, αλλά για διάφορους λόγους δε θέλουν, για παράδειγµα, τεµπέληδες, δεν 

ανήκουν στο εργατικό δυναµικό. Συνεπώς, τα άτοµα τα οποία δεν µπορούν ή δε 

θέλουν να εργαστούν αποτελούν τον οικονοµικά µη ενεργό πληθυσµό. 

Το εργατικό δυναµικό χωρίζεται σε δύο κατηγορίες, σε εκείνους οι οποίοι 

εργάζονται και ονοµάζονται απασχολούµενοι και σε εκείνους οι οποίοι δεν 

εργάζονται και είναι άνεργοι. Με βάση τις παραπάνω διακρίσεις µπορούµε να 

δώσουµε τους εξής ορισµούς : 

• Εργατικό δυναµικό είναι το σύνολο των ατόµων τα οποία µπορούν και θέλουν να 

εργαστούν. 

• Απασχολούµενοι είναι τα άτοµα τα οποία εργάζονται (φυσικά εξ ορισµού θέλουν 

και µπορούν να εργαστούν). 

• Άνεργοι είναι τα άτοµα τα οποία µπορούν και θέλουν να εργαστούν, αλλά δεν 

µπορούν να βρουν απασχόληση. 

Άρα, ανεργία είναι η κατάσταση ενός ατόµου, που, ενώ είναι ικανό, πρόθυµο 

και διαθέσιµο να απασχοληθεί, δεν δύναται να βρει εργασία. 

Είναι φανερό ότι το άθροισµα των απασχολούµενων και των ανέργων είναι ίσως µε 

το εργατικό δυναµικό. 

 

2.2 Μέτρηση της ανεργίας   

 

Το µέγεθος της ανεργίας µπορεί να µετρηθεί ως απόλυτο µέγεθος, για 

παράδειγµα χιλιάδες άνεργοι. Η σηµασία όµως του αριθµού αυτού εξαρτάται από το 
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µέγεθος του εργατικού δυναµικού. Για αυτό η ανεργία µετράτε ως ποσοστό επί τοις 

εκατό (%) του εργατικού δυναµικού, για παράδειγµα, 8%.                   

100x
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Το ποσοστό της ανεργίας µπορεί να διαφέρει από περίοδο σε περίοδο, καθώς 

µεταβάλλεται το απόλυτο µέγεθος της ανεργίας ή του εργατικού δυναµικού ή και των 

δύο (αλλά µε διαφορετικό ρυθµό). 

 

2.3 Είδη ανεργίας    

 

Υπάρχουν τέσσερα είδη ή κατηγορίες ανεργίας:  

• η εποχιακή ανεργία   

• η ανεργία τριβής 

• η διαρθρωτική ανεργία και  

• η ανεργία λόγω ανεπαρκούς ζήτησης (ή κεϋνσιανή ανεργία). 

 

Εποχιακή ανεργία  

Πολλές επιχειρήσεις, π.χ. οι αγροτικές και οι τουριστικές, παρουσιάζουν 

συστηµατικές µεταβολές στην παραγωγική τους δραστηριότητα κατά τη διάρκεια του 

έτους. Οι µεταβολές της παραγωγής συνοδεύονται από αντίστοιχες µεταβολές της 

απασχόλησης  εργατικού δυναµικού και, συνεπώς, από µεταβολές της ανεργίας. Αυτή 

η ανεργία ονοµάζεται εποχιακή. Χαρακτηριστικά της εποχιακής ανεργίας είναι ότι 

επαναλαµβάνεται κάθε χρόνο και είναι προσωρινή και µικρής σχετικά διάρκειας. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα για αυτού του είδους της ανεργίας στην ελληνική 

οικονοµία αποτελεί ο κλάδος των ξενοδοχοϋπαλλήλων, όπου λόγω της έντονης 

εποχικότητας  του τουρισµού στην χώρα µας, αυξοµειώνεται µε µεγάλο ρυθµό το 

ποσοστό της ανεργίας κατά την διάρκεια του έτους.  

 

Ανεργία τριβής 

Ανεργία τριβής είναι εκείνη η οποία οφείλεται στην αδυναµία της αγοράς να 

απορροφήσει άµεσα ανέργους, παρότι υπάρχουν κενές θέσεις εργασίας, για τις οποίες 

οι άνεργοι έχουν τα απαραίτητα προσόντα και επαγγελµατική εξειδίκευση. Η  

ανεργία τριβής οφείλεται στην αδυναµία των εργατών να εντοπίσουν αµέσως τις 
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επιχειρήσεις µε τις κενές θέσεις και στην αδυναµία των επιχειρήσεων  να εντοπίσουν 

τους άνεργους εργάτες. Επίσης, µπορεί να οφείλεται στη γεωγραφική απόσταση 

µεταξύ της περιοχής όπου υπάρχει ανεργία και αυτής όπου υπάρχουν κενές θέσεις 

εργασίας. Γενικότερα οφείλεται στην έλλειψη ενός επαγγελµατικού συστήµατος 

πληροφοριών για ύπαρξη ανέργων και επιχειρήσεων µε κενές θέσεις εργασίας. 

 

∆ιαρθρωτική ανεργία 

Όταν σε µια οικονοµία υπάρχουν άνεργοι και κενές θέσεις εργασίας, αλλά οι  

άνεργοι δεν µπορούν να απασχοληθούν στις υπάρχουσες κενές θέσεις, επειδή υπάρχει 

αναντιστοιχία ανάµεσα  στα προσόντα και την εξειδίκευση των ανέργων και σε αυτά 

που απαιτούνται για την κάλυψη των κενών θέσεων, η ανεργία αυτή ονοµάζεται 

διαρθρωτική. Οφείλεται σε τεχνολογικές µεταβολές, οι οποίες δηµιουργούν νέα 

επαγγέλµατα και αχρηστεύουν άλλα, και σε αλλαγές στη διάρθρωση της ζήτησης, οι 

οποίες αυξάνουν τη ζήτηση ορισµένων προϊόντων και ταυτόχρονα µειώνουν τη 

ζήτηση άλλων. Όπως είναι φανερό, η διαρθρωτική ανεργία δηµιουργείται από την 

δυσαναλογία που υπάρχει µεταξύ προσφοράς και ζήτησης των διαφόρων 

ειδικεύσεων. Η µείωσή της απαιτεί επανεκπαίδευση των ανέργων, ώστε να 

αποκτήσουν τις ειδικεύσεις στις οποίες υπάρχει έλλειψη. ∆ιαφορετικά, η διαρθρωτική 

ανεργία µπορεί να είναι µεγάλης διάρκειας. 

 

Κεϋνσιανή ανεργία 

Η ανεργία λόγω ανεπαρκούς ζήτησης ονοµαζόµενη και κεϋνσιανή ανεργία, 

είναι εκείνη που προέρχεται από την πτώση της οικονοµικής δραστηριότητας στις 

φάσεις της καθόδου και της ύφεσης του οικονοµικού κύκλου. Πρόκειται, δηλαδή, για 

αδυναµία της συνολικής ζήτησης της οικονοµίας να απορροφήσει τη συνολική 

προσφορά του εργατικού δυναµικού. Η ανεργία αυτή έχει κυκλικό χαρακτήρα, 

δηλαδή επαναλαµβάνεται, και η διάρκειά της εξαρτάται από τη διάρκεια του 

οικονοµικού κύκλου. 

 

2.4 Συνέπειες ανεργίας 

 

Η ανεργία έχει τρεις βασικές οικονοµικές συνέπειες. 
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1. Αποτελεί απώλεια παραγωγικών δυνάµεων, δηλαδή της εργασίας των ανέργων, η 

οποία θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί στην παραγωγική διαδικασία 

2. Σηµαίνει απώλεια εισοδήµατος για τον άνεργο και την οικογένειά του. 

 

3. Επιβαρύνει τον κρατικό προϋπολογισµό, λόγω της παροχής των επιδοµάτων 

ανεργίας προς τους ανέργους. 

 

2.5 Επίδραση Ανεργίας στην Προβλεψιµότητα της Απόδοσης των µετοχών 

 

Η επίδραση της ανεργίας στην πορεία των αποδόσεων των µετοχών των 

εταιριών µπορεί να παρουσιαστεί σε συνδυασµό µε τον νόµο του Okun2, όπου 

περιγράφει τη σχέση τη συσχέτιση µεταξύ των µεταβολών προϊόντος και της 

ανεργίας, δηλαδή πώς το προϊόν διαφοροποιείται καθώς το επίπεδο ανεργίας 

µεταβάλλεται.  

Σε γενικές γραµµές ο Οkun κατέληξε ότι τυπικά ένας υψηλός δείκτης 

ανεργίας συσχετίζεται µε αδρανείς στην οικονοµία εισροές, το οποίο σηµαίνει ότι ο 

πραγµατικός δείκτης του προϊόντος θα είναι χαµηλότερος του δυνητικού. Το αντίθετο 

σενάριο θα αποδίδει ένα δείκτη ιδιαίτερα χαµηλό. ∆ηλαδή µεταξύ ανεργίας και 

παραγόµενου προϊόντος υπάρχει µια αρνητική σχέση. 

Οι µεταβολές στην παραγωγή όµως του προϊόντος – όπως θα αναλυθεί 

διεξοδικότερα και παρακάτω (Κεφάλαιο 4, Παραγωγικότητα) συνδέονται θετικά µε 

την απόδοση των µετοχών των επιχειρήσεων, καθώς αύξηση του παραγόµενου 

προϊόντος συνδέεται µε αύξηση των κερδών των επιχειρήσεων και αντίστοιχη 

αύξηση των τιµών των µετοχών τους. Εποµένως, µε την σειρά της η ανεργία –η οποία 

                                                 
2 Ο Arthur Melvin Okun ήταν Αµερικανός οικονοµολόγος, ο οποίος υπήρξε 

καθηγητής στο πανεπιστήµιο του Yale και διετέλεσε µέλος και πρόεδρος στο τέλος 

της θητείας του, στο οικονοµικό συµβούλιο των Η.Π.Α. την περίοδο 1964-69. Το 

1962 συνέγραψε το άρθρο µε τίτλο: «Potential GNP, Its Measurement and 

Significance» στο οποίο περιγράφει και διατυπώνει τους τρόπους µε τους οποίους οι 

µεταβολές του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος ή του Ακαθάριστου Εγχώριου 

Προϊόντος συσχετίζονται µε τις µεταβολές του επιπέδου ανεργίας και οι οποίες 

ονοµάστηκαν ο «νόµος του Okun». 
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σχετίζεται αρνητικά µε την παραγωγή – θα έχει αρνητική σχέση µε την απόδοση των 

µετοχών, αντικατοπτρίζοντας αφενός την απώλεια του εν δυνάµει παραγόµενου 

προϊόντος και άρα και την απώλεια των εν δυνάµει κερδών των επιχειρήσεων και 

αφετέρου την µειωµένη δυνατότητα κατανάλωσης των ατόµων της οικονοµίας.  

 

2.6 Εµπειρική ∆ιερεύνηση επίδρασης Ανεργίας στην Προβλεψιµότητα της 

απόδοσης των µετοχών 

 

Καθώς δεν υπάρχουν µελέτες και έρευνες σχετικά µε την απ’ ευθείας σχέση 

µεταξύ ανεργίας και αποδοτικότητας των µετοχών των εταιριών, στην ενότητα αυτή 

θα παρουσιαστούν αφενός την πορεία της ανεργίας στην Ελλάδα µε συνάρτηση µε 

την πορεία του Γενικού ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, και αφετέρου σχετικά 

άρθρα οικονοµικών εφηµερίδων και ιστοτόπων τα οποία παρουσίασαν την επίδραση 

που είχε η πρόσφατη ανακοίνωση του Υπουργείου Απασχόλησης των Η.Π.Α για την 

πορεία της ανεργίας στις Η.Π.Α τον Σεπτέµβριο του 2012 στo χρηµατιστήριο της 

Wall Street. 

Στο παρακάτω σχεδιάγραµµα παρουσιάζεται η πορεία του Γενικού ∆είκτη του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών για την περίοδο των τελευταίων πέντε ετών, ήτοι από τον 

Οκτώβριο του 2007 έως τον Οκτώβριο 2012. Είναι πασιφανής η τεράστια πτώση του 

γενικού δείκτη από την περιοχή άνω των 5.000 µονάδων το 2007, στα πολύ χαµηλά 

επίπεδα των 600-800 µονάδων.  
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Σχεδιάγραµµα 2.1 Γενικός ∆είκτης Χρηµατιστηρίου Αθηνών για την περίοδο Οκτώβριος 

2007 – Οκτώβριος 2012. 

(Πηγή : http://www.naftemporiki.gr) 

 

 

 

Αντίστοιχα στο παρακάτω σχεδιάγραµµα 2.2 παρουσιάζεται η πορεία της ανεργίας 

στην Ελλάδα για την περίοδο των ετών 2007-2012. Μέσα στην υπό εξέταση 5ετία 

παρουσιάζεται η δραµατική αύξηση της ανεργίας στην Ελλάδα, το 8,5% στο 22,5% 

ενώ ακόµα πιο πρόσφατα στοιχεία την ανεβάζουν πάνω από 25% (1.261.604 άτοµα) 

Εποµένως, η γενική πορεία των δύο δεικτών (ανεργίας και Γ.∆ Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών) επιβεβαιώνει την αρνητική σχέση που υπάρχει µεταξύ αυτών των αυτών 

µεταβλητών. 
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Σχεδιάγραµµα 2.2 Ποσοστά ανεργίας στην Ελλάδα για την περίοδο  2007 – 2012. 

(Πηγή: http://nstatic.doldigital.net) 

 

 

  

 

 

Από την άλλη πλευρά, σε άρθρο της εφηµερίδας «Ηµερησίας»3 στις 5 

Οκτωβρίου 2012 αναφέρεται ότι «ανοδικά ξεκίνησε την τελευταία συνεδρίαση της 

εβδοµάδας η Wall Street λαµβάνοντας ώθηση από τα απροσδόκητα θετικά στοιχεία 

για την απασχόληση το Σεπτέµβριο 2012 στις ΗΠΑ, σύµφωνα µε τα οποία το 

ποσοστό ανεργίας µειώθηκε στο 7,8% από 8,1% τον Αύγουστο, ενισχύοντας τις 

προσδοκίες για ανάκαµψη της αµερικανικής οικονοµίας».  

Αντίστοιχα, στο ίδιο θέµα,  σε άρθρο στον site «Reporter.gr»4  δηµοσιεύεται 

ότι «Η αµερικάνικη αγορά πήρα ώθηση από τη δηµοσίευση των στοιχείων για την 

ανεργία του µήνα Σεπτεµβρίου 2012 στις ΗΠΑ, που δόθηκαν σήµερα στη 

δηµοσιότητα. Συγκεκριµένα, η ανεργία υποχώρησε στο χαµηλότερο επίπεδο από τον 

Ιανουάριο του 2009, καθώς η οικονοµία των ΗΠΑ συνέχισε να «φτιάχνει» θέσεις 

εργασίας» 

                                                 
3Pegasus Network :  http://www.imerisia.gr 
4 http://www.reporter.gr 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Ο ΤΟΜΕΑΣ ΤΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ - ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ 

ΠΡΟΒΛΕΨΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
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3.1 Ο ΤΟΜΕΑΣ ΤΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ KAI TO ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ ΕΓΧΩΡΙΟ 

ΠΡΟΙΟΝ (GDP) 

 

Το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (ή ΑΕΠ) (Gross Domestic Product - GDP) 

είναι το σύνολο όλων των προϊόντων και αγαθών που παράγει µια οικονοµία, 

εκφρασµένο σε χρηµατικές µονάδες. Με άλλα λόγια είναι η συνολική αξία όλων των 

τελικών αγαθών (υλικών και άυλων) που παράχθηκαν εντός µιας χώρας σε διάστηµα 

ενός έτους, ακόµα και αν µέρος αυτού παράχθηκε από παραγωγικές µονάδες που 

ανήκουν σε κατοίκους του εξωτερικού. 

Το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν εκφράζεται µαθηµατικά ως εξής: 

GDP = C + I + G + NX 

όπου: (C) κατανάλωση, (Ι) επένδυση, (G) δηµόσιες δαπάνες για την αγορά αγαθών 

και υπηρεσιών και (ΝΧ) καθαρές εξαγωγές µείον τις εισαγωγές. 

Κατανάλωση (Consumption) είναι η δαπάνη που πραγµατοποιούν τα νοικοκυριά 

για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών, δηλαδή η συνολική τους κατανάλωση. 

Επένδυση (Investment) είναι η δαπάνη για την αγορά κεφαλαιουχικού εξοπλισµού, 

αποθεµάτων και κτιρίων, συµπεριλαµβανόµενης και της δαπάνης για την αγορά νέων 

κατοικιών. Στην κατηγορία αυτή εντάσσονται και έξοδα αγοράς άυλων αγαθών, όπως 

τα έξοδα έρευνας και ανάπτυξης. 

∆ηµόσιες δαπάνες (Goverment expenses) είναι οι δαπάνες για την αγορά αγαθών 

και υπηρεσιών τις οποίες πραγµατοποιούν η τοπική αυτοδιοίκηση, οι κυβερνήσεις 

των πολιτειών και η οµοσπονδιακή κυβέρνηση π.χ. αγορά υποβρυχίου για το ναυτικό. 

Καθαρές εξαγωγές (Net exports) είναι η δαπάνη για την αγορά αγαθών και 

υπηρεσιών που παράγονται στην εγχώρια οικονοµία και αγοράζονται από 

αλλοδαπούς (εξαγωγές) 

Εισαγωγές (Imports) Είναι το κόστος οποιωνδήποτε αγαθών ή υπηρεσιών όπου ως 

χώρα κατασκευής δεν είναι η χώρα στην οποία υπολογίζετε το Α.Ε.Π. 

Στις παρακάτω ενότητες θα αναλυθεί η επίδραση που έχει κάθε ένας από τους 

παραπάνω παράγοντες του ακαθάριστο εγχώριο προϊόν στην αποδοτικότητα των 

µετοχών των εταιριών. 
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3.2 Κατανάλωση 

 

Όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, η κατανάλωση αναφέρεται στις 

δαπάνες των νοικοκυριών σε µη διαρκή καταναλωτικά αγαθά, διαρκή αγαθά και 

υπηρεσίες. Η ιδιωτική κατανάλωση είναι «η µηχανή της οικονοµίας» και 

αντιπροσωπεύει περισσότερο από τα δύο τρίτα του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος. 

Σε µια οικονοµία όπου τα αγαθά αγοράζονται µε χρήµατα, το τρέχον διαθέσιµο 

εισόδηµα, δηλαδή το διαθέσιµο εισόδηµα που αποµένει µετά την καταβολή των 

φόρων και µετά τις κρατικές µεταβιβαστικές πληρωµές, αποτελεί τον πιο σηµαντικό 

παράγοντα που επηρεάζει την ιδιωτική κατανάλωση. Αλλά υπάρχουν πολλά είδη 

διαθέσιµου εισοδήµατος. Από την µία πλευρά είναι το διαθέσιµο εισόδηµα που ο 

κόσµος κερδίζει σε µία περίοδο και από την άλλη το εισόδηµα που ένα άτοµο 

προσδοκά να κερδίσει σε όλη τη διάρκεια της ζωής του. 

Ο Κέυνς υποστήριζε ότι το µεγαλύτερο µέρος της συνολικής ζήτησης, που 

είναι η ιδιωτική κατανάλωση, προσδιορίζεται κατά κύριο λόγο από το µέγεθος του 

διαθέσιµου εισοδήµατος ή µε άλλα λόγια του εισοδήµατος µετά φόρων. Πιο 

συγκεκριµένα υποστήριξε ότι : 

1. Η ιδιωτική κατανάλωση σχετίζεται θετικά µε το διαθέσιµο εισόδηµα. 

2. Μόνο ένα µέρος οποιουδήποτε νέου ή επιπρόσθετου διαθέσιµου εισοδήµατος 

καταναλώνεται και το υπόλοιπο αποταµιεύεται. 

3. Ακόµη και αν το διαθέσιµο εισόδηµα είναι µηδενικό η κατανάλωση θα είναι 

θετική, αφού τα άτοµα έχουν την τάση να δαπανούν τις αποταµιεύσεις τους ή να 

δανείζονται χρήµατα έναντι των µελλοντικών προοπτικών του εισοδήµατος 

προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τις καταναλωτικές τους ανάγκες. 

Η συνάρτηση κατανάλωσης είναι κατά µακράν ο πιο αξιόπιστος και ακριβής 

δείκτης της οικονοµικής συµπεριφοράς στο «οπλοστάσιο» των µακρο-

οικονοµολόγων. Στην απλούστερη µορφή της αντιπροσωπεύεται από την γραµµική 

σχέση: 

C = a + b(Y-T) όπου,  

C= συνολική κατανάλωση,  

Υ= ακαθάριστο εγχώριο εισόδηµα,  

Τ= φόροι εισοδήµατος, 
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a= ένας θετικός αριθµός που ονοµάζεται «αυτόνοµη κατανάλωση» και 

αντιπροσωπεύει το ύψος της κατανάλωσης όταν το διαθέσιµο εισόδηµα είναι µηδέν 

(0) 

b= η λεγόµενη «οριακή ροπή για κατανάλωση», που αντιπροσωπεύει την µεταβολή 

της κατανάλωσης για κάθε επιπρόσθετη µονάδα διαθέσιµου εισοδήµατος. 

 

3.2.1 Επίδραση κατανάλωσης σε απόδοση µετοχών 

 

Οι µεταβολές στην ιδιωτική κατανάλωση αναµένεται να έχουν θετική 

επίδραση στις τιµές των µετοχών και στην απόδοση αυτών.  

Μια αύξηση του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών που θα έχει θετικό 

αντίκτυπο (αύξηση) στην κατανάλωση των νοικοκυριών θα οδηγήσει σε αύξηση της 

ζήτησης αγαθών και υπηρεσιών ώστε να αυξηθούν µε τη σειρά τους οι πωλήσεις και 

τα κερδη των επιχειρήσεων. Αυτή αύξηση των κερδών θα έχει αποτέλεσµα την 

µεγαλύτερη απόδοση των µετοχών των εταιριών λόγω τόσο της ενδυνάµωσης της 

ευρωστίας των επιχειρήσεων όσο και των υψηλότερων διανεµόµενων µερισµάτων 

στους µετόχους. 

Η επίδραση αναµένεται να είναι αντίθετη στην περίπτωση πτώσης της ιδιωτικής 

κατανάλωσης. 

 

3.2.2 Εµπειρική διερεύνηση επίδρασης κατανάλωσης σε απόδοση µετοχών  

 

Το άρθρο των Chen, Roll and Ross5 (1986) αποτελεί µια από τις 

σηµαντικότερες µελέτες αναφορικά µε την επίδραση των µακροοικονοµικών 

παραγόντων στις τιµές των µετοχών. Στο άρθρο τους υποστηρίζουν ότι οι αποδόσεις 

των µετοχών επηρεάζονται από µια ποικιλία απρόβλεπτων γεγονότων και µε 

ορισµένα από αυτά έχουν µεγαλύτερη επιρροή από ότι άλλα, όπως η βιοµηχανική 

παραγωγή, ο αναµενόµενος και µη αναµενόµενος πληθωρισµός, τα πραγµατικά 

επιτόκια, οι αλλαγές στον αναµενόµενο πληθωρισµό. Σχετικά µε κατανάλωση 

κατέληξαν ότι η συγκεκριµένη µεταβλητή ερµηνεύει µικρό κοµµάτι της διακύµανσης  

                                                 
5 Chen, N. F. Roll, R. και Ross, S., Economic forces and the stock market. Journal of 

Business,1986. Vol. 59, pp.383-395. 
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των τιµών των µετοχών, ώστε να µην έχει  άµεση σηµαντική επίδραση στις 

µεταβολές στην απόδοση των µετοχών. 

Σε συµφωνία µε τα παραπάνω έρχονται και τα συµπεράσµατα της µελέτης της 

Eurobank EFG6 µε στοιχεία που καλύπτουν για την Ελλάδα το χρονικό διάστηµα 

1995-2005 και είναι τριµηνιαίας συχνότητας. Μία πτώση κατά 10% της αξίας των 

µετοχών των νοικοκυριών προκαλεί µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης κατά 0,16% 

και της συνολικής οικονοµικής δραστηριότητας κατά 0,11%. Η µικρή ευαισθησία της 

οικονοµικής δραστηριότητας αποδίδεται, σύµφωνα µε την µελέτη, στο µικρό µερίδιο 

των µετοχών στη συνολική περιουσία των νοικοκυριών συγκριτικά µε τις κατοικίες 

και τη χαµηλή συµµετοχή των νοικοκυριών στη συνολική κεφαλαιοποίηση του ΧΑΑ 

και την υψηλή µεταβλητότητα της τιµής των µετοχών.  

 

3.3 ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ  

  

Επένδυση θεωρείται κάθε υλικό, διαρκές, παραγωγικό αγαθό που δεν 

καταναλώνεται µε τη χρησιµοποίηση του αλλά συµβάλλει στην αύξηση της 

παραγωγικής υποδοµής µιας χώρας/επιχείρησης. Συµβάλλει δηλαδή στη δηµιουργία 

νέου κεφαλαιουχικού εξοπλισµού (νέα κτίρια, νέες εγκαταστάσεις, νέος 

µηχανολογικός εξοπλισµός, επεκτάσεις του προϋπάρχοντος κεφαλαιουχικού 

εξοπλισµού). 

 

3.3.1 ∆ιάκριση Επενδύσεων 

 

Οι επενδύσεις σε µια οικονοµία διακρίνονται σε ιδιωτικές και δηµόσιες 

ανάλογα µε το φορέα (ιδιωτικό ή δηµόσιο) και το σκοπό (κέρδος ή κοινωνική 

ωφέλεια). 

Οι ιδιωτικές επενδύσεις χρηµατοδοτούνται συνήθως µε αυτοχρηµατοδότηση, 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου ή δανεισµό και περιλαµβάνουν δαπάνες για κατοικίες, 

πάγιες εγκαταστάσεις των επιχειρήσεων και αύξηση των αποθεµάτων των 

επιχειρήσεων. Οι ιδιωτικές επενδύσεις παγίων κεφαλαιουχικών αγαθών είναι εκείνες 

                                                 
6 Eurobank EFG, Research Economist, ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών και 

Προβλέψεων, Οι επιπτώσεις της πρόσφατης διόρθωσης του χρηµατιστηρίου στην 

οικονοµική δραστηριότητα, 2006. 
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οι οποίες έχουν µεγάλη σηµασία για την ανάπτυξη και τη διεύρυνση της παραγωγικής 

βάσης της οικονοµίας. 

Αντίθετα, οι δηµόσιες επενδύσεις (δρόµοι, σχολεία, νοσοκοµεία, έργα 

υποδοµής κλπ) χρηµατοδοτούνται µε εσωτερικό ή εξωτερικό δανεισµό, φορολογίες 

και αυτοχρηµατοδότηση (από τις κατασκευαστικές εταιρείες οι οποίες εισπράττουν 

τέλη από τους χρήστες των έργων υποδοµής, π.χ. αεροδρόµια, µετρό, εθνικούς 

δρόµους, για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα που καθορίζεται από τη σύµβαση µε το 

δηµόσιο). 

Τέλος, οι επενδύσεις, επίσης, διακρίνονται σε καθαρές και ακαθάριστες 

επενδύσεις. Οι καθαρές επενδύσεις περιλαµβάνουν την καθαρή προσθήκη στο 

κεφάλαιο και τα αποθέµατα προϊόντων στην οικονοµία, ενώ οι τελευταίες 

περιλαµβάνουν επιπρόσθετα και τις αποσβέσεις. Η µεταβολή στα αποθέµατα 

συνήθως αντιπροσωπεύει ένα σχετικά µικρό µέρος της συνολικής αξίας των 

επενδύσεων. Αντίθετα, ο κύριος όγκος αντικατοπτρίζει την αύξηση του πάγιου 

κεφαλαίου και περιλαµβάνει τις κατηγορίες: κατοικίες και παραγωγικό εξοπλισµό µε 

πάγια στοιχεία. Έτσι, στις επενδύσεις γίνεται η διάκριση σε τρεις κατηγορίες: 

κατοικίες, πάγιο κεφάλαιο και αποθέµατα. Η δεύτερη κατηγορία, το πάγιο κεφάλαιο, 

περιλαµβάνει τις δαπάνες των παραγωγικών µονάδων σε µηχανικό εξοπλισµό, κτίρια 

κ.λπ. και παρουσιάζει µεγαλύτερο ενδιαφέρον από θεωρητικής πλευράς. 

 

3.3.2 Προσδιοριστικοί παράγοντες των Επενδύσεων 

 

Οι Προσδιοριστικοί παράγοντες των επενδύσεων: 

1. Επιτόκιο 

2. Εισόδηµα 

3. Προσδοκώµενο µελλοντικό επίπεδο ζήτησης 

4. Προσδοκώµενο ύψος µισθών και πρώτων υλών 

5. Προσδοκώµενη φορολογική πολιτική 

6. ∆απάνη ανάληψης της επένδυσης 

7. Εξέλιξη τεχνολογίας 

8. Απόθεµα κεφαλαιουχικού εξοπλισµού 

9. Μελλοντικές επιθυµίες καταναλωτών 

10. Πολιτικοκοινωνική ατµόσφαιρα 

11. Ψυχολογία επενδυτών 
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3.4 Επίδραση Επενδύσεων στις αποδόσεις µετοχών  

 

Είναι λογικό οι επενδύσεις, λόγω του σπουδαίου ρόλου που παίζουν στη 

διαµόρφωση της τελικής αξίας του προϊόντος, να αποτελούν βασικό παράγοντα στην 

οικονοµική µεγέθυνση, αλλά και στην ισορροπία ή αστάθεια τόσο στο επίπεδο της 

µεµονωµένης επιχείρησης όσο και στο ευρύτερο επίπεδο ολόκληρης της οικονοµίας.  

Η αύξηση του όγκου των επενδύσεων σε µια οικονοµία έχει ως άµεσο αντίκτυπο την 

αντίστοιχη αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας των επιχειρήσεων µε µια 

αντίστοιχη επίδραση στις τιµές των µετοχών της.  

Η µετοχή είναι ένα µικρό µέρος/ ένα κοµµάτι µιας επιχείρησης. Εποµένως, 

όταν αγοράζουµε µια µετοχή προσδοκάµε στην καλή πορεία της επιχείρησης, στην 

αύξηση των πωλήσεων και των εσόδων της και εποµένως στην είσπραξη µεριδίου 

από τα κέρδη. Όταν συµβούν αυτά, αυξάνεται ταυτόχρονα και η αξία της 

επιχείρησης.  Έτσι, όταν ο όγκος των επενδύσεων σε µια οικονοµία αυξάνεται, 

αντίστοιχα ο κάτοχος µιας µετοχής προσδοκά αύξηση της απόδοσής της µέσω:  

• Αυξηµένου Μερίσµατος, το οποίο προκύπτει από τη διανοµή των αυξηµένων 

κερδών της επιχείρησης 

• Επίτευξης Υπεραξίας από το γεγονός ότι η επιχείρηση πάει καλά και µεγαλώνει η 

αξία της 

Με άλλα λόγια, όσο αυξάνουν οι επενδύσεις στην οικονοµία και στην επιχείρηση 

µεµονωµένα, τόσο αυξάνεται η τιµή, η αξία και η απόδοση της µετοχής της. 

Επιπρόσθετα, οι επενδύσεις σε µηχανολογικό εξοπλισµό αναµένεται να έχουν 

αυξηµένη επίδραση, γιατί η προηγµένη τεχνολογία και η εξειδίκευση 

ενσωµατώνονται ταχύτερα σε αυτές τις επενδύσεις, ενώ προκαλούνται και θετικές 

εξωτερικές επιδράσεις τόσο στην µεµονωµένη επιχείρηση, όσο και στην οικονοµία 

λόγω της διάχυσης της τεχνολογίας. 
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3.5 Εµπειρική διερεύνηση επίδρασης επενδύσεων στην αποδοτικότητα των 

µετοχών 

 

Σε έρευνα των Barro και Lee7 (1994), χρησιµοποιώντας στοιχεία από 81 

χώρες για τις δεκαετίες 1965-75, 1975-85 και 1985-95, ανάµεσα στα αποτελέσµατα 

που έβγαλαν ήταν και ότι ο ρυθµός οικονοµικής µεγέθυνσης του χρηµατιστηρίου -και 

ως αποτέλεσµα αυτού και των µετοχών- συνδέεται θετικά µε τις επενδύσεις. 

Σκληρή κριτική στην παραπάνω έρευνα έκαναν οι Levine και Renelt8 (1992) 

καθώς διατύπωσαν διαφορετικές απόψεις για τον τρόπο αξιολόγησης των 

αποτελεσµάτων της µελέτης των Barro και Lee. Παρόλα αυτά, όµως, αξίζει να 

σηµειωθεί ότι το µοναδικό εύρηµα, το οποίο επιβεβαιώνουν ότι ισχύει πάντα, είναι η 

θετική σχέση του ποσοστού των επενδύσεων και της πορείας του χρηµατιστηρίου, 

κάτι που επιβεβαιώνει τον κυρίαρχο ρόλο των επενδύσεων στους παράγοντες που 

καθορίζουν την οικονοµική µεγέθυνση. 

Σε µια εργασία των Bradford και Summers9 (1991) έδειξαν ότι πράγµατι οι 

επενδύσεις σε µηχανολογικό εξοπλισµό αυξάνουν σηµαντικά την παραγωγικότητα 

και την οικονοµική µεγέθυνση των επιχειρήσεων, µε αποτέλεσµα να αυξάνεται η τιµή 

των µετοχών τους. 

 

3.6 ∆ηµόσιος Τοµέας και Άσκηση ∆ηµοσιονοµικής πολιτικής 
 

                                                 
7 Barro, R. και Lee J.W., “Sources of Economic Growth,” Carnegie Conference Series 

on Public Policy, 1994, vol. 40, pp 1-46. 
8 Levine, Ross και Renelt, D., A Sensitivity Analysis of Cross-Country Growth 

Regressions, The American Economic Review, 1992, Vol. 82, No. 4, pp. 942-963 

9 Bradford D. και Summers L., Equipment Investment and Economic Growth, 

Quarterly Journal of Economics, 1991, vol. 106, pp. 445-502  

 



23 

Στις σύγχρονες οικονοµίες οι κυβερνήσεις µέσω των κρατικών δαπανών (G) 

και της φορολογίας (T), ασκούν σηµαντική επίδραση στο επίπεδο εισοδήµατος και 

προϊόντος στην οικονοµία. Η συνολική ζήτηση σε µια οικονοµία αποτελείται από τη 

ζήτηση για κατανάλωση, τη ζήτηση για επένδυση τη ζήτηση για καθαρές εξαγωγές 

και τη ζήτηση του δηµοσίου. Η τελευταία αυτή αποτελεί ένα σηµαντικό κοµµάτι της 

συνολικής ζήτησης σε όλες ανεξαιρέτως τις οικονοµίες. Με την αυξοµείωση της 

ζήτησης αυτής το δηµόσιο µπορεί να επηρεάσει άµεσα το µέγεθος της συνολικής 

ζήτησης και άρα και το επίπεδο εισοδήµατος και προϊόντος της οικονοµίας. 

Το δηµόσιο µπορεί να επηρεάσει τη συνολική ζήτηση και µέσα από µια 

µεταβολή του διαθέσιµου εισοδήµατος που θα συνεπάγεται µεταβολή της ιδιωτικής 

κατανάλωσης. Η πρακτική αυτή µπορεί να αφορά κυρίως τέσσερις κατευθύνσεις: 

• Μεταβολή του φόρου εισοδήµατος 

• Μεταβολή του µεγέθους των έµµεσων φόρων ή των επιδοτήσεων, 

• Μεταβολή των δηµοσίων δαπανών για αγαθά και υπηρεσίες και 

• Μεταβολή του µεγέθους των µεταβιβαστικών πληρωµών. 

Οι κατευθύνσεις αυτές αποτελούν και τα τέσσερα βασικά µεγέθη του κρατικού 

προϋπολογισµού. 

Ο φόρος εισοδήµατος και οι έµµεσοι φόροι συνιστούν τα έσοδα του κρατικού 

προϋπολογισµού, ενώ οι δαπάνες για αγαθά και υπηρεσίες και οι µεταβιβαστικές 

πληρωµές συνιστούν τις δαπάνες του κρατικού προϋπολογισµού. 

Στο βαθµό που τα έσοδα είναι ίσα µε τις δαπάνες µιλάµε για ισοσκελισµένο 

προϋπολογισµό. Αντίθετα, αν τα έσοδα είναι µεγαλύτερα από τις δαπάνες ο 

προϋπολογισµός εµφανίζει πλεόνασµα ενώ αν τα έσοδα είναι µικρότερα από τις 

δαπάνες ο προϋπολογισµός εµφανίζει έλλειµµα. 

Το κράτος µπορεί να µεταβάλει ένα ή περισσότερα από τα βασικά µεγέθη του 

κρατικού προϋπολογισµού για να πετύχει τη σταθεροποίηση του εισοδήµατος της 

οικονοµίας στο επίπεδο της πλήρους απασχόλησης χωρίς πληθωρισµό. Η µεταβολή 

αυτή των µεγεθών του κρατικού προϋπολογισµού αποτελεί τη δηµοσιονοµική 

πολιτική. 
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3.7 Επίδραση ∆ηµόσιου Τοµέα στην προβλεψιµότητα των µετοχών 

 

3.7.1 Επεκτατική ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

 

H επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική αναφέρεται στην αύξηση της 

συνολικής δαπάνης στην οικονοµία. Η πολιτική αυτή επιτυγχάνεται κυρίως µέσω της 

αύξησης της συνολικής ζήτησης, η οποία προκαλεί την πιο γρήγορη λειτουργία της 

οικονοµίας. Καθώς η ζήτηση αυξάνεται το σηµείο ισορροπίας µεταξύ των δυνάµεων 

ζήτησης και προσφοράς µεταβάλλεται. Η µεταβολή αυτή σηµαίνει ότι τόσο το 

επίπεδο τιµών όσο και η ποσότητα των αγαθών που παράγονται θα αυξηθούν.  

Η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε τα 

παρακάτω µέσα.  

 

3.7.1.1 Αύξηση των δηµόσιων δαπανών 

  

Επειδή οι δηµόσιες δαπάνες αποτελούν µέρος της συνολικής ζήτησης µία 

αύξησή τους θα προκαλέσει αύξηση και της συνολικής ζήτησης και έτσι τονώνονται 

η απασχόληση, η παραγωγή και το εισόδηµα. Αυτό, φυσικά έχει ως άµεσο αντίκτυπο 

την ανάπτυξη των επιχειρήσεων και την αύξηση των τιµών των µετοχών τους. 

Ως εκ τούτου µια επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική µέσω αύξησης των 

δηµόσιων δαπανών, θα ωθούσε τις αποδόσεις των µετοχών. Βέβαια, στο σηµείο αυτό 

θα πρέπει να γίνει ο διαχωρισµός µεταξύ στόχευσης των δηµοσίων δαπανών προς την 

αύξηση της κατανάλωση ή της επένδυσης. ∆ηλαδή, αν η αύξηση των δηµοσίων 

δαπανών στρέφεται προς τα καταναλωτικά προϊόντα, τότε η αναµενόµενη ανάπτυξη 

των επιχειρήσεων είναι πιο έµµεση και προέρχεται από την αύξηση των πωλήσεων 

των προϊόντων της. Αντίθετα, εάν η αύξηση των δηµοσίων δαπανών προορίζεται 

στην επένδυση στις επιχειρήσεις, τότε η ανάπτυξή τους είναι πιο άµεση. 

 

3.7.1.2 Αύξηση των µεταβιβαστικών πληρωµών 

 

Η αύξηση των µεταβιβαστικών πληρωµών πραγµατοποιείται όταν το κράτος 

αυξήσει τις συντάξεις, τα επιδόµατα απορίας, τα επιδόµατα ανεργίας και τις συναφείς 

µεταβιβάσεις εισοδήµατος ώστε να αυξηθεί το διαθέσιµο εισόδηµα των αποδεκτών 
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και εποµένως να αυξηθεί και η δαπάνη τους για καταναλωτικά αγαθά. Οπότε η 

αύξηση της συνολικής δαπάνης στην οικονοµία θα οδηγήσει σε αύξηση της 

συνολικής απασχόλησης, του συνολικού προϊόντος και της ανάπτυξης των 

επιχειρήσεων και της ανόδου των κερδών τους. Εξυπακούεται ότι προϋπόθεση για 

όλα αυτά είναι η αύξηση των µεταβιβαστικών πληρωµών να στραφεί στην 

κατανάλωση εγχώριων προϊόντων. ∆ιαφορετικά, η αύξηση της κατανάλωσης 

εισαγόµενων προϊόντων δεν θα έχει τα αναµενόµενα αποτελέσµατα για την ανάπτυξη 

και κερδοφορία των εγχώριων επιχειρήσεων.   

 

3.7.1.3 Μείωση των φόρων 

 

Η µείωση των συντελεστών του φόρου εισοδήµατος αυξάνει το προσωπικό 

διαθέσιµο εισόδηµα. Συνήθως ένα σηµαντικό µέρος από το εισόδηµα αυτό τα 

νοικοκυριά το δαπανούν σε πρόσθετη κατανάλωση και το υπόλοιπο το αποταµιεύουν 

ή το επενδύουν. Η αύξηση της κατανάλωσης προκαλεί αύξηση της συνολικής 

δαπάνης για το προϊόν, µε αποτέλεσµα να αρχίσουν να µειώνονται τα αποθέµατα 

προϊόντων των επιχειρήσεων. Αυτό θα ωθήσει τις επιχειρήσεις να αυξήσουν την 

παραγωγή τους, να προσλάβουν πρόσθετο προσωπικό, να χρησιµοποιήσουν 

µεγαλύτερες ποσότητες υλών και ηµικατεργασµένων προϊόντων κ.ο.κ. Με τον τρόπο 

αυτό θα αυξηθούν τα επίπεδα της απασχόλησης, του προϊόντος και του εισοδήµατος 

της οικονοµίας και των επιχειρήσεων ειδικότερα. 

 

3.7.1.4 Μείωση των έµµεσων φόρων 

 

Η µείωση των συντελεστών των εµµέσων φόρων θα µειώσει τις τιµές των 

προϊόντων που πληρώνουν οι καταναλωτές και αυτό θα αυξήσει το πραγµατικό τους 

εισόδηµα, αφού για να αγοράσουν τις ίδιες ποσότητες θα χρειάζονται να ξοδέψουν 

µικρότερο συνολικό ποσό. Αποτέλεσµα αυτής της αύξησης του πραγµατικού 

εισοδήµατος θα είναι αντίστοιχα µε τα αποτελέσµατα που αναφέρθηκαν παραπάνω 

(βλ. Μείωση των φόρων). 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να τονιστεί ότι η τελική µεταβολή στο ύψος του 

συνολικού εισοδήµατος και του προϊόντος είναι πολλαπλάσια της αρχικής µεταβολής 

των δαπανών, ή των φόρων, των εµµέσων φόρων και των µεταβιβαστικών πληρωµών 

επειδή λόγω της επίδρασης του πολλαπλασιαστή κάθε αύξηση της συνολικής 
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δαπάνης ή των µεταβιβαστικών πληρωµών ή µείωση των της φορολογίας και των 

εµµέσων φόρων προκαλεί αύξηση της κατανάλωσης, νέα αύξηση της συνολικής 

δαπάνης και του εισοδήµατος κ.ο.κ. 

 

3.7.2 Περιοριστική ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

 

Αν στην οικονοµία υπάρχει υπερβολική συνολική δαπάνη και πληθωρισµός η 

δηµοσιονοµική πολιτική θα πρέπει να έχει στόχο τον περιορισµό της συνολικής 

δαπάνης και των πληθωριστικών πιέσεων, µε τη χρησιµοποίηση αντίθετων µέτρων µε 

εκείνα της επεκτατικής πολιτικής. Συγκεκριµένα, η πολιτική αυτή θα πρέπει να 

προβεί στην αύξηση των άµεσων ή έµµεσων φόρων και στη µείωση των κρατικών 

δαπανών ή των µεταβιβαστικών πληρωµών. Ευνόητο είναι ότι η επίδραση µιας 

περιοριστικής ∆ηµοσιονοµικής Πολιτικής, θα έχει τα αντίθετα αποτελέσµατα από 

αυτά που παρουσιάστηκαν στην ανάπτυξη της επεκτατικής δηµοσιονοµικής 

πολιτικής. 

 

3.8 Εµπειρική διερεύνηση επίδρασης δηµοσίων δαπανών στην αποδοτικότητα 

των µετοχών 

 

Ξεκινώντας από τον Aschauer10 (1989), ο οποίος υποστήριξε ότι υπάρχει 

σηµαντική σχέση µεταξύ της παραγωγικότητας και αποδοτικότητας των 

επιχειρήσεων και του δηµοσίου κεφαλαίου στις Ηνωµένες Πολιτείες, επιχειρώντας µε 

µια σειρά από εµπειρικές µελέτες τον υπολογισµό της επίδρασης της δηµόσιας 

υποδοµής στην οικονοµική µεγέθυνση. 

Oι Easterly και Rebelo11 (1993) σε µελέτη τους σχετικά µε το επίπεδο 

επίδρασης των διαφόρων κατηγοριών δηµοσίων επενδύσεων στο ρυθµό οικονοµικής 

µεγέθυνσης, κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι επενδύσεις σε µεταφορές και 

                                                 
10 Aschauer, D. A., Ιs public expenditure productive?, Journal of Monetary 

Economics, 1989, vol. 23, 177-200 
11 Easterly, W. και Rebelo, S., Fiscal Policy and Economic Growth: An Empirical 

Investigation, National Bureau of Economic Research, 1993, Working Paper No. 

4499 
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τηλεπικοινωνίες («βαριά» υποδοµή) σχετίζονται θετικά σε πολύ σηµαντικό βαθµό µε 

την οικονοµική µεγέθυνση. Η απόδοση των επενδύσεων σε αυτούς τους τοµείς 

φαίνεται εξαιρετικά µεγάλη, µε συνέπεια να αποτελούν αναγκαία συνθήκη για τη 

µακροχρόνια οικονοµική µεγέθυνση µιας οικονοµίας. 

Αντίθετα, ο Barro12 (2001) υποστήριξε ότι οι κρατικές δαπάνες, που 

κατευθύνονται σε δηµόσια κατανάλωση και µη-παραγωγικές δραστηριότητες, έχουν 

συστηµατικά αρνητική επίδραση στο ρυθµό µεγέθυνσης. Η αύξηση των δηµοσίων 

δαπανών και της απαιτούµενης φορολογίας για τη χρηµατοδότησή τους µειώνουν την 

απόδοση του κεφαλαίου και την παραγωγικότητα αποτελώντας σοβαρό αντικίνητρο 

για την οικονοµική µεγέθυνση. 

 

3.9 Εµπορικό Ισοζύγιο 

 

Το ισοζύγιο εξωτερικών πληρωµών ή απλούστερα ισοζύγιο πληρωµών αφορά 

τον ειδικό λογαριασµό στον οποίο καταγράφονται το ύψος και η εξελικτική πορεία 

όλων των οικονοµικών συναλλαγών που διατηρεί µια χώρα µε άλλες χώρες του 

κόσµου. Σε αυτό το ισοζύγιο καταγράφεται η εισροή (εισπράξεις/εξαγωγές) και 

εκροή (πληρωµές/εισαγωγές) κεφαλαίων από και προς την χώρα κατά τη διάρκεια 

µιας ορισµένης χρονικής περιόδου (συνήθως ενός έτους). Για αυτό το λόγο 

χρησιµοποιείται και ως δείκτης της ζήτησης και προσφοράς του νοµίσµατος της εν 

λόγω χώρας. Το ισοζύγιο πληρωµών έχει ιδιαίτερη σηµασία για την οικονοµία µιας 

χώρας καθώς κάθε µια συναλλαγή που αυτό περιλαµβάνει επηρεάζει τη διαµόρφωση 

µεγεθών όπως του εθνικού εισοδήµατος και της εθνικής δαπάνης ενώ παράλληλα 

απεικονίζει τη διεθνή οικονοµική θέση της συγκεκριµένης χώρας. 

 

3.9.1 Εµπορικές ροές 

 

Εµπορικές ροές είναι οι αγορές και πωλήσεις αγαθών και υπηρεσιών µεταξύ 

των χωρών. 

                                                 
12 Barro, R., Closed and Open Economy Models of Business Cycles with Marked Up 

and Sticky Prices, NBER, 2001, Working Paper No. 8043 
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Οι εµπορικές συναλλαγές αντανακλούν το εµπορικό ισοζύγιο (εξαγωγές - 

εισαγωγές). Αποτελούν την αξία των αγαθών που πουλάει µια χώρα σε άλλες χώρες 

µείον την αξία των αγαθών που αγοράζει η χώρα από άλλες χώρες. Ο συγκεκριµένος 

υπολογισµός περιλαµβάνει όλες τις διεθνείς συναλλαγές αγαθών και αναπαριστά το 

εµπορικό ισοζύγιο µιας χώρας. 

Οι χώρες που έχουν καθαρό θετικό αποτέλεσµα, σηµαίνει ότι εξάγουν 

περισσότερο σε διεθνείς πελάτες από ότι εισάγουν από διεθνείς παραγωγούς. 

Οι εξαγωγικές χώρες έχουν εµπορικό πλεόνασµα, δεδοµένου ότι πουλάνε 

περισσότερα αγαθά στις διεθνείς αγορές σε σχέση µε αυτά που αγοράζουν. Η ζήτηση 

για το νόµισµα αυξάνεται σε αυτή την περίπτωση, καθώς οι διεθνείς πελάτες πρέπει 

να αγοράσουν το νόµισµα της χώρας προκειµένου να αγοράσουν τα αγαθά. Σε αυτή 

την περίπτωση η τιµή του νοµίσµατος αυξάνεται. 

Οι χώρες που έχουν έλλειµµα, εισάγουν περισσότερο από τους διεθνείς 

παραγωγούς σε σχέση µε αυτά που εξάγουν σε διεθνείς πελάτες. Αυτό έχει ως 

αποτέλεσµα την υποτίµηση του νοµίσµατος. 

 

3.9.2 Επίδραση εµπορικού ισοζυγίου σε απόδοση µετοχών 

 

Η επίδραση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην οικονοµική 

δραστηριότητα µιας χώρας καθώς και ο ρυθµός επέκτασής της προσεγγίζεται από 

τρεις πλευρές. Πιο συγκεκριµένα από:  

1. τη σηµασία των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών για την 

αξιοποίηση των παραγωγικών δυνατοτήτων της οικονοµίας,  

2. την επίδραση της αύξησης των ελλειµµάτων στο ρυθµό οικονοµικής επέκτασης 

και,  

3. τις επιπτώσεις τυχόν αυξήσεων του κόστους χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων. 

Τα υψηλά ελλείµµατα στις τρέχουσες συναλλαγές µε το εξωτερικό υποδηλώνουν την 

ανεπάρκεια της εθνικής αποταµίευσης να χρηµατοδοτήσει την εγχώρια επένδυση. Η 

ανεπάρκεια αυτή µπορεί να οφείλεται στη µείωση της αποταµίευσης των 

νοικοκυριών, στην αύξηση των ελλειµµάτων του ∆ηµοσίου, στην υπερεπένδυση που 

πραγµατοποιείται κατά την προσπάθεια σύγκλισης της οικονοµίας µιας χώρας προς 

τις άλλες περισσότερο ανεπτυγµένες χώρες, κλπ. 

Τα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ασκούν διττή επίδραση 

στην οικονοµία µιας χώρας. Αφενός επηρεάζουν αρνητικά το επίπεδο οικονοµικής 
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δραστηριότητας και το ρυθµό οικονοµικής επέκτασης και αφετέρου, µε τη 

χρησιµοποίηση της διεθνούς αποταµίευσης (κεφάλαια από το εξωτερικό), 

χρηµατοδοτούνται επενδύσεις, οι οποίες δεν θα µπορούσαν να πραγµατοποιηθούν 

λόγω ανεπάρκειας της εγχώριας αποταµίευσης. 

Έτσι, η επίδραση µίας αύξηση του εµπορικού ελλείµµατος µιας χώρας η 

οποία σηµαίνει µείωση του ποσοστού των εξαγωγών έναντι των εισαγωγών θα έχει 

την κάτωθι επίδραση στην οικονοµική δραστηριότητα των επιχειρήσεων. Από την 

µία, η εξασθένηση του τοπικού νοµίσµατος που θα οδηγήσει πιθανότατα σε πτώση 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, αποτελεί αρνητικό παράγοντα για την οικονοµική 

δραστηριοποίηση των ξένων επενδυτών στην τοπική οικονοµία, καθώς η πτώση της 

ισοτιµίας ισοδυναµεί µε πτώση των κερδών των επενδυτών. Από την άλλη πλευρά, 

όµως, η πτώση της ισοτιµίας ισοδυναµεί µε ενίσχυση των εξαγόµενων προϊόντων 

καθώς γίνονται φθηνότερα πλέον στο εξωτερικό και άρα η ζήτησή τους πιθανότατα 

θα αυξηθεί. Έτσι, η πρώτη επίδραση ισοδυναµεί µε αποδυνάµωση των τοπικών 

επιχειρήσεων, καθώς χάνεται η δυνατότητα ξένων επενδύσεων στις τοπικές εταιρίας, 

ιδιαίτερα µέσω της αγοράς µετοχών στο χρηµατιστήριο.  

Από την άλλη όµως, η πιθανή αύξηση των εξαγωγών λόγω της πτώσης της 

τιµής τους στο εξωτερικό, αποτελεί ισχυρό παράγοντα ενδυνάµωσης των εγχώριων 

εταιριών και αύξησης των κερδών και της απόδοσής τους. Το τελικό αποτέλεσµα της 

επίδρασης θα εξαρτηθεί από την κατεύθυνση των εισαγωγών. Εάν οι υψηλές 

εισαγωγές οφείλονται σε κεφαλαιουχικά αγαθά (είτε πχ σε µηχανολογικό εξοπλισµό, 

είτε σε χρηµατικά κεφάλαια) τότε η αύξηση αυτών µπορεί να οδηγήσει σε 

µελλοντική ενδυνάµωση των εγχώριων επιχειρήσεων. Αντίθετα, εάν η αύξηση 

οφείλεται σε καταναλωτικά αγαθά, τότε η επίδραση θα είναι σηµαντικά αρνητική για 

τις εγχώριες επιχειρήσεις και τις αποδόσεις τους. 
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3.9.3 Εµπειρική ∆ιερεύνηση Επίδρασης Εµπορικού Ισοζυγίου στην απόδοση των 

µετοχών 

 

Ο Asprem13 (1988), σε µελέτη του, προσπάθησε να διερευνήσει τη σχέση 

µεταξύ των χρηµατιστηριακών δεικτών και των µακροοικονοµικών µεταβλητών σε 

δέκα ευρωπαϊκές χώρες, χρησιµοποιώντας τριµηνιαία στοιχεία για το χρονικό 

διάστηµα 1968 – 1984. Με την χρήση απλών παλινδροµήσεων µε την µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων υπέδειξε ότι οι µεταβολές στις χρηµατιστηριακές τιµές 

σχετίζονται θετικά µε τις εξαγωγές, ενώ αντίθετα σχετίζονται αρνητικά µε τις 

εισαγωγές. 

Επιπρόσθετα, σε άρθρο των Rolley και Schall14 (1988), υποστήριξαν ότι οι 

αυξανόµενες ανησυχίες για τις επιπτώσεις των υψηλών δηµοσιονοµικών και 

εµπορικών ελλειµµάτων συνέβαλαν στην πτώση των τιµών των µετοχών και την 

συντριβή του χρηµατιστηρίου τον Οκτώβριου του 1987. 

Οι Barro και Lee15 (1994) υπέδειξαν ότι ο ρυθµός οικονοµικής µεγέθυνσης 

των επιχειρήσεων σχετίζεται θετικά µε το ύψος των διεθνών συναλλαγών της 

οικονοµίας. Όµως, όσο πλουσιότερη γίνεται µια οικονοµία, τόσο µικρότερη είναι 

αυτή η επίδραση, η οποία µπορεί να καταλήξει να είναι ακόµα και αρνητική. Επίσης, 

η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας επιδρά θετικά στην οικονοµική µεγέθυνση. 

 

                                                 

13 Asprem, Μ., Stock prices, asset portfolios and macroeconomic variables in 

European countries, Journal of Banking and Finance, 1987, vol. 13, 589-612. 
14 Roley, V. Vance και Schall, Lawrence D., Federal deficits and the stock market, 

Economic Review, issue Apr, 1988, pages 17-27.  
15 Barro, R. and Lee, J.W., “Sources of Economic Growth,” Carnegie Conference 

Series on Public Policy, 1994, vol. 40, pp 1-46. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ - ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΠΡΟΒΛΕΨΙΜΟΤΗΤΑ 

ΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
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4.1 ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ  

 

Στην Οικονοµική Επιστήµη ο όρος παραγωγικότητα χαρακτηρίζει το µέτρο 

της παραγωγικής ικανότητας, το οποίο και εκφράζεται κατ΄ αναλογία του είδους και 

του ύψους της παραγωγής σε σχέση µε τους παραγωγικούς συντελεστές που 

απαιτούνται για αυτήν. 

Με την ευρύτερη έννοια του όρου, η παραγωγικότητα αποτελεί τον λόγο ή τη 

σχέση µεταξύ των επιτευχθέντων χρήσιµων αποτελεσµάτων (εκροή), και των πόρων 

ή µέσων που δαπανήθηκαν για την επίτευξή τους (εισροή). Έτσι οι παραγωγικοί 

συντελεστές -που είναι συνήθως η γη, η εργασία και το κεφάλαιο- εκλαµβάνονται ως 

πόροι που δαπανήθηκαν, δηλαδή ως εισροή. Οι παραγωγικοί συντελεστές αποτελούν 

τον παρανοµαστή του κλάσµατος και είτε εκλαµβάνονται όλοι µαζί, είτε ένας ένας 

χωριστά, µε αντίστοιχο προσδιορισµό της παραγωγικότητας κατά είδος. 

Εν προκειµένω τόσο οι εισροές όσο και οι εκροές εκφράζονται µε τους όρους 

των φυσικών επιστηµών. Ειδικότερα όµως η µέτρηση της εκροής µπορεί να γίνεται 

είτε σε φυσικές ποσότητες, είτε µε µονάδες αξίας. 

Στη συνηθέστερη αποδοχή του όρου, κατά την εφαρµογή του, η εκροή σχετίζεται µε 

την εισροή χρόνου εργασίας υπολογιζόµενη έτσι η εκροή ανά ώρα εργασίας. 

 

4.1.1 Βελτίωση της παραγωγικότητας  

 

Η βελτίωση της παραγωγικότητας επιτυγχάνεται όταν αξιοποιείται 

αποτελεσµατικότερα ο χρόνος και οι διαθέσιµοι πόροι. Βελτίωση (αύξηση) στην 

παραγωγικότητα από µια χρονική περίοδο σε άλλη παρατηρείται όταν :  

• Παράγονται περισσότερα προϊόντα ή υπηρεσίες µε την χρησιµοποίηση των ίδιων 

παραγωγικών συντελεστών  

• Παράγονται τα ίδια (σε ποσότητα και ποιότητα) προϊόντα ή υπηρεσίες µε την 

χρησιµοποίηση λιγότερων παραγωγικών συντελεστών 

• Η αύξηση στα προϊόντα και υπηρεσίες που παράγονται είναι µεγαλύτερη από την 

αύξηση των παραγωγικών συντελεστών που χρησιµοποιούνται 
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 4.1.2 Μέτρηση της παραγωγικότητας  

 

Για τη µέτρηση της παραγωγικότητας είναι απαραίτητη η µέτρηση τόσο των 

Εκροών όσο και των Εισροών ενός συστήµατος και η µεταξύ τους συσχέτιση. Για τον 

συσχετισµό εισροών / εκροών χρησιµοποιούνται διάφοροι δείκτες οι κυριότεροι από 

τους οποίους είναι :  

• Ο δείκτης της ολικής παραγωγικότητας που συσχετίζει το αποτέλεσµα µε το 

σύνολο των χρησιµοποιουµένων πόρων 

• Απλοί δείκτες που συσχετίζουν το αποτέλεσµα µε ένα µόνο πόρο, όπως η 

παραγωγικότητα της εργασίας και η παραγωγικότητα του κεφαλαίου.  

 

4.1.3. Η παραγωγικότητα της εργασίας  

 

Η παραγωγικότητα της εργασίας είναι ο πλέον διαδεδοµένος δείκτης 

παραγωγικότητας και εκφράζει το αποτέλεσµα ενός συστήµατος σε σχέση µε το 

ανθρώπινο δυναµικό (αριθµός ατόµων ή ώρες εργασίας) που παράγει το αποτέλεσµα.  

Η παραγωγικότητα της εργασίας αντικατοπτρίζει την συνολική επίδραση 

πολλών παραγόντων στο παραγόµενο αποτέλεσµα, όπως του φυσικού κεφαλαίου 

(κτίρια, µηχανήµατα), της τεχνολογίας, του ανθρώπινου κεφαλαίου (εκπαίδευση και 

κατάρτιση), της οργάνωσης της εργασίας κ.λ.π. 

Στο πλαίσιο µιας χώρας, παραγωγικότητα της εργασίας είναι η σχέση µεταξύ 

του συνόλου των παραχθέντων προϊόντων ή υπηρεσιών σε µια δεδοµένη χρονική 

περίοδο και του συνόλου των ανθρωποωρών εργασίας που δαπανήθηκαν για την 

παραγωγή τους.  

  

4.1.4. Παράγοντες που επηρεάζουν την παραγωγικότητα  

 

Πολλοί είναι οι παράγοντες που επηρεάζουν την παραγωγικότητα. Οι 

παράγοντες αυτοί αφορούν τόσο το εξωτερικό όσο και το εσωτερικό περιβάλλον της 

επιχείρησης ή οργανισµού. Οι παράγοντες του γενικού εξωτερικού περιβάλλοντος 

είναι: 

• Η δοµή της οικονοµίας  

• Η οικονοµική σταθερότητα  
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• Η απασχόληση  

• Η ανεργία  

• Οι υποδοµές  

  

Οι παράγοντες του ειδικού εσωτερικού περιβάλλοντος είναι: 

• Οι γνώσεις και οι δεξιότητες του προσωπικού  

• Η χρησιµοποιούµενη τεχνολογία  

• Η οργάνωση της εργασίας  

• Οι διευθυντικές πρακτικές  

• Η καινοτοµία  

• Ο ανταγωνισµός  

 

4.2. Επίδραση παραγωγικότητας στην προβλεψιµότητα των µετοχών  

 

Σε γενικές γραµµές, η σχέση µεταξύ του δείκτη παραγωγικότητας και της 

απόδοσης των µετοχών είναι θετική. Η αύξηση της παραγωγικότητας έχει άµεση 

επίδραση στην κερδοφορία µιας επιχείρησης, καθώς οδηγεί σε αύξηση του 

παραγόµενου προϊόντας και κατ’ επέκταση αντίστοιχη αύξηση των κερδών. Η άνοδο 

της κερδοφορίας, µε την σειρά της, έχει θετικό αντίκτυπο στην τιµή της µετοχής των 

εταιριών, µε αποτέλεσµα και στην αποδοτικότητα αυτών.  

Αντίθετες ακριβώς είναι οι επιδράσεις της πτώσης της παραγωγικότητας στην 

απόδοση της κερδοφορίας και της απόδοσης της µετοχής µιας εταιρίας. Όταν 

παρουσιάζεται πτώση της παραγωγικότατης, αυτό  συντελεί στην πτώση της 

απόδοσης της µετοχής της επιχείρησης. 

 

4.3. Εµπειρική ∆ιερεύνηση 

 

Υπάρχει πλούσια βιβλιογραφία αναφορικά µε την επίδραση της 

παραγωγικότητας, και ιδιαίτερα της βιοµηχανικής παραγωγικότητας στις τιµές και τις 

αποδόσεις των µετοχών στο χρηµατιστήριο. Ενδεικτικά θα αναφερθούν παρακάτω 

ορισµένες από αυτές µαζί µε τα αποτελέσµατα τους. 
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Ο Lee16 (1992)  σε άρθρο του στο «The Journal of Finance» επιβεβαίωσε την 

θετική συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών και την βιοµηχανική 

παραγωγή, ενώ οι Domian και Louton17 (1993) υποστήριξαν ότι οι αρνητικές 

αποδόσεις των µετοχών ακολουθούνται από απότοµες µειώσεις στα ποσοστά 

ανάπτυξης της βιοµηχανικής παραγωγής, ενώ οι θετικές αποδόσεις των µετοχών 

προκαλούν περισσότερο σταδιακές αυξήσεις στην πραγµατική δραστηριότητα.  

Στην µελέτη των Cambell και Ammer18 (1993) υποδείχτηκε ότι η 

συµπεριφορά της παραγωγικότητας έχει µεγάλη επίδραση στις χρηµατιστηριακές 

τιµές και στις αποδόσεις τους, ενώ ο Fama19 (1984) επιπρόσθετα τόνισε την υψηλά 

σηµαντική σχέση µεταξύ των δύο αυτών παραγόντων. Το ίδιο υποστήριξαν και οι 

James, Koresha και M. Patch20 (1985) στο άρθρο τους στο «Journal of Finance» όπου 

ερεύνησαν τη σχέση µεταξύ της αλλαγής µε υστέρηση στη βιοµηχανική παραγωγή των 

Η.Π.Α. και την απόδοση του δείκτη S&P 500 χρησιµοποιώντας µηνιαία στοιχεία από το 

1962 µέχρι το 1981. Κατέληξαν πως οι παρούσες µετοχικές αποδόσεις σχετίζονται µε τη 

βιοµηχανική παραγωγή µε υστέρηση δύο περιόδων, καθώς και πώς η πραγµατική 

δραστηριότητα σχετίζεται θετικά µε της µετοχικές αποδόσεις. 

Οι Chen και Lai21 (1999) σε µια ανάλυση των µακροπρόθεσµων κινήσεων 

µεταξύ των χωρών Γαλλία- Γερµανία- Ιταλία, παρατήρησαν ότι οι µακροοικονοµικές 

                                                 
16 Lee, B.S., Causal relations among returns, interest rates, real activity, and inflation. The 

Journal of Finance, 1992, Vol 47, pp.1591 - 1603. 

17 Domian, D.L. and Louton, D.A., A threshold autoregressive analysis of stock returns 

and real economic activity. International Review of Economics and Finance, 1997, vol. 

62, pp. 167-179 
18 Campbell, J.Y. and Ammer, J., What moves the stock and bond market? A variance 

decomposition for long-term asset returns. The Journal of Finance, 1993, Vol.1, pp. 3 – 

37. 
19 Fama, E.F., Forward and spot exchange rates, Journal of Monetary Economics, 1984, 

Vol. 14, pp. 319 – 338. 

20 James, C. Koresha, S. and Patch M., A VAR analysis of the causal relations among 

stock returns, real output, and nominal interest rates, Journal of Finance, 1985, Vol. 40, 

pp. 1375 – 1384. 

21 Cheung, Y.W and Lai, K.S., Macroeconomic determinants of long-term stock market 

comovements among major EMS countries, Applied Financial Economics, 1999, Vol. 9, 

pp. 73 – 85. 
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κινήσεις στις µετοχικές τιµές µπορεί µερικώς να αιτιολογηθούν από τις µακροχρόνιες 

µεταβλητές, κυρίως για την περίοδο µετά το 1987. Τα αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν 

τουλάχιστον ένα περιορισµένο ρόλο της βιοµηχανικής παραγωγής, της προσφοράς 

χρήµατος και των πραγµατικών µερισµάτων στην πορεία των µετοχών. 

Τέλος, οι Ansotegui και Esteban (2002)22 σε ερευνά που πραγµατοποίησαν 

στην Ισπανία για την παρουσία µιας µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ του 

χρηµατιστηρίου και των µακροοικονοµικών παραγόντων της βιοµηχανικής 

παραγωγής, του πληθωρισµού και των επιτοκίων αποφάνθηκαν ότι οι µεταβλητές 

αυτές τείνουν να εξελίσσονται µαζί στο χρόνο και µια αύξηση της βιοµηχανικής 

παραγωγής προκαλεί αύξηση του πληθωρισµού,  µείωση των επιτοκίων και αύξηση 

των τιµών των µετοχών.  

                                                 
22 Ansotegui, C. and M.V. Esteban, Cointegration for market forecast in the Spanish 

stock market, Applied Economics, 2002, Vol. 34, pp. 843 – 857. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 

ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ – ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΣΤΗΝ 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
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5.1. ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ 

 

Είναι το φαινόµενο συνεχούς ανόδου του γενικού επιπέδου των τιµών, δηλ. η 

συνεχής µείωση της αγοραστικής δύναµης του χρήµατος 

 

5.2 Αίτια του Πληθωρισµού 

 
α) Πληθωρισµός Ζήτησης 

 

Πληθωρισµός Ζήτησης είναι η συνεχής αύξηση του γενικού επιπέδου των 

τιµών λόγω αυξηµένης ζήτησης για αγαθά και υπηρεσίες. Η αύξηση της ζήτησης 

µπορεί να οφείλεται είτε στην υποαπασχόληση των Παραγωγικών Συντελεστών (η 

άνοδος του γενικού επιπέδου των τιµών επιφέρει αύξηση της παραγωγής εφόσον 

στην οικονοµία υπάρχουν παραγωγικοί συντελεστές που υποαπασχολούνται), είτε 

στην πλήρη απασχόληση των Παραγωγικών Συντελεστών (η άνοδος του γενικού 

επιπέδου των τιµών επιφέρει µόνο αύξηση της τιµής καθώς η παραγωγή παραµένει 

σταθερή λόγω της πλήρως ανελαστικής συνάρτησης προσφοράς ως προς την τιµή) 

 

β) Πληθωρισµός Κόστους 

 

Ο Πληθωρισµός Κόστους ερµηνεύει την ύπαρξη πληθωρισµού σε περιόδους 

οικονοµικής στασιµότητας και ανεργίας και οφείλεται στην ύπαρξη ολιγοπωλίων 

στην αγορά προϊόντος και εργατικών ενώσεων στην αγορά εργασίας. 

Τα εργατικά σωµατεία επιδιώκουν την αυξήσεις του εργατικού µισθού πέρα 

από την αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την 

αύξηση του κόστους παραγωγής για τις επιχειρήσεις, οι οποίες λόγω της 

ολιγοπωλιακής δοµής της αγοράς, έχουν τη δυνατότητα να τη µεταφέρουν στους 

καταναλωτές µέσω αύξησης της τιµής του προϊόντος. Οπότε, προκαλείται αύξηση 

του γενικού επίπεδου των τιµών καθώς πολλά από τα αγαθά αυτά χρησιµοποιούνται 

στην παραγωγική διαδικασία για την παραγωγή άλλων αγαθών. Επιπλέον, η αύξηση 

του µισθού πέρα από την παραγωγικότητα της εργασίας επιφέρει αύξηση του 

κόστους παραγωγής των επιχειρήσεων µε αποτέλεσµα τη µείωση της απασχόλησης 

και συνεπώς την αύξηση της ανεργίας. 
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5.3 Ρυθµός Πληθωρισµού 

 

Ως ρυθµός πληθωρισµού µιας οικονοµίας γενικότερα, ορίζεται ο ποσοστιαίος 

ρυθµός αύξησης του γενικού επιπέδου τιµών κατά τη διάρκεια µιας χρονικής 

περιόδου, ενώ από την σκοπιά των εργαζοµένων (βλ. και 4.4.1 Αναδιανοµή 

εισοδήµατος και πλούτου) ο πληθωρισµός µπορεί να οριστεί και ως η ποσοστιαία 

µείωση της αγοραστικής δύναµης ενός δεδοµένου ονοµαστικού εισοδήµατος. 

Από τον υπολογισµό του ονοµαστικού και πραγµατικού ΑΕΠ στην οικονοµία 

εξάγεται ένα άλλο βασικό στατιστικό µέγεθος του πληθωρισµού, ο αποπληθωριστής 

ΑΕΠ. Ο αποπληθωριστής ΑΕΠ είναι ένας δείκτη σχετικών τιµών, όπου η σύγκριση 

γίνεται µεταξύ των τιµών κατά το έτος βάσης. 

Ένας γνωστός δείκτης πληθωρισµού είναι ο δείκτης τιµών καταναλωτή (∆ΤΚ) 

ο  οποίος µετρά την ποσοστιαία µεταβολή των τιµών των κυριότερων προϊόντων και 

υπηρεσιών που καταναλώνουν τα νοικοκυριά. 

 

5.4 Συνέπειες του Πληθωρισµού 

 

5.4.1. Αναδιανοµή εισοδήµατος και πλούτου 

 

Σε περιόδους πληθωρισµού επιβαρύνονται τα άτοµα µε σταθερό χρηµατικό 

εισόδηµα ή άτοµα των οποίων το χρηµατικό εισόδηµα αυξάνεται µε ρυθµό µικρότερο 

από το ρυθµό αύξησης του επιπέδου των τιµών. Αντίθετα, ευνοούνται τα άτοµα των 

οποίων το εισόδηµα µεταβάλλεται σχετικά εύκολα (π.χ. επιχειρηµατίες) σε βάρος των 

ατόµων που έχουν σχετικά σταθερό εισόδηµα (π.χ. συνταξιούχοι).  

Επιπλέον, η ύπαρξη πληθωρισµού αποτελεί αντικίνητρο για αποταµίευση 

καθώς µειώνεται η πραγµατική αξία των αποταµιεύσεων (µείωση της αγοραστικής 

δύναµης του χρήµατος). 

 

5.4.2. Εξασθένιση του ισοζυγίου πληρωµών 

Με την αύξηση του γενικού επιπέδου των τιµών τα εγχώρια αγαθά είναι 

περισσότερο ακριβά σε σχέση µε τα αγαθά που προέρχονται από το εξωτερικό. Αυτό 
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έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση των εισαγωγών και τη µείωση των εξαγωγών και 

συνεπώς την επιβάρυνση του ισοζυγίου πληρωµών.  

 

5.4.3. Σπατάλη παραγωγικών πόρων 

 

Τα άτοµα αποφεύγουν τη διακράτηση ρευστών διαθεσίµων (ζήτηση 

χρήµατος) για τη διευκόλυνση των συναλλαγών τους καθώς η ύπαρξη πληθωρισµού 

µειώνει την αγοραστική δύναµη του χρήµατος. Έτσι, κρίνουν ότι συµφέρει π.χ. η 

τοποθέτηση των χρηµάτων σε κάποιο τραπεζικό λογαριασµό που αποδίδει τόκο. Το 

άτοµο όµως για κάθε συναλλαγή (κατάθεση ή ανάληψη) υφίσταται κάποιο κόστος το 

οποίο προέρχεται π.χ. από την αύξηση των επισκέψεων στην τράπεζα µε αποτέλεσµα 

τη σπατάλη παραγωγικών πόρων. 

 

5.4.4. Μείωση της προσφοράς εργασίας 

 

Σε περιόδους πληθωρισµού τα άτοµα διεκδικούν αύξηση του ονοµαστικού 

εισοδήµατος προκειµένου να αποφύγουν µείωση του πραγµατικού εισοδήµατος. Εάν 

ο φορολογικός συντελεστής είναι µεγαλύτερος για τα υψηλά εισοδήµατα 

(προοδευτική φορολογία), η επιβάρυνση από τη φορολογία είναι τώρα µεγαλύτερη. 

Στην περίπτωση αυτή, τα άτοµα έχουν κίνητρο να εργαστούν λιγότερο (µείωση της 

προσφοράς εργασίας) καθώς θα χάσουν µικρότερο εισόδηµα. 

 

5.4.5. Υπερπληθωρισµός 

 

Η ύπαρξη πληθωρισµού δηµιουργεί προσδοκίες για µελλοντική αύξηση των 

τιµών. Οπότε, τα άτοµα αυξάνουν τη ζήτηση µε συνέπεια να τροφοδοτείται η συνεχής 

αύξηση του γενικού επιπέδου των τιµών. 

 

5.4.6. Μη άριστη κατανοµή των πόρων 

 

Η αύξηση του γενικού επιπέδου των τιµών οδηγεί σε αύξηση της 

αναµενόµενης απόδοσης των επενδύσεων. Οπότε, αναλαµβάνονται επενδύσεις µε 

χαµηλή παρούσα αξία (µη παραγωγικές επενδύσεις) οι οποίες δε θα είχαν αναληφθεί 

υπό άλλες συνθήκες, µε συνέπεια την επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας. 
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5.5 Επιτόκιο 

 

Το µέγεθος των επιθυµητών επενδύσεων, δηλαδή η προγραµµατισµένη 

επενδυτική ζήτηση εξαρτάται από το κόστος των χρηµατικών κεφαλαίων που 

χρηµατοδοτούν τις επενδύσεις. Αυτό το κόστος ονοµάζεται επιτόκιο. Το επιτόκιο 

αυτό διακρίνεται σε ονοµαστικό και πραγµατικό. 

Ονοµαστικό επιτόκιο είναι το κόστος δανειοδότησης, δηλαδή το ποσοστό 

κατά το οποίο αυξάνεται ένα δάνειο ετησίως. και δεν περιλαµβάνει κανενός είδους 

προσαυξήσεις ή επιβαρύνσεις (λόγω, π.χ., υπερηµερίας – καθυστέρησης, δηλαδή, 

αποπληρωµής – ή θεσµικών διατάξεων). 

Πραγµατικό επιτόκιο είναι η διαφορά µεταξύ ονοµαστικού επιτοκίου και 

πληθωρισµού. Αν το i είναι το ονοµαστικό επιτόκιο, το r είναι το πραγµατικό 

επιτόκιο και π είναι ο ρυθµός πληθωρισµού, τότε η σχέση µεταξύ αυτών των τριών 

µεταβλητών είναι: r= i – π. 

Αυτό µας δείχνει ότι ονοµαστικό επιτόκιο και ο πληθωρισµός είναι 

αλληλένδετα, δηλαδή µια αύξηση 1% του ρυθµού πληθωρισµού, προκαλεί αύξηση 

1% του ονοµαστικού επιτοκίου. 

 

5.6. Επίδραση Πληθωρισµού σε  προβλεψιµότητα µετοχών 

 

Το επιτόκιο είναι µια σηµαντική µακροοικονοµική µεταβλητή στην 

οικονοµική ανάπτυξη. Όταν υπάρχει αύξηση των επιτοκίων οι άνθρωποι προτιµούν 

να επενδύουν στις τράπεζες παρά στο χρηµατιστήριο, µε άµεσο αποτέλεσµα την 

αύξηση των τιµών των µετοχών και την απόδοση αυτών.  Αντίθετα, τα υψηλότερα 

επιτόκια ενδέχεται να επηρεάσουν το χρηµατιστήριο αρνητικά. Υπάρχει δηλαδή µια 

αρνητική σχέση µεταξύ επιτοκίων και απόδοσης των µετοχικών τιµών. Ως εκ τούτου, 

ανάλογα µε τον πληθωρισµό που επικρατεί σε µια οικονοµία, είναι δυνατή η 

πρόβλεψη της πορείας της απόδοσης των µετοχών. 
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5.7 Εµπειρική ∆ιερεύνηση για Επίδραση Πληθωρισµού σε προβλεψιµότητα 

µετοχών  

 

Σύµφωνα µε τον Fisher23 (1930), το πραγµατικό επιτόκιο ισούται µε τη 

διαφορά µεταξύ του ονοµαστικού επιτοκίου και του προσδοκώµενου πληθωρισµού. 

Εποµένως, µια µεταβολή στα ρυθµό του πληθωρισµού, εξ’ αιτίας µιας µεταβολής 

στην ποσότητα, χρήµατος, αντανακλάται ένα-προς-ένα στο ονοµαστικό επιτόκιο, ενώ 

το πραγµατικό επιτόκιο παραµένει ανεπηρέαστο. 

Η σπουδαιότητα της υπόθεσης του Fisher έγκειται στο γεγονός ότι. υπό 

κάποιες συνθήκες ένα περιουσιακό στοιχείο µπορεί να αντισταθµίσει τον κίνδυνο 

απέναντι στο ρυθµό µεταβολής του πληθωρισµού. Εποµένως, έχει τη δυνατότητα να 

προσφέρει «προστασία» απέναντι στις µεταβολές του πληθωρισµού µειώνοντας ή 

εξαλείφοντας την πιθανότητα ότι η απόδοση αυτού του περιουσιακού στοιχείου να 

πέσει κάτω από ένα συγκεκριµένο όριο. 

Η µετέπειτα διεθνής βιβλιογραφία µετέφερε αυτήν τη σχέση στις αποδόσεις 

των µετοχών, αναδιατυπώνοντας την ως εξής: το ονοµαστικό επιτόκιο (nominal 

interest rate) µπορεί να εκφραστεί ως άθροισµα της αναµενόµενης απόδοσης ενός 

περιουσιακού στοιχείου (expected real return) και του αναµενόµενο» ρυθµού 

µεταβολής του πληθωρισµού (expected inflation rate). 

Σύµφωνα µε τον Bodie24 (1976), οι µετοχές αντιπροσωπεύουν ιδιοκτησία 

φυσικού κεφαλαίου, των οποίων η πραγµατική αξία θεωρείται ότι είναι ανεξάρτητη 

από το ρυθµό µεταβολής του πληθωρισµού. Η ανεξαρτησία µεταξύ µιας µετοχής και 

του πληθωρισµού, σηµαίνει ότι, µια µεταβολή στο ύψος του πληθωρισµού θα πρέπει 

να συνοδεύεται από µια, ίσης επίδρασης, αντίστροφη µεταβολή στην ονοµαστική 

απόδοση της µετοχής, ceteris paribus. Εποµένως, ο Bodie διατύπωσε ότι η 

αποτελεσµατικότητα των µετοχών ως αντιστάθµισµα κινδύνου απέναντι στο 

πληθωρισµό, έγκειται στη δυνατότητα τους να µειώσουν τον κίνδυνο που 

αντιµετωπίζει ο επενδυτής, κίνδυνος ο οποίος προέρχεται από την αβεβαιότητα των 

µελλοντικών τιµών των καταναλωτικών αγαθών. 

                                                 
23 Fisher, I., The Theory of Interest, Εκδόσεις The Macmillan Co., New York, 1930 
24 Bodie, Z., 1976. Common stocks as a hedge against inflation. Journal of Finance 

31, 459-470. 
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Έπειτα, ο Nelson25 (1976) αναδιατυπώνοντας την υπόθεση Fisher, 

συµπεραίνει ότι για να είναι ορθή πρέπει οι αποδόσεις ενός χαρτοφυλακίου από 

µετοχές να είναι ασυσχέτιστες µε τον αναµενόµενο ρυθµό του πληθωρισµού, έτσι 

ώστε οι επενδυτές να «ανταµείβονται» από τις µεταβολές της αγοραστικής τους 

δύναµης, 

Συµπερασµατικά, αντιλαµβανόµαστε ότι ο Fisher διατυπώνοντας την 

ανωτέρω υπόθεση υποστηρίζει ότι ο πραγµατικός και νοµισµατικός τοµέας της 

οικονοµίας είναι επαρκώς ανεξάρτητοι, εποµένως, υπέθεσε ότι η αναµενόµενη 

απόδοση των περιουσιακών στοιχείων καθορίζεται από πραγµατικούς παράγοντες 

όπως, η παραγωγικότητα του κεφαλαίου, οι προτιµήσεις των επενδυτών στο χρόνο 

και η διάθεση των ατόµων για ρίσκο. Εµπειρικά, η τελευταία πρόταση συνεπάγεται 

ότι µεταξύ του πληθωρισµού και των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων θα 

προκύπτει θετική συσχέτιση σε γραµµικό επίπεδο. 

Από την άλλη πλευρά, οι Boyd, Levine και Smith26 (2001) εξετάζουν σε µη-

γραµµικό επίπεδο τη σχέση χρηµατιστηριακών και µακροοικονοµικών µεταβλητών. 

Τα συµπεράσµατα των µη-γραµµικών παλινδροµήσεων δείχνουν ότι: 

α) στις χώρες µε χαµηλό επίπεδο πληθωρισµού, µια αύξηση στο ρυθµό του οδηγεί σε 

µειωµένες ονοµαστικές αποδόσεις, 

β) στις χώρες µε υψηλό επίπεδο πληθωρισµού, οι ονοµαστικές αποδόσεις κινούνται 

παράλληλα µε το ρυθµό του πληθωρισµού, 

γ) σε χώρες µε µέσο επίπεδο πληθωρισµού µια αύξηση στο ρυθµό του οδηγεί σε 

οριακή µεταβολή της επίδοσης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα η οποία σταδιακά 

εξαφανίζεται 

δ) υπάρχει συγκεκριµένο όριο του ετήσιου ρυθµού του πληθωρισµού (15%) το οποίο 

καθορίζει την πορεία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα καθώς και τη µακροχρόνια 

οικονοµική δραστηριότητα. 

Την ίδια προσέγγιση ακολουθεί και ο Barnes27 (1999), ο οποίος διαπιστώνει 

ότι υπάρχει απόρριψη της υπόθεσης της γραµµικής σχέσης µεταξύ πληθωρισµού και 

                                                 
25 Nelson, C.R, Recursive structure in US income, prices and output, Journal of 

Political Economy, 1976,  Vol. 87, pp. 1307 – 1327. 
26 Boyd, John H., Levine, Ross, and Smith, Bruce D., The impact of inflation on 

financial market performance. Journal of Monetary Economics, 2001, vol. 47, pp. 

221–248. 
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αποδόσεων των µετοχών και επιβεβαίωση της ύπαρξης κατωφλιού του πληθωρισµού 

το οποίο είναι καθοριστικό της σχέσης των δύο µεταβλητών. Τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα του Barnes οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η σχέση των δύο 

µεταβλητών επηρεάζεται ουσιαστικά από τις πληθωριστικές περιόδους. Για τις χώρες 

υψηλού πληθωρισµού, παρατηρείται θετική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών 

εποµένως, οι δείκτες των µετοχών λειτουργούν αντισταθµιστικά απέναντι στις 

µεταβολές του πληθωρισµού δείχνοντας τάση από µέρους των επενδυτών να 

αποζηµιωθούν από τις κινήσεις του πληθωρισµού. Για τις χώρες χαµηλού 

πληθωρισµού, εντοπίζεται αρνητική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. 

Ο Morelli28 (2001) σε µια διερεύνηση της σχέσης µεταξύ της υποθετικής 

µεταβλητότητας για το χρηµατιστήριο της Μεγάλης Βρετανίας και ενός αριθµού 

µακροοικονοµικών µεταβλητών, κατέληξε στο συµπέρασµα ότι υπάρχει µια 

σηµαντική σχέση µεταξύ της χρηµατιστηριακής µεταβλητότητας και της ικανότητας 

της µικροοικονοµικής µεταβλητότητας να προβλέπει τη χρηµατιστηριακή 

µεταβλητότητα. Μεταξύ των εξεταζοµένων µεταβλητών ήταν η προσφορά χρήµατος, 

πληθωρισµός και οι όροι συναλλάγµατος. 

Τέλος, στο ίδιο συµπέρασµα κατέληξαν και οι έρευνες των Pearce29 (1982), 

Day30 (1984) και Summers31 (1983) 

                                                                                                                                            
27 Barnes, M.L., "Inflation and returns revisited: a TAR approach", Journal of 

Multinational Financial Management, 1999, vol. 9, no. 3-4, pp. 233-245. 
28 Morelli, D., The relationship between conditional market volatility and conditional 

macroeconomic volatility: Empirical evidence based on UK data, International 

Review of Financial Analysis, 2001, Vol. 1, pp. 1 – 10. 
29 Pearce, D.K. The impact of inflation on stock prices, federal reserve, Bank of 

Kansas, Economic Review, 1982,  pp. 3 – 19. 
30 Day, T.E., Real stock returns and inflation, The Journal of Finance, 1984, pp. 493 - 

502. 
31 Summers, L.H., The nonadjustment of nominal interest rates; A study of the fisher 

effect, in J. Tobin, ed.: Macroeconomics, Prices, and Quantities, Broolings Institution, 

Washington, 1983,DC. 201 – 224. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ– ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ 

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗΝ ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
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6.1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ  

 

Με τον όρο Νοµισµατική πολιτική εννοούµε το σύνολο των µέτρων που 

λαµβάνει το κράτος και επηρεάζει τη ποσότητα του Χρήµατος που κυκλοφορεί στην 

Αγορά. 

Κύριος φορέας άσκησης της Νοµισµατικής πολιτικής σε κάθε χώρα είναι η 

Κεντρική Τράπεζα (Εκδοτική Τράπεζα), ενώ στην Ευρωπαϊκή Ένωση και ειδικότερα 

στην «ζώνη του ευρώ» είναι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). Τα κυριότερα 

µέτρα της Νοµισµατικής Πολιτικής είναι τα εξής: 

• Η πολιτική του προεξοφλητικού επιτοκίου 

• Η πολιτική του ποσοστού ρευστών διαθεσίµων 

• Η πολιτική της Ανοικτής Αγοράς 

 

6.1.1 Η πολιτική του προεξοφλητικού επιτοκίου 

 

Είναι ένα επιτόκιο που ορίζεται από τη Κεντρική τράπεζα, µε το οποίο οι 

εµπορικές τράπεζες µπορούν να δανειστούν χρήµατα από αυτήν. Οι εµπορικές 

τράπεζες δανείζονται από την Κεντρική Τράπεζα αναπροεξοφλώντας γραµµάτια και 

συναλλαγµατικές, που έχουν προηγουµένως εξοφλήσει οι πελάτες τους. 

Όσο υψηλότερο (χαµηλότερο) είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο, τόσο υψηλότερο 

(χαµηλότερο) είναι το κόστος του χρήµατος για τις τράπεζες και συνεπώς µειώνεται 

(αυξάνεται) η ρευστότητά τους καθώς και η ποσότητα χρήµατος. 

 

6.1.2 Η πολιτική του ποσοστού ρευστών διαθεσίµων 

 

Καλείται το ελάχιστο ποσοστό ρευστότητας ή ποσοστό υποχρεωτικών 

διαθεσίµων που οι εµπορικές τράπεζες είναι υποχρεωµένες να κρατούν σε ποσοστά ή 

καταθέσεις. 

Αύξηση του ποσοστού διακράτησης διαθεσίµων µειώνει τον πολλαπλασιαστή 

καταθέσεων και συνεπώς την προσφορά χρήµατος στην οικονοµία. Αντίθετα, µία 

µείωση του ποσοστού διακράτησης διαθεσίµων αυξάνει τη δανειοδοτική ικανότητα 

των εµπορικών τραπεζών και εποµένως την προσφορά χρήµατος στην οικονοµία. 
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6.1.3 H πολιτική της Ανοικτής Αγοράς 

 

Η πολιτική της Ανοικτής Αγοράς ασκείται από τη Κεντρική Τράπεζα, µε την 

αγορά ή τη πώληση κρατικών οµολογιών ή άλλων χρεογράφων στην ελεύθερη αγορά 

(χρηµατιστήριο), µε σκοπό τη µείωση ή την αύξηση της προσφοράς χρήµατος. 

Όταν η Κεντρική Τράπεζα αγοράζει κρατικές οµολογίες από το κοινό τότε δίνει 

χρήµα και παίρνει οµολογίες ως αντάλλαγµα µε αποτέλεσµα να αυξάνεται η 

προσφορά χρήµατος. Αντίθετα, όταν η Κεντρική Τράπεζα πουλάει κρατικές 

οµολογίες στο κοινό, δηλαδή δίνει οµολογίες και παίρνει χρήµα ως αντάλλαγµα, τότε 

µειώνει την προσφορά χρήµατος. 

  

6.2 ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗΝ ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΤΩΝ 

ΜΕΤΟΧΩΝ  

 

6.2.1 Η επίδραση της πολιτικής του προεξοφλητικού επιτοκίου στην απόδοση 

των µετοχών 

 

Η επίδραση των µεταβολών στην πολιτική του προεξοφλητικού επιτοκίου 

είναι όµοια µε την επίδραση των επιτοκίων που περιγράφηκε στην ενότητα του 

πληθωρισµού. Η µείωση του προεξοφλητικού επιτοκίου οδηγεί σε αύξηση της 

νοµισµατικής ρευστότητας, η οποία ωθεί στην ανάπτυξη των επιχειρήσεων και της 

οικονοµίας γενικότερα. Αυτή η ανάπτυξη των επιχειρήσεων, αλλά και η αύξηση της 

ρευστότητας (ύπαρξης χρήµατος στην αγορά)  έχει σαν άµεσο αποτέλεσµα την άνοδο 

των τιµών στο χρηµατιστήριο και της αποδοτικότητας των µετοχών γενικότερα.  

Με απλά λόγια, αυτό σηµαίνει ότι µια µείωση του προεξοφλητικού επιτοκίου 

σηµαίνει ότι προβλέπεται άνοδο των τιµών των µετοχών. Τα αντίθετα αποτελέσµατα 

θα συµβούν στην περίπτωση ανόδου του προεξοφλητικού επιτοκίου. 

Στο σηµείο αυτό, βέβαια, θα πρέπει να τονιστεί ότι το χρηµατιστήριο, 

συνήθως αντανακλά τις προσδοκίες των επενδυτών για το µέλλον. Έτσι, η είδηση ή η 

υπόνοια ότι µια Κεντρική Τράπεζα προσανατολίζεται σε µεταβολή του 

προεξοφλητικού επιτοκίου, θα «προεξοφληθεί» στο χρηµατιστήριο, δηλαδή οι 

επιδράσεις που περιγράφηκαν παραπάνω θα συµβούν ίσως και πριν πραγµατοποιηθεί 

η σχετική µεταβολή. 
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6.2.2. Η επίδραση της πολιτικής του ποσοστού ρευστών διαθεσίµων στην 

απόδοση των µετοχών 

 

Η µεταβολή των ρευστών διαθεσίµων που οι εµπορικές τράπεζες είναι 

υποχρεωµένες να κρατούν σε ποσοστά ή καταθέσεις, επηρεάζουν το ύψος 

ρευστότητας χρήµατος που κυκλοφορεί στην αγορά. Μια αυστηρή σφικτή πολιτική 

υψηλών ρευστών διαθεσίµων µειώνουν τον όγκο χρήµατος που κυκλοφορεί στην 

αγορά, µε αποτέλεσµα την πτώση της ανάπτυξης και της επένδυσης σε επιχειρήσεις 

και χρηµατιστήριο. Ως εκ τούτου θα σηµειωθεί και παράλληλη πτώση των τιµών και 

της απόδοσης των µετοχών. 

Αντίθετα, µια χαλαρότερη πολιτική στο ποσοστό των ρευστών διαθεσίµων 

που οι εµπορικές τράπεζες είναι υποχρεωµένες να κρατούν, θα οδηγήσει σε αύξηση 

της κυκλοφορίας χρήµατος και σε παράλληλη ανάπτυξη και άνθηση του 

χρηµατιστηρίου και της απόδοσης των µετοχών.. 

 

6.2.3. Η επίδραση της πολιτικής της Ανοικτής Αγοράς στην απόδοση των 

µετοχών 

 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, όταν η Κεντρική Τράπεζα αγοράζει κρατικές 

οµολογίες από το κοινό τότε δίνει χρήµα και παίρνει οµολογίες ως αντάλλαγµα µε 

αποτέλεσµα να αυξάνεται η προσφορά χρήµατος. Η αυξηµένη προσφορά χρήµατος 

όµως οδηγεί σε ανάπτυξη και αύξηση των αποδόσεων των µετοχών. 

Αντίθετα, όταν η Κεντρική Τράπεζα πουλάει κρατικές οµολογίες στο κοινό, 

δηλαδή δίνει οµολογίες και παίρνει χρήµα ως αντάλλαγµα, τότε µειώνει την 

προσφορά χρήµατος και συντελεί στην πτώση των τιµών των µετοχών  και των 

αποδόσεων παράλληλα. 

 

6.3 Εµπειρική ∆ιερεύνηση για Επίδραση της Νοµισµατικής Πολιτικής στην 

προβλεψιµότητα µετοχών  
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Η έρευνα των Gjerde και Saettem32 (1999)  σχετικά µε την επίδραση των 

επιτοκίων στο χρηµατιστήριο κατέληξε ότι οι πραγµατικές αποδόσεις των µετοχών είναι 

αρνητικά σχετισµένες µε τα πραγµατικά επιτόκια, ώστε η νοµισµατική πολιτική που 

ακολουθείτε στα επιτόκια να ευθύνονται για σηµαντικό τµήµα της αρνητικής συσχέτισης 

τους µε την απόδοση των µετοχών.  

Στην αντίστοιχη έρευνα των Nasseh και Strauss33 (2000) συµφώνησαν ότι τα 

µακροπρόθεσµα επιτόκια επηρεάζουν αρνητικά τις τιµές των µετοχών, ενώ αντίθετα τα 

βραχυπρόθεσµα είναι θετικά σχετισµένα µε τις τιµές των µετοχών.  

Οι Ansotegui και Esteban34 (2002) διεξήγαγαν µια µελέτη στο χρηµατιστήριο της 

Ισπανίας και διαπίστωσαν ότι ο δείκτης τιµών του χρηµατιστηρίου έχει αρνητική σχέση 

µε τα επιτόκια, ήτοι µια άνοδος των επιτοκίων οδηγεί σε αύξηση του δείκτη του 

χρηµατιστηρίου και άρα σε άνοδο των αποδόσεων των µετοχών και αντίστροφα. 

   

 

Τέλος οι  Landi και Saracoglu35 (1983) Gelb36 (1989) και Pill37 (1997) σε 

αντίστοιχες έρευνες κατέληξαν και αυτοί στην ύπαρξη θετικής συσχέτισης µεταξύ 

επιτοκίων και οικονοµικής ανάπτυξης και τιµών του χρηµατιστηρίου. 

 

                                                 
32 Gjerde, and F. Saettem, Causal relations among returns and macroeconomic variables in 

a small, open economy. Journal of International Financial Markets, Institutions and 

Money, 1999, Vol. 9, pp 61 – 74. 

33 Nasseh, A. and J. Strauss, Stock prices and domestic and international macroeconomic 

activity: A cointegration approach, The Quarterly Review of Economics and Finance, 

2000, Vol. 40, pp. 229 – 245. 

34 Ansotegui, C. and Esteban, M.V., Cointegration for market forecast in the Spanish 

stock market, Applied Economics, 2002, Vol. 34, pp. 843 – 857.  
35 Landi, A and R. Saracoglu, Interest rate policies in developing countries, 

International Monetary Fund Occasional, 1983,  Paper No 22. 
36 Gelb, A.H. Financial policies, growth and efficiency, World Bank Working Paper, 

1989, No.WPS 202. 
37 Pill, H. Real interest rate and growth: Improving on some deflating experience, 

Journal of Development Studies, Vol. 43(1), 1997, pp. 85 – 111. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
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Η παρούσα διπλωµατική εργασία ξεκίνησε µε σκοπό να προσεγγίσει τις 

διακυµάνσεις στην αποδοτικότητα των µετοχών του χρηµατιστηρίου σε σχέση µε τις 

µεταβολές σε διάφορους µακροοικονοµικούς παράγοντες. Συνοψίζοντας, κατόπιν της 

ανάλυσης της επίδρασης καθενός ξεχωριστά παράγοντα στην πορεία των κερδών της 

τιµής µια µετοχής µιας εταιρίας καταλήξαµε στα συµπεράσµατα του ακόλουθου 

πίνακα: 

  

ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ 

ΠΑΡΑΓΟΝΤΑΣ 

ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ 

ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΠΑΡΑΓΟΝΤΑ 

ΣΤΗΝ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΩΝ 

ΜΕΤΟΧΩΝ 

ΑΝΕΡΓΙΑ ΑΡΝΗΤΙΚΗ ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ 

ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗ ΘΕΤΙΚΗ ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΘΕΤΙΚΗ ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ 

∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΘΕΤΙΚΗ ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ 

ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΘΕΤΙΚΗ ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ* 

ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ ΘΕΤΙΚΗ ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ 

ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ ΑΡΝΗΤΙΚΗ ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ 

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΑΡΝΗΤΙΚΗ ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ 

*Ακόµα όµως και ένα ελλειµµατικό ισοζύγιο θα µπορούσε να έχει θετική επίδραση στην 

περίπτωση που οφείλεται σε εισαγωγές για επενδυτικούς σκοπούς 

 

Βέβαια, αυτό που θα πρέπει να τονιστεί ιδιαίτερα είναι ότι η παρούσα εργασία 

προσπάθησε να προσεγγίσει µια οµάδα παραγόντων που επιδρούν στην πορεία των 

µετοχών και των χρηµατιστηριακών δεικτών. Στην πραγµατικότητα εκτός από τους 

µακροοικονοµικούς παράγοντες που επιδρούν πάνω στην οικονοµία και το 

επιχειρηµατικό περιβάλλον υπάρχουν και άλλοι παράγοντες και µεταβλητές, είτε 

εσωτερικά είτε εξωτερικά από µια επιχείρηση που επηρεάζουν και καθορίζουν την 

πορεία της µετοχής της. Επιπρόσθετα, πρέπει να γίνει σαφές ότι τις περισσότερες 

φορές το χρηµατιστήριο αντανακλά την προσδοκία των επενδυτών για το µέλλον των 

εταιριών, προεξοφλώντας την µελλοντική τους πορεία στο παρόν. Με άλλα λόγια η 

ανοδική ή πτωτική πορεία των µετοχών προδιαγράφουν την δυναµικότητα µιας 

εταιρίας ή ενός κλάδου ή µιας χώρας στο µέλλον. Εποµένως, µελλοντικές µεταβολές 
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σε διάφορους µακροοικονοµικούς παράγοντες, είναι πιθανόν να έχουν πρωτύτερα 

επιδράσει σε ένα χρηµατιστήριο, εφόσον ήταν δυνατόν να προβλεφθούν από τους 

επενδυτές σύντοµα. 
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