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 Το πετρέλαιο είναι τόσο σημαντικό στη 

διεθνή οικονομία που οι  προβλέψεις της 

οικονομικής ανάπτυξης γίνονται συνήθως με 

την υποσημείωση «με την προϋπόθεση ότι δεν 

θα υπάρξει πετρελαϊκή κρίση ».

(Adelman, 1993)
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 Έχουν κοινή ιστορική πορεία, κουλτούρα και 
νοοτροπία, το οποίο έχει αντίκτυπο στις αγορές τους.

 Έχουν παρόμοιες βιομηχανίες και υψηλή συσχέτιση 
των οικονομιών τους.

 Οι διεθνείς εμπορικοί εταίροι τους τις αντιμετωπίζουν 
ως ένα σύνολο.

 Είναι τρεις ταχέως αναπτυσσόμενες χώρες, με πολύ 
υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης.

 Τα φορολογικά τους συστήματα είναι παρόμοια.
 Έχουν κοινό νόμισμα (ευρώ).
 Οι ώρες των συναλλαγών, των χρηματιστηριακών τους 

αγορών συμπίπτουν.



 Να παρουσιασθούν οι χρονολογικές σειρές των 
χρηματιστηριακών δεικτών των χωρών της Βαλτικής 
καθώς και του πετρελαίου

 Να εξετασθεί η συσχέτιση της μεταβλητότητας των 
αποδόσεων των χρηματιστηριακών δεικτών με αυτήν 
του πετρελαίου

 Να ερευνηθούν τα κατάλληλα υποδείγματα ARCH-
GARCH για τις μεταβλητές που εξετάζουμε

 Να διερευνηθεί το ενδεχόμενο προβλέψεων 
μελλοντικών τιμών.



 Στασιμότητα
 Εκτίμηση συναρτήσεων
 Υποδείγματα ARIMA( p, d, q)
 Προβλέψεις



Ημερήσιες τιμές κλεισίματος των χρηματιστηρίων της Βαλτικής, Λετονίας, 

Λιθουανίας, Εσθονίας (1η Ιανουαρίου 2000 – 31η Δεκεμβρίου 2016) 

  

  

 

Ημερήσιες τιμές του αργού πετρελαίου στην Ευρώπη(1η Ιανουαρίου 2000 – 31η 

Δεκεμβρίου 2016) 

 

 



Μικτό διάγραμμα τιμών χρηματιστηρίων και πετρελαίου 

 

 



Περιγραφικά στατιστικά των τιμών κλεισίματος των χρηματιστηρίων της 

Βαλτικής, Λετονίας, Λιθουανίας, Εσθονίας και του πετρελαίου 

 BBGI Lat Lith Est Oil 

Mean 419.9069 379.8008 299.5011 515.0916 60.75906 

Median 463.7050 383.8400 326.3350 567.2350 53.57000 

Maximum 882.4400 764.5000 591.4400 1075.500 143.95000 

Minimum 100.0000 100.0000 63.18000 110.7300 16.51000 

Std. Dev. 214.6679 168.1562 159.7100 281.4549 32.58852 

Skewness -0.016532 0.322869 -0.101653 0.048744 0.51306 

Kurtosis 1.672560 2.215158 1.546792 1.639977 1.91674 

Jarque-Bera 355.5766 208.3127 434.2180 374.9322 448.98270 

Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Sum 2032349 1838236 1449585 2493043 294073.8 

Sum Sq.Dev. 2.23 1.37 1.23 3.83 5139075 

Observations 4840 4840 4840 4840 4840 

 



Ημερήσιες αποδόσεις των χρηματιστηρίων της Βαλτικής, Λετονίας, Λιθουανίας, 

Εσθονίας 

  

  

 

Ημερήσιες αποδόσεις πετρελαίου 
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Ημερήσιες αποδόσεις χρηματιστηρίων Βαλτικής, Εσθονίας, Λετονίας, 

Λιθουανίας και πετρελαίου (Μικτό διάγραμμα) 
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Μεταβλητότητα των αποδόσεων των χρηματιστηρίων Βαλτικής, Εσθονίας, 

Λετονίας, Λιθουανίας 
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Μεταβλητότητα των αποδόσεων του πετρελαίου 
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Περιγραφικά στατιστικά της ημερήσιας απόδοσης των χρηματιστηρίων 

της Βαλτικής, Λετονίας, Λιθουανίας, Εσθονίας και του πετρελαίου 

 Baltic Lat Lith Est Oil 

Mean 0.042665 0.041187 0.035546 0.044393 0.016337 

Median 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Maximum 8.964404 11.59628 11.00145 12.09448 19.81897 

Minimum -8.822109 -14.70522 -11.93777 -7.045882 -19.89065 

Std. Dev. 0.922726 1.345222 0.966439 1.045548 2.166695 

Skewness -0.139428 -0.420455 -0.550282 0.429756 -0.101183 

Kurtosis 17.51175 22.03581 27.18920 16.59588 9.479727 

Jarque-Bera 42476.05 73203.81 118218.5 37418.93 8473.858 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Sum 206.4544 199.3025 172.0084 214.8156 79.05338 

Sum Sq.Dev. 4119.186 8754.956 4518.708 5288.761 22712.32 

Observations 4839 4839 4839 4839 4839 

 



Return = f(R_OIL)   

R_BBGI = β0 + β1R_OIL + et

R_EST= β0 + β1R_OIL + et

R_LAT = β0 + β1R_OIL + et

R_LITH = β0 + β1R_OIL + et



Εκτίμηση υποδειγμάτων με OLS και έλεγχοι καταλοίπων 

 R_BBGI R_EST R_LAT R_LITH 

C 0.042(0.001) 0.043(0.004) 0.041(0.036) 0.035(0.012) 

OIL 0.061(0.000) 0.056(0.000) 0.042(0.000) 0.053(0.000) 

R2 0.021 0.014 0.005 0.014 

Durbin-Watson 1.738 1.759 2.012 1.743 

Jarque – Bera 40098.68(0.00) 37019.64(0.00) 72578.49(0.00) 111839.6(0.00) 

Αυτοσυσχέτιση Breusch-

Godfrey (F-stat) 
44.934(0.00) 38.479(0.000) 7.639(0.00) 44.480(0.00) 

Ετεροσκεδαστικότητα 

White(F-stat) 
20.460(0.00) 9.623(0.000) 17.563(0.00) 17.354(0.00) 

ARCH ( F-stat) 649.897(0.00) 116.230(0.00) 504.066(0.00) 814.808(0.00) 

 



  

 

Κορελόγραμμα ημερήσιας απόδοσης των χρηματιστηρίων της 

Βαλτικής και της Εσθονίας



Έλεγχος στασιμότητας  της ημερήσιας απόδοσης των χρηματιστηρίων και του 

πετρελαίου 

Variable ADF P-P 

 Χωρίς C,T C C,T Χωρίς C,T C C,T 

R_BBGI -9.81(31)* -9.92(31)* -9.94(31)* -66.42[33]* -66.07[32]* -66.04[32]* 

R_LAT -13.42(25)* -13.54(25)* -13.55(25)* -69.99[14]* -70.02[14]* -69.99[13]* 

R_LITH -12.12(15)* -12.19(15)* -12.19(15)* -67.54[33]* -67.39[33]* -67.39[33]* 

R_EST -14.89(13)* -14.10(13)* -14.99(13)* -64.68[29]* -64.47[28]* -64.46[28]* 

R_OIL -68.43(0)* -68.43(0)* -68.44(0)* -68.45[11]* -68.44[11]* -68.44[11]* 

Σημειώσεις: 

 *,**,***,  για επίπεδα σημαντικότητας 1, 5, 10 αντίστοιχα. 

 Οι αριθμοί μέσα στις παρενθέσεις αντιπροσωπεύουν τον αριθμό των χρονικών υστερήσεων της εξαρτημένης 

μεταβλητής που χρησιμοποιείται για τα σφάλματα του λευκού θορύβου(διόρθωση της αυτοσυσχέτισης). 

 Ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων για την εξέταση ADF επιλέχτηκε χρησιμοποιώντας το κριτήριο του 

Akaike(AIC). 

 Για την απόρριψη της υπόθεσης της της μοναδιαίας ρίζας χρησιμοποιούμε τους πίνακες του 

Mackinnon(1996). 

 Οι αριθμοί μέσα στις αγκύλες αναφέρονται στο εύρος ζώνης της αυτοσυσχέτισης βασισμένο στον εκτιμητή 

Newey-West(1994) χρησιμοποιώντας το στατιστικό του Bartlett(διόρθωση της εττεροσκεδαστικότητας και 

της αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων). 



ARIMA model AIC SIC HQ

R_BBGI

(0,0,1) 2.6601 2.6628 2.6610

(0,0,2) 2.6754 2.6781 2.6763

(1,0,0) 2.6591 2.6618 2.6600

(1,0,1) 2.6496 2.6536 2.6510

(1,0,2) 2.6589 2.6629 2.6603

(2,0,0) 2.6569 2.6596 2.6579

(2,0,1) 2.6394 2.6434 2.6408

(2,0,2) 2.6552 2.6592 2.6566

R_BBGI & R_EST             ARIMA (2,0,1)

R_LAT              ARIMA (2,0,0)

R_LITH            ARIMA (1,0,1)

R_OIL               ARIMA (0,0,1)

Κρίσιμη τιμή: 



Εκτίμηση των υποδειγμάτων ARIMA 

 

 

 
 

 

 



Έλεγχος διαδικασίας ARCH(q) 

  

 



Εκτίμηση υποδειγμάτων ARCH-GARCH για τις ημερήσιες αποδόσεις των 

τριών Βαλτικών χωρών 

ARIMA (2,0,1) - ARCH (1,0) 

 

ARIMA (2,0,1) - GARCH (1,1) 

 

 

ARMA(2,1)-GARCH(1,1) για τις τρεις χώρες της 

Βαλτικής και την Εσθονία

ARMA(2,0)-GARCH(1,1) για την Λετονία, 

ARMA(1,1)-GARCH(1,1) για τη Λιθουανία

ARMA(0,1)-GARCH(1,1) για το πετρέλαιο 



Δυναμική και Στατική πρόβλεψη των ημερήσιων αποδόσεων των τριών χωρών 

της Βαλτικής 

  

 



 Τα αποτελέσματα της εργασίας δείχνουν ότι το υπόδειγμα
ARMA(2,1)-GARCH(1,1) για τις τρεις χώρες της Βαλτικής και την
Εσθονία, το υπόδειγμα ARMA(2,0)-GARCH(1,1) για την Λετονία,
το υπόδειγμα ARMA(1,1)-GARCH(1,1) για τη Λιθουανία, και το
υπόδειγμα ARMA(0,1)-GARCH(1,1) για το πετρέλαιο είναι τα
καταλληλότερα.

 Οι μεταβλητότητες σε όλα τα χρηματιστήρια, αλλά και στις
αποδόσεις του πετρελαίου δείχνουν ότι τα κακά (άσχημα) νέα είναι
εντονότερα από τα καλά νέα.

 Η απόδοση και η μεταβλητότητα του κάθε χρηματιστηρίου, καθώς
και του πετρελαίου εξαρτώνται από τις προηγούμενες τιμές τους. Η
γραμμική εξάρτηση πιθανόν να οφείλεται στην παρουσία του
χρονικά μεταβαλλόμενου κινδύνου των ασφαλίστρων ή σε κάποια
μορφή αναποτελεσματικότητας των αγορών.

 Στατική διαδικασία δίνει καλύτερα αποτελέσματα από την
δυναμική στα συγκεκριμένα υποδείγματα.
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