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Περίληψη ∆ιατριβής 

[ Ελληνική Γλώσσα ] 

 

Η παρούσα διατριβή ασχολείται µε την εξέταση επιλεγµένων προπορευόµενων 

οικονοµικών δεικτών (ΠΟ∆) και µε την καταγραφή της σηµασίας τους ή της 

επίπτωσής τους στα πραγµατικά θεµελιώδη µεγέθη της οικονοµίας των Η.Π.Α. 

στη διάρκεια της περιόδου 1970 – 2000. Μέσω της εργασίας εξετάζεται ο 

βαθµός στον οποίο οι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες προδιαγράφουν τις 

πραγµατικές εξελίξεις στην οικονοµία. Η εν λόγω  περίοδος αποτελεί µια από 

τις πιο ενδιαφέρουσες οικονοµικές περιόδους στη σύγχρονη παγκόσµια 

οικονοµική ιστορία, καθώς ενσωµατώνει 3 σηµαντικές δεκαετίες µε κρίσιµες 

συγκυρίες, δύσκολες οικονοµικές συνθήκες αλλά και θετικές οικονοµικές 

εξελίξεις. 

 

Οι ΠΟ∆ θεωρούνται ως µία από τις πιο σηµαντικές πηγές πληροφόρησης τόσο 

των αµερικανικών όσο και των διεθνών αγορών κεφαλαίου και χρήµατος, 

καθώς η εκάστοτε ανακοίνωση της ποσοτικής εξέλιξης ενός προπορευόµενου 

οικονοµικού δείκτη επιδρά διαχρονικά στον τρόπο λήψης τόσο των 

επενδυτικών αποφάσεων από τους ανά τον κόσµο ιδιώτες και θεσµικούς 

επενδυτές, όσο και των αποφάσεων που λαµβάνονται από τις οικονοµικές και 

νοµισµατικές αρχές. Για την υλοποίηση του θεµελιώδους σκοπού της διατριβής 

συγκεντρώθηκαν οι χρονοσειρές για τους επιλεχθέντες προπορευόµενους 

οικονοµικούς δείκτες, καθώς και οι χρονοσειρές των µεγεθών της πραγµατικής 

οικονοµίας των Η.Π.Α. Στη συνέχεια έλαβε χώρα η διαγραµµατική απεικόνιση 

και η περιγραφική ανάλυση των ανωτέρω στοιχείων. 

 

Το κεντρικό συµπέρασµα της διατριβής περιστρέφεται γύρω από τη 

χρησιµότητα των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών ως µέσα / “εργαλεία”, 

και σηµειώνει ότι δύνανται να προδιαγράψουν ή να “προβλέψουν” τις εξελίξεις 

σε επίπεδο πραγµατικής οικονοµίας υποβοηθώντας τις οικονοµικές και 

επενδυτικές αποφάσεις. 
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Summary 

[ English Language ] 

 

The dissertation deals with the presentation of selected leading economic 

indicators and with the analysis of their importance and broader effect on the 

real economic environment in the United States of America (U.S.A.) during the 

period 1970 – 2000. The dissertation also examines the extent to which the 

conditions of the “real” economy or the economic cycles in the US were 

successfully implied or “projected” through the quantitative evolution of leading 

economic indicators. 

 

The period 1970 - 2000 is considered as one of the most important periods in the 

modern international economic history since it incorporates 3 critical decades 

with a variety of economic conditions both unfavorable and favorable in terms 

of bonds, equities and commodities. 

 

The Leading Economic Indicators constitute an especially important source of 

information for the US as well as the international capital and money markets. 

Characteristically, each announcement of the quantitative evolution of a leading 

economic indicator affects from time to time the investment decisions of private 

and institutional investors as well as the actions taken by economic and 

monetary authorities. 

 

The implementation of the dissertation’s objective was based on the collection 

of several time series of the selected leading economic indicators and the 

fundamental economic figures of the US economy over that period. Based on 

the above data, a chart and descriptive analysis was performed. 

 

The  major conclusion of the dissertation focuses on the actual importance and 

usefulness of the leading economic indicators as a tool that may assist the 

“projection” of the US economy’s “real” economic performance supporting at 

the same time economic and investment decisions. 
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Εισαγωγή 

 

 

Προσδιορισµός του Θέµατος και του Σκοπού της ∆ιατριβής 

 

Ο θεµελιώδης σκοπός της παρούσας διατριβής συνίσταται στην εξέταση 

επιλεγµένων προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών σε βάθος χρόνου, βάσει 

ιστορικών στοιχείων 20-30 ετών, και στην καταγραφή της σηµασίας τους ή 

επίπτωσής τους στα πραγµατικά θεµελιώδη µεγέθη της οικονοµίας των Η.Π.Α. 

Αποκλειστικό επίκεντρο της διατριβής είναι η αµερικανική οικονοµία, η οποία 

αποτελεί τη µεγαλύτερη οικονοµία παγκοσµίως και για την οποία υπάρχουν 

πλήρη ιστορικά στοιχεία. 

 

Στο πλαίσιο αυτό εξετάζεται ο βαθµός στον οποίο οι προπορευόµενοι 

οικονοµικοί δείκτες προδιέγραψαν µεταβολές στα θεµελιώδη µεγέθη της 

αµερικανικής οικονοµίας κατά την περίοδο 1970 – 2000, µια µακροχρόνια 

περίοδο µε σηµαντικές εξελίξεις σε πολλά και διαφορετικά πεδία αγορών 

(οµολόγων, µετοχών και εµπορευµάτων). Επίσης µέσω της διατριβής 

περιγράφονται σχέσεις αιτίου – αιτιατού δεικτών και οικονοµικών µεγεθών 

διαχρονικά. Τέλος, παρουσιάζεται η χρησιµότητα ενός τέτοιου εγχειρήµατος, 

δηλαδή της χρησιµοποίησης των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών, στη 

λήψη οικονοµικών και επενδυτικών αποφάσεων. 

 

 

Επιλεχθείσα Χρονική Περίοδος 

 

Η περίοδος 1970 – 2000 αποτελεί µια από τις πιο ενδιαφέρουσες οικονοµικές 

περιόδους στη σύγχρονη παγκόσµια ιστορία, καθώς ενσωµατώνει 3 σηµαντικές 

δεκαετίες µε κρίσιµες συγκυρίες, δύσκολες οικονοµικές συνθήκες αλλά και 

θετικές οικονοµικές εξελίξεις µετά από τα µέσα εκείνης της περιόδου. 

Ειδικότερα, στη διάρκεια της δεκαετίας του 1970 υπήρξε άνοδος των 

εµπορευµάτων, στις αρχές της δεκαετίας του 1980 ακολούθησε αύξηση των 
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επιτοκίων, ενώ στη διάρκεια της δεκαετίας του 1990 έλαβε χώρα µια σηµαντική 

αύξηση των µετοχικών αξιών. Για τους λόγους αυτούς, η εξέταση και η 

παρατήρηση των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών ως πιθανών µέσων 

πρόβλεψης των “πραγµατικών” εξελίξεων της αµερικανικής οικονοµίας 

παρουσιάζει ιδιαίτερα µεγάλο ενδιαφέρον στη συγκεκριµένη περίοδο. 

 

 

∆ιεθνής Εµπειρία 

 

Οι Προπορευόµενοι Οικονοµικοί ∆είκτες θεωρούνται ως µία από τις πιο 

σηµαντικές πηγές πληροφόρησης των διεθνών αγορών κεφαλαίου και χρήµατος 

και σχεδόν κάθε εβδοµάδα υπάρχει µία ανακοίνωση ή εξέλιξη αναφορικά µε 

έναν τουλάχιστον από τους εν λόγω δείκτες. Η ανακοίνωση της ποσοτικής 

εξέλιξης ενός προπορευόµενου οικονοµικού δείκτη είναι φυσικό να επιδρά στον 

τρόπο λήψης τόσο των αποφάσεων που λαµβάνονται από τους ανά τον κόσµο 

ιδιώτες και θεσµικούς επενδυτές, όσο και των αποφάσεων που λαµβάνονται από 

τις οικονοµικές και νοµισµατικές αρχές. 

 

Σε ακαδηµαϊκό επίπεδο, έχουν πραγµατοποιηθεί διεθνώς σηµαντικές εργασίες 

και ερευνητικές αναφορές για τη σηµασία και την αποτελεσµατικότητα, ως 

µέσου πρόβλεψης, των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών και έχουν 

εξαχθεί ενδιαφέροντα συµπεράσµατα, τα οποία παρατίθενται στην παρούσα 

διατριβή. 

 

 

Μεθοδολογία 

 

Για την υλοποίηση του προαναφερθέντος σκοπού της διατριβής έλαβε χώρα η 

ακόλουθη µεθοδολογία: 

 

Συγκεντρώθηκαν οι χρονοσειρές για τους επιλεχθέντες προπορευόµενους 

οικονοµικούς δείκτες, όπως αυτές παρουσιάζονται στην ετήσια έκδοση 

Economic Report of the President. 
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Συγκεντρώθηκαν οι χρονοσειρές των µεγεθών της “πραγµατικής” οικονοµίας. 

Με τον όρο “πραγµατικά” οικονοµικά µεγέθη ή µεγέθη της “πραγµατικής” 

οικονοµίας, αναφέρονται οι σηµαντικές ή θεµελιώδεις εξελίξεις µιας οικονοµίας 

που εν τέλει λαµβάνουν χώρα και δεν “µένουν” στο στάδιο των προσδοκιών. 

 

Έχοντας συγκεντρώσει από τη µια πλευρά τους προπορευόµενους οικονοµικούς 

δείκτες και από την άλλη πλευρά τα µεγέθη / δείκτες της πραγµατικής 

οικονοµίας, διερευνήθηκε η πιθανή συσχέτιση µεταξύ των δύο πλευρών µέσω 

διαγραµµατικής απεικόνισης κάθε φορά, ενός προπορευόµενου οικονοµικού 

δείκτη και ενός µεγέθους της πραγµατικής οικονοµίας. 

 

Σηµειώνεται ότι η εξέταση της πιθανής συσχέτισης δεν περιλαµβάνει την 

ανάπτυξη κάποιου στατιστικού ή µαθηµατικού µοντέλου. Βασίζεται 

αποκλειστικά στη διαγραµµατική και περιγραφική επεξεργασία / ανάλυση 

προκειµένου να εξαχθούν συµπεράσµατα για τη χρησιµότητα των 

προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών. 

 

Επίσης δεν διαπιστώθηκαν περιορισµοί στη συλλογή των στοιχείων (υπήρξαν 

διαθέσιµες πηγές για όλους τους οικονοµικούς δείκτες και τα οικονοµικά 

µεγέθη) ή χρονική ανεπάρκεια στατιστικών δεδοµένων (συγκεντρώθηκαν 

στοιχεία που καλύπτουν ολόκληρη την εξεταζόµενη περίοδο 1970 – 2000). 

 

 

Κεντρικό Συµπέρασµα 

 

Το κεντρικό συµπέρασµα της διατριβής περιστρέφεται γύρω από τη 

χρησιµότητα των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών ως µέσα που δύναται 

να προδιαγράψουν ή να “προβλέψουν” τις εξελίξεις σε επίπεδο πραγµατικής 

οικονοµίας. Βάσει της διαγραµµατικής και περιγραφικής ανάλυσης που 

επιχειρείται προκύπτει ότι η πλειοψηφία των προπορευόµενων οικονοµικών 

δεικτών λειτούργησαν ως µέσα πρόβλεψης των πραγµατικών οικονοµικών 

εξελίξεων στη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου 1970 – 2000. 
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Συνοπτική Παρουσίαση των Κεφαλαίων 

 

Η δοµή της διατριβής βασίζεται σε 4 κεφάλαια. Στο Κεφάλαιο 1 

παρουσιάζονται οι βασικοί προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες, η επιλογή της 

οικονοµίας των Η.Π.Α. και της υπό εξέταση χρονικής περιόδου, οι κυριότερες 

οικονοµικές εξελίξεις των δεκαετιών 1970, 1980 και 1990, καθώς και η διεθνής 

εµπειρία από τη χρήση των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών σε 

συνδυασµό µε µία συνοπτική βιβλιογραφική επισκόπηση. 

 

Στο Κεφάλαιο 2 παρουσιάζονται τα µεγέθη της πραγµατικής οικονοµίας των 

Η.Π.Α., τα οποία οι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες είναι πιθανό να 

προδιαγράφουν ή να ερµηνεύουν, τα δεδοµένα και οι συνθήκες της πραγµατικής 

οικονοµίας των Η.Π.Α. στην υπό εξέταση περίοδο, καθώς και η επεξήγηση 

αυτής της συσχέτισης βάσει ποιοτικής αιτιολόγησης. 

 

Στο κεφάλαιο 3 παρουσιάζονται η µεθοδολογία για τη συσχέτιση των 

προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών µε την πραγµατική οικονοµία, οι 

ιστορικές χρονοσειρές των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών και των 

επιλεγµένων µεγεθών της πραγµατικής οικονοµίας, ο επιλεκτικός σχολιασµός 

αυτών στις εξεταζόµενες ιστορικές περιόδους, 1970 – 2000, η διερεύνηση και η 

καταγραφή των περιπτώσεων και των επιµέρους περιόδων στις οποίες έκαστος 

προπορευόµενος οικονοµικός δείκτης προδιέγραψε την εξέλιξη ενός µεγέθους ή 

µεγεθών της πραγµατικής οικονοµίας, και τέλος, οι µεγαλύτερες συµπτώσεις 

και οι µεγαλύτερες αποκλίσεις. 

 

Στο Κεφάλαιο 4, µε το οποίο ολοκληρώνεται η παρούσα διατριβή, παρατίθενται 

τα βασικά συµπεράσµατα και οι θεµελιώδεις επισηµάνσεις για τη σηµασία των 

προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών σε επίπεδο πραγµατικής οικονοµίας. 
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Κεφάλαιο 1 

Προπορευόµενοι Οικονοµικοί ∆είκτες 

 

 

Το παρόν κεφάλαιο παρουσιάζει τους βασικούς προπορευόµενους οικονοµικούς 

δείκτες, τους ορισµούς αυτών, εξηγεί τους παράγοντες / λόγους για τους 

οποίους επιλέχθηκε η οικονοµία των Η.Π.Α. ως οικονοµία αναφοράς, 

παρουσιάζει την εξεταζόµενη χρονική περίοδο 1970 – 2000 και τις κυριότερες 

οικονοµικές εξελίξεις των 3 δεκαετιών αυτής της περιόδου, και τέλος παραθέτει 

τη διεθνή εµπειρία από τη χρήση των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών 

εστιάζοντας στη χρησιµότητα των εν λόγω δεικτών, τις 3 βασικές κατηγορίες 

οικονοµικών δεικτών και την ακαδηµαϊκή έρευνα που έχει εκπονηθεί 

αναφορικά µε τους προπορευόµενους οικονοµικούς δείκτες. 

 

 

1.1  Παρουσίαση των Βασικών Προπορευόµενων Οικονοµικών 

∆εικτών 

 

Οι Προπορευόµενοι Οικονοµικοί ∆είκτες (Π.Ο.∆. - Leading Economic 

Indicators) αναφέρονται σε µια σειρά δεικτών µέτρησης διαφόρων µεγεθών 

µιας οικονοµίας, οι οποίοι προδιαγράφουν και προµηνύουν σηµαντικά γεγονότα 

τα οποία πρόκειται να λάβουν χώρα στην οικονοµία αναφοράς. Οι δείκτες αυτοί 

αποτυπώνουν στοιχεία όπως τις µεταβολές της οικονοµικής δραστηριότητας, 

της κατασκευαστικής δραστηριότητας, της κατανάλωσης, της ανεργίας, της 

διαθέσιµης προσφοράς χρήµατος, της καταναλωτικής εµπιστοσύνης και των 

µετοχικών αποτιµήσεων µεταξύ των άλλων (Camacho and Perez-Quiros 

Gabriel, 2002). 

 

∆ιαχρονικά, οι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες συγκεντρώνουν την 

προσοχή όλων των οικονοµικών παρατηρητών, χρηµατοοικονοµικών αναλυτών 

καθώς και των θεσµικών και ιδιωτών επενδυτών, µε αποτέλεσµα η εξέλιξη 
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αυτών των δεικτών να αποτελεί ένα από κριτήρια και εργαλεία που 

χρησιµοποιούνται στη λήψη οικονοµικών και επενδυτικών αποφάσεων. Οι 

αποφάσεις αυτές είναι ιδιαίτερα κρίσιµες καθώς λαµβάνονται τόσο από 

επενδυτές και επιχειρήσεις όσο και από κυβερνήσεις / αρχές στην άσκηση της 

δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής τους πολιτικής (Estrella and Mishkin, 1996). 

 

Η ιστορία αναφορικά µε την “έµπνευση” και δηµιουργία των προπορευόµενων 

οικονοµικών δεικτών στις Η.Π.Α. (η οικονοµία της οποίας θα αποτελέσει το 

επίκεντρο της παρούσας διατριβής) αναφέρει τα εξής: Στα τέλη του έτους 1937, 

και σε 6 εβδοµάδες, οι Wesley Mitchell, Arthur Burns, καθώς και οι συνεργάτες 

τους στο Εθνικό Γραφείο Οικονοµικών Ερευνών (National Bureau of Economic 

Research) κλήθηκαν να ετοιµάσουν µια λίστα προπορευόµενων (leading), µε 

υστέρηση (lagging) και συµπτωµατικών (coincident) οικονοµικών δεικτών. Η 

δηµιουργία και η καταγραφή αυτών των δεικτών, θα είχε ως σκοπό την 

παρακολούθηση των εξελίξεων στην οικονοµία των Η.Π.Α. και των 

οικονοµικών κύκλων της. Οι δείκτες αυτοί προετοιµάσθηκαν στα πλαίσια του 

ερευνητικού προγράµµατος του Εθνικού Γραφείου Οικονοµικών Ερευνών για 

την καταγραφή των κύκλων της οικονοµίας. Από την εποχή εκείνη, διαχρονικά, 

οι ανωτέρω δείκτες έχουν διαδραµατίσει καθοριστικό ρόλο στη µελέτη και 

πρόβλεψη του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος στις Η.Π.Α. 
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Ο πίνακας που ακολουθεί παρουσιάζει τους βασικούς Προπορευόµενους 

Οικονοµικούς ∆είκτες της οικονοµίας των Η.Π.Α.. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.1    Όροι στην Αγγλική (πρωτότυπη) και Ελληνική Γλώσσα. 

 

 
Προπορευόµενος Οικονοµικός ∆είκτης – Η.Π.Α. 

(Ελληνικός Όρος και αντίστοιχη επεξήγηση στην Αγγλική γλώσσα) 

1 

Ποσοστό Ανεργίας, Μέσος Εβδοµαδιαίος Χρόνος Απασχόλησης 

(The United States Department of Labor’s monthly report on the unemployment rate, average 
hourly earnings and the average workweek hours from the Employment Situation report) 

2 

Πρωτογενείς Αιτήσεις για Ασφάλιση Ανεργίας 

(The United States Department of Labor’s weekly report on first-time claims for state 
unemployment insurance) 

3 

Καταναλωτικά Αγαθά 

(The Census Bureau’s monthly consumer goods and materials report from the Preliminary 
Report on Manufacturers' Shipments, Inventories, and Orders) 

4 

Παραγγελίες και Αποθέµατα Κεφαλαιουχικών Αγαθών 

(The Census Bureau’s monthly non-defense capital goods report from the Preliminary Report on 
Manufacturers' Shipments, Inventories, and Orders) 

5 

Οικοδοµικές Άδειες 

(The Census Bureau’s monthly report on building permits from the Housing Starts and Building 
Permits report) 

6 

Εύρος ∆ιαφοράς Βραχ/µων – Μακρ/µων Επιτοκίων 

(The difference (spread) between the interest rates of 10-year Treasury notes and the federal 
funds rate) 

7 
Προσφορά Χρήµατος Μ2 

(The Federal Reserve's inflation-adjusted measure of the M2 money supply) 

8 

∆είκτης Μεταποίησης µε Υποκατηγορίες 

(The Institute for Supply Management’s monthly ISM Index of Manufacturing including: supplier 
deliveries, imports, production, inventories, new orders, new export orders, order backlogs, 

prices and employment) 

9 
Χρηµατιστηριακός ∆είκτης S&P 500 

(The S&P 500) 

10 
∆είκτης Καταναλωτικής Εµπιστοσύνης και Προσδοκιών 

(The University of Michigan Consumer Sentiment Index's consumer expectations) 

 

Πηγές: Board of Governors of the Federal Reserve System, Dow Jones & Co Inc., Federal 

Housing Finance Board, Institute for Supply Management, Moody’s Investors Service, National 

Association of Securities Dealers, New York Stock Exchange (NYSE), OECD, “Current economic 

indicators” (1990), Paris, Standard & Poor’s, University of Michigan, US Department of 

Commerce, Bureau of Economic Analysis, Bureau of the Census, US Department of Labor, 

Buraeu of Labor Statistics, US Department of the Treasury. 
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Συνοπτικά, οι ανωτέρω Προπορευόµενοι Οικονοµικοί ∆είκτες ορίζονται και 

ερµηνεύονται ως ακολούθως: 

 

1.  Ποσοστό Ανεργίας, Μέσος Εβδοµαδιαίος Χρόνος Απασχόλησης 

(The United States Department of Labor’s monthly report on the unemployment rate, average 

hourly earnings and the average workweek hours from the Employment Situation report) 

Το ποσοστό ανεργίας υπολογίζεται βάσει των καταγεγραµµένων ανέργων ως 

προς το σύνολο του εργατικού δυναµικού της οικονοµίας. Επίσης 

καταγράφονται το µέσο ωροµίσθιο και οι µέσες ώρες εβδοµαδιαίας 

απασχόλησης του εργατικού δυναµικού. 

 

2.  Πρωτογενείς Αιτήσεις για Ασφάλιση Ανεργίας 

(The United States Department of Labor’s weekly report on first-time claims for state 

unemployment insurance) 

Οι πρωτογενείς αιτήσεις για ασφάλιση ανεργίας υποβάλλονται αµέσως µετά 

από την απώλεια απασχόλησης. 

 

3.  Καταναλωτικά Αγαθά 

(The Census Bureau’s monthly consumer goods and materials report from the 

Preliminary Report on Manufacturers' Shipments, Inventories, and Orders) 

Σε καθηµερινή βάση καταγράφονται οι παραδόσεις, τα αποθέµατα και οι 

παραγγελίες των καταναλωτικών αγαθών και υλικών. 

 

4.  Παραγγελίες και Αποθέµατα Κεφαλαιουχικών Αγαθών 

(The Census Bureau’s monthly non-defense capital goods report from the Preliminary 

Report on Manufacturers' Shipments, Inventories, and Orders) 

Καταγράφονται και παρακολουθούνται οι παραγγελίες και τα αποθέµατα 

κεφαλαιουχικών αγαθών, όπως µηχανών παραγωγής κλπ., τα οποία 

χρησιµοποιούνται στην παραγωγή άλλων αγαθών και υπηρεσιών. 

 

5.  Οικοδοµικές Άδειες 

(The Census Bureau’s monthly report on building permits from the Housing Starts and 

Building Permits report) 

Αποτελούν τις άδειες που εκδίδονται για την έναρξη κατασκευής οικοδοµών. 
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6.  Εύρος ∆ιαφοράς Βραχ/µων – Μακρ/µων Επιτοκίων 

(The difference (spread) between the interest rates of 10-year Treasury notes and the 

federal funds rate) 

Αποτελεί τη διαφορά µεταξύ της απόδοσης στη λήξη των διαπραγµατεύσιµων 

στη δευτερογενή αγορά 10ετών κυβερνητικών οµολόγων και των 

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων της Οµοσπονδιακής Τράπεζας (Fed) µέσω των 

οποίων η Fed ρυθµίζει την προσφορά χρήµατος στην οικονοµία. 

 

7.  Προσφορά Χρήµατος Μ2 

(The Federal Reserve's inflation-adjusted measure of the M2 money supply) 

Αποτελεί το άθροισµα των ακόλουθων στοιχείων: Χρήµατος κυκλοφορούντος 

στην οικονοµία υπό τη µορφή µετρητών, τραπεζικών καταθέσεων διαφόρων 

µορφών, καθώς και ταξιδιωτικού συναλλάγµατος. 

 

8.  ∆είκτης Μεταποίησης µε Υποκατηγορίες 

(The Institute for Supply Management’s monthly ISM Index of Manufacturing including: 

supplier deliveries, imports, production, inventories, new orders, new export orders, 

order backlogs, prices and employment) 

Αποτυπώνει στοιχεία του µεταποιητικού τοµέα, όπως στοιχεία εισαγωγών, 

παραγωγής, προµηθειών, αποθεµάτων, νέων παραγγελιών, εξαγωγών, κλπ. 

 

9.  Χρηµατιστηριακός ∆είκτης S&P 500 

(The S&P 500) 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης καταγράφει την πορεία των αποτιµήσεων – τιµών 

των µετοχών 500 εταιριών των Η.Π.Α. υψηλής κεφαλαιοποίησης σε ηµερήσια 

βάση. 

 

10.  ∆είκτης Καταναλωτικής Εµπιστοσύνης και Προσδοκιών 

(The University of Michigan Consumer Sentiment Index's consumer expectations) 

Μέσω της έρευνας ενός στοχευόµενου καταναλωτικού κοινού, καταγράφει τις 

µελλοντικές ροπές και τάσεις κατανάλωσης σε επίπεδο διαµορφούµενης 

ψυχολογίας και προσδοκιών. 
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1.2  Επιλογή της Οικονοµίας των Η.Π.Α. 

 

Η Αµερικανική οικονοµία αποτελεί εδώ και δεκαετίες τη µεγαλύτερη και πιο 

ανεπτυγµένη οικονοµία παγκοσµίως ως αυτόνοµο κράτος - χώρα [πηγή: ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο]. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2    Οι Μεγαλύτερες Οικονοµίες στον Κόσµο βάσει Α.Ε.Π. 

        

Ονοµαστικό Α.Ε.Π. (σε δισ. δολάρια) Έτος 2011 (Πρόβλεψη)

Κόσµος 68.652,4

Ευρωπαϊκή Ένωση 17.452,4

Η.Π.Α. 15.227,1

Κίνα 6.515,9

Ιαπωνία 5.821,9

Γερµανία 3.518,6

Γαλλία 2.750,7

Βρετανία 2.471,9

Βραζιλία 2.421,6

Ιταλία 2.181,4

Ρωσία 1.894,5

Καναδάς 1.737,3

Ινδία 1.704,1

Ισπανία 1.484,7

Αυστραλία 1.448,2

Μεξικό 1.167,1

Νότια Κορέα 1.126,5

Ολλανδία 832,2

Ινδονησία 822,6

Τουρκία 797,6

Ελβετία 594,2

Πηγή: ∆.Ν.Τ.  

 

Η εν λόγω οικονοµία κρίθηκε ως η καταλληλότερη για την εξέταση των 

προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών και της συσχέτισής τους µε τα 

πραγµατικά οικονοµικά µεγέθη για τους ακόλουθους, µεταξύ άλλων, λόγους: 

 

Το υψηλό µέγεθος της αµερικανικής οικονοµίας και η “διασύνδεσή” της µε την 

παγκόσµια οικονοµία έχει ως αποτέλεσµα η πρώτη να καθορίζει τις διεθνείς 

οικονοµικές εξελίξεις σε σηµαντικό βαθµό αλλά και ταυτόχρονα να αντανακλά 

µια σειρά οικονοµικών γεγονότων µε πιο “ολοκληρωµένο” και “έγκυρο” τρόπο 

σε σύγκριση µε τις άλλες οικονοµίες. 
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Οι αξιόπιστες στατιστικές υπηρεσίες και οι σηµαντικές µηχανογραφικές 

υποδοµές της εν λόγω οικονοµίας έχουν επιτρέψει την ποσοτική µέτρηση 

κρίσιµων δεικτών και οικονοµικών µεγεθών µε αδιάλειπτο τρόπο για πολλές 

δεκαετίες, γεγονός που επιτρέπει την πρόσβαση σε έγκυρα στατιστικά στοιχεία 

και τη διασφάλιση / ικανοποίηση των απαραίτητων τεχνικών συνθηκών για την 

υλοποίηση της παρούσας διατριβής. 

 

Η αξιοπιστία των καταγεγραµµένων µε αδιάλειπτο τρόπο επί δεκαετίες 

στατιστικών στοιχείων επιτρέπει την επίσης αξιόπιστη συσχέτιση αυτών των 

στοιχείων µε τις πραγµατικές οικονοµικές εξελίξεις σε διαχρονική βάση. 

 

Οι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες που καταγράφονται και 

παρακολουθούνται στην οικονοµία των Η.Π.Α. καλύπτουν ένα ευρύ φάσµα 

ποσοτικών και ποιοτικών µεταβολών, µέσα από τις οποίες δύναται να 

διατυπωθούν προβλέψεις µελλοντικών µεταβολών σε επίπεδο πραγµατικής 

οικονοµίας. 
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1.3  Επιλογή της Υπό Εξέταση Χρονικής Περιόδου 

 

Η περίοδος 1970 – 2000 αποτελεί µια από τις πιο ενδιαφέρουσες οικονοµικές 

περιόδους στη σύγχρονη παγκόσµια οικονοµική ιστορία, καθώς ενσωµατώνει 3 

σηµαντικές δεκαετίες µε κρίσιµες συγκυρίες αλλά και ευνοϊκές κατά καιρούς 

εξελίξεις. 

 

Ειδικότερα, στη διάρκεια της δεκαετίας του 1970 υπήρξε άνοδος των 

εµπορευµάτων, στις αρχές της δεκαετίας του 1980 ακολούθησε αύξηση των 

επιτοκίων, ενώ στη διάρκεια της δεκαετίας του 1990 έλαβε χώρα µια σηµαντική 

αύξηση των µετοχικών αξιών. 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1    Ο ∆είκτης Εµπορευµάτων CRB 

Περίοδος 1970 - 2010 

 

 
 

Πηγή: Commodity Research Bureau. 

 

 

∆εκαετία 1970 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.2    Πορεία Πληθωρισµού και Επιτοκίων Η.Π.Α. 

Περίοδος 1940 - 1999 

 

 

Πηγή: Στατιστικές Υπηρεσίες των Η.Π.Α., Essex Corporation. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3    Μακροχρόνια Πορεία Επιτοκίων Η.Π.Α. 

Περίοδος 1799 - 1999 

 

 

Πηγή: Στατιστικές Υπηρεσίες των Η.Π.Α., Essex Corporation. 

 
Αρχές ∆εκαετίας 

1980 

 

 

 
Επιτόκια 
 
 

Πληθωρισµός 

Αρχές ∆εκαετίας 

1980 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.4    Η Πορεία του ∆είκτη Dow Jones 

Περίοδος 1990 – 2004, Χρηµατιστήριο Νέας Υόρκης 

  

 

 

 

Πηγή: www.chartsrus.com 

 

 

Οι κυριότερες οικονοµικές και χρηµατιστηριακές εξελίξεις της καθεµιάς 

δεκαετίας παρουσιάζονται συνοπτικά στις ακόλουθες παραγράφους. 

 

 

∆εκαετία 1990 
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1.3.1  Η ∆εκαετία του 1970 

 

Οι κυριότερες εξελίξεις και τα σηµαντικότερα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα της 

συγκεκριµένης χρονικής περιόδου ήταν τα ακόλουθα: 

 

Παρατηρήθηκε σηµαντική άνοδος των τιµών του χρυσού σε επίπεδα άνω των 

800 δολαρίων ανά ουγκιά, καθώς οι ανά τον κόσµο επενδυτές εν µέσω των 

πετρελαϊκών και οικονοµικών κρίσεων που χαρακτήρισαν τη συγκεκριµένη 

περίοδο αναζήτησαν στο χρυσό ένα είδος «επενδυτικού καταφυγίου». 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.5    Η Πορεία της Τιµής του Χρυσού  (δολάρια Η.Π.Α. / ουγκιά) 

Περίοδος 1970 - 2005 

  

 
 

 

 

Πηγή: www.chartsrus.com 

 

Ο πληθωρισµός αναρριχήθηκε σε επίπεδα άνω του 14% ως αποτέλεσµα των 

ελλείψεων που υπήρξαν σε πετρελαϊκά αποθέµατα λόγω των πολεµικών 

συρράξεων στη Μέση Ανατολή, και της επακόλουθης ανόδου της τιµής του 

πετρελαίου. 

 
∆εκαετία 1970 
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Στη δεκαετία του 1970 διαφάνηκε η µετατόπιση του ελέγχου της προσφοράς 

πετρελαίου από τα “χέρια” της Αµερικανικής οικονοµίας στα “χέρια” του 

Οργανισµού Εξαγωγών Πετρελαιοπαραγωγών Χωρών γνωστού ως ΟΠΕΚ 

(στην Αγγλική γλώσσα: Organization of the Petroleum Exporting Countries, 

OPEC). 

 

Οι πολεµικές συρράξεις που έλαβαν χώρα στη Μέση Ανατολή είχαν σηµαντική 

επίδραση στην πορεία των τιµών του πετρελαίου σε ολόκληρη τη διάρκεια της 

δεκαετίας του 1970. Η Συρία και η Αίγυπτος προχώρησαν σε επίθεση εναντίον 

του Ισραήλ, µε τις Η.Π.Α. και τις λεγόµενες δυτικές χώρες να παρεµβαίνουν για 

να υποστηρίξουν το Ισραήλ. Ως αποτέλεσµα αρκετές Αραβικές χώρες 

επέβαλλαν «Εµπάργκο» δηλαδή διέκοψαν τις εξαγωγές και τη διάθεση 

αραβικού πετρελαίου διεθνώς. Η εξέλιξη αυτή οδήγησε σε δραµατική αύξηση 

τις τιµές του πετρελαίου και έδειξε σε ολόκληρο τον κόσµο την οικονοµική 

δύναµη που µπορούσε να ασκήσει µέσω του πετρελαίου ο Αραβικός κόσµος. 

Είναι ενδεικτικό ότι η τιµή του πετρελαίου στα τέλη του έτους 1974 είχε 

τετραπλασιαστεί. 

 

Εν µέσω των δυσµενών εξελίξεων, οι Η.Π.Α. αποφάσισαν να ασκήσουν έλεγχο 

στις τιµές του πετρελαίου στο εσωτερικό της οικονοµίας τους, διατηρώντας τις 

τιµές σε χαµηλότερα επίπεδα από τις διεθνείς τιµές, µε αποτέλεσµα η κίνηση 

αυτή να δηµιουργήσει απώλειες εσόδων για τους εγχώριους παραγωγούς 

πετρελαίου, οι οποίοι µε τη σειρά τους προχώρησαν σε περικοπές δαπανών 

εξόρυξης µεταξύ άλλων. 

 

Οι αρχές της δεκαετίας του 1970 χαρακτηρίσθηκαν από συνθήκες 

στασιµοπληθωρισµού (στην Αγγλική γλώσσα: stagflation), δηλαδή από 

συνδυασµό πληθωριστικών πιέσεων και συνθήκες στάσιµης οικονοµικής 

δραστηριότητας. Το γεγονός ότι η συγκεκριµένη δεκαετία άρχισε µε αρκετά 

εύθραυστες και ευάλωτες συνθήκες σε επίπεδο οικονοµίας, επέκτεινε και 

πολλαπλασίασε τις αρνητικές επιπτώσεις των πετρελαϊκών κρίσεων που 

ακολούθησαν αµέσως µετά. 
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1.3.2  Η ∆εκαετία του 1980 

 

Οι κυριότερες εξελίξεις και τα σηµαντικότερα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα της 

συγκεκριµένης χρονικής περιόδου ήταν τα ακόλουθα: 

 

Οι αρχές της δεκαετίας χαρακτηρίσθηκαν από τη συνέχιση της οικονοµικής 

ύφεσης της Αµερικανικής οικονοµίας έως το έτος 1982. Υπήρξε µεγάλη αύξηση 

στις χρεοκοπίες εταιριών λόγω και της διατήρησης των επιτοκίων σε ιδιαίτερα 

υψηλά επίπεδα. Το Α.Ε.Π. εµφάνισε µείωση κατά 2,5% το έτος 1982, µε την 

ανεργία να υπερβαίνει το 10% και µε το 1/3 των βιοµηχανικών µονάδων να 

διατηρούνται αδρανείς. 

 

Με την έλευση του έτους 1983, υπήρξε κατάπαυση των υψηλών, κατά τα 

προηγούµενα έτη, πληθωριστικών πιέσεων και σηµειώθηκε η αφετηρία 

ανάκαµψης της οικονοµίας των Η.Π.Α.. Με την αφετηρία αυτή, η Αµερικανική 

οικονοµία εισήλθε στη µεγαλύτερη σε διάρκεια περίοδο οικονοµικής ανάπτυξης 

από το Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο. 

 

Μετά από το 1983, η Αµερικανική οικονοµία εισήλθε σε περίοδο οικονοµικής 

ανάπτυξης έως και το τέλος της εξεταζόµενης δεκαετίας, µε τον πληθωρισµό 

διατηρείται σε επίπεδα χαµηλότερα του 5%. 

 

Η οικονοµική πολιτική που εφαρµόσθηκε στη µεγαλύτερη διάρκεια της 

δεκαετίας είχε ως κύριο άξονα τη µείωση της φορολογίας ώστε να ενθαρρυνθεί 

η οικονοµική δραστηριότητα και η εργασία, καθώς οι πολίτες και οι 

επιχειρήσεις θα φορολογούνταν για ένα µικρότερο, σε σχέση µε το παρελθόν, 

µέρος του εισοδήµατός τους. Αυτή η εξέλιξη αναµενόταν να οδηγήσει σε 

αύξηση της αποταµίευσης αλλά και των επενδύσεων. 

 

Ως αποτέλεσµα της οικονοµικής πολιτικής που εφαρµόσθηκε, σηµειώθηκε 

εκτίναξη του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος της κεντρικής κυβέρνησης στο 
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επίπεδο των 221 δισεκατοµµυρίων δολαρίων το 1986 έναντι ελλείµµατος 74 

δισεκατοµµυρίων δολαρίων το 1980. 

 

∆ιάφορες ατυχείς εξελίξεις, µεταξύ των οποίων ανορθολογικές πρακτικές 

δανεισµού και έκτακτα γεγονότα στον κλάδο της γεωργίας, επηρέασαν 

αρνητικά την πορεία των τραπεζικών φορέων µε την ονοµασία “savings and 

loan associations”. Πολλά από αυτά τα ιδρύµατα τελικά χρεοκόπησαν και 

έκλεισαν, µε αποτέλεσµα η κυβέρνηση των Η.Π.Α. να αποζηµιώσει τους 

καταθέτες αυτών των τραπεζών για τα χρήµατα που έχασαν. Αυτή η κίνηση 

δηµιούργησε παράλληλα ένα ιδιαίτερα µεγάλο, πρόσθετο, δηµοσιονοµικό βάρος 

για τους Αµερικανούς φορολογούµενους. 

 

Οι Η.Π.Α. εµφάνισαν αρνητικό εµπορικό ισοζύγιο σε 7 από τα 10 συνολικά έτη 

της εξεταζόµενης περιόδου, µε το ύψος του ελλείµµατος να αυξάνεται 

σηµαντικά, καθώς οι ταχύτατα αναπτυσσόµενες οικονοµίες της Ασίας, και 

ιδιαίτερα η Ιαπωνία, αποτέλεσαν έναν εναλλακτικό πόλο οικονοµικής 

ανάπτυξης, µε τη διείσδυσή τους στην Αµερικανική οικονοµία να γίνεται 

αισθητή. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.6    Εµπορικό Ισοζύγιο των Η.Π.Α. (δισ. δολάρια) 

Περίοδος 1980 – 2010 

 

  Πηγή: US Census Bureau 

 

∆εκαετία 1980 
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Η οικονοµική ανάκαµψη και ανάπτυξη της δεκαετίας του 1980 εµφάνισε τους 

λεγόµενους “corporate raiders”, σχήµατα ή εταιρίες που δραστηριοποιούνταν 

στις εξαγορές εισηγµένων επιχειρήσεων, στην αναδιάρθρωσή τους και στην 

πώληση ολόκληρων ή τµηµάτων αυτών των επιχειρήσεων για την επίτευξη 

υψηλών κεφαλαιακών κερδών. Οι απόψεις εµφανίσθηκαν διχασµένες για τον 

πραγµατικό ρόλο και τη συνεισφορά των “corporate raiders” στην οικονοµική 

ανάπτυξη. 

 

Συµπερασµατικά, το σηµαντικότερο ίσως µέρος της οικονοµικής ανάπτυξης που 

έλαβε χώρα στη διάρκεια της δεκαετίας του 1980, βασίσθηκε στη δηµιουργία 

ενός δηµοσιονοµικού ελλείµµατος που οδήγησε στον τριπλασιασµό του 

δηµόσιου χρέους. Επίσης ένα σηµαντικό µέρος της οικονοµικής ανάπτυξης 

φάνηκε να ωφέλησε περισσότερο τα υψηλά εισοδηµατικά κλιµάκια της 

οικονοµίας των Η.Π.Α. Επίσης έλαβε χώρα µια σηµαντική αύξηση των 

αµυντικών δαπανών η οποία σε συνδυασµό µε την περικοπή των φόρων, όπως 

προαναφέρθηκε, επιδείνωσαν τις δηµοσιονοµικές ισορροπίες, έσοδα – δαπάνες, 

της Αµερικανικής οικονοµίας. 

 

 

1.3.3  Η ∆εκαετία του 1990 

 

Οι κυριότερες εξελίξεις και τα σηµαντικότερα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα της 

συγκεκριµένης χρονικής περιόδου ήταν τα ακόλουθα: 

 

Η αµερικανική οικονοµία σηµείωσε σηµαντικούς ρυθµούς οικονοµικής 

ανάπτυξης σε όλη τη διάρκεια της δεκαετίας, ευνοούµενη µεταξύ των άλλων 

και από τις νέες εµπορικές ευκαιρίες που αναδύθηκαν µε την πτώση της 

Σοβιετικής Ένωσης. 

 

Η εφαρµογή νέων τεχνολογικών καινοτοµιών, τόσο στην πληροφορική όσο και 

στις τηλεπικοινωνίες, καθώς και η έλευση του Ίντερνετ σε µαζική χρήση από 

τους πολίτες, επιτάχυναν τις οικονοµικές εξελίξεις και την ανάπτυξη της 

οικονοµίας καθώς και της εταιρικής κερδοφορίας στην εξεταζόµενη δεκαετία. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1.3    Πορεία Α.Ε.Π. των Η.Π.Α. (ετήσια µεταβολή) 

Περίοδος 1990 – 2000 

 

Έτος Μεταβολή Α.Ε.Π. 

1990 0,40% 

1991 -0,90% 

1992 2,83% 

1993 2,13% 

1994 3,71% 

1995 1,82% 

1996 2,76% 

1997 4,01% 

1998 3,98% 

1999 4,16% 

2000 3,03% 
 

Πηγή: Στατιστικές Υπηρεσίες Η.Π.Α. 

 

 

Στη διάρκεια της δεκαετίας, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των Η.Π.Α. “επόπτευε” 

την οικονοµική ανάπτυξη δίνοντας ιδιαίτερη έµφαση στην πορεία του 

πληθωρισµού µέσω της µεταβολής των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων δανεισµού. 

 

Ο συνδυασµός του χαµηλού πληθωρισµού, της χαµηλής ανεργίας και των 

ισχυρών εταιρικών κερδών οδήγησε το βασικό χρηµατιστηριακό δείκτη Dow 

Jones Industrials Average σε ιστορικά υψηλά επίπεδα  [ από τα επίπεδα των 1.000 

µονάδων στα τέλη της δεκαετίας του 1970, ο δείκτης αναρριχήθηκε στις 11.000 µονάδες το έτος 

1999 ].  Οι αυξανόµενες µετοχικές αξίες πρόσθεσαν περαιτέρω πλούτο στην 

Αµερικανική οικονοµία. 

 

Η δεκαετία του 1990 χαρακτηρίσθηκε από την είσοδο σε µια εκτεταµένη 

περίοδο οικονοµικής ύφεσης ενός σηµαντικού εταίρου και ανταγωνιστή της 

Αµερικανικής οικονοµίας, της Ιαπωνίας. 

 

Η δοµή του εργατικού δυναµικού των Η.Π.Α. µεταβλήθηκε σηµαντικά στη 

διάρκεια της δεκαετίας. Αποδυναµώθηκε κυρίως ο κλάδος της γεωργίας και 
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λιγότερο ο κλάδος της βιοµηχανίας, ενώ ενισχύθηκε σηµαντικά ο τοµέας των 

υπηρεσιών και των νέων τεχνολογιών. 

 

Με την οικονοµική ανάπτυξη σε σταθερούς και ταχείς ρυθµούς, η άνοδος των 

φορολογικών εσόδων βελτίωσε σηµαντικά τα δηµοσιονοµικά µεγέθη της 

Αµερικανικής οικονοµίας. Το έτος 1998, η οικονοµία των Η.Π.Α. παρουσίασε 

το πρώτο της δηµοσιονοµικό πλεόνασµα κατά τα τελευταία 30 έτη. Σύµφωνα µε 

ορισµένους οικονοµολόγους, οι Η.Π.Α. είχαν δηµιουργήσει τη λεγόµενη “Νέα 

Οικονοµία”, η οποία χαρακτηριζόταν από διατηρήσιµους ρυθµούς ανάπτυξης 

και φυσικό επίπεδο ανεργίας, στοιχεία που “ξέφευγαν” από την εµπειρία των 

τελευταίων 40 ετών. 

 

Στα τέλη της δεκαετίας του 1990, η αγορά µετοχών οδηγήθηκε σε µια 

“χρηµατιστηριακή φούσκα” µε τις αποτιµήσεις της πλειοψηφίας των µετοχών 

να αναρριχώνται σε δυσθεώρητα ύψη, χωρίς η κατακόρυφη άνοδος να 

τεκµηριώνεται από τα θεµελιώδη µεγέθη των αντίστοιχων επιχειρήσεων αλλά 

και της οικονοµίας. Το έτος 2000 άρχισε µε εντονότερο τρόπο το αναπόφευκτο 

“σκάσιµο” της χρηµατιστηριακής φούσκας. 
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1.4  ∆ιεθνής Εµπειρία από τη Χρήση και την Παρακολούθηση 

των Προπορευόµενων Οικονοµικών ∆εικτών 

 

 

1.4.1  Η Σηµασία της Χρήσης των Προπορευόµενων Οικονοµικών ∆εικτών 

 

Οι Προπορευόµενοι Οικονοµικοί ∆είκτες θεωρούνται ως µία από τις πιο 

σηµαντικές πηγές πληροφόρησης των διεθνών αγορών κεφαλαίου και χρήµατος 

και σχεδόν κάθε εβδοµάδα υπάρχει µία ανακοίνωση ή εξέλιξη αναφορικά µε 

έναν τουλάχιστον από τους εν λόγω δείκτες. Η ανακοίνωση της ποσοτικής 

εξέλιξης ενός προπορευόµενου οικονοµικού δείκτη είναι φυσικό να επιδρά στον 

τρόπο λήψης των αποφάσεων από τους ανά τον κόσµο ιδιώτες και θεσµικούς 

επενδυτές, καθώς και από τις κυβερνήσεις / νοµισµατικές αρχές (Stansbury 

Carnes and Slifer, 1992). 

 

Οι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες αποτελούν εκείνη την κατηγορία 

δεικτών που αποτυπώνουν στα στοιχεία τους µεταβολές, οι οποίες µε τη σειρά 

τους προδιαγράφουν µελλοντικές εξελίξεις στην πραγµατική οικονοµία, 

δίνοντας πρωτύτερα µια εικόνα του γεγονότος που πρόκειται να συµβεί πριν 

αυτό συµβεί. Για παράδειγµα προδιαγράφουν πόσο παραγωγική ή πόσο υγιής 

πρόκειται να είναι η οικονοµία ή και το αντίστροφο. Υπάρχουν άλλες δύο 

κατηγορίες οικονοµικών δεικτών, οι συµπτωµατικοί δείκτες (coincident 

indicators) και οι δείκτες µε υστέρηση (lagging indicators) [ερµηνεύονται σε 

επόµενη υποενότητα] οι οποίοι όµως είναι χαµηλότερης βαρύτητας και σηµασίας 

για τους οικονοµικούς παρατηρητές και τους επενδυτές (Stock and Watson, 

1990). 

 

Είναι χαρακτηριστικό ότι η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των Η.Π.Α. (Fed) 

παρακολουθεί µε ιδιαίτερη προσοχή τους συγκεκριµένους προπορευόµενους 

οικονοµικούς δείκτες προκειµένου να λάβει τις αποφάσεις της σε επίπεδο 

νοµισµατικής πολιτικής και να προβεί στη διαµόρφωση των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων. Η πολιτική αυτή µε τη σειρά της επηρεάζει τα οικονοµικά και 
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επενδυτικά δρώµενα όχι µόνο σε εγχώριο αλλά και σε παγκόσµιο επίπεδο και 

ταυτόχρονα ερµηνεύει το λόγο για τον οποίο οι προπορευόµενοι οικονοµικοί 

δείκτες είναι άκρως σηµαντικοί ως πληροφόρηση για την ευρύτερη επενδυτική 

κοινότητα. 

 

Ιστορικά έως σήµερα, πολλοί επενδυτές εκτιµούν ότι µελετώντας τα στοιχεία 

των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών είναι δυνατή η πρόβλεψη της 

χρηµατιστηριακής αγοράς για τους επόµενους 3-6 µήνες. Η βαθύτερη γνώση 

των δεικτών αυτών είναι απαραίτητη για τη χρήση της αντίστοιχης 

πληροφόρησης ως κριτήριο επενδυτικών επιλογών και επίσης οι εν λόγω 

δείκτες ερµηνεύουν τις διαφορετικές δυναµικές τόσο µέσα την ίδια την 

οικονοµία όσο και µεταξύ διαφορετικών οικονοµιών [Moore Geoffrey H. 

(1950), “Statistical indicators of cyclical revivals and recessions”]. 

 

 

1.4.2  Οι 3 Βασικές Κατηγορίες Οικονοµικών ∆εικτών 

 

Όπως προαναφέρθηκε, υπάρχουν 3 βασικές κατηγορίες οικονοµικών δεικτών, οι 

ορισµοί των οποίων παρατίθενται αµέσως πιο κάτω. 

 

Προπορευόµενοι Οικονοµικοί ∆είκτες (Leading Economic Indicators) 

Οι οικονοµικοί αυτοί δείκτες µεταβάλλονται πριν από τη µεταβολή της 

πραγµατικής οικονοµίας. Για παράδειγµα, οι µεταβολές, άνοδος ή πτώση, στις 

τιµές των µετοχών του χρηµατιστηρίου αποτελούν έναν προπορευόµενο 

οικονοµικό δείκτη καθώς τείνουν να προεξοφλούν τις µεταβολές, ανάπτυξη ή 

ύφεση αντίστοιχα, της οικονοµίας. 

 

Υστερήσαντες Οικονοµικοί ∆είκτες (Lagging Economic Indicators) 

Οι οικονοµικοί αυτοί δείκτες µεταβάλλονται αρκετό καιρό, µερικούς µήνες, 

µετά από τη µεταβολή της πραγµατικής οικονοµίας. Για παράδειγµα, το 

ποσοστό ανεργίας ανήκει ως δείκτης σε αυτήν την κατηγορία, καθώς 

µεταβάλλεται αρκετό καιρό από την τελευταία αλλαγή κατεύθυνσης που µπορεί 

να έχει λάβει χώρα σε επίπεδο οικονοµίας. 
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Συµπτωµατικοί Οικονοµικοί ∆είκτες (Coincident Economic Indicators) 

Οι οικονοµικοί αυτοί δείκτες µεταβάλλονται σχεδόν ταυτόχρονα µε την 

εκάστοτε µεταβολή της πραγµατικής οικονοµίας. Για παράδειγµα, ένας τέτοιος 

δείκτης είναι το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (Α.Ε.Π.). 

 

 

1.4.3  Συνοπτική Αναφορά Ακαδηµαϊκής Έρευνας γύρω από τους 

Προπορευόµενους Οικονοµικούς ∆είκτες 

 

Σε ακαδηµαϊκό επίπεδο, έχουν πραγµατοποιηθεί αρκετές εργασίες και 

ερευνητικές αναφορές για τη σηµασία και την αποτελεσµατικότητα, ως µέσου 

πρόβλεψης, των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών. Ορισµένα ενδεικτικά 

αλλά όχι εξαντλητικά συµπεράσµατα αυτών των αναφορών παρατίθενται 

αµέσως πιο κάτω. 

 

Οι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες αποτελούν σηµαντικές πηγές 

πληροφόρησης για την πρόβλεψη των µελλοντικών εξελίξεων σε επίπεδο 

πραγµατικής οικονοµίας. Οι πρωτοπόροι στην ακαδηµαϊκή έρευνα γύρω από 

τους εν λόγω δείκτες ήταν οι Mitchell και Burns (1938 και 1946), καθώς και ο 

Koopman (1947). 

 

Οι κύκλοι της οικονοµίας διακρίνονται βάσει µιας οµάδας συµπτωµατικών 

δεικτών οι οποίοι ακολουθούν την ίδια κίνηση µεταξύ τους. Αυτοί οι δείκτες 

είναι µεταξύ άλλων η βιοµηχανική παραγωγή, το πραγµατικό διαθέσιµο 

εισόδηµα, οι ώρες απασχόλησης και οι πωλήσεις [Stock και Watson 1989]. 

 

∆ιαφαίνεται η ανάγκη δηµιουργίας µαθηµατικών, οικονοµετρικών και άλλων 

σύνθετων µοντέλων, τα οποία θα βασίζονται στη χρήση των εν λόγω δεικτών 

και θα είναι επίσης εναρµονισµένα µε τις σύγχρονες συνθήκες των οικονοµιών. 

Τα µοντέλα αυτά προορίζονται για την αξιοποίηση των πληροφοριών των 

οικονοµικών δεικτών και την εξαγωγή προβλέψεων για την οικονοµία [Stock 

και Watson 1989]. 
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∆ιαφαίνεται επίσης η χρησιµότητα ενός γενικού δείκτη προπορευόµενων 

οικονοµικών δεικτών (index of leading economic indicators - LEI), ο οποίος 

ενδέχεται να συσχετίζεται µε τους εκάστοτε κύκλους της οικονοµίας. 

 

Η δηµιουργία ενός ∆είκτη Ύφεσης (Recession Index), βασισµένου στους 

υπάρχοντες οικονοµικούς δείκτες, θα βοηθούσε στην πρόβλεψη µελλοντικών 

κύκλων ύφεσης στην οικονοµία. Η συστηµατική κατανόηση και η έγκαιρη 

πρόγνωση του σταδίου της ύφεσης στην οικονοµία αποτελεί διαχρονικό 

ζητούµενο των ακαδηµαϊκών ερευνών γύρω από τους προπορευόµενους 

οικονοµικούς δείκτες [Moore Geoffrey H. (1950), “Statistical indicators of 

cyclical revivals and recessions”, Stock James H., Watson Mark W. (1992), “A 

Procedure for Predicting Recessions with Leading Indicators: Econometric 

Issues and Recent Experience”]. 

 

Υπάρχει η “άλλη όψη του νοµίσµατος” η οποία δείχνει ότι οι προπορευόµενοι 

οικονοµικοί δείκτες δεν βοηθούν σε όλες τις χρονικές περιόδους, στην 

πρόβλεψη των µελλοντικών µεταβολών της οικονοµίας. Αυτό για παράδειγµα 

εκτιµάται ότι συνέβη στην ύφεση της Αµερικανικής οικονοµίας το 2001. 

Ορισµένοι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες (όπως οι τιµές των µετοχών και 

οι αιτήσεις ανεργίας) φάνηκε ότι πρόβλεψαν την εν λόγω οικονοµική ύφεση, 

ενώ άλλοι δείκτες (όπως οι ενάρξεις κατοικιών, οι παραγγελίες κεφαλαιουχικών 

αγαθών και ο δείκτης καταναλωτικής εµπιστοσύνης) δεν “έδειξαν” την είσοδο 

της οικονοµίας σε συνθήκες ύφεσης [James H. Stock, Mark W. Watson (2003), 

“How did leding indicators forecasts do during the 2001 recession?”]. 

 

Από την άλλη πλευρά, σε µεγαλύτερες χρονικές περιόδους (δεκαετίες) ή σε 

ακόµη µεγαλύτερο βάθος χρόνου, η χρησιµότητα των προπορευόµενων 

οικονοµικών δεικτών στην προεξόφληση των µελλοντικών µεταβολών της 

οικονοµίας είναι ισχυρή ή αρκετά ισχυρή αναλόγως της εκάστοτε περιόδου. 

 

Από τα ανωτέρω συµπεράσµατα προκύπτουν ενδιαφέροντα ερευνητικά πεδία ή 

ερωτήµατα στα οποία θα ήταν δυνατό να εστιασθεί η µελλοντική εµπειρική και 
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ακαδηµαϊκή έρευνα καθώς και να εξαχθούν απαντήσεις αναφορικά τόσο µε τη 

διαχρονική χρησιµότητα των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών όσο και µε 

τη φύση εκείνων των δεικτών οι οποίοι ιστορικά είναι αποτελεσµατικότεροι 

στην κατανόηση των πραγµατικών οικονοµικών εξελίξεων έναντι άλλων 

δεικτών. 

 

 

1.5  Συµπεράσµατα 

 

Στο Κεφάλαιο 1 παρουσιάσθηκαν οι βασικοί προπορευόµενοι οικονοµικοί 

δείκτες, τα κριτήρια επιλογής της οικονοµίας των Η.Π.Α. και της υπό εξέταση 

χρονικής περιόδου, οι κυριότερες οικονοµικές εξελίξεις των δεκαετιών 1970, 

1980 και 1990, καθώς και η διεθνής εµπειρία από τη χρήση των 

προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών σε συνδυασµό µε µία συνοπτική 

βιβλιογραφική επισκόπηση. ∆ιαχρονικά, οι προπορευόµενοι οικονοµικοί 

δείκτες συγκεντρώνουν την προσοχή όλων των οικονοµικών παρατηρητών, 

χρηµατοοικονοµικών αναλυτών καθώς και των θεσµικών και ιδιωτών 

επενδυτών, µε αποτέλεσµα η εξέλιξη αυτών των δεικτών να αποτελεί ένα από 

κριτήρια και εργαλεία που χρησιµοποιούνται στη λήψη οικονοµικών και 

επενδυτικών αποφάσεων. Οι αποφάσεις αυτές είναι ιδιαίτερα κρίσιµες καθώς 

λαµβάνονται τόσο από επενδυτές και επιχειρήσεις όσο και από κυβερνήσεις / 

αρχές στην άσκηση της δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής τους πολιτικής. Κατά 

χρονικές περιόδους ή συγκυρίες, η διεθνής επενδυτική κοινότητα δείχνει να 

θεωρεί ότι οι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες αποτελούν εκείνη την 

κατηγορία δεικτών που αποτυπώνουν στα στοιχεία τους µεταβολές, οι οποίες µε 

τη σειρά τους προδιαγράφουν µελλοντικές εξελίξεις στην πραγµατική 

οικονοµία, δίνοντας πρωτύτερα µια εικόνα του γεγονότος που πρόκειται να 

συµβεί πριν αυτό συµβεί. 
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Κεφάλαιο 2 

Μεγέθη της Πραγµατικής Οικονοµίας 

 

 

Το παρόν κεφάλαιο αναφέρεται στην παρουσίαση των µεγεθών της 

πραγµατικής οικονοµίας των Η.Π.Α., τα οποία οι προπορευόµενοι οικονοµικοί 

δείκτες είναι πιθανό να προδιαγράφουν ή να ερµηνεύουν. Επίσης, 

παρουσιάζονται τα δεδοµένα και οι συνθήκες της πραγµατικής οικονοµίας των 

Η.Π.Α. στην υπό εξέταση χρονική περίοδο και η επεξήγηση της ανωτέρω 

συσχέτισης βάσει ποιοτικής αιτιολόγησης. 

 

Όπως αναφέρθηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο, οι Προπορευόµενοι 

Οικονοµικοί ∆είκτες θεωρούνται ως µία από τις πιο σηµαντικές πηγές 

πληροφόρησης των διεθνών αγορών κεφαλαίου και χρήµατος καθώς σχεδόν 

κάθε εβδοµάδα υπάρχει µία ανακοίνωση ή εξέλιξη αναφορικά µε έναν 

τουλάχιστον από τους εν λόγω δείκτες. Η ανακοίνωση της ποσοτικής εξέλιξης 

ενός προπορευόµενου οικονοµικού δείκτη είναι φυσικό να επιδρά στον τρόπο 

λήψης των αποφάσεων από τους ανά τον κόσµο ιδιώτες και θεσµικούς 

επενδυτές, αλλά και από τις κυβερνήσεις / νοµισµατικές αρχές. 

 

Οι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες αποτελούν εκείνη την κατηγορία 

δεικτών που αποτυπώνουν στα στοιχεία τους µεταβολές, οι οποίες µε τη σειρά 

τους προδιαγράφουν µελλοντικές οικονοµικές εξελίξεις στην πραγµατική 

οικονοµία, δίνοντας πρωτύτερα µια εικόνα του γεγονότος που πρόκειται να 

συµβεί πριν αυτό συµβεί. 
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2.1  Τα Μεγέθη της Πραγµατικής Οικονοµίας των Η.Π.Α. 

 

Αντικείµενο της παρούσας διατριβής είναι η διερεύνηση της σύνδεσης / 

συσχέτισης των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών και των προσδοκιών 

που αυτοί καλλιέργησαν στην υπό εξέταση περίοδο, 1970 – 2000, µε τα 

πραγµατικά µεγέθη της Αµερικανικής οικονοµίας. Στο προηγούµενο κεφάλαιο 

παρουσιάσθηκαν συνοπτικά οι βασικότερες οικονοµικές και χρηµατιστηριακές 

εξελίξεις των τριών εξεταζόµενων δεκαετιών ώστε να αναζητηθούν βάσει των 

πραγµατικών εξελίξεων οι ανωτέρω πιθανές συσχετίσεις και “συνδέσεις” 

µεγεθών. Ο παρακάτω πίνακας αποτυπώνει µια αρχική ποιοτική “σύνδεση” των 

προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών µε πραγµατικά οικονοµικά µεγέθη, τα 

οποία οι πρώτοι είναι πιθανό να επηρεάζουν, να προδιαγράφουν και να 

καθορίζουν. Με τον όρο “πραγµατικά” οικονοµικά µεγέθη ή µεγέθη της 

“πραγµατικής” οικονοµίας, αναφέρονται οι σηµαντικές εξελίξεις µιας 

οικονοµίας που εν τέλει λαµβάνουν χώρα και δεν “µένουν” στο στάδιο των 

προσδοκιών, όπως το µέγεθος της οικονοµικής δραστηριότητας, το ύψος του 

γενικού επιπέδου τιµών, κλπ.. 

 

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 2.1, τα σηµαντικότερα “πραγµατικά” 

οικονοµικά µεγέθη τα οποία είναι πιθανό να “συνδέονται” µε τους 

προπορευόµενους οικονοµικούς δείκτες ή να “προβλέπονται” από αυτούς βάσει 

της απλής οικονοµικής λογικής είναι τα ακόλουθα: 

 

Ο ρυθµός της οικονοµικής ανάπτυξης βάσει του ρυθµού µεταβολής του 

Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (Α.Ε.Π.). Το Α.Ε.Π. εκφράζει τη συνολική 

αξία των παραγόµενων προϊόντων και προσφερόµενων υπηρεσιών σε µια 

οικονοµία και αποτελεί το θεµελιώδες µέγεθος µέτρησης της οικονοµικής 

δραστηριότητας σε ετήσια βάση. Η άνοδος του Α.Ε.Π. αποτελεί δείγµα υγιούς 

ανάπτυξης της οικονοµίας και αντίστροφα. 

 

Το επίπεδο απασχόλησης. Το µέγεθος αυτό εξάγεται έµµεσα από το επίπεδο 

της ανεργίας που υπάρχει στην οικονοµία. Σε γενικές γραµµές, η απασχόληση 

τείνει να αυξάνεται σε περιόδους οικονοµικής ανάκαµψης ή ανάπτυξης και 

τείνει να µειώνεται σε περιόδους οικονοµικής επιβράδυνσης ή ύφεσης. 
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Η βιοµηχανική παραγωγή, η οποία δείχνει το παραγόµενο προϊόν των κλάδων 

της βιοµηχανίας, η οποία αποτελεί έναν από τους θεµελιώδεις µοχλούς 

ανάπτυξης της οικονοµίας. Ο δείκτης της βιοµηχανικής παραγωγής αποτυπώνει 

το µέγεθος και την πορεία της βιοµηχανικής παραγωγής από έτος σε έτος. Η 

βιοµηχανική παραγωγή ανθεί στις ανταγωνιστικές οικονοµίες και ιδιαίτερα σε 

περιόδους οικονοµικής ανάπτυξης, και αντίστροφα. 

 

Η κατασκευαστική δραστηριότητα. Αποτελεί έναν τοµέα ιδιαίτερα σηµαντικό 

στην αναπτυξιακή πορεία της οικονοµίας. Η κατασκευαστική δραστηριότητα 

µπορεί να αφορά τόσο την ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα (ανέγερση 

κατοικιών), όσο και τη δηµόσια κατασκευαστική δραστηριότητα (για 

παράδειγµα έργα υποδοµής). Οι δύο αυτοί τοµείς υποδηλώνουν το µέγεθος της 

πραγµατικής οικονοµικής ανάπτυξης, καθώς, υπό οµαλές συνθήκες, όταν 

βρίσκονται σε άνθηση συµβάλλουν σηµαντικά στην ώθηση της ευρύτερης 

οικονοµίας, ενώ όταν βρίσκονται σε ύφεση ασκούν σηµαντικές πιέσεις και σε 

ορισµένες περιπτώσεις οδηγούν σε συρρίκνωση την οικονοµία. 

 

Ο πληθωρισµός, ο οποίος υποδηλώνει τη διαχρονική µεταβολή του γενικού 

επιπέδου τιµών στην οικονοµία. Αποτελεί ένα µέγεθος το οποίο 

παρακολουθείται στενά από τις οικονοµικές αρχές και τις νοµισµατικές αρχές / 

κεντρικές τράπεζες, καθώς και από όλους τους επενδυτές, αναλυτές αλλά 

οικονοµικούς παρατηρητές. Σε γενικές γραµµές, το επιθυµητό αποτέλεσµα για 

µια οικονοµία είναι η διατήρηση του πληθωρισµού σε ένα συγκεκριµένο εύρος 

τιµών, για παράδειγµα 2%-3%, ώστε να ευνοείται η υγιής ανάπτυξη της 

οικονοµίας χωρίς αποπληθωρισµό αλλά και χωρίς εκτίναξη του γενικού 

επιπέδου τιµών και του κόστους χρήµατος. 

 

Το επίπεδο των επιτοκίων. Τα επιτόκια υποδηλώνουν το κόστος του χρήµατος 

σε µία οικονοµία και βρίσκονται σε άµεση εξάρτηση από τον πληθωρισµό. Σε 

οµαλές συνθήκες οικονοµίας, τα επιτόκια αυξάνονται από τις κεντρικές 

τράπεζες και τις οικονοµικές αρχές προκειµένου να περιορίσουν ενδεχόµενες 

πληθωριστικές πιέσεις, και αντίστροφα. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.1     Προπορευόµενοι ∆είκτες και “Πραγµατικά” Μεγέθη 

 

 

Προπορευόµενος Οικονοµικός ∆είκτης – Η.Π.Α. 

(Ελληνικός Όρος και αντίστοιχη επεξήγηση στην 
Αγγλική γλώσσα) 

Οικονοµικό Μέγεθος που (Πιθανώς) 
Προβλέπει ο Προπορευόµενος 

Οικονοµικός ∆είκτης 

(Ενδεικτικές / Μη Εξαντλητικές 
Αναφορές) 

1 

Ποσοστό Ανεργίας, Μέσος Εβδοµαδιαίος Χρόνος 
Απασχόλησης 

(The United States Department of Labor’s monthly 
report on the unemployment rate, average hourly 

earnings and the average workweek hours from the 
Employment Situation report) 

Προβλέπει το ρυθµό ανάπτυξης της 
οικονοµίας (Α.Ε.Π.) 

2 

Πρωτογενείς Αιτήσεις για Ασφάλιση Ανεργίας 

(The United States Department of Labor’s weekly report 
on first-time claims for state unemployment insurance) 

Προβλέπει το ρυθµό ανάπτυξης της 
οικονοµίας (Α.Ε.Π.) και το επίπεδο 

απασχόλησης 

3 

Καταναλωτικά Αγαθά 

(The Census Bureau’s monthly consumer goods and 
materials report from the Preliminary Report on 

Manufacturers' Shipments, Inventories, and Orders) 

Προβλέπει τη βιοµηχανική παραγωγή 

4 

Παραγγελίες και Αποθέµατα Κεφαλαιουχικών 
Αγαθών 

(The Census Bureau’s monthly non-defense capital 
goods report from the Preliminary Report on 

Manufacturers' Shipments, Inventories, and Orders) 

Προβλέπει τη βιοµηχανική παραγωγή 
και το ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας 

(Α.Ε.Π.) 

5 

Οικοδοµικές Άδειες 

(The Census Bureau’s monthly report on building 
permits from the Housing Starts and Building Permits 

report) 

Προβλέπει την κατασκευαστική 
δραστηριότητα 

6 

Εύρος ∆ιαφοράς Βραχ/µων – Μακρ/µων Επιτοκίων 

(The difference (spread) between the interest rates of 
10-year Treasury notes and the federal funds rate) 

Προβλέπει τους οικονοµικούς κύκλους 
και τον πληθωρισµό 

7 

Προσφορά Χρήµατος Μ2 

(The Federal Reserve's inflation-adjusted measure of 
the M2 money supply) 

Προβλέπει τον πληθωρισµό 

8 

∆είκτης Μεταποίησης µε Υποκατηγορίες 

(The Institute for Supply Management’s monthly ISM 
Index of Manufacturing including: supplier deliveries, 

imports, production, inventories, new orders, new 
export orders, order backlogs, prices and employment) 

Προβλέπει το ρυθµό ανάπτυξης της 
οικονοµίας (Α.Ε.Π.) και την 

απασχόληση 

9 
Χρηµατιστηριακός ∆είκτης S&P 500 

(The S&P 500) 
Προβλέπει την πορεία των επιτοκίων 

10 

∆είκτης Καταναλωτικής Εµπιστοσύνης και 
Προσδοκιών 

(The University of Michigan Consumer Sentiment 
Index's consumer expectations) 

Προβλέπει το ρυθµό ανάπτυξης της 
οικονοµίας (Α.Ε.Π.) 
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Όπως αναφέρθηκε, ο ανωτέρω πίνακας αποτυπώνει µια “απόπειρα” συσχέτισης 

των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών µε ορισµένα από τα πραγµατικά 

οικονοµικά µεγέθη βάσει της απλής οικονοµικής λογικής. Παρουσιάζονται στο 

πλαίσιο αυτό οι τοµείς της πραγµατικής οικονοµίας που πιθανό να 

“προβλέπονται” από τους προπορευόµενους οικονοµικούς δείκτες. Στο επόµενο 

κεφάλαιο της διατριβής αναµένεται να διαπιστωθεί η ύπαρξη των ανωτέρω 

πιθανών συσχετίσεων µέσω της εξέτασης των ετήσιων χρονοσειρών των εν 

λόγω δεικτών και µεγεθών. 

 

Βάσει της απλής οικονοµικής λογικής, ο ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας 

(Α.Ε.Π.) είναι πιθανό να προδιαγράφεται ή να “προβλέπεται” από 

προπορευόµενους οικονοµικούς δείκτες όπως το µέσο εβδοµαδιαίο χρόνο 

απασχόλησης, τις πρωτογενείς αιτήσεις για ασφάλιση ανεργίας, τις παραγγελίες 

και τα αποθέµατα των καταναλωτικών αγαθών, το δείκτη µεταποίησης και το 

δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης και προσδοκιών. Επίσης, η συνολική 

πορεία της κατασκευαστικής δραστηριότητας είναι πιθανό να προδιαγράφεται 

από την εξέλιξη του αριθµού των οικοδοµικών αδειών. Τέλος, η πορεία των 

επιτοκίων είναι πιθανό να προεξοφλείται από την εξέλιξη της τιµής του βασικού 

χρηµατιστηριακού δείκτη της οικονοµίας, καθώς το χρηµατιστήριο αποτελεί 

έναν προεξοφλητικό µηχανισµό. 

 

 

2.2  Οι Συνθήκες της Πραγµατικής Οικονοµίας των Η.Π.Α. 

 

Όπως αναφέρθηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο, η περίοδος 1970 – 2000 

χαρακτηρίσθηκε από σηµαντικές οικονοµικές εξελίξεις όχι µόνο στην 

Αµερικανική αλλά και την παγκόσµια οικονοµία. Ειδικότερα σε επίπεδο 

πραγµατικής οικονοµίας, οι συνθήκες που επικράτησαν στις Η.Π.Α. στην 

εξεταζόµενη περίοδο 1970 - 2000 δύνανται να συνοψισθούν ως εξής: 
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Συνθήκες στασιµοπληθωρισµού, δηλαδή συνδυασµός πληθωριστικών πιέσεων 

και συνθήκες στάσιµης οικονοµικής δραστηριότητας στις αρχές της δεκαετίας 

του 1970. 

 

Υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας και αύξηση της ανεργίας σε 

περιόδους ανόδου των τιµών των εµπορευµάτων και των επιτοκίων, κυρίως στη 

δεκαετία του 1970. 

 

Αύξηση του γενικού επιπέδου τιµών, δηλαδή του πληθωρισµού, σε περιόδους 

ανόδου των τιµών των εµπορευµάτων και των επιτοκίων, κυρίως στη δεκαετία 

του 1970 και στις αρχές της δεκαετίας του 1980. 

 

Μεγάλη αύξηση στις χρεοκοπίες εταιριών στις αρχές της δεκαετίας του 1980. 

 

Τόνωση της οικονοµικής δραστηριότητας µέσω της φορολογικής ελάφρυνσης 

των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων, πολιτική που εφαρµόσθηκε κυρίως στη 

δεκαετία του 1980. 

 

Επιδείνωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών λόγω της δηµοσιονοµικής πολιτικής 

που εφαρµόσθηκε στη δεκαετία του 1980. 

 

Επίτευξη σηµαντικών ρυθµών ανάπτυξης στη διάρκεια της δεκαετίας του 1990, 

συνδυαζόµενων µε εντυπωσιακή άνοδο των χρηµατιστηριακών αξιών. 

 

Χαµηλά επίπεδα ανεργίας και πληθωρισµού, όπως αυτά προσδιορίσθηκαν από 

την ασκούµενη νοµισµατική πολιτική (διαµόρφωση βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων) της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των Η.Π.Α. (Fed) στη δεκαετία του 

1990. 

 

Οι τρεις εξεταζόµενες δεκαετίες θα µπορούσαν να αποτυπωθούν και ως 

ακολούθως βάσει των κύριων γνωρισµάτων τους: 

 

∆εκαετία Κύριο Γνώρισµα 

1970 Άνοδος Τιµών Εµπορευµάτων 

1980 Άνοδος Επιτοκίων 

1990 Άνοδος Τιµών Μετοχών 
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2.3  Η Συσχέτιση βάσει Ποιοτικής 

και Περιγραφικής Αιτιολόγησης 

 

Η εξέλιξη των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών στη διάρκεια της 

περιόδου 1970 – 2000 είναι πιθανό να προδιαγράφει µε αρκετή συσχέτιση τη 

διαµόρφωση των πραγµατικών συνθηκών που επικράτησαν στην Αµερικανική 

οικονοµία, όπως αυτές παρουσιάζονται περιγραφικά στο προηγούµενο 

κεφάλαιο της διατριβής. Ιστορικά, βάσει απλών εµπειρικών παρατηρήσεων που 

έχουν λάβει χώρα, θα µπορούσαν να τεκµηριωθούν µια σειρά από συσχετίσεις 

µεταξύ ενός προπορευόµενου οικονοµικού δείκτη και των πραγµατικών 

συνθηκών που επικράτησαν στην οικονοµία των Η.Π.Α., αλλά και µεταξύ 

διαφόρων οικονοµικών δεικτών / µεγεθών γενικότερα, στην εξεταζόµενη 

περίοδο 1970 – 2000 [Stansbury and Slifer, 1992]. 

 

Η αποκλιµάκωση των επιτοκίων δηλαδή του κόστους χρήµατος σε µια 

οικονοµία οδηγεί στην κάµψη των πληθωριστικών πιέσεων, την ανάπτυξη της 

οικονοµίας και την αύξηση των εταιρικών κερδών. Συνήθως τις εξελίξεις αυτές 

προεξοφλεί αρκετό καιρό πριν µε θετικό τρόπο, δηλαδή µε άνοδο των 

µετοχικών αξιών, η χρηµατιστηριακή αγορά. Ισχύει και η αντίστροφη αλυσίδα 

οικονοµικών εξελίξεων. 

 

Το µέγεθος της δαπάνης για διαρκή καταναλωτικά αγαθά είναι ιδιαίτερα 

ευµετάβλητο αν εξετασθεί ανά µήνα µε αποτέλεσµα να µην δίνει αξιόπιστα 

σήµατα για τις πραγµατικές οικονοµικές εξελίξεις. Σε µεγαλύτερη χρονική 

βάση, δηλαδή αν για παράδειγµα η δαπάνη για διαρκή καταναλωτικά αγαθά 

εξετασθεί σε ετήσια βάση, αυξάνεται η πιθανότητα παροχής πιο αξιόπιστων 

σηµάτων την οικονοµία. Οι παραγγελίες για διαρκή καταναλωτικά αγαθά 

αποτελούν επίσης µια σηµαντική ένδειξη για την πορεία της οικονοµίας. Η 

άνοδος των παραγγελιών για διαρκή καταναλωτικά αγαθά προδιαγράφει θετική 

οικονοµική ανάπτυξη και οδηγεί σε άνοδο τις τιµές των µετοχών και σε κάµψη 

τις τιµές των οµολόγων, και αντίστροφα. 
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Η επιτάχυνση των ρυθµών ανάπτυξης µιας οικονοµίας τείνει να αυξάνει τις 

πληθωριστικές πιέσεις λόγω της µεγαλύτερης ζήτησης για αγαθά και υπηρεσίες 

που δηµιουργείται στην οικονοµία. Αυτό το γεγονός οδηγεί συνήθως τις 

νοµισµατικές αρχές στην απόφαση αύξησης του κόστους του χρήµατος, δηλαδή 

των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, µε σκοπό τη συγκράτηση του πληθωρισµού. 

 

Η άνοδος των πωλήσεων αυτοκινήτων λόγω του “σήµατος” που υποδηλώνει για 

οικονοµική ανάπτυξη οδηγεί ιστορικά σε πτώση των τιµών των οµολόγων και 

σε αύξηση των τιµών των µετοχών. Οι ετήσιες µεταβολές των πωλήσεων 

αυτοκινήτων κινούνται συνήθως παράλληλα µε τις ετήσιες µεταβολές του 

ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος της οικονοµίας. Επίσης είναι αυτονόητη η 

θετική συσχέτιση του διαθέσιµου εισοδήµατος µε την καταναλωτική δαπάνη για 

αυτοκίνητα. Επίσης όταν τα επιτόκια είναι χαµηλότερα ευνοείται η ανωτέρω 

καταναλωτική δαπάνη. 

 

Στον τοµέα της αγοράς εργασίας, η άνοδος της ανεργίας οδηγεί σε αύξηση των 

τιµών των οµολόγων, που αποτελούν ασφαλέστερα χρεόγραφα για τοποθέτηση 

κεφαλαίων, καθώς και στην πτώση των µετοχικών αξιών, καθώς υπό την 

ανησυχία µιας οικονοµικής επιβράδυνσης οι επενδυτές ρευστοποιούν τις πιο 

υψηλού ρίσκου τοποθετήσεις τους. Ισχύει και η αντίστροφη αλυσίδα εξελίξεων. 

Ταυτόχρονα µε την άνοδο της ανεργίας και την αύξηση των τιµών των 

οµολόγων παρατηρείται ιστορικά και αύξηση της ισοτιµίας του δολαρίου. Η 

υποχώρηση της ανεργίας οδηγεί, αντίστροφα, σε µείωση της ισοτιµίας του 

δολαρίου. 

 

Η άνοδος του δείκτη τιµών παραγωγού, όπου οι τιµές των προϊόντων µετρώνται 

πριν αυτά κυκλοφορήσουν στην αγορά, προδιαγράφει ενίσχυση των 

πληθωριστικών πιέσεων και οδηγεί σε υποχώρηση των τιµών στο 

χρηµατιστήριο. Αντίθετα, η κάµψη του δείκτη τιµών παραγωγού υποδηλώνει 

πιθανή αποκλιµάκωση των πληθωριστικών πιέσεων και οδηγεί σε άνοδο των 

τιµών των µετοχών. 
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Η άνοδος των πωλήσεων λιανικής αποτελεί συνήθως θετική ένδειξη για την 

πορεία της οικονοµίας και δηµιουργεί θετικές προσδοκίες στο χρηµατιστήριο 

οδηγώντας σε άνοδο τις τιµές των µετοχών. Η αυξητική πορεία των λιανικών 

πωλήσεων υποδηλώνει συνήθως άνοδο του διαθέσιµου εισοδήµατος προς 

κατανάλωση, αυξηµένη ζήτηση προϊόντων και υπηρεσιών στην οικονοµία και 

υψηλότερα έσοδα για τις επιχειρήσεις. Αντίθετα, η αρνητική πορεία των 

πωλήσεων λιανικής, υποδηλώνει κάµψη της ζήτησης για αγαθά και υπηρεσίες 

στην οικονοµία, δηµιουργώντας αρνητικές προσδοκίες για τη µελλοντική 

πορεία της οικονοµίας και οδηγώντας σε υποχώρηση τις τιµές των µετοχών. 

 

Η άνοδος της βιοµηχανικής παραγωγής και της χρήσης της παραγωγικής 

δυναµικότητας στην οικονοµία υποδηλώνει ότι ο παραγωγικός και 

µεταποιητικός πυρήνας της οικονοµίας βρίσκεται σε εντατική λειτουργία, 

εξέλιξη η οποία προδιαγράφει ευνοϊκές εξελίξεις στην εν γένει οικονοµική 

δραστηριότητα. Το γεγονός αυτό προεξοφλείται θετικά από το χρηµατιστήριο 

όπου οι τιµές των µετοχών τείνουν να αυξάνονται, ενώ υποχωρούν οι τιµές στην 

αγορά οµολόγων. Ισχύει και η αντίστροφη αλυσίδα εξελίξεων. 

 

Η βελτίωση της οικοδοµικής και γενικότερα της κατασκευαστικής 

δραστηριότητας στην οικονοµία προµηνύει συνήθως τάσεις θετικής 

οικονοµικής ανάπτυξης, µε αποτέλεσµα να ενισχύονται οι τιµές των µετοχών 

και να υποχωρούν οι τιµές των οµολόγων στη δευτερογενή αγορά. Η 

οικοδοµική δραστηριότητα αποτυπώνεται κυρίως στις άδειες κατασκευής και 

τις ενάρξεις νέων κατοικιών. Ισχύει και η αντίστροφη αλυσίδα εξελίξεων. 

Επίσης όταν αυξάνονται τα επιτόκια στην οικονοµία και κατά συνέπεια τα 

επιτόκια των στεγαστικών δανείων, οι ενάρξεις κατοικιών τείνουν να 

µειώνονται καθώς η χρηµατοδότηση της κατασκευής καθίσταται ακριβότερη, 

και αντίστροφα. Ιστορικά, οι περίοδοι µε την πιο έντονη κατασκευαστική και 

οικοδοµική δραστηριότητα χαρακτηρίσθηκαν από χαµηλά επίπεδα επιτοκίων. 

 

Η άνοδος του δείκτη τιµών καταναλωτή προδιαγράφει ενίσχυση των 

πληθωριστικών πιέσεων και οδηγεί σε υποχώρηση των τιµών στο 

χρηµατιστήριο. Επίσης λόγω της προσδοκίας για αύξηση των επιτοκίων, οι 
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τιµές των οµολόγων στη δευτερογενή αγορά υποχωρούν, καθώς οι επενδυτές 

στρέφουν το ενδιαφέρον τους στις επικείµενες νέες δηµοπρασίες οµολόγων που 

θα προσφέρουν υψηλότερα επιτόκια. Αντίθετα, η κάµψη του δείκτη τιµών 

καταναλωτή υποδηλώνει πιθανή αποκλιµάκωση των πληθωριστικών πιέσεων 

και οδηγεί σε άνοδο των τιµών των µετοχών και των οµολόγων. 

 

Οι ανωτέρω συνδέσεις και συσχετίσεις οικονοµικών δεικτών / µεγεθών 

αφορούν την οικονοµία των Η.Π.Α. για µια σειρά δεκαετιών και βασίζονται σε 

εµπειρικά ευρήµατα και περιγραφικές ιστορικές παρατηρήσεις όπως έχουν 

καταγραφεί στην αµερικανική και διεθνή βιβλιογραφία αλλά και ακαδηµαϊκή 

έρευνα [Massimiliano Marcellino (2005), “Leading indicators: what have we 

learned?”, Maximo Camacho, Gabriel Perez-Quiros (2002), “This is what the 

leading indicators lead”]. Αν και οι ανωτέρω συσχετίσεις έχουν παρατηρηθεί σε 

αρκετές και σηµαντικές χρονικές υποπεριόδους ιστορικά, εντούτοις δεν 

αποτελούν τον αποκλειστικό συνδυασµό µεταβολών που δύναται να ισχύει σε 

κάθε, ανεξαιρέτως, χρονική περίοδο ή συγκυρία. 

 

Στο επόµενο κεφάλαιο της διατριβής µέσω της χρήσης των στοιχείων των 

οικονοµικών δεικτών και µεγεθών που υπάρχουν διαθέσιµα για τις δεκαετίες 

1970, 1980 και 1990 στην οικονοµία των Η.Π.Α., εξετάζεται ποιες από τις 

ανωτέρω συσχετίσεις µπορούν να παρατηρηθούν ή να επιβεβαιωθούν από τη 

διαγραµµατική απεικόνιση των στοιχείων αυτών, δηλαδή ενός προπορευόµενου 

οικονοµικού δείκτη και ενός µεγέθους της πραγµατικής οικονοµίας κάθε φορά. 
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2.4  Συµπεράσµατα 

 

Στο Κεφάλαιο 2 παρουσιάσθηκαν τα µεγέθη της πραγµατικής οικονοµίας των 

Η.Π.Α., τα οποία οι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες είναι πιθανό να 

προδιαγράφουν ή να ερµηνεύουν, τα δεδοµένα και οι συνθήκες της πραγµατικής 

οικονοµίας των Η.Π.Α. στην υπό εξέταση περίοδο, καθώς και η επεξήγηση 

αυτής της συσχέτισης βάσει ποιοτικής αιτιολόγησης. Στο κεφάλαιο αυτό 

διατυπώθηκε η άποψη ότι τα σηµαντικότερα “πραγµατικά” οικονοµικά µεγέθη 

είναι πιθανό να “συνδέονται” µε τους προπορευόµενους οικονοµικούς δείκτες ή 

να “προβλέπονται” από αυτούς βάσει της απλής οικονοµικής λογικής. 

 

Ειδικότερα, ο ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας (Α.Ε.Π.) είναι πιθανό να 

προδιαγράφεται ή να “προβλέπεται” από προπορευόµενους οικονοµικούς 

δείκτες όπως το µέσο εβδοµαδιαίο χρόνο απασχόλησης, τις πρωτογενείς 

αιτήσεις για ασφάλιση ανεργίας, τις παραγγελίες και τα αποθέµατα των 

καταναλωτικών αγαθών, το δείκτη µεταποίησης και το δείκτη καταναλωτικής 

εµπιστοσύνης και προσδοκιών. Επίσης, η συνολική πορεία της 

κατασκευαστικής δραστηριότητας είναι πιθανό να προδιαγράφεται από την 

εξέλιξη του αριθµού των οικοδοµικών αδειών. Τέλος, η πορεία των επιτοκίων 

είναι πιθανό να προεξοφλείται από την εξέλιξη της τιµής του βασικού 

χρηµατιστηριακού δείκτη της οικονοµίας, καθώς το χρηµατιστήριο αποτελεί 

έναν προεξοφλητικό µηχανισµό. 

 

Οι ανωτέρω συνδέσεις και συσχετίσεις οικονοµικών δεικτών / µεγεθών 

αφορούν την οικονοµία των Η.Π.Α. για µια σειρά δεκαετιών και βασίζονται σε 

εµπειρικά ευρήµατα και περιγραφικές ιστορικές παρατηρήσεις όπως έχουν 

καταγραφεί στην αµερικανική και διεθνή βιβλιογραφία αλλά και ακαδηµαϊκή 

έρευνα. 
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Κεφάλαιο 3 

Μεθοδολογία και Εµπειρικά Ευρήµατα 

 

 

Το παρόν κεφάλαιο διαπραγµατεύεται µε την παρουσίαση της µεθοδολογίας για 

τη συσχέτιση των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών µε την πραγµατική 

οικονοµία των Η.Π.Α., την παρουσίαση των ιστορικών χρονοσειρών των 

προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών και των επιλεγµένων µεγεθών της 

πραγµατικής οικονοµίας, τον σχολιασµό αυτών στην εξεταζόµενη χρονική 

περίοδο 1970 – 2000, καθώς και τη διερεύνηση / καταγραφή των περιπτώσεων 

και των επιµέρους περιόδων στις οποίες έκαστος προπορευόµενος οικονοµικός 

δείκτης προδιέγραψε την εξέλιξη ενός µεγέθους ή µεγεθών της πραγµατικής 

οικονοµίας. Επίσης ασχολείται µε τις µεγαλύτερες συµπτώσεις και τις 

µεγαλύτερες αποκλίσεις µεταξύ των πιθανών σχέσεων που παρατηρούνται. Το 

παρόν κεφάλαιο δεν περιλαµβάνει την ανάπτυξη ενός στατιστικού ή 

µαθηµατικού µοντέλου, αλλά αποτυπώνεται εξέταση στατιστικών στοιχείων και 

την εξαγωγή συµπερασµάτων βάσει της διαγραµµατικής ανάλυσης. 

 

 

3.1  Η Μεθοδολογία Εξέτασης της Συσχέτισης των 

Προπορευόµενων Οικονοµικών ∆εικτών µε την Πραγµατική 

Οικονοµία 

 

Για την εξέταση της πιθανής συσχέτισης των προπορευόµενων οικονοµικών 

δεικτών µε ορισµένα από τα θεµελιώδη µεγέθη και τους κύριους δείκτες της 

Αµερικανικής οικονοµίας έλαβαν χώρα τα παρακάτω στάδια: 

 

Α) ∆ιερευνήθηκαν και καταγράφηκαν οι σηµαντικότεροι προπορευόµενοι 

οικονοµικοί δείκτες των Η.Π.Α. όπως αυτοί παρουσιάζονται σε µια σειρά από 

αναφορές τόσο στη διεθνή βιβλιογραφία όσο και στις ιστοσελίδες κρατικών 

οργανισµών καθώς και έγκυρων ιδιωτικών ερευνητικών φορέων. Οι 
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επιλεχθέντες προπορευόµενοι οικονοµικοί αριθµοδείκτες παρουσιάσθηκαν ήδη 

στο Κεφάλαιο 1 της διατριβής. 

 

Β) Συγκεντρώθηκαν οι χρονοσειρές για τους επιλεχθέντες προπορευόµενους 

οικονοµικούς δείκτες όπως αυτές παρουσιάζονται στην ετήσια έκδοση 

Economic Report of the President [ πρόκειται για την οικονοµική έκθεση την οποία ο 

Πρόεδρος των Η.Π.Α. υποβάλλει κάθε χρόνο στο Κογκρέσο. ] Οι πηγές αυτών των 

χρονοσειρών στην έκδοση Economic Report of the President είναι οι επίσηµοι 

φορείς (υπουργεία, κυβερνητικοί οργανισµοί, οµοσπονδιακή τράπεζα, κλαδικές 

ενώσεις, κλπ.) που συλλέγουν, καταγράφουν και δηµοσιοποιούν τους 

αντίστοιχους προπορευόµενους οικονοµικούς δείκτες. Οι ιστορικές χρονοσειρές 

οι οποίες παρουσιάζονται στην επόµενη ενότητα παρατίθενται σε ετήσια βάση 

(τιµή για κάθε έτος) για την εξεταζόµενη περίοδο 1970 – 2000. 

 

Γ) Με τον ίδιο τρόπο συγκεντρώθηκαν οι χρονοσειρές των µεγεθών της 

πραγµατικής οικονοµίας. Όπως προαναφέρθηκε στο Κεφάλαιο 2, µε τον όρο 

“πραγµατικά” οικονοµικά µεγέθη ή µεγέθη της “πραγµατικής” οικονοµίας, 

αναφέρονται οι σηµαντικές ή θεµελιώδεις εξελίξεις µιας οικονοµίας που εν 

τέλει λαµβάνουν χώρα και δεν “µένουν” στο στάδιο των προσδοκιών, όπως το 

µέγεθος της οικονοµικής δραστηριότητας, το ύψος του γενικού επιπέδου τιµών, 

κλπ.. 

 

∆) Έχοντας συγκεντρώσει από τη µια πλευρά τους προπορευόµενους 

οικονοµικούς δείκτες και από την άλλη πλευρά τα µεγέθη / δείκτες της 

πραγµατικής οικονοµίας, διερευνήθηκε η πιθανή συσχέτιση µεταξύ των δύο 

µερών µέσω διαγραµµατικής απεικόνισης ενός προπορευόµενου οικονοµικού 

δείκτη κάθε φορά και ενός µεγέθους της πραγµατικής οικονοµίας, το οποίο 

θεωρήθηκε ότι λογικά / πιθανά προεξοφλείται ή προδιαγράφεται από τον εν 

λόγω προπορευόµενο οικονοµικό δείκτη. 

 

Σηµειώνεται ότι η εξέταση της πιθανής συσχέτισης δεν περιλαµβάνει την 

ανάπτυξη ενός στατιστικού ή µαθηµατικού µοντέλου. Αναφέρεται στην απλή 
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εξέταση των στατιστικών στοιχείων των χρονοσειρών, τη διαγραµµατική -

οπτική- απεικόνισή τους και την εξαγωγή συµπερασµάτων βάσει αυτής. 

 

 

3.2  Παρουσίαση των Ιστορικών Χρονοσειρών 

 

Οι πίνακες αυτής της ενότητας παρουσιάζουν τις ιστορικές χρονοσειρές των 

προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. καθώς και των µεγεθών / 

δεικτών της λεγόµενης πραγµατικής οικονοµίας για την υπό εξέταση περίοδο 

1970 – 2000. Οι όροι των χρονοσειρών παρουσιάζονται τόσο στην πρωτότυπη 

Αγγλική γλώσσα, ώστε να είναι ακριβής ο δείκτης / µέγεθος στο οποίο γίνεται η 

αναφορά, όσο και στην Ελληνική γλώσσα. 

 

Οι πηγές όλων των χρονοσειρών των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών 

καθώς και των µεγεθών / δεικτών της λεγόµενης πραγµατικής οικονοµίας 

αναφέρονται στους αντίστοιχους πίνακες όσο και στην ενότητα “Βιβλιογραφία 

– Πηγές” της παρούσας διατριβής. 
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Α.  ΠΡΟΠΟΡΕΥΟΜΕΝΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1     Ιστορική Χρονοσειρά - Ιδιωτικός Τοµέας – Μέσες 

Εβδοµαδιαίες Ώρες Απασχόλησης και Μέσες Ωριαίες Απολαβές 

 

Year Average Average 

  Workweek Hourly 

  Hours Earnings 

  Total Private Total Private 

  (Hours) (in USD) 

Έτος Μέσες Εβδ. Μέσες 

  Ώρες Ωριαίες 

 Απασχόλησης Απολαβές 

  Συν. Ιδιωτ. Τοµ. Συν. Ιδιωτ. Τοµ. 

  (Ώρες) (σε δολ. ΗΠΑ) 

    

1969 37,70 3,04 

1970 37,10 3,23 

1971 36,90 3,45 

1972 37,00 3,7 

1973 36,90 3,94 

1974 36,50 4,24 

1975 36,10 4,53 

1976 36,10 4,86 

1977 36,00 5,25 

1978 35,80 5,69 

1979 35,70 6,16 

1980 35,30 6,66 

1981 35,20 7,25 

1982 34,80 7,68 

1983 35,00 8,02 

1984 35,20 8,32 

1985 34,90 8,57 

1986 34,80 8,76 

1987 34,80 8,98 

1988 34,70 9,28 

1989 34,60 9,66 

1990 34,50 10,01 

1991 34,30 10,32 

1992 34,40 10,57 

1993 34,50 10,83 

1994 34,70 11,12 

1995 34,50 11,43 

1996 34,40 11,82 

1997 34,60 12,28 

1998 34,60 12,78 

1999 34,50 13,24 

2000 34,50 13,75 

2001 34,20 14,33 
 

Πηγή: Economic Report of the President, US Department of Labor, Buraeu of Labor Statistics. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.2     Ιστορική Χρονοσειρά 

Αρχικές Αιτήσεις για Ασφάλιση έναντι Ανεργίας  (Τέλος Έτους) 

 

Year First-Time 

  Claims for 

  Unemployment 

  Insurance (SA) 

  (end of year) 

Έτος Αρχικές 

  Αιτήσεις 

 για Ασφάλιση 

  Ανεργίας 

  (Τέλος Έτους) 

   

1969 223.000 

1970 321.000 

1971 244.000 

1972 225.000 

1973 300.000 

1974 537.000 

1975 391.000 

1976 333.000 

1977 364.000 

1978 358.000 

1979 428.000 

1980 399.000 

1981 556.000 

1982 489.000 

1983 372.000 

1984 379.000 

1985 390.000 

1986 345.000 

1987 316.000 

1988 304.000 

1989 358.000 

1990 454.000 

1991 441.000 

1992 313.000 

1993 290.000 

1994 319.000 

1995 359.000 

1996 357.000 

1997 303.000 

1998 336.000 

1999 268.000 

2000 353.000 

2001 421.000 
 

Πηγή: Economic Report of the President, US Department of Labor, Buraeu of Labor Statistics. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3     Ιστορική Χρονοσειρά 

Αποστολές, Αποθέµατα και Παραγγελίες Μεταποιητικού Τοµέα 

 

Year Manufacturers Manufacturers Manufacturers Manufacturers 

  Shipments Inventories Orders Orders 

  (Durable and (Durable and (Durable and (Non Defense 

  Non Durable Goods) Non Durable Goods) Non Durable Goods) Capital Goods) 

  (in USD million) (in USD million) (in USD million) (in USD million) 

Έτος Αποστολές Αποθέµατα Παραγγελίες Παραγγελίες 

  Μεταποιητ. Τοµέα Μεταποιητ. Τοµέα Μεταποιητ. Τοµέα Μεταποιητ. Τοµέα 

 (∆ιαρκή και  (∆ιαρκή και  (∆ιαρκή και  (Μη Αµυντικά 

  Καταναλωτικά Αγαθά) Καταναλωτικά Αγαθά) Καταναλωτικά Αγαθά) Κεφαλαιουχ. Αγαθά) 

  (σε εκατ. δολ. ΗΠΑ) (σε εκατ. δολ. ΗΠΑ) (σε εκατ. δολ. ΗΠΑ) (σε εκατ. δολ. ΗΠΑ) 

      

1969 53.501 98.145 53.990 7.046 

1970 52.805 101.599 52.002 6.072 

1971 55.906 102.567 55.921 6.682 

1972 63.027 108.121 64.182 7.745 

1973 72.931 124.499 76.003 9.926 

1974 84.790 157.625 87.327 11.594 

1975 86.589 159.708 85.139 9.886 

1976 98.797 174.636 99.513 11.490 

1977 113.201 188.378 115.109 13.681 

1978 126.905 211.691 131.629 17.588 

1979 143.936 242.157 147.604 21.154 

1980 154.391 265.215 156.359 21.135 

1981 168.129 283.413 168.025 21.806 

1982 163.351 311.852 162.140 19.213 

1983 172.547 312.379 175.451 19.624 

1984 190.682 339.516 192.879 23.669 

1985 194.538 334.749 195.706 24.545 

1986 194.657 322.654 195.204 23.982 

1987 206.326 338.109 209.389 26.094 

1988 224.619 369.374 228.270 31.108 

1989 236.698 391.212 239.572 32.988 

1990 242.686 405.073 244.507 33.331 

1991 239.847 390.950 238.805 30.471 

1992 246.198 380.975 248.212 31.524 

1993 251.708 380.316 249.649 40.681 

1994 269.843 400.527 270.566 45.175 

1995 289.973 425.337 291.293 51.011 

1996 299.766 430.918 303.179 54.066 

1997 319.558 443.818 321.585 60.697 

1998 324.984 452.155 323.739 62.133 

1999 336.940 462.474 338.511 64.162 

2000 356.739 483.544 362.473 73.451 
 

Πηγή: Economic Report of the President, US Department of Commerce. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.4     Ιστορική Χρονοσειρά 

Κατασκευή Νέων Κατοικιών και Νέες Άδειες Κατοικίας 

 

Year New Housing New Housing 

  Unit Starts Unit Permits 

  Total Total 

  (monthly data) (monthly data) 

  (in thous.) (in thous.) 

Έτος Κατασκευή Νέες Άδειες 

  Νέων Κατοικιών Κατοικίας 

 Σύνολο Σύνολο 

  (Μηνιαία Στοιχ.) (Μηνιαία Στοιχ.) 

  (σε χιλιάδες) (σε χιλιάδες) 

    

1969 1.466,8 1.322,3 

1970 1.433,6 1.351,5 

1971 2.052,2 1.924,6 

1972 2.356,6 2.218,9 

1973 2.045,3 1.819,5 

1974 1.337,7 1.074,4 

1975 1.160,4 939,2 

1976 1.537,5 1.296,2 

1977 1.987,1 1.690,0 

1978 2.020,3 1.800,5 

1979 1.745,1 1.551,8 

1980 1.292,2 1.190,6 

1981 1.084,2 985,5 

1982 1.062,2 1.000,5 

1983 1.703,0 1.605,2 

1984 1.749,5 1.681,8 

1985 1.741,8 1.733,3 

1986 1.805,4 1.769,4 

1987 1.620,5 1.534,8 

1988 1.488,1 1.455,6 

1989 1.376,1 1.338,4 

1990 1.192,7 1.110,8 

1991 1.013,9 948,8 

1992 1.199,7 1.094,9 

1993 1.287,6 1.199,1 

1994 1.457,0 1.371,6 

1995 1.354,1 1.332,5 

1996 1.476,8 1.425,6 

1997 1.474,0 1.441,1 

1998 1.616,9 1.612,3 

1999 1.640,9 1.663,5 

2000 1.568,7 1.592,3 

2001 1.603,1 1.610,8 
 

Πηγή: Economic Report of the President. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.5     Ιστορική Χρονοσειρά 

Απόδοση στη Λήξη 10ετούς Οµολόγου 

και Βραχυπρόθεσµο Επιτόκιο Οµοσπονδιακής Τράπεζας 

 

Year Spread 10-Year Fed 

   Bond Funds 

   Yield Rate 

     

        

Έτος Εύρος Απόδοση Fed 

   Στη Λήξη Βραχ/µο 

  10ετούς Επιτόκιο 

   Οµολόγου  

        

     

1969 -1,53% 6,67% 8,20% 

1970 0,17% 7,35% 7,18% 

1971 1,50% 6,16% 4,66% 

1972 1,78% 6,21% 4,43% 

1973 -1,89% 6,84% 8,73% 

1974 -2,94% 7,56% 10,50% 

1975 2,17% 7,99% 5,82% 

1976 2,57% 7,61% 5,04% 

1977 1,88% 7,42% 5,54% 

1978 0,48% 8,41% 7,93% 

1979 -1,75% 9,44% 11,19% 

1980 -1,90% 11,46% 13,36% 

1981 -2,47% 13,91% 16,38% 

1982 0,74% 13,00% 12,26% 

1983 2,01% 11,10% 9,09% 

1984 2,21% 12,44% 10,23% 

1985 2,52% 10,62% 8,10% 

1986 0,87% 7,68% 6,81% 

1987 1,73% 8,39% 6,66% 

1988 1,28% 8,85% 7,57% 

1989 -0,72% 8,49% 9,21% 

1990 0,45% 8,55% 8,10% 

1991 2,17% 7,86% 5,69% 

1992 3,49% 7,01% 3,52% 

1993 2,85% 5,87% 3,02% 

1994 2,88% 7,09% 4,21% 

1995 0,74% 6,57% 5,83% 

1996 1,14% 6,44% 5,30% 

1997 0,89% 6,35% 5,46% 

1998 -0,09% 5,26% 5,35% 

1999 0,68% 5,65% 4,97% 

2000 -0,21% 6,03% 6,24% 

2001 1,14% 5,02% 3,88% 
 

Πηγή: Economic Report of the President. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.6     Ιστορική Χρονοσειρά 

Προσφορά Χρήµατος Μ2 

 

Year Money 

  Supply 

  M2 

  Seasonally Adj. 

  (in USD billion) 

Έτος Προσφορά 

  Χρήµατος 

 M2 

  Εποχικά Προσαρµ. 

  (σε δισ. δολ. ΗΠΑ) 

   

1969 587,9 

1970 626,3 

1971 709,9 

1972 801,9 

1973 854,9 

1974 901,5 

1975 1.015,2 

1976 1.149,0 

1977 1.265,9 

1978 1.357,1 

1979 1.456,4 

1980 1.571,3 

1981 1.676,2 

1982 1.805,6 

1983 1.994,0 

1984 2.162,5 

1985 2.315,4 

1986 2.496,4 

1987 2.571,4 

1988 2.713,2 

1989 2.872,9 

1990 2.983,6 

1991 3.044,3 

1992 3.046,5 

1993 3.069,2 

1994 3.092,8 

1995 3.283,4 

1996 3.537,1 

1997 3.784,4 

1998 4.134,0 

1999 4.408,1 

2000 4.698,4 

2001 5.190,8 
 

Πηγή: Economic Report of the President, US Department of the Treasury. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.7     Ιστορική Χρονοσειρά 

ISM - Γενικός ∆είκτης Μεταποίησης PMI 

 

Year ISM 

  Manufacturing 

  PMI Composite 

  Index 

  (last month of year) 

Έτος ISM 

  Γενικός ∆είκτης 

 Μεταποίησης PMI 

   

  (Τελ. Μήνας Έτους) 

   

1969 52,0 

1970 45,4 

1971 57,6 

1972 70,5 

1973 63,6 

1974 30,9 

1975 54,9 

1976 56,6 

1977 59,8 

1978 59,4 

1979 44,8 

1980 53,0 

1981 37,8 

1982 42,8 

1983 69,9 

1984 50,6 

1985 50,7 

1986 50,5 

1987 61,0 

1988 56,0 

1989 47,4 

1990 40,8 

1991 46,8 

1992 54,2 

1993 55,6 

1994 56,1 

1995 46,2 

1996 55,2 

1997 54,5 

1998 46,8 

1999 57,8 

2000 43,9 

2001 45,3 
 

Πηγή: Economic Report of the President. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.8     Ιστορική Χρονοσειρά 

Γενικός Χρηµατιστηριακός ∆είκτης S&P 

 

Year S&P 

  Composite 

  Index 

   

    

Έτος S&P 

  Γενικός 

 Χρηµ/κός 

  ∆είκτης 

    

   

1969 97,84 

1970 83,22 

1971 98,29 

1972 109,20 

1973 107,43 

1974 82,85 

1975 86,16 

1976 102,01 

1977 98,20 

1978 96,02 

1979 103,01 

1980 118,78 

1981 128,05 

1982 119,71 

1983 160,41 

1984 160,46 

1985 186,84 

1986 236,34 

1987 286,83 

1988 265,79 

1989 322,84 

1990 334,59 

1991 376,18 

1992 415,74 

1993 451,41 

1994 460,42 

1995 541,72 

1996 670,50 

1997 873,43 

1998 1,085,50 

1999 1,327,33 

2000 1,427,22 

2001 1,194,18 
 

Πηγή: Economic Report of the President, New York Stock Exchange (NYSE). 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.9     Ιστορική Χρονοσειρά 

∆είκτης Καταναλωτικής Εµπιστοσύνης Πανεπιστηµίου Michigan 

 

Year University 

  of Michigan 

  Consumer 

  Sentiment 

  Index 

Έτος ∆είκτης 

  Καταναλωτικής 

10 Εµπιστοσύνης 

  Πανεπιστηµίου 

  Michigan 

   

1969 79,7 

1970 72,4 

1971 82,0 

1972 90,7 

1973 76,5 

1974 59,5 

1975 75,6 

1976 87,0 

1977 84,4 

1978 79,4 

1979 66,0 

1980 64,4 

1981 70,7 

1982 68,0 

1983 87,4 

1984 97,5 

1985 93,2 

1986 94,8 

1987 90,6 

1988 93,7 

1989 92,8 

1990 81,6 

1991 77,6 

1992 77,3 

1993 82,8 

1994 92,3 

1995 92,2 

1996 93,6 

1997 103,2 

1998 104,6 

1999 105,8 

2000 107,6 

2001 89,2 
 

Πηγή: Economic Report of the President, University of Michigan. 
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Β.  ΜΕΓΕΘΗ & ∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΗΣ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.10     Ιστορική Χρονοσειρά - Ποσοστό Ανεργίας, ∆είκτης 

Βιοµηχανικής Παραγωγής, Νέα Κατασκευαστική ∆ραστηριότητα 

 

Year Civilian Year Industrial 
Annual 
Change Year New 

  Unemployment   Production in Industrial   Construction 

  Rate   Index Production   Activity 

     (Total     

      Production)     (in USD bn) 

Έτος Ποσοστό Έτος ∆είκτης Ετήσια Έτος Νέα 

  Ανεργίας   Βιοµηχανικής Μεταβολή   Κατασκευαστική 

     Παραγωγής Βιοµηχανικής   ∆ραστηριότητα 

      Παραγωγής    

            (σε δισ. δολ. ΗΠΑ) 

          

1969 3,50% 1969 43,3  1969 104,9 

1970 4,90% 1970 41,9 -3,23% 1970 105,9 

1971 5,90% 1971 42,5 1,43% 1971 122,4 

1972 5,60% 1972 46,6 9,65% 1972 139,1 

1973 4,90% 1973 50,4 8,15% 1973 153,8 

1974 5,60% 1974 50,2 -0,40% 1974 155,2 

1975 8,50% 1975 45,8 -8,76% 1975 152,6 

1976 7,70% 1976 49,4 7,86% 1976 172,1 

1977 7,10% 1977 53,1 7,49% 1977 200,5 

1978 6,10% 1978 56,0 5,46% 1978 239,9 

1979 5,80% 1979 57,7 3,04% 1979 272,9 

1980 7,10% 1980 56,3 -2,43% 1980 273,9 

1981 7,60% 1981 57,0 1,24% 1981 289,1 

1982 9,70% 1982 54,1 -5,09% 1982 279,3 

1983 9,60% 1983 55,6 2,77% 1983 311,9 

1984 7,50% 1984 60,5 8,81% 1984 370,2 

1985 7,20% 1985 61,3 1,32% 1985 403,4 

1986 7,00% 1986 61,9 0,98% 1986 433,5 

1987 6,20% 1987 65,1 5,17% 1987 446,6 

1988 5,50% 1988 68,4 5,07% 1988 462,0 

1989 5,30% 1989 69,1 1,02% 1989 477,5 

1990 5,60% 1990 69,7 0,87% 1990 476,8 

1991 6,80% 1991 68,7 -1,43% 1991 432,6 

1992 7,50% 1992 70,6 2,77% 1992 463,7 

1993 6,90% 1993 72,9 3,26% 1993 485,5 

1994 6,10% 1994 76,8 5,35% 1994 531,9 

1995 5,60% 1995 80,4 4,69% 1995 548,7 

1996 5,40% 1996 84,0 4,48% 1996 599,7 

1997 4,90% 1997 90,1 7,26% 1997 631,9 

1998 4,50% 1998 95,4 5,88% 1998 688,5 

1999 4,20% 1999 99,5 4,30% 1999 744,6 

2000 4,00% 2000 103,7 4,22% 2000 802,8 

2001 4,80% 2001 100,1 -3,47% 2001 840,2 
 

Πηγή: Economic Report of the President. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.11     Ιστορική Χρονοσειρά – ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή, 

Πληθωρισµός, Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (Α.Ε.Π.), Ρυθµός Ανάπτυξης Α.Ε.Π. 

 

Year Consumer Inflation Year Gross GDP Real Gross GDP 

  Price Index (Change in   Domestic Growth Domestic Growth 

   Consumer   Product  Product  

   Price Index)   (GDP)  (GDP)  

  (All Items)     (in USD bn)   (in USD bn)   

Έτος ∆είκτης Πληθωρισµός Έτος Ακαθάριστο Ρυθµός Πραγµ. Ακαθάριστο Ρυθµός 

  Τιµών (Μεταβολή   Εγχώριο Ανάπτυξης Εγχώριο Ανάπτυξης 

  Καταναλωτή ∆είκτη   Προϊόν ΑΕΠ Προϊόν ΑΕΠ 

   Τιµών   (ΑΕΠ)  (ΑΕΠ)  

  (Όλα τα Αγαθά) Καταναλωτή)   (σε δισ. δολ. ΗΠΑ)   (σε δισ. δολ. ΗΠΑ)   

          

1969 36,7  1969 984,4  4.261,8  

1970 38,8 5,72% 1970 1.038,3 5,48% 4.269,9 0,19% 

1971 40,5 4,38% 1971 1.126,8 8,52% 4.413,3 3,36% 

1972 41,8 3,21% 1972 1.237,9 9,86% 4.647,7 5,31% 

1973 44,4 6,22% 1973 1.382,3 11,66% 4.917,0 5,79% 

1974 49,3 11,04% 1974 1.499,5 8,48% 4.889,9 -0,55% 

1975 53,8 9,13% 1975 1.637,7 9,22% 4.879,5 -0,21% 

1976 56,9 5,76% 1976 1.824,6 11,41% 5.141,3 5,37% 

1977 60,6 6,50% 1977 2.030,1 11,26% 5.377,7 4,60% 

1978 65,2 7,59% 1978 2.293,8 12,99% 5.677,6 5,58% 

1979 72,6 11,35% 1979 2.562,2 11,70% 5.855,0 3,12% 

1980 82,4 13,50% 1980 2.788,1 8,82% 5.839,0 -0,27% 

1981 90,9 10,32% 1981 3.126,8 12,15% 5.987,2 2,54% 

1982 96,5 6,16% 1982 3.253,2 4,04% 5.870,9 -1,94% 

1983 99,6 3,21% 1983 3.534,6 8,65% 6.136,2 4,52% 

1984 103,9 4,32% 1984 3.930,9 11,21% 6.577,1 7,19% 

1985 107,6 3,56% 1985 4.217,5 7,29% 6.849,3 4,14% 

1986 109,6 1,86% 1986 4.460,1 5,75% 7.086,5 3,46% 

1987 113,6 3,65% 1987 4.736,4 6,19% 7.313,3 3,20% 

1988 118,3 4,14% 1988 5.100,4 7,69% 7.613,9 4,11% 

1989 124,0 4,82% 1989 5.482,1 7,48% 7,885,9 3,57% 

1990 130,7 5,40% 1990 5.800,5 5,81% 8.033,9 1,88% 

1991 136,2 4,21% 1991 5.992,1 3,30% 8.015,1 -0,23% 

1992 140,3 3,01% 1992 6.342,3 5,84% 8.287,1 3,39% 

1993 144,5 2,99% 1993 6.667,4 5,13% 8.523,4 2,85% 

1994 148,2 2,56% 1994 7.085,2 6,27% 8.870,7 4,07% 

1995 152,4 2,83% 1995 7.414,7 4,65% 9.093,7 2,51% 

1996 156,9 2,95% 1996 7.838,5 5,72% 9.433,9 3,74% 

1997 160,5 2,29% 1997 8.332,4 6,30% 9.854,3 4,46% 

1998 163,0 1,56% 1998 8.793,5 5,53% 10.283,5 4,36% 

1999 166,6 2,21% 1999 9.353,5 6,37% 10.779,8 4,83% 

2000 172,2 3,36% 2000 9.951,5 6,39% 11.226,0 4,14% 

2001 177,1 2,85% 2001 10.286,2 3,36% 11.347,2 1,08% 
 

Πηγή: Economic Report of the President. 
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3.3  ∆ιερεύνηση & Καταγραφή των Περιπτώσεων 

και των Περιόδων Συσχέτισης 

 

3.3.1  Μέσες Εβδοµαδιαίες Ώρες Απασχόλησης και Μέσες Ωριαίες 

Απολαβές 

 

Οι µέσες εβδοµαδιαίες ώρες απασχόλησης και οι µέσες ωριαίες απολαβές ως 

προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες διερευνώνται και συσχετίζονται µε την 

πορεία του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος, Α.Ε.Π.. Είναι φυσικό ή / και 

πιθανό η αύξηση των ωρών απασχόλησης καθώς και των ωριαίων απολαβών να 

προδιαγράφουν τη θετική ανάπτυξη µιας οικονοµίας ή και το αντίστροφο. Όταν 

οι επιχειρήσεις µιας οικονοµίας απασχολούν το προσωπικό τους για µεγαλύτερο 

χρονικό διάστηµα ή είναι σε θέση να αυξάνουν τις ωριαίες απολαβές σε 

µεγαλύτερο βαθµό από τον πληθωρισµό, αυτό πιθανό να σηµαίνει ότι η 

συνολική οικονοµία βρίσκεται ή πρόκειται να βρεθεί σε θετική τροχιά 

ανάπτυξης, διότι ενδέχεται να έχει αυξηθεί η ζήτηση για τα προϊόντα και τις 

υπηρεσίες των επιχειρήσεων. 

 

Τα παρακάτω διαγράµµατα αποτυπώνουν την ιστορική εξέλιξη των εν λόγω 

προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών στην εξεταζόµενη περίοδο. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.1    Μέσες Εβδοµ. Ώρες Απασχόλησης 

 

Μέσες Εβδοµ. Ώρες Απασχόλησης (Συν. Ιδιωτ. Τοµέας) (1969 - 2000)
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.2    Ονοµαστικές Μέσες Ωριαίες Απολαβές 

 

Ονοµαστικές Μέσες Ωριαίες Απολαβές (Συν. Ιδιωτ. Τοµέας) (1969 - 2000)
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Η διερεύνηση µιας πιθανής συσχέτισης έχει λάβει χώρα ως ακολούθως: 

 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή των µέσων ωριαίων απολαβών σε 

ονοµαστική βάση και σε καθαρούς όρους µετά από την αφαίρεση του µέσου 

ετήσιου πληθωρισµού ανά έτος. Επίσης, υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή του 

Α.Ε.Π. σε ονοµαστική βάση και σε καθαρούς όρους µετά από την αφαίρεση του 

µέσου ετήσιου πληθωρισµού ανά έτος. Βάσει των ανωτέρω προέκυψε το 

ακόλουθο διάγραµµα: 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.3    Μεταβολή Μέσων Ωρ. Απολαβών / Μεταβολή ΑΕΠ 

 

Πραγµατική Μεταβολή Μέσων Ωριαίων Απολαβών σε Σύγκριση µε την Πραγµατική 

Μεταβολή ΑΕΠ (1970 - 2000)
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Από το ανωτέρω διάγραµµα καθίσταται εµφανής η σχετικά παράλληλη πορεία 

των πραγµατικών µεταβολών των µέσων ωριαίων απολαβών και των 

µεταβολών του Α.Ε.Π. στην περίοδο 1970 – 2000. Ενδεικτικές είναι οι 

παράλληλες µεταβολές στη διάρκεια των δύο πετρελαϊκών κρίσεων στη 

δεκαετία του 1970 αλλά και στην αναπτυξιακή δεκαετία του 1990. 

 

 

3.3.2  Αρχικές Αιτήσεις για Ασφάλιση έναντι Ανεργίας 

 

Οι αρχικές αιτήσεις για ασφάλιση έναντι ανεργίας διερευνώνται και 

συσχετίζονται µε το ποσοστό ανεργίας στη διάρκεια της εξεταζόµενης 

περιόδου. Είναι φυσικό η ανοδική πορεία των αρχικών αιτήσεων για ασφάλιση 

έναντι ανεργίας να προδιαγράφει ή να ταυτίζεται µε περιόδους αύξησης της 

ανεργίας στην οικονοµία, και αντίστροφα. 

 

Τα παρακάτω διαγράµµατα αποτυπώνουν την ιστορική εξέλιξη των αρχικών 

αιτήσεων για ασφάλιση έναντι ανεργίας και του ποσοστού ανεργίας. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.4    Αρχικές Αιτήσεις για Ασφάλιση Ανεργίας 

 

Αρχικές Αιτήσεις για Ασφάλιση Ανεργίας (Τέλος Έτους) (1970 - 2000)

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

1
9

7
0

1
9

7
1

1
9

7
2

1
9

7
3

1
9

7
4

1
9

7
5

1
9

7
6

1
9

7
7

1
9

7
8

1
9

7
9

1
9

8
0

1
9

8
1

1
9

8
2

1
9

8
3

1
9

8
4

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

Έτος

Α
ρ

χ
ικ

ές
 Α

ιτ
ή

σ
ει

ς

 

 

 

 

 



ΠΡΟΠΟΡΕΥΟΜΕΝΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ:  Η Περίπτωση των Η.Π.Α. 

 

 

 

 

∆ΙΑΤΡΙΒΗ 

64 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.5    Ποσοστό Ανεργίας 

 

Ποσοστό Ανεργίας (1970 - 2000)
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Η εξέταση των δύο αυτών διαγραµµάτων υποδεικνύει την παράλληλη εξέλιξη 

των δύο αυτών µεγεθών διαχρονικά, µε τις αρχικές αιτήσεις για ασφάλιση 

έναντι ανεργίας να προδιαγράφουν την αύξηση του ποσοστού ανεργίας στο 

επόµενο έτος σε συγκεκριµένες χρονικές περιόδους, όπως για παράδειγµα στις 

περιόδους 1974 – 1975, 1981 – 1982 και 1990 – 1991 – 1992. 

 

3.3.3  Αποστολές, Αποθέµατα και Παραγγελίες Μεταποιητικού Τοµέα 

 

Οι αποστολές, τα αποθέµατα και οι παραγγελίες του µεταποιητικού τοµέα ως 

προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες διερευνώνται και συσχετίζονται µε την 

πορεία του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος, Α.Ε.Π.. Είναι φυσικό ή / και 

πιθανό οι ετήσιες µεταβολές των ανωτέρω µεγεθών να ακολουθούν διαχρονικά 

µια παράλληλη πορεία µε την πραγµατική ετήσια µεταβολή του Α.Ε.Π. της 

οικονοµίας των Η.Π.Α.. Για παράδειγµα όταν τα εν λόγω µεγέθη παρουσιάζουν 

τάση αύξησης τότε είναι φυσικό να προδιαγράφουν θετική οικονοµική 

ανάπτυξη, και αντίστροφα. 

 

Η διερεύνηση µιας πιθανής συσχέτισης έχει λάβει χώρα ως ακολούθως: 

 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή των αποστολών, αποθεµάτων και 

παραγγελιών αγαθών για την εξεταζόµενη περίοδο. 
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Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή του Α.Ε.Π. σε ονοµαστική βάση και σε 

καθαρούς όρους µετά από την αφαίρεση του µέσου ετήσιου πληθωρισµού ανά 

έτος. 

 

Βάσει των ανωτέρω προέκυψε το ακόλουθο διάγραµµα: 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.6   Μεταβολή Αποστολών, Αποθεµάτων και Παραγγελιών 

Μεταποιητικού Τοµέα / Μεταβολή ΑΕΠ 

 

Ετήσια Μεταβολή Αποστολών, Αποθεµάτων και Παραγγελιών Μεταποιητικού Τοµέα σε 

Σύγκριση µε την Ετήσια Πραγµατική Μεταβολή ΑΕΠ (1970 - 2000)
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Σηµείωση: 

(1) Αποστολές Μεταποιητικού Τοµέα (∆ιαρκή και Καταναλωτικά Αγαθά) 

(2) Αποθέµατα Μεταποιητικού Τοµέα (∆ιαρκή και Καταναλωτικά Αγαθά) 

(3) Παραγγελίες Μεταποιητικού Τοµέα (∆ιαρκή και Καταναλωτικά Αγαθά) 

(4) Παραγγελίες Μεταποιητικού Τοµέα (Μη Αµυντικά Κεφαλαιουχικά Αγαθά) 

 

Από το ανωτέρω διάγραµµα καθίσταται εµφανής η σχετικά παράλληλη πορεία 

των ετήσιων µεταβολών των αποστολών, αποθεµάτων και παραγγελιών αγαθών 

του Αµερικανικού µεταποιητικού τοµέα και των ετήσιων µεταβολών του Α.Ε.Π. 

στην περίοδο 1970 – 2000. Είναι ενδεικτικό ότι οι αρνητικές ετήσιες µεταβολές 

του Α.Ε.Π. έλαβαν χώρα σε περιόδους χαµηλών θετικών και κυρίως αρνητικών 

ετήσιων µεταβολών των αποστολών, αποθεµάτων και παραγγελιών αγαθών του 

Αµερικανικού µεταποιητικού τοµέα. 
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3.3.4  Κατασκευή Νέων Κατοικιών και Νέες Άδειες Κατοικίας 

 

Η κατασκευή νέων κατοικιών και οι νέες άδειες κατοικίας ως προπορευόµενοι 

οικονοµικοί δείκτες διερευνώνται και συσχετίζονται µε την πορεία της νέας 

κατασκευαστικής δραστηριότητας και του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος, 

Α.Ε.Π.. Οι νέες κατοικίες και οι νέες άδειες κατοικίας θεωρούνται διαχρονικά 

ως ένα από τα σηµαντικότερα “βαρόµετρα” του ρυθµού οικονοµικής 

ανάπτυξης. 

 

Η διερεύνηση µιας πιθανής συσχέτισης έχει λάβει χώρα ως ακολούθως: 

 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή των νέων κατοικιών και των νέων αδειών 

κατοικίας για την εξεταζόµενη περίοδο. 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή της νέας κατασκευαστικής δραστηριότητας 

(σε αξίες νοµίσµατος), καθώς και η ετήσια µεταβολή του Α.Ε.Π. σε ονοµαστική 

βάση και σε καθαρούς όρους µετά από την αφαίρεση του µέσου ετήσιου 

πληθωρισµού ανά έτος. 

 

Βάσει των ανωτέρω προέκυψαν τα ακόλουθα διαγράµµατα: 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.7    Μεταβολή Νέων Κατοικιών, Νέων Αδειών και Νέας 

Κατασκευαστικής ∆ραστηριότητας 

 

Ετήσια Μεταβολή Νέων Κατοικιών, Νέων Αδειών και Νέας 

Κατασκευαστικής ∆ραστηριότητας (1970 - 2000)
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Σηµείωση: 

(1) Κατασκευή Νέων Κατοικιών 

(2) Νέες Άδειες Κατοικίας 

(3) Νέα Κατασκευαστική ∆ραστηριότητα 

 

Από το ανωτέρω διάγραµµα προκύπτει ότι οι ετήσιες µεταβολές του αριθµού 

των νέων κατοικιών και νέων αδειών προδιαγράφουν σε σηµαντικό βαθµό 

διαχρονικά την αντίστοιχη ετήσια µεταβολή της νέας κατασκευαστικής 

δραστηριότητας (σε αξίες νοµίσµατος). Ενδεικτικές είναι οι περιπτώσεις των 2 

πετρελαϊκών κρίσεων στη διάρκεια και τα τέλη της δεκαετίας του 1970, η 

ανάκαµψη στις αρχές της δεκαετίας του 1980 καθώς και η πορεία των µεγεθών 

αυτών στο µεγαλύτερο µέρος της δεκαετίας του 1990. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.8    Μεταβολή Νέων Κατοικιών και Νέων Αδειών / 

Μεταβολή ΑΕΠ 

 

Ετήσια Μεταβολή Νέων Κατοικιών και Νέων Αδειών σε Σύγκριση µε την 

Ετήσια Πραγµατική Μεταβολή ΑΕΠ (1970 - 2000) 
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Σηµείωση: 

(1) Κατασκευή Νέων Κατοικιών 

(2) Νέες Άδειες Κατοικίας 

 

Οµοίως από το ανωτέρω διάγραµµα προκύπτει ότι περίοδοι θετικών ετήσιων 

µεταβολών στην κατασκευή νέων κατοικιών και νέων αδειών κατοικίας 

συνδέονται µε περιόδους έντονα θετικής ετήσιας µεταβολής του Α.Ε.Π., ενώ 

περίοδοι αρνητικών ετήσιων µεταβολών στην κατασκευή νέων κατοικιών και 
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νέων αδειών κατοικίας συνδέονται µε περιόδους αρνητικής ή ελαφρώς θετικής 

ετήσιας µεταβολής του Α.Ε.Π. 

 

 

3.3.5  Απόδοση στη Λήξη 10ετούς Οµολόγου και Βραχυπρόθεσµο Επιτόκιο 

Οµοσπονδιακής Τράπεζας 

 

Η απόδοση στη λήξη (yield to maturity) του Αµερικανικού 10ετούς οµολόγου 

καθώς και το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο της Οµοσπονδιακής Τράπεζας (Fed 

funds rate) αποτελούν σηµαντικούς δείκτες – βαρόµετρα στη διαχρονική πορεία 

της οικονοµίας των Η.Π.Α. 

 

Απόδοση στη Λήξη: Σε περιόδους έντονης οικονοµικής ανάπτυξης, οι 

επενδυτές συνήθως πωλούν οµόλογα και αγοράζουν µετοχές µε αποτέλεσµα η 

απόδοση - επιτόκιο στη λήξη των οµολόγων benchmark όπως του 10ετούς 

οµολόγου να αυξάνεται βάσει της γνωστής αντίστροφης σχέσης µεταξύ της 

τιµής και της απόδοσης ενός οµολόγου. 

 

Βραχυπρόθεσµο Επιτόκιο: Σε περιόδους έντονης οικονοµικής ανάπτυξης, τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια βρίσκονται σε χαµηλά επίπεδα, ενώ η Οµοσπονδιακή 

Τράπεζα βρίσκεται σε ετοιµότητα για ενδεχόµενη αύξησή τους σε περίπτωση 

που η ισχυρή ζήτηση αρχίσει να δηµιουργεί πληθωριστικές πιέσεις. 

 

Εύρος (Spread) Απόδοσης στη Λήξη και Βραχυπρόθεσµου Επιτοκίου: Με 

συνδυασµό των ανωτέρω προκύπτει ότι σε περιόδους θετικής οικονοµικής 

ανάπτυξης το εύρος µεταξύ της απόδοσης στη λήξη και του βραχυπρόθεσµου 

επιτοκίου είναι πιθανό να αυξάνεται. 

 

Η διερεύνηση µιας πιθανής συσχέτισης µεταξύ των ανωτέρω προπορευόµενων 

οικονοµικών δεικτών και των πραγµατικών εξελίξεων στην οικονοµία των 

Η.Π.Α. έχει λάβει χώρα ως ακολούθως: 

 

Υπολογίσθηκε το εύρος µεταξύ της απόδοσης στη λήξη του 10ετούς 

αµερικανικού οµολόγου και του βραχυπρόθεσµου επιτοκίου της 

Οµοσπονδιακής Τράπεζας για την εξεταζόµενη περίοδο. 
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Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή του Α.Ε.Π. σε ονοµαστική βάση και σε 

καθαρούς όρους µετά από την αφαίρεση του µέσου ετήσιου πληθωρισµού ανά 

έτος. 

 

Βάσει των ανωτέρω προέκυψε το ακόλουθο διάγραµµα: 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.9    Εύρος Αποδόσεων / Μεταβολή ΑΕΠ 

 

Εύρος Αποδόσεων σε Σύγκριση µε την Ετήσια Πραγµατική Μεταβολή ΑΕΠ 

(1970 - 2000) 
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Από το ανωτέρω διάγραµµα καθίσταται εµφανής η σχεδόν παράλληλη πορεία 

του εύρους των αποδόσεων και των ετήσιων µεταβολών του Α.Ε.Π. στην 

περίοδο 1970 – 2000. Η “κοινή” αυτή πορεία διαγράφηκε έντονα τόσο στη 

δεκαετία του 1970 όσο και στη δεκαετία του 1980, ενώ αποδυναµώθηκε σε ένα 

βαθµό στη δεκαετία του 1990. 

 

 

3.3.6  Προσφορά Χρήµατος Μ2 

 

Η προσφορά χρήµατος Μ2 είναι φυσικό να αποτελεί ένα µέγεθος – βαρόµετρο 

για τις επικείµενες εξελίξεις σε µια οικονοµία και ειδικότερα στην οικονοµία 

των Η.Π.Α.. Η άνοδος της προσφοράς χρήµατος σε µια οικονοµία υποδηλώνει 

την κυκλοφορία υψηλότερης ποσότητας χρήµατος για την αγορά αγαθών και 

υπηρεσιών γενικά, όπως και για την πραγµατοποίηση επενδύσεων, µε 
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αποτέλεσµα να τονώνεται σε µεγαλύτερο βαθµό η οικονοµική ανάπτυξη, 

δηλαδή να µεγεθύνεται το Α.Ε.Π.. 

 

Η διερεύνηση µιας πιθανής συσχέτισης µεταξύ της προσφοράς χρήµατος και 

των πραγµατικών εξελίξεων στην οικονοµία έχει λάβει χώρα ως ακολούθως: 

 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή της προσφοράς χρήµατος Μ2 για την 

εξεταζόµενη περίοδο. 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή του Α.Ε.Π. σε ονοµαστική βάση και σε 

καθαρούς όρους µετά από την αφαίρεση του µέσου ετήσιου πληθωρισµού ανά 

έτος. 

 

Βάσει των ανωτέρω προέκυψε το ακόλουθο διάγραµµα: 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.10    Μεταβολή Προσφοράς Χρήµατος Μ2 / Μεταβολή 

ΑΕΠ 

 

Ετήσια Μεταβολή Προσφοράς Χρήµατος Μ2 σε Σύγκριση µε την Ετήσια 

Πραγµατική Μεταβολή ΑΕΠ (1970 - 2000) 
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Βάσει του ανωτέρω διαγράµµατος, διαπιστώνεται µια παράλληλη πορεία στις 

ετήσιες µεταβολές της προσφοράς χρήµατος Μ2 και του ακαθάριστου εγχώριου 

προϊόντος (Α.Ε.Π.) στη διάρκεια της περιόδου 1970 – 2000. Είναι ενδεικτικό 

ότι κάθε κορύφωση (δηλαδή υψηλή θετική αύξηση) της ετήσιας µεταβολής της 

προσφοράς χρήµατος προηγήθηκε χρονικά της αντίστοιχης κορύφωσης της 

ετήσιας µεταβολής του Α.Ε.Π.. Επίσης κάθε αποκλιµάκωση (δηλαδή χαµηλή 

θετική µεταβολή) της ετήσιας µεταβολής της προσφοράς χρήµατος φαίνεται να 
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προηγήθηκε χρονικά χαµηλών θετικών, µηδενικών ή αρνητικών ετήσιων 

µεταβολών του Α.Ε.Π. 

 

 

3.3.7  ISM - Γενικός ∆είκτης Μεταποίησης PMI 

 

Ο δείκτης ISM αποτυπώνει τις διαχρονικές τάσεις για τον τοµέα της 

µεταποίησης που αποτελεί ένα από τα “ζωτικά κύτταρα” της Αµερικανικής 

οικονοµίας. Συνεπώς, είναι πιθανό η εξέλιξη του δείκτη να προδιαγράφει σε ένα 

βαθµό την οικονοµική ανάπτυξη που πρόκειται να ακολουθήσει σε µια περίοδο, 

αλλά αυτό θα πρέπει να συνδυασθεί µε πρόσθετους προπορευόµενους 

οικονοµικούς δείκτες καθώς η µεταποίηση είναι ένας, αλλά φυσικά όχι ο 

µοναδικός, από τους µοχλούς ανάπτυξης της οικονοµίας. 

 

Η διερεύνηση µιας πιθανής συσχέτισης µεταξύ του δείκτη µεταποίησης και των 

πραγµατικών εξελίξεων στην οικονοµία έχει λάβει χώρα ως ακολούθως: 

 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή του δείκτη µεταποίησης ISM για την 

εξεταζόµενη περίοδο. 

 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή του δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής, καθώς 

και η ετήσια µεταβολή του Α.Ε.Π. σε ονοµαστική βάση και σε καθαρούς όρους 

µετά από την αφαίρεση του µέσου ετήσιου πληθωρισµού ανά έτος. 

 

Βάσει των ανωτέρω προέκυψε το ακόλουθο διάγραµµα: 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.11    Μεταβολή ∆είκτη ISM / Μεταβολή του ΑΕΠ και 

Μεταβολή της Βιοµηχανικής Παραγωγής 

 

              

Ετήσια Μεταβολή ∆είκτη ISM σε Σύγκριση µε την Ετήσια Πραγµατική Μεταβολή 

του ΑΕΠ και την Ετήσια Μεταβολή της Βιοµηχανικής Παραγωγής (1970 - 2000)
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Το ανωτέρω διάγραµµα αποτυπώνει µια σχετική διαγραµµατική συσχέτιση των 

ετήσιων µεταβολών του δείκτη µεταποίησης µε τις ετήσιες µεταβολές του 

δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής και του Α.Ε.Π. στη διάρκεια της περιόδου 

1970 – 2000. Ενδεικτικά, περίοδοι έντονης θετικής αύξησης του δείκτη 

µεταποίησης προδιέγραψαν θετικές ετήσιες µεταβολές του δείκτη βιοµηχανικής 

παραγωγής και του Α.Ε.Π. (π.χ. περίοδοι 1970 – 1971 και 1981 – 1982). 

Αντίθετα, περίοδοι αρνητικής µεταβολής του δείκτη µεταποίησης προδιέγραψαν 

χαµηλές αυξήσεις ή µειώσεις του δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής και του 

Α.Ε.Π. (π.χ. περίοδοι 1978 – 1979 και 1988 – 1990). 
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3.3.8  Γενικός Χρηµατιστηριακός ∆είκτης S&P 

 

Η πορεία του γενικού χρηµατιστηριακού δείκτη S&P (Standard & Poor’s) 

αποτυπώνει σε κάθε χρονική περίοδο τις προσδοκίες των επενδυτών και των 

συµµετεχόντων στην αγορά για τις µελλοντικές εξελίξεις της οικονοµίας. 

 

Η διερεύνηση µιας πιθανής συσχέτισης µεταξύ του χρηµατιστηριακού δείκτη 

και των πραγµατικών εξελίξεων στην οικονοµία έχει λάβει χώρα ως 

ακολούθως: 

 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή γενικού χρηµατιστηριακού δείκτη S&P για 

την εξεταζόµενη περίοδο. 

 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή του Α.Ε.Π. σε ονοµαστική βάση και σε 

καθαρούς όρους µετά από την αφαίρεση του µέσου ετήσιου πληθωρισµού ανά 

έτος. 

 

Βάσει των ανωτέρω προέκυψε το ακόλουθο διάγραµµα: 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.12    Μεταβολή Χρηµατιστηριακού ∆είκτη S&P / 

Μεταβολή ΑΕΠ 

 

Ετήσια Μεταβολή Χρηµατιστηριακού ∆είκτη S&P σε Σύγκριση µε την 

Ετήσια Πραγµατική Μεταβολή ΑΕΠ (1970 - 2000)
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Από το παραπάνω διάγραµµα είναι εµφανής η σύµπτωση των έντονα θετικών 

µεταβολών του χρηµατιστηριακού δείκτη µε περιόδους αισθητής θετικής 

ανάπτυξης του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος Α.Ε.Π. όπως για παράδειγµα 

συνέβη κυρίως στη δεκαετία του 1990, αλλά και σε υποπεριόδους της δεκαετίας 

του 1980. Αντίθετα ίσχυσε η ταύτιση των αρνητικών µεταβολών του 

χρηµατιστηριακού δείκτη µε περιόδους αρνητικής ή χαµηλής ανάπτυξης του 

Α.Ε.Π. όπως για παράδειγµα στη δεκαετία του 1970. 

 

Επίσης στο παρακάτω διάγραµµα, υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή γενικού 

χρηµατιστηριακού δείκτη S&P για την εξεταζόµενη περίοδο σε σύγκριση µε 

την πορεία της απόδοσης στη λήξη του 10ετούς οµολόγου και του 

βραχυπρόθεσµου επιτοκίου της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των Η.Π.Α. Σε 

γενικές γραµµές και όπως είναι φυσικό, συµπεραίνεται ότι περίοδοι 

χρηµατιστηριακής ανόδου συσχετίζονται µε περιόδους χαµηλών αποδόσεων / 

επιτοκίων και αντίστροφα. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.13    Μεταβολή Χρηµατιστηριακού ∆είκτη S&P / 

Απόδοση του 10ετούς Οµολόγου και Βραχ/µο Επιτόκιο της FED 

 

Ετήσια Μεταβολή Χρηµατιστηριακού ∆είκτη S&P σε Σύγκριση µε την Απόδοση 

του 10ετούς Οµολόγου και το Βραχ/µο Επιτόκιο της FED (1970 - 2000)
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3.3.9  ∆είκτης Καταναλωτικής Εµπιστοσύνης Πανεπιστηµίου Michigan 

 

Ο δείκτης καταναλωτικής εµπιστοσύνης του Πανεπιστηµίου Michigan 

χρησιµοποιείται ευρέως στην οικονοµία και τις αγορές των Η.Π.Α. ως 

βαρόµετρο για τη µέτρηση της τάσης και της εκάστοτε ισχύος της 

κατανάλωσης. 

 

Η διερεύνηση µιας πιθανής συσχέτισης µεταξύ του δείκτη καταναλωτικής 

εµπιστοσύνης και των πραγµατικών εξελίξεων στην οικονοµία έχει λάβει χώρα 

ως ακολούθως: 

 

Υπολογίσθηκε η ετήσια µεταβολή του δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης για 

την εξεταζόµενη περίοδο, καθώς και η ετήσια µεταβολή του Α.Ε.Π. σε 

ονοµαστική βάση και σε καθαρούς όρους µετά από την αφαίρεση του µέσου 

ετήσιου πληθωρισµού ανά έτος. Βάσει των ανωτέρω προέκυψε το ακόλουθο 

διάγραµµα: 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.14    Μεταβολή ∆είκτη Καταναλωτικής Εµπιστοσύνης 

Michigan / Μεταβολή ΑΕΠ 

 

       

Ετήσια Μεταβολή ∆είκτη Καταναλωτικής Εµπιστοσύνης Michigan σε Σύγκριση µε την 

Ετήσια Πραγµατική Μεταβολή ΑΕΠ (1970 - 2000)
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Από το παραπάνω διάγραµµα είναι εµφανής η σύµπτωση των έντονα θετικών 

µεταβολών του δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης του Πανεπιστηµίου 

Michigan µε περιόδους αισθητής θετικής ανάπτυξης του ακαθάριστου εγχώριου 

προϊόντος Α.Ε.Π. στις Η.Π.Α., όπως για παράδειγµα συνέβη κυρίως στη 

δεκαετία του 1990. Αντίθετα ίσχυσε η ταύτιση των αρνητικών µεταβολών του 

δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης µε περιόδους αρνητικής ή χαµηλής 

ανάπτυξης του Α.Ε.Π. όπως για παράδειγµα παρατηρήθηκε στη δεκαετία του 

1970, αλλά και σε υποπεριόδους της δεκαετίας του 1980. 
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3.5  Οι Ισχυρές και οι Αδύναµες Συσχετίσεις 

 

Βάσει των ανωτέρω διαγραµµατικών συγκρίσεων, οι βαθµοί συσχέτισης 

έκαστου προπορευόµενου οικονοµικού δείκτη µε τα µεγέθη της πραγµατικής 

οικονοµίας παρουσιάζονται στον ακόλουθο πίνακα. Ενδεικτικά, οι πιο ισχυρές 

συσχετίσεις φαίνονται να αφορούν την κατασκευή νέων κατοικιών / νέες άδειες 

κατοικίας, την προσφορά χρήµατος, το γενικό χρηµατιστηριακό δείκτη και το 

δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης, ενώ οι πιο αδύναµες συσχετίσεις 

φαίνονται να αφορούν το γενικό δείκτη µεταποίησης, τις αποστολές / 

αποθέµατα / παραγγελίες του µεταποιητικού τοµέα και τις µέσες ωριαίες 

απολαβές. 

 

Ο ακόλουθος πίνακας παρουσιάζει του βαθµούς συσχέτισης για όλες τις 

περιπτώσεις προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών και µεγεθών της 

πραγµατικής οικονοµίας που εξετάσθηκαν στο παρόν κεφάλαιο, βάσει της 

διαγραµµατικής απεικόνισης. Σηµειώνεται ότι ο βαθµός συσχέτισης που 

παρατίθεται βασίζεται σε περιγραφική / διαγραµµατική ανάλυση και δεν 

εµπεριέχει στατιστική ή µαθηµατική ακρίβεια. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.12     Βαθµοί Συσχέτισης βάσει ∆ιαγραµµατικής Σύγκρισης 

 

ΠΡΟΠΟΡΕΥΟΜΕΝΟΣ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ∆ΕΙΚΤΗΣ 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΙΚΗΣ ΣΥΓΚΡΙΣΗΣ 

ΣΥΣΧΕΤΙΣΗ 

(*) 

Μέσες Εβδοµαδιαίες Ώρες 

Απασχόλησης και Μέσες 

Ωριαίες Απολαβές 

Σχετικά παράλληλη πορεία των πραγµατικών µεταβολών των µέσων ωριαίων 

απολαβών και του Α.Ε.Π. στην περίοδο 1970 – 2000. 
Μέση 

Αρχικές Αιτήσεις για 

Ασφάλιση έναντι Ανεργίας 
Παράλληλη εξέλιξη µε το ποσοστό ανεργίας. Μέση 

Αποστολές, Αποθέµατα και 

Παραγγελίες Μεταποιητικού 

Τοµέα 

Σχετικά παράλληλη πορεία των ετήσιων µεταβολών των αποστολών, αποθεµάτων 

και παραγγελιών αγαθών του Αµερικανικού µεταποιητικού τοµέα και των ετήσιων 

µεταβολών του Α.Ε.Π. στην περίοδο 1970 – 2000. 

Μέση 

Κατασκευή Νέων Κατοικιών 

και Νέες Άδειες Κατοικίας 

-- Οι ετήσιες µεταβολές του αριθµού των νέων κατοικιών και νέων αδειών 

προδιαγράφουν σε σηµαντικό βαθµό διαχρονικά την αντίστοιχη ετήσια µεταβολή της 

νέας κατασκευαστικής δραστηριότητας. 

--  Περίοδοι θετικών ετήσιων µεταβολών στην κατασκευή νέων κατοικιών και νέων 

αδειών κατοικίας συνδέονται µε περιόδους έντονα θετικής ετήσιας µεταβολής του 

Α.Ε.Π.. 

Μέση - Ισχυρή 

Απόδοση στη Λήξη 10ετούς 

Οµολόγου & Βραχυπρόθεσµο 

Επιτόκιο Fed 

Σχετικά παράλληλη πορεία του εύρους των αποδόσεων και των ετήσιων µεταβολών 

του Α.Ε.Π. στην περίοδο 1970 – 2000. 
Μέση - Ισχυρή 

Προσφορά Χρήµατος Μ2 
Παράλληλη πορεία στις ετήσιες µεταβολές της προσφοράς χρήµατος Μ2 και του 

ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (Α.Ε.Π.) στη διάρκεια της περιόδου 1970 – 2000. 
Μέση - Ισχυρή 

ISM - Γενικός ∆είκτης 

Μεταποίησης PMI 

Σχετική διαγραµµατική συσχέτιση των ετήσιων µεταβολών του δείκτη µεταποίησης µε 

τις ετήσιες µεταβολές του δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής και του Α.Ε.Π. στη 

διάρκεια της περιόδου 1970 – 2000. 

Αδύναµη - 

Μέση 

Γενικός Χρηµατιστηριακός 

∆είκτης S&P 

--  Σύµπτωση των έντονα θετικών µεταβολών του χρηµατιστηριακού δείκτη µε 

περιόδους αισθητής θετικής ανάπτυξης του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος Α.Ε.Π.. 

--  Περίοδοι χρηµατιστηριακής ανόδου συσχετίσθηκαν µε περιόδους χαµηλών 

αποδόσεων / επιτοκίων. 

Ισχυρή 

∆είκτης Καταναλωτικής 

Εµπιστοσύνης 

Πανεπιστηµίου Michigan 

Σύµπτωση των έντονα θετικών µεταβολών του δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης 

του Πανεπιστηµίου Michigan µε περιόδους αισθητής θετικής ανάπτυξης του 

ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος Α.Ε.Π.. 

Ισχυρή 

 

(*):  Η συσχέτιση γίνεται κατά γενική προσέγγιση και βάσει διαγραµµατικής απεικόνισης. ∆εν εµπεριέχει 

στατιστική ή µαθηµατική ακρίβεια.      
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3.6  Συµπεράσµατα 

 

Στο κεφάλαιο 3 παρουσιάσθηκαν η µεθοδολογία για τη συσχέτιση των 

προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών µε την πραγµατική οικονοµία, οι 

ιστορικές χρονοσειρές των προπορευόµενων οικονοµικών δεικτών και των 

επιλεγµένων µεγεθών της πραγµατικής οικονοµίας, η διερεύνηση και η 

καταγραφή των περιπτώσεων και των επιµέρους περιόδων στις οποίες έκαστος 

προπορευόµενος οικονοµικός δείκτης προδιέγραψε την εξέλιξη ενός µεγέθους ή 

µεγεθών της πραγµατικής οικονοµίας, και τέλος, οι µεγαλύτερες συµπτώσεις 

και οι µεγαλύτερες αποκλίσεις. 

 

Οι πιο ισχυρές συσχετίσεις φαίνονται να αφορούν την κατασκευή νέων 

κατοικιών / νέες άδειες κατοικίας, την προσφορά χρήµατος, το γενικό 

χρηµατιστηριακό δείκτη και το δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης, ενώ οι πιο 

αδύναµες συσχετίσεις φαίνονται να αφορούν το γενικό δείκτη µεταποίησης, τις 

αποστολές / αποθέµατα / παραγγελίες του µεταποιητικού τοµέα και τις µέσες 

ωριαίες απολαβές. 
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Κεφάλαιο 4 

Συµπεράσµατα 

 

Στη διεθνή βιβλιογραφία, το ζήτηµα της χρησιµότητας των προπορευόµενων 

οικονοµικών δεικτών ως µέσα πρόβλεψης των µεγεθών της οικονοµίας και των 

γενικότερων οικονοµικών κύκλων έχει απασχολήσει σε σηµαντικό βαθµό 

ακαδηµαϊκούς και άλλους ερευνητές από τη δεκαετία του 1940 µέχρι σήµερα. Η 

ανάγκη ύπαρξης τέτοιων µέσων πρόβλεψης για τις κυβερνήσεις, τις οικονοµικές 

αρχές, αλλά και τους επενδυτές είναι ιδιαίτερα σηµαντική αλλά και αυτονόητη, 

καθώς διευκολύνει τις εκάστοτε οικονοµικές αποφάσεις που λαµβάνονται από 

τα µέρη αυτά στα πλαίσια του εγχώριου και διεθνούς οικονοµικού 

περιβάλλοντος. 

 

Το µεγαλύτερο µέρος της ακαδηµαϊκής έρευνας που έχει µέχρι σήµερα 

διενεργηθεί, έχει επικεντρωθεί στην οικονοµία των Η.Π.Α., η οποία αποτελεί το 

σηµείο αναφοράς αυτής της εργασίας. Πρόκειται για την οικονοµία µε τα 

πληρέστερα ιστορικά στατιστικά στοιχεία οικονοµικής δραστηριότητας, 

ορισµένα εκ των οποίων παρακολουθούνται και καταγράφονται από το 19
ο
 

αιώνα. 

 

Οι προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες έχουν αποτελέσει κατά διαστήµατα 

µέσα προεξόφλησης των µελλοντικών εξελίξεων της πραγµατικής οικονοµίας. 

Από την άλλη πλευρά όµως, αν και σε ένα βαθµό φαίνεται να υπάρχει, υπό 

προϋποθέσεις, αυτή η δυνατότητα πρόβλεψης, δεν έχει βρεθεί ένας τρόπος ή 

ένας συνδυασµός δεικτών που να προβλέπουν αξιόπιστα σε κάθε χρονική 

συγκυρία τις πραγµατικές οικονοµικές εξελίξεις. Για παράδειγµα, τα ερευνητικά 

ευρήµατα παρουσιάζουν την περίοδο 2000 – 2001 στην οικονοµία των Η.Π.Α. 

ως ένα χρονικό διάστηµα, τις οικονοµικές εξελίξεις του οποίου δεν κατάφεραν 

να προβλέψουν και να προδιαγράψουν µε έγκαιρο τρόπο οι προπορευόµενοι 

οικονοµικοί δείκτες. 
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Παρά το γεγονός αυτό, οι Προπορευόµενοι Οικονοµικοί ∆είκτες θεωρούνται ως 

µία από τις πιο σηµαντικές πηγές πληροφόρησης των διεθνών αγορών 

κεφαλαίου και χρήµατος, καθώς σχεδόν κάθε εβδοµάδα υπάρχει µία 

ανακοίνωση ή εξέλιξη αναφορικά µε έναν τουλάχιστον από τους εν λόγω 

δείκτες. Η ανακοίνωση της ποσοτικής εξέλιξης ενός προπορευόµενου 

οικονοµικού δείκτη είναι φυσικό να επιδρά στον τρόπο λήψης των αποφάσεων 

από τους ανά τον κόσµο ιδιώτες και θεσµικούς επενδυτές, αλλά και από τις 

κυβερνήσεις / νοµισµατικές αρχές. 

 

Στην παρούσα εργασία εξετάζεται η πιθανή χρησιµότητα των προπορευόµενων 

οικονοµικών δεικτών στην οικονοµία των Η.Π.Α. κατά την περίοδο 1970 – 

2000. Η εν λόγω περίοδος αποτελεί µια από τις πιο ενδιαφέρουσες οικονοµικές 

περιόδους στη σύγχρονη παγκόσµια οικονοµική ιστορία, καθώς ενσωµατώνει 3 

σηµαντικές δεκαετίες µε κρίσιµες συγκυρίες αλλά και ευνοϊκές κατά καιρούς 

εξελίξεις. Ειδικότερα, στη διάρκεια της δεκαετίας του 1970 υπήρξε άνοδος των 

εµπορευµάτων, στις αρχές της δεκαετίας του 1980 ακολούθησε αύξηση των 

επιτοκίων, ενώ στη διάρκεια της δεκαετίας του 1990 έλαβε χώρα µια σηµαντική 

αύξηση των µετοχικών αξιών. 

 

Η διαγραµµατική ανάλυση / σύγκριση µεταξύ των προπορευόµενων 

οικονοµικών δεικτών και των επιλεγµένων µεγεθών της λεγόµενης πραγµατικής 

οικονοµίας των Η.Π.Α. παρουσίασε σηµαντικούς βαθµούς συσχέτισης στην 

πλειοψηφία των συγκρίσεων που επιχειρήθηκαν στο εξεταζόµενο χρονικό 

διάστηµα. Το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι στην περίοδο 1970 – 2000, οι 

προπορευόµενοι οικονοµικοί δείκτες προδιέγραψαν σε αξιοσηµείωτο βαθµό τις 

εξελίξεις που ακολούθησαν σε επίπεδο πραγµατικής οικονοµίας, µε αποτέλεσµα 

να ενισχύεται η χρησιµότητά τους ως εργαλεία πρόβλεψης του µελλοντικού 

οικονοµικού περιβάλλοντος και λήψης επενδυτικών / οικονοµικών αποφάσεων. 

 

Οι βαθµοί συσχέτισης έκαστου προπορευόµενου οικονοµικού δείκτη µε τα 

µεγέθη της πραγµατικής οικονοµίας όπως αναλύθηκαν στην παρούσα εργασία 

εµφανίζουν τόσο ισχυρές όσο και αδύναµες περιπτώσεις ικανότητας πρόβλεψης 

των λόγω δεικτών. Ενδεικτικά, οι πιο ισχυρές συσχετίσεις φαίνονται να 
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αφορούν την κατασκευή νέων κατοικιών / νέες άδειες κατοικίας, την προσφορά 

χρήµατος, το γενικό χρηµατιστηριακό δείκτη και το δείκτη καταναλωτικής 

εµπιστοσύνης, ενώ οι πιο αδύναµες συσχετίσεις φαίνονται να αφορούν το 

γενικό δείκτη µεταποίησης, τις αποστολές / αποθέµατα / παραγγελίες του 

µεταποιητικού τοµέα και τις µέσες ωριαίες απολαβές. 

 

Συµπληρωµατικά στην παρούσα διατριβή και ως αντικείµενο µελλοντικής 

έρευνας, οι ανωτέρω διαγραµµατικές συσχετίσεις θα µπορούσαν τεκµηριωθούν 

βάσει εµπεριστατωµένης στατιστικής / οικονοµετρικής ανάλυσης και όχι µόνο 

βάσει απλής περιγραφικής / διαγραµµατικής σύγκρισης. Επιπρόσθετα, θα 

µπορούσε να εξετασθεί η τελευταία περίοδος, δηλαδή η δεκαετία του 2000, 

ώστε να διερευνηθεί ο βαθµός στον οποίο η χρησιµότητα των προπορευόµενων 

οικονοµικών δεικτών δεν αποτελεί µόνο ιστορική παρατήρηση αλλά 

εξακολουθεί να υφίσταται µέχρι και σήµερα. Τέλος, είναι αξιοσηµείωτο ότι η 

συστηµατική κατανόηση και η έγκαιρη πρόγνωση του σταδίου της ύφεσης στην 

οικονοµία αποτελεί διαχρονικό ζητούµενο των ακαδηµαϊκών ερευνών γύρω από 

τους προπορευόµενους οικονοµικούς δείκτες και στον τοµέα αυτό θα ήταν 

ενδιαφέρουσα η εκπόνηση περαιτέρω έρευνας σε αντίστοιχες περιόδους της 

Αµερικανικής αλλά και της παγκόσµιας οικονοµίας. 
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