
∆ιεθνείς κεφαλαιαγορές και ο πόλεµος

του Ιράκ



Πιθανότητες πολέµου
Άποψη των αγορών

• Προκύπτουν από τιµή Χρεόγραφου Σαντάµ

(Saddam security)

• Προθεσµιακό συµβόλαιο της µορφής:

Πληρωµή $10 αν την ηµεροµηνία Χ δεν είναι

Πρόεδρος του Ιράκ ο Σαντάµ

• ... σε ιστότοπο συναλλαγής στοιχηµάτων

(betting exchange) www.tradesports.com



∆εδοµένα από χρηµατιστήρια

• Κατανόηση οικονοµικής διάστασης πολέµου

• Παραπληρωµατικά απόψεων ειδικών –
– Αποκαλύπτουν πραγµατικές απόψεις

«ειδικοί» δεν έχουν συµφέρον πάντα να εκφράζουν τις πραγµατικές απόψεις

τους

– Συναθροίζουν, σταθµίζοντας κατάλληλα
• ∆ιαφορετικές απόψεις

• Συνολικό αντίκτυπο στην οικονοµία

ενώ οι ειδικοί επικεντρώνονται στο ποσοτικοποιήσιµο αντίκτυπο (µικρό
κοµµάτι του συνολικού)



Άρα µπορούν / πρέπει να
επηρεάζουν αποφάσεις µας;

• Πρόταση FutureMAP Defence Advanced Research 
Projects Agency (Policy Analysis Market)
– “The FutureMAP research project was meant to explore the 

power of futures markets to predict and thereby prevent 
terrorist attacks. Futures markets have proven themselves to be 
good at predicting such things as election results; they are often 
better than expert opinions”

– Αποσύρθηκε καλοκαίρι 2003, µία µέρα µετά την πρόταση του



Άλλα σχετιζόµενα ερωτήµατα

• Σε τι βαθµό οι κινήσεις των χρηµατιστηρίων οφείλονται
σε ειδήσεις;

• Κινήσεις δεν συµβαίνουν συγχρόνως µε σηµαντικά
γεγονότα (βλ επόµενους πίνακες).
– ∆ιάκριση ειδήσεων και γεγονότων;

• Οικονοµική σηµασία πολιτικών αβεβαιοτήτων και
ασφάλιση τους;

• ∆ιάκριση στοιχήµατος και επένδυσης (;)



Από: Cutler, Poterba and 
Summers, 1988, What 
moves stock prices?











Οικονοµικές επιπτώσεις πολέµου
προβλέψεις ειδικών το 2003

∆ηµοσιονοµικό κόστος

• Στρατιωτικό ($22-140 δις, προβλέψιµες
αποκλίσεις)

• Ανασυγκρότηση ($106-615 δις ως 2012)

Συνολικό (www.costofwar.com)

• $172 δισ (22/5/2005)
• $278 δις (3/5/2006)
• $521 δις (19/5/2008)



Τιµή πετρελαίου

Σενάρια για 2004
1.Χωρίς πόλεµο, $18-24

2.Εύκολος πόλεµος, $22

3.Γρήγορος πόλεµος µε µεγάλες απώλειες, $30

4.Χηµική επίθεση Ιράκ σε Ισραήλ, $40

Πραγµατικότητα

~$48 (22/5/2005)

> $70 (3/5/2006)





Μακροοικονοµικές επιπτώσεις

Από:

• ∆ηµοσιονοµικό κόστος

– Συνήθως όφελος

• Τιµή πετρελαίου

• Κλίµα προσδοκιών

Nordhaus (2002)

• $75/Βαρέλι => 0.8% µείωση ΑΕΠ για 10 χρόνια



Οικονοµικές επιπτώσεις πολέµου

(τώρα)
• ∆ηµοσιονοµικό κόστος

– Συνολικό στις 19/5/2007 : $ 521 δις
(www.costofwar.com)

(ΑΕΠ Ελλάδας, 2006, Ε305δις – ΗΠΑ, 2007 , $13τρις)



Πιθανότητες πολέµου
Άποψη των αγορών

• Προκύπτουν από τιµή Χρεόγραφου Σαντάµ

(Saddam security)

• Προθεσµιακό συµβόλαιο της µορφής:

Πληρωµή $10 αν την ηµεροµηνία Χ δεν είναι

Πρόεδρος του Ιράκ ο Σαντάµ

• ... σε ιστότοπο συναλλαγής στοιχηµάτων

(betting exchange) www.tradesports.com



Ερµηνεία τιµής ως πιθανότητα

• “Hayek Hypothesis” για ρόλο αγορών γενικά

• Έχουν αρκετή ρευστότητα σε σχέση µε άλλες αγορές
για πολιτκά γεγονότα

• Αρκετά αποτελεσµατικές

• Τιµές όλων των προθεσµιακών συµβολαίων κινούνται
µαζί, και µε αναµενόµενο τρόπο

• Επηρεάζονται από ειδήσεις µε αναµενόµενο τρόπο





Αποτελεσµατικότητα «πολιτικών»
προθεσµιακών αγορών

• Τυχαία διαδροµή

• Άλλες πηγές πληροφορίας δεν βοηθούν στην

πρόβλεψη τους

• Ακόµα και όταν είναι χαµηλής ρευστότητας, 
δίνουν καλές προβλέψεις



Συµπεριφορά τιµής / προβλεπόµενης πιθανότητας





Σχέση πιθανότητας πολέµου και σποτ τιµών

πετρελαίου



• Ποσοτικοποιούν σηµασία πιθανότητας

πολέµου για την τιµή του πετρελαίου

10% αύξηση πιθανότητας ~ 3-4% αύξηση
τιµής

Από 0 σε 100% ~ αύξηση τιµής κατά $10

• Αιτιότητα δεν είναι ξεκάθαρη.

• Συντηρητική ερµηνεία: Ίδιοι παράγοντες
επηρεάζουν και τις δύο τιµές



Σχέση πιθανότητας πολέµου και

προθεσµιακών τιµών πετρελαίου





Περιµένουµε να υπάρχει σχέση επειδή π.π. επηρεάζει:

• Μακροοικονοµικές συνθήκες

• ∆ηµοσιονοµικά έξοδα

• Σχέσεις µε εµπορικούς εταίρους

• Τροµοκρατία

• Πιθανότητα και µορφή άλλων πολέµων

Σχέση πιθανότητας πολέµου και τιµών

µετοχών







παρατηρήσεις

• Αντίστροφη σχέση (σχ. 5)

• 10% αύξηση πιθανότητας ~ 1.5% µείωση S&P500
– Pearl Harbor 7.6%
– Korean War 6.5%
– September 11th 5.5%

• Θετική σχέση µε πιθανότητα κατάρρευσης (σχ.6)

• Πολύ µεγαλύτερο από ότι θα περιµέναµε από αντίκτυπο σε
τιµές πετρελαίου

• Εξηγεί 35% διακυµάνσεων τιµών



Σχέση µε διάφορους τοµείς οικονοµίας

• Θετική σχέση µε χρυσό και πετρέλαιο



Σχέση µε µετοχές διεθνώς





Παρατηρήσεις

• Ελλάδα: όχι σ.σ.

• Τουρκία: Ο πιο αρνητικός

Σηµαντικοί παράγοντες

• Εισαγωγές πετρελαίου

• Συνδιακύµανση µε παγκόσµιο δείκτη

• Ειδική ευαισθησία



Αξιολόγηση προβλέψεων

• Αξιολόγηση µίας πρόβλεψης είναι δύσκολη

• Αντίκτυπος στους τοµείς ήταν ο αναµενόµενος



Γενικά συµπεράσµατα

• Ανάλυση δίνει µια ολοκληρωµένη εικόνα οικονοµικής

σηµασίας πολέµου

• Ενδείξεις ότι:

– τιµές καθορίζονται από προσδοκίες αγορών!

– Προσδοκίες:
• επηρεάζονται από (πραγµατικές) ειδήσεις

• ακριβείς σε σχέση µε άλλου είδους προβλέψεις

• λιγότερο ακριβείς από όσο θα θέλαµε
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