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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η συνολική δαπάνη επί του ακαθάριστου προϊόντος αποτελείται από τις 

ακόλουθες συνιστώσες: την κατανάλωση, την επένδυση, την κρατική δαπάνη και 
τις καθαρές εξαγωγές. Το 1990 η επενδυτική δαπάνη στις ΗΠΑ ήταν λιγότερη 

από το 20% του ΑΕΠ. ενώ η καταναλωτική δαπάνη έφτανε το 60%. Παρόλαυτα η 

επένδυση αποτελεί ένα από τα σημαντικότερα πεδία μελέτης της οικονομικής 
θεωρίας τόσο σε μικροοικονομικό όσο και σε μακροοικονομικό πεδίο

Είναι σκόπιμο αρχικά να τονισθεί η διττή σημασία της επένδυσης για το 

σύνολο της οικονομίας. Πρώτον, επειδή η επένδυση χαρακτηρίζεται από πολύ 

μεγαλύτερη μεταβλητικότητα, σε σχέση με την κατανάλωση, η*, μελέτη της 

καθιστά δυνατή την εξήγηση και κατανόηση των κυκλικών διακυμάνσεων. 

Δεύτερον, η επένδυση είναι ένας από τους πιο καθοριστικούς παράγοντες για 

την μακροχρόνια μεγέν&υση και την παραγωγικότητα της οικονομίας. Πιο 

συγκεκριμένα τα στατιστικά δεδομένα δείχνουν ότι σε κάθε ύφεση ή λίγο πριν 

από αυτή, το μερίδιο της επένδυσης στο ΑΕΠ μειώνεται απότομα, ενώ αυξάνεται 

καθώς έρχεται η ανάκαμψη.
Από μικροοικονομικής απόψεως, τα οικονομούντα άτομα, νοικοκυριά και 

επιχειρήσεις, εκτός των άλλων πρέπει να επιλέξουν την ποσότητα’και το είδος 

της επένδυσής τους για,την μεγιστοποίηση της οικονομικής κα. κοινωνικής 

ευημερίας τους. Επομένως είναι αναγκαίος ο καθορισμός όλων εκείνων των 
παραγόντων που καθορίζουν και επηρεάζουν την επένδυση, ώστε να 

ελαχιστοποιηθεί η αβεβαιότητα και το επενδυτικό ρίσκο, και άρα να είναι δυνατή 
και επιτυχής η ανάληψη επενδυτικών δραστηριοτήτων.

Τί ενοούμε όμως με τον όρο επένδυση; Στην καθημερινή μας ζωή η 
επένδυση αναφέρεται στην αγορά χρηματικών και φυσικών περιουσιακών

ι
στοιχείων. Για παράδειγμα, λέμε ότι κάποιος επενδύει σε μετοχές, ή ομόλογα ή 

σε ένα σπίτι, όταν αγοράζει αυτό το περιουσιακό στοιχείο. Σε αυτό όμως το 

σύγγραμμα θα υιοθετήσουμε έναν πιο περιοριστικό ορισμό που χρησιμοποιείται 

στην μακροοικονομική θεώρία: “ επένδυση είναι η δαπάνη που αφιερώνεται στην 

αύξηση ή διατήρηση του αποθέματος του κεφαλαίου της οικονομίας ", Το
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απόθεμα κεφαλαίου αποτελείται από τα εργοστάσια, τις μηχανές, τα γραφεία 
και τα υπόλοιπα διαρκή προϊόντα, που χρησιμοποιούνται στη διαδικασία της 
παραγωγής, τις κατοικίες και τα εμπορευματικά αποθέματα των επιχειρήσεων.

Η επενδυτική δαπάνη διακρίνεται σε τρεις κατηγορίες. Η πρώτη είναι οι 

ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου των επιχειρήσεων, που αφορούν τη 

δαπάνη για μηχανήματα, διαρκή εξοπλισμό, εργοστάσια και άλλα πάγια 
στοιχεία. Η κατηγορία αυτή καλύπτει το μεγαλύτερο μέρος των επενδύσεων. Η 

δεύτερη κατηγορία είναι οι επενδύσεις σε κατοικίες. Η τρίτη κατηγορία είναι τα 

αποθέματα που αποτελούνται από τις πρώτες ύλες, τα ενδιάμεσα αγαθά που 

χρησιμοποιούνται στη διαδικασία της παραγωγής και τα τελικά αγαθά που 

αποθηκεύονται από τις επιχειρήσεις για την ικανοποίηση των παραγγελιών και 

την διεκπεραίωση των πωλήσεων. Τα αποθέματα αφορούν μικρό μόνο ποσοστό 

του ΑΕΠ, το οποίο μερικές φορές είναι και αρνητικό, ενώ παρουσιάζει και έντονη 

μεταβλητικότητα.

Το ενδιαφέρον μας στην εργασία αυτή επικεντρώνεται στις επενδύσεις 

πάγιου κεφαλαίου, γι'αυτό τον λόγο από εδώ και πέρα λέγοντας επενδύσεις θα 

ενοούμε αυτό το είδος. Πιο συγκεκριμένα το σύγγραμμα αποτελείται από τρία 

κύρια μέρη. Στο πρώτο μέρος θα εξετάσουμε τις θεωρίες για τους 

προσδιοριστικούς παράγοντες της επένδυσης και θα παρουσιάσουμε τις 

εμπειρικές ενδείξεις από τον ελληνικό χώρο. Οι θεωρίες αυτές έχουν μια βασική 

ομοιότητα, την αναφορά στην αλληλεπίδραση μεταξύ του επιθυμητού 

αποθέματος κεφαλαίου και του ρυθμού με τον οποίο η οικονομία προσαρμόζεται 

προς το επιθυμητό κεφάλαιο. Κάθε θεωρία δικαιολογεί την επίδραση ενός ή 
περισσότερων από τις ακόλουθες μεταβλητές: ζήτηση, κόστος κεφαλαίου, 
κέρδη και τους παράγοντες που τις επηρρεάζουν. Όλες αυτές οι θεωρίες όμως 

αγνοούν τις επιρροές από τις διεθνείς οικονομικές σχέσεις, το διεθνές εμπόριο, 

την κινητικότητα του κεφαλαίου. Κυρίως όμως δεν εξετάζουν την επίδραση της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας και ειδικότερα της αστάθειας της. Αυτό είναι και το 

αντικείμενο του δεύτερου μέρους.

Πιο συγκεκριμένα στο δεύτερο μέρος περιγράφονται οι θεωρητικές 

προσεγγίσεις, που προσπαθούν να ερμηνεύσουν την σχέση μεταξύ των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών και των επενδυτικών δραστηριοτήτων. Σύμφωνα με 

αυτές τις θεωρίες, οι μεταβολές στην συναλλαγματική ισοτιμία είναι πιθανόν να



επιφέρουν επέκταση ή περιορισμό της υπάρχουσας παραγωγικής 
δραστηριότητας, να ωθήσουν την είσοδο ή έξοδο από τις ξένες αγορές, να 

αλλάξουν την θέση των παραγωγικών εγκαταστάσεων, να ενισχύσουν την 

ανταγωνιστική δύναμη των επιχειρήσεων μέσω των συγχωνεύσεων, ή να 

προκαλέσουν την ανακατανομή του πλούτου μεταξύ των κρατών, επηρεάζοντας 
με αυτό τον τρόπο το επενδυτικό καθεστώς.

Στο τρίτο και τελευταίο μέρος παρουσιάζεται ένα απλό μοντέλο 
μέσα από το οποίο θα προσπαθήσουμε να ανιχνεύσουμε την σχέση μεταξύ 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, αστάθειας της και επένδυσης χρησιμοποιώντας 

τριμηνιαία στοιχεία από την ελληνική οικονομία. Για να έχουμε όσο πιο ακριβή και 

συνεπή αποτελέσματα εφαρμόζουμε το συγκεκριμένο μοντέλο για τρεις 

διαφορετικές σειρές συναλλαγματικών ισοτιμιών: δραχμή/δολλάριο,

δραχμή/μάρκο, δραχμή/γιεν.



— ΜΕΡΟΣ ΠΡΩΤΟ-----
ΘΕΩΡΙΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ

Αυτό το μέρος αποτελεί το θεωρητικό υπόβαθρο που θα μας 
οδηγήσει τελικά στην μελέτη της σχέσης μεταξύ συναλλαγματικής 
ισοτιμίας και επένδυσης, κυρίως σε πάγιο κεφάλαιο. Η ανάλυση των 
επενδύσεων γίνεται σε δύο στάδια. Αρχικά μελετούμε τους παράγοντες 
που προσδιορίζουν το επιθυμητό απόθεμα κεφαλαίου, δηλαδή το απόθεμα 
κεφαλαίου που οι επιχειρήσεις επιθυμούν να έχουν μακροχρόνια.

Επειδή όμως η διαδικασία παραγγελίας νέων μηχανημάτων, 
κατασκευής εργοστασίων και εγκατάστασης εξοπλισμού είναι χρονοβόρα, 
οι επιχειρήσεις δεν μπορούν να προσαρμόσουν στιγμιαία το απόθεμα 
κεφαλαίου που χρησιμοποιείται στην παραγωγή, προς το επιθυμητό 
επίπεδο. Έτσι σ' ένα δεύτερο στάδιο θα μελετήσουμε το ρυθμό με τον 
οποίο οι επιχειρήσεις προσαρμόζουν διαχρονικά το υπάρχον απόθεμα 
κεφαλαίου στο επιθυμητό επίπεδο. Ο ρυθμός προσαρμογής θα 
προσδιορίσει τις επενδύσεις κάθε περιόδου.

Στο πρώτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα βασικά σημεία της 
νεοκλασικής θεωρίας περί επένδυσης. Αν και υπάρχει μια πληθώρα 
νεοκλασικών μοντέλων, όπως του Jorgenson, για χάρη απλότητος και 
χωρίς να παραλείπουμε την ουσία, επιλέγουμε το μοντέλο του εύκαμπτου 
επιταχυντή. Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι σημαντικότερες 
εναλλακτικές προσεγγίσεις τόσο για τους προσδιοριστικούς παράγοντες 
της επένδυσης, όσο και για τον τρόπο με τον οποίο τελικά διαμορφώνεται 
το απόθεμα κεφαλαίου των επιχειρήσεων. Στο τρίτο κεφάλαιο 
αναφέρονται τα βασικότερα χαρακτηριστικά της επενδυτικής
συμπεριφοράς των Ελληνικών Βιομηχανιών κατά την διάρκεια των 
τελευταίων δεκαετιών.



__ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ ___
Η ΝΕΟΚΛΑΣΣΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ

1.1. Οι προσδιοριστικοί παράγοντες του επιθυμητού 

αποθέματος κεφαλαίου

Οι επιχειρήσεις για να φέρουν εις πέρας την παραγωγική διαδικασία 
χρησιμοποιούν δύο σημαντικούς συντελεστές το κεφάλαιο και την εργασία, με 

σκοπό την μεγιστοποίηση των κερδών τους. Για να αποφασίσουν οι επιχειρήσεις 

πόσο κεφάλαιο θα χρησιμοποιήσουν στην παραγωγή, συγκρίνουν την αξία του 

οριακού προϊόντος του κεφαλαίου1 με το κόστος του κεφαλαίου1 2.

Αν υποθέσουμε ότι η αξία του οριακού προϊόντος του κεφαλαίου 

ξεπερνάει το κόστος του, τότε η επιχείρηση έχει συμφέρον να αναλάβει 

επενδυτική δραστηριότητα έως ότου η αξία του οριακού κόστους να εξισωθεί με 

το κόστος κεφαλαίου. Στην αντίθετη περίπτωση οποιαδήποτε επένδυση θα 

πρέπει να θεωρηθεί ασύμφορη. Τι είναι όμως αυτό που προσδιορίζει την 

παραγωγικότητα (αποδοτικότητα) και το κόστος του κεφαλαίου;

1.1.1. Οριακή παραγωγικότητα του κεφαλαίου

Για να παραχθεί ένα δεδομένο επίπεδο προϊόντος, μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν διαφορετικοί εφικτοί συνδυασμοί κεφαλαίου και εργασίας. 
Ανάλογα με τις συνθήκες που διαμορφώνονται στην αγορά (τιμές των 

συντελεστών παραγωγής, τεχνολογία), οι επιχειρήσεις έχουν την δυνατότητα να 

υποκαθιστούν το κεφάλαιο με εργασία. Πιο συγκεκριμένα, αν η εργασία είναι 
σχετικά φτηνή, οι επιχειρήσεις θα θελήσουν να χρησιμοποιήσουν σχετικά 

μεγαλύτερη ποσότητα εργασίας. Αντίθετα, αν το κεφάλαιο είναι σχετικά φτηνό,

1 Το οριακό προϊόν του κεφαλαίου είναι η αύξηση του προϊόντος από τη χρησιμοποίηση στην 
παραγωγή μιας επιπλέον μονάδας κεφαλαίου.

2
Το κοστος κεφαλαίου είναι το κόστος από τη χρησιμοποίηση στην παραγωγή μιας επιπλέον 
μονάδας κεφαλαίου. Πολλοί συγγραφείς συμπεριλαμβάνουν και την έννοια του κόστους 
προσαρμογής του κεφαλαίου,που οι περισσότεροι από αυτούς την ταυτίζουν με την έννοια 
του κόστους εγκατάστασης. Τόσο το νεοκλασικό, όσο και το μοντέλο του επιταχυντή αγνοούν 
το κόστος προσαρμογής.



τότε η επιχείρηση θα προτιμήσει να χρησιμοποιήσει σχετικά μεγαλύτερη 

ποσότητα κεφαλαίου. Η προοδευτική υποκατάσταση της εργασίας από 

κεφάλαιο οδηγεί βέβαια σε μείωση του οριακού προϊόντος του κεοαλαίου1.

Για να παραχθεί μεγαλύτερη ποσότητα προϊόντος, οι επιχειρήσεις 

οφείλουν να χρησιμοποιήσουν και περισσότερο κεφάλαιο και περισσότερη 

εργασία, με δεδομένα το κόστος κεφαλαίου και την τεχνολογία. Άρα στην 

αύξηση του προϊόντος αντιστοιχεί αύξηση του επιθυμητού αποθέματος 

κεφαλαίου. Τελικά, η μαθηματική σχέση που συνδέει το επιθυμητό απόθεμα 

κεφαλαίου Κ* με το κόστος του ΚΧ και το επίπεδο προϊόντος Υ είναι

K* = f(KX,Y) (1.1)
+ .-

Στο σημείο αυτό είναι αναγκαία η διάκριση μεταξύ τρέχοντος και 

αναμενόμενου προϊόντος. Η μακροχρόνια ζήτηση των επΐ(ειρήσεων για 

κεφάλαιο, δηλαδή το επιθυμητό απόθεμα κεφαλαίου, δεν εξαοτάται από το 

τρέχον επίπεδο του προϊόντος, αλλά εξαρτάται από το αναμενόμενο προϊόν. Η 

τρέχουσα ποσότητα προϊόντος επηρεάζει τη ζήτηση επενδύσεων, στο βαθμό 

που επηρεάζει τις προσδοκίες για το μελλοντικό του ύψος.

1.1.2. Το κόστος κεφαλαίου ^

Το κόστος κεφαλαίου επηρεάζεται από το επιτόκιο, τις αποσβέσεις1 2 και 

τους φόρους. Υποθέτουμε ότι το ποσοστό των αποσβέσεων είναι σταθερό, d. 

Άρα η μαθηματική έκφραση που συνδέει τις παραπάνω μεταβλητές είναι

ΚΧ = φ (επιτόκιο, d, φόροι) (1.2)
+ +

Είναι σημαντικό να τονιστεί ότι αυτό που προσδιορίζει το κόστος 

κεφαλαίου και επομένως την ζήτηση των επιχειρήσεων για κεφάλαιο δεν είναι το 

ονομαστικό, αλλά το πραγματικό επιτόκιο. Ένας τρόπος χρηματοδότησης των 

επενδύσεων είναι ο δανεισμός. Επομένως, η πραγματική αξία του χρέους λόγω

1 Εφόσον οι τεχνολογικές συνθήκες παραμένουν αμετάβλητες.

2 Οι αποσβέσεις αφορούν την φυσική φθορά του κεφαλαίου κατά την παραγωγική διαδικασία.
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του δανεισμού, θα μειώνεται λόγω του πληθωρισμού και η μείωση αυτή πρέπει 

να συμπεριληφθεί στον υπολογισμό του ύψους του απασχολούμενου κεφαλαίου.
Οι Φόροι που σχετίζονται με το κόστος κεφαλαίου είναι ο φόρος επί των 

κερδών και ο πιστωτικός φόρος επενδύσεων. Ο πιστωτικός φόρος επενδύσεων 

είναι στην ουσία ένας αρνητικός φόρος, αφού το κράτος είναι υποχρεωμένο να 

επιστρέφει ένα ποσοστό από το κόστος των επενδύσεων της επιχείρησης, 

μειώνωντας με αυτόν τον τρόπο το κόστος κεφαλαίου.

Η φορολογία επί των κερδών των εταιρειών δεν έχει απόλυτα ξεκάθαρες 

επιπτώσεις στο κόστος του κεφαλαίου και επομένως στη ζήτηση των 

επενδύσεων1. Ορισμένες μελέτες αποδίδουν πολύ μικρή σημασία στην επίδραση 

της φορολογίας επί της επένδυσης, άλλες όμως τονίζουν τον ουσιαστικό της 

ρόλο στην διαμόρφωση της επενδυτικής δαπάνης. Τα αποτελέσματα των 

εμπειρικών μελετών εξαρτόνται από την χρονική περίοδο και την χώρα 

προέλευσης των δεδομένων.

Μέχρι τώρα όμως υποθέσαμε ότι η χρηματοδότηση των επενδύσεων 

γίνεται μέσω του δανεισμού. Ένας άλλος εξίσου σημαντικός τρόπος 

χρηματοδότησης είναι η έκδοση μετοχών και η πώλησή τους στο χρηματιστήριο. 

Αν το χρηματιστήριο βρίσκεται σε ανοδική πορεία, δηλαδή οι τιμές των μετοχών 

βρίσκονται ψηλά, η διάθεση λίγων μετοχών1 2 οδηγεί στην συγκέντρωση αρκετών 

κεφαλαίων και επομένως το κόστος αυτής της μορφής “ δανεισμού " είναι 

χαμηλότερο.

1.2. Ο ρυθμός προσαρμογής του αποθέματος κεφαλαίου 
Το υπόδειγμα του εύκαμπτου επιταχυντή

Το πραγματικό συνήθως διαφέρει από το επιθυμητό απόθεμα κεφαλαίου. 

Κι αυτό γιατί οι επιχειρήσεις προτιμούν την σταδιακή προσαρμογή του 

αποθέματος κεφαλαίου για δύο κυρίως λόγους. Πρώτον, απαιτείται ένα 

αναγκαίο χρονικό διάστημα σχεδιασμού, προγραμματισμού και υλοποίησης των 

επενδυτικών σχεδίων. Δεύτερον, η άμεση προσαρμογή είναι πιο δαπανηρή από

1 R. Corker, Ο. Evans, L. Kenward “ Tax policy and business investment in U.S.".

2 Οι μέτοχοι μιας επιχειρήσεως προτιμούν την διάθεση λίγων μετοχών έτσι, ώστε να 
διατηρήσουν τα μερίδια τους και επομένως την δύναμή τους και στο μέλλον.



την σταδιακή, αφού επιφέρει σημαντικές ' διαταραχές στην παραγωγική 

διαδικασία.

Υπάρχει μια πληθώρα μοντέλων για την ταχύτητα προσαρμογής του 

αποθέματος κεφαλαίου, που στηρίζονται στην νεοκλασική θεωρία (Abel 1990). 

Για χάρη απλότητας θα επιλέξουμετο υπόδειγμα του εύκαμπτου επιταχυντή.

Σύμφωνα με το μοντέλο αυτό, η επιχείρηση αποφασίζει σε κάθε χρονική 

περίοδο να καλύπτει ένα ποσοστό μ της διαφοράς μεταξύ επιθυμητού και 

τρέχοντος αποθέματος κεφαλαίου. Έτσι στο τέλος της τρέχουσας περιόδου το 

πραγματικό απόθεμα κεφαλαίου είναι

Κ = Κ.,+ μ(Κ*-Κ.,) · (1.3)

K.t το απόθεμα κεφαλαίου στο τέλος της προηγούμενης περιόδου 

(Κ* -Κ.,) η απόκλιση επιθυμητού και τρέχοντος αποθέματος κεφαλαίου 

Η σχέση ( 2 ) εκφράζει την βασική υπόθεση του υποδείγματος, δηλαδή ότι όσο 

μεγαλύτερη είναι η απόκλιση του επιθυμητού από το τρέχον απόθεμα κεφαλαίου 

τόσο πιο έντονος είναι ο ρυθμός μεταβολής των επενδύσεων. Επομένως το 

μοντέλο προσπαθεί να εξηγήσει την δυνανιμική συμπεριφορά των επενδύσεων, 

δίνοντας ταυτόχρονα μια συνάρτηση επενδύσεων.

Πράγματι, σύμφωνα με την σχέση (1.3) για να αυξηθεί το κεφάλαιο από 

Κ., σε Κ πρέπει να γίνουν καθαρές επενδύσεις1

I = μ(Κ*- Κ.,) (1.4)

Η εξίσωση (1.4) δηλώνει ότι η τρέχουσα επενδυτική δαπάνη σε πάγιο κεφάλαιο 

προσδιορίζεται από το επιθυμητό απόθεμα κεφαλαίου και επομένως απο κάθε 

παράγοντα που το επηρεάζει (αναμενόμενο προϊόν, πραγματικό επιτόκιο, 

φόροι).

1 Η καθαρή επένδυση είναι η ακαθάριστη επένδυση μείον τις αποσβέσεις κεφαλαίου, είναι 
δηλαδή η αύξηση του κεφαλαιακού αποθέματος μέσα σε μια περίοδο.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ 

ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΘΕΩΡΙΕΣ

2.1. Παρακρατηθέντα κέρδη, πιστωτικοί περιορισμοί

Στο νεοκλασσικό υπόδειγμα υποθέσαμε ότι η χρηματοδότηση των 

επενδύσεων γίνεται μέσω του δανεισμού. Όμως η σημαντικότερη μέθοδος 

χρηματοδότησης, ιδιαίτερα για τις μικρές επιχειρήσεις, είναι μέσω των 

παρακρατηθέντων κερδών της επιχείρησης. Η επιχείρηση αντί να διανείμει τα 

κέρδη στους μετόχους τα παρακρατά και τελικά τα επανεπενδύει.

Η σημασία της παρακράτησης των κερδών γίνεται εντονότερη στην 

περίπτωση που υπάρχουν πιστωτικοί περιορισμοί. Όταν οι επιχειρήσεις δεν 

μπορούν να εξασφαλίσουν τα δάνεια που χρειάζονται, τότε τα δικά τους 

διαθέσιμα είναι αυτά που θα καθορίσουν τις επενδυτικές τους αποφάσεις. 

Επομένως οι επενδύσεις επηρεάζονται και από τον όγκο των παρακρατηθέντων 

κερδών και τελικά από το σύνολο των κερδών, όπως επίσης από την ύπαρξη ή όχι 

πιστωτικών περιορισμών.

2.2. Το υπόδειγμα του επιταχυντή

Στο νεοκλασσικό υπόδειγμα όπως και σε αρκετές εμπειρικές έρευνες ( 

Bernanke 1983) το κόστος κεφαλαίου και το προσδοκώμενο προϊόν είναι εξίσου 

σημαντικά για τον προσδιορισμό του επιθυμητού αποθέματος κεφαλαίου. 

Παρόλαυτα, ορισμένες εμπειρικές μελέτες επιβεβαιώνουν την βασικό 

χαρακτηριστικό του υποδείγματος του επιταχυντή, ότι το κόστος κεφαλαίου δεν 

παίζει σημαντικό ρόλο και για αυτό αγνοείται. Στην ουσία το μοντέλο αυτό 

αποτελεί μια ειδική περίπτωση του νεοκλασικού μοντέλου.

Οι κυριότερες υποθέσεις του υποδείγματος είναι οι ακόλουθες:

- ο επιθυμητός λόγος κεφαλαίου/προϊόντος είναι σταθερός λ και ανεξάρτητος 

του κόστους κεφαλαίου

Κ* =λΥ (2.1)



- δεν υπάρχουν αποσβέσεις

- η προσαρμογή του αποθέματος κεφαλαίου στο επιθυμητό επίπεδο γίνεται σε 

μια και μόνο περίοδο (Κ = Κ*)

Αντικαθιστώντας την σχέση ( 2.1 ) στην σχέση ( 1.3 ) και με δεδομένο ότι μ = 1 

προκύπτει

Ι=λ(Υ-Υ.,) (2.2)

Σύμφωνα με την σχέση ( 2.2 ) η επένδυση είναι αναλογική της μεταβολής του 

ΑΕΠ, όταν η οικονομία είναι σε ανάκαμψη, η επενδυτική δαπάνη είναι θετική. Σε 

άλλες πιο γενικές παραλλαγές του υποδείγματος μάλιστα χρησιμοποιείται 

μεγαλύτερος αριθμός χρονικών υστερήσεων. Βέβαια το υπόδειγμα αυτό δεν 

μπορεί να ερμηνεύσει την συμπεριφορά των επενδύσεων σε περιόδους ύφεσης, 

αφού δεν νοείται αρνητική επένδυση, όμως μπορεί να στοιχειοθετήσει την 

έντονη μεταβλητικότητα των επενδύσεων.

2.3. Η θεωρία του Tobin's q

Η θεωρία q δίνει ιδιαίτερη έμφαση στον ρόλο της χρηματαγοράς, ενώ 

ταυτόχρονα εισάγει στην θεωρία της επένδυσης την έννοια του κόστους 

προσαρμογής και τις τιμές των επενδυτικών αγαθών ρ. Στην ουσία υιοθετεί μια 

πρόταση του Keynes σύμφωνα με την οποία, αν η αύξηση της αγοραίας τιμής 

της επιχειρήσης από την απόκτηση μιας εππλέον μονάδας κεφαλαίου υπερέχει 

του κόστους απόκτησης και εγκατάστασης, τότε μια επιχείρηση, που αποβλέπει 

στην μεγιστοποίηση της αγοραίας τιμής, θα πρέπει να το αποκτήσει. Όσο 

μεγαλύτερη είναι η απόκλιση μεταξύ τους τόσο πιο επιβεβλημένη είναι η 

ανάληψη επενδυτικής δραστηριότητας.

Ο Tobin ορίζοντας το q σαν το λόγο της αγοραίας τιμής της επιχείρησης 

προς το κόστος επανάθεσης του αποθέματος κεφαλαίου της, καταλήγει στην 

ακόλουθη σχέση

I = <P(q-p) (2.3)



Η σχέση (2.3) δηλώνει ότι ο ρυθμός των καθαρών επενδύσεων είναι μια αύξουσα 

συνάρτηση του q.

Στο σημείο αυτό είναι απαραίτητη η διάκριση μεταξύ μέσου και οριακού
ι

q. Το μέσο q είναι

qa =V/(pK) (2.4)

V η αγοραία αξία της επιχείρησης 

Ενώ το οριακό q δίνεται από
/

qm = (dV/dK)/p => cljd = dV/dK = g_ (2.5)

Αν αντικαταστήσουμε την σχέση (2.5) στην σχέση (2.3) προκύπτέι.

I = cp[(qm- 1)ρ] (2.6>

Οι δυό έννοιες, qm και qa, ταυτίζονται όταν η συνάρτηση παραγωγής και η 

συνάρτηση του κόστους προσαρμογής είναι γραμμικά ομογενής, οι μισθοί και οι 

τιμές των επενδυτικών αγαθών είναι εξωγενής.

2.4 Κεϋνσιανοί και νεοκεϋνσιανοί: Αβεβαιότητα και 

ασύμμετρη πληροφορία

Όλα τα προηγούμενα μοντέλα στηρίχτηκαν στην υπόθεση ότι δεν 

υφίσταται θέμα αβεβαιότητας. Οι κεϋνσιανοί και οι νεοκεϋνσιανοί πέρα από την 

προσπάθειά τους να συνδέσουν τις χρηματοοικονομικές συνθήκες με την 

επένδυση, με την βοήθεια του μοντέλου IS-LM, εισήγαγαν την έννοια της 

αβεβαιότητας και της ασύμμετρης πληροφορίας. Ο Keynes ισχυρίζεται ότι οι 

επενδύσεις εξαρτόνται σε μεγάλο βαθμό από το πόσο ασιόδοξοι η απαισιόδοξοι 

είναι οι επενδυτές.

Ο τρόπος με τον οποίο η αβεβαιότητα επηρεάζει την επενδυτική 

δραστηριότητα αποτέλεσε πεδίο έντονων συγκρούσεων (Abel, 1985), (Zeira, 

1987). Η επενδυτική δραστηριότητα εμπεριέχει αναπόφευκτα την έννοια του

1



ρίσκου. Έτσι η αβεβαιότητα ειπεισέρχεται στην θεωρία των επενδύσεων με 
ποικιλόμορφο τρόπο, μέσω της αβεβαιότητας για την ζήτηση, για τις τιμές, για 

την ικανότητα της επιχείρησης, για τις χρηματοοικονομικές συνθήκες και σε 
συνδυασμό με την αποστροφή ή όχι του κινδύνου. Το ζήτημα αυτό θα μελετηθεί 

λεπτομερέστερα στο δεύτερο μέρος του συγγράμματος.



----------------------- ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ -------------------------
Η ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ

Οι επενδύσεις των Ελληνικών Βιομηχανιών καλύπτουν ένα μικρό 

ποσοστό, γύρω στο 15%, των συνολικών επενδύσεων καθ' όλη την διάρκεια της 

μεταπολεμικής περιόδου. Η αύξηση της επενδυτικής δραστηριότητας στην 

βιομηχανία αποτελεί μια από τις αναγκαίες συνθήκες για οικονομική ανάπτυξη 

και σύγκλιση των οικονομικών στόχων που έχει θέσει η Ευρωπαϊκή Κοινότητα.

Η επενδυτική συμπεριφορά των Ελληνικών Βιομηχανιών παρουσιάζει 

ορισμένα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά. Μετά από περιόδους υψηλών ρυθμών 

επένδυσης έπονται χρονικά διαστήματα απόλυτης επιβράδυνσης. Το Ελληνικό 

χρηματοοικονομικό σύστημα χαρακτηρίζεται από εκτεταμένους ελέχγους του 

όγκου, της κατεύθυνσης και της τιμής των πιστωτικών ροών, καθώς και από 

έντονη, άμεση κυβερνητική παρέμβαση (Βορίδης Η. 1993). Η Ελλάδα 

χρησιμοποιεί ουσιαστικά το σύστημα των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών, 

όπως και οι υπόλοιπες χώρες που συμμετέχουν στο Ευρωπαϊκό Νομισματικό 

Σύστημα1. Το επιτόκιο των μακροχρόνιων δανείων προς τις βιομηχανίες 

παρέμεινε διοικητικά χαμηλό, χαμηλότερο ακόμα και από το τραπεζικό επιτόκιο 

δανεισμού κεφαλαίων κίνησης. Το καθεστώς αυτό συνοδεύεται από ένα σύνολο 

επενδυτικών κινήτρων (φορολογικά επιδόματα, φορολογικές απαλλαγές). Όλα 

αυτά τα μέτρα αποσκοπούν στην δημιουργία μιας παραγωγικής δομής που 

προσανατολίζεται στις ξένες αγορές (Γιαννίτσης 1983). Τα τραπεζικά δάνεια και 
η παρακράτηση των κερδών αποτελούσαν τις κύριες πηγές χρηματοδότησης 

των επενδύσεων. Το χρηματιστήριο έκανε νηπιακά βήματα τουλάχιστον μέχρι το 
τέλος της δεκαετίας του ‘80, απορροφώντας ελάχιστο μέρος του συνόλου των 

αποταμιεύσεων.

Την πρώτη διετία του 70 ο ρυθμός επενδύσεων, τα κέρδη, ο ρυθμός 

αύξησης του προϊόντος ήταν ιδιαίτερα υψηλός, ενώ ταυτόχρονα το κόστος των

1 Στο σύστημα σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών οι κεντρικές τράπεζες αγοράζουν και 
πωλούν το νόμισμα τους σε σταθερή τιμή. Για να εξασφαλίσει την σταθερότητα της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας θα πρέπει η ελληνική Κεντρική Τράπεζα να έχει στην κατοχή της 
ένα απόθεμα ξένων νομισμάτων, ή ξένου συναλλάγματος, το οποίο θα μπορεί να παρέχει 
έναντι του εγχώριου νομίσματος.



εισροών εξελισσόταν ευνοϊκά, δηλαδή αρνητικό πραγματικό μακροχρόνιο 

επιτόκιο και αρνητική μεταβολή των πραγματικών μισθών (Πίνακας 1).
Ο όγκος των επενδύσεων έπεσε δραστικά μετά τις δύο πετρελαϊκές 

κρίσεις. Οι αυξημένες τιμές των πρώτων υλών, η αβεβαιότητα, τα υψηλά 

ονομαστικά επιτόκια, η αποστροφή του κινδύνου από τους Ελληνες 

επιχειρηματίες οδήγησαν σε μείωση των αναμενόμενων κερδών και επομένως 

στην μείωση του αποθέματος κεφαλαίου. Ομως η χαλαρή επενδυτική 

δραστηριότητα δεν άσκησε σοβαρές αρνητικές επιπτώσεις στον ρυθμό αύξησης 

του προϊόντος, τουλάχιστον τα πρώτα χρόνια, παρόλο που η ελλειπής ζήτηση 

τον περιόρισε σε χαμηλά επίπεδα.

Εξαιτίας της υπέρμετρης παραγωγικής ικανότητας που προήλθε από την 

έντονη συσσώρευση κεφαλαίου την περίοδο 1972-77 παρατηρούμε μια τρομερή 

μείωση στον ρυθμό των επενδύσεων φτάνοντας μέχρι και -13% το 1975. Ο 

ρυθμός αύξησης του προϊόντος και τα κέρδη μειώθηκαν, ενώ ο πραγματικός 

μισθός αυξήθηκε σημαντικά.

Με εξαίρεση το 1979, τα πρώτα πέντε χρόνια του 80 η επενδυτική 

δραστηριότητα συνεχίζει να είναι χαλαρή. Την ίδια περίοδο η παραγωγή 

μειώνεται αρκετά. Τα επόμενα χρόνια η επενδυτική δραστηριότητα αυξάνει 

σημαντικά αντικατοπτρίζοντας την καλυτέρευση των κερδών.

Οι οικονομετρικές μελέτες που έγιναν με στοιχεία από την Ελληνική 

Οικονομία (Κασκαρέλης 1993) έδειξαν ότι η ζήτηση, τα κέρδη, και το κόστος 

κεφαλαίου παίζουν πρωταγωνιστικό ρόλο στον προσδιορισμό της επένδυσης, 

επιβεβαιώνοντας την θεωρία. Το ερώτημα είναι αν είναι και οι μοναδικοί 
προσδιοριστικοί παράγοντες.



ΠΙΝΑΚΑΣ 1. Η επένδυση στην Ελληνική Βιομηχανία

Έτος

Ρυθμός

επένδυσης

Μεταβολή

προϊόντος

—

Παγματικοί

μισθοί

Πραγματικό

μακροχρόνιο
επιτόκιο

Απόδοση

κεφαλαίου

1970 0,176 0,102 -0,018 -0,002 0,153

1971 0,100 0,095 -0,024 -0,029 0,117

1972 0,174 0,143 -0,038 -0,053 0,128

1973 0,086 0,148 0,012 -0,054 0,185

1974 0,033 -0,020 0,050 -0,082 0,133

1975 -0,130 0,044 0,069 -0,046 0,065

1976 -0,017 0,100 0,096 -0,050 0,071

1977 -0,033 0,015 0,061 -0,023 0,049

1978 -0,107 0,073 0,063 -0,040 0,038

1979 0,210 0,050 0,016 -0,030 0,080

1980 0,076 0,010 0,065 -0,007 0,078

1981 -0,071 -0,013 0,081 0,020 0,054

1982 -0,059 -0,053 0,151 0,022 -0,047

1983 -0,072 -0,004 -0,040 -0,037 -0,035

1984 -0,013 0,022 0,087 0,033 -0,136

1985 -0,090 0,012 0,007 0,007 -0,117

1986 0,173 -0,007 -0,116 -0,056 -0,004

1987 -0,020 -0,021 0,032 0,096 0,024

1988 0,113 0,050 0,042 0,078 0,011

1989 0,050 0,023 -0,030 0,016 0,051

1990 0,083 -0,028 0,034 0,133 0,049

ΠΗΓΗ: I. Κασκαρέλης, “Applied Economics" (1993), 25,1125-1135



----------- ΔΕΥΤΕΡΟ ΜΕΡΟΣ ------------

ΕΠΕΝΔΥΣΗ ΚΑΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ 

-------  ΜΙΑ ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ---------

Η διεθνοποίηση των οικονομικών δραστηριοτήτων αποτελεί ένα από τα 

σημαντικότερα οικονομικά φαινόμενα της τελευταίας εικοσαετίας. Κάθε 

οικονομία συνδέεται με τον υπόλοιπο κόσμο με δύο κυρίως διαύλους: το εμπόριο 

αγαθών και υπηρεσιών και την κίνηση κεφαλαίων. Κάτω από αυτήν τη νέα τάξη 

πραγμάτων και ενώ πολλοί ερευνητές συνεχίζουν να ερευνούν την σχέση μεταξύ 

επένδυσης, προϊόντος και κόστους κεφαλαίου, ο ρόλος των διεθνών επιροών 

αγνοείται.

Η ραγδαία ανάπτυξη των διεθνών οικονομικών, εκτός των άλλων, 

σηματοδότησε την μελέτη της σχέσης μεταξύ της επενδυτικής δρ ιστηριότητας 

στον τομέα της βιομηχανίας και της δυναμικής των συναλλάγματα ών ισοτιμιών. 

Τα θεωρητικά μοντέλα που ασχολούνται με την επίδραση των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών στην συμπεριφορά των παραγωγών καταλήγουν σε διαφορετικά 

συμπεράσματα. Ανάλογα με την συμπεριφορά τους και την σχέση τους με τα 
αναμενόμενα κέρδη, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες μπορεί να ωθήσουν τις 

επιχειρήσεις στην επέκταση ή τον περιορισμό της παραγωγικής διαδικασίας, 

στην είσοδο ή έξοδο τους από τις ξένες αγορές, στην αλλαγή του τόπου 

χωροθέτησης των εγκαταστάσεων τους, στην ενίσχυση της ανταγωνιστικής 

τους δύναμης μέσα από συγχωνεύσεις.
Η πλειοψηφία των θεωρητικών μοντέλων επικεντρώνει το ενδιαφέρον της 

στην μελέτη της σχέσης των συναλλαγματικών ισοτιμιών με τρεις παράγοντες 
που επηρεάζουν άμεσα την εγχώρια επένδυση: τα κέρδη ανά κλάδο, την 

χωροθέτηση της παραγωγής, την κατανομή πλούτου μεταξύ των κρατών. Στο 
τέταρτο κεφάλαιο γίνεται η θεωρητική προσέγγιση της επίδρασης της 

συμπεριφοράς των συναλλαγματικών ισοτιμιών στη ζήτηση του προϊόντος, το 

κόστος και επομένως στα κέρδη ενός κλάδου . Στο πέμπτο κεφάλαιο 

παρουσιάζεται ο τρόπος με τον οποίο ο επαναπροσδιορισμός και η ιστάθεια των 

συναλλαγματικών ισοτίμων επηρεάζουν την ελκυστικότητα των εγχώριων και 

ξένων χώρων εγκατάστασης της παραγωγής, ενώ στο έκτο κεφάλαιο μελετάμε



τον μηχανισμό μέσα από τον οποίο η μεταβολή των συναλλαγματικών ισοτιμιών 
προκαλεί την ανακατανομή του πλούτου μεταξύ των κρατών.



------------------ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ --------------------

---------- ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΙΣΟΤΙΜΙΑΣ ΚΑΙ ----------

____________________________ ΚΛΑΔΙΚΑ ΚΕΡΔΗ ____________________________

4.1. Μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας και σχετικές τιμές

Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία μετράει την ανταγωνιστικότητα 

μιας χώρας στο διεθνές εμπόριο. Πιο συγκεκριμένα δίνεται από τον λόγο

Ε = eP*/P (4.1)

όπου Ρ και Ρ* είναι το εγχώριο και το ξένο επίπεδο τιμών αντίστοιχα και e είναι η 

τιμή του ξένου συναλλάγματος εκφρασμένη σε εγχώριο νόμισμα. Επομένως οι 

μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι πιθανό να προκαλέσουν 

μεταβολές στις σχετικές τιμές των αγαθών της χώρας και επομένως να 

οδηγήσουν σε μεταβολή τόσο της ξένης ζήτησης για εγχώρια προϊόντα, όσο και 

της εγχώριας ζήτησης για ξένα ανταγωνιστικά προϊόντα. Μετά την μεταβολή των 

σχετικών τιμών δημιουργούνται δύο αποτελέσματα: το αποτέλεσμα όγκου και το 

αποτέλεσμα τιμής.

Μια αύξηση της συναλλαγματικής ισοτιμίας, ή με άλλα λόγια μια 

υποτίμηση μπορεί να σημαίνει1 ότι οι ξένες τιμές εκφρασμένες σε εγχώριο 

νόμισμα έχουν αυξηθεί σε σχέση με τις τιμές των αγαθών που παράγονται 

εγχωρίως. Τα ξένα προϊόντα έγιναν ακριβότερα σε σχέση με τα εγχώρια, που 

σημαίνει ότι είναι πιθανό οι καταναλωτές να στραφούν σε κάποιο βαθμό από τα 

ξένα στα εγχώρια προϊόντα. Τα εγχώρια προϊόντα γίνονται περισσότερο 

ανταγωνιστικά και επομένως τα κέρδη για τους εγχώριους παραγωγούς 

αυξάνονται. Αυτό όμως σημαίνει ότι οι εγχώριες επιχειρήσεις θα εντείνουν την 

επενδυτική τους δραστηριότητα (αποτέλεσμα όγκου).

Αντίστροφα, μια ανατίμηση σημαίνει ότι τα εγχώρια προϊόντα γίνονται 

σχετικά ακριβότερα και επομένως λιγότερο ανταγωνιστικά. Η μείωση της 

διεθνούς ανταγωνιστικότητας προκαλεί περιορισμό των επενδύσεων ή σε 

ακραία περίπτωση στο κλείσιμο επιχειρήσεων.

1 εάν είναι πραγματική



Βέβαια υπάρχει και η άλλη όψη. Αν ο όγκος των εισαγωγών δεν 
μεταβάλλεται, η αξία τους, μετρούμενη σε εγχώριο νόμισμα, αυξάνεται λόγω 

της υποτίμησης. Οι υψηλότερες τιμές συνεπάγονται αυξημένη δαπάνη για 

εισαγωγές1 και επομένως μείωση του πραγματικού εισοδήματος (αποτέλεσμα 

τιμής). Η μείωση του πραγματικού εισοδήματος, λόγω της υποτίμησης, 

προκαλεί μείωση της εγχώριας ζήτησης που μπορεί να υπερτερεί της 

ταυτόχρονης αύξησης της ξένης ζήτησης για εγχώρια προϊόντα. Έτσι πιθανόν, η 

συνολική ζήτηση (εγχώρια και ξένη) για τα εγχώρια προϊόντα μειώνεται,και 

επομένως έχουμε περιορισμό της επενδυτικής δραστηριότητας.

Επιπρόσθετα, ας υποθέσουμε ότι οι εγχώριοι παραγωγοί χρησιμοποιούν 

μόνο εισαγώμενα ενδιάμεσα προϊόντα στην παραγωγική διαδικασία, γιατί δεν 

υπάρχουν εγχώρια υποκατάστατάτους. Στην περίπτωση αυτή, η υποτίμηση του 

νομίσματος σηματοδοτεί μια αύξηση στο οριακό κόστος της παραγωγής και 

επομένως προκαλεί περιορισμό της επένδυσης (αρνητική διαταραχή στην 

προσφορά).

Μέχρι αυτό το σημείο καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι το καθαρό 

αποτέλεσμα που επιφέρει η υποτίμηση του νομίσματος είναι η αύξηση των τιμών. 

Από εκεί και πέρα η επίδραση της μεταβολής της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

στην επένδυση είναι αμφίβολη και εξαρτάται από την υπερίσχυση του ενός ή του 

άλλου αποτελέσματος.

4.2. Μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας, συνολική ζήτηση και συνολική

προσφορά

Η συναλλαγματική ισοτιμία επιδρά όχι μόνο στις βιομηχανίες που 
ασχολούνται με το εξωτερικό εμπόριο, αλλά και σε εκείνες που έχουν να κάνουν 

μόνο με την εγχώρια αγορά. Ο μηχανισμός με τον οποίο επιδρούν οι μεταβολές 

της συναλλαγματικής ισοτιμίας τόσο στην ζήτηση όσο και στην προσφορά 

αγαθών που προορίζονται αποκλειστικά για την εσωτερική αγορά είναι ο 

ακόλουθος: Αρχικά ας υποθέσουμε ότι υπάρχει η δυνατότητα υποκατάστασης 

μεταξύ αγαθών διεθνούς εμπορίου και αγαθών εσωτερικού εμπορίου. Η 

αυξημένη ζήτηση των αγαθών διεθνούς εμπορίου, λόγω υποτίμησης,

1 μετρούμενη σε εγχώριο νόμισμα



σηματοδοτεί ανακατανομή του κεφαλαίου από τον κλάδο των αγαθών 

εσωτερικού εμπορίου προς τον κλάδο των αγαθών διεθνούς εμπορίου.
Ταυτόχρονα η υποτίμηση του εγχώριου νομίσματος οδηγεί σε αύξηση 

της ζήτησης για εισροές από την πλευρά των βιομηχανιών που στρέφονται προς 
τις ξένες αγορές. Με αυτόν τον τρόπο το κόστος παραγωγής που αντιμετωπίζει 

ο κλάδος εσωτερικού εμπορίου αυξάνεται και επομένως μειώνεται η 

προσφερόμενη ποσότητα προϊόντος του κλάδου.

Το μέγεθος ανακατανομής των πόρων, εξαιτίας της μεταβολής της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, εξαρτάται από το κόστος ανακατανομής τους και το 

περιεχόμενο της πληροφορίας που αντιστοιχεί στις αναγγελίες σχετικά με το 

επίπεδο της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Για παράδειγμα, όταν η ανακατανομή 

των πόρων είναι ιδιαίτερα δαπανηρή, όσο πιο αβέβαιες είναι οι μεταβολές της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, τόσο πιο δύσκολη είναι η μετακίνηση των πόρων 

από τον ένα κλάδο στον άλλο. Επομένως στην περίπτωση αυτή η αβεβαιότητα 

περιορίζει την επίδραση της συναλλαγματικής ισοτιμίας στην διαμόρφωση της 

επενδυτικής δαπάνης. Ποιος όμως είναι ακριβώς ο ρόλος της αβεβαιότητας 

στην βιομήχανία και ειδικότερα στην ανάληψη επενδυτικής δραστηριότητας;

4.3 Αβεβαιότητα σχετικά με τις μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας -

Αποτέλεσμα υστέρησης

Οι περισσότερες επενδυτικές αποφάσεις λαμβάνονται κάτω από 

αβέβαιες συνθήκες, ενώ η ανάκλησή τους, όταν είναι δυνατή, αντιστοιχεί σε 

μεγάλο κόστος. 'Οταν οι τιμές του πετρελαίου ή του φυσικού αερίου 

αυξομειώνονται, αυτοί που παράγουν τα καύσιμα πρέπει να αποφασίσουν αν θα 

πρέπει να εντείνουν ή να περιορίσουν την παραγωγή τους, ενώ εκείνοι που τα 

χρησιμοποιούν ως εισροές θα πρέπει να αποφασίσουν αν θα στραφούν στο ένα ή 

στο άλλο είδος καυσίμου. Το ίδιο πρόβλημα επιλογής προκύπτει για τις 

επιχειρήσεις και τους εργαζομένους, όταν η ζήτηση ή η παραγωγικότητα είναι 

αβέβαιες. Τέλος μια από τις πλέον δεσπόζουσες περιπτώσεις είναι και ο ρόλος 

της αβεβαιότητας, που ανακύπτει από τις διακυμάνσεις των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών, στην είσοδο ή έξοδο μιας επιχείρησης από μια νέα αγορά.



Τα τελευταία χρόνια παρουσιάζεται έντονο ενδιαφέρον για την μελέτη 

των παραγόντων εκείνων που επηρεάζουν την είσοδο ή έξοδο από τις ξένες 
αγορές. Με την κατάργηση του συστήματος Μπρέτον Γουντ, η διακύμανση της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας έγινε εντονότερη, προσθέτονται; περισσότερη 

αβεβαιότητα στην διαδικασία εξόδου ή εισόδου σε μια ξένη αγορά. Το 

μελλοντικό επίπεδο της νομισματικής ισοτιμίας επηρεάζει τα κέρδη μιας 

επιχείρησης και επομένως επιδρά και στην επενδυτική συμπεριφορά της. 

εφόσον η είσοδο της σε μια νέα ξένη αγορά αποτελεί επενδυτική κίνηση.

Η μελέτη της επίδρασης της αβέβαιότητας,εξαιτίας συμπεριφοράς 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, στην συμπεριφορά ξένων ή εγχώριων επιχειρήσεων 

πήρε ιδιαίτερη ώθηση, όταν παρατηρήθηκε το αποτέλεσμα υστέρησης στις 

Η.Π.Α. κατά την διάρκ ια της δεκαετίας του '80. Το αποτέλεσμα υστέρησης 

περιγράφει πιο γενικά τις καταστάσεις στις οποίες κάποια μεταβολή της 

ισοτιμίας, που σε κάποια στιγμή αργότερα αναστρέφεται, αφήνει μακροχρόνιες 

επιπτώσεις στο εμπόριο.

Στις αρχές της δεκαετίας του ‘80 και για αρκετά χρόνια το δολάριο ήταν 

πολύ ισχυρό, με αποτέλεσμα να βρεθούν οι αμερικάνικες επιχειρήσεις σε πολύ 

μειονεκτική θέση, τόσο στην αμερικανική αγορά, όσο και στην διεθνή. Το κόστος 

των εκτός ΗΠΑ παραγόμενων προϊόντων, εκφρασμένο σε δολάρια, 

παρουσιαζόταν χαμηλό, διευκολύνοντας τους ξένους εξαγωγείς προϊόντων 

προς τις ΗΠΑ να πωλούν φθηνότερα. Στις διεθνείς αγορές οι αμερικανικές 

επιχειρήσεις εκτοπίστηκαν, επειδή οι τιμές των προϊόντων τους, σε ξένο 

συνάλλαγμα, είχαν αυξηθεί λόγω του ανατιμημένου δολαρίου. Όμως όταν η 

μεταβολή της ισοτιμίαο είναι μεγάλη και διαρκεί για μεγάλο χρονικό διάστημα, 

παρουσιάζονται μόνιμες μεταβολές στα πρότυπα των εμπορευματικών ροών.

Έτσι η μακροχρόνια μεταβολή της ισοτιμίας του δολαρίου ώθησε τις 
ξένες επιχειρήσεις να αναλάβουν το σταθερό κόστος είσοδου (έρευνα αγοράς, 
διαφήμιση, δίκτυα διανομής) στην αγορά των ΗΠΑ. Από την στιγμή που οι ξένες 

εταιρείες καθιερώθηκαν στην αμερικανική αγορά και οι καταναλωτές συνήθισαν 

τα εισαγόμενα προϊόντα, ακόμα και η αναστροφή της ισοτιμίας προς το αρχικό 

επίπεδο, δεν θα ήταν αρκετή για την επανάκτηση του χαμένου μεριδίου της 

αγοράς από τις αμερικανικές επιχειρήσεις. Αλλά και στις διεθνείς αγορές το 

χαμένο μερίδιο των αμερικανικών επιχειρήσεων δεν θα μπορούσε να



επανακτηθεί με την απλή επαναφορά της ισοτιμίας στο αρχικό επίπεδο. Για να 
επικρατήσει και πάλι η αρχική κατανομή των εμπορευματικών ροών, η 
συναλλαγματική ισοτιμλια θα πρέπει να υπερακοντιστεί προς την αντίθετη 

κατεύθυνση, πέρα από την αρχική ισοτιμία, ώστε να γίνει κερδοφόρα η 

διαδικασία επανεγκατάστασης στις ξένες αγορές, η επαναλειτουργία των 
εξαγωγικών δραστηριοτήτων και η αντιμετώπιση του ανταγωνισμού των ξένων 

επιχειρήσεων που προσέφεραν τα εισαγόμενα προϊόντα (Baldwin και Krugman, 

1989, Dixit. 1989b, Campa, 1993).

Οι Baldwin και Krugman (1989) χρησιμοποίησαν ένα απλό μοντέλο μιας 

ξένης επιχείρησης1, που είναι η μόνη με την δυνατότητα να προσφέρει κάποιο 

προϊόν στην εγχώρια αγορά, προκειμένου να δείξουν και θεωρητικά την έννοια 

του αποτελέσματος υστέρησης. Εάν η επιχείρηση ήταν εκτός αγοράς την 

προηγούμενη περίοδο, τότε θα εισέλθει όταν η τρέχουσα συναλλαγματική 

ισοτιμία ξεπερνά το ελάχιστο εκείνο επίπεδο Ε,,που σηματοδοτεί την είσοδο των 

επιχειρήσεων στην αγορά (σχήμα 1, ευθεία ΒΒ). Διαφορετικά, θα παραμείνει 

εκτός αγοράς και επομένως οι εισαγωγές θα είναι μηδενικές (σχήμα 1, ευθεία 
ΟΑ).

Σχήμα 1: Επίδραση των διαταραχών της συναλλαγματικής ισοτιμίας στις

εισαγωγές

Εάν η επιχείρηση ήταν στην αγορά την προηγούμενη περίοδο, θα παραμείνει σε 

αυτήν εκτός και εάν η συναλλαγματική ισοτιμία πέσει κάτω από το μέγιστο

1 Το μοντέλο γενικεύεται και για την περίπτωση πολλών επιχειρήσεων.



επίπεδο Ε0, που οδηγεί σε έξοδο από την αγορά. Το σχήμα 1 δείχνει ότι για 

μεγάλα χρονικά διαστήματα (όταν η συναλλαγματική ισοτιμία μεταβάλλεται στο 

διάστημα (Ε0,Ε,)) οι εισαγωγές θα είναι ή μηδέν ή αύξουσα συνάρτηση της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Σποραδικά όμως, όταν δηλαδή λαμβάνουν χώρα 

μεγάλες διαταραχές στην συναλλαγματική ισοτιμία (η συναλλαγματική ισοτιμία 

με ραγδαίο τρόπο μεταπηδά εκτός του διαστήματος (Ε0.Ει)), η επιχείρηση 

πρέπει να αποφασίσει αν θα παραμείνει ή αν θα εγκαταλείψει την αγορά. Αυτό 

οδηγεί σε μια μετακίνηση από την ΒΒ στην ΟΑ και αντίστροφα, δίνοντας την 

εντύπωση ότι μεταβάλλεται η σχέση μεταξύ των εισαγωγών και της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Αυτό είναι το αποτέλεσμα υστέρησης.

Η ιδέα αυτή αναπτύχθηκε περισσότερο από τον·Dixit (1989b). Ο Dixit 

υπέθεσε ότι η άριστη στρατηγική μιας επιχείρησης δεν είναι το να συγκρίνει, 

αρχικά, τα προσδοκώμενα κέρδη που απορρέουν από την πιθανή είσοδό της 

στην αγορά έναντι του κόστους εισόδου και έπειτα να αποφασίσει αν θα 

πραγματοποιήσει την είσοδο ή όχι1. Αντίθετα, κάθε επιχείρηση έχει να 

αντιμετωπίσει ένα δυναμικό πρόβλημα. Κάθε χρονική στιγμή μια επιχείρηση έχει 

το δικαίωμα να επιλέξει την είσοδο (έξοδο) σε μια αγορά αναλαμβάνοντας 

επενδυτική δραστηριότητα ή να περιμένει ακόμα μια περίοδο και έπειτα να 

αποφασίσει.

Στην άσκηση του δικαιώματος εισόδου μιας επιχείρησης αντιστοιχεί μια 

τιμή, που στην ουσία είναι το σταθερό κόστος εισόδου στην αγορά. Τα έσοδα 

από την άσκηση του δικαιώματος εισόδου είναι η προσδοκώμενη σημερινή αξία 

των μελλοντικών κερδών από την εξυπηρέτηση της νέας αγοράς. Επομένως στο 
δικαίωμα εισόδου, που κατέχει μια επιχείρηση, αναλογεί μια αξία. Η επιχείρηση 

θα αποφασίσει αν θα ασκήσει ή θα διατηρήσει το δικαίωμα εισόδου για μια 

ακόμα περίοδο ανάλογα με το εάν τα προσδοκώμενα κέρδη από την άσκηση του 
δικαιώματος εισόδου ξεπερνούν την προσδοκώμενη αξία κατοχής του.

Όσο πιο έντονη είναι η αβεβαιότητα σ και όσο πιο υψηλό είναι το σταθερό 

κόστος εισόδου κ στην αγορά, τόσο πιο πολύτιμη είναι η διατήρηση του 

δικαιώματος εισόδου. Όταν η συναλλαγματική ισοτιμία παρουσιάζει μεγαλύτερη 

αστάθεια, οι επιχειρήσεις τείνουν να περιμένουν περισσότερο, δηλαδή ένα

1 Αυτή είναι η θέση της παραδοσιακής θεωρίας σχετικά με την επένδυση κάτω από συνθήκες 
αβεβαιότητας.



αρκετά υψηλό επίπεδο αβεβαιότητας είναι ικανό να αποτρέψει την είσοδο μιας 

επιχείρησης σε μια ξένη αγορά. Από την άλλη όσο πιο υψηλό είναι το επίπεδο της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας R και ο ρυθμός μεταβολής της μ, τόσο πιο υψηλές 

είναι οι προσδοκίες για τα μελλοντικά κέρδη που απορρέουν από την είσοδο της 

επιχείρησης στην ξένη αγορά. Τέλος όσο πιο χαμηλό είναι το μεταβλητό κόστος 

παραγωγής w, που αντιμετωπίζει μια επιχείρηση σε σχέση με τους άλλους 

ανταγωνιστές, τόσο πιο πιθανή είναι η είσοδος της στην αγορά (Οαπιρε. 1993). 

Τα παραπάνω αποτελέσματα μπορούν να αποδωθούν από την ακόλουθη 

εξίσωση:

η* = φ(μ, σ2, R, κ, w) (4.2)

( + - + - -)

όπου η* είναι συνολικός αριθμός εισόδων στην ξένη αγορά, ο οποίος φυσικά 

συνδέεται άρρηκτα με την ένταση των επενδυτικών δραστηριοτήτων που 

αναλαμβάνουν οι επιχειρήσεις σε μια χώρα, εφόσον όπως έχει προαναφερθεί 

είσοδο σε μια αγορά σημαίνει και ανάλογη επενδυτική δαπάνη.

4.4 Κλαδικά κέρδη και αστάθεια της συναλλαγματικής ισοτιμίας

Στη δεκαετία του '60, όταν οι ισοτιμίες ήταν σταθερές και ο πληθωρισμός 

χαμηλός, οι διακυμάνσεις της πραγματικής ισοτιμίας των νομισμάτων των ΗΠΑ 

και της Γερμανίας ήταν περιορισμένες, με εξαίρεση δύο εξάρσεις εξαιτίας 

αντίστοιχων αναπροσαρμογών της αξίας του μάρκου. Όμως στις δεκαετίες του 

70 και του '80, με το καθεστώς των κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών, οι 

πραγματικές ισοτιμίες παρουσίασαν εξαιρετική αστάθεια.

Υπάρχουν δύο βασικές σχολές ερμηνείας της ραγδαίας αύξησης της 

αστάθειας των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Η μια σχολή 

επικεντρώνει την ερμηνεία της στη σχετική ακαμψία μισθών και τιμών, που είναι 

ιδιαίτερα έντονη, όταν αναφερόμαστε στη δυνατότητα βραχυχρόνιων 

μεταβολών, για παράδειγμα από μήνα σε μήνα. Έτσι οι μεταβολές των 

ονομαστικών ισοτιμιών προκαλούν παράλληλες μεταβολές και των 

πραγματικών.



Η άλλη σχολή ερμηνεύει την αυξημένη αστάθεια των πραγματικών 

ισοτιμιών ως αποτέλεσμα των μεταβολών στα επίπεδα ισορροπίας των 

πραγματικών ισοτιμιών. Σύμφωνα μ' αυτή την προσέγγιση, στις δεκαετίες του 70 

και του '80 παρουσιάστηκε μεγάλη αστάθεια στις πραγματικές μεταβλητές που 
επηρεάζουν τις αγορές συναλλάγματος: πετρελαϊκές και δημοσιονομικές 

κρίσεις, μεταβολές στις ροές του διεθνούς εμπορίου. Η αστάθεια των 
πραγματικών μεταβλητών μεταπήδησε και στα επίπεδα ισορροπίας των 

πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών.

Αυτή η αναφορά ήταν αναγκαία γιατί τα κέρδη ενός κλάδου επηρεάζονται 

και από την αστάθεια των συναλλαγματικών ισοτιμιών μέσα από την επίδραση 

που αυτή έχει τόσο στο αναμενόμενο κόστος παραγωγής, όσο και στα κέρδη που 

προκύπτουν από τις διεθνείς πωλήσεις.

Οι Hooper και Kohlhagen (1978) έδειξαν ότι η αβεβαιότητα εξαιτίας της 

αστάθειας της συναλλαγματικής ισοτιμίας επιδρά τόσο στον όγκο όσο και στις 

τιμές του εμπορίου. Το συναλλαγματικό ρίσκο επιδρά αρνητικά στον όγκο του 

εμπορίου, ενώ επιδρά θετικά στις τιμές, όταν οι εξαγωγείς επωμίζονται το ρίσκο 

και αρνητικά όταν αυτοί που αντιμετωπίζουν το ρίσκο είναι οι εισαγωγείς (Σχήμα 

2).

Όταν τόσο οι εισαγωγείς όσο και οι εξαγωγείς αποστρέφονται τον 

κίνδυνο μια αύξηση στην αστάθεια προκαλεί μείωση του όγκου του εμπορίου, 

ενώ όταν αγαπούν το ρίσκο ο όγκος του εμορίου αυξάνει. Όσο πιο πολύ 

απεχθάνονται οι εισαγωγείς τον κίνδυνο τόσο λιγότερες θα είναι οι εισαγωγές 

και επομένως θα έχουμε μείωση της τιμής του ξένου νομίσματος. Από την άλλη 

αυξημένη αποστροφή έναντι του κινδύνου από την πλευρά των εξαγωγέων 

σημαίνει μείωση της προσφοράς τους και επιβολή υψηλότερης τιμής ως πριμ 
κινδύνου.

Επιπλέον, όταν έχουμε αποστροφή έναντι του κινδύνου, προκαλείται 
αύξηση των τιμών, όταν κυριαρχούν οι προτιμήσεις των εξαγωγέων, ενώ 

προκαλείται μείωση των τιμών, όταν οι προτιμήσεις των εισαγωγέων είναι αυτές 

που κυριαρχούν. Όσο πιο ελαστική είναι η ζήτηση των εισαγωγέων για εμπορικά 

αγαθά, τόσο μεγαλύτερη είναι η επίδραση του συναλλαγματικού ρίσκου στον 

όγκο του εμπορίου και μικρότερη στις τιμές. Το αντίθετο συμβαίνει στην



περίπτωση που η ζήτηση είναι ανελαστική. Όταν έχουμε ουδετερότητα έναντι 

του κινδύνου τότε δεν επηρεάζονται ούτε οι τιμές ούτε ο όγκος του εμπορίου.

ΣΧΗΜΑ 2

Επίδραση του συναλλαγματικού ρίσκου στις τιμές, όταν οι εισαγωγείς

επωμίζονται το ρίσκο

Υπάρχει βέβαια και μια άλλη περίπτωση κατά την οποία το 

συναλλαγματικό ρίσκο δεν επηρεάζει τον όγκο του εμπορίου, όταν οι 

εισαγωγείς, που επωμίζονται το ρίσκο, αντιμετωπίζουν μια ανελαστική καμπύλη 

προσφοράς. Στην περίπτωση αυτή, μια αύξηση του συναλλαγματικού ρίσκου 

προκαλεί μεγάλη μείωση των τιμών και σχετικά πολύ μικρή μείωση της 

ποσότητας.

Παράλληλα ο Alberto Giovannini (1986) έδειξε ότι οι αποκλίσεις από τον 

"νόμο της μίας τιμής" εκίός των άλλων προκαλούνται από τις διαταράχες της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Ο Giovannini κατέληξε στο συμπέρασμα ότι η 

αβεβαιότητα που πηγάζει από την συναλλαγματική ισοτιμία επηρεάζει τα 

προσδοκώμενα κέρδη και τις αποφάσεις της επιχείρησης σχετικά με τη 

τιμολόγηση των προϊόντων της. Τα κυριότερα συμπεράσματα της μελέτης του 

είναι τα ακόλουθα:

(1) Όταν οι τιμές των εξαγωγών καθορίζονται σε ξένο νόμισμα, η αύξηση του 

συναλλαγματικού ρίσκου δεν επηρεάζει τις τιμές των εξαγωγών και τις εγχώριες 

τιμές. Όταν όμως καθορίζονται σε εγχώριο νόμισμα επιδρούν στις τιμές με 

τρόπο αμφίβολο. Όταν τόσο η συνάρτηση κόστους, όσο και η συνάρτηση 

ζήτησης είναι γραμμικές, η αύξηση του ρίσκου οδηγεί σε μείωση των τιμών των 

εισαγωγών που δίνονται σε ξένο νόμισμα.



(2) Εάν η συνάρτηση κερδών είναι κοίλη ως προς την συναλλαγματική ισοτιμία ο 
καθορισμός των τιμών σε ξένο νόμισμα οδηγεί σε υψηλότερα προσδοκώμενα 

κέρδη. Όταν είναι κυρτή το ίδιο αποτέλεσμα έχουμε εάν οι τιμές των εξαγωγών 

καθοριστούν σε εγχώριο νόμισμα.

(3) Η διαρκή άνοδος της τιμής του ξένου νομίσματος οδηγεί είτε σε μείωση της 

τιμής των εξαγωγών, όταν η τιμή των εξαγωγών καθορίζεται σε ξένο νόμισμα, 

είτε σε αύξηση της, όταν καθορίζεται σε εγχώριο νόμισμα.

(4) 'Οταν οι εγχώριες τιμές και οι τιμές των εξαγωγών καθορίζονται στο ίδιο 

νόμισμα, οι οποιεσδήποτε αποκλίσεις από τον "νόμο της μιας τιμής" οφείλονται 

στην εκ των προτέρων διάκριση των τιμών. Στην αντίθετη περίπτωση οι 
παρατηρούμενες αποκλίσεις οφείλονται τόσο στην εκ των προτέρων διάκριση 
των τιμών, όσο και στις διαταραχές της συναλλαγματικής ισοτιμίας.

Όμως μέχρι τώρα υποθέσαμε, έστω και νοερά ότι η μόνη πηγή 

αβεβαιότητας είναι η συναλλαγματική ισοτιμία, κάτι που βέβαια δεν είναι σωστό. 

Για να αναλύσουμε την καθαρή επίδραση της συναλλαγματικής ισοτιμίας θα 

πρέπει να λάβουμε υπόψη μας και τις άλλες πηγές αβεβαιότητας, όπως τις τιμές 

πράγμα που όμως περιπλέκει ίσως τα πράγματα. Ο τρόπος με τον οποίο η 

αστάθεια των τιμών επιδρά στα βιομηχανικά κέρδη και τελικά στην επένδυση 

είναι ένα άλυτο θεωρητικό πρόβλημα. Το είδος της σχέσης τους εξαρτάται από 

την ισορροπία που υπάρχει μεταξύ ορισμένων επιμέρους αντικρουόμενων 
αποτελεσμάτων:

(1) αρνητική επίδραση εξαιτίας της απέχθειας των επενδυτών έναντι του 
κινδύνου (Craine, 1989)

(2) αρνητικά αποτελέσματα εξαιτίας της αδυναμίας ανάκλησης ορισμένων 

επενδυτικών σχεδίων (Pindyck, 1988) 3

(3) θετικά αποτελέσματα επειδή η συνάρτηση κέρδους είναι κυρτή ως 

προς τις τιμές (Abel, 1983)



(4) αρνητικά αποτελέσματα, που είναι πιθανά υπό συνθήκες ατελούς 
ανταγωνισμού, μεταξύ κερδών και αβεβαιότητας ως προς τις τιμές 

(Caballero, 1991)

4.4.1 Σχέση αβεβαιότητας και επένδυσης

Η μελέτη της επίδρασης που έχει η αβεβαιότητα1 στην ζήτηση των 

επιχειρήσεων για κεφάλαιο πυροδότησε έντονες διαμάχες. Ορισμένοι 

ερευνητές, όπως οι Hartman, Pindyck, Abel και Οϊ, έδειξαν ότι η αβεβαιότητα, 

που προέρχεται από την κατανομή των τιμών, δεν αυξάνει τον κίνδυνο για μια 

επιχείρηση ουδέτερη έναντι του κινδύνου, αλλά προκαλεί την αύξηση των 

προσδοκώμενων κερδών1 2 3 και της ζήτησης για κεφάλαιο3.

Πιο συγκεκριμένα, ο Hartman (1972) έδειξε ότι για μια γραμμικά ομογενή 

συνάρτηση παραγωγής μια αύξηση στο επίπεδο της αβεβαιότητας προκαλεί 

αύξηση της επενδυτικής δραστηριότητας μιας ανταγωνιστικής επιχείρησης, 

όταν η συνάρτηση των κερδών είναι κυρτή ως προς τις τιμές. Ο Pindyck (1982) 

κατέληξε στα ίδια συμπεράσματα με την διαφορά ότι αυτά ισχύουν όταν η 
συνάρτηση του οριακού κόστους προσαρμογής είναι κυρτή. Τέλος ο Abel (1983) 

έδειξε ότι η αυξημένη αβεβαιότητα οδηγεί σε αύξηση του άριστου επιπέδου 

επένδυσης ανεξάρτητα από την κυρτότητα της συνάρτησης του οριακού 

κόστους προσαρμογής.

Σε αντίθεση με αυτή την θεωρία, κάποιοι άλλοι έδειξαν ότι η αβεβαιότητα 
δεν μπορεί να αυξήσει τα προσδοκώμενα κέρδη, αλλά είναι δυνατή η αύξηση του 
επιχειρηματικού κινδύνου και επομένως προκαλείται μείωση της ζήτησης για 

κεφάλαιο που οδηγεί στον περιορισμό της επενδυτικής δραστηριότητας.

Ο Craine προσπάθησε να γεφυρώσει αυτή την προφανή αντίθεση μεταξύ 

των δύο θεωριών χρησιμοποιώντας ένα μοντέλο γενικής ισορροπίας4. Κατέληξε

1 σχετικά με τις τιμές των παραγόμενων προϊόντων

2 Η άμεση συνάρτηση των κερδών είναι κυρτή ως προς τις τιμές των εισροών και των αγαθών 
(Craine, 1989).

3 Η οριακή παραγωγικότητα του κεφαλαίου είναι κυρτή ως προς την τιμή του προϊόντος για όλες 
τις γραμμικά ομογενείς συναρτήσεις παραγωγής (Craine, 1989).

4 Στις προηγούμενες περιπτώσεις η ανάλυση γινόταν στα πλαίσια της μερικής ισορροπίας.



λοιπόν στο συμπέρασμα ότι η αβεβαιότητα συνήθως αυξάνει τα προσδοκώμενα 

κέρδη, όπως ισχυρίζεται η παρδοσιακή θεωρία της συμπεριφοράς των 
επιχειρήσεων, αλλά ταυτόχρονα αυξάνει και τον επιχειρηματικό κίνδυνο αν 

υποθέσουμε ότι οι επιχειρήσεις αποστρέφονται τον κίνδυνο και οι αγορές είναι 

ατελείς, όπως ισχυρίζεται η άλλη “σχολή". Τελικά μια αύξηση του εξωγενούς 
κινδύνου οδηγεί σε ανακατανομή των πόρων προς λιγότερο επικίνδυνες 

επιχειρήσεις.
Στην περίπτωση του τέλειου ανταγωνισμού και των σταθερών 

αποδόσεων κλίμακας, αυτό που καθορίζει την σχέση επένδυσης-αβεβαιότητας 

είναι η κυρτότητα του οριακού προϊόντος του κεφαλαίου ως προς τις τιμές. 

Αντίθετα στην περίπτωση του ατελούς ανταγωνισμού ή όταν έχουμε φθίνουσες 

αποδόσεις κλίμακας, το οριακό προϊον του κεφαλαίου επηρεάζεται αρνητικά 

από το επίπεδο του κεφαλαίου. Μια αύξηση της επένδυσης σήμερα κάνει 

πιθανότερη την εκδοχή η επιχείρηση να θεωρήσει ότι το κεφάλαιο της επόμενης 

περιόδου είναι μεγαλύτερο από το επιθυμητό. 'Οταν το κόστος προσαρμογής 

χαρακτηρίζεται από έντονη ασυμμετρία και ο ανταγωνισμός είναι ατελής ή 

έχουμε φθίνουσες απόδόσεις κλίμακας, ακόμα και στην περίπτωση που οι 

επιχειρήσεις είναι ουδέτερες έναντι του κινδύνου, η σχέση επένδυσης και 

αβεβαιότητας είναι αρνητική (Caballero, 1991).

4.4.2 Αδυναμία ανάκλησης των επενδύσεων

Οι περισσότερες και βασικότερες επενδυτικές δαπάνες είναι, 

τουλάχιστον μερικώς, αμετάκλητες. Οι επιχειρήσεις δεν είναι σε θέση να κάνουν 

“αποεπένδυση" και επομένως στην επενδυτική δαπάνη αντιστοιχεί ένα σταθερό 

κέρδος που δεν μπορεί να ανακτηθεί σε περίπτωση που οι συνθήκες στην αγορά 

έχουν δυσμενή εξέλιξη. Κάθε επιχείρηση είναι αναγκασμένη, εφόσον αναλάβει 

επενδυτική δραστηριότητα, να επωμιστεί ένα δεδομένο κόστος είτε 

χρησιμοποιήσει το κεφάλαιο, είτε όχι. Αυτό το χαρακτηριστικό των επενδύσεων 

δίνει μεγαλύτερη έμφαση στο ρόλο που παίζει η αβεβαιότητα στον 

προσδιορισμό της επένδυσης και υπονοεί ότι οι πολιτικές, που έχουν σαν στόχο 

την μείωση της αστάθειας της συναλλαγματικής ισοτιμίας, ή των τιμών, μπορεί 

να οδηγήσουν στην μείωση του απαιτούμενου κόστους κεφαλαίου.



Οι επενδύσεις είναι αμετάκλητες, επειδή το κεφάλαιο είναι συγκεριμένο 
για κάθε επιχείρηση και για κάθε βιομηχανία και επομένως δεν μπορεί να 
χρησιμοποιηθεί από διαφορετική επιχείρηση. Για παράδειγμα, ένα εργοστάσιο 

αυτοκινήτων μπορεί να χρησιμοποιηθεί μόνο για την κατασκευή αυτοκινήτων, 

έτσι εάν η ζήτηση για αυτοκίνητα μειωθεί η αξία του εργοστασίου στην αγορά θα 

μειωθεί. Αν και είναι δυνατή η πώληση του εργοστασίου σε μια άλλη εταιρία 
αυτοκινήτων, το κέρδος που προκύπτει από μια τέτοια ενέργεια συνήθως είναι 

μικρό και έτσι δεν υπάρχει ουσιαστικά η δυνατότητα ανάκλησης οποιοσδήποτε 

επενδυτικής δαπάνης.

Στο πρώτο μέρος είδαμε ότι το κεφάλαιο μιας επιχείρησης είναι το άριστο 

δυνατό, όταν το οριακό προϊόν του ισούται με το συνολικό κόστος του. Στην 

περίπτωση που η επένδυση είναι αμετάκλητη και οι μελλοντικές συνθήκες στην 

αγορά (κόστος, ζήτηση) είναι αβέβαιες, το συνολικό κόστος του κεφαλαίου, 

εκτός του κόστους αγοράς και εγκατάστασης περιλαμβάνει και το κόστος 

ευκαιρίας της επένδυσης, το οποίο εξαρτάται από την τρέχουσα ζήτηση και την 

αβεβαιότητα σχετικά με το μελλοντικό επίπεδο της ζήτησης. Το κόστος 

ευκαιρίας της επένδυσης είναι αυτό που προκύπτει όταν η επιχείρηση επιλέξει 

την άσκηση του δικαιώματος ανάληψης επενδυτικής δραστηριότητας, αντί να 

περιμένει για νέες πληροφορίες που είναι πιθανό να επηρεάσουν την επιθυμία ή 

τον χρόνο για πραγματοποίηση της επένδυσης.

Ουσιαστικά, μια μονάδα κεφαλαίου δίνει σε μια επιχείρηση την 

δυνατότητα ενός μεγάλου αριθμού διαφορετικών επιλογών παραγωγής. Η αξία 

του οριακού προϊόντος του κεφαλαίου αυξάνει όταν αυξάνει και η αβεβαιότητα 
(σχήμα 3, 4). Ταυτόχρονα όμως αυξάνει και το κόστος ευκαιρίας της επένδυσης 

(σχήμα 5) και μάλιστα ακόμα περισσότερο, άρα το τελικό αποτέλεσμα είναι η 

μείωση του άριστου επιπέδου κεφαλαίου της επιχείρησης (σχήμα 6). Στην ουσία, 

η αδυναμία ανάκλησης σε συνδυασμό με το γεγονός ότι οι αγορές 

χαρακτηρίζονται από ασταθή και μη προβλέψιμη ζήτηση ωθεί τις επιχειρήσεις να 

κρατούν λιγότερο κεφάλαιο σε σχέση με εκείνο που ίσως να είχαν στην κατοχή 

τους στην περίπτωση που η επένδυση δεν ήταν αμετάκλητη ή η μελλοντική 

ζήτηση ήταν γνωστή. Με αυτόν τον τρόπο οι επιχειρήσεις προφυλάσσονται 

έναντι κάποιας απροσδόκητης μείωσης της ζήτησης (Pindyck, 1988).



ΣΧΗΜΑ 3

Το οριακό προϊόν του κεφαλαίου ΟΠΚ σαν συνάρτηση της μεταβολής της 

ζήτησης θ για διαφορετικά επίπεδα αβεβαιότητας ο

ΟΚΠ *

ΣΧΗΜΑ 4

Το οριακό προϊόν του κεφαλαίου ΟΠΚ σαν συνάρτησητου τρέχοντος 

εγκατεστημένου κεφαλαίου Κ για διαφορετικά επίπεδα αβεβαιότητας σ

Ο Κ



ΣΧΗΜΑ 5

Το κόστος ευκαιρίας ΚΕ σαν συνάρτηση της μεταβολής της ζήτησης θ 

για διαφορετικά επίπεδα αβεβαιότητας

Το άριστο επίπεδο κεφαλαίου Κ* σαν συνάρτηση της μεταβολής της ζήτησης θ



----------------- ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ' -----------------

ΑΛΛΕΣ ΕΠΙΔΡΑΣΕΙΣ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΤΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΙΣΟΤΙΜΙΑΣ

5.1 Η χωροθετική επίδραση της συναλλαγματικής ισοτιμίας

Οι μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας προκαλούν και 

ανακατανομή των παραγωγικών ανέσεων ανάμεσα στις συναλλασόμενες χώρες. 

Το εκάστοτε σύστημα των συναλλαγματικών ισοτιμιών επηρεάζει τις ροές της 

εγχώριας και ξένης άμεσης επένδυσης. Αιτία γέννεσης της ξένης άμεσης 

επένδυσης είναι η προσπάθεια των παραγωγών να αυξήσουν την ευκαμψία της 

παραγωγής τους. Η πολυεθνική μορφή μιας επιχείρησης επιτρέπει την 

ανακατανομή του εργατικού δυναμικού και της παραγωγής κατά τέτοιον τρόπο, 

ώστε κάθε φορά να ανταπεξέρχεται στις απαιτήσεις της αγοράς και να είναι 

εύκολη και γρήγορη η προσαρμογή της σε περίπτωση που εμφανιστούν τόσο 

διαταραχές στην παραγωγικότητα, όσο και νομισματικές διαταραχές.

Έχει αποδειχθεί (Aizenman, 1992) ότι η εγχώρια και ξένη άμεση επένδυση 

είναι υψηλότερη όταν ισχύει το σύστημα των σταθερών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών έναντι των κυμαινόμενων, είτε έχουμε διαταραχές στην 

παραγωγικότητα, είτε έχουμε νομισματικές διαταραχές. Αυτό βέβαια δεν 

σημαίνει ότι οι σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες είναι ανώτερες των 

κυμαινόμενων.

Στην περίπτωση των νομισματικών διαταραχών, το γεγονός ότι η 

συνάρτηση παραγωγής είναι κοίλη υπονοεί ότι θα έχουμε μείωση των 
προσδοκώμενων κερδών υπό το σύστημα των κυμαινόμενων συναλλαγματικών 

ισοτιμιών. Οι σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες απομονώνουν με 

αποτελεσματικότερο τρόπο τους πραγματικούς μισθούς και την παραγωγή από 

τις νομισματικές διαταραχές, άρα οδηγούν σε περιορισμένη αστάθεια (εξαιτίας 

π.χ. των τιμών) και επομένως σε υψηλότερα προσδοκώμενα κέρδη. Όσο πιο 

υψηλό είναι το προσδοκώμενο εισόδημα, τόσο υψηλότερα είναι τα επίπεδα της 

εγχώριας και ξένης άμεσης επένδυσης.

Στην περίπτωση των διαταραχών στην παραγωγικότητα, όταν προκύψει 

θετική μεταβολή στην παραγωγικότητα η απασχόληση θα αυξηθεί πολύ



περισσότερο όταν ισχύει το συστημάτων σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών, 

τα προσδοκώμενα κέρδη αυξάνονται και άρα παρατηρείται αύξηση στην άμεση 
επένδυση.

Είναι φανερό λοιπόν ότι χωροθετική επίδραση της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας αναφέρεται στην είσοδο ή στην έξοδο των επιχειρήσεων από μια 

αγορά. Η σημαντικότητα αυτού του αποτελέσματος εξαρτάται από τα εμπόδια 

που υπάρχουν στην είσοδο σε μια αγορά, την αδυναμία ανάκτησης του κόστους 
σε περίπτωση εξόδου από μια επιχείρηση, τον τρόπο και τον βαθμό έκθεσης μιας 

επιχείρησης στον κίνδυνο και τον βαθμό στον οποίο οι παραγωγοί 

αποστρέφονται τον κίνδυνο. Εφόσον η υποτίμηση του νομίσματος μειώνει το
e

σχετικό κόστος παραγωγής στην εγχώρια οικονομία, είναι πιθανή η διέγερση των 

επενδυτικών δραστηριοτήτων, καθώς η ελκυστικότητατης εγχώριας οικονομίας, 

ως χώρος για εγχώρια και ξένη παραγωγική δραστηριότητα, αυξάνει σημαντικά.

Η επίδραση της αστάθειας των συναλλαγματικών ισοτιμιών πρόκειται να 

είναι σημαντική, εάν ο τόπος της παραγωγικής δραστηριότητας μεταφέρεται 

στο εξωτερικό, όταν οι επιχειρήσεις που αποστρέφονται τον κίνδυνο 

προσπαθούν να αποφύγουν τον κίνδυνο. Βέβαια ακόμα και σε αυτήν την 

περίπτωση, η καθαρή χωροθετική επίδρασή της στην εχγώρια επένδυση 

αποτελεί πεδίο εμπειρικής μελέτης. Κι αυτό γιατί παρόλο που οι εγχώριοι 

παραγωγοί μειώνουν το μερίδιό τους στην εγχώρια παραγωγική δραστηριότητα, 

οι ξένοι αυξάνουν το αντίστοιχο μερίδιό τους.

5.2 Επίδραση της συναλλαγματικής ισοτιμίας στον πλούτο και το χαρτοφυλάκιο
των κρατών

Οι μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας ανακατανέμουν τον πλούτο 

μεταξύ των διεθνών επενδυτών. Αυτό έχει σαν αποτέλεσμα ηεπενδυτική ζήτηση 

για εγχώρια και ξένα περιουσιακά στοιχεία να μεταβάλλεται ανάλογα με τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των επενδυτών.

Τα τελευταία 12 χρόνια παρατηρείται μια έντονη συσχέτιση μεταξύ της 

ξένης άμεσης επένδυσης στις ΗΠΑ και στην τιμή του δολαρίου. Η ξένη άμεση 

επένδυση στις ΗΠΑ τείνει να μειώνεται όταν το δολάριο είναι δυνατό νόμισμα και 
αντιστρόφως. Για παράδειγμα η υποτίμηση του δολαρίου μεταξύ του 1985 και



του 1988 αύξησε κατά τρεις φορές την ξένη άμεση επένδυση στην Αμερική. Οι 
Froot και Stein (1991) μελέτησαν την επίδραση της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

στον σχετικό πλούτο ανάμεσα στις χώρες και τις επιπτώσεις που η σχέση αυτή 

έχει στην ξένη άμεση επένδυση όταν οι συνθήκες στην αγορά κεφαλαίου είναι 

ατελείς. Οι ατέλειες αυτές κάνουν ακριβότερη την εξωτερική χρηματοδότηση σε 

σχέση με την εσωτερική, έτσι ώστε οι μεταβολές στον πλούτο να αντιστοιχούν σε 

μεταβολές στην ζήτηση των άμεσων επενδύσεων. Μειώνοντας συστηματικά τον 

σχετικό πλούτο των εγχώριων επενδυτών, μια υποτίμηση του νομίσματος οδηγεί 

στην απόκτηση συγκεκριμένων εγχώριων περιουσιακών στοιχείων από τους 

ξένους.

Εάν το δολάριο υποτιμηθεί έναντι του γιεν, οι Γιαπωνέζοι κερδίζουν 

πλούτο σε σχέση με τους Αμερικάνους. Έτσι έχουμε μετατόπιση του συνολικού 

χαρτοφυλακίου και της ζήτησης για άμεση επένδυση κατά τέτοιον τρόπο που να 

αντικατοπτρίζεται η αυξημένη βαρύτητα των γιαπωνέζικων προτιμήσεων και η 

μειωμένη βαρύτητα των αντίστοιχων αμερικάνικων. Εάν οι Γιαπωνέζοι προτιμούν 

κατά κόρο τα εγχώρια περιουσιακά στοιχεία, η ανακτανομή του πλούτου μπορεί 

να προκαλέσει συνολική μείωση της επένδυσης στις ΗΠΑ.

Παρόλαυτα εάν τα αμερικάνικα περιουσιακά στοιχεία είναι ιδιαίτερα 

ελκυστικά για τους Γιαπωνέζους, η ανακατανομή του πλούτου ίσως τελικά να 

διεγείρει την επενδυτική δραστηριότητα στις ΗΠΑ. Είναι φανερό ότι σε όλες τις 

περιπτώσεις που μελετήσαμε η επίδραση της συναλλαγματικής ισσοτιμίας είναι 

αμφίβολη και επομένως είναι επιτακτική η ανάγκη εμπειρικού ελέγχου.



----------------- ΤΡΙΤΟ ΜΕΡΟΣ ------------------

ΕΠΕΝΔΥΣΗ ΚΑΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ 
------------- ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ ------------

Στο τρίτο και τελευταίο μέρος της μελέτης παρουσιάζεται η εμπειρική 
μελέτη της επίδρασης της συναλλαγματικής ισοτιμίας (επίπεδο, αστάθεια) στην 

διαμόρφωση της επενδυτικής δραστηριότητας. Για το σκοπό αυτό 

χρησιμοποιούνται τρεις διαφορετικές σειρές πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας (δραχμή/δολλάριο, δραχμή/μάρκο καιδραχμή/γιεν).

Στο έκτο κεφάλαιο παρουσιάζεται το βασικό μοντέλο από το οποίο τελικά 

προκύπτει η προς εκτίμηση συνάρτηση επένδυσης. Στο έβδομο κεφάλαιο 

αναλύονται τα δεδομένα και η μεθοδολογία εκτίμησης ενώ στο τελευταίο 

κεφάλαιο παρουσιάζονται και αναλύονται τα εμπειρικά αποτελέσματα που θα 

μας οδηγήσουν και στα τελικά συμπεράσματα αυτής της μελέτης.



ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΚΤΟ - 

ΤΟ ΒΑΣΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ

Ας υποθέσουμε ότι μια αντιπροσωπευτική επιχείρηση, που ασχολείται 

είτε με το διεθνές είτε με το εσωτερικό εμπόριο, αντιμετωπίζει την ακόλουθη 

καμπύλη ζήτησης,

Qd(t)=A1(t)[PT(t)/PN(t)]-rl (6.1)

Qd(t): η ζητούμενη ποσότητα προϊόντων 

A, (t): αυθαίρετη συνάρτηση του χρόνου 

PT(t): οι τιμές των προϊόντων διεθνούς εμπορίου 

PN(t): οι τιμές των προϊόντων εσωτερικού εμπορίου 

η : η ελαστικότητα ζήτησης ως προς τις τιμές των αγαθών εσωτερικού 

εμπορίου

-η : η ελαστικότητα ζήτησης ως προς τις τιμές των αγαθών διεθνούς 

εμπορίου

Η συνάρτηση παραγωγής είναι αντίστοιχα,

Qs(t) = Α2(t)L(t)αΚ(t)1"° 0< α <1 (6.2)

Qs(t): η προσφερόμενη ποσότητα αγαθών 

A2(t): αυθαίρετη συνάρτηση χρόνου 

L(t) : απαιτούμενη εργασία 

K(t) : απαιτούμενο κεφάλαιο 

α : οριακό προϊόν εργασίας

Ας υποθέσουμε επίσης ότι τόσο το επίπεδο της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας ER(t), όσο και η μεταβλητότητά της σ(ί) είναι εξωγενείς μεταβλητές. 

Σκοπός της επιχείρησης είναι η μεγιστοποίηση των κερδών της,

n(K(t),t) = max ER (t) ΡΝ (t) A, (t) 1/riQs(t) *\Ν (t) L(t) (6.3)

W(t): πραγματικός μισθός



μ = (η-1)/π : αντίστροφος του δείκτη μονοπωλιακής δύναμης

Όταν οι μισθοί είναι σταθεροί και η μόνη πηγή αβεβαιότητας είναι η 

συναλλαγματική ισοτιμία, η συνάρτηση των κερδών που αντιμετωπίζει η 

αντιπροσωπευτική επιχείρηση αναγάγεται σε μια συνάρτηση της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας και του κεφαλαίου,

n(K(t),t) = B(t)K(t)91ER(t)92 (6,4)

Β (t) : μια καθορισμένη συνάρτηση του χρόνου που περιλαμβάνει όλες τις 

υπόλοιπες μεταβλητές

θ,, θ2: συγκεκριμένοι παράμετροι για κάθε επιχείρηση

θ, = μ(1-α)/(1-αμ) (6.5)

θ2 = 1/(1 - αμ) (6.6)

Η συναλλαγματική ισοτιμία και η μεταβλητικότητά της επηρεάζουν τα 

κέρδη, τόσο μέσω των επιδράσεων ζήτησης που εκφράζονται από το μ, όσο και 

μέσω του κόστους παραγωγής που εκφράζεται από το α. Για τους εξαγωγείς 

ισχύει ότι θ,<1 και θ2>1. Ταυτόχρονα παραγωγίζοντας την ( 6.4 ) ως προς την 

συναλλαγματική ισοτιμία καταλήγω στην σχέση,

dn(t)ER(t)/dER(t)n(t) = θ2>1 (6.7)

Σύμφωνα με την σχέση ( 6.7 ) η υποτίμηση του εγχώριου νομίσματος 

οδηγεί σε αύξηση των κερδών των καθαρά εξαγωγικών επιχειρήσεων. Η 

ελαστικότητα της συνάρτησης των κερδών ως προς την συναλλαγματική 

ισοτιμία αυξάνει (μειώνεται) όταν η παραγωγή χαρακτηρίζεται από ένταση 

εργασίας (κεφαλαίου) και μειώνεται όταν αυξάνει η μονοπωλιακή δύναμη της 

επιχείρησης (σχέση 6.6). Αυτό σημαίνει ότι η επίδραση μιας υποτίμησης του 

νομίσματος είναι εντονότερη όταν η ελαστικότητα ζήτησης ως προς τις τιμές 

των αγαθών διεθνούς εμπορίου είναι μεγαλύτερη και η παραγωγή 

χαρακτηρίζεται από μικρή ένταση κεφαλαίου.



Εάν η επένδυση είναι μη αντιστρέψιμη, το κεφάλαιο αγοράζεται πριν 

χρησιμοποιηθεί και οι παραγωγοί είναι ουδέτεροι έναντι του κινδύνου, τότε η 

συνάρτηση των οριακών κερδών για τους εξαγωγείς είναι κυρτή ως προς την 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία. Αυτό ισχύει όταν το κεφάλαιο και η 

εργασία προσφέρεται εγχωρίως και ανεξάρτητα από την συναλλαγματική 

ισοτιμία. Το ίδιο ισχύει και για τους καθαρούς εξαγωγείς ακόμα και όταν η 

συνάρτηση κόστους είναι αύξουσα ως προς την συναλλαγματική ισοτιμία. 

Επομένως η μεταβλητότητα της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας 

αυξάνει τα κέρδη. Από την άλλη για τους παραγωγούς αγαθών εσωτερικού 

εμπορίου η σχέση πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας και κερδών είναι 

αμφίβολη.

Μέχρι τώρα υποθέσαμε ότι οι παραγωγοί είναι ουδέτεροι έναντι του 

κινδύνου. Εάν υποθέσουμε ότι οι παραγωγοί απεχθάνονται τον κίνδυνο τα τελικά 

συμπεράσματα είναι αμφίβολα τόσο όσο αναφορά το επίπεδο όσο και την 

μεταβλητότητα της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Και αυτό συμβαίνει γιατί 

παρόλο που η συνάρτηση παραγωγής είναι κυρτή, η συνάρτηση χρησιμότητας 

είναι κοίλη με αποτέλεσμα την εξουδετέρωση των όποιων επιδράσεων που 

συνεπάγεται η κυρτότητατης συνάρτησης παραγωγής.

Με βάση την μέχρι τώρα θεωρητική ανάλυση και υποθέτονταςότι η 

επένδυση είναι αύξουσα συνάρτηση των αναμενώμενων κερδών καταλήγουμε 

στην ακόλουθη προς εκτίμηση συνάρτηση επένδυσης:

l(t) =α0 + aiER(t) + α2σ(ϊ) + a3GDP(t) + a4r(t) + ε(ϊ) (6.8)

I (t) : λογάριθμος των συνολικών ακαθάριστων επενδύσεων πάγιου

κεφαλαίου

ER(t) : λογάριθμος της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας 

σ(ί) : λογάριθμος της αστάθειας της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας

GDP(t): λογάριθμος του πραγματικού ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος 

r(t) : κόστος του κεφαλαίου



ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΒΔΟΜΟ 

ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΑ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ

7.1 Ανάλυση δεδομένων

Οι τριμηνιαίες χρονοσειρές (1975:1-1991:1) των συνολικών ακαθάριστων 

επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου και του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος 

αποκτήθηκαν από το μηνιαίο στατιστικό δελτίο της Ε.Σ.Υ.Ε. και τους εθνικούς 

λογαριασμούς του Ο.Α.Σ.Α. (Διάγραμμα 1). Ορίζουμε σαν πραγματικό εγχώριο 

προϊόν το λόγο του ονομαστικού ΑΕΠ προς τον δείκτη τιμών του καταναλωτή 

(Διάγραμμα 2). Οι δείκτες των τιμών του καταναλωτή (για Ελλάδα, Η ΠΑ, 

Γερμανία και Ιαπωνία) αντλήθηκαν από το International Financial Statistics (IFS).

Σαν μονάδα μέτρησης του κόστους του κεφαλαίου χρησιμοποιούμε το 

επιτόκιο δανεισμού που παρουσιάζεται στο μηνιαίο στατιστικό δελτίο της 

Τράπεζας της Ελλάδος (Διάγραμμα 3). Οι ονομαστικές συναλλαγματικές 

ισοτιμίες (δρχ/δολάριο, δρχ/μάρκο, δρχ/γιέν) αντλήθηκαν από τους Κύριους 

Δείκτες του Ο.Α.Σ.Α. Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία ορίζεται ως το 

γινόμενο της ονομαστικής συναλλαγματικής ισοτιμίας επί τον ξένο δείκτη των 

τιμών του καταναλωτή (ΔΤΚ) προς τον αντίστοιχο εγχώριο ΔΤΚ (Διαγράμματα 

4,5,6).

Για να υπολογίσουμε ένα μέτρο για την αστάθεια των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, θα πρέπει πρώτα να επιλέξουμε τα κατάλληλα 

ARMA μοντέλα. Για τον προσδιορισμό των κατάλληλων μοντέλων πρέπει αρχικά 

να μετασχηματίσουμε τα στοιχεία κατά τέτοιον τρόπο, ώστε να εξασφαλιστεί η 
στασιμότητά τους. Στην συγκεκριμένη περίπτωση αυτό επιτυχγάνεται εάν 

πάρουμε τις πρώτες διαφορές του λογαρίθμου των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών.

Αν και οι συναρτήσεις αυτοσυσχέτισης και μερικής αυτοσυσχέτισης είναι 

τα πιο γνωστά εργαλεία για την αναγνώριση του κατάλληλου ARMA μοντέλου, το 

ίδιο σημαντική και εύχρηστη είναι η Q στατιστική συνάρτηση των Box και Pierce 

(1970). Η Q στατιστική ορίζεται ως εξής για ένα συγκεκριμένο μοντέλο 

ARMA(p,q):



(7.1)
η

Q = η(η + 2) Σ (η - k)r2k - X2k.0.q 
k=i

rk: οι αυτοσυσχετίσεις των καταλοίπων 

η : ο αοιθμός των παρατηρήσεων

Το καταλληλότερο μοντέλο ARMΑ είναι αυτό για το οποίο η τιμή του είναι 

μικρότερη από την αντίστοιχη κριτική τιμή της X2. Στην περίπτωση που υπάρχουν 

περισσότερα από ένα μοντέλα με αυτήν την ιδιότητα, επιλέγουμε αυτό με την 

ελάχιστη τιμή του Q και ταυτόχρονα με τον ελάχιστο δυνατό αριθμό υστερήσεων 

(min(p -Hq)). Με βάση λοιπόν αυτό το κριτήριο το καταλληλότερο μοντδλο για την 

συναλλαγματική ισοτιμία:

(α) δρχ/δολάριοτο ARMA(0,1), εφόσονQ(23) = 17,0 (35.2)1 

(β) δρχ/μάρκο το ARMA(0,1), εφόσον Q(23) = 16,15 (35,2)

(γ) δρχ/γιεντο ARMA(0,2), εφόσον Q(22) = 15,22 (33,9)

Από κάθε μοντέλο λαμβάνουμε τα αντίστοιχα κατάλοιπα και ορίζουμε σαν 

αστάθεια της συναλλαγματικής ισοτιμίας, σε κάθε περίπτωση, το τετράγωνο των 

καταλοίπων:

αστάθεια συναλ. ισοτιμίας = (κατάλοιπα)2 (7.2)

7.2 Μεθοδολογία εκτίμησης

Για να μπορέσουμε να εκτιμήσουμε σωστά και με ακρίβεια την εξίσωση 

(6.8) θα πρέπει να ακολουθήσουμε τα ακόλουθα βήματα:

(1) Έλεγχος στασιμότητας των χρονοσειρών, αφού εκτός των άλλων πρόκειται 

για τριμηνιαία στοιχεία.

1 Μέσα στην παρένθεση είναι η κριτική τιμή της X2.



(2) Έλεχγος συνολοκλήρωσης των μεταβλητών έτσι, ώστε να προσδιοριστεί το 

μακροχρόνιο επίπεδο ισορροπίας μέσω του υποδείγματος διόρθωσης 

σφάλματος.

7.2.1 Στάδιο πρώτο: Έλεγχος στασιμότητας (ολκλήρωσης) των μεταβλητών

Η μη στασιμότητα των χρονολογικών σειρών έχει σαν συνέπεια οι 

παράμετροι του υποδείγματος να μη μπορούν να εκτιμηθούν αφού αυξάνονται 

με το μέγεθος του δείγματος. Αυτό το φαινόμενο είναι συνδεδεμένο με το 

ζήτημα της ολοκλήρωσης των οικονομικών μεταβλητών, το οποίο ελέγχεται 

στατιστικά με τους ελέχγους των Dickey-Fuller. Στους πίνακες που ακολουθούν 

δίνονται τα αποτελέσματα των augmented Dickey-Fuller (ADF) ελέχγων για κάθε 

χρονοσειρά της προς εκτίμηση εξίσωσης.

Πίνακας 2: ADF έλεγχος για τις συνολικές ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου

κεφαλαίου (λογάριθμος)

without trend with trend

DF -4,50 (-2,91)1 -4,48 (-3,49)

ADF(1) -3,03 (-2,91) -3,05 (-3,49)

ADF (2) -2,66 (-2,91) -2,71 (-3,49)

ADF(3) -1,63 (-2,91) -1,70 (-3,49)

ADF (4) -2,16 (-2,91) -2,34 (-3,49)

Με βάση τα παραπάνω δεδομένα (πίνακας 2), για να βγάλουμε κάποιο 

συμπέρασμα θα πρέπει αρχικά να προσδιορίσουμε τον κατάλληλο αριθμό 

υστερήσεων. Για το σκοπό αυτό χρησιμοποιούμε το γνωστό κριτήριο Akaike. 

Σύμφωνα με το κριτήριο αυτό ο άριστος αριθμός υστερήσεων είναι αυτός για τον 

οποίο ελαχιστοποιείται η ακόλουθη συνάρτηση:

(RSS+2K σζ)ίΤ (7.3)

Κ : ο αριθμός των υστερήσεων

1 Οι τιμές μέσα στις παρενθέσεις είναι οι κριτικές τιμές. 'Οταν οι προκύπτουσες τιμές είναι 
μικρότερες των κριτικών τιμών δεν μπορούμε να απορρίψουμε την μηδενική υπόθεση της 
ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας.



σ2: η διασποράτων καταλοίπων 
Τ : ο αριθμός των παρατηρήσεων

Με βάση αυτό το κριτήριο το βέλτιστο εύρος των υστερήσεων είναι 4. Για κ=4 ο 

έλεγχος ADF μας οδηγεί στο συμπέρασμα ότι ο λογάριθμος των ακαθάριστων 
επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου είναι μη στάσιμη χρονοσειρά. Επομένως 

παίρνουμε τις πρώτες διαφορές και εφαρμόζουμε τον έλεγχο εκ νέου.

Πίνακας 3: ADF έλεγχος για τις πρώτες διαφορές των ακαθάριστων επενδύσεων

πάγιου κεφαλαίου

without trend with trent

DF -12,83 (-2,91) -12,72 (-3,49)
ADF(1) -7,93 (-2,91) -7,88 (-3,49)

ADF (2) -9,49 (-2,91) -9,42 (-3,49)

ADF(3) -4,84 (-2,91) -4,80 (-3,49)

ADF (4) -4,08 (-2,91) -4,06 (-3,49)

Με βάση τον πίνακα 3 καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι η χρονοσειρά των 

ακαθάριστων επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου είναι 1(1).

Πίνακας 4: ADF έλεχγος για το πραγματικό ακαθάριστο εγχώριο προϊόν

(λογάριθμος)

without trend with trend

DF -0,25 (-2,91) -6,13 (-3,49)

ADF(1) -0,42 (-2,91) -8,51 (-3,49)

ADF (2) -0,98 (-2,91) -2,62 (-3,48)

ADF(3) -1,47 (-2,91) -2,29 (-3,49)

ADF (4) 0,27 (-2,91) -3,08 (-3,49)

Η μη στασιμότητα της χρονοσειράς του πραγματικού ακαθάριστου εγχώριου 

προϊόντος είναι εμφανής (Πίνακας 4). Επομένως παίρνουμε τις πρώτες 

διαφορές και συνεχίζουμε τον έλεγχο.



Πίνακας 5: ADF έλεχγος για τις πρώτες διαφορές του πραγματικού ακαθάριστου
εγχωρίου προϊόντος

without trend with trend

DF -7,78 (-2,91) -7,77 (-3,49)

ADF(1) -26,20 (-2,91) -26,74 (-3,49)

ADF (2) -11,32 (-2,91) -11,78 (-3,49)
ADF (3) -4,78 (-2,91) -4,57 (-3,49)

ADF (4) -1,97 (-2,91) -1,96 (-3,49) , .

Χρησιμοποιώντας τον έλεχγο Akaike προσδιορίζουμε τον κάτάλληλο αριθμό, 

υστερήσεων (κ=3). Για κ=3 καταλήγουμε στο συμπέρασμα (Πίνακας 5) ότι η 

χρονοσειράτου πραγματικού ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος είναι 1(1).

Πίνακας 6: ADF έλεγχος για το επιτόκιο δανεισμού (ποσοστό)

without trend with trend

DF -0,48 (-2,91) -0,82 (-3,49)

ADF(1) -0,74 (-2,91) -2,32 (-3,49)

ADF (2) -0,33 (-2,91) -1,64 (-3,49)

ADF(3) -0,75 (-2,91) -2,10 (-3,49)

ADF (4) -0,69 (-2,91) -2,21 (-3,49)

Από τον πίνακα 6 γίνεται φανερή η μη στασιμότητα της σειράς. Γι'αυτό και 

παίρνω τις πρώτες διαφορές.

Πίνακας 7: ADF έλεγχος των πρώτων διαφορών του επιτοκίου δανεισμού

without trend with trend

DF -4,08 (-2,91) -4,06 (-3,49)

ADF(1) -4,80 (-2,91) -4,78 (-3,49)

ADF (2) -3,33 (-2,91) -3,30 (-3,49)

ADF (3) -2,77 (-2,91) -2,76 (-3,49)

ADF(4) -2,56 (-2,91) -2,56 (-3,49)



Εφαρμόζοντας τον έλεχγο Akaike καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι ο 
βέλτιστος αριθμός υστερήσεων είναι κ=2. Για κ=2, σύμφωνα με τον πίνακα 7 η 

χρονοσειράτου επιτοκίου δανεισμού είναι 1(1).

Πίνακας 8: ADF έλεγχος της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας

δρχ/δολάριο (λογάριθμος)

without trend with trend

DF -2,04 (-2,91) -2,30 (-3,49)

ADF(1) -1,29 (-2,91) -0,83 (-3,49)

ADF (2) -1,38 (-2,91) -1,09 (-3,49)

ADF (3) -1,39 (-2,91) -1,15 (-3,49)

ADF(4) -1,95 (-2,91) -1,83 (-3,49)

Τα στατιστικά δεδομένα του πίνακα 8 αποδεικνύουν την μη στασιμότητα της 

σειράς και μας οδηγεί στην διαμόρφωση των πρώτων διαφορών.

Πίνακας 9: ADF έλεγχος των πρώτων διαφορών της πραγματικής συναλ.

ισοτιμίας (δρχ/δολάριο)

without trend with trend

DF -10,10 (-2,91) -10,02 (-3,49)
ADF(1) -7,82 (-2,91) -7,89 (-3,49)

ADF (2) -4,77 (-2,91) -4,84 (-3,49)

ADF (3) -3,08 (-2,91) -3,80 (-3,49)

ADF (4) -2,80 (-2,91) -2,83 (-3,49)

Με βάση τον έλεγχο Akaike ο κατάλληλος αριθμός υστερήσεων είναι κ=3. Για 

κ=3 ο πίνακας 9 οδηγεί στο συμπέρασμα ότι και η χρονοσειρά αυτή είναι 1(1).



Πίνακας 10: ADF έλεγχος για την πραγματική συναλ. ισοτιμία δρχ/μάρκο

(λογάριθμος)

without trend with trend

DF -3.75 (-2.91) -3.69 (-3.49)

ADF(1) -2,04 (-2,91) -2,03 (-3,49)

ADF (2) -2,03 (-2,91) -2,03 (-3,49)

ADF (3) -1,85 (-2,91) -1,84 (-3,49)

ADF (4) -2,25 (-2,91) -2,24 (-3,49)

Εφόσον η σειρά είναι μη στάσιμη (Πίνακας 10) παίρνουμε τις πρώτες διαφορές.

Πίνακας 11: ADF έλεγχος για τις πρώτες διαφορές της πραγματικής συναλ.

ισοτιμίας (δρχ/μάρκο)

without trend with trend

DF -10,92 -10,89

ADF(1) -7,01 -6,91

ADF (2) -5,9 -5,83

ADF(3) -4,1 -4,11

ADF (4) -4,07 -4,04

Είναι φανερό από τον πίνακα 11 ότι και αυτή η χρονοσειρά είναι 1(1).

Πίνακας 12: ADF έλεγχος της πραγματικής συν. ισοτιμίας δρχ/γιεν (λογάριθμος)

without trend with trend

DF -1,47 -2,55
ADF(1) -2,06 -1,92

ADF (2) -2,04 -3,04

ADF (3) * -1,82 -2,80

ADF (4) -1,75 -2,50

Ο πίνακας 12 επιβεβαιώνε: την μη στασιμότητα της χρονοσειράς και επομένως 

συνεχίζουμε με τον έλεγχο των πρώτων διαφορών.



Πίνακας 13: ADF έλεγχος των πρώτων διαφορών της πραγματικής συν. ισοτιμίας

(δρχ/γιέν)

without trend with trend

DF -7,90 -7.83

ADF(1) -5.79 -5,83

ADF(2) -4,23 -4,22

ADF(3) -4,02 -4,00

ADF(4) -5,24 -5,22

Σύμφωνα με τον πίνακα 13 και αυτή η σειρά είναι 1(1).

Πίνακας 14: ADF έλεγχος της αστάθειας της πραγματικής συναλ. ισοτιμίας

δρχ/δολάριο (λογάριθμος)

without trend with trend

DF -6,84 -7,33

ADF(1) -5,01 -5,92

ADF (2) -3,73 -4,93

ADF (3) -2,98 -4,09

ADF (4) -2,77 -4,06

Αφού προσδιορίσαμε ότι ο βέλτιστος αριθμός των υστερήσεων είναι κ=2 και σε 

συνδυασμό μετά αποτελέσματα του πίνακα 14 καταλήγουμε στο

Πίνακας 15: ADF έλεγχος της αστάθειας δρχ/μάρκο (log)

without trend with trend

DF -7,01 -7,18

ADF(1) -5,63 -5,73

ADF (2) -4,14 -4,21

ADF (3) -3,80 -3,97

ADF (4) -3,83 -4,11



συμπέρασμα ότι η χρονοσειρά αυτή είναι 1(0). Στο ίδιο συμπέρασμα 

καταλήγουμε και για τις αστάθειες της πραγματικής συναλ. ισοτιμίας δρχ/μάρκο 

(κ=1) καιδρχ/γιέν (κ=1) (Πίνακες 15, 16).

Πίνακας 16: ADF έλεγχος για την αστάθεια δρχ/γιέν(Ιος)

without trend with trend

DF -6,06 -6,53

ADF(1) -4,45 -4,78

ADF (2) -3,78 -4,10

ADF(3) -3,14 -3,47

ADF (4) -2,12 -2,49

7.2.2 Στάδιο δεύτερο: 'Ελεγχος συνολοκλήρωσης των μεταβλητών

Το θέμα της ολοκλήρωσης των οικονομικών μεταβλητών ασχολείται με 

την εξέταση της στοχαστικής πορείας κάθε μιας μεταβλητής ξεχωριστά. 

Παρόλαυτα η οικονομική θεωριά ασχολείται με την εξέταση της 

αλληλεπίδρασης και εξέλιξης πολλών μεταβλητών μαζί.

Η μελέτη της συνολοκλήρωσης των μεταβλητών επιτρέπει μια δυναμική 

ανεξάρτητη πορεία των μεταβλητών στην βραχυχρόνια περίοδο, αλλά περικλύει 

και τα στοιχεία εκείνα των μεταβλητών, βάσει ενός υποδείγματος διόρθωσης 

σφάλματος, που υποδεικνύουν ένα μακροχρόνιο επίπεδο ισορροπίας. Στην 

συγκεκριμένη περίπτωση για τον έλεγχο της συνολοκλήρωσης των μεταβλητών 
ακολουθούμε την διαδικασία Johansen.

Θα εξετάσουμε κατά ακολουθία την συνολοκλήρωση τριών ομάδων 
μεταβλητών που είναι 1(1):

(α) λογάριθμος των ακαθάριστων επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου, λογάριθμος 

του πραγματικού ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος, επιτόκιο δανεισμού, 

λογάριθμος της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας δρχ/δολ.

(β) οι παραπάνω μεταβλητές με την διαφορά ότι τώρα παίρνω τον λογάριθμο της 

πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας δρχ/μάρκο.

(γ) οι παραπάνω μεταβλητές με την διαφορά ότι πλέον λαμβάνω τον λογάριθμο 

της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας δρχ/γιέν.



Johancen ML Procedure 

(trended case, trend in DGP) 

Cointegration LR test statistics 

Sample period: 1975:1 -1991:1, p=5 

i(1) variables: I. GDP, r, ERU

Πίνακας 17. A

Μηδενική Εναλλακτική Στατιστική 95% K.T.

r = 0 r = 1 34,50 27,07

r< 1 r = 2 18,77 20,97

r<2 r = 3 9,93 14,07

r<3 r = 4 1,04 3,76

Πίνακας 17.B

Μηδενική Εναλλακτική Στατιστική 95% K.T.

r = 0 r = 1 64,24 47,21

r< 1 r = 2 29,74 29,68

r<2 r = 3 10,97 15,41

r<3 r = 4 1,04 3,76

Από τους πίνακες 17.A και 17.B συμπεραίνουμε ότι υπάρχει διάνυσμα 

συνολοκλήρωσης με κανονικοποιημένη μορφή

α* = (-1,000 0,94634 0,15558 0,58099)

Η αντίστοιχη μακροχρόνια σχέση δίνεται από

l(t) = 0,94634GDP(t) + 0,15558r(t) + 0,58099ERU(t) + e,(t) (7.4)



όπου ERU είναι ο λογάριθμος της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας 

δρχ/δολάριο. Παρατηρούμε ότι ο συντελεστής της πραγματικής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι σε σχέση βέβαια και με τις υπόλοιπες 

μεταβλητές αρκετά σημαντικός. Τουλάχιστον μακροχρόνια μια μοναδιαία 
μεταβολή του λογαρίθμου της συναλλαγματικής ισοτιμίας δρχ/δολάριο 

προκαλεί μια αύξηση στις επενδύσεις της τάξεως του 0,58.

Johansen ML Procedure 

(trended case, trend in DGP)

Cointegration LR test statistics 

Sample period: 1975:1 -1991:1, p=5 

1(1) variables: I, GDP, r, ERG

Πίνακας 18. A

Μηδενική Εναλλακτική Στατιστική 95% K.T.

r = 0 r = 1 22,46 27,07

r< 1 r = 2 20,84 20,96

r<2 r = 3 9,73 14,07

r<3 r = 4 0,64 3,76

Πίνακας 18.Β

Μηδενική Εναλλακτική Στατιστική 95% K.T

r = 0 r = 1 53,67 47,21

r< 1 r = 2 31,21 29,68

r<2 r = 3 10,37 15,41

r<3 r = 4 0,64 3,76

Με βάση τους πίνακες 18.Α και 18.Β καταλήγω στο συμπέρασμα ότι υπάρχει 

διάνυσμα συνολοκλήρωσης του οποίου η κανονικοποιημένη μορφή είναι:

α* = (-1,000 1,4858 0,28937 3,8379)



Επομένως η αντίστοιχη μακροχρόνια σχέση των μεταβλητών δίνεται από:

l(t) = 1,4858GDP(t) + 0,28937r(t) + 3.83379ERG(t) + e2(t) (7.5) 

όπου ERG είναι ο λογάριθμος της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας 

δρχ/μάρκου. Παρατηρούμε ότι τουλάχιστον μακροχρόνια μια μοναδιαία 

μεταβολή της συναλλαγματικής ισοτιμίας προκαλεί μια αύξηση της τάξης του 
3,84.

Johansen ML Procedure 

(trended case, trend in DGP) 

Cointegration LR test statistics 

Samp e period: 1975:1 1991:1, p=5 

1(1) variables: I, GDP, r, ERJ

Πίνακας 19. A

Μηδενική Εναλλακτική Στατιστική 95% Κ.Τ.

r = 0 r = 1 23,15 27,08

r< 1 r = 2 14,08 20,97

r<2 r = 3 9,51 14,07

r<3 r = 4 0,15 3,76

Πίνακας 19.B

Μηδενική Εναλλακτική Στατιστική 95% Κ.Τ. 90% Κ.Τ.

r = 0 r = 1 46,90 47,21 43,95

r < 1 r = 2 23,75 29,68 26,73

r<2 r = 3 9,66 15,41 13,32

r<3 r = 4 0,15 3,76 2,69

Από τους πίνακες 19.Α και 19.Β καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι για α=0,1 

υπάρχει διάνυσμα συνολοκλήρωσης με κανονικοποιημένη μορφή:

α* = (-1,000 0,0029042 0,013167 -0,44687)



Και η αντίστοιχη μακροχρόνια σχέση δίνεται από:

l(t) = 0,0029042GDP(t) + 0,013167r(t) - 0.44687ERJ(t) + e3(t) (7.6) 

όπου ERJ είναι ο λογάριθμος της πραγματικής ισοτιμίας δρχ/γιέν. Παρατηρούμε 

ότι μακροχρόνια μια μοναδιαία αύξηση της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας οδηγεί σε μια μείωση των επενδύσεων της τάξης του 0,45.

Επομένως έχοντας υπόψη μας ότι τα στοιχεία είναι τριμηνιαία και 

επομένως θα πρέπει να λάβουμε υπόψη μας την επίδραση που έχει κάθε τρίμηνο 

στην διαμόρφωση της επενδυτικής δραστηριότας και με σκοπό την 

εξουδετέρωση των όποιων προβλημάτων αυτοσυσχέτισης και 

ετεροσκεδαστικότητας οι προς εκτίμηση εξισώσεις θα είναι οι ακόλουθες,

4 4 4 4
Dl(t) = kc + ZaiDGDP(t-i) + Zb,Dr(t-i) + ZciDERU(t-i) + ZdpU2(t-i) + 

i=0 i=0 i=0 i=0

4
+ ZfiDI(t-i)+mei(t) (7.7)
i=0

4 44 4
Dl(t) = kc + ZaiDGDP(t-i) + IbiDr(t-i) + IpDERG(t-i) + IdpG2(t-i) + 

i=0 i=0 i=0 i=0

4
+ ZfiDI(t-i) + me2(t) (7.8)

i=0

4 4 4 4
Dl(t) = kc + ZaDGDP(t-i) + Zb,Dr(t-i) + Zc,DERJ(t-i) + IdpJ2(t-i) + 

i=0 i = 0 i=0 i = 0

4
+ XfiDI(t-i) + me3(t) (7.9)

i=0

όπου oU2 aG2 σϋ2 είναι αντίστοιχα ο λογάριθμος των ασταθειών των τριών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών δρχ/δολάριο, δρχ/μάρκο και δρχ/γιέν και e,, e2, e3 

είνατα κατάλοιπα των παλινδρομήσεων (7.4, 7.5 και 7.6).

7.3 Αποτελέσματα εκτίμησης



7.3.1 Περίπτωση δρχ/δολάριο

Τα αποτελέσματα από την εκτίμηση της (7.7) σε όλο το δείγμα 1975:1 έως 1991:1 

δίνονται από τον πίνακα 20:

Πίνακας 20: Επένδυση και συναλλαγματική ισοτιμία δρχ/δολάριο

Μεταβλητές Συντελεστές T-ratio

C 0.70 3.65

DGDP 0,17 0,49

DGDP(-I) -0,37 -0,99

DGDP(-2) -0,19 -0,46

DGDP(-3) -0,52 -1,30

DGDP.(-4) -0,06 -0,16

Dr 0,04 1,71

Dr(-1) -0,001 -0,00

Dr (-2) 0,05 2,21

Dr(-3) 0,01 0,40

Dr (-4) -0,003 -0,22

DERU 0,51 2,84

DERU(-I) 0,47 2,22

DERU (-2) 0,18 0,72

DERU (-3) 0,59 2,73

DERU (-4) 0,36 2,65

aU" -0,01 -1,43

0,003 0,84

συζ(-2) 0,001 0,44

συ2 (-3) 0,01 1,72

συ2 (-4) -0,004 -1,07

E, 0,26 3,13

D1 (-1) -0,75 -5,26

DI(-2) -0,50 -3,54



DI (-3) -0,59 -4,3

DI(-4) -0,30 -2,15

Στην εκτίμηση μιας εξίσωσης προκύπτει το ζήτημα των 

υπερταυτοποιημένων περιορισμών. Στην συγκεκριμένη περίπτωση ελέγχεται 

εάν οι μη στατιστικά σημαντικοί συντελεστές των μεταβλητών είναι όλοι 

ταυτόχρονα μηδέν.

Τρεις κυρίως στατιστικές χρησιμοποιούνται για τον έλεγχο αυτών των 

υποθέσεων: ο λόγος πιθανοφάνειας (LR), ο πολλαπλασιαστής του Lagradge 

(LM) και η F στατιστική. Στην περίπτωση της εκτιμημένης εξίσωσης (7.7) η 

μηδενική υπόθεση είναι της μορφής:

Η0: al =a2=a3=a4=b1 =b3 = b4=c2=d1 =d2=d4=0

Για την οποία οι στατιστικές συναρτήσεις δίνουν:

LR: Χ2(11) = 12,87 (19,68)’

LM: Χ2(11) = 14,48

F(11,34) =0,8 (2,08)

που σημαίνει ότι η μηδενική υπόθεση δεν μπορεί να απορριφθεί. Στη συνέχεια 

εκτιμούμε την εξίσωση που προκύπτει κάτω από τους παραπάνω περιορισμούς. 

Εάν και σ’αυτήν την περίπτωση προκύψουν μη στατιστικά σημαντικοί 

συντελεστές ακολουθώ την ίδια διαδικασία. Στον πίνακα 21 παρουσιάζεται η 

τελική εκτιμόμενη εξίσωση και οι αντίστοιχοι διαγνωστικοί έλεγχοι.

Το πρώτο που παρατηρούμε είναι ότι τόσο οι μεταβολές, όσο και η 

αστάθεια της συναλλαγματικής ισοτιμίας (δρχ/δολάριο), και βραχυχρόνια, έχουν 

στατιστικά σημαντική επίδραση στις επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου. Μια 

υποτίμηση (ανατίμηση) του Ελληνικού νομίσματος οδηγεί σε αύξηση (μείωση) 

των Ελληνικών επενδύσεων. Αυτό το αποτέλεσμα συμβαδίζει με την 

παραδοσιακή θεωρία σχετικά με την πραγματική επίδραση των μεταβολών της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας.

1 Οι τιμές μέσα στις παρενθέσεις αποτελούν τις κριτικές τιμές.



Η επίδραση της αστάθειας της συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι 

στατιστικά σημαντική, αλλά το πρόσημο, που της αντιστοιχεί μεταβάλλεται με το 

χρόνο, από εξάμηνο σε εξάμηνο. Παρόλαυτα αν υποθέσουμε ότι η αστάθεια της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας μεταβάλλεται κατά μια μονάδα τόσο στο πρώτο, όσο 

και στο τρίτο εξάμηνο του ίδιου έτους, τότε στο τέλος του χρόνου η επένδυση θα 

αυξηθεί κατά 0,03%.

Πίνακας 21

Μεταβλητές Συντελεστές Τυπικό σφάλμα Τ

C 0,41 0,07 5,72

DGDP 0,25 0,06 4,45

Dr (-2) 0,04 0,01 2,95

DERU 0,33 0,15 2,19

DERU(-3) 0,39 0,15 2,66

DERU (-4) 0,21 0,11 1,85

συ" -0,0070 0,00 -2,08

συ2(-3) 0,0073 0,00 2,30

Ε1 0,15 0,02 6,12

Dl(-1) -0,56 0,90 -6,20

DI (-2) -0,37 0,11 -3,39

DI (-3) -0,59 0,09 -6,53

Αυτοσυσχέτιση Χζ(4)=6,01 (9,49)’

Συναρτησιακή μορφ Χ2(1) =0,65 (3,8* 

Κανονικότητα X2(2) = 1,18 (5,99)

Ετεροσκεδαστικότητα Χ2(1)=2,32 (3,8 

R2 = 0,77 

DW = 2,3

F(4,44) = 0,42 (2,61)

[) F(1,47) =0,79 (4,04)

4) F(1,58) =2,37 (4,00)

1 Οι τιμές μέσα στις παρενθέσεις είναι οι κριτικές τιμές.



7.3.2 Περίπτωση δρχ/μάρκο

Στον πίνακα 22 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα που πρ ^κύπτουν από 

την εκτίμηση της εξίσωσης (7.8). Όπως και προηγουμένως, είναι αναγκαίος ο 
έλεγχος υπερταυτοποίησης των περιορισμών με απότερο σκοπό τον 
προσδιορισμό της τελικής εξίσωσης που θα πρέπει να εκτιμήσουμε.

Πίνακας 22

Μεταβλητές Συντελεστές T

C 1,80 1,82

Dl(-1) -0,84 -4,98

DI (-2) -0,67 -4,03

D1 (-3) -0,73 -4,36

DI(-4) -0,22 -1,22

DGDP 0,28 0,74

DGDP(-I) 0,35 1,08

DGDP(-2) 0,60 1,73

DGDP(-3) 0,37 1,05

DGDP(-4) 0,52 1,25

Dr 0,04 1,69

Dr(-1) -0,02 -0,65

Dr(-2) 0,04 1,64

Dr (-3) 0,009 0,34

Dr (-4) 0,002 0,10

DERG 0,21 0,80

DERG(-I) -0,15 -0,57

DERG (-2) -0,52 -2,02

DERG (-3) -0,45 -1,72

DERG (-4) -0,01 -0,051

oG2 -0,007 -1,44



aGz 0,002 0,43

aGz 0,001 0,22

aG2 0,004 0,97

aGz -0,005 -1,02

_
0,08 1,75

Ελέγχουμε την υπόθεση: “όλοι οι μη στατιστικά σημαντικοί συντελεστές είναι 

μηδέν”.

Ηο: 3() = 3ΐ = 83 = 34= b 1 =03 — b4=Co = Ci =C4 = do = d1 = d2 = d3 = d4 = f4 = 0

LR: Χ2(16) =20,14 (26,3)

LM: Χ2(16)=24,54 

F(16,34) = 1,07 (2,01)

Είναι φανερό ότι η μηδενική υπόθεση δεν μπορεί να απορριφθεί και επομένως θα 

πρέπει να διώξουμε τις μεταβλητές αυτές

Στον πίνακα 23 παρουσιάζονται τα στατιστικά αποτελέσματα από την 

εκτίμηση της τελικής εξίσωσης, που προκύπτει μετά από την διαδικασία ελέγχου 

της υπερταυτοποίησης των περιορισμών.

Πίνακας 23

Μεταβλητές Συντελεστές Τυπικό σφάλμα Τ

C 1.7 0,41 4,19

D1 (-1) -0,63 0,10 -6,19

DI(-2) -0,39 0,13 -3,03

DI(-3) -0,52 0,11 -4,82

DGDP(-2) -0,20 0,07 -2,73

Dr (-2) 0,04 0,02 2,22

e2 0,08 0,02 4,18

Αυτοσυσχέτιση X2 (4) = 1,97 F(4,44)=0,42

Συναρτησιακή μορφή X2(1)=0,90 F(1,47) =0,79

Κανονικότητα Χ2(2) = 1,54

Ετεροσκεδαστικότητα Χ2(1)=2.35 F(1,58) =2,37

R2 =0,60

DW=2,1



Παρατηρούμε ότι, τουλάχιστον βραχυχρόνια, οι μεταβολές και η 

αστάθεια της συναλλαγματικής ισοτιμίας (δρχ/μάρκο) δεν έχουν στατιστικά 

σημαντική επίδραση επί των επενδύσεων. Βέβαια έχουμε δει ότι μακροχρόνια το 

επίπεδο της συναλλαγματικής ισοτιμίας έχει σημαντική θετική επίδραση στην 

επένδυση, με άλλα λόγια επηρεάζει θετικά το επίπεδο ισορροπίας των 
επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου.

7.3.3 Περίπτωση δρχ/γιέν

Στον πίνακα 24 δίνονται τα στατιστικά δεδομένα που προκύπτουν από την 

εκτίμηση της εξίσωσης (7.9)

Πίνακας 24

Μεταβολές Συντελεστές T

C -5,51 -5,34

□Ι(-1) -0,85 -6,82

DI(-2) -0,68 -5,44

DI(-3) -0,62 -4,75

D1 (-4) -0,21 -1,70

DGDP 0,40 1,44

DGDP(-I) 0,41 1,82

DGDP(-2) 0,45 1,88

DGDP(-3) 0,40 1,80

DGDP(-4) 0,11 0,40

Dr -0,03 -2,00

Dr(-1) -0,02 -1,02

Dr (-2) -0,006 -0,32

Dr(-3) -0,01 -0,69

Dr(-4) -0,02 -1,14

DERJ -0,19 -1,55

DERJ(-I) -0,24 -1,93

DERJ (-2) -0,38 -2,77



DERJ(-3) -0,41 -2,56

DERJ(-4) -0,17 -1,49

σϋζ -0,00 -0,23

σύ2(-1) -0.002 -0,82

σϋζ(-2) 0,004 0,94

σύ2(-3) 0,003 1,26

σύ*(-4) -0,000 -0,15

ε3 0,60 5,57

Ελέγχω για άλλη μια φορά την μηδενική υπόθεση: “όλοι οι μη στατιστικά 

σημαντικοί συντελεστές, εκτός του DGDGP, είναι μηδέν".

Η0: a4=b1 = b2=b3=04=00 = 04=00=0! = d2=d3 = d4=f4=0

LR:X2(13) = 18,73 (22,36)

LM: X2(13)=22,45 

F(13,34) = 1,18 (2,09)

Με βάση τις παραπάνω στατιστικές η μηδενική υπόθεση δεν μπορεί να 

απορριφθεί. Τα αποτελέσματα, που προκύπτουν από την εκτίμηση της τελικής 

εξίσωσης (μετά τους ελέγχους υπερταυτοποίησης) δίνονται από τον πίνακα 25.

Πίνακας 25

Μεταβολές Συντελεστές Τυπικό Σφάλμα Τ

C -5,03 0,71 -7,10

D1 (-1) -0,65 0,07 -8,83

DI (-2) -0,51 0,10 -5,25

DI (-3) -0,38 0,08 -4,84

DGDP 0,33 0,14 2,28

DGDP(-2) 0,27 0,15 1,80

Dr -0,02 0,01 -2,02

DERJ(-I) -0,30 0,12 -2,51

DERJ(-2) -0,20 0,12 -1,76



Αυτοσυσχέτιση 

Συναρτησιακή Μορφή 

Κανονικότητα 

Ετεροσκεδαστικότητα

e3

Χ2(4) = 13,95 

Χ2(1)=2,85 

Χζ(2)=2,68 

Χ2(1) =0,17

0,54

R2 =0,81

DW = 1,4

0,07 7,19

F(4,47)=3,48 

F(1,50) =2,45

F(1,59) =0,16

Οι μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας (δρχ/γιεν), και 

βραχυχρόνια, έχουν στατιστικά σημαντική αρνητική επίδραση επί των 

επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου. Μια υποτίμηση (ανατίμηση) του Ελληνικού 

νομίσματος οδηγεί σε μείωση (αύξηση) των Ελληνικών επενδύσεων. Αυτό βέβαια 

έρχεται σε αντίθεση με την συνηθισμένη ερμηνεία που δίνεται στην σχέση 

συναλλαγματικής ισοτιμίας και επένδυσης.



ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Το πρώτο βασικό συμπέρασμα είναι ότι η επίδραση της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας στην διαμόρφωση του επιπέδου ισορροπίας του συνόλου των 
επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου είναι ιδιαίτερα σημαντική. Από εκεί και πέρα η 

επίδραση της αστάθειας της συναλλαγματικής ισοτιμίας, βραχυχρόνια, όταν 

αυτή είναι στατιστικά σημαντική μεταβάλλεται με το χρόνο. Όμως αν 

θεωρήσουμε το άθροισμα των συντελεστών που αντιστοιχούν στην αστάθεια της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας (συμπεριλαμβάνοντας και τους μη στατιστικά 

σημαντικούς) μπορούμε να συμπεράνουμε ότι τελικά η επίδραση της είναι 

θετική. Αυτό σημαίνει ότι αύξηση της αβεβαιότητας οδηγεί στην ενίσχυση της 

επενδυτικής δραστηριότητας. Αυτό έρχεται να επαληθεύσει την θέση πολλών 

ερευνητών που υποστηρίζουν ότι η αύξηση της αβεβαιότητας οδηγεί σε αύξηση 

των προσδοκόμενων κερδών και επομένως σε αύξηση της ζήτησης για κεφάλαιο. 

Ταυτόχρονα έρχεται σε αντίθεση με αυτούς που πιστεύουν ότι η αύξηση του 

κόστους ευκαιρίας υπερέχει έναντι της αύξησης του οριακού προϊόντος και γι’ 

αυτό το λόγο η αύξηση της αβεβαιότητας προκαλεί επιπλέον μείωση της 

ζήτησης για κεφάλαιο.

Αυτό που είναι ιδιαίτερα εντυπωσιακό είναι ότι, με εξαίρεση την 

συναλλαγματική ισοτιμία δρχ/δολάριο, στις άλλες περιπτώσεις, οι μεταβολές 

της συναλλαγματικής ισοτιμίας επιδρούν αρνητικά στην διαμόρφωση της 
επενδυτικής δαπάνης. Αυτό το αποτέλεσμα προκύπτει πιθανόν επειδή η 

επίδραση της συναλλαγματικής ισοτιμίας στο εισόδημα και τον πλούτο 
κυριαρχεί έναντι των επιδράσεών της στην ζήτηση για διεθνή αγαθά και στην 

παραγωγή. Μια εναλλακτική ερμηνεία εξήγησης αυτού του αποτελέσματος 

στηρίζεται στο ακόλουθο σενάριο: “ Στην περίπτωση που ο αριθμός των ξένων 

αγορών στις οποίες στρέφονται οι εξαγωγείς-παραγωγοί είναι περιορισμένος, 

ενώ ταυτόχρονα η εξάρτησή τους από τις εισαγώμενες εισροές, που 

χρησιμοποιούν στην παραγωγή, είναι καθολική, μια υποτίμηση του εγχώριου 

νομίσματος οδηγεί σε αύξηση του κόστους παραγωγής και επομένως σε μείωση 

των κερδών.



Ο βασικός σκοπός της μελέτης ήταν φυσικά η ανίχνευση και ανάλυση της 

επίδρασης της συναλλαγματικής ισοτιμίας επί των επενδύσεων πάγιου 

κεφαλαίου. Ταυτόχρονα όμως αυτή η μελέτη δίνει το έναυσμα για περαιτέρω 

ανάλυση των προσδιοριστικών παραγόντων της επενδυτικής δαπάνης, Αυτό που 

κάθε ερευνητής έχει συνειδητοποιήσει είναι ότι οι σημερινές οικονομικές 

δραστηριότητες είναι διαφορετικές από εκείνες του παρελθόντος.

Η διεθνοποίηση του εμπορίου και όλων σχεδών των οικονομικών 

δραστηριοτήτων αποτελεί φαινόμενο της εποχής μας, που εξελλίσεται ραγδαία. 

Ακριβώς επειδή οι επενδύσεις αποτελούν την αναγκαία προϋπόθεση για την 

ανάπτυξη, η μελέτη τους απαιτούν την χρήση κάθε νέας πληροφορίας και κάθε 

νέου δεδομένου σε συνδυασμό με την παραδοσιακή θεωρία. Αυτός ήταν και ο 

στόχος της μελέτης: η εισαγωγή της συναλλαγματικής ισοτιμίας (μιας ιδαίτερα 

σημαντικής πληροφορίας-μεταβλητής κάτω από το πρίσμα των 

διεθνοποιημένων οικονομικών δραστηριοτήτων) στην παραδοσιακή θεωρία 

επένδυσης.
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