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Πεξίιεςε 

 

Σηελ εξγαζία πνπ αθνινπζεί εμεηάδνληαη νη νηθνλνκίεο ηεο Ιαπσλίαο, ηεο Αγγιίαο θαη 

ησλ ΗΠΑ σο πξνο ηηο επηδξάζεηο πνπ αζθνχλ ζηελ ηδησηηθή θαηαλάισζή ηνπο νη 

ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο κεηαβνιέο ησλ δχν πην ζεκαληηθψλ παξαγφλησλ πνπ ηελ 

επεξεάδνπλ: ε αγνξά αθηλήησλ θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο.  

 

Καηά ηελ έξεπλά καο ζην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 1980 έσο ην ηέινο ηνπ 2008 

ειέγμακε ηα θαηλφκελα απνηειέζκαηνο πινχηνπ (wealth effect) θαη αζπκκεηξίαο 

θαηαλάισζεο γηα ηηο ηξεηο νηθνλνκίεο θαη θαηαιήμακε φηη ζηελ Ιαπσλία δελ 

εκθαλίδνληαη θαηλφκελα απνηειέζκαηνο πινχηνπ ζηελ θαηαλάισζε απφ θαλέλα απφ 

ηα δχν θαλάιηα (αθίλεηα, κεηνρέο). Σηελ Αγγιία δηαπηζηψλεηαη απνηέιεζκα πινχηνπ 

ζηελ θαηαλάισζε κε επαηζζεζία απφ ηηο αξλεηηθέο κεηαβνιέο ηφζν ηεο αγνξάο 

αθηλήησλ φζν θαη απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Οκνίσο, ζηηο ΗΠΑ, 

δηαπηζηψλεηαη απνηέιεζκα πινχηνπ κε επαηζζεζία σο πξνο ηηο αξλεηηθέο κεηαβνιέο 

ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. 

 

Σηελ εηζαγσγή ηεο εξγαζίαο γίλεηαη αλάιπζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβνιψλ ησλ 

εμεηαδφκελσλ ρψξσλ θαη αθνινπζεί ζχγθξηζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο. Σην πξψην 

κέξνο αλαιχεηαη ην θαηλφκελν ηνπ απνηειέζκαηνο πινχηνπ θαη ε ζεσξία θχθινπ 

δσήο ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη. Σην δεχηεξν κέξνο αλαθέξνληαη ηα απνηειέζκαηα 

παιηφηεξσλ εξεπλψλ ζην αληηθείκελν ηεο εξγαζίαο θαη αλαιχνληαη δηεμνδηθά θάπνηεο 

εμ απηψλ. Η κεζνδνινγία θαη ε εκπεηξηθή αλάιπζε βξίζθνληαη ζην ηξίην κέξνο θαη ε 

εξγαζία θιείλεη κε ηα ζπκπεξάζκαηα. 



 - 4 - 

 

Δηζαγσγή 

 
Δμειίμεηο ζηελ αγνξά αθηλήησλ θαη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα ηελ 

Αγγιία, Ιαπσλία, ΗΠΑ ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο 

 

Με εμαίξεζε ηελ Ιαπσλία, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ζηελ Αγγιία θαη 

ζηηο ΗΠΑ επήιζε κεγάιε αχμεζε ηνπ πινχηνπ ησλ λνηθνθπξηψλ ε νπνία θπξίσο 

πξνήιζε απφ ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελ γέλεη θαη 

εηδηθφηεξα απφ ηελ κεγάιε αχμεζε ηνπ πινχηνπ απφ ην ραξηνθπιάθην κεηνρψλ πνπ 

θαηείραλ. Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 θαη κέρξη ηηο αξρέο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1990 νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είραλ κηα ζπλερή κελ αιιά κηθξή αλνδηθή 

ηάζε. Απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 σζηφζν, ηα ρξεκαηηζηήξηα αλέβεθαλ 

θαηαθφξπθα κέρξη λα θαηαξξεχζνπλ ην 2001. Μέρξη ηνλ Σεπηέκβξε ηνπ 2002 νη 

κεγαιχηεξνη δείθηεο ρξεκαηηζηεξηαθψλ κεηνρψλ είραλ ράζεη έσο θαη ην 40% ηεο 

αμίαο ηνπο, ε νπνία είρε θνξπθσζεί ην 2000 ηφζν ζηελ Αγγιία φζν θαη ζηελ Ακεξηθή, 

ελψ ζηελ Ιαπσλία νη αληίζηνηρνη δείθηεο έραζαλ κέρξη θαη 50% ηεο αμίαο ηνπο. 

 

Τν κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ αληίζεηα, δηαθέξεη αλάκεζα ζηηο 

ρψξεο ζεκαληηθά ζηελ πεξίνδν απφ ην 1970 κέρξη θαη ην 2001. Σηελ πεξίνδν απηή, νη 

απμνκεηψζεηο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ήηαλ ηδηαίηεξα κεγάιεο ζηελ Ιαπσλία θαη ζηελ 

Αγγιία ελψ γηα ηηο ΗΠΑ ηδηαίηεξα κηθξέο. Σε αληίζεζε κε ηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα, 

φπνπ αθνινχζεζαλ θνηλή πνξεία φιε απηή ηελ πεξίνδν, νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

αθηλήησλ δηέθεξαλ απφ ρψξα ζε ρψξα. Σην δηάζηεκα κεηαμχ 1995 θαη 2001 νη ηηκέο 

αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ θαη απμήζεθαλ πάλσ απφ 20% ελψ ζηελ Αγγιία ζρεδφλ 

δηπιαζηάζηεθαλ. Σηελ Ιαπσλία αληίζεηα παξέκεηλαλ ακεηάβιεηεο. 

 

Η θαηαλνκή ηνπ πινχηνπ ησλ λνηθνθπξηψλ ζε φιε απηή ηελ πεξίνδν ζηηο ππφ 

εμέηαζε ρψξεο κεηαβιήζεθε ζεκαληηθά ζαλ απνηέιεζκα ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Καη ζηηο ηξεηο ρψξεο ην πνζνζηφ θαηνρήο αθηλήησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κεηψζεθε θαη απμήζεθε ην πνζνζηφ θαηνρήο κεηνρψλ θαη 

άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δηδηθά ζηελ Αγγιία θαη ηηο ΗΠΑ, ε θαηνρή κεηνρψλ 

ήηαλ ήδε ην θπξίαξρν ζηνηρείν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ λνηθνθπξηψλ ηελ δεθαεηία 

ηνπ ΄80 θαη έθηαζε λα απνηειεί ηα 2/3 ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ζηα ηέιε ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ ΄90. Σηελ Ιαπσλία, ελψ απμήζεθε ην κεξίδην θαηνρήο κεηνρψλ δελ 
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απμήζεθε ηφζν δξακαηηθά θαη επηπιένλ κεηψζεθε ην κεξίδην θαηνρήο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο. Σηνλ πίλαθα, απεηθνλίδεηαη ε δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ 

λνηθνθπξηψλ ην 1980 θαη ην 1990 ζηηο ηξεηο ρψξεο. 

  
Πίνακας 1: διάρθρωζη ηοσ ταρηοθσλακίοσ ηων νοικοκσριών 

 ΗΠΑ Αγγλία Ιαπωνία 
 Ακίνητα Μετοτές Άλλα 

στοιτεία 
Ακίνητα Μετοτές Άλλα 

στοιτεία 
Ακίνητα Μετοτές Άλλα 

στοιτεία 
1980 21.4% 63.7% 14.9% 35.5% 42.5% 22% 10.6% 30.7% 58.7% 

1999 13.3% 77.4% 9.3% 29.2% 62.9% 7.9% 3.9% 46.1% 50% 

 
(πεγή: OECD Financial Accounts of OECD countries) 

 

Η θαηαλνκή ηνπ πινχηνπ απφ κεηνρέο επίζεο έρεη εμειηρζεί απφ ην 1980 θαη έπεηηα 

κε δηαθνξεηηθνχο ξπζκνχο ζηηο ηξεηο ρψξεο. Σηηο ΗΠΑ απφ ην 1980 ν πινχηνο πνπ 

πξνέξρεηαη απφ κεηνρέο θαηαιακβάλεη νινέλα θαη κεγαιχηεξν κεξίδην θαη κέρξη ην 

2000 έρεη ζρεδφλ ηξηπιαζηαζηεί, ζηελ Αγγιία επίζεο έρεη ζρεδφλ ηξηπιαζηαζηεί αιιά 

απφ ην 1995 θαη έπεηηα έρεη ζηαζεξνπνηεζεί θαη ηέινο ζηελ Ιαπσλία κέζα ζε 20 

ρξφληα έρεη απμεζεί ειάρηζηα θαη κάιηζηα απφ ην 1995 έσο ην 2000 κεηψζεθε. 

 
Πίνακας 2: ποζοζηό % καηανομής ηοσ πλούηοσ από μεηοτές ζε ζτέζη με ηον ζσνολικό πλούηο 

ηων νοικοκσριών 

 1980 1995 2000 

ΗΠΑ 9.6% 19.6% 25.3% 

Αγγλία 5,5% 13.6% 14.6% 

Ιαπωνία 4.7% 5.8% 5.3% 

 
(πεγή: OECD Financial Accounts of OECD countries) 

 

Δπηπιένλ, απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη έπεηηα, ν πιεζπζκφο ησλ θαηφρσλ 

κεηνρψλ απμήζεθε ηδηαίηεξα ζηελ Αγγιία πηζαλφηαηα ιφγσ θάπνησλ πξνγξακκάησλ 

ηδησηηθνπνίεζεο θαη ζηηο ΗΠΑ ε αχμεζε επήιζε απφ ηελ απφδνζε ησλ ζπληάμεσλ κε 

ηελ κνξθή κεηνρψλ. Μπνξεί λα επηζεκαλζεί ε αλνκνηνκνξθία ηεο θαηαλνκήο ησλ 

κεηνρψλ ζηνπο πιεζπζκνχο θαη ησλ δχν ρσξψλ αθνχ ζηελ Αγγιία ηα πςειφηεξα 

νηθνλνκηθά ζηξψκαηα θαηείραλ ην 1996 ζρεδφλ ην 40% ηνπ ζπλνιηθνχ πινχηνπ απφ 

κεηνρέο θαη ζηηο ΗΠΑ αληίζηνηρα ην 1998 θαηείραλ ην 57%. 

 

Πίνακας 3: Καηοτή μεηοτών ανά οικονομική ομάδα νοικοκσριών 

 Ποσοστό Πληθσσμού 1993 1996 
Αγγλία    

Κατώτατο τεταρτημόριο 25% 8.2% 13.4% 
Μεσαίο κάτω 
τεταρτημόριο 

25% 14.8% 15.6% 

Μεσαίο πάνω 
τεταρτημόριο 

25% 27% 26.5%0 
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Ανώτατο τεταρτημόριο 25% 41.3% 37.9% 
    

ΗΠΑ  1995 1998 

<850 12.6% 2.3% 3.8% 
850-2100 24.8% 8.4% 7.2% 

2100-4150 28.8% 13.9% 17.7% 
4150-8350 25.2% 24.7% 27.7% 

>8350 8.6% 43.6% 56.6% 
 

(πεγή: Bank of England, Institute for Fiscal studies and Federal Reserve Board) 

 

(* φζνλ αθνξά ηηο ΗΠΑ ν πίλαθαο δηαβάδεηαη σο εμήο: ην 1995 ην 12.6% ηνπ ζπλνιηθνχ εηζνδήκαηνο 

ησλ Ακεξηθαλψλ κε κεληαίν εηζφδεκα έσο 850$ θαηείρε ην 2.3% ησλ κεηνρψλ) 
 

 

Αληίζεηα ε θαηαλνκή ησλ αθηλήησλ είλαη πνιχ πην νκαιή θαη ζηηο ηξεηο ρψξεο αθνχ 

πεξίπνπ ην 60% ηνπ πιεζπζκνχ θαηείρε ην 2001 ηδηφθηεηε αθίλεηε πεξηνπζία. 

Δηδηθά, ζηηο ΗΠΑ, ην 2001 ην 68% ησλ λνηθνθπξηψλ θαηείρε ηδηφθηεηε αθίλεηε 

πεξηνπζία ελψ κφιηο ην 52% θαηείρε κεηνρέο είηε άκεζα είηε έκκεζα. Τν θνξπθαίν 

1% ησλ θαηφρσλ κεηνρψλ, θαηείρε ην 33,5% ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ πινχηνπ ελψ 

αληίζεηα ην θνξπθαίν 1% ησλ ηδηνθηεηψλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο έιεγρε κφιηο ην 13% 

ηνπ ζπλνιηθνχ πινχηνπ αθηλήησλ. Δπηπιένλ, νη θαηψηεξεο νηθνλνκηθέο νκάδεο 

θαηείραλ ην 2.5% ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ πινχηνπ ελψ νη αληίζηνηρεο νηθνλνκηθέο 

νκάδεο έιεγραλ ην 12.7% ηεο αγνξάο αθηλήησλ. 

 

Γηαθνξέο αλάκεζα ζηηο νηθνλνκίεο ησλ ππό εμέηαζε ρσξώλ 

 

Απφ ηελ κέρξη ηψξα αλάιπζε πξνθχπηνπλ θάπνηεο βαζηθέο δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο 

ππφ εμέηαζε ρψξεο. Η Αγγιία κε ηηο ΗΠΑ θαίλεηαη φηη έρνπλ αξθεηά θνηλά ζηνηρεία 

κεηαμχ ηνπο ζε αληίζεζε κε ηελ Ιαπσλία. Σηηο Αγγινζαμνληθέο ρψξεο ην κέζν 

λνηθνθπξηφ επελδχεη κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ζε 

κεηνρέο (ην 1999 ζηηο ΗΠΑ ην πνζνζηφ αλεξρφηαλ ζε 77.4%, ζηελ Αγγιία ζε 62.9% 

θαη ζηελ Ιαπσλία ην 46.1% πίλαθαο 1) θαη επηπιένλ είλαη πην εμαξηεκέλν απφ ηηο 

κεηνρέο θαζψο, φπσο πξνείπακε ην 2000 ζηηο ΗΠΑ ν πινχηνο πνπ πξνεξρφηαλ απφ 

κεηνρέο ζπλείζθεξε ην 25.3% ηνπ ζπλνιηθνχ πινχηνπ, ζηελ Αγγιία ην αληίζηνηρν 

πνζνζηφ αλεξρφηαλ ζε 14.6% ελψ ζηελ Ιαπσλία κφιηο ην 5.3% ηνπ πινχηνπ ησλ 

λνηθνθπξηψλ πξνεξρφηαλ απφ ηελ θαηνρή κεηνρψλ (πίλαθαο 2). Δπηπιένλ, φζνλ 

αθνξά ην πνζνζηφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ λνηθνθπξηψλ πνπ είλαη επελδεδπκέλν ζε 

αθίλεηα, ζηελ Αγγιία ην πνζνζηφ αλέξρεηαη ζε 29.2%, ζηηο ΗΠΑ ζε 13.3% θαη ζηελ 

Ιαπσλία κφιηο ζε 3.9% (πίλαθαο 1). 
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Έλαο άιινο παξάγνληαο πνπ ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε είλαη ε δηαθνξεηηθή 

θηινζνθία ησλ νηθνλνκηψλ ησλ ηξηψλ ρσξψλ. Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, νη ΗΠΑ 

έρνπλ βαζηθή δηαθνξά κε ηελ Ιαπσλία θαζψο ε νηθνλνκία ηνπο είλαη 

πξνζαλαηνιηζκέλε ζηελ ειεχζεξε αγνξά ελψ ε νηθνλνκία ηεο Ιαπσλίαο είλαη 

πξνζαλαηνιηζκέλε ζηελ ηξαπεδηθή αγνξά κέζσ ηεο νπνίαο αζθείηαη ε νηθνλνκηθή 

πνιηηηθή. Κάπνπ ελδηάκεζα βξίζθεηαη ε νηθνλνκία ηεο Αγγιίαο ε νπνία πηνζεηεί 

ζηνηρεία θαη απφ ηηο δχν θηινζνθίεο. Απηφ ζπλεπάγεηαη κεγαιχηεξε έθζεζε ησλ 

ΗΠΑ ζε πινχην απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο, αθνινπζεί ε Αγγιία θαη ιηγφηεξν εθηεζεηκέλε 

είλαη ε Ιαπσλία, θάηη πνπ απεηθνλίδεηαη ζην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ πνπ απνηειείηαη απφ 

ρξεκαηηζηεξηαθφ πινχην ην νπνίν ζηηο ρψξεο ηεο Ακεξηθήο θαη ηεο Αγγιίαο είλαη 

πνιχ κεγαιχηεξν απφ ην αληίζηνηρν ηεο Ιαπσλίαο. Δπηπιένλ, ηα λνηθνθπξηά ζε ρψξεο 

πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηελ ειεχζεξε αγνξά ζπκπεξηθέξνληαη δηαθνξεηηθά απφ απηά 

ζηηο νηθνλνκίεο κε ηξαπεδηθή θαηεχζπλζε θαζψο ηα πξψηα ηείλνπλ λα επελδχνπλ 

πεξηζζφηεξν ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ζε αληίζεζε κε ηα δεχηεξα.  

 

Όια ηα παξαπάλσ νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζηηο ρψξεο πνπ δξα ε ειεχζεξε 

αγνξά ηα απνηειέζκαηα πινχηνπ ζηελ θαηαλάισζε είλαη πην επδηάθξηηα θαη 

κεγαιχηεξεο έληαζεο. Σρεηηθέο έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη ην απνηέιεζκα πινχηνπ ζηελ 

αγνξά ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ νδεγνχλ ζε νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε απφ 

θέξδνο ελφο δνιαξίνπ απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απφ 3 έσο 7 cents (Davis, 

Palumbo 2001) ελψ ζηηο ρψξεο ηεο επεηξσηηθήο Δπξψπεο, ηελ Αγγιία θαη ηελ 

Ιαπσλία ε αληίζηνηρε αχμεζε θαηά έλα δνιάξην απφ ην ρξεκαηηζηήξην νδεγεί ζε 

αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο απφ 1 έσο 3.5 cents. 

 

Ιδηνθηεζία Αθηλήησλ VS ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

 

Η πην ζεκαληηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηελ θαηνρή αθηλήησλ σο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη κεηνρψλ είλαη φηη ζε εζληθή βάζε, φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ε 

πιεηνλφηεηα ησλ αηφκσλ-λνηθνθπξηψλ θαηέρεη αθίλεηε πεξηνπζία ε νπνία 

θαηαλέκεηαη νκνηφκνξθα ζε φια ηα νηθνλνκηθά ζηξψκαηα ελψ ε θαηνρή κεηνρψλ 

είλαη κάιινλ ηδηαίηεξν ραξαθηεξηζηηθφ ησλ πην νηθνλνκηθά αλεμάξηεησλ 

λνηθνθπξηψλ. Δπηπιένλ, κηα εηδνπνηφο δηαθνξά είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ε νπνία είλαη ζε ζπλερή βάζε ζε ζρέζε κε ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ 

ησλ αθηλήησλ ε νπνία δηαπηζηψλεηαη ζε βάζνο ρξφλνπ. Αθφκε, νη ηδηνθηήηεο 
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αθηλήησλ δελ κπνξνχλ λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηνλ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο ζηελ 

θαηνηθία ηνπο αθνχ νη πεξηζζφηεξνη έρνπλ κφλν κία, ζε αληίζεζε κε ηνπο θαηφρνπο 

ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ.  
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Μέξνο Ι 

Ο νξηζκόο ηνπ απνηειέζκαηνο πινύηνπ (Wealth Effect) 

 

Η επίδξαζε ηνπ πινχηνπ είλαη ην φλνκα πνπ έρεη δνζεί ζηελ αλεμάξηεηε επίδξαζε 

πνπ επηθέξνπλ ζηελ θαηαλάισζε νη αιιαγέο ζην επίπεδν ηνπ πινχηνπ. Οη επηδξάζεηο 

απηέο κεηξνχληαη κέζσ καθξννηθνλνκηθψλ κνληέισλ κε δχν ηξφπνπο: 1) ηελ νξηαθή 

ξνπή πξνο θαηαλάισζε ιφγσ αχμεζεο ηνπ πινχηνπ θαη 2) ηελ ειαζηηθφηεηα ηεο 

θαηαλάισζεο ζε ζρέζε κε ηνλ πινχην. Η νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε είλαη ε 

αχμεζε πνπ επέξρεηαη ζηελ ζπλνιηθή θαηαλάισζε ιφγσ αχμεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ 

πινχηνπ. Σπλήζσο εθθξάδεηαη σο ν αξηζκφο ησλ επηπιένλ cents πνπ θαηαλαιψλνληαη 

απφ θάζε αχμεζε ηνπ πινχηνπ θαηά έλα επηπιένλ δνιάξην. Η ειαζηηθφηεηα ηνπ 

πινχηνπ ζε ζρέζε κε ηελ θαηαλάισζε είλαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ζηελ 

θαηαλάισζε ε νπνία πξνθαιείηαη απφ κηα πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ πινχηνπ. Σε 

καθξννηθνλνκηθά κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ζπλνιηθή θαηαλάισζε θαη ηνλ 

πινχην, ε ειαζηηθφηεηα ηεο θαηαλάισζεο ζε ζρέζε κε ηνλ πινχην επεξεάδεηαη απφ 

ηελ αλαινγία πινχηνπ πξνο θαηαλάισζε ζηελ ειεγρφκελε πεξίνδν. Σπλεπψο, 

δηαθνξεηηθά επίπεδα πινχηνπ ζε ζρέζε κε ηελ θαηαλάισζε κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ 

ην κέγεζνο ηεο ειαζηηθφηεηαο ηνπ. 

 

Οη επηδξάζεηο ηνπ πινχηνπ δελ είλαη ζηηγκηαίεο. Μάιινλ, κηα αιιαγή ζηνλ πινχην 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κεηαβνιέο ηεο θαηαλάισζεο αξθεηνχο κήλεο ή θαη ηξίκελα 

πξηλ αγγίμεη ηνλ καθξνρξφλην αληίθηππν ζηελ θαηαλάισζε. Έηζη, νη επηδξάζεηο ηνπ 

πινχηνπ έρνπλ ρξνληθέο θαζπζηεξήζεηο νη νπνίεο πξνζδηνξίδνπλ πφζν άκεζα κηα 

αχμεζε ζηνλ πινχην κεηαβάιιεη ηελ ηζνξξνπία ζηελ θαηαλάισζε ζε καθξνρξφλην 

επίπεδν. 

 

Οη νηθνλνκνιφγνη ζπλήζσο κνληεινπνηνχλ ηελ ζπλνιηθή θαηαλάισζε σο έλα 

κεραληζκφ πνπ ιεηηνπξγεί κέζσ ησλ θαλαιηψλ ηνπ ζπλνιηθνχ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ 

ζπλνιηθνχ πινχηνπ. Η πην ζπλήζεο δηαπίζησζε είλαη φηη νη αιιαγέο πνπ επέξρνληαη 

ζην επίπεδν πινχηνπ έρνπλ κία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εμσγελή επίδξαζε ζηελ 

θαηαλάισζε ηεο ηάμεο ησλ 3 έσο 7 cents απφ θάζε αχμεζε ηνπ πινχηνπ θαηά έλα 

επηπιένλ δνιάξην. Οη πεξηζζφηεξεο εξγαζίεο έρνπλ δείμεη φηη πξνθεηκέλνπ λα θαλνχλ 

νη καθξνρξφληεο επηπηψζεηο ησλ επηδξάζεσλ ηνπ πινχηνπ, πξέπεη λα πεξάζνπλ 
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αξθεηά ηξίκελα. Ωζηφζν, νη αθξηβείο κεηξήζεηο ηνπ κεγέζνπο ησλ wealth effects, 

φπσο θαη ν ηξφπνο πνπ «θαηαλέκνληαη» θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ειέγρνπ, 

δηαθέξνπλ απφ έξεπλα ζε έξεπλα επεηδή νη εθηηκήζεηο εμαξηψληαη απφ ηελ πεξίνδν 

ειέγρνπ, ηα πξνο κειέηε δεδνκέλα θαη ην κνληέιν πνπ εθαξκφδεηαη. 

 

Δλψ φιεο νη έξεπλεο έρνπλ θαηαιήμεη φηη είλαη ππαξθηή θαη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθή ε 

ζρέζε κεηαμχ πινχηνπ θαη θαηαλάισζεο, έρεη πξνθχςεη δηάινγνο ζρεηηθά κε ηα αίηηα 

απηήο ηεο ζρέζεο. Ο Morck θαη νη ζπλάδειθνί ηνπ (1990) εθηηκνχζαλ φηη νη ηηκέο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζρεηίδνληαη κε ηνλ κειινληηθφ ξπζκφ παξαγσγήο θαη 

άξα απνηεινχλ νπζηαζηηθά κηα έλδεημε γηα ην πσο ζα θηλεζεί ε ηδησηηθή θαηαλάισζε. 

Παξφκνηα, νη Poterba θαη Samwick (1995) θαηέιεμαλ φηη νη κειινληηθέο πξνζδνθίεο 

είλαη ηθαλέο λα θαζνδεγήζνπλ ηφζν ηελ θαηαλάισζε φζν θαη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

Ο Romer (1990) πξφηεηλε φηη ν αληίθηππνο ησλ κεηαβνιψλ ηνπ πινχηνπ ζηελ 

θαηαλάισζε ζηελ πξαγκαηηθφηεηα αληηθαηνπηξίδεη ηνλ αληίθηππν ηεο εκπηζηνζχλεο 

ησλ θαηαλαισηψλ θαη ζηνπο δχν πξναλαθεξφκελνπο παξάγνληεο. Οη πεξηζζφηεξνη 

νηθνλνκνιφγνη σζηφζν, είλαη πξνζθνιιεκέλνη ζηελ άπνςε φηη νη επηδξάζεηο ηνπ 

πινχηνπ ζηελ θαηαλάισζε είλαη ππαξθηέο επεηδή νη θαηαλαισηέο πξνηηκνχλ λα 

μνδεχνπλ ηνλ πινχην πνπ έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο –αλ φρη φιν ηνλ πεξηζζφηεξν- 

παξά λα ηνλ δηαθξαηνχλ (Poterba 2000). Απηή ε άπνςε πήξε κνξθή ην 1963 απφ 

ηνπο Aldo θαη Modigliani ζε κηα εξγαζία πνπ επεξέαζε ηελ ζεσξία ηεο 

θαηαλάισζεο. 
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Θεσξεηηθέο πξνζεγγίζεηο ηνπ απνηειέζκαηνο πινύηνπ (Wealth Effect) θαη ε 

ζεσξία θύθινπ δσήο 

 

Η λενθιαζηθή νηθνλνκηθή ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη ε ηδησηηθή θαηαλάισζε είλαη 

κεραληζκφο ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ πινχηνπ. Ο Friedman (1957) είθαζε φηη νη 

θαηαλαισηέο βαζίδνπλ ηελ θαηαλάισζή ηνπο ζε κία δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν 

ζχκθσλα κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπ κειινληηθνχ εηζνδήκαηφο ηνπο. Ολφκαζε ην «ξεχκα» 

ηνπ αλακελφκελνπ κειινληηθνχ εηζνδήκαηνο σο «κφληκν εηζφδεκα». Οη Ando θαη 

Modigliani (1963) επέθηεηλαλ ηελ ζεσξία ηεο θαηαλάισζεο ηζρπξηδφκελνη φηη νη 

θαηαλαισηέο επηδηψθνπλ λα νκαινπνηνχλ ηελ θαηαλάισζε ζχκθσλα κε ηηο θάζεηο 

ηεο δσήο ηνπο. Πξνθεηκέλνπ λα πεηχρνπλ απηή ηελ νκαινπνίεζε, νη θαηαλαισηέο 

ηππηθά δαλείδνληαη ζηελ λεαξή ειηθία έλαληη ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ πνπ ζα 

απνθνκίζνπλ, ζηε ζπλέρεηα δεκηνπξγνχλ πινχην θαη εμνθινχλ ηα ρξέε ηνπο ζηελ 

κέζε ειηθία θαη ηειηθά θαηαλαιψλνπλ ηνλ πινχην ηνπο θαη ηηο θξαηηθέο εηζθνξέο 

θαηά ηελ ειηθία ηεο ζπληαμηνδφηεζεο. Οη Ando θαη Modigliani φξηδαλ φηη φηαλ νη 

θαηαλαισηέο απνθηήζνπλ πινχην, ηνλ μνδεχνπλ ζε –ρνληξηθά- ίζα κεξίδηα θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ ελαπνκεηλάλησλ ρξφλσλ πνπ αλακέλνπλ λα δήζνπλ. 

 

Δηδηθφηεξα, ε ζεσξία ηνπ θχθινπ δσήο (life cycle theory) εηθάδεη φηη νη θαηαλαισηέο 

μνδεχνπλ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα ζχκθσλα κε 1) πφζν αλακέλνπλ λα 

δήζνπλ αθφκε 2) πφζν πξνζδνθνχλ λα είλαη ην κφληκν εηζφδεκά ηνπο (ην νπνίν είλαη 

ην άζξνηζκα ηνπ αλακελφκελνπ εηζνδήκαηνο απφ εξγαζία θαη θξαηηθέο εηζθνξέο 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο κείνλ ηα θαζαξά εηζνδήκαηα απνθηεκέλα απφ 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία), 3) ηνλ ήδε ππάξρνληα πινχην εηζρσξψληαο ζηελ ππφ εμέηαζε 

ρξνληθή πεξίνδν θαη 4) ηνλ βαζκφ ηνπ δείθηε παξνχζα /κειινληηθή θαηαλάισζε. 

Κάηη πνπ πξνέθπςε απφ απηή ηε ζεσξία είλαη φηη ε νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε ζε 

ζρέζε κε ηνλ πινχην εμαξηάηαη απφ ηελ ειηθία ηνπ θαηαλαισηή. 

 

Η κηθξννηθνλνκηθή πξνζέγγηζε ηνπ πφζν ζα μνδέςεη έλαο θαηαλαισηήο ζε θάζε 

πεξίνδν ηεο δσήο ηνπ/ ηεο, κπνξεί λα πεξηιάβεη ζπλνιηθά ηνπο θαηαλαισηέο θαη λα 

θάλεη πξνβιέςεηο απφ ηνλ αληίθηππν ηεο αχμεζεο ηνπ πινχηνπ ζηελ ζπλνιηθή 

ηδησηηθή θαηαλάισζε ζε έλα δεδνκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Γηα παξάδεηγκα, επεηδή ν 

κέζνο φξνο ειηθίαο ησλ λνηθνθπξηψλ ζηηο ΗΠΑ είλαη 49 ρξφληα θαη ην πξνζδφθηκν 

δσήο είλαη 79 ρξφληα, ππνζέηνληαο φηη ν κέζνο φξνο ηνπ δείθηε παξνχζαο πξνο 



 - 12 - 

κειινληηθή θαηαλάισζε είλαη 4%, ηφηε ζα κπνξνχζε λα αλακέλεη θαλείο φηη ε νξηαθή 

ξνπή πξνο θαηαλάισζε κεηά απφ αχμεζε ηνπ πινχηνπ θαηά 1$ ζα ήηαλ 5.5 cents ζε 

έλα δεδνκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Γειαδή, νη θαηαλαισηέο ζα αχμαλαλ ηελ 

θαηαλάισζή ηνπο θαηά 5.5 cents απφ αχμεζε ηνπ πινχηνπ ηνπο θαηά 1 δνιάξην. 

Σεκεηψλεηαη φηη ζθνπφο ηεο ζεσξίαο είλαη λα εμεγεί καθξνρξφληεο αιιαγέο ζηελ 

θαηαλάισζε βαζηζκέλεο ζε απμήζεηο ηνπ πινχηνπ πνπ ζπκβαίλνπλ ζε νπνηαδήπνηε 

ρξνληθή ζηηγκή. Δπνκέλσο, ππνζέηεη φηη νη θαηαλαισηέο άκεζα απμάλνπλ ηελ 

θαηαλάισζή ηνπο φηαλ απμάλεηαη ν πινχηνο ηνπο. 

 

Γηα λα γίλνπλ απηέο νη πξνβιέςεηο βεβαίσο ε ζεσξία θχθινπ δσήο θάλεη θάπνηεο 

ππεξαπινπζηεχζεηο. Γηα παξάδεηγκα ην κνληέιν ππνζέηεη φηη θάζε θαηαλαισηήο 

ζθνπεχεη λα μνδέςεη ην ηειεπηαίν δνιάξηφ ηνπ ηελ ηειεπηαία κέξα ηεο δσήο ηνπ, γηα 

απηφ θαη ν κφλνο ιφγνο πνπ θάπνηνη αθήλνπλ θιεξνδνηήκαηα ζηνπο ζπγγελείο ηνπο 

πξηλ πεζάλνπλ είλαη γηαηί έδεζαλ ιηγφηεξν απφ φζν πεξίκελαλ. Αλάπνδα, ν ιφγνο πνπ 

θάπνηνη μεκέλνπλ απφ ρξήκαηα πξηλ πεζάλνπλ είλαη επεηδή έδεζαλ πεξηζζφηεξν απφ 

φζν πεξίκελαλ. Παξά ην φηη ε ππφζεζε απηή δελ ηζρχεη γηα φιεο ηηο πεξηπηψζεηο, ε 

έλλνηα πνπ ππνλνείηαη απφ ην κνληέιν γίλεηαη πην αθξηβήο φζν ην δείγκα ηεο έξεπλαο 

κεγαιψλεη θαη πεξηιακβάλεη φιν θαη πεξηζζφηεξνπο θαηαλαισηέο. 

 

Γηα ηελ αλάιπζε απηή νη πην ζεκαληηθέο απινπζηεχζεηο ζην ηππηθφ κνληέιν ηεο 

ζεσξίαο ηνπ θχθινπ δσήο είλαη φηη 1) νη θαηαλαισηέο δελ θάλνπλ δηαθξίζεηο αλάκεζα 

ζηηο θαηεγνξίεο ηνπ πινχηνπ θαη 2) φηη νη θαηαλαισηέο έρνπλ αλεκπφδηζηε θαη 

αλέμνδε πξφζβαζε ζε ηέιεηεο απνηειεζκαηηθέο αγνξέο. Η ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη 

δηαρσξηζκφο ηνπ πινχηνπ ζε θαηεγνξίεο απφ ηνπο θαηαλαισηέο ελλνεί φηη ε ζεσξία 

δελ απαληά ζην εξψηεκα αλ ε επίδξαζε ησλ κεηνρψλ ή ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο είλαη 

κεγαιχηεξε ζηελ θαηαλάισζε. Η ππφζεζε πεξί αλεκπφδηζηεο θαη αλέμνδεο 

πξφζβαζεο ησλ θαηαλαισηψλ ζε ηέιεηεο αγνξέο ζεκαίλεη φηη ε ζεσξία δελ απαληά 

ζηα εξσηήκαηα πσο επηδξνχλ νη πεξηνξηζκνί ξεπζηφηεηαο, κε ηέιεηα ελεκέξσζε γηα 

ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ, πσο ηα θφζηε 

δηακεζνιάβεζεο ζρεηίδνληαη κε ηε ρξνληθή ζηηγκή θαη ην επίπεδν ησλ επηδξάζεσλ 

ηνπ πινχηνπ. 

 

Ο ιφγνο πνπ ε ζεσξία ηνπ θχθινπ δσήο παξακέλεη θαηά έλα κεγάιν βαζκφ –αλ φρη 

εληειψο – ζησπειή ζρεηηθά κε δηαθνξέο ζηνλ βαζκφ επίδξαζεο ζηελ θαηαλάισζε 
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ησλ δηαθφξσλ εηδψλ πινχηνπ είλαη φηη ππνζέηεη φηη αλ, έζησ θαη ζε κηθξφ βαζκφ, ν 

κέζνο φξνο ειηθίαο ησλ ηδηνθηεηψλ, δηαθνξεηηθψλ εηδψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

δελ είλαη ν ίδηνο ηφηε αζξνίδνληαο ζε εζληθφ επίπεδν νη επηδξάζεηο πινχηνπ απφ ηα 

δηαθνξεηηθά είδε πινχηνπ δελ ζα ήηαλ αλαγθαία ίζεο. Η ζεσξία δειαδή πξνβιέπεη 

φηη νη επηδξάζεηο ηνπ πινχηνπ είλαη εληνλφηεξεο φηαλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

θαηέρνληαη απφ αλζξψπνπο κεγάιεο ειηθίαο νη νπνίνη έρνπλ ιηγφηεξν ρξφλν λα 

μνδέςνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία ζε ζρέζε κε αλζξψπνπο κηθξφηεξσλ ειηθηψλ. 

 

Παιαηόηεξα Δκπεηξηθά ζηνηρεία ζηελ επίδξαζε ηνπ πινύηνπ 

 

Πνιιέο πξνζπάζεηεο έρνπλ γίλεη λα εθηηκεζνχλ νη καθξννηθνλνκηθέο επηπηψζεηο ηνπ 

πινχηνπ ζηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε (*). Κάζε κνληέιν πεξηιάκβαλε επηινγέο απφ 

πνηεο κεηξήζεηο γηα ην εηζφδεκα θαη ηνλ πινχην λα ρξεζηκνπνηεζνχλ, πσο λα 

απνζπληεζεί ν πινχηνο, πνηεο εμηζψζεηο λα ρξεζηκνπνηεζνχλ, ηη πεξηνξηζκνί λα 

ηεζνχλ θαη πνηα πεξίνδνο λα εμεηαζηεί.  

 

Δπηιένλ, αξθεηέο πξνζπάζεηεο έρνπλ γίλεη γηα ηελ επίδξαζε ηνπ πινχηνπ κε ρξήζε 

κηθξννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ νη νπνίεο έρνπλ αλάκεηθηα απνηειέζκαηα. Ο Skinner 

(1989) βξήθε κηθξέο αιιά ζεκαληηθέο επηδξάζεηο πινχηνπ πξνεξρφκελνπ απφ 

αθίλεηε πεξηνπζία γηα ηηο ΗΠΑ ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ην Panel Study of 

Income Dynamics. Φξεζηκνπνηψληαο ηελ ίδηα βάζε δεδνκέλσλ ν Englehardt (1996) 

βξήθε επίδξαζε ζηελ θαηαλάισζε πξνεξρφκελε απφ ξεπζηνπνίεζε θεξδψλ απφ 

αθίλεηε πεξηνπζία. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ν Τhaler (1990) θαη νη Hoynes θαη 

McFadden (1997) δελ βξήθαλ απνδείμεηο φηη πξνζδνθίεο γηα θεθαιαηαθά θέξδε ζε 

αθίλεηε πεξηνπζία κεηέβαιιε ηελ απνηακηεπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ λνηθνθπξηψλ. 

Παξφκνηα, ν Levin (1998) ρξεζηκνπνηψληαο ηελ έξεπλα ηνπ Retirement History 

Longitudinal Survey δελ βξήθε επίδξαζε απφ housing wealth ζηελ θαηαλάισζε. 

 

Δλψ ε ζεσξία θχθινπ δσήο δελ κηιά άκεζα γηα δηαθνξέο ζηνλ βαζκφ επίδξαζεο ηνπ 

πινχηνπ ζηελ θαηαλάισζε αλάινγα κε ηελ θαηεγνξία πινχηνπ (housing, stock 

market),πνιιά κνληέια απνζπλζέηνπλ ηνλ πινχην ζε δχν ή πεξηζζφηεξα ζπζηαηηθά. 

Ο πην θνηλφο δηαρσξηζκφο είλαη λα δηαρσξηζηεί ν πινχηνο ζε επηρεηξεκαηηθή 

πεξηνπζία θαη έλα ή πεξηζζφηεξα ζηνηρεία-ζπζηαηηθά ηνπ πινχηνπ. 
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Η κεγαιχηεξε ζε δηάξθεηα, πην ζπλεπήο θαη ζπλερψο αλαλεσκέλε κε λέα ζηνηρεία 

είλαη ε έξεπλα πνπ αθνξά ην καθξννηθνλνκηθφ κνληέιν ηεο νηθνλνκίαο ησλ ΗΠΑ 

πνπ δηεμάγεηαη αλά ηξίκελν απφ ην Board of Governors of Federal Reserve System. 

Τν αξρηθφ κνληέιν δεκηνπξγήζεθε ππφ ηελ επνπηεία ησλ Aldo θαη Modigliani θαηά 

ηε δεθαεηία ηνπ 1960. Τν 1978 ην κνληέιν δηαρψξηζε ηνλ θαζαξφ πινχην απφ 

λνηθνθπξηά ζε ηξία κέξε: ζηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ζε εκπξάγκαηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο αμίαο ησλ 

θαηνηθηψλ κείσλ ηελ αμία ησλ νηθνπέδσλ) θαη ηέινο ζην απφζεκα ησλ δηαξθψλ 

αγαζψλ ησλ θαηαλαισηψλ. Η νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε πξνεξρφκελε απφ 

πινχην επηρεηξεκαηηθψλ ζηνηρείσλ ήηαλ 2.9 cents αλά δνιάξην αχμεζεο ηνπ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο θάζε 8 ηξίκελα, ελψ ε ππνλννχκελε νξηαθή ξνπή πξνο 

θαηαλάισζε απφ επελδχζεηο ζε αθίλεηα ήηαλ δηπιάζηα ζε κέγεζνο (5.8 cents) θαη 

ρσξίο ρξνληθή πζηέξεζε. Τν 1983 νη εθηηκήζεηο απηέο είραλ αλέιζεη ζε 4.2 θαη 8.4 

cents αληίζηνηρα θαη θαηφπηλ θηλήζεθαλ πησηηθά ζε 3.8 θαη 7.5 cents αληίζηνηρα 

(Brayton & Mauskopf 1985). Μεηά απφ κεγάιε αλαζεψξεζε ηνπ κνληέινπ ηελ 

δεθαεηία ηνπ 1990, ν πινχηνο δηαηξέζεθε ζε επηρεηξεκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη 

ζε φιεο ηηο άιιεο εθθάλζεηο ηνπ [Brayton & Tinsely (1996): ε εμίζσζε άιιαμε απφ 

γξακκηθή ζε κε γξακκηθή. Έηζη ε ειαζηηθφηεηα δηαηεξήζεθε ζηαζεξή θαη ε νξηαθή 

ξνπή πξνο θαηαλάισζε αθέζεθε λα κεηαβάιιεηαη κεηά ην 1996]. 

 

Έηζη, ε δπλαηφηεηα λα εθηηκεζεί ε ν αληίθηππνο ηνπ housing wealth πεξηνξίζηεθε λα 

ηζνχηαη κε φισλ ησλ άιισλ εηδψλ (εθηφο απηψλ πνπ πξνέξρνληαλ απφ stock wealth). 

Η νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε απφ πινχην απφ αθίλεηε πεξηνπζία αλεξρφηαλ ζε 3 

cents θαη φισλ ησλ άιισλ ζε 7.5 cents. Φξεζηκνπνηψληαο ηηο εθηηκήζεηο , ε ηεξάζηηα 

αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην δεχηεξν κηζφ ηνπ 1990 νδήγεζε ηελ ζπλνιηθή 

νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε ζε θνξχθσζε ην 2000 ζε 5.5 cents θαη θαηέιεμε ην 

2004 ζε 3 cents. 

 

Δλψ ε απφηνκε κείσζε ηνπ stock wealth effect  είλαη εληππσζηαθή, είλαη 

επηβεβαησκέλε απφ δηάθνξα κνληέια. Γηα παξάδεηγκα νη Case (2001) θαη νη Bayoumi 

θαη Edison (2003) ρξεζηκνπνηψληαο δηεζλή δηαζηαπξσκέλα δεδνκέλα βξήθαλ φηη ε 

επίδξαζε πινχηνπ απφ επηρεηξεκαηηθή πεξηνπζία είλαη κηθξφηεξε απφ απηή ηνπ 

πινχηνπ απφ αθίλεηε πεξηνπζία. Φξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ην1984 έσο ην 

2000 νη Bayoumi θαη Edison βξήθαλ φηη ε αχμεζε ηνπ πινχηνπ απφ αθίλεηε 
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πεξηνπζία θαηά 1 δνιάξην νδεγνχζε ζε αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο θαηά 7 cents , ελψ 

ε αληίζηνηρε αχμεζε ηνπ πινχηνπ απφ κεηνρέο αληηζηνηρνχζε κφλν ζε θαηά 4.5 cents 

αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο. Με δεδνκέλα απφ ην 1975 έσο ην 1999, ν Case θαη ε 

νκάδα ηνπ βξήθαλ φηη ε ειαζηηθφηεηα ηεο θαηαλάισζεο ζε ζρέζε κε ν housing 

wealth βξηζθφηαλ αλάκεζα ζην 11% θαη 17% αλάκεζα ζηηο ππφ κειέηε ρψξεο αιιά 

ήηαλ κφλν 2% γηα stock wealth. Οη Ludwig θαη Slok (2002) απφ ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Τακείν επίζεο δηαπίζησζαλ επξχηεξα wealth effects πξνεξρφκελα απφ 

ην housing ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ αξθεηέο ρψξεο ηνπ OECD. Δπηπιένλ, ζε 

κηα παιηλδξφκεζε αλαθνξηθά ζε θαηαλάισζε πξντφλησλ ιηαληθνχ εκπνξίνπ ζηηο 

ΗΠΑ απφ ην 1982 έσο ην 1999, νCase θαη ε νκάδα ηνπ βξήθαλ φηη ε ειαζηηθφηεηα 

ηεο θαηαλάισζεο θπκαηλφηαλ απφ 5 έσο 9% ζε ζρέζε κε ην housing wealth ελψ γηα 

ην stock wealth effect δελ δηαπίζησζαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο ζπληειεζηέο. 

 

Δζηηάδνληαο απνθιεηζηηθά ζε επηδξάζεηο πνπ πξνέξρνληαη απφ πινχην κεηνρψλ, ν 

tarr-MacCluer (1998) δηαπίζησζε νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε ηεο ηάμεο ησλ 3 

έσο 7 cent, Οη Davis θαη Palumbo (2001) βξήθαλ αληίζηνηρα κία επίδξαζε ηεο ηάμεο 

ησλ 3 έσο 6 cents θαη ν Kiley (2000) 3.3 cent. Αληιψληαο ζηνηρεία απφ ηηο κειέηεο 

ησλ ηξηψλ πξναλαθεξφκελσλ, νη Edison θαη Slok (2001) ηνπνζέηεζαλ ην stock wealth 

effect ζηηο ΗΠΑ ζε 3 έσο 7 cents/ 1 $. Τν απνηέιεζκα απηφ ζπλάδεη κε ην εχξνο ησλ 

εθηηκήζεσλ γηα stock wealth effect απφ ηηο έξεπλεο πνπ δηεμάρζεθαλ απφ ην Board of 

Governors of the Federal Reserve. 

 

Σπλεπψο, παξά ηηο δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο, νη εθηηκήζεηο γηα ην stock wealth effect 

θπκαίλνληαη ζε κηθξφ εχξνο, ελψ ζρεηηθά κε ην housing wealth effect βξίζθνληαη ζε 

κεγαιχηεξν θαη επξχηεξν δηάζηεκα. 

 

Δπεθηάζεηο ηεο ζεσξίαο ηνπ θύθινπ δσήο 

 

Λφγσ ηεο απνπζίαο κηαο θαιά νξηζκέλεο ζεσξίαο ε νπνία ζα εμεγνχζε ηνλ βαζκφ ή 

ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία νη επηδξάζεηο ηνπ πινχηνπ αγγίδνπλ ηελ θαηαλάισζε γηα 

καθξνρξφληα πεξίνδν θαη πσο απηέο νη επηδξάζεηο κπνξεί λα δηαθέξνπλ ε κία απφ ηελ 

άιιε ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο θαηεγνξίαο πινχηνπ, ππάξρνπλ πνιιέο πηζαλέο 

εμεγήζεηο εθθξαζκέλεο ζηελ βηβιηνγξαθία. Ο Case θαη ε νκάδα ηνπ (2001) 

αλαθέξνπλ ηα αθφινπζα σο πηζαλά αίηηα γηα ηηο δηαθνξέο απηέο: 1) θάπνηα είδε 
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πινχηνπ ζεσξνχληαη πξνζσξηλά ή αβέβαηα, επνκέλσο φηαλ ε θαηαλάισζε βαζίδεηαη 

ζε απηά ηφηε είλαη πεξηνξηζκέλε ή έρεη κεγάιε δηάξθεηα. 2) θάπνηεο θαηεγνξίεο 

πινχηνπ δελ θνξνινγνχληαη φηαλ θιεξνδνηνχληαη, επνκέλσο δηαθξαηνχληαη πνιιέο 

θνξέο αθφκε θαη κέρξη ηνλ ζάλαην ηνπ θαηφρνπ, 3) ε ζπζζψξεπζε θάπνησλ 

θαηεγνξηψλ πινχηνπ απνηειεί θαη ηνλ θχξην ζθνπφ θαη δελ ρξεζηκνπνηνχληαη 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαλαισζνχλ, 4) ε αμία θάπνησλ εηδψλ πινχηνπ είλαη πην δχζθνιν 

θαη θνζηνβφξν λα εθηηκεζεί θαη ε θαηαλάισζή ηνπο κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αμία 

ηνπο. Τέινο, 5) θάπνηα είδε πινχηνπ ζεσξνχληαη απφ ηνπο ηδηνθηήηεο ηνπο φηη 

ππάξρνπλ πξνθεηκέλνπ λα θαηαλαισζνχλ ελψ άιια είδε ζεσξνχληαη 

καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο θαη μνδεχνληαη πνιχ αξγφηεξα. 

 

Μηθξφηεξε πξνζνρή έρεη δνζεί απφ ηε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηα πηζαλά wealth 

effects πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ε αγνξά αθηλήησλ θαη πσο απηή ζπλεηζθέξεη ζηα 

housing wealth effects. Ο Canner θαη ε νκάδα ηνπ (2002) ππνζηήξημαλ φηη ε θαηνρή 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο κπνξεί λα πξνθαιέζεη δηαθνξέο ζηηο επηδξάζεηο ηνπ πινχηνπ αλ 

1) νη ηδηνθηήηεο έρνπλ πεξηνξηζκνχο ξεπζηφηεηαο αιιά νη κειινληηθέο πξνζδνθίεο 

ηνπο θάλνπλ λα απμάλνπλ ηελ θαηαλάισζή ηνπο, 2) θάπνηνη ηδηνθηήηεο πξνηηκνχλ λα 

αξπάμνπλ ηελ επθαηξία λα ξεπζηνπνηήζνπλ έλα κεξίδην απφ ηα κε ξεπζηνπνηήζηκα 

θέξδε ηνπο, φηαλ ηα επηηφθηα θηλνχληαη ζε ρακειά επίπεδα, παίξλνληαο δάλεηα κε 

θάιπςε ην αθίλεηφ ηνπο κε ηα νπνία απνπιεξψλνπλ ηα ρξέε ηνπο θαη 3) θαηά κέζν 

φξν νη ηδηνθηήηεο ππνηηκνχλ ηελ αμία ησλ ζπηηηψλ ηνπο θαη απμάλνπλ ηελ 

θαηαλάισζε φηαλ αλαθαιχπηνπλ πνία είλαη ε πξαγκαηηθή αμία φηαλ δαλεηνδνηνχληαη 

κε θάιπςε απηά (ηα αθίλεηα). 

 

Πνιιέο απφ απηέο ηηο πηζαλέο εμεγήζεηο παξέρνπλ ιφγν ηθαλφ λα ζηεξίμεη ηελ ζεσξία 

φηη ην housing ζα κπνξνχζε λα έρεη καθξνπξφζεζκα wealth effects ή ηνπιάρηζηνλ 

καθξνρξφληεο επηδξάζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη γξεγνξφηεξα απφ ηα stock wealth 

effects. Γηα παξάδεηγκα, ε θνξνινγηθή πνιηηηθή κπνξεί λα επηηαρχλεη θαη λα απμήζεη 

ηα wealth effects απφ αθίλεηε πεξηνπζία γηαηί ζε αληίζεζε κε ηα θέξδε απφ κεηνρέο, 

ηα θέξδε απφ ηελ αθίλεηε πεξηνπζία δελ θνξνινγνχληαη ζπρλά. Τν πην ζεκαληηθφ 

είλαη φηη αλ ηα θέξδε απφ ηελ αμία ησλ αθηλήησλ ζεσξνχληαη πην κφληκα απφ φηη ησλ 

κεηνρψλ, ηα housing wealth effects ζα κπνξνχζαλ πξάγκαηη λα ζπκβνχλ πην γξήγνξα 

απφ ησλ κεηνρψλ. Δμάιινπ ηα λνηθνθπξηά ζηεξηδφκελα ζην ηη ζεσξνχλ σο κφληκα 

θέξδε, κπνξνχλ αλ απμάλνπλ ηελ θαηαλάισζή ηνπο. Με δεδνκέλε ηελ 
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κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, είλαη εχθνιν λα ππνζέζεη θαλείο φηη ηα 

λνηθνθπξηά ζεσξνχλ ηα θέξδε απφ αθίλεηα ζαλ πην αζθαιή. Ωζηφζν, είλαη ιηγφηεξν 

πξνθαλέο γηαηί ηα housing effects ζα έπξεπε λα είλαη κεγαιχηεξα ζε καθξνρξφλην 

επίπεδν ζαλ απνηέιεζκα ηεο κηθξήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. 

 

Γεδνκέλσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ «ηξηβψλ» πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηα θφζηε 

δηακεζνιάβεζεο, θαζεζηψησλ αβεβαηφηεηαο, κε ηέιεησλ θαη αζχκκεηξσλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ ιακβάλνληαη απφ ηνπο δαλεηζηέο θαη δαλεηδφκελνπο (νη νπνίνη δελ 

αλαθέξνληαη ζε θαλέλα ζεκείν ηεο ζεσξίαο ηνπ θχθινπ δσήο), ζα κπνξνχζε θαλείο 

λα θαληαζηεί πεξηζηάζεηο ζηηο νπνίεο ε εχθνιε ξεπζηφηεηα πνπ παξέρεηαη κέζσ ησλ 

αθηλήησλ ή ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζα κπνξνχζε λα επεξεάζεη ηηο θαηαλαισηηθέο 

ηάζεηο ησλ ηδησηψλ. Καη ζα κπνξνχζε λα απμήζεη ην κέγεζνο ησλ housing wealth 

effects επεηδή νη ηδηνθηήηεο ηείλνπλ λα ππνεθηηκνχλ ηελ αμία ησλ θαηνηθηψλ ηνπο 

θαηά αξθεηέο πνζνζηηαίεο κνλάδεο θαηά κέζν φξν (Kain θαη Quigley 1972, Goodman 

θαη Ittner 1992). Καηά ηελ πψιεζε ηνπ αθηλήηνπ ή ηελ αλαρξεκαηνδφηεζε, ε 

αλαγλψξηζε φηη ε αμία ηνπ αθηλήηνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ φζν αξρηθά είρε εθηηκεζεί 

ηζνδπλακεί κε κεγαιχηεξα wealth effects, ceteris paribus. Δπηπιένλ, ε δαλεηνδφηεζε 

κε θάιπςε ην αθίλεην ή ε πψιεζε ηνπ, ζα κπνξνχζε λα κεηψζεη ην θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο θαηαλάισζεο έλαληη άιισλ ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ. 

Φακειφηεξν ζπλνιηθφ θφζηνο θαηαλάισζεο, ή ηνπιάρηζηνλ ίζν, απμάλεη ηελ 

δηάξθεηα ηεο θαηαλάισζεο απνδεζκεχνληαο κέξνο ηνπ εηζνδήκαηνο πνπ δηαθνξεηηθά 

ζα ηνπνζεηνχληαλ ζηελ θάιπςε ηνπ ρξένπο. 

 

Δπηπιένλ, ην γεγνλφο φηη ν πινχηνο πνπ παξάγεηαη απφ αθίλεηα είλαη πην πηζαλφ λα 

ζεσξεζεί κέζν θαηαλάισζεο απφ απηφλ πνπ παξάγεηαη απφ κεηνρέο θαη ιηγφηεξν ζαλ 

κέζν επέλδπζεο ζα κπνξνχζε λα απμήζεη ηελ ηζρχ ηνπ wealth effect ζε ζρέζε κε ηηο 

κεηνρέο. Τέινο, ε επίδξαζε δηαθνξεηηθψλ ζπκπεξηθνξψλ έλαληη βξαρππξφζεζκσλ ή 

καθξνπξφζεζκσλ εηδψλ απνηακίεπζεο ζε ζρέζε κε ηα housing θαη stock wealth 

effects είλαη δηθνξνχκελε. Τφζν ηα αθίλεηα φζν θαη νη κεηνρέο πνπ βξίζθνληαη ζε 

ζπληαμηνδνηηθνχο ινγαξηαζκνχο ζεσξνχληαη καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο 

(ζεκεηψλεηαη φηη νη πεξηζζφηεξνη ηδηνθηήηεο αθηλήησλ θαηέρνπλ ζεκαληηθά κεγέζε 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαηά ηε ζπληαμηνδφηεζε). Φπζηθά, ν κέζνο φξνο ειηθίαο ησλ 

ηδηνθηεηψλ δηαθφξσλ εηδψλ πινχηνπ ζα κπνξνχζε λα επηθέξεη αιιαγέο ζηα wealth 

effects, φπσο άιισζηε θαη νη δηαθνξέο ζην κέζν εηζφδεκα ησλ ηδηνθηεηψλ. Ωζηφζν, 
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φια απηά ηα πηζαλά ελδερφκελα δελ κπνξνχλ παξά λα απνδεηρζνχλ κέζσ εκπεηξηθήο 

εθηίκεζεο. 
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Μέξνο ΙΙ  

Πξνεγνύκελεο έξεπλεο ζην αληηθέηκελν ηεο εξγαζίαο 

 

Ωο κέζα πινχηνπ, ηφζν ηα αθίλεηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φζν θαη ε θαηνρή κεηνρψλ 

απνηεινχλ ελ δπλάκεη εηζφδεκα γηα ηα πεξηζζφηεξα λνηθνθπξηά, φηαλ 

ξεπζηνπνηνχληαη, ην νπνίν κπνξεί λα νδεγεί ζε αχμεζε ή κείσζε ηνπ ξπζκνχ 

θαηαλάισζεο. Τν εξψηεκα πνπ απαζρνιεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ηνπο θχθινπο ησλ 

νηθνλνκηθψλ επηζηεκψλ είλαη θαηά πφζν απηά ηα δχν θπξίαξρα θαλάιηα πνπ 

ηξνθνδνηνχλ κε ην πξντφλ ηνπο ηελ θαηαλάισζε, είλαη δπλαηφλ ζε καθξνρξφλην 

δηάζηεκα λα αλαηξέπνπλ ηελ ηζνξξνπία ηεο θαηαλάισζεο θαη λα ηελ επεξεάδνπλ 

ζεηηθά ή αξλεηηθά φηαλ κεηαβάιινληαη ηα κεγέζε ηνπο. Υπάξρεη δειαδή απνηέιεζκα 

πινχηνπ ζηελ θαηαλάισζε ηνπ κέζνπ λνηθνθπξηνχ απφ ηηο αξλεηηθέο θαη ζεηηθέο 

κεηαβνιέο ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ θαη ρξεκαηηζηεξηαθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πνπ είλαη ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ; Δπηπιένλ, έγθεηηαη ζέκα επαηζζεζίαο ηεο 

θαηαλάισζεο σο πξνο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβνιέο ησλ παξαγφλησλ απηψλ ή αληηδξά 

κε ηνλ ίδην βαζκφ; Η θαηαλάισζε δειαδή αληηδξά ζπκκεηξηθά σο πξνο ηα ζεηηθά ή 

αξλεηηθά ζνθ πνπ επέξρνληαη ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία θαη ζηηο κεηνρέο ή αληηδξά 

πεξηζζφηεξν ζηελ αχμεζε ή ζηελ κείσζή ηνπο; 

 

Τα εξσηήκαηα απηά έρνπλ απαληεζεί απφ δηάθνξνπο νηθνλνκνιφγνπο αλ θαη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ είλαη αλάκεηθηα. Ο Hall (1978) απνδεηθλχεη φηη ν 

πινχηνο πνπ παξάγεηαη απφ ηηο κεηνρέο παίδεη έλα πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

θαηαλάισζε ελψ ν Temin (1976) επηβεβαηψλνληαο ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπ 

απνηειέζκαηνο ηνπ πινχηνπ ζηελ θαηαλάισζε, δείρλεη φηη ν πινχηνο απφ κεηνρέο 

έπαημε θπξίαξρν ξφιν ζηελ θξίζε ησλ ΗΠΑ ην 1929. Ο Horioka (1996) βξίζθεη 

απνηέιεζκα πινχηνπ απφ κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ηελ Ιαπσλία αλ θαη φρη 

ηφζν ζεκαληηθφ ελψ ν Boone (1998) έρεη επίζεο επηβεβαηψζεη ηελ χπαξμε 

απνηειέζκαηνο πινχηνπ θαη γηα ηηο αγνξέο ηνπ Καλαδά, ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Ιαπσλίαο 

θαη ηεο Αγγιίαο. Σε αληίζεζε κε ηηο παξαπάλσ κειέηεο ππάξρνπλ θαη άιιεο πνπ δελ 

δηαπηζηψλνπλ ηέηνηεο επηδξάζεηο ζηελ θαηαλάισζε. Οη Poterba θαη Samwick (1995) 

ελψ ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν ηζρπξίδνληαη φηη νη κεηαβνιέο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά επηθέξνπλ κεηαβνιέο ζηελ θαηαλάισζε ιφγσ ηνπ δηθαηψκαηνο ηεο επηινγήο 
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πνπ δίλνπλ ζηνπο θαηφρνπο κεηνρψλ γηα ην αλ ζα θαηαλαιψζνπλ ή φρη, απφ ηελ άιιε 

πιεπξά δελ δηαπηζηψλνπλ ζην εκπεηξηθφ θνκκάηη ηεο έξεπλάο ηνπο ηελ χπαξμε ηνπ 

απνηειέζκαηνο πινχηνπ ζηηο ΗΠΑ. Οη Parker (1999), Poterba (2000) θαη Starr-

McCluer (2002), επίζεο δελ βξίζθνπλ απηέο απνδείμεηο ζηηο εκπεηξηθέο έξεπλεο ηνπο 

γηα χπαξμε απνηειέζκαηνο πινχηνπ. Τέινο, Οη Boone, Richardson Giorno (1998) 

δηαπίζησζαλ φηη ην απνηέιεζκα πινχηνπ ζηηο ρψξεο ηεο επεηξσηηθήο Δπξψπεο θαη 

ζηελ Ιαπσλία είλαη ζρεηηθά κηθξφ.  

 

Σε ζρέζε κε ην απνηέιεζκα πινχηνπ πνπ επεξεάδεη ηελ θαηαλάισζε κέζσ ηνπ 

θαλαιηνχ ηεο αγνξάο αθηλήησλ, ν Skinner (1989,1994) θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα 

φηη γηα ηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ νη κεηαβνιέο ηνπ πινχηνπ απφ αθίλεηε πεξηνπζία 

νδεγνχλ ζε επεξεαζκφ ηεο θαηαλάισζεο αιιά δηαπηζηψλεη ,κεγαιχηεξε αληίδξαζε 

σο πξνο ηηο αξλεηηθέο κεηαβνιέο. Ο Engelhardt (1996) επίζεο δηαπηζηψλεη 

απνηέιεζκα πινχηνπ κε επίζεο αζπκκεηξία ηεο θαηαλάισζεο σο πξνο ηηο αξλεηηθέο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. Γηα νξηζκέλεο ρψξεο ηεο Αζίαο (Φνλγθ Κνλγθ, 

Σηγθαπνχξε) επίζεο έρεη δηαπηζησζεί φηη ε πηψζε ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ έρεη 

κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ θαηαλάισζε (KF Man 2004, S-Y Phang 2004).  

 

Παξαθάησ αλαιχνληαη νξηζκέλεο εξγαζίεο: 

 

Σηελ εξγαζία ηνπο νη D.Benjamin, P.Chinloy θαη D.Jud ζπγθξίλνπλ ηελ επηξξνή ηνπ 

πινχηνπ απφ ηελ αγνξά αθηλήησλ θαη απφ ην ρξεκαηηζηήξην ζηελ θαηαλάισζε κέζσ 

ηεο νξηαθήο ξνπήο πξνο θαηαλάισζε γηα ηηο ΗΠΑ γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1952 Q1 

έσο ην 2001 Q4 θαη δηαπηζηψλνπλ φηη κηα αχμεζε θαηά 1 δνιάξην ζηνλ πινχην απφ 

ηελ αγνξά αθηλήησλ απμάλεη ηελ θαηαλάισζε θαηά 8 cents ελψ κηα αληίζηνηρε 

αχμεζε ζηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ πινχην νδεγεί ζε κφιηο 2 cents αχμεζε ηεο 

θαηαλάισζεο. Τα ζηνηρεία αλαθνξηθά κε ηα δηάθνξα ζπζηαηηθά πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ην αηνκηθφ εηζφδεκα θαη ηελ θαηαλάισζε αληιήζεθαλ απφ ην NIPA (National 

Income and Product Accounts), ελψ ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηνλ πινχην ελ γέλεη απφ ην 

FOF (Federal Reserve‟s Flow of Funds). Σρεηηθά κε ηνλ πινχην απφ κεηνρέο νξίδεηαη 

σο ε δηαθνξά θαζαξφο ζπλνιηθφο πινχηνο – θαζαξφο πινχηνο απφ αγνξά αθηλήησλ. 

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ wealth effect ζηελ θαηαλάισζε ζεσξνχληαη δχν δηαθνξεηηθνί 

νξηζκνί ηνπ εηζνδήκαηνο. Ο πξψηνο νξηζκφο αθνινπζεί ηνλ θαζηεξσκέλν γηα ην 
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δηαζέζηκν αηνκηθφ εηζφδεκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ην NIPA. Ο δεχηεξνο 

αθνινπζεί ηελ πξφηαζε ησλ Davis, Palumbo (2001) θαηά ηελ νπνία εηζφδεκα απφ 

κεξίζκαηα κεηνρψλ, θαζαξψλ ηφθσλ θαη ελνηθηαζκέλα αθίλεηα αθαηξνχληαη απφ ην 

ζπλνιηθφ δηαζέζηκν εηζφδεκα. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν γίλεηαη απηφο ν δηαρσξηζκφο 

πεγάδεη απφ ηνλ ζεσξία θχθινπ δσήο. Τν εηζφδεκα απφ εξγαζία ζπλ θξαηηθέο 

εηζθνξέο αλαπαξηζηά ηνλ πινχην πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηνλ άλζξσπν. Άξα, ην 

εηζφδεκα απφ πεξηνπζία δελ ζα έπξεπε λα ζεσξείηαη proxy γηα ηνλ πινχην πνπ 

παξάγεηαη απφ αλζξψπηλε εξγαζία φπσο ν κηζζφο. Γηαθνξεηηθά ππάξρεη πεξίπησζε 

λα ζπγρπζηνχλ ε ξνπή πξνο θαηαλάισζε πξνεξρφκελε απφ εξγαζία κε απηή πνπ 

πξνέξρεηαη απφ αθίλεηε πεξηνπζία. Πξαγκαηνπνηνχληαη ηεζη γηα εχξεζε κνλαδηαίαο 

ξίδαο (unit root) θαη ζπλνινθιήξσζεο (cointegration) πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηεί ην 

κνληέιν ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί. 

 

Γηα κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά έζησ tx  ε εμίζσζε γηα εχξεζε κνλαδηαίαο ξίδαο είλαη ε 

εμήο: t

r

j

rtrtt xxtax   




1

1)1( , φπνπ ην Γ νξίδεη ηηο πξψηεο 

δηαθνξέο, r είλαη ν αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ, ηα (δ,ξ,θ) είλαη παξάκεηξνη 

θαη ην t  είλαη ζφξπβνο. Γηα ηελ εχξεζε κνλαδηαίαο ξίδαο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη 

1  έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο 1 . Αλ ε ρξνλνινγηθή ζεηξά έρεη ηάζε, εηζέξρεηαη 

ε κεηαβιεηή t  γηα ηνλ ρξφλν θαη ην test statistic ζα ιέγεηαη 1v . Αληίζεηα, αλ δελ 

δηαπηζησζεί ηάζε, ε έλλνηα ηνπ ρξφλνπ ζα απαιεηθζεί, νπφηε ζα ιέγεηαη 2v . Ο 

αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ είλαη αξθεηά κεγάινο ψζηε λα κελ ππάξρεη serial 

correlation ζηα θαηάινηπα ησλ εθηηκψκελσλ εμηζψζεσλ. Σε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο 

ρξεζηκνπνηνχληαη αζπκπησηηθέο θξηηηθέο ηηκέο απφ ηελ ζηηγκή πνπ ηα θαηάινηπα ησλ 

εθηηκψκελσλ παιηλδξνκήζεσλ δελ θαίλεηαη λα θαηαλέκνληαη θαλνληθά. 

Πξαγκαηνπνηείηαη ην Engle-Cranger cointergration test (1987) γηα ην κέζν 

ηεηξαγσληθφ ζθάικα ηνπ t  κε κεδεληθή ππφζεζε 1e  έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο 

1e  γηα εχξεζε κνλαδηαίαο ξίδαο ζηελ 


 
k

j

etktktt eeee
1

1)1(   κε ηα 

(  ,e ) λα είλαη νη παξάκεηξνη θαη ν ζφξπβνο ην ete . Τν k είλαη αξθεηά κεγάιν ψζηε 

λα κελ ππάξρεη serial correlation. Δπηπιένλ, έλα δεχηεξν ηεζη ιακβάλεη ρψξα γηα 

πνιιαπινχο παξάγνληεο ζπλνινθιήξσζεο (Johansen 1995) ην νπνίν θαζνξίδεη ηνλ 
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αξηζκφ ησλ ζρέζεσλ ζπλνινθιήξσζεο ζε ηάμε Γ: 




 
m

j

ztmtmtzt zzz
1

1  , φπνπ ην ),,,( shgycz  είλαη ε κεηαβιεηή γηα 

ηελ θαηαλάισζε, ην εηζφδεκα απφ εηζθνξέο, πινχην απφ αγνξά αθηλήησλ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πινχην. Τα test statistic έδεημαλ φηη ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα γηα 

ηηο πξψηεο δηαθνξέο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ ελψ δελ βξέζεθε λα ππάξρεη cointegration 

θαη ε ηειηθή εθηηκνχκελε ζπλάξηεζε είλαη ε : 

])([ 111   ttStYGyt hsgbbbc   φπνπ ηα ζηνηρεία ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ αληαλαθινχλ ηελ νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε απφ εηζφδεκα πνπ 

εκπεξηέρεη θξαηηθέο εηζθνξέο, ρξεκαηηζηεξηαθφ πινχην θαη πινχην απφ ηελ αγνξά 

αθηλήησλ. 

 

Τα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα δίλνληαη απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 Personal disposable income Human Capital Income 

 Estimate (1) t-Statistic (2) Estimate (3) t-Statistic (4) 

Constant 0.00 0.16 0.00 0.43 

Γg 0.199 1.17 0.166 0.82 

Γs 0.023 4.81 0.025 4.96 

Γh 0.079 2.80 0.157 5.27 

 

Οη πξψηεο δχν ζηήιεο (1) (2) αλαθέξνπλ ηα απνηειέζκαηα φηαλ νη κεηαβιεηέο 

εμνκαιχλνληαη απφ ην αηνκηθφ δηαζέζηκν εηζφδεκα ελψ νη ζηήιεο (3) θαη (4) ηα 

απνηειέζκαηα ηεο εμνκάιπλζεο απφ ην εηζφδεκα πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην 

αλζξψπηλν θεθάιαην. Οη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ είλαη γηα ηελ νξηαθή ξνπή πξνο 

θαηαλάισζε απφ ηνλ πινχην ηεο αγνξάο αθηλήησλ θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη 

δηελεξγνχληαη ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 1%. Ο ζηαζεξφο φξνο είλαη κεδέλ. Ο 

ζπληειεζηήο Γg αληαλαθιά ηελ δηαθνξά αλάκεζα ζηελ νξηαθή ξνπή πξνο 

θαηαλάισζε απφ αηνκηθφ δηαζέζηκν εηζφδεκα θαη ην εηζφδεκα θξαηηθέο εηζθνξέο θαη 

δείρλεη φηη ε δηαθνξά ηνπο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σηελ ζηήιε (1) είλαη νη 

εθηηκήζεηο γηα ηελ νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε απφ ηνλ πινχην φηαλ νη 

κεηαβιεηέο έρνπλ εμνκαιπλζεί απφ ην αηνκηθφ δηαζέζηκν εηζφδεκα. Η νξηαθή ξνπή 

πξνο θαηαλάισζε απφ ρξεκαηηζηεξηαθφ πινχην είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1% 

κε 0.023 θαη επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη ε νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε 
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απφ ηνλ πινχην ηεο αγνξάο αθηλήησλ κε 0.079. Πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί αλ ε 

δηαθνξά ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ πινχηνπ θαη ηεο αγνξάο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηελεξγείηαη Wald test θαη ην F-statistic ππνινγίδεηαη ζε 3.76 

ζεκαληηθφ ζην 5%. Αληίζηνηρα, ζηελ ζηήιε (3) είλαη νη εθηηκήζεηο γηα ηελ νξηαθή 

ξνπή πξνο θαηαλάισζε απφ ηνλ πινχην φηαλ νη κεηαβιεηέο έρνπλ εμνκαιπλζεί απφ 

ην εηζφδεκα ηνπ αλζξσπίλνπ θεθαιαίνπ. Η νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε απφ 

ρξεκαηηζηεξηαθφ πινχην είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1% κε 0.025 θαη επίζεο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη ε νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε απφ ηνλ πινχην ηεο 

αγνξάο αθηλήησλ κε 0.157. Σην Wald test πνπ δηελεξγείηαη, ην F-statistic ππνινγίδεηαη 

ζε 18 ζεκαληηθφ ζην 1%. 

 

Απφ ζηνηρεία πνπ αληιήζεθαλ απφ ηελ εξγαζία ηνπ Kennickell (1998) (survey of 

Consumer Finances) θαηά κέζν φξν, ην 74% ηνπ ζπλνιηθνχ πινχηνπ πξνέξρεηαη απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ην ππφινηπν 26% απφ ηελ αγνξά 

αθηλήησλ. Φξεζηκνπνηψληαο απηά ηα βάξε, ε ζπλνιηθή νξηαθή ξνπή πξνο 

θαηαλάισζε, ρξεζηκνπνηψληαο ην εηζφδεκα θαηά NIPA είλαη 3.8 cents. Καηά Davis 

θαη Palumbo είλαη 5.9 cents. Δπηπιένλ, ε νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε απφ πινχην 

πξνεξρφκελν απφ ηελ αγνξά θαηνηθίαο είλαη απφ 8 έσο 15 cents αλά δνιάξην εηεζίσο 

ελψ ε αληίζηνηρε απφ ρξεκαηηζηεξηαθφ πινχην έρεη κεγάιε δηαζπνξά απφ 0 έσο 15 

cents αλά δνιάξην εηεζίσο. 

 

Σηελ εξγαζία ηνπο νη R. Disney, A. Henley θαη D. Jevons εξεπλνχλ ηνλ αληίθηππν 

πνπ έρνπλ απφηνκεο κεηαβνιέο ζηνλ πινχην πνπ παξάγεηαη απφ ηελ αγνξά αθηλήησλ, 

ζηελ θαηαλάισζε ησλ λνηθνθπξηψλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην ζηελ δεθαεηία ηνπ 1990, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κεζνδνινγία ησλ Skinner θαη Engelhardt (1989,1996) γηα ηελ 

αγνξά ησλ ΗΠΑ. Τν βαζηθφ εχξεκα ηεο εξγαζίαο είλαη ε νξηαθή ξνπή πξνο 

θαηαλάισζε, απφ κε πξνζδνθψκελεο κεηαβνιέο ζηνλ πινχην ηεο αγνξάο αθηλήησλ, 

κε εχξνο απφ 0.04 έσο 0.08 –αλάινγα κε ηελ θαηεγνξία-θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1990. 

Δπηπιένλ, εμεηάδνπλ θαηά πφζν νη επηδξάζεηο ζηελ θαηαλάισζε απφ ηα shocks ηνπ 

housing wealth είλαη ζπκκεηξηθέο ή φρη θαη ην απνηέιεζκα είλαη φηη νη θαηαλαισηέο 

αληηδξνχλ πην πνιχ ζε ζεηηθά shocks (ζε αληίζεζε κε ηελ κειέηε ηωλ Skinner θαη 

Engelhardt γηα ηηο ΗΠΑ πνπ βξήθαλ όηη ε θαηαλάιωζε έρεη κεγαιύηεξε αζπκκεηξία ζηα 

αξλεηηθά shocks). Αθφκε, δηαπηζηψλνπλ φηη ε νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε απφ 

απξνζδφθεηεο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ είλαη κεγαιχηεξε γηα λνηθνθπξηά 
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πνπ είραλ κεδεληθήο ή αξλεηηθήο αμίαο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. 

Τν απνηέιεζκα απηφ είλαη εμαηξεηηθά κεγάιν ζε ζεηηθά shocks ηνπ housing wealth. Η 

άκεζε κεηάθξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ είλαη φηη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε 

αξλεηηθφ πξφζεκν πξνθαινχλ πξνιεπηηθή απνηακίεπζε ηέηνηα ψζηε φηαλ ν 

πιεζσξηζκφο νδεγήζεη ζε κεηαβνιή ηνπ πξφζεκνπ ζε ζεηηθφ, ηα λνηθνθπξηά 

αληαπνθξίλνληαη κε δπζαλάινγα κεγάιε θαηαλάισζε (γηα απηήο ηεο θαηεγνξίαο ηα 

λνηθνθπξηά ε νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε είλαη 0.03). Τα δεδνκέλα αληινχληαη 

απφ ην BHPS (British Household Panel Survey) θαη πεξηιακβάλνπλ ζηνηρεία απφ 

ελεξγέο απνηακηεχζεηο θαη θαηνρή ρξεκαηηζηεξηαθνχ πινχηνπ απφ 5,000 λνηθνθπξηά 

ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία. 

 

Σε αληίζεζε κε ηηο πξνεγνχκελεο εξγαζίεο ν S. Phang ζηελ έξεπλά ηνπ γηα ηελ 

Σηγθαπνχξε δελ βξίζθεη ζηνηρεία πνπ λα απνδεηθλχνπλ housing wealth effects αιιά 

δηαπηζηψλεη κάιινλ πεξηνξηζκνχο ξεπζηφηεηαο πνπ νδεγνχλ ζε αζπκκεηξία ηεο 

θαηαλάισζεο φηαλ ην εηζφδεκα απμάλεηαη ή κεηψλεηαη. Φξεζηκνπνηνχληαη 

ηξηκεληαία ζηνηρεία ζπλνιηθήο θαηαλάισζεο θαη εηζνδήκαηνο απφ ην Singapore‟s 

Ministry of Trade and Industry γηα ην δηάζηεκα απφ 1981 έσο 2000. Τα δεδνκέλα 

αλαιχνληαη ψο εμήο:Καηαλάισζε (c): Θεσξνχληαη ηξία είδε θαηαλάισζεο, ε 

ζπλνιηθή θαηαλάισζε πνπ εθθξάδεηαη ψο tc , θαηαλάισζε κε δηαξθψλ πξντφλησλ σο 

ndc , θαη θαηαλάισζε κε δηαξθψλ πξντφλησλ κείνλ ελνίθηα θαη νηθνζθεπή σο rundc  . 

Απνηεινχλ ηξηκεληαία, θαηά θεθαιήλ έμνδα ζχκθσλα κε ηνλ δείθηε ηηκψλ 

θαηαλαισηή. Γηαζέζηκν εηζφδεκα (y): απνηεινχλ ηξηκεληαία θαηά θεθαιήλ ζηνηρεία 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ δηαθνξά ηνπ ΑΔΠ κείνλ ηελ αηνκηθή θαη εηαηξηθή 

θνξνινγία. Δπηηφθην (r): Δίλαη ην κέζν επηηφθην δαλεηζκνχ δηάξθεηαο 15 εηψλ κε 

εθηνθηζκφ αλά ηξίκελν.Τηκέο αθηλήησλ (PH): Σηνηρεία πνπ έρνπλ αληιεζεί βάζεη ηνπ 

δείθηε ηηκψλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο (Residential Property Price Index) 

 

Γεκηνπξγνχλ απιά κνληέια ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ εηζνδήκαηνο θαη κεηαβνιψλ ησλ 

ηηκψλ ησλ αθηλήησλ θαη εθηηκνχλ ηηο αληηδξάζεηο πνπ πξνθαινχλ ζηελ θαηαλάισζε. 

Καηά Campbell θαη Deaton (1989), θάλνπλ παιηλδξφκεζε ηεο θαηαλάισζεο κε 

ινγαξίζκνπο ζε ζρέζε κε αλακελφκελα θαη κή ζπζηαηηθά ηεο αλάπηπμεο ζην 

δηαζέζηκν εηζφδεκα θαη ζηηο ηηκέο αθηλήησλ: 

ttttttt rUDPHaADPHaUDYDYcD   2121log  φπνπ ην tADY  
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ζπκβνιίδεη ηελ αλακελφκελε αλάπηπμε ηνπ εηζνδήκαηνο κεηαμχ ηνπ t-1 θαη t, ην 

tUDY  ζπκβνιίδεη ηελ κε αλακελφκελε αλάπηπμε ηνπ εηζνδήκαηνο κεηαμχ ηνπ t-1 θαη 

t , ην tADPH  είλαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ 

κεηαμχ ηνπ t-1 θαη t θαη ην tDPHU είλαη ν κή αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ 

ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ κεηαμχ ηνπ t-1 θαη t. Τέινο, ην tr  είλαη ην αλακελφκελν επηηφθην 

δαλεηζκνχ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ κεηαμχ ηνπ t-1 θαη t. 

 

Κάησ απφ ηελ ππφζεζε ηνπ θχθινπ δσήο, νη πξνβιέςηκεο κεηαβνιέο ηνπ 

εηζνδήκαηνο δελ ζα έπξεπε λα κεηαβάιινπλ ηελ θαηαλάισζε θαζψο ζα 

πξνζαξκνζηεί ζε απηέο ε απνηακίεπζε. Δπνκέλσο, ην 1 ζα πξέπεη λα είλαη ίζν κε 0 

κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ην εηζφδεκα, νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ θαη ηα επηηφθηα 

ππνινγίδνληαη ζηελ ρξνληθή ζηηγκή t-1. Απμήζεηο ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ σθεινχλ 

απηνχο πνπ πσινχλ θαη βιάπηνπλ απηνχο πνπ επηζπκνχλ λα κπνπλ ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ. Σπλνιηθά, δεδνκέλνπ φηη δελ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί ξεπζηφηεηαο θαη φηη 

ππάξρεη ηζνξξνπία αλάκεζα ζε απηνχο πνπ επσθεινχληαη θαη ζε απηνχο πνπ 

δεκηψλνληαη, ζα αλακελφηαλ φηη ην wealth effect ζηελ θαηαλάισζε απφ κεηαβνιέο 

ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ ζα είλαη κεδεληθφ. Δπνκέλσο ε κεδεληθή ππφζεζε νξίδεη 

0,0 21   . 

 

Σηα απνηειέζκαηα δηελεξγείηαη unit root test ησλ Dickey-Fuller θαη απνθιείεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε γηα unit root γηα ηηο ινγαξηζκηθέο πξψηεο δηαθνξέο γηα ηελ 

θαηαλάισζε ),( ndt cc , ην εηζφδεκα θαη ηηο ηηκέο αθηλήησλ ζε δηάζηεκα 5% ελψ γηα 

ηε ινγαξηζκηθή δηαθνξά rundc   απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε γηα unit root ζε 10%. Οη 

κεηαβνιέο ζην εηζφδεκα απφ αλακελφκελα ζηνηρεία ηνπ έρνπλ έλα ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ θαη ζεηηθφ επίζεο αληίθηππν ηφζν ζηελ ζπλνιηθή θαηαλάισζε φζν θαη 

ζηελ θαηαλάισζε κε δηαξθψλ αγαζψλ (t-statistic 2.15 θαη 2.03 αληίζηνηρα), θάηη πνπ 

είλαη αληίζεην κε ηελ ππφζεζε θχθινπ δσήο. Δπηπιένλ, δηαπηζηψζεθε φηη θαλέλα 

αλακελφκελν ή κε ζηνηρείν πνπ επεξεάδεη ηηο ηηκέο αθηλήησλ, δελ πξνθάιεζε νξαηή 

επίδξαζε ζηελ θαηαλάισζε θάηη πνπ επίζεο δελ ζπκθσλεί κε ηα απνηειέζκαηα 

έξεπλαο γηα ηηο ρψξεο ηνπ OECD πνπ έδεημε φηη ππάξρεη housing wealth effect ζηελ 

θαηαλάισζε ζηηο ρψξεο απηέο. Τν απνηέιεζκα απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην φηη ηελ 

Σηγθαπνχξε ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί δαλεηζκνχ απφ θξαηηθνχο θνξείο πνπ δελ 
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επηηξέπνπλ αλαρξεκαηνδνηήζεηο. Δμαηηίαο απηψλ ησλ απνηειεζκάησλ, νη ζπγγξαθείο 

ειέγρνπλ δπν ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο απηέο ηεο κπσπίαο θαη ησλ πεξηνξηζκψλ 

ξεπζηφηεηαο. Κάησ απφ θαζεζηψο κπσπίαο, ε θαηαλάισζε αθνινπζεί ην εηζφδεκα 

θαη ζα έπξεπε λα αληηδξά αλάινγα κε ηηο κεηαβνιέο πνπ επέξρνληαη ζε απηφ άκεζα. 

Κάησ απφ θαζεζηψο πεξηνξηζκψλ ξεπζηφηεηαο φκσο, ηα άηνκα δελ κπνξνχλ λα 

δαλεηζηνχλ φηαλ έρνπλ πξνζσξηλά κηθξφ εηζφδεκα θαη επνκέλσο ε θαηαλάισζε 

ζρεηίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ κε ην εηζφδεκα φηαλ απηφ κάιινλ απμάλεηαη παξά φηαλ 

πεξηνξίδεηαη. Δθαξκφδνπλ ην ηεζη ηνπ Shea (1995) γηα κπσπία ή πεξηνξηζκνχο 

ξεπζηφηεηαο κέζσ ηεο παιηλδξφκεζεο κέζνπ ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο ησλ 

Campbell-Mankiw ρξεζηκνπνηψληαο ςεπδνκεηαβιεηέο γηα ηελ αλακελφκελε ηηκή 

ησλ θαηνηθηψλ γηα λα εθηηκεζεί ε επίδξαζε ηεο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ θαη 

θαηαιήγνπλ ζηελ εμήο εμίζσζε: 
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Όπνπ ηα POS1, POS2, NEG1, NEG2 είλαη νη ςεπδνκεηαβιεηέο γηα πεξηφδνπο 

αχμεζεο θαη αληίζηνηρα κείσζεο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. Τα απνηειέζκαηα έδεημαλ 

φηη ηζρχεη ε ππφζεζε πεξί πεξηνξηζκνχ ξεπζηφηεηαο ελψ ε θαηαλάισζε ηείλεη λα 

κεηψλεηαη κε αλακελφκελεο κεηψζεηο ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ, αλ θαη ν αληίθηππνο 

είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο. 

 

Σε κία επηπιένλ εξγαζία πνπ αλαθέξεηαη ζε αζηαηηθή ρψξα, νη K. Man, R. Tse 

εξεπλνχλ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1997 έσο ην ηέινο ηνπ 2004 ηελ αγνξά ηνπ 

Φνλγθ Κνλγθ. Καηά ηελ πεξίνδν απηή ν δείθηεο ηηκψλ ησλ αθηλήησλ έπεζε απφ ηηο 

100 κνλάδεο ζηηο 33 ζην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2003 γηα λα αλέβεη ζηηο 55 κνλάδεο ζην 

ηέινο ηνπ 2004. Παξάιιεια κε ηνλ δείθηε απηφλ, θηλήζεθε πησηηθά θαη ν δείθηεο 

εκπηζηνζχλεο ησλ θαηαλαισηψλ κε απνηέιεζκα κηα κεγάιε πηψζε ζηελ ηδησηηθή 

θαηαλάισζε. Σηελ εξγαζία απηή εμεηάδεηαη πψο νη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ 

αθηλήησλ θαη ησλ κεηνρψλ επηδξνχλ ζηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε. Σηελ κεζνδνινγία 

αθνινπζνχλ ηελ πξνζέγγηζε ηνπ Case (2001) θαη πξνζζέηνπλ επηπιένλ δχν 

κεηαβιεηέο: ηελ αμία απφ ηδηφθηεηα αθίλεηα (EREV equity of residential real estate) 

θαη ην θαλάιη ηεο αγνξάο ρξήκαηνο (Μ3(-1)) κε κηα ρξνληθή πζηέξεζε ιφγσ ηνπ φηη 

νη κεηαβνιέο ζηελ αγνξά ρξήκαηνο επηδξνχλ έπεηηα απφ αξθεηφ θαηξφ ζηελ 

θαηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ λνηθνθπξηψλ. Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε 
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θαηαλάισζε ησλ λνηθνθπξηψλ. Όιεο νη κεηαβιεηέο αλεμάξηεηεο θαη κή έρνπλ 

αληιεζεί απφ ηνλ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ην RVD (Rating 

and Valuation Department) ηνπ Hong Kong SAR Government.  

 

Αλάιπζε Δμηζώζεσλ (Analysis of Equations) 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

c (coefficient) 7.342131 7.37032 6.838412 6.721858 

 (51.08252) (48.86712) (22.82069) (22.51147) 

Log (REV) 0.121787  0.117749  

 (5.308433)  (5.654662)  

Log (EREV)  0.101156  0.100134 

  (4.978430)  (5.770353) 

Log (SMC) 0.032713 0.037055 0.012015 0.012353 

 (1.165711) (1.278297) (0.441211) (0.460793) 

Log (RS) 0.494019 0.543621 0.386731 0.408535 

 (5.844816) (6.267481) (3.851404) (4.129253) 

Log (M3 (-1))   0.101269 0.121417 

   (2.034492) (2.492774) 

Adj. R2 0.982463 0.981003 0.984086 0.987968 

DW Statistics 1.534488 1.467216 1.723567 1.798574 

F statistics 355.8065 328.057 279.2723 287.4019 

 

Σηα απνηειέζκαηά ηνπο, ζηηο ζηήιεο 1, 3 ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο ινγαξίζκνπο ηεο αμίαο 

ησλ ηδηφθηεησλ αθηλήησλ. Γηα λα εμεηαζηεί ε θαηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

ηδηνθηεηψλ σζηφζν ρξεζηκνπνηνχληαη νη ινγάξηζκνη ησλ EREV ζηηο ζηήιεο 3,4. Τα 

κνληέια ζηηο ζηήιεο 1, 2 έρνπλ ηξεηο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο ελψ ηα κνληέια ζηηο 

ζηήιεο 3,4 έρνπλ επηπιένλ κία ηελ (Μ3(-1)) κε κηα ρξνληθή πζηέξεζε. Γηαπηζηψλεηαη 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ θαηαλάισζε απφ ην housing wealth effect κε ειαζηηθφηεηα 

πνπ θπκαίλεηαη απφ 0.110874 έσο 0.121788. Αληίζεηα ην stock wealth effect είλαη 

κηθξφηεξν θαη ζηαηηζηηθά ιηγφηεξν ζεκαληηθφ κε ειαζηηθφηεηα απφ 0.012013 έσο 

0.046699. Καηαιήγνπλ επνκέλσο φηη ην housing wealth effect είλαη κεγαιχηεξν απφ 

ην stock wealth effect. 

 

Σηελ εξγαζία ηνπο νη Apergis N.& Miller S. (2004) εμέηαζαλ ηα θαηλφκελα 

αζπκκεηξίαο θαζψο θαη ηνπ wealth effect πνπ παξαηεξνχληαη ζηελ θαηαλάισζε ζε 

ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηελ αγνξά ησλ Η.Π.Α. θαη δηαπίζησζαλ φηη 
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ππάξρεη κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ θαηαλάισζε φηαλ νη απνδφζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη πησηηθέο παξά φηαλ είλαη ζεηηθέο. 

 

Σπγθεθξηκέλα, αληινχλ ζηνηρεία απφ ηε ρξνλνινγηθή πεξίνδν 1957 έσο 2002 ζρεηηθά 

κε ηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε (C), εηζφδεκα απφ απνιαβέο κεηά θφξσλ (Y), εγρψξηεο 

ηηκέο βάζεη ηνπ δείθηε CPI θαη ηέινο ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ (S) 

γηα λα εθθξάζνπλ ηνλ πινχην πνπ παξάγεηαη κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Γηα λα εξεπλήζνπλ ηελ χπαξμε αζπκκεηξίαο ζηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ κεζνδνινγία ηνπ Sichel (1993) θαη ηα test statistic ησλ 

Speight&Mcmillan (1998) ηα νπνία παξάγνληαη απφ ηελ κεηαβιεηή ttt yx   

(εθθξαζκέλν ζε θπζηθνχο ινγαξίζκνπο) φπνπ ην t είλαη ζηνηρείν θηλεηήο ηάζεο θαη 

ην tx  είλαη κε θηλεηφ θαη πεξηιακβάλεη πεξηνδηθφηεηα θαη ζφξπβν. Τν deepness 

ζρεηίδεηαη κε ζεκαληηθή αξλεηηθή ζηξέβισζε ζε ζρέζε κε ηελ ηάζε ζπληζηψληαο ην 

test statistic 33 )(/)()/1()( xxxTxD
t

t 







   φπνπ x  είλαη ν κέζνο ηνπ 

tx , ζ(ρ) ε ηππηθή ηνπ απφθιηζε ηνπ tx  θαη Τ ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. Με δνζείζα 

ηελ πξφβιεςε ζηελ ζπζρέηηζε ηνπ tx  έλα αζπκπησηηθφ ηππηθφ ζθάικα )(xD ην 

νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ηελ ζπζρέηηζε θαη ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα δεκηνπξγείηαη κε 

ηελ εμήο κεηαβιεηή : 33 )(/)( xxxz tt  . Με ελέιημε ην απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη 

είλαη ίδην κε ην )(xD . 

Οκνίσο γηα λα εθθξαζηεί ην θαηλφκελν ηνπ “steepness” ζε ρξνλνινγηθή ζεηξά 

πξνθεηκέλνπ λα εθθξαζηεί ε αξλεηηθή ζηξέβισζε ρξεζηκνπνηείηαη ην test 

statistic: 33 )(/)()/1()( xxxTxST
t

t 







    φπνπ x  θαη )( x απνηεινχλ 

αληίζηνηρα ηνλ δεηγκαηηθφ κέζν θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ x  θαη )( xST  είλαη ην 

ηππηθφ ζθάικα ηνπ ην νπνίν ππνινγίδεηαη φπσο ην )(xD  

 

Πξαθηηθά, ν φξνο „‟deepness‟‟ αλαθέξεηαη ζην θαηλφκελν ζε πεξηφδνπο χθεζεο, ε 

πηψζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο λα είλαη κεγαιχηεξε απφ φζν πςειή 

είλαη ε αλάπηπμε θαηά ηελ πεξίνδν ηεο αλφδνπ ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ. 

Δπηπιένλ, ν φξνο “steepness”, πνπ ζεσξείηαη ζεκειηψδεο ζπζηαηηθφ ηνπ θαηλνκέλνπ 

ηεο αζπκκεηξίαο, εθθξάδεη ην θαηλφκελν νη πηψζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ζηηο 
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πεξηφδνπο χθεζεο λα είλαη πην απφηνκεο ζε ξπζκφ απφ φζν είλαη ν ξπζκφο αλφδνπ 

θαηά ηελ αλάπηπμε. Ο φξνο “‟tallness‟‟ ν νπνίνο είλαη ην αληίζεην ηνπ φξνπ 

“deepness” ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δεηρζεί φηη ην χςνο ησλ “θνξπθψλ” ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζε θάζε αλφδνπ είλαη κεγαιχηεξν απφ ηα 

αληίζηνηρα θαηψηαηα επίπεδα ζηε θάζε χθεζεο θαη έηζη ν φξνο απηφο εθθξάδεη ηελ 

ζεηηθή αζπκκεηξία ζε ζρέζε κε ηνλ δεηγκαηηθφ κέζν. Τέινο, ν φξνο “expansionary 

steepness” είλαη ην αληίζεην ηνπ “steepness”. 

 

Καηά ηελ παιηλδξφκεζε  ηνπ κνληέινπ πνπ πεξηγξάθεθε πην πάλσ, δηαπηζηψλνπλ φηη 

ε θαηά θεθαιήλ ηδησηηθή θαηαλάισζε παξνπζηάδεη ην θαηλφκελν “tallness” ζε δ.ε 5% 

θαη επίζεο “steepness” ζε δ.ε. 10%. Σηε ζπλέρεηα εξεπλνχλ ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηνπ wealth effect κέζσ ηεο αλάιπζεο ζπλνινθιήξσζεο (cointergration) 

θαη ηεο κεζνδνινγίαο error correction (Johansen, Juselious 1990). Γηαπηζηψλνπλ φηη, 

κέζσ ηεο ζρέζεο κεηαμχ θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο θαη stock market value, ππάξρεη 

ζεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ wealth effect. Η νξηαθή ηάζε πξνο θαηαλάισζε απφ 

θαηά θεθαιήλ stock market value αληηζηνηρεί ζε 0.00375 ελψ ην θαηά θεθαιήλ κεηά 

θφξσλ εηζφδεκα αλέξρεηαη ζε 0.604 (έρεη βεβαησζεί ε κε χπαξμε θαλνληθφηεηαο θαη 

ε απνπζία ζπζρέηηζεο (serial correlation). Σηε ζπλέρεηα εμεηάδεηαη ε χπαξμε 

αζπκκεηξίαο ζην wealth effect κέζσ ηεο κεζνδνινγίαο error correction πνπ 

πηνζεηείηαη απφ ηνπο Terasvirta (1990) θαη Karras (1996) 
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Όπνπ ην είλαη αληίζηνηρα ζεηηθέο θα αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε , ην EC απνηειεί ηνλ φξν error correction θαη v είλαη ην ηπραίν ζθάικα. Με 

ηελ κεζνδνινγία ησλ Perron&Vogelsang (1992) πξνθχπηεη έλα κνληέιν EC κε δχν 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Μέζσ F-tests εμεηάδνληαη 5 ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ζεηηθέο θαη 

αξλεηηθέο απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Τα πξψηα δχν απνξξίπηνπλ ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε φηη ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ζεηηθψλ θαη αξλεηηθψλ απνδφζεσλ είλαη 

ίζν κε κεδέλ. Τα επφκελα δχν απνξξίπηνπλ ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη ην άζξνηζκα 

ησλ ζπληειεζηψλ ζεηηθψλ θαη αξλεηηθψλ απνδφζεσλ αλά δεχγε είλαη ίζν κε κεδέλ. 

Τέινο, ην ηειεπηαίν απνξξίπηεη ηελ χπαξμε ζπκκεηξίαο αλάκεζα ζηνπο 

πξναλαθεξφκελνπο ζπληειεζηέο. Τειηθά ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ησλ 

αξλεηηθψλ απνδφζεσλ ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη κεγαιχηεξν απφ ην αληίζηνηρν ησλ 
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ζπληειεζηψλ ησλ ζεηηθψλ απνδφζεσλ. Γειαδή ππάξρεη κεγαιχηεξε αληίδξαζε ζηα 

θαθά λέα απφ φηη ζηα θαιά.  

 

Οη Chen,Usu θαη Ka Yui Leung (2003) εξεπλνχλ κέζσ ελφο ηεζη γξακκηθφηεηαο ηε 

ζπκπεξηθνξά ηεο θαηαλάισζεο ζε ζρέζε κε ηηο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Η κε γξακκηθφηεηα εξεπλάηαη αλ είλαη απνηέιεζκα δνκηθψλ 

αιιαγψλ (structural break) πνπ επέξρνληαη ζηηο νηθνλνκίεο κέζσ άζθεζεο 

νηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ κέηξσλ ή αλ πξφθεηηαη γηα απνηέιεζκα αζπκκεηξίαο. Η 

έξεπλα αθνξά ζηηο εμήο ρψξεο: Ιαπσλία, Φνλγθ Κνλγθ, Τατβάλ, Κνξέα θαη Η.Π.Α.  

 

Τα δεδνκέλα βάζεη ησλ νπνίσλ δηεμήρζε ε κειέηε αθνξνχλ ηελ πεξίνδν 1975 έσο 

1998 (ηξηκεληαία) θαη πξφθεηηαη γηα θαηαλάισζε θαη Αθαζάξηζην Δζληθφ πξντφλ γηα 

θάζε ρψξα ελψ έρνπλ αληιεζεί απφ ην datasteam γηα ηελ ίδηα πεξίνδν ζηνηρεία γηα 

ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο θάζε ρψξαο. Φξεζηκνπνηνχλ έλα γεληθφ ηεζη 

γξακκηθφηεηαο ηνπ Hamilton (2001, 2003) κε κεδεληθή ππφζεζε απηή ηεο χπαξμεο 

γξακκηθφηεηαο απέλαληη ζε έλα εχξνο κε γξακκηθψλ κνληέισλ. Όηαλ έλα κε 

γξακκηθφ κνληέιν αλαθαιπθζεί, εξεπλάηαη ε πεγή πξνέιεπζήο ηνπ. Αξρηθά 

εξεπλάηαη αλ ε ζπκπεξηθνξά ηεο θαηαλάισζεο εμαξηάηαη απφ δνκηθέο αιιαγέο θαη 

ζηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχληαη ηεζη αζπκκεηξίαο πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί αλ ε 

θαηαλάισζε αληηδξά ζε κεηαβνιέο ζεηηθέο ή αξλεηηθέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Καηά ην 

ηεζη γξακκηθφηεηαο.  

 

Καηά Hamilton (2001) ην κε γξακκηθφ κνληέιν είλαη ην εμήο: 

)(),( tttt xgmzxz    (1) tttt xzc   ),(  (2)  

Όπνπ ),,,,,(,),,,( 21212121
  ttttttttttt wwyyccztwwwx . 

Ο δείθηεο  ζπκβνιίδεη ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ζηνηρείν αλά ζηνηρείν. Η εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή tc ζπκβνιίδεη ηελ θαηαλάισζε ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, νη 

tt xz , είλαη επεμεγεκαηηθνί δείθηεο γηα γξακκηθά θαη κε γξακκηθά ζηνηρεία ελψ ην 

t είλαη ην ζθάικα. Ο δείθηεο tx  πεξηιακβάλεη ζηνηρεία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ ζε κία δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή t θαη ν δείθηεο tz  πεξηιακβάλεη ζηνηρεία γηα 

ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο θαηαλάισζεο, ηνπ ΑΔΠ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 
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δεηθηψλ. Η παξάκεηξνο   εθζέηεη ηελ ζπλεηζθνξά ηνπ κε γξακκηθνχ κέξνπο ηνπ 

κνληέινπ ζηνλ ππνζεηηθφ κέζν θαη ην g ειέγρεη ηελ ζηξέβισζή ηνπ. 

 

Σηα απνηειέζκαηά ηνπο ζε φιεο ηηο ρψξεο ππάξρεη κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ζηνπο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ πινχηνπ. Η ηππηθή απφθιηζε ηνπ 

ηξηκεληαίνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ ρσξψλ θπκαίλεηαη απφ 7 (Hong Kong) κέρξη 15 

(Taiwan) θνξέο ηνλ αληίζηνηρν ξπζκφ ηεο θαηαλάισζήο ηνπο. Ο ξπζκφο 

θαηαλάισζεο κεηαβάιιεηαη θαη‟ αλαινγία κε ηνλ ξπζκφ ηνπ εηζνδήκαηνο ζε θάζε 

ρψξα. Μηα παξαηήξεζε γηα ηηο θχξηεο ππφ παξαηήξεζε κεηαβιεηέο ( ),, ywc  είλαη 

φηη ε κεηαβιεηφηεηα θάζε κίαο απφ απηέο γηα ηελ Ιαπσλία θαη ηηο ΗΠΑ είλαη πνιχ 

κηθξφηεξεο απφ απηέο ησλ ινηπψλ ρσξψλ. Δπηπιένλ ε ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηελ 

θαηαλάισζε θαη ηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ πινχηνπ είλαη πνιχ 

ρακειφηεξε γηα ηελ Ιαπσλία (0.09) θαη ηηο ΗΠΑ (0.05) απφ φηη ηνπ Hong Kong, 

Taiwan θαη Korea (0.29, 0.43, 0.3 αληίζηνηρα). Τα ζηνηρεία απηά ππνδεηθλχνπλ 

πξψηκεο ελδείμεηο γηα ηελ δηαθνξεηηθή αληίδξαζε ηεο θαηαλάισζεο ζε κεηαβνιέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ πινχηνπ. Καηά ην ηεζη ζρεηηθά γηα ηελ ζπλνινθιήξσζε αθνχ 

βεβαηψζεθε ε χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο, ζε δηάζηεκα 10% ε.ζ. ππάξρεη κφλν κία 

ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο γηα ην κνληέιν ),,( ttt ywc ζε θάζε ρψξα. 

 

Σε θάζε test statistic πνπ ππνβιήζεθαλ νη ρψξεο ηεο Ιαπσλίαο θαη ησλ ΗΠΑ δελ 

έδεημαλ θαλέλα ζεκάδη κε γξακκηθφηεηαο. Αληίζεηα, ηα p-values γηα ηα η test statistic 

 θαη Ag γηα ην Hong Kong είλαη 0.08 θαη 0.05 θαη γηα ηελ Τατβάλ 0.02 θαη 0.09. 

Δπηπιένλ, ηα p-values γηα ηα η test statistic 2v θαη Eg γηα ηελ Κνξέα είλαη 0.08 θαη 

0.03 δείρλνληαο φηη ππάξρεη κε γξακκηθφηεηα ηεο κεηαβνιήο ηεο θαηαλάισζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ πινχηνπ ζηηο ηξεηο ρψξεο. 

Καηά ηνλ έιεγρν γηα ηελ πξνέιεπζε ησλ αηηηψλ γηα ηελ κε γξακκηθφηεηα εμεηάδεηαη 

πξψηα ε χπαξμε δνκηθψλ αιιαγψλ ζηηο νηθνλνκίεο ε νπνία ελδέρεηαη 

καθξνπξφζεζκα λα επεξεάδεη ηελ ζρέζε ζηηο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο. Πξψηα 

γίλνληαη ηεζη εθηηκεηψλ κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο ζην ΔCM (error correction model) 

θαη δεχηεξνλ ηεινχληαη ηεζη γξακκηθφηεηαο σο πξνο έλα γλσζηφ break point ην νπνίν 

γηα ιφγνπο δηεπθφιπλζεο ηεο εξγαζίαο ζα ζεσξείηαη άγλσζην.  
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Τν κνληέιν ην νπνίν εμεηάδεηαη είλαη ην εμήο (Seo 1998): 

tttttt exLxax   11

' )(  φπνπ ),,( tttt wycx   αθνξά ηελ θαηαλάισζε, ΑΔΠ 

θαη stock wealth, t είλαη πίλαθαο 13 , )(L  finite-order distributed lag operator θαη 

),1(  wyt aaa  είλαη 13 πίλαθαο απφ εθηηκεκέλνπο ζπηειεζηέο 

ζπλνινθιήξσζεο. Τν ta  κεηξά ηελ καθξνρξφληα κεηαβιεηφηεηα κηαο κεηαβιεηήο σο 

πξνο κία άιιε θαη ην 1

'

tt xa κεηξά ην θαηάινηπν ηεο ζπλνινθιήξσζεο. Τέινο ην 

),,(  wyct  είλαη παξάγνληαο ξχζκηζεο πνπ εθηηκά ζε θιίκαθα ρξφλνπ κηθξή 

πσο νη κεηαβιεηέο αληηδξνχλ ζηεο ηειεπηαίαο πεξηφδνπ ζθάικα ζπλνινθιήξσζεο 

θαζψο επαλέξρνληαη ζε καθξνρξφληα ηζνξξνπία φηαλ κηα απφθιηζε ζεκεησζεί. 

Γηεμάγνληαη ηξία ηεζη ππνζέζεσλ: 0000 :,:   ttH θαη ηεο ζπλδπαζηηθήο 

000 ,:   ttH . Η απφξξηςε ηνπ t  ζεκαίλεη ηελ χπαξμε structural break ζηε 

καθξνρξφληα ζρέζε αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο ελψ ε απφξξηςε ηνπ t ζεκαίλεη 

ππάξρεη structural break ζηηο επηδξάζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηελ ξχζκηζε ηεο 

θαηαλάισζεο κέζα ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 

Σηα απνηειέζκαηα δηαπηζηψλεηαη structural break φζνλ αθνξά ζε ζχληνκν ρξνληθφ 

δηάζηεκα ( t ) ζηελ Τατβάλ, Φνλγθ Κνλγθ θαη Κνξέα ελψ δελ ππάξρεη καθξνρξφληα 

ζρέζε κεηαμχ θαηαλάισζεο θαη stock wealth. Σηηο ΗΠΑ δελ εκθαλίδεηαη θακία 

κεηαβνιή βξαρπρξφληα θαη καθξνρξφληα δειαδή δελ ππάξρεη θαηλφκελν structural 

break. Γειαδή κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ttt wyc ,,  ππάξρεη κηα ζηαζεξή ζρέζε 

ζπλνινθιήξσζεο. Τν ίδην απνηέιεζκα εκθαλίδεηαη θαη γηα ηελ Ιαπσλία. 

 

Σπλερίδνληαο, εξεπλάηαη ην structural break point ζηηο ρψξεο Τατβάλ, Φνλγθ Κνλγθ 

θαη Κνξέα κε ζεκεία σο break points ζηα ρξνληθά ζεκεία 1994:Q4 γηα ην Φνλγθ 

Κνλγθ, 1990:Q2 γηα ηελ Τατβάλ θαη 1981:Q4 γηα ηελ Κνξέα θαη ην δείγκα ρσξίδεηαη 

ζε δχν ππνπεξηφδνπο θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ ζα ππνβιεζνχλ ζε 

ζχγθξηζε. Σην Φνλγθ Κνλγθ ηα απνηειέζκαηα ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ (1995 Q1 -

1998 Q4) νη κεηαβνιέο ζην ρξεκαηηζηήξην εμεγνχλ ηηο κεηαβνιέο πνπ επέξρνληαη 

ζηελ θαηαλάισζε θαιχηεξα απφ φηη ζηελ πξψηε πεξίνδν (1980 Q1-1994 Q4). To 

1995 ζεκεηψζεθε πηψζε ζηηο αγνξέο αγαζψλ κε απνηέιεζκα πηψζε ηεο 

θαηαλάισζεο ελψ ζηα κέζα ηνπ 1995 ην ΑΔΠ θαη ε θαηαλάισζε ζεκείσζαλ άλνδν 
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εμαηηίαο κεγάιεο αχμεζεο ηεο εγρψξηαο δήηεζεο. Γηα ηελ Κνξέα νξηαθφ ζεκείν 1981 

Q4 ζπκβνιίδεη ην ηέινο ηεο δεχηεξεο πεηξειατθήο θξίζεο ην νπνίν αθνινχζεζε 

άλνδνο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Φσξίδνληαο ηελ ζπλνιηθή δεηγκαηηθή πεξίνδν ζε δχν 

ππνπεξηφδνπο κε δηρνηφκν ην ζεκείν απηφ (1977 Q1-1981 Q4 θαη 1982 Q1-1997 Q4) 

παξαηεξείηαη φηη νη κεηαβνιέο πνπ επέξρνληαη ζηελ θαηαλάισζε ζε ζρέζε κε ην 

ρξεκαηηζηήξην είλαη παξφκνηεο κε απηέο ζην Φνλγθ Κνλγθ. Σηελ Τατβάλ ην 1990 Q2 

ζεκεηψζεθε κεγάιε πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απφ ηηο 12,000 κνλάδεο ην 1990 ζηηο 

3,000 κέζα ζε κφιηο 6 κήλεο. Δπεηδή ππήξμε απηφ ην shock νη δχν πεξίνδνη 

δηαθέξνπλ πνιχ θαη επαλεμεηάδεηαη ε ηαρχηεηα αληίδξαζεο ( t ) ε νπνία είλαη θαηά 

πνιχ κεγαιχηεξε ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν (0.26) απφ ηελ δεχηεξε (0.03) πνπ δείρλεη 

φηη ε ηαρχηεηα αληίδξαζεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο θαηαλάισζεο απφ κηα κεηαβνιή 

ζην ρξεκαηηζηήξην γίλεηαη πνιχ αξγή ζην δεχηεξν κηζφ ηεο δεηγκαηηθήο πεξηφδνπ.  

 

Σπκπεξαζκαηηθά, νη εθξεθηηθέο κεηαβνιέο ζηηο asset markets δελ πξνθάιεζαλ 

structural break ζηε καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ θαηαλάισζεο θαη ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

πινχηνπ αιιά κφλν ζε ζχληνκεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Σπκπεξαίλεηαη δειαδή φηη νη 

κεηαβνιέο ζην ρξεκαηηζηήξην δελ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ θαηαλάισζε. 

 Σην ίδην απνηέιεζκα έρνπλ θαηαιήμεη θαη νη Campbell (1997), Cochrane (1994), 

Lettau (2001), Lettau&Ludvigson (2001,2002) νη νπνίνη δηαπίζηωζαλ γηα ηηο ΗΠΑ όηη 

δελ επέδξαζαλ ζεκαληηθά ζηελ θαηαλάιωζε νη κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 

Γηα ηνλ έιεγρν αζπκκεηξίαο ρξεζηκνπνηείηαη ην εμήο κνληέιν: 
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κεηαβνιήο ηνπ stock wealth είλαη ίζν κε απηφ κηαο αξλεηηθήο κεηαβνιήο ηνπ. 
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1 :  . Σηα απνηειέζκαηα γηα ηελ Ιαπσλία θαη ην 

Φνλγθ Κνλγθ ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη απνδεθηή ελψ γηα ηηο ΗΠΑ ππάξρεη κηθξή 

αζπκκεηξία γηα κηθξή πεξίνδν (lag period q=2). Αληίζεηα, γηα ηελ Τατβάλ θαη ζηελ 

Κνξέα ππάξρεη αζπκκεηξία κφληκε θαη ζεκαληηθή. Γηα ηηο δχν απηέο ρψξεο εξεπλάηαη 
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αλ ε αζπκκεηξία είλαη ζεηηθή ε αξλεηηθή κέζσ ελφο κνληέινπ VAR θαη 

απνδεηθλχεηαη φηη θαη ζηηο δχν ρψξεο φηαλ κηα ζεηηθή αζπκκεηξηθή κεηαβνιή ζηνλ 

ρξεκαηηζηεξηαθφ πινχην ζπκβεί ηφηε ε θαηαλάισζε επεξεάδεηαη πεξηζζφηεξν παξά 

φηαλ ππάξρεη κηα πηψζε. 
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Μέξνο ΙΙΙ 

Δκπεηξηθή Αλάιπζε 

 

Τα ζηνηρεία πεξηιακβάλνπλ ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο (STOCK) ησλ ηξηψλ 

ρσξψλ (S&P 500, FTSE 100, NIKKEI 225) θαζψο θαη ηνπ δείθηεο ηηκψλ ησλ 

αθηλήησλ (HPI) αλά ρψξα θαη ζηνηρεία ηδησηηθήο θαηαλάισζεο (εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή), γηα ηελ πεξίνδν απφ ην πξψην ηξίκελν ηνπ 1980 έσο ην ηέηαξην ηξίκελν 

ηνπ 2008 (ηξηκεληαία). Τα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ην Datastream. 

 

Σθνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη λα δηαπηζησζεί αλ ε θαηαλάισζε επεξεάδεηαη απφ 

αξλεηηθέο ή ζεηηθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ δεηθηψλ (ρξεκαηηζηεξηαθνί θαη 

αθηλήησλ) πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί αλ ππάξρεη απνηέιεζκα πινχηνπ (wealth effect) 

απφ ηηο κεηαβνιέο απηέο θαη ελ ηέιεη αλ ππάξρνπλ θαηλφκελα αζπκκεηξίαο ζηηο 

επηδξάζεηο απηέο, δειαδή λα εμεηαζηεί αλ ε θαηαλάισζε επεξεάδεηαη πεξηζζφηεξν 

απφ αξλεηηθά ή ζεηηθά ζνθ ησλ δεηθηψλ απηψλ. 

 

Σηελ κεζνδνινγία αξρηθά εμεηάδεηαη γηα ηελ θάζε ρψξα μερσξηζηά αλ ππάξρεη ζρέζε 

ζπλνινθιήξσζεο αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο ηεο θαηαλάισζεο (C), ηνπ δείθηε ηηκψλ 

αθηλήησλ (HPI) θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ (STOCK) πξνθεηκέλνπ λα 

δηελεξγεζεί κνληέιν παξάγνληα δηφξζσζεο ζθάικαηνο (VECTOR ERROR 

CORRECTION) κε ηηο ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο ησλ ηξηψλ κεηαβιεηψλ απφ ην νπνίν 

ζα πξνθχςνπλ θαηάινηπα (residuals). Τα ζεηηθά θαη αξλεηηθά θαηάινηπα 

ζπκβνιίδνπλ ηηο ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο κεηαβνιέο ησλ κεηαβιεηψλ ησλ ηηκψλ ησλ 

αθηλήησλ (HPI) θαη STOCK θαη ηελ δπλακηθή πνπ αζθνχλ ζηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηεο θαηαλάισζεο (C)., Απφ ην αλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο νη 

επηδξάζεηο ζα δηαπηζησζεί αλ ππάξρεη wealth effect απφ ηνπιάρηζηνλ έλαλ απφ ηνπο 

δχν παξάγνληεο (HPI ή STOCK) γηα ηελ θαηαλάισζε γηα θάζε ρψξα. Δθφζνλ 

δηαπηζησζεί απνηέιεζκα πινχηνπ (wealth effect) ζα ειεγρζεί ε χπαξμε αζπκκεηξίαο 

ηεο θαηαλάισζεο σο πξνο ηηο ζεηηθέο ή αξλεηηθέο απηέο κεηαβνιέο. 
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Τεζη κνλαδηαίαο ξίδαο (Unit Root test) 

 

To ηεζη ζπλνινθιήξσζεο πνπ αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο ζα δηελεξγεζεί αθνχ 

πξνεγνπκέλσο εμαζθαιηζηεί φηη νη κεηαβιεηέο είλαη κε ζηάζηκεο ή φρη. 

 

Με ζηάζηκεο είλαη νη ζεηξέο ησλ νπνίσλ νη κέζνη θαη νη δηαθπκάλζεηο εμαξηψληαη απφ 

ηελ κεηαβιεηή ηνπ ρξφλνπ t. Έλα θνηλφ παξάδεηγκα γηα κε ζηάζηκεο ζεηξέο είλαη ν 

ηπραίνο πεξίπαηνο πνπ απνηειεί ηελ εμήο ρξνλνινγηθή ζεηξά: ttt yy  1 . Όπνπ ην 

ε είλαη ηπραίνο ζφξπβνο πνπ δελ εμαξηάηαη απφ ηνλ ρξφλν. Η ρξνλνινγηθή ζεηξά y 

παίξλεη ηηκέο νη νπνίεο εμαξηψληαη απφ ηνλ ρξφλν t θαη φζν ε ρξνληθή πεξίνδνο 

κεγαιψλεη ηφζν κεγαιψλνπλ θαη νη δηαθπκάλζεηο ηεο ηηκήο απηήο. Οη πξψηεο 

δηαθνξέο ηεο ζεηξάο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ σζηφζν απνηεινχλ κηα ζηάζηκε 

ρξνλνινγηθή ζεηξά αθνχ tttt yLyy )1(1    . 

 

Μηα ρξνλνινγηθή ζεηξά απφ πξψηεο δηαθνξέο νλνκάδεηαη νινθιεξσκέλε (integrated) 

βαζκνχ d (I(d)) φπνπ ν φξνο d ππνδειψλεη ηνλ αξηζκφ ησλ κνλαδηαίσλ ξηδψλ πνπ 

εκπεξηέρνληαη ζηε ζεηξά., ή αιιηψο ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ζα πξέπεη λα παξζνχλ 

δηαθνξέο κέρξη λα επηηεπρζεί ζηαζηκφηεηα. Σην παξάδεηγκα ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

ρξεηάδεηαη λα παξζνχλ πξψηεο δηαθνξέο κφλν κία θνξά θαη επνκέλσο είλαη integrated 

βαζκνχ 1. 

Δπνκέλσο, πξνθεηκέλνπ λα δηελεξγεζεί ηεζη ζπλνινθιήξσζεο (cointegration test) ζα 

πξέπεη λα γίλεη έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο (unit root) ζε φιεο ηηο κεηαβιεηέο γηα λα 

δηαπηζησζεί ηί ηάμεο ζεηξέο νινθιήξσζεο (integrated series).  

 

Σην απιφ κνληέιν AR(1) tttt yy    '1  ζην νπνίν ηα 't
 απνηεινχλ εμσγελείο 

παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα πεξηέρνπλ κηα ζηαζεξά ή κηα ζηαζεξά θαη ηάζε, ηα ,  

είλαη νη πξνο εθηίκεζε παξάκεηξνη θαη ην t  ζεσξείηαη ν ιεπθφο ζφξπβνο, 

δηελεξγείηαη έιεγρνο ππνζέζεσλ κε κεδεληθή ππφζεζε ηελ 1:0    έλαληη ηεο 

ελαιιαθηηθήο 1:1   . 
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Τν ηεζη κνλαδηαίαο ξίδαο (unit root test) πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ην Phillips-

Perron (1998) θαηά ην νπνίν ην test βαζίδεηαη ζην statistic: 
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παιηλδξφκεζεο. Δπηπιένλ ην 0 είλαη ε εθηίκεζε ηνπ ζθάικαηνο θαη ην 0f  είλαη 

εθηηκεηήο ηνπ θάζκαηνο θαηαινίπσλ (residual spectrum) ζε κεδεληθή ζπρλφηεηα. 

Καηά ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ Phillips-Perron ηεζη επηιέμακε έλαλ ζηαζεξφ θαη 

ηάζε. 

 

Όπσο δηαπηζηψλεηαη απφ ηνπο θάησζη πίλαθεο, ζε φιεο ηηο ρψξεο θαη νη ηξεηο 

κεηαβιεηέο παξνπζηάδνπλ κε ζηαζηκφηεηα θαη δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ 

κεδεληθή ππφζεζε φηη ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα (unit root), αθνχ ην Phillips-Perron 

ζηαηηζηηθφ ηεζη (test statistic t-Stat) είλαη κεγαιχηεξν απφ ηηο θξηηηθέο ηηκέο πνπ 

πξνθχπηνπλ ζηα επίπεδα 1%, 5% θαη 10%. Σηνπο θάησζη πίλαθεο (απφ 1.α έσο 3.γ) 

αλαθέξνληαη κε έληνλα ζθηαζκέλα ηα ζρεηηθά απνηειέζκαηα αλά ρψξα θαη αλά 

κεηαβιεηή. 

 

1.α Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηνλ δείθηε ηηκώλ αθηλήησλ ζηελ Ιαπσλία  

(UNIT ROOT TEST FOR JAPAN HPI) 

 

Null Hypothesis: JAPAN_HPI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel) 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -2.023703  0.5820 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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1.β Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηελ θαηαλάισζε ζηελ Ιαπσλία  

(UNIT ROOT TEST FOR JAPAN PC) 

 

 

Null Hypothesis: JP_PC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel) 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -0.035363  0.9954 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

1.γ Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηνλ δείθηε ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ζηηο Ιαπσλία  

(UNIT ROOT TEST FOR JAPAN STOCK) 

 

 

Null Hypothesis: JP_STOCK has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -1.938687  0.6278 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

2.α Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηνλ δείθηε ηηκώλ αθηλήησλ ζηελ Αγγιία  

(UNIT ROOT TEST FOR UK HPI) 

 

Null Hypothesis: UK_HPI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel) 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -1.402977  0.8552 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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2.β Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηελ θαηαλάισζε ζηελ Αγγιία  

(UNIT ROOT TEST FOR UK PC) 

 

Null Hypothesis: UK_PC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel) 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -1.786415  0.7051 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

2.γ Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηνλ δείθηε ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ζηελ Αγγιία  

(UNIT ROOT TEST FOR UK STOCK) 

 

Null Hypothesis: UK_STOCK has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel) 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -2.142759  0.5164 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

3.α Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηνλ δείθηε ηηκώλ αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ  

(UNIT ROOT TEST FOR US HPI) 

 

Null Hypothesis: US_HPI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel) 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -1.270010  0.8901 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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3.β Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηελ θαηαλάισζε ζηηο ΗΠΑ  

(UNIT ROOT TEST FOR US PC) 

 

Null Hypothesis: US_PC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel) 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -0.983868  0.9414 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

3.γ Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηνλ δείθηε ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ζηηο ΗΠΑ 

(UNIT ROOT TEST FOR US STOCK) 

 

Null Hypothesis: US_STOCK has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel) 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -2.534433  0.3113 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Δπηπιένλ, θαζψο είλαη νινθιεξσκέλεο ζεηξέο πξψηεο ηάμεο [integrated (I(1)] κπνξεί 

λα δηελεξγεζεί ηεζη ζπλνινθιήξσζεο cointegration test ζηηο ηξεηο κεηαβιεηέο αλά 

ρψξα πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί αλ ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ηνπο είλαη κηα 

ζηάζηκε ρξνλνινγηθή ζεηξά. Αλ επαιεζεπζεί θάηη ηέηνην ηφηε κέζσ ηεο εμίζσζεο 

ζπλνινθιήξσζεο cointergating equation κπνξεί ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ηνπο λα 

εθθξάδεη κηα καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο. 
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Τεζη Σπλνινθιήξσζεο (Cointegration test) 

 

Σην e-views δηελεξγνχληαη ηεζη ζπλνινθιήξσζεο (cointergation tests) βαζηζκέλα ζε 

VAR κνληέια κε ηελ εμήο κνξθή: ttttt ByAyAy     ....11 , φπνπ ην ty  

είλαη ζηνηρείν k παξαγφλησλ κε νινθιεξσκέλεο ζεηξέο πξψηεο ηάμεο [integrated 

(I(1)], t  είλαη ζηνηρείν κε d ληεηεξκηληζηηθέο κεηαβιεηέο θαη ην t  είλαη ην ζθάικα. 

Αλ πάξνπκε ηηο πξψηεο δηαθνξέο ηνπ, ην VAR κνληέιν κπνξεί λα γξαθηεί σο εμήο: 

tt

p

i

titt yyy   






1

1

11 , φπνπ ην 



p

i

i IA
1

θαη ην 



p

ij

ji A
1

. 

 

Καηά ηε ζεσξία ηνπ Granger αλ ν πίλαθαο Π είλαη ηάμεο r φπνπ ην r<k ηφηε ππάξρνπλ 

πίλαθεο rk    ,  ηάμεο r ηέηνηνη ψζηε ηα '  θαη ty'  είλαη Ι(0). Τν r  είλαη ν 

αξηζκφο ησλ ζρέζεσλ ζπλνινθιήξσζεο θαη θάζε ζηήιε ηνπ β είλαη παξάγνληαο 

ζπλνινθιήξσζεο. Καηά ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ληεηεξκηληζηηθήο ηάζεο ειέγρζεθαλ θαη 

γηα ηελ θάζε ρψξα θαη νη 5 ππνζέζεηο κε ζθνπφ λα επηιεγεί απηή ε ππφζεζε πνπ 

πεξηιακβάλεη ηηο πεξηζζφηεξεο ζρέζεηο ζπλνινθιήξσζεο. Γηα θάζε ρψξα ε ππφζεζε 

ηάζεο (trend assumption) αλαγξάθεηαη ζηνλ ζρεηηθφ πίλαθα. Δπηπιένλ, νη πζηεξήζεηο 

(lag intervals) έρνπλ νξηζηεί γηα δηαθνξέο απφ 1 έσο 4. 
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Τεζη ζπλνινθιήξσζεο γηα ηελ Ιαπσλία 

 (COINTEGRATION TEST FOR JAPAN) 

 

Date: 06/17/09   Time: 16:20   

Sample (adjusted): 1981Q2 2008Q4   

Included observations: 111 after adjustments  

Trend assumption: Quadratic deterministic trend  

Series: JP_HPI JP_PC JP_STOCK    

Lags interval (in first differences): 1 to 4  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None *  0.260141  62.19186  35.01090  0.0000 

At most 1 *  0.223883  28.74799  18.39771  0.0013 

At most 2  0.005524  0.614825  3.841466  0.4330 

     
     
 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None *  0.260141  33.44388  24.25202  0.0023 

At most 1 *  0.223883  28.13316  17.14769  0.0009 

At most 2  0.005524  0.614825  3.841466  0.4330 

     
     
 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
 

Καηά ην ηεζη ζπλνινθιήξσζεο δηαπηζηψλεηαη ε χπαξμε 2 ζρέζεσλ ζπλνινθιήξσζεο ζε 

δηάζηεκα 5% κεηαμχ ησλ ηξηψλ κεηαβιεηψλ (C, HPI, STOCK) γηα ηελ Ιαπσλία αθνχ ε ηηκή 

p-value απνξξίπηεη ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε χπαξμεο ζπλνινθιεξσκέλσλ εμηζψζεσλ κε 

ηηκή 0.000 θαη απηή ηεο χπαξμεο ηνπιάρηζηνλ κηαο εμίζσζεο ζπλνινθιήξσζεο κε ηηκή 

0.0013 πνπ είλαη θαη νη δχν κηθξφηεξεο ηνπ 0.05. Σεκεηψλεηαη φηη ε ππφζεζε γηα ηελ 

ληεηεξκηληζηηθή ηάζε είλαη ε 5
ε
 (ηα ty  έρνπλ ηεηξαγσληθέο ηάζεηο θαη νη εμηζψζεηο 

ζπλνινθιήξσζεο έρνπλ γξακκηθέο ηάζεηο 

)()()( 10101

'

1 tayaByrH ttt     
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Τεζη ζπλνινθιήξσζεο γηα ηελ Αγγιία 

(COINTEGRATION TEST FOR UK) 

 

Date: 06/17/09   Time: 16:22   

Sample (adjusted): 1981Q2 2008Q4   

Included observations: 111 after adjustments  

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 

Series: UK_STOCK UK_PC UK_HPI    

Lags interval (in first differences): 1 to 4  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None *  0.163293  36.31661  35.19275  0.0377 

At most 1  0.098066  16.52734  20.26184  0.1512 

At most 2  0.044654  5.070638  9.164546  0.2758 

     
     
 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None  0.163293  19.78928  22.29962  0.1080 

At most 1  0.098066  11.45670  15.89210  0.2198 

At most 2  0.044654  5.070638  9.164546  0.2758 

     
     
 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

 

 

Καηά ην ηεζη ζπλνινθιήξσζεο δηαπηζηψλεηαη ε χπαξμε 1 ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο ζε 

δηάζηεκα 5% κεηαμχ ησλ ηξηψλ κεηαβιεηψλ (C, HPI, STOCK) γηα ηελ Αγγιία αθνχ ε ηηκή 

p-value απνξξίπηεη ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε χπαξμεο ζπλνινθιεξσκέλσλ εμηζψζεσλ κε 

ηηκή 0.0377<0.05. Σεκεηψλεηαη φηη ε ππφζεζε γηα ηελ ληεηεξκηληζηηθή ηάζε είλαη ε 2
ε
 (ηα ty  

έρνπλ δελ έρνπλ ληεηεξκηληζηηθέο ηάζεηο θαη νη εμηζψζεηο ζπλνινθιήξσζεο έρνπλ Intercepts 

)()( 01

'

1

*

1    tt yaByrH . (Γηα ηηο ινηπέο ππνζέζεηο δελ βξέζεθαλ cointegrating 

equations) 
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Τεζη ζπλνινθιήξσζεο γηα ηηο ΗΠΑ 

(COINTEGRATION TEST FOR USA) 

 

Date: 06/17/09   Time: 16:21   

Sample (adjusted): 1981Q2 2008Q4   

Included observations: 111 after adjustments  

Trend assumption: Quadratic deterministic trend  

Series: US_HPI US_PC US_STOCK    

Lags interval (in first differences): 1 to 4  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.296216  51.69687  35.01090  0.0004 

At most 1  0.074479  12.70437  18.39771  0.2599 

At most 2 *  0.036377  4.113127  3.841466  0.0425 
     
     
 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.296216  38.99250  24.25202  0.0003 

At most 1  0.074479  8.591246  17.14769  0.5387 

At most 2 *  0.036377  4.113127  3.841466  0.0425 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

 

Καηά ην ηεζη ζπλνινθιήξσζεο δηαπηζηψλεηαη ε χπαξμε 1 ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο ζε 

δηάζηεκα 5% κεηαμχ ησλ ηξηψλ κεηαβιεηψλ (C, HPI, STOCK) γηα ηηο ΗΠΑ αθνχ ε ηηκή p-

value απνξξίπηεη ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε χπαξμεο ζπλνινθιεξσκέλσλ εμηζψζεσλ κε 

ηηκή 0.0004<0.05. Σεκεηψλεηαη φηη ε ππφζεζε γηα ηελ ληεηεξκηληζηηθή ηάζε είλαη ε 5
ε
 (ηα ty  

έρνπλ ηεηξαγσληθέο ηάζεηο θαη νη εμηζψζεηο ζπλνινθιήξσζεο έρνπλ γξακκηθέο ηάζεηο 

)()()( 10101

'

1 tayaByrH ttt     
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Παξάγνληαο δηόξζσζεο ζθάικαηνο  

(Vector Error Correction Model) 

 

Τν κνληέιν ηνπ παξάγνληα δηφξζσζεο ζθάικαηνο (vector error correction model) 

θαζνξίδεη ηηο δπλακηθέο επηδξάζεηο θάζε κεηαβιεηήο ζε βξαρππξφζεζκν ρξνληθφ 

νξίδνληα θαη ηηο απεηθνλίδεη ζε έλα πιαίζην κε ηξφπν πνπ λα δηαθξίλνληαη νη 

επηδξάζεηο απηέο θαη ζηελ καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο πνπ ηηο ζπλδέεη κεηαμχ 

ηνπο. Ο Phillips (1998) έδεημε φηη πξνβιέςεηο βαζηζκέλεο ζε vector error correction 

κνληέια ηα νπνία εθηηκνχλ ζπλνινθιεξσκέλεο ζρέζεηο (co-integrating relationships) 

θαη κνλαδηαίεο ξίδεο (unit roots), είλαη ζπλεπήο θαη αζπκπησηηθά βέιηηζηεο. Σηελ 

βηβιηνγξαθία ηα VECMs ρξεζηκνπνηνχληαη γηα εθηηκήζεηο ζε καθξνρξφληεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο πεξηζζφηεξν παξά ζε βξαρπρξφληεο. 

 

Τν VEC απνηειεί κηα παξαιιαγή ηνπ VAR κνληέινπ θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα ζεηξέο 

πνπ παξνπζηάδνπλ κε ζηαζηκφηεηα θαη κεηαμχ ηνπο είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο 

(cointegrated). Τν VEC κνληέιν εκπεξηέρεη ηηο ζρέζεηο ζπλνινθιήξσζεο ησλ 

κεηαβιεηψλ έηζη ψζηε λα πεξηνξίδεη ηελ ζχγθιηζε ησλ καθξνρξφλησλ ζπκπεξηθνξψλ 

ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ ζηελ ζρέζε ζπλνινθιήξσζήο ηνπο επηηξέπνληαο 

βξαρπρξφληεο δπλακηθέο ξπζκίζεηο. Ο φξνο ζπλνινθιήξσζεο νλνκάδεηαη θαη φξνο 

δηφξζσζεο ζθάικαηνο (error correction term) αθνχ νη απνθιίζεηο ησλ ζρέζεσλ 

καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο δηνξζψλνληαη ζηαδηαθά κέζσ ζεηξψλ απφ –κεξηθψο- 

βξαρπρξφληεο ξπζκίζεηο. 

 

Τν πην θνηλφ παξάδεηγκα αθνξά έλα δηκεηαβιεηφ ζχζηεκα κε κηα ζρέζε 

ζπλνινθιήξσζεο θαη ρσξίο ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Η ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο είλαη ε 

εμήο: tt yy ,1,2  . Τν VEC κνληέιν είλαη: 
tttt

tttt

yyy

yyy

,21,11,22,2

,11,11,21,1

)(

)(












 

 Όπνπ ε κφλε κεηαβιεηή ζην δεμί κέξνο είλαη ν φξνο δηφξζσζεο ζθάικαηνο. Σε 

καθξνρξφλην δηάζηεκα ν φξνο είλαη κεδέλ. Ωζηφζν, αλ ηα 21, yy απνθιίλνπλ απφ ηελ 

καθξνρξφληα ηζνξξνπία, ν φξνο δηφξζσζεο ζθάικαηνο ζα είλαη κε κεδεληθφο θαη 

θάζε κεηαβιεηή πξνζαξκφδεηαη ψζηε κεξηθψο λα απνθαηαζηαζεί ε ζρέζε 
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ηζνξξνπίαο. Ο φξνο i  κεηξά ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ησλ i-πιήζνπο ελδνγελψλ 

κεηαβιεηψλ ζε ζρέζε κε ηελ ηζνξξνπία. 

 

Παξάγνληαο δηόξζσζεο ζθάικαηνο γηα ηελ Ιαπσλία 

VECTOR ERROR CORRECTION FOR JAPAN 

 

 Vector Error Correction Estimates  

 Date: 06/17/09   Time: 16:51  

 Sample (adjusted): 1980Q4 2008Q4  

 Included observations: 113 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
    

Cointegrating Eq:  CointEq1   

    
    

JP_HPI(-1)  1.000000   

    

JP_PC(-1) -0.046619   

  (0.00500)   

 [-9.32565]   

    

JP_STOCK(-1)  0.156592   

  (0.03684)   

 [ 4.25089]   

    

C  4671.946   

    
    

Error Correction: D(JP_HPI) D(JP_PC) D(JP_STOCK) 

    
    

CointEq1  0.016498  0.872110  0.066113 

  (0.01526)  (0.10640)  (0.13892) 

 [ 1.08124] [ 8.19676] [ 0.47592] 

 

(*ζεκείσζε: ην ηεζη έγηλε γηα ηηο ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ) 
 

Γηαπηζηψλεηαη, φηη ν παξάγνληαο δηφξζσζεο ζθάικαηνο γηα ηελ κεηαβιεηή ηεο 

θαηαλάισζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο αθνχ είλαη 8.19676>1.96.  
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Παξάγνληαο δηόξζσζεο ζθάικαηνο γηα ηελ Αγγιία 

VECTOR ERROR CORRECTION FOR UK 
 

 Vector Error Correction Estimates  

 Date: 06/17/09   Time: 16:24  

 Sample (adjusted): 1980Q4 2008Q4  

 Included observations: 113 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
    

Cointegrating Eq:  CointEq1   

    
    

UK_HPI(-1)  1.000000   

    

UK_PC(-1) -2.376670   

  (0.49881)   

 [-4.76471]   

    

UK_STOCK(-1)  0.074494   

  (0.01507)   

 [ 4.94161]   

    

C -116.4506   

    
    

Error Correction: D(UK_HPI) D(UK_PC) D(UK_STOCK) 

    
    

CointEq1  0.001282  0.004431 -1.018080 

  (0.00539)  (0.00116)  (0.51106) 

 [ 0.23773] [ 3.82960] [-1.99209] 

 
(*ζεκείσζε: ην ηεζη έγηλε γηα ηηο ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ) 

 

Γηαπηζηψλεηαη, φηη ν παξάγνληαο δηφξζσζεο ζθάικαηνο γηα ηελ κεηαβιεηή ηεο 

θαηαλάισζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο αθνχ είλαη 8.19676>1.96 θαη επηπιένλ γηα 

ηελ κεηαβιεηή ηνπ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ κε -1.99<-1.96.  
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Παξάγνληαο δηόξζσζεο ζθάικαηνο γηα ηηο ΗΠΑ 

VECTOR ERROR CORRECTION FOR US 
 

 Vector Error Correction Estimates  

 Date: 06/17/09   Time: 16:53  

 Sample (adjusted): 1980Q4 2008Q4  

 Included observations: 113 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
    

Cointegrating Eq:  CointEq1   

    
    

US_HPI(-1)  1.000000   

    

US_PC(-1) -0.061943   

  (0.00912)   

 [-6.78934]   

    

US_STOCK(-1)  0.072953   

  (0.01787)   

 [ 4.08170]   

    

C -19.16934   

    
    

Error Correction: D(US_HPI) D(US_PC) D(US_STOCK) 

    
    

CointEq1 -0.023187  0.258557 -1.612647 

  (0.00736)  (0.14642)  (0.64315) 

 [-3.15059] [ 1.76589] [-2.50743] 

 

(*ζεκείσζε: ην ηεζη έγηλε γηα ηηο ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ) 
 

Γηαπηζηψλεηαη, φηη ν παξάγνληαο δηφξζσζεο ζθάικαηνο γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ 

δείθηε ηηκψλ αθηλήησλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο αθνχ είλαη -3.150<-1.96 θαη 

επηπιένλ γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ κε -2.507<-1.96.  
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Μεηά ην VEC αλά ρψξα παξνπζηάδνληαη ηα αξλεηηθά θαη ζεηηθά θαηάινηπα ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ δείθηε ηηκψλ αθηλήησλ (HPΙ) θαη κεηνρψλ (STOCK) θαη κε ηελ 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ππνινγίδεηαη αλ νη επηδξάζεηο ησλ αξλεηηθψλ θαη 

ζεηηθψλ κεηαβνιψλ ηνπο πξνο ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή C,είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε χπαξμε wealth effect. Αθνινπζεί ε 

παξνπζίαζε ησλ πηλάθσλ αλά ρψξα. 

 

ΙΑΠΩΝΙΑ 

 

Γείθηεο ηηκώλ αθηλήησλ (HPI) θαη θαηαλάισζε (C) 
 

Dependent Variable: D_JP_PC   

Method: Least Squares   

Date: 06/17/09   Time: 17:50   

Sample (adjusted): 1980Q4 2008Q4  

Included observations: 113 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.006268 0.001296 4.835318 0.0000 

RESID_POS_JP_HPI 5.38E-06 7.34E-06 0.733185 0.4650 

RESID_NEG_JP_HPI -2.32E-06 5.99E-06 -0.386575 0.6998 

     
     

R-squared 0.005143     Mean dependent var 0.006898 

Adjusted R-squared -0.012946     S.D. dependent var 0.010035 

S.E. of regression 0.010100     Akaike info criterion -6.326342 

Sum squared resid 0.011221     Schwarz criterion -6.253934 

Log likelihood 360.4383     F-statistic 0.284314 

Durbin-Watson stat 1.697037     Prob(F-statistic) 0.753081 

     
     

 

Γείθηεο ηηκώλ κεηνρώλ (STOCK) θαη θαηαλάισζε (C) 

 

Dependent Variable: D_JP_PC   

Method: Least Squares   

Date: 06/17/09   Time: 17:51   

Sample (adjusted): 1980Q4 2008Q4  

Included observations: 113 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.006447 0.001407 4.580657 0.0000 

RESID_POS_JP_STOCK 8.60E-07 9.86E-07 0.872254 0.3850 

RESID_NEG_JP_STOCK 2.79E-07 6.22E-07 0.448431 0.6547 

     
     

R-squared 0.012810     Mean dependent var 0.006898 

Adjusted R-squared -0.005139     S.D. dependent var 0.010035 

S.E. of regression 0.010061     Akaike info criterion -6.334079 
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Sum squared resid 0.011135     Schwarz criterion -6.261670 

Log likelihood 360.8755     F-statistic 0.713686 

Durbin-Watson stat 1.707503     Prob(F-statistic) 0.492089 

     
     

 

Τφζν νη κεηαβνιέο ησλ δεηθηψλ ηνπ HPI φζν θαη ηνπ STOCK δελ επεξεάδνπλ ηελ 

θαηαλάισζε (C) θαζψο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ( ηα p-values γηα ηηο 

αξλεηηθέο κεηαβνιέο ηνπ HPI είλαη 0.465>0.05 θαη γηα ηηο ζεηηθέο κεηαβνιέο 

0.699>0.05. Αληίζηνηρα γηα ηηο αξλεηηθέο θαη ζεηηθέο κεηαβνιέο ηνπ STOCK είλαη 

0.385>0.05 θαη 0.6547>0.05). Επνκέλωο, δελ δηαπηζηώλεηαη wealth effect γηα ηελ 

Ιαπωλία από θαλέλαλ από ηνπο ππό εμέηαζε παξάγνληεο θαη δελ ζα εμεηαζηεί 

αζπκκεηξία ηεο θαηαλάιωζεο. 

 

Ηλσκέλν Βαζίιεην 

 

Γείθηεο ηηκώλ αθηλήησλ (HPI) θαη θαηαλάισζε (C) 

 
Dependent Variable: D_UK_PC   

Method: Least Squares   

Date: 06/17/09   Time: 17:46   

Sample (adjusted): 1980Q4 2008Q4  

Included observations: 113 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.019107 0.001136 16.82279 0.0000 

RESID_POS_UK_HPI -0.000566 0.000421 -1.344277 0.1816 

RESID_NEG_UK_HPI 0.001234 0.000426 2.900561 0.0045 

     
     

R-squared 0.071406     Mean dependent var 0.016929 

Adjusted R-squared 0.054523     S.D. dependent var 0.008167 

S.E. of regression 0.007942     Akaike info criterion -6.807203 

Sum squared resid 0.006938     Schwarz criterion -6.734795 

Log likelihood 387.6070     F-statistic 4.229338 

Durbin-Watson stat 1.381414     Prob(F-statistic) 0.016999 
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Γείθηεο ηηκώλ κεηνρώλ (STOCK) θαη θαηαλάισζε (C) 
 

Dependent Variable: D_UK_PC   

Method: Least Squares   

Date: 06/17/09   Time: 17:52   

Sample (adjusted): 1980Q4 2008Q4  

Included observations: 113 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.017713 0.001020 17.36853 0.0000 

RESID_POS_UK_STOCK -1.08E-06 4.49E-06 -0.241112 0.8099 

RESID_NEG_UK_STOCK 6.75E-06 3.92E-06 1.719091 0.0884 

     
     

R-squared 0.026692     Mean dependent var 0.016929 

Adjusted R-squared 0.008995     S.D. dependent var 0.008167 

S.E. of regression 0.008131     Akaike info criterion -6.760174 

Sum squared resid 0.007272     Schwarz criterion -6.687765 

Log likelihood 384.9498     F-statistic 1.508292 

Durbin-Watson stat 1.250340     Prob(F-statistic) 0.225828 

     
     

 

Παξαηεξνχκε φηη, ζε αληίζεζε κε ηελ Ιαπσλία, ζηελ Αγγιία νη κεηαβνιέο ησλ 

δεηθηψλ ηνπ HPI επεξεάδνπλ ηελ θαηαλάισζε (C) θαζψο πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο νη αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζε επίπεδν 5% αλ θαη ζρεδφλ νξηαθά (p-values 

0.0045<0.05). Δπηπιένλ, δηαπηζηψλεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε απφ ηηο 

αξλεηηθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζε επίπεδν 10% κε p-value 

0.0884<0.10. Τν γεγνλόο όηη ζε θάζε ζπλδπαζκό θαηαλάιωζεο-ηηκώλ αθηλήηωλ θαη 

θαηαλάιωζεο-ηηκώλ κεηνρώλ νη επηδξάζεηο ηωλ αξλεηηθώλ κεηαβνιώλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο εθθξάδεη θαηλόκελα απνηειέζκαηνο πινύηνπ (wealth effect) κε ηελ 

θαηαλάιωζε λα επεξεάδεηαη αζπκκεηξηθώο ωο πξνο ηα αξλεηηθά ζνθ πνπ 

πξνθαινύληαη ζηελ αγνξά αθηλήηωλ θαη ηωλ κεηνρώλ. 
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Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο 

 

Γείθηεο ηηκώλ αθηλήησλ (HPI) θαη θαηαλάισζε (C) 
 

Dependent Variable: D_US_PC   

Method: Least Squares   

Date: 06/17/09   Time: 17:48   

Sample (adjusted): 1980Q4 2008Q4  

Included observations: 113 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.017713 0.000853 20.77433 0.0000 

RESID_POS_US_HPI -0.002840 0.000629 -4.515700 0.0000 

RESID_NEG_US_HPI 0.001555 0.000678 2.294239 0.0237 

     
     

R-squared 0.161671     Mean dependent var 0.015259 

Adjusted R-squared 0.146428     S.D. dependent var 0.007056 

S.E. of regression 0.006519     Akaike info criterion -7.202051 

Sum squared resid 0.004674     Schwarz criterion -7.129642 

Log likelihood 409.9159     F-statistic 10.60668 

Durbin-Watson stat 1.378938     Prob(F-statistic) 0.000061 

     
     

 
 

Γείθηεο ηηκώλ κεηνρώλ (STOCK) θαη θαηαλάισζε (C) 
 

Dependent Variable: D_US_PC   

Method: Least Squares   

Date: 06/17/09   Time: 17:52   

Sample (adjusted): 1980Q4 2008Q4  

Included observations: 113 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.015917 0.000908 17.53104 0.0000 

RESID_POS_US_STOCK -1.60E-07 9.25E-06 -0.017333 0.9862 

RESID_NEG_US_STOCK 1.37E-05 7.01E-06 1.955582 0.0531 

     
     

R-squared 0.036750     Mean dependent var 0.015259 

Adjusted R-squared 0.019236     S.D. dependent var 0.007056 

S.E. of regression 0.006988     Akaike info criterion -7.063149 

Sum squared resid 0.005371     Schwarz criterion -6.990740 

Log likelihood 402.0679     F-statistic 2.098351 

Durbin-Watson stat 1.284977     Prob(F-statistic) 0.127542 
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Παξαηεξνχκε φηη, ηφζν νη ζεηηθέο φζν θαη νη αξλεηηθέο κεηαβνιέο ησλ δεηθηψλ ησλ 

αθηλήησλ (HPI) επεξεάδνπλ ηελ θαηαλάισζε (C) θαζψο πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο (p-values γηα ηηο ζεηηθέο κεηαβνιέο ηνπ HPI είλαη 0<0.05 θαη γηα ηηο 

αξλεηηθέο κεηαβνιέο ηνπ HPI είλαη 0.0237<0.05. Θα κπνξνύζακε λα ηζρπξηζηνύκε κε 

βεβαηόηεηα όηη ππάξρεη απνηέιεζκα πινύηνπ (wealth effect) γηα ηελ θαηαλάιωζε ηωλ 

ΗΠΑ πξνεξρόκελν από ηηο κεηαβνιέο ηωλ ηηκώλ ηωλ αθηλήηωλ θαη ζα δηελεξγεζεί ηεζη 

πξνθεηκέλνπ λα επηβεβαηωζεί ε αζπκκεηξία ηεο θαηαλάιωζεο ωο πξνο ηηο ζεηηθέο θαη 

ηηο αξλεηηθέο κεηαβνιέο ηωλ ηηκώλ ηωλ αθηλήηωλ. Όζνλ αθνξά ηηο κεηαβνιέο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ παξαηεξνχκε φηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 10% νη 

αξλεηηθέο κεηαβνιέο κε ηηκή 0.0531<0.10 σο πξνο ηελ θαηαλάισζε. Τν γεγνλόο όηη –

έζηω θαη πην αζζελώο- είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο νη αξλεηηθέο κεηαβνιέο, δερόκαζηε 

ηελ ύπαξμε αζπκκεηξίαο ηεο θαηαλάιωζεο ωο πξνο ηηο αξλεηηθέο κεηαβνιέο ηωλ ηηκώλ 

ηωλ κεηνρώλ. 
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Αζπκκεηξία 

 

Καηά ην ηεζη αζπκκεηξίαο, ζα επηβεβαησζεί ε χπαξμε αζπκκεηξίαο ζηα ζεηηθά θαη 

αξλεηηθά θαηάινηπα ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ην κνληέιν ηνπ παξάγνληα δηφξζσζεο ζθάικαηνο, θαζψο είλαη ηα 

κνλαδηθά ηα νπνία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Τν ηεζη αζπκκεηξίαο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ην 

),cov(2)var()var(












t  φπνπ 



 ,  νη ηηκέο ησλ 

εθηηκεκέλσλ θαηαινίπσλ ηεο ζεηηθήο κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ 

(resid_pos_us_hpi=


 ) θαη ηεο αξλεηηθήο κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ 

αληίζηνηρα (resid_neg_us_hpi=


 ), κε ηηκέο πνπ επηζεκαίλνληαη  

 
Variable Coefficient 

RESID_POS_US_HPI=


  
-0.002840 

RESID_NEG_US_HPI=


  
0.001555 

 

ελψ νη δηαθπκάλζεηο θαη νη δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο ηνπο 

( ),cov(),var(),var(


 )δίλνληαη απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα φπσο πξνθχπηνπλ απφ 

ηνλ ζρεηηθφ πίλαθα δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ απφ ην e-views: 

 

var(


 ) 
0,0000003955 

cov(


 ,


 ) 
-0,000000135 

var(


 ) 
0,000000459 

cov(


 ,


 ) 
-0,000000135 

 

Η κεδεληθή ππφζεζε είλαη : 0: 


Ho  έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο 0:1 


 . 

Τν απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεί γηα ην t-statistic είλαη -4.142589<-1.96 ζε επίπεδν 5% 

επνκέλσο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε πεξί ηζφηεηαο ησλ δχν ζπληειεζηψλ θαη 

απνδερφκαζηε φηη ππάξρεη αζπκκεηξία κε ηελ αξλεηηθή αζπκκεηξία λα ππεξηζρχεη. 

Δπνκέλσο δηαπηζηψλνπκε φηη ζηηο ΗΠΑ ππάξρεη απνηέιεζκα πινχηνπ απφ ηελ αγνξά 
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αθηλήησλ θαη επηπιένλ ππάξρεη αζπκκεηξία ηεο θαηαλάισζεο ζε ζρέζε κε ηηο 

αξλεηηθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. 
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Μέξνο ΙV 

 
Σπκπεξάζκαηα 

 

Αλαθεθαιαηψλνληαο, απφ ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε, πξνθχπηεη φηη γηα ηελ νηθνλνκία 

ηεο Ιαπσλίαο δελ δηαπηζηψλεηαη φηη ε ηδησηηθή θαηαλάισζε επεξεάδεηαη απφ ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ θαη ησλ ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Η ζρεηηθή 

βηβιηνγξαθία, φπσο έρεη πξναλαθεξζεί, έρεη αλάκεηθηα απνηειέζκαηα γηα ηελ χπαξμε 

απνηειέζκαηνο πινχηνπ ζηελ θαηαλάισζε ηεο Ιαπσλίαο, θαζψο είηε πξνθχπηεη 

απνηέιεζκα πινχηνπ κηθξήο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο, είηε ηα ζηνηρεία δελ 

επηβεβαηψλνπλ θάηη ηέηνην. Τα αίηηα ηνπ απνηειέζκαηνο απηνχ ζεσξνχκε φηη 

ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάζακε ζην πξψην κέξνο ζρεηηθά κε ηελ 

δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ κέζνπ λνηθνθπξηνχ ζηελ Ιαπσλία φπνπ θπξίαξρν 

θνκκάηη ηνπ πινχηνπ επελδχεηαη ζε δηάθνξα επελδπηηθά πξντφληα (ην 1999 

απνηεινχζαλ ην 50% ηνπ ραξηνθπιαθίνπ), αθνινπζνχλ νη κεηνρέο νη νπνίεο 

απνηεινχζαλ ην δεχηεξν είδνο πξνηίκεζεο (ην 1999 απνηεινχζε ην 46.1% ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ) κε ηελ επηζήκαλζε φκσο φηη ην κεξίδην απηφ ζπλείζθεξε κφιηο ην 

5.3% ηνπ ζπλνιηθνχ πινχηνπ ηνπ λνηθνθπξηνχ θαη αθνινπζνχζε ε επέλδπζε ζε 

αθίλεηα πνπ απνηεινχζε ην 3.9% ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γειαδή δελ θαίλεηαη νη 

θαηαλαισηέο λα εμαξηψληαη πξσηίζησο απφ ηηο επελδχζεηο ζε κεηνρέο θαη ζε 

αθίλεηα. 

 

Αληίζεηα ηα απνηειέζκαηα ζηελ Αγγιία θαη ζηηο ΗΠΑ παξνπζηάδνπλ αξθεηέο 

νκνηφηεηεο θαζψο θαη ζηηο δχν ρψξεο πξνθχπηεη απνηέιεζκα πινχηνπ ζηελ 

θαηαλάισζε ηφζν απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ φζν θαη απφ ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Μάιηζηα πξνθχπηεη φηη ε θαηαλάισζε θαη ζηηο 

δχν ρψξεο ζπκπεξηθέξεηαη αζπκκεηξηθά σο πξνο ηηο αξλεηηθέο κεηαβνιέο ησλ δχν 

πξναλαθεξζέλησλ παξαγφλησλ. Τα απνηειέζκαηα απηά ζπλάδνπλ κε ηελ 

βηβιηνγξαθία θαη ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηνλ ηξφπν πνπ είλαη δνκεκέλεο νη νηθνλνκίεο 

απηέο . Πξφθεηηαη γηα νηθνλνκίεο πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηελ ειεχζεξε αγνξά, πνπ απηφ 

ζεκαίλεη φηη ηα λνηθνθπξηά έρνπλ πξφζβαζε ζε δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

επελδπηηθά πξντφληα θαη έλα ζεκαληηθφ κέξνπο ηνπ πινχηνπ ηνπο ην επελδχνπλ ζε 

κεηνρέο, επνκέλσο είλαη πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλα ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα ηεο εξγαζίαο απνδεηθλχνπλ ηελ ζρέζε 
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εμάξηεζεο ηεο θαηαλάισζεο κε ηελ θαηνρή αθίλεηεο πεξηνπζίαο ε νπνία νπζηαζηηθά 

θαζνξίδεη ηελ θαηαλάισζε. Δηδηθά γηα ηηο ΗΠΑ ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ 

είλαη πην ζεκαληηθά απφ ζηαηηζηηθήο άπνςεο θαη απνηππψλνπλ αθελφο ην κεγάιν 

πνζνζηφ θαηνρήο κεηνρψλ απφ ηνπο ηδηψηεο θαη αθεηέξνπ ηελ άκεζε ζχλδεζε ηεο 

θαηαλάισζεο κε ηελ αγνξά αθηλήησλ, θαζψο ηα αθίλεηα απνηεινχλ ηελ θπξίαξρε 

εκπξάγκαηε θάιπςε ησλ λνηθνθπξηψλ έλαληη ησλ ρξεκαηνδνηήζεσλ πνπ ιακβάλνπλ 

απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πξνθεηκέλνπ λα αγνξάζνπλ θαηαλαισηηθά 

αγαζά. 
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