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ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 

 

Οη νηθνλνκνιφγνη, ζπρλά, ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ φξν «puzzle» γηα λα αλαθεξζνχλ ζε 

πεξίεξγα θαη κε αλακελφκελα εκπεηξηθά δεδνκέλα – γεγνλφηα , ηα νπνία δε ζπλάδνπλ 

κε ηα επξέσο απνδεθηά ζεσξεηηθά πιαίζηα πνπ έρνπλ νη ίδηνη ζέζεη θαη νξηνζεηήζεη. 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε αλαζθφπεζε εμεηάδνπκε ηηο αληηδξάζεηο πνπ πξνέθπςαλ απφ ην 

puzzle ησλ Feldstein – Horioka.  

Ο βαζηθφο ηζρπξηζκφο ησλ FH ήηαλ φηη ππφ ζπλζήθεο πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο 

θεθαιαίνπ, δελ ππάξρεη απαξαίηεηα ζρέζε κεηαμχ εζληθήο απνηακίεπζεο θαη 

επελδχζεσλ, απφ ηε ζηηγκή πνπ ε απνηακίεπζε κπνξεί λα επηθέξεη πνιχ πςειέο 

απνδφζεηο δηεζλψο. Απηφ ζεκαίλεη φηη κηα ελδερφκελε εμσγελήο αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ ζε νπνηαδήπνηε ρψξα κπνξεί λα ρξεκαηνδνηεζεί απφ κηα πιήξσο 

ειαζηηθή πξνζθνξά δηεζλψλ θνλδπιίσλ. Αληίζεηα ππνζηήξημαλ, φηη ε κεδεληθή 

θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ ζπλεπάγεηαη ηνλ απφιπην ζπζρεηηζκφ απνηακηεχζεσλ – 

επελδχζεσλ, κε δεδνκέλν φηη νη απνηακηεχζεηο ζα πξέπεη λα επελδχνληαη εγρψξηα. ΢ε 

απηή ηελ πεξίπησζε ππάξρνπλ άπεηξεο μερσξηζηέο αγνξέο, ζηηο νπνίεο θάζε ρψξα 

θαζνξίδεη ην επηηφθην εγρψξηα θαη ε εγρψξηα λνκηζκαηηθή θαη δεκνζηνλνκηθή 

πνιηηηθή ζα πξέπεη λα είλαη αλάινγα απνηειεζκαηηθέο. 

 

 

Η΢ΣΟΡΗΚΖ ΑΝΑ΢ΚΟΠΖ΢Ζ  

 

Ζ βηβιηνγξαθία γχξσ απφ ην θαηλφκελν – puzzle ησλ FH είλαη πάξα πνιχ κεγάιε θαη 

ζηα κέζα ηνπ 1996 δελ δείρλεη ζεκάδηα φηη πξφθεηηαη λα κεηξηαζηεί. Σν αξρηθφ θαη 

γλήζην άξζξν έρεη παξαηεζεί πεξί ησλ 142 θνξψλ ζηα νηθνλνκηθά θαη ζε ζρεηηθά 

επηζηεκνληθά πεξηνδηθά ηα έηε κεηαμχ 1988 – 1995, ην νπνίν δνκείηαη σο εμήο: Σν 

πξψην κέξνο ζθηαγξαθεί ην ζεσξεηηθφ πιαίζην ησλ FH κε ηέηνην ηξφπν, ψζηε λα 

είλαη ηθαλφ λα «αληαγσληζηεί» ηηο δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο φζνλ αθνξά ζηελ 

θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ. Ζ επφκελε ελφηεηα παξνπζηάδεη δηάθνξνπο ηξφπνπο θαη 

ηεζη πνπ απνδεηθλχνπλ ηελ πςειή ζρέζε απνηακηεχζεσλ – επελδχζεσλ ελψ ζηε 

ζπλέρεηα απεπζχλεηαη ζηα πξνβιήκαηα πνπ επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ ηζρχ ηεο 

πξνζέγγηζεο ησλ FH, θαη ελ ηέιεη παξαηίζεληαη ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ. Απηφ πνπ δελ κπνξεί λα παξαβιεθζεί είλαη φηη νη πεξηζζφηεξεο κειέηεο 

θαη αλαζθνπήζεηο πνπ έρνπλ γίλεη θαη γίλνληαη κέρξη ζήκεξα είλαη πνιχ πηζαλφλ λα 
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θαηαιήμνπλ κε ειιείςεηο απφ ηε ζηηγκή πνπ ζπλερίδνληαη νη δηαθσλίεο θαη νη 

ζπγθξνχζεηο ζρεηηθά κε ηελ εξκελεία πνπ δίλεηαη γηα ην θαηλφκελν. 

 

 

΢ΤΓΚΡΟΤ΢ΔΗ΢ – ΑΜΦΗ΢ΒΖΣΖ΢Ζ 

 

Οη ηζρπξηζκνί ησλ FH έρνπλ ακθηζβεηεζεί πνηθηινηξφπσο απφ πνιιέο θαη 

δηαθνξεηηθέο πιεπξέο. Παξά ην γεγνλφο φηη ε πςειή ζπζρέηηζε  απνηακηεχζεσλ 

επελδχζεσλ είλαη απνδεθηή, ε εξκελεία ηεο θαη θάησ απφ πνηα πξνυπφζεζε απηή 

ηζρχεη, έρεη πξνθαιέζεη αληηπαξαζέζεηο θαη έρεη δηράζεη θπξίσο φζνλ αθνξά ζε έλα 

πνιχ ζεκαληηθφ ζέκα: είλαη απηφο ν πςειφο δείθηεο ζπζρέηηζεο επαξθήο θαη ζσζηφ 

κέηξν πιεξνθφξεζεο γηα ηελ θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ, φπσο θαη ηζρπξίδνληαη νη FH; 

Παξφιν πνπ κεηαγελέζηεξεο κειέηεο  έδεημαλ φηη ην απνηέιεζκα ησλ FH είλαη 

ζχκθσλν κε ηελ πιήξε θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ ζε κηα πιεζψξα ζεσξεηηθψλ 

ππνδεηγκάησλ, ππήξμαλ θαη πεξηπηψζεηο ζεσξεηηθψλ αιιά θαη εκπεηξηθψλ κειεηψλ 

πνπ ππνζηήξημαλ ηελ πξνζέγγηζή ησλ νηθνλνκνιφγσλ FH. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί 

φηη απηφ πνπ δε ζπλδξάκεη ζηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο είλαη ην γεγνλφο φηη ε 

εκπεηξηθή νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε δέρεηαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ χπαξμε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη γη΄απηφ ζπρλά ρξεζηκνπνηνχληαη ζεσξεηηθά πιαίζηα γηα ηελ 

εξκελεία ηνπ θαηλνκέλνπ. Γηα παξάδεηγκα, κέζα ζηα πιαίζηα ησλ FH ππάξρεη ε 

απνδνρή φηη ε θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ απμήζεθε απφ ην 1980 θαη είλαη αθφκα 

πςειφηεξε ζε ζπγθεθξηκέλα δείγκαηα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Σέηνηεο αλαθνξέο  

«δίλνπλ ηξνθή» ζηνπο δπζπηζηνχληεο ηεο πξνζέγγηζεο ησλ FH γηα ηελ θηλεηηθφηεηα 

ηνπ θεθαιαίνπ. 

 

 

ΠΑΡΑΓΟΥΔ΢ – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Δλ κέζσ ησλ δηαθσληψλ θαη ζπγθξνχζεσλ πνπ έρνπλ πξνθχςεη φια απηά ηα ρξφληα, 

ζεκεηψλνληαη θάπνηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ αμίδεη λα αλαθεξζνχλ: 

1) Σν θαηλφκελν ησλ FH ηεο πςειήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ απνηακηεχζεσλ θαη 

επελδχζεσλ έρεη παξακείλεη ραξαθηεξηζηηθά ηζρπξφ ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α, 

παξφιν πνπ ν ζπληειεζηήο ησλ απνηακηεχζεσλ δείρλεη πξφζθαηα κηα πησηηθή 

ηάζε. Απφ ηελ άιιε κεξηά φκσο, δε θαίλεηαη λα ππάξρνπλ ηφζν δπλαηέο 
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απνδείμεηο θαη ζπκπεξάζκαηα γηα κηα ηέηνηα ζηελή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

παξαπάλσ κεγεζψλ ζε δείγκαηα απφ ρψξεο πνπ δελ ππάγνληαη ζηνλ ΟΟ΢Α, 

ηδηαίηεξα ζε απηά πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο ιηγφηεξν αλαπηπζζφκελεο ρψξεο 

(LDC Countries).  

2) Τπφ ακθηζβήηεζε παξακέλεη ε ηαθηηθή ηνπ λα ρξεζηκνπνηείηαη ε 

παιηλδξφκεζε ησλ FH γηα πνιηηηθνχο ζθνπνχο, δηφηη ππνζέηνπκε φηη νη 

κεηαβιεηέο απνηακίεπζε θαη επέλδπζε είλαη ελδνγελείο θαη έηζη ε 

παιηλδξφκεζε δελ αλαγλσξίδεη εμσγελείο κεηαβνιέο ζηελ απνηακίεπζε απφ 

ελδνγελείο, πνπ ελδερνκέλσο λα πξνέξρνληαη απφ παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

θαη ηηο επελδχζεηο. 

3) Σν ζπκπέξαζκα ησλ FH κπνξεί λα κελ δίλεη επαξθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ 

θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ, απφ ηε ζηηγκή πνπ ππάξρεη κηα πιεζψξα απφ 

ζεσξεηηθά ππνδείγκαηα πνπ παξάγνπλ νπζηαζηηθή ζπζρέηηζε απνηακηεχζεσλ 

θαη επελδχζεσλ  αθφκα θαη ππφ ζπλζήθεο πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ 

θαη απηφ είλαη θάηη πνπ απνηειεί πιένλ θνηλή παξαδνρή ζηηο επξχηεξεο 

κειέηεο. Σν puzzle ησλ FH ζε θακία πεξίπησζε δελ έρεη «επηιπζεί», ελψ 

παξάιιεια πξφζθαηεο κειέηεο έρνπλ δείμεη ηνλ πξναλαθεξζέληα ζπζρεηηζκφ 

απνηακίεπζεο – επέλδπζεο – θεθαιαίνπ. 

4) Οη ζπδεηήζεηο πνπ έρνπλ γίλεη γχξσ απφ ην θαηλφκελν FH έρνπλ θαηαζηήζεη 

ζαθέο φηη ε έλλνηα ηεο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ απφ κφλε ηεο δελ είλαη 

μεθάζαξε. Γηάθνξα εκπφδηα πνπ είλαη πηζαλφλ λα εκθαληζηνχλ ζηελ 

θηλεηηθφηεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ, ηνπ θπζηθνχ είηε ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ 

έρνπλ δηαθνξεηηθέο ζπλέπεηεο ελψ ππνζέηνληαο πιήξε θηλεηηθφηεηα κπνξεί λα 

παξαρζνχλ ινγηθά ζπκπεξάζκαηα ζε έλαλ αξηζκφ ππνδεηγκάησλ ελψ ζε άιια 

φρη. 
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ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ FH KAI ΚΗΝΖΣΗΚΟΣΖΣΑ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 

 

Σν puzzle ησλ FH παξαηέζεθε γηα πξψηε θνξά ην 1980 ζην Economic Journal φπνπ 

θαη παξνπζηάζηεθε κηα παιηλδξφκεζε ηεο κνξθήο  

(I / Y)i = α + β (S / Y)i + ui  , i = 1,2,3…Ν 

φπνπ Η ε εζληθή επέλδπζε (δεκφζηα θαη ηδησηηθή) ηεο εθάζηνηε i ρψξαο, S ε εζληθή 

απνηακίεπζε θαη Τ ην εζληθφ εηζφδεκα. Σέηνηεο ζρέζεηο φπσο είλαη απηή κεηαμχ 

επέλδπζεο θαη απνηακίεπζεο ζεσξνχληαη κέξνο ηνπ ΑΔΠ γη απηφ θαη ζηελ παξαπάλσ 

ζρέζε παξνπζηάδνληαη ζπλαξηήζεη ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο. Ζ παξάκεηξνο β 

ιέγεηαη  ζπληειεζηήο β ησλ FH θαη απνηειεί νπζηαζηηθά ηε ζπζρέηηζε απνηακίεπζεο 

– επέλδπζεο. Σν πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε είλαη ηη 

ππνδειψλεη ν ζπληειεζηήο β. Οη FH εξκήλεπζαλ ην ζπγθεθξηκέλν ζπληειεζηή σο έλα 

δείθηε ηεο θηλεηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ. Σα απνηειέζκαηα, γηα παξάδεηγκα, πνπ 

πξνέθπςαλ γηα ηηο δεθαέμη ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α ηελ πεξίνδν 1960 – 1974 έδεημαλ πνιχ 

πςειή ζπζρέηηζε απνηακηεχζεσλ θαη επελδχζεσλ θαη επηπξφζζεηα δελ κπνξνχζαλ 

λα απνξξίςνπλ ηε κεδεληθή ππφζεζε β = 1 ή ηεο κεδεληθήο θηλεηηθφηεηαο ηνπ 

θεθαιαίνπ. Καηά ζπλέπεηα νη FH ππνζηήξημαλ φηη αθελφο είλαη πηζαλφλ λα ππάξρνπλ 

επθαηξίεο γηα arbitrage θαη πξαγκαηηθά νθέιε απφ καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο 

δηεζλψο, αθεηέξνπ φκσο κπνξεί λα ππάξρνπλ δπζθακςίεο θαη δπζθνιίεο γηα θάηη 

ηέηνην ή πξνηηκήζεηο πνπ ζα δηαηεξήζνπλ ηηο απνηακηεχζεηο εγρψξηα θαη ζα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο ζην εζσηεξηθφ ηεο εθάζηνηε ρψξαο.  

Ζ δηαπίζησζε ησλ FH απφ κφλε ηεο δελ ηειεί ππφ ακθηζβήηεζε θαη κάιηζηα έρεη 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α πνιιέο θνξέο θαη κφλν κε κηθξέο 

δηαθνξνπνηήζεηο. Παξφι‟ απηά φκσο θαη ελψ ε δηαπίζησζε ηεο πςειήο ζπζρέηηζεο 

απνηακίεπζεο – επέλδπζεο παξακέλεη ηζρπξή θαη απνδεθηή, ε ζέζε ησλ FH φηη ν 

ζπληειεζηήο β κπνξεί λα ζεσξεζεί σο κέηξν γηα ηελ θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ έρεη 

ηειέζεη ππφ ακθηζβήηεζε δηφηη ππνζηεξίδεηαη φηη δελ είλαη θαλεξφ πνηέο 

παξακέηξνπο εμεηάδεη θαη κεηξά ε παξαπάλσ ζρέζε παιηλδξφκεζεο πνπ 

παξνπζηάζηεθε απφ ηνπο FH.  
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ΜΔΣΡΑ - ΜΔΓΔΘΖ ΢ΥΔΣΗΚΑ ΜΔ ΣΖΝ ΢ΥΔ΢Ζ ΑΠΟΣΑΜΗΔΤ΢Ζ΢ – 

ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ΢ 

 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ νηθνλνκεηξηθά κνληέια ζρεηηθά κε ηελ 

ζπζρέηηζε ησλ δχν παξαπάλσ παξακέηξσλ ραξαθηεξίδνληαη «εχζξαπζηα» θαη 

επηζθαιή, θαζψο νη εθηηκήζεηο επεξεάδνληαη απφ δηάθνξα ζέκαηα θαη θαηαζηάζεηο 

φπσο ν πξνζδηνξηζκφο θαη θαζνξηζκφο ηνπ κνληέινπ, ε κέζνδνο ηεο εθηίκεζεο, ην 

δείγκα θαη ηα ζπγθεθξηκέλα κεγέζε πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εξκελεία ησλ 

ζεσξεηηθψλ κεηαβιεηψλ. Ζ αξρηθή αληίδξαζε ζηνπο FH ήηαλ φηη ζα έπξεπε λα 

επηθεληξσζνχλ ζηα «νηθνλνκεηξηθά ζθάικαηα» γηα λα εξκελεχζνπλ ηα εχξεκαηά 

ηνπο. Σα πξνβιήκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη FH 

ζπκπεξηιακβάλνπλ ηελ ηαπηνπνίεζε φπσο έρεη πξναλαθεξζεί (δελ είλαη μεθάζαξν 

πνηα παξάκεηξν κεηξά ν ζπληειεζηήο β), ηνλ ειιεηπή πξνζδηνξηζκφ παξαγφλησλ 

(είλαη πηζαλφ νξηζκέλνη ζρεηηθνί παξάγνληεο λα έρνπλ παξαιεθζεί), κφληκεο ή 

εθήκεξεο ζπλέπεηεο (ν ζπληειεζηήο β κεηξά βξαρππξφζεζκεο ή καθξνπξφζεζκεο 

επηδξάζεηο), ηελ «επαηζζεζία» ηνπ δείγκαηνο, ηε κε ζηαζηκφηεηα θ.ά. 

 

Δσαηζζεζία ηοσ δείγκαηος 

Παξφιν πνπ θαίλεηαη λα είλαη απνδεθηή ε πςειή ζπζρέηηζε απνηακίεπζεο – 

επέλδπζεο ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α ζπλνιηθά, θάπνηνη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ φηη 

πξνθχπηνπλ αλσκαιίεο ζρεηηθά κε ηηο ππνζέζεηο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα, φηαλ ην 

δείγκα αιιάδεη κε δηάθνξνπο ηξφπνπο, κεξηθνί απφ ηνπο νπνίνπο παξαηίζεληαη 

παξαθάησ: 

 

Large Country Effect 

O Μurphy (1984) ππνζηήξημε φηη ε παιηλδξφκεζε ησλ FH εμεηάδεη δχν ππνζέζεηο, 

ηεο πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ θαη ησλ κηθξψλ αλνηθηψλ νηθνλνκηψλ. Οη 

κηθξέο ρψξεο δελ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηα επηηφθηα θαη ηηο ηηκέο ζε αληίζεζε κε ηηο 

κεγάιεο ρψξεο πνπ κπνξνχλ θαη επηπιένλ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα νδεγήζνπλ ηε 

ζρέζε απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο πξνο ην έλα πξνο έλα, δειαδή ζηελ απφιπηε 

ζπζρέηηζε. Οη FH αλαγλψξηζαλ ην θαηλφκελν ηεο επίδξαζεο ηεο κεγάιεο ρψξαο 

ππνζηεξίδνληαο φηη φηαλ κία ρψξα είλαη κεγάιε, ζα ζπκπεξηθέξεηαη σο θιεηζηή 

νηθνλνκία. Υαξαθηεξηζηηθά έρεη ιερζεί φηη «παξφιν πνπ ν ζπλδεηηθφο θξίθνο 

αλάκεζα ζε εγρψξηα απνηακίεπζε θαη επέλδπζε κπνξεί λα πνηθίιιεη κεηαμχ 



Feldstein – Horioka Puzzle                                                                                                      Αναζκόπηζη 

   Μαργαρίηα Γόμινοσ  7

  

δηαθφξσλ ρσξψλ, δελ ππάξρνπλ απνδείμεηο φηη δηαθέξεη νχηε ιφγσ κεγέζνπο ηεο 

νηθνλνκίαο νχηε ιφγσ ηεο ζπνπδαηφηεηαο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ». 

Δπηζηξέθνληαο ζηνπο ηζρπξηζκνχο ηνπ Murphy, γηα λα ηνπο απνδείμεη, ρψξηζε ην 

δείγκα ησλ δεθαεπηά (17) ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α ζε δέθα (10) κηθξέο θαη επηά (7) 

κεγάιεο ρψξεο. Έηζη θαηέιεμε φηη νη κεγάιεο ρψξεο είραλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 

0,98, ελψ νη κηθξέο κφλν 0,59 θαη ηζρπξίζηεθε εχινγα φηη απηά ηα απνηειέζκαηα 

έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ αλακελφκελε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηεο ρψξαο, φηαλ 

πθίζηαηαη θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ κεηαμχ ησλ ρσξψλ. 

Οκνίσο, ν Harberger (1980) ππνζηήξημε φηη ην απνηέιεζκα ησλ FH αληαλαθιά ζηελ 

επηξξνή ηνπ κεγέζνπο ηεο ρψξαο παξά ζηε ρακειή θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ. Μία 

κεγάιε ρψξα ζα ρξεκαηνδνηήζεη ηα πεξηζζφηεξα επελδπηηθά ζρέδηα απφ ηελ εγρψξηα 

απνηακίεπζε θαη επνκέλσο ζα έρεη ιηγφηεξε αλάγθε λα δαλεηζηεί απφ άιιε ρψξα. 

Δπίζεο θαηέιεμε φηη νη θεθαιαηαθέο ξνέο κεηαβάιινληαη πεξηζζφηεξν θαη είλαη 

κεγαιχηεξεο ζε απφιπηε ηηκή γηα ηηο κηθξέο ρψξεο. 

 

EU Effect 

Οξηζκέλνη νηθνλνκνιφγνη (Feldstein θαη Bachetta (1991), Artis θαη Bayoumi (1992), 

Bachetta (1996)) ππνζηήξημαλ φηη, εμαηηίαο πιεξνθνξηαθψλ θαη ζεζκηθψλ 

ζπλδέζκσλ, νη ρξεκαηνξνέο αλάκεζα ζηηο Δπξσπατθέο ρψξεο ζα έπξεπε λα είλαη 

κεγαιχηεξεο απφ απηέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α θαη επνκέλσο απηέο νη ρψξεο 

ζα ραξαθηεξίδνληαλ απφ ρακειφηεξε ζπζρέηηζε απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο. 

Οη Feldstein θαη Bachetta ρψξηζαλ ην δείγκα ησλ εηθνζηηξηψλ (23) ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α 

ζηηο ηφηε ελλέα (9) Δπξσπατθέο θαη ζηηο ππφινηπεο κε Δπξσπατθέο γηα ηελ πεξίνδν 

1960 – 1986. Υξεζηκνπνηψληαο θαζαξά κεγέζε, έδεημαλ φηη νη Δπξσπατθέο ρψξεο 

ραξαθηεξίζηεθαλ απφ κηθξή κείσζε ζηε ζρέζε απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο κέρξη ην 

1970 νπφηε θαη αθνινχζεζε δξηκεία κείσζε ηε δεθαεηία ηνπ 1980. Παξάιιεια, ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο γηα ηηο κε Δπξσπατθέο ρψξεο κεηψζεθε πνιχ πην αξγά θαη 

νκαιά. Απηά ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ απμήζεθε κε ην 

πέξαο ησλ ρξφλσλ ζηηο Δπξσπατθέο ρψξεο θαη ηδηαίηεξα ζηε δεθαεηία ηνπ 1980. 

Απφ ηε άιιε κεξηά φκσο, ρξεζηκνπνηψληαο αθαζάξηζηα κεγέζε, ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο γηα ηηο Δπξσπατθέο ρψξεο παξνπζηάζηεθε νπζηαζηηθφο θαηά ηε δηάξθεηα 

φιεο ηεο πεξηφδνπ παξφιν πνπ έπεζε ιίγν απφ ην 1980 θαη έπεηηα. Ο αληίζηνηρνο 

ζπληειεζηήο γηα ηηο κε Δπξσπατθέο ρψξεο αλαδείρηεθε πεξηζζφηεξν πησηηθφο, 
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γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη, ζχκθσλα κε ηελ εξκελεία ησλ FH, φηη ε θηλεηηθφηεηα 

θεθαιαίνπ απμήζεθε πεξηζζφηεξν ζηηο κε Δπξσπατθέο ρψξεο. 

Σα πξνθείκελα αληηθξνπφκελα επξήκαηα δειψλνπλ φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ  

Feldstein – Brachetta ζα πξέπεη λα εξκελεχνληαη κε ζχλεζε. 

 

Αλαπηπζζφκελεο ρψξεο 

Οξηζκέλνη νηθνλνκνιφγνη (Dooley-1984, Mamingi-1994) εμέηαζαλ ηελ 

παιηλδξφκεζε ησλ FH ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ρξνλνζεηξέο γηα πελήληα νθηψ (58) 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. ΢πλνιηθά βξήθαλ φηη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

απνηακηεχζεσλ – επελδχζεσλ ήηαλ πην αδχλακνο ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο απφ 

ηνλ αληίζηνηρν ζπληειεζηή ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α. Δηδηθφηεξα, απέδσζαλ ηελ 

«αδπλακία» ηνπ ζπληειεζηή ζηνλ πξναλαθεξζέληα παξάγνληα ηνπ «κεγέζνπο ηεο 

ρψξαο», αθνχ ην δείγκα ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ πεξηιάκβαλε κηθξέο ρψξεο πνπ 

δελ κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ ηα δηεζλή επηηφθηα θαη γη απηφ ε ζρέζε απνηακίεπζεο 

επέλδπζεο δελ ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί ζεκαληηθή. 

 

 

ΔΝΑΛΛΑΚΣΗΚΔ΢ ΔΡΜΖΝΔΗΔ΢ – ΠΡΟ΢ΔΓΓΗ΢ΔΗ΢ 

 

Α. Γεληθή ηζορροπία (General Equilibrium Approach) 

Ζ ζεσξία πνπ παξαηέζεθε απφ ηνπο FH, ήηαλ κέζα ζηα πιαίζηα κεξηθήο ηζνξξνπίαο. 

Οξηζκέλνη ζπγγξαθείο θαηαζθεχαζαλ κνληέια γεληθήο ηζνξξνπίαο ηα νπνία 

ελζσκαηψλνπλ ηαπηφρξνλα ηελ πςειή ζπζρέηηζε απνηακίεπζεο – επέλδπζεο κε ηελ 

πςειή ή αθφκα θαη ηέιεηα θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ. Σέηνηα κνληέια γεληθήο 

ηζνξξνπίαο, φκσο, πζηεξνχλ ζηηο εκπεηξηθέο – νηθνλνκεηξηθέο απνδείμεηο, 

ζηεξίδνληαη δειαδή πεξηζζφηεξν ζηε ζεσξία απφ φηη ζηελ πξάμε. 

Ο Obstfeld (1986) θαηαζθεχαζε έλα απιφ ζχγρξνλν κνληέιν κηαο κηθξήο αλνηθηήο 

νηθνλνκίαο ζηελ νπνία πξνζσξηλά shocks ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπ εγρσξίνπ 

θεθαιαίνπ θαη εξγαζίαο πξνθαινχλ βξαρππξφζεζκεο κεηαβνιέο πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε ηεο απνηακίεπζεο θαη ηεο επέλδπζεο παξφιε ηελ ηέιεηα θηλεηηθφηεηα 

ηνπ θεθαιαίνπ. Λφγσ ηνπ φηη ν παξαγσγηθφο ζπληειεζηήο ηεο εξγαζίαο δελ κπνξεί 

λα κεηαθηλεζεί εχθνια εθηφο ησλ εζληθψλ ζπλφξσλ, έρεη σο απνηέιεζκα έλα shock 

λα κελ κπνξεί λα απνξξνθεζεί απφ ηηο μέλεο αγνξέο εξγαζίαο. Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ 

λα δηαηεξεζεί ε ηζνξξνπία κεηαμχ ηνπ νξηαθνχ πξντφληνο ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηνπ 
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πνζνζηνχ ηεο απφδνζεο ηνπ θεθαιαίνπ, ζα πξέπεη νη επηρεηξήζεηο λα απμήζνπλ ην 

θεθαιαηαθφ ηνπο απφζεκα. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε εξγαζία ήηαλ απφιπηα επέιηθηε 

θαη κπνξνχζε λα κεηαθηλεζεί θαη εθηφο ζπλφξσλ, ε επίδξαζε ελφο shock ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο  ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία ζα πεξηνξηδφηαλ, απφ ηε 

ζηηγκή πνπ ην πιενλάδνλ εξγαηηθφ δπλακηθφ ζα απνξξνθνχληαλ ζην εμσηεξηθφ. Ζ 

απνηακίεπζε κπνξεί λα απμαλφηαλ ελψ ε εγρψξηα επέλδπζε δελ ζα ήηαλ απαξαίηεην 

λα αθνινπζήζεη ηελ ίδηα θαηεχζπλζε αθνχ ην νξηαθφ πξντφλ ηνπ θεθαιαίνπ ζα 

παξέκελε ακεηάβιεην. 

Ο Tesar(1993) ζπλδέεη ην απνηέιεζκα ησλ FH ζην ρακειφ ζπζρεηηζκφ ηεο 

θαηαλάισζεο κεηαμχ ρσξψλ θαη ζηελ επηθξάηεζε ησλ εγρψξησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζε εζληθά ραξηνθπιάθηα. 

 

Β. Ηζοδύγηο Σρετοσζώλ ΢σλαιιαγώλ (Current Account Approach) 

Σν ηζνδχγην πιεξσκψλ αλαθνξηθά ζην ζηνηρείν ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ (ην έηεξν ζηνηρείν είλαη ην ηζνδχγην θηλήζεσο θεθαιαίσλ), ηζνχηαη κε 

ηελ απνηακίεπζε κείνλ ηελ επέλδπζε (B = S – I). Οξηζκέλνη ζπγγξαθείο ππνζηήξημαλ 

φηη αλ, ζε πεξίπησζε αληζνξξνπίαο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ, νη θνξείο επηρεηξνχζαλ 

λα επαλαθέξνπλ ηελ ηζνξξνπία, απηφ ζα ζήκαηλε «ζπλεξγαζία» κεηαμχ 

απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο αθφκα θαη ππφ ζπλζήθεο πςειήο θηλεηηθφηεηαο 

θεθαιαίνπ. 

Ο Sachs (1982) θαηέιεμε φηη νη κεηαβνιέο ζηελ ηζνξξνπία ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ ζπζρεηίδνληαη πεξηζζφηεξν κε κεηαβνιέο ζηελ επέλδπζε παξά ζηελ 

απνηακίεπζε. Φηάλεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε επζχλε ηνπ παγθφζκηνπ θεθαιαίνπ ζηηο 

κεηαβνιέο ζηελ επέλδπζε ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία ππνδειψλεη φηη νη παγθφζκηεο 

αγνξέο θεθαιαίνπ ελζσκαηψλνληαη ζηελ νηθνλνκία θαη παίδνπλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ 

ξφιν.  

Σα ζπκπεξάζκαηα ηνπ Sachs αληέθξνπζαλ ζε κεγάιν βαζκφ απηά ησλ FH. Οη Penalty 

θαη Dooley (1984) ππέζεζαλ φηη αλ ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ Sachs είλαη βάζηκα ηφηε ε 

εμίζσζε πνπ ρξεζηκνπνίεζε ζα ελδπλακσλφηαλ κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ, φζν νη 

δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο ζα γίλνληαλ πεξηζζφηεξν εληαίεο θαη ηζρπξέο. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηηο εμηζψζεηο ησλ FH θαη Sachs ζε δεθαελλέα (19) 

εθβηνκεραληζκέλεο ρψξεο, έδεημαλ φηη ελψ ε ζρέζε ησλ FH παξέκελε ηζρπξή κε ην 

ρξφλν, ε ζρέζε ηνπ Sachs «θαηέξξεπζε» φηαλ ε πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο 

ζπκπεξηέιαβε θαη ην 1980 θαη φηαλ νη ρψξεο απμήζεθαλ. Δπνκέλσο, ηα 
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ζπκπεξάζκαηα ησλ PD ηνπο νδήγεζαλ ζην λα απνξξίςνπλ ηελ ππφζεζε ηεο 

θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ. 

Μηα δηαθνξεηηθή εξκελεία πνπ ππάξρεη ζηε βηβιηνγξαθία είλαη φηη ε πςειή 

ζπζρέηηζε απνηακίεπζεο – επέλδπζεο εμεγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη θπβεξλήζεηο 

ζηνρεχνπλ ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ρξεζηκνπνηψληαο θαηάιιειεο 

κεζφδνπο πνιηηηθήο. Οη Artis θαη Bayoumi ηζρπξίζηεθαλ φηη νη θπβεξλήζεηο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηε λνκηζκαηηθή παξά ηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή γηα λα ζηνρεχζνπλ 

ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Μέζσ θάπνησλ ηερληθψλ θαη ιεηηνπξγηψλ 

ππνζηήξημαλ φηη ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο επηβεβαηψλνπλ ην γεγνλφο φηη ην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ απνηέιεζε ζηφρν γηα ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηελ δεθαεηία 

ηνπ 1970 αιιά ε ζπνπδαηφηεηά ηνπ ειαηηψζεθε κε θάπνην ηξφπν ηε δεθαεηία ηνπ 

1980. Απηή ε ζπκπεξηθνξά θαίλεηαη λα αληαπνθξίλεηαη ζηε κείσζε ηεο ζπζρέηηζεο 

απνηακίεπζεο – επέλδπζεο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α. Δίλαη πηζαλφλ, ινηπφλ, φηη 

ην ελδηαθέξνλ ησλ θπβεξλήζεσλ  ζην ηζνδχγην βνεζά ζηελ πςειή απηή ζπζρέηηζε. 

Ο Coakley (1996) πξφηεηλε κηα ιχζε ηνπ FH puzzle, ε νπνία βαζίζηεθε ζην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ αιιά δηαθνξνπνηήζεθε απφ ηηο πξνεγνχκελεο εμεγήζεηο. 

Αξρηθά ην κνληέιν πνπ παξέζεζε ππνγξακκίδεη ηνπο πεξηνξηζκνχο ζηηο αγνξέο 

θεθαιαίνπ παξά ηνπο ζηφρνπο ησλ θπβεξλήζεσλ θαη δε βαζίδεηαη ζε ελδνγελείο 

θπβεξλεηηθέο πνιηηηθέο. ΢ρεηίδεη, δειαδή, ηε ζπκπεξηθνξά απνηακίεπζεο – 

επέλδπζεο ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ κέζσ κίαο αγνξάο πνπ θαζνξίδεη 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ζην δαλεηζκφ. Καηά δεχηεξνλ ην κνληέιν δε βαζίδεηαη ζε 

κέηξα ειέγρνπ ηνπ θεθαιαίνπ. Απηφ πνπ ηζρπξίζηεθε ν Coakley είλαη φηη, αθφκα θαη 

ππφ ζπλζήθεο πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ, ην επηηφθην πνπ αληηκεησπίδεη κία 

ρψξα πεξηιακβάλεη ην δηεζλέο επηηφθην θαη έλα αζθάιηζηξν θηλδχλνπ, ην νπνίν ζα 

δηαζθαιίζεη καθξνπξφζεζκε νηθνλνκηθή επξσζηία θαη ζα κεηαηξέςεη ην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζε κηα ζηαζεξή θαη ζηάζηκε δηαδηθαζία. Απφ ηε ζηηγκή, 

ινηπφλ, πνπ ε απνηακίεπζε θαη ε επέλδπζε απνηεινχλ εληαίεο δηαδηθαζίεο θαη 

εμαξηψληαη ε κία απφ ηελ άιιε, έλα ζηαζεξφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

ππνδειψλεη φηη ζπζρεηίδνληαη κε έλα κνλαδηαίν ζπληειεζηή. Ο ζπληειεζηήο είλαη 

απηφο πνπ κεηξνχλ νη FH θαη απνηειεί ην βαζκφ ζπζρέηηζεο ηεο απνηακίεπζεο κε ηελ 

επέλδπζε. 
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FELDSTEIN – HORIOKA ΚΑΗ ΚΑΘΔ΢ΣΩ΢ Η΢ΟΣΗΜΗΑ΢ 

 

΢χκθσλα κε δηάθνξεο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη (Alexakis & Apergis, 1994) θαίλεηαη 

πσο ε ζρέζε απνηακίεπζεο θαη επελδχζεσλ δηαθνξνπνηείηαη αλάινγα κε ην θαζεζηψο 

ηζνηηκίαο πνπ επηθξαηεί. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ φπνπ επηθξαηεί ν κεραληζκφο ηεο 

ζηαζεξήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ε παξαπάλσ ζρέζε παξνπζηάδεηαη ηζρπξή, 

πηζαλφλ ιφγσ επηηαθηηθνχ ειέγρνπ ή πεξηνξηζκνχ ζηελ θίλεζε ηνπ θεθαιαίνπ. ΢ε 

έλα ηέηνην θαζεζηψο πεξηνξίδεηαη ε πηζαλφηεηα λα αλαιακβάλεη θάπνηνο έλα εγρψξην 

επελδπηηθφ ζρέδην ρσξίο λα ιακβάλεη ππφςηλ ηηο εγρψξηεο ζπλζήθεο ηεο 

απνηακίεπζεο.  

Αληίζεηα, θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ φπνπ επηθξαηεί ν κεραληζκφο ηεο 

θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, κηα ζηελή ζρέζε απνηακίεπζεο – 

επέλδπζεο θαίλεηαη λα εμαθαλίδεηαη. Έλα απνηέιεζκα ζαλ θαη απηφ ζα κπνξνχζε 

εχθνια λα απνδνζεί ζηελ καδηθή «ραιάξσζε» ηνπ θαζεζηψηνο ειέγρνπ ηεο θίλεζεο 

ηνπ θεθαιαίνπ. ΢ε έλα ηέηνην ειεχζεξν πεξηβάιινλ, έλα εγρψξην επελδπηηθφ ζρέδην 

ζα κπνξνχζε εχθνια λα ρξεκαηνδνηεζεί απφ δηεζλείο απνηακηεχζεηο. 
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Δγτώρηα Αποηακίεσζε θαη Γηεζλείς Κεθαιαηαθές Ροές 

 

Σν άξζξν ησλ FH ρξεζηκνπνηεί λέεο ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο γηα λα ζπγθξίλεη δχν 

απφςεηο ζρεηηθά κε ηελ δηεζλή θηλεθφηεηα θεθαιαίνπ. Τπφ ζπλζήθεο πιήξνπο 

θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ ζα ππήξρε κηθξή ή θαη θακία ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο 

ηεο απνηακίεπζεο πνπ πξνέξρεηαη απφ κηα ρψξα θαη ηεο εγρψξηαο επέλδπζεο ζηελ 

ίδηα ρψξα. Αληίζεηα, ε άιιε άπνςε ππνζηεξίδεη φηη αλ νη εθάζηνηε πξνηηκήζεηο θαη 

νη ζεζκηθέο δπζθακςίεο  εκπνδίδνπλ ηε ξνή ησλ θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ, ηφηε 

νη φπνηεο απμήζεηο ζηελ εγρψξηα απνηακίεπζε ζα αληηθαηνπηξίδνληαλ πξσηίζησο 

ζηελ επηπξφζζεηε εγρψξηα επέλδπζε. Σα επξήκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζην άξζξν 

απηφ ππνδειψλνπλ ηε ζπκθσλία ησλ FH πεξηζζφηεξν κε ηε δεχηεξε άπνςε παξά κε 

ηελ πξψηε. Οη δηεζλείο δηαθνξνπνηήζεηο ζηελ εγρψξηα απνηακίεπζε δηαθφξσλ 

κεγάισλ βηνκεραληθψλ ρσξψλ θηλνχληαη παξάιιεια κε αλάινγεο δηαθνξνπνηήζεηο 

ζηελ εγρψξηα επέλδπζε. 

Σα εξσηήκαηα πνπ ζέηνπλ ζην άξζξν ηνπο νη FH είλαη ηα εμήο: Πφζν εχθνια κπνξεί 

λα θηλείηαη δηεζλψο ε πξνζθνξά ηνπ θεθαιαίνπ; Σν θεθάιαην θηλείηαη κεηαμχ ησλ 

βηνκεραληθψλ ρσξψλ γηα λα αληηζηαζκίζεη ηελ απφδνζε ησλ επελδπηψλ; 

Δλαιιαθηηθά, ε απνηακίεπζε πνπ δεκηνπξγείηαη ζε κηα ρψξα παξακέλεη εθεί γηα λα 

επελδπζεί; Ή κήπσο ε αιήζεηα βξίζθεηαη θάπνπ ζηε κέζε; Οη απαληήζεηο ζε απηέο 

ηηο εξσηήζεηο δελ είλαη κφλν ζεκαληηθέο γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

δηεζλνχο αγνξάο θεθαιαίνπ, αιιά είλαη θαη θξίζηκεο γηα ηελ αλάιπζε ζεκάησλ πνπ 

πεξηιακβάλνπλ ην ηδαληθφ πνζνζηφ ηεο εζληθήο απνηακίεπζεο θαη ηηο κεηαβνιέο ηεο 

θνξνινγίαο. 

 

 

1. Γηεζλής θηλεηηθόηεηα θεθαιαίοσ : ΢ποσδαηόηεηα θαη Περηορηζκοί 

 

΢ε κία θιεηζηή νηθνλνκία, ε εζληθή απφδνζε ηεο επηπξφζζεηεο απνηακίεπζεο είλαη ην 

εγρψξην νξηαθφ πξντφλ ηνπ θεθαιαίνπ. Σν εξψηεκα γηα ην αλ ζα έπξεπε ε θπβέξλεζε 

λα επηδηψμεη λα απμήζεη ην επηηφθην ηεο απνηακίεπζεο είλαη αληίζηνηρν κε ην λα 

απνθαζίζεη αλ απηφ ην νξηαθφ πξντφλ ηνπ θεθαιαίνπ πξνζθέξεη κηα αξθεηά κεγάιε 

αληακνηβή γηα λα δηθαηνινγήζεη ην πεξηνξηζκφ ηεο θαηαλάισζεο. Παξφιν πνπ ε 

θαζαξή απφδνζε πνπ ιακβάλνπλ νη επελδπηέο κεηψλεηαη απφ ηε θνξνινγία ζην 
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εηζφδεκα, ην θξάηνο ζαλ ζχλνιν ιακβάλεη ηελ απφδνζε κεηά θφξσλ θαη ην έζνδν 

απφ ηε θνξνινγία. Απηφ ην πξν θφξσλ νξηαθφ πξντφλ ηνπ θεθαιαίνπ ζα πξέπεη λα 

ιακβάλεηαη ππφςηλ γηα ηελ πνιηηηθή πνπ ζα αθνινπζήζεη κηα ρψξα κε θιεηζηή 

νηθνλνκία φζνλ αθνξά ζηελ εζληθή απνηακίεπζε. 

Αληίζεηα, αλ ην θεθάιαην είλαη εχθνια κεηαθηλήζηκν αλάκεζα ζηηο ρψξεο, ην 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ ηελ αχμεζε ηεο απνηακίεπζεο ζα «θχγεη» απφ ηε ρψξα ηνπ 

ή ζα αληηθαηαζηήζεη άιιεο μέλεο πεγέο θεθαιαίνπ, νη νπνίεο δηαθνξεηηθά ζα 

επελδχνληαλ ζηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ε απφδνζε πνπ 

ιακβάλεη ε ρψξα απφ ηελ επηπξφζζεηε απνηακίεπζε ζα είλαη κφλν ε θαζαξή απφδνζε 

ηνπ επελδπηή θαη φρη ην πξν θφξσλ νξηαθφ πξντφλ ηνπ θεθαιαίνπ. Δάλ, δειαδή, ε 

επηπξφζζεηε απνηακίεπζε επελδχεηαη ζην εμσηεξηθφ, νη μέλεο θπβεξλήζεηο είλαη 

απηέο πνπ ιακβάλνπλ ην επηπξφζζεην έζνδν απφ ηε θνξνινγία. Δάλ, ζηε ζπλέρεηα, ε 

επηπξφζζεηε απνηακίεπζε κεηψλεη ηηο εηζαγσγέο θεθαιαίνπ ζηε ρψξα, ην έζνδν απφ 

ηε θνξνινγία πνπ ιακβάλεη ε εγρψξηα θπβέξλεζε δε κεηαβάιιεηαη θαη ην εζληθφ 

εηζφδεκα απμάλεηαη κφλν απφ ηελ κεηά θφξσλ απφδνζε ζηνπο επελδπηέο. Απφ ηε 

ζηηγκή πνπ νη κεηά θφξσλ απνδφζεηο απνηεινχλ κφλν ην 50 ηνηο εθαηφ ησλ πξν 

θφξσλ απνδφζεσλ, ε ηδαληθή πνιηηηθή γηα ηελ απνηακίεπζε πνπ ζα αθνινπζεζεί, 

εμαξηάηαη απφ ην αλ ε θιεηζηή νηθνλνκία ή ε παγθφζκηα αγνξά θεθαιαίνπ απνηειεί 

κηα θαιχηεξε πξνζέγγηζε ζηελ πξαγκαηηθφηεηα.  

Ζ έθηαζε ηεο θηλεηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ είλαη επίζεο πνιχ ζεκαληηθή γηα ηελ 

αλάιπζε ηνπ κεγέζνπο ηεο θνξνινγίαο. ΢ηε κνληέξλα βηβιηνγξαθία γηα ηα δεκφζηα 

νηθνλνκηθά, νη ζεσξεηηθέο θαη εκπεηξηθέο κειέηεο γηα ηε θνξνινγία ππνζέηνπλ κηα 

θιεηζηή νηθνλνκία. Ωζηφζν, είλαη εχθνιν λα δεη θαλείο φηη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ κηα ηέηνηα αλάιπζε ζα κεηαβάιινληαλ δξακαηηθά κε ηελ 

αληηθαηάζηαζε ηεο παξαπάλσ ππφζεζεο κε έλα ππφδεηγκα πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο 

θεθαιαίνπ. Γηα παξάδεηγκα, ζην γλσζηφ ππφδεηγκα ηεο θιεηζηήο νηθνλνκίαο κε 

ζηαζεξφ θεθαιαηαθφ απφζεκα, έλαο θφξνο ζην εηζφδεκα φινπ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ παξαγσγή πξνέξρεηαη νινθιεξσηηθά απφ ηνπ θαηφρνπο ηνπ 

θεθαιαίνπ. Όκσο εάλ ην θεθάιαην είλαη ειεχζεξν λα θχγεη απφ ηε ρψξα, ηφηε έλα 

κεγάιν θνκκάηη ηεο επηβάξπλζεο ζα κπνξνχζε λα κεηαηεζεί ζην εγρψξην εξγαηηθφ 

δπλακηθφ θαη ζηνπο μέλνπο θαηφρνπο ηνπ θεθαιαίνπ. Οκνίσο, έλαο θφξνο ζην 

επηρεηξεζηαθφ εηζφδεκα ζα έηεηλε λα πξνέξρεηαη ιηγφηεξν απφ θεθάιαην θαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ εγρψξηα εξγαζία ζην βαζκφ πνπ ην θεθάιαην θηλείηαη ειεχζεξα 

εθηφο ζπλφξσλ. Δπηπιένλ, ε δπλαηφηεηα ηεο εξγαζίαο λα κεηαζέζεη έλα θφξν απφ 
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εηζφδεκα ηεο εξγαζίαο  ζηνπο εγρψξηνπο θαηφρνπο ηνπ θεθαιαίνπ, κέζσ κηαο 

κείσζεο ζηελ πξνζθνξά εξγαζίαο, ζα ήηαλ ιηγφηεξε αλ ην θεθάιαην είλαη ειεχζεξν 

λα κεηαθηλεζεί θαη ζην εμσηεξηθφ.  

Ζ άπνςε φηη ην θεθάιαην κεηαθηλείηαη κεηαμχ ρσξψλ γηα λα εμηζψζεη ηηο θαζαξέο 

απνδφζεηο θαίλεηαη πνιχ ινγηθή. Δίλαη μεθάζαξν απφ ηηο απνδφζεηο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ αμηφγξαθσλ ζηελ επξσπατθή αγνξά θαη απφ ηηο κειινληηθέο ηηκέο 

ησλ επξσπατθψλ λνκηζκάησλ, φηη ηα ξεπζηά νηθνλνκηθά θεθάιαηα θηλείηαη πνιχ 

γξήγνξα κε ζθνπφ θεξδνζθνπίαο απφ ηέηνηεο βξαρππξφζεζκεο δηεζλείο 

δηαθνξνπνηήζεηο ζηηο απνδφζεηο. Γπζηπρψο, παξφκνηεο κεηξήζεηο γηα ηηο 

αλακελφκελεο θαζαξέο απνδφζεηο ζε καθξνπξφζεζκα ραξηνθπιάθηα ή άκεζεο 

επελδχζεηο δελ κπνξνχλ λα παξαηεξεζνχλ. Παξφια απηά κπνξεί λα είλαη εχινγν φηη 

νη καθξνπξφζεζκεο θηλήζεηο ηνπ θεθαιαίνπ ζα εμίζσλαλ επίζεο ηηο θαζαξέο 

απνδφζεηο απφ ηε ζηηγκή πνπ κηα απνηπρία ζα άθελε αλεθκεηάιιεπηεο επθαηξίεο 

θέξδνπο. Ωζηφζν ππάξρνπλ ιφγνη γηα ζθεπηηθηζκφ θαη ακθηβνιία φζνλ αθνξά ζε 

ηέηνηεο καθξνπξφζεζκεο επθαηξίεο θεξδνζθνπίαο.   

Αξρηθά, ε ππφζεζε φηη ε επέλδπζε ζα θαηεπζπλζεί εθεί φπνπ ππάξρεη ε επθαηξία 

κέγηζηεο απφδνζεο, είλαη κηα αθξαία κνξθή ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ. Γεληθφηεξα, 

απφ ηε ζηηγκή πνπ νη θίλδπλνη ηεο επέλδπζεο ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο θαη λνκίζκαηα 

δελ ζπζρεηίδνληαη απφιπηα, νη επελδπηέο ζα επηδηψμνπλ λα επηιέμνπλ έλα 

ραξηνθπιάθην ζην νπνίν νη αλακελφκελεο απνδφζεηο δελ ζα είλαη ίζεο. Γηα ηνπο 

πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο, ε αβεβαηφηεηα θαη ν θίλδπλνο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ μέλε 

επέλδπζε παξαηεξνχληαη ηφζν πνιχ πνπ ε επέλδπζε πεξηνξίδεηαη ζηελ εγρψξηα 

νηθνλνκία. Ζ απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή γηα πεξηζζφηεξν 

καθξνπξφζεζκεο θαη ιηγφηεξν ξεπζηνπνηήζηκεο επελδχζεηο, ππνδειψλνληαο φηη ε 

θεξδνζθνπία κε βξαρππξφζεζκα θαη ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη 

ζχκθσλε κε πνιχ ιηγφηεξε κεηαθίλεζε καθξνπξφζεζκνπ θεθαιαίνπ. Αλ νη 

ζπλνιηθέο ζπλζήθεο δήηεζεο ζρεηηθά κε ην ραξηνθπιάθην δελ επεξεάδνληαη ηδηαίηεξα 

απφ ηηο δηαθνξνπνηήζεηο ζηηο απνδφζεηο, ηφηε νη κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα ηεο εζληθήο 

απνηακίεπζεο ή ηεο θνξνινγίαο κπνξνχλ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ρσξίο λα 

παξαζχξνπλ ζεκαληηθά ηηο δηεζλείο θεθαιαηαθέο ξνέο. 

Καηά δεχηεξνλ, αθφκε θαη αλ φινη νη επελδπηέο ήηαλ θαιά πιεξνθνξεκέλνη θαη 

πξφζπκνη λα επηδηψμνπλ ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε, ρσξίο λα ιακβάλνπλ ππφςηλ ηνλ 

θίλδπλν, ε απφιπηε θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ ζα εκπνδηδφηαλ απφ επίζεκνπο 

πεξηνξηζκνχο ζηελ εμαγσγή ηνπ. Δπηπιένλ, ε αλεζπρία γηα πεξηνξηζκνχο θαη 
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ειέγρνπο ζηηο κειινληηθέο εμαγσγέο θεθαιαίνπ απφ ηηο ρψξεο ή δπζκελείο αιιαγέο 

ζηε θνξνιφγεζε ησλ μέλσλ επελδχζεσλ, ελδερνκέλσο λα απέηξεπε ηνπο επελδπηέο 

λα ηνπνζεηήζνπλ θεθάιαηα εθεί πνπ ζα ηνπο ελδηέθεξε. 

Σξίηνλ, ζεκαληηθνί ζεζκηθνί πεξηνξηζκνί θαη δπζθακςίεο ηείλνπλ επίζεο λα 

θξαηήζνπλ έλα κεγάιν κεξίδην ηεο εγρψξηαο απνηακίεπζεο ζηελ ίδηα ρψξα. Σν πην 

πξνθαλέο πνπ απνδεηθλχεη ηελ παξαπάλσ ηάζε ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, είλαη νη 

ζεζκνί ζηελ απνηακίεπζε πνπ απαηηνχληαη απφ ην λφκν γηα λα επελδπζεί ζε ππνζήθεο 

ηεο εγρψξηαο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Ακεξηθάληθεο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη θάπνηα 

άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα έρνπλ κεγάιεο ππνρξεψζεηο ζε δνιιάξηα θαη γη 

απηφ επηδηψθνπλ λα πεξηνξίζνπλ ηνλ θίλδπλν επελδχνληαο ζε εγρψξηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία.  

Σέινο, ππάξρνπλ έκκεζεο απνδείμεηο ζρεηηθά κε ην πξφηππν ησλ επελδπηηθψλ ξνψλ, 

φηη ην θεθάιαην δελ κεηαθηλείηαη γηα λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ θαζαξή απφδνζε ηνπ 

θάζε επελδπηή. Δμαηηίαο ησλ δηεζλψλ δηαθνξψλ ζηνπο θαλφλεο ηεο θνξνινγίαο θαη 

ζηελ αιιειεπίδξαζε ηεο μέλεο κε ηελ εγρψξηα θνξνιφγεζε, ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

θαζαξήο απφδνζεο ζπλεπάγεηαη έλα πνιχ δηαθνξεηηθφ πξφηππν γηα ηηο επελδπηηθέο 

ξνέο απφ απηφ ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ ζα ππήξραλ θφξνη. Υσξίο θφξνπο, νη 

αθαζάξηζηεο απνδφζεηο ζα ήηαλ ίζεο ζε φιεο ηηο ρψξεο θαη θάζε επελδπηήο ζα ήηαλ 

αδηάθνξνο γηα ην πνχ ζα ηνπνζεηνχζε ηα θεθάιαηά ηνπ. Απφ ηελ άιιε, κε ηελ 

χπαξμε θφξσλ, νη επελδπηέο ζα έπξεπε λα ζπγθεθξηκελνπνηήζνπλ ηελ επέλδπζή ηνπο 

ζε θάπνηα ρψξα, ε νπνία ζπρλά ζα ήηαλ άιιε απφ ηε ρψξα πνπ απηνί πξνέξρνληαη 

(Γηα παξάδεηγκα έλαο θάηνηθνο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ πνπ επηζπκεί λα επελδχζεη 

ζε νκφινγα θαη πηζηεχεη φηη ε ηζφηεηα αγνξαζηηθήο δχλακεο ζα επηθξαηήζεη 

καθξνρξφληα θαη φηη ε Γεξκαλία ζα έρεη ρακειφηεξν δείθηε πιεζσξηζκνχ, ζα έπξεπε 

λα επελδχζεη ζε γεξκαληθά νκφινγα θαη φρη ζε ακεξηθάληθα, δηφηη ε απφδνζε πνπ 

πξνθχπηεη κε ηε κνξθή ηεο αλαηίκεζεο ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο (ζε δνιιάξηα) ηνπ 

νκνιφγνπ, ζα θνξνινγεζεί σο θεθαιαηαθά θέξδε αληί σο εηζφδεκα. Οη ίζεο πξν 

θφξσλ απνδφζεηο ζπλεπάγνληαη δηαθνξεηηθέο κεηά θφξσλ απνδφζεηο. Δάλ νη 

δπλάκεηο ηεο αγνξάο θάλνπλ ηηο πξν θφξσλ απνδφζεηο άληζεο, ηφηε θάπνηνη 

Ακεξηθάλνη επελδπηέο ζα κεγηζηνπνηνχζαλ ηε ζπλνιηθή θαζαξή ηνπο απφδνζε 

επηθεληξψλνληαο ην ελδηαθέξνλ ηνπο ζηα γεξκαληθά νκφινγα ελψ παξάιιεια 

θάπνηνη άιινη ζα επέλδπαλ ζηα ακεξηθάληθα νκφινγα ). Ζ απνπζία κηαο ηέηνηαο 

ζπγθεθξηκελνπνίεζεο  δίλεη κηα έλδεημε  νη πεξηνξηζκνί ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζηελ 



Feldstein – Horioka Puzzle                                                                   Άρθρο Feldstein – Horioka (1979)  

   Μαργαρίηα Γόμινοσ  17

  

θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ εκπνδίδνπλ ην θεθάιαην λα κεηαθηλεζεί κε ζθνπφ λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηελ θαζαξή απφδνζε ηνπ θάζε επελδπηή. 

Φαίλεηαη φηη έλα κεγάιν πνζνζηφ ηεο άκεζεο επέλδπζεο ζηηο μέλεο αγνξέο ζρεηίδεηαη 

κε ηελ εθαξκνγή ζηξαηεγηθψλ ηεο αγνξάο, είηε εθκεηαιιεχνληαο ηελ γλψζε ηεο 

παξαγσγήο  είηε μεπεξλψληαο ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ εκπνξίνπ, αληί λα ζρεηίδεηαη κε 

ηελ επηδίσμε επθαηξηψλ πνπ ζα απνθέξνπλ θέξδνο. Απηφο πξέπεη λα είλαη πηζαλφλ ν 

ιφγνο πνπ εμεγεί γηαηί νη ρψξεο είλαη ηαπηφρξνλα θαη εηζαγσγείο θαη εμαγσγείο 

θεθαιαίνπ. Δλδερνκέλσο λα ππνδειψλεη φηη κπνξεί λα πθίζηαληαη ζεκαληηθέο ξνέο 

άκεζεο επέλδπζεο αθφκε θαη αλ δελ νθείινληαη ζε κεηαβνιέο ηεο εγρψξηαο 

θνξνινγίαο ή αλάινγεο πξνζθνξέο θεθαιαίνπ. 

 

 

2. Προζδηορηζκός θαη Γεδοκέλα 

 

Σν άξζξν ησλ FH ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα κεγάισλ βηνκεραληθψλ ρσξψλ γηα λα 

κεηξήζεη θαηά πφζν έλα πςειφηεξν πνζνζηφ εγρψξηαο απνηακίεπζεο ζρεηίδεηαη κε 

έλα πςειφηεξν πνζνζηφ εγρψξηαο επέλδπζεο. Κάησ απφ ζπλζήθεο πιήξνπο 

θηλεηηθφηεηαο ηνπ παγθφζκηνπ θεθαιαίνπ, δελ ζα έπξεπε λα ππάξρεη θακία ζρέζε 

κεηαμχ εγρψξηαο απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο: ε απνηακίεπζε ζε θάζε ρψξα 

«απαληά» ζηηο παγθφζκηεο επθαηξίεο γηα επέλδπζε ελψ παξάιιεια ε επέλδπζε ζε 

θάζε ρψξα ρξεκαηνδνηείηαη απφ παγθφζκηεο πεγέο θεθαιαίνπ. Αληίζηξνθα, αλ ε 

απμεκέλε απνηακίεπζε ηείλεη λα επελδχεηαη ζηε ρψξα απφ φπνπ θαη πξνέξρεηαη, νη 

δηαθνξέο ζηελ επέλδπζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζα αληηζηνηρεί ζε δηαθνξέο ζηελ 

απνηακίεπζε. 

Τπάξρεη πξάγκαηη απφθιηζε ζηνπο εγρψξηνπο δείθηεο ηεο απνηακίεπζεο κεηαμχ ησλ 

ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α, νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη σο αληηθείκελν κειέηεο ζε απηφ ην 

άξζξν. Γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1960 έσο ην 1974 ζπλνιηθά, ε αλαινγία ηεο 

αθαζάξηζηεο εγρψξηαο απνηακίεπζεο πξνο ην αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ ήηαλ θαηά 

κέζν φξν 0,250 θαη ηππηθή απφθιηζε 0,045 γηα ηηο 21 ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α. 

Σν πξφηππν ησλ ρσξψλ κε πςεινχο θαη ρακεινχο δείθηεο απνηακίεπζεο παξέκεηλε 

ζηαζεξφ θαηά ηεο δηάξθεηα ηεο πξναλαθεξζείζαο πεξηφδνπ. Γηα λα κεηξήζνπλ νη FH 

απηή ηε ζηαζεξφηεηα, ρψξηζαλ ην δείγκα ηνπο ζε ηξεηο πεξηφδνπο ησλ πέληε εηψλ θαη 

ππνιφγηζαλ ηε ζπζρέηηζε ησλ δεηθηψλ ηεο απνηακίεπζεο αλά δεχγε πεξηφδσλ: κεηαμχ 

ησλ πεξηφδσλ 1960-1964 θαη 1965-1969 ε ζπζρέηηζε ήηαλ 0,974, γηα ηηο πεξηφδνπο 
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1965-1969 θαη 1970-1974 ήηαλ 0,931 θαη ηέινο γηα ηηο πεξηφδνπο 1960-1964 θαη 

1970-1974 ε ζπζρέηηζε ήηαλ 0,895.  

Ζ αληίζηνηρε αλαινγία ηεο αθαζάξηζηεο εγρψξηαο επέλδπζεο πξνο ην αθαζάξηζην 

εγρψξην πξντφλ επίζεο δείρλνπλ δηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη έλα ζηαζεξφ 

πξφηππν κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Ζ παξαπάλσ αλαινγία είρε κέζν, γηα ηα 15 

ρξφληα, 0,254 θαη ηππηθή απφθιηζε 0,041. Οη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ αλαινγηψλ ηεο 

επέλδπζεο φπσο παξαπάλσ ήηαλ: 0,937 γηα ηελ πεξίνδν 1960-1964 θαη 1965-1969, 

0,884 γηα ηηο πεξηφδνπο 1965-1969 θαη 1970-1974 θαη 0,864 γηα ηηο πεξηφδνπο 1960-

1964 θαη 1970-1974. 

 

Γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε ζρέζε κεηαμχ απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο νη FH εθηίκεζαλ 

εμηζψζεηο ηεο παξαθάησ κνξθήο, γηα ηελ νπνία είλαη ρξήζηκν λα ζεκεησζεί ε 

εξκελεία ηεο: 

(I / Y)i = α + β (S / Y)i 

Τπφ ζπλζήθεο πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ, κία αχμεζε ζην δείθηε ηεο 

απνηακίεπζεο κηαο ρψξαο i ζα είρε σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο επέλδπζεο ζε φιεο 

ηηο ρψξεο. Ζ θαηαλνκή ηνπ απμεκέλνπ θεθαιαίνπ κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζα δηέθεξε 

αλάινγα κε ην αξρηθφ θεθαιαηαθφ απφζεκα ηεο θάζε ρψξαο θαη αληηζηξφθσο 

αλάινγα κε ηελ ειαζηηθφηεηα ηνπ νξηαθνχ πξντφληνο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο ρψξαο. ΢ηελ 

εμαηξεηηθή πεξίπησζε φπνπ ε ρψξα i ζα ήηαλ πάξα πνιχ κηθξή ζε ζρέζε κε ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία, ε ηηκή ηνπ β ζα ήηαλ κεδέλ. Αιιά αθφκε θαη γηα κηα ζρεηηθά 

κεγάιε ρψξα, ε ηηκή ηνπ β ζα ήηαλ ηεο ηάμεο κεγέζνπο ηνπ κεξηδίνπ ηεο ζην 

ζπλνιηθφ παγθφζκην θεθάιαην. Δπνκέλσο, ε πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ β ζα δηέθεξε 

κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α αιιά ζα θπκαηλφηαλ θαηά κέζν φξν θαη ιηγφηεξν απφ 

0,1. 

Αληίζεηα, εθηηκήζεηο πνπ δίλνπλ ηνλ ζπληειεζηή β θνληά ζηε κνλάδα ζα 

καξηπξνχζαλ φηη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ ηελ απμεκέλε απνηακίεπζε ζε θάζε 

ρψξα παξέκεηλε εθεί. ΢εκεηψλεηαη φηη ην εχξεκα φηη ην β είλαη θνληά ζηε κνλάδα 

κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη ην γεγνλφο φηη ε εγρψξηα απνηακίεπζε θαη επέλδπζε 

ππνθηλνχληαη απφ έλα πςειφ πνζνζηφ απφδνζεο. Απηή ε εξκελεία, φκσο, είλαη 

αληηθαηηθή κε ηελ ππφζεζε ηεο πιήξνπο παγθφζκηαο θηλεηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ 

(ππφ ηέηνηεο ζπλζήθεο ν δείθηεο ηεο εγρψξηαο απνηακίεπζεο δελ εμαξηάηαη απφ ηηο 

εγρψξηεο επελδπηηθέο επθαηξίεο). Δπίζεο, είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθεξζεί φηη, ε 
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ππφζεζε ηεο πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ 

παξαδνζηαθή Κευλζηαλή εξκελεία νη εμσγελείο κεηαβνιέο ζην επίπεδν ηεο επέλδπζεο 

πξνθαινχλ κεηαβνιέο ζην εηζφδεκα έσο φηνπ ην απνηειεζκαηηθφ επίπεδν ηεο 

απνηακίεπζεο λα εμηζσζεί κε ηελ επέλδπζε. Όπνηα θαη λα είλαη ε εγθπξφηεηα απηνχ 

ηνπ επηρεηξήκαηνο γηα κηα θιεηζηή νηθνλνκία, ζίγνπξα είλαη αθαηάιιειν εάλ ε 

εγρψξηα απνηακίεπζε πξνζηίζεηαη ζηηο παγθφζκηεο πεγέο ηνπ θεθαιαίνπ. Βέβαηα, 

είλαη πηζαλφλ φηη κηα πςειή ηηκή γηα ην β ζα κπνξνχζε λα αληαλαθιά ζε άιιεο αηηίεο 

γηα ηε δηαθχκαλζε ηεο απνηακίεπζεο θαη ηεο επέλδπζεο. Σα επξήκαηα ηεο πςειήο 

ηηκήο ηνπ β, σζηφζν, ζα απνηεινχζαλ ηζρπξή απφδεημε ελάληηα ηεο ππφζεζεο ηεο 

πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο ηνπ παγθφζκηνπ θεθαιαίνπ θαη ζα έξηρλαλ ζηνπο 

ππνζηεξηθηέο απηήο ηεο άπνςεο ην βάξνο ηνπ πξνζδηνξηζκνχ απηψλ ησλ 

δηαθνξεηηθψλ αηηηψλ θαη παξαγφλησλ.  

Παξφιν πνπ ε παξαπάλσ εμίζσζε κεηξά ηελ έθηαζε πνπ παίξλεη ε παγθφζκηα 

θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ κέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ κεγεζψλ ηεο απνηακίεπζεο θαη 

ηεο επέλδπζεο, κπνξεί επίζεο λα εξκελεπζεί αλαθνξηθά κε ηηο μέλεο επελδπηηθέο 

ξνέο. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ε πξφζζεηε αθαζάξηζηε επέλδπζε ζε ζρέζε κε ηελ 

αθαζάξηζηε απνηακίεπζε ηζνχηαη κε ηελ θαζαξή εηζξνή μέλεο επέλδπζεο, κία 

παιηλδξφκεζε ηεο αλαινγίαο ηεο θαζαξήο μέλεο επελδπηηθήο ξνήο πξνο ην ΑΔΠ, 

πάλσ ζηηο εγρψξηεο απνηακηεχζεηο ζα είρε ζπληειεζηή ίζν κε ηε κνλάδα. Διέγρνληαο 

ηελ ππφζεζε φηη ην β ηζνχηαη κε ηε κνλάδα είλαη ε ίδηα δηαδηθαζία κε ην λα ειέγρεηαη 

ε ππφζεζε φηη νη δηεζλείο θεθαιαηαθέο ξνέο δελ εμαξηψληαη απφ ηνπο δείθηεο ηεο 

εγρψξηαο απνηακίεπζεο. 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα ηνληζηεί φηη ε ηαπηφηεηα ηεο εζληθήο απνηακίεπζεο θαη 

επέλδπζεο δελ ζπλεπάγεηαη ηζφηεηα κεηαμχ εγρψξηαο απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο. 

Δμαηηίαο ησλ δηεζλψλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ, ε εγρψξηα απνηακίεπζε κπνξεί λα δηαθέξεη 

κε ηελ επέλδπζε γηα πνιχ κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Γηα παξάδεηγκα, θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ 19
νπ

 αηψλα, ε βξεηαληθή εγρψξηα απνηακίεπζε ππεξέβε ηελ εγρψξηα 

επέλδπζε, φζν ε Βξεηαλία επέλδπε ζην εμσηεξηθφ.  

Ζ αλάιπζε ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ην άξζξν ησλ FH επηθεληξψλεη ην ελδηαθέξνλ ηνπ 

ζηελ αθαζάξηζηε απνηακίεπζε θαη επέλδπζε γηα δχν βαζηθνχο ιφγνπο. Πξψηνλ, νη 

αθαζάξηζηεο ξνέο ηεο απνηακίεπζεο είλαη απηέο, νη νπνίεο, αξρηθά, είλαη ειεχζεξεο λα 

κεηαθηλνχληαη απφ ρψξα ζε ρψξα ιφγσ ησλ  δηαθνξνπνηήζεσλ ζηηο απνδφζεηο. Καηά 

δεχηεξνλ, ν ινγηζηηθφο θαζνξηζκφο ηεο ππνηίκεζεο είλαη ειιηπήο, εηδηθά φηαλ 

ππάξρεη ζεκαληηθφ πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ. Ωο επαθφινπζν, ζθάικαηα πνπ ζα 
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γηλφληνπζαλ ζηελ κέηξεζε ησλ πξνβιέςεσλ γηα ππνηίκεζε, ζα πξνθαινχζαλ κηα 

«ςεχηηθε» ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο θαζαξήο απνηακίεπζεο θαη ηεο επέλδπζεο. Παξφιν 

πνπ ηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο επφκελεο ελφηεηεο έρνπλ λα θάλνπλ 

κε ηελ αθαζάξηζηε απνηακίεπζε θαη επέλδπζε, φινη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο έρνπλ 

επίζεο εθηηκεζεί θαη γηα θαζαξέο ξνέο.  

Απφ ην βαζηθφ δείγκα ησλ 21 ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α γηα ηηο νπνίεο ηα δεδνκέλα είλαη 

δηαζέζηκα γηα φια ηα έηε ηεο πεξηφδνπ 1960-1974, πέληε ρψξεο δηαγξάθεθαλ 

(Γαιιία, Λνπμεκβνχξγν, Ννξβεγία, Ηζπαλία θαη Διβεηία) επεηδή άιιαμαλ ηελ κέζνδν 

ηνπ απνινγηζκνχ ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παξαπάλσ πεξηφδνπ. 

Όηαλ θάπνηεο απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο ππνινγίδνληαλ ρξεζηκνπνηψληαο νιφθιεξν ην 

δείγκα ησλ 21 ρσξψλ, νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο βξέζεθαλ παξφκνηνη κε ην δείγκα 

ησλ 16 ρσξψλ, νη νπνίεο δελ άιιαμαλ ηε κέζνδν απνινγηζκνχ. 

 

 

3. Βαζηθά Αποηειέζκαηα 

 

Οη βαζηθέο εθηηκήζεηο ηεο εμίζσζεο ησλ FH πνπ παξαηέζεθε παξαπάλσ, 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

Ζ ζρέζε κεηαμχ εγρψξηαο απνηακίεπζεο θαη εγρψξηαο επέλδπζεο 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ 

ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ 

ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΖ 

ΑΠΟΣΑΜΗΔΤ΢Ζ ΚΑΗ 

ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ 

ΚΑΘΑΡΖ ΑΠΟΣΑΜΗΔΤ΢Ζ 

ΚΑΗ ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ 

 Α S/Y R
2 

Α S/Y R
2
 

1960-1974 
0,035 

(0,018) 

0,887 

(0,074) 
0,91 

0,017 

(0,014) 

0,938 

(0,091) 
0,87 

1960-1964 
0,029 

(0,015) 

0,909 

(0,060) 
0,94 

0,017 

(0,011) 

0,936 

(0,072) 
0,91 

1965-1969 
0,039 

(0,025) 

0,872 

(0,101) 
0,83 

0,022 

(0,020) 

0,908 

(0,133) 
0,75 

1970-1974 
0,039 

(0,024) 

0,871 

(0,092) 
0,85 

0,018 

(0,018) 

0,932 

(0,107) 
0,83 

*Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα αθνξνχλ ηηο 16 ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α. ΢ηηο παξελζέζεηο αλαθέξνληαη ηα 

ηππηθά ζθάικαηα. 
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Ζ εθηίκεζε ηνπ β γηα νιφθιεξε ηελ πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο ησλ δεθαπέληε εηψλ είλαη 

0,887 (κε ηππηθφ ζθάικα 0,074), φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη ε αθαζάξηζηε απνηακίεπζε 

θαη επέλδπζε θαη 0,938 (κε ηππηθφ ζθάικα 0,091), φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα θαζαξά 

κεγέζε. Καλέλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο δελ απέρεη ζεκαληηθά απφ ηε κνλάδα ελψ 

παξάιιεια θαη νη δχν δε ζπκθσλνχλ κε ηελ ππφζεζε φηη ε πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ β 

είλαη κεδέλ. Όπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ πίλαθα νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ γηα θαζεκηά 

απφ ηηο ππνπεξηφδνπο  είλαη παξφκνηεο ζην ζπλνιηθφ ζπληειεζηή. Σα επξήκαηα 

αληηθξνχνπλ ηελ ππφζεζε ηεο πιήξνπο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ θαη ππνδειψλνπλ 

φηη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηεο απνηακίεπζεο ηείλεη λα παξακέλεη κέζα ζηε ρψξα 

ζηελ νπνία γίλεηαη. Δπνκέλσο νη δηεζλείο θεθαιαηαθέο ξνέο πνπ ππάξρνπλ δελ 

εκθαλίδνληαη γηα λα θαιχςνπλ ηηο δηεζλείο δηαθνξέο ζηνπο δείθηεο ηεο απνηακίεπζεο. 

Οη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο απνηακίεπζεο πξνο ην εηζφδεκα (S/Y) φζνλ αθνξά 

ζηηο θαζαξέο ξνέο είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο αληίζηνηρεο πνπ βαζίδνληαη ζηηο 

αθαζάξηζηεο ξνέο. Όπσο πξναλαθέξζεθε, ηα ζθάικαηα ηεο κέηξεζεο ηεο ππνηίκεζεο 

είλαη πηζαλφλ λα πξνθαιέζνπλ κηα «ςεχηηθε» ζπζρέηηζε, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο 

πξνθαιεί κηα αλνδηθή ηάζε ζηνπο ζπληειεζηέο ησλ θαζαξψλ ξνψλ. Μηα ζπλεπήο 

εθηίκεζε  κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί, σζηφζν, ρξεζηκνπνηψληαο κηα κεηαβιεηή, ε 

νπνία ζπζρεηίδεηαη κε ηελ θαζαξή απνηακίεπζε αιιά δελ ζπζρεηίδεηαη κε ην ζθάικα 

απφ ηε κέηξεζε ηεο ππνηίκεζεο. Ζ πξνθαλήο ππνςήθηα παξάκεηξνο είλαη ε 

αθαζάξηζηε απνηακίεπζε, αθνχ δε ζπκπεξηιακβάλεη θακία εθηίκεζε ηεο ππνηίκεζεο 

αιιά είλαη πηζαλφλ λα ζπζρεηίδεηαη ζεκαληηθά κε ηελ πξαγκαηηθή θαζαξή 

απνηακίεπζε. Οη εθηηκήζεηο ηνπ β κε απηήλ ηε κεηαβιεηή είλαη φιεο ρακειφηεξεο  

απφ ηηο αληίζηνηρεο κε ηελ κεηαβιεηή ηεο θαζαξήο απνηακίεπζεο, αιιά ε δηαθνξά 

δελ είλαη ζε θακία πεξίνδν παξαπάλσ απφ 0,1. Δπνκέλσο, κηα ηέηνηα εθηίκεζε δελ 

κεηαβάιιεη ην ζπκπέξαζκα φηη ε εγρψξηα επέλδπζε απνξξνθά ζρεδφλ φιεο ηηο 

δηαθνξνπνηήζεηο ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ηεο απνηακίεπζεο. 

Ο πςειφο ζπληειεζηήο ζηε ζρέζε εγρψξηαο απνηακίεπζεο θαη εγρψξηαο επέλδπζεο 

κπνξεί λα ππνδειψλεη ηελ επίδξαζε θάπνηαο ηξίηεο κεηαβιεηήο. ΢χκθσλα κε ηε 

ζεσξία ηνπ θχθινπ δσήο ηεο απνηακίεπζεο, ν πην ζεκαληηθφο εμσγελήο θαζνξηζηηθφο 

παξάγνληαο ηεο ζπλνιηθήο ηηκήο ηεο απνηακίεπζεο είλαη ην πνζνζηφ ηεο 

πιεζπζκηαθήο αλάπηπμεο. Έλα κεγαιχηεξν πνζνζηφ πιεζπζκηαθήο αλάπηπμεο ζα 

κπνξνχζε επίζεο λα απμήζεη θαη ην πνζνζηφ ηεο επέλδπζεο. Παξφια απηά ε 

πξνζζήθε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ πνζνζηνχ ηεο πιεζπζκηαθήο αλάπηπμεο σο 
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επηπξφζζεηε κεηαβιεηή ζηελ εμίζσζε δελ είρε θακία επίδξαζε ζηελ ηηκή ηνπ β, δηφηη 

ν ζπληειεζηήο ηεο αλάπηπμεο απφ κφλνο ηνπ ήηαλ πνιχ κηθξφο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφο. Δίλαη βέβαηα πηζαλφλ λα ππάξρνπλ άιιεο κεηαβιεηέο πνπ λα επεξεάδνπλ 

αλεμάξηεηα θαη ηελ απνηακίεπζε θαη ηελ επέλδπζε. 

Οη FH εμέηαζαλ, επίζεο, ηελ πηζαλφηεηα λα κεηαβάιιεηαη ε ζρέζε απνηακίεπζεο θαη 

επέλδπζεο αλάινγα κε πφζν αλνηθηή είλαη ε νηθνλνκία. Δίλαη εχινγν φηη νη κηθξέο 

νηθνλνκίεο, νη νπνίεο εκπιέθνληαη ζην δηεζλέο εκπφξην ζα ραξαθηεξίδνληαη απφ έλαλ 

πην αδχλακν ζχλδεζκν κεηαμχ εγρψξηαο απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο θαη πεξηζζφηεξν «απηαξρηθέο» νηθνλνκίεο. Γη απηφλ ηνλ ιφγν νη FH 

εθηίκεζαλ κηα παξαιιαγή ηεο βαζηθήο εμίζσζεο, ζηελ νπνία ε ηηκή ηνπ β κπνξεί λα 

κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ην πφζν αλνηθηή είλαη ε νηθνλνκία: 

(I / Y)i = α + ( β0 + β1xi ) (S / Y)i 

Ζ κεηαβιεηή xi αληηπξνζσπεχεη ην πφζν αλνηθηή ή θιεηζηή είλαη ε νηθνλνκία. Ζ 

πξψηε κέηξεζε ήηαλ ην κεξίδην ηνπ εκπνξίνπ ζην ΑΔΠ, φπσο κεηξήζεθε απφ ην 

ζχλνιν ησλ εμαγσγψλ θαη ησλ εηζαγσγψλ αλά δνιιάξην ηνπ ΑΔΠ. Οη εθηηκήζεηο ηνπ 

β1 πξνθχπηνπλ αξλεηηθέο, φπσο ήηαλ αλακελφκελν, αιιά πνιχ κηθξέο πνπ δελ 

απέρνπλ πνιχ απφ ην κεδέλ. Γηα ηελ πεξίνδν ησλ δεθαπέληε ρξφλσλ ζπλνιηθά, ην β1 

εθηηκήζεθε ζην – 0,033, ελψ γηα ηηο ππνπεξηφδνπο ηα απνηειέζκαηα είλαη παξφκνηα. 

Οη FH ρξεζηκνπνίεζαλ ζαλ ελαιιαθηηθή κέηξεζε ην κέγεζνο ηεο νηθνλνκίαο γηα λα 

έρεη βάζε ε εμήγεζε φηη κηα κεγάιε νηθνλνκία είλαη πηζαλφηεξν λα απηάξθεο θαη 

αλεμάξηεηε, κε απνηέιεζκα λα επελδχεη έλα κεγαιχηεξν κεξίδην απφ ηηο 

απνηακηεχζεηο ηεο εληφο ηεο ρψξαο. Δπνκέλσο κε ην λα εξκελεχεηαη ην xi θαηά απηφλ 

ηνλ ελαιιαθηηθφ ηξφπν, φιεο νη  εθηηκήζεηο ηνπ β πξνέθπςαλ αξλεηηθέο. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ελψ ν ζχλδεζκνο κεηαμχ απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο κπνξεί λα 

πνηθίιιεη αλάκεζα ζηηο ρψξεο, δε βξέζεθαλ απνδείμεηο φηη κεηαβάιιεηαη ζε ζρέζε κε 

ην κέγεζνο ηεο νηθνλνκίαο ή ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ. 

Δλ ηέιεη νινθιεξψλεηαη ε αλάιπζε ησλ FH γηα ηηο ζπλνιηθέο εθηηκήζεηο κεηαμχ ησλ 

ρσξψλ. Οη εθηηκήζεηο απηέο παξέρνπλ απνδείμεηο νη νπνίεο είλαη αζχκθσλεο κε ηελ 

ππφζεζε ηνπ πιήξνπο κεηαθηλήζηκνπ παγθφζκηνπ θεθαιαηαθνχ απνζέκαηνο πνπ 

κεηαθηλείηαη γηα λα εμηζνξξνπήζεη ηηο απνδφζεηο. Παξφιν πνπ κπνξεί λα ππάξρεη 

ηέιεηα επθαηξία γηα θεξδνζθνπία ζρεηηθά κε ηηο βξαρππξφζεζκεο απνδφζεηο θαη 

πξαγκαηηθέο ξνέο ζρεηηθά κε ηελ καθξνπξφζεζκε άκεζε επέλδπζε, παξνπζηάδνληαη 
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ηθαλνί πεξηνξηζκνί θαη πξνηηκήζεηο γηα λα θξαηήζνπλ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηεο 

απμεκέλεο απνηακίεπζεο  επελδπκέλν ζηε ρψξα απφ φπνπ πξνέξρεηαη. 

 

 

4. ΢ηοητεία ηες Αποηακίεσζες θαη ηες Δπέλδσζες 

 

Γηα ηηο ελλέα απφ ηηο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο, ν ΟΟ΢Α δηαρσξίδεη ηε ζπλνιηθή 

απνηακίεπζε ζε ηξία κέξε: ηελ απνηακίεπζε ησλ λνηθνθπξηψλ, ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

ηνπ θξάηνπο. Ο δηαρσξηζκφο απηφο είλαη ζεκαληηθφο, γηαηί κε απηφλ ηνλ ηξφπν είλαη 

πηζαλφλ λα θαλεί εάλ ε εγρψξηα επέλδπζε αληαπνθξίλεηαη εμίζνπ ζε φινπο ηνπο 

ηχπνπο ηεο απνηακίεπζεο. ΢ην βαζκφ πνπ απηφ είλαη εθηθηφ, είλαη ιηγφηεξν πηζαλφλ 

φηη ε κεγάιε ηηκή ηνπ εθηηκεηή β ζπκβνιίδεη θάπνηνλ κε παξαηεξήζηκν παξάγνληα 

πνπ απμάλεη ηελ απνηακίεπζε θαη ηελ επέλδπζε. Ζ επαηζζεζία ηεο ζπλνιηθήο 

επέλδπζεο ζηνπο δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο ηεο απνηακίεπζεο ζρεηίδεηαη επίζεο κε ηνλ 

θαζνξηζκφ πνιηηηθψλ πνπ ζρεδηάδνληαη γηα λα απμεζεί ε επέλδπζε ζέηνληαο ζε 

ιεηηνπξγία ηνπο  ηχπνπο ηεο απνηακίεπζεο. ΢ηε ζπλέρεηα, ηα δεδνκέλα γηα απηέο ηηο 

ρψξεο επηηξέπνπλ ην δηαρσξηζκφ ηεο επέλδπζεο ζε δεκφζηα θαη ηδησηηθή θαη 

πεξαηηέξσ ην δηαρσξηζκφ ηεο ηδησηηθήο επέλδπζεο ζε απηέο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  

Βάζεη ησλ παξαπάλσ νη FH δηαθνξνπνίεζαλ ηελ βαζηθή εμίζσζε ζηελ παξαθάησ 

κνξθή: 

(I / Y)i = α + βH (SH / Y)i + βC (SC / Y)i + βG (SG / Y)i, 

φπνπ SH  ε απνηακίεπζε ησλ λνηθνθπξηψλ, SC ε απνηακίεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

SG ε απνηακίεπζε ηνπ θξάηνπο. Ζ παξαπάλσ εμίζσζε εθηηκάηαη επίζεο κε ηελ 

αληηθαηάζηαζε ηεο ζπλνιηθήο επέλδπζεο απφ ηελ ηδησηηθή ή ηελ επέλδπζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  

Ζ γεληθή εηθφλα πνπ πξνθχπηεη απφ απηέο ηηο εθηηκήζεηο είλαη φηη δελ ππάξρεη κεγάιε 

δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ ησλ ηξηψλ ηχπσλ ηεο απνηακίεπζεο φζνλ αθνξά ζηε 

ζπκκεηνρή ηνπο ζηε ζπλνιηθή επέλδπζε ή ζηε ζπλνιηθή ηδησηηθή επέλδπζε. Ωζηφζν 

ζην επίπεδν ηεο επηρεηξεζηαθήο επέλδπζεο, ελδέρεηαη λα ππάξρνπλ δηεζλείο θξαγκνί 

ή πξνηηκήζεηο ραξηνθπιαθίσλ πνπ θάλνπλ ηελ επηρεηξεζηαθή επέλδπζε λα 

αληαπνθξίλεηαη πεξηζζφηεξν ζηελ επηρεηξεζηαθή απνηακίεπζε απφ φηη ζηηο άιιεο 

πεγέο θεθαιαίσλ.   
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Η΢ΟΕΤΓΗΟ ΣΡΔΥΟΤ΢ΩΝ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ & ΠΑΡΑΓΩΓΗΚΟΣΖΣΑ 

(Cunado – Gracia, 2005) 

 

Όπσο έρεη πξναλαθεξζεί, νη FH ππνζηήξημαλ φηη αλ ην θεθάιαην παξακέλεη 

ακεηαθίλεην κεηαμχ ρσξψλ ηφηε ην CA (current account – ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ) είλαη πάληα κεδεληθφ θαη επνκέλσο ε απνηακίεπζε πάληα ζα ηζνχηαη κε 

ηελ επέλδπζε. Αληίζεηα, φηαλ πθίζηαηαη πιήξεο θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ ηφηε νη 

νπνηεζδήπνηε κεηαβνιέο ζηελ επέλδπζε κπνξνχλ λα είλαη αλεμάξηεηεο απφ 

κεηαβνιέο ζηελ απνηακίεπζε. Οη FH βξήθαλ πςειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο 

καθξνπξφζεζκεο απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α κε ηνλ 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζήο ηνπο λα πιεζηάδεη ηε κνλάδα. Απηφ ην απνηέιεζκα θαίλεηαη 

απξνζδφθεην επεηδή δελ «ζπκβαδίδεη» κε κεγάιεο θαη εμαθνινπζεηηθέο αληζνξξνπίεο 

πνπ παξαηεξήζεθαλ ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α θαζψο θαη κε ελδείμεηο πςειψλ 

θεθαιαηαθψλ ξνψλ ζηηο νηθνλνκίεο ηνπο απφ ην 1970 θαη έπεηηα. Έρνπλ δνζεί πνιιέο 

εμεγήζεηο γηα λα «ελαξκνληζηεί» ην ζπκπέξαζκα ησλ FH ελφο πςεινχ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο κε έλα πςειφ βαζκφ θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ. Μία εμήγεζε είλαη φηη νη 

εθηηκήζεηο έρνπλ θαηά θάπνην ηξφπν παξαπνηεζεί ιφγσ ηνπ φηη νη παξάκεηξνη 

απνηακίεπζε θαη επέλδπζε ραξαθηεξίδνληαη σο ελδνγελείο. Κάπνηνη άιινη 

ππνζηεξίδνπλ φηη ην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη FH είλαη πνιχ κηθξφ γηα λα 

κπνξεί λα ζπιιάβεη ηηο φπνηεο απμήζεηο ζηελ θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ, ελψ κηα 

ηξίηε εμήγεζε είλαη φηη ηα ζπκπεξάζκαηα απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο ηεο επέλδπζεο κε 

ηελ απνηακίεπζε δελ εξκελεχηεθαλ ζσζηά. 

Ο Obstfeld (1986) ηνλίδεη φηη έλαο πςειφο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο, ζηελ 

παιηλδξφκεζε, κεηαμχ επέλδπζεο θαη απνηακίεπζεο κπνξεί λα αληαλαθιά ηελ 

επηξξνή πνπ ελδερνκέλσο λα αζθεί θαη ζηηο δχν κεηαβιεηέο έλαο θνηλφο παξάγνληαο, 

φπσο ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. ΢ε απηφ ην θιίκα, νη Baxter θαη Crusini (1993) 

ππνζηήξημαλ φηη ηα shocks ζηελ παξαγσγηθφηεηα ζρεηίδνπλ ηελ απνηακίεπζε κε ηελ 

επέλδπζε. Έδεημαλ κάιηζηα φηη νη ζπζρεηίζεηο ησλ κεηαβιεηψλ ζα είλαη κεγαιχηεξεο 

ζηηο κεγαιχηεξεο ρψξεο. Παξφιν πνπ απηά ηα επηρεηξήκαηα εμεγνχλ πψο είλαη 

δπλαηφλ λα πξνθχςεη απφ ηελ παιηλδξφκεζε έλαο ζπληειεζηήο θνληά ζηε κνλάδα, 

παξάιιεια ππνδειψλνπλ φηη απνηακίεπζε θαη επέλδπζε δελ πεξηιακβάλνπλ 

πιεξνθφξεζε γηα ηελ θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ. 



Feldstein – Horioka  Περαιηέρω Μελέηες - Βιβλιογραθία 

   Μαργαρίηα Γόμινοσ  26

  

Ωζηφζν, κεηαγελέζηεξεο ζεσξεηηθέο κειέηεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ δηεμνδηθά θαη 

ιεπηνκεξή ππνδείγκαηα έδεημαλ φηη ηέηνηα επξήκαηα κπνξεί πηζαλψο λα είλαη 

ζχκθσλα κε ηε δηαρξνληθή ζεσξία θαη ηελ θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ. Καηά ηελ εθδνρή 

ησλ Baxter θαη Crusini (1993), εάλ κία ρψξα ππνζηεί έλα ζεηηθφ ηερλνινγηθφ shock, 

φπσο θαη ν ππφινηπνο θφζκνο ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή, δελ ζα κπνξεί λα δαλεηζηεί 

απφ ην εμσηεξηθφ γηα λα απμήζεη ην θεθαιαηαθφ ηεο απφζεκα, ιφγσ ηνπ φηη θαη ν 

ππφινηπνο θφζκνο ζα επηζπκνχζε λα θάλεη ην ίδην. ΢ε κία ηέηνηα πεξίπησζε θαη 

παξφιε ηελ ηέιεηα θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ, νπνηαδήπνηε πξφνδνο ζηελ επέλδπζε ζα 

πξέπεη λα ρξεκαηνδνηεζεί απφ κία αληίζηνηρε πξφνδν ζηελ απνηακίεπζε, φζν ηα 

λνηθνθπξηά ζα «εμνκαιχλνπλ» ηελ πξνζσξηλή πξφνδν ζηελ παξαγσγή κέζσ ηεο 

θαηαλάισζεο. 

Οη επηπηψζεηο ησλ shocks ζην CA κπνξεί λα είλαη αφξηζηεο θαη δηθνξνχκελεο, γη απηφ 

θαη ε εκπεηξηθή αλάιπζε έρεη επηθεληξσζεί ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ απμνκεηψζεσλ 

ζηελ επέλδπζε θαη ζην ηζνδχγην. Δπηπξφζζεηα, έρνπλ πξνηαζεί πξφζθαηα δηάθνξεο 

πξνζεγγίζεηο γηα ηε κειέηε ηεο επηξξνήο ησλ shocks ηεο παξαγσγηθφηεηαο ζην 

ηζνδχγην θαη ηελ επέλδπζε ζε κηα αλνηθηή νηθνλνκία (Glick & Rogoff (1995), 

Gregory & Head (1999), Nason & Rogers (1999)). 

Αξρηθά, νη Glick θαη Rogoff (1995) θαηέιεμαλ ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: Πξψηνλ, έλα 

shock ζηελ παξαγσγηθφηεηα κηαο ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο επεξεάδεη ην ηζνδχγην 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ επέλδπζε, επεηδή ε θαηαλάισζε θαη ε επέλδπζε αληηδξνχλ ζηηο 

κεηαβνιέο ηεο παξαγσγηθφηεηαο, σζψληαο ην ηζνδχγην ζε κεγαιχηεξε αληίδξαζε.  

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε επηξξνή ζην ηζνδχγην πθίζηαηαη κφλν φηαλ ππάξμνπλ 

shocks ζε ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο θαη απηφ γηαηί αλ κηα αχμεζε ζηελ παξαγσγηθφηεηα 

γεληθεπηεί ζε φιεο ηηο ρψξεο ηφηε φινη νη θαηαλαισηέο ζα πξνζπαζήζνπλ ηαπηφρξνλα 

λα κελ απνηακηεχζνπλ. Απηφ ζπλεπάγεηαη κία αχμεζε ζηα πξαγκαηηθά επηηφθηα πνπ 

ζα επαλαθέξεη ηελ ηζνξξνπία κεηαμχ απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο, κε θακία 

ζπλέπεηα ζην ηζνδχγην ηεο θάζε ρψξαο. Έλα ηέηνην ελδερφκελν ζπκβαίλεη φηαλ φιεο 

νη ρψξεο είλαη ζπκκεηξηθέο. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε έλα παγθφζκην shock ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα ζα επεξεάζεη ην ηζνδχγην ηεο θάζε ρψξαο. Γεχηεξνλ, ηα παγθφζκηα 

shocks ζηελ παξαγσγηθφηεηα δελ αζθνχλ θακία επηξξνή ζην ηζνδχγην, δηφηη νη ρψξεο 

κε παξφκνηα θιεξνδνηήκαηα θαη ηερλνινγίεο πξνζαξκφδνπλ ηελ θαηαλάισζή ηνπο 

θαη ηελ επέλδπζε ζπκκεηξηθά. 

Οη Gregory θαη Head (1999), εθηηκνχλ ζπγθεθξηκέλα ζπζηαηηθά θαη κεγέζε 

ζπγθεθξηκέλσλ ρσξψλ ζηελ παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ επέλδπζε έηζη ψζηε λα 
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απνηηκήζνπλ ηελ επηξξνή ηνπο ζην ηζνδχγηφ ηνπο. Ζ εκπεηξηθή ηνπο αλάιπζε ζηηο G7 

ρψξεο δείρλεη φηη ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλεο θνηλέο θηλήζεηο ζηελ παξαγσγηθφηεηα θαη 

ηελ επέλδπζε, νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε ηηο απμνκεηψζεηο ζην ηζνδχγην κφλν ζηελ 

Ακεξηθή θαη ηε Γαιιία. Αληίζεηα, απμήζεηο ζηελ επέλδπζε ζπγθεθξηκέλσλ ρψξσλ 

ζρεηίδνληαη κε ζεκαληηθή επηδείλσζε ζην ηζνδχγην φισλ ησλ ρσξψλ εθηφο ηεο 

Ακεξηθήο. 

 

 

Η΢ΟΕΤΓΗΟ ΣΡΔΥΟΤ΢ΩΝ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΗ ΔΛΛΔΗΜΜΑΣΑ 

ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ ΢Δ ΔΝΑ ΓΗΑΥΡΟΝΗΚΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΔΞΟΜΑΛΤΝ΢Ζ΢ 

ΣΖ΢ ΚΑΣΑΝΑΛΩ΢Ζ΢ ΚΑΗ ΣΖ΢ ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ΢: Ζ ΔΠΗΛΤ΢Ζ ΢ΣΟ 

PUZZLE ΣΩΝ FH? 

Nouriel Roubini (1988) 

 

Ο Roubini (1988) παξνπζίαζε έλα κνληέιν εμνκάιπλζεο ηεο θαηαλάισζεο θαη ηεο 

θνξνινγίαο, πνπ ππνδειψλεη κηα απιή ζρέζε κεηαμχ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ, ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ πξνυπνινγηζκνχ, ησλ δεηθηψλ ηεο επέλδπζεο θαη 

ησλ παξνδηθψλ shocks ζηελ ζπλνιηθή παξαγσγή. Ηζρπξίζηεθε φηη έλα ηέηνην κνληέιν 

ζα κπνξνχζε λα εμεγήζεη ην puzzle ησλ FH, ηεο θαηλνκεληθήο, δειαδή, έιιεηςεο ηεο 

δηεζλνχο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ. Οη απιέο παιηλδξνκήζεηο ησλ δεηθηψλ ηεο 

απνηακίεπζεο ζε απηνχο ηεο επέλδπζεο θάλεθαλ λα είλαη ιαλζαζκέλεο κέζνδνη 

αμηνιφγεζεο ηεο ππφζεζεο ηεο θηλεηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ, δηφηη δελ ειέγρνπλ ηνλ 

αλεμάξηεην ξφιν ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη ησλ παξνδηθψλ shocks 

ζηε ζπλνιηθή παξαγσγή ζην CA θαη ηηο εμηζψζεηο ηεο απνηακίεπζεο. Οη εκπεηξηθέο 

κειέηεο πνπ έγηλαλ πάλσ ζην κνληέιν, κε δείγκα ηηο 18 ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α, έδεημαλ φηη 

νη δηεζλείο αγνξέο ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ζε κεγάιν βαζκφ ελνπνηεκέλεο θαη ην puzzle 

ησλ FH κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην ζεκαληηθφ ξφιν πνπ παίδνπλ ηα δεκνζηνλνκηθά 

ειιείκκαηα ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ CA θαη ηεο απνηακηεπηηθήο ζπκπεξηθνξάο. 
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ΔΓΥΩΡΗΑ ΑΠΟΣΑΜΗΔΤ΢Ζ, Η΢ΟΕΤΓΗΑ ΣΡΔΥΟΤ΢ΩΝ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΗ 

ΓΗΔΘΝΖ΢ ΚΗΝΖΣΗΚΟΣΖΣΑ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 

Caprio & Howard (1984) 

 

Σν άξζξν ησλ Caprio θαη Howard (1984) εμεηάδεη ηελ πξφηαζε ησλ FH φηη νη 

κεζνπξφζεζκεο δηαθπκάλζεηο ηεο εγρψξηαο απνηακίεπζεο κηαο ρψξαο 

αληηθαηνπηξίδνληαη ζρεδφλ απνθιεηζηηθά απφ αλάινγεο κεηαβνιέο ζηελ εγρψξηα 

επέλδπζε παξά ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο ρψξαο. Σν δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ εμέηαζε ηεο παξαπάλσ πξφηαζεο ήηαλ απφ ηηο 23 ρψξεο ηνπ 

ΟΟ΢Α γηα ηνπο ηέζζεξηο νηθνλνκηθνχο θχθινπο ηνπ ΟΟ΢Α, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ 1963-1981. Σα επξήκαηα πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζε απηφ ην άξζξν δε 

ζπκβαδίδνπλ κε ηελ πξφηαζε ησλ FH. Απηφ ζεκαίλεη φηη εληνπίδεηαη σο έλα βαζκφ 

θαζαξή δηεζλήο θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ. 

Παξφια απηά, παξακέλεη ην γεγνλφο φηη θαηά ηε δηάξθεηα κεγάισλ ρξνληθψλ 

πεξηφδσλ ηα ηζνδχγηα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηείλνπλ λα είλαη κηθξά ζε απφιπηε 

ηηκή. Γηα απηνχο πνπ δηακνξθψλνπλ ηελ πνιηηηθή θαη ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο είλαη 

πνιχ ζεκαληηθφ λα γίλεη θαηαλνεηφ γηα πνην ιφγν ηα ηζνδχγηα ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ αζξνίδνληαη ζην κεδέλ καθξνπξφζεζκα. Αλ, γηα παξάδεηγκα, ην 

θαηλφκελν αληηθαηνπηξίδεη κηα θπβεξλεηηθή πνιηηηθή πνπ ζηνρεχεη ζην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, φπνπ ε ηηκή – ζηφρνο είλαη θάηη κηθξφ, ηφηε κηα αιιαγή ζηνλ 

πνιηηηθφ κεραληζκφ κπνξεί λα θάλεη ηελ πξνεγνχκελε θαηάζηαζε άζρεηε θαη δελ 

κπνξεί λα ππάξρεη θακία ππφζεζε φηη ηα ηζνδχγηα ζα ηζνξξνπήζνπλ απαξαίηεηα ζε 

καθξνρξφληα πεξίνδν. Δπνκέλσο, ε αλάπηπμε ηνπ ηζνδπγίνπ δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί 

φηη είλαη παξνδηθή επεηδή ζην παξειζφλ κηα ηέηνηα αλάπηπμε ζα έηεηλε λα δηαγξαθεί 

κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 
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ΔΡΜΖΝΔΗΔ΢ ΣΩΝ ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢ΔΩΝ ΑΠΟΣΑΜΗΔΤ΢Ζ΢ -  ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ΢ 

Baxter & Crusini (1993) 

 

Σν άξζξν ησλ Baxter θαη Crusini (1993) παξνπζηάδεη απνδείμεηο πνπ αλαηξέπνπλ ηελ 

επξέσο επηθξαηνχζα άπνςε φηη ε πςειή ζπζρέηηζε απνηακηεχζεσλ θαη επελδχζεσλ 

δε ζπκβαδίδεη κε έλαλ θφζκν ζηνλ νπνίν ην θεθάιαην είλαη εχθνια κεηαθηλήζηκν. Οη 

Β & C θαηαζθεχαζαλ έλα απιφ ππφδεηγκα, ζην νπνίν νη κφλεο ελδηαθέξνπζεο 

εξσηήζεηο πνπ κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ, αθνξνχλ ην δηεζλή πξνζδηνξηζκφ ηεο 

απνηακίεπζεο, ηεο επέλδπζεο θαη ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ. Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα 

νπνία θαηέιεμαλ ήηαλ ηα αθφινπζα: Αξρηθά, βξήθαλ φηη νη ζεηηθέο ζπζρεηίζεηο 

αλάκεζα ζηελ βαζηθή απνηακίεπζε θαη ηελ επέλδπζε απνηεινχλ κηα ηζρπξή 

πξφβιεςε γηα ην πνζνηηθά πεξηνξηζκέλν κνληέιν θαη φηη ην κνληέιν πξνβιέπεη 

ζσζηά πσο απηέο νη ζπζρεηίζεηο είλαη πςειφηεξεο γηα ηηο κεγαιχηεξεο ρψξεο. Καηά 

δεχηεξνλ, εμέηαζαλ ηνπο ζπλδέζκνπο κεηαμχ ηεο παξαγσγήο, ηεο επέλδπζεο θαη ηνπ 

ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη θαηέιεμαλ φηη ην ππφδεηγκά ηνπο ζπκθσλεί κε 

ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηνπ Sachs (βιέπε ζει. 10). ΢ε κηα παιηλδξφκεζε ηνπ 

ηζνδπγίνπ πξνο ην ΑΔΠ θαη ηεο επέλδπζεο πξνο ην ΑΔΠ, ν ζπληειεζηήο ηεο 

αλαινγίαο ηεο επέλδπζεο ήηαλ αξλεηηθή γηα ηηο 12 απφ ηηο 14 ρψξεο ηνπ δείγκαηνο 

ηνπ Sachs. Σν κνληέιν ησλ B & C πξνβιέπεη απηήλ ηελ αξλεηηθή ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή ηεο παιηλδξφκεζεο, ππνζηεξίδνληαο ηελ άπνςε ηνπ Sachs φηη νη δηεζλείο 

επελδπηηθέο ξνέο είλαη θαζνξηζηηθνί βξαρππξφζεζκνη παξάγνληεο ησλ κεηαβνιψλ ηνπ 

ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. ΢ηε ζπλέρεηα, ην κνληέιν πξνβιέπεη φηη ην 

παξαπάλσ απνηέιεζκα είλαη πεξηζζφηεξν ηζρπξφ (ν ζπληειεζηήο ζα έπξεπε λα είλαη 

κεγαιχηεξεο ζε απφιπηε ηηκή) ζηηο κηθξφηεξεο ρψξεο, γεγνλφο πνπ είλαη επίζεο 

ζχκθσλν κε ηα επξήκαηα ηνπ Sachs. Σα επξήκαηα ηνπ Sachs εξκελεχζεθαλ σο 

απνδείμεηο φηη ην θεθάιαην είλαη δηεζλψο κεηαθηλήζηκν ζε κεγάιν βαζκφ, ελψ 

παξάιιεια νη πςειέο ζπζρεηίζεηο απνηακίεπζεο – επέλδπζεο εξκελεχζεθαλ σο 

απνδείμεηο φηη ην θεθάιαην δελ κεηαθηλείηαη ζε κεγάιν βαζκφ. 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ ην ππφδεηγκα ησλ B & C επηηξέπεη ην δηεζλέο εκπφξην κηαο 

πιεζψξαο αμηφγξαθσλ, ε βαζηθή απνηακίεπζε  (κεηξάηαη σο Τ – C - G) ηππηθά δελ 

απνηειεί έλα θαιφ κέηξν ηεο πξαγκαηηθήο απνηακίεπζεο. Γεληθά, ε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηεο βαζηθήο απνηακίεπζεο θαη ηεο επέλδπζεο είλαη πνιχ πςειφηεξε απφ ηελ 

πξαγκαηηθή ζπζρέηηζε θαη απηή ε παξαπνίεζε είλαη πεξηζζφηεξν ζεκαληηθή γηα ηηο 
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κηθξέο ρψξεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, είλαη ζρεδφλ απίζαλν λα πξνθχςεη ρακειή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο βαζηθήο απνηακίεπζεο θαη ηεο επέλδπζεο, αλ θάπνηνο 

δηαηεξήζεη ηελ αθεξαηφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. Απηφ ζπκβαίλεη ιφγσ ηνπ φηη ε 

ζπζρέηηζε βαζηθήο απνηακίεπζεο – επέλδπζεο εμαξηάηαη ζρεδφλ νινθιεξσηηθά απφ 

ηε ζπζρέηηζε παξαγσγήο – επέλδπζεο, ε νπνία είλαη αξθεηά πςειή ζην πνζνηηθά 

πεξηνξηζκέλν ππφδεηγκα. 

΢ε απηφ ην ππφδεηγκα γεληθήο ηζνξξνπίαο, ην ζρεηηθφ κέγεζνο ηεο ρψξαο κπνξεί λα 

πνηθίιιεη. Απηή ε πξνζέγγηζε, επέηξεςε ζηνπο B & C λα κειεηήζνπλ κηθξέο 

νηθνλνκίεο δηαηεξψληαο έλα πιαίζην γεληθήο ηζνξξνπίαο. Οη κειέηεο γεληθήο 

ηζνξξνπίαο θαίλνληαη λα είλαη ζεκαληηθέο, αθφκε θαη γηα εξσηήζεηο πνπ αθνξνχλ 

κηθξέο αλνηθηέο νηθνλνκίεο. Οη κεηαβνιέο, γηα παξάδεηγκα, ζην δηεζλέο επηηφθην 

ζπζρεηίδεηαη κε shocks πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζηε κηθξή αλνηθηή νηθνλνκία. 

Δπνκέλσο, ε παξαδνζηαθή ππφζεζε ηεο κηθξήο αλνηθηήο νηθνλνκίαο φηη ην δηεζλέο 

επηηφθην είλαη α) ζηαζεξφ ή β) ην ιηγφηεξν κε ζρεηηδφκελν κε shocks ζηελ κηθξή 

νηθνλνκία, είλαη εκπεηξηθά αβάζηκε. 

Παξφιεο ηηο επηηπρίεο ηνπ, ην ππφδεηγκα ησλ B & C θαίλεηαη λα απνηπγράλεη ζε δχν 

ηνκείο: Πξψηνλ, ην ππφδεηγκα πεξηιακβάλεη ηελ πξφβιεςε φηη ε θαηαλάισζε ζα 

έπξεπε λα είλαη ζρεδφλ ηέιεηα ζπζρεηηδφκελε κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Γεχηεξνλ, ν έλαο 

ηνκέαο ηνπ ππνδείγκαηνο, ν ηνκέαο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ αληηκεησπίδεη δπζθνιίεο 

ζην λα παξάγεη ηε ζεηηθή δηεζλή κεηαβνιή ησλ επελδχζεσλ, ηνπ παξαγσγηθνχ 

ζπληειεζηή ηεο εξγαζίαο θαη ηεο παξαγσγήο, πνπ παξαηεξνχληαη ζηα δεδνκέλα. Ζ 

πεξηζζφηεξε έξεπλα θαηεπζχλεηαη ζηνπο ιφγνπο γηα ηελ ρακειή δηεζλή ζπζρέηηζε 

ηεο θαηαλάισζεο. Γηα παξάδεηγκα, νη B & C (1991) εμέηαζαλ ηηο ζπλέπεηεο ηνπ 

πεξηνξηζκνχ ηνπ εκπνξίνπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη βξήθαλ φηη κηα ηέηνηα 

πνιηηηθή ηείλεη λα κεηψζεη ηε δηεζλή ζπζρέηηζε ηεο θαηαλάισζεο θαη λα απμήζεη ηε 

δηεζλή ζπζρέηηζε ηεο παξαγσγήο. 

΢πλνπηηθά, νη B & C έδεημαλ φηη έλα κνληέιν ηζνξξνπίαο κε πςειή θηλεηηθφηεηα 

θεθαιαίνπ είλαη ηθαλφ λα εμεγήζεη πνιιά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δηεζλνχο 

καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο. Πην ζπγθεθξηκέλα, βξήθαλ φηη ην puzzle δελ είλαη 

θαζφινπ puzzle ηειηθά. Ωζηφζν, ζεψξεζαλ ηε δνπιεηά ηνπο ζαλ πξνθαηαξθηηθή 

κειέηε γηα ηελ πνιχ ζεκαληηθή έξεπλα ηεο αλάιπζεο ησλ δηεζλψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ επηπηψζεσλ ησλ λνκηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ θαη πνιηηηθψλ 

θνξνινγίαο. Δίλαη πηζαλφλ, ε κειινληηθή έξεπλα λα δείμεη ιαλζαζκέλεο κεξηθέο απφ 

ηηο πξνβιέςεηο ηνπ Feldstein (1983) γηα ηηο επηδξάζεηο ησλ πνιηηηθψλ επεκβάζεσλ ζε 
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κηα αλνηθηή νηθνλνκία: « Ζ πιήξεο θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ δειψλεη φηη ην 

βάξνο ησλ θφξσλ ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ πέθηεη ζην εξγαηηθφ δπλακηθφ, 

φηη ηα ειιείκκαηα ηεο θπβέξλεζεο δελ σζνχλ ηελ ηδησηηθή επέλδπζε,  φηη απμήζεηο 

ζηελ απνηακίεπζε δελ ζπλεπάγνληαη απμήζεηο ζηελ επέλδπζε». Ζ πηζαλφηεηα 

θάπνηεο απφ απηέο ηηο ζέζεηο λα είλαη αιεζηλέο, εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ηεο 

νηθνλνκίαο απφ φπνπ πξνέξρνληαη νη πνιηηηθέο, απφ ηνλ ραξαθηήξα ησλ δηεζλψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη απφ ην βαζκφ ηεο 

δηεζλνχο ζπλεξγαζίαο γηα ηηο κεηαβνιέο ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. 

 

 

ΣΟ ΣΔ΢Σ ΣΩΝ FELDSTEIN – HORIOKA ΓΗΑ ΣΖ ΓΗΔΘΝΖ 

ΚΗΝΖΣΗΚΟΣΖΣΑ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ: ΔΗΝΑΗ ΑΤΣΟ ΔΦΗΚΣΟ? 

Jansen (1996) 

 

Σν άξζξν ηνπ Jansen (1996) ππνζηεξίδεη φηη ε πςειή ζπζρέηηζε απνηακίεπζεο θαη 

επέλδπζεο αληηθαηνπηξίδεη ηελ ελζσκάησζε ησλ παξακέηξσλ απηψλ ηεο θάζε ρψξαο 

ζηε δηάζηαζε ηνπ ρξφλνπ. Ζ απνηακίεπζε θαη ε επέλδπζε θαλεξψλνπλ κηα 

καθξνρξφληα ζρέζε, ε νπνία παίξλεη ηε κνξθή ελφο ζηαζεξνχ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ. Απηφ είλαη κηα άκεζε ζπλέπεηα ηνπ δηαρξνληθνχ πεξηνξηζκνχ ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ κηαο θαζφια αλνηθηήο νηθνλνκίαο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη 

πεξηνξηζκνί ζηηο θεθαιαηαθέο ξνέο κηαο ρψξαο ελδπλακψλεη ηελ επίδξαζε ηνπ 

δηαρξνληθνχ πεξηνξηζκνχ ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ηζνδπγίνπ 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο. Δπνκέλσο, ε ελζσκάησζε ηεο απνηακίεπζεο θαη ηεο 

επέλδπζεο κηαο ρψξαο πάλσ ζην ρξφλν κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη δχν θαηλφκελα, έλα 

πνπ δε ζρεηίδεηαη κε ηελ θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ θαη έλα πνπ ζρεηίδεηαη. 

Σν άξζξν ηνπ Jansen, επηθεληξψλεηαη ζηα επαθφινπζα απηήο ηεο ελζσκάησζεο ζηελ 

παξαδνζηαθή παιηλδξφκεζε ηεο απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο, ε νπνία επηρεηξεί λα 

πξνζδηνξίζεη ηελ παγθφζκηα θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ. Ζ ζπκβαηηθή εμίζσζε 

δηαηππψλεηαη ζηα επίπεδα ησλ κεηαβιεηψλ. Ο Jansen δηεξεχλεζε, ζε εμνκνηψζεηο 

Monte Carlo, ηελ ζπκπεξηθνξά ζε κηθξφ δείγκα ηεο ζπζρέηηζεο απνηακίεπζεο θαη 

επέλδπζεο ζε δηάθνξεο παιηλδξνκήζεηο κε δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία θαη βξήθε φηη 

απηέο νη παιηλδξνκήζεηο παξάγνπλ κηα εθηίκεζε γηα ηε ζπζρέηηζε πνπ ηείλεη ζηε 

κνλάδα. Απηφ ην απνηέιεζκα θαίλεηαη φηη αληηζηνηρεί ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, εάλ ν 
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δηαρξνληθφο θξαγκφο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ δελ είλαη ηδηαηηέξσο πεξηνξηζηηθφο ζην 

επίπεδν ηεο κηαο ρψξαο. Δπηπξφζζεηα, βξήθε πςειέο ζπζρεηίζεηο αθφκα θαη αλ ν 

ζπληειεζηήο είλαη κεδέλ θαη φιεο νη ρψξεο είλαη ηέιεηα ελνπνηεκέλεο ζηελ παγθφζκηα 

αγνξά θεθαιαίνπ ζχκθσλα κε ην θξηηήξην ησλ FH. Οη ζπκβαηηθέο παιηλδξνκήζεηο 

είλαη πηζαλφλ, επνκέλσο, λα παξάγνπλ πςειέο ζπζρεηίζεηο απνηακίεπζεο θαη 

επέλδπζεο, αζρέησο αλ ην επίπεδν ηεο δηεζλνχο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ είλαη 

πςειφ ή ρακειφ. ΢πκπεξαζκαηηθά, γηα ηνλ Jansen, ην ηεζη ησλ FH φπσο 

παξνπζηάδεηαη ζηε βηβιηνγξαθία δελ είλαη δηαθσηηζηηθφ. 

΢ην εκπεηξηθφ θνκκάηη ηνπ άξζξνπ ν Jansen εμεηάδεη ηελ βξαρπρξφληα ζπκπεξηθνξά 

ησλ ζπζρεηίζεσλ πάλσ ζην ρξφλν θαη δηακέζσ ησλ ρσξψλ θαη θαηαιήγεη φηη, αλ ε 

βξαρπρξφληα ζπζρέηηζε πξάγκαηη κεηξά ην επίπεδν ηεο παγθφζκηαο θηλεηηθφηεηαο 

θεθαιαίνπ, απηφ ζα έπξεπε λα θζίλεη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. Ωζηφζν, βξήθε 

φηη ε βξαρπρξφληα απηή ζπζρέηηζε κεηαβάιιεηαη θπξίσο κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη φρη 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ.  

 

 

΢Τ΢ΥΔΣΗ΢ΔΗ΢ ΑΠΟΣΑΜΗΔΤ΢Ζ΢ – ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ΢ ΚΑΗ ΚΗΝΖΣΗΚΟΣΖΣΑ 

ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ: ΔΤΡΖΜΑΣΑ ΑΠΟ ΔΣΖ΢ΗΑ ΓΔΓΟΜΔΝΑ  

Sinn (1992) 

 

Σν άξζξν ηνπ Sinn (1992) εθηηκά ηε ρξεζηκφηεηα ησλ ζπζρεηίζεσλ ηεο 

απνηακίεπζεο κε ηελ επέλδπζε γηα ηε κέηξεζε ηεο θηλεηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ. 

Τπνζηεξίδεηαη φηη ε δηαρξνληθή πξνζέγγηζε κε ην ηζνδχγην πιεξσκψλ πξνβιέπεη πσο 

ε πξαθηηθή ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, ρξεζηκνπνηψληαο 

καθξνπξφζεζκνπο κέζνπο φξνπο κεξηδίσλ απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο, επεξεάδεη 

κάιινλ αξλεηηθά ην απνηέιεζκα πξνο ηελ απνδνρή ηεο ππφζεζεο ηεο κε 

θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ.  Οη ππνινγηζκνί πνπ έγηλαλ ζε εηήζηα δεδνκέλα γηα 

κεξίδηα απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο δείρλνπλ, αξρηθά, φηη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

αξθεηά ρακειφο θαη, θαηά δεχηεξνλ, κεηαβάιιεηαη ζεκαληηθά απφ ρξφλν ζε ρξφλν. 

΢πγθεθξηκέλα, ε «αλέιημε» ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ηε δεθαεηία ηνπ 1970 

θηλείηαη πεξηζζφηεξν παξάιιεια κε άιια επξήκαηα πνπ νδεγνχλ ζηελ αχμεζε ηεο 

θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ παξά κε ηα απνηειέζκαηα απφ πξνεγνχκελα ηεζη ηχπνπ 

ζαλ ησλ FH. Ωζηφζν, ηα θαηλνχξηα επξήκαηα δελ αλαηξέπνπλ απηφ ησλ FH, κηαο κε 
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αλακελφκελεο, δειαδή, πςειήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο. 

Πξνθεηκέλνπ λα νξηζηνχλ λα λέα επξήκαηα, ην άξζξν ηνπ Sinn παξέρεη πξνβιέςεηο 

ηεο εγρψξηαο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ βαζηζκέλεο ζε κεξίδηα απνηακίεπζεο θαη 

επέλδπζεο ησλ Ζλσκέλσλ πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο. Απηφ πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη ν 

ζχλδεζκνο ηεο απνηακίεπζεο κε ηελ επέλδπζε είλαη ππνδεέζηεξνο ζην εζσηεξηθφ ηεο 

ρψξαο παξά κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Σν απνηέιεζκα απηφ δίλεη ππνζηήξημε ζε κηα απφ ηηο 

ππνζέζεηο ηεο θιαζζηθήο ζεσξίαο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, φηη ε θηλεηηθφηεηα ηνπ 

θεθαιαίνπ είλαη κεγαιχηεξε ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο απφ φηη κεηαμχ ησλ ρσξψλ. 

 

 

΢ΥΟΛΗΑ ΢ΣΑ ΑΡΘΡΑ ΣΩΝ FELDSTEIN – HORIOKA 

Tobin (1983) 

 

O Feldstein ζην άξζξν ηνπ «Δγρψξηα Απνηακίεπζε θαη Γηεζλήο Κηλεηηθφηεηα 

Κεθαιαίνπ ζε βξαρπρξφληα θαη καθξνρξφληα πεξίνδν», θαζψο θαη ζην άξζξν ηνπ κε 

ηνλ Horioka, ππνζηεξίδεη φηη παξφιε ηε ζεκαληηθή αχμεζε ηεο θηλεηηθφηεηαο ηνπ 

θεθαιαίνπ κεηαμχ ησλ ρσξψλ, ε εγρψξηα απνηακίεπζε απνηειεί κηα πνιχ πην 

ζεκαληηθή πεγή γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο εζληθήο επέλδπζεο παξά ε απνηακίεπζε 

απφ άιιεο ρψξεο. Ζ αληίζεηε ππφζεζε είλαη φηη νη απνηακηεχζεηο, αζρέησο απφ ηηο 

ρψξεο πνπ πξνέξρνληαη, ζπγθεληξψλνληαη ζε κηα δηεζλή αγνξά θεθαιαίνπ θαη κηα 

θνηλή παγθφζκηα δηάξζξσζε επηηνθίσλ. 

Δλ ζπλερεία, o Feldstein ππνζηεξίδεη φηη κία κεγαιχηεξε ηάζε γηα απνηακίεπζε ζα 

νδεγήζεη ζε κεγαιχηεξε θεθαιαηαθή αλάπηπμε (ζρεδφλ δνιιάξην πξνο δνιιάξην). 

Απηφ ζα ήηαλ ην επηπρέο απνηέιεζκα ηεο κεησκέλεο θνξνιφγεζεο ηνπ θεθαιαηαθνχ 

εηζνδήκαηνο, γηα παξάδεηγκα, ή ησλ κηθξφηεξσλ πξνυπνινγηζκψλ θαη ησλ 

ειιεηκκάησλ ηνπο. 

Ο Tobin δελ αθνινχζεζε αθξηβψο ηελ παξαπάλσ ινγηθή. Ζ πεξηζζφηεξε 

απνηακίεπζε πνπ επελδχεηαη ζην εμσηεξηθφ ζα απμήζεη ηελ επεκεξία ησλ 

κειινληηθψλ γελεψλ, φπσο θαη ε απνηακίεπζε πνπ επελδχεηαη εληφο ηεο ρψξαο. 

Πξάγκαηη, ην απνηέιεζκα ζα είλαη θαιχηεξν απφ ηελ εγρψξηα θεθαιαηαθή αλάπηπμε 

εάλ ε απφδνζε κεηά θφξσλ απφ ην εμσηεξηθφ, ππεξβεί ηελ νξηαθή απνδνηηθφηεηα ηεο 

εγρψξηαο επέλδπζεο πξν θφξσλ. 
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΢ε θάζε πεξίπησζε, ε πεπνίζεζε ηνπ Tobin a priori ζπκθσλεί κε απηή ηνπ Feldstein 

θαη ησλ επξεκάησλ ηνπ. Ζ απνηακίεπζε ηεο Ηαπσλίαο, ηεο Γεξκαλίαο ή ηεο Διιάδαο 

δελ είλαη ηφζν πηζαλφλ λα θαλεί ζηελ επέλδπζε ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ φζν είλαη 

ε απνηακίεπζε ηεο Ακεξηθήο. Πξάγκαηη, ε απνηακίεπζε ηεο Δπξψπεο είλαη ιηγφηεξν 

πηζαλφλ λα ρξεκαηνδνηεί ηελ επέλδπζε ηεο Ακεξηθήο απφ φηη είλαη ε απνηακίεπζε 

ηεο Μαζαρνπζέηεο λα ρξεκαηνδνηεί ηελ επέλδπζε ηνπ Σέμαο. Ωζηφζν, ν Tobin 

ζεσξεί φηη ππάξρεη ζε θάπνην πνζνζηφ ηνπηθή πξνθαηάιεςε ζηε γεσγξαθηθή 

θαηαλνκή ηεο απνηακίεπζεο αθφκε θαη κεηαμχ πνιηηεηψλ θαη πεξηνρψλ εληφο ηνπ 

ίδηνπ έζλνπο θαη λνκίζκαηνο. 

΢ίγνπξα ππάξρνπλ ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα απφ ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ 

λνκηζκάησλ θαη ησλ νηθνλνκηψλ, ηα νπνία παξακέλνπλ γηα λα αμηνπνηεζνχλ. Σν 

εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη είλαη γηαηί λα κελ δαλεηζηεί θάπνηνο απφ ην εμσηεξηθφ, αλ 

δελ βξίζθεη θάπνηνλ άιινλ λα ηνλ δαλείζεη ζην εζσηεξηθφ; 

Ο Feldstein αλαθέξεη κηα πιεζψξα απφ εκπφδηα – θξαγκνχο, φπσο ηνλ θίλδπλν ηνπ 

ζπλαιιάγκαηνο, ηηο λνκηθέο δπζθνιίεο, ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο 

ηεο πιεξνθφξεζεο. Ο Tobin πξνζζέηεη κε ηε ζεηξά ηνπ θάπνηνπο παξάγνληεο 

εληνπηφηεηαο πνπ ζα ππήξραλ αθφκε θαη εληφο κηαο θαη κφλν ρψξαο. Οη απνηακηεπηέο 

θαη νη επελδπηέο δελ είλαη παλνκνηφηππνη γηα λα παξαηεξνχλ φηη κεγάιν πνζνζηφ ηεο 

απνηακίεπζεο πεγαίλεη απεπζείαο ζηελ επέλδπζε, εηδηθά φηαλ γίλεηαη αλαθνξά ζηελ 

αθαζάξηζηε απνηακίεπζε θαη επέλδπζε. Έλα κέξνο ηεο απεπζείαο επελδπκέλεο 

απνηακίεπζεο παξακέλεη ζηνλ ηφπν απφ φπνπ πξνήιζε, φπσο απηφ ησλ 

θαηαζθεπαζηψλ, ησλ απηφ απαζρνινχκελσλ αγξνηψλ, ησλ επηρεηξεκαηηψλ θαη ησλ 

επαγγεικαηηψλ. Έλα κεγάιν κεξίδην ηεο επέλδπζεο κηαο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηείηαη 

απφ ηε δηαηήξεζε ησλ κηθηψλ θεξδψλ. 

Σέινο, έλα απεπζείαο ηεζη ηεο ππφζεζεο ηεο πιήξνπο δηεζλνχο αγνξάο θεθαιαίνπ ζα 

κπνξνχζε λα είλαη ε εμέηαζε ησλ ηάζεσλ γηα ηζφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ θεθαιαίνπ 

ζε δηάθνξεο νηθνλνκίεο. Όπσο παξαηήξεζε θαη ν Feldstein, κηα ηέηνηα δηαδηθαζία 

κπνξεί λα είλαη δχζθνιε έσο θαη αδχλαηε, εμαηηίαο ηεο πνιππινθφηεηαο ηεο 

θνξνιφγεζεο. Ο θφξνο εμαξηάηαη φρη κφλν απφ ηηο ρψξεο ηνπ επελδπηή θαη ηεο 

επέλδπζεο, αιιά θαη απφ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ επελδπηή θαη ηνπ ηχπνπ 

ηεο επέλδπζεο.  
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Feldstein – Horioka Puzzle  

ΓΔΓΟΜΔΝΑ – ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 
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Μειεηψληαο ηε βηβιηνγξαθία, μεθηλψληαο απφ παιαηφηεξα άξζξα θαη θαηαιήγνληαο 

ζε θάπνηα λεφηεξεο εκεξνκελίαο, γίλεηαη ζαθέο φηη ην θαηλφκελν πνπ ππνζηήξημαλ νη 

Feldstein – Horioka έρεη απνδπλακσζεί. Δίλαη ινγηθφ λα ππνζηεξίμεη θαλείο φηη νη 

απνηακηεχζεηο ζα ρξεκαηνδνηήζνπλ, αξρηθά, ηηο επελδχζεηο ζηελ ίδηα ρψξα, γεγνλφο 

πνπ ζα ζεκαίλεη φηη δελ ζα ππάξρεη ηζρπξή θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα φκσο, ηα ηειεπηαία ρξφληα δελ θαίλεηαη λα ηζρχεη θάηη ηέηνην, γηα 

κηα πιεζψξα ιφγσλ.  

 

Γεδοκέλα  

΢θνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη ε κειέηε ηεο ζπζρέηηζεο ησλ παξακέηξσλ ηεο εγρψξηαο 

απνηακίεπζεο (S) θαη ηεο εγρψξηαο επέλδπζεο (I) ζε δεθαελλέα (19) ρψξεο ηνπ 

ΟΟ΢Α. Οη παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο είλαη ηξηκεληαίεο θαη πεξηιακβάλνπλ ηα έηε 

ηεο πεξηφδνπ 1980 – 2008. Ζ κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη panel θαη κέζσ 

απηνχ εμεηάδεηαη θαηά πφζν ηζρχεη ε πξφηαζε ησλ FH, φηη ππάξρεη, δειαδή, πςειή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο ππφ ζπλζήθεο ρακειήο θηλεηηθφηεηαο 

θεθαιαίνπ. 

Ζ ζρέζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε κειέηε ησλ παξαπάλσ είλαη ε βαζηθή εμίζσζε 

ησλ FH: 

(I / Y)i = α + β (S / Y)i, 

Ζ ζπζρέηηζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Η κε ηελ αλεμάξηεηε S ζα πξνθχςεη απφ 

ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο β. Όζν κεγαιχηεξε ε ηηκή ηνπ β ηφζν πην πςειή 

είλαη ε ζπζρέηηζε απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο θαη επνκέλσο ελδπλακψλεηαη 

πεξηζζφηεξν ην απνηέιεζκα ησλ FH. Αληίζεηα, φζν κηθξφηεξε ε ηηκή ηνπ β ηφζν πην 

ρακειή είλαη ε ζπζρέηηζε ησλ δχν κεηαβιεηψλ θαη επνκέλσο απνδπλακψλεηαη ην 

απνηέιεζκα ησλ FH. 

 

Μεζοδοιογία Panel Data 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ ηα απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ εθηηκήζεσλ ηνπ 

ζπληειεζηή β, πξνθχπηνπλ απφ ηε κέζνδν panel data, δειαδή απφ ην ζπλδπαζκφ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαη δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ. Πην αλαιπηηθά, κηα κεηαβιεηή 

απνθαιείηαη ρξνλνινγηθή ζεηξά φηαλ ιακβάλεη ηηκέο θαηά ηε δηάξθεηα νξηζκέλεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ. Σα δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία είλαη ζηαηηζηηθά δεδνκέλα ηα νπνία 
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αθνξνχλ κηα ή πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο ζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ρξνλνινγηθή 

ζηηγκή. 

Σα ζεκαληηθφηεξα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ρξήζε ησλ panel data 

είλαη ηα αθφινπζα: 

 Πεξηνξίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (ε δηαθχκαλζε ηνπ 

δηαηαξαθηηθνχ φξνπ δελ παξακέλεη ζηαζεξή) 

 Γίλνπλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο απφ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ, ηα 

νπνία είλαη πην απνηειεζκαηηθά, δίλνπλ πεξηζζφηεξνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο, 

θαζψο θαη κεηψλνπλ ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο. 

 Σα panel data είλαη πξνηηκφηεξα θαη θαιχηεξα γηα ηε κειέηε δηαδνρηθψλ θαη 

δηαρξνληθψλ πξνζαξκνγψλ ησλ δεδνκέλσλ πνπ είλαη δηαζέζηκα. 

 Δπηηξέπνπλ ηε ρξήζε πην πεξίπινθσλ ππνδεηγκάησλ. 

Σν πην ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κειεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ panel data είλαη 

φηη νη κεηαβνιέο, ζπλήζσο, ζπκπεξηιακβάλνληαη απηνκάησο ζην ζρεδηαζκφ ηνπο.  

΢ηε γεληθή πεξίπησζε ησλ pooled OLS models ππνηίζεηαη φηη φιεο νη παξάκεηξνη 

είλαη ίδηεο γηα θάζε δηαζηξσκαηηθφ ζηνηρείν. Ωζηφζν, έλα fixed effects ππφδεηγκα ην 

νπνίν ιακβάλεη ππφςε ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο θάζε ζηξψκαηνο (ρψξαο) 

θαίλεηαη πσο είλαη θαηαιιειφηεξν γηα ηελ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο. 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάδνπκε ηελ επίδξαζε κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ, ηεο 

απνηακίεπζεο θαη ηεο επέλδπζεο. 

Σν βαζηθφ fixed effects model δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Yit = a + βXit + uit, 

Όπνπ Uit = κit + λit 

               Uit  ν δηαηαξαθηηθφο φξνο  

          κit  ην ρξνληθφ ακεηάβιεην fixed effect ηνπ ζηξψκαηνο i 

          i = 1, 2, …N, ε δηάζηαζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ (cross - section) 

          t = 1, 2, …T, ε δηάζηαζε ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (time series) 

          a  ζηαζεξά θαη β1  ν εθηηκεηήο 

         Xit  ε i – νζηή παξαηήξεζε απφ ηηο Κ εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο 

Ζ δεκηνπξγία ελφο pool κε θάπνηα δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία ζπλεπάγεηαη θαη θάπνηα 

πιενλεθηήκαηα. Πξψηνλ, δελ πθίζηαηαη ην πξφβιεκα ηεο κε ζηαζηκφηεηαο ησλ 

ρξνλνζεηξψλ. Ζ παξνπζία ελφο κεγάινπ αξηζκνχ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ είλαη 
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πηζαλφλ λα επηηξέπεη ζηνπο ζπληειεζηέο πζηέξεζεο λα κεηαβάιινληαη ζηε δηάξθεηα 

ηνπ ρξφλνπ. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία ην pool, δειαδή ην ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ 

πνπ αληηζηνηρνχλ ζην δείγκα ηεο πεξηφδνπ 1980 – 2008 κε ηξηκεληαία ζηνηρεία, γηα 

19 ρψξεο αλέξρεηαη ζηνλ αξηζκφ ησλ 4.402.   

 

 

Αποηειέζκαηα 

΢ε πξψηε θάζε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην panel ησλ δεθαελλέα(19) 

ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α είλαη ηα εμήο: 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 1 

Περίοδος 

Γείγκαηος 
Παράκεηρος α ΢σληειεζηής β R

2 

1980q1 – 1990q4  
- 0,030 

(0,030) 

0,576 

(0,073) 
0,821 

1980q1 – 2000q4 
0,090 

(0,024) 

0,291 

(0,057) 
0,775 

1980q1 – 2008q4 
0,191 

(0,014) 

0,066 

(0,032) 
0,723 

*Οη 19 ρψξεο είλαη νη εμήο: Απζηξαιία, Γεξκαλία, Βέιγην, Σζερία, Γαλία, Φηλιαλδία, Γαιιία, Διιάδα, Ηξιαλδία, 
Ηηαιία, Κνξέα, Λνπμεκβνχξγν, Οιιαλδία, Πνισλία, Πνξηνγαιία, ΢νπεδία, Διβεηία, ΢ινβαθία, Σνπξθία. 
**΢ηηο παξελζέζεηο αλαθέξνληαη ηα ηππηθά ζθάικαηα. 

 

 

Παραηερήζεης (ζρ. Πίλαθαο 1) 

Με κηα πξψηε καηηά, είλαη θαλεξφ φηη θαηά ηελ πεξίνδν 1980-1990 ε ζπζρέηηζε 

απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο ήηαλ ζρεηηθά πςειή, κε ην ζπληειεζηή λα θπκαίλεηαη 

ζην 0,576. Καζψο φκσο ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην δείγκα  θαη ηα λεφηεξα έηε, 

παξαηεξείηαη ξαγδαία θάκςε ηνπ ζπληειεζηή. ΢πγθεθξηκέλα γηα ηελ πεξίνδν 1980-

2000 ε εθηίκεζε είλαη 0,291, ελψ γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν 1980-2008 κφιηο 0,066!  

Απηφ πνπ κπνξεί θαλείο λα ππνζηεξίμεη γηα λα δηθαηνινγήζεη απηήλ ηελ ηάζε είλαη 

φηη πιένλ, ζηε ζεκεξηλή επνρή, δελ ππάξρνπλ ηφζν έληνλνη θεθαιαηαθνί πεξηνξηζκνί. 

Ο ηζρπξηζκφο ησλ FH γηα ηε ρακειή θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ επζηαζεί γηα ηελ 

πεξίνδν 1980-1990 αθνχ ζεκεηψλεηαη πςειή ζπζρέηηζε απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο 

θαη κάιηζηα είλαη πηζαλφλ, φπσο έδεημαλ θαη νη ίδηνη, φηη θαη γηα ηα παιαηφηεξα ρξφληα 
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(απφ ην 1960 γηα παξάδεηγκα) ε ζπζρέηηζε λα ήηαλ αθφκε ηζρπξφηεξε. Γηα ηελ 

πεξίνδν φκσο, πνπ πεξηιακβάλεη θαη ηα έηε 1991-2008 ηζρχεη ε, ζε πςειφ βαζκφ 

θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ.  

Έλαο άιινο ιφγνο πνπ κπνξεί λα δηθαηνινγήζεη ηε κε ζπζρέηηζε πιένλ ησλ δχν 

κεηαβιεηψλ είλαη ε πιεξνθφξεζε. Σε ζεκεξηλή επνρή είλαη ζίγνπξα επθνιφηεξν γηα 

έλα επελδπηή λα πιεξνθνξεζεί γηα ηηο θαιέο επελδπηηθέο επθαηξίεο πνπ ελδερνκέλσο 

λα ππάξρνπλ ζε ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ θαη έηζη λα επηιέμεη κηα άιιε ρψξα γηα λα 

πινπνηήζεη ηα επελδπηηθά ηνπ ζρέδηα. Αληίζηνηρα, ε επαξθήο πιεξνθφξεζε κπνξεί 

λα θάλεη ηνπο απνηακηεπηέο λα επηζπκνχλ λα απνηακηεχζνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο ζε 

ρψξεο, φπνπ ε απφδνζε πνπ ππφζρνληαη λα είλαη θαηά πνιχ πςειφηεξε απφ απηή πνπ 

πξνζθέξεηαη εγρσξίσο. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν θίλδπλνο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ είλαη ζε κεγάιν 

βαζκφ πεξηνξηζκέλνο ζε ζρέζε κε παιαηφηεξα. Δίλαη ινγηθφ φηη ν επελδπηήο πνπ 

απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν θαη επηζπκεί λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ απφδνζή ηνπ ζα 

επηζπκνχζε ζε ρακειφηεξν βαζκφ λα επελδχζεη ζην εμσηεξηθφ. Απηφ ζα ζπλέβαηλε 

γηαηί κηα ελδερφκελε αχμεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζα ηνπ απέθεξε κείσζε 

ζηελ απφδνζε ηεο επέλδπζήο ηνπ. Λφγσ ηνπ φηη ε κεηαβνιή ηεο ηζνηηκίαο ζεσξείην 

θαη ζεσξείηαη απξφβιεπηε θαζψο ζηεξίδεηαη ζε απξφβιεπηα γεγνλφηα πνπ 

επεξεάδνπλ κηα νηθνλνκία, ν επελδπηήο, αλάινγα κε ην βαζκφ πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ 

θίλδπλν, ζα πεξηφξηδε ηελ κεηαθίλεζε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ θαη ζα πξνηηκνχζε λα 

επελδχζεη ζηνλ ηφπν δηακνλήο ηνπ. Με ηελ θαζηέξσζε ηνπ επξψ σο λφκηζκα γηα ηηο 

πεξηζζφηεξεο επξσπατθέο ρψξεο, εμαιείθζεθε ν παξαπάλσ θίλδπλνο. Οη επελδπηέο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ην επξψ θαη επελδχνπλ ζε ρψξεο κε ην ίδην λφκηζκα δελ 

ιακβάλνπλ ππφςηλ ηνλ παξαπάλσ θίλδπλν θαη είλαη επθνιφηεξν γηα απηνχο λα 

κεηαθηλήζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο εθηφο ησλ ζπλφξσλ ηνπο. Απηή κπνξεί λα είλαη άιιε 

κηα ζεκαληηθή αηηία πνπ δηθαηνινγεί ηελ ηφζν ξαγδαία κείσζε ηνπ ζπληειεζηή ζην 

0,066 γηα ηελ πεξίνδν πνπ πεξηιακβάλεη θαη ηα έηε 2000-2008. 

 

 

΢ε δεχηεξε θάζε είλαη ζεκαληηθφ λα απνκνλσζνχλ νη ρψξεο κε ην κεγαιχηεξν 

ζπληειεζηή β θαη λα κειεηεζνχλ μερσξηζηά ε θαζεκηά αιιά θαη ζαλ ζχλνιν. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεληαη νη έληεθα (11) ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α κε ην 

κεγαιχηεξν ζπληειεζηή μερσξηζηά ε θαζεκία, γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ 1980-

2008: 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 2 

Υώρα ΢σληειεζηής β 

Βέιγην 0,801 

Πνξηνγαιία 0,774 

Διβεηία 0,591 

Γαλία 0,521 

Ηξιαλδία 0,393 

Πνισλία 0,323 

Διιάδα 0,179 

Λνπμεκβνχξγν 0,155 

Οιιαλδία 0,137 

΢νπεδία 0,065 

Κνξέα 0,013 

 

Παραηερήζεης (ζρ. Πίλαθαο 2) 

Όπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ε δηαθνξνπνίεζε ησλ ζπληειεζηψλ β εάλ 

παξνπζηαζηνχλ κεκνλσκέλεο νη ρψξεο είλαη κεγάιε. ΢ην Βέιγην θαη ηελ Πνξηνγαιία, 

γηα παξάδεηγκα, θαίλεηαη φηη ην απνηέιεζκα ησλ FH επηβεβαηψλεηαη κε ηνλ 

ζπληειεζηή β λα θπκαίλεηαη ζηηο ηηκέο 0,801 θαη 0,774 αληίζηνηρα. Αληίζεηα ζε ρψξεο 

φπσο ε Κνξέα θαη ε ΢νπεδία νη ηηκέο 0,013 θη 0,065 δείρλνπλ φηη ην απνηέιεζκα ησλ 

FH δελ ηζρχεη.  

Μηα πηζαλή εμήγεζε γηα ηελ ζεκαληηθή απφθιηζε ζηηο ηηκέο ησλ παξαπάλσ 

ζπληειεζηψλ ζα κπνξνχζε λα είλαη φηη ε ΢νπεδία θαη ε Κνξέα δηέπνληαη απφ έλα 

ηέηνην ζεζκηθφ πιαίζην, ην νπνίν ηνπο επηηξέπεη λα κεηαθηλνχλ ηα θεθάιαηά ηνπο 

εχθνια θαη ζην εμσηεξηθφ. Αθφκε, είλαη πηζαλφλ λα επηθξαηνχλ επλντθφηεξεο 

θνξνινγηθέο ζπλζήθεο, νη νπνίεο νκνίσο επηηξέπνπλ ηελ επθνιφηεξε θαη πςειφηεξε 

θηλεηηθφηεηα. Αληίζεηα, ζην Βέιγην θαη ηελ Πνξηνγαιία, νη πςεινί ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο ελδέρεηαη λα δείρλνπλ ηνπο θεθαιαηαθνχο πεξηνξηζκνχο θαη ηε 

δηαθνξνπνίεζε ηεο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζνχλ. 

Δίλαη ινγηθφ, φηη δελ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε απφ ηε ζπκπεξηθνξά κηαο ρψξαο αλ 

ηζρχεη ή φρη ην απνηέιεζκα ησλ FH. Κάζε ρψξα έρεη δηαθνξεηηθή πνιηηηθή θαη 

δηαθνξεηηθή λννηξνπία, ε νπνία δίλεη θαη δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Γη απηφ θαη 

ζηελ πεξίπησζε ηνπ Πίλαθα 2 ηα απνηειέζκαηα γηα ην ζπληειεζηή β 
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δηαθνξνπνηνχληαη ηφζν πνιχ. Οη επελδπηέο θαη νη απνηακηεπηέο ηεο θάζε ρψξαο 

έρνπλ δηαθνξεηηθφ ηξφπν αληίιεςεο, νη θπβεξλήζεηο ζέηνπλ δηαθνξεηηθνχο ζηφρνπο 

θαη επηβάιινπλ δηαθνξεηηθέο πνιηηηθέο θαη ζηελ νηθνλνκία. 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ζηνλ πίλαθα 3, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα γηα ην ζχλνιν ησλ 

έληεθα (11) ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α γηα ηξεηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο: 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 3 

Περίοδος δείγκαηος ΢σληειεζηής β R
2 

1980q1 – 1990q4 0,807 0,823 

1980q1 – 2000q4 0,511 0,786 

1980q1 – 2008q4 0,135 0,755 

2000q1 – 2008q4 0,084 0,801 

 

Παραηερήζεης (ζρ. Πίλαθαο 3) 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ έρνπλ παξφκνηα ζπκπεξηθνξά κε απηά ηνπ Πίλαθα 

1. Καηά ηε δεθαεηία 1980-1990 ην απνηέιεζκα ησλ FH παξνπζηάδεηαη ηδηαηηέξσο 

ηζρπξφ θαη επαιεζεχεηαη, ζε αληίζεζε κε ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ 1980-2008. Αμίδεη 

λα ζεκεησζεί φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο κεκνλσκέλεο πεξηφδνπ 2000-2008 ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο αλέξρεηαη κφλν ζην 0,084.  

Δίλαη θαλεξφ φηη κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ, αθφκα θαη νη ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α πνπ 

εκθάληδαλ πνιχ πςειφ ζπληειεζηή, δείρλνπλ φηη πιένλ επηθξαηεί ε ζπλζήθε ηεο 

πςειήο θηλεηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ. Οη αγνξέο έρνπλ απειεπζεξσζεί θαη νη δηεζλείο 

αγνξέο ηνπ θεθαιαίνπ ζπζρεηίδνληαη άκεζα κε απνηέιεζκα ηα θεθάιαηα λα θηλνχληαη 

κεηαμχ ησλ ρσξψλ, κε ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ησλ απνδφζεσλ.  

Δίλαη πξνηηκφηεξν γηα έλαλ επελδπηή, πνπ έρεη επαξθή πιεξνθφξεζε γηα ηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζε άιιεο ρψξεο, λα πξνηηκήζεη λα δαλεηζηεί ζην εμσηεξηθφ 

παξά λα δαλεηζηεί εγρψξηα, εθφζνλ ε απφδνζε πνπ ζα ιάβεη ζα είλαη κεγαιχηεξε θαη 

πξνο ην ζπκθέξνλ ηνπ. 

Ζ δηαθνξνπνίεζε πνπ ππάξρεη φζνλ αθνξά ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ησλ ρσξψλ ηε 

δεθαεηία 1980-1990 κε ηε δεθαεηία 2000-2008 είλαη ζεκαληηθή θαη επαιεζεχεηαη απφ 

ηηο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή. Δίλαη ινγηθφ φηη ηε δεθαεηία 1980-1990 ππήξρε έληνλνο 
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πεξηνξηζκφο ζηελ θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ θαη γεληθφηεξα νη νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχζαλ ζηηο ρψξεο ήηαλ πεξηζζφηεξν πεξηνξηζηηθέο κε 

απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα ρξεκαηνδνηνχληαη σο επί ην πιείζηνλ ηελ εγρψξηα 

απνηακίεπζε. ΢ήκεξα, νη ζπλζήθεο είλαη δηαθνξεηηθέο θαη νη επελδπηηθέο επηινγέο 

πεξηζζφηεξεο. Δίλαη πηζαλφλ θαη πάιη ν επελδπηήο λα πξνηηκήζεη ηε ρψξα ηνπ, αιιά 

είλαη εμίζνπ πηζαλφλ λα πξνηηκήζεη θαη θάπνηα άιιε ρψξα.  

 

 

ΠΔΡΑΗΣΔΡΩ ΔΡΔΤΝΑ 

Έρεη ελδηαθέξνλ λα παξαηεξήζνπκε εάλ ηζρχεη  ην απνηέιεζκα ησλ Feldstein θαη 

Bachetta (1991), ζρεηηθά κε ην European Effect, ην νπνίν αλαθέξεηαη θαη ζε 

πξνεγνχκελε ελφηεηα (βι. Αλαζθφπεζε, ζει. 7). 

Γεδνκέλσλ ησλ παξαπάλσ απνηειεζκάησλ, ε πεξίνδνο γηα ηελ νπνία εμεηάδεηαη ην 

EU Effect είλαη ε δεθαεηία 1980-1990 θαη απηφ δηφηη απηή είλαη ε ρξνληθή πεξίνδνο 

φπνπ θαίλεηαη λα έρεη αθφκε ηζρχ ην απνηέιεζκα ησλ FH. 

Απφ ην ζχλνιν ησλ δεθαελλέα (19) ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α, γίλεηαη ν δηαρσξηζκφο ηνπο ζε 

επξσπατθέο (16) θαη κε επξσπατθέο ρψξεο (3). Σα απνηειέζκαηα γηα ηνλ εθηηκεηή β 

θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4 

Περίοδος Γείγκαηος  

1980q1 – 1990q4 
Δσρωπαϊθές τώρες Με Δσρωπαϊθές τώρες 

΢σληειεζηής β 0,318 0,694 

R
2 0,675 0,727 

 

Παραηερήζεης (ζρ. Πίλαθαο 4) 

Όπσο κπνξνχκε εχθνια λα ζπκπεξάλνπκε ην European Effect δείρλεη λα ηζρχεη θαηά 

ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Μάιηζηα ν ζπληειεζηήο β γηα ηηο κε επξσπατθέο 

ρψξεο είλαη ππεξδηπιάζηνο απφ απηφλ ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ. 

Μία ζέζε πνπ κπνξεί λα δηθαηνινγήζεη απηήλ ηελ ηάζε ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 

είλαη απηή πνπ ππνζηήξημαλ νη Feldstein θαη Bachetta (1991), φηη κεηαμχ ησλ 

επξσπατθψλ ρσξψλ ππάξρνπλ πιεξνθνξηαθνί θαη ζεζκηθνί ζχλδεζκνη πνπ 

επηηξέπνπλ θαη δηεπθνιχλνπλ πνιχ πεξηζζφηεξν ηελ θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ απφ 
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φηη κεηαμχ ησλ κε επξσπατθψλ ρσξψλ. Δπίζεο, ζα κπνξνχζε θαλείο λα ππνζηεξίμεη 

φηη νη επξσπατθέο ρψξεο, ιφγσ γεσγξαθηθήο θαηαλνκήο, επηηξέπνπλ ηελ θηλεηηθφηεηα 

ηνπ θεθαιαίνπ, θαζψο νη επελδπηέο αληηιακβάλνληαη ηνλ θίλδπλν κηθξφηεξν θαη 

ζεσξνχλ ινγηθά, φηη κε κηθξφηεξν θίλδπλν ζα έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε. Γηα 

παξάδεηγκα, έλαο Έιιελαο επελδπηήο ην 1980 πνπ επηζπκνχζε λα επελδχζεη ζην 

εμσηεξηθφ, κάιινλ ζα πξνηηκνχζε ηε Γεξκαλία απφ ηηο ΖΠΑ, αθνχ ζα είρε 

πεξηζζφηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ηηο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο ηεο Γεξκαλίαο απφ ησλ ΖΠΑ θαη ζα αηζζαλφηαλ πεξηζζφηεξν αζθαιήο 

ιφγσ απφζηαζεο ζηελ ρψξα πνπ ππάγεηαη ζηελ Δπξψπε απφ ζηελ Ακεξηθή. 

 

Λφγσ ηνπ φηη ην δείγκα ησλ κε επξσπατθψλ ρσξψλ είλαη κηθξφ (Απζηξαιία, 

Σνπξθία, Κνξέα) θαη γηα λα ελδπλακσζεί ην παξαπάλσ απνηέιεζκα, ζα πξνζζέζνπκε 

θαη ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α πνπ είλαη εθηφο Δπξψπεο. Σα απνηειέζκαηα 

θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5 

Περίοδος Γείγκαηος  

1980q1 – 1990q4 
Δσρωπαϊθές τώρες Με Δσρωπαϊθές τώρες 

΢σληειεζηής β 0,318 0,529 

R
2 0,675 0,859 

*Οη κε επξσπατθέο ρψξεο είλαη νθηψ (8) θαη είλαη νη εμήο: Καλαδάο, ΖΠΑ, Μεμηθφ, Ηαπσλία, Κνξέα, 

Σνπξθία, Απζηξαιία, Νέα Εειαλδία. 

 

Δίλαη πξνθαλέο, επνκέλσο θαη απφ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα φηη θαηά ηελ 

περίοδο 1980-1990 παξαηεξείηαη ην European Effect. 

 

Έλα, επηπιένλ, ελδηαθέξνλ θαηλφκελν είλαη ην Large Country Effect, ην θαηά πφζν 

δειαδή επεξεάδεηαη ε ζρέζε απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο απφ ην κέγεζνο ηεο ρψξαο.  

Οη Murphy (1984) θαη Harberger (1980) απέδεημαλ φηη ηζρχεη ην LC Effect, 

ππνζηεξίδνληαο φηη κηα κεγάιε ζε κέγεζνο ρψξα ζπκπεξηθέξεηαη σο θιεηζηή 

νηθνλνκία θαη ρξεκαηνδνηεί ηα πεξηζζφηεξα επελδπηηθά ηεο ζρέδηα απφ ηελ εγρψξηα 

απνηακίεπζε, ζε αληίζεζε κε κηα κηθξή ρψξα πνπ έρεη κεγαιχηεξε αλάγθε ηα μέλα 

θεθάιαηα. 

Ζ έξεπλα φκσο πνπ έγηλε γηα λα δηαπηζησζνχλ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, έδεημε 

φηη ην θαηλφκελν ηνπ LC Effect δελ ηζρχεη πιένλ. Ο ζπληειεζηήο β ησλ κεγάισλ θαη 
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ησλ κηθξψλ ρσξψλ μερσξηζηά είλαη πνιχ κηθξφο ηεο ηάμεο ηνπ 0,2 γηα ηηο κεγάιεο θαη 

ηνπ 0,1 γηα ηηο κηθξέο, αθφκα θαη γηα ηε κεκνλσκέλε πεξίνδν ηεο δεθαεηίαο 1980-

1990, φπνπ θαίλεηαη φηη ε ζπζρέηηζε απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο είρε αθφκε θάπνηα 

ηζρχ. 

 

΢σκπεράζκαηα 

Έρεη δηαπηζησζεί ινηπφλ φηη ην απνηέιεζκα ησλ FH, ηεο πςειήο ζπζρέηηζεο (θνληά 

ζηε κνλάδα) κεηαμχ ηεο απνηακίεπζεο θαη ηεο επέλδπζεο, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη 

ρακειή θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ, δελ ηζρχεη γηα ηα λεφηεξα ρξφληα, απφ ην 1980 θαη 

έπεηηα, ηνπιάρηζηνλ γηα ηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α.  

Σν γεγνλφο πνπ κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ αληηζηξνθή ηνπ απνηειέζκαηνο ησλ FH είλαη 

ε απειεσζέρωζε ηωλ αγορώλ ηοσ θεθαιαίοσ πνπ μεθίλεζε ηε δεθαεηία ηνπ 1980 

θαη ζπλερίδεηαη έσο θαη ζήκεξα ζηα πιαίζηα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ ραιάξσζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη ησλ θξαηηθψλ πεξηνξηζκψλ. Όηαλ κηιάκε 

ζήκεξα γηα ηελ παγθνζκηνπνίεζε αλαθεξφκαζηε πξψηα απ' φια ζε κηα λέα 

νηθνλνκηθή πξαγκαηηθφηεηα, πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ απειεπζέξσζε ησλ ξνψλ 

ηνπ θεθαιαίνπ, ηελ εληππσζηαθή αλάπηπμε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, ηελ αχμεζε ηνπ 

αξηζκνχ θαη ηεο δχλακεο ησλ κεγάισλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ, ηελ άλζεζε ηνπ 

ρξεκαηηζηηθνχ θεθαιαίνπ, ηελ απμαλφκελε αιιειεμάξηεζε ησλ δηάθνξσλ εζληθψλ 

νηθνλνκηψλ. Με ηελ έλαξμε ηεο νηθνλνκηθήο απειεπζέξσζεο ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα 

γίλνληαη ζεηηθά, κε απνηέιεζκα νη απνηακηεπηέο λα θαηαζέηνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο ζηηο 

ηξάπεδεο αθνχ ππάξρνπλ αμηφινγεο απνδφζεηο θαη νη ηξάπεδεο κε ηε ζεηξά ηνπο λα 

θαηεπζχλνπλ ηηο ρξεκαηηθέο ξνέο κε ηε κνξθή ησλ δαλείσλ πξνο απνδνηηθέο 

επελδχζεηο, νη νπνίεο πξνάγνπλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ο πεξηνξηζκφο ησλ 

θξαηηθψλ παξεκβάζεσλ ζηελ νηθνλνκία θπζηθφ είλαη λα νδεγήζεη θαη ζηελ ειεχζεξε 

δξαζηεξηνπνίεζε ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Δίλαη εχινγν, 

πσο ππφ ηέηνηεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ε ζπζρέηηζε ηεο απνηακίεπζεο κε ηελ 

επέλδπζε, ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρψξα, αλακέλεηαη λα είλαη ρακειή. Δηδηθφηεξα ζηηο 

επξσπατθέο ρψξεο, νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχλ ην Δπξψ σο λφκηζκα ε ηάζε γηα 

πεξαηηέξσ πηψζε ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο είλαη αθφκε εληνλφηεξε θαηά ηε 

δεθαεηία 2000-2008. 
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