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Περίληψη 
 
Η εργασία παρέχει µια θεωρητική εξήγηση της διαδικασίας της συσσώρευσης, που υπολογίζει τις 
εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές κατά το πρόσφατο παρελθόν. Συγκεκριµένα, η προσέγγισή 
µας εστιάζεται στην παρουσία των συσχετίσεων µεταξύ των φυσικών και χρηµατοοικονοµικών 
επενδύσεων και πως οι χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις θα µπορούσαν να επηρεάσουν τις φυσικές 
επενδύσεις. Προκειµένου να επιτευχθεί ο στόχος αυτός, εξετάζονται δύο στοιχεία: οι µετοχές και τα 
οµόλογα. Η επιλογή αυτή µας επιτρέπει να δώσουµε εξήγηση σε δύο ακραίες εναλλακτικές 
δυνατότητες: την ανάληψη κινδύνου σε βραχυπρόθεσµο χρονικό διάστηµα µε άγνωστα κέρδη, ή την 
µακροπρόθεσµη δέσµευση µε γνωστές αποδόσεις. Αυτή η προσέγγιση µπορεί επίσης να υπολογίσει 
την επίδραση του κόστους της εξωτερικής χρηµατοδότησης και τον αντίκτυπο της 
χρηµατοοικονοµικής αβεβαιότητας, όπου στην πρώτη περίπτωση µεσολαβεί το επιτόκιο και στην 
δεύτερη η συναλλαγµατική ισοτιµία. Με τον τρόπο αυτόν, αξιοποιούµε την κεϋνσιανή έννοια των 
συµβάσεων για τον προσδιορισµό των επενδύσεων. Αυτή η διαµόρφωση του µοντέλου υπολογίζεται 
στη συνέχεια µε την εφαρµογή της διαφοράς GMM και του συστήµατος GMM σε µια οµάδα από 14 
χώρες του ΟΟΣΑ για την περίοδο µεταξύ 1970–2010. 
 
 
1. Εισαγωγή  
 
Η ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα από την περίοδο της διαδικασίας της χρηµατοοικονοµικής 
απελευθέρωσης, η οποία ξεκίνησε στις αρχές της δεκαετίας του 1970, και η µεγάλη εξέλιξη των 
χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου υποδηλώνουν ότι έχουµε να 
κάνουµε µε ένα σύνθετο φαινόµενο, που πρέπει να ληφθεί σοβαρά υπόψη. Η προσπάθεια αυτή θα µας 
επιτρέψει να επεκτείνουµε την κεϋνσιανή συνάρτηση της επένδυσης, η οποία δεν υπολογίζει πλήρως 
τις σχέσεις µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων και της πραγµατικής οικονοµίας. Στο πλαίσιο 
αυτό, µπορούµε να σηµειώσουµε ότι κατά τη διάρκεια της περιόδου από την έναρξη της 
χρηµατοοικονοµικής απελευθέρωση, που λαµβάνει χώρα στις αρχές του 1970, η πλειοψηφία των 
χωρών του Οργανισµού για την Οικονοµική Συνεργασία και Ανάπτυξη (ΟΟΣΑ) παρουσίασαν αύξηση 
του µεριδίου των κερδών τους, ενώ την ίδια στιγµή έχει υπάρξει επιβράδυνση του ρυθµού 
συσσώρευσης των υλικών περιουσιακών στοιχείων. Και τα δύο αυτά φαινόµενα απεικονίζουν µια 
αµφιλεγόµενη σχέση, δεδοµένου ότι από θεωρητική άποψη τα υψηλότερα µερίδια κέρδους θα 
µπορούσαν να ερµηνευθούν ως µια αύξηση στην ποσότητα των εσωτερικών πόρων που διατίθενται για 
επενδύσεις. Ωστόσο, η µεγαλύτερη ποσότητα των εσωτερικών κεφαλαίων δεν προώθησε την 
αναµενόµενη επιτάχυνση της πορείας της συσσώρευσης του κεφαλαίου. 
 
Εκ πρώτης όψεως, αυτό θα µπορούσε να αποδεικνύει σε ποιο βαθµό οι χρηµατοοικονοµικές 
επενδύσεις έχουν παραγκωνίσει τις φυσικές επενδύσεις (Stockhammer 2004a). Είναι ως εκ τούτου 
σηµαντικό να µελετήσουµε την αντίστροφη σχέση µεταξύ κερδών και συσσώρευσης του κεφαλαίου 
επειδή η σύγκρουση που προκύπτει έχει σηµαντικές συνέπειες για την πραγµατική ζήτηση και τη 
µακροχρόνια ανάπτυξη. Συγκεκριµένα, οι επιχειρήσεις πρέπει να αποφασίσουν ανάµεσα σε δύο 
επιλογές: (1) την απόκτηση κεφαλαιουχικών αγαθών, όπως µηχανήµατα, εξοπλισµό και οχήµατα, που 
δηµιουργούν ζήτηση κατά την τρέχουσα περίοδο αλλά και επηρεάζουν την παραγωγή της οικονοµίας, 
δηµιουργώντας έτσι θέσεις εργασίας και πλούτο για τις µελλοντικές γενιές, ή (2) την προώθηση της 
χρηµατοοικονοµικής επένδυσης, η οποία επιτρέπει στους επιχειρηµατίες να αποκτήσουν γρήγορα 
βραχυπρόθεσµα κερδοσκοπικά κέρδη, χωρίς να ανησυχούν για το τι θα συµβεί µακροπρόθεσµα. Η 
προτίµηση για το ένα είδος επένδυσης έναντι του άλλου αποκαλύπτει στοιχεία της σύγκρουσης µεταξύ 
των διευθυντών και των µετόχων στο εσωτερικό των επιχειρήσεων. Αυτό συµβαίνει επειδή η 
συµπεριφορά της πρώτης οµάδας κατευθύνεται προς τη µεγιστοποίηση των κερδών σε βραχυπρόθεσµο 
χρονικό διάστηµα, ενώ η δεύτερη οµάδα προτιµά να δίνει µεγαλύτερη προσοχή στον µακροπρόθεσµο 
ορίζοντα. 
 
Η αυξανόµενη σηµασία των χρηµατοοικονοµικών δραστηριοτήτων ασκεί επίσης επιρροή στη 
συσσώρευση µέσω της αβεβαιότητας. Η ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών δραστηριοτήτων, η οποία 
επέτρεψε την εµφάνιση νέων δραστηριοτήτων και χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων, 
χωρίς την ύπαρξη ισχυρών ελέγχων, έχει ενισχύσει την κερδοσκοπία, προωθώντας έτσι τη δηµιουργία 
των χρηµατοοικονοµικών φουσκών. Σύµφωνα µε την άποψη αυτή, η αύξηση της αβεβαιότητας 
σηµαίνει ότι οι επιχειρηµατίες αντιµετωπίζουν δυσκολίες στην προσπάθειά τους να προβλέψουν το 
µέλλον, το οποίο είναι τώρα λιγότερο προβλέψιµο. Η ένταξη της αβεβαιότητας στην ερµηνεία που 
παρέχουµε για τη διαδικασία συσσώρευσης στις προηγµένες καπιταλιστικές οικονοµίες δίνει τη 
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δυνατότητα της χρήσης της κεϋνσιανής έννοιας των συµβάσεων, η οποία βοηθά τους επιχειρηµατίες 
στις επενδυτικές τους αποφάσεις. 
 
Η κύρια καινοτοµία της συνεισφοράς µας είναι η ιδιαίτερη προσοχή στις επιπτώσεις των 
χρηµατοοικονοµικών αγορών και η παρουσία της αβεβαιότητας, που εισήχθη ρητά στο µοντέλο µε τη 
βοήθεια ενός συνόλου µεταβλητών, οι οποίες, από όσο γνωρίζουµε, δεν έχουν υπολογιστεί έως τώρα 
στη σχέση των επενδύσεων. Επιπλέον, η θεωρητική πρόταση όπως διαµορφώνεται σε αυτή την έρευνα 
διερευνάται στη συνέχεια εµπειρικά µε ένα δείγµα 14 οικονοµιών του ΟΟΣΑ για την περίοδο 1970-
2010. Για τον σκοπό αυτό, έχουµε χρησιµοποιήσει τη διαφορά της γενικευµένης µεθόδου των ροπών 
(GMM) και του συστήµατος GMM, η οποία µας επιτρέπει να εξηγήσουµε την παρουσία κοινών 
προσδιοριστών στο δυναµικό φαινόµενο που υπογραµµίζουµε και στην περίπτωση των διαφόρων 
ανοικτών οικονοµιών στον παγκόσµιο καπιταλισµό. 
 
Το υπόλοιπο της εργασίας οργανώνεται ως εξής. Τα θεµέλια της προτεινόµενης συνάρτησης των 
επενδύσεων παρουσιάζονται στην ενότητα 2. Η ελέγξιµη υπόθεση διευκρινίζεται και αναπτύσσεται 
στις ενότητες 3 και 4. Η ενότητα 5 ασχολείται µε τις οικονοµετρικές τεχνικές που χρησιµοποιούνται 
για τον σκοπό των εκτιµώµενων σχέσεων. Στην ενότητα 6 περιγράφουµε τα στοιχεία που 
χρησιµοποιούνται. Τα αποτελέσµατα που προκύπτουν αναφέρονται στην ενότητα 7. Τέλος, στην 
ενότητα 8 παρέχονται οι τελικές παρατηρήσεις. 
 
 
2. Επενδύσεις µε περιορισµούς εργασίας 
 
Ξεκινάµε µε το µοντέλο του Kalecki για τη συνάρτηση της επένδυσης µε περιορισµούς εργασίας όπως 
παρουσιάζεται από τους Ryoo και Skott (2008) και τους Skott και Zipperer (2010). Η προσέγγιση αυτή 
υπολογίζει την επίδραση αυτού του περιορισµού στον ρυθµό συσσώρευσης των προηγµένων 
οικονοµιών. Απεικονίζει το ποσοστό συσσώρευσης, g (το οποίο είναι ισοδύναµο µε Ι / Κ, όπου Ι 
προσδιορίζει την επένδυση και Κ το µετοχικό κεφάλαιο), ως µια γραµµική συνάρτηση της χρήσης της 
παραγωγικής ικανότητας, u, το µερίδιο των κερδών, π, και το ποσοστό της απασχόλησης, e, όπως 
φαίνεται στην εξίσωση (1): 
 

g = I /K = !0 +!1u+!2" !!3e  
 

όπου το u µετριέται από την αναλογία παραγωγής/κεφαλαίου. 
 
Οι Skott και Zipperer (2010) θεωρούν ως το κύριο χαρακτηριστικό των προηγµένων οικονοµιών για 
τον καθορισµό του επιπέδου συσσώρευσης τη σηµασία της απασχόλησης. Σύµφωνα µε την άποψη 
αυτή, η αύξηση των ποσοστών απασχόλησης λαµβάνεται ως σηµάδι από τις επιχειρήσεις για την 
ανάγκη υψηλότερων µεριδίων κέρδους προκειµένου να διατηρήσουν το ποσοστό της συσσώρευσής 
τους. Συγκεκριµένα, τα υψηλά επίπεδα απασχόλησης προωθούν τη σύγκρουση µεταξύ των 
εργαζοµένων και των επιχειρήσεων, και ευνοούν την πρώην οµάδα, που σε τελική ανάλυση µειώνουν 
τα «ζωώδη ένστικτα». Επιπλέον, η ύπαρξη αυτού του περιορισµού της εργασίας θα µπορούσε να 
προκαλέσει µια έµµεση και αρνητική επίδραση στη συσσώρευση όταν η οικονοµία βρίσκεται κοντά σε 
επίπεδα πλήρους απασχόλησης. Αυτό συµβαίνει επειδή θα µπορούσαν να εφαρµοστούν περιοριστικές 
οικονοµικές πολιτικές προκειµένου να επιβραδύνουν την οικονοµική ανάπτυξη. Ωστόσο, εκ πρώτης 
όψεως, η ανάλυση των εµπειρικών δεδοµένων αµφισβητεί αυτή η υπόθεση διότι η αύξηση της 
ακούσιας ανεργίας είναι η γενική τάση που παρατηρείται στην πλειονότητα των ευρωπαϊκών 
οικονοµιών από το 1960 (Nickell και Nunziata 2002). Υπό αυτή την έννοια, η µείωση των ποσοστών 
απασχόλησης θα µπορούσε να γίνει αντιληπτή από τις επιχειρήσεις ως ένα αρνητικό µήνυµα της 
αγοράς, δεδοµένου ότι αναµένουν µείωση της µελλοντικής ζήτησης εν όψει των νέων ανέργων. Παρ' 
όλα αυτά, η αρνητική αυτή επίδραση δεν πραγµατοποιείται λόγω της ύπαρξης της υστέρησης στην 
αγορά. Η εξέλιξη αυτή επέτρεψε την ανάπτυξη του περιορισµού της εργασίας σε οικονοµίες όπου οι 
κανονικές συνθήκες της αγοράς εργασίας απέχουν πολύ από την πλήρη απασχόληση (Dinardo και 
Moore 1999). 
 
Ωστόσο, η εξίσωση (1) αγνοεί το ρόλο του κανονικού συντελεστή της χρήσης παραγωγικής 
ικανότητας, η οποία θεωρείται ότι είναι εξωγενώς καθορισµένη. Από την άποψη της προσέγγισης του 
µοντέλου του Kalecki (Amadeo 1986, Dutt 1997), το κανονικό ποσοστό θεωρείται ως ένα βασικό 
στοιχείο για την επενδυτική απόφαση λόγω του γεγονότος ότι η δυναµική της συσσώρευσης 
καθοδηγείται από τη διαφορά µεταξύ του τρέχοντος επιπέδου της χρήσης της παραγωγικής ικανότητας 



4	  
	  

και του κανονικού επιπέδου, το οποίο είναι ένα ενδογενές στοιχείο. Η πλεονάζουσα παραγωγική 
ικανότητα έχει αντίκτυπο όχι µόνο σε βραχυπρόθεσµο αλλά και σε µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα. 
Σύµφωνα µε την άποψη αυτή, οι επιχειρήσεις διατηρούν αχρησιµοποίητη παραγωγική ικανότητα σε 
κανονικές συνθήκες λόγω της παρουσίας της αβεβαιότητας, η οποία τους αναγκάζει να έχουν 
πλεονάζουσα παραγωγική ικανότητα για να ανταποκριθούν στις απροσδόκητες αυξήσεις της ζήτησης 
(Lavoie, Rodríguez, και Seccareccia 2004). Μια εναλλακτική εξήγηση για την παρουσία των 
αποκλίσεων µεταξύ του τρέχοντος επιπέδου της χρήσης της παραγωγικής ικανότητας και του 
κανονικού επιπέδου παρέχεται από τους Dallery και van Treeck (2011), οι οποίοι εισάγουν δύο 
διαφορετικούς στόχους: την επιθυµητή χρήση της παραγωγικής ικανότητας και την επιθυµητή 
κερδοφορία. Στο πλαίσιο της συνεισφοράς των Dallery και van Treeck, οι επιχειρήσεις προτιµούν να 
λειτουργούν προκειµένου να ικανοποιούν τον στόχο της κερδοφορίας αντί του στόχου της χρήσης της 
παραγωγικής ικανότητας. 
 
 
3. Η σηµασία του πραγµατικού επιτοκίου και η αβεβαιότητα στις επενδύσεις 
 
Το επενδυτικό µοντέλο που περιγράφεται στην εξίσωση (1) θα πρέπει να διευρυνθεί µε την εξέταση 
των επιπτώσεων του πραγµατικού µακροπρόθεσµου επιτοκίου, i, όπως έχουν προτείνει και άλλοι 
εισηγητές (Ryoo και Skott 2008, Stockhammer και Grafl 2010). Ceteris paribus, µπορούµε να 
αναµένουµε ότι οι επιχειρηµατίες θα αναβάλουν νέα επενδυτικά σχέδια κάτω από την πίεση του 
αυξανόµενου κόστους της εξωτερικής χρηµατοδότησης. Ωστόσο, εάν οι προσδοκίες για αύξηση της 
ζήτησης είναι αρκετά ισχυρές, η ζήτηση και το επιτόκιο µπορεί να κινηθούν παράλληλα και η τελική 
επίδραση του επιτοκίου στη συσσώρευση θα µπορούσε να είναι θετική (Radcliffe Report, 1957). Σε 
περιόδους οικονοµικής άνθησης, οι επενδύσεις είναι υψηλές παρά τις ανοδικές κινήσεις των επιτοκίων, 
διότι οι επιχειρηµατίες αναµένουν ισχυρή αύξηση της ζήτησης και της κερδοφορίας, η οποία θα 
αντισταθµίσει την αύξηση του κόστους των εξωτερικών πόρων. Σε περιόδους ύφεσης, οι επενδύσεις 
είναι σχεδόν µηδενικές παρά το ενδεχόµενο ενός αρνητικού πραγµατικού επιτοκίου λόγω 
απαισιόδοξων προσδοκιών για τη ζήτηση. Οι απαισιόδοξες προσδοκίες αναγκάζουν τους 
επιχειρηµατίες να διατηρούν περισσότερη αχρησιµοποίητη παραγωγική ικανότητα από ό, τι συνήθως, 
αλλά και να αναβάλουν νέα επενδυτικά σχέδια για να αποφύγουν τη χρεοκοπία λόγω των 
χαµηλότερων κερδών, τα οποία δεν επιτρέπουν την αποπληρωµή των δανείων τους. 
 
Επιπλέον, πρέπει να ληφθούν υπόψη οι διακυµάνσεις των επιτοκίων δεδοµένου ότι προκαλούν µια 
διαδικασία αναδιανοµής του εισοδήµατος µεταξύ ραντιέρηδων και επιχειρήσεων, η οποία επηρεάζει 
την κατανάλωση και, τελικά, τη συσσώρευση. Ο Keynes (1936) κρίνει ότι τα µακροπρόθεσµα επιτόκια 
αποτελούν ένα συµβατικό φαινόµενο, µε την έννοια ότι δεν καθορίζονται εξ ολοκλήρου από τις 
νοµισµατικές αρχές αλλά ενσωµατώνουν επίσης τις προσδοκίες της αγοράς σχετικά µε τη µελλοντική 
νοµισµατική πολιτική. Σύµφωνα µε αυτή την έννοια, υπάρχει χώρος για να υπογραµµιστούν οι 
προσδοκίες των επιχειρηµατιών για τα µακροπρόθεσµα επιτόκια, τα οποία επιτρέπουν την ένταξη των 
προβλέψεων τους για το κόστος της εξωτερικής χρηµατοδότησης των νέων επενδυτικών σχεδίων. Αντί 
να εξετάζονται µόνο τα πραγµατικά µακροπρόθεσµά επιτόκια και να θεωρείται ότι το συµβατικό 
επίπεδο αυτής της µεταβλητής καθορίζεται εξωγενώς, η πρότασή µας περιλαµβάνει την 
απόκλιση των πραγµατικών µακροπρόθεσµων επιτοκίων από το συµβατικό επίπεδο. Ως αποτέλεσµα, η 
σχέση συσσώρευσης (1) µπορεί να εκφραστεί όπως στην εξίσωση (2): 

 
g = I /K = !0 +!1u+!2" !!3e!!4di  

 
όπου τα σύµβολα είναι όπως στο (1), µε την εξαίρεση του di, το οποίο αντιπροσωπεύει την απόκλιση 
των µακροχρόνιων πραγµατικών επιτοκίων από το συµβατικό τους επίπεδο. 
 
Ωστόσο, η εξίσωση (2) πρέπει να λάβει υπόψη την αβεβαιότητα. Αυτό οφείλεται στο ότι η 
αβεβαιότητα επηρεάζει τη συσσώρευση εν όψει του γεγονότος ότι η επένδυση συνεπάγεται συχνά 
πολύ συγκεκριµένα κεφαλαιουχικά αγαθά, πράγµα που σηµαίνει ότι µεταβάλλεται το µη ανακτήσιµο 
κόστος. Μια αρνητική επίδραση στη συσσώρευση προκύπτει επίσης ενόψει της δυνατότητας της 
αναβολής της απόφασης για επενδύσεις προκειµένου να υπάρξει µια καλύτερη ενηµέρωση, η οποία θα 
καταστήσει ευκολότερη την απόφαση. Η παρουσία της αβεβαιότητας έχει υπογραµµιστεί ενόψει της 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης του Αυγούστου του 2007, και ιδιαίτερα µετά την κατάρρευση αρκετών 
επενδυτικών τραπεζών στις Ηνωµένες Πολιτείες και την ανάπτυξη µιας φούσκας στη στεγαστική 
αγορά σε χώρες όπως η Ισπανία. Η εµπειρία αυτή υπογραµµίζει, επίσης, ότι οι φορείς απέχουν πολύ 
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από το να έχουν ορθολογικές προσδοκίες και η πιθανότητα δεν µπορεί να θεωρηθεί ως ο σωστός 
τρόπος για µια πρόβλεψη σχετικά µε την εξέλιξη του οικονοµικού συστήµατος. Οι επενδύσεις 
συρρικνώνονται λόγω της παρουσίας της αβεβαιότητας εν όψει της υπόθεσης ενός µη-εργοδικού 
κόσµου όπου δεν υφίσταται η δυνατότητα της πρόβλεψης του µέλλοντος µε βάση τις εµπειρίες του 
παρελθόντος µέσω της χρήσης µαθηµατικών εργαλείων. Σύµφωνα µε αυτή τη διατύπωση, οι 
επιχειρηµατίες δεν µπορούν να προβλέψουν την κερδοφορία ή την αναµενόµενη ζήτηση και αγνοούν 
τους παράγοντες που µπορεί να τροποποιήσουν το περιβάλλον µέσα στο οποίο πρέπει να πάρουν τις 
αποφάσεις τους προκειµένου να προβούν σε επενδύσεις (Davidson 1991). Ο Keynes (1936) εισάγει 
την έννοια των «ζωώδη ενστίκτων», που ωθεί τους επιχειρηµατίες να επενδύσουν στην τρέχουσα 
περίοδο αντί να περιµένουν για καλύτερες επενδυτικές ευκαιρίες στο µέλλον. Ωστόσο, αυτό το 
χαρακτηριστικό, το οποίο καθιστά ελκυστική την ιδέα των «ζωώδη ενστίκτων», είναι ταυτόχρονα η 
αχίλλειος πτέρνα του, επειδή οι επιχειρηµατίες θα µπορούσαν εύκολα να απογοητευθούν από την 
παρουσία της αβεβαιότητας στην οικονοµία λόγω του γεγονότος ότι βασίζονται σε υποκειµενικούς 
παράγοντες. Η ένταξη της αβεβαιότητας στην προηγούµενη συνάρτηση συσσώρευσης παράγει την 
εξίσωση (3): 

 
g = I /K = !0 +!1u+!2" !!3e!!4di!!5V  

 
 
όπου οι µεταβλητές είναι ίδιοι µε τους προηγούµενους, µε την εξαίρεση του V, που αντιπροσωπεύει 
την αβεβαιότητα. 
 
 
4. Επενδύσεις σε µια χρηµατιστικοποιηµένη οικονοµία και προσδοκίες  
 
Υπάρχουν µελέτες που εξετάζουν την επίδραση της χρηµατιστικοποίησης στη συσσώρευση. Οι 
µελέτες των Hein (2007), Ryoo και Skott (2008), και Stockhammer (2004a) είναι οι πιο σηµαντικές 
από την άποψη αυτή. Αυτές οι συνεισφορές κινούνται στο ίδιο θεωρητικό, επεξηγηµατικό πλαίσιο µε 
τη συνάρτηση της επένδυσης που χαρακτηρίζει το έργο των Bhaduri και Marglin (1990). Ωστόσο, 
υπάρχουν διαφορές µεταξύ τους όσον αφορά τον τρόπο µε τον οποίο εισάγονται τα 
χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. Ο Stockhammer (2004a) χειρίζεται τη χρηµατιστικοποίηση µέσω της 
αναλογίας των εσόδων από τόκους και µερίσµατα προς την προστιθέµενη αξία του µη-
χρηµατοοικονοµικού εταιρικού τοµέα. Ο Hein (2007) εισάγει την αναλογία χρέους προς κεφάλαιο, ενώ 
οι Ryoo και Skott (2008) υπολογίζουν τις αναλογίες χρέους προς κεφάλαιο και τα παρακρατούµενα 
κέρδη προς το κεφάλαιο. Ωστόσο, όπως υποστηρίζουµε παρακάτω, η προσέγγισή µας µελετά τις 
επενδύσεις ως τη σχέση µεταξύ φυσικής επένδυσης και των δύο παραδοσιακών εναλλακτικών 
επενδυτικών επιλογών, που είναι τα οµόλογα και µετοχές. Αυτή είναι σαφώς µια διαφορετική εξήγηση 
από αυτή που προσφέρεται από τις προαναφερθείσες µελέτες. Επιπλέον, η πρότασή µας λαµβάνει 
υπόψη την επίπτωση της αβεβαιότητας. 
 
Το σηµείο εκκίνησης της θεωρητικής εξήγησης µας είναι η συνάρτηση επένδυσης όπως στην εξίσωση 
(3) παραπάνω. Ωστόσο, την τροποποιήσαµε µε δύο τρόπους. Κατ' αρχάς, συµπεριλαµβάνουµε τις 
προσδοκίες των επιχειρηµατιών για τη µελλοντική ανάπτυξη της οικονοµίας και την έννοια των 
συµβάσεων ως το εργαλείο που χρησιµοποιούν οι επιχειρηµατίες για τις επενδυτικές τους αποφάσεις 
σε έναν αβέβαιο κόσµο. Δεύτερον, προσαρµόσαµε το µοντέλο µε βάση τα δύο χαρακτηριστικά 
γνωρίσµατα της χρηµατιστικοποιηµένης οικονοµίας, δηλαδή, µια σχετική χρηµατοοικονοµική αγορά 
και εναλλακτικά χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία. 
 
4.1. Ο ρόλος των προσδοκιών και των συµβάσεων 
 
Σύµφωνα µε την κεϋνσιανή βιβλιογραφία, η επενδυτική απόφαση πρέπει να ληφθεί σε ένα πλαίσιο που 
χαρακτηρίζεται από την παρουσία της αβεβαιότητας και την έλλειψη τέλειας πληροφόρησης. Σε αυτό 
τον αβέβαιο κόσµο δεν υπάρχει χώρος για την εφαρµογή των πιθανοτήτων ως τον απόλυτο τρόπο για 
να προβλέψουµε τις αναµενόµενες αξίες των χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών (Davidson 1991). 
Ωστόσο, τα υποκειµενικά στοιχεία (ζωώδη ένστικτα και προσδοκίες) κατέχουν µια σηµαντική θέση. Η 
συµβολή µας, σε µια προσπάθεια να ξεπεραστεί η αδυναµία της πρόβλεψης του µέλλοντος, εισάγει τις 
προσδοκίες των επιχειρηµατιών που σχετίζονται µε διάφορες πτυχές όπως: (1) η συνολική ζήτηση, η 
οποία είναι ο κινητήρας του µοντέλου, (2) η χρήση της παραγωγικής ικανότητας, η οποία είναι ο πιο 
σηµαντικός δείκτης του επιπέδου της οικονοµικής δραστηριότητας και προσφέρει την ευκαιρία να 
διαµορφωθούν πρότυπα προσδοκιών για τη µελλοντική ζήτηση, (3) µια ενδεικτική χρηµατοοικονοµική 
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αβεβαιότητα, η οποία αντιπροσωπεύει τις προσδοκίες σχετικά µε τη συναλλαγµατική ισοτιµία, και (4) 
η χρηµατιστηριακή αγορά, η ανάπτυξη της οποίας προσφέρει ένα νέο είδος επιχειρηµατικής ευκαιρίας. 
Το µοντέλο µας ανάγει σε σηµαντικό ρόλο την αρχή της επιτάχυνσης, η οποία µπορεί να υπολογίζει τις 
προσδοκίες για τη µελλοντική ζήτηση, y. Οι προσδοκίες αυτές είναι ζωτικής σηµασίας προκειµένου να 
προσδιοριστεί η πραγµατική ζήτηση της οικονοµίας µέσω των επενδύσεων, της απασχόλησης και της 
κατανάλωσης. Ωστόσο, η παρουσία της αβεβαιότητας αποτρέπει τους επιχειρηµατίες από µια ακριβή 
πρόβλεψη της αναµενόµενης ζήτησης, οπότε µπορούν να την προσεγγίσουν εξετάζοντας µόνο κάποιο 
επίπεδο σταθερότητας στην τρέχουσα οικονοµική κατάσταση, ενώ πρέπει να θεωρήσουν την τρέχουσα 
συνολική ζήτηση ως υποκατάστατο της αναµενόµενης ζήτησης. Επιπλέον, όσον αφορά το πλαίσιο, θα 
πρέπει, όπως στην εξίσωση (4), να ολοκληρώσουµε το ρόλο των προσδοκιών για τη ζήτηση µε τη 
χρήση της έννοιας του κανονικού συντελεστή της χρήσης της παραγωγικής ικανότητας. Ως 
αποτέλεσµα, έχουµε συµπεριλάβει άλλον έναν καθοριστικό παράγοντα της συσσώρευσης, που δεν 
είναι άλλος από την απόκλιση µεταξύ της αποτελεσµατικής χρήσης της παραγωγικής ικανότητας και 
του κανονικού επιτοκίου, du, δεδοµένου ότι οι επιχειρηµατίες επιθυµούν, κατά κανόνα, να έχουν 
κάποια αχρησιµοποίητη παραγωγική ικανότητα προκειµένου να µπορούν να αντιµετωπίσουν τις 
απροσδόκητες αυξήσεις της ζήτησης. Παρουσιάζοντας τα στοιχεία αυτά στην εξίσωση (3), η 
συνάρτηση των επενδύσεων συνοψίζεται όπως στην εξίσωση (4): 
 

g = !0 +!1y+!2du+!3" !!4e!!5di!!6V  
 

 

όπου τα σύµβολα είναι όπως στην εξίσωση (3), µε την εξαίρεση του y, που υποδηλώνει την 
αναµενόµενη ζήτηση, και του du, που είναι η απόκλιση της χρήσης της παραγωγικής ικανότητας από 
το συµβατικό επίπεδο.	  	  
	  
Επιπλέον, η προσέγγισή µας υπολογίζει την αβεβαιότητα που προέρχεται από τις διεθνείς αγορές µε 
την εξέταση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, και υποκαθιστά τη γενική µεταβλητή, V, από την 
απόκλιση µεταξύ της τρέχουσας συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του συµβατικού της επιπέδου, dr. Στην 
οικονοµική θεωρία, η ισχύς των προσδοκιών είναι ισχυρή, µε την έννοια ότι σε ορισµένες περιπτώσεις 
οι προσδοκίες µπορεί να είναι αυτοεκπληρούµενες προφητείες (Keynes 1936, Merton 1968). Ένα 
κοινό χαρακτηριστικό των καπιταλιστικών οικονοµιών είναι το άνοιγµα τους στο διεθνές εµπόριο, 
οπότε το µοντέλο µας λαµβάνει υπόψη την πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία ως υποκατάστατο 
της αβεβαιότητας καθώς ο αντίκτυπός της είναι σηµαντικός όχι µόνο για τις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές αλλά και για την αγορά αγαθών. Ωστόσο, ο αντίκτυπος που προέρχεται από την 
συναλλαγµατική ισοτιµία θα µπορούσε να έχει µία διφορούµενη επίδραση στη συσσώρευση. 
Υποθέτοντας αρνητικές προσδοκίες για τη µελλοντική αξία του νοµίσµατος, δηλαδή οι επιχειρηµατίες 
αναµένουν απώλειες στην αξία του, θα υπάρξει αρνητική επίδραση στις επενδύσεις, στο βαθµό που 
αυτές στηρίζονται στις εισαγωγές κεφαλαιουχικών αγαθών. Οι αρνητικές προσδοκίες σχετικά µε τη 
µελλοντική αξία του νοµίσµατος θα µπορούσε να περιορίσει έµµεσα τη συσσώρευση µέσω δυσµενών 
προσδοκιών για τον πληθωρισµό και το µέλλον των επιτοκίων. Ταυτόχρονα, όµως, µια πτωτική 
συναλλαγµατική ισοτιµία ευνοεί τις εξαγωγές, οι οποίες παρέχουν κίνητρα για επενδύσεις και τη 
πώληση προϊόντων στις διεθνείς αγορές. 
 
Λαµβάνοντας υπόψη τις αποκλίσεις µεταξύ της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του 
συµβατικού της επιπέδου ως ένα τρόπο για την αντιµετώπιση της αβεβαιότητας, η συνάρτηση των 
επενδύσεων διαµορφώνεται όπως στην εξίσωση (5): 
 

g = !0 +!1y+!2du+!3" !!4e!!5di!!6dr  
 
 

όπου τα σύµβολα είναι όπως προηγουµένως µε την εξαίρεση του dr, το οποίο αντιπροσωπεύει την 
απόκλιση µεταξύ της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του συµβατικού της επιπέδου.  
 
4.2. Παρουσιάζοντας τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα 
 
Η µεγάλη ανάπτυξη του χρηµατοοικονοµικού τοµέα εν γένει κατά την περίοδο της έρευνάς µας απαιτεί 
ιδιαίτερη προσοχή για τα ζητήµατα που εξετάζουµε. Η προϋπόθεση αυτή είναι ακόµη πιο σηµαντική 
ενόψει της αποτυχίας της Νέας Μακροοικονοµικής Συναίνεσης, η οποία αγνοεί το ρόλο του χρήµατος 
και τις χρηµατοπιστωτικές αγορές σε ένα πλαίσιο όπου η παρουσία των δεσµών µεταξύ της 
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πραγµατικής οικονοµίας και του χρηµατοοικονοµικού τοµέα της οικονοµίας είναι αναµφισβήτητη 
(Arestis 2009). Συγκεκριµένα, ο ρυθµός αύξησης των κερδών, ο οποίος δεν προκάλεσε επιτάχυνση της 
συσσώρευσης των υλικών περιουσιακών στοιχείων, παρέχει το σκεπτικό για τη διερεύνηση της 
δυνατότητας µιας αρνητικής σχέσης µεταξύ της συσσώρευσης του κεφαλαίου και των κύριων 
χρηµατοοικονοµικών εναλλακτικών του, δηλαδή τις µετοχές και τα οµόλογα των ΗΠΑ. 
 
Η ανάπτυξη της χρηµατιστηριακής αγοράς είναι ένα σαφές µήνυµα ότι ο ρόλος των «equities» ως 
σηµαντικό χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο θα πρέπει να εξεταστεί σοβαρά. Αυτό το 
συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο δίνει τη δυνατότητα της αναθεώρησης των µακροπρόθεσµων 
υποχρεώσεων των επενδυτών σε βραχυχρόνιο ορίζοντα. Με τον τρόπο αυτό, οι επιχειρηµατίες 
µπορούν να σώσουν κάποια από τα επενδυτικά κεφάλαιά τους όταν τα λάθη είναι εµφανή στις 
αποφάσεις τους. Πρέπει να πούµε, όµως, ότι η άλλη όψη αυτού του πλεονεκτήµατος είναι ότι οι 
αποδόσεις αυτής της επένδυσης είναι άγνωστες. Υποθέτουµε µια αρνητική επίπτωση των 
χρηµατιστηριακών αγορών στη διαδικασία της συσσώρευσης ενόψει της παρουσίας πολλών 
χρηµατοοικονοµικών κρίσεων κατά το πρόσφατο παρελθόν (η ευρωπαϊκή κρίση το 1992, η ασιατική 
κρίση του 1997, η φούσκα dot-com το 2001, η χρηµατοοικονοµική κρίση τον Αύγουστο του 2007). 
Αυτό απεικονίζει την εξέλιξη των χρηµατοοικονοµικών φουσκών, που προσθέτει περισσότερη 
αβεβαιότητα και αστάθεια στην οικονοµία. Αυτό το είδος των φαινοµένων καθιστά εµφανή την 
προτίµηση των ροών κεφαλαίου για κερδοσκοπικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες και όχι 
για παραγωγικές επενδύσεις. Ο λόγος, φυσικά, είναι ότι επιτρέπουν ταχεία αύξηση κεφαλαίου χωρίς τη 
συµµετοχή υποχρεώσεων σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Αυτός ο σηµαντικός και αµφιλεγόµενος ρόλος 
της χρηµατιστηριακής αγοράς έχει ενισχυθεί στην τρέχουσα παγκοσµιοποιηµένη οικονοµία όπου, 
γενικότερα, οι κινήσεις κεφαλαίων είναι τεράστιες. Ο Keynes (1936) υπογραµµίζει µια θετική 
επίδραση της χρηµατιστηριακής αγοράς στη συσσώρευση λόγω του γεγονότος ότι η αγορά δίνει την 
ευκαιρία να αναθεωρηθούν οι δεσµεύσεις των επιχειρηµατιών όταν οι προσδοκίες τους για τη 
µελλοντική κερδοφορία αποτυγχάνουν. Επίσης, ο Keynes (1936) προτείνει ότι υπάρχει µια αρνητική 
σχέση µε την παρουσία των χρηµατοοικονοµικών φουσκών, όπου ο ρόλος των ζωώδη ενστίκτων 
γίνεται ισχυρότερος. Προκειµένου να λαµβάνονται υπόψη αυτές οι δυνατότητες, το µοντέλο που 
προτείνουµε περιλαµβάνει µια νέα ερµηνευτική µεταβλητή, η οποία έχει οικοδοµηθεί ως µια απόκλιση 
µεταξύ του δείκτη του χρηµατιστηρίου και του συµβατικού του επιπέδου. Αυτό µας επιτρέπει να 
εξετάσουµε ταυτόχρονα την εξέλιξη της χρηµατιστηριακής αγοράς και τις προσδοκίες των 
επιχειρηµατιών για την ανάπτυξή της. Η παρουσία των προσδοκιών διαδραµατίζει καίριο ρόλο στην 
πλειοψηφία των οικονοµικών υποθέσεων, αλλά ο ρόλος αυτός είναι ακόµη πιο σηµαντικός στη 
συγκεκριµένη περίπτωση της χρηµατιστηριακής αγοράς όπου οι αποφάσεις που επικεντρώνονται στην 
επίτευξη υπεραξιών µέσω της κερδοσκοπίας πρέπει να γίνουν γρήγορα και δεν βασίζονται πάντα σε 
αντικειµενικά και µαθηµατικά στοιχεία υπολογισµού (Keynes 1936). Η συµπερίληψη αυτής της 
απόκλισης δίνει έµφαση στο ρόλο των προσδοκιών, ο οποίος καθιστά εφικτό να εξετάσουµε την 
επιλογή µεταξύ παραγωγικών και χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων και την παρουσία της 
αβεβαιότητας που σχετίζεται µε τις χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις. 
 
Όσον αφορά την αγορά των αµερικανικών οµολόγων, η σχετικά και παραδοσιακά ασφαλή θέση τους 
καθιστά ενδιαφέρον το εγχείρηµα να συµπεριληφθούν στην ανάλυσή µας. Αυτό θα µας δώσει τη 
δυνατότητα να εξετάσουµε την αποστροφή ορισµένων επιχειρηµατιών προς τον κίνδυνο και, 
συγκεκριµένα, να µελετήσουµε την παρουσία της αρνητικής επίδρασης των µη-επικίνδυνων 
χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων µε γνωστές αποδόσεις στις επικίνδυνες φυσικές επενδύσεις. Παρά 
τον µεγάλο όγκο του δηµόσιου χρέους των ΗΠΑ, τα αµερικανικά οµόλογα είναι ασφαλή για πολλούς 
λόγους: (1) ο δηµόσιος τοµέας των ΗΠΑ δεν έχει ποτέ αθετήσει, (2) η δηµοσιονοµική πίεση στην 
οικονοµία των ΗΠΑ είναι χαµηλή, γεγονός που θα επέτρεπε τη δυνατότητα φορολογικών αυξήσεων 
για τη χρηµατοδότηση των δηµοσίων ελλειµµάτων, και (3) το υψηλό ποσοστό του δηµοσίου χρέους 
οφείλεται στην επεκτατική πολιτική µετά την κρίση του Αυγούστου του 2007. 
 
Εν όψει αυτών των επιχειρηµάτων, συµπεριλαµβάνουµε στην εξίσωση µας για τις επενδύσεις την 
απόδοση των µακροπρόθεσµων οµολόγων του αµερικανικού υπουργείου Οικονοµικών προκειµένου να 
αναλύσουµε την πιθανή σχέση µεταξύ φυσικής επένδυσης—δηλαδή µια µακροπρόθεσµη δέσµευση µε 
αβέβαια αποτελέσµατα—και αυτή την ειδική χρηµατοοικονοµική επένδυση, οι αποδόσεις της οποίας 
είναι γνωστές τη στιγµή της λήψης της επενδυτικής απόφασης. Η προσέγγισή µας υποθέτει αρνητική 
επίδραση των αποδόσεων των αµερικανικών οµολόγων στις ΗΠΑ στη διαδικασία της συσσώρευσης 
λόγω των προσδοκιών των επιχειρηµατιών ότι είναι πιο ελκυστικό να επενδύσουν µέρος των κερδών 
τους στο δηµόσιο χρέος µε χαµηλό κίνδυνο από το να ξεκινήσουν ένα νέο ριψοκίνδυνο σχέδιο µε 
άγνωστες αποδόσεις. Παρουσιάζοντας τις επιπτώσεις των χρηµατιστηριακών αγορών και των 
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αποδόσεων των µακροπρόθεσµων αµερικανικών οµολόγων, και διατηρώντας την υποτιθέµενη 
γραµµική προδιαγραφής, η θεωρητική µας υπόθεση αποτυπώνεται ως εξής: 
 

g = !0 +!1y+!2du+!3" !!4e!!5di!!6dr !!7dS !!8rb+!  
 
όπου βi είναι οι συντελεστές που πρόκειται να εκτιµηθούν, β0 το σηµείο τοµής, και ξ ένας όρος 
τυχαίου σφάλµατος. Όλες οι µεταβλητές είναι όπως στην εξίσωση (6), µε εξαίρεση το dS, το οποίο 
αντιπροσωπεύει την απόκλιση του δείκτη του χρηµατιστηρίου από το συµβατικό του επίπεδο, και το 
rb, που είναι το επιτόκιο οµολόγων του αµερικανικού υπουργείου Οικονοµικών.  
 
 
5. Οικονοµετρική ανάλυση  
 
Χρησιµοποιούµε την τεχνική πάνελ δεδοµένων (Baltagi 2006) για τους ακόλουθους δύο λόγους. Κατ’ 
αρχάς, επιλέγουµε την τεχνική πάνελ δεδοµένων για να λάβουµε υπόψη την παρουσία των κοινών 
χαρακτηριστικών µεταξύ των χωρών στο δείγµα µας. Η επίδραση αυτή δεν µπορεί να αγνοηθεί λόγω 
της ύπαρξης των συσχετισµών µεταξύ της µη παρατηρούµενης ετερογένειας και των ερµηνευτικών 
µεταβλητών (Baltagi 1995). Δεύτερον, η ανάλυση του πάνελ δεδοµένων επιτρέπει την πρόβλεψη της 
συµπεριφοράς των ατόµων µε µεγαλύτερη ακρίβεια από ό, τι άλλες τεχνικές, δεδοµένου ότι µελετά 
συγκεκριµένες περιπτώσεις και χρησιµοποιεί αυτές τις πληροφορίες για να γίνουν προβλέψεις. Με 
άλλα λόγια, αυτή η µέθοδος χρησιµοποιεί τις γνώσεις που αποκτήθηκαν από την εµπειρία του 
παρελθόντος για τους σκοπούς της πρόβλεψης (Hsiao και Mountain 1994). 
 
Για να ελεγχθούν οι θεωρητικές µας προτάσεις, εφαρµόζονται δύο τεχνικές: η γραµµική 
γενικευµένη µέθοδος των ροπών (GMM), δηλαδή η διαφορά GMM, και το σύστηµα GMM. Η χρήση 
του συστήµατος GMM βελτιώνει τα αποτελέσµατα που λαµβάνονται από την πρώτη τεχνική επειδή το 
σύστηµα GMM αυξάνει την αποτελεσµατικότητα των εκτιµητών υπό συµπληρωµατικές συνθήκες, 
δηλαδή την παρουσία της εµµονής (αυτοσυσχέτιση και επιµέρους επιδράσεις) µέσα στο χρόνο 
(Alonso-Borrego και Arellano 1996). Και οι δύο τεχνικές είναι κατάλληλες δεδοµένου ότι η σχέση υπό 
εξέταση είναι δυναµική. Ακολουθώντας τη µέθοδο του Baltagi (2006), η σχέση αυτή δείχνει πώς µια 
µεταβλητή στην περίοδο t, ας την αποκαλέσουµε yit, θα µπορούσε να εξηγηθεί µέσω της αξίας της 
ίδιας µεταβλητής στην περίοδο t-1, µαζί µε άλλα διαφορετικά επεξηγηµατικά στοιχεία, xit, και έναν 
τυχαίο όρο σφάλµατος, nit. Οι εξισώσεις (7) και (8) επισηµαίνουν αυτό το σηµείο.  
Έτσι, η εξίσωση (7) είναι: 

 
yit = !yi,t!1 + "xít! +!it  

 
όπου δ είναι ένα βαθµωτό, το xit είναι ένα διάνυσµα 1×K, και το β είναι ένα διάνυσµα K×1, i = 1, …, 
N και t=1, …, T, µε την εξίσωση (8) να εξηγεί το τυχαίο όρος σφάλµατος, nit, το οποίο περιλαµβάνει 
ατοµικές απαρατήρητες επιπτώσεις, µi, και έναν γνήσιο τυχαίο όρο σφάλµατος, εit: 
 

!it = µi +!it  

όπου iµ
~	  

⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛ 2,0 µσIID  και itε ~	   ⎟

⎠
⎞⎜

⎝
⎛ 2,0 εσIID  είναι ανεξάρτητα το ένα από το άλλο αλλά και 

µεταξύ τους. 
 
Η διαφορά GMM (Arellano και Bond 1991) αντιµετωπίζει προβλήµατα αυτοσυσχέτισης 
χρησιµοποιώντας ως εσωτερικά όργανα µεταβλητές µε χρονική υστέρηση, τα οποία εµφανίζονται στη 
δεξιά πλευρά της εξίσωσης (7). Ο τρόπος για να δουλέψει κανείς µε βοηθητικούς µεταβλητές είναι να 
βρει ένα όργανο το οποίο δεν σχετίζεται µε την πρώτη διαφορά του όρου σφάλµατος, αλλά 
συσχετίζεται µε τη µεταβλητή που πρέπει να εκτιµηθεί. Η βασική ιδέα αυτού του είδους της τεχνικής 
είναι να εκτιµηθεί το µοντέλο µε τον συνδυασµό διαφόρων οργάνων γύρω από ένα µόνο διάνυσµα των 
παραµέτρων προκειµένου να ληφθούν οι ελάχιστες συσχετίσεις µεταξύ του όρου σφάλµατος και των 
σχετικών οργάνων. Πιο συγκεκριµένα, η τεχνική αυτή θεωρεί ως κατάλληλα όργανα τις υστερήσεις 
των παλινδροµητών δεύτερης και ανώτερης τάξης σε περίπτωση µη σειριακής συσχέτισης στον 
µεταβαλλόµενο χρόνο της συνιστώσας του όρου διαταραχής. Αυτή η µέθοδος µας δίνει επίσης την 
πρώτη διαφορά των δύο πλευρών της αρχικής εξίσωσης, η οποία επιτρέπει την εξάλειψη των 
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επιπτώσεων για συγκεκριµένες χώρες. Το πρώτο στάδιο αυτής της τεχνικής είναι όπως στην εξίσωση 
(9): 

 

yit ! yi,t!1 = ! yi,t!1 ! yi,t!2( )+ xit ! xi,t!1( )"! + "it !!i,t!1( )  
 
 

όπου ( )1, −− tiit ηη 	  είναι ένα κινούµενο µέσο µοντέλο MA(1) πρώτης τάξης µε µοναδιαία ρίζα, η οποία 

περιγράφεται σύµφωνα µε την εξίσωση (10): 
 

yt = µ +!t +!1"t!1  

 
όπου ψ1 είναι ο εκτιµώµενος συντελεστής, E (yt) = µ, και ηt είναι µια τυχαία µεταβλητή µε E (ηt) = 0 
και Var (ηt) = σ2. 
 
Η παρουσία ενδογένειας µεταξύ των ερµηνευτικών µεταβλητών και η ύπαρξη της συσχέτισης µεταξύ 
του όρου σφάλµατος και της εξαρτηµένης µεταβλητής µε χρονική υστέρηση υποχρεώνει την εφαρµογή 
των βοηθητικών µεταβλητών. Συγκεκριµένα, οι συνθήκες στιγµής, οι οποίες χρησιµοποιούνται από τη 
διαφορά GMM, φαίνονται στις εξισώσεις (11) και (12): 

 

E yi,t!s !it !!i,t!1( )"# $%= 0  

 

E xi,t!s !it !!i,t!1( )"# $%= 0  

 
    διότι 2≥s ;	   Tt ,...,1=  

 
Υπό την παρουσία της αυτοσυσχέτισης και των ατοµικών επιδράσεων µέσα στο χρόνο, οι αξίες µε 
χρονική υστέρηση δεν θα µπορούσαν να είναι κατάλληλα όργανα για το µοντέλο των διαφορών. 
Προκειµένου να ληφθεί υπόψη αυτό το πρόβληµα και να βελτιωθεί η αποτελεσµατικότητα των 
εκτιµητών GMM, οι Arellano και Bover (1995) και Blundell και Bond (1998) έχουν αναπτύξει το 
σύστηµα GMM, το οποίο υπολογίζει την εξίσωση διαφορών, όπως φαίνεται στην εξίσωση (9), ενώ 
προσθέτει επίσης µια εξίσωση στα επίπεδα όπως φαίνεται στην εξίσωση (13): 

 

yit =!i +"yi,t!1 + "xít# +$it  
 
όπου αi αποτυπώνει σταθερά αποτελέσµατα. Η εξίσωση σε επίπεδα θεωρεί ως όργανα τις διαφορές 
υστέρησης των παλινδροµητών, ενώ η οπισθοδρόµηση σε διαφορές χρησιµοποιεί τα ίδια όργανα όπως 
και στην τεχνική της διαφοράς GMM. Η εξίσωση (13) δείχνει ότι το it y είναι συνάρτηση του αi και 
συσχετίζεται µε το σφάλµα ενώσεως, ηit. Η παρουσία των επιπτώσεων συγκεκριµένων χωρών 
εξαφανίζεται από την πρώτη διάκριση των διαφορών, αλλά διατηρείται στην εξίσωση σε επίπεδα. Τα 
όργανα για την παλινδρόµηση σε διαφορές είναι εκείνα που χρησιµοποιούνται στον εκτιµητή της 
διαφοράς GMM. Στην περίπτωση της εξίσωσης σε επίπεδα, τα σχετικά όργανα είναι οι διαφορές 
υστέρησης των µεταβλητών. Το σύστηµα GMM χρησιµοποιεί την εξίσωση σε επίπεδα και προσπαθεί 
να βρει τα όργανα που συσχετίζονται µε yit-1 αλλά όχι µε το αi. Οι εξισώσεις (14) και (15) δείχνουν 
τις συνθήκες στιγµής που λαµβάνονται υπόψη από αυτή την τεχνική: 
 
 

E !yi,t"s !it +µi( )#$ %&= 0  

 
E !xi,t"s !it +µi( )#$ %&= 0  

 
 

 διότι 2≥s ;	   Tt ,...,1=  
 
Τέλος, τα αποτελέσµατα που λαµβάνονται µε αυτές τις δύο µεθόδους αξιολογήθηκαν µε την εφαρµογή 
των ακόλουθων ελέγχων: (1) τον έλεγχο Sargan (Sargan 1958, Hansen 1982) της ορθογωνιότητας 
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µεταξύ των εργαλείων και των καταλοίπων, ο οποίος επιτρέπει τον έλεγχο της εγκυρότητας των 
εργαλείων που χρησιµοποιούνται για την παλινδρόµηση µέσω της σύγκρισης µεταξύ των εκτιµώµενων 
στιγµών και των στιγµών του δείγµατος, και (2) τον έλεγχο Arellano και Bond (Arellano και Bond 
1991) για τη σειριακή συσχέτιση πρώτης και δεύτερης τάξης, η οποία µας επιτρέπει να ελέγξουµε τη 
µηδενική υπόθεση της απουσίας της αυτοσυσχέτισης µεταξύ των κατάλοιπων. Μπορούµε να 
σηµειώσουµε ότι η παρουσία της n-τάξης αυτοσυσχέτισης σηµαίνει ότι τα κατάλοιπα είναι µια nth 
τάξη κινούµενης µέσου όρου [MA (n)] ακολουθία και µόνο οι µεταβλητές που υστερούν περισσότερο 
από n περιόδους είναι κατάλληλα εργαλεία. Συγκεκριµένα, µια [ΜΑ (n)] αλληλουχία περιγράφει µια 
µεταβλητή yt όπως φαίνεται στην εξίσωση (16). 
 

yt = µ +!t +"1!t!1 +"2!t!2 +...+"q!t!n  
 

Όπου ψt είναι οι εκτιµώµενες παραµέτρους, E (yt) = µ, και ηt είναι µια διαδοχή από ανεξάρτητες και 
πανοµοιότυπες κατανεµηµένες τυχαίες µεταβλητές µε E (ηt) = 0 και Var (ηt) = σ2. 
 
Επιπλέον, έχουν αναφερθεί άλλα στατιστικά στοιχεία. Συγκεκριµένα, ο έλεγχος Arellano και Bond για 
τρίτη, τέταρτη και πέµπτη τάξη σειριακή συσχέτιση (Arellano και Bond 1991, Roodman 2009) 
εφαρµόζεται όταν το µοντέλο εκτιµάται µε τη βοήθεια του συστήµατος GMM. Οι έλεγχοι αυτοί δεν 
µπορούν να εφαρµοστούν στην περίπτωση της διαφοράς GMM αφού η µέθοδος αυτή επιτρέπει τον 
έλεγχο αυτοσυσχέτισης µόνο για εκείνες τις τάξεις που είναι µικρότερες ή ίσες µε τον 
συµπεριλαµβανόµενο αριθµό των υστερήσεων της εξαρτηµένης µεταβλητής αυξανόµενη κατά µία 
µονάδα. Πέρα από αυτό, στην περίπτωση του συστήµατος GMM, η στατιστική Hansen J (Hansen 
1982) παρέχεται επίσης προκειµένου να ελεγχθεί η εγκυρότητα των εργαλείων αφού κάτω από την 
παρουσία της ετεροσκεδαστικότητας ή της αυτοσυσχέτισης ο έλεγχος Sargan δεν είναι ισχυρός. 
Χρησιµοποιούµε το στατιστικό πακέτο STATA / SE 9,2 για την εκτίµηση των οικονοµετρικών 
παλινδροµήσεων στην εν λόγω συνεισφορά. 
 
 
6. Δεδοµένα  
 
 
Η θεωρητική σχέση που προτείνουµε ελέγχεται έναντι ενός πάνελ δεδοµένων που ξεκινούν χρονικά το 
1970 και τελειώνουν το 2010. Η χρονική περίοδος οφείλεται εξ ολοκλήρου στη διαθεσιµότητα µιας 
συνεπής σειράς δεδοµένων. Πιο συγκεκριµένα, πρέπει να ξεκινήσουµε µε τα δεδοµένα του 1970 λόγω 
διαφόρων λόγων: (1) τα στοιχεία για στέγαση και ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου 
παρέχονται µόνο από το 1970 για ορισµένες από τις χώρες που περιλαµβάνονται στο δείγµα µας, (2) 
δεν υπάρχουν πολλές οµοιογενείς πληροφορίες πριν από εκείνη την περίοδο για τις 
χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές (όπως οι χρηµατιστηριακοί µεταβλητές), πράγµα που µας αναγκάζει 
να συµπεριλάβουµε µόνο πέντε δείκτες, και (3) τα στατιστικά στοιχεία για την αξιοποίηση της 
παραγωγικής ικανότητας άρχισαν να δηµοσιεύονται κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1960, ενώ  
µπορούσαµε να εντοπίσουµε µια συνεπή χρονική σειρά µόνο από το 1970 και µετά. Το δείγµα µας 
περιλαµβάνει τις ακόλουθες χώρες: Αυστραλία, Αυστρία, Βέλγιο, Καναδά, Δανία, Γαλλία, Γερµανία, 
Ιταλία, Ολλανδία, Νορβηγία, Ισπανία, Σουηδία, Ηνωµένο Βασίλειο και ΗΠΑ. 
 
Η πλειοψηφία των δεδοµένων προέρχεται από τη βάση δεδοµένων AMECO, όπου υπάρχει µια 
διαθέσιµη και συνεπή ετήσια σειρά στοιχείων για τις χώρες που είναι υπό εξέταση. Η AMECO 
εκδίδεται από τη Γενική Διεύθυνση Οικονοµικών και Χρηµατοοικονοµικών Υποθέσεων της 
Ευρωπαϊκής Επιτροπής και προσφέρει ετήσια µακροοικονοµικά στοιχεία για ένα µεγάλο αριθµό 
µεταβλητών. Η βάση δεδοµένων του ΟΟΣΑ «Τάση επιχειρήσεων και δηµοσκοπήσεις καταναλωτών» 
συγκεντρώνει πληροφορίες για τη χρήση της παραγωγικής ικανότητας. Ωστόσο, η τριµηνιαία 
αυστραλιανή σειρά παρέχεται από το Αυστραλιανό Επιµελητήριο Εµπορίου και Βιοµηχανίας και τα 
µηνιαία στοιχεία για τις ΗΠΑ από τον δικτυακό τόπο της Οµοσπονδιακής Τράπεζας. Σε όλες αυτές τις 
περιπτώσεις, η ετήσια µέση χρήση της παραγωγικής ικανότητας υπολογίζεται µε τη χρήση τεσσάρων 
τριµηνιαίων δεδοµένων, εκτός των ΗΠΑ, όπου η ετήσια χρονοσειρά είναι ο µέσος όρος των δώδεκα 
παρατηρήσεων. 
 
Όσον αφορά τις χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές, η κύρια πηγή των δεδοµένων είναι η ιστοσελίδα της 
Wren Investment Advisers. Αυτή η βάση δεδοµένων παρέχει τις ετήσιες αποδόσεις των 
µακροπρόθεσµων οµολόγων του Υπουργείου Οικονοµικών των ΗΠΑ, τα AXS, και τους δείκτες FTSE 
που καλύπτουν το σύνολο της περιόδου. Άλλες πηγές που επίσης χρησιµοποιούνται είναι η Deutsche 
Bundesbank, η οποία δηµοσιεύει ετησίως τη σειρά DAX, η Standard & Poor’s, η οποία παρέχει 
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καθηµερινές παρατηρήσεις του δείκτη της Standard & Poor’s από το 1989, µε προηγούµενα µηνιαία 
στοιχεία να είναι διαθέσιµα στην ιστοσελίδα του IESE Business School του Πανεπιστηµίου της 
Ναβάρα. Τέλος, η Bolsa de Madrid προσφέρει καθηµερινά πληροφορίες για τον δείκτη IGBM από το 
2003, και το IESE Business School του Πανεπιστηµίου της Ναβάρα παρέχει ετήσιες παρατηρήσεις για 
το υπόλοιπο της περιόδου που εξετάζουµε. Για τις χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές για τις οποίες δεν 
υπάρχουν διαθέσιµα ετήσια στοιχεία, µετατρέψαµε τα καθηµερινά ή µηνιαία στοιχεία που 
περιλαµβάνονται στις ετήσιες χρονοσειρές µε βάση τον υπολογισµό της αξίας κατά µέσο όρο. 
 
 
7. Εµπειρικά στοιχεία 
 
Πρώτον, η απουσία των µοναδιαίων ριζών στο πάνελ που χρησιµοποιήσαµε ελέγχθηκε µε τη βοήθεια 
πολλών ελέγχων µοναδιαίας ρίζας. Για το σκοπό αυτό, χρησιµοποιήσαµε τους ελέγχους Im, Pesaran, 
και Shin (2003), οι οποίοι λαµβάνουν υπόψη τη διαδικασία ατοµικής µοναδιαίας ρίζας. Εφαρµόσαµε 
επίσης τον έλεγχο Levin, Lin και Chu (2002) και τον έλεγχο Harris-Tzavalis (1999). Όλοι αυτοί οι 
έλεγχοι υποθέτουν µια διαδικασία κοινής µονάδας, αν και ο έλεγχος Harris-Tzavalis (1999) εκτιµά ότι 
ο αριθµός των χρονικών περιόδων υπό εξέταση είναι σταθερός. Εκτός αυτών, χρησιµοποιούµε επίσης 
τον έλεγχο Dickey-Fuller (Choi 2001) και τον έλεγχο Fisher-Phillips-Perron (Choi 2001), οι οποίοι 
εφαρµόζονται στις παρατηρήσεις για κάθε µεταβλητή ως σύνολο µε την παραδοχή της διαδικασίας της 
ατοµικής µοναδιαίας ρίζας. Τα αποτελέσµατα αυτών των ελέγχων επιβεβαιώνουν την έλλειψη ενός 
ελέγχου µοναδιαίας ρίζας, ο οποίος είναι απαραίτητος για την αποφυγή ψευδών παλινδροµήσεων. 
 
Χρησιµοποιούµε δύο χρονικές υστερήσεις της κάθε µεταβλητής για σκοπούς εκτίµησης, δεδοµένου ότι 
υπάρχουν σηµαντικές καθυστερήσεις στη διαδικασία των επενδύσεων που οφείλονται στο γεγονός ότι 
τα νέα επενδυτικά σχέδια απαιτούν κάποιο χρονικό διάστηµα από τη στιγµή που θα ληφθεί η 
επενδυτική απόφαση και όταν αρχίσει να παράγει ο νέος εξοπλισµός. Αυτό το χρονικό διάστηµα είναι 
αρκετό για να συλλάβουµε την καθυστέρηση της επένδυσης, όπως έχει αποδειχθεί από άλλες µελέτες-- 
όπως για παράδειγµα στον Bean (1981), όπου εντοπίζεται µια δοµή υστέρησης τριών τριµήνων και µια 
καθυστέρηση επτά τριµήνων, και στον Evans (1967), όπου καθιερώνονται εµπειρικά καθυστερήσεις 
πέντε και έξη τριµήνων. 
 
Όλα τα συµβατικά επίπεδα των συµπεριλαµβανοµένων µεταβλητών ορίζονται µε τη χρήση του 
φίλτρου Hodrick και Prescott (1980), το οποίο δίνει τη δυνατότητα για την κατασκευή των 
προσδοκιών των επιχειρηµατιών µε βάση τις τάσεις των χρησιµοποιούµενων µεταβλητών. 
Συγκεκριµένα, αυτό το φίλτρο αποµονώνει την τάση και τις κυκλικές συνιστώσες που αποτελούν µια 
συγκεκριµένη χρονική σειρά και λειτουργεί µε την ελαχιστοποίηση του τετραγώνου των αποκλίσεων 
από την τάση και µε το να τιµωρεί τις αλλαγές στην επιτάχυνση της τάσης της χρονοσειράς. 
 
Ο Πίνακας 1 συνοψίζει τα οικονοµετρικά αποτελέσµατα. Τα Μοντέλα I και ΙΙ εκτιµώνται από την 
εφαρµογή της διαφοράς GMM. Η διαφορά µεταξύ τους είναι η προδιαγραφή, όπου to Μοντέλο I 
περιλαµβάνει δύο χρονικές υστερήσεις της κάθε παλινδρόµησης, ενώ το Μοντέλο II απορρίπτει αυτές 
τις µεταβλητές που δεν έχουν σηµαντικό συντελεστή. Επιπλέον, ο Πίνακας 1 παρουσιάζει δύο 
παλινδροµήσεις που υπολογίζονται από το σύστηµα GMM: το Μοντέλο ΙΙΙ, το οποίο δείχνει την 
απεριόριστη προδιαγραφή της συνάρτησης της επένδυσης, και το Μοντέλο IV, το οποίο επιλέχθηκε µε 
την εφαρµογή των ίδιων κριτηρίων όπως στο Μοντέλο ΙΙ. Μπορούµε επίσης να σηµειώσουµε ότι τα 
Μοντέλα ΙΙ και IV υπολογίστηκαν µε την εφαρµογή της στρατηγικής µοντελοποίησης από το «γενικό 
στο ειδικό» (Hendry 1986). 
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Τα διαγνωστικά/στατιστικά στοιχεία που επικυρώνουν τα οικονοµετρικά αποτελέσµατα 
καταγράφονται στο κάτω µέρος του Πίνακα 1. Όλα τα µοντέλα που αναφέρονται στον Πίνακα 1 
απορρίπτουν την µηδενική υπόθεση της κοινής σηµασίας του ελέγχου Wald. Ο έλεγχος Wald ελέγχει 
την αξία των παλινδροµητών µε το να λαµβάνει υπόψη το δείγµα υπό εξέταση και, στην περίπτωση 
του πίνακα 1, προβλέπει για την αποδοχή των εκτιµώµενων παραµέτρων. Τα αποτελέσµατα του 
ελέγχου Sargan, τα οποία παρέχονται για κάθε περίπτωση, επικυρώνουν τα όργανα που 
συµπεριλαµβάνονται στις εκτιµώµενες σχέσεις. Ο έλεγχος Hansen J εφαρµόζεται επίσης προκειµένου 
να ελεγχθούν τα όργανα που χρησιµοποιούµε, και τα αποτελέσµατα που αναφέρονται µας επιτρέπουν 
να δεχτούµε τα όργανα που συµπεριλάβαµε. Τέλος, η αυτοσυσχέτιση µεταξύ των καταλοίπων 
εξετάζεται, δεδοµένου ότι αυτό θα έδειχνε αν θα µπορούσαµε να χρησιµοποιήσουµε υστερήσεις των 
εξαρτηµένων και των ανεξάρτητων µεταβλητών ως κατάλληλα όργανα. Οι σχέσεις, οι οποίες 
υπολογίζονται από τη διαφορά GMM (Μοντέλα Ι και ΙΙ), δεν εµφανίζουν πρώτης και δεύτερης τάξης 
αυτοσυσχέτιση. Παρ' όλα αυτά, τα Μοντέλα III και IV, τα οποία χρησιµοποιούν την τεχνική του 
συστήµατος, απορρίπτουν την µηδενική υπόθεση της απουσίας της πρώτης τάξης αυτοσυσχέτιση. 
Ωστόσο, πληρούν τον όρο της απουσίας της δεύτερης και ανώτερης τάξης αυτοσυσχέτιση. Όµως, η 
παρουσία της πρώτης τάξης αυτοσυσχέτιση σε ένα σύστηµα παλινδρόµησης GMM δεν αποτελεί 
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πρόβληµα. Στην πραγµατικότητα, µπορούµε να προσδοκούµε την παρουσία αυτού του φαινοµένου 
δεδοµένου ότι αυτά τα µοντέλα κατασκευάστηκαν από την εφαρµογή των διαφορών στην αρχική 
εξίσωση και τις µεταβλητές µε χρονική υστέρηση για την παραγωγή της εξίσωσης των διαφορών και 
των εργαλείων της εξίσωσης σε επίπεδα (Arellano και Bond 1991). Υπό αυτή την έννοια, τα 
κατάλοιπα της εξίσωσης σε διαφορές είναι εκείνα που θα πρέπει να εξετάσουµε σοβαρά. Τα 
αποτελέσµατα αυτών των ελέγχων µας επιτρέπουν να επικυρώσουµε τις εκτιµήσεις µας, οι οποίες 
περιγράφονται µε µεγαλύτερη λεπτοµέρεια παρακάτω.  
 
Για να ξεκινήσουµε µε τα οικονοµετρικά αποτελέσµατα, η πρώτη στήλη (Μοντέλο Ι) αναφέρει µια 
θετική επίπτωση της αναµενόµενης ζήτησης (0,4453) και των µεριδίων κέρδους σε t-1 (0,0836) για τη 
συσσώρευση. Αυτή η απεριόριστη προδιαγραφή, η οποία εκτιµήθηκε από τη διαφορά GMM, δείχνει 
επίσης πώς µια αύξηση του κόστους της εξωτερικής χρηµατοδότησης σε t-2 (-0,0001) και η παρουσία 
της αυξανόµενης αβεβαιότητας (-0,0171) κατά την προηγούµενη περίοδο αµβλύνουν τις τρέχουσες 
επενδύσεις. Επιπλέον, µια αύξηση της απόδοσης των αµερικανικών κρατικών οµολόγων ασκεί ισχυρή 
αρνητική επίπτωση στις επενδύσεις (-0,0398). Αυτό συµβαίνει επειδή η αύξηση αυτή καθιστά πιο 
ελκυστικές τις επενδύσεις σε χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία χωρίς κίνδυνο, και έµµεσα, 
δεδοµένου ότι αυτό αυξάνει το κόστος της εξωτερικής χρηµατοδότησης. Αυτό το µοντέλο καταγράφει 
επίσης µια διπλή επίδραση, η οποία προέρχεται από τη χρηµατιστηριακή αγορά. Συγκεκριµένα, στον 
βραχύτερο ορίζοντα (t-1), υπάρχει µία θετική επίδραση (0,0262), η οποία πρέπει να ερµηνευθεί 
σύµφωνα µε το q του Tobin (Brainard και Tobin 1968, 1977). Ωστόσο, η ανάπτυξη του 
χρηµατιστηρίου προκαλεί ισχυρότερη αρνητική επίδραση στην συσσώρευση στην ί-2 (-0.0361), η 
οποία είναι αυτή που επικρατεί στα περιορισµένα µοντέλα που αναφέρουµε παρακάτω. Είναι επίσης 
εµφανής µια αντιφατική επίδραση του επιπέδου της απασχόλησης στην περίπτωση του Μοντέλου Ι. Ο 
περιορισµός της εργασίας αµβλύνει τις επενδύσεις της εργασίας σε t-1 (-0,0847), αν και τα υψηλά 
επίπεδα απασχόλησης που διατηρούνται στο πέρασµα του χρόνου µπορεί να ωθήσουν τη ζήτηση και 
την επιρροή των επενδύσεων σε θετική κατεύθυνση (0,1088). 
 
Στην περιορισµένη έκδοση αυτού του µοντέλου (Μοντέλο II), η βασική µεταβλητή του µοντέλου είναι 
η µερίδιο των κερδών (0,0659), το οποίο έχει την αναµενόµενη θετική επίδραση. Μια αρνητική 
επίπτωση προέρχεται από το χρηµατιστήριο (-0,0258 στην t-2). Αυτή η έκδοση του µοντέλου 
εµφανίζει επίσης µια αρνητική επίδραση του κόστους της εξωτερικής χρηµατοδότησης και της 
παρουσίας της αβεβαιότητας (-0,0002 -0,0166 και, αντίστοιχα). Εντούτοις, η εκτίµηση του µοντέλου 
µε τη βοήθεια της µεθόδου του συστήµατος GMM, η οποία παρέχει πιο αποτελεσµατικούς 
παλινδροµητές, αυξάνει τον αριθµό των σηµαντικών µεταβλητών στην περίπτωση της περιορισµένης 
έκδοσης. Το Μοντέλο ΙΙΙ, το οποίο εξετάζει δύο χρονικές υστερήσεις για κάθε ανεξάρτητη µεταβλητή, 
απεικονίζει µια θετική σχέση µεταξύ του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ σε t-1 και των επενδύσεων 
(0,2973). Μια άλλη µεταβλητή, η οποία επιταχύνει τη συσσώρευση του κεφαλαίου, είναι οι αποκλίσεις 
στη χρήση της παραγωγικής ικανότητας σε t-1 (0,0006). Ωστόσο, όλα τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία 
έχουν αρνητική επίδραση στην συσσώρευση. Συγκεκριµένα, η αύξηση των επιτοκίων, η αύξηση των 
αξιών στις χρηµατιστηριακές αγορές, και οι υψηλότερες αποδόσεις των αµερικανικών κρατικών 
οµολόγων αµβλύνουν τη συσσώρευση από -0,0001, -0,0318 και -0,0593 αντίστοιχα. Μια θετική 
επίδραση της χρηµατιστηριακής αγοράς στην επένδυση επίσης εντοπίζεται (0,0210), η οποία είναι 
σύµφωνη µε το q µοντέλο του Tobin (Brainard και Tobin 1968, 1977). Το Μοντέλο ΙΙΙ δείχνει επίσης 
µια διπλή και αντιφατική επίπτωση στην αγορά εργασίας: πρώτον, ο περιορισµός της εργασίας, ο 
οποίος µειώνει τη συσσώρευση (-0,0965) είναι παρόν στο t-1. Δεύτερον, υπάρχει µια θετική επίδραση 
(0,0938) που προκύπτει από το επίπεδο της απασχόλησης στην t-2. Το υψηλό επίπεδο της 
απασχόλησης ευνοεί τις θετικές προσδοκίες για µελλοντική ζήτηση. Τέλος, και όπως αναµενόταν, το 
µοντέλο εµφανίζει µια αντίστροφη σχέση µεταξύ αβεβαιότητας και συσσώρευσης (-0,0213). 
 
Η τελευταία στήλη δείχνει την προτιµώµενη εκτίµηση, αφού οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι 
σηµαντικές, έχουν τα σωστά σηµάδια, και το µοντέλο πληροί όλες τις βασικές στατιστικές απαιτήσεις 
που αναφέρονται στον Πίνακα 1. Το Μοντέλο IV παρουσιάζει θετική επίδραση των προσδοκιών 
σχετικά µε τη µελλοντική ζήτηση (0,0672), τα µερίδια κέρδους (0.0168), και την απόκλιση της χρήσης 
της παραγωγικής ικανότητας για τη συσσώρευση (0,0006). Εντούτοις, το µοντέλο αυτό αναγνωρίζει 
τον ρόλο που διαδραµατίζει ο περιορισµός της εργασίας, ο οποίος µειώνει τις επενδύσεις, σύµφωνα µε 
την θεωρητική υπόθεση (-0.0173). Η προδιαγραφή αυτή αναφέρει επίσης αρνητική επίδραση των 
επιτοκίων (-0,0002) και των οµολόγων (-0,0442). Όπως υποδηλώνει η θεωρία, η αβεβαιότητα µειώνει 
τις νέες επενδύσεις (-0,0196). Οι αποκλίσεις του δείκτη του χρηµατιστηρίου ασκούν µια αξιόλογη 
αρνητική επίδραση (-0,0380), η οποία ενισχύει την υπόθεσή µας ότι η ανάπτυξη του χρηµατιστηρίου 
περιορίζει την φυσική επένδυση. Μπορούµε να σηµειώσουµε ότι όλες αυτές οι µεταβλητές έχουν µια 
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περίοδο χρονικής υστέρησης, εκτός από την απόκλιση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, των επιτοκίων 
και του χρηµατιστηρίου, που εµφανίζουν χρονική υστέρηση δύο περιόδων. 
 
Η οικονοµετρική ανάλυση που διεξήγαµε υποστηρίζει τη θεωρητική υπόθεση που αναλύθηκε στην 
ενότητα 4. Η µελέτη αυτή ενισχύει την ιδέα ότι ο πυρήνας της επενδυτικής απόφασης είναι ο όρος του 
επιταχυντή. Όπως προτείνει και το θεωρητικό πλαίσιο της εργασίας, υπάρχουν δύο άλλα στοιχεία που 
επιταχύνουν τη διαδικασία της συσσώρευσης κεφαλαίου: τα µερίδια κέρδους και οι αποκλίσεις στη 
χρήση της παραγωγικής ικανότητας. Ωστόσο, οι προσδοκίες των επιχειρηµατιών για τη µελλοντική 
ζήτηση ασκούν την ισχυρότερη θετική επίδραση στη συσσώρευση, δεδοµένου ότι µια αδύναµη 
πραγµατική ζήτηση δεν ενθαρρύνει τους επιχειρηµατίες να αυξήσουν την παραγωγική ικανότητα 
ακόµη και στην περίπτωση που είναι διαθέσιµη η εσωτερική χρηµατοδότηση. Η συχνότητα του 
µεριδίου κέρδους είναι σηµαντική, αν και η ένταση αυτού του φαινοµένου είναι περίπου το ένα 
τέταρτο του ενός που αναδύεται από τις προσδοκίες για τη ζήτηση. Από την άποψη της χρήσης της 
παραγωγικής ικανότητας, η επιρροή της δεν είναι πολύ ισχυρή και θα µπορούσε να έχει κάποιο 
αντίκτυπο µόνο όταν το χάσµα µεταξύ της αποτελεσµατικής παραγωγικής ικανότητας και του 
κανονικού της επιπέδου είναι πολύ µεγάλο. Η χρήση της παραγωγικής ικανότητας απαιτεί ότι η ζήτηση 
πρέπει να είναι συστηµατικά µεγαλύτερη από την αναµενόµενη ζήτηση για να αναληφθούν νέα 
επενδυτικά σχέδια. Η αρνητική επίδραση των συνθηκών της αγοράς εργασίας δεν είναι το πιο 
σηµαντικό. Όπως θα περίµενε κανείς, καταγράφεται αρνητική επίπτωση σχετικά µε τα επιτόκια.  
 
Τα οικονοµετρικά αποτελέσµατα που αναφέρονται στον Πίνακα 1 παράγουν µια αντίστροφη επίδραση 
της αβεβαιότητας, όπως προτείνεται από το θεωρητικό µας πλαίσιο. Η συχνότητα της εµφάνισης της 
αβεβαιότητας είναι αξιοσηµείωτη, δεδοµένου ότι το υποκατάστατο της αβεβαιότητας που 
χρησιµοποιείται, η συναλλαγµατική ισοτιµία, µπορεί να επηρεάσει την συσσώρευση µέσω 
διαφορετικών διαύλων, π.χ., τις διεθνείς και νοµισµατικές αγορές. Μια αρνητική και ισχυρή επίδραση 
της χρηµατιστηριακής αγοράς στη συσσώρευση επίσης καταγράφεται. Το γεγονός αυτό ενισχύει την 
ιδέα της παρουσίας ενός είδους παραγκωνισµού µεταξύ χρηµατοοικονοµικής και φυσικής επένδυσης, 
η οποία λαµβάνει χώρα σε µια χρηµατιστικοποιηµένη οικονοµία. 
 
Τέλος, η µελέτη µας λαµβάνει υπόψη τη µακροπρόθεσµη απόδοση των οµολόγων του Υπουργείου 
Οικονοµικών των ΗΠΑ ως έναν τρόπο για να συµπεριληφθεί η επίδραση του «ασφαλούς καταφυγίου». 
Η αρνητική επίδραση αυτής της χρηµατοοικονοµικής επένδυσης είναι αρκετά µεγάλη δεδοµένου ότι 
µια αύξηση αυτής της απόδοσης σηµαίνει, άµεσα, µια ευκαιρία απόκτησης κέρδους χωρίς κίνδυνο, 
και, έµµεσα, µια αύξηση του κόστους της εξωτερικής χρηµατοδότησης που µειώνει την πιθανότητα 
της κερδοφορίας ενός νέου σχεδίου εξωτερικά χρηµατοδοτούµενου. Η ισχυρότερη επίδραση αυτής της 
µεταβλητής σε σχέση µε την απόκλιση του επιτοκίου εξηγείται εύκολα, αφού οι αποδόσεις των 
µακροπρόθεσµων οµολόγων εσωκλείουν εν µέρει την επίδραση των επιτοκίων που έχουν να 
αντιµετωπίσουν οι φορείς όταν δανείζονται εξωτερικούς πόρους. Συγκεκριµένα, ένας υπερχρεωµένος 
δηµόσιος τοµέας θα πρέπει να αυξήσει τις αποδόσεις των οµολόγων του µε σκοπό την προσέλκυση 
ροών κεφαλαίου, οι οποίες, θεωρητικά, οδηγούν τα υπόλοιπα επιτόκια σε ανοδική τροχιά. Η σηµασία 
της οικονοµίας των ΗΠΑ και οι ισχυρές συνδέσεις µεταξύ των οικονοµιών στις παγκόσµιες αγορές 
µπορεί να εξηγήσουν γιατί οι µεταβολές των επιτοκίων στις ΗΠΑ συχνά αντικατοπτρίζονται στα 
επιτόκια των υπόλοιπων οικονοµιών. Το γεγονός αυτό ενισχύει το προηγούµενο συµπέρασµα, ακόµη 
και στην περίπτωση που υπολογίζουµε µόνο τις αποδόσεις που παρέχονται από τα αµερικανικά 
οµόλογα. Τα στοιχεία αυτά συµβαδίζουν µε τα πρότυπα της προσέγγισης των µοντέλων Kalecki και 
Kaldor σχετικά µε την ανάπτυξη και τη διανοµή, τα οποία επισηµαίνουν την αρνητική επίδραση των 
επιτοκίων στη συσσώρευση (Lavoie 1995, Hein 2007). 
 
Τα ευρήµατά µας έχουν και άλλες συνέπειες από την άποψη της µετα-κεϋνσιανής θεωρίας. Από τη µία 
πλευρά, το µοντέλο µας είναι συµβατό µε την άποψη του Kalecki αναφορικά µε τη συνάρτηση της 
επένδυσης δεδοµένου ότι τα κέρδη και η απόκλιση της χρήσης του παραγωγικού δυναµικού αποτελούν 
κλειδιά στην επενδυτική απόφαση. Επιπλέον, ο ορισµός του κανονικού επιπέδου της χρήσης της 
παραγωγικής ικανότητας µε βάση το παρελθόν επίσης υποστηρίζει την άποψη Kalecki σχετικά µε το 
κανονικό επίπεδο αυτού του στοιχείου. Από την άλλη πλευρά, η αρνητική επίδραση που προκύπτει 
από την ένταξη της χρηµατιστηριακής αγοράς έρχεται σε αντίθεση µε τα αρχικά κείµενα του Keynes 
(1936) και το q µοντέλο του Tobin (Brainard και Tobin 1968, 1977), τα οποία δείχνουν θετική σχέση 
µεταξύ της συγκεκριµένης χρηµατοπιστωτικής αγοράς και των επενδύσεων σε πάγια περιουσιακά 
στοιχεία. Η απόρριψη του q µοντέλου του Tobin, το οποίο προέρχεται από τις εκτιµήσεις µας, 
καταλήγει στα ίσια συµπεράσµατα που κατέληξε ο Medlen (2003). 
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8. Συµπεράσµατα 
 
Ο σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η ανάλυση της πορείας της συσσώρευσης στις καπιταλιστικές 
οικονοµίες, όπου οι χρηµατοοικονοµικές αγορές έχουν γίνει ένας από τους θεµελιώδεις πυλώνες του 
συστήµατος, ιδιαίτερα µετά τη διαδικασία της χρηµατιστικοποίησης που ξεκίνησε στις αρχές της 
δεκαετίας του 1970. Παρά το γεγονός ότι η συµβολή µας έχει τις ρίζες της στο βασικό κεϋνσιανό 
µοντέλο, έχει ωστόσο επεκταθεί προκειµένου να λάβει υπόψη τη δυνατότητα της εξωτερικής 
χρηµατοδότησης (επιτόκια) και τις δύο εναλλακτικές χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες για 
επενδύσεις σε φυσικά περιουσιακά στοιχεία: οµόλογα και µετοχές. Τα οµόλογα προωθούνται µέσω της 
µακροπρόθεσµης απόδοσης των οµολόγων του αµερικανικού Treasury και οι µετοχές µέσω της 
χρηµατιστηριακής αγοράς. Η ένταξη των χρηµατοοικονοµικών αγορών, η οποία ταιριάζει µε την 
παρουσία της αβεβαιότητας, µας αναγκάζει να εξετάσουµε ένα υποκατάστατο για αυτή τη µεταβλητή. 
Η συναλλαγµατική ισοτιµία χρησιµοποιείται για τον σκοπό αυτό. 
 
Στο θεωρητικό µας πλαίσιο, οι προσδοκίες των επιχειρηµατιών είναι διαµορφωµένες σύµφωνα µε την 
Κεϋνσιανή έννοια των συµβάσεων, η οποία συµβάλλει στο να παρθεί η επενδυτική απόφαση σε έναν 
κόσµο που κυριαρχείται από αβεβαιότητα. Η ιδέα ενός συµβατικού ή κανονικού επιπέδου εφαρµόζεται 
επίσης σε αυτήν την µεταβλητή που µεσολαβεί στο επίπεδο της οικονοµικής δραστηριότητας, δηλαδή 
τη χρήση της παραγωγικής ικανότητας, και επιτρέπει τη δηµιουργία µιας απόκλισης µεταξύ του 
πραγµατικού επιπέδου και του συµβατικού επιπέδου. Συγκεκριµένα, οι αποκλίσεις της χρήσης της 
παραγωγικής ικανότητας δικαιολογούνται από την παραδοχή ότι οι επιχειρηµατίες δεν µπορούν να 
προβλέψουν µε ακρίβεια την αναµενόµενη ζήτηση και αποφασίζουν να διατηρήσουν αδρανή 
παραγωγική ικανότητα σε κανονικές συνθήκες. Επιπλέον, το επίπεδο της απασχόλησης θεωρείται ως 
µια άλλη ένδειξη του επιπέδου της οικονοµικής δραστηριότητας, ο αντίκτυπος του οποίου αναδεικνύει 
την παρουσία των περιορισµών της εργασίας κατά τη διαδικασία της συσσώρευσης και την ύπαρξη 
εντάσεων µεταξύ εργαζοµένων και επιχειρήσεων, η οποία θα µπορούσε να συµπιέσει τις επενδυτικές 
δραστηριότητες. 
 
Η συγκεκριµένη προσέγγισή µας δοκιµάζεται οικονοµετρικά µε τη βοήθεια της διαφοράς του GMM 
και τις τεχνικές του συστήµατος GMM µε ένα πάνελ που συλλέγει ετήσια στοιχεία για 14 χώρες του 
ΟΟΣΑ από το 1970 έως το 2010. Η εµπειρική ανάλυση υποδεικνύει τον όρο επιταχυντή ως το κύριο 
ερµηνευτικό στοιχείο που ασκεί την ισχυρότερη θετική επίδραση στις επενδύσεις. Η συσσώρευση 
επηρεάζεται επίσης από την παρουσία των ιδίων κεφαλαίων και την επίπτωση των αποκλίσεων µεταξύ 
της χρήσης της παραγωγικής ικανότητας και του κανονικού της επιπέδου. Παρ' όλα αυτά, υπάρχει µια 
αντίστροφη σχέση µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων (τα οµόλογα του αµερικανικού 
υπουργείου Οικονοµικών και των χρηµατιστηριακών αγορών) και της συσσώρευσης κεφαλαίου, η 
οποία ενισχύει την υπόθεση µιας σύγκρουσης µεταξύ φυσικών και χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων. 
Το µοντέλο µας υπογραµµίζει επίσης την αρνητική επίπτωση της αβεβαιότητας για τη συσσώρευση, 
δεδοµένου ότι το φαινόµενο αυτό καθιστά πιο δύσκολο για τους επιχειρηµατίες να προβλέψουν το 
µέλλον. Τέλος, η µελέτη υπογραµµίζει πως οι αλλαγές στα επιτόκια µπορούν να επηρεάσουν τις 
επενδύσεις. Οι εκτιµώµενες σχέσεις επιβεβαιώνουν τη θεωρητική εξήγηση της διαδικασίας της 
συσσώρευσης, όπως παρουσιάζεται στην ενότητα 4. 
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