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Περίγραµµα κεφαλαίων

Κατανάλωση και αποταµίευση
Επένδυση
Ισορροπία στην αγορά αγαθών



Κατανάλωση και αποταµίευση

Η σπουδαιότητα της κατανάλωσης και της
αποταµίευσης
Επιθυµητή κατανάλωση: η ποσότητα που
επιθυµούν να καταναλώσουν τα νοικοκυριά
Επιθυµητή εθνική αποταµίευση: το µέγεθος της
εθνικής αποταµίευσης όταν η κατανάλωση είναι
η επιθυµητή:

Sd = Y – Cd – G (4.1)



Κατανάλωση και αποταµίευση

Η απόφαση ενός ατόµου για κατανάλωση και
αποταµίευση
Ένα άτοµο µπορεί να καταναλώνει λιγότερο από
το παρόν εισόδηµα του (θετική αποταµίευση)
Ένα άτοµο µπορεί να καταναλώνει περισσότερο
από το παρόν εισόδηµα του (αρνητική
αποταµίευση)



Κατανάλωση και αποταµίευση

Η απόφαση ενός ατόµου για κατανάλωση και αποταµίευση
Το δίληµµα µεταξύ παρούσας και µελλοντικής
κατανάλωσης
Η τιµή µιας µονάδας παρούσας κατανάλωσης είναι 1 
+ r µονάδες µελλοντικής κατανάλωσης, όπου το r το
πραγµατικό επιτόκιο
Κίνητρο εξοµάλυνσης της κατανάλωσης: η επιθυµία
ενός σχετικά σταθερού διαχρονικά προτύπου
κατανάλωσης



Κατανάλωση και αποταµίευση

Αποτελέσµατα των µεταβολών του παρόντος εισοδήµατος
Αύξηση του παρόντος εισοδήµατος: αυξάνονται και η
κατανάλωση και η αποταµίευση (το αντίθετο σε µείωση
του παρόντος εισοδήµατος)
Οριακή ροπή για κατανάλωση (MPC) = το ποσοστό του
πρόσθετου παρόντος εισοδήµατος που καταναλώνεται
την παρούσα περίοδο (µεταξύ 0 και 1)
Συνολικό επίπεδο: Όταν το παρόν εισόδηµα (Y) 
αυξάνεται, η Cd αυξάνεται, αλλά όχι όσο το Y, οπότε η
Sd αυξάνεται



Κατανάλωση και αποταµίευση

Αποτελέσµατα των µεταβολών του
προσδοκώµενου εισοδήµατος
Αύξηση του προσδοκώµενου εισοδήµατος
οδηγεί σε αύξηση της παρούσας κατανάλωσης,
οπότε η αποταµίευση µειώνεται



Κατανάλωση και αποταµίευση

Εφαρµογή: Καταναλωτικό κλίµα και εκτίµηση της
καταναλωτικής δαπάνης
Βοηθούν οι δείκτες καταναλωτικού κλίµατος τους
οικονοµολόγους να προβλέψουν την καταναλωτική
δαπάνη;
Τα στοιχεία δεν φαίνεται να προειδοποιούν για
τις υφέσεις (Σχ. 4.1)
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Σχήµα 4.1 Ο δείκτης καταναλωτικού
κλίµατος του πανεπιστηµίου του Michigan, 

Ιανουάριος 1978-∆εκέµβριος 2005



Κατανάλωση και αποταµίευση

Εφαρµογή: Καταναλωτικό κλίµα και εκτίµηση της
καταναλωτικής δαπάνης
Στοιχεία για την καταναλωτική δαπάνη
αντιπαραβάλλονται µε στοιχεία για την
εµπιστοσύνη των καταναλωτών στην παρούσα
και τη µελλοντική κατάσταση της οικονοµίας
(Σχ. 4.2)
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Σχήµα 4.2 Ο δείκτης καταναλωτικού κλίµατος του
πανεπιστηµίου του Michigan, και καταναλωτική δαπάνη, 

Ιανουάριος 1978-∆εκέµβριος 2005



Κατανάλωση και αποταµίευση

Εφαρµογή: Καταναλωτικό κλίµα και εκτίµηση της
καταναλωτικής δαπάνης

Στοιχεία για την καταναλωτική δαπάνη
αντιπαραβάλλονται µε στοιχεία για την εµπιστοσύνη των
καταναλωτών στην παρούσα και τη µελλοντική
κατάσταση της οικονοµίας (Σχ. 4.2)
Αλλά σύµφωνα µε σύνθετες στατιστικές έρευνες, 
στοιχεία για την αίσθηση των καταναλωτών δεν
βελτιώνουν τις προβλέψεις για την καταναλωτική
δαπάνη, η οποία εξαρτάται από άλλες µακροοικονοµικές
µεταβλητές



Κατανάλωση και αποταµίευση

Αποτελέσµατα των µεταβολών του πλούτου
Αύξηση του πλούτου αυξάνει την παρούσα
κατανάλωση, οπότε η παρούσα αποταµίευση
µειώνεται



Κατανάλωση και αποταµίευση

Αποτελέσµατα των µεταβολών του πραγµατικού επιτοκίου
Η αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου έχει δύο αντίθετα αποτελέσµατα

Αποτέλεσµα υποκατάστασης: Ενθαρρύνει την αποταµίευση, λόγω
των υψηλότερων αποδόσεων . Η αυξηµένη ανταµοιβή της
αποταµίευσης τείνει να την αυξάνει
Αποτέλεσµα εισοδήµατος

Για ένα δανειστή: Αποθαρρύνει την αποταµίευση, διότι
απαιτείται λιγότερη αποταµίευση για την επίτευξη ενός
συγκεκριµένου στόχου στο µέλλον
Για ένα δανειολήπτη: Ενθαρρύνει την αποταµίευση, διότι η
αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου µειώνει τον πλούτο του

Τα αποτελέσµατα των εµπειρικών ερευνών είναι συγκεχυµένα, µε
πιθανότερη µια µικρή αύξηση της συνολικής αποταµίευσης



Κατανάλωση και αποταµίευση

Τα αποτελέσµατα των µεταβολών του πραγµατικού
επιτοκίου
Φόροι και πραγµατική απόδοση της
αποταµίευσης
Προσδοκώµενο πραγµατικό επιτόκιο µετά
τους φόρους:

ra-t = (1 – t)i – πe

(4.2)



 

i = ονοµαστικό επιτόκιο = 5% ετησίως 
πe = προσδοκώµενος πληθωρισµός = 2% ετησίως 
Παράδειγµα 1 
t = φορολογικός συντελεστής του εισοδήµατος από τόκους = 30% 
Ονοµαστικό επιτόκιο µετά τους φόρους = (1 – t)i = (1 – 0,30)5% = 3,5% 
Προσδοκώµενο επιτόκιο µετά τους φόρους = (1 – t)i – πe = (1 – 0,30)5% - 2%= 1,5% 
 
Παράδειγµα 2 
t = φορολογικός συντελεστής του εισοδήµατος από τόκους = 20% 
Ονοµαστικό επιτόκιο µετά τους φόρους = (1 – t)i = (1 – 0,20)5% = 4% 
Προσδοκώµενο επιτόκιο µετά τους φόρους = (1 – t)i – πe = (1 – 0,20)5% - 2%= 12% 
 

Πίνακας 4.1 Υπολογισµός
των επιτοκίων µετά τους φόρους



Κατανάλωση και αποταµίευση

Εξοικείωση µε τη µακροοικονοµία: επιτόκια
Αναφέρονται διάφορα επιτόκια, ο κίνδυνος αθέτησης, η
χρονική διάρθρωση των επιτοκίων (καµπύλη
αποδόσεων) και το φορολογικό καθεστώς
Συνήθως αναφερόµαστε «στο» επιτόκιο, διότι τα
πραγµατικά επιτόκια συχνά αυξοµειώνονται ταυτόχρονα
Καµπύλη απόδοσης: η σχέση µεταξύ ενός οµολόγου και
του πραγµατικού επιτοκίου που αποδίδει
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Εξοικείωση: καµπύλη αποδόσεων



Κατανάλωση και αποταµίευση

∆ηµοσιονοµική πολιτική
Επηρεάζει την επιθυµητή κατανάλωση µέσω
αλλαγών στο παρόν και στο προσδοκώµενο
εισόδηµα
Επηρεάζει άµεσα την επιθυµητή εθνική
αποταµίευση, 

Sd = Y – Cd – G



Κατανάλωση και αποταµίευση

∆ηµοσιονοµική πολιτική
∆ηµόσιες δαπάνες (προσωρινή αύξηση)

Υψηλότερες G που χρηµατοδοτούνται από υψηλότερους
τρέχοντες φόρους µειώνουν το εισόδηµα µετά τους φόρους και
την επιθυµητή κατανάλωση
Ισχυρότερο αποτέλεσµα αν πρόκειται να χρηµατοδοτηθούν από
υψηλότερους µελλοντικούς φόρους και τα άτοµα
συνειδητοποιούν ότι επηρεάζονται τα µελλοντικά τους
εισοδήµατα
Αφού η µείωση της Cd είναι µικρότερη από την αύξηση των G, 
η εθνική αποταµίευση (Sd = Y – Cd – G) µειώνεται
Οπότε οι δηµόσιες δαπάνες µειώνουν και την επιθυµητή
κατανάλωση και την επιθυµητή εθνική αποταµίευση



Κατανάλωση και αποταµίευση

∆ηµοσιονοµική πολιτική
Φόροι
Κεφαλική φορολογική ελάφρυνση σήµερα, µε
αύξηση των µελλοντικών φόρων
Η µείωση του προσδοκώµενου εισοδήµατος
µπορεί να αντισταθµίσει την αύξηση του
παρόντος εισοδήµατος, οπότε η επιθυµητή
κατανάλωση µπορεί να αυξηθεί ή να µειωθεί



Κατανάλωση και αποταµίευση

∆ηµοσιονοµική πολιτική
Φόροι

Πρόταση της ρικαρδιανής ισοδυναµίας
Αν η µείωση του µελλοντικού εισοδήµατος αντισταθµίζει την
αύξηση του παρόντος εισοδήµατος, η κατανάλωση δεν
µεταβάλλεται
Οι µεταβολές των φόρων επηρεάζουν µόνο το χρόνο της
φορολόγησης, όχι το τελικό τους βάρος (παρούσα αξία)
Στην πράξη, τα άτοµα µπορεί να µην αντιληφθούν ότι οι
µελλοντικοί φόροι θα αυξηθούν αν οι φόροι µειωθούν
σήµερα: τότε µια µείωση των φόρων οδηγεί σε αύξηση της
επιθυµητής κατανάλωσης και µείωση της επιθυµητής εθνικής
αποταµίευσης



Κατανάλωση και αποταµίευση

Εφαρµογή: Μια ρικαρδιανή φορολογική ελάφρυνση;
Με το Νόµο περί οικονοµικής ανάπτυξης και
εναρµόνισης των φορολογικών ελαφρύνσεων
(EGTRRA) το 2001, διανεµήθηκαν επιταγές επιστροφής
φόρου σε πολλούς φορολογούµενους και οι φορολογικοί
συντελεστές µειώθηκαν σηµαντικά
Από το πρώτο µέχρι το τρίτο τρίµηνο, η δηµόσια
αποταµίευση µειώθηκε κατά $277 δισ. (σε ετήσια βάση),
αλλά η ιδιωτική αποταµίευση αυξήθηκε κατά $180 δισ., 
δηλαδή η εθνική αποταµίευση µειώθηκε µόνο κατά $97 
δισ., οπότε τα 2/3 περίπου της µείωσης των φόρων
αποταµιεύτηκαν



Κατανάλωση και αποταµίευση

Εφαρµογή: Μια ρικαρδιανή φορολογική
ελάφρυνση; 
Οι περισσότεροι καταναλωτές αποταµίευσαν τα
ποσά των επιστροφών και δεν τα ξόδεψαν
Ως αποτέλεσµα, οι επιστροφές και οι µειώσεις
φόρου δεν αύξησαν σηµαντικά τη δαπάνη των
νοικοκυριών



Παράγοντες προσδιορισµού της επιθυµητής εθνικής αποταµίευσης 

Με αύξηση του Η επιθυµητή  
εθνική αποταµίευση 

Αιτία 

Σηµερινού προϊόντος, Υ Αυξάνει Μέρος του επιπλέον εισοδήµατος 
αποταµιεύεται για µελλοντική χρήση 

Προσδοκώµενου προϊόντος Μειώνεται Η προοπτική υψηλότερου εισοδήµατος στο 
µέλλον αυξάνει τη σηµερινή επιθυµητή 
κατανάλωση, µειώνοντας τη σηµερινή 
επιθυµητή αποταµίευση 

Πλούτου Μειώνεται Μέρος του επιπλέον πλούτου καταναλώνεται, 
γεγονός που µειώνει την αποταµίευση µε 
δεδοµένο το εισόδηµα. 

Προσδοκώµενου πραγµατικού 
επιτοκίου, r 

Πιθανόν αυξάνει Η µεγαλύτερη απόδοση κάνει την αποταµίευση 
πιο ελκυστική, αντισταθµίζοντας πιθανόν το 
γεγονός ότι απαιτείται µικρότερη αποταµίευση 
για την ικανοποίηση συγκεκριµένων 
αποταµιευτικών στόχων. 

∆ηµόσιων δαπανών, G Μειώνεται Οι υψηλότερες δηµόσιες δαπάνες µειώνουν 
άµεσα την επιθυµητή εθνική αποταµίευση 
 

Φόρων, Τ Παραµένει αµετάβλητη ή αυξάνει Η αποταµίευση δεν µεταβάλλεται αν οι 
καταναλωτές περιµένουν µια αντισταθµιστική 
µείωση των φόρων στο µέλλον. Η 
αποταµίευση αυξάνει αν οι καταναλωτές δεν 
περιµένουν µια αντισταθµιστική µείωση των 
φόρων στο µέλλον, και, συνεπώς, περιορίσουν 
τη σηµερινή κατανάλωσή τους.  

 

Σύνοψη 5



Επένδυση

Γιατί είναι σηµαντική η επένδυση;
Η επένδυση παρουσιάζει σηµαντικές
διακυµάνσεις κατά τη διάρκεια των οικονοµικών
κύκλων, οπότε πρέπει να την κατανοήσουµε για
να κατανοήσουµε τους οικονοµικούς κύκλους
Οι επενδύσεις παίζουν αποφασιστικό ρόλο στην
οικονοµική µεγέθυνση



Επένδυση

Το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου
Επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου είναι η ποσότητα του
κεφαλαίου που επιτρέπει στις επιχειρήσεις να
πραγµατοποιήσουν το υψηλότερο προσδοκώµενο κέρδος
Το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου εξαρτάται από το
κόστος και το όφελος του επιπρόσθετου κεφαλαίου
Αφού η επένδυση µετατρέπεται σε κεφαλαιακό απόθεµα
µε χρονική καθυστέρηση, το όφελος από την επένδυση
είναι το µελλοντικό οριακό προϊόν του κεφαλαίου
(MPKf) 



Επένδυση

Το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου
Το κόστος χρήσης του κεφαλαίου
Η περίπτωση της Kyle’s Bakery: κόστος
κεφαλαίου,ρυθµός απόσβεσης και προσδοκώµενο
πραγµατικό επιτόκιο
Κόστος χρήσης κεφαλαίου = το πραγµατικό κόστος
χρήσης µιας µονάδας κεφαλαίου για µια
συγκεκριµένη χρονική περίοδο = κόστος πραγµατικού
επιτοκίου + αποσβέσεις

uc = rpK + dpK = (r + d)pK (4.3)



Επένδυση

Το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου
Ο προσδιορισµός του επιθυµητού αποθέµατος
κεφαλαίου (Σχ. 4.3)



Το επιθυμητό απόθεμα
κεφαλαίου,
5000 κυβικά μέτρα, εξισώνει το
ΜΡΚf με το uc

Απόθεμα κεφαλαίου, Κ (χιλιάδες κυβικά μέτρα δυναμικότητα
φούρνων)
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Σχήµα 4.3 Προσδιορισµός
του επιθυµητού αποθέµατος κεφαλαίου



Επένδυση

Το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου
Το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου είναι το
επίπεδο αποθέµατος κεφαλαίου στο οποίο MPKf

= uc
Το MPKf µειώνεται καθώς το K αυξάνεται
εξαιτίας της φθίνουσας οριακής
παραγωγικότητας
Το uc δεν µεταβάλλεται µε το K, οπότε
παριστάνεται µε µια οριζόντια γραµµή



Επένδυση

Το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου
Αν το MPKf > uc, τα κέρδη αυξάνονται καθώς το
K αυξάνεται (οριακό όφελος > οριακό κόστος)
Αν το MPKf < uc, τα κέρδη αυξάνονται καθώς το
K µειώνεται (οριακό όφελος < οριακό κόστος)
Τα κέρδη µεγιστοποιούνται όταν MPKf = uc



Επένδυση

Μεταβολές του επιθυµητού αποθέµατος κεφαλαίου
Οι παράγοντες που µετατοπίζουν την καµπύλη MPKf ή
µεταβάλλουν το κόστος χρήσης του κεφαλαίου
µεταβάλλουν το επιθυµητό απόθεµα του κεφαλαίου
Οι παράγοντες αυτοί είναι µεταβολές στο πραγµατικό
επιτόκιο, στο ρυθµό απόσβεσης, στο κόστος του
κεφαλαίου ή τεχνολογικές µεταβολές που επηρεάζουν το
MPKf (στο Σχ. 4.4 απεικονίζονται τα αποτελέσµατα από
µεταβολές στο uc και στο Σχ. 4.5 απεικονίζονται τα
αποτελέσµατα από µεταβολές στο MPKf)



1. Η πτώση του πραγματικού
επιτοκίου μειώνει το κόστος
χρήσης του κεφαλαίου

2. Το επιθυμητό
απόθεμα κεφαλαίου
αυξάνει

Απόθεμα κεφαλαίου, Κ (χιλιάδες κυβικά μέτρα δυναμικότητας
φούρνων)
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Σχήµα 4.4 Η µείωση του πραγµατικού επιτοκίου
αυξάνει το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου
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2. Το επιθυμητό
απόθεμα κεφαλαίου
αυξάνει

1. Η βελτίωση της τεχνολογίας
αυξάνει το ΜΡΚf 

Απόθεμα κεφαλαίου, Κ (χιλιάδες κυβικά μέτρα δυναμικότητας φούρνων)

Σχήµα 4.5 Μια αύξηση του προσδωκόµενου ΜΡΚ
αυξάνει το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου



Επένδυση

Μεταβολές του επιθυµητού αποθέµατος κεφαλαίου
Φόροι και επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου
Με φόρους, η απόδοση του κεφαλαίου περιορίζεται
σε (1 – τ) MPKf

Μία επιχείρηση επιλέγει το επιθυµητό απόθεµα
κεφαλαίου έτσι ώστε η απόδοση να ισούται µε το
κόστος χρήσης, οπότε
(1 – τ)MPKf = uc, που σηµαίνει:

MPKf = uc/(1 – τ) = (r + d)pK/(1 – τ) (4.4) 



Επένδυση

Μεταβολές του επιθυµητού αποθέµατος κεφαλαίου
Φόροι και επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου
Το κόστος χρήσης κεφαλαίου µετά τους
φόρους είναι uc/(1 – τ)
Μια αύξηση του τ ανεβάζει το κόστος της
χρήσης µετά τους φόρους και µειώνει το
επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου



Επένδυση

Μεταβολές του επιθυµητού αποθέµατος κεφαλαίου
Φόροι και επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου

Στην πραγµατικότητα, ο προσδιορισµός του κόστους χρήσης
κεφαλαίου µετά τους φόρους είναι πιο πολύπλοκος

Υποθέσαµε ότι τα έσοδα των επιχειρήσεων φορολογήθηκαν
Στην πραγµατικότητα φορολογούνται

τα κέρδη, όχι τα έσοδα, 
Οπότε οι αποσβέσεις µειώνουν το φόρο που καταβάλλουν
οι επιχειρήσεις, διότι µειώνουν τα κέρδη

Φορολογικά κίνητρα για επενδύσεις επιτρέπουν τη µείωση
των φόρων όταν οι επιχειρήσεις κάνουν νέες επενδύσεις



Επένδυση

Μεταβολές του επιθυµητού αποθέµατος κεφαλαίου
Φόροι και επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου
Στην πραγµατικότητα, ο προσδιορισµός του κόστους
χρήσης κεφαλαίου µετά τους φόρους είναι πιο
πολύπλοκος
Μέτρο σύνοψης: ισχύων φορολογικός
συντελεστής—ο συντελεστής φορολόγησης των
εσόδων της επιχείρησης που θα είχε το ίδιο
αποτέλεσµα στο επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου µε
τις πραγµατικές διατάξεις του φορολογικού κώδικα
Στον Πίνακα 4.2 παρουσιάζονται οι ισχύοντες
φορολογικοί συντελεστές σε διάφορες χώρες



 ETR Ι/Α.Εγχ.Π.  ETR Ι/Α.Εγχ.Π. 
Αυστραλία* 24,1 25,7 Κορέα 30,8 30,1 
Αυστρία 19,4 21,2 Λουξεµβούργο 21,9 21,4 
Βέλγιο 21,4 21,4 Μεξικό* 16,7 22,0 
Καναδάς* 39,0 21,0  25,0 19,2 
∆ηµοκρατία της Τσεχίας 17,7 26,4 Νέα Ζηλανδία* 29,3 24,6 
∆ανία 19,8 20,9 Νορβηγία 25,1 20,6 
Φινλανδία 22,9 20,2 Πολωνία* 20,2 20,0 
Γαλλία 33,3 20,2 Πορτογαλία 13,5 22,3 
Γερµανία 36,9 17,2 Σλοβακία* 9,1 26,3 
Ελλάδα 29,3 23,8 Ισπανία 27,3 29,7 
Ουγγαρία 18,2 23,7 Σουηδία 12,1 17,1 
Ισλανδία 12,1 28,6 Ελβετία* 17,0 20,4 
Ιρλανδία* 13,7 25,0 Τουρκία 6,4 24,8 
Ιταλία 36,2 20,9 Ηνωµένο Βασίλειο 21,7 16,8 
Ιαπωνία* 33,6 22,7 Ηνωµένες 

Πολιτείες* 
37,7 19,2 

 
Σηµείωση: ETR είναι ο ενεργός φορολογικός συντελεστής του κεφαλαίου το 2005. 
Ι/Α.Εγχ.Π. είναι ο λόγος του ακαθάριστου σχηµατικού κεφαλαίου προς το Α.Εγχ.Π. 
Στις χώρες µε αστερίσκο ο Ι/Α.Εγχ.Π. είναι για το 2004 επειδή ο OECD δεν ανέφερε στοιχεία 
για το 2005. 

 

Πίνακας 4.2 Ενεργός συντελεστής
φορολόγησης του κεφαλαίου, 2005



Επένδυση

Εφαρµογή: Μετρώντας την επίδραση των φόρων στις
επενδύσεις

Επηρεάζουν οι φορολογικές µεταβολές σηµαντικά την
επένδυση;
Μια µελέτη το 1994 από τους Cummins, Hubbard και
Hassett έδειξε ότι µετά από µείζονες φορολογικές
µεταρρυθµίσεις, η επένδυση επηρεάστηκε σηµαντικά: 
Ελαστικότητα περίπου –0.66 (της επένδυσης ως προς το
κόστος χρήσης του κεφαλαίου)



Επένδυση

Πλαίσιο 4.1: Επενδύσεις και χρηµατιστήριο
Οι επιχειρήσεις µεταβάλλουν τις επενδύσεις τους προς
την ίδια κατεύθυνση µε το χρηµατιστήριο: Η θεωρία q
του Tobin για την επένδυση
Αν η αγοραία αξία > κόστος αντικατάστασης, τότε η
επιχείρηση πρέπει ν’ αυξήσει τις επενδύσεις της
Το q του Tobin = το πηλίκο της αγοραίας αξίας του
κεφαλαίου δια το κόστος αντικατάστασης
Αν q < 1, οι επιχειρήσεις δεν επενδύουν
Αν q > 1, οι επιχειρήσεις επενδύουν



Επένδυση

Πλαίσιο 4.1: Επενδύσεις και χρηµατιστήριο
Το γινόµενο της χρηµατιστηριακής τιµής επί τον αριθµό
των µετοχών ισούται µε την αγοραία αξία της
επιχείρησης, που ισούται µε την αξία του κεφαλαίου της
επιχείρησης
Τύπος: q = V/(pKK), όπου V η χρηµατιστηριακή αξία
της επιχείρησης, K το υφιστάµενο κεφάλαιο της
επιχείρησης και pK η τιµή του νέου κεφαλαίου
Οπότε το pKK είναι το κόστος αντικατάστασης του
αποθέµατος κεφαλαίου της επιχείρησης
Μια χρηµατιστηριακή άνθηση αυξάνει το V, 
αυξάνοντας το q και την επένδυση



Επένδυση

Πλαίσιο 4.1: Επενδύσεις και χρηµατιστήριο
Τα στοιχεία δείχνουν µια γενική τάση της επένδυσης να αυξάνεται
όταν το χρηµατιστήριο βρίσκεται σε άνοδο, αλλά η σχέση αυτή δεν
είναι ισχυρή διότι πολλά άλλα πράγµατα αλλάζουν την ίδια στιγµή
Η θεωρία q των επενδύσεων είναι παρόµοια µε αυτήν που
περιγράφηκε στο κεφάλαιο

Μια αύξηση του MPKf αυξάνει τα µελλοντικά κέρδη της
επιχείρησης, οπότε η V αυξάνεται
Μια µείωση του πραγµατικού επιτοκίου επίσης αυξάνει τη V
καθώς τα άτοµα προτιµούν περισσότερο τις µετοχές σε σύγκριση
µε τις οµολογίες
Μια µείωση του κόστους του κεφαλαίου, pK, αυξάνει το q



Επένδυση

Από το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου στην
επένδυση
Το απόθεµα κεφαλαίου µεταβάλλεται µέσα από
δύο αντίθετα κανάλια
Το νέο κεφάλαιο αυξάνει το απόθεµα
κεφαλαίου – ακαθάριστη επένδυση
Το απόθεµα κεφαλαίου µειώνεται, λόγω της
απαξίωσής του



Επένδυση

Από το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου στην επένδυση
Καθαρή επένδυση = ακαθάριστη επένδυση (I) µείον
αποσβέσεις

Kt+1 – Kt = It – dKt (4.5)
όπου η καθαρή επένδυση ισούται µε τη µεταβολή του
αποθέµατος κεφαλαίου
Ακαθάριστη και καθαρή επένδυση στις ΗΠΑ, Σχ. 4.6



Σχήµα 4.6 Ακαθάριστη και καθαρή επένδυση, 
1929-2005
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Επένδυση

Από το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου στην
επένδυση
Αναδιατυπώνοντας την (4.5) προκύπτει It = Kt+1
– Kt + dKt

Αν οι επιχειρήσεις µπορούν να αλλάξουν το
απόθεµα κεφαλαίου τους σε µια περίοδο, τότε το
επιθυµητό επίπεδο κεφαλαίου είναι (K*) = Kt+1

Οπότε It = K* – Kt + dKt (4.6)



Επένδυση

Από το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου στην
επένδυση
Γι’ αυτό η ακαθάριστη επένδυση αποτελείται
από δύο µέρη
Επιθυµητή καθαρή αύξηση του κεφαλαιακού
αποθέµατος κατά τη διάρκεια του έτους (K* –
Kt)
Επένδυση απαραίτητη για την αντικατάσταση
του απαξιωµένου κεφαλαίου (dKt)



Επένδυση

Από το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου στην επένδυση
Χρονικές υστερήσεις και επένδυση
Κάποια κεφαλαιουχικά στοιχεία µπορούν να
κατασκευαστούν εύκολα, αλλά κάποια άλλα
ενδέχεται να χρειαστούν χρόνια για την κατασκευή
τους
Οπότε η επένδυση που απαιτείται για να επιτευχθεί το
επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου µπορεί να µοιραστεί
σε περισσότερα χρόνια



Επένδυση

Επένδυση σε αποθέµατα και κατοικίες
Το οριακό προϊόν του κεφαλαίου και το κόστος
χρήσης του κεφαλαίου µπορούν να εφαρµοστούν
και στις επενδύσεις για αποθέµατα και κατοικίες



Σύνοψη 6

Προσδιοριστικοί παράγοντες της επιθυµητής επένδυσης 

Με µια αύξηση του Η επιθυµητή 
επένδυση 

Αιτία 

Πραγµατικού επιτοκίου, r Μειώνται Το κόστος χρήσης αυξάνει, µε συνέπεια 
τη µείωση του επιθυµητού αποθέµατος 
κεφαλαίου 

Αποτελεσµατικού φορολογικού 
συντελεστή, T 

Μειώνεται Το µαζί µε τους φόρους κόστος χρήσης 
αυξάνει, µε συνέπεια τη µείωση του 
επιθυµητού αποθέµατος κεφαλαίου. 

Μελλοντικού ΜΡΚ Αυξάνει Το επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου 
αυξάνει 

 



Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Το πραγµατικό επιτόκιο προσαρµόζεται για να φέρει την
αγορά αγαθών σε ισορροπία

Y = Cd + Id + G (4.7)
συνθήκη ισορροπίας της αγοράς αγαθών
∆ιαφέρει από την ταυτότητα εισοδήµατος-δαπάνης, διότι
η συνθήκη ισορροπίας της αγοράς αγαθών δεν ισχύει εξ
ορισµού – µπορεί η παραγωγή να είναι υψηλότερη από
την επιθυµητή δαπάνη, οπότε η αγορά αγαθών δεν θα
βρίσκεται σε ισορροπία



Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Εναλλακτική διατύπωση: αφού
Sd = Y – Cd – G, 

Sd = Id (4.8) 



Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Το διάγραµµα αποταµίευσης-επένδυσης
∆ιαγραµµατική απεικόνιση Sd και Id (∆ιάγραµµα
κλειδί 3, Σχ. 4.7)



Σχήµα 4.7 Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Καμπύλη αποταμίευσης, S

Καμπύλη
επένδυσης, Ι
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 r

Επιθυμητή εθνική αποταμίευση, Sd , και επιθυμητή επένδυσηΕπιθυμητή εθνική αποταμίευση, Sd , και επιθυμητή επένδυση, Id



Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Το διάγραµµα αποταµίευσης-επένδυσης
Ισορροπία όταν Sd = Id

Πώς επιτυγχάνεται ισορροπία; προσαρµογή του
r
∆είτε το παράδειγµα που δίνεται στο σύγγραµµα
(Πίνακας 4.3)



Πίνακας 4.3 Συνιστώσες της συνολικής ζήτησης
για αγαθά (ένα παράδειγµα)

Πραγµατικό 
επιτόκιο 

Προϊόν, Υ Επιθυµητή 
κατανάλωση, 

Cd 

Επιθυµητή 
επένδυση, Ιd 

∆ηµόσιες 
δαπάνες, G 

Επιθυµητή 
εθνική 

αποταµίευση, 
Sd = Y - Cd – G 

Συνολική 
ζήτηση 

για αγαθά, 
Cd +  Ιd + G 

3% 4500 2150 1500 1500 850 5150 
6% 4500 2000 1000 1500 1000 4500 

 



Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Μετατοπίσεις της καµπύλης αποταµίευσης
Η καµπύλη αποταµίευσης µετατοπίζεται δεξιά σε µια αύξηση
του παρόντος εισοδήµατος, µια µείωση του προσδοκώµενου
εισοδήµατος, µια µείωση του πλούτου, µια µείωση των
δηµοσίων δαπανών, µια αύξηση των φόρων (εκτός αν ισχύει η
ρικαρδιανή ισοδυναµία, οπότε οι µεταβολές στους φόρους δεν
έχουν αποτέλεσµα)
Παράδειγµα: Παροδική αύξηση των δηµοσίων δαπανών
µετατοπίζει την S προς τα αριστερά
Αποτέλεσµα της µείωσης των αποταµιεύσεων: το r αυξάνεται, 
εκτοπίζοντας την I (Σχ. 4.8)



Σχήµα 4.8 
Μείωση της επιθυµητής αποταµίευσης
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Επιθυμητή εθνική αποταμίευση, Sd , και επιθυμητή επένδυση, Id



Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Μετατοπίσεις της καµπύλης επένδυσης
Η καµπύλη επένδυσης µετατοπίζεται σε µια
µείωση του ισχύοντος φορολογικού συντελεστή
ή µια αύξηση της µελλοντικής οριακής
παραγωγικότητας του κεφαλαίου
Αποτέλεσµα της αυξηµένης επένδυσης: 
υψηλότερο r, υψηλότερη S και I (Σχ. 4.9)



Σχήµα 4.9 
Αύξηση της επιθυµητής επένδυσης

Επιθυμητή εθνική αποταμίευση, Sd , και επιθυμητή επένδυση, Id
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Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Εφαρµογή: Μακροοικονοµικά αποτελέσµατα των
ανόδων και των πτώσεων των χρηµατιστηριακών
τιµών
Σηµαντικές µεταβολές στις τιµές των µετοχών
επηρεάζουν την καταναλωτική δαπάνη
(αποτέλεσµα πλούτου) και την επένδυση σε
κεφάλαιο (µέσο του q του Tobin)
Στοιχεία, Σχ. 4.10



Σχήµα 4.10 Πραγµατικές χρηµατιστηριακές τιµές
στις ΗΠΑ και ο λόγος κατανάλωσης

προς Α.Εγχ.Π, 1987- 2005

Λόγος κατανάλωσης προς Α.Εγχ.Π.
(δεξιά κλίμακα)
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Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Μακροοικονοµικά αποτελέσµατα των ανόδων και των πτώσεων των
χρηµατιστηριακών τιµών

Κατανάλωση και η κατάρρευση του 1987
Μετά την κατάρρευση του χρηµατιστηρίου το 1987, ο πλούτος
µειώθηκε περίπου κατά 1 τρισ. δολάρια
Η µείωση της κατανάλωσης ήταν µικρότερη από ό,τι αναµενόταν
και δεν στάθηκε αρκετή να προκαλέσει οικονοµική ύφεση
Παρατηρήθηκε πρόσκαιρη χειροτέρευση του καταναλωτικού
κλίµατος , η οποία όµως γρήγορα αντιστράφηκε
Οι περιορισµένες επιπτώσεις µπορεί να οφείλονταν στην υψηλή
αύξηση των χρηµατιστηριακών τιµών από το ∆εκέµβριο του
1986 έως τον Αύγουστο του 1987, οπότε η πτώση κυρίως
εξάλειψε αυτήν την αύξηση



Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Μακροοικονοµικά αποτελέσµατα των ανόδων και
των πτώσεων των χρηµατιστηριακών τιµών
Κατανάλωση και η αύξηση του
χρηµατιστηριακού πλούτου τη δεκαετία του ’90 

Οι τιµές των µετοχών σε πραγµατικούς όρους
αυξήθηκαν πάνω από τρεις φορές

Αλλά η κατανάλωση δεν επηρεάστηκε
σηµαντικά από την αύξηση των τιµών των
µετοχών



Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Μακροοικονοµικά αποτελέσµατα των ανόδων και
των πτώσεων των χρηµατιστηριακών τιµών
Κατανάλωση και πτώση των τιµών των
µετοχών στις αρχές της δεκαετίας του 2000
Στις αρχές του 2000, ο χρηµατιστηριακός
πλούτος µειώθηκε περίπου κατά 5 τρισ. 
δολάρια

Αλλά η καταναλωτική δαπάνη ως ποσοστό
του Α.Εγχ.Π εκείνη την περίοδο αυξήθηκε



Ισορροπία στην αγορά αγαθών

Μακροοικονοµικά αποτελέσµατα των ανόδων και των
πτώσεων των χρηµατιστηριακών τιµών
Επενδύσεις και το q του Tobin
∆εν υπήρχε σηµαντική συσχέτιση των
επενδύσεων και του q του Tobin µετά την
κατάρρευση του χρηµατιστηρίου το 1987 
Αλλά συνδέονται πιο στενά από τη δεκαετία
του ’90 και τις αρχές της δεκαετίας του 2000, 
όπως προβλέπει η θεωρία (Σχ. 4.11)



Σχήµα 4.11 Επενδύσεις και q του Tobin, 
1987- 2005
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∆ιάγραµµα κλειδί 3 
Το διάγραµµα αποταµίευσης επένδυσης

Καμπύλη αποταμίευσης, S

Καμπύλη επένδυσης, Ι

Π
ρα
γμ
ατ
ικ
ό
επ
ιτό
κι
ο,

 r

Επιθυμητή εθνική αποταμίευση, Sd, και επιθυμητή επένδυση, Id


