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Σκοπός της εργασίας

 Ο εντοπισμός πιθανής συσχέτιση μεταξύ των εγχώριων επενδύσεων και
της εγχώριας αποταμίευσης για τη χώρα Γερμανία για την περίοδο 1980
έως 2017 .

 Ο έλεγχος πιθανής μακροχρόνια και βραχυχρόνια σχέση ισορροπίας
ανάμεσα στις μεταβλητές.

 Η εξέταση για την ύπαρξη αιτιακής σχέση μεταξύ των εξεταζόμενων
μεταβλητών.

 Η διαπίστωση εγκυρότητας του γρίφου των Feldstein και Horioka στο
συγκεκριμένο σενάριο μελέτης.



Έναυσμα για την Έρευνα

 Οι Feldstein και Horioka σε έρευνα που διεξήγαγαν το έτος 1980
κατέληξαν σε ένα απροσδόκητο συμπέρασμα για τα δεδομένα ανοιχτών
οικονομιών.

 Στη μελέτη τους, εκτίμησαν την παλινδρόμηση για τις εθνικές επενδύσεις
σε σχέση με την εθνική αποταμίευση χρησιμοποιώντας χρονολογικές
σειρές.

 Υπολόγισαν τον συντελεστή αποταμίευσης β και σύμφωνα με τη μελέτη
τους, όταν β = 1 υπάρχει οικονομική αυτάρκεια σε μία οικονομία και όταν
β = 0 υπάρχει τέλεια κινητικότητα των κεφαλαίων.

 Οι Feldstein και Horioka υποστήριξαν ότι η εγχώρια αποταμίευση δεν
χρειάζεται να σχετίζεται με τις εγχώριες επενδύσεις κάτω από ιδανικές
διεθνείς συνθήκες κινητικότητας των κεφαλαίων.

 16 βιομηχανικές χώρες του ΟΟΣΑ για την περίοδο 1980-1974 και
εντόπισαν υψηλή θετική συσχέτιση παρά την συνθήκη της τέλειας
διεθνούς κινητικότητας κεφαλαίων.

 Η διαπίστωση αυτή προκάλεσε έκπληξη καθώς υπονοεί ότι η ανάπτυξη
μιας χώρας είναι στενά συνδεδεμένη με την εγχώρια αποταμίευση
παραγκωνίζοντας τις ξένες επενδύσεις.



Εξειδίκευση του Υποδείγματος

 Οι Feldstein και Horioka (1980) πρότειναν ένα μοντέλο βασισμένο στην
κατάσταση ισορροπίας της αγοράς αγαθών στην προσπάθεια τους να
εξηγήσουν το βαθμός κινητικότητας των κεφαλαίων.

 Οι Feldstein και Horioka χρησιμοποίησαν την ακόλουθη εξίσωση:

Όπου:

 I είναι οι ακαθάριστες εγχώριες επενδύσεις,

 Y είναι το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν,

 S είναι η ακαθάριστη εγχώρια αποταμίευση,

 α είναι μία σταθερά,

 v είναι ο καινοτομικός όρος,

 t είναι ο χρόνος εκφρασμένος σε έτη και

 β είναι ο συντελεστής Feldstein – Horioka, που σύμφωνα με τη θεωρία τους

αποτελεί το σύνδεσμο μεταξύ εγχώριας αποταμίευσης και εγχώριων επενδύσεων.
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Εμπειρικές Προσεγγίσεις

 Feldstein (1983),  Feldstein & 
Bachetta (1991)

 Sachs, Cooper, Fischer (1981)

 Penati & Dooley (1984)

 Frankel et al. (1986) 

 Tesar (1991)

 Blecker (1997) 

 Hussein (1998) 

 Obstfeld και Rogoff (2000) 

 Coakley et al. (2001)

 Coakley et al. (2004)

 Blanchard και Giavazzi (2002) 

 Pelagidis και Mastroyiannis
(2003) 

 Sinha &Sinha (2004) 

 Helliwell (2004) και Feldstein
(2005)

 Bahmani-Oskooee, Chakrabarti
(2005) 

 Chakrabarti (2006) 

 Timur Han Gur, Lutfi Eden και 
Ibrahim Ozkan (2011)

 Ghosh & Dutt (2011) 

 Petreska & Mojsoska-Blazevski
(2013) 

 Ketenci (2013)

 Dritsaki C. (2015)

 Holmes και Otero (2016)

 Drakos, Kouretas, Stavroyiannis
και Zarangas (2017)



Μεθοδολογία της εμπειρικής έρευνας

 Στασιμότητα των Χρονικών Σειρών

 Έλεγχοι Συνολοκλήρωσης

 Έλεγχοι VAR (στατιστικοί και διαγνωστικοί)

 Υπόδειγμα Διόρθωσης Λαθών

 Προβλέψεις



Περιγραφή και παρουσίαση των 
μεταβλητών



Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία των 
μεταβλητών

 GDP INV SAV 

 Mean  2214.786  493.2771  534.8637 

 Median  2260.075  501.2548  502.6226 

 Maximum  2929.400  588.5750  818.9431 

 Minimum  1537.414  390.7338  310.8036 

 Std. Dev.  420.1071  50.58528  144.3103 

 Skewness -0.191132 -0.279511  0.360186 

 Kurtosis  1.881547  2.115498  2.190431 

 Jarque-Bera  2.212016  1.733510  1.859371 

 Probability  0.330877  0.420313  0.394678 

 Sum  84161.86  18744.53  20324.82 

 Sum Sq. Dev.  6530128.  94678.23  770542.3 

 Observations  38  38  38 

 



Στασιμότητα Χρονικών Σειρών

 Γραφήματα αυτοσυσχετίσεων1980-2017 Επίπεδο τιμών της μεταβλητής Πρώτες διαφορές τιμών της μεταβλητής

ΑΕΠ της Γερμανίας 

Εγχώριες Επενδύσεις 
Γερμανίας 

Εγχώρια
Αποταμίευση Γερμανίας 

• Γραφήματα αυτοσυσχετίσεων



Στασιμότητα Χρονικών Σειρών

 Επαυξημένος έλεγχος των  Dickey – Fuller (ADF)

Σημειώσεις:

1. ***, **, * για επίπεδα σημαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα.

2. Οι αριθμοί μέσα στις παρενθέσεις αντιπροσωπεύουν τον αριθμό των χρονικών υστερήσεων
της εξαρτημένης μεταβλητής που χρησιμοποιείται για τα σφάλματα του λεγόμενου λευκού
θορύβου (διόρθωση της αυτοσυσχέτισης).

3. Ως κριτήριο για τον προσδιορισμό των χρονικών υστερήσεων κάθε εξίσωσης επιλέχθηκε το
κριτήριο του Schwarz (SIC).

4. Οι αριθμοί εντός των αγκυλών αντιπροσωπεύουν τις τιμές αξιοπιστίας του κάθε ελέγχου
(probability values).

5. Για την απόρριψη της υπόθεσης της μοναδιαίας ρίζας χρησιμοποιήθηκαν οι πίνακες του
Mackinnon (1996).

Μετ/τές

Επίπεδα των μεταβλητών Πρώτες διαφορές

Με σταθερά
Με σταθερά και 

τάση
Με σταθερά Με σταθερά και τάση

SAVGDP
-1.0665 (0) -2.1397 (0) -5.7242 (1)*** -5.6376 (1)***

[0.7186] [ 0.5076] [0.0000] [ 0.0003]

INVGDP
-2.3960 (0) -3.3481 (0)* -6.2622 (1)*** -6.1957 (1)***

[0.1497] [0.0744] [0.0000] [0.0001]



Στασιμότητα Χρονικών Σειρών

 Έλεγχος των Phillips – Perron (PP)

Σημειώσεις:

1. ***, **, * για επίπεδα σημαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα.

2. Οι αριθμοί μέσα στις παρενθέσεις αναφέρονται στο εύρος ζώνης της αυτοσυσχέτισης για τις
εξισώσεις του ελέγχου των Phillips-Perron (PP) βασισμένο στον εκτιμητή των Newey-West
(1994) χρησιμοποιώντας τον πυρήνα του Bartlett (διόρθωση της ετεροσκεδαστικότητας και
της αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων).

3. Ως κριτήριο για τον προσδιορισμό των χρονικών υστερήσεων κάθε εξίσωσης επιλέχθηκε το
κριτήριο του Schwarz (SIC).

4. Οι αριθμοί εντός των αγκυλών αντιπροσωπεύουν τις τιμές αξιοπιστίας του κάθε ελέγχου
(probability values).

5. Για την απόρριψη της υπόθεσης της μοναδιαίας ρίζας χρησιμοποιήθηκαν οι πίνακες του
MacKinnon (1996).

Μετ/τές

Επίπεδα των μεταβλητών Πρώτες διαφορές

Με σταθερά
Με σταθερά και 

τάση
Με σταθερά Με σταθερά και τάση

SAVGDP
-1.1012 (1) -2.2384 (1) -6.1709 (3)*** -6.0387 (3)***

[0.7051] [0.4554] [0.0000] [ 0.0001]

INVGDP
-2.3867 (1) -3.5026 (1)* -6.9199 (6)*** -7.0315 (7)***

[0.1523] [ 0.0538] [0.0000] [0.0001]



Έλεγχοι Συνολοκλήρωσης

 Μεθοδολογία συνολοκλήρωσης των Engle – Granger

o Έλεγχος Συνολοκλήρωσης με τη μέθοδος Engle – Granger με σταθερά

o Έλεγχος Συνολοκλήρωσης με τη μέθοδος Engle – Granger με σταθερά και τάση



Έλεγχοι Συνολοκλήρωσης
 Μεθοδολογία συνολοκλήρωσης των Phillips - Qualiaris

o Έλεγχος Συνολοκλήρωσης με τη μέθοδος Phillips – Qualiaris με σταθερά

o Έλεγχος Συνολοκλήρωσης με τη μέθοδος Phillips – Qualiaris με σταθερά και τάση



Έλεγχοι Συνολοκλήρωσης

 Μεθοδολογία Μέγιστης Πιθανοφάνειας του Johansen



Επιλογή τάξης VAR υποδείγματος

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: INVGDP SAVGDP

Exogenous variables: C

Date: 04/21/19   Time: 13:53

Sample: 1980 2017

Included observations: 35

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 165.5475 NA 2.99e-07 -9.345569 -9.256692 -9.314889

1 230.9148 119.5289* 8.99e-09* -12.85227* -12.58564* -12.76023*

2 232.6893 3.041975 1.02e-08 -12.72510 -12.28072 -12.57170

3 235.1675 3.965156 1.12e-08 -12.63814 -12.01600 -12.42338

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

• Κριτήρια για τον προσδιορισμός της τάξης του VAR υποδείγματος



Εκτίμηση VAR (1) υποδείγματος
Vector Autoregression Estimates

Date: 06/16/19   Time: 13:54

Sample (adjusted): 1981 2017

Included observations: 37 after adjustments

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

INVGDP SAVGDP

INVGDP(-1) 0.844045 -0.189406

(0.06974) (0.06361)

[ 12.1021] [-2.97774]

SAVGDP(-1) -0.038843 0.778147

(0.09532) (0.08694)

[-0.40749] [ 8.95084]

C 0.042147 0.097612

(0.03379) (0.03082)

[ 1.24732] [ 3.16749]

R-squared 0.859134 0.824143

Adj. R-squared 0.850848 0.813799

Sum sq. resids 0.004025 0.003348

S.E. equation 0.010880 0.009923

F-statistic 103.6821 79.66949

Log likelihood 116.3333 119.7409

Akaike AIC -6.126123 -6.310318

Schwarz SC -5.995508 -6.179703

Mean dependent 0.225679 0.239016

S.D. dependent 0.028173 0.022996

Determinant resid covariance (dof adj.) 7.66E-09

Determinant resid covariance 6.47E-09

Log likelihood 243.8387

Akaike information criterion -12.85615

Schwarz criterion -12.59492



Έλεγχος σταθερότητας VAR(1)



Διαγνωστικοί έλεγχοι καινοτομικών όρων

 Έλεγχος κανονικότητας των 
καινοτομικών όρων 

 Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας
καινοτομικών όρων

VAR Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal  

Date: 04/21/19   Time: 14:08   

Sample: 1980 2017    

Included observations: 37   
     
     Component Skewness Chi-sq df Prob. 
     
     1 -0.199925  0.246481 1  0.6196 

2 -0.227756  0.319883 1  0.5717 
     
     Joint   0.566364 2  0.7534 
     
     Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
     
     1  3.110743  0.018907 1  0.8906 

2  2.403505  0.548534 1  0.4589 
     
     Joint   0.567442 2  0.7530 
     
     Component Jarque-Bera df Prob.  

     
     1  0.265388 2  0.8757  

2  0.868417 2  0.6478  
     
     Joint  1.133805 4  0.8889  
     
     

 

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 

Date: 04/21/19   Time: 14:09    

Sample: 1980 2017     

Included observations: 37    
      

   Joint test:     
      

Chi-sq df Prob.    
      
       8.288047 12  0.7622    
      
   Individual components:    

      
      Dependent R-squared F(4,32) Prob. Chi-sq(4) Prob. 
      
      res1*res1  0.089798  0.789259  0.5408  3.322529  0.5054 

res2*res2  0.020180  0.164766  0.9547  0.746667  0.9455 

res2*res1  0.042145  0.351994  0.8407  1.559361  0.8161 
      
      

 



Διαγνωστικοί έλεγχοι καινοτομικών όρων

• Έλεγχος με χρήση γραφημάτων 
αυτοσυσχετίσεων (corellograms)

• Έλεγχος με εφαρμογή του LM 
ελέγχου αυτοσυσχετίσεων

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 

Date: 04/21/19   Time: 14:07 

Sample: 1980 2017  

Included observations: 37 
   
   

Lags LM-Stat Prob 

      
1  2.841304  0.5847 

2  3.385653  0.4955 
   
   

Probs from chi-square with 4 df. 

 

 

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations  

Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h  

Date: 05/01/19   Time: 14:35    

Sample: 1980 2017     

Included observations: 37    
      
      Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df 
      
      1  2.268860 NA*  2.331883 NA* NA* 

2  4.837078  0.3044  5.046857  0.2825 4 

3  8.016070  0.4319  8.506349  0.3856 8 
      
      *The test is valid only for lags larger than the VAR lag order. 

df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution 

      

 

• Έλεγχος αυτοσυσχέτισης καινοτομικών όρων

• Έλεγχος αυτοσυσχέτισης
Portmanteau καινoτομικών όρων



Εξέλιξη της ανάλυσης διακύμανσης των 
μεταβλητών του VAR



Εκτίμηση δυναμικών αποκρίσεων του VAR

 Εξέλιξη των δυναμικών αποκρίσεων 
της εγχώριας αποταμίευσης

 Εξέλιξη των δυναμικών 
αποκρίσεων των εγχώριων 
επενδύσεων



Υπόδειγμα Διόρθωσης 
Λαθών

Έλεγχος Αιτιότητας 
κατά Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 04/21/19   Time: 14:14  

Sample: 1980 2017   

Included observations: 37  
    
    
    

Dependent variable: SAVGDP  

        
Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    

INVGDP  8.866943 1  0.0029 
    
    

All  8.866943 1  0.0029 
    
    
    

Dependent variable: INVGDP  

        
Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    

SAVGDP  0.166051 1  0.6836 
    
    

All  0.166051 1  0.6836 
    
    
    

 



Συμπεράσματα

 Σύμφωνα με τους ελέγχους που πραγματοποιήθηκαν, κατά το εξεταζόμενο 
διάστημα μεταξύ των μεταβλητών εγχώριας επένδυσης και εγχώριας 
αποταμίευσης υπάρχει ασθενής θετική μακροχρόνια συσχέτιση βάση της 
μεθοδολογία του Johansen.

• Ισχύει η θεωρία συσχέτισης μεταξύ των μεταβλητών. 

• Δεν ισχύει ο γρίφος των Feldstein – Horioka καθώς ο συντελεστής 
αποταμίευσης εκτιμήθηκε κοντά στο 0,06 υποδεικνύοντας ότι υφίσταται η 
συνθήκη της υψηλής κινητικότητα κεφαλαίου στη συγκεκριμένη οικονομία.

• Συνεπώς, η υπόθεση των Feldstein–Horioka που παρουσιάζονταν, στην 
Γερμανική ανοικτή οικονομία με παρουσία υψηλής κινητικότητας 
κεφαλαίων δεν ισχύει.


