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ΚΕΝΤΡΟ ΠΡΟΓΡΑ MM Α ΤΙΣ Μ Ο Υ 
ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ 

Το Κέντρο Προγραμματισμού και Οικονομικών Ερευ­
νών (Κ Ε Π Ε) ιδρύθηκε το 1959 σαν μια μικρή ερευνητική 
μονάδα με τήν επωνυμία «Κέντρον Οικονομικών Ερευ­
νών», με βασικό σκοπό τήν επιστημονική μελέτη τών οι­
κονομικών προβλημάτων της 'Ελλάδος, τήν ενθάρρυνση 
τών οικονομικών ερευνών και τή συνεργασία με άλλα επι­
στημονικά ιδρύματα. 

Το 1964 το Κ ΕΠΕ πήρε τή σημερινή του ονομασία και 
διάρθρωση και του ανατέθηκαν οί εξής πρόσθετες αρμο­
διότητες: (α) ή κατάρτιση σχεδίων βραχυχρόνιοι, μεσο-
χρόνιων και μακροχρόνιων προγραμμάτων άναπτύξεΜς, ή 
εκπόνηση σχεδίων προγράμματος περιφερειακής καίχυ> 
ροταξικής αναπτύξεως, καθώς και προγράμματος δημό­
σιων επενδύσεων, σύμφωνα με τις κατευθυντήριες γραμ­
μές πού καθορίζει ή κυβέρνηση· (β) ή παρακολούθηση και 
ανάλυση τής βραχυπρόθεσμης και μεσοπρόθεσμης εξελί­
ξεως τής ελληνικής οικονομίας, καθώς και ή κατάρτιση 
προτάσεων για τή λήψη τών κατάλληλων μέτροιν (γ) ή 
επιμόρφωση νέων οικονομολόγων, ιδιαίτερα σε θέματα 
προγραμματισμού και οικονομικής αναπτύξεως. 

Το ΚΕΠΕ έχει αναπτύξει και αναπτύσσει έντονη δρα­
στηριότητα σε όλους τους πιο πάνω τομείς. Διεξάγει συ­
στηματικές έρευνες πάνω άέ βασικά θέματα τής ελληνι­
κής οικονομίας, εκπονεί σχέδια προγραμμάτων αναπτύ­
ξεως, παρακολουθεί τις βραχυχρόνιες εξελίξεις, χορηγεί 
υποτροφίες για μεταπτυχιακές σπουδές στην οικονομική 
επιστήμη και τόν προγραμματισμό και οργανώνει διαλέ­
ξεις και σεμινάρια. 



Στα πλαίσια αυτών των δραστηριοτήτων εντάσσεται 
και ή δημοσίευση μελετών, που είναι αποτέλεσμα έρευνας 
μελετητών του ΚΕΠΕ, καθώς και διαλέξεων, πού δίνον­
ται από διακεκριμένους επιστήμονες πού προσκαλούνται 
από το Κέντρο. 

Το ΚΕΠΕ βρίσκεται σε συνεχή επικοινωνία με αντί­
στοιχα επιστημονικά ιδρύματα του εξωτερικού και ανταλ­
λάσσει εκδόσεις, δπως και απόψεις και πληροφορίες πά­
νω σε θέματα τρεχουσών οικονομικών εξελίξεων και με­
θόδων οικονομικής έρευνας, συμβάλλοντας, και με αυτό 
τον τρόπο, στην προαγωγή της οικονομικής επιστήμης στή 
χώρα. 
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Στο σχετικά μεγάλο χρονικό διάστημα που απαιτήθηκε 
για την εκπόνηση αυτής τής μελέτης είχαμε τήν ευκαιρία 
νά ακούσουμε τις εποικοδομητικές συμβουλές και παρα­
τηρήσεις πολλών συναδέλφων στα προβλήματα που μας 
απασχόλησαν. Οι παρατηρήσεις δμως τριών ανώνυμων 
κριτών, σε iva προηγούμενο σχέδιο τής μελέτης, ήταν 
ιδιαίτερα επιβοηθητικές και συνέτειναν στην ουσιώδη 
βελτίωση του περιεχομένου του τελικού κειμένου. Στους 
κριτές αυτούς εκφράζουμε τις ειλικρινείς ευχαριστίες μας. 
Επιθυμούμε επίσης νά ευχαριστήσουμε το Αρα Ευάγγελο 
Βολουδάκη για τήν προθυμία πού έδειξε στο να συζητά 
πάνω σε διάφορα προβλήματα τής μελέτης και να προτεί­
νει τρόπους για τήν επίλυση τους. 'Εξάλλου, αισθανόμαστε 
τήν υποχρέωση νά ευχαριστήσουμε τους Δρες Νικόλαο 
Κουμπή και Γεώργιο Κασμά για τήν προθυμία τους νά μας 
δανείσουν για αρκετό χρόνο τά μοναδικά αντίτυπα τών δι­
δακτορικών διατριβών τους. 

'Ιδιαίτερες ευχαριστίες οφείλουμε στή Μονάδα Ηλεκ­
τρονικού Υπολογιστή του ΚΕΠΕ για τή σημαντική βοή­
θεια πού προσέφερε, χωρίς καθυστερήσεις, κατά τά διά­
φορα στάδια τής υπολογιστικής διαδικασίας. Ειδικότερα 
εκφράζουμε τις ευχαριστίες μας στην κ. Αικατερίνη Συκα-
pä που έγραψε τό κατάλληλο υπολογιστικό πρόγραμμα 
για τή μετατροπή ετήσιων στατιστικών δεδομένων σε τρι­
μηνιαία, στην κ. Ευφροσύνη Παναρέτου για τις επιτυχείς 
προσαρμογές πού έκανε σε διάφορα υπολογιστικά προ­
γράμματα, ώστε νά ανταποκρίνονται στις απαιτήσεις τής 
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έρευνας, καθώς και στη όίδα Αικατερίνη Κοντού για την 
άμεση βοήθεια της στους υπολογιστικούς πειραματισμούς 
μας. 

Τέλος πρέπει νά τονίσουμε τη συμβολή της κ. Φωτεινής 
Κουρτέση πού επιμελήθηκε τη γλωσσική διατύπαχιη και 
τήν έκδοση της μελέτης αυτής. Γι' αυτό και την ευχαρι­
στούμε. 

Βέβαια, παραλείψεις και σφάλματα, πού πιθανόν να 
υπάρχουν ακόμα μας βαρύνουν αποκλειστικά. 

ΚΥΠΡΙΑΝΟς Π. ΧΡΥςΟΥΑΑ 
ΠΡ0ΔΡ0Μ1ΔΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΑΔΟ Υ-ΚΟΤΣΙΚΟ Υ 

Μάιος 1980 
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

Στα εθνικά μακροοικονομικά υποδείγματα σημαντικό 
ρόλο παίζει ή εξειδίκευση τοΰ νομισματικού τομέα και στα 
πλαίσια αυτά πολύ σπουδαία θέση κατέχει ή συνάρτηση 
ζητήσεως χρήματος. Γι' αυτό και ή διερεύνηση των 
προσδιοριστικών παραγόντων της ζητήσεως χρήματος πα­
ρουσιάζει ιδιαίτερο θεωρητικό και πρακτικό ενδιαφέρον. 
Ή γνώση τών παραγόντων αυτών και ή δσο τό δυνατό πιο 
ακριβής εκτίμηση τών παραμέτρων τους έχει ιδιαίτερη ση­
μασία γιατί μπορεί νά βοηθήσει, στα πλαίσια τοΰ εθνικού 
μακροοικονομετρικοΰ υποδείγματος, στη χάραξη της οικο­
νομικής πολιτικής. 

Στή μελέτη αυτή τοΰ καθηγητή κ. Κ. Προδρομίδη και 
της Κας Χ. Δημητριάδου - Κοτσίκου διερευνώνται οι 
προσδιοριστικοί παράγοντες τής ζητήσεως χρήματος στην 
Ελλάδα. Τα στατιστικά δεδομένα, στα όποια βασίζονται 
οι εκτίμησες καλύπτουν τήν περίοδο 1966 Ι — 1977 IV 
και ô Ελεγχος τής προβλεπτικής ικανότητας τοΰ υποδείγ­
ματος γίνεται για τά πρώτα δυο τρίμηνα τοΰ 1978. Ή με­
θοδολογία πού ακολουθείται στηρίζεται στή διάκριση με­
ταξύ τής βραχυχρόνιας και μακροχρόνιας συναρτήσεως 
ζητήσεως χρήματος και εισάγει iva μηχανισμό προσαρμο­
γής τής μετρούμενης προς τήν επιθυμητή ποσότητα τών 
πραγματικών ρευστών διαθεσίμων. 

Στα πλαίσια αυτά εξετάζεται ή ομογένεια ώς προς τις 
τιμές και ή σταθερότητα τής μακροχρόνιας συναρτήσεως. 
Οι προβλέψεις τής μετρούμενης πραγματικής ποσότητας 
χρήματος, πού αναφέρονται στα πρώτα δύο τρίμηνα τοΰ 
1978, τα όποια δεν περιλαμβάνονται στο δείγμα, είναι αρ­
κετά ικανοποιητικές. Γενικότερα, τά αποτελέσματα στα 
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οποία καταλήγει ή εμπειρική έρευνα θεωρούνται, σύμφω­
να με τα καθιερωμένα κριτήρια, αρκετά λογικά και είναι 
συγκρίσιμα με αποτελέσματα αντίστοιχων μελετών πού 
αφορούν άλλες χώρες. 

Για τους παραπάνω λόγους, ή νέα αυτή μελέτη πρέπει 
νά θεωρηθεί σα μια αξιόλογη συμβολή στην ανάλυση τών 
προσδιοριστικών παραγόντων της ζητήσεως χρήματος στή 
χώρα. 

Καθηγητής ΡΗΓΙΝΟΣ Δ. ΘΕΟΧΑΡΗΣ 
Γενικός 'Επιστημονικός Διευθυντής 

Κέντρο Προγραμματισμού 
και Οικονομικών, 'Ερευνών 
Νοέμβριος 1980 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΓΕΝΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 
ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ 

1. Εισαγωγή 

Στη μελέτη αύτη εξετάζονται οί προσδιοριστικοί πα­
ράγοντες της ζητήσεως χρήματος στην Ελληνική Οικο­
νομία. Ή γνώση των παραγόντων αυτών αναμένεται νά 
διευκολύνει την κατασκευή τών σχετικών εξισώσεων 
στα μακροοικονομετρικά υποδείγματα και νά συμβάλει 
στη διαμόρφωση μιας ορθολογικής οικονομικής πολιτι­
κής. 

Ή αναζωπύρωση του ερευνητικού ενδιαφέροντος ώς 
προς τή χρησιμότητα τής νομισματικής θεωρίας καί πο­
λιτικής γενικά καί τής συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος 
ειδικότερα, για τήν ικανοποίηση τών αντικειμενικών 
σκοπών τής οικονομικής πολιτικής (π.χ. σταθερότητα 
του γενικού επιπέδου τών τιμών, εξισορρόπηση του ισο­
ζυγίου διεθνών πληρωμών κλπ.), αποδίδεται στίς κλασι­
κές πια εργασίες τού καθηγητή Friedman (1956, 1959) 
πού εμφανίστηκαν πριν άπό εικοσιπέντε περίπου χρόνια. 
Οί εργασίες αυτές αποτέλεσαν τή βάση πάνω στην οποία 
θεμελιώθηκε ή μεθοδολογική προσέγγιση γιά τήν εξέτα­
ση τών μακροοικονομικών καί κυρίως τών νομισματι­
κών φαινομένων, πού είναι γνωστή ώς ή Σύγχρονη ή 
Νεοκλασική Νομισματική (Μονεταριστική) Θεωρία. 

. Πριν προχωρήσουμε στην ανάλυση μας, είναι σκόπι­
μο νά παρουσιάσουμε συνοπτικά, στο πρώτο κεφάλαιο, 
τίς σπουδαιότερες θεωρητικές εξελίξεις στή διαμόρφωση 
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της συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος, άπό τήν εποχή 
των κλασικών οικονομολόγων μέχρι τις ήμερες μας, και 
να εκθέσουμε σε γενικές γραμμές τά κύρια χαράκτη ρι 
στικά γνωρίσματα των προγενέστερων εμπειρικών μελε­
τών πάνοι στή ζήτηση χρήματος της Ελληνικής Οίκο 
νομίας. 'Έτσι ό αναγνώστης θα μπορέσει νά συγκρίνει τα 
αποτελέσματα τους μέ τά αντίστοιχα της παρούσας με 
λέτης. Στο δεύτερο κεφάλαιο αναπτύσσεται το θεωρητι­
κό υπόδειγμα, μέ τή βοήθεια του οποίου εξετάζονται οί 
σπουδαιότεροι προσδιοριστικοί παράγοντες της μετρού­
μενης ποσότητας χρήματος. Τά στατιστικά στοιχεία πού 
χρησιμοποιούνται στην έρευνα περιγράφονται στο τρίτο 
κεφάλαιο. Ή εμπειρική ανάλυση ακολουθεί στό τέταρτο, 
ενώ τά κυριότερα συμπεράσματα της μελέτης δίνονται 
στό τελευταίο κεφάλαιο. Στό τέλος της μελέτης παρατί­
θενται δύο παραρτήματα. Στό πρώτο άπ' αυτά περιγρά­
φεται μια μέθοδος μετατροπής ετήσιων στατιστικών 
στοιχείων σέ τριμηνιαία, καί στό δεύτερο αναλύονται λε 
πτομερώς τά στατιστικά στοιχεία πού χρησιμοποιήθη­
καν. 

2. Θεωρητική θεμελίωση 
της συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος 

Είναι γενική ή αντίληψη οτι ή ζήτηση χρήματος άπο 
τελεί ένα άπό τά πιό συζητημένα θέματα της οίκονομι 
κής θεοιρίας άπό τήν εποχή τών κλασικών οίκονομολό 
γων. Οί κυριότεροι σταθμοί στην εξέλιξη της οικονομι­
κής σκέψεο)ς ώς προς τήν κατανόηση του νομισματικού 
αυτού φαινομένου μπορούν νά συνοψιστούν στους 
έξης: τήν προπότυπη συμβολή τών κλασικών, πού είναι 
γνωστότερη ώς «εξίσωση της Σχολής Cambridge»· τήν 
κεϋνσιανή προσέγγιση· τή σύγχρονη ποσοτική θεωρία, 
πού είναι πιό γνοιστή ώς σύγχρονη ή νεοκλασική νομι-
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σματική θεωρία, και τή συμβολή των μετα-κεϋνσιανών 
οικονομολόγων1. 

Ή συνάρτηση ζητήσεως χρήματος της Σχολής Cam­
bridge θεωρεί ότι ή ονομαστική ζήτηση χρήματος βρί­
σκεται σέ κάποια αναλογική σχέση με τό ονομαστικό 
εθνικό προϊόν (τό γινόμενο του πραγματικού ακαθάρι­
στου εθνικού προϊόντος επί τό γενικό επίπεδο των τι­
μών), όπου ό συντελεστής πού εκφράζει τήν αναλογική 
αύτη σχέση είναι τό αντίστροφο της εισοδηματικής κυ­
κλοφοριακής ταχύτητας τού χρήματος. Σέ κατάσταση 
ισορροπίας, ή ονομαστική ζήτηση χρήματος ισούται με 
τήν ονομαστική προσφορά του. πού προσδιορίζεται 
εξωγενώς από τις νομισματικές αρχές2. Ή διατύπωση 
αύτη της συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος ισχύει μέ 
τήν προϋπόθεση οτι οί λοιποί παράγοντες, πού μπορεί 
νά επηρεάσουν βραχυχρόνια τή ζητούμενη ποσότητα 
χρήματος, παραμένουν αμετάβλητοι. Ανάμεσα στους 
παράγοντες αυτούς περιλαμβάνονται τά επίπεδα των συ­
ναλλαγών και τού πλούτου (για τά όποια γίνεται ή υπό­
θεση ότι, βραχυχρόνια, βρίσκονται σέ σταθερή αναλογι­
κή σχέση μεταξύ τους, καθώς και προς τό επίπεδο του 
εισοδήματος), τό επιτόκιο καί οί προσδοκίες τού κοινού 
για τό μέλλον. 'Αναφορικά μέ τις τελευταίες δύο μετα-

1. Στους παραπάνω κλασικούς περιλαμβάνονται οί προ-
κεϋνσιανοί οικονομολόγοι Α. Marshall και Α. C. Pigou, καθώς και ό 
πρωτοπόρος I. Fisher. Στους νεοκλασικούς περιλαμβάνονται οί 
μετα-κεϋνσιανοί υποστηρικτές της ποσοτικής θεωρίας μέ πρωτεργά-
τες τους Μ. Friedman, Κ. Brunner, Α. Meltzer, P. Cagan και Α. 
Schwartz, ενώ στους σύγχρονους οικονομολόγους τής κεύνσιανής 
σχολής περιλαμβάνονται οί W. Baumol καί J. Tobin. 

2. Γιά λεπτομέρειες ώς προς τήν εξίσωση τού Cambridge βλέπε 
ενδεικτικά Laidler (1976, κεφ. 4), καί Boorman καί Havrilesky 
(1972, κεφ. 5). 
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βλητές οί κλασικοί δέχτηκαν δτι βραχυχρόνια επηρεά­
ζουν τή ζήτηση χρήματος, πλην όμως δεν τις έμελέτη-
σαν. Με άλλα λόγια, ή εξίσωση της Σχολής Cambridge 
προέρχεται από τήν ποσοτική θεωρία του χρήματος, ή 
οποία από ταυτότητα μετατράπηκε σε συνάρτηση ζητή­
σεως με βάση τήν παραδοχή δτι ή κυκλοφοριακή ταχύ­
τητα του χρήματος προσδιορίζεται κυρίως άπό θεσμι­
κούς παράγοντες πού, κατά κανόνα, δεν μεταβάλλονται 
βραχυχρόνια. 

Ό Keynes υιοθέτησε τήν άποψη των κλασικών, δτι τό 
χρήμα είναι το γενικά παραδεκτό μέσο πού διευκολύνει 
τις συναλλαγές. ΤΗταν δμως πιο μεθοδικός και επέκτεινε 
τήν ανάλυση εισάγοντας και άλλα αϊτια πού προσδιορί­
ζουν τό ΰψος της ζητούμενης ποσότητας χρήματος3. Ει­
δικότερα ερμήνευσε τό φαινόμενο αυτό κάτω άπό τό 
πρίσμα των έξης τριών κινήτρων: τών συναλλαγών της 
πρόνοιας καί της κερδοσκοπίας. Σύμφωνα με τήν κεύν 
σιανή άποψη, τό τμήμα τών πραγματικών ρευστών δια­
θεσίμου, πού ζητιέται άπό τά μέλη της κοινωνίας γιά 
τήν εξυπηρέτηση τών συναλλακτικών αναγκών τους καί 
γιά' τήν αντιμετώπιση απρόβλεπτων καταστάσεων, μετα­
βάλλεται αναλογικά με τό πραγματικό ακαθάριστο εθνι­
κό προϊόν. Άλλα ή εξήγηση αυτή δεν διαφέρει ουσιαστι­
κά άπό τήν εξίσωση τής Σχολής Cambridge, παρά μόνο 
στό δτι ή τελευταία αναφέρεται στο σύνολο τής ζητού­
μενης ποσότητας χρήματος. Ό Keynes δμως, κατά τήν 
ανάλυση του τμήματος τής συναρτήσεως ζητήσεως χρή­
ματος πού αναφέρεται στους συναλλακτικούς σκοπούς 

3. Ή κεύνσιανή ερμηνεία τής ζητήσεως χρήματος βασίζεται στή 
Γενική Θεωρία τής 'Απασχολήσεως, τοΰ Τόκου καί τοΰ Χρήματος. 
Περισσότερες λεπτομέρειες παρέχονται στα εγχειρίδια τών Laidler, 
ëv0' άνωτ. κεφ. 5, καί Boorman καί Havrilesky, ενθ' άνωτ. κεφ. 3 
καί 4. 
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και στην πρόνοια για το μέλλον, δεν παράλειψε νά τονί 
σει δτι ή ζήτηση αύτη μεταβάλλεται αντίστροφα μέ τό 
μέγεθος τού επιτοκίου της αγοράς, δταν αυτό βρίσκεται 
σε αρκετά υψηλά επίπεδα. Ή σημασία όμως τού επιτο­
κίου ώς προσδιοριστικού παράγοντα της ζητήσεως χρή­
ματος για συναλλακτικούς σκοπούς και για λόγους πρό­
νοιας θε(ορήθηκε δτι είναι δευτερεύουσας σημασίας σέ 
σχέση μέ τον πρωτεύοντα ρόλο πού παίζει τό επιτόκιο 
στη ζήτηση χρήματος γιά κερδοσκοπικούς σκοπούς. 
Χρειάστηκε νά περάσουν αρκετά χρόνια γιά νά μελετη­
θεί συστηματικά ό ρόλος τού επιτοκίου ώς ερμηνευτικής 
μεταβλητής τής πραγματικής ζητήσεως χρήματος γιά 
συναλλακτικούς σκοπούς. Αυτό οφείλεται στή συμβολή 
των μεταγενέστερων οικονομολόγων τής κεϋνσιανής 
σχολής, των Baumol και Tobin. 

Οί νεο-κεϋνσιανοί Baumol (1952) και Tobin (1956) 
συμπλήρωσαν τήν κεϋνσιανή ανάλυση αναφορικά μέ 
τους προσδιοριστικούς παράγοντες τής πραγματικής ζη-
τήσεο)ς χρήματος γιά συναλλαγές4. Στην ανάλυση τους 
προσπάθησαν νά εξηγήσουν τή συναλλακτική συμπερι­
φορά των επιμέρους οικονομικών μονάδων κατά τό χρο­
νικό διάστημα πού μεσολαβεί ανάμεσα σέ διαδοχικές 
πληροομές. Ceteris paribus είναι λογικό νά αναμένεται δ 
τι κάθε στιγμή τά άτομα επιδιώκουν νά διατηρούν τό μή 
δαπανίόμενο τμήμα τού είσοδήματός τους μέ τή μορφή 
τοκοφόρο)ν περιουσιακών στοιχείων, π.χ. ομολογιών, 
καταθέσεο)ν σέ τράπεζες κλπ. Επειδή δμως ή μετατροπή 
τών ρευστών διαθεσίμων σέ άλλα περιουσιακά στοιχεία 
καί αντίστροφα συνεπάγεται κάθε φορά κάποιο χρηματι­
κό κόστος, τό πρόβλημα τών ατόμων είναι νά ύπολογί-

4. Πρβλ. καί Laidler ξνθ'άνωτ., κεφ. 6, καί Boorman καί Havrile 
sky ëvd' άνωτ., κεφ. 3 καί 4. 
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σουν ποιο ποσοστό τού εισοδήματος τους θα κρατούν σέ 
ρευστά διαθέσιμα και ποιο σε τοκοφόρα περιουσιακά 
στοιχεία μέ το ελάχιστο δυνατό κόστος. Κατά τή διερεύ 
νηση του προβλήματος αυτού αποδεικνύεται οτι ή πραγ­
ματική ζήτηση χρήματος για συναλλαγές των επιμέρους 
ατόμων μεταβάλλεται προς τήν 'ίδια κατεύθυνση (όχι δ 
μως και αναλογικά) μέ τό επίπεδο τού πραγματικού 
εισοδήματος τους και μέ τό χρηματικό κόστος μετατρο­
πής των ρευστών διαθεσίμων σέ ομολογίες, προς τήν αν­
τίθετη δέ κατεύθυνση μέ τό επιτόκιο. 

Ή σημαντικότερη συμβολή της κεϋνσιανής αναλύ­
σεως στή νομισματική θεωρία αναφέρεται στή ζήτηση 
χρήματος για κερδοσκοπικούς σκοπούς. Σύμφωνα μέ 
τους κεϋνσιανούς τό κοινό καλείται νά επιλέξει μεταξύ 
της ποσότητας τού χρήματος πού επιθυμεί νά κρατά σέ 
ρευστή κατάσταση και των ομολογιών5. Είναι γνωστό ο 
τι ή επιθυμία τού κοινού νά κρατά ρευστά διαθέσιμα εί 
ναι αντίστροφα ανάλογη μέ τήν τιμή των ομολογιών στό 
χρηματιστήριο, γιατί δταν ή τιμή τών ομολογιών είναι 
σχετικά χαμηλή ή ζήτηση τους είναι μεγάλη και συνε 
πως ή ζήτηση χρήματος γιά κερδοσκοπία είναι περιορι 
σμένη. και αντίθετα. Μπορεί επίσης νά δειχτεί πολύ εύ­
κολα, και αυτό γίνεται στά καθιεροιμένα εγχειρίδια της 
μακροοικονομικής θεοορίας, δτι ή τιμή τών ομολογιών 
μεταβάλλεται προς τήν αντίθετη κατεύθυνση μέ τό έπι 
τόκιο της αγοράς. Ή βασική υπόθεση τού Keynes στην 
ανάλυση αυτή είναι δτι ενδέχεται, ανά πάσα στιγμή, νά 
υπάρχει διάσταση ανάμεσα στην τρέχουσα τιμή τού έπι 
τοκίου της αγοράς και σ' αυτήν πού θείορείται ώς κανο-

5. Έδώ ώς ομολογίες νοούνται, όπως γίνεται συνήθως, οί όμολο 
γίες τών πάγιων κρατικών δανειαιν πού εξασφαλίζουν στον κάτοχο 
τους Èva σταθερό ποσοστό άποδόσεοις κάθε χρόνο, διηνεκώς. 
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νική άπό κάθε μέλος της κοινωνίας ξεχωριστά. Οί διαφο 
ρετικές εκτιμήσεις των επιμέρους άτόμοιν ώς προς την 
κανονική τιμή του επιτοκίου καί, επομένως, οί διάφορε 
τικές προβλέψεις τους γιά τις πιθανές αποκλίσεις της 
τρέχουσας από τήν κανονική τιμή του επιτοκίου, παί 
ζουν καθοριστικό ρόλο στή σύνθεση του χαρτοφυλα 
κίου τους σε ρευστά διαθέσιμα καί ομολογίες. Ή πάρα 
πάνίο κανονική τιμή του επιτοκίου δέν είναι απαραίτητο 
νά παραμένει διαχρονικά σταθερή. Τώρα, αν ή τρέχουσα 
τιμή του επιτοκίου της αγοράς είναι πολύ χαμηλότερη 
απ' αυτήν πού ή πλειοψηφία των μελών της κοινωνίας 
θεο)ρεϊ ώς κανονική, τότε ή τιμή των ομολογιών είναι 
υψηλή. Στην περίπτοοση αυτή, το κοινό προσδοκώντας 
αύξηση της τρέχουσας τιμής του επιτοκίου καί έπομέ 
νως μείωση της τιμής τών ομολογιών δέν αγοράζει όμο 
λογίες άλλα κρατά ρευστά διαθέσιμα. Τά παραπάνω οδη­
γούν στο συμπέρασμα δτι ή πραγματική ζήτηση χρήμα 
τος γιά κερδοσκοπικούς σκοπούς επηρεάζεται άπό τό υ 
ψος του επιτοκίου της αγοράς καί ή σχέση ανάμεσα στις 
δύο αυτές μεταβλητές είναι αρνητική6. 

Τήν αρνητική σχέση ανάμεσα στην πραγματική ζήτη 
ση χρήματος γιά κερδοσκοπία καί στο επιτόκιο εξήγησε 
ό Tobin (1958) χωρίς νά υιοθετήσει τήν περιοριστική 
υπόθεση του Keynes γιά τήν ανελαστικότητα τών 

6. Στον κανόνα αυτό υπάρχουν δυό εξαιρέσεις: Πρώτον, όταν ή 
τιμή τοϋ επιτοκίου είναι τόσο υψηλή ώστε ή ζήτηση χρήματος για 
κερδοσκοπία να είναι μηδαμινή. Στην περίπτίοση αυτή τό κοινό έχει 
επενδύσει ολα τά ρευστά διαθέσιμα του σε ομολογίες. Δεύτερον, ο 
ταν ή τιμή τού επιτοκίου είναι τόσο χαμηλή ώστε ή ελαστικότητα 
ζητήσεως χρήματος γιά κερδοσκοπία νά είναι άπειρη. Στην περί 
πκοση αυτή τό κοινό προτιμά να κρατά όλα τά ρευστά διαθέσιμα 
του καί νά μήν προβαίνει σέ αγορές ομολογιών. "Η περίπτοιση αυτή 
είναι γνοίστή ώς παγίδα ρευστότητας. 
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προσδοκιών ά>ς προς* το μελλοντικό επιτόκιο. Ό Tobin 
αντικατέστησε την υπόθεση δτι τα άτομα προσδοκούν 
μέ βεβαιότητα κάποια κανονική (διαφορετική κατ' άτο-
μο) τιμή του επιτοκίου μέ τή γενικότερης παραδοχής 
υπόθεση ότι υπάρχει αβεβαιότητα ως προς τή διαμόρφω 
ση της μελλοντικής τιμής του επιτοκίου. Κάτω άπό συν­
θήκες αβεβαιότητας ή κατοχή μιας όμολογίας'συνεπάγε 
ται για τον κάτοχο της —τόν επενδυτή— μηδενικά 
προσδοκώμενα κεφαλαιακά κέρδη ή ζημιές, και έπομέ 
νο)ς ή προσδοκώμενη αποδοτικότητα τής ομολογίας 
ισούται μέ τό τρέχον επιτόκιο. "Ας υποτεθεί τώρα δτι τα 
χαρτοφυλάκια των επενδυτών αποτελούνται και άπό 
ρευστά διαθέσιμα και άπό ομολογίες. "Αν το ποσοστό 
των ομολογιών στο χαρτοφυλάκιο τους είναι υψηλό (χα­
μηλό) τότε οχι μόνο ή προσδοκώμενη αποδοτικότητα 
του χαρτοφυλακίου θα είναι μεγάλη (μικρή), αλλά και ό 
προσδοκο')μενος κίνδυνος για τό χαρτοφυλάκιο θά είναι 
μεγάλος (μικρός), λόγω τής αβεβαιότητας για τή μελ­
λοντική τιμή του επιτοκίου καί επομένως γιά τις μελλον­
τικές τιμές τών ομολογιών. Ό συντελεστής του προσδο 
κώμενου κινδύνου εξαρτάται άπό τή μέση απόκλιση τε 
τραγίόνου τών μελλοντικών τιμών τών ομολογιών καί 
τήν ποσότητα τών ρευστών διαθεσίμων πού επενδύονται 
σε ομολογίες. Τό πρόβλημα επομένως είναι να βρεθεί ή 
άριστη αναλογία τών ρευστών διαθεσίμων καί τών ομο­
λογιών πού απαρτίζουν τό χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. 
Αυτό σημαίνει δτι πρέπει νά βρεθεί ό άριστος συνδυα­
σμός προσδοκώμενης αποδοτικότητας - προσδοκώμε­
νου κινδύνου πού προέρχεται άπό τήν κατοχή όμολο 
γιων. Γιά τό σκοπό αυτό ό Tobin εισάγει στην ανάλυση 
τήν τεχνική τών καμπυλών αδιαφορίας καί επιδιώκει νά 
μεγιστοποιήσει τήν προσδοκώμενη χρησιμότητα του 
επενδυτή ύπό τόν περιορισμό του επιτοκίου τής αγοράς 
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και του συντελεστή κινδύνου. 'Από την ανάλυση του 
προκύπτει οτι για την (περισσότερο συνηθισμένη) περί-
πτο)ση των συντηρητικών επενδυτών, οί όποιοι δέχονται 
νά αναλάβουν μεγαλύτερο (μικρότερο) κίνδυνο αν 
προσδοκούν μεγαλύτερη (μικρότερη) αποδοτικότητα 
τών ομολογιών, ή ζήτηση χρήματος για κερδοσκοπι 
κούς σκοπούς μεταβάλλεται αντίστροφα μέ τό επιτόκιο. 

Ά π ό τήν παραπάνω επισκόπηση της (νεο-)κεϋν-
σιανής προσεγγίσεως στο ύπό εξέταση θέμα συνάγεται 
ότι ή ζήτηση χρήματος προσδιορίζεται άπό διάφορα κί­
νητρα (συναλλαγών, πρόνοιας, κερδοσκοπίας), κατα­
βάλλεται δέ ή προσπάθεια άπό τους μεταγενεστέρους 
της σχολής αυτής νά εξεταστεί ή περί χρήματος θεωρία 
μέσο) τής θεοορίας του ορθολογικού καταναλωτή. Έτσι 
έπιδκήκεται νά προσδιοριστεί ή άριστη αναλογία ρευ­
στών διαθεσίμων και ομολογιών στο χαρτοφυλάκιο τού 
ορθολογικού ατόμου - επενδυτή. Στα πλαίσια αυτά ή συ­
νάρτηση τής συνολικής πραγματικής ζητήσεως χρήμα­
τος ισούται μέ τό άθροισμα τών επιμέρους συναρτήσεων 
ζητήσεοος χρήματος για συναλλακτικούς σκοπούς και 
πρόνοια, καθώς και για κερδοσκοπικούς σκοπούς. Ειδι­
κότερα, ή συνολική πραγματική ζήτηση χρήματος μετα­
βάλλεται προς τήν ίδια κατεύθυνση μέ τις μεταβολές τού 
πραγματικού ακαθάριστου εθνικού προϊόντος καί προς 
τήν αντίθετη κατεύθυνση μέ τις μεταβολές του επιτο­
κίου. 

Σέ αντίθεση μέ τήν κεϋνσιανή άποψη πού υποστηρίζει 
δτι ή ζήτηση χρήματος προσδιορίζεται άπό διάφορα κί­
νητρα, ή Νεοκλασική ή Νομισματική (Μονεταριστική) 
Σχολή εξετάζει τό χρήμα για τις υπηρεσίες πού παρέχει 
στην κοινωνία. Ειδικότερα, ή σχολή αυτή θεωρεί δτι τό 
χρήμα είναι εϊτε ένα είδος περιουσιακού στοιχείου, μέ τό 
όποιο τά άτομα μπορούν νά διαφυλάσσουν ένα τμήμα 
τού πλούτου τους, είτε ένα κεφαλαιουχικό αγαθό πού 
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παρέχει παραγωγικές υπηρεσίες στις επιχειρήσεις και τό 
όποιο, σέ συνδυασμό με τους άλλους συντελεστές της 
παραγωγής, συμβάλλει στην παραγωγική διαδικασία. 
Επομένως, σύμφωνα μέ τήν άποψη αυτή, επειδή το χρή 
μα είναι ενα διαρκές αγαθό πού παρέχει χρησιμότητα 
στους κατόχους του, πρέπει να θεωρείται ώς εξίσου ση 
μαντικό μέ τις μετοχές, ομολογίες, σπίτια, διαρκή κατά 
ναλοπικά αγαθά κλπ. Σέ τελική ανάλυση, ή νομισματική 
σχολή χειρίζεται τή ζήτηση χρήματος σαν τή ζήτηση 
οποιουδήποτε άλλου διαρκούς αγαθού. 

Οί βασικές αρχές της νομισματικής σχολής πού άφο 
ρουν τή συνάρτηση ζητήσεως χρήματος είναι οί έξης: 
Κατ' αρχήν, ή συνάρτηση ζητήσεως χρήματος σέ σύγ 
κρίση μέ άλλες οικονομικές σχέσεις, όπως π.χ. ή συνάρ 
τηση καταναλώσεως, παρουσιάζει μακροχρόνια σημαν 
τική σταθερότητα, ενώ ή βραχυχρόνια συμπεριφορά της 
μπορεί να συνδεθεί μέ τή μακροχρόνια μέσω ενός μηχα 
νισμού προσαρμογής. Ειδικότερα, ή σταθερότητα αυτή 
αναφέρεται στή συναρτησιακή σχέση ανάμεσα στή ζη­
τούμενη ποσότητα τού χρήματος και στους προσδιορι 
στικούς της παράγοντες. Όπως διαπιστώνεται άπό σχε 
τικές εμπειρικές αναλύσεις, οί παράγοντες αυτοί άντανα 
κλώνται σέ λίγες σημαντικές οικονομικές μεταβλητές. 
Έπομένο)ς, ή συνάρτηση ζητήσεως χρήματος μπορεί νά 
συντελέσει στον επηρεασμό ορισμένων βραχυχρόνιο)ν 
σκοπών της οικονομικής πολιτικής, δπως π.χ. στή δια 
μόρφωση του επιπέδου των τιμών καί τού μεγέθους τού 
ονομαστικού εθνικού εισοδήματος. Έξαλλου, λόγω της 
σταθερότητας της, ή συνάρτηση ζητήσεως χρήματος δέν 
επηρεάζεται άπό τους διάφορους παράγοντες πού 
προσδιορίζουν τήν προσφορά χρήματος. Μέ άλλα λό 
για, οί παράγοντες πού επηρεάζουν τις συναρτήσεις ζη 
τήσεοος καί προσφοράς χρήματος είναι ανεξάρτητοι με 
ταξύ τους. 
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Στα παραπάνω πλαίσια οί κυριότεροι προσδιοριστικοί 
παράγοντες της ζητήσεως χρήματος διακρίνονται σε 
τρεις κατηγορίες: Πρώτον, τό συνολικό πλούτο της κοι­
νό) νίας, καθώς καί τις ποικίλες εναλλακτικές μορφές μέ 
τις όποιες εμφανίζεται. Οί μορφές αυτές του πλούτου εί­
ναι: ή ποσότητα του χρήματος, οί ομολογίες, οί μετοχές, 
τα φυσικά αγαθά καί τό ανθρώπινο κεφάλαιο. Δεύτερον, 
τις τιμές καί τις προσόδους τών διαφόρων μορφών 
πλούτου· καί τρίτον, τίς προτιμήσεις της κοινωνίας ώς 
προς τίς εναλλακτικές μορφές τού πλούτου. Στο σημείο 
αυτό είναι σκόπιμο νά αναφερθούμε μέ λίγα λόγια στις 
παραπάνο) μεταβλητές. Ώ ς προς τό χρήμα παρατηρείται 
οτι ή προσφορά του σέ τρέχουσες τιμές καθορίζεται (σέ 
σημαντικό βαθμό) άπό τήν πολιτική της κεντρικής τρά­
πεζας. Ή ζητούμενη δμως ποσότητα χρήματος, πού τό 
κοινό επιθυμεί πραγματικά νά κρατά, ενδέχεται νά δια­
φέρει άπό τήν προσφερόμενη. Ή διάσταση αυτή, ανάμε­
σα στην προσφορά καί τή ζήτηση χρήματος, έχει ώς 
αποτέλεσμα νά αναπροσαρμόζουν τα άτομα καί οί έπι 
χειρήσεις τή σύνθεση τών περιουσιακών τους στοιχείων. 
Σέ τελική ανάλυση, ή διαδικασία αυτή οδηγεί σέ μεταβο­
λές τού επιπέδου τών τιμών. Μέ άλλα λόγια, οί νομισμα­
τικές αρχές προσδιορίζουν τήν ονομαστική ποσότητα, 
ένώ τό κοινό τήν πραγματική ποσότητα χρήματος μέσω 
τών μεταβολών του γενικού επιπέδου τών τιμών. Γιά τό 
λόγο αυτό, εξετάζεται στην παρούσα μελέτη ή πραγματι­
κή ζήτηση χρήματος. 

Οί μεταβλητές πού συνήθως χρησιμοποιούνται σέ 
σχετικές εμπειρικές μελέτες, γιατί έχει αποδειχτεί δτι ερ­
μηνεύουν τήν πραγματική ζήτηση χρήματος, είναι: οί 
επιμέρους αποδόσεις τών μετοχών, ομολογιών καί τών 
λοιπών μορφών τού πλούτου, ή τό μέσο σταθμισμένο 
τους επιτόκιο ή κάποιο αντιπροσωπευτικό επιτόκιο πού 
αντικαθιστά τίς παραπάνω προσόδους γιά τίς περιπτώ-
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σεις πού οι αποδόσεις αυτές κινούνται στο χρόνο παράλ 
ληλα μεταξύ τους· οί μεταβολές του γενικού επιπέδου 
των τιμών, οί όποιες ώς γνωστό αντικατοπτρίζουν τις 
μεταβολές της αποδόσεως του χρήματος· ό συνολικός 
πλούτος της κοινωνίας, μετά την αφαίρεση άπ' αυτόν 
της συμβολής τού χρήματος (μ' αυτή τήν έννοια χρησι­
μοποιείται στα επόμενα ό δρος «πλούτος»), ή τα δύο βα­
σικά σκέλη του, δηλαδή ό υλικός και ό ανθρώπινος 
πλούτος, ή ό λόγος της παρούσας αξίας τού εισοδήμα­
τος, πού αναμένεται να προέλθει από τήν κατοχή υλικού 
πλούτου, προς τήν παρούσα αξία τού εισοδήματος άπό 
εργασία —τού εισοδήματος δηλαδή πού αναμένεται νά 
άπορρεύσει άπό τό σχηματισμό ανθρώπινου κεφαλαίου· 
εναλλακτικά δέ τό πραγματικό μόνιμο εισόδημα. Άπό 
τις παραπάνω μεταβλητές, ό συνολικός πλούτος αποτε­
λεί για τήν πραγματική ζήτηση χρήματος ό,τι και ό εισο­
δηματικός περιορισμός στή θεωρία της ζητήσεως. Έξαλ­
λου, οί αποδόσεις των λοιπών μορφών του πλούτου, 
εκτός άπό τό χρήμα, αποτελούν τό κόστος ευκαιρίας 
πού οφείλεται στή διακράτηση χρήματος. 'Εδώ πρέπει 
να τονιστεί οτι ή αρχή τού φθίνοντος οριακού λόγου 
υποκαταστάσεως ανάμεσα στο χρήμα και τα λοιπά συ­
στατικά στοιχεία τού πλούτου εγγυάται ότι, όταν ή cete­
ris paribus απόδοση τών εναλλακτικών μορφών τού 
πλούτου αυξάνει, ή ζήτηση χρήματος μειώνεται. Τέλος, 
άπό τή νομισματική σχολή θεωρείται δτι τό πραγματικό 
μόνιμο εισόδημα σέ σύγκριση με τό πραγματικό μετρού­
μενο εισόδημα ανταποκρίνεται καλύτερα στην παραπά­
νω έννοια τού πλούτου. Τό πραγματικό μόνιμο εισόδη­
μα υπολογίζεται ώς τό μέσο σταθμισμένο άθροισμα τού 
παρόντος και τών παρελθόντων επιπέδων τού πραγματι­
κού μετρούμενου εισοδήματος, μέ φθίνοντες γεωμετρικά 
συντελεστές σταθμίσεως. Επιπλέον, ή μεταβλητή αυτή 
θεο)ρεϊται οτι προσεγγίζει ικανοποιητικά τήν πιο περιε-
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κτική έννοια του πλούτου, εκείνη δηλαδή την έννοια 
πού περιλαμβάνει την παρούσα αξία του μελλοντικού ει­
σοδήματος από εργασία στό απόθεμα τοΰ πλούτου. 
Επομένως, το πραγματικό μόνιμο εισόδημα χρησιμο­
ποιείται εναλλακτικά με τον πλούτο ώς ερμηνευτική με­
ταβλητή της συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος. Βάσει 
της οικονομικής θεωρίας πρέπει να αναμένεται δτι οί 
επιδράσεις των διαφόρων επιτοκίων και των μεταβολών 
τοΰ επιπέδου των τιμών επάνω στην πραγματική ζήτηση 
χρήματος θα είναι αρνητικές, ένώ ή αντίστοιχη επίδραση 
τοΰ πλούτου ή τοΰ μόνιμου εισοδήματος θετική. 

Συγκρίνοντας σε γενικές γραμμές τους προσδιοριστι­
κούς παράγοντες της συνολικής πραγματικής ζητήσεως 
χρήματος άπό τή σκοπιά τών δύο κυριότερων σχολών, 
τής νεο-κεϋνσιανής και τής νεοκλασικής, μπορούμε νά 
συμπεράνουμε δτι έχουν περισσσότερα κοινά σημεία πα­
ρά διαφορές7. Σέ τελική ανάλυση ή σημαντικότερη δια 
φορά ανάμεσα στις δύο αυτές προσεγγίσεις φαίνεται νά 
συμποσοΰται στην εισοδηματική μεταβλητή : ή μέν νεο-
κεϋνσιανή άποψη δέχεται τό μετρούμενο πραγματικό ή 
δέ νεοκλασική τό μόνιμο πραγματικό εισόδημα. 

3. Τελευταίες εξελίξεις στη διερεύνηση 
τής ζητήσεως χρήματος 

Τήν τελευταία δεκαετία παρουσιάζεται αυξημένο 
ερευνητικό ενδιαφέρον γύρω άπό τό θέμα τής (διαχρονι­
κής) σταθερότητας τής συναρτήσεως ζητήσεως χρήμα­
τος [βλ. Goldfeld (1973, 1976), Fisher (1978, Κεφ. 4), 
και Haffer and Hein (1979), καθώς και τή σχετική βι­
βλιογραφία πού παρατίθεται στις τελευταίες δύο έργα-

7. Πρβλ. και Fisher (1978, σελ. 4). 
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σίες]. Στα πλαίσια αυτά εξετάζονται και διάφοροι μη χα 
νισμοί προσαρμογής της μετρούμενης προς την έπιθυ 
μη τη ποσότητα του χρήματος. Στους μηχανισμούς αύ 
τους θά αναφερθούμε κάπως διεξοδικότερα στό δεύτερο 
κεφάλαιο. Έξαλλου γίνονται αξιόλογες προσπάθειες γιά 
τήν εκτίμηση συναρτήσεων ζητήσεως γιά τά επιμέρους 
συστατικά στοιχεία της ποσότητας χρήματος (μέ τή στε 
νή του κυρίως έννοια)8, δηλαδή τή νομισματική κύκλο 
φορία και (κυρύος) τις καταθέσεις όψεως [Goldfeld ενθ' 
άνωτ., Enzler κ.α. (1976)], όσο και γιά τις επιμέρους κα­
τηγορίες κατόχο)ν ρευστών διαθεσίμων (Goldfeld ενθ' 
άνωτ.). Γιά τήν εκτίμηση των σχετικών εξισώσεων στην 
τελευταία περίπτίοση χρησιμοποιούνται στατιστικά 
στοιχεία χρηματικών ροών. Παράλληλα μέ τά πιό πάνω. 
γίνονται πειραματισμοί μέ διάφορες εισοδηματικές μετά 
βλητές, πέρα από τις συνηθισμένες (δηλαδή τό μετρού 
μενο ή τό μόνιμο ακαθάριστο εθνικό προϊόν), μέ άντικει 
μενικό σκοπό νά ληφθούν υπόψη καί οί επιδράσεις τών 
ενδιάμεσοι (όχι μόνο τών τελικών) συναλλαγών πάνω 
στη συνάρτηση ζητήσεως χρήματος [βλ. Goldfeld 
(1976) καί τή σχετική βιβλιογραφία πού παρατίθεται, 
Enzler κ.ά. ενθ'άνωτ.]. Στις υπόψη εναλλακτικές είσοδη 

8. Στο σημείο αυτό αξίζει να σημειωθεί δτι από τό 1979 άρχισαν 
να γίνονται σοβαρές προσπάθειες γιά τήν αναθεώρηση τών καθιε 
ρίομένων εννοιών της ποσότητας χρήματος —δηλαδή της στενής 
έννοιας Μ, (— νομισματική κυκλοφορία σύν καταθέσεις όψεως στις 
εμπορικές τράπεζες) καί τών ευρειών εννοιών Μ2 (= Μ, σύν κατά 
θέσεις ταμιευτηρίου καί καταθέσεις προθεσμίας στις εμπορικές τρά 
πεζές) καί Μ, (=Μ2 σύν καταθέσεις όψεως, ταμιευτηρίου καί προθε 
σμίας σέ άλλους εξειδικευμένους πιστωτικούς οργανισμούς)- μέ 
αντικειμενικό σκοπό τήν αποτελεσματικότερη άσκηση νομισματι 
κής πολιτικής. Γιά λεπτομέρειες βλ. Tatom (1979) καί τή βιβλίο 
γραφιά του. 
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ματικές μεταβλητές περιλαμβάνονται: οί τραπεζικές 
χρεοόσεις, οί όποιες μετρούν την αξία των επιταγών πού 
εκδίδονται έναντι τών ιδιωτικών καταθέσεων όψεως στις 
εμπορικές τράπεζες, ενα σταθμισμένο άθροισμα τών δια­
φόρων υποκατηγοριών δαπάνης τού ακαθάριστου εθνι­
κού προϊόντος, μιά μεταβλητή πλούτου, και ή μεταβολή 
του πλούτου σέ συνδυασμό μέ τό εισόδημα (Goldfeld, 
ενθ' άνωτ., Enzler κ.ά. ενθ' άνωτ.). Έξαλλου χρησιμο­
ποιούνται και διάφορα επιτόκια στα όποια περιλαμβά­
νονται τά επιτόκια προθεσμίας, καταθέσεων ταμιευτη­
ρίου, έντοκων γραμματίων, καθώς και οί αποδόσεις τών 
πιο ασφαλών εμπορικών τίτλων καί τών κρατικών ομο­
λογιών [Goldfeld (1973, 1976), Enzler κ.ά. ενθ'άνωτ.Ι 

'Από τή μέχρι τώρα εμπειρία μπορεί να συναχθεί τό 
συμπέρασμα δτι συναρτήσεις ζητήσεως μέ εξαρτημένες 
μεταβλητές τις ευρύτερες έννοιες της ποσότητας χρήμα 
τος, Μ2 ή Μ3, τείνουν νά είναι διαχρονικά σταθερότερες 
από αντίστοιχες συναρτήσεις πού ερμηνεύουν τή στενό­
τερη έννοια της ποσότητας χρήματος, Μ, 9 : Στις πιο 
γνο)στές εξαιρέσεις περιλαμβάνονται τά αποτελέσματα 
τών Brunner και Meltzer (1963), Price (1971), Clinton 
(1973), Goldfeld (1973, 1976) καί Macche (1974)10. Εν­
τούτοις, οί παραπάνω διαπιστώσεις πρέπει γενικά νά ερ­
μηνεύονται μέ μεγάλη σχολαστικότητα, γιατί τά στατι­
στικά αποτελέσματα ενδέχεται νά επηρεάζονται σέ μέγα 
λύτερο βαθμό άπό τήν εξειδίκευση τών συναρτήσεων 
ζητήσεοος χρήματος πού χρησιμοποιούνται παρά άπό 

9. Πρβλ. σχετικά καί τις αναλύσεις τών Boorman (1972, σελ. 
249-255) στό Boorman and Havrilesky (1972). Fisher (1978. κεφ. 2 
καί 4), Laumas and Mehra (1976) καί Laumas (1979). καθώς και τα 
σχόλια του D. Fand στο Brookings Papers on Economic Activity 
(1976. σελ. 731-732). 

10. Βλ. Boorman, ενθ' άνωτ. καί Fisher, ενθ' άνωτ., σελ. 95-101. 
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αλλαγή στη συμπεριφορά του κοινού [πρβλ. Boorman 
(1972, σελ. 253), Hamburger (1979)]. Έξαλλου, δεν πρέ­
πει νά παραβλέπεται το γεγονός δτι οί σχετικά συχνές 
άναθεοορήσεις των στατιστικών στοιχείων και ή προσθή­
κη μερικών (καινούργιων) παρατηρήσεων στις εκτιμή­
σεις τών υπόψη συναρτήσεων μπορεί νά συντελέσουν 
στην ανατροπή θεωρητικών παραδοχών πού βασίζονται 
σε δείγματα με μικρότερο αριθμό παρατηρήσεων Ι βλ. 
Boorman, ένθ'άνωτ., Garcia and Pak (1979)]. Ένδεικτι 
κά αναφέρεται εδώ δτι, χρησιμοποιώντας δέκα παρατη­
ρήσεις περισσότερες άπ' δσες ô Goldfeld (1976), οί Gar­
cia καί Pak δέν κατάφεραν νά επιβεβαιώσουν τά αποτε­
λέσματα του Goldfeld. Αυτό σημαίνει δτι τα αποτελέ­
σματα του Goldfeld για τή σχετικά μεγαλύτερη σταθερό­
τητα της συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος με τή στενή 
παρά με τις ευρύτερες έννοιες της ποσότητας χρήματος, 
πρέπει νά τά δεχόμαστε με κάποιο σκεπτικισμό. Είναι ί­
σως περιττό νά τονιστεί δτι παρόμοια επιχειρήματα πρέ­
πει νά ισχύουν καί για τις ακριβώς αντίθετες περιπτώ 
σεις. Επομένως τό θέμα μπορεί νά συνοψιστεί στο αν τό 
χρήμα θεωρείται ώς μέσο συναλλαγών μόνο, οπότε υιο­
θετείται ό στενότερος ορισμός Μ ρ ή αν θεωρείται ώς ένα 
είδος περιουσιακού στοιχείου ή ένα κεφαλαιουχικό αγα­
θό, οπότε υιοθετούνται οί ευρύτεροι ορισμοί Μ2 ή Μ3

 Π . 
'Αναφορικά με τις καινούργιες μεταβλητές πού προ­

τάθηκαν για νά χρησιμοποιούνται εναλλακτικά στή θέση 
τοΰ εισοδήματος, αξίζει νά τονιστεί δτι οί ίδιοι οί ερευ­
νητές πού τίς εισήγαγαν συνιστούν τή χρησιμοποίηση 
τους με επιφύλαξη12. Αυτό δε οφείλεται στο δτι ή επι­
στήμη βρίσκεται ακόμη σε πειραματικό στάδιο ώς προς 

11. Βλ. καί Boorman, ëvQ' άνωτ., σελ. 249-252. 
12. Goldfeld (1976) καί Enzler κ.ά. (1976). 
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το θέμα αυτό. Ειδικότερα, για τις τραπεζικές χρεώσεις 
αναγνωρίζεται δτι είναι αρκετά ευμετάβλητες. Τό μειο­
νέκτημα τους αυτό σημαίνει δτι είναι προβληματική ή 
χρησιμοποίηση τους σε συναρτήσεις ζητήσεως χρήμα­
τος μέ τριμηνιαία κυρίως στοιχεία. Επιπλέον, κανείς δεν 
γνο)ρίζει πώς να κάνει προβλέψεις για τά μελλοντικά 
τους επίπεδα καί επομένως να εκτιμά μέσω αυτών τά 
μελλοντικά επίπεδα της ζητούμενης ποσότητας χρήμα­
τος (Goldfeld, ενθ' άνωτ., σελ. 694-695 καί Enzler κ.ά. 
ενθ'άνωτ., σελ. 277-278). Έξαλλου τό μέγεθος της μετα­
βλητής αυτής στή χώρα μας εϊναι πάρα πολύ μικρό, ώ­
στε να μπορεί να θεωρηθεί δτι μέ τή χρησιμοποίηση της 
λαμβάνεται υπόψη ή επίδραση τών ενδιάμεσων συναλ­
λαγών στή ζήτηση χρήματος. Παρόμοιες δυσκολίες πα­
ρουσιάζονται καί μέ τό σταθμισμένο ακαθάριστο εθνικό 
προϊόν, οπού τό κυριότερο πρόβλημα είναι ή άγνοια μας 
ώς προς τους κατάλληλους συντελεστές σταθμίσεως 
(Goldfeld, ενθ' άνωτ., σελ. 695-697, Enzler κ.ά., ενθ' ά­
νωτ., σελ. 278). 

Σχετικά μέ τό ρόλο τών επιτοκίων στή συνάρτηση ζη-
τήσεο)ς χρήματος ή διαμάχη ανάμεσα στους ερευνητές 
φαίνεται να συγκεντρώνεται γύρω άπό τή χρησιμοποίη 
ση βραχυπρόθεσμων επιτοκίων (αποδόσεις ασφαλών εμ­
πορικών τίτλων, έντοκων γραμματίων) ή μακροπρόθε 
σμίον επιτοκίων (αποδόσεις κρατικών ομολογιών ή με­
τοχών). Κατά κανόνα, τά βραχυπρόθεσμα επιτόκια θεω­
ρείται δτι υπερέχουν άπό τά μακροπρόθεσμα στή μέτρη­
ση του κόστους ευκαιρίας πού συνεπάγεται ή διακράτη-
σ ί1 χρήματος αντί τής κατοχής βραχυπρόθεσμων τί-
τλο)ν, ένώ τά μακροπρόθεσμα επιτόκια προσεγγίζουν 
πολύ πιο ικανοποιητικά άπό τά βραχυπρόθεσμα τή μέση 
απόδοση του κεφαλαίου σ' ολόκληρη τήν οικονομία. ΓΥ 
αυτό υποστηρίζεται καί ή άποψη δτι είναι σκόπιμο νά 
συναρτάται ή καταλληλότητα του επιτοκίου (ή έπιτο 
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KÎCOV) πού εισάγεται (ή εισάγονται) στή συνάρτηση ζητή 
σε(ος χρήματος με τον υιοθετούμενο ορισμό —στενότερο 
ή ευρύτερο— της ποσότητας χρήματος13. 'Ωστόσο δεν 
είναι λίγοι οί ερευνητές πού παραμερίζουν το ζήτημα 
αυτό και υιοθετούν εκείνο ή εκείνα τά επιτόκια πού σύμ 
φο^να με τήν άποψη τους πρέπει νά χρησιμοποιούνται 
στή συνάρτηση ζητήσεως χρήματος. Ενδεικτικά αναφέ­
ρεται δτι ανάμεσα στους ερευνητές πού υποστηρίζουν 
τή χρησιμοποίηση βραχυπρόθεσμων έπιτοκίίον περιλαμ­
βάνονται οί Enzler κ.ά. (1976 σελ. 268), ενώ σ' εκείνους 
πού είναι υπέρ της χρησιμοποιήσεοις μακροπρόθεσμων 
επιτοκίων περιλαμβάνεται ό Hamburger (1971, 1977). 
Έξαλλου πολλοί επηρεάζονται (και αυτό ϊσως είναι πο­
λύ φυσικό) άπό τά αποτελέσματα ορισμένων μελετών 
και υιοθετούν εκείνο ή εκείνα τά επιτόκια πού απο­
δείχτηκε (στις μελέτες αυτές) δτι συμβάλλουν ικανο­
ποιητικότερα άπό άλλα στην εξήγηση της ζητούμενης 
ποσότητας χρήματος. Έτσι οί Enzler κ.ά. (1976), Β. 
Friedman (1978), Garcia και Pak (1979) υιοθέτησαν στις 
μελέτες τους τις αποδόσεις τών πιο ασφαλών εμπορικών 
τίτλ(ον και τό επιτόκιο καταθέσεων προθεσμίας, γιατί 
στή μελέτη του Goldfeld (1973) αυτά έδωσαν σχετικά 
ικανοποιητικότερα αποτελέσματα. Στην παρούσα μελέ 
τη, γιά τους λόγους πού αναφέρονται στο Κεφάλαιο 3, 
υιοθετείται ένα μέσο σταθμισμένο επιτόκιο διαφόρων κα­
τηγοριών καταθέσεων ταμιευτηρίου και καταθέσεων 
προθεσμίας. 

"Αν και γενικά ή τάση γιά τή διερεύνηση τών οικονο­
μικών φαινομένοον είναι ότι αυτά είναι σκόπιμο νά έξετά 
ζονται σέ οσο τό δυνατό λεπτομερέστερο επίπεδο άναλύ-

13. Laidler, ενθ' άνωτ., κεφ. 7 και ειδικότερα σελ. 82-83. 
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σεως, εντούτοις δεν μπορεί νά υποστηριχτεί δτι υπάρχει 
γενική συμφωνία για την εκτίμηση συναρτήσεων ζητή­
σεως πού νά αφορούν τα επιμέρους συστατικά στοιχεία 
της ποσότητας χρήματος. Ειδικότερα, οι Fand14 και 
Hamburger (1977, σελ. 285) τονίζουν δτι ή διερεύνηση 
των επιμέρους συστατικών στοιχείων της ποσότητας 
χρήματος δεν σημαίνει ότι πρέπει να αγνοείται ή μελέτη 
των περιεκτικότερων νομισματικών μεταβλητών. Αυτό 
εξαρτάται από τή φύση του εξεταζόμενου θέματος, κα­
θώς και άπό τις ιδιαίτερες επιδιώξεις του εκάστοτε ερευ­
νητή (Fand, ενθ'άνωτ.). Έξαλλου, οί Duesenberry15 και 
Poole16 εκφράζουν αμφιβολίες για τήν ορθότητα των 
αποτελεσμάτων στα όποια κατέληξε ό Goldfeld(1973) 
εξετάζοντας τά επιμέρους συστατικά στοιχεία της ποσό­
τητας χρήματος. Επιπλέον οί Duesenberry {ενθ' άνωτ., 
σελ. 639) και Poole {ενθ' άνωτ. σελ. 643) τονίζουν οτι ή 
εκτίμηση συναρτήσεων ζητήσεως για νομισματική κυ­
κλοφορία καί για καταθέσεις όψεως άπό τά νοικοκυριά 
και τις διάφορες επαγγελματικές ομάδες προσκρούουν 
σέ σοβαρά προβλήματα μετρήσεως, τά όποια οφείλονται 
στά στοιχεία τών χρηματικών ροών. Άπό τά παραπάνω 
θα μπορούσε νά συναχθεί τό συμπέρασμα ότι για τήν ελ­
ληνική πραγματικότητα θά ήταν ανεδαφικό νά γίνει σκέ­
ψη γιά εκτιμήσεις συναρτήσεων ζητήσεως γιά τά επιμέ­
ρους συστατικά στοιχεία της ποσότητας χρήματος, κα-
θο)ς καί γιά τό σύνολο της κατά κοινωνικές ομάδες, λό-

14. Τις απόψεις αυτές εξέφρασε ό D. Fand σχολιάζοντας τό άρ­
θρο του Goldfeld (1973) στο περιοδικό Brookings Papers on Econo­
mic Activity (1973, σελ. 646). 

15. Βλ. σχετικό σχόλιο του J. Duesenberry στο Brookings Papers 
on Economic Activity (1973, σελ. 639-641). 

16. Βλ. σχετικά σχόλια του" Poole στο Brookings Papers on Eco­
nomic Activity (1973, σελ. 641-643, καί 646). 
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γω της ανυπαρξίας μέχρι σήμερα κατάλληλων στοιχείων 
χρηματικών ροών. 

Κλείνοντας τη σύντομη αύτη συζήτηση γύρω άπο τις 
τελευταίες εξελίξεις πού αναφέρονται στή ζήτηση χρή­
ματος, μπορούμε να επισημάνουμε τήν ύπαρξη διισταμέ­
νων απόψεων σε αρκετά σημαντικά θέματα, πράγμα πού 
σημαίνει δτι αρκετές εμπειρικές μελέτες πρέπει ακόμη να 
δουν τό φώς της δημοσιότητας πριν καταλήξουμε σε 
οριστικά συμπεράσματα. 

Τό θεωρητικό υπόδειγμα πού αναλύεται στο δεύτερο 
κεφάλαιο της μελέτης αυτής βρίσκεται σε συμφωνία με 
τή μέθοδο αναλύσεως της νεοκλασικής σχολής. 

4. Ζήτηση έναντι προσφοράς χρήματος 

"Οπως τονίστηκε στο προηγούμενο τμήμα του κεφα­
λαίου αύτοΰ ή νομισματική σχολή υποστηρίζει οτι, κατά 
κανόνα (καί αυτό είναι πολύ φυσικό), οί συναρτήσεις ζη­
τήσεως καί προσφοράς χρήματος προσδιορίζονται άπό 
διαφορετικούς παράγοντες. 'Υποστηρίζει εξάλλου οτι ή 
ονομαστική προσφορά χρήματος καθορίζεται άπό τήν 
πολιτική τής κεντρικής τράπεζας, ενώ ή πραγματική ζή­
τηση χρήματος προσδιορίζεται άπό τή συμπεριφορά τής 
κοινωνίας μέσω τών μεταβολών του γενικού επιπέδου 
των τιμών. 

Άπό τήν πρώτη άπό τις αρχές πού προαναφέρθηκαν 
μπορεί νά εξαχθούν τά ακόλουθα συμπεράσματα: Είτε Ο­
τι ή ζήτηση καί ή προσφορά χρήματος ερμηνεύονται 
άπό διαφορετικούς παράγοντες, μπορεί όμως νά συνυ­
πολογίζονται ταυτόχρονα μέ τήν τεχνική τών πολλα­
πλών εξισώσεων· είτε οτι ή ζήτηση χρήματος προσδιο­
ρίζεται ενδογενώς καί ή προσφορά χρήματος εξωγενώς. 
Το δτι ή τελευταία είναι καί ή άποψη τής νομισματικής, 
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δπως και της κεϋνσιανής σχολής, φαίνεται νά επιβε­
βαιώνει ή δεύτερη από τις έν λόγω αρχές. Ή πρόσφατη 
δμως βιβλιογραφία στο θέμα αυτό δεν φαίνεται νά συμ­
μερίζεται αβασάνιστα τις απόψεις αυτές. Αντίθετα μάλι­
στα. 'Ανάμεσα στις προσπάθειες πού έγιναν για την ταυ­
τόχρονη εκτίμηση συναρτήσεων ζητήσεως και προσφο­
ράς χρήματος στα πλαίσια υποδειγμάτων πολλαπλών 
εξισώσεων αναφέρονται οί εργασίες των Brunner καί 
Meltzer, Goldfeld, de Leeuw καί Teigen17, Crouch, Haul-
man καί Leponiemi18. 'Από τή σύγκριση δμως των εκτι­
μήσεων των παραμέτρων των παραπάνω συναρτήσεων 
ζητήσεως χρήματος, πού υπολογίζονται μέ τήν τεχνική 
των πολλαπλών εξισώσεων, μέ τους αντίστοιχους συν­
τελεστές, πού υπολογίζονται μέ τήν επίλυση απλών υπο­
δειγμάτων (μιας έξισώσεως) ζητήσεως χρήματος, προκύ­
πτει δτι ανεξάρτητα άπό τή μορφή τών υποδειγμάτων 
(πολλαπλών εξισώσεων ή μιας έξισώσεως) οί ύπό εκτί­
μηση συντελεστές δέν διαφέρουν μεταξύ τους σημαντι­
κά. Επομένως δέν δημιουργούνται, κατά κανόνα, προ­
βλήματα αναφορικά μέ τήν ταυτοποίηση της συναρτή­
σεως ζητήσεως χρήματος19. Μέ άλλα λόγια, μπορεί νά 
υποστηριχτεί ή άποψη δτι, διαχρονικά, δταν ή αγορά 
του χρήματος βρίσκεται σέ ισορροπία, ή συνάρτηση της 
προσφοράς χρήματος σέ σύγκριση μέ τή συνάρτηση ζη­
τήσεως χρήματος είναι πιο ευαίσθητη σέ εξωγενείς επι­
δράσεις. 

'Αναφορικά μέ τή χώρα μας μπορεί νά υποστηριχτεί 

17. Για τις εργασίες αυτές βλ. Boorman (1972) στο Boorman and 
Havrilesky (1972), ειδικότερα δε τις σελ. 263-266. 

18. Για τις εργασίες αυτές βλ. Fase M.U.G. and Kuné, J.B. 
(1975), είδικότερα δε τή σελ. 412. 

19. Boorman, ξνθ' άνωτ., σελ. 266. 
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δτι ή προσφορά χρήματος είναι εξωγενής20 γιατί βρίσκε­
ται κάτω από τον έλεγχο της νομισματικής πολιτικής. 
Ή διαπίστωση αυτή βασίζεται στην πολύ μεγάλη συμ-
μετοχή τής νομισματικής κυκλοφορίας στην ποσότητα 
του χρήματος (νομισματική κυκλοφορία σύν καταθέσεις 
οψεο>ς) και στην αποτελεσματική πολιτική τής κεντρι­
κής τράπεζας στο νά προσαρμόζει, δταν παρουσιάζεται 
ανάγκη ,̂ μέσω των μεταβολών στις υποχρεωτικές κατα­
θέσεις τών εμπορικών τραπεζών και τών ειδικών πιστω 
τικών οργανισμών, τήν ποσότητα του χρήματος στά επι­
θυμητά γιά τήν πολιτική της επίπεδα. Έδώ πρέπει νά το­
νιστεί ότι στή χώρα μας, γιά τή δωδεκαετία 1966-1977, ή 
σχέση ανάμεσα στή νομισματική βάση, τή μεταβλητή 
πού ελέγχεται από τις νομισματικές αρχές, και στην πο­
σότητα του χρήματος, ήταν περίπου èva προς ενα. Συγ­
κεκριμένα, ή μέση τιμή του νομισματικού πολλαπλασια­
στή, δηλαδή του λόγου τής προσφοράς χρήματος προς 
τή νομισματική βάση, ήταν 1,08, με ανώτατη τιμή 1,18 
τό έτος 1968 και κατώτατη 1,03 τό έτος 197121. 

'Από τα παραπάνω βγαίνει τό συμπέρασμα δτι, γιά 
τήν περίπτωση τής Ελλάδας, ή εκτίμηση τής συναρτή­
σεως ζητήσεως χρήματος χωρίς τήν ταυτόχρονη εκτίμη­
ση τής συναρτήσεως προσφοράς δεν δημιουργεί προ­
βλήματα μεροληπτικότητας στους συντελεστές τής συ­
ναρτήσεως ζητήσεως χρήματος, λόγω τής μή ταυτόχρο­
νης επιλύσεως του συστήματος 

20. Αύτη είναι και ή άποψη τών Koubis (1968, σελ. 21-22 και 86-
87) καν Kasmas (1972, κεφ. 5, Ιδιαίτερα σελ. 203-204). 

21. Οί εκτιμήσεις του νομισματικού πολλαπλασιαστή βασίζονται 
σέ ετήσια στατιστικά στοιχεία τοϋ Μηνιαίου Στατιστικού Δελτίου 
τής Τράπεζας τής Ελλάδος, τεύχος Μαΐου 1978, Πίνακες 1 και 4. 
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5. Χαρακτηριστικά γνωρίσματα 
προηγούμενων μελετών 

Στο τμήμα αυτό εκτίθενται σε γενικές γραμμές τα κυ­
ριότερα χαρακτηριστικά γνωρίσματα των προηγούμε-
VCOV μελετών πάνω στή μακροχρόνια συνάρτηση ζητή­
σεως χρήματος της Ελληνικής Οικονομίας. 'Έτσι ό ανα­
γνώστης θά είναι σε θέση νά συγκρίνει τα αποτελέσματα 
τής παρούσας μελέτης μέ τά αναφερόμενα άλλου. Εμ­
πειρικές εργασίες στο θέμα αυτό έγιναν άπό τους Koubis 
(1968), Kasmas (1972) και Λεβεντάκη (1973)22. Τά στα­
τιστικά στοιχεία πού χρησιμοποιήθηκαν στις εν λόγω 
εργασίες είναι ετήσια καί καλύπτουν τίς έξης χρονικές 
περιόδους: 1959-1962 καί 1948-1964 (Koubis), 1952-
1966 (Kasmas) καί 1950-1970 (Λεβεντάκης). Οί πριν 
άπό τό 1950 παρατηρήσεις πού χρησιμοποιήθηκαν στις 
μελέτες αυτές υπολογίστηκαν μέ προβολή προς τά πίσω. 
Ή υπολογιστική εργασία τους βασίζεται στή μέθοδο 
των ελαχίστου τετραγώνων. Οί σχετικές συναρτήσεις 
παλινδρομήσεως είναι γραμμικές στους λογαρίθμους (ή 
λογαριθμικές) καί γραμμικές (Kasmas). 

Στις μελέτες αυτές εξετάζονται διάφορες παραλλαγές 
τής συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος στή χώρα σέ συ­
νολικά καί κατά κεφαλή μεγέθη (Kasmas, Λεβεντάκης), 
οί δέ σχετικές εκτιμήσεις τους βασίζονται στα ετήσια δε­
δομένα των χρονολογικών σειρών πού αναφέρθηκαν πιο 
πάνω. Ό Koubis ειδικά εξετάζει καί τή συνάρτηση ζητή-

22. Μετά την περάτωση τής έρευνας έκυκλοφόρησαν οί μονο­
γραφίες των Παπαδάκη (1979) καί Μπαλτά καί Δρούγκα (1980). 
Επίσης μετά την περάτωση τής Ερευνάς μας πληροφορηθήκαμε τήν 
ύπαρξη τής μελέτης τής Georgiadou (1978), ή οποία δμως δέν είναι 
διαθέσιμη. Οί εκτιμήσεις στις μελέτες αυτές στηρίζονται σέ ετήσια 
στατιστικά δεδομένα. 
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σε(ος χρήματος βιομηχανικών επιχειρήσεων χρήσιμο 
ποκόντας ένα δείγμα άπό διαστρωματικά στοιχεία 208 
μεγάλοον βιομηχανικών μονάδων για τήν τετραετία 
1959-1962. Παρόλο όμως πού το κύριο βάρος της ερευ­
νητικής του προσπάθειας άφορα τή διαστρωματική συ­
νάρτηση, εμείς, γιά λόγους συγκρισιμότητας με τις άλ­
λες μελέτες καθώς και άπό ιδιαίτερο επιστημονικό ενδια­
φέρον, θά αναφερθούμε μόνο στή συνολική του συνάρ­
τηση. 

Οί ορισμοί γιά τήν ποσότητα του χρήματος πού υιο­
θετούνται στις παραπάνω μελέτες είναι: (α) ή νομισματι­
κή κυκλοφορία — τραπεζογραμμάτια εκτός νομισματι­
κού συστήματος και κέρματα· (β) οί καταθέσεις όψεως· 
(γ) τό άθροισμα της νομισματικής κυκλοφορίας καί κα-
ταθέσεο)ν Οψεως, πού είναι γνωστό ώς ποσότητα του 
χρήματος με τή στενή της έννοια ή Mj· (δ) τό άθροισμα 
της ποσότητας Μι σύν τίς καταθέσεις ταμιευτηρίου, πού 
συμβολίζεται στην παρούσα μελέτη ώς Μ'2· (ε) το άθροι­
σμα της ποσότητας Μί σύν τίς καταθέσεις προθεσμίας 
πού συμβολίζεται ώς Μ'2' καί (στ) τό άθροισμα τής ποσό­
τητας Μί σύν τίς καταθέσεις ταμιευτηρίου σύν τίς κατα­
θέσεις προθεσμίας, πού είναι γνωστό ώς ποσότητα του 
χρήματος με τήν ευρύτερη της έννοια ή Μ3. Άπό τους 
ορισμούς αυτούς ô Koubis χρησιμοποιεί τους πρώτους 
τρεις, ό Kasmas τους πρώτους τρεις καί τους τελευ­
ταίους δύο, καί ό Λεβεντάκης τους ορισμούς γ καί δ. Οί 
κυριότερες ερμηνευτικές μεταβλητές πού χρησιμο­
ποιούνται στις παραπάνω παραλλαγές τής συναρτήσεως 
ζητήσε(ος χρήματος είναι: τό ακαθάριστο εθνικό προϊόν 
—ΑΕΠ, μετρούμενο ή μόνιμο (Kasmas, Λεβεντάκης)23· 

23. Γιά τήν κατασκευή των χρονολογικών σειρών τοΰ μόνιμου 
εισοδήματος ό μέν Kasmas σταθμίζει τό μετρούμενο ΑΕΠ τοΰ πα­
ρόντος καί τών περασμένων χρόνων με τους συντελεστές σταθμί-

40 



διάφορες εναλλακτικές μορφές του επιτοκίου— επιτόκιο 
καταθέσεοιν όψεως, επιτόκιο καταθέσεων ταμιευτηρίου, 
επιτόκιο καταθέσεων προθεσμίας (Kasmas), μέσο σταθ­
μισμένο επιτόκιο καταθέσεων όψεως και προθεσμίας 
(Koubis), μέσο σταθμισμένο επιτόκιο καταθέσεων τα­
μιευτηρίου και προθεσμίας (Λεβεντάκης), τό ποσοστό 
αποδόσεως των μακροπρόθεσμων κρατικών ομολογιών 
και ομολογιών της ΔΕΗ (Kasmas), ό λόγος του σταθμι­
σμένου επιτοκίου καταθέσεων όψεως και προθεσμίας 
προς τό επιτόκιο τών καταθέσεων όψεως (Koubis), και οί 
αποκλίσεις τών διαφόρων επιτοκίων άπό τό επιτόκιο κα­
ταθέσεων όψεως (Kasmas)· ό ρυθμός μεταβολής ή ό 
αναμενόμενος ρυθμός μεταβολής του επιπέδου τών τι­
μών (Kasmas), ό καθαρός εθνικός πλούτος (Koubis) και 
τό εθνικό κεφάλαιο (Λεβεντάκης). 

Οί εκτιμήσεις γιά τη μακροχρόνια συνάρτηση ζητή-
σεους χρήματος στις μελέτες τών Koubis, Kasmas και 
Λεβεντάκη δίνονται στην πρώτη σέ τρέχουσες, στη· δεύ­
τερη σέ σταθερές καί στην τελευταία σέ τρέχουσες ή καί 
σταθερές τιμές. Ό Kasmas εκφράζει τις μεταβλητές του 
σέ σταθερές τιμές κάνοντας τήν υπόθεση δτι ή συνάρτη­
ση ζητήσεως χρήματος είναι ομογενής πρώτου βαθμού 
ο)ς προς τις τιμές24. Μέ άλλα λόγια υπέθεσε δτι, κατά 
τήν περίοδο τού δείγματος του, ή σχέση ανάμεσα στην 
ονομαστική ποσότητα τού χρήματος καί στο επίπεδο 
τών τιμών ήταν αναλογική. Ή ανάλυση του επιβεβαίω­
σε τήν εν λόγω υπόθεση. Τήν ϊδια υπόθεση έκανε καί ό 

σεο)ς του Friedman (1957, σελ. 147), πού αφορούν τήν οικονομία 
τών ΗΠΑ, ό δέ Λεβεντάκης χρησιμοποιεί το μέσο όρο του μετρού­
μενου ΑΕΠ τών τριών περασμένων χρόνων. Σχετικά βλ. Kasmas, 
ενθ' άνωτ. σελ. 108, καί Λεβεντάκη, ëvd' άνωτ., σελ. 64. 

24. Kasmas, §νθ' άνωτ., σελ. 115-117. 
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Λεβεντάκης για να δικαιολογήσει τις εκτιμήσεις του σέ 
σταθερές τιμές25. 

Οί έλεγχοι για τή σταθερότητα της μακροχρόνιας συ-
ναρτήσεο)ς ζητήσεως χρήματος πού έγιναν άπό τον Ka 
smas επιβεβαίωσαν τήν άποψη της νομισματικής σχο­
λής και για τήν περίπτωση της Ελλάδας για τή χρονική 
περίοδο 1948-1966. Ειδικότερα ή άποψη αυτή έπιβε-
βακόθηκε, μέ τήν έφαμοργή του κριτηρίου του Chow για 
τις περιπτώσεις πού ή ποσότητα του χρήματος ορίζεται 
ώς Mj ή Mj και τό μόνιμο εισόδημα είναι ή επεξηγημα­
τική εισοδηματική μεταβλητή της συναρτήσεως26. Τήν Ί­
δια άποψη υποστήριξε και ό Λεβεντάκης χωρίς όμως να 
εφαρμόσει τό κριτήριο Chow27. Σέ τελική ανάλυση είναι 
λογικό να υποστηριχτεί ή άποψη ότι ή μακροχρόνια συ 
νάρτηση ζητήσεως χρήματος ήταν διαχρονικά σταθερή 
στή χώρα μας στην εικοσαετία 1950-1970, τήν περίοδο 
δηλαδή πού έκάλυψαν μερικά ή ολικά οί προηγούμενες 
μελέτες. 

Άπό τις υπόψη μελέτες διαπιστώθηκε οτι, στην Ελ­
λάδα καί γιά τά χρόνια 1950-1970, ή εισοδηματική ελα­
στικότητα τής μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως 
χρήματος ήταν σημαντικά μεγαλύτερη άπό τή μονάδα, 
ανεξάρτητα αν τό χρήμα ορίστηκε μέ τή στενή ή τήν ευ­
ρεία του έννοια (Μ ρ Μ'2, Μ'2', Μ3), ή αν ώς εισόδημα 
θεωρήθηκε τό μετρούμενο ή τό μόνιμο εισόδημα, ή αν οί 
ύπό συζήτηση μεταβλητές ήταν σέ σταθερές ή τρέχου­
σες τιμές. Έδώ δμως πρέπει να σημειωθεί οτι παρατηρή­
θηκαν ορισμένες ποιοτικές διαφορές. Έτσι, ή αριθμητι­
κή τιμή τής ελαστικότητας αυτής ήταν μεγαλύτερη γιά 

25. Λεβεντάκης, ίνθ' άνωτ., σελ. 73-74. 
26.· Kasmas, ενθ' άνωτ., σελ. 113-115 καί 133-138. 
27. Λεβεντάκης, ενθ' άνωτ., σελ. 85-89. 
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το χρήμα μέ την ευρύτερη παρά με τη στενή του έννοια, 
ήταν ελαφρά μεγαλύτερη για τις περιπτώσεις πού αντί 
για τό μετρούμενο χρησιμοποιήθηκε τό μόνιμο εισόδη­
μα ώς επεξηγηματική εισοδηματική μεταβλητή της συ­
ναρτήσεως, ήταν ελαφρά μεγαλύτερη για τις περιπτώ­
σεις πού χρησιμοποιήθηκαν πραγματικά παρά ονομαστι­
κά μεγέθη, ενώ επηρεάστηκε ελάχιστα προς τά πάνω 
στις κατά κεφαλήν έκτιμηθεισες παραλλαγές τής έν λό­
γο) συναρτήσεως. Διαπιστώθηκε επίσης δτι τό επιτόκιο 
καταθέσεων, μέ οποιαδήποτε μορφή κι αν χρησιμοποιή­
θηκε, έπαιξε σημαντικό ρόλο στή διαμόρφωση τής πραγ­
ματικά ζητούμενης ποσότητας του χρήματος. Οί σχετι­
κές έλαστικότητες είχαν τά ορθά πρόσημα, κατ' απόλυτη 
δέ τιμή ήταν μικρότερες άπό τή μονάδα. Και οί εκτιμή­
σεις τής ελαστικότητας αυτής επηρεάστηκαν (κατ' από­
λυτη τιμή) ελαφρά προς τά πάνω στις περιπτώσεις πού 
ώς εξαρτημένη μεταβλητή έλήφθηκε ή ποσότητα του 
χρήματος μέ τήν ευρύτερη της έννοια, ενώ δέν επηρεά­
στηκαν καθόλου άπό τό δ ν τά νομισματικά και τά εισο­
δηματικά μεγέθη άποπληθωρίστηκαν ή οχι μέ τό μέγε­
θος του πληθυσμού. Γενικά, άπό τά επιτόκια μόνο τό πο­
σοστό αποδόσεως τών μακροπρόθεσμων κρατικών ομο­
λογιών και ομολογιών ΔΕΗ απέτυχε, όπου χρησιμο­
ποιήθηκε, νά εισέλθει μέ στατιστικά σημαντικό συντελε­
στή. Αυτό πρέπει μάλλον νά αποδοθεί στις ατέλειες τής 
κεφαλαιαγοράς στή χώρα καί στή συνεπακόλουθη δυ­
σπιστία του κοινού νά επενδύει τά ρευστά διαθέσιμα του 
σέ ομολογίες και μετοχές. Έξαλλου ό (αναμενόμενος) 
ρυθμός μεταβολής τοΰ επιπέδου τών τιμών άλλοτε ει­
σερχόταν μέ θεωρητικά λάθος (θετικό) πρόσημο, άλλοτε 
δέν ήταν στατιστικά διαφορετικός άπό τό μηδέν, καί μό­
νο σέ ελάχιστες περιπτώσεις εισήλθε μέ αρνητικό πρό­
σημο καί ήταν στατιστικά σημαντικός. Εντούτοις, ή αλ­
λοπρόσαλλη συμπεριφορά τής μεταβλητής αυτής δέν 
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επηρέασε αισθητά το μέγεθος των ελαστικότητα»ν του ει­
σοδήματος και του επιτοκίου στις διάφορες παραλλαγές 
της συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος. 

Τελειο')νοντας τή σύντομη παρουσίαση των προηγού­
μενοι μελετών πάνω στή μακροχρόνια συνάρτηση ζη­
τήσεως χρήματος στην Ελλάδα, πρέπει να σημειώσουμε 
τήν έντονη παρουσία θετικής αύτοσυσχετίσεως στά κα­
τάλοιπα τών περισσότερων από τίς έκτιμηθεϊσες παραλ­
λαγές της. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΤΟ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ 

1. Εισαγωγικές παρατηρήσεις 

Στό κεφάλαιο αυτό εξετάζονται οί προσδιοριστικοί 
παράγοντες της ζητήσεως χρήματος με τή βοήθεια ενός 
θεο)ρητικοΰ υποδείγματος. Ή ορθή τοποθέτηση του 
προβλήματος προϋποθέτει να γίνει διάκριση ανάμεσα 
στή βραχυχρόνια και τή μακροχρόνια συνάρτηση ζητή-
σεο)ς χρήματος, και νά βρεθεί ό κατάλληλος μηχανισμός 
πού νά συνδέει τις δύο αυτές συναρτήσεις. Ένα συνεπα­
κόλουθο της τοποθετήσεως αυτής είναι οτι ή ανάλυση 
πού ακολουθεί προσφέρεται και για τή συγκριτική μελέ­
τη της κυκλικής, ώς προς τή μακροχρόνια συμπεριφορά 
της εισοδηματικής κυκλοφοριακής ταχύτητας του χρή­
ματος1. Τό θέμα αυτό φέρεται στην. επιφάνεια εδώ γιατί 
έχει παρατηρηθεί δτι ή μακροχρόνια σχέση ανάμεσα στο 
πραγματικό εισόδημα και τήν κυκλοφοριακή ταχύτητα 
του χρήματος είναι αντίθετη άπό τήν αντίστοιχη βραχυ­
χρόνια σχέση μεταξύ των εν λόγω μεταβλητών. Συγκε­
κριμένα έχει παρατηρηθεί οτι μακροχρόνια ή κυκλοφο­
ριακή ταχύΐητα μειώνεται όταν τό πραγματικό εισόδημα 
αυξάνεται. Βραχυχρόνια όμως, κατά τήν άνθηση (ύφε­
ση) ή κυκλοφοριακή ταχύτητα αυξάνεται (μειώνεται) μέ 

1. Υπενθυμίζεται δτι ή εισοδηματική κυκλοφοριακή ταχύτητα 
του χρήματος ισούται μέ τό λόγο του εισοδήματος προς τήν ποσό 
τητα του χρήματος. Για συντομία όμως θά χρησιμοποιείται στα 
επόμενα ό δρος «κυκλοφοριακή ταχύτητα». 
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αντίστοιχη αύξηση (μείωση) του πραγματικού εισόδημα 
τος2. 

Για την κατανόηση της διαφορετικής συμπεριφοράς 
της κυκλοφοριακής ταχύτητας του χρήματος, βραχυ­
χρόνια και μακροχρόνια, είναι απαραίτητο να εξεταστεί 
ή συνάρτηση ζητήσεως χρήματος, δπως ή αντίστοιχη 
συνάρτηση οποιουδήποτε διαρκούς καταναλωτικού άγα 
θού. Ανάμεσα στις ερμηνευτικές μεταβλητές της συναρ-
τήσείος αυτής πρέπει να περιληφθεί τό μόνιμο αντί τοΰ 
μετρούμενου εισοδήματος. Ή χρησιμοποίηση τού μόνι 
μου αντί τού μετρούμενου εισοδήματος στην παραπάνω 
συνάρτηση οφείλεται στή διαπίστωση οτι μακροχρόνια 
οί μεταβολές στή ζητούμενη ποσότητα τού χρήματος 
επηρεάζονται κυρίως άπό τις μεταβολές στο μόνιμο, και 
δχι στο παροδικό, τμήμα τοΰ μετρούμενου εισοδήματος. 
Έτσι, είναι δυνατή ή κατασκευή δύο παραλλαγών της 
έννοιας της κυκλοφοριακής ταχύτητας τού χρήματος: 
τής μόνιμης και τής μετρούμενης. Άπ' αυτές ή πρώτη 
είναι συνεπής μέ τή μακροχρόνια και ή δεύτερη μέ τή 
βραχυχρόνια συμπεριφορά τής κυκλοφοριακής ταχύτη 
τας τού χρήματος3. 

2. Ό μηχανισμός προσαρμογής τής μετρούμενης 
προς την επιθυμητή ποσότητα χρήματος 

Μέ βάση τα παραπάνω είμαστε σέ θέση τώρα νά εισα­
γάγουμε τό θεωρητικό υπόδειγμα. Όπως έχει ήδη τονι­
στεί, μέ τό υπόδειγμα αυτό επιδιώκεται ή άπό κοινού 
εξέταση τής μακροχρόνιας και τής βραχυχρόνιας συ­
ναρτήσεως ζητήσεως χρήματος, πράγμα πού σημαίνει ό­
τι έμμεσα συνεξετάζεται και ή σχέση ανάμεσα στή μα 

2. Πρβλ. Friedman (1959, σελ. 128), ελληνική μετάφραση. 

3. Friedman, ίνθ' άνωτ. 
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κροχρόνια και τη βραχυχρόνια συμπεριφορά της κυκλο­
φοριακής ταχύτητας του χρήματος. Βασικό στοιχείο του 
υποδείγματος αυτού είναι ό μηχανισμός προσαρμογής 
τής μετρούμενης ποσότητας χρήματος προς τό μόνιμο 
(επιθυμητό) επίπεδο της, τό όποιο και αποτελεί τήν τιμή 
ισορροπίας τής υπόψη μεταβλητής. Με τό μηχανισμό 
αυτό είναι δυνατό να μετακινούμαστε από τή μακροχρό­
νια προς τή βραχυχρόνια συνάρτηση ζητήσεως χρήμα­
τος και αντίστροφα4. 

Πριν αναλύσουμε τό μηχανισμό προσαρμογής τής με­
τρούμενης προς τήν επιθυμητή ποσότητα χρήματος, αξί­
ζει να αναφέρουμε περιληπτικά τους γνωστότερους, άπό 
τους συγγενέστερους προς τον δικό μας, σχετικούς μη­
χανισμούς. Συγκεκριμένα θά αναφερθούμε σε δύο μηχα­
νισμούς προσαρμογής, ό πρώτος άπό τους οποίους στη­
ρίζεται στην υπόθεση τής μερικής προσαρμογής ή τής 
προσαρμογής των αποθεμάτων (partial adjustment ή 
stock adjustment hypothesis), ενώ ό δεύτερος είναι μιά 
παραλλαγή του προηγούμενου. Λόγω τής απλότητας 
του, ό πρώτος μηχανισμός έχει χρησιμοποιηθεί επανει­
λημμένα σε διάφορες μελέτες, κυρίως εμπειρικές, πού 
αναφέρονται στή ζήτηση χρήματος5. Στή λογαριθμική 
του μορφή ό μηχανισμός αυτός γράφεται ώς εξής: 

λογ mt — λογ mt_, = α (λογ m* - λογ rr̂  ,), (2.1) 

4. Για ένα διαφορετικής φύσεως μηχανισμό προσαρμογής βλ. 
Friedman (1970, και ειδικότερα σελ. 223-243). Ό μηχανισμός αυ­
τός είναι σκοπιμότερο νά χρησιμοποιείται στα πλαίσια πλήρων μα 
κροοικονομετρικών υποδειγμάτων, 

5. Ενδεικτικά αναφέρονται οί μελέτες των Feige (1967), Hynes 
(1967), Starleaf (1970), Price (1972), Goldfeld (1973, 1976), Hacche 
(1974), Lybeck (1975), Slovin and Sushka(1975), Laumas and Meh-
ra (1976), Al-Khuri and Nsouli (1978), Canarella and Roseman 
(1978), και Laumas (1979). 
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δπου m = μετρούμενη συνολική ποσότητα χρήματος σε 
σταθερές τιμές, m* = μόνιμη (= επιθυμητή) συνολική 
ποσότητα χρήματος σέ σταθερές τιμές6, t και ι— 1 είναι 
δείκτες πού φανερώνουν χρονικές περιόδους, και α είναι 
παράμετρος. Σύμφωνα μέ τό μηχανισμό αυτό, ή μεταβο­
λή της μετρούμενης ποσότητας χρήματος είναι κάποιο 
ποσοστό α της μεταβολής πού χρειάζεται γιά να πραγ­
ματοποιηθεί ή επιθυμητή τιμή της ζητήσεως του χρήμα­
τος, m*, στην περίοδο t. Ή αριθμητική τιμή της παραμέ­
τρου α εκφράζει τήν ταχύτητα μέ τήν οποία γίνεται ή πα­
ραπάνω προσαρμογή τής μετρούμενης προς τήν επιθυ­
μητή ποσότητα χρήματος και γι' αυτό αποκαλείται συν 
τελεστής προσαμογής. Οί ακραίες τιμές πού μπορεί να 
πάρει ό συντελεστής αυτός είναι 0 καί 1. "Αν α = 1, τότε 
ή προσαρμογή γίνεται μέσα στην 'ίδια χρονική περίοδο, 
δηλαδή mt = m*. 'Αντίθετα αν α = 0 ή προσαρμογή δέν. 
πραγματοποιείται ποτέ, γιατί τότε ή μετρούμενη ποσό­
τητα χρήματος παραμένει αμετάβλητη μέ τήν πάροδο 
του χρόνου, δηλαδή mt = mt ,. Επομένως, δσο πιο κον­
τά προς τή μονάδα είναι ή τιμή του συντελεστή α τόσο 
πιο γρήγορα πραγματοποιείται ή υπόψη προσαρμογή. 
Έξαλλου, δσο πιο κοντά προς τό μηδέν είναι ή τιμή του 
α τόσο πιο αργά πραγματοποιείται ή προσαρμογή αυτή. 

Ό δεύτερος μηχανισμός προσαρμογής είναι περισσό­
τερο σύνθετος άπό τον προηγούμενο. Ό μηχανισμός αυ­
τός προτάθηκε άπό τον Chow (1966) καί δίνεται άπό τή 
σχέση : 

λογ mt —λογ mt_, = β (λογ m* - λογ rr̂  ,) 

+ γ(λογ At - λογ At_1), (2.2) 

6. Για περισσότερες λεπτομέρειες σχετικά μέ τή μεταβλητή m* 
βλέπε παρακάτω Τμήμα 3. 
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δπου A = συνολικό απόθεμα περιουσιακών στοιχείων 
της κοινωνίας, και οί παράμετροι β και γ είναι συντελε­
στές προσαρμογής, πού πρέπει νά ερμηνευθούν κατά πα­
ρόμοιο τρόπο μέ τό συντελεστή α. 

Μέ τό μηχανισμό αυτό αναλύουμε τή μεταβολή της 
μετρούμενης ποσότητας του χρήματος σέ δύο μέρη: 
πρώτο στην απόκλιση μεταξύ τής επιθυμητής του ποσό­
τητας (πού θεωρείται και τό επίπεδο ισορροπίας) τής πα­
ρούσας περιόδου άπό τήν πραγματοποιηθείσα ζήτηση 
χρήματος τής προηγούμενης περιόδου· καί δεύτερο στή 
μεταβολή του συνολικού αποθέματος περιουσιακών 
στοιχείων, δηλαδή τής τρέχουσας αποταμιεύσεως7. 

Ό μηχανισμός προσαρμογής πού εισάγεται στην πα­
ρούσα μελέτη αποτελεί προέκταση του μηχανισμού 
(2.1). Έτσι, σύμφωνα μ' αυτόν, τό κοινό προσπαθεί νά 
προσαρμόσει τή μεταβολή στην πραγματική ποσότητα 
τού μετρούμενου χρήματος προς τήν αντίστοιχη μετα­
βολή τής επιθυμητής του ποσότητας, καθώς καί προς τή 
διαφορά ανάμεσα στά μετρούμενα καί στα επιθυμητά 
πραγματικά ρευστά διαθέσιμα. Μέ τή βοήθεια συμβό­
λου, ό μηχανισμός αυτός γράφεται μέ τή μορφή τής έξι-
σώσεως: 

λογ mt — λογ mt_, = λ! (λογ m* — λογ m*_,) 

+ λ2 (λογ m*_, - λογ m^,) + ι̂ , (2.3) 

δπου τά σύμβολα λι καί λ2 είναι δύο συντελεστές προ-

7. Γιά τήν εγκυρότητα τοΰ μηχανισμού αυτού διατυπώθηκαν αν­
τιρρήσεις άπό τους Brunner and Meltzer (1968) στους οποίους αν­
ταπάντησε ό Chow (1968). Βλ. επίσης σχετικά σχόλια άπό τους 
taylor and Newhouse (1969) καί Chetty (1969), τήν απάντηση τοΰ 
Chow (1969) καί τήν ανάλυση του Fisher (1978, σελ. 93-97). 
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σαρμογής πού, όπως και οί προηγούμενοι, λαμβάνουν 
αριθμητικές τιμές ανάμεσα στο μηδέν και τη μονάδα, ή 
δέ μεταβλητή ut είναι τυχαία. Ή παρουσία της μεταβλη 
της λογιτιι , στο δεξιό σκέλος της σχέσεως (2.3) σημαί­
νει δτι αύτη αύτοσυσχετίζεται με τήν τυχαία μεταβλητή. 
Υποθέτουμε έξαλλου δτι υπάρχει αύτοσυσχέτιση πρώ 
της τάξε(ος, ή οποία περιγράφεται μέ τη σχέση: 

ut = put_, + et, (2.4) 

οπού 0 < Ι ρ I < 1 και ή τυχαία μεταβλητή ut κατανέμεται 
ομοιόμορφα και ανεξάρτητα, μέ μέση τιμή ίση μέ τό μηδέν 
και σταθερή διακύμανση8, δηλαδή: Ει̂  = 0 και σ̂  = σ^ / 
(Ι—ρ2), για κάθε τιμή του t. 

"Ας εξετάσουμε τώρα τό μηχανισμό προσαρμογής 
πού περιγράφεται μέ τήν εξίσωση (2.3). Ή παρατηρού­
μενη μεταβολή στή μετρούμενη πραγματική ποσότητα 
χρήματος πού ζητείται άπό τό κοινό, λογ mt - λογ ιτ^ ,, 
εξηγείται άπό δύο παράγοντες. Πρώτον, τον παράγοντα 
λογ m* — λογ m* ,, ό όποιος υποδηλώνει οτι ένα μέρος 
άπό τή μεταβολή της εξαρτημένης μεταβλητής ερμη­
νεύεται άπό τή μεταβολή στην πραγματική ποσότητα 
χρήματος πού τό κοινό επιθυμεί να διακρατει· και δεύτε­
ρον, τον παράγοντα λογ m* , — λογ mt ,, ό όποιος ύπο 
δηλ(όνει οτι ενδέχεται κατά τήν περίοδο ι— 1 να μην 
πραγματοποιήθηκε ή προσαρμογή τής μετρούμενης 
προς τήν επιθυμητή ποσότητα χρήματος. Άπό τους πα­
ράγοντες αυτούς, ή μεταβολή λογ m* — λογ m* { είναι 
δυνατό να διασπαστεί περαιτέρω σέ δύο μέρη: πρώτον, 
στό τμήμα εκείνο πού αποδίδεται σέ μεταβλητές πού με 

8. Πρβλ. Johnston (1972), σελ. 244-245. 

50 



ταβάλλονται βαθμιαία καί σταθερά με την πάροδο του 
χρόνου, καί δεύτερον στο τμήμα πού αποδίδεται σέ με 
ταβλητές πού μεταβάλλονται κατά τρόπο ακανόνιστο 
(τυχαίο) διαχρονικά. 'Ανάμεσα στους παράγοντες πού 
περιλαμβάνονται στην πρώτη κατηγορία είναι τό πραγ 
ματικό μόνιμο εισόδημα y καί ανάμεσα σ' αυτούς πού 
περιλαμβάνονται στή δεύτερη είναι τό επιτόκιο r καί ό 
ρυθμός μεταβολής του επιπέδου των τιμών: Ρ = 
dP / Pdt. 

'Αναφορικά μέ τους συντελεστές προσαρμογής λ, καί 
λ2 μπορούμε νά κάνουμε κατ' αρχήν τήν υπόθεση οτι 
δέν είναι μεταξύ τους ϊσοι. "Αν τυχόν συνέβαινε κάτι τέ­
τοιο θά ήταν μια απλή σύμπτωση. Στην περίπτωση αύ­
τη, όπου δηλαδή λ, = λ2, ό μηχανισμός προσαρμογής 
(2.3) καταλήγει στον απλό μηχανισμό (2.1). "Αν περαιτέ­
ρω λάβουμε υπόψη τους επιμέρους παράγοντες μέ τους 
οποίους συνδέονται οί έν λόγω συντελεστές θά πρέπει 
νά αναμένεται ότι ή αριθμητική τιμή του λ, θά είναι με 
γαλύτερη άπό τήν αντίστοιχη τιμή τοϋ λ2. Μέ άλλα λό­
για, είναι λογικό νά αναμένεται δτι ό συντελεστής προ­
σαρμογής πού οφείλεται σέ μεταβολές τής επιθυμητής 
πραγματικής ποσότητας του χρήματος είναι μεγαλύτε­
ρος άπό τό σχετικό συντελεστή πού οφείλεται σέ τυχαίες 
διαφορές ανάμεσα στο μετρούμενο καί τό επιθυμητό έπί 
πεδο τών πραγματικών χρηματικών διαθεσίμων9. Άπό 
εμπειρικές μελέτες10 συνάγεται δτι ή τιμή του συντελε 
στή λ, είναι κοντά στην περιοχή τής μονάδας, ειδικότε­
ρα κυμαίνεται άπό 0,75 έως 1, καί ή τιμή του συντελε­
στή λ2 είναι κοντά στην περιοχή του μηδενός, καί είδι 
κότερα μεταξύ του 0 καί 0,20. 

9. Πρβλ. Chow (1966), σελ. 114. 
10. Prodromidis and Dimitriadou (1975), σελ. 325-327. 
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3. Ή μακροχρόνια συνάρτηση ζητήσεως χρήματος 

Άπο την ανάλυση πού προηγήθηκε γίνεται φανερό ό­
τι στό μηχανισμό προσαρμογής (2.3) συνδυάζονται δύο 
συναρτήσεις ζητήσεως χρήματος: ή μακροχρόνια και ή 
βραχυχρόνια. Ά π ' αυτές ή πρώτη θα εξεταστεί σ* αυτό 
και ή δεύτερη στό επόμενο τμήμα του κεφαλαίου. 

Ή γενική μορφή της μακροχρόνιας συναρτήσεως ζη­
τήσεως χρήματος δίνεται άπό τήν ακόλουθη σχέση11: 

λογ m* = β0+αι λογ ypt+a2 λογ rt + α3 λογ Pt + v t, (2.5) 

οπού y = πραγματικό μόνιμο εισόδημα, r = επιτόκιο, Ρ 
= ρυθμός μεταβολής του επιπέδου των τιμών και ν είναι 
τυχαία μεταβλητή πού ικανοποιεί τις υποθέσεις του κλα­
σικού κανονικού γραμμικού υποδείγματος12. Ή ελαστι­
κότητα τής επιθυμητής ποσότητας τοΰ χρήματος ώς 
προς τό μόνιμο εισόδημα είναι θετική, ενώ οί σχετικές 
ελαστικότητες ώς προς τό επιτόκιο καί τό ρυθμό μεταβο­
λής τού επιπέδου τών τιμών είναι αρνητικές. "Αν διαιρέ­
σουμε τις μεταβλητές m* καί y μέ τό μέγεθος τού πλη 
θυσμοΰ τότε έχουμε τήν κατά κεφαλή παραλλαγή τής 
μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος. 

Για νά λάβουμε τον πρώτο δρο πού βρίσκεται στο δε­
ξιό σκέλος τής έξισώσεως (2.3) γράφουμε τή μακροχρό­
νια συνάρτηση (2.5) μέ χρονική υστέρηση μιας περιόδου 
τήν οποία μετά αφαιρούμε άπό τήν (2.5). Έτσι έχουμε: 

11. Πρβλ. σχετικά καί Chow (1966), Hamburger (1966), Walters 
(1967), τίς μελέτες τής ύποσημειώσεως 5 καί τή σχετική ανάλυση 
τού Fisher (1978, Κεφ. 7). 

12. Βλ. Goldberger (1964), σελ. 171. 
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λογιτ^-λογιτι*,, =α, (λογ ypt - λογ ypt_,) 

+ α2 (λογ rt — λογ r t l ) (2.6) 

+ α3 (λογ Pt - λογ Pt_,) + (v t-v t_,), 

οπού ό δρος vt — vt_, είναι μια κανονική τυχαία μετα­
βλητή με μέση τιμή ϊση με τό μηδέν και σταθερή διακύ­
μανση ϊση μέ τό 2 σ*. Ή εξίσωση (2.6) υποδηλώνει δτι ή 
μεταβολή της επιθυμητής ποσότητας του χρήματος 
εξαρτάται από τις μεταβολές του πραγματικού μόνιμου 
εισοδήματος, του επιτοκίου και του ρυθμού μεταβολής 
του επιπέδου των τιμών. 

4. Ή βραχυχρόνια συνάρτηση ζητήσεως χρήματος 

Μέ τήν εισαγωγή τών σχέσεων (2.6) και (2.5) μέ χρο­
νική υστέρηση μιας περιόδου στο μηχανισμό προσαρμο­
γής (2.3) έχουμε, άφοΰ προηγουμένως τακτοποιήσουμε 
τους διάφορους ορούς, τή βραχυχρόνια συνάρτηση ζη-
τήσεο)ς χρήματος 

λογ m t= β, + α^ ! λογ ypt + α! (λ2 - λ^ λογ ypt_, 

+ α2λ, λογ rt + α2 (λ2 — λι) λογ rt_, 
(2 7) 

+ α3λ, λογ Pt + α3 (λ2 — λ^ λογ Pt_, 

+ (1— λ2) λογ m^, + et, 

όπου ε( = λ! (vt — vt_,) + λ2 vt_, + ut. Ή παρουσία της 
ενδογενούς μεταβλητής μέ υστέρηση στο δεξιό σκέλος 
της (2.7) σημαίνει ότι Ε (ε{ λογ mt_,) = Ε (ut λογ mt ,) 
=4 Ο13. Βάσει τών υποθέσεων πού έχουν γίνει για 

13. Αυτό μπορεί εύκολα να διαπιστωθεί αν πολλαπλασιάσουμε 
και τις δύο πλευρές του τύπου ε{ = λ, (ν{ — ν _,) + λ2 ν , + ut επί 
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τις τυχαίες μεταβλητές τών σχέσεων (2.3) - (2.7) συνά­
γεται οτι ή μέση τιμή και ή σταθερή διακύμανση του 
σύνθετου διαταρακτικοΰ δρου ει είναι αντίστοιχα: 

Ε ε, = 0 και α2

ε = (2λ2 + λ2) σν

2 + σ2 / (1-ρ2). 

Ή παρουσία της ενδογενούς μεταβλητής με χρονική 
υστέρηση, στή δεξιά πλευρά τής σχέσεως (2.7) καθώς 
καί στην παρακάτω εξίσωση (2.8), σέ συνδυασμό μέ 
τους αύτοσυσχετιζόμενους διαταρακτικούς δρους, δη­
μιουργεί αμφιβολίες γιά τή συνέπεια τών εκτιμήσεων 
πού προέρχονται άπό τήν εφαρμογή τής μεθόδου τών 
έλαχίστ(»ν τετραγώνων. Στις περιπτώσεις αυτές ένδεί 
κνυται ή χρησιμοποίηση ελέγχων γιά τή διαπίστωση τής 
υπάρξεως ή οχι αύτοσυσχετίσεως. Γιά μεγάλα δείγματα, 
πάνο) άπό τριάντα παρατηρήσεις, ό σχετικός έλεγχος 
μπορεί να γίνει μέ τή βοήθεια τής στατιστικής h του 
Durbin14. 

Παρατηρο')ντας τους δρους πού εισέρχονται στή βρα­
χυχρόνια συνάρτηση ζητήσεως χρήματος (2.7), μπορού­
με εύκολα νά διαπιστώσουμε οτι ή εκτίμηση τής εν λόγω 
συναρτήσεοος μέ τήν παρούσα της μορφή δεν είναι άπο-

λογ m( !. και μετά λάβουμε τή μέση τιμή τής τελευταίας σχέσεως. 
Σημειωτέον οτι οι οροί ν και ν , δεν συσχετίζονται μέ τή μεταβλη­
τή λογηι,.,. 

14. Είναι γνωστό άπό τήν οικονομετρία οτι δέν επιτρέπεται ή 
χρησιμοποίηση τής στατιστικής Durbin - Watson για τόν έλεγχο 
τής αύτοσυσχετίσεοις στις περιπτώσεις πού περιλαμβάνονται ένδο 
γενείς μεταβλητές μέ υστερήσεις ανάμεσα στις ερμηνευτικές μετά 
βλητές των εξισώσεων. Γιά μεγάλα όμως δείγματα καί όταν ό διατα-
ρακτικός ορός ακολουθεί ένα σχήμα αύτοσυσχετίσεως πρώτου βαθ­
μού μπορούμε νά χρησιμοποιήσουμε τή στατιστική h τού Durbin 
γιά τόν έλεγχο τής αύτοσυσχετίσεως. Πρβλ. Johnston (1972), σελ. 
312-313. 

54 



τελεσματική, γιατί απαιτείται να εκτιμηθούν πέντε παρά­
μετροι (πέρα από τό σταθερό δρο) αντί των τεσσάρων 
πού χρειάζονται. Το εν λόγω πρόβλημα της ύπερταυτο-
ποιήσεοος είναι δυνατό να αντιμετωπιστεί μέ κατάλληλα 
προγράμματα μη γραμμικής παλινδρομήσεως. Στά προ­
γράμματα αυτά οί εκτιμήσεις των σχετικών συναρτή­
σεων γίνονται κάτω άπό περιορισμούς", καί συγκεκριμέ­
να μή γραμμικούς περιορισμούς, στίς παραμέτρους. Δυ­
στυχώς ομο)ς, κατά την εκπόνηση τής παρούσας εργα­
σίας, δέν είχαμε στή διάθεση μας παρόμοια προγράμμα­
τα. Για τό λόγο αυτό υιοθετήσαμε μια διαφορετική διαδι­
κασία εκτιμήσεως τής σχέσεως (2.7), τήν οποία καί περι­
γράφουμε πιο κάτω. Επιπλέον, ή απευθείας εκτίμηση 
τής (2.7) θά είχε καί τό μειονέκτημα τής πολυσυγραμμι-
κότητας πού πρέπει νά αναμένεται ότι θά υπάρχει ανάμε­
σα στις ερμηνευτικές της μεταβλητές. 

Γιά νά αποφύγουμε τό πρόβλημα τής πολυσυγραμμι-
κότητας μετασχηματίζουμε τήν εξίσωση (2.7) σέ: 

λογ m, = β, + λ![α, (λογ νρ1-λογ ypt_,) 

+α2(λογ r— λογι-^,) + α3 (λογ Pt — λογ Pt_,)] 

(2 8) 
+ λ2 (α, λογ ypt_, + α2 λογ rt__, + α3 λογ Pt_,) 

+ (1— λ2) λογ mt_, + 8t. 

Τήν παραλλαγή αυτή τής βραχυχρόνιας συναρτή-
σεο)ς ζητήσεως χρήματος πρόκειται νά χρησιμοποιή­
σουμε στην εμπειρική ανάλυση του Κεφαλαίου 4. Γιά νά 
εκτιμηθεί ομο)ς ή (2.8) προϋποτίθεται δτι είναι ήδη γνω­
στές οί αριθμητικές τιμές των παραμέτρων α,,..., α3. Τις 
τελευταίες τις υπολογίζουμε μέ τή βοήθεια τής μακρο­
χρόνιας συναρτήσεως (2.5). Τό πρόβλημα όμως τής 
ύπερταυτοποιήσεως τών παραμέτρων εξακολουθεί νά 
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παραμένει. Για την αντιμετώπιση του ενδείκνυται ό με­
τασχηματισμός της σχέσεως (2.8) σέ: 

λογ mt - λογ mt_, = β, + λ, [α, (λογ ypt - λογ ypt_, ) 

^α2(λογ rt—λογ rt_,)+a3(loYPt-ÀoyPt_, )] (2.9) 

+λ2 (α, λογ ypt_, + α2λογ rt_, + α3λογ Pt_, - λογ mt_, ) + ε̂ . 

Οί εκτιμήσεις τών συντελεστών προσαρμογής λ, και 
λ2 πού αναμένεται να προέλθουν από τήν (2.9) είναι απο­
τελεσματικές. Τις εκτιμήσεις αυτές τών συντελεστών λ, 
και λ2 μπορούμε στή συνέχεια νά συγκρίνουμε μέ τις αν­
τίστοιχες εκτιμήσεις τους πού προέρχονται άπό τήν έξί-
σοίση (2.8). 

56 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΔΕΔΟΜΕΝΑ 

Στο κεφάλαιο αυτό δίνονται διάφορες πληροφορίες 
γενικής φύσεως ώς προς το μέγεθος τοϋ δείγματος και 
τις μεταβλητές πού χρησιμοποιούνται στην εμπειρική 
ανάλυση. Ή ανάλυση βασίζεται σε τριμηνιαίες παρατη­
ρήσεις, γιατί μέ τα διαθέσιμα ετήσια στοιχεία είναι αδύ­
νατο να κατασκευαστούν χρονολογικές σειρές μόνιμων 
μεταβλητών μέ επαρκή αριθμό παρατηρήσεων. Όπως θα 
εξηγηθεί παρακάτω απαιτούνται 32 τριμηνιαίες παρατη­
ρήσεις για τον υπολογισμό μιας τριμηνιαίας παρατηρή-
σείος για κάθε μόνιμη μεταβλητή. Τά στατιστικά δεδομέ­
να καθώς και οί πηγές τους δίνονται στο Παράρτημα Β 
της μελέτης. 

Τό δείγμα στο όποιο βασίζεται ή εμπειρική ανάλυση 
αποτελείται άπό 48 τριμηνιαίες παρατηρήσεις καί καλύ­
πτει τή χρονική περίοδο 1966 1-1977 IV (όπου οί λατινι­
κοί αριθμοί δηλώνουν τρίμηνα). Ειδικά για τις μεταβλη­
τές μέ υστέρηση μιας περιόδου χρησιμοποιούνται καί τά 
δεδομένα του τελευταίου τριμήνου του 1965. Για τον 
υπολογισμό τών επιμέρους παρατηρήσεων των μόνιμων 
μεταβλητών χρησιμοποιούνται 32 τριμηνιαίες παρατη 
ρήσεις. 'Έτσι, γιά τό σχηματισμό της πρώτης παρατηρή­
σεως μιας μόνιμης μεταβλητής, πού αναφέρεται στο τρί­
μηνο 1966 Ι, χρησιμοποιούνται 32 παρατηρήσεις πού 
καλύπτουν τήν περίοδο 1958 II - 1966 Ι· γιά τό σχηματι­
σμό της δεύτερης, πού αναφέρεται στο τρίμηνο 1966 Π, 
χρησιμοποιούνται τά στοιχεία της περιόδου 1958 III -
1966 II κ.ο.κ. Έξαλλου γιά τον υπολογισμό τών μόνι-
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μ(ον μεταβλητών με υστέρηση ενός τριμήνου το δείγμα 
επεκτείνεται μέχρι το πρώτο τρίμηνο του 1958. 'Ανα­
φέρθηκε ήδη δτι, χρησιμοποιούνται 32 παρατηρήσεις 
γιά το σχηματισμό τών μόνιμων μεταβλητών. Αυτό 
οφείλεται στο ότι 32 είναι οί απαραίτητοι συντελεστές 
σταθμίσεο)ς. 

Οί μεταβλητές πού χρησιμοποιούνται στην εμπειρική 
ανάλυση είναι οί ακόλουθες: 

Μ = Μετρούμενη ποσότητα του χρήματος σε εκατ. 
δραχμές. Ειδικότερα εξετάζονται οί δύο εν 
νοιες της ποσότητας χρήματος Μ'2 και Μ3, ό­
που Μ'2 = τραπεζογραμμάτια και κέρματα σέ 
κυκλοφορία + καταθέσεις όψεως + καταθέσεις 
ταμιευτηρίου σέ εμπορικές τράπεζες και ειδι­
κούς πιστωτικούς οργανισμούς τών ιδιωτών 
και τών ιδιωτικών επιχειρήσεων, και Μ3 = Μ'2 

+ καταθέσεις προθεσμίας τών ιδιωτών και 
ιδιωτικών επιχειρήσεων σέ εμπορικές τράπεζες 
και ειδικούς πιστωτικούς οργανισμούς. Οί πα­
ρατηρήσεις τών εν λόγω μεταβλητών αναφέ­
ρονται στο μέσο του τριμήνου και είναι διορ­
θωμένες γιά τήν εποχικότητα. 

Μ* = Μόνιμη ποσότητα τού χρήματος σέ εκατ. 
δραχμές. Ή κάθε τριμηνιαία παρατήρηση της 
μεταβλητής αυτής υπολογίζεται ως τό μέσο 
σταθμισμένο άθροισμα της μετρούμενης ποσό­
τητας τού χρήματος τού παρόντος και τών πε­
ρασμένων τριμήνων μέ φθίνοντες γεωμετρικά 
συντελεστές σταθμίσεως. Όρισμένες γενικές 
παρατηρήσεις ώς προς τόν υπολογισμό τών 
μόνιμων μεταβλητών δίνονται παρακάτω (Βλ. 
μεθοδολογία υπολογισμού μεταβλητής y )̂. 

Υ = Μετρούμενο ακαθάριστο εθνικό προϊόν σέ έ-
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κατ. δραχμές. Ή μεθοδολογία για τον υπολογι­
σμό των τριμηνιαίων παρατηρήσεων της μετα­
βλητής αμτής καθώς και τής παρακάτω μετα­
βλητής y δίνεται στο Παράρτημα Α. 

y = Μετρούμενο ακαθάριστο εθνικό προϊόν σε ε 
κατ. δρχ., σε τιμές 1970. Ή μεταβλητή αυτή 
παρουσιάζεται στο Παράρτημα Α ώς μεταβλη-
τή αεπ 70. 

Υ = Μόνιμο ακαθάριστο εθνικό προϊόν σέ εκατ. 
δραχμές. Οί τριμηνιαίες παρατηρήσεις τής με­
ταβλητής αυτής υπολογίζονται ώς τό μέσο 
σταθμισμένο άθροισμα των παρατηρήσεων τής 
μεταβλητής y βάσει τής μεθοδολογίας πού 
αναφέρεται παρακάτω. 

y = Μόνιμο ακαθάριστο εθνικό προϊόν σέ εκατ. 
δρχ., σέ τιμές 1970. Ή μεθοδολογία υπολογι­
σμού τής μεταβλητής αυτής δίνεται παρακάτω. 

Ρ και Ρ = Οί λόγοι Y/y καί Y /y , αντίστοιχα. 

m καί m* = Οί λόγοι Μ/Ρ καί Μ*/Ρ αντίστοιχα. 

r = Μέσο σταθμισμένο επιτόκιο των καταθέσεων 
ταμιευτηρίου σέ εμπορικές τράπεζες, τήν αγρο­
τική τράπεζα καί τό ταχυδρομικό ταμιευτήριο, 
καί των καταθέσεων προθεσμίας, ποσοστό. Οί 
συντελεστές σταθμίσεως είναι οί σχετικές συμ­
μετοχές των επιμέρους κατηγοριών καταθέ-
σεοον στό σύνολο τους. 

Στο σημείο αυτό αξίζει νά σημειωθεί δτι κατά τήν 
εκπόνηση τής μελέτης, πέρα άπό τή μεταβλητή r, πειρα­
ματιστήκαμε εναλλακτικά καί μέ τά κυριότερα συστατι­
κά στοιχεία της, δηλαδή μέ τό επιτόκιο καταθέσεων τα­
μιευτηρίου σέ εμπορικές τράπεζες καί μέ τό επιτόκιο κα­
ταθέσεων προθεσμίας 6 μηνών - ενός έτους. Τά άποτελέ 
σματα άπό τις εναλλακτικές αυτές εκτιμήσεις δέν κρίθη-
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κε σκόπιμο νά παρατεθούν στη μελέτη γιατί δέν διέφε­
ραν σημαντικά άπό τά αντίστοιχα πού βασίζονται στη 
μεταβλητή r. 

Tò μέσο σταθμισμένο επιτόκιο καταθέσεων χρησιμο­
ποιείται ο')ς προσεγγιστική μεταβλητή των (μακροχρό-
VICUV) αποδόσεων των μετοχών των ιδιωτικών επιχειρή­
σεων, οί όποιες δμως δέν μπορούν να χρησιμοποιηθούν 
στην άναλυσή μας γιατί, λόγω των ατελειών της ελληνι­
κής κεφαλαιαγοράς, μόνο ενα μικρό μέρος τών σχετικών 
συναλλαγών πραγματοποιείται στο Χρηματιστήριο 
Άξιων. Οί τριμηνιαίες παρατηρήσεις για τή μεταβλητή r 
είναι μέσοι δροι τών μηνιαίων στοιχείων πού περιλαμ­
βάνονται στο τρίμηνο, τα δέ μηνιαία στοιχεία έχουν 
διορθο)θεί γιά εποχική μεταβολή. 

Ν = Συνολικός πληθυσμός στο μέσο τοΰ τριμήνου 
σέ χιλιάδες άτομα. Οί σχετικοί υπολογισμοί έ­
γιναν μέ διαδοχικές παρεμβολές βάσει τών 
σχετικών στοιχείων της ΕΣΥΕ πού δίνονται 
στο μέσο τού έτους, δηλαδή τήν πρώτη 'Ιου­
λίου. 'Έτσι ό μέσος δρος τών δύο διαδοχικών 
ετήσιων παρατηρήσεων της ΕΣΥΕ, έστω τών t 
καί t+1, αποτελεί τήν εκτίμηση τοΰ πληθυ­
σμού γιά τήν πρώτη 'Ιανουαρίου τοΰ έτους 
t+1. Ό μέσος δρος τών διαδοχικών παρατηρή­
σεων τής πρώτης 'Ιανουαρίου καί της πρώτης 
'Ιουλίου τοΰ έτους t+1 αποτελεί τήν εκτίμηση 
τοΰ πληθυσμού γιά τήν πρώτη 'Απριλίου τού 
έτους t+1. Μέ τον ΐδιο τρόπο υπολογίζεται τό 
μέγεθος τοΰ πληθυσμού καί γιά τήν πρώτη 
'Οκτωβρίου κάθε έτους. Τέλος, μέ κατάλληλες 
παρεμβολές τών παραπάνω εκτιμήσεων υπολο­
γίζεται τό μέγεθος τοΰ πληθυσμού στο μέσο 
κάθε τριμήνου. 
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Tò πραγματικό μόνιμο ακαθάριστο εθνικό προϊόν, y , 
υπολογίζεται ώς το μέσο σταθμισμένο άθροισμα του πα­
ρόντος και τών παρελθόντων επιπέδων του πραγματικού 
μετρούμενου εισοδήματος με φθίνοντες γεωμετρικά συν­
τελεστές σταθμίσεως1. Τό y υπολογίζεται με βάση τον 
τύπο: 

οο 

Υρ = α Σ ( l - a > y t _ t , (3.1) 
τ=0 

ό όποιος προκύπτει άπό τό υπόδειγμα τών αναπροσαρ­
μοζόμενων προσδοκιών του Cagan 

yp - yPt-i = a(y t - γ ρ 1 _ ι } (3.2) 

μέσο) του μετασχηματισμού του Koyck. 
Ή εκτίμηση της παραμέτρου α είναι 0,4574 και υπο­

λογίζεται από την ετήσια συνάρτηση καταναλώσεως 

Ct = 7,8913 + 0,3795yt + 0,5426 Ct_, 
(3,3382) (0,0930) (0,1269) ( 3 ' 3 ) 

R2 = 0,996, d = 1,86, 

οπού C = ιδιωτική κατανάλωση σε εκατ. δρχ. σε τιμές 
1970 και d = ή στατιστική Durbin - Watson. Ή συνάρ­
τηση αυτή υπολογίστηκε μέ ετήσια στατιστικά στοι-

1. Έκτος άπό τον παραπάνω τρόπο υπολογισμού του μόνιμου ει­
σοδήματος, θά μπορούσε να χρησιμοποιηθεί εναλλακτικά ή·μέθοδος 
τών μή γραμμικών ελαχίστων τετραγώνων σε επαναληπτικά στάδια 
(non-linear iterative least squares) πού προτάθηκε άπό τον Wold. 
Πλην δμως δέν είχαμε στη διάθεση μας τό κατάλληλο υπολογιστικό 
πρόγραμμα. 
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χεϊα πού καλύπτουν την περίοδο 1958-1975. Ό συντε 
λεστής α υπολογίζεται ώς ή διαφορά 1—0,5426 = 
0,4574. 

Επειδή όμως ό συντελεστής α = 0,4574 προέρχεται 
άπό τήν εκτίμηση της συναρτήσεως καταναλώσεως πού 
βασίζεται σε ετήσιες παρατηρήσεις καί ή εμπειρική ανά­
λυση βασίζεται σέ τριμηνιαίες παρατηρήσεις τίθεται το 
θέμα άναγοογής του συντελεστή α στην αντίστοιχη μορ­
φή του πού να άφορα τριμηνιαίες παρατηρήσεις. Αυτό 
μπορεί να πραγματοποιηθεί μέ τή βοήθεια της σχέσεως2: 

αΕ = l - U - a r ) 4 , (3.4) 

δπου ακ καί αΤ είναι αντίστοιχα ô ετήσιος καί ό τριμη­
νιαίος συντελεστής σταθμίσεως. Ό συντελεστής αΕ είναι 
ό συντελεστής α του τύπου (3.1) καί ισούται μέ 0,4574. 
Οί τριμηνιαίοι συντελεστές σταθμίσεως, για το οποιοδή­
ποτε τρίμηνο τ, υπολογίζονται βάσει του τύπου: 

α Τ τ = (1 — α Τ ) τ · Ορ (3.5) 

δπου τ = 0, 1, ..., 31. Οί τριανταδύο αυτοί τριμηνιαίοι 
συντελεστές σταθμίσεως είναι απαραίτητοι γιατί συντε­
λούν στην ικανοποίηση του περιορισμού ΣαΤτ = 1. Οί 
αριθμητικές τιμές των επιμέρους συντελεστών είναι οί 
έξης: 

α0 = 0,143, a t = 0,123, α2 = 0,105, α3 = 0,091, α4 = 
0,078, α5 = 0,066, α6 = 0,057, α7 ·= 0,049, α8 = 0,042, α9 

= 0,036, α1 0 = 0,031, α Π = 0,026.ja12= 0,023, α1 3 = 
0,019, α1 4 = 0,017, α,5 = 0,014, α1 6 = 0,012, α17 =0,011, 
α1 8 = 0,009, α1 9 = 0,008, α2 0 = 0,007, α21 = 0,006, α 2 2 = 

2. Βλ. Darby (1974), σελ. 233. 
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0,005, α23 ~ α 2 4 = 0,004, α25 = α2 6 = 0,003, α2 7 = α28 = 
α29 = 0,002, α 3 0 = α3 1 = 0,001. (Οί τιμές των εν λόγω 
συντελεστών έχουν στρογγυλευθει μέχρι το τρίτο δεκα­
δικό ψηφίο)3. 

Σύμφο)να μέ την εφαρμοζόμενη διεθνή πρακτική, οί 
πιο πάνω συντελεστές σταθμίσεως μπορεί να χρησιμο­
ποιηθούν για τήν κατασκευή δλων των απαραίτητων μό­
νιμων μεταβλητών4. Έτσι πέρα άπό τή μεταβλητή y καί 
οί λοιπές βασικές μόνιμες μεταβλητές, Μ* καί Υ , υπο­
λογίζονται ώς τά μέσα σταθμισμένα αθροίσματα 32 τρι­
μηνιαίων παρατηρήσεων τών αντίστοιχων μετρούμενων 
μεγεθών τους, δηλαδή τών σχετικών παρατηρήσεων της 
τρέχουσας περιόδου καί 31 παρατηρήσεων τών αμέσως 
προηγούμενων περιόδων. 

3. 'Εδώ πρέπει να σημειωθεί δτι σέ αρχικά στάδια της εμπειρικής 
έρευνας είχαν χρησιμοποιηθεί 37 συντελεστές σταθμίσεως. Τελικά 
δμοις ό αριθμός τών συντελεστών αυτών συμπιέστηκε σέ 32 για να 
αυξηθεί αντίστοιχα ό αριθμός τών παρατηρήσεων του δείγματος 
πού χρησιμοποιήθηκε στις εκτιμήσεις τών συναρτήσεων ζητήσεως 
χρήματος. Ειδικότερα, συμπιέστηκαν σέ ένα οί τελευταίοι έξι συντε­
λεστές σταθμίσεως λόγω τοΰ αρκετά μικρού μεγέθους τους. Ή δια 
δικασία αυτή είναι απόλυτα έγκυρη, χρησιμοποιείται δέ επανειλημ­
μένα σέ εμπειρικές εφαρμογές. Πρβλ. σχετικά καί Friedman (1957, 
σελ. 146). 

4. Πρβλ. Friedman (1959), καί Friedman and Schwartz (1963). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

1. Γενικές παρατηρήσεις 

Το αντικείμενο τοΰ κεφαλαίου αυτού είναι ή εμπειρι­
κή εφαρμογή τοΰ θεωρητικού υποδείγματος, πού εξετά­
στηκε στο δεύτερο κεφάλαιο, στα δεδομένα της Ελληνι­
κής Οικονομίας γιά τήν περίοδο 1966 Ι - 1977 IV. Ή εμ­
πειρική ανάλυση στηρίζεται στή μέθοδο των ελαχίστων 
τετραγώνων. Οί έκτιμηθεισες εξισώσεις έχουν διπλή λο­
γαριθμική μορφή και οί λογαριθμικές μεταβλητές έχουν 
ώς βάση τον αριθμό 10. Οί αριθμοί σέ παρένθεση κάτω 
άπο τους συντελεστές παλινδρομήσεως εϊναι τα τυπικά 
σφάλματα εκτιμήσεως. Ό συντελεστής R2 είναι ό συντε­
λεστής πολλαπλού προσδιορισμού. Οί στατιστικές d και 
h παριστάνουν αντίστοιχα τίς στατιστικές Durbin -
Watson καί Durbin, ενώ τό σύμβολο n δηλώνει τον 
αριθμό των παρατηρήσεων. 

2. Ή μακροχρόνια συνάρτηση 

Στο τμήμα αυτό δίνονται οί εκτιμήσεις διαφόρων πα­
ραλλαγών της μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως 
χρήματος (2.5). Σέ γενικές γραμμές οί παραλλαγές αυτές 
διακρίνονται μεταξύ τους ώς προς τήν εξαρτημένη μετα­
βλητή. Ειδικότερα, στή θέση τής μεταβλητής m* της 
έξισώσεως (2.5) τοποθετούνται εναλλακτικά οί μεταβλη­
τές Μ'21 Ρρ, Μ3 / Ρρ, Μ'2* Ι Ρρ καί Μ*3 / Ρρ, δπου τα σύμ­
βολα Μ'2 καί Μ3 δηλώνουν τους ύπό στενότερη καί ευ­
ρύτερη έννοια ορισμούς τής μετρούμενης ποσότητας 
του χρήματος σέ τρέχουσες τιμές, Μ^* καί Μ^ δηλώ-
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νουν τους αντίστοιχους ορισμούς της μόνιμης ποσότη 
τας χρήματος και Ρ είναι το μόνιμο επίπεδο των τιμών. 
Πέρα απ' αυτούς τους ορισμούς της ποσότητας χρήμα 
τος σε συνολικά μεγέθη, χρησιμοποιούνται επίσης και οί 
σχετικοί ορισμοί πού αναφέρονται σε κατά κεφαλή μεγέ 
θη. Στίς περιπτώσεις αυτές οί παραπάνω τέσσερις πα­
ραλλαγές της μόνιμης ποσότητας χρήματος σέ σταθερές 
τιμές, m*, διαιρούνται μέ τό μέγεθος του πληθυσμού Ν. 

Στα πλαίσια των εκτιμήσεων τών διαφόρων παραλλα­
γών της μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήμα­
τος διεξάγονται καί οί σχετικοί έλεγχοι τών έξης βασι­
κών υποθέσεων: (α) της ομογένειας της υπόψη συναρτή-
σείος ο')ς προς τίς τιμές, καί (β) της σταθερότητας της. Ή 
διενέργεια τών έλεγχων αυτών προτείνεται νά γίνει μέ 
τήν παραπάνω σειρά, επειδή προηγείται λογικά ό ελεγ 
χος της ομογένειας άπό τον έλεγχο της σταθερότητας 
της εν λόγω συναρτήσεως. 

Α. Ή μακροχρόνια συνάρτηση ζητήσεως χρήματος καί 
ό έλεγχος της υποθέσεως της ομογένειας της ώς 
προς τις τιμές 

Γιά τον έλεγχο της ομογένειας της μακροχρόνιας συ­
ναρτήσεως ζητήσεως χρήματος (2.5) ώς προς τίς τιμές ή 
έξίσο)ση πού πρόκειται νά εκτιμηθεί γράφεται μέ τήν 
ακόλουθη μορφή: 

λογΜί ή λογΜ* = α0 + αλ λογν + α2 λογΓ + α3 λογΡρ 

+ α4 λογΡρ + u, (4.1) 

όπου Μ = μετρούμενη ποσότητα τοΰ χρήματος σέ τρέ­
χουσες τιμές, Μ* = μόνιμη ποσότητα του χρήματος σέ 
τρέχουσες τιμές, y = πραγματικό μόνιμο εισόδημα, r = 
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ονομαστικό επιτόκιο, Ρ = ρυθμός μεταβολής του μόνι­
μου επιπέδου τών τιμών και Ρ = μόνιμο επίπεδο των τι­
μών. Έξαλλου, ό δείκτης i, i = 2', 3, παριστάνει τη στε­
νή και τήν ευρύτερη έννοια τής ποσότητας χρήματος, 
αντίστοιχα, ενώ ή τυχαία μεταβλητή u έχει τις συνηθι­
σμένες ιδιότητες. Για τήν πληρότητα τής αναλύσεως 
εκτιμώνται επίσης εξισώσεις παρεμφερείς προς τήν (4.1), 
πού έχουν δμως τήν προέλευση τους στην κεύνσιανή 
θεωρία, γιατί όπως είναι γνωστό ή (4.1) στηρίζεται στή 
νομισματική θεωρία. Ή γενική μορφή τών εν λόγω εξι­
σώσεων παρέχεται από τή σχέση: 

λογΜ; = α̂  + aj λογν + α̂  λογΓ + α̂  λογί^ 

+ α̂  λογΡγ + u', (4.2) 

δπου y = πραγματικό μετρούμενο εισόδημα, Py = ρυ­
θμός μεταβολής του μετρούμενου επιπέδου τών τιμών 
και Py= μετρούμενο επίπεδο τών τιμών. Οί τόνοι πάνω 
άπό ορισμένα σύμβολα τής έξισώσεως (4.2) μπαίνουν 
για να διαφοροποιήσουν τις σχετικές παραμέτρους καί 
τήν τυχαία μεταβλητή άπό τα αντίστοιχα σύμβολα τής 
έξισώσεως (4.1.). 

"Αν, άπό τήν εκτίμηση τών διαφόρων παραλλαγών 
τών εξισώσεων (4.1) καί (4.2), προκύψει ότι ή ελαστικό­
τητα τής ονομαστικής ποσότητας του χρήματος ώς προς 
τις τιμές δέν διαφέρει σημαντικά άπό τή μονάδα, τότε 
αυτό σημαίνει δτι ή ceteris paribus ποσοστιαία μεταβολή 
του επιπέδου τών τιμών επηρεάζει με τήν ϊδια αναλογία 
τήν ονομαστική ποσότητα του χρήματος. Μέ άλλα λό­
για, ή μεταβολή αυτή αφήνει ανεπηρέαστη τήν πραγμα­
τική ζήτηση χρήματος1. Στην περίπτωση αυτή ή πραγ-

1. Πρβλ. Hynes (1967). 
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ματική ζήτηση χρήματος είναι συνάρτηση μόνο των 
πραγματικών ερμηνευτικών μεταβλητών. 'Αποτελέσμα­
τα σαν κι αυτό έχουν διαπιστωθεί άπό σχετικές εμπειρι­
κές μελέτες γιά χώρες πού παρουσίασαν μακρές περιό­
δους σχετικής σταθερότητας του επιπέδου τών τιμών και 
ικανοποιητικής αυξήσεως του πραγματικού εθνικού 
εισοδήματος2. 'Αντίθετα έχει διαπιστωθεί δτι, σέ περιό­
δους μεγάλων ύψωτικών τάσεων τοΰ γενικού επιπέδου 
τών τιμών (ύπερπληθωρισμών), οί πραγματικοί παρά­
γοντες δέν επηρεάζουν καθόλου ή επηρεάζουν σέ μικρό 
βαθμό τήν πραγματική ζήτηση χρήματος3. Τέλος, σέ πε­
ριόδους δπου παρατηρούνται ταυτόχρονα σταθεροί ρυθ­
μοί αυξήσεως τοΰ εθνικού εισοδήματος και αρκετά ση­
μαντικές ύψωτικές τάσεις τοΰ επιπέδου τών τιμών (ρχι 
ύπερπληθωρισμοί), τότε και τό επίπεδο τών τιμών και οί 
πραγματικές μεταβλητές περιλαμβάνονται στους προσ­
διοριστικούς παράγοντες της πραγματικής ζητήσεως 
χρήματος4. 

Στή χώρα μας, και γιά τήν περίοδο τοΰ δείγματος, πα­
ρατηρήθηκαν τα έξης ως προς τή συμπεριφορά τοΰ 
πραγματικού ΑΕΠ και τού άποπληθωριστή τοΰ ΑΕΠ. 
Ό μέσος ρυθμός μεταβολής τού πραγματικού ΑΕΠ 
—συνολικού ή κατά κεφαλή— παρουσίασε αύξηση της 
τάξεως τού 1,8%, 0,6% και 1,4% άνά τρίμηνο κατά τις 
υποπεριόδους 1966 Ι - 1972 II, 1972 II - 1974 II, και 
1974 II - 1977 IV αντίστοιχα. Ό γενικός ρυθμός αυξή­
σεως τής έν λόγω μεταβλητής ήταν τής τάξεως τού 1,4% 
σέ ολόκληρη τήν περίοδο τού δείγματος. 'Εξάλλου, οί 
μέσοι ρυθμοί αυξήσεως τοΰ έμμεσου άποπληθωριστή 

2. Πρβλ. Friedman (1959) και Mandell (1975), σελ. 19-22. 
3. Βλ. Cagan (1956), Friedman, ένθ'άνοπ., σελ. 158, και Mandell, 

ëvO' άνωτ., σελ. 22-23. 
4. Πρβλ. Mandell, Ενθ' άνωτ., σελ. 23-25. 
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του ΑΕΠ ήταν της τάξεως τοΰ 0,7%, 5% και 2,9% αντί­
στοιχα γιά τις υποπεριόδους 1966 Ι - 1972 Ι, 1972 Ι 
1974 II, και 1974 II - 1977 IV. Ό γενικός ρυθμός αυξή­
σεως τοΰ άποπληθωριστή τοΰ ΑΕΠ ήταν της τάξεως τοΰ 
2,2% άνά τρίμηνο σε δλο τό δείγμα. Με άλλα λόγια, κα­
τά τή διάρκεια της περιόδου 1966 Ι - 1977 IV, και άκρι 
βέστερα γιά τό μεγαλύτερο μέρος της, τό πραγματικό 
ΑΕΠ, σε συνολικά ή κατά κεφαλή μεγέθη, αυξήθηκε 
σταθερά με αρκετά υψηλό ρυθμό. Κατά τήν ϊδια περίοδο 
παρατηρήθηκε μιά σχετική σταθερότητα τοΰ γενικοΰ 
επιπέδου των τιμών, ή οποία όμως ανατράπηκε, κυρίως 
κατά τή διάρκεια των τριμήνων 1972 Ι - 1974 II λόγω 
της διεθνοΰς νομισματικής αναταραχής, της πετρε 
λαϊκής κρίσεοις και της συνεχώς αυξανόμενης αβεβαιό­
τητας στην πολιτική ζωή της χώρας (πραξικοπήματα 
στή χώρα καί τήν Κύπρο), ή οποία κατέληξε στην τουρ­
κική εισβολή στην Κύπρο. 

'Από τήν παραπάνω σύντομη ιστορική αναδρομή σέ 
συνδυασμό με τήν ανάλυση πού προηγήθηκε ώς προς τή 
σχετική επίδραση τοΰ πραγματικού ΑΕΠ καί τοΰ επιπέ­
δου τών τιμών επάνω στην ονομαστική ζήτηση χρήμα­
τος, πρέπει νά αναμένεται ότι τό πραγματικό ΑΕΠ έπαι­
ξε μάλλον πιο σημαντικό ρόλο άπό τις τιμές στή διαμόρ 
φωση της συμπεριφοράς τής εξαρτημένης μεταβλητής. 
Αυτό φαίνεται νά επιβεβαιώνεται άπό τίς σχετικές εκτι­
μήσεις διαφόρων παραλλαγών τών συναρτήσεων ζητή-
σεο)ς χρήματος τής μορφής (4.1) καί (4.2). Οί σπουδαιό­
τερες άπό τις εκτιμήσεις αυτές αναφέρονται στους Πίνα­
κες 4.1 καί 4.3. 

Οί Πίνακες 4.1 καί 4.3 υποδιαιρούνται σέ δύο μέρη. 
Στο επάνω τμήμα τους δίνονται οί σχετικές εκτιμήσεις 
μέ συνολικά μεγέθη καί στο κάτω μέ κατά κεφαλή μεγέ­
θη. Εύκολα δέ μπορεί νά διαπιστωθεί ότι οί διαφορές 
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ανάμεσα στις συνολικές και στις κατά κεφαλήν έκτιμή 
σεις δεν είναι, κατά κανόνα, σημαντικές. Σέ γενικές 
γραμμές τα αποτελέσματα δείχνουν δτι, στην εξεταζόμε­
νη περίοδο, ή ποσοστιαία μεταβολή του επιπέδου των τι­
μών —ανεξάρτητα αν αυτό συμβολίζεται μέ τις μεταβλη­
τές Ρ ή Ρ — επηρέασε μέ τήν ϊδια σχεδόν αναλογία τήν 
ονομαστική ζήτηση χρήματος. 

Ειδικότερα, τα αποτελέσματα του Πίνακα 4.1. ενι­
σχύουν τήν υπόθεση δτι ή συνολική ονομαστική ζήτη­
ση χρήματος είναι ομογενής πρώτου βαθμού ώς προς 
τις τιμές. Τό συμπέρασμα αυτό είναι αρκετά σαφές στις 
περιπτο)σεις πού χρησιμοποιούνται ώς ενδογενείς οί με 
ταβλητές Mj καί Μ3, είναι δέ ανεξάρτητο άπό τό αν ή 
έκτιμηθείσα συνάρτηση έχει τις ρίζες της στή νομισματι­
κή ή τήν κεϋνσιανή θεωρία. Οί έκτιμηθέντες συντελε 
στές των μεταβλητών Ρ καί Ρν κυμαίνονται ανάμεσα 
στις αριθμητικές τιμές 1,018 - ί,028 καί 0,979 - 0,984 
αντίστοιχα (Πίνακας 4.1, έξισ. 1-4)5. Εντούτοις τό πα­
ράπονο) συμπέρασμα δέν φαίνεται νά ισχύει δταν οί 

5. Εναλλακτικά, ή υπόθεση της ομογένειας ενισχύεται άπό έκτι 
μήσεις μιας παραλλαγής της έν λόγο) συναρτήσεως, δπου ή έξαρτη 
μένη μεταβλητή έχει άποπληθωριστεϊ μέ τή μεταβλητή τών τιμών 
καί στις ερμηνευτικές μεταβλητές έχει προστεθεί τό επίπεδο τών τι­
μών. Παράδειγμα, ή σχετική εκτίμηση πού αντιστοιχεί στην εξίσω­
ση 1 του Πίνακα 4.1: 

λογ(Μ^/Ρ ) = - 3,6257 + 1,7517λογγ - 0,1195λογΓ 
(0,1057) (0,0206) " (0,0207) 

- Ο,0348λογί> + 0,0280λογΡ 
(0,0072) Ρ (0,0175) Ρ 

R2 = 0,9988. d = 0,44 
Ή μεταβλητή Ρ της έξισώσεως αυτής εισέρχεται μέ στατιστικά 
ασήμαντο συντελεστή. 
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εξαρτημένες μεταβλητές είναι οι Μ'* και Μ*· Στις περι­
πτώσεις αυτές οί εκτιμήσεις του συντελεστή Ρ είναι 
0,91 - 0,92 (Πίνακας 4.1, έξισ. 5 και 6). Ή διαφορά αυτή 
πρέπει νά αποδοθεί στο γεγονός οτι για τήν κατασκευή 
των μεταβλητών Μ'* και Μ* έλήφθηκαν υπόψη οί ϊδιοι 
συντελεστές σταθμίσεως πού χρησιμοποιήθηκαν για τήν 
κατασκευή τών μεταβλητών y καί Ρ . Επίσης οί κατά 
κεφαλήν εκτιμήσεις τής μακροχρόνιας συναρτήσεως ζη­
τήσεως χρήματος του Πίνακα 4.1 δέν ενισχύουν τήν 
υπόθεση τής γραμμικής ομογένειας τής ζητήσεως χρή­
ματος ως προς τίς τιμές. Οί σχετικές εκτιμήσεις είναι 
1,075 καί 0,96 - 0,97 για τίς περιπτώσεις πού οί εξαρτη­
μένες μεταβλητές είναι αντίστοιχα οί NI / Ν καί Μ* / Ν, 
i=2, 3 (έξίσ.· 7-10). Όλοι οί παραπάνω συντελεστές είναι 
στατιστικά σημαντικοί σέ επίπεδο 1%. 

'Αναφορικά μέ τίς υπόλοιπες ερμηνευτικές μεταβλη­
τές τών εξισώσεων του Πίνακα 4.1 πρέπει νά τονιστεί ό­
τι εισέρχονται μέ τά θεωρητικά ορθά πρόσημα, οί δέ 
συντελεστές τους είναι στατιστικά σημαντικοί σέ έΐίίπε-
δο 1%. 'Από τά αποτελέσματα αυτά συνάγεται δτι ή μα­
κροχρόνια συνάρτηση ζητήσεως χρήματος είναι ελαστι­
κή ώς προς τό πραγματικό εισόδημα, μόνιμο ή μετρού­
μενο, καί ανελαστική ώς προς τό επιτόκιο καί τό ρυθμό 
μεταβολής του (μόνιμου ή μετρούμενου) επιπέδου τών 
τιμών. Οί γενικές αυτές διαπιστώσεις προέρχονται από 
εκτιμήσεις διαφόρων παραλλαγών τής ύπό διερεύνηση 
συναρτήσεως, ανεξάρτητα αν υιοθετείται ή στενότερη ή 
ή ευρύτερη έννοια τής ποσότητας χρήματος καί ανεξάρ­
τητα αν οί σχετικές μεταβλητές εκφράζονται σέ συνολι­
κά ή κατά κεφαλή μεγέθη. Πιό συγκεκριμένα, οί αριθμη­
τικές τιμές τών έν λόγω έλαστικοτήτων, πού προέρχον­
ται άπό έκτιμηθεΐσες εξισώσεις σέ συνολικά μεγέθη, κυ­
μαίνονται από 1,73 ώς 1,93 για τό πραγματικό μόνιμο εΐ-
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σόδημα, άπο 1,69 ώς 1,84 για το πραγματικό μετρούμε­
νο εισόδημα, άπο -0,058 ώς -0,138 για το επιτόκιο, από 
-0,027 ώς -0,037 γιά τό ρυθμό μεταβολής του μόνιμου 
επιπέδου των τιμών και από -0,043 ώς -0,044 για τό ρυθ­
μό μεταβολής του μετρούμενου επιπέδου τών τιμών (Πί­
νακας 4.1, έξισ. 1-6). Οί αντίστοιχες έλαστικότητες πού 
προέρχονται από εξισώσεις με κατά κεφαλή μεταβλητές 
είναι (σέ απόλυτες τιμές) υψηλότερες άπό τις παραπάνω, 
και ειδικότερα ή εισοδηματική ελαστικότητα κατά 1,8%, 
ή ελαστικότητα ώς προς τό επιτόκιο κατά 7% περίπου, 
και ή ελαστικότητα ώς προς τό ρυθμό μεταβολής του 
μόνιμου επιπέδου τών τιμών κατά 10% περίπου. Με άλ­
λα λόγια, οί αριθμητικές τιμές τών έν λόγω έλαστικοτή-
των κυμαίνονται άπό 1,7 ώς 1,95 γιά τό πραγματικό μό­
νιμο εισόδημα, άπό -0,064 ώς -0,145 γιά τό επιτόκιο, καί 
άπό -0,031 ώς -0,04 γιά τό ρυθμό μεταβολής του μόνι­
μου επιπέδου τών τιμών (Πίνακας 4.1, έξισ. 7-10). Εν­
τούτοις, δλες οί εκτιμήσεις τών εξισώσεων του Πίνακα 
4.1 πάσχουν άπό τήν εμφάνιση θετικής αύτοσυσχετί-
σεως στα κατάλοιπα τους, πράγμα πού δημιουργεί ορι­
σμένες αμφιβολίες γιά τήν αξιοπιστία τους. Ή διαπίστω­
ση αυτή βασίζεται στις υπερβολικά χαμηλές τιμές του 
συντελεστή Durbin - Watson, πού σέ καμιά περίπτωση 
δεν ξεπερνά το 0,5. . 

Γιά τόν περιορισμό του προβλήματος τής αύτοσυσχε-
τίσεως στα κατάλοιπα τών εξισώσεων του Πίνακα 4.1. 
μετασχηματίσαμε δλες τίς μεταβλητές τους βάσει του 
τύπου ρΔΖ = Z t — pZt_,, οπού Ζ είναι οποιαδήποτε (λο­
γαριθμική) μεταβλητή, εξαρτημένη ή ανεξάρτητη, καί ρ 
είναι ό συντελεστής αύτοσυσχετίσεως πρώτης τάξεως. 
Μέ άλλα λόγια, οί ύπό εκτίμηση γενικές συναρτήσεις 
(4.1) καί (4.2) μπορούν νά γραφούν αντίστοιχα ώς 
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pAMj ή ρΔΜ* =α0+α,ρΔγρ+α2ρΔΓ+α,ρΔΡρ 

+ α4ρΔΡρ+ιι (4.3) 

Καί 

ρΛΜ^αό+αΐρΔγ+α^ρΔΓ+α^ρΔΡ^,+α^ρΔΡ^+ιι'. (4.4) 

Χρησιμοποκήντας τώρα τις εξισώσεις (4.3) και (4.4), πού 

αποτελούνται από μετασχηματισμένες (λογαριθμικές) 

μεταβλητές, κάναμε μια σειρά άπό υπολογισμούς γιά κα 

θεμιά άπό τις εξισώσεις του Πίνακα 4.1 υιοθετώντας δια 

φορετικές υποθετικές τιμές γιά τό συντελεστή p. 0<ρ<11. 

Τελικά επιλέξαμε εκείνες τις εξισώσεις, μία από κάθε σει 

ρά υπολογισμών, πού έδωσαν τους ικανοποιητικότερους 

συντελεστές d και συνάμα λογικές εκτιμήσεις των συν­

τελεστών παλινδρομήσεως6. Έ δ ώ πρέπει να τονιστεί ότι 

οί αριθμητικές τιμές της στατιστικής d και οί σχετικές 

εκτιμήσεις των λοιπών συντελεστών παλινδρομήσεως έ­

τειναν να σταθεροποιούνται σέ ενα αρκετά ευρύ φάσμα 

τιμών της στατιστικής ρ. Στον Πίνακα 4.2 αναφέρεται 

σάν παράδειγμα ή διαδικασία πού ακολουθήθηκε γιά τον 

περιορισμό τής αύτοσυσχετίσεως στην εξίσωση 1 του 

Πίνακα 4.1, καθώς καί ή επιλογή τής καλύτερης, κατά 

τή γνώμη μας, έξισώσεως άπ' αυτές πού δίνονται στον 

Πίνακα 4.2. Γιά τήν επιλογή τής καλύτερης άπό τις υπό­

ψη έξισίόσεις οί τελευταίες διακρίθηκαν σέ δύο κατηγο­

ρίες: σ' αυτές μέ d<d L . οπού d L =l,31 καί 1.13 σέ έπί-

6. Τή διαδικασία αυτή ακολουθήσαμε στην ανάλυση γιατί δέν εί­
χαμε στή διάθεση μας ενα σύγχρονο υπολογιστικό πρόγραμμα ελα­
χίστων τετραγώνοον μέ ενσωματωμένη τεχνική γιά τήν ταυτόχρονη 
εξάλειψη ή τον περιορισμό τής αύτοσυσχετίσεως σέ επαναληπτικά 
στάδια, π.χ. τήν τεχνική Orcutt - Cohrane ή Hildreth Liu. 
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πεδα σημαντικότητας 5% καί 1% αντίστοιχα, και σ' αυ­
τές με d L <d<d u , οπού d u = 1,775 και 1,585 σε επίπεδα 
σημαντικότητας 5% καί 1% αντίστοιχα. (Τά εν λόγω ά-
νο) καί κάτω όρια της στατιστικής d αντιστοιχούν στις 
47 παρατηρήσεις καί στις 5 ερμηνευτικές μεταβλητές 
—περιλαμβάνεται καί ό σταθερός όρος— τών εξισώσεων 
του Πίνακα 4.2). Ώς γνωστό αν d<dL υπάρχει θετική 
αύτοσυσχέτιση, ενώ αν d L <d<d u δέν μπορούμε νά κα­
ταλήξουμε σε συμπέρασμα για τό αν υπάρχει αύτο­
συσχέτιση. Με βάση τά πιο πάνω μπορούμε νά δεχτούμε 
ότι οι πρώτες εξι εξισώσεις τού Πίνακα 4.2 είναι σχετικά 
καλύτερες άπό τις τελευταίες τέσσερις7. Έξαλλου ή 
πρώτη έξίσοοση τού πίνακα είναι υποδεέστερη άπό τις 
υπόλοιπες γιατί οί έκτιμηθέντες συντελεστές ορισμένων 
ερμηνευτικών μεταβλητών της είναι στατιστικά ασήμαν­
τοι καί γιατί ή αριθμητική τιμή τού μόνιμου επιπέδου 
τών τιμών θεωρείται υπερβολικά χαμηλή. Ακόμη, τά 
στατιστικά αποτελέσματα δείχνουν ότι, για ρ<#,96, οί 
συντελεστές ολοον τών παλινδρομήσεων είναι στατιστι­
κά σημαντικοί, έχουν ορθά πρόσημα καί αναμενόμενα 
αριθμητικά μεγέθη. Ειδικότερα, για τιμές τού ρ μεταξύ 
0,88 καί 0,92 οί διάφορες έλαστικότητες φαίνεται νά 
σταθεροποιούνται σέ αρκετά λογικές αριθμητικές τιμές. 
Έτσι ή ελαστικότητα τού πραγματικού μόνιμου είσοδή 
ματος κυμαίνεται ελάχιστα, ανάμεσα σέ 1.795 καί 1.798 
(έξίσ. 4-6). ή δέ ύπολογισθείσα τιμή 1,798 είναι ή μέγα 
λύτερη σέ ολόκληρο τό φάσμα τών έκτιμήσεο)ν· ή έλα 
στικότητα τού επιτοκίου κυμαίνεται ανάμεσα σέ -0,0778 

7. Ή ανάλυση αναφορικά μέ την καταπολέμηση της αύτοσυσχε 
τίσεος συνεχίζεται στην παράγραφο Β του παρόντος τμήματος. 
Εκεί θά δειχθεί δτι μέ τήν εισαγωγή κατάλληλίον ψευδομεταβλη 
τών επιτυγχάνεται καλύτερη εξειδίκευση του υποδείγματος καί ταυ 
τόχρονα εξάλειψη της αύτοσυσχετίσεοος. 
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καί -0,0784 (έξίσ. 4-6), ή δε εκτίμηση -0,0778 αποτελεί 
το ελάχιστο (έξίσ. 4)· ή ελαστικότητα του μόνιμου επιπέ­
δου των τιμών κυμαίνεται μεταξύ 1,004 καί 1,0046 (έξισ. 
4 καί 5), ή δε εκτίμηση 1,004 αποτελεί τό ελάχιστο (έξίσ. 
4) και ή ελαστικότητα του ρυθμού μεταβολής του επιπέ­
δου των τιμών σταθεροποιείται στην τιμή -0,512 (έξισ. 4 
καί 5). 'Από τά πιό πάνω συνάγεται δτι ή εξίσωση 4 τού 
Πίνακα 4.2 είναι συγκριτικά καλύτερη άπό τις υπόλοι­
πες εξισώσεις τού πίνακα. Ή εξίσωση αυτή παρουσιάζε­
ται ώς εξίσωση 1 στον Πίνακα 4.3. Παρόμοια διαδικασία 
ακολουθήθηκε γιά τήν επιλογή τών υπόλοιπων έξισώ-
σεο)ν πού δίνονται στον Πίνακα 4.3. 

Στον Πίνακα 4.3 δίνονται οί εκτιμήσεις τών άντίστοι-
χο>ν, με τίς εξισώσεις τού Πίνακα 4.1, παραλλαγών της 
μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος με με­
τασχηματισμένες (λογαριθμικές) μεταβλητές. Τά αποτε­
λέσματα τού πίνακα αυτού ενισχύουν σημαντικά τήν 
υπόθεση της ομογένειας πρώτου βαθμού της ονομαστι­
κής ζητήσεως χρήματος ώς προς τις τιμές, ανεξάρτητα 
αν οί σχετικές εκτιμήσεις αφορούν συνολικά ή κατά κε­
φαλή μεγέθη (έξισ. 1-4 καί 7-10). Ειδικότερα, οί έκτιμη-
θέντες συντελεστές τών μεταβλητών Ρρ καί Py τών έξι 
σώσεων 1-4 κυμαίνονται άπό 0,9841 ώς 1,004, καί οί 
συντελεστές πού αναφέρονται στη μεταβλητή Ρρ τών 
εξισώσεων 7-10 κυμαίνονται άπό 0,9737 ώς 1,06318. 

8. Είναι σκόπιμο να τονιστεί έδώ δτι, σε συνδυασμό μέ τά αναφε­
ρόμενα στην υποσημείωση 5, οί εκτιμήσεις τών έλαστικοτήτων 
0,9737 - 1,0631 μπορεί να θεωρηθούν δτι δεν διαφέρουν σημαντικά 
άπό τή μονάδα. 'Αντίστροφα, οί εκτιμήσεις της ελαστικότητας της 
πραγματικής ζητήσεως χρήματος ώς προς τίς τιμές πού προκύ-
πτουν άπό εξισώσεις παρεμφερείς μέ τίς 7-10 του Πίνακα 4.3 είναι 
στατιστικά ασήμαντες. Παράδειγμα, έστω ή εξίσωση (4.1) ή (4.3) 
καί ειδικότερα τό τμήμα της: 
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Μόνο oi σχετικές εκτιμήσεις πού προέρχονται άπό τις 
εξισώσεις 5 και 6 εξακολουθούν να παραμένουν γύρω 
στο 0,91-0,92. 

Οί συντελεστές τιμών τών παραπάνω εξισώσεων, κα 
θώς και οί συντελεστές τών υπόλοιπων ερμηνευτικών 
μεταβλητών τών υπόψη εξισώσεων είναι στατιστικά ση­
μαντικοί σέ επίπεδο 1%. Έξαλλου οί έλαστικότητες τών 
ύπό συζήτηση μεταβλητών κυμαίνονται σέ επίπεδα πα 
ραπλήσια μέ εκείνα πού αναφέρονται στον Πίνακα 4.1. 
Πιο συγκεκριμένα, οί έλαστικότητες πού προέρχονται 
άπό εξισώσεις σέ συνολικά μεγέθη κυμαίνονται από 1,71 
ώς 1,99 για το πραγματικό μόνιμο εισόδημα, άπό 1,58 
ώς 1,76 για το πραγματικό μετρούμενο εισόδημα, άπό 
-0,044 ώς -0,083 για το επιτόκιο, άπό -0,038 ώς -0,057 
και άπό -0,027 ώς -0,033 για τους ρυθμούς μεταβολής 
του επιπέδου τών τιμών, μόνιμου καί μετρούμενου, αντί­
στοιχα. 

Οί αντίστοιχες έλαστικότητες πού προέρχονται άπό 
εξισώσεις μέ κατά κεφαλή μεγέθη κυμαίνονται άπό 1,71 
ώς 1,97 για το πραγματικό μόνιμο εισόδημα, άπό -0,049 
ώς -0,09 για το επιτόκιο, καί άπό -0,039 ώς -0,058 για τό 

λογΜ. = ... + α4λογΡ , 

πού μπορεί νά γραφτεί ώς 

λογίπνΡρ) =... + α4λογΡρ. 

Το ολικό διαφορικό της σχέσεως αύτης είναι 

d λογπν + αλογΡ =... + α4 αλογΡ . 

Τακτοποιώντας τους σχετικούς δρους έχουμε 

αλογπν = ... + (α4—1) αλογΡ ; 
δπου α4—1 ^0 αν α 4 ^ 1. Εντούτοις ή ελαστικότητα α-1 σέ συνδυα 
σμό μέ τό αντίστοιχο τυπικό σφάλμα εκτιμήσεως δέν διαφέρει ση 
μαντικά άπό τό μηδέν (πρβλ. Πίνακα 4.3, έξισ. 7-10). 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.1 

Εκτιμήσεις της μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος μέ αρχικές 
τιμές μεταβλητών 

α.α. 

Εξαρτη­

μένη 
μεταβλητή 

Α. Συνολικά μεγέθη 

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

Μ'2 

Μ'2 

Μ3 

Μ3 

M j * 

Μ* 

Β. Κατά κεφαλή μεγί 

7. 

8. 

9. 

10. 

Μ^/Ν 

Μ3/Ν 

Μί*/Ν 

Μ*/Ν 

Σταθερός 
δρος 

-3,6257 
(0,1057) 
-3,3872 
(0,1742) 
-4,3664 
(0,1056) 
-4,0501 
(0,1810) 
-3,5235 
(0,0624) 
-3,9890 
(0,0624 

:θη 

-0,7006 
(0,0313) 
-0,8240 
(0,0311) 
-0,6957 
(0,0194) 
-0,7500 
(0,0192) 

yp 

ή 
Ύρ/Ν 

1,7517e1 

(0,0206) 

1,9105° 
(0,0206) 

1,7266" 
(0,0122) 

1,8324α 

(0,0122) 

1,7820ß 
(0,0313) 
1,94760 

(0,0220) 
l,7559ß 

(0,0133) 
1,8663β 

(0,0136) 

r 

-0,1195 
0,0207) 
-0,0819 
(0,0299) 
-0,1379 
(0,0207) 
-0,0761 
(0,0310) 
-0,0579 
(0,0122) 
-0,0743 
(0,0122 

-0,1254 
(0,0222) 
-0,1451 
(0,0212) 
-0,0637 
(0,0133) 
-0,0809 
(0,0131) 

Ρ Ρ 

1,0280 
(0,0175) 

1,0176 
(0,0175) 

0,9116 
(0,0103) 
0,9169 

(0,0103) 

1,0758 
(0,0173) 
1,0753 

(0,0172) 
0,9579 

(0,0107) 
0,9697 

(0,0106) 

Ρρ 

-0,0348 
(0,0072) 

-0,0349 
(0,0072) 

-0,0375 
(0,0043) 
-0,0275 
(0,0043) 

-0,0380 
(0,0075) 
-0,0387 
(0,0075) 
-0,0405 
(0,0047) 
-0,0310 
(0,0046) 

α. Εισοδηματική μεταβλητή: y β. Είσοδηματική μεταβλητή : y /Ν. 

Σημείωση: Όλες οί εξισώσεις είναι διπλές λογαριθμικές. Οί λογαριθμικές μετα­
βλητές έχουν ώς βάση τον αριθμό 10. Οί αριθμοί σέ παρενθέσεις κάτω άπο τους 
διάφορους συντελεστές είναι τυπικά σφάλματα εκτιμήσεως. Όλοι οί συντελεστές 
είναι στατιστικά σημαντικοί σέ επίπεδο 1%. 
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Py Ρ« R 2 d Π παραλλαγή της έξισώσεοις 
Παρατήρηση: ή εκτίμηση πνι/ι 

:αραλλαγή T,ìs έξισοκτεοι 
του κείμενου μέ αριθμό: 

1,6887 0,9836 -0,0434 

(0,0354) (0,0275) (0,0057) 

1,8361 0,9792 -0,0444 

(0,0368) (0,0285) (0,0059) 

0,9996 

0,9987 

0,9996 

0,9988 

0,9998 

0,9998 

0,44 48 

0,46 48 

0,45 48 

0,49 48 

0,29 48 

0,37 48 

(4.1) 

(4.2) 

(4.1) 

(4.2) 

(4.1) 

(4.1) 

0,9995 0,43 48 (4.1) 

0,9996 0,44 48 (4.1) 

0,9998 0,28 48 (4.1) 

0,9998 0,35 48 (4.1) 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.2 

Διαδικασία για τόν περιορισμό της αύτοσυσχετίσεως στην 
εξίσωση 1 του Πίνακα 4.1 

α.α. 

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 

10. 

Σταθερός 
δρος 

0,0143 
(0,0033) 
-0,0446 * 
(0,0350) 
-0,1376 
(0,0498) 
-0,3063 
(0,0637) 
-0,3834 
(0,0669) 
-0,4580 
(0,0689) 
-0,5671 
(0,0706) 
-0,7456 
(0,0718) 
-1,1001 
(0,0732) 
-1,4561 
(0,0754) 

Μετασχηματισμένη 

ρΔ^ 

0,2843 * 
(0,3861) 

1,4919 
(0,3337) 

1,7203 
(0,2470) 

1,7973 
(0,1600) 

1,7985 
(0,1345) 

1,7950 
(0,1153) 

1,7876 
(0,0943) 

1,7769 
(0,0718) 

1,7641 
(0,0485) 

1,7578 
(0,0373) 

μεταβλητή 

ρΔτ 

-0,0659 
(0,0225) 
-0,0833 
(0,0259) 
-0,0798 
(0,0262) 
-0,0778 
(0,0259) 
-0,0780 
(0,0257) 
-0,0784 
(0,0255) 
-0,0794 
(0,0253) 
-0,0818 
(0,0250) 
-0,0883 
(0,0245) 
-0,0958 
(0,0239) 

* Στατιστικά μή σημαντικός συντελεστής. Οί υπόλοιποι συντελε­
στές είναι στατιστικά σημαντικοί σέ επίπεδο 1%. 
Σημείωση: Όλες οί εξισώσεις είναι διπλές λογαριθμικές. Οί λογα­
ριθμικές μεταβλητές έχουν ώς βάση τόν αριθμό 10. Οί αριθμοί σέ 
παρενθέσεις κάτω άπό τους διάφορους συντελεστές εϊναι τυπικά 
σφάλματα εκτιμήσεως. Οί μετασχηματισμένες (λογαριθμικές) μετα­
βλητές ρΔΖ, δπου Ζ είναι οποιαδήποτε εξαρτημένη ή ανεξάρτητη 
(λογαριθμική) μεταβλητής πρέπει να διαβάζονται ώς Ζ — ρΖ\χ . 
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Μετασχηματισμένη μεταβλητή 

ρΔΡ 

0,1320 
(0,0352) 
0,9860 

(0,0718) 
1,0104 

(0,0692) 
1,0040 

(0,0662) 
1,0046 

(0,0613) 
1,0064 

(0,0564) 
1,0099 

(0,0496) 
1,0148 

(0,0411) 
1,0205 

(0,0309) 
1,0234 

(0,0256) 

ΡΔΡ 

-0,0084 * 
(0,0139) 
0,0415 

(0,0165) 
-0,0482 
(0,0158) 
-0,0512 
(0,0145) 
-0,0512 
(0,0145) 
-0,0509 
(0,0140) 
-0,0501 
(0,0134) 
-0,0485 
(0,0125) 
-0,0452 
(0,0110) 
-0,0422 
(0,0099) 

Ρ 

1,00 

0,98 

0,96 

0,92 

0,90 

0,88 

0,85 

0,80 

0,70 

0,60 

R2 

0,4796 

0,8355 

0,9334 

0,9789 

0,9859 

0,9899 

0,9934 

0,9961 

0,9982 

0,9989 

d 

1,45 

1,41 

1,37 

1,34 

1,33 

1,32 

1,31 

1,28 

1,19 

1,07 

n« 

47 

47 

47 

47 

47 

47 

47 

47 

47 

47 

α. Λόγω της διαδικασίας πού ακολουθείται για τον περιορισμό της 
αύτοσυσχετίσεως οί εκτιμήσεις θα αναφέρονται από τώρα και 
στό έξης στην περίοδο 1966II-1977IV. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.3 

Εκτιμήσεις της μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος 
με μετασχηματισμένες τιμές μεταβλητών 

Έξαρτη- ρΔγρ 

α.α. μένη Σταθερός ή 
μεταβλητή δρος ρΔ(^/Ν) pAr ρΔζ, ρΔ^, 

Α. Συνολικά μεγέθη 

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

ρΔΜ^ 

ρΔΜ^ 

ρΔΜ3 

ρΔΜ3 

ρΔΜ^* 

ρΔΜ*3 

-0,3063 
(0,0637) 
-0,8420 

(0,1111) 
-0,3776 
(0,0621) 
-1,4685 
(0,1275) 
-0,3436 
(0,0331) 
-0,4262 

(0,0351) 

Β. Κατά κεφαλή μεγέθη 

7. 

8. 

9. 

10. 

ρΔ(Μ2/Ν) 

ρΔ(Μ3/Ν) 

ρΔ(Μ2*/Ν) 

ρΔ(Μ*/Ν) 

-0,0537 
(0,0140) 
-0,0654 

(0,0138) 
-0,0635 
(0,0075) 
-0,0761 
(0,0080) 

1,7973α 

(0,1600) 

1,9876° 
(0,1561) 

1,7118e1 

(0,666) 
1,890 Γ 

(0,0706) 

1,7807β 

(0,1667) 
1,9743β 

(0,1638) 
1,7127β 

(0,0712) 

1,8937β 

(0,0761) 

-0,0778 
(0,0259) 
-0,0682 * 
(0,0386) 
-0,0827 
(0,0252) 

-0,0701 
(0,0387) 
-0,0444 
(0,0127) 
-0,0454 
(0,0135) 

-0,0837 
(0,0263) 
-0,0898 
(0,0258) 
-0,0495 
(0,0133) 
-0,0517 
(0,0142) 

1,0040 

(0,0661) 

0,9841 
(0,0646) 

0,9234 
(0,0303) 
0,9145 

(0,0322) 

1,0631 
(0,0600) 

1,0556 
(0,0589) 
0,9737 
0,0284) 

0,9766 
(0,0303) 

-0,0512 
(0,0149ί 

-0,0574 
(0,0145) 

-0,0384 
(0,0072) 
-0,0407 
(0,0076) 

-0,0512 

(0,0155) 
-0,0578 
(0,0152) 
-0,0391 
(0,0076) 
-0,0417 

(0,0081) 

* Στατιστικά σημαντικός συντελεστής σε επίπεδο 5%. Οί υπόλοιποι συντελεστές 
είναι στατιστικά σημαντικοί σέ επίπεδο 1%. 
α. Εισοδηματική μεταβλητή: ρΔν . β. Είσοδηματική μεταβλητή: ρΔ(ν/Ν). 

Σημείωση: Ό λ ε ς οί εξισώσεις είναι διπλές λογαριθμικές. Οί λογαριθμικές μετα­
βλητές έχουν ώς βάση τον αριθμό 10. Οί αριθμοί σέ παρενθέσεις κάτω άπό τους 
διάφορους συντελεστές είναι τυπικά σφάλματα εκτιμήσεως. Οί μετασχη­
ματισμένες λογαριθμικές μεταβλητές ρΔΖ, δπου Ζ είναι οποιαδήποτε εξαρτημέ­
νη ή ανεξάρτητη (λογαριθμική) μεταβλητή, πρέπει νά διαβάζονται ώς 
Z t - P Z t - i · 



Παρατήρηση: ή εκτίμηση είναι 
παραλλαγή της έξισώσεως 

pAy ρΔΡ ρΔΡ p R 2 d Π τ 0 υ κειμένου μέ αριθμό: 

5800 

)764) 

7648 

)655) 

0,9992 

(0,0466) 

0,9896 

(0,0420) 

-0,0274 

(0,0073) 

-0,0326 

(0,0075) 

0,92 

0,70 

0,92 

0,60 

0,90 

0,90 

0,92 

0,92 

0,90 

0,90 

0,9789 

0,9948 

0,9811 

0,9966 

0,9961 

0,9960 

0,9762 

0,9785 

0,9950 

0,9952 

1,34 

0,67 

1,23 

0,60 

0,76 

0,74 

1,35 

1,24 

0,80 

0,78 

47 

47 

47 

47 

47 

47 

47 

47 

47 

47 

(4.3) 

(4.4) 

(4.3) 

(4.4) 

(4.3) 

(4.3) 

(4.3) 

(4.3) 

(4.3) 

(4.3) 
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ρυθμό μεταβολής του μόνιμου επιπέδου τών τιμών. Πα­
ρόλα αυτά, οί περισσότερες άπό τις εξισώσεις, οί εκτιμή­
σεις τών οποίων δίνονται στον Πίνακα 4.3, εξακολου­
θούν νά πάσχουν άπό τήν ύπαρξη θετικής αύτοσυσχετί-
σεως στα κατάλοιπα τους. Εξαιρούνται οί εξισώσεις 1, 
3, 7 και 8, γιά τις όποιες δέν μπορούμε νά είμαστε βέ­
βαιοι αν υπάρχει ή δχι θετική αύτοσυσχέτιση. Γιά τό λό­
γο αυτό στην επόμενη παράγραφο Β συγκεντρώνουμε 
κατά βάση τήν προσοχή μας στή λεπτομερέστερη εξέτα­
ση τών εξισώσεων 1, 3, 7 και 8 τοΰ Πίνακα 4.3. 

Β4 Ή μακροχρόνια συνάρτηση ζητήσεως χρήματος και 
ό έλεγχος της σταθερότητας της 

Ή κατ' εξακολούθηση παρουσία ή, στην καλύτερη 
περίπτο)ση, ή αδυναμία νά εκφέρουμε γνώμη αν υπάρχει 
ή δχι θετική αύτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα τών διαφό-
ρο)ν παραλλαγών της μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητή­
σεως χρήματος, καθώς και ή πρόθεση μας νά εξακριβώ­
σουμε τη διαχρονική σταθερότητα της οδηγούν σέ δια­
φορετική εξειδίκευση της υπόψη συναρτήσεως. Ή έπι-
δίο)ξη νά εξακριβωθεί ή μακροχρόνια σταθερότητα της 
συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος δεν έχει μόνο θεωρη­
τικό άλλα και πρακτικό ενδιαφέρον. Ή επιδίωξη αυτή 
προσλαμβάνει ιδιαίτερο ενδιαφέρον αν αναλογιστούμε 
τήν απότομη αύξηση τού επιπέδου τών τιμών στή χώρα 
μας κατά τή διάρκεια τής υποπεριόδου 1972 II - 1974 II 
τοΰ δείγματος μας. Γεννιέται δηλαδή τό ερώτημα άν καί 
κατά πόσο οί εκτιμήσεις τών εξισώσεων τού Πίνακα 4.3, 
πού αφορούν τήν περίοδο 1966 II - 1977 IV, ισχύουν 
γιά τις διάφορες υποπεριόδους τοΰ δείγματος καί ειδικό­
τερα γιά τήν ανώμαλη περίοδο 1972 II - Ì974 Π9. Τό 

9. Βλ. πιό πάνω, Τμήμα 2.Α τοΰ ϊδιου κεφαλαίου. 
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ερώτημα αυτό μπορεί νά διατυπωθεί τόσο γενικά και 
αφηρημένα, δπως πιο πάνω, δσο και πιο συγκεκριμένα, 
αν δηλαδή ό σταθερός δρος και οί συντελεστές παλιν­
δρομήσεως —χωριστά ή συνδυασμένα— τών εξισώσεων 
πού υπολογίστηκαν για τή συνολική περίοδο του δείγ­
ματος εξακολουθούν να ισχύουν και για τήν υπόψη υπο­
περίοδο. Απαντήσεις σέ ερωτήματα σαν κι αυτό δίνον­
ται συνήθως μέσα στα πλαίσια της αναλύσεως συνδιακυ-
μάνσεως. 

Για τον έλεγχο της διαχρονικής σταθερότητας της μα­
κροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος εισάγου­
με στην εμπειρική ανάλυση δύο ψευδομεταβλητές, τις 
Dj καί D2. Ή Όι παίρνει τήν τιμή 0 για τις υποπεριό­
δους 1966 II - 1972 Ι καί 1974 III - 1977 IV, καί τήν τι­
μή 1 για τήν ενδιάμεση υποπερίοδο. Ή D2 εξάλλου 
παίρνει τήν τιμή 0 για τή χρονική περίοδο 1966 II -
1974 Π, καί τήν τιμή 1 για τήν υποπερίοδο 1974 III -
1977 IV. Μέ τις ψευδομεταβλητές Όι καί D 2 επιδιώκεται 
νά διαπιστωθεί αν στις υποπεριόδους 1972 II - 1974 II 
καί 1974 III - 1977 IV αντιστοιχούν διαφορετικοί σταθε­
ροί δροι, μέ τήν προϋπόθεση δτι οί διάφοροι συντελε­
στές παλινδρομήσεως παραμένουν αμετάβλητοι. Μέ^δλ-
λα λόγια, μέ τις ψευδομεταβλητές αυτές επιδιώκεται νά 
ελεγχθεί άπλα καί μόνο δν, κατά τή διάρκεια τών ύπό 
εξέταση υποπεριόδων, μετατοπίστηκε ή οχι ή μακροχρό­
νια συνάρτηση ζητήσεως χρήματος. Έξαλλου, για τον ê-
λεγχο της μεταβολής τών επιμέρους συντελεστών πα­
λινδρομήσεως της συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος 
στις παραπάνω υποπεριόδους εισάγονται οί σύνθετες με­
ταβλητές DjlpAZ), δπου j = l ή 2. 

Επομένως ή γενική μορφή τής μακροχρόνιας συναρ­
τήσεως ζητήσεως χρήματος (4.3) μπορεί νά διατυπωθεί 
ως _ 
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pAMj = a 0+a, pAyp+a2pAr+a3pAPp+a4pAPp 

+ a5Di+a6(D1pAyp)+a7(D1pAr)+a8(D,pAPp) 

(4 5) 
+ a9(D1pAPp)+a10D2+a11(D2pAyp)+a12(D2pAr) 

+ a13(D2pAPp)+a14(D2pAPp)+u, 

οπού i-2, 3. Ή διαδικασία αυτή προτιμήθηκε από τήν 

εφαρμογή του κριτηρίου του Chow, γιατί με το τελευ­

ταίο μπορούμε νά υποδιαιρέσουμε τήν περίοδο του δείγ­

ματος σέ δύο μόνο υποπεριόδους1 0. 

Στο σημείο αυτό θεωρείται σκόπιμο, πριν συνεχίσου­

με με τήν εμπειρική ανάλυση, νά κάνουμε μια μικρή πα­

ρέκβαση αναφορικά με τό στατιστικό κριτήριο πού θά 

χρησιμοποιηθεί γιά νά ελεγχθεί ή σταθερότητα της μα­

κροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος. Τό κρι 

τήριο αυτό είναι ή στατιστική F, στην οποία συνδυάζον­

ται οί διακυμάνσεις των εξισώσεων (4.3) και (4.5). Ή πα­

ραλλαγή του κριτηρίου αυτού πού υιοθετήθηκε στην 

ανάλυση μας οφείλεται στον Kmenta 1 1 και δίνεται από 

τον τύπο: 

R 2

0 - R 2

K n-Q 
----- Q Κ (4.6) 

1-R2

Q Q-K 

όπου οί δείκτες Κ καί Q αναφέρονται αντίστοιχα στις 

έξισόοσεις με τον αρχικό καί τον επαυξημένο αριθμό με­

ταβλητών, δηλαδή τις εξισώσεις (4.3) καί (4.5) άντίστοι-

10. Σχετ. πρβλ. Johnston (1972, σελ. 206-207) καί Khan (1974). 
11. Kmenta (1971, σελ. 370-371). Πρβλ. καί Johnston (1972, 

Τμήμα 6.3) 
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χα, τά σύμβολα Κ και Q φανερώνουν τον αριθμό των ερ­
μηνευτικών μεταβλητών πού εισέρχονται στις εξισώσεις 
(4.3) και (4.5) αντίστοιχα, και n είναι ό αριθμός τών πα­
ρατηρήσεων. "Αν ή υπολογιζόμενη με τον τύπο (4.6) 
αριθμητική τιμή της στατιστικής F είναι μικρότερη άπό 
τήν κριτική τιμή της, F Q K n Q , σέ δεδομένο επίπεδο 
σημαντικότητας, 1% ή 5%, τότε γίνεται δεκτή ή υπόθε­
ση της σταθερότητας τής συναρτήσεως, σέ ενάντια όμως 
περίπτωση ή υπόθεση αυτή απορρίπτεται. 

Εκτιμήσεις διαφόρων παραλλαγών τής συναρτήσεως 
(4.5) δίνονται στους Πίνακες 4.4 και 4.5. Στον πρώτο 
άπό τους πίνακες αυτούς ή εξαρτημένη μεταβλητή είναι 
ή ç>AM'2 και στο δεύτερο ή ρΔΜ3. "Ακόμη, στις στήλες 1 
ώς 5 τών παραπάνω πινάκων δίνονται οί εκτιμήσεις δια­
φόρου παραλλαγών τής (4.5) σέ συνολικά μεγέθη, καί 
στις στήλες 6 ώς 10 οί αντίστοιχες εκτιμήσεις σέ κατά 
κεφαλή μεγέθη. Άπό τή σύγκριση τών σχετικών άποτε-
λεσμάτίον προκύπτει αβίαστα τό συμπέρασμα ότι δέν 
υπάρχουν σημαντικές αποκλίσεις ανάμεσα στις έκτιμή 
σεις πού γίνονται μέ συνολικά καί κατά κεφαλή μεγέθη. 
Έπομένοος, γιά τήν αποφυγή επαναλήψεων, ή ανάλυση 
πού ακολουθεί θά βασιστεί κατ' αρχή στά αποτελέσματα 
τών πρώπον πέντε στηλών τών υπόψη πινάκων. 

Στην προΥυη στήλη τών Πινάκων 4.4 καί 4.5 δίνεται ή 
εκτίμηση τής έξισώσεως (4.5) μέ τήν πλήρη μορφή της 
σέ συνολικά μεγέθη. Οί αριθμητικές τιμές τής στατιστι­
κής Durbin - Watson, πού προέρχονται άπό τις εν λόγω 
πλήρεις παραλλαγές τής (4.5), ισούνται αντίστοιχα μέ 
2,17 καί 2,12. Οί τιμές αυτές εγγυώνται δτι οί ύπολογι 
σμοί δέν πάσχουν πιά άπό τό πρόβλημα τής αύτοσυσχε-
τίσεο)ς. Πλην όμως, οί έκτιμηθείσες τιμές τής στατιστι­
κής F, δηλαδή 8,24 καί 8,90, είναι κατά πολύ μεγαλύτε­
ρες βπο τήν κριτική τιμή τους, πού είναι 2,86 σέ επίπεδο 
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σημαντικότητας 1%. Αυτό σημαίνει δτι στη χώρα μας, 
για την περίοδο του δείγματος, ή μακροχρόνια συνάρτη­
ση ζητήσεως χρήματος δέν ήταν σταθερή. 'Αναφορικά 
με τή συμβολή των ψευδομεταβλητών στην επεξήγηση 
του υπό διερεύνηση φαινομένου προκύπτει δτι δέν πα­
ρατηρήθηκε καμιά μετατόπιση της συναρτήσεως ούτε 
και μεταβλήθηκαν οί κλίσεις των ερμηνευτικών μετα­
βλητών της κατά τό χρονικό διάστημα 1974 III - 1977 
IV. Τό συμπέρασμα αυτό βασίζεται στο στατιστικά ασή­
μαντο συντελεστή της μεταβλητής D2, και στους επίσης 
στατιστικά ασήμαντους συντελεστές τών γινομένων της 
D2 έπί τις λοιπές ερμηνευτικές μεταβλητές. 

Αντίθετα, κατά τήν υποπερίοδο 1972 II - 1974 II και 
ή συνάρτηση μετατοπίστηκε προς τα επάνω και μετα­
βλήθηκαν οί κλίσεις ορισμένων ερμηνευτικών μεταβλη­
τών (μόνιμου εισοδήματος, ρυθμού μεταβολής μόνιμου 
επιπέδου τιμών). Αυτό τό συμπέρασμα προκύπτει άπό 
τους στατιστικά σημαντικούς συντελεστές τών μεταβλη­
τών D,, D,pAy , και DjpAP . Άπό τά πιο πάνω εύκολα 
συνάγεται οτι οί χρονικές υποπερίοδοι 1966 II - 1972 Ι 
και 1974 III - 1977 IV αποτελούν αναπόσπαστα μέλη 
μιας και της αυτής περιόδου, ή συνέχεια της οποίας δια­
κόπηκε ανάμεσα στά τρίμηνα 1972 II - 1974 Π. 

Τό παραπάνω συμπέρασμα ενισχύεται σημαντικά και 
άπό τά αποτελέσματα πού αναγράφονται στίς στήλες 2 
και 3 τών Πινάκων 4.4 καί 4.5. Οί εκτιμήσεις τών έξισώ-
σεα>ν πού δίνοντας στίς στήλες αυτές διαφέρουν κατά τό 
ότι στή δεύτερη στήλη παραλείπονται τά ανώμαλα τρί­
μηνα ένώ στην τρίτη λαμβάνεται υπόψη ολόκληρο τό 
δείγμα. Μέ άλλα λόγια, στή στήλη 3 υποθέτουμε δτι ή 
υποπερίοδος 1972 II - 1974 II δέν είναι ανώμαλη. Οί 
υποθέσεις της σταθερότητας της συναρτήσεως καί της 
ανυπαρξίας θετικής αύτοσυσχετίσεως τών καταλοίπων 
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γίνονται δεκτές σε επίπεδο σημαντικότητας 1% στις πε­
ριπτώσεις της στήλης 2 και των δύο πινάκων. 'Αντίθετα, 
ή παράλειψη της ψευδομεταβλητής Ot καί των γινομέ­
νων της μέ τις βασικές ερμηνευτικές μεταβλητές του 
υποδείγματος, επαναφέρουν το πρόβλημα της θετικής 
αύτοσυσχετίσεως στις παραλλαγές τής συναρτήσεως 
πού δίνονται στη στήλη 3 καί των δύο πινάκων, καί το­
νίζουν δτι ή παραλλαγή αυτή τής συναρτήσεως πού εμ­
φανίζεται στον Πίνακα 4.3 δέν είναι διαχρονικά σταθε­
ρή. 

Έχοντας αυτά υπόψη εκτιμήσαμε ξανά καί τις δύο 
παραλλαγές τής συναρτήσεως (4.5) χρησιμοποιώντας 
ολόκληρο το δείγμα, παραλείποντας δμως τις ψευδομε-
ταβλητές πού συνδέονται μέ τήν υποπερίοδο 1974 III -
1977 IV. Τα αποτελέσματα των υπολογισμών αυτών 
αναφέρονται στις στήλες 4 καί 5 τών Πινάκων 4.4 καί 
4.5. Οι εκτιμήσεις τών εξισώσεων πού δίνονται στις στή­
λες αυτές διαφέρουν κατά τό δτι άπό τή στήλη 5 παρα­
λείπονται οί στατιστικά ασήμαντες μεταβλητές pAr καί 
Όι pAr τής στήλης 4. Τά αποτελέσματα αυτά δείχνουν 
τά ακόλουθα: Πρώτον, ή υπόθεση τής μηδενικής αύτο­
συσχετίσεως τών καταλοίπων διατηρείται σε επίπεδο ση­
μαντικότητας 1%. Δεύτερον, ή μακροχρόνια συνάρτηση 
ζητήσεως χρήματος στην Ελλάδα δέν ήταν σταθερή σέ 
ολόκληρη τήν περίοδο του δείγματος. Συγκεκριμένα, οί 
έκτιμηθεϊσες τιμές τής στατιστικής F ήταν περίπου τε­
τραπλάσιες ώς έπταπλάσιες άπό τις αντίστοιχες κριτικές 
τιμές της σέ επίπεδο σημαντικότητας 1%. Ή αστάθεια 
αυτή οφείλεται στις (οικονομικές καί πολιτικές) ανωμα­
λίες τής υποπεριόδου 1972 II - 1974 Π. Επομένως, οί 
αριθμητικές τιμές τών παραμέτρων τής μακροχρόνιας 
συναρτήσεως πού θα θεωρηθούν ώς δεδομένες γιά τήν 
εκτίμηση τής βραχυχρόνιας συναρτήσεως θά αφορούν 
μόνο τήν περίοδο 1966 II - 1972 Ι καί 1974III - 1977 IV 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.4 

Εκτιμήσεις της μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος μέ στενή έννοια: έλεγχοι 
για τή σταθερότητα της συναρτήσεως 

'Εξαρτημένη μεταβλητή ρΔΜ'2 

α.α. έξισ. -• 

Σταθερός 
δρος 

Ρ Δ ν 3 

ρΔΓ 

ρΔΡ 
Ρ 

ρΔΡ 
Ρ 

Di 

D2 

ΟιΡΔ^ 

DjpAr 

Ο,ρΔΡ 
Η 

Ο,ρΔΡ 
Ρ 

ΟζΡΔν, 

D2pAr 

Β2ρΔΡ 
Ρ 

Ο,ρΔΡ 
Ρ 

R2 

d 
F 

Ρ 
n 

(1) 

-0,2335 
(0,1744) 

1,6245 * 
(0,4537) 
0,0153 

(0,0870) 
1,4315 

(1,2237) 
-0,0718 * 
(0,0190) 
0,9350 * 

(0,3049) 
0,0451 

(0,3097) 
-2,2718 · 
(0,7649) 
0,0058 

(0,0904) 
-1,4279 
(1,2329) 

0,1316* 
(0,0536) 
-0,1169 
(0,8058) 
-0,0256 
(0,1058) 
-0,5840 
(1,2845) 
-0,0668 
(0,0560) 
0,9941 

2,17 
8,24 

[2,10-2,86] 
0,92 

47 

(2) 

-0,2335 
(0,1955) 
1,6245 * 

(0,5087) 
•0,0153 
(0,0975) 
1,4315 

(1ν3720) 
-0,0718 * 
(0,0213) 

-0,2070 
(0,3971) 

0,6050 
(1,0056) 
0,0953 

(0,1077) 
-1,0351 
(1,4412) 
0,0399 

(0,0760) 
0,9967 

1,84 
3,05 

[2,56-3,76] 
0,92 

38P 

(3) 

-0,3647 * 
(0,0554) 
1,9723 * 

(0,1408) 
-0,0178 
(0,0305) 
0,4478 * 

(0,1552) 
-0,0283 ** 
(0,0139) 

0,1763 
(0,3559) 

-0,4647 
(0,9254) 
0,0076 

(0,0883) 
0,3998 

(0,5582) 
-0,1103 
(0,0736) 
0,9872 

1,40 
4,80 

[2,47-3,56] 
0,92 

47 

(4) 

-0,2673 * 
(0,0437) 

1,7171 * 
(0,1143) 
0,0374 

(0,0437) 
1,0760 * 

(0,0628) 
-0,0720 * 
(0,0179) 
0,9688 * 

(0,2656) 

-2,3644 * 
(0,6550) 
-0,0163 
(0,0508) 
-1,0723 * 
(0,1692) 

0,1318* 
(0,0555) 

0,9926 
1,77 

13,70 
[2,47-3,56] 

0,92-
47 

(5) 

-0,2597 * 
(0,0425) 

1,6875 * 
(0,1081) 

1,0980* 
(0,0569) 
-0,0732 * 
(0,0177) 
0,8900 * 

(0,2486) 

-2,1652* 
(0,6151) 

y 

-1,0240* 
(0,1420) 

0,1205 ** 
(0,0529) 

0,9923 
1,76 

22,79 
[2,615-3,845] 

0,92 
47 

Σημείωση: Όλες οί εξισώσεις είναι δίπλες λογαριθμικές. Οί λογαριθμικές μεταβλητές Εχουν ως βά­
ση τον αριθμό 10. Οί αριθμοί σέ παρενθέσεις κάτω από τους διάφορους συντελεστές είναι τυπικά 
σφάλματα εκτιμήσεως. Οί αριθμοί σέ αγκύλες κάτω άπό τή στατιστική F είναι οί κριτικές τιμές της 
έν λόγω στατιστικής σέ επίπεδα σημαντικότητας 5% καί 1% αντίστοιχα. 



'Εξαρτημένη μεταβλητή ρΔ(Μί/Ν) 

(6) 

-0,0299 

(0,0296) 

1,5371 *° 

(0,4204) 

0,0168 

(0,0889) 

1,7139 

(1,0985) 

-0,0740 * 

(0,0195) 

0,2104 

(0,0629) 

-0,0051 

(0,0620) 

-2,1870 *" 

(0,0195) 

0,0042 

(0,0923) 

-1,7095 

(1,1088) 

0,1359 * 

(0,0545) 

0,0584° 

(0,8744) 

-0,0273 

(0,1072) 

-0,8481 

(1,1567) 

-0,0648 

(0,0563) 

0,9936 

2,18 

8,70 

[2,10-2,86] 

0,92 

47 

(7) 

-0,0299 

(0,0330) 

1,5371 *
α 

(0,4661) 

0,0168 

(0,0986) 

1,7139 

(1,2181) 

-0,0740 * 

(0,0216) 

-0,0425 

(0,0816) 

0,9282° 

(1,0093) 

0,0882 

(0,1085) 

-1,2820 

(1,2733) 

0,0320 

(0,0730) 

0,9965 

1,87 

3,52 

[2,56-3,76] 

0,92 

3gß 

(8) 

-0,0575 * 
(0,0120) 
1,9723 *α

 ' 

(0,1486) 

-0,0190 

(0,0315) 

0,4797 * 

(0,1585) 

-0,0275 ** 

(0,0144) 

0,0224 

(0,0778) 

-0,3768° 

(1,0913) 

0,0086 

(0,0902) 

0,3861 

(0,5350) 

-0,1113 

(0,0758) 

0,9853 

1,33 

4,58 

[2,47-3,56] 

0,92 

47 

(9) 

-0,0424 * 

(0,0091) 

1,7266 *° 

(0,1134) 

0,0345 

(0,0430) 

1,1278* 

(0,0557) 

-0,0756 * 

(0,0177) 

0,2229 

(0,0557) 

-2,3765 

(0,6483) 

-0,0134 

(0,0501) 

-1,1233* 

(0,1650) 

0,1375 * 

(0,0554) 

0,9921 

1,83 

14,89 

[2,47-3,56] 

0,92 

47 

(10) 

-0,0441 * 

(0,0088) 

1,7003 *
α 

(0,1076) 

1,1457 * 

(0,0506) 

-0,0766 * 

(0,0175) 

0,2072 * 

(0,0535) 

-2,1822 

(0,6086) 

-1,0713 * 

(0,1381) 

0,1259 * 

(0,0528) 

0,9919 

1,83 

25,88 

[2,615-3,8451 

0,92 

47 

* Στατιστικά σημαντικός συντελεστής σέ επίπεδο 1%. 
** Στατιστικά σημαντικός συντελεστής σέ επίπεδο 5%. 
α. Είσοδηματική μεταβλητή ρΔ(γ, /Ν). 
β. Παραλείφθηκαν τα τρίμηνα 1972 II - 1974 Π. 



ΠΙΝΑΚΑΣ 4.5 

Εκτιμήσεις της μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος μέ τήν ευρεία έννοια: έλεγχοι 
νια τή σταθερότητα της συναρτήσεως 

'Εξαρτημένη μεταβλητή ρΔΜ3 

α.α. έξισ. -* 

Σταθερός 
δρος 

ΡΔΥρ 

pAr 

ρΔΡ 
Ρ 

ρΔΡ 
Ρ 

D, 

D 2 

DipAy_ 
F 

D,pAr 

Ό,ρΔΡ 
Ρ 

Ο ι ΡΔΡ 
Ρ 

°2ρΔν ρ 

Ό2ρΔτ 

02ρΔΡ 
Ρ 

D2pAP 
Ρ 

R2 

d 
F 

. 
Ρ 
n 

d) 

-0,3333 ** 
(0,1666) 

1,9099 * 
(0,4336) 
0,0813 

(0,0831) 
1,3488 

(1,1695) 
-0,0694 * 
(0,0182) 
1,2451 * 

(0,2914) 
-0,1071 
(0,2960) 
-3,0714 * 
(0,7310) 
-0,0752 
(0,0864) 
-1,2924 
(1,1783) 
0,1283 * 

(0,0512) 
0,2722 

(0,7701) 
-0,0816 
(0,1012) 
-0,7890 
(1,2276) 
-0,0361 
(0,0535) 
0,9950 

2,12 
8,90 

[2,10-2,86] 
0,92 

47 

(2) 

-0,3333 ** 
(0,1751) 

1,9099 * 
(0,4556) 
0,0813 

(0,0873) 
1,3488 

(1,2290) 
-0,0694 * 
(0,0191) 

-0,1619 
(0,3557) 

0,4630 
(0,9008) 
-0,0107 
(0,0908) 
-0,9570 
(1,2909) 

0,0439 
(0,0681) 
0,9975 

1,76 
3,14 

[2,56-3,76] 
0,92 

38Ρ 

(3) 

-0,4241 * 
(0,0600) 
2,1256 * 

(0,1525) 
-0,0368 
(0,0331) 
0,5617 * 

(0,1682) 
-0,0410 * 
(0,0151) 

-0,0163 
Ό,3856) 

0,0566 
(1,0025) 
0,0366 

(0,0956) 
-0,0018 
(0,6047) 
-0,0645 
(0,0798) 
0,9859 

1,24 
2,52 

[2,47-3,56] 
0,92 

47 

(4) 

-0,3700 * 
(0,0415) 

1,9953 * 
(0,1084) 
0,0376 

(0,0414) 
0,9914 * 

(0,0596) 
-0,0640 * 
(0,0170) 

1,2818 * 
(0,2518) 

-3,1569 * 
(0,6211) 
-0,0315 
(0,0482) 
-0,9349 * 
(0,1604) 
0,1229 * * 

(0,0526) 

0,9937 
1,69 

14,80 
[2,47-3,56] 

0,92 
47 

(5) 

-0,3623 * 
(0,0400) 

1,9655 * 
(0,1018) 

1,0135 * 
(0,0536) 
-0,0652 * 
(0,0167) 

1,2534 * 
(0,2342) 

-3,0778 · 
(0,5794) 

-0,9366 * 
(0,1337) 
0,1204 * 

(0,4980) 

0,9936 
1,67 

26,36 
[2,615-3,845] 

0,92 
47 

Σημείωση: Όλες ol εξισώσεις είναι διπλές λογαριθμικές. CM λογαριθμικές μεταβλητές έχουν ώς βά­
ση τον αριθμό 10. Οί αριθμοί σέ παρενθέσεις κάτω άπό τους διάφορους συντελεστές είναι τυπικά 
σφάλματα εκτιμήσεως. Οί αριθμοί σέ αγκύλες κάτω άπό τή στατιστική F είναι οί κριτικές τιμές της 
έν λόγω στατιστικής σέ επίπεδα σημαντικότητας 5% καί 1% αντίστοιχα. 



'Εξαρτημένη μεταβλητή pÄ(Mj/N) 

(6) (7) (8) (9) (10) 

-0,0352 
(0,0285) 
1,7589 *α 

(0,4056) 
0,0813 

(0,0857) 
1,8203 

(1,0598) 
-0,0724 * 
(0,0188) 
0,2630 * 

(0,0607) 
-0,0461 
(0,0599) 
-2,9204 *α 

(0,7214) 
-0,0753 
(0,0891) 
-1,7627 
(1,0696) 
0,1337 * 

(0,0526) 
0,5989* 

(0,8436) 
-0,0833 
(0,1034) 
-1,2053 
(1,1160) 
-0,0330 
(0,0543) 
0,9944 

2,12 
10,56 

[2,10-2,86] 
0,92 

47 

-0,0352 
(0,0300) 

1,7589 *° 
(0,4218) 
0,0813 

(0,0892) 
1,8203 

(1,1023) 
-0,0724 * 
(0,0196) 

-0,0426 
(0,0738) 

0,7918° 
(0,9134) 
-0,0167 
(0,0982) 
-1,3597 
(1,1522) 
0,0415 

(0,0660) 
0,9973 

1,76 
3,53 

[2,56-3,76] 
0,92 

38Ρ 

-0,0685 * 
(0,0131) 
2,1267 *° 

(0,1615) 
-0,0381 
(0,0342) 
0,5980 * 

(0,1722) 
-0,0402 * 
(0,0156) 

-0,0127 
(0,0846) 

0,2312e 

(1,1856) 
0,0361 

(0,0980) 
0,0170 

(0,5812) 
-0,0652 
(0,0824) 
0,9838 

1,19 
1,96 

[2,47-3,56] 
0,92 

47 

,00570 * 
(0,0088) 

1,9958 *° 
(0,1094) 
0,0321 

(0,0415) 
1,0677 * 

(0,0537) 
-0,0690 * 
(0,0171) 
0,2848 

(0,0560) 

-3,1574 *"• 
(0,6253) 
-0,0262 * 
(0,0483) 
-1,0101 * 
(0,1591) 
0,1303 ** 

(0,0534) 

0,9932 
1,73 

16,00 
[2,47-3,56] 

0,92 
47 

-0,0586 ' 
(0,0084) 

1,9713 ' 
(0,1028) 

1,0844 ' 
• (0,0484) 

-0,0698 ' 
(0,0168) 
0,2815 ' 

(0,0512) 

-3,0852 ' 
(0,5820) 

-1,0070 ' 
(0,1320) 
0,1276 ' 

(0,0504) 

0,9930 
1,72 

28,83 
[2,615-3,845] 

0,92 
47 

* Στατιστικά σημαντικός συντελεστής σέ επίπεδο 1%. 
** Στατιστικά σημαντικός συντελεστής σέ επίπεδο 5%. 
α. Ε{σοδηματική μεταβλητή ρΔ(χ, /Ν), 
β. Παραλείφθηκαν τα τρίμηνα 1972II - 1974 Π. 



και όχι ολόκληρο τό δείγμα1 2 '1 3. Τρίτον, ή υπόθεση της 
ομογένειας πρώτου βαθμού της μακροχρόνιας συναρτή­
σεως ώς προς τις τιμές γίνεται επίσης δεκτή. Συγκεκρι­
μένα, οί σχετικές έλαστικότητες της συναρτήσεως ζητή-
σεοος χρήματος μέ στενή (ρΑΜ'2) καί ευρεία (ρΔΜ3) έν­
νοια ισούνται μέ 1,076 - 1,098 (Πίνακας 4.4, στήλες 4 
και 5) καί 0,991 - 1,013 (Πίνακας 4.5, στήλες 4 καί 5). Οί 
αντίστοιχες έλαστικότητες πού προέρχονται από τις κα­
τά κεφαλή παραλλαγές τής συναρτήσεως (4.5) είναι 
1,128-1,146 (Πίνακας 4.4, στήλες 9 καί 10) καί 1,068 -
1,084 (Πίνακας 4.5, στήλες 9 καί 10). Τέταρτον, απρό­
σμενα άλλα συστηματικά, τό επιτόκιο ήταν στατιστικά 
ασήμαντο σέ δλες τις εκτιμήσεις των διαφόρων παραλ­
λαγών τής συναρτήσεως (4.5) πού δίνονται στους Πίνα­
κες 4.4 καί 4.5. Πέμπτον, οί έκτιμηθέντες συντελεστές 
τών υπόλοιπων βασικών ερμηνευτικών μεταβλητών πού 
εισέρχονται στις εξισώσεις (στήλες) 4, 5, 9 καί 10 τών 
παραπάνω πινάκων είναι συγκρίσιμοι μέ τις αντίστοιχες 
εκτιμήσεις τών Πινάκων 4.1 καί 4.3. Ειδικότερα, οί έλα­
στικότητες αυτές κυμαίνονται άπό 1,69 ώς 1,73 καί 1,97 
ώς 2,00 για τό πραγματικό μόνιμο εισόδημα όταν ή 
εξαρτημένη μεταβλητή ορίζεται μέ τή στενή καί τήν ευ­
ρεία εννοιά της, αντίστοιχα· καί άπό -0,072 ώς -0,077 

12. Βλ. Κεφ. 2, Τμήμα 4. Στό σημείο αυτό παρατηρείται δτι ή πα­
ράλειψη ανώμαλων περιόδων αποτελεί συνηθισμένο φαινόμενο σέ 
εμπειρικές αναλύσεις. Πρβλ. σχετικά, Friedman (1957, σελ. 147), 
Chow (1966, σελ. 118) καί Laidler (1966, σελ. 547) πού παραλεί­
πουν άπό τήν ανάλυση τους τις ανώμαλες περιόδους τών δύο παγ­
κόσμιων πολέμων. 

13. Παρόμοιες διαπιστώσεις για άλλες χώρες κάνουν στις μελέτες 
τους (δπου χρησιμοποιούν τό στενό ή τους ευρύτερους ορισμούς 
τής ποσότητας χρήματος) οί Enzler κ.ά. (1976), Goldfeld (1976), Α1-
Khuri and Nsouli (1978), Laumas (1979), καί Haffer and Hein 
(1979). 
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και -0,064 ώς -0,07 για το ρυθμό μεταβολής του μόνιμου 
επιπέδου των τιμών όταν ή εξαρτημένη μεταβλητή ορί­
ζεται επίσης μέ τή στενή και τήν ευρεία εννοιά της αντί­
στοιχα. "Αν καί πιο κάτω θα τονιστεί αρκετά14, θεωρείται 
σκόπιμο να σημειωθεί έδώ ότι οί εκτιμήσεις των έλαστι-
κοτήτων τής μακροχρόνιας συναρτήσεως πού εισάγον­
ται στις βραχυχρόνιες παραλλαγές (2.8) καί (2.9) τής συ-
ναρτήσεοος ζητήσεως χρήματος προέρχονται βασικά 
άπό τις εξισώσεις (στήλες) 5 καί 10 των Πινάκων 4.4 καί 
4.5. Τέλος οί εκτιμήσεις τής τετραγωνικής ρίζας του μέ­
σου σφάλματος προβλέψεως (RMSE)15, πού αντιστοι­
χούν στίς εξισώσεις 5 καί 10 τών Πινάκων 4.4 καί 4.5 ει 
ναι αρκετά μικρές. Αυτό σημαίνει ότι κατά τή διάρκεια 
του δείγματος οί εκτιμήσεις (προβλέψεις) μας γιά τήν 
επιθυμητή ποσότητα του χρήματος ήταν αρκετά ικανο­
ποιητικές. Συγκεκριμένα οί αριθμητικές τιμές τής στατι­
στικής RMSE γιά τις παραπάνω εξισώσεις, μέ τή σειρά 
πού αναφέρθηκαν, είναι 0,00206, 0,00204, 0,00194 καί 
0,00195. 

Γ. Συγκρίσεις μέ άλλες μελέτες 

Οί έλαστικότητες τών διαφόρων ερμηνευτικών μετα­
βλητών τής μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρή 
ματος, πού παρατέθηκαν στίς προηγούμενες παραγρά­
φους τοΰ παρόντος κεφαλαίου, είναι αρκετά χαμηλότε­
ρες άπό τίς αντίστοιχες εκτιμήσεις τών Kasmas (1972) 
καί Λεβεντάκη (1973). Αυτό μπορεί νά διαπιστωθεί εύ­
κολα άπό τή σύγκριση αντιπροσωπευτικών εκτιμήσεων 
τών εν λόγω μελετών πού δίνονται στον Πίνακα 4.6. Οί 
διαφορές αυτές οφείλονται κατά πάσα πιθανότητα στο 

14. Βλ. Τμήμα 3 του ϊδιου κεφαλαίου. 
15. Theil (1966), Κεφ. 2. 
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γεγονός δτι οί δύο προγενέστερες μελέτες βασίζονται σέ 
ετήσια στατιστικά δεδομένα παλαιότερων χρονικών 
περιόδων16, σέ αντίθεση με την παρούσα μελέτη πού βα­
σίζεται σέ —πιο τελευταίες— τριμηνιαίες παρατηρήσεις 
και υιοθετούν διαφορετικούς ορισμούς για το πραγματι­
κό μόνιμο εισόδημα17 και τό ρυθμό μεταβολής του επι­
πέδου των τιμών. 

Έξαλλου οί εκτιμήσεις μας δεν διαφέρουν ως προς τα 
βασικά τουλάχιστον χαρακτηριστικά τους από αντίστοι­
χες εκτιμήσεις πού αφορούν άλλες χώρες, δηλαδή οί 
έλαστικότητες ώς προς τό πραγματικό μόνιμο εισόδημα 
είναι μεγαλύτερες και ώς προς τό επιτόκιο είναι μικρότε­
ρες άπό τη μονάδα. Οί εκτιμήσεις για ορισμένες ξένες 
χώρες, κυρίως χώρες-μέλη τών Ευρωπαϊκών Κοινοτή­
των, δίνονται στον Πίνακα 4.7. Στά τμήματα Α και Β 
του πίνακα αυτού δίνονται εκτιμήσεις πού στηρίζονται 
σέ ετήσιες καί τριμηνιαίες παρατηρήσεις αντίστοιχα. 
Άπό σύντομη επισκόπηση τών υπόψη αποτελεσμάτων 
προκύπτει δτι, ανεξάρτητα αν τά στατιστικά δεδομένα εί­
ναι ετήσια ή τριμηνιαία, οί έλαστικότητες της ζητήσεως 
χρήματος ώς προς τό πραγματικό μόνιμο εισόδημα εί­
ναι, κατά κανόνα, αρκετά μεγαλύτερες άπό τή μονάδα· 
σέ ορισμένες δέ περιπτώσεις, π.χ. ΗΠΑ (Friedman, 
Laidler), Γαλλία, 'Ιρλανδία και 'Ιταλία, είναι συγκρίσι­
μες μέ τις δικές μας. Οί σχετικές έλαστικότητες ώς προς 
τό πραγματικό μετρούμενο εισόδημα είναι χαμηλότερες, 

16. Σέ εμπειρικές αναλύσεις είναι σκόπιμο να αποφεύγεται ή χρη­
σιμοποίηση τουλάχιστον τών πρώτων Εξι - οκτώ άπό τις παρατηρή­
σεις αυτές, λόγω τών μεγάλων προβλημάτων πού είχαν συσσωρευ-
θεϊ στην ελληνική οικονομία άπό τό δεύτερο παγκόσμιο καί τον εμ­
φύλιο πόλεμο καί τά όποια αντιμετωπίστηκαν κατά τήν περίοδο αυ­
τή. Για λεπτομέρειες βλ. Παπανδρέου (1962), Κεφ. 1. 

17. Πρβλ. Κεφ. 1, Τμήμα 5 καί Κεφ. 3. 
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σε ορισμένες δε περιπτώσεις είναι και χαμηλότερες άπό 
τη μονάδα. 'Ακόμη, οί έλαστικότητες της ζητήσεως χρή­
ματος ώς προς τό επιτόκιο για τις χώρες του Πίνακα 4.7 
είναι συγκρίσιμες με τις αντίστοιχες ελληνικές του Πίνα­
κα 4.6. Έδώ όμως "πρέπει νά τονιστεί, για να μή δη­
μιουργηθούν λαθεμένες εντυπώσεις, δτι οί εκτιμήσεις 
της εισοδηματικής ελαστικότητας τής ζητήσεως χρήμα­
τος για τις άλλες χώρες δέν βρέθηκε να υπερβαίνουν 
πάντοτε τή μονάδα18. 

3. Ή βραχυχρόνια συνάρτηση · 

Στο τμήμα αυτό προβαίνουμε στην εκτίμηση τής βρα­
χυχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος. Για τον 
υπολογισμό τής συναρτήσεως αυτής καί ειδικότερα τών 
δύο παραλλαγών της (2.8) καί (2.9), πού εξετάστηκαν ή­
δη στο δεύτερο κεφάλαιο τής μελέτης, είναι απαραίτητο 
νά χρησιμοποιηθούν στή θέση τών έλαστικοτήτων α ρ 

ί=1, ..., 3, οί αντίστοιχες εκτιμήσεις τους α, ί=1, ..., 3, 
πού προέρχονται άπό τή μακροχρόνια συνάρτηση19. Πιο 
συγκεκριμένα, οί εκτιμήσεις αυτές προέρχονται άπό τις 
εξισώσεις (στήλες) 5 καί 10 τών Πινάκων 4.4 καί 4.5, καί 
δίνονται για ευκολία στον Πίνακα 4.8. 

Ή υπολογιστική διαδικασία πού ακολουθήθηκε για 
τήν εκτίμηση τών διαφόρων παραλλαγών τής βραχυ­
χρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος ειναΐ'ή ϊδια 
πού υιοθετήθηκε καί στην περίπτωση τής μακροχρόνιας 
συναρτήσεως20. Τα στατιστικά αποτελέσματα δίνονται 
στους Πίνακες 4.9 καί 4.10, αναφέρονται δέ άντί-

18. Πρβλ. σχετικά Goldfeld (1973, 1976), Khan (1974), Hacche 
(1974), Lybeck (1975), Laumas and Mehra (1976), Al-Khuri and 
Nsouli (1978), Laumas (1979) καί Garcia and Pak (1979). 

19. Βλ. πιο πάνω, Τμήμα 2.Β. 
20. Βλ. πιο πάνω, Τμήμα 2.Α. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.8 

Έλαστικότητες της μακροχρόνιας συναρτήσεως πού 
χρησιμοποιούνται ώς περιορισμοί στη βραχυχρόνια 

συνάρτηση 

Προέλευση 

Πίνακας 'Εξίσωση 

4.4 5 
4.4 10 
4.5 5 
4.5 10 

'Εξαρτημένη 
μεταβλητή 

M;/p y 

Mj/NPy 

M3/Py 
M3/NP y 

Ελαστικότητα 

αϊ 

1,6875 
1,7003 
1,9655 
1,9713 

â2 

0 
0 
0 
0 

ô3 

-0,0732 
-0,0766 
-0,0652 
-0,0698 

στοιχα στις εκτιμήσεις των εξισώσεων (2.8) και (2.9), με 
συνολικά και κατά κεφαλή μεγέθη. Οί πίνακες αυτοί 
υποδιαιρούνται σε τέσσερα τμήματα: στα πρώτα δύο απ' 
αυτά δίνονται οί σχετικές εκτιμήσεις πού αφορούν τη 
στενότερη έννοια της πραγματικής ζητούμενης ποσότη­
τας χρήματος Μ^, και στα τελευταία δύο οί αντίστοιχες 
εκτιμήσεις πού βασίζονται στην ευρύτερη έννοια Μ3. 

Τα στατιστικά αποτελέσματα πού παρουσιάζονται 
στους Πίνακες 4.9 και 4.10 δείχνουν δτι, κατά τήν εξετα­
ζόμενη περίοδο, οί έκτιμηθέντες συντελεστές προσαρμο­
γής εισέρχονται μέ τά αναμενόμενα σωστά πρόσημα, τά 
δέ αριθμητικά μεγέθη τους ανταποκρίνονται στις θεωρη­
τικές προδιαγραφές21. Έτσι οί αριθμητικές τιμές του 
συντελεστή προσαρμογής λ! κυμαίνονται μεταξύ 0,7852 
καί 0,8628, ένώ οί τιμές του συντελεστή λ2 είναι μικρό­
τερες από 0,1231. Ειδικότερα, οί τιμές του συντελεστή 
Xi πού προέρχονται άπό τις κατά κεφαλή παραλλαγές 

21. Βλ. Κεφάλαιο 2. 
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της βραχυχρόνιας συναρτήσεως είναι ελαφρά υψηλότε­
ρες από τις αντίστοιχες τιμές του πού προκύπτουν άπό 
τις παραλλαγές της συναρτήσεως σέ συνολικά μεγέθη. 
Μεγαλύτερες επίσης είναι οί τιμές του λΧ πού προέρχον­
ται άπό συναρτήσεις μέ εξαρτημένη μεταβλητή τήν ευ­
ρύτερη παρά τή στενότερη έννοια της ποσότητας χρήμα­
τος. Τό αποτέλεσμα αυτό προκύπτει άπό όλες τις εκτιμή­
σεις της βραχυχρόνιας συναρτήσεως, κι' ανεξάρτητα 
άπό τό δ ν οί νομισματικές καί οί εισοδηματικές μετα­
βλητές είναι εκφρασμένες σέ συνολικά ή σέ κατά κεφαλή 
μεγέθη. Σαν παράδειγμα αναφέρεται έδώ δτι οί τιμές του 
λ1 πού προέρχονται άπό τις κατά κεφαλή παραλλαγές 
της συναρτήσεως του Πίνακα 4.9 ισούνται μέ 0,8120 
(έξίσ. 2, έξαρτ. μεταβλητή: Μ2 / ΝΡ ) καί 0,8291 (έξίσ. Ά, 
έξαρτ. μεταβλ.: Μ3 / ΝΡ ). Όπως έχει λεχθεί ήδη, οί τι­
μές αυτές υπερβαίνουν τίς αντίστοιχες τιμές του λ1 πού 
προκύπτουν άπό τίς παραλλαγές της συναρτήσεως σέ 
συνολικά μεγέθη· οί τελευταίες ισούνται μέ 0,7955 (έξίσ. 
1, έξαρτ. μεταβλ.: Μ2 / Ρ ) καί 0,8066 (έξίσ. 3, έξαρτ. με­
ταβλ.: Μ3 / Ρ ). 'Αντίθετα, μικρότερες είναι οί τιμές του 
συντελεστή λ2 οί όποιες προέρχονται άπό εκτιμήσεις εξι­
σώσεων —σέ συνολικά ή σέ κατά κεφαλή μεγέθη— μέ 
εξαρτημένη μεταβλητή τήν ευρύτερη μάλλον παρά τή 
στενότερη έννοια της ποσότητας χρήματος. Τό αποτέλε­
σμα αυτό αναφέρεται τόσο στις άμεσες όσο και στις έμ­
μεσες εκτιμήσεις του συντελεστή λ2. Οί τελευταίες συμ­
βολίζονται ώς λ2 στον Πίνακα 4.9 όπου λ2 = 1—(1—λ̂ . 
Οί έμμεσες δμως εκτιμήσεις του συντελεστή αυτού είναι 
λίγο υψηλότερες άπό τίς αντίστοιχες άμεσες εκτιμήσεις 
του (Πίνακας 4.9). Ειδικότερα, οί έμμεσες εκτιμήσεις του 
υπόψη συντελεστή, πού προέρχονται άπό τίς εξισώσεις 
1 καί 2 του Πίνακα 4.9, είναι 0,1060 καί 0,1203 έναντι 
0,0889 καί 0,1053 των αντίστοιχων άμεσων εκτιμήσεων 
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του. Oi εκτιμήσεις αυτές είναι συγκριτικά υψηλότερες 
άπό τις αντίστοιχες εκτιμήσεις των εξισώσεων 3 και 4 
του ίδιου πίνακα· άπ' αυτές οί μέν έμμεσες είναι 0,0899 
και 0,0811, οί δέ άμεσες είναι 0,0677 καί 0,0635. 

Στο σημείο δμως αυτό πρέπει νά τονιστεί δτι μόνο οί 
έμμεσες εκτιμήσεις του συντελεστή λ2 είναι στατιστικά 
σημαντικές σε επίπεδο 1%. Άπό τις υπόλοιπες —τις άμε­
σες— εκτιμήσεις μόνο εκείνη πού αναφέρεται στην εξί­
σωση 2 του Πίνακα 10 (δηλαδή λ2 = 0,1231) είναι στατι­
στικά σημαντική σέ επίπεδο 10%. Άπό τήν άλλη μεριά 
οί εκτιμήσεις του συντελεστή λ) είναι δλες στατιστικά 
σημαντικές. Ά π ' αυτές, εκείνες πού προέρχονται άπό τις 
παραλλαγές της συναρτήσεως σέ συνολικά μεγέθη είναι 
στατιστικά σημαντικές σέ επίπεδο 1%, ένώ οί αντίστοι­
χες εκτιμήσεις του πού προέρχονται άπό τις κατά κεφα­
λή παραλλαγές της συναρτήσεως είναι σημαντικές σέ 
επίπεδο 5%. 

Έξαλλου, τά στατιστικά αποτελέσματα μαρτυρούν ό­
τι υπάρχει θετική αύτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα των πε­
ρισσότερων άπό τις εξισώσεις πού αναφέρονται στους 
Πίνακες 4.9 καί 4.10. Εξαιρούνται οί πρώτες εξισώσεις 
καί των δύο πινάκων, όπου οί κατάλληλες στατιστικές 
δείχνουν δτι δέν υπάρχει αύτοσυσχέτιση σέ επίπεδο 
2,5%, καθώς καί ή εξίσωση 2 του Πίνακα 4.10, ή στατι­
στική d τής οποίας δέν επιτρέπει νά δεχτούμε ή νά απορ­
ρίψουμε τήν υπόθεση τής θετικής αύτοσυσχετίσεως. 

Οί εκτιμήσεις των συντελεστών προσαρμογής πού 
αναφέρθηκαν πιο πάνω συμπίπτουν σέ γενικές γραμμές 
μέ τις αντίστοιχες εκτιμήσεις μιας άλλης μελέτης22, στην 
οποία χρησιμοποιήθηκαν ετήσια αμερικάνικα στοιχεία 

22. Prodromidis and Dimitriadou (1975), σελ. 325-327. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.10 

Εκτιμήσεις της βραχυχρόνιας συναρτήσεως 
ζητήσεως χρήματος (2.9) 

Σταθερός λ, λ2 R2 ρ d RMSE 
δρος 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

1. Περιορισμοί: άι=1,6875, α 2=0, ά3=—0,0732 

Εξαρτημένη μεταβλητή: m=M2/P 

-0,0803 0,7852* 0,0589 0,176 0,58 1,59 0,0040 
(0,0937) (0,2654) (0,0676) 

2. Περιορισμοί: àx—1,7003, ά 2=0, ά3=—0,0766 

Εξαρτημένη μεταβλητή : m / Ν=Μ 2 / ΝΡ 

0,0183 0,8470** 0,1231*** 0,111 0,74 1,33 0,0037 
(0,0139) (0,3709) (0,0882) 

3. Περιορισμοί: d1=l,9655, ά 2=0, ά3=—0,0652 

Εξαρτημένη μεταβλητή: m=M3/P 

-0,0249 0,8145* 0,0105 0,255 0,47 1,19 0,0042 
(0,1030) (0,2571) (0,0421) 

4. Περιορισμοί: άι^1,9713,ά2=0,ά3=—0,0698 

Εξαρτημένη μεταβλητή: m/ Ν=Μ 3 / ΝΡ 

-0,0103 0,8628** 0,0330 0,142 0,58 0,87 0,0040 
(0,0244) (0,4117) (0,0709) 

*, **, *** = Στατιστικά σημαντικοί συντελεστές σέ επίπεδα 1%, 5% 
και 10% αντίστοιχα. 

Σημείωση: Οί αριθμοί σέ παρένθεση κάτω άπό τους διάφορους συν­
τελεστές είναι τυπικά σφάλματα εκτιμήσεως. 
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της περιόδου 1898-1958. Σύμφωνα με τη μελέτη αύτη οί 
εκτιμήσεις του συντελεστή προσαρμογής λ, είναι γύρω 
στό 0,89, οί άμεσες εκτιμήσεις του συντελεστή λ2 είναι 
της τάξεοος του 0,15 και οί έμμεσες εκτιμήσεις του κυ­
μαίνονται άπό 0,04 εως 0,12. Τέλος, στην ίδια μελέτη, οί 
μοναδικές εκτιμήσεις του συντελεστή λ2 πού προέρχον­
ται άπό τήν εκτίμηση τής παραλλαγής (2.9) τής βραχυ­
χρόνιας συναρτήσεως ήταν γύρω στο 0,05. 

Ή προβλεπτική ικανότητα των διαφόρων παραλλα­
γών τής βραχυχρόνιας συναρτήσεως, οί όποιες δίνονται 
στον Πίνακα 4.9, πρέπει να θεωρείται ως αρκετά ικανο­
ποιητική. Ή διαπίστωση αυτή αφορά τήν επίδοση των 
υπόψη εξισώσεων στην περίοδο του δείγματος και στα 
δύο επόμενα τρίμηνα. Ειδικότερα, όσον άφορα τήν πε­
ρίοδο του δείγματος, τό συμπέρασμα αυτό βασίζεται στή 
στατιστική RMSE (τετραγωνική ρίζα του μέσου σφάλ­
ματος προβλέψεως), πού δίνεται στην τελευταία στήλη 
του Πίνακα 4.9. Ή συγκριτική μελέτη των αριθμητικών 
τιμών τών εν λόγω στατιστικών υποδηλώνει τήν προ­
βλεπτική ανωτερότητα τών παραλλαγών τής βραχυχρό­
νιας συναρτήσεως πού είναι εκφρασμένες σέ συνολικά 
παρά σέ κατά κεφαλή μεγέθη. 'Εξάλλου, ή συγκριτική 
μελέτη τών στατιστικών RMSE, πού δίνονται στον Πί­
νακα 4.10, φανερώνει ότι, σέ γενικές γραμμές, οί εξισώ­
σεις του πίνακα αύτοΰ είναι υποδεέστερες άπό τις αντί­
στοιχες εξισώσεις του Πίνακα 4.9 καί άπό τή σκοπιά τής 
προβλεπτικής ικανότητας τους. Πιο ενθαρρυντικές φαί­
νεται να είναι καί οί προβλέψεις πού επιτυγχάνονται μέ 
τίς εξισώσεις του Πίνακα 4.9 άπό τις αντίστοιχες τους 
του Πίνακα 4.10 γιά τά πρώτα δύο τρίμηνα μετά τήν πε­
ρίοδο του δείγματος, δηλαδή γιά τά τρίμηνα 1978 Ι καί 
1978 II. Αυτό μπορεί εύκολα νά διαπιστωθεί άπό τήν αν­
τιπαράθεση τών σχετικών προβλέψεων μέ τίς άντίστοι-
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χες πραγματοποιηθείσες τιμές των εξαρτημένων μετα­
βλητών στον Πίνακα 4. I I 2 3 . 

Οί έκτιμηθεϊσες τιμές της ζητούμενης ποσότητας του 
χρήματος μέ τη στενότερη ( M j / P ) και την ευρύτερη 
(Μ3 / Ρ ) της έννοια, οί όποιες προέρχονται άπό τις εξι­
σώσεις 1 και 3 του Πίνακα 4.9, άντιπαρατίθενται προς 
τις αντίστοιχες εκ παρατηρήσεως τιμές τους στο Διά­
γραμμα 4.1, για λόγους συγκρίσεως. Ή προσαρμοστική 
ικανότητα τών δύο παραπάνω εξισώσεων πρέπει νά θεω­
ρηθεί ώς αρκετά ίκανοποιητική τόσο για τίς χρονικές πε­
ριόδους του δείγματος 1966 II - 1972 Ι και 1974 III καί 
1977 IV, δσο καί γιά τά εκτός δείγματος τρίμηνα 1978 Ι 
καί 1978 II. Εντούτοις, ή προσαρμοστική ικανότητα 
τών εξισώσεων αυτών δέν μπορεί νά θεωρηθεί ώς ιδιαί­
τερα καλή γιά τήν ανώμαλη υποπερίοδο 1972 II - 1974 
II. Τό γεγονός αυτό πρέπει ν' αποδοθεί στην παρατηρη­
θείσα αστάθεια της μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητή­
σεως χρήματος σ' εκείνο τό χρονικό διάστημα24. 

Στο σημείο αυτό αξίζει νά σημειωθεί δτι οί χρονολο­
γικές σειρές τών μεταβλητών Μ^ ΙΡ καί Μ3 / Ρ κινήθη­
καν παράλληλα κατά τήν περίοδο του δείγματος. Οί σχε­
τικοί συντελεστές συσχετίσεως ανάμεσα στις πα ρατη ρη­
θείσες τιμές τους, καθώς καί ανάμεσα στις έκτιμηθεΐσες 
τιμές τους, είναι 0,9998. 

Οί προβλέψεις της πραγματικής ζητούμενης ποσότη­
τας χρήματος μέ τή στενότερη καί τήν ευρύτερη έννοια 

23. Για τή διενέργεια τών έν λόγω προβλέψεων χρησιμοποιήθη­
καν οί έξης τιμές τών ερμηνευτικών μεταβλητών: y = 105168,8 
καί 106262,6, Ρ = 0,0298 καί 0,0285, Ν= 9333 καί 9*359, καί Ρ = 
2,465 καί 2,529. Άπό τίς τιμές αυτές οί πρώτες αναφέρονται στο 
τρίμηνο 1978 Ι καί οί δεύτερες στό τρίμηνο 1978 II. 

24. Βλ. πιο πάνω Τμήμα 2, σελ. 57. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.11 

Προβλέψεις έκτος της περιόδου του δείγματος μέσω των 
παραλλαγών (2.8) και (2.9) της βραχυχρόνιας συναρτήσεως 

Τρίμηνο M /̂Py 

Α. Προβλέψεις μέσω της σχέσεακ 

Εξίσωση πίνακα 

1978 Ι πραγμ. 

προβλ. 
1978 II πραγμ. 

προβλ. 
RMSE 

4.9: : (1) 

5,2934 

5,2919 
5.3068 
5,3002 
0,0048 

Β. Προβλέψεις μέσω της σχέσεως 

M;/NPy 

;(2.8) 

(2) 

1,3234 

1,3212 
1,3356 
1,3282 
0,0055 

1(2.9) 

M3/Py 

(3) 

5,3661 
5,3638 

5,3775 
5,3731 
0,0035 

M3/NPy 

(4) 

1,3961 
1,3273 
1,4063 
1,3344 

0,0704 

Εξίσωση πίνακα 4.9: (1) 

1978 Ι πραγμ. 0,0084 

(2) (3) (4) 

0,0072 0,0095 0,0083 
προβλ. 0,00977 0,00727 0,00964 0,00820 

1978 II πραγμ. 0,0134 0,0122 0,0144 0,0102 
προβλ. 0,00981 0,00726 0,00957 0,00819 

RMSE 0,0027 0,0035 0,0013 0,0014 

Σημείωση: Όλες οί πραγματοποιηθείσες καί προβλεφθεϊσες τιμές 
τών εξαρτημένων μεταβλητών, καθώς καί όλες οί στατιστικές πού 
δίνονται στον πίνακα αυτό είναι λογάριθμοι μέ βάση τον αριθμό 10. 
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υπολογίστηκαν, για τά τρίμηνα 1978 Ι και 1978 II, σε 
195,8 και 199,6 δισ. δρχ. σέ τιμές 1970 (έννοια Μ^ / Ρ ) 
καί σέ 231,1 και 236,1 δισ. δρχ. σέ τιμές 1970 (έννοια 
Μ3 / Ρ ) αντίστοιχα. Διαφέρουν δηλαδή ελάχιστα από 
τις αντίστοιχες εκ παρατηρήσεως τιμές τους. Συγκεκρι 
μένα, οί σχετικές προβλέψεις της ποσότητας Mj / Ρ 
υπολείπονται από τις παρατη ρηθείσες τιμές τους κατά τά 
τρίμηνα 1978 Ι καί 1978 II κατά 0,7 καί 3,1 δισ. δρχ. σέ 
τιμές 1970 ή κατά 0,35% καί 1,52% αντίστοιχα. Επίσης 
υπολείπονται από τις παρατη ρηθείσες τιμές τους κατά τά 
ϊδια τρίμηνα καί οί προβλέψεις της ποσότητας Μ3 / Ρ. 
κατά 1.2 καί 2,4 δισ. δρχ. σέ τιμές 1970. Τα σχετικά πο­
σοστά είναι -0,52% καί -1,01% αντίστοιχα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΚΥΡΙΟΤΕΡΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

'Από την προηγηθείσα ανάλυση της συναρτήσεως ζη-
τήσείος χρήματος για τήν Ελληνική Οικονομία στή 
χρονική περίοδο 1966 II έως 1977 IV συνάγονται τά 
ακόλουθα συμπεράσματα: Πρώτον, ή πραγματική ζήτη­
ση χρήματος δεν φαίνεται να επηρεάζεται σε σημαντικό 
βαθμό άπο τις μεταβολές του γενικού επιπέδου των τι­
μών. Με δλλα λόγια, ή εμπειρική έρευνα παρέχει αρκε­
τές ενδείξεις δτι ή ονομαστική συνάρτηση ζητήσεως 
χρήματος είναι (σχεδόν) ομογενής πρώτου βαθμού ώς 
προς τό επίπεδο τών τιμών. Δεύτερον, μέ τή διάκριση 
μεταξύ της μετρούμενης και της μόνιμης ποσότητας 
χρήματος (πού είναι ή τιμή ισορροπίας της υπόψη μετα­
βλητής) και τήν παραδοχή ενός μηχανισμού προσαρμο­
γής τής πρώτης προς τή δεύτερη, είμαστε σέ θέση να 
εξετάσουμε χωριστά τους παράγοντες πού επηρεάζουν 
τή μακροχρόνια και τή βραχυχρόνια συνάρτηση ζητή-
σεο)ς χρήματος. Τρίτον, αναφορικά μέ τή μακροχρόνια 
συνάρτηση, τά εμπειρικά αποτελέσματα φαίνεται να 
οδηγούν στο συμπέρασμα δτι τρεις παράγοντες διαφορε­
τικής φύσεο)ς επηρέασαν εξίσου σημαντικά τήν πραγμα­
τική μόνιμη ποσότητα χρήματος κατά τήν περίοδο 1966 
II - 1977 IV: Τό πραγματικό μόνιμο εισόδημα, ό ρυθμός 
μεταβολής του μόνιμου επιπέδου τών τιμών, και τό 
σταθμισμένο επιτόκιο καταθέσεων ταμιευτηρίου και 
προθεσμίας. Οί σχετικές μέσες έλαστικότητες τών μετα­
βλητών αυτών κυμαίνονται αντίστοιχα άπο 1,8 ώς 2,0, 
-0,05 ώς -0,058 και -0,078 ώς -0,09. Οί έλαστικότητες 
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αυτές αναφέρονται στις εκτιμήσεις όλων των παραλλα­
γών της μακροχρόνιας συναρτήσεως ζητήσεως χρήμα­
τος. Ειδικότερα αυτές προέρχονται από εκτιμήσεις πού 
βασίζονται στη στενότερη και στην ευρύτερη έννοια της 
ποσότητας χρήματος σε συνολικά και σέ κατά κεφαλή 
μεγέθη. Εντούτοις, οί διάφοροι έλεγχοι πού έγιναν για 
τή διαπίστωση της διαχρονικής σταθερότητας της έν λό­
γο) συναρτήσεως απέδειξαν, απρόσμενα άλλα συστημα­
τικά, τον στατιστικά ασήμαντο ρόλο του επιτοκίου. Στις 
εκτιμήσεις αυτές τό πραγματικό μόνιμο εισόδημα και ό 
ρυθμός μεταβολής του μόνιμου επιπέδου των τιμών έ­
παιξαν κυρίαρχο ρόλο στην εξήγηση του φαινομένου. 
Οί μέσες έλαστικότητες τών μεταβλητών αυτών έκυμάν-
θηκαν άπό 1,7 έως 2,0 και άπό -0,064 έως -0,077. Τέταρ­
τον, ή μακροχρόνια συνάρτηση ζητήσεως χρήματος δέν 
ήταν σταθερή στή χώρα μας σέ ολόκληρη τήν περίοδο 
του δείγματος. Ή αστάθεια της παρατηρήθηκε κατά τήν 
υποπερίοδο 1972 II - 1974 Π, οφείλεται δέ στις οικονο­
μικές καί πολιτικές συνθήκες της εποχής εκείνης, πού 
επικρατούσαν τόσο στο εσωτερικό της χώρας Οσο καί 
διεθνώς: Πέμπτον, μέ βάση τις έλαστικότητες του μόνι­
μου εισοδήματος καί του ρυθμού μεταβολής του μόνι­
μου επιπέδου τών τιμών, πού προέρχονται άπό τις διά­
φορες παραλλαγές της μακροχρόνιας συναρτήσεως καί 
αναφέρονται στην περίοδο 1966 II - 1972 Ι καί 1974 III 
- 1977 IV, έγιναν οί εκτιμήσεις της βραχυχρόνιας συ-
ναρτήσεο)ς ζητήσεως χρήματος. Άπό τις εκτιμήσεις αυ­
τές προέκυψε δτι οί συντελεστές προσαρμογής λ, καί λ2 

είναι της τάξεως τοΰ 0,80 καί 0,10 αντίστοιχα. Άπό τις 
εκτιμήσεις αυτές, ό συντελεστής 0,80 οφείλεται στή δια­
χρονική μεταβολή της επιθυμητής ποσότητας χρήματος, 
ενώ ό συντελεστής 0,10 οφείλεται στό ότι κατά τήν πε­
ρίοδο t— 1 υπήρχε διαφορά ανάμεσα στά επιθυμητά καί 
τά μετρούμενα ρευστά διαθέσιμα. Μέ άλλα λόγια, τό κοι-
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vò προσαρμόζει σέ σχετικά σύντομο χρονικό διάστημα 
τη μεταβολή της πραγματικής μετρούμενης ποσότητας 
χρήματος προς τήν αντίστοιχη μεταβολή τής πραγματι­
κής επιθυμητής του ποσότητας (συντελεστής λ, = 0,80). 
'Αντίθετα, τό κοινό προσαρμόζει μέ αρκετά μεγάλη κα­
θυστέρηση τή μεταβολή τής πραγματικής μετρούμενης 
ποσότητας του χρήματος προς τή διαφορά πού υπήρχε 
στην περίοδο t—1 ανάμεσα στή μετρούμενη και τήν επι­
θυμητή πραγματική του ποσότητα (συντελεστής 
λ2 =0,10). 'Από τις εκτιμήσεις των διαφόρων παραλλα­
γών τής βραχυχρόνιας συναρτήσεως προέκυψε ότι οί 
εκτιμήσεις πού βασίζονται σέ συνολικά παρά σέ κατά 
κεφαλή μεγέθη καί οί όποιες προέρχονται εννοιολογικά 
άπό τή συνάρτηση (2.9) του κειμένου είναι στατιστικά 
ανώτερες. 'Εξάλλου, ή προβλεπτική ικανότητα των πα­
ραλλαγών αυτών τής βραχυχρόνιας συναρτήσεοος είναι 
αρκετά ικανοποιητική. Ή διαπίστωση αυτή άφορα τήν 
επίδοση τους τόσο στην περίοδο του δείγματος δσο καί 
στα πρώτα δύο τρίμηνα μετά τήν περίοδο του δείγματος. 
Πιο συγκεκριμένα, οί προβλέψεις τής πραγματικής ζη­
τούμενης ποσότητας χρήματος —μέ τή στενότερη ή τήν 
ευρύτερη εννοιά του πού χρησιμοποιήθηκαν στην πα­
ρούσα μελέτη— για τά τρίμηνα 1978 Ι καί 1978 II ήταν 
ελαφρά χαμηλότερες άπό τις αντίστοιχες πραγματοποιη 
θεΐσες τιμές .της. Στα τρίμηνα αυτά τό μέσο απόλυτο 
σφάλμα προβλέψεοος ήταν τής τάξεως του 0,5%. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ 





ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ A 

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΡΙΜΗΝΙΑΙΩΝ ΠΑΡΑΤΗ­
ΡΗΣΕΩΝ ΑΠΟ ΕΤΗΣΙΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

'Αρκετά συχνά, σέ οικονομετρικές αναλύσεις παρου­
σιάζεται ή ανάγκη νά χρησιμοποιηθούν στατιστικά δεδο­
μένα για μικρότερες χρονικές περιόδους άπ' αυτές για 
τις όποιες υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία. Ή ανάγκη δ-
μο)ς αύτη εξακολουθεί νά παραμένει σέ μεγάλο βαθμό 
ανικανοποίητη στη χώρα μας αφού λείπουν εντελώς 
έθνικολογιστικά κυρίως στοιχεία για περιόδους μικρότε­
ρες τοΰ έτους, όπως λόγου χάριν για τρίμηνα. 'Αποτέλε­
σμα της ελλείψεως αυτής είναι νά εγκαταλείπονται πολ­
λές αξιόλογες μελέτες πού αποσκοπούν στή διερεύνηση 
των οίκονομικών φαινομένων στή χώρα μας. Στην εργα­
σία αυτή έγιναν σοβαρές προσπάθειες νά υπολογιστούν 
άπό ετήσια δεδομένα χρονολογικές σειρές μέ τριμηνιαίες 
παρατηρήσεις γιά τό ακαθάριστο εθνικό προϊόν. Εντού­
τοις οσοδήποτε ικανοποιητικά καί öv είναι τα κατα­
σκευασμένα αυτά τριμηνιαία στοιχεία, έχουν τό μειονέ­
κτημα ότι ενδέχεται νά διαφέρουν άπό τα πραγματοποιη­
θέντα, γιά τά όποια δμως δυστυχώς δέν υπάρχουν αντί­
στοιχες παρατηρήσεις γιά σύγκριση. 

Σέ γενικές γραμμές, μέ τις μεθόδους υπολογισμού τρι­
μηνιαίων παρατηρήσεων άπό ετήσια δεδομένα, επιδιώ­
κεται νά επιτευχθεί ή μεγαλύτερη δυνατή εξομάλυνση 
των τριμηνιαίων χρονολογικών σειρών, είτε μέ τή μέθο­
δο της παρεμβολής εϊτε μέ κάποιο άλλο λογικό κριτή­
ριο. Στην εργασία αυτή υιοθετήθηκε ή γνωστή μέθοδος 
τών Boot, Feibes καί Lisman (1967), ή οποία στηρίζεται 
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στην αρχή της έλαχιστοποιήσεως του αθροίσματος των 
τετραγώνοον των διαφορών μεταξύ των διαδοχικών τρι­
μηνιαίων τιμών μιας μεταβλητής, με τόν περιορισμό δτι, 
για κάθε χρόνο, το άθροισμα τών τριμηνιαίων παρατη­
ρήσεων ισούται με τήν ετήσια τιμή της μεταβλητής. Εί­
ναι επομένως φυσικό, τά υπολογιζόμενα μέ τόν τρόπο 
αυτό τριμηνιαία στοιχεία τής υπόψη μεταβλητής να μήν 
παρουσιάζουν κανένα εποχικό πρότυπο1. 

Για νά αποκτήσουμε μια ιδέα τής μεθόδου αυτής δς 
συμβολίσουμε μέ ψν τήν άγνωστη νιοστή τριμηνιαία τι­
μή τής μεταβλητής ψ και μέ θκ τή γνωστή ετήσια τιμή 
της για τό έτος κ, δπου κ = 1,2,..., η. Τό πρόβλημα εί­
ναι νά ελαχιστοποιηθεί ή έκφραση 

4η 
Σ ( Ψ ν - Ψ ν _ , ) 2 

ν=2 

μέ τόν περιορισμό 

4κ 

Σ ψ = θ . 
Λ ? V Κ 

ν=4κ—3 

Στή λύση του προβλήματος προχωρούμε μέ τή βοή­
θεια ενός συστήματος άπό 4η+η εξισώσεις μέ 4η,+η 
άγνωστους, ψ και λ , πού προκύπτει άπό τό διαφορισμο 
τής έκφράσεοος του Lagrange 

1. Ή μέθοδος τών Boot, Feibes and Lisman έχει χρησιμοποιηθεί 
γιά τον υπολογισμό τριμηνιαίων παρατηρήσεων άπό ετήσια δεδομέ­
να και σέ άλλες χώρες, δπου δέν υπάρχουν πρωτογενή τριμηνιαία 
στοιχεία, π.χ. στην 'Ιρλανδία. Πρβλ. Fase and Den Butter (1979, 
σελ. 21). 
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4η η 4 κ 

Σ (ψ - ψ , ) 2 - Σ Κ (Σ Ψ - θ ) . 

Ένα βασικό μειονέκτημα της μεθόδου αυτής είναι δτι 
αν τα ετήσια στοιχεία έχουν μια σταθερή ύψωτική τάση, 
π.χ. θ2 — θ, — ... = θκ — θ τότε ή συμπεριφορά τών 
τριμηνιαύον στοιχείων δεν απεικονίζεται με μια ευθεία 
γραμμή μέ συνεχή ανοδική πορεία, άλλα έχει τή μορφή 
ενός πεπλατυσμένου γράμματος S. Αυτό οφείλεται στο 
κριτήριο έλαχιστοποιήσεως των πρώτων διαφορών με­
ταξύ τών διαδοχικών τριμηνιαίων τιμών της μεταβλητής 
ψ. Τό μειονέκτημα δμως αυτό μπορεί να διορθωθεί άν 
υιοθετήσουμε τό κριτήριο έλαχιστοποιήσεως τών δεύτε­
ρων διαφορών μεταξύ τών τριμηνιαίων τιμών της μετα­
βλητής ψ. Στην παραλλαγή αυτή τής μεθόδου δεχόμα­
στε δτι δεν δημιουργούνται προβλήματα άπό ενδεχόμε­
νες διαφορές μεταξύ τών διαδοχικών τιμών τής μετα­
βλητής ψ, μέ τήν προϋπόθεση δμως δτι οί διαφορές αυ­
τές είναι σταθερές ή σχεδόν σταθερές. Τότε ή συμπερι 
φορά τών τριμηνιαίων παρατηρήσεων μπορεί να παρα­
σταθεί μέ μια ευθεία γραμμή μέ σταθερή κλίση. Μέ σύμ­
βολα, τό κριτήριο αυτό συνίσταται στην ελαχιστοποίη­
ση του αθροίσματος τών δεύτερων διαφορών: 

4η 

Σ(Δψν - Δ ψ ν | )
2 , 

ν =2 

δπου Δψ = ψ , — ψ , 
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υπό τόν περιορισμό 

4κ 

Σψ ν = θκ, κ=1, 2, ..., η. 
ν-4κ—3 

Οί τριμηνιαίες χρονολογικές σειρές του ακαθάριστου 
εθνικού προϊόντος σέ τρέχουσες και σταθερές τιμές του 
έτους 1970, αεπ και αεπ70 αντίστοιχα, υπολογίστηκαν 
μέ την παραπάνω μέθοδο της έλαχιστοποιήσεως των 
δεύτερων διαφορών μεταξύ των τριμηνιαίων τιμών της 
ένλόγω μεταβλητής. Για τό έλεγχο της αξιοπιστίας των 
χρονολογικών αυτών σειρών ακολουθήθηκε ή εξής δια­
δικασία. Κατ' αρχήν εξετάστηκε ή διαχρονική συμπερι­
φορά τού ακαθάριστου εθνικού προϊόντος σέ τιμές 1970 
μέ ετήσια στοιχεία, τό ΑΕΠ70, σέ αντιπαράθεση μέ τη 
διαχρονική συμπεριφορά άλλων μεταβλητών, πού κινή­
θηκαν στο χρόνο παράλληλα μέ τό ΑΕΠ70 καί πού μπο­
ρεί νά θεο)ρηθεϊ ότι λόγω τού περιεχομένου τους τό προ­
σεγγίζουν. 'Ανάμεσα στις μεταβλητές αυτές περιλαμβά­
νονται ό δείκτης της βιομηχανικής παραγωγής, ή ποσό­
τητα τού χρήματος καί ή κατανάλωση ηλεκτρικής ενέρ­
γειας. Στή συνέχεια έγινε σύγκριση τής συμπεριφοράς 
των τριμηνιαίων παρατηρήσεο)ν τών παραπάνω μετρη-
θεισών μεταβλητών μέ τις τριμηνιαίες εκτιμήσεις του 
ακαθάριστου εθνικού προϊόντος σέ σταθερές τιμές, δη­
λαδή τής μεταβλητής αεπ70. Τέλος, αν ή διαχρονική πο­
ρεία τής τελευταίας μεταβλητής συνέπιπτε νά είναι πα­
ράλληλη μέ τήν αντίστοιχη πορεία τής μεταβλητής πού 
θεωρήθηκε ώς προσεγγιστική τού ακαθάριστου εθνικού 
προϊόντος, τότε ή μεταβλητή αεπ70 θεωρείτο ότι παρί­
στανε ικανοποιητικά τις άγνωστες άλλα πραγματοποιη­
θείσες τριμηνιαίες τιμές της. 

'Από τίς προαναφερθείσες μεταβλητές, ή ποσότητα 
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• 2 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ Π.1 

Διαχρονική Συμπεριφορά των Μεταβλητών: 
Άχαδαριοτο Έδνιχο Προϊόν οέ Τιμές 19 70 
και Πωλήοεις Ήλεχτριχη"ς Ενεργείας 

Σύνολα Έτιιοιων Πωλή­
σεων Ή λ ε χ ι ρ ι κ τ ί ς 

Ε ν έ ρ γ ε ι α ς 

Σύνολο 'Efooiwv ΠΗλ-q- · 
ocMV ' Η λ ο Λ ρ ι χ ί ς 'Ενέρ­
γ ε ι α ς μείον t ^ v χατανά · 
λωοτι των μονάοωνι'Αλου-
μίνιο τις ΈλλάΒθ£,Λαρ · 
χο,Έιαιρε' ια 'Αζωτούχων-
Λ ιτιαομάτων 
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του χρήματος και ό δείκτης βιομηχανικής παραγο)γής 
απορρίφθηκαν τελικά, γιατί ή μεν πρώτη δεν είναι μετά 
βλητή ροής. ή δέ δεύτερη γιατί αποτελεί ένα μέσο όρο. 
Και για τις δύο περιπτώσεις δέν ισχύει ό περιορισμός ότι 
το άθροισμα των τριμηνιακον παρατηρήσεων τους ίσου 
ται μέ τό εκάστοτε ετήσιο μέγεθος τους. 'Αντίθετα, ή με­
ταβλητή κατανάλοίση ηλεκτρικής ενέργειας και ίκανο 
ποιεΓ τόν πιο πάνο) περιορισμό και κινείται παράλληλα 
μέ τό ΑΕΠ70. Ή πορεία της δέ αύτη γίνεται ακόμα πιό 
πιστή προς τήν αντίστοιχη του ΑΕΠ70, όταν από τή συ 
νολική κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας αφαιρεθεί ή 
κατανάλωση τριών μεγάλοον παραγωγικών μονάδων 
(του "Αλουμινίου της Ελλάδος, τής Αάρκο και της 
'Εταιρείας 'Αζωτούχων Αιπασμάκον), ή οποία μετά τό 
Ι%6 ήταν ιδιαίτερα αισθητή. Αυτά μπορούν νά διαπι 
στωθούν και από μιά απλή παρατήρηση του Διάγραμμα 
τος ΓΙ. Ι και τις ετήσιες χρονολογικές σειρές τών εν λόγο» 
μεταβλητών πού παρατίθενται στον Πίνακα Π.Α.1. Οί 
τριμηνιαίες σειρές του ακαθάριστου εθνικού προϊόντος 
<τέ τιμές 1970. πού υπολογίστηκε μέ τή μέθοδο τών 
Boot, Fcibes και Lisman, καί τών δύο παραλλαγών τών 
πωλήσεων ηλεκτρικής ενέργειας αναγράφονται στον Πί 
νάκα Π.Α.2. 

Στους Πίνακες Π.Α.3 καί Π.Α.4 δίνονται, αντίστοιχα, 
διάφορες εκτιμήσεις τών συναρτήσείον καταναλώσεις 
ηλεκτρικής ενέργειας ώς προς τό ΑΕΠ. μέ ετήσια καί 
τριμηνιαία στοιχειά. "Από τά αποτελέσματα στον Πίνα 
κα Π.Α.3 διαπιστώνεται ή αρκετά ικανοποιητική συσχέ 
τιση ανάμεσα στις ετήσιες ποιλήσεις ηλεκτρικής ενέρ­
γειας, συνολικές ή τροποποιημένες (μετά τήν αφαίρεση 
τών σχετικών πο)λήσεων προς τις τρεις επιχειρήσεις), 
καί τό ΑΕΠ70. Σέ όλες τις παραλλαγές τής έξισώσεως 
α/τής οι συντελεστές παλινδρομήσεως είναι στατιστικά 
σημαντικοί σέ επίπεδο 1% καί έχουν τό σωστό 
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πρόσημο. 'Εξάλλου ό διορθωμένος ώς προς τους βαθ­
μούς ελευθερίας συντελεστής προσδιορισμού Γ2 κυμαίνε­
ται μεταξύ 97,5% και 99,4%. "Η καλύτερη προσέγγιση 
παρέχεται από τη διπλή λογαριθμική εξίσωση (4) πού 
αναφέρεται στην τροποποιημένη κατανάλωση ηλεκτρι­
κής ενέργειας (?2 = 99,4%). Οί αριθμοί σέ παρένθεση, κά 
το) από τους συντελεστές παλινδρομήσεως, είναι οί συν 
τελεστές t του Student. 'Αρκετά ικανοποιητικά είναι επί­
σης και τα αποτελέσματα στον Πίνακα Π.Α.4. Όπως και 
στον Πίνακα Π.Α.3 έτσι και στον Πίνακα Π.Α.4, ή καλύ­
τερη συσχέτιση ανάμεσα στο αεπ70 και τις πωλήσεις 
ηλεκτρικής ενέργειας παρέχεται άπο τή διπλή λογαριθ­
μική έξίσοίση (4). Ό σχετικός συντελεστής προσδιορι­
σμού ανάμεσα στην τροποποιημένη κατανάλωση ηλεκ­
τρικής ενέργειας και τό αεπ70 ισούται μέ 99,3%. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Α.1 
Ετήσιες χρονολογικές σειρές τριών μεταβλητών 

Έτος 

1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 

ΑΕΠ70 

196.586 
214.922 
228.040 
240.791 
257.226 
282.168 
304.420 
327.723 
356.886 
383.916 
369.325 

ΣΗΕ 

3.218.015 
3.744.552 
4.986.709 
5.978.989 
6.478.609 
7.433.592 
8.357.303 
9.821.774 

11.183.550 
12.700.774 
12.846.497 

ΣΗΕΤ 

3.060.415 
3.498.552 
4.123.709 
4.526.089 
4.913.909 
5.676.392 
6.348.503 
7.217.074 
8.408.750 
9.585.374 
9.547.897 

Σημείωση: 
ΑΕΠ70 = 'Ακαθάριστο εθνικό προϊόν σε εκατ. δρχ., 

σέ τιμές 1970. Πηγή: Υπουργείο Συντονι­
σμού, Εθνικοί Λογαριασμοί της 'Ελλάδος, 
No. 23 και Τράπεζα της Ελλάδος, Μηνιαίο 
Στατιστικό Δελτίο, Μάρτιος 1977. 

ΣΗΕ = Συνολική κατανάλωση ηλεκτρικής ενέρ­
γειας σέ MWH. Πηγή: ΔΕΗ, Διευθύνσεις 
'Οργανώσεως και Προγραμματισμού. 

ΣΗΕΤ = Τροποποιημένη ετήσια κατανάλωση ηλεκ­
τρικής ενέργειας = Μεταβλητή ΣΗΕ μείον 
κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας τών 
επιχειρήσεων: 'Αλουμίνιο τής Ελλάδος, 
Λάρκο και Εταιρεία 'Αζωτούχων Λιπα­
σμάτων. Πηγή: ΔΕΗ, Διευθύνσεις Όργα-

.νοκτεως και Προγραμματισμού 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Α.2 

Τριμηνιαίες σειρές τριών μεταβλητών 

Τρίμηνο 

1964 III 

IV 

1965 Ι 

II 
III 

IV 

1966 Ι 

II 

III 

IV 

1967 Ι 

II 
III 

IV 

1968 Ι 

II 

III 

IV 

1969 Ι 

II 

III 
IV 

1970 Ι 

II 

III 
IV 

1971 Ι 

II 

III 

IV 
1972 Ι 

II 

III 
IV 

αεπ70 

49.538 

50.723 

52.033 

53.284 

54.364 

55.241 

55.956 

56.630 

57.339 

58.115 

58.948 

59.784 

60.608 

61.451 

62.381 

63.508 

64.876 

66.461 

68.168 

69.840 

71.383 

72.777 

74.068 

75.373 

76.754 

78.225 

79.745 

81.222 

82.651 

84.105 

85.747 

87.820 

90.320 

92.999 

σηε 

915.789 

842.983 

878.711 

915.818 

960.613 

1.012.446 

1.091.919 

1.195.356 

Ί.304.327 

1.411.404 

1.477.299 

1.494.256 

1.494.020 

1.498.618 

1.526.490 

1.584.345 

1.646.577 

1.705.108 

1.763.901 

1.824.743 

1.894.428 

1.954.462 

2.007.651 

2.063.081 

2.123.937 

2.207.667 

2.304.439 

2.403.768 

2.512.431 

2.607.447 

2.682.372 

2.757.578 

2.843.505 

2.936.310 

σηετ 

768.256 

791.040 

816.896 

847.792 

884.448 

925.680 

969.024 

1.010.352 

1.046.896 

1.077.216 

1.101.216 

1.120.112 

1.136.080 

1.152.032 

1.172.000 

1.200.544 

1.239.792 

1.288.512 

1.342.800 

1.395.680 

1.443.232 

1.484.672 

1.522.144 

1.560.896 

1.604.336 

1.654.080 

1.709.888 

1.769.760 

1.832.928 

1.899.984 

1.972.720 

2.054.224 

2.143.600 

2.235.888 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Α.2 (συνέχεια) 

Τρίμηνο 

1973 Ι 
II 
III 
IV 

1974 Ι 
II 

αεπ70 

95.359 

96.655 
96.589 
95.313 
93.422 
91.960 

σηε 

3.036.445 
3.133.293 
3.186.260 
3.213.028 
3.223.073 
3.214.519 

σηετ 

2.322.112 
2.389.344 

2.430.176 
2.442.944 

2.431.631 
2.405.870 

Σημείωση: 
αεπ70 = Ή μεταβλητή ΑΕΠ70 μέ τριμηνιαίες παρατηρήσεις, 
σηε — Ή μεταβλητή ΣΗΕ μέ τριμηνιαίες παρατηρήσεις, 
σηετ = Ή μεταβλητή ΣΗΕΤ μέ τριμηνιαίες παρατηρήσεις. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Α.3 

Παραλλαγές της συναρτήσεως: Ετήσια κατανάλωση 
ηλεκτρικής ενέργειας ώς προς το ακαθάριστο 

εθνικό προϊόν 

Μορφή Ενδογενής Σταθερός Ερμηνευτική 
α/α έξισώσεως μεταβλητή δρος μεταβλητή r2 

ΑΕΠ70 

1. 

2. 

3. 

4. 

Γραμμική 

Γραμμική 

Λογ/κή 

Λογ/κή 

ΣΗΕ 

ΣΗΕΤ 

ΣΗΕ 

ΣΗΕΤ 

-6.962.685 
(-12,7519) 
-4.114.196 
(-10,6089) 

-4,1429 
(-7,3805) 

-2.5332 
(-11,5023) 

51,6579 
(27,8298) 

35,4727 
(26,9063) 

2,0188 
(19,5968) 

1,7046 
(42,1761) 

0,987 

0,986 

0,975 

0,994 

Σημείωση: 
Ή ερμηνεία των πιο πάνω μεταβλητών είναι ή έξης: 
ΣΗΕ = Συνολική ετήσια κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας 

σέ MWH. 
ΣΗΕΤ = Τροποποιημένη ετήσια κατανάλωση ηλεκτρικής ενέρ­

γειας = Μεταβλητή ΣΗΕ μείον κατανάλωση ήλεκτρι 
κης ενέργειας των επιχειρήσεων: 'Αλουμίνιο της Ελ­
λάδος, Λάρκο καί Εταιρεία 'Αζωτούχων Λιπασμά­
των. 

ΑΕΠ70 = 'Ακαθάριστο εθνικό προϊόν σέ εκατ. δρχ., σέ τιμές 
1970 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Α.4 

Παραλλαγές της συναρτήσεως: Τριμηνιαία κατανάλωση 
ηλεκτρικής ενέργειας ως προς το ακαθάριστο 

εθνικό προϊόν 

α/α 

1. 

2. 

3. 

4. 

Μορφή 
έξίσωσεως 

Γραμμική 

Γραμμική 

Λογ/κή 

Λογ/κή 

Ενδογενής 
μεταβλητή 

σηε 

σηετ 

σηε 

σηετ 

Σταθερός ' 
όρος 

-1.654.075 
(23,5410) 

-1.034.532 
(-21,8812) 

-3.1641 
(-11,8714) 

-2,0867 
(19,6137) 

Ερμηνευτική 
μεταβλητή 

αεπ70 

50,3216 
(52.6885) 
35.3877 

(55,0645) 
1.9438 

(35,3648) 
1,6996 

(77,4650) 

Γ2 

0,986 

0,987 

0,970 

0,993 

Σημείωση: 
Οί μεταβλητές σηε, σηετ και αεπ70 εκφράζονται μέ τριμηνιαία στοι­
χεία και ερμηνεύονται σέ αντιστοιχία μέ τις μεταβλητές ΣΗΕ, 
ΣΗΕΤ και ΑΕΠ70. 
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Στο παράρτημα αυτό παρατίθενται οί χρονολογικές 
σειρές των μεταβλητών πού χρησιμοποιούνται στην έμ 
πειρική ανάλυση, καθώς και οί πηγές άπό τις όποιες ελή­
φθη καν τά σχετικά στατιστικά δεδομένα. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Β.1 

Μετρούμενες μεταβλητές πού χρησιμοποιούνται για τόν 
υπολογισμό των αντίστοιχων μόνιμων μεταβλητών 

Τρίμηνα 

1958 Ι 

II 
III 
IV 

1959 Ι 

II 
III 

IV 
1960 Ι 

II 

III 
IV 

1961 Ι 

II 
III 

IV 
1962 Ι 

II 
III 

IV 

1963 Ι 

II 
III 
IV 

1964 1 

II 

III 

IV 
1965 Ι 

II 

III 
IV 

Υ 

23.484 

23.703 

23.922 

24.142 

24.366 

24.594 

24.848 

25.167 

25.611 

26.257 

27.116 

28.132 

29.178 

30.062 

30.694 

31.087 

31.360 

31.730 

32.328 

33.188 

34.25^ 

35.383 

36.485 

37.532 

38.559 

39.661 

40.886 

42.243 

43.695 

45.163 

46.591 

47.946 

y 

32.824 

33.303 

33.767 

34.192 

34.537 

34.749 

34.845 

34.913 

35.115 

36.677 

36.670 

37.996 

39.399 

40.456 

40.972 

40.975 

40.721 

40.685 

41.137 

42.131 

43.509 

44.904 

46.098 

47.023 

47.765 

48.560 

49.538 

50.723 

52.033 

53.284 

54.364 

55.241 

Μ' 

14.359 

14.937 

15.558 

16.089 

16.988 

17.760 

18.650 

20.131 

21.551 

23.052 

24.378 

25.290 

26.201 

27.118 

28.344 

29.455 

30.535 

31.653 

32.992 

34.359 

35.875 

37.834 

39.718 

41.618 

43.445 

45.610 

47.547 

48.939 

50.406 

51.885 

53.721 

55.938 

Μ, 

15.096 

15.788 

16.441 

17.042 

18.084 

18.904 

19.890 

21.394 

22.944 

24.3 SO 

25,555 

26.470 

27.342 

28.295 

29.549 

30.833 

32.384 

33.963 

35.964 

37.785 

39.903 

42.058 

44.115 

46.393 

48.122 

50.315 

52.311 

53.115 

54.663 

56.242 

58.034 

60.53 1 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Β.1 (συνέχεια) 

Τρίμηνα 

1966 Ι 

II 
III 

IV 
1967 Ι 

II 

III 

IV 
1968 Ι 

II 
III 

IV 
1969 Ι 

II 

III 

IV 
1970 Ι 

II 

III 
IV 

1971 Ι 

II 

III 

IV 

1972 Ι 

II 
III 

IV 
1973 Ι 

II 
III 

IV 
1974 Ι 

II 

III 

IV 

Υ 

49.220 

50.427 

51.574 

52.665 

53.694 

54.652 

55.565 

56.501 

57.564 

58.897 

60.560 

62.529 

64.699 

66.880 

68.968 

70.945 

72.880 

74.929 

77.142 

79.469 

81.758 

83.751 

85.468 

87.200 

89.513 

93.247 

98.736 

105.807 

113.785 

121.488 

128.214 

133.749 

138.359 

142.792 

147.632 

153.290 

y 

55.956 

56.630 

57.339 

58.115 

58.948 

59.784 

60.608 

61.451 

62.381 

63.508 

64.876 

66.461 

68.168 

69.840 

71.383 

72.777 

74.068 

75.373 

76.754 

78.225 

79.745 

81.222 

82.651 

84.105 

85.747 

87.820 

90.320 

92.999 

95.359 

96.655 

96.589 

95.313 

93.422 

91.960 

91.551 

92.392 

Μ; 

57.505 

59.570 

61.649 

64.399 

67.260 

69.944 

72.328 

74.851 

78.111 

81.347 

84.259 

87.351 

90.922 

93.815 

97.444 

100.368 

103.647 

107.952 

112.519 

117.542 

122.668 

128.728 

134.776 

140.998 

147.543 

155.185 

163.307 

171.220 

179.482 

185.553 

192.832 

198.057 

204.117 

210.913 

221.586 

236.682 

Μ
3 

62.036 

64.285 

66.729 

69.999 

73.337 

76.219 

78.810 

81.644 

85.036 

88.680 

92.131 

95.823 

100.004 

103.727 

108.164 

111.903 

115.899 

121.077 

126.561 

132.594 

138.946 

146.265 

154.004 

161.730 

170.224 

179.656 

189.571 

198.839 

207.744 

214.167 

222.128 

229.494 

236.888 

246.133 

258.009 

274.619 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Β.1 (συνέχεια) 

Τρίμηνα 

1975 Ι 

II 
III 

IV 
1976 Ι 

II 

III 

IV 
1977 Ι 

II 

III 
IV 

Υ 

160.015 

167.883 

176.828 

186.639 

196.960 

207.289 

217.299 

226.831 

235.899 

244.689 

253.339 

261.944 

y 

94.260 

96.509 

98.688 

100.543 

102.012 

103.230 

104.301 

105.298 

106.266 

107.214 

108.154 

109.091 

Μ; 

249.388 

266.900 

283.411 

298.741 

314.681 

332.070 

353.700 

373.830 

395.775 

417.702 

440.991 

462.822 

Μ
3 

289.098 

308.742 

329.379 

348.646 

369.811 

390.857 

415.879 

440.067 

467.244 

493.318 

521.137 

545.745 

'Ερμηνεία συμβόλων καί πηγές: 

Υ = 'Ακαθάριστο εθνικό προϊόν σέ εκατ. δρχ., σέ τρέχουσες 
τιμές. Πηγή: Εθνικοί Λογαριασμοί, άρ. 23 και Μηνιαίο 
Στατιστικό Δελτίο της Τράπεζας Ελλάδος, 'Ιανουάριος 
1979 

y = 'Ακαθάριστο εθνικό προϊόν σέ εκατ. δρχ., σέ σταθερές τι­
μές 1970. Πηγή: Βλ. Υ. 

Μ'2 = Μετρούμενη ποσότητα χρήματος, δηλ. τραπεζογραμμά­
τια και κέρματα σέ κυκλοφορία σύν καταθέσεις όψεως 
συν καταθέσεις ταμιευτηρίου σέ εμπορικές τράπεζες και 
ειδικούς πιστωτικούς οργανισμούς ιδιωτών και ιδιωτι­
κών επιχειρήσεων, στή μέση του τριμήνου, σέ έκατομ. 
δρχ., σέ τρέχουσες τιμές. Πηγή: Τράπεζα Ελλάδος, Μη­
νιαίο Στατιστικό Δελτίο, διάφορα τεύχη, Πίνακες 1 και 10 
(13). 

Μ3 = Μετρούμενη ποσότητα χρήματος ύπό ευρεία έννοια, δηλ. 
Μ2 σύν καταθέσεις προθεσμίας σέ εμπορικές τράπεζες καί 
ειδικούς πιστωτικούς οργανισμούς ιδιωτών καί ιδιωτι­
κών επιχειρήσεων, στή μέση τού τριμήνου, σέ εκατ. δρχ., 
σέ τρέχουσες τιμές. Πηγή: Βλ. Μ2. 

130 



ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Β.2 

Μεταβλητές πού χρησιμοποιούνται στην εμπειρική ανάλυση 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

Ι 
II 
III 
IV 
Ι 
II 
III 
IV 
Ι 
II 
III 
IV 
Ι 
II 
III 
IV 
Ι 
II 
III 
IV 
Ι 
II 
III 
IV 

1972 Ι 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

II 
III 
IV 
Ι 
II 
III 
IV 

Ι 
II 
III 
IV 
Ι 
II 
III 
IV 
Ι 
II 
III 
IV 
Ι 
II 
III 
IV 

m2 

65.374,84 
66.897,68 
68.540,19 
71.063,29 
73.841,44 
76.511,97 
78.892,39 
81.408,63 
84.647,39 
87.715,59 
90.263,98 
92.843,88 
95.797,01 
97.967,10 

100.856,12 
102.959,78 
105.336,53 
108.591,68 
111.953,06 
115.702,01 
119.647,74 
124.840,84 
130.333,82 
135.993,54 
141.335,56 
146.153,19 
149.387,14 
150.493,72 
150.417,23 
147.624,66 
145.268,46 
141.140,55 

137.822,75 
135.830,86 
137.412,08 
142.654,60 
146.906,93 
153.429,78 
158.172,15 
160.932,69 
162.983,54 
165.370,98 
169.771,90 
173.536,91 
178.285,73 
183.022,13 
188.265,29 
192.750,03 

m3 

70.525,93 
72.192,67 
74.188,04 
77.242,80 
80.513,08 
83.376,21 
85.962,68 
88.796,75 
92.151,88 
95.622,69 
98.697,01 

101.848,62 
105.365,97 
108.317,79 
111.951,50 
114.792,65 
117.788,24 
121.794,46 
125.924,44 
130.518,39 
135.524,95 
141.848,29 
148.928,07 
155.989,70 
163.062,32 
169.199,97 
173.412,46 
174.769,42 
174.102,56 
170.389,76 
167.338,37 
163.543,37 
159.950,21 
158.513,02 
159.999,07 
165.520,25 
170.298,89 
177.483,02 
183.826,97 
187.816,67 
191.537,16 
194.646,93 
199.617,10 
204.285,02 
210.480,55 
216.154,37 
222.480,75 
227.284,72 

W2* 

47.638,80 
49.381,40 
51.173,46 
53.103,55 
55.167,52 
57.321,59 
59.510,49 
61.748,18 
64.133,09 
66.640,39 
69.207,26 
71.852,08 
74.630,93 
77.428,35 
80.345,02 
83.266,10 
86.239,17 
89.404,83 
92.773,51 
96.379,56 

100.206,44 
104.354,96 
108.778,35 
113.461,37 
118.414,30 
123.755,48 
129.498,52 
135.556,42 
141.935,57 
148.276,84 
154.755,27 
161.060,46 
167.332,61 
173.684,34 
180.657,97 
188.797,15 
197.596,61 
207.649,06 
218.640,58 
23Q.258,07 
242.504,65 
255.498,34 
269.738,44 
284.832,92 
300.921,82 
317.863,94 
335.726,81 
354.174,57 

M* 

51.770,95 
53.599,74 
55.518,14 
57.631,36 
59.920,21 
62.296,56 
64.705,67 
67.176,60 
69.781,01 
72.534,16 
75.389,93 
78.368,44 
81.520,29 
84.756,98 
88.165,64 
91.625,01 
95.162,13 
98.936,20 

102.957,24 
107.266,88 
111.872,59 
116.869,20 
122.262,14 
127.922,35 
134.122,03 
140.729,75 
147.815,44 
155.220,02 
162.846,69 
170.308,10 
177.845,29 
185.364,37 

192.868,83 
200.627,29 
208.981,48 
218.520,32 
228.774,17 
240.378,91 
253.291,80 
267.122,28 
282.014,50 
297.803,26 
314.925,78 
333.074,81 
352.531,20 
372.955,24 
394.451,60 
416.415,51 



ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Β.2 (συνέχεια) 

1966 Ι 
II 
III 
IV 

1967 Ι 
II 
III 
IV 

1968 Ι 
II 
III 
IV 

1969 Ι 
II 
III 
IV 

1970 Ι 
II 
III 
IV 

1971 Ι 
II 
III 
IV 

1972 Ι 
II 
III 
IV 

1973 Ι 
II 
III 
IV 

1974 Ι 
II 
III 
IV 

1975 Ι 
II 
Ι Ι Ι 
IV 

1976 Ι 
II 
III 
IV 

1977 Ι 
II 
III 
IV 

tri* 

57.289,37 
58.780,35 
60.292,52 
61.955,01 
63.777.24 
65.720,44 
67.722,01 
69.791,76 
72.031,50 
74.389,88 
76.779,47 
79.202,58 
81.709,66 
84.172,43 
86.702,06 
89.174,36 
91.636,21 
94.223,07 
96.933,32 
99.803,39 

102.837,19 
106.187,14 
109.843,20 
113.783,38 
117.934,95 
122.224,82 
126.431,22 
130.255,39 
133.556,36 
135.938,43 
137.573,21 
138.246,56 
138.226,04 
137.854,17 
137.822,53 
138.707,01 
140.160,08 
142.465,29 
145.183,03 
147.911,81 
150.538,56 
153.134,94 
156.045,53 
159.097,78 
162.428,59 
165.982,90 
169.800,81 
173.708,47 

«<$ 

62.258,61 
63.801,59 
65.411,42 
67.237,53 
69.271,66 
71.424,35 
73.634,04 
75.927,31 
78.375,00 
80.969,02 
83.638,61 
86.385,57 
89.252,47 
92.139,39 
95.141,46 
98.126,39 

101.117,59 
104.268,11 
107.573,67 
111.077,48 

114.809,62 
118.921,10 
123.458,98 
128.355,60 
133.579,09 
138.989,15 
144.314,28 
149.150,03 
153.232,99 
156.136,43 
158.099,61 
159.107,87 
159.320,38 
159.238,93 
159.430,31 
160.544,26 
162.275,08 
164.920,81 
168.192,35 
171.592,43 
175.064,92 
178.490,73 
182.186,72 
186.044,03 
190.285,78 
194.750,60 
199.502,10 
204.235,11 

Ν 

8.590 
8.606 
8.626 
8.652 
8.678 
8.704 
8.719 
8.726 
8.732 
8.738 
8.745 
8.753 
8.761 
8.769 
8.775 
8.780 
8.785 
8.790 
8.798 
8.807 

8.817 
8.826 
8.838 
8.853 
8.867 
8.881 
8.894 
8.904 
8.914 
8.924 
8.933 
8.941 
8.950 
8.958 
8.973 
8.994 
9.015 
9.036 
9.062 
9.092 
9.122 
9.152 
9.180 
9.205 
9.230 
9.256 
9.281 
9.307 

Ρ Ρ 

0,832 
0,840 
0,849 
0,857 
0,865 
0,872 
0,879 
0,885 
0,890 
0,896 
0,901 
0,907 
0,913 
0,920 
0,927 
0,934 
0,941 
0,949 
0,957 
0,966 

0,974 
0,983 
0,990 
0,997 
1,004 
1,013 
1,024 
1,041 
1,063 
1,091 
1,125 
1,165 
1,211 
1,260 
1,311 
1,361 
1,410 
1,458 
1,506 
1,557 
1,611 
1,668 
1,729 
1,790 
1,853 
1,915 
1,977 
2,039 



ΠΙΝΑΚΑΣ Π.Β.2 (συνέχεια) 

1966 Ι 
II 
III 
IV 

1967 Ι 
II 
III 
IV 

1968 Ι 
II 
III 
IV 

1969 Ι 
II 
III 
IV 

1970 Ι 
II 
III 
IV 

1971 Ι 
II 
III 
IV 

1972 Ι 
II 
III 
IV 

1973 Ι 
II 
III 
IV 

1974 Ι 
II 
III 
IV 

1975 Ι 
II 
III 
IV 

1976 Ι 
II 
III 
IV 

1977 Ι 

II 
III 
IV 

κ 
0,010 
0,010 
0,010 
0,010 
0,009 
0,008 
0,008 
0,007 

0,006 
0,006 
0,006 
0,006 
0,007 
0,007 
0,007 
0,008 
0,008 
0,008 
0,009 
0,009 
0,009 
0,009 
0,008 
0,007 
0,007 
0,008 
0,012 
0,016 
0,021 
0,026 
0,031 
0,036 
0,039 
0,041 
0,040 
0,038 
0,036 
0,034 
0,033 
0,034 
0,035 
0,036 
0,036 
0,036 

0,035 
0,034 
0,032 
0,031 

p y 

0,880 
0,890 
0,899 
0,906 
0,911 
0,914 
0,917 
0,919 

0,923 
0,927 
0,933 
0,941 
0,949 
0,958 
0,966 
0,975 
0,984 
0,994 
1,005 
1,016 
1,025 
1,031 
1,034 
1,037 
1,044 
1,062 
1,093 
1,138 
1,193 
1,257 
1,327 
1,403 
1,481 . 
1,553 
1,613 
1,659 
1,698 
1,740 
1,792 
1,856 
1,931 
2,008 
2,083 
2,154 

2,220 
2,282 
2,342 
2*401 

Ν 
0,013 
0,012 
0,010 
0,008 
0,005 
0,004 
0,003 
0,003 

0,004 
0,005 
0,007 
0,008 
0,009 
0,009 
0,009 
0,009 
0,009 
0,010 
0,011 
0,011 
0,009 
0,006 
0,003 
0,003 
0,007 
0,017 
0,030 
0,041 
0,049 
0,053 
0,056 
0,057 
0,055 
0,048 
0,039 
0,029 
0,023 
0,025 
0,030 
0,036 
0,040 
0,040 
0,038 
0,034 

0,031 
0,028 
0,026 
0,025 

Γ 

0,048 
0,048 
0,050 
0,053 
0,053 
0,053 
0,053 
0.053 

0,053 
0,053 
0,053 
0,053 
0,053 
0,053 
0,053 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,054 
0,057 
0,074 
0,074 
0,088 
0,095 
0,095 
0,095 
0,095 
0,094 
0,089 
0,081 
0,081 
0,081 
0,077 
0,076 

0,076 
0,076 
0,076 
0,076 

yP 

50.672,68 
51.592,94 
52.479,46 
53.348,13 
54.207,03 
55.060,36 
55.906,45 
56.748.50 

57.603,04 
58.495,71 
59.459,86 
60.517,09 
61.672,92 
62.908,31 
64.192,69 
65.496,67 
66.802,09 
68.110,99 
69.433,97 
70.781,35 
72.154,57 
73.539,49 
74.924,64 
76.314,61 
77.742,46 
79.279,56 
80.990,84 
82.894,82 
84.923,43 
86.884,78 
88.550,99 
89.744,26 
90.415,15 
90.712,95 
90.883,87 
91.168,48 
91.721,65 
92.559,57 
93.623,40 
94.824,71 
96.077,82 
97.329,48 
98.551,36 
99.732,18 

100.871,39 
101.971,80 
103.038,24 
104.076,04 



'Ερμηνεία Συμβόλων και Πηγές 

m2 = Μετρούμενη ποσότητα του χρήματος, υπό 
στενή έννοια, σε εκατ. δρχ., σε σταθερές τιμές 
1970. Πηγή: είναι ô λόγος των μεταβλητών 
Μ^ και Ρ . 

1 y 

m3 = Μετρούμενη ποσότητα του χρήματος, υπό 
εύρείαν έννοια, σέ εκατ. δρχ., σέ σταθερές τι­
μές 1970. Πηγή: είναι ό λόγος των μεταβλη­
τών Μ, και Ρ . 

y 

Μ'2* = Μόνιμη ποσότητα του χρήματος, σέ εκατ. 
δρχ., ύπό στενή έννοια. Πηγή: υπολογίστηκε 
άπό τή χρονολογική σειρά της μετρούμενης 
ποσότητας χρήματος Μ'2, με βάση τή μεθοδο­
λογία του κεφαλαίου 3. 

Μ* = Μόνιμη ποσότητα του χρήματος, σέ εκατ. 
δρχ., υπό εύρεϊαν έννοια. Πηγή: υπολογίστη­
κε άπό τή χρονολογική σειρά της μετρούμε­
νης ποσότητας χρήματος Μ3, μέ βάση τή με­
θοδολογία του κεφαλαίου 3. 

m* = Μόνιμη ποσότητα του χρήματος, σέ εκατ. 
δρχ., σέ σταθερές τιμές 1970, υπό στενή έν­
νοια. Πηγή: είναι ό λόγος τών μεταβλητών 
Μ',* και Ρ . 

1 ρ 
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m* = Μόνιμη ποσότητα του χρήματος, σε εκατ. 
δρχ., σε σταθερές τιμές 1970, υπό εύρεϊαν έν­
νοια. Πηγή: είναι ό λόγος των μεταβλητών 
Μ% και Ρ . 

Ν = Πληθυσμός σέ χιλιάδες άτομα, στο μέσο του 
τριμήνου. Πηγή: ΕΣΥΕ, Στατιστική Επετηρί­
δα της 'Ελλάδος, 1978. 'Υπολογίστηκε από τα 
ετήσια στοιχεία βάσει της μεθοδολογίας πού 
αναπτύσσεται στο κεφάλαιο 3. 

Ρ = Άποπληθωριστής του μόνιμου εισοδήματος. 
Πηγή: είναι ό λόγος των μεταβλητών Υ καί y . 

Ρ = Ρυθμός μεταβολής του άποπληθωριστή του 
μόνιμου εισοδήματος. 

Ρ = Άποπληθωριστής του ακαθάριστου εθνικού 
προϊόντος. Πηγή: είναι ό λόγος τών μεταβλη­
τών Υ καί y. (βλ. Πίνακα Π.Β.1). 

Ρ = Ρυθμός μεταβολής τού άποπληθωριστή του 
ακαθάριστου εθνικού προϊόντος. 

r = Μέσο σταθμικό επιτόκιο τών καταθέσεων τα­
μιευτηρίου ιδιωτών καί ιδιωτικών επιχειρή­
σεων στίς εμπορικές τράπεζες, στην Αγροτι­
κή Τράπεζα, στο Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο 
καί τών, καταθέσεων προθεσμίας, ποσοστό. 
Πηγή: Τράπεζα τής Ελλάδος, Μηνιαίο Στατι­
στικό Δελτίο, Πίνακες 15 καί 18, διάφορα τεύ­
χη· 

y = Συνολικό μόνιμο εισόδημα, σέ εκατ. δρχ., σέ 
σταθερές τιμές 1970. Πηγή: υπολογίστηκε 
άπό τή χρονολογική σειρά τού ακαθάριστου 
εθνικού προϊόντος y, μέ βάση τή μεθοδολογία 
του κεφαλαίου 3. 
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