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Η ΖΗΤΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α  

1960-2008 
 
 
 
 
 

Υπό  
 
 
 

ΑΝΑΣΤΑΣΙΑ∆ΟΥ ΖΑΧΑΡΟΥΛΑ 
 
 
 
 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ  
 
 

Η παρούσα εργασία πραγµατεύεται το θέµα της σχέσης της ζήτησης 
χρήµατος, του εισοδήµατος και του επιτοκίου στην Ελλάδα τη χρονική 
περίοδο 1960 – 2008, µε τη χρήση µεθόδων που βασίζονται σε 
χρονολογικές σειρές. Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία αναµένεται η 
ύπαρξη θετικής σχέσης ανάµεσα σε ζήτηση χρήµατος και σε εισόδηµα και 
αρνητική σχέση για ζήτηση χρήµατος και επιτόκια. Για να ερευνηθεί 
εµπειρικά η σχέση µεταξύ των τριών αυτών µεγεθών επιλέχθηκαν τρεις 
µεταβλητές, η πραγµατική ζήτηση χρήµατος Μ1, το πραγµατικό 
Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν και το επιτόκιο των καταθέσεων ταµιευτηρίου. 
∆ιεξάγοντας ελέγχους µοναδιαίας ρίζας και συνολοκλήρωσης στις 
παραπάνω σειρές, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η οικονοµική θεωρία 
επαληθεύεται για την Ελλάδα την περίοδο που µελετάµε και 
επιβεβαιώνεται η ύπαρξη µιας ουσιώδους µακροχρόνιας σχέσης της 
ζήτησης χρήµατος µε το εισόδηµα και το επιτόκιο.  
  
 
 
Λέξεις κλειδιά: ζήτηση χρήµατος, µοναδιαία ρίζα, VAR, Johansen, VECM. 
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ABSTRACT 

 
This paper examines the relationship of money demand, income and the 
interest rate in Greece over the period 1960 to 2008, using time series 
techniques. According to the economic theory, we expect the existence of 
a positive relationship between money demand and income and a negative 
relationship between money demand and interest rates. In order to 
investigate empirically the relationship between these three variables, real 
M1 money demand, real Gross Domestic Product and the rate of savings 
were selected. Conducting cointegration and unit root tests in these time 
series, we come to conclusion that the economic theory appeals to Greece 
during the period we are studying, and we confirm the existence of a 
substantial long-term relationship between money demand, income and 
interest rates. 
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Εισαγωγή 

 
 

 σχέση µεταξύ της ζήτησης χρήµατος και των καθοριστικών παραγόντων της 
αποτελεί το βασικό θέµα στις περισσότερες θεωρίες της µακροοικονοµικής 
συµπεριφοράς. Οι εµπειρικές ιδιότητες της συνάρτησης της ζήτησης χρήµατος, 

συµπεριλαµβανοµένης τόσο της προβλεψιµότητάς της, όσο και της εισοδηµατικής 
ελαστικότητας και της ελαστικότητας των επιτοκίων, συντελούν στην χάραξη της 
νοµισµατικής πολιτικής σε πολλές χώρες. Ωστόσο, οι εµπειρικές µελέτες της ζήτησης 
χρήµατος που έχουν διεξαχθεί διαχρονικά έπρεπε να αντιµετωπίσουν διάφορες 
προκλήσεις, όπως θεσµικές αλλαγές, πολιτικές ανατροπές και αλλαγές καθεστώτων, οι 
οποίες οδηγούσαν σε σοβαρά σφάλµατα πρόβλεψης και σε αµφιβολίες σχετικά µε τη 
χρησιµότητα των εµπειρικών µοντέλων της ζήτησης χρήµατος. 

Η εργασία αυτή εκτιµά τη ζήτηση χρήµατος στην Ελλάδα. Το ελληνικό πλαίσιο 
παρέχει µια σηµαντική πρόκληση για εµπειρικά υποδείγµατα της ζήτησης χρήµατος. Οι 
συνθήκες στην Ελλάδα τα τελευταία χρόνια προκαλούσαν συνεχώς εξαιρετικές 
δυσκολίες στην εκτίµηση της ζήτησης χρήµατος, καθώς διαδραµατίστηκαν σηµαντικές 
οικονοµικές, πολιτικές και κοινωνικές εξελίξεις.  

Πιο συγκεκριµένα, στην εργασία αυτή γίνεται µια προσπάθεια να διερευνηθεί το 
πλέγµα των δυναµικών αλληλεξαρτήσεων ανάµεσα στην πραγµατική ζήτηση χρήµατος, 
το πραγµατικό Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν και το επιτόκιο των καταθέσεων 
ταµιευτηρίου, µε σκοπό τον προσδιορισµό τη σχέσης της ζήτησης χρήµατος στην 
Ελλάδα, µε τους δύο αυτούς βασικούς προσδιοριστικούς της παράγοντες. Για τις 
ανάγκες της έρευνας χρησιµοποιήθηκαν ετήσια στοιχεία για την περίοδο 1960 – 2008.  

Η παρούσα διπλωµατική εργασία έχει ως στόχο την εισαγωγή των σύγχρονων 
οικονοµετρικών τεχνικών για την ανάλυση των χρονολογικών σειρών και τη µελέτη της 
ύπαρξης σχέσης µεταξύ τους, τόσο µακροχρόνια όσο και βραχυχρόνια. Είναι σηµαντικό 
να σηµειωθεί πως, για την πραγµατοποίηση της ανάλυσης και της εκτίµησης των 
χρονικών σειρών, είναι πρώτα απαραίτητος ο έλεγχος για τις ιδιότητές τους και πιο 
συγκεκριµένα για την ύπαρξη ή µη στασιµότητας. Έτσι λοιπόν το πρώτο µέληµα είναι να 
διαπιστωθεί η τάξη ολοκλήρωσης των συγκεκριµένων χρονικών σειρών ή πιο ορθά, σε 
ποιο βαθµό διαφορών οι χρονικές σειρές είναι στάσιµες. Το θέµα της στασιµότητας είναι 
πολύ σηµαντικό σε ότι αφορά την ανάλυση των χρονολογικών σειρών γενικότερα, διότι η 
αγνόησή της µπορεί πολλές φορές να οδηγήσει σε αναξιόπιστα και σε τελική έκβαση 
λανθασµένα αποτελέσµατα.  

Υπάρχουν αρκετοί τρόποι για τον έλεγχο της στασιµότητας, αλλά όπως εφαρµόζεται 
στην συντριπτική πλειοψηφία της υπάρχουσας βιβλιογραφίας, έτσι και στην παρούσα 
εργασία θα χρησιµοποιηθούν έλεγχοι για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας. Πιο 
συγκεκριµένα, για τη διεξαγωγή ορθότερων αποτελεσµάτων, θα εφαρµοστεί ο 
επαυξηµένος διαδοχικός έλεγχος των Dickey & Fuller. 

Η διαδικασία του ελέγχου στασιµότητας είναι αυτή που καθορίζει την πιθανότητα για 
ύπαρξη µακροχρόνιων σχέσεων ισορροπίας ανάµεσα σε δύο ή περισσότερες χρονικές 
σειρές. Πράγµατι, εάν ορισµένες χρονικές σειρές δεν παρουσιάζουν στασιµότητα στα 
επίπεδά τους, αλλά ολοκληρώνονται σε µεγαλύτερο βαθµό ολοκλήρωσης, όταν κάποιος 
γραµµικός συνδυασµός είναι στάσιµος σε µικρότερη τάξη ολοκλήρωσης από αυτή των 
χρονικών σειρών, τότε οι συγκεκριµένες χρονικές σειρές µπορεί να συνολοκληρωθούν. 
Πρέπει επίσης να σηµειωθεί πως, βασική προϋπόθεση για την ύπαρξη σχέσης 
συνολοκλήρωσης είναι να επικρατεί ο ίδιος βαθµός ολοκλήρωσης για όλες τις χρονικές 
σειρές. 

Η
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Έτσι , ανάµεσα σε αρκετές µεθόδους συνολοκλήρωσης που έχουν εφαρµοστεί, έχει 
επιλεχθεί για τις ανάγκες της συγκεκριµένης µελέτης η τεχνική συνολοκλήρωσης των 
Johansen (1988) και Johansen-Juselius (1990,1992) που βασίζεται στη µέθοδο της 
µέγιστης πιθανοφάνειας. Η τεχνική αυτή πραγµατοποιείται µέσω των διανυσµατικών 
αυτοπαλίνδροµων υποδειγµάτων (VAR υποδείγµατα) και στοχεύει στην αναζήτηση του 
µέγιστου αριθµού των συνολοκληρωµένων διανυσµάτων, καθώς πολλές φορές µπορεί 
να επικρατούν περισσότερες από µία σχέσεις συνολοκλήρωσης. 

Ωστόσο, το συµπέρασµα της ύπαρξης σχέσης συνολοκλήρωσης από τη µακροχρόνια 
εξίσωση δεν αρκεί, καθώς έτσι δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί η µακροχρόνια 
πληροφορία. Για το λόγο αυτό, το βήµα που ακολουθεί είναι η ανάλυση των 
υποδειγµάτων διόρθωσης λαθών. Μέσω αυτών των υποδειγµάτων διαπιστώνονται οι 
βραχυχρόνιες διακυµάνσεις ανάµεσα στις µεταβλητές , ενώ παράλληλα µπορεί να 
λειτουργήσει ως γέφυρα σύνδεσης ανάµεσα στη βραχυχρόνια και τη µακροχρόνια σχέση 
µε τη βοήθεια του όρου διόρθωσης σφάλµατος. 

Για την οικονοµική ανάλυση της ζήτησης χρήµατος στην Ελλάδα και τη µελέτη της 
σχέσης της µε το εισόδηµα και το επιτόκιο, η παρούσα εργασία παρουσιάζει την εξής 
δοµή. Ξεκινώντας µε την παρούσα ενότητα, γίνεται µια πρώτη εισαγωγή, όπου 
εµφανίζονται οι στόχοι και ο σκοπός της εργασίας, καθώς και µια σύντοµη ανασκόπηση 
για το περιεχόµενο του εµπειρικού µέρους. Στη συνέχεια, ακολουθούν τα τρία βασικά 
µέρη της εργασίας. 

Το πρώτο µέρος είναι η Θεωρητική Προσέγγιση του υποδείγµατος που αποτελείται 
από τρεις ενότητες. Στην 1η ενότητα παρουσιάζονται οι ορισµοί των µεταβλητών που 
χρησιµοποιούνται στο υπόδειγµα, κάποια γενικά στοιχεία για το χρήµα και τις λειτουργίες 
του, καθώς και οι οικονοµικές θεωρίες που έχουν αναπτυχθεί για τη ζήτηση χρήµατος. 
Στη 2η ενότητα γίνεται µια ανασκόπηση της κατάστασης της ελληνικής οικονοµίας τα 
τελευταία σαράντα οχτώ χρόνια, καθώς αναφέρονται τα οικονοµικά δρώµενα που 
σηµάδεψαν τη χώρα την περίοδο 1960-2008.  Στην 3η  ενότητα παρατίθενται ορισµένες 
µελέτες και τα αποτελέσµατά τους γύρω από τη σχέση της ζήτησης χρήµατος µε 
διάφορους προσδιοριστικούς παράγοντές της τόσο για την Ελλάδα, όσο και για άλλες 
χώρες. 

Στη συνέχεια ακολουθεί το δεύτερο µέρος της εργασίας, η Οικονοµετρική Εφαρµογή 
του υποδείγµατος, που αποτελείται από τέσσερις ενότητες. Στην 1η ενότητα γίνεται η 
περιγραφή των ποσοτικών δεδοµένων που χρησιµοποιούνται στην εµπειρική ανάλυση. 
Ποιές είναι οι µεταβλητές, ποιές οι πηγές των στοιχείων και ποια είναι η 
αντιπροσωπευτική σχέση ανάµεσά τους. Επιπλέον, παρουσιάζεται η µεθοδολογία που 
θα ακολουθήσει στις επόµενες ενότητες. Στην 2η και 3η ενότητα αναφέρονται τα 
ευρήµατα της εµπειρικής ανάλυσης σχετικά µε τον έλεγχο στασιµότητας και 
συνολοκλήρωσης των χρονολογικών σειρών. Παρατίθενται τα αποτελέσµατα των 
οικονοµετρικών εκτιµήσεων µε µορφή πινάκων και σχολιάζονται. Στην 4η και τελευταία 
ενότητα του εµπειρικού µέρους παρουσιάζεται και σχολιάζεται το υπόδειγµα διόρθωσης 
σφάλµατος. 

Τέλος, ακολουθεί το τρίτο µέρος της εργασίας όπου γίνεται µια Σύνοψη των 
ευρηµάτων της ανάλυσης, καθώς επίσης και των συµπερασµάτων που απορρέουν από 
αυτή. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 1η: ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΟΥ       
ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 
 
1.1 Οικονοµική θεωρία- ορισµοί 
 
 
Τι είναι το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν; 
 

Το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν είναι το σύνολο όλων των προϊόντων (υλικών και 
άυλων) που παράχθηκαν µέσα στην επικράτεια µιας χώρας σε διάστηµα ενός έτους, 
εκφρασµένο σε χρηµατικές µονάδες, ακόµα και αν µέρος αυτού παράχθηκε από 
παραγωγικές µονάδες που ανήκουν σε κατοίκους του εξωτερικού. ∆ιαφέρει από το 
Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν γιατί δεν συµπεριλαµβάνει το εισόδηµα που απέκτησαν οι 
κάτοικοι µιας χώρας στο εξωτερικό. 
 
 
Τι είναι οι καταθέσεις ταµιευτηρίου; 
 

Το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο διαθέτει ένα σύνολο  λογαριασµών ταµιευτηρίου µε 
ευνοϊκούς όρους. Ο απλός λογαριασµός ταµιευτηρίου δεν απαιτεί ελάχιστο ποσό 
κατάθεσης  και κλιµακούµενο επιτόκιο κατάθεσης έως 1,5%, ενώ ο Καταθετικός 
Ταµιευτήριο Plus παρέχει κλιµακούµενο επιτόκιο µε βάσει το υπόλοιπο έως 2,5%. Οι 
πιστωτικοί τόκοι υπολογίζονται στο µέσο 6µηνιαίο υπόλοιπο του λογαριασµού. Οι 
πιστωτικοί τόκοι υπόκεινται σε φόρο (σήµερα 10%).  ∆εν επιτρέπεται η δηµιουργία 
χρεωστικού υπολοίπου σε λογαριασµό ταµιευτηρίου από υπερανάληψη ή άλλη αιτία. Σε 
περίπτωση δηµιουργίας χρεωστικού υπολοίπου από αναλήψεις µέσω ΑΤΜ, ή από 
καταλογισµό χρεωστικών τόκων, η Τράπεζα  πρέπει να ειδοποιεί τον πελάτη για την 
κάλυψη του χρεωστικού υπολοίπου. Επίσης παρέχεται λογαριασµός ταµιευτηρίου για 
διαχείριση µισθών και συντάξεων (Ταµιευτήριο 2000) καθώς και λογαριασµούς όψεως, 
λογαριασµός τρεχούµενος καθώς και λογαριασµός σε ξένο νόµισµα.  
 
Χαρακτηριστικά καταθέσεων ταµιευτηρίου 
 
α) παροχή βιβλιαρίου Ταµιευτηρίου πρώτης ζήτησης, β) ανάληψη ή κατάθεση χρηµάτων 
ανά πάσα στιγµή χωρίς οποιαδήποτε προειδοποίηση, γ) ο τόκος υπολογίζεται στο 
εκάστοτε υπόλοιπο, δ) έκδοση χρεωστικής κάρτας η οποία είναι συνδεδεµένη µε τον 
λογαριασµό και µπορεί να χρησιµοποιηθεί τόσο στην Κύπρο όσο και στο εξωτερικό για 
αγορές και για αναλήψεις µετρητών από τις ΑΤΜs, ε) πρόσβαση στην υπηρεσία 
Αυτόµατης Πληρωµής ∆όσεων (Standing Order) και Αυτόµατης Εξόφλησης 
Λογαριασµών κοινής ωφελείας (Direct Debits), στ) ∆υνατότητα δήλωσης αυτόµατης 
πίστωσης του µισθού στον λογαριασµό, ζ) δυνατότητα αυτόµατων µεταφορών µεταξύ 
λογαριασµών (Auto Transfer), η) ∆υνατότητα αυτόµατης µεταφοράς σε λογαριασµό 
άλλης τράπεζας / Συνεργατική Πιστωτική Εταιρεία / Ταµιευτήριο. 
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Τι είναι το χρήµα; 
 

Ένα περιουσιακό στοιχείο που ανέκαθεν θεωρούνταν ότι έχει µεγάλη 
µακροοικονοµική σηµασία είναι το χρήµα. Στην οικονοµική επιστήµη ως χρήµα 
θεωρούνται τα περιουσιακά στοιχεία που χρησιµοποιούνται ευρέως και είναι αποδεκτά 
ως µέσα πληρωµών.  
 
� Οι λειτουργίες του χρήµατος 
 
Μέσα σε µια οικονοµία το χρήµα λειτουργεί ως: 
α) µέσο συναλλαγών 

Λειτουργώντας ως µέσο συναλλαγών, ή ως τρόπος δοσοληψιών, το χρήµα µας 
επιτρέπει να εµπορευθούµε µε µικρότερο κόστος σε χρόνο και προσπάθεια. Επιπλέον, η 
ύπαρξη ενός µέσου συναλλαγών αυξάνει την παραγωγικότητα, διότι µας δίνει τη 
δυνατότητα να εξειδικευτούµε σε εκείνες τις οικονοµικές δραστηριότητες όπου έχουµε τις 
περισσότερες δεξιότητες. Σε µια οικονοµία αντιπραγµατισµού δεν υπάρχει µέσο 
συναλλαγών, καθώς τα αγαθά ανταλλάσσονται µε άλλα αγαθά. Σε µια τέτοια οικονοµία η 
ανταλλαγή κοστίζει ακριβά αφού τα άτοµα αφιερώνουν πολύ χρόνο και καταβάλλουν 
µεγάλο κόπο για να βρουν άλλους, µε τους οποίους θα κάνουν αµοιβαίως 
ικανοποιητικές ανταλλαγές. Εποµένως, το χρήµα καθιστά τις συναλλαγές απλούστερες 
και αποτελεσµατικότερες. 
β) µέσο διαφύλαξης αξιών 

Ως µέσο διαφύλαξης αξιών το χρήµα είναι η βασική µονάδα αποτίµησης της 
οικονοµικής αξίας και µπορεί να χρησιµοποιηθεί για µελλοντικές αγορές. Για να γίνεται 
αποδεκτό στις συναλλαγές, το χρήµα πρέπει να διαφυλάσσει την αξία. Κανείς δεν 
πρόκειται να αποδεχθεί χρήµα ως πληρωµή για αγαθά που προσφέρει σήµερα, αν 
αργότερα που θα προσπαθούσε να αγοράσει αγαθά, το χρήµα αυτό δεν είχε αξία. 
γ) µέσο πραγµατοποίησης µελλοντικών πληρωµών ή διαχρονική λογιστική 

µονάδα 
Λογιστική µονάδα είναι η µονάδα στην οποία εκφράζονται οι τιµές και τηρούνται οι 

λογαριασµοί. 
 
 
 
� Μέτρηση του χρήµατος 
 

Επειδή τα περιουσιακά στοιχεία διαφέρουν ως προς τη ρευστότητά τους, δεν υπάρχει 
ένα και µοναδικό µέτρο της ποσότητας του χρήµατος στην οικονοµία που να είναι 
απόλυτα ικανοποιητικό. Γι’ αυτό το λόγο, οι οικονοµολόγοι και οι σχεδιαστές οικονοµικής 
πολιτικής χρησιµοποιούν διάφορα µέτρα της ποσότητας του χρήµατος. Αυτά τα επίσηµα 
µέτρα είναι γνωστά ως νοµισµατικοί δείκτες ή συνολικά νοµισµατικά µεγέθη. Οι 
νοµισµατικοί δείκτες διαφέρουν ως προς το πόσο στενά ορίζεται η έννοια του χρήµατος. 

Ο νοµισµατικός δείκτης Μ0 είναι η ευρεία νοµισµατική βάση και περιλαµβάνει τα 
νοµίσµατα και τα µετρητά που κυκλοφορούν εκτός τραπεζών, τα ρευστά διαθέσιµα που 
βρίσκονται στις τράπεζες και οι καταθέσεις των ίδιων των τραπεζών. 

Ο νοµισµατικός δείκτης Μ1 είναι το πιο στενά οριζόµενο επίσηµο µέτρο του χρήµατος 
και αποτελείται κυρίως από τη νοµισµατική κυκλοφορία (το σύνολο των 
χαρτονοµισµάτων και κερµάτων στα χέρια του κοινού) και τις καταθέσεις όψεως. Πιο 
συγκεκριµένα ο Μ1 περιλαµβάνει τη νοµισµατική κυκλοφορία. Ο Μ1 πλησιάζει ίσως 
περισσότερο από κάθε άλλο δείκτη στο θεωρητικό ορισµό του χρήµατος, διότι όλες οι 
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συνιστώσες του χρησιµοποιούνται καθηµερινά και είναι ευρέως αποδεκτές ως µέσα 
πληρωµών. 

Ο νοµισµατικός δείκτης Μ2 περιλαµβάνει ότι και ο Μ1 συν άλλα περιουσιακά στοιχεία 
που είναι «λιγότερο» χρήµα. Τα σηµαντικότερα πρόσθετα στον Μ2 είναι οι καταθέσεις 
ταµιευτηρίου, οι προθεσµιακές καταθέσεις µικρής αξίας (κάτω από 100.000€), τα 
MMMFs που δεν ανήκουν σε ιδρύµατα και οι Money Market Deposit Accounts, ή 
MMDAs (λογαριασµοί βραχυπρόθεσµων καταθέσεων µε αποδόσεις που συνδέονται µε 
τη χρηµαταγορά). Οι προθεσµιακές καταθέσεις είναι τοκοφόρες και έχουν 
προκαθορισµένη απόδοση, ενώ συνήθως υπάρχει κάποια ποινή σε περίπτωση 
πρόωρης ανάληψης. Τα MMMFs επενδύουν τα χρήµατα των επενδυτών σε 
βραχυχρόνια αξιόγραφα µε αποδόσεις που καθορίζονται στην αγορά και επιτρέπουν 
στους κατόχους τους να εκδίδουν επιταγές. Τα MMDAs είναι ανάλογα των MMMFs, 
µόνο που προσφέρονται από τις τράπεζες ή άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, όπως 
οργανισµούς αποταµιεύσεων και δανείων. 

Ο νοµισµατικός δείκτης Μ3 είναι γενικά λιγότερο χρησιµοποιούµενος από τους δείκτες 
που προαναφέρθηκαν και περιλαµβάνει ό,τι και ο Μ2 συν άλλα περιουσιακά στοιχεία, 
όπως προθεσµιακές καταθέσεις µεγάλης αξίας (πάνω από 100.000€), MMMFs 
ιδρυµάτων (τραπεζικά οµόλογα), συµφωνίες επαναγοράς (repos). Στις συµφωνίες 
επαναγοράς, η τράπεζα δανείζεται από έναν πελάτη της πουλώντας του ένα χρεόγραφο 
υποσχόµενη ότι θα το αγοράσει ξανά. Πολλά από τα περιουσιακά στοιχεία που 
περιλαµβάνονται στον Μ3 (όπως και ορισµένα στον Μ2) δεν αποτελούν χρήµα µε την 
στενή έννοια. Επειδή όµως µπορούν να µετατραπούν γρήγορα και µε µικρό κόστος σε 
µετρητά ή σε καταθέσεις όψεως οι οικονοµολόγοι τα συµπεριλαµβάνουν στα ευρύτερα 
µέτρα του χρήµατος. 

Ο νοµισµατικός δείκτης Μ4 περιλαµβάνει ό,τι και ο Μ2 συν άλλα περιουσιακά 
στοιχεία, όπως οµόλογα και γραµµάτια δηµοσίου και αµοιβαία κεφάλαια. 
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Ζήτηση Χρήµατος (demand for money)  
 

Η ζήτηση χρήµατος είναι η ποσότητα χρηµατικών διαθεσίµων που οι επενδυτές 
επιλέγουν να έχουν στο χαρτοφυλάκιο τους. Εποµένως, η επιλογή της ζητούµενης 
ποσότητας χρήµατος συνιστά βήµα προς την τελική διάρθρωση του χαρτοφυλακίου. 

Στην πράξη, δύο χαρακτηριστικά του χρήµατος έχουν ιδιαίτερη σηµασία. Πρώτον, το 
χρήµα είναι το περιουσιακό στοιχείο µε τη µεγαλύτερη ρευστότητα, η οποία αποτελεί και 
το πρώτιστο όφελος της διακράτησης χρήµατος. ∆εύτερον, η απόδοση του χρήµατος 
είναι χαµηλή και µάλιστα η οικονοµική απόδοση των µετρητών είναι µηδέν. Η χαµηλή 
απόδοση του χρήµατος σε σχέση µε τα υπόλοιπα περιουσιακά στοιχεία, αποτελεί το 
κύριο κόστος διακράτησης χρήµατος. Η ζήτηση χρήµατος των ανθρώπων 
προσδιορίζεται από το δίληµµα ανάµεσα στην ανάγκη ρευστότητας αφενός και το 
κόστος της χαµηλής απόδοσης αφετέρου.  

Για να βρεθούν οι προσδιοριστικοί παράγοντες που συµβάλλουν στη διαµόρφωση 
της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου ενός επενδυτή και ειδικότερα στη ζήτηση χρήµατος για 
την εξυπηρέτηση των αναγκών και των στόχων του, έχουν προταθεί αρκετές απόψεις 
διαφόρων οικονοµικών σχολών σχετικά µε τους προσδιοριστικούς παράγοντες της 
ζήτησης χρήµατος. Οι κυριότερες από αυτές είναι: 

• Η ποσοτική θεωρία / θεωρία του Fisher 
• Η θεωρία της σχολής του Cambridge 
• Η κεϋνσιανή θεωρία 
• Οι θεωρίες των Baumol - Tobin 
• Η νέα ποσοτική θεωρία του Friedman 

Από τις τέσσερις πρώτες θεωρίες προκύπτει ότι η ζήτηση χρήµατος προορίζεται για: 

• την εξυπηρέτηση των συναλλαγών 
• την αντιµετώπιση απρόβλεπτων εξελίξεων (κίνητρο προφύλαξης) και 
• την κερδοσκοπία 

 
Παράγοντες που επηρεάζουν τη ζήτηση χρήµατος 
 

Οι οικονοµικές µεταβλητές που επηρεάζουν περισσότερο τη ζήτηση χρήµατος είναι το 
επίπεδο τιµών, το πραγµατικό εισόδηµα και τα επιτόκια. Η αύξηση των τιµών ή των 
εισοδηµάτων δηµιουργεί µεγαλύτερες ανάγκες ρευστότητας, µε συνέπεια την αύξηση της 
ζήτησης χρήµατος. Τα επιτόκια επηρεάζουν τη ζήτηση χρήµατος διαµέσου της 
προσδοκώµενης απόδοσης: όσο υψηλότερο είναι το επιτόκιο του χρήµατος, τόσο 
µεγαλύτερη θα είναι η ζήτηση χρήµατος. Ωστόσο, όσο υψηλότερο είναι το επιτόκιο των 
εναλλακτικών περιουσιακών στοιχείων τόσο περισσότερο τα άτοµα θα στρέφονται προς 
αυτά. 
 
1) Το επίπεδο των τιµών 

Όσο υψηλότερο είναι το γενικό επίπεδο τιµών, τόσο περισσότερο χρήµα χρειάζονται 
τα άτοµα για τη διεκπεραίωση των συναλλαγών τους, δηµιουργώντας µεγαλύτερες 
ανάγκες ρευστότητας και αυξάνοντας την ονοµαστική ζήτηση χρήµατος. Συνεπώς, όλων 
των άλλων παραγόντων σταθερών, η ονοµαστική ζήτηση χρήµατος είναι ανάλογη του 
επιπέδου των τιµών. 
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2) Το πραγµατικό εισόδηµα 
Όσο περισσότερες συναλλαγές διεξάγουν τα άτοµα ή οι επιχειρήσεις, τόσο 

µεγαλύτερη ρευστότητα χρειάζονται, µε συνεπεία να ζητούν περισσότερο χρήµα. Ένας 
σηµαντικός παράγοντας για τον προσδιορισµό του αριθµού των συναλλαγών είναι το 
πραγµατικό εισόδηµα. Εποµένως, η ζητούµενη ποσότητα χρήµατος αυξάνει όταν 
αυξάνεται το πραγµατικό εισόδηµα, διότι τότε δηµιουργείται η ανάγκη περισσότερων 
συναλλαγών και συνεπώς η ανάγκη για µεγαλύτερη ρευστότητα. Αντίθετα µε την 
αντίδραση της ζήτησης χρήµατος στις µεταβολές του επιπέδου των τιµών, η αύξηση της 
ζήτησης χρήµατος δεν είναι απαραίτητα ανάλογη µιας αύξησης του πραγµατικού 
εισοδήµατος. Στην πραγµατικότητα, η αύξηση του πραγµατικού εισοδήµατος κατά 1% 
προκαλεί αύξηση της ζήτησης χρήµατος κατά µικρότερο ποσοστό. Αυτό οφείλεται στο 
ότι τα άτοµα και οι επιχειρήσεις µε υψηλότερο εισόδηµα χρησιµοποιούν συνήθως τα 
χρήµατά τους αποτελεσµατικότερα. Ένας ακόµη λόγος που η ζήτηση χρήµατος αυξάνει 
βραδύτερα από το εισόδηµα είναι ότι η χρηµατοπιστωτική αγορά µιας χώρας τείνει να 
αναπτύσσεται καθώς αυξάνει το εθνικό της εισόδηµα. 
 
3) Επιτόκια 

Σύµφωνα µε τη θεωρία διάρθρωσης του χαρτοφυλακίου, η ζήτηση χρήµατος 
εξαρτάται από τις προσδοκώµενες αποδόσεις, τόσο του χρήµατος, όσο και των 
εναλλακτικών, µη χρηµατικών στοιχείων. Η αύξηση της προσδοκώµενης απόδοσης του 
χρήµατος αυξάνει τη ζήτηση χρήµατος, ενώ η αύξηση της προσδοκώµενης απόδοσης 
των εναλλακτικών περιουσιακών στοιχείων ωθεί τους κατόχους πλούτου να κινηθούν 
προς αυτά, µε συνέπεια τη µείωση της ζήτησης χρήµατος. Συνήθως η ζήτηση χρήµατος 
επηρεάζεται από το επιτόκιο κάθε µη χρηµατικού περιουσιακού στοιχείου. Ωστόσο, τα 
διάφορα επιτόκια στην οικονοµία τείνουν γενικά να ανεβοκατεβαίνουν παράλληλα. Έτσι, 
είναι απλούστερο να θεωρήσουµε ότι υπάρχει ένα µόνο ονοµαστικό επιτόκιο, i, που 
µετρά την ονοµαστική απόδοση των µη χρηµατικών περιουσιακών στοιχείων. Η διαφορά 
του ονοµαστικού επιτοκίου µείον το προσδοκώµενο ύψος του πληθωρισµού  αποτελεί το 
προσδοκώµενο πραγµατικό επιτόκιο που επηρεάζει τις αποφάσεις σχετικά µε την 
αποταµίευση και την επένδυση. 
 
4) Πλούτος 

Όταν ο πλούτος αυξάνει, ένα µέρος της αύξησης µπορεί να κρατείται µε τη µορφή 
χρηµατικών διαθεσίµων, αυξάνοντας τη ζήτηση χρήµατος. Ωστόσο, αν δεν 
µεταβάλλονται το εισόδηµα κι οι συναλλαγές, το κίνητρο των οικονοµικών µονάδων να 
κρατούν πρόσθετο πλούτο σε χρηµατικά διαθέσιµα, κι όχι σε κάποια εναλλακτικά 
περιουσιακά στοιχεία µε µεγαλύτερη απόδοση, είναι µικρό. Εποµένως, η επίπτωση µιας 
αύξησης του πλούτου στη ζήτηση χρήµατος θα είναι µάλλον περιορισµένη.  
 
5) Κίνδυνος 

Το ονοµαστικό επιτόκιο των χρηµατικών διαθεσίµων είναι συνήθως δεδοµένο 
(µηδενικό στην περίπτωση των µετρητών), οπότε η διακράτηση χρήµατος δεν εµπεριέχει 
συνήθως κίνδυνο. Αν αυξηθεί σηµαντικά, όµως, ο κίνδυνος των εναλλακτικών 
περιουσιακών στοιχείων, όπως των µετοχών και των ακινήτων, οι άνθρωποι µπορεί να 
στραφούν σε ασφαλέστερες επιλογές, όπως τα χρηµατικά διαθέσιµα. Εποµένως, η 
αύξηση του κινδύνου στην οικονοµία µπορεί να αυξήσει τη ζήτηση χρήµατος. 

Ο κίνδυνος, όµως, των χρηµατικών διαθεσίµων δεν είναι πάντα χαµηλός. Σε 
περιόδους ακανόνιστου πληθωρισµού, η πραγµατική απόδοση των χρηµατικών 
διαθεσίµων (η ονοµαστική απόδοση µείον τον πληθωρισµό) µπορεί να γίνει αβέβαιη, 
ακόµη κι όταν η ονοµαστική τους απόδοση είναι δεδοµένη. Σ' αυτή την περίπτωση, η 
ζήτηση χρήµατος µειώνεται, καθώς οι άνθρωποι στρέφονται σε περιουσιακά στοιχεία 
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που οι πραγµατικές τους αποδόσεις επηρεάζονται λιγότερο από τον ακανόνιστο 
πληθωρισµό, όπως ο χρυσός, τα διαρκή καταναλωτικά αγαθά και τα ακίνητα, και τους 
παρέχουν περισσότερη ασφάλεια. 
 
6) Ρευστότητα εναλλακτικών περιουσιακών στοιχείων 

Όσο γρηγορότερα κι ευκολότερα µπορούν να ρευστοποιηθούν τα εναλλακτικά 
περιουσιακά στοιχεία, τόσο µικρότερη είναι η ανάγκη διακράτησης χρήµατος, άρα η 
ζήτηση χρήµατος µειώνεται. 
 
7 ) Τεχνολογία των πληρωµών 

Η ζήτηση χρήµατος επηρεάζεται, επίσης, από την τεχνολογία των πληρωµών. Για 
παράδειγµα η εισαγωγή των πιστωτικών καρτών επέτρεψε τη διεξαγωγή συναλλαγών 
χωρίς τη µεσολάβηση χρήµατος. Τα ATM (θυρίδες αυτόµατων συναλλαγών) επίσης 
έχουν µειώσει τη ζήτηση µετρητών, διότι µπορεί όποιος θέλει να τραβήξει µετρητά όποτε 
τα χρειαστεί. Οι νέες τεχνολογίες των πληρωµών που θα εµφανιστούν µελλοντικά, θα 
µας δώσουν αναµφίβολα τη δυνατότητα να χρησιµοποιούµε όλο και λιγότερα χρήµατα. 

 

Συνάρτηση ζήτησης χρήµατος 

Οι επιπτώσεις του επιπέδου των τιµών, του πραγµατικού εισοδήµατος και του 
επιτοκίου στη ζήτηση χρήµατος εκφράζονται από τη σχέση: 

Md = P * (Y, i) 

όπου: 
Md = συνολική ζήτηση χρήµατος, σε ονοµαστικούς όρους 
Ρ = το επίπεδο τιµών 
Y = το πραγµατικό εισόδηµα ή προϊόν 
i = το ονοµαστικό επιτόκιο των εναλλακτικών, µη χρηµατικών περιουσιακών στοιχείων 
L = µια συνάρτηση που συνδέει τη ζήτηση χρήµατος µε το πραγµατικό εισόδηµα και το 
ονοµαστικό επιτόκιο 

Σύµφωνα µε την εξίσωση, η ονοµαστική ζήτηση χρήµατος, είναι ανάλογη του 
επιπέδου των τιµών. Συνεπώς, αν το επίπεδο των τιµών διπλασιαστεί, ceteris paribus, η 
ονοµαστική ζήτηση χρήµατος θα διπλασιαστεί επίσης, αντικατοπτρίζοντας το γεγονός ότι 
χρειάζονται τα διπλάσια χρήµατα για τη διεκπεραίωση των ίδιων πραγµατικών 
συναλλαγών. 

Η εξίσωση δείχνει επίσης, ότι σε κάθε επίπεδο τιµών η ζήτηση χρήµατος εξαρτάται 
από το πραγµατικό εισόδηµα και το ονοµαστικό επιτόκιο των µη χρηµατικών 
περιουσιακών στοιχείων. Η αύξηση του πραγµατικού εισοδήµατος αυξάνει τη ζήτηση για 
ρευστότητα και, κατά συνέπεια, τη ζήτηση χρήµατος. Η αύξηση του ονοµαστικού 
επιτοκίου κάνει ελκυστικότερα τα µη χρηµατικά περιουσιακά στοιχεία, µε αποτέλεσµα τη 
µείωση της ζήτησης χρήµατος.  
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Θεωριες ζητησης χρηµατος 
 
 

� Κλασική προσέγγιση 
 

Σύµφωνα µε την Κλασική Προσέγγιση, τα πραγµατικά µεγέθη (εισόδηµα, 
απασχόληση, πραγµατικός  µισθός κλπ) καθορίζονται από πραγµατικούς παράγοντες 
ενώ τα ονοµαστικά µεγέθη (τιµές, ονοµαστικός µισθός κλπ) καθορίζονται από 
ονοµαστικούς παράγοντες. Οι κλασικοί οικονοµολόγοι θεωρούν ότι η µόνη αξία του 
χρήµατος είναι η πραγµατοποίηση συναλλαγών και η ζήτηση του προσδιορίζεται από τις 
ανάγκες των συναλλαγών. Οι δύο παραλλαγές της κλασικής θεωρίας είναι η θεωρία 
Fisher και η θεωρία Cambridge και αναφέρονται παρακάτω: 
 
 

� Θεωρία Fisher - Ποσοτική Θεωρία   
 

Σύµφωνα µε τον Αµερικανό οικονοµολόγο Irving Fisher η ζήτηση χρήµατος 
δηµιουργείται από την ανάγκη κατοχής ρευστών διαθεσίµων για τη διεξαγωγή των 
συναλλαγών µέσα σε µια ορισµένη χρονική περίοδο και η αντίστοιχη εξίσωση 
ανταλλαγής («ταυτότητα των συναλλαγών») είναι: 

 
όπου: 
Μ = ποσότητα χρήµατος 
V = ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος 
Ρ = δείκτης τιµών καταναλωτή 
Q = ποσότητα αγαθών και υπηρεσιών(ή όγκος συναλλαγών που πραγµατοποιούνται 
εντός της περιόδου) 
 

Η απαιτούµενη συνεπώς ποσότητα χρήµατος εξαρτάται από τη συνολική αξία των 
συναλλαγών και την ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος (δηλαδή πόσες φορές αλλάζει 
χέρια µια χρηµατική µονάδα ώστε να ολοκληρωθούν οι συναλλαγές εντός µιας 
ορισµένης χρονικής περιόδου). Επειδή όµως, σύµφωνα µε τον Fisher, η ταχύτητα 
κυκλοφορίας του χρήµατος και ο όγκος συναλλαγών βραχυχρόνια παραµένουν 
αµετάβλητα, προκύπτει το συµπέρασµα ότι η µεταβολή της ποσότητας του χρήµατος 
συνεπάγεται αναλογική µεταβολή στις τιµές. 
 

Συνοπτικά οι παραδοχές της ποσοτικής θεωρίας είναι οι εξής: 
1. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα παραµένει σταθερή, διότι εξαρτάται από θεσµικούς 

παράγοντες όπως για παράδειγµα το σύστηµα πληρωµών και το τραπεζικό σύστηµα 
σε µία χώρα. Ωστόσο, αλλάζει µακροχρόνια καθώς αλλάζει η διάρθρωση της 
οικονοµίας, το επίπεδο ανάπτυξης, η τεχνολογία και οι συνήθειες. 

2. Το συνολικό προϊόν της οικονοµίας είναι δεδοµένο, καθώς στην οικονοµία επικρατεί 
πλήρης απασχόληση όλων των συντελεστών παραγωγής. 

3. Το χρήµα λειτουργεί σαν µέσο συναλλαγής και η ζήτηση του δεν επηρεάζεται από 
κερδοσκοπικές δραστηριότητες 

4. Η προσφορά χρήµατος προσδιορίζεται εξωγενώς από την Κεντρική Τράπεζα. 
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� Θεωρία Cambridge 
 

Την εποχή που ο Fisher ανέπτυσσε τις απόψεις του για την ποσοτική θεωρία, στο 
Πανεπιστήµιο του Cambridge της Αγγλίας, ο Alfred Marshal και ο A.C. Pigou, 
θεµελίωναν τη δική τους άποψη για το ρόλο του χρήµατος, που είναι γνωστή σαν η 
θεωρία των ρευστών διαθεσίµων. Σε αντίθεση µε τον Fisher που ανέλυσε τη θεωρία του 
λαµβάνοντας υπόψη την οικονοµία στο σύνολό της, τη µακροοικονοµία δηλαδή, οι 
οικονοµολόγοι του Cambridge αναπτύσσουν τη θεωρία τους βασιζόµενοι στα 
µικροοικονοµικά κίνητρα ζήτησης χρήµατος. Όπως τα αγαθά παρέχουν χρησιµότητα έτσι 
και το χρήµα παρέχει χρησιµότητα στα οικονοµούντα άτοµα. Ο λόγος που παρέχει  το 
χρήµα χρησιµότητα οφείλεται στην ιδιότητά του ως µέσο συναλλαγών. Τα άτοµα ζητούν 
χρήµα διότι επιδιώκουν να πραγµατοποιήσουν συναλλαγές. Απόρροια των παραπάνω 
είναι ότι οι οικονοµολόγοι της σχολής του Cambridge θεωρούν ότι το κίνητρο των 
συναλλαγών είναι ο κύριος προσδιοριστικός παράγοντας της ζήτησης χρήµατος και η 
σχέση µπορεί να εκφραστεί ως: 

M = k * P * Y 

Η παραπάνω σχέση είναι όµοια µε αυτής του Fisher, αλλά στην περίπτωση αυτή η 
ζήτηση χρήµατος εκφράζεται από πλευράς των ατόµων. Στην εκδοχή αυτή της κλασικής 
θεωρίας, η ζήτηση χρήµατος (Μ) εξαρτάται από το πραγµατικό εισόδηµα (Υ). Όσο 
µεγαλύτερο το εισόδηµα τόσο µεγαλύτερη θα είναι και η ζήτηση χρήµατος. Το k 
αντικατοπτρίζει το αντίστροφο της ταχύτητας κυκλοφορίας του χρήµατος και είναι το 
ποσοστό του εισοδήµατος το οποίο παρακρατείται σαν ρευστά διαθέσιµα. Σε αντίθεση 
µε τον Fisher, διαµορφώνονται µια σειρά από παρεκκλίσεις στην αντίληψη περί 
σταθερότητας της κυκλοφοριακής ταχύτητας. Αν και η σχολή του Cambridge 
αναγνωρίζει ότι το k εξαρτάται από το σύστηµα πληρωµών της οικονοµίας, η εισαγωγή 
της έννοιας της χρησιµότητας στη ζήτηση χρήµατος προσδίδει ένα επιπλέον στοιχείο 
στον ισχυρισµό περί σταθερότητας του k. Όπως σε κάθε αγαθό ισχύει ο νόµος της 
φθίνουσας οριακής χρησιµότητας έτσι και για το χρήµα ισχύει ο νόµος αυτός. Για το λόγο 
αυτό τα άτοµα επιδιώκουν να διακρατούν εναλλακτικά στοιχεία ενεργητικού ώστε να 
απολαµβάνουν µεγαλύτερη ικανοποίηση. Ένα τέτοιο εναλλακτικό στοιχείο είναι τα 
τοκοφόρα οµόλογα. Όσο υψηλότερη απόδοση έχουν σε σχέση µε το χρήµα, τόσο τα 
άτοµα που µεγιστοποιούν τη χρησιµότητά τους θα επιδιώκουν να υποκαθιστούν το 
χρήµα µε τα οµόλογα. Αυτό όµως έχει ως σηµαντική συνέπεια το k να εξαρτάται από την 
απόδοση των εναλλακτικών στοιχείων ενεργητικού (π.χ. επιτόκια οµολόγων, 
αναµενόµενα κέρδη κεφαλαίων, πλούτος των ατόµων). Αφού όµως η κυκλοφοριακή 
ταχύτητα εξαρτάται από τις προηγούµενες µεταβλητές, τότε δεν µπορεί να θεωρηθεί ότι 
είναι σταθερό τόσο στη βραχυχρόνια όσο και στη µακροχρόνια περίοδο. Αυτό έχει ως 
απώτερη συνέπεια να παύει να ισχύει η σχέση της άµεσης εξάρτησης µεταξύ 
προσφοράς χρήµατος και επιπέδου τιµών. Στην περίπτωση αυτή, η αύξηση της 
προσφοράς χρήµατος δεν µπορεί αν έχει επιπτώσεις αποκλειστικά στο επίπεδο τιµών, 
αλλά επιδρά τόσο στα επιτόκια όσο και στον πλούτο των ατόµων. 

Σε αντίθεση µε τον Fisher, η σχολή του Cambridge δίνει ιδιαίτερη έµφαση στα κίνητρα 
ζήτησης χρήµατος για λόγους ατοµικούς. Οι θεµελιωτές των απόψεών της υποστηρίζουν 
ότι τα άτοµα ζητούν χρήµα λαµβάνοντας υπόψη όχι αποκλειστικά τις συναλλακτικές τους 
ανάγκες, αλλά και τις αποδόσεις εναλλακτικών στοιχείων ενεργητικού. Οι λόγοι αυτοί 
συνηγορούν και στην αναζήτηση της γνώσης για τον προσδιορισµό των µηχανισµών της 
προσφοράς χρήµατος. Ισχυρίζονται, επιπλέον, ότι η χρησιµότητα που παρέχει το χρήµα 
τόσο στα άτοµα όσο και στην κοινωνία στο σύνολό της προσδιορίζεται από 
πραγµατικούς παράγοντες. 
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� Κεϋνσιανή Θεωρία   

Η ζήτηση του χρήµατος, σύµφωνα µε τον Keynes, συνδέεται µε το δίλληµα κάθε 
οικονοµικής µονάδας µεταξύ: 

1. του ρευστού χρήµατος που δεν αποφέρει τόκο αλλά δεν εµπεριέχει και τον κίνδυνο 
ζηµιάς 

2. άλλων µορφών επενδύσεων που αποδίδουν εισόδηµα αλλά εµπεριέχουν ρίσκο 

Γι' αυτό και στην κεϋνσιανή θεωρία η ζήτηση χρήµατος ταυτίζεται µε την προτίµηση 
ρευστότητας. 

Ο Keynes αποδέχεται ότι η συνολική ζήτηση χρήµατος εξαρτάται από τρία κίνητρα: α) 
το συναλλακτικό κίνητρο, β) το κίνητρο προφύλαξης, όπου οι οικονοµικές µονάδες 
νιώθουν ασφαλείς να παρακρατούν επιπλέον ρευστά για την κάλυψη έκτακτων εξόδων 
και γ) το κίνητρο της κερδοσκοπίας, όπου οι οικονοµικές µονάδες παρακρατούν 
επιπλέον ρευστά για να εκµεταλλευτούν επενδυτικές ευκαιρίες µε σκοπό την αύξηση του 
πλούτου τους. Το αν θα κρατήσει χρήµα µε την µορφή ρευστών διαθέσιµων  ή θα τα 
αποταµιεύσει εξαρτάται από την τιµή της οµολογίας. Αν η τιµή της οµολογίας 
προσδοκάται ότι θα αυξηθεί στο µέλλον τότε ο καταναλωτής αποταµιεύει. Σε αντίθετη 
περίπτωση ξοδεύει. 

Ο Keynes υποστηρίζει ότι τα δύο πρώτα κίνητρα χαρακτηρίζονται από τις δικές τους 
σταθερές ταχύτητες κυκλοφορίας. Το πρόβληµα όµως βρίσκεται στο τρίτο κίνητρο το 
οποίο συνδέεται µε την εµπιστοσύνη στις επιχειρήσεις και την οικονοµία και προκαλεί 
αστάθεια στην ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος βραχυπρόθεσµα. Αν υπάρχει 
εµπιστοσύνη στην επιχειρηµατική δραστηριότητα η ζήτηση χρήµατος για λόγους 
κερδοσκοπικούς είναι χαµηλή, ενώ αντίθετα αν η εµπιστοσύνη στην επιχειρηµατική 
δραστηριότητα είναι µειωµένη τότε η ζήτηση χρήµατος για λόγους κερδοσκοπικούς είναι 
υψηλή. Στην περίπτωση της ύπαρξης εµπιστοσύνης, το χρήµα µεταφέρεται στις 
επιχειρήσεις, ενώ στη δεύτερη περίπτωση το χρήµα µεταφέρεται από τις επιχειρήσεις 
στο πιστωτικό σύστηµα. 

Σύµφωνα µε την κεϋνσιανή θεωρία, το κύριο χαρακτηριστικό της συνάρτησης ζήτησης 
του χρήµατος είναι η αστάθεια που τη διακρίνει και ιδιαίτερα όταν η οικονοµία βρίσκεται 
σε παγίδα ρευστότητας όπου τα άτοµα ζητούν αποκλειστικά χρήµα για λόγους 
κερδοσκοπικούς. Στην περίπτωση αυτή η νοµισµατική πολιτική δεν είναι αποτελεσµατική 
και η κυβέρνηση πρέπει να κάνει χρήση µόνο της δηµοσιονοµικής πολιτικής για να 
επιτύχει µακροοικονοµικούς στόχους. Η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική 
χρηµατοδοτείται είτε µε την έκδοση νέου χρήµατος ή µε την αγορά οµολόγων του 
δηµοσίου από τον ιδιωτικό τοµέα µε αποτέλεσµα τη µείωση του δηµόσιου χρέους. 
Οι λόγοι αυτοί ώθησαν τον Keynes να πιστεύει ότι ο ρόλος της Κεντρικής Τράπεζας 
µπορεί να είναι σηµαντικός στη χάραξη της νοµισµατικής πολιτικής, αφού θα µπορεί µε 
τις ενέργειες της να επηρεάζει τα επιτόκια. 

Η κεϋνσιανή θεωρία µελετήθηκε και βελτιώθηκε από τους οικονοµολόγους της 
δεκαετίας του 1950 κι αυτό κυρίως γιατί διευρύνθηκε το φάσµα των επενδυτικών 
ευκαιριών, µε την ανάπτυξη των χρηµαταγορών / κεφαλαιαγορών και τη συνεχιζόµενη 
µέχρι σήµερα εµφάνιση νέων χρηµατιστηριακών προϊόντων. Αυτό είχε ως συνέπεια τη 
µελέτη της διάρθρωσης του χαρτοφυλακίου των επενδυτών, ώστε να µεγιστοποιείται η 
απόδοση των διαθέσιµων περιουσιακών στοιχείων τους. 

Η ίδια θεωρία πάντως από το 1936 µέχρι σήµερα, αποτελεί τον άξονα όλων των 
µετέπειτα θεωριών ζήτησης χρήµατος οι οποίες ουσιαστικά την συµπληρώνουν.  
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� Θεωρία Baumol - Tobin   
 

Κατά τον Baumol η ζήτηση χρήµατος προσδιορίζεται όχι µόνον από το εισόδηµα αλλά 
και από το επιτόκιο, γιατί από το ύψος του εξαρτάται η απώλεια εισοδήµατος των 
επενδυτών όταν αυτοί δεν επενδύσουν τα χρήµατα τους στον τόκο (π.χ. προθεσµιακή 
κατάθεση). Αυτό σηµαίνει ότι όσο υψηλότερο είναι το επιτόκιο τόσο µικρότερη θα είναι η 
ζήτηση για παρακράτηση ρευστών προς εξυπηρέτηση των συναλλαγών. 

Σύµφωνα µε την θεωρία αυτή, οι δαπάνες µιας οικονοµικής µονάδας δεν συµπίπτουν 
µε τις απολαβές της, αλλά είναι βέβαιες και ισχύουν οι εξής υποθέσεις: 
1) κάθε άτοµο λαµβάνει σε έστω ετήσια βάση ένα εφάπαξ εισόδηµα Υ και το δαπανά µε 
ένα γνωστό σταθερό ρυθµό σε δεδοµένο χρονικό διάστηµα Τ όπου Υ=Τ. 
2) το άτοµο αυτό λαµβάνει το Υ στην αρχή της περιόδου, και είτε το επενδύει σε στοιχεία 
ενεργητικού, έστω οµόλογα, που έχουν σταθερή απόδοση µε γνωστό επιτόκιο r για κάθε 
περίοδο, είτε το διατηρεί σε µετρητά µε µηδενική απόδοση. 
3) το άτοµο για να καλύψει τις τρέχουσες δαπάνες του, που τις κατανέµει ισοµερώς, 
πωλεί τα οµόλογα για να λάβει µετρητά σε ίσα ποσά Κ µέχρι τα αποθέµατά του να 
εξαντληθούν. Σε κάθε µετατροπή πληρώνει µια σταθερή αµοιβή διαµεσολάβησης για 
κάθε συναλλαγή. 

Η ανάλυση του Tobin επέκτεινε την κεϋνσιανή θεωρία που συνδέεται µε το κίνητρο 
κερδοσκοπίας προσθέτοντας τα στοιχεία της αβεβαιότητας και του κινδύνου κατά την 
πρόβλεψη του µελλοντικού επιτοκίου, ώστε να µπορεί να επιλέξει ο επενδυτής µεταξύ 
της παρακράτησης ρευστών διαθεσίµων ή κρατικών οµολόγων.  
Τα στοιχεία αυτά οδηγούν στην επιλογή σχηµατισµού ενός µικτού χαρτοφυλακίου αξιών 
(συνύπαρξη ρευστών και οµολόγων), ώστε µε µεγάλη πιθανότητα το τελικό αποτέλεσµα 
αποδόσεων-ζηµιών να είναι θετικό. 

Οι θεωρίες των Baumol-Tobin συνέβαλαν στην ενίσχυση της κεϋνσιαvης θεωρίας για 
τη ζήτηση χρήµατος, αµφισβητώντας την κλασική υπόθεση σχετικά µε την σταθερότητα 
του όρου V, αποδεικνύοντας ότι η ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος αυξάνει, 
αυξανοµένου του Q.  
 

� Θεωρία του Friedman   

Ο Milton Friedman ουσιαστικά δεν απέρριψε τις προηγούµενες θεωρίες ζήτησης 
χρήµατος, αλλά πιστός και δογµατικός µονεταριστής αναθεώρησε ορισµένες πτυχές της 
ποσοτικής θεωρίας. Ο επαναπροσδιορισµός της Ποσοτικής Θεωρίας διατυπώθηκε από 
τον Friedman το 1956, αλλά η ολοκληρωµένη και συστηµατοποιηµένη της µορφή 
παρουσιάστηκε στις αρχές του 1970. 

Ο Friedman θεωρεί ότι το χρήµα, όπως και κάθε αγαθό παρέχει χρησιµότητα στον 
κάτοχό του επειδή του ικανοποιεί τις συναλλακτικές του ανάγκες. Η ιδιότητά του αυτή 
οδηγεί στην αναζήτηση των µεταβλητών που προσδιορίζουν την ποσότητα του 
χρήµατος που ζητούν τα άτοµα. Ειδικότερα, επικεντρώθηκε στη χρησιµότητα των 
υπηρεσιών που προσφέρει το χρήµα προς τους καταναλωτές και τις παραγωγικές 
οικονοµικές µονάδες. Οι πρώτοι, που ονοµάζονται και τελικοί κάτοχοι πλούτου, θεωρούν 
το χρήµα ως διαρκές αγαθό το οποίο χρησιµοποιούν για την απόκτηση καταναλωτικών 
αγαθών, ενώ αντίθετα οι παραγωγικές µονάδες (ή επιχειρήσεις) ταυτίζουν το χρήµα µε 
τα άλλα ενδιάµεσα αγαθά (µηχανές, εξοπλισµός, αποθέµατα) µε σκοπό την παραγωγή 
του αγαθού που προσφέρει η επιχείρηση. 
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Κατά τον Friedman η διάρθρωση του µικτού οικονοµικού χαρτοφυλακίου των τελικών 
κατόχων πλούτου (αξιόγραφα ή/και ρευστά διαθέσιµα) εξαρτάται από τους παρακάτω 
παράγοντες: 

1. Το συνολικό πλούτο τους (µόνιµο εισόδηµα). Η µεταβλητή θεωρείται ότι αποτελεί 
τον εισοδηµατικό περιορισµό αυτών που ζητούν χρήµα και είναι αντίστοιχη του 
εισοδηµατικού περιορισµού στη θεωρία του καταναλωτή. Ο συνολικός πλούτος 
αποτελείται από όλα τα στοιχεία ενεργητικού που µπορούν να µετατραπούν σε 
χρήµα. Τέτοια είναι τα χρηµατοπιστωτικά στοιχεία και ο φυσικός πλούτος, όπως 
ακίνητα και διαρκή καταναλωτικά αγαθά. Επειδή όµως δεν υπάρχουν τα 
κατάλληλα στατιστικά στοιχεία που να προσδιορίζουν µε ακρίβεια το µέγεθος της 
µεταβλητής χρησιµοποιείται η έννοια περί µόνιµου εισοδήµατος. Η ζήτηση 
χρήµατος είναι ανάλογη του εισοδήµατος αλλά η έµφαση που δίνεται στο ρόλο 
αυτής της µεταβλητής σαν υποκατάστατο του πλούτου είναι εννοιολογικά κατά 
τον Friedman η πλέον σηµαντική διαφορά σε σχέση µε τις παλαιότερες εκδοχές 
της ποσοτικής θεωρίας. Ο συνολικός πλούτος διακρίνεται σε ανθρώπινο και µη 
ανθρώπινο πλούτο. Ο ανθρώπινος πλούτος προσδιορίζει τη δυνατότητα ενός 
ατόµου να προεξοφλεί τους µελλοντικούς µισθούς του που προέρχονται από το 
προϊόν της εργασίας τους στο παρόν. Ο χαµηλός βαθµός ρευστότητας του 
ανθρώπινου πλούτου δεν επιτρέπει την άθροιση των στοιχείων του πλούτου, 
αλλά ο Friedman δέχεται ότι ο λόγος του µη ανθρώπινου πλούτου προς τον 
ανθρώπινο πλούτο πρέπει να συµπεριληφθεί σαν η δεύτερη µετά τον ανθρώπινο 
πλούτο µεταβλητή κλίµακας. Έτσι η ζήτηση χρήµατος είναι ανάλογη του λόγου 
αυτού, αφού όσα περισσότερα περιουσιακά στοιχεία έχει κάποιος στη διάθεσή 
του, τόσο περισσότερο χρήµα επιθυµεί να ζητά. 

2. Τις µεταβολές των τιµών των αγαθών και των χρηµατιστηριακών τίτλων, οι οποίες 
όταν είναι αυξητικές οδηγούν στη µείωση της ζήτησης χρήµατος, γιατί αυξάνεται 
το κόστος ευκαιρίας. 

3. Την απώλεια εσόδων από εναλλακτικές πηγές (κατάθεση, αγορά οµολογιών, 
αγορά µετοχών).  

4. Την τάση των οικονοµικών εξελίξεων, η οποία δηµιουργεί αισιοδοξία ή 
απαισιοδοξία για την οριστικοποίηση κάθε επενδυτικής επιλογής. Αυτό σηµαίνει 
ότι το οικονοµικό κι επιχειρηµατικό κλίµα, σε συνδυασµό µε τη σταθερότητα του 
θεσµικού οικονοµικού πλαισίου, επηρεάζουν σηµαντικά τη διάρθρωση ενός 
µικτού χαρτοφυλακίου, ώστε να εξασφαλίσει ο επενδυτή τη µεγαλύτερη δυνατή 
απόδοση των κεφαλαίων του. 

Για τις επιχειρήσεις, που θεωρούν ότι το χρήµα είναι παραγωγικό αγαθό, η ζήτηση 
χρήµατος δεν µπορεί να υπόκειται σε εισοδηµατικό περιορισµό, λόγω της δυνατότητας 
για άντληση κεφαλαίων από την αγορά κεφαλαίων, αλλά θα εξαρτάται από µια 
µεταβλητή κλίµακας η οποία όµως δεν είναι εύκολο να προσδιορισθεί λόγω του 
διαφορετικού µεγέθους των επιχειρήσεων. Επιπλέον, ο λόγος του µη ανθρώπινου προς 
τον ανθρώπινο πλούτο δεν βρίσκει πεδίο εφαρµογής στα πλαίσια των επιχειρήσεων. Τα 
επιτόκια όµως αποτελούν σηµαντικό παράγοντα λήψης αποφάσεων και τα κριτήρια 
αξιολόγησης του κόστους χρήµατος διαφέρουν από την περίπτωση των τελικών 
κατόχων πλούτου. 

Συνεπώς, κατά τη µονεταριστική θεωρία, η πραγµατική ζήτηση χρήµατος επηρεάζεται 
από πολλές µεταβλητές κι αυτές µε την σειρά τους συνδέονται όλες άµεσα µε το 
ονοµαστικό επιτόκιο και το εισόδηµα. 
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1.2 Οικονοµική πορεία της Ελλάδος την περίοδο 1960-2008 
 

Η Ελλάδα, µια µικρή, ανοιχτή και µε σχετικά χαµηλό εισόδηµα οικονοµία, έγινε µέλος 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης το 1981,αλλά για οικονοµικούς λόγους δεν µπορούσε να µπει 
στη ζώνη του ευρώ µέχρι το 2001. Κατά τη διάρκεια της περιόδου πριν την είσοδο της 
χώρας στην ΟΝΕ παρατηρήθηκαν τάσεις για µεγαλύτερη σταθερότητα της ονοµαστικής 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας και µικρότερη εξάρτηση σε νοµισµατικές πολιτικές 
διαφοροποίησης. Η χώρα χρησιµοποιούσε τη συναλλαγµατική ισοτιµία ως όργανο 
προσαρµογής µέχρι τα µέσα του 1990. 

Είναι αναµφισβήτητο ότι η Ελληνική οικονοµία, µετά το 1960 και ως το 2008 
κατόρθωσε να πραγµατοποιήσει ταχείς ρυθµούς οικονοµικής αναπτύξεως και ταχείς 
ρυθµούς αυξήσεως του κατά κεφαλήν εισοδήµατος των κατοίκων της.  
Ακόµη, τα προβλήµατα ανεργίας και υποαπασχολήσεως άρχισαν να εξοµαλύνονται σε 
σχέση µε τις συνθήκες που επικρατούσαν στο παρελθόν ενώ οι εξαγωγές βιοµηχανικών 
προϊόντων είχαν αρχίσει να έρχονται, από απόψεων ποσοστών, πρώτες στο σύνολο 
των εξαγωγών µας.  

Η εικόνα όµως, αυτής της ευηµερίας της ελληνικής οικονοµίας περικλείει επικίνδυνες 
τάσεις, που συνεχώς εντείνονται, όπως και σοβαρές διαρθρωτικές αδυναµίες1, που αν 
δεν αντιµετωπιστούν, οδηγούν σε αδιέξοδο.  

Αυτές οι δοµικές αδυναµίες έγιναν ιδιαίτερα προβληµατικές µετά την είσοδο της 
Ελλάδας στην Ευρωπαϊκή Κοινότητα τον Ιανουάριο του 1981. Η συµµετοχή στην ΕΚ 
σήµαινε ότι η Ελλάδα έπρεπε να ανταγωνιστεί µε φιλελευθεροποιηµένους όρους µε 
άλλες ευρωπαϊκές οικονοµίες που ήταν πιο προηγµένες (από την άποψη της 
απελευθέρωσης εµπορίου) και πιο αποδοτικές. Τα πιθανά οφέλη από την προσθήκη 
στην ΕΚ περιορίστηκαν από τις µεγάλες εσωτερικές και εξωτερικές ανισορροπίες. Η 
αδύναµη ανάπτυξη και οι δοµικές αδυναµίες συνέβαλαν σε µια άνοδο του δείκτη 
ανεργίας στο 4% περίπου το 1981 και σε 10% το 1991. 
 
 

� Περίοδος ανάπτυξης:1963-1979 
  

Από το 1963 ο ελληνικός καπιταλισµός εισέρχεται σε µια φάση αναπτυξιακού 
άλµατος. Στη δεκαετία που ακολουθεί συντελούνται σηµαντικοί διαρθρωτικοί 
µετασχηµατισµοί τόσο στο εσωτερικό της ελληνικής οικονοµίας ως σύνολο, όσο και στο 

                                                 
1 Οι βασικές διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας είναι οι εξής: 
� Ο πληθωρισµός. Ως πρώτο διαρθρωτικό πρόβληµα της ελληνικής οικονοµίας και τον τελευταίο καιρό 

ανησυχητικά επίκαιρο είναι αναµφισβήτητα ο πληθωρισµός. 
� Απασχόληση- εξωτερική µετανάστευση. Ο όγκος και η διάρθρωση της απασχολήσεως στην 

ελληνική οικονοµία εµφανίζει πληθώρα ιδιοµορφιών. Η πρώτη διαπίστωση που µπορεί να γίνει από 
οποιονδήποτε µελετήσει προσεχτικά τα σχετικά στατιστικά δεδοµένα είναι ότι η ανάπτυξη που 
πραγµατοποιήθηκε στη χώρα µας από το 1960-1980, όχι µόνο δεν αύξησε τις ευκαιρίες 
απασχολήσεως, αλλά αντίθετα τις µείωσε. Η δεύτερη βασική διαπίστωση αφορά την διάρθρωση της 
απασχολήσεως στην ελληνική οικονοµία. Στις πιο ανεπτυγµένες χώρες ευρωπαϊκές και µη, το ποσοστό 
των µισθοσυντήρητων αντιπροσωπεύει το 82% του ενεργού πληθυσµού, στις αναπτυσσόµενες 
ευρωπαϊκές οικονοµίες το ποσοστό αυτό είναι το 72% και στην Ελλάδα µόνο το 42%. 

� Η κατανοµή του εισοδήµατος. Στην Ελλάδα κατά την κρίσιµη για την ανάπτυξή της περίοδο 1960-
1976, δεν είναι δυνατόν να παρατηρηθεί καµία απολύτως µεταβολή του τρόπου κατανοµής των 
εισοδηµάτων της, µε όποιες µεθόδους ή δείκτες και αν επιχειρηθεί η µέτρηση της. 

� Η περιφερειακή ανάπτυξη. Το πρόβληµα της περιφερειακής αναπτύξεως στον τόπο µας είναι οξύ και 
χρόνιο, γιατί ουδέποτε ως τώρα αντιµετωπίσθηκε µε συνέπεια και συνέχεια. 
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εσωτερικό της βιοµηχανίας και του ευρύτερου επιχειρηµατικού τοµέα της οικονοµίας. 
Κατά την περίοδο 1963-1973 οι ρυθµοί ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας υπερτερούν 
έναντι των αντίστοιχων ρυθµών των άλλων χωρών του ΟΟΣΑ (µε εξαίρεση της 
Ιαπωνίας και της Ισπανίας). Ωστόσο, το αναπτυξιακό άλµα της ελληνικής οικονοµίας 
ανακόπτεται µε τη διεθνή κρίση του 1974. Ακολουθεί η περίοδος 1975-79, που 
χαρακτηρίζεται από χαµηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης σε σχέση µε την προηγούµενη 
περίοδο 1962-73. Παράλληλα είναι εµφανή τα αποτελέσµατα της παγκόσµιας 
καπιταλιστικής κρίσης (υψηλοί ρυθµοί πληθωρισµού, ανεργία κλπ.), η οποία 
προσλαµβάνει το χαρακτήρα µιας κρίσης υπερσυσσώρευσης κεφαλαίου. Αυτό σηµαίνει 
ότι το επενδυµένο κεφάλαιο στην οικονοµία «πλεονάζει», µε την έννοια ότι τα κέρδη που 
παράγονται µε τη χρήση του δεν επαρκούν για να εξασφαλίσουν ικανοποιητικούς 
ρυθµούς κερδοφορίας, επένδυσης και µεγέθυνσης. Καθώς όµως οι ρυθµοί οικονοµικής 
µεγέθυνσης της ελληνικής οικονοµίας εξακολουθούν να είναι σαφώς υψηλότεροι από 
τους αντίστοιχους ρυθµούς των άλλων ευρωπαϊκών χωρών, η περίοδος 1975-79 
αποτελεί µάλλον µεταβατική φάση στη διαδικασία εκδήλωσης της κρίσης.  
 
 

� Περίοδος υπερσυσσώρευσης και στασιµότητας: 1980-1995 
 

Κατά τη διάρκεια των ετών 1980-1981, οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες της εθνικής 
οικονοµίας είχαν χειροτερέψει ως αποτέλεσµα της πετρελαϊκής κρίσης. Η όξυνση των 
µακροοικονοµικών προβληµάτων, η βιοµηχανική κρίση στην οποία είχε εισέλθει η 
οικονοµία και η παρατεταµένη επενδυτική ανεπάρκεια και η αποχή του ιδιωτικού τοµέα 
από ανάληψη επενδυτικών πρωτοβουλιών αντανακλούσαν την καθυστερηµένη δοµή της 
ελληνικής οικονοµίας, τις διαρθρωτικές αδυναµίες του παραγωγικού συστήµατος, το 
µεγάλο έλλειµµα ανταγωνιστικότητας της και το πρόβληµα της προσαρµογής της στο 
νέο οικονοµικό και τεχνολογικό περιβάλλον. Το µοντέλο οικονοµικής ανάπτυξης και οι 
µεταπολεµικές επιλογές της οικονοµικής πολιτικής είχαν εγκλωβίσει την οικονοµία στη 
υπανάπτυξη και την οικονοµική και τεχνολογική εξάρτηση από το πολυεθνικό κεφάλαιο. 
Στα πλαίσια των ραγδαίων ευρωπαϊκών και παγκόσµιων οικονοµικών και τεχνολογικών 
εξελίξεων, η δηµιουργία συνθηκών µακροοικονοµικής σταθερότητας και ανάπτυξης ήταν 
αναγκαία προϋπόθεση για την οικονοµική και κοινωνική πρόοδο της Ελλάδας, όπως και 
για τη πολιτική σταθερότητα και τον εκδηµοκρατισµό της. 
Έτσι εφαρµόστηκε ένα µείγµα µακροοικονοµικής πολιτικής και διαρθρωτικών 

παρεµβάσεων στον πραγµατικό τοµέα της οικονοµίας µε σκοπό την επίτευξη τριών 
βασικών στόχων: 
α) τη µείωση του πληθωρισµού και του ελλείµµατος του ισοζυγίου πληρωµών. 

Ο πολύ υψηλός πληθωρισµός της χώρας σε συνδυασµό µε την αυξανόµενη 
εισαγωγική διείσδυση αµέσως µετά τη χρονιά της ένταξης της Ελλάδας στη ΕΟΚ 
δηµιούργησαν µια ανησυχητική κατάσταση στον εξωτερικό τοµέα της οικονοµίας. Το 
αυξανόµενο έλλειµµα του ισοζυγίου πληρωµών προκαλούσε αύξηση του εξωτερικού 
χρέους και της οικονοµικής εξάρτησης της χώρας. Ο πληθωρισµός και το ισοζύγιο 
πληρωµών διαµόρφωναν ένα ευάλωτο και ασταθές µακροοικονοµικό περιβάλλον.  
β) τη µείωση της ανεργίας και την αύξηση του ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης. 
γ) τη δικαιότερη διανοµή του εισοδήµατος. 

Η αύξηση του πραγµατικού εισοδήµατος των εργαζοµένων βρισκόταν στο επίκεντρο 
της µακροοικονοµικής διαχείρισης και είχε ένα διπλό στόχο καθώς µέσω της βελτίωσης 
της θέσης των χαµηλότερων εισοδηµατικών τάξεων η κυβέρνηση θα επιτύχαινε ένα 
υψηλότερο επίπεδο κοινωνικής δικαιοσύνης ενώ, µέσω της αναδιανοµής του 
εισοδήµατος και της προσδοκώµενης αύξησης της ιδιωτικής κατανάλωσης η κυβέρνηση 
θα στήριζε ένα υψηλότερο επίπεδο εσωτερικής ζήτησης, που θα ανέκοπτε την πτωτική 
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πορεία του ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης και θα επέτρεπε τη δηµιουργία ευνοϊκών 
συνθηκών για σταθερή οικονοµική ανάκαµψη.  

Με σκοπό την αντιµετώπιση των µακροοικονοµικών ανισορροπιών ασκήθηκε ένα 
µείγµα σταθεροποιητικής µακροοικονοµικής πολιτικής µε επεκτατικό ωστόσο 
προσανατολισµό, έτσι ώστε να ενισχυθεί η ανάκαµψη της οικονοµίας. Πιο συγκεκριµένα, 
πρωταρχικός στόχος της νοµισµατικής και πιστωτικής πολιτικής ήταν να συµβάλει στη 
δηµιουργία προϋποθέσεων που θα εξασφάλιζαν τη σταθεροποίηση και ανάπτυξη της 
οικονοµίας, µε κινητοποίηση περισσότερων αποταµιευτικών πόρων και 
αποτελεσµατικότερη κατανοµή τους. Μεταξύ 1981-1984,η νοµισµατική πιστωτική 
πολιτική είχε έντονα αντιπληθωριστικό χαρακτήρα. Βασικός στόχος ήταν ο πληθωρισµός 
και οι πληθωριστικές προσδοκίες να εισέλθουν σε φάση αποκλιµάκωσης, ώστε να 
περιοριστούν οι αρνητικές επιδράσεις που προκαλούσε η παγκόσµια ύφεση στο 
ισοζύγιο πληρωµών. Η προσαρµογή της νοµισµατικής-πιστωτικής πολιτικής στους πιο 
πάνω στόχους θα πραγµατοποιούταν µέσω της µείωσης της πιστωτικής επέκτασης 
προς το δηµόσιο και ειδικότερα προς τον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας. Ως αποτέλεσµα, 
ο ρυθµός µεταβολής της προσφοράς χρήµατος την τριετία 1982-1984 µειώθηκε σε 
επίπεδο αρκετά χαµηλότερο του 1981. Άµεση συνέπεια της σφικτής νοµισµατικής 
πολιτικής ήταν η σταδιακή αύξηση των ονοµαστικών και των πραγµατικών επιτοκίων. Η 
αύξηση των εγχώριων επιτοκίων ως ένα βαθµό αντανακλούσε και τη διεθνή ανοδική 
τάση των επιτοκίων ως αποτέλεσµα της εφαρµογής αυστηρών µονεταριστικών 
πολιτικών στις περισσότερες χώρες-µέλη του ΟΟΣΑ, αλλά και της γενικότερης 
διαδικασίας ολοκλήρωσης των παγκόσµιων αγορών χρήµατος και κεφαλαίου. Ο 
αντιπληθωριστικός χαρακτήρας της οικονοµικής πολιτικής, µε εξαίρεση την εισοδηµατική 
πολιτική, έµεινε ουσιαστικά αµετάβλητος µέχρι το 1984. Την ίδια χρονιά οι 
µακροοικονοµικές επιδόσεις της οικονοµίας παρουσίαζαν µικρή βελτίωση συγκριτικά µε 
το 1981, µε εξαίρεση την αρνητική εξέλιξη του δηµόσιου χρέους και της ανεργίας που 
συνέχιζαν την ανοδική τους πορεία. Η στήριξη της εγχώριας ζήτησης φαίνεται ότι 
τροφοδότησε, ως ένα βαθµό, το µηχανισµό της µεγέθυνσης, ο ρυθµός του οποίου έδειξε 
τάση ανάκαµψης· Ωστόσο, ο πολύ υψηλός πληθωρισµός και τα µεγάλα ελλείµµατα του 
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αποκάλυπταν το µέγεθος των διαρθρωτικών 
προβληµάτων και ανισορροπιών της ελληνικής οικονοµίας και τις αδυναµίες και 
ακαµψίες του παραγωγικού συστήµατος. Η διατήρηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών σε υψηλά επίπεδα και η αύξηση του το 1984 περιόριζε τις 
επιλογές της οικονοµικής πολιτικής.  

Έτσι, το 1984, η ελληνική οικονοµία εξακολουθούσε να αναζητά το δρόµο προς τη 
σταθερότητα και τη διαµόρφωση κατάλληλων συνθηκών ανάπτυξης. Η νοµισµατική 
πολιτική, από το 1984 και κυρίως στη διάρκεια του 1985, αν και συνέχισε περισσότερο 
ρητορικά να διατηρεί τον αντιπληθωριστικό χαρακτήρα της, έγινε επεκτατική, ώστε να 
εξυπηρετήσει τις αυξηµένες δανειακές ανάγκες του δηµόσιου τοµέα. Ο ρυθµός 
µεταβολής της προσφοράς χρήµατος (µε βάση τους δείκτες ΜΙ και Μ3) αυξήθηκε 
σηµαντικά τη διετία 1984-1985 σε σχέση µε τα αµέσως δύο προηγούµενα χρόνια. Η 
δηµοσιονοµική πολιτική, χαλάρωσε αρκετά, κυρίως στο σκέλος των δαπανών, 
προκαλώντας σηµαντική αύξηση των κρατικών δανειακών αναγκών.  

Η δηµοσιονοµική πολιτική κατάφερε να συγκρατήσει µέχρι το 1984 την αύξηση του 
δηµόσιου ελλείµµατος, όχι όµως και του δηµόσιου χρέους το οποίο εκδήλωνε βαθύτερες 
διαρθρωτικές αδυναµίες του δηµόσιου τοµέα και γενικότερα της ελληνικής οικονοµίας, 
καθώς επίσης και ασυνέπειες οικονοµικής διαχείρισης.  

Η ελληνική οικονοµία ήταν σε άσχηµη κατάσταση το 1985. Η παραγωγική 
στασιµότητα και η όξυνση των βασικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών 
δηµιουργούσαν επιτακτικά την ανάγκη ανάληψης πρωτοβουλιών. Όπως επισηµαίνεται 
στην Έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδας, η δηµοσιονοµική εξυγίανση και 
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προσαρµογή ήταν ιδιαίτερης σηµασίας για την επιτυχία του προγράµµατος 
σταθεροποίησης. Η προσαρµογή δεν περιοριζόταν µόνο στη µείωση του ελλείµµατος 
της κεντρικής διοίκησης, αλλά επεκτεινόταν στη δραστική περικοπή των ελλειµµάτων 
των δηµόσιων επιχειρήσεων και οργανισµών. Τελικά, οι δηµοσιονοµικές εξελίξεις δεν 
επιβεβαίωσαν τις αισιόδοξες προβλέψεις του προγράµµατος, κυρίως όσον αφορά την 
αύξηση των δηµόσιων εσόδων. Η βελτίωση στα βασικά δηµοσιονοµικά µεγέθη ήταν 
µικρότερη της προσδοκώµενης και µερικώς οφειλόµενη και στην ευνοϊκή διεθνή 
συγκυρία, ειδικά στις θετικές εξελίξεις στην αγορά πετρελαίου το 1986. Το νοµισµατικό 
πρόγραµµα για το 1986-1987 προέβλεπε σηµαντική επιβράδυνση της συνολικής 
πιστωτικής επέκτασης κυρίως προς το δηµόσιο τοµέα και της συνολικής προσφοράς 
χρήµατος. Η στενότητα ρευστότητας εκδηλώθηκε µε αύξηση των ονοµαστικών αλλά και 
των πραγµατικών επιτοκίων.  

Η κυβέρνηση προχώρησε επίσης, µέσω της συναλλαγµατικής πολιτικής της, σε 
εφάπαξ υποτίµηση της δραχµής της τάξης του 15% επιδιώκοντας την υποστήριξη της 
ανταγωνιστικότητας. Το πρόγραµµα προέβλεπε µετά την υποτίµηση να διατηρηθεί 
σταθερή η πραγµατική ισοτιµία της δραχµής και η ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας να 
καθορίζεται από την προσαρµογή του κόστους εργασίας. Η συναλλαγµατική πολιτική 
στόχευε αποκλειστικά στην αντιµετώπιση του προβλήµατος του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών µέσω της βελτίωσης της ανταγωνιστικότητας. 

Η εισοδηµατική πολιτική αποτελούσε το δεύτερο πυλώνα της σταθεροποιητικής 
πολιτικής. Ο ρόλος της θεωρείτο κρίσιµος ειδικά στην επίτευξη των στόχων της 
ανταγωνιστικότητας και του πληθωρισµού. Το αποτέλεσµα ήταν η σοβαρή µείωση των 
πραγµατικών µισθών των εργαζοµένων (περισσότερο από 11%) στη διάρκεια της διετίας 
1986-1987. Η µείωση των πραγµατικών µισθών οδήγησε σε µείωση του διαθέσιµου 
εισοδήµατος και στην πτώση του κόστους εργασίας. 

Επιπλέον, πρέπει να σηµειωθεί ότι η Τράπεζα της Ελλάδος, στο πλαίσιο της 
νοµισµατικής πολιτικής, ανήγγειλε στόχους για τα νοµισµατικά σύνολα M0 αρχίζοντας το 
1975.2 Στις αρχές της δεκαετίας του 1980 η τράπεζα επικεντρώθηκε στα ευρύτερα 
σύνολα, ειδικά στο Μ3. Η νοµισµατική πολιτική διευθύνθηκε από τα άµεσα όργανα του 
νοµισµατικού ελέγχου, ο οποίος λειτούργησε µε τον καθορισµό ή τον περιορισµό είτε 
των τιµών (επιτόκια) είτε των ποσοτήτων (εναποµένοντα ποσά πίστωσης) µέσω 
κανονισµών. Όσο οι οικονοµικοί φορείς έβρισκαν τους τρόπους να παρακάµπτουν τους 
ελέγχους µε την πάροδο του χρόνου, οι έλεγχοι έτειναν να χάνουν την 
αποτελεσµατικότητά τους. Έτσι, στην πράξη, η τράπεζα θεώρησε χρήσιµο να θέσει µια 
σειρά συµπληρωµατικών στόχων. Ένας τέτοιος δείκτης ήταν η συναλλαγµατική ισοτιµία. 
Μετά από την υποτίµηση της δραχµής το 1985, η Τράπεζα της Ελλάδος υιοθέτησε έναν 
κρυφό στόχο για την τιµή του συναλλάγµατος που οδήγησε σε περαιτέρω υποτίµηση της 
δραχµής. Ο στόχος αυτός διατηρήθηκε µέχρι το 1995, όπου και υιοθετήθηκε ένας 
φανερός στόχος. 

Οι δυσµενείς τάσεις που επικράτησαν στην ελληνική οικονοµία στην διάρκεια του 
1989 συνεχίσθηκαν και κατά το 1990, µε αποτέλεσµα την περαιτέρω σοβαρή 
επιδείνωση των βασικών ανισορροπιών της ελληνικής οικονοµίας. Η παρατεταµένη 
συνύπαρξη υψηλών ρυθµών πληθωρισµού και πολύ χαµηλών ρυθµών οικονοµικής 
µεγέθυνσης και τα µεγάλα ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ήταν 
ανάµεσα στα κεντρικά προβλήµατα της οικονοµίας. Το πρόβληµα όµως που 

                                                 
2 Τρεις κύριοι παράγοντες συνέβαλαν στον συνεχώς αυξανόµενο ορισµό των προσδιοριζόµενων στόχων: 
(1) η υποχρέωση για χρηµατοδότηση των µεγάλων φορολογικών ελλειµµάτων, (2) µια ασταθής ζήτηση 
χρήµατος λαµβάνοντας υπόψη τις καινοτοµίες στις χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, που προκάλεσαν 
υψηλότερους ρυθµούς πληθωρισµού και (3) τα όργανα της νοµισµατικής πολιτικής που δεν ήταν καλά 
ανεπτυγµένα µε αποτέλεσµα την ύπαρξη δυσκολίας ελέγχου. 
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κυριαρχούσε στην οικονοµική συγκυρία του 1989-1990 και ταυτόχρονα δηµιουργούσε τη 
µεγαλύτερη πίεση στην οικονοµική πολιτική ήταν το πολύ υψηλό δηµόσιο έλλειµµα και 
χρέος που άφηνε πίσω της η δεκαετία του 1980. Το πρόβληµα αυτό σε συνδυασµό µε τη 
νέα περίοδο ύφεσης στην οποία σταδιακά εισερχόταν η ελληνική οικονοµία υπονόµευε 
σηµαντικά τις προσπάθειες δηµοσιονοµικής προσαρµογής που επιχειρούσε τότε η χώρα 
µας, για να πετύχει τη µακροοικονοµική σταθεροποίηση της και τη µείωση του 
αναπτυξιακού χάσµατος της µε τις υπόλοιπες χώρες-µέλη της ΕΕ. Τα διαρθρωτικά 
προβλήµατα και οι αδυναµίες του παραγωγικού συστήµατος συνέχιζαν να δηµιουργούν 
εµπλοκές στην ανάπτυξη της χώρας και ανισορροπίες στον εσωτερικό και εξωτερικό 
τοµέα της οικονοµίας. Κατά συνέπεια, το 1991 ο πληθωρισµός ανήλθε κατά µέσο όρο 
στο 20%, η αναλογία του φορολογικού ελλείµµατος προς το ΑΕΠ έφθασε το 16%, το 
δηµοσιονοµικό έλλειµµα υπερέβη το 8% του ΑΕΠ, και τα πραγµατικά επιτόκια 
προσέγγισαν το µηδέν. Εξαιτίας των µακροοικονοµικών ανισορροπιών, η εισοδηµατική 
πολιτική έγινε πιο σφιχτή. Όσον αφορά τη νοµισµατική πολιτική, τα ποσοστά ετήσιας 
ανάπτυξης του Μ3 και της εγχώριας πίστωσης µειώθηκαν σηµαντικά κατά τη διάρκεια 
του 1992-1994, έναντι των ποσοστών 1981-1991. 

Επιπλέον, η ανάπτυξη του Μ3 και η εγχώρια πίστωση εκτόξευσαν τους σχετικούς 
στόχους της Τράπεζας της Ελλάδος το 1992 και το 1993 καθώς ο δείκτης του 
φορολογικού ελλείµµατος ως προς το ΑΕΠ υπολογίστηκε κατά µέσο όρο περίπου στο 
12% του ΑΕΠ. Παράλληλα, η Τράπεζα της Ελλάδος έθεσε ένα ποσοστό υποτίµησης της 
δραχµής το οποίο όµως δεν προσάρµοσε πλήρως τη διαφορά στον πληθωρισµό µεταξύ 
της Ελλάδας και των κύριων εµπορικών συνεργατών της χώρας. Αυτή η πολιτική 
οδήγησε σε ανατίµηση της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, η οποία, σε 
συνδυασµό µε ένα αδύνατο παγκόσµιο περιβάλλον, συνέβαλε σε ένα µέσο ρυθµό 
αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ 1% κατά τη διάρκεια του 1992-1994. 

Η σφιχτή εισοδηµατική πολιτική, η ανατίµηση της πραγµατικής συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας, και η αδύναµη οικονοµική ανάπτυξη οδήγησαν σε µια πτώση στον 
πληθωρισµό. Κατά συνέπεια, το ετήσιο ποσοστό του πληθωρισµού έως το ∆εκέµβριο 
του 1994 (10.6%) ήταν ουσιαστικά αµετάβλητο σε σχέση µε τα ποσοστά που 
επικρατούσαν νωρίτερα κατά τη διάρκεια του έτους. Εν τω µεταξύ, τα µεγάλα 
φορολογικά ελλείµµατα οδήγησαν σε πραγµατικά επιτόκια που υπολογίστηκαν κατά 
µέσο όρο περίπου στο 5% κατά τη διάρκεια του 1992-94 και επιπλέον συνέβαλαν σε ένα 
αυξανόµενο δηµόσιο χρέος. 

Όπως σηµειώνεται ανωτέρω, για ένα µεγάλο µέρος της δεκαετίας του '80 η 
νοµισµατική πολιτική λειτούργησε µέσω των άµεσων οργάνων του νοµισµατικού 
ελέγχου, συµπεριλαµβανοµένων των κατευθυνόµενων πιστώσεων, των πιστωτικών 
ανώτατων ορίων και των ελέγχων επιτοκίου. Στα µέσα της δεκαετίας του '80, µια σειρά 
µέτρων άρσης των ελέγχων επέτρεψε στις χρηµατοοικονοµικές αγορές να αρχίσουν να 
λειτουργούν αποτελεσµατικότερα, επιτρέποντας τη βαθµιαία υιοθέτηση (στη δεκαετία του 
'90) των έµµεσων οργάνων του νοµισµατικού ελέγχου. Η οικονοµική φιλελευθεροποίηση, 
εντούτοις, ήταν µια βαθµιαία διαδικασία, η οποία απεικόνιζε την άποψη ότι η βαθµιαία 
εξέλιξη ήταν απαραίτητη για να αποφευχθεί ενδεχοµένως η εµφάνιση 
αποσταθεροποιητικών αποτελεσµάτων εξαιτίας µιας γρήγορης αποβολής των 
κανονισµών σε µια οικονοµία που χαρακτηρίστηκε από αρκετά µεγάλες 
µακροοικονοµικές ανισορροπίες. Κατά συνέπεια, ακόµη και προς το τέλος της δεκαετίας 
του '80 και στις αρχές της δεκαετίας του '90, το επίπεδο και η δοµή των επιτοκίων 
επηρεάστηκαν αποτελεσµατικά από τις αρµόδιες αρχές. Στη συνέχεια, έµµεσα όργανα, 
όπως η δυνατότητα αναχρηµατοδότησης, οι διαδικασίες ελεύθερης αγοράς και οι 
απαιτήσεις για αποθέµατα, χρησιµοποιήθηκαν ολοένα και περισσότερο (ειδικά στο 
δεύτερο µισό της δεκαετίας του '90) για να επηρεάσουν τους νοµισµατικούς και 
πιστωτικούς όρους µέσω της επίδρασης της προσφοράς και της ζήτησης για ρευστότητα 
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και του γενικού επιπέδου επιτοκίων.  Τα έµµεσα όργανα επέτρεψαν στις αρχές να έχουν 
µεγαλύτερη ευελιξία στην πολιτική εφαρµογή, µε αποτέλεσµα να γίνουν εφικτές οι 
µικρές, συχνές αλλαγές στα µέσα άσκησης πολιτικών. Με αυτόν τον τρόπο οι αρχές 
µπορούσαν να αποκριθούν γρήγορα στους διάφορους κλονισµούς. 

Η οικονοµική µεταρρύθµιση οδήγησε αρχικά στην αύξηση των επιτοκίων στις 
καταθέσεις, τα δάνεια, και τους κυβερνητικούς τίτλους σε επίπεδα καθαρισµού της 
αγοράς. Αυτό το βήµα ακολουθήθηκε από την κατάργηση των ανώτατων ορίων 
επιτοκίου και την αποβολή των ποσοτικών περιορισµών στην πιστωτική κατανοµή. Η 
οικονοµική φιλελευθεροποίηση συνοδεύθηκε από την ανύψωση των ελέγχων ξένου 
συναλλάγµατος. Ουσιαστικά, µέχρι το 1995 η οικονοµική άρση των ελέγχων 
ολοκληρώθηκε. 
 
 

� Περίοδος 1995-2000 
 

Μέχρι το 1994, οι άλλες οικονοµίες της ΕΕ, εκτός της Ελλάδας, είχαν κάνει σηµαντική 
πρόοδο στην προσπάθεια απόκτησης των κατάλληλων προδιαγραφών για την είσοδό 
τους στην ΟΝΕ. Η εικόνα όµως που παρουσίαζε η Ελλάδα δεν ήταν και η καλύτερη. Το 
1994 το ελληνικό ποσοστό πληθωρισµού ήταν περισσότερο από το διπλάσιο σε σχέση 
µε τα ποσοστά που παρουσίασαν οι υπόλοιπες χώρες σε περιόδους υψηλού 
πληθωρισµού όπως η Ιταλία, η Πορτογαλία και η Ισπανία,. Επιπλέον, ακόµη και το 
φορολογικό έλλειµµα (ως ποσοστό του ΑΕΠ) ήταν αρκετά υψηλότερο στην Ελλάδα σε 
σχέση µε οποιοδήποτε από αυτές τις χώρες. Ήταν εποµένως ολοφάνερο ότι εάν ο 
στόχος της Ελλάδας ήταν η είσοδος  στην ΟΝΕ, µια αλλαγή του καθεστώτος της ήταν 
απαραίτητη. 

Η υπογραφή της Συνθήκης του Μάαστριχτ το 1992 και ο κυβερνητικός στόχος για τη 
ζώνη του ευρώ παρείχαν τα ισχυρά κίνητρα για δηµόσια υποστήριξη µε σκοπό την 
πολιτική ρύθµιση. Έτσι το 1995 η Τράπεζα της Ελλάδος υιοθέτησε µια πολιτική σκληρή 
για τη δραχµή. Για πρώτη φορά, η τράπεζα ανήγγειλε έναν συγκεκριµένο στόχο για τη 
συναλλαγµατική ισοτιµία. Πίσω από αυτήν την πολιτική κρυβόταν η πεποίθηση ότι η 
υιοθέτηση µιας ορατής «άγκυρας» θα µπορούσε να ενισχύσει την αξιοπιστία της 
προσπάθειας αποπληθωρισµού της τράπεζας. Με τη στερέωση της συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας σε κατάλληλο επίπεδο, ο πληθωρισµός θα µπορούσε να µειωθεί γρήγορα 
λόγω (1) της σταθεροποίησης των τιµών στον τοµέα εµπορεύσιµων αγαθών, (2) του 
συνοδευτικού περιορισµού που επιβλήθηκε στον τρόπο ορισµού των µισθών και των 
τιµών και (3) του περιορισµού που επιβλήθηκε στη κυβερνητική δαπάνη. 

Για την εφαρµογή αυτής της πολιτικής κατά τη διάρκεια του 1995-1997, η τράπεζα 
έθεσε συγκεκριµένους στόχους πληθωρισµού. Για να επιτευχθούν όµως αυτοί οι στόχοι, 
αναγγέλθηκαν συγκεκριµένοι στόχοι για τη συναλλαγµατική ισοτιµία το 1995 και το 1996 
και υλοποιήθηκαν. Το 1997, ο ενδιάµεσος στόχος ορίστηκε ως µια σταθερή ονοµαστική 
συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δραχµή, και όντως επιτεύχθηκε. Αν και η συναλλαγµατική 
ισοτιµία ήταν ο κύριος ενδιάµεσος πολιτικός στόχος, κατά τη διάρκεια της τριετίας 1995-
1997, η τράπεζα ανήγγειλε επίσης σχέδια για την αύξηση του ευρύτερου χρήµατος  και 
για συνολική πιστωτική επέκταση, οι οποίες αντιµετωπίσθηκαν είτε ως συµπληρωµατικοί 
ενδιάµεσοι στόχοι συµβατοί µε το στόχο πληθωρισµού είτε ως συµπληρωµατικοί δείκτες 
(ή µεταβλητές πληροφοριών) της νοµισµατικός πολιτικής. Ωστόσο, τα όργανα άσκησης 
πολιτικής (όπως τα επιτόκια) τέθηκαν ως κύριος στόχος πρώτιστα προκειµένου να 
εξασφαλιστεί η σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, η οποία θεωρήθηκε το πιο 
αποτελεσµατικό µέσο για τη µείωση του πληθωρισµού. 

Κατά τη διάρκεια των πρώτων τριών ετών της σκληρής πολιτικής κατά της δραχµής, ο 
πληθωρισµός ανήλθε σε ποσοστό µεγαλύτερο από 10% το 1995 και µικρότερο από 5% 
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µέχρι το τέλος του 1997, ενώ τα ονοµαστικά και πραγµατικά επιτόκια παρέµειναν σε 
πολύ υψηλά επίπεδα. Αν και ο πληθωρισµός έπεσε αισθητά, παρατηρήθηκε αύξηση του 
πραγµατικού ΑΕΠ, η οποία υπολογίστηκε κατά µέσο όρο σε 2.8% κατά τη διάρκεια του 
1995-1997 έναντι του 1% κατά τη διάρκεια του 1992-1994. 

Σε αυτό το σηµείο όµως δηµιουργείται ένα σηµαντικό ερώτηµα: γιατί επιταχύνθηκε η 
αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ κατά τη διάρκεια µιας περιόδου όπου ο 
πληθωρισµός µειώθηκε από ένα µέτριο επίπεδο σε µονά ψηφία; Αν και το κέρδος 
αξιοπιστίας είναι δύσκολο να προσδιοριστεί, η πολιτική κατά της δραχµής παρείχε έναν 
σαφή στόχο για τη νοµισµατική πολιτική. Άλλοι παράγοντες που ενίσχυσαν την 
αξιοπιστία ήταν οι ακόλουθοι. Κατ' αρχάς, επιτεύχθηκε ουσιαστική φορολογική ρύθµιση. 
Σχετικά µε το ΑΕΠ, το φορολογικό έλλειµµα µειώθηκε από 10% το 1995 σε 4% περίπου 
το 1997. Τα µέτρα για την αύξηση της αποδοτικότητας της είσπραξης των φόρων 
επιταχύνθηκαν έτσι ώστε η κοπή νοµίσµατος έγινε µια λιγότερο σηµαντική πηγή 
εισοδήµατος. ∆εύτερον, µε την πλήρη άρση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος µέχρι 
το 1995, η Τράπεζα της Ελλάδος µπορούσε τώρα να κάνει επεµβάσεις που ήταν 
εύκαµπτες και µπορούσαν να µειώσουν τα λειτουργικά κόστη από την παρακολούθηση 
και τον έλεγχο. Τρίτον, το ελληνικό Κοινοβούλιο ενέκρινε την ανεξαρτησία κεντρικών 
τραπεζών και παρείχε στη Τράπεζα της Ελλάδος µια εξουσιοδότηση να επιτύχει 
σταθερότητα των τιµών. Ο νόµος για τη χορήγηση της ανεξαρτησίας των κεντρικών 
τραπεζών έδωσε στην Τράπεζα της Ελλάδος τον έλεγχο σε θέµατα πολιτικής σχετικά µε 
την τιµή συναλλάγµατος. 

Ωστόσο, παρουσιάστηκαν ορισµένες δυσκολίες, καθώς η διεύθυνση µιας ανεξάρτητης 
νοµισµατικής πολιτικής έγινε όλο και πιο απαιτητική. Οι µεγάλες διαφορές επιτοκίου 
υπέρ των οικονοµικών οργάνων της δραχµής οδήγησαν σε ένα πρόβληµα εισροής 
κεφαλαίου. Για το λόγο αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος κατέφυγε στην «αποστείρωση» 
αυτών των εισροών,  στον περιορισµό της αποτίµησης της ονοµαστικής 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας, στη µείωση του αντίκτυπου των εισροών στη νοµισµατική 
βάση, και στην «αγορά» χρόνου µε σκοπό την προσαρµογή άλλων πολιτικών. 
Επιπλέον, όµως, η αποστείρωση συνεπαγόταν φορολογικές δαπάνες, ενώ η διατήρηση 
των επιτοκίων σε υψηλά επίπεδα έτεινε να διατηρεί τη διαφορά που είχε δώσει την 
αφορµή για τις εισροές. Επιπλέον, η ελληνική οικονοµία αντιµετώπισε ένα θεµελιώδες 
πρόβληµα: η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία ανατιµήθηκε σηµαντικά, 
συµβάλλοντας, σε συνδυασµό µε την ισχυρή εγχώρια ζήτηση, σε ένα διευρυµένο 
δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Αυτά τα προβλήµατα εµφανίστηκαν στο τέλος του 1997 και στις 
αρχές του 1998.  

Ωστόσο, το 1997 συνεχίστηκε η πρόοδος προς τη σταθεροποίηση της οικονοµίας. Ο 
πληθωρισµός υποχώρησε αισθητά σε 5,5%, το χαµηλότερο επίπεδο από τα µέσα της 
δεκαετίας του 1970. Σηµαντική ήταν επίσης η µείωση του ελλείµµατος της γενικής 
κυβέρνησης κατά 3,5 εκατοστιαίες µονάδες σε 4% του ΑΕΠ. Η αυξητική τάση του 
δηµόσιου χρέους αντιστράφηκε και µειώθηκε στο 109,5% του ΑΕΠ, δηµιουργώντας 
αισιοδοξία για συνέχιση της καθοδικής του πορείας. Οι εξελίξεις αυτές συντελούνταν 
παράλληλα µε την επιτάχυνση του ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης που έφτασε στο 
3,2%. Οι συνθήκες όµως στην αγορά εργασίας και στο ισοζύγιο πληρωµών 
εξακολουθούσαν να µην ήταν ικανοποιητικές. Το ποσοστό ανεργίας παρέµεινε 
αµετάβλητο στο 10,3%, ενώ το έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών διευρύνθηκε ελαφρά 
στο 4% του ΑΕΠ. Η εικόνα που παρουσίαζε η πορεία της ονοµαστικής σύγκλισης αν και 
θετική σηµατοδοτούσε ταυτόχρονα την ανάγκη για περαιτέρω λήψη µέτρων στην 
κατεύθυνση της νοµισµατικής σταθερότητας.  

Ωστόσο, το διευρυµένο δηµοσιονοµικό έλλειµµα, σε συνδυασµό µε την ταχεία 
ανάπτυξη των µισθών, δηµιούργησαν την αντίληψη στην αγορά ότι η δραχµή 
υπερεκτιµήθηκε. Η απότοµη άνοδος στα επιτόκια που θεωρήθηκε αναγκαία µε σκοπό 
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την υποστήριξη της δραχµής υπονόµευσε ακόµη περισσότερο την ανάπτυξη και τους 
φορολογικούς στόχους. Όλη αυτή η κατάσταση οδήγησε σε µια περαιτέρω ανάγκη για 
µεταβολή καθεστώτος. Το µέγεθος της υποτίµησης της δραχµής έλαβε υπόψη και τις 
προηγούµενες διαφορές πληθωρισµού µεταξύ της Ελλάδας και των άλλων χωρών της 
ΕΕ, αλλά και τις πιθανές διαφορές κατά τη διάρκεια της περιόδου που καταλήγει στην 
αναµενόµενη είσοδο της Ελλάδας στην ζώνη του ευρώ. Κατά συνέπεια, το νέο ποσοστό 
θα έπρεπε να είναι βιώσιµο. Επίσης, ένα πακέτο µε υποστηρικτικά και φορολογικά µέτρα 
αναγγέλθηκε και έτσι οι προσπάθειες για αναδόµηση των δηµόσιων επιχειρήσεων 
επιταχύνθηκε. Ο κύριος στόχος των µέτρων ήταν να ενισχυθεί η ικανότητα διατήρησης 
του νέου ποσοστού της δραχµής. 

Αντίθετα µε τις υποτιµήσεις άλλων νοµισµάτων τη δεκαετία του '90, η υποτίµηση της 
δραχµής δεν ακολουθήθηκε από κερδοσκοπικές επιθέσεις και από οικονοµική κρίση. 
Επιπλέον, δεν ακολουθήθηκε από µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας, αλλά 
αντίθετα από µια επέκταση. Επιπλέον, και πάλι σε αντίθεση µε τις άλλες υποτιµήσεις 
αυτής της περιόδου, η επίδραση της υποτίµησης της δραχµής στον πληθωρισµό 
λήφθηκε αυστηρά υπόψη.  

Παρά το γεγονός ότι η διετία 1998-1999 ήταν µια περίοδος αβεβαιότητας και 
αστάθειας (αναταραχή στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές, κρίση στο Κόσσοβο, 
αύξηση τιµής πετρελαίου), η ελληνική οικονοµία συνέχισε τη βελτίωση βασικών 
µακροοικονοµικών µεγεθών της, πραγµατοποιώντας περαιτέρω πρόοδο προς την 
νοµισµατική σταθερότητα. Η Ελλάδα από τα µέσα του 1999, Πληρούσε τα τέσσερα από 
τα πέντε κριτήρια της Συνθήκης του Μάαστριχτ, ενώ βρίσκονταν κοντά στην επίτευξη της 
τιµής στόχου για τον πληθωρισµό, ο οποίος τελικά επιτεύχθηκε µέσα στο 2000. Η 
µείωση του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ για δύο συνεχή έτη συνεπάγεται και την 
εκπλήρωση του κριτηρίου για το χρέος, όσον αφορά την τάση µείωσης που θέτει η 
Συνθήκη του Μάαστριχτ.  

Παρά την εφαρµογή σταθεροποιητικής µακροοικονοµικής πολιτικής στη χώρα µας και 
την επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου της παγκόσµιας οικονοµίας, η εγχώρια οικονοµική 
δραστηριότητα αυξήθηκε µε υψηλό ρυθµό τόσο το 1998 όσο και το 1999. Θετικό είναι το 
γεγονός ότι, από την πλευρά της ζήτησης σηµειώθηκε αύξηση των ιδιωτικών και κυρίως 
των δηµόσιων επενδύσεων. Αν και οι πραγµατικοί µισθοί αυξήθηκαν, οι συνθήκες στην 
αγορά εργασίας εξακολούθησαν να µη είναι ικανοποιητικές, καθώς το ποσοστό ανεργίας 
παρουσίασε µικρή αύξηση. Η κατάσταση στο ισοζύγιο πληρωµών παρουσίασε βελτίωση 
µε το έλλειµµα να µειώνεται στο 3% του ΑΕΠ το 1998. Συνολικά, στην διάρκεια του 
πολιτικού κύκλου 1993-2000 οι οικονοµικές επιδόσεις παρουσίασαν σηµαντική βελτίωση 
κυρίως στην κατεύθυνση της µακροοικονοµικής σταθερότητας, µε ταυτόχρονη 
διαµόρφωση κλίµατος αισιοδοξίας για την αναπτυξιακή δυναµική της οικονοµίας. 
 
 

� Περίοδος 2000-2008: είσοδος στην ΟΝΕ. 
 

Τελικά, εκπληρώνοντας τα κριτήρια της συνθήκης του Μάαστριχτ, στις 1 Ιανουαρίου 
του 2001 η Ελλάδα έγινε το 12ο µέλος της ζώνης του ευρώ. Η υιοθέτηση του ενιαίου 
νοµίσµατος προϋποθέτει και συνεπάγεται αµετάκλητο καθορισµό των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών µεταξύ των κρατών-µελών της νοµισµατικής ένωσης και αδυναµία 
διαφοροποίησης της νοµισµατικής πολιτικής. Η απώλεια των δυο αυτών βασικών 
εργαλείων µακροοικονοµικής ρύθµισης σηµαίνει ότι δεν υπάρχει πλέον δυνατότητα 
εξουδετέρωσης οικονοµικών διαταραχών µε προσαρµογή της συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας.  

Η Συνθήκη του Μάαστριχτ ουσιαστικά επέβαλε αυστηρά κριτήρια δηµοσιονοµικής 
συµπεριφοράς και επικεντρώθηκε σε θέµατα εποπτείας και ελέγχου των εθνικών 
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δηµοσιονοµικών αρχών µε στόχο τη µεσοχρόνια δηµοσιονοµική προσαρµογή των 
χωρών που συµµετέχουν σήµερα στην ΟΝΕ. ∆ύο είναι οι βασικοί λόγοι που η Συνθήκη 
του Μάαστριχτ επιβάλλει αυστηρούς κανόνες δηµοσιονοµικής πειθαρχίας στη διάρκεια 
του µεταβατικού σταδίου προς την ΟΝΕ και στο µετά-ΟΝΕ οικονοµικό περιβάλλον: οι 
εξωτερικές επιβαρύνσεις που πιθανά θα προκαλέσει το χρέος µιας χώρας - µέλους και η 
αποφυγή συνθηκών έλλειψης φερεγγυότητας από την πλευρά της εθνικής 
δηµοσιονοµικής αρχής. Οι εξωτερικές επιβαρύνσεις συνδέονται µε την αύξηση των 
επιτοκίων ως αποτέλεσµα της δηµοσιονοµικής ανισορροπίας σε µία ή περισσότερες 
χώρες3. Η έλλειψη φερεγγυότητας από αδυναµία αποπληρωµής του χρέους µπορεί 
επίσης να θέσει σε λειτουργία µια σωρευτική διαδικασία αστάθειας και κρίσης στο 
τραπεζικό τοµέα και στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου στη ζώνη του ευρώ µε 
δυσχερείς συνέπειες στην αξιοπιστία της ΕΚΤ και τη σταθερότητα της ΟΝΕ4.  

Η περίοδος 1996-2008 συνιστά φάση πραγµατικής σύγκλισης (δηλαδή κάλυψης της 
αναπτυξιακής διαφοράς) της ελληνικής οικονοµίας ως προς τις περισσότερο 
αναπτυγµένες οικονοµίες της ΕΕ. Η διαχρονική εξέλιξη της απόδοσης του κεφαλαίου, 
που αντανακλά το ποσοστό κέρδους, ακολουθεί επίσης κατά την περίοδο αυτή ανοδική 
πορεία. Ο δείκτης της κερδοφορίας βρισκόταν στο τέλος του 2007 (πριν εκδηλωθεί η 
διεθνής χρηµατοπιστωτική και οικονοµική κρίση) στα µέσα επίπεδα της περιόδου 1961-
1973. Το µερίδιο της εργασίας στην προστιθέµενη αξία ακολουθεί, µε διακυµάνσεις, 
πτωτική πορεία από τις αρχές το 1983, δηλαδή τόσο στην προηγούµενη φάση της 
οικονοµικής στασιµότητας, όσο και στην µετέπειτα φάση οικονοµικής ανόδου και 
συγκριτικά γρήγορης µεγέθυνσης (1996-2008). Η εξέλιξη αυτή περιγράφει µια θεαµατική 
αναδιανοµή του προϊόντος σε βάρος της εργασίας. Το εισοδηµατικό µερίδιο της 
εργασίας στο ΑΕΠ, στην Ελλάδα, βρισκόταν στο 70%-75% κατά το 1978-1983, στο 
επίπεδο 65%-70% το 1984-1990, µειώθηκε θεαµατικά κατά την τριετία 1991-1993 και 
σταθεροποιήθηκε περί το επίπεδο 62% από το 1994. 

Αντιστρόφως, µεγάλη αύξηση σηµειώθηκε στα κέρδη, τους τόκους και τις προσόδους, 
δηλαδή στα εισοδήµατα της ιδιοκτησίας. 

                                                 
3 Υποθετικά, εάν µια µεγάλη ευρωπαϊκή χώρα εφαρµόσει επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική είτε για να 
υποστηρίξει το εισόδηµα και την απασχόλησή της είτε για να αντιµετωπίσει µια ασύµµετρη διαταραχή, θα 
δηµιουργήσει υψηλά ελλείµµατα στον προϋπολογισµό της. Η εξέλιξη αυτή, χωρίς µεταβολή της 
νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ, θα προκαλέσει αυξηµένη ζήτηση δανειακών κεφαλαίων στις ευρωπαϊκές 
χρηµαταγορές που θα πιέσει τα ευρωπαϊκά επιτόκια σε αύξηση προκαλώντας παραγκωνισµό των ιδιωτικών 
επενδύσεων σε όλη την ΕΕ και όχι µόνο στη χώρα µε τη δηµοσιονοµική ανισορροπία. Παράλληλα είναι 
πολύ πιθανή η δηµιουργία πληθωριστικών πιέσεων και αύξησης του πληθωρισµού. Η αύξηση των 
ευρωπαϊκών επιτοκίων µπορεί επίσης να προκαλέσει εισροή κεφαλαίων και ανατίµηση του ευρώ µε 
αρνητικές επιπτώσεις στις ευρωπαϊκές εξαγωγές. Πέρα από τις αρνητικές επιπτώσεις σε επενδύσεις και 
εσωτερική ζήτηση, η αύξηση των επιτοκίων θα προκαλέσει µείωση στο ρυθµό µεταβολής του κεφαλαιακού 
αποθέµατος και αύξηση των φόρων για την εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους. Ανάλογες πιθανά θα είναι οι 
εξελίξεις και στις υπόλοιπες χώρες οι κάτοικοι των οποίων θα πληρώσουν ένα µέρος του κόστους της 
αύξησης του δηµόσιου ελλείµµατος της χώρας που ασκεί επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική. Επίσης το 
υψηλό εθνικό δηµόσιο χρέος δηµιουργεί προβλήµατα φερεγγυότητας στις δηµοσιονοµικές αρχές, 
διαταράσσοντας τη σταθερότητα της ΟΝΕ. 
4 Το πρόβληµα της φερεγγυότητας συνδέεται άµεσα µε την εφαρµογή επεκτατικών δηµοσιονοµικών 
πολιτικών και µε τη δυνατότητα των δηµοσιονοµικών αρχών να αποπληρώσουν το χρέος τους. Η 
κυβέρνηση της χώρας που έχει το έλλειµµα δεν θα µπορεί να δανειστεί εύκολα όταν το δηµόσιο έλλειµµα και 
χρέος της είναι κοντά στο περιορισµό φερεγγυότητας. Το πρόβληµα της φερεγγυότητας αποκτά περιεχόµενο 
στην περίπτωση που το χρέος µιας χώρας δηµιουργεί µεγάλες εξωτερικές επιβαρύνσεις. Εκείνο όµως που 
φαίνεται να δηµιουργεί µεγαλύτερη ανησυχία κα προβληµατισµό είναι η πιθανότητα να εκδηλωθούν 
πολιτικές πιέσεις για βοήθεια στη διαχείριση του χρέους από την πλευρά µιας υπερχρεωµένης κυβέρνησης 
προς την ΕΚΤ, καθώς και πιέσεις από την αγορά της οποίας οι φόβοι για χρηµατοπιστωτική αστάθεια 
αυξάνονται στην προοπτική που η υπερχρεωµένη κυβέρνηση δεν θα µπορέσει να αποπληρώσει το χρέος 
της. 
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Η οικονοµική πολιτική που ασκήθηκε κατά τα είκοσι τελευταία χρόνια, οδήγησε 
αφενός µεν στην πρωτογενή αναδιανοµή του εισοδήµατος σε βάρος των εργαζοµένων 
(καθώς οι µισθοί δεν ωφελούνταν παρά οριακά από τη γρήγορη αύξηση της 
παραγωγικότητας, τα οφέλη της οποίας καρπωνόταν το κεφάλαιο), αφετέρου δε µείωσε 
τους φορολογικούς συντελεστές επί των κερδών και αύξησε τους συντελεστές επί των 
εισοδηµάτων της εργασίας. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα, τα φορολογικά έσοδα να 
µειωθούν έναντι αυτών που θα υπήρχαν εάν οι αυξηµένοι φορολογικοί συντελεστές 
εφαρµόζονταν επί του αυξανόµενου µεριδίου του ΑΕΠ (δηλαδή επί των κερδών, των 
τόκων και των προσόδων), ή εάν έστω οι συντελεστές αυτοί είχαν παραµείνει στα 
προηγούµενά τους επίπεδα. Η φορολογική πολιτική λειτούργησε δηλαδή ως µια δεύτερη 
διαδικασία αναδιανοµής σε βάρος της εργασίας (των µισθών) και υπέρ του κεφαλαίου 
(των κερδών και των ψηλών εισοδηµάτων). Ως αποτέλεσµα και των δύο διαδικασιών 
αναδιανοµής, οι δείκτες εισοδηµατικής ανισότητας στην ΕΕ κατατάσσουν την Ελλάδα σε 
µια από τις χειρότερες θέσεις. 

Οι εξωτερικές συναλλαγές της Ελλάδας καθορίζονται σε µεγάλο βαθµό από τις 
υψηλές εξαγωγές υπηρεσιών από τον τουριστικό κλάδο και την εµπορική ναυτιλία. 
Εντούτοις, το εξωτερικό ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών της Ελλάδας παραµένει καθ’ 
όλη τη µεταπολεµική περίοδο ελλειµµατικό. Μετά από µια µεγάλη επιδείνωση κατά τα 
πρώτα έτη της δεκαετίας του ’90 είχε σταθεροποιηθεί γύρω στο -7,5% του ΑΕΠ µέχρι το 
2003, για να εκτιναχθεί στο -10,5% το 2007. Η επιδείνωση αυτή σχετίζεται, πρώτον, µε 
την ταχύτερη οικονοµική µεγέθυνση στην Ελλάδα σε σύγκριση µε τις άλλες 
ανεπτυγµένες χώρες του κόσµου, άρα και µε τη συγκριτικά ταχύτερη αύξηση της 
ζήτησης για εισαγόµενα προϊόντα στην Ελλάδα, δεύτερον, µε τις υψηλότερες επενδύσεις 
στην Ελλάδα, ιδιαίτερα σε µηχανικό εξοπλισµό, ο οποίος είναι σε µεγάλο βαθµό 
εισαγόµενος, τρίτον, µε την αύξηση της τιµής του πετρελαίου και τέταρτον µε τη 
σταδιακή απώλεια ανταγωνιστικότητας πολλών ελληνικών προϊόντων, λόγω κυρίως του 
σχετικά ψηλότερου πληθωρισµού σε καθεστώς σταθερών ονοµαστικών ισοτιµιών. 
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1.3 Βιβλιογραφική επισκόπηση 
 

� Αναθεώρηση εν συντοµία της υπάρχουσας βιβλιογραφίας σχετικά µε τη 
ζήτηση χρήµατος στην Ελλάδα. 

Με σκοπό την απλοποίηση της συζήτησης, έχουµε επικεντρωθεί σε επτά µελέτες. Οι  
µελέτες αυτές θα ήταν χρήσιµο να ταξινοµηθούν σε εκείνες, που χρησιµοποιούν ετήσια 
στοιχεία π.χ. himarios [1986], Αποστόλου και Βαρελάς [1987], και εκείνων, που 
χρησιµοποιούν τριµηνιαία και µηνιαία στοιχεία όπως Psaradakis [1993],  Ericsson και 
Sharma [1998], Loizos και Thompson [2001], S. Brissimis, G. Hondroyiannis, P.A.V.B. 
Swamy και G. Tavlas [2003], Papadopoulos και Papanikos [2002]. 

Ο Himarios [1986] προσπαθεί να εξηγήσει τη ζήτηση για Μ1 και Μ2. Σύµφωνα µε τα 
αποτελέσµατα του, η ζήτηση για Μ1 εξηγείται καλύτερα από το τρέχον εισόδηµα και ένα 
βραχυπρόθεσµο επιτόκιο. Ο συντελεστής για τον πληθωρισµό είναι ασήµαντος στο 
επίπεδο 5%. Παρά τη φύση των επιτοκίων, η υποκατάσταση µεταξύ της ζήτησης για m1 
και των χρηµατοοικονοµικών τίτλων υποδεικνύεται από τη σηµαντικότητα του 
συντελεστή επιτοκίου στο επίπεδο 5%. Η ζήτηση για το Μ2 εξηγείται καλύτερα από το 
µόνιµο εισόδηµα και τον αναµενόµενο πληθωρισµό µε στατιστικά σηµαντικούς 
συντελεστές ενώ οι συντελεστές επιτοκίων είναι στατιστικά µη σηµαντικοί στο επίπεδο 
5% στις περισσότερες εξισώσεις. Τέλος, δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση όταν εισάγεται η 
χρονική υστέρηση της εξαρτώµενης µεταβλητής στις εξισώσεις,  το οποίο µπορεί να 
αποδεικνύει την ύπαρξη κόστους προσαρµογής. 

Μια παρόµοια προσέγγιση ακολουθήθηκε από Apostolou και Varelas [1987], οι 
οποίοι ενσωµατώνουν επίσης το επίπεδο τρέχοντος εισοδήµατος ως επεξηγηµατική 
µεταβλητή στην εξίσωσή τους. Τα αποτελέσµατα τους προτείνουν ότι οι τρεις µεταβλητές 
(δηλ. εισόδηµα, επιτόκιο και πληθωρισµός) σχετίζονται µε τη ζήτηση χρήµατος στην 
Ελλάδα. Αυτά τα αποτελέσµατα δεν ίσχυαν αρχικά λόγω παρουσίας αυτοσυσχέτισης, η 
οποία όµως αφαιρέθηκε µε τη µέθοδο εκτίµησης Cochrane-Orcutt. 

Ο Psaradakis [1993] εκτίµησε ένα διανυσµατικό αυτοπαλίνδροµο µοντέλο (VAR) για 
την περίοδο 1960 έως 1989 και συµπέρανε µια ουσιώδης σχέση ανάµεσα σε ζήτηση 
χρήµατος και σε επιτόκια, πληθωρισµό και εισόδηµα. 

Ενώ οι προηγούµενες µελέτες χρησιµοποίησαν στοιχεία για M1 ή Μ2, οι Ericcson 
και Sharma [1998] χρησιµοποιώντας τριµηνιαία στοιχεία, παρουσίασαν εµπειρικά τη 
σχέση ανάµεσα στο Μ3, τις τιµές, το πραγµατικό εισόδηµα και τα επιτόκια στην Ελλάδα 
την περίοδο 1976-1994 και απέδειξαν τη σταθερότητα της σχέσης αυτής. Επιπλέον 
επισήµαναν ότι η σταθερότητα του µοντέλου ισχύει στα πλαίσια της χρηµατοοικονοµικής 
απελευθέρωσης και µεγάλων διακυµάνσεων του ρυθµού πληθωρισµού. 

Οι Konstantinos Loizos και John Thompson [2001] εξέτασαν τη ζήτηση χρήµατος 
Μ1 στην Ελλάδα κατά τη διάρκεια της περιόδου 1962-1998 χρησιµοποιώντας τριµηνιαία 
στοιχεία. Η αντίστοιχη εξίσωση εκτιµήθηκε χρησιµοποιώντας την δυο σταδίων µέθοδο 
granger-Engle. Σύµφωνα µε τη διαδικασία Johansen που εφαρµόστηκε επιβεβαιώθηκε 
µια σταθερή  µακροπρόθεσµη σχέση (ισορροπίας) µεταξύ M1 και τριών άλλων 
µεταβλητών, δηλ. του δείκτη της βιοµηχανικής παραγωγής, ενός βραχυπρόθεσµου 
ποσοστού απόδοσης και του ρυθµού πληθωρισµού, ενώ η βραχυπρόθεσµη σχέση 
διαπιστώθηκε µέσω της εκτίµησης ECM η οποία έδωσε στατιστικά σηµαντικούς όρους 
διόρθωσης λάθους. Επιπλέον, οι κατ' εκτίµηση ελαστικότητας έδειξαν την εξάρτηση της 
ζήτησης χρήµατος από τον πληθωρισµό τόσο µακροπρόθεσµα όσο και   
βραχυπρόθεσµα.  
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Οι Papadopoulos και Papanikos [2002] χρησιµοποιώντας µηνιαία στοιχεία από τον 
Ιανουάριο 1960 έως το Μάρτιο 1994 εξέτασαν τις µακροπρόθεσµες σχέσεις που 
ενδέχεται να υπάρχουν µεταξύ του χρήµατος, του προϊόντος, της τιµής, του εµπορικού 
ισοζυγίου, καθώς και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο πλαίσιο των ευέλικτων και 
σταθερών συναλλαγµατικών καθεστώτων. Για την πραγµατοποίηση της µελέτης κρίθηκε 
σκόπιµο ο διαχωρισµός του δείγµατος σε δύο περιόδους, θέτοντας ως κρίσιµο σηµείο 
τον Αύγουστο του 1971. Η εφαρµογή των ελέγχων µοναδιαίας ρίζας και 
συνολοκλήρωσης έδειξαν ότι, παρά το καθεστώς της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, µια 
µακροχρόνια σχέση ισορροπίας υφίσταται µεταξύ των µεταβλητών. Επιπλέον, οι 
προβλέψεις διακυµάνσεων έδειξαν µια µεγαλύτερη επίδραση του χρήµατος στο προϊόν 
στο πλαίσιο ενός ευέλικτου συναλλαγµατικού καθεστώτος σε σχέση µε µια περίοδο 
σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Εντούτοις, η έκταση των επιπτώσεων εξαρτάται 
από τον ορισµό του χρήµατος και τη διάταξη των µεταβλητών. Ένας ευρύτερος ορισµός 
του χρήµατος έχει µεγαλύτερο αντίκτυπο. Επιπλέον, οι νοµισµατικές µεταβλητές δεν 
εξηγούν µεγάλο µέρος των διακυµάνσεων του σφάλµατος πρόβλεψης των εξωγενών 
µεταβλητών, του εµπορικού ισοζυγίου και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο πλαίσιο 
του ευέλικτου καθεστώτος συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Ο αντίκτυπος είναι µεγαλύτερος 
όταν χρησιµοποιείται ένας ευρύτερος ορισµός του χρήµατος. Τα εµπειρικά 
αποτελέσµατα δεν υποστηρίζουν πλήρως οποιοδήποτε θεωρητικό µοντέλο, αλλά αυτό 
µπορεί να οφείλεται στο ρόλο των µεταβολών της χάραξης πολιτικής κατά τη διάρκεια 
της περιόδου. 

Οι S. Brissimis, G. Hondroyiannis, P.A.V.B. Swamy και G. Tavlas [2003], 
χρησιµοποιώντας τριµηνιαία στοιχεία για την περίοδο 1975-2000, µελέτησαν τη ζήτηση 
χρήµατος στην Ελλάδα σε µια εποχή σηµαντικών διαρθρωτικών αλλαγών. Σκοπός της 
εργασίας τους ήταν η διερεύνηση της σχέσης ανάµεσα στην πραγµατική ισορροπία 
χρήµατος Μ3 (m-p), στο ακαθάριστο εγχώριο προϊόν, στο επιτόκιο του χρήµατος Μ3 και 
στη διαφορά µεταξύ του επιτοκίου των κρατικών οµολόγων και του επιτοκίου του Μ3. Για 
την καλύτερη εξειδίκευση του υποδείγµατός τους εισήγαγαν εποχικά προσαρµοσµένους 
ψευδοµεταβλητές και εκτίµησαν αρχικά ένα υπόδειγµα διόρθωσης λαθών βασισµένο σε 
ένα var υπόδειγµα χωρίς περιορισµούς και στη συνέχεια το αντίστοιχο υπόδειγµα µε την 
εισαγωγή περιορισµών. Για τον έλεγχο στασιµότητας χρησιµοποίησαν τον επαυξηµένο 
έλεγχο Dickey-Fuller, ενώ για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης διενεργήθηκε ο έλεγχος του 
Johansen. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι στο µοντέλο var ήταν αναγκαία η ύπαρξη 
σταθερού όρου και όχι τάσης, ενώ από τον έλεγχο Johansen προέκυψε ότι υπάρχει µία 
σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ των µεταβλητών µε στατιστικά σηµαντικούς 
συντελεστές. Μέσω του ελέγχου του Wald συµπέραναν ότι δεν υπάρχει ασθενής 
εξωγένεια για το πραγµατικό εισόδηµα και την πραγµατική ισορροπία χρήµατος, ενώ οι 
συντελεστές των ψευδοµεταβλητών εκτιµήθηκαν ως µη στατιστικά σηµαντικοί. 
Παράλληλα, διαπίστωσαν ότι η ζήτηση χρήµατος ανταποκρινόταν πιο εύκολα τόσο στην 
απόδοση των χρηµατικών διαθεσίµων όσο και στο κόστος ευκαιρίας της διακράτησης 
χρήµατος, λόγω της οικονοµικής απορρύθµισης. Σε γενικές γραµµές και οι δύο 
διαδικασίες εκτίµησης που ακολουθήθηκαν υποστήριξαν επίσης την υπόθεση ότι η 
εισοδηµατική ελαστικότητα της ζήτησης χρήµατος µειώνεται µε το πέρασµα του χρόνου 
ως αποτέλεσµα των τεχνολογικών βελτιώσεων στο σύστηµα πληρωµών και της 
ανάπτυξης των υποκατάστατων του χρήµατος. 
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� Αναθεώρηση εν συντοµία της υπάρχουσας βιβλιογραφίας σχετικά µε τη 
ζήτηση χρήµατος σε άλλες χώρες. 

Ο Bernd Hayo [1998] κατά τη διάρκεια της έρευνάς του εκτίµησε τη ζήτηση χρήµατος 
τόσο µε τη στενή όσο και µε την ευρεία έννοια για 10 ευρωπαϊκές χώρες (Γερµανία, 
Γαλλία, Βέλγιο, Ιρλανδία, Αυστρία, Φινλανδία, Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία και Ολλανδία) 
χρησιµοποιώντας τριµηνιαία αθροιστικά στοιχεία από το 1964 έως το 1994. Οι 
µεταβλητές που εκτιµήθηκαν είναι το Μ1 (χρήµα µε τη στενή έννοια), Μ2 (χρήµα µε την 
ευρεία έννοια), το εισόδηµα (GDP) και µακροπρόθεσµα ποσοστά απόδοσης. Οι 
µεταβλητές παρουσίασαν διαφορετικά επίπεδα στασιµότητας κι έτσι εκτιµήθηκαν µέσω 
ενός συστήµατος VAR χωρίς περιορισµούς µε σκοπό την εύρεση της µακροχρόνιας 
σχέσης ισορροπίας του µοντέλου. Το συµπέρασµα του Hayo ήταν ότι οι συναρτήσεις 
ζήτησης χρήµατος που εκτίµησε για τις συγκεκριµένες ευρωπαϊκές χώρες παρουσιάζουν 
µία σηµαντική ευστάθεια διαχρονικά. Επιπλέον η τιµή της ελαστικότητας του ποσοστού 
απόδοσης ήταν 0.10 για το Μ1 και 0.023 για το Μ3, γεγονός που φανερώνει µεγαλύτερη 
ευαισθησία του αθροιστικού Μ1 σε αλλαγές του ποσοστού απόδοσης. Αυτό σηµαίνει ότι 
τα άτοµα υποφέρουν από υψηλότερο κόστος ευκαιρίας µετά από µια αύξηση του 
ποσοστού απόδοσης παρά από την διακράτηση Μ3. 

Ο Mohammad S. Hasan [2009] χρησιµοποίησε τριµηνιαία στοιχεία από το 1963 έως 
το 2009 για την προσφορά χρήµατος, του εισοδήµατος και του ποσοστού απόδοσης µε 
σκοπό να αποδείξει ότι οι χρηµατοπιστωτικές καινοτοµίες προκαλούν ανοδική 
µετατόπιση της ελαστικότητας της ζήτησης χρήµατος στην περίπτωση της Βρετανίας. Η 
εµπειρική µελέτη έδειξε ότι οι τρεις µεταβλητές ολοκληρώνονται στις πρώτες διαφορές 
και συνδέονται µακροχρόνια µεταξύ τους. Επιπλέον, τα αποτελέσµατα του άρθρου 
δείχνουν ότι οι νοµισµατικές αρχές της Βρετανίας κινούνται προς τη σωστή κατεύθυνση. 

Ο Musoni J. Rutayisire [2010] µελέτησε τη ζήτηση χρήµατος στην οικονοµία της 
Ρουάντα την περίοδο 1980-2005. Χρησιµοποιώντας την προσέγγιση Johansen, 
διαπίστωσε ότι υπάρχει µια σταθερή µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ της 
πραγµατικής ζήτησης χρήµατος, του πραγµατικού εισοδήµατος, του ποσοστού 
απόδοσης των ξένων χρηµατοπιστωτικών περιουσιακών στοιχείων (ποσοστό Libor) και 
της αναµενόµενης υποτίµησης του φράγκου της Ρουάντα (RWF). Από τα αποτελέσµατα 
φάνηκε ότι το νοµισµατικό µέγεθος που χρησιµοποιήθηκε στην παρούσα µελέτη, Μ2, 
είναι ο κατάλληλος νοµισµατικός στόχος της οικονοµίας στα πλαίσια της νοµισµατικής 
πολιτικής και οικονοµικής σταθεροποίησης. Η µελέτη, επίσης, απέδειξε την ύπαρξη 
ευαισθησίας της ζήτησης χρήµατος ως προς τη συναλλαγµατική ισοτιµία και το ποσοστό 
Libor και επιβεβαίωσε έτσι την ύπαρξη του φαινοµένου της υποκατάστασης του ξένου 
νοµίσµατος για εγχώριο, καθώς και την ευαισθησία της ζήτησης χρήµατος ως προς το 
ποσοστό απόδοσης των ξένων χρηµατοπιστωτικών περιουσιακών στοιχείων. 
Ένα άλλο σηµαντικό αποτέλεσµα που επιτεύχθηκε στην παρούσα µελέτη αφορά τη µη 
σηµαντικό ρόλο των επιτοκίων στη ζήτηση χρήµατος στη Ρουάντα. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 2η: ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ 
ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 
 
 

2.1 Η µεθοδολογία και τα δεδοµένα 
 

Τα στατιστικά στοιχεία που θα χρησιµοποιήσουµε στη συγκεκριµένη µελέτη αφορούν 
τις χρονολογικές σειρές: 
 
� Πραγµατική ζήτηση χρήµατος στην Ελλάδα 
� Πραγµατικό Ακαθάριστο Προϊόν 

� Επιτόκιο των καταθέσεων ταµιευτηρίου 

 
και τις οποίες θα συµβολίσουµε µε M1, GDP και KT αντίστοιχα.  

Τα στοιχεία είναι ετήσια, σε λογαριθµική µορφή για τις δύο πρώτες µεταβλητές και η 
χρονική περίοδος µε την οποία θα ασχοληθούµε κυµαίνεται από το 1960 µέχρι και το 
2008. Οι µεταβλητές της ζήτησης χρήµατος και του ΑΕΠ είναι εκφρασµένες σε 
εκατοµµύρια ευρώ, ενώ η µετατροπή της ονοµαστικής ζήτησης χρήµατος σε πραγµατικό 
µέγεθος πραγµατοποιήθηκε χρησιµοποιώντας τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ µε έτος 
βάσης το 1995. ∆ιευκρινίζεται ότι το γράµµα ∆ ή D µπροστά από το σύµβολο της 
µεταβλητής υποδηλώνει τις πρώτες διαφορές τους και το L τους φυσικούς λογαρίθµους. 
Τα στοιχεία για το επιτόκιο αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων IMF (International 
Monetary Fund), ενώ για τα ακαθάριστο εγχώριο προϊόν οι πληροφορίες συλλέχθηκαν 
από τη βάση δεδοµένων IFS (International Financial Statistics). Τέλος, όσον αφορά τις 
τιµές της ζήτησης χρήµατος, αυτές λήφθηκαν από την υπηρεσία «Η Ελληνική οικονοµία 
σε αριθµούς» για την περίοδο 1960 - 1979 και από την βάση δεδοµένων της Τράπεζας 
της Ελλάδας για την περίοδο 1980 - 2008. 
 

Η ζήτηση χρήµατος αναµένεται να εξαρτηθεί από τους κύριους προσδιοριστικούς 
παράγοντές της, το πραγµατικό ακαθάριστο προϊόν, δηλαδή, και το επιτόκιο των 
καταθέσεων ταµιευτηρίου. Η γενική προσδιοριστική εξίσωση του µοντέλου µπορεί να 
διατυπωθεί ως εξής: 
 

LM1 = α + β1*LGDP + β2KT + e t 
 

Το ενδιαφέρον της συγκεκριµένης εργασίας επικεντρώνεται στη σχέση ανάµεσα στη 
ζήτηση χρήµατος και τις άλλες δύο µεταβλητές. Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, 
αναµένεται η ύπαρξη θετικής σχέσης ανάµεσα σε ζήτηση χρήµατος και σε Α.Ε.Π., καθώς  
η ζητούµενη ποσότητα χρήµατος αυξάνει όταν αυξάνεται το πραγµατικό εισόδηµα, διότι 
τότε δηµιουργείται η ανάγκη περισσότερων συναλλαγών και συνεπώς η ανάγκη για 
µεγαλύτερη ρευστότητα, και αρνητική σχέση για ζήτηση χρήµατος και επιτόκιο. 
Εποµένως, για το συντελεστή του ακαθάριστου προϊόντος προσδοκάται ότι θα ισχύει 
β1>0, ενώ για το συντελεστή του επιτοκίου πρέπει να ισχύει β2 < 0.  

Στο εµπειρικό µέρος της εργασίας, αρχικά, θα µελετήσουµε τις τρείς µεταβλητές του 
υποδείγµατος µέσω των γραφικών παραστάσεων και των περιγραφικών στατιστικών 
τους. Στη συνέχεια, η µεθοδολογία που θα ακολουθήσουµε για τον έλεγχο της σχέσης 
της ζήτησης χρήµατος µε το ΑΕΠ και τις καταθέσεις ταµιευτηρίου βασίζεται σε ελέγχους 
στασιµότητας και συνολοκλήρωσης των χρονολογικών σειρών των τριών µεταβλητών.  
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Ο λόγος για τον οποίο ελέγχουµε αν µια µεταβλητή έχει µοναδιαία ρίζα (δηλαδή, αν η 
µεταβλητή είναι µη στάσιµη) είναι ότι, υπό την εναλλακτική υπόθεση της στασιµότητας, οι 
µεταβλητές παρουσιάζουν χαρακτηριστικά επαναφοράς του µέσου, πεπερασµένη 
διακύµανση, ενώ οι αιφνίδιες µεταβολές (σοκ) είναι παροδικές, καθώς ο αριθµός των 
υστερήσεων αυξάνεται, ενώ στο πλαίσιο της µη στασιµότητας όλα αυτά δεν ισχύουν. 

Αυτή η ενότητα ελέγχει τη φύση των χρονοσειρών, δηλαδή αν πρόκειται για στάσιµες 
ή µη στάσιµες διαδικασίες, και στη συνέχεια εξετάζεται ο βαθµός της ολοκλήρωσής τους. 
Υπάρχουν διάφοροι τρόποι ελέγχου ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας. Για την ανάγκη της 
παρούσας εργασίας αλλά και γενικότερα για λόγους αξιοπιστίας θα εφαρµόσουµε τη 
µέθοδο του διαδοχικού ελέγχου των Augmented- Dickey-Fuller (Sequential ADF Test) µε 
σκοπό να ελέγξουµε εάν οι χρονολογικές σειρές είναι στάσιµες και επιπλέον για να 
αποδείξουµε εάν η χρήση της τάσης και του σταθερού όρου στο υπόδειγµα που 
µελετάµε είναι ορθή. Στη συνέχεια, µε τη χρήση ενός υποδείγµατος var και µέσω της 
τεχνικής του Johansen θα αποδείξουµε τη µακροχρόνια σχέση που συνδέει τις τρεις 
χρονοσειρές και µέσω ενός υποδείγµατος διόρθωσης λαθών (ECM) θα µελετήσουµε την 
ύπαρξη βραχυχρόνιας σχέσης. 
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∆ιαγραµµατική απεικόνιση και µελέτη των µεταβλητών 
 

Αρχικά, µπορούµε να κατασκευάσουµε τα διαγράµµατα στα οποία απεικονίζονται οι 
τιµές, σε λογαρίθµους για τη ζήτηση χρήµατος και το εισόδηµα και σε µη λογαριθµική 
µορφή για το επιτόκιο που χρησιµοποιούµε, µε σκοπό να έχουµε µια πρωταρχική εικόνα 
σχετικά µε την πορεία των µεταβλητών διαχρονικά. 
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∆ιάγραµµα 1: Γραφική απεικόνιση των µεταβλητών στα επίπεδα 
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Εύλογα µπορεί να παρατηρήσει κανείς ότι και οι τρεις µεταβλητές του υποδείγµατος 
της παρούσας εργασίας φαίνεται να παρουσιάζουν κατά κύριο λόγο µια αυξητική τάση, 
γεγονός που οδηγεί σε συµπέρασµα µη στασιµότητας. Πιο συγκεκριµένα, η ζήτηση 
χρήµατος, στη λογαριθµική της µορφή, αυξάνεται κατά την περίοδο 1960-1980, ενώ στη 
συνέχεια µέχρι και το 1998 παρατηρείται µερική ευστάθεια µε µικρές διακυµάνσεις. Το 
αξιοσηµείωτο είναι ότι στα επόµενα έτη σηµειώθηκε µια ραγδαία αύξηση της ζήτησης 
χρήµατος. Από τη δεύτερη γραφική παράσταση είναι ολοφάνερο ότι η µεταβλητή του 
Α.Ε.Π. ακολουθεί µια ανοδική πορεία  χωρίς έντονες διακυµάνσεις καθ’ όλη τη διάρκεια 
της περιόδου 1960-2008, καθώς ξεκίνησε από τις 10 µονάδες το 1960 και ανήλθε 
περίπου στις 12 µονάδες το 2008. Τέλος, η γραφική παράσταση των καταθέσεων 
ταµιευτηρίου παρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα και αστάθεια διαχρονικά, καθώς 
ακολουθεί µια πορεία µε πολλές αυξοµειώσεις στις τιµές. Αναλυτικότερα, µέχρι το 1972 
δεν υπάρχει σηµαντική µεταβολή, µε την τιµή του επιτοκίου να παραµένει στο 4% 
περίπου, ενώ την επόµενη 20ετία παρατηρείται µια ανοδική τάση µε συχνές 
διακυµάνσεις, µε την υψηλότερη τιµή να φθάνει το 18% περίπου το 1993. Ωστόσο, η 
ανοδική πορεία ακολουθήθηκε από µία συνεχόµενη µείωση της τιµής του επιτοκίου 
µέχρι το 2008. 

Εποµένως, από το πρώτο διάγραµµα, προκύπτει το συµπέρασµα ότι και οι τρεις 
χρονολογικές σειρές είναι µη στάσιµες στα επίπεδα, µε αποτέλεσµα να κρίνεται αναγκαία 
η µελέτη των γραφικών παραστάσεων των πρώτων διαφορών των µεταβλητών. 
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∆ιάγραµµα 2: Γραφική απεικόνιση των µεταβλητών σε πρώτες διαφορές 
 
 

Από το διάγραµµα 2 είναι εύκολο να διαπιστώσουµε ότι οι χρονολογικές σειρές του 
Μ1, του ΑΕΠ και του επιτοκίου των καταθέσεων ταµιευτηρίου εµφανίζουν µια εικόνα 
στασιµότητας στις πρώτες διαφορές καθώς κινούνται γύρω από έναν συγκεκριµένο 
µέσο. Συνάγεται, λοιπόν, το συµπέρασµα ότι οι µεταβλητές του υποδείγµατος 
συµπεριφέρονται πιθανόν ως I(1) διαδικασίες, γεγονός που θα αποδειχθεί µέσω του 
ελέγχου µοναδιαίας ρίζας. 
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Περιγραφικές στατιστικές και χαρακτηριστικά των µεταβλητών 
 

Στη συνέχεια, παρουσιάζονται τα ιστογράµµατα και οι εκτιµήσεις των περιγραφικών 
στατιστικών των µεταβλητών που µελετάµε µε στόχο την ανάλυση και το σχολιασµό της 
κατανοµής τους. Το ιστόγραµµα διαιρεί το εύρος της χρονολογικής σειράς (την 
απόσταση δηλαδή µεταξύ της µέγιστης και της ελάχιστης τιµής) σε µια σειρά από ίσα 
διαστήµατα µήκους ή κλάσεων και εµφανίζει µια καταµέτρηση του αριθµού των 
παρατηρήσεων που εµπίπτουν σε κάθε κλάση. Εποµένως, τα δεδοµένα ταξινοµούνται 
(οµαδοποιούνται) σε µικρό πλήθος οµάδων, που ονοµάζονται και κλάσεις, έτσι ώστε 
κάθε τιµή να ανήκει σε µία µόνο κλάση. Το ιστόγραµµα είναι χρήσιµο κατά τη διερεύνηση 
των χαρακτηριστικών της κατανοµής µιας χρονοσειράς. Οι πίνακες στα δεξιά των 
γραφικών παραστάσεων εµφανίζουν τις πρότυπες περιγραφικές στατιστικές που 
αντιστοιχούν σε κάθε χρονολογική σειρά. Όλα τα στατιστικά στοιχεία υπολογίζονται 
χρησιµοποιώντας τις παρατηρήσεις του τρέχοντος δείγµατος. Το επάνω µέρος του 
πίνακα προσδιορίζει το όνοµα της σειράς, το δείγµα, καθώς και τον αριθµό των 
παρατηρήσεων.  
 

Οι περιγραφικές στατιστικές που αναλύονται είναι οι εξής: 
1. Η µέση τιµή (Mean), που ορίζεται ως το άθροισµα των παρατηρήσεων διά του 
πλήθους των παρατηρήσεων. 
2. Η διάµεσος (Median), η οποία ορίζεται ως η µεσαία παρατήρηση (όταν ο αριθµός 
των παρατηρήσεων είναι περιττός αριθµός), ή ο µέσος όρος των δύο µεσαίων 
παρατηρήσεων (όταν υπάρχει άρτιος αριθµός παρατηρήσεων) µε βασική προϋπόθεση 
οι παρατηρήσεις να έχουν διαταχθεί σε αύξουσα σειρά. 
3. Η µέγιστη τιµή του δείγµατος (Maximum). 
4. Η ελάχιστη τιµή του δείγµατος (Minimum). 
5. Η τυπική απόκλιση (Standard deviation), η οποία αποτελεί ένα µέτρο διασποράς της 
χρονολογικής σειράς. 
6. Η ασυµµετρία (Skewness), η οποία µετράει την ασυµµετρία της κατανοµής της 
σειράς γύρω από τη µέση τιµή. Το συγκεκριµένο µέτρο παίρνει την τιµή µηδέν (S=0), 
όταν πρόκειται για συµµετρική κατανοµή (για παράδειγµα, κανονική κατανοµή). Αν  S<0, 
τότε έχουµε αρνητική ασυµµετρία, ενώ αν S>0 τότε έχουµε θετική ασυµµετρία. 
7. Η κύρτωση b2 (Kurtosis), η οποία χαρακτηρίζει κατά πόσο η καµπύλη µιας κατανοµής 
είναι πεπλατυσµένη ή όχι, δεχόµενοι σαν κανονική κύρτωση αυτή της κανονικής 
καµπύλης. Μία καµπύλη µε κύρτωση µικρότερη της κανονικής (µεσόκυρτη) 
χαρακτηρίζεται ως πλατύκυρτη, ενώ αν είναι µεγαλύτερη της κανονικής χαρακτηρίζεται 
ως λεπτόκυρτη. Η κύρτωση της κανονικής κατανοµής είναι ίση µε 3 κι έτσι εάν ισχύει 
b2>3 έχουµε λεπτόκυρτη κατανοµή, ενώ εάν ισχύει b2<3 έχουµε πλατύκυρτη κατανοµή..  
8. Ο έλεγχος Jarque-Bera, ο οποίος χρησιµοποιείται για να ελέγχει εάν µια σειρά είναι 
κανονική ή όχι. Η µηδενική υπόθεση του ελέγχου αναφέρεται στην ύπαρξη κανονικής 
κατανοµής και υπό την υπόθεση αυτή η στατιστική ελέγχου συµπεριφέρεται ως χ2 

κατανοµή µε δύο βαθµούς ελευθερίας. 
9. Η πιθανότητα (Probability). Η πιθανότητα ότι µία στατιστική Jarque-Bera υπερβαίνει 
την παρατηρούµενη τιµή κάτω από την αρχική υποδηλώνει ότι µια µικρή τιµή 
πιθανότητας οδηγεί σε απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης για ύπαρξη κανονικής 
κατανοµής. 
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� Ιστόγραµµα ζήτησης χρήµατος. 
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Sample 1960 2008
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Mean       9.488839
Median   9.352014
Maximum  11.20908
Minimum  8.060846
Std. Dev.   0.840181
Skewness   0.895279
Kurtosis   3.029407

Jarque-Bera  6.547543
Probability  0.037863

 
Η κατανοµή της ζήτησης χρήµατος είναι θετικά ασύµµετρη λόγω της ύπαρξης 

ακραίων τιµών στα δεξιά, ενώ παρατηρείται ότι τις περισσότερες φορές η τιµή της 
βρίσκεται σε επίπεδα κοντά στο µέσο όρο της που είναι στα 9.48 εκατοµµύρια €. Η 
διάµεσος τιµή δείχνει ότι οι µισές τιµές βρίσκονται κάτω από τα 9.35 εκατ.€ και οι άλλες 
µισές πάνω από αυτή την τιµή. Η τυπική απόκλιση δεν είναι ιδιαίτερα µεγάλη, καθώς 
κυµαίνεται γύρω στα 0.84, ενώ ο συντελεστής µεταβλητότητας (CV) είναι ίσος µε 8.85%, 
γεγονός που δείχνει ότι δεν υπάρχει µεγάλη διασπορά και µεταβλητότητα των 
παρατηρήσεων. Επιπλέον, η κατανοµή µπορεί να χαρακτηριστεί ως λεπτόκυρτη, αν και 
προσεγγίζει την µεσόκυρτη κατανοµή, καθώς η τιµή του µέτρου της κύρτωσης είναι πολύ 
κοντά στο 3. Επειδή για α=0.05 και 2 βαθµούς ελευθερίας ισχύει Χ2 = 5.99 < JB = 6.54, 
απορρίπτεται η µηδέν υπόθεση ότι η χρονική σειρά είναι κανονική. Η τιµή p εξάλλου, 
όπως δίνεται από το πρόγραµµα Eviews, είναι 0,03. Είναι, δηλαδή, αρκετά µικρή ώστε 
να µπορέσουµε να ποδεχτούµε την µηδενική υπόθεση. 
 
 

� Ιστόγραµµα ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος. 
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Mean       11.16975
Median   11.26552
Maximum  11.87855
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Jarque-Bera  4.394795
Probability  0.111092

 
 

Αντίθετα, στην περίπτωση της κατανοµής του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος 
παρατηρείται ότι υπάρχει έντονη αριστερή ασυµµετρία, γεγονός που σηµαίνει ότι οι 
περισσότερες τιµές της µεταβλητής κυµαίνονται σε τιµές µεγαλύτερες από 11.16 
εκατοµµύρια € που είναι η µέση τιµή του ΑΕΠ. Παράλληλα, η τυπική απόκλιση είναι 
σχετικά µικρή και  ο συντελεστής µεταβλητότητας (CV) είναι ίσος µε 4.1%, γεγονός που 
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αποδεικνύει και εδώ την µικρή διασπορά των τιµών της µεταβλητής, µε τη µεγαλύτερη 
τιµή να ανέρχεται στο 11.87 εκατ. € και τη µικρότερη στο 10.08 εκατ. €. Το µέτρο της 
κύρτωσης µας δείχνει ότι πρόκειται για πλατύκυρτη κατανοµή, καθώς ισχύει b<3. 
Επιπλέον, επειδή ισχύει Χ2 = 5.99 > JB = 4.39 δεν απορρίπτεται η µηδέν υπόθεση ότι η 
κατανοµή του ΑΕΠ είναι κανονική. 

 
 
� Ιστόγραµµα καταθέσεων ταµιευτηρίου. 
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Στην περίπτωση της κατανοµής των καταθέσεων ταµιευτηρίου η κατανοµή των 
επιτοκίων είναι δικόρυφη µε κορυφές τα 6% και τα 1.6% περίπου. Ασυµµετρία µεγάλη 
δεν φαίνεται να υπάρχει, ενώ είναι φανερό ότι πρόκειται για πλατύκυρτη κατανοµή 
καθώς η τιµή του µέτρου της κύρτωσης είναι µικρότερη από 3 και ίση µε 1.73. Ο 
συντελεστής µεταβλητότητας είναι ίσος µε 63.9% περίπου και αποδεικνύει µια εµφανή 
µεταβλητότητα στις παρατηρήσεις. Παράλληλα, όπως και στην περίπτωση του 
ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος, υπάρχουν χαρακτηριστικά κανονικής κατανοµής 
καθώς η JB στατιστική είναι µικρότερη από τη Χ2 στατιστική.  
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2.2 Έλεγχος στασιµότητας των µεταβλητών  
 

Το σηµαντικότερο βήµα πριν ξεκινήσουµε την κατασκευή του υποδείγµατός µας είναι 
ο έλεγχος για τη στασιµότητα των χρονολογικών σειρών που θα χρησιµοποιηθούν. Η 
χρήση µη στάσιµων χρονολογικών σειρών οδηγεί σε ένα σύνολο αποτελεσµάτων που 
αποδυναµώνουν την ισχύ του υποδείγµατος και πολλές φορές οδηγούν σε 
αποτελέσµατα τα οποία δεν είναι ασφαλή και κατά συνέπεια δεν µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν περαιτέρω. Για αυτό τον λόγο, θα ελέγξουµε αν οι χρονολογικές σειρές 
είναι στάσιµες στα επίπεδά τους, και αν δεν είναι, να καθορίσουµε ύστερα το επίπεδο 
στο οποίο αυτές γίνονται στάσιµες. 
 
 
� Ορισµός στασιµότητας 
 

Μια χρονολογική σειρά είναι ‘ασθενώς στάσιµη’ (Phillips,Perron;1988) εάν: 
α) Ο µέσος Ε(Χt)=µ είναι σταθερός για όλα τα t                                                        (4.1.1) 
β) Η διακύµανση Var(Xt)=E(Xt-µ)2=σ2 είναι σταθερή για όλα τα t                            (4.1.2) 
γ) Η συνδιακύµανση Cov(Xt, Xt+k)=E[(Xt-µ)(Xt+k-µ)]=γκ είναι σταθερή                          (4.1.3) 
για όλα τα t και k ≠0 
 

Μια στοχαστική διαδικασία είναι ‘στάσιµη’  εάν οι µέσοι και οι διακυµάνσεις είναι 
σταθερές διαχρονικά και οι (αυτό)συνδιακυµάνσεις µεταξύ δύο χρονικών περιόδων t και 
t+k, εξαρτώνται µόνο από την απόσταση (διάστηµα ή υστέρηση) k µεταξύ των δύο 
αυτών χρονικών περιόδων και όχι από την πραγµατική περίοδο t κατά την οποία 
θεωρούνται οι συνδιακυµάνσεις αυτές. Η στασιµότητα ουσιαστικά µας δείχνει ότι η 
εµφάνιση κάποιων σοκ στην αγορά είναι παροδική και επηρεάζει µόνο περιστασιακά τις 
µεταβλητές. Αυτό σηµαίνει ότι το σοκ θα επηρεάζει όλο και λιγότερο τις µεταβλητές µε 
την πάροδο του χρόνου. 
 

Αντίθετα, εάν µία ή περισσότερες από τις τρεις συνθήκες για στασιµότητα (4.1.1)-
(4.1.3) δεν εκπληρώνεται, η χρονολογική σειρά ονοµάζεται ‘µη στάσιµη’. 
 
 
� Ορισµός τάσης 
 

Οι οικονοµικές χρονολογικές σειρές συνήθως χαρακτηρίζονται από τάση που τις 
καθιστά ολοκληρωµένες(µη στάσιµες). Με τον όρο ‘τάση’ εννοούµε τη συνεχή, 
διαχρονική αύξηση ή µείωση των τιµών µιας χρονολογικής σειράς. Είναι προφανές ότι 
αν µια µεταβλητή χαρακτηρίζεται από τάση, ο µέσος και πολύ πιθανόν και η διακύµανση 
µεταβάλλονται µε το χρόνο, που σηµαίνει ότι η σειρά δεν είναι στάσιµη. Συχνά 
συνιστάται η χρησιµοποίηση των πρώτων διαφορών, καθώς πολλές χρονολογικές 
σειρές έχουν τα χαρακτηριστικά τυχαίας διαδροµής, δηλαδή είναι Ι(1) και έτσι η 
χρησιµοποίηση των πρώτων διαφορών τις καθιστά στάσιµες. Σε κάθε περίπτωση, όµως, 
απαιτείται να γίνεται έλεγχος στασιµότητας των χρονολογικών σειρών που 
χρησιµοποιούνται στο υπόδειγµα.  
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� Έλεγχος µοναδιαίας ρίζας 
 

Εποµένως, για τον έλεγχο στασιµότητας µιας χρονολογικής σειράς διενεργούνται οι 
έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας (unit root tests). Ο έλεγχος αποδοχής ή µη της µηδενικής 
υπόθεσης σε κάθε έλεγχο µπορεί να γίνει µε τη βοήθεια των κριτικών τιµών (τ), οι οποίες 
διαφέρουν ανάλογα µε το υπόδειγµα που µελετάµε. Έτσι, οι τιµές της στατιστικής τ για 
τον έλεγχο µοναδιαίας ρίζας εξαρτώνται από τη µορφή της εξίσωσης Dickey-Fuller· αν, 
δηλαδή, στην παλινδρόµηση περιλαµβάνεται σταθερός όρος ή/και ο χρόνος ως 
παλινδροµητής. Οι κριτικές τιµές της τ αυξάνουν όταν προστίθεται σταθερός όρος στο 
υπόδειγµα και γίνονται ακόµη µεγαλύτερες όταν προστίθεται χρονική τάση. Αυτός 
σηµαίνει ότι τα αποτελέσµατα του ελέγχου για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας εξαρτώνται 
άµεσα από την εξειδίκευση της εξίσωσης των Dickey-Fuller. Αν η εξειδίκευση δεν είναι 
σωστή, δηλαδή δεν εκφράζει τη στοχαστική διαδικασία που παρήγαγε τα δεδοµένα, τότε 
και τα συµπεράσµατα δεν θα είναι σωστά. Εποµένως, θα πρέπει να εξακριβώσουµε εάν 
θα πρέπει η εξίσωση παλινδροµήσεως να περιλαµβάνει παράµετρο περιπλανήσεως 
(σταθερό όρο) ή/και χρονική τάση, όταν η µορφή της στοχαστικής διαδικασίας που 
παρήγαγε τα δεδοµένα είναι άγνωστη. Μια διαδικασία εξακριβώσεως των παραπάνω 
ακολουθείται από το διαδοχικό έλεγχο ADF (Sequential ADF test).5  
 
Η διαδικασία περιλαµβάνει τα εξής βήµατα: 
 
Βήµα 1ο: Εκτιµάται η εξίσωση Dickey-Fuller στην πλέον γενική της µορφή, 

∆Υt = δ + β Υt-1 + γ t + Σαi ∆Υt-i + ut                        (1) 
και ελέγχεται η µηδέν υπόθεση ότι β=0 χρησιµοποιώντας την στατιστική ελέγχου τ του 
συντελεστή β και τις κριτικές τιµές ττ. Αν η µηδέν υπόθεση απορριφθεί, η διαδικασία 
τερµατίζεται και συµπεραίνεται ότι δεν υπάρχει µοναδιαία ρίζα και άρα η χρονολογική 
σειρά θεωρείται στάσιµη. Αν η υπόθεση ότι β=0 γίνει αποδεκτή, προχωράµε στο Βήµα 2. 
Στο 1ο βήµα γίνεται αρχικά ο προσδιορισµός του αριθµού των χρονικών υστερήσεων του 
υποδείγµατος σύµφωνα µε το Schwarz κριτήριο πληροφόρησης (k=k*) και στη συνέχεια 
εκτιµάται η (1) µε k=k*.  
 
Βήµα 2ο: Στο Βήµα 2 ελέγχεται η ύπαρξη τάσεως δεδοµένου ότι β=0. Ελέγχεται δηλαδή 
η υπόθεση ότι γ=0, δεδοµένου ότι β=0, Η0: γ=0| β=0 έναντι της εναλλακτικής Η1: γ≠0| 
β=0. Ο έλεγχος γίνεται µε βάση τη στατιστική τ του συντελεστή γ, µόνο που τώρα οι 
κρίσιµες τιµές είναι οι τβτ. Εάν | τγ | < τβτ τότε η µηδέν υπόθεση γίνεται αποδεκτή και άρα 
συµπεραίνεται ότι υπάρχει µοναδιαία ρίζα και εποµένως προχωράµε στο Βήµα 3. Εάν 
|τγ| > τβτ, η µηδέν υπόθεση απορρίπτεται και γίνεται επανέλεγχος της υποθέσεως β=0, 
αλλά τώρα χρησιµοποιώντας την τυποποιηµένη κανονική κατανοµή αφού έγινε δεκτό ότι 
η σειρά είναι στάσιµη. Αν η υπόθεση β=0 δεν γίνεται αποδεκτή, η διαδικασία τερµατίζεται 
και συµπεραίνεται ότι δεν υπάρχει µοναδιαία ρίζα. ∆ιαφορετικά, δηλαδή, αν β=0 γίνεται 
αποδεκτό, συµπεραίνεται ότι υπάρχει µοναδιαία ρίζα και άρα µη στασιµότητα. 
 
Βήµα 3ο: Εκτιµάται η παλινδρόµηση (1) χωρίς το χρόνο ως ερµηνευτική µεταβλητή. 
∆ηλαδή εκτιµάται η παλινδρόµηση  

∆Υt = δ + β Υt-1 + Σαi ∆Υt-i + ut                        (2) 
και γίνεται έλεγχος της υποθέσεως Η0: β=0 µε χρήση των κριτικών τιµών τµ. Αν η µηδέν 
υπόθεση απορριφθεί (τβ < τµ) , η διαδικασία τερµατίζεται και συµπεραίνεται ότι δεν 
υπάρχει µοναδιαία ρίζα. Αν η µηδέν υπόθεση γίνει αποδεκτή, προχωράµε στο Βήµα 4. 
 
                                                 
5 Βλ. Dolado, J. – Jenkinson, t. – Sosvilla-Rivero, S. (1990) 
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Βήµα 4ο: Στο Βήµα 4 ελέγχεται η υπόθεση ότι ο σταθερός όρος είναι µηδέν. ∆ηλαδή 
ελέγχεται η υπόθεση ότι δ=0, δεδοµένου ότι β=0. Ο έλεγχος γίνεται µε βάση τη 
στατιστική τ. Στην περίπτωση αυτή όµως οι κρίσιµες τιµές είναι οι τιµές που 
παριστάνονται µε τατ. Ο έλεγχος της παραπάνω υποθέσεως, όπως και προηγουµένως, 
πρέπει να επιβεβαιώνεται ελέγχοντας την υπόθεση Ηο: δ=0|β=0 έναντι της εναλλακτικής 
Η1: δ≠0 | β=0. Εάν η απόλυτη τιµή της στατιστικής τ του σταθερού όρου είναι µεγαλύτερη 
από την τατ, τότε απορρίπτεται η µηδέν υπόθεση και επανελέγχεται η υπόθεση Η0: β=0, 
χρησιµοποιώντας την κανονική κατανοµή. Αν η υπόθεση αυτή γίνει αποδεκτή 
συµπεραίνεται ότι υπάρχει µοναδιαία ρίζα. Εάν η απόλυτη τιµή της στατιστικής τ του 
σταθερού όρου είναι µικρότερη από την τατ, τότε η µηδέν υπόθεση γίνεται αποδεκτή, 
δηλαδή δ=0, δεδοµένου ότι β=0, και άρα προχωράµε στο Βήµα 5. 
 
Βήµα 5ο: Εκτιµάται η παλινδρόµηση χωρίς σταθερό όρο και χωρίς χρονική τάση. 
∆ηλαδή εκτιµάται η παλινδρόµηση  

∆Υt = β Υt-1 + Σαi ∆Υt-i + ut                          (3) 
και ελέγχεται η υπόθεση Η0: β=0. Αν η µηδέν υπόθεση γίνει δεκτή, συµπεραίνεται ότι 
υπάρχει µοναδιαία ρίζα και η χρονολογική σειρά είναι µη στάσιµη. ∆ιαφορετικά, αν 
δηλαδή, β≠0, συµπεραίνεται ότι δεν υπάρχει µοναδιαία ρίζα. Για τη διενέργεια αυτού του 
ελέγχου χρησιµοποιούνται οι κριτικές τιµές τ. 
 

Παρακάτω δίνεται ο πίνακας µε όλες τις κρίσιµες τιµές που χρησιµοποιούνται σε κάθε 
στάδιο της παραπάνω διαδικασίας. 
 
 
 
Τ = 50 

 
τβτ 

 
τατ 

 
ττ 

 
τµ 

 
τ 

1% 3.60 3.87 -4.15 -3.58 -2.62 
5% 2.81 3.14 -3.50 -2.93 -1.95 
10% 2.38 2.75 -3.18 -2.60 -1.61 

 
 

Στη συνέχεια εκτελούµε τη διαδικασία των πέντε σταδίων για κάθε χρονολογική σειρά 
που µελετάµε. 



 
 

- 42 - 
 

Έλεγχος της στασιµότητας της λογαριθµικής µορφής της ζήτησης χρήµατος M1 
 

Αρχικά διενεργούµε τον έλεγχο µοναδιαίας ρίζας των Augmented Dickey-Fuller 
επιλέγοντας την ύπαρξη τάσης και σταθερού όρου, µε σκοπό να αποδειχθεί ο 
κατάλληλος αριθµός χρονικών υστερήσεων. Τα αποτελέσµατα του ελέγχου δίνονται από 
τον πίνακα 1 και παρατηρείται ότι πρέπει να υπάρχει µια χρονική υστέρηση, δηλαδή 
k=1. Για να γίνει όµως δεκτό πρέπει να προβούµε σε έλεγχο των καταλοίπων. 
 
 
«Πίνακας 1α» : έλεγχος µοναδιαίας ρίζας ADF για LM1. 
 

k=1 t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
 

-2.000301 
 

 
0.5860 

 
 
 

Για τον έλεγχο των καταλοίπων εκτιµούµε την εξίσωση (1) µε τη µέθοδο των 
ελαχίστων τετραγώνων για τη µεταβλητή LM1,δηλαδή 

DLM1 = δ + β LM1 (-1) + γ*t + α D (LM1 (-1) ) + u t               (1α) 

και προκύπτει ο πίνακας 2. Στη συνέχεια διενεργούµε έλεγχο αυτοσυσχέτισης και 
ετεροσκεδαστικότητας στα κατάλοιπα, µε τη χρήση του ελέγχου των Breusch-Godfrey 
και τον έλεγχο ARCH αντίστοιχα (πίνακας 3). Κάνοντας τον έλεγχο αυτοσυσχέτισης, ο 
οποίος έχει ως µηδενική υπόθεση ότι τα κατάλοιπα είναι λευκός θόρυβος, καταλήγουµε 
στο συµπέρασµα ότι δεν απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση, διότι σε επίπεδο 
σηµαντικότητας 5% η τιµή p είναι 0.193818, δηλαδή µεγαλύτερη από 0.05. Στη συνέχεια, 
εξετάζουµε την περίπτωση ύπαρξης του φαινοµένου της ετεροσκεδαστικότητας. Ο 
έλεγχος απέδειξε ότι τα κατάλοιπα δεν πάσχουν από το φαινόµενο αυτό µε prob = 
0.347278 (>0.05). 
 
 
«Πίνακας 2α»: εκτίµηση της εξίσωσης (1α) µε OLS -παρουσία τάσης και σταθερού όρου. 
 

 
Variable 

 
Coefficient 

 

 
Std. Error 

 
t-Statistic 

 
Prob. 

 
C 1.062898 0.518049 2.051732 0.0463 

LM1(-1) -0.126475 0.063228 -2.000301 0.0518 
T 0.006711 0.003626 1.850753 0.0711 

D(LM1(-1)) 0.355386 0.145940 2.435145 0.0191 
 
 
«Πίνακας 3α»: έλεγχοι για αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα. 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 
Test: 

 
Prob. Chi-Square(2)                     0.193818 

 
ARCH Test: Prob. Chi-Square(1)                     0.347278 
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Εποµένως, αφού δεν υπάρχει το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης και της 
ετεροσκεδαστικότητας στα κατάλοιπα6, δεχόµαστε ότι ο αριθµός των χρονικών 
υστερήσεων είναι k=1 και επειδή η στατιστική ελέγχου (-2.000301) είναι µεγαλύτερη από 
τις κρίσιµες τιµές ττ σε όλα τα επίπεδα σηµαντικότητας, θεωρούµε ότι η χρονολογική 
σειρά lm1 είναι µη στάσιµη. Το επόµενο βήµα που πρέπει να κάνουµε είναι να ελέγξουµε 
εάν η ύπαρξη της µοναδιαίας ρίζας οφείλεται στην ύπαρξη τάσης και σταθερού όρου ή 
όχι. Παρατηρούµε, λοιπόν, στον πίνακα 2 ότι η t στατιστική ελέγχου του συντελεστή της 
τάσης είναι µικρότερη σε απόλυτη τιµή από την κριτική τιµή τβτ, δηλαδή |1.850753|<τβτ, 
µε αποτέλεσµα να γίνεται αποδοχή της µηδενικής υπόθεσης Η0: α2=0|γ=0 και άρα 
συµπεραίνουµε την έλλειψη τάσης στη συγκεκριµένη χρονοσειρά. Για το λόγο αυτό, 
πρέπει να προβούµε σε εκτίµηση της εξίσωσης (1α) χωρίς τάση, δηλαδή 

DLM1 = δ + β LM1 (-1) + α D (LM1 (-1) ) + u t             (2α) 

και έτσι προκύπτει ο πίνακας 4. Από τον πίνακα 4, διαπιστώνουµε ότι η t στατιστική 
ελέγχου του συντελεστή της ζήτησης χρήµατος είναι -0.771074, δηλαδή µεγαλύτερη από 
την τµ για κάθε επίπεδο σηµαντικότητας, γεγονός που οδηγεί στο συµπέρασµα πάλι της 
µη στασιµότητας. Στη συνέχεια πρέπει να ελέγξουµε εάν η χρήση του σταθερού όρου 
είναι ορθή. Παρατηρούµε, λοιπόν, ότι η t στατιστική ελέγχου του σταθερού όρου είναι 
µικρότερη σε απόλυτη τιµή από την τατ, δηλαδή |0.907802 |< τατ, και άρα αποδεχόµαστε 
την µηδενική υπόθεση Η0:α0=0|γ=0 , που σηµαίνει ότι δεν ενδείκνυται η παρουσία 
σταθερού όρου.  
 
 
«Πίνακας 4α»: εκτίµηση της εξίσωσης (2α) µε OLS - παρουσία µόνο σταθερού όρου. 
 

 
Variable 

 
Coefficient 

 

 
Std. Error 

 
t-Statistic 

 
Prob. 

 
C 0.275962 0.303989 0.907802 0.3689 

LM1(-1) -0.024763 0.032115 -0.771074 0.4448 
D(LM1(-1)) 0.304504 0.147225 2.068294 0.0445 

 
 

Εποµένως, αποδείχθηκε ότι είναι αναγκαία η εκτίµηση της εξίσωσης (1α) για τη 
µεταβλητή LM1 χωρίς τάση και σταθερό όρο. Πιο συγκεκριµένα εκτιµούµε την εξίσωση  

DLM1 = β LM1 (-1) + α D (LM1 (-1) ) + u t                  (3α) 

και προκύπτει ο πίνακας 5, όπου η t στατιστική ελέγχου του συντελεστή της ζήτησης 
χρήµατος είναι 1.520210 > τ, γεγονός που δείχνει ότι η LM1 είναι µη στάσιµη στο 
επίπεδο και πρέπει να γίνει έλεγχος ADF στις πρώτες διαφορές, θεωρώντας την ύπαρξη 
τάσης και σταθερού όρου. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον πίνακα 6 και 
παρατηρούµε ότι -4.928153< ττ για κάθε επίπεδο σηµαντικότητας. Αυτό σηµαίνει ότι η 
DLM1 είναι στάσιµη και εποµένως η LM1 συµπεριφέρεται ως Ι(1) διαδικασία. 

                                                 
6 Το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης ανακύπτει εάν ο διαταρακτικός όρος της περιόδου t, ut, σχετίζεται µε 
το διαταρακτικό όρο της περιόδου t-1, t-2,…., t-s. Όταν στο υπόδειγµα παλινδρόµησης δεν υπάρχει 
αυτοσυσχέτιση, η συνδιακύµανση δύο τιµών του διαταρακτικού όρου ισούται µε µηδέν. ∆ηλαδή, 
Cov (ui , uj) = E [ {ui –E(ui)} {uj – E(uj)} ] = E (ui,uj) = 0,   δεδοµένου ότι E (ui)= E (uj)= 0 και i ≠ j. 
   Όταν στο γραµµικό υπόδειγµα παλινδρόµησης η διακύµανση του σταθερού όρου είναι σταθερή, θεωρείται 
ότι το υπόδειγµα χαρακτηρίζεται από οµοσκεδαστικότητα. Αντιθέτως, εάν η διακύµανση του διαταρακτικού 
όρου δεν είναι σταθερή στο οικονοµετρικό υπόδειγµα υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα. Εποµένως δεν 
υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα όταν ισχύει η υπόθεση ότι: Var(u) = E(u2) = σu

2 = σταθερή. 
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«Πίνακας 5α»: εκτίµηση της εξίσωσης (3α) µε OLS 
 

 
Variable 

 
Coefficient 

 
Std. Error 

 
t-Statistic 

 
Prob. 

 
LM1(-1) 0.004278 0.002814 1.520210 0.1355 

D(LM1(-1)) 0.283772 0.145158 1.954918 0.0568 
 
 
«Πίνακας 6α»: έλεγχος µοναδιαίας ρίζας ADF για DLM1 
 

 t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
 

-4.928153 
 

0.0012 
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Έλεγχος της στασιµότητας της λογαριθµικής µορφής του Α.Ε.Π. 
 

Από τον έλεγχο µοναδιαίας ρίζας των Augmented Dickey-Fuller χρησιµοποιώντας την 
υπόθεση για ύπαρξη τάσης και σταθερού όρου προκύπτει ο πίνακας 1β, όπου 
παρατηρούµε ότι -2.325458> ττ για κάθε επίπεδο σηµαντικότητας. Αυτό σηµαίνει ότι, σε 
περίπτωση που τα κατάλοιπα δεν αυτοσυσχετίζονται και δεν παρουσιάζουν 
ετεροσκεδαστικότητα, η σειρά LGDP είναι µη στάσιµη. Εποµένως, µε εκτίµηση της 
εξίσωσης 

DLGDP = δ + β LGDP (-1) + γ*t + α D (LGDP (-1) ) + u t               (1β) 

προκύπτει ο πίνακας 2β. Στη συνέχεια διενεργούµε έλεγχο αυτοσυσχέτισης και 
ετεροσκεδαστικότητας στα κατάλοιπα, µε τη χρήση του ελέγχου των Breusch-Godfrey 
και τον έλεγχο ARCH αντίστοιχα (πίνακας 3β). 
 
 
«Πίνακας 1β»: έλεγχος µοναδιαίας ρίζας ADF για LGDP 
 

k=1 t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
 

-2.325458 
 

0.4125 
 

 
 
«Πίνακας 2β»: εκτίµηση της εξίσωσης (1β) µε OLS - παρουσία τάσης και σταθερού όρου 
 

 
Variable 

 
Coefficient 

 
Std. Error 

 
t-Statistic 

 
Prob. 

 
C 0.869347 0.355812 2.443278 0.0187 

LGDP(-1) -0.079047 0.033992 -2.325458 0.0248 
T 0.001656 0.001040 1.592104 0.1187 

D(LGDP(-1)) 0.185426 0.138695 1.336930 0.1883 
 
 
«Πίνακας 3β»: έλεγχοι για αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα. 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 
Test: Prob. Chi-Square(2)                     0.609058 
 
ARCH Test: Prob. Chi-Square(1)                     0.192584 
 
 

 Από τον πίνακα 3β παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει το φαινόµενο της αυτοσυσχέτισης 
και της ετεροσκεδαστικότητας στα κατάλοιπα, καθώς και στους δύο ελέγχους ισχύει 
p>0.05, το οποίο µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η χρονολογική σειρά είναι µη στάσιµη. 

Το επόµενο βήµα που πρέπει να κάνουµε είναι να ελέγξουµε εάν η ύπαρξη της 
µοναδιαίας ρίζας οφείλεται στην ύπαρξη τάσης και σταθερού όρου. Από τον πίνακα 2β 
παρατηρούµε ότι για την t στατιστική ελέγχου του συντελεστή της τάσης ισχύει 
|1.592104|<τβτ και άρα αποδεχόµαστε την υπόθεση Η0: α2=0|γ=0 για έλλειψη τάσης. Έτσι 
κρίνεται απαραίτητη η εκτίµηση της (1β) χωρίς τάση, δηλαδή 
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DLGDP = δ + β LGDP (-1) + α D (LGDP (-1) ) + u t             (2β) 

και προκύπτει ο πίνακας 4β. Από τον πίνακα 4β, διαπιστώνουµε ότι η t στατιστική 
ελέγχου του συντελεστή του Α.Ε.Π είναι -0.771074, δηλαδή µεγαλύτερη από την τµ για 
κάθε επίπεδο σηµαντικότητας, γεγονός που οδηγεί στο συµπέρασµα πάλι της µη 
στασιµότητας. Στη συνέχεια πρέπει να ελέγξουµε εάν η χρήση του σταθερού όρου είναι 
ορθή. Παρατηρούµε, λοιπόν, ότι η t στατιστική ελέγχου του σταθερού όρου είναι 
µικρότερη σε απόλυτη τιµή από την τατ, δηλαδή |2.540731|< τατ, µε αποτέλεσµα να µην 
απορρίπτουµε την µηδενική υπόθεση Η0:α0=0|γ=0. Αυτό σηµαίνει ότι δεν απαιτείται η 
χρήση σταθερού όρου και κρίνεται αναγκαία η εκτίµηση της εξίσωσης (1β) για τη 
µεταβλητή LGDP χωρίς τάση και σταθερό όρο. Πιο συγκεκριµένα εκτιµούµε την εξίσωση  

DLGDP = β LGDP (-1) + α D (LGDP (-1) ) + u t                  (3β) 

και προκύπτει ο πίνακας 5β, όπου η t στατιστική ελέγχου του συντελεστή του 
ακαθάριστου προϊόντος είναι 3.175850 > τ, γεγονός που δείχνει ότι η LGDP είναι µη 
στάσιµη στο επίπεδο και πρέπει να γίνει έλεγχος ADF στις πρώτες διαφορές της 
χρησιµοποιώντας την υπόθεση της ύπαρξης τάσης και σταθερού όρου. Ο πίνακας 6β 
εµφανίζει τα αποτελέσµατα από τον έλεγχο µοναδιαίας ρίζας στις πρώτες διαφορές και 
παρατηρούµε ότι -5.267307 < ττ για κάθε επίπεδο σηµαντικότητας, γεγονός που 
υποδηλώνει ότι η DLGDP είναι στάσιµη και εποµένως η LGDP συµπεριφέρεται ως Ι(1) 
διαδικασία. 
 
 
«Πίνακας 4β»: εκτίµηση της εξίσωσης (2β) µε OLS - παρουσία µόνο σταθερού όρου. 
 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.343975 0.135384 2.540731 0.0147 
LGDP(-1) -0.028232 0.011898 -2.372902 0.0221 

D(LGDP(-1)) 0.197479 0.140883 1.401722 0.1680 
 
 
«Πίνακας 5β»: εκτίµηση της εξίσωσης (3β) µε OLS. 
 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LGDP(-1) 0.001960 0.000617 3.175850 0.0027 
D(LGDP(-1)) 0.359359 0.133051 2.700908 0.0097 

 
 
«Πίνακας 6β»: έλεγχος µοναδιαίας ρίζας ADF για DLGDP. 
 

 t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
 

-5.267307 
 

0.0004 
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Έλεγχος της στασιµότητας του επιτοκίου των καταθέσεων ταµιευτηρίου (kt) 
 

Όµοια διαδικασία χρησιµοποιούµε και για τον προσδιορισµό της στασιµότητας ή µη 
της χρονολογικής σειράς του επιτοκίου των καταθέσεων ταµιευτηρίου. Έτσι, το πρώτο 
βήµα είναι η πραγµατοποίηση του ελέγχου ADF (πίνακας 1γ), υποθέτοντας την ύπαρξη 
τάσης και σταθερού όρου, ο οποίος µας υποδεικνύει ότι ο απαιτούµενος αριθµός 
υστερήσεων είναι k=1 και ότι επειδή -1.178984> ττ η χρονοσειρά έχει µοναδιαία ρίζα. Το 
συµπέρασµα αυτό γίνεται δεκτό καθώς τα κατάλοιπα που προκύπτουν από την εκτίµηση 
της εξίσωσης  

DKT = δ + β KT (-1) + γ*t + α D (KT (-1) ) + u t               (1γ) 

χαρακτηρίζονται από έλλειψη αυτοσυσχέτισης και ετεροσκεδαστικότητας, καθώς p>0.05, 
όπως φαίνεται από τον πίνακα 3γ. 
 
 
«Πίνακας 1γ»: έλεγχος µοναδιαίας ρίζας ADF για LGDP 
 

 t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
 

-1.178984 
 

0.9033 
 

 
 
«Πίνακας 2γ»: εκτίµηση της εξίσωσης (1β) µε OLS - παρουσία τάσης και σταθερού όρου 
 

 
Variable 

 
Coefficient 

 
Std. Error 

 
t-Statistic 

 
Prob. 

 
C 0.006891 0.004473 1.540631 0.1307 

KT(-1) -0.037425 0.031744 -1.178984 0.2449 
T -0.000153 0.000131 -1.165763 0.2501 

D(KT(-1)) 0.502016 0.135668 3.700322 0.0006 
 
 
«Πίνακας 3γ»: έλεγχοι για αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα. 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 
Test: 

 
Prob. Chi-Square(2)                     0.166429 

 
ARCH Test: Prob. Chi-Square(1)                     0.745114 
 
 

Στη συνέχεια, πρέπει να ελέγξουµε εάν η µη στασιµότητα οφείλεται στην ύπαρξη 
τάσης και σταθερού όρου. Από τον πίνακα 2γ παρατηρούµε ότι για την t στατιστική 
ελέγχου του συντελεστή της τάσης ισχύει |-1.165763|<τβτ και άρα αποδεχόµαστε τη 
µηδενική υπόθεση Η0: α2=0|γ=0 για έλλειψη τάσης. Έτσι προχωράµε στην εκτίµηση της 
(1γ) χωρίς τάση, δηλαδή 

DKT = δ + β KT (-1) + α D (KT (-1) ) + u t             (2γ) 

και προκύπτει ο πίνακας 4γ. Τα αποτελέσµατα του πίνακα 4γ δείχνουν ότι η t στατιστική 
ελέγχου του συντελεστή του επιτοκίου είναι -1.303152, δηλαδή µεγαλύτερη από την τµ 
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για κάθε επίπεδο σηµαντικότητας, γεγονός που υποδηλώνει την ύπαρξη µη 
στασιµότητας. Γι’ αυτό το λόγο γίνεται έλεγχος της ορθότητας της χρήσης του σταθερού 
όρου. Παρατηρούµε, λοιπόν, ότι η t στατιστική ελέγχου του σταθερού όρου είναι 
µικρότερη σε απόλυτη τιµή από την τατ, δηλαδή |1.013589|< τατ, µε αποτέλεσµα να µην 
απορρίπτουµε την µηδενική υπόθεση Η0:α0=0|γ=0. Άρα πρέπει να εκτιµήσουµε την 
εξίσωση (1γ) χωρίς τάση και σταθερό όρο. Συγκεκριµένα εκτιµούµε την εξίσωση  

DKT = β KT (-1) + α D (KT (-1) ) + u t                  (3β) 

και προκύπτει ο πίνακας 5γ, όπου η t στατιστική ελέγχου του συντελεστή του επιτοκίου 
είναι -0.843465 > τ, γεγονός που φανερώνει τη µη στασιµότητα της µεταβλητής KT στο 
επίπεδο. Το τελευταίο βήµα που πρέπει να γίνει είναι ο έλεγχος ADF στις πρώτες 
διαφορές χρησιµοποιώντας την υπόθεση της ύπαρξης τάσης και σταθερού όρου. Ο 
πίνακας 6γ δείχνει ότι -4.523073 < ττ, µε αποτέλεσµα η DKT να είναι στάσιµη και άρα η 
KT να αποτελεί Ι(1) διαδικασία. 
 
 
«Πίνακας 4γ»: εκτίµηση της εξίσωσης (2γ) µε OLS - παρουσία µόνο σταθερού όρου. 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003303 0.003259 1.013589 0.3163 
KT(-1) -0.041306 0.031697 -1.303152 0.1993 

D(KT(-1)) 0.556216 0.127972 4.346407 0.0001 
 
 
 «Πίνακας 5γ»: εκτίµηση της εξίσωσης (3γ) µε OLS. 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

KT(-1) -0.013750 0.016302 -0.843465 0.4034 

D(KT(-1)) 0.532468 0.125847 4.231087 0.0001 
 
 
«Πίνακας 6γ»: έλεγχος µοναδιαίας ρίζας ADF για DKT. 
 

 t-Statistic Prob. 

 
Augmented Dickey-Fuller test statistic 

 

 
-4.523073 

 
0.0039 
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Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από τη διεξαγωγή του διαδοχικού ελέγχου 
ADF είναι ότι  
α) όλες οι µεταβλητές του µοντέλου είναι Ι(1) διαδικασίες, δηλαδή δεν είναι 
στάσιµες στα επίπεδα, αλλά γίνονται στάσιµες στις πρώτες διαφορές τους, και 
β) ο σταθερός όρος και η τάση δεν παίζουν κανένα σηµαντικό ρόλο στη 
διαµόρφωση των µεταβλητών και στην εκτίµηση του υποδείγµατος µας. 
 

Έχοντας πλέον βεβαιωθεί ότι οι σειρές µας είναι I(1), το ζήτηµα που προκύπτει είναι 
κατά πόσον µπορούµε να ισχυριστούµε ότι η σχέση LM1= αLGDP + βKT +ut είναι 
βάσιµη, δηλαδή κατά πόσον υπάρχει µια µακροχρόνια σχέση ανάµεσα στις τρεις σειρές. 
Αυτό µας οδηγεί στην έννοια της συνολοκλήρωσης. Σύµφωνα µε τους Engel και Granger 
(1987), ένας γραµµικός συνδυασµός δύο ή περισσοτέρων µη στάσιµων σειρών µπορεί 
να είναι στάσιµος. Στην περίπτωση που ένας τέτοιος στάσιµος γραµµικός συνδυασµός 
υφίσταται, λέµε ότι οι µη στάσιµες σειρές συνολοκληρώνονται. Ο στάσιµος αυτός 
γραµµικός συνδυασµός καλείται «συνάρτηση συνολοκλήρωσης» και µπορεί να 
ερµηνευτεί ως η µακροχρόνια ισορροπία ανάµεσα στις µεταβλητές. Για την εύρεση της 
µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των µεταβλητών διενεργείται ο έλεγχος Johansen µέσω 
ενός υποδείγµατος Var και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στην επόµενη υποενότητα. 
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2.3 Έλεγχος συνολοκλήρωσης του Johansen µε τη 
χρήση µοντέλου VAR 
 

Όταν οι µεταβλητές που ελέγχουµε είναι µη στάσιµες και άρα ολοκληρωµένες, η 
εκτίµηση ενός απλού υποδείγµατος σε επίπεδα δεν µπορεί να δείξει την πραγµατική 
σχέση µεταξύ των µεταβλητών αλλά αποτελεί µια φαινοµενική παλινδρόµηση. Εάν 
µάλιστα το R2 είναι µεγαλύτερο από την τιµή της στατιστικής DW (Durbin-Watson), τότε 
το πρόβληµα της πλασµατικής παλινδρόµησης είναι πολύ έντονο και άρα οι τιµές των t-
statistic θεωρούνται πλήρως αναξιόπιστες. Το πρόβληµα των πλασµατικών 
παλινδροµήσεων αντιµετωπίζεται αποτελεσµατικά µε την υιοθέτηση της τεχνικής της 
ανάλυσης συνολοκλήρωσης. Έτσι συνίσταται η εκτίµηση του υποδείγµατος σε πρώτες 
διαφορές και ο έλεγχος συνολοκλήρωσης. Η συνολοκλήρωση αντιπροσωπεύει την 
ύπαρξη µακροχρόνιας ισορροπίας ανάµεσα σε οικονοµικές µεταβλητές και υποδηλώνει 
ότι για µη στάσιµες χρονολογικές σειρές ένας γραµµικός συνδυασµός τους µπορεί να 
είναι στάσιµος. Η συνολοκλήρωση ανάµεσα σε µεταβλητές δείχνει την ύπαρξη 
µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ τους και έτσι ενώ µπορεί βραχυχρόνια να υπάρχουν 
αποκλίσεις ανάµεσα τους µακροχρόνια οι διακυµάνσεις αυτές διορθώνονται και οι 
µεταβλητές τελικά κινούνται παράλληλα. Από τη στιγµή που η παρούσα εργασία µελετά 
τη σχέση ανάµεσα σε τρεις µεταβλητές, αναµένεται να υπάρξουν µέχρι και δύο σχέσεις 
συνολοκλήρωσης.  

Προκειµένου να εντοπίσουµε τις σχέσεις συνολοκλήρωσης ανάµεσα στις τρεις 
µεταβλητές, lm1, lgdp και kt, χρησιµοποιούµε τη µεθοδολογία του Johansen (1988). Η 
διαδικασία αυτή προϋποθέτει οι σειρές µας να είναι στάσιµες. Εφόσον καταλήξαµε στο 
συµπέρασµα ότι οι σειρές µας είναι I(1), µπορούµε να προχωρήσουµε στη διαδικασία 
συνολοκλήρωσης. Η συγκεκριµένη µέθοδος στηρίζεται στη µεθοδολογία των VAR 
(Vector Autoregression) υποδειγµάτων και µας επιτρέπει να προσδιορίσουµε το µέγιστο 
αριθµό σχέσεων συνολοκλήρωσης που διέπουν τις µεταβλητές στα πλαίσια ενός 
πολυµεταβλητού υποδείγµατος. ∆εν χρησιµοποιούµε τη µέθοδο των Engle-Granger 
επειδή υπάρχουν ορισµένες ελλείψεις στη µεθοδολογία τους. Πρώτον, η συγκεκριµένη 
µέθοδος προϋποθέτει την τοποθέτηση της ενδογενούς µεταβλητής στην αριστερή 
πλευρά του µοντέλου, ενώ αγνοείται η δυνατότητα ύπαρξης περισσότερων του ενός 
διανυσµάτων συνολοκλήρωσης όταν οι µεταβλητές που περιλαµβάνονται στο µοντέλο 
είναι περισσότερες από δύο. Αντιθέτως, στην πολυµεταβλητή προσέγγιση Johansen, 
όλες οι µεταβλητές είναι σαφώς ενδογενείς. Η προσέγγιση του Johansen είναι γνωστή µε 
την ονοµασία έλεγχος συνολοκλήρωσης Johansen της µέγιστης πιθανοφάνειας, 
λόγω του ότι η εκτίµηση του αντίστοιχου υποδείγµατος και η διαδικασία του στατιστικού 
ελέγχου, βασίζονται στη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας. Με επιδίωξη την ανάλυση 
του ελέγχου Johansen, έστω ότι δίνεται προς εκτίµηση το ακόλουθο VAR υπόδειγµα: 

Χt = µ + Σi=1 Γi Χt-i + εt               (1) 

Όπου Χt είναι ένα διάνυσµα διαστάσεων n x 1 που περιέχει µεταβλητές ολοκληρώσιµες 
πρώτου βαθµού, µ απεικονίζει τη µήτρα των προσδιοριστικών τάσεων του συστήµατος, 
Γ είναι µια µήτρα διαστάσεων n x k που περιλαµβάνει τις παραµέτρους του 
πολυµεταβλητού υποδείγµατος, p συµβολίζει τη χρονική υστέρηση και εt είναι ο 
στοχαστικός όρος. Ο όρος εt κατανέµεται κανονικά µε µέση τιµή ίση µε το µηδέν και 
διακύµανση σταθερή. Το VAR υπόδειγµα (1) µπορεί να απεικονιστεί σε πρώτες 
διαφορές και να επαναδιατυπωθεί σε µορφή ECM ως εξής: 

∆Χt = µ + ΠΧt-1 + Σi=1 Γi ∆Χt-i + εt               (2) 

p 

p -1 
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Όπου οι µήτρες Π και Γ έχουν διαστάσεις n x k και ο βαθµός r της µήτρας Π 
προσδιορίζει τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης. Εάν διαπιστωθεί ότι r = 0 
συνάγεται πως οι µεταβλητές Xt του υποδείγµατος (2) δεν είναι συνολοκληρωµένες. Εάν 
προέκυπτε ότι r = 0 και άρα Π = 0, τότε το υπόδειγµα (2) θα παρίστανε ένα VAR 
σύστηµα σε πρώτες διαφορές. 

Ο έλεγχος του Johansen αποσκοπεί να ανιχνεύσει αν στη µήτρα Π υπάρχουν 
διανύσµατα συνολοκλήρωσης. Ο Johansen έδειξε ότι ο αριθµός των διανυσµάτων 
συνολοκλήρωσης r, δεν µπορεί να είναι µεγαλύτερος από r < k. ∆οθέντος ότι 0< r < k η 
µήτρα Π δύναται να επιµεριστεί σε δύο µήτρες, τις a και b διαστάσεων n x r, έτσι ώστε 
Π=ab’. Η µήτρα a περιλαµβάνει τις παραµέτρους ECM και η µήτρα b περιλαµβάνει τις 
παραµέτρους των σχέσεων συνολοκλήρωσης. Η ποσότητα abXt-1 αντικατοπτρίζει τον 
όρο ECM και γι’ αυτό οι παράµετροι της µήτρας a αποκαλούνται συντελεστές 
προσαρµογής. Στα πλαίσια του ελέγχου Johansen, η υπόθεση µηδέν Η0 διατυπώνεται 
ως ακολούθως: 

Η0(r): Π = a b’                                              (3) 

Για τον έλεγχο της υπόθεσης (3) ο Johansen επινόησε δύο στατιστικά, τη στατιστική 
ίχνους (trace statistic) και τη στατιστική µεγίστου (max statistic). Με τη µηδενική 
υπόθεση ελέγχεται αν ο αριθµός των σχέσεων συνολοκλήρωσης είναι ίσος ή µικρότερος 
από r. Ως εναλλακτική υπόθεση Η1 µπορεί να ληφθεί το υπόδειγµα (2), µε την έννοια ότι 
αν απορριφθεί η υπόθεση Η0, συµπεραίνεται ότι στο υπόδειγµα (2) περιλαµβάνονται r 
διανύσµατα συνολοκλήρωσης. Τα στατιστικά λtr και λmax, µε τα οποία διεξάγεται ο 
έλεγχος Johansen για την ανίχνευση αν στο υπόδειγµα (2) υφίστανται σχέσεις 
συνολοκλήρωσης απεικονίζονται από τις παρακάτω φόρµουλες: 

λtr = -Τ Σ i=r+1 log(1- λi)                                 (4) 

και 

λmax = -Τ log(1- λi)                                          (5) 

όπου λtr είναι το στατιστικό ίχνους και λmax συµβολίζει το στατιστικό µεγίστου. Στις 
σχέσεις (4) και (5), Τ είναι ο αριθµός των παρατηρήσεων του δείγµατος και λi είναι οι 
εκτιµηθείσες χαρακτηριστικές ρίζες ή ιδιοτιµές. 

  

Έτσι, λοιπόν, εκτιµούµε αρχικά ένα υπόδειγµα VAR θεωρώντας ότι όλες οι 
µεταβλητές είναι ενδογενείς, χωρίς να συµπεριλάβουµε όµως το σταθερό όρο ως 
εξωγενή µεταβλητή. Προτού διεξάγουµε των έλεγχο συνολοκλήρωσης θα πρέπει να 
προσδιορίσουµε των αριθµό των υστερήσεων που θα χρησιµοποιήσουµε. Αυτό 
επιτυγχάνεται µε τη βοήθεια των κριτηρίων: 

α) LR στατιστική ελέγχου( σε 5% επίπεδο σηµαντικότητας) 
β) FPE (Final prediction error) 
γ) AIC (Akaike information criterion) 
δ) SC (Schawarz information ctiterion) 
ε) HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 
Τα αποτελέσµατα από τον αντίστοιχο έλεγχο δίνονται στον παρακάτω πίνακα. 

Εύκολα µπορεί να παρατηρήσει κανείς ότι όλα τα κριτήρια, εκτός από το SC και το HQ, 
προτείνουν τη χρήση των δύο χρονικών υστερήσεων. 
 
 

k 
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«Πίνακας 7»: Προσδιορισµός αριθµού υστερήσεων στο µοντέλο Var. 
 
VAR Lag Order Selection Criteria   
Endogenous variables: LM1 LGDP KT    
Sample: 1960 2008   
Included observations: 45 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 253.1299 NA 3.90e-09 -10.85022 -10.48888* -10.71551* 

2 264.5535 19.80096* 3.51e-09* -10.95793* -10.23527 -10.68853 
3 270.7684 9.943807 4.02e-09 -10.83415 -9.750152 -10.43005 
4 273.2763 3.678313 5.49e-09 -10.54561 -9.100284 -10.00681 

 
 

Έστω ότι επιλέγουµε µία χρονική υστέρηση σύµφωνα µε τα  κριτήρια SC και HQ. Εάν 
επανεκτιµήσουµε το µοντέλο var και ελέγξουµε την αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων 
παρατηρούµε ότι στην πρώτη χρονική υστέρηση (όπως και στην πέµπτη) τα κατάλοιπα 
αυτοσυσχετίζονται µεταξύ τους (πίνακας 8). Αυτό σηµαίνει ότι αποδεχόµαστε την ένδειξη 
των υπόλοιπων κριτηρίων για δύο χρονικές υστερήσεις. Εφόσον έχουµε προσδιορίσει 
τον αριθµό των υστερήσεων, επόµενο βήµα είναι να ελέγξουµε αν τα κατάλοιπα του 
VAR υποδείγµατος αυτοσυσχετίζονται. Κάνοντας τον έλεγχο αυτοσυσχέτισης 
(“autocorrelation LM test”), ο οποίος έχει ως µηδενική υπόθεση ότι τα κατάλοιπα είναι 
λευκός θόρυβος και άρα δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση µεταξύ τους, καταλήγουµε στο 
συµπέρασµα ότι δεν απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση, διότι σε επίπεδο 
σηµαντικότητας 5% η τιµή p = 0.6223 είναι µεγαλύτερη από 0.05. 
 
 
«Πίνακας 8»: έλεγχος αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα µε µία χρονική υστέρηση στο VAR 
 
VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
H0: no serial correlation at lag order h 
Sample: 1960 2008 
Included observations: 48 

Lags LM-Stat Prob 
1 21.25898 0.0115 
2 7.327599 0.6031 
3 6.078347 0.7321 
4 10.92242 0.2811 
5 14.99311 0.0911 
6 4.889601 0.8438 
7 3.059062 0.9619 
8 6.984891 0.6387 
9 9.873210 0.3608 
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«Πίνακας 8»: έλεγχος αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα του µοντέλου VAR µε δύο 
χρονικές υστερήσεις 
 
VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
H0: no serial correlation at lag order h 
Sample: 1960 2008 
Included observations: 47 

Lags LM-Stat Prob 
1 8.328103 0.5014 
2 7.142812 0.6223 
3 5.799656 0.7598 
4 9.784701 0.3682 
5 6.974597 0.6398 
6 4.311778 0.8897 
7 3.971667 0.9133 
8 6.501160 0.6889 
9 9.186165 0.4203 

 
 

Στη συνέχεια, εξετάζουµε την περίπτωση ύπαρξης του φαινοµένου της 
ετεροσκεδαστικότητας, µέσω του ελέγχου White (πίνακας 9). Ο έλεγχος White απέδειξε 
ότι τα κατάλοιπα δεν πάσχουν από το φαινόµενο αυτό καθώς ισχύει ότι prob = 0.4782, 
δηλαδή µεγαλύτερο από 0.05. 
 
 
«Πίνακας 9»: έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας στα κατάλοιπα του µοντέλου VAR (lags=2) 
  
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 
Sample: 1960 2008      
Included observations: 47      

Joint test:   
Chi-sq df Prob. 

71.98896 72  0.4782 
 
 

Οι παραπάνω έλεγχοι θεωρούνται αναγκαίοι για να καταλήξουµε στο συµπέρασµα ότι 
δεν υπάρχουν ενδείξεις ότι το µοντέλο VAR που θα χρησιµοποιήσουµε είναι κακώς 
εξειδικευµένο.  

Στη συνέχεια, εκτιµούµε τη σχέση LM1= αLGDP + βKT +ut σύµφωνα µε τη Johansen 
διαδικασία, χρησιµοποιώντας το πρόγραµµα EViews. Πρέπει να σηµειωθεί ότι κατά τη 
διάρκεια του ελέγχου θεωρούµε ότι δεν υπάρχει σταθερός όρος και τάση στην εξίσωση 
συνολοκλήρωσης, όπως άλλωστε αποδείχθηκε κατά τη διαδικασία ελέγχου της 
στασιµότητας των χρονοσειρών. Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης παρατίθενται στον 
επόµενο πίνακα. 
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«Πίνακας 10»: Έλεγχος βαθµού συνολοκλήρωσης – στατιστική ίχνους 
 

Υπόθεση για αριθµό 
σχέσεων 

συνολοκλήρωσης 

Έλεγχος 
Ίχνους 

Κριτικές τιµές  
για α=5%  

Καµία 
( r = 0)* 35.24726 24.27596 

Τουλάχιστον µία σχέση 
( r =1) 3.474136 12.32090 

Τουλάχιστον δύο σχέσεις  
(r = 2) 1.053169 4.129906 

 
 
«Πίνακας 11»: Έλεγχος βαθµού συνολοκλήρωσης – στατιστική Μεγίστης Ιδιοτιµής 
 

Υπόθεση για αριθµό 
σχέσεων 

συνολοκλήρωσης 

Έλεγχος  
Μεγίστης Ιδιοτιµής  

Κριτικές τιµές  
για α=5% 

Καµία 
( r = 0)* 31.77312 17.79730 

Τουλάχιστον µία σχέση 
( r =1) 2.420967 11.22480 

Τουλάχιστον δύο σχέσεις  
(r = 2) 1.053169 4.129906 

 
 

Οι παραπάνω πίνακες µας επιβεβαιώνουν ότι σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 
υπάρχει µια σχέση συνολοκλήρωσης ανάµεσα στην πραγµατική ζήτηση για Μ1, στο 
πραγµατικό εισόδηµα και στο επιτόκιο καταθέσεων ταµιευτηρίου. Αυτό συµβαίνει διότι, η 
µηδενική υπόθεση (r = 0) απορρίπτεται και άρα έχουµε τουλάχιστον ένα διάνυσµα 
συνολοκλήρωσης. Είναι σηµαντικό να σηµειώσουµε ότι η µηδενική υπόθεση 
απορρίπτεται όταν η τιµή του ίχνους (trace statistic) είναι µεγαλύτερη από την αντίστοιχη 
κριτική τιµή για επίπεδο σηµαντικότητας 5%. Το ίδιο ισχύει και στην περίπτωση του 
ελέγχου της µεγίστης ιδιοτιµής. Έτσι παρατηρούµε ότι τόσο η τιµή της στατιστικής του 
ίχνους (trace), όσο και η τιµή της στατιστικής της µεγίστης ιδιοτιµής (L-max) συνηγορούν 
υπέρ της αποδοχής µιας σχέσης συνολοκλήρωσης, καθώς για r=1 ισχύει 
3.474136<12.32090 και 2.420967<11.22480 αντίστοιχα. 

Ως εκ τούτου, έχουµε υποθέσει ότι υπάρχει µόνο µία σχέση συνολοκλήρωσης στο 
µοντέλο µας. Το αποτέλεσµα αυτό απλοποιεί σηµαντικά την ερµηνεία του πρώτου 
διανύσµατος συνολοκλήρωσης ως µια σταθερή µακροχρόνια σχέση µεταξύ των LM1 και 
LGDP και KT. 

∆εδοµένου ότι οι µεταβλητές συνολοκληρώνονται, µπορούµε τώρα να 
προχωρήσουµε και να εκτιµηθεί η αντίστοιχη εξίσωση συνολοκλήρωσης, και έτσι τα 
αποτελέσµατα έχουν ως εξής: 
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«Πίνακας 12»: Συντελεστές συνολοκλήρωσης (τυπικά σφάλµατα)  
 

LM1 LGDP KT 

 1.000000 -1.028239 13.67906 
 

(0.02059) (1.71902) 
 
 

Σύµφωνα µε τον παραπάνω πίνακα, η µακροχρόνια σχέση µεταξύ των µεταβλητών 
του υποδείγµατος που µελετάµε είναι η εξής: 
 

LM1 = 1.028239 LGDP - 13.67906 KT           (εξίσωση 1) 
 

Στην εξίσωση 1 το εκτιµώµενο διάνυσµα συνολοκλήρωσης κανονικοποιείται µε τέτοιο 
τρόπο έτσι ώστε να δώσει µια εξίσωση ζήτησης χρήµατος. Αυτό σηµαίνει ότι ο 
συντελεστής για το Μ1 έχει οριστεί να είναι 1. Από την παραπάνω εξίσωση 
αποδεικνύεται ότι για την περίοδο 1960-2008 η πραγµατική ζήτηση χρήµατος Μ1 στην 
Ελλάδα συνδέεται θετικά µε το πραγµατικό εισόδηµα και αρνητικά µε το επιτόκιο που 
µελετάµε, γεγονός που επαληθεύει την οικονοµική θεωρία σχετικά µε τη ζήτηση 
χρήµατος.                             â – a0                                              
Με τη χρήση του τύπου tâ =             διαπιστώνεται ότι όλοι οι συντελεστές είναι στατιστικά 
                                             s.e (â) 
σηµαντικοί. 

Παρατηρούµε επίσης ότι η εισοδηµατική ελαστικότητα ισούται µε 1.028239. Ωστόσο, 
ο συντελεστής του επιτοκίου δεν µας δείχνει την ελαστικότητα του επιτοκίου, καθώς οι 
καταθέσεις ταµιευτηρίου δεν είναι σε λογαριθµική µορφή. Για να προκύψει η 
ελαστικότητα του επιτοκίου θα πρέπει να πολλαπλασιάσουµε το συντελεστή που έχουµε 
βρει µε τη µέση τιµή του kt, όπως προκύπτει από τις περιγραφικές στατιστικές 
(descriptive statistics)7. Άρα θα πρέπει να έχουµε: 
              
dM1      kt 
         *         = - 13.67906 *   kt = - 13.67906 * 0.085239 = - 1.16134672 ≈ -1.165989 
 dkt       M1 
 

Εποµένως, η διορθωµένη µακροχρόνια σχέση ανάµεσα στις τρεις µεταβλητές είναι η 
εξής: 
 

LM1 = 1.028239 LGDP - 1.165989 KT           (εξίσωση 2) 
 

                                                 
7
Έστω ότι έχουµε την εξίσωση Yi = β0+ β1 Xi. Ο συντελεστής παλινδρόµησης β1 απεικονίζει την οριακή 
µεταβολή Υ όταν η ανεξάρτητη µεταβλητή Χ µεταβληθεί κατά ένα µικρό ποσοστό. Άρα ο συντελεστής β1 
παριστάνει την παράγωγο της Υ ως προς την Χ: β1= dY/dX. Ο συντελεστής ελαστικότητας n της Υ ως προς 
την Χ δίνεται από την ακόλουθη σχέση: nYX = dY/dX * X/Y=β1* Χ/Υ και µετράει την επίδραση στην Υ από τη 
µεταβολή της Χ κατά µία µονάδα. Η ελαστικότητα µεταβάλλεται κατά µήκος της συνάρτησης. Εάν όµως 
θέλουµε να υπολογίσουµε µόνο µία τιµή του συντελεστή ελαστικότητας n, αυτό καθίσταται δυνατόν εάν 
ληφθούν υπόψη οι µέσες τιµές των Υ και Χ:  β1* (µέση τιµή του Χ / µέση τιµή του Υ). 
Εάν έχουµε τη σχέση logYi = β0+ β1 Xi  τότε η οριακή επίδραση σε αυτή την περίπτωση δίνεται από τον τύπο 
dY/dX=β1 * Υ και η ελαστικότητα από τον τύπο n = β1 * µέση τιµή του Χ. 
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2.4 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος (error correction       
      model) 
 

Οι Engle-Granger(1987) έδειξαν ότι αν δύο µεταβλητές είναι συνολοκληρωµένες, τότε 
η µεταξύ τους σχέση µπορεί να διατυπωθεί στα πλαίσια ενός υποδείγµατος ECM. Η 
διατύπωση αυτή είναι γνωστή µε την ονοµατολογία «θεώρηµα της αντιπροσώπευσης του 
Granger». Αν δύο ή περισσότερες µεταβλητές είναι συνολοκληρωµένες, τότε υπάρχει 
µια µακροχρόνια σχέση ανάµεσά τους. Βέβαια, βραχυχρόνια οι µεταβλητές αυτές µπορεί 
να µην βρίσκονται σε ισορροπία. Η βραχυχρόνια αυτή σχέση ανισορροπίας µπορεί να 
περιγραφεί από ένα υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος (ECM). Στην περίπτωση αυτή το 
υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος συνδέει τη βραχυχρόνια µε τη µακροχρόνια 
συµπεριφορά των µεταβλητών και δίνεται από τη σχέση: 

∆LM1it = lagged(∆LM1it , ∆LGDPt , ∆KTt ) + λ et-1 + Vt     (α) 

όπου ∆ αναφέρεται στις πρώτες διαφορές όλων των µεταβλητών. 
Το et-1 είναι τα εκτιµηµένα κατάλοιπα από τη συνολοκληρωµένη παλινδρόµηση 

(µακροχρόνια σχέση) και αντιπροσωπεύει την απόκλιση από την ισορροπία σε µια 
χρονική περίοδο t (σφάλµα ανισορροπίας). Συνεπώς µε την εξειδίκευση του 
υποδείγµατος (α) έχουµε τη δυνατότητα νε διερευνηθεί η συµπεριφορά της εξαρτηµένης 
µεταβλητής LM1 από τη µακροχρόνια και βραχυχρόνια συµπεριφορά των µεταβλητών 
του υποδείγµατος. 

Το λ είναι ένας βραχυχρόνιος συντελεστής (-1<λ<0), ο οποίος αντιπροσωπεύει την 
αντίδραση της εξαρτηµένης µεταβλητής σε κάθε περίοδο που ξεκινάει από την θέση 
ισορροπίας. Ονοµάζεται «συντελεστής προσαρµογής», γιατί η τιµή του δείχνει την 
ταχύτητα µε την οποία αποκαθίσταται η τιµή ισορροπίας της LM1. 

Η ποσότητα λ et-1 αποκαλείται «όρος διόρθωσης λαθών» και µας παρέχει τη 
δυνατότητα να διερευνηθεί, τόσο η βραχυγραφία όσο και η µακροχρόνια σχέση ανάµεσα 
στις µεταβλητές. Ο όρος αυτός δίνει τη δυνατότητα, το σφάλµα ανισορροπίας στη 
συµπεριφορά της LM1 σε ορισµένη περίοδο να διορθώνεται την επόµενη χρονική 
περίοδο. Αν λ<0 έπεται ότι την προηγούµενη περίοδο t-1, η LM1 ήταν πάνω από την 
τιµή ισορροπίας, µε συνέπεια η τιµή της την επόµενη περίοδο θα πρέπει να µειωθεί 
ώστε να αποκατασταθεί η ισορροπία. Από την άλλη µεριά, αν λ>0 συνάγεται ότι την 
περίοδο t-1 η LM1 ήταν κάτω από της τιµή ισορροπίας, µε αποτέλεσµα η τιµή της να 
αναµένεται ότι θα αυξηθεί την επόµενη χρονική περίοδο ώστε να επιτευχθεί ισορροπία. 

Τα υποδείγµατα ECM αποτελούν εξέλιξη των υποδειγµάτων µε κατανεµόµενες 
χρονικές υστερήσεις και συνιστούν σήµερα την πιο αξιόπιστη κατηγορία δυναµικών 
υποδειγµάτων. Ωστόσο, η µεγάλη διάδοση των υποδειγµάτων ECM, οφείλεται κυρίως 
στο γεγονός ότι η ερµηνευτική τους ικανότητα και η στατιστική τους αξιοπιστία, είναι 
πολύ υψηλότερες σε σύγκριση µε τα υποδείγµατα ARIMA και τα υποδείγµατα 
αλληλεξαρτηµένων εξισώσεων. 

Η εκτίµηση της σχέσης συνολοκλήρωσης της ζήτησης χρήµατος ανωτέρω 
χρησιµοποιείται για να πάρουµε το αντίστοιχο ECM. Με βάση τα κριτήρια 
πληροφόρησης, επιλέγεται µία χρονική υστέρηση. Έτσι, ο πίνακας που ακολουθεί δίνει 
την εξίσωση του ECM µε βάση το διάνυσµα συνολοκλήρωσης που βρέθηκε µε τη 
διαδικασία του Johansen. 
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«Πίνακας 12»: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος για ζήτηση χρήµατος. 
 

 
Variables 

 
Coefficients 

 
t-statistics 

 
(LM1 - 1.028239 LGDP - 1.165989 KT  )t -1 -0.095803 

 
[-1.89917] 

D(LM1(-1)) 0.281938 [ 1.80099] 
D(LGDP(-1)) -0.814099 [-0.84366] 

D(KT(-1)) 0.155165 [ 0.07716] 
 
 

Από τον πίνακα παρατηρούµε ότι η βραχυχρόνια σχέση ανάµεσα στις µεταβλητές 
είναι αντίθετη σε σχέση µε τη µακροχρόνια, καθώς το ακαθάριστο προϊόν επηρεάζει  
αρνητικά τη ζήτηση χρήµατος ενώ το επιτόκιο έχει θετική επίδραση. Ωστόσο, εύκολα 
διαπιστώνεται ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών (εκτός από την πρώτη χρονική 
υστέρηση του DLM1) δεν είναι στατιστικά σηµαντικές, πράγµα που σηµαίνει ότι οι 
ετήσιες µεταβολές του πραγµατικού ΑΕΠ και του επιτοκίου των καταθέσεων 
ταµιευτηρίου δεν επηρεάζουν σηµαντικά την πραγµατική ζήτηση χρήµατος Μ1. Αντίθετα 
παρατηρούµε ότι ο συντελεστής στην διόρθωση του σφάλµατος (-1.89917) είναι 
στατιστικά σηµαντικός για επίπεδο σηµαντικότητας 10%. Η απόκλιση της ζήτησης 
χρήµατος από το µακροχρόνιο επίπεδό της διορθώνεται κατά έτος κατά -0.095803. Ο 
συντελεστής αυτός δείχνει την ταχύτητα προσαρµογής του µοντέλου και το αρνητικό 
πρόσηµο αποτελεί ένα σηµαντικό χαρακτηριστικό για τη σταθερότητα του υποδείγµατος. 
Άρα ο συντελεστής -0.095803 υποδηλώνει µικρή ταχύτητα σύγκλισης του υποδείγµατος 
προς τη µακροχρόνια ισορροπία. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 3η: ΣΥΝΟΨΗ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Στην παρούσα διπλωµατική εργασία ερευνήσαµε την σχέση µεταξύ της πραγµατικής 
ζήτησης χρήµατος, του πραγµατικού εισοδήµατος και του επιτοκίου των καταθέσεων 
ταµιευτηρίου για την χρονική περίοδο 1960 - 2008. Η οικονοµετρική ανάλυση 
πραγµατοποιήθηκε µε στόχο τον εντοπισµό µιας σχέσης µακροχρόνιας ισορροπίας που 
να συνδέει τις τρεις µεταβλητές του υποδείγµατος. Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε 
προς επίτευξη αυτού του σκοπού στηρίζεται στους ελέγχους µοναδιαίας ρίζας και 
συνολοκλήρωσης. 

Έτσι, ξεκινήσαµε αρχικά µε τον έλεγχο στασιµότητας για τις τρεις µεταβλητές. Ο 
έλεγχος έγινε πρώτα µε τις γραφικές παραστάσεις, όπου βρήκαµε ενδείξεις ότι οι 
µεταβλητές είναι µη στάσιµες. Χρησιµοποιώντας στην συνέχεια τον επαυξηµένο 
διαδοχικό έλεγχο των Dickey και Fuller (Sequential ADF), επαληθεύσαµε ότι οι 
µεταβλητές δεν είναι στάσιµες, ενώ εξετάζοντας τις πρώτες διαφορές τους διαπιστώσαµε 
ότι επιτεύχθηκε η στασιµότητα. Το γεγονός αυτό µας οδήγησε στο συµπέρασµα ότι οι 
µεταβλητές είναι ολοκληρωµένες πρώτης τάξης Ι(1). Παράλληλα, µέσω του 
συγκεκριµένου ελέγχου προέκυψε ότι για την ορθότερη εξειδίκευση του υποδείγµατος 
έπρεπε να ληφθεί υπόψη η απουσία χρονικής τάσης και σταθερού όρου, καθώς δεν 
παίζουν κανένα σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση των µεταβλητών και στην εκτίµηση 
του υποδείγµατος µας. 

Εφόσον, διαπιστώσαµε ότι οι σειρές µας είναι στάσιµες ίδιας τάξης, κάναµε χρήση 
του ελέγχου συνολοκλήρωσης του Johansen. Τα αποτελέσµατα του ελέγχου έδειξαν ότι, 
σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ της πραγµατικής 
ζήτησης χρήµατος, του πραγµατικού εισοδήµατος και του επιτοκίου των καταθέσεων 
ταµιευτηρίου όντως υφίσταται στην υπό εξέταση περίοδο. Επιπλέον, επαληθεύτηκε η 
οικονοµική θεωρία σχετικά µε τη ζήτηση χρήµατος για την περίοδο 1960-2008, καθώς 
διαπιστώθηκε ότι η πραγµατική ζήτηση χρήµατος Μ1 στην Ελλάδα συνδέεται θετικά µε 
το πραγµατικό εισόδηµα και αρνητικά µε το επιτόκιο των καταθέσεων ταµιευτηρίου.                               

Το επόµενο βήµα της ανάλυσης ήταν η εκτίµηση του υποδείγµατος διόρθωσης 
σφαλµάτων (ecm) για να δούµε πώς συνδέεται η βραχυχρόνια µε τη µακροχρόνια 
συµπεριφορά τους. Η ταχύτητα προσαρµογής στο µακροχρόνιο σηµείο ισορροπίας µας 
έδειξε ότι υπάρχει µικρή ταχύτητα σύγκλισης του υποδείγµατος προς τη µακροχρόνια 
ισορροπία και, άρα, οι µεταβλητές δεν καλύπτουν ετησίως τµήµα της απόκλισής τους 
από αυτό. Επιπλέον, οι βραχυχρόνιοι συντελεστές των µεταβλητών δεν ήταν στατιστικά 
σηµαντικοί, γεγονός που οδηγεί στο συµπέρασµα ότι οι ετήσιες µεταβολές του 
πραγµατικού ΑΕΠ και του επιτοκίου των καταθέσεων ταµιευτηρίου δεν επηρεάζουν 
σηµαντικά την πραγµατική ζήτηση χρήµατος Μ1.  
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