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Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

Περίλιμι/η

Το δυναμικό μας πρότυπο του οικονομικού τομέα της Ελλάδας παρείχε το πλαίσιο 
για μια συνεπή δοκιμή της νομισματικής προσέγγισης και εγκατέστησε μια αιτιώδη 
σχέση μεταξύ της αγοράς χρήματος και του ισοζυγίου πληρωμών. Η έμφαση δίνεται 
στη μεθοδολογία που υιοθετείται για να συμφιλιώσει το μακροπρόθεσμο χαρακτήρα 
της θεωρίας με τα βραχυπρόθεσμα στοιχεία. Τα αποτελέσματα που επιτυγχάνονται 
για την ελληνική οικονομία καθιερώνουν τη χρησιμότητα μιας τέτοιας προσέγγισης 
και γενικότερα την ισχύ της θεωρίας.
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Abstract

Our dynamic model of the financial sector of Greece provided the framework for a 
consistent test of the monetary approach and established a causal link between the 
money market and the balance of payments. The emphasis is on the methodology that 
is adopted to reconcile the long-run character of the theory with short-run data. 
Results obtained for the Greek economy establish the usefulness of such an approach 
and the validity of the theory in general.
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1. Εισαγωγή

Το αντικείμενο μιας εμπειρικής δοκιμής της νομισματικής προσέγγισης 

είναι να ερευνηθεί η ύπαρξη μιας αιτιώδους σχέσης μεταξύ της αγοράς χρήματος και 

του ισοζυγίου πληρωμών κάτω από συνθήκες εύκαμπτων συναλλαγματικών 

ισοτιμιών. Το κύριο και πιο περίπλοκο πρόβλημα φαίνεται να είναι η συμφιλίωση 

μιας τέτοιας μακροπρόθεσμης θεωρίας με τα βραχυπρόθεσμα στοιχεία (δηλαδή, 

διαθέσιμες παρατηρήσεις σε κάποιο χρονικό σημείο). Αυτή η εργασία προσπαθεί να 

παρέχει ένα θεωρητικά και εμπειρικά συνεπές πλαίσιο για να εξετάσει αυτό το 

πρόβλημα.

Οι περισσότερες αναπτυσσόμενες χώρες έχουν αντιμετωπίσει κάποια στιγμή 

τα αλληλοεξαρτώμενα προβλήματα ενός υψηλού εγχώριου ποσοστού πληθωρισμού 

και ενός ελλείμματος στο ισοζύγιο πληρωμών. Ως αιτία αυτών των προβλημάτων 

μπορεί συχνά να επισημανθεί μια κατάσταση των κρατικών δημοσιονομικών 

ελλειμμάτων που οδηγούν στην υπερβολική νομισματική επέκταση και στην εγχώρια 

ζήτηση για κατανάλωση.

Οι περισσότεροι οικονομολόγοι θα δέχονταν πιθανότατα τη γενική θέση ότι 

η νομισματική επέκταση όχι μόνο θα δημιουργήσει πληθωριστικές πιέσεις και θα 

αναγκάσει το ισοζύγιο πληρωμών να επιδεινωθεί, αλλά και, ιδιαίτερα όταν είναι 

απρόβλεπτη, θα προκαλέσει αύξηση του πραγματικού εισοδήματος (Barro J. (1978), 

Keller Ρ. Μ. (1981), Varelas Ε. and Sarantides S. (1985)).

Το συγκεκριμένο πλαίσιο, που θα αναπτυχθεί, προέρχεται από ένα 

περιγραφικό πρότυπο του οικονομικού τομέα και λαμβάνει ρητά υπόψη όλες τις 

πηγές διαταραχής της ισορροπίας των αποθεμάτων του ιδιωτικού τομέα. Αυτή η 

μέθοδος παρουσιάζεται ως εναλλακτική λύση στις απλές δοκιμές, με σκοπό να 

ερευνήσει το χρήμα (ή την πίστωση), τη σχέση των αποθεμάτων (π.χ. εμπειρικά 

έγγραφα Magee, 1976) και τις στατιστικές δοκιμές αιτιώδους σχέσης (π.χ. Feige και 

Johannes, 1981). Συνολικά αποτελείται από 18 εξισώσεις, αλλά μόνο 6 από αυτές, 

όντας διαρθρωτικές σχέσεις, θα προσδιοριστούν στατιστικώς βάσει εμπειρικών 

παρατηρήσεων. Έτσι το οικονομετρικό υπόδειγμα παρέχει μια μαθηματική 

απεικόνιση της οικονομίας, με την οποία δύναται να προβλεφθεί η εξέλιξη των 

οικονομικών μεγεθών και να αξιολογηθεί η οικονομική πολιτική.
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Πολλά είναι τα προβλήματα και οι δυσχέρειες που ανακύπτουν κατά την 

κατασκευή ενός οικονομετρικού νομισματικού υποδείγματος για την Ελλάδα. Πιο 

συγκεκριμένα:

❖ υπάρχει έλλειψη στοιχείων της οικονομίας για την προπολεμική 

περίοδο.

❖ η διαταραχή της ελληνικής οικονομίας κατά τη μεταπολεμική 

περίοδο καθιστά τα υπάρχοντα στοιχεία μέχρι το 1950 αμφιβόλου 

αξίας.

❖ ο περαιτέρω περιορισμός των υπαρχουσών στατιστικών σειρών 

οφείλεται στο περιορισμένο εξωτερικό εμπόριο της χώρας, που 

διατηρήθηκε μέχρι την υποτίμηση της δραχμής το 1953.

❖ τα στοιχεία που απαιτούνταν για τον υπολογισμό των 

συναλλαγματικών αποθεμάτων δεν υπάρχουν για την περίοδο μέχρι 

το 1950.

Ως εκ τούτου, αποφασίστηκε να μη χρησιμοποιηθούν στατιστικά δεδομένα 

για την περίοδο πριν το 1950, ώστε να ελαχιστοποιηθούν τα προβλήματα κατά την 

εκτίμηση του υποδείγματος.

Αλλο σοβαρό πρόβλημα έγκειται στο γεγονός, ότι, κατά την περίοδο που 

αναφέρεται το δείγμα (1950-2003), η ελληνική οικονομία συνολικά χαρακτηρίζεται 

από ταχείς ρυθμούς ανάπτυξης. Συνέπεια αυτού, είναι η συσχέτιση μεταξύ των 

διαφόρων χρονολογικών σειρών να εμφανίζεται σε πιο έντονο βαθμό από ότι 

συνήθως. Πράγματι, το πρόβλημα είναι τόσο σοβαρό σε κάποιες περιπτώσεις, ώστε 

διάφορες στατιστικές μορφές συμπεριφοράς βασιζόμενες σε τελείως διαφορετικές 

θεωρίες , να έχουν ελάχιστες αποκλίσεις στα αποτελέσματά τους.

Για την εκτίμηση του υποδείγματος, χρησιμοποιήθηκε, αρχικά, η μέθοδος 

των ελάχιστων τετραγώνων (Ordinary Least Squares), ως η καταλληλότερη. Στη 

συνέχεια, όμως, πραγματοποιήθηκε και η εκτίμηση των πρώτων ή δεύτερων 

διαφορών των εξισώσεων, ανάλογα με το μεγαλύτερο αριθμό μοναδιαίων ριζών των 

μεταβλητών της κάθε εξίσωσης, με αρκετά ενδιαφέροντα αποτελέσματα.

Στα πλαίσια αυτής της εργασίας, έγινε προσπάθεια να υπολογισθούν οι 

αμοιβαίες σχέσεις μεταξύ των τιμών, του ισοζυγίου πληρωμών και της παραγωγής 

στην Ελλάδα. Τα αποτελέσματα αυτής της προσπάθειας μπορεί να χρησιμεύσουν ως 

ένα εφαλτήριο, στο οποίο μπορούν να στηριχτούν μελλοντικές προβλέψεις ή
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εξελίξεις των οικονομικών μεγεθών, αξιολογώντας παράλληλα τη μέχρι τώρα 

νομισματική πολιτική της χώρας . Στην ενότητα (2) αυτής της εργασίας αναλύεται 

διεξοδικά η νομισματική προσέγγιση του ισοζυγίου πληρωμών, στην ενότητα (3) 

περιγράφεται η δομή του υποδείγματος με αναφορά στον τρόπο δημιουργίας της κάθε 

εξίσωσης και στην ενότητα (4) γίνεται ο έλεγχος στασιμότητας όλων των μεταβλητών 

της κάθε εξίσωσης Τα αποτελέσματα από τον υπολογισμό του υποδείγματος, καθώς 

και κάποια από τα εμπειρικά συμπεράσματά τους παρατίθενται στην ενότητα (5) 

Στην ενότητα (6) γίνεται σύγκριση των αποτελεσμάτων που προκύπτουν από την 

παρούσα εργασία και την εργασία του κ. Ε. Βαρελά με στοιχεία από 1960-1982 και 

στην τελευταία ενότητα (7) παρουσιάζεται η διαδικασία υπολογισμού των πρώτων ή 

δεύτερων διαφορών των εξισώσεων, καθώς και οικονομική ερμηνεία των εκτιμήσεων 

των συντελεστών.
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2. Η θεωρία tuc νοιησίΐατικτκ προσέγγισης στο ισοζύγιο 

πληρωμών

2.1. Εισανωνικά στοιγεία

Οι μέθοδοι που υιοθετούνται στην ανάλυση των αποτελεσμάτων 

των οικονομικών μεταβολών, στο ισοζύγιο πληρωμών μιας χώρας, έχουν 

υποβληθεί σε δραστική αναθεώρηση κατά τη διάρκεια των τελευταίων 50 ετών. 

Η εξέλιξη των οικονομικών ιδεών και των αναλυτικών μεθόδων ακολουθεί 

γενικά, αν και μερικές φορές με μια ιδιαίτερη καθυστέρηση, την εμφάνιση των 

οικονομικών προβλημάτων που απαιτούν τη λύση τους. Επίσης, η ανάλυση ισοζυγίου 

πληρωμών, έχει επηρεαστεί άμεσα από το μεταβαλλόμενο χαρακτήρα των διεθνών 

οικονομικών προβλημάτων, ενώ παράλληλα, έχει επηρεαστεί και από τις 

μεταβαλλόμενες μόδες της δεσπόζουσας τάσης της οικονομικής σκέψης.

Στην περίοδο μετά τον Α' παγκόσμιο πόλεμο, όταν τα προβλήματα της 

κατανομής των πόρων ήταν στο επίκεντρο, τα εργαλεία της θεωρίας της αξίας - 

προγράμματα προσφοράς και ζήτησης και οι ελαστικότητές τους- εφαρμόστηκαν 

στο τότε νέο πρόβλημα της υποτιμητικής ανταλλαγής. Μετά τον Β' παγκόσμιο 

πόλεμο, η οικονομική θεωρία εξουσιάστηκε από τη μνήμη της μεγάλης 

οικονομικής κρίσης της δεκαετίας του '30 και από την ανάλυση της μεθόδου 

Keynes. Ειδικότερα, η μερική ανάλυση ισορροπίας της αγοράς εργασίας και του 

προσδιορισμού των ποσοστών αμοιβών είχε θεωρηθεί ελαττωματική και 

παραπλανητική, αφού μια αλλαγή στο ποσοστό αμοιβών, η οποία αποτελεί τη 

σημαντικότερη τιμή στην οικονομία, θα είχε το μακροοικονομικό αντίκτυπο που 

οδηγεί στις μετατοπίσεις στα προγράμματα προσφοράς και ζήτησης εργασίας. 

Εφαρμόζοντας αυτή τη μεθοδολογία στην ανάλυση του ισοζυγίου πληρωμών, ήταν 

εύκολο να φανεί ότι η "προσέγγιση των ελαστικοτήτων" στην ανάλυση των 

αποτελεσμάτων μιας αλλαγής στη συναλλαγματική ισοτιμία, μια άλλη πολύ 

σημαντική τιμή για πολλές οικονομίες, υπόκειντο σε μια παρόμοια κριτική. Μια
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υποτίμηση τείνει να έχει επιπτώσεις όχι μόνο στις σχετικές τιμές των εμπορικών 

και εγχώριων αγαθών, αλλά και στο συνολικό εισόδημα και στις δαπάνες. Η δεύτερη 

επίδραση προκαλεί τις μετατοπίσεις στα προγράμματα προσφοράς και ζήτησης και 

ακυρώνει έτσι τη βασική υπόθεση της απλής "προσέγγισης ελαστικοτήτων," 

συγκεκριμένα, το πρόγραμμα της αμετάβλητης προσφοράς και ζήτησης.

Αυτή η δυσκολία αποφεύχθηκε ακολουθώντας μια μέθοδο που ήταν πολύ 

περισσότερο σύμφωνη με το πλαίσιο της μακροοικονομικής ανάλυσης του Keynes. Αυτή 

η προσέγγιση, που αναπτύχθηκε κατά ένα μεγάλο μέρος βάσει της έρευνας στο 

Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (Δ.Ν.Τ.), που διευθύνθηκε κάτω από την καθοδήγηση 

Ε.Μ. Bernstein, βλέπει το ισοζύγιο πληρωμών στον τρέχοντα απολογισμό σαν 

διαφορά μεταξύ του εθνικού εισοδήματος και των εθνικών δαπανών (ή της 

απορρόφησης). Η επίδραση, επομένως, οποιοσδήποτε οικονομικής μεταβολής - 

παραδείγματος χάρη, μια υποτίμηση- στην τρέχουσα ισορροπία, αξιολογείται καλύτερα 

με τον υπολογισμό των αποτελεσμάτων της στην παραγωγή (εισόδημα) και στην 

απορρόφηση (κατανάλωση), και με την αφαίρεση των τελευταίων από τα πρώτα. 

Αυτή η "προσέγγιση εισοδήματος-απορρόφησης" έχει επικριθεί για δύο λόγους:

> κατ' αρχάς, όπως στην προσέγγιση των ελαστικοτήτων, δεν εξετάζει 

συνολικά το ισοζύγιο πληρωμών, αλλά μόνο τον τρέχοντα απολογισμό

> δεύτερον, ενώ παρουσιάζει εύκολα μια ανάλυση των μεταβολών των 

αποτελεσμάτων στον τρέχοντα απολογισμό, που έχουν επιπτώσεις άμεσα 

στο εισόδημα και στην απορρόφηση -παραδείγματος χάριν, μιας αύξησης 

στην κρατική δαπάνη- ταιριάζει πολύ λιγότερο για μια αξιολόγηση των 

μεταβολών που έχουν επιπτώσεις, σε πρώτο στάδιο, στις 

συναλλαγματικές ισοτιμίες και τις τιμές.

Έχοντας ως δεδομένο ότι, κατά τη διάρκεια της μεταπολεμικής περιόδου, η 

δημόσια ανησυχία, λόγω της ανεπάρκειας της συνολικής ζήτησης και λόγω της 

ανεργίας, έδωσε τόπο στην ανησυχία για τον πληθωρισμό, τα αναλυτικά εργαλεία του 

Keynes συμπληρώθηκαν και αντικαταστάθηκαν σε μερικές περιπτώσεις, από απλά και 

κάπως αναχρονιστικά όργανα της νομισματικής ανάλυσης. Ενώ, υπάρχει ακόμα 

διαμάχη για το ρόλο του μονεταρισμού στην επίλυση των προβλημάτων του 

πληθωρισμού και της ανεργίας, η νομισματική προσέγγιση -οι υπερασπιστές της

7



Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

οποίας δεν είναι όλοι απαραιτήτως "νομισματολόγοι" υπό τη στενότερη έννοια- έχει 

έρθει να καταλάβει μια κεντρική θέση στην ανάλυση των προβλημάτων ισοζυγίου 

πληρωμών. Διάφορα χαρακτηριστικά γνωρίσματα αυτής της προσέγγισης, εκτός από 

την αυξανόμενη δημοτικότητα του μονεταρισμού, βοήθησαν, γενικά, να εξηγήσουν 

την πρόσφατη υπεροχή του. Οι υποστηρικτές του θα μπορούσαν να υποστηρίξουν 

ότι "το ισοζύγιο πληρωμών είναι ουσιαστικά ένα νομισματικό φαινόμενο" καθώς και 

ότι είναι σχετικά εύκολο να ισχύσεμ ειδικά εάν ορισμένες εύλογες απλοποιήσεις 

γίνονται αποδεκτές και ότι η δύναμή της βρίσκεται ακριβώς όπου οι άλλες 

προσεγγίσεις υποχωρούν, δηλαδή, στην ανάλυση του γενικού ισοζυγίου πληρωμών, 

των τρεχουσών και κεφαλαιουχικών συναλλαγών συνολικά. Μπορεί να αξίζει η εν 

συντομία επεξεργασία των πτυχών της νομισματικής προσέγγισης.

2.2. Μερικά γσοακτηοισηκά me νοιασμαηκής προσέγγισης

Αυτό που καλείται συνήθως "το πλεόνασμα ή το έλλειμμα ισοζυγίου 

πληρωμών," ή "γενικό ισοζύγιο πληρωμών," αναφέρεται στην καθαρή ισορροπία 

ορισμένων χρηματοοικονομικών στοιχείων στο σύστημα λογιστικής διπλογραφιών των 

εξωτερικών απολογισμών που απεικονίζει τον καθαρό νομισματικό αντίκτυπο των 

άλλων συναλλαγών που καταγράφονται στη δήλωση ισοζυγίου πληρωμών. 

Δεδομένου ότι ο στόχος της ανάλυσης του ισοζυγίου πληρωμών γίνεται για να 

εξακριβωθεί η επίδραση κάποιας οικονομικής αλλαγής -η επιβολή ενός φόρου ή 

ένα δασμολόγιο, μια άνοδος στο ποσοστό πληθωρισμού, μια μεταβολή στη 

συναλλαγματική ισοτιμία, μια αύξηση στην τιμή μιας σημαντικής πρώτης ύλης, κ.λπ.- 

στη γενική ισορροπία, είναι εύλογο να προσεγγιστεί το πρόβλημα με την ανάλυση 

του "απολογισμού χρημάτων", παρά με πολυάριθμες συναλλαγές καταγραφής 

απολογισμών των διάφορων αγαθών, των υπηρεσιών, και των κύριων στοιχείων. Η 

μεταβολή στον απολογισμό χρημάτων -στις περισσότερες περιπτώσεις 

απλά η μεταβολή στα διεθνή ακαθάριστα αποθέματα- συνδέεται άμεσα με τη
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νομισματική ισορροπία στην εθνική οικονομία. Πιο συγκεκριμένα, η μεταβολή στα 

εξωτερικά αποθέματα πρέπει να είναι ίση με τη διαφορά μεταξύ της μεταβολής στη 

ζήτηση χρημάτων και της μεταβολής στην προσφορά χρημάτων εγχώριας 

προέλευσης.

Έχει επισημανθεί ότι κάθε μια από τις τρεις προσεγγίσεις θα μπορούσε σε 

γενικές γραμμές να παράγει τις σωστές απαντήσεις εάν εφαρμοζόταν σωστά, 

δηλαδή, εάν η κατάλληλη μέριμνα είχε ληφθεί για όλο τον αντίκτυπο σε όλες τις 

μεταβολές της οικονομίας της οποίας η επίδραση αναλύεται. Εντούτοις, έχει 

αποδειχθεί δύσκολο στην πράξη να εκτεθεί μια κατάλληλη εργασία πλαισίων για 

χρήση είτε με την προσέγγιση ελαστικοτήτων, είτε με την προσέγγιση 

απορρόφησης του εισοδήματος, όπου οι απαραίτητες πληροφορίες θα ήταν κατά 

τρόπο περιεκτικό και συνεπή. Για την εφαρμοσμένη έρευνα και το υπόβαθρο της 

εργασίας σχετικά με τη συζήτηση πολιτικής και με τα προβλήματα ισοζυγίου 

πληρωμών, η νομισματική προσέγγιση προτάθηκε, ως η πιο απλούστερη και πιο 

εύχρηστη από τις άλλες προσεγγίσεις. Είναι βασισμένη στα αξιώματα μιας 

σταθερής λειτουργίας ζήτησης για χρήματα και μιας σταθερής διαδικασίας μέσω 

της οποίας παράγεται η προσφορά χρημάτων.

Υποστηρίζεται, ότι η ζήτηση χρημάτων εξαρτάται από έναν σχετικά 

μικρό αριθμό οικονομικών παραγόντων και επομένως, τα αποτελέσματα των 

οικονομικών μεταβολών στη ζήτηση είναι εύκολο να αξιολογηθούν επειδή 

μπορούν να λειτουργήσουν μόνο μέσω του ενός ή περισσότερων από αυτούς τους 

λίγους παράγοντες. Μια παρόμοια συζήτηση μπορεί να γίνει όσον αφορά τον 

προσδιορισμό της προσφοράς χρημάτων. Εστιάζοντας άμεσα στα σχετικά 

νομισματικά σύνολα, αυτή η προσέγγιση αποβάλλει τα δυσεπίλυτα προβλήματα που 

συνδέονται με την εκτίμηση των πολυάριθμων ελαστικοτήτων των διεθνών 

συναλλαγών και των παραμέτρων που περιγράφουν την αλληλοεξάρτησή τους, οι 

οποίες είναι έμφυτες σε άλλες προσεγγίσεις.

Η προφανής απλότητα της νομισματικής προσέγγισης στο ισοζύγιο 

πληρωμών είναι, εντούτοις, κάπως παραπλανητική. Ακόμα κι αν για πολλούς λόγους 

η ζήτηση χρημάτων μπορεί να εκφραστεί ως συνάρτηση ενός μικρού αριθμού 

μεταβλητών, παραμένει μια συνισταμένη όλων των επιρροών, που αφορούν την 

οικονομία όπως είναι το εθνικό εισόδημα και οι εθνικές δαπάνες. Επίσης, η εγχώρια 

πιστωτική δημιουργία, η οποία λαμβάνεται συχνά ως εξωγενώς καθορισμένη, μπορεί 

στην πραγματικότητα να επηρεαστεί συστηματικά από τους παράγοντες που
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καθορίζουν την ζήτηση για χρήμα ή από μερικά από τα γεγονότα των οποίων τα 

νομισματικά αποτελέσματα εξετάζονται. Οι συγκεκριμένες μελέτες δεν ακυρώνουν 

τη νομισματική προσέγγιση, παρά μόνο εφιστούν την προσοχή στην πιθανότητα να 

φανεί, στην περαιτέρω εξέταση, η ανάγκη της αναθεώρησης της άποψης της 

απλότητας της εφαρμογής όπως είχε θεωρηθεί πρώτα.

Η προσέγγιση των ελαστικοτήτων και η προσέγγιση εισοδήματος- 

απορρόφησης εφαρμόζονται καλύτερα στην ανάλυση των μεταβολών στο 

εμπορικό ισοζύγιο εμπορευμάτων και στην ισορροπία των καθαρών εξαγωγών 

των εμπορευμάτων και των υπηρεσιών, αντίστοιχα. Εάν οι έννοιες του ισοζυγίου 

πληρωμών πρόκειται να αναλυθούν πιο περιεκτικά, παραδείγματος χάριν σε 

βασικό ισοζύγιο ή σε γενικό ισοζύγιο, η ανάλυση πρέπει να συμπληρωθεί ώστε να 

καλυφθούν οι πρόσθετες κατηγορίες ισοζυγίου πληρωμών (παραδείγματος χάριν, 

κύριες μετακινήσεις), συνήθως με έναν τρόπο που δεν προσαρμόζεται πλήρως 

στην εν λόγω προσέγγιση.

Αντίθετα, η νομισματική προσέγγιση οδηγεί άμεσα στον προσδιορισμό 

του γενικού ισοζυγίου πληρωμών ως διαφορά μεταξύ της μεταβολής στη ζήτηση 

χρημάτων και της μεταβολής στα καθαρά εγχώρια περιουσιακά στοιχεία του 

τραπεζικού συστήματος(εγχώρια πιστωτική δημιουργία). Εάν η επίδραση κάποιου 

οικονομικού γεγονότος σε άλλα τμήματα του ισοζυγίου πληρωμών, για 

παράδειγμα, στην ισορροπία τρέχοντος απολογισμού, πρόκειται να εξακριβωθεί, 

το απλό πρότυπο βασισμένο στη ζήτηση και την προσφορά χρήματος, καθώς και οι 

παράγοντες που τις επηρεάζουν άμεσα, μπορούν να επεκταθούν από το 

συνυπολογισμό των απαραίτητων πρόσθετων σχέσεων.

Επ' αυτού αξίζει να υπενθυμισθεί ότι η επιλογή της νομισματικής 

προσέγγισης στην ανάλυση του ισοζυγίου πληρωμών δεν περιορίζει τον αναλυτή 

σε ένα μικρό και απλό πρότυπο. Όπως ο Johnson έχει αναφέρει στην πρόσφατη 

σημαντική επέκτασή του για τη νομισματική προσέγγιση, η γενική ώθηση που 

εφαρμόζεται οφείλει να αξιολογηθεί σύμφωνα με την ευλογοφάνεια και να μη 

προσδιοριστεί, με τα ιδιαίτερα απλά πρότυπα. Οι υπερασπιστές αυτών των προτύπων 

τα έχουν υιοθετήσει για να παράγουν μερικά από τα κεντρικά συμπεράσματα, τα 

οποία διαφέρουν από εκείνα, που εξάγονται από τα συμβατικά πρότυπα. 

Επίσης, προσπαθούν να εκφράσουν τα αποτελέσματα -κατά τις λογικές συνέπειες των 

γενικών προτύπων ισορροπίας- που παράγονται από την πλήρη χρήση της
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μαθηματικής και οικονομικής πείρας, η οποία απαιτεί μια πρόσθετη επιστημονική 

πρότυπη κατασκευή.

2.3. Ανάπτυξη των νοιιισιιαηκών ποοτύπων ισοζυνίου τύΜοωιιών

Ενώ η νομισματική προσέγγιση στην ανάλυση ισοζυγίου πληρωμών 

χρονολογείται από τον D.Hume και το κλασσικό μηχανισμό ροής, δύο εξελίξεις 

συνέβαλαν στην ανανέωση του ενδιαφέροντος για αυτήν την προσέγγιση στην 

περίοδο μετά από τον Β' παγκόσμιο πόλεμο. Ένας σημαντικός παράγοντας ήταν 

η αναγέννηση του ακαδημαϊκού ενδιαφέροντος για τα νομισματικά προβλήματα, 

το οποίο κατευθύνθηκε από τα μέλη του πανεπιστημίου του Σικάγου. Κατά τη 

διάρκεια του τελευταίου τέταρτου του αιώνα, ο καθηγητής Milton Friedman ήταν ο 

κύριος παράγοντας που συνέβαλλε στην αποκατάσταση της θεωρίας της ποσότητας 

χρήματος. Επίσης, την τελευταία δεκαετία, οι καθηγητές Robert Mundell και 

Harry Johnson παρουσίασαν τη νομισματική προσέγγιση στο ισοζύγιο πληρωμών 

στους ακαδημαϊκούς κύκλους. Ο δεύτερος παράγοντας, που προηγήθηκε της 

εμφάνισης ακαδημαϊκού ενδιαφέροντος για το συγκεκριμένο θέμα, ήταν η 

ανάπτυξη μιας άμεσης ανησυχίας με ερωτήσεις περί νομισματικής πολιτικής που 

αντιμετωπίστηκαν από τους κεντρικούς τραπεζίτες και από άλλους εθνικούς και 

διεθνείς ανώτερους υπαλλήλους. Όπως σαφώς παρουσιάζεται στο έγγραφο του J.J. 

Polak, που γράφτηκε το 1957, η αποδοχή ενός αναλυτικού κεϋνσιανού πλαισίου 

από την οικονομική διακήρυξη, είχε αφήσει ένα χάσμα μεταξύ των προβλημάτων 

που θα μπορούσαν εύκολα να λυθούν με τη βοήθεια των κεϋνσιανών εργαλείων 

και εκείνων που αντιμετωπίζονται συχνά από τους ανώτερους υπαλλήλους, οι οποίοι 

ενδιαφέρονται για τα ζητήματα σχετικά με τη νομισματική προσέγγιση και το 

ισοζύγιο πληρωμών. Στην κατασκευή μιας θεωρητικής βάσης για παρόμοια 

προβλήματα και στο σχεδίασμά των διαδικασιών για την ποσοτική ανάλυση σε 

αυτήν την περιοχή, ένα μεγάλο μέρος της καινοτόμου εργασίας έγινε από το
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προσωπικό του διεθνούς νομισματικού ταμείου. Οι μελέτες αντιπροσωπεύουν μια 

συλλογή, αν και όχι πλήρης, από τις συνεισφορές που έγιναν από τα μέλη του 

προσωπικού του Δ.Ν.Τ. που γράφτηκαν μεταξύ 1957 και 1974.

Η αρχική ώθηση προς αυτήν την έρευνα προήλθε από τα προβλήματα 

των λιγότερο αναπτυγμένων χωρών. Υπήρξαν τέσσερις λόγοι για αυτό. Κατ' 

αρχάς, στη δεκαετία του '50, πολλές χώρες με μικρή ανάπτυξη στερήθηκαν 

τους λεπτομερείς απολογισμούς εθνικού εισοδήματος και προϊόντων, οι οποίοι 

ήταν απαραίτητοι για την ανάλυση του προσδιορισμού του εθνικού εισοδήματος 

και του ισοζυγίου πληρωμών, σύμφωνα με τις επιταγές τόσο της κεϋνσιανής 

προσέγγισης όσο και της προσέγγισης του εισοδήματος-απορρόφησης, ούτε 

ήταν εφικτό να εφαρμοστεί η προσέγγιση ελαστικοτήτων κατά τρόπο επαρκή. 

Εντούτοις, οι νομισματικές στατιστικές μπορούσαν συνήθως να αποκτηθούν ως 

αποτέλεσμα άσκησης εποπτικής αρχής από την κεντρική τράπεζα σε θέματα του 

τραπεζικού συστήματος. Ομοίως, τα στοιχεία ισοζυγίου πληρωμών ήταν διαθέσιμα 

ως υποπροϊόν της τελωνειακής διοίκησης καθώς και από τις τραπεζικές πηγές. 

Λαμβάνοντας υπόψη τη διαθεσιμότητα αυτών των δύο συνόλων στοιχείων σε έναν 

μεγάλο αριθμό χωρών για τις οποίες άλλες στατιστικές πληροφορίες ήταν 

λιγοστές, παρουσιάστηκε η σκέψη να αναπτυχθεί ένα πλαίσιο ανάλυσης, που θα 

μπορούσε να εκμεταλλευθεί πλήρως αυτήν την βάση δεδομένων.

Δεύτερον, η φύση της εργασίας του Δ.Ν.Τ. για τα προβλήματα του 

ισοζυγίου πληρωμών των χωρών μελών, κατέστησε επιθυμητή τη διάθεση μιας 

εργασίας πλαισίων για την ποσοτική ανάλυση, η οποία θα ήταν αρκετά εύχρηστη 

(δεν ήταν ευρεία η πρόσβαση στους υπολογιστές τη συγκεκριμένη περίοδο) και 

εξυπηρετική κατά τη διάρκεια των αποστολών προσωπικού στα ξένα κεφάλαια. Η 

νομισματική προσέγγιση επιτρέπει μια σημαντική, κατά προσέγγιση, ανάλυση 

των σχετικών συνόλων με τη βοήθεια των μοντέλων, που είναι αρκετά μικρά 

ώστε να υπολογίζονται με μολύβι και χαρτί.

Ο τρίτος λόγος είναι πιο θεμελιώδης. Οι λιγότερο αναπτυγμένες χώρες 

έχουν χαρακτηριστικά μια απλούστερη οικονομική δομή από τις mo αναπτυγμένες. 

Ελλείψει των προτερημάτων των καλά ανεπτυγμένων αγορών και των 

χρηματοοικονομικών οργάνων, υπάρχουν σχετικά λίγες εναλλακτικές λύσεις, που 

αφορούν είτε τα κεφάλαια εκμετάλλευσης με νομισματική μορφή είτε την 

εκμετάλλευσή τους σε εγχώρια και ξένα αγαθά, σε υπηρεσίες και σε ξένα 

χρηματοοικονομικά όργανα. Σε αυτές τις περιστάσεις, η επίπτωση στην εξωτερική
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ισορροπία μιας διαφοράς, μεταξύ του χρηματικού ποσού που παρέχεται πρόσφατα 

μέσω της δημιουργίας εγχώριας πίστωσης και του πρόσθετου ποσού που οι κάτοικοι 

επιθυμούν να κρατήσουν, είναι πιο αδιάκριτη από ότι είναι στις χώρες με μια mo 

σύνθετη οικονομική δομή.

Τέλος, ένα νομισματικό πλαίσιο για τα αποτελέσματα ισοζυγίου πληρωμών 

της οικονομικής πολιτικής, ήταν ιδιαίτερα κατάλληλο για πολλές εξελίξιμες χώρες, 

ιδιαίτερα στη λατινική Αμερική, όπου ο έλεγχος της εγχώριας πίστωσης θεωρήθηκε 

στην πραγματικότητα ως ένα σημαντικό όργανο -ίσως το σημαντικότερο- σε σχέση 

με τον έλεγχο της διαχείρισης της ζήτησης και της ισορροπίας του ισοζυγίου 

πληρωμών.

Η προσέγγιση στη νομισματική διαχείριση -ή, καθώς συνηθίζεται να λέγεται, 

στον οικονομικό προγραμματισμό- με σκοπό την επίτευξη της ισορροπίας του 

ισοζυγίου πληρωμών, που εξελίχθηκε κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του '50, αρχικά 

μεταδόθηκε στις λατινοαμερικανικές χώρες-μέλη. Προέκυψε από την ανάγκη για 

συζήτηση με τις αρχές μιας χώρας-μέλους, που ζητά τη χρηματοδοτική συνδρομή 

από το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο. Η επάρκεια του πολιτικού προγράμματος, 

που προτάθηκε από τις χώρες-μέλη και οι ποσοτικοί όροι ("πιστωτικά ανώτατα όρια") 

κάτω από τα οποία θα συνέχιζαν να έχουν πρόσβαση στους πόρους του Δ.Ν.Τ. 

κατέστησαν το όφελος ικανό σε μια εφεδρική ρύθμιση.

Αυτή η προσέγγιση στηρίχτηκε στην ανάλυση του καθηγητή Triffin, 

από την άποψη των εννοιών "χρημάτων εξωτερικής και εγχώριας προέλευσης" που 

αντιστοιχούν στα καθαρά ξένα και τα καθαρά εγχώρια περιουσιακά στοιχεία του 

τραπεζικού συστήματος, κατά πρώτο λόγο, και της σχέσης των πρώτων με το γενικό 

ισοζύγιο πληρωμών, κατά δεύτερο λόγο. Το κεντρικό στοιχείο αυτής της προσέγγισης 

ήταν η εκτίμηση της ενδεχόμενης ζήτησης για χρήμα βάσει των προβλέψεων του 

πραγματικού ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ), μιας υπόθεσης για τη 

μελλοντική τιμή πληθωρισμού, και οποιωνδήποτε άλλων σχετικών πληροφοριών. Με 

τον έλεγχο της εγχώριας πιστωτικής δημιουργίας κατά τη διάρκεια της υπό 

αναθεώρησης περιόδου, ώστε να ισορροπήσει με την εκτιμηθείσα μεταβολή στη 

ζήτηση χρημάτων, οι αρχές θα μπορούσαν να κρατήσουν τους εξωτερικούς 

απολογισμούς σε ισορροπία και να μηδενίσουν τις μεταβολές στα διεθνή 

αποθέματα. Εάν ένα εξωτερικό πλεόνασμα επρόκειτο να επιτευχθεί, ίσως 

προκειμένου για να επιτραπεί η επιστροφή της υποχρέωσης, η δημιουργία εγχώριας 

πίστωσης -σε εκείνη την έκταση- θα έπρεπε να κρατηθεί κάτω από την μεταβολή
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πρόβλεψης στη ζήτηση χρήματος. Επίσης, εάν ένα έλλειμμα μπορούσε να 

υποφερθεί προσωρινά, η δημιουργία εγχώριας πίστωσης θα είχε τη δυνατότητα να 

υπερβεί την προσδοκώμενη μεταβολή στη ζήτηση για χρήματα

Υπήρξε μια θεωρητική δυσκολία στην αρχική διατύπωση αυτού του 

σχεδίου: η αύξηση της παραγωγής και η μεταβολή του επιπέδου τιμών 

υποτίθεται ότι έπρεπε να ήταν γνωστά χωρίς προγενέστερη γνώση του μεγέθους 

της εγχώριας πιστωτικής δημιουργίας. Αλλά αυτή η ανεπάρκεια μπορεί να έχει 

ξεπεραστεί από τον επαναλαμβανόμενο υπολογισμό που φέρεται, στο σημείο στο 

οποίο η επαρκής συνέπεια λαμβάνεται μεταξύ των κατ' εκτίμηση μεταβολών στην 

παραγωγή και τις τιμές, αφ' ενός, και της υπολογιζόμενης αξίας της εγχώριας 

πιστωτικής δημιουργίας, αφ' ετέρου.

Μια πηγή μεγαλύτερης ανησυχίας ήταν η δυσκολία πρόβλεψης του εθνικού 

επιπέδου τιμών. Σε πολλές περιπτώσεις, αυτή η δυσκολία επιλύθηκε 

χρησιμοποιώντας την υπόθεση ότι το εθνικό επίπεδο τιμών θα κινούταν σύμφωνα με 

το επίπεδο των παγκόσμιων τιμών, το οποίο θα μπορούσε να προβλεφθεί 

ευκολότερα. Αυτό σημαίνει ότι ο "νόμος μιας τιμής", ένα προεξέχον αξίωμα της 

θεωρίας του τρέχοντος ισοζυγίου πληρωμών, χρησιμοποιήθηκε ως τυποποιημένο 

στοιχείο αυτής της προσέγγισης.

Σε άλλες περιπτώσεις, όπου η σημασία των τιμών των μη 

διαπραγματεύσιμων αγαθών και υπηρεσιών κατέστησαν τη χρήση του νόμου μιας 

τιμής προφανώς ακατάλληλη, το εθνικό επίπεδο τιμών προβλέφθηκε βάσει μιας 

αναγγελθείσας αξιολόγησης της πολιτικής των κυβερνητικών αμοιβών και των 

πιθανών επιπτώσεών τους στο γενικό επίπεδο τιμών. Αν και η πρόβλεψη των τιμών 

ήταν πάντα μια ενοχλητική πτυχή της εφαρμογής αυτής της διαδικασίας, η 

πρόβλεψη της ζήτησης χρημάτων, έχοντας ως δεδομένο το ονομαστικό ΑΕΠ, 

ήταν γενικά μια σημαντική πηγή λάθους.

14



Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

2.4. Η νοιιισηατική προσέγγιση στο ισοζύνιο πληρωμών

Η νομισματική προσέγγιση στο ισοζύγιο πληρωμών αποτελείται από 

ένα σύνολο αρχών και αξιών, που μοιράζονται σε μια ευρεία κατηγορία 

συγκεκριμένων θεωρητικών μοντέλων. Σε αυτό το τμήμα, αυτές οι αναφερόμενες 

αρχές θα συνοψιστούν σε τρία βασικά χαρακτηριστικά γνωρίσματα της 

νομισματικής προσέγγισης.

Α. Ένα ουσιαστικά νοιιισαατικό οαινόιιενο

Το πρώτο χαρακτηριστικό γνώρισμα συνοψίζεται στη θεμελιώδη πρόταση: 

το ισοζύγιο πληρωμών είναι ένα ουσιαστικά (αλλά όχι αποκλειστικά) νομισματικό 

φαινόμενο. Σε αυτήν την πρόταση, ο όρος "το ισοζύγιο πληρωμών" αναφέρεται 

συγκεκριμένα στην Επίσημη Ισορροπία Τακτοποιήσεων (Official Settlements 

Balance), δηλαδή στον "απολογισμό χρημάτων". Η επίσημη ισορροπία 

τακτοποιήσεων είναι σε πλεόνασμα (έλλειμμα) όταν αγοράζουν (πουλάνε) οι 

νομισματικές αρχές μιας χώρας τα περιουσιακά στοιχεία συναλλάγματος 

προκειμένου να αποτρέψουν τα χρήματά τους από την ανατίμησή (υποτίμησή) 

τους. Κατά συνέπεια, η ανάλυση του ισοζυγίου πληρωμών έχει νόημα μόνο σε ένα 

ρητά νομισματικό πρότυπο, και σύμφωνα με αυτήν την άποψη, η ισορροπία του 

ισοζυγίου πληρωμών είναι ένα ουσιαστικά νομισματικό φαινόμενο. Για να δοθεί 

στην παραπάνω άποψη μια πρόσθετη βαρύτητα, θα μπορούσε να αναφερθεί ότι η 

ανάλυση του ισοζυγίου πληρωμών σε ένα θεωρητικό πλαίσιο όπου τα χρήματα δεν 

θα είναι παρόντα, εκ πρώτης όψεως, δε θα είχε κανένα νόημα.

Η νομισματική προσέγγιση έχει μια περιορισμένη προοπτική και δεν 

προσπαθεί να παρέχει μια θεωρία των απολογισμών ισοζυγίου πληρωμών. Αυτοί οι
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απολογισμοί, οι οποίοι περιλαμβάνουν τον εμπορικό απολογισμό, τον 

απολογισμό υπηρεσιών, τους βραχυπρόθεσμους και μακροπρόθεσμους κύριους 

απολογισμούς και τους απολογισμούς ιδιωτικών και κυβερνητικών συναλλαγών, 

λογαριάζουν τις επίσημες τακτοποιήσεις. Η νομισματική προσέγγιση 

επικεντρώνεται στην επίσημη τακτοποίηση του λογαριασμού και όλων των 

απολογισμών. Αντίθετα όλα τα άλλα τα στοιχεία θέτονται σε μια ενιαία 

κατηγορία: "στοιχεία επάνω από τη γραμμή". Οι κανόνες της λογιστικής 

διπλογραφιών αναφέρουν ότι το καθαρό άθροισμα όλων των στοιχείων που 

εμφανίζονται επάνω από τη γραμμή, καθορίζει την επίσημη ισορροπία 

τακτοποιήσεων. Η νομισματική προσέγγιση προσπαθεί να παρέχει μόνο μια 

θεωρία αυτού του καθαρού ποσού, για να μην εξηγήσει την αποσύνθεσή της.

Η στενότητα συγκέντρωσης της νομισματικής προσέγγισης στον 

επίσημο απολογισμό τακτοποιήσεων οδήγησε στη σύλληψή της ως "ενός 

ουσιαστικά νομισματικού φαινομένου". Για να αναφερθεί ότι κάτι αποτελεί "ένα 

ουσιαστικά νομισματικό φαινόμενο" πρέπει τα χρήματα να διαδραματίζουν 

έναν ζωτικής σημασίας ρόλο, αλλά να μην υπονοεί ότι είναι και τα μοναδικά. Η 

νομισματική προσέγγιση παίρνει το ρητό απολογισμό της επιρροής των 

"πραγματικών" μεταβλητών, όπως τα επίπεδα εισοδήματος και επιτοκίων, στη 

συμπεριφορά του ισοζυγίου πληρωμών. Πράγματι, αρχικός σκοπός είναι να 

εξηγηθεί τι θεωρείται συνήθως ως "πραγματική" μεταβλητή, και τι ποσοστό 

δασμολογίων, καθώς και η επίδρασή τους στο ισοζύγιο πληρωμών, έτσι ώστε να 

διαλυθεί η σύγχυση που έχει συνδέσει τη νομισματική προσέγγιση με την άποψη 

ότι αφορά μόνο θέματα χρημάτων.

Β. Η προσφορά και η Ζήτηση γοηΐίάτων

Ως ένα ορισμένο βαθμό, αυτή η σύγχυση έχει παραχθεί λόγω ενός 

δεύτερου βασικού χαρακτηριστικού γνωρίσματος της νομισματικής προσέγγισης, 

που αναφέρεται στη χρήση της συνάρτησης προσφοράς χρήματος και, ιδιαίτερα, 

της συνάρτησης ζήτησης χρήματος ως κεντρικές θεωρητικές σχέσεις γύρω από τις

16



Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

οποίες οργανώνονται σκέψεις σχετικά με το ισοζύγιο τύ,ηρωμών. Η βασική λογική για 

αυτήν την αρχή της οργάνωσης είναι ότι το ενδιαφέρον για τη συμπεριφορά του 

απολογισμού χρημάτων, επιτάσσει τη προσφορά και τη ζήτηση χρημάτων να 

αποτελούν πρωταρχικής σπουδαιότητας σχέσεις. Η ίδια αρχή θα ίσχυε εάν 

υπήρχε ενδιαφέρον για τον απολογισμό του χάλυβα οπότε θα γινόταν ανάλυση γύρω 

από την προσφορά και τη ζήτηση του χάλυβα.

Η σημασία της αρχής της οργάνωσης παρουσιάζεται με την αντιπαράθεσή 

της, με τη συχνά υιοθετημένη διαδικασία, που αναφέρει το ισοζύγιο πληρωμών 

ως τη διαφορά των εξαγωγών από τις εισαγωγές. Σύμφωνα με τους κανόνες της 

λογιστικής διπλογραφιών, αυτή η διαδικασία είναι επίσημα σωστή, υπό τον 

όρο ότι οι συναρτήσεις ζήτησης εισαγόμενων προϊόντων και υπηρεσιών και οι 

συναρτήσεις προσφοράς εξαγόμενων διευκρινίζονται σωστά. Αλλά, δεν εστιάζει 

στους πρωταρχικούς καθοριστικούς παράγοντες της συμπεριφοράς του απολογισμού 

χρημάτων. Στην πράξη, είναι σπάνια η περίπτωση που οι συναρτήσεις προσφοράς και 

ζήτησης διευκρινίζονται σωστά. Συνήθως, οι προαναφερθείσες συναρτήσεις 

καθορίζονται από τις νομισματικές μεταβλητές, με αποτέλεσμα η προσφορά 

και η ζήτηση χρημάτων είτε να αγνοούνται, είτε να αντιμετωπίζονται ως 

παθητικές φωνές στην ανάλυση του απολογισμού χρημάτων.

Φυσικά, εάν η οργάνωση της ανάλυσης του ισοζυγίου πληρωμών γύρω 

από τις συναρτήσεις προσφοράς και ζήτησης χρημάτων πρόκειται να έχει κάποιο 

νόημα, τότε οι συγκεκριμένες συναρτήσεις θα πρέπει να αποτελούνται από ένα 

περιορισμένο σύνολο μεταβλητών, οι οποίες θα δημιουργούν σταθερές 

λειτουργίες. Ευτυχώς, η εκτενής εμπειρική ανάλυση έχει καθιερώσει την ύπαρξη 

σχέσεων, που να ικανοποιούν την παραπάνω απαίτηση. Λαμβάνοντας υπόψη αυτές 

τις σταθερές σχέσεις, οποιαδήποτε πολιτική ή παραμετρική αλλαγή εμφανιστεί θα 

προκαλέσει αναταραχές στο ισοζύγιο πληρωμών. Έτσι, θα παρουσιαστεί μια 

απόκλιση στη ζήτηση χρήματος σε σχέση με πριν και παράλληλα θα επηρεαστεί η 

προσφορά χρήματος από τη μεταβολή του επιπέδου των επίσημων αποθεμάτων 

συναλλάγματος. Εάν δεν εμφανιστεί καμία τέτοια απόκλιση, τότε δε μπορεί να 

υπάρξει καμία μακροπρόθεσμη, αθροιστική επίδραση στο ισοζύγιο πληρωμών. 

Οποιοδήποτε αρχικό πλεόνασμα πρέπει να αντισταθμιστεί από ένα πιο πρόσφατο 

έλλειμμα και οποιοδήποτε αρχικό έλλειμμα πρέπει να αντισταθμιστεί από ένα 

πιο πρόσφατο πλεόνασμα, επειδή οι άνθρωποι δεν θα είναι πρόθυμοι να
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κρατήσουν, είτε περισσότερα, είτε λιγότερα χρήματα από αυτά που κρατούσαν 

προηγουμένως.

Εάν η ζήτηση χρημάτων ήταν παθητική, δηλ. εάν η οικονομία 

βρισκόταν σε μια παγίδα ρευστότητας, η νομισματική προσέγγιση δεν θα είχε 

καμία δυνατότητα πρόβλεψης. Το συσσωρευτικό πλεόνασμα ισοζυγίου 

πληρωμών θα ήταν ένα αποτέλεσμα, αποκλειστικά, από μη νομισματικές 

εκτιμήσεις, και η ζήτηση για χρήμα θα προσαρμοζόταν απλά σε αυτό το 

γεγονός με αποτέλεσμα μια μη νομισματική προσέγγιση όχι μόνο θα 

δικαιολογούταν, αλλά θα απαιτούταν.

Μια σταθερή συνάρτηση προσφοράς χρήματος είναι, κατά κάποιο τρόπο, 

λιγότερο ουσιαστική στη νομισματική προσέγγιση του ισοζυγίου πληρωμών από 

μια σταθερή συνάρτηση ζήτησης χρήματος. Το κομμάτι της διαδικασίας της 

προσφοράς χρημάτων, που εξετάζει τη συμπεριφορά των νομισματικών αρχών, 

δεν απαιτείται να είναι σταθερό, δεδομένου ότι η εστίαση της ανάλυσης 

είναι, συνήθως, στις πολιτικές επιλογές, οι οποίες είναι ανοικτές στη νομισματική 

αρχή. Για αυτόν το λόγο, η συμπεριφορά των νομισματικών αρχών λαμβάνεται ως 

εξωγενής και η ερώτηση που υποβάλλεται είναι: ποια θα ήταν η επίδραση στο 

ισοζύγιο πληρωμών εάν οι νομισματικές αρχές ακολούθησαν την πολιτική X παρά την 

πολιτική Υ; Μια λογική και χρήσιμη απάντηση σε αυτόν τον τύπο ερώτησης 

εξαρτάται μόνο από την υπόθεση της εύλογα σταθερής συμπεριφοράς εκ μέρους 

όλων των δραστών στη διαδικασία προσφοράς χρημάτων.

Η νομισματική προσέγγιση δεν υποθέτει πάντα ούτε την ύπαρξη ενός 

σταθερού εσωτερικού συστατικού της νομισματικής βάσης, ούτε ότι οι 

νομισματικές αρχές ακολουθούν τους σταθερούς χρυσούς κανόνες των προτύπων του 

παιχνιδιού με τη διατήρηση μιας σταθερής αναλογίας των αποθεμάτων συναλλάγματος 

στη νομισματική βάση. Εάν οι νομισματικές αρχές επεκτείνουν το εσωτερικό 

συστατικό της βάσης πάνω από την αύξηση της υπονοούμενης ζήτησης για τη 

βάση, τότε η νομισματική προσέγγιση θα μπορεί να προβλέπει την ύπαρξη ενός 

ελλείμματος ισοζυγίου πληρωμών, ίσο στο μέγεθος με την υπερβολική επέκταση του 

εσωτερικού κομματιού της βάσης. Εάν οι νομισματικές αρχές αποστειρώσουν το 

πλεόνασμα του ισοζυγίου πληρωμών που δημιουργείται, για παράδειγμα, από την 

επιβολή ενός δασμολογίου, τότε η νομισματική προσέγγιση θα προβλέπει την 

ύπαρξη ενός περαιτέρω πλεονάσματος, ίσο με τη μείωση του εσωτερικού
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κομματιού της βάσης και αυτό θα διαιωνίζεται έως ότου να σταματήσουν οι 

διαδικασίες αποστείρωσης.

Οι νομισματικές δυνάμεις προσέγγισης υποστηρίζουν τις πράξεις των 

νομισματικών αρχών και, ως εκ τούτου, απομονώνουν τα αποτελέσματα αυτά καθ’ αυτά 

που προκύπτουν από μια ιδιαίτερη πολιτική της παραμετρικής αλλαγής, καθώς και τα 

αποτελέσματα που προκύπτουν από τις προκληθείσες (και συχνά υπονοούμενες) 

απαντήσεις των νομισματικών αρχών. Κατά συνέπεια, η νομισματική προσέγγιση 

αποφεύγει την ασθενική και απαράδεκτη διαδικασία της απόκρυψης των βασικών 

καθοριστικών παραγόντων της συμπεριφοράς του ισοζυγίου πληρωμών πίσω από 

τέτοιες υποθέσεις όπως "μια ουδέτερη νομισματική πολιτική" ή "μια 

νομισματική και δημοσιονομική πολιτική που διατηρεί εσωτερική ισορροπία " ή" μια 

νομισματική πολιτική προσαρμογής".

Γ. Η ιιακρογρόνια και βοαγνγοόνια νοιιισιιατική ποοσέηιση

Τα εμπειρικά στοιχεία, που δικαιολογούν την υπόθεση ύπαρξης σταθερών 

συναρτήσεων ζήτησης και προσφοράς χρήματος, ισχύουν περισσότερο για ετήσια 

στοιχεία, παρά για μηνιαία ή τριμηνιαία. Αυτά τα εμπειρικά γεγονότα αποτελούν το 

τρίτο βασικό χαρακτηριστικό γνώρισμα της νομισματικής προσέγγισης, η οποία 

αναφέρει: μια συγκέντρωση στις ακολουθίες μακροχρόνιας πο?ατικής και παρσμετρικών 

αλλαγών για τη συμπεριφορά του ισοζυγίου τύ^ηρωμών, συνδέεται με μια εκ/χκηκή άποψη 

των διαδικασιών μέσω των οποίων αυτές οι μακροχρόνιες συνέπειες εξισώνονται.

Αυτή η συγκέντρωση στις "μακροχρόνιες συνέπειες" δεν υπονοεί ότι η φύση 

της διαδικασίας της ρύθμισης είναι ασήμαντη ή ότι τα συγκεκριμένα μοντέλα, που 

βρίσκονται μέσα στη νομισματική προσέγγιση μπορούν και πρέπει να αγνοήσουν τη 

διαδικασία της ρύθμισης. Περισσότερο, η νομισματική προσέγγιση έχει μια 

εκλεκτική άποψη της διαδικασίας της ρύθμισης, επειδή φαίνεται απίθανο να είναι 

σχετικό με όλες τις χώρες, οποιοδήποτε ενιαίο πρότυπο της διαδικασίας της ρύθμισης, σε 

όλα τα χρονικά διαστήματα, και στο πλαίσιο όλων των θεσμικών συμφωνιών. Η 

νομισματική προσέγγιση επιδιώκει να συνδυάσει μια σχετικά γενική θεωρία της
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μακροπρόθεσμης συμπεριφοράς με διαφορετικά πρότυπα της διαδικασίας της 

ρύθμισης.

Σχετικά με τη συγκέντρωση της νομισματικής προσέγγισης στις 

"μακροχρόνιες συνέπειες", πρέπει να αναφερθούν τα παρακάτω σχόλια. Αρχικά, εάν οι 

συγκεκριμένες "μακροχρόνιες συνέπειες" χρειάζονται χρόνια ή δεκαετίες για να 

υλοποιηθούν, τότε η νομισματική προσέγγιση δεν θα είναι και πολύ χρήσιμη. Δεν θα είναι 

χρήσιμη για τα τρέχοντα πολιτικά προβλήματα επειδή ο ορίζοντας του φορέα χάραξης 

πολιτικής είναι χαρακτηριστικά πολύ μικρότερος από μια δεκαετία. Επίσης, δεν θα 

είναι χρήσιμη για την εμπειρική ανάλυση, επειδή υπάρχει μεγάλη δυσκολία 

ταξινόμησης των εμπειρικών σχέσεων, που περιλαμβάνουν τις πολύ μακροχρόνιες 

καθυστερήσεις. Επομένως, η υπεράσπιση μιας νομισματικής προσέγγισης στο ισοζύγιο 

πληρωμών περιλαμβάνει απαραιτήτως τον ισχυρισμό ότι αυτές οι "μακροχρόνιες 

συνέπειες" υλοποιούνται μέσα σε έναν χρονικό ορίζοντα δύο ή τριών ετών.

Αφετέρου, ενώ η νομισματική προσέγγιση αρνείται κατηγορηματικά ότι η 

ζήτηση χρημάτων έχει τη δυνατότητα να είναι μακροπρόθεσμα παθητική, 

αναγνωρίζει την ικανότητά της να μπορεί να είναι λίγο πολύ παθητική 

βραχυπρόθεσμα. Πιο συγκεκριμένα, τα χρήματα, βραχυπρόθεσμα, θα λειτουργούν ως 

προφυλακτέο απόθεμα, που θα χρησιμεύει στην απορρόφηση των μεταβολών των άλλων 

μεταβλητών. Σε ένα τέτοιο γεγονός, ουσιαστικά οι μη νομισματικοί παράγοντες θα 

καθόριζαν τη συμπεριφορά του ισοζυγίου πληρωμών σε πολύ σύντομο χρονικό 

διάστημα. Εντούτοις, η νομισματική προσέγγιση αρνείται ότι αυτή η βραχυχρόνια 

προσέγγιση θα μπορούσε να διαρκέσει για πολύ, πριν αρχίσουν να βεβαιώνουν τους 

εαυτούς τους οι νομισματικοί παράγοντες, και παράλληλα εκφράζει ρητά το ερώτημα 

για το πόσο μακροχρόνια μπορεί να είναι η επιρροή της. Κατά συνέπεια, η τελευταία 

στρέφει την προσοχή της στο κρίσιμο ρόλο, που οι νομισματικοί παράγοντες πρέπει να 

διαδραματίσουν στο στάδιο της ρύθμισης.

Τρίτον, η νομισματική προσέγγιση υπογραμμίζει ότι το πλεόνασμα του 

ισοζυγίου πληρωμών είναι όμοια ίσο με την υπερβολή του εισοδήματος πέρα από τις 

δαπάνες, ως ένα γεγονός της λογιστικής. Ως εκ τούτου, οποιαδήποτε ανάλυση της 

διαδικασίας της ρύθμισης πρέπει να εξηγήσει πώς η πολιτική ή η παραμετρική 

μεταβολή, η οποία είναι υπό έρευνα παράγει μια απόκλιση μεταξύ του εισοδήματος και 

των δαπανών. Η νομισματική προσέγγιση δεν επιμένει ότι μια τέτοια απόκλιση 

μπορεί να δημιουργηθεί μόνο από μια πραγματική επίδραση ισορροπίας αναφερόμενη 

άμεσα στις δαπάνες. Οι δαπάνες μπορούν να επηρεαστούν από τις μεταβολές στα
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επιτόκια ή τις μεταβολές στις τιμές των μη νομισματικών περιουσιακών στοιχείων. Σε 

έναν κόσμο, όπου υπάρχει κίνηση κεφαλαίων, οι απαιτήσεις της ισορροπίας 

χαρτοφυλακίων μπορούν να οδηγήσουν σε αγορές ή σε πωλήσεις των περιουσιακών 

στοιχείων στον υπόλοιπο κόσμο. Σε ένα μεταβλητό πρότυπο απασχόλησης, η απόκλιση 

μεταξύ του εισοδήματος και των δαπανών μπορούν να έρθουν ως αποτέλεσμα των 

μεταβολών στο εισόδημα μείον τις μεταβολές στις δαπάνες. Όλοι αυτοί οι μηχανισμοί, 

και πιθανότατα πολλοί άλλοι, μπορούν να διαδραματίσουν έναν σημαντικό ρόλο 

στο στάδιο της ρύθμισης. Το σημαντικό είναι ότι πρέπει να υπάρξει τουλάχιστον ένας 

τέτοιος μηχανισμός. Αυτός ο μηχανισμός πρέπει να είναι σαφής και όχι απόλυτος, 

στο επίσημο πρότυπο της διαδικασίας της ρύθμισης.

Τέταρτον, δεδομένου ότι η νομισματική προσέγγιση καθιερώνει τα 

μακροπρόθεσμα αποτελέσματα ισοζυγίου πληρωμών μιας πολιτικής αλλαγής, 

τοποθετεί τα όρια σε αυτό που καλείται λογική ανάλυση της διαδικασίας της 

ρύθμισης. Εάν ένα δασμολόγιο προκαλεί μια μακροχρόνια πεπερασμένη μεταβολή 

στα αποθέματα συναλλάγματος, τότε μια ανάλυση που προτείνει ότι ένα δασμολόγιο 

δημιουργεί ένα μόνιμο πλεόνασμα ισοζυγίου πληρωμών (ροής) είναι σαφώς ανακριβής. 

Η ανάλυση της διαδικασίας της ρύθμισης πρέπει να δείξει ότι καθώς συσσωρεύονται 

τα αποθέματα συναλλάγματος, η επίδραση ισοζυγίου πληρωμών ροής, που 

οφείλεται σε ένα δασμολόγιο, μειώνεται σταδιακά και τελικά εξαλείφεται. Το 

συσσωρευτικό πλεόνασμα του ισοζυγίου πληρωμών που προέρχεται από τη 

διαδικασία προσαρμογής, πρέπει να εξισώνεται με τη μακροχρόνια μεταβολή 

των αποθεμάτων συναλλάγματος.

2.5. Επέκταση και περαιτέρω ανάλυση τη< θεωρία: me vouiauaruaic προσέγγισης, στο 

woCvmo τύχρωιιών

Ο σκοπός αυτής της ενότητας είναι η λεπτομερής επέκταση των όσων έχουν 

λεχθεί για τη νέα προσέγγιση στη θεωρία του ισοζυγίου πληρωμών και του
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προσαρμοσμένου ισοζυγίου πληρωμών (συμπεριλαμβανομένης της υποτίμησης και της 

ανατίμησης), τα οποία έχουν προκόψει τα τελευταία χρόνια από διάφορες πηγές, καθώς και 

η αναφορά των συγκεκριμένων υποθέσεων που χρησιμοποιήθηκαν για τη δημιουργία του 

υποδείγματος της παρούσας εργασίας. Η ουσία της παρούσας ανάλυσης είναι να βάλει ως 

πρωταρχικό στοιχείο το νομισματικό παρά τις σχετικές πτυχές τιμών της διεθνούς 

ρύθμισης. Για να δοθεί μια προοπτική στη νέα προσέγγιση, είναι χρήσιμο να επιστρέφει 

κανείς στην αρχική προέλευση της θεωρίας ισοζυγίου πληρωμών, στην εργασία του D. 

Hume και συγκεκριμένα στη συμβολή του, όσον αφορά την ανάλυση του μηχανισμού 

“price-specie-flow”. Ο D. Hume επιδίωξε να ανακρούσει τη συγκέντρωση των εμπόρων στο 

στόχο της συσσώρευσης πολύτιμων μετάλλων εντός της χώρας, καθώς και τις 

επακόλουθες πολιτικές υποδείξεις, που σκοπός τους ήταν να επιφέρουν ένα πλεόνασμα 

στο ισοζύγιο πληρωμών. Η ανάλυσή του, η οποία αναφέρεται σε όρους σχετικούς με την 

αναδυόμενη νέα προσέγγιση στη θεωρία ισοζυγίου πληρωμών, έδειξε ότι η ποσότητα 

χρήματος σε μια χώρα θα προσαρμοζόταν αυτόματα στη ζήτηση, μέσω των 

πλεονασμάτων ή των ελλειμμάτων στο ισοζύγιο πληρωμών, που οφείλονται στα 

αποτελέσματα των σχετικών εθνικών επιπέδων τιμών χρήματος των υπερβολικών 

προσφορών ή των υπερβολικών απαιτήσεων για χρήματα. Ως εκ τούτου, η επιθυμία των 

εμπόρων να συσσωρεύσουν "το θησαυρό" έρχονταν σε σύγκρουση με το βασικό 

μηχανισμό της διεθνούς νομισματικής ρύθμισης και θα μπορούσε μόνο προσωρινά να 

είναι επιτυχής.

Τρία σημεία αξίζουν να σημειωθούν για το μηχανισμό του “price-specie-flow” σε 

αυτή τη φάση. Αρχικά, στη σύγχρονη ορολογία, υποτίθεται (σύμφωνα με τα τυποποιημένα 

γεγονότα εκείνου του χρόνου) ότι όλα τα χρήματα προέρχονται από το εξωτερικό 

("πολύτιμα μέταλλα”) δηλαδή, δεν υπάρχει κανένα εμπορικό ή κεντρικό τραπεζικό 

σύστημα ικανό να δημιουργήσει χρήματα, που να μην υποστηρίζονται από διεθνή 

αποθέματα, δεχόμενοι, βέβαια, ότι τα χρήματα εσωτερικού και τα διεθνή αποθέματα 

θεωρούνται το ίδιο πράγμα. Αφετέρου, ο μηχανισμός της ρύθμισης εστιάζει την 

προσοχή στις διεθνείς συναλλαγές των αγαθών, όπως διακρίνονται από τους τίτλους 

και αποτελεί ένα χαρακτηριστικό που έχει παραμείνει κυρίαρχο στη θεωρία ισοζυγίου 

πληρωμών. Τρίτον, στη λεπτομερή ανάλυση του μηχανισμού υπάρχει ένας μάλλον αδέξιος 

συμβιβασμός μεταξύ της υπόθεσης της κλειστής και της ανοικτής οικονομίας, στην οποία 

υποτίθεται ότι οι εγχώριες τιμές μπορούν να ποικίλουν, λόγω της θεωρίας της ισοδυναμίας 

της αγοραστικής δύναμης (purchasing power parity) κάτω από την επιρροή των 

δυσαναλογιών μεταξύ της προσφοράς και της ζήτησης χρημάτων, αλλά αυτού του είδους οι
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παραλλαγές προκαλούν τις μεταβολές στις ροές συναλλαγών, οι οποίες μεταβάλλουν το 

ισοζύγιο πληρωμών και ως εκ τούτου το εγχώριο απόθεμα των χρημάτων 

μακροπρόθεσμα. Όπως θα δούμε, η νέα προσέγγιση στη θεωρία ισοζυγίου πληρωμών, 

ενώ βασικά είναι ανθρώπινη στο πνεύμα, δίνει έμφαση όχι στις σχετικές μεταβολές των 

τιμών, αλλά στην άμεση επιρροή της υπερβολικής προσφοράς ή της ζήτησης για χρήματα 

και στην ισορροπία μεταξύ του εισοδήματος και των δαπανών, ή γενικότερα μεταξύ των 

συνολικών αποκτηθέντων και της διάθεσης των χρηματοδοτών, είτε μέσω της 

παραγωγής και της κατανάλωσης, είτε μέσω της διαδικασίας του δανείζω και δανείζομαι 

και επομένως μέσω του γενικού ισοζυγίου πληρωμών.

Η ανάλυση του D. Hume αναφερόταν στην άποψη ενός αυτόματου μηχανισμού 

της διεθνούς ρύθμισης, το οποίο παρακινήθηκε από τις ροές χρημάτων και τις 

επακόλουθες μεταβολές στα εθνικά επίπεδα τιμών. Η επόμενη επεξεργασία της θεωρίας, 

μέχρι και εν μέρει κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του '30, διατήρησε τη γενική έννοια 

του αυτοματισμού, προσθέτοντας στις περίπλοκες απαιτήσεις, την ύπαρξη των πιστωτικών 

παρεχόμενων χρημάτων των εμπορικών τραπεζών και των κεντρικών τραπεζικών 

εργασιών βασισμένων στα χαρτοφυλάκια των εθνικών αποθεμάτων και στη 

δυνατότητα της έλξης, ή διαφορετικά, στις διεθνείς βραχυπρόθεσμες μετακινήσεις 

κεφαλαίου μέσω των διεθνών μεταβολών των επιτοκίων. Επιπλέον, ο Cassel οδήγησε 

τη θεωρία της ισοδυναμίας της αγοραστικής δύναμης στο καθορισμό της ισορροπίας των 

τιμών των μεταβαλλόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών.

Στη δεκαετία του '30, κάτω από το ερέθισμα, κατά πρώτο λόγο, της 

κατάρρευσης του διεθνούς καθεστώτος των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών και 

της εμφάνισης της μαζικής ανεργίας ως ενός σημαντικού οικονομικού προβλήματος, και 

κατά δεύτερο, της Κεϋνσιανής επανάστασης -που άλλαξε τις βασικές υποθέσεις της 

θεωρίας από την ευελιξία των αμοιβών και των τιμών και την πλήρη απασχόληση, στην 

ακαμψία τους και την κανονική μαζική ανεργία- μια νέα προσέγγιση στη θεωρία 

ισοζυγίου πληρωμών προέκυψε, η οποία είδε τη διεθνή ρύθμιση όχι ως αυτόματη 

διαδικασία, αλλά ως πολιτικό πρόβλημα για τις κυβερνήσεις. Το βασικό πρόβλημα, 

όπως αναφέρεται και στο δοκίμιο του Joan Robinson, ήταν οι όροι κάτω από τους 

οποίους μια υποτίμηση θα βελτίωνε το ισοζύγιο πληρωμών μιας χώρας.

Στις Κεϋνσιανές υποθέσεις της ακαμψίας αμοιβών, μια υποτίμηση θα άλλαζε 

τις πραγματικές τιμές των εγχώριων αγαθών, σε σχέση με τα ξένα, στις εγχώριες και 

ξένες αγορές, προωθώντας με αυτόν τον τρόπο τις αντικαταστάσεις στην
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παραγωγή και την κατανάλωση. Επίσης, στις Κεϋνσιανές υποθέσεις περί μαζικής 

ανεργίας, οποιοδήποτε αντίκτυπο αυτών των αντικαταστάσεων στην απαίτηση για την 

εγχώρια παραγωγή θα μπορούσε να θεωρηθεί ότι καλύφτηκε από τις μεταβολές στο 

παραγόμενο προϊόν και την απασχόληση και το αντίκτυπο τέτοιων μεταβολών προς 

το ισοζύγιο πληρωμών, το οποίο θεωρήθηκε δευτεροβάθμιο. Τέλος, στην ίδια 

υπόθεση, μαζί με τη γενική Κεϋνσιανή δυσφήμηση της επιρροής των χρημάτων στην 

οικονομία και τη βραχυχρόνια συγκέντρωσή τους, οι συνδέσεις μεταξύ του ισοζυγίου 

πληρωμών και της προσφοράς χρήματος, καθώς και μεταξύ της προσφοράς χρήματος 

και της συνολικής ζήτησης, θα μπορούσαν να μην ληφθσύν υπόψη.

Επομένως, η προσοχή συγκεντρώθηκε στους "όρους ελαστικότητας", που 

απαιτήθηκαν για την επίδραση του αντίκτυπου μιας υποτίμησης -δηλαδή της σχετικής 

αλλαγής στις σχετικές πραγματικές τιμές- για να υπάρχει μια βελτίωση στο ισοζύγιο 

πληρωμών. Αυτοί οι όροι αναφέρουν, σε ένα απλό πρότυπο με τέλειες ελαστικές 

προσφορές και αρχική ισορροπία στο εμπόριο και στις συναλλαγές, ότι το ποσό των 

ελαστικοτήτων των εγχώριων και των ξένων απαιτήσεων για εισαγωγές πρέπει να 

υπερβαίνει τη μονάδα (ο αποκαλούμενος "Marshall-Lemer όρος"). Επί προσθέτως, 

για τα πιο σύνθετα πρότυπα, που υποθέτουν τις ανεξάρτητες ελαστικότητες των 

απαιτήσεων για εισαγωγές και προσφορών για εξαγωγές, υπάρχει μια φοβερά 

σύνθετη αλγεβρική έκφραση, δυσκίνητη, αλλά προκλητική για να παράγει και να 

εξερευνεί. (Ενα μεγάλο μέρος του ενδιαφέροντος για τη συγκεκριμένη εργασία, αφορούσε 

τα σχετικά ζητήματα μιας υποτιθέμενης υποτίμησης, που θα βελτίωνε το ισοζύγιο 

πληρωμών και θα γύριζε ενάντια στους όρους εμπορίου μιας χώρας του, αυξάνοντας την 

εσωτερική απασχόληση).

Η αποκαλούμενη "προσέγγιση ελαστικότητας" στην υποτίμηση απέδειξε την 

ανεπάρκεια, στην άμεση μεταπολεμική περίοδο, της πλήρους και υπερπλήρους 

απασχόλησης, εξ αιτίας της υπονοούμενης υπόθεσης της ύπαρξης των 

αχρησιμοποίητων πόρων, που θα μπορούσαν να κινητοποιηθούν για να παράγουν τις 

πρόσθετες εξαγωγές και τις υποκατάστατες εισαγωγές που απαιτούνταν για να 

ικανοποιήσουν μια ευνοϊκή επίδραση του αντίκτυπου. Η αναγνώριση αυτού, ήρθε σε τρεις 

εκδόσεις. Κάποιος ήταν επικριτικός με την έλλειψη σχέσεως με την ορθόδοξη θεωρία (η 

προσέγγιση ελαστικότητας δεν ήταν πραγματική), η οποία ήταν γενικά συνδεμένη με τη 

σύσταση των ελέγχων ανταλλαγής και των ποσοτικών περιορισμών εισαγωγών ως 

εναλλακτική λύση στην υποτίμηση. Η δεύτερη ήταν η "προσέγγιση απορρόφησης 

(κατανάλωσης)" του S. S. Alexander, η οποία υποστήριξε ουσιαστικά ότι μια ευνοϊκή
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επίδραση μόνο από την υποτίμηση, σε μια πλήρως-απασχολημένη οικονομία, δεν 

εξαρτάται από τις ελαστικότητες, αλλά από τον πληθωρισμό, ως αποτέλεσμα της 

υποτίμησης σε αυτούς τους όρους, προκαλώντας μια μείωση της συνολικής 

απορρόφησης (κατανάλωσης) σχετικά με τη συνολική παραγωγική ικανότητα. Ένα 

μέρος του μηχανισμού, που φέρει αυτή περίπου την ανάλυση του Alexander, αξίζει να 

αναφερθεί ως προμήνυμα της νέας προσέγγισης, δηλαδή της "πραγματική επίδρασης 

της ισορροπίας", η οποία θα συζητηθεί παρακάτω, και από την οπαία η άνοδος των ημών 

λόγω της υπερβολικής ζήτησης είναι αποτέλεσμα της υποτίμησης, με τελική συνέπεια να 

ξεφουσκώνει η πραγματική αξία της εγχώριας προσφοράς χρημάτων και να προκαλεί έτσι, 

μια μείωση των εξόδων.

Η παρουσίαση της "προσέγγισης απορρόφησης" ως εναλλακτική λύση της 

"προσέγγισης ελασπκότητας", οδήγησε αρχικά σε μια ιδιαίτερη διαμάχη μεταξύ τους και 

μετέπειτα σε προσπάθειες να συμφιλιωθούν αυτές οι δύο. Εντούτοις, η αλήθεια βρίσκεται 

στην αναγνώριση όπ μια πλήρως απασχολημένη οικονομία δεν μπορεί να χρησιμοποιεί 

την υποτίμηση μόνο ως πολιπκό όργανο για τη διόρθωση ενός ελλείμματος ισοζυγίου 

πληρωμών. Πρέπει να χρησιμοποιεί έναν συνδυασμό υποτίμησης -για να λάβει μια 

κατανομή της ξένης και εγχώριας ζήτησης μεταξύ της εγχώριας και ξένης παραγωγής 

σύμφωνης με την ισορροπία του ισοζυγίου πληρωμών- και αντιπληθωρισμού -για να ταιριάζει 

τη συνολική εγχώρια ζήτηση με τη συνολική εγχώρια προσφορά. Γενικότερα, για την 

επίλυση του παραπάνω προβλήματος πρέπει να χρησιμοποιηθεί ένας κατάλληλος συνδυασμός 

μεταξύ των πολιπκών της “ελαχιστοποίησης των δαπανών” και της “μετατροπής των 

δαπανών”.

Το ισοζύγιο πληρωμών, σύμφωνα με τον J. Meade, αποτελεί τη τρίτη, και τη πιο 

χρήσιμη, έκδοση της αναγνώρισης της ανεπάρκειας της "προσέγγισης ελαστικότητας", 

καθώς επίσης παρέχει και μια σύνθεση μεταξύ εκείνης της προσέγγισης και της 

"προσέγγισης απορρόφησης" η οποία είναι λογικά ικανοποιηηκή (εν τούτοις, όχι 

οικονομικά ικανοποιηηκή από την άποψη της νέας νομισμαηκής προσέγγισης). 

Δυστυχώς, ο J. Meade παρουσίασε την άποψη μιας βραχυπρόθεσμης ανάλυσης 

ισορροπίας, υποθέτοντας όη οι σχεδιαστές πολιηκής κατάλαβαν τη θεωρία όπως ο 

ίδιος. Επίσης, ακολουθώντας την παράδοση των βρετανικών κεντρικών τραπεζικών 

εργασιών και της νομισμαηκής θεωρίας, ο J. Meade προσδιόρισε τη νομισμαηκή 

πολιηκή με τον καθορισμό του επιπέδου επιτοκίων, μια διαδικασία η οποία αποκλείει 

αυτόματα την εκτίμηση των νομισμαηκών συνεπειών της υποτίμησης υποθέτοντας
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ότι αυτές απορροφώνται από τις νομισματικές αρχές (αυτός είναι και ο λόγος για την 

προαναφερθείσα οικονομική αντίρρηση στη σύνθεση J.Meade).

Μετά την εργασία του J. Meade, καθώς και τις εργασίες των άλλων 

επιστημόνων στη δεκαετία του '50, η κύρια ανάπτυξη στη συμβατική θεωρία του 

ισοζυγίου πληρωμών είναι η ανάπτυξη της θεωρίας του δημοσιονομικού- 

νομισματικού συνδυασμού πολιτικών, μετά από τις πρωτοποριακές συνεισφορές 

του Ρ. A. Mundell. Στη γενική λογική του συστήματος Meade, μια χώρα πρέπει να 

έχει δύο πολιτικά όργανα εάν επιθυμεί ταυτόχρονα να επιτύχει την εσωτερική και 

εξωτερική ισορροπία (ισορροπία της πλήρους απασχόλησης και του ισοζυγίου 

πληρωμών). Στο σύστημα Meade, τα όργανα είναι διαχείριση της ζήτησης από τη 

δημοσιονομική ή/ και τη νομισματική πολιτική, και η συναλλαγματική ισοτιμία (ή 

έλεγχοι ή ευελιξία τιμής-μισθού).

Τι συμβαίνει όμως εάν οι αμοιβές είναι άκαμπτες και οι έλεγχοι και οι 

μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας αποκλείονται από τις εθνικές και διεθνείς 

πολιτικές εκτιμήσεις; Στην περίπτωση αυτή, μπορεί να βρεθεί μια λύση, τουλάχιστον 

σε γενικές γραμμές, εάν το κεφάλαιο κινείται διεθνώς για να αντικρούσει τις διαφορές 

στα επιτόκια. Τότε, η δημοσιονομική και η νομισματική επέκταση έχουν τα ίδια 

αποτελέσματα στον τρέχοντα απολογισμό, αυξάνοντας τις εισαγωγές και μειώνοντας τις 

ενδεχομένως εξαγωγές, αλλά αντίθετα αποτελέσματα στον απολογισμό κεφαλαίου. 

Η δημοσιονομική επέκταση αυξάνει τα εγχώρια επιτόκια και προσελκύει έτσι, μια 

εισροή κεφαλαίων , ενώ η νομισματική επέκταση έχει αντίθετη επίδραση, έτσι ώστε οι 

δύο πολιτικές να μπορούν "να αναμιχθούν" και να επιτύχουν ένα πλεόνασμα ή ένα 

έλλειμμα απολογισμού κεφαλαίου ίσο με το έλλειμμα τρέχοντος απολογισμού ή ένα 

πλεόνασμα στο επίπεδο της πλήρους απασχόλησης της οικονομίας.

Αυτή η επέκταση της προσέγγισης του J. Meade έχει προχωρήσει σε 

άπειρα μαθηματικά διαφοροποιήσιμα προϊόντα, με λίγες σημαντικές βελτιώσεις στην 

ποιότητα του οικονομικού προϊόντος, και δεν μας αφορά περαιτέρω, εκτός από τη 

σημείωση εκείνης της θεωρητικής έρευνας για το πρότυπο, που οδηγείται φυσικά το 

θέμα αυτό, εάν το κεφάλαιο μπορούσε να κινηθεί ελεύθερα και απεριόριστα και 

συγκεκριμένα οι επιπτώσεις αυτής της υπόθεσης για τη δυνατότητα της 

νομισματικής αρχής να ελέγξει την εγχώρια προσφορά χρημάτων.

Ανακεφαλαιώνοντας, η ουσιαστική δομή του τυποποιημένου προτύπου 

(μοντέλου) της θεωρίας ισοζυγίου πληρωμών είναι ένα Κεϋνσιανό πρότυπο του 

εισοδηματικού προσδιορισμού, στο οποίο οι ροές της κατανάλωσης και των
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επενδυτικών δαπανών καθορίζονται από τις συνολικές πολιτικές μεταβλητές του 

εισοδήματος και διαχείρισης της ζήτησης (φόροι και δαπάνες, και επιτόκια). Το 

επίπεδο εξαγωγών και το τμήμα των συνολικών δαπανών μεταξύ των εγχώριων και 

ξένων αγαθών (εισαγωγές) καθορίζονται από τη συναλλαγματική ισοτιμία, η 

οποία καθορίζει τη σχέση των πραγματικών τιμών των εξαγωγών με τις ξένες 

τιμές και των εισαγωγών σε σχέση με τις εγχώριες τιμές. Με την επιλογή ενός 

κατάλληλου μίγματος των πολιτικών της ζήτησης-διαχείρισης και της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, οι αρχές μπορούν να λάβουν την πλήρη απασχόληση, 

με συνέπεια ένα οποιοδήποτε πλεόνασμα ή έλλειμμα τρέχοντος απολογισμού. Το 

καθαρό πλεόνασμα (ή έλλειμμα) τρέχοντος απολογισμού είναι ίσο με την 

περίσσευμα (ή την ανεπάρκεια) της ροής της οικονομίας της παραγωγής πέρα από 

τη ροή κατανάλωσής του, ή με το περίσσευμα (ή την ανεπάρκεια) των εξαγωγών 

από τις εισαγωγές του, ή με το καθαρό περίσσευμα (ανεπάρκεια) της ροής της 

αποταμίευσης σε σχέση με την επενδυτική ροή. Το τρέχων πλεόνασμα ή έλλειμμα 

απολογισμού προσδιορίζεται με το γενικό ισοζύγιο πληρωμών. Είναι αρκετά εύκολο 

να προστεθεί ότι για τον προσδιορισμό της ισορροπίας του απολογισμού κεφαλαίων 

χρησιμοποιείται η διαφορά μεταξύ εγχώριων και ξένων επιτοκίων, όπως γίνεται 

στην πραγματικότητα στη θεωρία του συνδυασμού της δημοσιονομικής- 

νομισματικής πολιτικής.

Η βασική υπόθεση στην οποία στηρίζεται το σύστημα της ανάλυσης του 

ισοζυγίου πληρωμών, και που διαμορφώνει το σημείο της αναχώρησης της νέας 

“νομισματικής” προσέγγισης στη θεωρία του, είναι ότι οι νομισματικές συνέπειες 

των πλεονασμάτων ή των ελλειμμάτων του ισοζυγίου πληρωμών μπορούν να 

απορροφηθούν (να αποστειρωθούν) από τις νομισματικές αρχές, έτσι ώστε ένα 

πλεόνασμα ή ένα έλλειμμα να μπορεί να αντιμετωπιστεί ως ισορροπία ροής. Η νέα 

προσέγγιση υποθέτει -σε μερικές περιπτώσεις, βεβαιώνει- ότι αυτές οι νομισματικές 

εισροές ή εκροές, οι οποίες συνδέθηκαν με τα πλεονάσματα ή με τα ελλείμματα δεν 

αποστειρώθηκαν ή δεν μπορούν να αποστειρωθούν, εντός μιας περιόδου όπως 

αναφέρεται στην πολιτική ανάλυση, αλλά αντί αυτού μπορούν να επηρεάσουν την 

εγχώρια προσφορά χρημάτων. Και, δεδομένου ότι η ζήτηση για χρήματα είναι μια 

απαίτηση για ένα απόθεμα και όχι για μια ροή, παραλλαγή της προσφοράς χρημάτων 

σχετικά με τη ζήτησή τους συνδέεται με το έλλειμμα ή το πλεόνασμα και πρέπει να εργαστεί 

προς μια ισορροπία μεταξύ της προσφοράς και της ζήτησης χρημάτων με μια αντίστοιχη 

ισορρόπηση του ισοζυγίου πληρωμών. Τα ελλείμματα και τα πλεονάσματα

27



Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

αντιπροσωπεύουν τις φάσεις ρύθμισης των αποθεμάτων στις αγορές χρημάτων και όχι της 

ισορροπίας των ροών και δεν πρέπει να αντιμετωπιστούν μέσα σε ένα αναλυτικό πλαίσιο ως 

φαινόμενα ισορροπίας.

Εντούτοις, πρέπει να σημειωθεί, ότι αυτή η κριτική ισχύει για τη χρήση του 

τυποποιημένου προτύπου όσον αφορά την ανάλυση και την πολιτική των καταστάσεων 

που περιλαμβάνουν τα ελλείμματα ή τα πλεονάσματα. Οταν το τυποποιημένο πρότυπο 

χρησιμοποιείται για την ανάλυση των πολιτικών που απαιτούνται για να εξασφαλισθεί 

ισορροπία στο ισοζύγιο πληρωμών, δεν υπόκειται γενικά σε αυτήν την κριτική λόγω της 

υπόθεσης της ισορροπίας της εγχώριας αγοράς χρημάτων. Αλλά ακόμη και σε αυτήν την 

περίπτωση η σύνθεση της δημοσιονομικής-νομισματικής έκδοσής του, παραμένει 

ανοικτή στην κριτική για τη σύγχυση της ρύθμισης των αποθεμάτων και των τίτλων 

της αγοράς, σε απάντηση σε μια μεταβολή στο διαφορικό επιτόκιο μεταξύ των εθνικών 

κύριων αγορών, με μια ισορροπία ροής.

Προκειμένου να ληφθούν τα ελλείμματα ή τα πλεονάσματα της ισορροπίας- 

ροής βάσει των ρυθμίσεων των αποθεμάτων στην αγορά χρήματος (ενδεχομένως και 

στην αγορά τίτλων), είναι απαραίτητο να κατασκευαστεί ένα μοντέλο, στο οποίο η 

ανάγκη για τις ρυθμίσεις των αποθεμάτων συνεχώς να επαναδημιουργείται με την 

οικονομική μεταβολή, έτσι ώστε να μπορεί να αναλύσει κανείς μια οικονομία (η οποία 

ίσως να είναι διεθνής) και στην οποία η οικονομική ανάπτυξη να συνεχίζεται. Αυτή είναι 

μια από τις πιο σημαντικές τεχνικές διαφορές μεταξύ των νέων ‘νομισματικών” προτύπων του 

ισοζυγίου πληρωμών και του τυποποιημένου Κεϋνσιανού προτύπου και μια ισχυρή πηγή 

δυσκολίας στη σύγκριση των αποτελεσμάτων των δύο τύπων αναλύσεων.

Μια περαιτέρω διαφορά μεταξύ των δύο τύπων προτύπων, είναι ότι τα 

"νομισματικά", σχεδόν αμετάβλητα, υποθέτουν -σε αντίθεση με την έμφαση του 

τυποποιημένου προτύπου στην επιρροή των σχετικών τιμών στις ροές συναλλαγών- ότι το 

επίπεδο τιμών μιας χώρας είναι καθόλα εξαρτώμενο από το παγκόσμιο επίπεδο τιμών και 

πρέπει να κινείται άκαμπτα και πάντα σε συμφωνία μαζί του. Μια αιτιολόγηση για αυτήν την 

υπόθεση είναι ότι, τουλάχιστον μεταξύ των προηγμένων βιομηχανικών χωρών, ο 

βιομηχανικός ανταγωνισμός είναι τόσο κυρίαρχος, που οι ελαστικότητες της αντικατάστασης 

μεταξύ των βιομηχανικών προϊόντων τείνουν κατά προσέγγιση περισσότερο στο άπειρο 

από τους σχετικά χαμηλούς αριθμούς που υπονοούνται στο τυποποιημένο πρότυπο. Άλλη 

και πιο επιστημονική αιτιολόγηση είναι η παράγωγος από το γενικό πλαίσιο της 

νομισματικής προσέγγισης. Πιο συγκεκριμένα, αναφέρεται ότι οι μεταβολές στα σχετικά 

εθνικά επίπεδα τιμών μπορούν να είναι μόνο παροδικά συνακόλουθες της διαδικασίας

28



Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

της ρύθμισης των αποθεμάτων στη νομισματική ανισορροπία και ότι στη μακροχρόνια 

ανάλυση των φαινομένων ισοζυγίου πληρωμών μεταξύ ανεπτυγμένων οικονομιών πρέπει 

να στραφεί η προσοχή στις μακροπρόθεσμες σχέσεις τιμών ισορροπίας, οι οποίες για 

ευκολία μπορούν να λαμβάνονται ως σταθερές.

Το συγκεκριμένο ζήτημα έχει τεθεί, μερικές φορές, και σε μια πιο θετική 

εποπτεία. Πιο συγκεκριμένα τα τυποποιημένα πρότυπα στηρίζονται στην “παραίσθηση 

(ψευδαίσθηση) χρημάτων”, υπό την έννοια ότι υποθέτουν την αποδοχή από την πλευρά 

των εργαζόμενων μιας μείωσης του πραγματικού βιοτικού επιπέδου τους, που επέρχεται 

από μια υποτίμηση, την οποία δεν θα δέχονταν υπό τη μορφή αναγκαστικής μείωσης 

των εγχώριων αμοιβών. Μια εναλλακτική έκδοση αυτής της οπτικής γωνίας είναι ότι 

το τυποποιημένο πρότυπο υποθέτει ότι οι εργαζόμενοι μπορούν να εξαπατηθούν 

με την υποτίμηση όσον αφορά το πραγματικό οριακό προϊόν τους. Εντούτοις, η 

συγκεκριμένη οπτική γωνία είναι ανακριβής: εάν η διόρθωση ενός ελλείμματος 

ισοζυγίου πληρωμών απαιτεί ότι το εγχώριο οριακό προϊόν της εργασίας σε όρους ξένων 

αγαθών θα διολισθήσει, επειδή η τιμή των εγχώριων αγαθών σε σχέση με τα ξένα πρέπει 

να μειωθεί τόσο στις ξένες όσο και στις εγχώριες αγορές για να προκαλέσει την 

αντικατάσταση μεταξύ αυτών των αγαθών ευνοϊκή προς το ισοζύγιο πληρωμών, 

τότε δεν απαιτείται καμία παραίσθηση χρημάτων παρά μόνο ο οικονομικός ρεαλισμός για τους 

εργαζομένους, ώστε να δεχτούν αυτό το γεγονός.

Παρολ’αυτά, οι εφαρμογές του τυποποιημένου προτύπου στην περίπτωση της 

υποτίμησης, απαιτούν την υπόθεση της παραίσθησης χρημάτων στην περίπτωση που οι 

ελαστικότητες της αντικατάστασης μεταξύ των εγχώριων και ξένων αγαθών είναι στην 

πραγματικότητα υψηλές (περίπου τείνουν στο άπειρο) και παράλληλα υποτίθεται ότι οι αμοιβές 

θα παραμείνουν αμετάβλητες από την άποψη του εγχώριου νομίσματος. Σε αυτήν την 

περίπτωση αναμένεται ότι οι εργαζόμενοι θα είναι ικανοποιημένοι και θα δεχτούν τις 

αμοιβές κάτω από τη διεθνή αξία του οριακού προϊόντος τους και ότι οι εργοδότες 

δεν θα οδηγηθούν, λόγω του ανταγωνισμού της εργασίας και λόγω αυτής της 

ανισορροπίας, να θέσουν τις αμοιβές μέχρι τα επίπεδα της οριακής παραγωγικότητάς 

τους. Επομένως, το ζήτημα δεν είναι απλώς μια λανθασμένη υπόθεση του 

τυποποιημένου προτύπου για την παρουσία της ψευδαίσθησης χρημάτων εκ μέρους των 

εργαζομένων, αλλά ενδεχομένως μια λανθασμένη υπόθεση για χαμηλές τιμές ελαστικοτήτων 

αντικατάστασής μεταξύ εγχώριων και ξένων αγαθών (που είναι ένα λάθος στις 

εμπειρικές υποθέσεις πολύ περισσότερο από την κατασκευή του μοντέλου).
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Ακόμη, μια διαφορά, που αξίζει να σημειωθεί, μεταξύ των δύο τύπων προτύπων 

της θεωρίας του ισοζυγίου πληρωμών είναι η εξής. Γνωρίζοντας ότι τα Κεϋνσιανά 

πρότυπα υποθέτουν πως η απασχόληση και η παραγωγή είναι μεταβλητές (σχετικά) 

με τη σταθερότητα των τιμών και των αμοιβών, τα νομισματικά μοντέλα υποθέτουν ότι η 

παραγωγή και η απασχόληση τείνουν στα επίπεδα πλήρους-απασχόλησης, με 

αντιδράσεις στις μεταβολές που λαμβάνουν τη μορφή ρυθμίσεων των τιμών και των 

αμοιβών. Αυτή η διαφορά αντανακλά μια ευρύτερη διαφορά μεταξύ των Κεϋνσιανών 

προσεγγίσεων και της θεωρίας της ποσότητας απέναντι στη νομισματική θεωρία για 

την κλειστή οικονομία. Η υπόθεση της πλήρους απασχόλησης στα νομισματικά πρότυπα 

ισοζυγίου πληρωμών μπορεί να υπερασπιστεί λόγω του ότι αυτά τα πρότυπα 

ενδιαφέρονται για πιο μακροχρόνια περίοδο κατά πρώτο λόγο, και κατά δεύτερο υπό 

αυτήν την προοπτική, η υπόθεση της πλήρους απασχόλησης είναι πιο κατάλληλη από την 

υπόθεση της γενικής μαζικής ανεργίας για να χαρακτηρίσει την πραγματική παγκόσμια 

οικονομία μετά το τέλος του δεύτερου παγκόσμιου πολέμου.

Έχοντας αναλύσει διεξοδικά τη νομισματική προσέγγιση του ισοζυγίου 

πληρωμών, καθίσταται αναγκαίο για την καλύτερη παρουσίαση και κατανόηση των 

υποθέσεων και των επεκτάσεων της παραπάνω θεωρίας να γίνει μια σύνοψη όλων 

των στοιχείων που αναφέρθηκαν ανωτέρω, διότι θα χρησιμοποιηθούν για την 

εκτίμηση του συγκεκριμένου υποδείγματος.

Πιο συγκεκριμένα, η νομισματική θεωρία του ισοζυγίου πληρωμών 

προέκυψε με την επανάληψη της παρουσίασης των νεοκλασικών υποθέσεων κατά τη 

διάρκεια του τέλους της δεκαετίας του '60 και της αρχής της δεκαετίας του 70 (βλ., 

παραδείγματος χάριν, Mundell (1971), Johnson (1972)). Βασίστηκε στην ιδέα ότι η 

ζήτηση για χρήματα είναι βασικά μια ζήτηση αποθεμάτων, το οποίο αποτελεί 

χαρακτηριστικό των αγορών κεφαλαίου, παρά μια ζήτηση ροής κατάλληλη για τις 

αγορές προϊόντων. Μακροπρόθεσμα, η απαίτηση για ισορροπία των αποθεμάτων 

επιβάλλει έναν περιορισμό προϋπολογισμών σε μια δεδομένη (μικρή) χώρα. Αυτός ο 

περιορισμός έχει αγνοηθεί κατά ένα μεγάλο μέρος από το Κεϋνσιανό μοντέλο του 

εισοδηματικού προσδιορισμού στην ανοικτή οικονομία λόγω της συγκέντρωσης της 

θεωρίας σε βραχυπρόθεσμο ορίζοντα. Επιπλέον, οι διεθνείς ροές είναι το μέσο για να 

επιτευχθεί η ισορροπία αποθεμάτων. Είναι "τα παράθυρα στον εξωτερικό κόσμο" 

μέσω των οποίων οι υπερβολικές απαιτήσεις απαλλάσσονται. Επομένως, η 

προσαρμογή του πραγματικού στο παραγόμενο απόθεμα χρημάτων καθορίζει το
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ισοζύγιο πληρωμών, που ορίζεται για αυτόν το λόγο ως μεταβολή στα διεθνή 

αποθέματα, τα οποία κατέχει η υπό εξέταση χώρα. Φυσικά, αυτό ισχύει μόνο κάτω 

από σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες.

Όταν οι ισοτιμίες είναι εύκαμπτες, το ισοζύγιο πληρωμών είναι ίσο με 

μηδέν και η συναλλαγματική ισοτιμία γίνεται ενδογενής μεταβλητή. Κατά συνέπεια, 

η ανάλυση του ισοζυγίου πληρωμών οργανώνεται γύρω από την αγορά χρημάτων. 

Αλλά ένας απαραίτητος όρος για την ισχύ μιας τέτοιας προσέγγισης είναι η 

σταθερότητα της ζήτησης για χρήματα. Ειδικότερα, πρέπει να έχει μια σταθερή 

συμπεριφορά ως συνάρτηση ενός μικρού αριθμού μεταβλητών κατά τη διάρκεια της 

περιόδου ενδιαφέροντος. Εάν υπόκειται στις ιδιαίτερες τυχαίες διακυμάνσεις και, εν 

τέλει καθίσταται μια παθητική φωνή, το ισοζύγιο πληρωμών θα καθορίζεται πλήρως 

από τους μη νομισματικούς παράγοντες.

Εκτός από την ανωτέρω βασική συνθήκη,διάφορες συμπληρωματικές 

υποθέσεις έχουν υποβληθεί σε μεμονωμένα άρθρα προκειμένου να φθάσουν στα 

ξεκάθαρα αποτελέσματα. Ο ρεαλισμός αυτών των υποθέσεων έχει κατά καιρούς 

αμφισβητηθεί και η αναλυτική σημασία τους δεν γίνεται πάντα πλήρως κατανοητή. 

Επιπλέον, οι υποθέσεις που γίνονται στις διάφορες εργασίες δεν είναι σε όλες οι ίδιες. 

Εντούτοις, εξετάζοντας το πιο ακραίο νομισματικό πρότυπο του ισοζυγίου 

πληρωμών, μας παρέχει μια χρήσιμη αφετηρία.

Σε ένα τέτοιο πρότυπο υποτίθεται ότι:

1. Υπάρχει τέλεια οικονομική συναλλαγή προϊόντων, δηλαδή ο “νόμος της μιας 

τιμής" κρατά ενωμένες τις αγορές των παγκόσμιων προϊόντων όπου τα αγαθά 

και οι υπηρεσίες είναι στενά υποκατάστατα μεταξύ τους.

2. Όλες οι τιμές, συμπεριλαμβανομένων και των αμοιβών, είναι εύκαμπτες. 

Αυτό δικαιολογείται από τη διαφορά στα ποσοστά μεταβολής των τιμών των 

διαφόρων αγαθών και υπηρεσιών.

3. Οι τέλειες αγορές κεφαλαίου εξασφαλίζουν την εξίσωση των επιτοκίων 

μεταξύ των χωρών.

4. Ως, συνέπεια της υπόθεσης (2), η παραγωγή είναι σε επίπεδο πλήρους 

απασχόλησής της. Το πλήρες και χωρίς τριβή πλαίσιο πληροφοριών της 

νεοκλασικής ανάλυσης παρέχει την απαραίτητη αιτιολόγηση.
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Στα πλαίσια αυτού του βασικού προτύπου, έχει καθοριστεί ότι μια μεταβολή 

στη ζήτηση για χρήματα που δεν προσαρμόζεται από την εγχώρια πιστωτική 

δημιουργία (domestic credit creation), πρέπει να καλυφτεί τελικά από τις ροές 

συναλλάγματος. Ομοίως, οι μεταβολές στην εγχώρια πίστωση με μια αμετάβλητη 

απαίτηση για χρήματα θα οδηγήσουν σε ίσες και αντίθετες μεταβολές στα αποθέματα 

συναλλάγματος που κατέχουν οι νομισματικές αρχές. Η νομισματική πολιτική δεν 

μπορεί τελικά, να έχει επιπτώσεις ούτε στην εγχώρια οικονομία, ούτε στην πολιτική 

της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Επομένως, καθιερώθηκε μια επιστροφή στην 

παράδοση του μηχανισμού “time-specie-flow” του D. Hume.

Το ανωτέρω απλό πρότυπο έχει επεκταθεί περαιτέρω σε θεωρητικό επίπεδο. 

Οι επεκτάσεις περιλαμβάνουν τα εξής:

1. Το φάσμα των εξεταζόμενων οικονομικών περιουσιακών στοιχείων 

διευρύνθηκε ώστε να συμπεριληφθούν τα γραμμάτια ή άλλοι τύποι τίτλων 

οικονομικού ενδιαφέροντος, εισάγοντας πάλι, κατά συνέπεια τις εκτιμήσεις 

ισορροπίας χαρτοφυλακίων στην ανοικτή οικονομία.

2. Το φάσμα των εξεταζόμενων οικονομικών τομέων διευρύνθηκε επίσης με τη 

χαλάρωση της υπόθεσης της τέλειας οικονομικής συναλλαγής των προϊόντων 

και την εισαγωγή ενός τομέα όπου τα αγαθά δε μπορούν να εμπορευτούν, 

επιτρέποντας κατά συνέπεια τη δυνατότητα των μεταβολών των σχετικών 

τιμών.

3. Το νεοκλασικό περιβάλλον πλήρους απασχόλησης έχει αντικατασταθεί από 

τις σταθερές τιμές της Κεϋνσιανής προσέγγισης.

4. Έχει εισαχθεί ρητά η αύξηση των πραγματικών μεταβλητών (Rogoff Κ. 

1985).

Οι παραπάνω βελτιώσεις έδειξαν αρχικά, ότι τα συμπεράσματα της 

νομισματικής προσέγγισης δεν ήταν πλέον σαφή και δεύτερον, και ίσως πιο 

σημαντικό, ότι υπαινίσσεται η σημασία της διαδικασίας προσαρμογής. Σε αυτά τα 

πρότυπα, η αρχική επίδραση των διάφορων εξωγενών διαταραχών και τα 

χαρακτηριστικά της δυναμικής πορείας ρύθμισης εξαρτώνται από τις υποθέσεις, για
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τον τρόπο με τον οποίο οι προσδοκίες διαμορφώνονται, τον οποίο οι αγορές 

ελευθερώνουν στιγμιαία και που βαθμιαία, είτε οι τιμές είτε οι ποσότητες εκτελούν το 

ρόλο απελευθέρωσης και τη φύση του μηχανισμού ρύθμισης στις αγορές που δεν 

απελευθερώνονται στιγμιαία. Κατόπιν μπορεί να φανεί εύκολα πόσο σημαντική είναι 

η δυναμική διαδικασία προσαρμογής, και φυσικά η διάρκειά της, για μια τέτοια 

"μακροπρόθεσμη" θεωρία όπως είναι η νομισματική προσέγγιση.
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3. Αναλυτική παρουσίαση του υποδείγματος

Το συγκεκριμένο υπόδειγμα περιέχει οκτώ εξισώσεις, από τις οποίες θα 

εκτιμηθούν οι έξι. Για την κατασκευή του υπήρξε βοήθεια από τα άρθρα των Knight 

Μ. and Mathiesan (1982), Robertson D., Symous J. (1992), Teal F. and Giwa Y. 

(1985), Giavazzi F. and Giovannini A.(1989), Rogoff K. (1985). Διακρίνεται μια 

απλότητα στο συγκεκριμένο πρότυπο, η οποία υπαγορεύθηκε κυρίως από μια 

επιθυμία να εστιάσει στις γενικές πτυχές των παραπάνω εξεταζόμενων ζητημάτων. 

Ουσιαστικά, αυτό το μοντέλο περιγράφει μια οικονομία η οποία είναι μικρή σε σχέση 

με τον υπόλοιπο κόσμο. Είναι ανοικτή στο διεθνές εμπόριο και τις οικονομικές ροές, 

και διατηρεί μια συναλλαγματική ισοτιμία η οποία μπορεί να χαρακτηριστεί 

μεταβαλλόμενη. Πιο συγκεκριμένα, η δραχμή παρέμεινε σταθερή σε σχέση με το 

δολάριο έως το 1975. Υπήρξαν δύο υποτιμήσεις της δραχμής το 1971 και το 1973. Το 

1975 καθιερώθηκε μια νέα πολιτική της εύκαμπτης παρέμβασης στην αγορά 

συναλλάγματος, στοχεύοντας στην κατά προσέγγιση σταθερότητα της μέσης 

εξωτερικής αξίας του νομίσματος. Από τότε μια επιτροπή καθορίζει τις ισοτιμίες της 

δραχμής κάθε ημέρα. Αυτή η νέα πολιτική είχε ως αποτέλεσμα καταρχήν, μετά από 

ένα αρχικό άλμα, η συναλλαγματική ισοτιμία να παρουσιάζει μόνο ασήμαντες 

διακυμάνσεις, που ακολουθούσαν στην πραγματικότητα μια πολύ σταθερή πορεία. 

Μετά τα πρώτα χρόνια, όμως, παρατηρήθηκαν έντονες διακυμάνσεις της δραχμής 

έναντι του δολαρίου έως ότου το 2001 η Ελλάδα ενσωματώθηκε στη ζώνη του ευρώ 

και στην Οικονομική Νομισματική Ένωση (Ο.Ν.Ε.) Υποτίθεται ότι ο εγχώριος 

οικονομικός τομέας είναι σχετικά υπανάπτυκτος. Αυτή η διαπίστωση συγκεκριμένα 

υπονοεί ότι ο αριθμός των οικονομικών περιουσιακών στοιχείων που θα μπορούσαν 

να αντικατασταθούν από χρήματα και να χρησιμοποιηθούν για περαιτέρω 

εκμετάλλευση είναι πολύ περιορισμένος, και/ή ότι οι αρχές ελέγχουν τα επιτόκια στα 

περιουσιακά στοιχεία που είναι διαθέσιμα.

Οι στοχαστικές εξισώσεις του προτύπου εξηγούν τον πληθωρισμό, το γενικό 

ισοζύγιο πληρωμών, τον προϋπολογισμό του δημοσίου (δηλαδή την κρατική δαπάνη 

και τα εισοδήματα), την παραγωγή και τη ζήτηση χρημάτων. Οι ταυτότητες για την 

προσφορά χρημάτων και για την εγχώρια πίστωση (εσωτερικό συστατικό της)
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χρησιμοποιούνται για να κλείσουν το σύστημα. Ουσιαστικά, το πρότυπο προσπαθεί 

να συλλάβει μόνο τις βραχυπρόθεσμες αποκλίσεις του πραγματικού εισοδήματος από 

τη μακροπρόθεσμη τάση του, η οποία υποτίθεται ότι εδώ καθορίζεται εξογενώς. 

Επιπλέον, στις χώρες που στερούνται μιας αναπτυγμένης αγοράς κεφαλαίου, η 

αύξηση της εγχώριας πίστωσης μπορεί να συνδεθεί στενά με την ζήτηση 

κυβερνητικού δανεισμού στη δημοσιονομική πολιτική της.

Α) Ζήτηση γοηιιάτων

Για τη διαμόρφωση της συγκεκριμένης συνάρτησης ακολουθούμε αρχικά 

την τυποποιημένη αρθρογραφία, που αφορά το συσχετισμό της επιθυμητής 

πραγματικής ζήτησης για χρήματα με τις πραγματικές τιμές χρημάτων, το πραγματικό 

εισόδημα (y) και το αναμενόμενο ποσοστό πληθωρισμού (π)

Στα πλαίσια αυτού του προτύπου, το απόθεμα των πραγματικών τιμών 

ισορροπίας των χρημάτων υποτίθεται ότι προσαρμόστηκε αναλογικά στη διαφορά 

μεταξύ της ζήτησης για πραγματικές τιμές ισορροπίας χρημάτων και του 

πραγματικού αποθέματος στην προηγούμενη περίοδο

Αντικαθιστώντας για log mf από την εξίσωση (1) και λύνοντας για το 

επίπεδο των πραγματικών τιμών ισορροπίας των χρημάτων, λαμβάνεται ότι:

log mdt =b^+b2 log y, - b2n, (1)

log m, = Λ fe + b2 log y, - b2nt) + (l - Λ, )log (3)
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Οι προσδοκίες του πληθωρισμού (π), υποτίθεται ότι παρήχθησαν από το 

προσαρμοσμένο πρότυπο προσδοκιών Cagan.

Δπ( ^(Alog Ρ,-π,_·) (4)

Αυτός ο μηχανισμός προσδοκιών έχει ορισμένα θεωρητικά προβλήματα και 

δεν ταιριάζει εύκολα στο δημοφιλές λογικό πλαίσιο προσδοκιών που αναπτύσσεται 

από τους Sargent και Walace (1973) και Barro (1977, 1978) μεταξύ άλλων. Όμως, 

παραμένει ακόμα ο συνηθέστερα χρησιμοποιούμενος μηχανισμός λόγω της έμφυτης 

απλότητάς του, η οποία είναι μεγάλης σπουδαιότητας, λαμβάνοντας υπόψη την 

περιορισμένη διαθεσιμότητα των στοιχείων στις αναπτυσσόμενες χώρες.

Η χρησιμοποίηση αυτής της εξίσωσης για το αναμενόμενο ποσοστό 

πληθωρισμού, το οποίο, για γι = 1 θεωρεί ότι π - Δ log/} μετατρέπει την εξίσωση 

(3) στην παρακάτω μορφή:

log m, = Λ,έ, + ;ζδ2 logy, -A,i3Alog/} +(l-/l1)log7M(_1 (5)

Αυτή η υπόθεση έγινε κυρίως με τη δικαιολογία της απλότητας, καθώς αν 

επιτρεπόταν να μεταβάλλεται θα είχε περιπλέξει πολύ το πρότυπο εκτίμησης. Θα είχε 

καταστήσει το πρότυπο μη γραμμικό στις παραμέτρους.

Β) Ο πληθωοισιιόα

Ο προσδιορισμός των μεταβολών των τιμών είναι μια επέκταση του 

νομισματικού προτύπου ανισορροπίας του Golman (1972) σε μια ανοικτή οικονομία. 

Το εγχώριο ποσοστό πληθωρισμού, υποτίθεται ότι επαναδιατυπώθηκε ως θετική 

συνάρτηση της υπερβολικής προσφοράς των πραγματικών τιμών ισορροπίας των 

χρημάτων και ως αρνητική συνάρτηση της απόκλισης των εγχώριων τιμών από το 

επίπεδο ισορροπίας τους (θεωρία της ισοδυναμίας της αγοραστικής
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δύναμης(ριιτο1ια3Ϊημ power parity)). Τυπικά, η συγκεκριμένη σχέση γράφεται ως 

εξής:

Δ log P,=b4+ 65(logw,_i - log mf)- ^(log/^ - logfo.j * Pf,_x)) (6)

όπου “P” είναι το εγχώριο επίπεδο τιμών, “ε” είναι η τιμή συναλλάγματος σε μονάδες 

του εγχώριου νομίσματος ανά μονάδα του ξένου νομίσματος (στη συγκεκριμένη 

περίπτωση δραχμή/$), “Pf ’ είναι το ξένο επίπεδο τιμών και “m” είναι το απόθεμα των 

πραγματικών τιμών ισορροπίας των χρημάτων.

Κατ' αρχάς, οποιαδήποτε επέκταση του αποθέματος χρημάτων που οδηγεί 

σε μια υπερβολική προσφορά των πραγματικών τιμών ισορροπίας των χρημάτων, θα 

δημιουργήσει (στην επόμενη περίοδο) πληθωριστικές πιέσεις που θα τείνουν να 

αποβάλουν την ανισορροπία στην αγορά χρήματος. Δεύτερον, εάν οι εγχώριες τιμές 

ωθούνται μακρυά από το επίπεδο ισορροπίας τους, για οποιοδήποτε λόγο, οι 

ρυθμιστές των εγχώριων τιμών θα κινηθούν προς την κατεύθυνση που θα 

αποκαταστήσει τη σχέση (Knight και Mathieson 1982). Από μία άποψη, αυτός ο 

δεύτερος όρος αντιπροσωπεύει έναν τύπο πρόβλεψης της επίδρασης σε οποιαδήποτε 

διάβρωση που μπορεί να εμφανιστεί στη διεθνή ανταγωνιστικότητα μιας χώρας.

Γ) Το ισοζύγιο πλτιρωιιών

Το γενικό ισοζύγιο πληρωμών, όπως αντιπροσωπεύεται από την ανάλογη 

μεταβολή στο απόθεμα των διεθνών αποθεμάτων (σε όρους εγχώριου νομίσματος), 

καθορίζεται ως η θετική συνάρτηση της υπερβολικής ζήτησης για τις ονομαστικές 

τιμές ισορροπίας των χρημάτων και ως αρνητική συνάρτηση της απόκλισης του 

εγχώριου επιπέδου τιμών από την ισορροπία της ισοτιμίας της αγοραστικής δύναμής 

του.

Δ log R, = bn + \{[ogM? -\ogM,_)-b^ogPt_, - logfo.j * Pft_,)) (7)
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όπου “R” είναι τα καθαρά διεθνή αποθέματα σε πραγματικές τιμές (1995).

Η εξίσωση που παρουσιάζεται για τα διεθνή αποθέματα είναι σύμφωνη με 

το ευρύ πλαίσιο της νομισματικής προσέγγισης, ακολουθώντας παράλληλα τη 

σχετική αρθρογραφία. Όμως κάνει το διαχωρισμό μεταξύ των τρεχόντων 

απολογισμών κεφαλαίου του ισοζυγίου πληρωμών. Οι περισσότερες εμπειρικές 

εφαρμογές της νομισματικής προσέγγισης στο ισοζύγιο πληρωμών υποθέτουν ότι η 

μεταβολή στα διεθνή αποθέματα μιας χώρας είναι ακριβώς ίση με τη διαφορά μεταξύ 

της ροής ζήτησης για χρήματα και της ροής της προσφοράς των εγχώριων 

δημιουργημένων χρημάτων (Meese R., Rogoff Κ. 1983). Έτσι η διαφορά μεταξύ της 

ροής της ζήτησης και της προσφοράς των χρημάτων έχει ένα θετικό αντίκτυπο στις 

μεταβολές στο ισοζύγιο πληρωμών. Ο δεύτερος όρος αναφέρει ότι το ισοζύγιο 

πληρωμών θα επιδεινωθεί όταν αυξηθεί η απόκλιση του εγχώριου επιπέδου τιμών 

από την ισορροπία της ισοδυναμίας της αγοραστικής δύναμης. Η εξίσωση του 

ισοζυγίου πληρωμών έχει την αρετή της απλότητας, καθώς επίσης και της 

γενικότητας.

Α) Ο κρατικός rouiac

Η δημοσιονομική πολιτική και ο κρατικός προϋπολογισμός διαμορφώνονται 

με σαφήνεια, λόγω του κρίσιμου ρόλου που διαδραματίζουν στη διαδικασία της 

προσφοράς χρήματος. Στις περισσότερες περιπτώσεις, η υπερβολική ζήτηση στην 

οικονομία μπορεί να επισημανθεί στα ελλείμματα του δημόσιου τομέα, και συνεπώς 

τα προγράμματα σταθεροποίησης περιέχουν συχνά την απαίτηση να μειωθούν ή να 

εξαλειφθούν τα δημοσιονομικά ελλείμματα.

Το πρότυπο του κυβερνητικού τομέα που χρησιμοποιούμε, λαμβάνεται από 

τους Agherli και Khan (1978) και Tanzi (1978) όπου υποστηρίζεται ότι οι 

ονομαστικές κρατικές δαπάνες προσαρμόζονται αναλογικά στη διαφορά μεταξύ του 

στόχου των αρχών για τα έξοδα και του πραγματικού επιπέδου δαπανών την 

προηγούμενη περίοδο.
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AlogG, = ^(logG,’ -logG,_j) (8)

όπου τα “G” και “G*” είναι τα πραγματικά και επιθυμητά επίπεδα ονομαστικής 

κρατικής δαπάνης αντίστοιχα, και το λ2 είναι ο συντελεστής της ρύθμισης.

Το επιθυμητό επίπεδο δαπανών συσχετίζεται απλά με το επίπεδο του 

ονομαστικού εισοδήματος. Έτσι έχουμε την ακόλουθη σχέση:

log G* = bl0 + by ι (log GDP, + log P,) (9)

Αντικαθιστώντας την εξίσωση (10) στην (9) και λύνοντας για το επίπεδο της 

κρατικής δαπάνης, λαμβάνεται:

logG, =0,0^2 +i1122(logG£)/^ +log^)+(l-/22)logG,_] (10)

Ακολουθώντας το ίδιο σκεπτικό όπως με τις δαπάνες, τα κρατικά έσοδα (Τ) 

προσαρμόζονται στη διαφορά μεταξύ των προγραμματισμένων εισοδημάτων (Τ *) 

και των πραγματικών εισοδημάτων, που λαμβάνονται την προηγούμενη περίοδο

AlogTI^logi-logT;..,) (11)

Τα επιθυμητά ονομαστικά έσοδα καθορίζονται ως η συνάρτηση του 

ονομαστικού εισοδήματος

log 7^’ = bn +blii}ogGDP, + logi^) (12)

Αντικαθιστώντας την εξίσωση (12) στην (11) λαμβάνεται ότι:

iog7; = μ, + Ji,^(iogGDj;+iog/|)+(i-^)iog3;.1 (ΐ3)

Εάν οι κρατικές δαπάνες και τα εισοδήματα αυξάνονται και τα δύο με το 

ίδιο ποσοστό με αυτό του ονομαστικού εισοδήματος μακροπρόθεσμα, τότε θα
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προέκυπτε ότι bn = bi2 = 1. Εντούτοις, βραχυπρόθεσμα, κάποιος θα μπορούσε να 

παρατηρήσει μια απόκλιση μεταξύ των δαπανών και των εισοδημάτων που θα 

προέκυπταν από τις διαφορές στις τιμές των παραμέτρων ρύθμισης.

Ε) Το ποαναατικό εισόδηιια

Απεικονίζοντας τη βραχυπρόθεσμη προοπτική ενός προγράμματος 

σταθεροποίησης, αυτό το πρότυπο εστιάζει την προσοχή στον καθορισμό των 

αποκλίσεων της πραγματικής παραγωγής από το πλήρες επίπεδο της ικανότητάς της, 

παρά στην ικανότητα της ίδιας της παραγωγής. Ο Keller (1980) εξέτασε θεωρητικά 

τη σχέση μεταξύ των νομισματικών παραγόντων και της πλευράς της προσφοράς της 

οικονομίας στις αναπτυσσόμενες χώρες.

Βασικά, υποστηρίζεται ότι ο ρυθμός ανάπτυξης της παραγωγής συσχετίζεται 

θετικά με το υπερβολικό απόθεμα των πραγματικών τιμών ισορροπίας των χρημάτων, 

και με το αποκαλούμενο χάσμα παραγωγής, που αντιπροσωπεύεται εδώ από τη 

διαφορά μεταξύ της κανονικής ικανότητας παραγωγής και της πραγματικής 

παραγωγής της προηγούμενης περιόδου.

Alog GDP, = b]A + b15(\ogm,_l-logmf)-bl6(\ogGDP;-\ogGDP,_x) (14)

όπου “AlogGDP” είναι η αύξηση του πραγματικού εισοδήματος και “logGDPt*” είναι 

το κανονικό (ή το ρυθμιζόμενο κυκλικό) επίπεδο παραγωγής. Αυτή η τελευταία 

μεταβλητή προκύπτει από την τάση του πραγματικού εισοδήματος, η οποία δίνεται 

από την ακόλουθη σχέση:

GDP' = GDPq * e& (15)

όπου “GDPo*” αντιπροσωπεύει την τιμή βάσης, και το “g” είναι το ποσοστό αύξησης 

της τάσης του πραγματικού εισοδήματος. Αυτή η διατύπωση δηλώνει ότι 

οποιαδήποτε ανισορροπία παρουσιαστεί στο αποτέλεσμα της αγοράς χρημάτων σε 

μια προσωρινή επέκταση του πραγματικού εισοδήματος, και, αντίθετα οποιαδήποτε
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αυστηρότητα της νομισματικής πολιτικής που οδηγεί σε μια πτώση τις πραγματικές 

ισορροπίες χρήματος, θα έχουν τις ανάλογες συνέπειες στην παραγωγή μέσω των 

αποτελεσμάτων των δημιουργούμενων αποθεμάτων στο επίπεδο των πραγματικών 

δαπανών.

ΣΤ) Ενγώοια πίστωση και προσφορά yρήματος

DC, = ACG, = ACP, + DC(_, (16)

Μ, = R, + DC, (17)

Σε μια ανοικτή οικονομία το εγχώριο συστατικό του αποθέματος χρημάτων - 

συγκεκριμένα το καθαρό επίπεδο εγχώριας πίστωσης, που επεκτείνεται από το 

τραπεζικό σύστημα- λαμβάνεται ως το βασικό νομισματικό εργαλείο. Οι μεταβολές 

στην εγχώρια πίστωση “ADGt” μπορούν να πραγματοποιηθούν μέσω των μεταβολών 

των αξιώσεων του τραπεζικού συστήματος στον κυβερνητικό (ACGt) και στον 

ιδιωτικό τομέα (ACPt), όπως παρουσιάζεται στην ταυτότητα (17). Εάν όλες οι 

μεταβολές στις αξιώσεις της κυβέρνησης είναι μια αντανάκλαση του δημοσιονομικού 

ελλείμματος της, τότε η εξίσωση (17) μπορεί να γραφτεί ως εξής:

DC, =G,-T,+ ACP, + DC,_\ (18)

Σε αυτήν την διατύπωση, οποιαδήποτε επέκταση του δημοσίου ελλείμματος 

προκαλεί μια ισοδύναμη αύξηση στο απόθεμα της εγχώριας πίστωσης. Επομένως, 

γίνεται η υπόθεση ότι η κυβέρνηση χρηματοδοτεί το έλλειμμά της, δανειζόμενη από 

το εξωτερικό και μετατρέποντας τις εισπράξεις σε εγχώριο νόμισμα. Μόνο εάν η 

κυβέρνηση ήταν σε θέση να δανειστεί εγχώρια από ένα μη τραπεζικό τομέα, θα 

κατέρριπτεη παραπάνω ταυτότητα.

41



Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

Η προσφορά χρημάτων -που καθορίζεται ευρέως για να περιλάβει το 

νόμισμα, τα αποθέματα ζήτησης, τις χρονικές καταθέσεις και τις καταθέσεις 

ταμιευτηρίου- είναι, ομοίως ίση με το καθαρό απόθεμα των διεθνών αποθεμάτων και 

το επίπεδο της καθαρής εγχώριας πίστωσης που επεκτείνεται από το τραπεζικό 

σύστημα (εξίσωση 18).

Γενικά, σε αυτό το πρότυπο αναμένεται ότι μια επέκταση στην εγχώρια 

πίστωση, μέσω της αύξησης της ονομαστικής προσφοράς, θα αυξήσει ταυτόχρονα το 

ποσοστό του πληθωρισμού και του πραγματικού εισοδήματος και θα επιδεινώσει το 

ισοζύγιο πληρωμών. Επίσης, η αύξηση στις εγχώριες τιμές και η διαρροή μέσω του 

ισοζυγίου πληρωμών θα τείνουν να χαμηλώσουν το πραγματικό απόθεμα των 

χρημάτων, αντιστρέφοντας τη διαδικασία. Λόγω της αύξησης του πραγματικού 

εισοδήματος, θα αυξηθεί και η πραγματική ζήτηση για χρήματα και έτσι θα 

υποστηρίξει τη μετακίνηση του συστήματος προς την ισορροπία.
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4. Έλενγος στασιμότητας των γρονολογικών σειρών

4.1 Γενική θεωρητική προσέγγιση

Στη συγκεκριμένη ενότητα θα παρουσιαστεί αναλυτικά η διαδικασία 

ελέγχου των χρονολογικών σειρών του υποδείγματος μας για την ύπαρξη μιας ή 

περισσοτέρων μοναδιαίων ριζών, παραθέτοντας συγχρόνως και τις κριτικές τιμές 

βάσει των οποίων πραγματοποιούνται οι εν λόγω έλεγχοι. Για την πραγματοποίηση 

της συγκεκριμένης διαδικασίας, θα χρησιμοποιηθεί ο επαυξημένος έλεγχος των 

Dickey-Fuller (augmented Dickey-Fuller ή ADF test). Κάνοντας λόγο για 

επαυξημένο έλεγχο Dickey-Fuller, εννοούμε εκείνη τη διαδικασία κατά την οποία 

υπάρχει στο προς εκτίμηση υπόδειγμα η μεταβλητή AYt (η Yt είναι η χρονολογική 

σειρά) ως ενδογενής, καθώς και υστερήσεις της (εκτός των άλλων μεταβλητών) ως 

ερμηνευτικές μεταβλητές. Πιο συγκεκριμένα, ο έλεγχος των Dickey-Fuller 

χαρακτηρίζεται ως επαυξημένος εάν για τη πραγματοποίησή του χρησιμοποιήσουμε 

ένα εκ των παρακάτω υποδειγμάτων:

k

ΔΚ, =7*ί-Ι+ΣΑ*4ί,., + «, 0)
1=1

k

(2)

k

(3)
;=1

όπου k= ρ-1=0,1,...,οο
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Καταρχήν, πρέπει στο σημείο αυτό να αναφερθεί η μεθοδολογία 

προσδιορισμού της παραμέτρου k (χρονικές υστερήσεις). Η συγκεκριμένη διαδικασία 

συνοψίζεται ευθύς παρακάτω:

Επιλέγουμε τη μέγιστη τιμή που είναι δυνατόν να πάρει το k. Ειδικότερα, έχει 

επισημανθεί ότι: kmax =4τ , όπου Τ είναι οι παρατηρήσεις της χρονοσειράς (1950- 

2003). Έτσι , kmax =V54 ξ 7. Στη συνέχεια, χρησιμοποιούμε ένα πληροφοριακό 

κριτήριο όπως το κριτήριο SBC (Schwartz Bayesian Criterion). Έχοντας επιλέξει και 

το kmax, εκτιμούμε με τη μέθοδο των ελάχιστων τετραγώνων την εξίσωση (3) για 

k=0,l, ... , kmax και υπολογίζουμε τις τιμές του πληροφοριακού κριτηρίου SBC με 

τη βοήθεια της παρακάτω σχέσης:

SBC = In

f Λ Ν
σ2

+
k* * ln(r*) 

Τ’
(4)

V V

όπου k : ο αριθμός των συντελεστών της εκτιμηθείσας εξίσωσης και 

Τ*: ο αριθμός των χρησιμοποιούμενων παρατηρήσεων

Η τιμή της παραμέτρου k η οποία τελικά επιλέγεται, είναι εκείνη για την οποία οι 

τιμές του κριτηρίου SBC ελαχιστοποιούνται.

Αφού επιλεχθεί η τιμή του k, εκτιμούμε με τη μέθοδο των ελάχιστων 

τετραγώνων την εξίσωση (3):

AY, =a0+y*Y,_l +α2*ί + ^β, *Δ7,_, +u,
;=1

ο έλεγχος της μηδενικής υπόθεσης πραγματοποιείται με τη βοήθεια της στατιστικής

ΓΛ την οποία και συγκρίνουμε, σε κάποιο επίπεδο σημαντικότητας α %, με την
r

κριτική τιμή ττ των Dickey-Fuller. Πιο συγκεκριμένα, εάν ισχύει ότι Τ, > ττ τότε
r

αποδεχόμαστε την ύπαρξη μιας μοναδιαίας ρίζας στην ακολουθία (χρονοσειρά) {7,},

αποδεχόμαστε δηλαδή ότι γ = 0. Στην περίπτωση που ισχύει ΓΛ < τΤ, απορρίπτουμε
r
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τη μηδενική υπόθεση περί ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας και αποδεχόμαστε ότι η {Υ\} 

είναι μία χρονικά στάσιμη ακολουθία.

Εάν από τον παραπάνω έλεγχο προκόψει ότι η {Yt} έχει μία μοναδιαία ρίζα, 

τότε με δεδομένο ότι γ = 0 μπορούμε να ελέγξουμε τη στατιστική σημαντικότητα της 

τάσης ή του σταθερού όρου συγκρίνοντας τις στατιστικές 7\ και Τ, με τις κριτικές
α2 ο0

τιμές τρτ και τατ των Dickey-Fuller αντίστοιχος. Ειδικότερα, εάν ισχύει ότι Τ, < τρτ (
“2

Τ, > τρτ) τότε, με δεδομένο ότι γ = 0 , θα συμπεραίναμε ότι η τάση είναι στατιστικά 
°2

ασήμαντη (σημαντική), θα αποδεχόμασταν δηλαδή ότι α2 = 0 (α2 φ 0). Από την άλλη

εάν ίσχυε ότι ΤΛ > ταχ ( Τ, < τατ), τότε, με δεδομένο ότι γ = 0, θα αποδεχόμασταν
α0 α0

ότι ο σταθερός όρος είναι στατιστικά σημαντικός (ασήμαντος), αποδεχόμαστε 

δηλαδή ότι αο φ 0 (αο = 0). Όντας τουλάχιστον ένα από τα δύο (τάση ή σταθερός 

όρος) στατιστικά σημαντικός, εξετάζουμε την απόλυτη τιμή της στατιστικής 7) με
7

την κριτική τιμή Ζ της κανονικής κατανομής, για επίπεδο σημαντικότητας α % και

για δίπλευρο έλεγχο. Έτσι, εάν ΤΛ
7

> Ζ, η ακολουθία είναι στάσιμη (γ Φ 0). Αντίθετα

εάν ΤΛ
7

< Ζ, η ακολουθία έχει μία μοναδιαία ρίζα (γ = 0).

Εάν η γεννήτρια συνάρτηση των παρατηρήσεων της {ίζ }περιγράφεται από 

την εξίσωση (2):

AY,=<,0+r>rl_,+fipl*AY,_1+ul
1=1

ο έλεγχος για τη ύπαρξη μίας μοναδιαίας ρίζας στην ακολουθία {Υ,} 

πραγματοποιείται με τη βοήθεια της στατιστικής 7) , η οποία προκύπτει από την
7

εκτίμηση του παραπάνω υποδείγματος (εξίσωση 2),δια της μεθόδου των ελάχιστων 

τετραγώνων (το k υπολογίζεται ξανά με τη μέθοδο που αναφέρθηκε ανωτέρω). 

Ειδικότερα, συγκρίνουμε, σε κάποιο επίπεδο σημαντικότητας α %, τη στατιστική ΤΛ
7

με την κριτική τιμή τμ των Dickey-Fuller και αν ισχύει ότι 7,Λ< τμ (Tr> τμ ),
7 7
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απορρίπτουμε (αποδεχόμαστε) ότι γ = 0 περί ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας στην 

ακολουθία {Υ,}. Εάν στα πλαίσια του παραπάνω ελέγχου αποδεχθούμε ότι γ = 0, 

μπορούμε να ελέγξουμε τη στατιστική σημαντικότητα του σταθερού όρου του

υποδείγματος (εξίσωση 2), συγκρίνοντας τη στατιστική ΤΛ με τη κριτική τιμή ταμ των
°0

Dickey-Fuller. Πιο συγκεκριμένα, εάν ισχύει ότι ΤΛ < τα ( Τ, > ταμ ), τότε
°ο αο

αποδεχόμαστε, σε κάποιο επίπεδο σημαντικότητας α %, ότι ο σταθερός όρος είναι 

στατιστικά ασήμαντος (σημαντικός), αποδεχόμαστε δηλαδή ότι αο = 0 (αο φ 0).

Εάν τέλος η γεννήτρια συνάρτηση των παρατηρήσεων της {ίζ }περιγράφεται 

από την εξίσωση (1):

μ, =^*ι',-,+Σα*δι;.,+ι<,
ι=1

ο έλεγχος για τη ύπαρξη μίας μοναδιαίας ρίζας στην ακολουθία {Υ,} πραγματοποιείται

με τη βοήθεια της στατιστικής 7), η οποία προκύπτει από την εκτίμηση του
r

παραπάνω υποδείγματος (εξίσωση 1),δια της μεθόδου των ελάχιστων τετραγώνων (το

k υπολογίζεται ξανά με τη μέθοδο που αναφέρθηκε ανωτέρω). Ειδικότερα,

συγκρίνουμε, σε κάποιο επίπεδο σημαντικότητας α %, τη στατιστική Τ„ με την
r

κριτική τιμή τ των Dickey-Fuller και αν ισχύει ότι ΓΛ> τ (7) < τ ), αποδεχόμαστε
7 7

(απορρίπτουμε) ότι γ = 0 περί ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας στην ακολουθία {Yt}.

Για την τέλεση του ελέγχου στασιμότητας στις χρονολογικές σειρές της 

παρούσας εργασίας, χρησιμοποιήθηκε ως επίπεδο σημαντικότητας το 5 %, και ως 

αριθμό των παρατηρήσεων τις 54 (1950-2003).

Μια πιο εμπεριστατωμένη και αναλυτική εκδοχή του επαυξημένου ελέγχου 

των Dickey-Fuller, περί μοναδιαίων ριζών των ακολουθιών, υπάρχει στο βιβλίο 

“Τάσεις & Μοναδιαίες Ρίζες στην Ελληνική Αγορά Χρήματος” των κυρίων Ε. 

Βαρελά-Χ. Καρπέτη. Επίσης, στο παράρτημα Β της συγκεκριμένης εργασίας 

παρουσιάζονται:
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• αναλυτικά τα βήματα που ακολουθούνται κατά τη μέθοδο του επαυξημένου 

ελέγχου των Dickey-Fuller (και σχετικό σχεδιάγραμμα)

• όλοι οι πίνακες με τις κριτικές τιμές των Dickey-Fuller

Στη συνέχεια, θα γίνει το ADF test σε όλες τις χρονοσειρές των εξισώσεων 

του υποδείγματος που θέλουμε να εκτιμήσουμε.

4.2 Υπολονισιιόζ ιιοναόιαίων ριζών στις γοονοσειοές του υποόείνίΛατοα

> Η ζήτηση χρήματος σε πραγματικές τιμές (m)

Διαπιστώνεται στον πίνακα 4.1 ότι η μεταβλητή της ζήτησης χρήματος σε 

πραγματικές τιμές είναι στάσιμη.

Πιν. 4.1

Variable Levels Unit
roots

m Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ -2,577595 - -

no
 u

ni
t r

oo
ts

TT -3,50 - -

4 Ta2 2,928778 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ -2,473866 - -

τατ 3,14 - -

Normal distribution Z 1,96
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> Το πραγματικό εισόδημα (y)

Σύμφωνα με τα στοιχεία των πινάκων 4.2.α,β, το πραγματικό εισόδημα έχει 

μία μοναδιαία ρίζα.

Πιν. 4.2.α

Variable Levels

y Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ -1,359442 1,993163 8,193896

ττ -3,50 -2,93 -1,95

0 Ta2 1,657440 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ 2,618399 2,516326 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96

Πιν. 4.2. β

Variable l“ difference Unit
roots

y Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ -5,376472 - -

ττ -3,50 - -

0 Ta2 1,478462 - - oo
τβτ 2,81 - - u

*c
ΤαΟ 1,860572 - 5

τατ 3,14 - -

Normal distribution Z 1,96

> Ο εγχώριος δείκτης τιμών (Ρ)

Η χρονοσειρά του εγχώριου δείκτη τιμών εμφανίζεται να έχει δύο 

μοναδιαίες ρίζες (πίνακες 4.3.α,β,γ).
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Πιν. 4.3.α

Variable Levels

Ρ Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ -2,464012 -1,172427 -0,980662

ττ -3,50 -2,93 -1,95

1 Ta2 2,419783 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ -1,432049 1,350783 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Ζ 1,96

Πιν. 4.3.β

Variable 1“ difference

P Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ -1,907275 -1,246368 -0,574646

rr -3,50 -2,93 -1,95

1 Ta2 1,439405 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ -0,553636 1,269724 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96
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Πιν. 4.3.Υ

Variable 2nd difference Unit
roots

Ρ Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ -5,277068 - -

2 u
ni

t r
oo

ts

ττ -3,50 - -

0 Ta2 -0,145426 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ 0,410029 - -

τατ 3,14 - -

Normal distribution Ζ 1,96

> Η μεταβλητή m(-l)/md, της ζήτησης για χρήματα την προηγούμενη 

χρονική περίοδο, προς την επιθυμητή πραγματική ζήτηση για χρήματα την 

τρέχουσα περίοδο

Ο έλεγχος έδειξε ότι η μεταβλητή m(-l)/md είναι στάσιμη (πίνακας 4.4)

Πιν. 4.4

Variable Levels Unit
roots

m(-l)/md Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ -3,164428 -2,999519 -

no
 u

ni
t r

oo
ts

rr -3,50 -2,93

0 Ta2 1,024238 -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ 2,409628 2,874490 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96
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> Η μεταβλητή P/£*Pf, του εγχώριου δείκτη τιμών προς το δείκτη τιμών των 

Η.Π.Α. πολλαπλασιαζόμενο με τη συναλλαγματική ισοτιμία.

Αποδεικνύεται στον πίνακα 4.5 ότι η μεταβλητή είναι στάσιμη.

Πιν. 4.5

Variable Levels Unit
roots

P/e*Pf Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ -3,286179 -3,147003 -

no
 u

ni
t r

oo
ts

rr -3,50 -2,93 -

4 Ta2 1,009723 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ 3,168284 3,153361 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96

> Το καθαρά διεθνή αποθέματα σε πραγματικές τιμές (R) 

Η μεταβλητή (R) έχει μία μοναδιαία ρίζα (πίνακες 4.6.α,β)

Πιν. 4.6.α

Variable Levels

R Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ -2,187350 -1,761366 -1,175890

rr -3,50 -2,93 -1,95

0 Ta2 1,362564 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ -0,249672 1,320853 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96
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Πιν. 4.6. Ρ

Variable 1st difference Unit
roots

R Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ -7,612125 - -

rr -3,50 - -

0 Ta2 -0,470694 - - ©o
τβτ 2,81 - - Im

Έ
ΤαΟ 0,546067 - - 3

τατ 3,14 - -

Normal distribution Ζ 1,96

> Η μεταβλητή, Md/M(-1), της επιθυμητής ονομαστικής ζήτησης για χρήμα 

την τρέχουσα περίοδο, προς τη ζήτηση την προηγούμενη χρονική περίοδο.

Ο έλεγχος έδειξε ότι η μεταβλητή Md/M(-1) είναι στάσιμη (πίνακας 4.7)

Πιν. 4.7

Variable Levels Unit
roots

Md/M(-1) Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ -2,771861 -3,163565 -

no
 u

ni
t r

oo
ts

rr -3,50 -2,93 -

5 Ta2 -0,011010 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ 1,720952 2,750111 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96
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> Τα κρατικά έξοδα (G)

Η μεταβλητή (G) έχει μία μοναδιαία ρίζα (πίνακες 4.8.α,β)

Πιν. 4.8.α

Variable Levels

G Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ 0,542027 3,700869 5,159017

ΤΓ -3,50 -2,93 -1,95

0 Ta2 2,230158 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ -1,243997 1,395959 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Ζ 1,96

Πιν. 4.8.β

Variable Τ' difference Unit
roots

G Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ -7,446545 - -

ττ -3,50 - -

0 Ta2 3,947000 - - o
τβτ 2,81 - - u

*e
ΤαΟ -1,922690 - - 9

τατ 3,14 - -

Normal distribution Z 1,96
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> Η μεταβλητή GDP*P, του γινομένου του πραγματικού εισοδήματος με 

τον εγχώριο δείκτη τιμών

Η μεταβλητή GDP*P εμφανίζεται να έχει δύο μοναδιαίες ρίζες (πίνακες 

4.9.α,β,γ).

Πιν. 4.9.α

Variable Levels

GDP*P Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ 0,904515 0,920662 0,742687

rr -3,50 -2,93 -1,95

1 Ta2 2,062422 - -

TPT 2,81 - -

TaO -1,223394 1,217322 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96

Πιν. 4.9.Β

Variable l“ difference

GDP*P Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ -1,362929 0,783486 1,330220

TT -3,50 -2,93 -1,95

r Ta2 2,028431 - -

τβτ 2,81 - -

TaO -1,575132 1,055126 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96

* Εξαιτίας προβλημάτων ετεροσκεδαστικότητας των καταλοίπων επιλέχτηκε τελικά 
k=7
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Πιν. 4.9.Υ

Variable 2nd difference Unit
roots

GDP*P Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ -6,707491 - -

Ττ -3,50 - -

0 Ta2 1,904194 - - 42©
τβτ 2,81 - - u

e
ΤαΟ -0,701681 - - s

<N
τατ 3,14 - -

Normal distribution Z 1,96

> Τα κρατικά έσοδα (Τ)

Ο έλεγχος στασιμότητας της μεταβλητής (Τ), παρουσιάζεται στους πίνακες 

4.10.α,β,γ.

Πιν. 4.10.α

Variable Levels

T Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ 1,645058 4,889669 6,340792

rr -3,50 -2,93 -1,95

0 Ta2 2,218177 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ -1,286722 1,360005 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96
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Πιν. 4.10.Β

Variable l“ difference

Τ Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ 1,895443 3,607809 3,830672

ττ -3,50 -2,93 -1,95

7 Ta2 3,195486 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ -2,277896 1,950296 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Ζ 1,96

Πιν. 4.10.Υ

Variable 2nd difference Unit
roots

T Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ -3,064576 -1,943309 -1,520442

Ττ -3,50 -2,93 -1,95

7 Ta2 2,323483 - - M
o

τβτ 2,81 - - u
’5

ΤαΟ -1,776975 1,202917 - S
fS

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96

Παρατηρώντας τους παραπάνω πίνακες, διαπιστώνεται ότι η χρονοσειρά Τ 

έχει περισσότερες από δύο μοναδιαίες ρίζες. Για αυτό το λόγο πραγματοποιήθηκε και 

η παρακάτω μεθοδολογία ώστε να διερευνηθεί ενδελεχέστερα η αλήθεια του 

αποτελέσματος(αντίστροφη μέθοδος):
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Καταρχήν θέτουμε ως μηδενική υπόθεση:

Ηο3: 3 μοναδιαίες ρίζες στη χρονοσειρά {7}}.

Στη συνέχεια εκτιμούμε διαδοχικά τις παρακάτω παλινδρομήσεις και 

συγκρίνουμε τα αποτελέσματα με τις κριτικές τιμές των Dickey-Fuller.

Α3Τ,=β0+α2*ί + βι*Α2Τ,ι => ΤΛ =-11,67330 < rT
A

Α3Τ = β0 + βλ * Α2Τ, , => ΤΛ = -11,78768 < τυ
A

Α3Τ, = βχ * Α2Τ,_χ => = -11,90556 < τ
Ρι

για επίπεδο σημαντικότητας 5%.

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση.

Θέτουμε την εξής μηδενική υπόθεση:

Ηο2: 2 μοναδιαίες ρίζες στη χρονοσειρά {7^}.

Στη συνέχεια εκτιμούμε διαδοχικά τις παρακάτω παλινδρομήσεις και 

συγκρίνουμε τα αποτελέσματα με τις κριτικές τιμές των Dickey-Fuller.

Α3Τ,=β0+α2*ί + β]*Α2Τι_χ+β2*ΑΤι_χ 

Δ37; =β0+βχ* Α2Τ,_χ +β2* ΑΤ,_Χ 

Α3Τι=βι*Α2Τ,_χ+β2*ΑΤ,_ι

ΤΛ = -7,269421 <ττ 
A

ΓΛ =-3,953170< γτ
A

ΓΛ =-9,306394 <Γ 
A

ΤΛ = -2,726839 > τ
Ρι μ

ΤΛ =-9,901761 <τ
A

Τ Λ =-9,901761 <Γ
A

για επίπεδο σημαντικότητας 5%.

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα δεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση. Άρα η 

χρονοσειρά {Τ,} έχει 2 μοναδιαίες ρίζες.
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Παρακάτω παρουσιάζεται και το correlogram των δεύτερων διαφορών της 

χρονοσειράς Τ για πρόσθετη διερεύνηση σχετικά με την ύπαρξη δύο μοναδιαίων 

ριζών (γράφημα I).

Γρ.Ι

Sample: 1950 2003 
Included observations: 52

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

4 1 ' 1 -0.479 -0.479 12.612 0.000
■ Ί 1 ns . 2 -0.005 -0.303 12.613 0.002

1l·1 ■3 1 3 0.054 -0.135 12.778 0.005

1 ί1 ϊ . 4 -0.066 -0.141 13.032 0.011

111 ■ 5 · 5 0.012 -0.116 13.042 0.023

1J 1 ■ 1 ■ 6 0.064 0.000 13.291 0.039
V 1 Ή 1 7 -0.145 -0.152 14.594 0.042

8 0.123 -0.037 15.563 0.049

1 Γ1 • 1 - 9 -0.027 -0.018 15.609 0.075

1J 1 1 Ρ 1 10 0.064 0.111 15.882 0.103

14 1 1 Γ1 11 -0.108 -0.032 16.681 0.118

1 1 1 1 j 1 12 0.019 -0.056 16.707 0.161

1 1 1ι 1 13 -0.020 -0.089 16.737 0.212
■ ■ ■ 1 ' 14 0.047 -0.034 16.898 0.262

Επιβεβαιώνεται η ύπαρξη δύο μοναδιαίων ριζών στη χρονοσειρά Τ, λόγω 

της απότομης μεταβολής της αυτοσυσχέτισης, όπως εμφανίζεται στις πρώτες 

χρονικές υστερήσεις.

Σύμφωνα με όλα τα παραπάνω, η χρονοσειρά Τ θεωρείται ότι μάλλον έχει 

δύο μοναδιαίες ρίζες.

>· Η μεταβλητή GDP*/GDP(-1), δηλαδή το πηλίκο μεταξύ της κανονικής 

ικανότητας παραγωγής και της πραγματικής παραγωγής της 

προηγούμενης περιόδου

Η μεταβλητή εμφανίζεται να έχει δύο μοναδιαίες ρίζες (πιν. 4.11.α,β,γ).
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Πιν. 4.11.α

Variable Levels

GDP*/GDP(-1) Intercept
and

trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ -1,712307 -1,964965 0,086893

rr -3,50 -2,93 -1,95

7 Ta2 -1,068954 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ 0,787065 2,003736 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96

Πιν. 4.11.Ρ

Variable 1st difference

GDP*/GDP(-1) Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(K)

Τγ -1,970085 -1,714756 -1,737407

rr -3,50 -2,93 -1,95

5 Ta2 1,171879 - -

τβτ 2,81 - -

ΤαΟ -0,997213 0,573403 -

τατ 3,14 2,56 -

Normal distribution Z 1,96
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Πιν. 4.11.γ

Variable 2nd difference Unit
roots

GDP*/GDP(-1) Intercept 
and trend

intercept none

Delays
(Κ)

Τγ -4,428542 - -

rr -3,50 - -

4 Ta2 -0,654912 - -
©

τβτ 2,81 - - u·**
*5

ΤαΟ 0,827801 - - 9
fS

τατ 3,14 - -

Normal distribution Z 1,96
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5. Εμπειρικά αποτελέσματα

Το υπόδειγμα που περιγράφηκε στην προηγούμενη ενότητα εκτιμήθηκε 

χρησιμοποιώντας τη μέθοδο των ελάχιστων τετραγώνων (OLS-Ordinary Least 

Squares) για την περίοδο 1950-2003. Όλα τα στοιχεία που χρησιμοποιούνται σε 

αυτήν την μελέτη λαμβάνονται από το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (International 

Monetary Fund), το International Historical Statistics, τις Διεθνείς Οικονομικές 

Στατιστικές (International Financial Statistics) και είναι ετήσια. Οι χρονοσειρές των 

μεταβλητών που χρησιμοποιούνται στο συγκεκριμένο πρότυπο βρίσκονται αναλυτικά 

στο παράρτημα Α. Ευθύς παρακάτω παρουσιάζονται με αναλυτικό και σαφή τρόπο 

όλοι οι πίνακες για καθεμιά από τις εκτιμηθείσες εξισώσεις.

Α) Συνάρτηση ζήτησης χρήματος

Πιν. 5.Α.1

Estimated
equation

log(mt)^1*b^1*b2*Iog(ytHi*b3*Alog(Pt)+
(l-X1)*log(mt.i)

Rz=0,994330 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

Xi*b! -1.123580 0.565733 -1.986063 0.0526
^*b2 0.315037 0.116939 2.694028 0.0096
^*b3 -0.872224 0.200471 -4.350882 0.0001

(1-λι) 0.799079 0.065811 12.14197 0.0000

Όπως προκύπτει από τα δεδομένα του παραπάνω πίνακα φαίνεται να 

υπάρχει καλή προσαρμογή του εκτιμηθέντος υποδείγματος στα δεδομένα μας. 

Ειδικότερα, παρατηρώντας τα αποτελέσματα της εκτίμησης της εξίσωσης, γίνεται 

αντιληπτό ότι όλοι οι παράμετροι είναι στατιστικά σημαντικοί σε επίπεδο 

σημαντικότητας 5%. Μόνο ο σταθερός όρος λι*1η είναι οριακά ασήμαντος, αλλά και 

αυτός γίνεται αποδεκτός, λόγω του προσεγγιστικού χαρακτήρα που έχει η εκτίμησή 

μας(γίνεται αποδεκτό ότι probability^,0526 = 0,05).
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Η τιμή του συντελεστή προσδιορισμού R2, φανερώνει αρκετά στοιχεία που 

αποδεικνύουν την ποιότητα της εκτίμησης μιας παλινδρόμησης. Πιο συγκεκριμένα, 

από τη σχέση:

αποδεικνύεται ότι ο συντελεστής προσδιορισμού δείχνει την αναλογία της 

μεταβλητικότητας της εξαρτημένης μεταβλητής που ερμηνεύεται από την 

παλινδρόμηση. To R2 αποτελεί ένα δείκτη του πόσο «καλό» είναι το υπόδειγμα που 

έχουμε εκτιμήσει. Όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του, τόσο καλύτερη είναι η 

προσαρμογή του υποδείγματος στα δεδομένα του δείγματος και αντίστροφα. Δηλαδή, 

όσο μικρότερη είναι η τιμή του R2, τόσο φτωχότερη είναι η προσαρμογή της γραμμής 

παλινδρομήσεως στα δεδομένα του δείγματος. Ας σημειωθεί, όμως, ότι χαμηλή ή 

ακόμη και μηδενική τιμή του R2 δε σημαίνει αναγκαστικά έλλειψη εξαρτήσεως 

ανάμεσα στην εξαρτημένη μεταβλητή Υ και τις ερμηνευτικές μεταβλητές Xj. Ο 

συντελεστής προσδιορισμού δε μπορεί να πάρει τιμές αρνητικές ή μεγαλύτερες από 

τη μονάδα, δηλαδή,

0 < R2 < 1

Στη συγκεκριμένη περίπτωση ο συντελεστής προσδιορισμού είναι πολύ 

κοντά στη μονάδα (R2=0,994330) στοιχείο που αποδεικνύει την αξιοπιστία της 

εκτιμήσεως.

Αξίζει να αναφερθεί ότι πολλές φορές επιτυγχάνονται υψηλές τιμές του 

συντελεστή αυτού με την εισαγωγή πολλών ερμηνευτικών μεταβλητών. Αποτέλεσμα

είναι η δημιουργία του διορθωμένου συντελεστή προσδιορισμού R , ο οποίος 

θεωρείται καταλληλότερος για την ερμηνεία της ποιότητας της εκτίμησης μιας 

παλινδρόμησης.

R2 = R1 -(l-R2)*------------
ν ' Τ-Κ-1

όπου: Κ είναι ο αριθμός των ερμηνευτικών μεταβλητών 

Τ είναι ο αριθμός των παρατηρήσεων του δείγματος

Όσον αφορά τα οικονομικά συμπεράσματα, μπορούν να αναφερθούν τα 

εξής: στις αναπτυσσόμενες χώρες, η ζήτηση για χρήματα αυξάνεται συχνά
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περισσότερο από αναλογικά με την αύξηση του πραγματικού εισοδήματος, εξαιτίας 

της παγκόσμιας διαδικασίας νομισματοποίησης και της απουσίας των εναλλακτικών 

ρευστών οικονομικών περιουσιακών στοιχείων, στα οποία η ιδιωτική αποταμίευση 

μπορεί να κρατηθεί. Στις οικονομικά αναπτυγμένες χώρες, είναι δυνατό να 

παρατηρήσει κανείς μια κατά προσέγγιση ανάλογη σχέση μεταξύ των πραγματικών 

τιμών ισορροπίας των χρημάτων και του πραγματικού εισοδήματος. Η ύπαρξη μιας 

ευρείας ποικιλίας στενών οικονομικών υποκατάστατων των χρημάτων σε αυτές τις 

χώρες επιτρέπει ακόμη τις οικονομίες κλίμακας στη διακράτηση των χρημάτων. 

Παρολαυτά, η εκτίμηση του συντελεστή λι*52 , για την οικονομία της Ελλάδος, 

έδωσε μια τιμή πολύ μικρότερη της μονάδος (λι*ύ2 = 0.315037), γεγονός που δε 

συμβαδίζει με αυτά που αναφέρονται περί αναπτυσσόμενων χωρών. Όμως, 

φανερώνει μια θετική συσχέτιση μεταξύ του Α.Ε.Π. και της ζήτησης χρήματος. 

Τέλος, πρέπει να αναφερθεί ότι η ελαστικότητα της πραγματικής ζήτησης για χρήμα 

έχει το σωστό πρόσημο, όσον αφορά τον πληθωρισμό και είναι αρκετά μεγαλύτερη 

από το μηδέν σε επίπεδο σημαντικότητας 5%.

Εξετάζοντας και τα κατάλοιπα της εξίσωσης για να γίνει ο έλεγχος της 

αυτοσυσχέτισης και της ετεροσκεδαστικότητας προέκυψαν οι παρακάτω πίνακες.

Πιν. 5.Α.2

Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.183 -0.183 1.8847 0.170
2 0.005 -0.029 1.8863 0.389
3 -0.064 -0.071 2.1254 0.547
4 0.332 0.319 8.6695 0.070
5 -0.071 0.048 8.9732 0.110
6 -0.099 -0.112 9.5861 0.143
7 0.005 -0.010 9.5878 0.213
8 -0.060 -0.195 9.8245 0.278
9 -0.058 -0.114 10.050 0.346

10 -0.077 -0.040 10.457 0.401
11 -0.076 -0.126 10.858 0.455
12 -0.008 0.032 10.863 0.541
13 0.030 0.097 10.931 0.617
14 -0.059 -0.037 11.187 0.671
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Πιν. 5.Α.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.085 0.085 0.4072 0.523
2 -0.031 -0.039 0.4636 0.793
3 0.090 0.097 0.9365 0.817
4 0.294 0.281 6.0873 0.193
5 0.062 0.026 6.3185 0.276
6 0.042 0.054 6.4273 0.377
7 -0.013 -0.068 6.4375 0.490
8 0.105 0.027 7.1578 0.520
9 0.077 0.038 7.5488 0.580
10 0.037 0.016 7.6430 0.664
11 -0.018 -0.009 7.6659 0.743
12 -0.025 -0.073 7.7091 0.807
13 -0.029 -0.067 7.7689 0.858
14 -0.031 -0.060 7.8427 0.897

Ο συγκεκριμένος έλεγχος γίνεται για τις 14 πρώτες χρονικές υστερήσεις 

(στη σχετική αρθρογραφία αναφέρεται ότι ο έλεγχος γίνεται σε Τ/4 χρονικές 

υστερήσεις (delays) όπου Τ=54 είναι οι παρατηρήσεις την περίοδο 1950-2003). Στα 

πλαίσια των πινάκων 5.Α.2, 5.Α.3, πρέπει να δοθεί η προσοχή στις τιμές των 

probabilities, οι οποίες πρέπει να είναι μεγαλύτερες από την τιμή 0,05 (για επίπεδο 

σημαντικότητας 5%), για να μην υφίσταται πρόβλημα αυτοσυσχέτισης και 

ετεροσκεδαστικότητας στα κατάλοιπα. Γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι δεν υπάρχουν 

τέτοιου είδους προβλήματα στη συνάρτηση ζήτησης χρήματος.

Β) Ο πληθωρισμός

Αρχικά, είναι αναγκαίο να τονισθεί ότι κατά την εκτίμηση της εξίσωσης του 

πληθωρισμού( η εξίσωση παρουσιάζεται παρακάτω στον πίνακα 5.Β.1), 

διαπιστώθηκε η ύπαρξη αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα. Έτσι, ο υπολογισμός έγινε
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υποθέτοντας ότι τα κατάλοιπα προσδιορίζονται βάσει ενός AR(1) υποδείγματος και 

πραγματοποιώντας τις αναγκαίες διορθώσεις.

Τα αποτελέσματα της εκτίμησης της διορθωμένης συνάρτησης του 

πληθωρισμού φαίνονται στον Πιν. 5.Β.1

Πιν. 5.Β.1

Estimated
equation

Alog(Pt)= b4+b5*(log(mM)-log(mt<1))- 
-b6*(log(Pt.1)-log(Et.1*Pft-i))+AR(l)

R2=0,930355 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

b4 0.413127 0.186593 2.214054 0.0316

bs 0.171186 0.011504 14.88016 0.0000

b6 0.046786 0.032459 1.441363 0.1560
AR(1) 0.826711 0.069461 11.90184 0.0000

Είναι ευδιάκριτο ότι οι εκτιμήσεις για το σταθερό όρο b4 και την παράμετρο 

bs είναι στατιστικά σημαντικές (τα probabilities είναι μικρότερα από 0,05), σε 

αντίθεση με την παράμετρο be, η οποία είναι στατιστικά ασήμαντη σε επίπεδο 

σημαντικότητας 5% (το probability είναι μεγαλύτερο του 0,05). Όσον αφορά το 

συντελεστή προσδιορισμού, η τιμή του (R2=0,930355) αποδεικνύει την καλή 

προσέγγιση της εξίσωσης του πληθωρισμού με τις ερμηνευτικές της μεταβλητές, 

σύμφωνα με όσα αναφέρθηκαν παραπάνω σχετικά με την ερμηνεία του δείκτη.

Από τα αποτελέσματα της εκτίμησης, φανερώνεται ότι μια αύξηση στη 

διαφορά μεταξύ του πραγματικού αποθέματος χρημάτων την προηγούμενη περίοδο 

και της πραγματικής ζήτησης χρημάτων την τρέχουσα περίοδο, θα επιφέρει μια 

μικρότερη αύξηση στον πληθωρισμό (bs= 0,171186). Ακόμη, εάν το επίπεδο των 

εγχώριων τιμών είναι πάνω από τη σχέση ισορροπίας με τις ξένες τιμές, τότε 

επίκειται μια πολύ μικρή αύξηση του εγχώριου πληθωρισμού. Αυτό γίνεται αντιληπτό 

από την παράμετρο b6 (στην περίπτωση αποδοχής της εκτίμησης της παραμέτρου).

Ελέγχοντας και τα κατάλοιπα της εκτιμηθείσας διορθωμένης εξίσωσης 

μέχρι την 14η χρονική υστέρηση (Τ/4), καθίσταται εμφανές από τους πίνακες 5.Β.2, 

5.Β.3, ότι δεν υπάρχει πρόβλημα αυτοσυσχέτισης και ετεροσκεδαστικότητας των
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καταλοίπων(είναι στατιστικά ασήμαντα σε επίπεδο σημαντικότητας 5%), εξηγώντας 

τη καλή εκτίμηση της εξίσωσης.

Πιν. 5.Β.2

Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.133 -0.133 0.9672
2 0.156 0.141 2.3387 0.126
3 0.009 0.047 2.3429 0.310
4 0.235 0.229 5.5863 0.134
5 -0.008 0.044 5.5904 0.232
6 0.029 -0.032 5.6434 0.342
7 0.003 -0.023 5.6440 0.464
8 -0.056 -0.125 5.8470 0.558
9 -0.080 -0.125 6.2677 0.617
10 -0.033 -0.044 6.3402 0.705
11 -0.008 0.020 6.3441 0.786
12 -0.007 0.068 6.3473 0.849
13 -0.014 0.062 6.3606 0.897
14 -0.118 -0.102 7.3849 0.881

Πιν. 5.Β.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob
1 -0.040 -0.040 0.0866
2 -0.047 -0.049 0.2102 0.647
3 -0.043 -0.047 0.3155 0.854
4 0.291 0.287 5.2753 0.153
5 -0.025 -0.008 5.3117 0.257
6 0.002 0.025 5.3119 0.379
7 -0.018 0.005 5.3310 0.502
8 0.021 -0.069 5.3604 0.616
9 -0.006 0.003 5.3631 0.718
10 0.011 0.001 5.3718 0.801
11 -0.015 -0.013 5.3875 0.864
12 -0.005 0.009 5.3891 0.911
13 -0.042 -0.046 5.5137 0.939
14 -0.027 -0.038 5.5673 0.960
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Γ) Το ισοζύγιο πληρωμών

Στον πίνακα 5.Γ.1 παρουσιάζονται όλες οι εκτιμήσεις για τις παραμέτρους 

της εξίσωσης του ισοζυγίου πληρωμών.

Πιν. 5.Γ.1

Estimated
equation

Alog(Rt)= b7+b8*(log(Mta)-log(Mt.1))-b9*(log(Pt.1)-Iog(Et.1*Pft.1))

1^=0,030643 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

\)η -0.274476 2.024665 -0.135566 0.8927
be 0.177991 0.150873 1.179737 0.2437
b9 -0.038473 0.351697 -0.109391 0.9133

Σύμφωνα με τα στοιχεία, που εμφανίζονται στον πίνακα, οι εκτιμήσεις των 

παραμέτρων των μεταβλητών της εξίσωσης είναι στατιστικά ασήμαντες σε επίπεδο 

σημαντικότητας 5% (οι τιμές των probabilities έχουν μεγάλη απόκλιση από το 0,05). 

Ωστόσο και η τιμή του συντελεστή προσδιορισμού είναι πολύ κοντά στο μηδέν 

(R =0,030643), ενισχύοντας την άποψη μιας όχι και τόσο καλής εκτίμησης.

Παρολαυτά, αν θέλουμε να ερμηνεύσουμε τα συμπεράσματα που 

προκύπτουν από την ανωτέρω εξίσωση, μπορούν να αναφερθούν τα εξής: καταρχήν, 

αξίζει να τονισθεί ότι οι περισσότερες εμπειρικές εφαρμογές της νομισματικής 

προσέγγισης στο ισοζύγιο πληρωμών υποθέτουν πως η μεταβολή στα διεθνή 

αποθέματα μιας χώρας είναι ακριβώς ίση με τη διαφορά μεταξύ της ροής της 

προσφοράς χρημάτων και της ροής της ζήτησης των εγχώριων δημιουργημένων 

χρημάτων. Αυτή, όμως, η τυποποιημένη υπόθεση δεν φαίνεται πολύ ρεαλιστική στα 

πλαίσια των αναπτυσσόμενων χωρών, όπως την Ελλάδα, εξαιτίας της υπερβολικής 

ζήτηση ονομαστικών χρημάτων, που οδηγεί σε μια δυσανάλογη αύξηση στο ισοζύγιο 

πληρωμών. Αυτό δείχνει ενδεχομένως μια αυξανόμενη αστάθεια σχετική με τη δομή 

της ελληνικής οικονομίας. Η δομή μπορεί να περιλάβει έννοιες όπως: α) ότι υπάρχει 

μια σημαντική υποβόσκουσα οικονομία, β) το μεγάλο ποσοστό της βιομηχανικής 

κλίμακας και η δυσκολία της να το διατηρήσει σε υψηλό τεχνολογικό επίπεδο, γ) ο 

περιττός τομέας των υπηρεσιών.
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Εξετάζοντας τα κατάλοιπα και της συγκεκριμένης εξίσωσης για τυχόν 

ύπαρξη αυτοσυσχέτισης και ετεροσκεδαστικότητας, διαπιστώθηκε ότι δεν υπάρχει 

πρόβλημα όπως φαίνεται και στις τιμές των πινάκων 5.Γ.2, 5.Γ.3 για επίπεδο 

σημαντικότητας 5%.

Πιν. 5.Γ.2

Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.046 -0.046 0.1195 0.730
2 0.074 0.072 0.4361 0.804
3 -0.034 -0.027 0.5021 0.918
4 0.047 0.040 0.6353 0.959
5 -0.069 -0.062 0.9232 0.969
6 0.065 0.053 1.1839 0.978
7 -0.094 -0.080 1.7478 0.972
8 0.020 0.001 1.7729 0.987
9 -0.006 0.014 1.7756 0.995
10 -0.186 -0.204 4.1148 0.942
11 0.038 0.044 4.2159 0.963
12 -0.094 -0.089 4.8467 0.963
13 -0.083 -0.098 5.3476 0.967
14 -0.079 -0.068 5.8136 0.971

Πιν. 5.Γ.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.083 0.083 0.3878 0.533
2 0.221 0.215 3.1696 0.205
3 -0.011 -0.046 3.1764 0.365
4 -0.019 -0.066 3.1975 0.525
5 -0.046 -0.029 3.3249 0.650
6 -0.029 -0.005 3.3762 0.760
7 0.075 0.099 3.7291 0.810
8 0.033 0.028 3.7997 0.875
9 -0.008 -0.060 3.8040 0.924
10 0.052 0.044 3.9846 0.948
11 -0.057 -0.046 4.2099 0.963
12 -0.012 -0.018 4.2198 0.979
13 -0.069 -0.039 4.5707 0.983
14 0.011 0.018 4.5790 0.991
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Δ) Ο κρατικός τομέας

I. Κρατικές δαπάνες

Εκτιμώντας την εξίσωση (10), που αφορά τα κρατικά έξοδα, προέκυψαν τα 

αποτελέσματα του πίνακα 5.Δ.Ι.Ι.

Πιν. 5.Α.Ι.1

Estimated
equation

log(Gt)^2*b^2*b1I*(log(GDPt)+log(Pt))+
(l^2)*Iog(Gt.1)

R2=0,998969 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

λ2*1>ιο -5.712669 0.865545 -6.600082 0.0000

λ2^π 0.850768 0.125384 6.785282 0.0000

(1-λ2) 0.253305 0.110001 2.302760 0.0255

Όπως γίνεται αντιληπτό από τις τιμές του πίνακα Δ.Ι.1, η συνάρτηση της 

κρατικής δαπάνης εμφανίζεται να καθορίζεται πολύ καλά. Οι τιμές t-statistic είναι 

για όλες τις παραμέτρους των μεταβλητών αρκετά μεγάλες, με συνέπεια να 

θεωρούνται οι τελευταίες στατιστικά σημαντικές σε επίπεδο σημαντικότητας 5%. 

Επίσης και ο συντελεστής προσδιορισμού ενισχύει την άποψη της. καλής εκτίμησης 

της εξίσωσης, καθώς η τιμή του τείνει στη μονάδα (R =0,998969).

Ένα ακόμη σημαντικό συμπέρασμα, που προκύπτει είναι ότι η ελαστικότητα 

του εισοδήματος είναι στενά συνδεδεμένη με τις κρατικές δαπάνες. Η συγκεκριμένη 

μακροχρόνια αξία σύνδεσης των δύο μεταβλητών, υπονοεί ότι σε ένα σημείο 

ισορροπίας, θα αναμενόταν ότι οι κυβερνητικές δαπάνες θα κινούνταν σχετικά 

ανάλογα με την τιμή του πληθωρισμού.

Την άποψη της καλής εκτίμησης της εξίσωσης των κρατικών δαπανών 

ενισχύουν και τα διαγράμματα (correlograms) της αυτοσυσχέτισης και της 

ετεροσκεδαστικότητας των καταλοίπων.
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Πιν. 5.Α.Ι.2

Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.114 0.114 0.7250 0.395
2 -0.047 -0.061 0.8528 0.653
3 -0.025 -0.013 0.8900 0.828
4 -0.004 -0.002 0.8909 0.926
5 0.027 0.026 0.9342 0.968
6 0.206 0.203 3.5639 0.735
7 -0.101 -0.155 4.2151 0.755
8 -0.094 -0.042 4.7848 0.780
θ -0.068 -0.060 5.0902 0.826
10 0.014 0.022 5.1033 0.884
11 0.088 0.079 5.6412 0.896
12 -0.060 -0.136 5.9014 0.921
13 -0.182 -0.106 8.3157 0.822
14 -0.280 -0.267 14.176 0.437

Πιν. 5.Δ.Ι.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.033 -0.033 0.0593 0.808
2 -0.044 -0.045 0.1699 0.919
3 -0.082 -0.086 0.5647 0.904
4 -0.039 -0.048 0.6555 0.957
5 -0.057 -0.069 0.8545 0.973
6 -0.015 -0.032 0.8681 0.990
7 -0.030 -0.047 0.9238 0.996
8 -0.013 -0.033 0.9350 0.999
9 0.039 0.023 1.0342 0.999
10 -0.013 -0.027 1.0464 1.000

11 -0.003 -0.012 1.0470 1.000

12 -0.041 -0.047 1.1669 1.000

13 -0.018 -0.029 1.1900 1.000

14 0.074 0.067 1.5999 1.000

Είναι προφανές, από τους πίνακες 5.Δ.Ι.2-Δ.Ι.3 ότι οι τιμές τους είναι 

στατιστικά ασήμαντες για επίπεδο σημαντικότητας 5%.
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II. Κρατικά έσοδα

Χρησιμοποιώντας την εξίσωση (13) πραγματοποιήθηκε η εκτίμηση των 

κρατικών εσόδων, με συμπεράσματα ανάλογα με αυτά των κρατικών δαπανών όπως 

φαίνεται και στο πίνακα 5.Δ.ΙΙ.1

Πιν. 5.Α.ΙΙ.1

Estimated
equation

Ι°8(Τ0=λ31^12+λ3,'%3*(1(^(ΟϋΡ()+^(Ρ1))+

R^=0,999099 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

λ3^12 -3.614464 0.579674 -6.235340 0.0000
h*bl3 0.541428 0.083171 6.509819 0.0000
(1-λ3) 0.513983 0.074788 6.872564 0.0000

Πιο συγκεκριμένα, η συνάρτηση του κρατικού εισοδήματος καθορίζεται 

εξίσου πολύ καλά. Όλα τα probabilities των παραμέτρων της εξίσωσης είναι 

μικρότερα του 0,05, γεγονός που αποδεικνύει τη στατιστική σημαντικότητά τους σε 

επίπεδο 5%. Και ο συντελεστής προσδιορισμού συμβάλλει στη θεώρηση της καλής 

εκτίμησης (R2=0,999099).

Όσον αφορά τα οικονομικά συμπεράσματα, αξίζει να αναφερθεί η στενή 

σύνδεση της ονομαστικής ελαστικότητας εισοδήματος με τα κρατικά έσοδα. Η 

συγκεκριμένη μακροχρόνια σύνδεση των μεταβλητών, υπονοεί ότι σε ένα σημείο 

ισορροπίας τα έσοδα θα έτειναν να αυξηθούν σε μεγαλύτερο ποσοστό από ότι ο 

πληθωρισμός. Η ελαστικότητα είναι σημαντικά μεγαλύτερη της μονάδας, που 

σημαίνει ότι τα κυβερνητικά έσοδα αυξάνονται ως ποσοστό του εισοδήματος.

Τέλος, εξετάζουμε την αυτοσυσχέτιση και την ετεροσκεδαστικότητα των 

καταλοίπων της εξίσωσης και αποδεικνύεται ότι και τα δύο χαρακτηριστικά είναι 

στατιστικά ασήμαντα (πίνακες 5.Δ.ΙΙ.2, 3) σε επίπεδο σημαντικότητας 5%.
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Πιν 5.Α.ΙΙ.2

Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.131 -0.131 0.9595 0.327
2 -0.085 -0.104 1.3712 0.504
3 -0.059 -0.087 1.5752 0.665
4 -0.079 -0.113 1.9422 0.746
5 -0.082 -0.132 2.3502 0.799
6 0.084 0.023 2.7845 0.835
7 -0.117 -0.149 3.6556 0.818
8 0.109 0.056 4.4277 0.817
9 0.052 0.039 4.6101 0.867
10 0.065 0.087 4.8994 0.898
11 -0.029 0.012 4.9581 0.933
12 -0.106 -0.097 5.7511 0.928
13 -0.088 -0.075 6.3110 0.934
14 -0.034 -0.098 6.3975 0.955

Πιν. 5.Α.ΙΙ.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.076 0.076 0.3208 0.571
2 -0.007 -0.013 0.3237 0.851
3 -0.041 -0.039 0.4198 0.936
4 -0.036 -0.030 0.4974 0.974
5 -0.062 -0.058 0.7310 0.981
6 -0.006 0.001 0.7331 0.994
7 0.010 0.007 0.7392 0.998
8 -0.015 -0.022 0.7535 0.999
9 -0.019 -0.020 0.7763 1.000

10 -0.008 -0.009 0.7805 1.000

11 0.030 0.030 0.8441 1.000

12 -0.025 -0.031 0.8874 1.000

13 -0.025 -0.025 0.9343 1.000

14 -0.025 -0.023 0.9818 1.000
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Ε) Το πραγματικό εισόδημα

Σύμφωνα με τις αρχές του υποδείγματος, για να εκτιμηθεί το πραγματικό 

εισόδημα θα πρέπει αρχικά να εκτιμηθεί η εξίσωση (15), δηλαδή να υπολογισθεί η 

τάση g ή διαφορετικά το ποσοστό της αύξησης του εισοδήματος κατά τη διάρκεια της 

περιόδου 1950-2003. Η εκτίμηση έγινε αφού μετατρέψαμε την εξίσωση σε 

λογαριθμική μορφή. Έτσι υπολογίστηκε ο πίνακας 5.Ε.Ι.

Πιν. 5.Ε.1

Estimated
equation

log(GDP't) =log(GDP'0)+gt

Rz=0,924364 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

c 8.297128 0.056900 145.8194 0.0000

g 0.045379 0.001800 25.20921 0.0000

Η εξίσωση (15) φανερώνει την ικανότητα της παραγωγής έχοντας ως τιμή 

βάσης GDP*o το πραγματικό εισόδημα το έτος 1950. Η τιμή του ποσοστού αύξησης 

του εισοδήματος υπολογίστηκε 4,5379% (g = 0,045379) και είναι στατιστικά 

σημαντική.

Πιν 5.Ε.2
Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.950 0.950 51.544 0.000

2 0.886 -0.175 97.243 0.000

3 0.815 -0.090 136.65 0.000

4 0.744 -0.026 170.11 0.000

5 0.664 -0.129 197.31 0.000

6 0.563 -0.259 217.26 0.000

7 0.470 0.090 231.48 0.000

8 0.368 -0.183 240.41 0.000

9 0.272 -0.010 245.38 0.000

10 0.175 -0.051 247.49 0.000

11 0.069 -0.190 247.82 0.000

12 -0.032 -0.044 247.89 0.000

13 -0.136 -0.105 249.25 0.000

14 -0.224 -0.006 253.06 0.000
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Πνν. 5.Ε.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.895 0.895 45.729 0.000

2 0.778 -0.118 80.924 0.000

3 0.649 -0.123 105.88 0.000

4 0.486 -0.245 120.19 0.000

5 0.321 -0.116 126.54 0.000

6 0.146 -0.171 127.89 0.000

7 -0.018 -0.076 127.91 0.000

8 -0.181 -0.166 130.07 0.000

9 -0.339 -0.165 137.80 0.000

10 -0.479 -0.153 153.56 0.000

11 -0.587 -0.076 177.81 0.000

12 -0.690 -0.247 212.07 0.000

13 -0.715 0.150 249.83 0.000

14 -0.706 -0.050 287.46 0.000

Εξάλλου και οι πίνακες αυτοσυσχέτισης και ετεροσκεδαστικότητας των 

καταλοίπων, που παρουσιάζονται παραπάνω (πίνακες 5.Ε.2, 5.Ε.3) δείχνουν ότι οι 

τιμές τους είναι στατιστικά σημαντικές, γεγονός απόλυτα δικαιολογημένο, καθώς 

στόχος είναι ο υπολογισμός της τιμής της τάσης της εξίσωσης.

Στη συνέχεια έγινε προσπάθεια να εκτιμηθεί η εξίσωση (14), η οποία 

αναφέρεται στο πραγματικό εισόδημα. Τα αποτελέσματα της εκτίμησης 

παρουσιάζονται στον πίνακα 5.Ε.4.

Πιν. 5.Ε.4

Estimated
equation

Alog(GDPt)=bi4+bis*(Iog(m,.
log(Gl

i)-log(mtd))-bi6*(log(GDP’t)-
DPt-i))

Rz=0,395305 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

bl4 0.007367 0.008181 0.900467 0.3722

bis -0.091483 0.016227 -5.637844 0.0000

bw -0.090855 0.031203 -2.911742 0.0054
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Καθίσταται εμφανές από τα αποτελέσματα ότι οι εκτιμήσεις των 

παραμέτρων bu, bie είναι στατιστικά σημαντικές σε επίπεδο σημαντικότητας 5%, σε 

αντίθεση με την παράμετρο bi4. Αποδεικνύεται, δηλαδή, η άμεση αλληλεξάρτηση 

του πραγματικού εισοδήματος με τη διαφορά μεταξύ του πραγματικού αποθέματος 

χρημάτων την προηγούμενη περίοδο και της πραγματικής ζήτησης χρημάτων την 

τρέχουσα περίοδο και με τη διαφορά μεταξύ της ικανότητας της κανονικής 

παραγωγής και της παραγωγής την προηγούμενη περίοδο. Η τιμή του συντελεστή
Λ

προσδιορισμού είναι R =0,395305.

Η ελαστικότητα που μετρά τον αντίκτυπο της υπερβολικής ζήτησης για τις 

πραγματικές τιμές ισορροπίας των χρημάτων στο ποσοστό αύξησης, είναι διάφορη 

του μηδενός. Αυτό είναι ένα από τα σημαντικότερα αποτελέσματα, λόγω των 

σημαντικών επιπτώσεών του στα προγράμματα σταθεροποίησης. Τα αποτελέσματα 

μπορούν να αποδειχθούν ότι είναι παρόμοια με αυτά που προκύπτουν από τα 

πρότυπα των ορθολογικών προσδοκιών, όπου μόνο οι απρόβλεπτες νομισματικές 

μεταβολές έχουν επιπτώσεις στην παραγωγή.

Κάποια περαιτέρω οικονομικά σχόλια και συμπεράσματα για τις εκτιμήσεις 

των εξισώσεων (14) και (15) είναι τα εξής: το πραγματικό εισόδημα δεν θα τείνει 

προς το επίπεδο ικανότητάς του, με οποιαδήποτε απόκλιση μεταξύ του πραγματικής 

ικανότητας του εισοδήματος ικανότητας και του ακριβούς πραγματικού εισοδήματος 

της προηγούμενης περιόδου. Η εξίσωση (15) μπορεί να ερμηνευθεί σε έναν μερικό­

πλαίσιο ρύθμισης όπου ο ρυθμός ανάπτυξης του πραγματικού εισοδήματος 

αποκρίνεται αναλογικά στη διαφορά μεταξύ του προσφερόμενου επιθυμητού 

επιπέδου της πραγματικής παραγωγής, όπως αντιπροσωπεύεται από το επίπεδο 

ικανότητας και την πραγματική παραγωγή της προηγούμενης περιόδου. Έτσι η 

παράμετρος bie θα δείχνει το συντελεστή της ρύθμισης. Επίσης, η εξίσωση (15) 

υποθέτει ότι όταν το ακριβές επίπεδο του πραγματικού εισοδήματος είναι κάτω από 

το κανονικό επίπεδο ικανότητάς του, η τρέχουσα παραγωγή θα τείνει να επεκταθεί. 

Εάν υποστηριχτεί ότι υπάρχει μια σχέση ένα-προς-ένα μεταξύ της αύξησης και αυτού 

του χάσματος, δηλαδή το bi6= 1, τότε η εξίσωση (15) απλά θα έλεγε ότι το τρέχον 

πραγματικό εισόδημα θα παρέκκλινε από την ικανότητά του μόνο όταν θα υπήρχε 

νομισματική ανισορροπία. Εντούτοις, αυτός ο περιορισμός δεν επιβλήθηκε στη δομή 

και η παράμετρος αφέθηκε για να καθοριστεί ελεύθερα. Τέλος, πρέπει να σημειωθεί 

ότι ορισμένες εναλλακτικές προδιαγραφές για το πραγματικό εισόδημα, όπως η 

επιβολή των σχετικών τιμών στην εξίσωση, ήταν άκαρπες.
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Κάνοντας τον έλεγχο για αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα των 

καταλοίπων της εξίσωσης του πραγματικού εισοδήματος, αποδεικνύεται ότι οι τιμές 

τους είναι στατιστικά ασήμαντες σε επίπεδο σημαντικότητας 5% (πίνακες Ε.5, Ε.6).

Πιν 5.Ε.5

Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.064 0.064 0.2321 0.630
2 0.052 0.048 0.3843 0.825
3 0.075 0.069 0.7136 0.870
4 -0.057 -0.069 0.9092 0.923
5 0.320 0.325 7.1087 0.213
6 -0.230 -0.315 10.396 0.109
7 -0.048 0.013 10.540 0.160
8 -0.148 -0.229 11.955 0.153
9 -0.191 -0.053 14.372 0.110

10 0.166 0.071 16.244 0.093
11 -0.092 0.100 16.835 0.113
12 0.019 -0.037 16.861 0.155
13 -0.090 -0.032 17.457 0.179
14 -0.138 -0.144 18.873 0.170

Πιν. 5.Ε.6

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.037 -0.037 0.0766 0.782
2 -0.026 -0.028 0.1167 0.943
3 -0.053 -0.055 0.2788 0.964
4 -0.041 -0.046 0.3767 0.984
5 0.223 0.218 3.4084 0.637
6 0.013 0.026 3.4196 0.755
7 -0.075 -0.071 3.7737 0.805
8 -0.071 -0.058 4.1015 0.848
9 -0.051 -0.041 4.2759 0.892
10 -0.028 -0.092 4.3280 0.931
11 -0.001 -0.028 4.3281 0.959
12 -0.029 -0.009 4.3897 0.975
13 -0.036 -0.017 4.4859 0.985
14 -0.063 -0.057 4.7796 0.989
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6. Σύγκριση των αποτελεσμάτων της εκτίμησης των εξισώσεων του 

υποδείγματος για tic περιόδους 1950-2003 και 1960-1982.

Πιν.Ι

1950-2003 1960-1982

Ordinary Least Squares Ordinary Least 
Squares

Two Stage Least 
Squares

λΛ -1.123580 R2=0,994330 -1.321 R2=0.99 -1.818 R2=0.99
(-1.986063) (-1.7) (-1.8)

λι*1)2 0.315037 0.5879 0.6076
(2.694028) (2.30) (2.60)

λΐ^3 -0.872224 -0.6046 -0.63
(-4.350882) (-2.31) (-2.37)

(1-λχ) 0.799079 0.3742 0.4805
(12.14197) (2.19) (2.54)

b4 0.413127 R2=0,930355 0.1647 R2=0.97 0.1635 R2=0.93
(2.214054) (5.41) (5.34)

b5 0.171186 1.099 1.076
(14.88016) (6.53) (6.97)

b6 0.046786 -0.9932 -0.9720
(1.441363) (-3.32) (-2.82)

b? -0.274476 R2=0,030643 1—
» o 00

K1 II O VO O 1.036 R2=0.90
(-0.135566) (1.21) (0.28)

b8 0.177991 2.245 2.366
(1.179737) (2.76) (1.83)

b9 -0.038473 -0.844 -0.926
(-0.109391) (-1.76) (-1.95)

L2*b10 -5.712669 R2=0,998969 -4.354 R2=0.99 -2.256 R2=0.99
(-6.600082) (-5.34) (-4.84)

h*bn 0.850768 0.6995 0.6313
(6.785282) (4.21) (4.33)

(1-λ2) 0.253305 0.4893 0.4736
(2.302760) (2.67) (3.58)

λ3^12 -3.614464 R2=0,999099 -3.107 Ri=0.99 -2.159 R2=0.99
(-6.235340) (-3.95) (-3.57)

λ3^13 0.541428 0.7018 0.6238
(6.509819) (4.187) (6.187)

(1-λ3) 0.513983 0.5043 0.4855
(6.872564) (2.43) (2.95)

bl4 0.007367 R2=0,395305 0.0438 R2=0.90 0.024 R2=0.91
(0.900467) (1.978) (3.17)

bis -0.091483 0.5948 0.6236
(-5.637844) (6.09) (6.18)

bie -0.090855 0.1679 0.1815
(-2.911742) (2.4787) (2.214)
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Στον πίνακα I παρουσιάζονται όλες οι εκτιμήσεις των παραμέτρων του 

υποδείγματος για τις χρονικές περιόδους 1950-2003 και 1960-1982. Ο κ. Ε. Βαρελάς, 

στην εργασία του (1960-1982), χρησιμοποίησε δύο μεθόδους για την εκτίμηση του 

μοντέλου (OLS και TSLS) και τα αποτελέσματα δεν είχαν μεγάλη απόκλιση. Στη 

συγκεκριμένη περίπτωση, για τα στοιχεία της περιόδου 1950-2003, χρησιμοποιήθηκε 

μόνο η πρώτη μέθοδος (OLS). Σχόλια και συμπεράσματα από τη σύγκριση των 

αποτελεσμάτων εκτίμησης των παραμέτρων όλων των εξισώσεων αναφέρονται ευθύς 

παρακάτω.

Για την εξίσωση της ζήτησης χρημάτων, παρατηρείται ότι οι τιμές των 

συντελεστών δεν απέχουν πολύ και έχουν το ίδιο πρόσημο, γεγονός που ενισχύει την 

εγκυρότητα της συγκεκριμένης έκφρασης. Επίσης, οι τιμές του συντελεστή 

προσδιορισμού σε όλες τις περιπτώσεις είναι πολύ υψηλές (τείνει στη μονάδα), 

φανερώνοντας την καλή προσέγγιση της εξίσωσης.

Όσον αφορά τη συνάρτηση του πληθωρισμού, παρουσιάζονται οι εξής 

διαφορές: η τιμή του συντελεστή (b5), της υπερβολικής προσφοράς των πραγματικών 

τιμών ισορροπίας των χρημάτων, έχει μεν το ίδιο πρόσημο, αλλά απέχει αρκετά στο 

μέγεθος. Επίσης, ο συντελεστής (be), της απόκλισης των εγχώριων τιμών από το 

επίπεδο της ισορροπίας τους, είναι στατιστικά ασήμαντος σε επίπεδο σημαντικότητας 

5% και έχει αντίθετο πρόσημο και πολύ μικρό μέγεθος σε σχέση με την εργασία του 

κ. Ε. Βαρελά. Βέβαια, οι τιμές του συντελεστή προσδιορισμού είναι και σε αυτήν την 

περίπτωση κοντά στη μονάδα.

Για την περαιτέρω διερεύνηση των αποτελεσμάτων της εκτίμησης της 

εξίσωσης του πληθωρισμού, παρουσιάζονται τα CUSUM test της παλινδρόμησης 

(πίνακας 6.1) και της συνάρτησης της μεταβλητής της απόκλισης των εγχώριων 

τιμών από το επίπεδο της ισορροπίας τους με το χρόνο (πίνακας 6.2). Το πρώτο 

διάγραμμα δείχνει ότι τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης διασπούν το όριο του 5% 

την περίοδο 1962-1982, γεγονός που φανερώνει την ύπαρξη διαρθρωτικών 

μεταβολών, εξηγώντας εν μέρει και την απόκλιση των παραμέτρων μεταξύ των δύο 

εργασιών. Και στο δεύτερο διάγραμμα, η διάσπαση του ορίου την περίοδο 1975- 

2003, αποδεικνύει ότι υπάρχει διαρθρωτική μεταβολή στην απόκλιση των εγχώριων 

τιμών από το επίπεδο της ισορροπίας τους με συνέπεια να εμφανίζεται ότι είναι 

στατιστικά ασήμαντη κατά την εκτίμηση της εξίσωσης.

78



Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

Πιν. 6.1

Πιν. 6.2
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Συγκρίνοντας τα αποτελέσματα των παραμέτρων της εξίσωσης του 

ισοζυγίου πληρωμών, παρατηρείται διάσταση τόσο στα πρόσημα όσο και στα μεγέθη 

τους. Επιπλέον, όλες οι εκτιμήσεις για την χρονική περίοδο 1950-2003 είναι 

στατιστικά ασήμαντες σε επίπεδο σημαντικότητας 5% και ο συντελεστής 

προσδιορισμού R2 βρίσκεται πολύ κοντά στο μηδέν, αντίθετα με ότι συμβαίνει την 

περίοδο 1960-1982. Ελέγχοντας, τα διαγράμματα (CUSUM test) της συνάρτησης της 

μεταβλητής της απόκλισης των εγχώριων τιμών από το επίπεδο της ισορροπίας τους 

(πίνακας 6.2) και της υπερβάλλουσας ζήτησης χρημάτων ονομαστικών τιμών 

ισορροπίας (πίνακας 6.3), με το χρόνο, προκύπτει ότι έχουν γίνει διαρθρωτικές 

μεταβολές (για την υπερβάλλουσα ζήτηση χρημάτων ονομαστικών τιμών ισορροπίας 

εμφανίζεται ότι διασπάται το όριο από το 1995-2003), φαινόμενο που επηρεάζει και 

τις εκτιμήσεις των παραμέτρων.

Πιν. 6.3
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Η αντιστοιχία των εκτιμήσεων των παραμέτρων της κάθε εξίσωσης του 

κρατικού τομέα (έσοδα και έξοδα) για τις δυο χρονικές περιόδους, δείχνει την 

απόλυτη ταύτισή τους. Πιο συγκεκριμένα, δεν υφίσταται μεγάλη απόκλιση στα 

μεγέθη τους και παράλληλα τα πρόσημα συμβαδίζουν παντού. Επίσης, από τις 

κριτικές τιμές των t-statistic αποδεικνύεται και η στατιστική σημαντικότητα των 

συντελεστών.

Κατά την εκτίμηση της εξίσωσης του πραγματικού εισοδήματος, 

παρουσιάζονται οι εξής διαφορές με τις εκτιμήσεις για τη χρονική περίοδο 1960- 

1982: οι τιμές των συντελεστών bis, bi6 διαφέρουν και στο πρόσημο και στο απόλυτο 

μέγεθος τους, ενώ ο σταθερός όρος μόνο στο μέγεθος και είναι στατιστικά 

ασήμαντος. Παρόλο που οι συντελεστές bis, bi6 είναι στατιστικά σημαντικοί, 

εντούτοις, ο συντελεστής προσδιορισμού είναι αρκετά χαμηλός, γεγονός που 

προβληματίζει. Από τα διαγράμματα (CUSUM test) της εξίσωσης (15) (πίνακας 6.4) 

και της συνάρτησης του χάσματος της παραγωγής (πίνακας 6.5) (της διαφοράς της 

ικανότητας της παραγωγής και της παραγωγής την προηγούμενη περίοδο) με το 

χρόνο, φανερώνεται η ύπαρξη διαρθρωτικών μεταβολών την περίοδο 1993-2003, οι 

οποίες και προκαλούν τα συγκεκριμένα προβλήματα εκτίμησης, καθώς και τις 

αποκλίσεις των τιμών των συντελεστών από τις αντίστοιχες του δείγματος 1960- 

1982.

Πιν. 6.4
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Πιν. 6.5

Τελειώνοντας την ανάλυση της σύγκρισης των αποτελεσμάτων των 

εξισώσεων του υποδείγματος για τις περιόδους 1950-2003 και 1960-1982 , αξίζει να 

αναφερθούν κάποια πολύ σημαντικά γεγονότα που συνέβησαν και συντέλεσαν σε 

κάποιες αποκλίσεις. Μπορούν, λοιπόν, να αναφερθούν τα εξής:

> Το 1975, καθιερώθηκε μια νέα πολιτική της εύκαμπτης 

παρέμβασης στην αγορά συναλλάγματος, η οποία επικράτησε μέχρι 

τις μέρες μας.

> Το 1981, η Ελλάδα έγινε μέλος της Ε.Ο.Κ., με συνέπεια να αλλάξει 

την πολιτική της για να επισπεύσει τις διαδικασίες της οικονομικής 

ένταξής της.

> Τις δεκαετίες του '80 και '90 υπήρξαν πετρελαϊκές κρίσεις με 

τεράστιες αρνητικές επιπτώσεις σε όλα τα κράτη της υφηλίου, 

επηρεάζοντας και την πολιτική της Ελλάδας.
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> Η ένταξη της χώρας στην Οικονομική Νομισματική Ένωση 

(Ο.Ν.Ε.) το 2001, αλλάζοντας τη δραχμή με το ευρώ, επέσυρε και 

άλλες μεταβολές στη νομισματική πολιτική, λόγω της 

αναγκαιότητας να διατηρηθεί η ομαλή ισορροπία με τις άλλες 

χώρες-μέλη της Ε.Ε.
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7.Εμπειρικά αποτελέσματα από την εκτίμηση των πρώτων ή των 

δεύτερων διαφορών των εξισώσεων του υποδείγματος

Στη συγκεκριμένη ενότητα της εργασίας θα εκτιμήσουμε τις παραμέτρους 

των εξισώσεων του υποδείγματος, αφού πρώτα πάρουμε τις πρώτες ή τις δεύτερες 

διαφορές των μεταβλητών ανάλογα με το αριθμό των μοναδιαίων ριζών τους. Πιο 

συγκεκριμένα, η κάθε εξίσωση θα μετατρέπεται σε 1η ή 2η διαφορά, λαμβάνοντας 

υπόψη τη μεταβλητή με το μεγαλύτερο αριθμό μοναδιαίων ριζών. Στη συνέχεια, θα 

ερμηνευτούν τα αποτελέσματα, δηλαδή οι εκτιμήσεις των παραμέτρων, και θα 

ερευνηθεί η στατιστική σημαντικότητά τους. Επίσης, θα εξετασθεί η αυτοσυσχέτιση 

και η ετεροσκεδαστικότητα των καταλοίπων της κάθε εξίσωσης, παίρνοντας τα 

αντίστοιχα διαγράμματα (Correlogram-Q-statistics & Correlogram squared 

residuals).
Πριν, την παρουσίαση των αποτελεσμάτων, είναι προτιμότερο να 

αναλυθούν οι σχέσεις μεταξύ των διαφορών δύο μεταβλητών, το οποίο θα βοηθήσει 

στην ερμηνεία των συντελεστών. Οι σχέσεις διαφορών που θα εμφανιστούν είναι οι 

εξής:

a) Η 1η διαφορά μιας μεταβλητής συναρτήσει της 1ης διαφοράς μιας 

δεύτερης μεταβλητής

b) Η 1η διαφορά μιας μεταβλητής συναρτήσει της 2ης διαφοράς μιας 

δεύτερης μεταβλητής

c) Η 2η διαφορά μιας μεταβλητής συναρτήσει της 2ης διαφοράς μιας 

δεύτερης μεταβλητής

Θα εξετασθούν αναλυτικά οι ανωτέρω εκφράσεις, θα δοθούν οι 

μαθηματικές εκφράσεις σύνδεσής τους και θα ερμηνευτούν οι παράμετροί τους.

a) Έστω, ότι:

Υ, = In yt όπου yt είναι η τιμή της μεταβλητής και

Xt = lnjc( όπου xt είναι η τιμή της μεταβλητής,

τότε:

84



Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

Υ _dY, _ rf(ln;y,)_ 1 *dy,_
' dt dt y, dt Sy

χ _dxt _ d{Ins,) _ 1 

1 dt dt x, X

όπου gy,gx είναι οι ρυθμοί μεταβολής των μεταβλητών yt, χ, αντίστοιχα.

Έστω ότι η σύνδεση μεταξύ δυο μεταβλητών είναι γραμμική. Η μαθηματική 

της έκφραση θα είναι η εξής:
A

Υ, = a + β* X, (α) , τότε παίρνοντας τη 1η διαφορά της εξίσωσης (α) 

καταλήγουμε στην έκφραση:

ΑΥ, = β* ΑΧ,

Λ

όπου η παράμετρος β δείχνει πόσο τις εκατό μεταβάλλεται η y,, εάν η 

χ, μεταβληθεί κατά 1%.

b) Για την ερμηνεία της παραμέτρου της δεύτερης έκφρασης 

θεωρούνται οι παρακάτω εξισώσεις:
Λ

i. Υ, = α + β ΑΧ, (β) , τότε παίρνοντας τη 1η διαφορά της

εξίσωσης (β) καταλήγουμε στην έκφραση:

ΑΥ, = β*Α(ΑΧ,)=>

ΑΥ,=β* dgx
dt

ΔΥ, β* 8Χ
* dgx * 

dt
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_ΑΥί= 

J_*dgx 
g* dt

P*gx

όπου β* gx δείχνει πόσο τις εκατό μεταβάλλεται η yt, εάν ο ρυθμός 

μεταβολής της xt μεταβληθεί κατά 1 %.

Λ

ii. AYt = α + β* X, (γ) , τότε παίρνοντας τη 1η διαφορά της 

εξίσωσης (γ) καταλήγουμε στην έκφραση:

Α{ΑΥ,)=β*ΑΧ, =>

^ = β*ΑΧ, => 
dt

1 dgs, — λ 
= *^*gy = fi*AX,^
gy dt

gy dt _β_ 

gy

όπου = δείχνει πόσο τις εκατό θα μεταβληθεί ο ρυθμός μεταβολής του
gy

yt, εάν η μεταβλητή xt μεταβληθεί κατά 1%.

c) Για την ερμηνεία της παραμέτρου της τρίτης έκφρασης θεωρείται η 

εξίσωση (α):
Λ

Yt = a + β* Xt (α) , τότε παίρνοντας τη 2η διαφορά της καταλήγουμε στην

έκφραση:
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ΑΥ,=β*ΑΧ, =>

Δ(Δ^)=/?*Δ(ΔΓ,)=>

dt Λ

1 * „ = β* ^Sx * _L
gy dt Sy P dt gx

* gx =>

_
Sy_^_=

Sy
Sx dt

Λ gόπου β* = δείχνει πόσο τις εκατό μεταβάλλεται ο ρυθμός μεταβολής
Sy

της yt, όταν ο ρυθμός μεταβολής της χ, μεταβάλλεται κατά 1%.

Παρατηρώντας τις παραπάνω μαθηματικές εκφράσεις εμφανίζονται οι μέσες 

τιμές των ρυθμών μεταβολής gx, gy των μεταβλητών xt, y, αντίστοιχα. Στη

συνέχεια θα υπολογιστούν οι τιμές τους και θα χρησιμοποιηθούν στην ανάλυση των 

εκτιμήσεων των εξισώσεων.

Στον πίνακα 7.1 παρουσιάζονται οι μέσες τιμές των ρυθμών μεταβολής 

όλων των μεταβλητών του υποδείγματος.
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Πιν. 7.1

Μεταβλητές x Zx

mt 0,103901

yt 0,047299

Pt 0,098636

mt.i/mtd 0,050849

ΡΜ/εΜ*Ρ ft-! -0,002565

Rt 0,098161

Mtd/Mt.i 0,016435

Gt 0,172011

GDP,*Pt 0,148400

T, 0,175232

GDPt'/GDPt-i 0,001026

Α) Ζήτηση χρημάτων

Από την ενότητα του ελέγχου στασιμότητας των μεταβλητών, 

διαπιστώνεται ότι πρέπει να μετατραπεί η εξίσωση της ζήτησης χρήματος στην 

ακόλουθη μορφή:

A(log(mt))=ci*A(log(yt))-C2*A(A(log(Pt)))+c3*A(log(mt.x))

Η εκτίμηση των παραμέτρων της νέας εξίσωσης έδωσε τα αποτελέσματα 

του πίνακα 7.Α. 1.
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Πιν. 7.Α.1

Estimated
equation

A(log(mt))=Ci*A(log(yt))-c2*A(A(log(Pt)))+C3*A(log(mt.i))

Rz=0,175728 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

Cl 1.541792 0.318966 4.833720 0.0000

C2 -0.151262 0.325393 -0.464858 0.6441

C3 0.049857 0.133528 0.373380 0.7105

Καταρχήν, πρέπει να τονισθεί ότι μόνο η παράμετρος Ci είναι στατιστικά 

σημαντική σε επίπεδο σημαντικότητας 5%. Επίσης, ο συντελεστής προσδιορισμού 

έχει τιμή αρκετά χαμηλή (R2=0,175728), φανερώνοντας την όχι και τόσο καλή 

εκτίμηση της εξίσωσης.

Στη συνέχεια θα αναφερθεί η οικονομική ερμηνεία των εκτιμήσεων με τη 

βοήθεια της ανάλυσης που έγινε στην αρχή της ενότητας. Πιο συγκεκριμένα, η 

παράμετρος Cj εκφράζει ότι εάν το πραγματικό εισόδημα μεταβληθεί κατά 1%, η 

ζήτηση χρήματος θα μεταβληθεί κατά 1,541792%. Πολλαπλασιάζοντας την 

παράμετρο C2 με το ρυθμό μεταβολής της μεταβλητής Pt προκύπτει: 

c2*gp= -0,151262*0,098636= -0,0149199

Εάν, λοιπόν μεταβληθεί ο ρυθμός μεταβολής του δείκτη τιμών της Ελλάδας κατά 1%, 

τότε θα παρουσιαστεί μεταβολή της ζήτησης χρήματος κατά 0,0149199% (λόγω του 

αρνητικού προσήμου της συνάρτησης). Επίσης, η παράμετρος C3 εκφράζει ότι εάν η 

ζήτηση χρήματος την προηγούμενη περίοδο μεταβληθεί κατά 1%, τότε η ζήτηση 

χρήματος την τρέχουσα περίοδο θα μεταβληθεί κατά 0,049857%.

Τελειώνοντας την ανάλυση, πρέπει να γίνει και έλεγχος της αυτοσυσχέτισης 

και της ετεροσκεδαστικότητας των καταλοίπων της εξίσωσης. Από τους παρακάτω 

πίνακες (7.Α.2, 7.Α.3) (Correlogram-Q-statistics, Correlogram squared residuals) 

διαπιστώνεται ότι οι τιμές τους είναι στατιστικά ασήμαντες σε επίπεδο 

σημαντικότητας 5%. Όπως έχει ήδη αναφερθεί, ο έλεγχος γίνεται στην 14η χρονική 

υστέρηση (Τ/4 όπου Τ ο αριθμός των παρατηρήσεων 1950-2003).
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Πιν. 7.Α.2

Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.176 -0.176 1.6967 0.193
2 0.069 0.039 1.9644 0.374
3 -0.082 -0.065 2.3482 0.503
4 0.272 0.254 6.6697 0.154
5 0.058 0.163 6.8738 0.230
6 -0.148 -0.155 8.2108 0.223
7 0.048 0.017 8.3527 0.303
8 -0.020 -0.061 8.3771 0.398
9 -0.073 -0.187 8.7272 0.463
10 -0.032 0.016 8.7958 0.552
11 -0.086 -0.079 9.3055 0.594
12 0.076 0.036 9.7062 0.642
13 0.011 0.161 9.7154 0.717
14 -0.029 -0.010 9.7759 0.778

Πιν. 7.Α.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.012 -0.012 0.0083 0.927
2 -0.061 -0.061 0.2157 0.898
3 -0.002 -0.003 0.2159 0.975
4 0.353 0.350 7.4893 0.112

5 -0.003 0.007 7.4897 0.187
6 0.005 0.046 7.4913 0.278
7 -0.004 -0.003 7.4923 0.379
8 -0.031 -0.174 7.5533 0.478
9 0.001 -0.004 7.5534 0.580
10 0.023 -0.005 7.5891 0.669
11 0.028 0.038 7.6441 0.745
12 -0.039 0.044 7.7496 0.804
13 -0.043 -0.046 7.8816 0.851
14 -0.041 -0.059 8.0083 0.889
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Β) Ο πληθωρισμός

Σύμφωνα με τα στοιχεία προηγούμενης ενότητας περί στασιμότητας των 

μεταβλητών, η συνάρτηση του υποδείγματος που αφορά την προσέγγιση του 

πληθωρισμού μετατράπηκε στην ακόλουθη μορφή:

A(A(log(Pt)))=C4*A(log(mt.1)-log(mtd)))-c5*A(log(Pt.1)-log(Et.1*Pft.i))

Η εκτίμηση των παραμέτρων της νέας εξίσωσης έδωσε τα αποτελέσματα 

του πίνακα 7.Β.1

Πιν. 7.Β.1

Estimated
equation

A(A(log(Pt)))=C4*A(log(mt.i)-log(m,a)))-
cs*A(log(Pt.iHog(E,_i*Pft.i))

R2=0,838399 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

C4 0.171479 0.011321 15.14711 0.0000

c5 0.053240 0.031877 1.670162 0.1011

Οι τιμές των t-statistic ( ή των probabilities) επισημαίνουν ότι η 

παράμετρος C4 είναι στατιστικά σημαντική, ενώ η παράμετρος cs είναι στατιστικά 

ασήμαντη σε επίπεδο σημαντικότητας 5%. Έτσι, φανερώνεται η καλή προσέγγιση και 

σύνδεση του ρυθμού μεταβολής του εγχώριου δείκτη τιμών (ή διαφορετικά η 

μεταβολή του πληθωρισμού) με τη διαφορά μεταξύ του πραγματικού αποθέματος 

χρημάτων την προηγούμενη περίοδο και της πραγματικής ζήτησης χρημάτων την 

τρέχουσα περίοδο, σε αντίθεση με ότι συμβαίνει με την απόκλιση του εγχώριου 

επιπέδου τιμών από την ισορροπία της ισοτιμίας της αγοραστικής δύναμής του. 

Ωστόσο, η τιμή του R θεωρείται αρκετά υψηλή και ικανοποιητική.

Ανεξάρτητα της σημαντικότητας των εκτιμήσεων, αναφερόμενοι στην 

οικονομική ερμηνεία των συντελεστών μπορούν να ειπωθούν τα εξής: εάν η διαφορά 

μεταξύ του πραγματικού αποθέματος χρημάτων την προηγούμενη περίοδο και της 

πραγματικής ζήτησης χρημάτων την τρέχουσα περίοδο μεταβληθεί κατά 1%, τότε ο
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Q
ρυθμός μεταβολής του εγχώριου δείκτη τιμών θα μεταβληθεί κατά ==1,738503%.

gp

Επίσης, εάν μεταβληθεί κατά 1% η απόκλιση του εγχώριου επιπέδου τιμών από την 

ισορροπία της ισοτιμίας της αγοραστικής δύναμής του, τότε ο ρυθμός μεταβολής του

Q
εγχώριου δείκτη τιμών θα μεταβληθεί κατά = =0,539762% σε αντίθετη κατεύθυνση

gp

λόγω του αρνητικού προσήμου της συνάρτησης.

Εξετάζοντας και τα κατάλοιπα της εξίσωσης, αποδεικνύεται η στατιστική 

μη σημαντικότητα της αυτοσυσχέτισης και της ετεροσκεδαστικότητας σε επίπεδο 

σημαντικότητας 5%. Ο έλεγχος παρουσιάζεται στους παρακάτω πίνακες (πιν. 7.Β.2, 

7.Β.3).

Πιν. 7.Β.2

Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.246 -0.246 3.3435 0.067
2 0.170 0.117 4.9719 0.083
3 -0.003 0.068 4.9724 0.174
4 0.244 0.257 8.4411 0.077
5 -0.012 0.104 8.4497 0.133
6 0.085 0.045 8.8865 0.180
7 0.038 0.032 8.9757 0.254
8 -0.023 -0.101 9.0107 0.341
9 -0.033 -0.124 9.0831 0.430
10 -0.002 -0.078 9.0833 0.524
11 0.004 -0.021 9.0845 0.614
12 -0.009 0.034 9.0907 0.695
13 -0.032 0.023 9.1658 0.760
14 -0.130 -0.123 10.422 0.731
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Πιν. 7.Β.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.021 0.021 0.0249 0.875
2 -0.036 -0.036 0.0964 0.953
3 0.018 0.019 0.1143 0.990
4 0.307 0.306 5.6355 0.228
5 -0.034 -0.050 5.7059 0.336
6 0.048 0.076 5.8489 0.440
7 0.014 -0.001 5.8618 0.556
8 -0.011 -0.112 5.8702 0.662
9 -0.037 -0.009 5.9608 0.744
10 0.023 -0.022 5.9970 0.816
11 -0.026 -0.030 6.0426 0.871
12 -0.027 0.012 6.0931 0.911
13 -0.041 -0.037 6.2148 0.938
14 -0.042 -0.042 6.3440 0.957

Γ) Το ισοζύγιο πληρωμών

Η εξίσωση διαφορών του ισοζυγίου πληρωμών που εκτιμάται είναι η 
ακόλουθη.

A(A(log(Rt)))=c6*A(log(Mtd)-log(Mt.1))-c7*A(log(Pt.1)-log(8t.1*Pft.1))

Στον πίνακα 7.Γ.1 παρουσιάζονται οι εκτιμήσεις της νέας παλινδρόμησης.

Πιν. 7.Γ.1
Estimated
equation

A(A(log(Rt)))=c6*A(log(Mtil)-log(Mt.1))-
C7*A(l0g(Pt.X)-l0g(8t.1*Pft.1))

Rz=0,042664 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

C6 -0.173607 0.293462 -0.591581 0.5568

C7 1.043937 0.694175 1.503853 0.1389
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Παρατηρείται από τα στοιχεία του πίνακα 7.Γ.1, ότι οι εκτιμηθέντες 

συντελεστές είναι στατιστικά ασήμαντοι σε επίπεδο σημαντικότητας 5%. Και ο 

συντελεστής προσδιορισμού έχει μια τιμή πολύ κοντά στο μηδέν (R2=0,042664), 

συμπληρώνοντας την άποψη περί μη καλής προσαρμογής της παλινδρόμησης της 

διαφοράς του ισοζυγίου πληρωμών.

Ωστόσο, αν επιθυμείται η ερμηνεία αυτών των αποτελεσμάτων, μπορούν να 

αναφερθούν τα εξής: εάν η υπερβολική ζήτηση για ονομαστικές τιμές ισορροπίας των 

χρημάτων μεταβληθεί κατά 1%, τότε ο ρυθμός μεταβολής των καθαρών διεθνών

Q
αποθεμάτων (σε πραγματικές τιμές) θα μεταβληθεί κατά == - 1,768594%. Εάν, η

Sr

απόκλιση του εγχώριου επιπέδου τιμών από την ισορροπία της ισοτιμίας της 

αγοραστικής δύναμής του μεταβληθεί κατά 1%, τότε ο ρυθμός μεταβολής των

Q
καθαρών διεθνών αποθεμάτων (σε πραγματικές τιμές) θα μεταβληθεί κατά = =

Sr

10,634947% σε αντίθετη κατεύθυνση, λόγω του αρνητικού προσήμου της 

συνάρτησης.

Ο έλεγχος των καταλοίπων, δείχνει και στη συγκεκριμένη περίπτωση ότι η 

αυτοσυσχέτιση και η ετεροσκεδαστικότητα είναι στατιστικά ασήμαντες σε επίπεδο 

σημαντικότητας 5% (πίνακες 7.Γ.2, 7.Γ.3).

Πιν. 7.Γ.2
Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.373 -0.373 7.6615 0.006
2 -0.032 -0.199 7.7190 0.021
3 -0.070 -0.192 8.0037 0.046
4 0.082 -0.041 8.3984 0.078
5 -0.112 -0.144 9.1454 0.103
6 0.058 -0.060 9.3488 0.155
7 -0.101 -0.159 9.9823 0.190
8 0.119 -0.013 10.890 0.208
9 0.096 0.155 11.496 0.243
10 -0.197 -0.120 14.095 0.169
11 0.095 0.026 14.710 0.196
12 -0.060 -0.074 14.961 0.244
13 -0.051 -0.146 15.148 0.298
14 0.002 -0.089 15.148 0.368
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Πιν. 7.Γ.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.374 0.374 7.6997 0.006
2 0.083 -0.066 8.0881 0.018
3 -0.028 -0.043 8.1329 0.043
4 0.037 0.080 8.2146 0.084
5 0.034 -0.007 8.2837 0.141
6 0.001 -0.021 8.2838 0.218
7 0.048 0.073 8.4291 0.296
8 0.029 -0.016 8.4838 0.388
9 0.024 0.011 8.5210 0.483
10 0.080 0.092 8.9538 0.536
11 0.004 -0.076 8.9548 0.626
12 -0.026 -0.012 9.0028 0.703
13 -0.033 0.001 9.0822 0.767
14 -0.042 -0.054 9.2100 0.817

Δ) Ο κρατικός τομέας

I. Κρατικές δαπάνες

Η εξίσωση των κρατικών δαπανών, μετατρέπεται ως ακολούθως(παίρνοντας 

τις δεύτερες διαφορές των μεταβλητών).

A(A(log(Gt)))=c8*A(A(log(GDPt)+log(Pt)))+c9*A(A(log(Gt.1)))

Τα αποτελέσματα των παραμέτρων της νέας παλινδρόμησης εμφανίζονται 

στον ακόλουθο πίνακα( πιν. 7.Δ.Ι.1).
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Πιν. 7.Α.Ι.1
Estimated
equation

A(A(log(Gt)))=c8*A(A(log(GDPt)+log(Pt)))+
c9*A(A(log(Gt.1)))

RM),292160 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

c8 0.131593 0.394539 0.333537 0.7402
c9 -0.540496 0.120292 -4.493210 0.0000

Εύκολα διακρίνεται ότι η παράμετρος c8 είναι στατιστικά ασήμαντη, σε 

αντίθεση με την παράμετρο c9 που είναι στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 

σημαντικότητας 5%. Ακόμη, η τιμή του συντελεστή προσδιορισμού είναι 

R2=0,292160, γεγονός που δείχνει ότι η εκτίμηση δεν είναι αρκετά ικανοποιητική.

Ερμηνεύοντας, οικονομικώς τις τιμές των συντελεστών μπορούν να 

αναφερθούν τα εξής: εάν ο ρυθμός μεταβολής του ονομαστικού εισοδήματος αυξηθεί 

κατά 1%, τότε ο ρυθμός μεταβολής των κρατικών δαπανών θα μεταβληθεί κατά

β* 6—*ρ-=0,113530%. Επίσης, αν ο ρυθμός μεταβολής των κρατικών δαπανών την 

προηγούμενη περίοδο μεταβληθεί κατά 1 %, τότε ο ρυθμός μεταβολής των κρατικών

Λ g
δαπανών την τρέχουσα περίοδο θα μεταβληθεί κατά β* = = -0,540496% (οι μέσες

τιμές ελαστικότητας των μεταβλητών Gt, Gt-i είναι ίδιες).

Όσον αφορά τους ελέγχους της αυτοσυσχέτισης και της 

ετεροσκεδαστικότητας των καταλοίπων, φαίνεται στους πίνακες που ακολουθούν 

(πιν. 7.Δ.Ι.2, 7.Δ.Ι.3), ότι στη 14η χρονική υστέρηση είναι στατιστικά ασήμαντες , 

καθώς οι τιμές των probabilities είναι πολύ μεγαλύτερες από την τιμή 0,05.
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Πιν. 7.Α.Ι.2
Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob
1 -0.217 -0.217 2.5440 0.111

2 -0.329 -0.395 8.5146 0.014
3 0.113 -0.090 9.2283 0.026
4 -0.094 -0.269 9.7380 0.045
5 -0.051 -0.192 9.8884 0.078
6 0.210 0.020 12.528 0.051
7 -0.107 -0.134 13.237 0.067
8 -0.030 -0.018 13.294 0.102

9 0.097 0.002 13.906 0.126
10 -0.024 0.049 13.942 0.176
11 -0.024 0.043 13.982 0.234
12 0.054 0.072 14.185 0.289
13 0.048 0.188 14.346 0.350
14 -0.124 -0.002 15.475 0.346

Πιν. 7.Α.Ι.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.296 0.296 4.7445 0.029
2 0.052 -0.039 4.8964 0.086
3 -0.048 -0.058 5.0276 0.170
4 -0.082 -0.054 5.4116 0.248
5 -0.043 -0.001 5.5184 0.356
6 -0.010 0.003 5.5242 0.479
7 -0.015 -0.021 5.5377 0.595
8 -0.044 -0.044 5.6593 0.685
9 -0.032 -0.009 5.7243 0.767
10 -0.039 -0.030 5.8265 0.830
11 -0.036 -0.024 5.9149 0.879
12 -0.034 -0.026 5.9943 0.916
13 -0.020 -0.010 6.0230 0.945
14 0.014 0.018 6.0367 0.966
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II. Κρατικά έσοδα

Ακολουθώντας ανάλογη -με την προηγούμενη- διαδικασία και στην 

εξίσωση των κρατικών εσόδων, μετατρέπονται οι μεταβλητές της αρχικής 

παλινδρόμησης σε δεύτερες διαφορές.

A(A(log(Tt)))=c10*A(A(log(GDPt)+log(Pt)))+c11*A(A(log(Tt.1)))

Στον επόμενο πίνακα (7.Δ.ΙΙ.1) παρουσιάζονται οι εκτιμήσεις των 
συντελεστών Cjo , Cn .

Πιν. 7.Α.ΙΙ.1
Estimated
equation

A(A(log(Tt)))=cio*A(A(log(GDPt)+log(Pt)))+ 
Cl i *A(A(log(Tt_i)))

1^=0,311486 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

ClO -0.023963 0.365811 -0.065507 0.9480
Cll -0.558123 0.118606 -4.705695 0.0000

Όπως διαπιστώνεται, τα αποτελέσματα είναι ανάλογα με αυτά της εξίσωσης 

δεύτερων διαφορών των κρατικών εξόδων. Πιο συγκεκριμένα, η παράμετρος Cio που 

αφορά τη σχέση των δεύτερων διαφορών του ονομαστικού εισοδήματος και των 

κρατικών εσόδων είναι στατιστικά ασήμαντη, ενώ η παράμετρος Οχχπου αφορά τη 

σχέση μεταξύ των δεύτερων διαφορών των κρατικών εσόδων την προηγούμενη 

περίοδο και των κρατικών εσόδων την τρέχουσα περίοδο είναι στατιστικά σημαντική 

σε επίπεδο σημαντικότητας 5%. Ακόμη, ο συντελεστής προσδιορισμού έχει τιμή 

αρκετά μικρότερη από τη μονάδα (R =0,311486), αποδεικνύοντας τη μη καλή 

προσαρμογή της παλινδρόμησης.

Ανεξάρτητα από τη σημαντικότητα των αποτελεσμάτων, η οικονομική 

ερμηνεία τους μπορεί να αποδωθεί ως ακολούθως: εάν : εάν ο ρυθμός μεταβολής του 

ονομαστικού εισοδήματος αυξηθεί κατά 1%, τότε ο ρυθμός μεταβολής των κρατικών
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εσόδων θα μεταβληθεί κατά β* '"ρ =-0,020294%. Επίσης, αν ο ρυθμός
St

μεταβολής των κρατικών εσόδων την προηγούμενη περίοδο μεταβληθεί κατά 1%, 

τότε ο ρυθμός μεταβολής των κρατικών δαπανών την τρέχουσα περίοδο θα

Λ g
μεταβληθεί κατά β* = =-0,558123% (οι μέσες τιμές ελαστικότητας των μεταβλητών 

Sg

Tt, Tt-i είναι ίδιες).

Τέλος, πραγματοποιούνται οι έλεγχοι για τυχόν ύπαρξη αυτοσυσχέτισης και 

ετεροσκεδαστικότητας στα κατάλοιπα. Στους πίνακες 7.Δ.ΙΙ2, 7.Δ.ΙΙ.3,

παρουσιάζονται τα διαγράμματα των ελέγχων (Correlogram-Q-statistics, 
Correlogram squared residuals ) και αποδεικνύεται η στατιστική μη σημαντικότητα 

των τιμών τους(ε.σ. 5%)

Πιν. 7.Α.ΙΙ.2

Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.210 -0.210 2.3923 0.122
2 -0.323 -0.384 8.1504 0.017
3 0.079 -0.118 8.5020 0.037
4 -0.031 -0.205 8.5588 0.073
5 -0.010 -0.111 8.5649 0.128
6 0.055 -0.064 8.7466 0.188
7 -0.120 -0.194 9.6262 0.211
8 0.075 -0.031 9.9814 0.266
9 0.115 0.031 10.828 0.288
10 0.059 0.188 11.055 0.353
11 -0.074 0.104 11.422 0.409
12 -0.069 0.079 11.753 0.466
13 0.009 0.065 11.759 0.548
14 0.021 0.047 11.792 0.623
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Πιν. 7.Α.ΙΙ.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.537 0.537 15.565 0.000
2 0.059 -0.321 15.760 0.000
3 -0.048 0.129 15.887 0.001
4 -0.074 -0.132 16.204 0.003
5 -0.031 0.099 16.260 0.006
6 -0.015 -0.089 16.273 0.012
7 -0.004 0.066 16.274 0.023
8 -0.006 -0.062 16.276 0.039
9 -0.034 -0.002 16.352 0.060
10 -0.036 -0.017 16.436 0.088
11 -0.027 -0.008 16.487 0.124
12 -0.042 -0.045 16.608 0.165
13 -0.045 -0.003 16.750 0.211
14 -0.042 -0.033 16.876 0.263

Ε) Το πραγματικό εισόδημα

Σύμφωνα με το θεωρητικό υπόβαθρο που έχει ήδη αναπτυχθεί, η συνάρτηση 

του πραγματικού εισοδήματος θα μετατραπεί στην παρακάτω εξίσωση δεύτερων 

διαφορών.

A(A(log(GDP,)))=c12*A(A(log(mt.1).log(mtd))).c13*A(A(log(GDP‘t).log(GDPt.1)))

Πρέπει να τονισθεί ότι κατά την εκτίμηση της ανωτέρω εξίσωσης, 

διαπιστώθηκε η ύπαρξη αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα. Έτσι, ο υπολογισμός έγινε 

υποθέτοντας ότι τα κατάλοιπα προσδιορίζονται βάσει ενός AR(1) υποδείγματος και 

πραγματοποιώντας τις αναγκαίες διορθώσεις. Τα αποτελέσματα των παραμέτρων του 

διορθωμένου υποδείγματος εμφανίζονται στον πίνακα 7.Ε.1.
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Πιν. 7.Ε.1
Estimated
equation

A(A(log(GDPt)))=c12*A
Ci3*A(A(log(GDP\)-

(A(log(mt_i)-log(mtd)))- 
og( GDP t_i)))+AR( 1)

Rz=0,431920 Coefficient Standard
error

t-statistic Probability

Cl2 -0.048664 0.023002 -2.115672 0.0397
Cl3 0.091453 0.448464 0.203924 0.8393

AR(1) -0.355942 0.406646 -0.875314 0.3859

Σύμφωνα με τον πίνακα 7.Ε.1, η εκτίμηση της παραμέτρου cu είναι 

στατιστικά σημαντική , ενώ της παραμέτρου C13 είναι στατιστικά ασήμαντη σε 

επίπεδο σημαντικότητας 5%. Όσον αφορά την τιμή του συντελεστή προσδιορισμού 

(R2=0,431920), επιβεβαιώνει μια όχι και τόσο καλή προσέγγιση της παλινδρόμησης 

στα στοιχεία του δείγματος.

Ερμηνεύοντας τους παραπάνω συντελεστές (αδιαφορώντας για τη 

στατιστική σημαντικότητά τους), μπορεί να αναφερθεί ότι εάν ο ρυθμός μεταβολής 

του υπερβολικού αποθέματος των πραγματικών τιμών ισορροπίας των χρημάτων 

μεταβληθεί κατά 1%, τότε ο ρυθμός μεταβολής του πραγματικού εισοδήματος θα

μεταβληθεί κατά β* = -0,052316%. Επίσης, εάν ο ρυθμός μεταβολής του
Sy

χάσματος παραγωγής, που αντιπροσωπεύεται εδώ από τη διαφορά μεταξύ της 

κανονικής ικανότητας παραγωγής και της πραγματικής παραγωγής της προηγούμενης 

περιόδου, μεταβληθεί κατά 1%, τότε ο ρυθμός μεταβολής του πραγματικού

Λ 8 ./Λ GDP /

εισοδήματος θα μεταβληθεί κατά β*——= 0,001984% σε αντίθετη κατεύθυνση,
Sy

λόγω του αρνητικού προσήμου της συνάρτησης.

Στη συνέχεια, πραγματοποιείται ο έλεγχος των καταλοίπων για 

αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα. Σύμφωνα με τα αποτελέσματα των 

πινάκων 7.Ε.2, 7.Ε.3, δεν υπάρχει ένδειξη ετεροσκεδαστικότητας. Αντίθετα, 

παρουσιάζεται ότι παρέμεινε κάποια μορφή αυτοσυσχέτισης, παρά την προσθήκη του 

όρου AR(1).
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Πιν. 7.Ε.2

Correlogram-Q-statistics

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.092 -0.092 0.4476
2 -0.282 -0.293 4.7502 0.029
3 -0.181 -0.266 6.5618 0.038
4 -0.035 -0.221 6.6307 0.085
5 0.417 0.285 16.658 0.002

6 -0.150 -0.179 17.986 0.003
7 -0.056 0.101 18.173 0.006
8 -0.120 -0.119 19.058 0.008
9 -0.059 -0.074 19.281 0.013
10 0.182 -0.071 21.437 0.011

11 -0.014 0.048 21.450 0.018
12 0.107 0.094 22.236 0.023
13 -0.218 -0.137 25.561 0.012

14 -0.137 -0.114 26.923 0.013

Πιν. 7.Ε.3

Correlogram squared residuals

Delays AC PAC Q-Stat Prob

1 0.043 0.043 0.0977
2 0.023 0.021 0.1267 0.722
3 -0.033 -0.035 0.1855 0.911
4 -0.068 -0.066 0.4492 0.930
5 0.241 0.250 3.8160 0.431
6 0.117 0.102 4.6212 0.464
7 -0.038 -0.072 4.7066 0.582
8 0.027 0.037 4.7513 0.690
9 -0.091 -0.050 5.2812 0.727
10 -0.072 -0.128 5.6163 0.778
11 -0.037 -0.091 5.7098 0.839
12 -0.011 0.017 5.7187 0.891
13 0.211 0.220 8.8574 0.715
14 -0.027 -0.036 8.9104 0.780
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Λόγω αυτού του γεγονότος, πραγματοποιείται ένας περαιτέρω έλεγχος των 

καταλοίπων χρησιμοποιώντας τη μέθοδο Breusch-Godfrey (Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test). Στη συγκεκριμένη διαδικασία τοποθετούνται στην 

παλινδρόμηση οι 10 πρώτες χρονικές υστερήσεις των καταλοίπων και εξετάζεται η 

τιμή του Obs*R-squared με την κριτική τιμή της κατανομής X2 για επίπεδο 

σημαντικότητας 5% και για 10 βαθμούς ελευθερίας. Έτσι αφού Χ2ιο,ο,05=18,307, 

τότε συκρίνοντας τις δυο τιμές αποδεικνύεται ότι δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα 

κατάλοιπα. Ο έλεγχος του Breusch-Godfrey παρουσιάζεται στον πίνακα 7.Ε.4.

Πιν. 7.Ε.4

F-statistic 1.828762 Probability
Obs*R-squared______________16.44239 Probability

0.0894·
0.0876!

Test Equation:
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 12/07/04 Time: 00:54

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Pro
D(D(LOG(RM(-1 )/RMD))) 0.010075 0.022155 0.454732 0.65;

D(D(LOG(GDPZ/Y(-1)))) -0.182838 0.444308 -0.411513 0.68'

AR(1) -0.179737 0.419355 -0.428603 0.67(
RESID(-I) -0.138669 0.322708 -0.429704 0.665
RESID(-2) -0.402288 0.192981 -2.084601 0.04<
RESID(-3) -0.143173 0.179758 -0.796474 0.43(
RESID(-4) -0.225605 0.179223 -1.258796 0.2K
RESID(-5) 0.310418 0.177081 1.752968 0.081
RESID(-6) -0.270888 0.179799 -1.506617 0.14(
RESID(-7) 0.091095 0.181091 0.503036 0.611
RESID(-8) -0.188621 0.179850 -1.048770 0.30'
RESID(-9) -0.060997 0.167118 -0.364990 0.711

RESID(-IO) -0.098445 0.170241 -0.578271 0.56f
R-squared 0.328848 Mean dependent var -0.00215
Adjusted R-squared 0.111177 S.D. dependent var 0.04135
S.E. of regression 0.038965 Akaike info criterion -3.4334'
Sum squared resid 0.056176 Schwarz criterion -2.93625
Log likelihood 98.83538 Durbin-Watson stat 1.98195

103



Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

Για τον ίδιο σκοπό χρησιμοποιήθηκε και η στατιστική του Durbin-Watson. 
Η τιμή της πρέπει να είναι κοντά στο 2 και όπως φαίνεται από την παλινδρόμηση της 

εξίσωσης του πραγματικού εισοδήματος (πιν. 7.Ε.5), η απόκλισή της είναι πολύ 

μικρή (D.W.= 2,160860), ενισχύοντας την άποψη περί μη ύπαρξη αυτοσυσχέτισης 

στα κατάλοιπα.

Πιν. 7.Ε.5

Dependent Variable: D(D(LOG(GDP)))
Method: Least Squares 
Date: 11/15/04 Time: 22:18 
Sample(adjusted): 1954 2003 
Included observations: 50 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 15 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob,

D(D(LOG(m(-1)/md))) -0.048664 0.023002 -2.115672 0.0397

D(D(LOG(GDP*/GDP(-1)))) 0.091453 0.448464 0.203924 0.8392

AR(1) -0.355942 0.406646 -0.875314 0.3859

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood

0.431920
0.407746
0.042261
0.083941
88.79460

Mean dependent var 
S.D. dependent var
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Durbin-Watson stat

-0.002058
0.054914

-3.431784
-3.317063
2.160860

Εξαιτίας αυτής της διάστασης των αποτελεσμάτων των παραπάνω ελέγχων 

για τυχόν ύπαρξη αυτοσυσχέτισης, πραγματοποιήθηκε και το διάγραμμα των 

καταλοίπων με τη πρώτη χρονική τους υστέρηση, όπως φαίνεται στο σχήμα 7.Ε.6.

104



Ένα οικονομετρικό υπόδειγμα για την οικονομία της Ελλάδας (1950-2003)

Συ. 7.Ε.6

U(t) vs. U(t-1)

Γίνεται εύκολα αντιληπτό, ότι δεν υπάρχει καμία συγκεκριμένη γραμμική ή 

μη γραμμική σχέση των καταλοίπων με τη χρονική τους υστέρηση. Στο διάγραμμα 

εμφανίζεται ένα σύννεφο σημείων αποδεικνύοντας την αλήθεια αυτής της άποψης.

Δεχόμενοι, λοιπόν, τα ανωτέρω, θεωρείται ότι η εξίσωση του πραγματικού 

εισοδήματος δεν έχει πρόβλημα αυτοσυσχέτισης.
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8. Συμπεράσματα

Το δυναμικό υπόδειγμα του οικονομικού τομέα της Ελλάδας, που 

παρουσιάστηκε στην παρούσα εργασία, παρείχε το βασικό πλαίσιο για μια συνεπή 

δοκιμή της νομισματικής προσέγγισης και εγκατέστησε μια αιτιώδη σχέση μεταξύ 

της αγοράς χρήματος και του ισοζυγίου πληρωμών. Ο κύριος στόχος ήταν να 

διατυπωθούν μαθηματικές εκφράσεις, οι οποίες να υπολογίζουν τη ζήτηση χρήματος, 

τον πληθωρισμό, τα συναλλαγματικά αποθέματα, τα κρατικά έσοδα-έξοδα και το 

παραγόμενο προϊόν.

Οι εκτιμήσεις δείχνουν ότι το υπόδειγμα είναι σε γενικές γραμμές 

αντιπροσωπευτικό των δομικών χαρακτηριστικών της Ελληνικής οικονομίας και ότι 

η νομισματική ανισορροπία, πράγματι, έχει μια σημαντική επίδραση στη 

συμπεριφορά των ανωτέρω στοιχείων.

Σημαντική είναι και άντληση πληροφοριών από τη σύγκριση των 

αποτελεσμάτων για τα δυο διαφορετικά σύνολα οικονομικών στοιχείων (α. 1950- 

2003, β.1960-1982 του κ. Ε. Βαρελά). Πιο συγκεκριμένα, παρατηρείται ταύτιση των 

εκτιμήσεων σε κάποιες περιπτώσεις, ενισχύοντας την αποτελεσματικότητα του 

υποδείγματος, αλλά παράλληλα εμφανίζονται και κάποιες διαφορές, οι οποίες 

πιθανόν να οφείλονται στις μεγάλες διαρθρωτικές μεταβολές σε βασικούς 

οικονομικούς και νομισματικούς παράγοντες της Ελληνικής οικονομίας, που 

πραγματοποιήθηκαν μετά την περίοδο της μεταπολίτευσης.

Ωστόσο, οι φορείς χάραξης νομισματικής και δημοσιονομικής πολιτικής 

αναγνωρίζουν ότι η εφαρμογή ενός προγράμματος σταθεροποίησης θα έχει, 

συγχρόνως, επίδραση στα αποτελέσματα του εθνικού προϊόντος, του πληθωρισμού 

και του ισοζυγίου πληρωμών. Όμως, θεωρείται προτιμότερο να λαμβάνονται τα 

παραπάνω συμπεράσματα από την ποιοτική τους πλευρά και όχι από την ποσοτική 

τους, διότι υπάρχει περίπτωση να οδηγηθούμε σε εσφαλμένες εντυπώσεις.

Επίσης, στα πλαίσια της ανάλυσης, πραγματοποιήθηκε έλεγχος 

στασιμότητας σε όλες τις μεταβλητές, που σχηματίζουν το υπόδειγμα. Η εμφάνιση 

μοναδιαίων ριζών, έδωσε το έναυσμα για περαιτέρω έλεγχο των εξισώσεων με τη 

βοήθεια των πρώτων ή δεύτερων διαφορών τους. Οι εκτιμήσεις, που προέκυψαν είναι
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πολύ σημαντικές και δείχνουν τη σχέση μεταξύ αυτών των οικονομικών συνόλων. 

Πρέπει να τονισθεί όμως, ότι οι μικρές τιμές του συντελεστή προσδιορισμού των 

εξισώσεων διαφορών(των οποίων οι μεταβλητές τους είναι απαλλαγμένες από 

μοναδιαίες ρίζες) σε σχέση με αυτές των αρχικών εξισώσεων(εκτός από την εξίσωση 

του πληθωρισμού όπου οι τιμές του συντελεστή προσδιορισμού συμβαδίζουν, 

R2=0,838399 και R2=0,930355 αντίστοιχα), δείχνουν ότι υπάρχει κίνδυνος τα 

αποτελέσματα να χαρακτηρίζονται ως τυχαία (spurious) παρά το γεγονός ότι οι 

εκτιμητές είναι στατιστικά σημαντικοί. Για να αντιμετωπιστούν τέτοιου είδους 

προβλήματα χρησιμοποιούνται άλλης μορφής υποδείγματα όπως είναι τα Error 

Correction Modeling. Η άποψη για τυχαία αποτελέσματα, καθώς και η στατιστική μη 

σημαντικότητα αρκετών εκτιμηθέντων παραμέτρων, ενισχύουν την άποψη περί 

ποιοτικής εκμετάλλευσης των συμπερασμάτων.

Τελειώνοντας την ανάλυση, αξίζει να αναφερθεί η σπουδαιότητα της 

νομισματικής (και της δημοσιονομικής) πολιτικής στην επίτευξη των στόχων των 

αρχών της οικονομίας. Το παραπάνω υπόδειγμα μπορεί να αποτελέσει ένα βασικό 

όργανο άντλησης συμπερασμάτων και εξαγωγής μελλοντικών προβλέψεων για τη 

οικονομία της χώρας και ένα εφαλτήριο για περαιτέρω έρευνα.
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Παράρτημα A
Στον πίνακα I παρουσιάζονται τα στοιχεία των χρονολογικών σειρών που 

χρησιμοποιήθηκαν στο υπόδειγμα για την περίοδο 1950-2003.

Πιν. I
ΕΤΟΣ y, Ρ, τη, ε. Pf R, G, τ,

1950 3305,8 1,1 2,94 15,00 15,8 1,23 5,5 4,2

1951 3268,2 1,3 3,96 15,00 17,1 1,25 6,1 5,1

1952 3478 1,3 4,63 15,00 17,4 1,26 6,6 5,9

1953 4020 1,4 7,52 26,34 17,5 3,41 8 6,7

1954 4164 1,6 9,66 30,00 17,6 4,13 9,7 7,7

1955 4211,5 1,8 11,45 30,00 17,6 5,7 11,5 8,9

1956 4716,5 1,8 13,74 30,00 17,9 5,84 19,4 16,2

1957 4899,7 1,9 19,07 30,00 18,4 5,39 15,2 14,1

1958 5373,6 1,9 22,44 30,00 19 4,7 15,6 14,8

1959 5707 1,9 27,58 30,00 19,1 6,06 17,3 16,5

1960 5861,3 2,0 29,5 30,00 19,4 4,94 18,8 17,1

1961 6182,5 2,0 34,9 30,00 19,7 5,4 20,8 18,9

1962 6275,6 2,0 41,9 30,00 19,9 6,28 23,6 21,4

1963 7155,3 2,0 49,9 30,00 20,1 6,44 23,9 21,8

1964 7749,7 2,0 57,5 30,00 20,3 6,12 28,2 25,3

1965 7965 2,2 63,2 30,00 20,7 5,18 31,9 28,9

1966 8528,6 2,3 73,9 30,00 21,4 4,59 36,4 33,9

1967 9090,6 2,3 85,2 30,00 21,9 4,68 42 38,6

1968 11507,3 2,3 97,9 30,00 22,8 5,47 48,6 44,1

1969 12397,7 2,4 112,6 30,00 24,1 5,62 54 49,3

1970 13680,2 2,4 133 30,00 25,4 5,81 59,7 54,5

1971 14680,5 2,5 162,5 30,00 26,6 12,37 66 59,6

1972 15415,4 2,7 201,8 30,00 27,5 26,96 80,1 70,3

1973 16973,1 3,0 236,9 29,63 29,2 26,63 96,4 85,4

1974 16537,2 3,8 285,2 30,00 32,3 23,45 120,6 102,5
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1975 17625,7 4,3 353,9 32,05 35,4 30,88 161,3 135

1976 18630,6 4,9 439 36,52 37,4 32,16 202,4 171,1

1977 19533,9 5,4 538,4 36,84 39,8 38,62 241,7 206

1978 20396,9 6,2 666,7 36,75 42,8 47,95 285 242,6

1979 21465,6 7,3 781,8 37,04 47,7 49,73 358,2 306,7

1980 21630,4 9,2 946 42,62 54,1 57,36 395,4 342

1981 21734,8 11,4 1241,7 55,41 59,7 56,63 589,3 412,5

1982 21809,5 13,8 1576,6 66,80 63,3 57,52 772,6 598,1

1983 21847,6 16,6 1908,6 88,06 65,3 79,3 1010 726,7

1984 22538,3 19,6 2400,4 112,72 68,1 107,55 1295 944

1985 23184,7 23,4 2953,9 138,12 70,6 119,89 1708,9 1122,3

1986 23495,2 28,9 3537,2 139,98 71,9 212,59 2014,8 1495

1987 23457,8 33,5 4159,4 135,43 74,6 363,14 2421,3 1718,1

1988 24459,4 38,1 5047 141,86 77,6 513,45 3037 1992

1989 25307,4 43,4 6191,7 162,42 81,4 523,55 3750,9 2197,8

1990 25598,8 52,3 7076,8 158,51 85,8 540,87 4805,7 2991,3

1991 26392,4 62,4 7716,3 182,27 89,4 945,76 5591,9 3816,9

1992 26577,1 72,3 8323,7 190,62 92,1 913,78 6180 4821,6

1993 26151,9 82,7 8894,5 229,25 94,8 1785,93 7713,4 5281,7

1994 26674,9 91,8 11097,8 242,60 97,3 3514,81 11242 6191,7

1995 27235,2 100,0 12434,1 231,66 100 3423,98 10365,8 7113,6

1996 27877,5 108,1 14082,2 240,71 102,9 4212,8 10860,6 7956,4

1997 28891,4 114,2 21860,8 273,06 105,3 3439,11 11690,8 9185,4

1998 29863,2 119,6 22192,5 295,53 107 5159,46 12538 10412,5

1999 30939,7 122,7 25632,4 305,65 109,3 5539,03 13533 11603

2000 32217,2 126,6 26609,7 365,40 113 4905,23 16044,2 15399,8

2001 33562,2 130,9 46890,6 380,96 116,2 1963,54 16043,5 15573,6

2002 34857,7 135,6 46192,1 362,22 118,1 2927,73 16278,2 15775,6

2003 36350,5 140,4 47388,1 301,91 120,7 1316,73 17172,8 16115,4
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Η ερμηνεία των μεταβλητών του πίνακα I παρουσιάζεται ευθύς παρακάτω:

y ν, είναι το εθνικό εισόδημα σε πραγματικές τιμές (1995= 100)

> Ρ' είναι ο εγχώριος δείκτης τιμών

> m, είναι το απόθεμα των χρημάτων σε πραγματικές τιμές (1995=100)

y ε, είναι η τιμή συναλλάγματος σε μονάδες του εγχώριου νομίσματος ανά 

μονάδα του ξένου νομίσματος

>· Ρ( είναι το ξένο επίπεδο τιμών (στην προκειμένη περίπτωση το επίπεδο τιμών 

στις Η.Π.Α.)

y R, είναι τα καθαρά διεθνή αποθέματα σε ονομαστικές τιμές 

y G, είναι τα πραγματικά επίπεδα κρατικής δαπάνης σε ονομαστικές τιμές

> Tt είναι τα πραγματικά επίπεδα κρατικών εσόδων σε ονομαστικές τιμές

Οι μονάδες μέτρησης των παραπάνω μεταβλητών είναι οι εξής:

❖ οι τιμές των ν,, ηι,, R,, G,, Τ:, ορίζονται σε δισεκατομμύρια δραχμές

❖ οι τιμές των Pt, Ρ( είναι καθαροί αριθμοί με έτος βάσης το 1995

❖ η τιμή του ε: ορίζεται σε δραχμές ανά δολάριο (δρχ/$)

Τέλος, παρουσιάζονται τα ραβδογράμματα όλων των χρονολογικών

σειρών.

Εθνικό εισόδημα "y"
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Εγχώριος δείκτης τιμών "Ρ"
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Τιμή συναλλάγματος "ε"
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Καθαρά διεθνή αποθέματα "R"
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Πραγματικά επίπεδα κρατικών εσόδων "Τ"
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Παράρτημα Β

Παρατίθεται συνοπτικά η διαδικασία(τα βήματα) εύρεσης μοναδιαίων ριζών 

των χρονολογικών σειρών όπως παρουσιάζεται στο βιβλίο “Τάσεις & Μοναδιαίες 

ρίζες στην Ελληνική αγορά χρήματος” του Ε. Βαρελά και του X. Καρπέτη.

1. Προσδιορίζουμε την τιμή της παραμέτρου k του υποδείγματος 

AV, =α0+γ*Υ,_1+α2*ί + Σβί*ΑΥ,_ι+ιιι (1)
ι=1

Εάν αυτή είναι η k* [ δηλαδή γι' αυτήν την τιμή της παραμέτρου k έχουμε 

ότι ut ~ a(o,ctu2)], προχωρούμε στο δεύτερο βήμα της προτεινόμενης 

διαδικασίας.

2. Εκτιμούμε με τη μέθοδο των ελάχιστων τετραγώνων το ακόλουθο υπόδειγμα

Αΐ,=α0+χ·Υ,_,+α2·ΐ + Σβ,·ΑΥ,_ι+^ (2)
/=]

Να σημειώσουμε εδώ ότι εάν το μέγεθος της παραμέτρου k* του υποδείγματος 

(2) είναι πολύ μεγάλο, τότε λόγω της αύξησης του αριθμού των ερμηνευτικών 

μεταβλητών στο υπόδειγμα και της μείωσης του αριθμού των 

χρησιμοποιούμενων παρατηρήσεων, αφενός μειώνεται η ισχύς του ελέγχου για 

την ύπαρξη μίας μοναδιαίας ρίζας στην υπό διερεύνηση ακολουθία, αφετέρου 

μειώνονται οι βαθμοί ελευθερίας. Αν αντιθέτως το μέγεθος της παραμέτρου k* 

είναι πολύ μικρό, τότε δε θα είμαστε σε θέση να εκτιμήσουμε επαρκώς το 

μέγεθος του συντελεστή γ καθώς και το τυπικό σφάλμα αυτού.

3. Ελέγχουμε την ισχύ της μηδενικής υπόθεσης Ηο: γ = 0, συγκρίνοντας την t - 

στατιστική
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ΓΛ =
r

Ύ

Far ϊ
v y

με την κριτική τιμή ττ των Dickey - Fuller. Εάν ισχύει ότι 7) <ττ τότε
r

απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση και ο έλεγχος διακόπτεται συμπεραίνοντας 

ότι η υπό εξέταση ακολουθία δεν έχει μοναδιαία ρίζα. Εάν η μηδενική υπόθεση 

δεν απορριφθεί προχωρούμε στο τέταρτο βήμα.

4. Ελέγχουμε την στατιστική σημαντικότητα της τάσης είτε συγκρίνοντας, με

δεδομένο ότι γ = 0, την στατιστική ΓΛ με την κριτική τιμή τρτ των Dickey -
α2

Fuller, είτε διενεργώντας τον μικτό έλεγχο Η*ο: a2 = γ = 0. Ο έλεγχος 

αυτός πραγματοποιείται συγκρίνοντας τη στατιστική

F,=
_Σ»3'-Σ^ „Γ-(*·+3)

Λ2 2

Σ«'
όπου

_ Λ 2
2^u3/ : το άθροισμα των καταλοίπων των τετραγώνων του υποδείγματος:

ΔΚ,=αο+χΑ·Δ7Μ+!/„ (3)
/=1

λ2

: το άθροισμα των καταλοίπων των τετραγώνων του απεριόριστου 

υποδείγματος, δηλαδή του υποδείγματος (2) και

Γ-(*·+3) : οι βαθμοί ελευθερίας του απεριόριστου υποδείγματος

με την κριτική τιμή Φ3 των Dickey - Fuller. Εάν F3>G>3 , η υπόθεση Η*ο 

απορρίπτεται και ελέγχουμε την υπόθεση Ηο : γ = 0 ακολουθώντας την
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κανονική κατανομή. Ειδικότερα αν σε κάποιο επίπεδο σημαντικότητας α % και 

για δίπλευρο έλεγχο η απόλυτη τιμή της στατιστικής Τ, [η οποία προκύπτει από
7

την εκτίμηση του υποδείγματος (2)] είναι μεγαλύτερη της κριτικής τιμής Ζ της 

κανονικής κατανομής, απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεση Ηο : γ = 0 

και συμπεραίνουμε ότι η {Ζ,} είναι μία χρονικά στάσιμη ακολουθία. Εάν

τΛ < Ζ , τότε απορρίπτεται η εναλλακτική υπόθεση Ηε γ * 0 και
r

συμπεραίνουμε ότι η ακολουθία έχει μία μοναδιαία ρίζα. Στην περίπτωση που 

η υπόθεση Η*ο δεν απορριφθεί προχωρούμε στο πέμπτο βήμα της 

προτεινόμενης διαδικασίας.

5. Εκτιμούμε το υπόδειγμα

Δ1> α0+/«%,+£/*,* Δ}^», (4)
ι=Ι

και ελέγχουμε την ισχύ της υπόθεσης Ηο: γ = 0 συγκρίνοντας τη στατιστική Τ,
r

[η οποία προκύπτει από την εκτίμηση του υποδείγματος (4)] με την κριτική

τιμή τμ των Dickey - Fuller. Αν σε επίπεδο σημαντικότητας α % και για Τ

παρατηρήσεις ισχύει ότι ΓΛ < τμ, τότε απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεση Ηο:
r

γ = 0 και συμπεραίνουμε ότι η ακολουθία δεν έχει μοναδιαία ρίζα. Αν ισχύει 

ότι Τ, >τμ τότε αποδεχόμαστε την μηδενική υπόθεση Ηο: γ = 0 και προχωρούμε
7

στο έκτο βήμα.

6. Ελέγχουμε τη σημαντικότητα του σταθερού όρου είτε συγκρίνοντας, με

δεδομένο ότι γ=0, την στατιστική ΓΛ του υποδείγματος (4) με την κριτική τιμή
r

ταμ των Dickey - Fuller, είτε ελέγχοντας την ισχύ της μηδενικής υπόθεσης HV 

ao = γ = 0 με τη βοήθεια της ακόλουθης στατιστικής
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*ί =
,γ-(*·+2)

Λ2 ?

Σ«<

^wir : το άθροισμα των τετραγώνων των καταλοίπων του υποδείγματος:

(5)
1=1

Λ2

Σ11' '■ το άθροισμα των τετραγώνων των καταλοίπων του απεριόριστου 

υποδείγματος, δηλαδή του υποδείγματος (4) και

Τ' - (k' + 2) : οι βαθμοί ελευθερίας του απεριόριστου υποδείγματος

την οποία και συγκρίνουμε με την κριτική Φι των Dickey - Fuller. Εάν 

ισχύει ότι Fi>Oi, τότε απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεση Η'ο: ao = γ = 0 

και προχωρούμε στον έλεγχο της μηδενικής υπόθεσης Ηο: γ = 0, συγκρίνσντας

την στατιστική ΓΛ με την κριτική τιμή Ζ της τυποποιημένης κανονικής
r

κατανομής. Πιο συγκεκριμένα εάν για δίπλευρο έλεγχο και σε επίπεδο

σημαντικότητας α % ισχύει <Ζ ( > Ζ) τότε αποδεχόμαστε τη (μη)
ϊ Υ

ύπαρξη μίας μοναδιαίας ρίζας στην ακολουθία {7,}. Εάν ο σταθερός όρος

αποδειχθεί ότι είναι στατιστικά ασήμαντος προχωρούμε στο έβδομο και 

τελευταίο βήμα της προτεινόμενης διαδικασίας.

7. Εκτιμούμε το υπόδειγμα

ι=1

+ U, (6)
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και ελέγχουμε την ισχύ της υπόθεσης Ηο: γ = 0, συγκρίνοντας τη στατιστική 71
r

του υποδείγματος (6) με την κριτική τιμή τ των Dickey -Fuller. Εάν ισχύει ότι 

71 >τ δεχόμαστε ότι η ακολουθία {Γ,} έχει μία μοναδιαία ρίζα. Στην αντίθετη
7

περίπτωση δεχόμαστε ότι η {Υ,} αποτελεί μία χρονικά στάσιμη ακολουθία (δεν 

έχει δηλαδή καμία μοναδιαία ρίζα).

Η παραπάνω διαδικασία ελέγχου για την ύπαρξη μίας μοναδιαίας ρίζας σε μία 

ακολουθία παρουσιάζεται συνοπτικά στο διάγραμμα II.
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Διάγραμμα II
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Παρακάτω δίνονται οι πίνακες των Dickey Fuller.

Εμπειρική σωρευτική κατανομή της τ
Μέγεθος

Δείγματος 0.01 0.02 0.05 0.10 0.90 0.95 0.957 0.99
Δίχως σταθερά ή τάση (αο = 0, = 0) 1

25 -2.66 -2.26 -1.95 -1.60 0.92 1.33 1.70 2.16
50 -2.62 -2.25 -1.95 -1.61 0.91 1.31 1.66 2.08

100 -2.60 -2.24 -1.95 -1.61 0.90 1.29 1.64 2.03
250 -2.58 -2.23 -1.95 -1.62 0.89 1.29 1.63 2.01

300 -2.58 -2.23 -1.95 -1.62 0.89 1.28 1.62 2.00

ΟΟ -2.58 -2.23 -1.95 -1,62 0.89 1.28 1.62 2.00

Με σταθερά

3
s

II

1’U
25 -3.75 -3.33 -3.00 -2.62 -0.37 0.00 0.34 0.72
50 -3.58 -3.22 -2.93 -2.60 -0.40 -0.03 0.29 0.66

100 -3.51 -3.17 -2.89 -2.58 -0.42 -0.05 0.26 0.63
250 -3.46 I U

)
t—

L -2.88 -2.57 -0.42 -0.06 0.24 0.62
300 -3.44 -3.13 -2.87 -2.57 -0.43 . -0.07 -0.24 0.61

ΟΟ -3.43 -3.12 -2.86 -2.57 -0.44 -0.07 0.23 0.60

Με σταθερά και χρονική τάση ι•τ
25 -4.38 -3.95 -3.60 -3.24 -1.14 -0.80 -0.50 -0.15
50 4.15 -3.80 -3.50 -3.18 -1.19 -0.87 -0.58 -0.24

100 4.04 -3.73 -3.45 -3.15 -1.22 -0.90 -0.62 -0.28
250 -3.99 -3.69 -3.43 -3.13 -1.23 -0.92 -0.64 -0.31
300 -3.98 -3.68 -3.42 -3.13 -1.24 -0.93 -0.65 -0.32

ΟΟ -3.96 -3.66 -3.41 -3.12 -1.25 -0.94 -0.66 -0.33
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Εμπειρική κατανομή των στατιστικών ταμ
Ταμ

1-α

Τ

0.90 0.95 0.975 0.99

25 2.20 2.61 2.97 3.41
50 2.18 2.56 2.89 3.28
100 2.17 2.54 2.86 3.22
250 2.16 2.53 2.84 3.19
500 2.16 2.52 2.83 3.18

ΟΟ 2.16 2.52 2.83 3.18
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