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1. Εισαγωγή : 

Στή παρούσα εργασία θα προσπαθήσω να εξετάσω τή συμπεριφορά της 

αγοράς χρήματος της Ελληνικής Οικονομίας χωρίς να λάβω υπ' όψιν τήν 

άγοράν χρεωγράφων επειδή ό βαθμός αναπτύξεως και οργανώσεως της δέν είναι 

ικανοποιητικός εις τήν Έλληνικήν οίκονομίαν. 

Παρά το γεγονός ότι σέ πολλάς εμπειρικός εργασίας ή μεταβλητή των ρευ

στών διαθεσίμων λαμβάνεται ώς εξωγενώς καθοριζομένη, στή παρούσα εργασία 

θα υποθέσω ότι ή μεταβλητή αυτή καθορίζεται από τόύπόδειγμα, δηλ.είναι ενδο

γενής μεταβλητή κυρίως λόγω της σπουδαιότητος πού έχει αποκτήσει ήάλληλε-

πίδρασις τοϋ νομισματικού μέ τόν πραγματικό τομέα τής οικονομίας ήόποία 

είναι πιθανόν να έπηρεάζη τό έπίπεδον τών σταθερών επενδύσεων1. 

Είς τό έπόμενον τμήμα θα εξετάσω τήν λογικότητα τής χρησιμοποιηθείσης 

συναρτήσεως εις τήν παροϋσαν έργασίαν, ενώ εις τό τρίτο τμήμα θα εξετάσω τα 

χρησιμοποιηθέντα στοιχεία. Εις τα άλλα δύο τμήματα θά παρουσιάσει τήν έκτι-

μηθεΐσαν έξίσωσιν προτιμήσεως ρευστότητος χρησιμοποιούντες τήν μέθοδον 

OLS /ALS (Ordinary Least Squayes /Autoregressive Least Squares) και θά προβώ 

εις τήν άνάλυσιν και σύγκρισιν τών αποτελεσμάτων πού προέκυψαν από τίςάνω-

τέρω μεθόδους μέ τα αποτελέσματα άλλωνόμοίων εργασιών.Τέλος,ειςτότελευταΐον 

τμήμα θα παραθέσω τα βασικά συμπεράσματα τής παρούσης εργασίας. 

1. Βλέπε καί : Ι.Μ. Παπαδάκη. «Χρήμα και Οικονομική Δραστηριότης : 
«Ή ελληνική Εμπειρία 1950-1975» I.O.B.E., 'Αθήναι 1979, σελ.: 
111-122. 
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2. Θεωρητική θεμελίωσις τής Συναρτήσεως Ζητήσεως χρήματος 

Εις το τμήμα αυτό, έν συντομία θα περιγράψω τή συμπεριφορά των ρευστών 

διαθεσίμων άπό θεωρητικήςσ κοπιάς καί θά ερμηνεύσω τήν λογικότητα (rationale) 

τής προς έκτίμησιν έξισώσεως των ρευστών διαθεσίμων. 

Κυρίως θά αναφερθώ σέ δύο βασικές θεωρίες σχετικώς μέ τήν ζήτησιν του 

χρήματος, τήν Κευνσιανήν θεωρίαν 1 καί τήν Ποσοτικήν θεωρίαν τοϋ χρήματος 

του Friedman 2. Ό Keynes εις τήν Γενικήν του θεωρία, εν αντιθέσει προς τους 

κλασσικούς οικονομολόγους, οί όποιοι υπεστήριζαν ότι τό κίνητρον διακρατή-

σεως ρευστών διαθεσίμων είναι ή διευκόλυνσις τών συναλλαγών «Transaction 

Motive», ύπεστήριζεν ότι τό χρήμα ζητείται δια τρεις λόγους : α) διά συναλλα-

γάς, β) δια πρόνοιαν καί εξασφάλιση καί γ) διά κερδοσκοπία. 

Ή κλασσική θεωρία υποθέτει ότι τά ρευστά διαθέσιμα δια συναλλαγάς είναι 

ποσοστόν του εισοδήματος καί μάλιστα ότι ή ζήτησις χρήματος είναι σταθερά 

συνάρτησις τοϋ εισοδήματος, ένώ ό Keynes δεν φαίνεται νά ύποστηρίζη τήν 

σταθερότητα τής συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος διά συναλλαγάς. 

Τό κίνητρον δια κερδοσκοπίαν εξαρτάται άπό τό επίπεδον τοϋ επιτοκίου 

ή δέ σχέσις πού υφίσταται μεταξύ ζητήσεως χρήματος καί επιτοκίου, ως γνωστόν, 

είναι αρνητική. Έπί πλέον ό Keynes έξήτασε τά προβλήματα τά όποια ανακύπτουν 

είς τήν περίπτωσιν υψηλής έλαστικότητος ζητήσεως χρήματος ώς πρός τόν τό-

κον καί πολύ χαμηλής έλαστικότητος ώς προς τόν τόκον όπου ή έξίσωσις 

προτιμήσεως ρευστότητος είναι απεριορίστως ελαστική ώς προς τόν τόκον 

(παγίδα ρευστότητος - liquidity trap). 'Επειδή ό Κέϋνς ώς εναλλακτικάς μορ-

φάς τών ρευστών διαθεσίμων θεωρεί τά ρευστά διαθέσιμα καί τις ομολογίες 

(bonds) «portfolio choice», καί αποκλείει άπό τήν εννοιαν τών ρευστών 

διαθεσίμων τόν κεφαλαιουχικόν έξοπλισμόν καί τήν άπογραφήν τών περιουσια

κών στοιχείων τών κατεχομένων ύπό τών ατόμων δέν εισαγάγει τό επίπεδον 

τών τιμών ώς ανεξάρτητο μεταβλητή είς τήν έξίσωσιν τών ρευστών διαθεσίμων. 

Σύμφωνα προς τήν Κευνσιανήν νομισματικήν θεωρίαν, ή έξίσωσις τής συνο

λικής ζητήσεως χρήματος (Μ) γράφεται : 

1. Keynes, J. «The general theory of employment, interest, and money» New York : Har-
court, Brace, 1936. 

2. Friedman, M. «The demand for money: some theoretical and empirical results» Journal, 
of Political Economy, 1959, σελ. 327-351. 

3. Keynes, J. M. Op. Cit. σελ. 199. 
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M= L1 (Y) + L2 (r) 3 (1.2.1) 

όπου L1 είναι ή ζήτησις χρήματος διό συναλλακτικούς σκοπούς και δια λόγους 

εξασφαλίσεως εξαρτώμενη από το έπίπεδον του εισοδήματος ενώ L2 είναι ή ζή-

τησις χρήματος δια κερδοσκοπίαν εξαρτώμενη άπό το τρέχον έπίπεδον του επι

τοκίου. Και πάλιν τονίζεται ότι, εις την Κευνσιανήν άνάλυσιν, ή συνάρτησις 

ζητήσεως χρήματος διαχρονικώς είναι ασταθής (unstable) συνάρτησις του επι

πέδου του εισοδήματος και του τόκου, γεγονός τό όποιον, ως ελέχθη, έρχεται εις 

αντίθεσιν μέ τήν κλασσικήν νομισματικήν θεωρίαν. 

Ή ανωτέρω Κεϋνσιανή άντίληψις δσον άφορα τήν ζήτηση χρήματος έβελ-

τιώθη άπό τους Baumol και Tobin 1 Ό καθηγητής Baumol έδειξε δτι ή ζήτησις 

χρήματος δια συναλλαγάς εξαρτάται άπό τό επιτόκιο επειδή οί διεξάγοντες τις 

συναλλαγές (ίδιωται και επιχειρήσεις) αυξάνουν τό εισόδημα των διακρατουντες 

ομολογίας παρά ρευστά διαθέσιμα. "Ομως, κατά τον Baumol οί συναλλασσόμενοι 

δέν κρατούν όλο τό αναγκαίο ποσόν δια συναλλαγάς υπό μορφήν ομολογιών λόγω 

του κόστους διακρατήσεως «Brokerage fee», (g) τό όποιον υπάρχει σέ κάθε μετα

τροπή άπό ρευστά εις ομολογίας και αντιστρόφως ένω όταν δέν υφίσταται τό κό

στος αυτό ή ζήτησις δια συναλλαγάς υπό μορφήν ρευστών θα είναι μηδενι

κή. Έπί πλέον, ό Baumol έδειξε ότι ή ζήτησις χρήματος δια συναλλαγάς 

εξαρτάται άπό τήν τετραγωνική ρίζα του επιπέδου τοϋ εισοδήματος (Υ) 

και άπό τό αντίστροφο της τετραγωνικής ρίζας τοϋ επιτοκίου (r), ώστε τε

λικώς, κατά τον Baumol, συνάρτησις ζητήσεως χρήματος γράφεται : 

Μ = κ Υ 1 ' 2 r - 1 ' 2 (1.2-2) 

όπου κ= v/g/2. Ή (1.2-2) λαμβάνεται ως μία αρκετά ικανοποιητική προσέγγι-

σις τής συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος δια συναλλακτικούς σκοπούς. Άπό 

τήν ανωτέρω εξίσωση προκύπτει ότι ή έλαστικότης ζητήσεως χρήματος δια συν-

αλλαγάς ως προς τό εισόδημα και τον τόκον είναι 0,5 καί -0,5 αντιστοίχως. 

Ό καθηγητής Tobin θεωρεί τήν ύφισταμένην αβεβαιότητα ως τήν βασικήν 

1. Baumol, W. J. «The transactions demand for cash: an inventory theoretic approach» 
Quarterly Journal of Economics, 1952, σελ. 545-556. Tobin, J. «Liquidity preference as behaviour 
towards risk» Review of Economic Studies, 1958 σελ. 65-86. 

έρμηνευτικήν μεταβλητήν τής συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος δια κερδοσκοπι-
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κούς σκοπούς και έξήγησεν γιατί τα οίκονομοΰντα άτομα, εν αντιθέσει προς το 

Κευνσιανόν υπόδειγμα, κρατοΰν χρήμα και χρεώγραφα (securities). Κατ' αυτόν 

ή συνάρτησις ζητήσεως χρήματος είναι : 

M =f(r,W) (1-2-3) 

δπου W είναι ή άξια τοϋ πλούτου (wealth), και r τό έπιτόκιον. Κατά Tobin oi ελα

στικότητας ζητήσεως χρήματος ώς προς τον τόκ ον και τόν πλοϋτον είναι <0 

και >0 αντιστοίχως. 

Ό Καθηγητής Μ. Friedman είναι ό θεμελιωτής της «συγχρόνου ποσοτικής 

θεωρίας τοϋ χρήματος 1». Ή ζήτησις χρήματος κατά τήν Ποσοτικήν θεωρίαν 

τοϋ Friedman εξαρτάται άπό τον άναμενόμενον ρυθμόν πληθωρισμού (Ρ) δπου 

Ρ είναι ή πρώτη παράγωγος τοϋ επιπέδου τών τιμών (Ρ) ώς προς τόν χρόνον (dP / 

dt =Ρ), από τάς αποδόσεις τών εναλλακτικών μορφών τοϋ χαρτοφυλακίου (χρεώ

γραφα και μετοχαί), rb και re αντιστοίχως, και άπό τήν άξίαν τοϋ συνολικού 

πλούτου (W). Ώ σ τ ε ή έξίσωσις κατά τόν Φρήντμαν γράφεται : 

M d = f ( p , rb, re, Ρ/ρ, W) (1-2-4) 

Επίσης ό Φρήντμαν έπρότεινεν ότι τό έπιτόκιον (βαρυκεντρικός μέσος τών 

επιτοκίων τα όποια αντιστοιχούν είς όλας τάς μορφάς τής ευημερίας (πλούτου) 

καθορίζει τήν σχέσιν μεταξύ τοϋ υφισταμένου πλούτου (W) και τοϋ διαρκοϋς ή 

μονίμου εισοδήματος (permanent income) (Υρ), ώστε: W = Y p / r ή Y p = W . r 

(1-2-5). Ύποθέτοντες ότι τα επιτόκια μεταβάλλονται κατά τήν αυτήν φοράν και 

ότι ό αναμενόμενος ρυθμός πληθωρισμοΰ περιλαμβάνεται είς τα διάφορα επιτό

κια, τότε έάν ή σχέσις (1-2-5) αντικατασταθεί εις τήν (1-2-4), ή τελευταία γρά

φεται : 

Md =f(P, r, ΥΡ) (1-2-6) 

δπου r παριστά τόν άντιπροσωπευτικόν τύπον τοϋ επιτοκίου. Έν αντιθέσει προς 

τήν Κευνσιανήν θεωρίαν, ή Ποσοτική Θεωρία υποστηρίζει ότιή έλαστικότης 

1. Friedman, M. Op. Cit. 
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ζητήσεως χρήματος ως προς το έπιτόκιον είναι χαμηλή, και επί πλέον Οτι ή συν-

άρτησις ζητήσεως χρήματος είναι μία σταθερά (stable) συνάρτησις ολίγων ερμη

νευτικών μεταβλητών. 

Τό βασικόν γνώρισμα της συναρτήσεως ζητήσεως χρήματος εις τήν παρού

σα εργασία είναι ή ομοιογένεια της (ζήτησις χρήματος εις πραγματικούς όρους 

Μα /ρ). Ή εξίσωση τήν οποία αρχικά χρησιμοποιώ είναι όμοια προς τήν Κευν-

σιανήν μορφήν : Md =f(Y,r), ή LACO t = α 0 +α} NNPCO t +a 2 r t (1-2-7) 

όπου LA CO =ζήτησις είς πραγματικούς όρους, NNPCO =Καθαρό Εθνικό 

Προϊόν είς σταθερούς όρους του έτους 1970, και r—έπιτόκιον. 

Ή (1-2-7) εκφράζεται εις πραγματικούς δρους επειδή υποθέτω ότι οι κρατούν

τες ρευστά διαθέσιμα δέν υπό κείνται είς τήν αύταπάτην του χρήματος (money 

illusion). Περαιτέρω, έτροποποίησα τήν ανωτέρω εξίσωσιν (1-2-7), εισάγοντας 

τό λεγόμενον αποτέλεσμα της «ύστερήσεως» (inertia or hysteresis effect). 

Συγκεκριμένως, έτροποποίησα τήν άρχικήν γραμμικήν Κευνσιανήν συνάρ

τηση ζητήσεως χρήματος εις δυναμικήν μορφήν λαμβάνοντες υπ' όψιν τήν ύπό-

θεσιν της μερικής προσαρμογής «Partial adjustment hypothesis»1. Ή μέθοδος 

αυτή συλλαμβάνει δλας τάς αποκλίσεις της διαδικασίας διακρατήσεως ρευστών 

διαθεσίμων άπό τό επιθυμητό (desired ή optimal) ή «εξισορροπημένο» επίπεδο 

κατοχής ρευστών διαθεσίμων. Υποθέτουμε δηλαδή ότι τό ύψος τών ρευστών 

διαθεσίμων πού προγραμματίζουμε είναι τέτοιο ώστε νά προσάρμοση τήν δια-

κράτηση ρευστών διαθε σίμων τοϋ παρελθόντος στό επιθυμητό επίπεδο, δεχόμα

στε όμως ότι ή προσαρμογή αυτή είναι μερική (partial) : 

LACOt-LACOt-ι^λ (LACOt*—LACOt-i), 0<λ<1 (1-2-8) 

(LACO =πραγματικά διαθέσιμα, LA CO* =έπιθυμητά ρευστά διαθέσιμα, λ είναι 

ό συντελεστής προσαρμογής), όπου LACOt*=a 0 +a 1 NNPCOt+a 2 rt (1-2-9) 

Σονδιάζοντες τις εξισώσεις (1-2-8) και (1-2-9), λαμβάνω τήν κατωτέρω άνηγμένη 

(reduced) μορφήν : 

LACOt = λ α 0 +λα1ΝΝΡΟΟ ι+λα2Γ ί+(1—λ)LΑCΟ t - 1 (1-2-10) 

1. Nerlove, M. «Estimates of the Elasticities of supply of selected agricultural commodities» 
Journal of Economics, Vol. 38, 1956. Also : Koutsoyiannis, A. «Theory of Econometrics» 2nd, 
Macmillan Press Ltd, London, 1977, σελ. 310-3. 
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ή LACOt=βo+βlNNPCOt+β 2rt+β 3LACOt- 1 (1-2-11) 

όπου λα0 =βο, λα χ =β χ , λα 2 = β 2 και (1—λ) = β 3 

3. Τα Χρησιμοποιηθέντα Στοιχεία 

Ώς ρευστά διαθέσιμα θεωρώ τό έκτος των τραπεζών κυκλοφοροϋν χρήμα 

(currency outside banks) συν τας καταθέσεις όψεως, δηλ. τό χρήμα ύπό στενήν 

εννοιαν, άποπληθωρισμένον δια τοϋ δείκτου τιμών καταναλωτοϋ. 

'Επίσης το καθαρόν έθνικόν προϊόν είναι έκπεφρασμένον εις όρους τοϋ ε-

τους 1970. 

Τα στοιχεία των ρευστών διαθεσίμων, του Καθαρού Εθνικού Προϊόντος 

και τοϋ επιτοκίου παρουσιάζονται είς τόν πίνακα 1-1 από τό έτος 1954 δως 

τό 1978. 

4. Έκτίμησις της συναρτήσεως προτιμήσεως ρευστότητος 

Οι κατωτέρω πίνακες 1.2 καί 1.3 παρουσιάζουν τα αποτελέσματα τών εκτι

μήσεων ορισμένων εναλλακτικών μορφών εξισώσεων ζητήσεως χρήματος οί 

όποιες ήδη αναφέρθηκαν είς τό προηγούμενον τμήμα χρησιμοποιώντας τήν μέ-

θοδαν OLS/ALS (κλασσική μέθοδος ελαχίστων τετραγώνων /μέθοδος τών αύτο 

συσχετισμένων ελαχίστων τετραγώνων) καί όλους τους συμπληρωματικούς δεί-

κτας πού αναφέρονται είς τάς εξισώσεις πού παρουσιάζονται εις τόν πίνακα 1.2-

άντιστοίχως 1. 

'Από τόν πίνακα 1.3 προκύπτει δτι όλοι οί δείκτες χ2 (2) αποκαλύπτουν ότι 

ισχύει ο περιορισμός αύτοσυσχετίσεως πρώτης τάξεως εις τα κατάλοιπα, ένώ 

1. Όλες οί εκτιμήσεις έγιναν εις τόν ήλεκ/νικόν εγκέφαλον τοϋ Πανεπιστημίου Man
chester χρησιμοποιώντας πολύπλοκον πρόγραμμα μέ τήν ονομασίαν GIVE ( G e n e r a l 
I n s t r u m e n t a l V a r i a b l e E s t i m a t i o n o f L i n e a r E q u a t i o n s w i t h 
l a g g e d D e p e n d e n t V a r i a b l e s a n d F i r s t O r d e r A u t o r e g r e s s i v e 
E r r o r s ) τό όποιον γράφτηκε καί χρησιμοποιήθηκε άπό τόν Καθηγητή D. Hendry τοϋ Πα
νεπιστημίου του Λονδίνου (London School of Economics) ως υπόδειγμα ζητήσεως δια τήν 
Άγγλίαν. 

Βλ. H e n d r y , D . F . " S t o c h a s t i c s p e c i f i c a t i . n i n a n a g g r e g a t e de
m a n d m o d e l o f t h e Un t e d K i n g d o n " Econometrica, 1974, οελ. 59-578. 

Hendry, D. F., ' " T h e s t r u c t u e of s i m u 11 aNn e ο u s e q u a t i o n s e s t i m a 
t o r s " Journal of Econometrîs, Vol. 4, 1976, σελ. 9-88. 
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όλοι οί δείκτες χ2 (1) δεικνύουν ότι ή αύτοσυσχέτισις εις τα κατάλοιπα δεν είναι 

σημαντική. ΈπΙ πλέον όλοι οί δείκτες F(j,l) πού αναφέρονται εις τήν ορθήν ή 

μή δυναμικήν έξειδίκευσιν των εξισώσεων δεικνύουν ότι δλες οί εξισώσεις τοϋ 

πίνακος 1.2 είναι άπηλλαγμένες σφαλμάτων εξειδικεύσεως (specification errors). 

Επομένως, τα τεστς τοϋ πίνακος 1.3 οδηγούν εϊςτό συμπέρασμα ότι δλες οί εξι

σώσεις οί όποιες εκτιμήθηκαν μέ τήν μέθοδον των αύτοσυσχετισμένων ελαχίστων 

τετραγώνων (ALS), ή οποία είναι μία μή γραμμική έπέκτασις της μεθόδου των ελα

χίστων τετραγώνων, απορρίπτονται. Περαιτέρω, ώς ελέχθη, τροποποιήσαμεν τήν 

έξίσωσιν των ρευστών διαθεσίμων της Κεϋνσιανής μορφής εισάγοντας εις αυτήν 

τάς «άρχικάς συνθήκας», δηλ. τήν ζήτησιν χρήματος τοϋ παρελθόντος, 

(LACOt-1). Τά αποτελέσματα αυτής της έξισώσεως, χρησιμοποιώντας τάς μεθό

δους OLS και ALS, παρουσιάζονται εις τον πίνακα 1.2. Τα τέστς του πίνακος 

1.3 όδηγοΰν τελικώς εις τήν άποδοχήν της υπ'αριθμ. 2 εξισώσεως τοϋ πίνακος 

1.2 έκτιμηθεΐσα μέ τήν OLS μέθοδον. 

"Ετσι ή έξίσωσις προτιμήσεως ρευστότητος εις τήν παροϋσαν έργασίαν 

είναι : 

LACOt =0,13923 NNPCOt—980,11224rt +0,44280 LACOt-i (1-4.1) 
(5,63155) (4,15405) (4,07363) 

5. Άνάλυσις και Συγκρίσεις των 'Αποτελεσμάτων 

Είς τό τμήμα αυτό θά προσπαθήσω να ερμηνεύσω τά αποτελέσματα τοϋ 

προηγουμένου τμήματος και επίσης νά συνάγω ορισμένα συμπεράσματα συγκρί

νοντας αυτά μέ τά αποτελέσματα άλλων ομοίων εργασιών.1 

Ή ερμηνευτική ικανότης της εξισώσεως (1.4.1) μετρούμενη δια τοϋ δείκτου 

«πολλαπλής συσχετίσεως» ή δείκτου «σημαντικότητος» (R2) είναι αρκετά ικα

νοποιητική (Πίνακας 1.2). "Ολοι οί συντελεσταί έχουν τό άναμενόμενον υπό 

της οικονομικής θεωρίας πρόσημον καί είναι στατιστικώς σημαντικοί είς επί

πεδο ν σημαντικότητος 5 %. 

Ό πίνακας 1.4 παρουσιάζει τάς όριακάς ροπάς διακρατήσεως χρήματος όπως 

επίσης τάς μέσας ελαστικότητας ζητήσεως χρήματος ώς προς τό καθαρόν έθνι-

κόν προϊόν, τό έπιτόκιον, καί τήν ζήτησιν χρήματος τοϋ παρελθόντος. 

1. Μετά τήν περάτωση της εργασίας έκυκλοφόρησε ή μονογραφία των Προδρομίδη, Κ., 
και Δημητριάδου-Κότσικου, Χ., «Ή ζήτηση χρήματος στην 'Ελλάδα: Οικονομετρική Διερεύ
νηση μέ Τριμηνιαίες παρατηρήσεις», Κέντρο Προγραμματισμού και Οικονομικών Ερευνών, 
'Αθήνα 1980. 
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Ό βραχυχρόνιος νομισματικός πολλαπλασιαστής (βραχυχρόνιος οριακή 

ροπή διακρατήσεως χρήματος) είναι 0,13923 (OLS), ενώ ή μακροχρόνιος ροπή 

διακρατήσεως χρήματος, υποθέτοντας LACOt =LACOt-i ίσοϋται μέ 0,24987 

(OLS) σύμφωνα μέ τήν μέθοδον τών Klein-Goldberger1. Επίσης οί βραχυχρόνιες 

και μακροχρόνιες έλαστικότητες ζητήσεως χρήματος ώς προς το καθαρόν έθνι-

κόν προϊόν, τον τόκον, και τα ρευστά διαθέσιμα τοϋ παρελθόντος, δίδονται εις 

τον πίνακα 1.4. 

'Από τον πίνακα 1.4 προκύπτει ότι ή ζήτησις χρήματος ώς προς τό καθαρόν 

έθνικόν προϊόν (ΝΝΡ) βραχυχρονίως είναι ανελαστική, ενώ καθίσταται ελαστική 

μακροχρονίως, πράγμα τό όποιον σημαίνει ότι τα άτομα, μακροχρονίως, προτι

μούν να διακρατοϋν χρήμα παρά άλλες μορφές διαθεσίμων. Μέ άλλες λέξεις τό 

χρήμα θεωρείται πολυτελές αγαθόν (luxury good) σύμφωνα μέ τήν νομισματι-

κήν θεωρίαν τυ Friedman, άν και αυτό είναι μάλλον ένα εμπειρικό αποτέλεσμα 

παρά μία θεωρητική πρότασις. 

Αί ύπολογισθεΐσαι έλαστικότητες έχουν μεγάλη σπουδαιότητα εις τήν άσκη-

σιν νομισματικής πολιτικής, επειδή φανερώνουν δτι, μακροχρονίως, fi αυξησις 

τοϋ καθαρού προϊόντος, ceteris paribus, συνεπάγεται τήν αύξηση τής νομισμα

τικής κυκλοφορίας (currency in circulation) και τών καταθέσεων όψεως σέ ρυθμό 

υψηλότερο άπό τον ρυθμό τής αναμενόμενης αυξήσεως είς τό πραγματικόν προϊόν. 

Περαιτέρω, ή οριακή έπίδρασις του επιτοκίου έπί τής ζητήσεως χρήματος 

είναι στατιστικώς σημαντική. "Οπως άναμένετο ή έπίδρασις αυτή είναι αρνη

τική, επειδή τό κόστος ευκαιρίας διακρατήσεως χρήματος, είναι τό έπιτόκιον, 

1. Klein, L. R. and A. S. Goldberger "An econometric model of the United States, 1922-
1952" Amsterdam, North-Holland Publis. Co. 1969, σελ. 63. 
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ώστε όσο υψηλότερο είναι τό έπιτόκιον τόσο μικρότερη θά είναι ή αναλογία 

τοΰ συνολικού ενεργητικού τραπέζης υπό μορφήν ρευστών διαθεσίμων. 

Βέβαια τό μέγεθος της έλαστικότητος ώς προς τό έπιτόκιον εξαρτάται άπό 

τον όρισμόν του χρήματος δηλ. ή έλαστικότης ώς προς τό έπιτόκιον θα εΐναι με

γαλύτερη όταν θεωροϋμεν τό χρήμα υπό στενήν εννοιαν (ζήτησις χρήματος μό

νον δια συναλλαγάς) (active demand for money), παρά υπό εύρεΐαν εννοιαν1. 

Έτσι, ή βραχυχρόνιος έλαστικότης των πραγματικών διαθεσίμων ώς προς τό 

έπιτόκιον (—0,164423 OLS) θα είναι μεγαλύτερη άπό τήν ελαστικότητα ή οποία 

θα προέκυπτε έάν άντΐ τοϋ χρήματος υπό στενήν εννοιαν έλαμβάνετο τό χρήμα 

υπό εύρεΐαν εννοιαν. 

Κάτω υπό συνθήκας στασιμότητας, LACOt = LACOt-χ ή μακροχρόνιος 

έλαστικότης ώς προς τό έπιτόκιον είναι —0,295089 OLS. "Αν και θα μπορούσε 

κάποιος να συμπεράνη ότι ή έλαστικότης ζητήσεως χρήματος ώς προς τό έπι

τόκιον είναι χαμηλή (ανελαστική ζήτησις) τόσον βραχυχρονίως όσον και μα

κροχρονίως, τό οποίον είναι συνεπές προς τήν Φρηντμανιανήν Ποσοτικήν θεω-

ρίαν τοΰ χρήματος, έν τούτοις ό ακριβής ορισμός τοϋ χρήματος και ή χρησιμο-

ποίησις τοϋ καταλληλότερου είδους επιτοκίου δημιουργοΰν ορισμένα ερωτήματα. 

Επομένως θα ήταν σφάλμα εάν, μόνον έπί τη βάσει των τιμών της έλαστικό

τητος ώς προς τό έπιτόκιον,συμπεραίνομεν ότι τα αποτελέσματα μας είναι περισ-

σότερον συνεπή προς τήν Κεϋνσιανήν ή τήν Φρηντμανιανήν Νομισματική Θεω

ρία χωρίς να λάβωμεν υπ' όψιν τις ανωτέρω απόψεις (δηλ. χρήμα ύπό στενήν ή 

εύρεΐαν εννοιαν και είδος επιτοκίου). Πάντως, έν πάσει περιπτώσει, ή ευρεθείσα 

τιμή τής ελαστικότητας ώς προς τό έπιτόκιον έρχεται εις αντίθεσιν μέ τήν άκραίαν 

νομισματικήν άντίληψιν κατά τήν οποίαν ή έλαστικότης ώς προς τό έπιτόκιον 

είναι μηδενική (Φρητμανιανή θέσις) όπως επίσης και μέ τήν άκραίαν Κεϋνσιανήν 

θέσιν κατά τήν οποίαν ή έλαστικότης ώς προς τό έπιτόκιον είναι απεριόριστος 

(φαινόμενον τής παγίδας ρευστότητος—liquidity trap phenomenon). 

Άπό τόν ανωτέρω πίνακα 1.2 προκύπτει ή σπουδαιότης τών υστερήσεων προσ

αρμογής εις τήν έπιλεγεΐσαν έξίσωσιν προτιμήσεως ρευστότητος. 'Επειδή ό ευρε

θείς συντελεστής τής εξαρτημένης μεταβλητής μέ ύστέρησιν (lagged dependent 

variable) (LACOt-i) είναι 0,44280 OLS, ό συντελεστής μερικής προσαρμογής, 

λ, είναι ϊσος μέ λ =1—0,44280 =0,55720 (OLS). Ή τιμή αυτή ικανοποιεί τόν 

«a priori» τεθέντα περιορισμόν (0<λ<1) πού σημαίνει δτι υπάρχει ενα κόστος 

1. "Ιδε σχετικώς Heathfield, D. F., "Topics in applied macroeconomics" London Macmillan, 
1976, σελ. 186-207 (άρθρον τοϋ P. G. Saunders et al.). 
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προσαρμογής ένεκα του οποίου ή προσαρμογή της πραγματικής ζητήσεως χρή

ματος εις τήν έπιθυμητήν (desired) ζήτησιν χρήματος δεν είναι άμεση (στιγμιαία)· 

μέ άλλα λόγια ή τιμή του λ δεικνύει τήν σημαντικότητα τών χρονικών υστερή

σεων εις τήν ζήτησιν χρήματος. 

Ή βραχυχρόνιος έλαστικότης ώς προς τήν ζήτησιν χρήματος με υστέρησιν 

(LACOt-j) ισούται μέ 0,41483224 OLS (Πίνακας 1.4). Συγκρίνοντας τήν τιμήν 

αυτήν μέ τήν βραχυχρόνιον ελαστικότητα ώς προς τό καθαρόν προϊόν (NNPCOt) 

παρατηροΰμεν ότι ή τρέχουσα ζήτησις ρευστών διαθεσίμων είναι περισσότερον 

ευαίσθητος εις τάς μεταβολάς τοΰ καθαρου προϊόντος, παρά εις τάς μεταβολάς 

της ζητήσεως χρήματος του παρελθόντος. 

'Από τόν πίνακα (1.2) (συγκρίνοντας τις εξισώσεις No 1 και 2) προκύπτει 

ότι ή μή συμμετοχή της μεταβλητής LACOt—1 εις τήν έξίσωσιν No 1 αυξάνει 

τήν σπουδαιότητα του τρέχοντος εισοδήματος ώς ερμηνευτικής μεταβλητής, 

επειδή ενα μέρος της επιδράσεως της ζητήσεως χρήματος του παρελθόντος απορ

ροφάται από τό τρέχον εισόδημα, ενώ ή σπουδαιότης του επιτοκίου δέν έπηρε-

ζεται σημαντικώς άπό τήν συμμετοχήν ή μή της μεταβλητής LACOt—1. 

Εις τό σημείον αυτό νομίζομεν ότι θα πρέπει να συγκρίνωμεν τά αποτελέ

σματα μας μέ τα αποτελέσματα άλλων παρομοίων εργασιών. Ή οριακή ροπή 

ζητήσεως χρήματος ή οποία προέκυψεν χρησιμοποιώντας τήν μέθοδον OLS 

είναι μικρότερα από εκείνη ν ή οποία ύπελογίσθη άπό τόν Τσώρην (0,294) δια τήν 

Έλληνικήν οίκονομίαν1. Ή διαφορά μεταξύ τοϋ δικού μας αποτελέσματος και 

τοϋ αποτελέσματος τοϋ Τσώρη οφείλεται προφανώς εις τό γεγονός ότι ό τελευ

ταίος δέν λαμβάνει υπ' όψιν του τήν ζήτησιν χρήματος τοϋ παρελθόντος. 

Τό αποτέλεσμα αυτό πλησιάζει περισσότερον προς τό δικό μας αποτέλεσμα 

της έξισώσεως No 1 τοϋ πίνακος 1.2, ή οποία είναι όμοια μέ τήν έξίσωσιν τοΰ 

Τσώρη. Ή μακροχρόνιος έλαστικότης ζητήσεως χρήματος ώς προς τό πραγμα-

τικόν εισόδημα (e>l) συμφωνεί μέ έκείνην τοϋ Τσώρη: τό χρήμα είναι αγαθόν 

πολυτελείας 2. 

Άπό απόψεως διεθνών συγκρίσεων, ή μακροχρόνιος ροπή διακρατήσεως 

1. Tsoris, Ν. " E c o n o m e t r i c S t u d i e s of G r e e c e " Athens: Plato Publishing 
Co, 1976 σελ. 86. 

1. "Ιδε καί : Selden, R. "M o n e t a r y V e l o c i t y in t h e U n i t e d S t a t e s " in 
M. Friedman (Ed.) Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago: University of Chicago 
Press, 1956, σελ. 179-257. 
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χρήματος (0,24987) ευρίσκεται πολύ πλησίον της τιμής ή οποία ευρέθη άπό τους 
Klein (0,23) 1 και Klein και Goldberger (0,24)2, ενώ είναι μικρότερα άπό έκείνην 
ή οποία ύπελογίσθη άπό τους Bronfenbrenner και Mayër (0,344)3 και Morishima-
Saito (0,698)4 δια την Άμερικανικήν Οίκονομίαν. Όμως ή διαφορά μπορεί να 
αποδοθεί εις τό γεγονός δτι οί ανωτέρω αναφερθέντες ερευνητές, εκτός άπό τόν 
Καθηγητήν Klein, έλαβαν υπ' όψιν των άλλας μορφάς χαρτοφυλακίου και οί εκ
τιμήσεις των αναφέρονται εις διαφορετικήν οίκονομίαν. Ή ευρεθείσα έλαστικό-
της ζητήσεως ρευστών διαθεσίμων ώς προς τόν τόκον (—0,164423) ευρίσκεται 
πλησίον της τιμής των Laidler και Parkin (—0,158)5, οί οποίοι χρησιμοποιώντας 
τριμηνιαία στοιχεία εκτίμησαν συνάρτησιν ζητήσεως χρήματος δια τήν Οίκονο
μίαν του Ηνωμένου Βασιλείου. Επίσης ή έκτίμησίς μας αυτή είναι μικρότερα 
άπό τήν άντίστοιχην ή οποία ευρέθη άπό τους Bronfenbrenner και Mayer (0,28) 
και Morishima καί Saito (0,20). Τέλος, ή εισοδηματική έλαστικότης μας ευρί
σκεται πλησίον εκείνης ή οποία ευρέθη άπό τόν Feige δια τάς Ήνωμένας Πολι
τείας, ô όποιος επίσης διαπιστώνει δτι τό χρήμα είναι αγαθόν πολυτελείας (e == 
=1,07)6. 

6 Συμπεράσματα 

Κατωτέρω παρατίθενται τα βασικά συμπεράσματα αυτής τής εργασίας: 

1. Ή παρούσα εμπειρική έρευνα ζητήσεως ρευστών διαθεσίμων άπεκάλυ-

ψεν δτι τό έπιτόκιον, τό έπίπεδν τοϋ πραγματικού εισοδήματος καί ή ζήτησις 

χρήματος μέ υστέρησιν επηρεάζουν τήν τρέχουσαν ζήτησιν χρήματος. 

1. Klein, L. R. " E c o n o m i c f l u c t u a t i o n in t h e U n i t e d S t a t e s , 1 8 2 1-
4 1" John Wiley & Sons. 

2. Klein, L. R. and A. S. Goldqerger, " A n E c o n o m e t r i c m o d e l of t h e U n i 
t e d S t a t e s , 1 9 2 9 - 1 9 5 2" Amster. N. Holland Publishing Co., 1969. 

3. Bronfebrenner, M. and T. Mayer " L i q u i d i t y f u n c t i o n in t h e A m e r i c a n 
E c o n o m y " Econometrica, I960 σελ. 810-834. 

4. Morishima, M. and M. Saito "A d y n a m i c a n a l y s i s of t h e ' A m e r i c a n 
E c o n o m y , 1 9 0 2 - 1 9 5 2". In M. Morishima and others: The working of econometric models. 
Cambridge University Press. 

5 . Laidler, D. and M. Parkin " T h e d e m a n d f o r m o n e y in t h e U n i t e d K i n 
g d o m 1 9 5 6 - 1 9 6 7: P r e l i m i n a r y e s t i m a t e s " Manchester School, Vol. 38, 1970 
σελ. 187. 

6 . Feige, F . " E x p e c t a t i o n s a n d a d j u s t m e n t s i n t h e m o n e t a r y sec
t o r " American Economic Review, Papers and Proceedings, Vol. 57, No 2, 1967, σελ. 462-473. 
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2. Ευρέθη ότι τό χρήμα, μακροχρονίως, συμπεριφέρεται ώς ενα αγαθόν πο

λυτελείας το όποιον σημαίνει δτι τα άτομα επιθυμούν την κατοχήν ρευστών 

είς άναλογίαν μεγαλυτέραν άπό έκείνην της αυξήσεως τοΰ πραγματικού των είσο-

δήματος. Αυτό έχει μεγάλην σπουδαιότητα κατά τήν άσκησιν της νομισματικής 

πολιτιτής- συγκεκριμένως εάν είς μίαν όρισμένην περίοδον οι ασκούντες τήν νο-

μισματικήν πολιτικήν τής Χώρας επιθυμούν να επιτύχουν ενα όρισμένον ρυθ-
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μόν αυξήσεως τοΰ πραγματικού καθαρού έθνικοϋ προϊόντος, ceteris paribus, 

θα πρέπει τότε αυτοί νά αυξήσουν την νομισματικήν κυκλοφορίαν κατά έναν 

ρυθμόν υψηλότερον άπό εκείνον της αναμενόμενης αυξήσεως του πραγματικού 

εισοδήματος. 

3. "Ενα σπουδαίο αποτέλεσμα της παρούσης εργασίας είναι ή σημαντικότης 

τών χρονικών υστερήσεων κατά τό στάδιον της προσαρμογής των κατόχων τοΰ 

χρήματος είς την περίπτωσιν καταστάσεων ανισορροπίας εις τήν άγοράν χρήμα

τος. Αυτό σημαίνει δτιτό κόστος προσαρμογής είναι σημαντικόν μέ αποτέλεσμα 

ό μηχανισμός προσαρμογής άπα τήν πραγματικήν εις τήν έπιθυμητήν ζήτησιν 

χρήματος δεν είναι στιγμιαίος. Μέ αλλάς λέξεις, ή πραγματική ζήτησις χρήμα

τος εις μίαν δεδομένην χρονικήν περίοδον επηρεάζεται μερικώς άπό τήν ζήτησιν 

χρήματος τοϋ παρελθόντος. 

4. Ή ε υ ρ ε θ ε ί σ α ε λ α σ τ ι κ ό τ η ς και ή σημαντικότης τοϋ επιτο

κίου ώς ερμηνευτικής μεταβλητής εις τήν έπιλεγεϊσαν συνάρτησιν ζητήσεως χρή

ματος είναι συνεπείς μέ τήν Κευνσιανήν νομισματικήν θεωρίαν. Βέβαια, οι α

κραίες θέσεις τής Κεϋνσιανής και τής Μονεταριστικής θεωρίας (έλαστικότητες 

επιτοκίου ισούνται μέ —οο και 0 αντιστοίχως) απορρίπτονται εις τήν παροΰ-

σαν εργασίαν. 

5. Ή υψηλή τιμή τοϋ συντελεστού προσδιορισμού (R2 =0,99001) άφ' ενός 

και άφ' ετέρου οί υψηλές τιμές τής στατιστικής «τ» τών συντελεστών παλινδρο

μήσεως μαρτυρούν μάλλον τήν σταθερότητα τής συναρτήσεως είς τήν Έλληνικήν 

Οίκονομΐαν καί ότι ή εν λόγω συνάρτησις ικανοποιητικώς ερμηνεύεται άπό τις 

χρησιμοποιηθείσες μεταβλητές όπως άλλωστε δεικνύεται εις τό διάγραμμα. 

"Ομως τελειώνοντας θα πρέπει νά τονισθεί ότι ή ζήτηση καί προσφορά χρή

ματος όπως συμβαίνει καί μέ άλλα αγαθά, άλληλοεξαρτώνται. Οί νομισματικές 

αρχές πρέπει νά λαμβάνουν ύπ' όψιν των τήν ζήτηση χρήματος άπό τα άτομακατά 

τόν χρόνον τοΰ σχεδιασμού τής πολιτικής των. 'Αντίθετα, ή πραγματική συνάρ

τηση ζητήσεως χρήματος εξαρτάται άπό τις προσδοκίες τών ατόμων σχετικάμέ 

τό τι επιθυμούν νά πράξουν οί ασκούντες τήν νομισματικήν πολιτικήν (ή άλλως 

μέ τους στόχους τής νομισματικής πολιτικής). 

Σέ άλλη εργασία μου, πού πρόκειται νά έκδοθή, προκειμένου νά λάβω ύπ' 

όψιν μου τήν αναφερθείσα άλληλοεξάρτηση τής προσφοράς καί τής ζήτη

σης %Ρήματος, δίδω τά οικονομικά επιχειρήματα για τήν επιλογή τοΰ νο

μισματικού κανόνος (monetary rule) πού διέπει τήν προσφορά χρήματος, καί 

στην συνέχεια διατυπώνω τήν αντιστοιχούσα συνάρτηση ζητήσεως χρήματος, 
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οπό καθεστώς «ορθολογικών προβλέψεων» (rational expectations)1. Μέ άλλα 

λόγια υποθέτω ότι τα άτομα ενεργούν κατά όρθολογικόν τρόπον. 

Ή συνάρτηση ζητήσεως χρήματος (συνάρτηση προτιμήσεως ρευστών δια

θεσίμων) πού είναι επιθυμητή σέ κάθε περίοδο, εξαρτάται, όπως είναι φανερό, 

άπό τις εκάστοτε υποθέσεις επάνω στις όποιες στηρίζεται ήπροσφορά χρήματος. 

Ή διαδικασία αυτή τήν οποίαν ακολουθήσαμε στηρίχτηκε στό γεγονός ότι 

ή ζήτηση χρήματος προσδιορίζεται άπό τήν αγορά χρήματος, είναι δηλ. όπως 

λέμε «market-determined», ένώ ή προσφορά χρήματος εξαρτάται άπό ενα μόνο 

πολιτικό όργανο, δηλ. τήν νομισματική αρχή. Επομένως, ή ζήτηση χρήματος 

μπορεί και πρέπει νά στηρίζεται στην οικονομική θεωρία2. 

Κατ' αυτόν τον τρόπον γίνεται και μια προσπάθεια νά εισαγάγουμε τήν έν

νοια τών «ορθολογικών προβλέψεων» στην συνάρτηση ζητήσεως χρήματος. 

'Αντίθετα άπό εμάς, ό Sargent ακολούθησε διαφορετική διαδικασία. Συγκεκρι

μένα, ξεκινάει άπό μία αυθαίρετη συνάρτηση ζητήσεως χρήματος και εν συνε

χεία επιλέγει τόν κανόνα της προσφοράς χρήματος ό όποιος προσαρμόζει κατά 

τον καλύτερον δυνατόν τρπόπον τήν συνάρτηση ζητήσεως χρήματος3. 
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