
Η ΖΗΤΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ: 1962-81 

Του κ. ΔΗΜΗΤΡΗ ΠΑΝΑΓΙΩΤΟΠΟΥΛΟΥ, της Δ/νσης Οικονομικών Μελετών της Τραπέζης της 

'Ελλάδος 

ΜΕΡΟΣ ΟΓΔΟΟ 

(Συνέχεια από τό προηγούμενο) 

8. ΔΥΝΑΜΙΚΗ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ (DYNAMIC SIMULATION) 

8.1. ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

Ή δυναμική προσομοίωση είναι ένα test μεγαλύτερου βαθμού ακριβείας στην 

εκτίμηση μιας εξίσωσης άπο δτι ό συντελεστής του πολλαπλού προσδιορισμού, R2 

Κατά συνέπεια, ή δυναμική προσομοίωση παρέχει πληροφορίες περισσότερο ακρι

βείς αναφορικά μέ τήν προβλεπτική ικανότητα μιας εξίσωσης. 

Κρίθηκε απαραίτητο λοιπόν να γίνει δυναμική προσομοίωση της ζήτησης χρή

ματος μέ τή στενή (ΜΙ) καί μέ τήν ευρεία (Μ2) έννοια του δρου χρήμα. Ή δυναμι

κή προσομοίωση θα παράσχει τις πληροφορίες για να διαπιστωθεί ή σταθερότητα ή 

μή της ζήτησης χρήματος, πού θεωρούνται χρήσιμες στην ασκηση τής νομισματι

κής πολιτικής. 

Ή δυναμική προσομοίωση τής ζήτησης χρήματος έγινε τόσο εκτός τοΰ δείγμα

τος (TOut-of-sample) δσο καί εντός τοΰ δείγματος (Within-sample). 

Δυναμική προσομοίωση έκτος τοΰ δείγματος 

Οί τιμές των συντελεστών των ανεξάρτητων μεταβλητών, ή τιμή τοΰ συντελε

στού τής εξαρτημένης μεταβλητής μέ χρονική υστέρηση, καί, κατά περίπτωση, ή τι

μή τοΰ ρ (συντελεστής αύτοσυσχέτισης στις εξισώσεις πού παρατηρήθηκε ύπαρξη 

αύτοσυσχέτισης στά κατάλοιπα), χρησιμοποιήθηκαν στις εξισώσεις πού εκτιμήθηκαν 

για τήν περίοδο 1962, 1-1972, IV (παρατηρήσεις 2-44) γιαΤ να δημιουργηθούν οί 

προσομοιωμένες τιμές (Simulated values) τής εξαρτημένης μεταβλητής (Dependent 

variable) για τήν περίοδο 1973, Ι - 1981, IV. 

Δυναμική προσομοίωση εντός τοΰ δείγματος 

Οί τιμές τών συντελεστών τών ανεξαρτήτων μεταβλητών, ή τιμή τοΰ συντελε-
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στοΰ της εξαρτημένης μεταβλητής μέ χρονική υστέρηση, καί, κατά περίπτωση, ή τι

μή τοΰ ρ (συντελεστής αύτοσυσχέτισης στις εξισώσεις πού παρατηρήθηκε ϋπαρξη 

αύτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα), χρησιμοποιήθηκαν στις εξισώσεις πού εκτιμήθηκαν 

για τήν περίοδο 1973, 1-1981, IV (παρατηρήσεις 46-80) για να δημιουργηθούν οί 

προσομοιωμένες τιμές τής εξαρτημένης μεταβλητής για τήν περίοδο 1973, 1-1981, 

IV. 

Ή ίδια μέθοδος χρησιμοποιήθηκε καί για τήν προσομοίωση για ολόκληρο τό 

δείγμα των παρατηρήσεων, 1962, 1-1981, IV. 

Ή δυναμική προσομοίωση τοΰ ΜΙ καί τοΰ Μ2 για τήν περίοδο του δείγματος 

1974-1981 (παρατηρήσεις 49-80 εξαιρέθηκε τό 1973, παρατηρήσεις 45-48) μεθοδεύ

τηκε ώς έξης: 

α) Κάθε τέσσερις παρατηρήσεις (ένα έτος) αποτέλεσαν ανεξάρτητο δείγμα για τό ό

ποιο έγινε προσομοίωση του ΜΙ καί τοΰ Μ2. Δημιουργήθηκαν συνολικά τά έξης 8 

δείγματα πού αποτελέστηκαν άπό τις παρατηρήσεις: 49-52, 53-56, 57-60, 61-64, 65-

68, 69-72, 73-76 καί 77-80. 

β) Έγινε αθροιστική προσομοίωση τών δειγμάτων αυτών στην έξης μορφή: δη

μιουργήθηκαν δείγματα άπό τις παρατηρήσεις 49-52, 49-56, 49-60, 49-64, , 49-80 

στα όποΐα έγινε προσομοίωση. 

Για κάθε δείγμα δίνεται ή τιμή τοΰ RMSE (Root - Mean - Square - Error) (Βλέ

πε Πίνακα 8.1 καί Πίνακα 8.2.). Γιά τό συνολικό δείγμα (παρατηρήσεις 49-80) κάθε 

μιας άπό τις εξισώσεις πού προσομοιώθηκαν δίνονται οί στατιστικές τιμές τής προσ

ομοίωσης (βλέπε Πίνακες 8.3 καί 8.4) καθώς καί ή διαγραμματική παρουσίαση τών 

προσομοιωμένων καί τών πραγματικών τιμών τοΰ ΜΙ καί τοΰ Μ2. 

8.2. ΔΥΝΑΜΙΚΗ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ ΤΟΥ ΜΙ ΚΑΙ TOY M2 

Στή δημιουργία τών προσομοιωμένων τιμών τοΰ Μ1 έκτος τοΰ δείγματος χρησι

μοποιήθηκε ή εξίσωση (2.2.Α) καί ή εξίσωση (2.4.Α) - μέ τό Ρt/Pt— ι· 'Εντός τοΰ 

δείγματος χρησιμοποιήθηκαν γιά τή δημιουργία τών προσομοιωμένων τιμών οί εξι

σώσεις (2.2.Β) καί (2.4.Β), αντίστοιχα. Στον Πίνακα 8.1 δίνονται τά RMSE τής δυ

ναμικής προσομοίωσης. Στον Πίνακα 8.3 δίνονται οί στατιστικές τιμές τών λαθών 

τής δυναμικής προσομοίωσης γιά τό ΜΙ έκτος τοΰ δείγματος χωρίς καί μέ τό 

Pt/Pt—1 και εντός τοΰ δείγματος χωρίς καί μέ τό P/P t_i, αντίστοιχα. Ή 

διαγραμματική παρουσίαση τών πραγματικών καί προσομοιωμένων τιμών δίνονται 

στά αντίστοιχα διαγράμματα 8.1.1., 8.1.2., 8.1.3. καί 8.1.4. 

Γιά τή δημιουργία τών προσομοιωμένων τιμών τοΰ Μ2 έκτος τοΰ δείγματος 

χρησιμοποιήθηκαν οί εξισώσεις (3.2.Α) καί (3.3.Α) - μέ τό P t/P t_i. Εντός τοΰ 

δείγματος οί προσομοιωμένες τιμές δημιουργήθηκαν άπό τις εξισώσεις (3.2.Β) καί 

(3.3.Β), αντίστοιχα. Τά RMSE τής δυναμικής προσομοίωσης δίνονται στον Πίνακα 

8.2. Στά διαγράμματα 8.2.1, 8.2.2., 8.2.3 καί 8.2.4 δίνεται ή διαγραμματική παρου

σίαση τής δυναμικής προσομοίωσης στην ΐδια αντιστοιχία μέ αυτή τοΰ ΜΙ. Στον 

Πίνακα 8.4 δίνονται οί στατιστικές τιμές τών λαθών τής δυναμικής προσομοίωσης 
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για τό Μ2. Δυναμική παρομοίωση τοΰ ΜΙ και του Μ2 έγινε επίσης για ολόκληρο 

τό δείγμα τών παρατηρήσεων (2-80) (Διαγράμματα 8.3 και 8.4, αντίστοιχα), των πε

ριόδων 1962, 1-1972, IV (παρατηρήσεις 2-44) (Διαγράμματα 8.5 και 8.6, αντίστοιχα) 

και 1973, 1-1981, IV (παρατηρήσεις '6-80). (Διαγράμματα 8.7 και 8.8, αντίστοιχα). 

Στον Πίνακα 8.5 δίνονται οί στατιστικές τιμές της δυναμικής προσομοίωσης τοΰ 

ΜΙ και Μ2 γιά τα αντίστοιχα δείγματα τών παρατηρήσεων. 

8.3. ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΣΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΔΥΝΑΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣ
ΟΜΟΙΩΣΗΣ 

Τα αποτελέσματα της δυναμικής προσομοίωσης εντός του δείγματος, δπως είναι 

φυσικό, υπερτερούν τών αποτελεσμάτων τής προσομοίωσης έκτος τοΰ δείγματος 

(βλέπε Πίνακες 8.1 και 8.2). Ή προσομοίβοη χωρίς τις τιμές, P t/Pt-i δίνει 

καλλίτερα αποτελέσματα. Ή προσομοίωση του ΜΙ υπερτερεί αυτής τοΰ Μ2 σέ δλες 

τις εκτιμήσεις έκτος αυτής πού αναφέρεται στην προσομοίωση τοΰ Μ2 εντός τοΰ 

δείγματος χωρίς τις τιμές. 

'Από τα αποτελέσματα τής προσομοίωσης, τόσο εντός δσο και έκτος τοΰ δείγμα

τος, είναι εμφανές δτι: 

α) κατά τα έτη 1975, 1977, 1978 και 1979 τα λάθη τής πρόβλεψης, βάσει τής τιμής 

τοΰ RMSE, είναι τά μικρότερα. 

β) δέν παρατηρείται σημαντική βραχυχρόνια αστάθεια στή ζήτηση χρήματος. 

γ) τό υψηλότερο λάθος πρόβλεψης, και κατά ακολουθία ή χειρότερη πρόβλεψη, ά

φορα τό έτος 1974. 

δ) τά χρόνια 1980 και 1981, και ιδιαίτερα τό 1980, είναι τά χρόνια πού παρατηρεί

ται τό αμέσως υψηλότερο λάθος πρόβλεψης, μετά τό 1974. 

Μέ βάσει τά αποτελέσματα αυτά μπορεί να λεχθεί δτι ή νομισματική πολιτική 

πού ακολουθήθηκε κατά τήν ύπό εξέταση περίοδο χαρακτηρίζεται άπό σχετική στα

θερότητα, μέ εξαίρεση τό έτος 1974, λόγω τών γνωστών πολιτικών γεγονότων. Μία 

χαλάρωση παρατηρείται κατά τήν περίοδο 1980-1981. 
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ΜΕΡΟΣ ΕΝΝΑΤΟ 

9. ΔΙΑΠΙΣΤΩΣΕΙΣ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Ή εμπειρική διερεύνηση της ζήτησης χρήματος στην Ελλάδα για τήν περίοδο 

1962-1981, πού έγινε μέ βάση τριμηνιαίες παρατηρήσεις, έδειξε τα ακόλουθα: 

1) Ή ζήτηση χρήματος είναι ασταθής διαχρονικά. Τόσο τα συνολικά μεγέθη, 

δηλαδή «χρήμα» μέ τή στενή έννοια (ΜΙ) και μέ τήν ευρεία έννοια (Μ2), όσο και τά 

έπί μέρους μεγέθη, δηλαδή νομισματική κυκλοφορία, καταθέσεις όψεως και καταθέ

σεις προθεσμίας, μετατοπίζονται μετά τό 1973. 

Ή μετατόπιση αυτή οφείλεται στην διαφορετική συμπεριφορά της ζήτησης χρή

ματος στις μεταβολές του επιτοκίου και τοΰ ρυθμού πληθωρισμού. Συγκεκριμένα, 

κατά τήν περίοδο 1962-1972 τα επιτόκια παρέμειναν σταθερά, ενώ κατά τήν περίοδο 

1973-1981 μεταβλήθηκαν και συχνά και αυξητικά. Ή αύξηση αυτή των επιτοκίων 

αποσκοπούσε όχι στην πλήρη αποκατάσταση αλλά, τουλάχιστον, στην εξισορρόπη

ση τής απώλειας της πραγματικής απόδοσης τών καταθέσεων λόγω τοΰ υψηλού ρυ

θμού πληθωρισμού πού σημειώθηκε στην ελληνική οικονομία κατά τήν περίοδο 

1973-1981. Ό μέσος ετήσιος ρυθμός πληθωρισμού κατά τήν περίοδο αυτή έφθασε 

τό 20%, περίπου, ένώ κατά τήν περίοδο 1962-1972 ό μέσος ετήσιος ρυθμός ήταν 

τής τάξεως τοΰ 2.5% περίπου. 

2) Ή θετική συσχέτιση πού παρατηρείται μεταξύ τοΰ ρυθμού πληθωρισμού και 

τής ζήτησης χρήματος (τόσο στα συνολικά όσο και στα έπί μέρους μεγέθη) στην πε

ρίοδο 1973-1981 έρχεται σέ αντίθεση μέ τήν οικονομική θεωρία πού δέχεται αρνητι

κή συσχέτιση. Ή θετική αυτή συσχέτιση θα πρέπει να αποδοθεί στην παντελή έλλει

ψη χρηματαγοράς και στην εμβρυώδη ή ανύπαρκτη κεφαλαιαγορά στην 'Ελλάδα, 

πού σαν αποτέλεσμα αποστερούνται τά άτομα άπό εναλλακτικές επενδυτικές επιλο

γές. 

Κατά συνέπεια στό ρόλο τής χρηματαγοράς καί τής κεφαλαιαγοράς υποκαθί

στανται οι διάφορες μορφές καταθέσεων τών εμπορικών τραπεζών. Είναι ευνόητο ότι 

έτσι ή επιλογή τών επενδυτικών σχεδίων τών ατόμων δέν είναι ή αρίστη. 

Ή μή επαρκής ανάπτυξη τοΰ τραπεζικού συστήματος καί ή μή επικράτηση τών 

επιταγών σαν μέσου διεκπεραίωσης τών συναλλαγών θα πρέπει νά συμπεριληφθούν 

ακόμα στους παράγοντες πού διαμορφώνουν ή επηρεάζουν τήν θετική αυτή συσχέ

τιση. 

Ή έλλειψη αυτών τών θεσμών περιορίζει τις εναλλακτικές επενδυτικές επιλογές 

τών ατόμων. Οί διάφορες μορφές καταθέσεων είναι πλέον οι μόνες επιλογές πού έ

χει ό επενδυτής πού δμως άπό τή φύση τους δέν καλύπτουν ολόκληρο τό φάσμα 

τών δυνατών προτιμήσεων του. 

Γενικώτερα παρά τή διόγκωση τοΰ τριτογενοΰς τομέα, ή συμμετοχή τοΰ οποίου 

ξεπερνά τό 50% στή διαμόρφωση τοΰ εθνικού εισοδήματος, υστερεί ή ποιότητα τών 

παρεχομένων υπηρεσιών καί έπιβάλεται νά βελτιωθεί στό επίπεδο τοΰ κατά κεφαλή 

εισοδήματος τής χώρας. 
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Κατά συνέπεια, καθίσταται πλέον απαραίτητη ή ανάπτυξη της χρηματαγοράς και 

της κεφαλαιαγοράς και ή υίοθέτηση μεθόδων στην διεκπεραίωση των συναλλαγών 

πού να ανταποκρίνονται στό βαθμό της οικονομικής και γενικότερης ανάπτυξης της 

χώρας. 

3) "Η διάσπαση της εξίσωσης της ζήτησης χρήματος στα μέρη από τα όποια 

συντίθεται, δηλαδή νομισματική κυκλοφορία, καταθέσεις όψεως και καταθέσεις προ

θεσμίας, παρέχει σημαντικές πληροφορίες αναφορικά μέ τή συμπεριφορά τών έπί μέ

ρους αυτών μεγεθών. Τόσο για ολόκληρο τό δείγμα τών παρατηρήσεων δσο και γιά 

τό δείγμα πριν άπό τό 1973 και γιά μετά τό 1973 ή συμπεριφορά τών παραπάνω με

γεθών διαφοροποιείται άπό αυτή τών συνολικών μεγεθών. 

Ή διαφοροποίηση αυτή στή συμπεριφορά τών έπί μέρους μεγεθών έναντι τών 

συνολικών θα πρέπει να αποδοθεί στό μεγάλο βαθμό επικάλυψης πού παρατηρείται 

στον οικονομικό ρόλο πού παίζουν οί διάφορες μορφές καταθέσεων στην ελληνική 

οικονομία και 

4) ΤΉ νομισματική πολιτική, μέ βάση τα αποτελέσματα τής δυναμικής προσ

ομοίωσης, χαρακτηρίζεται άπό σχετική σταθερότητα. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ι 

ΕΛΕΓΧΟΣ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΕΞΙΣΩΣΕΩΝ: 

- ΖΗΤΗΣΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ 
- ΖΗΤΗΣΗΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΟΨΕΩΣ, ΚΑΙ 
- ΖΗΤΗΣΗΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ 

Ι. ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

Λόγω τών προβλημάτων της πολυσυγγραμμικότητας πού παρατηρήθηκαν κατά 

τή στατιστική εκτίμηση τών εξισώσεων της ζήτησης νομισματικής κυκλοφορίας, κα

ταθέσεων όψεως και καταθέσεων προθεσμίας, μέ τήν ενσωμάτωση τοΰ ρυθμοΰ πλη

θωρισμού (βλέπε Πέμπτο Μέρος), κρίθηκε σκόπιμο ή εκτίμηση τών εξισώσεων αυ

τών να γίνει ώς έξης: Καταρχή, κάθε μιά εξίσωση εκτιμάται χωρίς τήν ενσωμάτωση 

του ρυθμού πληθωρισμού. Στή συνέχεια ή μεταβλητή αυτή ενσωμάτωση και οί εξι

σώσεις έπανεκτιμώνται. Διερευνάται, έτσι, το αν υπάρχει και σέ ποιο βαθμό γραμμι

κή άλληλοσυσχέτιση (Linear or near linear relationship) μεταξύ τών ανεξαρτήτων 

μεταβλητών. 

Είναι αξιοσημείωτο τό γεγονός ότι, κατά τον έλεγχο της διαχρονικής σταθερό

τητας τών εξισώσεων αυτών παρατηρείται, κατά τή χρονική περίοδο 1973 και μετά, 

θετική συσχέτιση μεταξύ τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμού και τών έπί μέρους αυτών μεγε

θών. 

Τό στατιστικό αυτό εΰρημα έρχεται σέ αντίθεση μέ τήν οικονομική θεωρία πού 

δέχεται δτι ή συσχέτιση μεταξύ τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμού και της ζήτησης χρήμα

τος είναι αρνητική. Είναι γνωστό δέ δτι στην περίοδο 1973 και μετά οί πληθωριστι

κές πιέσεις πάνω στην ελληνική οικονομία είναι πολύ έντονες. (Μέσος ετήσιος ρυ

θμός πληθωρισμοΰ πάνω άπό 20%). 

Ή ερμηνεία τοΰ θετικού πρόσημου τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμοΰ πιστεύεται δτι ο

φείλεται στην έλλειψη εναλλακτικών επενδυτικών επιλογών στην ελληνική οικονο

μία. Ή παντελής έλλειψη χρηματαγοράς και ή εμβρυώδης μορφή της κεφαλαιαγο

ράς αποστερούν τά άτομα άπό εναλλακτικές επενδυτικές επιλογές. Κατά συνέπεια, 

οί υπηρεσίες πού προσφέρουν οί αγορές αυτές υποκαθίστανται στις διάφορες μορ

φές τραπεζικών καταθέσεων, πού δμως ή υποκατάσταση τοΰ ρόλου τής χρηματαγο

ράς και τής κεφαλαιαγοράς άπό τις διάφορες μορφές καταθέσεων δέν μπορεί, έκ τών 

πραγμάτων, νά είναι άριστη. (Βλέπε αναλυτικά τις παρατηρήσεις στό Πέμπτο Μέ-

ρος). 

Ή θετική συσχέτιση πού παρατηρήθηκε, παρά τά αρνητικά πραγματικά επιτόκια, 
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στην οικονομετρική διερεύνηση μεταξύ των καταθέσεων προθεσμίας και τοΰ ρυθμού 

πληθωρισμού κατά τήν δεύτερη περίοδο (1973-1981) θα πρέπει να αποδοθεί στους 

λόγους πού προαναφέρθηκαν. 

Στους ίδιους λόγους θα πρέπει να αποδοθεί τό θετικό πρόσημο τοΰ ρυθμού πλη

θωρισμού στίς εξισώσεις της νομισματικής κυκλοφορίας και των καταθέσεων όψεως 

κατά τήν περίοδο 1973-1981. Συγκεκριμένα, ή υψηλή νομισματική κυκλοφορία πού 

παρατηρείται στην Ελλάδα (Βλέπε Πέμπτο Μέρος) είναι φυσικό να μήν επηρεάζεται 

ούτε σέ περιόδους έντονα πληθωριστικές, γιατί τά άτομα για τήν αντιμετώπιση των 

ονομαστικά αυξημένων συναλλαγών τους έχουν ανάγκη να διατηρούν αυξημένα 

ρευστά διαθέσιμα αφενός καί αφετέρου δέν υπάρχει στην Ελλάδα αναπτυγμένη χρη

ματαγορά. 

2. Η ΕΞΙΣΩΣΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ 

2.1. Χωρίς τήν ενσωμάτωση τοϋ ρυθμοΰ πληθωρισμού 

Περίοδος 1962, Ι - 1972, IV 

Στον Πίνακα Π.1 δίνονται οί πολυωνυμικές κατανομές τοΰ εισοδήματος καί τοΰ 

επιτοκίου. 

Περίοδος 1973, 1-1981, IV 

(2) R2: .813 SEE: .043 D-W: 2.13 

Οί πολυωνυμικές κατανομές τοΰ εισοδήματος καί τοΰ επιτοκίου δίνονται στον 

Πίνακα Π.1. Ή μετατόπιση της ζήτησης νομισματικής κυκλοφορίας μετά τό 1973 

είναι προφανής καί οφείλεται στα επιτόκια. Σημαντική είναι ακόμα ή μεταβολή πού 

παρατηρείται στον σταθερό όρο τών εξισώσεων καί τήν τιμή τοΰ R2. 

2.2. Ενσωμάτωση τοϋ ρυθμοΰ πληθωρισμού 

Περίοδος 1962, 1-1972, IV 

(3) 
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R2: .975 SEE: .031 D.W: 1.85 ρ = - .366 
(2.12) 

Οί πολυωνυμικές κατανομές του εισοδήματος, τοΰ επιτοκίου και του ρυθμού πλη

θωρισμού δίνονται στον Πίνακα Π.2. 

Περίοδος 1973, 1-1981, IV 

(4) 

Στον Πίνακα Π.2 δίνονται οί πολυωνυμικές κατανομές τοΰ εισοδήματος, τοΰ ε

πιτοκίου και τοΰ ρυθμού πληθωρισμού. 

Ή αρνητική τιμή τοΰ εισοδήματος, στην εξίσωση (4) δημιουργεί ερωτηματικά. 

'Ακόμα είναι εμφανές δτι παρά τή διόρθωση ή αύτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα παρα

μένει (ή τιμή τοΰ Durbin - Watson είναι 2.47). Ή τιμή τοΰ σταθεροΰ δρου είναι επί

σης πολύ υψηλή και στατιστικά σημαντική. Λόγω των στατιστικών αυτών προβλη

μάτων δημιουργείται θέμα όρθοΰ προσδιορισμού της εξίσωσης (4) και έτσι είναι δύ

σκολο να εκφρασθεί γνώμη για τό έάν έχει επέλθει ή δχι μετατόπιση της νομισματι

κής κυκλοφορίας κατά τήν περίοδο μετά τό 1973 μέ τήν ενσωμάτωση τοΰ ρυθμοΰ 

πληθωρισμού. Κατά τήν επανεκτίμηση της εξίσωσης αυτής μέ τή χρησιμοποίηση 

τοΰ επιτοκίου τών έντοκων γραμματίων τοΰ δημοσίου μερικά από τα στατιστικά αυ

τά προβλήματα εξαλείφονται (βλέπε Παράρτημα Π). 

Έλεγχος πολυσυγγραμμικότητας τών εξισώσεων (1) και (3) 

Ή ενσωμάτωση τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμοΰ βελτιώνει τό R2, μεταβάλλει σημαντι

κά τις τιμές τών συντελεστών, Ιδιαίτερα τοΰ επιτοκίου, χωρίς δμως να μεταβάλλει 

τά πρόσημα τους. Κατά συνέπεια ή μεταβλητή αυτή θεωρείται χρήσιμη για τό σω

στό προσδιορισμό τής εξίσωσης της νομισματικής κυκλοφορίας. 

Έλεγχος πολυσυγγραμμικότητας τών εξισώσεων (2) και (4) 

Τό R2 μέ τήν ενσωμάτωση τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμού βελτιώνεται αισθητά. Με

ταβάλλεται δμως σημαντικά ό συντελεστής τοΰ επιτοκίου (αποκτά τό σωστό πρόση-
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μο), ό δέ συντελεστής του εισοδήματος δέν είναι παραδεκτός (αρνητικό πρόσημο). 

Επομένως υφίσταται πρόβλημα πολυσυγγραμμικότητας. 

3. Η ΕΞΙΣΩΣΗ ΤΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΟΨΕΩΣ 

3.1. Χωρίς τήν ενσωμάτωση τοΰ ρυθμού πληθωρισμού 

Περίοδος 1962, Ι - 1972, IV 

(5) 

Στον Πίνακα Π.3 δίνονται οί πολυωνυμικές κατανομές τοΰ εισοδήματος και τοΰ 

επιτοκίου. 

Περίοδος 1973, 1-1981, IV 

(6) R2: .752 SEE: .054 D-W: 1.48 

Οί πολυωνυμικές κατανομές τοΰ είσοδήματος και τοΰ επιτοκίου δίνονται στον 

Πίνακα Π.3. 

'Εντύπωση προκαλεί τό γεγονός ότι κατά τήν περίοδο μετά τό 1973, οπότε τα ε

πιτόκια μεταβλήθηκαν αυξητικά, τό επιτόκιο έχει τιμή θετική και στατιστικά σημαν

τική. Στην περίοδο πριν τό 1973, αντίθετα, τό επιτόκιο έχει τό σωστό πρόσημο, αρ

νητικό, καί είναι στατιστικά σημαντικό. 

Ή χαμηλή τιμή τοΰ R2 καί, ακόμα, ή τιμή τοΰ σταθεροΰ δρου στην εξίσωση (6) 

δημιουργούν αμφιβολίες αναφορικά μέ τόν ορθό προσδιορισμό της εξίσωσης της 

ζήτησης καταθέσεων όψεως στην περίοδο αυτή. Μέ τις επιφυλάξεις αυτές, γίνεται 

δεκτό ότι στην περίοδο μετά τό 1973 επήλθε μετατόπιση στή ζήτηση των καταθέ

σεων όψεως. 

3.2. 'Ενσωμάτωση τοΰ ρυθμού πληθωρισμού 

Περίοδος 1962, 1-1972, IV 
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(7) R2: .975 SEE: .045 D-W: 2.04 ρ = .897 
(10.97) 

Στον Πίνακα Π.4 δίνονται οί πολυωνυμικές κατανομές τοΰ εισοδήματος, του ε

πιτοκίου και τοΰ ρυθμού πληθωρισμού. 

Περίοδος 1973, 1-1981, IV 

(8) R2: .890 SEE: .035 D-W: 2.48 Ρ = - .457 

(2.35) 

Οί πολυωνυμικές κατανομές τοΰ εισοδήματος, τοΰ επιτοκίου και τοΰ ρυθμοΰ πλη

θωρισμού δίνονται στον Πίνακα Π.4. 

Ή μετατόπιση της ζήτησης καταθέσεων όψεως κατά τή δεύτερη περίοδο οφείλε

ται κυρίως στο επιτόκιο και τό ρυθμό πληθωρισμού. Ή θετική τιμή τοΰ συντελεστή 

τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμοΰ (τόσο τοΰ αθροίσματος όσο και τών έπί μέρους συντελε

στών) δέν συμβαδίζει μέ τήν οίκονομική θεωρία. Υπάρχουν δμως έντονα στατιστι

κά προβλήματα, δπως οί υψηλές τιμές τοΰ σταθερού δρου, ή αύτοσυσχέτιση στα 

κατάλοιπα, πού παρά τή διόρθωση υφίσταται (D-W: 2.48), πού καθιστούν, έτσι, πο

λύ επιφυλακτική τήν αποδοχή τοΰ παραπάνω συμπεράσματος. Ή χρησιμοποίηση 

τοΰ επιτοκίου έντοκων γραμματίων τοΰ δημοσίου, στην εκτίμηση της εξίσωσης τών 

καταθέσεων δψεως επιλύει τα παραπάνω στατιστικά προβλήματα (βλέπε Έκτο Μέ

ρος). 

Έλεγχος πολυσγγραμμικότητας τών εξισώσεων (5) και (7) 

Ή τιμή τοΰ R2 δέν βελτιώνεται· τό πρόσημο τοΰ συντελεστή τοΰ επιτοκίου και 

ή τιμή του επηρεάζονται σημαντικά μέ τήν ενσωμάτωση τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμού. 

Τό αρνητικό πρόσημο τοΰ επιτοκίου στην εξίσωση (5), πού έπί θεωρητικού επιπέ

δου κρίνεται ώς παραδεκτό, στην εξίσωση (7), μέ τήν ενσωμάτωση τοΰ ρυθμοΰ 

πληθωρισμοΰ, γίνεται θετικό. Κατά συνέπεια ό ρυθμός πληθωρισμού θεωρείται σαν 

επιζήμια μεταβλητή και είναι ενδεικτικό δτι υφίσταται σημαντικό πρόβλημα πολυ-

συγγραμμικότητας. 
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Έλεγχος προσυγγραμμικότητος των εξισώσεων (6) και (8) 

To R2 βελτιώνεται σημαντικά μέ την ενσωμάτωση τοΰ ρυθμού πληθωρισμού, ή 

τιμή του συντελεστή τοΰ εισοδήματος δέν μεταβάλλεται, ό συντελεστής όμως τοΰ ε

πιτοκίου στην εξίσωση (8) αποκτά τό σωστό πρόσημο βάσει της οικονομικής θεω

ρίας, δηλαδή γίνεται αρνητικό (και είναι στατιστικά σημαντικό). Πρόβλημα πολυ-

συγγραμμικότητας, κατά συνέπεια, δέν υφίσταται. 

4. Η ΕΞΙΣΩΣΗ ΤΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ 

4.1. Χωρίς την ενσωμάτωση τοΰ ρυθμού πληθωρισμού 

Περίοδος 1962, 1-1972, IV 

(9) R2: .998 SEE: .024 D-:: 2.21 ρ - .703 
(5.69) 

Στον Πίνακα Π.5 δίνονται οί πολυωνυμικές κατανομές τοΰ εισοδήματος και τοΰ 

επιτοκίου. 

Περίοδος 1973, 1-1981, IV 

(10) R2: .895 SEE: .087 D-W: 1.74 

Στον Πίνακα Π.5 δίνονται οί πολυωνυμικές κατανομές τοΰ εισοδήματος και τοΰ 

επιτοκίου. 

Ή μετατόπιση τής εξίσωσης των καταθέσεων προθεσμίας δέν είναι εμφανής. Ή 

μετατόπιση πιστοποιείται άπό τήν μεταβολή τοΰ τρόπου συμπεριφοράς των συντε

λεστών τών πολυωνυμικών κατανομών και όχι άπό τά αθροίσματα τους και πού, 

κυρίως, άφορα τήν εισοδηματική μεταβλητή. Ή αποδοχή, δμως τής μετατόπισης γί

νεται δεκτή μέ επιφυλάξεις. 

4.2. 'Ενσωμάτωση τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμού 

Περίοδος 1962, Ι - 1972, IV 
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(11) R2: .998 SEE: .023 D-W: 1.54 

01 πολυωνυμικές κατανομές του εισοδήματος, του επιτοκίου και του ρυθμοΰ 

πληθωρισμού δίνονται στον Πίνακα Π.6. 

Περίοδος 1973, 1-1981, IV 

(12) R2: .984 SEE: .032 D-W: 2.15 

Στον Πίνακα Π.6 δίνονται οί πολυωνυμικές κατανομές του εισοδήματος, τοΰ ε

πιτοκίου και τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμοΰ. Ή μετατόπιση είναι προφανής και οφείλεται 

στον ρυθμό πληθωρισμοΰ. Είναι εντυπωσιακό, δμως, δτι κατά τήν περίοδο μετά το 

1973, περίοδο έντονα πληθωριστική πέρα από κάθε αμφισβήτηση, ό ρυθμός πληθω

ρισμοΰ επιδρά αυξητικά έπί των καταθέσεων προθεσμίας. Στην περίοδο πριν τό 

1973, αντίθετα ή επίδραση του είναι αρνητική. 

Έλεγχος πολυσυγγραμικότητας των εξισώσεων (9) καί (11) 

Ή τιμή τοΰ R2 δέν μεταβάλλεται· ό συντελεστής, δμως, τοΰ επιτοκίου (τό ά

θροισμα των συντελεστών), μέ τήν ενσωμάτωση τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμοΰ, γίνεται 

αρνητικός, πρόσημο πού δέν θεωρείται αποδεκτό (τό επιτόκιο των προθεσμιακών 

καταθέσεων συνδέεται θετικά μέ τις καταθέσεις προθεσμίας). Έτσι, ό ρυθμός πληθω

ρισμοΰ θεωρείται σαν επιζήμια μεταβλητή, καί δηλώνει τήν ΰπαρξη έντονου βαθμοΰ 

πολυσυγγραμικότητας μεταξύ τών μεταβλητών. 

Έλεγχος πολυσυγγραμικότητας τών εξισώσεων (10) καί (12) 

Ή ενσωμάτωση τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμοΰ επηρεάζει σημαντικά τήν τιμή τοΰ 

συντελεστή τοΰ εισοδήματος καί τοΰ επιτοκίου. Είδικώτερα, τό πρόσημο τοΰ επιτο

κίου γίνεται αρνητικό. Τό πρόβλημα της πολυσυγγραμμικότητας είναι έντονο, εξαι

τίας τοΰ δτι ό ρυθμός πληθωρισμού κρίνεται σαν επιζήμια μεταβλητή. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ II 
ΟΙ ΕΞΙΣΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ, 
ΤΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΟΨΕΩΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 
ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ ΜΕ ΤΗ ΧΡΗΣΗ ΔΙΑΦΟΡΕΤΙΚΩΝ ΕΠΙΤΟ
ΚΙΩΝ 

1. ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

Ή επανεκτίμηση των εξισώσεων της νομισματικής κυκλοφορίας, των 

καταθέσεων δψεως και τών καταθέσεων προθεσμίας μέ τή χρησιμοποίηση του επιτο

κίου των έντοκων γραμματίων τοΰ δημοσίου και του υποδείγματος (4.1), έδωσε α

ποτελέσματα, για ολόκληρο το δείγμα τών παρατηρήσεων και για τήν περίοδο 1962, 

1-1972, IV, πού διαφοροποιούνται ελάχιστα από τα αποτελέσματα τής εκτίμησης 

τών εξισώσεων αυτών δπου χρησιμοποιήθηκε τό επιτόκιο τών προθεσμιακών κατα

θέσεων. 

'Αντίθετα, αίσθητή διαφοροποίηση παρατηρείται στά αποτελέσματα τής .εκτίμη

σης για τήν περίοδο 1973, 1-1981, IV και Ιδιαίτερα στην εξίσωση τής νομισματικής 

κυκλοφορίας. Κρίθηκε, ώς έκ τούτου, σκόπιμο να παρουσιαστούν μόνο τα αποτελέ

σματα τών εξισώσεων πού αφορούν τήν περίοδο αυτή. Τα αποτελέσματα τής εκτί

μησης τών εξισώσεων αυτών δίδονται παρακάτω. 

2. ΕΞΙΣΩΣΗ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ 

(1) R2: .933 SEE: .028 D-W: 2.29 Ρ = - .863 
(7.85) 

Σέ σχέση μέ τήν εξίσωση (4) - Παράρτημα Ι - παρατηρείται, καταρχή, βελτίωση 

μερικών στατιστικών τιμών. Σημαντική θεωρείται, πέρα άπό τήν βελτίωση τοΰ R2 

και τοΰ SEE, ή βελτίωση τής τιμής τοΰ D-W. Ή τιμή 2.29 δηλώνει δτι δέν υφίστα

ται αύτοσυσχέτιση στά κατάλοιπα (στην εξίσωση (4) ή τιμή τοΰ D-W είναι 2.47). 
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Στον Πίνακα Κ.1 δίνονται oι πολυωνυμικές κατανομές τοΰ είσοδήματος, του ε

πιτοκίου και τοΰ ρυθμού πληθωρισμού. Τό εισόδημα τώρα, αποκτά τό σωστό πρόσ

ημο και είναι στατιστικά σημαντικό. 'Αντίθετα, στην εξίσωση (4) τό εισόδημα έχει 

τιμή αρνητική (βλέπε Πίνακα Π.2 - Παράρτημα Ι). 

3. ΕΞΙΣΩΣΗ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΟΨΕΩΣ 

(2) R2: .872 SEE: .038 S-W: 2.28 Ρ = - .465 
(2.41) 

Μέ εξαίρεση τήν κατανομή τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμού, οι πολυωνυμικές κατανο

μές τοΰ είσοδήματος και τοΰ επιτοκίου (Πίνακας Κ.1) δέν διαφοροποιούνται αισθη

τά άπό αυτές στην εξίσωση (8) τοΰ Παραρτήματος Ι (Πίνακας Π.4). 

4. ΕΞΙΣΩΣΗ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ 

(3) R2: .990 SEE: .025 D-W: 2.58 Ρ = - .633 
(3.74) 

'Αντίθετα μέ τήν πολυωνυμική κατανομή τοΰ επιτοκίου, οί πολυωνυμικές κατα

νομές τοΰ είσοδήματος και τοΰ ρυθμοΰ πληθωρισμοΰ, πού δίνονται στον Πίνακα 

Κ.1 δέν διαφοροποιούνται σημαντικά άπό αυτές της εξίσωσης (12) (βλέπε Πίνακα 

Π.6, Παράρτημα Ι). Τα αποτελέσματα δμως αυτά γίνονται δεκτά μέ επιφύλαξη λόγω 

τής τιμής τοΰ D-W (2.58). 

Τό επιτόκιο τών έντοκων γραμματίων τοΰ δημοσίου στην εξίσωση τών καταθέ

σεων προθεσμίας εκφράζει τό κόστος διατήρησης καταθέσεων στην μορφή αυτή ό

ταν τό επιτόκιο τών έντοκων γραμματίων τοΰ δημοσίου αυξάνει. Τό άθροισμα τών 

συντελεστών τοΰ επιτοκίου (βλέπε Πίνακα Κ.1) έχει τό σωστό πρόσημο και είναι 

στατιστικά σημαντικό. Οί έπί μέρους συντελεστές τής πολυωνυμικής κατανομής Ε

χουν αρνητικό πρόσημο άπό τή δεύτερη και μετέπειτα περίοδο. Οί δύο πρώτες πε

ρίοδοι έχουν θετικό πρόσημο. Ή ίδια περίπου κατανομή παρατηρείται, δμως, και 
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στην εξίσωση (12) Τ- Παράρτημα Ι - Πίνακα Π.6. ΕΪναι ενδεχόμενο να υφίσταται 

πρόβλημα πολυσυγγραμμικότητας. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ III 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΤΡΙΜΗΝΙΑΙΩΝ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΩΝ ΤΟΥ ΑΕΠ 

Τριμηνιαία στοιχεία του ΑΕΠ είναι διαθέσιμα μόνο από τό 1975 και μετά. Για 

τήν περίοδο 1962 μέχρι 1974 τά τριμηνιαία στοιχεία για τό ΑΕΠ κατασκευάστηκαν 

μέ βάση τά διαθέσιμα ετήσια στοιχεία. Για τήν κατασκευή των τριμηνιαίων στοι

χείων τοΰ ΑΕΠ χρησιμοποιήθηκε ό Δείκτης Βιομηχανικής Παραγωγής (ΔΒΠ) τά 

στοιχεία τοΰ οποίου είναι διαθέσιμα σέ τριμηνιαία βάση. Μέσω τοΰ ΔΒΠ τά ετήσια 

στοιχεία τοΰ ΑΕΠ μετατράπηκαν σέ τριμηνιαία στοιχεία. Ό ΑΕΠ δμως υπερεκτιμά 

τά στοιχεία τοΰ πρώτου τριμήνου και υποεκτιμά τά στοιχεία τοΰ τρίτου τριμήνου 

(λόγω τής εποχικότητας τής γεωργικής παραγωγής). Κατά συνέπεια, χρησιμοποιή

θηκαν «συντελεστές μετατόπισης» (Shift Factors) για να διορθώσουν τά στοιχεία τοΰ 

ΑΕΠ στα τρίμηνα αυτά. Τό «μέγεθος» των συντελεστών αυτών εκτιμήθηκε μέ τήν 

σύγκριση καί τήν συσχέτιση τών κατασκευασμένων καί των διαθεσίμων στοιχείων 

τοΰ πρώτου καί τοΰ τρίτου τριμήνων άπό τό 1975 καί μετά. Ό αριθμητικός μέσος 

τών διαφορών πού προέκυψαν μεταξύ τών κατασκευασμένων καί τών διαθεσίμων 

στοιχείων στό πρώτο καί στο τρίτο τρίμηνο, άπό τό 1975 μέχρι τό 1980, χρησιμο

ποιήθηκε για να διορθωθοΰν τά αντίστοιχα τρίμηνα για τήν περίοδο 1962 μέχρι 

1974. 
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