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1. Εισαγωγή 

Ο R. Hall (1978) σε μια σημαντική εργασία του έδειξε ότι αν ο σχηματι­
σμός των προσδοκιών από το κοινό είναι ορθολογικός, η αποδοχή της θεω­
ρίας του μόνιμου εισοδήματος/κύκλου ζωής, οδηγεί στο συμπέρασμα ότι η κα­
τά κεφαλή καταναλωτική δαπάνη θα πρέπει να ακολουθεί μια στοχαστική δια­
δικασία του τύπου «Random Walk». Το αποτέλεσμα αυτό ο Hall επιβεβαίωσε 
εμπειρικά για την οικονομία των Η.Π.Α. βρίσκοντας ότι τόσο οι με υστέρη­
ση τιμές του διαθέσιμου εισοδήματος όσο και της κατανάλωσης δεν βελτιώ­
νουν την πρόβλεψη της κατά κεφαλή κατανάλωσης της περιόδου t αν στο 
πληροφοριακό σύνολο έχει συμπεριληφθεί η κατανάλωση της περιόδου t— 1. 

Την δημοσίευση του Hall ακολούθησε μια σειρά εμπειρικών εργασιών, 
πολλές δε και με θεωρητικές προεκτάσεις, τόσο στις Η.Π.Α. όσο και σε άλ­
λες χώρες. Ενδεικτικά μπορούν να αναφερθούν οι εργασίες των Sargent (1978), 
Bilson (1980), Flavin (1981), Muellbauer (1983), των Hansen και Singleton (1983), 
Nelson (1985), Bean (1986), καθώς και η ενδιαφέρουσα επισκόπηση του Hall 
(1987). Στις εργασίες αυτές άλλοτε επιβεβαιώθηκε η θεωρία, άλλοτε δε απορ­
ρίφθηκε υπέρ της υπόθεσης μιας «υπερβάλλουσας ευαισθησίας» της κατανά­
λωσης στις τρέχουσες μεταβολές του εισοδήματος1. 

1. Η απόρριψη της υπόθεσης αποδόθηκε συνήθως σε περιορισμούς στη ρευστότητα, βλέπε 
ειδικότερα Hayashi (1985). 
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Η ακριβής φύση και προσδιορισμός της συνάρτησης κατανάλωσης απο­
τελεί οπωσδήποτε ουσιαστικό στοιχείο για την σωστή και με εμπειρική βάση 
κατεύθυνση της αντικυκλικής πολιτικής. 

Ειδικότερα η αποδοχή της θεωρίας του μόνιμου εισοδήματος/κύκλου ζωής 
σε συνδυασμό με ορθολογικό σχηματισμό των προσδοκιών έχει δραστικές συ­
νέπειες από απόψεως πολιτικής, αφού απορρίπτει την κοινή πεποίθηση της πα­
θητικής αντίδρασης της κατανάλωσης στις τρέχουσες μεταβολές του εισοδή­
ματος και αποδέχεται ότι ο επηρεασμός της καταναλωτικής δαπάνης είναι δυ­
νατός μόνο μέσω των μεταβολών του μόνιμου εισοδήματος και εφόσον το κοι­
νό πιστεύει στη μονιμότητα των μεταβολών. Αυτό βέβαια δεν σημαίνει ότι το 
διαθέσιμο εισόδημα παύει να αποτελεί ένα μέσο για την άσκηση αντικυκλι-
κής πολιτικής μέσω της κατανάλωσης. Πρόσκαιρες όμως μεταβολές του ει­
σοδήματος αδυνατούν να επιφέρουν αντίστοιχες πρόσκαιρες μεταβολές στην 
κατανάλωση. Η εργασία αυτή θέτει σαν κύριο στόχο της την εμπειρική διε­
ρεύνηση της εγκυρότητας της υπόθεσης του «Random Walk» για την ελληνι­
κή οικονομία. Τούτο οδηγεί ουσιαστικά στη μελέτη της αποτελεσματικότητας 
των μέσων αντικυκλικής πολιτικής και πιο συγκεκριμένα του διαθέσιμου ει­
σοδήματος και των τρεχουσών μεταβολών του σαν μέσου επηρεασμού της ι­
διωτικής κατανάλωσης και κατά συνέπεια της οικονομικής δραστηριότητας. 
Για το σκοπό αυτό τίθενται ρητά τρία ξεχωριστά αλλά πολύ συναφή ερωτή­
ματα τα οποία πιστεύεται ότι εξειδικεύουν το ζητούμενο και παράλληλα δί­
νουν το ακριβές περίγραμμα μέσα στο οποίο θα κινηθεί η εργασία. Τα ερω­
τήματα αυτά έχουν σαφές εμπειρικό περιεχόμενο και διατυπώνονται ως εξής: 

α) Σ' ένα διαχωρισμό της σειράς, της κατά κεφαλή κατανάλωσης, σε μα­
κροχρόνια (secular) και σε κυκλική συνιστώσα, η καλύτερη προσέγγιση της 
μακροχρόνιας συνιστώσας επιτυγχάνεται μ' ένα στοχαστικό υπόδειγμα και ει­
δικότερα ένα «Random Walk» ή μ' ένα μη στοχαστικό γραμμικό υπόδειγμα; 
Εάν τα εμπειρικά αποτελέσματα συνηγορούν υπέρ της πρώτης προσέγγισης 
τότε οι διακυμάνσεις της σειράς κυριαρχούνται από τις διακυμάνσεις της μα­
κροχρόνιας συνιστώσας, Nelson και Plosser (1982). Η κυκλική συνιστώσα εί­
ναι σχετικά μικρή και μπορεί να αναπαρασταθεί συνήθως με μια διαδικασία 
κινητού μέσου χαμηλής τάξης. Αντίθετα στη δεύτερη περίπτωση, η κυκλική 
συνιστώσα συμβάλλει ουσιαστικά στις διακυμάνσεις της σειράς και τότε υ­
πάρχουν περιθώρια για βραχυχρόνιο επηρεασμό της καταναλωτικής δαπάνης 
μέσω της πολιτικής. 

β) Στην ελληνική οικονομία γίνονται αποδεκτοί οι περιορισμοί που επι­
βάλλει στα δεδομένα η υπόθεση του «Random Walk» για την ιδιωτική κατα­
νάλωση; Η εγκυρότητα των περιορισμών αυτών εξετάζεται κυρίως σε σχέση 
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με το διαθέσιμο ιδιωτικό εισόδημα σαν παράγοντα βελτίωσης της προβλεπτι­
κής ικανότητας προβλεπτικών σχημάτων της κατανάλωσης που βασίζονται 
σε με υστέρηση πληροφοριακά σύνολα. Και, 

γ) εάν διατυπωθεί πρώτα ένα πλήρες διαρθρωτικό υπόδειγμα της κατα­
νάλωσης μέσα στο πλαίσιο της θεωρίας του μόνιμου εισοδήματος και με ορ­
θολογικό σχηματισμό των προσδοκιών, και ακολούθως, ένα γνήσιο εναλλα­
κτικό υπόδειγμα καταναλωτικής συμπεριφοράς με κεϋνσιανά χαρακτηριστι­
κά. Τότε, σε μια διαδικασία ελέγχων μη περιεχομένων υποθέσεων (non 
— nested) πια από τις δύο υποθέσεις απορρίπτει την άλλη υπέρ της εναλλα­
κτικής της; Η εφαρμογή των ελέγχων μη περιεχομένων υποθέσεων αποτελεί 
καινοτομία της εργασίας, δεδομένου ότι έως τώρα το θέμα αντιμετωπίζουν 
-κυρίως Flavin (1981 και 1985)- με τη λεγόμενη ορθόδοξη διαδικασία της 
διατύπωσης ενός γενικότερου υποδείγματος όπου οι δύο υποθέσεις εμφανίζον­
ταν σαν ειδικές περιπτώσεις. Ειδικότερα, τα δύο ανταγωνιστικά υποδείγμα­
τα υποβάλλονται εδώ σε μια σειρά ελέγχων κατάλληλων για την επιλογή μη 
περιεχομένων υποδειγμάτων που οφείλονται στους Pesaran (1974), Davidson και 
MacKinnon (1981) και Godfrey και Pesaran (1983). Οι έλεγχοι αυτοί βασίζον­
ται στην αρχή του Cox (1962) και ασυμπτωτικά τουλάχιστον εμφανίζονται με 
μεγαλύτερη ισχύ από τον συνήθη F- έλεγχο για την επιλογή ανταγωνιστικών 
υποδειγμάτων με περισσότερες από μια μη κοινές μεταβλητές, Pesaran (1982). 

Η διάρθρωση της εργασίας είναι η εξής: Στο δεύτερο μέρος γίνεται η θε­
ωρητική διατύπωση του υποδείγματος της καταναλωτικής συμπεριφοράς σύμ­
φωνα με τη θεωρία του μόνιμου εισοδήματος/κύκλου ζωής και παράλληλο ορ­
θολογικό σχηματισμό των προσδοκιών. Στο τρίτο μέρος, γίνεται η εμπειρική 
διερεύνηση του υποδείγματος του «Random Walk». Αρχικά διερευνώνται οι 
στοχαστικές ιδιότητες της σειράς της κατά κεφαλή καταναλωτικής δαπάνης 
και επιχειρείται να δοθεί απάντηση στο πρώτο ερώτημα που τέθηκε, και α­
κολούθως εξετάζεται ο ρόλος του διαθέσιμου εισοδήματος. Στο τέταρτο μέ­
ρος, ασχολούμεθα αποκλειστικά με το τρίτο ερώτημα, διατυπώνοντας και ε­
φαρμόζοντας τους ελέγχους των μη περιεχομένων υποθέσεων. Τέλος, το πέμ­
πτο μέρος περιλαμβάνει μια σύνοψη των αποτελεσμάτων και ένα τελικό σχο­
λιασμό τους. 

2. Το θεωρητικό υπόδειγμα 

Η προσέγγιση που ακολουθείται σ' αυτή την εργασία για τη μελέτη της 
μακροοικονομικής καταναλωτικής συμπεριφοράς συνίσταται στη διατύπωση 
ενός ελέγχου που βασίζεται στην εκτίμηση της συνθήκης πρώτης 







3. Τα Εμπειρικά Αποτελέσματα 

α. Τα δεδομένα 

Τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων και στατιστικών ελέγχων που παρου­
σιάζονται σ' αυτή την εργασία, πραγματοποιήθηκαν με ένα δείγμα ετήσιων 
χρονολογικών σειρών που καλύπτει την περίοδο 1958-1986. Οι σειρές που 
χρησιμοποιήθηκαν για την ιδιωτική κατανάλωση των μη διαρκών αγαθών και 
υπηρεσιών, καθώς και για το διαθέσιμο εισόδημα αποτελούν τα αντίστοιχα ε-
θνικολογιστικά μεγέθη. Και οι δύο σειρές διαιρέθηκαν κάθε χρονιά με τον αν­
τίστοιχο πληθυσμό έτσι ώστε τα μεγέθη εμφανίζονται ως «κατά κεφαλή». Α­
ξίζει πάντως να σημειωθεί ότι η χρησιμοποίηση των κατά κεφαλή μεγεθών, 

5 
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ενώ ενδείκνυται θεωρητικά, λόγω της βραδείας εξέλιξης του πληθυσμού δεν 
αυξάνει ουσιαστικά την μεταβλητότητα των σειρών. Έτσι σχεδόν πανομοιό­
τυπα αποτελέσματα θα μπορούσαμε να παίρναμε και με τη χρησιμοποίηση των 
σειρών στα αρχικά επίπεδα. Τέλος θα πρέπει να αναφερθεί, ότι για την ιδιω­
τική κατανάλωση δεν έγινε απολύτως καμιά προσαρμογή για την ροή των 
υπηρεσιών που προέρχονται από την χρήση των διαρκών αγαθών. 

Όπως γίνεται φανερό από τον πίνακα, η πρώτη αυτοσυσχέτιση ξεκινά α­
πό μια τιμή κοντά στο 1 και στη συνέχεια μειώνεται αργά και σταδιακά με 
την αύξηση του μήκους των υστερήσεων. Αντίθετα οι μερικές αυτοσυσχετίσεις 
μετά την πρώτη αυτοσυσχέτιση μειώνονται δραματικά και στη συνέχεια σχε­
δόν μηδενίζονται. Τις ιδιότητες αυτές έχουν οι διαδικασίες του τύπου «Random 
Walk». Τα αποτελέσματα αυτά βέβαια είναι μόνο ενδεικτικά, δεδομένου ότι 
δεν αποκλείεται το ενδεχόμενο και άλλες διαδικασίες εκτός του «Random 
Walk» να εμφανίζουν ανάλογη συμπεριφορά των αυτοσυσχετίσεων. Προκειμέ­
νου λοιπόν να γίνει η ακριβής ταυτοποίηση της κατηγορίας της στοχαστικής 
διαδικασίας που ακολουθεί η σειρά που μελετάται, απαιτείται η εφαρμογή μιας 
τυπικής στατιστικής μεθοδολογίας. Έτσι σύμφωνα με την κοινή πρακτική δε-
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Το υπόδειγμα (3.2.3) εκτιμήθηκε με ελάχιστα τετράγωνα για κ = 1,2 και 
3 στην περίοδο 1962-1984 με εξαρτημένη μεταβλητή την κατά κεφαλή ιδιω­
τική κατανάλωση. Τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων αυτών συνοψίζονται 
στον πίνακα 2 όπου μέσα σε παρένθεση η τιμή της στατιστικής t του όρου 
lnCt_1 αναφέρεται σε σχέση με το 1. Η πιθανή ύπαρξη όμως της μοναδιαίας 
ρίζας στο υπόδειγμα (3.2.3) δημιουργεί ορισμένα προβλήματα και καθιστά τη 
συνήθη ασυμπτωματική θεωρία για τις στάσιμες διαδικασίες μη έγκυρη. Έ­
τσι αν η υπόθεση ρ = 1 είναι αληθής, ο λόγος του ρ προς το τυπικό του σφάλ­
μα δεν έχει τη συνήθη t κατανομή και κατά συνέπεια ο γνωστός έλεγχος δεν 
μπορεί να εφαρμοσθεί. Ο Fuller (1976) και οι Dickey και Fuller (1981) όμως, 
παρέχουν την σχετική στατιστική θεωρία για τον έλεγχο υποθέσεων στην κα­
τηγορία των υποδειγμάτων μοναδιαίας ρίζας καθώς επίσης και πινακοποιή-
σεις της εμπειρικής κατανομής του ρ και της στατιστικής t του ρ συμβολιζό-
μενη με τ. 

Ο έλεγχος λοιπόν της υπόθεσης ρ = 1 γίνεται συγκρίνοντας την τιμή του 
λόγου ( ρ - 1) προς το τυπικό σφάλμα του ρ με την κριτική τιμή της στατιστι­
κής τ του Dickey. Για ένα δείγμα 25 παρατηρήσεων και στο συμβατικό επί­
πεδο του 0.05% η τιμή του τ είναι -3.60 (Fuller 1976, πίνακας 8.5.2 σελ. 373). 
Κατά συνέπεια θα πρέπει να δεχθούμε και για τους τρεις διαφορετικούς προσ­
διορισμούς ως αληθή την υπόθεση μηδέν ότι ρ = 1. Σε ενίσχυση του πιο πάνω 
αποτελέσματος, πραγματοποιήσαμε και ένα πρόσθετο έλεγχο. Ο έλεγχος αυ­
τός που ανήκει την κατηγορία των ελέγχων λόγου πιθανοφανειών παρουσιά­
ζει το πλεονέκτημα ότι επιτυγχάνει ταυτόχρονο έλεγχο της υπόθεσης ρ = 1, 
γ = 0, στο υπόδειγμα (3.2.3), σε αντίθεση με τον έλεγχο των Nelson και Plos-
ser στον οποίο ελέγχεται η υπόθεση ρ = 1, ενώ παράλληλα αποκλείεται η πε­
ρίπτωση του γ^Ο. Η διατύπωση του ελέγχου καθώς και οι πινακοποιήσεις των 
σχετικών εμπειρικών κατανομών οφείλονται στους Dickey και Fuller (1981). 

Για την πραγματοποίηση του ελέγχου αυτού δεχόμαστε ότι το υπόδειγμα 
(3.2.3) για κ = 1,2, και 3 εκτιμημένο στην περίοδο 1962-1984 αποτελεί το γε­
νικό προσδιορισμό. Ακολούθως επιβάλουμε τον περιορισμό γ = 0 ρ=1 που α­
ποτελεί και την υπόθεση μηδέν και επανεκτιμούμε το υπόδειγμα στην ίδια πε­
ρίοδο εναλλακτικά για κ = 1, 2 και 3. Με τα δεδομένα των εκτιμήσεων αυ­
τών υπολογίσαμε σε κάθε περίπτωση την τιμή της στατιστικής Φ3 = (SSRR-
- SSRU)/2(SSRU/n - 4) όπου SSRR και SSRU το άθροισμα των τετραγώνων 
των σφαλμάτων των με περιορισμό και χωρίς περιορισμό υποδειγμάτων. Τις 
σχετικές εκτιμήσεις καθώς και τις τιμές της στατιστικής Φ3 των Dickey και 
Fuller παρουσιάζουμε τον πίνακα 3. 



Συνοψίζοντας τα αποτελέσματα που παρουσιάσαμε έως τώρα, φαίνεται τό­
σο από τη συμπεριφορά των αυτοσυσχετίσεων, όσο και από τους ελέγχους των 
Nelson - Plosser και Dickey - Fuller που εφαρμόσαμε, ότι η υπόθεση της μονα­
διαίας ρίζας δεν μπορεί να απορριφθεί υπέρ της εναλλακτικής της. Με άλλα 
λόγια, τα αποτελέσματα συνηγορούν υπέρ της άποψης ότι μέσα στα όρια του 
συμβατικού στατιστικού σφάλματος, η σειρά της κατά κεφαλή ιδιωτικής κα­
τανάλωσης ανήκει στην κατηγορία των στασίμων στις πρώτες διαφορές και 
κυριαρχείται από μια στοχαστική τάση. 



όπου μέσα σε παρένθεση αναγράφονται οι τιμές της στατιστικής t. 

Όπως γίνεται φανερό από την εξίσωση (3.3.1) η τιμή του συντελεστή του 
διαθέσιμου εισοδήματος (Yt) είναι απολύτως πολύ μικρή, αρνητική και στα­
τιστικά δεν είναι σημαντική. Ακολούθως προσθέσαμε δεύτερη και εν συνεχεία 
τρίτη με υστέρηση τιμή του εισοδήματος στην εξίσωση (3.3.1) και ελέγξαμε 
διαδοχικά τον περιορισμό ότι όλοι οι συντελεστές του εισοδήματος είναι μη­
δέν. Οι τιμές της στατιστικής F που υπολογίσαμε είναι F(2,20) = 2,20 και 
F(3,19) = l,77 και οι αντίστοιχες κριτικές τιμές σε επίπεδο σημαντικότητας 5% 
είναι 3,49 και 3,13. Πράγμα που οδηγεί στην αποδοχή της υπόθεσης μηδέν των 
μηδενικών συντελεστών του εισοδήματος. Τα αποτελέσματα αυτά φαίνεται να 
βρίσκονται σε πλήρη συμφωνία με τις συνέπειες της θεωρίας του μόνιμου ει­
σοδήματος. Στις προβλεπτικές εξισώσεις της κατανάλωσης οι με υστέρηση τι­
μές του εισοδήματος δεν έχουν καμία συμβολή στη βελτίωση των προβλέ­
ψεων. Αλλά και οι με υστέρηση τιμές της κατανάλωσης πέραν της πρώτης, 
θα πρέπει και αυτές να μη συμβάλλουν στην βελτίωση των προβλέψεων, για 
να μην απορριφθεί η θεωρία. Η πιο κάτω παλινδρόμηση ελέγχει την υπόθεση 
αυτή: 



Στη συνέχεια, το επόμενο βήμα ήταν η εκτίμηση ενός γενικότερου υπο­
δείγματος με την παράλληλη εισαγωγή των με υστέρηση τιμών κατανάλωσης 
και εισοδήματος έως τη χρονική περίοδο t - 3 . To σχετικό υπόδειγμα εκτιμή­
θηκε για την περίοδο 1961 - 84 και ακολούθως επανεκτιμήθηκε επιβάλλοντας 
τον περιορισμό ότι όλοι οι συντελεστές εκτός της πρώτης με υστέρηση τιμής 
της κατανάλωσης είναι μηδέν. Η εγκυρότητα του περιορισμού ελέγχθηκε συγ­
κρίνοντας την τιμή της στατιστικής F που υπολογίσαμε σε 1,11 με την κριτι­
κή τιμή της F(5,17) που σε επίπεδο 5% είναι 2,81. Έτσι το υπό περιορισμό 
υπόδειγμα γίνεται αποδεκτό έναντι του εναλλακτικού του, επιβεβαιώνοντας και 
πάλι τις συνέπειες που προβλέπει η θεωρία του μονίμου εισοδήματος. Σημειώ­
νεται, ότι ο ταυτόχρονος αυτός έλεγχος της σημαντικότητας των μεταβλητών 
είναι στατιστικά πιο ισχυρός από τη μεμονωμένη και διαδοχική εισαγωγή και 
έλεγχο μεταβλητών σε μια εξίσωση. Κατά συνέπεια ο τελευταίος έλεγχος εί­
ναι ενισχυτικός των προηγουμένων και μάλιστα με μεγαλύτερο βαθμό αξιο­
πιστίας. 

Αξίζει όμως να παρατεθεί ένας ακόμη έλεγχος που πραγματοποιήσαμε που 
δείχνει ότι τα δεδομένα της Ελληνικής Οικονομίας υποστηρίζουν την υπόθε­
ση του «Random Walk» και όταν οι μεταβλητές διατυπωθούν στις πρώτες δια­
φορές τους. Πράγματι, συνδυάζοντας τις εξισώσεις Euller δύο διαδοχικών πε­
ριόδων, απολήγουμε σε μία νέα διαδικασία «Random Walk» για τις πρώτες 
διαφορές της κατανάλωσης. Στη νέα αυτή εξίσωση εξετάζεται η προβλεπτι­
κή συμβολή των μεταβολών του διαθέσιμου εισοδήματος. Η σχετική εξίσωση 
εκτιμήθηκε στην περίοδο 1961 -1984 και έδωσε τα εξής αποτελέσματα: 



Στη μέχρι τώρα εμπειρική εργασία που παρουσιάσθηκε, έγινε μια συστη­
ματική προσπάθεια ελέγχου της εγκυρότητας των συνεπειών της θεωρίας του 
μονίμου εισοδήματος με τα εμπειρικά δεδομένα της ελληνικής οικονομίας, χω­
ρίς όμως να γίνει απολύτως καμιά ρητή διατύπωση μιας εναλλακτικής υπό­
θεσης που να προκύπτει από μια ανταγωνιστική θεωρητική προσέγγιση. Η 
συμφωνία μιας υπόθεσης με τα δεδομένα, όπως στη συγκεκριμένη περίπτω­
ση αυτή του μόνιμου εισοδήματος, δεν μπορεί να χαρακτηρισθεί σαν επαρ­
κής προϋπόθεση για τη μη απόρριψη της υπόθεσης έναντι εναλλακτικών υ­
ποθέσεων που επίσης βρίσκονται σε συμφωνία με τα δεδομένα και πιθανόν 
με μεγαλύτερη επιτυχία. Έτσι, εφόσον τίθεται θέμα επιλογής μεταξύ υποθέ­
σεων, γίνεται φανερό ότι απαιτείται ο ρητός προσδιορισμός μιας γνήσιας ε­
ναλλακτικής, ούτως ώστε η απόφαση της επιλογής να στηριχθεί πάνω στο 
σχετικό έλεγχο που θα διατυπωθεί. Το ζήτημα αυτό, που αποκτά ιδιαίτερο εν­
διαφέρον ιδίως όταν οι εναλλακτικές υποθέσεις οδηγούν σε διαφορετικά συμ­
περάσματα για την κατεύθυνση της πολιτικής, είναι το αντικείμενο του επό­
μενου τμήματος της εργασίας. 





Ειδικότερα, για την εκτίμηση της (4.1.2)' ακολουθήθηκε μια διαδικασία 
δύο σταδίων, εκτιμώντας αρχικά την (4.1.1) και χρησιμοποιώντας ακολούθως 
τις αποκλίσεις των θεωρητικών και πραγματικών τιμών στη θέση του όρου 
(lnYt-lnYt*). Στο σημείο αυτό αξίζει να σημειωθεί ότι πραγματοποιήσαμε και 
μια εκτίμηση FIML του συστήματος εξισώσεων (4.1.1) και (4.1.2) επιβάλλον­
τάς τους μεταξύ εξισώσεων περιορισμούς που συνεπάγεται η υιοθέτηση της υ­
πόθεσης των ορθολογικών προσδοκιών. Οι περιορισμοί αυτοί ακολούθως ελέγ­
χθηκαν μ' ένα έλεγχο λόγου πιθανοφανειών και έγιναν αποδεκτοί από τα δε­
δομένα ενισχύοντας έτσι την εγκυρότητα της υπόθεσης των ορθολογικών προσ­
δοκιών. Οι σχετικές εκτιμήσεις καθώς και ο στατιστικός έλεγχος των περιο­
ρισμών παρουσιάζονται σε παράρτημα. Είναι χαρακτηριστικό το πόσο κοντά 
βρίσκονται οι εκτιμητές πλήρους πληροφόρησης με τους αντίστοιχους εκτι­
μητές της διαδικασίας των δύο σταδίων. 

Οι εξισώσεις (4.1.2)' και (4.1.3)' πληρούν τα συνήθη στατιστικά κριτήρια 
και με βάση τα κριτήρια αυτά, οι δύο προσδιορισμοί φαίνεται να μπορούν να 
ερμηνεύσουν ικανοποιητικά τη συμπεριφορά της κατά κεφαλή ιδιωτικής κα­
τανάλωσης. Πλην όμως τα στατιστικά κριτήρια που παραθέτουμε δεν κρίνον­
ται επαρκή για την επιλογή μεταξύ των δύο υποδειγμάτων και τούτο διότι τα 
υποδείγματα αυτά είναι μη περιεχόμενα με την έννοια ότι κανένα δεν μπορεί 
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να γραφεί πλήρως σαν γραμμικός συνδυασμός του άλλου. Κατόπιν τούτου α­
ποφασίστηκε να εφαρμόσουμε μια σειρά ελέγχων που βασίζονται στην τρο­
ποποιημένη αρχή του λόγου πιθανοφανειών του Cox (1962) και είναι κατάλ­
ληλοι για την επιλογή ανταγωνιστικών μη περιεχομένων οικονομετρικών υπο­
δειγμάτων. 



Όπως γίνεται φανερό από την εξέταση του πίνακα 4 με βάση τα κριτή­
ρια Ν και W και τα δύο υποδείγματα γίνονται αποδεκτά από τα δεδομένα α­
φού κανένα δεν μπορεί να απορρίψει το εναλλακτικό του. Αντίθετα όμως, 
στον έλεγχο που βασίζεται στη στατιστική J το υπόδειγμα των ορθολογικών 
προσδοκιών απορρίπτει το εναλλακτικό κεϋνσιανό πρότυπο ενώ ο κεϋνσιανός 
προσδιορισμός δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί για να απορρίψει το ανταγωνι­
στικό υπόδειγμα των ορθολογικών προσδοκιών. Στο σημείο αυτό θα πρέπει 
να αναφερθεί ότι και τα πληροφοριακά κριτήρια των Akaike και Schwarz συ­
νηγορούν υπέρ του υποδείγματος των ορθολογικών προσδοκιών. 

Το γενικό συμπέρασμα που μπορεί να εξαχθεί από την εφαρμογή των ε­
λέγχων μη περιεχομένων υποθέσεων είναι ότι τα αποτελέσματα συγκλίνουν πε­
ρισσότερο υπέρ του υποδείγματος των ορθολογικών προσδοκιών έναντι της αν­
ταγωνιστικής κεϋνσιανής ερμηνείας της καταναλωτικής συμπεριφοράς. 
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5. Σύνοψη - Συμπεράσματα 

Στην εργασία αυτή έγινε μια εμπειρική διερεύνηση της υπόθεσης του 
«Random Walk» για την ελληνική οικονομία. Το κεντρικό αποτέλεσμα το ο­
ποίο προέκυψε από τη διερεύνηση αυτή είναι ότι τα δεδομένα της ελληνικής 
οικονομίας βρίσκονται σε συνέπεια και υποστηρίζουν το υπόδειγμα του μόνι­
μου εισοδήματος με παράλληλο ορθολογικό σχηματισμό των προσδοκιών. Εί­
ναι χαρακτηριστικό ότι όλοι οι στατιστικοί έλεγχοι που πραγματοποιήθηκαν 
συνέκλιναν και μάλιστα με υψηλό βαθμό αξιοπιστίας προς την απόφαση της 
αποδοχής του υποδείγματος. Η διαδικασία ελέγχων μη περιεχομένων υποθέ­
σεων, που ακολούθως εφαρμόσθηκε, έδειξε μια πιο μικτή εικόνα, με την έν­
νοια ότι ορισμένοι έλεγχοι έκαναν αποδεκτά και τα δύο υποδείγματα. Η ε­
φαρμογή όμως του ελέγχου των Davidson και Mackinnon (1981) έδειξε ότι το 
υπόδειγμα των ορθολογικών προσδοκιών απορρίπτει τον εναλλακτικό προσ­
διορισμό με κεϋνσιανά χαρακτηριστικά. Αντίθετα τα δεδομένα, δεν επέτρε­
ψαν την απόρριψη του αρχικού υποδείγματος του μόνιμου εισοδήματος όταν 
ο ρόλος των υποθέσεων αντιστράφηκε. Τέλος με βάση τα πληροφοριακά κρι­
τήρια των Akaike και Shwarz το υπόδειγμα των ορθολογικών προσδοκιών φέ­
ρεται σαν εμπειρικά εγκυρότερο για την περιγραφή της καταναλωτικής συμ­
περιφοράς. 

Σαν αποτέλεσμα των εμπειρικών αυτών ευρημάτων η εργασία οδηγεί στο 
να γίνει αποδεκτό ένα πλαίσιο αντιλήψεων, για την ανάλυση και κατεύθυνση 
της αντικυκλικής πολιτικής, το οποίο υπαγορεύεται από τις δραστικές συνέ­
πειες που έχει στην πολιτική η αποδοχή της θεωρίας του μονίμου εισοδήμα­
τος και των ορθολογικών προσδοκιών στην καταναλωτική συμπεριφορά. Συ­
νοψίζοντας λοιπόν, και παράλληλα δίνοντας απάντηση στα τρία ερωτήματα 
που τέθηκαν στην αρχή, μπορούμε να διατυπώσουμε τις βασικές θέσεις υπέρ 
των οποίων συνηγορούν τα αποτελέσματα της εργασίας. 

Η σειρά της κατά κεφαλήν ιδιωτικής κατανάλωσης ανήκει στην κατηγο­
ρία των στασίμων στις πρώτες διαφορές και κατά συνέπεια η τάση της είναι 
στοχαστική. Η τάση αυτή, υπεύθυνη για το κύριο τμήμα της μεταβλητότητας 
της σειράς, καθορίζεται από παράγοντες κυρίως διαρθρωτικούς και συγκεκρι­
μένα την διαχρονική διάταξη των προτιμήσεων. Οι παράγοντες αυτοί παρα­
μένουν αμετάβλητοι στις βραχυχρόνιου χαρακτήρα παρεμβάσεις τις αντικυ-
κλικής πολιτικής. Ο παλαιός διαχωρισμός της ιδιωτικής κατανάλωσης σε μό­
νιμη και μεταβατική δίνει τη θέση του σ' ένα νέο διαχωρισμό μεταξύ αναμε­
νόμενης και μη αναμενόμενης. Η αναμενόμενη κατανάλωση περιγράφεται α­
πό μια διαδικασία «Random Walk». To διαθέσιμο εισόδημα δεν συμβάλλει 
στην βελτίωση των προβλέψεων της ιδιωτικής κατανάλωσης της περιόδου t 
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όταν στο πληροφοριακό σύνολο περιλαμβάνεται η κατανάλωση της περιόδου 
t - 1 . Μεταβολές του εισοδήματος που δεν προκαλούν μεταβολές του μόνιμου 
εισοδήματος δεν έχουν καμιά επίδραση στην κατανάλωση. 

Από την άποψη της ανάλυσης της πολιτικής, το κατάλληλο πλαίσιο θα 
πρέπει να περιλαμβάνει ένα σχήμα που να μπορεί να διαπιστώσει και εκτι­
μήσει την επίδραση των τρεχουσών μεταβολών του εισοδήματος στο μόνιμο 
εισόδημα. Οι μεταβολές του τελευταίου είναι και οι μόνες που μπορούν να ε­
πηρεάσουν την ιδιωτική κατανάλωση. Συναρτήσεις κατανάλωσης που συνδέ­
ουν τις μεταβολές της κατανάλωσης με τις τρέχουσες μεταβολές του εισοδή­
ματος είναι μάλλον ακατάλληλες για τέτοιου είδους ζητήματα έστω και αν 
παρουσιάζουν ικανοποιητική στατιστική προσαρμογή. 

-





80 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

Bean, C. (1986), "Estimation of "Surprise" Models and the "Surpise" Consumption Function". 

R e v i e w of E c o n o m i c S t u d i e s, 53, 497-516. 

Bilson, J.F. (1980), "The Rational Expectations Approach to the Consumption Function: A 

Multi country Study". E u r o p e a n E c o n o m i c R e v i e w , 13, 273-289. 

Cox, D.R. (1962), "Further Results on the Tests of Separate Families of Hypotheses". J o u r n a l 

of t h e R o y a l S t a t i s t i c a l S o c i e t y , Series B, 24, 406-424. 

Davidson, R. και Mackinnon J.G. (1981), " Several Tests for Model Specification in the Presence 

of Alternative Hypotheses". E c o n o m e t r i c a , 49, 781-793. 

Dickey, D.A. και Fuller W.A. (1981), "Likelihood Ratio Statistics for Auto regressive Time Series with 

a Unit Root". E c o n o m e t r i c a , 49, 1057-1078. 

Flavin, M.A. (1981), "The Adjustment of Consumption to Changing Expectations about Future 
Income". J o u r n a l of P o l i t i c a l Ε c ο n ο m y , 89, 1020-1037. 

(1985), "Excess Sensitivity of Consumption to Current Income: Liquidity Constraints 

or Myopia?". C an a d i an J o u r n a l of Ε c on ο m i c s , 18, 117-136. 

Fuller, W.A. (1976), "Introduction to Statistical Time Series". John Wiley and Sons. 

Godfrey, L.G. και Pesaran M.H. (1983), "Tests of Non-Nested Regression Models". J o u r n a l of 

E c o n o m e t r i c s , 19, 134-154. 

Hall, R.E. (1978), "Stochastic Implications of the Life-Cycle Permanent Income Hypothesis: Theory 

and Evidence". J o u r n a l of P o l i t i c a l E c o n o m y , 86, 971-987. 

(1987), "Consumption". N . B . E . R . I n c . , Working Paper No 2265. 

Hansen, L.P. και Singleton K.J. (1983), "Stochastic Consumption, Risk Aversion and the Temporal 

Behavior of Stock Market Returns". J o u r n a l of P o l i t i c a l E c o n o m y . 

Hayashi, F. (1985), "Tests for Liquidity Constraints: a Critical Survey. 
Lucas, R.E. (1976), "Econometric Policy Evaluation: A Critique". C a r n e g i e - R o c h e s t e r 

S e r i e s on P u b l i c P o l i c y , eds. Karl Brunner και Allan H. Meltzer, 1, Amsterdam: 

North - Holland Publishing Co. 

Muelbauer, J. (1983), "Surprise in the Consumption Function", E c o n o m i c J o u r n a l , 93, 
Supplement, 34-40. 

Nelson, C.R. και Plosser C.I. (1982), "Trends and Random Walks in Macroeconomic Time Series: 
Some Evidence and Implications". J o u r n a l of M o n e t a r y E c o n o m i c s , 10, 

139-162. 

Nelson, C.R. (1985), "A Reappraisal of Recent Tests of the Permanent Income Hypothesis". 

N . B . E . R . I N C . , Working paper No 1687. 

Pesaran, M.H. (1974), "On the General Problem of Model Selection". T h e R e v i e w of 
E c o n o m i c S t u d i e s , 41, 153-171. 

(1982), "Comparison of Local Power of Alternative tests of Non - Nested Regression 
Models". E c o n o m e t r i c a , 50, 1287-1305. 

Sargent, T.J. (1978), "Rational Expectations, Econometric Exogeneity and Consumption". J o u r n a l 
of P o l i t i c a l E c o n o m y , 86, 673-700. 


