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Abstract 

In this paper ("An Empirical Investigation of the Factors Determining the Exchange Rate of Dr/$")we 
present a number of models explaining the behaviour of Dr/$ exchange rate. More specifically, the monetary 
model was tested and it was found that Bilson's version as well as Hooper- Morton's came ahead of 
the others. Furthermore, the efficiency market hypothesis was tested with rejection of the speculative market 
hypothesis. Finally, the random - walk model was found inappropriate compared with other univariate 
models as well as with other structural economics models of exchange rate behaviour. 

1. Εισαγωγή 

Σε προηγούμενη εργασία, (Σαραντίδης - Παλαιολόγος, 1988), εξετάσθηκε η 
επίδραση που είχε η ασκηθείσα συναλλαγματική πολιτική (υποτίμηση του εθνι­
κού νομίσματος) στις πραγματικές οικονομικές μεταβλητές, (συγκεκριμένα στο 
ακαθάριστο εγχώριο προϊόν, GDP), κατά την περίοδο 1970- 1986 για την Ελλη­
νική Οικονομία. Από την εμπειρική αυτή εργασία προέκυψε ότι τόσο οι διολι­
σθήσεις, όσο και οι δύο de jure υποτιμήσεις (1983, 1985) δεν ήταν σε θέση να επα­
ναφέρουν την ισοτιμία των αγοραστικών δυνάμεων μεταξύ δραχμής και ξένων 
νομισμάτων, λόγω της μεγάλης διαφοράς μεταξύ του πληθωρισμού της Ελλάδας 
και του πληθωρισμού των Η.Π.Α. και της Δ. Ευρώπης. 

Η μεταβολή των συναλλαγματικών ισοτιμιών δραχμής - δολλαρίου δεν μπό­
ρεσε να μετατοπίσει την δαπάνη (expenditure switching), από τα εισαγόμενα στα 

* Οι συγγραφείς εκφράζουν τις ευχαριστίες τους στους ανώνυμους κριτές για τις χρήσιμες πα­
ρατηρήσεις και υποδείξεις τους. 
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εγχωρίως παραγόμενα προϊόντα και τις εξαγωγές. Δηλαδή, η επίδραση της με­
ταβολής των συναλλαγματικών τιμών στο GDP ήταν συσταλτική, (contractionary 
effect), για την Ελληνική οικονομία. Επί πλέον, τα διαρθρωτικά προβλήματα της 
Ελληνικής οικονομίας - έντονη εξάρτηση κυρίως της μεταποιητικής παραγωγής 
από τις εισαγόμενες εισροές (πρώτες ύλες, κεφαλαιουχικός εξοπλισμός)-, και 
η επεκτατική νομισματική και δημοσιονομική πολιτική δεν άφησαν περιθώρια 
η συναλλαγματική πολιτική να επηρεάσει ευνοϊκά τις σχετικές τιμές. 

Η δραχμή, από την εποχή που υποτιμήθηκε κατά 50% (9/4/1953), διατήρη­
σε την ισοτιμία με το δολάριο, με το οποίο ήταν συνδεδεμένη μέχρι και το 1974. 
Από το 1975, οπότε αποσυνδέθηκε η δραχμή από το δολάριο, άρχισε και η βαθ­
μιαία υποτίμησή της, για να ακολουθήσουν οι δύο de jure υποτιμήσεις το 1983 
κατά 15,5% και το 1985 κατά 15%. 

Ως γνωστόν, μετά το 1973 έπαυσε να ισχύει το σύστημα του Bretton Woods 
και ο κανόνας συναλλάγματος χρυσού, και άρχισε να εφαρμόζεται το σύστημα 
των ελευθέρως κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών με τη δραχμή συνδε-
θείσα με ένα «καλάθι» νομισμάτων, του οποίου παρακολουθεί τις διακυμάνσεις. 
Από τότε η συναλλαγματική ισοτιμία δεν καθορίζεται από τις δυνάμεις προσφο­
ράς και ζητήσεως της δραχμής, αλλά από τις νομισματικές αρχές (δηλ. ισχύει 
το παρεμβατικό ή «ακάθαρτο» σύστημα των κυμαινόμενων ισοτιμιών). 

Στην παρούσα εργασία θα εξετάσουμε του παράγοντες εκείνους που προσ­
διορίζουν ακριβώς την συναλλαγματική πολιτική της χώρας, εντοπίζοντας το εν­
διαφέρον μας στην συναλλαγματική ισοτιμία δραχμής - δολαρίου, μια που ένα 
μεγάλο ποσοστό στο εξωτερικό εμπόριο της Ελλάδας γίνεται στο νόμισμα αυτό. 

2. Προσδιορισμός των υποδειγμάτων 

Οι δυσκολίες που ανέκυψαν, όσον αφορά την ερμηνεία των μεταβολών των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών, κατά την μετά το 1973 περίοδο των ελευθέρων δια­
κυμάνσεων και αφορούν την κλασική θεωρία ισοτιμίας της αγοραστικής δυνά­
μεως (purchasing power parity, PPP), και την θεωρία της ισορροπίας χαρτοφυ­
λακίων (portfolio balance approach), έχουν γίνει αρκετά γνωστές. Συγκεκριμένα, 
οι Meese και Rogoff (1983), έχουν συστηματικά παρατηρήσει την εμπειρική απο­
τυχία των παραπάνω υποδειγμάτων στο να εξηγήσουν τις εκτός του δείγματος 
παρατηρηθείσες ισοτιμίες μεταξύ διαφόρων ξένων νομισμάτων, με αποτέλεσμα 
το «απλό» υπόδειγμα του τυχαίου βήματος (random walk model) να υπερτερεί εκεί­
νων των υποδειγμάτων που υποδεικνύονται από την οικονομική θεωρία (Frenkel 
(1981a), Mussa (1979), Cornell (1977)). 
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Τα συγκριθέντα υποδείγματα (διαρθρωτικά και μη διαρθρωτικά) περιλαμ­
βάνουν το νομισματικό υπόδειγμα με ευκαμψία στις τιμές (Frenkel (1976), Bilson 
(1978)), το νομισματικό υπόδειγμα με δυσκαμψία (Dornbusch (1976), Frankel 
(1979)), την παραλλαγή του προηγούμενου υποδείγματος με την προσθήκη στοι­
χείων του ισοζυγίου πληρωμών (Hooper - Morton (1982)), καθώς και μοντέλων 
τυχαίου βήματος (random walk), και τέλος υποδειγμάτων που υποδεικνύονται από 
την θεωρία της αποτελεσματικής αγοράς (forward rate) (Meese και Singleton 
(1982), Callen, Kwan και Yip (1985)). Η αποτυχία των διαρθρωτικών υποδειγμά­
των (structural models), είναι ακόμα πιο εμφανής αν σημειωθεί ότι οι συγκρίσεις 
των προβλέψεων όπως αυτές δίνονται από τους Meese - Rogoff (1983) χρησιμο­
ποιούν ex post τιμές των εξωγενών μεταβλητών. 

Όπως είναι γνωστό, η σχέση της εθνικής νομισματικής μονάδας με τις ξέ­
νες νομισματικές μονάδες αποτελεί την εξωτερική αξία της μονάδας και είναι 
γνωστή ως «συναλλαγματική τιμή». Η προσφορά και ζήτηση συναλλάγματος κα­
θορίζουν στην αγορά εξωτερικού συναλλάγματος την σχέση του εθνικού νομίσμα­
τος προς όλα τα ξένα νομίσματα. Τα συναλλαγματικά καθεστώτα ή συστήματα 
που ισχύουν είναι το καθεστώς των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών (επο­
χή του χρυσού κανόνα και καθεστώς Bretton Woods) που ίσχυσε μέχρι το 1973, 
και το καθεστώς των ελευθέρως κυμαινόμενων συναλλαγματικών τιμών. 
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τη νομισματική μέθοδο, (monetary approach), για τον καθορισμό της συναλλαγ­
ματικής ισοτιμίας. Ως απάντηση στην κριτική που ασκήθηκε στην κλασική πο­
σοτική θεωρία του χρήματος, η οποία αναφέρεται σε κλειστή οικονομία, ορισμένοι 
οικονομολόγοι κατασκεύασαν την λεγόμενη νομισματική μέθοδο, (Mundell (1968), 
Johnson (1975)), κατά την οποία τα προβλήματα στο ισοζύγιο πληρωμών μιας 
χώρας οφείλονται στην αύξηση της προσφοράς χρήματος. Κατά συνέπεια, το πλε­
όνασμα ή έλλειμμα στο ισοζύγιο πληρωμών μιας χώρας δεν είναι τίποτα άλλο, 
σύμφωνα με τη μέθοδο αυτή, παρά ένα προσωρινό σύμπτωμα ανισορροπίας στην 
αγορά χρήματος. Η αποκατάσταση της ισορροπίας στην αγορά χρήματος θα επι­
φέρει και την αποκατάσταση της ισορροπίας και στον εξωτερικό τομέα (ισοζύ­
γιο πληρωμών) (Gowland, 1985)). Σε άλλα περισσότερο τελειοποιημένα νομισμα­
τικά υποδείγματα, η μεταβολή της προσφοράς χρήματος επηρεάζει έμμεσα το 
επίπεδο του προϊόντος, μέσω της μεταβολής της συναλλαγματικής ισοτιμίας. 
Έτσι μπορούμε να πούμε ότι στα υποδείγματα αυτά, η αύξηση της προσφοράς 
χρήματος οδηγεί σε υποτίμηση της συναλλαγματικής τιμής, όπως επίσης και η 
αύξηση του ονομαστικού επιτοκίου, ενώ αντίθετα, η αύξηση του πραγματικού ει­
σοδήματος οδηγεί σε υπερτίμηση της εξωτερικής αξίας του εγχωρίου νομίσμα­
τος. Όμως, όπως παρατηρεί ο Bilson (Bilson, (1978)), η νομισματική μέθοδος πα­
ρουσιάζει πολλά μειονεκτήματα. Πολλές έρευνες έδειξαν ότι δεν ισχύει βραχυ­
χρόνια η συνθήκη της ισοτιμίας των αγοραστικών δυνάμεων (ΡΡΡ) (ενδεικτικά 
αναφέρουμε για την Ελλάδα τα αποτελέσματα των Μπρισσίμη-Λεβεντάκη 
(Brissimis - Leventakis (1984)), και ότι επίσης δεν γίνεται δεκτή η υπόθεση ότι το 
ονομαστικό επιτόκιο είναι εξωγενής μεταβλητή. Για την βελτίωση των αδυναμιών 
των νομισματικών υποδειγμάτων κατασκευάσθηκαν άλλες θεωρίες που αποτε­
λούν παραλλαγές του νομισματικού υποδείγματος και τονίζουν τον ρόλο των 
κεφαλαιαγορών1. Χαρακτηριστικό γνώρισμα των υποδειγμάτων αυτών είναι ότι 
στοιχεία του ενεργητικού (assets) εκφρασμένα σε όρους εγχώριου και ξένου νομί­
σματος είναι τέλεια υποκατάστατα. Επιπλέον η συναλλαγματική ισοτιμία προσ­
διορίζεται, όπως αναφέραμε, στις διεθνείς αγορές χρήματος και κεφαλαίων και 
όχι στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών. Συνεπώς, στα υποδείγματα των κεφα­
λαιαγορών (asset market approach, ΑΜΑ) τα νομίσματα αντιμετωπίζονται σαν 
ιδιαίτερα περιουσιακά στοιχεία με συγκεκριμένη αξία. 

Στην εργασία αυτή θα παρουσιάσουμε, σε συντομία, τις διάφορες παραλλα­
γές του νομισματικού υποδείγματος (asset market approach, ΑΜΑ), την υπόθεση 

1. Επίσης για να καλυφθεί η αδυναμία των νομισματικών υποδειγμάτων συμπεριλήφθηκε σ' αυ­
τά η υπόθεση των ορθολογικών προβλέψεων, χωρίς όμως να ελεγχθούν εμπειρικά, όπως παρατηρούν 
οι Driskill και Sheffrin (Driskill και Sheffrin (1981)), οι περιορισμοί που προκύπτουν από την υπόθεση 
των ορθολογικών προβλέψεων (Frenkel (1976), Barro (1978), Mussa (1976), Frankel (1979), κάτι όμως 
που έγινε, από όσο τουλάχιστο γνωρίζουμε, από τους Μπρισσίμη - Λεβεντάκη (Brissimis - Leventakis 
(1985)), Hoffman-Don Schlagenhauf (1983), και Woo (1985). 
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της αποτελεσματικότητας της αγοράς (efficient market hypothesis), την θεωρία 
της ισοτιμίας των αγοραστικών δυνάμεων (purchasing power parity, PPP), και την 
υπόθεση του τυχαίου σφάλματος (random walk hypothesis), παραθέτοντας συγ­
χρόνως τις σχετικές εκτιμήσεις. 

3. Το νομισματικό υπόδειγμα 

Από τα νομισματικά υποδείγματα (διαρθρωτικά υποδείγματα) επιλέγουμε 
τρεις παραλλαγές που κυρίως χρησιμοποιούνται για τον προσδιορισμό της συ­
ναλλαγματικής τιμής: (α) το νομισματικό υπόδειγμα δυσκαμψίας των τιμών 
(sticky - price model) (Κεϋνσιανή θεωρία) (Dornbusch, Frankel), (β) το νομισματι­
κό υπόδειγμα πλήρους ευκαμψίας των τιμών (η θεωρία του Σικάγου) (Frenkel, 
Bilson), και (γ) το υπόδειγμα των Hooper και Morton (1982) που είναι επέκταση 
του νομισματικού υποδείγματος με δυσκαμψία των τιμών (δηλ. των Dornbusch 
και Frankel). To υπόδειγμα των Hooper και Morton θεωρείται κατά τον Boughton 
((1987), σελ. 42-43)), ως ένα συνθετικό νομισματικό υπόδειγμα και υπόδειγμα 
χαρτοφυλακίου (portfolio balance model). 

(α) Κατά την πρώτη παραλλαγή, η υπόθεση της ισοτιμίας των αγοραστικών 
δυνάμεων (ΡΡΡ) δεν ισχύει βραχυχρόνια, παρά μόνον μακροχρόνια. 

Έτσι, σύμφωνα με την παραδοχή των νομισματικών υποδειγμάτων Κεϋνσια-
νού τύπου (Dornbusch (1976), Frankel (1979)) είναι: 









• 

4. Η υπόθεση της αποτελεσματικότητας της αγοράς 
(Efficiency Market Hypothesis) 

Η αγορά εξωτερικού συναλλάγματος έχει ένα χαρακτηριστικό που αποτε­
λεί ένα καλό δείκτη με βάση τον οποίο γίνονται οι προβλέψεις των ατόμων. Δη­
λαδή, είναι δυνατόν να γίνεται συμφωνία να αγορασθεί εξωτερικό συνάλλαγμα 
σε «μελλοντικές» (futures) αγορές, σε κάποια καθορισμένη μελλοντική ημερο­
μηνία σε τιμή που καθορίζεται τώρα. Έτσι αν π.χ. κάποιος επιθυμεί να αγορά­
σει δολάρια πουλώντας αγγλικές λίρες μετά από τρεις μήνες, είναι δυνατόν εί­
τε να συμφωνήσει μία τιμή γι' αυτή τη συναλλαγή τώρα (δηλ. η αγοραπωλησία 
συναλλάγματος γίνεται στην προθεσμιακή αγορά (forward market) ή να περιμέ­
νει να γίνει η συναλλαγή μετά τρεις μήνες στην τιμή που θα ισχύσει στην άμεση 
αγορά (spot market). 

Είναι δυνατόν οι τιμές που καθορίζονται στην προθεσμιακή αγορά να δια­
φέρουν από τις τιμές που καθορίζονται στην άμεση αγορά (Frenkel και Razin 
(1980)). Στο σημείο αυτό διακρίνουμε δύο υποθέσεις: πρώτον την υπόθεση της απο­
τελεσματικότητας των αγορών (efficient market hypothesis), σύμφωνα με την οποία 
τα άτομα χρησιμοποιούν όλη την υπάρχουσα πληροφόρηση για να προβλέψουν 
την μελλοντική τιμή συναλλάγματος. Στην αποτελεσματική αγορά η προθεσμιακή 
τιμή Ft_j περικλείει όλη την αναγκαία πληροφόρηση της περιόδου t- 1 για την 
αναμενόμενη τιμή, St. Δηλαδή μπορούμε να πούμε ότι η υπόθεση των ορθολογι­
κών προβλέψεων είναι συνυφασμένη με την υπόθεση της αποτελεσματικότητας 
της αγοράς. 





3. Πέραν της εμπειρικής προτίμησης του λογαριθμικού μετασχηματισμού έναντι της απλής γραμ­
μικής σχέσεως (μέθοδος Box-Cox), υπάρχει και η θεωρητική υπεροχή του προηγουμένου. Συγκε­
κριμένα, στην περίπτωση που δεν παίρνουμε τον λογάριθμο της συναλλαγματικής ισοτιμίας Δρχ/$, 
λόγω της ανισότητας του Jensen, (η οποία είναι γνωστή και ως παράδοξο του Seigel, Seigel (1972)), 
προκύπτει ότι η «άριστη» πρόβλεψη της ισοτιμίας Δρχ/$ δεν είναι και η «άριστη» για την περίπτωση 
της ισοτιμίας $/Δρχ. Το πρόβλημα γίνεται πιο οξύ στην περίπτωση που υπάρχει σημαντική επίδρα­
ση πάνω στην αναμενόμενη ισοτιμία (π.χ. λόγω υποτιμήσεως). 







6. Παρόμοια αποτελέσματα βρήκαν οι Edwards (1983), Frenkel (1981b), και Baillie, Lippens και 
McMahon (1983) για τις περιπτώσεις γαλλικού φράγκου - δολαρίου και λίρας - δολαρίου στηριζό­
μενοι στο ισχυρό τεστ του Bilson (1981) (εξίσωση (19)). Επίσης οι ίδιοι ερευνητές βάσει του ασθενούς 
τεστ (εξίσωση (17)), βρήκαν ότι η κερδοσκοπική υπόθεση της αποτελεσματικότητας της αγοράς απορ­
ρίπτεται στην περίπτωση γαλλικού φράγκου - δολαρίου. 
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θεί ότι η προσθήκη της μεταβλητής F t _ 2 (εξίσωση 2 του Πίνακα 1) δεν μεταβάλ­
λει το αποτέλεσμα της εξισώσεως. Πιθανοί λόγοι της απόρριψης της θεωρίας της 
κερδοσκοπικής αποτελεσματικότητας της αγοράς μπορεί να αναφερθούν η ύπαρ­
ξη σημαντικών προφυλάξεων κινδύνου (risk premia) και τα κόστη συναλλαγών 
τόσο στη προθεσμιακή όσο και στην άμεση αγορά (spot market) συναλλάγματος 
(Airfield, Demery, Duck (1985), σελ. 167-8). 

Όσον αφορά τη θεωρία ισοδυναμίας των αγοραστικών δυνάμεων (ΡΡΡ) (εξί­
σωση 4 του Πίνακα 1) φαίνεται ότι δεν ισχύει βραχυχρόνια (Brissimis - Leventakis 
(1984)). Τούτο προκύπτει τόσο από την ύπαρξη αυτοσυσχετιζόμενων τυχαίων 
όρων, όσο και από το γεγονός ότι ο συντελεστής του log (Ρ/Ρ*) είναι στατιστικά 
διάφορος της μονάδας. 

Αυτό μπορεί να αποδοθεί στα υπάρχοντα εμπόδια στο εξωτερικό εμπόριο 
(ποσοστώσεις, δασμοί, κ.λπ.), στους αυστηρούς συναλλαγματικούς ελέγχους, 
στην ύπαρξη διαφορών στην παραγωγικότητα μεταξύ των δύο χωρών (Balassa 
(1964)), όσο τέλος και στην ύπαρξη κόστων συναλλαγής. Συνεπώς, η απόρριψη 
της παραλλαγής της απολύτου ισοδυναμίας των αγοραστικών δυνάμεων συνη­
γορεί υπέρ της παραλλαγής της σχετικής ισοδυναμίας των αγοραστικών δυνά­
μεων (ο συντελεστής του όρου log (Ρ/Ρ*) είναι διάφορος της μονάδας). Οι εκτι­
μήσεις της εξισώσεως (9) (εξίσωση Frankel) (Πίνακας 1, εξίσωση 5) δηλώνουν τα 
εξής: Ο συντελεστής της διαφοράς της προσφοράς χρήματος μεταξύ των δύο χω­
ρών είναι στατιστικά σημαντικός και ίσος με τη μονάδα, όπως απαιτεί άλλωστε 
το υπόδειγμα. Δηλαδή η αύξηση της προσφοράς χρήματος στην Ελληνική οικο­
νομία, (η οποία οδηγεί σε αύξηση του αναμενόμενου πληθωρισμού), μειώνει τη 
ζήτηση χρήματος, πράγμα που οδηγεί σε υποτίμηση της δραχμής έναντι του δολ¬ 
λαρίου. 

Ο συντελεστής της διαφοράς του προϊόντος Ελλάδας - Η.Π.Α. έχει το ανα­
μενόμενο πρόσημο και είναι στατιστικά σημαντικός. Η αύξηση του προϊόντος 
αυξάνει τη ζήτηση χρήματος, πράγμα που οδηγεί σε υπερτίμηση του εγχώριου νο­
μίσματος. Ο συντελεστής της διαφοράς επιτοκίων (βραχυπρόθεσμα) είναι θετι­
κός και στατιστικά σημαντικός, ενώ ο συντελεστής της διαφοράς των αναμενόμενων πληθωρισμών είναι στατιστικά ασήμαντος. Τούτο μπορεί να αποδοθεί στο 
γεγονός ότι η διαφορά των επιτοκίων, (i-i*), θεωρείται ότι αντανακλά την δια­
φορά στους αναμενόμενους ρυθμούς πληθωρισμών Ελλάδας - Η.Π.Α., (π - π*), 
είτε διότι οι ροές κεφαλαίων μεταξύ των δύο χωρών έχουν σαν αποτέλεσμα την 
εξίσωση των πραγματικών επιτοκίων, είτε διότι η ισοδυναμία των επιτοκίων εξα­
σφαλίζει την ισότητα μεταξύ της διαφοράς των επιτοκίων και της αναμενόμενης 
υποτιμήσεως, και επί πλέον η θεωρία της ισοδυναμίας των αγοραστικών δυνά­
μεων εξασφαλίζει την εξίσωση υποτιμήσεως και της διαφοράς των πληθωρισμών 
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(Frankel 1979), σελ. 613). Από τις εκτιμήσεις του νομισματικού υποδείγματος προ­
κύπτει ότι για την Ελληνική οικονομία επιλέγεται η παραλλαγή του Bilson, όπου 
δηλ. ο συντελεστής του όρου (π, —π(*) δεν είναι στατιστικά διάφορος του μηδε­
νός. Το νομισματικό υπόδειγμα επεκτάθηκε σύμφωνα με τους Hooper - Morton 
(εξίσωση (13)), περιλαμβάνοντας και το εμπορικό ισοζύγιο Ελλάδας-Η.Π.Α. Το 
υπόδειγμα αυτό εκτιμήθηκε αφ' ενός με τον πρόσθετο όρο (ΤΒ-ΤΒ*) (Πίνακας 
1, εξίσωση 6), και αφ' ετέρου με ξεχωριστούς τους όρους ΤΒ και ΤΒ* (Πίνακας 
1, εξίσωση 7). Ο λόγος που προτιμήθηκε η δεύτερη παραλλαγή (Meese - Rogoff 
(1983)) είναι ότι το εμπορικό ισοζύγιο της Ελλάδας είναι πολύ μικρό7 σε σχέση 
με εκείνο των Η.Π.Α. και με διαφορετική συμπεριφορά. Τα αποτελέσματα των 
εξισώσεων (6) και (7) δεν μεταβάλλουν εκείνα του νομισματικού υποδείγματος, 
και επί πλέον δείχνουν ότι το εμπορικό έλλειμμα της Ελλάδας ασκεί σημαντική 
αυξητική επίδραση στη συναλλαγματική ισοτιμία Δρχ/$, ενώ το εμπορικό έλ­
λειμμα των Η.Π.Α. έχει ακριβώς το αντίθετο αποτέλεσμα και ο συντελεστής της 
μεταβλητής αυτής είναι μη σημαντικός. 

Τέλος εκτιμήθηκαν διάφορα μονομεταβλητά υποδείγματα χρονολογικών σει­
ρών (εξισώσεις (20), (23), (25)) των οποίων τα αποτελέσματα φαίνονται στον Πί­
νακα 1 (εξισώσεις (8), (9) και (1Ο))8. Όπως προκύπτει από την σύγκριση των εξι­
σώσεων (8) και (9), η τελευταία υπερτερεί της προηγουμένης λόγω του ότι είναι 
στάσιμη9 (stationary) και επί πλέον η Box - Pierce στατιστική είναι μικρότερη 
της αντίστοιχης στην εξίσωση (8). 

Το κριτήριο της σημαντικότητας των όρων χρησιμοποιήθηκε στην επιλογή 
της τάξεως των υποδειγμάτων των χρονολογικών σειρών (Box-Pierce). Όσον 
αφορά το υπόδειγμα του τυχαίου βήματος (Πίνακας 1, εξίσωση (10)), προκύπτει 
ότι είναι αναγκαία η εισαγωγή της παραμέτρου μετατοπίσεως (drift parameter), 
αλλά η στατιστική των Box - Pierce δείχνει χειρότερα αποτελέσματα από εκείνα 
των εξισώσεων (8) και (9) (Πίνακας 1). 

7. Οι μικρές χώρες, όπως η Ελλάδα, έχουν υψηλό ποσοστό εξωτερικού εμπορίου επί του εθνι­
κού εισοδήματος, όμως η ποσοστιαία συμμετοχή τους στο διεθνές εμπόριο είναι μικρή. Τα ανατρο-
φοδοτικά αποτελέσματα (feed - back effects) εξαρτώνται από το μέγεθος της χώρας και από το βαθ­
μό συμμετοχής της στο διεθνές εμπόριο και διεθνές εισόδημα. 

8. Οι εκτιμηθείσες εξισώσεις (8), (9) και (10) δεν παρουσιάζουν το φαινόμενο της εποχικότητος. 

9. Η συνάρτηση των αυτοσυσχετίσεων (autocorrelation function) της εξισώσεως (8) φθίνει με 
βραδύ ρυθμό, ενώ η αντίστοιχη συνάρτηση της εξισώσεως (9) φθίνει με γρήγορο ρυθμό. 

7 









8. Προβλεπτική ικανότητα των υποδειγμάτων 

Στον πίνακα 2 που ακολουθεί παρουσιάζονται προβλέψεις μιας περιόδου εκ 
των υστέρων (one - step - ahead ex post forecasts) για την χρονική περίοδο 1988 III 
-1989 IV. Οι προβλέψεις έγιναν χρησιμοποιώντας τις πραγματικές τιμές των εξω­
γενών μεταβλητών για αποφυγή τυχόν λάθους προβλέψεως των τιμών των εξω­
γενών μεταβλητών. 

Με τον τρόπο αυτό γίνεται πιο ακριβής σύγκριση της προβλεπτικής ικανό­
τητας των εκτιμηθέντων υποδειγμάτων. Όπως αναφέρθηκε προηγουμένως χρη­
σιμοποιήσαμε διάφορα κριτήρια αξιολόγησης των προβλέψεων, όπως το μέσο 
λάθος, το μέσο απόλυτο λάθος, την τετραγωνική ρίζα του μέσου τετραγώνου λά­
θους, καθώς και τον συντελεστή U του Theil. 

Τα αποτελέσματα του Πίνακα 2 δείχνουν μια διαφορετική εικόνα από εκεί­
νη που παρουσιάζεται από τους Meese - Rogoff (1983), του Richardson και Wu 
(1988), και τέλος από τον Meese (1990). Συγκεκριμένα οι παραπάνω ερευνητές 
διαπίστωσαν ότι το υπόδειγμα του τυχαίου βήματος (random walk) υπερτερεί όλων 
των άλλων υποδειγμάτων, αμφιβάλλοντας για την χρησιμότητα των υποδειγμά­
των που προτείνονται τόσο από τις γνωστές οικονομικές θεωρίες, όσο και από 
την περιοχή των χρονολογικών σειρών. 
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Το κριτήριο της ρίζας του μέσου τετραγώνου σφάλματος πάλι δείχνει ότι τα 
διαρθρωτικά υποδείγματα υπερτερούν εκείνου του τυχαίου βήματος, ενώ τα άλ­
λα φαίνονται να υπολείπονται του τελευταίου. 

Τέλος, ο συντελεστής U του Theil δηλώνει την υπεροχή τόσο του υποδείγ­
ματος του Bilson, όσο και του υποδείγματος της προθεσμιακής τιμής, όπως επί­
σης και των υποδειγμάτων των χρονολογικών σειρών έναντι του υποδείγματος 
του τυχαίου βήματος. Επίσης θα πρέπει να αναφερθεί ότι το συμπέρασμα των Ri­
chardson και Wu ότι «τα σφάλματα προβλέψεων είναι μεγαλύτερα όσο πιο ση­
μαντική είναι η μεταβολή της συναλλαγματικής ισοτιμίας» δεν ισχύει στην συγ­
κεκριμένη περίπτωση. Τούτο μπορεί να τεκμηριωθεί με την παρατήρηση ότι ενώ 
το πρώτο τρίμηνο του 1989 παρατηρήθηκε η μεγαλύτερη μεταβολή της ισοτιμίας 
Δρχ/$ σε σχέση με όλη την περίοδο προβλέψεως 1988 III-1989 IV, εν τούτοις 
το σφάλμα προβλέψεως δεν ήταν μεγαλύτερο στην παραπάνω περίοδο. 

Τα προηγούμενα αποτελέσματα δείχνουν ότι στην περίπτωση της Ελλάδας 
η συναλλαγματική ισοτιμία Δρχ/$ δεν ακολουθεί την πορεία του τυχαίου βήμα­
τος (random walk), αλλά ότι είναι δυνατόν διάφορα θεωρητικά υποδείγματα ή ακό­
μα υποδείγματα που υποδεικνύει η θεωρία των χρονολογικών σειρών να «εξηγή­
σουν» την πορεία της Δρχ/$ κατά καλύτερο τρόπο από ότι το υπόδειγμα του τυ­
χαίου βήματος που υποδεικνύεται από πολλούς ερευνητές. 

9. Συμπεράσματα 

Από τα αποτελέσματα που παρουσιάζονται στους Πίνακες 1 και 2 προκύ­
πτει το τελικό συμπέρασμα ότι η παραλλαγή του νομισματικού υποδείγματος του 
Bilson, καθώς επίσης και η προέκταση του νομισματικού υποδείγματος κατά τους 
Hooper και Morton είναι οι μορφές εκείνες των εξισώσεων που γίνονται αποδε­
κτές για την Ελληνική Οικονομία. Με άλλα λόγια, η νομισματική επέκταση και 
η διαφορά των επιτοκίων, όπως επίσης και των επιπέδων παραγωγής 
Ελλάδας - Η.Π.Α. καθορίζουν την συναλλαγματική πολιτική της χώρας. 

Η προθεσμιακή τιμή συναλλάγματος φαίνεται να ακολουθεί την αποτελεσμα­
τική θεωρία της αγοράς με παράλληλη απόρριψη της υποθέσεως της κερδοσκο­
πικής αποτελεσματικότητας της αγοράς. 

Η υπόθεση του τυχαίου βήματος αν και υποστηρίχθηκε από πολλούς ερευ­
νητές η υπεροχή της, εν τούτοις στην περίπτωσή μας φαίνεται ότι υστερεί με όλα 
τα κριτήρια ως προς τα μονομεταβλητά υποδείγματα χρονολογικών σειρών και 
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με ορισμένα εκ των κριτηρίων ως προς τη διαρθρωτικά υποδείγματα, καθώς επί­
σης και ως προς το υπόδειγμα της αποτελεσματικής θεωρίας της αγοράς. 

Τα διαρθρωτικά υποδείγματα θα μπορούσαν να βελτιωθούν περισσότερο σε 
σχέση με τα μη διαρθρωτικά υποδείγματα με κατάλληλη αναγνώριση του μηχα­
νισμού που προσδιορίζει τις προσδοκίες των ερμηνευτικών μεταβλητών, καθώς 
και με την συμπερίληψη των όρων εκείνων που αντανακλούν τους παράγοντες 
που επηρεάζουν την διαρθρωτική σταθερότητα (Meese και Rogoff (1983)), (Meese 
(1990)). 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
. - -

Τα χρησιμοποιηθέντα στοιχεία είναι τριμηνιαία και αφορούν την χρονική πε­
ρίοδο 1975 Ι-1989 IV για τις χώρες Ελλάδα-Η.Π.Α. 

Οι μεταβλητές που περιελήφθηκαν είναι η προσφορά χρήματος (Μ1), η βιο­
μηχανική παραγωγή (Υ), το ονομαστικό επιτόκιο (ί), ο αναμενόμενος πληθωρι­
σμός (π), το σωρευτικό εμπορικό ισοζύγιο (ΤΒ), η ονομαστική συναλλαγματική 
τιμή δρχ - δολαρίου (S), καθώς και η ονομαστική τρίμηνη προθεσμιακή ισοτι-
μία δρχ/$10. 

Όλα τα παραπάνω στοιχεία ελήφθησαν από το Main Economic Indicators 
OECD, εκτός των επιτοκίων και της προθεσμιακής τιμής δρχ/$ που ελήφθησαν 
από τα Μηνιαία Στατιστικά Δελτία της Τράπεζας της Ελλάδος. 

10. Από τις μεταβλητές αυτές έχει αφαιρεθεί η χρονική τάση και επί πλέον είναι απαλλαγμένες 
του φαινομένου της εποχικότητας (seasonally adjusted). 
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