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Abstract 

This paper deals with the development and the estimation of a demand for money function for a small 

open economy. The determinants of the demand for money function are the foreign exchange rate, the 

price level of non-tradeable goods, the interest and the current income. Data for the Greek economy for 

the period, first trimester 1975 to last trimester 1984 were used for the estimation of the demand function. 

According to the estimations, money is a complement good to the non-tradeable goods, but it is a 

substitute to the foreign exchange. Currency substitution exists in the case of Greece during the examina

tion period. Finally, the demand for money function seems to exhibit economies of scale with respect to 

income. 

1. Εισαγωγή 

Η αναγνώριση εκείνων των παραγόντων που επηρεάζουν την διακράτηση 

χρήματος από τα οικονομούντα υποκείμενα καθώς και οι επιπτώσεις της μετα

βολής αυτών των παραγόντων στην διακρατούμενη ποσότητα αποτελούν συνή

θως τον αντικειμενικό στόχο των μελετών που αναφέρονται στην συνάρτηση 

ζήτησης χρήματος. Η έννοια της ζήτησης χρήματος αναφέρεται στην ποσό

τητα του χρήματος που επιθυμεί να διακρατεί το οικονομούν υποκείμενο, κατά 

μέσο όρο, σε ένα χρονικό διάστημα. Σύμφωνα με τον Laidler (1984), η παραπά

νω πρόταση ισχύει και για τα άτομα εκείνα τα οποία δεν περιμένουν εκπλήξεις 

στην εκπλήρωση των σχεδίων τους. Η ισχύς της μάλιστα γίνεται ακόμα μεγα

λύτερη όταν τα άτομα αντιμετωπίζουν απρόβλεπτες καταστάσεις που αναφέ

ρονται στο μέλλον. 

* Το άρθρο αυτό παρουσιάστηκε σε μια πρώτη μορφή στην XX Conference της Aplied 

Econometric Association στην Γενεύη τον Ιανουάριο του 1987. 
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Σε χώρες στις οποίες ο ρυθμός πληθωρισμού είναι πολύ υψηλός, το κό

στος της πληροφορίας είναι υψηλό. Τα άτομα επομένως θα πρέπει να διακρα-

τούν χρηματικό απόθεμα σαν υποκατάστατο της πληροφορίας. Με αυτόν τον 

τρόπο πιστεύουν ότι δεν θα βρεθούν ακάλυπτα σε κάποια μελλοντική στιγμή, 

μη δυνάμενα να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους. Κατά τον Laidler οι δια

κυμάνσεις του διακρατούμενου χρηματικού αποθέματος γύρω από το «επιθυ

μητό» ύψος επηρεάζουν την οικονομική δραστηριότητα σε ένα σύστημα νομι

σματικών ανταλλαγών. 

Αναφερθήκαμε παραπάνω στο ότι το διακρατούμενο χρηματικό απόθεμα 

αποτελεί τον κυματοθραύστη στον οποίο σπάνε τα απρόβλεπτα για το άτομο 

γεγονότα. Εάν η οικονομία βρίσκεται σε μια κατάσταση συνεχούς πληθωρι

σμού και μάλιστα υψηλού, τότε υπό καθεστώς κυμαινόμενων ισοτιμιών το 

εγχώριο νόμισμα θα οδηγείται σε συνεχή υποτίμηση έναντι των ξένων νομι

σμάτων. Σε μια τέτοια κατάσταση το άτομο θα προσαρμόσει την ζήτηση χρή

ματος όχι όμως αυξομειώνοντας το χρηματικό απόθεμα σε σχέση με το επιθυ

μητό επίπεδο. Το άτομο θα προτιμήσει να αυξήσει την διακράτηση του ξένου 

νομίσματος όπως επίσης και τις εναλλακτικές μορφές επένδυσης οι οποίες 

ανατιμώνται σε σχέση προς το εγχώριο νόμισμα. Θα πρέπει να περιμένουμε 

δηλαδή, ότι σε «ανώμαλες» οικονομικά περιόδους όπου επικρατούν ανισορρο

πίες στον εσωτερικό και τον εξωτερικό τομέα της οικονομίας, τα οικονομού-

ντα υποκείμενα να υποκαθιστούν το εγχώριο νόμισμα με το ξένο ενώ παράλ

ληλα να αυξάνεται και η ζήτηση για αγαθά διαρκείας τα οποία σύμφωνα με τον 

Παπαδάκη (1979) αποτελούν συμπληρωματικά αγαθά ως προς το χρηματικό 

απόθεμα. 

Αποτελεί λοιπόν η διακράτηση ξένου νομίσματος και η «διακράτηση» 

διαρκών αγαθών υποκατάστατο της πληροφόρησης σε περιόδους υψηλού 

πληθωρισμού. Εάν δε προχωρήσουμε την ανάλυση του "Buffer-Stock" λίγο 

παραπάνω και ειδικά στην περίπτωση της ανοικτής οικονομίας τότε οδηγού

μαστε στο φαινόμενο της νομισματικής υποκατάστασης (currency substi

tution). 

Η μελέτη της νομισματικής υποκατάστασης προσέλαβε σημαντικές δια

στάσεις μετά το 1978 διότι υπήρξε αθρόα προσφορά στατιστικών στοιχείων 

σχετικά με την λειτουργία του συστήματος των κυμαινόμενων ισοτιμιών (fle

xible exchange rates). Τα στοιχεία αυτά επέτρεψαν την οικονομετρική και στα

τιστική διερεύνηση του προβλήματος της νομισματικής υποκατάστασης τόσο 

για τις ανεπτυγμένες χώρες Milers (1978), McKinnon (1982), Spinelli (1982), 

Panayotopoulos (1983) όσο και για τις υπό ανάπτυξη Abel κ.ά. (1979), Λεβεντά-

κης-Μπρισίμης (1982), Ramirez-Rojas (1986), Fasano (1987), Himarios (1987). 
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Στην Ελλάδα όλες οι προηγούμενες εκτιμήσεις της συνάρτησης ζήτησης 

χρήματος είχαν σαν κύριο σκοπό τον έλεγχο της σημαντικότητας του μονίμου 

εισοδήματος ως μεταβλητής για την μέτρηση της επίδρασης των συναλλαγών 

στην διακράτηση του χρήματος, [Προδρομίδης - Δημητριάδου (1980), Παπαδά-

κης (1979) κλπ.]. Η πρώτη μελέτη της επίδρασης του ξένου νομίσματος στην 

διακράτηση του εγχωρίου νομίσματος ήταν αυτή των Λεβεντάκη-Μπρισίμη 

(1982). 

Στην μελέτη μας αυτή θα ασχοληθούμε με την οικονομετρική εκτίμηση 

μιας συνάρτησης ζήτησης χρήματος για την Ελληνική Οικονομία. Αντικειμε

νικός μας στόχος είναι ο έλεγχος της ύπαρξης ή όχι νομισματικής υποκατά

στασης στην Ελληνική οικονομία κατά την επισκοπούμενη περίοδο καθώς και 

ο έλεγχος της σχέσης που συνδέει το χρηματικό απόθεμα με τα μη εμπορεύσι

μα διεθνώς αγαθά (non-traded goods). Τέλος προσπαθήσαμε να δούμε εάν, σε 

μια χώρα, όπως η Ελλάδα, στην οποία η αγορά κεφαλαίων δεν είναι ανεπτυγμέ

νη, υπάρχει ή όχι επίδραση του κόστους το χρήματος στην διακράτηση του 

χρήματος. Βέβαια, μια θεωρητικά σωστή συνάρτηση ζήτησης χρήματος θα 

πρέπει να περιέχει και το εισόδημα ως προσδιοριστικό παράγοντα. Το εισό

δημα αντιπροσωπεύει τον όγκο των συναλλαγών του οικονομούντος υποκειμέ

νου. Ενδιαφέρον στην ανάλυσή μας είναι να ελέγξουμε και την ύπαρξη ή όχι 

οικονομιών κλίμακας στην διακράτηση του χρήματος. 

Η οικονομετρική εκτίμηση έγινε με την χρησιμοποίηση τριμηνιαίων 

στατιστικών στοιχείων για την περίοδο 1975-1984. Η μελέτη αποτελείται από 

δύο μέρη. Στο πρώτο μέρος γίνεται η παρουσίαση του υποδείγματος, ενώ στο 

δεύτερο παρουσιάζονται τα αποτελέσματα και η ανάλυση της οικονομετρικής 

εκτίμησης. 

2. Το Υπόδειγμα 

Το οικονομούν υποκείμενο διακρατεί ή επιθυμεί να διακρατήσει κάποιο 

χρηματικό απόθεμα για τους λόγους που αναφέραμε παραπάνω. Η επιθυμία του 

αυτή επηρεάζεται από το εισόδημα της τρέχουσας περιόδου (current income), 

από το επίπεδο των τιμών των εμπορεύσιμων διακρατικά αγαθών, από την 

προσδοκώμενη τιμή των μη εμπορευσίμων αγαθών (non-traded goods), από την 

τιμή των ομολόγων, δηλαδή το επιτόκιο (interest rate) και από την προσδοκώ

μενη τιμή του ξένου νομίσματος (expected exchange rate). 

Για τις ανάγκες της ανάλυσής μας δεχόμαστε ότι η συνάρτηση ζήτησης 

χρήματος έχει την παρακάτω λογαριθμική μορφή 
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στικούς όρους καν όχι σε πραγματικούς. Στην μελέτη μας αυτή ελέγξαμε και 

τους δύο τρόπους προσαρμογής και τα αποτελέσματα δίνονται στο δεύτερο 

μέρος. 

Κλείνοντας την παρουσίαση του υποδείγματος θα πρέπει να αναφερθούμε 

στον τρόπο με τον οποίο τα οικονομούντα υποκείμενα διαμορφώνουν τις προσ

δοκίες τους σχετικά με την μελλοντική εξέλιξη των διαφόρων οικονομικών 

μεγεθών. Η επικρατούσα άποψη για οικονομετρικές εργασίες που αναφέρονται 

σε όχι ανεπτυγμένες οικονομίες είναι ότι τα άτομα διαμορφώνουν τις προσδο

κίες τους χρησιμοποιώντας κυρίως τον κανόνα διάρθρωσης των παρελθόντων 

σφαλμάτων ή όπως είναι ευρύτερα γνωστός ως κανόνας των αναπροσαρμοζό

μενων προσδοκιών (adaptive expectations). 

Αντίθετα σε χώρες οικονομικά ανεπτυγμένες επικράτησε τις τελευταίες 

δεκαετίες η κίνηση των ορθολογικών προσδοκιών (rational expectations) κα

θώς και της τέλειας προβλεπτικότητας (perfect foresight). 

Στην μελέτη αυτή χρησμοποιήθηκαν η μέθοδος της τέλειας προβλεπτικό

τητας και η μέθοδος των αναπροσαρμοζόμενων προσδοκιών για να ελέγξουμε 

τι αρμόζει περισσότερο στην Ελληνική Οικονομία. Τα αποτελέσματα παρου

σιάζονται στο επόμενο τμήμα. 

3. Αποτελέσματα 

Στον πίνακα 1 παρουσιάζονται τα οικονομετρικά αποτελέσματα της εκτί

μησης για την συνάρτηση ζήτησης χρήματος που παρουσιάσαμε στο πρώτο 

μέρος. 

Στην πρώτη γραμμή του πίνακα παρουσιάζεται η εκτίμηση της συνάρτη

σης ζήτησης χρήματος όταν ώς εξαρτημένη μεταβλητή είναι το πραγματικό 

χρηματικό απόθεμα και η προσαρμογή προς το «επιθυμητό» απόθεμα γίνεται 

σε πραγματικούς όρους. Ό π ω ς φαίνεται λοιπόν οι συντελεστές του επιτοκίου 

και του χρηματικού αποθέματος της προηγούμενης περιόδου είναι στατιστικά 

ασήμαντοι. Αντίθετα ο συντελεστής του επιπέδου των τιμών τείνει προς την 

μονάδα με το σωστό πρόσημο σύμφωνα με την οικονομική θεωρία. 

Η εισοδηματική ελαστικότητα έχει θετικό πρόσημο και επομένως είναι 

συνεπής προς την οικονομική θεωρία. Επίσης το μέγεθος της εισοδηματικής 

ελαστικότητας δείχνει ότι στην χρήση του χρήματος στην Ελλάδα και κατά 

την επισκοπούμενη περίοδο υπάρχουν οικονομίες κλίμακος, Baumol (1952), 

Tobin (1956), Brunner-Meltzer (1966), Ahmad (1977). 
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Ο συντελεστής της προσδοκώμενης τιμής συναλλάγματος έχει αρνητικό 

πρόσημο. Αυτό δείχνει ότι το αποτέλεσμα υποκατάστασης του χρήματος λόγω 

μεταβολής της τιμής του ξένου νομίσματος είναι θετικό. Επομένως τα ρευστά 

διαθέσιμα σε εγχώριο νόμισμα και το ξένο νόμισμα είναι υποκατάστατα αγα

θά, υποθέτοντας βέβαια ότι κανένα από τα δύο δεν είναι κατώτερο αγαθό. 

Το αντίθετο αποτέλεσμα έδωσε η εκτίμηση της ελαστικότητας της ζήτη

σης χρήματος ως προς την προσδοκώμενη τιμή των ακινήτων. Η ελαστικότη

τα αυτή έχει θετικό πρόσημο γεγονός που δείχνει ότι το αποτέλεσμα υποκατά

στασης του εγχωρίου νομίσματος λόγω της μεταβολής της τιμής των ακινήτων 

είναι αρνητικό. Ά ρ α τα δύο αγαθά, ρευστά διαθέσιμα σε εγχώριο νόμισμα και 

ακίνητα, αποτελούν συμπληρωματικά αγαθά, υποθέτοντας πάλι ότι κανένα 

από τα δύο δεν είναι κατώτερο αγαθό. 

Ο συντελεστής του χρηματικού αποθέματος της προηγούμενης περιόδου, 

είτε η προσαρμογή γίνεται σε ονομαστικούς όρους (εξίσωση 1) είτε σε πραγ

ματικούς (εξίσωση 3) είναι στατιστικά ασήμαντος. Το γεγονός αυτό οδηγεί 

στο συμπέρασμα ότι η ταχύτητα προσαρμογής του «βραχυχρόνιου» προς το 

«επιθυμητό» χρηματικό απόθεμα τείνει προς την μονάδα. Έ τ σ ι για την Ελλά

δα και για την περίοδο 1975-84 και κάτω από τις οικονομικές συνθήκες που 

επικράτησαν θα πρέπει να δεχθούμε τις παραδοχές της παραδοσιακής θεωρίας 

της συνεχούς ισορροπίας στην διακράτηση του χρήματος. 

Τα οικονομούντα υποκείμενα, ζώντας σε ένα ασταθές οικονομικό περι

βάλλον (υψηλός πληθωρισμός, συνεχείς διακυμάνσεις στην τιμή το συναλ

λάγματος και συνεχή σοκ προσφοράς) φαίνεται ότι αναπτύσσουν μια έντονη 

προσαρμοστικότητα. Τα άτομα επομένως διαμορφώνουν μεθόδους με τις 

οποίες προσαρμόζουν την συμπεριφορά τους σχετικά με το χρηματικό απόθε

μα, μέσα σε ένα τρίμηνο, στα επίπεδα που προσδιορίζονται από την «επιθυμη

τή» ζήτηση χρήματος. 

Τέλος τα αποτελέσματα της οικονομετρικής έρευνας έδειξαν ότι η προσ

δοκώμενη τιμή συναλλάγματος μέσα από μια διαδικασία αναπροσαρμοζόμε

νων προσδοκιών δεν δίνει στατιστικά σημαντικό συντελεστή σε αντίθετη προς 

την υπόθεση της τέλειας προβλεπτικότητας. 

4. Συμπεράσματα 

Κύριος στόχος αυτής της μελέτης ήταν να προσδιορισθούν εκείνοι οι 

παράγοντες που επηρεάζουν την διακράτηση του χρηματικού αποθέματος σε 

μια οικονομία σαν την ελληνική και σε μια περίοδο εντόνων πληθωριστικών 

πιέσεων και ταχείας ανατίμησης της τιμής του συναλλάγματος. 
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Δευτερεύοντες αλλά όχι μικρότερης σημασίας στόχοι της ανάλυσης μας 
ήταν ο έλεγχος του κατά πόσο η προσαρμογή του «βραχυχρόνιου» προς το 
«επιθυμητό» χρηματικό απόθεμα γίνεται σε πραγματικούς ή ονομαστικούς 
όρους. Τέλος με την εκτίμηση της εισοδηματικής ελαστικότητας προσπαθή
σαμε να ελέγξουμε την ύπαρξη ή μη οικονομιών κλίμακας κατά την διακράτη-
ση του χρήματος στην Ελληνική Οικονομία κατά την επισκοπούμενη περίο
δο. 

Η οικονομετρική ανάλυση στηρίχθηκε σε μια συνάρτηση ζήτησης χρή
ματος η οποία ενσωματώνει τόσο την επίδραση του ξένου νομίσματος όσο και 
την επίδραση της αγοράς των ακινήτων. Η περίοδος ανάλυσης ήταν από το 
πρώτο τρίμηνο του 1975 έως το τελευταίο τρίμηνο του 1984. 

Σύμφωνα λοιπόν με τα αποτελέσματα της οικονομετρικής εκτίμησης τα 
οικονομούντα υποκείμενα για λόγους προστασίας καταφεύγουν στην διακρά-
τηση του ξένου νομίσματος. Επιβεβαιώνεται δηλαδή η νομισματική υποκατά
σταση μεταξύ δολαρίου των ΗΠΑ και της ελληνικής δραχμής, κατά την 
συγκεκριμένη περίοδο. Επίσης η σχέση μεταξύ ακινήτων και χρήματος φαίνε
ται να είναι συμπληρωματική. 

Η προσαρμογή του «βραχυχρόνιου» προς το «επιθυμητό» χρηματικό από
θεμα γίνεται με πολύ υψηλή ταχύτητα και μπορούμε να συμπεράνουμε ότι σε 
χώρες με ασταθές οικονομικό περιβάλλον, τα οικονομούντα υποκείμενα ανα
πτύσσουν μεθόδους γρήγορης προσαρμογής. Τέλος κατά την επισκοπούμενη 
περίοδο φαίνεται να αναπτύσσονται οικονομίες κλίμακας κατά την διακράτη-
ση του χρήματος. Τα παραπάνω συμπεράσματα είναι πολύ σημαντικά κυρίως 
όσον αφορά την άσκηση της οικονομικής πολιτικής και ειδικά της νομισμα
τικής. 

Βασικό δεδομένο για την άσκηση της οικονομικής πολιτικής αποτελεί η 
σχέση μεταξύ της προσφοράς και της ζήτησης χρήματος. Εάν η ζήτηση του 
εγχωρίου νομίσματος είναι ασταθής, κυρίως λόγω της ύπαρξης της νομισματι
κής υποκατάστασης, τότε αυτό το οποίο θα πρέπει να περιμένουμε είναι μια 
ανισορροπία στην αγορά του χρήματος. Αυτό συμβαίνει διότι οι νομισματικές 
αρχές επιλέγουν το ρυθμό και τον βαθμό διευθέτησης της προσφοράς του 
χρήματος προς την ζήτηση του χρήματος λαμβάνοντας υπόψη τις εγχώριες 
μόνο παραμέτρους. Μη λαμβάνοντας υπόψη επομένως τις επιδράσεις που προ
έρχονται από την διακράτηση ξένου νομίσματος από τα οικονομούντα υποκεί
μενα, η νομισματική πολιτική δημιουργεί ανισορροπίες στην αγορά με αποτέ
λεσμα να μην έχει την αποτελεσματικότητα που θα περίμεναν οι νομισματικές 
αρχές. 
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