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Abstract 

The public debt increment during the '80s has been one of the main characteristics of the Greek 

economy's macroeconomic disequilibria. The domestic public debt (as GDP percentage) displayed a 

growing drift and one of its main components has been the Treasury Bills demand by the public, especially 

during the period 1987-1991. In the present article under the title "The Treasury Bills Demand In Greece" 

the latter is examined, the demand curve is estimated as function of their own and an alternative return 

with two methodologies: firstly in a partial adjustement model framework and secondly by using the by 

now popular cointegration-error correction methodology. 

Περίληψη 

Η αύξηση του δημόσιου χρέους κατά τη δεκαετία του 1980 αποτέλεσε ένα από τα κύρια χαρακτη

ριστικά των μακροοικονομικών ανισορροπιών της ελληνικής οικονομίας. Το εσωτερικό δημόσιο 

χρέος σαν ποσοστό του συνολικού δημόσιου χρέους είχε ανοδική τάση και μια από τις κύριες συνι

στώσες του υπήρξαν τα έντοκα γραμμάτια προς τους ιδιώτες, ιδιαίτερα την περίοδο 1987-1991. Στην 

παρούσα εργασία εξετάζεται ιστορικά η ζήτηση εντόκων γραμματίων από τους ιδιώτες και τις επιχειρή

σεις, εκτιμάται η καμπύλη ζήτησης των τελευταίων ως συνάρτηση της απόδοσης τους και μιας εναλ

λακτικής επενδυτικής τοποθέτησης με δύο εναλλακτικές μεθοδολογίες (μερική προσαρμογή και coi

ntegration-error correction) και γίνεται αναφορά στην χρησιμότητα των υποδειγμάτων ως μέσων οικο

νομικής πολιτικής. 
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ζα της Ελλάδος) για την παροχή των στοιχείων. Η βοήθεια του κ. Νικήτα Πιττή, Ph. D. (National 

Institute of Economic and Social Research) ήταν απαραίτητη, όχι μόνο στα τεχνικά ζητήματα. 
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1. Εισαγωγή 

Η Ελλάδα κατά τη δεκαετία του 1980 αντιμετώπισε σοβαρά δημοσιονομι
κά προβλήματα με κυριότερο την αύξηση του συνολικού (εσωτερικού και 
εξωτερικού) δημοσίου χρέους, με αποτέλεσμα να ξεπεράσει το τελευταίο του 
100% του ΑΕΠ. Σε όλη αυτή την περίοδο το δημόσιο αντιμετώπισε πολλές 
φορές κρίσεις εμπιστοσύνης (confidence crises), δηλαδή πληθωριστικές, υπο
τιμητικές ή άλλης μορφής προσδοκίες οι οποίες υπονομεύουν την εξυπηρέτη
ση του δημοσίου χρέους, έστω και αν αποδειχθούν λανθασμένες. 

Για παράδειγμα αν οι επενδυτές έχουν (έστω αβάσιμες) πληθωριστικές 
προσδοκίες, θα απαιτηθεί αύξηση των επιτοκίων, ώστε να εξασφαλιστεί η 
διάθεση των κρατικών τίτλων. Το πρόβλημα είναι ιδιαίτερα σοβαρό για χώρες 
όπως η Ελλάδα, όπου το δημόσιο έχει ήδη υψηλό χρέος, και αντιμετωπίζει 
δυσκολίες στην εξυπηρέτηση του. Και αυτό διότι για να εξασφαλίσει την 
αποπληρωμή του θα πρέπει να καταφύγει σε δάνειο από την Κεντρική Τράπε
ζα, το οποίο όμως θα αυξήσει τη ρευστότητα της οικονομίας, καθιστώντας τον 
πληθωρισμό πολύ πιθανότερο απ' ότι εάν δεν υπήρχαν οι πληθωριστικές 
προσδοκίες. 

Διάφορες μέθοδοι (π.χ. Giavazzi and Pagano, 1989) έχουν προταθεί για 
την εξυπηρέτηση του δημοσίου χρέους σε χώρες όπως η Ελλάδα, η Ισπανία, η 
Πορτογαλία και η Ιρλανδία με υψηλό δημόσιο χρέος και περιλαμβάνουν την 
αύξηση του χρόνου εξυπηρέτησης, την αποφυγή διακυμάνσεων στην αποπλη
ρωμή του και την δημιουργία κλίματος εμπιστοσύνης στους επενδυτές (ελαχι
στοποίηση δανείων από την Κεντρική Τράπεζα και ύπαρξη χρεωγράφων με 
ρήτρα ξένου νομίσματος). 

Στην Ελλάδα το μόνο μέτρο από τα παραπάνω που χρησιμοποιήθηκε ήταν 
τα κρατικά χρεώγραφα με ρήτρα ξένων νομισμάτων, αλλά όχι τόσο με την 
παραπάνω συλλογιστική, όσο για να χρηματοδοτηθούν τρέχουσες ταμειακές 
ανάγκες του δημοσίου σε περίοδο υποτιμητικών προσδοκιών, ενώ τελευταία 
παρουσιάζονται και περιπτώσεις υποχρεωτικής επιμήκυνσης του χρόνου εξυ
πηρέτησης του χρέους, οι οποίες επιτείνουν το κλίμα ανασφάλειας στην αγο
ρά. Το δημόσιο στην Ελλάδα προτίμησε τη λύση των υψηλών ονομαστικών 
επιτοκίων, για να αυξηθεί ο χρόνος εξυπηρέτησης του χρέους με αποτέλεσμα 
οι επενδυτές να απαιτούν εξαιρετικά υψηλό risk premium, ώστε να καλυφθούν 
από πιθανό πληθωρισμό. Με αυτό τον τρόπο αναγκάστηκε να αντιμετωπίζει 
τις κρίσεις εμπιστοσύνης με αύξηση των επιτοκίων που συνεπάγεται αυξημένο 
κόστος εξυπηρέτησης και μεγαλύτερη πιθανότητα να επαληθευτούν οι προσ
δοκίες για δημοσιονομική κρίση. 
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Στην ελληνική αγορά κρατικών χρεωγράφων δεν υπάρχει κάποιο υπό
δειγμα, το οποίο να παρουσιάζει την ζήτηση κρατικών τίτλων και κατ' επέ
κταση τις αντιδράσεις των ελλήνων επενδυτών στις μεταβολές των αποδόσεων 
τους. Η παρούσα εργασία κάνει μια αναδρομή στη διάθεση των εντόκων γραμ
ματίων στην Ελλάδα και εξετάζει υποδείγματα, τα οποία μπορούν να χρησιμο
ποιηθούν κατά την άσκηση οικονομικής πολιτικής. 

Ειδικότερα εξετάζεται αρχικά το υπόδειγμα μερικής προσαρμογής του 
Nerlove, το οποίο ερευνά το βαθμό στον οποίο μεταβολές των ερμηνευτικών 
μεταβλητών (στην προκειμένη περίπτωση των επιτοκίων των εντόκων γραμ
ματίων και των καταθέσεων ταμιευτηρίου) επηρεάζουν τη ζήτηση για κρατι
κούς τίτλους. Σύμφωνα με τα παραπάνω σε κάθε περίοδο η ζήτηση κρατικών 
τίτλων προσαρμόζεται μόνο κατά ένα ποσοστό στις μεταβολές των αποδόσεων 
τους, π.χ. λόγω προσδοκιών των επενδυτών για μεταβολή των επιτοκίων, θε
σμικών δυσχερειών, αναμονή του χρόνου λήξης των τίτλων κλπ. Κατόπιν 
εξετάζεται η ζήτηση εντόκων γραμματίων στα πλαίσια ενός υποδείγματος, το 
οποίο περιλαμβάνει και την μακροοικονομική ισορροπία των μεταβλητών 
εκτός από τις βραχυχρόνιες επιδράσεις. Συγκεκριμένα εκτιμώνται οι συνιστώ
σες της μακροχρόνιας ισορροπίας και εφόσον θεωρηθούν σημαντικές συνε
κτιμώνται οι επιδράσεις τους μαζί με τις βραχυχρόνιες. Η δεύτερη μεθοδολο
γία παρουσιάζει το πλεονέκτημα της εξέτασης της δυναμικής ισορροπίας 
(ανισορροπίας) των μεταβλητών τόσο σε βραχυχρόνιο όσο και σε μακροχρό
νιο επίπεδο, κάτι ιδιαίτερα σημαντικό εάν αποδειχθεί ότι πράγματι υπάρχει 
μακροχρόνια ισορροπία των μεταβλητών. 

Η διάρθρωση της εργασίας είναι η εξής: Στο τμήμα 2 παρουσιάζονται 
ιστορικά η ζήτηση κρατικών τίτλων στην Ελλάδα και η οικονομική πολιτική 
στον τομέα αυτό. Στο τμήμα 3 γίνεται αρχικά η θεωρητική θεμελίωση του 
πρώτου υποδείγματος, κατόπιν παρουσιάζονται τα εμπειρικά αποτελέσματα 
και εξάγονται συμπεράσματα όσον αφορά την προσαρμοστικότητα των επεν
δυτών. Στο τμήμα 4 παρουσιάζονται η αντίστοιχη μεθοδολογία για το δεύτερο 
υπόδειγμα και η εκτίμηση την επιμέρους παραμέτρων, καθώς και τα συμπερά
σματα, στα οποία οδηγούμαστε. Τέλος στο τμήμα 5 γίνεται αναφορά στην 
προβλεπτική ικανότητα των υποδειγμάτων και στο τμήμα 6 στα συμπεράσμα
τα, στα οποία οδηγεί η εκτίμηση τους. 

2. Έντοκα γραμμάτια στην Ελλάδα 

Κατά την περίοδο 1981-1987 το χρέος της κεντρικής διοίκησης και των 
οργανισμών κοινωνικής ασφάλισης τριπλασιάστηκε και έφτασε στο 70% του 
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ΑΕΟ, ενώ το ποσοστό αυτό θα ήταν ακόμα υψηλότερο αν το μέσο πραγματικό 

επιτόκιο του χρέους ήταν θετικό (όχι μόνο σε σχέση με τον πληθωρισμό, αλλά 

και με τα επιτόκια των διεθνών χρηματαγορών). Η διατήρηση των χαμηλών 

επιτοκίων δεν συντελούσε στην λύση της ουσίας του προβλήματος που συνί

σταται στην ύπαρξη υψηλών δημοσιονομικών ελλειμάτων. Από τα μέσα του 

1987 έγινε προσπάθεια να μεταβληθεί η διάρθρωση του δημόσιου χρέους με 

αύξηση του εσωτερικού δανεισμού. Αυτό επετεύχθη μέσω των θετικών πραγ

ματικών επιτοκίων, κυρίως λόγω της πτώσης του πληθωρισμού και της δη

μιουργίας ενός ευρέως φάσματος τίτλων του δημοσίου: έντοκα γραμμάτια, 

ομολογιακά δάνεια σε δραχμές και κρατικά χρεώγραφα με ρήτρα ECU. 

Κατά τα επόμενα έτη 1988 και 1989 τα επιτόκια των εντόκων γραμματίων 

μειώθηκαν, ενώ ξεκίνησε και η προσφορά μακροπροθέσμων τίτλων (ομόλογα 

διετούς και τριετούς διάρκειας), με αποτέλεσμα να περιοριστεί η διάθεση των 

εντόκων γραμματίων, κάτι στο οποίο συνέτεινε και το άνοιγμα στη διαφορά 

της απόδοσης μεταξύ των τελευταίων και των ομολόγων. Για να αντιμετωπίσει 

το δημόσιο τις αυξημένες ανάγκες του (ιδιαίτερα τα έτη 1989 και 1990, οπότε 

σημειώθηκε μεγάλη αύξηση των δημοσίων ελλειμάτων) έκανε χρήση της ευχέ

ρειας που του παρέχει ο νόμος και τοποθέτησε συσσωρευμένες καταθέσεις των 

δημοσίων οργανισμών στην Τράπεζα της Ελλάδος σε έντοκα γραμμάτια, κα

θώς επίσης προχώρησε και σε αύξηση των επιτοκίων κατά 4 ποσοστιαίες 

μονάδες. 

Κατά την τετραετία 1987-1990 το δημόσιο χρησιμοποίησε σε μεγάλο βαθ

μό τη δυνατότητα του να υποχρεώνει τις τράπεζες να τοποθετούν ένα ποσοστό 

των καταθέσεων τους σε έντοκα γραμμάτια. Το ποσοστό αυτό μειώνεται συνε

χώς (ήδη από 35% τον Φεβρουάριο του 1991 κατέβηκε σταδιακά στο 20% τον 

Ιούλιο του 1992) και αποτελεί σαφή ένδειξη της μεταστροφής του δημοσίου 

προς πιο υγιείς μορφές κάλυψης του χρέους μέσω της εξωτραπεζικής αγοράς 

και όχι με υποχρεωτικές καταθέσεις που ανανεώνονται αυτόματα κατά τη λήξη 

τους. Η συμπεριφορά αυτή κρίνεται απαραίτητη ενόψει και της ολοένα αυξανό

μενης ενοποίησης των χρηματοπιστωτικών αγορών, η οποία καθιστά οξύτερο 

τον ανταγωνισμό μεταξύ των τραπεζών, με συνέπεια να επιβαρύνονται με το 

κόστος των περιορισμών οι καταθέτες (οι οποίοι θα λάμβαναν υψηλότερες 

αποδόσεις) και οι δανειζόμενοι (οι οποίοι υποχρεώνονται να αντιμετωπίσουν 

υψηλότερο κόστος χρήματος). 

•ί. ι «> Η ''Λ ' 
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6. Συμπεράσματα 

Η εργασία αυτή εξέτασε αρχικά τη ζήτηση των εντόκων γραμματίων του 
δημοσίου στα πλαίσια ενός υποδείγματος μιας εξίσωσης με μερική προσαρμο
γή και ενός συστήματος που αντικατοπτρίζει τις επενδυτικές επιλογές. 

Η μια εξίσωση βρέθηκε να έχει μεγαλύτερη και σχετικά ικανοποιητική 
ερμηνευτική ικανότητα, αν ληφθεί υπ' όψιν ότι η στάθμιση του επιτοκίου των 
εντόκων γραμματίων με τρίμηνη, εξάμηνη και δωδεκάμηνη λήξη έγινε με 
βάση την συνολική διάθεση στους ιδιώτες και τις τράπεζες, καθώς δεν υπήρ
χαν αναλυτικά στοιχεία για κάθε κατηγορία. 

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του υποδείγματος οι ιδιώτες προσαρμόζουν 
κάθε περίοδο κατά 50% περίπου τη ζήτηση εντόκων γραμματίων στο επιθυμη
τό επίπεδο, ενώ εξωγενείς διαταραχές επιδρούν μετά από τρεις περιόδους, 
προφανώς μετά τη λήξη των εντόκων γραμματίων, τα οποία έχουν τη βραχύτε-
ρη διάρκεια. 

Κατόπιν εξετάστηκε με μια διαφορετική μεθοδολογία η ζήτηση των εντό
κων γραμματίων: έγινε αναφορά στη μακροχρόνια ισορροπία και ερευνήθηκε 
η δυναμική της ζήτησης των εντόκων γραμματίων σε βραχυχρόνιο και μακρο
χρόνιο επίπεδο. Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι μακροχρόνια υπάρχει ισορρο
πία στη ζήτηση εντόκων γραμματίων ως ποσοστού του χρηματικού πλούτου 
των ατόμων, καθώς αποκλίσεις από το επίπεδο ισορροπίας οδηγούν σύμφωνα 
με τις εκτιμήσεις των παραμέτρων σε επαναφορά στο μακροχρόνιο επίπεδο 
ισορροπίας. Το δεύτερο υπόδειγμα παρουσιάζει επίσης συμφωνία με το πρώτο 
όσον αφορά την επίδραση που ασκείται στη ζήτηση της περιόδου t από τις 
μεταβλητές της περιόδου t-3, η οποία οφείλεται πιθανότατα στην αδυναμία 
των επενδυτών να αντιδράσουν νωρίτερα σε μεταβολές των ανεξάρτητων μετα
βλητών λόγω δυσχερειών στη ρευστοποίηση των τίτλων. 

Επίσης έγινε αναφορά στην προβλεπτική ικανότητα των υποδειγμάτων 
συγκρίνοντας ex post την προβλεπτική ικανότητα τους για την περίοδο Ια
νουαρίου 1989 - Φεβρουαρίου 1990. Με βάση το κριτήριο του μέσου τετραγω
νικού σφάλματος9 το δεύτερο υπόδειγμα βρέθηκε να έχει καλύτερη προβλεπτι
κή ικανότητα, κάτι που επιβεβαιώνεται και από τα αντίστοιχα διαγράμματα. 

Το βασικό συμπέρασμα που εξάγεται από την μελέτη της ζήτησης εντό
κων γραμματίων είναι ότι τα μέτρα οικονομικής-νομισματικής πολιτικής που 
αφορούν τους τίτλους του Δημοσίου πρέπει να έχουν ορίζοντα ίσο με τη μικρό
τερη διάρκεια των τίτλων. Κάτι τέτοιο έγινε σαφές από την ανάλυση καθώς 
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