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Περίγραµµα κεφαλαίου

Τι είναι χρήµα;
∆ιάρθρωση χαρτοφυλακίου και ζήτηση
περιουσιακών στοιχείων
Η ζήτηση χρήµατος
Ισορροπία της χρηµατοπιστωτικής αγοράς
Αύξηση της προσφοράς χρήµατος και πληθωρισµός



Τι είναι χρήµα;

Χρήµα: περιουσιακά στοιχεία που είναι ευρέως
χρησιµοποιούµενα και αποδεκτά ως µέσα
πληρωµής
Οι λειτουργίες του χρήµατος
Μέσο συναλλαγών
Μέτρο των αξιών
Μέσο αποθησαυρισµού



Τι είναι χρήµα;

Οι λειτουργίες του χρήµατος
Μέσο συναλλαγών

Ο αντιπραγµατισµός είναι αναποτελεσµατικός—πρέπει να
συµπίπτουν οι ανάγκες των συναλλασσόµενων
Το χρήµα επιτρέπει στα άτοµα να εµπορεύονται την εργασία
τους για χρήµατα που έπειτα χρησιµοποιούν σ’ άλλες
συναλλαγές για να αγοράσουν αγαθά και υπηρεσίες
Το χρήµα µας επιτρέπει να εµπορευθούµε µε λιγότερο κόστος σε
χρόνο και προσπάθεια
Το χρήµα επιτρέπει την εξειδίκευση, οπότε τα άτοµα δεν είναι
υποχρεωµένα να παράγουν το φαγητό τους, τα ρούχα τους και τα
καταλύµατα τους



Τι είναι χρήµα;

Οι λειτουργίες του χρήµατος
Μέτρο των αξιών

Το χρήµα είναι η βασική µονάδα αποτίµησης της οικονοµικής
αξίας
Απλουστεύει τις συγκρίσεις των τιµών, των µισθών και των
εισοδηµάτων
Η λειτουργία του χρήµατος ως µέτρο των αξιών συνδέεται άµεσα
µε τη λειτουργία του ως µέσο συναλλαγών
Σε χώρες µε πολύ υψηλό πληθωρισµό ενδέχεται η
χρησιµοποίηση κάποιου διαφορετικού µέτρου αξιών, ώστε να µη
χρειάζεται η συνεχής αλλαγή των τιµών



Τι είναι χρήµα;

Οι λειτουργίες του χρήµατος
Μέσο αποθησαυρισµού
Το χρήµα µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τη διατήρηση
πλούτου
Τα περισσότερα άτοµα χρησιµοποιούνε το χρήµα ως
µέσο αποθησαυρισµού µόνο για µικρές περιόδους και
για µικρά ποσά, διότι αποφέρει µικρότερη απόδοση
από τις τραπεζικές καταθέσεις



Τι είναι χρήµα;

Πλαίσιο 7.1: Χρήµα σ’ ένα στρατόπεδο αιχµαλώτων πολέµου
Το άρθρο του Radford για τη χρήση των τσιγάρων ως χρήµα
Η χρήση των τσιγάρων ως χρήµα αναπτύχθηκε διότι ο
αντιπραγµατισµός ήταν αναποτελεσµατικός
Ακόµα και η µη καπνιστές χρησιµοποιούσαν τα τσιγάρα ως
χρήµα
Χαρακτηριστικά των τσιγάρων ως χρήµα: τυποποιηµένα (η
αξία τους προσδιοριζόταν εύκολα), µικρής αξίας (δεν
χρειάζονταν ρέστα), µεταφέρονταν εύκολα και ήταν αρκετά
ανθεκτικά
Το µειονέκτηµα ενός εµπορευµατικού χρήµατος όπως τα
τσιγάρα: ∆εν µπορούσαν και να τα καπνίζουν και να τα
χρησιµοποιούν ως χρήµατα



Τι είναι χρήµα;

Μέτρηση του χρήµατος—τα νοµισµατικά µεγέθη
Ο διαχωρισµός του τι είναι χρήµα και του τι δεν είναι, 
παρουσιάζει δυσκολίες ορισµένες φορές
Για παράδειγµα, τα αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης
διαθεσίµων (MMMFs )επιτρέπουν την έκδοση
επιταγών, αλλά προσφέρουν υψηλότερη απόδοση από
τους τραπεζικούς λογαριασµούς όψεως. Είναι, όµως, 
χρήµα;
∆εν υπάρχει ένα και µοναδικό µέτρο του χρηµατικού
αποθέµατος



Τι είναι χρήµα;

Μέτρηση του χρήµατος
Το νοµισµατικό µέγεθος M1 
Νοµισµατική κυκλοφορία και ταξιδιωτικές επιταγές
σε κυκλοφορία
Τρεχούµενες καταθέσεις και καταθέσεις όψεως
(άτοκες ή έντοκες)

Όλες οι συνιστώσες του M1 χρησιµοποιούνται ως µέσα
πληρωµών, οπότε το M1 πλησιάζει περισσότερο από
κάθε άλλο µέγεθος στο θεωρητικό ορισµό του χρήµατος



Τι είναι χρήµα;

Μέτρηση του χρήµατος
Το νοµισµατικό µέγεθος M2 

M2 = M1 + άλλα περιουσιακά στοιχεία λιγότερο
ρευστοποιήσιµα

Πρόσθετα στοιχεία του M2:
Καταθέσεις ταµιευτηρίου
Προθεσµιακές καταθέσεις µικρής αξίας (< $100,000) 
Τα MMMFs που δεν ανήκουν σε θεσµικούς επενδυτές
Λογαριασµοί καταθέσεων διαθεσίµων (MMDAs)



Πίνακας 7.1 Νοµισµατικοί δείκτες Η.Π.Α.
(Μάιος 2006)

Μ1 1392,3 
Νοµισµατική κυκλοφορία 741,8 
Ταξιδιωτικές επιταγές 6,9 
Άτοκες καταθέσεις όψεως 327,0 
Λοιπές καταθέσεις όψεως 316,6 
  
Μ2 6775,2 
Συνιστώσες Μ1 1392,3 
Καταθέσεις ταµιευτηρίου, περιλαµβανοµένων των 
MMDAs 

3602,7 

Προθεσµιακές καταθέσεις µικρής αξίας 1050,2 
MMMFs (εκτός ιδρυµάτων) 730,1 
  
Παρατήρηση: οι αριθµοί µπορεί να µην αθροίζουν στα σύνολα λόγω στρογγυλοποιήσεων.  
Πηγή: Federal Reverse Statistical Release H.6. Ιούνιος 22, 2006. Τα στοιχεία δεν έχουν προσαρµοστεί ως προς την 
εποχικότητα.  

 



Τι είναι χρήµα;

Μέτρηση του χρήµατος
Το νοµισµατικό µέγεθος M2 
Οι καταθέσεις ταµιευτηρίου περιλαµβάνουν τους
λογαριασµούς µε βιβλιάριο καταθέσεων - αναλήψεων
Οι προθεσµιακές καταθέσεις είναι τοκοφόρες κι έχουν
προκαθορισµένη απόδοση (υπάρχει κάποια ποινή σε
περίπτωση πρόωρης ανάληψης)
Τα MMMFs επενδύουν σε βραχυχρόνια αξιόγραφα
και επιτρέπουν την έκδοση επιταγών
Τα MMDAs προσφέρονται από τις τράπεζες και είναι
ανάλογα των MMMFs



Τι είναι χρήµα;

Πλαίσιο 7.2: Πού πήγαν όλα τα δολάρια;
Το 2006, η νοµισµατική κυκλοφορία στις ΗΠΑ
αριθµούσε περίπου $2.500 για κάθε άτοµο, αλλά
σύµφωνα µε έρευνες τα άτοµα δεν κρατούν παραπάνω
από $100
Κάποια κρατούνται από τις επιχειρήσεις ή
χρησιµοποιούνται στην παραοικονοµία, αλλά τα
περισσότερα βρίσκονται στο εξωτερικό
Οι κάτοικοι άλλων χωρών κρατούν δολάρια εξαιτίας του
πληθωρισµού και της πολιτικής αστάθειας στις χώρες
τους



Τι είναι χρήµα;

Πλαίσιο 7.2: Πού πήγαν όλα τα δολάρια;
Αφού η νοµισµατική κυκλοφορία αποτελεί το 1/2 του
M1 και πάνω από το µισό της βρίσκεται στο εξωτερικό, 
οι κάτοικοι άλλων χωρών κρατούν το 1/4 του M1
Τα στοιχεία δείχνουν µεγάλες διακυµάνσεις του M1 
όταν συµβαίνουν στο εξωτερικό σηµαντικά γεγονότα, 
όπως στρατιωτικές συρράξεις

Οι ΗΠΑ επωφελούνται από τη διακράτηση δολαρίων
στο εξωτερικό, αφού ουσιαστικά δέχονται ένα άτοκο
δάνειο



Τι είναι χρήµα;

Η προσφορά χρήµατος
Προσφορά χρήµατος = χρηµατικό απόθεµα = 
διαθέσιµη ποσότητα χρήµατος σε µια οικονοµία



Τι είναι χρήµα;

Η προσφορά χρήµατος
Πώς µπορεί η κεντρική τράπεζα µιας χώρας να αυξήσει
την προσφορά χρήµατος;
Χρησιµοποιώντας νέο χρήµα ν’ αγοράσει αξιόγραφα
από το κοινό—ν’ αγοράσει στην ανοικτή αγορά
Για να µειώσει την προσφορά χρήµατος, πουλά
αξιόγραφα στο κοινό έτσι ώστε ν’ απορροφήσει
χρήµα—πουλά στην ανοικτή αγορά
Οι αγοραπωλησίες στην ανοικτή αγορά ονοµάζονται
πολιτική ανοικτής αγοράς



Τι είναι χρήµα;

Η προσφορά χρήµατος
Πώς µπορεί η κεντρική τράπεζα µιας χώρας ν’ αυξήσει
την προσφορά χρήµατος;
Θα µπορούσε ακόµη ν’ αγοράσει νεοεκδιδόµενα
κρατικά οµόλογα απευθείας από το κράτος (δηλαδή, 
το Υπουργείο Οικονοµικών)
Μ’ αυτόν τον τρόπο είναι σαν να γίνεται
χρηµατοδότηση των δηµοσίων δαπανών µε την
έκδοση νέου χρήµατος
Αυτό συµβαίνει συχνά σε κάποιες χώρες (ωστόσο
απαγορεύεται από το νόµο στις ΗΠΑ)



Τι είναι χρήµα;

Η προσφορά χρήµατος
Στο υπόλοιπο του κεφαλαίου, χρησιµοποιείται η
µεταβλητή M για να συµβολιστεί η προσφορά
χρήµατος (µπορεί να αναφέρεται στο M1 ή στο
M2)



∆ιάρθρωση χαρτοφυλακίου
και ζήτηση περιουσιακών στοιχείων

Πώς κατανέµουν τον πλούτο τους µεταξύ των
διαφόρων περιουσιακών στοιχείων τα άτοµα; 
Επιλογή χαρτοφυλακίου



∆ιάρθρωση χαρτοφυλακίου
και ζήτηση περιουσιακών στοιχείων

Προσδοκώµενη απόδοση
Ποσοστιαία απόδοση = Η ποσοστιαία αύξηση της τιµής ενός
περιουσιακού στοιχείου στο χρόνο

Τραπεζικός λογαριασµός: Ποσοστιαία απόδοση = επιτόκιο
Μετοχή επιχειρήσεων: Ποσοστιαία απόδοση = µερισµατική
απόδοση + ποσοστιαία αύξηση της τιµής της µετοχής

Οι επενδυτές αναζητούν περιουσιακά στοιχεία µε τις υψηλότερες
προσδοκώµενες αποδόσεις (µε τους άλλους παράγοντες σταθερούς)
Οι αποδόσεις δεν είναι γνωστές εκ των προτέρων, οπότε τα άτοµα
προβαίνουν σ’ εκτιµήσεις για τις προσδοκώµενες αποδόσεις



∆ιάρθρωση χαρτοφυλακίου
και ζήτηση περιουσιακών στοιχείων

Κίνδυνος
Ο κίνδυνος εκφράζει το βαθµό της αβεβαιότητας
για την απόδοση ενός στοιχείου
Στα άτοµα δεν αρέσει ο κίνδυνος, οπότε
προτιµούν στοιχεία χαµηλού κινδύνου (µε τους
άλλους παράγοντες σταθερούς)



∆ιάρθρωση χαρτοφυλακίου
και ζήτηση περιουσιακών στοιχείων

Ρευστότητα
Ρευστότητα: η ευκολία και η ταχύτητα µε την οποία ένα
περιουσιακό στοιχείο µπορεί να ανταλλαχθεί
Το χρήµα διακρίνεται από υψηλή ρευστότητα
Περιουσιακά στοιχεία όπως τα αυτοκίνητα ή τα σπίτια
ρευστοποιούνται δύσκολα — Πολύς χρόνος και µεγάλο
κόστος συναλλαγής για ν’ ανταλλαχθούν
Οι µετοχές και τα οµόλογα είναι ενδιάµεσης ρευστότητας
Οι επενδυτές προτιµούν τα εύκολα ρευστοποιήσιµα
περιουσιακά στοιχεία (µε τους άλλους παράγοντες
σταθερούς) 



∆ιάρθρωση χαρτοφυλακίου
και ζήτηση περιουσιακών στοιχείων

Εναποµένουσα διάρκεια
– Εναποµένουσα διάρκεια : το χρονικό διάστηµα που απαιτείται

µέχρι ένα περιουσιακό στοιχείο να λήξει και να αποδοθεί στον
επενδυτή το κεφάλαιο του

Η θεωρία της προσδοκώµενης χρονικής διάρθρωσης των
επιτοκίων

Οι επενδυτές συγκρίνουν τις αποδόσεις των οµολόγων µε
διαφορετική διάρκεια µέχρι τη λήξη
Σε ισορροπία, η διακράτηση οµολογιών µε διαφορετική
διάρκεια µέχρι τη λήξη για το ίδιο χρονικό διάστηµα
αποδίδει την ίδια προσδοκώµενη απόδοση



∆ιάρθρωση χαρτοφυλακίου
και ζήτηση περιουσιακών στοιχείων

∆ιάρκεια µέχρι τη λήξη
– Τα µακροχρόνια επιτόκια είναι συνήθως

µεγαλύτερα από τα βραχυχρόνια, διότι εµπεριέχουν
ένα επιτόκιο αντιστάθµισης του κινδύνου (η αµοιβή
του επενδυτή για την ανάληψη του κινδύνου
διακράτησης ενός µακροπρόθεσµου οµολόγου)



∆ιάρθρωση χαρτοφυλακίου
και ζήτηση περιουσιακών στοιχείων

Η ζήτηση περιουσιακών στοιχείων
Υπάρχει ανταγωνιστική σχέση µεταξύ προσδοκώµενης
απόδοσης, κινδύνου, ρευστότητας και διάρκειας µέχρι τη
λήξη
Περιουσιακά στοιχεία χαµηλού κινδύνου και υψηλής
ρευστότητας, όπως οι τρεχούµενοι λογαριασµοί, έχουν
χαµηλή προσδοκώµενη απόδοση
Οι επενδυτές λαµβάνουν υπόψη τους τη διαφοροποίηση: 
Επενδύουν σε διαφορετικά περιουσιακά στοιχεία για να
µειώσουν τον κίνδυνο
Η ποσότητα ενός περιουσιακού στοιχείου που επιθυµεί ο
κάτοχος πλούτου αποτελεί τη ζήτηση του για το στοιχείο αυτό
Το άθροισµα όλων των ζητήσεων ισούται µε το συνολικό
πλούτο



Η ζήτηση χρήµατος

Η ζήτηση χρήµατος είναι η ποσότητα χρηµατικών
διαθεσίµων που τα άτοµα επιλέγουν να διακρατούν στο
χαρτοφυλάκιο τους

Η ζήτηση χρήµατος εξαρτάται από την προσδοκώµενη
απόδοση, τον κίνδυνο και τη ρευστότητα
Τα χρήµατα είναι το περιουσιακό στοιχείο µε τη
µεγαλύτερη ρευστότητα
Η απόδοση του χρήµατος είναι χαµηλή
Οι αποφάσεις των ατόµων για τη διακράτηση χρήµατος
εξαρτώνται από το δίληµµα µεταξύ ρευστότητας και
χαµηλής απόδοσης



Η ζήτηση χρήµατος

Η ζήτηση χρήµατος επηρεάζεται κυρίως από τις
εξής οικονοµικές µεταβλητές:
Το επίπεδο των τιµών
Το πραγµατικό εισόδηµα
Τα επιτόκια



Η ζήτηση χρήµατος

Το επίπεδο των τιµών
Όσο υψηλότερο είναι το επίπεδο των τιµών, 
τόσο περισσότερα χρήµατα απαιτούνται για τις
συναλλαγές
Οι τιµές σήµερα είναι 10 φορές µεγαλύτερες σε
σχέση µε το 1935, οπότε απαιτούνται 10 φορές
περισσότερα χρήµατα για µια ισοδύναµη
συναλλαγή
Γι’ αυτό η ονοµαστική ζήτηση χρήµατος είναι
ανάλογη του επιπέδου των τιµών



Η ζήτηση χρήµατος

Πραγµατικό εισόδηµα
Όσο περισσότερες συναλλαγές
πραγµατοποιούνται, τόσο περισσότερα χρήµατα
χρειάζονται
Το πραγµατικό εισόδηµα είναι ένας σηµαντικός
παράγοντας για τον προσδιορισµό του αριθµού
των συναλλαγών που πραγµατοποιούνται
Οπότε η ζήτηση χρήµατος αυξάνεται όταν το
πραγµατικό εισόδηµα αυξάνεται



Η ζήτηση χρήµατος

Πραγµατικό εισόδηµα
Όµως η ζήτηση χρήµατος δεν είναι ανάλογη του
πραγµατικού εισοδήµατος, διότι τα άτοµα µε υψηλότερα
εισοδήµατα χρησιµοποιούν αποτελεσµατικότερα τα
χρήµατα τους και εµφανίζονται νέα µέσα συναλλαγών
καθώς αυξάνεται το εισόδηµα (χρήση πιστωτικών
καρτών και άλλων σύγχρονων υποκατάστατων του
χρήµατος)
Αποτέλεσµα: Μια αύξηση του πραγµατικού εισοδήµατος
προκαλεί µικρότερη αύξηση της ζήτησης χρήµατος



Η ζήτηση χρήµατος

Επιτόκια
Μια αύξηση του επιτοκίου ή της απόδοσης των
µη χρηµατικών περιουσιακών στοιχείων µειώνει
τη ζήτηση χρήµατος
Μια αύξηση του επιτοκίου του χρήµατος
αυξάνει τη ζήτηση χρήµατος
∆ηλαδή, υπάρχει ανταγωνιστική σχέση ανάµεσα
στη ρευστότητα και την απόδοση



Η ζήτηση χρήµατος

Επιτόκια
Αν και υπάρχουν πολλά µη χρηµατικά
περιουσιακά στοιχεία µε πολλά διαφορετικά
επιτόκια, θεωρούµε ότι υπάρχει ένα ονοµαστικό
επιτόκιο µη χρηµατικών περιουσιακών
στοιχείων, i, διότι τα επιτόκιά τους συνήθως
κινούνται παράλληλα



Η ζήτηση χρήµατος

Η συνάρτηση ζήτησης χρήµατος
Md = P × L(Y, i) (7.1)

Md η συνολική ζήτηση χρήµατος, σε ονοµαστικούς
όρους
P το επίπεδο των τιµών
L η συνάρτηση ζήτησης χρήµατος
Y το πραγµατικό εισόδηµα ή το προϊόν
i το ονοµαστικό επιτόκιο των µη χρηµατικών
περιουσιακών στοιχείων



Η ζήτηση χρήµατος

Η συνάρτηση της ζήτησης χρήµατος
Όπως έχουµε αναφέρει, η ονοµαστική ζήτηση
χρήµατος είναι ανάλογη του επιπέδου των τιµών
Μια αύξηση του Y αυξάνει τη ζήτηση χρήµατος, 
ενώ µια αύξηση του i µειώνει τη ζήτηση
χρήµατος
Αγνοούµε το im στην Εξ. (7.1), διότι δεν
παρουσιάζει ιδιαίτερες διακυµάνσεις



Η ζήτηση χρήµατος

Η συνάρτηση της ζήτησης χρήµατος
Εναλλακτική διατύπωση:

Md = P × L(Y, r + πe) (7.2)
Μια αύξηση του r ή του πe µειώνει τη ζήτηση
χρήµατος

Εναλλακτική διατύπωση :
Md /P = L(Y, r + πe) (7.3)



Η ζήτηση χρήµατος

Λοιποί παράγοντες που επηρεάζουν τη ζήτηση χρήµατος
Πλούτος: Αύξηση του πλούτου ενδέχεται να αυξήσει τη
ζήτηση χρήµατος, αλλά όχι πολύ
Κίνδυνος
Αύξηση του κινδύνου σε µια οικονοµία ενδέχεται ν’
αυξήσει τη ζήτηση χρήµατος
Σε περιόδους ακανόνιστου πληθωρισµού ο κίνδυνος
διακράτησης χρηµατικών διαθεσίµων αυξάνεται,
οπότε η ζήτηση χρήµατος µειώνεται



Η ζήτηση χρήµατος

Λοιποί παράγοντες που επηρεάζουν τη ζήτηση χρήµατος
Ρευστότητα των εναλλακτικών περιουσιακών στοιχείων: 
Η απελευθέρωση των αγορών, ο ανταγωνισµός και οι
καινοτοµίες αύξησαν τη ρευστότητα των εναλλακτικών
περιουσιακών στοιχείων, µειώνοντας τη ζήτηση
χρήµατος
Τεχνολογία των πληρωµών: Οι πιστωτικές κάρτες, τα
ATM και άλλες χρηµατοπιστωτικές καινοτοµίες
µείωσαν τη ζήτηση χρήµατος



Σύνοψη 9

Μακροοικονοµικοί παράγοντες προσδιορισµού της ζήτησης χρήµατος 
Σε µια αύξηση του (της) Η ζήτηση χρήµατος Αιτία 
Επιπέδου των τιµών, Ρ Αυξάνει αναλογικά Ο διπλασιασµός του επιπέδου των 

τιµών διπλασιάζει την ποσότητα 
χρήµατος που χρειάζεται στις 
συναλλαγές. 

Πραγµατικού εισοδήµατος, Υ Αυξάνει µε µικρότερο ρυθµό Η αύξηση του πραγµατικού 
εισοδήµατος δηµιουργεί 
µεγαλύτερες ανάγκες ρευστότητας, 
αφού οι συναλλαγές θα είναι 
περισσότερες. 

Πραγµατικό επιτόκιο, r Μειώνεται Η άνοδος του πραγµατικού 
επιτοκίου αυξάνει την απόδοση των 
εναλλακτικών περιουσιακών 
στοιχείων, µε συνέπεια η 
ελκυστικότητα των χρηµατικών 
διαθεσίµων να είναι µικρότερη. 

Προσδοκώµενος πληθωρισµός, πe Μειώνεται Η άνοδος του προσδοκώµενου 
πληθωρισµού αυξάνει την απόδοση 
των εναλλακτικών περιουσιακών 
στοιχείων, µε συνέπεια η 
ελκυστικότητα των χρηµατικών 
διαθεσίµων να είναι µικρότερη. 

Ονοµαστικό επιτόκιο χρηµατικών 
διαθεσίµων, im 

Αυξάνει Η υψηλότερη απόδοση των 
χρηµατικών διαθεσίµων αυξάνει 
την ελκυστικότητά τους. 

Πλούτος Αυξάνει Ένα µέρος της αύξησης του 
πλούτου µπορεί να διακρατείται µε 
τη µορφή χρηµατικών διαθεσίµων. 

Κίνδυνος Αυξάνει, αν αυξάνει ο κίνδυνος των 
εναλλακτικών περιουσιακών 
στοιχείων 

Ο υψηλότερος κίνδυνος των 
εναλλακτικών περιουσιακών 
στοιχείων αυξάνει την 
ελκυστικότητα των χρηµατικών 
διαθεσίµων. 

 Μειώνεται, αν αυξάνει ο κίνδυνος 
των χρηµατικών διαθεσίµων 

Ο υψηλότερος κίνδυνος των 
χρηµατικών διαθεσίµων µειώνει την 
ελκυστικότητά τους. 

Ρευστότητα εναλλακτικών 
περιουσιακών στοιχείων 

Μειώνεται Η υψηλότερη ρευστότητα των 
εναλλακτικών περιουσιακών 
στοιχείων αυξάνει την 
ελκυστικότητά τους. 

Αποτελεσµατικότητα της 
τεχνολογίας 

Μειώνεται Οι συναλλαγές µπορούν να 
διεκπεραιωθούν µε λιγότερο χρήµα. 

 



Η ζήτηση χρήµατος

Ελαστικότητες της ζήτησης χρήµατος
Ποια είναι η ένταση των διαφόρων αποτελεσµάτων στη
ζήτηση χρήµατος;
Στατιστικές µελέτες σε σχέση µε τη συνάρτηση ζήτησης
χρήµατος παρουσιάζουν τα αποτελέσµατά τους
εκφράζοντάς τα σε ελαστικότητες
Ελαστικότητα: Η ποσοστιαία µεταβολή της ζήτησης
χρήµατος που προκαλείται από αύξηση κάποιου
παράγοντα κατά 1%



Η ζήτηση χρήµατος

Ελαστικότητες της ζήτησης χρήµατος
Ελαστικότητα ζήτησης χρήµατος ως προς το εισόδηµα

Θετική: Αύξηση του εισοδήµατος αυξάνει τη ζήτηση χρήµατος
Μικρότερη της µονάδας: Αύξηση του εισοδήµατος αυξάνει τη
ζήτηση χρήµατος λιγότερο από αναλογικά
Σύµφωνα µε µια µελέτη του Goldfeld, η ελαστικότητα ως προς
το εισόδηµα = 2/3

Ελαστικότητα ζήτησης χρήµατος ως προς το επιτόκιο
Μικρή και αρνητική: Αύξηση του επιτοκίου των µη χρηµατικών
περιουσιακών στοιχείων µειώνει τη ζήτηση χρήµατος ελαφρώς

Η ελαστικότητα ζήτησης χρήµατος ως προς τις τιµές είναι
µοναδιαία, οπότε η ζήτηση χρήµατος είναι ανάλογη του επιπέδου
των τιµών



Η ζήτηση χρήµατος

Ταχύτητα κυκλοφορίας και ποσοτική θεωρία του χρήµατος
Η ταχύτητα κυκλοφορίας (V) δηλώνει πόσες φορές σε
κάθε περίοδο «αλλάζει χέρια» το απόθεµα χρήµατος
V = ονοµαστικό Α.Εγχ.Π. / ονοµαστικό απόθεµα
χρήµατος

= PY / M (7.4)
Ταχύτητες κυκλοφορίας M1 και M2, Σχ. 7.1

η ταχύτητα κυκλοφορίας του M2 είναι σχετικά
σταθερή, ενώ, αντίθετα, η ταχύτητα κυκλοφορίας του
M1 είναι ακανόνιστη από τις αρχές της δεκαετίας του
’80 και µετά



Σχήµα 7.1 Ταχύτητα κυκλοφορίας
των νοµισµατικών µεγεθών Μ1 και Μ2 

στις ΗΠΑ, 1959-2005

ΤΑΧΥΤΗΤΑ
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ Μ1

ΤΑΧΥΤΗΤΑ
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ Μ2

Έτος

Τα
χύ
τη
τα

κυ
κλ
οφ
ορ
ία
ς



Η ζήτηση χρήµατος

Ταχύτητα κυκλοφορίας και ποσοτική θεωρία του χρήµατος
Ποσοτική θεωρία του χρήµατος: Η πραγµατική ζήτηση
χρήµατος είναι ανάλογη του πραγµατικού εισοδήµατος
∆ηλαδή,

Md / P = kY (7.5)
Θεωρούµε ότι η ταχύτητα κυκλοφορίας είναι σταθερή
και δεν εξαρτάται από το εισόδηµα ή τα επιτόκια



Η ζήτηση χρήµατος

Ταχύτητα κυκλοφορίας και ποσοτική θεωρία του χρήµατος
Όµως η ταχύτητα κυκλοφορίας του M1 δεν είναι σταθερή.
Αυξήθηκε σταθερά από το 1960 µέχρι το 1980 και από
τότε κινείται ακανόνιστα

Η µεταβολή της ταχύτητας κυκλοφορίας οφείλεται κατά
ένα µέρος στις µεταβολές των επιτοκίων τη δεκαετία
του ’80
Οι χρηµατοπιστωτικές καινοτοµίες έπαιξαν επίσης ρόλο
στη µείωση της ταχύτητας κυκλοφορίας στις αρχές της
δεκαετίας του ’80

Η ταχύτητα κυκλοφορίας του M2 θα µπορούσε να
χαρακτηριστεί σταθερή, αλλά όχι βραχυχρόνια



Η ζήτηση χρήµατος

Εφαρµογή: Έλεγχοι της χρηµατοπιστωτικής αγοράς, 
καινοτοµίες και η αστάθεια της ζήτησης χρήµατος

Ο Goldfeld (1973) βρήκε µια σταθερή συνάρτηση
ζήτησης χρήµατος (M1) 
Αλλά από τα τέλη του 1974 µέχρι τις αρχές του 1976, η
ζήτηση για M1 ήταν µικρότερη από αυτήν που
προέβλεπε η εξίσωση του Goldfeld
Και στις αρχές της δεκαετίας του ’80, η ζήτηση για M1 
ήταν µεγαλύτερη από αυτήν που προέβλεπε η εξίσωση



Η ζήτηση χρήµατος

Εφαρµογή: αστάθεια της ζήτησης χρήµατος
Γιατί η ζήτηση χρήµατος µεταβαλλόταν
ακανόνιστα;
Αύξηση των καινοτοµιών και των αλλαγών του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (Σχ. 7.2)



Σχήµα 7.2 Ρυθµοί αύξησης
των νοµισµατικών µεγεθών Μ1 και Μ2 

στις ΗΠΑ, 1960-2005
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Η ζήτηση χρήµατος

Εφαρµογή: αστάθεια της ζήτησης χρήµατος
Γιατί η ζήτηση χρήµατος µεταβαλλόταν ακανόνιστα ;

Τη δεκαετία του ’70, εµφανίστηκαν νέα περιουσιακά στοιχεία, 
τοκοφόρα και εύκολα ρευστοποιήσιµα
Τα άτοµα αντάλλαξαν πλούτο από το M1 µε τα στοιχεία αυτά, 
µειώνοντας τη ζήτηση του M1

MMMFs
Συµφωνίες επαναγοράς την επόµενη ηµέρα της συναλλαγής

Τη δεκαετία του ’80, εµφανίστηκαν πάλι νέα περιουσιακά
στοιχεία, αυτή τη φορά, όµως, τοκοφόροι τρεχούµενοι
λογαριασµοί και λογαριασµοί όψεως. Η χρήση τους αύξησε τη
διακράτηση M1, αυξάνοντας τη ζήτηση χρήµατος



Η ζήτηση χρήµατος

Εφαρµογή: αστάθεια της ζήτησης χρήµατος
Εξελίξεις τη δεκαετία του ’90
Τα µεταβατικά προϊόντα µείωσαν τη ζήτηση
για M1 και για αποθεµατικά
Η ζήτηση για M2 ήταν ασταθής εξαιτίας της
αυξηµένης χρήσης αµοιβαίων κεφαλαίων



Ισορροπία
της χρηµατοπιστωτικής αγοράς

Ισορροπία της χρηµατοπιστωτικής αγοράς: Μια αφαιρετική υπόθεση
Θεωρούµε ότι όλα τα περιουσιακά στοιχεία µπορούν να ταξινοµηθούν
σε δύο κατηγορίες, το χρήµα και τα µη χρηµατικά περιουσιακά στοιχεία

Χρήµα αποτελούν η νοµισµατική κυκλοφορία , οι τρεχούµενοι
λογαριασµοί και οι λογαριασµοί όψεως

Το επιτόκιο του χρήµατος είναι im

Η προσφορά χρήµατος παραµένει σταθερή και είναι M
Στα µη χρηµατικά περιουσιακά στοιχεία περιλαµβάνονται µετοχές, 
οµόλογα, γη και άλλα

Το επιτόκιο των µη χρηµατικών περιουσιακών στοιχείων είναι i
= r + πe

Η προσφορά των µη χρηµατικών περιουσιακών στοιχείων
παραµένει σταθερή και είναι NM



Ισορροπία
της χρηµατοπιστωτικής αγοράς

Η χρηµατοπιστωτική αγορά βρίσκεται σε ισορροπία όταν η
προσφερόµενη ποσότητα χρήµατος ισούται µε τη ζητούµενη ποσότητα
χρήµατος

md + nmd = συνολικός ονοµαστικός πλούτος ενός ατόµου
Md + NMd = συνολικός ονοµαστικός πλούτος (7.6)
(από την άθροιση του ονοµαστικού πλούτου όλων των ατόµων)
M + NM = συνολικός ονοµαστικός πλούτος (7.7)
(προσφορά περιουσιακών στοιχείων) 
Αφαιρώντας την Εξ. (7.7) από την Εξ. (7.6) προκύπτει

(Md – M) + (NMd – NM) = 0 (7.8)



Ισορροπία
της χρηµατοπιστωτικής αγοράς

Το άθροισµα της υπερβάλλουσας ζήτησης χρήµατος (Md –
M) συν την υπερβάλλουσα ζήτηση µη χρηµατικών
περιουσιακών στοιχείων (NMd – NM) ισούται µε 0
Αν η προσφορά χρήµατος ισούται µε τη ζήτηση χρήµατος, η
προσφορά µη χρηµατικών περιουσιακών στοιχείων πρέπει
να ισούται µε τη ζήτηση µη χρηµατικών περιουσιακών
στοιχείων, δηλαδή η χρηµατοπιστωτική αγορά βρίσκεται σε
ισορροπία



Ισορροπία
της χρηµατοπιστωτικής αγοράς

Συνθήκη ισορροπίας της χρηµατοπιστωτικής αγοράς
M / P = L(Y, r + πe)

(7.9)
πραγµατική προσφορά χρήµατος = πραγµατική ζήτηση χρήµατος

M καθορίζεται από την κεντρική τράπεζα
πe σταθερός (προς το παρόν)
Το επίπεδο απασχόλησης προσδιορίζεται στην αγορά
εργασίας. Χρησιµοποιώντας το επίπεδο απασχόλησης στη
συνάρτηση παραγωγής προσδιορίζεται το Y
Με δεδοµένο το Y, η συνθήκη ισορροπίας της αγοράς αγαθών
προσδιορίζει το r



Ισορροπία
της χρηµατοπιστωτικής αγοράς

Συνθήκη ισορροπίας της χρηµατοπιστωτικής αγοράς
Με δεδοµένες όλες τις άλλες µεταβλητές της Εξ. (7.9), η
συνθήκη ισορροπίας της χρηµατοπιστωτικής αγοράς
προσδιορίζει το επίπεδο των τιµών
P = M / L(Y, r + πe) (7.10)
Το επίπεδο των τιµών ισούται µε το λόγο της
ονοµαστικής προσφοράς χρήµατος προς την
πραγµατική ζήτηση χρήµατος
Για παράδειγµα, ένας διπλασιασµός της προσφορά
χρήµατος θα διπλασιάσει το επίπεδο των τιµών



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Ο πληθωρισµός συνδέεται στενά µε το ρυθµό αύξησης της
προσφοράς χρήµατος

Ξαναγράφουµε την Εξ. (7.10) θέτοντας το ρυθµό
αύξησης του αριστερού µέλους ίσο µε το ρυθµό αύξησης
του δεξιού µέλους:
∆P/P = ∆M/M – ∆L(Y,r + πe)/L(Y,r + πe)

(7.11)
Όταν η χρηµατοπιστωτική αγορά βρίσκεται σε
ισορροπία, ο πληθωρισµός ισούται µε το ρυθµό αύξησης
της ονοµαστικής προσφοράς χρήµατος µείον το ρυθµό
αύξησης της πραγµατικής ζήτησης χρήµατος



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Για να προβλέψουµε τον πληθωρισµό θα πρέπει γνωρίζουµε
το ρυθµό αύξησης της ονοµαστικής προσφοράς χρήµατος
και το ρυθµό αύξησης της πραγµατικής ζήτησης χρήµατος

Στη µακροχρόνια ισορροπία, το i θα είναι σταθερό, 
οπότε θα εξετάσουµε µόνο το ρυθµό αύξησης του Y
Αν ηY είναι η ελαστικότητα ζήτησης χρήµατος ως προς
το εισόδηµα
Τότε από την Εξ. (7.11),
π = ∆M/M – ηY ∆Y/Y (7.12)

Παράδειγµα: ∆Y/Y = 3%, ηY = 2/3, ∆M/M = 10%, τότε π
= 8%



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Εφαρµογή: Αύξηση της προσφοράς χρήµατος και
πληθωρισµός στις ευρωπαϊκές χώρες σε µετάβαση
Παρόλο που οι αγορές στις χώρες της ανατολικής
Ευρώπης γίνονται πιο ελεύθερες, η Ρωσία και
κάποιες άλλες χώρες παρουσιάζουν υψηλό
πληθωρισµό εξαιτίας της ταχείας αύξησης της
προσφοράς χρήµατος



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Εφαρµογή: Αύξηση της προσφοράς χρήµατος και πληθωρισµός στις ευρωπαϊκές
χώρες σε µετάβαση

Οι ρυθµοί αύξησης της ζήτησης και της προσφοράς χρήµατος επηρεάζουν τον
πληθωρισµό, αλλά (σε περιπτώσεις υψηλού πληθωρισµού) συνήθως ο ρυθµός
αύξησης της ονοµαστικής προσφοράς χρήµατος είναι ο πιο σηµαντικός
παράγοντας

Για παράδειγµα, αν η ηY = 2/3 and ∆Y/Y = 15%, ∆L/L = 10% (= 2/3 × 15%); 
Ή αν ∆Y/Y = –15%, ∆L/L = –10%
Οπότε οι ρυθµοί αύξησης της ζήτησης χρήµατος δεν παρουσιάζουν
σηµαντικές διακυµάνσεις, όποια και αν είναι η πορεία της οικονοµίας
Αλλά ο ρυθµός αύξησης της ονοµαστικής προσφοράς χρήµατος διαφέρει από
χώρα σε χώρα κατά εκατοντάδες ποσοστιαίες µονάδες, εποµένως οι µεγάλες
διαφορές των πληθωρισµών οφείλονται στην προσφορά χρήµατος, και όχι
στη ζήτηση



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Εφαρµογή: Αύξηση της προσφοράς χρήµατος και
πληθωρισµός στις ευρωπαϊκές χώρες σε µετάβαση
Στο Σχ. 7.3 παρουσιάζεται η σχέση µεταξύ της
αύξησης της προσφοράς χρήµατος και του
πληθωρισµού στις χώρες αυτές: είναι εµφανής η
θετική σχέση του πληθωρισµού µε την αύξηση της
προσφοράς χρήµατος



Σχήµα 7.3 Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός
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Αύξηση προσφοράς χρήµατος (ανά έτος)



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Εφαρµογή: Αύξηση της προσφοράς χρήµατος και
πληθωρισµός στις ευρωπαϊκές χώρες σε µετάβαση
Γιατί οι χώρες επιτρέπουν τη γρήγορη αύξηση της
προσφοράς χρήµατος, αφού γνωρίζουν ότι προκαλεί
πληθωρισµό;

Ορισµένες φορές η έκδοση χρήµατος είναι ο µόνος
τρόπος για τη χρηµατοδότηση των δηµοσίων δαπανών
Αυτό ισχύει ιδιαίτερα για τις πολύ φτωχές χώρες ή τις
χώρες που αντιµετωπίζουν πολιτική κρίση



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Ο προσδοκώµενος πληθωρισµός και το ονοµαστικό
επιτόκιο
Με δεδοµένο το πραγµατικό επιτόκιο (r), ο
προσδοκώµενος πληθωρισµός (πe) προσδιορίζει
το ονοµαστικό επιτόκιο (i = r + πe)



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Ο προσδοκώµενος πληθωρισµός και το ονοµαστικό επιτόκιο
Ποιοι παράγοντες προσδιορίζουν τον προσδοκώµενο πληθωρισµό;

Θα µπορούσαµε να χρησιµοποιήσουµε την Εξ. (7.12), που
συνδέει τον πληθωρισµό µε τους ρυθµούς αύξησης της
ονοµαστικής προσφοράς χρήµατος και του πραγµατικού
εισοδήµατος

Αν τα άτοµα αναµένουν αύξηση του ρυθµού αύξησης της
προσφοράς χρήµατος, θα αναµένουν και ισόποση αύξηση του
πληθωρισµού
Ο προσδοκώµενος πληθωρισµός θα ισούταν µε τον παρών
πληθωρισµό αν οι ρυθµοί αύξησης της προσφοράς χρήµατος
και του εισοδήµατος ήταν σταθεροί



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Ο προσδοκώµενος πληθωρισµός και το ονοµαστικό επιτόκιο
Ποιοι παράγοντες προσδιορίζουν τον προσδοκώµενο
πληθωρισµό;

Ο προσδοκώµενος πληθωρισµός δεν είναι άµεσα
παρατηρήσιµος

Μπορεί να µετρηθεί δύσκολα µέσω ερευνών
Αν το πραγµατικό επιτόκιο είναι σταθερό, ο
προσδοκώµενος πληθωρισµός µπορεί να υπολογιστεί µε
βάση το ονοµαστικό επιτόκιο
Τα µέτρα οικονοµικής πολιτικής που προκαλούν
αύξηση του προσδοκώµενου πληθωρισµού αυξάνουν το
ονοµαστικό επιτόκιο



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Ο προσδοκώµενος πληθωρισµός και το ονοµαστικό επιτόκιο
Στο Σχ. 7.4 απεικονίζεται η σχέση µεταξύ πληθωρισµού και
ονοµαστικού επιτοκίου στις ΗΠΑ

Το ονοµαστικό επιτόκιο τείνει να ακολουθεί τον
πληθωρισµό
Αλλά είναι ξεκάθαρο ότι το πραγµατικό επιτόκιο δεν είναι
σταθερό
Το πραγµατικό επιτόκιο ήταν αρνητικό στα µέσα της
δεκαετίας του ’70, έπειτα έγινε θετικό και αυξήθηκε
αρκετά από τα τέλη της δεκαετίας του ’70 µέχρι τις αρχές
της δεκαετίας του’80



Σχήµα 7.4 Πληθωρισµός
και ονοµαστικό επιτόκιο στις ΗΠΑ, 

1960–2006

Έτος

Ονοµαστικό
επιτόκιο

Πληθωρισµός

Ετ
ήσ
ιο
πο
σο
στ
ό



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Εφαρµογή: Μετρώντας τις πληθωριστικές προσδοκίες
Πώς µπορούµε να γνωρίζουµε τις προσδοκίες των ατόµων για τον
πληθωρισµό; 

Από σχετικές έρευνες
Ένας καλύτερος τρόπος είναι να προσδιορίσουµε τις
πληθωριστικές προσδοκίες µέσω των επιτοκίων των οµολογιών

Η κυβέρνηση των ΗΠΑ εκδίδει ονοµαστικά οµόλογα και οµόλογα
µε ρήτρα πληθωρισµού (TIIS)

Οι αποδόσεις των TIIS είναι πραγµατικές, διότι προσαρµόζονται
τόσο οι τόκοι, όσο και οι επιστροφές του αρχικού κεφαλαίου, 
σύµφωνα µε τον πληθωρισµό
Σύγκριση ονοµαστικού και πραγµατικού επιτοκίου (Σχ. 7.5)



Σχήµα 7.5 Επιτόκια δεκαετών οµολόγων, 
ονοµαστικών και µε ρήτρα πληθωρισµού, 

στις ΗΠΑ, 1997-2006

Έτος

Ονοµαστικά

Επ
ιτ
όκ
ιο

(ε
τή
σι
ο
πο
σο
στ
ό)



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Εφαρµογή: Μετρώντας τις πληθωριστικές προσδοκίες
Η διαφορά των επιτοκίων: το επιτόκιο των ονοµαστικών οµολόγων
µείον το πραγµατικό επιτόκιο των TIIS 

Η διαφορά των επιτοκίων είναι ένα γενικό µέτρο του
προσδοκώµενου πληθωρισµού
Τα TIIS κινδυνεύουν λιγότερο από τον πληθωρισµό, οπότε ο
προσδοκώµενος πληθωρισµός ενδέχεται να υπερεκτιµάται
Η αγορά των οµολόγων TIIS είναι ρηχή, οπότε ο
προσδοκώµενος πληθωρισµός ενδέχεται να υποεκτιµάται
Το καθαρό αποτέλεσµα από τα δύο παραπάνω αποτελέσµατα
είναι µάλλον µικρό, οπότε ο προσδοκώµενος πληθωρισµός
µπορεί να εκτιµάται σωστά



Αύξηση της προσφοράς χρήµατος
και πληθωρισµός

Εφαρµογή: Μετρώντας τις πληθωριστικές προσδοκίες
Τα στοιχεία που βασίζονται στη διαφορά των επιτοκίων δείχνουν ότι
ο προσδοκώµενος πληθωρισµός είναι ασταθής (Σχ. 7.6)

Σε αντίθεση, ο προσδοκώµενος πληθωρισµός µε βάση σχετικές
έρευνες ήταν σχετικά σταθερός
Ή οι εκτιµήσεις των επαγγελµατιών ερευνητών σχετικά µε τον
προσδοκώµενο πληθωρισµό τα επόµενα δέκα χρόνια παρέµεναν
σταθερές ή οι εκτιµήσεις των επενδυτών για τον προσδοκώµενο
πληθωρισµό ήταν πολύ πιο ασταθείς, εκτός και αν ο
πληθωριστικός κίνδυνος και το βάθος της αγοράς των TIIS είχαν
υψηλή αστάθεια την περίοδο 1998-2006. 



Σχήµα 7.6 Εναλλακτικές µετρήσεις του
προσδοκώµενου πληθωρισµού στις ΗΠΑ, 

1997–2006

Έτος

Έρευνα επαγγελµατιών αναλυτών

∆ιαφορισµός του επιτοκίου
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)


