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Μακροοικονομική Θεωρία , Κωνσταντίνος Δράκος  


Ζήτηση Χρήματος 

· Οι Λειτουργίες του Χρήματος 

· Μέσο Συναλλαγών – το χρήμα είναι καθολικά αποδεκτό για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών 

· Μέσο διατήρησης Αξίας – ο πλούτος μπορεί να διατηρηθεί υπο τη μορφή χρηματικών διαθεσίμων για μελλοντική χρήση 
· Αυτές οι δύο λειτουργίες αποτελούν τη βάση πάνω στην οποία στηρίζονται τα δύο βασικά κίνητρα για τη ζήτηση χρήματος  

Ορισμός Χρήματος 

· Χρήμα ορίζεται ένα περιουσιακό στοιχείο (ή ένα σύνολο τέτοιων) που επιτελεί τις δύο προαναφερθείσες λειτουργίες. Ποια περιουσιακά στοιχεία πρέπει να συμπεριληφθούν στην μέτρηση του αποθέματος χρήματος? 
· Δεν υπάρχει ξεκάθαρη απάντηση λόγω του ότι υφίσταται ένα σύνολο περιουσιακών στοιχείων που θα αποτελούσαν υποψήφια μέρη του χρήματος ανάλογα με το πόσο σημαντική θεωρείται η λειτουργία της διενέργειας συναλλαγών. 

· Κρίσιμο παράγοντα αποτελεί το γεγονός ότι τα στοιχεία διαφέρουν αναφορικά με τη ρευστότητα τους, δηλαδή την ευκολία και την βεβαιότητα με την οποία μπορούν να μετατραπούν σε μέσο συναλλαγών. 
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· Στο ένα άκρο του φάσματος τα μετρητά προφανώς είναι απολύτως ρευστά ενώ στο άλλο άκρο εμπράγματα περιουσιακά στοιχεία όπως οικόπεδα και οικήματα χαρακτηρίζονται από μικρή ρευστότητα. 
· Όσο μεγαλύτερη είναι η ρευστότητα τόσο μικρότερος είναι ο κίνδυνος και ως εκ τούτου τόσο μικρότερη είναι η αναμενόμενη απόδοση. 

· Επομένως η ρευστότητα και ο κίνδυνος συσχετίζονται αρνητικά με την απόδοση. Για παράδειγμα τα μετρητά που έχουν τη μέγιστη ρευστότητα έχουν ταυτόχρονα και την ελάχιστη απόδοση (μηδέν), ενώ οι μετοχές που είναι σημαντικά λιγότερα ρευστές αποδίδουν σημαντικά περισσότερο από μηδέν κατά μέσο όρο. 

Ζήτηση για Συναλλαγές – το Υπόδειγμα Αποθέματος 
· Η μοντέρνα θεωρία ζήτησης χρήματος για συναλλαγές βασίζεται στο υπόδειγμα του Baumol σύμφωνα με την οποία τα άτομα επιθυμούν να διακρατούν χρήμα προκειμένου να γεφυρώσουν το χρονικό χάσμα μεταξύ εισοδημάτων και πληρωμών για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών.

· Συνήθως το εισόδημα καταβάλλεται σε διακριτά τακτά χρονικά διαστήματα ενώ αντίθετα οι καταναλωτικές δαπάνες λαμβάνουν χώρα με σχετική συνέχεια. 
· Τα άτομα λοιπόν κρατούν ένα απόθεμα χρήματος το οποίο σταδιακά χρησιμοποιείται για την διενέργεια συναλλαγών. Το υπόδειγμα του Baumol υπολογίζει το μέσο απόθεμα χρημάτων που είναι άριστο υπό την έννοια ότι λαμβάνει υπόψη του το οριακό κόστος και όφελος διακράτησης χρήματος. 

Υποθέσεις και βασικά χαρακτηριστικά 
· Τα άτομα πρέπει να συνυπολογίσουν τα οφέλη διακράτησης χρήματος (δηλαδή τη δυνατότητα διενέργειας συναλλαγών) και το κόστος ευκαιρίας από αυτή (του τόκους που θυσιάζονται από την διακράτηση και θα απέρρεαν εάν το ποσό ήταν σε τοκοφόρο περιουσιακό στοιχείο)

· Δοθέντων αυτών τα ορθολογικά άτομα αποφασίζουν το άριστο απόθεμα διακρατούμενου χρήματος.

· Ας υποθέσουμε ότι ένα άτομο λαμβάνει ένα δεδομένο επίπεδο πραγματικού εισοδήματος Y στην αρχή κάθε περιόδου το οποίο καταβάλλεται σε ένα τρεχούμενο λογαριασμό τράπεζας. Το άτομο δαπανά το εισόδημα συνεχώς με ένα σταθερό ρυθμό καθόλη τη περίοδο μέχρι το τέλος της. 
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· Όπως φαίνεται και στο διάγραμμα το άτομο διακρατά κατά μέσο όρο το μισό του εισοδήματος του σε χρήμα (Y/2). Προφανώς αυτό δεν αποτελεί άριστο διότι το άτομο δεν αποκομίζει καθόλου επιτόκιο.
· Καλύτερη στρατηγική θα ήταν η μετατροπή κάποιου ποσού σε ομόλογα, διενέργεια συναλλαγών με το υπόλοιπο και έπειτα όταν παραστεί ανάγκη για συναλλαγές μετατροπή από ομόλογα σε ρευστό.  
· Το παρακάτω διάγραμμα δίνει την περίπτωση όπου το μισό εισόδημα είναι στη μορφή ομολόγων και έπειτα μετατρέπεται σε ρευστό. 
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· Στην περίπτωση αυτή τα διακρατούμενα χρηματικά διαθέσιμα είναι (Y/4). Προφανώς αυτό είναι καλύτερο αφού το άτομο αποκομίζει καθαρό όφελος (ίσο με τη διαφορά του επιτοκίου και το κόστος των δύο συναλλαγών) 

· Αλλά με αυτή τη λογική γιατί να σταματήσει κανείς σε 2 συναλλαγές αντί για 3 ή 4? 

· Ο ορθός τρόπος για να προσδιορίσουμε τον άριστο αριθμό συναλλαγών και επομένως το άριστο επίπεδο διακράτησης ρευστού είναι να συγκρίνουμε το οριακό κόστος με το οριακό όφελος της τελευταίας συναλλαγής με στόχο την μεγιστοποίηση του καθαρού οφέλους ή αντίστοιχα την ελαχιστοποίηση του συνολικού κόστους. 
· Συνολικό Κόστος = Απώλεια Τόκου + Κόστος Συναλλαγών (επισκέψεων, μετατροπών) =  
· C = iY/(2N)  + FN
· Όπου i το επιτόκιο, Υ το εισόδημα, Ν ο αριθμός των συναλλαγών, F το σταθερό κόστος ανά συναλλαγή 
· 
[image: image4.wmf]2

2

CiYN

F

N

-

¶-

=+

¶


· Επομένως 
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· Όσο μεγαλύτερο είναι το συναλλακτικό κόστος τόσο λιγότερες είναι οι συναλλαγές

· Όσο μεγαλύτερο είναι το επιτόκιο τόσο περισσότερες μετατροπές διενεργούνται   

· Το δε μέσο διακρατούμενο επίπεδο ρευστού είναι 
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· Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμός των συναλλαγών τόσο μικρότερο είναι το διακρατούμενο επίπεδο ρευστού

Θεωρία Χαρτοφυλακίου (Portfolio Balance Model)
· Η μοντέρνα θεωρία ζήτησης χρήματος βασίζεται στη Θεωρία Χαρτοφυλακίου του Τobin. Στο πλαίσιο αυτό το άτομο αποφασίζει πως θα κατανείμει το πλούτο του μεταξύ εναλλακτικών περιουσιακών στοιχείων τα οποία διαφέρουν σε όρους ρευστότητας και αναμενόμενης απόδοσης. Το υπόδειγμα χρησιμοποιεί βασικές μεθόδους αριστοποίησης υπό περιορισμό και ενέχει τις προτιμήσεις του ατόμου.   
Υποθέσεις και βασικά χαρακτηριστικά 
· Το άτομο μπορεί να επιλέξει μεταξύ ρευστού το οποίο είναι ακίνδυνο (έχει δεδομένη ονομαστική αξία) και ως εκ τούτου χαμηλή απόδοση 

· Και ομολόγων τα οποία είναι επικίνδυνα αλλά σε αντιστάθμιση έχουν μεγαλύτερη αναμενόμενη απόδοση. Η απόδοση είναι το κουπόνι συν τα αναμενόμενα κεφαλαιακά κέρδη. 

· Κατά τη επιλογή της κατανομής τους πλούτου μεταξύ των δύο (δόμηση χαρτοφυλακίου) τα άτομα πρέπει να εξισορροπήσουν τον κίνδυνο με την αναμενόμενη απόδοση. 
· Το άτομο αντιλαμβάνεται την απόδοση σαν αγαθό ενώ τον κίνδυνο σαν ‘κακό’. 
· Επομένως οι καμπύλες αδιαφορίας έχουν θετική κλίση που σημαίνει ότι ένα άτομο που αποστρέφεται τον κίνδυνο θα δεχθεί να αναλάβει μεγαλύτερο κίνδυνο μόνο εάν αυτό αντισταθμίζεται από μεγαλύτερη αναμενόμενη απόδοση. 

· Επιπλέον οι καμπύλες αδιαφορίας θα γίνουν πιο απότομες καθώς αυξάνεται ο βαθμός αποστροφής κινδύνου. 

· Η γραμμή 0C είναι ο εισοδηματικός περιορισμός και δηλώνει τη σχέση ανταλλαγής μεταξύ κινδύνου και αναμενομένης απόδοσης. 

· Η γραμμή στο κάτω τεταρτημόριο δείχνει τον κίνδυνο και την απόδοση που προκύπτει από την όποια επιλογή χαρτοφυλακίου (κατανομή πλούτου μεταξύ ρευστού και ομολόγων). 
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· Η χρησιμότητα μεγιστοποιείται στο σημείο E όπου εφάπτεται η καμπύλη αδιαφορίας με τον εισοδηματικό περιορισμό. 

· Αν το επιτόκιο μειωθεί τότε η αναμενόμενη απόδοση ανά μονάδα κινδύνου θα μειωθεί και επομένως η γραμμή του εισοδηματικού περιορισμού θα αλλάξει κλίση από την 0C1 στην 0C2. 
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· Το άριστο σημείο τώρα είναι στο E2 όπου το άτομο μειώνει την διακράτηση ομολόγων και αυξάνει αντιστοίχως του ρευστού. Με άλλα λόγια βλέπουμε τη γνωστή αρνητική σχέση μεταξύ επιτοκίου και ζήτησης ρευστού. 
Εισοδηματική Ταχύτητα Κυκλοφορίας του Χρήματος (Income Velocity of Money)
· Η εισοδηματική ταχύτητα κυκλοφορίας (V) ορίζουμε το πόσες φορές πρέπει το απόθεμα χρήματος να αλλάξει χέρια προκειμένου να χρηματοδοτηθεί η δαπάνη που αντιστοιχεί στο ονομαστικό  GDP. 
· Είναι δηλαδή το πηλίκο του ονομαστικού εισοδήματος της οικονομίας με το απόθεμα χρήματος, 
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· η σημαντικότητα της εισοδηματικής ταχύτητας κυκλοφορίας γίνεται αντιληπτή εάν αναδιατάξουμε όρους 
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· αυτή είναι η γνωστή Ποσοτική Θεωρία τους Χρήματος που λέει ότι η αξία του εισοδήματος είναι ίση με το γινόμενο του αποθέματος χρήματος και της ταχύτητας κυκλοφορίας του. 

· Επομένως μπορούμε εάν μπορούμε να προβλέψουμε την ταχύτητα κυκλοφορίας τότε μπορούμε επίσης να προσβλέψουμε το ονομσατικό εισόδημα δοθέντος ου αποθέματος χρήματος. 

· Εάν η ταχύτητα κυκλοφορίας είναι σταθερή τότε είναι προφανές ότι υπάρχει μια ανάλογη σχέση μεταξύ αποθέματος χρήματος και εισοδήματος. 
· Με άλλα λόγια μια δεδομένη ποσοστιαία αύξηση της προσφοράς χρήματος θα οδηγήσει σε αντίστοιχη αύξηση του ονομαστικού εισοδήματος. 
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