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Περίληψη 

 H προσπάθεια κατασκευής του Μακροοικονοµικού Μοντέλου της 
Κυπριακής Οικονοµίας (ΜΜΚΟ) γίνεται στα πλαίσια συνεργασίας 
µεταξύ της Μονάδας Οικονοµικών Ερευνών και της Κεντρικής 
Τράπεζας και στοχεύει στη δηµιουργία ενός χρήσιµου εργαλείου 
για ανάλυση και πρόβλεψη βασικών δεικτών της Κυπριακής 
οικονοµίας και εξαγωγή συµπερασµάτων οικονοµικής πολιτικής. 

Σε µια πρώτη προσπάθεια έχουµε δηµιουργήσει ένα µοντέλο µε 44 
εξισώσεις, που εκτιµάται ως σύστηµα µε τριµηνιαίες χρονοσειρές 
και στηρίζεται στη θεωρητική βάση του µοντέλου Μηχανισµού 
Μετάδοσης της Νοµισµατικής Πολιτικής που χρησιµοποιεί η 
Κεντρική Τράπεζα. Στο παρόν στάδιο υπάρχουν πολλά περιθώρια 
βελτίωσης τόσο στον καθορισµό όσο και στις εκτιµήσεις των 
εξισώσεων του ΜΜΚΟ. Για να αποκτήσει ένα ικανοποιητικό βαθµό 
αξιοπιστίας το µοντέλο χρειάζεται βελτιώσεις σε τρεις κυρίως 
τοµείς: τη βάση δεδοµένων που χρησιµοποιείται στις εκτιµήσεις, τη 
δοµή του µοντέλου και την προβλεπτική ικανότητά του. 

Η συντήρηση και βελτίωση ενός µακροοικονοµικού µοντέλου είναι 
µια συνεχής διαδικασία. Η εδώ παρουσίαση της µέχρι σήµερα 
προόδου στην κατασκευή του ΜΜΚΟ γίνεται για ενηµέρωση και 
ανταλλαγή απόψεων, ακριβώς γιατί στα πλαίσια µιας ευρύτερης 
συζήτησης δυνατόν να προκύψουν σχόλια και προτάσεις που να 
οδηγήσουν στις καλύτερες δυνατές βελτιώσεις. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Στο δοκίµιο αυτό αναλύεται µια πρώτη προσπάθεια δηµιουργίας ενός 
Μακροοικονοµικού Μοντέλου της Κυπριακής Οικονοµίας (ΜΜΚΟ) που θα 
ενηµερώνεται και θα βελτιώνεται σε συνεχή βάση για  

(α) ανάλυση και πρόβλεψη βασικών δεικτών της Κυπριακής οικονοµίας (ρυθµός 
ανάπτυξης, ανεργία, πληθωρισµός) και  

(β) εξαγωγή συµπερασµάτων οικονοµικής πολιτικής (επίδραση επιτοκίου, 
φορολογίας και κρατικών δαπανών στην οικονοµική σταθερότητα και 
ανάπτυξη).  

Η προσπάθεια αυτή είναι αποτέλεσµα συνεργασίας µεταξύ της Μονάδας 
Οικονοµικών Ερευνών του Πανεπιστηµίου Κύπρου (ΜΟΕ) και της Κεντρικής 
Τράπεζας (ΚΤ).  

Η κατασκευή του ΜΜΚΟ ξεκίνησε µε βάση το ‘Μοντέλο Μηχανισµού Μετάδοσης 
της Νοµισµατικής Πολιτικής’ που χρησιµοποιεί η Κεντρική Τράπεζα.1 Αρχικά 
επεκτάθηκε η βάση των δεδοµένων και άλλαξε ο τρόπος εκτίµησης των 
παραµέτρων του µοντέλου. Ακολούθως, έγιναν προσαρµογές στις εξισώσεις του 
µοντέλου ώστε να αντανακλούν περισσότερο στα χαρακτηριστικά της Κυπριακής 
οικονοµίας.  

Απώτερος στόχος της συνεργασίας της ΜΟΕ και ΚΤ είναι η δηµιουργία ενός 
ΜΜΚΟ που  

• θα περιγράφει µε τη µεγαλύτερη δυνατή λεπτοµέρεια και ακρίβεια την 
οικονοµία της Κύπρου και  

• θα βελτιώνεται και ενηµερώνεται σε συνεχή βάση.  

Στο παρόν στάδιο το ΜΜΚΟ είναι σε θέση να χρησιµοποιηθεί για ανάλυση και 
προβλέψεις, όµως εξακολουθούν να λείπουν από αυτό σηµαντικές ιδιοµορφίες 
που χαρακτηρίζουν την Κυπριακή οικονοµία, όπως η µεγάλη εξάρτηση από τον 

                                                 
1 Βλ. Karamanou et al (2001). 
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τουρισµό. Επίσης, εξακολουθούν να υπάρχουν περιθώρια βελτίωσης τόσο στον 
καθορισµό όσο και στις εκτιµήσεις των εξισώσεων του µοντέλου. Ενόψει των 
προγραµµατισµένων βελτιώσεων και επεκτάσεων του µοντέλου, η παρουσίαση 
του µοντέλου και η χρήση του για ανάλυση στο παρόν δοκίµιο είναι ενδεικτική 
στόχων και όχι αποτελεσµάτων. Αναµένεται ότι εντός του 2003 το ΜΜΚΟ θα 
βελτιωθεί σε βαθµό που να µπορεί να χρησιµοποιηθεί µε αξιοπιστία για τη 
ανάλυση και πρόβλεψη βασικών δεικτών της Κυπριακής οικονοµίας. 

Στο πρώτο µέρος του δοκιµίου δίδεται η περιγραφή της Κυπριακής οικονοµίας 
και των ιδιαιτέρων χαρακτηριστικών της, τα οποία έπρεπε να ληφθούν υπόψη 
στην κατασκευή του ΜΜΚΟ. Στο δεύτερο µέρος γίνεται µια ανασκόπηση των 
µακροοικονοµικών µοντέλων, ενώ στο τρίτο µέρος η συζήτηση εστιάζεται στη 
δοµή του ΜΜΚΟ. Το τέταρτο µέρος παρουσιάζει εµπειρικά αποτελέσµατα που 
προκύπτουν από την εκτίµηση του ΜΜΚΟ και στο πέµπτο αποτελέσµατα από 
προσοµοιώσεις. Στο έκτο µέρος δίδονται τα γενικά συµπεράσµατα του δοκιµίου 
και οι γενικές κατευθύνσεις που θα ακολουθηθούν για την περαιτέρω ανάπτυξη 
και βελτίωση του µοντέλου. 

1.  ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ ΚΥΠΡΙΑΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

Στα 43 χρόνια της ιστορίας της ως ανεξάρτητο κράτος, η Κύπρος µετατράπηκε 
από µια οικονοµικά υποανάπτυκτη χώρα βασισµένη στο γεωργικό τοµέα σε µια 
αναπτυγµένη οικονοµία βασισµένη στις υπηρεσίες.2 Ωστόσο, η Κυπριακή 
οικονοµία εξακολουθεί να παρουσιάζει κάποιες διαρθρωτικές αδυναµίες και 
ιδιαιτερότητες (π.χ. µεγάλο µερίδιο του τουρισµού στο ΑΕΠ, µικρή ανοικτή 
οικονοµία κλπ). Αυτό σηµαίνει ότι στην κατασκευή του µακροοικονοµικού της 
µοντέλου δεν είναι αρκετό κάποιος να µελετήσει και να εφαρµόσει τις εµπειρίες 
άλλων χωρών, αλλά να µελετήσει και να ενσωµατώσει στο µοντέλο τις 
ιδιαιτερότητες της Κυπριακής οικονοµίας.  

                                                 
2 Την τελευταία δεκαετία η Κύπρος περιλαµβάνεται στην οµάδα των χωρών µε ψηλή οικονοµική 
ανάπτυξη, βάσει του δείκτη Human Development Index των Ηνωµένων Εθνών (Human 
Development Report, 2002). 
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Το ζητούµενο σε ένα µακροοικονοµικό µοντέλο είναι να εκφράζει ποσοτικά την 
διαχρονική πορεία των βασικών δεικτών της οικονοµίας, ώστε να είναι σε θέση 
να προβλέπει µελλοντικές εξελίξεις. Εποµένως, για να καταλάβει κανείς καλύτερα 
ποια χαρακτηριστικά πρέπει να ενσωµατωθούν στο µοντέλο πρέπει να µελετήσει 
την πορεία ακολουθεί η Κυπριακή οικονοµία. Σε αυτό το µέρος του δοκιµίου 
γίνεται πρώτα µια σύντοµη ιστορική ανασκόπηση της Κυπριακής οικονοµίας και 
στη συνέχεια αναλύονται τα ιδιαίτερά της χαρακτηριστικά.  

1.1  Πολυτάραχη Ιστορία 

Το πιο σοβαρό πρόβληµα που αντιµετωπίζει κανείς στην προσπάθεια να 
κατασκευάσει ένα µακροοικονοµικό µοντέλο σε µια οικονοµία όπως της Κύπρου 
είναι η έλλειψη επαρκών στατιστικών στοιχείων για την εκτίµηση αξιόπιστων 
οικονοµικών σχέσεων. Αυτό οφείλεται στο ότι η Κυπριακή οικονοµία δεν είναι 
µόνο µια σχετικά ‘νέα’ αλλά και µια ‘ρευστή’ οικονοµία, µε πολυτάραχη ιστορία 
που αντανακλάται στα στατιστικά της στοιχεία και δεν επιτρέπει αξιόπιστη 
εκτίµηση των οικονοµικών παραµέτρων που την εκφράζουν. 

Η Κύπρος το 1960, όταν ιδρύθηκε η Κυπριακή ∆ηµοκρατία, ήταν µια αγροτική 
χώρα µε όλα τα χαρακτηριστικά µιας υποανάπτυκτης οικονοµίας: ανεπαρκή 
παραγωγική βάση, περιορισµένες πηγές ξένου συναλλάγµατος και υποτυπώδη 
υποδοµή (Hudson και Dymiotou-Jensen 1989). Η προσπάθεια δηµιουργίας 
υποδοµής, που επιτάχυνε την ανάπτυξη του οικοδοµητικού τοµέα και στήριξε την 
στροφή της Κυπριακής οικονοµίας προς τη µεταποίηση, διακόπηκε από την 
Τουρκική εισβολή το 1974. Η Κυπριακή ∆ηµοκρατία έχασε το µεγαλύτερο µέρος 
των πλουτοπαραγωγικών πόρων της πόρων και, παράλληλα, είχε να 
αντιµετωπίσει το τεράστιο προσφυγικό πρόβληµα που προκάλεσε η Τουρκική 
κατοχή πέραν του ενός τρίτου του εδάφους της.  

Μετά το 1974 η πορεία της Κυπριακής οικονοµίας ακολούθησε διαφορετική 
πορεία. Η επεκτατική δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική που 
ακολουθήθηκε προώθησε µεταποιητικούς κλάδους εντάσεως εργασίας για 
απορρόφηση των ανέργων. Αυτή η πολιτική ευνοήθηκε από παράγοντες, όπως 
η αυξηµένη ζήτηση µεταποιητικών προϊόντων από τις Αραβικές χώρες, η κρίση 
στο Λίβανο, που οδήγησε στη µεταφορά σηµαντικού µέρους του εµπορίου στην 
Κύπρο και την αυξηµένη ξένη οικονοµική βοήθεια. Το αποτέλεσµα ήταν µέχρι το 
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1978 η οικονοµία του νησιού να έχει ανακάµψει, γεγονός που αποκαλέστηκε τότε 
‘οικονοµικό θαύµα’.3 Το τίµηµα αυτής της ταχείας οικονοµικής ανάκαµψης ήταν 
το αυξηµένο δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών. 

Από τις αρχές της δεκαετίας του 1980, η οικονοµία της Κύπρου πάλι άρχισε να 
διαφοροποιείται, αυτή τη φορά προς την κατεύθυνση των υπηρεσιών και 
ιδιαιτέρα του τουρισµού, που γνώρισε πρωτοφανή ανάπτυξη τη δεκαετία αυτή. 
Παράλληλα, προς το τέλος της ίδιας δεκαετίας ο µεταποιητικός τοµέας άρχισε να 
παρουσιάζει σοβαρά προβλήµατα ανταγωνιστικότητας, λόγω της απώλειας 
δασµολογικής προστασίας που άρχισε µε την εφαρµογή της συµφωνίας 
Τελωνειακής Ένωσης Κύπρου-ΕΟΚ το 1987. 

Χαρακτηριστικό της δεκαετίας του 1990 ήταν η µεγάλη διακύµανση του ρυθµού 
ανάπτυξης της οικονοµίας που συνέβαλαν ο πόλεµος στον Κόλπο το 1991, τα 
γεγονότα της ∆ερύνειας το 1996 και η αναστάτωση που προκάλεσε το 
Χρηµατιστήριο το 1999.  Στη διάρκεια της δεκαετίας αυτής αναπτύχθηκε ραγδαία 
ο τοµέας των υπεράκτιων εταιρειών που αποτελεί µια σηµαντική πηγή εσόδων 
και τεχνογνωσίας για την Κυπριακή οικονοµία.  

Η αυγή του 21ου αιώνα βρίσκει την Κυπριακή οικονοµία στη µεταβατική φάση της 
ένταξής της στην Ευρωπαϊκή Ένωση µε σηµαντικές θεσµικές αλλαγές, ιδίως στο 
χρηµατοοικονοµικό τοµέα (κατάργηση ανώτατου επιτοκίου και των 
συναλλαγµατικών περιορισµών κλπ) και στον τοµέα του ανταγωνισµού 
(κατάργηση επιδοτήσεων, ελευθεροποίηση των τηλεπικοινωνιών, ενέργειας, 
αεροµεταφορών κλπ). 

Τέλος, πέρα από τη µεγάλη µεταβλητότητα των οικονοµικών σχέσεων, ένα 
σοβαρό πρόβληµα για την αξιόπιστη εκτίµηση του ΜΜΚΟ είναι η έλλειψη 
ορισµένων στατιστικών στοιχείων σε τριµηνιαία βάση. Για αντιµετώπιση του 
προβλήµατος αυτού έγινε διάσπαση των ετήσιων στοιχείων σε τριµηνιαία µε τη 
χρήση καταλλήλων οικονοµικών δεικτών.  

 

                                                 
3 Hudson and Dymiotou-Jensen (1989) και Wilson (1992). 
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1.2  Ιδιαιτερότητες   

Στη δηµιουργία του µακροοικονοµικού µοντέλου της Κύπρου έπρεπε να 
ενσωµατωθούν τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της πρόσφατης οικονοµικής ιστορίας 
της Κύπρου:  

• το καθεστώς ανώτατου επιτοκίου (καταργήθηκε το 2001), 

• οι συναλλαγµατικοί περιορισµοί και περιορισµοί στη διακίνηση κεφαλαίων,  

• η αυτόµατη τιµαριθµική αναπροσαρµογή (ΑΤΑ) των µισθών,  

• µικρή και ανοικτή οικονοµία, µε µεγάλο µερίδιο του τουρισµού στο ΑΕΠ.  

Εδώ απλά περιγράφουµε σε συντοµία αυτά τα χαρακτηριστικά της Κυπριακής 
οικονοµίας, ενώ ο τρόπος µε τον οποίο ενσωµατώνονται στο ΜΜΚΟ 
περιγράφεται µε περισσότερες λεπτοµέρειες πιο κάτω, στο Τµήµα 3 του 
δοκιµίου. 

Καθεστώς Ανωτάτου Επιτοκίου 

Το καθεστώς ανωτάτου επιτοκίου 9% ορίστηκε το 1945 και επαναεπιβεβαιώθηκε 
το 1977 µε τον Περί Επιτοκίου Νόµο. Η εξουσία καθορισµού του επιτοκίου 
δανεισµού δόθηκε στην ΚΤ. Κατά την περίοδο 1944 – 2000 υπήρχαν µόνο δύο 
αλλαγές σε αυτά τα όρια: το 1994 το ανώτατο επιτόκιο µειώθηκε από 9% σε 
8.5%, και το 1997 µειώθηκε στο 8%. Η ελευθεροποίηση των επιτοκίων 
επιτεύχθηκε την 1η Ιανουαρίου 2001. 

Λόγω του καθεστώτος ανωτάτου επιτοκίου, η ΚΤ ασκούσε νοµισµατική πολιτική 
χρησιµοποιώντας το ποσοστό ρευστότητας και πιστωτικούς περιορισµούς. 
Ταυτόχρονα, για να αποφύγει τις πιέσεις στο επίπεδο των επιτοκίων και τις 
πληθωριστικές πιέσεις, επέβαλε και αυστηρούς περιορισµούς στη διακίνηση 
κεφαλαίων. Αυτοί οι περιορισµοί αφορούσαν τις επενδύσεις από και προς την 
Κύπρο και αναµένεται να αρθούν όταν ολοκληρωθεί η απελευθέρωση της 
διακίνησης κεφαλαίων που αναµένεται να ολοκληρωθεί µε την ένταξη. 

Η έλλειψη διακύµανσης στο επιτόκιο συνεπάγεται ότι στην περίπτωση της 
Κύπρου δεν υπάρχουν στατιστικά στοιχεία για την εκτίµηση των επιδράσεων 
µιας αλλαγής του επιτοκίου σε άλλες µεταβλητές (επενδύσεις, πληθωρισµό κλπ) 
στην οικονοµία. Εδώ, οι επιλογές που έχει κάποιος για να προσδιορίσει τις 
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επιδράσεις αυτές είναι είτε (i) να χρησιµοποιήσει παραµέτρους που έχουν 
εκτιµηθεί από µακροοικονοµικά µοντέλα άλλων χωρών είτε (ii) να εκτιµήσει τις 
επιδράσεις του επιτοκίου έµµεσα, µέσω κάποιας σχέσης που ορίζει την 
ισοδυναµία των επιδράσεων αυτών µε τις επιδράσεις του ελάχιστου ποσοστού 
ρευστότητας ή/και των πιστωτικών περιορισµών. 

∆εσµευµένη Συναλλαγµατική Πολιτική 

Λαµβάνοντας υπόψη τις διαρθρωτικές δυσκαµψίες της οικονοµίας, που 
προκαλούν οι ιδιοτυπίες που αναφέρθηκαν, η ΚΤ έχει στοχεύσει από το 1967 σε 
µια σταθερή συναλλαγµατική πολιτική, συνδέοντας το εγχώριο νόµισµα µε 
διαφορετικά ανά περιόδους νοµίσµατα. Αρχικά η Κυπριακή λίρα συνδέθηκε µε 
σταθερή ισοτιµία µε τη στερλίνα και µε αυτό τον τρόπο παρέµενε σταθερή και ως 
προς τους υπόλοιπους εµπορικούς εταίρους της Κύπρου, εφόσον ίσχυε τότε το 
Σύστηµα Σταθερών Ισοτιµιών (ΣΣΙ). Μετά όµως την κατάρρευση του ΣΣΙ το 1973, 
η στερλίνα, όπως και πολλά άλλα νοµίσµατα, υιοθέτησε ένα καθεστώς 
κυµαινόµενων ισοτιµιών. Η Κύπρος τότε, για να αποφύγει τις διακυµάνσεις που 
θα είχε µε τα υπόλοιπα νοµίσµατα, συνδέθηκε µε ένα καλάθι µε τα νοµίσµατα 
των κυριοτέρων εµπορικών της εταίρων.  

Το 1992 αποφασίστηκε η σύνδεση µε το ECU µε όρια διακύµανσης ± 2.25%, ως 
ένα βήµα εναρµόνισης και σύγκλισης µε την Ευρωπαϊκή οικονοµία, ενόψει της 
υποβολής υποψηφιότητας της Κύπρου για πλήρες µέλος της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης (τότε ΕΟΚ). Αυτή η σύνδεση συνεχίστηκε µε τα ίδια όρια διακύµανσης 
και µετά την αποκατάσταση του ECU µε το Ευρώ το 1999, ενώ από τον 
Αύγουστο του 2001 τα περιθώρια διακύµανσης αυξήθηκαν σε ± 15%.4  

Ιδιαιτερότητες στην Αγορά Εργασίας 

Η Κυπριακή αγορά εργασίας χαρακτηρίζεται από την αυτόµατη τιµαριθµική 
αναπροσαρµογή (ΑΤΑ) στους µισθούς. Κατά γενική οµολογία η ΑΤΑ δηµιουργεί 
πληθωριστικές πιέσεις στην οικονοµία, παρόλο ότι υπάρχει και η αντίθετη 
άποψη, ότι δηλαδή κάνει πιο ορατό τον κίνδυνο του πληθωρισµού και 
ενθαρρύνει ορθολογική συµπεριφορά στις αυξήσεις των τιµών και των µισθών. Η 

                                                 
4 Για µια πιο εκτενή περιγραφή του ιστορικού της συναλλαγµατικής πολιτικής της Κύπρου βλ. 
Central Bank of Cyprus (1993). 
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αναπροσαρµογή των µισθών γίνεται δύο φορές το χρόνο (Ιανουάριο και Ιούνιο), 
και βασίζεται στο ∆είκτη Τιµών του Καταναλωτή (∆ΤΚ), που δηµοσιεύει η 
Στατιστική Υπηρεσία. 

Μικρή, Ανοικτή Οικονοµία 

 Η Κύπρος είναι µια ανοικτή οικονοµία η οποία βασίζεται στον τοµέα των 
υπηρεσιών και κυρίως τον τουρισµό. Το 2001 ο µέσος όρος του λόγου 
εισαγωγών και εξαγωγών προς το ΑΕΠ ξεπέρασε το 66%. Τα έσοδα σε ξένο 
συνάλλαγµα που προέρχονταν από τον Τουρισµό ήταν ΛΚ1283 εκ., που 
αντιστοιχεί σε 21,8% του ΑΕΠ.5 Αυτό εξηγεί γιατί οι παγκόσµιες οικονοµικές και 
πολιτικές εξελίξεις έχουν σηµαντική επίδραση στην Κυπριακή οικονοµία, µέσω 
του αντίκτυπού τους στον τουρισµό.  

Η εξάρτηση της Κύπρου από την παγκόσµια οικονοµία φαίνεται και από το 
∆ιάγραµµα ∆1, όπου παρουσιάζεται ο Κυπριακός πληθωρισµός σε σχέση µε 
αυτόν των κυριοτέρων εµπορικών της εταίρων, οι οποίοι είναι το Ηνωµένο 
Βασίλειο (ΗΒ), οι Ηνωµένες Πολιτείες (ΗΠΑ) και η Ευρω-ζώνη. Ο υψηλός 
συντελεστής συσχέτισης και η πορεία σύγκλισης του πληθωρισµού της Κύπρου 
µε αυτούς των εµπορικών της εταίρων, δείχνει ότι αλλαγές στο επίπεδο τιµών της 
Κύπρου σε µεγάλο βαθµό µπορούν να προβλεφθούν από αλλαγές στο επίπεδο 
τιµών των χωρών µε τις οποίες έχει τις περισσότερες εµπορικές συναλλαγές. 
Ιδιαίτερα εµφανής είναι ο υψηλός συντελεστής συσχέτισης του πληθωρισµού της 
Κύπρου µε αυτό της Γερµανίας (0.86), που πολύ πιθανό εκφράζει το ότι η 
Γερµανία είναι αντιπροσωπευτική της οικονοµίας της Ευρω-ζώνης.6 

Μέσα στο σχετικά ελεγχόµενο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον που λειτουργεί, η 
Κυπριακή οικονοµία παρουσιάζει καλές επιδόσεις σε σχέση µε τους εµπορικούς 
της εταίρους: όπως δείχνει το ∆ιάγραµµα ∆2, την περίοδο 1994-2001 έχει ρυθµό 
µεγέθυνσης περίπου 1% υψηλότερο από το ρυθµό µεγέθυνσης των εµπορικών 
της εταίρων. 

                                                 
5 Βλ. Στατιστικές Τουρισµού και Μετανάστευσης, Τµήµα Στατιστικής και Ερευνών (2002). 
6 Αυτός είναι και ο λόγος που η Γερµανία χρησιµοποιήθηκε ως αντιπροσωπευτική της Ευρω-
ζώνης, δεδοµένου ότι δεν υπάρχουν επαρκή στοιχεία για την κατασκευή δείκτη πληθωρισµού που 
να καλύπτει όλες τις χώρες στην Ευρω-ζώνη. 
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∆ιάγραµµα ∆1: Ο πληθωρισµός της Κύπρου και των εµπορικών της εταίρων 
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Πηγή: International Financial Statistics. 
 

∆ιάγραµµα ∆2: Ο ρυθµός ανάπτυξης της Κύπρου και των εµπορικών της εταίρων 
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Πηγή: International Financial Statistics και Τµήµα Στατιστικής και Ερευνών. 
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2.  Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΩΝ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΟΝΤΕΛΩΝ  

Σε αυτό το µέρος της µελέτης γίνεται µια ανασκόπηση της θεωρίας των 
µακροοικονοµικών µοντέλων, όπως εµφανίζεται στη διεθνή βιβλιογραφία. Αρχικά 
περιγράφεται ο Μηχανισµός Μετάδοσης Νοµισµατικής Πολιτικής (ΜΜΝΠ), και 
στη συνέχεια εξετάζονται άλλα σηµαντικά θέµατα που σχετίζονται µε τη θεωρία 
των µακροοικονοµικών µοντέλων. 

2.1  Μηχανισµός Μετάδοσης της Νοµισµατικής Πολιτικής 

Ένα σύγχρονο µακροοικονοµικό µοντέλο πρέπει να ενσωµατώνει το µηχανισµό 
µέσω του οποίου η νοµισµατική πολιτική επηρεάζει τις κύριες µεταβλητές της 
οικονοµίας (ρυθµός ανάπτυξης, ανεργία, πληθωρισµός). ∆ιαφορετικά δεν είναι 
δυνατό να προβλεφθούν σωστά οι επιδράσεις της νοµισµατικής πολιτικής, που 
ίσως είναι σήµερα το πιο σηµαντικό εργαλείο άσκησης οικονοµικής πολιτικής σε 
µια ελεύθερη οικονοµία (Mishkin, 1995).  

Για να ενσωµατωθεί σωστά ο ΜΜΝΠ σε ένα µακροοικονοµικό µοντέλο, αυτό  
πρέπει να περιλαµβάνει  τις κύριες οδούς επίδρασης της νοµισµατικής πολιτικής 
στις πραγµατικές µεταβλητές. Πρέπει, επίσης, να ενσωµατώνει τη θεµελιώδη 
αρχή της οικονοµικής θεωρίας ότι η νοµισµατική πολιτική µπορεί να είναι 
αποτελεσµατική µόνο βραχυπρόθεσµα, όπου οι αλλαγές στην προσφορά 
χρήµατος επηρεάζουν τα επιτόκια και, κατά συνέπεια, τη ζήτηση χρήµατος. Αυτό 
οφείλεται στο ότι οι µισθοί και οι τιµές είναι κατά κανόνα δύσκαµπτες σε µικρά 
χρονικά διαστήµατα και έτσι µια περιοριστική πολιτική µπορεί να έχει αρνητική 
επίδραση στην απασχόληση και παραγωγή. Μακροχρόνια, οι µισθοί και οι τιµές 
προσαρµόζονται στις αλλαγές της νοµισµατικής πολιτικής και τα πραγµατικά 
οικονοµικά µεγέθη (απασχόληση και παραγωγή) επιστρέφουν στα ‘φυσιολογικά’ 
τους επίπεδα. 

Η νοµισµατική πολιτική στην Κύπρο αναµένεται ότι επιδρά στην οικονοµία 
κυρίως µε τρεις διαφορετικούς τρόπους:  

α) µέσω της συναλλαγµατικής ισοτιµίας,  

β) µέσω του επιτοκίου και  

γ) µέσω των τραπεζικών πιστώσεων. 
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Μέσω των Επιτοκίων 

Σύµφωνα µε την Κεϋνσιανή Σχολή ο µηχανισµός µετάδοσης των επιπτώσεων 
µιας αλλαγής του επιτοκίου στην οικονοµία λειτουργεί στη βάση του µοντέλου 
IS/LM. Η µετάδοση γίνεται µέσω της πλευράς παθητικού του ισολογισµού των 
τραπεζών, όπου µια περιοριστική νοµισµατική πολιτική αυξάνει τη ζήτηση για 
οµόλογα και µειώνει τη ζήτηση χρήµατος. Σε συνδυασµό µε δύσκαµπτες τιµές 
και ορθολογικές προσδοκίες, η πραγµατική προσφορά χρήµατος µειώνεται, 
σπρώχνοντας τα πραγµατικά επιτόκια προς τα πάνω και µε αυτό τον τρόπο 
µειώνονται οι επενδύσεις και εποµένως η συνολική παραγωγή.  

Σε κάποιο χρονικό διάστηµα, ωστόσο, το επίπεδο τιµών προσαρµόζεται στη 
µεταβολή της προσφοράς χρήµατος, τα πραγµατικά επιτόκια επιστρέφουν στα 
κανονικά τους επίπεδα και το ΑΕΠ επιστρέφει στο δυνητικό, µε αποτέλεσµα η 
νοµισµατική πολιτική να είναι αναποτελεσµατική µόνο µακροχρόνια. Είναι 
σηµαντικό να σηµειωθεί πως η επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής µέσω  των 
επιτοκίων δεν περιορίζεται µόνο στις αποφάσεις των επιχειρήσεων, αλλά επίσης 
και των νοικοκυριών, εφόσον επηρεάζουν και τα έξοδα για κατοικίες και διαρκή 
καταναλωτικά αγαθά (Taylor, 1995). 

Οι εµπειρικές ενδείξεις για τις πιο πάνω τυπικές απόψεις φαίνονται να είναι 
συγκρουόµενες: Οι Bernanke και Gertler (1995) υποστηρίζουν ότι εµπειρικά οι 
επιπτώσεις των αλλαγών του κεφαλαιακού κόστους δεν φαίνονται να είναι 
σηµαντικές, κάτι που υπονοεί ότι το επιτόκιο δεν είναι αποτελεσµατικό εργαλείο 
επίδρασης, ενώ ο Taylor (1995) υποστηρίζει ότι οικονοµετρικά αποτελέσµατα 
δείχνουν ότι αλλαγές στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια έχουν αρνητική επίδραση 
στο πραγµατικό ΑΕΠ.  

Μέσω της Συναλλαγµατικής Ισοτιµίας 

Ο τρόπος µετάδοσης µέσω των συναλλαγµατικών ισοτιµιών εδράζεται στη σχέση 
µεταξύ των καθαρών εισροών κεφαλαίου και της νοµισµατικής πολιτικής.  

• Υπό καθεστώς κυµαινόµενων ισοτιµιών, µια αύξηση του επιτοκίου κάνει τις 
καταθέσεις σε εσωτερικό συνάλλαγµα πιο ελκυστικές και έτσι οδηγεί σε 
ανατίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Η υψηλή αξία του συναλλάγµατος 
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κάνει τα εγχώρια προϊόντα πιο ακριβά σε σχέση µε τα ξένα και έτσι οδηγεί σε 
µια πτώση των καθαρών εξαγωγών και του συνολικού προϊόντος.  

• Υπό καθεστώς σταθερών ισοτιµιών και χωρίς περιορισµούς στην κίνηση των 
κεφαλαίων, µια αύξηση στα επιτόκια θα προκαλέσει εισροές κεφαλαίων που 
θα ασκήσουν πιέσεις για ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος. Η Κεντρική 
Τράπεζα, για να κρατήσει την ισοτιµία αµετάβλητη, αναγκάζεται να αυξήσει τα 
αποθέµατα της σε ξένο συνάλλαγµα, έτσι ώστε να αντισταθµίσει την αρχική 
µείωση στην προσφορά χρήµατος.  

Όσον αφορά την Κύπρο, υπάρχουν δύο τρόποι µέσω των οποίων η νοµισµατική 
πολιτική µπορεί να διατηρήσει την επίδρασή της µέσω των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών µε καθεστώς σταθερών ισοτιµιών. Ο πρώτος τρόπος επίδρασης 
αναφέρεται στο γεγονός ότι η ισοτιµία της Κυπριακής λίρας δεν είναι εντελώς 
σταθερή, αλλά έχει κάποια περιθώρια διακύµανσης. Έτσι η νοµισµατική πολιτική 
µπορεί να έχει κάποια αποτελεσµατικότητα. Επίσης, η νοµισµατική πολιτική 
µπορεί να επηρεάσει την πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία µέσω των τιµών: 
µια περιοριστική νοµισµατική πολιτική έχει αρνητική επίδραση στις εγχώριες 
τιµές, γεγονός που προκαλεί πραγµατική υποτίµηση του εγχωρίου νοµίσµατος. 

Μέσω των Τραπεζικών Πιστώσεων 

Σύµφωνα µε τους Bernanke και Gertler (1995) ο µηχανισµός µετάδοσης των 
επιπτώσεων µιας αλλαγής του επιτοκίου στην οικονοµία µέσω των τραπεζικών 
πιστώσεων βασίζεται στην υπόθεση της ύπαρξης αµοιβής για τον κίνδυνο 
εξωτερικής χρηµατοδότησης (external financial premium), που ορίζεται ως ‘η 
διαφορά µεταξύ του κόστους της χρηµατοδότησης από εξωτερικές πηγές από το 
κόστος της χρηµατοδότησης από ιδίους πόρους’. Για να έχει επίδραση αυτό το 
εργαλείο νοµισµατικής πολιτικής, πρέπει οι τραπεζικές πιστώσεις να αποτελούν 
µια σηµαντική πηγή χρηµατοδότησης στην οικονοµία (Fountas & Papagapitos, 
2001), κάτι που ισχύει συχνά σε χώρες που η δευτερογενής αγορά οµολόγων και 
η κεφαλαιαγορά δεν είναι πλήρως αναπτυγµένες. Αυτές οι προϋποθέσεις 
ισχύουν στην Κύπρο, µε αποτέλεσµα ο µηχανισµός µετάδοσης των επιπτώσεων 
µιας αλλαγής του επιτοκίου στην οικονοµία µέσω των τραπεζικών πιστώσεων να 
είναι σηµαντικό εργαλείο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής. 
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Η ισχύς αυτού του τρόπου επίδρασης της νοµισµατικής πολιτικής επηρεάζεται 
αρνητικά όχι µόνο από το µειωµένο βαθµό ανάπτυξης των κεφαλαιαγορών, αλλά 
και από άλλους παράγοντες, όπως το µέγεθος των εταιρειών και από το βαθµό 
υποκατάστασης της τραπεζικής µε άλλη µορφή εταιρικής χρηµατοδότησης. 
Γενικά, υπάρχουν δύο τρόποι επίδρασης µέσω των τραπεζικών πιστώσεων: (α) 
µέσω του ισολογισµού και (β) µέσω της προσφοράς δανειακών κεφαλαίων. 

Μέσω του ισολογισµού 

Η µετάδοση µέσω του ισολογισµού βασίζεται στην προϋπόθεση ότι η αµοιβή 
(premium) κινδύνου εξωτερικής χρηµατοδότησης εξαρτάται από τη χρηµατική 
κατάσταση του δανειζόµενου. Συγκεκριµένα, όσο πιο υψηλή είναι η καθαρή αξία 
της δανειζόµενης επιχείρησης τόσο πιο χαµηλή πρέπει είναι να είναι η αµοιβή 
κινδύνου. Μια περιοριστική νοµισµατική πολιτική, µέσω αύξησης των εγχώριων 
επιτοκίων, µειώνει την καθαρή αξία της περιουσίας των δανειζόµενων 
επιχειρήσεων διότι: 

(α)  αυξάνει τις δαπάνες τους σε τόκους και µειώνει την καθαρή ροή µετρητών,  

(β)  µειώνει τις τιµές των περιουσιακών τους στοιχείων (µέσω της επίδρασης 
στην καθαρή τους παρούσα αξία), και  

(γ)  µειώνει τα έσοδά τους (εφόσον µειώνονται οι καταναλωτικές δαπάνες στην 
οικονοµία), ενώ τα πάγια έξοδά τους παραµένουν αµετάβλητα (τουλάχιστον 
βραχυχρόνια).  

Η µείωση της καθαρής αξίας των εταιρειών οδηγεί σε µειωµένες ευκαιρίες 
επένδυσης (στις περιπτώσεις όπου οι εταιρείες χρηµατοδοτούνται κυρίως από 
εξωτερική χρηµατοδότηση) και κατ’ αυτόν τον τρόπο η περιοριστική νοµισµατική 
πολιτική οδηγεί σε χαµηλότερη παραγωγή και χαµηλότερο πληθωρισµό. 
Υπάρχουν πολλές εµπειρικές µελέτες που στηρίζουν την επίδραση µέσω του 
ισολογισµού, όπως των Borio, Kennedy και Prowse (1994) και των Bernanke και 
Gertler (1995).  

Μέσω της προσφοράς δανειακών κεφαλαίων 

Η νοµισµατική πολιτική µπορεί επίσης να επηρεάσει την αµοιβή κινδύνου 
εξωτερικής χρηµατοδότησης µέσω της επίδρασης που έχει στην προσφορά 
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δανείων. Η περιοριστική χρηµατική πολιτική µέσω πράξεων ανοικτής αγοράς 
(open market operations) περιορίζει την τραπεζική πίστωση απορροφώντας 
ρευστότητα από τις τράπεζες. Με αυτό τον τρόπο το κόστος δανεισµού 
αυξάνεται, για τις εταιρείες και τα άτοµα που βασίζονται στην τραπεζική 
χρηµατοδότηση (Bernanke and Gertler, 1995).  

Σηµειώνεται ότι αυτή η επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής δεν είναι 
αποτελεσµατική όταν οι τράπεζες µπορούν να αντισταθµίζουν το νοµισµατικό 
περιορισµό µε άλλες βραχυπρόθεσµες πηγές χρηµατοδότησης (Kakes, 2000). Οι 
Gertler και Gilchrist (1993, 1994) βρίσκουν ότι οι µεγάλες εταιρείες είναι λιγότερο 
ευάλωτες στις επιπτώσεις της αύξησης των επιτοκίων, λόγω του ότι έχουν 
προσβάσεις σε εναλλακτικές πιστωτικές αγορές. Αυτό το αποτέλεσµα 
υποστηρίζεται εµπειρικά και από τη µελέτη του Domac (1999) στην περίπτωση 
της Μαλαισίας.7 

Γενικά, εµπειρικές έρευνες έχουν δείξει ότι για να είναι αποτελεσµατικός ο 
τρόπος µετάδοσης µέσω των τραπεζών, πρέπει να ισχύουν αρκετές 
προϋποθέσεις: τα τραπεζικά δάνεια πρέπει να είναι µια σηµαντική πηγή 
δαπανών για εταιρείες, δεν πρέπει να υπάρχουν υποκατάστατα για αυτού του 
είδους πιστώσεις (Kashyap et. al. (1993, 1994)), και να υπάρχουν δανειζόµενοι 
που να βασίζονται στις τράπεζες (Gertler και Gilchrist (1993, 1994) και  
Christiano et. al. (1996)). Επίσης, πρέπει να υπάρχουν ατελείς προσαρµογές 
των τιµών για να µπορέσει η νοµισµατική πολιτική να επηρεάσει τις πραγµατικές 
µεταβλητές.  

2.2  Άλλα Θέµατα Μακροοικονοµικών Μοντέλων 

Τα µακροοικονοµικά µοντέλα χρησιµοποιούνται σε όλο τον κόσµο από τις 
νοµισµατικές και δηµοσιονοµικές αρχές για το σχεδιασµό και την αξιολόγηση της 
οικονοµικής πολιτικής, καθώς και για προβλέψεις βασικών µακροοικονοµικών 
δεικτών. Το ΜΜΚΟ ξεκίνησε από το µακροοικονοµικό µοντέλο της ΚΤ που 
στηριζόταν κυρίως στο µηχανισµό µέσω του οποίου η νοµισµατική πολιτική 

                                                 
7 Οι Christiano, Eichenbaum, και Evans (1996), βρίσκουν ότι ο τρόπος µετάδοσης µέσω του 
ισολογισµού δεν λειτουργεί µε τον ίδιο τρόπο για τις επιχειρήσεις και τους καταναλωτές, λόγω του 
ότι οι επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά δεν προσαρµόζουν τα χρηµατικά περιουσιακά στοιχεία και τις 
υποχρεώσεις τους µε τον ίδιο τρόπο µετά από µια νοµισµατική διαταραχή. 
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επηρεάζει τις κύριες µεταβλητές της Κυπριακής οικονοµίας. Στόχος της 
συνεργασίας της ΜΟΕ και της ΚΤ είναι η επέκταση του µοντέλου ώστε να 
καλύψει ολόκληρο το φάσµα της Κυπριακής οικονοµίας. Για το σκοπό αυτό 
µελετήθηκαν µακροοικονοµικά µοντέλα άλλων χώρες όπως της Οµοσπονδιακής 
Τράπεζας των ΗΠΑ, της Τράπεζας της Αγγλίας, του Υπουργείου Οικονοµικών 
του Αγγλόφωνου Καναδά, καθώς και µοντέλα που χρησιµοποιούνται για καθαρά 
ακαδηµαϊκούς σκοπούς, όπως αυτό των πανεπιστηµίων Cambridge και Yale.8 
Όπως αναµενόταν, η φύση αυτών των µοντέλων και οι ιδιοµορφίες της  
Κυπριακής οικονοµίας, δεν επέτρεπαν την αυτούσια υιοθέτησή τους. Όµως 
αποτέλεσαν σηµείο αναφοράς για κατανόηση προβληµάτων και βάση στην 
οποία προσπαθήσαµε να κτίσουµε ένα µακροοικονοµικό µοντέλο που να είναι 
κατάλληλο για την Κύπρο.  

Κλίµακα 

Τα µακροοικονοµικά µοντέλα που θεωρούνται ως τα πλέον κατάλληλα στη 
διεθνή βιβλιογραφία είναι αυτά που εκφράζουν τις σχέσεις µεταξύ των 
µακροοικονοµικών µεταβλητών µε απλότητα και διαύγεια ώστε η προσοχή των 
µελετητών να επικεντρώνεται σε βασικούς παράγοντες. Είναι γεγονός ότι τα 
µακροοικονοµικά µοντέλα που χρησιµοποιούνται σε χώρες, όπως οι ΗΠΑ, το ΗΒ 
και ο Καναδάς αποτελούνται συνήθως από µεγάλο αριθµό εξισώσεων και 
µεταβλητών.9 Αυτό οφείλεται όχι µόνο στο µεγάλο µέγεθος των οικονοµιών τους 
αλλά και στο ότι διαθέτουν κατάλληλα στατιστικά στοιχεία (χρονοσειρές µε 
µεγάλο αριθµό συγκρίσιµων παρατηρήσεων). Επειδή ούτε από πλευράς 
µεγέθους ούτε από πλευράς διαθέσιµων στοιχείων ισχύει κάτι ανάλογο για την 
Κύπρο αποφασίστηκε το ΜΜΚΟ να περιοριστεί σε µικρό αριθµό εξισώσεων και 
(αν χρειαστεί) να επεκταθεί σταδιακά σε µεταγενέστερο στάδιο. Τα µοντέλα 
µικρής κλίµακας έχουν λιγότερες παραµέτρους, άρα η εκτίµηση και η εφαρµογή 
τους για οικονοµική ανάλυση είναι ευκολότερα κατανοητές. Αυτό είναι ένα 
πλεονέκτηµα που αναγνωρίζεται ακόµη και στις περιπτώσεις όπου συνηγορούν 
λόγοι για την κατασκευή µεγάλου µακροοικονοµικού µοντέλου, όπως στην 
περίπτωση του µοντέλου της Ευρω-ζώνης που κατασκευάστηκε από την 

                                                 
8 Ένας ευρύτερος κατάλογος περιλαµβάνεται στη Βιβλιογραφία. 
9 Για παράδειγµα το µοντέλο της Οµόσπονδης Τράπεζας των ΗΠΑ αποτελείται από 300 περίπου 
εξισώσεις, 50 από τις οποίες εκτιµούνται (βλ. FD/US Macroeconomic Model). 
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Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). Αυτό αποτελείται από 84 εξισώσεις, από 
τις οποίες µόνο 15 εκτιµούνται (Fagan et al, 2001). 

Βασικά χαρακτηριστικά 

Κύρια ερωτήµατα στην κατασκευή ενός µακροοικονοµικού µοντέλου είναι:  

• εάν αυτό πρέπει να είναι ενιαίο ή να εκφράζεται από συνδυασµό επιµέρους 
αυτοτελών µοντέλων,  

• σε ποιο βαθµό πρέπει να διαχωρίζονται οι µακροοικονοµικές µεταβλητές σε 
επιµέρους µεταβλητές που τις συνθέτουν,  

• σε ποιο βαθµό πρέπει η δοµή και οι παράµετροι του µοντέλου να αφήνονται 
να καθορίζονται από την ίδια την οικονοµική πολιτική, και  

• πόσο πρέπει κανείς να βασίζεται στο τί γνωρίζει από την οικονοµική θεωρία 
και στο τί προκύπτει από τη συγκεκριµένη εµπειρική εφαρµογή.  

Το πρώτο ερώτηµα προκύπτει από το γεγονός ότι τα µεγάλα µακροοικονοµικά 
µοντέλα είναι συχνά ακατάλληλα για την ανάλυση προβληµάτων 
µικροοικονοµικής φύσης, διότι δεν επιτρέπουν στον ερευνητή να έχει µια 
σφαιρική εικόνα της σχέσης µεταξύ βασικών µακροοικονοµικών µεταβλητών. 
Είναι προτιµότερο να υπάρχει ένα σχετικά συνοπτικό µακροοικονοµικό µοντέλο 
που εκφράζει τη ‘ραχοκοκαλιά’ της οικονοµίας και να συµπληρώνεται µε άλλα 
πιο εξειδικευµένα µοντέλα που καλύπτουν συγκεκριµένους τοµείς της οικονοµίας 
ή επιµέρους οικονοµικές σχέσεις.10  

Το δεύτερο ερώτηµα στην κατασκευή µακροοικονοµικών µοντέλων, αφορά το αν 
µια οικονοµική µεταβλητή (π.χ. η συνολική ζήτηση) θα αναλύεται στα πλαίσια του 
µοντέλου ως έχει ή αν θα διασπάται στους συντελεστές της (κατανάλωση, 
επένδυση, κρατικές δαπάνες και τρέχουσες συναλλαγές). Εδώ το πρόβληµα είναι 
η λεγόµενη ‘µεροληψία άθροισης’ (aggregation bias): όταν οι επιµέρους 
µεταβλητές που συνθέτουν ένα µακροοικονοµικό δείκτη δεν συµπεριφέρονται µε 
τον ίδιο τρόπο, υπάρχει ο κίνδυνος µεροληπτικής εκτίµησης και εξαγωγής 

                                                 
10 Αυτή η µέθοδος κατασκευής µακροοικονοµικών µοντέλων αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως 
‘pluralist approach’, και ακολουθείται , µεταξύ άλλων, από την Κεντρική Τράπεζα της Αγγλίας. Για 
µια πιο λεπτοµερή περιγραφή της ‘pluralist approach’, βλ. στη Βιβλιογραφία.  
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λανθασµένων συµπερασµάτων. Για παράδειγµα, ένα µακροοικονοµικό µοντέλο 
που δεν ξεχωρίζει µεταξύ κατανάλωσης και επένδυσης, δεν αναγνωρίζει 
διαφορές στον ‘πολλαπλασιαστή’ τους, δηλαδή δεν αφήνει την επίδραση στη 
συνολική ζήτηση και προϊόν να διαφέρει ανάλογα µε το ποια από τις µεταβλητές 
αυτές επηρεάζεται από µια αλλαγή στην οικονοµία. 

Το τρίτο πρόβληµα εκφράζεται από την κριτική του Lucas (1976), ότι οι 
εκτιµηµένες παράµετροι ενός µακροοικονοµικού µοντέλου διαµορφώνονται στη 
βάση προσδοκιών που καθορίζει ένα συγκεκριµένο οικονοµικό περιβάλλον, 
µέρος του οποίου είναι και η ακολουθούµενη οικονοµική πολιτική. Όταν 
διαφοροποιηθεί η οικονοµική πολιτική, τότε διαφοροποιείται και ο τρόπος 
διαµόρφωσης των προσδοκιών µε αποτέλεσµα τα εκτιµηµένα µακροοικονοµικά 
µοντέλα να µην είναι πλέον κατάλληλα για ανάλυση και προβλέψεις, εφόσον 
αυτά αποτελούνται από οικονοµικές σχέσεις που εκτιµήθηκαν βάσει 
προηγούµενων προσδοκιών.  

Το τελευταίο πρόβληµα στη χρήση µακροοικονοµικών µοντέλων είναι ότι πολλές 
φορές εµπειρικές εκτιµήσεις αντιµάχονται βασικές αρχές της οικονοµικής θεωρίας 
(π.χ. θετική σχέση συνολικής ζήτησης και επιπέδου τιµών ή επιτοκίου και 
επενδύσεων). Σε άλλες περιπτώσεις, δεν υπάρχουν στατιστικά στοιχεία για 
εµπειρική εκτίµηση των παραµέτρων του µοντέλου, όπως το παράδειγµα της 
επίδρασης του επιτοκίου στην Κύπρο όπου το επιτόκιο ήταν για πολλά χρόνια 
σταθερό. Από την άλλη, υπάρχουν περιπτώσεις αµφισβητούµενων οικονοµικών 
σχέσεων, ώστε ο ερευνητής δεν ξέρει πώς να τις εκφράσει στο µοντέλο. Γενικά, 
το δίληµµα που αντιµετωπίζει κανείς στην κατασκευή µακροοικονοµικών 
µοντέλων είναι πόση βαρύτητα να δώσει στο τί προκύπτει στην πράξη από την 
εφαρµογή του µοντέλου στα στατιστικά στοιχεία και πόση βαρύτητα να δώσει στο 
τί αναµενόταν να προκύψει από τους κανόνες της οικονοµικής θεωρίας.11 

 

                                                 
11 Στη λεγόµενη πλουραλιστική προσέγγιση (pluralist approach) αυτό το δίληµµα αντιµετωπίζεται 
µε την υιοθέτηση τόσο των ‘structural’ θεωρητικών µοντέλων όσο και ‘reduced form’ VAR 
µοντέλων. 
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3.  ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΚΥΠΡΙΑΚΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

Σε αυτό το µέρος του δοκιµίου δίδεται αρχικά µια γενική περιγραφή του 
µοντέλου. Στη συνέχεια περιγράφονται τα αποτελέσµατα της οικονοµετρικής 
ανάλυσης και αξιολογούνται οι εκτιµήσεις βασικών παραµέτρων. Μια πιο εκτενής 
περιγραφή του µοντέλου και των οικονοµετρικών αποτελεσµάτων δίνεται στα 
Παραρτήµατα A και B, αντίστοιχα. 

3.1  Αλλαγές στο αρχικό µοντέλο της ΚΤ 

Όπως έχει αναφερθεί, το µοντέλο της ΚΤ που χρησιµοποιήθηκε ως βάση για την 
κατασκευή του ΜΜΚΟ, έχει ως κύριο σκοπό την περιγραφή των επιδράσεων της 
νοµισµατικής πολιτικής στην Κυπριακή οικονοµία. Οι κύριες αλλαγές που έχουν 
γίνει σε αυτό το µοντέλο µέχρι τώρα αφορούν: (α) την περίοδο του δείγµατος, (β) 
τον τρόπο εκτίµησης των παραµέτρων του µοντέλου και (γ) τη δοµή των 
εξισώσεων που το αποτελούν. 

Την περίοδο Μαΐου – ∆εκεµβρίου 2002 αναθεωρήθηκε η βάση δεδοµένων που 
χρησιµοποιήθηκε για την εκτίµηση του µοντέλου της ΚΤ. Συγκεκριµένα, 
διευρύνθηκε η περίοδος δείγµατος τουλάχιστον κατά δύο χρόνια φτάνοντας έτσι 
τις 48 τριµηνιαίες παρατηρήσεις. Επίσης, κατόπιν λεπτοµερούς έρευνας των 
στοιχείων δηµιουργήθηκαν τριµηνιαία στοιχεία από τα ετήσια.  

Ταυτόχρονα, για την εκτίµηση των παραµέτρων του µοντέλου χρησιµοποιήθηκε  
το λογισµικό πρόγραµµα SAS (Statistical System Analysis) το οποίο δίνει 
περισσότερες δυνατότητες οικονοµετρικής ανάλυσης και εκτιµήθηκε µε µέθοδο 
SUR, έτσι ώστε όλες οι εξισώσεις να εκτιµούνται ταυτόχρονα σαν σύστηµα. Αυτό 
προσθέτει στην αξιοπιστία των αποτελεσµάτων γιατί υπάρχει µεγαλύτερη 
εσωτερική συνέπεια (internal consistency). Επίσης, µπορούν να αυξηθούν οι  
βαθµοί ελευθερίας (degrees of freedom) µε την επιβολή περιορισµών στις 
συνδιακυµάνσεις (covariances) των στατιστικών σφαλµάτων των διαφόρων 
εξισώσεων.  

Άλλη αλλαγή που έγινε στο µοντέλο είναι ότι εκτιµάται ορθολογικότερα, εφόσον 
προστέθηκαν µεταβλητές εποχικότητας (seasonality) και διαχρονικής τάσης 
(trends) καθώς και ενδογενείς µεταβλητές µε υστέρηση (lagged endogenous 
variables). Τα αποτελέσµατα του νέου τρόπου εκτίµησης έδειξαν καλύτερη 
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εφαρµογή του µοντέλου στα στοιχεία. Το επόµενο βήµα ήταν η έναρξη της 
αναλυτικότερης µελέτης αλλά και η βελτίωση των διαφόρων εξισώσεων έτσι 
ώστε αυτές να είναι όχι µόνο θεωρητικά ορθές αλλά να αντιπροσωπεύουν 
καλύτερα τις Κυπριακές ιδιοµορφίες. Οι εκτιµήσεις που γίνονταν µετά από κάθε 
αλλαγή στο µοντέλο αξιολογούνταν βάσει στατιστικών ιδιοτήτων (σηµαντικότητα 
παραµέτρων και άλλες διαγνωστικές στατιστικές) και οικονοµικής θεωρίας.  

Ακολουθώντας αυτή τη διαδικασία έγιναν αλλαγές στις εξισώσεις που αφορούν 
την αγορά εργασίας (επίπεδο απασχόλησης και µισθοί). Για παράδειγµα, στην 
εξίσωση του ρυθµού αύξησης των µισθών προστέθηκε µια µεταβλητή που 
περιγράφει την επίδραση της ΑΤΑ στους µισθούς, ενώ στην εξίσωση της 
απασχόλησης προστέθηκε µια µεταβλητή που περιγράφει την επίδραση της 
ύπαρξης υπερβάλλουσας ζήτησης για εργασία στη συνολική απασχόληση. Στο 
επόµενο τµήµα γίνεται µια γενική περιγραφή της δοµής του µοντέλου. 

3.2  Κύρια χαρακτηριστικά του ΜΜΚΟ  

Η παρούσα βασική δοµή του ΜΜΚΟ δίδεται στον Πίνακα Π1, όπου  
παρουσιάζονται οι 11 από τις 44 που το αποτελούν.12 Όπως φαίνεται στον 
Πίνακα Π1, το µοντέλο περιέχει εξισώσεις για τις κύριες µεταβλητές που 
αποτελούν το ΑΕΠ, δηλαδή την εγχώρια ζήτηση, εξαγωγές και εισαγωγές, µε τις 
κρατικές δαπάνες να θεωρούνται εξωγενείς στο µοντέλο (εφόσον καθορίζονται 
από τις κυβερνητικές αρχές). ∆εδοµένου του µεγέθους της Κυπριακής 
οικονοµίας, οι µεταβλητές που αφορούν την παγκόσµια οικονοµία (π.χ. 
παγκόσµιο προϊόν) θεωρούνται επίσης εξωγενείς στο µοντέλο. Η ΑΤΑ 
λαµβάνεται υπόψη στο µοντέλο µέσω των εξισώσεων του πληθωρισµού και των 
µισθών. Το µοντέλο επίσης περιέχει εξισώσεις για τη νοµισµατική βάση (Μ0), τον 
πολλαπλασιαστή χρήµατος και τη συνολική απασχόληση.  

                                                 
12 Μια λεπτοµερής παρουσίαση του µοντέλου δίδεται στο Παράρτηµα Α. Αναφέρεται ότι στην 
κατασκευή του µοντέλου έγιναν κάποιες απλοποιήσεις και τέθηκαν κάποιοι περιορισµοί για να 
αποφευχθεί η εκτίµηση µεγάλου αριθµού εξισώσεων. Εξάλλου, δεν αναµένουµε το ΜΜΚΟ στο 
παρόν στάδιο να περιγράφει κάθε τρόπο επίδρασης της οικονοµικής πολιτικής στην Κυπριακή 
οικονοµία, αλλά να βοηθά στην κατανόηση των βασικών σχέσεων µεταξύ των µακροοικονοµικών 
µεταβλητών. 
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Πίνακας Π1: Περίληψη των εξισώσεων του µοντέλου 

RDD = f1(RI, LG(-1), ∆CREDIT,   
                   RDD(-1), Q2,  Q3, Q4,  
                   TREND) 

Καµπύλη IS: H πραγµατική εγχώρια ζήτηση ως 
συνάρτηση του πραγµατικού επιτοκίου, των 
κρατικών δαπανών και  των τραπεζικών 
πιστώσεων. 

RX= f2(LYF, RER(-1), RX(-1),  
               Q2, Q3, Q4, TREND) 

Πραγµατικές Εξαγωγές: Συνάρτηση του 
παγκοσµίου εισοδήµατος και της πραγµατικής 
αποτελεσµατικής ισοτιµίας. 

RM = f3(RDD, RER, RM(-1), Q2,  
                 Q3, Q4) 

Πραγµατικές Εισαγωγές: Συνάρτηση της 
εγχώριας ζήτησης και της πραγµατικής 
αποτελεσµατικής ισοτιµίας. 

INF = f4(LP(-1)-LW(-1), PG(-1)- 
                 P(-1), (YREAL(-1)-  
                 LEMPL(-1), (PUS(-1)- 
                 EUS(-1)-LP(-1), (YREAL 
                 -LYP)) 

Καµπύλη Phillips: Ο εγχώριος πληθωρισµός ως 
συνάρτηση των κύριων πληθωριστικών πιέσεων 
από την  ATA, την παραγωγικότητα της εργασίας 
και τα επίπεδα τιµών των κυριοτέρων εµπορικών 
µας εταίρων. 

∆LW = f5(ΑΤΑ, (LW(-1)-LP(-1),  
                   YREAL(-1)- LEMPL(-1),  
                   LGAP) 

Ρυθµός Αύξησης Μισθών: Περιλαµβάνει την 
επίδραση της ΑΤΑ και της παραγωγικότητας. 

LM0 = f6(LP(-1)∆LY(-1), RI,  
                  LM0(-1)-LP(-1)) 

Καµπύλη LM: Η ζήτηση χρήµατος ως συνάρτηση 
του ρυθµού µεγέθυνσης και του πραγµατικού 
επιτοκίου. 

M2 = m*M0 Μοντέλο του Πολλαπλασιαστή Χρήµατος 

LEMPL = f7(LVAC(-1), YREAL 
                       -LYP), LEMPL(-1), Q2,  
                       Q3, Q4, TREND) 

Συνολική Απασχόληση: Περιλαµβάνει ένα µέτρο 
της υπερβάλλουσας ζήτησης για εργασία, τη 
διαφορά του πραγµατικού ΑΕΠ από το δυνητικό 
και της απασχόλησης ισορροπίας (NAIRU). 

EUS = EUS(-1)+I-IUS  
EUK = EUK(-1)+I-IUK 
I = IG+RP 

Uncovered Interest Parities: Συνθήκες 
ισορροπίας µεταξύ των Κυπριακών και ξένων 
επιτοκίων (ΗΠΑ, ΗΒ και Γερµανία).  

Σηµ.1: Με Q2, Q3 και Q4 συµβολίζονται οι ψευδοµεταβλητές εποχικότητας (seasonality). 

Σηµ.2:  Με TREND συµβολίζεται η διαχρονική τάση. 

Στην παρούσα εκδοχή του µοντέλου έχουν επιλεχθεί τρεις χώρες ως κυριότεροι 
εµπορικοί εταίροι της Κύπρου: α) οι Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, λόγω των 
πληρωµών σε δολάρια, µέσω των οποίων λαµβάνεται υπόψη η επίδραση των 
αλλαγών στις διεθνείς τιµές (π.χ. του πετρελαίου), β) το Ηνωµένο Βασίλειο, ως η 
κύρια πηγή εισοδήµατος από τις εξαγωγές και τουρισµό για την Κυπριακή 
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οικονοµία και γ) η Γερµανία, η οποία χρησιµοποιείται ως αντιπροσωπευτική για 
την οικονοµία της Ευρω-ζώνης (για την οποία δεν υπάρχουν επαρκή στοιχεία). 
Τόσο η αποτελεσµατική συναλλαγµατική ισοτιµία, όσο και το ξένο επιτόκιο στο 
µοντέλο προσδιορίστηκαν ως σταθµικοί µέσοι των αντίστοιχων µεταβλητών από 
τις χώρες αυτές. Αρχικά χρησιµοποιήθηκαν οι σταθµίσεις που προτείνονται από 
το IMF, αλλά µετά από αναλυτική εξέταση, παρατηρήθηκε ότι χρησιµοποιώντας 
τις σταθµίσεις που προτάθηκαν από εµπειρογνώµονες της ΚΤ, το µοντέλο είχε 
καλύτερη εφαρµογή στα στοιχεία και αποφασίστηκε να χρησιµοποιηθούν οι 
σταθµίσεις της ΚΤ13. 

Το µοντέλο επίσης περιλαµβάνει τις συνθήκες ισορροπίας που αναµένεται να 
ισχύουν µεταξύ των Κυπριακών και ξένων επιτοκίων (ΗΠΑ, Ηνωµένο Βασίλειο  
και Γερµανίας), βάσει της οικονοµικής θεωρίας (Uncovered Interest Parities). 
Λόγω της δέσµευσης της Κυπριακής λίρας µε το Ευρώ (που όπως αναφέρεται 
πιο πάνω αντιπροσωπεύεται µε το Γερµανικό µάρκο) αντί να περιλαµβάνεται 
ανάλογη συνθήκη και µε τη Γερµανία, υποθέτουµε ότι τα Κυπριακά και Γερµανικά 
επιτόκια διαφέρουν µόνο κατά το προεξοφλητικό του συναλλαγµατικού κινδύνου.  

4.  ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Στον Πίνακα Π2 παρουσιάζεται περίληψη των οικονοµετρικών αποτελεσµάτων.14 
Η βάση δεδοµένων που χρησιµοποιείται στις εκτιµήσεις µας αποτελείται από 
τριµηνιαία στοιχεία της περιόδου 1990-2001 (48 παρατηρήσεις). Οι πηγές των 
στοιχείων περιλαµβάνουν τόσο εγχώριες (Τµήµα Στατιστικής και Ερευνών, 
Κεντρική Τράπεζα, Κυπριακός Οργανισµός Τουρισµού), όσο και ξένες βάσεις 
δεδοµένων (International Monetary Fund και EuroStat). Σε µερικές περιπτώσεις 
ήταν αναγκαίοι κάποιοι επιπρόσθετοι υπολογισµοί για να διασπαστούν τα 
διαθέσιµα ετησία στοιχεία σε τριµηνιαία ή/και για να αποφευχθούν κενά στο 
δείγµα.  

                                                 
13 Οι προτεινόµενες σταθµίσεις της Κεντρικής Τράπεζας είναι 0.50 για τη Γερµανία, 0.40 για τις 
ΗΠΑ και 0.10 για το HB, έναντι 0.60 για τη Γερµανία και 0.20 για τις ΗΠΑ και ΗΒ, που πρότεινε το 
IMF. 
14  Τα πλήρη οικονοµετρικά αποτελέσµατα περιέχονται στο Παράρτηµα Β. 
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Πίνακας Π2: Εκτιµήσεις βασικών παραµέτρων 

       Approx 
 Εξωγενείς Μεταβλητές Παράµετρος Εκτίµηση Pr > |t| 
       

RDD RI C1 -1.59 0.0371 
 LAG(RG) C2 0.16 0.2737 
 LAG(RDD) C3 0.04 0.7930 
 ∆CREDIT C4 0.51 0.6351 

RX LYF C6 0.21 <.0001 
 LAG(RER) C7 -1.16 0.0502 
 LAG(RX) C8 0.01 0.9315 

RM LAG(RM) C9 0.51 0.0009 
 RDD C10 0.36 0.0032 
 RER C11 0.83* - 

INF LAG(LP - LW) C12 0.05 0.2086 
 LAG(PG - LP) C13 0.13 0.0116 
 LAG(YREAL - LEMPL) C14 0.04 0.1173 
 LAG(PUS - LEUS - LP) C15 0.03 0.0844 
 YGAP C16 0.04* - 

∆LW Q13 * (LAG2(INF)+LAG3(INF)) C30 0.72 <.0001 
 LAG2(RW) C17 -0.60* - 
 LAG(YREAL - LEMPL) C18 0.04 0.0294 
 LGAP C19 -0.01 0.8757 

LM0 LAG(LM0 - LP) C21 0.77 <.0001 
 ∆LAG(YREAL) C22 0.25 0.0826 
 RI C23 -1.22* - 

M2 M0 C25 4.95 <.0001 
LEMPL YGAP C26 0.15 0.0132 

 LAG(LEMPL) C28 0.06 <.0001 
 LAG(LVAC) C29 0.01 0.5568 

Σηµ.1: Οι µεταβλητές του µοντέλου συµβολίζονται µε τον ίδιο τρόπο όπως και στον 
Πίνακα Π1 και στο Παράρτηµα Α. 

Σηµ.2: Οι εκτιµήσεις των σταθερών και των συντελεστών των µεταβλητών 
εποχικότητας και διαχρονικής τάσης, δίδονται στο Παράρτηµα Β. 

Σηµ.3: Με πιο έντονους χαρακτήρες  (bold) ενδείκνυνται οι συντελεστές των 
µεταβλητών οι οποίες κρίνονται στατιστικά σηµαντικές σε 5% επίπεδο 
σηµαντικότητας. 

Σηµ.4: Με αστερίσκο (*) είναι οι παράµετροι που δεν έχουν εκτιµηθεί οικονοµετρικά 
αλλά υπολογιστεί βάσει άλλων πληροφοριών (calibrated). 

Προτού προχωρήσουµε στην περιγραφή των αποτελεσµάτων, σηµειώνουµε ότι 
στην εκτίµηση του µοντέλου είχαµε να αντιµετωπίσουµε ένα δίληµµα που 
συναντιέται συχνά στην κατασκευή µακροοικονοµικών µοντέλων15, δηλαδή της 
επιλογής µεταξύ της βαρύτητας που πρέπει να δίνεται στις στατιστικές ιδιότητες 
                                                 
15 Βλ. Bank of England Core Model (2001) και An Area-Wide Model for the Euro Area (2001).  
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του µοντέλου (statistical fitness) και στις ιδιότητες που αναµένουµε βάσει της 
οικονοµικής θεωρίας. Η λύση που ακολουθούµε εδώ είναι να υιοθετούνται οι 
εκτιµηµένες παράµετροι εκτός των περιπτώσεων που αυτές είναι ασυµβίβαστες 
µε την οικονοµική θεωρία, οπόταν αντικαθιστούνται µε τιµές που είναι γενικά 
αποδεκτές. Βέβαια, η επιλογή εδώ είναι περισσότερο δύσκολη από ότι ακούεται 
γιατί ορισµένες εκτιµηµένες παράµετροι µπορεί να είναι στα όρια της οικονοµικής 
λογικής, ενώ σε άλλες περιπτώσεις η κοινή οικονοµική λογική πιθανόν να µην 
έχει εφαρµογή σε µια µικρή ανοικτή οικονοµία, όπως είναι η Κύπρος.  

Στα επόµενα µέρη αναλύονται οι εκτιµήσεις βασικών παραµέτρων ξεχωριστά για  
κάθε τοµέα του µοντέλου. 

4.1  Συνολικό Προϊόν 

Στο µοντέλο υπάρχουν εξισώσεις για τις τρεις από τις πέντε µεταβλητές που 
αποτελούν εξ‘ ορισµού το ΑΕΠ, δηλαδή: την εγχώρια ζήτηση (=κατανάλωση + 
επένδυση), τις εξαγωγές, τις εισαγωγές, τις κρατικές δαπάνες και τη µεταβολή 
αποθεµάτων. Οι κρατικές δαπάνες θεωρούνται εξωγενείς.  

Η εξίσωση της εγχώριας ζήτησης (Πίνακας Π3) περιλαµβάνει το πραγµατικό 
επιτόκιο και το ρυθµό αύξησης των τραπεζικών πιστώσεων στον ιδιωτικό τοµέα, 
που αντανακλούν στους αντίστοιχους τρόπους µετάδοσης της νοµισµατικής 
πολιτικής που περιγράφονται στο Τµήµα 2.1.16 Παρατηρούµε ότι η µόνη 
παράµετρος στη συγκεκριµένη εξίσωση που είναι στατιστικά διάφορη του 
µηδενός σε 5% επίπεδο σηµαντικότητας είναι η C1, η άµεση επίδραση της 
νοµισµατικής πολιτικής στην εγχώρια ζήτηση. Από αυτήν την εκτίµηση µπορεί να 
υπολογιστεί η ελαστικότητα της εγχώριας ζήτησης ως προς το πραγµατικό 
επιτόκιο, η οποία ανέρχεται στο -0.04. Η ερµηνεία αυτού του αριθµού είναι ότι 
1% αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου αναµένεται να προκαλέσει µείωση 0.04% 
στην εγχώρια ζήτηση. 17   

                                                 
16 Μια από τις επεκτάσεις που σχεδιάζονται στο µοντέλο είναι να υπάρχουν  ξεχωριστές εκτιµήσεις 
για τις δύο µεταβλητές που αποτελούν την εγχώρια ζήτηση (κατανάλωση και επένδυση). 
17 Η ελαστικότητα της εγχώριας ζήτησης ως προς το πραγµατικό επιτόκιο υπολογίζεται ως: 

04.002.0*59.1ln
ln

ln
, −≈−===Ε i

di
DDd

id
DDd

iDD , όπου i το µέσο πραγµατικό επιτόκιο. 
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Πίνακας Π3: Εγχώρια ζήτηση 

 Εξωγ. Μεταβλητές Παράµετρος Εκτίµηση Approx Pr > |t| 

RDD RI C1 -1.59 0.0371 

 LAG(RG) C2 0.16 0.2737 

 LAG(RDD) C3 0.04 0.7930 

 ∆CREDIT C4 0.51 0.6351 

 

Οι εξισώσεις των πραγµατικών εξαγωγών και εισαγωγών (Πίνακας Π4) έχουν µια 
απλή δοµή στο µοντέλο. Περιλαµβάνουν την πραγµατική συναλλαγµατική 
ισοτιµία και τα αντίστοιχα εισοδήµατα (το παγκόσµιο εισόδηµα οι εξαγωγές και 
την εγχώρια ζήτηση οι εισαγωγές). Από τις πιο πάνω εκτιµήσεις µπορούν να 
υπολογιστούν οι µακροχρόνιες ελαστικότητες, οι οποίες παρουσιάζονται στον 
Πίνακα Π5, µαζί µε τις αντίστοιχες εκτιµήσεις του IMF της ΚΤ.  

Πίνακας Π4: Εξαγωγές και εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 

 Εξωγ. Μεταβλητές Παράµετρος Εκτίµηση Approx Pr > |t| 

RX LYF C6 0.21 <.0001 

 LAG(RER) C7 -1.16 0.0502 

 LAG(RX) C8 0.01 0.9315 

RM LAG(RM) C9 0.51 0.0009 

 RDD C10 0.36 0.0032 

 RER C11 0.83* - 

Πίνακας Π5: Μακροχρόνιες ελαστικότητες εξαγωγών και εισαγωγών 

IMF ΚΤ Παρούσες 

Υ RER Υ RER Υ RER 

2.30 1.49 1.33 0.51 0.21 1.17 

1.55 0.81 0.65 1.22 0.74 1.69 

 

Οι εκτιµήσεις των παραµέτρων των εξισώσεων εισαγωγών και εξαγωγών δεν 
έχουν τις επιθυµητές στατιστικές ιδιότητες. Στην επόµενη φάση της ανάπτυξης 
του µοντέλου θα γίνουν δύο αλλαγές στις εξισώσεις αυτές:  

(α)  τα αγαθά και οι υπηρεσίες (τουρισµός) θα αναλύονται ξεχωριστά και  



 

 28

(β)  οι σταθµίσεις στον υπολογισµό της αποτελεσµατικής συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας θα διαφέρουν µεταξύ των εξισώσεων εισαγωγών και εξαγωγών, 
αντανακλώντας στην προέλευση και προορισµό τους, αντίστοιχα.18  

4.2  Πληθωρισµός και Μισθοί 

Οι ιδιαιτερότητες που προκαλεί η ΑΤΑ στην Κυπριακή οικονοµία δηµιουργεί 
αλληλοεξάρτηση µεταξύ επιπέδου τιµών και µισθών19. Για να ενσωµατωθεί αυτή 
η αλληλεξάρτηση στο µοντέλο στην εξίσωση του πληθωρισµού περιλαµβάνονται 
υστερήσεις (lags) των πραγµατικών µισθών και αντίστοιχα στην εξίσωση των 
µισθών περιλαµβάνονται υστερήσεις (lags) του πληθωρισµού. 

Ο πληθωρισµός στο µοντέλο περιγράφεται µέσω µιας καµπύλης Phillips, που 
περιλαµβάνει τις πληθωριστικές πιέσεις από τη διαφορά µεταξύ πραγµατικού και 
δυνητικού ΑΕΠ, από το λόγο προϊόντος-απασχόλησης (παραγωγικότητα) και 
από τα επίπεδα τιµών των κυριοτέρων εµπορικών µας εταίρων. Επίσης, 
περιλαµβάνουν το επίπεδο τιµών στις ΗΠΑ, που αντανακλά µεταβολές στις 
διεθνείς τιµές (του πετρελαίου), και το επίπεδο τιµών στη Γερµανία, που 
αντιπροσωπεύει τις µεταβολές στο επίπεδο τιµών στην Ευρω-ζώνη.  

Οι εκτιµηµένες παράµετροι της εξίσωσης Phillips παρουσιάζονται στον Πίνακα 
Π6. Βάσει των εκτιµήσεων, η ΑΤΑ ευθύνεται για το 72% των µεταβολών στους 
µισθούς. Σηµαντική επίδραση στην αύξηση των µισθών φαίνεται να έχει και η 
παραγωγικότητα της εργασίας (4%).  Όµως, η εµπειρική εφαρµογή της 
συγκεκριµένης εξίσωσης δεν είναι ικανοποιητική, εφόσον οι πλείστες µεταβλητές 
βρέθηκαν στατιστικά µη σηµαντικές. Μια από τις άµεσες προτεραιότητες 
βελτίωσης του µοντέλου είναι ο επαναπροσδιορισµός και επανεκτίµηση της 
καµπύλης Phillips. 

                                                 
18 Προς το παρόν χρησιµοποιούνται οι ίδιες σταθµίσεις και στις δύο εξισώσεις στον υπολογισµό της 
αποτελεσµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, κάτι που δεν είναι ρεαλιστικό µε την έννοια ότι δεν 
αναµένεται να έχουµε τους ίδιους εµπορικούς εταίρους στις εξαγωγές και τις εισαγωγές. 
19 H ΑΤΑ εκφράζεται από τον όρο: Q13 * (LAG2(INF)+LAG3(INF)), όπου η ψευδοµεταβλητή Q13 
εκφράζει το πρώτο και τρίτο τρίµηνο, όπου έχουν επίδραση οι αυξήσεις στους µισθούς, και ο όρος 
LAG2(INF)+LAG3(INF), τις µεταβολές στο επίπεδο τιµών τα προηγούµενα τρίµηνα. 
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Πίνακας Π6: Πληθωρισµός και µισθοί 

 Εξωγ. Μεταβλητές Παράµετρος Εκτίµηση Approx Pr > |t| 

INF LAG(LP - LW) C12 0.05 0.2086 

 LAG(PG - LP) C13 0.13 0.0116 

 LAG(YREAL - LEMPL) C14 0.04 0.1173 

 LAG(PUS - LEUS - LP) C15 0.03 0.0844 

 YGAP C16 0.04* - 

∆LW Q13 * (LAG2(INF)+LAG3(INF)) C30 0.72 <.0001 

 LAG2(RW) C17 -0.60* - 

 LAG(YREAL - LEMPL) C18 0.04 0.0294 

 LGAP C19 -0.01 0.8757 

 

4.3  Ζήτηση και Προσφορά Χρήµατος  

Στην εξίσωση της ζήτησης χρήµατος, ακολουθώντας προηγούµενες εµπειρικές 
µελέτες που έγιναν για την Κύπρο20, περιλαµβάνεται το πραγµατικό επιτόκιο και 
ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ. Οι εκτιµηµένες παράµετροι της 
εξίσωσης παρουσιάζονται στο Πίνακα Π7, όπου φαίνεται ότι η µόνη παράµετρος 
στη συγκεκριµένη εξίσωση που εµφανίζεται διάφορη του µηδενός σε επίπεδο 
στατιστικής σηµαντικότητας 5% είναι η C21, που εκφράζει την επίδραση της 
πραγµατικής ζήτησης χρήµατος της περασµένης χρονικής περιόδου (τριµηνίας).  

Πίνακας Π7: Ζήτηση χρήµατος και πολλαπλασιαστής 

 Εξωγ. Μεταβλητές Παράµετρος Εκτίµηση Pr > |t| 

LM0 LAG(LM0 - LP) C21 0.77 <.0001 

 ∆LAG(YREAL) C22 0.25 0.0826 

 RI C23 -1.22* - 

M2 M0 C25 4.95 <.0001 

 

Η εκτίµηση του συντελεστή του πραγµατικού επιτοκίου στην εξίσωση  δεν είχε τις 
αναµενόµενες θεωρητικές ιδιότητες, ένα πρόβληµα που κατά πάσα πιθανότητα 
οφείλεται στην περιορισµένη µεταβλητικότητα του επιτοκίου λόγω του 
καθεστώτος ανωτάτου επιτοκίου την περίοδο στην οποία στηρίζεται η εµπειρική 

                                                 
20 Βλ. Arestis and Demetriades (1991). 
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ανάλυση. Η συγκεκριµένη παράµετρος έγινε calibrated στην τιµή –1.22, βάσει 
προηγούµενων εκτιµήσεων της ΚΤ.  

4.4  Συνολική Απασχόληση  

Στο µοντέλο περιλαµβάνεται επίσης η εξίσωση της συνολικής απασχόλησης, 
στην οποία περιλαµβάνονται οι κενές θέσεις απασχόλησης και τη διαφορά του 
πραγµατικού ΑΕΠ από το δυνητικό, όπως προβλέπει ο νόµος Okun. Οι 
εκτιµήσεις από τη συγκεκριµένη εξίσωση (Πίνακας Π8) κρίνονται ικανοποιητικές, 
εφόσον έχουν καλές στατιστικές ιδιότητες και τις τιµές που αναµένεται βάσει της 
οικονοµικής θεωρίας. 

Πίνακας Π8: Συνολική απασχόληση 

 Εξωγ. Μεταβλητές Παράµετρος Εκτίµηση Approx Pr > |t| 

LEMPL YGAP C26 0.15 0.0132 

 LAG(LEMPL) C28 0.06 <.0001 

 LAG(LVAC) C29 0.01 0.5568 

5.  ΑΠΟΤΕΛΕΜΑΤΑ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗΣ 

Σε αυτό το µέρος του δοκιµίου εξετάζονται οι ιδιότητες του µοντέλου, 
χρησιµοποιώντας την τεχνική της προσοµοίωσης (simulation), για να 
προσδιοριστούν οι αντιδράσεις των εξαρτηµένων µεταβλητών του µοντέλου  σε 
διάφορες εξωγενείς διαταραχές (shocks). Συγκεκριµένα εξετάζεται η επίδραση 
των διαταραχών:  

(α) στις κρατικές δαπάνες,  

(β), στο παγκόσµιο εισόδηµα, και  

(γ) στα Γερµανικά επιτόκια.  

Σε κάθε περίπτωση, η επίδραση  των διαταραχών στην τιµή των µεταβλητών του 
µοντέλου µετριέται σε σχέση µε την αρχική τους τιµή (την τιµή ισορροπίας). Για 
παράδειγµα, αν το ΑΕΠ πάρει αρνητική τιµή µετά από µια διαταραχή αυτό δε 
σηµαίνει ότι έγινε αρνητικό, αλλά ότι µειώθηκε. Σε όλες τις περιπτώσεις οι 
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διαταραχές θέτονται κατά 0.25% για 4 συνεχόµενα τρίµηνα έτσι ώστε η συνολική 
διαταραχή για ολόκληρο το έτος να είναι 1%. 

5.1  ∆ιαταραχή στις Κρατικές ∆απάνες 

Στο ∆ιάγραµµα ∆3 παρουσιάζεται η επίδραση της αύξησης των κρατικών 
δαπανών στις µεταβλητές που αποτελούν το ΑΕΠ, στη συναλλαγµατική ισοτιµία 
και στους ρυθµούς αύξησης των τιµών και µισθών. Παρατηρούµε ότι η επίδραση 
της διαταραχής ξεπερνά την διάρκειά της, µε την έννοια ότι η αύξηση στις 
κρατικές δαπάνες διαρκεί µόνο για 1 χρόνο αλλά η απόκλιση των µεταβλητών 
από τις τιµές ισορροπίας διαρκεί 3.5 χρόνια για τις µεταβλητές του ΑΕΠ και 5 
χρόνια για τις υπόλοιπες µεταβλητές.  

∆ιάγραµµα ∆3:  Επίδραση αύξησης των κρατικών δαπανών 
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Τα αποτελέσµατα είναι τα αναµενόµενα βάσει της οικονοµικής θεωρίας, εφόσον 

η αύξηση των κρατικών δαπανών προκαλεί άνοδο στο ΑΕΠ και αύξηση του 
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πληθωρισµού, η οποία έχει ως αποτέλεσµα ανατίµηση της πραγµατικής 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Αυτό προκαλεί αύξηση των πραγµατικών εισαγωγών 

και µια µικρή µείωση στις πραγµατικές εξαγωγές. Σηµειώνεται ότι η αύξηση στις 

κρατικές δαπάνες δεν έχει καµία επίδραση στην ονοµαστική συναλλαγµατική 

ισοτιµία. Ένα πρόβληµα του µοντέλου που φαίνεται στο ∆ιάγραµµα ∆3 είναι ότι 

οι µισθοί παρουσιάζουν µεγαλύτερη µεταβολή από το επίπεδο των τιµών.  

5.2  ∆ιαταραχή στο Παγκόσµιο Εισόδηµα 

Με τον ίδιο τρόπο όπως και στις κρατικές δαπάνες σε αυτό το µέρος εξετάζεται η 
επίδραση της αύξησης του παγκοσµίου εισοδήµατος κατά 0.25% για 4 
συνεχόµενα τρίµηνα (∆ιάγραµµα ∆4).  

∆ιάγραµµα ∆4: Επίδραση αύξησης του παγκοσµίου εισοδήµατος 
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Παρατηρούµε ότι αυτή η διαταραχή προκαλεί αύξηση στις εξαγωγές και 
εποµένως στο ΑΕΠ. Ο πληθωρισµός, οι µισθοί και η ονοµαστική συναλλαγµατική 
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ισοτιµία επιδεικνύουν παρόµοια επίδραση µε αυτήν στην αύξηση των κρατικών 
δαπανών. Η ανατίµηση της πραγµατικής ισοτιµίας λόγω του πληθωρισµού, σε 
συνδυασµό µε την αύξηση στο ΑΕΠ προκαλεί µια µικρή αύξηση στις εισαγωγές. 

5.3  ∆ιαταραχή στα Γερµανικά Επιτόκια 

∆εδοµένης της σύνδεσης της Κυπριακής λίρας µε το Ευρώ, που περιλαµβάνεται 
στο µοντέλο µέσω των Uncovered Interest Parities, µια αύξηση στα επιτόκια της 
Γερµανίας (που αντιπροσωπεύει την Ευρω-ζώνη) έχει άµεση επίδραση στα 
εγχώρια επιτόκια. Η δέσµευση του εγχωρίου νοµίσµατος µε το Ευρώ δεν 
εµποδίζει την ανατίµησή του µε τη στερλίνα και το δολάριο, ως αποτέλεσµα των 
αυξηµένων εισροών ξένου συναλλάγµατος, λόγω αύξησης των εγχώριων 
επιτοκίων σε σχέση µε αυτά του ΗΒ και των ΗΠΑ. Η ανατίµηση της ισοτιµίας 
προκαλεί µια µείωση των καθαρών εξαγωγών, του ΑΕΠ και του πληθωρισµού.  

∆ιάγραµµα ∆5: Επίδραση αύξησης στα επιτόκια της Γερµανίας 
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Όταν τα Γερµανικά επιτόκια επιστρέψουν στην αρχική τους τιµή τότε µειώνονται 
και τα εγχώρια επιτόκια προκαλώντας υποτίµηση στην ονοµαστική και 
πραγµατική ισοτιµία και αντιστροφή των αρχικών αποτελεσµάτων, ώστε να 
επιστρέψουν και οι υπόλοιπες µεταβλητές του µοντέλου στις τιµές ισορροπίας. 

Ένα σοβαρό πρόβληµα του παρόντος ΜΜΚΟ που φαίνεται από τα συνολικά 
αποτελέσµατα προσοµοίωσης, είναι ότι οι µεταβλητές έχουν τις αναµενόµενες 
αντιδράσεις βάσει της οικονοµικής θεωρίας, όµως αυτές είναι αρκετά µικρότερου 
µεγέθους από ότι θα αναµενόταν. Για παράδειγµα στο ∆ιάγραµµα ∆3, η ολική 
αντίδραση του ΑΕΠ στην αύξηση των κρατικών δαπανών κατά 1% είναι 
µικρότερη του 0.1%. Ένα δεύτερο πρόβληµα του ΜΜΚΟ είναι η απότοµη 
προσαρµογή των µεταβλητών στις τιµές ισορροπίας. Το πρώτο πρόβληµα 
αναµένεται να λυθεί µε την επέκταση και βελτίωση της εκτίµησης του µοντέλου, 
καθώς και του τρόπου διεξαγωγής της προσοµοίωσης ώστε να λαµβάνει υπόψη 
την εποχικότητα. Το δεύτερο πρόβληµα αναµένεται να λυθεί µε την προσθήκη 
υστερήσεων (lags) όπου χρειάζεται, έτσι ώστε να υπάρχει µια πιο µακροχρόνια 
προσαρµογή των µεταβλητών στις τιµές ισορροπίας. 

6.  ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΕΡΕΥΝΑ 

Σε µια πρώτη προσπάθεια κατασκευής του Μακροοικονοµικού Μοντέλου της 
Κυπριακής Οικονοµίας, έχουµε δηµιουργήσει ένα σύστηµα αποτελούµενο από 
44 εξισώσεις, που εκτιµάται µε τριµηνιαίες χρονοσειρές. Παρά τους περιορισµούς 
που µας επέβαλλε η έλλειψη στοιχείων, το µοντέλο δίνει αποτελέσµατα 
προσοµοίωσης που είναι συµβατά µε την οικονοµική θεωρία.  

Στόχος µας είναι να επεκτείνουµε και να βελτιώσουµε από θεωρητικής και 
εµπειρικής σκοπιάς το µοντέλο ώστε αυτό να καταστεί ένα χρήσιµο εργαλείο 
πρόβλεψης και ανάλυσης για την εξαγωγή συµπερασµάτων οικονοµικής 
πολιτικής. Η ανάπτυξη του µοντέλου είναι µια συνεχής διαδικασία, εφόσον πάντα 
θα υπάρχουν περιθώρια βελτίωσης και επέκτασης. Επίσης, οι εξελίξεις στην 
Κυπριακή οικονοµία θα απαιτούν δοµικές αλλαγές.  

Οι επεκτάσεις στο µοντέλο που συζητήθηκαν κατά τη διάρκεια του παρόντος 
δοκιµίου αφορούν τρεις κυρίως τοµείς: (1) τη βάση δεδοµένων που 
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χρησιµοποιείται στις εκτιµήσεις, (2) τη δοµή του µοντέλου και (3) την 
προβλεπτική ικανότητά του. 

• Μερικά από τα τριµηνιαία στοιχεία που χρησιµοποιούνται στην εκτίµηση του 
µοντέλου υπολογίζονται από ετήσια στοιχεία, µε τη χρήση οικονοµικών 
δεικτών. Η µέθοδος που χρησιµοποιείται για τη διάσπαση των ετησίων τιµών 
σε τριµηνιαίες µπορεί να βελτιωθεί µε τη χρήση περισσοτέρων δεικτών και 
αυτό είναι ένα από τα θέµατα στα οποία θα επικεντρωθούµε στο άµεσο 
µέλλον. Επίσης, θα συλλεχθούν τα νέα στοιχεία που χρειάζονται για την 
επέκταση του µοντέλου στον τοµέα των εξαγωγών και εισαγωγών, όπου θα 
εκτιµούνται ξεχωριστές εξισώσεις για το εµπόριο αγαθών και υπηρεσιών 
(τουρισµός). 

• Οι  προγραµµατιζόµενες αλλαγές στη δοµή του µοντέλου αφορούν κυρίως το 
εµπόριο, την εγχώρια ζήτηση και τον πληθωρισµό. Όπως έχει αναφερθεί, το 
εµπόριο αγαθών και υπηρεσιών θα αναλύεται ξεχωριστά στο µοντέλο, κάτι 
που λόγω της εξάρτησης της Κύπρου από τον τοµέα των υπηρεσιών (και 
ιδιαίτερα τον τουρισµό) κρίνεται αναγκαίο. ∆εδοµένης της σηµαντικότητας του 
τουρισµού για την Κυπριακή οικονοµία, αποφασίσαµε όπως ο τοµέας αυτός 
αναλύεται ξεχωριστά από τις υπόλοιπες υπηρεσίες. ∆ύο άλλες µεταβλητές 
που θα αναλύονται ξεχωριστά στο µοντέλο είναι η κατανάλωση και η 
επένδυση.  

• Για βελτίωση της προβλεπτικής ικανότητας του µοντέλου προγραµµατίζεται, 
µεταξύ άλλων, αναθεώρηση και επανεκτίµηση ορισµένων εξισώσεων (π.χ. 
πληθωρισµού) όπου τα οικονοµετρικά αποτελέσµατα δεν είναι ικανοποιητικά. 
Επίσης, θα προστεθούν υστερήσεις και, γενικά, θα γίνει προσπάθεια 
καλύτερου προσδιοριµού των εξισώσεων ώστε να ικανοποιούν βασικές 
διαχρονικές ιδιότητες που χρειάζονται για ακριβείς προβλέψεις.   
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ A: Εξισώσεις του µοντέλου 

Σηµειώσεις: 

1. Η περιγραφή των µεταβλητών του µοντέλου, όπως και τα ακρωνύµιά 
τους, δίδονται  στον Πίνακα Π1. 

2. Με 1c , 2c , κλπ συµβολίζονται οι παράµετροι του µοντέλου. 

3. Τα µικρά γράµµατα υποδεικνύουν λογαρίθµους των αντιστοίχων 
µεταβλητών, µε την εξαίρεση των επιτοκίων, του πληθωρισµού και της 
ανεργίας. 

4. Με ∆  συµβολίζονται οι πρώτες διαφορές των µεταβλητών. 
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c l l c t c Q c Q c Q

π π− − − − −∆ = + + + −

+ − + + + +
                                    (22) 

tt
R
t pww −=                                                                                             (23) 

)(97.0 t
e
t ACTL =                                                                                          (24) 

Ζήτηση Χρήµατος  

0, 06 21 0, 1 1 22 1 23 62 2

63 3 64 4

( ) R
t t t t t D

D D

m c p c m p c y c r c Q

c Q c Q
− − −= + + − + ∆ + +

+ +
                             (25) 

Πολλαπλασιαστής Χρήµατος  

tt McM ,025,2 =                                                                                             (26) 

ttt MYV ,2/=                                                                                                 (27) 
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Εξίσωση Εργασίας  
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                                               (28) 

Κίνηση Κεφαλαίων  

tttt
F
ttt RPCAleiNFANFA ++∆+∆++= −− )1)(1)(1( 11                            (29) 

UK
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G
t

USA
t

F
t iiii 1.05.04.0 ++=                                                                  (30) 

UK
t

G
t

USA
tt EEEE 1.05.04.0 ++=                                                             (31) 

ttt MXCA −=                                                                                 (32) 

G
t

SR
tt iiRP −=                                                                                 (33) 

Άλλες ταυτότητες και σχέσεις 

tttt
d

tt RESCAGIYY ++++=                                                         (34) 
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t
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t

USA
t pp 1−−=π                                                                                 (35) 

G
t

G
t

G
t pp 1−−=π                                                                                         (36) 
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t
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t
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t pp 1−−=π                                                                                     (37) 
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t
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t
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t ir π−=                                                                                   (38) 

G
t

G
t

G
t ir π−=                                                                                            (39) 
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t
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t
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t ir π−=                                                                                       (40) 

UK
t

G
t

USA
t

M
t pppp 1.05.04.0 ++=                                                              (41) 
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t

G
t

USA
t

F
t rrrr 1.05.04.0 ++=                                                                (42) 

USA
t

SR
t

USA
t

USA
t iiee −+= +1                                                                          (43) 

UK
t

SR
t

UK
t

UK
t iiee −+= +1                                                                              (44) 
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Πίνακας ΠΑ1: Συµβολισµοί µεταβλητών στο SAS 

 Κείµενο SAS  

1 C  C Εγχώρια κατανάλωση 

2 PRCL  CLPRV Claims on private sector 

3 PUBCL  CLPBC Claims on public sector 

4 CA  CA Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
5 E  E Σταθµική ονοµαστική ισοτιµία ΚΛ µε δολάριο, µάρκο και  στερλίνα

6 USAE  EUS Σταθµική ονοµαστική ισοτιµία ΚΛ µε δολάριο 

7 GE  EG Σταθµική ονοµαστική ισοτιµία ΚΛ µε γερµανικό µάρκο 

8 UKE  EUK Σταθµική ονοµαστική ισοτιµία ΚΛ µε στερλίνα 

9 USAE  EUSI Σταθµική ονοµαστική ισοτιµία ΚΛ µε δολάριο (δείκτης) 

10 GE  EGI Σταθµική ονοµαστική ισοτιµία ΚΛ µε γερµανικό µάρκο (δείκτης) 

11 UKE  EUKI Σταθµική ονοµαστική ισοτιµία ΚΛ µε τη στερλίνα (δείκτης) 

12 G  G Κρατικές δαπάνες 

13 RG  RG Πραγµατικές κρατικές δαπάνες 

14 Fi  IFO Σταθµισµένο βραχυχρόνιο επιτόκιο ΗΠΑ, Γερµανίας και ΗΒ 

15 SRi  Ι Βραχυχρόνιο επιτόκιο Κύπρου 

16 USAi  IUS Βραχυχρόνιο επιτόκιο ΗΠΑ 

17 Gi  IG Βραχυχρόνιο επιτόκιο Γερµανίας 

18 UKi  IUK Βραχυχρόνιο επιτόκιο ΗΒ 

19 I  DS Εγχώριες επενδύσεις 

20 DI  GFCF Επενδύσεις 

21 L  EMPL Απασχόληση 

22 eL  EMPLEQ Επίπεδο ισορροπίας της απασχόλησης  

23 M  M Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 
24 RM  RM Πραγµατικές εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 

25 0M  Μ0 Reserve Money 

26 2M  Μ2 Συνολική προσφορά χρήµατος 

27 NFA  NFA Net Foreign Assets 

28 P  P CPI Κύπρου 

29 MP  PM Σταθµισµένο CPI ΗΠΑ, Γερµανίας και ΗΒ 

30 USAP  PUSA CPI ΗΠΑ 

31 GP
 

PG CPI Γερµανίας 



 

 42

32 UKP
 

PUK CPI ΗB 

33 13Q  Q13 Ψευδοµεταβλητή για την πρώτη και τρίτη τριµηνία 

34 2Q  Q2 Ψευδοµεταβλητή για τη δεύτερη τριµηνία (Απρ. – Ιούν.) 

35 3Q  Q3 Ψευδοµεταβλητή για την τρίτη τριµηνία (Ιούλ. – Σεπτ.) 

36 4Q  Q4 Ψευδοµεταβλητή για την τέταρτη τριµηνία (Οκτ. – ∆εκ.) 
37 r  RI Πραγµατικό βραχυχρόνιο επιτόκιο 

38 Fr
 

RIF Σταθµισµένο r των ΗΠΑ, Γερµανίας και ΗΒ 

39 USAr
 

RIUS Βραχυχρόνιο πραγµατικό επιτόκιο ΗΠΑ 

40 Gr
 

RIG Βραχυχρόνιο πραγµατικό επιτόκιο Γερµανίας 

41 UKr
 

RIUK Βραχυχρόνιο πραγµατικό επιτόκιο ΗΒ 

42 RER  RER Σταθµική πραγµατική ισοτιµία ΚΛ µε δολάριο, µάρκο και στερλίνα 
43 USARER  REUS Πραγµατική ισοτιµία κυπριακής λίρας µε το δολάριο 

44 GRER  REG Πραγµατική ισοτιµία κυπριακής λίρας µε το γερµανικό µάρκο  

45 UKRER  REUK Πραγµατική ισοτιµία κυπριακής λίρας µε τη στερλίνα 
46 RES  RES Άλλα στοιχεία που περιλαµβάνονται στο ΑΕΠ 
47 RP  RP Risk Premium 
48 u  U Ποσοστό ανεργίας 
49 UL  UL Επίπεδο ανεργίας 
50 UNCL  UNCLAS Άλλα στοιχεία που περιλαµβάνονται στην προσφορά χρήµατος 
51 V  V Ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος 
52 VAC  VAC Κενές θέσεις εργασίας στην οικονοµία. 

53 W
 

W Μισθός της οικονοµίας 

54 RW
 

RW Πραγµατικός µισθός 

55 X  X Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 

56 RX
 

RX Πραγµατικές εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 

57 Y  Υ ΑΕΠ 
58 dY  DD Εγχώρια ζήτηση 

59 dRY  RDD Πραγµατική εγχώρια ζήτηση 

60 FY  YF Συνολικό προϊόν βιοµηχανικών χωρών 

61 PY  YP ∆υνητικό ΑΕΠ 

62 RY  YREAL Πραγµατικό ΑΕΠ 
63 π  INF Πληθωρισµός Κύπρου 
64 USAπ  INFUS Πληθωρισµός ΗΠΑ 

65 Gπ  INFG Πληθωρισµός Γερµανίας 

66 UKπ  INFUK Πληθωρισµός ΗΒ 

Σηµειώσεις: 
1. Οι λογάριθµοι των µεταβλητών στο SAS αποδίδονται µε την προσθήκη ενός “L”. πχ log(EMPL) = LEMPL. 
2. Με bold αποδίδονται οι µεταβλητές για τις οποίες τα ακρωνύµια αναφέρονται στους λογαρίθµους τους.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ B: Εκτίµηση του µοντέλου 

Πίνακας ΠΒ1: Εκτιµήσεις παραµέτρων µοντέλου 

Y  Variable Parameter Estimate Approx Std Err t Value Approx Pr > |t|

 Constant C01 1.840379 0.2867 6.42 <.0001 
 Constant C06 0.421185 0.2261 1.86 0.0717 

RDD RI C1 -1.59189 0.7295 -2.18 0.0371 
 LAG(RG) C2 0.163512 0.1466 1.12 0.2737 
 LAG(RDD) C3 0.041136 0.1554 0.26 0.7930 
 ∆LCLPRV C4 0.511223 1.0662 0.48 0.6351 

RX LYF C6 0.20635 0.0449 4.6 <.0001 
 LAG(RER) C7 -1.15725 0.5685 -2.04 0.0502 
 LAG(RX) C8 0.013242 0.1529 0.09 0.9315 

RM LAG(RM) C9 0.513471 0.1412 3.64 0.0009 
 RDD C10 0.360361 0.1133 3.18 0.0032 
 RER C11 0.005568*** 0.525 0.01 0.9916 

INF LAG(LP - LW) C12 0.051553 0.04 1.29 0.2086 
 LAG(PG - LP) C13 0.133713 0.0494 2.71 0.0116 
 LAG(YREAL - LEMPL) C14 0.035241 0.0218 1.62 0.1173 
 LAG(PUS - LEUS - LP) C15 0.034234 0.0191 1.79 0.0844 
 YGAP C16 -0.00412*** 0.026 -0.16 0.8755 

WINF 
Q13 * 
(LAG2(INF)+LAG3(INF)) C30 0.718556 0.1009 7.12 <.0001 

 LAG2(RW) C17 -0.07179*** 0.0369 -1.95 0.0608 
 LAG(YREAL - LEMPL) C18 0.042935 0.0188 2.28 0.0294 
 LGAP C19 -0.00833 0.0528 -0.16 0.8757 

LM0 LAG(LM0 - LP) C21 0.773671 0.1082 7.15 <.0001 
 ∆YREAL C22 0.252555 0.1409 1.79 0.0826 
 RI C23 -0.25577*** 0.6098 -0.42 0.6777 

M2 M0 C25 4.946244 0.1583 31.25 <.0001 

LEMPL YGAP C26 0.152752 0.0582 2.62 0.0132 
 LAG(LEMPL) C28 0.064330 0.0125 5.15 <.0001 
 LAG(LVAC) C29 0.005233 0.00881 0.59 0.5568 

Σηµειώσεις: 

3. Με bold αποδίδονται οι παράµετροι που βρίσκονται διάφοροι του µηδενός σε 5% επίπεδο 
σηµαντικότητας. 

4. Με αστερίσκους αποδίδονται οι παράµετροι που στις προσοµοιώσεις γίνονται calibrated. 
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Πίνακας ΠΒ2: Εκτίµηση συντελεστών των ψευδοµεταβλητών εποχικότητας 

Y  Parameter Estimate Approx Std Err t Value Approx Pr > |t| 

RDD CD12 0.094507 0.0418 2.26 0.0311 
  CD13 -0.0668 0.0668 -1 0.3251 
  CD14 -0.11954 0.0729 -1.64 0.1113 

RX CD22 0.585576 0.0607 9.65 <.0001 
  CD23 0.762409 0.0615 12.39 <.0001 
  CD24 0.307465 0.0847 3.63 0.001 

RM CD32 0.090803 0.0422 2.15 0.0389 
  CD33 0.080351 0.0388 2.07 0.0461 
  CD34 0.114248 0.0393 2.91 0.0065 

INF CD42 0.017004 0.00797 2.13 0.0422 
  CD43 -0.00017 0.00482 -0.04 0.9715 
  CD44 0.024358 0.00753 3.23 0.0032 

WINF CD52 -0.02153 0.00371 -5.8 <.0001 
  CD53 -0.02153 0.00374 -5.76 <.0001 
  CD54 -0.00623 0.00378 -1.65 0.1093 

LM0 CD62 0.078556 0.0287 2.74 0.0099 
  CD63 0.025769 0.0278 0.93 0.3606 
  CD64 0.12345 0.0381 3.24 0.0028 

LEMPL CD82 0.006897 0.00969 0.71 0.4819 
  CD83 0.040427 0.0087 4.65 <.0001 
  CD84 0.016933 0.0082 2.07 0.0471 

Πίνακας ΠΒ3: Συντελεστές διαχρονικών τάσεων 

Y Parameter Estimate Approx Std Err t Value Approx Pr > |t| 

RDD CT1 0.009693 0.00309 3.13 0.0038 
RX CT2 0.006605 0.00163 4.05 0.0003 

WINF CT4 0.000017 0.000138 0.12 0.9036 
LEMPL CT8 0.000961 0.000306 3.14 0.0037 

Πίνακας ΠΒ4: ∆ιαγνωστικές στατιστικές 

Equation DF Model DF Error SSE MSE Root MSE R-Square R-Sq 

RDD 9 30 0.15 0.00 0.07 0.81 0.76 
RX 7 32 0.27 0.01 0.09 0.93 0.92 
RM 6 33 0.23 0.01 0.08 0.70 0.66 
INF 12 27 0.00 0.00 0.01 0.77 0.67 

WINF 8 31 0.00 0.00 0.01 0.84 0.80 
LM0 7 32 0.12 0.00 0.06 0.85 0.83 
M2 1 38 25498722 671019 819 0.59 0.59 

LEMPL 7 32 0.01 0.00 0.02 0.90 0.88 

 


