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και όχι ```ὸλικής’’ ευστάθειας. Αυτός ο περιορισµός είναι άλλη µία συνέπεια
της απροθυµίας µας να ορίσουµε συγκεκριµένες συναρτησιακές µορφές για
τις εξισώσεις συµπεριφοράς.

2.3 Βραχυχρόνια Ανάλυση

Το σύστηµα εξισώσεων µας είναι αναδροµικό και αναφέρεται σε µία χρονική
στιγµή· οι εξισώσεις 2.6 και 2.7 προσδιορίζουν το dY και το dr µε δεδοµένες
τις εξωγενώς προσδιορισµένες τιµές για το dG και το dM και το προκαθο-
�ισµένο επίπεδο του dP . Μόλις προσδιοριστεί η τιµή του dY , µπορεί να
αντικατασταθεί στην εξίσωση 2.8 για να προσδιοριστεί η µεταβολή στο Ṗ .

Αν επιθυµούµε τη διερεύνηση αρκετών πολλαπλασιαστών πολιτικής, είναι
συχνά �οηθητικό να ξαναγράψουµε σύστηµα των εξισώσεων σε µορφή µητρών,
έτσι ώστε να είναι δυνατή η χρήση του Κανόνα του Κράµερ αντί των συνεχών
αλγεβρικών αντικαταστάσεων. Εδώ ξαναγράφουµε τις εξισώσεις 2.6 και 2.7 ως

[
1− CY − IY −Ir

LY Li

] [
dY
dr

]
=

[
1 0 0
0 1/P −M/P 2

]

dG
dM
dP


 (2.9)

Η εξίσωση 2.9 έχει µετασχηµατισθεί έτσι ώστε οι ενδογενείς µεταβλητές να
είναι στην αριστερή πλευρά ενώ οι εξωγενείς στη δεξιά. Μπορούν να υπολογι-
στούν άµεσα έξι πολλαπλασιαστές, µε κάθε έναν να υπολογίζεται ως ο λόγος
δύο οριζουσών. Ο παρανοµαστής όλων των πολλαπλασιαστών είναι η ορίζουσα
της µήτρας 2× 2 στην αριστερή πλευρά − δηλαδή, Li(1− CY − IY ) + IrLY .
Ο αριθµητής κάθε πολλαπλασιαστή − για παράδειγµα, του dy/dG − είναι η
ορίζουσα της µήτρας που διαµορφώνεται αντικαθιστώντας τη στήλη των συν-
τελεστών για την υπό εξέταση ενδογενή µεταβλητή − σε αυτή την περίπτωση
το dY − µε τη στήλη των συντελεστών για την εξωγενή µεταβλητή της οποίας
οι επιδράσεις εξετάζονται − σε αυτή την περίπτωση το dG. ΄Αρα, ο αριθµητής-
ορίζουσα για το dY/dG είναι :

∣∣∣∣∣
1 −Ir
0 Li

∣∣∣∣∣ = Li,

συνεπώς ο πολλαπλασιαστής αυτόνοµης δαπάνης είναι

dY/dG = Li/[Li(1− CY − IY ) + IrLY ] (2.10)

Ο σκοπός της συγκριτικής στατικής ανάλυσης είναι ο προσδιορισµός του πρό-
σηµου των πολλαπλασιαστών όπως αυτός. Ωστόσο, ο προσδιορισµός αυτός
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είναι αδύνατος αν είµαστε διατεθειµένοι να δεχθούµε µόνο τους περιορισµούς
που σηµειώθηκαν παραπάνω: 0 < CY < 1, IY , LY , H ′ > 0 και Ir, Li < 0.
Αυτοί οι περιορισµοί δεν επαρκούν για τον προσδιορισµό του πρόσηµου του
παρανοµαστή του πολλαπλασιαστή της εξίσωσης 2.10.

΄Ενα τέτοιο γεγονός είναι συνηθισµένο στις µακροοικονοµικές αναλύσεις.
Ακόµα και σε σχετικά απλά υποδείγµατα (όπως αυτό εδώ), οι ερευνητές συχνά
δεν µπορούν να προσδιορίσουν το πρόσηµο των �ασικών πολλαπλασιαστών µε
�άση τις περιορισµένες υποθέσεις για τις παραµέτρους που είναι προετοιµα-
σµένοι να κάνουν από την αρχή. Ωστόσο, αφού οι οικονοµετρικές µέθοδοι δεν
επιτρέπουν ακόµη γενική συµφωνία σε συγκεκριµένες ποσοτικές τιµές για
τις δοµικές παραµέτρους, όσοι διαχειρίζονται υποδείγµατα είναι απρόθυµοι
να κάνουν περισσότερες συγκεκριµένες υποθέσεις από όσες είναι απολύτως
απαραίτητες. Πως µπορούν να λύσουν αυτό το δίληµµα ; Πολλοί οικονοµολό-
γοι ϑεωρούν την υπόθεση της ευστάθειας (δηλαδή, το ότι δεδοµένου αρκετού
χρόνου, το οικονοµικό σύστηµα συγκλίνει σε πλήρη ισορροπία) λιγότερο �ι-
ψοκίνδυνη από τη χρήση συγκεκριµένων αριθµητικών εικασιών για την τιµή
κάθε παραµέτρου. Επιπλέον, η εξαγωγή των συγκριτικών στατικών πολλα-
πλασιαστών πλήρους ισορροπίας προϋποθέτει ευστάθεια. ΄Ετσι, οι αναλυτές
προτιµούν να αποκτήσουν πρόσθετες συγκεκριµένες υποθέσεις για τις παρα-
µέτρους µέσω της εξαγωγής της συνθήκης ή των συνθηκών ευστάθειας του
υποδείγµατος και στη συνέχεια να υποθέσουν ότι αυτή η συνθήκη ή αυτό
το σύνολο συνθηκών ισχύουν. Η χρήση αυτής της ```ὰντίστοιχης’’ ανάλυσης
σύγκλισης για τον προσδιορισµό των πρόσηµων των πολλαπλασιαστών των
εκδοχών ισορροπίας του υποδείγµατος (και για το �ραχυχρόνιο και για το
µακροχρόνιο ορίζοντα) αναφέρεται ως εφαρµογή της αρχής της αντιστοιχίας.

Η λογική πίσω από τη χρήση της αρχής της αντιστοιχίας µπορεί να γίνει
κατανοητή µέσω της σύγκρισής της µε τη χρήση των συνθηκών δεύτερης τά-
ξης στην µικροοικονοµία. Για την επίλυση ασαφειών ως προς τα πρόσηµα στις
αντιδράσεις συµπεριφορών στη µικροοικονοµική ανάλυση, επικαλούµαστε τις
συνθήκες δεύτερης τάξης, οι οποίες έχουν ήδη έµµεσα υποτεθεί αν η συµπε-
�ιφορά έχει εξαχθεί από συνθήκες πρώτης τάξης. Και στις δύο περιπτώσεις, οι
οικονοµολόγοι απλά κάνουν �ητές κάποιες υπονοούµενες υποθέσεις έτσι ώστε
να ελαχιστοποιηθούν οι ασάφειες ως προς τα πρόσηµα.

Ωστόσο, η αναλογία αυτή είναι κάπως �εβιασµένη, καθώς οι συνθήκες δεύ-
τερης τάξης δεν έχουν απαραίτητα σύνδεση µε τη δυναµική ανάλυση. ΄Οντως,
υπάρχει εντονότερη αµφισβήτηση όσον αφορά την αρχή της αντιστοιχίας στην
µακροοικονοµία σε σύγκριση µε αυτή για την χρήση των συνθηκών δεύτερης
τάξης στην µικροοικονοµία γιατί σε πολλές περιπτώσεις χρήσης της αρχής της
αντιστοιχίας µπορούν να οριστούν περισσότερες από µία πιθανές αναλύσεις
σύγκλισης. Ο λόγος είναι ότι µπορούν να υποτεθούν αρκετές ελαφρά διαφο-
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�ετικές εκδοχές του υποδείγµατος (ιδιαίτερα στον τοµέα της δυναµικής− στην
περίπτωση µας, στην εξίσωση 2.5). Αυτή η αίσθηση αυθαιρεσίας µπορεί να
µειωθεί µέσω της παροχής µιας ξεκάθαρης µικροοικονοµικής ερµηνείας για
το υπόδειγµα.

΄Ενα πιο ϑεµελιώδες πρόβληµα µε την αρχή της αντιστοιχίας είναι ότι κά-
ποιοι οικονοµολόγοι (για παράδειγµα, ο Keynes) δεν είναι προετοιµασµένοι να
υποθέσουν ευστάθεια. ΄Οντως, κάποιοι από αυτούς µπορεί να ϑεωρηθεί πως
υποστηρίζουν ότι αυτό ακριβώς το 
ήτηµα πρέπει να είναι το ϑεµελιώδες σηµεί-
ο εστίασης της έρευνας (�λέπε Tobin 1975, 1980 και Hahn και Solow 1986).
Σύµφωνα µε αυτή την προσέγγιση, ϑα έπρεπε να συγκρίνουµε τις συνθήκες
ευστάθειας υπό διαφορετικά καθεστώτα πολιτικής, µε σκοπό να δούµε αν µια
συγκεκριµένη πολιτική είναι ένας ενσωµατωµένος σταθεροποιητής. Συνεπώς,
αν και δεν κάνουν όλοι οι αναλυτές την υπόθεση ότι ισχύουν οι συνθήκες ευ-
στάθειας, όλες οι προσεγγίσεις πρέπει να εκτιµήσουν ποιες είναι οι συνθήκες
αυτές. ΄Ετσι, στο σηµείο αυτό παρουσιάζουµε την ανάλυση ευστάθειας για το
απλό υπόδειγµά µας.

2.4 Ανάλυση Σύγκλισης ή Ευστάθειας

Η εκτίµηση τουλάχιστον των πολλαπλασιαστών πλήρους ισορροπίας προϋπο-
ϑέτει ότι η πλήρης ισορροπία (Y = Y ) µπορεί να επιτευχθεί. Τι συνεπάγεται
αυτή η υπόθεση ; Για να απαντήσουµε αυτό το ερώτηµα, πρέπει να εξετάσουµε
την εξίσωση δυναµικής προσαρµογής 2.5 ή 2.8 και να εξάγουµε τις συνθήκες
υπό τις οποίες επιτυγχάνεται η σύγκλιση.

Από την εξίσωση 2.8 γνωρίζουµε ότι dṖ /dY = PH ′/Y και από την εξίσωση
2.9 γνωρίζουµε ότι

dY

dP
=

−IrM/p2

Li(1− CY − IY ) + IrLY
. (2.11)

Συνδυάζοντας τα δύο αυτά αποτελέσµατα, έχουµε:

dṖ

dP
=
(−IrMH ′

PY

)(
1

Li(1− CY − IY ) + IrLY

)
. (2.12)

Η εξίσωση 2.12 έχει υπολογιστεί µε �άση την υπόθεση ότι δεν υπάρχουν δια-
ταραχές στις εξωγενείς µεταβλητές. Αυτή η υπόθεση είναι εύλογη επειδή ο
�ασικός σκοπός αυτής της δυναµικής ανάλυσης είναι να δούµε αν το σύστη-
µα έχει δυνάµεις που εξασφαλίζουν σύγκλιση στην ισορροπία χωρίς κάποια
συνδροµή από την πολιτική.
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Σχήµα 2.3: Το Προαπαιτούµενο της Ευστάθειας

Το Σχήµα 2.3 δείχνει ότι dṖ /dP < 0 είναι η αναγκαία και ικανή συνθήκη
για σύγκλιση. Υποθέστε ότι η χρονική µεταβολή στο P συνδέεται µε το προϋ-
πάρχον επίπεδο σύµφωνα µε τη σχέση που ϕαίνεται από την γραµµή CAB.
Το A είναι το σηµείο πλήρους ισορροπίας, το οποίο προσδιορίζεται από τη
συνθήκη Ṗ = 0. Αν το P είναι κάτω από το 0A, η επίτευξη της σύγκλισης
απαιτεί αύξηση του P − δηλαδή, το Ṗ να είναι ϑετικό. Οµοίως, αν το P είναι
πάνω από το 0A, η επίτευξη σύγκλισης απαιτεί µείωση του P − δηλαδή, το
Ṗ είναι αρνητικό. Συνεπώς, όταν το σηµείο παρατήρησης είναι αριστερά της
διακεκοµµένης γραµµής, το Ṗ πρέπει να είναι ϑετικό (και αντίστροφα), άρα
για να επιτευχθεί σύγκλιση οι παρατηρήσεις πρέπει να �ρίσκονται πάνω σε
κάποια γραµµή, όπως η CB, η οποία να διαπερνά τις δύο γραµµοσκιασµένες
επιφάνειες και συνεπώς να έχει κλίση,dṖ/dP , δηλαδή αρνητική.

Η εξίσωση 2.12 δίνει την έκφραση για το dṖ /dP στο υπόδειγµά µας. Αυτή
η έκφραση µπορεί να είναι αρνητική αν και µόνο αν Li(1−CY −IY )+IrLY <
0. Τώρα που έχουµε µάθει ότι αυτή είναι η συνθήκη ευστάθειας και ότι την
υποθέτουµε έµµεσα όταν υπολογίζονται οι πολλαπλασιαστές πλήρους ισορ-
�οπίας, η εσωτερική ισορροπία υποδεικνύει τη χρήση αυτής της συνθήκης
για τον προσδιορισµό των προσήµων του παρανοµαστή όλων των πολλαπλα-
σιαστών, όπως του dY/dG. Συνεπώς, το υπόδειγµα υπονοεί ότι dY/dG > 0.
Ο προσδιορισµός των προσήµων των υπολοίπων πολλαπλασιαστών µπορεί να
γίνει µε παρόµοιο τρόπο.

∆ιαγραµµατικά, υπάρχουν δύο τουλάχιστον τρόποι κατανόησης του γιατί
η συνθήκη ευστάθειας είναι αυτή που είναι. Πρώτον, αφού η καµπύλη συ-
νολικής 
ήτησης είναι η σύνοψη των σχέσεων IS και LM , η εξίσωση 2.11
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Σχήµα 2.4: Το Προαπαιτούµενο της Σύγκλισης - Καµπύλες Προσφοράς και
Ζήτησης

δίνει το αντίστροφο της κλίσης αυτής της καµπύλης συνολικής 
ήτησης. Το
προαπαιτούµενο της σύγκλισης Li(1−CY − IY )+ IrLY < 0 είναι η αναγκαία
και ικανή συνθήκη για να έχει αρνητική κλίση η καµπύλη συνολικής 
ήτησης·
όπως ϕαίνεται στο Σχήµα 2.4, η σύγκλιση επιτυγχάνεται µόνο µε αυτή την κλί-
ση. Μόνο σε αυτή την περίπτωση οι αυξήσεις των τιµών που απορρέουν από
το ότι το προϊόν είναι µεγαλύτερο από το µακροχρόνια διατηρήσιµο επίπεδο
του οδηγούν σε µείωση της διαφοράς Y − Y .

Η άλλη διαγραµµατική προσέγγιση για τη µελέτη της ευστάθειας χρησι-
µοποιεί τις καµπύλες IS − LM . Οι εκφράσεις για τις κλίσεις των δύο αυτών
καµπυλών προκύπτουν άµεσα από την εξίσωση 2.9, µε τις µεταβολές στις
εξωγενείς µεταβλητές εξισωµένες µε το µηδέν. ΄Εχουµε:

κλίση της IS =
dr

dY
=

1− CY − IY
Ir

κλίση της LM =
dr

dY
=
−Ly
Li

> 0.

Επειδή η καµπύλη IS µπορεί να έχει είτε ϑετική είτε αρνητική κλίση, οι δύο
καµπύλες µπορεί να αλληλεπιδρούν µε τρεις τρόπους, οι οποίοι αποτυπώνον-
ται στα τρία πλαίσια του Σχήµατος 2.5. Και στις τρεις περιπτώσεις, υποθέτουµε
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Σχήµα 2.5: Το Προαπαιτούµενο της Σύγκλισης - Καµπύλες IS και LM

ότι η οικονοµία ξεκινά από ένα σηµείο, όπως το A, στο οποίο το πραγµατο-
ποιούµενο προϊόν υπερβαίνει το µακροχρόνια διατηρήσιµο επίπεδό του. Με
δεδοµένη την εξίσωση 2.5, αυτή η διαφορά σηµαίνει ότι οι τιµές αυξάνονται,
και καθώς η αύξηση των τιµών µειώνει την πραγµατική προσφορά χρήµατος,
η καµπύλη LM πρέπει να µετατοπισθεί προς τα αριστερά (όπως ϕαίνεται από
τη διακεκοµµένη γραµµή σε κάθε περίπτωση). Το Σχήµα 2.5 καθιστά προφα-
νές ότι η σύγκλιση στο Y = Y συµβαίνει µόνο όταν κλίση της LM > κλίση της
IS. (Σηµειώστε ότι στο αριστερό πλαίσιο αυτή η συνθήκη ισχύει οπωσδήποτε,
καθώς η κλίση της LM > 0 και η κλίση της IS < 0.)

Αντικαθιστώντας τις εκφράσεις για τις κλίσεις σε αυτή την ανισότητα, έχου-
µε την αναγκαία και ικανή συνθήκη για ευστάθεια.

−LY
Li

>
1− CY − IY

Ir
,

Μετά την µετάθεση του όρου −LY /Li και τον πολλαπλασιασµό των δύο πλευ-
�ών της ανισότητας µε LiIr, µπορούµε να δούµε ότι αυτή η διαγραµµατική
ανάλυση έχει απλά αναπαραγάγει την συνθήκη ευστάθειας που εκτιµήσαµε
αλγεβρικά:

Li(1− CY − IY ) + IrLY < 0.

Τελικά λοιπόν, η αστάθεια είναι δυνατή καθώς η συνολική 
ήτηση µπορεί να
αυξάνει περισσότερο για κάθε µοναδιαία αύξηση της συνολικής προσφοράς
από ότι αυξάνει η ίδια η συνολική προσφορά. Αυτή η περίπτωση εµφανίζεται
όταν οι οριακές �οπές για δαπάνη όσο αυξάνει το εισόδηµα (CY +IY−IrLY /Li)
υπερβαίνουν το ποσό κατά το οποίο αυξάνει η συνολική προσφορά µε το εισό-
δηµα (ένα ποσό που ισούται µε τη µονάδα). ΄Οπως σηµειώθηκε, η συνολική
�οπή δευτερογενούς δαπάνης έχει τρία συστατικά: την άµεση εισοδηµατική
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επίδραση στα νοικοκυριά CY , την άµεση εισοδηµατική επίδραση στις επιχει-
�ήσεις IY , και την έµµεση εισοδηµατική επίδραση στην επένδυση− η αύξηση
του εισοδήµατος τονώνει τη 
ήτηση χρήµατος (LY > 0) αυξάνοντας τα επιτόκια
(Li < 0) και συνεπώς µειώνοντας την επένδυση (Ir < 0).

2.5 Ανάλυση Πλήρους Ισορροπίας

΄Ενας σκοπός της µακροοικονοµικής ανάλυσης ευστάθειας είναι ο προσδιο-
�ισµός αυτού που οι ϑεωρητικοί έχουν ήδη έµµεσα υποθέσει όταν εκτιµούν
τις επιδράσεις της πλήρους ισορροπίας. Αφού έχουµε µόλις επιβεβαιώσει ότι
έχουµε σύγκλιση όταν υποθέτουµε τις συνήθεις κλίσεις για τις καµπύλες IS
και LM , ας υπολογίσουµε τώρα τις ιδιότητες πλήρους ισορροπίας του �ασικού
µας υποδείγµατος.

Με δεδοµένη την απλούστευση των στατικών προσδοκιών (π = 0), η πλή-
�ης ισορροπία επιτυγχάνεται όταν Ṗ = 0. Η εξίσωση 2.5 υπονοεί ότι Y = Y
στην πλήρη ισορροπία. Σαν αποτέλεσµα, οι σχέσεις IS και LM προσδιορί-

ουν το επιτόκιο και το επίπεδο τιµών. ΄Ετσι, η παρουσίαση σε µορφή µητρών
είναι : [

0 −Ir
M/P 2 Li

] [
dP
dr

]
=

[
1 0
0 1/P

] [
dG
dM

]
. (2.13)

Η µονεταριστική ϑεωρία του πληθωρισµού προκύπτει άµεσα από τη 2.13 (η
ποσοστιαία µεταβολή στις τιµές ισούται µε την ποσοστιαία µεταβολή στο χρή-
µα: dP/P = dM/M ). Καθώς πολλοί οικονοµολόγοι τονίζουν την χρησιµότητα
αυτής της πρότασης στην κατανόηση των µακροχρόνιων εξελίξεων (�λέπε, για
παράδειγµα, Lucas 1980b), και καθώς αυτό το αποτέλεσµα επιτυγχάνεται στα
πλαίσια του συνήθους υποδείγµατος µόνο αν γίνει η υπόθεση της ευστάθειας,
πολλοί αναλυτές νιώθουν άνετα να χρησιµοποιούν �ητά το προαπαιτούµενο
της σύγκλισης για να µπορέσουν να εξαλείψουν τις ασάφειες ως προς τα πρό-
σηµα σε οποιονδήποτε από τους πολλαπλασιαστές.

Παρεµπιπτόντως, αξίζει να τονιστεί ότι τα χαρακτηριστικά πλήρους ισορρο-
πίας αυτού του υποδείγµατος συνεχίζουν να αντανακλούν την ποσοτική ϑεω-
�ία και όταν παραλειφθεί η απλούστευση των στατικών προσδοκιών. Γενικά,
η συνθήκη πλήρους ισορροπίας είναι Ṗ /P = π, έτσι ώστε Y = Y . Τότε, όσο
το π είναι σταθερό στην πλήρη ισορροπία, έχουµε dπ = dY = 0 και µπορούν
να χρησιµοποιηθούν οι εξισώσεις 2.13.
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2.6 Εναλλακτικές Κυβερνητικές Πολιτικές

Τα απλά υποδείγµατα του τύπου που αναλύσαµε µπορούν να χρησιµοποιη-
ϑούν για τη διερεύνηση των κυβερνητικών πολιτικών µε δύο τρόπους. Πρώ-
τον, οι µεταβλητές αυτόνοµης δαπάνης και προσφοράς χρήµατος µπορούν
να ϑεωρηθούν εξωγενή εργαλεία της κυβέρνησης. Σε αυτή την περίπτωση,
οι πολλαπλασιαστές συγκριτικής στατικής ανάλυσης που έχουµε υπολογίσει
αντιπροσωπεύουν προβλέψεις υπό συνθήκη όσον αφορά την πολιτική. Για
τη δεύτερη προσέγγιση, η στρατηγική είναι να υποθέσουµε ότι η κυβέρνηση
προσαρµόζει συνεχώς ένα από τα εργαλεία πολιτικής της − για παράδειγµα,
την προσφορά χρήµατος − και µετά να προσδιορίσουµε αν αυτή η εν εξελίξει
αντίδραση καθιστά περισσότερο ή λιγότερο πιθανό να ικανοποιείται η συνθήκη
ευστάθειας του συστήµατος.

Μία ακραία µορφή ενδογενοποίησης της προσφοράς χρήµατος εµφανίζε-
ται όταν η κεντρική τράπεζα την αφήνει να προσδιορίζεται αποκλειστικά από
τη 
ήτηση, έτσι ώστε τα επιτόκια να µπορούν να είναι σταθερά. Αυτού του
είδους η συµπεριφορά ήταν διαδεδοµένη σε πολλές ∆υτικές χώρες πριν τα
µέσα της δεκαετίας του 1970, έτσι είναι ενδιαφέρον να προσδιορίσουµε αν
αυτή η στρατηγική καθιστά τα χαρακτηριστικά προσαρµογής της οικονοµίας
περισσότερο ή λιγότερο επιθυµητά.

Ωστόσο, πριν εξετάσουµε αυτό το 
ήτηµα, πρέπει να σηµειώσουµε ότι µια
επαρκής ανάλυση πρέπει να ικανοποιεί δύο προαπαιτούµενα: πρέπει να εµ-
πλέκει ένα υπόδειγµα το οποίο να εµπεριέχει όλες τις σηµαντικές µακροοικο-
νοµικές αλληλεπιδράσεις (όπως αυτές µεταξύ των επιτοκίων, του προσδοκώ-
µενου πληθωρισµού και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών) και πρέπει να δια-
σαφηνίζει την έννοια των ```ὲπιθυµητών’’ χαρακτηριστικών προσαρµογής. Με
δεδοµένη την εισαγωγική ϕύση του υποδείγµατος που εξετάστηκε σε αυτό το
κεφάλαιο, η ανάλυση µας δεν µπορεί να ικανοποιεί αυτά τα προαπαιτούµενα
σε αυτό το στάδιο. ΄Ετσι ϑα επιστρέψουµε σε αυτό το 
ήτηµα πολιτικής σε
επόµενα κεφαλαία.

Εντούτοις, ακόµη και αυτό το υπεραπλουστευµένο υπόδειγµα είναι �οη-
ϑητικό για την εξήγηση της γενικής ϕύσης της µεθόδου. Αρχίζουµε ενθυµού-
µενοι ότι λόγω της απλούστευσης των στατικών προσδοκιών, τα πραγµατικά
και τα ονοµαστικά επιτόκια δεν διαφέρουν σε αυτό το υπόδειγµα. Συνεπώς,
για να εξετάσουµε αυτή τη νοµισµατική πολιτική, απλά ϑεωρούµε το επιτόκιο
ως εξωγενή µεταβλητή και την προσφορά χρήµατος ως ενδογενή µεταβλητή.
΄Ετσι η παρουσίαση σε µορφή µητρών της IS και της LM �ραχυχρόνια είναι
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[
1− CY − IY 0

LY −1/P

][
dY
dM

]
=

[
1 0 Ir
0 −M/P 2 −Li

]

dG
dP
dr


 . (2.14)

Προκύπτει λοιπόν ότι dY/dP = 0. Οποιαδήποτε αλλαγή στο επίπεδο τιµών
επηρεάζει µόνο την ονοµαστική 
ήτηση χρήµατος, και αφού αυτή εξυπηρετεί-
ται πλήρως από την Κεντρική Τράπεζα, δεν υπάρχει ανάγκη να αλλάξουν τα
Y και r για να διατηρηθεί η ισορροπία του χαρτοφυλακίου. Χρησιµοποιώντας
την εξίσωση 2.5 όπως πριν, η συνθήκη τοπικής ευστάθειας είναι ακόµη

dṖ

dP
=

(
dṖ

dY

)(
dY

dP

)
=
PH ′

Y

(
dY

dP

)
< 0.

Σε αυτό το καθεστώς πολιτικής όµως dY/dP = 0, έτσι τα προαπαιτούµενα για
τη σύγκλιση δεν ικανοποιούνται. Το συµπέρασµα είναι ότι το καθεστώς σταθε-
�ού επιτοκίου πρέπει να αποφεύγεται· κάνει τη µακροοικονοµική σύγκλιση
να καταρρέει, ενώ η ευστάθεια είναι δυνατή µε εξωγενή προσφορά χρήµατος.

΄Ενας άλλος τρόπος να εκτιµήσει κανείς γιατί υπάρχει αστάθεια όταν το
επιτόκιο είναι σταθεροποιηµένο, είναι να κατανοήσει ότι η πλήρης ισορροπία
δεν µπορεί να οριστεί µε συνεπή τρόπο σε αυτή την περίπτωση. Με το r στα-
ϑερό και το Y ίσο µε την εξωγενή τιµή Y στην πλήρη ισορροπία, δεν υπάρχει
καµιά ενδογενής µεταβλητή που να κάνει την εξίσωση IS να ικανοποιείται.
Επίσης, αφού η σχέση LM επιβάλλει µόνο µια τιµή για τα πραγµατικά διαθέ-
σιµα, υπάρχουν άπειροι συνδυασµοί της ονοµαστικής προσφοράς χρήµατος
και του επιπέδου τιµών που µπορούν να ικανοποίησαν την ισορροπία του
χαρτοφυλακίου. Οι Sargent και Wallace (1975) και ο Sargent (1987, σελί-
δες 96-99) επιχειρηµατολογούν ενάντια στη σταθεροποίηση των επιτοκίων µε
�άση το ότι δεν υπάρχει πλήρης ισορροπία και το οι ονοµαστικές τιµές είναι
απροσδιόριστες.

Σηµειώστε ότι η παρούσα χρήση της ανάλυσης ευστάθειας διαφέρει από
την εφαρµογή της αρχής της αντιστοιχίας. Στην τελευταία, υποθέτουµε ότι η
έµφυτη ευστάθεια της οικονοµίας είναι ανεξάρτητη από την πολιτική και απλά
ϑεωρούµε ότι ικανοποιούνται τα προαπαιτούµενα για τη σύγκλιση. Αντίθετα,
η στρατηγική εδώ περιλαµβάνει την εκτίµηση της επίδρασης που έχει στις
συνθήκες ευστάθειας µια εν εξελίξει αντίδραση πολιτικής, για να διαπιστωθεί
αν το αποτέλεσµα αυτό είναι επιθυµητό ή όχι.



72 W. M. SCARTH, ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ

2.7 Ορισµένες Συνέπειες της Αβεβαιότητας

Σε πρώτη προσέγγιση, µπαίνει κανείς στον πειρασµό να υποστηρίξει ότι οι
αυτόνοµες δαπάνες είναι ένα περισσότερο προβλέψιµο εργαλείο από ότι οι µε-
ταβολές στην προσφορά χρήµατος για τον επηρεασµό της συνολικής 
ήτησης.
Οι πρώτες επηρεάζουν άµεσα τη δαπάνη, ενώ η πρόβλεψη των επιδράσεων
των µεταβολών στην προσφορά χρήµατος απαιτεί λεπτοµερείς γνώσεις για τη
συµπεριφορά των χαρτοφυλακίων και την ανταπόκριση των επενδύσεων στα
επιτόκια. ΄Οµως αυτού του είδους ο συλλογισµός εισάγει έµµεσα χρονικές
υστερήσεις, καθώς οι πολλαπλασιαστές κάνουν εµφανές ότι όλες οι διαρθρω-
τικές παράµετροι περιλαµβάνονται και στους δύο �ασικούς πολλαπλασιαστές
(dY/dG Και dY/dM ). ΄Ετσι, αν δεν είµαστε �έβαιοι για τις τιµές αυτών των
διαρθρωτικών παραµέτρων, δεν µπορούµε να είµαστε σίγουροι και για τους
δύο πολλαπλασιαστές. Αν επιθυµούµε να λάβουµε υπόψη µας την αβεβαιότη-
τα, ϑα πρέπει να την εισάγουµε �ητά (καθώς και χρονικές υστερήσεις, αν τις
επιθυµούµε) στο υπόδειγµα.

Η αβεβαιότητα σχετικά µε τους συντελεστές κλίσης αναλύεται στο Brainard
(1967), ενώ η αβεβαιότητα µε τη µορφή προσθετικών διαταραχών µελετάται
στα Baumol (1961), Poole (1970), Boyer (1975), Smyth (1974), McCallum
(1980), και σε αρκετά πρόσφατα άρθρα. Ο Smyth ήταν από τους πρώτους
που µελέτησαν ταυτόχρονα τις επιδράσεις των διακριτών χρονικών υστερήσεων
και της αβεβαιότητας. Θα κάνουµε τώρα µια επισκόπηση στις αναλύσεις των
Poole, Smyth, και ύστερα σε αυτή του Brainard.

Ο Poole εστιάζει την ανάλυση του, που είναι σε πλαίσιο σταθερών τιµών,
στο ερώτηµα αν η κεντρική τράπεζα ϑα πρέπει να σταθεροποιήσει την προ-
σφορά χρήµατος ή το επιτόκιο. Υποθέτει ότι τα απρόβλεπτα συστατικά της
κατανάλωσης και της επενδυτικής δαπάνης κάνουν τη ϑέση της καµπύλης IS
να µετακινείται συνεχώς προς τα εµπρός και προς τα πίσω και ότι παρόµοιες
στοχαστικές διαταραχές στη 
ήτηση χρήµατος κάνουν την καµπύλη LM να
µετακινείται και αυτή. Η ερώτηση ποια νοµισµατική πολιτική ελαχιστοποιεί
τη διακύµανση του προϊόντος γύρω από µια µέση τιµή, µπορεί τότε να ανα-
λυθεί πολύ εύκολα λαµβάνοντας ανεξάρτητα υπόψη κάθε πηγή στοχαστικής
διαταραχής.

Αρχικά, ϑεωρείστε την έλλειψη προβλεψιµότητας που απορρέει από τις µε-
τακινήσεις της καµπύλης IS µεταξύ της IS1 και της IS2 στο αριστερό τµήµα
του Σχήµατος 2.6. Σε αυτή την πρώτη περίπτωση, υποθέτουµε ότι δεν υπάρ-
χει αβεβαιότητα αναφορικά µε τη 
ήτηση χρήµατος· αν η προσφορά χρήµατος
είναι σταθερή, η ϑέση της καµπύλης LM είναι σταθερή, και το εύρος της
διακύµανσης του προϊόντος είναι ανάµεσα στο Y1 και το Y2. Μια πολιτική
σταθερού επιτοκίου µεγαλώνει απλώς τη διακύµανση του προϊόντος. Για πα-
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Σχήµα 2.6: Σταθεροποίηση των Επιτοκίων και Σταθεροποίηση της Προσφοράς
Χρήµατος

�άδειγµα, αν η καµπύλη IS µετακινηθεί προς τη ϑέση IS2, υπάρχουν πιέσεις
για αύξηση του επιτοκίου στο επίπεδο που δίνεται από το σηµείο B. Για να
αποτρέψει αυτή την αύξηση, η κεντρική τράπεζα πρέπει να αγοράσει ```ὸµό-
λογα’’ (εκδίδοντας νέο χρήµα) για να αυξήσει τις τιµές των οµολόγων και να
µειώσει τις αποδόσεις των οµολόγων. Αυτή η πολιτική ανοικτής αγοράς πρέπει
να είναι αρκετό µεγάλη ώστε να µετακινήσει την καµπύλη LM στη ϑέση LM2,
έτσι το σηµείο που παρατηρείται είναι το C. Το εύρος της διακύµανσης του
προϊόντος µε σταθερό επιτόκιο είναι µεταξύ Y3 και Y4.

Θεωρήστε τώρα την έλλειψη προβλεψιµότητας που απορρέει από τις µε-
τακινήσεις της καµπύλης LM µεταξύ της LM1 και της LM2 στο δεξί τµήµα
του Σχήµατος 2.6. Εδώ υποθέτουµε ότι οι συναρτήσεις κατανάλωσης και
επενδύσεων είναι γνωστές µε �εβαιότητα, αλλά η ϑέση της καµπύλης 
ήτησης
χρήµατος δεν είναι. Με την προσφορά χρήµατος σταθερή, η κεντρική τράπε-

α δεν κάνει τίποτα για να εξουδετερώσει τη µετακίνηση της καµπύλης LM
που ακολουθεί τη στοχαστική µετακίνηση της καµπύλης 
ήτησης χρήµατος,
έτσι το εύρος της διακύµανσης του προϊόντος είναι µεταξύ του Y1 και του Y2.
Με µία πολιτική σταθερού επιτοκίου όµως, η κεντρική τράπεζα αυξάνει την
προσφορά χρήµατος οποτεδήποτε υπάρχει πίεση στο επιτόκιο ώστε να αυξηθεί
πάνω από 0A και τη µειώνει οποτεδήποτε τα επιτόκια διαφορετικά ϑα έπεφταν
κάτω από 0A. ΄Ετσι, αν η 
ήτηση χρήµατος αυξηθεί, µετακινώντας την LM στη
ϑέση LM1, ούτως ώστε το επιτόκιο να αυξηθεί στο επίπεδο που δίνεται από
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το σηµείο B, η κεντρική τράπεζα διευκολύνει την αύξηση της 
ήτησης προ-
σφέροντας αρκετό χρήµα έτσι ώστε να αποτρέψει τη µετατόπιση της καµπύλης
LM . Το σηµείο που παρατηρείται εξακολουθεί να είναι το C, έτσι η πολιτική
αυτή εξαλείφει πλήρως κάθε διακύµανση του προϊόντος.

Ο Poole από τις δύο αυτές περιπτώσεις συµπεραίνει ότι αν υπάρχουν µεγά-
λα σφάλµατα στην πρόβλεψη των συνολικών δαπανών τότε η προσφορά χρή-
µατος ϑα πρέπει να είναι σταθερή, ενώ αν υπάρχουν µεγάλα σφάλµατα στην
πρόβλεψη της 
ήτησης περιουσιακών στοιχείων, τότε το επιτόκιο ϑα πρέπει να
σταθερό. Αυτή η ανάλυση έχει ασκήσει τη µεγαλύτερη επιρροή. Στην πολύ
�ραχυχρόνια περίοδο, οι συνολικές δαπάνες µπορούν εύκολα να προβλεφθούν
µε �άση τις αµέσως προηγούµενες τιµές τους, ενώ οι αγορές χρηµατοοικονο-
µικών περιουσιακών στοιχείων µπορούν να παρουσιάσουν σηµαντικές �ρα-
χυχρόνιες διακυµάνσεις. Με �άση αυτά τα δεδοµένα, οι κεντρικές τράπεζες
επιλέγουν να σταθεροποιούν τα επιτόκια για µια συγκεκριµένη χρονική πε-
�ίοδο αλλά να προσαρµόζουν το επίπεδο του επιτοκίου στόχου περιοδικά,
στηριζόµενες στο τι σήµαινε η προηγούµενη πολιτική τους για την αύξηση της
προσφοράς χρήµατος και το �υθµό πληθωρισµού. Από τα µέσα της δεκαετίας
του 1970, οι περισσότερες ∆υτικές κεντρικές τράπεζες περιόρισαν δραµατικά
τη χρονική περίοδο στην οποία το επιτόκιο ήταν σταθερό, καθώς δόθηκε πε-
�ισσότερη προσοχή στην αύξηση των συνολικών νοµισµατικών µεγεθών. ΄Ετσι,
προσπαθούν να σταθεροποιήσουν το επιτόκιο στη �ραχυχρόνια περίοδο και
την προσφορά χρήµατος (ή τον ίδιο το �υθµό πληθωρισµού) στη µακροχρό-
νια περίοδο. Στη �άση της τουλάχιστον, αυτή η �ραχυχρόνια πολιτική είναι
λογική στα πλαίσια της ανάλυσης του Poole, και η µακροχρόνια στρατηγική
υποστηρίζεται από την παραπάνω ανάλυση κυµαινόµενων τιµών.

Φυσικά, η ανάλυση αυτή δεν είναι κατάλληλη για να συζητήσει κανείς
τη νοµισµατική πολιτική σε µία ανοικτή οικονοµία· δεν λέει τίποτα για τις
συναλλαγµατικές ισοτιµίες, έτσι ούτε οι προσδοκίες για τη συναλλαγµατική
ισοτιµία ούτε οι προσδοκίες για τις τιµές είχαν κάποιο �όλο να παίξουν στην
προηγούµενη ανάλυση. Ωστόσο, η �ασική ανάλυση του Poole έχει επεκταθεί
σε αυτά τα περισσότερο περίπλοκα πλαίσια σε πολλές άλλες µελέτες (µερικές
από τις οποίες συζητώνται στα επόµενα κεφάλαια). ΄Ετσι αυτή η µέθοδος
ανάλυσης είχε σηµαντικές επιδράσεις στην άσκηση πολιτικής.

Θα µελετήσουµε τώρα την ανάλυση του Smith όσον αφορά την αθροιστική
αβεβαιότητα σε συνδυασµό µε την ύπαρξη διακριτών χρονικών υστερήσεων. Ο
Smith ϑεωρεί υστέρηση µίας περιόδου στην εξάρτηση της κατανάλωσης από το
εισόδηµα και στην εξάρτηση των επενδύσεων από το εισόδηµα και το επιτόκιο.
΄Οταν το γραµµικό IS − LM σύστηµά του µε σταθερές τιµές ανάγεται σε µία
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εξίσωση για το εθνικό προϊόν το αποτέλεσµα είναι :

Yt = λYt−1 +X + et. (2.15)

όπου το λ είναι συνάρτηση των παραµέτρων κλίσης του IS − LM και X
είναι συνάρτηση της κρατικής δαπάνης και της προσφοράς χρήµατος. Το e
είναι σφάλµα (έστω, για τη συνάρτηση επενδύσεων) του οποίου οι ιδιότητες
υποτίθεται ότι είναι :

Et(et+j) = 0 (µέση τιµή µηδέν),
Et(et+j · et+h) = σ2

e , αν j = h (σταθερή διακύµανση),
= 0, αν j 6= h (όχι αυτοσυσχέτιση).

Et είναι ο τελεστής αναµενόµενης τιµής που στηρίζεται στην διαθέσιµη πληρο-
ϕόρηση την περίοδο t (και προηγούµενες περιόδους). ΤοX είναι µία εξωγενής
µεταβλητή η οποία λαµβάνει υπόψη τις µόνιµες διαταραχές, ενώ e είναι µία
εξωγενής µεταβλητή η οποία λαµβάνει υπόψη τις προσωρινές διαταραχές.

Σε όρους των προηγούµενων συµβολισµών µας, ο συντελεστής σύνοψης λ
του Smyth ισούται µε CY + IY − IrLY /Li. Το CY ερµηνεύεται ως η ορια-
κή �οπή για κατανάλωση c, επί ένα µείον το ϕόρο εισοδήµατος 1 − k· έτσι,
CY = c(1 − k). Απλή παρατήρηση της έκφρασης για το λ, επιβεβαιώνει ότι
µπορεί να είναι ϑετικό ή αρνητικό. Αν το λ είναι ϑετικό ένας υψηλότερος
ϕορολογικός συντελεστής µειώνει την αξία του λ· αν το λ είναι αρνητικό, ένας
υψηλότερος ϕορολογικός συντελεστής κάνει την αξία του λ µεγαλύτερη. ΄Ολα
αυτά είναι σηµαντικά για να εξεταστεί αν ένα ϕορολογικό σύστηµα αποτελεί
έναν ενσωµατωµένο σταθεροποιητή.

Για να εξετάσουµε το 
ήτηµα της ενσωµατωµένης σταθεροποίησης, ξεκινά-
µε αγνοώντας το σφάλµα. Μπορούµε να υπολογίσουµε και τον πολλαπλασια-
στή µιας περιόδου dYt/dX = 1 και τον πολλαπλασιαστή πλήρους ισορροπίας
dY/dX = 1/(1 − λ) από την εξίσωση 2.15. Η πλήρης ισορροπία προσ-
διορίζεται από την υπόθεση ότι αρκετός χρόνος έχει περάσει ώστε να ισχύει
Yt = Yt−1 = . . .. Αν συµβολίσουµε αυτή την τιµή πλήρους ισορροπίας του
Y µε Y , µπορούµε να εκτιµήσουµε την έκφραση του από την µη στοχαστική
παραλλαγή της εξίσωσης 2.15: Y = X/(1 − λ). Χρησιµοποιώντας αυτό τον
ορισµό, η µη στοχαστική παραλλαγή της εξίσωσης 2.15 µπορεί να εκφραστεί
ξανά σε όρους αποκλίσεων από την πλήρη ισορροπία : Yt− Y = λ(Yt−1− Y ).
Προφανώς, οι αποκλίσεις ϑα εξαφανιστούν µε την πάροδο του χρόνου µόνο
αν |λ| < 1. Βλέπουµε λοιπόν ότι η συνθήκη ευστάθειας σε ένα υπόδειγµα
διακριτού χρόνου είναι ένας ποσοτικός περιορισµός και όχι µόνο ποιοτικός.
Ωστόσο, όπως στην προηγούµενη ανάλυση συνεχούς χρόνου, τα αποτελέσµατα
πλήρους ισορροπίας έχουν νόηµα µόνο αν υποτεθεί αυτή η συνθήκη.
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Θυµηθείτε όµως ότι στη µέχρις εδώ ανάλυση παραλείψαµε την αβεβαιό-
τητα − τον όρο et. Αν ενσωµατώσουµε την αβεβαιότητα, δεν είναι σαφές αν
οι �ραχυχρόνιοι ή οι µακροχρόνιοι πολλαπλασιαστές που µόλις υπολογίσαµε
έχουν νόηµα. Αν επιθυµούµε να συζητήσουµε τα ενσωµατωµένα χαρακτηρι-
στικά ευστάθειας της οικονοµίας, πρέπει να επικεντρώσουµε το ενδιαφέρον
µας στο µέγεθος της διακύµανσης του προϊόντος σ2

Y .
Η ανηγµένη µορφή για το σ2

Y µπορεί να υπολογιστεί ως εξής. Παίρνουµε
τον τελεστή αναµενόµενης τιµής Et στην εξίσωση 2.15, χρησιµοποιώντας την
υπόθεση ότι E(e) = 0, για να λάβουµε:

E(Yt) = λE(Yt−1) +X

΄Οταν αυτή η σχέση αφαιρείται από την εξίσωση 2.15, και το αποτέλεσµα
υψώνεται στο τετράγωνο, έχουµε:

[Yt − E(Yt)]2 = λ2[Yt−1 − E(Yt−1)]2 + e2
t + 2λet[Yt−1 −E(Yt−1)] (2.16)

Η διακύµανση του Y υπολογίζεται αν πάρουµε τον τελεστή αναµενόµενης
τιµής στην εξίσωση 2.16.

Είναι σηµαντικό να αποσαφηνίσουµε το σύνολο της πληροφόρησης πάνω
στο οποίο στηρίζεται αυτή η προσδοκία. ∆ύο ακραίες υποθέσεις είναι δυνατές.
Η πρώτη είναι ότι οι προσδοκίες στηρίζονται σε πληροφόρηση της (t − 1) πε-
�ιόδου. Αν είναι έτσι, Et−1(Yt−1) = Yt−1 και σ2

Y = σ2
e . Αυτή όµως η υπόθεση

δεν είναι ελκυστική αν ϑέλουµε να εξετάσουµε τις επιδράσεις στην οικονο-
µία µιας ολόκληρης σειράς στοχαστικών διαταραχών, οι οποίες πλήττουν το
σύστηµα µέσα στο χρόνο, αφού σε κάθε χρονική στιγµή οι διαταραχές από
πολλές περιόδους εξακολουθούν να ασκούν κάποια επίδραση. Για να λάβου-
µε υπόψη αυτή την εν εξελίξει αβεβαιότητα στον υπολογισµό της διακύµανσης,
πρέπει να υποθέσουµε ότι οι προσδοκίες για την περίοδο t στηρίζονται στην
πληροφόρηση από την περίοδο (t−j), όπου το j είναι αρκετά µεγαλύτερο του
ένα. Το σύνηθες είναι να υπολογίζεται η ασυµπτωτική διακύµανση αφήνοντας
το j να πλησιάσει το άπειρο. Σε αυτή την περίπτωση και το [Yt − Et−∞(Yt)]2

και το [Yt−1 − Et−∞(Yt−1)]2 είναι ίσα µε σ2
Y , έτσι η εξίσωση 2.16 οδηγεί στο

σ2
Y = σ2

e/(1− λ2).
΄Ενας άλλος τρόπος εξήγησης του υπολογισµού της ασυµπτωτικής διακύ-

µανσης µας �οηθάει να εκτιµήσουµε αυτό το αποτέλεσµα, και να δούµε γιατί
είναι σηµαντικό. Η ασυµπτωτική διακύµανση λαµβάνει υπόψη τις επιδρά-
σεις που ασκούν στο σύστηµα µία ολόκληρη σειρά �ραχυχρόνιων διαταραχών.
Μπορεί να υπολογιστεί εκτιµώντας το :

E(Yt+n −E(Yt+n))2
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Μπορούµε να πάρουµε µία µορφή για το Yt+n µε συνεχείς αντικαταστάσεις :

Yt+1 = λYt +X + et+1

Yt+1 = λ(λYt−1 +X + et) +X + et+1

Yt+1 = λ2Yt−1 + (1− λ)X + (et+1 + λet)

Ακολουθώντας αυτή τη µέθοδο, έχουµε:

Yt+n = λn+1Yt−1 + (1 + λ2 + λ4 + . . .+ λn)X + z

όπου
z = et+n + λet+n−1 + . . .+ λnet.

Καθώς το λ είναι ένα κλάσµα και το n πλησιάζει το άπειρο, έχουµε:

E(Yt+n) = X/(1− λ)

και
σ2
Y = σ2

e(1 + λ2 + λ4 + · · ·) = σ2
e/(1− λ2).

Αφού µία αύξηση στο ϕορολογικό συντελεστή µεγεθύνει το συντελεστή
1/(1−λ2) που συνδέει τη διακύµανση του εθνικού προϊόντος µε τη διακύµαν-
ση της πορείας της προσωρινής διαταραχής, µπορεί να περιορίσει το �αθµό
στον οποίο η οικονοµία αποµονώνεται από µία σειρά εν εξελίξει διαταραχών.
Συµπεραίνουµε ότι όταν στοχαστικά 
ητήµατα συνδυάζονται µε χρονικές υστε-
�ήσεις, τίθεται υπό αµφισβήτηση η έννοια του ```ὲνσωµατωµένου σταθεροποιη-
τή’’.

Πριν προχωρήσουµε στην περίπτωση όπου η αβεβαιότητα επεκτείνεται
στους συντελεστές κλίσης του µακροοικονοµικού υποδείγµατος, αξίζει να ση-
µειωθούν δύο γενικεύσεις. Πρώτον, αν ο τελευταίος όρος στην εξίσωση 2.15
είναι bet, η ασυµπτωτική διακύµανση του προϊόντος είναι σ2

eb
2/(1−λ2). ∆εύ-

τερον, αν ο όρος του σφάλµατος χαρακτηρίζεται από αυτοσυσχέτιση πρώτου
�αθµού ή διατύπωση είναι πιο περίπλοκη και είναι αυτή που δίνεται στην
ενότητα 6.4 παρακάτω.

Για να ανακεφαλαιώσουµε, ο συντελεστής ο οποίος έχει νόηµα για να εξε-
ταστεί η ενσωµατωµένη ευστάθεια από µία σειρά προσωρινών διαταραχών είναι
ο 1/(1− λ2) − και όχι ο µη στοχαστικός πολλαπλασιαστής 1/(1− λ). Ο συν-
τελεστής ο οποίος συνδέει τις διακυµάνσεις είναι ο µόνος ο οποίος αναφέρεται
στο �αθµό στον οποίο οι τυχαίες διαταραχές συσσωρεύονται στο σύστηµα. Ο
Smyth αποδεικνύει ότι µία αύξηση του ϕορολογικού συντελεστή πρέπει να
µειώσει το 1/(1− λ) αν το λ είναι ϑετικό ή αρνητικό, αλλά µια τέτοια αύξηση
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Σχήµα 2.7: Πιθανές Χρονικές ∆ιαδροµές για το Προϊόν

του ϕορολογικού συντελεστή µπορεί να αυξήσει ή να µειώσει τον πιο σηµαν-
τικό συντελεστή ανηγµένης µορφής 1/(1−λ2). Μία αύξηση του ϕορολογικού
συντελεστή µειώνει αυτό τον συντελεστή αν το λ είναι ϑετικό αλλά τον αυξάνει
αν το λ είναι αρνητικό. Αυτό το αποτέλεσµα απειλεί την παραδοσιακή ιδέα ότι
το ϕορολογικό σύστηµα λειτουργεί σαν ενσωµατωµένος σταθεροποιητής.

΄Ενα άλλο γεγονός το οποίο υποστηρίζει αυτή την αµφισβήτηση είναι ότι
ένας υψηλότερος ϕορολογικός συντελεστής µπορεί να προκαλέσει κύκλους ή
να κάνει τους κύκλους των οποίων η ένταση µειώνεται να µετατραπούν σε κύ-
κλους µε αυξανόµενη ένταση. Αυτές οι πιθανότητες µπορούν να εκτιµηθούν
αν συµβουλευτούµε το Σχήµα 2.7. Εκεί �λέπουµε ότι καθώς το λ µειώνεται
από τιµές µεγαλύτερες της µονάδας (µία τιµή που αναµφισβήτητα συνεπά-
γεται αστάθεια) η δυναµική του συστήµατος µεταπηδά από µία ασυµπτωτική
προσέγγιση σε πλήρη ισορροπία (0 < λ < 1) σε κύκλους µε µειωµένη ένταση
δύο περιόδων (−1 < λ < 0) και τελικά σε κύκλους µε αυξανόµενη ένταση
(λ < −1). Αφού ένας υψηλότερος ϕορολογικός συντελεστής πρέπει να µειώ-
σει το λ, µία πολιτική που υποτίθεται ότι προσθέτει ενσωµατωµένη ευστάθεια
µπορεί να οδηγήσει σε λιγότερο επιθυµητά δυναµικά χαρακτηριστικά.

Αυτό το συµπέρασµα είναι πολύ ενδιαφέρον από µόνο του γιατί το ϑέµα
της σταθεροποιητικής πολιτικής είναι πολύ σηµαντικό. Υπάρχει επίσης ένα
πιο γενικό µήνυµα. Η απλή διαισθητική ερµηνεία µπορεί να είναι παραπλα-
νητική όταν λαµβάνονται υπόψη χρονικές υστερήσεις και αβεβαιότητα . ∆εν
ϕαίνεται να υπάρχει κάποιο υποκατάστατο της άµεσης αντιµετώπισης αυτών
των παραγόντων.

Θα εξετάσουµε τώρα την αβεβαιότητα µε δύο ακόµη διαφορετικούς τρό-
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πους. Πρώτον, ϑα αναφέρουµε την περισσότερο γενική ανάλυση του Brainard
η οποία επιτρέπει και στις παραµέτρους σταθερού όρου και στις παραµέτρους
κλίσης να εµπεριέχουν αβεβαιότητα. ∆εύτερον, ϑα εξετάσουµε τις επιπτώσεις
ενός λάθους αυτού που ασκεί την πολιτική πάνω στη συναρτησιακή µορφή
της διαρθρωτικής εξίσωσης.

Ο Brainard (1967) ήταν ο πρώτος ο οποίος ανέλυσε ένα στοχαστικό µα-
κροοικονοµικό υπόδειγµα, στο οποίο αυτός που ασκεί την πολιτική δεν γνω-
�ίζει µε �εβαιότητα τις διαρθρωτικές παραµέτρους. Ο Brainard ϑεώρησε µια
αρχή που ασκεί σταθεροποιητική πολιτική προσπαθώντας να ελαχιστοποιήσει
την αναµενόµενη απόκλιση του προϊόντος από το επίπεδο στόχο, E(Y −Y ∗)2,
υπό τον περιορισµό ότι το προϊόν Y σχετίζεται µε το εργαλείο πολιτικής G µε
ένα απλό µακροοικονοµικό υπόδειγµα: Y = aG+ u. Και το a και το u είναι
στοχαστικές µεταβλητές µε αναµενόµενες τιµές ίσες µε a και 0, µε σταθερές
διακυµάνσεις ίσες µε σ2

ε και σ2
u και χωρίς αυτοσυσχέτιση ή οποιαδήποτε άλλη

συσχέτιση µεταξύ τους.
΄Υστερα από αντικατάσταση των περιορισµών στην αντικειµενική συνάρτη-

ση, έχουµε:
E((a+ ε)G+ u− Y ∗)2

= a2G2 +G2σ2
ε + σ2

u + Y ∗2 − 2aGY ∗.

Παραγωγίζοντας την αντικειµενική συνάρτηση ως προς τις µεταβλητές απόφα-
σης, παίρνουµε τον κανόνα �ελτιστοποίησης : ∂(.)/∂G = 0, ο οποίος συνεπά-
γεται µία �έλτιστη τιµή για τη µεταβλητή πολιτικής :

G∗ = aY ∗/(a2 + σ2
ε).

Είναι διδακτικό να εξετάσουµε τις οριακές περιπτώσεις. Αν ο συντελεστής
του πολλαπλασιαστή πολιτικής είναι γνωστός µε �εβαιότητα (σ2

ε = 0), τότε η
�έλτιστη αξία για τη µεταβλητή πολιτικής είναι η αξία στόχος του προϊόντος
διαιρεµένη µε τον πολλαπλασιαστή. Αλλά καθώς η αβεβαιότητα αναφορικά µε
τον πολλαπλασιαστή αυξάνεται (δηλαδή, καθώς η διακύµανση του ε πλησιάζει
το άπειρο) το G ϑα πρέπει να γίνει µηδέν. Για ενδιάµεσες τιµές της διακύµαν-
σης, το καλύτερο ϑα ήταν να ϑέσει κανείς µία τιµή για το εργαλείο πολιτικής
η οποία να είναι µεταξύ του ```ὶσοδυνάµου µε �εβαιότητα’’ �έλτιστου και της
τιµής που ϑα έπαιρνε στην περίπτωση ````καµίας ενέργειας’’.

Αυτή η τυπική ανάλυση για την αβεβαιότητα υποστηρίζει το υφιστάµενο
για πολλά χρόνια επιχείρηµα του Friedman ότι οι ασκούντες την πολιτική ϑα
πρέπει να επιχειρούν λιγότερα όταν δεν είναι �έβαιοι για τη σύνδεση µεταξύ
της πολιτικής και της οικονοµικής αποδοτικότητας. Σε αυτή τη λογική λοιπόν,
η ανάλυση υποστηρίζει τους ````κανόνες’’ παρά τη ````διακριτική ευχέρεια’’.
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2.8 Ορισµένες Συνέπειες της Μη Γραµµικότητας

Υπάρχει µια εναλλακτική επιλογή σε σχέση µε την εισαγωγή της αβεβαιότητας
σε ένα στοχαστικό πλαίσιο. Η αβεβαιότητα µπορεί να πάρει την µορφή της
έλλειψης γνώσης αυτού που ασκεί την πολιτική, αναφορικά µε την κυρτότητα
συγκεκριµένων διαρθρωτικών εξισώσεων. Για να δείξουµε τις συνέπειες αυτής
της µορφής αβεβαιότητας, συγκρίνουµε τώρα δύο υποδείγµατα τα οποία είναι
ακριβώς τα ίδια, εκτός από το γεγονός ότι η ακριβής κυρτότητα σε µία από τις
σχέσεις, στη συνάρτηση συνολικής 
ήτησης, δεν είναι γνωστή.

Αρχικά εξετάζουµε το σύστηµα το οποίο ορίζεται από τις εξισώσεις 2.17 έως
2.19:

Y = θ(m− p) (2.17)

m = m∗ − χ(p− p∗) (2.18)

ṗ = φ(Y − 1) + ṁ∗ (2.19)

΄Ολα τα µικρά γράµµατα συµβολίζουν τους ϕυσικούς λογαρίθµους των αντι-
στοίχων µεταβλητών που συµβολίζονται µε κεφαλαία γράµµατα· έτσι, m και p
είναι οι λογάριθµοι της ονοµαστικής προσφοράς χρήµατος και του επιπέδου
των τιµών, αντίστοιχα.

Η εξίσωση 2.17 είναι µία συνάρτηση συνολικής 
ήτησης στην οποία οι δη-
µοσιονοµικές µεταβλητές αγνοούνται για απλοποίηση. Η εξίσωση 2.18 είναι
µία συνάρτηση αντίδρασης πολιτικής· η κεντρική τράπεζα ϑέτει την προσφορά
χρήµατος ίση µε τη µακροχρόνια µέση τιµή m∗, µε την προϋπόθεση ότι το
επίπεδο τιµών είναι στο επίπεδο στόχο (p = p∗). Ο παραδοσιακός µονετα-
�ισµός (σταθεροποίηση της προσφοράς χρήµατος) περιλαµβάνει την υπόθεση
ότι το χ είναι ίσο µε το µηδέν, ενώ υπάρχει στόχος για το επίπεδο τιµών αν το
χ προσεγγίζει το άπειρο. Η εξίσωση 2.19 είναι µία επαυξηµένη µε προσδοκί-
ες καµπύλη Phillips· ο πληθωρισµός ξεπερνάει το µέσο µακροχρόνιο �υθµό
πληθωρισµού (ο πραγµατοποιούµενος είναι ίσος µε τον αναµενόµενο) οποτε-
δήποτε το προϊόν υπερβαίνει το µακροχρόνια διατηρήσιµο επίπεδο του. Οι
µονάδες επιλέγονται έτσι ώστε το ϕυσικό ποσοστό προϊόντος να είναι ίσο µε τη
µονάδα, και οι τιµές πλήρους ισορροπίας για την προσφορά χρήµατος και το
επίπεδο τιµών να είναι µονάδα (Y ∗ = 1, m∗ = p∗ = 0). Παίρνοντας την πα-
�άγωγο των εξισώσεων 2.17 και 2.18 ως προς το χρόνο και απαλοίφοντας την
αύξηση της προσφοράς χρήµατος και του πληθωρισµού, έχουµε την ακόλουθη
σχέση για τη δυναµική του προϊόντος :

Ẏ = −α(Y − 1)

όπου α = φθ(1 + χ). Αν µετακινηθούµε σε µία ανάλυση διακριτού χρόνου
και ορίσουµε την παράγωγο του προϊόντος ως προς το χρόνο ως (Yt+1 − Yt),
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Σχήµα 2.8: Σύγκλιση σε ένα Γραµµικό Υπόδειγµα

έχουµε:

Yt+1 = α+ (1− α)Yt.

΄Οπως στην περίπτωση της ανάλυσης µας για τους ενσωµατωµένους δηµο-
σιονοµικούς σταθεροποιητές, το υπόδειγµα ανάγεται σε µία γραµµική εξίσωση
διαφορών πρώτου �αθµού. Σύγκλιση προς την πλήρη ισορροπία πραγµατο-
ποιείται αν το α είναι κλάσµα. Η περίπτωση ευστάθειας παρουσιάζεται στο
Σχήµα 2.8. Το υπόδειγµα δεν µπορεί να προβλέψει έναν εν εξελίξει κύκλο
σταθερού εύρους. Συνιστάται µία πολιτική η οποία να ϑέτει κάποιο στόχο για
το επίπεδο τιµών ; ΄Οχι απαραίτητα : µία αύξηση στην παράµετρο χ µπορεί
να κάνει την παράµετρο α να ξεπεράσει τη µονάδα, έτσι ένας περισσότερο
επιθετικός στόχος για το επίπεδο τιµών µπορεί να είναι αποσταθεροποιητικός.
Αλλά αυτή η πολιτική δεν µπορεί ποτέ να αλλάξει το γεγονός ότι το προϊόν
έλκεται προς την τιµή που αντιστοιχεί στο ϕυσικό ποσοστό του (τη µονάδα)
όσο αποφεύγεται η αστάθεια. ∆είχνουµε εδώ ότι αυτή η ιδιότητα χάνεται αν η
κυρτότητα που περιλαµβάνεται στη συνάρτηση συνολικής 
ήτησης µεταβληθεί
ελαφρώς. Πράγµατι, η κλασική διχοτόµηση χάνεται σε αυτή την περίπτωση.

Αυτοί οι ισχυρισµοί µπορούν να υποστηριχτούν αντικαθιστώντας τη συνάρ-
τηση συνολικής 
ήτησης µε την ακόλουθη σχέση:

y = θ(m− p) (2.17α)

όπου y = lnY . Αυτή η αλλαγή οδηγεί σε µία ανηγµένη µορφή για το προϊόν
η οποία είναι η απλή λογιστική συνάρτηση που περιλαµβάνεται στη �ασική
χαοτική ϑεωρία. ΄Ενας από τους στόχους αυτής της ενότητας είναι να συνδέσει
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Πίνακας 1

Εύρος για το β Φύση της Χρονικής Πορείας
0 < β ≤ 1 Το X πρέπει να προσεγγίσει το 0
1 < β < 3 Το X πρέπει να προσεγγίσει το (β − 1)/β ώστε το

Y να προσεγγίσει το ένα
3 ≤ β < 3, 449 Το X ακολουθεί έναν οριακό κύκλο δύο χρονικών

περιόδων
3, 449 ≤ β < 3, 549 Το X ακολουθεί έναν οριακό κύκλο 4 χρονικών

περιόδων
3, 549 ≤ β < 3, 57 Το X ακολουθεί οριακούς κύκλους άρτιων χρονικών

περιόδων αυξανόµενης διάρκειας (8, 16, 32, . . .)
3, 57 ≤ β ≤ 4.0 Το X υπόκειται σε χαοτικές διαταραχές
β > 4.0 Το X πρέπει να προσεγγίσει το αρνητικό άπειρο

την παραδοσιακή ανάλυση για τη σταθεροποιητική πολιτική µε τη �ιβλιογρα-
ϕία για το χάος, µε έναν απλό και ξεκάθαρο τρόπο. Θα διαπιστώσουµε ότι
ο µέσος �υθµός του προϊόντος που παρατηρείται στη µακροχρόνια περίοδο
(µία πραγµατική µεταβλητή) επηρεάζεται από το συντελεστή αντίδρασης της
πολιτικής (δηλαδή, από τη νοµισµατική πολιτική).

΄Οπως πριν, µια άµεση αντικατάσταση οδηγεί σε µια συµπαγή παραλλαγή
του συστήµατος : ẏ = −α(Y − 1). Ξανά, ερµηνεύοντας την παράγωγο του
προϊόντος ως προς το χρόνο σαν διακριτή µεταβολή µπορούµε να αντικατα-
στήσουµε το ẏ µε (Yt+1−Yt)/Yt. ΄Υστερα, ορίζονταςXt = ((β−1)/β)Yt, όπου
β = 1 + α, έχουµε:

Xt+1 = βXt(1−Xt). (2.20)

΄Ετσι το υπόδειγµα µπορεί τώρα να παρουσιαστεί περιληπτικά ως µία µη γραµ-
µική εξίσωση διαφορών πρώτου �αθµού. Παρά την απλότητά της, αυτή η εξί-
σωση είναι συµβατή µε πολλές διαφορετικές χρονικές πορείες για το προϊόν,
όπως παρουσιάζονται συνοπτικά στον πίνακα 1. ∆ύο από τα πιθανά δυναµικά
σχήµατα παρουσιάζονται στο Σχήµα 2.9. Η γενική µορφή της εξίσωσης 2.20
που παρουσιάζεται και στα δύο σχήµατα µπορεί να επαληθευτεί παρατηρών-
τας ότι και οι δύο τιµές 0 και 1 για το τρέχον X συνεπάγονται ότι το X της
εποµένης περιόδου είναι µηδέν, και ότι η κλίση της σχέσης µειώνεται µε το
τρέχον X (και είναι µηδέν όταν το τρέχον X είναι 0.5).

Οι διακεκοµµένες γραµµές στο Σχήµα 2.9 δείχνουν τη χρονική ακολου-
ϑία. Η σύγκλιση στο ϕυσικό ποσοστό (πράγµα που απαιτεί X ίσο µε 0.5
και Y ίσο µε 1) πραγµατοποιείται µε µία ````χαµηλή’’ τιµή για το β, αλλά ένας
οριακός κύκλος (ο οποίος διατηρεί σταθερό εύρος για πάντα) πραγµατοποιεί-
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Σχήµα 2.9: Σύγκλιση και Κύκλοι σε ένα Μη Γραµµικό Υπόδειγµα

ται µε µία ```ὺψηλή’’ τιµή για το β. Στο αριστερό τµήµα του Σχήµατος 2.9,
η ````πλήρης ισορροπία’’ παρουσιάζει την οικονοµία να µετακινείται για πάντα
προς τα εµπρός και προς τα πίσω µεταξύ των σηµείων A και B (κάθε δεύτερη
χρονική περίοδο). Το µέσο επίπεδο οικονοµικής δραστηριότητας αντιπροσω-
πεύεται από το σηµείο C. Αφού το σηµείο D αντιστοιχεί στο ϕυσικό ποσοστό
προϊόντος, το σηµείο C περιλαµβάνει ένα µέσο επίπεδο δραστηριότητας για
την οικονοµία το οποίο είναι κάτω από το ϕυσικό ποσοστό. ΄Ετσι, µε µία µη
γραµµική σχέση ανηγµένης µορφής το προϊόν είναι δυνατό να παραµένει κάτω
από το ϕυσικό ποσοστό (κατά µέσο όρο) ακόµα και στη µακροχρόνια περίοδο.

Αυτή η ανάλυση είναι µία µη στοχαστική παραλλαγή της µη γραµµικής
υπόθεσης αθροιστικότητας του Lipsey (1960). Τα ενδιαφέροντα χαρακτηρι-
στικά αυτής της παραλλαγής είναι ότι δεν απαιτούνται στοχαστικά χαρακτηρι-
στικά για να προκληθεί ένας κύκλος ο οποίος διατηρεί το εύρος του µέσα στο
χρόνο, και ότι είναι οι µεταβολές στη νοµισµατική πολιτική που µπορούν να
κάνουν αυτά τα αποτελέσµατα σηµαντικά.

Σε αυτό το υπόδειγµα, µια πιο επιθετική προσπάθεια επίτευξης ενός στό-
χου για το επίπεδο τιµών (µία µεγαλύτερη τιµή για την παράµετρο X) µπορεί
να µειώσει το µέσο ποσοστό προϊόντος. Αφού η αβεβαιότητα αναφορικά µε
την κατάλληλη συναρτησιακή µορφή µιας από τις διαρθρωτικές εξισώσεις του
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υποδείγµατος είναι αυτή που µπορεί να οδηγήσει στην κατάρρευση κάτι τόσο
σηµαντικού όσο η κλασική διχοτόµηση (ακόµα και σε ένα πλαίσιο ϕυσικού
ποσοστού), πρέπει να γίνει αποδεκτό ότι η παραδοσιακή πρακτική των γραµ-
µικών προσεγγίσεων στα µακροοικονοµικά αποτελεί έναν σαφή περιορισµό.

΄Ενα τελευταίο σηµείο το οποίο αξίζει να εξηγηθεί είναι πώς µεταβάλλεται το
Σχήµα 2.9 όταν η µακροοικονοµία είναι χαοτική. Οι χαοτικοί κύκλοι λαµβά-
νουν χώρα µε µία µεγαλύτερη τιµή για το β, αφού µία τέτοια µεταβολή κάνει
τη σχέση ανηγµένης µορφής που παρουσιάζεται στο Σχήµα 2.9 περισσότερο
µη γραµµική (τα ακραία σηµεία παραµένουν αµετάβλητα αλλά το ύψος της
καµπύλης αυξάνεται). Οι χαοτικοί κύκλοι περιλαµβάνουν ένα ````πλαίσιο πα-
�ατηρήσεων’’, όπως αυτό που σχηµατίζεται από τα σηµεία A και B στο Σχήµα
2.9, αλλά µε τη ϑέση και το µέγεθος του πλαισίου να µετακινούνται µέσα στο
επίπεδο για πάντα, χωρίς να αναδύεται ποτέ κάποιο συγκεκριµένο σχήµα.

Υπάρχουν τρεις λόγοι για την ενοποίηση της �ασικής µακροοικονοµικής
ϑεωρίας και της ϑεωρίας του χάους. Πρώτον, µπορούµε να κατανοήσουµε
ότι δεν είναι απαραίτητο να υποτεθούν εν εξελίξει µεταβολές στις εξωγενείς
µεταβλητές για να εξηγηθούν οι οικονοµικοί κύκλοι. ∆εύτερον, µπορούµε να
διαπιστώσουµε ότι οι διαισθητικά ελκυστικές πολιτικές µπορούν να προκαλέ-
σουν κύκλους (και οµαλούς και χαοτικούς) − έτσι για άλλη µια ϕορά − οι εν-
σωµατωµένοι ````σταθεροποιητές’’ µπορεί να είναι αποσταθεροποιητικοί. Τέλος,
µπορούµε να δούµε ότι η όλη ϕύση της πλήρους ισορροπίας− είτε περιλαµβά-
νει µία ασυµπτωτική προσέγγιση στο ϕυσικό ποσοστό είτε περιλαµβάνει έναν
οριακό κύκλο ο οποίος περιλαµβάνει ένα επίπεδο προϊόντος το οποίο κατά µέ-
σο όρο είναι µικρότερο από το ϕυσικό ποσοστό (για να δούµε δύο µόνο από τις
πιθανότητες που παρουσιάζονται στον πίνακα 1)− µπορεί να εξαρτάται από τη
�ραχυχρόνια στρατηγική, η οποία ϑέτει στόχους για την εφαρµογή της νοµι-
σµατικής πολιτικής. Οι Κεϋνσιανοί ϕαίνεται να είναι ιδιαίτερα ενθουσιασµένοι
µε τις επιπτώσεις της µη γραµµικότητας, αφού συνεπάγονται ότι δεν χρειάζε-
ται να ακολουθήσουν, αυτό που ήταν η κοινή πρακτική − να παραχωρήσουν
τις ιδιότητες πλήρους ισορροπίας των µακροοικονοµικών υποδειγµάτων στους
Κλασικούς και να περιορίσουν την Κεϋνσιανή συνεισφορά στη συζήτηση της
πορείας προσέγγισης. Με την ύπαρξη των µη γραµµικοτήτων, οι �ραχυχρόνιες
και µακροχρόνιες ιδιότητες των υποδειγµάτων δεν µπορούν να διαχωριστούν
τόσο εύκολα.

∆ύο πολύ χρήσιµες επισκοπήσεις της πρόσφατης δουλειάς πάνω στη µη
γραµµική δυναµική είναι αυτές των Mullineux και Peng (1993) και Rosser
(1990). ∆υστυχώς αποδείχθηκε δύσκολο για τους οικονοµέτρες να διακρίνουν
την παραδοσιακή προσέγγιση των οικονοµικών κύκλων (γραµµικά συστήµατα
µε στοχαστικές διαταραχές οι οποίες διατηρούν το εύρος των κύκλων, το οποίο
διαφορετικά ϑα περιορίζονταν σταδιακά) από αυτήν την εναλλακτική άποψη
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(ενδογενείς µη στοχαστικοί κύκλοι που ποτέ δεν παρουσιάζουν µείωση).

2.9 Συµπεράσµατα

Ολοκληρώσαµε τώρα την εξήγηση των �ασικών µακροοικονοµικών µεθόδων
εξετάζοντας τις ιδιότητες δύο παραδοσιακών υποδειγµάτων τα οποία αποτε-
λούνται από τις σχέσεις IS και LM και τη σχέση η οποία προσδιορίζει την
καµπύλη Phillips. Στα επόµενα κεφάλαια, ϑα επεκτείνουµε το υπόδειγµα
έτσι ώστε αυτές οι µέθοδοι να µπορούν να χρησιµοποιηθούν στα πλαίσια ενός
πιο ολοκληρωµένου συστήµατος. Αυτή η ανάλυση ϑα διευκολύνει την αξιολό-
γηση των ϑεµελιωδών διαφορών ανάµεσα στις ϑέσεις των Κεϋνσιανών και των
Κλασικών σχετικά µε την ανάγκη µιας εν εξελίξει σταθεροποιητικής πολιτικής.





Κεφάλαιο 3

Ο Keynes και οι Κλασικοί

3.1 Εισαγωγή

Στο επίπεδο της πολιτικής, οι σηµαντικότερες αποκαλύψεις τής Κεϋνσιανής
ανάλυσης είναι ότι µπορεί να υπάρχει µη ηθεληµένη ανεργία και ότι, χωρίς
κρατικές παρεµβάσεις, κάθε προσαρµογή του συστήµατος προς την πλήρη
απασχόληση ϑα είναι πιθανότατα αργή και ϑα συνεπάγεται κύκλους και υπε-
�ακοντίσεις. Στην ακραία της εκδοχή, η Κεϋνσιανή άποψη είναι ότι η προσαρ-
µογή προς µία ισορροπία πλήρους απασχόλησης είναι απλά αδύνατη χωρίς
παρεµβατική πολιτική. Αυτή η άποψη µπορεί να υποστηριχθεί κάνοντας µια
από τις παρακάτω υποθέσεις : (1) η οικονοµία έχει πολλαπλές ισορροπίες, µια
µόνο εκ των οποίων συνεπάγεται πλήρη απασχόληση, ή (2) υπάρχει µία µό-
νο ισορροπία η οποία συνεπάγεται πλήρη απασχόληση, αλλά το οικονοµικό
σύστηµα είναι ασταθές χωρίς την παρεµβατική πολιτική, συνεπώς δεν µπορεί
από µόνο του να επιτύχει την πλήρη ισορροπία.

Θα ασχοληθούµε µε το 
ήτηµα των πολλαπλών ισορροπιών στα Κεφάλαια
6 και 10. Εδώ ϑα επικεντρωθούµε στο 
ήτηµα της γενικής σύγκλισης. Για
να απλοποιήσουµε την ανάλυση, εστιάζουµε στο ϑέµα της ευστάθειας έναντι
της απόλυτης αστάθειας, που είναι η ακραία µορφή του 
ητήµατος, αλλά ερ-
µηνεύουµε κάθε τάση προς την απόλυτη αστάθεια ως αναλυτική επιβεβαίωση
της πιο γενικής ϑέσης ότι η προσαρµογή µεταξύ των πλήρων ισορροπιών είναι
χρονικά παρατεταµένη.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι αυτό και το επόµενο κεφάλαιο είναι στενά συν-
δεδεµένα. ΄Ενας από τους στόχους µας εδώ είναι η εξέταση εναλλακτικών
περιγραφών της αγοράς εργασίας, όπως πλήρως εύκαµπτοι ονοµαστικοί µι-
σθοί και πλήρως σταθεροί ονοµαστικοί µισθοί, για να διασαφηνιστούν οι αιτίες
της ανεργίας. Στο Κεφάλαιο 4 ϑα εξεταστεί το επόµενο λογικά ερώτηµα: η
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αυξηµένη ευκαµψία ονοµαστικών µισθών περιορίζει την ανεργία που προκύ-
πτει από µια µείωση της συνολικής 
ήτησης ; (Οι περισσότεροι οικονοµολόγοι
υποθέτουν ότι η απάντηση είναι ναι, ενώ ο Keynes είπε µάλλον όχι). ΄Ετσι ο
συνδυασµός των δύο κεφαλαίων επεκτείνει το �ασικό µακροοικονοµικό υπό-
δειγµα του κεφαλαίου 2 ώστε να ληφθούν υπόψη δύο σηµαντικά ϑέµατα που
καθιστούν τη µακροοικονοµική σύγκλιση πιο προβληµατική: οι αντιδράσεις
των επιχειρήσεων σε άκαµπτες τιµές και περιορισµούς πωλήσεων, και οι µε-
ταβολές στις πληθωριστικές προσδοκίες των οικονοµικών παραγόντων.

3.2 Η Αγορά Εργασίας µε Εύκαµπτους Μισθούς

Θεωρήστε το παρακάτω υπόδειγµα συνολικής 
ήτησης και προσφοράς :

Y = C[(1− k)Y ] + I(i) +G, (3.1)

L(Y, i) = M/P, (3.2)

Y = F (N,K), (3.3)

W = P · FN (N,K), (3.4)

W (1− k) = P · S(N). (3.5)

Οι εξισώσεις 3.1. και 3.2. είναι οι σχέσεις IS και LM , τα σύµβολα Y , C,
i, G, M και P είναι αυτά που προσδιορίστηκαν στο Κεφάλαιο 2, και το k
συµβολίζει έναν συντελεστή αναλογικού ϕόρου εισοδήµατος. Για να αποφύ-
γουµε τον συνεχή τονισµό σηµείων που ήδη έχουν συζητηθεί στο Κεφάλαιο 2,
απλοποιούµε εδώ την ανάλυση υποθέτοντας ότι η επένδυση δεν εξαρτάται από
το προϊόν. Οι συνήθεις υποθέσεις είναι ότι η πραγµατική κρατική δαπάνη
G και η ονοµαστική προσφορά χρήµατος M προσδιορίζονται εξωγενώς. Οι
εξισώσεις 3.3, 3.4 και 3.5 είναι οι συναρτήσεις παραγωγής, 
ήτησης εργασίας
και προσφοράς εργασίας αντίστοιχα, όπου το N συµβολίζει την ανεργία.

Στη συνέχεια εξασφαλίζουµε µια καµπύλη προσφοράς εργασίας µε ϑετι-
κή κλίση υποθέτοντας ότι SN > 0. Υποθέτουµε επίσης ότι οι εργαζόµενοι
ενδιαφέρονται για τον πραγµατικό µετά τους ϕόρους µισθό W (1 − k)/P . Το
επίπεδο τιµών είναι τώρα µια ενδογενής µεταβλητή· δηλαδή, µπορεί να αλλά-

ει σε κάποιο χρονικό σηµείο. Το πλαίσιο ανάλυσης είναι στατικό : αγνοείται
ο εν εξελίξει πληθωρισµός και οι πληθωριστικές προσδοκίες, και δεν υπάρχει
καµία διαφορά ανάµεσα στα ονοµαστικά και στα πραγµατικά επιτόκια (i = r).
(Η ανάλυση αυτού του κεφαλαίου για τις µεταβλητές τιµές ϑα επεκταθεί στα
Κεφάλαια 4 ως 6, όπου ϑα προσθέσουµε στο υπόδειγµα πρώτα προσαρµοζό-
µενες πληθωριστικές προσδοκίες και στη συνέχεια ορθολογικές πληθωριστικές
προσδοκίες).




