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Νομισματική Πολιτική, Πληθωριστικές Προσδοκίες 
και Προσδιορισμός του Εισοδήματος στα Πλαίσια 

του Υποδείγματος Επιχειρηματικών Κύκλων
του Samuelson

των
Ερωτόκριτον Βαρελά* και Χρήστου Καρπετη**

1. Εισαγωγή
Το υπόδειγμα επιχειρηματικιύν κύκλων του Samuelson (1939) πυροδό­

τησε τη δημιουργία μιας σειράς υποδειγμάτων στα πλαίσια των οποίων χρη­
σιμοποιήθηκε η αρχή του πολλαπλασιαστή - επιταχυντή. Μεταξύ αυτών δια- 
κρίνονται τα υποδείγματα των Metzler L.A. (1941), Duesenberry J. (1949). 
Hicks J. (1950), Goodwin R.M. (1951) και Smithies A. (1957). Παρά το γε­
γονός ότι οι Minsky Η.P. (1957), Wright A.L1. (1958), Smyth D.J. (1963), 
Laidler D. (1968), Biederman (1993) και Kaskarelis I. & Varelas E. (1996) 
διερεύνησαν τις επιπτώσεις της εισαγωγής του νομισματικού παράγοντα σε 
υποδείγματα που στηρίζονται στην αρχή του πολλαπλασιαστή -  επιταχυντή, 
οι επιπτιόσεις της εισαγωγής του τελευταίου επί των δυναμικών ιδιοτήτων 
του υποδείγματος του Samuelson δεν έχουν διερευνηθεί επαρκιός. Στην 
πραγματικότητα το παρόν άρθρο αποτελεί μία προσπάθεια διεύρυνσης της 
ανάλυσης των Βαρελά Ε. και Καρπετη X. (2004), στα πλαίσια της οποίας 
παρουσιάσθηκαν οι επιπτώσεις, στη βραχυχρόνια περίοδο, της εισαγωγής 
του νομισματικού παράγοντα στο υπόδειγμα του Samuelson, με την ενσωμά­
τωση σ' αυτήν των εννοιών του εισοδήματος πλήρους απασχόλησης, του 
πληθωρισμού και των πληθωριστικοί προσδοκούν.

Στο παρόν άρθρο, και κινούμενοι στα πλαίσια της Νεοκεϋνσιανής οικο­
νομικής θειόρησης, θα αναπτύξουμε ένα προσδιόρισακό υπόδειγμα και θα 
διερευνήσουμε, στη μακροχρόνια περίοδο, τις επιπτιόσεις εισαγιογής του

* Αναπληρωτή; Καθηγητή;, Τμήμα Οικονομικιόν Επιστημών, Πανεπιστήμιο Μακεδονίας. 
Θεσσαλονίκη.

** Υποψήφιος Διδάκτορας στην Οικονομική Επιστήμη, Πανεπιστήμιο Μακεδονίας. Θετσα- 
λονίκη.
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νομισματικού παράγοντα πάνω στο υπόδειγμα επιχειρηματικοί κύκλων του 
Samuelson (1939). Στη συνεχεία, και υποθέτοντας ότι οι προσδοκίες είναι 
αναθειορουμενες. θα εξάγουμε τον μηχανισμό της από κοινού διαμόρφωση 
του εισοδήματος, του πληθωρισμού και παν πληθίοριστικιυν προσδοκιών.

2. Η Διαρθρωτική Μορφή του Υποδείγματος
Η διαρθρωτική μορφή του υποδείγματος μας, το οποίο αφορά μία κλει­

στή οικονομία και αναπτύσσεται σε διακριτους όρους, περιγράφεται από το 
ακόλουθο σύνολο ταυτοτήτων και προσδιοριστικών εξισώσεων:

Αγορά Προϊόντος Αγορά Χρήματος

γ , = ς + ι , + α , (D
Μ^_Μ^

ρ, " ρ,
(6)

_ο II ο 1 (2)

I, = νΔ C, + b2 rt_, (3)
Μ* l + mM ĵ

ρ, ι + π.Ρ,-ι
(7)

G, = G (4)

r, = R,-*; (5)
Md
ρ' = dIYl + d;R,
Μ

(8)

όπου cE (0, 1): η οριακή και μέση ροπή προς κατανάλωση, G >0 : οι αυτό­
νομες κρατικές δαπάνες, ν > 0: ο επιταχυντής, m Ε (0,1): ο διαχρονικά στα­
θερός ρυθμός μεταβολής της ονομαστικής προσφοράς χρήματος, b2 < 0, 
d, > 0 και d2 < 0: τρεις σταθεροί συντελεστές, Pt : το γενικό επίπεδο τιμοίν 
και τέλος π( = (Ρ, -  Ρ, ,) / Ρ, , : το ύφος του πληθωρισμού κατά την περίοδο t.

Οι σχέσεις (1) έως και (5) περιγράφουν τη διαρθροπική μορφή της αγο­
ράς του προϊόντος. Πιο συγκεκριμένα η σχέση (1) αποτελεί μία ταυτότητα. 
Σύμφωνα με αυτήν η ισορροπία στην αγορά του προϊόντος επιτυγχάνεται 
όταν, σε πραγματικούς όρους, η συνολική προσφορά ισουται με τη συνολική 
ζήτηση. Όπως γίνεται αντιληπτό, η επίτευξη ισορροπίας στην αγορά προϊό­
ντος στηρίζεται στην υπόθεση ότι η πραγματική συνολική ζήτηση, η οποία 
ορίζεται ιος το άθροισμα της ιδιωτικής κατανάλωσης (C(), των ιδιωτικών 
επενδύσεων (It) και των κρατικίόν δαπανών (Gt), ισουται σε κάθε δεδομένη 
χρονική στιγμή με την πραγματική προσφορά του προϊόντος.



ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ. ΠΛΗΘΩΡΙΣΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΔΟΚΙΕΣ... 81

Το μέγεθος των επί μέρους συνθετικιόν στοιχείιον της συνολικής ζήτη­
σης προσδιορίζεται μέσο3 των σχέσεων (2), (3) και (4). Ειδικότερα η σχέση 
(2) περιγράφει την πραγματική ιδιωτική κατανάλωση της περιόδου t ως μία 
θετική συνάρτηση του πραγματικού εισοδήματος της περιόδου t -  1. Σύμ- 
φιυνα με τη σχέση (3), οι πραγματικές επενδύσεις της περιόδου t αποτελούν 
θετική συνάρτηση της μεταβολής του επιπέδου της πραγματικής κατανάλω- 
σης, μεταξύ της τρέχουσας και της προηγούμενης περιόδου (Δ(ζ = C ,-C (_,), 
και αρνητική συνάρτηση του πραγματικού επιτοκίου της περιόδου t -  1 (r ,). 
Το ύψος του τελευταίου ορίζεται, στα πλαίσια της σχέσης (5), ως η διαφορά 
μεταξύ του ονομαστικού επιτοκίου (Rt) και του προσδοκοψιενου πληθωρι- 
σμού (π°). Τέλος, σύμφωνα με τη σχέση (4) οι πραγματικές κρατικές δαπά­
νες ορίζονται ιος ένα θετικό μέγεθος.

Η διαρθρωτική μορφή της αγοράς χρήματος περιγράφεται διαμέσου 
των σχέσεων (6) έως (8). Σύμφωνα με την ταυτότητα (6), η αγορά χρήματος 
βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας όταν η πραγματική προσφορά χρήμα­
τος (Ms/P () ισούται με την πραγματική ζήτηση για ρευστά διαθέσιμα (Mtd/ Ρ(). 
Όπως προκύπτει από τη σχέση (8), η πραγματική ζήτηση χρήματος ορίζεται 
ως θετική συνάρτηση του πραγματικού εισοδήματος και αρνητική συνάρ­
τηση του ονομαστικού επιτοκίου.

Η συνάρτηση της πραγματικής προσφοράς χρήματος είναι δυνατό να 
προσδιορισθεί με τη βοήθεια της σχέσης (7). Η εν λόγω σχέση αποτελεί μία 
ομογενή εξίσωση διαφοριυν προπης τάξης με μεταβλητούς συντελεστές, η 
γενική λύση της οποίας θα περιγράφει τη διαχρονική εξέλιξη του μεγέθους 
της πραγματικής προσφοράς χρήματος. Για την εξαγωγή της σχέσης (7) 
παίρνουμε την πρώτη διαφορά του λόγου Mts/ Ρ(:

Βάσει της παραπάνω σχέσης οδηγούμαστε στο συμπέρασμα ότι ο ρυθ­
μός μεταβολής της πραγματικής προσφοράς χρήματος (grm) ισούται με:

(ΔΜ*/Μ*_,)-(ΔΡ , /ρ =>

(9)
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Το δεύτερο συμπέρασμα στο οποίο καταλήγουμε βάσει της σχέσης (9) 
είναι ότι η πραγματική προσφορά χρήματος θα συνιστά μακροχρόνια ένα 
σταθερό μέγεθος, μόνο εφόσον ο ρυθμός μεταβολής της ονομαστικής προ­
σφοράς χρήματος (m) ισουται με το ρυθμό μεταβολής του γενικού επιπέδου 
των τιμών (π ), εφόσον δηλαδή ικανοποιείται η ακόλουθη σχέση:

m = (11)
Αναδιατάσσοντας τους όρους της σχέσης (9) παίρνουμε την ομογενή 

εξίσωση διαφορών η οποία περιγράφεται από τη σχέση (7). Πιο συγκεκρι­
μένα έχουμε:

Δ
( x/ l s\Μ m-π , Μ,_ι 

1 + π, Ρ,_,
Μ* Μ,..|_ m-π , Μ,_ι 
Ρ, Ρ,_, 1 + π, Ρ,_,

Μ, _ 1 + m ^ ι-ι 
Ρ, 1 + π, Ρ,_, (7)

Από τη σχέση (7) και πραγματοποιώντας διαδοχικές αντικαταστάσεις 
βρίσκουμε1:

μ :

Ρ,
Η, r i
Ρ»i=l

w; ( 12)

όπου Wj = (l + m )/(l+ x ) και Μυ/Ρ υ: η πραγματική προσφορά χρήματος 
κατά τη χρονική στιγμή t = θ.

Η σχέση (12) δεν είναι τίποτα άλλο από τη γενική λτ'ιση της ομογενούς 
εξίσωσης διαφοριόν (7) και περιγράφει τη διαχρονική εξέλιξη του μεγέθους 
της πραγματικής προσφοράς χρήματος.

Δεδομένου ότι m, π, Ε (0, 1) V t, θα ήταν δυνατό να υποθέσουμε ότι 
π/ = 0 και ηιπί = 0 V i = 1,2,.... t και j = 2,3.....+ χ . Βάσει αυτής της υπόθε­
σης θα μπορούσαμε να προχωρήσουμε στην ακόλουθη μορφοποίηση της 
σχέσης (12):

1. Υιοθετώντας την Κεϋνσιανή υπόθεση περί ακαμψίας των τιμυ'ιν, ο πληθωρισμός 0α ισουται 
με το μηδέν. Για π, = 0, i = 1,.... I και Ρ, = I, I = 0, I,..., από τη σχέση ( 12) προκύπτει ότι

t j
Μ, =Μ0Π  (M-m) = Μ0(1+m) . η  σχέση αυτή περιγράφει την εξελιξη της προσφοράς

χρήματος στη βραχυχρόνια περίοδο και η οποία χρησιμοποιείται στα πλαίσια της ανάλυ­
σης των Βαρελά Ε. & Καρπε'τη X. (2004).



ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ. ΠΛΗΘΩΡΙΣΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΔΟΚΙΕΣ... 83

Μ! Μ,, ‘
I  _  1 Τ * ( ) π

Ρ„ ί-ι
1 +  m

V1 + π '/
=  — Π  ( ΐ  + η ι ) Π

Ρ„ i=l V ι=|Ρ»

. \

+ π >1

= ^ r i ( i + m ) r i
Ρ() i=i 1 = 1

1 =^ri( .+m)n= 1
-h X
Σ  ( -π ,)
i=l

—  Π  ( ΐ  +  γπ) Γ Ι
Ρ„ ί = ι ' ; ί=ι

( - π ί)', + ( - π ί)1 + ( -π |)2 + ( - π ι), + ...

= — Π  (l + m )n [l-Jij + 0-0 + ...] = -j^n  (l + m)(l-Jt;) =
Po i=1 P0 i = i

= T !n ( l  + m - ^ - m^ )  = ^ !!n ( 1 + gr 0)
M '

P» 1=1 Po
g|

ML ^ n (1+gj)
P P i = 1r t r o 1 1

(13)

όπου g = τη -  π1
Εφόσον ο όρος g; κινείται στο διάστημα2 (-1, 1) θα μπορούσαμε να 

υποθέσουμε ότι gh = 0 για λ* h και λ, h = 1,2,.... Βάσει αυτής της υπόθε­
σης, από τη σχέση (13) και για διαφορετικές τιμές του χρόνου (t) προκύπτει 
ότι:

Γ ια  t =  1:

r,a,=2: f =? £ ( 1+g')=? ( 1+g')(1+ĝ )=? (  1 + gi+g: + g|g2) =
Μ„ Μ,

= ^ ( , + g ' + g 2+ 0 ) = i r ( l + g '+ g-)

2. Δεδομένου <>τι 0 < m, π < 0 < m < 1 I 
-1 <-π, <()|

( + )
-1 < g, = m-jTj < 1.
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Για t = 3: - i  = ^ r i ( l +gJ = ^ '( l + g i ) ( , + g J ( 1 + g.')_
P, Ρ0 ·=ι 1 Po

% l,('+g1+g:)(<+^ = R'(,+gl+g; + g'’ + 8,g’ + g:g',) =

Μ.,/
= 1Γ ,+ *ι+βλ η '

+ β, + 0 + 0) = ^ ( ΐ + β .+82 + &)

Για ( = 4: Μ4 = ^!·’Π ( ΐ  +&) = — (· +gi)(* + & )(1 + *·,) ( 1 +ë^
Ρ4 Ρ„ ϊ=ι 1 Ρ„

= "^τ(ΐ + g| + S2 + fo)(^+ ^4) ”

= Μ ■ ί 1 + g, + g, + g., + g4 + g,gj + g-®4 + g,gj
Pf) v

=  Mo 

p„

\ Mn(. , - + o, + g, + gj
ι + ? ι+ 8 :η , η 4 + ο + ο + ο ) = - 1 '+ ® > +&

m ; _ m (i
ι + Σ

(14)

P, P„ \ i-ι )

Από τη σχέση (14) εύκολα προκύπτει ότι:

Κ = Η>
Ρ, Ρ„

ι + Σ
i l l  ) 1-1

II
£3

\}
Ζ

ι + Σ  gi + g,
Ul J

S
 

eC
II 1+ (t - 1) ï r T i? l g i+ g '

Κ  =  Η ,

Ρ, Ρ„
l + (t- l)g  + g,]

(15)

1-1
όπου g =

t - l i - i
Σ & .
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Αν υποθέσουμε περαιτέριυ ότι κατά την περίοδο από 1 έως t — 1 ο μέσος 
ρυθμός μεταβολής της ονομαστικής προσφοράς χρήματος ισουται με το 
μέσο πληθωρισμό, αν δηλαδή υποθέσουμε ότι g = 0, η σχέση (15) τροποποι­
είται με αποτέλεσμα η συνάρτηση της πραγματικής προσφοράς χρήματος να 
περιγράφεται από την ακόλουθη σχέση:

μ ; μ , / , \_ =  (Η -η ,-π ,) {16)
Γ 1 Γ 0

Συνδυάζοντας στη συνέχεια καταλλήλως τις σχέσεις (1) έιυς και (5) εί­
ναι δυνατό να προσδιορίσουμε μία σχέση, η ικανοποίηση της οποίας θα δια­
σφαλίζει την επίτευξη ισορροπίας στα πλαίσια της αγοράς προϊόντος. Πιο 
συγκεκριμένα θα έχουμε ότι:

(2), (3) _
Y, = C, + I, + G, (4=*·5) Y, = cY1. l + vcAYl. l+b2(R,.1-wf_l) + G =>

=> Υ|—c(l +v)Yt_l + vcYl_, = G + b: Rl_1-b; jr;'_| (|7)

Από το συνδυασμό τώρα των σχέσειυν (6), (8) και (16) προκύπτει μία 
σχέση, η ικανοποίηση της οποίας θα διασφαλίζει την επίτευξη ισορροπίας 
στα πλαίσια της αγοράς χρήματος. Η σχέση αυτή προσδιορίζεται ως εξής:

μ; μ, <«> μ,.
-Γ  = — 1- — -(1 -Ι-ιτι-π^ = d, Y .-Pd^R.P P (16) P v 1 t - t‘ l r i r o

R . H l l + m » 'il11! a i Y
1 P„ d, P„ d, d.

M„ π. d,

(18)

όπου μ0=μ,(1 + ηι) και μ( = Μ0/Ρ0 .

Αντικαθιστιυντας τη σχέση (18) στη σχέση (17) και κινούμενοι ακολού­
θως δυο περιόδους μπροστά προκύπτει:

YI-c ( l  + v)Y,_l +vcY l_2 = G + b2^ - b , ^ i ^ . 1- ^ Y , . l-b ,n ^Pj
d , ^d. d-,
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(19)

όπου a, = φ—c ( 1 +ν), a: = vc >0, a3 = Φμ,/ d , >0 και φ = b2d ,/d 2>0

Η σχέση (19) αποτελεί μία εξίσωση διάφορον δεύτερης τάξης ως προς 
το εισόδημα και ουσιαστικά συνιστά τη μαθηματική έκφραση της δυναμικής 
συνάρτησης συνολικής ζήτησης (AD).

Η διαρθρωτική μορφή του υποδείγματος ολοκληριυνεται με τη διατύ­
πωση της μαθηματικής μορφής της βραχυχρόνιας συνάρτησης συνολικής 
προσφοράς (SAS) καθώς και του μηχανισμού διαμόρφωσης tojv πληθωρι­
στικών προσδοκούν. Ας υποθέσουμε λοιπόν ότι η βραχύχρονους προσφερό- 
μενη ποσότητα προσδιορίζεται μέσω της σχέσης:

όπου: λ > 0 και Υ* > 0: το εισόδημα πλήρους απασχόλησης.

Η παραπάνω σχέση δεν είναι τίποτε άλλο από την διευρυμένη με τις 
προσδοκίες καμπύλη Phillips. Η θετική παράμετρος λ μας δείχνει την ταχύ­
τητα προσαρμογής των τιμιόν. Δεδομένου ότι μακροχρόνια οι προσδοκίες 
επαληθεύονται, ισχύει δηλαδή ότι π,6 = π,, από τη σχέση (20) προκύπτει ότι:

Η σχέση (21) αποτελεί τη μαθηματική έκφραση της μακροχρόνιας συ­
νάρτησης συνολικής προσφοράς (LAS).

Αναφορικά με το προσδοκώμενο επίπεδο του πληθωρισμού θα μπορού­
σαμε να υποθέσουμε ότι αυτό διαμορφώνεται βάσει του γνωστού μηχανι­
σμού των αναθεωρούμενων προσδοκιών (ΑΕΜ):

π, = jif + λ(Υ,-Υ*) (20)

Y Υ* ( 2 1 )

= Υ(π,_ι-π;'-,) , 0 < γ < 1

ή ισοδύναμα
-(1-γ)π;·-γπ , = 0 (22)

Οι σχέσεις (19), (20) και (22) συγκροτούν ένα σύστημα εξισώσεων δια­
φορών με σταθεροί'; συντελεστές, από την λύση του οποίου προκύπτουν οι
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σχέσεις βάσει των οποίων καθορίζεται η διαχρονική εξέλιξη των μεγεθεον 
του εισοδήματος (Υ(), του πληθωρισμού (π() και του προσδοκιόμενου πλη­
θωρισμού (π,0). Η τυπική μορφή αυτοΰ του συστήματος έχει ως ακολούθους:

\
AD: Vl+2 + a ( Yt+, + a2 Yt 33πι+ι 1 = G + a3(l + m)

SAS: λΥ,-π, + π;' = λΥ ' \  (Σ -1 )

AEM: -γπ,+ π£+,-(1-γ)π5· = 0

3. Το Βασικό Σύστημα των Εξισώσεων Διαφορών
Με τη χρήση του τελεστή προς τα εμπρός μετατόπισης3 Ε, το σύστημα 

( Σ -1 )  τροποποιείται και λαμβάνει, με τη χρήση πινάκων, την ακόλουθη 
μορφή:

P(E)y, = H (Σ -2 )

όπου Ρ(Ε) =
Ρ,,(Ε) Ρ12(Ε) Ρ1λ(Ε) 

λ -1 1 *y.=
y,
π, , Η =

G + a3(l +m) 

λ Y*
0 - γ  Ρ„(Ε) 0

Pn (E) = E~ + a,E + a2, P12(E) = a3E, P]3(E) = b2E και Ρ33(Ε) = Ε -(Ι-γ)

Υποθέτοντας ότι υπάρχει ο αντίστροφος του πίνακα Ρ(Ε), υποθέτοντας 
δηλαδή ότι η ορίζουσα του εν λόγω πίνακα είναι διάφορη του μηδενός, το 
σύστημα (Σ -  2) μπορεί να τροποποιηθεί περαιτέρω και να λάβει την ακό­
λουθη μορφή:

I Ρ(Ε) |y( = Adj [Ρ(Ε)] Η (Σ -  3)

3. Ο πολλαπλασιασμό; τη; μεταβλητή; X, με τον τελεστή Ε" είχει <υ; συνε'πεια την προ; τα 
εμπρό; μετα-κίνηση τη; μεταβλητή; X, κιχτά η περιόδου;. Με άλλα λόγια ισχύει η ακό­

λουθη ιδιότητα: En X, = X| + n, η = 0, 1, 2, ... και Ε"Χ = Χ , όπου X : ενα; σταθερό; αριθ­
μό;.
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οποί1: Ρ(Ε) = -(Ε  + e,E ' + e2E + e3) *0 (23)

με e, = a , — 1 + 33λ, e: = a ,- a la3>.(l-Y) + δ2γλ, e3 = - a 2 και

Adj[P(E)] =
Q n (E)Q,,(E)Q„(E)
0 : | (E)Q,; (E)Q,,(E)
Q „(E )Q ,; (E)Q„(E)

(24)

με Ο,,(Ε) = 1-Ε, 0 12(E) = - a 3E +[a3-Y(a3 + b2)]E, Q I3(E) = (a3+ b2)E, 

Q2i(E) = λ ( Ι -γ ) -Ε  , 0 22(E) = Ε3 + a ,-(1 -γ ) ]H2-h a2- a , (1 -γ) E -a2(l-y),

Q23(E )= - E" + (a ,-b .^)E  + a2 , 0 31(Ε )= -γλ , 0 32(E) = γ (E‘ + a, E + a2) ,

και Q.vi(E)—

ή ισοδύναμα

E‘ + (a ,-a3X)E + a2

IP ( E) I y, = H ( Σ - 4 )

όπου H = Adj[P(E)]H = ■γλ

·γλ

- γ λ ^  + δ^Υ

G + a3(l + m) + γλ(1 + 3| + 3t) Y 

G + a3(l+m ) + γλ(1+a, H-aJY

(25)

H γενική λύση του συστήματος των εξισοχτειυν διάφοροί (Σ -  4) θα 
αποτελεί το άθροισμα μίας μερικής λύσης του (ytp), με τη γενική λύση (yc) 
του ομογενούς συστήματος των εξισοχτεων διαψοριόν:

Ρ(Ε) y, = 0 ( Σ - 5 )

Η μερική λύση του συστήματος (Σ -  4) δεν είναι τίποτε άλλο από το ση­
μείο μακροχρόνιας ισορροπίας του συστήματος. Στα πλαίσια της ανάλυσης
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που προηγήθηκε είδαμε ότι μακροχρόνια ο πληθωρισμός π θα πρέπει να 
ισουται με το ρυθμό μεταβολής της ονομαστικής προσφοράς χρήματος (m),

το εισόδημα Y θα ισουται με το εισόδημα πλήρους απασχόλησης (Υ*) και 
τέλος οι πληθωριστικές προσδοκίες θα πρέπει να επαληθεύονται. Με άλλα 
λόγια σε κατάσταση μακροχρόνιας ισορροπίας αναμένεται να ικανοποιού­
νται οι παρακάτω σχέσεις:

Δεδομένου ότι το Η είναι ένα διάνυσμα σταθεριυν αριθμούν, ως μερική 
λύση του συστήματος (Σ -  4) θα μπορούσαμε να δοκιμάσουμε το διάνυσμα:

Αντικαθισπόντας τις σχέσεις (26) και (28) στο σύστημα (Σ -  4) και επι- 

λυνοντας ως προς Y , π και n c βρίσκουμε:

π = m = π° (26) και Υ = Υ (27)

yf= Y π π° (28)

Ρ(Ε)ΥΓ = Η =>

-1  -yX(a3 + b2)Y

^ - ( E ’ + e ^  + e.E  + e,) π = -γ λ  G + a ,(l+ m ) + γλ (1 + a,+  a,)Y =>
:_

1 J - γ λ  G + a3(l + m) + γλ(1+ a,+  a;)Y

- γ λ Ο  + 33(1+ηι) + γλ(1 + a, + a,) Y

Υ = Y (29.1)

(29.2)
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Όπως διαπισπυνουμε η μακροχρόνια τιμή του εισοδήματος ισουται με 
το επίπεδο του εισοδήματος πλήρους απασχόλησης, επιβεβακόνοντας έτσι 
την ισχύ της μακροχρόνιας σχέσης ισορροπίας (27). Παρά το γεγονός ότι 
βάσει της σχέσης (29.2) οι πληθωριστικές προσδοκίες επαληθεύονται, η μα­
κροχρόνια σχέση ισορροπίας (26) θα επαληθεύεται μόνο υπό συγκεκριμέ­
νες προϋποθέσεις. Πιο συγκεκριμένα, αφαιριόντας και από τα δυο μέλη της 
ισότητας (29.2) τον ρυθμό μεταβολής της ονομαστικής προσφοράς χρήματος 
(m) προκύπτει η ακόλουθη σχέση:

π -m
G + a,(l + m)—(1—c + φ)
-------------------------------- m

a ,+ bi
(30)

Όπως γίνεται αντιληπτό, η σχέση μακροχρόνιας ισορροπίας (26) θα 
ικανοποιείται μόνο εφόσον η διαφορά ισουται με το μηδέν. Εξισο5νοντας τη 
σχέση (30) και επιλϋνοντας ως προς m προκύπτει η ακόλουθη σχέση:

G + a3- ( l - c  + φ) Y (31)

Φ Hiοπού a, = > 0 .
d, P.

H σχέση (31) αποτελεί τον κανόνα διαμόρφωσης του ρυθμοϋ μεταβολής 
της ονομαστικής προσφοράς χρήματος που θα πρέπει να υιοθετήσει η Κε­
ντρική Τράπεζα, προκειμένσυ να ικανοποιείται η μακροχρόνια σχέση ισορ­
ροπίας (26). Στην περίπτωση που η Κεντρική Τράπεζα, με δεδομένα τα με­
γέθη των παραμέτρων d,, c, φ, της αρχικής ποσότητας χρήματος (Μ0/Ρ„),
του αυτόνομου μεγέθους πον κρατικοόν δαπανιόν G και του εισοδήματος 
πλήρους απασχόλησης, ορίσει το ϋψος του m σε επίπεδο διαφορετικό εκεί­
νου που προσδιορίζεται βάσει της σχέσης (31), τότε η μερική λϋση του συ­
στήματος (Σ -  4) θα είναι οπουδήποτε διαφοροποιημένη.

Δεδομένου ότι τόσο το αρχικό απόθεμα χρήματος (Μ0/Ρ 0) όσο και το 
μέγεθος του εισοδήματος πλήρους απασχόλησης (Υ*) θειοροϋνται διαχρο­
νικά σταθερά, από τη σχέση (31) γίνεται αντιληπτό ότι το ϋψος το\* ρυθμοϋ 
μεταβολής της ονομαστικής προσφσράς χρήματος (m) επηρεάζεται από με­
ταβολές τόσο των αριθμητικοί τιμοίν των παραμέτρων b2, dp d2 και c όσο 
και από μεταβολές του ϋψους των ελεγχόμενοι από την κυβέρνηση κρατι­
κ ο ί δαπανούν. Υπολογίζοντας τη μερική παράγο)γο της σχέσης (31) ο)ς προς
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b2, d,, d2, c και G και προσδιορίζοντας στη συνέχεια το πρόσημο αυτών, 
μπορούμε να εξειδικευσουμε την κατεύθυνση της επίδρασης που ασκεί η 
απειροελάχιστη μεταβολή του μεγέθους μόνο μίας εκ των παραμέτρων που 
αναφέραμε επί του υψους του m. Το μέγεθος αυτουν τουν μερικών παραγού- 
γουν καθώς και το είδος της επίδρασης παρουσιάζονται στα πλαίσια του πί-
νακα που ακολουθεί.

Πίνακας 1:
Προσόιορισμός της κατεύθυνσης τον επηρεασμού τον ρυθμού m 
από μεταβολές μίας μόνο εκ των παραμέτρων που το σννιστούν

Μερική Παράγουγος Κατεύθυνση Επηρεασμού

dm _ G -(l-c )Y ί  Θετική εάν G< (1 -c)Y*

db2 t>2 <
1

Αρνητική εάν G< (1 -c)Y*

M = _Y.‘ >o
dd, d2 Θετική

f̂ m _ d, Y > q
ad, d-

Θετική εάν d,Y* > Μ0/Ρ 0 

 ̂Αρνητική εάν d,Y* < Μ0/Ρ 0

i m = _.Y <0
de b. Αρνητική

s ü î= -  1 <0
dG b2 Θετική

Παρατήρηση: b, < 0, d, > 0, d, < 0, 0 < c < 1, Υ* > 0, Μ„/Ρ„ > 0 και G > 0

Όπως προκύπτει από τα δεδομένα του πίνακα 1, μία αύξηση (μείωση) 
τουν κρατικούν δαπανούν κατά dG θα πρέπει να ακολουθείται από μία μεί­
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ωση (αύξηση) εκ της Κεντρικής Τράπεζας του ρυθμοί» μεταβολής της ονο­
μαστικής προσφοράς χρήματος κατά:

d m = - =  cl G = — d G (32)
cIG b, '  '

προκειμένου να ικανοποιείται η μακροχρόνια σχέση ισορροπίας (26), επι­
τρέποντας έτσι στο σύστημα να συγκλίνει προς το νέο σημείο ισορροπίας 
(Y*, m + dm). Θα πρέπει να σημειωθεί εδεό ότι ο)ς αποτέλεσμα της ισχύος 
της ισότητας m = S = üc , οι μακροχρόνιες τιμές ισορροπίας του πραγματο- 
ποιηθέντος και του προσδοκούμενου πληθιορισμου μεταβάλλονται επίση
κατά dO /b : , ισχύει δηλαδή ότι:

dm = όπ = όπ° = dG /b2 (33)

Στο σημείο αυτό θα πρέπει να τονισθεί ότι η ευστάθεια της γενικής λύ­
σης του συστήματος των εξισεόσεων διαφοροίν (Σ -4) εξαρτάται από το μέγε­
θος των χαρακτηριστικοίν ριζιήν. Και αυτό διότι εάν οι ρίζες της χαρακτηρι­
στικής εξίσωσης:

P(k) = V  + e k' + e2 k + e3 = 0 (34)

εντοπίζονται εκτός του μοναδιαίου κυκλου, η γενική λύση θα χαρακτηρίζε­
ται οπωσδήποτε ως ασταθής.

Δεδομένου ότι το χαρακτηριστικό πολικόνυμο |P(k)| είναι τρίτου βαθ­
μού, η χαρακτηριστική εξίσυχτη θα έχει τρεις ρίζες. Μία εκ πον τρκόν χαρα- 
κτηριστικιόν ριζιόν θα είναι οπωσδήποτε πραγματικός αριθμός. Οι υπόλοι­
πες δυο μπορεί να είναι είτε πραγματικές και διακριτές, είτε πραγματικές 
και ίσες, είτε συζυγείς μιγαδικές. Βάσει του κατά Routh θεωρήματος ευστά­
θειας4, και ανεξάρτητα από το εάν οι ρίζες είναι πραγματικές ή φανταστι­
κές, οι χαρακτηριστικές ρίζες kr i = 1,2, 3, θα εντοπίζονται εντός του μονα­
διαίου κυκλου, θα ισχύει δηλαδή ότι k.Ε  (-1, 1), εφόσον για τους συντελε­
στές e.. j = 1,2, 3, ικανοποιείται το σύνολο των ακόλουθων συνθηκιόν5:

4. Βλέπε σχετικά Kcnkcl J.L. ( 1474). Dynamic Linear Economie Models, ch. 7, pp. 174 - 184.
5. Στο ίόιο σύνολο συνθηκιόν ευστάθειας καταλήγουμε και βάσει του Οευιοήματος Cohn - 

Schur. Για περισσότερες λεπτομέρειες ο αναγνώστης παραπέμπεται στο βιβλίο του 
GantlolÎo G. ( 1447), Economie Dynamics -  Study Edition, ch. 7, pp. 84 - 91.



ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ. ΠΛΗΘΩΡΙΣΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΔΟΚΙΕΣ 93

l + e ,+ e 2 + e3>0 
3 + e1-e ,-3 e 3>0 
3—C |-e2 + 3e3 > 0 
1-e, + e 2- e 3>0 

- e 3 + e,e2- e 2 + l >0

( Σ - 5 )

Έπειτα από την αντικατάσταση τιον σταθεριόν β4, i = 1,2,3, στις επιμε- 
ρους ανισότητες του συστήματος (Σ -  5), το τελευταίο παίρνει την ακόλουθη 
μορφή:

\
γλ(33 + θ2)> 0

2(1 —C +  φ) + α3λ (2 -γ )-ό 2γ λ > 0
4 ( l-a 2)-yX(a3 + b2) >0 \  =>

2(1—c + cp)-2a,-a3X(2-Y) + θ2γ λ > 0  
(Ι-c  + φ)(1-32) + 33λ (1 -γ -3 2) + θ2γ λ > 0

/

b ,> - Φ Η ,

di Ρο
(35.1)

b2<4γλ
2(1 —c + φ) + λ (2 -γ )— Μ°

di Ρο

b ,<
4(l-vc) φ Μ0 

Υλ "̂

b ,> γλ
λ ( 2 - ν ) ^ - 2 ( 1 + ν ο )

d l Μ)

b ^ - L
γλ

(Ι-c  + φ)(1_νο) + λ ( Ι -γ -ν ς ) φΗ 
d, Ρ()

(35.2)

(35.3)

(35.4)

(35.5)
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Η ισχύς τιυν παραπάνω συνθηκιόν ευστάθειας6 εγγί'άται την ευστάθεια 
της γενικής λύσης του συστήματος (Σ -  4). Αυτό σημαίνει ότι έπειτα από μία 
εξιυγενή διαταραχή, όπως για παράδειγμα μία μεταβολή του υψους τιον 
κρατικιόν δαπανών, το σύστημα θα συγκλίνει προς το σημείο μακροχρόνιας
ισορροπίας (Υ,. π,, π;) = (Υ , π = m, π" = m).

Ένα εριότημα που θα μπορούσε να προκόψει σ’ αυτό το σημείο, έχει να 
κάνει με τη μορφή της διαχρονικής εξέλιξης του εισοδήματος, του πραγμα- 
τοποιηθέντος και του προσδοκούμενου πληθωρισμού. Εν απουσία αρνητικοί 
χαρακτηριστικών ριξιάν, η διαχρονική εξέλιξη των εν λόγω μεγεθιόν θα χα­
ρακτηρίζεται από ταλαντιυσεις εφόσον δυο εκ των χαρακτηριστικοί ριζοίν 
είναι συζυγείς μιγαδικές. Εφόσον δηλαδή ικανοποιείται η ακόλουθη ανισό­
τητα:

D = K3 + L2 > 0 (36)

όπου Κ =
3e,-e:

και L =
9e,e: -27e,-2e;

54

Στην περίπτωση που ισχύει ότι D > 0, η γενική λύση του συστήματος 
των εξισυίσεων διαφοριυν (Σ -  4) θα είναι της μορφής:

yt = yr+ c 1 k', +c,kl + c,kj (37)

όπου C = [cH c,4 c3jJ, i = 1, 2, 3, διανυσματα σταθεριόν τα στοιχεία τιον 
οποίων θα μπορούσαν να προσδιορισθουν με τη βοήθεια τριοίν αρχικοίν 
συνθηκιόν.

ενώ τα σημεία (Υ,, π(, π,°) θα σχηματίζουν στο χοίρο το>ν τριιόν διαστάσεο)ν 
μία σπείρα, καθιός το σύστημα θα συγκλίνει με το πέρασμα του χρόνου προς 
το μακροχρόνιο σημείο ισορροπίας του (όπως αυτό προσδιορίζεται από τη 
μερική λύση του συστήματος). Σε γεωμετρικούς όρους αυτή η διαδικασία 
προσαρμογής παρουσιάζεται στα πλαίσια του γραφήματος Δ -  1. Όπο)ς δια-

ft. To vfνονός ότι 0 < γ < 1, 0 < c < 1, (f > 0, d, > 0, λ > 0 και Μ()/ Ρ0 > 0 μας οδηγεί στο συ­
μπέρασμα ότι το δεζιό μέλος της ανισότητας (35.2) συνιστά ένα Οετικιί μέγεθος, το οποίο 
προηανιός ()α είναι μεγαλύτερο της αρνητικά ορισμένης παραμέτρου b,. Με άλλα λόγια η 
συνθήκη ευστάθειας (35.2) ικανοποιείται για (ίλες τις αποδεκτές τιμές τιον επί μέρους στα- 
Οεριόν που εμφανίζονται σ’ αυτήν.
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πιστιόνουμε η διαδικασία προσαρμογής συντελείται με αργούς ρυθμούς, 
κάτι που οφείλεται στην Νεοκεϋνσιανή παραδοχή της σχετικά μεγάλης 
ακαμψίας τιμοόν και μίσθιόν7.

Δ -  1 : ΙΙροσαρμογή τον συστήματος προς το σημείο ισορροπίας.

4. Συμπεράσματα
Στο παρόν άρθρο επιχειρήσαμε να εισάγουμε το νομισματικό παράγο­

ντα στο υπόδειγμα επιχειρηματικών κύκλων του Samuelson και διαμορφώ­
σαμε ένα προσδιοριστικό υπόδειγμα, στα πλαίσια του οποίου εξειδικευ- 
σαμε το μηχανισμό της από κοινού διαμόρφωσης του εισοδήματος, του 
πραγματοποιηθέντος και του προσδοκιύ-μενου πληθωρισμού.

Κινούμενοι στα πλαίσια της Νεοκεϋνσιανής οικονομικής θεώρησης και 
υποθέτοντας ότι η ονομαστική προσφορά χρήματος αυξάνεται διαχρονικά

7. Η παραδοχή αυτή ε;χει <υς συνε;πεια, στη βραχυχρόνια περίοδο, η συνολική προσηορά να 
μην προσαρμόζεται γρήγορα στις αποκλίσεις του εισοδήματος από την μακροχρόνια τιμή 
ισορροπίας του.
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με σταθερό ρυθμό, εξειδικευσαμε τις συνθήκες που θα πρέπει να ικανοποι­
ούν οι παράμετροι του υποδείγματος, προκειμένου το σύστημα να συγκλίνει 
προς το σημείο της μακροχρόνιας ισορροπίας του. Η ανάγκη ικανοποίησης 
της μακροχρόνιας σχέσης ισορροπίας m = π = π° μας οδήγησε στον εξειδί- 
κευση ενός κανόνα διαμόρφωσης του ύψους του m. Βάσει αυτοΰ διαπιστώ­
θηκε η ύπαρξη μίας αρνητικής σχέσης μεταξύ των ελεγχόμενιον από την κυ­
βέρνηση κρατικών δαπανών και του ελεγχόμενου από την Κεντρική Τρά­
πεζα ρυθμού μεταβολής της ονομαστικής προσφοράς χρήματος. Με άλλα 
λόγια διαπιστώσαμε ότι η υιοθέτηση μίας επεκτατικής δημοσιονομικής πολι­
τικής εκ μέρους της κυβέρνησης, θα πρέπει να ακολουθείται από την υιοθέ­
τηση συσταλτικής νομισματικής πολιτικής εκ μέρους της Κεντρικής Τράπε­
ζας προκειμένου να ικανοποιείται η μακροχρόνια σχέση ισορροπίας m = π = 
π1' και το σύστημα να είναι σε θέση να προσεγγίσει στο νέο σημείο ισορρο­
πίας του. Δεδομένης της υπόθεσης περί σχετικής ακαμψίας των τιμούν και 
των μίσθιόν, η διαδικασία προσαρμογής του συστήματος δεν είναι άμεση 
αλλά πραγματοποιείται με αργούς ρυθμούς.
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ΙΙερίληψη
Σε αυτό το άρθρο χρησιμοποιούμε το διευρυμένο με την αγορά χρήμα­

τος υπόδειγμα επιχειρηματικοί κύκλων του Samuelson και υποθέτοντας ότι 
οι τιμές είναι μεταβαλλόμενες και ότι οι πληθωριστικές προσδοκίες είναι 
αναθεωρούμενες, σχηματίζουμε ένα σύστημα εξισιόσεων διαφοριόν τρίτης 
τάξης με σταθερούς συντελεστές. Αφού μελετήσουμε τις δυναμικές ιδιότη­
τες του υποδείγματος, προσδιορίζουμε την λύση του εν λόγω συστήματος 
επιτυγχάνοντας έτσι τον από κοινού προσδιορισμό του επιπέδου του εισο­
δήματος, του τρέχοντος και του προσδοκιόμενου πληθωρισμού. Η ευστάθεια 
του υποδείγματος διασφαλίζεται εφόσον ικανοποιούνται οι γνωστές συνθή­
κες ευστάθειας και εφόσον η Κεντρική Τράπεζα προσδιορίζει το ρυθμό με­
ταβολής της ονομαστικής προσφοράς χρήματος, βάση ενός συγκεκριμένου 
κανόνα τον οποίο και εξειδικεύουμε.


