
Κεφάλαιο 10

Κλασική ανάλυση των οικονοµικών κύκλων:  
Η µακροοικονοµική θεωρία της εκκαθάρισης

των αγορών



Περίγραµµα κεφαλαίου

• Οι οικονοµικοί κύκλοι στο κλασικό υπόδειγµα
• Το χρήµα στο κλασικό υπόδειγµα
• Η θεωρία των παρερµηνειών και η απουσία νοµισµατικής
ουδετερότητας



Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα

• Η θεωρία των πραγµατικών οικονοµικών κύκλων
o ∆ύο καίρια ερωτήµατα σχετικά µε τους οικονοµικούς κύκλους

Πού οφείλονται;
Ποια είναι η ενδεδειγµένη οικονοµική πολιτική; 

o Κάθε θεωρία για τους οικονοµικούς κύκλους έχει δύο
συνιστώσες

Μια περιγραφή της µορφής των διαταραχών που
πιστεύεται ότι επηρεάζουν περισσότερο την οικονοµία
Ένα υπόδειγµα που περιγράφει την αντίδραση των
βασικών µακροοικονοµικών µεταβλητών στις οικονοµικές
διαταραχές



• Η θεωρία των πραγµατικών οικονοµικών κύκλων (RBC) 
(Kydland και Prescott)

o Οι οικονοµικοί κύκλοι προκαλούνται κυρίως από
πραγµατικές διαταραχές

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



• Η θεωρία των πραγµατικών οικονοµικών κύκλων (RBC) (Kydland και
Prescott)

o Παραδείγµατα πραγµατικών διαταραχών:
∆ιαταραχές στη συνάρτησης παραγωγής
∆ιαταραχές στο µέγεθος του εργατικού δυναµικού
∆ιαταραχές στην πραγµατική ποσότητα των δηµοσίων δαπανών
∆ιαταραχές στις καταναλωτικές και αποταµιευτικές αποφάσεις
των καταναλωτών (που επηρεάζουν την καµπύλη IS ή την ευθεία
FE)

o Οι ονοµαστικές διαταραχές είναι οι διαταραχές της προσφοράς και
της ζήτησης χρήµατος (που επηρεάζουν την καµπύλη LM)

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



Η θεωρία RBC

• Το µεγαλύτερο ρόλο έχουν οι διαταραχές της συνάρτησης
παραγωγής, που στο βιβλίο αποκαλούνται διαταραχές της
προσφοράς, και οι οικονοµολόγοι της θεωρίας RBC αποκαλούν
διαταραχές της παραγωγικότητας



Η θεωρία RBC

• Παραδείγµατα διαταραχών της παραγωγικότητας
o Η ανάπτυξη νέων προϊόντων ή µεθόδων παραγωγής
o Η εισαγωγή νέων τεχνικών διοίκησης
o Αλλαγές στην ποιότητα του κεφαλαίου ή της εργασίας
o Αλλαγές των διαθέσιµων πρώτων υλών ή των ενεργειακών
πηγών

o Ασυνήθιστα καλός ή κακός καιρός
o Αλλαγές των κρατικών ρυθµίσεων που επηρεάζουν την
παραγωγή



Η θεωρία RBC

• Οι περισσότερες οικονοµικές ανθήσεις οφείλονται σε ευεργετικές
διαταραχές της παραγωγικότητας. Οι περισσότερες κάµψεις
οφείλονται σε δυσµενείς διαταραχές της παραγωγικότητας



Η θεωρία RBC

• Επιπτώσεις µιας δυσµενούς διαταραχής της παραγωγικότητας
o Όπως είδαµε στο Κεφ. 3, ο πραγµατικός µισθός, η
απασχόληση, το προϊόν, η κατανάλωση και η επένδυση
µειώνονται, ενώ το πραγµατικό επιτόκιο και το επίπεδο των
τιµών αυξάνονται

o Οπότε µια δυσµενής διαταραχή της παραγωγικότητας
προκαλεί κάµψη (το προϊόν µειώνεται), ενώ µια ευεργετική
διαταραχή της παραγωγικότητας προκαλεί άνθηση (το προϊόν
αυξάνεται). Πάντα όµως το προϊόν ισούται µε το προϊόν
πλήρους απασχόλησης



Η θεωρία RBC

• Η θεωρία των πραγµατικών οικονοµικών κύκλων και τα γνωρίσµατα των
οικονοµικών κύκλων

o Η θεωρία RBC είναι συνεπής µε πολλά από τα γνωρίσµατα των
οικονοµικών κύκλων

Αν η οικονοµία δέχεται αδιάκοπα διαταραχές της παραγωγικότητας, 
σύµφωνα µε τη θεωρία προβλέπονται συνεχείς διακυµάνσεις του
συνολικού προϊόντος, οι οποίες πράγµατι συµβαίνουν
Η θεωρία προβλέπει σωστά ότι η απασχόληση και οι πραγµατικοί
µισθοί κινούνται προκυκλικά
Η θεωρία προβλέπει σωστά ότι η µέση παραγωγικότητα της εργασίας
είναι προκυκλική

Αν οι ανθήσεις δεν οφείλονταν σε διαταραχές της παραγωγικότητας, 
θα περιµέναµε η µέση παραγωγικότητα της εργασίας να είναι
αντικυκλική εξαιτίας της φθίνουσας οριακής παραγωγικότητάς της



Η θεωρία RBC

• Η θεωρία των πραγµατικών οικονοµικών κύκλων και τα γνωρίσµατα των
οικονοµικών κύκλων

o Η πρόβλεψη της θεωρίας ότι το επίπεδο των τιµών είναι αντικυκλικό, φαίνεται
να µην επιβεβαιώνεται από τα εµπειρικά δεδοµένα

o Οι Kydland και Prescott, χρησιµοποιώντας πιο σύγχρονες στατιστικές µεθόδους
για τον υπολογισµό των τάσεων του πληθωρισµού και του προϊόντος, βρήκανε
στοιχεία που δείχνουν ότι το επίπεδο των τιµών συµπεριφέρεται αντικυκλικά

o Αν και η Μεγάλη Ύφεση δείχνει να προκλήθηκε από διαδοχικές σηµαντικές
δυσµενείς διαταραχές της συνολικής ζήτησης, οι Kydland και Prescott 
υποστηρίζουν ότι µετά από το ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, το επίπεδο των
τιµών αυξήθηκε καθώς µειώθηκε το προϊόν , λόγω σηµαντικών δυσµενών
διαταραχών στην προσφορά

o Η άνοδος του πληθωρισµού κατά τη διάρκεια των κάµψεων εξαιτίας των
πετρελαϊκών κρίσεων των περιόδων 1973–1974 και 1979–1980 είναι συνεπής µε
τη θεωρία RBC



Η θεωρία RBC

• Εφαρµογή: ∆ιαµέτρηση των οικονοµικών κύκλων
o Ένα βασικό χαρακτηριστικό της θεωρίας RBC είναι ότι προσπαθεί
να κάνει ποσοτικές, και όχι µόνο ποιοτικές, προβλέψεις σχετικά µε
τον οικονοµικό κύκλο

o Οι οικονοµολόγοι της RBC χρησιµοποιούν τη µέθοδο της
διαµέτρησης για να επεξεργαστούν ένα λεπτοµερές αριθµητικό
παράδειγµα της θεωρίας

Πρώτα διατυπώνουνε συγκεκριµένες συναρτήσεις που εξηγούν
τη συµπεριφορά των ατόµων µιας οικονοµίας: για παράδειγµα, 
θα µπορούσαν να εκφράσουν τη συνάρτηση παραγωγής της
οικονοµίας ως Υ=ΑΚαΝ1-α



Η θεωρία

• Εφαρµογή: ∆ιαµέτρηση των οικονοµικών κύκλων
Έπειτα, χρησιµοποιώντας προηγούµενες έρευνες, 
προσδιορίζουν τις παραµέτρους, όπως το a στη
συνάρτηση παραγωγής (π.χ. a = 0,3)
Μετά, µε προσοµοίωση προβλέπουν τη συµπεριφορά της
οικονοµίας όταν αυτή πλήττεται από διάφορες διαταραχές
σε διαφορετικούς τοµείς της
Οι προσοµοιώσεις του Prescott (Σχ.10.1 και Σχ.10.2) 
ταιριάζουν αρκετά καλά µε τα στοιχεία της περιόδου µετά
το ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο



Σχήµα 10.1 Παρατηρούµενη
και προσοµοιωµένη µεταβλητότητα
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Σχήµα 10.2 Παρατηρούµενες
και προσοµοιωµένες συσχετίσεις
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Η θεωρία RBC

• Εφαρµογή: ∆ιαµέτρηση των οικονοµικών κύκλων
• Η χρήση της διαµέτρησης οδήγησε σε µεγάλη επιστηµονική

αντιπαράθεση σχετικά µε τη διεξαγωγή των εµπειρικών µελετών
• Οι οικονοµολόγοι που ασχολούνται µε τα υποδείγµατα RBC, µε

πρωτοπόρο τον Prescott, πιστεύουν ακράδαντα στη διαµέτρηση
ως το µόνο τρόπο για τη διεξαγωγή µακροοικονοµικών
εµπειρικών µελετών

• Άλλοι διαφωνούν εξίσου σθεναρά



Η θεωρία RBC

• Είναι οι διαταραχές της παραγωγικότητας η µόνη αιτία των
κάµψεων;

o Οι επικριτές της θεωρίας RBC υποστηρίζουν ότι εκτός από
τις πετρελαϊκές κρίσεις του 1973, του 1979 και του 1990, δεν
υπάρχουν άλλες διαταραχές της παραγωγικότητας που να
έχουν οδηγήσει την οικονοµία σε κάµψη

o Μια απάντηση των υποστηρικτών της RBC είναι ότι δεν
απαιτούνται µεγάλες διαταραχές. Αντίθετα, η συσσώρευση
πολλών µικρών διαταραχών, µπορεί να προκαλέσει έναν
οικονοµικό κύκλο (Σχ . 10.3)



Σχήµα 10.3 Μικρές διαταραχές –
µεγάλοι κύκλοι
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Η θεωρία RBC

• Μπορούµε να µετρήσουµε τις τεχνολογικές διαταραχές µε το κατάλοιπο του
Solow;

o Οι υποστηρικτές της RBC µετράνε τις διαταραχές της παραγωγικότητας µε
το κατάλοιπο του Solow 

Οφείλει το όνοµά του στο Robert Solow, το θεµελιωτή της σύγχρονης
θεωρίας της µεγέθυνσης
Με δεδοµένη µια συνάρτηση παραγωγής Cobb-Douglas και στοιχεία
για τα Y, K, και N, το κατάλοιπο του Solow είναι

(10.1)  

Ονοµάζεται κατάλοιπο διότι δεν µπορεί να µετρηθεί άµεσα

aa NK
YA −= 1



Η θεωρία RBC

• Μπορούµε να µετρήσουµε τις τεχνολογικές διαταραχές µε το κατάλοιπο του
Solow;

o Το κατάλοιπο του Solow είναι ιδιαίτερα προκυκλικό στις ΗΠΑ, σύµφωνα
µε τα εµπειρικά δεδοµένα

Αυτό συµφωνεί µε τη θεωρία RBC, σύµφωνα µε την οποία ο κύκλος
επηρεάζεται από διαταραχές της παραγωγικότητας

o Θα έπρεπε όµως το κατάλοιπο του Solow να ερµηνεύεται ως ένα µέτρο
της τεχνολογίας;

Αν αποτελεί ένα µέτρο της τεχνολογίας, δεν θα έπρεπε να συνδέεται
µε παράγοντες που δεν επηρεάζουν άµεσα την επιστηµονική και
τεχνολογική πρόοδο, όπως οι δηµόσιες δαπάνες ή η νοµισµατική
πολιτική
Οι στατιστικές µελέτες όµως δείχνουν το αντίθετο



Η θεωρία RBC

• Μπορούµε να µετρήσουµε τις τεχνολογικές διαταραχές µε το
κατάλοιπο του Solow;

o Η µετρούµενη παραγωγικότητα µπορεί να διαφέρει ακόµα και αν
δεν µεταβάλλεται η τεχνολογία που χρησιµοποιείται

Το κεφάλαιο και η εργασία χρησιµοποιούνται εντατικότερα
ορισµένες φορές
Εντατικότερη χρήση των συντελεστών οδηγεί σε αύξηση του
προϊόντος
Ορίζουµε το ρυθµό χρησιµοποίησης του κεφαλαίου uK και το
ρυθµό χρησιµοποίησης της εργασίας uN

Ορίζουµε τις υπηρεσίες του κεφαλαίου ως uK×K και τις
υπηρεσίες της εργασίας ως uN ×N



Η θεωρία RBC

• Μπορούµε να µετρήσουµε τις τεχνολογικές διαταραχές µε το
κατάλοιπο του Solow;

o Αναδιατυπώνουµε τη συνάρτηση παραγωγής ως
Y = AF(uK×K, uN×N) = A(uK×K)a(uN×N)1-a (10.2)
o Τη χρησιµοποιούµε για να αντικαταστήσουµε το Y στην Εξ. (10.1) 
και έχουµε

o Κατάλοιπο του Solow = AuK
auN

1-a (10.3)
o Οπότε το κατάλοιπο του Solow δεν περιλαµβάνει απλά την
παράµετρο A, αλλά και τα uK και uN



Η θεωρία RBC

• Μπορούµε να µετρήσουµε τις τεχνολογικές διαταραχές µε το κατάλοιπο του
Solow;

o Η χρησιµοποίηση είναι προκυκλική, οπότε το κατάλοιπο του Solow 
που υπολογίστηκε είναι περισσότερο προκυκλικό από τον όρο της
πραγµατικής παραγωγικότητας A

Συγκράτηση της εργασίας: οι επιχειρήσεις διατηρούν τους
εργαζοµένους στις κάµψεις για να αποφύγουν το κόστος απόλυσης
και πρόσληψης
Οι εργαζόµενοι αυτοί δουλεύουν πιο χαλαρά ή ασχολούνται µε τη
συντήρηση
Ο µικρότερος ρυθµός παραγωγικότητας δεν αντικατοπτρίζει
µεταβολές της τεχνολογίας, αλλά µόνο µεταβολές του ρυθµού της
χρησιµοποίησης

o Συµπέρασµα: Μεταβολές στο κατάλοιπο του Solow που έχει
υπολογιστεί δεν αντικατοπτρίζουν αποκλειστικά τεχνολογικές
µεταβολές



Η θεωρία RBC

• Μπορούµε να µετρήσουµε τις τεχνολογικές διαταραχές µε το κατάλοιπο
του Solow;

o Οι διαταραχές της τεχνολογίας ενδέχεται να µην οδηγήσουν σε
προκυκλική παραγωγικότητα

Η έρευνα δείχνει ότι οι διαταραχές της τεχνολογίας δεν
συνδέονται στενά µε την κυκλική συµπεριφορά του προϊόντος
Οι διαταραχές της τεχνολογίας ακολουθούνται από µια
µεταβατική περίοδο ανακατανοµής των πόρων
Αρχικά, απαιτούνται λιγότερο κεφάλαιο και εργασία για την
παραγωγή της ίδιας ποσότητας προϊόντος
Αργότερα, οι πόροι κατανέµονται και το προϊόν αυξάνεται



Η θεωρία RBC

• Οι επικριτές της θεωρίας RBC ισχυρίζονται ότι οι οικονοµικοί
κύκλοι δεν οφείλονται σε διαταραχές της παραγωγικότητας, αλλά
σε άλλες διαταραχές, όπως οι πόλεµοι και οι στρατιωτικές
δαπάνες

• Τα υποδείγµατα που επιτρέπουν και άλλες διαταραχές είναι τα
υποδείγµατα DSGE (δυναµικά, στοχαστικά, υποδείγµατα γενικής
ισορροπίας) 



Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα

• ∆ιαταραχές της δηµοσιονοµικής πολιτικής στο κλασικό υπόδειγµα
o Αποτελέσµατα µιας παροδικής αύξησης των δηµοσίων δαπανών
(Σχ. 10.4)

Οι τρέχοντες ή οι µελλοντικοί φόροι που πρέπει να καταβληθούν για
την κάλυψη των δηµοσίων δαπανών µειώνουν σηµαντικά των
πλούτο των ατόµων (αποτέλεσµα εισοδήµατος στην προσφορά
εργασίας)
Η αύξηση της προσφοράς εργασίας οδηγεί σε µείωση του
πραγµατικού µισθού και αύξηση της απασχόλησης
Η αύξηση της απασχόλησης αυξάνει το προϊόν, οπότε η ευθεία FE
µετατοπίζεται προς τα δεξιά
Η παροδική αύξηση των δηµοσίων δαπανών µετατοπίζει την
καµπύλη IS προς τα πάνω και δεξιά και µειώνει την εθνική
αποταµίευση



Σχήµα 10.4 Αποτελέσµατα
µιας παροδικής αύξησης των δηµοσίων δαπανών
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• ∆ιαταραχές της δηµοσιονοµικής πολιτικής στο κλασικό υπόδειγµα
o Αποτελέσµατα µιας παροδικής αύξησης των δηµοσίων δαπανών (Σχ. 10.4)

Είναι λογικό να υποθέσουµε ότι η µετατόπιση της καµπύλης IS είναι
µεγαλύτερη από τη µετατόπιση της ευθείας FE, οπότε οι τιµές θα πρέπει
ν’ αυξηθούν για να µετατοπίσουν την καµπύλη LM προς τα πάνω και
αριστερά, ώστε να επανέλθει η ισορροπία
Αφού η απασχόληση αυξάνεται, η µέση παραγωγικότητα της εργασίας
µειώνεται: αυτό βοηθά στην καλύτερη ερµηνεία των στοιχείων, αφού
χωρίς τη δηµοσιονοµική πολιτική το υπόδειγµα RBC δείχνει ότι το
προϊόν και η µέση παραγωγικότητα της εργασίας συνδέονται σε
ιδιαίτερα µεγάλο βαθµό
Προσθέτοντας λοιπόν τις διαταραχές της δηµοσιονοµικής πολιτικής στο
υπόδειγµα βελτιώνουµε την ερµηνευτική του ικανότητα

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



• ∆ιαταραχές της δηµοσιονοµικής πολιτικής στο κλασικό υπόδειγµα
o Θα πρέπει να χρησιµοποιείται η δηµοσιονοµική πολιτική για την
άµβλυνση του κύκλου;

Οι κλασικοί οικονοµολόγοι αντιτίθενται στις προσπάθειες
άµβλυνσης του κύκλου, αφού η ισορροπία επανέρχεται µέσω της
γρήγορης προσαρµογής των τιµών και των µισθών
Άλλωστε, η δηµοσιονοµική πολιτική αυξάνει το προϊόν
χειροτερεύοντας την κατάσταση των εργαζόµενων, λόγω των
υψηλότερων φόρων
Αντίθετα, οι δηµόσιες δαπάνες θα πρέπει να αποφασίζονται µετά
από ανάλυση κόστους-οφέλους

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



• ∆ιαταραχές της δηµοσιονοµικής πολιτικής στο κλασικό υπόδειγµα
o Θα πρέπει να χρησιµοποιείται η δηµοσιονοµική πολιτική για την
άµβλυνση του κύκλου;

Μπορεί ακόµη να υπάρξουν µεγάλες χρονικές υστερήσεις από
την επιλογή της σωστής πολιτικής µέχρι την υλοποίησή της

Η επιλογή της σωστής πολιτικής σήµερα εξαρτάται από την
πρόβλεψη της µελλοντικής κατάστασης της οικονοµίας
Αυτό προκαλεί προβλήµατα, διότι οι προβλέψεις της
µελλοντικής κατάστασης της οικονοµίας είναι ανακριβείς

Επιπρόσθετα, δεν είναι ξεκάθαρη η ακριβής προσαρµογή της
δηµοσιονοµικής πολιτικής για την επίτευξη των επιθυµητών
αποτελεσµάτων στην απασχόληση και το προϊόν

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



• Η ανεργία στο κλασικό υπόδειγµα
o Σύµφωνα µε το κλασικό υπόδειγµα δεν υπάρχει ανεργία: τα
άτοµα που δεν απασχολούνται, ηθεληµένα δεν ανήκουν στο
εργατικό δυναµικό

o Στην πραγµατικότητα η ανεργία δεν είναι ποτέ µηδενική και
αποτελεί το σοβαρότερο πρόβληµα των οικονοµικών
κάµψεων

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



• Η ανεργία στο κλασικό υπόδειγµα
o Οι κλασικοί οικονοµολόγοι έχουν αναπτύξει µια πιο σύνθετη
εκδοχή του υποδείγµατος, ώστε να λαµβάνεται υπόψη και η
ανεργία

o Εργαζόµενοι και θέσεις εργασίας δεν συµπίπτουν, οπότε
υπάρχει πρόβληµα αντιστοίχησής τους

o Χρειάζεται χρόνος για να ταιριάξουν οι εργάτες µε τις θέσεις
εργασίας, οπότε πάντα υπάρχει κάποια ανεργία

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



• Η ανεργία στο κλασικό υπόδειγµα
o Η ανεργία αυξάνεται σε περιόδους κάµψης διότι οι
διαταραχές της παραγωγικότητας διευρύνουν τις διαφορές
εργαζοµένων και θέσεων εργασίας

o Η διεύρυνση των διαφορών, αυξάνει την ανεργία τριβής και
ίσως και τη διαρθρωτική ανεργία, στην περίπτωση που οι
εργοδότες ζητούν διαφορετικές δεξιότητες

o Οπότε η διαταραχή αυξάνει το φυσικό ποσοστό ανεργίας. Στο
κλασικό υπόδειγµα δεν υπάρχει κυκλική ανεργία

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



• Η ανεργία στο κλασικό υπόδειγµα
o Σύµφωνα µε τους Davis και Haltiwanger υπάρχει µεγάλη
ανακατανοµή θέσεων εργασίας , τόσο εντός και εκτός των
µεταποιητικών κλάδων

o Αλλά η θεωρία της αντιστοίχησης εργαζοµένων και θέσεων
εργασίας δεν µπορεί να εξηγήσει την ανεργία στο σύνολό της

Πολλοί εργάτες απολύονται προσωρινά. ∆εν υπάρχει δυσκολία
αντιστοίχησης, απλά πρέπει να περιµένουν κάποιο χρονικό
διάστηµα
Αν οι κάµψεις ήταν διαστήµατα αυξηµένης δυσκολίας
αντιστοίχησης, θα έπρεπε να δηµοσιεύονται περισσότερες
αγγελίες ζήτησης εργασίας από τις επιχειρήσεις, αλλά στην
πραγµατικότητα δηµοσιεύονται λιγότερες

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



Σχήµα 10.5 Ρυθµοί δηµιουργίας
και απώλειας θέσεων εργασίας στη µεταποίηση, 

ΗΠΑ 1973-1978

Ρυθµός δηµιουργίας
θέσεων εργασίας

Ρυθµός απώλειας
θέσεων εργασίας
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• Η ανεργία στο κλασικό υπόδειγµα
o Μπορεί η κυβέρνηση να µειώσει την ανεργία µέσω της
δηµοσιονοµικής πολιτικής;

Η δηµοσιονοµική πολιτική δεν βελτιώνει το πρόβληµα της
αντιστοίχησης
Μια καλύτερη προσέγγιση είναι η εξάλειψη των εµποδίων
προσαρµογής της αγοράς εργασίας µε τον περιορισµό των
επιβαρυντικών ρυθµίσεων για τις επιχειρήσεις ή την
κατάργηση του κατώτατου µισθού

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



• Οικιακή παραγωγή
o Τα υποδείγµατα RBC ερµηνεύουν καλύτερα τα εµπειρικά δεδοµένα για

τις ΗΠΑ, όταν συµπεριλαµβάνεται η οικιακή παραγωγή
o Η οικιακή παραγωγή των νοικοκυριών δεν προσµετρείται στο Α.Εγχ.Π,

αλλά αποτελεί παραγωγή προϊόντος
o Οι Rogerson και Wright χρησιµοποιώντας ένα υπόδειγµα που

συµπεριλάµβανε την οικιακή παραγωγή , έδειξαν ότι η τυπική απόκλιση
του προϊόντος (της αγοράς) σ’ ένα υπόδειγµα οικιακής παραγωγής είναι
υψηλότερη από την αντίστοιχη τυπική απόκλιση σ’ ένα τυπικό
υπόδειγµα RBC και ταιριάζει περισσότερο µε τα στατιστικά στοιχεία
για τις ΗΠΑ

o Οι Parente, Rogerson και Wright έδειξαν ότι αν ληφθεί υπόψη και η
οικιακή παραγωγή, οι διαφορές εισοδήµατος µεταξύ των χωρών δεν
είναι τόσο µεγάλες όσο δείχνουν τα στοιχεία για το Α.Εγχ.Π

Οι οικονοµικοί κύκλοι
στο κλασικό υπόδειγµα



Το χρήµα στο κλασικό υπόδειγµα

• Νοµισµατική πολιτική και οικονοµία
o Στο κλασικό υπόδειγµα το χρήµα είναι ουδέτερο τόσο βραχυχρόνια
όσο και µακροχρόνια, διότι οι τιµές προσαρµόζονται γρήγορα για να
αποκατασταθεί η ισορροπία

o Απουσία ουδετερότητας του χρήµατος και αντίστροφη αιτιότητα
Αφού το χρήµα είναι ουδέτερο, γιατί τα στοιχεία δείχνουν ότι
είναι µια προπορευόµενη, προκυκλική µεταβλητή;

Αυξήσεις της προσφοράς χρήµατος συνήθως ακολουθούνται
από αυξήσεις του προϊόντος
Μειώσεις της προσφοράς χρήµατος συνήθως ακολουθούνται
από κάµψεις



Το χρήµα στο κλασικό υπόδειγµα

• Αφού το χρήµα είναι ουδέτερο, γιατί τα στοιχεία δείχνουν ότι είναι µια
προπορευόµενη, προκυκλική µεταβλητή;

o Η κλασική απάντηση: Αντίστροφη αιτιότητα
Το ότι οι µεταβολές της προσφοράς χρήµατος προηγούνται των
µεταβολών του προϊόντος δεν σηµαίνει ότι τις προκαλούν
Παράδειγµα: Τα άτοµα τοποθετούν διπλά παράθυρα στα σπίτια τους
πριν το χειµώνα, αλλά ο επερχόµενος χειµώνας είναι που προκαλεί τη
χρήση διπλών παραθύρων, δεν προκαλούν τα διπλά παράθυρα το
χειµώνα
Η αντίστροφη αιτιότητα σηµαίνει ότι οι προσδοκώµενες αυξήσεις του
προϊόντος προκαλούν αυξήσεις της προσφοράς χρήµατος. Οι αυξήσεις
τις προσφοράς χρήµατος δεν προκαλούν αυξήσεις του µελλοντικού
προϊόντος
∆ηλαδή, το χρήµα µπορεί να είναι προκυκλικό και προπορευόµενο
ακόµη και αν είναι ουδέτερο



Το χρήµα στο κλασικό υπόδειγµα

• Γιατί µια αύξηση του προσδοκώµενου εισοδήµατος θα έκανε τους
ανθρώπους ν’ αυξήσουν τη ζήτηση χρήµατος; 

o Οι επιχειρήσεις, που προβλέπουν την αύξηση των πωλήσεων, 
εκτιµούν ότι θα χρειαστούν περισσότερο χρήµα για να
πληρώσουν πρώτες ύλες και εργασία

o Η κεντρική τράπεζα θα αντιδράσει στην αύξηση της ζήτησης
χρήµατος αυξάνοντας την προσφορά χρήµατος. ∆ιαφορετικά, 
το επίπεδο των τιµών θα µειωνόταν



Το χρήµα στο κλασικό υπόδειγµα

• Τα πρώτα θεωρητικά υποδείγµατα RBC δεν συµπεριλάµβαναν
καθόλου το χρηµατικό τοµέα—θεωρούσαν ότι το χρήµα ήταν
ασήµαντο για τον οικονοµικό κύκλο

• Πιο πρόσφατα, οι υποστηρικτές της RBC προσπάθησαν να
ενσωµατώσουν το χρήµα στα υποδείγµατά τους

• Στόχος τους µέχρι στιγµής είναι να παραγάγουν τα υποδείγµατα
ένα αποτέλεσµα ρευστότητας, όπου µια αύξηση της προσφοράς
χρήµατος µειώνει προσωρινά τα ονοµαστικά επιτόκια



Το χρήµα στο κλασικό υπόδειγµα

• Απουσία ουδετερότητας του χρήµατος: Πρόσθετες ενδείξεις
o Οι Friedman και Schwartz υποστήριξαν ότι οι νοµισµατικές

µεταβολές συχνά οφείλονταν σε κάποια ανεξάρτητη αιτία και δεν
αποτελούσαν απλή αντανάκλαση των µεταβολών της οικονοµικής
δραστηριότητας

Τις ανεξάρτητες µεταβολές της προσφοράς χρήµατος
ακολουθούσαν µεταβολές του εισοδήµατος και των τιµών
Οι ανεξάρτητες µεταβολές του χρήµατος οφείλονταν σε
ανακαλύψεις χρυσού, µεταβολές των νοµισµατικών θεσµών και
αλλαγές στην ηγεσία της κεντρικής τράπεζας



Το χρήµα στο κλασικό υπόδειγµα

• Απουσία ουδετερότητας του χρήµατος: Πρόσθετες ενδείξεις
o Πιο πρόσφατα, οι Romer και Romer υποστήριξαν ότι µετά το 1960 
υπάρχουν και άλλες περιπτώσεις όπου το χρήµα δεν ήταν ουδέτερο

Ένα παράδειγµα είναι η σφιχτή νοµισµατική πολιτική της Fed,
που ξεκίνησε το 1979 και ακολουθήθηκε από µια ασθενή κάµψη
το 1980 και µια ισχυρότερη το 1981 
Ακολούθησε αύξηση της προσφοράς χρήµατος το 1982 ,που
οδήγησε σε οικονοµική άνθηση

o Το χρήµα δεν φαίνεται να είναι ουδέτερο
o Υπάρχει µια εκδοχή του κλασικού υποδείγµατος στην οποία το
χρήµα δεν είναι ουδέτερο—η θεωρία των παρερµηνειών που
εξετάζεται παρακάτω



Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας

• Εισαγωγή στη θεωρία των παρερµηνειών
o Στο κλασικό υπόδειγµα, το χρήµα είναι ουδέτερο διότι οι
τιµές προσαρµόζονται γρήγορα

Σ’ αυτήν την περίπτωση, η µόνη καµπύλη προσφοράς µε
ουσιαστική σηµασία είναι η µακροχρόνια καµπύλη
συνολικής προσφοράς
Οπότε οι µετατοπίσεις της συνολικής ζήτησης δεν
επηρεάζουν το προϊόν



• Εισαγωγή στη θεωρία των παρερµηνειών
o Αν όµως οι παραγωγοί παρερµηνεύουν το γενικό επίπεδο των τιµών, 
τότε η βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς δεν είναι
κάθετη

Αυτό συµβαίνει διότι η πληροφόρηση των παραγωγών σχετικά
µε το γενικό επίπεδο των τιµών είναι ανακριβής
Ως αποτέλεσµα, παρερµηνεύουν τις µεταβολές του γενικού
επιπέδου των τιµών ως µεταβολές των σχετικών τιµών
Αυτό οδηγεί σε µια βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς
που δεν είναι κάθετη
Αλλά οι τιµές εξακολουθούν να προσαρµόζονται γρήγορα

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Σύµφωνα µε τη θεωρία των παρερµηνειών η συνολική
προσφερόµενη ποσότητα προϊόντος αυξάνεται πάνω από το
επίπεδο πλήρους απασχόλησης όταν το γενικό επίπεδο των τιµών
P είναι υψηλότερο από το προσδοκώµενο

o Για αυτό η καµπύλη AS έχει θετική κλίση

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Παράδειγµα: Ένας φούρνος που παρασκευάζει ψωµί
o Η τιµή του ψωµιού είναι ο ονοµαστικός µισθός του φούρναρη, ενώ η τιµή του

ψωµιού σε σχέση µε το γενικό επίπεδο των τιµών είναι ο πραγµατικός µισθός
του φούρναρη

o Αν αυξηθεί η σχετική τιµή του ψωµιού, ο φούρναρης µπορεί να δουλεύει
περισσότερο και παράγοντας περισσότερο ψωµί

o Αν ο φούρναρης δεν µπορεί να παρακολουθήσει το γενικό επίπεδο των τιµών µε
την ίδια ευκολία που παρακολουθεί την τιµή του ψωµιού, τότε θα πρέπει να
εκτιµήσει τη σχετική τιµή του ψωµιού

o Αν η τιµή του ψωµιού αυξηθεί κατά 5% και ο φούρναρης πιστεύει ότι ο
πληθωρισµός είναι 5%, δεν υπάρχει µεταβολή στη σχετική τιµή του ψωµιού,
οπότε δεν θα µεταβάλλει την προσφορά της εργασίας του

o Αν όµως ο φούρναρης αναµένει αύξηση του γενικού επιπέδου των τιµών κατά
5%, αλλά βλέπει την τιµή του ψωµιού ν’ αυξάνεται κατά 8% τότε θ’ αυξήσει την
εργασία του αντιδρώντας στην αύξηση του µισθού του

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Γενικεύοντας το παράδειγµα αυτό, αν όλοι περιµένουν ότι οι
τιµές θ’ αυξηθούν κατά 5% αλλά στην πραγµατικότητα αυτές
αυξηθούν κατά 8%, θ’ αυξηθεί η εργασία από µέρους τους

o Οπότε µια αύξηση του επιπέδου των τιµών πάνω από το
αναµενόµενο παρακινεί τα άτοµα να εργαστούν περισσότερο
και έτσι αυξάνει το προϊόν της οικονοµίας

o Οµοίως, µια αύξηση του επιπέδου των τιµών που είναι
µικρότερη από την αναµενόµενη µειώνει το προϊόν

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Η εξίσωση
(10.4)              

συνοψίζει τη θεωρία των παρερµηνειών
o Στο βραχυχρόνιο διάστηµα, η καµπύλη συνολικής
προσφοράς (SRAS) έχει θετική κλίση και τέµνει τη
µακροχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς (LRAS) στο
σηµείο όπου P = Pe (Σχ. 10.6) 

)( ePPbYY −+=

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



Σχήµα 10.6 Η καµπύλη συνολικής προσφοράς
και η θεωρία των παρερµηνειών
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• Νοµισµατική πολιτική και η θεωρία των παρερµηνειών
o Εξαιτίας των παρερµηνειών, οι µη αναµενόµενες µεταβολές
της προσφοράς χρήµατος έχουν πραγµατικά αποτελέσµατα. 
Αλλά, οι αναµενόµενες µεταβολές της προσφοράς χρήµατος
δεν έχουν πραγµατικά αποτελέσµατα γιατί δεν
παρερµηνεύονται

o Μη αναµενόµενες µεταβολές της προσφοράς χρήµατος (Σχ. 
10.7)

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



Σχήµα 10.7 Μια µη αναµενόµενη αύξηση
της προσφοράς χρήµατος
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2. Άνοδος του
προσδοκώµενου

επιπέδου των τιµών

1. Αύξηση της προσφοράς
χρήµατος



• Νοµισµατική πολιτική και η θεωρία των παρερµηνειών
o Αρχικά η ισορροπία βρίσκεται στο σηµείο όπου η AD1 τέµνει την SRAS1 και

την LRAS
Η µη αναµενόµενη αύξηση της προσφοράς χρήµατος µετατοπίζει την
καµπύλη AD στην AD2

Το επίπεδο των τιµών αυξάνει σε P2 και το προϊόν αυξάνεται πάνω από
το επίπεδο πλήρους απασχόλησης, οπότε το χρήµα δεν είναι ουδέτερο
Καθώς τα άτοµα συλλέγουν πληροφορίες σχετικά µε το πραγµατικό
επίπεδο των τιµών, οι προσδοκίες τους αναπροσαρµόζονται και η
καµπύλη SRAS µετατοπίζεται προς τ’ αριστερά στη SRAS2, µε
αποτέλεσµα το προϊόν να επανέλθει στο επίπεδο πλήρους απασχόλησης
Οι µη αναµενόµενες µεταβολές της προσφοράς χρήµατος δεν είναι
ουδέτερες βραχυχρόνια, αλλά είναι ουδέτερες µακροχρόνια

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Στηρίζουν τα στοιχεία τη θεωρία των παρερµηνειών; 
• Τα ευρήµατα του Robert Barro στηρίζουν τη θεωρία των

παρερµηνειών
o το προϊόν επηρεάζεται µόνο από αιφνιδιαστικές αυξήσεις της
προσφοράς χρήµατος

• Άλλοι ερευνητές όµως αµφισβήτησαν τα παραπάνω
αποτελέσµατα. Σύµφωνα µε τα ευρήµατα τους, το προϊόν
επηρεάζεται τόσο από τις µη αναµενόµενες όσο και από τις
αναµενόµενες αυξήσεις της προσφοράς χρήµατος

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Νοµισµατική πολιτική και η θεωρία των παρερµηνειών
o Αναµενόµενες µεταβολές της προσφοράς χρήµατος

Αν τα άτοµα αναµένουν τη µεταβολή της προσφοράς
χρήµατος και του επιπέδου των τιµών δεν θα ξεγελαστούν
και δεν θα υπάρξουν παρερµηνείες, οπότε η καµπύλη SRAS
θα µετατοπιστεί απευθείας στο υψηλότερο επίπεδο
Οι αναµενόµενες µεταβολές της προσφοράς χρήµατος
είναι ουδέτερες τόσο βραχυχρόνια όσο και µακροχρόνια

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



Σχήµα 10.8 Μια αναµενόµενη αύξηση
της προσφοράς χρήµατος
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2. Άνοδος του
προσδοκώµενου

επιπέδου των τιµών

1. Αύξηση της προσφοράς
χρήµατος



• Ορθολογικές προσδοκίες και ο ρόλος της νοµισµατικής πολιτικής
o Η κεντρική τράπεζα µπορεί να επηρεάσει το προϊόν µέσω της
νοµισµατικής πολιτικής µόνο µε αιφνιδιαστικές κινήσεις

o Τα άτοµα δεν ξεγελιούνται διότι αντιλαµβάνονται ότι η
κεντρική τράπεζα επιλέγει ν’ αυξάνει την προσφορά χρήµατος
στις κάµψεις και να τη µειώνει στις ανθήσεις

o Σύµφωνα µε την υπόθεση των ορθολογικών προσδοκιών, οι
προβλέψεις του κοινού για τις οικονοµικές µεταβλητές
βασίζονται στη λογική και χρησιµοποιούν όλα τα διαθέσιµα
στοιχεία

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Ορθολογικές προσδοκίες και ο ρόλος της νοµισµατικής πολιτικής
o Αν τα άτοµα έχουν ορθολογικές προσδοκίες, δεν
αιφνιδιάζονται από τις αντιδράσεις της κεντρικής τράπεζας
στον οικονοµικό κύκλο. Μόνο η τυχαία νοµισµατική πολιτική
έχει αποτελέσµατα

o Οπότε ακόµη και αν στόχος της κεντρικής τράπεζας είναι η
εξοµάλυνση των οικονοµικών κύκλων, σύµφωνα µε τον
συνδυασµό της θεωρίας των παρερµηνειών και των
ορθολογικών προσδοκιών δεν µπορεί να χρησιµοποιεί
συστηµατικά τη νοµισµατική πολιτική για την σταθεροποίηση
της οικονοµίας

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• ∆ιάχυση των αποτελεσµάτων των µη αναµενόµενων µεταβολών
της προσφοράς χρήµατος

o ∆εν είναι εύκολο να ξεγελιούνται τα άτοµα για µεγάλο
διάστηµα, αφού τα στοιχεία για την προσφορά χρήµατος είναι
διαθέσιµα κάθε εβδοµάδα και το ύψος του πληθωρισµού
ανακοινώνεται κάθε µήνα

o Οι κλασικοί οικονοµολόγοι ισχυρίζονται ότι οι µηχανισµοί
διάχυσης επιτρέπουν στις βραχυχρόνιες διαταραχές να έχουν
µακροχρόνια αποτελέσµατα

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• ∆ιάχυση των αποτελεσµάτων των µη αναµενόµενων µεταβολών της προσφοράς
χρήµατος

o Παράδειγµα διάχυσης: Η συµπεριφορά των αποθεµάτων
Οι επιχειρήσεις διατηρούν ένα φυσιολογικό επίπεδο αποθεµάτων για
την κάλυψη ενός φυσιολογικού ποσοστού πωλήσεων
Μια αιφνιδιαστική αύξηση της προσφοράς χρήµατος αυξάνει τις
πωλήσεις
Επειδή οι επιχειρήσεις δεν µπορούν ν’ αυξήσουν άµεσα σηµαντικά την
παραγωγή τους, θα στραφούν στα αποθέµατά τους
Όταν η µεταβολή της προσφοράς χρήµατος γίνει γνωστή, οι
επιχειρήσεις θα πρέπει να έχουν αυξηµένη παραγωγή για ν’
αποκαταστήσουν τα αποθέµατά τους
Η βραχυχρόνια νοµισµατική διαταραχή έχει µακροχρόνια αποτελέσµατα
στην οικονοµία

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Η σειρά µε την οποία παρουσιάζονται οι θεωρίες στο βιβλίο είναι
η αντίστροφη – η θεωρία των παρερµηνειών εµφανίστηκε πρώτη
(αναπτύχθηκε στη δεκαετία του ’70) και η θεωρία RBC αργότερα
(στη δεκαετία του ’80)

• Πολλοί κλασικοί οικονοµολόγοι εγκατέλειψαν τη θεωρία των
παρερµηνειών διότι δεν είχαν πειστεί από τα επιχειρήµατά της
σχετικά µε την απουσία της νοµισµατικής ουδετερότητας. Πιο
συγκεκριµένα, η καθυστέρηση στις πληροφορίες από την
παρατήρηση των τιµών και του χρήµατος δεν τους φαινόταν ότι
µπορεί να έχει σηµαντικά αποτελέσµατα

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Είναι οι προβλέψεις των τιµών ορθολογικές;
o Οι οικονοµολόγοι µπορούν να ελέγξουν αν οι προσδοκίες για
τις τιµές είναι ορθολογικές µε βάση τις έρευνες για τις
προσδοκίες των ατόµων

o Το σφάλµα πρόβλεψης είναι η διαφορά µεταξύ της
πραγµατικής και της προβλεπόµενης αξίας µιας µεταβλητής

o Αν οι προσδοκίες των ατόµων είναι ορθολογικές, τα
σφάλµατα πρόβλεψης θα πρέπει να είναι απρόβλεπτοι τυχαίοι
αριθµοί. ∆ιαφορετικά τα άτοµα προβαίνουν συστηµατικά σε
λάθη, οπότε οι προσδοκίες τους δεν είναι ορθολογικές

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Είναι οι προβλέψεις των τιµών ορθολογικές;
o Σύµφωνα µε πολλές στατιστικές µελέτες οι προσδοκίες των ατόµων δεν

είναι ορθολογικές
Τα άτοµα όµως που συµµετέχουν στις έρευνες µπορεί να µην έχουν
πείρα στη διενέργεια προβλέψεων, οπότε δεν µπορούµε να περιµένουµε
οι προβλέψεις τους να είναι ορθολογικές
Αντίθετα, είναι πιο πιθανό οι προβλέψεις των επαγγελµατιών αναλυτών
να είναι ορθολογικές
Οι Keane και Runkle, χρησιµοποιώντας µια έρευνα όπου λάβαιναν
µέρος επαγγελµατίες αναλυτές, βρήκαν στοιχεία ότι οι προσδοκίες τους
ήταν ορθολογικές
Ο Croushore ανέλυσε προβλέψεις για τον πληθωρισµό, από το κοινό και
από οικονοµολόγους και βρήκε στοιχεία που επιβεβαιώνουν την ύπαρξη
ορθολογικών προσδοκιών, µολονότι οι προσδοκίες έχουν µια τάση να
υστερούν σε σχέση µε την πραγµατικότητα όταν ο πληθωρισµός
µεταβάλλεται απότοµα

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Είναι οι προβλέψεις των τιµών ορθολογικές;
o Αν εξετάσετε µια έρευνα επαγγελµατιών αναλυτών, όπως η

Livingston Survey, θα διαπιστώσετε ότι οι προβλέψεις για τον
πληθωρισµό ήταν αποτυχηµένες τις περιόδους 1973-1974 και 1979-
1980

o Αυτές οι χρονικές περίοδοι συνδέονται µε µεγάλες αυξήσεις στις
τιµές του πετρελαίου

o Παρατηρώντας τα στοιχεία για τα επιτόκια, αν από τα ονοµαστικά
επιτόκια αφαιρέσουµε τον προσδοκώµενο πληθωρισµό
(χρησιµοποιώντας τις σχετικές προβλέψεις της Livingston Survey) 
τα πραγµατικά επιτόκια που προκύπτουν είναι σχεδόν πάντα θετικά

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



• Είναι οι προβλέψεις των τιµών ορθολογικές;
o Αλλά αν από τα ονοµαστικά επιτόκια αφαιρέσουµε τον
παρατηρούµενο πληθωρισµό, θα δούµε ότι τα πραγµατικά
επιτόκια την περίοδο των πετρελαϊκών κρίσεων ήταν
αρνητικά

o Στην πραγµατικότητα, το πραγµατικό επιτόκιο έφτασε –5%
κάποια στιγµή

o Οι κακές προβλέψεις για τον πληθωρισµό έχουν υψηλό
κόστος στη χρηµατοπιστωτική αγορά

Η θεωρία των παρερµηνειών
και η απουσία νοµισµατικής ουδετερότητας



∆ιάγραµµα κλειδί 8 Το υπόδειγµα AD–AS
βάσει της θεωρίας των παρερµηνειών
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