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ΠΕΡΙΛΗΨΗ
Η Διδακτορική Διατριβή μελετά και συνεισφέρει στην βιβλιογραφία της ανεξαρτησίας και της 

διαφάνειας των κεντρικών τραπεζών. Η εργασία είναι χωρισμένη σε τρεις ενότητες όπου στη 

πρώτη ενότητα διεξάγεται μια εκτενής επισκόπηση τόσο της θεωρητικής όσο και της εμπειρικής 

βιβλιογραφίας στα ζητήματα της ανεξαρτησίας και της διαφάνειας των κεντρικών τραπεζών. 

Επιπλέον, πραγματοποιείται εκτενής αναφορά και στην λειτουργία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας (ΕΚΤ) ως προς τους ρητούς στόχους που θέτει καθώς και στις θεσμικές ρυθμίσεις 

που διασφαλίζουν την ανεξαρτησία και διαφάνεια αυτής.

Στη  δεύτερη  ενότητα  εξετάζεται  η  επίδραση  της  αυτόματης  τιμαριθμικής  αύξησης  των 

ονομαστικών μισθών επί της ανεξαρτησίας των κεντρικών τραπεζών μέσα από δύο διακριτά 

κεφάλαια.  Συγκεκριμένα,  στο  τρίτο  κεφάλαιο  της  Διατριβής  αναπτύσσεται  αλγεβρικό 

υπόδειγμα όπου εξετάζεται η επίδραση της αυτόματης τιμαριθμικής αύξησης των ονομαστικών 

μισθών  στον  βαθμό  συντηρητισμού  της  κεντρικής  τράπεζας  όταν  στην  οικονομία  υπάρχει 

μονοπωλιακή εργατική ένωση με ρητή απέχθεια στον πληθωρισμό. Το υπόδειγμα επεκτείνεται 

με την εισαγωγή γραμμικών συμβολαίων επί του πληθωρισμού οι οποίοι επιβάλλονται  στον 

κεντρικό τραπεζίτη. Στο τέταρτο κεφάλαιο εξετάζεται η επίδραση της αυτόματης τιμαριθμικής 

αύξησης  στον  πληθωρισμό  σε  μια  δυναμική  οικονομία  όπου  υπάρχει  επιμονή  στην 

απασχόληση. 

Στην  τρίτη  ενότητα  μελετάται  η  αλληλεπίδραση και  συσχέτιση  μεταξύ  της  διαφάνειας  των 

κεντρικών τραπεζών και της πολιτικής έκδοσης δημοσίου χρέους. Συγκεκριμένα, στο πέμπτο 

κεφάλαιο της Διατριβής εξετάζεται εμπειρικά η οποιαδήποτε συσχέτιση μεταξύ του βαθμού 

διαφάνειας  των  κεντρικών  τραπεζών  και  της  πολιτικής  έκδοσης  δημοσίου  χρέους,  και  πιο 

συγκεκριμένα  του  ποσοστού  του  ονομαστικού  δημοσίου  χρέους.  Στο  έκτο  κεφάλαιο 

αναπτύσσεται  θεωρητικό  υπόδειγμα  όπου  εξετάζονται  οι  συσχετίσεις  και  αλληλεπιδράσεις 

μεταξύ της ανεξαρτησίας των κεντρικών τραπεζών, της διαφάνειας των κεντρικών τραπεζών 

και της πολιτικής έκδοσης δημοσίου χρέους. 

Η  τελευταία  ενότητα  συνοψίζει  τα  αποτελέσματα  της  Διδακτορικής  Διατριβής  βάσει  των 

οποίων αναπτύσσονται προτάσεις προς την ΕΚΤ.
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ABSTRACT
This PhD thesis studies and contributes to the literature regarding central bank independence 

and central bank transparency. The thesis is split into three parts with the first part (which coin-

cides with the first chapter of the thesis) providing in-depth reviews of the issues and key papers 

of both the theoretical and empirical literature on the central bank independence and transpar-

ency. Furthermore, there is an extensive review of the goals and functions of the European Cent-

ral Bank (ECB) as well a short survey concerning the issues of independence and transparency 

of the ECB.

In the second part we examine how wage indexing affects the optimal degree of central bank 

conservativeness. In particular, in the third chapter of the thesis we develop a theoretical model 

when there is a monopoly worker union in the economy which is explicitly inflation-averse and 

examine how wage indexing affects the optimal degree of central bank conservativeness. In the 

fourth chapter we study the same issue but in a dynamic setting where the economy is character-

ized by employment persistence.

In the third part we examine the relationship between central bank independence, central bank 

transparency and public debt policy. In particular, in the fifth chapter we empirically estimate 

the relationship between central bank transparency and the percentage of nominal debt for vari-

ous OECD countries. In the sixth chapter we develop a theoretical model where we examine the 

inter-relationships  between central  bank independence,  transparency and public  debt  issuing 

policy.

The last part of the thesis reviews the results of the thesis and draws conclusions and recommen-

dations towards the ECB.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: Η Ανεξαρτησία και Η Διαφάνεια των Κεντρικών 

Τραπεζών  –  Μια  Βιβλιογραφική  Επισκόπηση  (A  Survey  On 

Central Bank Independence and Transparency)

 1.1 Εισαγωγή

“Αν και  οι  συζητήσεις  για το ποιο είναι  το κατάλληλο υπόδειγμα που 

περιγράφει  την  οικονομία  και  τις  μικροθεμελιώσεις  συνεχίζεται,  πρέπει  να 

λαμβάνονται αποφάσεις μακροοικονομικής πολιτικής. Οι κεντρικές τράπεζες 

πρέπει  να  αποφασίζουν  πως  θα  ελέγχουν  την  προσφορά  χρήματος  και  τα 

επιτόκια  και  αν  πρέπει  να  βρίσκονται  σε  καθεστώς  συναλλαγματικών 

ισοτιμιών ή όχι. Οι κυβερνήσεις πρέπει να αποφασίζουν πόσο θα ξοδεύουν και 

πως  θα  χρηματοδοτούν  τις  δαπάνες  μέσω  φόρων,  δανεισμού  ή  έκδοσης 

χρήματος.”

- Blanchard και Fischer (1989, κεφ.11)

Για  περισσότερο  από  είκοσι  χρόνια  υπάρχει  έντονο  ενδιαφέρον  για  τα  ζητήματα  της 

οικονομικής  και  πολιτικής  Ανεξαρτησίας  των  Κεντρικών  Τραπεζών  (ΑΚΤ).  Οικονομική 

ανεξαρτησία ορίζεται ως η δυνατότητα της Κεντρικής Τράπεζας (ΚΤ) να ορίζει τη χρήση και να 

επιλέγει  τα  μέσα  άσκησης  νομισματικής  πολιτικής  αυτόνομα  δίχως  παρέμβαση  από  την 

κυβέρνηση.  Πολιτική  ανεξαρτησία  είναι  η  δυνατότητα  της  ΚΤ  να  διαλέγει  τους  στόχους 

νομισματικής  πολιτικής  αυτόνομα και  πάλι  δίχως  την  παρέμβαση  της  κυβέρνησης  (Wagner, 

1998).

Κατά  τις  δεκαετίες  του  1980  και  1990  πολλές  κυβερνήσεις  έδωσαν  (έστω  μερική) 

ανεξαρτησία στις ΚΤ ή ετοιμάζονται σήμερα να προχωρήσουν σε αυτό το μέτρο. Ο Cukierman 

(1996) παρέχει μια λίστα από 25 χώρες όπου δόθηκε (πλήρη ή μερική) ανεξαρτησία στις ΚΤ από 

το 1989-1996, ενώ η τάση αυτή συνεχίζεται και σήμερα. Μερικά παραδείγματα αποτελούν η 

Αργεντινή, η Χιλή, το Μεξικό, η Νέα Ζηλανδία, η Πολωνία και η Νότια Αφρική. Στην Ευρώπη, 

η Συνθήκη του Μάαστριχ (1992) απαιτούσε την ανεξαρτησία τόσο των ΚΤ των χωρών-μελών 
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της Ευρωπαϊκής Νομισματικής Ένωσης (ΕΝΕ) όσο και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 

(ΕΚΤ). Συγκεκριμένα  το  Άρθρο  7  του  “Πρωτοκόλλου  Σχετικά  με  το  Καταστατικό  του 

Ευρωπαϊκού Συστήματος Κεντρικών Τραπεζών και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας” ορίζει 

ότι: “...κατά την άσκηση των εξουσιών και την εκτέλεση των καθηκόντων και υποχρεώσεων που 

απορρέουν από το Σύνταγμα και το παρόν καταστατικό, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, οι 

εθνικές  κεντρικές  τράπεζες,  ή  οποιοδήποτε  μέλος  των  οργάνων  λήψεως  αποφάσεων  των 

ιδρυμάτων αυτών δεν επιζητούν ούτε δέχονται υποδείξεις από τα θεσμικά και λοιπά όργανα ή 

τους  οργανισμούς  της  Ένωσης,  από  οποιαδήποτε  κυβέρνηση  κράτους  μέλους  ή  από 

οποιονδήποτε  άλλο οργανισμό.  Τα θεσμικά και  λοιπά όργανα  ή οι  οργανισμοί  της  Ένωσης, 

καθώς και οι κυβερνήσεις των κρατών μελών αναλαμβάνουν την υποχρέωση να τηρούν την αρχή 

αυτή και  να  μην  επιδιώκουν  να  επηρεάζουν  τα  μέλη των οργάνων λήψεως  αποφάσεων  της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και των εθνικών κεντρικών τραπεζών κατά την άσκηση των 

καθηκόντων τους.” 

Ανεξαρτησία στις  ΚΤ παρέχεται  καθώς υπάρχει  θεωρητική και  εμπειρική απόδειξη  ότι  η 

ανεξάρτητη  ΚΤ  είναι  ένας  θεσμός  που  μπορεί  να  επιτύχει  τον  μακροχρόνιο  στόχο  της 

σταθερότητας των τιμών καθώς με την ανεξαρτησία η πολιτική των ΚΤ θεωρείται πιο αξιόπιστη. 

Με άλλα λόγια, μειώνεται ή εξαλείφεται η πληθωριστική1 μεροληψία (inflation bias).2

Ενδιαφέρον ερευνητικό δοκίμιο αποτελεί αυτό του Blinder (2000) το οποίο συγκεντρώνει τις 

απόψεις  πολλών ΚΤ καθώς και  (κυρίως  ακαδημαϊκών)  οικονομολόγων  για τα  ζητήματα  της 

ανεξαρτησίας των ΚΤ και της αξιοπιστίας. Ο συγγραφέας κατέληξε ότι η πλειοψηφία και των 

δύο  ομάδων  συμφωνεί  ότι  η  αξιοπιστία  καθιστά  την  αποκλιμάκωση  του  πληθωρισμού  ως 

λιγότερο δαπανηρή και ότι βοηθάει να κρατά τον πληθωρισμό σε χαμηλά επίπεδα. Τέλος, η ΚΤ 

κερδίζει αξιοπιστία εάν πράττει όσα κηρύττει και εάν είναι ανεξάρτητη.

Οι υψηλοί και επίμονοι πληθωρισμοί που παρατηρήθηκαν στις δεκαετίες του 1980 και 1990 

στον (λεγόμενο) δυτικό κόσμο έχουν αποδοθεί στην υπερβάλλουσα αύξηση των νομισματικών 

1 Με τον όρο πληθωρισμό εννοούμε τις θετικές μεταβολές στον ρυθμό του δείκτη τιμών καταναλωτή (consumer 

price index).
2 Το  πρωτόκολλο  του  Ευρωπαϊκού  Συστήματος  Κεντρικών  Τραπεζών  (ΕΣΚΤ)  όχι  μόνο  δίνει  πλήρη 

ανεξαρτησία  την  ΕΚΤ  αλλά  επίσης  ορίζει  ότι:  “ο  πρωταρχικός  στόχος  του  ΕΣΚΤ  θα  είναι  η  διατήρηση  της 

σταθερότητας των τιμών” (Άρθρο 105 (1)).
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μεγεθών  (excessive monetary growth rates),  οι  οποίες  οφείλονται  σε  ιδιοτελείς  και  συχνά 

“μυωπικούς” (short-sighted) πολιτικούς (Mourmouras, 1997). 

Επιπλέον,  το  φαινόμενο  του  στασιμοπληθωρισμού  (stagflation)  έδειξε  ότι  η  νομισματική 

πολιτική δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την καταπολέμηση της ανεργίας. Από τα μέσα της 

δεκαετίας του ’80 η Ευρώπη άρχιζε να αντιμετωπίζει το πρωτόγνωρο για αυτήν πρόβλημα της 

υψηλής ανεργίας. Έτσι, οι νομισματικές αρχές ήρθαν αντιμέτωπες με το εξής παράδοξο για την 

οικονομική επιστήμη φαινόμενο όπου, σε αντίθεση με την βραχυπρόθεσμη καμπύλη Phillips που 

υποδεικνύει  αντίστροφη  σχέση  μεταξύ  του  πληθωρισμού  και  της  ανεργίας,  ο  πληθωρισμός 

παρέμενε σε υψηλά και αυξανόμενα επίπεδα ενώ η ανεργία δεν μειωνόταν. Το γεγονός αυτό 

οδήγησε αρκετούς οικονομολόγους να υποστηρίζουν ότι είχε επιβεβαιωθεί ο Friedman (1963) 

που υποστήριζε ότι “ο πληθωρισμός αποτελεί πάντα και παντού καθαρά νομισματικό φαινόμενο”.

 1.2 Το πρόβλημα της δυναμικής ασυνέπειας

Είναι κοινώς αποδεκτή η ιδέα ότι δεν υπάρχει ανταλλακτικότητα μεταξύ του πληθωρισμού 

και  της  παραγωγής,  συνεπώς  δεν  επηρεάζεται  η  μέση  παραγωγή.  Με  άλλα  λόγια,  μια 

βραχυχρόνια ανταλλακτικότητα πληθωρισμού-προϊόντος είναι αδιάφορη για τον καθορισμό του 

μέσου πληθωρισμού. 

Το ερευνητικό δοκίμιο που αποτελεί σταθμός εφόσον πρώτο ανέδειξε τα προβλήματα της 

δυναμικής ασυνέπειας στην νομισματική πολιτική προέρχεται από τους Barro και Gordon (1983) 

οι οποίοι βασίζονται στο ερευνητικό δοκίμιο των Kydland και Prescott (1997) οι οποίοι πρώτοι 

εντόπισαν το πρόβλημα της δυναμικής ασυνέπειας στην οικονομική επιστήμη:3 “Μια πολιτική 

είναι  χρονικά  ασυνεπής  όταν  μια  απόφαση  που  αποτελεί  μέρος  ενός  άριστου  σχεδίου 

σχεδιασμένο στην αρχική χρονική στιγμή, δεν είναι πλέον άριστη όταν τη βλέπουμε από μια 

μελλοντική στιγμή, ενώ στο διάστημα που μεσολάβησε δεν υπήρξε νέα πληροφόρηση” (Blan-

chard και Fischer 1989, σ. 592).4 

Ας δούμε αναλυτικά το υπόδειγμα της δυναμικής ασυνέπειας. Έστω  π t=π 1, π2, ... πT  , μια 

ακολουθία  κυβερνητικών  πολιτικών  για  περιόδους  από  1  έως  T  (το  οποίο  μπορεί  να  είναι 

3 Στους Kydland και Prescott δόθηκε το Bank of Sweden Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred No-

bel (2004) για την εργασία τους στη δυναμική ασυνέπεια.
4 Ο Forder (1998) διαχωρίζει τα προβλήματα δυναμικής ασυνέπειας από τα προβλήματα αξιοπιστίας. 
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άπειρο)  και  x t= x1, x2,... xT  ,  η  αντίστοιχη  ακολουθία  των  αποφάσεων  των  οικονομούντων 

ατόμων. Θεωρούμε ότι υπάρχει μια κοινωνική αντικειμενική συνάρτηση της μορφής:

J x1, ... , xT , π 1,...π T   (1.2.1)

ενώ οι  αποφάσεις  των ατόμων στην  περίοδο  t  επηρεάζονται  από αυτές  των προηγούμενων 

περιόδων και το σύνολο των κυβερνητικών πολιτικών, δηλαδή:

x t=X t x t ,... , x t−1 , π t ,... π T   (1.2.2)

με  t=1 ...T .  Επιδίωξη της κυβέρνησης αποτελεί  ο προσδιορισμός ενός αρίστου σχεδίου που 

μεγιστοποιεί την  (1.2.1) υπό τον περιορισμό της  (1.2.2). Για την απλούστευση της ανάλυσης 

θεωρούμε  ότι  υπάρχουν  μόνο  δύο  περίοδοι  ( T=2 )  όπου  στην  πρώτη  περίοδο  προκύπτουν 

πολιτικές π 1
*  και π 2

*  τέτοιες ώστε:

max J  x1, x2, π1, π 2  (1.2.3)

υπό τους περιορισμούς:

x1=X 1π1, π2 και x2=X 2 x1, π1, π 2 (1.2.4)

Την δεύτερη περίοδο, η κυβέρνηση θέλει να επαναπροσδιορίσει την (άριστη) πολιτική της. 

Έτσι  με  δεδομένες  πλέον  τις  τιμές  των  x1  και  π 1 ,  οι  (1.2.3) και  (1.2.4) αλλάζουν  και  το 

πρόβλημα αριστοποίησης θα πάρει τη μορφή:

max J  x2, π2  (1.2.5)

υπό τον περιορισμό:

x2=X 2π2  (1.2.6)

Από τις  (1.2.5) και  (1.2.6) θα προκύψει η άριστη πολιτική  π 2
** . Αν  π 1

*  είναι διάφορο του 

π 2
**  τότε η κυβέρνηση επαναπροσδιορίζει την πολιτική της στη τελευταία περίοδο ( t=2 ) με 
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αποτέλεσμα να μεταβάλλεται η πολιτική που τέθηκε στην πρώτη περίοδο ( t=1 ). Συνεπώς, οι 

αποφάσεις της κυβέρνησης αποδεικνύονται ως δυναμικά ασυνεπείς. 

 1.2.1 Υποθέσεις του υποδείγματος των Barro και Gordon (1983)

Στο υπόδειγμα τους οι Barro και Gordon (1983)5 προσεγγίζουν τη νομισματική πολιτική μέσα 

από ένα παίγνιο όπου οι φορείς παίζουν ένα τέλειο  υπό-παίγνιο  Nash (sub-game perfect Nash 

equilibrium). Στην ισορροπία Nash η κίνηση του κάθε παίχτη είναι η καλύτερη δεδομένη όλων 

των κινήσεων των υπολοίπων παιχτών ενώ στην τέλεια ισορροπία Nash η καλύτερη στρατηγική 

για κάθε παίχτη είναι η στρατηγική ισορροπίας ανεξαρτήτως των παρελθόντων στρατηγικών των 

υπόλοιπων παιχτών. Στο παίγνιο που εξετάζουμε υπάρχουν δύο παίχτες:

α) Η νομισματική αρχή (πχ. η κυβέρνηση). Η νομισματική αρχή έχει τις ίδιες προτιμήσεις 

με την υπόλοιπη κοινωνία και απεχθάνεται την ανεργία και τον πληθωρισμό. Ωστόσο, καθώς ο 

απροσδόκητος  πληθωρισμός  συσχετίζεται  θετικά  με  το  πραγματικό  προϊόν  μπορεί  να 

χρησιμοποιηθεί ως εργαλείο πολιτικής για να μειωθούν τα “παραγωγικά κενά” (output gaps), 

δηλαδή  οι  αποκλίσεις  της  απασχόλησης  από  το  φυσικό  της  επίπεδο.  Τα  “κενά”  αυτά 

δημιουργούνται από στρεβλώσεις στην αγορά εργασίας (πχ. ανελαστικοί ονομαστικοί μισθοί). Η 

υπόθεση  ότι  ισχύει  η  ποσοτική  θεωρία  του  χρήματος  ( M V=P Y )  συνεπάγεται  ότι  η 

νομισματική αρχή μπορεί να καθορίσει άμεσα τον πληθωρισμό μέσω της προσφοράς χρήματος. 

Συνεπώς, ο πληθωρισμός καθορίζεται από τη μεταβολή χρήματος.6 Η συνάρτηση απώλειας (loss 

function) της νομισματικής αρχής περιγράφεται από την παρακάτω εξίσωση:

min
π

E u2γπ 2  (1.2.7)

όπου  u  είναι  η  ανεργία,  π  είναι  ο  πληθωρισμός  και  γ  είναι  η  στάθμιση  που  θέτει  η 

νομισματική αρχή στον πληθωρισμό έναντι της ανεργίας ( γ0 ). Στη βιβλιογραφία υπάρχει η 

κριτική  ότι  η  παραπάνω  συνάρτηση  απώλειας  λαμβάνεται  ως  δεδομένη  (ad-hoc)  αντί  να 

προκύπτει από μικροθεμελιώσεις. Είναι κοινώς αποδεκτό ότι πρόκειται για μια ειδική συνάρτηση 

που εξαρτάται ιδιαιτέρως από την τετραγωνική μορφή της. Ωστόσο, χρησιμοποιείται ευρύτατα 

στη βιβλιογραφία ενώ μικρές αλλαγές στη συνάρτηση δεν επιφέρουν αλλαγές στα θεωρητικά 

αποτελέσματα.

5 Το  υπόδειγμα  που  παρουσιάζεται  αποτελεί  παραλλαγή  του  αρχικού υποδείγματος  των  Barro  και  Gordon 

(1983) καθώς το αρχικό υπόδειγμα ήταν ντετερμινιστικό.
6 Friedman (1963) “ο πληθωρισμός είναι πάντα και παντού ένα νομισματικό φαινόμενο”.
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Η νομισματική αρχή έχει κίνητρο να δημιουργήσει απροσδόκητο πληθωρισμό καθώς όταν οι 

πληθωριστικές  προσδοκίες  ( π e )  είναι  χαμηλές  το  κόστος  από  επιπλέον  πληθωρισμό  είναι 

χαμηλό  με  συνέπεια  να  είναι  άριστο  για  την  νομισματική  αρχή  να  αυξήσει  προσωρινά  το 

πραγματικό προϊόν πάνω από το φυσικό της επίπεδο.

Ωστόσο,  καθώς  ο  ιδιωτικός  τομέας  διαμορφώνει  τις  πληθωριστικές  του  προσδοκίες 

ορθολογικά,  θα  αναγνωρίσει  το  κίνητρο  της  νομισματικής  αρχής  και  θα  αυξήσει  της 

πληθωριστικές του προσδοκίες με αποτέλεσμα να οδηγήσει τη νομισματική αρχή στην άσκηση 

διακριτικής  πολιτικής  (discretionary policy),  η  οποία  οδηγεί  σε  τέτοιο επίπεδο  πληθωρισμού 

ώστε  να  εξισώνεται  με  τις  πληθωριστικές  προσδοκίες  που  συνεπάγεται  ότι  το  προϊόν  θα 

παραμένει σταθερό στο φυσικό του επίπεδο.

β) Ο ιδιωτικός τομέας (“wage setters” or “insiders”).  Ο ιδιωτικός τομέας ενδιαφέρεται 

μόνο  να  διατηρήσει  σταθερό  το  πραγματικό  μισθό  (δεν  υπάρχει  αυταπάτη  χρήματος)  και 

συνεπώς απεχθάνεται τις πληθωριστικές εκπλήξεις. Από αυτή την υπόθεση είναι φανερό ότι οι 

“ρυθμιστές μισθών” (wage setters) φέρονται ατομιστικά υπό την έννοια ότι όσοι εργάζονται δεν 

ενδιαφέρονται για τη μείωση της ανεργίας. Ο ιδιωτικός τομέας επηρεάζει άμεσα την οικονομία 

μέσω των  πληθωριστικών  προσδοκιών  που  διαμορφώνει  και  οι  οποίες  ενσωματώνονται  στις 

περιοδικές  (πχ.  ετήσιες)  συμβάσεις  εργασίας.  Καθώς  ο  ιδιωτικός  τομέας  λαμβάνει  τον 

πληθωρισμό και το προϊόν ως δεδομένα, η καλύτερη (και μοναδική) στρατηγική που μπορεί να 

ακολουθήσει είναι να διαμορφώνει όσο το δυνατόν πιο ακριβείς προσδοκίες για τον πληθωρισμό. 

Οι προσδοκίες αυτές διαμορφώνονται ορθολογικά.7 Οι ονομαστικοί μισθοί καθορίζονται από:

w t=w t−1π e  (1.2.8)

Γνωρίζοντας  με  βεβαιότητα  το  πρόβλημα  ελαχιστοποίησης  της  νομισματικής  αρχής,  ο 

ιδιωτικός  τομέας  διαμορφώνει  τις  πληθωριστικές  του  προσδοκίες  ελαχιστοποιώντας  την 

παρακάτω συνάρτηση απώλειας:

min
π e

E π−πe 2  (1.2.9)

7 Με “ορθολογικές προσδοκίες” (rational expectations) οι τρέχουσες αποφάσεις εξαρτώνται εν μέρει από τις 

τρέχουσες  και  προηγούμενες  καταστάσεις  του  κόσμου  αλλά  και  εν  μέρει  από  τις  προβλέψεις  για  μελλοντικά 

γεγονότα.

 Υποθέσεις του υποδείγματος των Barro και Gordon (1983)
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Όπως  και  στην  πλειονότητα  της  βιβλιογραφίας,  ομοίως  και  σε  αυτό  το  υπόδειγμα,  το 

πραγματικό προϊόν καθορίζεται  από μια απλουστευμένη συνάρτηση προσφοράς τύπου Lucas 

όπου μόνο ο απροσδόκητος πληθωρισμός έχει πραγματικές επιπτώσεις στο προϊόν. Η συνάρτηση 

συνολικής προσφοράς δίνεται από την εξής σχέση (σε λογαρίθμους):

u=u−a π−π e−v (1.2.10)

όπου u  είναι το φυσικό επίπεδο ανεργίας, και v  είναι ένας τυχαίος διαταρακτικός όρος με μέσο 

μηδέν  και  διακύμανση  σ v
2 .  Από  την  παραπάνω  εξίσωση  φαίνεται  καθαρά  το  κίνητρο 

απασχόλησης που αναφέραμε σε προηγούμενη ενότητα. Εάν ο πραγματικός πληθωρισμός είναι 

υψηλότερος από τον αναμενόμενο, τότε οι πραγματικοί μισθοί θα μειωθούν και οι επιχειρήσεις 

θα αυξήσουν την απασχόληση. Εάν όμως είναι μικρότερος τότε θα αυξηθούν οι πραγματικοί 

μισθοί με αποτέλεσμα να μειωθεί η απασχόληση.

Το παίγνιο ακολουθεί την εξής σειρά γεγονότων:

Συμβάν 1. Ο ιδιωτικός τομέας διαμορφώνει τις πληθωριστικές του προσδοκίες ( π e ) οι οποίες 

ενσωματώνονται  (άρα  και  καθορίζουν)  τους  ονομαστικούς  μισθούς  λαμβάνοντας  υπόψη  το 

πρόβλημα αριστοποίησης της νομισματικής αρχής. Σε αυτό το στάδιο η στοχαστική διαταραχή (

v ) είναι άγνωστη στον ιδιωτικό τομέα.

Συμβάν 2. Πραγματοποιείται η στοχαστική διαταραχή στο προϊόν ( v ).

Συμβάν 3. Η νομισματική αρχή καθορίζει το ύψος του πληθωρισμού ( π ) λαμβάνοντας υπόψη 

τις πληθωριστικές προσδοκίες ( π e ) και τη στοχαστική διαταραχή ( v ).

Οι  Barro  και  Gordon  (1983,  σ.  591)  ορίζουν  ότι  το  αποτέλεσμα  θα  είναι  ισορροπία 

ορθολογικών  προσδοκιών  εάν,  πρώτον,  οι  αποφάσεις  του  ιδιωτικού  τομέα  είναι  άριστες 

δεδομένων  των  προσδοκιών  τους,  και  δεύτερον  είναι  άριστο  για  την  νομισματική  αρχή  να 

επιλέγει τη στρατηγική της με βάση τις προσδοκίες του ιδιωτικού τομέα.

 1.2.2 Πολιτική διακριτικής ευχέρειας (discretionary policy)

Εξετάζουμε  πρώτα  την  περίπτωση  όπου  η  νομισματική  αρχή  δεν  δεσμεύεται  ότι  θα 

ακολουθήσει  μια  σαφής  και  προκαθορισμένη  αντιπληθωριστική  πολιτική  και  διατηρεί  την 

 Πολιτική διακριτικής ευχέρειας (discretionary policy)
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διακριτική ευχέρεια να επιλέξει οποιοδήποτε πληθωρισμό επιθυμεί σε κάθε χρονική στιγμή. Οι 

δύο παίκτες δρουν ορθολογικά και το παίγνιο λύνεται σύμφωνα με την ισορροπία Nash. Αυτό 

σημαίνει  ότι  κάθε παίκτης θεωρεί δεδομένη την πολιτική του άλλου παίκτη και επιλέγει  την 

στρατηγική του χωρίς να λαμβάνει υπόψη τις στρατηγικές των προηγούμενων περιόδων. Έτσι, η 

νομισματική αρχή επιλέγει τον πληθωρισμό που ελαχιστοποιεί την αντικειμενική της συνάρτηση 

θεωρώντας  ως  δεδομένο  τις  πληθωριστικές  προσδοκίες.  Οι  ιδιωτικοί  φορείς,  από  την  άλλη 

επιλέγουν τις πληθωριστικές τους προσδοκίες θεωρώντας τον πληθωρισμό ως δεδομένο.

Η εξαγωγή8 της ισορροπίας Nash, όταν δεν υπάρχει συνεργασία μεταξύ των παικτών, δίνει τα 

εξής  αποτελέσματα  για  τις  πληθωριστικές  προσδοκίες  ( π e ),  τον  πληθωρισμό  ( π )  και  την 

ανεργία ( u ):

π e=au
γ  (1.2.11)

 π=a u
γ
− av

a2γ
(1.2.12)

u=u−
γ

a2γ
v  (1.2.13)

Η “διακριτική” λύση δεν είναι η καλύτερη δυνατή καθώς υπάρχει πληθωριστική μεροληψία 

που ορίζεται ως την απόσταση μεταξύ των πληθωριστικών προσδοκιών του ιδιωτικού τομέα και 

τον στόχο πληθωρισμού της νομισματικής αρχής. Στο παραπάνω παράδειγμα η πληθωριστική 

μεροληψία είναι ο πρώτος όρος στο δεξί μέρος της εξίσωσης της (1.2.12), δηλαδή , ο όρος au /γ . 

Συμπερασματικά,  όταν  δεν  υπάρχουν  δεσμεύσεις  καταλήγουμε  σε  μια  Nash  ισορροπία  που 

χαρακτηρίζεται από θετικό πληθωρισμό και σε ανεργία που ισούται με το φυσικό της ποσοστό.

8 Στο Παράρτημα υπάρχει αναλυτικότερη παρουσίαση της μεθόδου εξαγωγής της λύσης.

 Πολιτική διακριτικής ευχέρειας (discretionary policy)
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 1.2.3 Πολιτική κανόνων (rules policy)

Προκειμένου να αποφευχθεί η πληθωριστική μεροληψία έχει προταθεί στη βιβλιογραφία η 

νομισματική αρχή να δεσμεύεται (πχ. προφορικώς) ότι δεν θα προκαλέσει πληθωρισμό ( π=0 ). 

Εάν είναι αξιόπιστη αυτή η δέσμευση τότε ο ιδιωτικός τομέας θα αναμένει μηδενικό πληθωρισμό 

( π=π e=0 ). Σε αυτή τη περίπτωση έχουμε ένα παίγνιο Nash με συνεργασία μεταξύ των δύο 

παικτών. Η νέα συνάρτηση έχει ως εξής:

 min
π

E [u−a π−πe−v 2γπ 2]= u2σ 2
(1.2.14)

Το παραπάνω αποτέλεσμα είναι ανώτερο από αυτό που προκύπτει με τη διακριτική λύση 

καθώς δεν υπάρχει πληθωριστική μεροληψία ενώ η ανεργία παραμένει στο φυσικό της επίπεδο. 

Ωστόσο, το αποτέλεσμα αυτό δεν είναι διατηρήσιμο καθώς είναι δυναμικά (ή χρονικά) ασυνεπής 

διότι  αφού  ο  ιδιωτικός  τομέας  θέσει  τις  πληθωριστικές  του  προσδοκίες  και  υπογράψει  τις 

συμβάσεις  εργασίας  τότε  η  νομισματική  αρχή  μπορεί  να  επανεξετάζει  το  πρόβλημα 

αριστοποίησης της και θα προκαλέσει αιφνίδιο πληθωρισμό ώστε να μειωθεί η ανεργία χωρίς να 

μπορεί  ο  ιδιωτικός  τομέας  να  αντιδράσει.  Η  περίπτωση  αυτή  αναφέρεται  ως  η  λύση 

“εξαπάτησης” (cheating). Αυτό ονομάζουν οι Kydland και Prescott (1977) “πρόβλημα δυναμικής 

ασυνέπειας”. Αλγεβρικά, αφού ο ιδιωτικός τομέας θέσει π e=0  τότε η νομισματική αρχή λύνει 

το πρόβλημα αριστοποίησης που αντιμετωπίζει και θέτει πληθωρισμό ίσο με:

 π=ua−av
a2γ

(1.2.15)

Καθώς  όμως  ο  ιδιωτικός  τομέας  αποτελείται  από  ορθολογικούς  φορείς,  αναγνωρίζει  το 

κίνητρο της νομισματικής αρχής να αθετήσει την υπόσχεση της και δεν αναμένει μηδενικό αλλά 

θετικό πληθωρισμό με συνέπεια να οδηγούμαστε στο αποτέλεσμα της διακριτικής πολιτικής, 

δηλαδή, της πληθωριστικής μεροληψίας. Ο Walsh (1995) διαπιστώνει ότι “ο ιδιωτικός τομέας θα 

αναμένει έναν θετικό πληθωρισμό και το καλύτερο που έχει να κάνει η νομισματική αρχή είναι 

να  ανταποκριθεί  σε  αυτές  τις  προσδοκίες”.  Συνεπώς,  η  μόνη  συνεπής  λύση  είναι  αυτή  της 

διακριτικής πολιτικής η οποία περιέχει τη πληθωριστική μεροληψία.

 1.2.4 Συμπεράσματα

Το υπόδειγμα των Barro και Gordon (1983) καταλήγει στο συμπέρασμα ότι η νομισματική 

αρχή δεν είναι ικανή να πραγματοποιήσει μια αξιόπιστη δέσμευση με αποτέλεσμα οι δύο παίχτες 

 Συμπεράσματα
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να οδηγούνται σε ένα Nash παίγνιο χωρίς συνεργασία, να μην υπάρχει αιφνίδιος πληθωρισμός, η 

ανεργία  να  παραμένει  στο  φυσικό  της  επίπεδο  αλλά  να  υπάρχει  ένας  θετικός  ρυθμός 

πληθωρισμού, δηλαδή, υπάρχει πληθωριστική μεροληψία. Σε ένα ντετερμινιστικό υπόδειγμα οι 

Barro και Gordon (1983) υποστηρίζουν ότι η καλύτερη λύση στη δυναμική ασυνέπεια θα ήταν 

να υπάρχουν σταθεροί κανόνες νομισματικής πολιτικής στους οποίους μπορούν να δεσμευτούν 

οι αρχές. Ωστόσο, μόλις προστεθεί η αβεβαιότητα στο υπόδειγμα, υπό την έννοια ότι υπάρχουν 

στοχαστικές  διαταραχές  που  επηρεάζουν  το  επίπεδο  του  προϊόντος,  τότε  χρειάζεται  ένας 

“κανόνας ανατροφοδότησης” (feedback rule) ώστε να μπορεί η νομισματική αρχή να αντιδρά σε 

αυτές τις διαταραχές, με άλλα λόγια απαιτείται ένας ευέλικτος κανόνας άσκησης νομισματικής 

πολιτικής  όπου  το  ύψος  του  πληθωρισμού  είναι  συναρτήσει  της  στοχαστικής  διαταραχής. 

Υπάρχει ωστόσο το πρόβλημα ότι δεν υπάρχει κάποια ανώτερη αρχή που να επιβάλλει μια τέτοια 

δέσμευση με αποτέλεσμα να είναι εφικτή μόνο η “διακριτική” λύση.

Αν και το ερευνητικό δοκίμιο των Barro και Gordon (1983) αποτελεί σημαντικό σταθμό στη 

βιβλιογραφία της νομισματικής πολιτικής υπάρχουν αρκετές κριτικές ως προς το υπόδειγμα που 

αναπτύσσουν. Ένα από τα πιο προβληματικά σημεία είναι ότι οι προτιμήσεις της νομισματικής 

αρχής είναι τέτοιες ώστε να απεχθάνεται την περίπτωση όπου το προϊόν ξεπερνά το στόχο που 

έχει θέσει.  Επιπλέον, δεν λαμβάνεται υπόψη ότι σύμφωνα με τα εμπειρικά αποτελέσματα, τα 

αποτελέσματα της νομισματικής πολιτικής συνήθως δεν εμφανίζονται άμεσα αλλά με κάποια 

χρονική υστέρηση. Κριτική έχει ασκηθεί και για την (σιωπηλή) υπόθεση ότι η συμπεριφορά των 

ψηφοφόρων  είναι  “απλοϊκή”  (simple minded)  υπό  την  έννοια  ότι  δεν  υπάρχει  κάποια 

συγκεκριμένη  στρατηγική  (strategic  act)  ενώ  η  κυβέρνηση  αντιλαμβάνεται  πλήρως  τη 

συμπεριφορά του ιδιωτικού τομέα. Τέλος, υπάρχει η περίπτωση όπου εμφανίζονται πολλαπλές 

ισορροπίες την οποία θα αναλύσουμε σε επόμενη υποενότητα.

 1.2.5 Οι τέσσερις καλύτερες λύσεις 

Ο Svensson (1997, σ. 98) θέτει τις τέσσερις καλύτερες λύσεις (best solutions) στο πρόβλημα 

της δυναμικής ασυνέπειας όπως αυτή εμφανίζεται στη βιβλιογραφία της νομισματικής πολιτικής. 

Αυτές είναι:

1. Η πρώτη καλύτερη λύση θα ήταν να αφαιρεθούν οι στρεβλώσεις που οδηγούν την αγορά 

εργασίας να ισορροπεί σε επίπεδο που είναι μικρότερο από αυτό που επιθυμεί η κοινωνία. 

Με άλλα λόγια,  να εξαλειφθεί  το παραγωγικό χάσμα. Τέτοιες στρεβλώσεις μπορεί να 

είναι  άκαμπτοι  ονομαστικοί  μισθοί,  στρεβλωτική  φορολογία  κτλ.  Στη  βιβλιογραφία 

 Οι τέσσερις καλύτερες λύσεις 
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γίνεται (συνήθως σιωπηρώς) η υπόθεση ότι οι παραπάνω στρεβλώσεις δεν μπορούν να 

αφαιρεθούν.

2. Η  δεύτερη  καλύτερη  λύση  θα  ήταν  η  νομισματική  αρχή  να  δεσμευτεί  σε  μια 

συγκεκριμένη νομισματική πολιτική πχ. σε έναν κανόνα παθητικής πολιτικής (passive 

policy rule).  Ωστόσο,  είδαμε προηγουμένως ότι  δεν είναι  εφικτή αυτή η λύση καθώς 

υπάρχει κίνητρο για τη νομισματική αρχή να προκαλέσει αιφνίδιο πληθωρισμό μόλις ο 

ιδιωτικός τομέας θέσει τις πληθωριστικές του προσδοκίες (ισορροπία “εξαπάτησης”). Το 

κίνητρο  αυτό  αναγνωρίζεται  από  τον  ιδιωτικό  τομέα  που  θέτει  ανάλογα  και  τις 

πληθωριστικές  του  προσδοκίες  και  οδηγούμαστε  σε  ισορροπία  με  πληθωριστική 

μεροληψία.

3. Καθώς δεν μπορεί να γίνει αξιόπιστη δέσμευση οδηγούμαστε στη τρίτη  καλύτερη λύση 

όπου  η  νομισματική  πολιτική  είναι  διακριτική  και  καταλήγουμε  σε  ισορροπία  με 

πληθωριστική μεροληψία. Εάν όμως η νομισματική αρχή αποδεχτεί το φυσικό επίπεδο 

ανεργίας ως τον στόχο της τότε μπορεί να επιτευχθεί η δεύτερη καλύτερη λύση.

4. Εάν για πολιτικούς ή άλλους λόγους ο στόχος για την ανεργία είναι μικρότερος από το 

φυσικό επίπεδο τότε η διακριτική πολιτική μας οδηγεί στην τέταρτη καλύτερη λύση που 

είναι η δεύτερη καλύτερη αλλά με πληθωριστική μεροληψία.

Χρησιμοποιώντας  την  παραπάνω  ταξινόμηση,  το  υπόδειγμα  των  Barro  και  Gordon  μας 

οδηγεί στην τρίτη καλύτερη λύση (διακριτική πολιτική), ενώ μια δέσμευση που θα ήταν χρονικά 

συνεπής θα οδηγούσε στη δεύτερη καλύτερη λύση. Οι προτεινόμενες λύσεις στο πρόβλημα της 

δυναμικής ασυνέπειας στην νομισματική πολιτική που ακολουθούν αποσκοπούν σε βελτίωση της 

τέταρτης καλύτερης λύσης. 

 1.2.6 Προτεινόμενες λύσεις στο πρόβλημα της δυναμικής ασυνέπειας

Όπως είδαμε το πρόβλημα της δυναμικής ασυνέπειας οδηγεί  στην ύπαρξη πληθωριστικής 

μεροληψίας. Στη βιβλιογραφία υπάρχουν τουλάχιστον έξι προτεινόμενες λύσεις στην επίλυση ή 

έστω στη μετρίαση του προβλήματος:

• Η ΚΤ  μπορεί  να  εγκαταλείψει  τη  διακριτική  πολιτική  και  να  ακολουθήσει  πολιτική 

κανόνων που να ορίζονται νομοθετικά (legislation solution).

 Προτεινόμενες λύσεις στο πρόβλημα της δυναμικής ασυνέπειας
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• Η  κυβέρνηση  θα  μπορούσε  να  ακολουθήσει  πολιτική  σταθερών  συναλλαγματικών 

ισοτιμιών (exchange rate solution).

• Η ΚΤ θα μπορούσε να κερδίσει αξιοπιστία με την απόκτηση καλής φήμης  (reputation 

solution).

• Η νομισματική πολιτική θα μπορούσε να παραχωρηθεί σε έναν ανεξάρτητο ΚΤ  (inde-

pendent central banker).

• Η  κυβέρνηση  θα  μπορούσε  να  ορίσει  ρητούς  στόχους  ή  να  επιβάλλει  συμβόλαιο 

γραμμικό στον πληθωρισμό στην ΚΤ (inflation contract solution).

• Η κυβέρνηση θα μπορούσε να διορίσει έναν “προοδευτικό” (liberal) ΚΤ στη περίπτωση 

που στην οικονομία δρα μονοπωλιακή εργατική ένωση που έχει ρητή απέχθεια για τον 

πληθωρισμό (ultra-liberal central banker).

Στη συνέχεια θα εξετάσουμε αναλυτικά τις παραπάνω προτάσεις. 

 Προτεινόμενες λύσεις στο πρόβλημα της δυναμικής ασυνέπειας
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 1.3 Επίλυση του προβλήματος της δυναμικής ασυνέπειας

 1.3.1 Νομοθετική λύση (legislation approach)

Μια προτεινόμενη  λύση  για  το  πρόβλημα  της  δυναμικής  ασυνέπειας  είναι  να  αφαιρεθεί 

νομοθετικά η οποιαδήποτε διακριτική νομισματική πολιτική από την νομισματική αρχή και να 

εφαρμοστεί  (πρακτικά)  ο  κανόνας  k% αύξησης  της  προσφοράς  χρήματος  που  πρότεινε  ο 

Friedman (1969).9 

Ένα πρόβλημα με τη νομοθετική επίλυση του προβλήματος της δυναμικής ασυνέπειας είναι 

ότι το πρόβλημα της αξιοπιστίας της (οιονεί) δέσμευσης παραμένει καθώς οι νόμοι μπορούν να 

αλλάζουν αφού ο ιδιωτικός τομέας καθορίσει τις πληθωριστικές του προσδοκίες. Υπάρχει βέβαια 

η περίπτωση το κόστος αλλαγής των νόμων να είναι απαγορευτικό πχ. αν ο στόχος για μηδενικό 

πληθωρισμό περιλαμβάνεται στο σύνταγμα μιας χώρας. 

Αν  και  θα  επιλύονταν  με  αυτόν  τον  τρόπο  το  πρόβλημα  της  δυναμικής  ασυνέπειας  δεν 

θεωρείται ρεαλιστική αυτή η λύση καθώς η νομοθεσία θα πρέπει να λαμβάνει υπόψη όλες τις 

πιθανές μελλοντικές καταστάσεις (state-contingent) της οικονομίας και αυτό δεν είναι πρακτικά 

εφικτό.10 Επιπλέον, η άριστη νομισματική πολιτική περιέχει και ένα στοιχείο απορρόφησης των 

διαταραχών (Rogoff, 1985) και αυτό δεν μπορεί να ληφθεί υπόψη σε νομοθετική διάταξη. Με 

άλλα  λόγια,  εξακολουθεί  να  υφίσταται  το  δίλημμα  μεταξύ  (πολύ)  απλών  αλλά  άκαμπτων 

κανόνων και της διακριτικής πολιτικής που στη βιβλιογραφία είναι γνωστή ως το “δίλημμα της 

αξιοπιστίας έναντι της ευελιξίας” (credibility versus flexibility debate). Τέλος, θα προκύπτουν 

ζητήματα ή καταστάσεις τα οποία θα πρέπει να αντιμετωπίζονται μέσω διακριτικής πολιτικής 

(πχ.  ακραίες  διαταραχές  στο  προϊόν).  Συνεπώς,  προκύπτει  το  ερώτημα  ποιες  περιπτώσεις 

εμπίπτουν στις νομοθετικές διατάξεις και ποιες θα πρέπει να αντιμετωπίζονται μέσω διακριτικής 

πολιτικής. 

Εξετάζοντας τα ιστορικά δεδομένα μπορεί εύκολα να διαπιστωθεί ότι  υπάρχουν χώρες με 

χαμηλό πληθωρισμό για μακρά χρονικά διαστήματα (πχ. οι ΗΠΑ στη δεκαετία του 1950 και η 

Γερμανία  τα  τελευταία  χρόνια),  όπου  η  νομισματική  πολιτική  δεν  πραγματοποιείται  μέσω 

9 Ο Friedman (1969) πρότεινε να αυξάνει η κυβέρνηση την προσφορά χρήματος ετησίως κατά ένα (γνωστό) 

σταθερό ποσοστό (k%). 
10 Lohmann (1992, σ. 273).

 Νομοθετική λύση (legislation approach)
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νομοθετικών διαταγμάτων. Συνεπώς, πρέπει να υπάρχουν και άλλοι τρόποι για τη μείωση του 

πληθωρισμού χωρίς να χρειαστεί να καταφύγουμε σε αυστηρούς και άκαμπτους κανόνες. 

 1.3.2 Υιοθέτηση σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας

Υπάρχουν  αρκετά  ερευνητικά  δοκίμια  στη  βιβλιογραφία  που  υποστηρίζουν  ότι  μια 

κυβέρνηση μπορεί  να  επιλύσει  το  πρόβλημα της  δυναμικής  ασυνέπειας  με  το  κλείδωμα της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας στο νόμισμα μιας χώρας με χαμηλό πληθωρισμό. Οι Obstfeld και 

Rogoff (1996, σ. 648-653) χρησιμοποιούν μια παραλλαγή του υποδείγματος των Giavazzi και 

Pagano (1988) η οποία παρουσιάζεται παρακάτω.

Υποθέστε ότι ισχύει η ισοτιμία της αγοραστικής δύναμης (purchasing power parity, PPP). 

Αυτό σημαίνει ότι e= p . Η κυβέρνηση επιδιώκει να ελαχιστοποιήσει την ακόλουθη συνάρτηση 

απώλειας:

 Lt= y t−y 
2 χ π t

2C π t (1.3.1)

όπου  π t=et−e t−1 .  Σε ένα καθεστώς σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών ισχύει  π t=0 .  Ο 

όρος C π t  είναι το κόστος που υφίσταται η κυβέρνηση εάν αθετήσει την υπόσχεση της να έχει 

σταθερή τη συναλλαγματική ισοτιμία. Οι μισθοί καθορίζονται από την εξίσωση w t=E t−1 pt  ενώ 

η συναθροιστική προσφορά του προϊόντος από την yt=y−w t− pt−z t . Συνεπώς, η προσφορά 

ορίζεται από την ακόλουθη εξίσωση:

y=y−π−π e−z  (1.3.2)

Αγνοώντας για τώρα τον όρο C π t  η κυβέρνηση επιλέγει:

π= kπ2π
1 χ

 (1.3.3)

Από τις παραπάνω εξισώσεις μπορούμε να εξάγουμε τη συνάρτηση της προσφοράς:

y=y k− χπ 2− χz
1 χ

 (1.3.4)

 Υιοθέτηση σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας
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Η εκ' των υστέρων απώλεια της κυβέρνησης είναι:

L flex= χ
1 χ

kπ e χ 2  (1.3.5)

όπου  ο  υπερδείκτης  flex  συμβολίζει  την  κυμαινόμενη  συναλλαγματική  ισοτιμία.  Σε  ένα 

καθεστώς σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών η εκ' των προτέρων συνάρτηση απώλειας της 

κυβέρνησης είναι:

 Lfix=k2π e2 (1.3.6)

Συγκρίνοντας τις δύο συναρτήσεις απώλειας διαπιστώνουμε ότι:

LfixLflex  (1.3.7)

Ωστόσο,  λαμβάνοντας  υπόψη  και  το  κόστος  της  μεταβολής  του  καθεστώτος  της 

συναλλαγματικής  ισοτιμίας  C π   η  κυβέρνηση  θα  μεταβάλλει  τη  συναλλαγματική  ισοτιμία 

μόνο  αν  η  εξωγενής  στοχαστική  διαταραχή  ( z )  είναι  τόσο  υψηλή  ώστε  Lfix−Lflexc , 

Lfix−Lflex c  το οποίο θα οδηγήσει σε μεταβολή της συναλλαγματικής ισοτιμίας. 

Συμπερασματικά, είναι προς το συμφέρον της πρώτης χώρας να εισάγει αξιοπιστία από τη 

δεύτερη χώρα ώστε να μειώσει το κοινωνικό κόστος από τον αποπληθωρισμό. Αυτό μπορεί να 

γίνει  είτε  μονομερώς  είτε  μέσω  αξιόπιστων  διακρατικών  συμφωνιών  ως  προς  τις 

συναλλαγματικές ισοτιμίες. 

Στη βιβλιογραφία υπάρχουν και υποδείγματα όπου εξετάζεται η νομισματική πολιτική όταν 

υπάρχουν υπερεθνικοί οργανισμοί. Στα υποδείγματα αυτά η διεθνής νομισματική πολιτική είναι 

συντονισμένη όπως συνέβαινε στην Ευρώπη με το Ευρωπαϊκό Νομισματικό Σύστημα (ΕΝΣ) ή 

ότι ισχύει σήμερα με την Οικονομική και Νομισματική Ένωση (ΟΝΕ).

Ωστόσο,  υπάρχουν  αρκετά  προβλήματα  με  την  προτεινόμενη  λύση  της  χρήσης  της 

συναλλαγματικής  ισοτιμίας  για  την  αντιμετώπιση  της  δυναμικής  ασυνέπειας.  Ενδεικτικά 

αναφέρουμε:

 Υιοθέτηση σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας
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• Οι σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες είναι ευάλωτες σε “κερδοσκοπικές” κρίσεις.

• Μπορεί  να  μην  είναι  εφικτή  η  υλοποίηση  καθεστώτος  σταθερής  συναλλαγματικής 

ισοτιμίας για πολλούς πρακτικούς λόγους. 

• Υπάρχει περίπτωση μια χώρα που ήδη έχει χαμηλό πληθωρισμό μπορεί να μη μπορεί να 

βρει  κατάλληλη  χώρα  για  να  κλειδώσει  τη  συναλλαγματική  της  ισοτιμία  καθώς 

χρειάζεται  μια  χώρα  με  παρόμοια  διάρθρωση  της  οικονομίας  η  οποία  να  είναι  και 

επιρρεπής σε παρόμοιες διαταραχές. Επιπλέον, είναι πιθανό να μην υπάρχει χώρα με τον 

ίδιο χαμηλό (ή χαμηλότερο) πληθωρισμό (πάντα θα υπάρχει μια χώρα με τον χαμηλότερο 

πληθωρισμό).

• Το πρόβλημα της αξιοπιστίας παραμένει με την άλλη χώρα.

• Το πρόβλημα της αξιοπιστίας παραμένει καθώς η κυβέρνηση έχει τη διακριτική ευχέρεια 

να  αλλάξει  καθεστώς  συναλλαγματικών  ισοτιμιών  εκτός  αν  υπάρχει  απαγορευτικό 

κόστος μεταβολής.

 

 1.3.3 Το υπόδειγμα της φήμης (reputational equilibria)

Η  βιβλιογραφία  αυτή  εξετάζει  τη  περίπτωση  όπου  η  νομισματική  αρχή  στοχεύει  στην 

απόκτηση (καλής) φήμης ώστε οι πολιτικές της να είναι αξιόπιστες. Η βασική υπόθεση είναι ότι 

οι κυβερνήσεις αντιλαμβάνονται ότι θα επιτύχουν καλύτερα αποτελέσματα μακροχρόνια με την 

αποφυγή  βραχυχρόνιων  πληθωριστικών  εκπλήξεων.  Η  φήμη  αποκτάται  από  προηγούμενες 

εμπειρίες  δηλαδή  από  τις  διαφορές  ανάμεσα  στις  πολιτικές  που  ανακοινώθηκαν  και  τις 

πραγματοποιούμενες. Με άλλα λόγια, η συνέπεια στις δεσμεύσεις πείθει για τις προθέσεις και τις 

μελλοντικές  κινήσεις.  Μια  σημαντική  υπόθεση  σε  πολλά  υποδείγματα  είναι  ότι  εάν  η 

νομισματική αρχή δεν έχει αποκλίσεις από την πολιτική που ανακοινώθηκε για την τελευταία 

περίοδο, τότε έχει αποκτήσει τη φήμη ότι δεν προκαλεί αιφνίδιο πληθωρισμό (Herrendorf, 1997, 

σ. 23). Αυτός ο μηχανισμός διαμόρφωσης προσδοκιών ονομάζεται στρατηγική ώθησης (trigger 

strategy). Όσο περισσότερο η νομισματική αρχή σταθμίζει το στόχο του χαμηλού πληθωρισμού 

στη διεξαγωγή της νομισματικής της πολιτικής, τόσο πιο ισχυρή είναι η φήμη της. 

 Το υπόδειγμα της φήμης (reputational equilibria)
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 1.3.3.1 Το υπόδειγμα φήμης των Barro και Gordon (1983)

Όπως  προαναφέραμε  οι  Barro  και  Gordon  (1983)  κατέληξαν  ότι  η  ισορροπία  υπό  το 

καθεστώς της συνεργασίας είναι κατά Pareto ανώτερη από την ισορροπία που προκύπτει μέσω 

της  διακριτικής  πολιτικής  καθώς  χωρίς  (αξιόπιστη)  δέσμευση  των  νομισματικών  αρχών 

προκύπτει πληθωριστική μεροληψία. Ωστόσο, το κίνητρο για εξαπάτηση του ιδιωτικού τομέα 

υφίσταται με συνέπεια να μην είναι αξιόπιστη η δέσμευση της νομισματικής αρχής. Προκειμένου 

να ξεπεράσουν αυτό το πρόβλημα οι συγγραφείς εξετάζουν την περίπτωση όπου η κυβέρνηση 

επιδιώκει να αποκτήσει τη φήμη ότι δεν θα προσπαθήσει να προκαλέσει πληθωριστική έκπληξη. 

Η βασική υπόθεση είναι ότι η κυβέρνηση ανά πάσα στιγμή θα συγκρίνει τα βραχυχρόνια οφέλη 

από μια πληθωριστική έκπληξη έναντι του μακροχρόνιου κόστος από την απώλεια της φήμης 

επιλέγοντας την στρατηγική που μεγιστοποιεί τη διαχρονική της χρησιμότητα.

Οι Barro και Gordon εξετάζουν ένα επαναλαμβανόμενο παίγνιο με άπειρο χρονικό ορίζοντα11 

όπου η νομισματική αρχή ελαχιστοποιεί την ακόλουθη συνάρτηση απώλειας:

J g=∑
t=0

∞

ct ug π t , π t
e  (1.3.8)

όπου c  είναι ο συντελεστής προεξόφλησης ( 0c1 ).  Όπως αναφέραμε η νομισματική αρχή 

υπολογίζει  την  ανταλλακτικότητα  μεταξύ  του  βραχυχρόνιου  κέρδους  από  μια  πληθωριστική 

έκπληξη έναντι (μακροχρόνιου) χαμηλού πληθωρισμού.

Ο ιδιωτικός τομέας θέτει π t
e=π t  εάν π t−1=π t  αλλιώς θέτει π t

e=1 . Στο υπόδειγμα υπάρχει 

ισοδυναμία μεταξύ της ωφέλειας και του κόστους από μια πολιτική εξαπάτησης του ιδιωτικού 

τομέα. Ωστόσο, εξαιτίας του συντελεστή προεξόφλησης η άριστη στρατηγική για τη νομισματική 

αρχή είναι να ακολουθήσει τη στρατηγική εξαπάτησης. Αυτό είναι αντιληπτό από τον ιδιωτικό 

τομέα και έτσι επιστρέφουμε στη λύση της διακριτικής νομισματικής πολιτικής. Διαπιστώνουμε 

ότι ο άριστος κανόνας πολιτικής δεν είναι εφικτός μέσω της φήμης. 

11 Η  υπόθεση  του  άπειρου  χρονικού  ορίζονται  γίνεται  για  την  αποφυγή  του  παραδόξου  της  “αλυσίδας 

καταστημάτων”  (“chain-store paradox”).  Με  πεπερασμένο  χρονικό  ορίζοντα  η  κυβέρνηση  θα  είχε  κίνητρο  να 

εξαπατήσει τα άτομα στη τελευταία περίοδο. Γνωρίζοντας αυτόν τον κίνδυνο τα άτομα θα θέσουν π T
e=1 . Τότε η 

κυβέρνηση θα προσπαθήσει  να εξαπατήσει  τα  άτομα στην  T−1  κ.ο.κ.  Τελικά θα οδηγηθούμε σε διακριτική 

πολιτική από τη πρώτη περίοδο.

 Το υπόδειγμα φήμης των Barro και Gordon (1983)
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Το επόμενο βήμα των δύο συγγραφέων είναι η εύρεση του άριστου εφικτού κανόνα τον οποίο 

ορίζουν ως τον κανόνα που ελαχιστοποιεί το αναμενόμενο κόστος των δύο φορέων του παιγνίου, 

υπό τον περιορισμό ότι το κίνητρο επιβολής του κανόνα είναι τουλάχιστον ίσο με το κίνητρο 

εξαπάτησης. Το αποτέλεσμα είναι ένας κανόνας ο οποίος σταθμίζει τον άριστο κανόνα και τη 

διακριτική  πολιτική.  Οι  σταθμίσεις  εξαρτώνται  από  τον  μέσο συντελεστή  προεξόφλησης.  Σε 

αυτή την περίπτωση ο ρυθμός του πληθωρισμού δεν είναι σταθερός διαχρονικά αλλά εξαρτάται 

από την εκάστοτε κατάστασης της οικονομίας. 

Ένα από τα σημαντικότερα προβλήματα στο υπόδειγμα φήμης των Barro και Gordon είναι 

ότι εξαιτίας της υπόθεσης του άπειρου χρονικού ορίζοντα προκύπτουν πολλαπλές ισορροπίες και 

δεν υπάρχει μηχανισμός ώστε να επιλέγεται ή να επιβάλλεται μοναδική ισορροπία.12 Συνεπώς, 

προκύπτει ένα πρόβλημα συντονισμού (coordination) που πηγάζει από τις πολλαπλές ισορροπίες 

του υποδείγματος. 

Δημιουργείται το ερώτημα πως επιτυγχάνεται ο συντονισμός μεταξύ της κυβέρνησης και του 

ιδιωτικού τομέα όταν  δεν  υπάρχει  συγκεκριμένος  εκπρόσωπος  (πχ.  εργατική ένωση)  από τη 

μεριά  του  ιδιωτικού  τομέα.  Το  πιο  κρίσιμο  σημείο  είναι  ότι  αν  δεν  υπάρχει  μηχανισμός 

συντονισμού, τότε ο ιδιωτικός τομέας δεν έχει τη δυνατότητα να “τιμωρήσει” τη νομισματική 

αρχή όταν αθετεί τις υποσχέσεις της.13 Με αυτόν τον τρόπο το πρόβλημα αξιοπιστίας μετατίθεται 

στον ιδιωτικό τομέα. Η έλλειψη δυνατότητας συντονισμού μπορεί να οδηγήσει σε πολλαπλές 

δυνητικές ισορροπίες. Πρέπει όμως να τονίσουμε ότι η πιθανότητα πολλαπλών ισορροπιών δεν 

θεωρείται ως πρόβλημα από όλους τους ερευνητές.14

Ο Minford (1995) υποστήριξε ότι ο ιδιωτικός τομέας μπορεί να τιμωρήσει την κυβέρνηση με 

την  μη  υποστήριξη  στις  επόμενες  (δημοκρατικές)  εκλογές.  Όμως,  δεν  αποτελεί  πειστικό 

επιχείρημα ότι η μοναδική λειτουργία των πολιτικών κομμάτων είναι να αποτελούν λύση στα 

προβλήματα συντονισμού του ιδιωτικού τομέα. Επιπλέον, τα ζητήματα νομισματικής πολιτικής 

12 “Υπάρχουν πολλοί συνδυασμοί παραμέτρων (constellations) όπου οποιαδήποτε τιμή του πληθωρισμού, από 

μηδέν  (ή  όποιος  είναι  ο  στόχος  πληθωρισμού)  ως  την  ισορροπία  στο  μη-επαναλαμβανόμενο  παίγνιο  (one-shot 

game), μπορεί να είναι ισορροπία” (Persson και Tabellini 1994, σ. 9).
13 Εδώ η τιμωρία διεξάγεται με την αύξηση των πληθωριστικών προσδοκιών.
14 Οι περισσότεροι οικονομολόγοι των σχολών του Πανεπιστημίου της Σικάγου και της Αυστριακής σχολής 

θεωρούν ότι ο πραγματικός κόσμος χαρακτηρίζεται από πολλαπλή ισορροπία. Επιπλέον, κάποιοι υποστηρίζουν ότι η 

βιβλιογραφία της δυναμικής ασυνέπειας αναπτύχθηκε μόνο για να προσφέρει θεωρητική υποστήριξη στην θεωρία 

του universal multiple equilibria. 

 Το υπόδειγμα φήμης των Barro και Gordon (1983)
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αποτελούν μόνο ένα μέρος της διαδικασίας λήψης αποφάσεων ψηφοφορίας. Τέλος, καθώς οι 

εκλογές πραγματοποιούνται σε μη συχνά χρονικά διαστήματα, η θέληση για τιμωρία μπορεί να 

μην υπάρχει ή να μειωθεί σταδιακά.

Το πρόβλημα του συντονισμού και των πολλαπλών ισορροπιών μπορεί να λυθεί μέσω μιας 

τεχνικής  η  οποία  στηρίζεται  στην  έννοια  του  παιγνίου  με  ατελή  πληροφόρηση της  οποίας 

εφαρμογή ανέπτυξαν οι Kreps και Wilson (1982) οι οποίοι κατέληξαν σε λύση που ονόμασαν 

σειριακή ισορροπία (sequential equilibrium). Οι Backus και Driffill (1985) εφάρμοσαν αυτήν την 

λύση προκειμένου να διορθώσουν τα προβλήματα των πολλαπλών ισορροπιών του υποδείγματος 

των Barro και Gordon.

 1.3.3.2 Το υπόδειγμα φήμης των Backus και Driffill (1985)

Στηριζόμενοι στο ερευνητικό δοκίμιο των Kreps και Wilson (1982) όπου αναπτύσσεται ένα 

υπόδειγμα  σειριακών  ισορροπιών  (sequential equilibrium),  οι  Backus  και  Driffill  (1985)15 

αναπτύσσουν  ένα  διαφορετικό  υπόδειγμα  φήμης.  Μελετούν  ένα  σειριακό  παίγνιο  με 

πεπερασμένο χρονικό ορίζοντα ( Τ ) όπου ο ιδιωτικός τομέας έχει ατελή πληροφόρηση ως προς 

τον  τύπο  της  κυβέρνησης  που  αντιμετωπίζει.  Ακόμη  και  αν  η  κυβέρνηση  επιθυμεί  να 

καταπολεμήσει τον πληθωρισμό ο ιδιωτικός τομέας δεν μπορεί να το γνωρίζει με βεβαιότητα. 

Οι συγγραφείς εξετάζουν τη νομισματική πολιτική ως ένα δυναμικό παίγνιο με αποτέλεσμα 

να  αποφεύγουν  προβλήματα  δυναμικής  ασυνέπειας.  Η  κυβέρνηση  θα  ακολουθεί  πάντα  τον 

αρχικό της σχεδιασμό, τις αρχικές της αποφάσεις. Με τη χρήση της σειριακής ισορροπίας στην 

περίοδο Τ−1  εξετάζονται μόνο οι στρατηγικές της περιόδου Τ  που είναι ισορροπίες Nash με 

αποτέλεσμα η ισορροπία να είναι δυναμικά συνεπής από την κατασκευή του υποδείγματος. 

Στην  αρχή  του  παιγνίου  ο  ιδιωτικός  τομέας  θεωρεί  ότι  η  κυβέρνηση  καταπολεμά  τον 

πληθωρισμό  σε  όλες  τις  περιόδους  (η  κυβέρνηση  είναι  “dry”)  με  πιθανότητα  p t  και  με 

πιθανότητα  ( 1− pt ) ότι  η  κυβέρνηση  θα  προτιμήσει  να  ακολουθήσει  διακριτική  πολιτική 

(“wet”). Σε κάθε περίοδο η κυβέρνηση και ο ιδιωτικός τομέας παίζουν ένα παίγνιο Nash δίχως 

συνεργασία όπου ο κάθε παίχτης επιλέγει την άριστη στρατηγική του βάση της στρατηγικής του 

άλλου παίχτη καθώς και της επίπτωσης της σημερινής συμπεριφοράς στη φήμη του την επόμενη 

περίοδο. Στη συνέχεια επαναπροσδιορίζεται η πιθανότητα  p t  ανάλογα με την παρατηρούμενη 

15 Παρόμοια υποδείγματα έχουν αναπτυχθεί από τους Barro (1985), Tabellini (1985, 1987) και Vickers (1986).
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συμπεριφορά (Backus και  Driffill,  1985,  σ.  533).  Όπως εξηγούν οι  συγγραφείς  “σε αυτό το 

παίγνιο  καθώς  και  στο  παράδοξο  της  αλυσίδας  καταστημάτων  (chain store paradox)  που 

μελετούν  οι  Kreps  και  Wilson  (1982),  η  πιθανότητα  p t  είναι  επαρκής  'στατιστική'  για 

παρελθόντες  κινήσεις  και  εμπεριέχει  όλη  την  απαραίτητη  πληροφόρηση  που  χρειάζονται  οι 

παίκτες για να λάβουν άριστες αποφάσεις”.

Η κυβέρνηση θα επιδιώξει να ελαχιστοποιήσει την ακόλουθη συνάρτηση απώλειας:

 ∑
s=t

T

u gπ t , π t
e (1.3.9)

όπου ug=−c π t−π t
e 

π t
2

2

Σε  κάθε  περίοδο  η  κυβέρνηση  θα  επιλέξει  είτε  μηδενικό  πληθωρισμό,  είτε  διακριτική 

πολιτική  ( π t=c )  είτε  τυχαία  μεταξύ  των  δύο.  Στην  ανάλυση  μας  δεν  θα  εξετάσουμε  τη 

τελευταία περίπτωση.

Το παίγνιο διεξάγεται κατά τον ίδιο τρόπο όπως στο υπόδειγμα των Barro και Gordon με τη 

διαφορά  ότι  είναι  υπόδειγμα  σειριακού  παιγνίου  με  άπειρο  χρονικό  ορίζοντα.  Λύνουμε  το 

υπόδειγμα μέσω οπισθοβατικής επαγωγής (recursively) εξετάζοντας πρώτα τις δύο τελευταίες 

περιόδους του παιγνίου.

Περίοδος T: Στη περίοδο Τ η καλύτερη στρατηγική για την κυβέρνηση είναι  η άσκηση 

διακριτικής πολιτικής, δηλαδή, π t=c . Καθώς το γνωρίζει αυτό ο ιδιωτικός τομέας θα ορίσει τις 

πληθωριστικές του προσδοκίες ως εξής:

π t
e=1−p tc pt 0=1−p tc  (1.3.10)

Αντικαθιστώντας  π t=c  και  π e  από την παραπάνω εξίσωση στη συνάρτηση απώλειας της 

κυβέρνησης θα εξάγουμε το κόστος της κυβέρνησης εάν εισέλθει στην περίοδο T  με φήμη p t  

το οποίο είναι:

 Το υπόδειγμα φήμης των Backus και Driffill (1985)
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V t= p t=−c c−1−pT c
c2

2
=c21− pt/2  (1.3.11)

Περίοδος T-1:  Η κυβέρνηση έχει την επιλογή είτε να στοχεύσει σε μηδενικό πληθωρισμό 

είτε να ακολουθήσει διακριτική πολιτική ( π t−1=c ). Εάν η κυβέρνηση ακολουθήσει διακριτική 

πολιτική τότε ο ιδιωτικός τομέας γνωρίζει  με βεβαιότητα ότι είναι  “wet” και  η απώλεια της 

κυβέρνησης στην περίοδο T−1 , έχοντας λάβει υπόψη και τις δύο περιόδους ( T , T−1 ) είναι:

 −c c−π T−1
e  c2

2
 c2

2
=c πT−1

e (1.3.12)

Ωστόσο,  εάν  η  κυβέρνηση  προτιμήσει  να  στοχεύσει  σε  μηδενικό  πληθωρισμό  τότε  η 

συνολική απώλεια (υπολογιζόμενη στην T−1 ) είναι:

cπ T−1
e V t  pT   (1.3.13)

Συγκρίνοντας  τα δύο αποτελέσματα  διαπιστώνουμε ότι  στο υπόδειγμα των δύο περιόδων 

είναι  προτιμότερο  για  την  κυβέρνηση  να  στοχεύσει  σε  μηδενικό  πληθωρισμό  εάν  pt1 /2 . 

Χρησιμοποιώντας  την  ίδια  μεθοδολογία  μπορούμε  να  υπολογίσουμε  την  απώλεια  της 

κυβέρνησης  εάν  εισέλθει  στην  περίοδο  T−1  με  φήμη  pt−1  και  να  βρούμε  την  άριστη 

συμπεριφορά στην περίοδο T−2  κ.ο.κ. Σε κάθε στάδιο του παιγνίου υπάρχει μια κριτική τιμή 

φήμης  p*  όπου  εάν  p tp*  τότε  η  “wet”  κυβέρνηση  θα  προτιμήσει  να  μην  υπάρχει 

πληθωρισμός. Η κριτική αυτή τιμή μειώνεται σε κάθε διαδοχική περίοδο. Συμπερασματικά η 

κυβέρνηση είναι δυναμικά συνεπής υπό την έννοια ότι πάντα θα ακολουθήσει την αρχική της 

στρατηγική.

Στη  σχετική  βιβλιογραφία  έχουν  επισημανθεί  αρκετά  από  τα  πλεονεκτήματα  αυτού  του 

υποδείγματος:

• Η ιδέα ότι ο φόβος απώλειας φήμης οδηγεί τις κυβερνήσεις να ακολουθούν λιγότερο 

επεκτατικές πολιτικές φαίνεται αρκετά ρεαλιστική (Romer, 2005). Επιπλέον, η ανάλυση 

των  Kreps  και  Wilson  (1982)  είναι  σύμφωνη  με  τις  εμπειρικές  παρατηρήσεις  που 

αφορούν τη μακροοικονομική πολιτική.
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• Οι  συγγραφείς  επεξηγούν  ότι  το  υπόδειγμα  τους  δίνει  μια  ερμηνεία  για  τους 

εκλογικούς  κύκλους  δίχως  να  στηρίζεται  σε  κάποια  υπόθεση ότι  οι  ψηφοφόροι  είναι 

μυωπικοί, ενώ εξηγεί την πληθωριστική μεροληψία δίχως να υποθέτει μη γραμμικότητα 

στην καμπύλη Phillips.  Στο υπόδειγμα αυτό, ο πληθωρισμός αποτελεί  μια ορθολογική 

αντίδραση μιας κυβέρνησης η οποία ενδιαφέρεται για την απασχόληση. Το υπόδειγμα δεν 

στηρίζεται σε κάποια μορφή αυταπάτης από τη μεριά του ιδιωτικού τομέα αλλά στην 

ατελή πληροφόρηση.

• Το υπόδειγμα υποδεικνύει ότι η άριστη πολιτική είναι οι κυβερνήσεις να διορίζουν 

και  να  παραχωρούν  τη  νομισματική  πολιτική  σε  ΚΤ  οι  οποίοι  έχουν  τη  φήμη  ότι 

καταπολεμούν  (απεχθάνονται)  τον  πληθωρισμό  ακόμη  και  αν  οι  κυβερνήσεις 

ενδιαφέρονται  περισσότερο για την απασχόληση.  Η αυτονομία της  ΚΤ λειτουργεί  ως 

μηχανισμός αξιόπιστης δέσμευσης με  αποτέλεσμα οι αντί-πληθωριστικές  πολιτικές  να 

είναι πιο αξιόπιστες με μικρότερο κόστος. Τέλος, το υπόδειγμα επιτρέπει τον συνδυασμό 

δύο  διαφορετικών  λύσεων  για  το  πρόβλημα  της  δυναμικής  ασυνέπειας,  δηλαδή,  της 

φήμης και της μεταβίβασης της νομισματικής πολιτικής σε έναν ΚΤ.

Υπάρχουν όμως και αρκετά μειονεκτήματα στο υπό εξέταση υπόδειγμα:

• Θεωρείται αρκετά δεσμευτική η υπόθεση ότι η κυβέρνηση έχει μόνο δύο επιλογές για 

τον πληθωρισμό.

• Ο πληθωρισμός  και  το  προϊόν  δεν  εξαρτώνται  από  τις  προηγούμενες  τιμές  τους, 

δηλαδή, δεν είναι δυναμικές μεταβλητές.

• Η υπόθεση ότι η κυβέρνηση μπορεί να επιλέγει τυχαία ποια πολιτική θα ακολουθήσει, 

δεν θεωρείται ρεαλιστική. Ο Rogoff (1987) εξετάζει  ένα υπόδειγμα όπου υπάρχει μια 

συνέχεια από σχεδιαστές  πολιτικής (continuum of policymakers) όπου η πολιτική δεν 

επιλέγεται τυχαία.

• Επιπλέον, η όποια απώλεια φήμης σε μια περίοδο θα έχει πολύ σημαντικές συνέπειες 

σε πολλές μελλοντικές περιόδους γεγονός που καθιστά το υπόδειγμα δυναμικά συνεπή, 
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αλλά  γεννά  το  ερώτημα  εάν  ο  ιδιωτικός  τομέας  πραγματικά  έχει  τόση  μακροχρόνια 

μνήμη. Το ερώτημα αυτό μπορεί μόνο εμπειρικά να απαντηθεί.

Υπάρχουν όμως και κριτικές που αφορούν την πλειονότητα των υποδειγμάτων φήμης:

• Τα περισσότερα  ερευνητικά  δοκίμια  ασχολούνται  με  το  πως  η  νομισματική  αρχή 

διατηρεί τη φήμη της αλλά όχι το πως την  αποκτά πχ. στο υπόδειγμα των Backus και 

Driffill η νομισματική αρχή ήδη έχει φήμη.

• Τα υποδείγματα αυτά έχουν περιγραφικό ρόλο καθώς δεν έχουν προτάσεις για μια 

χώρα που έχει πολύ υψηλό πληθωρισμό σε μια δεδομένη χρονική στιγμή.

• Οι al-Nowaihi και Levine (1994) εντοπίζουν ένα ακόμη πρόβλημα όπου ο ιδιωτικός 

τομέας μπορεί να μην έχει ως άριστη πολιτική να τιμωρήσει τη νομισματική αρχή για τη 

δημιουργία θετικού πληθωρισμού αλλά για επίπεδο μικρότερο από αυτό της διακριτικής 

πολιτικής (“chisel-proof credibility”).

Ο  Ball  (1995)  επεκτείνει  το  παραπάνω  υπόδειγμα  των  Backus  και  Driffill  (1985)  και 

συμπεριλαμβάνει επιμονή (persistence) στον πληθωρισμό. Ο ένας τύπος κυβέρνησης πάντα θέτει 

μηδενικό πληθωρισμό ενώ ο άλλος λειτουργεί ευκαιριακά (opportunistically) σε κάθε στάδιο με 

στόχο τη μεγιστοποίηση των κερδών. Σε αυτό το παίγνιο υπάρχουν πολλές ισορροπίες ανάλογα 

με το πως ο ιδιωτικός τομέας διαμορφώνει προσδοκίες για τον τύπο της κυβέρνησης. Ο Ball 

(1995)  προβλέπει  ότι  θα  υπάρξουν  περιοδικές  και  επίμονες  εξάρσεις  πληθωρισμού  ως 

αντιμετώπιση ζημιογόνων οικονομικών διαταραχών. Το αποτέλεσμα αυτό υποστηρίζεται και από 

εμπειρικές μελέτες σε αναπτυγμένες χώρες τα τελευταία τριάντα χρόνια.

Στα  υποδείγματα  φήμης  γίνεται  (συνήθως  σιωπηλώς)  η  υπόθεση  ότι  ο  ιδιωτικός  τομέας 

μπορεί να παρατηρήσει ακριβώς (perfectly monitor) τις κινήσεις της ΚΤ. Ωστόσο, ο Canzoneri 

(1985) ήταν ο πρώτος που μελέτησε τη περίπτωση όπου η παρατήρηση αυτή είναι ατελής με 

αποτέλεσμα ο ιδιωτικός τομέας να μη γνωρίζει με βεβαιότητα εάν μια αύξηση στον πληθωρισμό 

οφείλεται στις ενέργειες της ΚΤ ή σε τυχαίες διαταραχές στο προϊόν. Το αποτέλεσμα είναι να 

υπάρχουν βραχυχρόνιες εξάρσεις πληθωρισμού και πληθωριστικών προσδοκιών.
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 1.4 Ο “συντηρητικός” κεντρικός τραπεζίτης

Ο  Canzoneri  (1985)  επισημαίνει  πως  “...θεωρείται  συχνά  ότι  οι  λήπτες  αποφάσεων 

νομισματικής πολιτικής είναι συντηρητικοί ή ότι έχουν μια αντιπληθωριστική μεροληψία ή ότι 

έχουν μια αφύσικη τάση προς νομισματικούς στόχους”. Ο Rogoff (1985) υποστηρίζει ότι αυτό 

μπορεί  να  είναι  αποτέλεσμα  προσπάθειας  της  κοινωνίας  να  βελτιώσει  την  ισορροπία  που 

προκύπτει από τη μη συνεργασία των δύο παικτών καθώς αν οι λήπτες αποφάσεων νομισματικής 

πολιτικής  έχουν  μια  αυξημένη  απέχθεια  προς  τον  πληθωρισμό  θα  μειωθεί  η  πληθωριστική 

μεροληψία της καμπύλης Phillips.

Σε μια προσπάθεια να ξεπεράσει το πρόβλημα της δυναμικής συνέπειας, ο Rogoff (1985) σε 

ένα (πλέον διάσημο) ερευνητικό δοκίμιο υποστήριξε ότι η πληθωριστική μεροληψία μπορεί να 

μειωθεί εάν παραχωρηθεί η νομισματική πολιτική σε έναν “συντηρητικό” ΚΤ (conservative cen-

tral banker).  Ως  συντηρητικό  ο  Rogoff εννοεί  έναν  ΚΤ  που  απεχθάνεται  περισσότερο  τον 

πληθωρισμό από την κυβέρνηση ή την κοινωνία,16 δηλαδή σταθμίζει περισσότερο τη μείωση της 

διακύμανσης του πληθωρισμού (που οδηγεί σε μεγαλύτερη διακύμανση του προϊόντος). 

Ο ΚΤ του  Rogoff λειτουργεί μέσω διακριτικής πολιτικής και είναι ανεξάρτητος κατά την 

άσκηση  της  διακριτικής  πολιτικής  (Fischer, 1994,  σ. 190).  Το  κύριο  επιχείρημα  υπέρ  μιας 

ανεξάρτητης νομισματικής αρχής είναι ότι ο ιδιωτικός τομέας θα την θεωρήσει πιο αξιόπιστη. 

Στο σημείο αυτό είναι απαραίτητο να γίνει η διάκριση μεταξύ ανεξάρτητου και Συντηρητικού 

Κεντρικού Τραπεζίτη (ΣΚΤ). Το πρώτο αναφέρεται στη περίπτωση όπου η ΚΤ διαλέγει και τους 

στόχους αλλά και τις μεθόδους για να τους επιτύχει. Η φράση “συντηρητικός” απλά επισημαίνει 

ότι ο ΚΤ έχει μεγαλύτερη απέχθεια στον πληθωρισμό σε σχέση με τη κοινωνία. Στο υπόδειγμα 

του Rogoff υπάρχει (σιωπηρώς) η ταύτιση των δύο.

 1.4.1 Το υπόδειγμα του Rogoff (1985)

Η  συνάρτηση  προσφοράς  και  οι  προτιμήσεις  της  κυβέρνησης  είναι  ίδιες  με  αυτές  του 

υποδείγματος των Barro και Gordon. Η κυβέρνηση παραχωρεί την νομισματική πολιτική σε έναν 

16 'Η όπως θέτει ο Cukierman (1996): “η πολλαπλασιαστική στάθμιση στον πληθωρισμό είναι μεγαλύτερη στην 

αντικειμενική συνάρτηση του συντηρητικού κεντρικού τραπεζίτη”.
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ανεξάρτητο και συντηρητικό ΚΤ του οποίου οι προτιμήσεις είναι γνωστές. Ο ΚΤ επιδιώκει να 

ελαχιστοποιήσει την παρακάτω συνάρτηση απώλειας:

LCB=π t−π t
e−z t−k 2 χε π2  (1.4.1)

όπου  k  είναι  το  παραγωγικό  χάσμα  και  ε  η  επιπλέον  στάθμιση  που  βάζει  ο  ΚΤ  στην 

σταθεροποίηση του πληθωρισμού.  Το  ε  υποδηλώνει  τον βαθμό συντηρητισμού του ΚΤ και 

αποτελεί ενδογενή μεταβλητή για την κυβέρνηση.

Ο Svensson (1997b) χαρακτηρίζει αυτόν τον τύπο ΚΤ ως συντηρητικό ως προς την στάθμιση 

(weight-conservative) καθώς συντηρητισμός θα μπορούσε να σημαίνει επίσης ότι πχ. ότι η ΚΤ 

έχει  μικρότερο  στόχο  για  τον  πληθωρισμό  από  την  κυβέρνηση.  Όταν  θα  αναφερόμαστε  σε 

συντηρητικούς ΚΤ θα εννοούμε έναν ala Rogoff ΚΤ, εκτός αν ορίζεται κάτι διαφορετικό.

To σημαντικό  στο  υπόδειγμα  του  Rogoff είναι  το  ε  να  είναι  θετικό  αλλά όχι  άπειρο  (

0ε*∞ ). Εάν ε=0  τότε έχουμε το υπόδειγμα των Barro και Gordon όπου ο ΚΤ σταθεροποιεί 

την  οικονομία  αλλά  με  κόστος  τη  δημιουργία  πληθωριστικής  μεροληψίας.  Στην  αντίθετη 

περίπτωση όπου το ε  είναι άπειρο και ο ΚΤ περιγράφεται ως “παρανοϊκός για τον πληθωρισμό” 

(“inflation-nutter”, King, 1997), η πληθωριστική μεροληψία μηδενίζεται αλλά η διακύμανση του 

προϊόντος γίνεται τώρα πάρα πολύ υψηλή.

Στο υπόδειγμα του Rogoff (1985) η άσκηση άριστης νομισματικής πολιτικής συνεπάγεται ότι 

ο ΚΤ πρέπει να λάβει υπόψη τόσο το προϊόν όσο και τον πληθωρισμό. Εφαρμόζοντας τη θεωρία 

του “φακέλου” (envelope theorem) ο Rogoff έδειξε ότι υπάρχει ένα θετικό ε *  που ελαχιστοποιεί 

την  συνάρτηση  αναμενόμενης  απώλειας  της  κυβέρνησης  ( min E t−1 LG ).  Με  άλλα  λόγια,  με 

διακριτική πολιτική, ο πληθωρισμός είναι υπερβολικά υψηλός ενώ η απασχόληση καθορίζεται 

άριστα (με βάση την διαθέσιμη πληροφόρηση και το εργαλείο πολιτικής). Στο όριο είναι άριστο 

να αποδεχόμαστε κάποια επιπλέον μεταβλητότητα στην απασχόληση με αντάλλαγμα μια μείωση 

στον πληθωρισμό. Των λοιπών παραγόντων παραμένων σταθερών (ceteris paribus), μια αύξηση 

στο βαθμό συντηρητισμού της ΚΤ θα οδηγήσει σε μια νομισματική πολιτική που απεχθάνεται 

περισσότερο τον πληθωρισμό.17 Το αποτέλεσμα αυτό μπορεί να δειχτεί και διαγραμματικά:

17 Ο Rogoff (1985) δεν βρίσκει αναλυτική λύση για το ε*  αλλά χρησιμοποιεί τη θεωρία “φακέλου” (envelope 

theorem)  για  να  δείξει  ότι  υπάρχει  (μοναδικό)  ολικό  ελάχιστο.  Οι  Eijffinger  et  al. (1995)  επανεξετάζουν  το 

υπόδειγμα του Rogoff και καταλήγουν σε αναλυτική λύση.

 Το υπόδειγμα του Rogoff (1985)
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Ακολουθώντας τα ίδια βήματα όπως και στο υπόδειγμα των Barro και Gordon μπορούμε να 

εξαγάγουμε τα επίπεδα ισορροπίας για τον αναμενόμενο και τον πραγματικό πληθωρισμό:

 π t
e= k

χε (1.4.2)

 π t=
k

χε


zt

1 χε
(1.4.3)

Συγκρίνοντας  τα παραπάνω με τη  λύση της  διακριτικής  πολιτικής  του υποδείγματος  των 

Barro και Gordon, διαπιστώνουμε ότι ο αναμενόμενος πληθωρισμός είναι τώρα χαμηλότερος. 

Ωστόσο, βλέπουμε επίσης ότι ο συντηρητικός ΚΤ αντιδρά λιγότερο σε διαταραχές στο προϊόν 

από έναν ΚΤ που έχει τις ίδιες προτιμήσεις με την υπόλοιπη κοινωνία. Το επίπεδο του προϊόντος 

παραμένει στο φυσικό του επίπεδο και στα δύο υποδείγματα.

 Συμπερασματικά, ο Rogoff δείχνει  ότι  η κοινωνική ευημερία μπορεί  να βελτιωθεί  εάν η 

κυβέρνηση  παραχωρήσει  τη  νομισματική  πολιτική  σε  έναν  συντηρητικό  ΚΤ  που  θέτει 

μεγαλύτερη βαρύτητα στον πληθωρισμό απ' ότι η κυβέρνηση. Αυτή είναι η τρίτη καλύτερη λύση 

αλλά με μικρότερη πληθωριστική μεροληψία απ' ότι στο υπόδειγμα των Barro και Gordon.

 Το υπόδειγμα του Rogoff (1985)

Διάγραμμα  1:  Άριστος  βαθμός 

συντηρητισμού



27

 1.4.2 Κριτικές

1. Οι αποφάσεις νομισματικής πολιτικής σπανίως λαμβάνονται από ένα μόνο άτομο.

2. Σε αυτό το υπόδειγμα η πληθωριστική μεροληψία έχει μειωθεί αλλά ταυτόχρονα έχει 

αυξηθεί η διακύμανση του προϊόντος. 

3. Ένα από τα πιο σημαντικά προβλήματα είναι το πως η κυβέρνηση θα αντιληφθεί τις 

προτιμήσεις του (υποψηφίου) ΚΤ. Επιπλέον, καθώς υπάρχει συγκεκριμένο άριστο χε *  

τι θα συμβεί εάν δεν υπάρχει άτομο που να διαθέτει αυτές τις προτιμήσεις;18

4. Ο McCallum  (1995)  υποστήριξε  ότι  το  πρόβλημα  της  δυναμικής  ασυνέπειας  δεν 

λύνεται  με  την  παράδοση  της  νομισματικής  πολιτικής  σε  έναν  ανεξάρτητο  και 

συντηρητικό  ΚΤ  καθώς  η  κυβέρνηση  μπορεί  να  προκαλέσει  αιφνίδιο  πληθωρισμό 

αλλάζοντας  τους  όρους  της  παραχώρησης  της  νομισματικής  πολιτικής  πχ.  με  το  να 

απολύσει τον ΚΤ μόλις διαμορφωθούν οι πληθωριστικές προσδοκίες. Ωστόσο, η αλλαγή 

των  “όρων  του  παιχνιδιού”  εμπεριέχει  πάντα  ένα  κόστος  (το  οποίο  υπονοείται  στο 

παραπάνω υπόδειγμα) πχ. σε όρους φήμης. Όπως έδειξε ο Jensen (1997), το πρόβλημα 

της δυναμικής συνέπειας έχει μειωθεί αλλά δεν έχει εξαλειφθεί.

5. Ο Forder (1998) υποστηρίζει ότι η ανεξαρτησία των ΚΤ δεν αρκεί για την αξιοπιστία 

αλλά απαιτούνται άλλες τέσσερις συνθήκες: α) οι προσδοκίες πρέπει να διαμορφώνονται 

(έστω  μερικώς)  “προς  τα  εμπρός”  (forward  looking),  β)  οι  προσδοκίες  πρέπει  να 

επηρεάζουν τη συμπεριφορά του ιδιωτικού τομέα, γ) ο ιδιωτικός τομέας πρέπει να μπορεί 

να αντιλαμβάνεται το κίνητρο του ΚΤ να ψεύδεται για τη μελλοντική του πολιτική και δ) 

οι θεσμικές αλλαγές πρέπει να επηρεάζουν τις προσδοκίες.

6. Επιπλέον ο Rogoff (1985) υποθέτει ταυτόχρονα ομοιογενές πληθυσμό ενώ υποθέτει 

ότι υφίσταται ένας κεντρικός τραπεζίτης με διαφορετικές προτιμήσεις από την υπόλοιπη 

κοινωνία.

Επιπλέον,  ο  Rogoff  (1985)  υποστηρίζει  ότι  ο  συντηρητικός  ΚΤ που προτείνει  μπορεί  να 

ερμηνευτεί ως ένας μηχανισμός στόχου (targeting scheme) που υποστηρίζεται από μηχανισμούς 
18 Θα ασχοληθούμε αναλυτικότερα με αυτό το ζήτημα στη συνέχεια.

 Κριτικές
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τιμωρίας  και  επιβράβευσης.  Ο  Rogoff  παρουσιάζει  ένα  πολύ  απλό  υπόδειγμα  όπου  ο  ΚΤ 

τιμωρείται εάν ο πληθωρισμός ξεπεράσει ένα συγκεκριμένο στόχο που θέτει η κυβέρνηση. Θα 

δούμε  λεπτομερώς  αντίστοιχα  ερευνητικά  δοκίμια  σε  επόμενα  κεφάλαια.  Στη  βιβλιογραφία 

υπήρξε μια σειρά τροποποιήσεων και επεκτάσεων του υποδείγματος του Rogoff οι οποίες θα 

εξεταστούν στη συνέχεια.

 Κριτικές
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 1.5 Μερική ανεξαρτησία κεντρικών τραπεζών

Αν και ο ΣΚΤ του Rogoff μειώνει την πληθωριστική μεροληψία με αντίτιμο την υψηλότερη 

διακύμανση  στο  προϊόν,  δεν  χειρίζεται  επαρκώς τις  ακραίες  διαταραχές.  Η Lohmann  (1992) 

βελτιώνει το αποτέλεσμα του Rogoff με την εισαγωγή μιας θεσμικής ρύθμισης όπου ο ΚΤ έχει 

μερική  ανεξαρτησία  ώστε  οι  ακραίες  καταστάσεις  (πχ.  πετρελαιακές  ή  χρηματιστηριακές 

κρίσεις) να λαμβάνονται υπόψη ξεχωριστά.

Η Lohmann (1992) υποθέτει έναν ετερογενή πληθυσμό όπου υπάρχει υποψήφιος ΚΤ που έχει 

διαφορετικές  προτιμήσεις  για  τον  πληθωρισμό  από  την  υπόλοιπη  κοινωνία  και  είναι 

συντηρητικός. Η κυβέρνηση προσλαμβάνει αυτόν τον ΚΤ και τον παρακινεί να ακολουθήσει ένα 

μη γραμμικό  κανόνα  αλλά με  μια  ευέλικτη  απαλλακτική  ρήτρα  (escape  clause) για  ακραίες 

διαταραχές (Lohmann, 1992, σ. 273). Η κυβέρνηση επίσης καθορίζει το ύψος του κόστους ( c ) 

που θα υποστεί εάν ανατρέψει (override) τις αποφάσεις του ΣΚΤ. Στο υπόδειγμα του Rogoff 

αυτό το κόστος θεωρείται (σιωπηλώς) ότι είναι άπειρο (Lohmann, 1992, σ. 277).  Η λύση της 

διακριτικής πολιτικής για τον πληθωρισμό έχει ως εξής:

π D=−
z

1 χ
 y

χ  (1.5.1)

όπου ο υποδείκτης D  σημαίνει διακριτική πολιτική και ο τελευταίος όρος ( y / χ ) δείχνει την 

πληθωριστική  μεροληψία.  Η  εκ'  των  προτέρων  άριστη  πολιτική  δίδεται  από  τον  ακόλουθο 

κανόνα:

π R=−
z

1 χ  (1.5.2)

Ωστόσο, η ΚΤ δεν μπορεί να προβλέψει και να λάβει υπόψη  όλες τις πιθανές καταστάσεις 

που μπορεί να προκύψουν. Συνεπώς, μπορεί να δεσμευτεί και να ακολουθήσει μόνο έναν πολύ 

απλό κανόνα που είναι:

π S=0  (1.5.3)

Ο ΣΚΤ έχει την ακόλουθη συνάρτηση απώλειας:

 Μερική ανεξαρτησία κεντρικών τραπεζών
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 L ε= y−y 2 χε π 2 (1.5.4)

Αντικαθιστώντας χ με χε  έχουμε:

π ε=−
z

1 χε
 y

χε  (1.5.5)

Η συνάρτηση απώλειας της κυβέρνησης δίνεται από την παρακάτω εξίσωση:

Lgov= y− y2 χπ2δc  (1.5.6)

Το παίγνιο διεξάγεται ως εξής: α) η κυβέρνηση διαλέγει τις ε  και c  και διορίζει τον ΚΤ, β) 

ο ιδιωτικός τομέας διαμορφώνει τις πληθωριστικές του προσδοκίες και θέτει τους ονομαστικούς 

μισθούς, γ) πραγματοποιείται η στοχαστική διαταραχή ( z ), δ) η ΚΤ αποφασίζει και ανακοινώνει 

το  ύψος  του  πληθωρισμού,  ε)  η  κυβέρνηση  αποφασίζει  εάν  θα  αποδεχτεί  αυτόν  τον  ρυθμό 

πληθωρισμού  ή  αν  θα  ανατρέψει  την  απόφαση  του  ΚΤ  και  θα  θέσει  η  ίδια  το  ύψος  του 

πληθωρισμού με κόστος c  και στ) καθορίζεται το ύψος του πληθωρισμού.

Η  Lohmann  (1992)  δείχνει  ότι  0ε*∞  και 0c*∞ . Στο  υπόδειγμα  αυτό,  η  άριστη 

στρατηγική της ΚΤ είναι να ανακοινώσει ένα ύψος πληθωρισμού που να καθιστά αδιάφορη την 

κυβέρνηση  για  το  αν  θα  δεχτεί  ή  θα  απορρίψει  αυτό  το  πληθωρισμό.  Στην  ισορροπία  η 

κυβέρνηση δεν θα απορρίψει ποτέ τις αποφάσεις της ΚΤ. Όσο μεγαλύτερη είναι η διαταραχή 

τόσο περισσότερο η ΚΤ πρέπει να την εξομαλύνει. Ως αποτέλεσμα η ΚΤ να θέτει, κατά μέσο 

όρο, ένα μικρότερο ρυθμό πληθωρισμού που αντισταθμίζει (offsets) τη διαταραχή σε μικρότερο 

βαθμό  από  τον  αντίστοιχο  ρυθμό  πληθωρισμού  που  θα  αντιστάθμιζε  η  κυβέρνηση.  Στην 

περίπτωση που έχουμε μια ακραία διαταραχή η ΚΤ θα θέσει τέτοιο ρυθμό πληθωρισμού ώστε η 

κυβέρνηση  να  είναι  αδιάφορη  για  το  αν  θα  δεχτεί  ή  θα  απορρίψει  τις  αποφάσεις  της.  Το 

υπόδειγμα της Lohmann (1992) καταλήγει στην τρίτη καλύτερη λύση.

 Μερική ανεξαρτησία κεντρικών τραπεζών
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 1.6 Άριστα συμβόλαια ή στόχοι πληθωρισμού

 1.6.1 Άριστα συμβόλαια (optimal contracts)

Όπως υποστήριξε και ο Rogoff (1985) ο προϋπολογισμός της νομισματικής αρχής μπορεί να 

είναι  συναρτήσει  της  επίδοσης  της  ώστε  να  εγγυηθεί  ότι  ο  ΚΤ  δεν  θα  ακολουθήσει  μια 

συντηρητική πολιτική μόλις  διοριστεί.  Στηριζόμενος σε αυτήν την υπόθεση,  ο Walsh (1995) 

έδειξε  ότι  ένα  άριστα  σχεδιασμένο  συμβόλαιο  που  είναι  σε  γραμμική  συνάρτηση  με  τον 

πληθωρισμό μπορεί να εξαλείψει την πληθωριστική μεροληψία χωρίς να επηρεάζεται αρνητικά η 

πολιτική σταθεροποίησης του προϊόντος. 

Ο  Walsh  (1995)  προσεγγίζει  το  πρόβλημα  της  αξιοπιστίας  μέσα  από  ένα  υπόδειγμα 

εντολοδότη-εντολολήπτη (principle-agent problem) όπου η κυβέρνηση είναι εντολοδότης και η 

ΚΤ εντολολήπτης. Η κυβέρνηση παραχωρεί την νομισματική πολιτική στη ΚΤ και δίνει κίνητρα 

σε αυτήν να θέσει άριστο πληθωρισμό μέσω συμβολαίων που εξαρτώνται από την (εκάστοτε) 

κατάσταση της οικονομίας στα πλαίσια της νομισματικής πολιτικής. 

Η  ΚΤ  υφίσταται  κυρώσεις  που  είναι  σε  γραμμική  συνάρτηση  με  τον  πληθωρισμό.  Η 

γραμμική μορφή καθιστά εύκολο τον σχεδιασμό ενός τέτοιου συμβολαίου.  Το υπόδειγμα είναι 

παρόμοιο με αυτό του Rogoff καθώς η συνάρτηση απώλειας της κυβέρνησης και η συνάρτηση 

του συνολικού προϊόντος είναι ίδιες. Αυτό που διαφέρει είναι η συνάρτηση χρησιμότητας του 

ΚΤ  ( U t )  η  οποία  εξαρτάται  από  την  κοινωνική  απώλεια  ( U t )  και  την  (χρηματική) 

μεταβιβαστική πληρωμή ( T t ) που λαμβάνει από τη κυβέρνηση:

U t=T t−Lt  (1.6.1)

Η συνάρτηση κοινωνικής απώλειας είναι:

Lt=
1
2
π t−π*2 x

2
y t− y*2  (1.6.2)

Η  μεταβιβαστική  πληρωμή  T  επιλέγεται  κατά  τέτοιον  τρόπο  ώστε  να  εξαλειφθεί  η 

πληθωριστική μεροληψία:

T t=C− χ y π t  (1.6.3)

 Άριστα συμβόλαια (optimal contracts)
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όπου C  είναι μια σταθερά. Αγνοώντας τη σταθερά ( C ) η συνάρτηση απώλειας του ΚΤ είναι:

Lt=
1
2
π t−π*2 x

2
 yt− y*2 χ y*π t  (1.6.4)

Κατόπιν κάποιας άλγεβρας ο Walsh (1995) δείχνει ότι ο ΚΤ θα ακολουθήσει τον εξής άριστο 

κανόνα πολιτικής:

π t=π*− χ
1 χ

μ t  (1.6.5)

Σε ισορροπία ( π e=π* ) το προϊόν δίνεται από:

y t=
χ

1 χ
μt  (1.6.6)

Το αποτέλεσμα είναι ένα απλό γραμμικό συμβόλαιο που επιβάλλει μια (γραμμική) κύρωση 

ανάλογα με το ύψος του πληθωρισμού, εξαλείφει την πληθωριστική μεροληψία χωρίς να υπάρχει 

κόστος πχ. μέσω υψηλότερης διακύμανσης προϊόντος. Ο Walsh (1995) καταλήγει στο δεύτερο 

καλύτερο  αποτέλεσμα.  Φυσικά  κατά  την  εφαρμογή  αυτής  της  πρότασης  ίσως  να  μην  είναι 

δυνατόν να οριστεί  επακριβώς η ποινή που επωμίζεται  ο  ΚΤ.  Ωστόσο,  αυτό δεν αναιρεί  τη 

σημασία  αυτής  της  θεωρίας  ούτε  και  υπονοεί  ότι  δεν  μπορεί  να  εφαρμοστεί  (τουλάχιστον 

μερικώς) στη πράξη.

 1.6.2 Στόχος πληθωρισμού (inflation targeting)

Ένας ακόμη τρόπος για τη μείωση της πληθωριστικής μεροληψίας είναι μέσω ενός “στόχου 

πληθωρισμού” που μπορεί να περιγραφεί ως εξής: “η προσέγγιση αυτή χαρακτηρίζεται, όπως το 

όνομα της  υποδηλώνει,  με  την  ανακοίνωση  επίσημου  εύρους  στόχου  (target  range)  για  τον 

πληθωρισμό σε μια ή περισσότερες χρονικές περιόδους και με την ανακοίνωση (γνωστοποίηση) 

ότι ο χαμηλός και σταθερός πληθωρισμός είναι ο απώτερος σκοπός της νομισματικής πολιτικής. 

Άλλα σημαντικά γνωρίσματα του στόχου πληθωρισμού είναι η αυξημένη επικοινωνία με τον 

ιδιωτικό τομέα ως προς τα σχέδια και τους στόχους της νομισματικής αρχής και της αυξημένης 

ευθύνης της ΚΤ για την επίτευξη αυτών των στόχων” (Bernanke, 1997).

 Στόχος πληθωρισμού (inflation targeting)
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Ωστόσο, αντί του πληθωρισμού η κυβέρνηση μπορεί να θέσει στόχους για άλλες μεταβλητές 

όπως  η  συναλλαγματική  ισοτιμία  που  είδαμε  σε  προηγούμενη  ενότητα.19 Το  να  στοχεύει  η 

κυβέρνηση τον πληθωρισμό θεωρείται καλύτερο σε σχέση με άλλες μεταβλητές καθώς είναι πιο 

απλό  και  πιο  εύκολο να  επιβληθεί.20 Επιπλέον,  καθώς ο απώτερος  στόχος  της  νομισματικής 

πολιτικής  είναι  η  μείωση ή η εξάλειψη της  πληθωριστικής  μεροληψίας,  θεωρείται  καλύτερο 

(έστω  διαισθητικά)  να  στοχεύεται  απευθείας  ο  πληθωρισμός  παρά  να  γίνεται  προσπάθεια 

έμμεσου επηρεασμού του μέσω άλλων μεταβλητών (Persson και Tabellini, 1999). 

Ο Svensson (1997) αναπτύσσει υπόδειγμα με στόχο πληθωρισμού και καταλήγει στο ίδιο 

αποτέλεσμα με τον Walsh (1995).  Στο υπόδειγμα αυτό προσφέρεται  συμβόλαιο στον ΚΤ το 

οποίο  μπορεί  να  εξαρτάται  από  έναν  άριστο  στόχο  πληθωρισμού,  ενώ  έχει  οικονομική  (ή 

ευχέρεια στην επιλογή των εργαλείων άσκησης πολιτικής) ανεξαρτησία, υπό την έννοια ότι έχει 

πλήρη αυτονομία στην άσκηση νομισματικής πολιτικής αλλά υπό συγκεκριμένων στόχων που 

έχει ορίσει η κυβέρνηση. Με άλλα λόγια, ο ΚΤ δεν διαθέτει ανεξαρτησία “στόχων”. Επιπλέον, 

έχει τις ίδιες προτιμήσεις με την υπόλοιπη κοινωνία αλλά ακολουθεί (επί της ουσίας) οδηγίες 

ώστε να συμπεριφέρεται  διαφορετικά.  Στον ΚΤ δίδεται  ένας ρητός στόχος πληθωρισμού της 

μορφής π b=π *− xy* . Η συνάρτηση απώλειας του ΚΤ είναι:

Lt=
1
2
π t−πb2 χ

2
 y t− y*2  (1.6.7)

Οι συνθήκες πρώτου βαθμού είναι ίδιες με αυτές του Walsh και καταλήγουμε και πάλι στην 

τρίτη καλύτερη λύση.

Ακολουθώντας  μια  οριακά  διαφορετική  προσέγγιση  οι  Persson  και  Tabellini  (1993) 

καταλήγουν και αυτοί στην τρίτη καλύτερη λύση. Στο υπόδειγμα τους η κυβέρνηση θέτει στόχο 

πληθωρισμού και καθιστά την ΚΤ υπόλογη στην επίτευξη αυτού του στόχου. Το υπόδειγμα είναι 

παρόμοιο με αυτό του Walsh (1995b)  ο  οποίος,  με  βάση την εμπειρία της  Νέας Ζηλανδίας, 

δείχνει ότι μια άριστα σχεδιασμένη δομή κινήτρων μπορεί να περιλαμβάνει και ρήτρα για την 

απόλυση του ΚΤ υπό συγκεκριμένες  συνθήκες.  Σχολιάζοντας  το  υπόδειγμα των Persson και 

Tabellini (1993), ο Eijffinger (1997 σ. 10) υποστηρίζει ότι “ένα τέτοιο σύστημα υπάρχει από το 

1989 στη Νέα Ζηλανδία όπου ο κυβερνήτης της ΚΤ (Reserve Bank) μπορεί, υπό συγκεκριμένες 

19 Για μια πιο αναλυτική συζήτηση δείτε Persson και Tabellini (1999) και Cukierman (1996).
20 Γίνεται  σιωπηλώς  η  υπόθεση ότι  το συμβόλαιο  με  τον  ΚΤ μπορεί  να λαμβάνει  υπόψη όλες  τις  πιθανές 

μελλοντικές καταστάσεις της οικονομίας (state-contingent).
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συνθήκες, να παυθεί εάν ο ρυθμός πληθωρισμού ξεπεράσει το δύο τοις εκατό (2%)”. Οι Walsh 

(1995b) και Persson και Tabellini (1993) δείχνουν ότι ένα άριστο συμβόλαιο μπορεί να εξαλείψει 

την πληθωριστική μεροληψία χωρίς να επηρεάσει τη σταθεροποίηση του προϊόντος. Παραμένει 

ωστόσο το πρόβλημα του σχεδιασμού και επιβολής τέτοιων συμβολαίων.

 1.6.3 Κριτικές

Ο McCallum (1995) επισημαίνει ότι στο υπόδειγμα του Walsh η κυβέρνηση δεν έχει κίνητρο 

να  επιβάλλει  το  συμβόλαιο  όταν  ο  πληθωρισμός  είναι  υψηλός  καθώς  απλά  επιβραβεύει  τη 

χαμηλή ανεργία. Επίσης, υποστηρίζει ότι πρέπει και η κυβέρνηση να δεσμευτεί σε ένα άριστο 

πρόγραμμα  κυρώσεων  (optimal  penalty  schedule),  διαφορετικά  δεν  θα  είναι  αξιόπιστο  το 

συμβόλαιο.  Ο  McCallum  (1995)  θεωρεί  ότι  το  συμβόλαιο  δεν  επιλύει  το  πρόβλημα  της 

δυναμικής ασυνέπειας, αλλά, απλώς τη μεταθέτει. Αυτό όμως δεν είναι δεδομένο καθώς μπορεί 

το συμβόλαιο να είναι άριστο εάν υπάρχει κόστος αλλαγής του. Ο Jensen (1997) δείχνει ότι με 

την  ύπαρξη  τέτοιου  κόστους  το  πρόβλημα  της  δυναμικής  συνέπειας  είναι  μειωμένο  και 

εξαλείφεται  εντελώς,  εάν  η  νομισματική  πολιτική  μεταβιβαστεί  σε  έναν  ανεξάρτητο  και 

συντηρητικό ΚΤ.

Οι al-Nowaihi και Levine (1996) υποστηρίζουν ότι η μεταβίβαση της νομισματικής πολιτικής 

μπορεί να επιτρέψει στην κυβέρνηση να δεσμευτεί αξιόπιστα σε ένα συμβόλαιο εάν η διαδικασία 

πραγματοποιηθεί  δημοσίως. Με αυτόν τον τρόπο η κυβέρνηση μπορεί να μην προτιμήσει τα 

βραχυχρόνια  οφέλη  προκειμένου  να  δημιουργήσει  τη  φήμη  ότι  μπορεί  να  δεσμευτεί  σε 

συγκεκριμένους στόχους για τον πληθωρισμό. Σε επόμενο ερευνητικό δοκίμιο οι  συγγραφείς 

δείχνουν  ότι  το  πρόβλημα  αλλαγής  των  όρων  του  συμβολαίου  επιλύεται  μέσω  αυτής  της 

διαδικασίας.

 1.6.4 Επεκτάσεις

Ένα από τα μειονεκτήματα των παραπάνω υποδειγμάτων είναι ότι απαιτείται πλήρης γνώση 

των προτιμήσεων του (υποψηφίου) ΚΤ. Στη πράξη αυτό θα ήταν πάρα πολύ δύσκολο. Επιπλέον, 

καθώς η θέση του ΚΤ συνοδεύεται από γόητρο και κύρος (ακόμη και μεταξύ ακαδημαϊκών), 

υπάρχει κίνητρο για τον υποψήφιο ΚΤ να αποκρύψει τις πραγματικές του προτιμήσεις και να 

εμφανίζεται  ως  περισσότερο  συντηρητικός  απ'  όσο  είναι  προκειμένου  να  διοριστεί,  και  στη 

συνέχεια  όταν  αυτό  επιτευχθεί  να  υιοθετήσει  διαφορετική  πολιτική  μόλις  διοριστεί  και 

αποκτήσει ανεξαρτησία. Ο Fischer (1995, σ. 202) επισημαίνει ότι “η κυβέρνηση προσπαθεί να 

επιλέξει τον σωστό ΚΤ αλλά – όπως συμβαίνει και με τους δικαστές του ανώτατου δικαστηρίου 
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[των ΗΠΑ] – η συμπεριφορά του ΚΤ μπορεί να είναι διαφορετική μετά τον διορισμό απ' ότι ήταν 

πριν”. Ο Svensson (1997) υποστήριξε ότι ο ΚΤ πρέπει να έχει ανεξαρτησία μόνο ως προς την 

επιλογή των εργαλείων άσκησης της νομισματικής πολιτικής,  αλλά όχι και για τους στόχους 

ώστε  η  κυβέρνηση  να  επιτάσσει  τον  στόχο  ή  το  “επιθυμητό”  ύψος  του  πληθωρισμού  στη 

συνάρτηση απώλειας του ΚΤ.

Πρόσφατα αρκετοί ερευνητές μελέτησαν την περίπτωση όπου οι προτιμήσεις του ΚΤ δεν 

είναι γνωστές.21 Ένα από τα πιο ενδιαφέροντα συμπεράσματα σε αυτά τα υποδείγματα είναι ότι 

αν  οι  προτιμήσεις  αυτές  δεν  είναι  γνωστές,  τότε  παύει  να  υπάρχει  ισοτιμία  μεταξύ  των 

υποδειγμάτων του Walsh (1995) και Svensson (1997). Οι Beetsma, Jensen, και Eijffinger (1999) 

καταλήγουν  ότι  το  υπόδειγμα  του  Walsh  (1995)  είναι  ανώτερο  καθώς  η  διακύμανση  του 

πληθωρισμού είναι μικρότερη απ' ότι εάν υπήρχε στόχος πληθωρισμού.

21 Beetsma και Jensen (1998), Schaling et al. (1998), Muscatelli (1998), Eijffinger et al. (1999)

 Επεκτάσεις



36

 1.7 Αυτόματη τιμαριθμική αύξηση (wage indexing)

Μια ακόμη πρόταση για την επίλυση του προβλήματος της δυναμικής ασυνέπειας είναι η 

τιμαρίθμηση  των  συμβολαίων  εργασίας  στο  γενικό  επίπεδο  τιμών,  δηλαδή,  η  ΑΤΑ. 

Συγκεκριμένα οι Fischer και Summers (1989) μεταξύ άλλων (πχ. Devereux, 1987) υποστήριξαν 

ότι μέσω της ΑΤΑ η καμπύλη Phillips (ή η βραχυχρόνια καμπύλη Lucas) γίνεται πιο απότομη. 

Αυτό  υπονοεί  ότι  η  κυβέρνηση  θα  πρέπει  να  δημιουργήσει  μια  μεγαλύτερη  πληθωριστική 

έκπληξη για να επιτύχει την ίδια αύξηση στο προϊόν απ' ότι στο υπόδειγμα των Barro και Gordon 

(1983). Συνεπώς, έχει μειωθεί το κίνητρο για τη δημιουργία πληθωριστικών εκπλήξεων καθώς τα 

κέρδη από  μια  τέτοια  έκπληξη  είναι  τώρα  μικρότερα.  Με άλλα  λόγια,  η  νομισματική  αρχή 

αυξάνει την αβεβαιότητα για τα νομισματικά μεγέθη το οποίο συνεπάγεται μειωμένο κίνητρο για 

την κυβέρνηση να αυξήσει το προϊόν μέσω νομισματικών εκπλήξεων. Συνεπώς, θα έχουμε μια 

μικρότερη πληθωριστική μεροληψία με αποτέλεσμα να αυξάνεται η κοινωνική ευημερία.

Μπορούμε  εύκολα  να  εξαγάγουμε  αλγεβρικά  αυτό  το  αποτέλεσμα.  Χρησιμοποιώντας  το 

υπόδειγμα  των  Barro  και  Gordon  (1983)  οι  Fischer  και  Summers  (1989)  θεωρούν  μια 

κυβερνητική  συνάρτηση  απώλειας  που  αγνοεί  τις  επιπτώσεις  της  επιλογής  της  για  τον 

πληθωρισμό στις πληθωριστικές προσδοκίες:

L '=U 21−k 2[1a2/b]  (1.7.1)

Η ΑΤΑ μειώνει την παράμετρο  a . Επιπλέον, καθώς η συνάρτηση απώλειας συσχετίζεται 

αρνητικά με τη παράμετρο b , η οποία μετρά την κοινωνική απώλεια από τον πληθωρισμό, τότε 

οποιεσδήποτε πολιτικές που μειώνουν το οριακό κόστος του πληθωρισμού θα οδηγήσουν τελικά 

στην αύξηση του συνολικού κόστους που επωμίζεται η κοινωνία (Fischer και Summers, 1989, σ. 

383). Τα  αποτελέσματα  αυτά  ισχύουν  ακόμη  και  αν  η  κυβέρνηση  δεν  ελέγχει  πλήρως  τον 

πληθωρισμό. Οι Fischer και Summers (1989) συμπεραίνουν ότι η αποφυγή πολιτικών μείωσης 

του  πληθωρισμού  (inflation  mitigation) αποτελεί  έναν  από  τους  τρόπους  για  δέσμευση  σε 

χαμηλά επίπεδα πληθωρισμού.

Πως όμως μοντελοποιείται η ΑΤΑ; Η συνηθισμένη μορφή που χρησιμοποιείται στη σχετική 

βιβλιογραφία (πχ. Fischer, 1983) είναι η εξής:
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wt=E t−1 w tγ pt−E t−1 pt ,   1γ0  (1.7.2)

Η παραπάνω εξίσωση είναι γενική και φαίνεται να ανταποκρίνεται στις συμβάσεις εργασίας 

που διαμορφώνονται στην πραγματικότητα.

Αν και στο υπόδειγμα των Fischer και Summers (1989) το αποτέλεσμα ότι η ΑΤΑ συμβάλει 

στην κοινωνική ευημερία φαίνεται εύρωστο (robust),  υπήρξαν αρκετές κριτικές.  Ήδη από τις 

αρχές της δεκαετίας του 1970 και ενώ οι ακαδημαϊκοί υποστήριζαν την ΑΤΑ, ακουγόταν όλο και 

περισσότερες φωνές κατά της ΑΤΑ από τους διαμορφωτές της πολιτικής (κυρίως ΚΤ) με το 

επιχείρημα ότι  ακόμη και  αν  δεν  υπάρχουν  διαταραχές  και  η  ΑΤΑ χρησιμοποιείται  ευρέως, 

δημιουργούνται υψηλοί ρυθμοί πληθωρισμού (Emerson, 1983; Simonsen, 1983). Διαφαινόταν 

ότι  οι  πολιτικοί  θεωρούσαν  ότι  η  ΑΤΑ  μειώνει  την  αποφασιστικότητα  της  κυβέρνησης  να 

καταπολεμήσει  τον  πληθωρισμό.  Για  παράδειγμα  ένας  πρώην  διοικητής  της  FED,  ο  Burns 

(1978), έγραψε: “Εάν προσπαθήσουμε να κάνουμε πιο εύκολη τη συνύπαρξη με τον πληθωρισμό 

(μέσω  μηχανισμών  τιμαριθμοποίησης),  αντί  να  αντιστεκόμαστε  στην  καταστρεπτική  του 

επίδραση,  τότε  μπορεί  βαθμιαία  αλλά  με  σταθερό  ρυθμό  να  απωλέσουμε  την  απαιτούμενη 

πειθαρχεία  για  να  εφαρμόζουμε  τις  κυβερνητικές  πολιτικές  που  θα  στοχεύουν  στην  μόνιμη 

ευημερία  της  κοινωνίας.”  Ο  Okun  (1971)  υποστήριξε  ότι  η  τιμαριθμοποίηση  μπορεί  να 

ερμηνευτεί ως μια ένδειξη ότι η κυβέρνηση έχει αυξήσει την ανοχή της έναντι στον πληθωρισμό 

ενώ ο  Goodhart  (1989)  εξηγεί  γιατί  οι  ακαδημαϊκοί  και  οι  ΚΤ έχουν  διαφορετικές  απόψεις 

σχετικά με την ΑΤΑ.

Ο Mourmouras (1997) ανέπτυξε θεωρητικό υπόδειγμα όπου δείχνει ότι αυτοί οι φόβοι είχαν 

βάση. Συγκεκριμένα έδειξε ότι η εφαρμογή της ΑΤΑ θα οδηγήσει την κυβέρνηση στην ανοχή 

υψηλότερου ρυθμού πληθωρισμού. Ο ιδιωτικός τομέας αντιλαμβάνεται την αλλαγή πολιτικής 

και  διαμορφώνει  ανάλογα  τις  προσδοκίες  του  με  αποτέλεσμα  να  έχουμε  αύξηση  των 

πληθωριστικών προσδοκιών και του πληθωρισμού έστω και αν δεν υπάρχουν διαταραχές στο 

προϊόν. Ο Mourmouras (1997) καταλήγει ότι η ΑΤΑ είναι πληθωριστική. 

Οι Dianna και  Sidiropoulos (1998)  ωστόσο αναπτύσσουν ένα θεωρητικό υπόδειγμα όπου 

υποθέτουν ότι η στάθμιση που θέτει η κυβέρνηση στον πληθωρισμό εξαρτάται θετικά από το 

βαθμό της ΑΤΑ. Συνεπώς, εάν αυξηθεί ο βαθμός τιμαρίθμησης, τότε η καμπύλη Phillips γίνεται 

πιο απότομη με αποτέλεσμα να αυξάνεται η πειθαρχεία της κυβέρνησης να ακολουθήσει μια μη 

πληθωριστική  νομισματική  πολιτική.  Σε  αυτό  το  πλαίσιο  με  την  αύξηση  της  ΑΤΑ υπάρχει 
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μικρότερη  ανάγκη  παραχώρησης  της  νομισματικής  πολιτικής  σε  έναν  συντηρητικό  ΚΤ.  Οι 

συγγραφείς επίσης προχωρούν και σε εμπειρική μελέτη η οποία επιβεβαιώνει τα θεωρητικά τους 

αποτελέσματα.

Οι Ball και Ceccheti (1991) υποστηρίζουν ότι η ΑΤΑ μειώνει το κόστος του πληθωρισμού 

αλλά κάνει πιο απότομες τις βραχυχρόνιες καμπύλες Phillips, συνεπώς μειώνεται η παράμετρος 

a  στην  εξίσωση  (1.7.1).  Για  να  συγκρίνουν  τα  αποτελέσματα  τους  με  αυτά προηγούμενων 

υποδειγμάτων,  αναπτύσσουν  ένα  υπόδειγμα  με  μια  πιο  απότομη  καμπύλη  Phillips  και 

χαμηλότερο πληθωρισμό. 

Αυτό όμως έρχεται σε πλήρη αντίθεση με το αποτέλεσμα των Fischer και Summers (1989). 

Επιπλέον,  οι  Fischer  και  Summers  (1989)  δεν  εξετάζουν  την  περίπτωση  όπου  υπάρχουν 

στοχαστικές  διαταραχές  στο  προϊόν.  Ο  Mourmouras  (1993)  δείχνει  ότι  αν  ληφθούν  υπόψη 

τέτοιες διαταραχές,  τότε ενώ η ΑΤΑ κάνει  πιο απότομη τη καμπύλη Phillips  μειώνει  και  το 

οριακό  κόστος  από  τον  πληθωρισμό  καθώς  μειώνει  την  διακλαδική  μεταβλητότητα  των 

πραγματικών  μισθών  που  εμφανίζονται  λόγω της  μεταβλητότητας  του  πληθωρισμού  (Mour-

mouras,  1993,  σ.  364).  Τα  δύο  αυτά  αντίθετα  αποτελέσματα  επηρεάζουν  την  πληθωριστική 

μεροληψία προς αντίθετη φορά και δεν είναι βέβαιο ποιο θα επικρατήσει. Ο Mourmouras (1993) 

συμπεραίνει ότι η “ΑΤΑ  δεν καθιστά το πρόβλημα της δυναμικής συνέπειας της κυβέρνησης 

λιγότερο σοβαρό” (Mourmouras,  1993,  σ.  364,  έμφαση στο αρχικό  κείμενο).  Από την άλλη 

μεριά, δείχνει ότι μια μείωση στην παράμετρο b  της (1.7.1), μπορεί να αυξήσει την κοινωνική 

ευημερία οπότε η ΑΤΑ μπορεί να είναι  επιθυμητή ακόμη και αν οδηγεί  σε υψηλότερο μέσο 

πληθωρισμό. 

Ο  Devereux  (1989)  υποστηρίζει  ότι  ένας  χαμηλός  βαθμός  τιμαρίθμησης  υποκινεί  τους 

σχεδιαστές  πολιτικής  να  αυξήσουν  το  προϊόν  με  αποτέλεσμα  να  έχουμε  μεγαλύτερη 

πληθωριστική μεροληψία. Οι Ball και Ceccheti (1991) υποστήριξαν ότι η εφαρμογή υψηλότερης 

τιμαρίθμησης μειώνει τις δαπάνες του πληθωρισμού και αυξάνει την ευημερία ενώ οι Waller και 

VanHoose (1992) επισήμαιναν ότι οι ιδιωτικοί φορείς δεν λαμβάνουν υπόψη το όφελος από τη 

μειωμένη πληθωριστική μεροληψία.

Ο Heinemann (2003) χειρίζεται το κοινωνικό κόστος από τις διακυμάνσεις στον πραγματικό 

μισθό  ως  ενδογενή  μεταβλητή  και  καταλήγει  ότι  αν  οι  μισθοί  αντιδρούν  με  αρκετή 

μεταβλητότητα σε αλλαγές στην παραγωγικότητα, τότε η ΑΤΑ πάντα μειώνει την πληθωριστική 
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μεροληψία. Ωστόσο, αν οι προσαρμογές αυτές δεν είναι άριστες τότε η πληθωριστική μεροληψία 

μπορεί να κρατηθεί σε χαμηλά επίπεδα δίχως την ΑΤΑ, ενώ αν οι διαταραχές στην ζήτηση είναι 

μικρής σημασίας, η ΑΤΑ έχει αρνητική επίδραση στην κοινωνική ευημερία.

Εμπειρικά,  διαπιστώνουμε  ότι  στην  Ευρώπη  υπήρξε  μείωση  των  συντελεστών  ΑΤΑ 

συγκρίνοντας τις πενταετίες 1960-1965 και 1990-1995, όπως φαίνεται και στον Πίνακα 1.

ΑΤΑ (μέσος πενταετίας, 
αρχικές και τελικές τιμές)

1960-1965 1990-1995
Αυστρία 0.00 0.00
Βέλγιο 1.00 0.60
Γαλλία 0.00 0.00
Γερμανία 0.00 0.00
Δανία 1.00 0.00
Ελβετία 1.00 1.00
ΗΒ 0.00 0.00
Ιρλανδία 0.00 0.00
Ισπανία 0.00 0.00
Ιταλία 1.00 0.40
Νορβηγία 1.00 0.00
Ολλανδία 0.00 0.00
Σουηδία 0.00 0.00
Φιλανδία 1.00 0.00
Πηγή: Checchi και Lucifora (2002)

Πίνακας 1: Βαθμός αυτόματης τιμαριθμικής αύξησης σε επιλεγμένες χώρες της Ευρώπης

Ωστόσο, με την είσοδο τους στην ΟΝΕ,  η Ισπανία και η Φιλανδία εφάρμοσαν πρακτικές 

τιμαριθμικής  αναπροσαρμογής,  ενώ  το  Βέλγιο  και  το  Λουξεμβούργο  δεν  κατάργησαν  τους 

μηχανισμούς τιμαρίθμησης που διέθεταν. Αυτό μπορεί να οφείλεται στο γεγονός ότι  όταν μια 

χώρα εισέρχεται σε μια νομισματική ένωση, τότε αυξάνονται οι μακροοικονομικές διακυμάνσεις, 

γεγονός που δίνει κίνητρο στη χώρα αυτή να ακολουθήσει έναν κανόνα τιμαριθμικής αύξησης 

των  μισθών  και  να  μειώσει  τη  χρονική  διάρκεια  των  συμβολαίων  εργασίας  (Calmfors  και 

Johanson, 2002).
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 1.8 Ο ρόλος των εργατικών ενώσεων (trade unions)

Η βιβλιογραφία  αυτή  ενσωματώνει  τις  εργατικές  ενώσεις  στα  υποδείγματα  και  διαφέρει 

σημαντικά  από  τα  υποδείγματα  που  μελετήσαμε  προηγουμένως  καθώς  τώρα  οι  εργατικές 

ενώσεις  θεωρούνται  ότι  εσωτερικεύουν ως ένα βαθμό τις  αρνητικές  επιπτώσεις  των υψηλών 

μισθών  στην  απασχόληση  και  τον  πληθωρισμό.  Με  άλλα  λόγια  οι  εργατικές  ενώσεις  δεν 

συμπεριφέρονται  ατομιστικά.  Η υπόθεση  αυτή  θεωρείται  ρεαλιστική  για  πολλές  ευρωπαϊκές 

χώρες όπου οι εργατικές ενώσεις είναι μεγάλες, δυνατές και περικλείουν το μεγαλύτερο μέρος 

του κοινωνικού συνόλου. Επιπλέον, τέτοιου είδους ενώσεις έχουμε και στις λεγόμενες “πόλεις 

εταιρίας” (company towns) στην Βόρεια Αμερική.

Οι βασικές υποθέσεις σε αυτή τη βιβλιογραφία είναι: α) οι εργαζόμενοι είναι οργανωμένοι σε 

εργατικές ενώσεις, β) οι ενώσεις αυτές απεχθάνονται τον πληθωρισμό και γ) η ΚΤ ελέγχει το 

επίπεδο  των  τιμών.  Η  βασική  ιδέα  μπορεί  να  συνοψισθεί  ως  εξής:  οι  εργατικές  ενώσεις 

αναγνωρίζουν ότι αυξάνοντας τη μισθολογική τους προσαύξηση (επί του μισθού ισορροπίας) 

αυξάνεται  ο  μέσος  πληθωρισμός  και  αυτό  οδηγεί  σε  υποαπασχόληση.  Συνεπώς,  υπάρχει 

αυξανόμενο  κίνητρο  για  την  ΚΤ  να  προκαλέσει  αιφνίδιο  πληθωρισμό  με  αποτέλεσμα  ο 

πληθωρισμός ισορροπίας να είναι υψηλότερος. Αναγνωρίζοντας αυτό το κίνητρο, οι εργατικές 

ενώσεις  μετριάζουν  τις  μισθολογικές  τους  απαιτήσεις  και  η  ΚΤ  χάνει  το  κίνητρο  για  να 

προκαλέσει αιφνίδιο πληθωρισμό καθώς η απασχόληση προσεγγίζει το φυσικό της επίπεδο. Η 

τελική κατάληξη είναι ότι δεν θα υπάρχει πληθωριστική μεροληψία και η ανεργία θα βρίσκεται 

στο φυσικό της επίπεδο.

Σε όρους άλγεβρας η πληθωριστική μεροληψία έχει εσωτερικευτεί από τις εργατικές ενώσεις 

οι  οποίες  έχουν  κάποιο  (ρητό)  βαθμό  απέχθειας  προς  τον  πληθωρισμό.  “Η  εισαγωγή  μιας 

δεύτερης στρέβλωσης (η ευκαιριακή συμπεριφορά του ΚΤ) σε μια οικονομία που ήδη έχει μια 

στρέβλωση από  τη  μονοπωλιακή  συμπεριφορά στην  αγορά  εργασίας  μπορεί  να  αυξάνει  την 

κοινωνική ευημερία” (Velasco και Guzzo, 1999, σ. 1320). Αν και τα περισσότερα υποδείγματα 

επικεντρώνονται  στην  υπόθεση  ότι  υπάρχει  μόνο  μια  εργατική  ένωση,22 υπάρχουν  αρκετά 

υποδείγματα τα οποία εξετάζουν την περίπτωση όπου υπάρχουν πολλαπλές εργατικές ενώσεις. 

22 Στη βιβλιογραφία υπάρχει η κριτική ότι αυτή η προσέγγιση προσπαθεί να εξαλείψει την δυναμική ασυνέπεια 

απλά υποθέτοντας (εμμέσως) ότι δεν υπάρχει.
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Συγκεκριμένα, οι Cukierman και Lippi (1999, σ. 1400) υποθέτουν πολλές εργατικές ενώσεις και 

εξετάζουν την ακόλουθη συνάρτηση απώλειας για κάθε εργατική ένωση j :

Ω j=−2w rjAu j
2Bπ2  (1.8.1)

όπου u  είναι τα μέλη της ένωσης που είναι άνεργοι και A  και B  είναι θετικοί παράμετροι. Η 

ΚΤ έχει την ακόλουθη συνάρτηση απώλειας:

Γ=u2 Iπ2  (1.8.2)

όπου I  είναι η στάθμιση που θέτει ο ΚΤ στον πληθωρισμό δηλαδή ο βαθμός συντηρητισμού της 

(ή  χρησιμοποιώντας  την  ορολογία  του  Rogoff  ο  βαθμός  ανεξαρτησίας  της).  Η  διακριτική 

πολιτική οδηγεί στον ακόλουθο πληθωρισμό ισορροπίας:

π=a2

I
Φ  (1.8.3)

όπου  Φ  είναι η μισθολογική προσαύξηση (επί του μισθού ισορροπίας) της εργατικής ένωσης 

που είναι η διαφορά μεταξύ του πραγματικού μισθού που λαμβάνουν τα μέλη της ένωσης και του 

μισθού ισορροπίας. Όσο περισσότερο οι εργατικές ενώσεις ενδιαφέρονται για τη σταθεροποίηση 

του γενικού επιπέδου τιμών, τόσο μικρότερη είναι η μισθολογική προσαύξηση και αυτό οδηγεί 

σε μείωση της ανεργίας και του πληθωρισμού.

Στη συνέχεια οι Cukierman και Lippi (1999) εξετάζουν το αποτέλεσμα του διορισμού ενός 

“υπέρ-προοδευτικού”  (ultra-liberal)  ΚΤ  που  ενδιαφέρεται  μόνο  για  την  ανεργία  ( I=0 ).  Σε 

αυτήν την περίπτωση η μέση μισθολογική προσαύξηση ( Φ ) και η ανεργία είναι μηδέν αλλά το 

ύψος του πληθωρισμού εξαρτάται από τον αριθμό των εργατικών ενώσεων ( n ) στην οικονομία:

lim
I 0

π  I =n−1
B  (1.8.4)

Αν  υπάρχει  μια  μόνο  εργατική  ένωση  τότε  είναι  άριστο  να  διοριστεί  ένας  υπέρ-

προοδευτικός23 ΚΤ.  Αν όμως  υπάρχει  ένας  “μικρός”  αριθμός  ενώσεων τότε  είναι  άριστο  να 

διοριστεί ένας προοδευτικός (αλλά όχι υπέρ-προοδευτικός) ΚΤ. Όπως εξηγούν οι συγγραφείς “η 

οριακή επιρροή  της  ανεξαρτησίας  των  ΚΤ στον  πληθωρισμό μπορεί  να  είναι  θετική ενώ οι 

23 Αυτός ο όρος χρησιμοποιείται από τους Cukierman και Lippi (1999). Οι Velasco και Guzzo (1999) προτιμούν 

τον όρο “δημοφιλής” ή “λαϊκός” ΚΤ (populist central banker).
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μισθολογικές διαπραγματεύσεις είναι πολύ συγκεντρωτικές αλλά ... είναι πάντα αρνητική εάν οι 

μισθολογικές είναι (αρκετά) αποκεντρωμένες (σ. 1413). 

Με  άλλα  λόγια,  υπάρχει  μια  καμπύλη  με  σχήμα  καμπούρας  (hump shaped)  όταν  οι 

διαπραγματεύσεις  μισθών γίνονται σε μεγάλο βαθμό συλλογικά, αλλά δεν εμφανίζεται η ίδια 

καμπύλη όταν οι διαπραγματεύσεις μισθών γίνονται σε ατομικό επίπεδο. Το αποτέλεσμα του 

υπέρ-προοδευτικού ΚΤ είναι το αντίθετο αποτέλεσμα από τον ΣΚΤ του Rogoff (1985). Ο Skott 

(1997) καταλήγει σε παρόμοιο αποτέλεσμα.24 

Αναπτύσσοντας  ένα  ελάχιστα  διαφοροποιημένο  υπόδειγμα,  οι  Velasco  και  Guzzo  (1999) 

υποστηρίζουν ότι αν οι εργατικές ενώσεις έχουν απέχθεια προς τον πληθωρισμό, τότε με τον 

διορισμό ενός υπέρ-προοδευτικού ΚΤ, ο πληθωρισμός και η απασχόληση είναι στα άριστα (κατά 

Pareto) επίπεδα. Το αποτέλεσμα αυτό επιτυγχάνεται ανεξάρτητα από τον αριθμό των εργατικών 

ενώσεων στην οικονομία. Ο Lippi (2002) υποστηρίζει ότι το υπόδειγμα των Velasco και Guzzo 

(1999) είναι λανθασμένο καθώς “επιλύουν το υπόδειγμα τους με την σιωπηρή υπόθεση ότι κάθε 

εργατική ένωση επιλέγει τον ονομαστικό μισθό λαμβάνοντας ως δεδομένο τον πραγματικό  (και 

όχι τον ονομαστικό) μισθό της άλλης ένωσης” (Lippi, 2002, σ. 602, έμφαση στο αρχικό κείμενο). 

Επιλύοντας το υπόδειγμα των Velasco και Guzzo (1999), ο Lippi (2002) δείχνει ότι το τελικό 

αποτέλεσμα  είναι  ίδιο  με  αυτό  των  Cukierman  και  Lippi  (1999).  Οι  Velasco  και  Guzzo 

αποδέχονται τη κριτική του Lippi αλλά δείχνουν ότι το αρχικό τους αποτέλεσμα ισχύει αλλά υπό 

πιο αυστηρές προϋποθέσεις. 

Η ιδέα ότι οι εργατικές ενώσεις (όπως και η υπόλοιπη κοινωνία) έχουν απέχθεια προς τον 

πληθωρισμό  μπορεί  σε  αρκετούς  να  είναι  διαισθητικά  σωστή  αλλά υπάρχει  η  κριτική  ότι  η 

υπόθεση αυτή στερείται μικροθεμελίωσης (είναι δηλαδή  ad-hoc). Η υπόθεση αυτή στηρίζεται 

θεωρητικά από το υπόδειγμα των Berger et al. (2001) που χρησιμοποιούν μικροθεμελιώσεις για 

να δείξουν ότι τα μέλη της ένωσης λαμβάνουν υπόψη της επιλογές τους που δεν σχετίζονται με 

τον μισθό (πχ. επιδόματα ανεργίας και συντάξεις), τα οποία είναι όμως σε ονομαστικούς όρους 

και  ελέγχονται  πλήρως  από  την  κυβέρνηση.25 Στο  υπόδειγμα  τους  οι  Berger  et  al. (2001) 
24 Ο  Skott  (1997,  σ.  620),  καταλήγει  ότι  “αν  τα  συνδικάτα  είναι  μη-ατομιστικά  και  απεχθάνονται  τον 

πληθωρισμό, τότε είναι πάντα άριστο να δίδεται στην ΚΤ μόνο ένας (αμιγής) στόχος προϊόντος, και στο δυναμικό 

παίγνιο όλες οι ισχνές (soft) ΚΤ επιτυγχάνουν καλύτερα αποτελέσματα μακροχρόνια από τις δυναμικές (strong) ΚΤ 

που έχουν αποκλειστική δέσμευση για χαμηλό πληθωρισμό”.
25 Αυτή η προσέγγιση διαφέρει από τα υποδείγματα των Cukierman και Lippi (1999) και Velasco και Guzzo 

(1999) οι οποίοι υποθέτουν έναν ορισμένο βαθμό αλτρουισμού από τη μεριά των εργαζομένων.
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βρίσκουν  ότι  το  αν  η  άριστη  λύση  επιτυγχάνεται  από  έναν  συντηρητικό  ή  από  έναν  υπέρ-

προοδευτικό  ΚΤ,  εξαρτάται  από  το  αν  αυτές  οι  “επιλογές”  είναι  σε  ονομαστικούς  ή 

πραγματικούς όρους. Συγκεκριμένα, οι συγγραφείς θεωρούν τον ΚΤ ως έναν Stackelberg ηγέτη 

έναντι των επιχειρήσεων, αλλά και ως λήπτη τιμών έναντι των εργατικών ενώσεων και δείχνουν 

ότι αν η επιλογή της μονοπωλιακής εργατικής ένωσης είναι μόνο σε πραγματικούς όρους τότε η 

ΚΤ πρέπει να είναι υπερσυντηρητική (σ. 16).

Εάν όμως αυτή η επιλογή είναι  σε ονομαστικούς μόνο όρους τότε η ΚΤ πρέπει  να είναι 

προοδευτική. Ωστόσο, αν υπάρχουν επιλογές και σε ονομαστικούς αλλά και σε πραγματικούς 

όρους τότε η ΚΤ πρέπει να είναι συντηρητική εάν συσχετίζεται αρνητικά ο ονομαστικός μισθός 

με τον βαθμό του συντηρητισμού της ΚΤ, διαφορετικά πρέπει να είναι προοδευτική. 

Θεωρώντας  ότι  πάντα  θα  υπάρχει  μια  ονομαστική  επιλογή  (option)  υπό  τη  μορφή 

συνταγματικής  ρύθμισης,  η  κυβέρνηση  θα  επιλέξει  το  ελάχιστο  πραγματικό  ποσό  ενώ  θα 

επαναφέρει έναν συντηρητικό ΚΤ. “Η κυβέρνηση που δίδει αξία (values) στην απασχόληση και 

την σταθερότητα των τιμών θα είναι  πάντα σε καλύτερη θέση με το να ορίσει  το ύψος των 

επιδομάτων ανεργίας και των μεταβιβαστικών πληρωμών εκ' των προτέρων και να επιλέξει έναν 

συντηρητικό ΚΤ  ala Rogoff” (έμφαση στο αρχικό κείμενο).  Το αποτέλεσμα είναι  βασισμένο 

στην  υπόθεση  ότι  “συχνά  θα  υπάρχει  συνταγματική  ρύθμιση  η  οποία  θα  εξασφαλίζει  ένα 

ελάχιστο  βιοτικό  επίπεδο”.  Αυτή η  υπόθεση  μπορεί  να  θεωρείται  ρεαλιστική  για  τους  τρεις 

Γερμανούς  συγγραφείς  αλλά  τέτοιες  συνταγματικές  ρυθμίσεις  συναντάμε  συνήθως  μόνο  σε 

ορισμένες χώρες της δυτικής Ευρώπης. 26

Ο Lawler (2000) βρίσκει ένα παρόμοιο αποτέλεσμα με τους Cukierman και Lippi (1999) και 

Velasco και Guzzo (1999) καθώς δείχνει ότι η εισαγωγή των μονοπωλιακών ενώσεων αλλάζει το 

αποτέλεσμα του Walsh (1995), δηλαδή δείχνει  ότι η επιβολή ή μη ενός  άριστου συμβολαίου 

πληθωρισμού  είναι  αδιάφορη  για  την  άριστη  επιλογή  του  ΚΤ.  Παρουσία  διαταραχών  στην 

παραγωγή, η βέλτιστη θεσμική επιλογή είναι να διοριστεί ένας λιγότερο συντηρητικός ΚΤ και να 

του επιβληθεί ένα γραμμικό συμβόλαιο πληθωρισμού που να λαμβάνει υπόψη την αποστροφή 

πληθωρισμού της εργατικής ένωσης (των εργατικών ενώσεων). 

Ακόμα  δύο  υποδείγματα  που  μελετούν  την  επίδραση  μετριασμού  των  μισθολογικών 

απαιτήσεων στον συντηρητισμό των ΚΤ προέρχονται από τους Soskice και Iversen (1999) και 
26 Για παράδειγμα δεν υπάρχουν αντίστοιχες ρυθμίσεις σε καμία από τις χώρες της Βόρειας Αμερικής. 
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Coricelli, Cukierman και Dalmazzo (1999). Στα πλαίσια του μονοπωλιακού ανταγωνισμού, μια 

συντηρητική ΚΤ θα ασκήσει μια ηπιότερη πολιτική εξομάλυνσης των διαταραχών (ή ακόμα και 

περιοριστική) όταν αυξάνουν οι εργατικές ενώσεις τους ονομαστικούς μισθούς και, συνεπώς, τις 

τιμές των επιχειρήσεων. Αυτή η αλλαγή πολιτικής επιδεινώνει την ανεργία με αποτέλεσμα να 

γίνεται  πιο  προσεκτικός  ο  καθορισμός  των  ονομαστικών  μισθών.  Ο  μετριασμός  των 

μισθολογικών απαιτήσεων βρίσκεται σε θετική συνάρτηση με τον συντηρητισμό των ΚΤ. 

Υπάρχουν όμως και άλλα υποδείγματα που προσπαθούν να ενσωματώσουν την ανεξαρτησία 

του ΚΤ με τον βαθμό συγκέντρωσης συλλογικών μισθολογικών διαπραγματεύσεων (centralized 

wage bargaining, CWB). Ο Franzese (1999a) και Franzese και  Hall  (1998) υποστηρίζουν ότι η 

συγκέντρωση (ή ισοδύναμα ο συντονισμός) των μισθολογικών διαπραγματεύσεων επηρεάζει τη 

δυνατότητα  της  ΚΤ  να  σηματοδοτήσει  (signal)  τις  προθέσεις  της  στο  κοινό.27 Όσο  πιο 

συγκεντρωμένη είναι η διαδικασία των μισθολογικών διαπραγματεύσεων, τόσο περισσότερο οι 

ρυθμιστές μισθών θα αντιλαμβάνονται και θα αντιδρούν στα σήματα που δίδει η νομισματική 

αρχή με συνέπεια να είναι λιγότερο πιθανό να χρειαστεί η ΚΤ να καταφύγει σε πολιτικές που 

προσπαθούν  να  μειώσουν  την  ανεργία.  Με  άλλα  λόγια,  το  πραγματικό  κόστος  των 

αντιπληθωριστικών  πολιτικών  μειώνεται  όσο  αυξάνεται  ο  βαθμός  συγκέντρωσης  των 

μισθολογικών  διαπραγματεύσεων.  Επιπλέον,  το  υπόδειγμα  προβλέπει  ένα  σαφώς  αρνητικό 

αντίκτυπο του συντηρητισμού ΚΤ στο ρυθμό του πληθωρισμού.

Ωστόσο, δεν είναι όμοιοι όλοι οι τομείς στην οικονομία. Παραδείγματος χάριν, θα υπάρξουν 

διαφορές στον τρόπο που οι διαπραγματεύσεις των μισθών μεταξύ των εμπορικών (traded) και 

δημόσιων τομέων (public) θα αντιδράσουν σε πιο περιοριστική νομισματική πολιτική (Franzese, 

1999b). Δεδομένου ότι οι μισθοί των εμπορικών τομέων είναι πιο ευαίσθητοι στα αποτελέσματα 

στην ζήτηση και στην συναλλαγματική ισοτιμία από υψηλότερα επιτόκια, μια υψηλή αναλογία 

εμπορικών έναντι δημοσίων υπαλλήλων θα χαμηλώσει το πραγματικό κόστος που συνδέονται με 

μια πιο συντηρητική ΚΤ. Επιπλέον, οι ενώσεις θα ενδιαφερθούν όχι μόνο για τους απόλυτους 

αλλά και  για  τους  σχετικούς  πραγματικούς  μισθούς  (Iversen  1998,a  1998b).  Η  νομισματική 

πολιτική έχει τα πραγματικά αποτελέσματα σε ένα τέτοιο υπόδειγμα, δεδομένου ότι μια λιγότερο 

συντηρητική  ΚΤ  θα  επιτρέψει  έναν  υψηλότερο  πληθωρισμό  και  επομένως  μια  χαμηλότερη 

διασπορά πραγματικών μισθών.

27 Ωστόσο, η βιβλιογραφία της πολιτικής οικονομίας σπανίως παρέχει θεωρητική ή εμπειρική υποστήριξη σε 

αυτήν την υπόθεση.

 Ο ρόλος των εργατικών ενώσεων (trade unions)
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 1.9 Εμπειρικές  μελέτες  στην  ανεξαρτησία  των  κεντρικών  τραπεζών 

(AKT)

Υπήρξαν πολλές εμπειρικές μελέτες σχετικά με την ΑΚΤ. Οι δύο κύριοι στόχοι αυτών των 

μελετών είναι: α) να διαπιστωθεί ο βαθμός ΑΚΤ, και β) να μελετηθεί εάν ο βαθμός ανεξαρτησίας 

συσχετίζεται με μεγέθη όπως ο πληθωρισμός, η απασχόληση και η οικονομική μεγέθυνση. 

 

 1.9.1 Κριτήρια ΑΚΤ

Στη βιβλιογραφία υπάρχουν (τουλάχιστον) τρία διαφορετικά κριτήρια για την αξιολόγηση 

του βαθμού ΑΚΤ.

 1.9.1.1 Νομική ανεξαρτησία

Πολλοί συγγραφείς προσπαθούν να ποσοτικοποιήσουν και να εκτιμήσουν την ανεξαρτησία 

των  ΚΤ  μελετώντας  την  νομική  ανεξαρτησία  που  έχουν  οι  ΚΤ  από  τις  κυβερνήσεις  με 

σημαντικότερες μελέτες αυτών των Cukierman (1992), Cukierman et al. (1992), Alesina (1988, 

1989) και Grilli et al. (1991). Στις μελέτες αυτού του τύπου δημιουργήθηκαν δείκτες σχετικά με 

την ανεξαρτησία των ΚΤ βασισμένη σε θεσμικά, νομικά και οικονομικά κριτήρια, όπως εάν ο 

ΚΤ διορίζεται από την κυβέρνηση ή ψηφίζεται από το ΔΣ της ΚΤ, πόση είναι η διάρκεια της 

θητείας του ΚΤ, αν μπορεί ο ΚΤ να απολυθεί και υπό ποιους όρους, εάν η ΚΤ μπορεί να δανείζει 

στην κυβέρνηση κ.ο.κ.28 

Μέσω της κατασκευής και χρήσης ενός τέτοιου δείκτη, ο Cukierman (1992) βρίσκει αρνητική 

συσχέτιση μεταξύ τόσο του μέσου όσο και της διακύμανσης του πληθωρισμού και της νομικής 

ανεξαρτησίας  των ΚΤ.  Στο  ίδιο  συμπέρασμα καταλήγει  και  ο  Alesina  (1998)  που  μελέτησε 

δεκαέξι αναπτυγμένες χώρες του ΟΟΣΑ επεκτείνοντας τον δείκτη των Bade και Parkin (1988).29 

Ωστόσο, το συμπέρασμα αυτό ισχύει μόνο για τις ανεπτυγμένες και όχι για τις αναπτυσσόμενες 

χώρες. Ο Cukierman (1992) καταλήγει ότι δεν ισχύει η αρνητική συσχέτιση μεταξύ της νομικής 

ανεξαρτησίας και του μέσου πληθωρισμού για εβδομήντα δύο αναπτυσσόμενες χώρες. Μάλιστα 

βρίσκει ότι η συσχέτιση ήταν θετική.

28 Οι  Berger  et  al. (2001)  και  Kiβner  (2000)  δίνουν  μια  αναλυτική  επισκόπηση  ως  προς  τα  κριτήρια  που 

χρησιμοποιούνται.
29 Οι Bade και  Parkin (1988) ήταν οι  πρώτοι που χρησιμοποίησαν δείκτη νομικής ΑΚΤ. Εξέτασαν δώδεκα 

ανεπτυγμένες χώρες για την περίοδο 1972-1986.

 Νομική ανεξαρτησία
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Οι δύο κύριοι δείκτες που έχουν χρησιμοποιηθεί στη βιβλιογραφία είναι ο δείκτης LVAU του 

Cukierman  (1992)  και  ο  δείκτης  GMT  των  Grilli  et  al. (1991).  Οι  Berger  et  al.  (2001) 

παρουσιάζουν  μια  λίστα  με  σχετικές  εμπειρικές  μελέτες  και  δείχνουν  ότι  αυτοί  οι  δείκτες 

χρησιμοποιήθηκαν  στις  περισσότερες  μελέτες.  Οι  περισσότεροι  ερευνητές  καταλήγουν  ότι 

υπάρχει αρνητική συσχέτιση μεταξύ της ανεξαρτησίας των ΚΤ και του μέσου πληθωρισμού αλλά 

υπάρχουν ανάμεικτα αποτελέσματα σχετικά με τη συσχέτιση της ανεξαρτησίας των ΚΤ και της 

διακύμανσης του πληθωρισμού.

Ωστόσο,  τα  αποτελέσματα  αυτά  δεν  πρέπει  να  παρερμηνευτούν.  Αν  και  υπάρχει  μια 

(στατιστική)  συσχέτιση  μεταξύ  της  νομικής  ανεξαρτησίας  και  του  πληθωρισμού,  αυτό  δεν 

συνεπάγεται απαραιτήτως (για πολλές χώρες) ότι μια κυβέρνηση θα επιτύχει άμεσα χαμηλότερο 

μέσο πληθωρισμό μόνο με τη μεταβίβαση της νομισματικής πολιτικής σε έναν ΑΚΤ. Η νομική 

ανεξαρτησία  αποτελεί  απλώς  το  πρώτο  βήμα  για  να  οικοδομηθεί  το  θεσμικό  πλαίσιο  για 

πραγματική  ανεξαρτησίας των  ΚΤ (πχ. θυμηθείτε τις τέσσερις συνθήκες που έθεσε ο Forder). 

Επιπλέον,  οι  προτιμήσεις  του ΚΤ πρέπει  να διαφέρουν από αυτές  της κυβέρνησης (για έναν 

συντηρητικό ΚΤ) ή πρέπει να δοθούν στόχοι πολιτικής ή κίνητρα για την ανεξαρτησία του ΚΤ 

ώστε  να υπάρχει  αύξηση της  ευημερίας  σε ένα καθεστώς διακριτικής  πολιτικής  (Kiβner  και 

Wagner, 1998, σ. 14).

Ο  Cukierman  (1992)  προειδοποιεί  ότι  οι  δείκτες  νομικής  ανεξαρτησίας  στηρίζονται  σε 

“υποθέσεις  για τη συμπεριφορά παρά στην ίδια  τη συμπεριφορά” ενώ οι  τιμές που δίνονται 

εξαρτώνται από “κριτήρια που περιλαμβάνονται στο κείμενο, στην ερμηνεία και την αξιολόγηση 

του  νόμου  όσον  αφορά  το  κάθε  κριτήριο  χωριστά  καθώς  και  στον  τρόπο  με  τον  οποίο  οι 

αξιολογήσεις συναθροίζονται σε έναν γενικό δείκτη καθώς και στη στάθμιση των κριτηρίων” 

(Kiβner και Wagner, 1998, σ. 17; Berger et al., 2001). 

Ένα  σημαντικό  πρόβλημα  με  τους  δείκτες  νομικής  ανεξαρτησίας  είναι  η  επιλογή  των 

κριτηρίων που θα χρησιμοποιηθούν. Ο Mangano (1998) σύγκρινε τον δείκτη των Grilli  et al. 

(1991) με του Cukierman (1992) και κατέληξε ότι όχι μόνο διαφέρουν τα αποτελέσματα τους 

καθώς  χρησιμοποιούν  διαφορετικά  κριτήρια  για  τη  μέτρηση της  ΑΚΤ,  αλλά και  οι  ίδιες  (ή 

παρόμοιες)  ερωτήσεις  έλαβαν  (σημαντικά)  διαφορετικές  τιμές.  Συγκεκριμένα,  το  40%  των 

κριτηρίων  στον  GMT  δείκτη  δεν  θεωρούνται  σημαντικά  στον  δείκτη  LVAU  (και  45% 

αντιστρόφως).

 Νομική ανεξαρτησία
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Σε  μια  προσπάθεια  να  μειωθεί  η  υποκειμενικότητα,  οι  Alesina  και  Summers  (1993) 

κατασκεύασαν έναν δείκτη συνδυάζοντας τους δείκτες των Alesina (1989) και των Grilli  et al.  

(1991) και βρήκαν αρνητική συσχέτιση μεταξύ του πληθωρισμού και της ΑΚΤ.  Τα παρακάτω 

διαγράμματα είναι από τους Alesina και Summers (1993) στα οποία απεικονίζουν τη συσχέτιση 

ανάμεσα στην ΑΚΤ και τον μέσο πληθωρισμό (Διάγραμμα 2), την ΑΚΤ και τη διακύμανση του 

πληθωρισμού (Διάγραμμα 3), την ΑΚΤ και τη μέση αύξηση του ακαθάριστου εθνικού προϊόντος 

(Διάγραμμα 4), και την ΑΚΤ και την διακύμανση της ανεργίας (Διάγραμμα 5).

 Νομική ανεξαρτησία

Διάγραμμα 2: Ανεξαρτησία κεντρικών τραπεζών και μέσος ρυθμός πληθωρισμού
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 Νομική ανεξαρτησία

Διάγραμμα 4: Ανεξαρτησία κεντρικών τραπεζών και μέση αύξηση ακαθάριστου  

εθνικού προϊόντος

Διάγραμμα 3: Ανεξαρτησία κεντρικών τραπεζών και διακύμανση πληθωρισμού
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Στον Πίνακα 2 που ακολουθεί, συγκρίνουμε τα αποτελέσματα τεσσάρων δεικτών για την 

νομική ΑΚΤ.

 Νομική ανεξαρτησία

Διάγραμμα 5: Ανεξαρτησία κεντρικών τραπεζών και διακύμανση ανεργίας
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Alesina GMT Eijffinger-
Schaling

Cukierman 
(LVAU)

Αυστραλία 1 9 1 0,31
Αυστρία - 9 3 0,58
Βέλγιο 2 7 3 0,19
Γαλλία 2 7 2 0,28
Γερμανία 4 13 5 0,66
Δανία 2 8 4 0,47
Ελβετία 4 12 5 0,68
Ελλάδα - 4 - 0,51
ΗΒ 2 6 2 0,31
ΗΠΑ 3 12 3 0,51
Ιαπωνία 3 6 3 0,16
Ιρλανδία - 7 - 0,39
Ισλανδία - - - 0,36
Ισπανία 1 5 3 0,21
Ιταλία 1,5 5 2 0,22
Καναδάς 2 11 1 0,46
Νέα Ζηλανδία 1 3 3 0,27
Νορβηγία 2 - 2 0,14
Ολλανδία 2 10 4 0,42
Πορτογαλία - 3 2 -
Σουηδία 2 - 2 0,27
Φιλανδία 2 - 3 0,27

Πίνακας 2: Νομική ανεξαρτησία κεντρικών τραπεζών

 1.9.1.2 Δείκτης εναλλαγής κεντρικών τραπεζιτών (turnover rate, TOR)

Ο  δείκτης  νομικής  ανεξαρτησίας  μπορεί  να  μην  είναι  αξιόπιστη  παράμετρος  για  την 

ανεξαρτησία  των  ΚΤ  στις  αναπτυσσόμενες  χώρες  με  αποτέλεσμα  διάφοροι  ερευνητές  να 

χρησιμοποιούν ένα άλλο κριτήριο για την ανεξαρτησία των ΚΤ που είναι ο δείκτης εναλλαγής 

ΚΤ  (TOR),  καθώς  η  συχνή  εναλλαγή  ΚΤ  μπορεί  να  αποτελεί  ένδειξη  ότι  δεν  υπάρχει 

ανεξαρτησία. Συγκεκριμένα, η υπόθεση που γίνεται είναι ότι αν η εναλλαγή ΚΤ είναι συχνότερη 

από  τον  πολιτικό  κύκλο  τότε  είναι  πολύ  πιθανό  ο  ΚΤ  της  υπό  μελέτη  χώρας  να  είναι 

εξαρτώμενος ή να επηρεάζεται από τους πολιτικούς. 

 Δείκτης εναλλαγής κεντρικών τραπεζιτών (turnover rate, TOR)
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Η Αργεντινή αποτελεί μια χαρακτηριστική περίπτωση όπου ο ΚΤ υποβάλλει την παραίτηση 

του  όποτε  αλλάζει  η  κυβέρνηση  και  συχνά  ακόμη  και  αν  υπάρχει  αλλαγή  του  υπουργού 

οικονομίας. Πρέπει να επισημάνουμε ότι αυτό το “χρέος” από τη μεριά του ΚΤ να παραιτηθεί 

αποτελεί παράδοση και όχι νομική ευθύνη και συνεπώς δεν θα εμφανιστεί σε μια μελέτη όπου 

εξετάζεται μόνο η (τυπική) νομική διάρθρωση μιας χώρας. 

Χρησιμοποιώντας  αυτό  το  κριτήριο  για  την  ΑΚΤ  διαπιστώνουμε  ότι  υπάρχει  αρνητική 

συσχέτιση  μεταξύ  της  ΑΚΤ  και  του  πληθωρισμού  ακόμη  και  στις  αναπτυσσόμενες  χώρες 

(Cukierman 1996) όπως φαίνεται και στον επόμενο πίνακα.

 Δείκτης εναλλαγής κεντρικών τραπεζιτών (turnover rate, TOR)
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Χώρες ΟΟΣΑ Αναπτυσσόμενες Χώρες

Βέλγιο 0,13 Αίγυπτος 0,31

Γαλλία 0,15 Αιθιοπία 0,20

Γερμανία 0,10 Αργεντινή 0,93

Δανία 0,05 Βενεζουέλα 0,30

Ελβετία 0,13 Γκάνα 0,28

Ελλάδα 0,18 Ζαίρ 0,23

ΗΒ 0,10 Ζάμπια 0,38

ΗΠΑ 0,13 Ζιμπάμπουε 0,15

Ιαπωνία 0,20 Ινδία 0,33

Ιρλανδία 0,15 Ισραήλ 0,14

Ισλανδία 0,03 Κένυα 0,17

Ισπανία 0,20 Κολομβία 0,20

Ιταλία 0,08 Κόστα Ρίκα 0,58

Καναδάς 0,10 Λίβανος 0,19

Λουξεμβούργο 0,08 Μαλαισία 0,13

Νέα Ζηλανδία 0,15 Μάλτα 0,28

Νορβηγία 0,08 Μεξικό 0,15

Ολλανδία 0,05 Μπαρμπέτος 0,11

Σουηδία 0,15 Μπαχάμες 0,19

Τουρκία 0,40 Μποτσουάνα 0,41

Φιλανδία 0,13 Νιγηρία 0,19

Νότια Αφρική 0,10

Νότια Κορέα 0,43

Οντούρος 0,13

Ουγκάντα 0,34

Ουρουγουάη 0,38

Παναμάς 0,24

Περού 0,33

Σιγκαπούρη 0,37

Ταϊλάνδη 0,20

Τανζανία 0,13

Φιλιππίνες 0,13

Χιλή 0,45

Μέσος: 0,13 Μέσος: 0,28

Διακύμανση: 0,08 Διακύμανση: 0,17

Πηγή: Cukierman (1992) και Cukierman et al. (1992)

Πίνακας 3: Δείκτης εναλλαγής 

 Δείκτης εναλλαγής κεντρικών τραπεζιτών (turnover rate, TOR)
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ικών τραπεζιτών, 1950-1989

 1.9.1.3 Πολιτική ευπάθεια

Οι Cukierman και Webb (1995) χρησιμοποιούν έναν άλλο δείκτη για να μετρήσουν την ΑΚΤ, 

αυτόν  της  πολιτικής  ευπάθειας.  Με  τον  δείκτη  αυτόν  μετράται  το  μέρος  των  πολιτικών 

μεταβάσεων που προηγούνται της αντικατάστασης του κυβερνήτη της ΚΤ. Οι τέσσερις τύποι 

μεταβάσεων  που  εξετάζονται  είναι:  α)  αλλαγή  του  πολιτικού  καθεστώτος,  β)  το  χρονικό 

διάστημα  μεταξύ  δύο  αυταρχικών  καθεστώτων,  γ)  αλλαγή  του  πολιτικού  κόμματος  στην 

κυβέρνηση  και  δ)  αλλαγή  του  αρχηγού  της  κυβέρνησης.  Οι  συγγραφείς  καταλήγουν  στο 

συμπέρασμα  ότι  υπάρχει  αρνητική  σχέση  μεταξύ  της  ΑΚΤ  και  του  πληθωρισμού  για  τις 

αναπτυσσόμενες χώρες. 

 1.9.2 Κριτικές

Συμπερασματικά  φαίνεται  να  υπάρχει  συσχέτιση  μεταξύ  της  ΑΚΤ  και  του  χαμηλού  μέσου 

πληθωρισμού. Η συσχέτιση αυτή επιβεβαιώνεται και από πρόσφατες εμπειρικές μελέτες.30 Σε 

όλες τις εμπειρικές μελέτες που εξετάσαμε προηγουμένως υπάρχει το κοινό χαρακτηριστικό της 

χρήσης διακρατικής ανάλυσης (cross-country analysis). Υπάρχουν όμως αρκετοί ερευνητές που 

υποστηρίζουν ότι αυτού του είδους η ανάλυση παρουσιάζει πολλά μεθοδολογικά και αναλυτικά 

προβλήματα.  Οι  Muscatelli  και  Trecroci  (2000,  σ.  602)  και  οι  Berger  et  al. (2001,  σ.  23) 

υποστήριξαν  ότι  οι  υπάρχουσες  μελέτες  αγνοούν  τις  ιδιομορφίες  των  εκάστοτε  χώρων  για 

παράδειγμα όταν οι οικονομικοί  φορείς  μιας χώρας έχουν μεγαλύτερη απέχθεια ως προς τον 

πληθωρισμό από τους φορείς μιας άλλης χώρας λόγω τοπικών παραδόσεων και νοοτροπιών. Ο 

Hayo (1998) μελέτησε τα αποτελέσματα ερωτηματολογίων για εννιά ευρωπαϊκές χώρες για το 

διάστημα 1976-1993 και κατέληξε ότι η σχέση αιτιότητας μεταξύ ΑΚΤ και νοοτροπίας είναι 

διαφορετική απ' ότι αρχικά πιστεύαμε. Οι προτιμήσεις της κοινωνίας (η απέχθεια ως προς τον 

πληθωρισμό)  ήταν  αυτές  που  οδήγησαν  στη  δημιουργία  θεσμών  αντιμετώπισης  του 

πληθωρισμού και όχι το αντίστροφο.

Ένα ακόμη ζήτημα είναι η ομοιογένεια του δείγματος που χρησιμοποιήθηκε στις εμπειρικές 

μελέτες  καθώς  με  την  ενσωμάτωση/αφαίρεση  χωρών  με  υψηλό  πληθωρισμό  μεταβάλλονται 

δραματικά  τα  αποτελέσματα  (Berger  et  al.,  2001).  Στις  περισσότερες  μελέτες  οι  χώρες 

30 Οι Berger  et al. (2001) προβαίνουν σε βιβλιογραφική επισκόπηση των πρόσφατων εμπειρικών μελετών και 

καταλήγουν στα ίδια συμπεράσματα με τον Cukierman (1994).

 Κριτικές
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ομαδοποιούνται  σε κατηγορίες με βάση τον μέσο πληθωρισμό που έχουν ή/και  με βάση εάν 

ανήκουν  ή  όχι  στις  λεγόμενες  αναπτυσσόμενες  χώρες.  Επιπλέον,  οι  μελέτες  αυτές  δεν 

διαχωρίζουν μεταξύ ανεξαρτησίας και  συντηρητισμού των ΚΤ. Όπως προαναφέρθηκε οι  δύο 

έννοιες δεν είναι ταυτόσημες (Muscatelli και Trecroci 2000, σ. 601). 

Τέλος,  οι  Muscatelli  και  Trecroci  (2000,  σ.  620)  ασκούν  κριτική  στη  πλειονότητα  της 

υπάρχουσας θεωρητικής και εμπειρικής βιβλιογραφίας καθώς υποστηρίζουν ότι οι μελέτες που 

χρησιμοποιούν αναλύσεις μεταξύ χωρών (cross-country) αντιμετωπίζουν προβλήματα ερμηνείας 

και ευρωστίας (robustness) των αποτελεσμάτων τους καθώς τα αποτελέσματα αυτά εξαρτώνται 

σε πολύ μεγάλο βαθμό από την εξειδίκευση του υποδείγματος. Συγκεκριμένα υποστηρίζουν ότι 

τα υπάρχοντα υποδείγματα είναι διαρθρωτικά ενώ είναι “ευρέως γνωστό” ότι υπάρχουν χρονικές 

υστερήσεις  στον  μηχανισμό  μετάδοσης  της  νομισματικής  πολιτικής  και  θεωρούν  πως  τα 

ζητήματα  αυτά πρέπει  να  προσεγγιστούν  μέσω υποδειγμάτων  VAR.  Από την  άλλη μεριά οι 

Berger  et al. (2001) υποστηρίζουν ότι η σχέση μεταξύ ΑΚΤ και πληθωρισμού στις χώρες του 

ΟΟΣΑ είναι  ισχυρή  εφόσον  προστεθούν  στα  υποδείγματα  διάφοροι  παράμετροι  ελέγχου.  Η 

ευρωστία επίσης αμφισβητείται καθώς υπάρχουν διαρθρωτικές μεταβολές (structural breaks) στα 

δεδομένα  υπό  την  έννοια  ότι  η  συσχέτιση  μεταξύ  ΑΚΤ  και  πληθωρισμού  διαφέρει  μεταξύ 

διαφορετικών χρονικών περιόδων αν και είναι αναμενόμενο για τα έτη 1973 και 1992 όταν τα 

συστήματα Bretton Woods και ΕΝΣ κατέρρευσαν αντιστοίχως. Πρέπει επίσης να επισημάνουμε 

ότι και στα δύο αυτά συστήματα (όπως και με την ΟΝΕ) η δυνατότητα των ΚΤ να ελέγχουν τον 

πληθωρισμό (ή να ασκούν γενικότερα νομισματική πολιτική) ήταν ιδιαίτερα περιορισμένη.

Άλλα πιθανά προβλήματα με τους δείκτες ΑΚΤ είναι ο προσδιορισμός της αιτιότητας (Posen, 

1998)  που  δεν  είναι  ξεκάθαρο  στις  υπάρχουσες  μελέτες.  Επίσης,  όπως  και  σε  όλες  τις 

οικονομετρικές  μελέτες,  υπάρχει  και  το πρόβλημα των παραληφθέντων μεταβλητών (omitted 

variables). Ο Posen (1998) εξετάζει τέσσερις υποθέσεις που θα έπρεπε να επιβεβαιωθούν εάν η 

ΑΚΤ οδηγούσε σε μεγαλύτερη αξιοπιστία της νομισματικής πολιτικής για 17 χώρες του ΟΟΣΑ 

για τη χρονική περίοδο 1950-1989 και βρίσκει ότι ουδεμία από αυτές τις υποθέσεις δεν ισχύουν 

με  αποτέλεσμα  να  υποστηρίζει  ότι  ο  πληθωρισμός  και  η  ΑΚΤ  εξαρτώνται  από  τον  βαθμό 

απέχθειας του χρηματοπιστωτικού τομέα έναντι στον πληθωρισμό. Επανεξετάζοντας όλους τους 

δείκτες και λαμβάνοντας υπόψη τους ενδοιασμούς του Posen (1998), οι de Haan  et al.  (2001) 

καταλήγουν ότι υπάρχει  αρνητική σχέση μεταξύ πληθωρισμού και ΑΚΤ. Ωστόσο, οι ερευνητές 

πρέπει να λαμβάνουν υπόψη ότι καθώς οι δείκτες ΑΚΤ είναι “θορυβώδεις” (noisy) πρέπει να 

χρησιμοποιούνται ως ενδεικτικοί και να μην εξετάζονται μεμονωμένοι αλλά συνδυαστικά.

 Κριτικές



Ερευνητικό Δοκίμιο Κριτήριο Χώρες Χρονική περίοδος Συμπεράσματα

Posen (1995) LVAU 32 χώρες 1950-1989 Η ΑΚΤ δεν επηρεάζει τον πληθωρισμό εάν χρησιμοποιηθεί 
και  ο  δείκτης  “αποτελεσματικής  αντίθεσης  στον 
πληθωρισμό” (effective opposition towards inflation).

Banaian et al. (1995) LVAU, GMT, TOR, δείκτης 
των συγγραφέων

21 χώρες του ΟΟΣΑ 1971-1988 Η ψευδομεταβλητή ΑΚΤ βασισμένη στη μη-δυνατότητα της 
κυβέρνησης  να  ανατρέψει  τις  αποφάσεις  της  ΚΤ  είναι 
στατιστικά  σημαντική  όταν  εισαχθούν  και  διάφοροι 
παράμετροι  ελέγχου.  Η  ψεδομεταβλητή  αυτή  δίδει 
καλύτερα αποτελέσματα από τους λοιπούς δείκτες ΑΚΤ.

Jonsson (1995) LVAU 18 χώρες του ΟΟΣΑ 1961-1989, διακρατικές 
και μεικτή (pooled)

Η ΑΚΤ έχει  την  σημαντικότερη επιρροή για την περίοδο 
1972±79,  όπως  και  αν  χρησιμοποιηθούν  οι  παράμετροι 
ελέγχου, επίσης σε μοντέλο τύπου  panel31 η ΑΚΤ έχει την 
μεγαλύτερη επίδραση στον  πληθωρισμό,  η  ΑΚΤ έχει  την 
μεγαλύτερη  επίδραση  στον  πληθωρισμό  με  κυμαινόμενη 
συναλλαγματική ισοτιμία, η ΑΚΤ συσχετίζεται αρνητικά με 
κυβερνητικά  ελλείμματα  αλλά  δεν  συσχετίζεται  με  το 
επίπεδο ή την διακύμανση της ανεργίας. 

Froyen και Waud (1995) Alesina-Summers; LVAU; 
δείκτης του Cukierman με 
βάση τον πληθωρισμό

16 χώρες του ΟΟΣΑ 
και 34 χώρες

1955-1989 Περισσότερη  ΑΚΤ  επιφέρει  βελτίωση  της 
ανταλλακτικότητας  προϊόντος-πληθωρισμού  για  τις 
αναπτυγμένες  οικονομίες  ενώ  δεν  υφίσταται  ανάλογη 
συσχέτιση σε δείγμα λιγότερο αναπτυγμένων χωρών.

Fujiki (1996) LVAW 16 χώρες του ΟΟΣΑ 1960-1989 και υπό-
περιόδους (διακρατική 
και μεικτή)

Η συσχέτιση μεταξύ ΑΚΤ και πληθωρισμού εξαρτάται από 
το δείγμα που θα επιλεγεί  (τη χρονική περίοδο) και  είναι 
πολύ  ισχνότερη  εάν  χρησιμοποιηθούν  panel data. Σε 
ορισμένες παλινδρομήσεις η ΑΚΤ επιδρά στην οικονομική 
μεγέθυνση.

Campillo και Miron (1997) LVAW 62 χώρες 1973-1994 Σε αντίθεση  με  την  πολιτική  αστάθεια  και  την  αναλογία 
χρέους προς ΑΕΠ, η ΑΚΤ δεν επηρεάζει τον πληθωρισμό.

Eijffinger et al. (1997) AL, GMT, LVAU, ES 20 χώρες ΟΟΣΑ 1972-1982 και
1983-1992

Η αντίστροφη σχέση μεταξύ ΑΚΤ και πληθωρισμού είναι 
ισχυρότερη την πρώτη περίοδο. Η επίδραση της ΑΚΤ στην 
διακύμανση του πληθωρισμού εξαρτάται  από τα κριτήρια 
που χρησιμοποιούνται.

Walsh (1997) LVAU, ES 19 (18) χώρες 
ΟΟΣΑ

1960-1993 (1989) και 
υπό-περίοδοι 

Σε ένα διακρατικό υπόδειγμα η ΑΚΤ είναι σημαντική στο 
να εξηγεί (ακόμη και αν προστεθούν μεταβλητές ελέγχου), 

31 Τα panel data συλλέγονται σε διαφορετικές χρονικές περιόδους (time series) για πολλές διαστρωματικές μονάδες (cross sectional). Λόγω έλλειψης αντίστοιχης ελληνικής 

λέξης θα χρησιμοποιήσουμε τον αγγλικό όρο.
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(διακρατική και μεικτή) με  εξαίρεση  τη  περίοδο  1960  ±  72.  Σε  μια  pooled 
παλινδρόμηση  η  ΑΚΤ  επηρεάζει  λιγότερο  (αλλά  είναι 
στατιστικά  σημαντική)  απ'  ότι  σε  μια  παλινδρόμηση  με 
διακρατικά δεδομένα.
Σε ένα fixed effects model η ΑΚΤ είναι μη-σημαντική εάν 
προστεθούν επιδράσεις από την δυναμική του πληθωρισμού 
και της τιμής του πετρελαίου.

Fuhrer (1997) Alesina-Summers, LVAU 70 χώρες 1950-1989 (διακρατικά 
και panel data)

Η ΑΚΤ δεν επηρεάζει  τον  πληθωρισμό όταν  προστεθούν 
μεταβλητές  ελέγχου  αλλά  συσχετίζεται  με  χαμηλότερα 
επίπεδα μεγέθυνσης και υψηλότερους ρυθμούς ανεργίας.

de Haan και Kooi (1997) Σύνθεση από GMT και 
LVAU

21 χώρες 1972-1979 και
1980-1989

Η  λειτουργική  (οικονομική)  ανεξαρτησία  έχει  σημασία 
μόνο για την πορεία του πληθωρισμού.

Loungagi και Sheets (1997) Δείκτης των συγγραφέων 12 χώρες σε 
μετάβαση

1993 Υψηλά αρνητική συσχέτιση μεταξύ ΑΚΤ και πληθωρισμού 
ακόμη και αν χρησιμοποιηθούν μεταβλητές ελέγχου ενώ o 
δείκτες  TOR  δεν  είναι  σημαντικός  εάν  ληφθούν  υπόψη 
μεταβλητές ελέγχου. 

Jordan (1997) LVAU, ES, GMT 19 χώρες ΟΟΣΑ 1960-1992 Η ΑΚΤ έχει σημασία μόνο σε περιόδους αποπληθωρισμού 
ενώ  ο  “βαθμός  θυσίας”  (sacrifice ratio)  και  η  απώλεια 
προϊόντος αυξάνονται μαζί με τον βαθμό ανεξαρτησίας του 
κεντρικού τραπεζίτη

Hayo (1998) Alesina-Summers; Bade-
Parkin; GMT

9 χώρες ΕΕ 1976-1993 Οι  προτιμήσεις  της  κοινής  γνώμης  για  τον  πληθωρισμό 
συσχετίζονται περισσότερο με τον ρυθμό του πληθωρισμού 
παρά με τον βαθμό ΑΚΤ.

Clark et al. (1998) LVAU 18 χώρες ΟΟΣΑ Δεκαετίες 1970-1990 Οι χώρες  με  υψηλότερο  ΑΚΤ έχουν  μικρότερες  επιρροές 
στην ανεργία και στο προϊόν από εκλογικούς κύκλους.

Sikken και de Haan (1998) LVAW, TOR, VUL 30 αναπτυσσόμενες 
χώρες

1950-1994 Οι δείκτες TOR και VUL συσχετίζονται με τη πίστωση που 
δίδει η ΚΤ στην κυβέρνηση αλλά η ΑΚΤ δεν συσχετίζεται 
με τα κυβερνητικά ελλείμματα.

Fry (1998) Δείκτης με βάση το αν η ΚΤ 
εξουδετερώνει τις 
κυβερνητικές ανάγκες 
πίστωσης; LVAU; TOR

70 αναπτυσσόμενες 
χώρες

1972-1995 Οι μετρήσεις για την ΑΚΤ δεν παρέχουν πληροφόρηση για 
τη  συμπεριφορά  των ΚΤ αλλά  η  εκτιμηθείσα  συνάρτηση 
αντίδρασης  δείχνει  ότι  υψηλότερα  ελλείμματα 
συσχετίζονται με λιγότερη συντηρητική πολιτική.

Jordan (1998) LVAU, GMT 17 χώρες ΟΟΣΑ 1971-1980 και
1981-1990

Η ΑΚΤ δεν επηρεάζει  την μεγέθυνση του προϊόντος. Στη 
δεκαετία  του  1980  η  ΑΚΤ  είχε  αρνητική  επίδραση  στο 
συνολικό διαθέσιμο προϊόν.

Banaian et al. (1998) LVAU 27 χώρες 1980-1989 Ο  δείκτης  και  τα  κύρια  κριτήρια  του  LVAU  δεν  είναι 
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σημαντικά στο υπόδειγμα πληθωρισμού.

Posen (1998) LVAU 17 χώρες ΟΟΣΑ 1950-1989 Η  ΑΚΤ  βρίσκεται  σε  θετική  συσχέτιση  με  το  κόστος 
αποπληθωρισμού αλλά δεν συσχετίζεται με την ονομαστική 
ακαμψία  μισθών,  το  seigniorage  ή  την  χειραγώγηση  της 
νομισματικής πολιτικής για εκλογικά κέρδη.

Cornwall και Cornwall (1998) Alesina-Summers, LVAU, 
GMT

18 χώρες ΟΟΣΑ 1960-1989 (μέσος 4 
περιόδων)

Η ανεργία είναι σημαντικά υψηλότερη εξαιτίας της ΑΚΤ.

Akhand (1998) LVAW, TOR, VUL, NOR 62 χώρες 1960-1989 Ασθενής συσχέτιση μεταξύ όλων των δεικτών ΑΚΤ και της 
οικονομικής μεγέθυνσης (μεθοδολογία Levine-Renelt).

Iversen (1998a,b) Δείκτης βασισμένο στους BP, 
GMT, LVAU καθώς και 
μέτρηση για “σκληρό 
νόμισμα” που λαμβάνει τη 
τιμή 1 για χώρες όπου υπήρξε 
(σχετική) ανατίμηση και τιμή 
0 διαφορετικά.

15 χώρες ΟΟΣΑ 1973-1993 Όσο πιο συντηρητικές γίνονται οι νομισματικές αρχές τόσο 
μειώνεται ο πληθωρισμός. Με χαμηλό βαθμό συγκέντρωσης 
των μισθολογικών διαπραγματεύσεων, αύξηση του βαθμού 
συντηρητισμού  οδηγεί  σε  μείωση  της  ανεργίας  ενώ  με 
υψηλό βαθμό αυξάνεται η ανεργία.

Hall και Franzese (1998) Μέσος όρος των LVAU, 
QVAU, δύο μέρη (compo-
nents) από GMT, BP

18 χώρες ΟΟΣΑ 1955-1990 Ο πληθωρισμός βρίσκεται σε αρνητική συσχέτιση τόσο με 
την ΑΚΤ όσο και την CWB. 

Franzese (1999a) Μέσος όρος των LVAU, 
QVAU, δύο μέρη (compo-
nents) από GMT, BP

18 χώρες ΟΟΣΑ 1972-1990, ετήσια Η ΑΚΤ επηρεάζει  τον  πληθωρισμό ακόμη και  αν  ληφθεί 
υπόψη  η  δύναμη  του  χρηματοπιστωτικού  τομέα.  Η  ΑΚΤ 
έχει  την  ισχυρότερη  επίδραση  στον  πληθωρισμό  όταν  η 
κυβέρνηση  είναι  “αριστερή”,  υπάρχει  μεγάλη  συμμετοχή 
στις  εργατικές  ενώσεις,  η  οικονομία  είναι  κλειστή,  ο 
πληθωρισμός στην αλλοδαπή είναι υψηλός, είναι μικρός ο 
χρηματοπιστωτικός τομέας και υπάρχει μικρός συντονισμός 
στις μισθολογικές διαπραγματεύσεις.

Franzese (1999b) Μέσος όρος των LVAU, 
QVAU, δύο μέρη (compo-
nents) από GMT, BP

21 χώρες ΟΟΣΑ 1974-1990, ετήσια Η  ΑΚΤ,  CBW  και  η  δομή  των  κλάδων  της  οικονομίας 
αλληλεπιδρούν στον καθορισμό του πληθωρισμού και της 
ανεργίας.  Η  επίδραση  της  ΑΚΤ  στον  πληθωρισμό  είναι 
μικρότερη όσο αυξάνεται η CWB.

Iversen (1999) Σύνθετος δείκτης από AL, 
LVAU, GMT 

13-16 χώρες ΟΟΔΑ 1973-1989(95) Η  αρνητική  επιρροή  της  ΑΚΤ  στον  πληθωρισμό  είναι 
μέγιστη όταν υπάρχει ενδιάμεσος βαθμός CBW.

Oatley (1999) 8 δείκτες μεταξύ των οποίων 
οι AL, LVAW, GMT, TOR

21 χώρες (10 
ΟΟΣΑ)

1970-1990 Η ΑΚΤ επιδρά στον  πληθωρισμό ακόμη και  αν ληφθούν 
υπόψη  παράμετροι  ελέγχου  αλλά  τα  αποτελέσματα 
εξαρτώνται  από  την  επιλογή  του  κριτηρίου  ΑΚΤ  καθώς 
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μόνο τρεις δείκτες είναι στατιστικά σημαντικοί.

Cukierman και Lippi (1999) LVAU 19 χώρες ΟΟΣΑ 1980, 1990 1994 Η επίδραση της ΑΚΤ στην μείωση του πληθωρισμού είναι 
μεγαλύτερη  όταν  ο  βαθμός  συγκέντρωσης  των 
μισθολογικών  διαπραγματεύσεων  βρίσκεται  σε  ενδιάμεσο 
επίπεδο.

Moser (1999) LVAU, LVAW, GMT 16-22 χώρες ΟΟΣΑ Διαστρωματικά 
στοιχεία (cross section), 
1973-1989

Η  αρνητική  συσχέτιση  μεταξύ  μεταξύ  πληθωρισμού  και 
νομικής ανεξαρτησίας είναι μεγαλύτερη σε χώρες που έχουν 
μηχανισμούς ελέγχου στο νομοθετικό τους σύστημα.

Wyatt (1999) GMT 21 χώρες ΟΟΣΑ Διαστρωματικά 
στοιχεία, 1954-1993

Η ΑΚΤ συσχετίζεται αρνητικά με τον πληθωρισμό.

Kilponen (1999a) Μέρη (components) από 
LVAU

17 χώρες ΟΟΣΑ Συγκεντρωτική χρονική 
σειρά (pooled time se-
ries)

Οι στόχοι της ΚΤ (που αποτελούν ένδειξη για τον βαθμό 
συντηρητισμού) δεν συσχετίζονται με τον πληθωρισμό αλλά 
συσχετίζονται  με  τη  μεγέθυνση  των  μισθών.  Υπάρχει 
συσχέτιση  μεταξύ  της  δυνατότητας  η  ΚΤ να  επιλέγει  τα 
εργαλεία  άσκησης  πολιτικής  και  τον  πληθωρισμό. 
Μεγαλύτερος  συντονισμός  στις  μισθολογικές 
διαπραγματεύσεις  οδηγεί  σε  μικρότερο  πληθωρισμό  και 
ανεργία.

Keefer και Stasavage (1999) LVAU, TOR 72 χώρες Συγκεντρωτική χρονική 
σειρά

Συνδυαστική επίδραση από νομική ΑΚΤ καθώς και έλεγχος 
της ανεξαρτησίας επηρεάζει αρνητικά τον πληθωρισμό. Ο 
δείκτης εναλλαγής των ΚΤ είναι χαμηλότερος όταν ασκείται 
έλεγχος επί της ΑΚΤ.

Dolmas et al. (2000) LVAW, TOR 44 χώρες Συγκεντρωτική χρονική 
σειρά

Ο πληθωρισμός και η εισοδηματική ανισότητα βρίσκονται 
σε  θετική  συσχέτιση  σε  δημοκρατίες  όπου  η  ΑΚΤ  έχει 
μικρότερη σημαντικότητα στην ερμηνεία του πληθωρισμού 
και της εισοδηματικής ανισότητας.

de Haan και Kooi (2000) TOR 97 αναπτυσσόμενες 
χώρες

Διαστρωματικά 
στοιχεία

Η ΑΚΤ συσχετίζεται με τον πληθωρισμό αλλά όχι με την 
οικονομική μεγέθυνση.

Strum και de Haan (2000) TOR 97 αναπτυσσόμενες 
χώρες

Διαστρωματικά 
στοιχεία

Ο δείκτης TOR δείχνει ότι η επίδραση της ΑΚΤ εξαλείφεται 
εάν αποκλειστούν παρατηρήσεις υψηλού πληθωρισμού. Το 
αποτέλεσμα ισχύει ακόμη και αν ληφθούν υπόψη διάφοροι 
παράμετροι ελέγχου.

Πηγή: de Haan et al. (2001)

Πίνακας 4: Εμπειρικές μελέτες για τις επιπτώσεις της ΑΚΤ
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 1.9.3 Η ΑΚΤ και η διανομή της διακύμανσης

Ο Cukierman (1994) συνοψίζει τα εμπειρικά αποτελέσματα όσον αφορά τη συσχέτιση μεταξύ 

της ΑΚΤ και του πληθωρισμού και της οικονομικής μεγέθυνσης ως εξής:

1. Μεταξύ των ανεπτυγμένων χωρών οι  δείκτες  νομικής  ανεξαρτησίας  συσχετίζονται 

αρνητικά με τον πληθωρισμό αλλά η ταχύτητα εναλλαγής των ΚΤ δεν συσχετίζεται με 

τον πληθωρισμό.

2. Μεταξύ των ανεπτυγμένων χωρών οι δείκτες νομικής ανεξαρτησίας δεν συσχετίζονται 

με την οικονομική μεγέθυνση. 

3. Μεταξύ των υπό ανάπτυξη χωρών ο δείκτης νομικής ανεξαρτησίας των Cukierman et  

al. (1992)  δεν  συσχετίζεται  με  τον πληθωρισμό αλλά ο δείκτης  TOR του Cukierman 

(1992)  που  ήταν  μέχρι  πρόσφατα  ο  μοναδικός  τέτοιος  δείκτης  για  αυτές  τις  χώρες, 

συσχετίζεται με τον πληθωρισμό.

4. Μεταξύ των αναπτυσσόμενων χωρών, και αφού ληφθούν υπόψη άλλοι παράγοντες, ο 

δείκτης TOR συσχετίζεται με την οικονομική μεγέθυνση αλλά όχι και ο δείκτης νομικής 

ανεξαρτησίας. 

 1.9.4 Οικονομική μεγέθυνση και ΑΚΤ

Εάν το αποτέλεσμα του Rogoff (1985) ίσχυε τότε θα αναμέναμε θετική συσχέτιση μεταξύ της 

ΑΚΤ και της διακύμανσης του προϊόντος. Η συσχέτιση αυτή έχει μελετηθεί σε πολλά ερευνητικά 

δοκίμια (πχ. Alesina και Summers, 1993 Cukierman et al., 1993). Το πιο ενδιαφέρον αποτέλεσμα 

είναι  ότι  αν και η νομική ανεξαρτησία συσχετίζεται  αρνητικά με τον μέσο πληθωρισμό,  δεν 

υπάρχει κόστος σε όρους οικονομικής μεγέθυνσης. Συγκεκριμένα οι Grilli  et al.  (1991, σ. 375) 

εξέτασαν  τη  νομική  ανεξαρτησία  για  18  χώρες  του  ΟΟΣΑ  για  τη  περίοδο  1950-1989  και 

κατέληξαν  ότι  η  ΑΚΤ φέρνει  χαμηλά επίπεδα  πληθωρισμού  δίχως  να  υπάρχει  μείωση στην 

οικονομική μεγέθυνση ή υψηλότερη διακύμανση στο προϊόν.  Επιπλέον,  η ΑΚΤ συσχετίζεται 

αρνητικά  με  τη  διακύμανση  τόσο  του  πληθωρισμού  όσο  και  της  οικονομικής  μεγέθυνσης. 

Ωστόσο,  σε  ένα  πρόσφατο  ερευνητικό  δοκίμιο  οι  al-Nowaihi  et  al.  (2000)  εξέτασαν  ένα 

υπόδειγμα ανοιχτής οικονομίας και έδειξαν ότι “...όσο πιο ανεξάρτητες γίνονται οι  κεντρικές 

τράπεζες τόσο πιο ενσωματωμένες γίνονται οι οικονομίες με αποτέλεσμα να επαναπροκύπτει η 

 Οικονομική μεγέθυνση και ΑΚΤ



60

ανταλλακτικότητα  του  Rogoff  μεταξύ  χαμηλού  πληθωρισμού  και  υψηλής  διακύμανσης  του 

προϊόντος” (σ. 24).

Επιπλέον, σε αυτές τις μελέτες η αυτονομία των ΚΤ υπολογίζεται έμμεσα (proxied) μέσω της 

νομικής ανεξαρτησίας και η οικονομική μεγέθυνση συσχετίζεται μόνο με την ΑΚΤ. Ωστόσο, οι 

de Long και  Summers  (1992)  βρίσκουν ότι  όταν  λαμβάνεται  υπόψη το  αρχικό ΑΕΠ τότε  η 

νομική ανεξαρτησία έχει σημαντική επίδραση στην οικονομική μεγέθυνση.

 Οικονομική μεγέθυνση και ΑΚΤ
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 1.10 Διαφάνεια κεντρικών τραπεζών

“Σε  μια  δημοκρατική  κοινωνία  ένας  υψηλός  βαθμός  διαφάνειας  και 

λογοδοσίας  (accountability)  στη  νομισματική  πολιτική  ενισχύει  την 

νομιμότητα της κεντρικής τράπεζας και παγιώνει τη δημόσια υποστήριξη για 

την  πολιτική  σταθερότητας  τιμών.  Επιπλέον,  η  διαφάνεια  επιβάλλει  την 

πειθαρχία στους φορείς  χάραξης πολιτικής  και προορίζεται  να εξασφαλίσει 

μια  γενική  κατανόηση  της  στρατηγικής  της  νομισματικής  πολιτικής.  Στη 

συνέχεια, αυτό μπορεί να προσθέσει στην αξιοπιστία, και με αυτόν τον τρόπο 

στην αποτελεσματικότητα της νομισματικής πολιτικής.”

- Issing, 2001, σ. 13

 1.10.1 Εισαγωγή

Η Geraats  (2002)  ορίζει  τη  Διαφάνεια  των  Κεντρικών  Τραπεζών  (ΔΚΤ)  ως  “η  απουσία 

ασύμμετρης  πληροφόρησης  μεταξύ των ληπτών αποφάσεων νομισματικής πολιτικής  και  των 

λοιπών  φορέων  της  οικονομίας”.  Με  άλλα  λόγια  περισσότερη  ΔΚΤ  οδηγεί  σε  μικρότερη 

αβεβαιότητα και αυτό (συνήθως) θεωρείται ότι είναι επωφελές. Επιπλέον, η διαφάνεια μπορεί να 

μεταβάλλει τα κίνητρα των ληπτών αποφάσεων να χειραγωγήσουν τις προσδοκίες του ιδιωτικού 

τομέα μέσου σινιάλου (signaling) και δημιουργίας φήμης. 

Η διαφάνεια μειώνει τα προβλήματα λογοδοσίας που συνδέονται με τη λειτουργία των ΚΤ. 

Θέτοντας και ανακοινώνοντας (πχ.) συγκεκριμένους στόχους πληθωρισμού που μπορεί να είναι 

μια τιμή ή ένα εύρος, η ΚΤ μπορεί να βρεθεί υπόλογη εάν δεν επιτευχθούν αυτοί οι στόχοι. 

Ωστόσο, όπως είδαμε και σε προηγούμενες ενότητες, υπάρχουν και άλλοι τρόποι για να είναι οι 

ΚΤ υπόλογες πχ. μέσω συμβολαίων (Walsh, 1995) ή με την εφαρμογή μηχανισμών ανατροπής 

των  αποφάσεων  της  ΚΤ  (overriding  mechanisms).  Επιπλέον,  αν  και  το  ζητούμενο  της 

λογοδοσίας είναι σημαντικό, δεν υπάρχει κάποιο δεδομένο (ad-hoc) κίνητρο από τη μεριά της 

οικονομικής επιστήμης για αυξημένη ΔΚΤ.

Υπάρχουν  πολλά  επιχειρήματα  υπέρ  της  διαφάνειας  στην  άσκηση  της  νομισματικής 

πολιτικής  τα  οποία  στηρίζονται  σε  οικονομικά  κριτήρια  αλλά  δεν  υπάρχει  κοινή  συναίνεση 

μεταξύ των οικονομολόγων.  Με άλλα λόγια,  ακόμη και  με έναν ανεξάρτητο ΚΤ και  με την 
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απουσία πληθωριστικής μεροληψίας, υπάρχουν δυνητικά οφέλη από τη διαφάνεια καθώς μειώνει 

την αβεβαιότητα του ιδιωτικού τομέα ως προς τις προθέσεις της ΚΤ και της κατάστασης της 

οικονομίας. Αυτό επιτρέπει τον καλύτερο συντονισμό μεταξύ της νομισματικής αρχής και του 

ιδιωτικού τομέα. Ειδικά στη περίπτωση όπου υπάρχουν πολλαπλές (δυνητικά) ισορροπίες αυτός 

ο συντονισμός είναι επιτακτικός. Η ΔΚΤ μειώνει αυτό που ο Haslag (2002) αποκαλεί το κόστος 

παρακολούθησης της FED (“the costs of FED watching”).32

Επιπλέον,  υπάρχει  ασύμμετρη  πληροφόρηση  όσον  αφορά  τις  προτιμήσεις  του  ΚΤ.  Σε 

προηγούμενη  ενότητα  υποστηρίξαμε  ότι  οι  προτιμήσεις  του  ΚΤ  δεν  μπορούν  εύκολα  να 

εξακριβωθούν ή να θεωρούνται δεδομένες. Σε κάθε περίπτωση, η διαφάνεια μπορεί να δώσει 

μεγαλύτερη ευελιξία στην ΚΤ να σταθεροποιήσει τις οικονομικές διαταραχές και να μειώσει τη 

διακύμανση του προϊόντος και θα μπορούσε να ευθυγραμμίσει τις πράξεις της ΚΤ με την άριστη 

(για την κοινωνία) συμπεριφορά. Τα παραπάνω έχουν μελετηθεί και αποδειχθεί (σε θεωρητικό 

επίπεδο) από την Geraats (2001) η οποία δίνει το ακόλουθο παράδειγμα: “υποθέστε ότι η ΕΚΤ 

μειώνει  τα επιτόκια για να  τονώσει  την  οικονομία  αντιδρώντας  σε  σημάδια  ύπαρξης  ατενής 

ζήτησης  στην  ευρωζώνη.  Εάν η αγορά δεν  είναι  βέβαιη  για τα  πραγματικά  αίτια  αυτής  της 

μείωσης  τότε  μπορεί  να  παρερμηνεύσει  αυτήν  τη  κίνηση  ως  πληθωριστική  πολιτική  με 

αποτέλεσμα να καταστραφεί η αρχική φήμη της ΕΚΤ”. Η Geraats (2001) συμπεραίνει ότι η ΔΚΤ 

βοηθά στην απόκτηση φήμης. 

Ένα ακόμη επιχείρημα υπέρ της ΔΚΤ είναι ότι βοηθά στο να προδικάσει τις προσδοκίες του 

ιδιωτικού  τομέα  για  την  μελλοντική  νομισματική πολιτική  (Bean,  1998).  Εάν  οι  φορείς  της 

οικονομίας αντιλαμβάνονται ακριβώς το πως σκέφτεται η ΚΤ, τότε μπορούν να προβλέψουν με 

ακρίβεια την επόμενη κίνηση πολιτικής σαν να ήταν οι ίδιοι  υπεύθυνοι  για την νομισματική 

πολιτική. Κατά αυτόν τον τρόπο τα “νέα” είναι στα τρέχοντα οικονομικά γεγονότα και όχι στις 

αλλαγές στα επιτόκια στις οποίες μπορεί να προβεί η ΚΤ ως αντίδραση. Συνεπώς, η άσκηση της 

νομισματικής πολιτικής δεν δημιουργεί αβεβαιότητα ή θόρυβο, και γενικά δεν συμβάλλει στην 

αστάθεια  της  οικονομίας.  Καταλήγουμε  σε  ένα  επιθυμητό  αποτέλεσμα  όπου  η  νομισματική 

πολιτική  είναι  “βαρετή”  (King,  1997).  Επιπλέον,  ο  μηχανισμός  μετάδοσης  της  νομισματικής 

πολιτικής συνήθως αφορά μεσοπρόθεσμα ή/και μακροχρόνια επιτόκια ενώ το εργαλείο πολιτικής 

είναι το βραχυχρόνιο επιτόκιο. Η σύνδεση μεταξύ των δύο είναι οι προσδοκίες οι οποίες θα είναι 

32 Ο  Haslag  (2002)  υποστηρίζει  ότι  “παρακολουθώντας  και  υποθέτοντας  τις  μελλοντικές  κινήσεις  της  ΚΤ 

δημιουργείται αβεβαιότητα για την νομισματική πολιτική”.

 Εισαγωγή



63

πιο  ακριβείς  όσο  μεγαλύτερη  διαφάνεια  υπάρχει,  με  αποτέλεσμα  να  αυξάνεται  η 

αποτελεσματικότητα της σταθεροποιητικής πολιτική. 

 1.10.2 Διαφάνεια και “ειλικρίνεια” (openness)

Η διαφάνεια  είναι  συχνά συγκεχυμένη με  την “ειλικρίνεια”  (openness).  Η ειλικρίνεια  θα 

μπορούσε να οριστεί ως η περίπτωση όπου η ΚΤ μοιράζεται όχι μόνο τους στόχους της αλλά και 

τις  πληροφορίες  που έχει  ως  προς  την κατάσταση της οικονομίας με το κοινό.  Εντούτοις,  η 

διανομή αυτών των πληροφοριών δεν αφαιρεί την ασυμμετρία μεταξύ των δύο πρακτόρων. Αν 

και δεν υφίσταται πλέον η ασυμμετρική πληροφόρηση για την οικονομία από την άποψη των 

παρατηρήσεων  και  των  δεδομένων,  τα  οποία  δημοσιοποιούνται  μόλις  διατίθενται,  οι  ΚΤ 

διατηρούν  ένα  σημαντικό  πλεονέκτημα  στην  ερμηνεία  των  οικονομικών  πληροφοριών 

δεδομένου ότι συνήθως διαθέτουν προσωπικό υψηλής κατάρτισης το οποίο αφιερώνεται στην 

επεξεργασία και στην εξέταση των παρατηρήσεων, καθώς και στην εξαγωγή συμπερασμάτων. 

Ελάχιστοι ιδιώτες ή ιδιωτικοί φορείς διαθέτουν τους πόρους για να ενεργήσουν κατά παρόμοιο 

τρόπο. Αυτό τελικά σημαίνει ότι καθώς η ΚΤ εξακολουθεί να διατηρεί υψηλότερη πληροφόρηση 

μπορεί να ανακύψει και πάλι το πρόβλημα συντονισμού. Ο Winkler (2000, σ. 15) αναφέρει πως 

“...οι  φορείς  μπορεί  εξ'  αρχής  να έχουν  αλλά ενδεχομένως  και  να  διατηρήσουν  διαφορετικά 

πρότυπα του κόσμου, έχοντας την ίδια πληροφόρηση ... αυτό ανοίγει ένα ξεχωριστό κανάλι μέσω 

του οποίου η επικοινωνία μπορεί άμεσα να λειτουργήσει στη δομή πεποίθησης των φορέων. Ο 

τρόπος  που  αυτό  συμβαίνει  θα  εξαρτηθεί  από  τον  τρόπο  με  τον  οποίο  οι  πληροφορίες 

ερμηνεύονται (διαφορετικά!) από διαφορετικούς φορείς”. Επομένως, η ειλικρίνεια δεν είναι ούτε 

συνώνυμη της διαφάνειας ούτε επαρκής για να την εγγυηθεί.

Ο  Posen  (2002)  δίδει  ένα  παράδειγμα  όπου  προτείνει  και  απορρίπτει  την  τηλεοπτική 

μετάδοση των εσωτερικών συνεδριάσεων των ΚΤ καθώς υποστηρίζει  (μεταξύ άλλων) ότι το 

κοινό θα είναι μάλλον πιο συγκεχυμένο παρά διαφωτισμένο από τέτοιες συνεδριάσεις καθώς οι 

συμμετέχοντες σε τέτοιου είδους συνεδριάσεις συνήθως χρησιμοποιούν εξαιρετικά συγκεκριμένη 

τεχνική ορολογία. Σε αυτό το παράδειγμα, αν και η ΚΤ και το λοιπό κοινό διαθέτουν ακριβώς 

την ίδια πληροφόρηση, για μια ακόμη φορά η ΚΤ διατηρεί ανώτερη γνώση.33

Ωστόσο, σε αντίθεση με την Geraats (2001, 2002),  οι  Athey,  Atkeson,  και Kehoe (2001) 

αναγνωρίζουν μια  ανταλλακτικότητα  μεταξύ  της  αδιαφάνειας  και  της  διαφάνειας.  Η Geraats 

33 Ο Posen (2002) επίσης υποστηρίζει ότι μετά από μερικά επεισόδια το τηλεοπτικό κοινό θα μειωθεί δραματικά 

καθώς “δεν νομίζω ότι θα μπορέσουμε να ανταγωνιστούμε επιτυχώς την ημερήσια τηλεόραση!”.
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(2001, σ.  26) παρέχει  επιχειρήματα για τη αδιαφάνεια,  η οποία μπορεί  να γίνει  σε πολιτική, 

οικονομική, ή γραφειοκρατική βάση.

Πρώτον, δεδομένου ότι η διαφάνεια σημαίνει και λογοδοσία και μια ΚΤ δεν διαθέτει πολιτική 

ανεξαρτησία, η διαφάνεια θα μπορούσε να την κάνει περισσότερο επιρρεπή σε πολιτικές πιέσεις. 

Το ίδιο θα μπορούσε να ισχύσει για τις ΚΤ που στερούνται μια σαφή εντολή πολιτικής (man-

date), όπως συμβαίνει με το FED.

Δεύτερον, η διαφάνεια δίνει στις ΚΤ μεγαλύτερη ευελιξία να αντισταθμίσουν οικονομικές 

διαταραχές,  αλλά  οδηγεί  επίσης  σε  μεγαλύτερες  διακυμάνσεις  του  επιτοκίου.  Εάν  ο 

χρηματοπιστωτικός  τομέας  είναι  (δομικά)  αδύνατος,  μια  μεγάλη  αλλαγή  στα  επιτόκια  θα 

μπορούσε να προκαλέσει μια κρίση.  Επομένως,  παρουσία ενός αδύνατου χρηματοπιστωτικού 

τομέα, η διαφάνεια πρέπει να εφαρμοστεί με προσοχή.

Τέλος,  όπως  συμβαίνει  με  οποιαδήποτε  “γραφειοκρατία”,  οι  ΚΤ  μπορούν  να  έχουν  ένα 

κίνητρο να κρύψουν λάθη ή άστοχες προβλέψεις, ή για να αποκομίσουν τα οφέλη που φέρνει η 

μυστικότητα, όπως την εκτενή προσοχή μέσων μαζικής ενημέρωσης. 

 1.10.3 Τι είναι τελικά η διαφάνεια;

Ένα  από  τα  πιο  σημαντικά  προβλήματα  δεν  είναι  το  γιατί  μια  ΚΤ  θα  έπρεπε  να  είναι 

διαφανής, αλλά το πως θα επιτευχθεί αυτή η διαφάνεια. Ακόμη ο ορισμός της διαφάνειας είναι 

μια δύσκολη υπόθεση. Η Geraats (2002, σ. 9) ορίζει πέντε διαφορετικούς τύπους διαφάνειας:34

1. Πολιτική  διαφάνεια, η  οποία αναφέρεται  στο κατά πόσο οι  στόχοι  πολιτικής  είναι 

γνωστοί καθώς και στις θεσμικές ρυθμίσεις οι οποίες αποσαφηνίζουν τις προθέσεις των 

ληπτών  αποφάσεων  νομισματικής  πολιτικής.  Μπορεί  να  αφορά  συγκεκριμένους  και 

δημοσιευμένους στόχους πληθωρισμού, τον βαθμό ανεξαρτησίας ή/και συντηρητισμού 

του ΚΤ, την δημοσιοποίηση προβλέψεων της ΚΤ κ.ο.κ.

2. Οικονομική  διαφάνεια, η  οποία  επικεντρώνεται  στο  πληροφοριακό  υλικό  που 

χρησιμοποιείται για την άσκηση της νομισματικής πολιτικής όπως οικονομικά δεδομένα, 

υποδείγματα πολιτικής και προβλέψεις της ΚΤ. 

34 Η Geraats (2002) προβαίνει σε βιβλιογραφική επισκόπηση για και τις πέντε διαστάσεις της ΔΚΤ.
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3. Διαδικαστική  (procedural)  διαφάνεια  που  περιγραφεί  τον  τρόπο  με  τον  οποίο 

λαμβάνονται οι αποφάσεις νομισματικής πολιτικής όπως τη στρατηγική της νομισματικής 

πολιτικής  και  ενδεχομένως  μια  περιγραφή  για  τη  μεθοδολογία  λήψης  αυτών  των 

αποφάσεων  μέσω  πρακτικών  συναντήσεων  η/και  πρακτικών  ψηφοφορίας  (voting 

records).

4. Διαφάνεια αποφάσεων πολιτικής που περιλαμβάνει άμεση ανακοίνωση και επεξήγηση 

αποφάσεων  πολιτικής  η  οποία  χρησιμεύει  και  ως  ένδειξη  για  μελλοντικές  πολιτικές 

καθώς περιγραφεί την τάση που υπάρχει.

5. Λειτουργική  (operational)  διαφάνεια  που  αφορά  την  υλοποίηση  των  αποφάσεων 

νομισματικής πολιτικής καθώς και μια συζήτηση για “αστοχίες ελέγχου” (control errors) 

για  το  εργαλείο  πολιτικής  καθώς  και  των  διαταραχών  στη  μετάδοση  της 

μακροοικονομικής πολιτικής. 

 1.10.4 Πρακτικά ψηφοφορίας (voting records)

“...η προθυμία των μελών της FOMC να παρουσιάσουν τις μεμονωμένες 

απόψεις  τους  σε  ομιλίες  και  άλλα  δημόσια  φόρουμ  παρέχει  στο  κοινό 

χρήσιμες πληροφορίες για την ποικιλομορφία των απόψεων καθώς και για την 

ισορροπία των απόψεων στην επιτροπή.”

- B. Bernanke (2004)

“Αυτό που έχει  σημασία  για  τη  διαφάνεια  είναι  επομένως η σαφήνεια 

καθώς  επίσης  και  η  ειλικρίνεια  (openness).  Για  ένα  νέο  και  υπερεθνικό 

οργανισμό όπως την ΕΚΤ, είναι  ιδιαίτερα σημαντικό να στέλνει  σαφή και 

συνεπή μηνύματα στις αγορές και στο ευρύτερο κοινό ... Ομιλώντας με μια 

φωνή - ή τουλάχιστον να μιλάει με 'μια γλώσσα' - είναι ιδιαίτερα σημαντικό 

για τη διαφάνεια και τη σαφήνεια στην περίπτωση του Ευρωσυστήματος. ”

- Issing (1999)

Προκειμένου να δείξουμε την περιπλοκότητα όσον αφορά ακόμη και τον ορισμό ή/και τη 

χρησιμότητα  της  ΔΚΤ  ας  μελετήσουμε  ένα  μόνο  επιμέρους  κομμάτι  της.  Συγκεκριμένα  θα 

αναλύσουμε  (μερικώς)  μια  ειδικότερη  διαμάχη  για  το  αν  η  διαφάνεια  των  πρακτικών 
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ψηφοφορίας  (voting records)  συνεισφέρει  ή  όχι  θετικά  στην  κοινωνική ευημερία.  Διαλέξαμε 

αυτό  το  θέμα  καθώς  είναι  (πιο)  ξεκάθαρο  σε  τι  αφορά,  με  αποτέλεσμα  να  αποφεύγουμε 

συζητήσεις ως προς τον ορισμό ή προσδιορισμό της επιμέρους ΔΚΤ.

Υπάρχει  μια  διαμάχη  για  το  αν  πρέπει  να  δημοσιεύονται  τα  πρακτικά  ψηφοφορίας35 της 

Εκτελεστικής  Επιτροπής  (του  ανώτατου  οργάνου)  της  ΕΚΤ.36 Η  δημοσίευση  αυτών  των 

πρακτικών θα ήταν ωφέλιμη εάν εμπεριέχουν χρήσιμες πληροφορίες για τις αγορές ή το ευρύ 

κοινό, πχ. εάν μπορούν να αξιοποιηθούν ώστε να προβλεφθούν σωστά οι μελλοντικές αποφάσεις 

νομισματικής  πολιτικής  (Buiter,  1999).  Εάν  όμως  τα  πρακτικά  αυτά  δεν  μπορούν  να 

αξιοποιηθούν κατά αυτόν τον τρόπο τότε μπορεί απλά να προκαλέσουν σύγχυση με αποτέλεσμα 

να αυξηθεί  η μεταβλητότητα των επιτοκίων ή των τιμών των χρεογράφων.  Το ερώτημα εάν 

διαχέουν σωστά πληροφόρηση ή όχι είναι πολύ δύσκολο να απαντηθεί ενώ δεν υπάρχουν (και 

ίσως είναι  αδύνατο να πραγματοποιηθούν)  εμπειρικές  μελέτες σε αυτό το θέμα. Συνεπώς,  οι 

πεποιθήσεις του κάθε οικονομολόγου είναι αυτές που θα καθορίσουν την στάση του σε αυτό το 

θέμα  γεγονός  που  μας  θυμίζει  τη  διάσημη  φράση  του  Blinder  “η  άσκηση  της  κεντρικής 

τραπεζικής αποτελεί περισσότερο τέχνη παρά επιστήμη”.

Υπάρχουν  όμως  και  άλλοι  παράμετροι  όσον  αφορά  τη  δημοσίευση  ή  όχι  πρακτικών 

ψηφοφοριών καθώς μπορούν να επηρεάσουν τη συμπεριφορά των στελεχών των ΚΤ ή αυτών 

που τους διορίζουν. Με τη δημοσίευση των πρακτικών ψηφοφοριών θα υπάρξει ατομική ευθύνη 

του  καθένα  γεγονός  που  θα  παίξει  ρόλο  στην  επανεκλογή  καθώς  και  στη  μελλοντική 

απασχόληση των προσώπων αυτών εκτός της ΚΤ (Buiter, 1999; Gersbach και Hahn, 2001). Αν 

και  οι  οικονομολόγοι  (συνήθως)  θεωρούν  την  ατομική  ευθύνη  ως  κριτήριο  για  την 

αποτελεσματικότητα  και  παραγωγικότητα,  σε  αυτή  τη  περίπτωση  δημιουργείται  εμμέσως 

(πολιτική) πίεση στους ΚΤ με αποτέλεσμα τη μείωση της ανεξαρτησίας τους (Issing, 1999) και 

την  πιθανή  στρέβλωση  στην  άσκηση  νομισματικής  πολιτικής  καθώς  θα  λαμβάνουν  υπόψη 

περισσότερο  πολιτικούς  και  προσωπικούς  παράγοντες  παρά  επαγγελματικούς  (Cukierman, 

2001). Για παράδειγμα, η δημοσίευση των πρακτικών ψηφοφορίας μπορεί να παρακινήσει τους 

ΚΤ να ψηφίζουν με βάση το συμφέρον της εκάστοτε χώρας τους και όχι της Ευρωζώνης, αλλά 

35 Σύμφωνα με τη ταξινόμηση της Geraats (2000) τα πρακτικά ψηφοφορίας εντάσσονται στην διαδικαστική 

διαφάνεια.
36 Η  συζήτηση  φυσικά  δεν  αφορά  μόνο  την  ΕΚΤ,  απλά  επικεντρώνεται  σε  αυτήν  καθώς  στην  ΕΚΤ  η 

νομισματική πολιτική διαμορφώνεται μέσω ψηφοφορίας πολλών προσώπων ενώ σε άλλες ΚΤ (πχ. Νέα Ζηλανδία) 

ένα μόνο πρόσωπο έχει την ευθύνη για τον καθορισμό των επιτοκίων.
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μπορεί  και  να  έχουμε  το  αντίθετο  αποτέλεσμα,  δηλαδή,  να  προσπαθούν  να  φανούν  πιο 

“Ευρωπαίοι” με αποτέλεσμα και πάλι να στρεβλώνεται η ψηφοφορία ή μπορεί απλά να θέλει να 

επιθυμούν  να  δείξουν  ότι  είναι  “επαγγελματίες”  και  να  αποφεύγουν  ψήφους  που  θα  τους 

χαρακτηρίζουν τοπικιστές ή ευρωπαϊστές. Από την άλλη μεριά, ο Buiter (1999) υποστηρίζει ότι 

και χωρίς τη δημοσίευση των πρακτικών ψηφοφορίας, οι αρχές θα γνωρίζουν τους ψήφους των 

μελών της ΚΤ μέσω (αναπόφευκτων) διαρροών με συνέπεια να υπάρχει και πάλι η πολιτική 

πίεση. Ωστόσο, ο Hahn (2002) απορρίπτει το επιχείρημα του Buiter (1999) όσον αφορά την ΕΚΤ 

καθώς τα όργανα που την εποπτεύουν θα πρέπει να έχουν επίσημη πληροφόρηση προκειμένου 

να ασκήσουν πιέσεις. Επιπλέον, τα όργανα αυτά δεν έχουν καμία νομική αρμοδιότητα για να 

“τιμωρήσουν” μέσω κυρώσεων τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ. Όσον αφορά 

όμως στις λοιπές ΚΤ, μπορεί να έχουν τη νομοθετική ή τη συνταγματική ανεξαρτησία τους αλλά 

είναι υπόλογες σε πολιτικές πιέσεις κυρίως όταν έρθει η ώρα για την επανεκλογή τους. 

Σχετικά με αυτό το ζητούμενο, ο Issing (1999) υποστηρίζει ότι τα πρακτικά ψηφοφορίας από 

μόνα τους μπορούν μόνο ελάχιστα να συνεισφέρουν στη διαμόρφωση σωστών προσδοκιών για 

τη  μελλοντική  συμπεριφορά  της  νομισματικής  αρχής  εάν  δεν  συνοδεύονται  από  την 

επιχειρηματολογία, τις υποθέσεις και τις πληροφορίες στις οποίες στηρίχτηκε ο ψηφοφόρος κτλ. 

Ωστόσο,  η  δημοσίευση  των  πρακτικών  των  συνεδριάσεων  αποτελεί  ένα  ακόμη  αγκάθι  στη 

βιβλιογραφία.  Το  κύριο  επιχείρημα  προέρχεται  και  πάλι  από  τον  Issing  (1999)  ο  οποίος 

υποστηρίζει ότι καθώς στα πρακτικά δεν θα εμφανίζεται ολόκληρη η πληροφόρηση και όλα τα 

(πιθανά)  κίνητρα το κοινό μπορεί  τελικά να μην ωφεληθεί  από αυτά ενώ υπάρχουν οι  ίδιοι 

κίνδυνοι  με  την  περίπτωση της  δημοσίευσης  ή  μη των  πρακτικών  ψηφοφορίας.  Εξάλλου  οι 

μηνιαίες  συνεντεύξεις  τύπου  που  δίνει  ο  Διοικητής  της  ΕΚΤ  μπορούν  να  θεωρηθούν  ως 

περίληψη των πρακτικών της συνεδρίασης που ακολούθησε.

Να  σημειώσουμε  επίσης  ότι  προκειμένου  η  ΕΚΤ  να  εμφανίζει  ενιαία  φωνή  μπορεί  να 

υπάρχουν δύο ψηφοφορίες, μια άτυπη όπου να λαμβάνεται η απόφαση και μια τυπική όπου να 

υπάρχει (τεχνητή) ομοφωνία στην απόφαση.37 

Οι Gersbach και Hahn (2001) αναπτύσσουν ένα αλγεβρικό υπόδειγμα όπου δείχνουν ότι η 

δημοσίευση  των  πρακτικών  ψηφοφορίας  μπορεί  να  έχει  αρνητικά  αποτελέσματα  εάν  οι  ΚΤ 

διαφέρουν στις ικανότητες τους. 

37 Η πρακτική αυτή είναι συνηθισμένη σε πολλούς τομείς. 
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Η συζήτηση γύρω από αυτό το θέμα δεν εξαντλείται μέσω της παραπάνω ανάλυσης καθώς 

έχουν ήδη γραφτεί πολλά ερευνητικά δοκίμια. Εμείς απλά θέλαμε να παρουσιάσουμε τα κύρια 

επιχειρήματα υπέρ και κατά της δημοσίευσης των πρακτικών ψηφοφοριών σε μια προσπάθεια να 

αναδείξουμε πόσο δύσκολο είναι να απαντήσει κανείς στο ερώτημα εάν η ΔΚΤ αυξάνει ή όχι την 

κοινωνική ευημερία.

 1.10.5 Αλγεβρικά υποδείγματα διαφάνειας των κεντρικών τραπεζών

Στα σχετικά αλγεβρικά υποδείγματα της βιβλιογραφίας η ΔΚΤ χρησιμοποιείται στα πλαίσια 

της ασύμμετρης πληροφόρησης.  Η αβεβαιότητα του ιδιωτικού τομέα μπορεί να επηρεάσει την 

μεταβλητότητα και το επίπεδο του πληθωρισμού και της παραγωγής. Για παράδειγμα, το κοινό 

δεν μπορεί να γνωρίζει τις ακριβείς προτιμήσεις της ΚΤ. Εάν η ΚΤ σταθμίζει με βάρος β  τον 

πληθωρισμό (έναντι της απασχόλησης) ο ιδιωτικός τομέας μπορεί να προσδοκά αυτό το βάρος 

ως β=bε  όπου ε  είναι μια στοχαστική μεταβλητή λευκού θορύβου. Επιπλέον, η ΚΤ μπορεί 

να παρανοήσει τις πεποιθήσεις του κοινού. Η μεγαλύτερη (οικονομική) διαφάνεια θα σήμαινε ότι 

η ΚΤ δημοσιοποιεί τους στόχους πολιτικής της.

Οι  Cukierman και  Metzeler  (1986)  παρουσιάζουν  ένα υπόδειγμα  όπου χρησιμοποιούν τα 

υποδείγματα των Kydland και Prescott (1977) και Barro και Gordon (1983). Προσθέτουν στο 

υφιστάμενο υπόδειγμα μια πηγή πληθωριστικής μεροληψίας που εξαρτάται από τον χρόνο, και 

καθιστούν αυτή τη μεροληψία ως πληροφορία που είναι διαθέσιμη μόνο στην ΚΤ. Σε ορισμένους 

περιόδους  η  ΚΤ  δίδει  μεγάλη  προσοχή  στην  απασχόληση  και  επιθυμεί  να  χρησιμοποιήσει 

πληθωριστική  έκπληξη  για  να  την  αυξήσει.  Αν  και  δεν  μπορεί  η  ΚΤ,  κατά  μέσο  όρο  ή 

συστηματικά, να ξεγελάσει τον ιδιωτικό τομέα, οι συγγραφείς δείχνουν ότι αν τα λάθη ελέγχου 

(control errors)  αποκρύπτουν  τις  πραγματικές  προθέσεις  της  ΚΤ,  τότε  αυτή  μπορεί  να 

χρησιμοποιήσει πληθωριστικές εκπλήξεις για να αυξήσει την απασχόληση όταν αυτό επιφέρει το 

μέγιστο κέρδος. 

Ο Cukierman (1999) εξετάζει τις επιδράσεις εάν η ΚΤ δημοσιεύει στοιχεία για στοχαστικές 

διαταραχές  χρησιμοποιώντας  διάφορους  μηχανισμούς  μετάδοσης  νομισματικής  πολιτικής  και 

συναρτήσεων απώλειας και καταλήγει ότι η μερική διαφάνεια είναι πολλές φορές καλύτερη από 

την πλήρη διαφάνεια.
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Ο Gersbach  (1998)  δείχνει  ότι  υπό  καθεστώς  αβέβαιων  προτιμήσεων  και  με  μηχανισμό 

μετάδοσης  νομισματικής  πολιτικής  τύπου  Lucas,  η  πρόωρη  δημοσίευση  στοιχείων  για 

διαταραχές στο προϊόν μπορεί να επιβαρύνει την σταθεροποίηση του προϊόντος. 

Σε ένα απλό υπόδειγμα οι Demertzis και Hughes Hallet (2002) παρουσιάζουν ένα παράδειγμα 

όπου αν η ΚΤ μπορεί σωστά να προσδοκά το τι σκέφτεται το κοινό, μια αύξηση στην πολιτική 

διαφάνεια  μειώνει  τη  μεταβλητότητα  του  πληθωρισμού  και  της  παραγωγής  αλλά  δεν  έχει 

επιπτώσεις στο μέσο επίπεδο τους. 

Ας δούμε αναλυτικά το υπόδειγμα του Muscatelli (1998) που εξετάζει τη ΔΚΤ σε συνάρτηση 

με άριστα συμβόλαια πληθωρισμού (Walsh, 1995) και στόχων πληθωρισμού (Svensson, 1997). 

Το παίγνιο είναι στατικό και διεξάγεται σε μια χρονική περίοδο. Ο συγγραφέας υποθέτει ότι η 

κυβέρνηση  έχει  συνάρτηση  απώλειας  που  εξαρτάται  θετικά  και  από  την  απόκλιση  του 

πληθωρισμού από κάποιο στόχο (που θεωρούμε ότι είναι μηδέν) και (θετικά) από την απόκλιση 

του προϊόντος από κάποιον στόχο:

Z=1
2
[ y−y 2ωπ 2]  , y0 , ∞ω0 (1.10.1)

όπου η παράμετρος ω  είναι η σχετική στάθμιση στον πληθωρισμό έναντι της απασχόλησης. Το 

προϊόν  εξαρτάται  από  την  πληθωριστική  έκπληξη  και  έναν  τυχαίο  όρο  ε  που  κατανέμεται 

κανονικά με μέσο μηδέν και διακύμανση σ ε
2 :

y=π−π eε  (1.10.2)

όπου  το  προϊόν  ισορροπίας  κανονικοποιείται  στο  μηδέν.  Ο  ιδιωτικός  τομέας  θέτει  τους 

ονομαστικούς  μισθούς  ως  w=π e=E t−1 π  .  Η  νομισματική  πολιτική  παραχωρείται  σε  έναν 

ΑΚΤ ο οποίος έχει  προτιμήσεις  που διαφέρουν από αυτές του μέσου ψηφοφόρου κατά έναν 

τυχαίο όρο  η , που είναι μεταξύ  −ω  και ένα, έχει μέσο μηδέν και διακύμανση  σ ε
2 , και δεν 

συσχετίζεται με τη στοχαστική διαταραχή στο προϊόν ε . Μόνο ο ΚΤ παρατηρεί τη μεταβλητή 

η .38 Στον ΚΤ μπορεί να επιβληθεί είτε συμβόλαιο πληθωρισμού είτε στόχος πληθωρισμού:

38 Η μοναδική πηγή αβεβαιότητας στο υπόδειγμα είναι η μεταβλητή η . Προκειμένου να υπάρχει αβεβαιότητα 

σε κάθε περίοδο γίνεται η υπόθεση ότι οι προτιμήσεις του ΚΤ αλλάζουν κάθε περίοδο (πχ. διορίζεται νέος).
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Z CB
c =1

2
[1−η y−y2ωηπ 2 ]απ  (1.10.3)

Z CB
c =1

2
[1−η  y−y 2ωηπ− π 2]  (1.10.4)

Η κυβέρνηση επιλέγει την παράμετρο  α  ή  π  στην αρχή της περιόδου. Για να βρούμε το 

άριστο επίπεδο του πληθωρισμού σε κάθε περίπτωση, ελαχιστοποιούμε τις (1.10.3) και (1.10.4) 

υπό τον περιορισμό (1.10.2) και θεωρώντας τις προσδοκίες ως δεδομένες βρίσκουμε:

π c=y−α
ω

 η
ω [ α
1ω

−y ]−1−η ε
1ω  (1.10.5)

π t= πy 1−η
ω

−
1−η ε
1ω  (1.10.6)

Χρησιμοποιώντας την  (1.10.2) σε συνδυασμό με τις παραπάνω, βρίσκουμε το επίπεδο του 

προϊόντος σε κάθε σενάριο:

yc=−η
ω [y− α

1ω ] ε ωη
1ω  (1.10.7)

yt=−ηy
ω


ε ωη
1ω  (1.10.8)

Στη συνέχεια εξαγάγουμε την άριστη επιλογή της κυβέρνησης για τις παραμέτρους α  και π  

αντίστοιχα.  Στη  περίπτωση  που  έχουμε  άριστο  συμβόλαιο,  αντικαθιστούμε  την  (1.10.5) και 

(1.10.7) στην  (1.10.1) και βρίσκουμε την τιμή της  α  που ελαχιστοποιεί  την  E Z   η οποία 

είναι:

α=
y 1ωωσ η

2

ω1ωσ η
2  (1.10.9)

Κατά τον ίδιο τρόπο στην περίπτωση που έχουμε άριστο στόχο πληθωρισμού αντικαθιστούμε 

τις  (1.10.6) και  (1.10.8) στην  (1.10.1) και βρίσκουμε την τιμή της  π  που ελαχιστοποιεί  την 

E Z   η οποία είναι:
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π=− y
ω  (1.10.10)

Αντικαθιστούμε  τις  (1.10.9) και  (1.10.10) στις  (1.10.5)-(1.10.8) και  χρησιμοποιώντας  την 

(1.10.1) μπορούμε να βρούμε την αναμενόμενη κοινωνική απώλεια στα δύο σενάρια, συμβόλαιο 

και στόχο:

E Z c=1
2
{[1ωσ η

2

1ω ] y2σ ε
2[ωσ η

2
1ω ]}  (1.10.11)

E Z t =1
2
{[ω2σ η

21ω
ω2 ] y 2σ ε

2[ωσ η
2

1ω ]}  (1.10.12)

Όπως φαίνεται από την παρακάτω ανισότητα, η απώλεια της κυβέρνησης είναι μικρότερη 

όταν δίδεται στον ΚΤ συμβόλαιο πληθωρισμού παρά στόχος πληθωρισμού:

E Z t−Z c=1
2 [ y2 σ η

212ω
ω21ω ]0  (1.10.13)

Ωστόσο, υπάρχει και καλύτερη λύση εάν υπάρξει ένας συνδυασμός συμβολαίου και στόχου 

πληθωρισμού. Σε αυτήν την περίπτωση η συνάρτηση απώλειας του ΚΤ γίνεται:

min
π

ZCB
c , t=1

2
[1−η y−y2ωηπ−π 2 ]απ  (1.10.14)

Η άριστη επιλογή του πληθωρισμού δίδεται από την παρακάτω εξίσωση:

π c ,t=πy−α 
ω

 η
ω [ α
1ω

−y]−1−η ε
1ω  (1.10.15)

Δεδομένη  της  (1.10.15) ο  καθορισμός  του  άριστου  συμβολαίου/στόχου  περιλαμβάνει  το 

πρόβλημα:

min
α , π

E Z =1
2

E [ y−y 2ψπ 2]  (1.10.16)

Η άριστη λύση είναι α=y 1ω , π=y  και ο πληθωρισμός διαμορφώνεται ως εξής:
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π=−ε 1−η
1ω  (1.10.17)

Ο Muscatelli (1998) μελετά περαιτέρω την περίπτωση όπου η ΚΤ έχει μερική πληροφόρηση 

για τη στοχαστική διαταραχή της μορφής εt= εtξ t  όπου ξ t  είναι η απόκλιση της πρόβλεψης 

από την πραγματοποιούμενη τιμή (μη συστηματικό τυχαίο λάθος). Ο συγγραφέας βρίσκει ότι σε 

αυτή τη περίπτωση είναι άριστο να παραχωρηθεί η νομισματική πολιτική σε έναν ΑΚΤ και να 

του δοθεί στόχος πληθωρισμού. 

 1.10.6 Εμπειρικές μελέτες

Όπως  προαναφέρθηκε  δεν  υπάρχει  ακόμη  κοινή  συναίνεση  ως  προς  τον  ορισμό  και  τη 

χρησιμότητα  της  ΔΚΤ  γεγονός  που  δυσκολεύει  αρκετά  την  προσπάθεια  μέτρησης  της.  Για 

παράδειγμα οι Blinder et al. (2001) προσπαθούν να μελετήσουν τον βαθμό διαφάνειας αρκετών 

ΚΤ χωρίς ωστόσο να την ορίζουν ή να την μετρούν. Οι Fry et al.  (2000) κατασκευάζουν έναν 

δείκτη  ΔΚΤ  αλλά  αυτό  στηρίζεται  σε  υποκειμενικά  ερωτηματολόγια  ενώ  οι  Eijffinger  και 

Geraats  (2002)  καταφεύγουν σε πρακτικές  ανάλογες  με  αυτές  που χρησιμοποιήθηκαν για να 

μετρήσουν την ΑΚΤ καθώς μελετούν τα επίσημα έγγραφα που διέπουν την λειτουργία των ΚΤ.

Τα  βασικά  προβλήματα  με  τους  παραπάνω  (και  παρομοίων)  δεικτών  είναι  ότι  δεν  μας 

πληροφορούν για το πως οι αγορές  αντιλαμβάνονται  τη διαφάνεια της εκάστοτε ΚΤ. Με άλλα 

λόγια, οι διαφορές στη διαφάνεια των ΚΤ έχουν επίδραση στις αγορές; Το ερώτημα αυτό είναι 

καίριο καθώς η σχετική βιβλιογραφία δεν θεωρεί ως αυτοσκοπό τη ΔΚΤ αλλά ενδιαφέρεται για 

τη σχέση διαφάνειας και αποτελεσματικότητας της νομισματικής πολιτικής. 

Ένα  ακόμη  πρόβλημα  είναι  ότι  οι  δείκτες  μας  δείχνουν  τη  διαφάνεια  της  εκάστοτε  ΚΤ 

συγκριτικά με τις υπόλοιπες. Με άλλα λόγια μπορεί (πχ.) η ΚΤ της Νέας Ζηλανδίας να είναι 

(οριακά) πιο διαφανής από την ΕΚΤ αλλά δεν απαντά στο ερώτημα πόσο πιο διαφανής είναι. 

Η πιο  ευρεία  επισκόπηση της  νομισματικής  πολιτικής  έχει  διεξαχθεί  από τους Fry  et  al.  

(2000) οι οποίοι χρησιμοποιώντας ερωτηματολόγια καλύπτοντας 94 χώρες βρήκαν ότι το 74% 

των ΚΤ θεωρούν την ΔΚΤ ως “ζωτική ή πολύ σημαντική συνιστώσα του πλαισίου άσκησης 

νομισματικής πολιτικής”. Στο ερωτηματολόγιο υπήρχαν πολλά χαρακτηριστικά που ξεφεύγουν 

από την ΔΚΤ. Οι συγγραφείς στη συνέχεια δεν κατασκεύασαν δείκτη ΔΚΤ καθώς θεώρησαν ότι 
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είναι αδύνατο να καταλήξει κάποιος στον προσδιορισμό σταθμίσεων που να αντανακλούν σωστά 

τα διαφορετικά θεσμικά χαρακτηριστικά όταν εξετάζονται τόσο διαφοροποιημένα περιβάλλοντα 

(Fry  et al., 2000, σ. 73). Ωστόσο, εμμέσως πρόσφεραν δείκτη ΔΚΤ καθώς βαθμολόγησαν 12 

θεσμικά πλαίσια για το κριτήριο “εξηγήσεις πολιτικής” (policy explanations) καθώς αποτελεί 

πολύ σημαντική διάσταση της ΔΚΤ. Για παράδειγμα, όσον αφορά τη δημοσίευση των πρακτικών 

των συνεδριάσεων και των πρακτικών ψηφοφορίας οι ΗΠΑ βαθμολογείται πρώτη με 95%, το 

Ηνωμένο Βασίλειο τρίτο με 94% και η Νέα Ζηλανδία τέταρτη με 92%. Η Γερμανία έλαβε την 

25η θέση με βαθμολογία 70% λαμβάνοντας τον ίδιο βαθμό με την Νότια Αφρική.

Οι de Haan και Amtenbrink (2002) προσπάθησαν να επικεντρωθούν στις πράξεις των ΚΤ οι 

οποίες μπορούν να καταστήσουν πιο κατανοητές τις πρακτικές που ακολουθούν, σε αντίθεση με 

τους Fry et al.  (2000) όπου οι ΚΤ αυτό-χαρακτηρίζονται. Η μελέτη αυτή διενεργήθηκε για την 

ΕΚΤ,  το  FED,  τη  ΚΤ  της  Νέας  Ζηλανδίας,  την  Τράπεζα  της  Αγγλίας  και  την  Γερμανικής 

Budesbank με τη χρήση 14 διαφορετικών κριτηρίων που μπορούν να θεωρηθούν ότι αποτελούν 

συμπτώματα διαφάνειας. Για παράδειγμα, η ανακοίνωση προβλέψεων για τον πληθωρισμό, η 

ημερήσια  διάταξη  των  συναντήσεων,  πρακτικά  συνεδριάσεων,  ρητοί  στόχοι  κτλ.  Για  τα 

περισσότερα  κριτήρια  η  εκάστοτε  ΚΤ  μπορούσε  να  λάβει  το  βαθμό  “1”  (συμβάλει  στη 

διαφάνεια) ή “0” (δεν συμβάλει). Σε μερικά κριτήρια η πιθανή βαθμολογία μπορούσε να είναι 0, 

1, 2 αναγνωρίζοντας κατά αυτόν τον τρόπο ότι ορισμένες δραστηριότητες μπορούν να έχουν 

μεγαλύτερη συμβολή στη διαφάνεια όπως η επεξήγηση μεταβολών των επιτοκίων καθώς και την 

περιοδική  δημοσίευση  αναφοράς  για  τον  πληθωρισμό.  Με  μέγιστη  βαθμολογία  το  19 

αναφέρουμε ενδεικτικά ότι η τράπεζα της Αγγλίας έλαβε 18, η ΕΚΤ 16 ενώ το FED μόλις 11. 

Είναι  χαρακτηριστικό  ότι  στις  περισσότερες  εμπειρικές  μελέτες  η  ΕΚΤ  λαμβάνει  καλύτερη 

βαθμολογία από το FED (δηλαδή είναι πιο διαφανής) ενώ θεωρείται (πχ. από τα μέσα μαζικής 

ενημέρωσης) ως λιγότερο διαφανής. Ανάλογη μελέτη πραγματοποίησαν οι Gros και Bini-Smaghi 

(2001) αλλά με διαφορές στον τρόπο βαθμολογίας και τους ορισμούς που υιοθέτησαν.

Μια  ακόμη  προσπάθεια  μέτρησης  της  ΔΚΤ  προέρχεται  από  τους  Eijffinger  και  Geraats 

(2002) όπου μελέτησαν τα επίσημα έγγραφα που σχετίζονται με τη λειτουργία των ΚΤ (ανάλογη 

πρακτική έχει ακολουθηθεί για να αξιολογηθεί η ΑΚΤ). Τα έγγραφα αυτά θα έπρεπε να είναι 

προσβάσιμα  στο  ευρύ  κοινό,  στα  αγγλικά,  τον  Ιούνιο  του  2001.  Όπως  υποστηρίζουν  οι 

συγγραφείς  η  μεθοδολογία  αυτή  έχει  πλεονεκτήματα  έναντι  των  Fry  et  al.  (2000)  καθώς 

μελετούνται  οι  κανόνες για την άσκηση της νομισματικής πολιτικής  και  όχι  το τι  μπορεί να 

θεωρούν οι ΚΤ. Μάλιστα οι συγγραφείς απέστειλαν τα αποτελέσματα τους στις ΚΤ για να τις 
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αξιολογήσουν  και  όλες  απάντησαν  ότι  θα  έπρεπε  να  λάβουν  καλύτερη  βαθμολογία. 

Ακολουθώντας τη ταξινόμηση της Geraats (2000) οι συγγραφείς θεώρησαν πέντε διαφορετικούς 

τύπους διαφάνειας: πολιτική, οικονομική, διαδικαστική, αποφάσεων πολιτικής και λειτουργική. 

Σε κάθε τύπο οι συγγραφείς έθεσαν τρία ερωτήματα των οποίων οι απαντήσεις μπορούσαν να 

διακυμαίνονται μεταξύ 0 και 1. Η μέγιστη βαθμολογία ήταν το 15 (=5x3x1). Η πιο διαφανής ΚΤ 

ήταν της Νέας Ζηλανδίας (με βαθμολογία 13.5), της Αγγλίας (12.5) και της Σουηδίας (12). 

1. Πολιτική διαφάνεια 4. Διαφάνεια αποφάσεων πολιτικής

α) Ρητοί στόχοι α) Άμεση ανακοίνωση πολιτικής

β) Ποσοτικοί στόχοι β) Επεξήγηση αποφάσεων

γ) Θεσμικές ρυθμίσεις γ) Τάση πολιτικής

2. Οικονομική διαφάνεια 5. Λειτουργική διαφάνεια

α) Οικονομικά δεδομένα α) Σφάλματα ελέγχου (control errors)

β) Υποδείγματα πολιτικής β) Διαταραχές στη μετάδοση

γ) Προβλέψεις της κεντρικής τράπεζας γ) Αξιολόγηση αποτελεσμάτων πολιτικής

3. Διαδικαστική διαφάνεια

α) Ρητή στρατηγική

β) Πρακτικά συνεδριάσεων

γ) Πρακτικά ψηφοφορίας

Πηγή: Eijffinger και Geraats (2002)

Πίνακας 5: Τα κριτήρια διαφάνειας των Eijffinger και Geraats (2002)

Υπάρχουν ωστόσο σημαντικές παρατηρήσεις που αφορούν την παραπάνω μελέτη. Αρχικά 

υπάρχει το ζητούμενο των ιδίων σταθμίσεων για όλα τα κριτήρια. Για παράδειγμα οι Eijffinger 

και  Geraats  (2002)  απλά  συνάθροισαν  τις  βαθμολογίες  με  αποτέλεσμα  να  δίδουν  την  ίδια 

βαρύτητα σε μια ΚΤ που έχει υπογράψει ρητό συμβόλαιο με την κυβέρνηση και σε μια που 

προβαίνει σε λεπτομερείς επεξηγηματικές ανακοινώσεις κατόπιν κάθε απόφασης πολιτικής. Το 

ίδιο πρόβλημα συναντάται και με το δείκτη ΔΚΤ των Fry  et al.  (2000) ενώ οι de Haan και 

Amtenbrink  (2002)  προσπάθησαν  να  το  αντιμετωπίσουν  με  τη  χρήση  βαθμολογίας  0,  1  για 

κάποια  κριτήρια  και  0,  1,  2  για  άλλα  πιο  σημαντικά.  Επιπλέον,  σχολιάζοντας  την  ίδια 

μεθοδολογία αλλά για την ΑΚΤ, ο Cukierman (1992) προειδοποιεί ότι τα επίσημα έγγραφα δεν 

μπορούν να μας δείξουν πότε υπάρχει απόκλιση μεταξύ της θεωρίας και της πράξης. Αν και η 

πιθανότητα  τέτοιων  αποκλίσεων  είναι  μικρή  για  ανεπτυγμένες  χώρες  όπως  αυτές  που 

συμπεριλαμβάνονται  στον  δείκτη  των  Eijffinger  και  Geraats  (2002),  αποτελεί  ένα  πιθανό 
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πρόβλημα. Επίσης, όπως προαναφέραμε, υπάρχει το ζητούμενο ότι οι δείκτες μας δείχνουν ποια 

ΚΤ είναι (έστω οριακά) πιο διαφανής αλλά δεν μας δίνουν πληροφόρηση για το πόσο διαφανής 

είναι.  Τέλος,  καμία  από  τις  παραπάνω  μελέτες  δεν  εξετάζει  το  βαθμό  διαφάνειας  που 

αντιλαμβάνονται οι αγορές καθώς αυτό μας αφορά περισσότερο. Οι Fry et al. εξετάζουν πως οι 

ΚΤ αντιλαμβάνονται τον εαυτό τους, οι de Haan και Amtenbrink και Gros και Bini-Smaghi τη 

συμπεριφορά που θα έπρεπε  να  ερμηνευτεί  ως  διαφάνεια  και  οι  Eijffinger  και  Geraats  τους 

κανόνες άσκησης νομισματικής πολιτικής. 

Οι de Haan και Amtenbrink (2002) αναγνωρίζουν το πρόβλημα και για την ΕΚΤ αναφέρουν 

ότι ενώ λαμβάνει υψηλή βαθμολογία στον ανάλογο δείκτη διαφάνειας, οι αγορές φαίνεται να μην 

αντιλαμβάνονται καλά τη στρατηγική της (de Haan και Amtenbrink, 2002, σ.10). Η τελευταία 

αυτή ένδειξη προέρχεται από δύο πηγές με την πρώτη να αποτελεί μια επισκόπηση των Goldman 

Sachs (2000) από ένα δείγμα από συμμετέχοντες στο χρηματοπιστωτικό σύστημα του Ηνωμένου 

Βασιλείου στους οποίους ζητήθηκε να βαθμολογήσουν την Τράπεζα της Αγγλίας, την ΕΚΤ, το 

FED και την Budesbank (προ-1999) με κλίμακα 1-5 για το πόσο πιστεύανε ότι αντιλαμβάνονταν 

τη λογική πίσω από τις αποφάσεις πολιτικής. Το FED ήρθε πρώτο με βαθμολογία 4.3 ενώ η ΕΚΤ 

τελευταία.

Η  δεύτερη  πηγή  ήταν  μια  επισκόπηση  των  de  Haan  et  al. για  τις  αντιλήψεις  των 

επαγγελματιών οικονομολόγων που συμμετείχαν στο  Ifo Institute’s Economic Survey Interna-

tional σχετικά με την αξιοπιστία και τη ΔΚΤ. Όσον αφορά τη ΔΚΤ, η ΕΚΤ ήρθε τελευταία (από 

επτά) ενώ η ΚΤ της Ιταλίας έλαβε την υψηλότερη βαθμολογία.
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Fry et al. Eijffinger
 & Geraats

de Haan & 
Amtenbrink

Gros & Bini-
Smaghi

Goldman & 
Sachs

de Haan et al. 
(Ifo)

Αυστραλία 15 7

Γαλλία 40 4

Γερμανία 25 6 5 2 5

Ελβετία 8 9

Ευρωζώνη 5 4 2 4 6

ΗΒ 3 2 2 1 3 2

ΗΠΑ 1 5 5 3 1 7

Ιαπωνία 5 7 3

Ιταλία 12 1

Καναδάς 13 4 3

Νέα Ζηλανδία 4 1 1 4

Σουηδία 1 3

Πίνακας 6: Δείκτες Διαφάνειας Κεντρικών Τραπεζών – Ταξινόμηση

Εξετάζοντας μια διαφορετική όψη της ΔΚΤ οι de Haan και Amtenbrink (2003) μελέτησαν το 

ρόλο  των  εφημερίδων  ως  μεσολαβητές  μεταξύ  του  ευρύ  κοινού  και  των  ΚΤ.  Εξέτασαν  τις 

αναφορές  των  Financial  Times και  της  Frankfurter  Allgemeine  Zeitung  όσον  αφορά  στις 

αποφάσεις πολιτικής της ΕΚΤ και κατέληξαν ότι η πολιτική των δύο πυλώνων δυσχέραινε τη 

διαφάνεια ενώ οι αναφορές ήταν ενίοτε μεροληπτικές. Η μελέτη αυτή ενισχύει την επικρατούσα 

άποψη ότι η στρατηγική επικοινωνίας της ΕΚΤ είναι μη αποτελεσματική ή λανθασμένη, μια 

κριτική που χρησιμοποιείται για πολλούς οργανισμούς της ευρωπαϊκής ένωσης. 

Άλλες  μελέτες  προέρχονται  από  τους  Chortareas  et  al.  (2002)  οι  οποίοι  εξέτασαν  τη 

συσχέτιση μεταξύ της κοινοποίησης των προβλέψεων των ΚΤ και του πληθωρισμού, και βρήκαν 

ότι μεγαλύτερη διαφάνεια συνεπάγεται μείωση του μέσου πληθωρισμού, ακόμη και αν ληφθούν 

υπόψη μακροοικονομικοί παράγοντες όπως το πχ. το κατά κεφαλήν ΑΕΠ, καθώς και θεσμικά 

χαρακτηριστικά  όπως  η  πολιτική  αστάθεια  και  η  ΑΚΤ.  Οι  συγγραφείς  ερμηνεύουν  το 

αποτέλεσμα στη βάση ότι η μεγαλύτερη διαφάνεια ενισχύει την δέσμευση της εκάστοτε ΚΤ να 

κρατήσει τον πληθωρισμό σε χαμηλά επίπεδα.  Η αρνητική αυτή συσχέτιση μεταξύ ΔΚΤ και 

πληθωρισμού  ισχύει  για  χώρες  όπου  στοχεύουν  στον  πληθωρισμό  ή  σε  άλλες  μεταβλητές 

νομισματικής πολιτικής αλλά όχι για χώρες που έχουν εγκαταλείψει τη διακριτική νομισματική 

πολιτική και υιοθέτησαν πολιτική σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας. 
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Τέλος, ο Mishkin (2004) εξετάζει για ένα σύνολο χωρών εάν η εκάστοτε ΚΤ ανακοινώνει τις 

προβλέψεις της για τα επιτόκια πολιτικής, τον πληθωρισμό, την αύξηση του προϊόντος και για 

την ψαλίδα του προϊόντος (Πίνακας 7).

Κεντρική τράπεζα Προβλέψεις 
επιτοκίων 
πολιτικής;

Πρόβλεψη 
πληθωρισμού;

Πρόβλεψη για την 
αύξηση του 
προϊόντος;

Πρόβλεψη ψαλίδας 
προϊόντος;

Αυστραλία Όχι Ναι Όχι Όχι

Βραζιλία Όχι Ναι Ναι Όχι

Ελβετία Όχι Ναι Ναι Όχι

ΗΒ Όχι Ναι Ναι Όχι

Ισλανδία Όχι Ναι Ναι Ναι

Ισραήλ Όχι Όχι Ναι Όχι

Καναδάς Όχι Ναι Ναι Όχι

Κολομβία Ναι Ναι Ναι Ναι

Μεξικό Όχι Ναι Ναι Όχι

Νέα Ζηλανδία Ναι Ναι Ναι Ναι

Νορβηγία Όχι Ναι Ναι Ναι

Νότια Αφρική Όχι Ναι Όχι Όχι

Νότια Κορέα Όχι Ναι Όχι Όχι

Ουγγαρία Όχι Ναι Ναι Ναι

Περού Όχι Ναι Ναι Όχι

Πολωνία Όχι Ναι Όχι Όχι

Ρουμανία Όχι Ναι Όχι Όχι

Σλοβακία Όχι Ναι Ναι Όχι

Σουηδία Όχι Ναι Ναι Όχι

Ταϊλάνδη Όχι Ναι Ναι Όχι

Τουρκία Όχι Όχι Όχι Όχι

Τσεχία Όχι Ναι Ναι Ναι

Φιλιππίνες Όχι Ναι Όχι Όχι

Χιλή Όχι Ναι Ναι Όχι

Πηγή: Mishkin (2004)

Πίνακας  7: Δημοσιεύουν οι κεντρικές τράπεζες τις προβλέψεις τους για τον πληθωρισμό, το  

προϊόν, τη ψαλίδα του προϊόντος και των επιτοκίων πολιτικής; 

Συμπερασματικά,  αν  και  δίνεται  ιδιαίτερη  προσοχή  στο  ζήτημα  της  ΔΚΤ μέσω αρκετών 

(κυρίως θεωρητικών) ερευνητικών δοκιμίων, υπάρχουν πολλά θέματα μεθοδολογίας που πρέπει 

να  επιλυθούν.  Το  πιο  σημαντικό  ζήτημα  είναι  η  ύπαρξη  κοινής  συναίνεσης  μεταξύ  των 
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ακαδημαϊκών για τον ορισμό της ΔΚΤ και στη συνέχεια για τη χρηστικότητα της.  Επιπλέον, 

καθώς η βιβλιογραφία είναι σχετικά νέα υπάρχει μεγάλη έλλειψη από εμπειρικές μελέτες. 

 1.11 Παράρτημα

 1.11.1 Το υπόδειγμα των Barro-Gordon (1983) – ισορροπία Nash

Η ισορροπία Nash χωρίς συνεργασία επιλύεται ως εξής: αρχικά αντικαθιστούμε την εξίσωση 

για την ανεργία στην συνάρτηση απώλειας της κυβέρνησης και αυτό μας δίνει:

min
π

E [ u−a π−π e−v2γπ2]  (1.11.1)

Η συνθήκη πρώτου βαθμού είναι:

∂L
∂ π
=0⇒2[ u−a π−π e−v −aγπ ]=0  (1.11.2)

Λύνοντας για π :

π= 1
a2γ

aua2 π e−av   (1.11.3)

Η συνθήκη πρώτου βαθμού στην επίλυση του προβλήματος του ιδιωτικού τομέα είναι:

min
πe

E π−π e

E [2π−π e]=0⇒π e=Eπ
 (1.11.4)

Ο  ιδιωτικός  τομέας  χρησιμοποιεί  την  παραπάνω  εξίσωση  για  να  διαμορφώσει  τις 

πληθωριστικές του προσδοκίες ( π e ):

πe=Eπ=E [ 1
a2γ

aua2 πe−av ]⇒
1

a2γ
aua2 π e⇒πe a2γ =a u a2 πe⇒

πe=au
γ

 (1.11.5)

 Το υπόδειγμα των Barro-Gordon (1983) – ισορροπία Nash
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Αντικαθιστώντας την (1.11.5) στην (1.11.3):

π= 1
a2γ

aua2 π e−av   (1.11.6)

Λύνοντας για π :

π=a u
γ
− av

a2γ
 (1.11.7)

Βρίσκουμε το επίπεδο της ανεργίας ως:

u=u−a π−πe −v⇒

u=u− γ
a2γ

v  (1.11.8)

 1.11.2 Το υπόδειγμα των Barro-Gordon (1983) – λύση (προ)δέσμευσης

Η νομισματική αρχή δεσμεύεται ότι ο ρυθμός του πληθωρισμού θα είναι μηδενικός ( π=0 ). 

Εάν η δέσμευση είναι αξιόπιστη τότε ο ιδιωτικός τομέας θα προσδοκά μηδενικό πληθωρισμό (

π e=π=0 ). Η συνάρτηση απώλειας της νομισματικής αρχής είναι:

min
π

E [u−a π−π e−v2γπ2]= u2σ2
 (1.11.9)

Αφού θέσει π e=0 , η νομισματική αρχή επιλύει το πρόβλημα ελαχιστοποίησης της:

min
π

E [u−aπ−v 2γπ 2]  (1.11.10)

Η συνθήκη πρώτου βαθμού είναι η εξής:

2 u−aπ−v −a2γπ=0
−u aa2πavγπ=0

π=u a−av
a2γ

 (1.11.11)

 Το υπόδειγμα των Barro-Gordon (1983) – λύση (προ)δέσμευσης
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Η νομισματική στρατηγική της ΕΚΤ

 2.1 Εισαγωγή

Δώδεκα από τα εικοσιπέντε (σύντομα 27) κράτη μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης έχουν πια 

κοινό νόμισμα, το ευρώ (€). Τα τραπεζογραμμάτια και τα κέρματα ευρώ τέθηκαν σε κυκλοφορία 

την 1η Ιανουαρίου 2002. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) συστήθηκε το 1998, δυνάμει 

της Συνθήκης για την Ευρωπαϊκή Ένωση, με αποστολή την εισαγωγή και τη διαχείριση του νέου 

αυτού νομίσματος -  τη διενέργεια πράξεων σε συνάλλαγμα και  την εξασφάλιση της  ομαλής 

λειτουργίας των συστημάτων πληρωμών. Η ΕΚΤ είναι επίσης υπεύθυνη για τη χάραξη και την 

εφαρμογή της οικονομικής και νομισματικής πολιτικής της Ένωσης. Συγκεκριμένα, η Συνθήκη 

του  Μάαστριχ  (1990)39 ορίζει  τον  πρωταρχικό  στόχο  της  ΕΚΤ,  με  το  Άρθρο  105  (1):  "ο 

πρωταρχικός στόχος του ΕΣΚΤ40 θα είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιμών" και ότι 

"χωρίς να θίγεται ο πρωταρχικός στόχος, το ΕΣΚΤ θα υποστηρίζει τις γενικότερες οικονομικές 

πολιτικές της Κοινότητας ώστε να συντελεί στην επίτευξη των στόχων που ορίζονται στο Άρθρο 

2".  Το  Άρθρο  2  της  Συνθήκης  θέτει  ως  στόχους  της  Κοινότητας  "ένα  υψηλό  επίπεδο 

απασχόλησης (...), βιώσιμη μη-πληθωριστική ανάπτυξη, ένα υψηλό επίπεδο ανταγωνιστικότητας 

και σύγκλισης των οικονομιών".

Με βάση τη Συνθήκη του Μάαστριχ (Άρθρο 105.2) οι βασικοί στόχοι/αρμοδιότητες της ΕΚΤ 

είναι

• ο καθορισμός και εφαρμογή της νομισματικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ

• η διεξαγωγή των συναλλαγών συναλλάγματος

• η διακράτηση και διαχείριση των κυβερνητικών αποθεμάτων σε συνάλλαγμα για τις χώρες 

της ευρωζώνης (διαχείριση χαρτοφυλακίου)

• η προώθηση της ομαλής λειτουργίας του συστήματος πληρωμών

Οι επιπλέον στόχοι/αρμοδιότητες είναι:

• Τραπεζογραμμάτια: Η ΕΚΤ έχει το αποκλειστικό δικαίωμα για να εγκρίνει την έκδοση 

39 Η Συνθήκη αναφέρεται σε όλα τα μέλη της ΕΕ καθώς κατά τη συγγραφή αυτής υπήρχε η βεβαιότητα ότι θα 

συμμετέχουν όλα τα μέλη στο Ευρώ. 
40 ΕΣΚΤ = Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών (ESCB) 
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τραπεζογραμματίων στην ευρωζώνη

• Στατιστικά:  σε  συνεργασία  με  τις  εθνικές  ΚΤ,  η  ΕΚΤ  θα  συλλέγει  τις  απαιτούμενες 

στατιστικές πληροφορίες για την πραγματοποίηση των στόχων της, είτε από εθνικές αρχές 

είτε απευθείας από οικονομικούς φορείς

• Οικονομική  σταθερότητα  και  επίβλεψη:  το  ευρωσύστημα  συνεισφέρει  στην  ομαλή 

διεξαγωγή των πολιτικών που προωθούνται από τις αρχές που είναι υπεύθυνες για την 

επίβλεψη  των  πιστωτικών  ιδρυμάτων  και  την  σταθερότητα  του  χρηματοπιστωτικού 

συστήματος

• Διεθνής  και  Ευρωπαϊκή  συνεργασία:  η  ΕΚΤ  διατηρεί  συνεργασίες  με  ιδρύματα  και 

οργανισμούς τόσο εντός ΕΕ όσο και διεθνείς οι οποίες είναι σχετικές με τους στόχους και 

τις αρμοδιότητες που έχουν ανατεθεί στην ΕΚΤ

Για  την  επίτευξη  των  εν  λόγω  στόχων,  το  ΕΣΚΤ  ενεργεί  σύμφωνα  με  την  αρχή  της 

οικονομίας  της  ανοικτής  αγοράς  με  ελεύθερο  ανταγωνισμό,  που  ευνοεί  την  αποτελεσματική 

κατανομή των πόρων.

Το ΕΣΚΤ καλύπτει και τις 25 χώρες της Ένωσης αλλά μόνον 12 από αυτές τις χώρες έχουν 

υιοθετήσει  σήμερα  το  ευρώ.  Οι  12  αυτές  αποτελούν  συλλογικά  τη  "ζώνη  του  ευρώ"  (ή 

ευρωζώνη) και οι ΚΤ, μαζί με την ΕΚΤ απαρτίζουν το λεγόμενο "Eυρωσύστημα".

Η  ΕΚΤ  επιτελεί  το  έργο  της  με  πλήρη  ανεξαρτησία.  Η  Τράπεζα,  οι  εθνικές  ΚΤ  του 

Ευρωσυστήματος, αλλά και όλα τα μέλη των οργάνων λήψης αποφάσεών τους δεν μπορούν να 

ζητούν ή να δέχονται υποδείξεις  από οποιονδήποτε άλλο οργανισμό. Τα θεσμικά όργανα της 

Ένωσης και οι κυβερνήσεις των κρατών μελών οφείλουν να σέβονται αυτή την αρχή και να μην 

προσπαθούν  να επηρεάσουν  την ΕΚΤ ή τις  εθνικές  ΚΤ41 ενώ υπάρχουν και  άλλες  δικλείδες 

ασφαλείας προκειμένου να εξασφαλιστεί η ανεξαρτησία της ΕΚΤ.

Το Άρθρο 15 του καταστατικού του ΕΣΚΤ ορίζει  τις  υποχρεώσεις  της  ΕΚΤ ως προς  τη 

διαφάνεια  των  διεργασιών  της.  Σύμφωνα  με  την  ΕΚΤ  διαφάνεια  σημαίνει  ότι  παρέχει 

πληροφορίες για το πως λειτουργεί ο εσωτερικός μηχανισμός αποφάσεων της τράπεζας (ECB, 

2001,  p.56). Η ΕΚΤ πρέπει να δημοσιεύσει κάθε τρίμηνο έκθεση για τις δραστηριότητες στο 

Ευρωσύστημα,  καθώς  εβδομαδιαία  το  δελτίο  οικονομικής  κατάστασης  (financial statement). 

Επιπλέον,  υποχρεούται  να  δημοσιεύει  ετήσια  έκθεση  που  να  απευθύνεται  στο  Ευρωπαϊκό 
41 Άρθρο 108 (πρώην Άρθρο 107) της Συνθήκης του Μάαστριχ και Άρθρο 7 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ.
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Κοινοβούλιο,  στην  Ευρωπαϊκή  Επιτροπή  και  στο  Ευρωπαϊκό  Συμβούλιο.  Προκειμένου  να 

ενισχύσει τη διαφάνεια της, η ΕΚΤ έχει αναλάβει και άλλες πρωτοβουλίες. Στις πρωτοβουλίες 

αυτές περιλαμβάνεται η δημοσίευση μηνιαίας έκθεσης, μηνιαία συνάντηση του Προέδρου και 

Αντιπροέδρου της ΕΚΤ με εκπροσώπους του τύπου όπου τα πρακτικά αυτών των συναντήσεων 

δημοσιεύονται στον ιστοτόπο της ΕΚΤ την ίδια μέρα, δημοσίευση ερευνητικών δοκιμίων κ.α.

Οι εργασίες της ΕΚΤ οργανώνονται γύρω από τα ακόλουθα όργανα λήψης αποφάσεων:

Εκτελεστική  Επιτροπή:  Απαρτίζεται  από  τον  Πρόεδρο  της  ΕΚΤ,  τον  Αντιπρόεδρο  και 

τέσσερα  άλλα  μέλη,  οι  οποίοι  διορίζονται  όλοι  με  κοινή  συμφωνία  από  τους  προέδρους  ή 

πρωθυπουργούς  των  χωρών  της  ζώνης  του  ευρώ.  Η  θητεία  των  μελών  της  Εκτελεστικής 

Επιτροπής είναι οκταετής και μη ανανεώσιμη.

Έργο της Εκτελεστικής Επιτροπής είναι να θέτει σε εφαρμογή τη νομισματική πολιτική, όπως 

χαράσσεται από το Διοικητικό Συμβούλιο, και να δίδει τις σχετικές οδηγίες στις εθνικές ΚΤ. 

Προετοιμάζει επίσης τις συνεδριάσεις του Διοικητικού Συμβουλίου και είναι υπεύθυνη για την 

τρέχουσα διαχείριση της ΕΚΤ.

Διοικητικό Συμβούλιο: Το Διοικητικό Συμβούλιο είναι το ανώτατο όργανο λήψης αποφάσεων 

της ΕΚΤ. Απαρτίζεται από τα έξι μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και από τους διοικητές των 

12 ΚΤ του ευρωσυστήματος. Προεδρεύεται από τον Πρόεδρο της ΕΚΤ. Πρωταρχική αποστολή 

του είναι η διαμόρφωση της νομισματικής πολιτικής της ζώνης του ευρώ και ιδίως ο καθορισμός 

των επιτοκίων δανεισμού που επιβάλλει η ΚΤ στις εμπορικές τράπεζες.

Γενικό Συμβούλιο: Το Γενικό Συμβούλιο είναι το τρίτο όργανο λήψης αποφάσεων της ΕΚΤ. 

Απαρτίζεται  από  τον  Πρόεδρο  και  τον  Αντιπρόεδρο  της  ΕΚΤ  και  από  τους  διοικητές  των 

εθνικών  ΚΤ και  των  25  κρατών  μελών  της  Ένωσης.  Το  Γενικό  Συμβούλιο  συμβάλλει  στις 

συμβουλευτικές  και  συντονιστικές  λειτουργίες  της  ΕΚΤ  και  στις  προετοιμασίες  για  τη 

μελλοντική διεύρυνση της ζώνης του ευρώ.

 2.2 Στόχοι της ΕΚΤ

Το 1998 το Διοικητικό Συμβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε τον ακόλουθο (ποσοτικό) ορισμό: 

"Σταθερότητα  των  τιμών  ορίζεται  ως  η  ετήσια  αύξηση  του  Εναρμονισμένου  Δείκτη  Τιμών 

 Στόχοι της ΕΚΤ
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Καταναλωτή (ΕΔΤΚ)42 για την ευρωζώνη λιγότερο του 2%" (13 Οκτωβρίου 1998). Η διάρθρωση 

του ΕΔΤΚ παρουσιάζεται στο Παράρτημα. Επιπλέον διευκρίνισε ότι "η σταθερότητα των τιμών 

πρέπει  να  διατηρείται  μεσοπρόθεσμα".  Η  ΕΚΤ  δεν  έχει  ορίζει  κατώτατο  όριο  για  τον 

πληθωρισμό αφενός  διότι  θεωρεί  ότι  υπάρχει  θετική  αμεροληψία  στην εκτίμηση του ΕΔΤΚ, 

αφετέρου  διότι  ονομαστικές  τιμές  του  πληθωρισμού  κάτω  του  2%  μπορεί  να  σημαίνει  ότι 

υπάρχει "πραγματικός" αντιπληθωρισμός.

Στις 8 Μαΐου 2003, το Διοικητικό Συμβούλιο επιβεβαίωσε και αποσαφήνισε περαιτέρω τη 

στρατηγική αυτή, έπειτα από την εκτενή αξιολόγησή της. Η εν λόγω στρατηγική αποτελείται από 

έναν ποσοτικό ορισμό του πρωταρχικού στόχου της σταθερότητας των τιμών και ένα αναλυτικό 

πλαίσιο βασιζόμενο σε δύο πυλώνες –την οικονομική ανάλυση και τη νομισματική ανάλυση – 

που αποτελεί τη βάση για τη συνολική αξιολόγηση εκ μέρους του Διοικητικού Συμβουλίου των 

κινδύνων διατάραξης της σταθερότητας των τιμών, καθώς και για τις αποφάσεις νομισματικής 

πολιτικής που λαμβάνει.

Το Διοικητικό Συμβούλιο ανακοίνωσε ότι, στο πλαίσιο του στόχου της σταθερότητας των 

τιμών, θα επιδιώξει να διατηρήσει τον πληθωρισμό σε επίπεδα πλησίον του 2% μεσοπρόθεσμα. 

Θεωρείται  ότι  η  συγκεκριμένη  τροποποίηση  έγινε  ώστε  να  αποφευχθεί  ο  κίνδυνος  του 

αντιπληθωρισμού. 

Άλλη  αλλαγή  που  έγινε  είναι  ότι  ο  Πρόεδρος  του  ΕΚΤ  στις  ανακοινώσεις  πρώτα  θα 

αναφέρεται στις οικονομικές και κατόπιν στις νομισματικές αναλύσεις. Επίσης προκειμένου να 

δοθεί  έμφαση  στη  μακροχρόνια  σημαντικότητα  της  προσφοράς  χρήματος  η  τιμή  αναφοράς 

(βλέπε Παράρτημα) για τη προσφορά χρήματος δεν θα αναθεωρείται ετησίως.

Το  πλαίσιο  των  δύο  πυλώνων  για  την  αξιολόγηση  των  κινδύνων  διατάραξης  της 

σταθερότητας των τιμών είναι το ακόλουθο:

Η οικονομική ανάλυση εστιάζεται στην αξιολόγηση των τρεχουσών οικονομικών εξελίξεων 

και  των συναφών βραχυ-μεσοπρόθεσμων κινδύνων διατάραξης της  σταθερότητας  των τιμών. 

Περιλαμβάνει την ανάλυση των διαταραχών που επηρεάζουν την οικονομία της ζώνης του ευρώ 

και προβολές για τις βασικές μακροοικονομικές μεταβλητές. Η οικονομική ανάλυση στηρίζεται 

42 Harmonized Index Of Consumer Prices (HICP)
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σε  υποδείγματα  πληθωρισμού  τα  οποία  επικεντρώνονται  στις  πραγματικές  οικονομικές 

μεταβλητές όπως η αλληλεπίδραση προσφοράς και ζήτησης στις αγορές προϊόντων και εργασίας.

Οι  πραγματικές  οικονομικές  μεταβλητές  μπορούν  να  οδηγήσουν  σε  πληθωρισμό.  Πχ  οι 

αυξανόμενες ελλείψεις στην αγορά εργασίας έχουν τάση να ασκούν ανοδικές πιέσεις στο κόστος 

εργασίας, οι οποίες με τη σειρά τους, ενδέχεται να ασκήσουν, με κάποια υστέρηση, σταδιακή και 

αρκετά επίμονη επίδραση στις τιμές του καταναλωτή. 

Η  νομισματική ανάλυση εστιάζεται στην αξιολόγηση μεσο-μακροπρόθεσμων τάσεων του 

πληθωρισμού  ενόψει  της  στενής  σχέσης  μεταξύ  ποσότητας  χρήματος  και  τιμών  σε  πιο 

μακροχρόνιους ορίζοντες. Λαμβάνει υπόψη τις εξελίξεις που παρατηρούνται σε ένα ευρύ φάσμα 

νομισματικών δεικτών, συμπεριλαμβανομένου του Μ3, των συνιστωσών και των παραγόντων 

μεταβολής του, κυρίως των πιστώσεων, και διάφορες μετρήσεις της πλεονάζουσας ρευστότητας. 

Η  νομισματική  ανάλυση  χρησιμοποιείται  κυρίως  ως  μέσο  διασταύρωσης,  από  μεσο-

μακροπρόθεσμη  προοπτική,  των  βραχυ-μεσοπρόθεσμων  ενδείξεων  που  προκύπτουν  από  την 

οικονομική ανάλυση.

Ουσιαστικά αποτελεί μια λεπτομερής ανάλυση των δυνητικών αποκλίσεων της νομισματικής 

επέκτασης  από  την  τιμή  αναφοράς.  Η  ανάλυση  υποστηρίζεται  και  συμπληρώνεται  από  μια 

εξέταση  του  πληροφοριακού  περιεχομένου  που έχει  σχέση  με  τις  μελλοντικές  εξελίξεις  των 

τιμών, τα νομισματικά μεγέθη, τις συνιστώσες τους και τα αντίστοιχα προς αυτές μεγέθη (ιδίως 

τις πιστώσεις).

Στην νομισματική ανάλυση είναι “πανταχού παρούσα η μακροχρόνια σχέση του επιπέδου 

των τιμών και της ποσότητας του χρήματος”. Η διαπίστωση ότι τα αίτια του πληθωρισμού είναι 

νομισματικής φύσεως αποτελεί αντικείμενο ευρείας συναίνεσης.

Τα εμπειρικά στοιχεία δείχνουν ότι υπάρχει σταθερή σχέση μεταξύ του Μ3 και της εξέλιξης 

των  τιμών  σε  χρονικούς  ορίζοντες  σχετικούς  με  τη  λήψη  των  αποφάσεων  νομισματικής 

πολιτικής. Ωστόσο το Μ3 δεν αποτελεί ενδιάμεσο στόχο ή μοναδικό σημείο αναφοράς για την 

ΕΚΤ,  απλά  λειτουργεί  ως  μέσο  ανάλυσης  και  απεικόνισης  κυρίως  για  την  αξιολόγηση  των 

κινδύνων που αποτελούν την σταθερότητα των τιμών, εξάλλου ο πρώτος πυλώνας εμπεριέχει και 

άλλα μεγέθη, ιδίως τις πιστώσεις.

 Στόχοι της ΕΚΤ
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Για την επίτευξη του στόχου αυτού, η ΕΚΤ διαθέτει δύο μέσα:

• Πρώτον, ελέγχει την προσφορά χρήματος. Αν η προσφορά χρήματος είναι υπερβολικά 

μεγάλη συγκρινόμενη με την προσφορά αγαθών και υπηρεσιών, το αποτέλεσμα θα είναι 

πληθωρισμός. 

• Δεύτερον, παρακολουθεί τις τάσεις των τιμών και αξιολογεί τον κίνδυνο που γεννούν 

για τη σταθερότητα των τιμών στη ζώνη του ευρώ. 

Ο έλεγχος της προσφοράς χρήματος σημαίνει, μεταξύ άλλων, τον καθορισμό των επιτοκίων 

για ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ. Αυτή είναι ίσως η πιο γνωστή δραστηριότητα της Τράπεζας.

 2.3 Ο στόχος πληθωρισμού

Τα ποσοστά των πληθωρισμών στην Ευρώπη σήμερα είναι τα χαμηλότερα από την δεκαετία 

του 1950. Αυτό επιτεύχθηκε κυρίως μέσω της νομισματικής πολιτικής και συγκεκριμένα στις 

θεσμικές αλλαγές που έγιναν (ανεξαρτησία ΚΤ κα).

Η καλύτερη λειτουργία της νομισματικής πολιτικής είχε ως αποτέλεσμα τη μεγάλη πτώση 

του  πληθωρισμού  σε  πολλές  χώρες.  Ο  χαμηλός  πληθωρισμός  συνοδεύεται  από  ορισμένα 

ενεργητικά χαρακτηριστικά. Συγκεκριμένα:

• Η σταθερή νομισματική πολιτική με σαφή στόχο για χαμηλό πληθωρισμό μείωσε την 

αβεβαιότητα  στην  αγορά  καθώς  μπόρεσαν  οι  ΚΤ  να  πραγματοποιήσουν  εξομάλυνση 

(smoothing) των επιτοκίων.

• Μειώθηκε η διακύμανση του πληθωρισμού. Στη θεωρητική βιβλιογραφία είναι γνωστή η 

θετική  συσχέτιση  μεταξύ  του  μεγέθους  του  πληθωρισμού  και  της  διακύμανσης  του 

(volatility).  Στις επτά πιο ανεπτυγμένες χώρες η συσχέτιση μεταξύ του μέσου και της 

τυπικής απόκλισης του πληθωρισμού ήταν 0.4 τα τελευταία 40 χρόνια. Από τη δεκαετία 

του 1980 έως τα τέλη του 1990 η διακύμανση του πληθωρισμού μειώθηκε στο μισό.

• Ο πληθωρισμός είναι πιο προβλέψιμος. Άμεση συνέπεια της μείωσης της διακύμανσης 

του  πληθωρισμού  είναι  ότι  μπορεί  να  προβλέπεται  με  μεγαλύτερη  ευκολία 

δημιουργώντας  μεγαλύτερη  βεβαιότητα  στον  ιδιωτικό  τομέα  και  μεγαλύτερη 

αποτελεσματικότητα στις εμπειρικές μελέτες.
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• Ο πληθωρισμός έχει μικρότερη επιμονή/ εμμονή (persistence). Μελέτες έδειξαν ότι αν 

υπάρξει  μια  διαταραχή που οδηγεί  σε μεγαλύτερο πληθωρισμό στις  ΗΠΑ, χρειάζεται 

μόλις το ένα τρίτο του χρόνου ώστε να απορροφηθεί συγκριτικά με τη δεκαετία του 1970.

Αναμένεται  ότι  ο  χαμηλός  πληθωρισμός  θα επιφέρει  καλύτερες  επιδόσεις  την  οικονομία. 

Μείωση των διακυμάνσεων του πληθωρισμού θα επιφέρει και μείωση των διακυμάνσεων του 

προϊόντος.  Όσον  αφορά  την  οικονομική  μεγέθυνση,  υπάρχει  αρνητική  συσχέτιση  μεταξύ 

πληθωρισμού και οικονομικής μεγέθυνσης όταν είναι υψηλός ο πληθωρισμός, αλλά σε χαμηλά 

επίπεδα πληθωρισμού φαίνεται να μην ισχύει αυτή η συσχέτιση.

Ο  χαμηλός  πληθωρισμός  έχει  επιπτώσεις  και  στη  συμπεριφορά  του  ιδιωτικού  τομέα. 

Συγκεκριμένα:

• Τα  συμβόλαια  εργασίας  έχουν  μεγαλύτερο  χρονικό  ορίζοντα  καθώς  οι  εργαζόμενοι 

ανησυχούν  λιγότερο  ότι  ο  πληθωρισμός  θα μειώσει  τα  πραγματικά  τους  εισοδήματα. 

Μελέτες για τις ΗΠΑ και για άλλες ανεπτυγμένες χώρες έχουν δείξει την αρνητική σχέση 

μεταξύ πληθωρισμού και του χρόνου προσαρμογής των μισθών.

• Τα συμβόλαια για χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία είναι μεγαλύτερης χρονικής 

διάρκειας.

• Υπάρχει  μείωση  στη  δύναμη  των  επιχειρήσεων  να  καθορίζουν  τις  τιμές.  Αυτό 

συνεπάγεται  ότι  οι  επιχειρήσεις  δεν  μπορούν  εύκολα να  μετακυλήσουν  αυξήσεις  του 

κόστους παραγωγής στους καταναλωτές μέσω των τιμών.

• Η πτώση του πληθωρισμού βοηθά στο να μειωθούν οι διαταραχές από τις ονομαστικές 

δυσκαμψίες στο σύστημα φορολόγησης.

• Ο ιδιωτικός τομέας διαμορφώνει περισσότερο τις προσδοκίες του “προς τα εμπρός”. Το 

γεγονός αυτό αποτυπώνεται τόσο στην αύξηση του χρονικού ορίζοντα στα συμβόλαια 

εργασίας,  όσο  και  στο  γεγονός  ότι  στα  συμβόλαια  αυτά  συμπεριλαμβάνονται  πριμ 

αποδοτικότητας πληρωτέα στο τέλος του έτους.

• Σε συνδυασμό της μεγαλύτερης αξιοπιστίας των ΚΤ, αποτέλεσμα του γεγονότος ότι ο 

ιδιωτικός τομέας διαμορφώνει “προς τα εμπρός” τις προσδοκίες του, είναι ότι αυξάνεται 

η  αποτελεσματικότητα  της  νομισματικής  πολιτικής  καθώς  οι  φορείς  της  οικονομίας 

αντιδρούν περισσότερο όταν πιστεύουν ότι επίκειται αλλαγή της νομισματικής πολιτικής.
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Η  νομισματική  πολιτική  είναι  ιδιαίτερα  αποτελεσματική  στη  μείωση  του  υψηλού 

πληθωρισμού. 

Ωστόσο, η ΕΚΤ δεν έχει ορίζει κατώτατο όριο για τον πληθωρισμό αφενός διότι θεωρεί ότι 

υπάρχει θετική μεροληψία στην εκτίμηση του ΕΔΤΚ, αφετέρου διότι αν η ονομαστική τιμή του 

πληθωρισμού  είναι  κάτω  του  2%,  μπορεί  να  αποτελεί  ένδειξη  ότι  υπάρχει  "πραγματικός" 

αντιπληθωρισμός. Ο στόχος για πληθωρισμό 0% θεωρείται μη εφικτός καθώς υπάρχει κατώτατο 

όριο επιτοκίων ενώ ένας ενδεχόμενος αντιπληθωρισμός σημαίνει καθυστέρηση επενδύσεων και 

κατανάλωσης  ενώ  υπάρχει  και  το  πρόβλημα  ότι  οι  μισθοί  είναι  συνήθως  ονομαστικοί  και 

βραχυχρόνια άκαμπτοι  οπότε  η  πτώση των τιμών οδηγεί  σε  μείωση κερδών.  Ένα εφιαλτικό 

σενάριο  είναι  ότι  μια  μεγάλη  διαταραχή  μπορεί  να  οδηγήσει  την  οικονομία  σε  ένα 

αντιπληθωριστικό σπιράλ όπου ο πληθωρισμός και οι πληθωριστικές προσδοκίες μειώνονται, τα 

ονομαστικά  επιτόκια  φτάνουν  στο  κατώτατο  όριο  τους  (μηδέν),  τα  πραγματικά  επιτόκια 

αυξάνονται  με  αποτέλεσμα  η  συνολική  ζήτηση  και  ο  προσδοκώμενος  πληθωρισμός  να 

μειώνονται  περισσότερο,  το  οποίο  θα  προκαλέσει  μεγαλύτερη  αύξηση  των  πραγματικών 

επιτοκίων κοκ).

 2.4 Το λειτουργικό πλαίσιο του Ευρωσυστήματος

Το Καταστατικό του ΕΣΚΤ (άρθρα 17 έως 24) προσδιορίζει τις νομισματικές λειτουργίες και 

τις  πράξεις  του Ευρωσυστήματος.  Βάσει  αυτών  των διατάξεων,  το  Ευρωπαϊκό  Νομισματικό 

Ίδρυμα (ENI) προετοίμασε ένα λειτουργικό πλαίσιο για την ενιαία νομισματική πολιτική. Το 

Διοικητικό  Συμβούλιο  της  ΕΚΤ έλαβε  τις  τελικές  αποφάσεις  για  το  λειτουργικό  πλαίσιο  το 

δεύτερο  εξάμηνο  του  1998.  Το  Διοικητικό  Συμβούλιο  έχει  τη  δυνατότητα  να  τροποποιήσει 

ορισμένα  χαρακτηριστικά  των  μέσων  και  των  διαδικασιών  που  παρουσιάζονται  παρακάτω. 

Αναλυτικές  πληροφορίες  για τα εν  λόγω θέματα μπορείτε  να βρείτε  στην έκδοση "Η ενιαία 

νομισματική πολιτική στη ζώνη του ευρώ – Γενική τεκμηρίωση για τα μέσα και τις διαδικασίες 

νομισματικής πολιτικής του Ευρωσυστήματος (Απρίλιος 2002). 

Πράξεις  ανοικτής  αγοράς:  Σημαντικό  ρόλο  στη  νομισματική  πολιτική  της  ΕΚΤ 

διαδραματίζουν οι πράξεις ανοικτής αγοράς, τις οποίες χρησιμοποιεί το Ευρωσύστημα για να 

επηρεάζει  τα  επιτόκια,  να  διαχειρίζεται  την  κατάσταση της  ρευστότητας  στην αγορά και  να 

σηματοδοτεί την κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής. Το Ευρωσύστημα διαθέτει πέντε είδη 

μέσων  για  την  εκτέλεση  των  πράξεων  ανοικτής  αγοράς.  Το  πιο  σημαντικό  μέσο  είναι  οι 
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αντιστρεπτέες συναλλαγές (που εφαρμόζονται βάσει συμφωνιών επαναγοράς ή βάσει δανείων 

που καλύπτονται με ασφάλεια). Το Ευρωσύστημα μπορεί επίσης να χρησιμοποιεί τις οριστικές 

συναλλαγές,  την  έκδοση χρεογράφων,  τις  πράξεις  ανταλλαγής  νομισμάτων και  την  αποδοχή 

καταθέσεων  προθεσμίας.  Οι  πράξεις  ανοικτής  αγοράς  διενεργούνται  από  την  ΕΚΤ,  η  οποία 

αποφασίζει  επίσης  για τα μέσα που θα χρησιμοποιηθούν,  καθώς και  για  τους  όρους  και  τις 

προϋποθέσεις  εκτέλεσης  των  εν  λόγω  πράξεων.  Οι  πράξεις  ανοικτής  αγοράς  δύνανται  να 

διενεργούνται με τυπικές δημοπρασίες, ταχείες δημοπρασίες ή διμερείς διαδικασίες. Ανάλογα με 

το σκοπό τους, τη συχνότητά τους και τις διαδικασίες που χρησιμοποιούνται, οι πράξεις ανοικτής 

αγοράς του Ευρωσυστήματος διακρίνονται στις ακόλουθες τέσσερις κατηγορίες: 

• Οι πράξεις κύριας αναχρηματοδότησης είναι τακτικές αντιστρεπτέες συναλλαγές παροχής 

ρευστότητας,  οι  οποίες  διενεργούνται  μία φορά την εβδομάδα και  έχουν διάρκεια δύο 

εβδομάδων. Διενεργούνται από τις ΕθνΚΤ μέσω τυπικών δημοπρασιών και σύμφωνα με 

ένα  προκαθορισμένο  χρονοδιάγραμμα.  Οι  πράξεις  κύριας  αναχρηματοδότησης 

διαδραματίζουν  κεντρικό  ρόλο  στην  εκπλήρωση  των  σκοπών  των  πράξεων  ανοικτής 

αγοράς  του  Ευρωσυστήματος  και  παρέχουν  τον  κύριο  όγκο  αναχρηματοδότησης  στο 

χρηματοπιστωτικό τομέα. 

• Οι  πράξεις  πιο  μακροπρόθεσμης  αναχρηματοδότησης  είναι  αντιστρεπτέες  συναλλαγές 

παροχής ρευστότητας, οι οποίες διενεργούνται μία φορά το μήνα και αφορούν διάστημα 

τριών μηνών. Διενεργούνται από τις ΕθνΚΤ μέσω τυπικών δημοπρασιών και σύμφωνα με 

ένα  προκαθορισμένο  χρονοδιάγραμμα.  Σκοπός  αυτών  των  πράξεων  είναι  η  παροχή 

επιπρόσθετης,  πιο  μακροπρόθεσμης  αναχρηματοδότησης  στους  αντισυμβαλλομένους. 

Κατά κανόνα, το Ευρωσύστημα δεν αποστέλλει μηνύματα στην αγορά μέσω αυτών των 

πράξεων,  ενεργώντας  συνήθως  ως  “τιμολήπτης”  (αποδέχεται  δηλαδή  τα  επιτόκια  που 

προσφέρουν οι αντισυμβαλλόμενοι).

• Οι πράξεις εξομάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυμάνσεων της ρευστότητας  διενεργούνται 

σε ειδικές περιπτώσεις, με σκοπό τόσο τη διαχείριση της κατάστασης ρευστότητας στην 

αγορά  όσο  και  τον  επηρεασμό  των  επιτοκίων,  ιδίως  για  την  εξομάλυνση  των 

αποτελεσμάτων  των  απροσδόκητων  διακυμάνσεων  της  ρευστότητας  στα  επιτόκια.  Οι 

πράξεις αυτές διενεργούνται κατά κύριο λόγο ως αντιστρεπτέες συναλλαγές, αλλά μπορεί 

να έχουν  και  τη μορφή οριστικών συναλλαγών,  πράξεων ανταλλαγής  νομισμάτων και 

αποδοχής καταθέσεων προθεσμίας. Τα μέσα και οι διαδικασίες που χρησιμοποιούνται για 

τη  διενέργεια  των  πράξεων  εξομάλυνσης  των  βραχυχρόνιων  διακυμάνσεων  της 

ρευστότητας  προσαρμόζονται  στο  είδος  των  συναλλαγών  και  στους  συγκεκριμένους 
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στόχους  που  επιδιώκονται  με  τη  διενέργεια  των  πράξεων.  Οι  εν  λόγω  πράξεις 

διενεργούνται συνήθως από τις ΕθνΚΤ με ταχείες δημοπρασίες ή διμερείς διαδικασίες. Το 

Διοικητικό Συμβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει εάν, υπό εξαιρετικές περιστάσεις, οι πράξεις 

εξομάλυνσης βραχυχρόνιων διακυμάνσεων της ρευστότητας, μέσω διμερών διαδικασιών, 

μπορούν να διενεργηθούν από την ίδια την ΕΚΤ. 

• Επιπλέον, το Ευρωσύστημα μπορεί να διενεργεί διαρθρωτικές πράξεις μέσω της έκδοσης 

χρεογράφων, αντιστρεπτέων συναλλαγών και οριστικών συναλλαγών. Αυτές οι πράξεις 

διενεργούνται κάθε φορά που η ΕΚΤ επιθυμεί να προσαρμόσει τη διαρθρωτική θέση του 

Ευρωσυστήματος έναντι του χρηματοπιστωτικού τομέα (σε τακτική ή έκτακτη βάση). Οι 

διαρθρωτικές πράξεις με τη μορφή αντιστρεπτέων συναλλαγών και η έκδοση χρεογράφων 

διενεργούνται από τις ΕθνΚΤ μέσω τυπικών δημοπρασιών. Οι διαρθρωτικές πράξεις με τη 

μορφή οριστικών συναλλαγών διενεργούνται με διμερείς διαδικασίες. 

Πάγιες διευκολύνσεις: Σκοπός των πάγιων διευκολύνσεων είναι η παροχή και απορρόφηση 

ρευστότητας μίας ημέρας, η σηματοδότηση της γενικής κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής 

και  η  οριοθέτηση  των επιτοκίων  μίας  ημέρας  της  αγοράς.  Οι  επιλέξιμοι  αντισυμβαλλόμενοι 

έχουν στη διάθεσή τους,  με δική τους πρωτοβουλία,  δύο πάγιες  διευκολύνσεις,  τις  οποίες  οι 

ΕθνΚΤ διαχειρίζονται με αποκεντρωμένο τρόπο. 

Η πρώτη από αυτές τις πάγιες διευκολύνσεις είναι η διευκόλυνση οριακής χρηματοδότησης, η 

οποία  χρησιμοποιείται  από  τους  αντισυμβαλλομένους  για  την  απόκτηση  ρευστότητας  μίας 

ημέρας  από  τις  ΕθνΚΤ  έναντι  επιλέξιμων  περιουσιακών  στοιχείων.  Το  επιτόκιο  της 

διευκόλυνσης οριακής χρηματοδότησης αποτελεί κανονικά το ανώτατο όριο του επιτοκίου μίας 

ημέρας της αγοράς. 

Οι  αντισυμβαλλόμενοι  μπορούν  επίσης  να  χρησιμοποιούν  τη  διευκόλυνση  αποδοχής 

καταθέσεων,  για  να  πραγματοποιούν  καταθέσεις  μίας  ημέρας  στις  ΕθνΚΤ.  Το  επιτόκιο  της 

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων αποτελεί κανονικά το κατώτατο όριο του επιτοκίου μίας 

ημέρας της αγοράς. 

Ελάχιστα  αποθεματικά:  Το  Διοικητικό  Συμβούλιο  της  ΕΚΤ αποφάσισε  να  εφαρμόσει  το 

σύστημα  ελάχιστων  αποθεματικών  ως  αναπόσπαστο  τμήμα  του  λειτουργικού  πλαισίου  της 

νομισματικής  πολιτικής  στο  Τρίτο  Στάδιο.  Με  το  σύστημα  των  ελάχιστων  αποθεματικών 
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επιδιώκεται η σταθεροποίηση των επιτοκίων της χρηματαγοράς, η δημιουργία (ή η διεύρυνση) 

ενός  διαρθρωτικού  ελλείμματος  ρευστότητας  και  ενδεχομένως  η  συμβολή  στον  έλεγχο  της 

νομισματικής  επέκτασης.  Τα  ελάχιστα  αποθεματικά  που  πρέπει  να  διατηρούν  τα  ιδρύματα 

καθορίζονται ανάλογα με τα στοιχεία που περιέχονται στον ισολογισμό τους. Προκειμένου να 

επιτευχθεί ο στόχος της σταθεροποίησης των επιτοκίων, το σύστημα ελάχιστων αποθεματικών 

του Ευρωσυστήματος επιτρέπει στα ιδρύματα να χρησιμοποιούν το σύστημα του μέσου όρου. 

Αυτό συνεπάγεται ότι η συμμόρφωση με την υποχρέωση διατήρησης ελάχιστων αποθεματικών 

προσδιορίζεται βάσει του ημερήσιου μέσου όρου των αποθεματικών που διατηρεί το ίδρυμα στη 

διάρκεια μιας μηνιαίας περιόδου τήρησης. Τα απαιτούμενα ελάχιστα αποθεματικά τοκίζονται με 

επιτόκιο που αντιστοιχεί στο μέσο επιτόκιο, κατά την περίοδο τήρησης, των πράξεων κύριας 

αναχρηματοδότησης του Ευρωσυστήματος. 

Αντισυμβαλλόμενοι:  Το πλαίσιο  της  νομισματικής  πολιτικής  διαμορφώνεται  με  στόχο τη 

διασφάλιση της συμμετοχής ποικίλων αντισυμβαλλομένων. Μόνο τα ιδρύματα που υπόκεινται 

στην υποχρέωση διατήρησης ελάχιστων αποθεματικών μπορούν να έχουν πρόσβαση στις πάγιες 

διευκολύνσεις και να συμμετέχουν σε πράξεις ανοικτής αγοράς βάσει τυπικών δημοπρασιών. Το 

Ευρωσύστημα μπορεί να επιλέγει έναν περιορισμένο αριθμό αντισυμβαλλομένων, οι οποίοι θα 

συμμετέχουν σε πράξεις  εξομάλυνσης βραχυχρόνιων διακυμάνσεων της ρευστότητας.  Σε ό,τι 

αφορά τις οριστικές συναλλαγές, δεν επιβάλλονται εκ των προτέρων περιορισμοί ως προς τους 

αντισυμβαλλομένους.  Για  τις  πράξεις  ανταλλαγής  νομισμάτων  που  διενεργούνται  για  τους 

σκοπούς  της  νομισματικής  πολιτικής  χρησιμοποιούνται  παράγοντες  που  συμμετέχουν  ενεργά 

στην αγορά συναλλάγματος.

Επιλέξιμα περιουσιακά στοιχεία: Σύμφωνα με το άρθρο 18.1 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, 

όλες οι πιστωτικές πράξεις του Ευρωσυστήματος πρέπει να βασίζονται σε επαρκή ασφάλεια. Οι 

πράξεις  του  Ευρωσυστήματος  στηρίζονται  σε  ένα  ευρύ  φάσμα  περιουσιακών  στοιχείων. 

Διακρίνονται  δύο  κατηγορίες  επιλέξιμων  περιουσιακών  στοιχείων,  κυρίως  για  λόγους  που 

αφορούν  το  ίδιο  το  Ευρωσύστημα:  η  "πρώτη  βαθμίδα"  και  η  "δεύτερη  βαθμίδα".  Η  πρώτη 

βαθμίδα  αποτελείται  από  εμπορεύσιμα  χρεόγραφα  που  πληρούν  κριτήρια  επιλεξιμότητας  τα 

οποία είναι κοινά για ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ, όπως ορίζονται από την ΕΚΤ. Η δεύτερη 

βαθμίδα  αποτελείται  από  επιπρόσθετα  περιουσιακά  στοιχεία,  εμπορεύσιμα  και  μη,  τα  οποία 

έχουν ιδιαίτερη σημασία για τις εθνικές χρηματοπιστωτικές αγορές και τα τραπεζικά συστήματα 

και των οποίων τα κριτήρια επιλεξιμότητας καθορίζονται από τις ΕθνΚΤ και υπόκεινται στην 

έγκριση  της  ΕΚΤ.  Δεν  γίνεται  καμία  διάκριση  μεταξύ  των  δύο  βαθμίδων  όσον  αφορά  την 
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ποιότητα των περιουσιακών στοιχείων και την επιλεξιμότητά τους για τα διάφορα είδη πράξεων 

νομισματικής πολιτικής του Ευρωσυστήματος (εκτός από το γεγονός ότι τα περιουσιακά στοιχεία 

της δεύτερης βαθμίδας δεν χρησιμοποιούνται συνήθως σε οριστικές συναλλαγές). Τα κριτήρια 

επιλεξιμότητας των περιουσιακών στοιχείων που γίνονται αποδεκτά ως ασφάλεια για τις πράξεις 

νομισματικής  πολιτικής  του  Ευρωσυστήματος  είναι  ίδια  με  αυτά  που  εφαρμόζονται  από  το 

Ευρωσύστημα  για  τα  περιουσιακά  στοιχεία  που  γίνονται  αποδεκτά  όσον  αφορά  τις  πράξεις 

ενδοημερήσιας πίστωσης.  Επιπλέον,  οι αντισυμβαλλόμενοι  του Ευρωσυστήματος μπορούν να 

χρησιμοποιούν  επιλέξιμα  περιουσιακά  στοιχεία  σε  διασυνοριακή  βάση,  δηλαδή  μπορούν  να 

δανείζονται  από  την  ΚΤ  του  κράτους  μέλους  όπου  είναι  εγκατεστημένοι,  χρησιμοποιώντας 

περιουσιακά στοιχεία που βρίσκονται σε άλλο κράτος μέλος.

 2.5 Ο Μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής

Η  ΕΚΤ  (όπως  κάθε  ΚΤ)  έχει  το  μονοπώλιο  στην  έκδοση  τραπεζογραμματίων  και  στα 

τραπεζικά αποθέματα, δηλαδή της νομισματικής βάσης. Μέσω αυτού του μονοπωλίου η ΕΚΤ 

μπορεί να επηρεάσει την αγορά χρήματος και να κατευθύνει τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια.

Είναι σαφές ότι προκειμένου να ασκήσει νομισματική πολιτική, η ΕΚΤ πρέπει να έχει μια 

εικόνα  για  τον  μηχανισμό  μετάδοσης  των  ενεργειών  της  στην  οικονομία.  Στην  οικονομική 

επιστήμη έχει αποδειχθεί τόσο θεωρητικά όσο και εμπειρικά ότι οποιαδήποτε νομισματική πράξη 

απαιτεί  χρόνο  για  να  επηρεάσει  την  οικονομία  και  ότι  η  επιρροή  αυτή  είναι  δύσκολο  να 

καθοριστεί ακριβώς. Με άλλα λόγια, η επιρροή της νομισματικής πολιτικής στις τιμές γίνεται με 

μακροχρόνιες και αβέβαιες υστερήσεις.

Μακροπρόθεσμα η νομισματική πολιτική καθορίζει (μόνο) την ονομαστική αξία των αγαθών 

και  υπηρεσιών,  δηλαδή  τον  γενικό  δείκτη  τιμών  και  όχι  τα  πραγματικά  μεγέθη  όπως  το 

πραγματικό  προϊόν  ή  την  ανεργία.  Στα  πλαίσια  αυτά,  η  ΕΚΤ  (όπως  και  οι  περισσότεροι 

οικονομολόγοι) θεωρεί τον πληθωρισμό ως αμιγώς νομισματικό φαινόμενο (“inflation is ulti-

mately a monetary phenomenon”). Η ΕΚΤ (2004) δίνει το εξής παράδειγμα: “μια μεταβολή στην 

προσφορά χρήματος  αντιπροσωπεύει  μεταβολή σε μια λογιστική μονάδα δίχως να επηρεάζει 

άλλες  μεταβλητές.  Κατ’  αναλογία  το  να  μετατρέπει  κάποιος  τα  χιλιόμετρα  σε  μίλια  δεν  θα 

επηρεάσει  την  πραγματική  απόσταση  μεταξύ  δύο  σημείων”.  Η  αρχή  αυτή  είναι  γνωστή  ως 

"ουδετερότητα  του  χρήματος".  Συνεπώς  μακροχρόνια  η  νομισματική  πολιτική  μπορεί  να 

συμβάλει στην οικονομική ανάπτυξη μόνο μέσω της σταθερότητας των τιμών.43

43 Αυτός είναι ο κύριος λόγος για τον οποίο η ΕΚΤ έχει έναν μόνο στόχο.
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Ωστόσο η νομισματική πολιτική μπορεί να επηρεάσει βραχυπρόθεσμα τα πραγματικά μεγέθη 

της  οικονομίας.  Ο μηχανισμός  μετάδοσης  της  νομισματικής  πολιτικής  έχει  ως  αφετηρία  την 

αλλαγή  των  επίσημων  επιτοκίων  από  την  ΕΚΤ.  Συγκεκριμένα  η  ΕΚΤ  προσφέρει  κονδύλια 

(funds)  στις  εμπορικές  τράπεζες.  Οι  τράπεζες  ζητούν  τραπεζογραμμάτια  που  εκδίδει 

(μονοπωλιακά) η ΕΚΤ για: α) να μπορέσουν να ανταποκριθούν στις απαιτήσεις των πελατών 

τους για τραπεζογραμμάτια (currency), β) να εκκαθαρίσει η αγορά των διατραπεζικών (inter-

bank) δανείων, και γ) για να ανταποκριθούν στα ελάχιστα αποθεματικά που τοποθετούν στην 

ΚΤ. Καθώς η ΚΤ επηρεάζει το κόστος απόκτησης κεφαλαίων για τις εμπορικές τράπεζες,  οι 

εμπορικές τράπεζες πρέπει να μετακυλήσουν το κόστος αυτό στους πελάτες τους.

Καθώς η ΕΚΤ έχει το μονοπώλιο στη δημιουργία της νομισματικής βάσης μπορεί και ορίζει 

μονομερώς τα επιτόκια. Οι αλλαγές στα επιτόκια για την αγορά χρήματος προκαλούν άμεσες 

μεταβολές και σε άλλα επιτόκια, πχ. στα επιτόκια βραχυπρόθεσμων χορηγήσεων και καταθέσεων 

των εμπορικών τραπεζών. Στα μακροχρόνια επιτόκια η επιρροή είναι λιγότερο άμεση καθώς στα 

μακροχρόνια χρεόγραφα τα επιτόκια βασίζονται περισσότερο στις γενικές τάσεις της οικονομίας 

και όχι στα επιτόκια της αγοράς χρήματος. Συνεπώς, τα επιτόκια για μακροχρόνια χρεόγραφα 

δεν θα επηρεαστούν εκτός εάν μεταβληθούν οι προσδοκίες του ιδιωτικού τομέα για την γενική 

πορεία της οικονομίας.

Μέσω της μεταβολής των επιτοκίων της αγοράς χρήματος η νομισματική πολιτική επηρεάζει 

τις  συνθήκες  χρηματοδοτήσεων  (financial conditions)  της  οικονομίας  που  σημαίνει  ότι  θα 

επηρεαστούν  οι  προσδοκίες,  στη  συνέχεια  οι  συναλλαγματικές  ισοτιμίες  καθώς  και  τα 

χρηματοοικονομικά  περιουσιακά  στοιχεία.  Συνεπώς,  θα  επηρεαστεί  και  η  κατανάλωση, 

αποταμίευση και οι επενδυτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών ενώ μπορεί 

να  υπάρξουν  και  μεταβολές  στις  πιστώσεις  που  παρέχουν  οι  τράπεζες.  Πχ.  Η  αύξηση  των 

επιτοκίων μπορεί να οδηγήσει τις εμπορικές τράπεζες να ζητούν μεγαλύτερες εγγυήσεις για την 

αποπληρωμή των δανείων, αποκλείοντας άτομα από τη δυνατότητα απόκτησης δανείων.

Οι  μεταβολές  στις  αποταμιεύσεις  και  τις  επενδύσεις  θα  οδηγήσουν  σε  μεταβολές  στην 

συνολική προσφορά και ζήτηση. Όταν η συνολική ζήτηση ξεπερνά την συνολική προσφορά τότε 

(ceteris paribus) θα υπάρξουν πληθωριστικές πιέσεις.
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Η νομισματική πολιτική επίσης επηρεάζει τις μακροχρόνιες προσδοκίες του ιδιωτικού τομέα. 

Εάν  η  νομισματική  αρχή  διαθέτει  αξιοπιστία  τότε  μπορεί  να  επηρεάσει  καθοριστικά  τις 

προσδοκίες με συνέπεια να επηρεαστούν οι συμπεριφορές στην τιμολόγηση και τους μισθούς. Σε 

αυτό το σημείο είναι σημαντικό μια ΚΤ να έχει ως στόχο την σταθερότητα των τιμών και να 

είναι αξιόπιστη καθώς μόνο σε ένα τέτοιο περιβάλλον οι ρυθμιστές των τιμών και μισθών (price 

και wage setters) δεν θα μεταβάλουν τις τιμές τους.

Η νομισματική πολιτική επηρεάζεται από εξωγενείς παράγοντες όπως διαταραχές στις τιμές 

των προϊόντων (π.χ. στο πετρέλαιο), εξελίξεις στο διεθνές οικονομικό περιβάλλον και σε αλλαγές 

σε  δημοσιονομικές  πολιτικές.  Επιπλέον  τα  χρηματοοικονομικά  περιουσιακά  στοιχεία  και  οι 

συναλλαγματικές ισοτιμίες επηρεάζονται από αρκετούς παράγοντες και όχι αποκλειστικά από 

την  νομισματική  πολιτική.  Συνεπώς,  είναι  απαραίτητο  μια  ΚΤ  να  παρακολουθεί  όλες  τις 

εξελίξεις  στο  εγχώριο  και  το  διεθνές  περιβάλλον.  Σημαντικό  είναι  να  διαμορφώνεται  η 

νομισματική πολιτική με βάση το μέγεθος, τη φύση και τη διάρκεια των διαταραχών (shocks). Η 

κατανόηση των διαταραχών ίσως να αποτελεί και τη μεγαλύτερη πρόκληση των ΚΤ.

Όπως είναι φανερό το περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιείται κάθε ΚΤ είναι εξαιρετικά 

περίπλοκο. Η υφιστάμενη εμπειρική βιβλιογραφία είναι  πολυπληθής και ιδιαίτερα σημαντική 

αλλά δεν έχει απαντήσει στο βασικό ερώτημα για το πως λειτουργεί ο μηχανισμός μετάδοσης της 

νομισματικής πολιτικής. Ο παρακάτω πίνακας δείχνει την ποσοστιαία μεταβολή στο ΑΕΠ όταν 

αυξάνεται  κατά  μια  ποσοστιαία  μονάδα  το  επιτόκιο  που  ελέγχεται  από  την  ΚΤ  (και  μένει 

σταθερό για τα δύο επόμενα χρόνια):

Πραγματικό ΑΕΠ Δείκτης τιμών καταναλωτή
Έτος 

1

Έτος 

2

Έτος 

3

Έτος 

4

Έτος 

1

Έτος 

2

Έτος 

3

Έτος 

4
Μοντέλο 

1

-0.34 -0.71 -0.71 -0.63 -0.15 -0.30 -0.38 -0.49

Μοντέλο 

2

-0.22 -0.38 -0.29 -0.14 -0.09 -0.21 -0.31 -0.40

Μοντέλο 

3

-0.34 -0.47 -0.37 -0.28 -0.06 -0.10 -0.19 -0.31

Πηγή: ΕΚΤ, Μηνιαίο Οικονομικό Δελτίο (Οκτ. 2002)

Πίνακας  8: Ποσοστιαία μεταβολή στο ΑΕΠ όταν αυξάνεται κατά μια ποσοστιαία μονάδα το 

επιτόκιο που ελέγχεται από την ΚΤ.
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Καθώς μακροχρόνια το χρήμα είναι ανεξάρτητο από το προϊόν, υπερβάλλουσα αύξηση του 

χρήματος  θα  οδηγήσει  σε  πληθωρισμό  καθώς  ο  ιδιωτικός  τομέας  (σε  κάποια  στιγμή)  θα 

προσπαθήσει  να απαλλαγεί  από τα πλεονασματικά χρηματικά διαθέσιμα οπότε θα αυξηθεί  η 

ζήτηση με αποτέλεσμα την αύξηση των τιμών.

Η ΕΚΤ σε συνεργασία με τις εκάστοτε εθνικές ΚΤ προχώρησε σε προσομοίωση της ενιαίας 

νομισματικής  πολιτικής.  Τα  υποδείγματα  αυτά  βασίστηκαν  σε  δύο  αρχές:  πρώτον,  στη 

διατύπωση  ενός  κοινού  συνόλου  υποθέσεων  υποχρεωτικών  για  όλες  τις  χώρες,  που  να 

εκφράζουν  τη  μεταβολή  της  ενιαίας  νομισματικής  πολιτικής  σε  επίπεδο  ευρωζώνης  και, 

δεύτερον, στη διενέργεια των προσομοιώσεων από τους αρμόδιους χειριστές των υποδειγμάτων 

των εθνικών τραπεζών.

Για  την  Ελλάδα  χρησιμοποιήθηκε  ένα  Area-Wide Model για  το  διάστημα  1964-2000  με 

περίπου 100 εξισώσεις. Οι 17 από αυτές είναι εξισώσεις συμπεριφοράς και οι υπόλοιπες είναι 

τεχνικές  σχέσεις  και  ταυτότητες.  Για  τη  προσομοίωση θεωρήθηκε  ότι  τα  επιτόκια  πολιτικής 

αυξήθηκαν  κατά  100  μονάδες  βάσης  το  2001  και  το  2002  και  ακολούθως  επανήλθαν  στη 

διαδρομή  της  προσομοίωσης  αναφοράς.  Αυτή  η  αύξηση  συνεπάγεται  αύξηση  των 

μακροπρόθεσμων  ελληνικών  επιτοκίων  κατά  0.54%  το  2001  και  0.20%  το  2002.  Επίσης  η 

ονομαστική σταθμισμένη ισοτιμία για την εκτός ευρωζώνης περιοχή ανατιμάται κατά 0.489% το 

2001 και 0.168% το 2002. Τα συμπεράσματα της προσομοίωσης έχουν ως εξής: Η μεταβολή της 

νομισματικής πολιτικής έχει άμεσες και έντονες επιδράσεις στα βασικά μεγέθη της ελληνικής 

οικονομίας καθώς η αύξηση των επιτοκίων συνεπάγεται συρρίκνωση του προϊόντος. Οι τιμές 

αυξάνονται σημαντικά και λαμβάνουν τη μέγιστη τιμή τους το πέμπτο έτος και στη συνέχεια 

μειώνονται και επανέρχονται στις αρχικές τους τιμές στο τέλος της προσομοίωσης.

Η  επίδραση  της  μεταβολής  της  νομισματικής  πολιτικής  στην  ανεργία  είναι  αρκετά 

περιορισμένη καθώς η ύπαρξη ονομαστικών δυσκαμψιών στις συναρτήσεις μισθών εμποδίζει την 

ταχεία μετάδοση των πραγματικών μεταβολών της οικονομίας στις τιμές.

Η  κατανάλωση  είναι  αρκετά  ευμετάβλητη  καθώς  μειώνεται  σημαντικά  λαμβάνοντας  τη 

μέγιστη τιμή κατά το δεύτερο έτος της προσομοίωσης (-0.84).
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 2.6 Τα όρια της αποτελεσματικότητας της νομισματικής πολιτικής

Όπως αναφέραμε, τα ποσοστά των πληθωρισμών στην Ευρώπη σήμερα είναι τα χαμηλότερα 

από την δεκαετία  του 1950. Αυτό επιτεύχθηκε κυρίως μέσω της νομισματικής πολιτικής και 

συγκεκριμένα οφείλεται στις θεσμικές αλλαγές που έγιναν (ΑΚΤ κ.ά.).

Αναμένεται  ότι  ο  χαμηλός  πληθωρισμός  θα επιφέρει  καλύτερες  επιδόσεις  την  οικονομία. 

Μείωση των διακυμάνσεων του πληθωρισμού θα επιφέρει και μείωση των διακυμάνσεων του 

προϊόντος.44 

Σήμερα  όμως  υπάρχει  προβληματισμός  για  την  αποτελεσματικότητα  της  νομισματικής 

πολιτικής όταν είναι πολύ χαμηλά τα επιτόκια Με πολύ χαμηλό πληθωρισμό γεννάται ο φόβος 

του  αντιπληθωρισμού (deflation).  Οι ΚΤ μπορούν να μειώσουν τους πληθωρισμούς αλλά όταν 

φτάσουν σε χαμηλά επίπεδα μειώνεται η αποτελεσματικότητα της νομισματικής πολιτικής καθώς 

τα ονομαστικά επιτόκια έχουν ως κατώτατο όριο τη μηδενική τιμή (zero bound to nominal inter-

est rates) που συνεπάγεται ότι η νομισματική αρχή χάνει ένα σημαντικό εργαλείο και μπορεί να 

επιφέρει  μεγαλύτερες  διακυμάνσεις  στον  πληθωρισμό  και  στο  προϊόν,  ενώ  μεγάλες 

αντιπληθωριστικές διαταραχές δεν θα μπορούν να αντιμετωπισθούν, όπως συνέβη στην Ιαπωνία.

Ένα εφιαλτικό σενάριο είναι ότι μια μεγάλη διαταραχή μπορεί να οδηγήσει την οικονομία σε 

ένα  αντιπληθωριστικό  σπιράλ  όπου  ο  πληθωρισμός  και  οι  πληθωριστικές  προσδοκίες 

μειώνονται, τα ονομαστικά επιτόκια φτάνουν στο κατώτατο όριο τους (μηδέν), τα πραγματικά 

επιτόκια αυξάνονται με αποτέλεσμα η συνολική ζήτηση και ο προσδοκώμενος πληθωρισμός να 

μειώνονται  περισσότερο,  το  οποίο  θα  προκαλέσει  μεγαλύτερη  αύξηση  των  πραγματικών 

επιτοκίων κ.ο.κ.

Στο σημείο αυτό η βιβλιογραφία δεν είναι ξεκάθαρη για το αν μπορεί να δημιουργηθεί ένα 

τέτοιο σπιράλ στην Ευρωζώνη καθώς υπάρχουν οικονομετρικές αναλύσεις (π.χ. Yates, 2002) που 

καταλήγουν ότι η πιθανότητα δημιουργίας ενός αντιπληθωριστικού σπιράλ στην Ευρωζώνη είναι 

πολύ  μικρή.  Υπάρχουν  όμως  και  μελέτες  που  υποστηρίζουν  το  αντίθετο.  Προκειμένου  να 

αντιμετωπιστεί  ο  κίνδυνος  του  αντιπληθωρισμού  οι  Summers (1991)  και  Fischer (1996) 

υποστηρίζουν  ότι  οι  ΚΤ  θα  πρέπει  να  στοχεύουν  σε  έναν  χαμηλό  αλλά  θετικό  ρυθμό 
44 Όσο  αφορά  την  οικονομική  μεγέθυνση,  υπάρχει  αρνητική  συσχέτιση  πληθωρισμού  και  οικονομικής 

μεγέθυνσης όταν είναι υψηλός ο πληθωρισμός, αλλά σε χαμηλά επίπεδα πληθωρισμού φαίνεται να μην ισχύει αυτή 

η συσχέτιση.
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πληθωρισμού  αντί  για  μηδενικό  πληθωρισμό.  Συγκεκριμένα  ο  Fischer υποστηρίζει  θέτοντας 

στόχο το 2%, που συνεπάγεται ότι ο πληθωρισμός θα βρίσκεται μεταξύ 1% και 3%, θα επιτρέπει 

στις ΚΤ να δημιουργούν αρνητικά πραγματικά επιτόκια σε περιόδους ύφεσης. Προσομοιώσεις 

έδειξαν ότι ο στόχος για 2% είναι επαρκής για τις ΗΠΑ. Ωστόσο, δεν συνεπάγεται ότι το 2% 

είναι κατάλληλο για όλες τις χώρες που έχουν χαμηλό πληθωρισμό.

Η Weymark (2004) μελέτησε αν η νομισματική πολιτική θα είχε περιορισμένο ρόλο εάν στον 

Καναδά, τη Γερμανία, Γαλλία, Ιταλία, ΗΒ και τις ΗΠΑ ο στόχος του 2% θα είχε επιτευχθεί για 

τη  περίοδο  1982-1996.  Κατέληξε  ότι  σε  όλες  τις  χώρες  το  2%  δεν  είναι  αρκετά  υψηλός 

πληθωρισμός  ώστε  η  νομισματική πολιτική  να  μπορεί  να  αντιδράσει  σε  περίπτωση  ύφεσης. 

Επίσης διαπίστωσε ότι οι νομισματικές αρχές θα ήταν περιορισμένες από το μηδενικό όριο των 

επιτοκίων όσο: i) μεγαλύτερος είναι ο συσχετισμός μεταξύ του πληθωρισμού και το παραγωγικό 

χάσμα,  ii)  μεγαλύτερη είναι  η  επιμονή του παραγωγικού  χάσματος  στον χρόνο,  και  iii)  όσο 

μικρότερη είναι η αντίδραση της συνολικής ζήτησης σε μεταβολές των επιτοκίων.

Δομή των επιτοκίων 

Η  δομή  των  επιτοκίων  (yield curve)  έτυχε  ανέκαθεν  την  προσοχή  των  ΚΤ  καθώς  ο 

μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής θεωρείται ότι ξεκινά από τα βραχυπρόθεσμα 

επιτόκια που ελέγχονται  από τις  ΚΤ στα μακροπρόθεσμα επιτόκια τα οποία επηρεάζουν την 

συνολική ζήτηση. Ο ιδιωτικός τομέας καθορίζει τα μακροπρόθεσμα επιτόκια ως το μέσο όρο των 

αναμενόμενων βραχυπρόθεσμων επιτοκίων σε ένα ανάλογο χρονικό διάστημα (μείον τον κίνδυνο 

και το προθεσμιακό ασφάλιστρο45). Το γεγονός αυτό επιτρέπει στους ΚΤ να επηρεάζουν άμεσα 

τα  μακροπρόθεσμα  επιτόκια.  Επιπλέον,  καθώς  τα  επιτόκια  των  μακροπρόθεσμων  ομολόγων 

εμπεριέχουν και ένα πριμ (premium) για τον πληθωρισμό αποτελούν και μια ένδειξη για την 

αξιοπιστία της εκάστοτε ΚΤ όσον αφορά τη δέσμευση της για χαμηλό πληθωρισμό.

Η θεωρητική υποστήριξη των παραπάνω έρχεται τόσο από τον Hicks (1939) όσο και από τον 

Fisher (1896). Ωστόσο υπάρχουν και δυσκολίες στην ερμηνεία της εκάστοτε καμπύλης απόδοσης 

(yield curve). Π.χ. αν έχουμε μια καμπύλη απόδοσης όπου αυξάνεται η κλίση της, τότε μπορεί να 

οφείλεται  στο  γεγονός  ότι  η  ΚΤ απομακρύνεται  από  τον  στόχο του  χαμηλού πληθωρισμού. 

Ωστόσο μπορεί όμως να οφείλεται στο ότι οι αγορές αναμένουν σφιχτή νομισματική πολιτική η 

οποία πραγματοποιείται μέσω υψηλότερων βραχυπρόθεσμων επιτοκίων από την ΚΤ. Σε κάθε 

περίπτωση η καμπύλη απόδοσης έχει σημαντικό ρόλο στην νομισματική πολιτική.
45 Προθεσμιακό ασφάλιστρο = Term premium
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Τον  Ιανουάριο  του  1999  η  έναρξη  της  ΟΝΕ  εξάλειψε  τον  κίνδυνο  από  μεταβολές  στις 

συναλλαγματικές ισοτιμίες μεταξύ των χωρών-μελών της ευρωζώνης ενώ οι περιορισμοί στα 

κεφάλαια είχαν αρθεί αρκετά χρόνια νωρίτερα. Ωστόσο υπάρχει ακόμη απόκλιση μεταξύ των 

επιτοκίων  των  ευρω-ομολόγων που  εκδίδουν  οι  εκάστοτε  κυβερνήσεις.  Οι  αποκλίσεις  αυτές 

μπορεί να οφείλονται σε διαφορές στη ρευστότητα και στην αξιοπιστία των εκάστοτε χωρών 

καθώς  και  στη  διαφορετική  φορολόγηση  για  τα  κεφάλαια,  ενώ  φαίνεται  ότι  το  Σύμφωνο 

Σταθερότητας  και  Ανάπτυξης  δεν επαρκεί  ώστε να είναι  το ίδιο αξιόπιστα όλα τα μέλη της 

ευρωζώνης.

Κατά τη  δεκαετία  του  1990 υπήρξε  σύγκλιση των επιτοκίων των ομολόγων μεταξύ  των 

χωρών μελών της ευρωζώνης, όπως φαίνεται και από τον παρακάτω πίνακα:

Διάγραμμα 6: Επιτόκια ομολόγων χωρών μελών της ευρωζώνης.

Στην  εποχή  της  ΟΝΕ  οι  αποκλίσεις  είναι  μικρότερες  αλλά  παραμένουν  θετικές. 

Συγκεκριμένα,  για  την  περίοδο  Ιανουάριος  1999  –  Δεκέμβριος  2003,  η  Γερμανία  είχε  τα 

μικρότερα επιτόκια στα δεκαετή ομόλογα ενώ κατά μέσο όρο στις υπόλοιπες χώρες τα επιτόκια 

ήταν υψηλότερα κατά 13 μονάδες βάσης. Τα επιτόκια στην Ελλάδα ήταν κατά 54.9 μονάδες 

βάσης υψηλότερα από αυτά στην Γερμανία.

Μελετώντας αυτές τις διαφορές οι Codongo et al (2003) καταλήγουν στα εξής:
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• Οι αποκλείσεις αυτές οφείλονται κυρίως σε διεθνείς παράγοντες ρίσκου (international 

risk factors). Πχ. στην Αυστρία, Ιταλίας και Ισπανία ο υψηλός λόγος χρέος προς ΑΕΠ 

(συγκριτικά με τη Γερμανία) οδηγεί τους επενδυτές να ζητούν υψηλότερη απόδοση.

• Οι αποκλίσεις στα επιτόκια αντανακλούν τις εκτιμήσεις των αγορών για το πόσο κάθε 

χώρα είναι δημοσιονομικά ευάλωτη και επίσης παίζουν ένα σημαντικό ρόλο.

• Οι διαφορές στην ρευστότητα μεταξύ των χωρών δεν εξηγούν τις αποκλίσεις.

Ανεξαρτησία της ΕΚΤ

Η  ΕΚΤ  επιτελεί  το  έργο  της  με  πλήρη  ανεξαρτησία.  Η  Τράπεζα,  οι  εθνικές  ΚΤ  του 

Ευρωσυστήματος, αλλά και όλα τα μέλη των οργάνων λήψης αποφάσεών τους δεν μπορούν να 

ζητούν ή να δέχονται υποδείξεις  από οποιονδήποτε άλλο οργανισμό. Τα θεσμικά όργανα της 

Ένωσης και οι κυβερνήσεις των κρατών μελών οφείλουν να σέβονται αυτή την αρχή και να μην 

προσπαθούν  να επηρεάσουν  την ΕΚΤ ή τις  εθνικές  ΚΤ46 ενώ υπάρχουν και  άλλες  δικλείδες 

ασφαλείας προκειμένου να εξασφαλιστεί η ανεξαρτησία της ΕΚΤ.

Επίσης η ΕΚΤ διαθέτει δικό της προϋπολογισμό ο οποίος διατηρείται χώρια από αυτών της 

ΕΕ.  Το  κεφάλαιο  της  ΕΚΤ  (ως  οργανισμός)  έχει  πληρωθεί  από  τις  εθνικές  τράπεζες  της 

ευρωζώνης.  Επιπλέον,  τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου διορίζονται  για μεγάλα χρονικά 

διαστήματα ενώ δεν μπορούν να επανεκλεγούν και επιπλέον δεν επιτρέπετε στο Ευρωσύστημα 

να δίδει δάνεια σε οργανισμούς της ΕΕ ή σε κυβερνητικούς φορείς. 

Σχετικά  με  τους  Διοικητές  των  εθνικών  ΚΤ  καθώς  και  των  μελών  των  αντίστοιχων 

Διοικητικών Συμβουλίων (ΔΣ):

• η ελάχιστη θητεία των διοικητών είναι τα πέντε έτη

• υπάρχει μη-ανανεώσιμη θητεία των μελών του ΔΣ της ΕΚΤ που είναι τα οκτώ έτη

• η απομάκρυνση των μελών των ΔΣ μπορεί να πραγματοποιηθεί μόνο εάν υπάρξει ακραία 

ανικανότητα ή σοβαρή εμπλοκή

• το Ευρωπαϊκό Δικαστήριο έχει τη δυνατότητα να λύσει οποιεσδήποτε σχετικές διενέξεις

46 Άρθρο 108 (πρώην Άρθρο 107) της Συνθήκης του Μάαστριχ και Άρθρο 7 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ.
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Διαφάνεια της ΕΚΤ

Το Άρθρο 15 του καταστατικού του ΕΣΚΤ ορίζει  τις  υποχρεώσεις  της  ΕΚΤ ως προς  τη 

διαφάνεια  των  διεργασιών  της.  Σύμφωνα  με  την  ΕΚΤ  διαφάνεια  σημαίνει  ότι  παρέχει 

πληροφορίες για το πως λειτουργεί ο εσωτερικός μηχανισμός αποφάσεων της τράπεζας (ECB, 

2001,  p.56).  Η  ΕΚΤ  πρέπει  να  δημοσιεύσει  τριμηνιαία  έκθεση  για  τις  δραστηριότητες  στο 

Ευρωσύστημα,  καθώς  εβδομαδιαίο  δελτίο  οικονομικής  κατάστασης  (financial statement). 

Επιπλέον,  υποχρεούται  να  δημοσιεύει  ετήσια  έκθεση  που  να  απευθύνεται  στο  Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Προκειμένου να ενισχύσει τη διαφάνεια της, η ΕΚΤ 

έχει αναλάβει και άλλες πρωτοβουλίες. Στις πρωτοβουλίες αυτές περιλαμβάνεται η δημοσίευση 

μηνιαίας  έκθεσης,  μηνιαία  συνάντηση  του  Προέδρου  και  Αντιπροέδρου  της  ΕΚΤ  με 

εκπροσώπους  του  τύπου  όπου  τα  πρακτικά  αυτών  των  συναντήσεων  δημοσιεύονται  στην 

ιστοσελίδα της ΕΚΤ την ίδια μέρα, δημοσίευση ερευνητικών δοκιμίων κα.

Οι δίοδοι επικοινωνίας της ΕΚΤ είναι οι ακόλουθοι:

• Μηνιαία συνέντευξη τύπου: μετά από την πρώτη μηνιαία συνάντηση του ΔΣ της ΕΚΤ ο 

Διοικητής  της  ΕΚΤ  επεξηγεί  τις  αποφάσεις  νομισματικής  πολιτικής.  Στη  συνέχεια  οι 

δημοσιογράφοι  μπορούν  να  υποβάλουν  ερωτήσεις.  Πρακτικά  της  συνέντευξης  τύπου 

δημοσιεύονται στην ιστοσελίδα της ΕΚΤ εντός λίγων ωρών.

• Μηνιαίο  δελτίο:  το  μηνιαίο  δελτίο  της  ΕΚΤ  δίδει  στο  κοινό  και  στους 

χρηματοοικονομικούς  φορείς  μια  λεπτομερή  και  κατανοητή  οικονομική  ανάλυση.  Το 

δελτίο εκδίδεται συνήθως μια εβδομάδα μετά την πρώτη συνάντηση του ΔΣ και εμπεριέχει 

όλη την πληροφόρηση που διέθετε το ΔΣ κατά την συνάντηση. Επίσης εμπεριέχει άρθρα 

σχετικά με τις μακροχρόνιες εξελίξεις, γενικά θέματα καθώς και πληροφορίες ως προς τα 

αναλυτικά εργαλεία που χρησιμοποιεί το Ευρωσύστημα εντός του πλαισίου άσκησης της 

νομισματικής πολιτικής. Επιπλέον, περιέχει και στατιστικές πληροφορίες.

• Ευρωβουλή: ο Διοικητής της ΕΚΤ παρουσιάζεται ενώπιον του Ευρωκοινοβουλίου για να 

παρουσιάσει την ετήσια έκθεση της ΕΚΤ. Επίσης παρουσιάζεται τέσσερις φορές το χρόνο 

ενώπιον της “Επιτροπής για Οικονομικά και Νομισματικά Θέματα” ώστε να επεξηγήσει 

τις πράξεις πολιτικής της ΕΚΤ και να απαντήσει σε ερωτήσεις των μελών της Επιτροπής. 

Οι συναντήσεις είναι ανοιχτές στο κοινό ενώ πρακτικά των συνεδριάσεων δημοσιεύονται 

στην  ιστοσελίδα  της  ΕΚΤ.  Επίσης  παρουσιάζονται  και  άλλα  μέλη  του  ΔΣ  της  ΕΚΤ 

ενώπιον της επιτροπής.

• Οι ομιλίες και οι συνεντεύξεις των μελών του ΔΣ της ΕΚΤ αποτελούν σημαντικά εργαλεία 

για την  επεξήγηση στο  κοινό των απόψεων της  ΕΚΤ.  Οι  ομιλίες  δημοσιεύονται  στην 
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ιστοσελίδα της ΕΚΤ.

• Επισκέπτες: η ΕΚΤ δέχεται σημαντικό αριθμό επισκεπτών από το κοινό καθώς και από 

ειδικούς από διάφορους οργανισμούς. Υπάρχει και ειδική υπηρεσία για τους επισκέπτες.

• Διάλογος με τον ακαδημαϊκό κόσμο: η ΕΚΤ διοργανώνει συνέδρια και σεμινάρια ειδικών. 

Τα αποτελέσματα της έρευνας της ΕΚΤ δημοσιεύονται σε ερευνητικά δοκίμια (working 

and occasional paper papers).

• Στατιστικά: τα δεδομένα που συλλέγονται από την ΕΚΤ δημοσιεύονται αφού έχει ελεγχθεί 

η  αξιοπιστία  τους.  Με  τη  βοήθεια  των  εθνικών  ΚΤ  η  ΕΚΤ  συλλέγει  στατιστικές 

πληροφορίες σχετικά με το χρηματοπιστωτικό σύστημα, το ισοζύγιο πληρωμών κα.
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 2.7 Παράρτημα

 2.7.1 Διάρθρωση του ΕΔΤΚ

Ο Εναρμονισμένος Δείκτης Τιμών Καταναλωτή έχει την ακόλουθη διάρθρωση:

Σύνολο 100.0
Τιμές αγαθών 59.1
Μη επεξεργασμένα τρόφιμα 7.6
Επεξεργασμένα τρόφιμα 11.7
Μη-ενεργειακά βιομηχανικά προϊόντα 31.6
Ενέργεια 8.2
Υπηρεσίες 38.1
Υπηρεσίες κατοικίας 10.4
Μεταφορές 6.3
Επικοινωνίες 2.9
Ψυχαγωγία 14.9
Διάφορα 6.4
Πηγή: Eurostat

Πίνακας 9: Σύνθεση του ΕΔΤΚ (2003)

 2.7.2 Διάρθρωση των Μ1, Μ2 και Μ3

Η ΕΚΤ ορίζει τα M1, M2 και M3 (ECB 2004) ως εξής:

Το Μ1 περιλαμβάνει τη νομισματική κυκλοφορία (τραπεζογραμμάτια και κέρματα) καθώς 

και  περιουσιακά  στοιχεία  που  μπορούν  να  μετατραπούν  άμεσα  σε  τραπεζογραμμάτια  ή  α 

χρησιμοποιηθούν για άυλες πληρωμές.

Το  Μ2  περιλαμβάνει  το  Μ1  καθώς  και  καταθέσεις  με  ληκτότητα  μέχρι  δύο  έτη  ή  που 

μπορούν  να  εξαγοραστούν  εφόσον  υπήρξε  προειδοποίηση  έως  τρεις  μήνες  νωρίτερα.  Οι 

καταθέσεις αυτές μπορούν να μετατραπούν σε στοιχεία νομισματικής βάσης (components of nar-

row money), αλλά υπάρχουν περιορισμοί όπως ποινές, έγκαιρη προειδοποίηση κ.α. 

Το Μ3 αποτελείται από το Μ2 καθώς από χρηματοοικονομικά προϊόντα που έχουν εκδοθεί 

από το εκάστοτε MFI τομέα.

 Διάρθρωση των Μ1, Μ2 και Μ3
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Definition of euro area monetary aggregates*
Liabilities M1 M2 M3
Currency in circulation X X
Overnight deposits X X
Deposits with an agreed maturity of up to two years X X
Deposits redeemable at a period of notice of up to three months
Repurchase agreements X
Money market fund shares/units and money market paper X
Dept securities with a maturity of up to two years X
* Utilities of the money-issuing sector and central government liabilities with a monetary character 
held by the money-holding sector
Πηγή: ΕΚΤ (2004)

Πίνακας 10: Διάρθρωση των Μ1, Μ2 και Μ3

 2.7.3 Καθορισμός της τιμής αναφοράς του Μ3

Η ΕΚΤ σε μια προσπάθεια να τονίσει την σπουδαιότητα του χρήματος για τη στρατηγική της, 

ανακοινώνει την τιμή αναφοράς για τη μεγέθυνση του Μ3. Η τιμή αναφοράς εκτιμάται ώστε να 

υπάρχει σταθερότητα των τιμών. Συγκεκριμένα εκτιμάται χρησιμοποιώντας τον ακόλουθο τύπο 

(γνωστός και ως "ποσοτική εξίσωση"):

ΔΜ = ΔYR + ΔP - ΔV

όπου ΔΜ είναι η αύξηση της προσφοράς χρήματος, ΔP ο πληθωρισμός, ΔYR η πραγματική 

αύξηση του ΑΕΠ και ΔV οι αλλαγές στην ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήματος.

Το 1998 το Διοικητικό Συμβούλιο της ΕΚΤ έθεσε την τιμή αναφοράς, η οποία διαμορφώθηκε 

στα 4,5% ανά περίοδο. Καθώς δεν υπήρχαν σημαντικές αλλαγές η συγκεκριμένη τιμή αναφοράς 

επαναβεβαιώθηκε τον Δεκέμβριο του 1999 και 2000.

 Καθορισμός της τιμής αναφοράς του Μ3
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  3:  Προκαλεί  η  Αυτόματη  Τιμαριθμική  Αύξηση 

Μεταβολές στο Βαθμό Συντηρητισμού του Κεντρικού Τραπεζίτη; 

(On Central Bank Independence, Wage Indexing and A Monopoly 

Union)47

 3.1 Περίληψη

Η πρόταση του Rogoff (1985) ότι είναι άριστο για το κοινωνικό σύνολο να παραχωρείται η 

νομισματική πολιτική σε έναν ΚΤ που ενδιαφέρεται περισσότερο για τον πληθωρισμό από την 

υπόλοιπη κοινωνία, έχει γίνει ευρέως αποδεκτή και έχει εφαρμοστεί σε πολλές χώρες. Ωστόσο, 

υπάρχει σχετική βιβλιογραφία που υποστηρίζει ότι, αν στην οικονομία υπάρχει μια μονοπωλιακή 

εργατική  ένωση  που  απεχθάνεται  τον  πληθωρισμό,  τότε  είναι  άριστο  να  παραχωρείται  η 

νομισματική πολιτική σε έναν “υπέρ-προοδευτικό” (ultra-liberal) ΚΤ, δηλαδή, σε έναν ΚΤ που 

ενδιαφέρεται μόνο για το προϊόν (ή την απασχόληση). Σε αυτό το ερευνητικό δοκίμιο εξετάζουμε 

εάν  η  εισαγωγή  της  Αυτόματης  Τιμαριθμικής  Αύξησης  (ΑΤΑ)  στα  τελευταία  υποδείγματα 

προκαλεί μεταβολές στον άριστο βαθμό συντηρητισμού του ΚΤ.

 3.2 Εισαγωγή

Σε ένα διάσημο (πλέον)  ερευνητικό  δοκίμιο  ο  Rogoff  (1985)  έδειξε  ότι  η  πληθωριστική 

μεροληψία της νομισματικής πολιτικής που εμφανίζεται σε υποδείγματα τύπου Barro και Gordon 

(1983)  μπορεί  να  μειωθεί  ή  ακόμη  και  να  εξαλειφθεί  εάν  η  κυβέρνηση  παραχωρήσει  τη 

νομισματική πολιτική σε έναν ανεξάρτητο και “συντηρητικό" ΚΤ. Με τον όρο “ανεξάρτητο” 

εννοούμε έναν ΚΤ που δεν επηρεάζεται από την πολιτική ηγεσία. Με τον όρο “συντηρητικό” 

εννοούμε έναν ΚΤ που απεχθάνεται τον πληθωρισμό περισσότερο από την υπόλοιπη κοινωνία. 

Στο υπόλοιπο κείμενο θα χρησιμοποιούμε τον όρο “συντηρητικός” υπό την ευρεία έννοια για να 

χαρακτηρίσουμε την επιπλέον στάθμιση που θέτει ο ΚΤ στον πληθωρισμό. Το αποτέλεσμα του 

Rogoff  έχει  υποστηριχθεί  από  πολλές  εμπειρικές  μελέτες  οι  οποίες  βρίσκουν  ότι  υπάρχει 

47 Μια συντομότερη έκδοση του παρόντος κεφαλαίου βρίσκεται υπό δημοσίευση στο Bulletin of Economic Re-

search υπό μορφή ερευνητικού δοκιμίου. 
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αρνητική σχέση μεταξύ του βαθμού συντηρητισμού του ΚΤ και του πληθωρισμού σε πολλές 

χώρες (πχ. Cukierman et al., 1993; Alesina, 1988; Grilli et al., 1991).48

Ένα από τα σημαντικότερα μειονεκτήματα της πρότασης του Rogoff είναι ότι στρεβλώνεται 

η προσπάθεια σταθεροποίησης του προϊόντος. Ο Walsh (1995) υποστηρίζει ότι η πληθωριστική 

μεροληψία  μπορεί  να  μειωθεί  δίχως  να  επηρεαστεί  η  σταθεροποίηση  του  προϊόντος,  εάν  η 

κυβέρνηση δώσει κίνητρα στον ΚΤ να καταπολεμήσει τον πληθωρισμό μέσα από ένα γραμμικό 

συμβόλαιο πληθωρισμού. Συγκεκριμένα, το συμβόλαιο προβλέπει κυρώσεις για τον ΚΤ εάν ο 

πληθωρισμός ξεπεράσει έναν προκαθορισμένο στόχο που έχει θέσει η κυβέρνηση.

Επεκτείνοντας  το  υπόδειγμα  του  Rogoff,  αρκετοί  συγγραφείς  έχουν  εισάγει  στα  σχετικά 

υποδείγματα δυναμικής ασυνέπειας της νομισματικής πολιτικής και την ΑΤΑ στους μισθούς. Ο 

Mourmouras  (1997b)  δείχνει  ότι  η  ΑΤΑ είναι  πληθωριστική  υπό την  έννοια  ότι  μειώνει  τη 

θέληση της  κυβέρνησης να καταπολεμήσει  τον πληθωρισμό με συνέπεια  να είναι  άριστο να 

παραχωρείται η νομισματική πολιτική σε έναν ΚΤ ο οποίος έχει μικρότερη απέχθεια έναντι του 

πληθωρισμό  απ'  ότι  στο  αρχικό  υπόδειγμα  του  Rogoff.  Οι  Hutchison  και  Walsh  (1998) 

καταλήγουν  σε  παρόμοια  αποτελέσματα  και  δείχνουν  ότι  σε  μια  κλειστή  οικονομία  ένας 

μεγαλύτερος  βαθμός  συντηρητισμού  θα  αυξήσει  την  ονομαστική  ακαμψία  των  μισθών  με 

συνέπεια να είναι λιγότερο απότομη η βραχυχρόνια ανταλλακτικότητα μεταξύ πληθωρισμού και 

συνολικού προϊόντος. 

Στα πλαίσια μιας νομισματικής ένωσης οι Calmfors και Johanson (2002) δείχνουν ότι όταν 

μια  χώρα  εισέρχεται  σε  μια  νομισματική  ένωση,  τότε  αυξάνονται  οι  μακροοικονομικές 

διακυμάνσεις  γεγονός  που  δίνει  κίνητρο  στη  χώρα  αυτή  να  ακολουθήσει  έναν  κανόνα 

τιμαριθμικής  αύξησης  των  μισθών  και  να  μειώσει  τη  χρονική  διάρκεια  των  συμβολαίων 

εργασίας. Αυτό ίσως εξηγεί γιατί η Ισπανία και η Φιλανδία εφάρμοσαν πρακτικές τιμαριθμικής 

αναπροσαρμογής  όταν  εισήλθαν  στην  ΟΝΕ  ενώ  το  Βέλγιο  και  το  Λουξεμβούργο  δεν 

κατάργησαν τους μηχανισμούς τιμαρίθμησης που ήδη διέθεταν.

Η πρόταση του Rogoff έχει αμφισβητηθεί και συχνά ανατρέπεται όταν γίνεται η υπόθεση ότι 

οι εργατικές ενώσεις δεν διέπονται από ατομικισμό, υπό την έννοια ότι δεν στοχεύουν μόνο σε 

κάποιο στόχο απασχόλησης αλλά λαμβάνουν υπόψη και το κόστος του πληθωρισμού, δηλαδή, 

48 Ωστόσο, ο Franzese (1999) δείχνει ότι τα γραμμικά αυτά υποδείγματα δεν έχουν σωστή εξειδίκευση (misspec-

ified) ενώ βρίσκει ότι είναι μη-γραμμική η αντιπληθωριστική επίδραση της ΑΚΤ. 

 Εισαγωγή



106

όταν οι εργατικές ενώσεις έχουν μια ρητή απέχθεια στον πληθωρισμό. Αυτή η απέχθεια των 

εργατικών  ενώσεων  έναντι  του  πληθωρισμού  αιτιολογείται  από  το  γεγονός  ότι  οι  εργατικές 

ενώσεις περικλείουν τη πλειονότητα της κοινωνίας η οποία απεχθάνεται τον πληθωρισμό (πχ. 

διότι οι συντάξεις είναι (συνήθως) σε ονομαστικούς όρους).49

Πολλοί συγγραφείς καταλήγουν ότι εάν υπάρχει μια μονοπωλιακή εργατική ένωση που έχει 

απέχθεια προς τον πληθωρισμό, τότε είναι άριστο να μεταβιβαστεί η νομισματική πολιτική σε 

έναν υπέρ-προοδευτικό50 ΚΤ, δηλαδή, σε έναν ΚΤ που ενδιαφέρεται μόνο για την απασχόληση 

και είναι αδιάφορος για τον ρυθμό του πληθωρισμού (πχ. Cubitt,  1992; Skott,  1997; Lawler, 

2000). Το αποτέλεσμα αυτό έχει χαρακτηριστεί ως “αντί-Rogoff”.

Στη  περίπτωση  αυτή,  η  εργατική  ένωση  αντιλαμβάνεται  ότι  οποιαδήποτε  αύξηση  της 

μισθολογικής  προσαύξησης  (wage mark-up)  επί  του  ονομαστικού  μισθού  ισορροπίας  θα 

οδηγήσει  σε  υποαπασχόληση.  Αυτό  δίνει  αυξημένο  κίνητρο  στον  ΚΤ  να  προκαλέσει 

πληθωριστική έκπληξη. Ένας ΚΤ που δεν ενδιαφέρεται για τον πληθωρισμό, δηλαδή, ένας υπέρ-

προοδευτικός ΚΤ, θα προκαλέσει πολύ μεγάλο πληθωρισμό ακόμη και για μικρές αυξήσεις της 

προσαύξησης του μισθού και αυτό επιφέρει  πολύ μεγάλο κόστος για την εργατική ένωση. Η 

εργατική  ένωση  αντιλαμβάνεται  αυτό  το  κίνητρο  του  ΚΤ  με  αποτέλεσμα  να  μετριάζει  τις 

διεκδικήσεις της για αυξήσεις των (ονομαστικών) μισθών, με συνέπεια ο ΚΤ να μην έχει κίνητρο 

για τη δημιουργία πληθωριστικών εκπλήξεων καθώς η απασχόληση προσεγγίζει το φυσικό της 

επίπεδο. Με άλλα λόγια, η εργατική ένωση υφίσταται άπειρο κόστος στην προσπάθεια της να 

μειώσει το προϊόν κάτω από τον στόχο που έχει θέσει η κυβέρνηση εάν έχει μεταβιβαστεί η 

νομισματική πολιτική σε έναν ΚΤ που είναι (πλήρως) αδιάφορος για τον πληθωρισμό (Skott, 

1997, σ. 613).51

Ωστόσο,  το  αποτέλεσμα  του  υπέρ-προοδευτικού  ΚΤ  μεταβάλλεται  όταν  προστεθούν 

περισσότερες  εργατικές  ενώσεις  στα  σχετικά  υποδείγματα.  Όσο  αυξάνεται  ο  αριθμός  των 

49 Οι Berger  et al. (2002) παρουσιάζουν ένα υπόδειγμα όπου η εργατική ένωση θα είναι απεχθής προς τον 

πληθωρισμό εάν η εκτός απασχόλησης επιλογή τους δεν υπόκειται σε τιμαρίθμηση. Στη βιβλιογραφία αναφέρονται 

και άλλοι λόγοι για αυτή την απέχθεια από τη μεριά της ένωσης (βλέπε Franzese, 1999).
50Αυτός ο όρος χρησιμοποιείται από τους Cukierman και Lippi (1999). Οι Velasco και Guzzo (1999) προτιμούν 

τον όρο “δημοφιλής” ή “λαϊκός” ΚΤ (populist central banker).
51 Στη σχετική βιβλιογραφία σημειώνονται και άλλοι τρόποι όπου η μονοπωλιακή δύναμη της εργατικής ένωσης 

προκαλεί  πραγματικά  αποτελέσματα  όσον  αφορά την αξιοπιστία  της  συντηρητικής  νομισματικής  πολιτικής.  Τα 

ζητήματα αυτά αναλύονται στον Franzese (1999).
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εργατικών ενώσεων, η κάθε εργατική ένωση θεωρεί ότι οι μισθολογικές της διεκδικήσεις έχουν 

μικρότερο αποτέλεσμα, ασκεί μικρότερη επιρροή στις αποφάσεις της ΚΤ για τον πληθωρισμό. 

Συνεπώς, ο φόβος για τη δημιουργία πληθωρισμού είναι μικρότερος με αποτέλεσμα να υπάρχουν 

θετικές  μισθολογικές  διεκδικήσεις  που οδηγούν  σε ανεργία  και  πληθωρισμό (Cukierman και 

Lippi, 2001; Lippi, 2002; Coricelli  et al., 2000). Οι Cukierman και Lippi (2001) δείχνουν ότι ο 

άριστος  βαθμός  συντηρητισμού  του  ΚΤ  εξαρτάται  θετικά  από  τον  αριθμό  των  εργατικών 

ενώσεων στην οικονομία.52

Οι  Cubitt  (1992),  Skott  (1997),  και  Cukierman  και  Lippi  (2001)  εξετάζουν  μόνο 

ντετερμινιστικά υποδείγματα. Ο Lawler (2000) επεκτείνει αυτό το πλαίσιο και εισάγει τυχαίες 

στοχαστικές διαταραχές στη συνάρτηση παραγωγής και καταλήγει ότι με την ύπαρξη αυτών των 

διαταραχών, το αποτέλεσμα του υπέρ-προοδευτικού ΚΤ  μετριάζεται. Συγκεκριμένα, ο Lawler 

(2000)  βρίσκει  ότι  αν  υπάρχουν  αυτές  οι  διαταραχές,  τότε  είναι  άριστο  να  μεταβιβαστεί  η 

νομισματική πολιτική σε έναν ΚΤ ο οποίος είναι ανεξάρτητος αλλά έχει τις ίδιες προτιμήσεις με 

την υπόλοιπη κοινωνία (άρα και την κυβέρνηση).

Στο παρόν ερευνητικό δοκίμιο εξετάζουμε την επίδραση της ΑΤΑ στο βαθμό συντηρητισμού 

του ΚΤ, όταν στην οικονομία δρα μια μονοπωλιακή εργατική ένωση η οποία απεχθάνεται τον 

πληθωρισμό. Με άλλα λόγια, προσεγγίζουμε το ερώτημα: “εάν η ΑΤΑ έχει αρνητικές επιπτώσεις 

στον άριστο βαθμό συντηρητισμού του ΚΤ στα πλαίσια ενός υποδείγματος τύπου Rogoff, τότε 

ποιες είναι οι επιπτώσεις σε ένα αντί-Rogoff περιβάλλον;".

 3.3 Το υπόδειγμα

Το υπόδειγμα  ακολουθεί  αυτό του  Lawler  (2000)  αλλά έχει  επεκταθεί  με  την  προσθήκη 

τιμαριθμοποιημένων  συμβολαίων  εργασίας  όπως  στους  Gray  (1976)  και  Fischer  (1983).  Η 

παραγωγή χαρακτηρίζεται από την παρακάτω συνάρτηση τύπου Cobb-Douglas, όπου y  είναι το 

προϊόν,  l  η απασχόληση,  θ  μια τυχαία διαταραχή λευκού θορύβου [ θ−WN 0, σ θ
2 ], και  a  

είναι η ελαστικότητα της απασχόλησης σε συνάρτηση με την απασχόληση.53 Όλοι οι παράμετροι 

είναι εκφρασμένες σε λογαρίθμους. 

52Ο Jerger (2002) δείχνει ότι αυτό το αποτέλεσμα εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από την υπόθεση ότι η εργατική 

ένωση (ή ενώσεις) λειτουργεί ως ηγέτης Stackelberg.
53 Οι υποδείκτες χρόνου έχουν αφαιρεθεί για να είναι πιο εύκολο το κείμενο στο ανάγνωσμα.
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y=alθ  (3.3.1)

Η μεγιστοποίηση των κερδών οδηγεί στην ακόλουθη συνάρτηση ζήτησης εργασίας:

l d=β w− p−θ   (3.3.2)

όπου β=1−a−1  και η σταθερά έχει αγνοηθεί. Η προσφορά εργασίας θεωρείται δεδομένη και 

κανονικοποιημένη στο μηδέν (normalized to zero):

l s=0  (3.3.3)

Από  τη  παραπάνω  εξίσωση  και  την  εξίσωση  (3.3.2) εξαγάγουμε  την  ανταγωνιστική 

Warlasian ισορροπία για την εργασία:

w= pθ  (3.3.4)

Λαμβάνοντας προσδοκίες για την (3.3.4) έχουμε:

E w=Ep= pe  (3.3.5)

Θεωρούμε ότι κάποια συμβόλαια εργασίας είναι τιμαριθμοποιημένα και για τα υπόλοιπα οι 

εργατικές  ενώσεις  θέτουν  μια  προσαύξηση  του  μισθού  ( φ )  επί  του  αναμενόμενου  μισθού 

ισορροπίας.54 Συνεπώς, ο ονομαστικός μισθός καθορίζεται από την παρακάτω (3.3.6):

w=E wζ  p− peφ (3.3.6)

όπου  ζ  είναι  ο  δείκτης  ΑΤΑ του μισθού που είναι  εξωγενώς δοσμένος.55 Συνδυάζοντας  τις 

παραπάνω εξισώσεις:

w= peζ  p− pe φ  (3.3.7)
54 Το μερίδιο των συμβολαίων εργασίας που είναι τιμαριθμοποιημένα καθορίζεται εξωγενώς. Ενδογενοποιώντας 

αυτή τη παράμετρο θα πρόσθετε μόνο ένα ακόμη στάδιο στο υπόδειγμα, όπου η εργατική ένωση θα επέλεγε αυτή τη 

παράμετρο, δίχως να προσθέτει κάτι σημαντικό είτε στο υπόδειγμα είτε στα αποτελέσματα.
55 Ο  κανόνας  τιμαριθμικής  αύξησης  που  χρησιμοποιείται  (οι  δύο  πρώτοι  όροι  της  εξίσωσης)  είναι  πολύ 

συνηθισμένος στη βιβλιογραφία (πχ. Gray, 1976; Fischer, 1977; Mourmouras, 1997b) και φαίνεται να προκύπτει 

από την πραγματική μορφή που λαμβάνουν τα συμβόλαια εργασίας στην αγορά εργασίας. 
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Η  συνάρτηση  απώλειας  της  κυβέρνησης  εμπεριέχει  δύο  στοιχεία,  αποκλίσεις  της 

απασχόλησης και του πληθωρισμού από τους αντίστοιχους στόχους, και περιγράφεται από την 

παρακάτω συνάρτηση:

Ω=l−l 2λ π−π 2  (3.3.8)

όπου  π  είναι  ο  ρυθμός  του  πληθωρισμού,  π  είναι  ο  στόχος  πληθωρισμού  που  θέτει  η 

κυβέρνηση, l  είναι ο στόχος της κυβέρνησης για την απασχόληση, και λ  είναι η στάθμιση του 

πληθωρισμού  έναντι  της  απασχόλησης.  Θεωρούμε  ότι  η  κυβέρνηση  στοχεύει  σε  μηδενικό 

πληθωρισμό ( π=0 ). Η συνάρτηση απώλειας του ΚΤ περιγράφεται από την παρακάτω εξίσωση:

Ω I=l−l 2 λεπ−π 2  (3.3.9)

όπου  ε  είναι  η  επιπλέον  στάθμιση  που  θέτει  ο  ΚΤ  στον  πληθωρισμό  σε  σχέση  με  την 

κυβέρνηση. Η εξίσωση (3.3.10) περιγράφει τη συνάρτηση απώλειας της εργατικής ένωσης:

Ωu=1δ l−l u2λ π−π 2  (3.3.10)

όπου  l u  είναι ο στόχος απασχόλησης που θέτει η εργατική ένωση και είναι μικρότερος από 

αυτόν που θέτει η κοινωνία (και συνεπώς η κυβέρνηση),56 και η παράμετρος δ0  αντανακλά τις 

προτιμήσεις της εργατικής ένωσης και είναι εξωγενής. Ο τελευταίος όρος στην εξίσωση (3.3.10) 

αποδίδει τον βαθμό απέχθειας της ένωσης έναντι του πληθωρισμού.

 3.4 Ισορροπία

Στο υπόδειγμά μας, η εργατική ένωση δρα ως ηγέτης Stackelberg έναντι του ΚΤ. Το παίγνιο 

διεξάγεται  ως  εξής:  Πρώτον,  η  κυβέρνηση  επιλέγει  άριστα  τον  ΚΤ,  δηλαδή,  καθορίζει  τη 

παράμετρο  ε .  Δεύτερον,  η  εργατική  ένωση,  γνωρίζοντας  με  βεβαιότητα  την  κυβερνητική 

επιλογή,  θέτει  την  προσαύξηση  του  μισθού ( φ )  που  ελαχιστοποιεί  τη  συνάρτηση  απώλειας 

(3.3.10) της. Τρίτον, πραγματοποιείται η στοχαστική διαταραχή ( θ ). Τέταρτον, ο ΚΤ θέτει τον 

ρυθμό του πληθωρισμού ( π ) που ελαχιστοποιεί τη συνάρτηση απώλειάς του (3.3.9). Πέμπτον, 

καθορίζεται η απασχόληση ( l ).
56 Η εργατική ένωση έχει μικρότερο στόχο πληθωρισμού καθώς περικλείει την πλειονότητα της κοινωνίας και 

όχι το σύνολο της. 

 Ισορροπία
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Εξαγάγουμε  τις  άριστες  στρατηγικές  του  κάθε  παίκτη  λύνοντας  το  υπόδειγμα  μέσω 

οπισθοβατικής επαγωγής (recursively), ξεκινώντας από τη (άριστη) επιλογή του ΚΤ για το ύψος 

του πληθωρισμού.

 3.4.1 Η επιλογή του κεντρικού τραπεζίτη για τον πληθωρισμό

Εξαγάγουμε  το  άριστο  επίπεδο  απασχόλησης  υποκαθιστώντας  την  εξίσωση  (3.3.6) στην 

(3.3.2),  αξιοποιώντας  το  γεγονός  ότι  p− pe=π−π e ,57 και  λαμβάνοντας  υπ'  όψιν  ότι  η 

απασχόληση καθορίζεται από την ζήτηση εργασίας:

l=F π−π eβ θ−φ  (3.4.1)

όπου F=β 1−ζ  . Για να βρούμε την άριστη επιλογή του ΚΤ για τον πληθωρισμό πρώτα θα 

αντικαταστήσουμε την (3.4.1) στη (3.3.9):

Ω I=[F π−π eβ θ−φ−l ]2 λε π2  (3.4.2)

Ελαχιστοποιώντας και λύνοντας για τον πληθωρισμό ( π ) βρίσκουμε:

π=F [F π eβφl ]
AF 2 − βθ

AF 2  (3.4.3)

όπου A=λε . Ο δεύτερος όρος στην παραπάνω εξίσωση (3.4.3) περικλείει την προσπάθεια του 

ΚΤ να αντισταθμίσει τη στοχαστική διαταραχή στην παραγωγή. Αφού λάβουμε τις προσδοκίες η 

παραπάνω εξίσωση μπορεί να γραφτεί ως εξής:

π=
F [−βθβφl F 2βφl 

A
]

AF 2
 (3.4.4)

Αντικαθιστούμε  τις  π  και  π e  στην  l  για  να  βρούμε  την  τελική  έκφραση  για  την 

απασχόληση:

57 p t−p t
e= pt−p t−1− pt

e− pt−1=π t−π t
e

 Η επιλογή του κεντρικού τραπεζίτη για τον πληθωρισμό
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l=−βφ A
AF 2 θ  (3.4.5)

 3.4.2 Η επιλογή της εργατικής ένωσης για την προσαύξηση (mark-up) στον μισθό

Για  να  εξαγάγουμε  την  άριστη  επιλογή  της  εργατικής  ένωσης  για  την  μισθολογική 

προσαύξηση ( φ ), αντικαθιστούμε τις π  και l  στη συνάρτηση απώλειας της εργατικής ένωσης 

(3.3.10), και λύνουμε ως προς φ . Έχοντας υπολογίσει την συνθήκη πρώτου βαθμού βρίσκουμε:

φ= λ F 2l−1δA2 lu

β [1δε λ2 λF2]2
 (3.4.6)

Είναι φανερό από την παραπάνω εξίσωση ότι η μισθολογική προσαύξηση φ  εξαρτάται από 

το ε .58 Παραγωγίζοντας αυτή την έκφραση ως προς ε :

∂φ
∂ ε
=

21δ λ ελ F2 ll u
β [ 1δ  ελ2 λF2]2

0  (3.4.7)

Η εξίσωση (3.4.7) μας δείχνει ότι όσο μεγαλύτερη βαρύτητα θέτει ο ΚΤ στον πληθωρισμό, 

δηλαδή όσο πιο συντηρητικός είναι, τόσο λιγότερο δαπανηρό είναι για την εργατική ένωση να 

αυξήσει  την  μισθολογική  της  προσαύξηση  που  συνεπάγεται  υψηλότερος  πληθωρισμός  και 

υποαπασχόληση.

 3.4.3 Η επιλογή της κυβέρνησης για τον άριστο κεντρικό τραπεζίτη

Η  κυβέρνηση  εξαγάγει  το  βαθμό  συντηρητισμού  του  ΚΤ  ( ε )  που  ελαχιστοποιεί  τη 

συνάρτηση απώλειας της. Αντικαθιστούμε τις εκφράσεις που βρήκαμε για τις φ , π , και l  στη 

συνάρτηση  απώλειας  της  κυβέρνησης  (3.3.8),  λαμβάνουμε  προσδοκίες,  ελαχιστοποιούμε  και 

λύνουμε για ε . Έχοντας βρει τη συνθήκες πρώτου βαθμού διαχωρίζουμε το αποτέλεσμα σε δύο 

μέρη: α) Ντετερμινιστικό και β) Στοχαστικό.

58 Θυμίζουμε ότι πρώτα θέτει η εργατική ένωση την μισθολογική της προσαύξηση και κατόπιν θέτει ο ΚΤ τον 

ρυθμό του πληθωρισμού.

 Η επιλογή της κυβέρνησης για τον άριστο κεντρικό τραπεζίτη
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 3.4.3.1 Ντετερμινιστική περίπτωση

Η συνθήκη πρώτου βαθμού είναι:

∂ E Ω
∂ ε

=0  

1δ 2ε λ2[1−ζ 2 β2 λελ 2 ]l u−l 
[1−ζ 2 β2 λ1δ ελ 2 ]2

=0  (3.4.8)

Από  την  παραπάνω  εξίσωση  είναι  φανερό  ότι  η  συνάρτηση  απώλειας  της  κυβέρνησης 

ελαχιστοποιείται όταν ε *=−λ . Από την εξίσωση (3.3.9) διαπιστώνουμε ότι απαλείφεται ο όρος 

για τον πληθωρισμό και μένει μόνο η απασχόληση στη συνάρτηση απώλειας της ΚΤ. Αυτή είναι 

η περίπτωση του υπέρ-προοδευτικού ΚΤ.59 Σε αντίθεση με τη περίπτωση όπου η εργατική ένωση 

θεωρείται ότι λειτουργεί ατομιστικά (αδιάφορη για τον πληθωρισμό),  η τιμαριθμοποίηση των 

μισθών δεν  επηρεάζει  τον  άριστο  βαθμό συντηρητισμού  της  ΚΤ.60 Μπορούμε  να  δούμε  και 

διαγραμματικά αυτό το αποτέλεσμα (Διάγραμμα 7).61

59 Αυτό είναι το ίδιο ακριβώς αποτέλεσμα με το υπόδειγμα του Lawler (2000), όπου δεν υπάρχει η ΑΤΑ ενώ οι 

συναρτήσεις απώλειας της κυβέρνησης και του ΚΤ δεν περιέχουν στόχους για την απασχόληση.
60 Η συνάρτηση απώλειας της κυβέρνησης ελαχιστοποιείται  και  όταν υπάρχει  πλήρης τιμαριθμοποίηση των 

ονομαστικών μισθών ( ζ=1 ). Ωστόσο, σε αυτή την ακραία περίπτωση η καμπύλη Phillips είναι κάθετη και το 

υπόδειγμα δεν ισχύει.
61 Για  τη  κατασκευή  των  διαγραμμάτων  χρησιμοποιήθηκαν  οι  εξής  τιμές  για  τις  παραμέτρους:  ζ=0.5 , 

δ=0.2 ,  λ=1 ,  a=2 /3 ,  β=1 /1−a=3 ,  F=β 1−ζ =2.71 ,  m=0.8 ,  q=1  και  σ=1 . 

Αλλαγές στις τιμές των παραμέτρων δεν επηρεάζουν τα βασικά αποτελέσματα αλλά μόνο (ελάχιστα) το σχήμα των 

καμπυλών (μεταβάλλεται η κυρτότητα). 

 Ντετερμινιστική περίπτωση
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Στον κάθετο άξονα έχουμε την απώλεια της κυβέρνησης ( Ω ) και στον οριζόντιο τον βαθμό 

συντηρητισμού της ΚΤ ( ε ).  Όπως είναι φανερό η απώλεια της κυβέρνησης ελαχιστοποιείται 

όταν ε *=−λ  (ολικό ελάχιστο). Ο βαθμός τιμαρίθμησης ( ζ ) επηρεάζει μόνο την κυρτότητα της 

καμπύλης και όχι το σημείο όπου ελαχιστοποιείται.  Στην ισορροπία η απασχόληση είναι στο 

φυσικό της επίπεδο ενώ ο πληθωρισμός και η μισθολογική προσαύξηση είναι μηδέν.

 3.4.3.2 Στοχαστική περίπτωση

Ακολουθώντας  την  ίδια  μεθοδολογία  με  πριν  αλλά  με  την  προσθήκη  στοχαστικών 

διαταραχών στην συνάρτηση παραγωγής καταλήγουμε στην ακόλουθη έκφραση ως προς την 

άριστη επιλογή της κυβέρνησης για τον βαθμό συντηρητισμού του ΚΤ:

∂ E Ω
∂ ε

=0  

 Στοχαστική περίπτωση

Διάγραμμα 7: Ντετερμινιστική περίπτωση
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εβ2[1−ζ 2 β2 λ ελ 2]
[1−ζ 2 β2ε λ]

σθ
2=0  (3.4.9)

Σε αυτήν τη περίπτωση ο άριστος  βαθμός  συντηρητισμού του ΚΤ είναι:  ε *=0 .  Με την 

ύπαρξη στοχαστικών διαταραχών στην παραγωγή το αποτέλεσμα του υπέρ-προοδευτικού ΚΤ 

μετριάζεται και είναι άριστο να παραχωρείται η νομισματική πολιτική σε έναν ΚΤ ο οποίος είναι 

ανεξάρτητος  αλλά  συμμερίζεται  τις  προτιμήσεις  της  υπόλοιπης  κοινωνίας  ( ε *=0 ). 

Διαπιστώνουμε και πάλι ότι ο βαθμός τιμαριθμοποίησης των μισθών δεν επηρεάζει τον άριστο 

βαθμό συντηρητικότητας του ΚΤ ( ε * ) και το αποτέλεσμα παραμένει αντί-Rogoff.

Η διαφορά στο αποτέλεσμα μεταξύ της ντετερμινιστικής και της στοχαστικής περίπτωσης 

έγκειται στο γεγονός ότι στη τελευταία περίπτωση ο ΚΤ αντισταθμίζει τη διαταραχή στο προϊόν. 

Στην στοχαστική περίπτωση, στην ισορροπία, η απασχόληση είναι στο φυσικό της επίπεδο ενώ ο 

πληθωρισμός και η μισθολογική προσαύξηση είναι μηδέν. Συνεπώς, δεν υπάρχει πληθωριστική 

μεροληψία.

 3.5 Επεκτάσεις του υποδείγματος

Έχοντας καταλήξει ότι η ΑΤΑ δεν επηρεάζει τον άριστο βαθμό συντηρητισμού του ΚΤ όταν 

η μονοπωλιακή εργατική ένωση απεχθάνεται τον πληθωρισμό, εξετάζουμε την περίπτωση όπου 

η κυβέρνηση επιβάλλει ένα γραμμικό συμβόλαιο πληθωρισμού τύπου Walsh (1995) στον ΚΤ. Η 

(νέα) συνάρτηση απώλειας του ΚΤ είναι η εξής:

Ω I=l−l 2λε π−π 22γπ  (3.5.1)

όπου γ  είναι το κόστος από τον πληθωρισμό που επιβάλλεται στον ΚΤ μέσω του συμβολαίου. 

Το  υπόδειγμα  λύνεται  όπως  πριν,  με  τη  διαφορά  ότι  η  κυβέρνηση  επιλέγει  άριστα  και  την 

παράμετρο γ . Η επιλογή του ΚΤ για τον πληθωρισμό είναι:

π=−γA−βAθF−γF 2βAFφβφF 3

A AF 2


F l
A  (3.5.2)

 Επεκτάσεις του υποδείγματος
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Η ισορροπία για την απασχόληση είναι ίδια όπως και στην εξίσωση (3.4.5). Λύνοντας για την 

μισθολογική προσαύξηση της εργατικής ένωσης ( φ ) βρίσκουμε:

φ=−1δA2 lu− λF −γF l 
β [1δ A2 λF 2]

 (3.5.3)

Διαπιστώνουμε  ότι  και  πάλι  το  φ  εξαρτάται  θετικά  από  το  ε .  Λύνοντας  το  πρόβλημα 

ελαχιστοποίησης της κυβέρνησης για τη μεταβλητή γ  βρίσκουμε:

γ=δ 1δA2 F lul 
1δ2 A2λF 2  (3.5.4)

Στη συνέχεια προσπαθούμε να εξαγάγουμε την άριστη επιλογή της κυβέρνησης για το βαθμό 

συντηρητισμού του ΚΤ χρησιμοποιώντας τις εκφράσεις για τις μεταβλητές π , l , φ  και γ  που 

βρήκαμε προηγουμένως. Στο ντετερμινιστικό υπόδειγμα η συνάρτηση πρώτου βαθμού είναι:

1δ 2 ε λ2l u−l 2

1−ζ 2 β2 λ1δ 2ε λ2
=0  (3.5.5)

Ο  άριστος  βαθμός  συντηρητισμού  της  ΚΤ  είναι  ίδιος  με  πριν,  δηλαδή,  ε *=−λ .  Αυτό 

υποδηλώνει ότι η άριστη επιλογή για τη παράμετρο του συμβολαίου είναι  γ*=0 . Συνεπώς, η 

ύπαρξη  συμβολαίου  πληθωρισμού  είναι  αδιάφορη  σε  αυτό  το  υπόδειγμα.  Παρόμοια 

αποτελέσματα έχουμε και στη στοχαστική περίπτωση:

β2 θ2[ε 22ελλ  ζ−12 β2 λ]ε
[ ζ−12 β 2ελ]2

=0  (3.5.6)

όπου οι άριστες τιμές των παραμέτρων ελέγχου της κυβέρνησης είναι ε *=0  και γ*=0 .

 Επεκτάσεις του υποδείγματος
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Λύνοντας  το  υπόδειγμα  χωρίς  στόχους  απασχόλησης  για  την  κυβέρνηση  και  τον  ΚΤ62 

λαμβάνουμε τα  ίδια  ακριβώς  αποτελέσματα  με  πριν  με  μια  (μικρή)  διαφορά στο αντίστοιχο 

Διάγραμμα (Διάγραμμα 8). Τα παραπάνω αποτελέσματα ισχύουν και όταν η κυβέρνηση επιβάλει 

ένα γραμμικό στόχο πληθωρισμού στον ΚΤ τύπου Svensson (1997), καθώς και όταν υπάρχουν 

πολλές εργατικές ενώσεις στην οικονομία.

62 Με  την  εισαγωγή  στοχαστικών  διαταραχών  στη  συνάρτηση  παραγωγής  το  υπόδειγμά  μας  προσεγγίζει 

περισσότερο αυτό του Lawler (2000). Η έλλειψη στόχων απασχόλησης για τον ΚΤ θεωρείται πιο ρεαλιστική για την 

Ευρώπη καθώς η ΕΚΤ ισχυρίζεται ότι δεν έχει στόχο απασχόλησης. 

 Επεκτάσεις του υποδείγματος

Διάγραμμα  8:  Ντετερμινιστική  περίπτωση  χωρίς  στόχους  

απασχόλησης.
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 3.6 Συμπεράσματα

Συμπερασματικά,  σε αντίθεση με  τα υποδείγματα  τύπου Rogoff  όπου υπάρχει  μια  μοναδική 

μονοπωλιακή εργατική ένωση στην οικονομία η οποία απεχθάνεται τον πληθωρισμό, η ΑΤΑ δεν 

επηρεάζει τον άριστο βαθμό συντηρητισμού του ΚΤ όταν η εργατική ένωση έχει ρητή απέχθεια 

έναντι του πληθωρισμού. Το αποτέλεσμα αυτό ισχύει ακόμη και αν προστεθεί στο υπόδειγμα ένα 

γραμμικό  συμβόλαιο  πληθωρισμού.  Το  κύριο  συμπέρασμα  είναι  ότι  η  πρόταση  του  Rogoff 

ανατρέπεται καθώς είναι άριστο να παραχωρηθεί η νομισματική πολιτική σε έναν δημοφιλή ή σε 

έναν μη συντηρητικό κεντρικό τραπεζίτη.

Ωστόσο, πρέπει να επισημάνουμε ότι το αποτέλεσμα αυτό εξαρτάται από την υπόθεση ότι η 

εργατική  ένωση  απεχθάνεται  τον  (έστω  λίγο)  πληθωρισμό  ( 0δ1 ),  δηλαδή  ενδιαφέρεται 

περισσότερο για τον πληθωρισμό από την απασχόληση. Εάν η παράμετρος δ  ήταν μηδέν, τότε 

από την εξίσωση  (3.3.10) θα είχαμε ένα υπόδειγμα τύπου Rogoff. Εάν η παράμετρος  δ  είναι 

μεγαλύτερη  από  τη  μονάδα,  τότε  η  εργατική  ένωση  ενδιαφέρεται  περισσότερο  για  την 

απασχόληση παρά για τον πληθωρισμό και αποκαθίσταται ο συντηρητικός ΚΤ του Rogoff ως η 

άριστη λύση. Το πλαίσιο που παρουσιάστηκε αφορά μια μονοπωλιακή εργατική ένωση σε μια 

κλειστή οικονομία. Μελλοντική έρευνα θα μπορούσε να αφορά την εξέταση της περίπτωσης 

πολλών εργατικών ενώσεων σε πολλές χώρες στα πλαίσια μιας νομισματικής ένωσης. 

 Συμπεράσματα
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 3.7 Παράρτημα

 3.7.1 Το υπόδειγμα δίχως στόχους απασχόλησης

Οι συναρτήσεις απώλειας για την κυβέρνηση και την εργατική ένωση γίνονται:

Ω=l 2 λπ2  (3.7.1)

Ω=l 2 λεπ 2  (3.7.2)

Χρησιμοποιώντας την ίδια μεθοδολογία όπως και στο βασικό υπόδειγμα βρίσκουμε:

π= F −βθβφFπ e
AF 2  (3.7.3)

π e=F  βφFπ e
AF 2  (3.7.4)

π=−βθF
AF 2

βFφ
A  (3.7.5)

l=β  Aθ
AF 2−φ  (3.7.6)

φ= −1−δ  Al u

β 1δ A2βλF 2  (3.7.7)

Ντετερμινιστική περίπτωση - συνθήκη πρώτου βαθμού:

 Το υπόδειγμα δίχως στόχους απασχόλησης
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21δ 2 λ ελ F 2[δ−1ε λ2−λF 2] l u

[1δ ε λ2λF 2]3
=0  (3.7.8)

Ο άριστος βαθμός συντηρητισμού του ΚΤ είναι: ε *=−λ

Στοχαστική περίπτωση - συνθήκη πρώτου βαθμού:

2β2 ε F2

 ελF 23
σθ

2  (3.7.9)

Ο άριστος βαθμός συντηρητισμού του ΚΤ είναι: ε *=0 .

 3.7.2 Συμβόλαιο πληθωρισμού χωρίς στόχους απασχόλησης

Η συνάρτηση απώλειας του ΚΤ έχει ως εξής:

Ω=l−l 2λε π−π 22γπ  (3.7.10)

Λύνοντας το υπόδειγμα βρίσκουμε:

π=−γβFφ
A  (3.7.11)

π=−γA−βΑθF−γF 2

A AF 2
βFφ
A  (3.7.12)

φ= γλF−1δ  A2 l u

β [1δ  A2λF 2]
 (3.7.13)

γ= −δA2 Flu−δ2 A2 F l u

A22δA2δ2 A2λF 2  (3.7.14)

 Συμβόλαιο πληθωρισμού χωρίς στόχους απασχόλησης



120

Ντετερμινιστική περίπτωση - συνθήκη πρώτου βαθμού:

21δ 2 λ ελ F2 l u

1δ 4ελ421δ 2 λ ελ2 F2λ2 F 4=0  (3.7.15)

Το άριστο επίπεδο συντηρητισμού του ΚΤ είναι: ε *=−λ  

Στοχαστική περίπτωση - συνθήκη πρώτου βαθμού:

2β2 εF 2

 ελF 23
σθ

2=0  (3.7.16)

Το άριστο επίπεδο συντηρητισμού του ΚΤ είναι: ε *=0 .

 3.7.3 Πολλές εργατικές ενώσεις

Θεωρούμε  ότι  υπάρχουν  n  όμοιες  εργατικές  ενώσεις  στην  οικονομία.  Οι  συναρτήσεις 

απώλειας της κυβέρνησης και του ΚΤ μένουν ίδια με τη διαφορά ότι l 2=∑
i=1

n

l i
2 . Τα επίπεδα 

ισορροπίας για την απασχόληση ( l ), τον πληθωρισμό ( π ) και τις πληθωριστικές προσδοκίες (

π e ) είναι ίδιες με πριν με τη διαφορά ότι  φ=1/n∑
i=1

n

φi . Κάθε εργατική ένωση λαμβάνει τις 

κινήσεις των λοιπών ενώσεων ως δεδομένες που συνεπάγεται ότι  ∂φ/∂φi=1/n . Η συνάρτηση 

απώλειας της εκάστοτε εργατικής ένωσης i  είναι:

Ω i
u=1δ l i−li

u2 λπ2  (3.7.17)

όπου  l u=l i
u . Λύνοντας το πρόβλημα ελαχιστοποίησης της εργατικής ένωσης λαμβάνουμε το 

ακόλουθο αποτέλεσμα:

 Πολλές εργατικές ενώσεις
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φ= −A2 lu 1δ 
β A2A2δ−F 2 nλ

 (3.7.18)

Η λύση του προβλήματος ελαχιστοποίησης της κυβέρνησης δίδει τα ίδια αποτελέσματα με το 

βασικό υπόδειγμα, δηλαδή στη ντετερμινιστική περίπτωση ε *=−λ  και στη στοχαστική ε *=0 . 

Με άλλα λόγια, λαμβάνουμε τα ίδια αποτελέσματα σε όλες τις παραλλαγές του υποδείγματος. 

 Πολλές εργατικές ενώσεις
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 3.8 Συμβολισμοί

β=1−a−1 , F=β 1−ζ 

θ  = στοχαστική παραγωγική διαταραχή (productivity shock)

σ θ
2  = πεπερασμένη διακύμανση της στοχαστικής παραγωγικής διαταραχής θ

φ  = μισθολογική προσαύξηση της εργατικής ένωσης (union's mark-up)

Ω  = απώλεια της κυβέρνησης (government's loss)

Ω I  = απώλεια του κεντρικού τραπεζίτη (central banker's loss)

Ωu  = απώλεια της εργατικής ένωσης (union's loss)

λ  = στάθμιση της κυβέρνησης στον πληθωρισμό (government's weight on inflation)

ε  = βαθμός συντηρητισμού του κεντρικού τραπεζίτη (central bank conservativeness)

δ  = στάθμιση της εργατικής ένωσης στον πληθωρισμό (union's weight on inflation)

ζ  = παράμετρος της αυτόματης τιμαριθμικής αύξησης (wage indexing parameter)
l  = στόχος απασχόλησης της κυβέρνησης και του κεντρικού τραπεζίτη (government's and cen-

tral banker's target for employment)

l u  = στόχος απασχόλησης της εργατικής ένωσης (union's target for employment)

γ  = επιπλέον  κόστος  από  τον  πληθωρισμό  που  επωμίζεται  ο  κεντρικός  τραπεζίτης  από  το 

συμβόλαιο πληθωρισμού

π  = ρυθμός πληθωρισμού (inflation rate)

π e= E
t−1

π  = προσδοκώμενος ρυθμός πληθωρισμού (expected inflation rate)

 Συμβολισμοί
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  4: Επιμονή  της  Ανεργίας,  Αυτόματη  Τιμαριθμική 

Αύξηση  και  Ανεξαρτησία  Κεντρικών  Τραπεζών  (Unemployment 

Persistence, Wage Indexing and Central Bank Independence).

 4.1 Περίληψη

Στο παρόν  κεφάλαιο  εξετάζεται  η  επίδραση της  τιμαριθμικής  αύξησης  των ονομαστικών 

μισθών στον  πληθωρισμό  σε  ένα  δυναμικό  υπόδειγμα  νομισματικής  πολιτικής  όπου υπάρχει 

επιμονή (persistence) στην απασχόληση.

 4.2 Εισαγωγή

Σε  ένα  διάσημο (πλέον)  ερευνητικό  δοκίμιο  ο  Rogoff  (1985)  έδειξε  ότι  είναι  άριστο  να 

παραχωρηθεί η νομισματική πολιτική σε έναν ανεξάρτητο και συντηρητικό ΚΤ, δηλαδή, σε έναν 

ΚΤ ο οποίος δεν επηρεάζεται από πολιτικούς και ο οποίος θέτει μια μεγαλύτερη στάθμιση στον 

πληθωρισμό  σε  σχέση  με  την  αντίστοιχη  στάθμιση  της  κυβέρνησης  (και  της  κοινωνίας 

γενικότερα). Με την επιλογή ενός ανεξάρτητου και συντηρητικού ΚΤ μειώνεται η πληθωριστική 

μεροληψία που προκύπτει στα πλαίσια των υποδειγμάτων τύπου Barro και Gordon (1983). Η 

αρνητική σχέση μεταξύ του βαθμού συντηρητισμού της κεντρικής τράπεζας και πληθωρισμού 

έχει υποστηριχθεί από μια σειρά εμπειρικών μελετών για αρκετές χώρες (πχ. Cukierman et al., 

1993; Alesina, 1988; Grilli et al., 1991).

Ωστόσο, το υπόδειγμα του Rogoff είναι στατικό ενώ έχει δειχτεί στη σχετική βιβλιογραφία 

ότι  υπάρχει  επιμονή  στο  προϊόν  και  στην  ανεργία,  οι  οποίες  μεταβλητές  ακολουθούν 

αυτοπαλίνδρομες  διαδικασίες  (autoregressive processes)  με  ρίζες  που  είναι  συχνά κοντά  στη 

μονάδα (Nelson και Plosser, 1982; Alogoskoufis και Manning, 1988). Με την ύπαρξη επιμονής, 

το παίγνιο που διεξάγεται μεταξύ του ιδιωτικού τομέα και της ΚΤ είναι δυναμικό και όχι στατικό 

όπως  στο  υπόδειγμα  του  Rogoff.  Λαμβάνοντας  υπόψη  αυτό  το  γεγονός,  πολλοί  ερευνητές 

εξετάζουν την ΑΚΤ όταν υπάρχει επιμονή στην οικονομία (πχ. Lockwood και Philippopoulos, 

1994) και βρίσκουν ότι με την εισαγωγή της επιμονής στο θεωρητικό υπόδειγμα το αποτέλεσμα 

του Rogoff μετριάζεται και υπό ορισμένες συνθήκες παύει να ισχύει. Οι Lockwood et al. (1998) 

 Εισαγωγή
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δείχνουν ότι εάν υπάρχει επιμονή στην ανεργία, τότε δεν είναι πάντα άριστο να παραχωρείται η 

νομισματική πολιτική σε έναν ανεξάρτητο ΚΤ. Συγκεκριμένα, εάν ο βαθμός της επιμονής είναι 

πολύ υψηλός και ο ΚΤ προεξοφλεί (discounts) το μέλλον λιγότερο από την κυβέρνηση, τότε για 

να υπάρχει  λύση ισορροπίας  πρέπει  να παραχωρηθεί  η  νομισματική πολιτική σε έναν ΚΤ ο 

οποίος είναι πάρα πολύ συντηρητικός. Ο υψηλός βαθμός συντηρητισμού συνεπάγεται πως θα 

υπάρχει πολύ μικρή σταθεροποίηση του προϊόντος που με τη σειρά του οδηγεί την κυβέρνηση να 

μην βρίσκει άριστη τη λύση του συντηρητικού ΚΤ.

Επεκτείνοντας το θεωρητικό πλαίσιο του Rogoff, αρκετοί συγγραφείς έχουν εντάξει την ΑΤΑ 

των  ονομαστικών  μισθών  στη  σχετική  βιβλιογραφία  της  δυναμικής  ασυνέπειας  στην 

νομισματική πολιτική. Ο Mourmouras (1997b) δείχνει ότι η ΑΤΑ είναι πληθωριστική υπό την 

έννοια  ότι  μειώνει  το  κίνητρο  της  κυβέρνησης  να  καταπολεμήσει  τον  πληθωρισμό  με 

αποτέλεσμα  να  παραχωρεί  την  νομισματική  πολιτική  σε  έναν  ΚΤ  που  απεχθάνεται  τον 

πληθωρισμό λιγότερο απ' ότι στο αρχικό υπόδειγμα του Rogoff. Οι Hutchison και Walsh (1998) 

καταλήγουν  σε  παρόμοια  αποτελέσματα  και  δείχνουν  ότι,  σε  μια  κλειστή  οικονομία,  ένας 

μεγαλύτερος  βαθμός  συντηρητισμού  του  ΚΤ  θα  αυξήσει  την  ονομαστική  ακαμψία  με 

αποτέλεσμα να είναι λιγότερο απότομη η βραχυχρόνια ανταλλακτικότητα μεταξύ προϊόντος και 

πληθωρισμού.

Στο παρόν κεφάλαιο εξετάζεται η επίδραση της ΑΤΑ στο άριστο επίπεδο του πληθωρισμού 

καθώς  και  στο  βαθμό  συντηρητισμού  του  ΚΤ  όταν  υπάρχει  επιμονή  στην  οικονομία,  και 

συγκεκριμένα, όταν υπάρχει επιμονή στην απασχόληση.

 4.3 Το υπόδειγμα

Το υπόδειγμα  ακολουθεί  αυτό  των  Lockwood  et  al. (1998)  αλλά  έχει  επεκταθεί  με  την 

προσθήκη  τιμαριθμοποιημένων  συμβολαίων  εργασίας  όπως  στους  Gray  (1976)  και  Fischer 

(1983). Η ζήτηση εργασίας δίνεται από την παρακάτω συνάρτηση:63

l t= pt−wt−εt  (4.3.1)

όπου l t  είναι η απασχόληση, p t  το γενικό επίπεδο τιμών, w t  ο ονομαστικός μισθός και ε t  μια 

τυχαία στοχαστική διαταραχή με μέσο μηδέν και διακύμανση σ ε
2 .

63 Όλοι οι παράμετροι είναι σε λογαρίθμους. 

 Το υπόδειγμα



125

Οι προτιμήσεις  της  εργατικής  ένωσης  χαρακτηρίζονται  μέσω της  ακόλουθης  συνάρτησης 

απώλειας:

Lt
u=E t−1[ 1−θ wt− pt−Ω 2θ l t

u−l t
2]  (4.3.2)

όπου Ω0  είναι ο στόχος της εργατικής ένωσης για τον πραγματικό μισθό και l u  αποτελεί (μη 

σταθερό) στόχο απασχόλησης. 

Ο στόχος απασχόλησης της εργατικής ένωσης είναι ίδιος με αυτόν των Linbeck και Snower 

(1986), Blanchard και Summers (1986) και Alogoskoufis και Manning (1998). Συγκεκριμένα, ο 

στόχος  απασχόλησης  Lt
u  αποτελεί  το  σταθμισμένο  μέσο  των  εργατών  που  προσλήφθηκαν 

πρόσφατα  Lt−1  και  του συνολικού εργατικού δυναμικού  N .  Συνεπώς,  Lt
u=L t−1

a N 1−a  όπου 

0a1 . Με τη χρήση λογαρίθμων έχουμε:

l t
u=a l t−11−an  (4.3.3)

όπου  α  μετράει  τη  δύναμη της  εργατικής  ένωσης,  δηλαδή,  πόσο  μπορεί  να  επηρεάσει  την 

απασχόληση  συγκριτικά  με  όσους  δεν  ανήκουν  σε  αυτήν  και  δεν  εργάζονται  (outsiders).  Η 

εργατική ένωση ελαχιστοποιεί την συνάρτηση απώλειας της  Lt
u  (4.3.2) σε συνάρτηση με τον 

στόχο απασχόλησης της  l t
u  (4.3.3) και τη ζήτηση εργασίας  l t  (4.3.1). Αντικαθιστώντας την 

(4.3.1) στην  (4.3.2) και  λαμβάνοντας την συνθήκη πρώτου βαθμού ως προς  τον ονομαστικό 

μισθό ( w t ), που αποτελεί την παράμετρο ελέγχου της εργατικής ένωσης, προκύπτει ο άριστος 

αναμενόμενος πραγματικός μισθός ( l t
u ):

w t−E t−1 pt=1−θ Ω−θ lt
u=−l t

u  (4.3.4)

Θεωρούμε  ότι  τα  μισθολογικά  συμβόλαια  είναι  τιμαριθμοποιημένα  με  αποτέλεσμα  ο 

ονομαστικός μισθός να διαμορφώνεται από την παρακάτω εξίσωση: 

w t=E t−1 wtζ π t−π t
e   (4.3.5)

 Το υπόδειγμα
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όπου  E t−1=π t
e  είναι  οι  πληθωριστικές  προσδοκίες  και  ζ  είναι  ο  βαθμός  τιμαριθμικής 

αναπροσαρμογής των ονομαστικών μισθών που θεωρείται εξωγενής.64 Συνδυάζοντας τις (4.3.4) 

και (4.3.5) έχουμε:

w t−p t
e=1−θΩ−θ lu−ζ π t−π t

e =−l t
u  (4.3.6)

όπου  l t
u  είναι  ο  “αποτελεσματικός”  (effective)  στόχος  απασχόλησης  της  εργατικής  ένωσης. 

Συνδυάζοντας τις (4.3.6) και (4.3.1) έχουμε την απόκλιση της απασχόλησης από τον στόχο που 

θέτει η εργατική ένωση:

l t− lt
u=p t−E t−1 pt−εt=π t−E t−1 π t−εt  (4.3.7)

Από την παραπάνω εξίσωση διαπιστώνουμε ότι η απόκλιση της απασχόλησης από τον στόχο 

της ισούται με την πληθωριστική έκπληξη και τη στοχαστική διαταραχή στη ζήτηση εργασίας. 

Χρησιμοποιώντας τις (4.3.6) και (4.3.6) προκύπτει ο ρυθμός της ανεργίας:

u t=n−lt

   =n−l t
u l t

u−l t
   =1−ρunρ ut−1−1ζ π t−π t

e ε t

 (4.3.8)

όπου  u t  είναι  η  ανεργία,  ρ=θa  είναι  ο  βαθμός  της  επιμονής  (persistence)  της  ανεργίας  (

ρ∈[0,1] ),  ενώ  ο  όρος  1−ρunρut−1  μπορεί  να  θεωρηθεί  ως  ο  φυσικός  ρυθμός  της 

ανεργίας,65 ενώ  un=1−θ nΩ / 1− ρ .  Διαπιστώνουμε  ότι  η  ανεργία  ακολουθεί  μια 

αυτοπαλίνδρομη διαδικασία.  Η επιμονή στην  ανεργία  μπορεί  να  προκύψει  από  τα  δυναμικά 

στοιχεία (dynamics) στους στόχους του ιδιωτικού τομέα για τον μισθό ή την απασχόληση, ή από 

κόστος  προσαρμογής  που  επωμίζονται  οι  επιχειρήσεις  όταν  μεταβάλλεται  η  εργασία.  Για 

παράδειγμα, ας υποθέσουμε ότι εξαιτίας μιας αρνητικής στοχαστικής διαταραχής στη ζήτηση 

εργασίας  αυξάνεται  η  υποαπασχόληση  στη  περίοδο  t−1 .  Αυτό  έχει  ως  αποτέλεσμα  ότι  θα 

υπάρχουν λιγότεροι απασχολούμενοι (insiders) την περίοδο  t−1  με αποτέλεσμα να μειωθεί ο 

64 Ο  κανόνας  τιμαριθμικής  αύξησης  που  χρησιμοποιείται  (οι  δύο  πρώτοι  όροι  της  εξίσωσης)  είναι  πολύ 

συνηθισμένος στη βιβλιογραφία (πχ. Gray, 1976; Fischer, 1977; Mourmouras, 1997) και φαίνεται να προκύπτει από 

την πραγματική μορφή που λαμβάνουν τα συμβόλαια εργασίας στην αγορά εργασίας. 
65 Ο φυσικός ρυθμός ανεργίας σε αυτό το υπόδειγμα είναι ο ρυθμός της ανεργίας εάν δεν υπήρχαν λάθη στις 

προσδοκίες καθώς και στοχαστικές διαταραχές στη παραγωγή.

 Το υπόδειγμα
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στόχος απασχόλησης της εργατικής ένωσης την περίοδο t . Στην περίοδο t  η εργατική ένωση 

θα επιλέξει  έναν  υψηλότερο  (αναμενόμενο)  πραγματικό  μισθό  με  αποτέλεσμα  να  αυξηθεί  η 

υποαπασχόληση και στην περίοδο t .

Η  κυβέρνηση  απεχθάνεται  την  ανεργία  και  τον  πληθωρισμό  και  η  αντίστοιχη  (στατική) 

συνάρτηση κυβερνητικής απώλειας δίδεται από την εξής εξίσωση:

Lt
g=u t

2λ π t
2  (4.3.9)

όπου λ  είναι η στάθμιση που θέτει η κυβέρνηση στον πληθωρισμό. Θεωρούμε ότι η κυβέρνηση 

και  η  ΚΤ  στοχεύουν  σε  μηδενικό  πληθωρισμό  και  ανεργία  σε  κάθε  περίοδο.  Η  (στατική) 

συνάρτηση απώλειας της ΚΤ δίδεται από την εξής εξίσωση:

Lt
cb=u t

2 λcb π t
2  (4.3.10)

Όπως  και  στον  Rogoff,  η  κυβέρνηση  και  η  ΚΤ  έχουν  διαφορετικές  σταθμίσεις  για  τον 

πληθωρισμό ( λ≠λcb )  αλλά έχουν κοινούς (μηδενικούς)  στόχους πληθωρισμού και  ανεργίας. 

Θεωρούμε  ότι  η  κυβέρνηση  παραχωρεί  τη  νομισματική  πολιτική  σε  έναν  ανεξάρτητο  και 

συντηρητικό ΚΤ ( λcb λ )  ala Rogoff. Θεωρούμε άπειρο  χρονικό ορίζοντα και  οι  δυναμικές 

συναρτήσεις  απώλειας  της  κυβέρνησης  και  της  ΚΤ,  δίδονται  από  τις  παρακάτω  εξισώσεις 

αντιστοίχως :

Lg=E0∑
t=1

∞

δ t−1 Lt
g

 (4.3.11)

Lcb=E0∑
t=1

∞

δcb
t−1 Lt

g
 (4.3.12)

όπου  δ  και  δ cb  χαρακτηρίζουν τους συντελεστές προεξόφλησης της κυβέρνησης και του ΚΤ 

αντίστοιχα. Θεωρούμε ότι ο συντελεστής προεξόφλησης της ΚΤ είναι μεγαλύτερος από αυτόν 

της κυβέρνησης ( δcbδ ) καθώς, ακολουθώντας τους Lockwood et al. (1998), υποθέτουμε ότι η 

θητεία του ΚΤ ξεπερνά αυτήν της κυβέρνησης.

Το παίγνιο διεξάγεται ως εξής: Πρώτον, η κυβέρνηση διορίζει τον ΚΤ. Δεύτερον, η εργατική 

ένωση θέτει τον ονομαστικό μισθό ( w ). Τρίτον, πραγματοποιείται η στοχαστική διαταραχή ( ε ). 

 Το υπόδειγμα
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Τέταρτον, η ΚΤ επιλέγει και θέτει κατά άριστο τρόπο τον ρυθμό του πληθωρισμού ( π ) είτε 

μέσω της (ονομαστικής) προσφοράς χρήματος, είτε μέσω της συναλλαγματικής ισοτιμίας. 

 4.4 Ισορροπία

 4.4.1 Πολιτική διακριτικής ευχέρειας

Αρχικά  εξετάζουμε  την  περίπτωση  όπου  η  κυβέρνηση  δεν  παραχωρεί  τη  νομισματική 

πολιτική σε έναν ανεξάρτητο και συντηρητικό ΚΤ και καθορίζει η ίδια άμεσα τον πληθωρισμό. 

Το υπόδειγμα που παρουσιάζεται είναι δυναμικό όπου η μεταβλητή κατάστασης (state variable) 

είναι η ανεργία με υστέρηση (lagged unemployment).66 Ανάλογο παίγνιο έχει μελετηθεί από τους 

Lockwood και Philippopoulos (1994).67

Θα επικεντρωθούμε μόνο στην τέλεια ισορροπία όπου οι παρούσες κινήσεις των παιχτών 

στον χρόνο  t ,  ( p t ,  w t ),  κυρίως εξαρτώνται  από την “ιστορία” (παρελθόντες  κινήσεις) του 

παιγνίου μόνο μέσα από το  u t ,  γνωστό ως τέλεια ισορροπία Markov (Fudenberg και Tirole, 

1991).  Κατά  αυτόν  τον  τρόπο  αποκλείονται  στρατηγικές  “τιμωρίας”  από  την  πλευρά  του 

ιδιωτικού  τομέα,  που  θα  μπορούσαν  να  χρησιμοποιηθούν  για  να  διατηρηθεί  ένας  χαμηλός 

ρυθμός πληθωρισμού (πχ. μέσα από μηχανισμούς φήμης όπως και στο υπόδειγμα των Barro και 

Gordon (1983) ή σε αυτό των Backus και Driffill (1985)).

Οι ρυθμιστές μισθών διαμορφώνουν ορθολογικές προσδοκίες για το ρυθμό του πληθωρισμού:

π t
e=E t−1 π t  (4.4.1)

Η παρούσα αξία της αναμενόμενης κυβερνητικής απώλειας (present discount value loss), από 

την περίοδο t1  και μετά, χαρακτηρίζεται από την ακόλουθη εξίσωση:

V ut= β0β1 ut β2

ut
2

2
 (4.4.2)

66 Το παίγνιο είναι δυναμικό όταν a0  ενώ γίνεται στατικό όταν a=0 .
67 Μια από τις διαφορές είναι ότι στο παρόν υπόδειγμα η μεταβλητή κατάστασης (state variable) είναι η ανεργία 

ενώ  στο  υπόδειγμα  των  Lockwood  και  Philippopoulos  (1994)  η  αντίστοιχη  μεταβλητή  κατάστασης  είναι  η 

απασχόληση.

 Πολιτική διακριτικής ευχέρειας
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Συνεπώς,  με  βάση  την  συνάρτηση  απώλειας  της  (4.3.11),  η  κυβέρνηση  στοχεύει  στην 

ελαχιστοποίηση της ακόλουθης συνάρτησης:

u t
2λ π t

2δ V ut  (4.4.3)

υπό τις  (4.4.1) και  (4.3.8).  Για  να  λύσουμε  το  πρόβλημα  ελαχιστοποίησης  της  κυβέρνησης, 

αντικαθιστούμε τους περιορισμούς (4.4.1) και  (4.3.8) στην (4.4.2), και παίρνουμε την συνθήκη 

πρώτου βαθμού ως προς την μεταβλητή ελέγχου της κυβέρνησης που είναι ο πληθωρισμός ( π t ). 

Η διαδικασία αυτή μας οδηγεί στην παρακάτω εξίσωση:

−21ζ ut2λ π t−δ 1ζ  β1−δ 1ζ  β 2u t=0  (4.4.4)

Ξαναγράφοντας  την  παραπάνω  εξίσωση  και  λύνοντας  ως  προς  τον  πληθωρισμό  ( π t ), 

μπορούμε να εξαγάγουμε τον κανόνα ανάδρασης (feedback) της κυβέρνησης στη διαμόρφωση 

του πληθωρισμού που είναι ο ακόλουθος:

π t=φ0φ1 u t  (4.4.5)

όπου 

φo=
δ 1ζ  β1

2λ
 (4.4.6)

και 

φ1=
2δ β 21ζ 

2λ
 (4.4.7)

Συνδυάζοντας τις (4.4.1) και (4.4.7) έχουμε:

π t=φ0φ[ 1−ρunρ ut−1]s εt  (4.4.8)

όπου s=φ/1φ . Συνδυάζοντας την παραπάνω εξίσωση με την (4.3.8) έχουμε:

u t=1− ρunρu t−11−s 1ζ  εt  (4.4.9)

 Πολιτική διακριτικής ευχέρειας
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Ωστόσο, οι παραπάνω εξισώσεις (4.4.8 και  4.4.9) δεν χαρακτηρίζουν το υπόδειγμα καθώς 

εμπεριέχουν τη παράμετρο  β2  η οποία όμως αποτελεί ενδογενής μεταβλητή. Οι συντελεστές 

στη  συνάρτηση  απώλειας  της  κυβέρνησης  καθορίζονται  από  την  παρακάτω  συνάρτηση 

προσόδων (recursion equation):

V ut−1=E t−1[
ut
2λ π t

2δV  u t]  (4.4.10)

Αναπτύσσοντας την παραπάνω εξίσωση και εξισώνοντας τους όρους u t−1  και u t−1
2  και στις 

δύο πλευρές, προκύπτουν δύο εξισώσεις τύπου Ricatti:68

β2
2 δ21ζ 22 β2 δ 2 λ2ζ41 λ=0  (4.4.11)

β1=
−1ρ ρun41λβ2 δ  β2 δ 1ζ 222λ2ζ 

2λ −1δρδρ1ζ 2β2 δ 1ζ 
 (4.4.12)

Η εξίσωση (4.4.11) έχει πραγματικές ρίζες μόνο εάν:

λ4ζ 1ζ   (4.4.13)

και σε αυτήν τη περίπτωση έχει δύο πραγματικές ρίζες. Οι Lockwood και Philippopoulos (1994) 

υποστηρίζουν ότι η ισορροπία που προκύπτει με τη χρήση της μικρότερης ρίζας της εξίσωσης 

(4.4.11) έχει  κάποιες  “καλές”  ιδιότητες  σε  αντίθεση  με  την  άλλη. Στο  λοιπό  υπόδειγμα 

χρησιμοποιούμε μόνο την μικρότερη ρίζα της (4.4.11). 

Μπορούμε να συνοψίσουμε τα παραπάνω ως εξής: με τη διακριτική πολιτική ο ρυθμός του 

πληθωρισμού δίδεται από έναν κανόνα φ0 , φ , s   του οποίου τα μέρη πρέπει να ικανοποιούν τις 

(4.4.6), (4.4.7), (4.4.8), (4.4.11) και (4.3.12). 

 4.4.2 Παραχώρηση νομισματικής πολιτικής

Στη συνέχεια εξετάζουμε την περίπτωση όπου η νομισματική πολιτική παραχωρείται από την 

κυβέρνηση  σε  έναν  ανεξάρτητο  και  συντηρητικό  ΚΤ  με  συντελεστή  προτίμησης  λcb .  Το 

αποτέλεσμα  για  τον  πληθωρισμό  αποτελεί  τέλεια  ισορροπία  Markov  όπου  ο  πληθωρισμός 

68 Στο Παράρτημα γίνεται αναφορά στις εξισώσεις τύπου Ricatti.

 Παραχώρηση νομισματικής πολιτικής
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χαρακτηρίζεται από τις  (4.4.6), (4.4.7),  (4.4.8), (4.4.11) και (4.3.12) με τη διαφορά ότι αντί για 

λ  έχουμε λcb  και αντί για δ  έχουμε δcb  (όπου λλcb  και δδ cb ).

Για να βρούμε το επίπεδο της ανεργίας αντικαθιστούμε τις  φ0  (4.4.7),  φ1  (4.4.5), και  s  

στην u  (4.4.9) και βρίσκουμε:

u=
ρ ut−1−unun−εζ δcb

2 λcb λcb−4ζ 1ζ 
δcb λcb2λcb ζ δcb

2 λcb λcb−4ζ 1ζ 



δcb λcb[ ρut−11−ρ un12ζε 23ζ]

δcb λcb2λcb ζ δcb
2 λcb λcb−4ζ 1ζ 

 (4.4.14)

Στη συνέχεια εξετάζουμε πως ο βαθμός της ΑΤΑ επιδρά στο επίπεδο της ανεργίας. Αρχικά 

λαμβάνουμε την συνθήκη πρώτου βαθμού της παραπάνω εξίσωσης για την παράμετρο της ΑΤΑ 

( ζ ) και αυτό μας οδηγεί στην:

∂ u
∂ ζ
=

2δcb
2 ελcb [δcb

2 λcb  λcb−4ζ 1ζ −λcb2ζ 1ζ ]

δcb
2 λcb λcb−4ζ 1ζ δcb λcb2λ cb ζ δcb

2 λcb λcb−4ζ 1ζ 
2


2δ2 ελcb [δcb λcb λcb21ζ 1ζ2ζ2]

δcb
2 λcb  λcb−4ζ 1ζ δcb λcb2λ cb ζ δcb

2 λcb  λcb−4ζ 1ζ 
2

 (4.4.15)

Καθώς  είναι  δύσκολο  να  χαρακτηρίσουμε  το  πρόσημο  της  παραπάνω  εξίσωσης 

καταφεύγουμε τόσο σε προσομοιώσεις69 όσο και  σε διαγραμματική ανάλυση προκειμένου να 

δείξουμε τη συσχέτιση μεταξύ των δύο μεταβλητών:

69 Ακολουθώντας τους Lockwood  et al.  (1998) χρησιμοποιούμε τις ακόλουθες τιμές:  u n=0.06 ,  δcb=0.4 , 

λ=1 , ε=0.021 , ut−1=0.7  ενώ για το ρ  λαμβάνουμε τιμές από 0.4-0.8 και για το ζ  από 0 έως 1 σε όλες 

τις προσομοιώσεις.

 Παραχώρηση νομισματικής πολιτικής
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Όπως διαπιστώνουμε  από το  παραπάνω διάγραμμα  η ΑΤΑ επιδρά  θετικά  στον  ρυθμό της  

ανεργίας.

Το  επίπεδο  του  πληθωρισμού  δίδεται  από  την  παρακάτω  εξίσωση  όπου  έχουμε 

αντικαθιστούμε τις φ0  (4.4.7), φ1  (4.4.5), και s  στην π t  (4.4.8):

π=
δcb λcbδcb

2 λcb  λcb−4ζ 1ζ −1λcb ρut−1 un−ρun ζ−ε  λcb−2ζ1ζ 
2δcb λcb 1λcbζ 1ζ 




1λcb ρu t−1unρ unελcb1ζ 

2δλ 1λ ζ 1ζ 

 (4.4.16)

Στη  συνέχεια  εξετάζουμε  πως  ο  βαθμός  της  ΑΤΑ  επιδρά  στον  πληθωρισμό.  Αρχικά 

λαμβάνουμε την συνθήκη πρώτου βαθμού της παραπάνω εξίσωσης για την παράμετρο της ΑΤΑ 

( ζ ) που μας δίνει:

 Παραχώρηση νομισματικής πολιτικής

Διάγραμμα 9: Η σχέση μεταξύ u  και ζ .



133

∂ π
∂ ζ
=δcb

2 λcb  λcb−4ζ 1ζ 1λcb ρ ut−1−ununζ
2ελcb 1ζ 2

21λcb ζ
21ζ 2δ2 λcb λcb−4ζ 1ζ 

−

−δcb
ελcb λcb−2ζ1ζ 21λcb ρ ut−1−ununζ

22 λcb2ζ 

21λcbζ
21ζ 2δcb

2 λcb λcb−4ζ 1ζ 

 (4.4.17)

Καθώς  η  παραπάνω  σχέση  είναι  μη-γραμμική  δεν  μπορούμε  να  καταλήξουμε  σε 

συγκεκριμένη αλγεβρική μορφή ως προς την ακριβή σχέση μεταξύ των δύο μεταβλητών και 

καταφεύγουμε σε προσομοίωση. Στο διάγραμμα που ακολουθεί (Διάγραμμα  10) βλέπουμε τη 

σχέση  μεταξύ  του  βαθμού  της  ΑΤΑ  και  του  πληθωρισμού  η  οποία  είναι  πάντα  αρνητική. 

Συνεπώς,  η ΑΤΑ επηρεάζει  αρνητικά τον ρυθμό του πληθωρισμού. Αρκετοί  συγγραφείς  έχουν 

καταλήξει  σε  αυτό  το  αποτέλεσμα  αλλά  σε  στατικά  υποδείγματα  (πχ.  Mourmouras,  1997; 

Hutchison και Walsh, 1998).

Σε  ένα  στατικό  πλαίσιο  οι  Devereux  (1987)  καθώς  και  οι  Fischer  και  Summers  (1989) 

καταλήγουν ότι  όταν το φυσικό ποσοστό του προϊόντος  είναι  μικρότερο από τον αντίστοιχο 

στόχο, τότε, η ΑΤΑ οδηγεί σε μια πιο απότομη καμπύλη Phillips με αποτέλεσμα να μειώνεται το 

κίνητρο της κυβέρνησης να καταπολεμήσει τον πληθωρισμό. Ο Mourmouras (1997) παρέχει ένα 

θεωρητικό  υπόδειγμα  όπου  δείχνει  αυτή  τη  σχέση  και  καταλήγει  ότι  μια  κυβέρνηση  που 

αριστοποιεί  και  θέτει  στόχους  τόσο  για  τον  πληθωρισμό  όσο  και  για  την  απασχόληση,  θα 

επιλέξει να εφαρμόσει μια πιο πληθωριστική πολιτική. Ο ιδιωτικός τομέας αντιλαμβάνεται αυτή 

τη μεταστροφή πολιτικής και θα διαμορφώσει ανάλογα τις  προσδοκίες του με αποτέλεσμα η 

ΑΤΑ να αυξάνει τις πληθωριστικές προσδοκίες. Συνεπώς η ΑΤΑ μπορεί να αποτελεί παράγοντα 

ενός σπιράλ μισθών και τιμών (wage-price spiral) ακόμη και αν δεν υπάρχουν διαταραχές στην 

οικονομία. Οι Diana και Sidiropoulos (2004) βρίσκουν και αυτοί ανάλογα αποτελέσματα με τα 

δικά μας και των παραπάνω συγγραφέων αλλά και πάλι στα πλαίσια μιας οικονομίας που δεν 

διαθέτει δυναμικά χαρακτηριστικά.

Στα πλαίσια του δυναμικού υποδείγματος που αναπτύσσουμε η ΑΤΑ επηρεάζει θετικά τον 

ρυθμό της ανεργίας και αρνητικά τον ρυθμό του πληθωρισμού.

 Παραχώρηση νομισματικής πολιτικής
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 4.5 Συμπεράσματα

Στα  πλαίσια  ενός  στατικού  υποδείγματος  αρκετοί  συγγραφείς  έχουν  δείξει  ότι  η  ΑΤΑ 

επηρεάζει αρνητικά τον πραγματικό ρυθμό του πληθωρισμού. Στο παρόν κεφάλαιο εξετάσαμε 

την  επίδραση  της  ΑΤΑ  στον  πληθωρισμό  όταν  υπάρχει  επιμονή  στην  οικονομία,  πιο 

συγκεκριμένα  όταν  υπάρχει  επιμονή  στην  απασχόληση,  και  δείξαμε  ότι  ο  βαθμός  της  ΑΤΑ 

επηρεάζει αρνητικά τον πραγματικό ρυθμό του πληθωρισμού και θετικά τον ρυθμό της ανεργίας. 

Η κύρια συνεισφορά που προκύπτει από το υπό εξέταση υπόδειγμα είναι ότι επιβεβαιώνονται σε 

ένα δυναμικό πλαίσιο  τα αποτελέσματα  προηγούμενων στατικών υποδειγμάτων ως προς  την 

επίδραση της ΑΤΑ στον ρυθμό του πληθωρισμού και της ανεργίας, δηλαδή, ότι η ΑΤΑ καθιστά 

πιο απότομη την καμπύλη Phillips.

 Συμπεράσματα

Διάγραμμα 10: Σχέση βαθμού ΑΤΑ και πληθωρισμού.
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 4.6 Συμβολισμοί

s=φ/1φ

l t  = απασχόληση (employment)

p t  = γενικό επίπεδο τιμών (general price level)

w t  = ονομαστικός μισθός (nominal wage)

ε t  = τυχαία στοχαστική διαταραχή με μέσο μηδέν και διακύμανση σ ε
2

Ω  = στόχος της εργατικής ένωσης για τον πραγματικό μισθό (union's real wage target)

l u  = στόχος της εργατικής ένωσης για την απασχόληση (union's employment target)

N  = σύνολο εργατικού δυναμικού (labour force)

α  = μετράει τη δύναμη της εργατικής ένωσης ( 0a1 )

l t  = ζήτηση εργασίας (labour demand)
l t
u  = άριστος αναμενόμενος πραγματικός μισθός (expected real wage)

ζ  = βαθμός τιμαριθμικής αναπροσαρμογής των ονομαστικών μισθών (wage indexation parame-

ter)
l t
u  = “αποτελεσματικός” (effective) στόχος απασχόλησης της εργατικής ένωσης (union's effec-

tive employment target)

u t  = ανεργία (unemployment)

ρ  = βαθμός επιμονής της ανεργίας ( ρ∈[0,1] ) (unemployment persistence)

λ  = στάθμιση που θέτει η κυβέρνηση στον πληθωρισμό (government's weight on inflation)

δ  = συντελεστής προεξόφλησης της κυβέρνησης (government's discount factor)

δ cb  = συντελεστής προεξόφλησης του κεντρικού τραπεζίτη (central banker's discount factor)

 Συμβολισμοί
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  5: Διαφάνεια  Κεντρικών  Τραπεζών  και  Πολιτική 

Έκδοσης Δημοσίου Χρέους:  Μια Εμπειρική Προσέγγιση (Central 

Bank  Transparency  and  Public  Debt  Policy:  An  Empirical  Ap-

proach).

 5.1 Περίληψη

Στο  παρόν  κεφάλαιο  παρέχουμε  κάποια  προκαταρκτικά  εμπειρικά  στοιχεία  ως  προς  την 

συσχέτιση μεταξύ της Διαφάνειας Κεντρικών Τραπεζών (ΔΚΤ), το ποσοστό του ονομαστικού 

χρέους  στο  συνολικό  χρέος  και  το  ποσοστό  των  βραχυχρόνιων,  μεσοπρόθεσμων  και 

μακροχρόνιων ομολόγων (με άλλα λόγια τη διάρκεια των ομολόγων).

 5.2 Εισαγωγή

Στη σχετική βιβλιογραφία αρκετοί συγγραφείς καταλήγουν ότι υπάρχει συσχέτιση μεταξύ του 

βαθμού ΑΚΤ και της δομής του δημοσίου χρέους (πχ. Blanchard και Missale, 1994; Falcetti και 

Missale,  2002).  Στο  επόμενο  κεφάλαιο  θα  εξετάσουμε  τη  θεωρητική  συσχέτιση  μεταξύ  του 

βαθμού  ΔΚΤ  και  της  δομής  του  δημοσίου  χρέους.  Στο  παρόν  κεφάλαιο  προχωρούμε  στην 

εμπειρική μελέτη των δύο μεταβλητών.

Αρχικά εξετάζουμε την συσχέτιση μεταξύ του ποσοστού των βραχυχρόνιων, μεσοπρόθεσμων 

και  μακροχρόνιων  ομολόγων  και  της  διαφάνειας  με  τη  χρήση  διαφορετικών  δεικτών  ΔΚΤ. 

Κατασκευάζουμε τα ποσοστά της δομής του χρέους για τις χώρες που περιλαμβάνονται στους 

δείκτες ΔΚΤ.

Όσον αφορά στη ΔΚΤ, δεν υπάρχει διαθέσιμη χρονική σειρά αναφορικά με την εξέλιξή του 

καθώς οι σχετικοί δείκτες συντάσσονται για ένα έτος. Εξαιτίας αυτής της έλλειψης στοιχείων, η 

συσχέτιση μεταξύ της διαφάνειας και των ποσοστών των ομολόγων εξετάζεται χρησιμοποιώντας 

διαστρωματικά (cross-sectional) στοιχεία για τις χώρες που περιλαμβάνονται στο δείγμα.70

70 Οι Falcetti και Missale (2002) χρησιμοποιούν παρόμοια μεθοδολογία για να εξετάσουν τη συσχέτιση μεταξύ 

του βαθμού συντηρητισμού των ΚΤ και του ονομαστικού χρέους.

 Εισαγωγή
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Για τη διαφάνεια χρησιμοποιούμε διάφορους δείκτες που είναι: Eijffinger και Geraats (EG, 

2002), Chortareas et al. (CHF, 2002),71 de Haan και Amtenbrink (DHA, 2002), Bini-Smagli και 

Gross (BG, 2000) και Siklos (SIK, 2002). Αυτοί οι δείκτες αναφέρονται στον Πίνακα  11. Για 

όλους τους δείκτες ισχύει ότι όσο υψηλότερη είναι η τιμή τόσο πιο διαφανής είναι η αντίστοιχη 

ΚΤ.  Τα  αποτελέσματα  των  δεικτών  διαφέρουν  καθώς  ο  εκάστοτε  δείκτης  χρησιμοποιεί  ένα 

διαφορετικό κριτήριο/α για τη διαφάνεια.  Η υποκειμενικότητα αποτελεί  πάντα ένα πρόβλημα 

κατά τη μέτρηση ποιοτικών παραμέτρων.  Πχ. στους δείκτες de Haan και Amtenbrink (DHA, 

2002) και των Bini-Smagli και Gross (BG, 2000), η Τράπεζα της Αγγλίας (UK) λαμβάνει την 

υψηλότερη τιμή ενώ η (προ ευρώ) Budesbank λαμβάνει το χαμηλότερο και η ΕΚΤ είναι κάπου 

στο  ανώτερο  μισό.  Αφ'  ετέρου,  στο  δείκτη  του  Siklos  (SIK,  2002),  η  ΕΚΤ  λαμβάνει  το 

χαμηλότερο αποτέλεσμα.

 Eijffinger & 
Geraats (EG)

Chortareas et al. 
(forecast) (CHF)

de Haan & 
Amtenbrink 
(DHA)

Bini-Smaghi & 
Gross (BG)

Siklos (SIK)

Budesbank 2 10 13 0,70

Αυστραλία 8 0

Γαλλία 0

ΕΚΤ 10 15 19 0,52

Ελβετία 7,5 4

ΗΒ 12,5 4 17 24 0,91

ΗΠΑ 10 4 11 16 0,87

Ιαπωνία 8 3

Ιταλία 4

Καναδάς 10,5 4 16 0,83

Νέα Ζηλανδία 13,5 4 16 15 0,83

Σουηδία 12 4

Πίνακας 11: Δείκτες διαφάνειας κεντρικών τραπεζών

Ο Πίνακας  12 περιλαμβάνει το ποσοστό των βραχυχρόνιων ομολόγων στο συνολικό χρέος 

για τα έτη 1999-2002. Ειδικότερα, τα στοιχεία αναφέρονται στα ανεξόφλητα ποσά στο τέλος της 

71 Οι Chortareas et al. (2002) κατασκευάζουν δύο δείκτες για την διαφάνεια ΚΤ: “επεξηγηματική” (explanation) 

και “πρόβλεψη” (forecast). Στη παρούσα μελέτη, χρησιμοποιούμε τον δείκτη “πρόβλεψη”.

 Εισαγωγή
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κάθε  περιόδου.  Το  στοιχεία  προέρχονται  από  την  στατιστική  επετηρίδα  του  ΟΟΣΑ  (1997-

2002).72

1999 2000 2001 2002

Αυστραλία 0,01 0,08 0,08 0,06

Γαλλία 0 0 0 0

Γερμανία 0 0 0 0

Ελβετία 0 0 0 0

ΗΒ 0,07 0,08 0,08 0,08

ΗΠΑ 0,21 0,23 0,23 0,18

Ιαπωνία 0,07 0,09 0,1 0,13

Ιταλία 0 0 0 0

Καναδάς 0,37 0,38 0,39 0,38

Νέα Ζηλανδία 0,2 0,2 0,21 0,19

Σουηδία 0 0 0 0

Πηγή: Ίδιοι υπολογισμοί

Πίνακας 12: Ποσοστό των βραχυχρόνιων ομολόγων στα συνολικά ομόλογα

 5.3 Μεθοδολογία και Αποτελέσματα

Οι Πίνακες  13,  14 και  15 περιέχουν τους απλούς  καθώς και  τους κατά ζεύγη (pairwise) 

συντελεστές συσχέτισης μεταξύ της ΔΚΤ και των ποσοστών των βραχυχρόνιων, μεσοπρόθεσμων 

και  μακροχρόνιων  ομολόγων  αντίστοιχα,  για  τα  έτη  1999-2002.  Ο  κατά  ζεύγη  (pairwise) 

συσχετισμός  συνεπάγεται  παλινδρόμηση  και  συσχετισμό  κάθε  στήλης  με  την  άλλη.  Το 

αποτέλεσμα είναι ο συντελεστής συσχέτισης του Spearman όπου ως πλεονεκτήματα έχει  τον 

ευκολότερο  υπολογισμό  και  ότι  μπορεί  να  χρησιμοποιηθεί  για  οποιαδήποτε  στοιχεία  που 

μπορούν  να  ταξινομηθούν  –  περιλαμβανομένων  και  ποιοτικών  στοιχείων.  Ο  συντελεστής 

συσχέτισης  του  Spearman  αποτελεί  μια  τεχνική  που  χρησιμοποιείται  για  να  εξετάσει  την 

κατεύθυνση  και  τη  δύναμη  της  σχέσης  μεταξύ  δύο  μεταβλητών.  Με  άλλα  λόγια,  είναι  μια 

τεχνική όπου ελέγχεται εάν ένα οποιοδήποτε σύνολο αριθμών έχει επίδραση σε ένα άλλο σύνολο 

αριθμών.73

72 Τα πρωτογενή δεδομένα για τον Πίνακα  12 ελήφθησαν από το  Central Government Debt,  Statistical Year-

book, 1980-2001.
73 Στο Παράρτημα υπάρχει και τυπική παρουσίαση του συντελεστή συσχέτισης του Spearman.

 Μεθοδολογία και Αποτελέσματα
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Όσον αφορά στους συσχετισμούς μεταξύ της ΔΚΤ και του ποσοστού των βραχυπρόθεσμων 

ομολόγων (Πίνακας 13), με εξαίρεση το δείκτη του BG, όλοι οι απλοί συσχετισμοί (simple corre-

lations)  είναι  θετικοί.  Ισχυρότερη  ένδειξη  έχουμε  από  τον  συντελεστή  συσχέτισης  τάξης 

μεγέθους (rank correlation) του Spearman όπου όλες οι σχέσεις είναι θετικές.

Δείκτης 
διαφάνε
ιας

1999 2000 2001 2002

Παρατη
ρήσεις

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

EG 8 0,24 0,3012 0,23 0,3012 0,23 0,3012 0,20 0,3976
CHF 8 0,29 0,2382 0,33 0,2935 0,33 0,2935 0,33 0,2935
DHA 5 0,40 0,2052 0,37 0,2052 0,39 0,2052 0,43 0,3591
BG 4 -0,70 0,4000 -0,05 0,4000 -0,06 0,4000 -0,02 0,2000
SIK 5 0,36 0,2052 0,37 0,2052 0,36 0,2052 0,33 0,0513
Πηγή: Ίδιοι υπολογισμοί

Πίνακας 13: Συσχετίσεις των ποσοστών των βραχυχρόνιων ομολόγων και της διαφάνειας των  

κεντρικών τραπεζών

Όσον αφορά στον συσχετισμό της διαφάνειας με τα ποσοστά των μεσοπρόθεσμων ομολόγων 

(Πίνακας 14), βλέπουμε ότι και πάλι ο δείκτης BG δίδει αρνητικές τιμές. Εντούτοις, σε αντίθεση 

με πριν,  και ο δείκτης DHA παρέχει  επίσης αρνητικές τιμές για τον απλό συσχετισμό. Όσον 

αφορά στους συντελεστές συσχέτισης τάξης μεγέθους έχουμε ανάμεικτα αποτελέσματα που είναι 

εμφανέστερα  το  2002  όπου  η  (μικρή)  πλειοψηφία  των  δεικτών  καταδεικνύουν  αρνητική 

συσχέτιση.

 Μεθοδολογία και Αποτελέσματα
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Δείκτης 
διαφάνε
ιας

1999 2000 2001 2002

Παρατη
ρήσεις

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

EG 8 0,49 0,4910 0,43 0,4551 0,33 0,0599 0,34 0,0599
CHF 8 0,15 0,1479 0,13 0,1056 0,05 -0,0475 0,06 -0,1152
DHA 5 -0,20 -0,3078 -0,23 -0,3078 -0,40 -0,4617 -0,39 -0,4617
BG 4 -0,46 -0,4000 -0,43 -0,4000 -0,49 -0,2000 -0,54 -0,2000
SIK 5 0,10 -0,1026 0,11 -0,1052 0,05 0,0513 0,04 0,0513
Πηγή: Ίδιοι υπολογισμοί

Πίνακας  14: Συσχετίσεις των ποσοστών των μεσοπρόθεσμων ομολόγων και της διαφάνειας  

των κεντρικών τραπεζών

Τέλος,  όσον  αφορά  στους  συσχετισμούς  της  διαφάνειας  και  των  ποσοστών  των 

μακροπρόθεσμων  ομολόγων  (Πίνακας  15),  υπάρχει  ένα  ομοιόμορφο  αποτέλεσμα  που 

καταδεικνύει μια (συνήθως ισχνή) αρνητική συσχέτιση.74

Οι  αποκλίσεις  που  βλέπουμε  στα  αποτελέσματα  κατά  τη  σύγκριση  των  διαφορετικών 

πινάκων οφείλονται (κυρίως) στο γεγονός ότι διαφορετικοί χρονικοί ορίζοντες αντιπροσωπεύουν 

διαφορετικά εργαλεία πολιτικής.  Ένα μακροχρόνιο ομόλογο μπορεί να εξυπηρετήσει τον ίδιο 

σκοπό  με  έναν  βραχυπρόθεσμο,  αλλά  θεωρούνται  διαφορετικά  (μερικές  φορές  ακόμη  και 

ανταγωνιστικά) εργαλεία πολιτικής δημόσιου χρέους. Τα αντίθετα αποτελέσματα που βρήκαμε 

αναδεικνύουν αυτές τις διαφορές.

74 Με βάση τον συντελεστή συσχέτισης του Spearman, εάν η τιμή βρίσκεται μεταξύ 0.5 και 0 τότε υπάρχει 

αδύναμος αρνητικός συσχετισμός.

 Μεθοδολογία και Αποτελέσματα
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Δείκτης 
διαφάνε
ιας

1999 2000 2001 2002

Παρατη
ρήσεις

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

EG 8 -0,60 -0,5629 -0,55 -0,4671 -0,46 -0,4072 -0,44 -0,3473
CHF 8 -0,28 -0,4753 -0,29 -0,4594 -0,22 -0,3485 -0,21 -0,2799
DHA 5 0,37 -0,2052 -0,19 -0,0513 -0,16 -0,0513 -0,08 -0,0513
BG 4 0,27 -0,2000 0,21 -0,4000 0,19 -0,4072 0,28 -0,4000
SIK 5 -0,36 -0,2052 -0,41 -0,3591 -0,44 -0,6359 -0,36 -0,3591
Πηγή: Ίδιοι υπολογισμοί

Πίνακας 15: Συσχετίσεις των ποσοστών των μακροχρόνιων ομολόγων και της διαφάνειας των 

κεντρικών τραπεζών

Ο Πίνακας 16 περιλαμβάνει τους κατά ζεύγη συσχετισμούς και τους συντελεστές συσχέτισης 

τάξης μεγέθους μεταξύ της ΔΚΤ και του ποσοστού του ονομαστικού χρέους στο συνολικό χρέος 

όπου όλοι οι συντελεστές συσχέτισης τάξης μεγέθους είναι αρνητικοί.  Οι Πίνακες  15 και  16 

έχουν τα ίδια πρόσημα όπως αναμενόταν καθώς και οι δύο αναφέρονται σε εργαλεία πολιτικής 

που  είναι  ευαίσθητα  στον  πληθωρισμό.  Τα  λιγότερα  ευαίσθητα  όργανα  στον  πληθωρισμό 

(Πίνακες 13 και 14) έχουν διαφορετικά αποτελέσματα. Μια άλλη σημαντική διαφορά είναι ότι οι 

Πίνακες 15 και 16 έχουν ισχυρότερους συσχετισμούς.

Δείκτης 
διαφάνε
ιας

1999 2000 2001 2002

Παρατη
ρήσεις

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

Corr Rank 
Corr

EG 8 -0,6476 -0,8571 -0,6721 -0,8571 -0,6569 -0,7143 -0,8571 0,0137
CHF 8 -0,2468 -0,2610 0,1300 -0,3654 -0,2807 -0,2759 -0,5443 0,3060
DHA 5 -0,7558 -1,0000 -0,7813 -1,000 -0,7572 -0,8000 -1,0000 0,2000
BG 4 0,2630 -0,5000 0,1953 -0,5000 0,2073 -0,5000 -0,5000 0,6667
SIK 5 -0,6914 -0,8000 -0,7355 -0,8000 -0,7723 -1,000 -0,8000 0,2000
Πηγή: Ίδιοι υπολογισμοί

Πίνακας 16: Συσχετίσεις των ποσοστών των βραχυχρόνιων ομολόγων στα συνολικά ομόλογα  

και της διαφάνειας των κεντρικών τραπεζών

 Μεθοδολογία και Αποτελέσματα
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 5.4 Συμπεράσματα

Στη σχετική βιβλιογραφία έχει καταγραφεί η θεωρητική συσχέτιση μεταξύ του βαθμού ΑΚΤ 

και της δομής του δημοσίου χρέους ενώ αρκετοί συγγραφείς έχουν δείξει ότι η συσχέτιση αυτή 

επαληθεύεται εμπειρικά (Blanchard και Missale, 1994; Falcetti και Missale, 2002).

Αναγνωρίζοντας τις ελλείψεις στα δεδομένα όσον αφορά τη ΔΚΤ, και πιο συγκεκριμένα την 

παντελή  έλλειψη  χρονοσειρών  (time series),  χρησιμοποιήσαμε  απλούς  και  κατά  τάξη 

συντελεστές συσχέτισης. Ανάλογη μεθοδολογία ακολούθησαν και οι Falcetti και Missale (2002) 

οι οποίοι εξέτασαν τη συσχέτιση μεταξύ του βαθμού ΑΚΤ και του ποσοστού του ονομαστικού 

δημοσίου χρέους. Η μελέτη μας ανέδειξε ενδείξεις ότι υφίσταται συσχέτιση μεταξύ της ΔΚΤ και 

του ποσοστού του ονομαστικού χρέους. Συγκεκριμένα, φαίνεται ότι η ΔΚΤ συσχετίζεται θετικά 

με το βραχυχρόνιο ποσοστό δημοσίου χρέους και αρνητικά με το μακροχρόνιο.

 Συμπεράσματα
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 5.5 Παράρτημα

Ο συντελεστής συσχέτισης του Spearman αποτελεί  μια μη-παραμετρική (distribution-free) 

συσχέτιση τάξης (rank) η οποία προτάθηκε από τον Spearman το 1904 και αποτελεί δείκτη της 

“δύναμης” της συσχέτισης μεταξύ δύο μεταβλητών. 

Η χρήση του συντελεστή συσχέτισης του Spearman, που συμβολίζουμε με r s , είναι η εξής:

• Αρχικά γίνεται η μηδενική υπόθεση ότι “δεν υπάρχει συσχέτιση μεταξύ δύο συνόλων 

δεδομένων (sets of data)”.

• Ταξινομούμε  (rank)  τα  δύο  σύνολα  δεδομένων  ξεκινώντας  από  τον  μεγαλύτερο 

αριθμό στον μικρότερο και αφαιρούμε τις δύο ταξινομήσεις για να βρούμε την διαφορά 

την οποία συμβολίζουμε με d .

• Στη συνέχεια εφαρμόζουμε τον τύπο  r s≡1−6∑ d 2/n n2−1 όπου  n  είναι ο 

αριθμός των βαθμών (ranks) που έχουμε.

• Προκύπτει η στατιστική  r s  η οποία βρίσκεται μεταξύ -1 και 1 όπου: για  r s=−1  

έχουμε  τέλεια  αρνητική  συσχέτιση,  για  r s∈[−1,−0.5 ]  έχουμε  ισχυρή  αρνητική 

συσχέτιση, για r s∈[−0.5,0]  έχουμε ασθενή αρνητική συσχέτιση, για r s=0  δεν υπάρχει 

συσχέτιση  (δεν  απορρίπτουμε  τη  μηδενική  υπόθεση),  για  r s∈[0,0.5 ]  έχουμε  ασθενή 

θετική συσχέτιση, για r s∈[0.5,1 ]  έχουμε ισχυρή θετική συσχέτιση και για r s=1  έχουμε 

τέλεια θετική συσχέτιση. 

 Παράρτημα
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: Ανεξαρτησία Κεντρικών Τραπεζών, Διαφάνεια και 

Πολιτική  Έκδοσης  Δημοσίου  Χρέους  (On Central  Bank  Indepen-

dence, Transparency and Public Debt Policy).

 6.1 Περίληψη

Στο παρόν κεφάλαιο εξετάζουμε την περίπτωση της μερικής ΔΚΤ και την αλληλεπίδραση 

μεταξύ  της  πολιτικής  διαχείρισης  του  δημόσιου  χρέους  και  του  θεσμικού  σχεδιασμού  των 

νομισματικών  αρχών.  Ειδικότερα,  βρίσκουμε  μια  συσχέτιση  μεταξύ  της  ΔΚΤ  και  του 

ονομαστικού χρέους, και διαπιστώνουμε ότι αυτή η συσχέτιση εξαρτάται από το εάν το κοινό 

έχει υποτιμήσει ή έχει υπερεκτιμήσει το βαθμό συντηρητισμού της ΚΤ. Επιπλέον, βρίσκουμε ότι 

ο άριστος βαθμός ΔΚΤ επίσης εξαρτάται από εάν το κοινό έχει υποτιμήσει ή έχει υπερεκτιμήσει 

το επίπεδο του συντηρητισμού του ΚΤ. Τέλος, εξετάζουμε τη σχέση μεταξύ της ΔΚΤ και του 

συντηρητισμού των ΚΤ την οποία βρίσκουμε θετική.

 6.2 Εισαγωγή

Με το τέλος της εποχής του Greenspan ως διοικητή της Ομοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ 

(FED), η συζήτηση ως προς τις προθέσεις της ομοσπονδιακής τράπεζας και την πολιτική που 

πραγματικά ακολουθήθηκε συνεχίζεται.75 Ο Greenspan αναφερόταν πάντα με “απέχθεια” έναντι 

στον πληθωρισμό. Ακολουθούν κάποια χαρακτηριστικά αποσπάσματα από ομιλίες του:

• “Κατά τη διάρκεια του προηγούμενου έτους, δεν ξεχνούσαμε τους στόχους μας για 

την  συγκράτηση  του  πληθωρισμού  βραχυχρόνια  και  για  τη  σταθερότητα  τιμών 

μεσοπρόθεσμα,  και  αυτοί  οι  στόχοι  θα συνεχίσουν να μας  καθοδηγούν στις  επόμενες 

περιόδους” (Greenspan, Φεβρουάριος, 1996). 

• "Όπως έχω δηλώσει πολλές φορές στην κατάθεση μου προς το Κογκρέσο, πιστεύω 

σταθερά  ότι  ένα  βασικό  συστατικό  στην  επίτευξη  υψηλότερων  επιπέδων 

παραγωγικότητας, πραγματικών εισοδημάτων, και βιοτικού επιπέδου είναι το επίτευγμα 

της σταθερότητας των τιμών.” (Greenspan, Φεβρουάριος, 1995).

75 Θα αναφερθούμε στο “FED του Greenspan” ως οντότητα και όχι στην “πολιτική Greenspan” ως άτομο, καθώς 

είμαστε δύσπιστοι στην ιδέα ότι η νομισματική πολιτική των ΗΠΑ για πάνω από 17 έτη αποφασιζόταν, σχεδιαζόταν 

ή/και εφαρμόζονταν από ένα μόνο άτομο.
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• Κατά τη διάρκεια της ύφεσης του 1990-91, η FOMC76 ανταποκρίθηκε στη μειωμένη 

ζήτηση  με  μείωση  του  βασικού  επιτοκίου  (federal  funds  rate) κατά  2  ποσοστιαίες 

μονάδες. Σχολιάζοντας αυτή την πολιτική ο Greenspan σημείωσε ότι “Η πρόοδος ενάντια 

στον  πληθωρισμό  που  έχει  τεθεί  σε  κίνηση  δεν  πρέπει  να  χαθεί.  Επιπλέον,  με  την 

παγίωση και την οικοδόμηση επάνω στα οφέλη που έχουν αποκτηθεί από την πολιτική 

ενάντια στον πληθωρισμό, ερχόμαστε πολύ πιο κοντά στο μακροχρόνιο στόχο μας, της 

σταθερότητας των τιμών. Ο πληθωρισμός και η αβεβαιότητα για τον πληθωρισμό κρατάει 

τα επιτόκια σε υψηλότερα επίπεδα από αυτά που πρέπει να είναι, διαστρεβλώνοντας τις 

αποταμιεύσεις και τις επενδύσεις, και παρεμποδίζοντας τη δυνατότητα της οικονομίας 

μας να λειτουργεί στο μέγιστο δυνατό βαθμό ...” (Greenspan, 1991).

• "Η  Ομοσπονδιακή  Τράπεζα  δεν  πρέπει  να  συναινεί  σε  μια  συνεχή  άνοδο  του 

πληθωρισμού καθώς η αποδοχή ενός υψηλότερου πληθωρισμού θα επέτρεπε μια δόλια 

αποδυνάμωση των πιθανοτήτων μας  για  τη  μακροπρόθεσμη  οικονομική  ανάπτυξη.  Ο 

πληθωρισμός παρεμποδίζει την αποδοτική κατανομή των πόρων με τη στρέβλωση των 

σημάτων των τιμών, υποσκάπτοντας την προσοχή μας για τη μακροχρόνια περίοδο, και 

τη διαστρέβλωση των κινήτρων" (Greenspan, Φεβρουάριος, 1997).

• "Η ισχυρή αύξηση του πραγματικού εισοδήματος των εργαζομένων και των εταιριών 

δεν  είναι  ανεξάρτητη  από  τη  συνεχή  καλή  επίδοση  της  οικονομίας  έναντι  στον 

πληθωρισμό. Συνολικά, τα πρόσφατα δεδομένα υποστηρίζουν την άποψη ότι ένας τέτοιος 

χαμηλός πληθωρισμός, που έχει πλησιάσει περισσότερο τη σταθερότητα τιμών στις ΗΠΑ 

όσο άλλοτε  κατά τις  τρεις  τελευταίες  δεκαετίες,  προκαλεί  πολλά οφέλη"  (Greenspan, 

Φεβρουάριος, 1998).

• "Η μέγιστη βιώσιμη μεγέθυνση, όπως η ιστορία τόσο επαρκώς καταδεικνύει, απαιτεί 

τη σταθερότητα τιμών. Ανεξάρτητα από τις περιπλοκότητες των οικονομικών αλλαγών, ο 

κύριος στόχος μας είναι να βρούμε εκείνες τις πολιτικές που συμβάλλουν καλύτερα σε 

ένα  μη  πληθωριστικό  περιβάλλον  και  ως  εκ  τούτου  στην  οικονομική  μεγέθυνση.  Η 

Ομοσπονδιακή Τράπεζα, θεωρώ, θα παραμείνει πάντα άγρυπνη στην επίτευξη αυτού του 

στόχου" (Greenspan, Ιούλιος, 2000).

• "Από τη δική μας μεριά, η Ομοσπονδιακή Τράπεζα θα ακολουθήσει τους στόχους της 

που  είναι  η  σταθερότητα  των  τιμών  και  της  μέγιστης  βιώσιμης  απασχόλησης  -  το 

τελευταίο  έχουμε  μάθει  ότι  μπορεί  καλύτερα  να  επιτευχθεί  μακροπρόθεσμα  με  τη 

διατήρηση  της  σταθερότητας  τιμών.  Αυτή  είναι  η  πιο  σίγουρη  συμβολή  που  η 

76 FOMC = Federal Open Market Committee.
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Ομοσπονδιακή Τράπεζα μπορεί να έχει στην ενθάρρυνση της οικονομικής ευημερίας και 

της ευημερίας του έθνους μας και των ανθρώπων της" (Greenspan, Φεβρουάριος, 2005).

Ωστόσο,  υπάρχουν  (κυρίως  ανέκδοτες)  έρευνες  που  δείχνουν  προς  μια  διαφορετική 

κατεύθυνση (Sites, 2006). Αυτές οι μελέτες κυρίως υποστηρίζουν ότι το FED του Greenspan δεν 

έμεινε μόνο στο στόχο πληθωρισμού, αλλά προσπαθούσε και να αντισταθμίζει και τις διαταραχές 

στην παραγωγή μέσω πολιτικών διαχείρισης της ζήτησης (demand management policies). Αυτό 

ίσως να μην οφείλεται στις προτιμήσεις του προέδρου, αλλά μπορεί να αποδοθεί σε πολιτικές 

πιέσεις δεδομένου ότι υπάρχουν επιχειρήματα ότι η FED δεν χαίρει πλήρης ανεξαρτησίας.77

Λόγω  της  μυστικότητας  της  εσωτερικής  διαδικασίας  λήψης  απόφασης  (και  ακόμη  της 

εφαρμογής  της  και  των  στόχων  νομισματικής  πολιτικής)  της  FED,  ο  ιδιωτικός  τομέας 

αναγκάζεται να διαμορφώσει τις προσδοκίες ως προς τις προτιμήσεις του ΚΤ.

Πολλοί υποστηρίζουν ότι μέσω αυτής της μυστικότητας της καθώς και της σκληρής δημόσιας 

στάσης του διοικητή έναντι του πληθωρισμού, η FED του Greenspan κατόρθωσε να κρατήσει τις 

πληθωριστικές  προσδοκίες  σε  χαμηλά  επίπεδα,  με  συνέπεια  να  διαμορφώνεται  και  ο 

πληθωρισμός σε χαμηλά επίπεδα. Αυτό είναι σύμφωνο και με την άποψη ότι το κύριο ζήτημα 

στην ΚΤ σήμερα είναι ο ιδιωτικός τομέας να διαμορφώνει χαμηλές πληθωριστικές προσδοκίες, 

δεδομένου ότι αυτό αποτελεί μια αυτοεπιβεβαιώμενη προφητεία (self-fulfilling prophecy), μια 

έννοια  που  επισημαίνεται  σε  πολλά  ερευνητικά  δοκίμια  καθώς  και  στα  μέσα  μαζικής 

ενημέρωσης. Ο Woodford (2005, σ.3) έφτασε ακόμη και να υποστηρίξει ότι "όχι μόνο έχουν 

σημασία  οι  προσδοκίες  για  τα  ζητήματα  πολιτικής,  αλλά,  τουλάχιστον  υπό  τις  παρούσες 

συνθήκες, ελάχιστα άλλα ζητήματα έχουν σημασία".

Στο παρόν κεφάλαιο, μεταξύ άλλων, παρέχουμε ένα πλαίσιο όπου δείχνουμε αναλυτικά ότι 

εάν ο ΚΤ είχε τη δυνατότητα να αποκαλύψει ή όχι τις προτιμήσεις του, τότε είναι άριστο να 

εμφανίζεται όσο πιο συντηρητικός γίνεται,78 ανεξάρτητα από τις πραγματικές προτιμήσεις του, 
77 Με την έννοια ανεξάρτητη ΚΤ αναφερόμαστε στην ανεξαρτησία από πολιτικούς και πολιτικές πιέσεις. Στην 

περίπτωση του FED, υπάρχουν πολλά επιχειρήματα ότι πράγματι υποκύπτει στις πιέσεις από την Γερουσία των 

ΗΠΑ ενώ δεν υπάρχει επίσημη διακήρυξη ανεξαρτησίας.
78 Με  την έννοια συντηρητικός  ΚΤ εννοούμε  έναν  ΚΤ που  μοιράζεται  τις  ίδιες  προτιμήσεις  με  την  υπόλοιπη 

κοινωνία  αλλά  θέτει  μεγαλύτερο  βάρος  στον  πληθωρισμό.  Ο  Rogoff  (1985)  έδειξε  ότι  παραχωρώντας  τη 

νομισματική πολιτική σε έναν τέτοιο ΚΤ, μειώνεται η πληθωριστική μεροληψία που προκύπτει σε ένα Barro-Gordon 

(1983) θεωρητικό παίγνιο νομισματικής πολιτικής.
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δηλαδή, είναι άριστο ακόμη και να παραπλανήσει τον ιδιωτικό τομέα για να τον θεωρεί ότι είναι 

πιο  συντηρητικός  απ'  ότι  στην  πραγματικότητα,  με  την  μη  αποκάλυψη  των  αληθινών 

προτιμήσεών του. Με άλλα λόγια, ο ΚΤ θα θελήσει πάντα ο ιδιωτικός τομέας να θεωρεί ότι είναι 

τουλάχιστον όσο συντηρητικός είναι, και, εάν είναι δυνατόν, ακόμα πιο συντηρητικός απ 'όσο 

είναι πραγματικά. Όση μεγαλύτερη απέχθεια θεωρεί ο ιδιωτικός τομέας ότι έχει ο ΚΤ έναντι του 

πληθωρισμού  (είναι  πιο  συντηρητικός)  τόσο  χαμηλότερες  πληθωριστικές  προσδοκίες 

διαμορφώνει. Εάν το κοινό θεωρεί ότι ο ΚΤ είναι περισσότερος απεχθής στον πληθωρισμό απ' 

όσο πραγματικά είναι, θα διαμορφώσει πολύ χαμηλές πληθωριστικές προσδοκίες με συνέπεια 

αυτός να έχει δυνατότητα πρόκλησης (θετικής) πληθωριστικής έκπληξης από τον ΚΤ, που θα 

οδηγούσε σε μείωση της ανεργίας, αύξηση της απασχόλησης κ.ο.κ.

Στα πλαίσια της ONE, η ΕΚΤ είναι από το καταστατικό της ανεξάρτητη79 και συντηρητική,80 

αν  και  θεσμικά  δεν  αποκλείονται  πολιτικές  που  στοχεύουν  στην  αύξηση  της  παραγωγής.81 

Ωστόσο,  δεν υπάρχει  καμία ένδειξη ή απαίτηση σχετικά  με  την  ακριβή έκταση του βαθμού 

συντηρητικότητας των διοικούντων της ΕΚΤ (πχ. του Διοικητικού Συμβουλίου).

Αυτός ο θεσμικός σχεδιασμός της ΕΚΤ, που είναι μοναδικός παγκοσμίως, μπορεί να αποτελεί 

απλά  ένα  μηχανισμό  όχι  μόνο  για  να  εξασφαλίσει  μια  συντηρητική  ΕΚΤ,  αλλά  και  για  να 

δημιουργήσει  μια  αξιόπιστη  σηματοδότηση  στον  ιδιωτικό  τομέα  μιας  αδιαφιλονίκητης  αντί-

πληθωριστικής στάσης της ΕΚΤ.

79 Πρωτόκολλο του Ευρωπαϊκού Συστήματος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) ΕΚΤ, Άρθρο 105(1): “...κατά την 

άσκηση των εξουσιών και την εκτέλεση των καθηκόντων και υποχρεώσεων που απορρέουν από το Σύνταγμα και το 

παρόν καταστατικό,  η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα,  οι  εθνικές κεντρικές τράπεζες,  ή οποιοδήποτε μέλος των 

οργάνων λήψεως αποφάσεων των ιδρυμάτων αυτών δεν επιζητούν ούτε δέχονται υποδείξεις από τα θεσμικά και 

λοιπά όργανα ή τους οργανισμούς της Ένωσης, από οποιαδήποτε κυβέρνηση κράτους μέλους ή από οποιονδήποτε 

άλλο οργανισμό. Τα θεσμικά και λοιπά όργανα ή οι οργανισμοί της Ένωσης, καθώς και οι κυβερνήσεις των κρατών 

μελών αναλαμβάνουν την υποχρέωση να τηρούν την αρχή αυτή και να μην επιδιώκουν να επηρεάζουν τα μέλη των 

οργάνων λήψεως αποφάσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και των εθνικών κεντρικών τραπεζών κατά την 

άσκηση των καθηκόντων τους”.
80 Πρωτόκολλο του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, Άρθρο 105(1): “ο πρωταρχικός στόχος του ΕΣΚΤ θα είναι η διατήρηση 

της σταθερότητας των τιμών”.
81 Πρωτόκολλο του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, Άρθρο 105(1), "... χωρίς επιφύλαξη ως προς το στόχο της σταθερότητας 

τιμών,  το ΕΣΚΤ θα υποστηρίξει  τις  γενικές οικονομικές πολιτικές στην Κοινότητα με σκοπό τη συμβολή στην 

επίτευξη των στόχων της Κοινότητας όπως καθορίζονται στο Άρθρο 2 του πρωτοκόλλου. Το Άρθρο 2 ορίζει ως 

στόχους  της  Κοινότητας,  μεταξύ  άλλων,  "ενός  υψηλού  επιπέδου  απασχόλησης  (...),  της  βιώσιμης  και  μη 

πληθωριστικής αύξησης, ενός υψηλού βαθμού ανταγωνιστικότητας και της σύγκλισης της οικονομικής επίδοσης."
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Λαμβάνοντας υπόψιν τα παραπάνω είναι εύκολο να γίνει κατανοητό γιατί (έστω προσφάτως) 

έχει  υπάρξει  ένα  αυξανόμενο  ενδιαφέρον  σχετικά  με  τα  ζητήματα  της  ΔΚΤ.82 Ωστόσο,  δεν 

υπάρχει ακόμα συναίνεση μεταξύ των ακαδημαϊκών στον καθορισμό της ΔΚΤ, ο οποίος έχει 

αποδειχθεί ένας δύσκολος στόχος δεδομένου ότι η διαφάνεια μπορεί να έχει πολλές διαστάσεις.83 

Για τους σκοπούς του παρόντος ερευνητικού δοκιμίου θα χρησιμοποιήσουμε τον καθορισμό του 

Winkler (2000) ο οποίος ορίζει την ΔΚΤ ως "ο βαθμός γνήσιας κατανόησης της διαδικασίας 

νομισματικής πολιτικής και των αποφάσεων πολιτικής από το κοινό."

Οι περισσότεροι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι μια αύξηση της ΔΚΤ είναι πάντα ευεργετική 

για  την  κοινωνία.  Ειδικότερα,  υποστηρίζουν  ότι  ένας  υψηλότερος  βαθμός  διαφάνειας  θα 

περιόριζε το πρόβλημα της υπευθυνότητας (accountability) των ΚΤ. Επιπλέον, η πληθωριστική 

μεροληψία της νομισματικής πολιτικής που προκύπτει στο πλαίσιο ενός Barro και Gordon (1983) 

παιγνίου νομισματικής  πολιτικής,  θα μπορούσε να μειωθεί  ή  ακόμα και  να εξαλειφθεί  μέσω 

υψηλότερης  διαφάνειας.  Γενικά,  η  αύξηση  της  διαφάνειας  οδηγεί  σε  μια  μείωση  της 

αβεβαιότητας  του  ιδιωτικού  τομέα  (ίσως  ακόμη  και  της  κυβέρνησης)  όσον  αφορά  στις 

προτιμήσεις του ΚΤ84 και αυτό επιτρέπει στη συνέχεια τον καλύτερο συντονισμό μεταξύ του 

ιδιωτικού τομέα και της νομισματικής αρχής, με αποτέλεσμα να μειώνεται αυτό που ο Haslag 

(2002) αποκαλεί “κόστος παρακολούθησης του FED”.85 

Τα περισσότερα αναλυτικά υποδείγματα καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι η αριστοποίηση 

επιτυγχάνεται μέσω της πλήρης διαφάνειας (πχ. Demertzis και Hughes Hallet, 2002 Freedman, 

2002,  Muscatelli,  1998).  Οι  Demertzis  και  Hughes  Hallet  (2002)  καταλήγουν  ότι  "εάν  ο 

κεντρικός τραπεζίτης μπορεί σωστά να προβλέψει το τι σκέφτεται ο ιδιωτικός τομέας, τότε μια 

αύξηση  στην  πολιτική  διαφάνεια  μειώνει  τη  μεταβλητότητα  του  πληθωρισμού  και  της 

παραγωγής, αλλά δεν έχει επιπτώσεις στα μέσα επίπεδά τους".

82 Σε μια έρευνα, οι Fry et al. (2000) διαπίστωσαν ότι το 74% των ΚΤ θεωρούν τη διαφάνεια "ζωτικής σημασίας 

ή έστω πολύ σημαντικό συστατικό του πλαισίου νομισματικής πολιτικής τους".
83 Η  Geraats  (2001)  καταγράφει  πέντε  διαφορετικές  πτυχές  της  διαφάνειας  ενώ  πολλοί  περισσότεροι 

αναφέρονται στη σχετική βιβλιογραφία.
84 Μπορούν να υπάρχουν και άλλες πηγές αβεβαιότητας πχ. η ΚΤ να διατηρεί ανώτερες πληροφορίες για την 

κατάσταση της οικονομίας.
85 Ο Haslag  (2002) υποστηρίζει  ότι  “η  παρακολούθηση και  η εικασία των μελλοντικών ενεργειών της  ΚΤ 

επιφέρουν αβεβαιότητα ως προς την νομισματική πολιτική”.

 Εισαγωγή



150

Ωστόσο,  υπάρχει  ένα  σκέλος  της  βιβλιογραφίας  που  αντιτίθεται  στην  πρόταση  ότι  η 

διαφάνεια είναι πάντα ευεργετική. Η Geraats (2001) παρέχει παραδείγματα όπου η αύξηση της 

διαφάνειας  μειώνει  την  αποτελεσματικότητα  της  νομισματικής  πολιτικής,  όπως  το  εξής  “ας 

υποθέσουμε ότι  η ΕΚΤ μειώνει  τα επιτόκια για να τονώσει  την οικονομία ως αντίδραση σε 

ενδείξεις  χαλάρωσης  της  ζήτησης  στην  ευρωζώνη.  Εάν η αγορά είναι  αβέβαιη  ως  προς  την 

αληθινή αιτία, μπορεί να ερμηνεύσει αυτήν την πολιτική ως ένδειξη πληθωριστικής πολιτικής, 

καταστρέφοντας έτσι την αρχική φήμη της ΕΚΤ.” Ένα άλλο παράδειγμα προέρχεται από τον 

Posen (2002) ο οποίος παρέχει  ένα πρακτικό παράδειγμα όπου δηλώνει  ότι  η μετάδοση των 

εσωτερικών  συνεδριάσεων  των  ΚΤ  θα  μπορούσε  να  θεωρηθεί  ως  τρόπος  αύξησης  της 

διαφάνειας. Εντούτοις, απορρίπτει αυτήν την πρόταση στη βάση ότι το κοινό θα είναι μάλλον πιο 

συγκεχυμένο  παρά  διαφωτισμένο  από  την  παρακολούθηση  τέτοιων  συνεδριάσεων  καθώς 

πραγματοποιούνται  χρησιμοποιώντας  εξαιρετικά συγκεκριμένο τεχνικό λεξιλόγιο.  Σε αυτό το 

παράδειγμα,  αν  και  η  ΚΤ  και  ο  ιδιωτικός  τομέας  διαθέτουν  ακριβώς  το  ίδιο  σύνολο 

πληροφοριών, η ΚΤ διατηρεί για άλλη μια φορά ανώτερη γνώση και εξαιτίας (πιθανής, αν όχι 

και σίγουρης)  σύγχυσης των θεατών, η ΔΚΤ (όπως καθορίζεται  από Winkler,  2000) θα έχει 

μειωθεί.86

Εμπειρικά,  η  ΔΚΤ  μετριέται  με  τη  χρήση  (υποκειμενικών)  δεικτών  όπου  εκτιμούνται 

διάφορες πτυχές της διαφάνειας πχ. εάν η ΚΤ ανακοινώνει προβλέψεις πληθωρισμού, έχει καλά 

καθορισμένους  στόχους  κλπ.  (πχ.  Geraats,  2002;  Eijffinger  και  Geraats,  2002;  de  Haan  και 

Amtenbrink,  2002).  Εντούτοις,  η  ελλοχεύουσα  θεωρητική  δομή  είναι  μάλλον  αδύναμη  ενώ 

υπάρχουν  πολλές  πτυχές  της  ΔΚΤ.  Από  αυτούς,  εξετάζουμε  την  περίπτωση  των  μερικώς 

άγνωστων προτιμήσεων των ΚΤ όταν ο ΚΤ είναι ανεξάρτητος και συντηρητικός.

Όπως  προαναφέρθηκε,  έχει  αποδειχθεί  ότι  προκειμένου  να  μειωθεί  η  πληθωριστική 

μεροληψία  που  προκύπτει  σε  ένα  παίγνιο  τύπου  Barro  και  Gordon  (1983),  είναι  άριστο  να 

παραχωρηθεί η νομισματική πολιτική σε έναν ανεξάρτητο και συντηρητικό ΚΤ (Rogoff, 1985).87 

Λαμβάνοντας  ως  δεδομένες  αυτές  τις  διαφοροποιημένες  προτιμήσεις  του  ΚΤ,  διάφοροι 

ερευνητές εξετάζουν την περίπτωση όπου αυτές οι προτιμήσεις δεν είναι γνωστές στο κοινό, 

86 Ο Posen (2002) επίσης υποστηρίζει ότι μετά από μερικά επεισόδια το τηλεοπτικό ακροατήριο θα έχει μειωθεί 

δραστικά δεδομένου ότι “δεν νομίζω ότι θα μπορέσουμε να ανταγωνιστούμε επιτυχώς την ημερήσια τηλεόραση!”
87 Στη σχετική βιβλιογραφία υπάρχουν πολλές προτάσεις σχετικά με τον τρόπο με τον οποίο η πληθωριστική 

μεροληψία θα μπορούσε να μειωθεί, πχ. μέσω της χρήσης των συμβάσεων πληθωρισμού (Walsh, 1995) ή/και των 

στόχων πληθωρισμού (Svensson, 1997).
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επομένως, ο ΚΤ λειτουργεί υπό πλήρη αδιαφάνεια. Ο ιδιωτικός τομέας αντιμετωπίζει αυτές τις 

διαφορετικές  (και  αβέβαιες)  προτιμήσεις  ως  μια  στοχαστική  διαταραχή  (πχ.  Beetsma  και 

Bovenberg,  1997;  Muscatelli,  1998;  Sibert,  2002).  Σε  αυτά  τα  πλαίσια,  οι  περισσότεροι 

συγγραφείς δείχνουν ότι είναι άριστο για τον ΚΤ να αποκαλύψει πλήρως τις προτιμήσεις του. 

Αυτό εξετάζεται σε ένα πλαίσιο όπου ο ΚΤ λειτουργεί είτε με πλήρης διαφάνεια είτε με πλήρης 

αδιαφάνεια.  Ωστόσο,  η  περίπτωση  όπου  ο  ΚΤ  λειτουργεί  κάτω  από  τη  μερική  διαφάνεια 

συνήθως αγνοείται.

Σε όρους άλγεβρας, όταν ο ιδιωτικός τομέας διαμορφώνει τις πληθωριστικές προσδοκίες του 

μηδενίζει το πρόσθετο βάρος του ΚΤ στον πληθωρισμό, δεδομένου ότι το αντιλαμβάνεται ως μια 

στοχαστική  (iid) διαταραχή,  και επομένως διαμορφώνει  τις  προσδοκίες του βασισμένος στην 

(οιονεί) υπόθεση ότι ο ΚΤ δεν έχει πρόσθετο βάρος στον πληθωρισμό. Ακόμα κι αν η κυβέρνηση 

(ή ο ΚΤ) γνωστοποιήσει ότι υπάρχει ένα πρόσθετο βάρος στον πληθωρισμό, με άλλα λόγια ότι ο 

ΚΤ είναι συντηρητικός, με τα υπάρχοντα υποδείγματα, αυτό δεν θα μπορούσε να ληφθεί υπόψη.

Χρησιμοποιώντας αυτήν τη (συνήθης)  μεθοδολογία,  κάποιος μπορεί να διαπιστώσει  ότι  η 

πλήρης  αβεβαιότητα  για  τις  προτιμήσεις  του  ΚΤ  οδηγεί  σε  μια  μη  άριστη  ισορροπία  όταν 

συγκρίνεται  με  την  αντίστοιχη  με  πλήρη  διαφάνεια.  Εντούτοις,  όπως  προαναφέραμε,  οι 

περισσότεροι  συγγραφείς δεν μπορούν να δείξουν τα αποτελέσματα εάν αυτή η αβεβαιότητα 

μειώνεται μερικώς.88 Μια άλλη ανεπάρκεια αυτών των υποδειγμάτων είναι ότι είναι δύσκολο να 

χαρακτηριστεί  αλγεβρικά  ένας  συντηρητικός  ΚΤ  καθώς  κάτω  από  οποιοδήποτε  είδος 

αβεβαιότητας ο ιδιωτικός τομέας θέτει  πάντα ως μηδέν τις  προσδοκίες  του για το πρόσθετο 

βάρος  του  ΚΤ  στον  πληθωρισμό.89 Το  πλαίσιό  που  αναπτύσσουμε  διαφέρει  δεδομένου  ότι 

μεριμνά και για την περίπτωση της μερικής διαφάνειας, όπου η διαφάνεια είναι ένας μηχανισμός 

που αποκαλύπτει τις προτιμήσεις του ΚΤ. Με άλλα λόγια, οι προσδοκίες του ιδιωτικού τομέα για 

τις προτιμήσεις του ΚΤ εξαρτώνται από το βαθμό της διαφάνειας. Δείχνουμε ότι η ΔΚΤ μπορεί 

να  χρησιμοποιηθεί  ως  εργαλείο  πολιτικής  από  την  ΚΤ  προκειμένου  να  χειραγωγήσει  τις 

προσδοκίες  του ιδιωτικού τομέα με  αποτέλεσμα να  επιτύχει  πραγματικά  αποτελέσματα  στην 

οικονομία.

88 Αυτό είναι ισοδύναμο με αύξηση της διαφάνειας.
89 Ωστόσο, η Sibert (2000) αναπτύσσει ένα υπόδειγμα όπου εξετάζει τη μερική διαφάνεια με έναν συντηρητικό 

ΚΤ.  Υπάρχουν  πολλές  ομοιότητες  μεταξύ  αυτού  και  του  ερευνητικού  δοκιμίου  της  Sibert  (2000)  ως  προς  τις 

ερευνητικές ερωτήσεις και τα αποτελέσματα που προκύπτουν, αλλά το υπό εξέταση πλαίσιο διαφέρει δραστικά και 

έτσι τα υποδείγματα μας είναι διακριτά και μπορούν να μελετηθούν χωριστά.
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Οι δημοσιονομικές  αρχές  πρέπει  να λάβουν υπόψη τα  ανωτέρω κατά τον  σχεδιασμό της 

δημοσιονομικής  πολιτικής  καθώς οι  ενέργειες  του ΚΤ προκαλούν πραγματικά αποτελέσματα 

στην παραγωγή, και επομένως στη φορολογική βάση, στην πραγματική αξία του χρέους και στα 

ελλείμματα. Αυτό οδηγεί σε μια σύγκρουση συμφερόντων μεταξύ των δύο αρχών όπου καθεμία 

προσπαθεί  να ελαχιστοποιήσει  τις  απώλειες  της  μέσω της  άριστης  επιλογής  των διαθέσιμων 

εργαλείων πολιτικής. Ειδικότερα, οι αλλαγές στις τιμές που συντελούνται ως αποτέλεσμα των 

ενεργειών  του  ΚΤ,  προκαλούν  αλλαγή  στη  βέλτιστη  απάντηση  της  δημοσιονομικής  αρχής, 

δηλαδή στην αναδόμηση του χρέους (Calvo και Guidotti, 1990; Lucas και Stokey, 1983; Persson 

et  al., 1987).  Για  αυτό  εξετάζουμε  τη  σχέση  μεταξύ  της  ΔΚΤ  και  της  πολιτικής  έκδοσης 

δημόσιου χρέους, από την άποψη του άριστου ποσοστού του ονομαστικού χρέους που εκδίδεται, 

ενώ υπάρχουν περιθώρια για ζητήματα φορολογικής εξομάλυνσης (tax smoothing).90 Μεταξύ 

άλλων,  ο  Bohn  (1988)  έχει  δείξει  ότι  είναι  άριστο  να  υπάρχει  πάντα  κάποιο  ποσοστό 

ονομαστικού χρέους καθώς λειτουργεί ως ένας καλός μηχανισμός προφύλαξης (hedging device) 

για την αντιστάθμιση διαταραχών. Στα πλαίσια της νομισματικής πολιτικής, οι Blanchard και 

Missale  (1994)  υποστηρίζουν  ότι  με  τη  μείωση της  ληκτότητας  (maturity)  του  ονομαστικού 

χρέους, η κυβέρνηση σηματοδοτεί στον ιδιωτικό τομέα ότι θα διαμορφώσει αντιπληθωριστική 

στάση  και  επομένως  η  αξιοπιστία  της  νομισματικής  πολιτικής  της  αυξάνεται  σημαντικά. 

Επιπλέον, οι Falcetti και Missale (2002) βρίσκουν μια θετική σχέση μεταξύ του ονομαστικού 

χρέους και του βαθμού συντηρητισμού των ΚΤ.91

Προκειμένου να εξεταστούν τα παραπάνω ζητήματα λεπτομερώς,  παρεκκλίνουμε από την 

υπάρχουσα βιβλιογραφία της ΔΚΤ καθώς εξετάζουμε την περίπτωση της μερικής διαφάνειας 

καθώς  και  τη  σχέση  μεταξύ  της  πολιτικής  έκδοσης  δημόσιου  χρέους  (από  την  άποψη  του 

ονομαστικού εναντίον πραγματικού χρέους) και της ΔΚΤ. Επιπλέον, εξετάζουμε αναλυτικά τη 

σχέση μεταξύ του βαθμού συντηρητισμού των ΚΤ και της ΔΚΤ.

90 Οι Ciccarone et al. (2004) επίσης εξετάζουν τη σχέση μεταξύ της διαφάνειας των ΚΤ και της δημοσιονομικής 

πολιτικής αλλά υπό το πρίσμα των ελλειμματικών δαπανών.
91 Σε ένα διαφορετικό πλαίσιο οι Mourmouras και Su (1995) εξετάζουν την ανεξαρτησία των ΚΤ υπό το πρίσμα 

της σταθεροποίησης του δημόσιου χρέους. Τα κύρια συμπεράσματά τους είναι ότι ο διορισμός ενός συντηρητικού 

ΚΤ δημιουργεί ένα μεγαλύτερο βάρος στην κυβέρνηση, η οποία αναγκάζεται να εφαρμόσει τις (προσχεδιασμένες) 

πολιτικές μεταρρυθμίσεις της μη καταφεύγοντας στην εύκολη επιλογή, που στο υπόδειγμα είναι η πληθωριστική 

χρηματοδότηση  του  χρέους.  Επομένως,  ο  διορισμός  μιας  ανεξάρτητης  νομισματικής  αρχής  μπορεί  να  είναι 

ευεργετικός τόσο στην έκβαση του προγράμματος σταθεροποίησης όσο και σε μια κυβέρνηση που αριστοποιεί.
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Το παρόν κεφάλαιο διαρθρώνεται ως εξής: αρχικά περιγράφεται το αλγεβρικό υπόδειγμα και 

το πλαίσιο με το οποίο η κυβέρνηση και ο ιδιωτικός τομέας διαμορφώνουν τις προσδοκίες τους 

για τις προτιμήσεις του ΚΤ. Στη συνέχεια παρουσιάζεται λεπτομερώς η ακολουθία γεγονότων 

κατά  την  διεξαγωγή  του  παιγνίου.  Κατόπιν  εξετάζεται  η  άριστη  επιλογή  του  ΚΤ  για  τον 

πληθωρισμό, η άριστη κυβερνητική επιλογή για το ποσοστό του ονομαστικού χρέους και τέλος η 

άριστη επιλογή του ΚΤ για το βαθμό της διαφάνειας ως προς τις προτιμήσεις του. Ακολουθεί μια 

εμπειρική ανάλυση και στη συνέχεια τα συμπεράσματα.

 6.3 Το υπόδειγμα

Αναπτύσσουμε  ένα  σύνηθες  θεωρητικό  παίγνιο  νομισματικής  πολιτικής.  Για  λόγους 

απλούστευσης και για να είμαστε σε θέση να προβούμε σε συγκριτική ανάλυση, χρησιμοποιούμε 

μια παραλλαγή του υποδείγματος των Blanchard και Missale (1994). Η ανεργία δίδεται από μια 

καμπύλη Phillips με προσδοκίες (σε λογαρίθμους):92

u=u−bπ−π e−ε  (6.3.1)

όπου u  είναι το ποσοστό ανεργίας, u  είναι το φυσικό ποσοστό ανεργίας, b  είναι η ευαισθησία 

της ανεργίας στον απροσδόκητο πληθωρισμό,  π  είναι το ποσοστό πληθωρισμού,  π e  είναι οι 

πληθωριστικές  προσδοκίες  ( E π =π e )  και  ε  είναι  μια  στοχαστική  (iid)  διαταραχή άσπρου 

θορύβου [ ε~N 0,σ ε
2 ].

Ακολουθώντας τον Missale (1999), εξετάζουμε μια κυβέρνηση που πρέπει να αυξήσει τους 

φόρους για να πληρώσει τις δαπάνες της καθώς και να εξυπηρετήσει το ανεξόφλητο δημόσιο 

χρέος. Η κυβέρνηση διαθέτει δύο χρηματοοικονομικά εργαλεία, συμβατικά ονομαστικά ομόλογα 

(nominal  bonds)  και  ομόλογα  τιμαριθμοποιημένα  στο  επίπεδο  τιμών  (price  indexed  bonds). 

Υποθέτουμε ότι τα ομόλογα ωριμάζουν μετά από μια περίοδο. Η χρήση της συνήθης υπόθεσης 

ότι οι επενδυτές είναι ουδέτεροι στον κίνδυνο εξασφαλίζει ότι οι αναμενόμενες επιστροφές είναι 

ισοδύναμες σε όλους τους τύπους ομολόγων, αν και οι πραγματικές επιστροφές στο ονομαστικό 

χρέος εξαρτώνται από το επίπεδο των τιμών. Συμβολίζουμε το ονομαστικό επιτόκιο με i , και η 

πραγματοποιούμενη ακαθάριστη επιστροφή στα ονομαστικά ομόλογα δίνεται από 1i/1π 

, ενώ η πραγματική επιστροφή στα τιμαριθμοποιημένα ομόλογα είναι ίση με την αναμενόμενη 

92 Οι υποδείκτες χρόνου έχουν αφαιρεθεί για να είναι πιο εύκολο το κείμενο στο ανάγνωσμα.
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επιστροφή  της  1r  ,  όπου  r  είναι  το  πραγματικό  επιτόκιο  που  υποθέτουμε  ότι  είναι 

σταθερό.93 Η κυβέρνηση αντιμετωπίζει τον ακόλουθο περιορισμό προϋπολογισμού:

tY=G1r 1−mD1i 
1π 

mD  (6.3.2)

όπου m  είναι το ποσοστό του ονομαστικού χρέους, t  είναι το φορολογικό ποσοστό, G  είναι τα 

δημόσια έξοδα (σε πραγματικούς όρους), Y  είναι η παραγωγή (σε πραγματικούς όρους) και D  

η αξία του χρέους (σε πραγματικούς όρους). Χρησιμοποιώντας την τυπική γραμμικοποίηση και 

την εξίσωση του Fischer [ 1i=1r 1E π  ] ο περιορισμός μπορεί να γραφτεί ως:

t=1r [1−mπ−πe]dg  (6.3.3)

όπου g  και d  είναι σε ποσοστά του ΑΕΠ.

Η συνάρτηση κυβερνητικής απώλειας δίδεται από την παρακάτω εξίσωση:

LG= χ π2u−u ' 2ct  (6.3.4)

όπου  χ  είναι  το  βάρος  που  θέτει  η  κοινωνία  στον  πληθωρισμό,  δηλαδή,  το  κόστος  του 

πληθωρισμού σε σχέση με τις αποκλίσεις ανεργίας,  u '  είναι ο στόχος για την ανεργία και  c  

είναι το βάρος που θέτει η κοινωνία σχετικά με τους φόρους και αποτελεί μια θετική σταθερά. 

Υποθέτουμε ότι η κυβέρνηση στοχεύει σε μηδενική ανεργία ( u '=0 ). Ο τελευταίος όρος της 

(6.3.4) είναι το κόστος που η κοινωνία αναλαμβάνει  από τη φορολογία και περιλαμβάνει  τις 

προαναφερθείσες επιδράσεις από μια φορολογική εξομάλυνση. Είναι σαφές ότι αποκλίσεις από 

τις άριστες πολιτικές θα έχουν πραγματικά αποτελέσματα στην παραγωγή, κατά συνέπεια και 

στη  φορολογική  βάση,  καθώς  θα  επιφέρουν  και  αύξηση  της  αξίας  του  χρέους  με  συνέπεια 

υψηλότερους φόρους που με τη σειρά τους οδηγούν σε αυξανόμενες απώλειες για την κοινωνία.

Η συνάρτηση απώλειας της ΚΤ, δηλαδή η αντικειμενική συνάρτηση της νομισματικής αρχής, 

περιγράφεται από την παρακάτω εξίσωση:

LCB= χξ *π 2u−u ' 2ct  (6.3.5)

93 Το επιτόκιο  r  μπορεί να καθορίζεται στις διεθνείς αγορές ή μπορεί κάποιος να υποθέσει ότι υπάρχει μια 

πλήρως ελαστική ζήτηση για κυβερνητικά ομόλογα.

 Το υπόδειγμα



155

όπου χξ *  είναι το βάρος του ΚΤ ως προς την σταθερότητα του πληθωρισμού και ξ *  είναι το 

πρόσθετο βάρος του στον πληθωρισμό (σε σχέση με την κυβέρνηση). Υποθέτουμε και πάλι ότι ο 

στόχος για την ανεργία είναι μηδέν ( u '=0 ). Στο πνεύμα του Rogoff (1985), η μόνη διαφορά 

μεταξύ της κυβέρνησης και του ΚΤ είναι οι προτιμήσεις για τον πληθωρισμό. Ειδικότερα, ο ΚΤ 

είναι  ανεξάρτητος  και  συντηρητικός και  υποθέτουμε ότι  το κοινό γνωρίζει  αυτό το  γεγονός. 

Αλγεβρικά, ο βαθμός συντηρητισμού του ΚΤ παρουσιάζεται ως ένα θετικό πρόσθετο βάρος στον 

πληθωρισμό ( ξ *0 ). Το ίδιο το βάρος ( ξ * ) είναι εξωγενές στο υπόδειγμα.

Αφού θέσει ένα θετικό πρόσθετο βάρος στον πληθωρισμό, ο ΚΤ (ενδογενώς) επιλέγει πόσο 

διαφανής θα είναι ως προς τις προτιμήσεις του, δηλαδή, ως προς το πρόσθετο βάρος του στον 

πληθωρισμό ( ξ * ). Με άλλα λόγια, δεδομένου της ανεξαρτησίας και του συντηρητισμού, ο ΚΤ 

επιλέγει  εκ  των  προτέρων  το  βαθμό  διαφάνειας  του  μέσω μιας  διαδικασίας  αριστοποίησης. 

Αυτός ο βαθμός διαφάνειας περιγράφεται από την παράμετρο trans , που λαμβάνει την τιμή ένα 

για πλήρη διαφάνεια και μηδέν για πλήρη αδιαφάνεια και είναι συνεχής ( trans∈[0,1 ] ). Ο ΚΤ 

μπορεί να αποκαλύψει τις προτιμήσεις του (να είναι πιο διαφανής) με την παροχή περισσότερων 

πληροφοριών στο κοινό υπό μορφή ρητών πολιτικών στόχων, προβλέψεων, δεδομένων κλπ.

Η πλειονότητα της υπάρχουσας βιβλιογραφίας στη ΔΚΤ εξετάζει  την περίπτωση όπου οι 

προτιμήσεις του ΚΤ είναι είτε ακριβώς γνωστές είτε πλήρως άγνωστες. Εντούτοις, η εμπειρική 

βιβλιογραφία  δείχνει  ότι  σχεδόν  όλες  οι  ΚΤ  είναι  μεταξύ  αυτών  των  δύο  ακραίων 

καταστάσεων.94 Το  παρακάτω πλαίσιο  έχει  ως  στόχο  να  καλυφθεί  το  κενό  μεταξύ  των  δύο 

θεωρητικών  άκρων.  Ειδικότερα,  υποθέτουμε  ότι  το  κοινό  έχει  κάποιες  πληροφορίες  για  το 

πρόσθετο  βάρος  του  ΚΤ στον  πληθωρισμό  ( ξ * )  που  είναι  υπό  μορφή διαφάνειας  ( trans ). 

Επομένως, ο ΚΤ μπορεί να λειτουργήσει και υπό μερική διαφάνεια.

Προκειμένου να προσδιοριστεί πώς οι οικονομικοί φορείς διαμορφώνουν τις προσδοκίες τους 

για τις προτιμήσεις του ΚΤ ( ξ * ) καθορίζουμε δύο ευδιάκριτα διαστήματα στο πλαίσιό μας: I) Το 

διάστημα A  που είναι το διάστημα που περιλαμβάνει όλες τις πιθανές τιμές για το ξ *  και είναι 

A≡0, N ]  (και  επομένως  ξ *≡0, N ] )  όπου  N  είναι  ένας  πολύ  μεγάλος  αριθμός.  Αυτό  το 

διάστημα είναι ανοιχτό από τα αριστερά καθώς ξ *0  είναι θετικός δεδομένου ότι έχει γίνει η 

υπόθεση ότι ο ΚΤ είναι συντηρητικός.  Επιπλέον,  για αναλυτικούς (και ρεαλιστικούς) λόγους 

94 Πχ. Geraats, 2002; Eijffinger και Geraats, 2002; de Haan και Amtenbrink, 2002.
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υποθέτουμε ότι ο ΚΤ δεν είναι “παρανοϊκός με τον πληθωρισμό” (“inflation-nutter”, King, 1997) 

και επομένως η ανώτατη τιμή που δίδεται για το ξ *  είναι ένας πολύ μεγάλος αριθμός ( N ) και 

όχι  άπειρο.  Το  διάστημα  A  είναι  γνωστό  από  όλους  τους  φορείς.  II)  Το  διάστημα  B  

χρησιμοποιείται από τον ιδιωτικό τομέα και την κυβέρνηση για να διαμορφώσουν τις προσδοκίες 

τους ως προς τις προτιμήσεις του ΚΤ. Αναλυτικά το διάστημα B  είναι:

B≡[ trans ξ * ,1−transN−ξ *ξ *]  (6.3.6)

Οι  φορείς  αξιοποιούν  το  διάστημα  B κατά  τη  διαμόρφωση  των  ορθολογικών  τους 

προσδοκιών  για  το  ξ *  τις  οποίες  συμβολίζουμε  με  ξ e  ( E ξ *=ξ e ).  Αυτές  οι  προσδοκίες 

εξαρτώνται από το σύνολο πληροφοριών που παρέχεται από τον ΚΤ ( trans ).  Ειδικότερα, το 

διάστημα B  αποτελεί ένα υποσύνολο του διαστήματος A  και το μέγεθος του εξαρτάται από το 

πόση πληροφόρηση παρέχει ο ΚΤ για το πρόσθετο βάρος του στον πληθωρισμό ( ξ * ), δηλαδή 

αναφέρεται στο πόσο διαφανής είναι ( trans ). Επομένως, το διάστημα  B  είναι το εύρος των 

(αναμενόμενων) εφικτών τιμών για το  ξ * . Απεικονίζουμε διαγραμματικά το διάστημα B  στο 

Διάγραμμα 11.

 Το υπόδειγμα



157

 Το υπόδειγμα

Διάγραμμα 11: Διάστημα B



158

Εάν  ο  ΚΤ  λειτουργεί  υπό  πλήρη  διαφάνεια  ( trans=1 ),  τότε  όλοι  οι  φορείς  γνωρίζουν 

ακριβώς το ξ *  και επομένως το διάστημα B  εκφυλίζεται στο ξ *  ( E ξ *=ξ e=ξ * , Ε ξ *2=0 , 

και από την εξίσωση (6.3.6) B≡[ξ * , ξ *] ).

Εάν ο ΚΤ είναι πλήρως αδιαφανής ( trans=0 ), τότε δεν υπάρχει καμία πληροφορία για την 

τιμή του ξ * , και οι φορείς λαμβάνουν ολόκληρο το διάστημα A  ως πιθανό για τις τιμές του ξ * . 

Επομένως,  E ξ *=ξ e≠ξ *  και  E ξ *2=σ ξ e
2 . Σε αυτήν την περίπτωση,  A=B≡0, N ]  (βλ. εξ. 

6.3.6)  και  οι  φορείς  παίρνουν  το  μέσο  όρο  του  διαστήματος  A  (που  είναι  Ν /2 )  ως  την 

προσδοκία τους για το ξ *  ( ξ e=N /2 ).95

Εάν ο ΚΤ λειτουργεί υπό καθεστώς μερικής διαφάνειας ( 0trans1 ), τότε το διάστημα B  

αποτελεί ένα γνήσιο υποσύνολο του διαστήματος A  ( B⊂A ). Καθώς αυξάνεται η διαφάνεια, το 

διάστημα B  μικραίνει και η προσδοκία των φορέων για το ξ *  είναι πιο ακριβής (το ξ e  είναι 

πιο κοντά στην πραγματική τιμή του ξ * ). Με άλλα λόγια, το ξ e  μετακινείται από το μέσο του 

διαστήματος A  (που είναι η τιμή του ξ e  με μηδενική διαφάνεια) προς την πραγματική τιμή του 

ξ * . Και πάλι, οι φορείς λαμβάνουν το μέσο του διαστήματος B  ως την προσδοκία τους για το 

ξ * .

Κάτω από μερική διαφάνεια το κοινό διαμορφώνει τις ακόλουθες προσδοκίες:

E  χξ *∣trans = χE ξ *∣trans  (6.3.7)

E ξ*∣trans=ξ e= f trans  (6.3.8)

όπου f trans  είναι μια συνάρτηση του trans  που επιστρέφει την προσδοκία του κοινού για το 

ξ *  και ξ e  είναι ο μέσος όρος του αναμενόμενου εύρους τιμών για το ξ * , δηλαδή το διάστημα 

B . Όπως προαναφέρθηκε, το διάστημα B  μειώνεται όταν αυξάνεται η διαφάνεια ( trans ) και οι 

φορείς θα πάρουν πάντα το μέσο όρο του διαστήματος  B  ως την προσδοκία τους για το  ξ * . 

Αναλυτικά έχουμε:

95 Καθώς δεν υπάρχει εμπειρική ένδειξη για το αντίθετο, υποθέτουμε ότι όλα τα σημεία στο διάστημα B  είναι 

ισοδύναμα και επομένως η καλύτερη πρόβλεψη που μπορούν να κάνουν οι φορείς είναι να λάβουν τον μέσο όρο 

αυτού του διαστήματος. Ακόμα κι αν υπήρχε μεροληψία για περισσότερη ή λιγότερη συντηρητικότητα, απλά θα 

μετατοπίζονταν η αφετηρία μας όταν ο ΚΤ είναι πλήρως αδιαφανής (που τώρα είναι Ν /2 ) δίχως να επηρεάζει το 

υπόδειγμα μας ή τα αποκτηθέντα αποτελέσματα.
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E ξ *=ξ e=
∫

trans ξ *

1−transN−ξ * ξ *

ξ dξ

1−transN−ξ *ξ *−transξ *

=1
2
[N−N trans2 trans ξ * ]

 (6.3.9)

Η διακύμανση ( σ ξe
2 ) δίδεται από την παρακάτω εξίσωση:

σ ξe
2=

∫
trans ξ *

1−transN−ξ * ξ *

ξ−ξ e2 dξ

1−transN−ξ *ξ *−transξ *

 (6.3.10)

Ο βαθμός συντηρητισμού του ΚΤ ( ξ * ) μπορεί να είναι (εξίσου) μεγαλύτερος ή μικρότερος 

από το μέσο του διαστήματος  A  ( Ν /2 ) και  θεωρείται  εξωγενής.  Εάν  ξ eξ *  τότε εκ των 

προτέρων96 οι  φορείς  υποεκτιμούν  την  πραγματική τιμή του  ξ * .  Η αύξηση της  διαφάνειας97 

μετακινεί το ξ e  προς το ξ *  από την αριστερή μεριά. 

Εάν  ξ eξ *  τότε οι  φορείς  υπερεκτιμούν την πραγματική τιμή του  ξ *  και η αύξηση της 

διαφάνειας  μετακινεί  το  ξ e  προς  το  ξ *  από  την  δεξιά  μεριά.  Γενικά,  καθώς  αυξάνεται  η 

διαφάνεια, μειώνεται το διάστημα των πιθανών τιμών για το ξ * , καθώς και η διακύμανση σ ξe
2 , 

με  συνέπεια  το  ξ e  να συγκλίνει  βαθμιαία στο  ξ * .  Με πλήρη διαφάνεια  το διάστημα αυτό 

εκφυλίζεται  στην  πραγματική  τιμή  του  ξ * .  Μπορούμε  εύκολα  να  εξαγάγουμε  αυτό  το 

αποτέλεσμα αλγεβρικά:

lim
trans⇐1

ξ e=ξ *
 (6.3.11)

lim
trans0

ξ e=N
2  (6.3.12)

∂ξ
∂ trans

=ξ*− N
2  (6.3.13)

96 Προτού τεθεί άριστα ο βαθμός διαφάνειας ( trans ), η τιμή του θεωρείται μηδέν με συνέπεια ο ΚΤ να είναι 

πλήρως αδιαφανής.
97 Αύξηση της διαφάνειας σημαίνει ότι ο ΚΤ παρέχει περισσότερες πληροφορίες ως προς τις προτιμήσεις του. 

Θεωρούμε ότι οι πληροφορίες αυτές λαμβάνονται ως αξιόπιστες και ακριβείς.
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Η δεύτερη  παράγωγος  στην  (6.3.13) είναι  μηδέν.  Ανάλογα  με  το  εάν  το  ξ *  είναι  δεξιά  ή 

αριστερά του μέσου όρου του διαστήματος A  (που είναι N /2 )98 η παραπάνω παράγωγος είναι 

θετική ή αρνητική αντίστοιχα.  Και  στις  δύο περιπτώσεις  καθώς αυξάνεται  το  trans ,  το  ξ e  

συγκλίνει (και τελικά εκφυλίζεται)  στο  ξ *  μονοτονικά. Στην ακραία περίπτωση όπου το  ξ *  

είναι ακριβώς στη μέση του διαστήματος A , τότε ξ e=ξ *  και είναι ανεξάρτητο από την τιμή του 

trans . Ωστόσο, η διακύμανση θα είναι μη μηδενική ( σ ξe
2≠0 ) όταν δεν έχουμε πλήρη διαφάνεια 

( trans1 ). Επομένως, για trans≠1 , ακόμα κι αν οι φορείς έχουν (τυχαία) προσδοκήσει σωστά 

τις προτιμήσεις του ΚΤ, και πάλι θα υποεκτιμήσουν ή θα υπερεκτιμήσουν την πραγματική αξία 

του ξ *  εξαιτίας της ύπαρξης της διακύμανσης.

Η προσδοκία του  ξ e  θα έχει  άμεσες  επιπτώσεις  στις  πληθωριστικές  προσδοκίες  ( π e )  οι 

οποίες επηρεάζουν στη συνέχεια τον πραγματικό πληθωρισμό, την ανεργία κλπ. Επομένως, ο ΚΤ 

μπορεί να χειραγωγήσει αυτές τις παραμέτρους άμεσα μέσω του πληθωρισμού και έμμεσα μέσω 

του βαθμού διαφάνειας.

 6.4 Διεξαγωγή του παιγνίου

Το παίγνιο διεξάγεται ως εξής: Αρχικά, η κυβέρνηση επιλέγει τυχαία έναν ΚΤ από μια ομάδα 

(pool) συντηρητικών ΚΤ (διάστημα  B ) που είναι γνωστή από όλους τους φορείς. Οι ακριβείς 

προτιμήσεις  του  ΚΤ ( ξ * )  παραμένουν  άγνωστες  στο  ιδιωτικό  τομέα και  στην  κυβέρνηση.99 

Δεύτερον, ο ΚΤ θέτει άριστα το βαθμό διαφάνειας του ( trans ) που χρησιμοποιείται από την 

κυβέρνηση και τον ιδιωτικό τομέα για να διαμορφώσουν προσδοκίες ως προς το  ξ * . Τρίτον, 

λαμβάνοντας το  trans  ως δεδομένο, η κυβέρνηση θέτει άριστα το ποσοστό του ονομαστικού 

χρέους ( m ) ώστε να ελαχιστοποιηθεί η αναμενόμενη απώλειά της. Τέταρτον, ο ιδιωτικός τομέας 

διαμορφώνει  πληθωριστικές  προσδοκίες  ( π e )  αφού  παρατηρήσει  m  και  trans .  Πέμπτον, 

πραγματοποιείται  η  στοχαστική  διαταραχή  στη  παραγωγικότητα  ( ε ).  Έκτον,  λαμβάνοντας 

υπόψη όλες τις σχετικές πληροφορίες, ο ΚΤ επιλέγει άριστα τον βαθμό του πληθωρισμού ( π ).

98 Δηλαδή εάν ο βαθμός συντηρητισμού του ΚΤ είναι μεγαλύτερος ή μικρότερος από τον (εφικτό) μέσο όρο.
99 Ακολουθώντας τη σχετική βιβλιογραφία (πχ. Muscatelli, 1988; Sibert, 2002) υποθέτουμε ότι διορίζεται ετήσια 

ένας νέος ΚΤ. Με αυτόν τον τρόπο αποφεύγουμε τη δημιουργία φήμης καθώς και άλλες παρόμοιες στρατηγικές 

τιμωρίας.

 Διεξαγωγή του παιγνίου
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Εξαγάγουμε τις άριστες στρατηγικές του κάθε φορέα λύνοντας το υπόδειγμα με τη μέθοδο 

της οπισθοβατικής επαγωγής (recursively), αρχίζοντας με την άριστη επιλογή του ΚΤ ως προς 

τον ρυθμό του πληθωρισμού.

 6.5 Επίλυση του υποδείγματος

 6.5.1 Η επιλογή του κεντρικού τραπεζίτη για τον πληθωρισμό

Πρώτα,  λύνουμε  το  πρόβλημα  αριστοποίησης  του  ΚΤ  για  τον  πληθωρισμό.  Αυτό 

επιτυγχάνεται καθώς αντικαθιστούμε το u  (εξ. 6.3.1) και το t  (εξ. 6.3.3) στην LCB  (εξ. 6.3.5), 

ελαχιστοποιούμε και λύνουμε για π . Στη συνέχεια λαμβάνουμε προσδοκίες ( π e ) και έχουμε:

π e=
cdm1r −2bu

2ξ e χ 
 (6.5.1)

π=cdm 1r −2bub2ξ e χ 
2 ξ e χ b2ξ* χ 

 b
b2ξ* χ 

ε  (6.5.2)

όπου το ξ e  χαρακτηρίζεται από την εξίσωση (6.3.9).100 Κατά τη διαμόρφωση των προσδοκιών, 

οι  φορείς  γνωρίζουν  την  τιμή  του  trans  και  χρησιμοποιούν  αυτές  τις  πληροφορίες  για  να 

διαμορφώσουν προσδοκίες για την τιμή του ξ * . Έχει ιδιαίτερη σημασία ότι το  ξ *  και το  ξ e  

εμφανίζονται  ως  χωριστές  μεταβλητές  στον  πρώτο  όρο της  εξίσωσης  (6.5.2),  και  μπορούμε 

σαφώς να δούμε ότι ο πληθωρισμός ( π ) εξαρτάται από την προσδοκία των φορέων για το βαθμό 

συντηρητισμού του ΚΤ ( ξ e ), ο οποίος στη συνέχεια (από την 6.3.9) καθορίζεται από το επίπεδο 

της ΔΚΤ ( trans ). Ο δεύτερος όρος της εξίσωσης (6.5.2) απεικονίζει τις προσπάθειες του ΚΤ να 

αντισταθμίσει τυχόν διαταραχές στην παραγωγή.

Όσο υψηλότερο είναι το  ξ e , δηλαδή όσο πιο συντηρητικός θεωρούν οι φορείς ότι είναι ο 

ΚΤ, τόσο χαμηλότερες είναι οι πληθωριστικές προσδοκίες ( π e ), και αυτό δείχνει το κίνητρο του 

ΚΤ  να  χειραγωγήσει  αυτές  τις  προσδοκίες.  Επομένως,  η  διαφάνεια  ( trans )  μπορεί  να 

χρησιμοποιηθεί  ως  ένα  σημαντικό  εργαλείο  πολιτικής  δεδομένου  ότι  (έμμεσα  αλλά 

100 Σε αυτό το σημείο έχουμε τον ακόλουθο περιορισμό: u=cdm 1r /2b .

 Η επιλογή του κεντρικού τραπεζίτη για τον πληθωρισμό
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αποτελεσματικά)  έχει  επιπτώσεις  και  στις  πληθωριστικές  προσδοκίες  καθώς  και  στον 

πραγματικό πληθωρισμό.

Επιπλέον,  με πλήρη διαφάνεια  ( trans=1 )  έχουμε  ξ e=ξ *  και  η  εξίσωση (6.5.2) γίνεται: 

π=π e  τον όρο σταθεροποίησης, και επομένως δεν υπάρχει καμία έκπληξη πληθωρισμού που 

μας οδηγεί στο υπόδειγμα του Rogoff.

 6.5.2 Η κυβερνητική επιλογή για το ποσοστό του ονομαστικού χρέους

Σε  αυτό  το  στάδιο,  η  κυβέρνηση  θέτει  άριστα  την  επιλογή  της  για  το  ποσοστό  του 

ονομαστικού  χρέους  ( m* )  λαμβάνοντας  υπόψη  όλες  τις  σχετικές  πληροφορίες.  Όπως 

προαναφερθείς,  υπάρχουν πολλά κίνητρα για την ύπαρξη ονομαστικού χρέους,  πχ. μπορεί να 

λειτουργήσει ως προφύλαξη (hedging) έναντι παραγωγικών διαταραχών (Bohn, 1988).

Η κυβέρνηση και ο ιδιωτικός τομέας έχουν τις ίδιες πληροφορίες ως προς τις προτιμήσεις του 

ΚΤ, δηλαδή γνωρίζουν και δύο τη παράμετρο  trans ,  και οι  πληθωριστικές τους προσδοκίες 

πληθωρισμού περιγράφονται από την εξίσωση (6.5.1). Το ποσοστό του πληθωρισμού ( π ) έχει 

επιπτώσεις  στην  κυβερνητική  απόφαση  με  δύο  τρόπους:  α)  η  κυβέρνηση  απεχθάνεται  τον 

πληθωρισμό  και  β)  ο  ΚΤ  μπορεί  να  μειώσει  το  πραγματικό  χρέος  με  την  αύξηση  του 

πληθωρισμού.

Εξετάζουμε τώρα το πρόβλημα αριστοποίησης της κυβέρνησης. Η κυβέρνηση γνωρίζει ότι ο 

διορισμένος  ΚΤ  είναι  συντηρητικός  και  παρατηρεί  το  trans .  Χρησιμοποιώντας  αυτές  τις 

πληροφορίες, η κυβέρνηση επιλέγει άριστα το ποσοστό του ονομαστικού χρέους ( m* ). Για να 

βρούμε αυτήν την τιμή, δηλαδή, για να βρούμε το άριστο ποσοστό του ονομαστικού χρέους ( m*

), λύνουμε την αναμενόμενη κυβερνητική απώλεια αντικαθιστώντας το u  (εξ. 6.3.1) και t  (εξ. 

6.3.3)  στην  LG  (εξ.  6.3.4),  ελαχιστοποιούμε  και  λύνουμε  για  m  και  καταλήγουμε  στην 

παρακάτω έκφραση:101

m*=mξ e trans , σ ξ e
2 trans  (6.5.3)

101 Λόγω μη γραμμικότητας η έκφραση για το  m* , είναι πολύ μεγάλη και περίπλοκη για να περιληφθεί στο 

κείμενο. Για αυτό παρουσιάζουμε το m*  ως συνάρτηση αντί να παραθέτουμε την ακριβή εξίσωση.

 Η κυβερνητική επιλογή για το ποσοστό του ονομαστικού χρέους
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Από  την  παραπάνω  συνάρτηση  μπορούμε  να  δούμε  ότι  το  άριστο  επίπεδο  ονομαστικού 

χρέους ( m* ) είναι συνάρτηση του μέσου όρου ( ξ e ) και της διακύμανσης ( σ ξ ε
2 ) των προσδοκιών 

του ιδιωτικού τομέα ως προς το πρόσθετο βάρος του ΚΤ στον πληθωρισμό ( ξ * ), οι οποίες (όπως 

θα δείξουμε παρακάτω) εξαρτώνται από το βαθμό της ΔΚΤ ( trans ).

 6.5.3 Η επιλογή του κεντρικού τραπεζίτη για τον βαθμό της διαφάνειας

Στην  αρχή  της  περιόδου  ο  ΚΤ θέτει  άριστα  το  επίπεδο  διαφάνειας  του  και  επομένως  η 

μεταβλητή  trans  είναι  ενδογενής.  Ο  ΚΤ  δεν  διαθέτει  κάποιο  per se  κίνητρο  για  να  είναι 

διαφανής. Θα είναι λιγότερο ή περισσότερο διαφανής σύμφωνα με αυτό που ελαχιστοποιεί την 

απώλεια του.102 Λαμβάνοντας υπόψη όλες τις σχετικές πληροφορίες από τις προηγούμενες υπό-

ενότητες, επιλύουμε το πρόβλημα αριστοποίησης του ΚΤ για trans  καθώς αντικαθιστούμε το u  

(εξ.  6.3.1),  t  (εξ.  6.3.3),  π e  (εξ.  6.5.1),  π  (εξ.  6.5.2),  ξ e  (εξ.  6.3.9) στην  LCB  (εξ.  6.3.5), 

ελαχιστοποιούμε και λύνουμε για trans , και βρίσκουμε:103

trans=2b2 cdm1r −4b3ucdm1r N2χ −2b uN2χ 
[cdm1r 2bu]N−2ξ *

 (6.5.4)

Από την  (6.5.4) μπορούμε εύκολα να διαπιστώσουμε ότι είναι άριστο για τον ΚΤ να είναι 

πλήρως  διαφανής  ( trans=1 )  όταν  υπάρχει  υποεκτίμηση  για  το  πρόσθετο  βάρος  του  στον 

πληθωρισμό ( ξ * ). Αντίθετα, είναι βέλτιστο για τον ΚΤ να είναι πλήρως αδιαφανής ( trans=0 ) 

εάν  αυτή  η  στάθμιση  έχει  υπερεκτιμηθεί.  Ο άριστος  βαθμός  διαφάνειας  εξαρτάται  από  το 

ποσοστό του  ονομαστικού χρέους  ( m* )  και  από το  εάν  το  κοινό είχε  υπερεκτιμήσει  ή  είχε 

υποτιμήσει  την  αληθινή  αξία  του  ξ * ,  το  οποίο  εκφράζεται  από  τον  όρο  Ν−2ξ*  στον 

παρανομαστή της (6.5.4).104

Όπως προαναφερθείς, εάν  ξ *  είναι επάνω από το μέσο όρο του διαστήματος  A  (δηλαδή 

μεγαλύτερο του N /2 ), τότε, αν δεν υπάρχει πλήρη διαφάνεια θα υπάρξει υποεκτίμηση του ξ *  (

ξ eξ* ) και ο όρος N /2ξ *  είναι αρνητικός. Σε αυτήν την περίπτωση είναι άριστο για τον ΚΤ 

102 Με αυτό αγνοούμε ζητήματα υπευθυνότητας ΚΤ, δημοκρατικών ελλειμμάτων κλπ.
103 Σκοπίμως δεν αντικαθιστούμε το  m  με την έκφραση που προκύπτει για αυτήν την μεταβλητή ώστε να 

υπάρξει μια σαφής εικόνα σχετικά με τις αλληλεπιδράσεις μεταξύ m  και trans .
104 Ο αριθμητής είναι πάντα θετικός.
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να λειτουργεί  υπό  πλήρη  διαφάνεια.  Διαφορετικά  ο  ιδιωτικός  τομέας  θα θεωρήσει  ότι  είναι 

λιγότερο συντηρητικός απ 'όσο είναι στην πραγματικότητα με αποτέλεσμα ο πληθωρισμός να 

είναι μεγαλύτερος από τις πληθωριστικές προσδοκίες γεγονός που οδηγεί σε πληθώρα αρνητικών 

επιπτώσεων. Μπορούμε να δούμε και διαγραμματικά αυτό το αποτέλεσμα (Διάγραμμα 12).

Αφ' ετέρου, εάν ξ *  είναι κάτω από το μέσο του διαστήματος A , τότε, αν δεν έχουμε πλήρη 

διαφάνεια, ο ιδιωτικός τομέας θα υπερεκτιμούσε το ξ *  και ο όρος N /2ξ *  είναι θετικός. Σε 

αυτήν την περίπτωση, είναι άριστο για τον ΚΤ να είναι πλήρως αδιαφανής.105 Ο ΚΤ εξαπατά 

τους φορείς οι οποίοι πιστεύουν ότι είναι πιο συντηρητικός απ' ότι είναι πραγματικά, και αυτό 

οδηγεί στις χαμηλότερες πληθωριστικές προσδοκίες που οδηγούν στη συνέχεια στο μικρότερο 

πραγματικό  πληθωρισμό.  Μπορούμε  να  δούμε  και  διαγραμματικά  αυτό  το  αποτέλεσμα 

(Διάγραμμα 13).

105 Οι πραγματικές άριστες τιμές του  trans  βρίσκονται  σε σημεία έξω από την εφικτή περιοχή που είναι 

μεταξύ μηδενός και ενός.

 Η επιλογή του κεντρικού τραπεζίτη για τον βαθμό της διαφάνειας

Διάγραμμα 12: Άριστος βαθμός διαφάνειας όταν υπάρχει υποεκτίμηση των  

προτιμήσεων του κεντρικού τραπεζίτη
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Τα Διαγράμματα  12 και  13 κατασκευάστηκαν χρησιμοποιώντας προσομοίωση που λύθηκε 

για τιμές του  ξ *  μεταξύ μηδέν και δέκα106 και με τη χρήση των ακόλουθων τιμών:  b=0.9 , 

χ=1 ,  c=0.3 ,  m=0.5 ,  d=0.6 ,  r=0.1 ,  g=0.8 ,  ε=0 ,  σ ε
2=0.5  και  u '=1 . Αλλαγές στις 

τιμές των παραμέτρων επηρεάζουν μόνο την κυρτότητα (skewness) των καμπυλών και όχι τα 

ποιοτικά αποτελέσματα.

Στη συνέχεια εξαγάγουμε τη συσχέτιση μεταξύ του βαθμού συντηρητισμού των ΚΤ και του 

βαθμού διαφάνειας λαμβάνοντας τη μερική παράγωγο της εξίσωσης (6.5.4) για ξ *  το οποίο μας 

δίνει:

∂ trans*

∂ ξ * =
22 b2N2χ 
N−2 ξ *2

0  (6.5.5)

106 Θέσαμε N=10  και επομένως A≡0,10 ] .

 Η επιλογή του κεντρικού τραπεζίτη για τον βαθμό της διαφάνειας

Διάγραμμα  13:  Άριστος  βαθμός  διαφάνειας  όταν  υπάρχει  υπερεκτίμηση 

των προτιμήσεων του κεντρικού τραπεζίτη
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Πρόταση 1.  Υπάρχει μια θετική συσχέτιση μεταξύ του βαθμού συντηρητισμού του κεντρικού  

τραπεζίτη ( ξ * ) και του βαθμού διαφάνειας της κεντρικής τράπεζας ( trans ).

Διαπιστώνουμε εύκολα ότι η  (6.5.5) είναι πάντα θετική. Επομένως, όσο πιο συντηρητικός 

είναι ο ΚΤ, τόσο πιο διαφανής θα είναι. Εάν αυξηθεί ο βαθμός συντηρητικότητας, τότε, ο ΚΤ θα 

επιθυμούσε να γνωρίζει ο ιδιωτικός τομέας αυτό το γεγονός δεδομένου ότι διαθέτει τώρα μια 

ισχυρότερη αντί-πληθωριστική στάση.107 Με την αύξηση της διαφάνειας θα υπάρξει σύγκλιση 

των  πληθωριστικών  προσδοκίων  σύμφωνα  με  το  νέο  (μειωμένο)  επίπεδο  πραγματικού 

πληθωρισμού. Με άλλα λόγια, η διαφάνεια χρησιμοποιείται ως εργαλείο καθώς συντονίζει, ίσως 

ακόμα και συγχρονίσει, τις πληθωριστικές προσδοκίες του ιδιωτικού τομέα με τον πραγματικό 

ρυθμό του πληθωρισμό. 

Πρόταση 2. Εάν ο ιδιωτικός τομέας υποεκτίμησε το ξ * , τότε ο άριστος βαθμός διαφάνειας (

trans* ) και το ποσοστό του ονομαστικού χρέους ( m* ) συσχετίζονται θετικά. Εάν το κοινό είχε  

υπερεκτιμήσει το ξ *  τότε οι μεταβλητές αυτές συσχετίζονται αρνητικά.

Για να βρούμε αυτήν την συσχέτιση παίρνουμε την παράγωγο της εξίσωσης  (6.5.4) για  m  

και βρίσκουμε:

∂ trans*

∂m
=

4 b3 cd 1r 
cdm1r 2u 2N−2 ξ *

 (6.5.6)

Εύκολα διαπιστώνουμε ότι το αν η ανωτέρω εξίσωση είναι θετική ή αρνητική, εξαρτάται από 

τον  όρο  ( N−2ξ* )  στον  παρονομαστή,  δηλαδή  από  το  εάν  το  κοινό  έχει  υπερεκτιμήσει  ή 

υποεκτιμήσει τις προτιμήσεις του ΚΤ.

Πρόταση 3.  Ο βαθμός  συντηρητικότητας  έχει  επιπτώσεις  στο άριστο επίπεδο ονομαστικού  

χρέους. Εάν το κοινό υποεκτίμησε τις προτιμήσεις του ΚΤ, τότε ο βαθμός συντηρητικότητας και το  

ποσοστό  του  ονομαστικού  χρέους  συσχετίζονται  θετικά.  Εάν  το  κοινό  είχε  υπερεκτιμήσει  το  

πρόσθετο βάρος του ΚΤ τότε αυτές οι μεταβλητές συσχετίζονται αρνητικά.

107Δεδομένου  ότι  ο  βαθμός  συντηρητισμού  είναι  εξωγενής  και  καθορισμένος  εκ  των  προτέρων,  αυτή  η 

συσχέτιση είναι μονομερής, δηλαδή ο βαθμός συντηρητισμού έχει επιπτώσεις στη διαφάνεια ενώ δεν υφίσταται η 

αντίστροφη σχέση.

 Η επιλογή του κεντρικού τραπεζίτη για τον βαθμό της διαφάνειας
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Συνδυάζοντας τις δύο τελευταίες προτάσεις καθώς και την εξίσωση (6.5.4), διαπιστώνουμε 

ότι δεδομένου ότι ο βαθμός συντηρητισμού συσχετίζεται θετικά με το άριστο βαθμό διαφάνειας, 

τότε (έμμεσως) έχει επιπτώσεις στο επίπεδο του ονομαστικού χρέους. Ειδικότερα, εάν ο βαθμός 

συντηρητισμού είναι μεγάλος,108 τότε συσχετίζεται θετικά με το ονομαστικό χρέος και έτσι ένας 

υψηλότερος βαθμός συντηρητισμού θα οδηγούσε σε μεγαλύτερο ονομαστικό χρέος. Οι Falcetti 

και  Missale  (2002)  επίσης  βρίσκουν αυτήν την  θετική σχέση.  Εντούτοις,  θεωρούν το βαθμό 

συντηρητισμού ως μια ενδογενής μεταβλητή και καταλήγουν ότι η άριστη τιμή για τις δύο αυτές 

μεταβλητές ότι είναι το άπειρο.

Θα εξετάσουμε τώρα τη διαίσθηση (intuition) που διέπει αυτό το αποτέλεσμα. Στην πρώτη 

περίπτωση υποθέτουμε ότι ο ιδιωτικός τομέας υποεκτίμησε το  ξ * , δηλαδή, θεωρεί ότι ο ΚΤ 

είναι  λιγότερο  συντηρητικός  απ'  ότι  είναι  πραγματικά  και  αναμένει  μια  πιο  αδύναμη  αντί-

πληθωριστική στάση.  Κατά συνέπεια, οι  πληθωριστικές προσδοκίες είναι υψηλότερες από το 

πραγματικό ποσοστό πληθωρισμού και υπάρχει μια αρνητική έκπληξη πληθωρισμού ( π−π e0 ) 

που οδηγεί σε αυξανόμενη ανεργία (βλ. εξ.  6.3.1) και σε μειωμένη παραγωγή (βλ. εξ.  6.3.2). 

Επομένως, η κυβέρνηση θα θέσει ένα μικρότερο ποσοστό ονομαστικού χρέους ( m ) καθώς η 

πραγματική αξία του ονομαστικού χρέους αυξάνεται εξαιτίας του αντί-πληθωρισμού. Με άλλα 

λόγια, η κυβέρνηση έχει αντί-κίνητρο για να εκδώσει ονομαστικό χρέος.  Καθώς αυξάνεται η 

διαφάνεια ( trans ), το  ξ e  μετακινείται πιο κοντά στο  ξ *  που οδηγεί σε μια μικρότερη αντί-

πληθωριστική έκπληξη και επομένως το κίνητρο της κυβέρνησης να εκδώσει ονομαστικό χρέος 

αυξάνεται. Επομένως, αν έχουμε υποεκτίμηση του  ξ *  τότε η διαφάνεια και το ποσοστό του 

ονομαστικού χρέους συσχετίζονται θετικά.

Στην αντίθετη περίπτωση όπου ο ιδιωτικός τομέας έχει υπερεκτιμήσει τις προτιμήσεις του ΚΤ 

( ξ eξ * ),  για  τους  ίδιους  ακριβώς  λόγους,  θα  υπάρξει  μια  θετική  έκπληξη  πληθωρισμού  (

π−π e0 ). Μια αύξηση της διαφάνειας θα οδηγούσε σε μια μικρότερη πληθωριστική έκπληξη 

και  επομένως  σε  αύξηση  της  ανεργίας  και  μείωση  της  παραγωγής.  Καθώς  μειώνεται  η 

παραγωγή, μειώνεται και η αριστερή πλευρά της εξίσωσης  (6.3.2). Αφ' ετέρου, το  π−π e  έχει 

μειωθεί  με  αποτέλεσμα  να αυξάνεται  η  δεξιά  πλευρά  της  ίδιας  εξίσωσης.  Έχουμε μόνο μια 

περίοδο και στο τέλος της όλο το χρέος ξεπληρώνεται. Η εξίσωση (6.3.2) πρέπει να ισχύει ώστε 

να υπάρχει ισοσκελισμένος προϋπολογισμός με συνέπεια η κυβέρνηση να οφείλει είτε να προβεί 

108 Ως “μεγάλος” εννοούμε μεγαλύτερος από το μέσο δηλαδή το ξ *  βρίσκεται στο άνω μισό του διαστήματος 

A  ( ξ *N /2 ).
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σε αύξηση του ποσοστού φορολογίας ( t ), είτε σε μείωση του ποσοστού του ονομαστικού χρέους 

( m ). Δεδομένου ότι οι φόροι είναι στρεβλωτικοί και εμφανίζονται στην συνάρτηση απώλειας 

της κυβέρνησης, η κυβέρνηση θα προτιμήσει να μειώσει το ποσοστό του ονομαστικού χρέος. 

Τελικά,  όταν  ο  ιδιωτικός  τομέας  έχει  υπερεκτιμήσει  τις  προτιμήσεις  του  ΚΤ,  υπάρχει  μια 

αρνητική συσχέτιση μεταξύ της ΔΚΤ και του ονομαστικού χρέους.

 6.6 Συμπεράσματα

Η σημαντικότερη συμβολή του υποδείγματος που παρουσιάστηκε είναι το αποτέλεσμα ότι 

υπάρχει  μια  άμεση  σχέση  μεταξύ  της  ΔΚΤ και  του  ποσοστού  του  ονομαστικού  χρέους.  Η 

πλειοψηφία της προϋπάρχουσας βιβλιογραφίας εξετάζει ένα περιβάλλον όπου ο ΚΤ λειτουργεί 

είτε υπό πλήρη διαφάνεια είτε υπό πλήρη αδιαφάνεια. Παρέχουμε ένα πλαίσιο για να καλύψουμε 

το κενό μεταξύ αυτών των δύο άκρων και  διαπιστώνουμε ότι ο άριστος βαθμός διαφάνειας, 

καθώς  και  το  αν  η  διαφάνεια  και  το  ονομαστικό  χρέος  συσχετίζονται  θετικά  ή  αρνητικά, 

εξαρτάται από εάν έχει υπάρξει υπερεκτίμηση ή υποεκτίμηση του πρόσθετου βάρους του ΚΤ 

στον πληθωρισμό. Ειδικότερα, εάν υπήρξε υποεκτίμηση τότε: α) είναι άριστο για τον ΚΤ για να 

είναι πλήρως διαφανής, β) υπάρχει μια θετική συσχέτιση μεταξύ του βαθμού συντηρητισμού του 

ΚΤ και του βαθμού διαφάνειας του και γ) ο άριστος βαθμός διαφάνειας και το ποσοστό του 

ονομαστικού χρέους συσχετίζονται  θετικά.  Επιπλέον,  αποδεικνύουμε  μια  σαφή θετική  σχέση 

μεταξύ του βαθμού συντηρητισμού του ΚΤ και του άριστου επιπέδου διαφάνειας.

 Συμπεράσματα
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 6.7 Συμβολισμοί

u  = ποσοστό ανεργίας (unemployment rate)

u  = φυσικό ποσοστό ανεργίας (natural rate of unemployment)

b  = ευαισθησία της ανεργίας στον απροσδόκητο πληθωρισμό (unemployment sensitivity to un-

expected inflation)

π  = ρυθμός πληθωρισμού (inflation rate)

π e  = πληθωριστικές προσδοκίες (inflation expectations)

ε  = στοχαστική (iid) διαταραχή άσπρου θορύβου [ ε~N 0, σ ε
2 ]

i  = ονομαστικό επιτόκιο (nominal interest rate)

r  = πραγματικό επιτόκιο (real interest rate)

m  = ποσοστό του ονομαστικού χρέους (percentage of nominal debt)

t  = φορολογικό ποσοστό (tax rate)

G  = πραγματικά δημόσια έξοδα ( g  σε ποσοστό του ΑΕΠ) (government expenditures)

D  = πραγματική αξία του δημοσίου χρέους ( d  σε ποσοστό του ΑΕΠ) (government debt)

Y  = παραγωγή (output)

χ  = βάρος που θέτει η κοινωνία στον πληθωρισμό (society's weight on inflation)

ξ *  = πρόσθετο βάρος στον πληθωρισμό (extra weight on inflation)

u '  = στόχος ανεργίας (unemployment target)

c  = βάρος που θέτει η κοινωνία σχετικά με τους φόρους (weight on taxes)

trans  = βαθμός διαφάνειας κεντρικής τράπεζας (central bank transparency)

B  = διάστημα που περιλαμβάνει όλες τις πιθανές τιμές του ξ *  (region B )

A  = διάστημα που χρησιμοποιείται στη διαμόρφωση προσδοκιών για το ξ *  (region A )

N  = ένας πολύ μεγάλος αριθμός

ξ e  = (ορθολογική) προσδοκία για το ξ *  ( E ξ *=ξ e )

f trans  = συνάρτηση του trans  που επιστρέφει την προσδοκία του κοινού για το ξ *

σ ξe
2  = διακύμανση του ξ e  (variance)

 Συμβολισμοί
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7: Σύνοψη – Συμπεράσματα

Επιδίωξη  της  Διδακτορικής  Διατριβής  αποτελεί  η  συνεισφορά  στη  βιβλιογραφία  της 

ανεξαρτησίας και διαφάνειας των κεντρικών τραπεζών. Στο πρώτο κεφάλαιο πραγματοποιήθηκε 

εκτενής ανασκόπηση της βιβλιογραφίας που αφορά τα παραπάνω ζητήματα με κύρια έμφαση 

στο υπόδειγμα του Rogoff (1985) και τις επεκτάσεις που πραγματοποιήθηκαν επί αυτού, καθώς 

και  στην  βιβλιογραφία  που  αφορά  την  διαφάνεια  των  κεντρικών  τραπεζών.  Στο  δεύτερο 

κεφάλαιο αναλύθηκε η λειτουργία, οι στόχοι και η ανεξαρτησία και η διαφάνεια της ΕΚΤ.

Στο τρίτο κεφάλαιο της  Διατριβής  αναπτύσσεται  αλγεβρικό υπόδειγμα όπου εξετάζεται  η 

επίδραση  της  ΑΤΑ  των  ονομαστικών  μισθών  στον  βαθμό  συντηρητισμού  της  κεντρικής 

τράπεζας όταν στην οικονομία υπάρχει μονοπωλιακή εργατική ένωση με ρητή απέχθεια στον 

πληθωρισμό. Βρίσκουμε ότι, σε αντίθεση με τα υποδείγματα τύπου Rogoff (1985), η ΑΤΑ δεν 

επηρεάζει  τον βαθμό συντηρητισμού ενώ είναι  άριστο για την κυβέρνηση να παραχωρεί  την 

νομισματική πολιτική σε έναν υπέρ-προοδευτικό κεντρικό τραπεζίτη, δηλαδή, σε έναν κεντρικό 

τραπεζίτη που δεν ενδιαφέρεται για τον πληθωρισμό. Το αποτέλεσμα αυτό ισχύει ακόμη και όταν 

επεκτείνεται το υπόδειγμα με την εισαγωγή γραμμικών συμβολαίων επί του πληθωρισμού που 

επιβάλλονται στον κεντρικό τραπεζίτη καθώς και όταν υποθέτουμε ότι δρουν πολλές εργατικές 

ενώσεις στην οικονομία. 

Στο  τέταρτο  κεφάλαιο  εξετάζεται  η  επίδραση  της  αυτόματης  τιμαριθμικής  αύξησης  στον 

πληθωρισμό σε μια δυναμική οικονομία όπου υπάρχει  επιμονή στην απασχόληση.  Η βασική 

υπόθεση είναι ότι η απασχόληση ακολουθεί μια αυτοπαλίνδρομη διαδικασία και καταλήγουμε 

ότι ο βαθμός της ΑΤΑ επηρεάζει αρνητικά τον πραγματικό ρυθμό του πληθωρισμού και θετικά 

τον ρυθμό της ανεργίας. Η κύρια συνεισφορά που προκύπτει από το υπό εξέταση υπόδειγμα είναι 

ότι  επιβεβαιώνεται  σε  ένα  δυναμικό  πλαίσιο  τα  αποτελέσματα  προηγούμενων  στατικών 

υποδειγμάτων ως προς την επίδραση της ΑΤΑ στον ρυθμό του πληθωρισμού και της ανεργίας, 

δηλαδή, ότι η ΑΤΑ καθιστά πιο απότομη την καμπύλη Phillips.

Στην τρίτη ενότητα μελετάται η αλληλεπίδραση και συσχέτιση μεταξύ της διαφάνειας των 

κεντρικών τραπεζών και της πολιτικής έκδοσης δημοσίου χρέους.  Συγκεκριμένα, στο πέμπτο 

κεφάλαιο  της  Διατριβής  εξετάζεται  εμπειρικά  η  οποιαδήποτε  συσχέτιση  μεταξύ  του  βαθμού 

διαφάνειας  των  κεντρικών  τραπεζών  και  της  πολιτικής  έκδοσης  δημοσίου  χρέους,  και  πιο 
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συγκεκριμένα του ποσοστού του ονομαστικού δημοσίου χρέους. Μέσω της χρήσης απλών και 

κατά ζεύγη συντελεστών συσχετίσεων καταλήγουμε ότι υπάρχουν ενδείξεις για θετική συσχέτιση 

μεταξύ του ποσοστού του βραχυχρόνιου κυβερνητικού ονομαστικού χρέους και της ΔΚΤ, και 

αρνητική συσχέτιση με το αντίστοιχο μακροχρόνιο ονομαστικό χρέος. 

Στο έκτο κεφάλαιο αναπτύσσεται θεωρητικό υπόδειγμα όπου εξετάζονται οι συσχετίσεις και 

αλληλεπιδράσεις  μεταξύ  της  ανεξαρτησίας  των  κεντρικών  τραπεζών,  της  διαφάνειας  των 

κεντρικών  τραπεζών  και  της  πολιτικής  έκδοσης  δημοσίου  χρέους.  Σε  αρμονία  με  τα  κύρια 

συμπεράσματα του προηγούμενου κεφαλαίου βρίσκουμε μια άμεση σχέση μεταξύ της ΔΚΤ και 

του ποσοστού του ονομαστικού χρέους. Συγκεκριμένα, το υπόδειγμα καταλήγει ότι ο άριστος 

βαθμός διαφάνειας, καθώς και το αν η διαφάνεια και το ονομαστικό χρέος συσχετίζονται θετικά 

ή αρνητικά, εξαρτάται από εάν έχει υπάρξει υπερεκτίμηση ή υποεκτίμηση του πρόσθετου βάρους 

του ΚΤ στον πληθωρισμό. Ειδικότερα, εάν υπήρξε υποεκτίμηση τότε: α) είναι άριστο για τον ΚΤ 

για  να  είναι  πλήρως  διαφανής,  β)  υπάρχει  μια  θετική  συσχέτιση  μεταξύ  του  βαθμού 

συντηρητισμού του ΚΤ και του βαθμού διαφάνειας του και γ) ο άριστος βαθμός διαφάνειας και 

το ποσοστό του ονομαστικού χρέους συσχετίζονται θετικά. Επιπλέον, αποδεικνύουμε μια σαφή 

θετική σχέση μεταξύ του βαθμού συντηρητισμού του ΚΤ και του άριστου επιπέδου διαφάνειας.
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