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1. Εισαγωγή
Η παρούσα εργασία επικεντρώνεται σε ένα από τα πιο σημαντικά 

ερωτήματα της νομισματικής θεωρίας: για το αν και με ποιόν τρόπο 

επηρεάζεται η συσσώρευση κεφαλαίου και η παραγωγή, από την μεταβολή 

στον ρυθμό ανάπτυξης του ονομαστικού χρήματος. Με άλλα λόγια θέτει το 

ερώτημα ‘ισχύει η υπερουδετερότητα του χρήματοςΑν πραγματικά υπάρχει 

συσχέτιση, τότε μια μεταβολή στον παραπάνω ρυθμό οδηγεί την οικονομία 

σε διαφορετική μόνιμη κατάσταση ή την επηρεάζει μόνο παροδικά;

Με τον όρο υπερουδετερότητα του χρήματος εννοούμε την αδράνεια, 

σε μακροχρόνια βάση, των πραγματικών μεταβλητών της οικονομίας 

απέναντι σε διαφορετικούς ρυθμούς μεταβολής του ονομαστικού χρήματος. 

Ένας παρεμφερής όρος είναι η ουδετερότητα του χρήματος, με βάση την 

οποία οι πραγματικές μεταβλητές της οικονομίας δεν επηρεάζονται απο την 

μεταβολή του ονομαστικού χρήματος.

Η ουδετερότητα και η υπερουδετερότητα του χρήματος μελετήθηκαν 

εκτενέστατα στην βιβλιογραφία. Σε βραχυπρόθεσμο ορίζοντα είναι γενικά 

αποδεκτό ότι μια μεταβολή στον ρυθμό ανάπτυξης χρήματος επηρεάζει 

άμεσα τον ρυθμό πληθωρισμού, και κατά συνέπεια όλες τις υπόλοιπες 

μακροοικονομικές μεταβλητές. Όμως όσον αφορά την εξέταση του 

ζητήματος σε μακροχρόνια βάση, τα αποτελέσματα που εξάγονται από τα 

διάφορα οικονομικά μοντέλα, είναι αρκετά διαφορετικά. Οπως λέει και ο 

Jerome Stein[5] «διαφορετικά μοντέλα, ίδιας ισχύος, μπορούν να δύσουν 

τελείως διαφορετικά αποτελέσματα».
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2. Βιβλιογραφική ανασκόπηση
Ο βασικός μηχανισμός, ο οποίος συνδέει το χρήμα με την ανάπτυξη, 

ξεκινά με την σχέση χρήματος και επιτοκίων. Ο Meltzer, το 1951 

διευκρινίζει οτι η κεντική τράπεζα μπορεί να επηρρεάσει τα πραγματικά 

επιτόκια μέσω των χρηματαγορών, καθιστώτας έτσι το επιτόκιο νομισματική 

μεταβλητή. Συγκεκριμένα υποστηρίζει οτι αγοράζοντας η κεντρική τράπεζα 

ομολογίες απο την αγορά, μειώνει τον κεντρικό πλούτο, αυξάνοντας την 

τάση αποταμίευσης και οδηγώντας την οικονομία σε νέα κατάσταση 

ισορροπίας, με χαμηλότερο επιτόκιο και προσωρινά υψηλότερο 

συσσωρευμένο κεφάλαιο.

Η παραπάνω θεωρία αμφισβητήθηκε αρκετά. Κύρια σημεία 

αμφισβήτησης ήταν οτι η κεντρική τράπεζα δεν μπορεί να αγοράσει όσα 

ομόλογα επιθυμεί, σε μια ανοιχτή και ελεύθερη αγορά, καθώς και το γεγονός 

οτι δεν εξηγεί το πως ο πληθωρισμός επηρεάζει τα επιτόκια.

Πιο συγκεκριμένα με το θέμα της υπέρ-ουδετερότητας (supemeutrality) 

του χρήματος, ασχολήθηκε πρώτος ο Tobin[5]. Βασική υπόθεση στο μοντέλο 

του Tobin ήταν οτι η αποταμίευση εξαρτάται μόνο απο το τρέχον εισόδημα, 

ενώ το μετρητό χρήμα θεωρείται περουσιακό στοιχείο, το οποίο μπορεί να 

κατέχει θέση στα χαρτοφυλάκεια των ατόμων. Όμως, επειδή η διακράτηση 

μετρητών χρημάτων δεν έχει απόδοση, όσο μικρότερο είναι το ποσό των 

μετρητών, τόσο μεγαλύτερη θα είναι η απόδοση των αποταμιεύσεων. Ετσι 

όμως εμφανίζονται πληθωριστικές πιέσεις, ενώ παράλληλα αυξάνεται η 

παραγωγή μακροπρόθεσμα.

Το αποτέλεσμα, στο οποίο κατέληξε, ήταν ότι ταχύτερη νομισματική 

ανάπτυξη οδηγεί σε υψηλότερο επίπεδο κεφαλαίου και υψηλότερη 1

1 Meltzer, L. (1951) ‘Wealth, saving, and the rate of interest’, journal of Political Economy, 59:93- 
116.
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παραγωγή, στην μόνιμη κατάσταση, πράγμα που σημαίνει οτι δεν ισχύει η 

υπερουδετερότητα του χρήματος. Αυτό οφείλεται στον υψηλότερο 

πληθωρισμό, ο οποίος δημιουργείται, και οδηγεί τα άτομα να αλλάζουν το 

χαρτοφυλάκιο τους, προς όφελος του κεφαλαίου.

Μια δεύτερη, πολύ σημαντική εργασία πάνω στο συγκεκριμένο θέμα, 

ήταν αυτή του Sidrauski, ο οποίος βασίστηκε στην υπόθεση ότι τα άτομα 

μεγιστοποιούν την συνολική δια βίου χρησιμότητα, ώστε να καθορίσουν την 

αποταμίευση τους. Το αποτέλεσμα, στο οποίο οδηγήθηκε, ήταν ότι το 

κεφάλαιο, στην μόνιμη κατάσταση δεν εξαρτάται από τον ρυθμό 

νομισματικής ανάπτυξης, ούτε από τον πληθωρισμό. Με άλλα λόγια απέδειξε 

την υπερουδετερότητα του χρήματος σε μακροχρόνια βάση.

Πιο σύγχρονα μοντέλα δείχνουν ότι η υπερουδετερότητα του χρήματος 

μπορεί να αποτύχει για διάφορους λόγους, όπως όταν το οριακό προϊόν 

παραγωγής εξαρτάται και από άλλους παράγοντες, εκτός από την ένταση 

κεφαλαίου στην παραγωγή, ή όπως όταν η συμπεριφορά των οικονομούντων 

ατόμων είναι τέτοια, ώστε να μην μεγιστοποιούν την συνολική δια βίου 

χρησιμότητα.

Σε πολλές εργασίες χρησιμοποιήθηκαν στατιστικά δεδομένα για να 

μελετηθεί η συσχέτιση του χρήματος με την παραγωγή, και επομένως την 

μεγέθυνση της οικονομίας. Ο Geweke, το 1986 , βρήκε απο δεδομένα της 

οικονομίας των ΗΠΑ, οτι η υπερουδετερότητα του χρήματος απέναντι στην 

παραγωγή ισχύει. Αντίθετα, ο Jun, το 19882 3,,μελετώντας την οικονομία των 

ΗΠΑ για την μεταπολεμική περίοδο, βρήκε έντονα αρνητική συσχέτιση 

μεταξύ του χρήματος και της αύξησης της παραγωγής. Τέλος ο Fisher το

2 Geweke, J. (1986) ‘The supemeutrality of money in the United States: An interpretation of the 
evidence’, Econometrica, 54: 1-21.

3 Jun, S.-I. (1988) ‘The long-run neutrality of money: In levels and in growth model’, American 
Economic Review, 58: 713-753.
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19834, βρήκε αρνητική συσχέτιση μεταξύ πληθωρισμού και παραγωγής, 

χρησιμοποιώντας δεδομένα απο 52 χώρες.

2.1 Το μοντέλο του Tobin

Το μοντέλο του Tobin5 βασίζεται σε ένα νεοκλασσικό μοντέλο 

μεγέθυνσης ενός τομέα, των Solow (1956) και Swan (1956). Είναι η πρώτη 

εργασία, στην οποία ο μηχανισμός σύνδεσης της ανάπτυξης του χρήματος με 

το κεφάλαιο, γίνεται ξεκάθαρος και κατανοητός,

Μερικές πολύ απλές διαπιστώσεις του Tobin, ήταν ότι ο πλούτος 

μπορεί να αποτελείται απο κεφάλαιο και χρήμα:

a = k + m (2.1)

όπου α είναι ο πλούτος, k είναι το κεφάλαιο και ηι είναι τα ρευστά 

διαθέσιμα.

Όταν η απόδοση διακράτησης χρήματος μειώνεται, τότε τα άτομα 

μετατοπίζουν τον πλούτο τους απο ρευστά διαθέσιμα προς κεφάλαιο, 

αυξάνοντας την παραγωγή. Το ίδιο συμβαίνει όταν αυξάνεται ο ρυθμός 

πληθωρισμού, οπότε και πάλι μειώνεται η σχετική απόδοση διακράτησης 

χρήματος. Αυτό γίνεται περισσότερο κατανοητό αν σκεφτεί κανείς οτι το 

κόστος ευκαιρίας, στην διακράτηση χρήματος αντί κεφαλαίου, είναι ίσο με 

το επιτόκιο σύν τον πληθωρισμό, r+π . Ετσι η Κεντρική Τράπεζα μπορεί 

αυξάνοντας το πληθωρισμό, ή μειώνοντας τα επιτόκια, να οδηγήσει μέρος 

των ρευστών διαθεσίμων προς κεφάλαιο, αυξάνοντας την παραγωγή, και 

αυτό να οδηγήσει μακροπρόθεσμα σε μια νέα μόνιμη κατάσταση.

4 Fisher, S. (1983) ‘Money in disequilibrium, Cambridge: Cambridge University Press.
5 Tobin, J. (1965) ‘Money and economic growth’, Econometrica, 33: 671-684.
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Ομως ο πλούτος είναι ενδογενής μεταβλητή, η οποία εξαρτάται απο την 

συμπεριφορά αποταμίευσης των ατόμων. Ετσι αν η κατανομή του 

χαρτοφυλακίου των οικονομούντων ατόμων ή η συμπεριφορά αποταμίευσης 

είναι τέτοια, ώστε ο πλούτος να μειώνεται όσο ακριβώς μειώνονται τα 

ρευστά διαθέσιμα, τότε ο πληθωρισμός δεν μπορεί να επηρεάσει την 

παραγωγή, και επομένως ισχύει η ουδετερότητα του χρήματος.

Ο Tobin, ακολουθώντας ενα μη-νομισματικό μοντέλο ανάπτυξης, 

υπέθεσε οτι η αποταμίευση είναι συνάρτηση του διαθέσιμου εισοδήματος. Το 

διαθέσιμο εισόδημα με την σειρά του ισούται με την παραγωγή σύν την 

αύξηση στα πραγματικά ρευστά διαθέσιμα. Ετσι οι επενδύσεις είναι το μέρος 

των πραγματικών αποταμιεύσεων, που δεν απορροφούνται απο την αύξηση 

στα ρευστά διαθέσιμα:

K = s
( Λ
Υ+™

V Ρ

Μ_
Ρ

(2.2)

όπου Ρ είναι το επίπεδο τιμών.

Αν θέσουμε ως θ τον ρυθμό ανάπτυξης χρήματος και ως η τον ρυθμό 

αύξησης του εργατικού δυναμικού, τότε η εξίσωση (2.2), σε όρους όρους ανά 

άτομο, γίνεται:

k = s ■ y-(ΐ-s\e - π)· m-η ■ k (2.3)

Αν m είναι τα, κατά άτομο, ρευστά διαθέσιμα:

m = ηι·{θ - π -η) (2.4)

Στην μόνιμη κατάσταση ο πληθωρισμός ισούται με τον ρυθμό αύξησης 

του χρήματος μείον τον ρυθμό αύξησης του εργατικού δυναμικού: π = θ - η.
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Έτσι η σχέση (2.3) στην μόνιμη κατάσταση πέρνει την μορφή:

0 = sy-(\-s)nm — n- k (2.5)

Σύμφωνα με την σχέση (2.5), αν μεταβληθεί το χρηματικό ισοζύγιο, m, 

τότε το κεφάλαιο, k, στην μόνιμη κατάσταση θα είναι διαφορετικό.

Το παραπάνω μοντέλο δεν συμπεριλαμβάνει τις προτιμήσεις των 

ατόμων, με βάση τις οποίες κάνουν τον καταμερισμό του πλούτου. Αυτό 

μπορεί να συμπεριληφθεί στην συνάρτηση προσφοράς χρήματος:

m = </>{r + n)-k (2.6)

όπου φ(*) είναι μια συνάρτηση του αθροίσματος των επιτοκίων και του 

πληθωρισμού. Σε αυτήν την περίπτωση, η σχέση (2.3) πέρνει την μορφή:

0 = s ■ y - (l -s)· η ■ φ{γ + θ -η)· k-n-k (2.7)

απ' όπου εξάγεται οτι q είναι θετικό. Αυτό σημαίνει οτι

αυξάνοντας τον ρυθμό ανάπτυξης του χρήματος, αυξάνεται το κεφάλαιο στην 

μόνιμη κατάσταση, δηλαδή με άλλα λόγια οτι δεν ισχύει η υπερουδετερότητα 

του χρήματος ως προς το κεφάλαιο.

Υπήρξαν όμως πολλά μοντέλα που αμφισβητούσαν τις παραδοχές 

αυτές, πέρνοντας υπόψη την μεταβολή τόσο της αποταμίευσης, όσο και της 

κατανάλωσης, με τον πληθωρισμό. Οι Levhari και Patinkin, το 19686, 

θεώρησαν ότι η αποταμίευση δεν είναι σταθερή συνάρτηση του διαθέσιμου

6 Levhari, D. and D. Patinkin (1968) ‘The role of money in as simple growth model’, American 
Economic Review, 58: 713-753.



Xprma και ανάπτυξη 9

εισοδήματος, αλλά εξαρτάται θετικά με την απόδοση των καταθέσεων και 

αρνητικά με τον πληθωρισμό:

ί = ,s(r,-;r), S/>0, s2>0 (2.8)

Με το ίδιο σκεπτικό οι Dombusch και Frenkel, το 19737, θεώρησαν οτι 

η κατανάλωση εξαρτάται θετικά τόσο απο τον πλούτο, όσο και απο τον 

πληθωρισμό:

c = c(a,π), C/>0 (2.9)

Επίσης κριτική δέχτηκε ο Tobin, απο τους Levhari και Patinkin, όσον 

αφορά την συνάρτηση χρήματος. Οι τελευταίοι υποστηρίζουν οτι ο ρόλος 

του χρήματος στο μοντέλο δεν είναι καλά αποσαφηνισμένος. Για 

παράδειγμα, ο Tobin δεν εξηγεί γιατί τα άτομα επιθυμούν να κρατουν 

μετρητά χρήματα στο χαρτοφυλάκειο τους. Οι Levhari και Patinkin βλέπουν 

το χρήμα είτε ως ένα καταναλωτικό αγαθό είτε ως ένα παραγώμενο αγαθό. 

Συνδιάζοντας τα δύο μοντέλα βλέπουμε οτι η αύξηση του πληθωρισμού είναι 

δυνατόν να αυξήσει την κατανάλωση, και οχι το κεφάλαιο, το οποίο θα 

οδηγούσε σε αύξηση της παραγωγής.

Ο Nagatani (1970)8 εστιάζει την κριτική του στην υπόθεση της τέλεια 

μυωπικής πρόβλεψης, του Tobin, εξετείας της οποίας το μοντέλο περιέχει 

ασταθή σημεία ισορροπίας. Αυτό οφείλεται στο γεγονός οτι, με βάση την 

τέλεια μυωπική πρόβλεψη, η οικονομία (και τα οικονομούντα άτομα) μετά 

απο μία διαταραχή, όπως για παράδειγμα μια μεταβολή στον ρυθμό 

ανάπτυξης ονομαστικού χρήματος, δεν μπορεί να φτάσει στην νέα μόνιμη

7 Dombusch, R. and J.A. Frenkel (1973) ‘Inflation and growth’, Journal of Money, Credit and 
Banking, 5: 141-156.

8 Nagatani, K. (1970) ‘A monetary growth model with variable employment’ Journal of Money, 
Credit and Banking, 1:188-206.
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κατάσταση αν ακολουθήσει το δυναμικό μονοπάτι, το οποίο είχε καθοριστεί 

απο την παλιά ισορροπία

2.2 Το μοντέλο των Keynes-Wicksell (K-W)

Οι Rose (1966)9 και Stein (1966)10 ανέπτυξαν (χωριστά ο ένας από τον 

άλλο) από ένα Κευνσιανό μοντέλο ανάπτυξης. Βασική υπόθεση της 

κευνσιανής θεωρίας είναι οτι η οικονομία δεν είναι συνέχεια σε ισορροπία, 

το οποίο σημαίνει οτι η ανεργία θα μεταβάλλεται (δεν υπάρχει καθεστώς 

πλήρους απασχόλησης), όπως και το γεγονός οτι το κεφάλαιο δεν 

αξιοποιείται πλήρως. Συγκρίνοντας την κευνσιανή θεωρία με την 

νεοκλασσική, μπορεί κανείς να παρατηρήσει τις εξής δύο διαφορές:

- στα κευνσιανά μοντέλα οι επενδύσεις και οι αποταμιεύσεις δίνονται 

απο διαφορετικές συναρτήσεις, σε αντίθεση με τα νεοκλασσικά, 

όπου οι επενδύσεις θεωρούνται ίσες με τις αποταμιεύσεις.

- οι τιμές μεταβάλλονται μόνο, και μόνο όταν, υπάρχει ανισορροπία 

στην αγορά, ενώ στα νεοκλασσικά μοντέλα, η αγορά βρίσκεται 

συνέχεια σε ισορροπία, ανεξάρτητα απο το ύψος του πληθωρισμού.

Τα περισσότερα K-W μοντέλα θεωρούν τον πληθωρισμό ανάλογο της 

υπερβάλλουσας ζήτησης.

Θέτοντας την υπερβάλλουσα ζήτηση ίση με την κατανάλωση, c, σύν τις 

επενδύσεις, /, μείον την παραγωγή, y,:

υπερβάλλουσα ζήτηση = c + i-y (2.10)

9 Rose, Η. (1966) ‘Unemployment in a theory of growth’, International Economic Review, 7:260- 
282.

10 Stein, J.L. (1966) ‘Money and capacity growth’, Journal of Political Economy, 74: 74.
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και θέτοντας επίσης την αποταμίευση ίση με το παραγώμενο προϊόν μείον 

την κατανάλωση:

s = y-c (2·11)

εξάγεται ότι ο πληθωρισμός είναι ανάλογος της διαφοράς των επενδύσεων 

μείον τις αποταμιεύσεις.

π oc ι - 5 (2·12)

Αν βάλουμε στο μοντέλο και τον αναμενόμενο πληθωρισμό, π*, τότε:

π = π + λ(ΐ - s) (2.13)

όπου λ είναι ένας συντελεστής.

Μακροπρόθεσμα, και με βάση την υπόθεση της τέλειας πρόβλεψης, ο 

πληθωρισμός είναι ίσος με τον αναμενόμενο πληθωρισμό (π = π) και 

επομένως η αγορά βρίσκεται σε ισορροπία. Βραχυπρόθεσμα όμως μπορεί να 

μην υπάρχει ισορροπία, ιδιαίτερα όταν οι προσδοκίες είναι 

αναπροσαρμοζόμενες:

π* = β(π -π’) (2.14)

Ουσιαστικά, και τα κευνσιανά μοντέλα βλέπουμε ότι, αν και ξεκινούν 

από διαφορετικά σημεία, καταλήγουν στο ίδιο συμπέρασμα: ότι οποιαδήποτε 

διαταραχή δεν είναι σε θέση να μετακινήσει την μακροπρόθεσμη μόνιμη 

κατάσταση της οικονομίας.
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2.3 Το μοντέλο του Sidrauski

Ο Sidrauski, το 196711, ανέπτυξε ένα νομισματικό μοντέλο ανάπτυξης, 

βασιζόμενος στην έννοια της βελτιστοποίησης της συνολικής χρησιμότητας 

των ατόμων, λαμβάνοντας υπόψη και τις προτιμήσεις τους. Η κύρια διαφορά 

των μοντέλων των Tobin και Sidrauski είναι στο πώς αντιμετωπίζουν τις 

αποταμιεύσεις. Ο Tobin θεωρεί τις αποταμιεύσεις ως ένα σταθερό ποσοστό 

του παραγόμενου προϊόντος, ενώ ο Sidruaski θεωρεί ότι τα άτομα 

αποταμιεύουν με σκοπό να μεγιστοποιήσουν την συνολική δια βίου 

χρησιμότητα τους.

Η συνάρτηση χρησιμότητας, που χρησιμοποιεί ο Sidrauski, είναι η 

ακόλουθη:

όπου δ: δηλώνει τις προτιμήσεις μιας οικογένειας

Ο πλούτος των ατόμων θεωρείται ότι αποτελείται από το κεφάλαιο και τα 

ρευστά διαθέσιμα:

ενώ η συσσώρευση κεφαλαίου ανά άτομο δίνεται από την ακόλουθη 

εξίσωση:

οο
(2.15)

0

a = k + m (2.16)

a- f(k) + x-c — n-a-n-m (2.17)

όπου f(k): είναι το συνολικό εισόδημα

λ: η μεταφορά εισοδήματος μέσω κυβερνήσεως

c: η κατανάλωση

π: ο πληθωρισμός

11 Sidrauski, Μ. (1967) ‘Rational choise and patterns of growth in a monetary economy’, American 
Economic Review Papers and Proceedings, 57: 534-544.
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Μεγιστοποιώντας την εξίσωση (2.5) θέτοντας ως περιορισμούς τις 

εξισώσεις (2.16) και (2.17), παίρνουμε ότι στην μόνιμη κατάσταση:

Το τελικό συμπέρασμα απο το μοντέλο του Sidrauski ήταν ότι το 

επιτόκιο είναι ανεξάρτητο του πληθωρισμού και του ρυθμού μεγέθυνσης του 

ονομαστικού χρήματος. Επιπλέον, εφόσον στο μοντέλο υπάρχει μια και 

μοναδική αντιστοιχία ανάμεσα στο οριακό προίόν κεφαλαίου και στο επίπεδο 

εντάσεως κεφαλαίου, το κεφάλαιο θα είναι ανεξάρτητο του πληθωρισμού. 

Ετσι η υπερουδετερότητα του χρήματος ισχύει, καθιστώντας το φαινόμενο 

του Tobin μη-έγκυρο.

Παρόλα αυτά υπάρχουν μοντέλα που βασίζονται στο παραπάνω 

μοντέλο του Sidrauski, μεγιστοποιώντας την συνολική δια βίου συνάρτηση 

χρησιμότητας μιας οικογένειας, αλλά δεν καταλήγουν στο συμπέρασμα της 

υπερουδετερότητας του χρήματος. Μια τέτοια περίπτωση είναι να 

θεωρήσουμε ότι τα ρευστά διαθέσιμα κρατούνται από τις εταιρίες, με σκοπό 

να εξυπηρετούν την παραγωγή. Σε αυτήν την περίπτωση, η χρησιμότητα δεν 

εξαρτάται πλέον από τα ρευστά διαθέσιμα, αλλά μόνο από την κατανάλωση, 

με αποτέλεσμα η εξίσωση (2.15) να γίνεται:

η μεγιστοποίηση της εξίσωσης (2.19) δίνει ότι το οριακό προϊόν 

κεφαλαίου ισούται με το οριακό προϊόν του χρήματος μείον τον πληθωρισμό:

fk = δ+ η (2.18)

(2.19)
ο

fk=fm-n (2.20)
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Από την τελευταία εξίσωση είναι φανερό ότι δεν μπορούν να εξαχθούν 

σαφή συμπεράσματα για την ουδετερότητα ή την υπερουδετερότητα του 

χρήματος.

Μια άλλη περίπτωση στην οποία αμφισβητείται η υπερουδετερότητα 

του χρήματος είναι όταν στην συνάρτηση χρησιμότητας λαμβάνουμε υπόψη 

και την ξεκούραση των ατόμων:

W= \u(ct,mt,l,)-e-adt (2.21)
0

μεγιστοποιώντας την εξίσωση (2.21) παίρνουμε ότι η επίδραση του 

ονομαστικού χρήματος στο οριακό προϊόν κεφαλαίου δεν είναι ξεκάθαρη:

Λ =
«,Ο-Ο

(2.22)

Σε γενικές γραμμές, μπορούμε να πούμε ότι έχουμε δύο περιπτώσεις, 

όσον αφορά την βελτιστοποίηση της συνάρτησης χρησιμότητας. Στην πρώτη 

περίπτωση υποθέτουμε ότι ο κόσμος αποτελείται από έναν μεγάλο αριθμό 

οικογενειών, οι οποίες ζουν για άπειρο χρόνο. Κάθε οικογένεια καταναλώνει 

ένα μερίδιο του εισοδήματος της, λαμβάνοντας υπόψη την χρησιμότητα όλων 

των επόμενων γενεών. Σε αυτήν την περίπτωση το επιτόκιο εξαρτάται από 

τις προτιμήσεις των ατόμων και την πληθυσμιακή ανάπτυξη και όχι από 

νομισματικές παραμέτρους. Από την άλλη, αν το πρόβλημα βελτιστοποίησης 

δεν περιλαμβάνει την μεγιστοποίηση της χρησιμότητας όλων των επόμενων 

γενεών, τότε το επιτόκιο μπορεί να εξαρτάται από την νομισματική πολιτική.
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3. Νεότερα μοντέλα
Την τελευταία δεκαετία έχουν γίνει πολλές μελέτες πάνω στην 

συσχέτιση του χρήματος, του πληθωρισμού και της οικονομικής μεγέθυνσης. 

Η παρούσα εργασία εστιάει το ενδιαφέρον της σε τέσσερις εργασίες, 

καλύπτοντας όλη της προηγούμενη δεκαετία (1990 - 2000). Ο Gerlach το 

1990[3], ανέπτυξε ένα μοντέλο για την δυναμική του πληθωρισμού, σε 

οικονομίες όπου υπάρχει θετική συσχέτιση μεταξύ του επιπέδου και της 

αστάθειας του ρυθμού αύξησης του χρήματος. Το τελικό συμπέρασμα είναι 

ότι ο ρυθμός πληθωρισμού αντιδρά υπερβολικά στις μεταβολές του ρυθμού 

αύξησης του ονομαστικού χρήματος. Αυτή η αντίδραση είναι πολύ 

μεγαλύτερη όταν (ΐ) μεγαλύτερη αύξηση χρήματος συνδέεται με 

περισσότερη αβεβαιότητα ως προς αυτήν την αύξηση, και (ϋ) όταν η ζήτηση 

χρήματος είναι αντίστροφα ανάλογη με την αδυναμία πρόβλεψης του 

μελλοντικού πληθωρισμού.

Το 1993 οι Menil και Gordon[2] προυσιάζουν περιληπτικά κάποιες απο 

τις εργασίες που παρουσιάστηκαν στο Δεκατοπέμπτη Ετήσια Συνάντηση 

Διεθνούς Σεμιναρίου στην Μακροοικονομία (ISOM), το οποίο έγινε το 1992. 

Το θέμα της συνάντησης ήταν ‘Πληθωρισμός, χρήμα και ανάπτυξη’. Την 

ίδια χρονιά ο Gomme[4] εξετάζει ένα δυναμικό μοντέλο γενικού ισοζυγίου, 

με ενδογενή ανάπτυξη και χρήμα. Τα κύρια συμπεράσματα της εργασίας 

αυτής είναι οτι ο πληθωρισμός μειώνει την ανάπτυξη, μέσω των επιδράσεων 

του στην απόδοση εργασίας. Εξάλλου, το κόστος ευημερίας του υψηλότερου 

πληθωρισμού δεν είναι πολύ μεγάλο.

Τέλος το 1998 οι Cooley και Hansen[l] εξετάζουν τρία μοντέλα 

επιειρηματικών κύκλων, τα οποία διαφέρουν μεταξύ τους στον μηχανισμό, 

με τον οποίο το σοκ στην νομισματική ανάπτυξη επηρεάζει την οικονομία. Η 

συνυσφορά της εργασίας αυτής είναι κυρίως στην κατανόηση των 

επιχειρηματικών κύκλων.
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3.1 Το μοντέλο του Gerlach

Ο Gerlach (1990), όπως αναφερθηκε και παραπάνω, εξετάζει την 

δυναμική του πληθωρισμού σε οικονομίες, όπου υπάρχει θετική συσχέτιση 

μεταξύ του επιπέδου του ρυθμού ανάπτυξης ονομαστικού χρήματος και της 

μεταβλητότητας ή της μη προβλεψημότητας του.

Η συνάρτηση ζήτησης χρήματος δίνεται από την εξίσωση (3.1):

~Ρ, =Φ^, ~β(Ε,Ρι+1 -Ρ,)-ΡΕ,(ΡΙ+1-Ε'Ρι+\Ϋ +ε, (3.1)

όπου mt\ τα διαθέσιμα μετρητά 

y,: το πραγματικό εισόδημα 

ρ,: το επίπεδο τιμών 

ε,: διαταραχή στην ζήτηση χρήματος

Από την εξίσωση (3.1) εξάγεται το συμπέρασμα, που αναφέρθηκε και 

παραπάνω, ότι μεγαλύτερη αδυναμία πρόβλεψης του μελλοντικού 

πληθωρισμού, δηλαδή αύξηση του όρου Et(pl+i -Ε,ρι+])2, μειώνει την 

ζήτηση χρήματος στην παρούσα χρονική περίοδο.

Λύνοντας την εξίσωση (3.1) ως προς τον πληθωρισμό την περίοδο ί, και 

παίρνοντας τις πρώτες διαφορές, καταλήγουμε στην εξίσωση (3.2):

Αρ, = aAkt +(1-α)(Ε,ρι+] ρ,) + /[£,(/?,+] -Ε,ρι+ι)2 -Ε,_χ(ρ, )2]

(3.2)

όπου Ak, θεωρείται ο ρυθμός ανάπτυξης χρήματος, καθώς ως k, έχει 

οριστεί η διαφορά μεταξύ της ζήτησης και προσφοράς χρήματος, η οποία 

εξαρτάται από το πραγματικό εισόδημα και εξωγενείς παράγοντες:
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Κ = m, - φ · y, - ε,

Ο ρυθμός αύξησης χρήματος ακολουθεί τυχαίο περίπατο

(Δλ, = Akl_] + ut), με την διαταραχή, uh να θεωρείται κανονικά 

κατανεμημένη, με μέσο όρο μηδέν και διακύμανση, εξαρτώμενη γραμμικά 

από τον ρυθμό ανάπτυξης του χρήματος (<τ,2+ι = 0-Ak,).

Για την λύση του συστήματος χρησιμοποιήθηκε η μέθοδος των 

ακαθόριστων συντελεστών:

Apt = Π0Δλ,_ι +Π (3.3)

έτσι ώστε:

(3.4)

(3.5)

σύμφωνα με την μέθοδο των ακαθόριστων συντελεστών θα πρέπει: 

Π0 =« + (1-α)Π0

Π, =1 + (1-α)Π0 +θ·γ·Υ\]

Η λύση του προβλήματος συνοψίζεται στις ακόλουθες σχέσεις: 

Π0 =1

Π, =(2θγ)-'[α-(α2 -4θγ)'12]

Π,Ι n >ι + β

(3.6)

(3.7)

(3.8)

Η σχέση (3.6) δίνει ότι ο ρυθμός αύξησης του χρήματος επηρεάζει 

αναλογικά τον πληθωρισμό σε μακροπρόθεσμη βάση. Η Εξίσωση (3.7) δίνει 

ότι βραχυπρόθεσμα ο πληθωρισμός αντιδρά υπερβολικά σε μεταβολές του
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ρυθμού ανάπτυξης χρήματος. Για αυτήν την υπερβολική αντίδραση του 

πληθωρισμού υπάρχουν δύο εξηγήσεις. Με βάση την πρώτη εξήγηση, μια 

αύξηση του ρυθμού ανάπτυξης χρήματος θα οδηγήσει σε αύξηση του 

πληθωρισμού στην μόνιμη κατάσταση, και επομένως τα άτομα επιθυμούν να 

κρατήσουν λιγότερα χρήματα για κάποιο χρονικό διάστημα. Για να μειωθούν 

τα ρευστά διαθέσιμα, θα πρέπει ο πληθωρισμός να είναι μεγαλύτερος από 

τον ρυθμό ανάπτυξης χρήματος, για το συγκεκριμένο χρονικό διάστημα.

Με βάση την δεύτερη εξήγηση ο πληθωρισμός εξαρτάται θετικά από 

την αδυναμία πρόβλεψης του μελλοντικού επιπέδου τιμών, η οποία 

εξαρτάται, με την σειρά της, από το σοκ στον ρυθμό ανάπτυξης χρήματος. 

Μία αύξηση στον ρυθμό ανάπτυξης χρήματος οδηγεί σε αύξηση του βαθμού 

αβεβαιότητας για τον πληθωρισμό, το οποίο μειώνει την ζήτηση χρήματος. Ο 

πληθωρισμός, ο οποίος απορροφά τόσο την αύξηση στον ρυθμό ανάπτυξης 

στην προσφορά χρήματος, όσο και την μείωση στην ζήτηση χρήματος, θα 

αντιδράσει υπερβολικά.

3.2 Το μοντέλο του Gomme

Ο Gomme (1992) εξέτασε ένα δυναμικό μοντέλο γενικής ισορροπίας, 

λαμβάνοντας την ανάπτυξη και το χρήμα ως ενδογενείς μεταβλητές, 

προσπαθώντας να εξάγει συμπεράσματα για το κόστος ευημερίας του 

πληθωρισμού και για το κατα πόσο μπορεί η νομισματική πολιτική, και 

επομένως η κυβερνητική παρέμβαση, να επηρεάσει τον ρυθμό ανάπτυξης της 

οικονομίας.

Τα προβλήματα αυτά εξετάστηκαν τόσο απο μοντέλα ενδογενούς 

ανάπτυξης, όσο και απο νεοκλασσικά μοντέλα. Συγκρίνονατας τα 

αποτελέσματα, παρατηρείται οτι τα νεοκλασσικά μοντέλα υπερεκτιμούν το
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κόστος του πληθωρισμού και της ανάπτυξης του χρήματος. Είναι 

χαρακτηριστικό οτι τα μοντέλα ενδογενούς ανάπτυξης δίνουν γενικότερα 

χαμηλότερο κόστος ευημερίας απο τα αντίστοιχα μοντέλα εξωγενούς 

ανάπτυξης. Ιδιαίτερα στο μοντέλο του Gomme, για μέσες τιμές 

πληθωρισμού, το κόστος ευημερίας είναι μικρό, καθώς η επίδραση της 

οικονομικής μεγέθυνσης και της χαμηλής κατανάλωσης είναι μικρή, και 

επιπλέον αντισταθμίζονται απο την αύξηση της ξεκούρασης.

Η εργασία ουσιαστικά ξεκινά παραθέτοντας στατιστικά ιστορικά 

στοιχεία συσχέτισης του πληθωρισμού με την ανάπτυξη ανα άτομο. Τα 

στοιχεία αφορούν 82 χώρες και φαίνονται συνοπτικά στο Σχήμα 3.1. Μπορεί 

να παρατηρήσει κανείς οτι στις περισσότερες χώρες (58) υπάρχει αρνητική 

συσχέτιση, η οποία σε αρκετές περιπτώσεις πέρνει μεγάλες τιμές (-0,6 / -0,7). 

Αντίθετα θετική συσχέτιση εμφανίζουν αρκετά λιγότερες χώρες, ενώ η 

μέγιστη τιμή είναι 0,4.

Σχήμα 3.1. Συσχέτιση πληθωρισμού - πραγματικής ανάπτυξης 
παραγωγής (ανά άτομο). Στοιχεία απο 82 χώρες

-0.7 -0.6 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4
Συσχέπση 

Πηγή: Gomme4
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1 9Στο μοντέλο του ο Gomme ξεκίνα απο την πρόταση του Lucas (1988) 

οτι η ενδογενής μεγέθυνση προκύπτει απο την συσσώρευση ανθρωπίνου 

κεφαλαίου. Στο μοντέλο περιέχονται δύο παραγωγικές δραστηριότητες: η 

φυσική παραγωγή (παραγωγή φυσικών προϊόντων) και η παραγωγή 

ανθρωπίνου κεφαλαίου. Κάθε μια απο τις δραστηριότητες παρουσιάζει 

σταθερές αποδόσεις κλίμακας, ενώ η οικονομία παρουσιάζει αύξουσες 

αποδόσεις κλίμακας ως προς το φυσικό και ανθρώπινο κεφάλαιο. Η αύξηση 

του πληθωρισμού επιφέρει μείωση του ρυθμού εργασίας, με αποτέλεσμα να 

μειώνεται η παραγωγικότητα τόσο του φυσικού κεφαλαίου, όσο και του 

ανθρωπίνου κεφαλαίου.

Το μοντέλο του Gomme θεωρεί οτι τα νοικοκυριά μεγιστοποιούν την 

αναμενόμενη τιμή της προεξουφλούμενης ροής χρησιμότητας, η οποία 

δίνεται απο την σχέση:

Ε<,Σβ'υ(ο„Ι,) 0 < β <\ (3.9)
/=0

όπου c, είναι η κατανάλωση

lt είναι το ποσοστό χρόνου της οικογένειας, που 

καταναλώνεται σε ξεκούραση

Η κατανάλωση της οικογένειας την περίοδο t, ptc,, δεν μπορεί να 

υπερβαίνει το ποσό των ρευστών, που έχει στην κατοχή της απο την 

προηγούμενη περίοδο, συν το ποσό που της μεταφέρεται απο την κυβέρνηση. 

Έτσι ο εισοδηματικός περιορισμός δίνεται απο την σχέση (3.10):

ptcl<ml+ul (3.10)

12 Lucas, R.E., Jr., 1988, On the mechanisms of economic growth, Journal of Monetary Economics, 
22, 3-42
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Επίσης, στο τέλος της περιόδου η οικογένεια λαμβάνει έσοδα απο το 

φυσικό κεφάλαιο, ptc^Tkt, και την εργασία, plwlnlhl. Τα έξοδα της περιόδου 

/, διανέονται στην κατανάλωση, c(, την επένδυση, ή, και την διακράτηση

ρευστών για την επόμενη περίοδο, m

περιορισμός της οικογένειας διαμορφώνεται ως εξής:

. Έτσι ο εισοδηματικός

τη... , , , m. +u.c, +ι, +----- < rt(f>Tkt + wtntht +----------
Ρ, Ρ,

(3.11)

Ένα μέρος του φυσικού κεφαλαίου, (l-cpjk,, και του ανθρωπίνου κεφαλαίου, 

(l-lt-njht, δεν διανέμεται στην αγορά, αλλά χρησιμοποιείται για την 

παραγωγή νέου ανθρωπίνου κεφαλαίου. Ετσι η εξέλιξη του ανθρώπινου 

κεφαλαίου, δίνεται απο την ακόλουθη σχέση

Κ, (3.12)

όπου **(*) είναι ομογενής πρώτου βαθμού στο φυσικό κεφάλαιο και 

ανθρώπινο κεφάλαιο, και Sh είναι ο βαθμός υποτίμησης ανθρώπινου 

κεφαλαίου.

Αν είναι ο βαθμός υποτίμησης του φυσικού κεφαλαίου και ΐ, είναι οι 

επενδύσεις την χρονική περίοδο t, τότε ο νόμος κίνησης του κεφαλαίου 

δίνεται απο την σχέση:

kM = 0 ~ ^ )k< Η (3.13)
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ενώ το συνολικό εισόδημα ισούται με την κατανάλωση σύν την 

επένδυση:

y,=c,+i, (3.14)

Τέλος, η κυβερνητικές παροχές, θεωρούνται εξωγενείς, και δίνονται 

απο την σχέση (3.15):

u,=(g,-\)m, (3.15)

όπου g, είναι ο ακαθάριστος ρυθμός ανάπτυξης του χρήματος:

\ngl=ψ\ngl_,+([-ψ)\ng + ξl (3.16)

και g είναι ο μακροπρόθεσμος μέσος ρυθμός αύξησης του χρήματος

και ξ, είναι το σόκ τυχαίου βήματος.

Δηλώνοντας ως s=(k, h, m, ζ, g) την κατάσταση της οικονομίας μια 

συγκεκριμένη χρονική περίοδο, εκφράζουμε το επίπεδο τιμών, ρ, τα επιτόκια, 

r, τον μισθό, ιν, και το εισόδημα, γ, ως συνάρτηση της κατάστασης s. Τα 

νοικοκυριά, πέρνωντας ως δεδομένα τα παραπάνω, καλούνται να

κατανύμουν το εισόδημα τους σε κατανάλωση, c , και αποταμίευση, ?, τον 

χρόνο τους σε εργασία, ξεκούραση, / , και άλλες δραστηριότητες, η , και το 

φυσικό κεφάλαιο σε επένδυση στην αγορά και σε παραγωγή ανθρωπίνου 

κεφαλαίου, φ . Οι εταιρίες απο την άλλη προσπαθούν να βελτιστοποιήσουν 

τα κέρδη τους μέσω των επιλογών τους σε φυσικό κεφάλαιο και εργασία. Το 

παραπάνω μοντέλο περιγράφεται απο 16 εξισώσεις, μερικές απο τις οποίες 

φαίνονται παραπάνω.

Λύνοντας το μοντέλο του Gomme, το πρώτο συμπέρασμα που εξάγεται 

είναι οτι η οριακή χρησιμότητα της κατανάλωσης ισούται με την οριακή μη-
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χρησιμότητα (disutility) της εργασίας, διαιρεμένη με την απόδοση αυτής. 

Επίσης οι συναρτήσεις καταναμής σε κατανάλωση, C(s), σε ξεκούραση, L(s), 

σε άλλες δραστηριότητες N(s), σε παραγωγή ανθρωπίνου κεφαλαίου, Φ($), 

σε φυσικό κεφάλαιο K(s), και ανθρώπινο κεφάλαιο, H(s) είναι ομογενείς 

πρώτου βαθμού ως προς το φυσικό και ανθρώπινο κεφάλαιο, k και h, και 

μηδενικού βαθμού ως προς το χρηματικό ισοζύγιο, m. Η συνάρτηση 

ανάπτυξης χρήματος, M(s), είναι ομογενής μηδενικού βαθμού ως προς h και 

k και ομογενής πρώτου βαθμού ως προς το πι. Το επίπεδο τιμών είναι 

ομογενής συνάρτηση βαθμού -1 ως προς h και k, και ομογενής πρώτου 

βαθμού ως προς το m.

Για να εκτιμηθεί η εγκυρότητα των αποτελεσμάτων του μοντέλου, 

συγκρίθηκαν με στατιστικά δεδομένα της οικονομίας των ΗΠΑ, για την 

περίοδο 1954-1989. Για να μπορέσει η παραπάνω σύγκριση να είναι έγκυρη 

έγιναν ορισμένες υποθέσεις. Πρώτα απ’ όλα, η κατανάλωση στο μοντέλο 

συνδέεται με την κατανάλωση μη-διαρκών αγαθών και υπηρεσιών στους 

Εθνικούς Λογαρισμούς των ΗΠΑ. Δεύτερον, ως επενδύσεις λαμβάνονται οι 

πάγιες επενδύσεις, και τέλος το χρήμα ισούται με την προσφορά χρήματος 

ΜΙ. Στον Πίνακα 3.1 φαίνονται ο μέσος ρυθμός ανάπτυξης, η τυπική 

απόκλιση και η συσχέτιση με το εισόδημα, ενώ στον Πίνακα 3.2 φαίνονται 

τα ίδια με παραπάνω χαρακτηριστικά, τα όμως εξάγωνται απο το μοντέλο.
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Μέση Τυπική Συσχέτιση με
Ανάπτυξη Απόκλιση Εισόδημα

Εισόδημα 0,35 1,70 1,00
Κατανάλωση 0,40 0,85 0,75
Επένδυση 0,43 5,35 0,89
Παραγωγικότητα 0,44 0,85 0,16
Νομισματική Ισοτιμία 1,05 0,71 0,24
Βάση 1,11 0,84 0,41
ΜΙ 1,01 1,63 0,31
M2 1,56 1,48 0,46
M3 1,74 1,50 0,48
ΑποπληθωριστήςΑΕΠ 1,11 0,89 -0,55
Δείκτης τιμών Καταναλωτή 1,07 1,41 -0,57

Πίνακαο 3.2. Αποτελέσματα μοντέλου
Μέση Τυπική Συσχέτιση με

Ανάπτυξη Απόκλιση Εισόδημα
Εισόδημα 0,35 1,70 1,00
Κατανάλωση 0,35 0,45 0,17
Επενδύσεις 0,35 6,24 0,72
Εργασία: αγορά 0,00 2,31 0,85
Εργασία: ανθρώπινο κεφάλαιο 0,00 2,10 -0,85
Ξεκούραση 0,35 0,08 -0,21
Παραγωγικότητα 0,00 1,23 0,23
Παραγωγή ανθρωπίνου κεφαλαίου 0,35 2,30 0,85
Απόθεμα κεφαλαίου 1,02 0,18 0,79
Χρήμα 0,67 1,91 -0,10
Επίπεδο τιμών 2,05 -0,06

Απο τους Πίνακες 3.1 και 3.2 φαίνεται οτι η κατανάλωση έχει 

μικρότερη διακύμανση σε σχέση με το εισόδημα, ενώ την μεγαλύτερη 

μεταβλητότητα εμφανίζουν οι επενδύσεις. Επίσης εξάγεται το συμπέρασμα 

οτι το χρήμα παίζει σημαντικό ρόλο στην επίτευξη αληθοφανούς 

κατανάλωσης. Αυτό γίνεται περισσότερο κατανοητό απο τον Πίνακα 3.3,
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όπου φαίνονται τα αποτελέσματα του μοντέλου, χωρίς να 

συμπεριλαμβάνεται το χρήμα σ’ αυτό.

Πίνακας 3.3. Αποτελέσματα μη-νομισματικού μοντέλου.
Μέση

Ανάπτυξη
Τυπική

Απόκλιση
Συσχέτιση με 

Εισόδημα
Εισόδημα 0,36 1,68 1,00
Κατανάλωση 0,36 0,08 0,61
Επένδυση 0,36 6,21 0,72
Παραγωγικότητα 0,00 2,29 0,85
Νομισματική Ισοτιμία 0,00 2,09 -0,85
Βάση 0,00 0,02 -0,58
ΜΙ 0,36 1,22 -0,22
M2 0,00 2,28 0,85
M3 0,36 0,18 0,79

Κύριος στόχος της εργασίας είναι να παρέχει ένα μέτρο για το κόστος 

ευημερίας που έχει η ανάπτυξη χρήματος σε συνδιασμό με τον πληθωρισμό. 

Στην μόνιμη κατάσταση, το κόστος ευημερίας δίνεται απο την τιμή του λ, η 

οποία ικανοποιεί την σχέση (3.17):

1-β

u(cX) ϋ(ςα+λγα,Γ) 

'A'VΤ*
,h)

\-σ

\-β
\n j

(3.17)

Τα αποτελέσματα για το κόστος ευημερίας, για διαφορετικούς ρυθμούς 

νομισματικής επέκτασης, δίνονται στον Πίνακα 4. Εκεί φαίνεται το κόστος 

ευημερίας είναι πολύ μικρό για κάθε ρυθμό ανάπτυξης χρήματος. Για 

παράδειγμα, για ρυθμό αύξησης χρήματος ίσο με 10%, το οποίο προκαλεί
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πληθωρισμό ίσο με 8,5%, το κόστος ευημερίας είναι μικρότερο απο 0,03% 

του εισοδήματος.

Απο την εξίσωση (3.17) φαίνεται οτι υπάρχουν τρεις παράγοντες που 

επηρεάζουν το κόστος πληθωρισμού: η κατανάλωση, η ξεκούραση και ο 

πραγματικός ρυθμός ανάπτυξης. Για ρυθμό ανάπτυξης χρήματος ίσο με 10%, 

μια μεταβολή στην ξεκούραση επιφέρει κέρδος κατά 1,55% στο εισόδημα, 

χωρίς όμως να μεταβληθούν οι άλλες δύο μεταβλητές. Μια μεταβολή όμως 

του πραγματικού ρυθμού ανάπτυξης έχει ένα κόστος στο εισοδήματος κατά 

1,08%, ενώ το κόστος εισοδήματος μετά απο μια μεταβολή στην 

κατανάλωση είναι 0,54%.

nivatcac 3.4. Αποτελέσματα ανάλυσης κόστους ευημερίας για εναλλακτικούς ρυθμούς
ανάπτυξης χρήματος

Ετήσιος ρυθμός ανάπτυξης χρήματος Βέλτιστος 0% 10% 100% 10.000%
k/h 0,5625 0,5625 0,5625 0,5625 0,5625
Φ 0,4785 0,4783 0,4777 0,4739 0,4436
L 0,4947 0,4960 0,5007 0,5296 0,6873
Ν 0,2418 0,2411 0,2385 0,2229 0,1387
c/h 0,0102 0,0101 0,0100 0,0093 0,0053
y/h 0,0263 0,0262 0,260 0,0249 0,0179
Τριμηνιαίος ρυθμός ανάπτυξης 0,3639 0,3602 0,3463 0,2596 -0,2527
Ετήσιος ρυθμός πλυθωρισμού -3,9532 -1,4329 8,5198 98,2595 10032,24
Φόρος πληθωρισμού -0,2490 0,0000 0,9068 5,9758 20,1653
Κόστος ευημερίας (%) 0,0000 0,0011 0,0238 0,8198 38,4535
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3.3 Το μοντέλο των Menil και Gordon

Οι Menil και Gordon (1993) αναλύουν τα γενικά συμπεράσματα από 

εργασίες που παρουσιάστηκαν 15η Ετήσια Συνάντηση Διεθνούς Σεμιναρίου 

σε Μακροοικονομικά Θέματα (ISOM). Το θέμα του σεμιναρίου ήταν «Ο 

πληθωρισμός, το χρήμα και η ανάπτυξη». Οι εργασίες αυτές μπορούν να 

χωριστούν σε τρεις κατηγορίες. Στην πρώτη, κατατάσσονται εργασίες που 

ασχολούνται με τον πληθωρισμό, στην στατική και δυναμική του μορφή. 

Στην δεύτερη κατηγορία έχουμε εργασίες που ασχολούνται με το χρήμα, 

αναλύοντας την προσφορά και ζήτηση χρήματος. Στο τελευταία κατηγορία 

κατατάσσονται εργασίες που αφορούν την θεωρία ενδογενούς ανάπτυξης.

Οι Caballero και Engel ανέπτυξαν μια εργασία με θέμα 

«Μικροοικονομικές ακαμψίες και η συνολική δυναμική των τιμών» 

(Microeconomic rigidities and Aggregate Price Dynamics). Μια από τις 

βασικές αρχές, της εργασίας αυτής, ήταν ότι ο πληθωρισμός της παρούσας 

περιόδου συσχετίζεται σε μεγάλο βαθμό με τον πληθωρισμό της 

προηγούμενης περιόδου. Η κύρια αιτία για το φαινόμενο αυτό, κατά τους 

Caballero και Engel, είναι η ανομοιογένεια σε μικροοικονομικό επίπεδο και 

οι διαφορετικές πολιτικές τιμών των επιχειρήσεων.

Η πιθανότητα μια τιμή (ή ένα συμβόλαιο) να προσαρμοστεί σε ένα 

γενικότερο επίπεδο τιμών, εξαρτάται από την απόκλιση αυτού του επιπέδου 

τιμών από μια επιθυμητή τιμή. Το γενικότερο επίπεδο τιμών επηρεάζεται σε 

μικρότερο βαθμό απο αρνητικές διαταραχές (shocks) απ’ ότι σε θετικά, και 

το μέγεθος της μεταβολής του επιπέδου τιμών εξαρτάται από το μέγεθος της 

διαταραχής. Το παραπάνω συμπέρασμα, σε συνδυασμό με το γεγονός οτι ο 

βαθμός προσαρμογής των τιμών είναι ενδογενής παράγοντας, εξηγούν εν 

μέρει το γεγονός ότι ο πληθωρισμός στην Ευρώπη κατά την δεκαετία του 

1980, δεν μειώθηκε, παρόλο την υψηλή ανεργία.
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Το παραπάνω γεγονός μελετήθηκε και στην εργασία των Franz και 

Gordon, με θέμα «Δυναμική των μισθών και τιμών στην Γερμανία και 

Αμερική: Διαφορές και ομοιότητες» (German and American Wage and Price 

Dynamics: Differences and Common Themes). Κατά την περίοδο 1973 - 

1990 οι δύο χώρες επέδειξαν παρόμοια συμπεριφορά τόσο ως προς την 

δυναμική των μισθών, όσο και ως προς την πορεία του πληθωρισμού. Η 

πρώτη διαφορά, η οποία εντοπίζεται ανάμεσα στις δύο χώρες, είναι ότι στην 

Γερμανία δεν υπάρχει καμία ανάδραση από τους μισθούς στις τιμές, με 

αποτέλεσμα ο πληθωρισμός να μην επηρεάζεται από την αύξηση της 

ανεργίας. Επίσης, στα τέλη της δεκαετίας του ’80, στην Γερμανία υπήρξε 

μια σημαντική δυσαναλογία ανάμεσα στο εργατικό δυναμικό και την 

βιομηχανική παραγωγή. Επομένως, σύμφωνα με τους συγγραφείς, η σφιχτή 

αγορά προϊόντων, της περιόδου εκείνης, οδήγησε σε επιτάχυνση του 

πληθωρισμού.

Η εργασία των Franz-Gordon θέτει το ερώτημα, χωρίς όμως να το 

απαντήσει με σαφήνεια, για το πώς η αύξηση της βιομηχανικής παραγωγής 

δεν μπόρεσε να προσφέρει ικανό αριθμό θέσεων εργασίας, ώστε να 

διατηρηθεί χαμηλή η ανεργία. Μια πιθανή εξήγηση είναι ότι η αύξηση της 

δυναμικότητας της Γερμανικής οικονομίας περιορίστηκε αρκετά από την 

σφιχτή νομισματική πολιτική. Η σφιχτή αυτή πολιτική οδήγησε σε εξαγωγή 

ανεργίας από την Γερμανία σε άλλες χώρες, με αποτέλεσμα να 

δημιουργούνται προσδοκίες ότι με την αναμενόμενη επιτάχυνση του 

πληθωρισμού, οι χώρες αυτές θα αναγκαστούν να υποτιμήσουν τα τοπικά 

τους νομίσματα, έναντι του Γερμανικού μάρκου.

Ο Svensson στην εργασία του «Προσδιορίζοντας την αξιοπιστία των 

στόχων: Μέση αντιστροφή και προσδοκίες υποτίμησης μέσα στο ERM, την 

περίοδο 1979-1992.» (Assessing Target Zone Credibility: Mean Reversion 

and Devaluation Expectations in the ERM 1979-1992) αναλύει τον
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μηχανισμό δημιουργίας των προσδοκιών από Γερμανικής πλευράς για 

ανατίμηση του νομίσματος τους. Ο Svensson στην εργασία του αναφέρει ότι 

οι διακυμάνσεις των προσδοκιών για μεταβολή της ισοτιμίας των 

νομισμάτων, μέσα στον νομισματικό μηχανισμό της Ευρώπης ήταν 

μεγαλύτερες από αυτές των επιτοκίων, για την συγκεκριμένη περίοδο. Είναι 

χαρακτηριστικό ότι οι πιθανότητες που έδιναν οι αναλυτές για υποτίμηση του 

Γαλλικού φράνκου έναντι του Γερμανικού μάρκου ήταν ίσες με τις 

πιθανότητες για το αντίστροφο.

Οι Jurgen και Hagen, στην εργασία τους με θέμα «Νομισματική ένωση, 

ζήτηση χρήματος και προσφορά χρήματος: Μια επισκόπηση της Γερμανικής 

Νομισματικής Ένωσης», αναλύουν τις επιδράσεις της νομισματικής 

ενοποίησης της Δυτικής και Ανατολικής Γερμανίας. Η ένωση αυτή αρχικά 

λειτούργησε εις βάρος του χρηματοοικονομικού τομέα της Ανατολικής 

Γερμανίας, καθώς αναγκάστηκε να προσαρμοστεί πλήρως στον τρόπο 

λειτουργίας του αντίστοιχου τομέα της Δυτικής Γερμανίας. Έτσι τα ιδιωτικά 

χαρτοφυλάκια προσαρμόστηκαν στα νέα δεδομένα, και μάλιστα σε πολύ 

μικρό χρονικό διάστημα, κάτι που προκάλεσε αβεβαιότητα για το μέλλον, 

χωρίς όμως να επηρεάσει αυτό τους νομισματικούς στόχους της ενωμένης 

πλέον Γερμανίας.

Στο μοντέλο μεγέθυνσης του Solow, η τεχνολογική εξέλιξη θεωρείται 

ότι είναι εξωγενής παράγοντας και είναι κοινή σε όλες τις χώρες, πλούσιες 

και φτωχές. Έτσι οι φτωχές χώρες, με χαμηλό επίπεδο κεφαλαίου, θα έχουν 

μεγαλύτερη απόδοση κεφαλαίου, με λογικό αποτέλεσμα την ροή κεφαλαίου 

από τις πλούσιες χώρες προς τις φτωχές. Αυτήν η ροή όμως δεν παρατηρείται 

στην πραγματικότητα. Ο λόγος είναι ότι η υπόθεση της ελεύθερης 

διακίνησης της τεχνολογικής εξέλιξης δεν ισχύει, καθώς οι φτωχές χώρες 

είναι πολύ δύσκολο να βρουν καταρτισμένο ανθρώπινο κεφάλαιο ή 

προηγμένο μηχανολογικό εξοπλισμό.
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Μια δημοσίευση των Bean C. και Pissarides C., “Ανεργία, κατανάλωση 

και μεγέθυνση”, ξεκινά από την υπόθεση ότι η παραγωγικότητα μιας 

επιχείρησης δεν εξαρτάται μόνο από το δικό της απόθεμα κεφαλαίου, αλλά 

και από το πλεόνασμα του αποθέματος κεφαλαίου των υπολοίπων εταιριών, 

που δραστηριοποιούνται στον ίδιο οικονομικό χώρο. Μια άλλη πολύ 

σημαντική υπόθεση είναι ότι υπάρχει ατελής ανταγωνισμός στην αγορά. Το 

πρώτο αποτέλεσμα της παραπάνω εργασίας, είναι ότι η συσχέτιση ανεργίας 

και πληθωρισμού, χρησιμοποιώντας στοιχεία μεταξύ διαφόρων χωρών, 

μπορεί να είναι θετική ή αρνητική, ανάλογα με την οικονομική δομή των 

χωρών αυτών.

Η πρώτη διαταραχή που εξετάστηκε, ήταν η μείωση στο κόστος 

ενοικίασης, το οποίο μειώνει την ανεργία, αυξάνει τον όγκο των 

αποταμιεύσεων, με τελικό αποτέλεσμα την αύξηση του ρυθμού μεγέθυνσης. 

Μια δεύτερη διαταραχή ήταν αυτή της αύξησης της συνδικαλιστικής 

δύναμης των εργατών, η οποία τείνει να μειώσει την ανεργία και αυξάνει τον 

ρυθμό μεγέθυνσης της οικονομίας, καθώς η ανακατανομή του πλούτου προς 

νεαρά άτομα, οδηγεί σε αύξηση των αποταμιεύσεων. Η αύξηση του ρυθμού 

μεγέθυνσης, όπως προέρχεται από τα δύο παραπάνω σενάρια, οδηγεί σε 

μείωση της τάσης προς αποταμίευση, αυξάνοντας την κατανάλωση και τον 

ανταγωνισμό μεταξύ των εταιριών, με τελικό αποτέλεσμα την μείωση των 

τιμών και την περαιτέρω μεγέθυνση της οικονομίας. Το παραπάνω μοντέλο 

βέβαια δεν δίνει την εξέλιξη της οικονομίας σε μακροπρόθεσμη βάση, καθώς 

δεν απαντά στο ερώτημα για το πότε σταματά αυτό η ανατροφοδοτούμενη 

διαδικασία μεγέθυνσης της οικονομίας.

Αυτό το θέμα εξετάζεται από τον Gilles Saint-Paul στην εργασία του 

«Μεγέθυνση της παραγωγικότητας και η δομή των επιχειρηματικών 

κύκλων». Πιο συγκεκριμένα μελετά το πώς μια διαταραχή στην ζήτηση 

αγαθών επηρεάζει την αύξηση της παραγωγικότητας. Τα μοντέλα, όπως το
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παραπάνω, τα οποία καλούνται και «μοντέλα κόστους ευκαιρίας, (OCM)», 

θεωρούν ότι υπάρχουν πολιτικές, που αυξάνουν την παραγωγικότητα, οι 

οποίες όμως θα πρέπει να αντικαθιστώνται από κάποιες άλλες σε περιόδους 

ύφεσης. Όταν η ζήτηση είναι υψηλή τότε θα πρέπει να επιδιώκονται 

επενδύσεις με μεγάλη απόδοση κεφαλαίου, ενώ όταν η ζήτηση είναι μικρή οι 

επενδύσεις με μεγάλο χρόνο αποπληρωμής είναι πιο ελκυστικές.

Ένα από τα γενικότερα συμπεράσματα των μοντέλων OCM, είναι ότι οι 

διαταραχές στην ζήτηση αγαθών επηρεάζουν αρνητικά την παραγωγικότητα, 

τόσο βραχυπρόθεσμα, όσο και μακροπρόθεσμα. Βραχυπρόθεσμα, η επήρεια 

αυτή είναι μεγαλύτερη σε χώρες όπου οι διακυμάνσεις της ζήτησης είναι 

περισσότερο παροδικές.

3.4 Το μοντέλο των Cooley και Hansen

Οι Cooley και Hansen το 1998 εξέτασαν τον ρόλο των νομισματικών 

σοκ στην θεωρία των επιχειρηματικών κύκλων. Στην εργασία ευτή 

αναπτύσσονται τρία μοντέλα επιχειρηματικών κύκλων, τα οποία διαφέρουν 

στον τρόπο, με τον οποίο τα σοκ της νομισματικής μεγέθυνσης επηρεάζουν 

την οικονομία. Και τα τρία μοντέλα βασίζονται σε ένα γενικότερο μοντέλο 

επιχειρηματικών κύκλων, στο οποίο υπάρχει ο περιορισμός cash-in advance. 

Επίσης γίνεται η υπόθεση οτι τα νοικοκυριά είναι αορίστου χρόνου ζωής, οτι 

έχουν ιδανικές προτιμήσεις και οτι κατέχουν αρχικά περουσικά στοιχεία 

(endowments). Τα άτομα επιλέγουν την κατανάλωση και τον χρόνο εργασίας 

για να μεγιστοποιήσουν την αναμενόμενη δια βίου χρησιμότητα:

/?' [α logc„ + (l-a)logc2,-yh,], 0<β<1 και 0<α<1 (3.18)
00
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c,t είναι η κατανάλωση με μετρητά και c2, είναι η κατανάλωση με 

πίστωση, και h είναι οι ώρες εργασίας. Την ερχική περίοδο t θεωρείται οτι τα 

νοικοκυριά κατέχουν ?η, μονάδες μετρητών χρημάτων και k, μονάδες 

κεφαλαίου. Τα αγαθά που αγοράζονται με μετρητά μπορούν να 

χρηματοδοτηθούν μόνο απο το σύνολο μετρητών, που η οικογένεια κατέχει 

απο την προηγούμενη περίοδο, συν το ποσό μετρητών, που της μεταφέρεται 

απο την κυβέρνηση. Τα αγαθά, που αγοράζονται με πίστωση, μπορούν να 

χρηματοδοτηθούν απο το εισόδημα της τρέχουσας περιόδου, t. Ο συνολικός 

εισοδηματικός περιορισμός γίνεται:

Ρ,(A, + c2, + 0+ m,+i * P(WA + r,k,)+ m, + Tt (3.19)

όπου Ρ, είναι το επίπεδο τιμών

Τ, είναι η μεταφορά νέων μετρητών απο την κυβέρνηση

Το παραγόμενο προϊόν, Υ,, δίνεται απο την σχέση (3.20):

Υ, =βζ·Κ°Η)~θ, 0<θ<1 (3.20)

όπου Κ, είναι το απόθεμα κεφαλαίου κατά άτομο 

Η, είναι οι ώρες εργασίας κατα άτομο

Η μεταβλήτη zt είναι ένα τεχνολογικό σοκ, το οποίο παρατηρείται στην 

αρχή της περιόδου V.

Ζ(+! Ρ\ Zt £(+1 > 0<ρ,<1 (3.21)
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Η προσφορά χρήματος στην οικονομία, Mt, αναπτύσεται με ρυθμό

M+gt-

Μμ =efl+g‘Ml (3.22)

όπου gM=p2g,+el,, 0<ρ2<1 (3.23)

Μια τελική υπόθεση του γενικού αυτού μοντέλου είναι οτι η κυβέρνηση δεν 

έχει χρέος, και έτσι η αύξηση της προσφοράς χρήματος για την περίοδο ί+1, 

ισούται με τις κυβερνητικές δαπάνες και τις μεταφορές μετρητών στα 

νοικοκυριά:

G, + 7) =(e"+gl -\)Μ, (3.24)

Τέλος ο νόμος κίνησης του κεφαλαίου δίνεται απο την σχέση:

Κι+λ=(\-δ)Κ,+Ι„ 0<δ<1 (3.25)

όπου /, είναι ο επενδύσεις ανα άτομο.

Με βάση το παραπάνω γενικευμένο μοντέλο επιχειρηματικών κύκλων, 

οι συγγραφείς ανέπτυξαν τρεις περιπτώσεις. Στην πρώτη περίπτωση

μελετώνται οι επιπτώσεις απο τον φόρο πληθωρισμού (inflation tax). Στο 

μοντέλο αυτό θεωρείται οτι οι κυβερνητικές δαπάνες είναι μηδενικές για 

κάθε χρονική περίοδο. Επίσης εδώ χρησιμοποιούνται γραμμικές εξισώσεις 

συσχέτισης του επιπέδου τιμών, του χρόνου εργασίας και του 

συσσωρευμένου κεφαλαίου για δύο συνεχόμενες χρονικές περιόδους:

logP, - α0 + axzt + a2g, + α2 log/ξ + logM,+1
log H, =b0+b{zl+b2gl+bi\ogKl (3.26)
log X,+1 = c0 + c,z, + c2g, + c3 log Kt
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Στην δεύτερη περίπτωση εξετάζεται η οικονομία, όπου οι ονομαστικοί 

μισθοί καθορίζονται απο συμβόλαια και επομένως δεν είναι ευμετάβλητοι. 

Γίνεται η υπόθεση οτι ένα ποσοστό των επιχειρήσεων, φ, συμφωνεί τους

ονομαστικούς μισθούς μερικούς περιόδους νωρίτερα, ενώ το αυτών

ανανεώνει τις συμβάσεις κάθε τρίμηνο.

Ο ονομαστικός μισθός μπορεί θεωρηθεί ίσος με τον αναμενόμενο 

ονομαστικό μισθό, σε μια οικονομία όπου δεν υπάρχουν συμβόλαια μισθών, 

και δίνεται απο την σχέση (3.27):

log Wt = log(l - θ) + ζ, + 0(log Κ, - log Η,) + log Ρ, (3.27)

Τα Κ, Η και Ρ δίνονται απο τις σχέσεις (3.21)-(3.26).

Ο μισθός της t περιόδου, που καθορίζεται j περιόδους πρίν, δίνεται απο 

την σχέση (3.28)

\0gw;-j =4og*r,|Q,J (3.28)

όπου Qt.j είναι οι διαθέσιμες πληροφορίες ην περίοδο t-j.

Κάθε επιχείρηση επιλέγει πόσους εργάτες θα απασχολήσει για κάθε 

περίοδο, ώστε να μεγιστοποιήσει τα κέρδη της. Ετσι για μια επιχείρηση, η 

οποία προσυμφωνεί του μισθούς της περιόδου t, την περίοδο t-j, έχουμε:

log η;I-J ■■ ^ [log(l - θ)+ Ζ, + log Ρ, - log wf1
ο

+ log Κ, (3.29)

Αν υποθέσουμε οτι οι οικογένειες είναι αρκετά μεγάλες, ώστε να 

προσφέρουν εργατικό δυναμικό ταυτόχρονα σε όλες τις επιχειρήσεις, τότε οι 

ώρες εργασίας του νοικοκυριού την περίοδο t ισούνται με μέσο όρο ωρών 

εργασίας της οικονομίας:
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log Η, =(l-^)logtf, +^Y,\ogH‘-J
4 ι=1

(3.30)

Οι εξισώσεις (3.26)-(3.30) δίνουν τις ώρες εργασίας Η,. Η τιμή του φ

εκτιμάται οτι είναι περίπου 0,42.

Στην τρίτη περίπτωση εξετάζονται μη-αναμενόμενες μεταβολές στην 

προσφορά χρήματος, σε περιβάλλον ατελούς πληροφόρησης. Εδώ γίνεται η 

υπόθεση οτι τα οικονομούντα άτομα είναι κατανεμημένα σε ένα μεγάλο 

αριθμό αγορών και επίσης όταν τυπόνεται νέο χρήμα, αυτό διανέμεται 

ισότιμα σε αυτές τις αγορές. Η παραγωγή των αγαθών γίνεται στις επιμέρους 

αγορές, αλλά η διανομή (αγοραπωλησία του) γίνεται σε διαφορετικά μέρη. 

Το κύριο χαρακτηριστικό το μοντέλου είναι οτι τα νοικοκυριά δεν μπορούν 

να γνωρίζουν το επίπεδο τιμών των υπολοίπων αγορών.

Η δημοσιονομική πολιτική καθορίζεται έτσι, ώστε οι μεταφορά 

εισοδήματος απο την κυβέρνηση να είναι μηδέν, ενώ οι κυβερνητικές 

δαπάνες να είναι διαφορετικές σε κάθε αγορά. Αν st είναι ένα σοκ της αγοράς 

s, τότε οι κυβερνητικές δαπάνες στην αγορά αυτή θα είναι:

Μια αύξηση της τιμής του αγαθού που παράγεται απο μια 

συγκέκριμένη αγορά μπορεί να επέλθει απο την μεταβολή είτε του g„ είτε 

του s,. Αν προέρχεται απο την μεταβολή του gh τότε είναι αποτέλεσμα 

πληθωριστικών πιέσεων και τα άτομα θα αντιδράσουν σαν να υπήρχε ένας 

υπονοούμενος φόρος στην διακράτηση χρήματος (φόρος πληθωρισμού). Αν 

η αύξηση της τιμής προέρχεται απο μεταβολή του s,, τότε υπάρχει μια 

αύξηση της ζήτησης του αγαθού αυτού. Σε αυτήν την περίπτωση αναμένεται 

αύξηση των κυβερνητικών δαπανών στην αγορά αυτή (st>0), ενώ αν

(3.31)

όπου sM = p3s, + 4. (3.32)
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αναμένεται η αύξηση των κυβερνητικών δαπανών να παραμείνει και στις 

επόμενες περιόδους, τότε αναμένεται αύξηση των αποδόσεων των 

επενδύσεων στην εν λόγω αγορά.

Στην εργασία τους, οι Cooley και Hansen, συγκρίνουν τα αποτελέσματα 

των μοντέλων τους με στατιστικά δεδομένα για την οικονομία των 

Ηνωμενών Πολιτειών. Βασικά συγκρίνουν την τυπική απόκλιση διαφόρων 

μεταβλητών για διάφορες στατιστικές σειρές και αποτελέσματα των 

μοντέλων.

Στον Πίνακα 3.5 φαίνονται τα συγκριτικά αποτελέσματα. Στις δύο 

τελευταίες περιπτώσεις, η μη-ουδετερότητα του χρήματος οδηγεί σε μεγάλες 

διακυμάνσεις στις τιμές των μεταβλητών, σε σχέση με την πρώτη περίπτωση 

(φόρος πληθωρισμού). Στον Πίνακα 3.6 φαίνεται η συσχέτιση της 

παραγωγής με διάφορες μακοοικονομικές μεταβλητές. Η συσχέτιση αυτή 

είναι αρνητική με τον δείκτη τιμών καταναλωτή και τον ρυθμό αύξησης 

χρήματος ΜΙ, με βάση τα στατιστικά δεδομένα. Αυτό επαληθεύται και με το 

πρώτο μοντέλο, χωρίς όμως να συμβαίνει το ίδιο και με τα δύο τελευταία, τα 

οποία δίνουν θετική συσχέτιση. Το αντίθετο συμβαίνει με την συσχέτιση 

πληθωρισμού - παραγωγής, όπου τα δυό τελευταία μοντέλα επαληθεύουν 

την θετική συσχέτιση, η οποία φαίνεται και στα στατιστικά δεδομένα, ενώ το 

μοντέλο του φόρου πληθωρισμού δίνει αρνητική συσχέτιση.
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Στο Σχήμα 3.2 φαίνεται η συσχέτιση μερικών μακροοικονομικών 

μεταβλητών με την ανάπτυξη χρήματος. Πιο συγκεκριμένα φαίνονται 

στατιστικά δεδομένα και αποτελέσματα προσωμοιώσης της παραγωγής, των 

ωρών εργασίας, της κατανάλωσης και της επένδυσης. Ως ανάπτυξη χρήματος 

λαμβάνεται η διαφορά της λογαρισθμικής τιμής της προσφοράς χρήματος, 

ΔΙηΜ(ί), για την περίοδο t+j. Απο τα γραφήματα γίνεται φανερό οτι το 

μοντέλο φόρου πληθωρισμού δίνει αρκετά διαφορετικά αποτελέσματα απο 

τα άλλα δύο μοντέλα, ενώ κανένα δεν καταφέρνει να προσεγγίζει, σε ευρύ 

χρονικό ορίζοντα, τα στατιστικά δεδομένα για την οικονομία των ΗΠΑ.

Σγήμα 3.2 Συσχέτιση μακροοικονομικών μεταβλητών με την ανάπτυξη 
ονομαστικού χρήματος.



Xpriua και ανάπτυξη 40

4. Συμπεράσματα
Μελετώντας το φαινόμενο της υπερουδετερότητας του χρήματος, 

ουσιαστικά καταλήγουμε στο ίδιο συμπέρασμα με τον Jerene Stein, 

“διαφορετικά μοντέλα, μπορούν να δώσουν τελείως διαφορετικά 

αποτελέσματα

Τα σημαντικότερα μοντέλα, τα οποία αναπτύχθηκαν για την μεέλτη της 

υπερουδετερότητας του χρήματος, ήταν του Tobin και Sidrauski. Ο πρώτος 

θεωρώντας οτι η αποταμίευση εξαρτάται απο το τρέχον εισόδημα, κατέληξε 

στο γεγονός οτι η υπερουδετερότητα του χρήματος δεν ισχύει, ενώ ο 

δεύτερος, μεγιστοποιώντας την συνολική δια βίου χρησιμότητα, κατέληξε 

στο εντελώς αντίθετο αποτέλεσμα.

Νεότερα μοντέλα τείνουν να απορρίψουν την έννοια της 

υπερουδετερότητας του χρήματος, χωρίς όμως να το διατυπόνουν αυτό 

ξεκάθαρα. Το συμπέρασμα των περισσότερων μοντέλων είναι οτι ο 

πληθωρισμός συσχετίζεται έντονα με την οικονομική μεγέθυνση, και 

μάλιστα αρνητικά. Παράλληλα είναι γενικότερα αποδεκτό οτι ο ρυθμός 

ανάπτυξης ονομαστικού χρήματος επηρεάζει θετικά τον πληθωρισμό, με 

αποτέλεσμα να απηρεάζει και την οικονομική μεγέθυνση.
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