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 Πρόλογος 
 
Η ανάλυση των βραχυχρόνιων µακροοικονοµικών διακυµάνσεων στα πλαίσια του συµβατικού υποδείγµατος 
ταυτόχρονης ισορροπίας των αγορών αγαθών, χρήµατος και εργασίας, αποτελεί ένα σηµαντικό εργαλείο για 
την κατανόηση του µηχανισµού λειτουργίας των βραχυχρόνιων οικονοµικών κύκλων και για την αξιολόγηση 
των παρεµβάσεων οικονοµικής πολιτικής.  Για τον λόγο αυτό, η ανάπτυξη αυτής της προσέγγισης αποτελεί 
συστατικό στοιχείο στη µελέτη των µακροοικονοµικών φαινοµένων και αυτή η πρακτική ακολουθείται και 
στο παρόν εγχειρίδιο.  Ωστόσο, δίνεται µεγαλύτερη έµφαση στη σηµασία ακραίων συνθηκών, όπως η λει-
τουργία της οικονοµίας στο κατώτερο όριο του επιτοκίου που φαίνεται να σχετίζεται µε το µακροοικονοµικό 
περιβάλλον µετά την χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008. 
Όµως, παρά τη σηµαντική αναλυτική αξία του, το παραπάνω συµβατικό υπόδειγµα χαρακτηρίζεται από ορι-
σµένες απλουστευτικές υποθέσεις, οι οποίες αποκλίνουν αρκετά από την πραγµατικότητα και οι οποίες µπο-
ρούν να βελτιωθούν χωρίς ν’ αυξήσουν ιδιαίτερα την πολυπλοκότητά του.  Το παρόν σύγγραµµα, λοιπόν, 
φιλοδοξεί να καλύψει αυτό το κενό στην ελληνόγλωσση βιβλιογραφία της µακροοικονοµικής ανάλυσης, επε-
κτείνοντας το υπόδειγµα µελέτης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων µε περισσότερο ρεαλιστικές υποθέσεις 
για τον τρόπο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής από τις Κεντρικές Τράπεζες, καθώς και µε την εισαγωγή 
δυναµικών στοιχείων στη βραχυχρόνια συσχέτιση νοµισµατικών και πραγµατικών µεγεθών.  Μ’ αυτήν τη 
µεθοδολογική προσέγγιση µπορούµε να κατανοήσουµε καλύτερα φαινόµενα, όπως το σπιράλ αποπληθωρι-
σµού-ύφεσης και τη µονιµότερη ανεπάρκεια της ζήτησης που αποδίδεται από την υπόθεση της διαρθρωτικής 
ή µακροχρόνιας στασιµότητας και οδηγεί σε µακροχρόνια ισορροπία χαµηλής παραγωγής και υψηλής ανερ-
γίας.  Επιπλέον, η επέκταση του δυναµικού υποδείγµατος στην ανοικτή οικονοµία µας επιτρέπει να αξιολο-
γήσουµε την αποτελεσµατικότητα της οικονοµικής πολιτικής υπό συνθήκες κυµαινόµενων ή σταθερών ισοτι-
µιών. 
Στη συγγραφή αυτού του βιβλίου έχω βοηθηθεί πολύ από τις ουσιώδεις παρατηρήσεις του Καθηγητή Μηνά 
Βλάσση και από τις εύστοχες επισηµάνσεις πολλών καλών φοιτητών που παρακολούθησαν τις παραδόσεις 
µου επί σειρά ετών τόσο στο Τεχνολογικό Εκπαιδευτικό Ίδρυµα Κρήτης όσο και στο Ελληνικό Ανοικτό Πα-
νεπιστήµιο.  Τους ευχαριστώ όλους θερµά.  Επίσης, ευχαριστώ ιδιαίτερα τη φιλόλογο κ. Αναστασία Εµµ. 
Καλοκύρη για την εξαιρετική γλωσσική επιµέλεια του κειµένου. 
Όµως, περισσότερο απ’ όλα, η ολοκλήρωση αυτού του συγγράµµατος οφείλεται στη στήριξη και στην έ-
µπνευση από τα τρία πιο αγαπηµένα µου πρόσωπα.  Αν και είναι µόνο ένα βιβλίο οικονοµικών, τους το αφιε-
ρώνω ολόψυχα. 
 

∆ηµήτρης Γ. Κυρίκος 
11 Οκτωβρίου 2015 

 



 

Εισαγωγή 
 

Το βιβλίο αυτό απευθύνεται σε προπτυχιακούς φοιτητές και καλύπτει θέµατα µακροοικονοµικής ανάλυσης 
και πολιτικής σε εισαγωγικό και ενδιάµεσο επίπεδο σπουδών.  Για παιδαγωγικούς λόγους, καθώς και για λό-
γους συγκρισιµότητας προς τις ευρέως ακολουθούµενες προσεγγίσεις, αρχικά παρουσιάζονται τα συµβατικά 
υποδείγµατα προσδιορισµού της βραχυχρόνιας και µακροχρόνιας µακροοικονοµικής ισορροπίας, IS-LM και 
AD-AS.  Ακολουθεί το καινοτοµικό στοιχείο του βιβλίου µε την παρουσίαση του υποδείγµατος IS-MP, όπου 
η καµπύλη LM αντικαθίσταται από νοµισµατικούς κανόνες (MP) στόχευσης του πραγµατικού επιτοκίου, ό-
πως πράγµατι συµβαίνει στην άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής από τις Κεντρικές Τράπεζες και σε αντίθε-
ση µε τη θέσπιση ποσοτικών στόχων ρευστότητας που συνεπάγεται η καµπύλη LM.  Η νέα προσέγγιση συ-
µπληρώνεται µε το καινούριο υπόδειγµα συνολικής ζήτησης – συνολικής προσφοράς (AD

π
-AS

π
) όπου η AD

π
 

διατυπώνεται ως σχέση πληθωρισµού-δαπάνης και η νέα AS
π
 συνάγεται από τη σχέση πληθωρισµού-ανεργίας 

που περιγράφει η καµπύλη Phillips.  Εξετάζονται οι βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες επιπτώσεις άσκησης δη-
µοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής και αναλύεται η προέκταση τόσο του συµβατικού όσο και του νέου 
υποδείγµατος στην ανοικτή οικονοµία. 

Στο πρώτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι έννοιες και το περιεχόµενο των βασικών µακροοικονοµικών 
µεγεθών, περιγράφονται οι τρόποι µέτρησής τους και διατυπώνονται οι βασικές σχέσεις µεταξύ τους βάσει 
των κύριων µακροοικονοµικών ταυτοτήτων.  Στη συνέχεια, στο κεφάλαιο 2 διατυπώνεται η έννοια της µα-
κροοικονοµικής ισορροπίας, η οποία εφαρµόζεται στον προσδιορισµό του εισοδήµατος ισορροπίας.  Επιπλέ-
ον, αναλύονται οι επιπτώσεις από µεταβολές στις συνιστώσες της αυτόνοµης δαπάνης και εξάγονται οι αντί-
στοιχοι πολλαπλασιαστές. 

Η λειτουργία της αγοράς χρήµατος, βάσει των προσεγγίσεων προτίµησης ρευστότητας και της θεωρί-
ας δανειακών κεφαλαίων, περιγράφεται στο κεφάλαιο 3 όπου δείχνεται η σχέση µεταξύ των δύο προσεγγίσε-
ων και περιγράφονται οι εξωτερικές επιδράσεις στην αγορά.  Στο κεφάλαιο 4 αναλύεται η ταυτόχρονη ισορ-
ροπία των αγορών αγαθών και χρήµατος.  ∆ίνεται έµφαση στις επιπτώσεις άσκησης δηµοσιονοµικής και νο-
µισµατικής πολιτικής, ενώ ιδιαίτερη συζήτηση γίνεται για την περιοχή της παγίδας ρευστότητας όπου εξηγεί-
ται γιατί η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής καθίσταται αναποτελεσµατική όταν το επιτόκιο παίρνει την κατώ-
τατη τιµή του (zero lower bound).  Η ανάλυση γίνεται υπό την υπόθεση της σταθερότητας των τιµών. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο εισάγεται η δυνατότητα µεταβολής των τιµών και διαµορφώνεται το υπόδειγµα 
ταυτόχρονου προσδιορισµού του εισοδήµατος, του επιτοκίου κα του επιπέδου τιµών. Αυτό γίνεται µε το συν-
δυασµό των καµπυλών IS και LM στην καµπύλη συνολικής ζήτησης (AD) και την εισαγωγή της καµπύλης 
συνολικής προσφοράς (AS).  Η τελευταία προσδιορίζεται από τη λειτουργία της αγοράς εργασίας και το ρόλο 
των προσδοκιών ως προς τη διαµόρφωση των µελλοντικών τιµών.  Συζητείται η άσκηση δηµοσιονοµικής και 
νοµισµατικής πολιτικής στα πλαίσια του υποδείγµατος AD-AS. 

Πιο ρεαλιστικοί κανόνες άσκησης νοµισµατικής πολιτικής, βάσει των οποίων η στόχευση των Κε-
ντρικών Τραπεζών αφορά το πραγµατικό επιτόκιο και όχι τη συνολική ρευστότητα, συζητούνται στο κεφά-
λαιο 6.  Η καµπύλη LM αντικαθίσταται µε ένα κανόνα πολιτικής (ΜΡ), βάσει του οποίου το πραγµατικό επι-
τόκιο διαµορφώνεται συναρτήσει του πληθωρισµού, και περιγράφεται η διαµόρφωση της βραχυχρόνιας ισορ-
ροπίας ως αποτέλεσµα ακολουθιακής διαµόρφωσης του εισοδήµατος και όχι ταυτόχρονης εκκαθάρισης των 
αγορών όπως συµβαίνει στο συµβατικό υπόδειγµα IS-LM.  Επίσης, αναπτύσσεται η άσκηση δηµοσιονοµικής 
πολιτικής στα πλαίσια του νέου υποδείγµατος και αναλύεται ιδιαίτερα η περίπτωση της περιοχής παγίδας 
ρευστότητας που αποτελεί το βασικό επιχείρηµα για τις προτάσεις πολιτικής των νέο-κεϋνσιανών οικονοµο-
λόγων µετά την κρίση του 2008. 

Για να συµπληρώσουµε το νέο υπόδειγµα IS-MP µε τη δυνατότητα µεταβολής των τιµών και να περι-
γράψουµε τον προσδιορισµό του επιτοκίου, του εισοδήµατος και του πληθωρισµού, περιγράφουµε τη συνολι-
κή προσφορά ως µία σχέση ανάµεσα στην παραγωγή και το ρυθµό πληθωρισµού.  Αυτό γίνεται αφού συζη-
τήσουµε, στο έβδοµο κεφάλαιο, τη βραχυχρόνια και µακροχρόνια σχέση πληθωρισµού και ανεργίας, όπως 
αυτή θεµελιώνεται στη θεωρητική βάση της καµπύλης Phillips και του ρόλου των προσδοκιών. 

Στο κεφάλαιο 8 περιγράφεται το συνολικό νέο υπόδειγµα IS-MP-AS, όπου οι σχέσεις IS-MP προσδι-
ορίζουν τη συνολική ζήτηση (AD

π
) ως σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό και τη συνολική δαπάνη, ενώ η συ-

νολική προσφορά (AS
π
) προσδιορίζεται βάσει στόχων επιπέδων πληθωρισµού ή βάσει της καµπύλης Phillips.  

Στο πλαίσιο του συνολικού αυτού υποδείγµατος αναλύεται η άσκηση δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολι-
τικής, καθώς και ο ρόλος των προσδοκιών στη διαµόρφωση της µακροοικονοµικής ισορροπίας. 



Στο ένατο κεφάλαιο επεκτείνουµε το υπόδειγµα IS-LM όσο και το υπόδειγµα IS-MP στην ανοικτή 
οικονοµία, αφού περιγράψουµε το Ισοζύγιο Πληρωµών και την λειτουργία της αγοράς συναλλάγµατος, κα-
θώς και τη σχέση τους µε τα µακροοικονοµικά µεγέθη.  Αναλύεται η άσκηση δηµοσιονοµικής και νοµισµατι-
κής πολιτικής υπό καθεστώτα κυµαινόµενων ή σταθερών ισοτιµιών, διατυπώνονται οι βραχυχρόνιες και µα-
κροχρόνιες επιπτώσεις και εξετάζεται η αποτελεσµατικότητα των παρεµβάσεων πολιτικής. 

Ως προς το επίπεδο σπουδών στο οποίο µπορεί να χρησιµοποιηθεί το βιβλίο, τα πέντε πρώτα κεφά-
λαια µπορούν να χρησιµοποιηθούν για ένα εισαγωγικό ή ενδιάµεσου επιπέδου εξαµηνιαίο µάθηµα στη µα-
κροοικονοµική ανάλυση και πολιτική, ενώ τα τέσσερα τελευταία κεφάλαια διαµορφώνουν την  (ή µπορούν να 
ενταχθούν στην) ύλη για ένα αντίστοιχο ενδιάµεσου επιπέδου εξαµηνιαίο µάθηµα.  Βέβαια, αν υπάρχει δια-
θέσιµος χρόνος, τµήµατα της ύλης που καλύπτεται στα κεφάλαια 6-9 µπορούν να ενταχθούν σε ενιαίο µάθη-
µα µε τα πέντε πρώτα κεφάλαια, δίνοντας προτεραιότητα σε κεφάλαια µε χαµηλότερη αρίθµηση. 

 



Κεφάλαιο 1 
Βασικές Έννοιες και Στοιχεία Εθνικών Λογαριασµών 

 
Σύνοψη 
Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζεται το περιεχόµενο των βασικών µακροοικονοµικών εννοιών, καθώς και των 
αντίστοιχων µεγεθών που χρησιµοποιούνται για τη µέτρηση των εννοιών αυτών. Στην πρώτη ενότητα δίνεται η 
περιγραφή του οικονοµικού κυκλώµατος, η οποία µας δείχνει τις κατηγορίες και το ρόλο των επιµέρους οικονο-
µικών φορέων (ή θεσµικών τοµέων) της οικονοµίας και µας επιτρέπει να κατανοήσουµε γιατί οι όροι «προϊόν» 
και «εισόδηµα» χρησιµοποιούνται εναλλακτικά στην µακροοικονοµική. Στη δεύτερη ενότητα εισάγεται η έννοια 
του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ) ως έκφραση της αξίας της συνολικής παραγωγής και συζητούνται 
οι διάφορες εκδοχές του. Ιδιαίτερη προσοχή δίνεται στη διάκριση ονοµαστικού και πραγµατικού ΑΕΠ, ανάλογα 
µε τις τιµές που χρησιµοποιούνται για την αποτίµηση της αξίας παραγωγής, και η έννοια του πραγµατικού ΑΕΠ 
συσχετίζεται µε άλλες µακροοικονοµικές έννοιες, όπως η οικονοµική µεγέθυνση, οι οικονοµικοί κύκλοι και το 
δυνητικό ΑΕΠ. Στην τρίτη ενότητα παρουσιάζονται τρεις εναλλακτικοί τρόποι µέτρησης του ΑΕΠ βάσει της δα-
πάνης επί της παραγωγής, των εισοδηµάτων των παραγωγικών συντελεστών και της προστιθέµενης αξίας σε 
κάθε στάδιο παραγωγής. 

Ενώ το ΑΕΠ µας δείχνει την αξία της εγχώριας παραγωγής, δεν αποδίδει την αξία της εθνικής παραγωγής διότι 
µπορεί να υπάρχουν ξένοι παραγωγικοί συντελεστές που απασχολούνται εγχωρίως ή/και ντόπιοι συντελεστές 
που απασχολούνται στο εξωτερικό. Γι’ αυτό, στην τέταρτη ενότητα του κεφαλαίου συζητείται η έννοια και το 
περιεχόµενο του Εθνικού Προϊόντος ή Εθνικού Εισοδήµατος και δείχνεται µε ποιον τρόπο µπορούµε να το 
προσδιορίσουµε βάσει των διαθέσιµων στοιχείων για το ΑΕΠ. Ακολουθεί η παρουσίαση του µεγέθους του Ακα-
θάριστου Εθνικού ∆ιαθέσιµου Εισοδήµατος για την περίπτωση µιας οικονοµίας που λαµβάνει (ή µεταβιβάζει) 
ποσά από (προς) το εξωτερικό, οπότε το διαθέσιµο εισόδηµα όλων των θεσµικών τοµέων της οικονοµίας θα 
περιλαµβάνει την καθαρή εισροή (ή εκροή) τέτοιων µεταβιβάσεων. 

Οι χρήσεις του διαθέσιµου εισοδήµατος µιας οικονοµίας περιγράφονται στην έκτη ενότητα και, σε συνδυασµό µε 
τις πηγές του διαθέσιµου εισοδήµατος, µας επιτρέπουν να εξάγουµε µια θεµελιώδη σχέση µεταξύ των κύριων 
συνιστωσών του ΑΕΠ, η οποία είναι γνωστή ως εθνικολογιστική ταυτότητα. Την ταυτότητα αυτή µπορούµε να τη 
χρησιµοποιήσουµε για πρόβλεψη επιπτώσεων οικονοµικής πολιτικής και θα τη συναντάµε, στις διάφορες εκδο-
χές της, στα επόµενα κεφάλαια του παρόντος εγχειριδίου. 

 
Προαπαιτούµενη γνώση 
Καµία. 

 

1. Το Οικονοµικό Κύκλωµα 
 
Σε κάθε οικονοµία, οι οικονοµικοί φορείς µπορούν να οµαδοποιηθούν σε τρεις κατηγορίες (ή αλλιώς «θεσµι-
κούς τοµείς»): νοικοκυριά, επιχειρήσεις και κράτος. Για την απλουστευτική παρουσίαση της λειτουργίας µιας 
οικονοµίας, ας υποθέσουµε προς το παρόν ότι δεν υπάρχει κράτος. Επιπλέον, οι αγορές οµαδοποιούνται σε 
αγορές προϊόντων και αγορές παραγωγικών συντελεστών. Στην οικονοµία αυτή, τα νοικοκυριά έχουν στην 
κατοχή τους ποσότητες παραγωγικών συντελεστών που διαθέτουν στις επιχειρήσεις, µέσω των αντίστοιχων 
αγορών, και λαµβάνουν εισοδήµατα ως αντάλλαγµα. Από την άλλη πλευρά, οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούν 
τις υπηρεσίες των παραγωγικών συντελεστών για να παράγουν αγαθά (προϊόντα και υπηρεσίες), τα οποία 
διαθέτουν στις αγορές αγαθών. Στις ροές των παραγωγικών συντελεστών προς τις επιχειρήσεις (που γίνονται 
µέσω των αγορών παραγωγικών συντελεστών), και των αγαθών προς τα νοικοκυριά (που γίνονται µέσω των 
αγορών αγαθών), αντιστοιχούν αντίστροφες ροές εισοδήµατος προς τα νοικοκυριά και επιχειρηµατικών εσό-
δων από τις δαπάνες των νοικοκυριών σε αγαθά. Οι ροές αυτές αποτυπώνονται στο παρακάτω σχήµα: 



 
Σχήµα 1.1 Το οικονοµικό κύκλωµα 
 
Στο Σχήµα 1.1 η εσωτερική ροή αντιστοιχεί σε πραγµατική ροή ποσοτήτων παραγωγικών συντελεστών και 
αγαθών, ενώ η εξωτερική ροή αντιστοιχεί σε χρηµατική ροή επιχειρηµατικών εσόδων και εισοδηµάτων των 
νοικοκυριών. 

Αν και απλουστευµένο σε σχέση µε την πραγµατικότητα, το παραπάνω διάγραµµα µας επιτρέπει να 
κάνουµε δύο διαπιστώσεις: (α) Οι δαπάνες των νοικοκυριών για αγορές αγαθών αντιστοιχούν στα εισοδήµατά 
τους από τη διάθεση των παραγωγικών συντελεστών. Συνεπώς, η συνολική αξία των παραγόµενων αγαθών 
µπορεί να µετρηθεί είτε ως το σύνολο της δαπάνης για την αγορά αγαθών είτε ως το σύνολο των εισοδηµά-
των των νοικοκυριών από τη διάθεση παραγωγικών συντελεστών. Με άλλα λόγια, για να µετρήσουµε την 
αξία της συνολικής παραγωγής αρκεί να προσδιορίσουµε το ύψος των συναλλαγών σε µία από τις δύο οµάδες 
αγορών, δηλαδή είτε τις αγορές παραγωγικών συντελεστών είτε τις αγορές αγαθών. Πρακτικά, αυτό σηµαίνει 
ότι η αξία της παραγωγής µπορεί να µετρηθεί είτε από την πλευρά της χρήσης (δηλαδή ροή ∆Γ) των εισοδη-
µάτων είτε από την πλευρά της πηγής (δηλαδή ροή ΑΒ) των εισοδηµάτων. (β) Αν και η εσωτερική πραγµατι-
κή ροή συντελεστών και αγαθών µπορεί να παραµένει σταθερή διαχρονικά (δηλαδή οι ποσότητες να µην µε-
ταβάλλονται), η εξωτερική χρηµατική ροή µπορεί να διογκώνεται στο ίδιο χρονικό διάστηµα αν αυξάνονται 
οι αµοιβές των παραγωγικών συντελεστών και οι τιµές των αγαθών. Αυτό σηµαίνει ότι η πραγµατική παρα-
γωγή µπορεί να είναι σταθερή, ενώ, ταυτόχρονα, η χρηµατική (ή ονοµαστική) αξία της να µεταβάλλεται. Οι 
διαπιστώσεις αυτές θα µας φανούν πολύ χρήσιµες στις αµέσως επόµενες ενότητες. 

Το διάγραµµα του οικονοµικού κυκλώµατος µπορεί να επεκταθεί αν συµπεριλάβουµε το κράτος ως 
ξεχωριστό οικονοµικό φορέα που εισπράττει φόρους από τους (ή δίνει επιδοτήσεις στους) άλλους θεσµικούς 
τοµείς (νοικοκυριά και επιχειρήσεις) και δαπανά τόσο για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών όσο και για την 
χρήση παραγωγικών συντελεστών. Αν συνδυάσουµε αυτή τη δραστηριότητα του κράτους µε την διαπίστωση 
(α), ότι δηλαδή η αξία της παραγωγής µπορεί να προσδιοριστεί είτε ως αξία δαπάνης επί των αγαθών είτε ως 
αξία εισοδηµάτων, συνάγεται ότι η κρατική δραστηριότητα παίζει σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση της συ-
νολικής παραγωγής. Και αυτό το συµπέρασµα θα αποδειχτεί ιδιαίτερα χρήσιµο όταν στις επόµενες ενότητες 
θα συζητήσουµε τις συνιστώσες της αξίας παραγωγής. 
 

2. Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) 
 
2.1. Έννοια του ΑΕΠ 
 

Α 

 
ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΑ 

ΑΓΟΡΕΣ 
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΩΝ 
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΩΝ 

 
ΑΓΟΡΕΣ 
ΑΓΑΘΩΝ 

 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

Β 

Γ ∆ 



Σε ορισµένη χρονική περίοδο (π.χ. ένα ηµερολογιακό έτος) παράγονται στην οικονοµία πολλά αγαθά και υ-
πηρεσίες.1 Ορισµένα απ’ αυτά αποτελούν τελικά αγαθά µε την έννοια ότι έχουν περάσει από όλα τα στάδια 
παραγωγής και µπορούν να χρησιµοποιηθούν από τον τελικό χρήστη (καταναλωτή ή παραγωγό), π.χ. µια 
φρατζόλα ψωµί που καταναλώνει ένα άτοµο ή ένα µηχάνηµα που χρησιµοποιεί µια επιχείρηση. Ωστόσο, υ-
πάρχουν και ενδιάµεσα αγαθά, δηλαδή αγαθά που παράγονται για να χρησιµοποιηθούν στην παραγωγή άλ-
λων αγαθών, π.χ. βίδες που χρησιµοποιούνται στη συναρµολόγηση ηλεκτρονικών υπολογιστών,2 αλεύρι που 
χρησιµοποιείται στην παραγωγή ψωµιού, υπηρεσίες µεταφοράς πρώτων υλών κ.λπ.  Αυτές οι ροές παραγω-
γής ενσωµατώνονται στην παραγωγή των αντίστοιχων τελικών αγαθών και το ίδιο συµβαίνει µε τις αξίες το-
υς. Για παράδειγµα, η αξία µιας φρατζόλας ψωµιού περιλαµβάνει τις αξίες του σταριού, του αλευριού, του 
ψησίµατος, της διανοµής κ.λπ. που χρησιµοποιήθηκαν µέχρι να φθάσει στον τελικό καταναλωτή. 

Αν, λοιπόν, θέλουµε να µετρήσουµε την (χρηµατική) αξία της παραγωγής µέσα σε ορισµένη χρονική 
περίοδο, αρκεί να υπολογίσουµε την αξία όλων των τελικών αγαθών που παράγονται στην περίοδο αυτή, βά-
σει των ποσοτήτων και των αντίστοιχων τιµών των αγαθών. Αυτό, γιατί τα τελικά αγαθά ενσωµατώνουν τις 
αξίες των ενδιάµεσων αγαθών που χρησιµοποιήθηκαν στην παραγωγή τους. Έτσι, αν στην τελική αξία ενός 
έτοιµου ηλεκτρονικού υπολογιστή προσθέσουµε την αξία του σκληρού δίσκου που περιλαµβάνεται σ’ αυτόν, 
θα καταλήξουµε σε υπερεκτίµηση της αξίας του υπολογιστή, αφού η τελική αξία του υπολογιστή περιλαµβά-
νει ήδη την αξία του σκληρού δίσκου. 

Όταν για τον προσδιορισµό της αξίας παραγωγής σε ένα ορισµένο ηµερολογιακό έτος λαµβάνονται 
υπόψη τα τελικά αγαθά που παράγονται από συντελεστές παραγωγής που δραστηριοποιούνται στη χώρα, 
ανεξάρτητα από το αν ανήκουν σε ντόπιους ή ξένους, τότε η αξία τους συνιστά το Ακαθάριστο Εγχώριο Προ-
ϊόν (ΑΕΠ). Με άλλα λόγια, το ΑΕΠ είναι η αξία όλων των τελικών αγαθών που παράγονται εγχωρίως σε ένα 
ηµερολογιακό έτος. Για παράδειγµα, η αξία των προϊόντων ή υπηρεσιών που παράγονται από µια ξένη εται-
ρεία εγκατεστηµένη στην Ελλάδα συµπεριλαµβάνεται στο ελληνικό ΑΕΠ, ενώ η αξία των υπηρεσιών που 
προσφέρει µια ελληνική τράπεζα η οποία δραστηριοποιείται στη Ρουµανία συµπεριλαµβάνεται στο ΑΕΠ της 
Ρουµανίας. 
 
2.2. Προβλήµατα Μέτρησης του ΑΕΠ 
 
Για να υπολογίσουµε την αξία της παραγωγής, δηλαδή την αξία των αγαθών που παράγονται σε ορισµένη 
χρονική περίοδο, θα πρέπει αυτά τα αγαθά να αποτελούν αντικείµενο συναλλαγής στην αγορά, έτσι ώστε να 
διαµορφώνεται µία τιµή γι’ αυτά. Ωστόσο, υπάρχουν αρκετά αγαθά που παράγονται χωρίς ποτέ να αποτελέ-
σουν αντικείµενο συναλλαγής, όπως τα αγαθά για ιδιόχρηση. Έτσι, η φροντίδα ενός κήπου από τον ιδιοκτήτη 
του ή η φροντίδα του σπιτιού από τα µέλη ενός νοικοκυριού δεν συνυπολογίζονται στην αξία του ΑΕΠ αν και 
αντίστοιχες υπηρεσίες που προσφέρονται επ’ αµοιβή αποτελούν µέρος του ΑΕΠ. Είναι προφανές ότι λόγω 
της παραγωγής για ιδιόχρηση, οι δηµοσιευµένες εκτιµήσεις του ΑΕΠ υποεκτιµούν την αξία της παραγωγής. 

Υποεκτίµηση του ΑΕΠ προκαλούν και οι συναλλαγές οι οποίες δεν καταγράφονται επειδή οι συναλ-
λασσόµενοι δεν συµµορφώνονται µε τους νόµους αν και το αντικείµενο των συναλλαγών τους δεν συνιστά 
παράνοµη δραστηριότητα. Για παράδειγµα, η προσφορά υπηρεσιών χωρίς έκδοση παραστατικών ή η εργασία 
ενός παράνοµου µετανάστη είναι περιπτώσεις συναλλαγών που δεν καταγράφονται στο ΑΕΠ. Επιπλέον, στο 
ΑΕΠ δεν συµπεριλαµβάνονται συναλλαγές µε παράνοµο αντικείµενο, όπως οι υπηρεσίες οργάνωσης παράνο-
µης χαρτοπαιξίας ή η παραγωγή και διακίνηση ναρκωτικών. 

Η µη συµµόρφωση των συναλλασσοµένων µε τους νόµους και η ενασχόληση µε απαγορευµένες 
δραστηριότητες συνιστούν τις λεγόµενες «παραοικονοµικές» δραστηριότητες οι οποίες δηµιουργούν σηµα-
ντικά προβλήµατα στη µέτρηση του ΑΕΠ και οδηγούν σε λανθασµένα συµπεράσµατα για το ρυθµό µεταβο-
λής του όταν η έκταση της παραοικονοµίας µεταβάλλεται διαχρονικά. 

 
2.3. Ονοµαστικό και Πραγµατικό ΑΕΠ 

                                                           
1 Για λόγους περιγραφικής απλούστευσης όταν στο εξής αναφερόµαστε σε αγαθά θα εννοούµε τα υλικά αγα-
θά και τις υπηρεσίες. 
2 Προσέξτε ότι οι βίδες (ενδιάµεσο αγαθό) συµπεριλαµβάνονται στον ηλεκτρονικό υπολογιστή όταν αυτός 
πωλείται και δεν παραµένουν στην επιχείρηση για µελλοντική χρήση.  Αντίθετα, ένα µηχάνηµα που χρησιµο-
ποιείται στην παραγωγή και παραµένει στην κατοχή της επιχείρησης για µελλοντική χρήση αποτελεί τελικό 
αγαθό (κεφάλαιο). 



 
Η αξία των αγαθών (δηλαδή η αξία της παραγωγής) αποτιµάται µε βάση τις αγοραίες τιµές των αγαθών, οι 
οποίες περιλαµβάνουν έµµεσους φόρους. Όταν οι αγοραίες τιµές που χρησιµοποιούνται είναι οι τρέχουσες, 
δηλαδή αφορούν στην ίδια περίοδο στην οποία παράγονται τα αγαθά, η αξία παραγωγής που προκύπτει είναι 
το ονοµαστικό ΑΕΠ. 

Αν και το ονοµαστικό ΑΕΠ είναι ένα χρήσιµο µέτρο της αξίας παραγωγής, δεν προσφέρεται για δια-
χρονικές συγκρίσεις της παραγωγής, διότι οι διαφορές του από περίοδο σε περίοδο µπορεί να οφείλονται α-
ποκλειστικά σε µεταβολές των τιµών των αγαθών.3 Πράγµατι, το ονοµαστικό ΑΕΠ αποτελεί άθροισµα τρε-
χουσών αξιών οι οποίες προκύπτουν από τον πολλαπλασιασµό τρεχουσών τιµών και αντίστοιχων παραγόµε-
νων ποσοτήτων. Είναι, εποµένως, δυνατό να µεταβάλλεται το µέγεθος του ονοµαστικού ΑΕΠ διαχρονικά λό-
γω µεταβολής των τιµών αν και οι παραγόµενες ποσότητες παραµένουν σταθερές. Για να µπορούµε, λοιπόν, 
να κάνουµε διαχρονικές συγκρίσεις ως προς την εξέλιξη της παραγωγής, θα πρέπει να αφαιρέσουµε την επί-
δραση της µεταβολής των τιµών στη διαµόρφωση του ΑΕΠ. 

Όταν η παραγωγή της τρέχουσας περιόδου αποτιµάται µε τις αγοραίες τιµές ενός άλλου έτους (το ο-
ποίο ονοµάζεται έτος βάσης), τότε το µέγεθος που προκύπτει θα είναι το «τρέχον ΑΕΠ σε σταθερές τιµές του 
έτους βάσης» ή «πραγµατικό ΑΕΠ της τρέχουσας περιόδου». Σ’ αυτήν την περίπτωση, τυχόν διαφορές µετα-
ξύ του τρέχοντος πραγµατικού ΑΕΠ και του ΑΕΠ του έτους βάσης θα οφείλονται αποκλειστικά σε µεταβολές 
των παραγοµένων ποσοτήτων. Για παράδειγµα, αν η παραγωγή του 2015 αποτιµηθεί µε τιµές του 2010, το 
µέγεθος που θα προκύψει θα είναι το «πραγµατικό ΑΕΠ του 2015» ή «ΑΕΠ του 2015 σε σταθερές τιµές του 
έτους βάσης 2010». 

Για να δούµε πώς µπορούµε να υπολογίσουµε το πραγµατικό ΑΕΠ (ή το ΑΕΠ σε σταθερές τιµές), ας 
θεωρήσουµε µια οικονοµία που παράγει ένα µόνο αγαθό. Αν συµβολίσουµε την παραγόµενη ποσότητα στο 
έτος 2015 µε Q15, και την τιµή του στα έτη 2010 και 2015 µε Ρ10 και Ρ15 αντίστοιχα, τότε ισχύουν τα εξής: 

Ονοµαστικό ΑΕΠ 2015 = Υ15 = Ρ15 × Q15 
Πραγµατικό ΑΕΠ 2015 = y15 = Ρ10 × Q15 

όπου µε Υ και y συµβολίζουµε το ονοµαστικό και το πραγµατικό ΑΕΠ αντίστοιχα. Μετασχηµατίζοντας τις 
σχέσεις αυτές προκύπτει: 

y15 = Υ15/(Ρ15/Ρ10)  ή  Ρ15/Ρ10 = Υ15/y15 
δηλαδή, για να υπολογίσουµε το πραγµατικό ΑΕΠ ενός έτους διαιρούµε το ονοµαστικό ΑΕΠ µε έναν δείκτη 
της σχέσης των τιµών µεταξύ του συγκεκριµένου έτους και του έτους βάσης. Ο δείκτης αυτός (Ρ15/Ρ10) ονο-
µάζεται αποπληθωριστής ΑΕΠ. Εναλλακτικά, ο αποπληθωριστής ΑΕΠ δίνεται από τον λόγο του ονοµαστι-
κού προς το πραγµατικό ΑΕΠ [βλ. Blanchard (2006), Dornbusch και Fischer (1993)]. 

 
 2008 2009 2010 2011a 2012a 2013a 2014a 

Ονοµαστικό ΑΕΠb 242.096 237.431 226.210 207.752 194.204 182.438 179.081 
Πραγµατικό ΑΕΠb 
(έτος βάσης 2010) 

250.243 239.245 226.210 206.159 192.610 185.108 186.541 

Αποπληθωριστής 
ΑΕΠ

c (έτος βάσης 
2010) 

0,967 0,992 1,000 1,008 1,008 0,986 0,960 

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Ετήσιοι Εθνικοί Λογαριασµοί (http://www.statistics.gr, πρόσβαση 16.4.2015) 
a προσωρινά στοιχεία 
b σε εκατ. € 
c επεξεργασία στοιχείων για το πραγµατικό ΑΕΠ σε τιµές του προηγούµενου έτους 

 
Πίνακας 1.1 Ονοµαστικό και πραγµατικό ΑΕΠ της Ελλάδας 

 
Στον Πίνακα 1.1 φαίνεται η εξέλιξη του ονοµαστικού και του πραγµατικού ΑΕΠ της ελληνικής οικο-

νοµίας για την επταετία 2008-2014.4 Στον ίδιο Πίνακα δίνονται και οι αποπληθωριστές του ΑΕΠ όπως εκτι-
µώνται από το λόγο ονοµαστικού προς πραγµατικό ΑΕΠ.5 

                                                           
3 Θυµηθείτε ότι στην περιγραφή του οικονοµικού κυκλώµατος (ενότητα 1) αναφέρθηκε ήδη το ενδεχόµενο η 
πραγµατική ροή παραγωγικών συντελεστών και αγαθών να παραµένει σταθερή ενώ η αντίστοιχη χρηµατική 
ροή να διογκώνεται. 
4 Η εκτίµηση του ΑΕΠ γίνεται από την Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ) βάσει των αρχών και της µε-
θοδολογίας που έχει καθορίσει η στατιστική υπηρεσία της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Eurostat) για το Ευρωπαϊκό 



 
2.4. ΑΕΠ και Οικονοµική Μεγέθυνση 

 
Όπως αναφέρθηκε στην προηγούµενη υποενότητα, το πραγµατικό ΑΕΠ επιτρέπει διαχρονικές συγκρίσεις της 
εξέλιξης της παραγωγής, αφού τυχόν διαφορές από περίοδο σε περίοδο θα οφείλονται µόνο σε µεταβολές των 
παραγόµενων ποσοτήτων. Συνεπώς, η ετήσια ποσοστιαία µεταβολή του πραγµατικού ΑΕΠ δείχνει τη σχετική 
παραγωγική επίδοση µιας οικονοµίας και ονοµάζεται ρυθµός µεγέθυνσης.  Χρησιµεύει για διαχρονικές συ-
γκρίσεις των επιδόσεων µιας οικονοµίας ή για συγκρίσεις µεταξύ διαφόρων οικονοµιών κατά την ίδια χρονι-
κή περίοδο. Ο ρυθµός αυτός συνδέεται µε την ανάπτυξη (development) ή µεγέθυνση (growth) µιας οικονοµίας. 
Αν και οι όροι ανάπτυξη και µεγέθυνση χρησιµοποιούνται εναλλακτικά σε αρκετές περιπτώσεις, είναι συνηθέ-
στερο να χρησιµοποιείται ο όρος ανάπτυξη όταν αναφερόµαστε στις λιγότερο αναπτυγµένες (ή αναπτυσσόµε-
νες) οικονοµίες και ο όρος µεγέθυνση για τις αναπτυγµένες οικονοµίες. Ο ρυθµός αυτός χρησιµεύει για δια-
χρονικές συγκρίσεις των επιδόσεων µιας οικονοµίας ή για συγκρίσεις µεταξύ διαφόρων οικονοµιών κατά την 
ίδια χρονική περίοδο. 
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Σχήµα 1.2 Ετήσιος ρυθµός µεγέθυνσης της ελληνικής οικονοµίας 2001-2014 

 
Όταν ο ρυθµός µεγέθυνσης µιας οικονοµίας µειώνεται σε τρία τουλάχιστον συνεχόµενα τρίµηνα, η 

οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση, ενώ, όταν ο ρυθµός µεγέθυνσης αυξάνεται σε τρία τουλάχιστον συνεχόµενα 
τρίµηνα, η οικονοµία βρίσκεται σε ανάκαµψη. Η διαχρονική αλληλουχία περιόδων ύφεσης και περιόδων α-
νάκαµψης συνιστά τις οικονοµικές διακυµάνσεις, ενώ η περίοδος µεταξύ δύο υψηλών ή δύο χαµηλών επιπέ-
δων του ρυθµού µεγέθυνσης αποτελεί τον οικονοµικό κύκλο. 

                                                                                                                                                                                                   
Σύστηµα Λογαριασµών (ESA).  Η εκτίµηση στηρίζεται σε εκτεταµένες έρευνες επιµέρους δραστηριοτήτων 
(π.χ. κατασκευές, υπηρεσίες κ.λπ.), στην αξιοποίηση των αποτελεσµάτων της απογραφής πληθυσµού και κα-
τοικιών, στη συγκέντρωση πληροφοριών από διοικητικές πηγές (π.χ. φορολογία), στη χρήση εναλλακτικών 
πηγών δεδοµένων όταν δεν υπάρχει επαρκής κάλυψη από την ΕΛΣΤΑΤ (π.χ. από Τράπεζα της Ελλάδος) και 
στην υιοθέτηση γενικά αποδεκτών προσεγγιστικών µεθόδων (π.χ. υπολογισµός αποσβέσεων).  Πρόκειται για 
µια ιδιαίτερα πολύπλοκη και εκτεταµένη οικονοµική και στατιστική διεργασία, η ανάλυση της οποίας ξεφεύ-
γει από τους σκοπούς ενός συγγράµµατος µακροοικονοµικής ανάλυσης, διότι οι εθνικοί λογαριασµοί συνι-
στούν ειδικό αντικείµενο µελέτης.  Ο ενδιαφερόµενος αναγνώστης µπορεί να βρει περισσότερες πληροφορίες 
για τη µεθοδολογία και τις τεχνικές τήρησης των εθνικών λογαριασµών στις ιστοσελίδες της ΕΛΣΤΑΤ 
(www.statistics.gr) και της Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu). 
5 Αξίζει να σηµειωθεί ότι, σε αντίθεση µε τον Πίνακα 1.1, σε αρκετά δηµοσιεύµατα ο αποπληθωριστής δίνε-
ται πολλαπλασιασµένος µε το 100, π.χ. 100,8 αντί 1,008.  Πρόκειται για µια συµβατική αλλαγή της κλίµακας 
που δεν αλλάζει το περιεχόµενο του αποπληθωριστή.  Το µόνο που πρέπει να προσέξουµε, αν ο αποπληθωρι-
στής εκφράζεται µε βάση το 100, είναι ότι για να πάρουµε το πραγµατικό µέγεθος διαιρούµε το ονοµαστικό 
µέγεθος µε τον αποπληθωριστή και µετά πολλαπλασιάζουµε µε το 100.  



Στο Σχήµα 1.2 φαίνεται ο ρυθµός µεγέθυνσης της ελληνικής οικονοµίας στην περίοδο 2001-2014, 
όπως προκύπτει από τα στοιχεία για το πραγµατικό ΑΕΠ.6  Προκύπτει ότι η ελληνική οικονοµία βρισκόταν 
σε παρατεταµένη ύφεση στην περίοδο 2007-2011 (µείωση του ρυθµού µεγέθυνσης) και εισήλθε τεχνικά σε  
φάση ανάκαµψης (αύξηση του ρυθµού µεγέθυνσης) από το 2012.  Επιπλέον, το διάγραµµα δείχνει ότι µεταξύ 
των ετών 2007 και 2014 η ελληνική οικονοµία δεν έχει συµπληρώσει έναν οικονοµικό κύκλο, εφόσον δεν 
γνωρίζουµε (µε τα ως τώρα στοιχεία) αν η τιµή για το έτος 2014 αποτελεί σηµείο στροφής της καµπύλης του 
ρυθµού µεγέθυνσης. 

 
2.5. ∆υνητικό ΑΕΠ 
 
∆υνητικό ΑΕΠ είναι η αξία της παραγωγής που αντιστοιχεί σε πλήρη απασχόληση των παραγωγικών συντε-
λεστών της οικονοµίας, όπου η πλήρης απασχόληση νοείται ως ισορροπία των αγορών παραγωγικών συντε-
λεστών όταν οι τιµές µεταβάλλονται ελεύθερα. Εναλλακτικά, λοιπόν, το δυνητικό ΑΕΠ αποδίδει τη µέγιστη 
παραγωγή της οικονοµίας που µπορεί να διατηρηθεί µεσο-µακροπρόθεσµα όταν οι τιµές και οι αµοιβές των 
παραγωγικών συντελεστών παρουσιάζουν πλήρη ευκαµψία. 

Η απόκλιση του πραγµατικού ΑΕΠ από το δυνητικό ΑΕΠ ονοµάζεται παραγωγικό κενό της οικονο-
µίας και επηρεάζει το ποσοστό ανεργίας του εργατικού δυναµικού. Ειδικότερα, από τον ορισµό του δυνητι-
κού ΑΕΠ προκύπτει ότι όσο µικρότερο είναι το πραγµατικό σε σχέση µε το δυνητικό ΑΕΠ, τόσο µεγαλύτερες 
θα είναι οι ποσότητες των παραγωγικών συντελεστών που δεν χρησιµοποιούνται. Μεταξύ αυτών των συντε-
λεστών θα είναι και ένα µεγαλύτερο µέρος του εργατικού δυναµικού το οποίο, αν και θα ήθελε να εργαστεί, 
δεν βρίσκει απασχόληση. Η απόδοση του µέρους αυτού ως ποσοστού επί του συνολικού εργατικού δυναµι-
κού συνιστά το ποσοστό ανεργίας.7 

 

3. Οι τρεις τρόποι µέτρησης του ΑΕΠ 
 
3.1. Το ΑΕΠ ως δαπάνη 
 
Όπως είδαµε στην περιγραφή του οικονοµικού κυκλώµατος (ενότητα 1), η αξία της παραγωγής µπορεί να 
εκφραστεί ως σύνολο δαπάνης επί των τελικών αγαθών. Εποµένως, το ΑΕΠ µπορεί να υπολογιστεί από το 
άθροισµα όλων των κατηγοριών δαπανών επί της εγχώριας παραγωγής µιας ορισµένης περιόδου (Προσοχή! 
Η τρέχουσα δαπάνη για αγορά αγαθών που έχουν παραχθεί σε προγενέστερες περιόδους δεν αποτελεί µέρος 
του τρέχοντος ΑΕΠ, επειδή η αξία τους έχει υπολογιστεί ως µέρος του ΑΕΠ της περιόδου στην οποία παρή-
χθησαν). 

∆ιακρίνουµε τις εξής κατηγορίες δαπανών επί της εγχώριας παραγωγής: (α) ιδιωτική κατανάλωση, 
που περιλαµβάνει τις δαπάνες επί καταναλωτικών αγαθών, (β) ακαθάριστη επένδυση, που περιλαµβάνει τις 
δαπάνες επί κεφαλαιουχικών αγαθών (δηλαδή διαρκών αγαθών που χρησιµοποιούνται στην παραγωγή), (γ) 
κρατικές δαπάνες για αγορά αγαθών και (δ) τις καθαρές δαπάνες των ξένων για αγορά εγχώριων αγαθών (κα-
θαρές εξαγωγές), στην περίπτωση που η οικονοµία είναι ανοικτή, δηλαδή έχει οικονοµικές ανταλλαγές µε το 
εξωτερικό [βλ. Krugman και Wells (2006), Mankiw (2010), Λιανός και Κυρίκος (2008)]. 

Σχετικά µε τις κατηγορίες δαπανών επί της εγχώριας παραγωγής θα πρέπει να επισηµανθούν τα εξής: 
• Η ιδιωτική κατανάλωση περιλαµβάνει τις δαπάνες των νοικοκυριών για αγορά καταναλω-

τικών τελικών αγαθών, είτε αυτά είναι αναλώσιµα (π.χ. τρόφιµα) είτε είναι διαρκή (π.χ. ηλε-
κτρικές συσκευές). Ωστόσο, οι δαπάνες των νοικοκυριών για αγορά (κατασκευή) κατοικιών 
δεν περιλαµβάνονται στην ιδιωτική κατανάλωση.8 

                                                           
6 Ο ρυθµός µεγέθυνσης υπολογίστηκε βάσει του πραγµατικού ΑΕΠ µε έτος βάσης το 2010.  Τα στοιχεία  για 
το πραγµατικό ΑΕΠ, σε τιµές του προηγούµενου έτους, προέρχονται από τον ιστότοπο της ΕΛΣΤΑΤ 
(www.statistics.gr, πρόσβαση 16.4.2015), µε βάση τα οποία εκτιµήθηκε το πραγµατικό ΑΕΠ σε τιµές του 
2010 (βλ. και κριτήριο αξιολόγησης 3 στο τέλος του κεφαλαίου).  Οι εκτιµήσεις αυτές συµπίπτουν µε τη χρο-
νοσειρά του ρυθµού µεγέθυνσης της Ελλάδας που δηµοσιεύεται στον ιστότοπο του Οργανισµού Οικονοµικής 
Συνεργασίας και Ανάπτυξης (stats.oecd.org, πρόσβαση 16.4.2015). 
7 Περισσότερα για την ανεργία θα δούµε στο κεφάλαιο 7. 
8 Στο σηµείο αυτό είναι χρήσιµο να ταξινοµήσουµε τις κατηγορίες αγαθών.  Τελικό είναι ένα αγαθό που δεν 
χρειάζεται περισσότερη επεξεργασία αλλά είναι έτοιµο για χρήση, ενώ ενδιάµεσο είναι ένα αγαθό που χρειά-



• Η ακαθάριστη επένδυση περιλαµβάνει τις δαπάνες µιας ορισµένης περιόδου για αγορά τελι-
κών κεφαλαιουχικών αγαθών, καθώς και τις τρέχουσες δαπάνες για συντήρηση του υφιστά-
µενου κεφαλαιουχικού εξοπλισµού.9 Οι τελευταίες (δαπάνες συντήρησης) αποτελούν την α-
πόσβεση του κεφαλαίου κι όταν αφαιρεθούν από την ακαθάριστη επένδυση το αποτέλεσµα 
θα είναι η καθαρή επένδυση, δηλαδή η καθαρή αύξηση στο φυσικό κεφάλαιο της οικονοµίας. 

• Η έννοια της επένδυσης στην οικονοµική επιστήµη χρησιµοποιείται για να αποδώσει τον 
σχηµατισµό (ή τη µεταβολή) φυσικού κεφαλαίου, δηλαδή την παραγωγή διαρκών (κεφαλαι-
ουχικών) αγαθών που χρησιµοποιούνται στην παραγωγική διαδικασία. Τα σπίτια και, γενικό-
τερα, όλα τα κτήρια αποδίδουν υπηρεσίες στέγασης για µεγάλο χρονικό διάστηµα και περι-
λαµβάνονται στο φυσικό κεφάλαιο. Επιπλέον, τα αποθέµατα των επιχειρήσεων είναι µια 
µορφή φυσικού κεφαλαίου (κυκλοφορούν κεφάλαιο) και, εποµένως, η µεταβολή τους περι-
λαµβάνεται στην επένδυση. 

Αν, λοιπόν, συµβολίσουµε µε Ι την ακαθάριστη επένδυση, µε In την καθαρή επένδυση και µε D την 
απόσβεση, θα ισχύει:10 

Ι = Ιn + D (1.1) 
όπου D δείχνει τις δαπάνες µιας ορισµένης περιόδου που αποσκοπούν στη συντήρηση του υφιστάµενου κε-
φαλαίου και In δείχνει την αξία του καινούργιου κεφαλαίου (συµπεριλαµβανοµένων των µεταβολών στα απο-
θέµατα) που δηµιουργείται µέσα στη συγκεκριµένη περίοδο. 

Όλες οι µετρήσεις της συνολικής παραγωγής µιας οικονοµίας που περιλαµβάνουν την απόσβεση α-
ποδίδουν ένα ακαθάριστο µέγεθος (π.χ. το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν ή το ακαθάριστο εθνικό προϊόν, που 
θα δούµε πιο κάτω, περιλαµβάνουν την απόσβεση). Αν από ένα ακαθάριστο µέγεθος της παραγωγής αφαιρέ-
σουµε την απόσβεση προκύπτει ένα καθαρό µέγεθος (π.χ. αν αφαιρέσουµε την απόσβεση από το ακαθάριστο 
εθνικό προϊόν θα προκύψει το καθαρό εθνικό προϊόν). 

Οι κρατικές δαπάνες περιλαµβάνουν τις δαπάνες που κάνει το κράτος σε µια ορισµένη χρονική πε-
ρίοδο για αγορά τελικών αγαθών. Με άλλα λόγια, οι κρατικές δαπάνες γίνονται από το δηµόσιο σε αντάλλαγ-
µα αγαθών που λαµβάνει το τελευταίο και πρέπει να τονιστεί ότι δεν αποτελούν µονοµερή µεταβίβαση όπως 
είναι τα επιδόµατα κοινωνικής πρόνοιας ή οι επιδοτήσεις προς επιχειρήσεις. Τα τελευταία δίνονται από το 
κράτος χωρίς αντάλλαγµα και δεν αποτελούν κρατική δαπάνη µε την έννοια που χρησιµοποιούµε εδώ. 

Σε αντίθεση µε τις κρατικές δαπάνες, οι µεταβιβαστικές πληρωµές από το κράτος (δηλαδή πληρω-
µές που γίνονται χωρίς αντάλλαγµα) δεν αποτελούν δαπάνη επί της παραγωγής και, συνεπώς, δεν προσµε-
τρούνται στην αξία της παραγωγής. Ωστόσο, οι µεταβιβαστικές πληρωµές επηρεάζουν τη σύνθεση της δαπά-
νης δεδοµένου ότι ανάλογα µε τους αποδέκτες των µεταβιβαστικών πληρωµών είναι δυνατόν να επηρεαστεί η 
καταναλωτική δαπάνη (από επιδόµατα προς νοικοκυριά) ή η επενδυτική δαπάνη (από επιδοτήσεις προς επι-
χειρήσεις) ή οι εξαγωγές (από επιδοτήσεις εξαγωγών). 

Στην περίπτωση µιας οικονοµίας που έχει συναλλαγές µε το εξωτερικό,11 οι καθαρές εξαγωγές µιας 
ορισµένης περιόδου περιλαµβάνουν τις καθαρές δαπάνες των ξένων επί της εγχώριας παραγωγής, δηλαδή την 
διαφορά της αξίας των εξαγόµενων αγαθών και της αξίας των εισαγόµενων αγαθών. Οι εισαγωγές αγαθών θα 
πρέπει να αφαιρεθούν διότι αποτελούν δαπάνη επί ξένης παραγωγής. Αυτό σηµαίνει ότι ένα µέρος της κατα-
ναλωτικής ή της επενδυτικής ή της κρατικής δαπάνης αφορά σε εισαγόµενα προϊόντα και, εποµένως, αν θέ-
λουµε να προσδιορίσουµε το ύψος της δαπάνης επί της εγχώριας παραγωγής θα πρέπει να αφαιρέσουµε την 
αξία των εισαγωγών αγαθών. 
Αν, λοιπόν, συµβολίσουµε τις παραπάνω κατηγορίες δαπανών επί της εγχώριας παραγωγής ως: 

C = καταναλωτική δαπάνη (δαπάνη νοικοκυριών για καταναλωτικά αγαθά) 
                                                                                                                                                                                                   
ζεται περαιτέρω επεξεργασία για να µπορεί να χρησιµοποιηθεί από τον τελικό χρήστη.  Καταναλωτικό αγαθό 
είναι αυτό που ικανοποιεί ατοµικές ανάγκες, ενώ κεφαλαιουχικό είναι το αγαθό που χρησιµοποιείται στην 
παραγωγή άλλων αγαθών.  Αναλώσιµα είναι τα αγαθά των οποίων η χρήση εξαντλείται σε µικρό χρονικό διά-
στηµα (π.χ. τρόφιµα), ενώ τα αγαθά που χρησιµοποιούνται για µεγάλο χρονικό διάστηµα είναι διαρκή (π.χ. 
ηλεκτρικές συσκευές).  Τα καταναλωτικά αγαθά µπορεί να είναι αναλώσιµα ή διαρκή, ενώ τα κεφαλαιουχικά 
αγαθά είναι διαρκή. 
9 Οι όροι , χρησιµοποιούνται εναλλακτικά για την απόδοση της ίδιας έννοιας, δηλαδή του συνόλου των διαρ-
κών αγαθών που χρησιµοποιούνται στην παραγωγή άλλων αγαθών. 
10 I από investment, D από depreciation και n από net. 
11 Μια οικονοµία που έχει συναλλαγές µε το εξωτερικό χαρακτηρίζεται ως Ανοικτή Οικονοµία.  Αντίστοιχα, 
µια Κλειστή Οικονοµία δεν έχει συναλλαγές µε άλλες χώρες. 



Ι = ακαθάριστη επένδυση (δαπάνη νοικοκυριών για κατοικίες, δαπάνη επιχειρήσεων για κεφαλαιου-
χικά αγαθά, µεταβολές αποθεµάτων και αποσβέσεις)  

G = κρατικές δαπάνες (δαπάνες κρατικών φορέων για τελικά αγαθά) 
Χ = εξαγωγές αγαθών (δαπάνες ξένων για εγχώρια αγαθά) 
Μ = εισαγωγές αγαθών (δαπάνες νοικοκυριών, επιχειρήσεων και κράτους για ξένα αγαθά) 
το ΑΕΠ θα δίνεται από την σχέση: 
ΑΕΠ ≡ C + I + G + (X – M) (1.2) 

Η σχέση (1.2) αποτελεί µια µακροοικονοµική ταυτότητα που θα πρέπει να θυµόµαστε.12 
Στην ειδική περίπτωση µιας κλειστής οικονοµίας (δηλαδή µιας οικονοµίας που δεν έχει συναλλαγές 

µε το εξωτερικό), όπου δηλαδή Χ=Μ=0, θα έχουµε: 
ΑΕΠ ≡ C + I + G (1.3) 

ενώ στην ακόµη ειδικότερη (θεωρητική) περίπτωση µιας κλειστής οικονοµίας χωρίς κρατικό τοµέα (όπου 
G=0) θα ισχύει: 

ΑΕΠ ≡ C + I (1.4) 
 

3.2. Το ΑΕΠ ως εισόδηµα 
 
Οι δαπάνες επί της εγχώριας παραγωγής µιας ορισµένης περιόδου αντιστοιχούν σε εισοδήµατα των παραγω-
γικών συντελεστών που χρησιµοποιήθηκαν στην παραγωγική διαδικασία.13 Ωστόσο, επειδή ο υπολογισµός 
της αξίας της παραγωγής βάσει των δαπανών γίνεται µε αγοραίες τιµές οι οποίες περιλαµβάνουν έµµεσους 
φόρους ή είναι µειωµένες λόγω επιδοτήσεων, στα εισοδήµατα των παραγωγικών συντελεστών θα πρέπει να 
προστεθούν οι καθαροί έµµεσοι φόροι επί της παραγωγής (δηλαδή η διαφορά έµµεσων φόρων και επιδοτή-
σεων) για να προκύψει το ΑΕΠ.  Έτσι, το ΑΕΠ βάσει των εισοδηµάτων είναι το άθροισµα των αµοιβών των 
συντελεστών παραγωγής, δηλαδή Μισθών (αµοιβή εργασίας), Ενοικίων (αµοιβή γης), Τόκων (αµοιβή κε-
φαλαίου),14 Κερδών προ αποσβέσεων15 (αµοιβή επιχειρηµατικότητας), και Καθαρών φόρων επί της παρα-
γωγής. (Προσοχή! Οι καθαροί φόροι επί της παραγωγής, ή καθαροί έµµεσοι φόροι, δεν αποτελούν αµοιβή 
κάποιου παραγωγικού συντελεστή αλλά προστίθενται για να γεφυρώσουν την απόκλιση του ΑΕΠ από το σύ-
νολο των εισοδηµάτων των παραγωγικών συντελεστών). 

Επειδή η αξία της παραγωγής µπορεί να εκφραστεί και ως εισόδηµα, πολλές φορές το προϊόν της οι-
κονοµίας αναφέρεται ως εισόδηµα. Για παράδειγµα, το κατά κεφαλήν ακαθάριστο εισόδηµα είναι ο λόγος του 
ΑΕΠ προς το σύνολο του πληθυσµού. 
 
3.3. Το ΑΕΠ ως προστιθέµενη αξία 
 
Στην ενότητα 2.1 δώσαµε έµφαση στο γεγονός ότι το ΑΕΠ αντιπροσωπεύει την αξία των τελικών αγαθών που 
παράγονται σε µια οικονοµία µέσα σε ορισµένη χρονική περίοδο και αυτό επειδή θέλουµε να αποφύγουµε 
ενδεχόµενη υπερεκτίµηση της αξίας παραγωγής. Πράγµατι, αν στον υπολογισµό του ΑΕΠ συµπεριλάβουµε 
την αξία των ενδιάµεσων αγαθών θα καταλήξουµε σε υπερεκτίµηση του προϊόντος, αφού οι αξίες των τελι-
κών αγαθών ενσωµατώνουν την αξία των ενδιάµεσων αγαθών. 

Για να αποφύγουµε αυτήν την υπερεκτίµηση, µπορούµε, εναλλακτικά, να υπολογίσουµε την προστι-
θέµενη αξία σε κάθε στάδιο παραγωγής και να υπολογίσουµε το ΑΕΠ ως το άθροισµα όλων των προστιθέµε-

                                                           
12 Μια ταυτότητα (≡) ισχύει ανεξάρτητα από τις τιµές των µεταβλητών που περιλαµβάνει, δηλαδή είναι πάντα 
αληθής διότι υποδηλώνει έναν ορισµό ή µια λογιστική σχέση. Όµως, µια εξίσωση (=) ισχύει µόνο για ορισµέ-
νες τιµές των µεταβλητών της.  Για παράδειγµα, η ισότητα ενεργητικού και παθητικού µια επιχείρησης απο-
τελεί ταυτότητα, αλλά η συνθήκη ισορροπίας µιας ανταγωνιστικής επιχείρησης (τιµή = οριακό κόστος) απο-
τελεί εξίσωση διότι ισχύει για ορισµένο επίπεδο παραγωγής.  Είναι προφανές ότι µια εξίσωση µπορεί να α-
ντανακλά ορισµένη οικονοµική συµπεριφορά (µε την έννοια της επιλογής ορισµένων τιµών κάποιων µετα-
βλητών), σε αντίθεση µε µια ταυτότητα. 
13 Βλ. την ανάλυση του οικονοµικού κυκλώµατος στην ενότητα 1. 
14 Ως µονάδα µέτρησης της αµοιβής του κεφαλαίου λαµβάνονται οι τόκοι ορισµένης περιόδου ανά 100 µονά-
δες κεφαλαίου.  Αυτή η µονάδα µέτρησης συνιστά το επιτόκιο (interest rate), το οποίο συµβολίζεται συνήθως 
µε r. 
15 Οι αποσβέσεις περιλαµβάνονται διότι µιλάµε για το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν. 



νων αξιών. Πρακτικά, αυτό σηµαίνει ότι για κάθε στάδιο παραγωγής θα πρέπει να υπολογίσουµε τη διαφορά 
της αξίας των εκροών (πωλήσεις) και της αξίας των εισροών που αναλώθηκαν στην παραγωγή (αξία ενδιάµε-
σων αγαθών), δηλαδή την προστιθέµενη αξία του αντίστοιχου σταδίου παραγωγής, και στη συνέχεια να προ-
σθέσουµε αυτές τις αξίες για όλα τα στάδια. Η προστιθέµενη αξία κάθε σταδίου υπολογίζεται βάσει τιµών 
που ενσωµατώνουν τυχόν φόρους ή επιδοτήσεις επί των αγαθών, δεδοµένου ότι το ΑΕΠ υπολογίζεται βάσει 
των αγοραίων τιµών οι οποίες περιλαµβάνουν φόρους. ∆ιαφορετικά, αν οι τιµές µε τις οποίες υπολογίζεται η 
προστιθέµενη αξία δεν ενσωµατώνουν φόρους και επιδοτήσεις, θα πρέπει το άθροισµα των προστιθέµενων 
αξιών να αυξηθεί κατά το ύψος των καθαρών φόρων επί των αγαθών (δηλαδή της διαφοράς έµµεσων φόρων 
και επιδοτήσεων). 

Σε κάθε στάδιο της παραγωγής, η αξία που προστίθεται στο προϊόν είναι το σύνολο των εισοδηµάτων 
των παραγωγικών συντελεστών που απασχολούνται στο αντίστοιχο στάδιο. Συνεπώς, στο σύνολο της παρα-
γωγής, η προστιθέµενη αξία θα είναι ακριβώς ίση µε το σύνολο των εισοδηµάτων των παραγωγικών συντελε-
στών (πλέον τους καθαρούς έµµεσους φόρους, όταν η προστιθέµενη αξία υπολογίζεται βάσει τιµών που περι-
λαµβάνουν φόρους). Επιπλέον, η αξία ενός τελικού αγαθού είναι το άθροισµα των προστιθέµενων αξιών στα 
διάφορα στάδια παραγωγής του και, εποµένως, η αξία της συνολικής δαπάνης επί των τελικών αγαθών θα 
είναι ίση µε τη συνολική προστιθέµενη αξία σε όλα τα στάδια παραγωγής. 

 

4. Εθνικό Προϊόν 
 
Στον προσδιορισµό του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ) συµπεριλάβαµε την αξία όλων των αγα-
θών που παράγονται σε ορισµένη περίοδο εγχωρίως, ανεξάρτητα από το αν οι παραγωγικοί συντελεστές που 
απασχολούνται στην παραγωγή των αγαθών αυτών ανήκουν σε ντόπιους ή ξένους. Αν, όµως, ληφθούν υπόψη 
τα τελικά αγαθά που παράγονται σε ορισµένη περίοδο από συντελεστές που ανήκουν σε ντόπιους,16 ανεξάρ-
τητα από το αν οι συντελεστές αυτοί δραστηριοποιούνται εγχωρίως ή στο εξωτερικό, τότε η αξία που προκύ-
πτει είναι το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν (ΑΕΘΠ). 

 
Σχήµα 1.3 Σχέση ΑΕΠ και Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος 
 

Αν το ΑΕΠ είναι µικρότερο από το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν, τότε οι ντόπιοι παράγουν περισσότε-
ρα στο εξωτερικό απ’ ό,τι παράγουν οι ξένοι εγχωρίως και αντίστροφα. Στην περίπτωση της Ελλάδας οι απο-
κλίσεις µεταξύ ΑΕΠ και Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος είναι µικρές αν και τα τελευταία χρόνια το ΑΕΠ 
φαίνεται να διαµορφώνεται σταθερά σε υψηλότερο επίπεδο από το ΑΕΘΠ κυρίως λόγω του εισερχοµένου 
ρεύµατος των οικονοµικών µεταναστών και της µείωσης της µετανάστευσης των ελλήνων (βλ. Πίνακα 2.2 
παρακάτω). 

                                                           
16 ∆ηλαδή έλληνες υπηκόους στην περίπτωση της Ελλάδας. 
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Η σχέση µεταξύ του ΑΕΠ και του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος φαίνεται στο Σχήµα 1.3. Το Α-
καθάριστο Εθνικό Προϊόν προκύπτει αν στο ΑΕΠ προσθέσουµε το εισόδηµα ντόπιων από εργασία, περιουσία 
ή επιχειρηµατική δράση στο εξωτερικό σε ορισµένη χρονική περίοδο (περιοχή Γ στο Σχήµα 1.3) και αφαιρέ-
σουµε τα εισοδήµατα που παίρνουν ξένοι για τη συµµετοχή τους στην εγχώρια παραγωγή (περιοχή Α στο 
Σχήµα 1.3).17 Όπως και στην περίπτωση του ΑΕΠ, το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν αντιστοιχεί σε εισοδήµατα 
ντόπιων που δηµιουργούνται είτε εγχωρίως είτε στο εξωτερικό και γι’ αυτό ταυτίζεται µε το Ακαθάριστο Ε-
θνικό Εισόδηµα.18 Επιπλέον, αν αφαιρέσουµε την απόσβεση από το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν ή Εισόδηµα 
προκύπτει το Καθαρό Εθνικό Προϊόν ή Εισόδηµα.19 

Στον Πίνακα 1.2 φαίνεται η σχέση του ΑΕΠ και του Ακαθάριστου Εθνικού Εισοδήµατος της Ελλά-
δας για την επταετία 2007-2013, όπως αυτή προκύπτει από τα προσωρινά στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής 
Αρχής (ΕΛΣΤΑΤ). 

 
 2007 2008 2009 2010 2011a 2012a 2013a 

Ονοµαστικό ΑΕΠb, c 232.831 242.096 237.431 226.210 207.752 194.204 182.438 
Εισοδήµατα που ει-
σπράττονται από το 
εξωτερικό (περιοχή Γ 
στο διάγραµµα 1.3)b, c 

7.859 8.863 7.840 7.117 6.253 6.639 6.244 

Εισοδήµατα που πλη-
ρώνονται στο εξωτε-
ρικό (περιοχή Α στο 
διάγραµµα 1.3)b, c 

14.106 16.525 13.390 11.756 11.863 5.412 6.304 

Ακαθάριστο Εθνικό 
Εισόδηµα

b, c 226.584 234.434 231.881 221.570 202.142 195.430 182.379 

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ 
a προσωρινά στοιχεία 
b σε εκατ. € 
c σε τρέχουσες αγοραίες τιµές 
 
Πίνακας1.2 ΑΕΠ και Ακαθάριστο Εθνικό Εισόδηµα της Ελλάδας 
 

Στο σηµείο αυτό είναι χρήσιµο να ανακεφαλαιώσουµε την βασική ορολογία που έχουµε δει ως τώρα 
στην περιγραφή των µακροοικονοµικών µεγεθών. 

 
Ο όρος … σηµαίνει 
Εγχώριο Στη χώρα 
Εθνικό Από υπηκόους της χώρας (ντόπιους) 
Ακαθάριστο Περιλαµβάνει αποσβέσεις 
Καθαρό* ∆εν περιλαµβάνει αποσβέσεις 
Προϊόν Αξία συνολικής παραγωγής 
Εισόδηµα Ύψος συνολικών εισοδηµάτων 
Ονοµαστικό Αποτιµηµένο σε τρέχουσες τιµές 

                                                           
17 Η διαφορά µεταξύ των εισοδηµάτων που λαµβάνουν ντόπιοι από εργασία, περιουσία ή επιχειρηµατική 
δράση στο εξωτερικό και των εισοδηµάτων ξένων υπηκόων για τη συµµετοχή τους στην εγχώρια παραγωγή 
(Γ – Α) συνήθως αναφέρεται ως «καθαρό εισόδηµα ντόπιων (ηµεδαπών) από εργασία, περιουσία ή επιχειρη-
µατική δράση στο εξωτερικό». 
18 Ακριβέστερα, το σύνολο των εισοδηµάτων που λαµβάνουν οι ντόπιοι εγχωρίως και στο εξωτερικό ταυτίζε-
ται µε το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν, όταν το τελευταίο αποτιµάται σε τιµές συντελεστών παραγωγής, δηλα-
δή σε τιµές που δεν περιλαµβάνουν τους έµµεσους φόρους ή/και τις επιδοτήσεις.  Ωστόσο, στους εθνικούς 
λογαριασµούς, ως Ακαθάριστο Εθνικό Εισόδηµα λαµβάνεται το σύνολο των εισοδηµάτων που λαµβάνουν οι 
ντόπιοι εγχωρίως και στο εξωτερικό αυξηµένο κατά τη διαφορά έµµεσων φόρων και επιδοτήσεων (δηλαδή 
αυξηµένο κατά τους καθαρούς έµµεσους φόρους). 
19 Ορισµένοι συγγραφείς χρησιµοποιούν το Καθαρό Εθνικό Εισόδηµα για να δηλώσουν το σύνολο των αµοι-
βών των παραγωγικών συντελεστών που ανήκουν σε ντόπιους.  Πρόκειται για το Καθαρό Εθνικό Προϊόν α-
ποτιµηµένο σε τιµές συντελεστών παραγωγής, δηλαδή το Καθαρό Εθνικό Προϊόν σε αγοραίες τιµές µείον 
τους καθαρούς έµµεσους φόρους. 



Πραγµατικό 
Αποτιµηµένο σε τιµές ενός προηγούµενου έτους 
που ονοµάζεται έτος βάσης 

Αγοραίες τιµές 
Τιµές που περιλαµβάνουν φόρους επί της παρα-
γωγής (έµµεσους φόρους) 

Τιµές συντελεστών παραγωγής Τιµές χωρίς φόρους επί της παραγωγής (χωρίς 
έµµεσους φόρους) 

∆υνητικό 

Αυτό που θα µπορούσε να είναι υπό προϋποθέ-
σεις, π.χ. δυνητικό προϊόν είναι η αξία που θα 
µπορούσε να παραχθεί µε πλήρη απασχόληση 
όλων των διαθέσιµων παραγωγικών συντελεστών 

Ιδιωτική Από νοικοκυριά και επιχειρήσεις 
*Προσοχή! Ο όρος “ καθαρό” σχετίζεται µε τις αποσβέσεις µόνο όταν χρησιµοποιείται στην περιγραφή µακροοικονοµικών 
µεγεθών Προϊόντος ή Εισοδήµατος (π.χ. Εθνικό Προϊόν, Εθνικό Εισόδηµα). ∆ιαφορετικά, ο όρος “ καθαρό” αναφέρεται σε 
λογιστικό συµψηφισµό, π.χ. καθαροί φόροι είναι η διαφορά φόρων και επιδοτήσεων και καθαρές εξαγωγές είναι η διαφορά 
εξαγωγών και εισαγωγών. 
 
Πίνακας 1.3 Ανακεφαλαίωση όρων 
 

5. Ακαθάριστο Εθνικό ∆ιαθέσιµο Εισόδηµα 
 
Το Ακαθάριστο Εθνικό Εισόδηµα δεν είναι το µόνο εισόδηµα που έχουν διαθέσιµο οι οικονοµικοί φορείς, 
διότι µια οικονοµία λαµβάνει µεταβιβάσεις από το εξωτερικό χωρίς αντάλλαγµα (π.χ. η Ελλάδα εισπράττει 
πολύ σηµαντικά χρηµατικά ποσά από την Ευρωπαϊκή Ένωση µέσω των κοινοτικών πλαισίων στήριξης). Επί-
σης, µια οικονοµία κάνει µεταβιβάσεις στο εξωτερικό χωρίς αντάλλαγµα (π.χ. προσφορά ανθρωπιστικής βοή-
θειας).20 Συνεπώς, το Ακαθάριστο Εθνικό ∆ιαθέσιµο Εισόδηµα (ΑΕ∆Ε) προκύπτει αν στο Ακαθάριστο Εθνι-
κό Εισόδηµα προσθέσουµε τις µεταβιβαστικές εισπράξεις από το εξωτερικό, και αφαιρέσουµε τις µεταβιβα-
στικές πληρωµές στο εξωτερικό.21 

 
 2007 2008 2009 2010 2011a 2012a 2013a 

Ακαθάριστο Εθνικό 
Εισόδηµα

b, c 226.584 234.434 231.881 221.570 202.142 195.430 182.379 

Μεταβιβάσεις που 
εισπράττονται από το 
εξωτερικό

b, c 
2.584 3.143 2.516 2.081 1.683 1.943 4.244 

Μεταβιβάσεις που 
πληρώνονται στο 
εξωτερικό

b, c 
4.329 3.985 3.891 3.897 3.536 2.935 2.973 

Ακαθάριστο Εθνικό 
∆ιαθέσιµο Εισόδηµαb, c 224.839 233.591 230.506 219.754 200.289 194.439 183.650 

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ 
a προσωρινά στοιχεία 
b σε εκατ. € 
c σε τρέχουσες αγοραίες τιµές 

 
Πίνακας 1.4 Ακαθάριστο Εθνικό Εισόδηµα και Ακαθάριστο Εθνικό ∆ιαθέσιµο Εισόδηµα της Ελλάδας 
 

Στον Πίνακα 1.4 φαίνεται ότι στην περίπτωση της Ελλάδας οι καθαρές µεταβιβαστικές εισπράξεις 
από το εξωτερικό είναι πολύ σηµαντικές λόγω των υψηλών εισροών από την Ευρωπαϊκή Ένωση, µε αποτέ-
λεσµα το ΑΕ∆Ε να είναι, στα περισσότερα έτη, µεγαλύτερο από το Ακαθάριστο Εθνικό Εισόδηµα. Αυτό ση-
µαίνει ότι οι µεταβιβαστικές εισπράξεις είναι µεγαλύτερες από τις µεταβιβαστικές πληρωµές στο εξωτερικό. 
 

6. Χρήσεις του ∆ιαθέσιµου Εισοδήµατος 
                                                           

20 Οι µεταβιβάσεις από και προς το εξωτερικό µπορούν να έχουν τόσο τη µορφή χρηµατικών ποσών όσο και 
τη µορφή ειδών (π.χ. προσφορά φαρµάκων, ρουχισµού κ.λπ.). 
21 Η διαφορά µεταβιβαστικών εισπράξεων από το εξωτερικό και µεταβιβαστικών πληρωµών στο εξωτερικό 
αναφέρεται συνήθως ως «καθαρές µεταβιβαστικές εισπράξεις».  



 
Για να προσδιορίσουµε τις χρήσεις του εισοδήµατος που έχουν στη διάθεσή τους οι οικονοµικοί φορείς αρκεί 
να απαντήσουµε λογικά στο ερώτηµα “τι κάνει ένα άτοµο το εισόδηµα που έχει;” Η προφανής απάντηση εί-
ναι ότι το κατανέµει µεταξύ κατανάλωσης και αποταµίευσης, ενώ ένα µέρος το διαθέτει για πληρωµή φόρων 
στο κράτος. Αντίστοιχη είναι και η χρήση του ∆ιαθέσιµου Εθνικού Εισοδήµατος: χρησιµοποιείται (α) για κα-
τανάλωση από τα νοικοκυριά, (β) για ιδιωτική αποταµίευση από νοικοκυριά και επιχειρήσεις και (γ) για την 
πληρωµή καθαρών φόρων στο κράτος (οι καθαροί φόροι είναι η διαφορά των κάθε είδους φορολογικών ει-
σπράξεων του κράτους µείον τις κάθε είδους επιδοτήσεις ή µεταβιβάσεις του κράτους προς επιχειρήσεις και 
νοικοκυριά). 

Αν, λοιπόν, συµβολίσουµε µε C την ιδιωτική κατανάλωση, µε S την ιδιωτική αποταµίευση (συµπερι-
λαµβανοµένων των αποσβέσεων)22 και µε Τ τα καθαρά φορολογικά έσοδα,23 θα ισχύει:  

ΑΕ∆Ε ≡ C + S + T (1.5) 
Επιπλέον, από τους Πίνακες 1.2 και 1.4 προκύπτει ότι το ΑΕ∆Ε είναι το άθροισµα του ΑΕΠ και των 

καθαρών εισοδηµατικών και µεταβιβαστικών εισπράξεων από το εξωτερικό. Αν αυτές οι συνολικές καθαρές 
εισπράξεις από το εξωτερικό συµβολιστούν µε NFR, προκύπτει η παρακάτω σχέση: 

ΑΕ∆Ε ≡ ΑΕΠ + NFR (1.6) 
Από τις σχέσεις (1.5) και (1.6) συνάγεται: 

NFRTSC
ΕχρήσειςΑΕ∆

+ΑΕΠ≡++≡ΑΕ∆Ε
43421

ή, αναδιατάσσοντας:  
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ΑΕΠ χρήσεις

NFPTSCNFRTSC +++≡−++≡ΑΕΠ   (1.7) 

όπου NFP είναι οι καθαρές πληρωµές στο εξωτερικό, οι οποίες είναι ακριβώς το αντίθετο των καθαρών ει-
σπράξεων από το εξωτερικό, δηλαδή NFP = – NFR.24 

Η σχέση (1.7) µας δείχνει πώς χρησιµοποιούνται τα εισοδήµατα που δηµιουργούνται από το σύνολο 
της εγχώριας παραγωγής. Ένα µέρος των εισοδηµάτων καταναλώνεται, ένα µέρος των εισοδηµάτων αποτα-
µιεύεται, ένα µέρος πληρώνεται σε καθαρή φορολογία και το υπόλοιπο διατίθεται στο εξωτερικό µε τη µορφή 
εισοδηµάτων ή µεταβιβάσεων.25 Αν, αντίθετα, η οικονοµία έχει καθαρές εισπράξεις από το εξωτερικό, τότε το 
σύνολο των εισοδηµάτων από την εγχώρια παραγωγή υπολείπεται του συνόλου της κατανάλωσης, της απο-
ταµίευσης και της φορολογίας, κατά το ύψος των εισπράξεων αυτών. 

 

7. Η Εθνικολογιστική Ταυτότητα 
 
Στην ενότητα 3.1 είδαµε ότι το ΑΕΠ µπορεί να εκφραστεί ως το σύνολο της δαπάνης επί τελικών αγαθών που 
έχουν παραχθεί σε ορισµένη χρονική περίοδο. Η δαπάνη αυτή περιλαµβάνει την ιδιωτική κατανάλωση (C), 
την ακαθάριστη επένδυση (I),26 τις κρατικές δαπάνες (G) και τις καθαρές εξαγωγές (X-M).  Η αντίστοιχη τα-
υτότητα του ΑΕΠ δίνεται από την σχέση (1.2). 

Από την πλευρά των χρήσεων του εισοδήµατος, το ΑΕΠ αποδίδεται από τη σχέση (1.7). Συνεπώς, 
από τις (1.2) και (1.7) προκύπτει: 

44 344 21444 3444 21
ςεισοδήµατο χρήσειςςεισοδήµατο  πηγές

NFP  T  S  C M) - (X G   I  C +++≡+++  ή 

                                                           
22 Οι αποσβέσεις συµπεριλαµβάνονται, διότι αναφερόµαστε στο ακαθάριστο µέγεθος του Εθνικού ∆ιαθέσιµου 
Εισοδήµατος.  Συµβατικά, οι αποσβέσεις θεωρούνται µέρος της αποταµίευσης διότι, αν και αντιµετωπίζονται 
ως τακτικές δαπάνες των επιχειρήσεων, δεν πραγµατοποιούνται σε τακτά διαστήµατα.  Για παράδειγµα, µια 
επιχείρηση µπορεί στην πραγµατικότητα να κάνει δαπάνες συντήρησης του εξοπλισµού της κάθε πέντε χρό-
νια, αλλά εµφανίζει δαπάνες απόσβεσης σε ετήσια βάση.  Συνεπώς, οι αποσβέσεις µπορούν να θεωρηθούν ως 
αποταµίευση που χρησιµοποιείται σε κάποια χρονική στιγµή για συντήρηση του κεφαλαιουχικού εξοπλισµού.  
23 C από consumption, S από savings, p από private και T από taxes. 
24 NFR = Net Foreign Receipts, NFP = Net Foreign Payments. 
25 Προφανώς, αν έχουµε καθαρές εισπράξεις από το εξωτερικό (δηλαδή αρνητικές πληρωµές προς το εξωτε-
ρικό), αυτές θα πρέπει να αφαιρεθούν από το ΑΕ∆Ε για να προκύψουν τα εισοδήµατα που δηµιουργούνται 
από την εγχώρια παραγωγή. 
26 Θυµηθείτε ότι στην ακαθάριστη επένδυση περιλαµβάνονται οι αποσβέσεις, δηλαδή το µέρος της παραγω-
γής που χρησιµοποιείται για συντήρηση του φυσικού κεφαλαίου. 



{
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Η σχέση (1.8) αποτελεί τη βασική εθνικολογιστική ταυτότητα την οποία θα συναντήσουµε συχνά, 
σε διάφορες παραλλαγές, στα επόµενα κεφάλαια αυτού του βιβλίου. Αξίζει να αφιερώσετε χρόνο για να κα-
τανοήσετε πώς εξάγεται από το συνδυασµό του ορισµού του ΑΕΠ και τη χρήση των εισοδηµάτων που απορ-
ρέουν από το ΑΕΠ. 

Για να δούµε τι εκφράζει η εθνικολογιστική ταυτότητα, ας πάρουµε την πιο απλή εκδοχή µιας κλει-
στής οικονοµίας χωρίς κρατικό τοµέα. Αυτό σηµαίνει ότι T=G=M=X=NFP=0 και, εποµένως, η σχέση (1.8) 
δίνει: 

I ≡ S (1.9) 
Η εκδοχή (1.9) δείχνει ότι η ακαθάριστη επένδυση είναι ταυτολογικά ίση µε την ιδιωτική αποταµίευ-

ση ή, εναλλακτικά, ότι η ακαθάριστη επένδυση χρηµατοδοτείται από την ιδιωτική αποταµίευση. 
Ας δούµε τι αλλάζει αν πάρουµε τώρα στην πιο σύνθετη εκδοχή µιας κλειστής οικονοµίας µε κρατικό 

τοµέα. Στην οικονοµία αυτή, Χ=Μ=NFP=0, και έτσι η εθνικολογιστική ταυτότητα παίρνει τη µορφή: 
I ≡ S + (T – G)  (1.10) 
H εκδοχή (1.10) εκφράζει και πάλι ισότητα µεταξύ ακαθάριστης επένδυσης και αποταµίευσης δεδο-

µένου ότι η διαφορά φορολογικών εσόδων και κρατικών δαπανών (T – G) είναι το πλεόνασµα του κρατικού 
προϋπολογισµού και αποτελεί δηµόσια αποταµίευση.27 Το άθροισµα ιδιωτικής και δηµόσιας αποταµίευσης 
είναι η εθνική αποταµίευση. Αν, λοιπόν, Sg = T – G συµβολίζει τη δηµόσια αποταµίευση και Sn = S + Sg την 
εθνική αποταµίευση, η σχέση (1.10) γίνεται I ≡ Sn και δείχνει ότι σε µια κλειστή οικονοµία µε κρατικό τοµέα 
η ακαθάριστη επένδυση είναι ίση µε (δηλαδή χρηµατοδοτείται από) την εθνική αποταµίευση. 

Αλλά και στην εκδοχή µιας ανοικτής οικονοµίας µε κρατικό τοµέα η εθνικολογιστική ταυτότητα (1.8) 
ερµηνεύεται µε ανάλογο τρόπο. Ο όρος (Μ – Χ) + NFP στη δεξιά πλευρά της (1.8) αποδίδει το έλλειµµα στις 
τρέχουσες συναλλαγές28 της οικονοµίας µε το εξωτερικό, το οποίο, όπως θα δούµε στο κεφάλαιο 9, καλύπτεται 
µε εισροή στην οικονοµία ξένων αποταµιευτικών πόρων (που παίρνουν τη µορφή βραχυπρόθεσµων ή µακρο-
πρόθεσµων τοποθετήσεων ή δανείων). Συνεπώς, ο όρος (Μ – Χ) + NFP = Sf αποτελεί ξένη αποταµίευση που 
εισρέει στην οικονοµία και η εθνικολογιστική ταυτότητα παίρνει τη µορφή:29 

I ≡ (S + Sg) + Sf ≡ Sn + Sf  (1.11) 
Εποµένως, και στην εκδοχή (1.11) φαίνεται ότι η ακαθάριστη επένδυση χρηµατοδοτείται από το 

σύνολο των διαθέσιµων αποταµιευτικών πόρων, δηλαδή την εθνική αποταµίευση (ιδιωτική και δηµόσια) 
και την ξένη αποταµίευση που εισρέει στην οικονοµία.  

Αξίζει να επισηµανθεί ότι η εθνικολογιστική ταυτότητα ισχύει πάντοτε (ως ταυτότητα – βλ. υποση-
µείωση 12). Ωστόσο, η ίδια σχέση µπορεί, υπό προϋποθέσεις, να αποτελέσει συνθήκη µακροοικονοµικής ι-
σορροπίας όπως θα εξηγήσουµε στα επόµενα κεφάλαια. 
Στο επόµενο κεφάλαιο το ενδιαφέρον µας θα εστιαστεί στη µελέτη µιας κλειστής οικονοµίας µε ή χωρίς κρα-
τικό τοµέα και θα συναντήσουµε τις πιο απλές εκδοχές των ταυτοτήτων (1.2) και (1.8) που αναπτύξαµε στο 
παρόν κεφάλαιο. Σε µια τέτοια οικονοµία, το ΑΕΠ θα συµπίπτει µε το ΑΕ∆Ε (βλ. σχέση 1.6) δεδοµένου ότι 
δεν υπάρχουν δοσοληψίες µε το εξωτερικό (δηλαδή NFR=NFP=0). Για λόγους απλούστευσης, λοιπόν, η αξία 
της παραγωγής σε ορισµένη περίοδο θα αναφέρεται ως «προϊόν» ή «εισόδηµα» της οικονοµίας και θα συµβο-
λίζεται µε Υ. Επιπλέον, στα κεφάλαια 2 – 4 θα θεωρήσουµε ότι οι τιµές δεν µεταβάλλονται διαχρονικά και, 
εποµένως, το ονοµαστικό εισόδηµα Υ θα συµπίπτει µε το πραγµατικό εισόδηµα της οικονοµίας. Κάτω από 
αυτές τις υποθέσεις, η ταυτότητα (1.2) θα έχει τη µορφή ΑΕΠ = Υ ≡ C + I όταν δεν υπάρχει κρατικός τοµέας 
και ΑΕΠ = Υ ≡ C + I + G όταν έχουµε κρατική δραστηριότητα.  Επιπλέον, επειδή Υ = ΑΕ∆Ε, θα ισχύει Υ ≡ 
C + S χωρίς κρατικό τοµέα ή Υ ≡ C + S + Τ µε κρατικό τοµέα.  Με τη χρήση αυτών των σχέσεων, στο κεφά-
λαιο 2 θα αναπτύξουµε την έννοια της µακροοικονοµικής ισορροπίας και θα δούµε πώς προσδιορίζεται το 
εισόδηµα που αντιστοιχεί στην ισορροπία αυτή. 

 
                                                           

27 Αν ο κρατικός προϋπολογισµός έχει έλλειµµα, τότε, προφανώς, η δηµόσια αποταµίευση είναι αρνητική, 
δηλαδή το κράτος δανείζεται. Στην περίπτωση αυτή (που, όπως µάλλον γνωρίζετε, δεν είναι καθόλου σπάνι-
α!), η επένδυση είναι ίση µε (δηλαδή χρηµατοδοτείται από) ό,τι περισσεύει από την ιδιωτική αποταµίευση!  
28 Εισαγωγές µείον εξαγωγές, συν τις καθαρές πληρωµές στο εξωτερικό. 
29 Οι δείκτες προκύπτουν ως εξής: g από government, n από national, f από foreign. Προσέξτε ότι N µπορεί 
να σηµαίνει τόσο καθαρός (net) όσο και εθνικός (national), ανάλογα µε τα συµφραζόµενα. 
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Κριτήρια αξιολόγησης 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 1 
Έστω ότι οι οικονοµικοί φορείς µιας οικονοµίας οµαδοποιούνται σε Νοικοκυριά, Επιχειρήσεις και 
Κράτος, ενώ οι αγορές οµαδοποιούνται σε Αγορές Παραγωγικών Συντελεστών και Αγορές Αγαθών. 
Κατασκευάστε το διάγραµµα του οικονοµικού κυκλώµατος και δείξτε τις πραγµατικές και τις χρηµα-
τικές ροές. (Υπόδειξη: Επειδή το διάγραµµα γίνεται αρκετά σύνθετο µε το σύνολο των ροών, χρησιµο-
ποιήστε ένα διάγραµµα για να δείξετε τις πραγµατικές ροές και ένα άλλο για να δείξετε τις χρηµατικές 
ροές) 
 
Απάντηση/Λύση 
Όταν υπάρχει κρατικός τοµέας στην οικονοµία, οι πραγµατικές ροές του οικονοµικού κυκλώµατος θα είναι οι 
εξής: 

 
Σχήµα 1.4 Πραγµατικές ροές του οικονοµικού κυκλώµατος µε κρατικό τοµέα 
 
Στις ροές αυτές φαίνεται ότι το κράτος χρησιµοποιεί παραγωγικούς συντελεστές για την παραγωγή δηµόσιων 
αγαθών και προµηθεύεται αγαθά και υπηρεσίες από την αγορά αγαθών. 
Οι χρηµατικές ροές που αντιστοιχούν στη συµµετοχή του κράτους στο οικονοµικό κύκλωµα φαίνονται στο 
παρακάτω διάγραµµα: 

ΑΓΟΡΕΣ 
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΩΝ 
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΩΝ 

 
ΑΓΟΡΕΣ 
ΑΓΑΘΩΝ 

ΚΡΑΤΟΣ 

Παραγωγικοί Συντελεστές 

∆ηµόσια Αγαθά 

 
ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΑ 

Κρατικές Προµήθειες 

 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 



 
Σχήµα 1.5 Χρηµατικές ροές του οικονοµικού κυκλώµατος µε κρατικό τοµέα 
 
∆ηλαδή το κράτος εισπράττει φόρους από τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις, δίνει µεταβιβαστικές πληρωµές 
στα νοικοκυριά και επιδοτήσεις στις επιχειρήσεις και δαπανά για αγορές υπηρεσιών παραγωγικών συντελε-
στών και για αγορές αγαθών. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 2 
Μπορείτε να αναφέρετε ορισµένους λόγους για τους οποίους η παραοικονοµική δραστηριότητα είναι 
δυνατόν να µεταβάλλεται διαχρονικά; 
 
Απάντηση/Λύση 
Η βελτίωση της τεχνολογίας µπορεί να έχει θετικές και αρνητικές επιπτώσεις στην έκταση της παραοικονοµί-
ας. Για παράδειγµα, η µηχανογράφηση του φορολογικού συστήµατος αυξάνει τις δυνατότητες αποκάλυψης 
της φοροδιαφυγής και µειώνει την παραοικονοµική δραστηριότητα. Από την άλλη πλευρά, οι καλύτερες επι-
κοινωνίες και η βελτίωση των µεταφορών µπορεί να διευκολύνουν τη διακίνηση παράνοµων προϊόντων (π.χ. 
ναρκωτικών) συµβάλλοντας έτσι στην ανάπτυξη της παραοικονοµίας. Επιπλέον, η υστέρηση στη µεταβολή 
του νοµικού πλαισίου σε σχέση µε τις γρήγορες µεταβολές στην τεχνολογία ενθαρρύνουν τις παραοικονοµι-
κές δραστηριότητες. Για παράδειγµα, η δυνατότητα προσφοράς υπηρεσιών κύησης εµβρύων από άλλη γυναί-
κα, σε περιπτώσεις ύπαρξης ιατρικών προβληµάτων, δεν αντιµετωπίζεται επαρκώς από την υφιστάµενη νο-
µοθεσία µε αποτέλεσµα να έχει αναπτυχθεί εκτεταµένη παραοικονοµική δραστηριότητα σε τέτοιου είδους 
υπηρεσίες. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 3 
Η ΕΛΣΤΑΤ έχει δηµοσιεύσει τα παρακάτω προσωρινά στοιχεία (σε εκατ. €) για το ονοµαστικό και το 
πραγµατικό ΑΕΠ στην περίοδο 2008-2014: 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Ονοµαστικό ΑΕΠ 242.096 237.431 226.210 207.752 194.204 182.438 179.081 
Πραγµατικό ΑΕΠ 
σε τιµές του προη-
γούµενου έτους 

231.797 231.456 224.494 206.159 194.098 186.639 183.851 

Φόροι 

Μεταβιβάσεις Επιδοτήσεις 

Φόροι 

 
ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΑ 

ΑΓΟΡΕΣ 
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΩΝ 
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΩΝ 

 
ΑΓΟΡΕΣ 
ΑΓΑΘΩΝ 

 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΚΡΑΤΟΣ 

∆απάνες 

∆απάνες 



 
Χρησιµοποιώντας τα παραπάνω στοιχεία, να υπολογίσετε τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ για κάθε ένα 
από τα έτη 2008-2014, όταν το έτος βάσης είναι το 2010. Επίσης, να υπολογίσετε το πραγµατικό ΑΕΠ σε 
τιµές του έτους 2010. 
 
Απάντηση/Λύση 
Έστω Υ το ονοµαστικό ΑΕΠ και y το πραγµατικό ΑΕΠ. Εφόσον το πραγµατικό ΑΕΠ δηµοσιεύεται σε τιµές 
του προηγούµενου έτους, ο λόγος ονοµαστικού ΑΕΠ προς πραγµατικό ΑΕΠ θα δίνει τον αποπληθωριστή ως 
λόγο των τρεχουσών τιµών προς τις τιµές του προηγούµενου έτους. Για παράδειγµα, ο αποπληθωριστής του 
έτους 2013 (µε έτος βάσης το 2012) θα είναι Υ13/y13 = Ρ13/Ρ12, όπου Ρ είναι το µέσο επίπεδο τιµών. Αν, λοι-
πόν, θέλουµε να µετατρέψουµε τον αποπληθωριστή του 2013 ώστε το έτος βάσης να είναι το 2010, θα πρέπει 
να βρούµε το λόγο Ρ13/Ρ10 ως εξής: Ρ13/Ρ10 = (Ρ11/Ρ10)×(Ρ12/Ρ11)×(Ρ13/Ρ12) = (Υ11/y11)×(Υ12/y12)×(Υ13/y13) = 
(αποπληθωριστής 2011 µε έτος βάσης το 2010)×(αποπληθωριστής 2012 µε έτος βάσης το 2011)×( αποπλη-
θωριστής 2013 µε έτος βάσης το 2012).  

Γενικά, αν θέλουµε να βρούµε τον αποπληθωριστή του έτους ν (µετά το έτος βάσης) µε βάση το έτος 
b, όταν δίνονται οι αποπληθωριστές µε βάση το προηγούµενο έτος, θα πάρουµε το γινόµενο: Ρν/Ρb = (απο-
πληθωριστής του έτους b+1 µε βάση το προηγούµενο έτος)×…….×( αποπληθωριστής του έτους ν µε βάση το 
προηγούµενο έτος), όπου ν>b. 

Ωστόσο, όταν αναζητούµε τον αποπληθωριστή ενός έτους που προηγείται του έτους βάσης και έχου-
µε στη διάθεσή µας τους αποπληθωριστές βάσει των τιµών του προηγούµενου έτους, θα πρέπει να πολλαπλα-
σιάζουµε τους αντίστροφους αποπληθωριστές.  Για παράδειγµα, ο αποπληθωριστής τους έτους 2009 µε έτος 
βάσης το 2010 θα είναι το αντίστροφο του αποπληθωριστή του έτους 2010 µε έτος βάσης το προηγούµενο 
έτος 2009, δηλαδή P09/P10 = (P10/ P09)

-1 = (1,007642)-1 = 0,992416.  Επίσης, ο αποπληθωριστής τους έτους 
2008 µε έτος βάσης το 2010 (δηλαδή P08/P10) θα είναι Ρ08/Ρ10 = (Ρ10/Ρ09)

-1×(Ρ09/Ρ08)
-1 = (1,007642)-1× 

(1,025813)-1 = 0,967443. 
Γενικά, αν θέλουµε να βρούµε τον αποπληθωριστή του έτους ν (πριν το έτος βάσης) µε βάση το έτος 

b, όταν δίνονται οι αποπληθωριστές µε βάση το προηγούµενο έτος, θα πάρουµε το γινόµενο: Ρν/Ρb = (απο-
πληθωριστής του έτους b µε βάση το προηγούµενο έτος)-1×(αποπληθωριστής του έτους b-1 µε βάση το προη-
γούµενο έτος)-1×…….×(αποπληθωριστής του έτους ν+1 µε βάση το προηγούµενο έτος)-1, όπου ν<b. 

Βάσει της παραπάνω ανάλυσης, ο αποπληθωριστής και το πραγµατικό ΑΕΠ µε έτος βάσης το 2010, 
υπολογίζονται ως εξής: 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Ονοµαστικό ΑΕΠ (Υ) 242.096 237.431 226.210 207.752 194.204 182.438 179.081 
Πραγµατικό ΑΕΠ σε τιµές 
του προηγούµενου έτους 
(y) 

231.797 231.456 224.494 206.159 194.098 186.639 183.851 

Αποπληθωριστής µε βάση 
το προηγούµενο έτος (Y/y) 

1,044433 1,025813 1,007642 1,007728 1,000543 0,977492 0,974057 

Αποπληθωριστής µε βάση 
το έτος 2010 (Ρ

ν
/Ρ10) 

0,967443 0,992416 1 1,007728 1,008275 0,98558 0,960011 

Πραγµατικό ΑΕΠ σε τιµές 
του έτους 2000 [Υ/(Ρ

ν
/Ρ10)] 

250.243 239.245 226.210 206.159 192.610 185.108 186.541 

Προσέξτε ότι ο αποπληθωριστής του έτους βάσης (2010) είναι 1.  Συγκρίνετε τα αποτελέσµατα µε τον Πίνα-
κα 1.1 στην ενότητα 2.3. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 4 
Έστω ότι σε µια οικονοµία παράγονται τρία τελικά αγαθά, τα Α, Β, Γ. Οι τιµές και οι ποσότητες στα 
έτη 2010 και 2014 είναι οι εξής: 
 
 Αγαθό Α Αγαθό Β Αγαθό Γ 
 Τιµή Ποσότητα Τιµή Ποσότητα Τιµή Ποσότητα 
2010 8 900 15 80 40 500 
2014 10 1000 20 100 50 500 
 



(α) Να προσδιορίσετε το ονοµαστικό ΑΕΠ για τα έτη 2010 και 2014. 
(β) Να προσδιορίσετε το πραγµατικό ΑΕΠ για τα έτη 2010 και 2014, όταν το έτος βάσης είναι το 2010. 
(γ) Να υπολογίσετε τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ για τα έτη 2010 και 2014. Τι δείχνει ο αποπληθωρι-
στής του 2014; 
(δ) Να βρείτε το ρυθµό µεγέθυνσης της οικονοµίας µεταξύ των ετών 2010 και 2014. 
(ε) Αν το παραγωγικό κενό για το 2014 ήταν 1000, πιο ήταν το δυνητικό ΑΕΠ του 2014; 
 
Απάντηση/Λύση 
(α) Έστω Υ το ονοµαστικό ΑΕΠ. Τότε: 
 Υ2010 = 8 × 900 + 15 × 80 + 40 × 500 = 28.400 
 Υ2014 = 10 × 1000 + 20 × 100 + 50 × 500 = 37.000 
(β) Έστω y το πραγµατικό ΑΕΠ. Τότε: 
 y2010 = 8 × 900 + 15 × 80 + 40 × 500 = 28.400 
 y2014 = 8 × 1000 + 15 × 100 + 40 × 500 = 29.500 
(γ) Αποπληθωριστής ΑΕΠ = Υ/y. Συνεπώς: 
 Αποπληθωριστής ΑΕΠ2010 = 28.400/28.400 = 1 
 Αποπληθωριστής ΑΕΠ2014 = 37.000/29.500 = 1,254 

Προσέξτε ότι ο αποπληθωριστής του έτους βάσης είναι 1 (αυτό ισχύει πάντα), ενώ ο αποπληθωριστής 
του 2014 δείχνει ότι, κατά µέσο όρο, οι τιµές το 2014 ήταν 25,4% υψηλότερες από τις τιµές του 2010. 
(δ) Ρυθµός µεγέθυνσης = ποσοστιαία µεταβολή του πραγµατικού ΑΕΠ. Εποµένως, µεταξύ των ετών 2010 και 
2014 ο ρυθµός µεγέθυνσης ήταν (29.500 – 28.400)/28.400 = 0,0387 (ή 3,87%). 
(ε) ∆υνητικό ΑΕΠ = Πραγµατικό ΑΕΠ + Παραγωγικό κενό. Συνεπώς, για το 2014 το δυνητικό ΑΕΠ ήταν 
y2014 + παραγωγικό κενό = 29.500 + 1000 = 30.500. 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 5 
Αν οι ενδιάµεσες εισροές που χρησιµοποιούνται σε κάποιο στάδιο της παραγωγής έχουν παραχθεί σε 
προγενέστερη περίοδο, θεωρείτε ότι µεταβάλλεται κάτι στον τρόπο υπολογισµού της προστιθέµενης 
αξίας ή/και του ΑΕΠ της τρέχουσας περιόδου; 
 
Απάντηση/Λύση 
Ο τρόπος υπολογισµού της προστιθέµενης αξίας δεν µεταβάλλεται. Ωστόσο, η προστιθέµενη αξία των ενδιά-
µεσων εισροών έχει υπολογιστεί στο ΑΕΠ της περιόδου στην οποία παρήχθησαν, ενώ η επεξεργασία (χρήση) 
των εισροών αυτών δηµιουργεί προστιθέµενη αξία στην τρέχουσα περίοδο. Συνεπώς, µειώνονται τα στάδια 
παραγωγής της τρέχουσας περιόδου και θα έχουµε ανάλογη µείωση στην προστιθέµενη αξία και το τρέχον 
ΑΕΠ. 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 6 
Έστω ότι σε µια κλειστή οικονοµία λειτουργούν µόνο τρεις επιχειρήσεις, οι Α, Β, Γ και η παραγωγή 
διαρθρώνεται ως εξής: η Α κάνει εξόρυξη ενός φυσικού πόρου που διαθέτει στην Γ. Η Β παράγει µηχα-
νολογικό εξοπλισµό που διαθέτει στη Γ. Η Γ παράγει ένα τελικό καταναλωτικό αγαθό που διαθέτει 
στην αγορά. Στην οικονοµία αυτή δεν υπάρχει κρατικός τοµέας ούτε απόσβεση κεφαλαίου. 
Το περασµένο έτος διαµορφώθηκαν τα παρακάτω αποτελέσµατα των επιχειρήσεων (σε χιλιάδες ευρώ): 
 

 Α Β Γ 
Πωλήσεις 100 150 250 
Μισθοί 30 50 40 
Ενοίκια 20 40 50 
Τόκοι 20 30 40 
Κέρδη προ α-
ποσβέσεων 30 30 120 

Μεταβολή στα 0 0 100 



αποθέµατα 
 
Βάσει των παραπάνω στοιχείων, να υπολογιστεί το ΑΕΠ της οικονοµίας αυτής µε (α) τη µέθοδο της τε-
λικής δαπάνης, (β) τη µέθοδο των εισοδηµάτων και (γ) τη µέθοδο της προστιθέµενης αξίας. 
 
Απάντηση/Λύση 
(α) Στην οικονοµία αυτή τελικά αγαθά παράγουν οι επιχειρήσεις Β και Γ. Η Β παράγει κεφαλαιουχικό εξο-
πλισµό και η Γ ένα καταναλωτικό αγαθό. Συνεπώς: 

ΑΕΠ = κατανάλωση (C) + επένδυση (Ι)  
αλλά C = αξία καταναλωτικού αγαθού από την επιχείρηση Γ, 
Ι = αξία νέου κεφαλαιουχικού εξοπλισµού + µεταβολή στα αποθέµατα 

ΑΕΠ = 
{

500100150250
IC

=++
43421

 

 
(β) Μέθοδος των εισοδηµάτων. 
Τα εισοδήµατα περιλαµβάνουν Μισθούς, Ενοίκια, Τόκους, και Κέρδη προ αποσβέσεων. 

 
 Επιχείρηση Α Επιχείρηση Β Επιχείρηση Γ Σύνολο 

Μισθοί 30 50 40 120 
Ενοίκια 20 40 50 110 
Τόκοι 20 30 40 90 

Κέρδη προ 
αποσβέσεων 

30 30 120 180 

Καθαροί φόροι 
επί της παρα-
γωγής 

0 0 0 0 

ΑΕΠ 500 
 
Οι καθαροί φόροι επί της παραγωγής πρέπει να προστεθούν επειδή το ΑΕΠ αποτιµάται σε τιµές αγοράς που 
περιλαµβάνουν τέτοιους φόρους. Ωστόσο, στη συγκεκριµένη οικονοµία δεν υπάρχει κράτος και, εποµένως, οι 
καθαροί φόροι επί της παραγωγής είναι 0. 

 
γ) Μέθοδος της προστιθέµενης αξίας. 

 Επιχείρηση Α Επιχείρηση Β Επιχείρηση Γ 
Εκροές 100 150 250+100 * 
Εισροές 0 0 100 ** 

Προστιθέµενη Αξία 100 150 250 
* πωλήσεις + µεταβολή αποθεµάτων 
** εισροές από Α (οι εισροές από Β δεν περιλαµβάνονται επειδή αφορούν πάγιο εξοπλισµό που δεν αναλώνεται στην 
παραγωγή) 
 

ΑΕΠ = άθροισµα προστιθέµενων αξιών = 100 + 150 + 250 = 500. 
Αξίζει να σηµειωθεί ότι αφού δεν υπάρχουν αποσβέσεις, τότε το ΑΕΠ που βρίσκουµε ισούται µε το Καθαρό 
Εγχώριο Προϊόν. Επιπλέον, µε µηδενικές αποσβέσεις, η καθαρή επένδυση (δηλαδή η µεταβολή στο φυσικό 
κεφάλαιο της οικονοµίας) είναι ίση µε το σύνολο της επενδυτικής δαπάνης. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 7 
Στο παραπάνω κριτήριο αξιολόγησης 6 υποθέστε ότι η επιχείρηση Β προσφέρει και υπηρεσίες συντή-
ρησης µηχανολογικού εξοπλισµού εκτός από πωλήσεις νέου τέτοιου εξοπλισµού. Πώς θα άλλαζε η απά-
ντησή σας στο κριτήριο αξιολόγησης 6 αν η επιχείρηση Γ είχε αποσβέσεις του µηχανολογικού εξοπλι-
σµού που προµηθεύτηκε από την επιχείρηση Β, ίσες µε 10% της αξίας του; 
 
Απάντηση/Λύση 



Η ύπαρξη αποσβέσεων στον µηχανολογικό εξοπλισµό µεταβάλλει την εκτίµηση του ΑΕΠ ανάλογα. Η αξία 
του µηχανολογικού εξοπλισµού είναι 150 και η απόσβεση θα είναι 15 (δηλαδή 10% της αξίας του εξοπλι-
σµού). Οι εκτιµήσεις του ΑΕΠ µε τις τρεις µεθόδους µεταβάλλονται ως εξής: 

 
(α) Μέθοδος της τελικής δαπάνης 

ΑΕΠ = κατανάλωση (C) + επένδυση (Ι)  
αλλά C = αξία καταναλωτικού αγαθού από την επιχείρηση Γ, Ι = αξία νέου κεφαλαιουχικού εξοπλισµού + 
µεταβολή στα αποθέµατα + απόσβεση.  Συνεπώς: 

ΑΕΠ = 
{

51515100150250
IC

=+++
4434421

 

 
(β) Μέθοδος των εισοδηµάτων. 
Τα εισοδήµατα περιλαµβάνουν Μισθούς, Ενοίκια, Τόκους, και Κέρδη προ αποσβέσεων. 

 
 Επιχείρηση Α Επιχείρηση Β Επιχείρηση Γ Σύνολο 

Μισθοί 30 50 40 120 
Ενοίκια 20 40 50 110 
Τόκοι 20 30 40 90 
Κέρδη προ 
αποσβέσεων 

30 30 120 180 

Μεταβολή του 
συνόλου των 
εισοδηµάτων 

0 15 0 15 

Καθαροί φόροι 
επί της παρα-
γωγής 

0 0 0 0 

ΑΕΠ 515 
 
Λόγω των αποσβέσεων, οι πωλήσεις της επιχείρησης Β και τα αντίστοιχα εισοδήµατα αυξάνονται κατά 15 
διότι η επιχείρηση προσφέρει υπηρεσίες συντήρησης του µηχανολογικού εξοπλισµού. 
 
γ) Μέθοδος της προστιθέµενης αξίας. 

 
 Επιχείρηση Α Επιχείρηση Β Επιχείρηση Γ 

Εκροές 100 150+15 250+100 * 
Εισροές 0 0 100 ** 
Προστιθέµενη Αξία 100 165 250 

* πωλήσεις + µεταβολή αποθεµάτων 
** εισροές από Α (οι εισροές από Β δεν περιλαµβάνονται επειδή αφορούν πάγιο εξοπλισµό που δεν αναλώνεται στην 
παραγωγή). 
 
Οι εκροές της επιχείρησης Β έχουν αυξηθεί κατά το ύψος των αποσβέσεων του µηχανολογικού εξοπλισµού 
αφού η επιχείρηση αυτή προσφέρει υπηρεσίες συντήρησης. 
ΑΕΠ = άθροισµα προστιθέµενων αξιών = 100 + 165 + 250 = 515. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 8 
Να προσδιορίσετε εάν οι παρακάτω προτάσεις είναι σωστές ή λάθος. Να τεκµηριώσετε την απάντησή 
σας χρησιµοποιώντας την βασική εθνικολογιστική ταυτότητα. 
(α) Σε µια κλειστή οικονοµία µε έλλειµµα στον κρατικό προϋπολογισµό, οι επενδύσεις θα είναι µικρότε-
ρες από το ύψος της ιδιωτικής αποταµίευσης. 
(β) Αν οι επενδύσεις σε µια ανοικτή οικονοµία ανέρχονται στο ύψος της εθνικής αποταµίευσης, τότε το 
έλλειµµα στις τρέχουσες εξωτερικές συναλλαγές της οικονοµίας αυτής θα διευρύνεται. 
(γ) Η αύξηση των φόρων σε µια ανοικτή οικονοµία µε σταθερή επένδυση και ιδιωτική αποταµίευση θα 
προκαλέσει µείωση του ελλείµµατος στις τρέχουσες συναλλαγές µε το εξωτερικό. 
 



Απάντηση/Λύση 
(α) Η πρόταση είναι σωστή διότι για την κλειστή οικονοµία µε κρατικό τοµέα θα ισχύει: 

I ≡ S + (T – G) => Ι – S ≡ T – G < 0 => I < S 
όπου T – G < 0 (ή Τ < G) επειδή υπάρχει έλλειµµα στον κρατικό προϋπολογισµό. 
 
(β) Η πρόταση είναι λάθος διότι στην ανοικτή οικονοµία ισχύει: 

I ≡ Sn + Sf   
απ’ όπου συνάγεται ότι Sf = 0, εφόσον I ≡ Sn.  Αφού δεν υπάρχει εισροή ξένων αποταµιευτικών πόρων (Sf = 
0), το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µε το εξωτερικό είναι ισοσκελισµένο. 
 
(γ) Η πρόταση είναι σωστή διότι ισχύει: 

I ≡ S + (T – G) + [(M – X) + NFP] 
και µε σταθερά Ι και S, η αύξηση των φόρων (Τ) θα προκαλέσει µείωση του ελλείµµατος [(M – X) + NFP] 
για να ισχύει η εθνικολογιστική ταυτότητα. 
 
 



Κεφάλαιο 2 
Μακροοικονοµική Ισορροπία 

 
Σύνοψη 
Στο κεφάλαιο αυτό αναπτύσσεται η έννοια της µακροοικονοµικής ισορροπίας, η οποία αποδίδεται ως η βραχυ-
χρόνια κατάσταση της οικονοµίας όπου δεν υπάρχουν τάσεις µεταβολής.  Ο προσδιορισµός αυτής της ισορροπί-
ας αναπτύσσεται στο πλαίσιο του υποδείγµατος που εισήγαγε ο J. M. Keynes, όπου το εισόδηµα (παραγωγή) που 
αντιστοιχεί στην ισορροπία διαµορφώνεται από τη συνολική δαπάνη (ζήτηση).  Στο υπόδειγµα αυτό, όταν υπάρ-
χει ανεπάρκεια συνολικής δαπάνης, η οικονοµία µπορεί να ισορροπεί σε χαµηλό επίπεδο παραγωγής που δεν 
αντιστοιχεί σε πλήρη απασχόληση των διαθέσιµων παραγωγικών συντελεστών. 

Για την καλύτερη εµπέδωση της έννοιας της ισορροπίας, εξετάζουµε αρχικά µια πολύ απλουστευµένη οικονοµι-
κή διάρθρωση όπου δεν έχουµε κρατικό τοµέα και εξωτερικές συναλλαγές, δηλαδή δεν έχουµε µεταβλητές όπως 
οι κρατικές δαπάνες, φόροι, εξαγωγές και εισαγωγές, ενώ η επενδυτική δαπάνη θεωρείται εξωγενώς δεδοµένη.  
Στο πλαίσιο αυτό, αναπτύσσεται ο αναλυτικός προσδιορισµός του εισοδήµατος ισορροπίας καθώς και η πολλα-
πλασιαστική επίδραση στην ισορροπία αυτή από µεταβολές στα στοιχεία της συνολικής δαπάνης.  Στη συνέχεια 
επεκτείνουµε το υπόδειγµα µε την εισαγωγή της κρατικής δραστηριότητας και την εµφάνιση των δηµοσιονοµι-
κών µεγεθών στις συνθήκες ισορροπίας. 

 
Προαπαιτούµενη γνώση 
Κεφάλαιο 1 του παρόντος τόµου. 

 

1. Το Βασικό Υπόδειγµα 
 
Θα ξεκινήσουµε τη µελέτη προσδιορισµού του επιπέδου ισορροπίας του εισοδήµατος στα πλαίσια ενός ιδιαί-
τερα απλουστευµένου υποδείγµατος.  Πιο συγκεκριµένα, υποθέτουµε ότι έχουµε µια κλειστή οικονοµία χωρίς 
κρατικό τοµέα.  Αυτό σηµαίνει ότι η οικονοµία δεν έχει συναλλαγές µε το εξωτερικό και ταυτόχρονα δεν υ-
πάρχουν δηµοσιονοµικά µεγέθη.  Συνεπώς, σε µια τέτοια οικονοµία δεν θα υπάρχουν µεταβλητές όπως εξα-
γωγές (Χ), εισαγωγές (Μ), κρατικές δαπάνες (G) και φορολογία (Τ).  Επίσης, στην ανάλυση που ακολουθεί 
θεωρούµε ότι οι τιµές των αγαθών και υπηρεσιών παραµένουν διαχρονικά σταθερές και, εποµένως, το ονο-
µαστικό ΑΕΠ θα συµπίπτει µε το πραγµατικό ΑΕΠ. 

Σ’ αυτό το απλουστευµένο πλαίσιο, η µακροοικονοµική ταυτότητα του εισοδήµατος, βάσει της προ-
σέγγισης της δαπάνης, είναι: 

ICY +≡  (2.1) 
όπου Υ είναι το εισόδηµα ή πραγµατικό ΑΕΠ, C είναι η ιδιωτική κατανάλωση και Ι είναι η ακαθάριστη επέν-
δυση.  Από την ταυτότητα (2.1) φαίνεται ότι οι προσδιοριστικοί παράγοντες των C και I θα διαµορφώνουν το 
επίπεδο του εισοδήµατος.  Επιπλέον, αν αυτό το επίπεδο του Υ δεν παρουσιάζει τάσεις µεταβολής βραχυχρό-
νια, θα αποτελεί το επίπεδο ισορροπίας του εισοδήµατος. 
 
1.1. Η Συνάρτηση Κατανάλωσης 
 
Σύµφωνα µε την Κεϋνσιανή προσέγγιση,30 ο κύριος προσδιοριστικός παράγοντας της κατανάλωσης είναι το 
εισόδηµα.  Επιπλέον, ο Keynes (1936) υπέθεσε ότι από µια αύξηση του εισοδήµατος ένα µόνο µέρος πηγαίνει 
σε αύξηση της κατανάλωσης, ενώ η συνολική κατανάλωση ως ποσοστό του συνολικού εισοδήµατος µειώνε-
ται καθώς αυξάνεται το εισόδηµα.  Τέλος, ο Keynes θεώρησε ότι το επιτόκιο, αν και µπορεί να επηρεάζει την 
κατανάλωση, δεν έχει σηµαντική επίδραση. 

Η πιο απλή µορφή της συνάρτησης κατανάλωσης, που ενσωµατώνει τις παραπάνω υποθέσεις, είναι η 
γραµµική µορφή: 

                                                           
30 Ο όρος προέρχεται από το όνοµα του βρετανού οικονοµολόγου John Maynard Keynes (1883-1946), ο ο-
ποίος το 1936 εξέδωσε το βιβλίο Η Γενική Θεωρία της Απασχόλησης, του Τόκου και του Χρήµατος που αποτέ-
λεσε ορόσηµο στην εξέλιξη της µακροοικονοµικής ανάλυσης. 



YC βα +=  (2.2) 
όπου C είναι η κατανάλωση, Υ το εισόδηµα, ενώ τα α και β είναι παράµετροι. 

Από τη σχέση (2.2) προκύπτει ότι η µέση ροπή προς κατανάλωση (APC)31 ή ποσοστό του συνολι-
κού εισοδήµατος που καταναλώνεται είναι APC = C/Y = (α/Y) + β, δηλαδή µε σταθερές τις παραµέτρους α 
και β, η µέση ροπή προς κατανάλωση θα µειώνεται όσο αυξάνεται το εισόδηµα Υ.  Επίσης, το ποσοστό από 
µια µεταβολή του εισοδήµατος που πηγαίνει σε κατανάλωση θα είναι ∆C/∆Υ, όπου ο τελεστής ∆ δηλώνει τη 
µεταβολή της αντίστοιχης µεταβλητής.  Είναι προφανές ότι ο λόγος ∆C/∆Υ αποδίδει το ρυθµό µεταβολής της 
κατανάλωσης κατά µονάδα µεταβολής του εισοδήµατος και, εποµένως, θα αποδίδεται µαθηµατικά από την 
πρώτη παράγωγο της συνάρτησης κατανάλωσης (2.2).  Ο ρυθµός αυτός ονοµάζεται οριακή ροπή προς κα-
τανάλωση (MPC)32 και για τη συνάρτηση κατανάλωσης (2.2) θα είναι MPC = ∆C/∆Υ = (C)́  = β.  Σύµφωνα 
µε την αντίστοιχη υπόθεση του Keynes, 0<β<1, δηλαδή το ποσοστό που καταναλώνεται από µια µεταβολή 
του εισοδήµατος είναι µικρότερο από 100%. 

Η γραµµική συνάρτηση κατανάλωσης απεικονίζεται στο παρακάτω Σχήµα 2.1.  Η κλίση της συνάρ-
τησης αυτής είναι η οριακή ροπή προς κατανάλωση MPC = ∆C/∆Υ = (C)́  = β. 

 
Σχήµα 2.1 Γραµµική συνάρτηση κατανάλωσης 

 
Εµπειρικές µελέτες της συνάρτησης κατανάλωσης έδειξαν ότι για µικρά χρονικά διαστήµατα η υπό-

θεση της φθίνουσας µέσης ροπής προς κατανάλωση επαληθεύεται.  Ωστόσο, τα δεδοµένα από µεγάλες χρονι-
κές περιόδους φανερώνουν ότι η µέση ροπή προς κατανάλωση είναι µάλλον σταθερή µακροχρόνια και ο συν-
δυασµός βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων ευρηµάτων οδήγησε στην ανάπτυξη θεωριών για την κατανάλωση 
(βλ. Mankiw, 2010).33  Σε όλες τις περιπτώσεις, φαίνεται ότι το εισόδηµα είναι ένας από τους κυριότερους 
προσδιοριστικούς παράγοντες και, εποµένως, στην απλουστευµένη µορφή της συνάρτησης θα θεωρήσουµε 
ότι η κατανάλωση εξαρτάται µόνο από το εισόδηµα. 
 
1.2. Πραγµατοποιούµενη και Σχεδιαζόµενη Επένδυση 
 

                                                           
31 Από τα αρχικά της αγγλικής ορολογίας Average Propensity to Consume. 
32 Από τα αρχικά της αγγλικής ορολογίας Marginal Propensity to Consume. 
33 Οι θεωρίες του κύκλου ζωής των Franco Modigliani και Albert Ando, και του µονίµου εισοδήµατος του Mil-
ton Friedman εξηγούν την απόκλιση ανάµεσα στη βραχυχρόνια και µακροχρόνια µέση ροπή προς κατανάλω-
ση. 

∆Υ=1 

α 

∆C=β 

Υ 

C 

C 



Στην ενότητα 3.1. του κεφαλαίου 1 είδαµε ότι η ακαθάριστη επένδυση (Ι) περιλαµβάνει τόσο τις δαπάνες των 
επιχειρήσεων για νέο κεφαλαιουχικό εξοπλισµό και για συντήρηση του υφιστάµενου εξοπλισµού όσο και τυ-
χόν µεταβολές στα αποθέµατα των επιχειρήσεων.  Οι τελευταίες αφορούν κυρίως ανεπιθύµητες µεταβολές 
που προκύπτουν από απρόβλεπτες διακυµάνσεις της ζήτησης.  Πιο συγκεκριµένα, αν σε κάποια περίοδο η 
ζήτηση διαµορφωθεί σε απρόσµενα χαµηλά επίπεδα και οι επιχειρήσεις δεν µπορούν να διαθέσουν το προϊόν 
που έχουν παράγει, τότε θα συσσωρεύονται αποθέµατα τα οποία είναι ανεπιθύµητα, διότι δεν έχουν προ-
γραµµατιστεί από τις επιχειρήσεις αλλά οφείλονται στην απρόβλεπτη µείωση της ζήτησης.  Ωστόσο, τα απο-
θέµατα αυτά θα πρέπει να περιληφθούν στη αξία της παραγωγής της αντίστοιχης περιόδου, διότι αφορούν 
προϊόν που έχει παραχθεί και έχει δηµιουργήσει εισοδήµατα για τους παραγωγικούς συντελεστές που χρησι-
µοποιήθηκαν στην παραγωγή του.  Αντίστοιχα, αν υπάρχει απρόβλεπτη αύξηση της ζήτησης, αυτή θα καλυφ-
θεί από ανεπιθύµητη µείωση των αποθεµάτων των επιχειρήσεων, δηλαδή από µείωση των αποθεµάτων κάτω 
από το άριστο επίπεδο που εξασφαλίζει την οµαλή λειτουργία των επιχειρήσεων.  Γενικά, οι ανεπιθύµητες 
µεταβολές στα αποθέµατα συµπεριλαµβάνονται στη συνιστώσα της επενδυτικής δαπάνης καθώς αφορούν σε 
µεταβολές του κυκλοφορούντος κεφαλαίου. 

Βάσει των παραπάνω, αν Ι είναι η πραγµατοποιούµενη ακαθάριστη επένδυση, Ιp είναι η επιθυµητή ή 
σχεδιαζόµενη (planned) επένδυση των επιχειρήσεων που αφορά προγραµµατισµένες δαπάνες σε κεφαλαιου-
χικό εξοπλισµό, και ∆Ιs (όπου ∆ είναι ο τελεστής διαφορών) είναι η ανεπιθύµητη µεταβολή στα αποθέµατα ή 
απλώς ανεπιθύµητη επένδυση, τότε για κάθε περίοδο (ηµερολογιακό έτος) θα ισχύει: 

sp III ∆+=  (2.3) 

Προς το παρόν, θα υποθέσουµε ότι η επιθυµητή επένδυση Ιp είναι ένα εξωγενές µέγεθος που δεν επηρεάζεται 
από κάποιον προσδιοριστικό παράγοντα.  Ένα τέτοιο µέγεθος ονοµάζεται αυτόνοµη δαπάνη, δηλαδή δαπάνη 
που καθορίζεται εξωγενώς και δεν εξαρτάται από κάποια µεταβλητή του οικονοµικού συστήµατος.  Την υπό-
θεση της αυτόνοµης επιθυµητής επένδυσης θα µεταβάλουµε αργότερα στην ενότητα 3 του κεφαλαίου 3. 

 
1.3. Εισόδηµα Ισορροπίας 
 
Συνδυάζοντας την ταυτότητα του εισοδήµατος (2.1) και την περιγραφή της πραγµατοποιούµενης επένδυσης 
από τη σχέση (2.3), το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα θα δίνεται από τη σχέση: 

sp IICICY ∆++=+≡  (2.4) 

Από την ταυτότητα (2.4) µπορεί να συναχθεί ότι, αν υπάρχει ανεπιθύµητη µεταβολή των αποθεµά-
των, δηλαδή ∆Ιs ≠ 0, τότε θα υπάρχει τάση µεταβολής του εισοδήµατος.  Με άλλα λόγια, το πραγµατοποιού-
µενο εισόδηµα, όταν ∆Ιs ≠ 0 δεν θα είναι εισόδηµα ισορροπίας.  Πράγµατι, αν υπάρχει ανεπιθύµητη συσσώ-
ρευση αποθεµάτων (∆Ιs > 0), οι επιχειρήσεις θα µειώσουν την παραγωγή τους διότι δεν έχουν λόγο να συνε-
χίσουν να παράγουν προϊόν το οποίο δεν µπορούν να διαθέσουν και θα πρέπει να αποθεµατοποιούν µε κόστος 
(αποθήκευση, προστασία κ.λπ.).  Συνεπώς, όταν ∆Ιs > 0, θα υπάρχει τάση µείωσης της παραγωγής και του 
εισοδήµατος Υ.  Αντίστοιχα, αν υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση θα προκύψει ανεπιθύµητη µείωση των απο-
θεµάτων (∆Ιs < 0), αφού οι επιχειρήσεις θα χρησιµοποιήσουν τα αποθέµατά τους για να καλύψουν την αυξη-
µένη ζήτηση, µε αποτέλεσµα να µειωθούν τα αποθέµατα κάτω από το άριστο επίπεδο.  Προκειµένου να απο-
καταστήσουν αυτό το άριστο επίπεδο αποθεµάτων, οι επιχειρήσεις θα αυξήσουν την παραγωγής τους και, 
εποµένως, όταν ∆Ιs < 0, θα υπάρχει τάση αύξησης της παραγωγής και του εισοδήµατος Υ.  Προφανώς, δεν θα 
υπάρχει τάση µεταβολής του εισοδήµατος όταν δεν υπάρχει ανεπιθύµητη µεταβολή στα αποθέµατα (∆Ιs = 0) 
και η οικονοµία θα βρίσκεται σε µακροοικονοµική ισορροπία.  ∆ηλαδή το εισόδηµα ισορροπίας θα αντιστοι-
χεί σε ∆Ιs = 0 και θα δίνεται από τη σχέση [βλ. Krugman και Wells (2006), Λιανός και Κυρίκος (2008)]: 

pICY +=  (2.5) 

Η σχέση (2.5) αποτελεί τη συνθήκη µακροοικονοµικής ισορροπίας και προκύπτει από την ταυτότητα του ει-
σοδήµατος (2.1) για την ειδική περίπτωση όπου ∆Ιs = 0. 

Η συνθήκη ισορροπίας και το αντίστοιχο επίπεδο ισορροπίας του εισοδήµατος απεικονίζονται στο 
Σχήµα 2.2 το οποίο είναι γνωστό ως Κεϋνσιανός σταυρός, αφού στηρίζεται στην Κεϋνσιανή συνάρτηση κα-
τανάλωσης (σχέση 2.2).  Απεικονίζεται η γραµµική συνάρτηση κατανάλωσης C και η συνολική επιθυµητή 
δαπάνη C + Ip που αντιστοιχεί στη συνθήκη ισορροπίας (2.5).  Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η επιθυµητή 
επένδυση θεωρείται ως ένα δεδοµένο εξωγενές µέγεθος και γι’ αυτό η γραµµή της επιθυµητής συνολικής δα-
πάνης (ή συνολικής ζήτησης) C + Ip αποτελεί µια παράλληλη µετατόπιση της γραµµής κατανάλωσης προς τα 



πάνω κατά το ύψος της επιθυµητής επένδυσης Ιp.  Στο διάγραµµα φαίνεται και η γραµµή των 45ο, κάθε ση-
µείο της οποίας απέχει την ίδια απόσταση από τους άξονες. 

Είναι προφανές ότι η συνθήκη ισορροπίας (2.5) ικανοποιείται σε επίπεδο εισοδήµατος Υ*, διότι η 
συνολική επιθυµητή δαπάνη (ή ζήτηση) C + Ip που αντιστοιχεί στο εισόδηµα αυτό είναι ακριβώς ίση µε τη 
συνολική παραγωγή (ή προσφορά) Υ*, αφού σε εισόδηµα Υ* δεν υπάρχει ανεπιθύµητη µεταβολή αποθεµά-
των (∆Ιs=0).  Η ισότητα µεταξύ συνολικής επιθυµητής ζήτησης και συνολικής προσφοράς, στο επίπεδο εισο-
δήµατος Υ*, προκύπτει και από το γεγονός ότι το σηµείο Ε είναι πάνω στη γραµµή των 45ο και, εποµένως, η 
κάθετη απόσταση ΕΥ* που αντιστοιχεί στη συνολική επιθυµητή ζήτηση είναι ίση µε την οριζόντια απόσταση 
0Υ* που αντιστοιχεί στη συνολική παραγωγή ή προσφορά. 

Προσέξτε ότι, σε αντίθεση µε τη συνθήκη ισορροπίας (2.5) που ισχύει σε ένα µόνο επίπεδο εισοδή-
µατος, η ταυτότητα του εισοδήµατος Υ ≡ C + I = C + Ip + ∆Is ικανοποιείται σε οποιοδήποτε επίπεδο εισοδή-
µατος, αφού η ταυτότητα αποδίδει έναν ορισµό.  Για παράδειγµα, σε εισόδηµα Υ1 η κάθετη απόσταση ΑΥ1 
είναι ίση µε τη συνολική προσφορά, δηλαδή την οριζόντια απόσταση 0Υ1, επειδή το σηµείο Α είναι πάνω στη 
γραµµή των 45ο.  Όµως, σε επίπεδο εισοδήµατος Υ1, η επιθυµητή δαπάνη C + Ip δίνεται από την απόσταση 
ΒΥ1, δηλαδή υπάρχει υπερβάλλουσα παραγωγή (προσφορά) ίση µε την απόσταση ΑΒ και αντίστοιχη συσσώ-
ρευση αποθεµάτων (∆Ιs>0).  Συνεπώς, σε επίπεδο εισοδήµατος Υ1 η ταυτότητα του εισοδήµατος Υ ≡ C + Ip + 
∆Is ικανοποιείται, αλλά το εισόδηµα Υ1 δεν είναι εισόδηµα ισορροπίας, αφού θα υπάρχει ανεπιθύµητη συσ-
σώρευση αποθεµάτων (∆Ιs>0) και, εποµένως, οι επιχειρήσεις θα έχουν κίνητρο να µειώσουν την παραγωγή 
τους.  Με άλλα λόγια, το επίπεδο παραγωγής Υ1 δεν µπορεί να διατηρηθεί διαχρονικά.  Αντίστοιχα, σε επίπε-
δο εισοδήµατος Υο θα ισχύει η ταυτότητα του εισοδήµατος, αλλά δεν θα έχουµε ισορροπία αφού θα υπάρχει 
τάση αύξησης του εισοδήµατος (βλ. κριτήριο αξιολόγησης 5 στο τέλος του κεφαλαίου). 

 
Σχήµα 2.2 Προσδιορισµός εισοδήµατος ισορροπίας (Κεϋνσιανός σταυρός) 
 

 
1.4. Μαθηµατικός Προσδιορισµός του Εισοδήµατος Ισορροπίας 
 
Έστω ότι η απλουστευµένη οικονοµία που εξετάζουµε περιγράφεται από τις εξής σχέσεις: 

Κατανάλωση: YC βα +=  (2.6) 

Επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση: pI  (2.7) 

Συνθήκη ισορροπίας: PICY +=  (2.8) 
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όπου Ιp δηλώνει ένα ορισµένο επίπεδο της επιθυµητής επένδυσης.  Αντικαθιστώντας τις σχέσεις (2.6) και 
(2.7) στη συνθήκη ισορροπίας (2.8) παίρνουµε: 
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=⇒+=−⇒++=⇒+= α
β

αββα  (2.9) 

όπου τη λύση ως προς Υ τη δηλώνουµε ως Υ*, διότι αυτό είναι το εισόδηµα που αντιστοιχεί στη ισορροπία. 
 

1.4.1. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού του Εισοδήµατος 
 
∆ίνονται οι ακόλουθες σχέσεις που περιγράφουν µια κλειστή οικονοµία χωρίς κρατικό τοµέα: 

Κατανάλωση: Y8,0100C +=  
Επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση: 200I p =  

Αντικαθιστώντας από τις σχέσεις αυτές στη συνθήκη ισορροπίας PICY += , προκύπτει το εισόδηµα ισορρο-
πίας: 

1500)300(
8,01

1
*Y300Y)8,01(200Y8,0100YICY p =

−
=⇒=−⇒++=⇒+=  

και, εποµένως, η κατανάλωση στην ισορροπία θα είναι: 
1300)1500(8,0100Y8,0100C =+=+= . 

 
1.5. Ο Πολλαπλασιαστής Επενδύσεων 
 
Από τη σχέση (2.9) που µας δίνει το επίπεδο ισορροπίας του εισοδήµατος, φαίνεται ότι µε σταθερές τις παρα-
µέτρους της συνάρτησης κατανάλωσης α και β, µια αύξηση της επιθυµητής αυτόνοµης επένδυσης κατά ∆Ιp 
(όπου ∆ είναι ο τελεστής διαφορών) θα αυξήσει το εισόδηµα ισορροπίας κατά: 

)I(
1

1
*Y p∆

−
=∆
β

 (2.10) 

δηλαδή, η αύξηση των αυτόνοµων επενδύσεων κατά ∆Ιp αυξάνει το εισόδηµα κατά ένα πολλαπλάσιο ποσό.  
Ο αριθµός 1/(1-β), µε τον οποίο πολλαπλασιάζουµε τη µεταβολή στην επενδυτική δαπάνη για να βρούµε τη 
µεταβολή στο εισόδηµα ισορροπίας, ονοµάζεται πολλαπλασιαστής επενδύσεων. 

Από την προηγούµενη συζήτησή µας για τη γραµµική συνάρτηση κατανάλωσης YC βα += (βλ. ενό-
τητα 1.1), γνωρίζουµε ότι η παράµετρος β είναι η οριακή ροπή προς κατανάλωση (MPC) και µας δείχνει ποιο 
ποσοστό από µια µεταβολή του εισοδήµατος καταναλώνεται.  Μαθηµατικά, η οριακή ροπή προς κατανάλωση 
είναι η κλίση (ή πρώτη παράγωγος) της συνάρτησης κατανάλωσης  Συνεπώς, το µέγεθος του πολλαπλασια-
στή επενδύσεων εξαρτάται θετικά από την οριακή ροπή προς κατανάλωση, δηλαδή 1/(1-β) = 1/(1-MPC).  Ε-
πιπλέον, γνωρίζουµε ότι 0<β<1 και αυτό µας επιτρέπει να συνάγουµε ότι ο πολλαπλασιαστής είναι µεγαλύτε-
ρος από τη µονάδα. 

 
1.5.1. Αριθµητικό Παράδειγµα για τον Πολλαπλασιαστή Επενδύσεων 
 
Ας υποθέσουµε ότι ισχύουν τα αρχικά δεδοµένα του παραδείγµατος της ενότητας 1.4.1.  Αν η αυτόνοµη επι-
θυµητή επένδυση αυξηθεί κατά ∆Ιp = 100, δηλαδή από 200 σε 300, το νέο επίπεδο ισορροπίας του εισοδήµα-
τος θα είναι: 
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συνεπώς, η αύξηση του εισοδήµατος ισορροπίας µετά την αύξηση των επενδύσεων είναι ∆Υ* = 2000 – 1500 
= 500. 

Το ίδιο αποτέλεσµα βρίσκουµε αν χρησιµοποιήσουµε τον πολλαπλασιαστή επενδύσεων 1/(1-β) και 
τη σχέση (2.10), εφόσον γνωρίζουµε ότι β = MPC = 0,8 και ∆Ιp = 100.  ∆ηλαδή, η µεταβολή στο εισόδηµα 
ισορροπίας θα δίνεται ως: 
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όπου το µέγεθος του πολλαπλασιαστή είναι 1/(1-β) = 1/(1-0,8) = 5. 



 
1.5.2. Ερµηνεία του Πολλαπλασιαστή Επενδύσεων 
 
Ένα εύλογο ερώτηµα που µπορεί να προκύψει από την παραπάνω ανάλυση είναι γιατί µια αύξηση της αυτό-
νοµης επενδυτικής δαπάνης αυξάνει το εισόδηµα ισορροπίας κατά ένα πολλαπλάσιο ποσό, αφού από τη συν-
θήκη ισορροπίας γνωρίζουµε ότι Y = C + Ip, δηλαδή ότι η επενδυτική δαπάνη υπεισέρχεται αθροιστικά στον 
προσδιορισµό του εισοδήµατος. 

Η απάντηση στο ερώτηµα αυτό βρίσκεται στην εξάρτηση της άλλης συνιστώσας της δαπάνης, δηλα-
δή της κατανάλωσης, από το ύψος του εισοδήµατος.  Έτσι, αν αυξηθεί το εισόδηµα Υ εξαιτίας µιας αρχικής 
αύξησης των αυτόνοµων επενδύσεων Ιp, θα έχουµε στη συνέχεια αύξηση της κατανάλωσης C, η οποία στη 
συνέχεια θα αυξήσει πάλι το εισόδηµα.  Η νέα αύξηση του εισοδήµατος θα αυξήσει πάλι την κατανάλωση, η 
οποία µε τη σειρά της θα αυξήσει εκ νέου το εισόδηµα κ.ο.κ.  Προφανώς, για να συγκλίνει το άθροισµα όλων 
αυτών των µεταβολών σ’ ένα συγκεκριµένο αριθµό θα πρέπει η αύξηση του εισοδήµατος σε κάθε βήµα να 
είναι µικρότερη, έτσι ώστε µετά από ορισµένες επαναλήψεις αυτών των κυκλικών επιδράσεων οι µεταβολές 
του εισοδήµατος να πλησιάζουν στο µηδέν (βλ. Dornbusch και Fischer, 1993).  Η επίδραση στο εισόδηµα σε 
κάθε στάδιο που ακολουθεί την αρχική επίδραση από τη µεταβολή των επενδύσεων φαίνεται στον παρακάτω 
πίνακα 2.1. 

 
Στάδιο Μεταβολή στο εισόδηµα (∆Υ*) Μεταβολή στην κατανάλωση 

(∆C=MPC×∆Υ*=β×∆Υ*) 
1 ∆Ιp β×∆Ιp 
2 β×∆Ιp β

2×∆Ιp 
3 β

2×∆Ιp β
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. 
Σύνολο (1+β+β2+β3+…)×∆Ιp = [1/(1-β)]×∆Ιp  

 
Πίνακας 2.1. Ανάλυση της πολλαπλασιαστικής επίδρασης των επενδύσεων στο εισόδηµα 

 
Όπως δείχνεται στον πίνακα 2.1, η αρχική αύξηση των επενδύσεων κατά ∆Ιp θα αυξήσει ισόποσα το 

εισόδηµα στο στάδιο 1, αφού από τη συνθήκη ισορροπίας γνωρίζουµε ότι Υ* = C + Ip.  Όµως, όταν αυξηθεί 
το εισόδηµα, το ποσοστό β, που αντιστοιχεί στην οριακή ροπή προς κατανάλωση (β = MPC), θα πάει στην 
κατανάλωση, δηλαδή η µεταβολή στην κατανάλωση στο πρώτο στάδιο θα είναι β×∆Ιp.  Η τελευταία µεταβο-
λή θα αποτελεί τη νέα µεταβολή του εισοδήµατος, βάσει της συνθήκης ισορροπίας, και η διαδικασία αυτή θα 
επαναλαµβάνεται διαρκώς.  Όµως, επειδή 0<β<1 (δηλαδή ένα µέρος από την εκάστοτε µεταβολή του εισοδή-
µατος πηγαίνει στην κατανάλωση), σε κάθε στάδιο η αύξηση του εισοδήµατος θα είναι µικρότερη καθώς ∆Ιp 
> β×∆Ιp > β2×∆Ιp > β3×∆Ιp > …  Τέλος, το άθροισµα όλων των µεταβολών στο εισόδηµα ισορροπίας είναι ένα 
άπειρο άθροισµα, όπως φαίνεται στην τελευταία γραµµή του πίνακα 2.1, αλλά θα συγκλίνει σε έναν αριθµό 
καθώς οι όροι του αθροίσµατος φθίνουν.34 

 
1.6. Εναλλακτικός Προσδιορισµός του Εισοδήµατος Ισορροπίας 
 
Εναλλακτικά, µπορούµε να διατυπώσουµε την ανάλυση προσδιορισµού του εισοδήµατος ισορροπίας, ξεκινώ-
ντας από την εθνικολογιστική ταυτότητα, αντί της ταυτότητας του εισοδήµατος βάσει της δαπάνης.  Πιο συ-
γκεκριµένα, όπως είδαµε στην ενότητα 7 του κεφαλαίου 1, σε µια κλειστή οικονοµία χωρίς κρατικό τοµέα η 
ιδιωτική αποταµίευση S θα είναι πάντα ίση µε την ακαθάριστη επένδυση Ι.  Συνεπώς, χρησιµοποιώντας και 
τη σχέση (2.3), µπορούµε να διατυπώσουµε την εθνικολογιστική ταυτότητα ως: 

sp IISIS ∆+≡⇔≡  (2.11) 

Όπως έχει αναλυθεί στην ενότητα 1.3 του παρόντος κεφαλαίου, όταν υπάρχει ανεπιθύµητη µεταβολή 
των αποθεµάτων (∆Ιs ≠ 0), τότε δεν έχουµε ισορροπία, διότι υπάρχουν τάσεις µεταβολής του εισοδήµατος.  Οι 

                                                           
34 Η παράσταση (1+β+β2+β3+…) αποτελεί άθροισµα άπειρων όρων φθίνουσας γεωµετρικής προόδου µε πρώ-
το όρο τη µονάδα και λόγο β.  Το άθροισµα αυτό συγκλίνει στον αριθµό 1/(1-β). 



τάσεις αυτές εξαλείφονται όταν δεν υπάρχουν ανεπιθύµητες µεταβολές στα αποθέµατα, δηλαδή όταν ισχύει 
∆Ιs = 0.  Συνεπώς, στην ισορροπία θα ισχύει η σχέση: 

pIS=  (2.12) 

η οποία αποτελεί εναλλακτική έκφραση της συνθήκης ισορροπίας. 
Για να προσδιοριστεί το εισόδηµα βάσει της συνθήκης (2.12) και µε δεδοµένο ότι η επιθυµητή επέν-

δυση Ιp θεωρείται αυτόνοµη, θα πρέπει να εκφραστεί η αποταµίευση συναρτήσει του εισοδήµατος.  Αυτό 
µπορεί να γίνει χρησιµοποιώντας τις σχέσεις (1.5) και (1.6) της ενότητας 6 του κεφαλαίου 1 και λαµβάνοντας 
υπόψη ότι σε µια κλειστή οικονοµία χωρίς κρατικό τοµέα δεν υπάρχει φορολογία και το ΑΕΠ (=Υ) είναι ίσο 
µε το ΑΕ∆Ε (ακαθάριστο εθνικό διαθέσιµο εισόδηµα).  Εποµένως, από την πλευρά των χρήσεων, το ΑΕΠ θα 
κατανέµεται µεταξύ κατανάλωσης και αποταµίευσης: 

CYSSCY −≡⇒+≡  (2.13) 
οπότε, αντικαθιστώντας τη γραµµική συνάρτηση κατανάλωσης (2.2) στη σχέση (2.13), προκύπτει η συνάρτη-
ση αποταµίευσης: 

Y1SYYSCYS )()( βαβα −+−=⇒+−=⇒−≡  (2.14) 
Αντίστοιχα προς τη συνάρτηση κατανάλωσης, ο λόγος S/Y ονοµάζεται µέση ροπή προς αποταµίευ-

ση (APS)35 και δείχνει το ποσοστό του συνολικού εισοδήµατος που αποταµιεύεται, ενώ ο λόγος ∆S/∆Υ ονο-
µάζεται οριακή ροπή προς αποταµίευση (MPS)36 και δείχνει το ποσοστό από µια µεταβολή του εισοδήµατος 
που αποταµιεύεται.  Ως λόγος µεταβολών, η MPS θα αποδίδεται µαθηµατικά από την πρώτη παράγωγο της 
συνάρτησης αποταµίευσης, δηλαδή MPS = ∆S/∆Υ = (S)́  και για την γραµµική µορφή (2.14) θα ισχύει MPS 
= 1-β.  Επίσης, για τη µορφή (2.14), η µέση ροπή προς αποταµίευση θα είναι APS = S/Y = (– α/Υ) + 1 – β. 

Προσέξτε ότι το άθροισµα των µέσων ροπών προς κατανάλωση και αποταµίευση είναι η µονάδα και 
το ίδιο ισχύει και για το άθροισµα των οριακών ροπών προς κατανάλωση και αποταµίευση.  Πράγµατι, διαι-
ρώντας τη σχέση (2.13) κατά µέλη µε το Υ: 
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ενώ, αν πάρουµε τις πρώτες διαφορές της σχέσης (2.13) και διαιρέσουµε κατά µέλη µε τη µεταβολή του εισο-
δήµατος, προκύπτει: 
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Τέλος, µε αντικατάσταση της συνάρτησης αποταµίευσης (2.14) στη συνθήκη ισορροπίας (2.12) και 
λύνοντας ως προς Υ προσδιορίζουµε το εισόδηµα ισορροπίας: 

)I(
1

1
*YIY)1(IS ppp +

−

=⇒=−+−⇒≡ α
β

βα  (2.17) 

όπου, όπως και στην αντίστοιχη σχέση (2.9), τη λύση ως προς Υ τη δηλώνουµε ως Υ*, διότι αυτό είναι το 
εισόδηµα που αντιστοιχεί στην ισορροπία.  Ο προσδιορισµός του Υ* βάσει της συνθήκης (2.17) δείχνεται στο 
Σχήµα 1.3 και αντιστοιχεί στο σηµείο Ε, όπου τέµνονται οι γραµµές αποταµίευσης και επιθυµητής επένδυσης. 

                                                           
35 Από τα αρχικά της αγγλικής ορολογίας Average Propensity to Save. 
36 Από τα αρχικά της αγγλικής ορολογίας Marginal Propensity to Save. 



 
Σχήµα 2.3 Προσδιορισµός εισοδήµατος ισορροπίας βάσει της συνθήκης S=Ip 

 
Προσέξτε ότι, όπως αναµένεται, η εθνικολογιστική ταυτότητα S ≡ I ⇔ S ≡ Ip + Is ισχύει σε οποιοδήποτε επί-
πεδο εισοδήµατος, ενώ η συνθήκη ισορροπίας S = Ip ισχύει µόνο σε ένα επίπεδο εισοδήµατος (Υ*). 

 
 

1.6.1. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού της Ισορροπίας µε τη Συνθήκη S = Ip  
 
Στην ενότητα 1.4.1 είδαµε το παράδειγµα µιας κλειστής οικονοµίας χωρίς κρατικό τοµέα, που περιγράφεται 
από τις σχέσεις: 

Κατανάλωση: Y8,0100C +=  
Επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση: 200I p =  

Η συνάρτηση αποταµίευσης που αντιστοιχεί στην παραπάνω συνάρτηση κατανάλωσης είναι: 
Y2,0100S +−=  

Αντικαθιστώντας τη συνάρτηση αυτή και το ύψος της αυτόνοµης επιθυµητής επένδυσης στη συνθήκη ισορ-
ροπίας S = Ip, παίρνουµε: 

1500*Y200Y2,0100IS p =⇒=+−⇒=  

 
1.6.2. Το Παράδοξο της Φειδούς 

 
Χρησιµοποιώντας τη συνθήκη ισορροπίας S = Ip,  µπορούµε να δούµε ότι µια αύξηση της αποταµίευσης, χω-
ρίς αντίστοιχη αύξηση των επιθυµητών επενδύσεων, θα οδηγήσει σε µείωση του εισοδήµατος ισορροπίας.  
Πράγµατι, στο Σχήµα 2.4, η αύξηση της αποταµίευσης σε κάθε επίπεδο εισοδήµατος αποδίδεται µε µετατόπι-
ση της γραµµής αποταµίευσης προς τα πάνω από τη θέση S στη θέση Ś .  Συνεπώς, µε το ίδιο ύψος επενδύ-
σεων Ιp, στο αρχικό εισόδηµα ισορροπίας Υ* θα υπάρχει πλέον απόκλιση ανάµεσα στην αποταµίευση και την 
επιθυµητή επένδυση (Ś  > Ιp), µε αποτέλεσµα να µην υπάρχει ισορροπία.  Μάλιστα, η εµφάνιση ανεπιθύµη-
των αποθεµάτων (∆Ιs > 0) θα οδηγήσει σε µείωση της παραγωγής και του εισοδήµατος µε αποτέλεσµα να 
µειωθεί και η αποταµίευση.  Η υποχώρηση του εισοδήµατος και της αποταµίευσης θα σταµατήσει όταν η οι-
κονοµία φτάσει στο σηµείο Ε΄, όπου θα έχουµε το νέο επίπεδο ισορροπίας του εισοδήµατος Υ* ΄ και ικανο-
ποίηση της συνθήκης ισορροπίας Ś  = Ιp. 
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Σχήµα 2.4 Το Παράδοξο της φειδούς 
 

Από την παραπάνω ανάλυση φαίνεται ότι η αποταµίευση, που είναι ευρέως γνωστή ως αρετή, οδηγεί 
σε ένα µη επιθυµητό αποτέλεσµα (µείωση του εισοδήµατος) και γι’ αυτό το φαινόµενο αυτό ονοµάζεται  
«παράδοξο» της φειδούς (paradox of thrift).  Ωστόσο, το αποτέλεσµα αυτό δεν είναι στ’ αλήθεια παράδοξο αν 
σκεφτεί κανείς ότι η αύξηση της αποταµίευσης αποτελεί διαρροή από τη συνολική δαπάνη, η οποία αν δεν 
αναπληρωθεί από αντίστοιχη αύξηση των επενδύσεων, θα οδηγήσει σε µείωση της συνολικής δαπάνης και, 
κατ’ επέκταση, της παραγωγής.37  Συνεπώς, µε σταθερό το ύψος των επιθυµητών επενδύσεων, η µείωση του 
εισοδήµατος ισορροπίας µετά από µια αύξηση της αποταµίευσης είναι µάλλον αναµενόµενη. 

 
 

2. Το Υπόδειγµα µε Κρατικό Τοµέα 
 
Σ’ αυτήν την ενότητα θα δούµε την επέκταση του υποδείγµατος όταν υπάρχει κρατικός τοµέας, αλλά η οικο-
νοµία εξακολουθεί να µην έχει συναλλαγές µε το εξωτερικό, δηλαδή είναι κλειστή.  Αυτό σηµαίνει ότι τα µε-
γέθη των κρατικών δαπανών (G) και της φορολογίας (T) δεν θα είναι πλέον µηδενικά. 

 
2.1. Οι Συναρτήσεις Κατανάλωσης και Αποταµίευσης µε Κρατικό Τοµέα 
 
Όταν υπάρχει φορολογία, το διαθέσιµο εισόδηµα µειώνεται κατά το ύψος των φόρων T και αυτό το εισόδηµα 
κατανέµεται µεταξύ κατανάλωσης και αποταµίευσης, δηλαδή θα ισχύει: 

SCTYY d
+≡−≡  (2.18) 

όπου Υd = διαθέσιµο εισόδηµα, Υ = συνολικό εισόδηµα, T = φόροι, C = ιδιωτική κατανάλωση και S = ιδιωτι-
κή αποταµίευση. 

                                                           
37 Κατά ορισµένους οικονοµολόγους, οι οικονοµικές κρίσεις που οφείλονται σε ανεπάρκεια της συνολικής 
ζήτησης αντιστοιχούν στην εµφάνιση του «παράδοξου» της φειδούς, όπου η διαρροή από τη συνολική δαπά-
νη, λόγω αυξηµένης αποταµίευσης, δεν αναπληρώνεται από αντίστοιχη αύξηση των επενδύσεων µε αποτέλε-
σµα να έχουµε επίµονη πτώση στην παραγωγή και, κατ’ επέκταση, στην απασχόληση. 

Ip Ip 

∆Is>0 

Ε΄ Ε 

S΄ 

S 

Ip 

Y Y*  Y* ΄ 

S, I 



Σ’ αυτήν την περίπτωση, ο κύριος προσδιοριστικός παράγοντας της κατανάλωσης και της αποταµίευ-
σης είναι το διαθέσιµο εισόδηµα και στην απλουστευµένη εκδοχή των γραµµικών σχέσεων, οι αντίστοιχες 
συναρτήσεις θα διαµορφώνονται ως εξής: 

YT)TY(YC d ββαβαβα +−=−+=+=  (2.19) 

Y)1(T)1()TY)(1(Y)1(S d ββαβαβα −+−−−=−−+−=−+−=  (2.20) 
 

2.2. Μακροοικονοµική Ισορροπία µε Κρατικό Τοµέα 
 
Η ταυτότητα του εισοδήµατος, βάσει της συνολικής δαπάνης, είναι: 

G)II(CGICY sp +∆++=++≡  (2.21) 

όπου Ι = Ιp + ∆Ιs και G είναι οι κρατικές δαπάνες.  Όπως είδαµε στην ενότητα 1.3, η συνθήκη ισορροπίας 
προκύπτει από τη σχέση (2.21) όταν δεν υπάρχει ανεπιθύµητη επένδυση (δηλαδή ∆Ιs = 0): 

GICY p ++=  (2.22) 

Θεωρώντας ότι οι κρατικές δαπάνες είναι ένα αυτόνοµο (εξωγενές) µέγεθος που καθορίζεται µε κυ-
βερνητικές αποφάσεις και ότι η συνάρτηση κατανάλωσης έχει τη γραµµική µορφή (2.19), η συνθήκη ισορρο-
πίας (2.22) αποδίδεται στο σηµείο Ε του Σχήµατος 2.5.  Με αυτόνοµη επιθυµητή ή σχεδιαζόµενη επένδυση 
(Ip) και αυτόνοµες κρατικές δαπάνες (G), η γραµµή κατανάλωσης C µετατοπίζεται παράλληλα προς τα πάνω 
κατά το ύψος του αθροίσµατος Ip + G.  Η ισορροπία αντιστοιχεί στο σηµείο Ε, όπου η γραµµή της συνολικής 
επιθυµητής δαπάνης C+Ip+G τέµνεται µε τη γραµµή των 45ο, αφού στο αντίστοιχο επίπεδο εισοδήµατος Υ* 
δεν υπάρχει ανεπιθύµητη µεταβολή αποθεµάτων (∆Ιs = 0).  Από το Σχήµα 2.5 φαίνεται εύκολα ότι η ταυτότη-
τα (2.21) ισχύει σε οποιοδήποτε επίπεδο εισοδήµατος (π.χ. Υο ή Υ1), ενώ η συνθήκη ισορροπίας ικανοποιείται 
µόνο στο επίπεδο εισοδήµατος Υ*. 

 

 
Σχήµα 2.5 Προσδιορισµός εισοδήµατος ισορροπίας µε κρατικό τοµέα (Κεϋνσιανός Σταυρός) 

 
Εναλλακτικά, η ισορροπία µπορεί να προσδιοριστεί ξεκινώντας από την εθνικολογιστική ταυτότητα, 

δηλαδή την ισότητα αποταµιεύσεων και επενδύσεων.  Ειδικότερα, όταν υπάρχουν κρατικές δαπάνες (G) και 
φόροι (T), η εθνικολογιστική ταυτότητα είναι (βλ. σχέση 1.10 στην ενότητα 7 του κεφαλαίου 1): 

TSGII)GT(SII)GT(SI spsp +≡+∆+⇔−+≡∆+⇔−+≡  (2.23) 

και η αντίστοιχη συνθήκη ισορροπίας που προκύπτει από τη σχέση (2.23), όταν ∆Ιs = 0, είναι: 
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TSGI)GT(SI pp +=+⇔−+=  (2.24) 

 
Σχήµα 2.6 Προσδιορισµός εισοδήµατος ισορροπίας βάσει της συνθήκης S+T=Ip+G 

 
Ο προσδιορισµός του εισοδήµατος ισορροπίας βάσει της συνθήκης (2.24), φαίνεται στο Σχήµα 2.6 

για την περίπτωση που η επιθυµητή επένδυση Ιp, οι κρατικές δαπάνες G και οι φόροι T είναι αυτόνοµα (εξω-
γενή) µεγέθη, δηλαδή παίρνουν ορισµένες τιµές και δεν εξαρτώνται από άλλες µεταβλητές, ενώ η συνάρτηση 
αποταµίευσης έχει τη γραµµική µορφή (2.20). 

Η ισορροπία διαµορφώνεται σε επίπεδο εισοδήµατος Υ*, το οποίο αντιστοιχεί στο σηµείο Ε όπου τέ-
µνονται οι γραµµές S+T και Ip+G.  Και πάλι, η εθνικολογιστική ταυτότητα (2.23) ικανοποιείται σε κάθε επί-
πεδο εισοδήµατος, ενώ η αντίστοιχη συνθήκη ισορροπίας (2.24) ικανοποιείται σε ένα µόνο επίπεδο εισοδήµα-
τος (Υ*). 

 
2.3. Μαθηµατικός Προσδιορισµός του Εισοδήµατος Ισορροπίας µε Κρατικό Τοµέα 
 
Έστω ότι η οικονοµία περιγράφεται από τις ακόλουθες σχέσεις: 

Κατανάλωση: YT)TY(YC d ββαβαβα +−=−+=+=  (2.25) 
Επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση: Ιp (2.26) 
Αυτόνοµες κρατικές δαπάνες: G (2.27) 
Αυτόνοµη φορολογία: T (2.28) 
Συνθήκη ισορροπίας: GICY P ++=  (2.29) 

όπου Ιp, G και T είναι αυτόνοµα (εξωγενή) µεγέθη.  Αντικαθιστώντας τις σχέσεις (2.25)-(2.28) στη συνθήκη 
ισορροπίας (2.29) παίρνουµε: 

⇒++−=−⇒+++−=⇒++= GITY)1(GIYTYGICY ppp βαβββα  

)GIT(
1

1
*Y p ++−

−

=⇒ βα
β

 (2.30) 

όπου τη λύση ως προς Υ τη δηλώνουµε ως Υ* διότι αυτό είναι το εισόδηµα που αντιστοιχεί στη ισορροπία. 
Εναλλακτικά, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε τη συνάρτηση αποταµίευσης που αντιστοιχεί στην 

γραµµική µορφή της συνάρτησης κατανάλωσης (2.25), οπότε η οικονοµία θα περιγράφεται από τις παρακάτω 
σχέσεις: 

Αποταµίευση: Y)1(T)1()TY)(1(Y)1(S d ββαβαβα −+−−−=−−+−=−+−=  (2.31) 
Επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση: Ιp (2.32) 
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Αυτόνοµες κρατικές δαπάνες: G (2.33) 
Αυτόνοµη φορολογία: T (2.34) 
Συνθήκη ισορροπίας: GITS P +=+  (2.35) 

όπου, και πάλι, Ιp, G και T είναι αυτόνοµα (εξωγενή) µεγέθη.  Αντικαθιστώντας τις σχέσεις (2.31)-(2.34) στη 
συνθήκη ισορροπίας (2.35) παίρνουµε: 

)GIT(
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*YGITY)1(T)1(GITS ppP ++−
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=⇒+=+−+−−−⇒+=+ βα
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ββα  (2.36) 

όπου η λύση ως προς Υ δηλώνεται και πάλι ως Υ* αφού αποτελεί το εισόδηµα ισορροπίας.  Οι λύσεις που 
δίνονται από τις σχέσεις (2.30) και (2.36) είναι ίδιες, όπως αναµενόταν. 

 
2.3.1. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού του Εισοδήµατος µε Κρατικό Τοµέα 

 
∆ίνονται οι ακόλουθες σχέσεις που περιγράφουν µια κλειστή οικονοµία µε κρατικό τοµέα: 

Κατανάλωση: )TY(8,0100Y8,0100C d
−+=+=  

Επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση: 200I p =  

Αυτόνοµες κρατικές δαπάνες: 150G =  
Αυτόνοµη φορολογία: 100T =  

Αντικαθιστώντας από τις σχέσεις αυτές στη συνθήκη ισορροπίας GICY P ++= , προκύπτει το εισόδηµα 
ισορροπίας: 

1850)370(
8,01

1
*Y370Y)8,01(150200)100Y(8,0100YGICY p =

−

=⇒=−⇒++−+=⇒++=  

Εναλλακτικά, η ίδια οικονοµία µπορεί να περιγραφεί από τις σχέσεις: 

Αποταµίευση: )TY(2,0100Y2,0100S d
−+−=+−=  

Επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση: 200I p =  

Αυτόνοµες κρατικές δαπάνες: 150G =  
Αυτόνοµη φορολογία: 100T =  

Η αντίστοιχη συνθήκη ισορροπίας είναι GITS p +=+ και µε αντικατάσταση από τα παραπάνω µεγέθη βρί-

σκουµε το εισόδηµα ισορροπίας: 
1850*Y150200100)100Y(2,0100GITS p =⇒+=+−+−⇒+=+  

 
2.3.2. Μαθηµατικός Προσδιορισµός του Εισοδήµατος µε Αναλογικούς Φόρους 

 
Μέχρι τώρα έχουµε θεωρήσει ότι οι φόροι είναι αυτόνοµοι, δηλαδή καθορίζονται σ’ ένα ορισµένο µέγεθος 
από την κυβέρνηση.  Ωστόσο, στην πραγµατικότητα το µεγαλύτερο µέρος των φορολογικών εσόδων εξαρτά-
ται θετικά από το ύψος του εισοδήµατος.  Αυτή η εξάρτηση µπορεί να αποδοθεί µε µια συνάρτηση φόρων της 
µορφής T = To + tY, όπου 0<t<1.  Η συνάρτηση αυτή δείχνει ότι ένα µέρος των φορολογικών εσόδων (Το) δεν 
εξαρτάται από το εισόδηµα (π.χ. παράβολα που καταβάλλονται ανεξάρτητα από το εισόδηµα των πολιτών) 
και τα υπόλοιπα φορολογικά έσοδα είναι ένα ποσοστό t του συνολικού εισοδήµατος δηλαδή είναι αναλογικά 
προς το εισόδηµα.  Ο συντελεστής t δείχνει τη µεταβολή των φορολογικών εσόδων κατά µονάδα µεταβολής 
του εισοδήµατος (t = ∆Τ/∆Υ) και ονοµάζεται οριακός φορολογικός συντελεστής. Μ’ αυτήν τη συνάρτηση φό-
ρων, η οικονοµία θα περιγράφεται από τις σχέσεις: 

Κατανάλωση: YT)TY(YC d ββαβαβα +−=−+=+=  (2.37) 
Επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση: Ιp (2.38) 
Αυτόνοµες κρατικές δαπάνες: G (2.39) 
Αναλογική φορολογία: T = Tο + tY (2.40) 
Συνθήκη ισορροπίας: GICY P ++=  (2.41) 

Με αντικατάσταση των σχέσεων (2.37)-(2.40) στη συνθήκη ισορροπίας (2.41), παίρνουµε: 
⇒++++−=⇒+++−=⇒++= GIY)tYT(YGIYTYGICY popp ββαββα  
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όπου η λύση ως προς Υ δηλώνεται ως Υ* για να δείξουµε ότι αναφερόµαστε στην ισορροπία.  Είναι εύκολο 
να δει κανείς ότι η σχέση (2.42) περιλαµβάνει ως ειδικές περιπτώσεις τις εκφράσεις που δίνονται από τις σχέ-
σεις (2.30) και (2.9).  Πράγµατι, όταν δεν υπάρχουν αναλογικοί φόροι (δηλαδή t = 0), η σχέση (2.42) είναι 
ισοδύναµη µε την (2.30). Επίσης, όταν δεν υπάρχει κρατικός τοµέας (δηλαδή t = To = G = 0), η σχέση (2.42) 
είναι ίδια µε τη σχέση (2.9). 

Η ίδια έκφραση για το εισόδηµα ισορροπίας προκύπτει αν, εναλλακτικά, χρησιµοποιήσουµε τη συν-
θήκη ισορροπίας που στηρίζεται στη σχέση αποταµιεύσεων και επενδύσεων S + T = Ip + G, όπου η αποταµί-
ευση θα δίνεται από τη σχέση (2.31) και οι υπόλοιπες µεταβλητές από τις σχέσεις (2.38)-(2.40).  Προτείνεται 
στον αναγνώστη να επιβεβαιώσει την τελευταία πρόταση εξάγοντας την έκφραση για το εισόδηµα ισορροπίας 
(βλ. κριτήριο αξιολόγησης 6 στο τέλος του κεφαλαίου). 

 
2.4. Πολλαπλασιαστές 
 
Οι µεταβολές στο εισόδηµα ισορροπίας, που οφείλονται σε µεταβολές στις συνιστώσες της αυτόνοµης δαπά-
νης, µπορούν να προσδιοριστούν από τη σχέση (2.42).  Πράγµατι, µε δεδοµένες τις παραµέτρους α, β και t, η 
µεταβολή ∆Υ* θα είναι:38 
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και από τη σχέση (2.43) µπορούµε να αποµονώσουµε τις επιπτώσεις στο εισόδηµα ισορροπίας από επιµέρους 
µεταβολές στην αυτόνοµη δαπάνη.  Για παράδειγµα, αν µεταβάλλονται µόνο οι αυτόνοµοι φόροι, δηλαδή 
∆Το≠0 και ∆Ιp=∆G=0, από τη σχέση (2.43) εξάγουµε τον πολλαπλασιαστή αυτόνοµης φορολογίας που µας 
δείχνει πώς µεταβάλλεται το εισόδηµα ισορροπίας κατά µονάδα µεταβολής των αυτόνοµων φόρων:39 
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Αντίστοιχα, ο πολλαπλασιαστής επενδύσεων προκύπτει από τη σχέση (2.43) όταν ∆Ιp≠0 και 
∆Το=∆G=0 και µας δείχνει πώς µεταβάλλεται το εισόδηµα ισορροπίας κατά µονάδα µεταβολής των επενδύ-
σεων: 
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ενώ ο πολλαπλασιαστής κρατικών δαπανών εξάγεται πάλι από τη σχέση (2.43) όταν ∆G≠0 και ∆Το=∆Ιp=0 
και µας δείχνει πώς µεταβάλλεται το εισόδηµα ισορροπίας κατά µονάδα µεταβολής των κρατικών δαπανών: 
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Όπως φαίνεται από τις σχέσεις (2.44)-(2.46), το απόλυτο ύψος των πολλαπλασιαστών εξαρτάται θε-
τικά από την οριακή ροπή προς κατανάλωση β (= MPC) και αρνητικά από τον οριακό φορολογικό συντελε-
στή t.  Επίσης, αν δεν υπάρχει αναλογική φορολογία, δηλαδή t = 0, τότε ο πολλαπλασιαστής επενδύσεων 
(2.45) συµπίπτει µε τον πολλαπλασιαστή 1/(1-β) που προσδιορίσαµε στη σχέση (2.10) και αντιστοιχεί στην 
περίπτωση µιας οικονοµίας χωρίς κρατικό τοµέα. 

 
2.4.1. Ερµηνεία των Πολλαπλασιαστών 
 
Οι πολλαπλασιαστές φορολογίας, επενδύσεων και κρατικών δαπανών λειτουργούν µε τον ίδιο τρόπο που α-
ναπτύξαµε στην ενότητα 1.5.2 για τον πολλαπλασιαστή επενδύσεων στην περίπτωση µιας οικονοµίας χωρίς 
κρατικό τοµέα.  Ειδικότερα, η πολλαπλάσια µεταβολή του εισοδήµατος ισορροπίας που προκύπτει από µετα-

                                                           
38 Εφαρµόζουµε τον τελεστή διαφορών ∆ στη σχέση (2.42). 
39 Εναλλακτικά, ο πολλαπλασιαστής αυτός είναι ο αριθµός µε τον οποίο πρέπει να πολλαπλασιάσουµε τη µε-
ταβολή στους αυτόνοµους φόρους για να πάρουµε τη µεταβολή που θα προκύψει για το εισόδηµα ισορροπίας.  
Προσέξτε ότι ο πολλαπλασιαστής της αυτόνοµης φορολογίας είναι αρνητικός διότι όταν αυξάνονται οι φόροι 
µειώνεται το διαθέσιµο εισόδηµα και, εποµένως, µειώνεται η κατανάλωση και το εισόδηµα. 



βολές στις επενδύσεις ή τις κρατικές δαπάνες, οφείλεται αρχικά στη µεταβολή της αυτόνοµης δαπάνης (∆Ιp ή 
∆G) και στη συνέχεια στις κυκλικές αλληλεπιδράσεις µεταξύ εισοδήµατος και κατανάλωσης.  Αυτό φαίνεται 
και από τη συνθήκη ισορροπίας Y = C + Ip + G, όπου αρχικές µεταβολές στα Ιp και G µεταβάλλουν το Υ και 
η τελευταία µεταβολή επηρεάζει τη συνιστώσα C η οποία προκαλεί νέα επίδραση στο Υ κ.ο.κ.  Η µεταβολή 
του εισοδήµατος σε κάθε στάδιο θα είναι µικρότερη µε αποτέλεσµα το άθροισµα των µεταβολών να συγκλί-
νει σε συγκεκριµένο αριθµό. 

Ωστόσο, στην περίπτωση της µεταβολής των αυτόνοµων φόρων, έχουµε µόνο έµµεσες επιδράσεις 
στο εισόδηµα.  Πράγµατι, από τη συνθήκη Y = C + Ip + G φαίνεται ότι δεν υπάρχει άµεση επίδραση από τη 
µεταβολή της αυτόνοµης φορολογίας διότι οι φόροι Τ δεν είναι συνιστώσα της δαπάνης.  Όµως, η µεταβολή 
των φόρων θα επηρεάσει το διαθέσιµο εισόδηµα το οποίο µε τη σειρά του θα µεταβάλει την κατανάλωση C.  
Η τελευταία µεταβολή θα επιδράσει στο εισόδηµα Υ και στα επόµενα στάδια θα έχουµε αλληλεπίδραση µε-
ταξύ εισοδήµατος και κατανάλωσης.  Συνεπώς, η µεταβολή της αυτόνοµης φορολογίας επιδρά µόνο έµµεσα 
στο εισόδηµα, ενώ οι µεταβολές στις επενδύσεις ή τις κρατικές δαπάνες επιδρούν στο εισόδηµα και άµεσα 
και έµµεσα.  Γι’ αυτόν τον λόγο, το απόλυτο µέγεθος του πολλαπλασιαστή αυτόνοµων φόρων (2.44) είναι 
µικρότερο από το µέγεθος του πολλαπλασιαστή επενδύσεων (2.45) ή του πολλαπλασιαστή κρατικών δαπα-
νών (2.46), αφού 0<β<1. 

 
2.4.2. Ο Πολλαπλασιαστής του Ισοσκελισµένου Προϋπολογισµού 

 
Ας υποθέσουµε ότι η οικονοµία έχει ισοσκελισµένο κρατικό προϋπολογισµό, δηλαδή ίδιο ύψος κρατικών δα-
πανών και φόρων G = T.  Αν απ’ αυτήν την κατάσταση έχουµε µια αύξηση των κρατικών δαπανών που χρη-
σµοδοτείται από ισόποση αύξηση των αυτόνοµων φόρων, δηλαδή ∆G = ∆To, ο προϋπολογισµός θα παραµεί-
νει ισοσκελισµένος και θα έχουµε τις ακόλουθες µεταβολές στο εισόδηµα: 
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Η συνολική µεταβολή στο εισόδηµα ∆Υ* θα είναι το άθροισµα των παραπάνω µεταβολών (2.47) και (2.48), 
δηλαδή, λαµβάνοντας υπόψη ότι ∆G = ∆To: 
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Από τη σχέση (2.49) φαίνεται ότι ο πολλαπλασιαστής του ισοσκελισµένου προϋπολογισµού (1-β)/[1-
β(1-t)] είναι θετικός και µικρότερος από τη µονάδα, εφόσον 0<t<1.  Ειδικά για την περίπτωση που δεν υπάρ-
χουν αναλογικοί φόροι (t = 0), ο πολλαπλασιαστής του ισοσκελισµένου προϋπολογισµού θα είναι ίσος µε τη 
µονάδα.  Εποµένως, ισόποσες αυξήσεις κρατικών δαπανών και φόρων δεν αλληλοαναιρούνται, διότι η αύξη-
ση των κρατικών δαπανών προκαλεί άµεσες και έµµεσες επιδράσεις στο εισόδηµα, ενώ µια αύξηση της αυτό-
νοµης φορολογίας φέρνει µόνο έµµεσες αντίθετες επιδράσεις στο εισόδηµα. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι, αν και ο πολλαπλασιαστής (1-β)/[1-β(1-t)] αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως 
πολλαπλασιαστής του ισοσκελισµένου προϋπολογισµού, ισχύει και σε όλες τις περιπτώσεις που, ξεκινώντας 
από έναν ελλειµµατικό ή πλεονασµατικό προϋπολογισµό, µεταβάλλονται οι κρατικές δαπάνες και οι φόροι 
ισόποσα.  Στην τελευταία περίπτωση απλώς δεν αλλάζει το αποτέλεσµα του προϋπολογισµού, ενώ το εισόδη-
µα µεταβάλλεται σύµφωνα µε τη σχέση (2.49). 
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Κριτήρια αξιολόγησης 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 1 
Αν η συνάρτηση ιδιωτικής αποταµίευσης είναι S = 0,5Yd (Yd = διαθέσιµο εισόδηµα), τότε: 
α. η οριακή ροπή προς κατανάλωση ισούται µε την οριακή ροπή προς αποταµίευση 
β. η οριακή ροπή προς κατανάλωση ισούται µε την µέση ροπή προς κατανάλωση 
γ. η οριακή ροπή προς αποταµίευση ισούται µε την µέση ροπή προς αποταµίευση 
δ. ισχύουν τα (α), (β) και (γ) 
ε. ισχύουν τα (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Από τη συνάρτηση αποταµίευσης που δίνεται προκύπτει ότι APS = S/Yd = 0,5 και MPS = ∆S/∆Yd = 0,5.  Ε-
πιπλέον, αφού APC + APS = 1 και MPC + MPS = 1, έχουµε και APC = MPC = 0,5.  Συνεπώς, σωστή είναι η 
επιλογή (δ). 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 2 
Η οριακή ροπή προς κατανάλωση: 
α. είναι η κλίση της συνάρτησης κατανάλωσης  
β. είναι το ποσοστό που καταναλώνεται από µια µεταβολή του διαθεσίµου εισοδήµατος  
γ. επηρεάζεται από το µέγεθος των δηµοσιονοµικών πολλαπλασιαστών 
δ. Ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. Ισχύουν τα (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Η οριακή ροπή προς κατανάλωση ορίζεται ως ∆C/∆Yd.  Συνεπώς, ως λόγος µεταβολών δύο µεταβλητών απο-
δίδεται µαθηµατικά από την 1η παράγωγο ή κλίση της αντίστοιχης συνάρτησης κατανάλωσης.  Επιπλέον, ο 
ίδιος λόγος δείχνει το ποσοστό από τη µεταβολή του διαθεσίµου εισοδήµατος που πηγαίνει στην κατανάλω-
ση.  Εποµένως, σωστή είναι η επιλογή (δ). 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 3 
Σε µια κλειστή οικονοµία ο οριακός φορολογικός συντελεστής είναι t=0,2 και ισχύουν τα εξής µεγέθη 
κατανάλωσης σε κάθε επίπεδο διαθεσίµου εισοδήµατος: 

∆ιαθέσιµο Εισόδηµα (Υd) Κατανάλωση (C) 
1500 1000 
2500 1750 

Αν οι κρατικές δαπάνες αυξηθούν κατά 100 µονάδες και χρηµατοδοτηθούν αποκλειστικά από ισόποση 
αύξηση των αυτόνοµων φόρων, τότε το εισόδηµα ισορροπίας θα: 
α. παραµείνει σταθερό 
β. µειωθεί κατά 100 µονάδες 
γ. αυξηθεί κατά 100 µονάδες 
δ. αυξηθεί κατά 75,5 µονάδες 
ε. αυξηθεί κατά 62,5 µονάδες 

 
Απάντηση/Λύση 

∆ιαθέσιµο Εισόδηµα (Υd) Κατανάλωση (C) ∆Υ
d ∆C MPC=∆C/∆Yd 

1500 1000 - -  
2500 1750 1000 750 0,75 

Ο πολλαπλασιαστής του ισοσκελισµένου προϋπολογισµού είναι (1-β)/[1-β(1-t)] (βλ. ενότητα 2.4.2), όπου β = 
MPC = 0,75 και t = 0,2.  Συνεπώς, ο πολλαπλασιαστής είναι 0,25/0,4 = 0,625 και το εισόδηµα θα αυξηθεί 
κατά ∆Υ = [(1-β)/[1-β(1-t)]]×∆G = 0,625×100 = 62,5.  Η σωστή επιλογή είναι η (ε). 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 4 



Σε µια κλειστή οικονοµία χωρίς κρατικό τοµέα η κατανάλωση είναι C=100, η επιθυµητή επένδυση 
I p=50 και υπάρχει ανεπιθύµητη µεταβολή αποθεµάτων ∆I s=20.  Τότε: 
α. το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα είναι µεγαλύτερο από το εισόδηµα ισορροπίας 
β. το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα είναι µικρότερο από το εισόδηµα ισορροπίας 
γ. το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα είναι ίσο µε το εισόδηµα ισορροπίας 
δ. το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα είναι ίσο µε την κατανάλωση 
ε. η αποταµίευση είναι ίση µε την επιθυµητή επένδυση 
 
Απάντηση/Λύση 
Αφού υπάρχει ανεπιθύµητη αύξηση των αποθεµάτων (∆Is=20>0), η πραγµατοποιούµενη παραγωγή (προσφο-
ρά) θα είναι µεγαλύτερη από την ζήτηση και αυτό θα προκαλέσει µείωση της παραγωγής καθώς η οικονοµία 
θα προσαρµόζεται προς την ισορροπία.  Συνεπώς, το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα (προσφορά) θα είναι µε-
γαλύτερο από το εισόδηµα που θα αντιστοιχεί στην ισορροπία και η επιλογή (α) είναι σωστή. 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 5 
Να δείξετε ότι στο επίπεδο εισοδήµατος Υο του Σχήµατος 2.2 ισχύει η ταυτότητα του εισοδήµατος Υ ≡ 
C + I = C + Ip + ∆I s, αλλά το εισόδηµα Υο δεν αντιστοιχεί σε ισορροπία. 
 
Απάντηση/Λύση 
Στο εισόδηµα Υο του Σχήµατος 2.2, η κάθετη απόσταση ΖΥο είναι ίση µε τη συνολική προσφορά, δηλαδή την 
οριζόντια απόσταση 0Υο, επειδή το σηµείο Ζ είναι πάνω στη γραµµή των 45ο.  Όµως, σε επίπεδο εισοδήµατος 
Υο, η επιθυµητή δαπάνη C + Ip δίνεται από την απόσταση ΓΥο, δηλαδή υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση ίση µε 
την απόσταση ΓΖ και αντίστοιχη µείωση των αποθεµάτων (∆Ιs<0) προκειµένου να ικανοποιηθεί η παραπάνω 
ζήτηση.  Συνεπώς, σε επίπεδο εισοδήµατος Υο η ταυτότητα του εισοδήµατος Υ ≡ C + Ip + ∆Is ικανοποιείται, 
αλλά το εισόδηµα Υο δεν είναι εισόδηµα ισορροπίας, αφού θα υπάρχει ανεπιθύµητη µείωση αποθεµάτων 
(∆Ιs<0) και, εποµένως, οι επιχειρήσεις θα έχουν κίνητρο να αυξήσουν την παραγωγή τους.  Με άλλα λόγια, το 
επίπεδο παραγωγής Υο δεν αντιστοιχεί σε ισορροπία, αφού δεν µπορεί να διατηρηθεί διαχρονικά. 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 6 
Χρησιµοποιώντας τη συνάρτηση αποταµίευσης που δίνεται στη σχέση (2.31) και την αναλογική συνάρ-
τηση φόρων που δίνεται στη σχέση (2.40), να δείξετε ότι η συνθήκη ισορροπίας S+T=Ip+G δίνει το επί-
πεδο ισορροπίας του εισοδήµατος που αντιστοιχεί στη σχέση (2.42). 
 
Απάντηση/Λύση 
Αντικαθιστώντας από τις σχέσεις (2.31) και (2.38)-(2.40) στη συνθήκη ισορροπίας S + T = Ip + G παίρνουµε: 
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απ’ όπου φαίνεται ότι η έκφραση για το επίπεδο ισορροπίας του εισοδήµατος Υ* είναι ίδια µ’ αυτή που δίνε-
ται στη σχέση (2.42). 
  

Κριτήριο αξιολόγησης 7 
∆ίνονται οι ακόλουθες σχέσεις που περιγράφουν µια κλειστή οικονοµία χωρίς κρατικό τοµέα: 

C = 100 + 0,8Y (συνάρτηση κατανάλωσης) 
I p = 200 (επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση). 

Αν το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα (ή προϊόν) είναι Υ = 2000, να προσδιορίσετε αν η οικονοµία βρί-
σκεται σε ισορροπία και, αν όχι, ποια είναι η µεταβολή των αποθεµάτων ∆Ιs, χρησιµοποιώντας την συν-
θήκη Υ = C + Ip.  Να κάνετε το ίδιο και για την περίπτωση που το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα (ή προ-
ϊόν) είναι Υ = 1000. 
 
Απάντηση/Λύση 



Όταν το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα είναι Υ = 2000, η επιθυµητή δαπάνη θα είναι C + Ip = 100 + 0,8Y + 
200 = 300 + 0,8(2000) = 1900.  Συνεπώς, Υ = 2000 > C + Ip = 1900, δηλαδή δεν έχουµε ισορροπία και, ειδι-
κότερα, υπάρχει υπερβάλλουσα προσφορά.  Ωστόσο, η ταυτότητα Υ ≡ C + I πρέπει να ισχύει σε πραγµατο-
ποιούµενο εισόδηµα Υ = 2000, δηλαδή Υ ≡ C + Ι = C + Ip + ∆Is ⇒ 2000 ≡ 1900 + ∆Is ⇒ ∆Is = 100, δηλαδή 
επιβεβαιώνεται ότι η έλλειψη ισορροπίας αντιστοιχεί σε ανεπιθύµητη συσσώρευση αποθεµάτων. 

Αν το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα είναι Υ = 1000, η επιθυµητή δαπάνη θα είναι C + Ip = 100 + 
0,8Y + 200 = 300 + 0,8(1000) = 1100.  Συνεπώς, Υ = 1000 < C + Ip = 1100, δηλαδή δεν έχουµε ισορροπία 
και, ειδικότερα, υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση.  Ωστόσο, η ταυτότητα Υ ≡ C + I πρέπει να ισχύει σε πραγµα-
τοποιούµενο εισόδηµα Υ = 1000, δηλαδή Υ ≡ C + Ι = C + Ip + ∆Is ⇒ 1000 ≡ 1100 + ∆Is ⇒ ∆Is = – 100 , δη-
λαδή επιβεβαιώνεται ότι η έλλειψη ισορροπίας αντιστοιχεί σε ανεπιθύµητη µείωση αποθεµάτων. 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 8 
∆ίνονται οι ακόλουθες σχέσεις που περιγράφουν µια κλειστή οικονοµία χωρίς κρατικό τοµέα: 

C = 100 + 0,8Y (συνάρτηση κατανάλωσης) 
I p = 200 (επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση). 

Αν το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα (ή προϊόν) είναι Υ = 2000, να προσδιορίσετε αν η οικονοµία βρί-
σκεται σε ισορροπία και, αν όχι, ποια είναι η µεταβολή των αποθεµάτων ∆Ιs, χρησιµοποιώντας την συν-
θήκη S = Ip.  Να κάνετε το ίδιο και για την περίπτωση που το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα (ή προϊόν) 
είναι Υ = 1000. 
 
Απάντηση/Λύση 
Η συνάρτηση αποταµίευσης είναι S = Y – C ⇒ S = Y – 100 – 0,8Y ⇒ S = – 100 + 0,2Y.  Συνεπώς, όταν το 
πραγµατοποιούµενο εισόδηµα είναι Υ = 2000, τότε S = – 100 + 0,2Y = – 100 + 0,2(2000) = 300 και S = 300 
> Ip = 200,  δηλαδή υπάρχει ανισορροπία και, ειδικότερα, υπερβάλλουσα προσφορά αφού S > Ip ⇔ C + S > C 
+ Ip ⇔ Y > C + Ip.  Ωστόσο, θα ισχύει η ταυτότητα S ≡ I ⇒ S ≡ Ip + ∆Ιs ⇒ 300 = 200 + ∆Is ⇒ ∆Is = 100, δη-
λαδή θα έχουµε ανεπιθύµητη συσσώρευση αποθεµάτων. 

Αν το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα είναι Υ = 1000, τότε S = – 100 + 0,2Y = – 100 + 0,2(1000) = 
100 και S = 100 < Ip = 200, δηλαδή υπάρχει ανισορροπία και, ειδικότερα, υπερβάλλουσα ζήτηση αφού S < Ip 
⇔ C + S < C + Ip ⇔ Y < C + Ip.  Ωστόσο, θα ισχύει η ταυτότητα S ≡ I => S ≡ Ip + ∆Is ⇒  100 = 200 + ∆Is ⇒ 
∆Is = – 100, δηλαδή η ανισορροπία θα αντιστοιχεί σε ανεπιθύµητη µείωση αποθεµάτων. 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 9 
Έστω ότι σε µια κλειστή οικονοµία µε κρατικό τοµέα ισχύουν οι εξής σχέσεις: 
 C = 100 + 0,8Υd (συνάρτηση κατανάλωσης) 
 Ip = 300 (επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση) 
 G = 200 (κρατικές δαπάνες) 
 Τ = 150 (σταθεροί φόροι). 
Να προσδιοριστεί το επίπεδο ισορροπίας του εισοδήµατος, χρησιµοποιώντας την συνθήκη Υ = C + Ip + 
G. 
 
Απάντηση/Λύση 
Αντικαθιστούµε από τις παραπάνω σχέσεις στη συνθήκη ισορροπίας Y = C + Ip + G = 100 + 0,8(Y – 150) + 
300 + 200 ⇒ Y(1 – 0,8) = 480 ⇒ Y = (1/(1-0,8))×480 ⇒ Y* = 2400, όπου η λύση ως προς το εισόδηµα συµ-
βολίζεται µε Υ* για να δηλώσουµε ότι αντιστοιχεί στο επίπεδο ισορροπίας. 
 
Κριτήριο αξιολόγησης 10 
Έστω ότι σε µια κλειστή οικονοµία µε κρατικό τοµέα ισχύουν οι εξής σχέσεις: 
 S = – 100 + 0,2Υd (συνάρτηση ιδιωτικής αποταµίευσης) 
 Ip = 300 (επιθυµητή αυτόνοµη επένδυση) 
 G = 200 (κρατικές δαπάνες) 
 Τ = 0,125×Υ (αναλογικοί φόροι). 
Να προσδιοριστεί το επίπεδο ισορροπίας του εισοδήµατος, χρησιµοποιώντας την συνθήκη S + T = Ip + 
G. 



 
Απάντηση/Λύση 
Αντικαθιστούµε από τις παραπάνω σχέσεις στη συνθήκη ισορροπίας S + T = Ip + G ⇒ – 100 + 0,2(Υ-0,125Υ) 
+ 0,125Υ = 300 + 200 ⇒ Υ* = 2000, όπου η λύση ως προς το εισόδηµα συµβολίζεται µε Υ* για να δηλώ-
σουµε ότι αντιστοιχεί στο επίπεδο ισορροπίας. 
 
  
  
  



Κεφάλαιο 3 
H Αγορά Χρήµατος 

 
Σύνοψη  
Σ’ αυτό το κεφάλαιο θα καταργήσουµε την υπόθεση των αυτόνοµων (εξωγενών) επενδύσεων, και χρησιµοποιώ-
ντας τα σηµαντικότερα κριτήρια αξιολόγησης επενδυτικών σχεδίων, θα δείξουµε ότι ο κύριος προσδιοριστικός 
παράγοντας της επενδυτικής δαπάνης είναι το επιτόκιο.  Το συµπέρασµα αυτό εισάγει άλλη µία ενδογενή µετα-
βλητή στο µακροοικονοµικό σύστηµα, αφού ο προσδιορισµός του εισοδήµατος ισορροπίας της οικονοµίας θα 
προϋποθέτει τη γνώση του επιτοκίου. Εποµένως, θα χρειαστεί να συζητήσουµε τη µεθοδολογία προσδιορισµού 
του επιτοκίου, ώστε να µπορούµε να κατανοήσουµε τη διαµόρφωση της µακροοικονοµικής ισορροπίας σ’ ένα 
πιο σύνθετο περιβάλλον.  Η ανάλυσή µας θα επικεντρωθεί στο πραγµατικό επιτόκιο, δηλαδή την απόδοση που 
προκύπτει µετά την αφαίρεση της επίδρασης από τη διαχρονική µεταβολή των τιµών, καθώς αυτό αντανακλά το 
πραγµατικό κόστος των επενδύσεων. 

Εξετάζουµε δύο υποδείγµατα προσδιορισµού του επιτοκίου.  Το πρώτο στηρίζεται στη ζήτηση και προσφορά 
δανειακών κεφαλαίων, το οποίο φαίνεται ότι αφορά στον προσδιορισµό του µακροχρόνιου επιτοκίου, δηλαδή 
του επιτοκίου που αντιστοιχεί στο δυνητικό (µακροχρόνιο) εισόδηµα της οικονοµίας.  Το δεύτερο είναι το υπό-
δειγµα προτίµησης ρευστότητας, το οποίο στηρίζεται στην αλληλεπίδραση της ζήτησης και της προσφοράς χρή-
µατος και µπορεί να ερµηνεύσει βραχυχρόνιες µεταβολές στο επιτόκιο, ενώ επιτρέπει και την µελέτη µιας ειδικής 
περίπτωσης, γνωστής ως παγίδα ρευστότητας, όπου εµφανίζεται απεριόριστη προτίµηση παρακράτησης ρευστών 
από τους οικονοµικούς φορείς σε πολύ χαµηλό επίπεδο επιτοκίου.  Τα δύο υποδείγµατα, δανειακών κεφαλαίων 
και προτίµησης ρευστότητας, δείχνεται ότι δίνουν τα ίδια αποτελέσµατα για το ύψος του επιτοκίου αλλά διαφέ-
ρουν ως προς τη σειρά προσαρµογής των αντίστοιχων αγορών, µε την αγορά δανειακών κεφαλαίων να ακολου-
θεί την βραχυχρόνια προσαρµογή του επιτοκίου στην αγορά χρήµατος.  Τέλος, συζητείται η ποσοτική θεωρία του 
χρήµατος που βρίσκεται στη βάση της µονεταριστικής µακροοικονοµικής ανάλυσης. 

 
Προαπαιτούµενη γνώση 
Κεφάλαιο 2 του παρόντος τόµου. 

 

1. Γιατί Ενδιαφέρει τους Οικονοµολόγους η Λειτουργία της Αγοράς Χρήµατος 
 
Στο βασικό υπόδειγµα προσδιορισµού του εισοδήµατος ισορροπίας που εξετάσαµε στο κεφάλαιο 2, θεωρή-
σαµε ότι η επιθυµητή επένδυση είναι αυτόνοµη, δηλαδή ένα εξωγενώς δεδοµένο µέγεθος.  Αν και αυτή η υ-
πόθεση διευκόλυνε τεχνικά την ανάπτυξη της µεθοδολογίας προσδιορισµού του εισοδήµατος ισορροπίας, 
είναι µάλλον απλουστευτική.  Πράγµατι, όπως λογικά µπορούµε να υποθέσουµε, η ανάληψη επενδυτικών 
δαπανών µπορεί να εξαρτάται από πολλούς παράγοντες, όπως το νοµικό πλαίσιο, το φορολογικό σύστηµα, η 
ευκολία πρόσβασης σε χρηµατοδότηση, ο ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας κ.α.  Μεταξύ όλων αυτών των 
παραγόντων, το κυριότερο µέγεθος που επηρεάζει τις επενδυτικές αποφάσεις είναι το ύψος του επιτοκίου και 
αυτό θα το δούµε αναλυτικά στη µεθεπόµενη ενότητα του παρόντος κεφαλαίου.  Ταυτόχρονα, το επιτόκιο 
αναµένεται ότι θα επηρεάζει και το ύψος της αποταµίευσης, καθώς ένα υψηλότερο επιτόκιο αυξάνει το κίνη-
τρο των οικονοµικών φορέων για αποταµίευση εφόσον η µελλοντική απόδοση από την αποταµίευση γίνεται 
µεγαλύτερη. 

Η εξάρτηση, τόσο των επενδύσεων όσο και της αποταµίευσης από το επιτόκιο, εισάγει άλλη µία µε-
ταβλητή στο µακροοικονοµικό υπόδειγµα υπό την έννοια ότι ο προσδιορισµός του εισοδήµατος ισορροπίας, 
σύµφωνα µε τη συνθήκη Y = C + Ip ή τη συνθήκη Ip = S στο βασικό υπόδειγµα, προϋποθέτει γνώση του επι-
τοκίου, το οποίο µε τη σειρά του θα διαµορφώνει τα επίπεδα των Ip και S.  Συνεπώς, θα χρειαστεί να αναλύ-
σουµε τον τρόπο προσδιορισµού του επιτοκίου καθώς αυτό θα µας βοηθήσει να κατανοήσουµε τη διαµόρφω-
ση της µακροοικονοµικής ισορροπίας σ’ ένα πιο σύνθετο περιβάλλον. 

Το επιτόκιο είναι ένας τρόπος µέτρησης της αµοιβής του κεφαλαίου, δηλαδή του τόκου.  Ειδικότερα, 
η µέτρηση του τόκου για κάθε 100 µονάδες κεφαλαίου και για ορισµένη χρονική περίοδο (συνήθως το έτος) 
αποδίδεται µε το επιτόκιο.  Για παράδειγµα, ένας καταθέτης που παίρνει τόκο 2 € ανά έτος για κάθε 100 € της 
κατάθεσής του, απολαµβάνει ετήσιο επιτόκιο 2%, ενώ ένας επενδυτής που παίρνει δάνειο και πληρώνει 5 € 



ανά έτος για κάθε 100 € που δανείστηκε, επιβαρύνεται µε ετήσιο επιτόκιο 5%.  Τι διαµορφώνει, όµως, το επι-
τόκιο;  Από το σύντοµο παράδειγµα που προηγήθηκε για τον καταθέτη και τον επενδυτή, φαίνεται ότι η ζή-
τηση και η προσφορά δανειακών κεφαλαίων, ή η ζήτηση και προσφορά χρήµατος, θα καθορίζει την αµοιβή 
του κεφαλαίου, δηλαδή το επιτόκιο.  Για παράδειγµα, αν υπάρχει µεγάλη ζήτηση κεφαλαίων από επενδυτές 
και µικρή προσφορά αντίστοιχων κεφαλαίων από αποταµιευτές, το επιτόκιο για τα δανειακά κεφάλαια θα 
είναι µάλλον υψηλό, ενώ, αν υπάρχει µεγάλη προσφορά κεφαλαίων από αποταµιευτές και µικρή ζήτηση από 
επενδυτές, το επιτόκιο θα είναι χαµηλό.  Με άλλα λόγια, όπως σε οποιαδήποτε άλλη αγορά η ζήτηση και η 
προσφορά αλληλεπιδρούν και διαµορφώνουν την τιµή, έτσι και στην αγορά δανειακών κεφαλαίων, ή την α-
γορά χρήµατος, η ζήτηση και η προσφορά θα καθορίζουν το επιτόκιο όταν η αγορά βρίσκεται σε ισορροπία. 
 

2. Ονοµαστικό και Πραγµατικό Επιτόκιο 
 

Η αµοιβή για τη χρήση ενός χρηµατικού κεφαλαίου για ορισµένο χρονικό διάστηµα αποδίδεται συνήθως σε 
χρηµατικούς όρους, δηλαδή σε νοµισµατικές µονάδες.  Όταν συµβαίνει αυτό, το αντίστοιχο επιτόκιο θα είναι 
το ονοµαστικό επιτόκιο.  Για παράδειγµα, όταν το ονοµαστικό επιτόκιο για µια κατάθεση είναι 2% σ’ ένα έ-
τος, αυτό σηµαίνει ότι ο αποταµιευτής θα πάρει ως αµοιβή (τόκο), µετά από ένα έτος, 2 € για κάθε 100 € της 
κατάθεσής του. 

Λόγω του ετεροχρονισµού µε τον οποίο θα πάρει πίσω ο αποταµιευτής το αρχικό κεφάλαιο και τον 
τόκο,  ένα εύλογο ερώτηµα είναι σε τι ποσότητα αγαθών θα µπορεί να µετατρέψει το κεφάλαιο και τον τόκο 
που θα πάρει µετά από ένα έτος.  Προφανώς, αυτό θα εξαρτάται από τις τιµές αγαθών που θα επικρατούν στο 
µέλλον.  Για παράδειγµα, αν η τρέχουσα τιµή ενός αγαθού είναι Ρο, µια νοµισµατική µονάδα µετατρέπεται 
τώρα σε 1/Ρο µονάδες του αγαθού.  Αν, εναλλακτικά, αυτή η νοµισµατική µονάδα αποταµιευτεί µε ονοµαστι-
κό επιτόκιο i, µετά από ένα έτος θα αποδώσει συνολικά 1+i νοµισµατικές µονάδες οι οποίες θα µπορούν να 
µετατραπούν σε (1+i)/P1 µονάδες του αγαθού, όπου Ρ1 θα είναι η τιµή του αγαθού σ’ ένα έτος.  Η τιµή Ρ1 α-
φορά ένα µελλοντικό µέγεθος, το οποίο δεν µπορεί να είναι γνωστό µε ακρίβεια στην τρέχουσα περίοδο και 
για το οποίο µπορεί να υπάρχει τώρα µόνο µια προσδοκία για τη διαµόρφωσή του.  Έτσι, αν πe είναι το προσ-
δοκώµενο ποσοστό µεταβολής της τιµής σ’ ένα έτος (ή προσδοκώµενος πληθωρισµός),40 θα ισχύει Ρ1 = 
Ρο(1+πe) και, εποµένως, (1+i)/P1 = (1+i)/Po(1+πe).  Συνοπτικά, λοιπόν, σε πραγµατικούς όρους (δηλαδή σε 
µονάδες κατανάλωσης ενός αγαθού) ο αποταµιευτής που θα απέχει από 1/Ρο µονάδες κατανάλωσης τώρα θα 
αναµένει µελλοντική κατανάλωση (1+i)/Po(1+πe) µονάδων και, εποµένως, η πραγµατική απόδοση ή πραγµα-
τικό επιτόκιο (r) της αποταµίευσής του θα είναι η ποσοστιαία µεταβολή µεταξύ (1+i)/Po(1+πe) και 1/Ρο: 
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όπου η τελευταία προσέγγιση (≈) στη σχέση (3.1) προκύπτει όταν ο αναµενόµενος πληθωρισµός (πe) είναι 
χαµηλός.41  Η σχέση (3.1)42 αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως εξίσωση του Fisher 43 και δηλώνει ότι το πραγ-
µατικό επιτόκιο είναι, κατά προσέγγιση, η διαφορά του ονοµαστικού επιτοκίου και του αναµενόµενου πλη-
θωρισµού.  Εναλλακτικά, από την ίδια εξίσωση προκύπτει i = r + πe, δηλαδή υπάρχει µια πλήρως αναλογική 
(ένα προς ένα) σχέση ανάµεσα στον αναµενόµενο πληθωρισµό και το ονοµαστικό επιτόκιο, η οποία είναι 
γνωστή ως αποτέλεσµα Fisher. 

 

3. Η Συνάρτηση Επενδύσεων 
 

                                                           
40 Πληθωρισµός είναι η διαχρονική ποσοστιαία µεταβολή των τιµών.  Επειδή στην τρέχουσα περίοδο δεν 
µπορεί να είναι γνωστή η µελλοντική µεταβολή των τιµών, αλλά υπάρχει µόνο µια προσδοκία για τη µεταβο-
λή αυτή, η αναµενόµενη µεταβολή των τιµών θα αναφέρεται ως προσδοκώµενος πληθωρισµός. 
41 Προσέξτε ότι ο αναµενόµενος πληθωρισµός είναι ποσοστό, δηλαδή πe < 1. 
42 Ένας εναλλακτικός τρόπος διατύπωσης της ίδιας σχέσης είναι (1+r)(1+πe) = 1+i, απ’ όπου µε λογαρίθµηση 
προκύπτει πάλι η προσέγγιση r≈i-πe. 
43 Από το όνοµα του αµερικανού οικονοµολόγου Irving Fisher (1867-1947), ο οποίος την διατύπωσε. 



Η σχέση ανάµεσα στην επενδυτική δαπάνη και το επιτόκιο είναι απόρροια των κριτηρίων αξιολόγησης επεν-
δυτικών σχεδίων.  Τα γνωστότερα από αυτά τα κριτήρια αξιολόγησης είναι το κριτήριο της καθαρής παρού-
σας αξίας (ΚΠΑ ή NPV)44 και το κριτήριο του εσωτερικού συντελεστή απόδοσης (ΕΣΑ ή IRR),45 τα οποία 
συζητούνται παρακάτω. 

 
3.1. Καθαρή Παρούσα Αξία 

 
Η ανάληψη ενός επενδυτικού σχεδίου συνεπάγεται την πραγµατοποίηση µια δαπάνης (εκροής) στο παρόν, 
που αντιστοιχεί στο κόστος της επένδυσης και την είσπραξη καθαρών ταµειακών ροών (εισροών) σ’ ένα α-
ριθµό µελλοντικών χρονικών περιόδων στις οποίες αναµένεται να λειτουργεί η επένδυση.  Αν, λοιπόν, µε Κο 
συµβολίσουµε το κόστος της επένδυσης στην περίοδο 0 και µε NCFj  συµβολίσουµε την καθαρή ταµειακή 
ροή της µελλοντικής περιόδου j (j = 1, 2, …, n), η χρονική κατανοµή των εισροών και εκροών της επένδυσης 
δείχνεται στο παρακάτω Σχήµα 3.1, όπου στον οριζόντιο άξονα µετράµε τον χρόνο (t): 

 

 
Σχήµα 3.1 Χρονική κατανοµή εκροών και εισροών µια επένδυσης 

 
Για να συγκρίνουµε τις εισροές µε τις εκροές, θα πρέπει όλα τα µεγέθη να αναχθούν στην ίδια χρονι-

κή περίοδο, δεδοµένου ότι νοµισµατικές µονάδες διαφόρων χρονικών περιόδων δεν είναι συγκρίσιµες.  Συνε-
πώς, αν όλες οι εισροές αναχθούν στην περίοδο ανάληψης της επένδυσης (περίοδο 0), θα πρέπει να προεξο-
φλήσουµε τις  µελλοντικές καθαρές ταµειακές ροές ή, µε άλλα λόγια, να προσδιορίσουµε την παρούσα αξία 
τους.  Αυτό γίνεται χρησιµοποιώντας το επιτόκιο r που ισχύει ανά περίοδο και θεωρώντας ότι αυτό παραµένει 
σταθερό, δηλαδή το ίδιο µεταξύ των περιόδων 0 και 1, µεταξύ των περιόδων 1 και 2 κ.ο.κ.  Σ’ αυτήν την πε-
ρίπτωση, η παρούσα αξία της καθαρής ταµειακής ροής της περιόδου j είναι NCFj/(1+r)j (j = 1, 2, …, n) και, 
εποµένως, η καθαρή παρούσα αξία της επένδυσης (ΚΠΑ ή NPV) θα είναι: 
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Από τη σχέση (3.2) φαίνεται ότι, αν η παρούσα αξία όλων των µελλοντικών καθαρών ταµειακών ρο-
ών (δηλαδή το άθροισµα µέσα στις αγκύλες) υπερβαίνει το κόστος της επένδυσης Κο, τότε η καθαρή παρούσα 
αξία (NPV) θα είναι θετική και η επένδυση θα είναι συµφέρουσα.  Προσέξτε ότι η καθαρή παρούσα αξία έχει 
αντίστροφη σχέση µε το επιτόκιο (r), δηλαδή αν το επιτόκιο µειώνεται, περισσότερα επενδυτικά σχέδια θα 
έχουν θετική NPV και, εποµένως, η συνολική επενδυτική δαπάνη θα αυξάνεται.  Αντίθετα, αν το επιτόκιο (r) 
αυξάνεται, περισσότερα επενδυτικά σχέδια θα έχουν αρνητική NPV και η συνολική επένδυση θα µειώνεται. 

 
3.1.1. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού της Σχέσης Επενδυτικής ∆απάνης και Επιτοκί-
ου βάσει της ΚΠΑ 

 
Έστω ότι σε µια οικονοµία υπάρχουν τέσσερα (4) διαθέσιµα επενδυτικά σχέδια µε κόστος που δίνεται στον 
Πίνακα 3.1.  Επίσης, στον ίδιο πίνακα δίνεται και η ΚΠΑ του κάθε επενδυτικού σχεδίου σε δύο διαφορετικά 
επίπεδα του επιτοκίου, r = 5% και r = 3%. 

 
 ΚΟΣΤΟΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ ΚΠΑ (r = 5%) ΚΠΑ (r = 3%) 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 1 50 100 120 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 2 40 60 80 

                                                           
44 NPV από Net Present Value 
45 IRR από Internal Rate of Return 

0 1 2 3 4 n …… t 

-Κο NCF1 NCF2 NCF3 NCF4 NCFn …… 



ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 3 30 -10 15 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 4 20 -30 -5 
 
Πίνακας 3.1 Παράδειγµα σχέσης επενδυτικής δαπάνης και επιτοκίου βάσει της ΚΠΑ 
 

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 3.1, όταν το επιτόκιο είναι 5%, η συνολική επενδυτική δαπάνη είναι 
90 (κόστος επένδυσης 1 + κόστος επένδυσης 2), αφού µόνο τα επενδυτικά σχέδια 1 και 2 έχουν θετική ΚΠΑ.  
Όταν, όµως, το επιτόκιο µειωθεί σε 3%, η συνολική επενδυτική δαπάνη αυξάνεται σε 120 (κόστος επένδυσης 
1 + κόστος επένδυσης 2 + κόστος επένδυσης 3), αφού τώρα έχουν θετική ΚΠΑ τα επενδυτικά σχέδια 1, 2 και 
3.  Συνεπώς, υπάρχει αντίστροφη σχέση ανάµεσα στο επιτόκιο και την συνολική επενδυτική δαπάνη. 

 
3.2. Εσωτερικός Συντελεστής Απόδοσης 

 
Ο Εσωτερικός Συντελεστής Απόδοσης (ΕΣΑ ή IRR) ενός επενδυτικού σχεδίου είναι το επιτόκιο µε το οποίο 
πρέπει να προεξοφλήσουµε τις µελλοντικές καθαρές ταµειακές ροές, ώστε η καθαρή παρούσα αξία της επέν-
δυσης να είναι ακριβώς µηδέν.  ∆ηλαδή, αν έχουµε τις ροές που δείχνονται στο Σχήµα 3.1 και συµβολίσουµε 
τον ΕΣΑ µε m, τότε θα ισχύει: 
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Συγκρίνοντας τις σχέσεις (3.2) και (3.3), γίνεται φανερό ότι, όταν m > r, τότε η επένδυση θα έχει θε-
τική ΚΠΑ και θα είναι συµφέρουσα, ενώ, όταν, m < r, η επένδυση θα έχει αρνητική ΚΠΑ και δεν θα συµφέ-
ρει η ανάληψή  της.  Προσέξτε ότι, ενώ το επιτόκιο της αγοράς (r) µπορεί να µεταβάλλεται διαχρονικά, ο 
ΕΣΑ (m) αποτελεί σταθερό χαρακτηριστικό µιας επένδυσης και, εποµένως, η ανάληψη ή µη µιας επένδυσης, 
βάσει του κριτηρίου ΕΣΑ, εξαρτάται από την διαµόρφωση του επιτοκίου της αγοράς κάτω ή πάνω από τον 
αντίστοιχο εσωτερικό συντελεστή απόδοσης.46 

 
3.2.1. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού της Σχέσης Επενδυτικής ∆απάνης και Επιτοκί-
ου βάσει του ΕΣΑ 
 
Έστω ότι σε µια οικονοµία υπάρχουν τέσσερα (4) διαθέσιµα επενδυτικά σχέδια µε κόστος που δίνεται στον 
Πίνακα 3.2.  Επίσης, στον ίδιο πίνακα δίνεται και ο ΕΣΑ του κάθε επενδυτικού σχεδίου. 

 
 ΚΟΣΤΟΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ ΕΣΑ (m) 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 1 50 7% 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 2 40 6% 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 3 30 4% 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 4 20 2% 
 
Πίνακας 3.2 Παράδειγµα σχέσης επενδυτικής δαπάνης και επιτοκίου βάσει του ΕΣΑ 
 

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 3.2, όταν το επιτόκιο της αγοράς είναι r = 5%, η συνολική επενδυτική 
δαπάνη είναι 90 (= κόστος επένδυσης 1 + κόστος επένδυσης 2), αφού µόνο τα επενδυτικά σχέδια 1 και 2 έ-
χουν ΕΣΑ µεγαλύτερο από το r.  Όταν, όµως, το επιτόκιο µειωθεί σε r = 3%, η συνολική επενδυτική δαπάνη 
αυξάνεται σε 120 (= κόστος επένδυσης 1 + κόστος επένδυσης 2 + κόστος επένδυσης 3), αφού τώρα έχουν 
ΕΣΑ µεγαλύτερο από το επιτόκιο της αγοράς τα επενδυτικά σχέδια 1, 2 και 3.  Συνεπώς, και µε το κριτήριο 
του ΕΣΑ υπάρχει αντίστροφη σχέση ανάµεσα στο επιτόκιο και τη συνολική επενδυτική δαπάνη. 
 
3.3. Ονοµαστικό ή Πραγµατικό επιτόκιο στη Συνάρτηση Επενδύσεων; 

 
Αποδεικνύεται ότι τα κριτήρια ΚΠΑ και ΕΣΑ για την αξιολόγηση επενδυτικών σχεδίων δίνουν τα ίδια αποτε-
λέσµατα, τόσο στην περίπτωση που οι ονοµαστικές καθαρές ταµειακές ροές προεξοφλούνται µε το ονοµαστι-

                                                           
46 Ο εσωτερικός συντελεστής απόδοσης αναφέρεται συχνά στη βιβλιογραφία και ως οριακή αποδοτικότητα 
του κεφαλαίου. 



κό επιτόκιο όσο και στην περίπτωση που οι πραγµατικές (δηλαδή αποπληθωρισµένες) καθαρές ταµειακές 
ροές προεξοφλούνται µε το πραγµατικό επιτόκιο.47  Αυτό σηµαίνει ότι επενδυτική δαπάνη εξαρτάται αντί-
στροφα, τόσο από το ονοµαστικό επιτόκιο (i) όσο και από το πραγµατικό επιτόκιο (r).  Ωστόσο, οι µεταβολές 
στον αναµενόµενο πληθωρισµό (πe) δεν παράγουν πάντα τις ίδιες µεταβολές στο ονοµαστικό και στο πραγµα-
τικό επιτόκιο, µε αποτέλεσµα να παίρνουµε διαφορετικές επιδράσεις στην επένδυση ανάλογα µε το επιτόκιο 
που χρησιµοποιούµε.  Για παράδειγµα, µια αύξηση του αναµενόµενου πληθωρισµού µπορεί να αυξήσει το 
ονοµαστικό επιτόκιο βάσει του αποτελέσµατος Fisher και να αφήσει αµετάβλητο το πραγµατικό επιτόκιο.  
Συνεπώς, βάσει του ονοµαστικού επιτοκίου, θα προβλέπαµε µείωση των επενδύσεων, ενώ, βάσει του πραγ-
µατικού επιτοκίου, θα προβλέπαµε σταθερότητα της επενδυτικής δαπάνης.  Επιπλέον, επειδή το ονοµαστικό 
επιτόκιο δεν µπορεί να µειωθεί κάτω από το µηδέν, όπως θα δούµε στην ενότητα 5.2, µια µεγάλη πτώση του 
προσδοκώµενου πληθωρισµού µπορεί να µειώσει το ονοµαστικό επιτόκιο µέχρι το µηδέν και ταυτόχρονα να 
αυξήσει το πραγµατικό επιτόκιο. 

Για να αποφύγουµε πιθανή σύγχυση που µπορεί να προκαλέσουν τέτοιες περιπτώσεις, η επενδυτική 
δαπάνη θα θεωρείται διαρκώς αρνητική συνάρτηση του πραγµατικού επιτοκίου (r), διότι το τελευταίο αντα-
νακλά το πραγµατικό κόστος δανεισµού για τους επενδυτές που δανείζονται ή το πραγµατικό κόστος ευκαι-
ρίας για τους επενδυτές που χρησιµοποιούν ίδια κεφάλαια.  Συνεπώς, η επιθυµητή επενδυτική δαπάνη θα α-
ποδίδεται µε τη συνάρτηση: 

)(II
-

pp r=  (3.4) 

όπου το πρόσηµο (-) πάνω από το πραγµατικό επιτόκιο (r) δηλώνει αντίστροφη σχέση µε την επενδυτική δα-
πάνη Ιp. 

 

4. Η Αγορά ∆ανειακών Κεφαλαίων 
 

Στο κεφάλαιο 1 (ενότητα 7) είδαµε ότι, σύµφωνα µε την εθνικολογιστική ταυτότητα, οι επενδύσεις χρηµατο-
δοτούνται από το σύνολο των αποταµιευτικών πόρων.  Σε όρους λειτουργίας χρηµατοοικονοµικών αγορών, 
αυτό σηµαίνει ότι η ζήτηση για επενδύσεις διαµορφώνει τη ζήτηση για δανειακά κεφάλαια µε τα οποία χρη-
µατοδοτούνται οι επενδύσεις, ενώ οι αποταµιευτικοί πόροι δηµιουργούν την προσφορά τέτοιων δανειακών 
κεφαλαίων.  Προφανώς, ισορροπία στην αγορά δανειακών κεφαλαίων θα υπάρχει όταν η ζήτηση είναι ίση µε 
την προσφορά.  Θεωρώντας, λοιπόν, ότι η ζήτηση δανειακών κεφαλαίων δίνεται από τη συνάρτηση επενδύ-
σεων (3.4), ενώ η αποταµίευση (S) εξαρτάται από το εισόδηµα (βλ. κεφ. 2, ενότητες 1.6 και 2.1), στο Σχήµα 
3.2 φαίνεται ο προσδιορισµός του επιτοκίου όταν ικανοποιείται η συνθήκη ισορροπίας S = Ip και είναι δεδο-
µένο το επίπεδο του εισοδήµατος. 

Στο Σχήµα 3.2, το επιτόκιο r*  που αντιστοιχεί στην ισορροπία της αγοράς δανειακών κεφαλαίων 
(σηµείο Ε) έχει προσδιοριστεί κάτω από την υπόθεση ότι η αποταµίευση δεν εξαρτάται από το επιτόκιο και 
γι’ αυτό η καµπύλη της αποταµίευσης είναι κάθετη γραµµή.  Ωστόσο, είναι περισσότερο ρεαλιστικό να υπο-
θέσουµε ότι η συνολική αποταµίευση είναι µια θετική συνάρτηση του πραγµατικού επιτοκίου, καθώς όταν 
αυξάνει το πραγµατικό επιτόκιο οι αποταµιευτές έχουν κίνητρο να αποταµιεύσουν περισσότερο προσβλέπο-
ντας σε µεγαλύτερη µελλοντική κατανάλωση.48  Σ’ αυτήν την περίπτωση, η συνολική προσφορά δανειακών 
κεφαλαίων θα είναι: 

)(SS
+

= r  (3.5) 
και από τις σχέσεις (3.4) και (3.5) προκύπτει η ισορροπία της αγοράς δανειακών κεφαλαίων που φαίνεται στο 
σηµείο Εο του Σχήµατος 3.3. 

 

                                                           
47 Βλ. Καραθανάσης, Γ.Α. Αξιολόγηση Επενδύσεων, Χρηµατοδοτήσεις και Χρηµατιστηριακές Αγορές, Τόµος 
Α΄, Εκδόσεις Σµπίλιας, Αθήνα 1995. 
48 Η αύξηση του επιτοκίου αναµένεται να έχει θετική επίπτωση σε όλες τις µορφές αποταµίευσης, ιδιωτικής, 
δηµόσιας και ξένης. 



 
 
Σχήµα 3.2 Προσφορά και ζήτηση δανειακών κεφαλαίων µε σταθερή αποταµίευση 
 

 
Σχήµα 3.3 Προσφορά και ζήτηση δανειακών κεφαλαίων µε αυξανόµενη αποταµίευση 

 
Τι θα συµβεί, όµως, αν µειωθεί το επιτόκιο;  Όπως είδαµε στο κεφάλαιο 2, η πτώση του επιτοκίου 

αυξάνει τις επενδύσεις, οι οποίες, µε τη σειρά τους, αυξάνουν το εισόδηµα.  Όµως, η αποταµίευση εξαρτάται 
θετικά από το εισόδηµα και, εποµένως, σε κάθε επίπεδο επιτοκίου η αποταµίευση θα είναι µεγαλύτερη µετά 
την αύξηση του εισοδήµατος.  Αυτό σηµαίνει ότι η καµπύλη προσφοράς δανειακών κεφαλαίων µετατοπίζεται 
δεξιά από τη θέση So(r) στη θέση S1(r) και η νέα ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε1 που αντιστοιχεί 
στο χαµηλότερο επιτόκιο r1.  Όπως αναµενόταν, η πτώση του επιτοκίου συνδυάζεται µε αύξηση του εισοδή-
µατος και µια νέα ισορροπία στη αγορά δανειακών κεφαλαίων.  Ωστόσο, µε δεδοµένο ότι η µεταβολή του 
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επιτοκίου προκαλεί µεταβολή στο εισόδηµα, ένα εύλογο ερώτηµα είναι τι µπορεί να προκαλέσει µεταβολή 
του επιτοκίου που µας οδηγεί σε µια νέα ισορροπία στην αγορά δανειακών κεφαλαίων.  Στο ερώτηµα αυτό θα 
απαντήσουµε αναλύοντας το υπόδειγµα προτίµησης ρευστότητας για τον προσδιορισµό του επιτοκίου.   

 

5. Το Υπόδειγµα Προτίµησης Ρευστότητας 
 

Το υπόδειγµα της αγοράς δανειακών κεφαλαίων µας δείχνει πώς προσδιορίζεται το επιτόκιο για δεδοµένο 
ύψος εισοδήµατος και, για τον λόγο αυτό, είναι µάλλον ένα υπόδειγµα προσδιορισµού του µακροπρόθεσµου 
επιτοκίου αφού, όπως θα δούµε αναλυτικότερα στο κεφάλαιο 5, το εισόδηµα διαµορφώνεται στο δυνητικό  
επίπεδο49 (δηλαδή σταθεροποιείται) µακροχρόνια.  Όµως, βραχυχρόνια το επιτόκιο µπορεί να παρουσιάζει 
διακυµάνσεις, οι οποίες επηρεάζουν τις επενδύσεις και, κατ’ επέκταση, το ύψος της παραγωγής.  ∆ηλαδή, οι 
µεταβολές του επιτοκίου θα αλληλεπιδρούν µε το εισόδηµα βραχυχρόνια. 

Ο Keynes (1936) στο βιβλίο του Η Γενική Θεωρία της Απασχόλησης, του Τόκου και του Χρήµατος δι-
ατύπωσε ένα υπόδειγµα βραχυχρόνιου προσδιορισµού του επιτοκίου βάσει της ζήτησης και της προσφοράς 
χρήµατος.  Η προσέγγιση αυτή ονοµάζεται θεωρία προτίµησης ρευστότητας, διότι εξηγεί πώς µεταβάλλεται 
το επιτόκιο έτσι ώστε να προσαρµόζεται η προτίµηση παρακράτησης ρευστών από τους οικονοµικούς φορείς 
στο εκάστοτε υφιστάµενο απόθεµα χρήµατος.  Με άλλα λόγια, η θεωρία αυτή εξηγεί τον προσδιορισµό του 
επιτοκίου βάσει της εξίσωσης ζήτησης και προσφοράς χρήµατος. 

Για να αναπτύξουµε το υπόδειγµα προτίµησης ρευστότητας θα πρέπει να εξηγήσουµε πώς διαµορφώ-
νονται οι δύο πλευρές της αγοράς χρήµατος, η ζήτηση και η προσφορά.  Επιπλέον, για λόγους που θα γίνουν 
κατανοητοί στα επόµενα κεφάλαια, η ανάλυση της αγοράς χρήµατος θα γίνει σε πραγµατικούς όρους, δηλαδή 
σε όρους αγοραστικής δύναµης του χρήµατος, η οποία θα εξαρτάται από το επίπεδο τιµών.  Πράγµατι, µια 
ονοµαστική (δηλαδή εκφρασµένη σε νοµισµατικές µονάδες) ποσότητα χρήµατος, έστω Μ, µετατρέπεται σε 
πραγµατική ποσότητα χρήµατος όταν πάρουµε τον λόγο Μ/Ρ, όπου Ρ είναι το µέσο επίπεδο τιµών.  Ο λόγος 
Μ/Ρ δείχνει σε τι ποσότητα αγαθών µπορούµε να µετατρέψουµε την ονοµαστική ποσότητα χρήµατος Μ.  Η 
πραγµατική ποσότητα χρήµατος Μ/Ρ αναφέρεται συχνά και ως ποσότητα πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων. 

 
5.1. Η Ζήτηση Χρήµατος 

 
Με τον όρο ζήτηση χρήµατος αναφερόµαστε στην ποσότητα περιουσιακών στοιχείων που οι οικονοµικοί φο-
ρείς επιθυµούν να κρατούν µε τη µορφή ρευστών διαθεσίµων.  Συνεπώς, η  έννοια αυτή δεν έχει να κάνει µε 
το αν τα άτοµα θα πάρουν (ζητήσουν) κάποια διαθέσιµη ποσότητα χρήµατος.  Είναι αυτονόητο ότι οποιαδή-
ποτε διαθέσιµη ποσότητα χρήµατος θα απορροφηθεί από τους οικονοµικούς φορείς, αλλά το ερώτηµα είναι 
πόση απ’ αυτήν την ποσότητα θα παρακρατηθεί µε τη µορφή ρευστών ή, εναλλακτικά, κάτω από ποιες συν-
θήκες η εκάστοτε υφιστάµενη ποσότητα χρήµατος θα επιλεγεί από τα άτοµα να παρακρατηθεί µε τη µορφή 
ρευστών. 

Ένας από τους λόγους για τους οποίους τα άτοµα κρατούν ρευστά είναι επειδή τα χρειάζονται για να 
πραγµατοποιούν τις συναλλαγές τους.  Μάλιστα, αναµένεται ότι όσο µεγαλύτερο είναι το εισόδηµα τόσο πε-
ρισσότερες θα είναι οι συναλλαγές και, εποµένως, τόσο µεγαλύτερη θα είναι και η παρακράτηση ρευστών, 
δηλαδή η ζήτηση χρήµατος.  Συνεπώς, σε ό,τι αφορά την παρακράτηση ρευστών για συναλλακτικούς σκο-
πούς, η αντίστοιχη ζήτηση χρήµατος θα είναι θετική συνάρτηση του εισοδήµατος: 
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όπου (Μ/Ρ)d είναι η πραγµατική ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές και Υ το πραγµατικό εισόδηµα. 
Η παρακράτηση ρευστών, ωστόσο, συνεπάγεται ένα κόστος ευκαιρίας που προκύπτει από εναλλακτι-

κή χρήση του χρήµατος και, πιο συγκεκριµένα, από τη διαφυγή τόκων εξαιτίας της µη τοκοφόρας τοποθέτη-
σης των ρευστών.  Έτσι, το κόστος ευκαιρίας παρακράτησης χρήµατος είναι η διαφορά ανάµεσα στο ονοµα-
στικό επιτόκιο i που αποδίδει µια τοποθέτηση των χρηµάτων και στην µηδενική ονοµαστική απόδοση που 
συνεπάγεται η παρακράτηση ρευστών.  ∆ηλαδή, το κόστος ευκαιρίας είναι i – 0 = i.  Αλλά και σε πραγµατι-
κούς όρους αν υπολογίσουµε το κόστος ευκαιρίας παρακράτησης ρευστών, καταλήγουµε στο ίδιο αποτέλε-
σµα.  Πιο συγκεκριµένα, η πραγµατική απόδοση από µια τοκοφόρα τοποθέτηση θα είναι το πραγµατικό επι-
τόκιο r, ενώ η πραγµατική απόδοση από την παρακράτηση ρευστών είναι   – πe, όπου πe είναι ο αναµενόµενος 

                                                           
49 Βλ. κεφάλαιο 1, ενότητα 2.5. 



ρυθµός πληθωρισµού και δείχνει την απώλεια της αγοραστικής δύναµης των ρευστών όταν µεταβάλλονται οι 
τιµές.  Έτσι, το πραγµατικό κόστος ευκαιρίας από την παρακράτηση ρευστών είναι η διαφορά ανάµεσα στις 
πραγµατικές αποδόσεις των δύο εναλλακτικών χρήσεων r – ( – πe) = r + πe.  Αυτό σηµαίνει ότι το κόστος ευ-
καιρίας θα είναι πάλι ίσο µε το ονοµαστικό επιτόκιο i αφού, σύµφωνα µε την εξίσωση του Fisher (3.1), i = r 
+ πe. 

Όσο αυξάνεται το κόστος ευκαιρίας από την παρακράτηση ρευστών, οι οικονοµικοί φορείς θα µειώ-
νουν τη ζήτηση χρήµατος και αντίστροφα.  Εποµένως, η ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων θα εξαρ-
τάται αντίστροφα από το ύψος του ονοµαστικού επιτοκίου i και, επεκτείνοντας τη σχέση (3.5), η συνολική 
πραγµατική ζήτηση χρήµατος θα αποδίδεται από τη συνάρτηση: 
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η οποία δείχνει ότι η συνολική ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων θα είναι θετική συνάρτηση του ει-
σοδήµατος και αρνητική συνάρτηση του ονοµαστικού επιτοκίου.  Εναλλακτικά, αξιοποιώντας τη σχέση ονο-
µαστικού και πραγµατικού επιτοκίου από την εξίσωση Fisher (3.1), η ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσί-
µων µπορεί να αποδοθεί ως συνάρτηση του πραγµατικού επιτοκίου (r) και του προσδοκώµενου πληθωρισµού 
(πe): 
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Έως τώρα έχουµε υποθέσει σταθερότητα του επιπέδου τιµών και θα διατηρήσουµε αυτήν την υπόθε-
ση στην ανάλυσή µας µέχρι το κεφάλαιο 5.  Υπ’ αυτήν τη συνθήκη, λοιπόν, δεν θα υπάρχει προσδοκία µετα-
βολής των τιµών (πe=0), δηλαδή το ονοµαστικό επιτόκιο (i) θα είναι ίσο µε το πραγµατικό (r) και η συνάρτη-
ση πραγµατικής ζήτησης χρήµατος θα είναι: 
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Στην ίδια αντίστροφη σχέση ανάµεσα στη ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων και το επιτόκιο 
µπορούµε να καταλήξουµε αν εξετάσουµε την συµπεριφορά των κερδοσκόπων, δηλαδή ατόµων που χρησι-
µοποιούν χρηµατικά κεφάλαια προκειµένου να αποκοµίσουν κέρδη από την αγοραπωλησία τίτλων στις αγο-
ρές αξιογράφων.  Πιο συγκεκριµένα, οι κερδοσκόποι επιθυµούν να αγοράζουν τίτλους (ή αξιόγραφα) σε χα-
µηλές τιµές και να τους πωλούν σε υψηλές τιµές,  αλλά κάθε απόφαση για αγορά ή πώληση τίτλων συνεπάγε-
ται µια αντίστοιχη απόφαση για παρακράτηση ή µη ρευστών.  Πράγµατι, αν ένας κερδοσκόπος αποφασίζει να 
τοποθετήσει το χαρτοφυλάκιό του σε τίτλους, αυτό σηµαίνει ότι µειώνει την παρακράτηση ρευστών, δηλαδή 
µειώνει τη ζήτηση χρήµατος.  Συνεπώς, η αγορά τίτλων από τους κερδοσκόπους µειώνει τη ζήτηση χρήµατος, 
ενώ η πώληση τίτλων την αυξάνει.   

Πώς σχετίζεται, όµως, η αγορά ή η πώληση τίτλων µε το ύψος του επιτοκίου της αγοράς;  Αν το επι-
τόκιο της αγοράς (π.χ. το επιτόκιο µιας απλής κατάθεσης σε τράπεζα) είναι υψηλό, οι κάτοχοι τίτλων θα έ-
χουν κίνητρο να πωλήσουν τους τίτλους και να κάνουν µια εναλλακτική τοποθέτηση µε την υψηλότερη από-
δοση της αγοράς.  Όµως, η πώληση των τίτλων (δηλαδή η αύξηση της προσφοράς τους) θα µειώσει τις τιµές 
τους και, εποµένως, το υψηλό επιτόκιο της αγοράς θα συνδυάζεται µε χαµηλές τιµές αξιογράφων.  Με τέτοιες 
συνθήκες, οι κερδοσκόποι θα αγοράζουν τίτλους και θα µειώνουν αντίστοιχα την παρακράτηση (ζήτηση) ρε-
υστών.  Η αλληλουχία των επιδράσεων µπορεί να αποδοθεί ως εξής: 
 επιτόκιο r ↑ ⇒ τιµές τίτλων ↓ ⇒ αγορά τίτλων από κερδοσκόπους ⇒ παρακράτηση ρευστών (Μ/Ρ) ↓  

Το αντίστροφο θα συµβεί αν το επιτόκιο της αγοράς µειωθεί, οπότε οι αποταµιευτές (π.χ. καταθέτες) 
θα έχουν κίνητρο να φύγουν από τη χαµηλή απόδοση και να αυξήσουν τη ζήτηση τίτλων.  Αυτό θα οδηγήσει 
σε αύξηση της τιµών των τίτλων και θα δώσει κίνητρο στους κερδοσκόπους να πωλήσουν τίτλους, δηλαδή να 
µεταφέρουν το χαρτοφυλάκιό τους σε ρευστά.  Συνεπώς, τώρα η αλληλουχία επιδράσεων θα είναι: 
 επιτόκιο r ↓ ⇒ τιµές τίτλων ↑ ⇒ πώληση τίτλων από κερδοσκόπους ⇒ παρακράτηση ρευστών (Μ/Ρ) ↑ 

Οι παραπάνω επιδράσεις από τις µεταβολές του επιτοκίου δείχνουν την αντίστροφη σχέση ανάµεσα 
στο επιτόκιο και την παρακράτηση (ζήτηση) χρήµατος, όπως αυτή η σχέση προκύπτει από κερδοσκοπική συ-
µπεριφορά.  Για τον λόγο αυτό, η αντίστροφη σχέση ανάµεσα στο επιτόκιο και τη ζήτηση χρήµατος αναφέρε-
ται συχνά στη βιβλιογραφία ως κερδοσκοπική ζήτηση χρήµατος ή ζήτηση χρήµατος για κερδοσκοπία. 



 
Σχήµα 3.4 Η συνάρτηση ζήτησης χρήµατος 

 
Η διαγραµµατική παρουσίαση της συνάρτησης ζήτησης χρήµατος (3.8) φαίνεται στο Σχήµα 3.4, όπου 

η πραγµατική ζήτηση χρήµατος (Μ/Ρ) µετρείται στον οριζόντιο άξονα και αποδίδεται συναρτήσει του πραγ-
µατικού επιτοκίου (r), το οποίο µετρείται στον κάθετο άξονα.  Προφανώς, η καµπύλη ζήτησης πραγµατικών 
ρευστών διαθεσίµων είναι κατερχόµενη, αντανακλώντας την αντίστροφη σχέση επιτοκίου και ζήτησης χρή-
µατος, και παρουσιάζεται ως ευθεία µόνο για λόγους απλούστευσης.  Όπως φαίνεται από τη σχέση (3.8), η 
θέση της καµπύλης θα εξαρτάται από το ύψος του εισοδήµατος και θα είναι η L(Yo, r), όταν το ύψος του ει-
σοδήµατος είναι Υο, ενώ θα µετατοπιστεί στη θέση L(Y1, r), όταν το εισόδηµα αυξηθεί σε Υ1 (Υ1>Υο).  
Πράγµατι, εφόσον αυξάνεται το εισόδηµα θα αυξηθεί η ζήτηση χρήµατος για συναλλακτικούς σκοπούς, µε 
αποτέλεσµα η συνολική ζήτηση χρήµατος να είναι µεγαλύτερη σε κάθε ύψος επιτοκίου και η καµπύλη ζήτη-
σης χρήµατος να µετατοπιστεί δεξιά.  Προφανώς, αν µειωθεί το εισόδηµα, η καµπύλη ζήτησης πραγµατικών 
ρευστών διαθεσίµων θα µετατοπιστεί αριστερά. 

 
5.2. Η Παγίδα Ρευστότητας 

 
Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η συµπεριφορά των οικονοµικών φορέων, ως προς την παρακράτηση ρευ-
στών, σε πολύ χαµηλά επίπεδα του επιτοκίου.  Προφανώς, το ονοµαστικό επιτόκιο (i) δεν µπορεί να πέσει 
κάτω από το µηδέν, διότι έναντι οποιασδήποτε έντοκης τοποθέτησης, υπάρχει πάντα η εναλλακτική δυνατό-
τητα παρακράτησης ρευστών που έχουν µηδενικό επιτόκιο.  ∆ηλαδή, κανένας αποταµιευτής δεν θα δεχτεί ένα 
αρνητικό επιτόκιο για το χρηµατικό του κεφάλαιο, αφού έχει πάντα τη δυνατότητα να κρατά ρευστά µε από-
δοση µηδέν.  Αυτό το κάτω όριο για το ονοµαστικό επιτόκιο αναφέρεται συχνά στη βιβλιογραφία ως ZLB 
(zero lower bound). 

Κάτω από συνθήκες σταθερότητας των τιµών και µηδενικού προσδοκώµενου πληθωρισµού (πe=0), 
όπως έχουµε υποθέσει µέχρι τώρα, το κάτω όριο θα ισχύει και για το πραγµατικό επιτόκιο (r), εφόσον i = r + 
π

e και  πe=0.  Στην πραγµατικότητα, το κάτω όριο για το επιτόκιο θα είναι λίγο πιο πάνω από το µηδέν, όταν 
υπάρχει κόστος συναλλαγών, διότι ακόµη κι όταν η απόδοση είναι θετική, αλλά πολύ µικρή, µπορεί να µην 
καλύπτει τα έξοδα που συνεπάγονται οι µετατροπές των τοποθετήσεων σε ρευστά (π.χ. η µικρή απόδοση µιας 
κατάθεσης µπορεί να µην καλύπτει τα έξοδα ρευστοποίησής της, δηλαδή την αξία του χρόνου και τη δαπάνη 
που πρέπει να υποστεί ο καταθέτης για να κάνει αναλήψεις), οπότε συµφέρει η παρακράτηση ρευστών.  Ό-
ταν, λοιπόν, το επιτόκιο πέσει σε τόσο χαµηλό επίπεδο (κοντά στο µηδέν), τότε θα υπάρχει απεριόριστη προ-
τίµηση παρακράτησης ρευστών ή, µε άλλα λόγια, η ζήτηση χρήµατος θα είναι απεριόριστη ή πλήρως ελαστι-
κή.  Η περιοχή στην οποία η προτίµηση ρευστότητας είναι απεριόριστη, λόγω του πολύ χαµηλού επιτοκίου, 
θα ονοµάζεται παγίδα ρευστότητας, και όπως θα δούµε στα επόµενα κεφάλαια, η εµφάνιση αυτής της κατά-
στασης έχει ιδιαίτερη σηµασία για την ερµηνεία της παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης του 2008 και τις 
επιλογές άσκησης οικονοµικής πολιτικής. 

Μ/Ρ 

r 

L(Y o, r) 
L(Y 1, r) 



 
Σχήµα 3.5 Η παγίδα ρευστότητας 

 
Στο Σχήµα 3.5 φαίνεται η παγίδα ρευστότητας ως η περιοχή στην οποία η καµπύλη ζήτησης χρήµα-

τος γίνεται πλήρως (ή απείρως) ελαστική, όταν το επιτόκιο είναι σε πολύ χαµηλό επίπεδο rLB, κοντά στο µη-
δέν. 
 
5.3. Η Προσφορά Χρήµατος 

 
Χρήµα είναι οποιοδήποτε µέσο ικανοποιεί τρεις βασικές λειτουργίες: (α) είναι µέσο πραγµατοποίησης συ-
ναλλαγών επί αγαθών και υπηρεσιών, (β) αποτελεί µέτρο αξιών και (γ) µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως µέσο 
αποθήκευσης του πλούτου.  Στις σύγχρονες οικονοµίες το χρήµα είναι παραστατικό, δηλαδή το µέσο που 
χρησιµοποιείται ως χρήµα δεν έχει αξιόλογη εµπορευµατική αξία. Για παράδειγµα, ένα χαρτονόµισµα των 
500 € είναι τυπωµένο πάνω σε χαρτί που έχει µηδαµινή αξία σε σχέση µε την ονοµαστική αξία που εκφράζει 
το χαρτονόµισµα.  Επιπλέον, το παραστατικό χρήµα δεν είναι µετατρέψιµο, δηλαδή δεν καλύπτεται από αντί-
στοιχες ποσότητες πολύτιµων µετάλλων και η αξία του στηρίζεται µόνο στη γενική διαχρονική αποδοχή του 
στις συναλλαγές. 

Η στενή έννοια της ποσότητας χρήµατος περιλαµβάνει όλα τα µέσα που επιτελούν τις τρεις παραπάνω 
λειτουργίες και, κυρίως, τη λειτουργία του µέσου συναλλαγών.  Συνεπώς, η ποσότητα χρήµατος µε τη στενή 
έννοια θα αποδίδεται σε ονοµαστικούς (νοµισµατικούς) όρους από την αξία των κερµάτων και των τραπεζο-
γραµµατίων που βρίσκονται στα χέρια του κοινού, καθώς και από το ύψος των καταθέσεων όψεως στις τρά-
πεζες.  Οι τελευταίες περιλαµβάνονται στη στενή έννοια της ποσότητας χρήµατος διότι επί των καταθέσεων 
όψεως µπορούν να εκδοθούν επιταγές που είναι άµεσα αποδεκτές στις συναλλαγές.50  Αν, λοιπόν, µε Μ συµ-
βολίσουµε την ποσότητα χρήµατος µε τη στενή έννοια,51 µε Cp τη νοµισµατική κυκλοφορία στα χέρια του 
κοινού και µε D τις συνολικές καταθέσεις όψεως, θα ισχύει η σχέση: 

DCM p +=  (3.9) 

                                                           
50 Υπάρχουν και ευρύτερες έννοιες της ποσότητας χρήµατος, οι οποίες περιλαµβάνουν περιουσιακά στοιχεία 
που αποτελούν στενά υποκατάστατα του χρήµατος.  Για παράδειγµα, οι καταθέσεις ταµιευτηρίου, αν και δεν 
είναι άµεσα αποδεκτές στις συναλλαγές, θεωρούνται µέρος της ευρύτερης έννοιας του χρήµατος, διότι µπο-
ρούν να µετατραπούν σε ρευστά γρήγορα και µε µικρό κόστος και, υπ’ αυτήν την έννοια, αποτελούν στενό 
υποκατάστατο του χρήµατος. 
51 Στις δηµοσιεύσεις νοµισµατικών µεγεθών χρησιµοποιείται διεθνώς ο συµβολισµός Μ1 για την απόδοση της 
ποσότητας χρήµατος µε τη στενή έννοια. 

rLB 

Μ/Ρ 

L(Y,r) 

Παγίδα Ρευστότητας 

r 



Η ποσότητα χρήµατος που δίνεται από τη σχέση (3.9) διαφέρει από τη συνολική ποσότητα νοµίσµα-
τος ή νοµισµατική βάση η οποία καθορίζεται µε αποφάσεις της Κεντρικής Τράπεζας που έχει το αποκλειστικό 
προνόµιο έκδοσης χρήµατος.  Πράγµατι, η νοµισµατική βάση κατανέµεται σε νοµισµατική κυκλοφορία και σε 
τραπεζικά διαθέσιµα, αφού ένα µέρος των ρευστών παραµένει σε τραπεζικούς λογαριασµούς.  Εποµένως, η 
νοµισµατική βάση µπορεί να αποδοθεί ως: 

bp CCC +=  (3.10) 

όπου C είναι η νοµισµατική βάση, Cp η νοµισµατική κυκλοφορία και Cb τα τραπεζικά διαθέσιµα.  Από τις 
σχέσεις (3.9) και (3.10) φαίνεται ότι ένα µόνο µέρος της νοµισµατικής βάσης, το Cp, αποτελεί κοµµάτι της 
ποσότητας χρήµατος. 

Το µέγεθος των καταθέσεων όψεως D που αποτελεί τη δεύτερη συνιστώσα της ποσότητας χρήµατος, 
βάσει της σχέσης (3.9), διαµορφώνεται από τη λειτουργία των εµπορικών τραπεζών.  Η τελευταία αποδίδεται 
συνοπτικά από την αποδοχή καταθέσεων και τη χορήγηση δανείων, αλλά και από την παρακράτηση ενός µέ-
ρους από τις καταθέσεις µε τη µορφή ρευστών σύµφωνα µε τους κανόνες που καθορίζει η Κεντρική Τράπεζα.  
Πιο συγκεκριµένα, η Κεντρική Τράπεζα καθορίζει το ποσοστό ελάχιστων υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων, 
έστω R, που πρέπει να τηρούν οι εµπορικές τράπεζες από τις καταθέσεις τους.  Έτσι, αν το ποσό Κ τοποθετη-
θεί σε µια κατάθεση όψεως στην τράπεζα Α, η τελευταία θα πρέπει να κρατήσει σε ρευστά το ποσό R×K και 
µπορεί να δώσει σε δάνειο το υπόλοιπο (1-R)×K.  Αν αυτό το δάνειο καταλήξει σε κάποιο λογαριασµό όψεως 
σε µια άλλη τράπεζα Β,52 τότε και αυτή η τράπεζα θα πρέπει να κρατήσει σε ρευστά το ποσό R×[(1-R)×K] 
και µπορεί να δώσει σε δάνειο το υπόλοιπο (1-R)×[(1-R)×K] = (1-R)2 ×K.  Αν αυτή διαδικασία επαναλαµβά-
νεται διαρκώς, τότε σε κάθε στάδιο θα δηµιουργείται µια νέα κατάθεση όψεως που θα είναι το ποσοστό (1-R) 
του προηγούµενου δανείου.  Συνεπώς, το σύνολο των καταθέσεων όψεως που θα προκύψουν από µια αρχική 
κατάθεση όψεως Κ θα είναι:53 

⇒+−+−+−+⋅=+−+−+−+= ])R1()R1()R1(1[KK)R1(K)R1(K)R1(KD 3232 ......  

R

1
KD ⋅=  (3.11) 

Η σχέση (3.11) δείχνει ότι οι συνολικές καταθέσεις όψεως είναι ένα πολλαπλάσιο των αρχικών κατα-
θέσεων όψεως Κ στις εµπορικές τράπεζες και ο πολλαπλασιαστής 1/R, δηλαδή το αντίστροφο του ποσοστού 
ελάχιστων υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων, ονοµάζεται τραπεζικός πολλαπλασιαστής ή πολλαπλασιαστής 
χρήµατος.  Συνάγεται, λοιπόν, ότι η λειτουργία του τραπεζικού συστήµατος έχει πολλαπλασιαστικές επιδρά-
σεις στη συνολική ποσότητα χρήµατος (ή συνολική ρευστότητα) και γι’ αυτόν τον λόγο η συνολική ρευστό-
τητα είναι πολλαπλάσια της νοµισµατικής βάσης, όπως φαίνεται από τις σχέσεις (3.9), (3.10), (3.11) και απει-
κονίζεται στο Σχήµα 3.6. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο τραπεζικός πολλαπλασιαστής 1/R δίνει τη µεγαλύτερη δυνατή αύξηση στη 
συνολική ρευστότητα που προκύπτει από τη διαδικασία καταθέσεων-χορηγήσεων των εµπορικών τραπεζών.  
Με άλλα λόγια, το µέγεθος αυτό προκύπτει κάτω από την υπόθεση ότι δεν υπάρχει καµία διαρροή στην πα-
ραπάνω περιγραφή δηµιουργίας καταθέσεων όψεως από τις εµπορικές τράπεζες.  Αυτό σηµαίνει ότι όλο το 
ποσό που δίνουν ως δάνειο οι τράπεζες σε κάθε στάδιο επιστρέφει σε κάποιο λογαριασµό όψεως και ότι οι 
τράπεζες δεν κρατούν υπερβάλλοντα ρευστά, δηλαδή δανείζουν όλο το ποσό που αποµένει µετά την αφαίρε-
ση του ποσού που είναι υποχρεωµένες να κρατούν µε τη µορφή ρευστών.  Όµως, αυτές οι υποθέσεις είναι 
πολύ περιοριστικές και δεν ισχύουν στην πραγµατικότητα, αφού τα τραπεζικά δάνεια µπορεί να καταλήγουν 
και σε άλλες µορφές τραπεζικών λογαριασµών, εκτός των καταθέσεων όψεως.  Αλλά και οι τράπεζες µπο-
ρούν να κρατούν µε τη µορφή ρευστών ένα ποσοστό από τις καταθέσεις που είναι µεγαλύτερο από το ποσο-
στό ελάχιστων υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων (R) που καθορίζει η Κεντρική Τράπεζα.54  Συνεπώς, ο 
πραγµατικός πολλαπλασιαστής χρήµατος αναµένεται να είναι µικρότερος από το µέγεθος 1/R και, στην πρά-
ξη, υπολογίζεται από τον λόγο της συνολικής ρευστότητας προς τη νοµισµατική βάση.  Για παράδειγµα, το 
ποσοστό ελάχιστων υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
από τις 18 Ιανουαρίου 2012 είναι R = 1% επί των καταθέσεων και, βάσει αυτού του ποσοστού, η µέγιστη τιµή 

                                                           
52 Φανταστείτε ότι αυτός που πήρε το δάνειο (1-R)×K πληρώνει κάποιες υποχρεώσεις του και αυτός που ει-
σπράττει τα χρήµατα τα καταθέτει σ’ ένα λογαριασµό όψεως. 
53 Στο αποτέλεσµα χρησιµοποιείται το άθροισµα άπειρων όρων φθίνουσας γεωµετρικής προόδου µε πρώτο 
όρο τη µονάδα και λόγο (1-R).  Το άθροισµα αυτό είναι 1/R. 
54 Οι εµπορικές τράπεζες δεν µπορούν να κρατήσουν λιγότερα ρευστά από το ποσοστό R (επί των καταθέσε-
ων) που καθορίζει η Κεντρική Τράπεζα.  Ωστόσο, µπορούν, αν θέλουν, να κρατήσουν περισσότερα ρευστά. 



του πολλαπλασιαστή χρήµατος θα ήταν 1/R = 1/0,01 = 100.  Όµως, στο τέλος ∆εκεµβρίου 2014 η συνολική 
ρευστότητα µε τη στενή έννοια (Μ1), στην ευρωζώνη, ήταν 5,908 τρισεκατοµµύρια € και η νοµισµατική βά-
ση ήταν 1,192 τρισεκατοµµύρια €, δηλαδή στην πράξη ο πολλαπλασιαστής χρήµατος ήταν µόνο 5,908/1,192 
= 4,96.55  Αυτό σηµαίνει ότι, τον ∆εκέµβριο 2014, κάθε πρόσθετο ευρώ στη νοµισµατική βάση αύξανε τη συ-
νολική ρευστότητα στην ευρωζώνη κατά 4,96 €. 

 

 
Σχήµα 3.6 Σχέση Νοµισµατικής Βάσης και Ποσότητας Χρήµατος 

 
 

Πιστωτικές ή Χρεωστικές Κάρτες στην Προσφορά Χρήµατος; 
Οι πιστωτικές κάρτες, αν και είναι αποδεκτές στις συναλλαγές, δεν συνιστούν µέρος της προσφοράς χρήµα-
τος, διότι δεν αποτελούν το µέσο της συναλλαγής, αλλά λειτουργούν ως µέσο ετεροχρονισµού της πληρωµής 
µε χρήµα.  Πράγµατι, όταν µια συναλλαγή γίνεται µε πιστωτική κάρτα, η τράπεζα καταβάλλει το αντίστοιχο 
ποσό στον πωλητή αλλά αυτή η αύξηση της ρευστότητας αντισταθµίζεται πλήρως όταν ο κάτοχος της κάρτας 
εξοφλεί την τράπεζα.  Σε όρους του Σχήµατος 3.6, η πληρωµή από την τράπεζα µειώνει τα τραπεζικά διαθέ-
σιµα και αυξάνει την προσφορά χρήµατος, αλλά στη συνέχεια η εξόφληση της τράπεζας από τον κάτοχο της 
κάρτας µειώνει την προσφορά χρήµατος και αυξάνει πάλι τα τραπεζικά διαθέσιµα. 

Αντίθετα, οι χρεωστικές κάρτες, οι οποίες µπορούν να χρησιµοποιηθούν στις συναλλαγές και λει-
τουργούν µε άµεση αφαίρεση του ποσού της συναλλαγής από κάποιο λογαριασµό ταµιευτηρίου, επηρεάζουν 
την ποσότητα χρήµατος µε τη στενή έννοια διότι καθιστούν ένα µέρος των λογαριασµών ταµιευτηρίου άµεσα 
αποδεκτό στις συναλλαγές.  Σε όρους τους Σχήµατος 3.6, η χρήση των χρεωστικών καρτών µεταφέρει µόνιµα 
ένα ποσό από τα τραπεζικά διαθέσιµα στην ποσότητα χρήµατος. 

 
Από τις σχέσεις (3.9), (3.10) και (3.11) φαίνεται ότι η ποσότητα (προσφορά) χρήµατος δεν ελέγχεται 

πλήρως από την Κεντρική Τράπεζα.  Πράγµατι, αν και η Κεντρική Τράπεζα καθορίζει τη νοµισµατική βάση, 
λόγω του προνοµίου έκδοσης χρήµατος που έχει, δεν ελέγχει τον τρόπο µε τον οποίο η βάση αυτή κατανέµε-
ται µεταξύ νοµισµατικής κυκλοφορίας και τραπεζικών διαθεσίµων (βλ. σχέση 3.10).  Επιπλέον, ενώ η Κε-
ντρική Τράπεζα ελέγχει το ποσοστό ελάχιστων υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων (R) και, εποµένως, θα 
µπορούσε να επηρεάζει τις συνολικές καταθέσεις όψεως βάσει της σχέσης (3.11), στην πραγµατικότητα δεν 
ελέγχει πλήρως τον τραπεζικό πολλαπλασιαστή, διότι αυτός εξαρτάται από τις αποφάσεις των τραπεζών για 
τα υπερβάλλοντα ρευστά που κρατούν αλλά και από τις προτιµήσεις των οικονοµικών φορέων για τους τύ-
πους τραπεζικών καταθέσεων που τηρούν.  Πρακτικά, λοιπόν, η Κεντρική Τράπεζα µπορεί, µε τον µερικό 
έλεγχο που έχει µέσω της νοµισµατικής βάσης και του ποσοστού υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων, να µε-

                                                           
55 Τα στοιχεία αντλήθηκαν από τον ιστότοπο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας http://www.ecb.europa.eu/ 
(πρόσβαση 20-2-2015). 
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ταβάλλει τη συνολική ρευστότητα προς την κατεύθυνση που θέλει, αλλά είναι σχεδόν αδύνατο να επιτύχει 
ακριβείς στόχους για την προσφορά χρήµατος.56 

 
5.4. Προσδιορισµός του Επιτοκίου µε το Υπόδειγµα Προτίµησης Ρευστότητας 

 
Όπως αναφέρθηκε ήδη στην ενότητα 5, ο προσδιορισµός του επιτοκίου γίνεται µε την αλληλεπίδραση της 
ζήτησης και της προσφοράς στην αγορά χρήµατος.  Η ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων συνοψίζεται 
από τη σχέση (3.8), ενώ η ονοµαστική προσφορά χρήµατος δίνεται από τη σχέση (3.9) και, εποµένως, για να 
αναλύσουµε τη λειτουργία της αγοράς χρήµατος θα πρέπει να µετατρέψουµε και την ονοµαστική προσφορά 
χρήµατος σε πραγµατικό µέγεθος.  Αυτό γίνεται διαιρώντας τη σχέση (3.9) µε το µέσο επίπεδο τιµών Ρ, οπότε 
η πραγµατική προσφορά χρήµατος θα είναι: 
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όπου ο υπερδείκτης s χρησιµοποιείται για να δηλώσει την προσφορά (supply) πραγµατικών ρευστών διαθεσί-
µων.57  Προφανώς, η αγορά πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων θα βρίσκεται σε ισορροπία όταν η πραγµατική 
ζήτηση χρήµατος (σχέση 3.8) είναι ίση µε την πραγµατική προσφορά χρήµατος (σχέση 3.12): 
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Η συνθήκη ισορροπίας (3.13) ικανοποιείται στο σηµείο τοµής των καµπυλών ζήτησης και προσφοράς 
πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων, όπως φαίνεται στο Σχήµα 3.7, όπου το επιτόκιο ισορροπίας αντιστοιχεί 
στο επίπεδο r* , όταν το εισόδηµα είναι δεδοµένο στο επίπεδο Υο.  Προσέξτε ότι η πραγµατική προσφορά 
χρήµατος απεικονίζεται ως µια κάθετη γραµµή στο επίπεδο του υφιστάµενου αποθέµατος πραγµατικών ρευ-
στών διαθεσίµων, διότι η προσφορά χρήµατος δεν εξαρτάται από το επίπεδο του επιτοκίου.  Επίσης, στο ση-
µείο ισορροπίας Ε φαίνεται ότι το επιτόκιο διαµορφώνεται στο επίπεδο r* , το οποίο προσαρµόζει τη ζήτηση 
στο υφιστάµενο απόθεµα χρήµατος, δηλαδή στην ισορροπία δεν υπάρχει αδιάθετο χρήµα. 

 
Σχήµα 3.7 Ισορροπία στην αγορά  χρήµατος 
 

                                                           
56 Όπως θα δούµε αναλυτικότερα στο κεφάλαιο 6, εξαιτίας του µερικού ελέγχου της ποσότητας χρήµατος, οι 
Κεντρικές Τράπεζες δεν ασκούν νοµισµατική πολιτική µε επιδίωξη συγκεκριµένων στόχων για την ποσότητα 
χρήµατος, αλλά θέτουν στόχους για την τιµή του επιτοκίου, τους οποίους επιτυγχάνουν µε αυξοµειώσεις της 
συνολικής ρευστότητας. 
57 Αν το επίπεδο τιµών παραµένει σταθερό, όπως έχουµε προσωρινά υποθέσει, οι µεταβολές στην πραγµατική 
ποσότητα χρήµατος θα οφείλονται αποκλειστικά σε µεταβολές στην ονοµαστική ποσότητα Μ. 

Ε 

Μ/Ρ 

r 

L(Y o, r) 

(Μ/Ρ)s 

r* 

r2 

r1 

(Μ/Ρ)s L1 L2 



Πώς, όµως, αποκαθίσταται η ισορροπία σε περίπτωση επικράτησης ενός επιτοκίου διαφορετικού από 
το r* ;  Ας υποθέσουµε ότι το επιτόκιο είναι στο επίπεδο r1, όπου η ζήτηση χρήµατος (L1) υπερβαίνει την 
προσφορά (Μ/Ρ)s.  Σ’ αυτήν την περίπτωση, οι οικονοµικοί φορείς θα αναζητήσουν την παραπάνω ρευστότη-
τα που επιθυµούν ρευστοποιώντας αξιόγραφα που έχουν στην κατοχή τους, µε αποτέλεσµα να πέσει η τιµή 
τους και να αυξηθεί η απόδοσή τους, όπως είδαµε στην ενότητα 5.1.  Αυτή η αύξηση της απόδοσης, δηλαδή 
του επιτοκίου, θα συνεχίζεται όσο υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση χρήµατος και αντίστοιχη ρευστοποίηση 
αξιογράφων, µε αποτέλεσµα να αυξάνεται το κόστος ευκαιρίας παρακράτησης ρευστών και να µειώνεται η 
ζήτηση χρήµατος κατά µήκος της καµπύλης L.  Εναλλακτικά, η πτώση της τιµής των τίτλων δίνει κίνητρο 
στους κερδοσκόπους να αγοράσουν τίτλους κι έτσι µειώνεται η παρακράτηση (κερδοσκοπική ζήτηση) ρευ-
στών κατά µήκος της καµπύλης ζήτησης L.  Προφανώς, η άνοδος του επιτοκίου και η αντίστοιχη προσαρµο-
γή της ζήτησης χρήµατος θα σταµατήσει όταν σταµατήσει η ρευστοποίηση τίτλων, δηλαδή όταν η ζήτηση 
πραγµατικών ρευστών είναι ακριβώς ίση µε την προσφορά και το επιτόκιο είναι r* . 

Αντίθετα, αν το επιτόκιο είναι στο επίπεδο r2 (βλ. Σχήµα 3.7) και η ζήτηση χρήµατος (L2) είναι µι-
κρότερη από την προσφορά (Μ/Ρ)s, οι οικονοµικοί φορείς θα τοποθετήσουν την παραπάνω ρευστότητα σε 
αξιόγραφα, µε αποτέλεσµα να αυξηθεί η ζήτηση και η τιµή τους και να µειωθεί η απόδοσή τους.  Αυτή η µεί-
ωση της απόδοσης, δηλαδή του επιτοκίου, θα συνεχίζεται όσο υπάρχει υπερβάλλουσα προσφορά χρήµατος 
και αντίστοιχη αγορά αξιογράφων, µε αποτέλεσµα να µειώνεται το κόστος ευκαιρίας παρακράτησης ρευστών 
και να αυξάνεται η ζήτηση χρήµατος κατά µήκος της καµπύλης L.  Εναλλακτικά, η αύξηση της τιµής των 
τίτλων δίνει κίνητρο στους κερδοσκόπους να πωλήσουν τίτλους κι έτσι αυξάνεται η παρακράτηση (κερδο-
σκοπική ζήτηση) ρευστών κατά µήκος της καµπύλης ζήτησης L.  Η πτώση του επιτοκίου και η αντίστοιχη 
προσαρµογή της ζήτησης χρήµατος θα σταµατήσει όταν σταµατήσει η αγορά τίτλων, δηλαδή όταν η ζήτηση 
πραγµατικών ρευστών έχει γίνει ακριβώς ίση µε την προσφορά και το επιτόκιο είναι r* . 

 
5.5. Μεταβολές στο Επιτόκιο Ισορροπίας 

 
Μεταβολές στο σηµείο ισορροπίας της αγοράς χρήµατος µπορεί να γίνουν όταν οι καµπύλες ζήτησης ή/και 
προσφοράς πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων µετατοπίζονται.  Σε ό,τι αφορά τη ζήτηση, µετατόπιση της κα-
µπύλης µπορεί να υπάρξει όταν µεταβάλλεται το εισόδηµα, όπως είδαµε στην ενότητα 5.1, ενώ η καµπύλη 
προσφοράς µπορεί να µετατοπιστεί όταν µεταβληθεί το απόθεµα χρήµατος. 

 
Σχήµα 3.8 Μεταβολές του εισοδήµατος και ισορροπία στην αγορά  χρήµατος 
 

Στο Σχήµα 3.8 φαίνεται ότι µια αύξηση του εισοδήµατος από Υο σε Υ1  (Υ1>Υο) θα µετατοπίσει την 
καµπύλη ζήτησης χρήµατος προ τα πάνω και δεξιά διότι θα αυξηθεί η ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές.  Έ-
τσι, στο αρχικό επίπεδο του επιτοκίου r*  θα εµφανιστεί υπερβάλλουσα ζήτηση χρήµατος [L1>(M/P)s] µε απο-
τέλεσµα να υπάρχει τάση ανόδου του επιτοκίου µέχρι το νέο σηµείο ισορροπίας Ε΄, όπου το επιτόκιο θα έχει 
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αυξηθεί σε r* ΄.  Συνεπώς, η αύξηση του εισοδήµατος θα προκαλεί αύξηση του επιτοκίου ισορροπίας και α-
ντίστροφα. 

 
Σχήµα 3.9 Μεταβολές στη συνολική ρευστότητα και ισορροπία στην αγορά  χρήµατος 
 

Αν, αντί να µεταβληθεί το εισόδηµα, έχουµε µια µεταβολή στο απόθεµα πραγµατικών ρευστών δια-
θεσίµων εξαιτίας, έστω, µιας αύξησης στην ονοµαστική ποσότητα χρήµατος Μ και µε σταθερό το επίπεδο 
τιµών, τότε θα µετατοπιστεί η καµπύλη πραγµατικής προσφοράς χρήµατος προς τα δεξιά, όπως φαίνεται στο 
Σχήµα 3.9 και στο αρχικό επιτόκιο ισορροπίας r*  θα εµφανιστεί τώρα υπερβάλλουσα προσφορά.  Αυτό θα 
δηµιουργήσει τάση πτώσης του επιτοκίου µέχρι το νέο επίπεδο ισορροπίας r* ΄.  Αυτό σηµαίνει ότι µια αύξη-
ση της ποσότητας χρήµατος θα οδηγεί σε πτώση του επιτοκίου και αντίστροφα. 

 
5.5.1. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού του Επιτοκίου 

 
Έστω ότι σε µια οικονοµία η ονοµαστική ποσότητα χρήµατος είναι Μ = 500, η πραγµατική ζήτηση χρήµατος 
για συναλλαγές είναι 0,2Υ, η πραγµατική ζήτηση χρήµατος για κερδοσκοπία είναι 100 – 2000r, το επίπεδο 
τιµών είναι Ρ = 1 και το επίπεδο εισοδήµατος είναι Υ = 3000.  Στην ισορροπία, η πραγµατική προσφορά χρή-
µατος (Μ/Ρ)s = 500/1 = 500 θα είναι ίση µε τη συνολική πραγµατική ζήτηση χρήµατος L = 0,2Y + 100 – 
2000r και για Υ = 3000 το επιτόκιο ισορροπίας θα είναι: 
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Αν το εισόδηµα αυξηθεί σε Υ = 4000, τότε η συνολική ζήτηση χρήµατος θα αυξηθεί (εφόσον θα αυ-
ξηθεί η ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές) και θα αναµένεται αύξηση το επιτοκίου (Βλ. Σχήµα 3.8).  Πράγµα-
τι, από τη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά χρήµατος, όταν το εισόδηµα είναι Υ = 4000, προκύπτει: 
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Έστω, τώρα, ότι στο αρχικό επίπεδο εισοδήµατος Υ = 3000 η ονοµαστική ποσότητα χρήµατος αυξά-
νεται σε Μ΄ = 600, οπότε και η πραγµατική ποσότητα χρήµατος αυξάνεται σε (Μ΄/Ρ)s = 600/1 = 600.  Σ’ αυ-
τήν την περίπτωση αύξησης της συνολικής ρευστότητας θα αναµένεται µείωση του επιτοκίου (βλ. Σχήµα 3.9) 
και, πιο συγκεκριµένα, από τη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά χρήµατος παίρνουµε: 
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5.6. Ισορροπία στην Παγίδα Ρευστότητας 
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Αν η αγορά χρήµατος ισορροπεί στην περιοχή της παγίδας ρευστότητας, δηλαδή στο πλήρως ελαστικό τµήµα 
της καµπύλης ζήτησης χρήµατος που αντιστοιχεί σε πολύ χαµηλό επίπεδο επιτοκίου (βλ. ενότητα 5.2), µετα-
βολές στην ποσότητα χρήµατος ή/και στο επίπεδο του εισοδήµατος δεν είναι ικανές να µεταβάλουν το επιτό-
κιο ισορροπίας.  Αυτό φαίνεται στο Σχήµα 3.10. 

Έστω ότι αρχικά η καµπύλη ζήτησης χρήµατος είναι η L(Yo,r), η οποία γίνεται πλήρως ελαστική στο 
κάτω όριο του επιτοκίου rLB.  Με αρχική συνολική πραγµατική ρευστότητα (Μ/Ρ)s, η αγορά θα ισορροπεί 
στην περιοχή της παγίδας ρευστότητας (σηµείο Ε στο Σχήµα 3.10) και το επιτόκιο θα παίρνει την κατώτερη 
τιµή του rLB.  Αν, τώρα, το εισόδηµα αυξηθεί από Υο σε Υ1 (Υ1>Υο), η ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές αυ-
ξάνεται και η συνολική ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων µετατοπίζεται στη θέση L(Y1,r), ενώ γίνε-
ται πάλι πλήρως ελαστική στο κάτω όριο του επιτοκίου rLB.  Όπως φαίνεται στο Σχήµα 3.10, η ισορροπία πα-
ραµένει στο σηµείο Ε, δηλαδή η µεταβολή στη ζήτηση χρήµατος µετά από µια αύξηση του εισοδήµατος, η 
οποία δεν µετατοπίζει σηµαντικά την καµπύλη ζήτησης χρήµατος, δεν µπορεί να µεταβάλλει το επιτόκιο ι-
σορροπίας. 

Αλλά και οι µεταβολές στην πραγµατική προσφορά χρήµατος δεν έχουν επιπτώσεις στο επιτόκιο, ό-
ταν η αγορά χρήµατος βρίσκεται στην περιοχή της παγίδας ρευστότητας.  Πράγµατι, αν η αρχική ισορροπία 
της αγοράς είναι στο σηµείο Ε µε ζήτηση L(Yo,r) και προσφορά (Μ/Ρ)s, µια αύξηση της πραγµατικής ποσό-
τητας χρήµατος σε (Μ/Ρ)s΄ µετατοπίζει τη γραµµή προσφοράς δεξιά και οδηγεί σε µια νέα ισορροπία στο ση-
µείο Ε΄ που αντιστοιχεί και πάλι στο κάτω όριο του επιτοκίου rLB.  Συνεπώς, µεταβολές στην ποσότητα χρή-
µατος δεν µπορούν να µεταβάλουν το επιτόκιο όταν υπάρχει απεριόριστη προτίµηση ρευστότητας και η αγο-
ρά χρήµατος ισορροπεί στην παγίδα ρευστότητας. 

 

 
Σχήµα 3.10 Ισορροπία της αγοράς χρήµατος στην παγίδα ρευστότητας 

 
 

6. Σύγκριση του Υποδείγµατος ∆ανειακών Κεφαλαίων µε το Υπόδειγµα Προτί-
µησης Ρευστότητας 

 
Στην ενότητα 4 είδαµε ότι το επιτόκιο µπορεί να προσδιοριστεί από τη ζήτηση και την προσφορά δανειακών 
κεφαλαίων, ενώ στην ενότητα 5.4 εξετάσαµε τον προσδιορισµό και τις µεταβολές του επιτοκίου βάσει του 
υποδείγµατος προτίµησης ρευστότητας που στηρίζεται στην αλληλεπίδραση της ζήτησης και της προσφοράς 
πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων.  Ένα εύλογο ερώτηµα, λοιπόν, είναι αν τα δύο υποδείγµατα είναι συνεπή 
ως προς τον προσδιορισµό του επιτοκίου και στο Σχήµα 3.11 δείχνεται ότι, πράγµατι, δίνουν τα ίδια αποτελέ-
σµατα. 
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Στο τµήµα (α) του Σχήµατος 3.11 φαίνεται η αρχική ισορροπία της αγοράς χρήµατος στο σηµείο το-
µής της καµπύλης ζήτησης χρήµατος L(Yo,r) και της καµπύλης προσφοράς χρήµατος (Μ/Ρ)s, όπου αντιστοι-
χεί επιτόκιο ro.  Στο επιτόκιο αυτό ισορροπεί και η αγορά δανειακών κεφαλαίων στο σηµείο τοµής των κα-
µπυλών ζήτησης Ι(r) και προσφοράς S(Yo,r) στο τµήµα (β) του Σχήµατος (3.11).  Είναι τυχαία η ισορροπία 
και των δύο αγορών στο ίδιο επιτόκιο;  Για να απαντήσουµε, ας θεωρήσουµε µια αύξηση στην πραγµατική 
ποσότητα χρήµατος από (Μ/Ρ)s σε (Μ/Ρ)s΄, οπότε η καµπύλη προσφοράς στην αγορά χρήµατος µετατοπίζεται 
προς τα δεξιά και αυτό δηµιουργεί τάσεις πτώσης του επιτοκίου.  Η µείωση του επιτοκίου θα αυξήσει την 
επενδυτική δαπάνη και αυτό θα προκαλέσει πολλαπλάσια αύξηση του εισοδήµατος,58 από Υο σε Υ1 (Υ1>Υο), 
η οποία µε τη σειρά της θα αυξήσει την αποταµίευση και θα µετατοπίσει την καµπύλη προσφοράς δανειακών 
κεφαλαίων από S(Yo,r) σε S(Y1,r), αφού η συνάρτηση αποταµίευσης είναι θετική συνάρτηση του εισοδήµα-
τος.59  Ταυτόχρονα, η αύξηση του εισοδήµατος θα µετατοπίσει την καµπύλη ζήτησης χρήµατος από L(Yo,r) 
σε L(Y1,r), διότι το υψηλότερο εισόδηµα αυξάνει τη ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές.  Έτσι, η νέα ισορρο-
πία στην αγορά χρήµατος διαµορφώνεται στο σηµείο τοµής των καµπυλών L(Y1,r) και (Μ/Ρ)s΄ που αντιστοι-
χεί σε χαµηλότερο επιτόκιο r1.  Στο ίδιο επιτόκιο r1 θα διαµορφωθεί και η νέα ισορροπία στην αγορά δανεια-
κών κεφαλαίων, όπως φαίνεται στο τµήµα (β). 

 

 
Σχήµα 3.11 Προσδιορισµός επιτοκίου στις αγορές χρήµατος και δανειακών κεφαλαίων 

 
Αξίζει να σηµειωθεί ότι η αγορά δανειακών κεφαλαίων προσαρµόζεται αφού έχει προσδιοριστεί το 

επιτόκιο στην αγορά χρήµατος και, κατ’ επέκταση, διαµορφώνεται ένα αντίστοιχο επίπεδο εισοδήµατος που 
καθορίζει τη θέση της καµπύλης προσφοράς δανειακών κεφαλαίων.  Συνεπώς, οι βραχυχρόνιες µεταβολές 
στην αγορά χρήµατος προσδιορίζουν το επιτόκιο ισορροπίας προς το όποιο προσαρµόζεται στη συνέχεια και 
η αγορά των δανειακών κεφαλαίων.  Αντίθετα, όπως θα δούµε στο κεφάλαιο 5, µακροχρόνια το εισόδηµα θα 
τείνει στο δυνητικό επίπεδο παραγωγής και, µε δεδοµένο εισόδηµα, η λειτουργία της αγοράς δανειακών κε-
φαλαίων θα προσδιορίζει το µακροπρόθεσµο επιτόκιο προς το οποίο θα τείνει και η ισορροπία της αγοράς 
χρήµατος.  ∆ηλαδή, βραχυχρόνια το επιτόκιο θα προσδιορίζεται από την αγορά χρήµατος και θα ακολουθεί η 
προσαρµογή της αγοράς δανειακών κεφαλαίων, ενώ µακροχρόνια το επιτόκιο θα προσδιορίζεται στην αγορά 
δανειακών κεφαλαίων και θα ακολουθεί η προσαρµογή της αγοράς χρήµατος (βλ. Krugman και Wells, 2006). 

 

7. Η Ποσοτική Θεωρία και η Ζήτηση Χρήµατος 
                                                           

58 Βλ. ενότητες 1.5 και 2.4 του κεφαλαίου 2. 
59 Βλ. ενότητα 1.6 του κεφαλαίου 2. 
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Ορισµένοι οικονοµολόγοι θεωρούν ότι η ζήτηση χρήµατος εξάγεται από την ταυτότητα των συναλλαγών, η 
οποία διατυπώνεται ως εξής: 

TPVM T ⋅≡⋅  (3.14) 
όπου Μ είναι η ποσότητα χρήµατος, VΤ είναι η ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος που δείχνει πόσες φορές 
χρησιµοποιείται κάθε νοµισµατική µονάδα σε συναλλαγές ορισµένης χρονικής περιόδου, Ρ είναι το µέσο επί-
πεδο τιµών και Τ είναι ο όγκος των συναλλαγών ορισµένης περιόδου.  Συνεπώς, το γινόµενο P×T  είναι το 
ύψος των συναλλαγών της περιόδου. Όµως, το ίδιο ακριβώς ύψος συναλλαγών προκύπτει και αν πολλαπλα-
σιάσουµε τον αριθµό των φορών που κάθε νοµισµατική µονάδα χρησιµοποιείται για συναλλαγές, δηλαδή το 
VΤ, µε το σύνολο των νοµισµατικών µονάδων της οικονοµίας, δηλαδή το Μ. 

Ωστόσο, στον όγκο των συναλλαγών Τ µιας περιόδου, που χρησιµοποιείται στη σχέση (3.14), είναι 
δυνατόν να ενσωµατώνονται και συναλλαγές επί µεταχειρισµένων αγαθών που δεν έχουν παραχθεί στην ίδια 
περίοδο και, εποµένως δεν αποτελούν κοµµάτι της αξίας της τρέχουσας παραγωγής.  Αν, λοιπόν, περιορίσου-
µε τις συναλλαγές µόνο σε αυτές που αφορούν παραγωγή της ίδιας (τρέχουσας) περιόδου, τότε το ύψος των 
συναλλαγών θα αποδίδεται από την αξία του ονοµαστικού Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ) και θα 
προκύπτει η  εισοδηµατική παραλλαγή της εξίσωσης των συναλλαγών: 

YPVM ⋅≡⋅  (3.15) 
όπου V είναι τώρα η εισοδηµατική ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος και Υ είναι το πραγµατικό ΑΕΠ της 
περιόδου.  Συνεπώς, το ύψος των συναλλαγών αφορά τώρα µόνο την τρέχουσα παραγωγή και αποδίδεται από 
το ονοµαστικό ΑΕΠ (P×Y), ενώ ακριβώς το ίδιο ύψος συναλλαγών θα προκύπτει αν πολλαπλασιάσουµε τον 
αριθµό των φορών που κάθε νοµισµατική µονάδα χρησιµοποιείται για συναλλαγές επί αγαθών που έχουν πα-
ραχθεί στην τρέχουσα περίοδο, δηλαδή το V, µε το σύνολο των νοµισµατικών µονάδων της οικονοµίας, δη-
λαδή το Μ. 

Η σχέση (3.15) µετατρέπεται από ταυτότητα σε θεωρία συσχέτισης της ποσότητας χρήµατος µε το 
ονοµαστικό εισόδηµα αν κάνουµε κάποια υπόθεση για τη συµπεριφορά της ταχύτητας V.  Ειδικότερα, η πο-
σοτική θεωρία του χρήµατος υποθέτει σταθερή ταχύτητα V και, εποµένως, από τη σχέση (3.15) προκύπτει 
ότι η ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων είναι αναλογική συνάρτηση του εισοδήµατος [βλ. Baumol 
και Blinder (2012), Mankiw (2010)].  Πράγµατι, λύνοντας ως προς Μ/Ρ παίρνουµε: 

YY
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όπου ο συντελεστής αναλογίας k είναι το αντίστροφο της εισοδηµατικής ταχύτητας κυκλοφορίας του χρήµα-
τος (k=1/V).  Επιπλέον, αφού στην ισορροπία η πραγµατική προσφορά χρήµατος (Μ/Ρ) θα είναι ίση µε την 
πραγµατική ζήτηση χρήµατος, από τη σχέση (3.16) συνάγεται ότι η ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσί-
µων εξαρτάται αναλογικά από το εισόδηµα. 

Βέβαια, η υπόθεση της σταθερής ταχύτητας κυκλοφορίας του χρήµατος (και του συντελεστή k στη 
σχέση 3.16) είναι µάλλον απλουστευτική, διότι συνεπάγεται ότι το επιτόκιο δεν θα επηρεάζει τη ζήτηση χρή-
µατος και, εποµένως, η λειτουργία της αγοράς χρήµατος δεν θα επηρεάζει το επιτόκιο, το οποίο, σ’ αυτήν την 
περίπτωση, θα διαµορφώνεται από την προσφορά και ζήτηση δανειακών κεφαλαίων.60  Μια πιο ρεαλιστική 
εκδοχή της σχέσης (3.16) στηρίζεται στην υπόθεση ότι η εισοδηµατική ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος 
(V) εξαρτάται θετικά από το επιτόκιο, αφού µια αύξηση του επιτοκίου σηµαίνει αύξηση του κόστους ευκαι-
ρίας παρακράτησης ρευστών και θα οδηγεί σε µείωση της ζήτησης χρήµατος.  Συνεπώς, λιγότερα ρευστά θα 
πρέπει να χρηµατοδοτήσουν τις συναλλαγές και κάθε νοµισµατική µονάδα θα χρησιµοποιείται περισσότερες 
φορές (δηλαδή η V αυξάνεται).  Αν, λοιπόν, η ταχύτητα V σχετίζεται θετικά µε το επιτόκιο, η πραγµατική 
ζήτηση χρήµατος θα έχει αρνητική σχέση µε το επιτόκιο, όπως ακριβώς και στην περίπτωση του υποδείγµα-
τος προτίµησης ρευστότητας. 
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Κριτήρια αξιολόγησης 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 1 
Όταν αυξάνεται το επιτόκιο, η ζήτηση για επενδύσεις: 
α. αυξάνεται, διότι αυξάνεται η καθαρή παρούσα αξία των επενδύσεων 
β. µειώνεται, διότι µειώνεται ο εσωτερικός συντελεστής απόδοσης των επενδύσεων 
γ. αυξάνεται, διότι µειώνεται η καθαρή παρούσα αξία των επενδύσεων 
δ. µειώνεται, διότι µειώνεται η καθαρή παρούσα αξία των επενδύσεων 
ε. ισχύουν τα (β) και (δ) 

 

Απάντηση/Λύση 
Όταν αυξάνεται το επιτόκιο µειώνεται η παρούσα αξία των µελλοντικών καθαρών ροών και, µε δεδοµένο το 
κόστος της κάθε επένδυσης, µειώνεται η καθαρή παρούσα αξία (ΚΠΑ) των επενδύσεων (βλ. σχέση 3.2).  Αυ-
τό σηµαίνει ότι κάποιες επενδύσεις που είχαν πριν θετική ΚΠΑ, θα έχουν τώρα αρνητική ΚΠΑ και δεν θα 
είναι συµφέρουσες.  Εποµένως, η ζήτηση για επενδύσεις θα µειωθεί κατά αξία των επενδύσεων των οποίων η 
ΚΠΑ γίνεται αρνητική µετά την αύξηση του επιτοκίου.  Προσέξτε ότι η επιλογή (β) είναι λάθος, διότι ο εσω-
τερικός συντελεστής απόδοσης είναι σταθερό χαρακτηριστικό των επενδύσεων και δεν µεταβάλλεται.  Συνε-
πώς, σωστή απάντηση είναι η (δ). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 2 
Η αντίστροφη σχέση ανάµεσα στο επιτόκιο και τη ζήτηση χρήµατος για κερδοσκοπία οφείλεται στην: 
α. αντίστροφη σχέση ανάµεσα στο επιτόκιο και την δαπάνη για επενδύσεις 
β. αναλογική σχέση ανάµεσα στο επιτόκιο και την τιµή των οµολόγων 
γ. αναλογική σχέση ανάµεσα στο επιτόκιο και τις κρατικές δαπάνες 
δ. αντίστροφη σχέση ανάµεσα στο επιτόκιο και την τιµή των οµολόγων 
ε. αντίστροφη σχέση ανάµεσα στο επιτόκιο και την αποταµίευση 
 
Απάντηση/Λύση 
Οι κερδοσκόποι αγοράζουν τίτλους σε χαµηλές τιµές και πωλούν σε υψηλές. Όµως, οι τιµές των τίτλων είναι 
χαµηλές όταν το επιτόκιο είναι υψηλό και αντίστροφα. Αυτό συµβαίνει, επειδή σε υψηλές τιµές του επιτοκίου 
αγοράς οι κάτοχοι τίτλων τους πωλούν προκειµένου να εκµεταλλευτούν την υψηλότερη απόδοση από εναλ-
λακτική τοποθέτηση, µε αποτέλεσµα να πέσει η τιµή τους.  Το αντίστροφο συµβαίνει όταν το επιτόκιο της 
αγοράς είναι χαµηλό.  Συνεπώς, µε υψηλό επιτόκιο και χαµηλές τιµές τίτλων, οι κερδοσκόποι αγοράζουν τίτ-
λους, δηλαδή µειώνουν την παρακράτηση (ή ζήτηση) χρήµατος.  Αντίθετα, µε χαµηλό επιτόκιο και υψηλές 
τιµές τίτλων, οι κερδοσκόποι πωλούν τίτλους, δηλαδή αυξάνουν την παρακράτηση (ή ζήτηση) χρήµατος.  
Εποµένως, η σωστή απάντηση είναι η (δ). 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 3 
Έστω µια κατάθεση όψεως 1000 € στην τράπεζα Α η οποία προχωρά στη χορήγηση δανείου βάσει της 
κατάθεσης αυτής. Αν το ποσοστό υποχρεωτικών καταθέσεων είναι 10% και το δάνειο που έδωσε η Α 
δεν καταλήγει σε κατάθεση σε άλλη τράπεζα, τότε: 
α. δεν µεταβάλλεται η ρευστότητα 
β. µειώνεται η ρευστότητα το πολύ κατά 900 € 
γ. αυξάνεται η ρευστότητα το πολύ κατά 900 € 
δ. αυξάνεται η ρευστότητα το πολύ κατά 10000 € 
ε. µειώνεται η ρευστότητα το πολύ κατά 10000 € 



 

Απάντηση/Λύση 
Η κατάθεση όψεως των 1000 € δίνει τη δυνατότητα στην τράπεζα Α να χορηγήσει ένα δάνειο 900 €, εφόσον 
είναι υποχρεωµένη να κρατήσει σε ρευστά το 10% της αρχικής κατάθεσης.  Συνεπώς, αυτή η αύξηση της ρε-
υστότητας κατά 900 € θα είναι και η µόνη, εφόσον το δάνειο αυτό δεν καταλήγει σε κάποια άλλη τραπεζική 
κατάθεση.  Εποµένως, η σωστή απάντηση είναι η (γ). 
 

 
Κριτήριο αξιολόγησης 4 
Στη στενή έννοια της ποσότητας χρήµατος περιλαµβάνονται: 
α. οι πιστωτικές κάρτες 
β. οι χρεωστικές κάρτες 
γ. τα τραπεζικά διαθέσιµα 
δ. Ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. Ισχύουν τα (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Όπως είδαµε στην ενότητα 5.2, οι πιστωτικές κάρτες αποτελούν απλώς έναν τρόπο ετεροχρονισµού των πλη-
ρωµών και τα αντίστοιχα ποσά συναλλαγών δεν αποτελούν µέρος της ποσότητας χρήµατος.  Όµως, οι συναλ-
λαγές µε χρεωστικές κάρτες µετατρέπουν ένα µέρος των λογαριασµών ταµιευτηρίου σε άµεση ρευστότητα 
και, εποµένως, τα αντίστοιχα ποσά αποτελούν µέρος της συνολικής ρευστότητας.  Τέλος, τα τραπεζικά δια-
θέσιµα, αν και είναι µέρος της νοµισµατικής βάσης, δεν επηρεάζουν τις συναλλαγές και δεν είναι µέρος της 
στενής έννοιας του χρήµατος.  Σωστή είναι η επιλογή (β). 
 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 5 
Η αύξηση της πραγµατικής ποσότητας χρήµατος οδηγεί σε: 
α. µείωση του επιτοκίου διότι µειώνονται τα διαθέσιµα των εµπορικών τραπεζών προς δανεισµό 
β. αύξηση του επιτοκίου διότι µειώνεται η τιµή των οµολόγων 
γ. σταθερότητα του επιτοκίου διότι δεν αλλάζει η τιµή των οµολόγων 
δ. µείωση του επιτοκίου διότι αυξάνεται η τιµή των οµολόγων 
ε. απροσδιόριστο αποτέλεσµα στο επιτόκιο 
 
Απάντηση/Λύση 
Η αύξηση της πραγµατικής ποσότητας χρήµατος δηµιουργεί υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά χρήµατος 
µε αποτέλεσµα να αυξηθούν οι τοποθετήσεις σε τίτλους.  Όµως, καθώς αυξάνεται η ζήτηση τίτλων θα αυξά-
νονται οι τιµές τους και θα µειώνεται η απόδοσή τους.  Συνεπώς, σωστή είναι η επιλογή (δ). 
 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 6 
Στην παγίδα ρευστότητας: 
α. η προσφορά χρήµατος είναι απεριόριστη 
β. η ζήτηση χρήµατος είναι µηδενική 
γ. η ζήτηση χρήµατος είναι απεριόριστη 
δ. η ζήτηση χρήµατος είναι πλήρως ελαστική 
ε. Ισχύουν τα (γ) και (δ) 

 
Απάντηση/Λύση 
Στην παγίδα ρευστότητας το επιτόκιο είναι τόσο χαµηλό, ώστε το κόστος ευκαιρίας παρακράτησης ρευστών 
είναι µηδενικό και υπάρχει απεριόριστη προτίµηση ρευστότητας.  Μια εναλλακτική διατύπωση του ίδιου 
πράγµατος είναι ότι η ζήτηση χρήµατος είναι πλήρως ελαστική, δηλαδή σ’ αυτό το χαµηλό επιτόκιο οποιαδή-
ποτε ποσότητα χρήµατος παρακρατείται (ζητείται).  Συνεπώς, η σωστή επιλογή είναι η (ε). 

 



 

Κριτήριο αξιολόγησης 7 
Έστω ότι η πραγµατική ζήτηση χρήµατος είναι L = 0,2Υ + 300 – 2000r, η ονοµαστική προσφορά χρή-
µατος είναι Μ = 500, το επίπεδο τιµών Ρ = 1 και το εισόδηµα Υ = 2000. Τότε, σε επίπεδο επιτοκίου r = 
0,05 θα υπάρχει: 
α. ρευστοποίηση τίτλων, πτώση των τιµών τους και τάση ανόδου του επιτοκίου 
β. αγορά τίτλων, αύξηση των τιµών τους και τάση πτώσης του επιτοκίου 
γ. ισορροπία στην αγορά χρήµατος 
δ. ρευστοποίηση τίτλων, αύξηση των τιµών τους και τάση ανόδου του επιτοκίου 
ε. δεν επαρκεί η πληροφόρηση για να προσδιοριστούν οι εξελίξεις στην αγορά χρήµατος 

 

Απάντηση/Λύση 
Με Υ=2000 και r = 0,05, η συνολική πραγµατική ζήτηση χρήµατος θα είναι L = 0,2Y + 300 – 2000r = 
0,2(2000) + 300 – 2000(0,05) = 600, δηλαδή µεγαλύτερη από την πραγµατική προσφορά M/Ρ = 500/1 = 500. 
Αφού υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση ρευστότητας, οι οικονοµικοί φορείς θα ρευστοποιήσουν τίτλους µε α-
ποτέλεσµα να αυξηθεί η προσφορά τους και να µειωθεί η τιµή τους.  Η µείωση της τιµής των τίτλων θα οδη-
γήσει σε αύξηση της απόδοσής τους, δηλαδή αύξηση του επιτοκίου.  Συνεπώς, η σωστή απάντηση είναι η (α). 
 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 8 
Εξηγήστε την προσαρµογή της αγοράς χρήµατος µετά από µια µείωση του εισοδήµατος. 
 
Απάντηση/Λύση 

 
Σχήµα 3.12 Προσαρµογή της αγοράς  χρήµατος στην ισορροπία µετά από µείωση του εισοδήµατος 
 
Όταν το εισόδηµα µειώνεται, η καµπύλη πραγµατικής ζήτησης χρήµατος µετατοπίζεται προς τ’ αριστερά, µε 
αποτέλεσµα να δηµιουργηθεί υπερβάλλουσα προσφορά πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων στο αρχικό επίπε-
δο του επιτοκίου.  Αυτό φαίνεται στο επιτόκιο r*  του Σχήµατος 3.12, όπου η ζήτηση πραγµατικών ρευστών 
µειώνεται σε L1, µετά τη µείωση του εισοδήµατος από Υο σε Υ1 (Υο>Υ1) και την µετατόπιση της καµπύλης 
ζήτησης χρήµατος από L(Yo,r) σε  L(Y1,r).  Παρουσιάζεται, λοιπόν, υπερβάλλουσα προσφορά χρήµατος και 
οι οικονοµικοί φορείς θα τοποθετήσουν την παραπάνω ρευστότητα σε αξιόγραφα, µε αποτέλεσµα να αυξηθεί 
η ζήτηση και η τιµή τους και να µειωθεί η απόδοσή τους.  Αυτή η µείωση της απόδοσης, δηλαδή του επιτοκί-
ου, θα συνεχίζεται όσο υπάρχει υπερβάλλουσα προσφορά χρήµατος και αντίστοιχη αγορά αξιογράφων, µε 
αποτέλεσµα να µειώνεται το κόστος ευκαιρίας παρακράτησης ρευστών και να αυξάνεται η ζήτηση χρήµατος 
κατά µήκος της καµπύλης L(Υ1,r).  Η πτώση του επιτοκίου και η αντίστοιχη προσαρµογή της ζήτησης χρήµα-
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τος θα σταµατήσει όταν σταµατήσει η αγορά τίτλων, δηλαδή όταν η ζήτηση πραγµατικών ρευστών έχει γίνει 
ακριβώς ίση µε την προσφορά και το επιτόκιο είναι r* ΄. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 9 
Εξηγήστε την προσαρµογή της αγοράς χρήµατος µετά από µια µείωση της ονοµαστικής ποσότητας 
χρήµατος και µε σταθερό επίπεδο τιµών. 
 
Απάντηση/Λύση 
Αν έχουµε µια µείωση στην ονοµαστική ποσότητα χρήµατος Μ και µε σταθερό το επίπεδο τιµών, τότε θα 
µετατοπιστεί η καµπύλη πραγµατικής προσφοράς χρήµατος προς τ’ αριστερά, όπως φαίνεται στο Σχήµα 3.13 
και στο αρχικό επιτόκιο ισορροπίας r*  θα εµφανιστεί τώρα υπερβάλλουσα ζήτηση.  Αυτό θα δηµιουργήσει 
τάση ανόδου του επιτοκίου µέχρι το νέο επίπεδο ισορροπίας r* ΄.  Πράγµατι, οι οικονοµικοί φορείς θα αναζη-
τήσουν την παραπάνω ρευστότητα που επιθυµούν ρευστοποιώντας αξιόγραφα που έχουν στην κατοχή τους, 
µε αποτέλεσµα να πέσει η τιµή τους και να αυξηθεί η απόδοσή τους.  Αυτή η αύξηση της απόδοσης, δηλαδή 
του επιτοκίου, θα συνεχίζεται όσο υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση χρήµατος και αντίστοιχη ρευστοποίηση 
αξιογράφων, µε αποτέλεσµα να αυξάνεται το κόστος ευκαιρίας παρακράτησης ρευστών και να µειώνεται η 
ζήτηση χρήµατος κατά µήκος της καµπύλης L.  Προφανώς, η άνοδος του επιτοκίου και η αντίστοιχη προσαρ-
µογή της ζήτησης χρήµατος θα σταµατήσει όταν σταµατήσει η ρευστοποίηση τίτλων, δηλαδή όταν η ζήτηση 
πραγµατικών ρευστών είναι ακριβώς ίση µε την προσφορά και το επιτόκιο είναι r* ΄. 
 

 
Σχήµα 3.13 Προσαρµογή της αγοράς  χρήµατος στην ισορροπία µετά από µείωση της ποσότητας χρήµατος 
 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 10 
Τον Σεπτέµβριο 2014, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) µείωσε το βασικό ονοµαστικό επιτόκιο 
(i) µε το οποίο δανείζονται οι εµπορικές τράπεζες σε 0,05% και όρισε αρνητικό επιτόκιο καταθέσεων 
των εµπορικών τραπεζών στην ΕΚΤ (–0,2%).  Η πολιτική αυτή αποσκοπεί στην τόνωση της ζήτησης 
κυρίως µέσω θετικών αναµενόµενων επιπτώσεων στην επενδυτική δαπάνη. 
Υποθέστε, για λόγους απλούστευσης, ότι το βασικό ονοµαστικό επιτόκιο διαµορφώνεται στο 0% µετά 
την παρέµβαση της ΕΚΤ και η ισορροπία της αγοράς χρήµατος είναι στο σηµείο Ε του Σχήµατος 3.14.  
Επιπλέον, το ονοµαστικό επιτόκιο δεν µπορεί να µειωθεί κάτω από 0%, διότι οι αποταµιευτές έχουν 
πάντα τη δυνατότητα να κρατούν ρευστά που αποδίδουν 0%, έναντι εναλλακτικών τοποθετήσεων που 
έχουν αρνητική απόδοση. 
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Σχήµα 3.14 Ισορροπία της αγοράς χρήµατος σε µηδενικό επιτόκιο 
 
Αν η αρχική ισορροπία της αγοράς χρήµατος είναι στο σηµείο Ε και το επίπεδο τιµών Ρ είναι σταθερό, 
ποιες θα είναι οι επιπτώσεις στην προσαρµογή της αγοράς χρήµατος µετά από µια αύξηση στην ονοµα-
στική ποσότητα χρήµατος; 
 
Απάντηση/Λύση 

 
Σχήµα 3.15 Ισορροπία της αγοράς χρήµατος στην παγίδα ρευστότητας 
 
Στην αρχική ισορροπία (σηµείο Ε) η παρακράτηση ρευστών διαθεσίµων συµπίπτει µε το απόθεµα χρήµατος.  
Αντίστοιχα, η χαµηλότερη απόδοση των τίτλων που έχουν στο χαρτοφυλάκιό τους οι αποταµιευτές είναι 0%, 
όση και η απόδοση της παρακράτησης ρευστών.  Μια αύξηση της ποσότητας χρήµατος δεν οδηγεί σε τοποθέ-
τηση σε οµόλογα (ή, γενικότερα, σε τίτλους) διότι περαιτέρω αύξηση της τιµή τους, λόγω αυξηµένης ζήτη-
σης, θα µειώσει την απόδοσή τους κάτω από 0%, ενώ υπάρχει η δυνατότητα παρακράτησης των επιπλέον 
ρευστών µε απόδοση 0%.  Αυτό σηµαίνει ότι η επιπλέον ποσότητα χρήµατος δηµιουργεί ισόποση αύξηση 
ζήτησης ρευστών και το επιτόκιο θα παραµείνει στο ίδιο επίπεδο του 0%.  ∆ιαγραµµατικά, η αύξηση της πο-
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σότητας χρήµατος θα µετατοπίσει την κάθετη γραµµή προσφοράς (Μ/Ρ)s δεξιά σε (Μ/Ρ)s΄, ενώ η ζήτηση 
χρήµατος µπορεί να αυξηθεί οσοδήποτε σε επιτόκιο 0% (παγίδα ρευστότητας).  Συνεπώς, η νέα ισορροπία θα 
διαµορφωθεί σ’ ένα σηµείο Ε΄ (δεξιά του Ε) και µε το ίδιο επιτόκιο 0%, όπως φαίνεται στο Σχήµα 3.15. 

 
  

  
  

 



Κεφάλαιο 4 
Προσδιορισµός Εισοδήµατος και Επιτοκίου 

Το Υπόδειγµα IS – LM 
 

Σύνοψη 
Όταν η επενδυτική δαπάνη εξαρτάται από το επιτόκιο, η συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών θα περιλαµ-
βάνει δύο µεταβλητές – το εισόδηµα και το επιτόκιο – και αυτό σηµαίνει ότι θα υπάρχουν διαφορετικά ζευγάρια 
εισοδήµατος και επιτοκίου που αντιστοιχούν σε µακροοικονοµική ισορροπία.  Το σύνολο αυτών των ζευγαριών 
θα αποδίδονται γραφικά από την καµπύλη IS, ενώ µεταβολές στα δηµοσιονοµικά µεγέθη – κρατικές δαπάνες και 
φόρους – θα αλλάζουν το σύνολο αυτό και θα προκαλούν µετατόπιση της καµπύλης IS.  Παρόµοια, για δεδοµένο 
επίπεδο τιµών και ποσότητας χρήµατος,  η συνθήκη ισορροπίας στην αγορά χρήµατος εξαρτάται από το εισόδη-
µα και το επιτόκιο, και τα αντίστοιχα ζευγάρια που ικανοποιούν την συνθήκη αυτή θα αποδίδονται γραφικά από 
την καµπύλη LM.  Μεταβολές στην ποσότητα χρήµατος, µέσω άσκησης νοµισµατικής πολιτικής, θα µεταβάλλουν 
τα ζευγάρια εισοδήµατος και επιτοκίου που διασφαλίζουν ισορροπία στην αγορά χρήµατος και θα οδηγούν σε 
µετατόπιση της καµπύλης LΜ χωρίς, ωστόσο, να µεταβάλλουν το σχήµα της καµπύλης που αντιστοιχεί στο κάτω 
όριο του επιτοκίου, δηλαδή στην παγίδα ρευστότητας. 

Η αλληλεπίδραση µεταξύ των αγορών αγαθών και χρήµατος οδηγεί σε ταυτόχρονη ισορροπία και προσδιορισµό 
ενός αντίστοιχου µοναδικού συνδυασµού εισοδήµατος και επιτοκίου.  Σε µαθηµατικούς όρους, οι δύο εξισώσεις 
που αντιστοιχούν στις συνθήκες ισορροπίας των αγορών αυτών συνιστούν ένα σύστηµα ταυτόχρονων εξισώσε-
ων που µπορεί να λυθεί ως προς τις δύο µεταβλητές, το εισόδηµα και το επιτόκιο.  Γραφικά, η λύση αυτή θα 
αντιστοιχεί στο σηµείο τοµής των καµπυλών IS και LM, ενώ η άσκηση δηµοσιονοµικής ή/και νοµισµατικής πο-
λιτικής θα µεταβάλλει την κοινή ισορροπία των αγορών και η αποτελεσµατικότητα των πολιτικών αυτών, δηλα-
δή η επίδραση στο ύψος του εισοδήµατος, θα εξαρτάται από την ελαστικότητα της ζήτησης επενδύσεων και της 
ζήτησης χρήµατος ως προς τις µεταβολές του επιτοκίου.  Τέλος, ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η περίπτωση 
ισορροπίας της οικονοµίας στην περιοχή της παγίδας ρευστότητας όπου δείχνεται ότι η νοµισµατική πολιτική 
είναι πλήρως αναποτελεσµατική, ενώ η δηµοσιονοµική πολιτική παρουσιάζει µεγάλη αποτελεσµατικότητα. 

Προαπαιτούµενη γνώση 
Κεφάλαια 1, 2 και 3 του παρόντος τόµου. 

 

1. Ισορροπία στην Αγορά Αγαθών 
 
1.1. Η Καµπύλη IS 

 
Όπως είδαµε αναλυτικά στο κεφάλαιο 2, η συνθήκη µακροοικονοµικής ισορροπίας στην αγορά αγαθών, ε-
ξαρτάται από το επίπεδο των επιθυµητών επενδύσεων Ip.  Επιπλέον, στο κεφάλαιο 3 παρουσιάστηκε η αντί-
στροφη σχέση της επενδυτικής δαπάνης µε το ύψος του πραγµατικού επιτοκίου (r) και, εποµένως, η συνθήκη 
µακροοικονοµικής ισορροπίας, σε µια κλειστή οικονοµία µε κρατικό τοµέα,61 µπορεί να διατυπωθεί ως εξής: 

G)(I)Y(CY p ++= r  (4.1) 

όπου C(Y) συµβολίζει την κατανάλωση ως θετική συνάρτηση του εισοδήµατος, Ip(r) δηλώνει την επένδυση 
ως αρνητική συνάρτηση του πραγµατικού επιτοκίου και G είναι οι αυτόνοµες κρατικές δαπάνες. 

Η σχέση (4.1) δείχνει ότι η συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών δεν επαρκεί πλέον για τον προσ-
διορισµό του εισοδήµατος, επειδή αυτό προϋποθέτει γνώση του επιτοκίου, ώστε να µπορεί να προσδιοριστεί 
η συνιστώσα των επενδύσεων.  Σε µαθηµατικούς όρους, έχουµε δύο άγνωστα µεγέθη, Υ και r, αλλά µόνο µία 
εξίσωση, η οποία δεν επαρκεί για τον προσδιορισµό των τιµών ισορροπίας δύο µεταβλητών.  Με άλλα λόγια, 
η συνθήκη ισορροπίας (4.1) δείχνει εναλλακτικά ζευγάρια εισοδήµατος και επιτοκίου (Υ, r), τα οποία δια-
σφαλίζουν ισορροπία στην αγορά αγαθών, αλλά δεν µπορεί να µας πληροφορήσει ποιο από όλα αυτά τα ζευ-
γάρια (Υ, r) θα είναι αυτό στο οποίο πράγµατι θα ισορροπεί η οικονοµία.   

                                                           
61 Βλ. ενότητα 2.2 του κεφαλαίου 2. 



Σε όρους διαγραµµατικής απεικόνισης, ο γεωµετρικός τόπος των σηµείων που αντιστοιχούν σε ζευ-
γάρια (Υ, r) για τα οποία υπάρχει ισορροπία στην αγορά αγαθών θα συνιστά την καµπύλη IS.  Στο Σχήµα 4.1 
φαίνεται ο τρόπος προσδιορισµού της καµπύλης IS βάσει του Κεϋνσιανού σταυρού και της συνάρτησης επεν-
δύσεων.  Έτσι, στο τµήµα (α) παρουσιάζεται η συνάρτηση επενδύσεων η οποία, για λόγους απλούστευσης, 
θεωρείται γραµµική.  Στο τµήµα (β) του ίδιου Σχήµατος 4.1 απεικονίζεται ο Κεϋνσιανός σταυρός και στο 
τµήµα (γ) συνδυάζονται οι τιµές εισοδήµατος και επιτοκίου για τις οποίες ικανοποιείται η συνθήκη µακροοι-
κονοµικής ισορροπίας στην αγορά αγαθών. 

Για να δούµε αναλυτικότερα πώς διαµορφώνεται η ισορροπία σε συγκεκριµένο ύψος επιτοκίου και 
πώς αυτή η ισορροπία µεταβάλλεται όταν αλλάζει το επιτόκιο, ας ξεκινήσουµε από το επίπεδο rο στο τµήµα 
(α) του Σχήµατος 4.1.  Με αυτό το επιτόκιο, η επιθυµητή επένδυση είναι Ιp(ro) και το εισόδηµα ισορροπίας θα 
είναι Υο, όπως φαίνεται από το σηµείο Ε στο τµήµα (β), όπου η συνολική παραγωγή (προσφορά) Υο είναι ίση 
µε τη συνολική δαπάνη (ζήτηση) C(Yo)+Ip(ro)+G.  Αν, τώρα, το επιτόκιο µειωθεί σε r1, η επένδυση θα αυξη-
θεί σε Ιp(r1) και αυτό θα προκαλέσει πολλαπλάσια αύξηση στη ζήτηση και την παραγωγή.  Η ισορροπία θα 
µετατοπιστεί στο σηµείο Ε΄ του τµήµατος (β), όπου το νέο επίπεδο παραγωγής (Υ1) θα είναι ίσο µε το νέο 
επίπεδο της συνολικής δαπάνης C(Y1)+Ip(r1)+G.  Αυτή η µείωση του επιτοκίου από ro σε r1 και η αντίστοιχη 
αύξηση του εισοδήµατος από Υο σε Υ1 απεικονίζονται στο τµήµα (γ) του Σχήµατος 4.1 και τα αντίστοιχα ση-
µεία (Υο, ro) και (Υ1, r1) θα βρίσκονται πάνω στην καµπύλη IS, εφόσον ικανοποιούν τη συνθήκη ισορροπίας 
(4.1).  Πρέπει να σηµειωθεί ότι η καµπύλη IS απεικονίζεται ως ευθεία για λόγους απλούστευσης, ενώ το ση-
µαντικό ποιοτικό στοιχείο της ανάλυσης είναι η αρνητική κλίση της που δηλώνει αντίστροφη σχέση ανάµεσα 
στο επιτόκιο και το εισόδηµα ισορροπίας.  Η σχέση αυτή είναι αναµενόµενη, αφού µια µείωση του επιτοκίου 
προκαλεί αύξηση των επενδύσεων και, κατ’ επέκταση, πολλαπλάσια αύξηση του εισοδήµατος. 

 
 
Σχήµα 4.1 Προσδιορισµός της καµπύλης IS βάσει της συνολικής δαπάνης 

 
Εναλλακτικά, η ισορροπία στην αγορά αγαθών µπορεί να προσδιοριστεί ξεκινώντας από την εθνικο-

λογιστική ταυτότητα, δηλαδή την ισότητα αποταµιεύσεων και επενδύσεων απ’ όπου συνάγεται και ο συµβο-
λισµός IS (I για τις επενδύσεις και S για την αποταµίευση).  Η αντίστοιχη συνθήκη ισορροπίας είναι:62 

T(Y)SG)(I)GT()Y(S)(I pp +=+⇔−+= rr  (4.2) 

όπου Ip(r) είναι η επιθυµητή επένδυση ως αρνητική συνάρτηση του πραγµατικού επιτοκίου, S(Y) είναι η ιδι-
ωτική αποταµίευση ως θετική συνάρτηση του εισοδήµατος και (T – G) είναι η διαφορά φορολογίας και κρα-

                                                           
62 Βλ. ενότητα 2.2 του κεφαλαίου 2. 

45ο 

E΄  

E 

r 

Ip Y  

C, Ip, G 

ro 

r1 

Ip(r) 

Ip(ro) Ip(r1) 

Y  

r 

ro 

r1 

C(Y)+Ip(ro)+G 

C(Y)+Ip(r1)+G 

Yo Y1 

IS 

(α) (β) 

(γ) 



τικών δαπανών ή δηµόσια αποταµίευση.  Συνεπώς, η συνθήκη (4.2) δείχνει ότι η επιθυµητή επένδυση Ip χρη-
µατοδοτείται από το σύνολο της ιδιωτικής και της δηµόσιας αποταµίευσης. 

Η διαγραµµατική εξαγωγή της καµπύλης IS, βάσει της συνθήκης επενδύσεων-αποταµιεύσεων, δεί-
χνεται στο Σχήµα 4.2 όπου, για λόγους απλούστευσης, υποθέτουµε µηδενική δηµόσια αποταµίευση, δηλαδή 
T = G = 0.  Στο τµήµα (α) φαίνεται η επιθυµητή επενδυτική δαπάνη ως αντίστροφη συνάρτηση του πραγµα-
τικού επιτοκίου, ενώ στο τµήµα (β) απεικονίζεται η γραµµή των 45ο, βάσει της οποίας προβάλουµε στον κά-
θετο άξονα αυτό που µετράµε στον οριζόντιο άξονα, αφού τα σηµεία της γραµµής αυτής απέχουν το ίδιο από 
τους άξονες.  Έτσι, στο τµήµα (γ), όπου απεικονίζεται η συνάρτηση αποταµιεύσεων συναρτήσει του εισοδή-
µατος, µπορούµε να δούµε ποιο ύψος εισοδήµατος απαιτείται για κάθε επίπεδο αποταµιεύσεων που αντιστοι-
χεί σε συγκεκριµένο ύψος επενδύσεων.  Τέλος, στο τµήµα (δ) συνδυάζονται τα επίπεδα επιτοκίου και εισοδή-
µατος που δίνουν το ίδιο ύψος επενδύσεων και αποταµιεύσεων και τα οποία αποτελούν τα σηµεία της καµπύ-
λης IS.  Για παράδειγµα, όταν το επιτόκιο είναι ro το ύψος των επιθυµητών επενδύσεων είναι Io και για να 
έχουµε ίδιο ύψος αποταµιεύσεων (So=Io) πρέπει το εισόδηµα να είναι Υο, όπως φαίνεται στο τµήµα (γ).  Συ-
νεπώς, ο συνδυασµός (ro,Yo) αντιστοιχεί σε ισότητα επιθυµητών επενδύσεων και αποταµιεύσεων, δηλαδή 
ικανοποιεί τη συνθήκη ισορροπίας και, εποµένως, θα αντιστοιχεί σ’ ένα σηµείο της καµπύλης IS.  Αντίστοι-
χα, όταν το επιτόκιο µειωθεί σε r1 προσδιορίζουµε, µε τον ίδιο τρόπο, το εισόδηµα Υ1 που εξασφαλίζει ισότη-
τα επιθυµητών επενδύσεων και αποταµιεύσεων.  Αυτό σηµαίνει ότι και ο συνδυασµός (r1,Y1) θα αντιστοιχεί 
σε ισορροπία στην αγορά αγαθών και θα αποδίδεται γραφικά από ένα σηµείο της καµπύλης IS.  Ενώνοντας τα 
σηµεία (ro,Yo) και (r1,Y1) στο τµήµα (δ) του Σχήµατος 4.2 προκύπτει η κατερχόµενη καµπύλη IS, η οποία, και 
πάλι,  έχει χαραχτεί ως ευθεία µόνο για λόγους απλούστευσης. 

 

 
Σχήµα 4.2 Προσδιορισµός της καµπύλης IS βάσει της ισότητας επενδύσεων-αποταµιεύσεων 

 
1.2. Μετατοπίσεις της Καµπύλης IS 
 
Η εξαγωγή της καµπύλης IS στο Σχήµα 4.2 στηρίχθηκε στην απλουστευτική υπόθεση µηδενικών φόρων και 
κρατικών δαπανών.  Τι συµβαίνει, όµως, όταν τα δηµοσιονοµικά µεγέθη, δηλαδή οι φόροι και κρατικές δαπά-
νες, µεταβάλλονται;  Ας ξεκινήσουµε µε την περίπτωση αύξησης των κρατικών δαπανών από 0 σε ένα θετικό 
µέγεθος G, ενώ οι φόροι παραµένουν µηδενικοί.63  Τότε, η συνθήκη ισορροπίας (4.2) γίνεται: 

(Y)SG)(I p =+r  (4.3) 

και ο διαγραµµατικός προσδιορισµός των συνδυασµών (r,Y) που ικανοποιούν τη συνθήκη (4.3) φαίνεται στο 
Σχήµα 4.3 και δείχνει πώς µετατοπίζεται η καµπύλη IS όταν αυξάνονται οι κρατικές δαπάνες. 

                                                           
63 Αυτό σηµαίνει ότι οι κρατικές δαπάνες θα χρηµατοδοτούνται µε δανεισµό και όχι µε φορολογία. 
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Το επίπεδο των κρατικών δαπανών προστίθεται στην επενδυτική δαπάνη και προκύπτει η καµπύλη 
Ip+G στο τµήµα (α) του Σχήµατος 4.3, η οποία ισοδυναµεί µε µετατόπιση της καµπύλης Ip προς τα δεξιά κατά 
το ποσό των κρατικών δαπανών.  Αλλά µετά την αύξηση των κρατικών δαπανών από 0 σε G,  για να ικανο-
ποιείται η συνθήκη ισορροπίας στο επιτόκιο ro θα πρέπει να εξισωθεί το άθροισµα Ιο+G µε την αποταµίευση 
Sο΄ και αυτό απαιτεί ύψος εισοδήµατος Υο΄,  δηλαδή ο συνδυασµός (rο,Yο΄) θα ικανοποιεί τη συνθήκη ισορ-
ροπίας (4.3) και θα αποτελεί, εξ’ ορισµού, ένα σηµείο της νέας καµπύλης IS΄.  Με άλλα λόγια, η αύξηση των 
κρατικών δαπανών προκαλεί µετατόπιση της καµπύλης IS προς τα δεξιά. 

Παρόµοια ανάλυση µας δείχνει τι θα συµβεί στην περίπτωση µείωσης των κρατικών δαπανών.  Αν, 
λοιπόν, οι κρατικές δαπάνες µειωθούν από G σε 0, τότε η αντίστροφη πορεία στο διάγραµµα 4.3 δείχνει ότι η 
καµπύλη IS΄ θα µετατοπιστεί προς τ’ αριστερά στη θέση IS.  Γενικά, λοιπόν, η µείωση των κρατικών δαπα-
νών προκαλεί µετατόπιση της καµπύλης IS προς τ’ αριστερά. 

 
 

 
Σχήµα 4.3 Μετατόπιση της καµπύλης IS όταν µεταβάλλονται οι κρατικές δαπάνες 

 
Ένα εύλογο ερώτηµα που προκύπτει από την παραπάνω ανάλυση αφορά την έκταση της µετατόπισης 

της καµπύλης IS όταν µεταβάλλονται οι κρατικές δαπάνες.  Για να απαντήσουµε, θα πρέπει να θυµηθούµε 
την ανάλυση του κεφαλαίου 2 για τους πολλαπλασιαστές δαπάνης (ενότητα 2.4), οι οποίοι δείχνουν πόσο µε-
ταβάλλεται το εισόδηµα ανά µονάδα µεταβολής κάθε συνιστώσας της αυτόνοµης δαπάνης, όταν οι υπόλοιποι 
παράγοντες παραµένουν σταθεροί (υπόθεση ceteris paribus).  Έτσι, όταν το επιτόκιο παραµένει σταθερό και, 
εποµένως, οι επενδύσεις δεν µεταβάλλονται, µια αύξηση των κρατικών δαπανών ∆G θα προκαλέσει αύξηση 
του εισοδήµατος κατά το γινόµενο του αντίστοιχου πολλαπλασιαστή µε τη µεταβολή ∆G (βλ. σχέση 2.46 του 
κεφαλαίου 2).  Συνεπώς, σε κάθε επίπεδο επιτοκίου η καµπύλη IS θα µετατοπιστεί προς τα δεξιά κατά την 
αντίστοιχη µεταβολή στο εισόδηµα, δηλαδή από IS σε IS΄, όπως φαίνεται στο Σχήµα 4.4.  Αντίστοιχα, αν έ-
χουµε µείωση των κρατικών δαπανών, η καµπύλη IS θα µετατοπιστεί προς τ’ αριστερά κατά την ίδια έκταση, 
δηλαδή από IS΄ σε IS στο Σχήµα 4.4 (βλ. Dornbusch και Fischer, 1993). 
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Σχήµα 4.4 Έκταση µετατόπισης της καµπύλης IS όταν µεταβάλλονται οι κρατικές δαπάνες 

 
Ας θεωρήσουµε τώρα την περίπτωση αύξησης των αυτόνοµων φόρων από 0 σε ένα θετικό µέγεθος T, 

ενώ οι κρατικές δαπάνες παραµένουν µηδενικές.  Τότε, η συνθήκη ισορροπίας (4.2) γίνεται: 
T(Y)S)(I p +=r  (4.4) 

και ο διαγραµµατικός προσδιορισµός των συνδυασµών (r,Y) που ικανοποιούν τη συνθήκη (4.4) φαίνεται στο 
Σχήµα 4.5 και δείχνει πώς µετατοπίζεται η καµπύλη IS όταν αυξάνονται οι φόροι. 

 
Σχήµα 4.5 Μετατόπιση της καµπύλης IS όταν µεταβάλλονται οι φόροι 

 
Το επίπεδο των αυτόνοµων φόρων προστίθεται στην ιδιωτική αποταµίευση και προκύπτει η καµπύλη 

S(Y)+T στο τµήµα (γ) του Σχήµατος 4.5, η οποία ισοδυναµεί µε µετατόπιση της καµπύλης S(Y) προς τα πάνω 
κατά το ποσό των φόρων.64  Αλλά µετά την αύξηση των φόρων από 0 σε T,  για να ικανοποιείται η συνθήκη 

                                                           
64 Εδώ έχουµε υποθέσει ορισµένη µεταβολή των αυτόνοµων φόρων, ανεξάρτητα από το επίπεδο εισοδήµατος.  
Αν οι φόροι εξαρτώνται από το εισόδηµα, η γραµµή S(Y)+T θα έχει πιο απότοµη κλίση από την γραµµή 
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ισορροπίας στο επιτόκιο ro θα πρέπει να εξισωθεί το επίπεδο των επενδύσεων Ιο µε το άθροισµα So+T και αυ-
τό απαιτεί ύψος εισοδήµατος Υο΄,  δηλαδή ο συνδυασµός (rο,Yο΄) θα ικανοποιεί τη συνθήκη ισορροπίας (4.4) 
και θα αποτελεί, εξ’ ορισµού, ένα σηµείο της νέας καµπύλης IS΄.  Εποµένως, η αύξηση των φόρων προκαλεί 
µετατόπιση της καµπύλης IS προς τα αριστερά. 

Παρόµοια ανάλυση µας δείχνει τι θα συµβεί στην περίπτωση µείωσης των φόρων.  Αν, λοιπόν, οι φό-
ροι µειωθούν από T σε 0, τότε η αντίστροφη πορεία στο διάγραµµα 4.5 δείχνει ότι η καµπύλη IS΄ θα µετατο-
πιστεί προς τα δεξιά στη θέση IS.  Γενικά, λοιπόν, η µείωση των φόρων προκαλεί µετατόπιση της καµπύλης 
IS προς τα δεξιά.  Αυτό αναµένεται διότι, σε κάθε ύψος επιτοκίου, η µείωση των φόρων αυξάνει το διαθέσιµο 
εισόδηµα και την κατανάλωση και οδηγεί σε αύξηση της παραγωγής ή, ισοδύναµα, σε αύξηση του συνολικού 
εισοδήµατος. 

 
1.3. Περιοχές εκτός της Καµπύλης IS 

 
Σύµφωνα µε την προηγούµενη ανάλυση, η καµπύλη IS αποτελεί γεωµετρικό τόπο σηµείων ισορροπίας, δηλα-
δή συνδυασµών εισοδήµατος και επιτοκίου που ικανοποιούν τη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών.  
Συνεπώς, σηµεία εκτός της καµπύλης IS θα αντιστοιχούν σε απόκλιση µεταξύ συνολικής ζήτησης και συνο-
λικής προσφοράς και ένα εύλογο ερώτηµα είναι τι µορφή ανισορροπίας θα έχουµε στις περιοχές εκτός της 
καµπύλης IS.  Πιο συγκεκριµένα, σηµεία πάνω ή κάτω από την καµπύλη IS θα αντιστοιχούν σε υπερβάλλου-
σα ζήτηση ή σε υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά αγαθών; 

 
Σχήµα 4.6 Περιοχές εκτός της καµπύλης IS 
 

Μπορούµε να απαντήσουµε στο ερώτηµα αυτό µε τη βοήθεια στου Σχήµατος 4.6, το οποίο αντιστοι-
χεί στην απλουστευµένη εκδοχή της µηδενικής δηµόσιας αποταµίευσης (T=G=0).  Θέλουµε, λοιπόν, να 
προσδιορίσουµε την µορφή ανισορροπίας σε σηµεία εκτός της καµπύλης IS, όπως τα Κ και Ν.  Ειδικότερα, 
στο σηµείο K βλέπουµε ότι για επιτόκιο ro έχουµε επιθυµητή επένδυση Ιο, ενώ για εισόδηµα Υ1 έχουµε απο-
ταµίευση S1 και ισχύει ότι S1>Io, αφού βάσει της γραµµής 45ο έχουµε So = Io.  Άρα, στο σηµείο Κ έχουµε S>Ip 
ή, προσθέτοντας την κατανάλωση και στις δύο πλευρές της ανισότητας, C+S>C+Ip ⇔ Y>C+Ip, δηλαδή το 
εισόδηµα Υ (ή παραγωγή) είναι µεγαλύτερο από τη συνολική δαπάνη (ή ζήτηση) κι έτσι έχουµε υπερβάλλου-
σα προσφορά.  Αντίστοιχα, στο σηµείο Ν του τµήµατος (δ) στο Σχήµα 4.6 έχουµε επιθυµητή επένδυση Ι1 και 
αποταµίευση So και είναι προφανές ότι ισχύει So<I1, αφού βάσει της γραµµής 45ο έχουµε S1 = I1.  ∆ηλαδή στο 
σηµείο Ν έχουµε S<Ip ή C+S<C+Ip ⇔ Y<C+Ip, που σηµαίνει ότι η παραγωγή είναι µικρότερη από τη δαπάνη 
και υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση. 

                                                                                                                                                                                                   
S(Y), δηλαδή σε κάθε ύψος αποταµίευσης θα προστίθεται ένα µεγαλύτερο ποσό φόρων καθώς αυξάνεται το 
εισόδηµα. 
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Γενικά, λοιπόν, σηµεία πάνω από την καµπύλη IS αντιστοιχούν σε υπερβάλλουσα προσφορά στην 
αγορά αγαθών, ενώ σηµεία κάτω από την καµπύλη IS αντιστοιχούν σε υπερβάλλουσα ζήτηση στην ίδια αγο-
ρά. 
 
1.4. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού και Μετατόπισης της Καµπύλης IS 

 
Έστω ότι σε µια κλειστή οικονοµία µε κρατικό τοµέα ισχύουν οι εξής σχέσεις: 

C = 100 + 0,8Υd (συνάρτηση κατανάλωσης) 
Υd = Y – T (διαθέσιµο εισόδηµα) 
Ip = 300 -1500r (επιθυµητή επένδυση) 
G = 200 (κρατικές δαπάνες) 
Τ = 150 (φόροι) 
Για να βρούµε το επίπεδο ισορροπίας του εισοδήµατος, αντικαθιστούµε τις παραπάνω σχέσεις στη 

συνθήκη ισορροπίας της αγοράς αγαθών (4.1): 
Y = C + Ip + G = 100 + 0,8(Y-150) + 300 – 1500r + 200 ⇒ Y(1-0,8) = 480 – 1500r ⇒  
Y = 2400 – 7500r    (IS) 
Στην ίδια σχέση για την καµπύλη IS θα καταλήξουµε αν χρησιµοποιήσουµε την εναλλακτική συνθή-

κη ισορροπίας (4.2) που αντιστοιχεί στην ισότητα αποταµιεύσεων και επενδύσεων.  Ειδικότερα, συνάρτηση 
αποταµίευσης που αντιστοιχεί στην παραπάνω γραµµική συνάρτηση κατανάλωσης είναι: 

S = Yd – C = Yd – 100 – 0,8Yd = – 100 + (1 – 0,8)Yd 
και αντικαθιστώντας στη συνθήκη ισορροπίας (4.2) συνάγουµε την καµπύλη IS: 

Ip + G = S + T ⇒ 300 -1500r + 200 = – 100 + (1 – 0,8)(Y – 150) +150 ⇒ 
Y = 2400 – 7500r    (IS) 
Ας δούµε τώρα πώς µεταβάλλεται η αλγεβρική µορφή της καµπύλης IS όταν αυξηθούν οι κρατικές 

δαπάνες, έστω κατά ∆G = 100, οπότε το νέο επίπεδο κρατικών δαπανών θα είναι G΄ = 300.  Από τη συνθήκη 
ισορροπίας στην αγορά αγαθών προκύπτει η νέα συνάρτησης της καµπύλης IS: 

Y = C + Ip + Ǵ  = 100 + 0,8(Y-150) + 300 – 1500r + 300 ⇒ Y(1-0,8) = 580 – 1500r ⇒  
Y = 2900 – 7500r    (IŚ ) 
Για να προσδιορίσουµε τη µεταβολή στο εισόδηµα µετά την αύξηση των κρατικών δαπανών και, ε-

ποµένως, την οριζόντια µετατόπιση της IS, υπολογίζουµε τη µεταβολή του εισοδήµατος σε δεδοµένο ύψος 
επιτοκίου.  Αν πάρουµε, λοιπόν, r = 0,1, η παραπάνω σχέση (IS) δίνει: 

Υ = 2400 – 7500×(0,1) = 1650 
ενώ η σχέση (IS΄) δίνει: 

Υ΄ = 2900 – 7500×(0,1) = 2150 
∆ηλαδή η µεταβολή στο εισόδηµα είναι ∆Υ = Υ΄ – Y = 2150 – 1650 = 500 και είναι ίση µε το πολλαπλασια-
στικό αποτέλεσµα της µεταβολής των κρατικών δαπανών.  Πράγµατι, από τη σχέση (2.46) του κεφαλαίου 2 
φαίνεται ότι ο πολλαπλασιαστής κρατικών δαπανών, όταν υπάρχουν µόνο αυτόνοµοι φόροι (δηλαδή ο ορια-
κός φορολογικός συντελεστής είναι t=0), είναι 1/(1-β) = 1/(1-0,8) = 5, όπου β = 0,8 είναι η οριακή ροπή προς 
κατανάλωση.  Συνεπώς, η µεταβολή στο εισόδηµα θα είναι ∆Υ = [1/(1-β)]×∆G = 5×100 = 500. 

Τέλος, ας εξετάσουµε την περίπτωση που έχουµε µια µεταβολή των αυτόνοµων φόρων κατά ∆T = 50, 
δηλαδή το ύψος των φόρων πηγαίνει από τις 150 στις 200 µονάδες, ενώ κατά τα λοιπά ισχύουν τα αρχικά δε-
δοµένα.  Αντικαθιστώντας, λοιπόν, την αποταµίευση, την επιθυµητή επένδυση, τις κρατικές δαπάνες και το 
νέο επίπεδο των φόρων στη συνθήκη ισορροπίας (4.2), παίρνουµε τη νέα καµπύλη IS: 

Ip + G = S + T ⇒ 300 -1500r + 200 = – 100 + (1 – 0,8)(Y – 200) +200 ⇒ 
Υ = 2200 – 7500r   (IS΄΄) 
Η µεταβολή στο εισόδηµα µετά την αύξηση των φόρων και, εποµένως, η οριζόντια µετατόπιση της 

IS, υπολογίζεται σε δεδοµένο ύψος επιτοκίου.  Αν πάρουµε, και πάλι, r = 0,1, η παραπάνω σχέση (IS) δίνει: 
Υ = 2400 – 7500×(0,1) = 1650 

ενώ η σχέση (IS΄΄) δίνει: 
Υ΄΄ = 2200 – 7500×(0,1) = 1450 

Συνεπώς, η µεταβολή στο εισόδηµα είναι ∆Υ = Υ΄΄ – Y = 1450 – 1650 = – 200 και είναι ίση µε το πολλαπλα-
σιαστικό αποτέλεσµα της µεταβολής των αυτόνοµων φόρων.  Πράγµατι, από τη σχέση (2.44) του κεφαλαίου 
2 φαίνεται ότι ο πολλαπλασιαστής αυτόνοµης φορολογίας, όταν υπάρχουν µόνο αυτόνοµοι φόροι (δηλαδή ο 



οριακός φορολογικός συντελεστής είναι t=0), είναι -β/(1-β) = -0,8/(1-0,8) = -4, όπου β = 0,8 είναι η οριακή 
ροπή προς κατανάλωση.  Εποµένως, η µεταβολή στο εισόδηµα θα είναι ∆Υ = [-β/(1-β)]×∆T = (-4)×50 = -200. 

 

2. Ισορροπία στην Αγορά Χρήµατος 
 

2.1. Η Καµπύλη LM 
 

Στο κεφάλαιο 3 (ενότητα 5.4) είδαµε ότι η ισορροπία στην αγορά χρήµατος εξαρτάται από το επίπεδο εισο-
δήµατος και το πραγµατικό επιτόκιο βάσει της συνθήκης ισορροπίας: 
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Η σχέση (4.5) δείχνει ότι η συνθήκη ισορροπίας στην αγορά χρήµατος δεν επαρκεί για τον προσδιο-
ρισµό του επιτοκίου, επειδή αυτό προϋποθέτει γνώση του εισοδήµατος, ώστε να µπορεί να προσδιοριστεί η 
ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές.  Σε µαθηµατικούς όρους, έχουµε πάλι δύο άγνωστα µεγέθη, Υ και r, αλλά 
µόνο µία εξίσωση, η οποία δεν επαρκεί για τον προσδιορισµό των τιµών ισορροπίας δύο µεταβλητών.  Με 
άλλα λόγια, η συνθήκη ισορροπίας (4.5) δείχνει εναλλακτικά ζευγάρια εισοδήµατος και επιτοκίου (Υ, r), τα 
οποία αντιστοιχούν σε ισορροπία στην αγορά χρήµατος, αλλά δεν µπορεί να µας πληροφορήσει ποιο από όλα 
αυτά τα ζευγάρια (Υ, r) θα είναι αυτό στο οποίο πράγµατι θα ισορροπεί η αγορά.   

Σε όρους διαγραµµατικής απεικόνισης, ο γεωµετρικός τόπος των σηµείων που αντιστοιχούν σε ζευ-
γάρια (Υ, r) για τα οποία υπάρχει ισορροπία στην αγορά χρήµατος, µε δεδοµένη πραγµατική ποσότητα χρή-
µατος, θα συνιστά την καµπύλη LM .  Στο Σχήµα 4.7 φαίνεται ο τρόπος προσδιορισµού της καµπύλης LM 
βάσει της διαγραµµατικής παρουσίασης λειτουργίας της αγοράς χρήµατος.  Έτσι, στο τµήµα (α) παρουσιάζε-
ται η ισορροπία της αγοράς χρήµατος σε διάφορα επίπεδα εισοδήµατος και για δεδοµένη ποσότητα πραγµατι-
κών ρευστών διαθεσίµων (Μ/Ρ)s, ενώ στο τµήµα (β) συνδυάζονται οι τιµές εισοδήµατος και επιτοκίου, για τις 
οποίες ικανοποιείται η συνθήκη ισορροπίας στην αγορά χρήµατος. 

 

 
Σχήµα 4.7 Προσδιορισµός της καµπύλης LM 

 
Για να δούµε αναλυτικότερα πώς διαµορφώνεται η ισορροπία σε συγκεκριµένο ύψος εισοδήµατος και 

πώς αυτή η ισορροπία µεταβάλλεται όταν αλλάζει το εισόδηµα, ας ξεκινήσουµε από το επίπεδο Υ1 και τη ζή-
τηση χρήµατος L(Y1) που αντιστοιχεί σ’ αυτό το εισόδηµα.  Στο τµήµα (α) του Σχήµατος 4.7 φαίνεται ότι µε 
ζήτηση χρήµατος  L(Y1) και προσφορά (Μ/Ρ)s, η αγορά θα ισορροπεί στο σηµείο Ε1, το οποίο βρίσκεται στην 
περιοχή της παγίδας ρευστότητας (οριζόντιο τµήµα της καµπύλης ζήτησης πραγµατικών ρευστών διαθεσί-
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µων)65 και το επιτόκιο θα διαµορφώνεται στο κατώτερο όριό του rLB.  Συνεπώς, η ισορροπία στο σηµείο Ε1 
του τµήµατος (α) αντιστοιχεί στο ζευγάρι (Υ1, rLB), το οποίο δίνεται ως ένα σηµείο στο τµήµα (β) του Σχήµα-
τος 4.7.  Αν, τώρα, το εισόδηµα αυξηθεί σε Υ2 (Υ2>Υ1), η ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές θα αυξηθεί και η 
συνολική πραγµατική ζήτηση χρήµατος θα µετατοπιστεί προς τα δεξιά στη θέση L(Y2) του τµήµατος (α).  
Ωστόσο, µε σταθερή την πραγµατική ποσότητα χρήµατος (Μ/Ρ)s, η ισορροπία της αγοράς χρήµατος θα παρα-
µείνει στο σηµείο Ε1, παρά την αύξηση του εισοδήµατος, και το νέο ζευγάρι (Υ2, rLB) που αντιστοιχεί σ’ αυ-
τήν την ισορροπία δείχνεται επίσης στο τµήµα (β).  Παρατηρούµε, λοιπόν, ότι όσο η αγορά χρήµατος ισορρο-
πεί στο κατώτερο όριο του επιτοκίου (rLB), δηλαδή στην παγίδα ρευστότητας, οι µεταβολές του εισοδήµατος 
δεν επηρεάζουν το ύψος του επιτοκίου και το αντίστοιχο τµήµα της καµπύλης LM θα διαµορφώνεται ως µια 
οριζόντια ευθεία.  Όµως, µε δεδοµένη την ποσότητα χρήµατος (Μ/Ρ)s, µια παραπέρα αύξηση του εισοδήµα-
τος σε Υ3 (Υ3>Υ2), θα αυξήσει τη ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές ακόµη περισσότερο και η συνολική ζή-
τηση πραγµατικών ρευστών θα µετατοπιστεί προς τα δεξιά στη θέση L(Y3) του τµήµατος (α), οπότε η ισορ-
ροπία στην αγορά χρήµατος θα διαµορφωθεί εκτός της παγίδας ρευστότητας στο σηµείο Ε2 µε επιτόκιο ro.  Το 
νέο ζευγάρι εισοδήµατος και επιτοκίου (Υ3, ro), που αντιστοιχεί στην ισορροπία αυτή, απεικονίζεται στο τµή-
µα (β) του Σχήµατος 4.7 και δείχνει ότι, όταν η αγορά χρήµατος ισορροπεί εκτός της παγίδας ρευστότητας, η 
καµπύλη LM θα έχει θετική κλίση.66 

Η θετική κλίση της καµπύλης LM, όταν η αγορά χρήµατος ισορροπεί εκτός της παγίδας ρευστότητας, 
είναι αναµενόµενη διότι µια αύξηση του εισοδήµατος θα αυξήσει τη ζήτηση χρήµατος και, µε δεδοµένη την 
προσφορά ρευστών διαθεσίµων, θα δηµιουργήσει υπερβάλλουσα ζήτηση.  Η κατάσταση αυτή οδηγεί σε ρευ-
στοποίηση τίτλων, πτώση της τιµής τους και αύξηση της απόδοσής τους, δηλαδή του επιτοκίου, που θα επα-
ναφέρει την αγορά χρήµατος σε ισορροπία.67  Συνεπώς, η αύξηση του εισοδήµατος θα προκαλεί αύξηση του 
επιτοκίου προκειµένου η αγορά χρήµατος να παραµείνει σε ισορροπία.  Ωστόσο, όταν η αγορά ισορροπεί 
στην παγίδα ρευστότητας και η παρακράτηση ρευστών για κερδοσκοπικούς σκοπούς είναι απεριόριστη, µια 
αύξηση του εισοδήµατος, αν και αυξάνει τη ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές, δεν µεταβάλλει τη συνολική 
ζήτηση χρήµατος και, εποµένως, δεν οδηγεί σε µεταβολή του επιτοκίου αφού η αγορά παραµένει σε ισορρο-
πία µετά την αύξηση του εισοδήµατος. 

 
2.2. Μετατοπίσεις της Καµπύλης LM 

 
Στο προηγούµενο τµήµα χρησιµοποιήσαµε τη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά χρήµατος για να εξάγουµε την 
καµπύλη LM, µε δεδοµένη την πραγµατική προσφορά ρευστών διαθεσίµων.  Τι συµβαίνει, όµως, στην κα-
µπύλη LM αν αλλάξει η πραγµατική ποσότητα χρήµατος;  Θα απαντήσουµε στο ερώτηµα αυτό µε τη βοήθεια 
του Σχήµατος 4.8, όπου στο τµήµα (α) φαίνεται η ισορροπία της αγοράς χρήµατος για διάφορα επίπεδα προ-
σφοράς χρήµατος και στο τµήµα (β) απεικονίζονται οι αντίστοιχες καµπύλες LM. 

Όταν η προσφορά πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων είναι (Μ/Ρ)1 και το εισόδηµα είναι Υ1, η ισορ-
ροπία στην αγορά χρήµατος θα αντιστοιχεί στο σηµείο Ε1 του Σχήµατος 4.8 (τµήµα α) και το αντίστοιχο ση-
µείο της καµπύλης LM θα είναι το ζευγάρι (Υ1, rLB).  Εφόσον η ισορροπία της αγοράς χρήµατος είναι στην 
παγίδα ρευστότητας (κάτω όριο του επιτοκίου), για επίπεδα εισοδήµατος µικρότερα του Υ1 το επιτόκιο θα 
παραµένει στο επίπεδο rLB και το αντίστοιχο τµήµα της καµπύλης LM θα είναι ευθύγραµµο στο κάτω όριο 
του επιτοκίου.68  Ωστόσο, αν το εισόδηµα αυξηθεί σε Υ2 και η προσφορά χρήµατος παραµένει στο επίπεδο 
(Μ/Ρ)1, η ισορροπία στην αγορά χρήµατος θα µετατοπιστεί στο σηµείο Ε2 και το αντίστοιχο σηµείο της κα-
µπύλης LM θα είναι το ζευγάρι (Υ2, rο).  Συνεπώς, στην προσφορά χρήµατος (Μ/Ρ)1 θα αντιστοιχεί η καµπύ-
λη LM1 του τµήµατος (β). 

 

                                                           
65 Βλ. ενότητες 5.2 και 5.6 του κεφαλαίου 3. 
66 Το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλη LM δείχνεται ως ευθύγραµµο µόνο για λόγους απλούστευσης.  Το ση-
µαντικό ποιοτικό στοιχείο είναι η θετική σχέση ανάµεσα στο εισόδηµα και το επιτόκιο και η σχέση αυτή 
µπορεί να αποδοθεί και ως γραµµική. 
67 Βλ. ενότητα 5.5 του κεφαλαίου 3. 
68 Με εισόδηµα µικρότερο από Υ1 το κατερχόµενο τµήµα της καµπύλης ζήτησης χρήµατος θα µετατοπιστεί 
προς τ’ αριστερά και θα αυξηθεί το πλήρως ελαστικό (οριζόντιο) τµήµα της ζήτησης χρήµατος.  Εποµένως, η 
ισορροπία της αγοράς θα παραµείνει στο σηµείο Ε1. 



 
Σχήµα 4.8 Μετατόπιση της καµπύλης LM όταν µεταβάλλεται η πραγµατική ποσότητα χρήµατος 

 
Έστω, τώρα, ότι η πραγµατική ποσότητα χρήµατος αυξάνεται σε (Μ/Ρ)2 και αυτό µπορεί να πραγµα-

τοποιηθεί είτε µε αύξηση της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος Μ είτε µε µείωση του επιπέδου τιµών Ρ.  Αν 
το εισόδηµα είναι Υ1 και η καµπύλη ζήτησης χρήµατος είναι η L(Y1), η ισορροπία της αγοράς θα είναι στο 
σηµείο Ε3 του Σχήµατος 4.8 (τµήµα α) και το αντίστοιχο σηµείο της καµπύλης LM θα είναι το ζευγάρι (Υ1, 
rLB).  Αλλά και µε εισόδηµα Υ2 η ισορροπία της αγοράς παραµένει στο σηµείο Ε3 και το ζευγάρι (Υ2, rLB) θα 
είναι ένα σηµείο της καµπύλης LM.  Παραπέρα αύξηση του εισοδήµατος σε Υ3, ενώ η προσφορά χρήµατος 
είναι (Μ/Ρ)2, µεταφέρει την ισορροπία της αγοράς χρήµατος στο σηµείο Ε4 και το αντίστοιχο σηµείο της κα-
µπύλης LM θα είναι το ζευγάρι (Υ3, rο).  ∆ηλαδή, όταν η προσφορά χρήµατος αυξάνεται από (Μ/Ρ)1 σε 
(Μ/Ρ)2, η καµπύλη LM µετατοπίζεται από τη θέση LM1 στη θέση LM2.

69  Παρόµοια ανάλυση δείχνει ότι µια 
νέα αύξηση της ποσότητας πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων σε (Μ/Ρ)3 θα µετατοπίσει την καµπύλη LM 
στη θέση LM3, της οποίας το οριζόντιο τµήµα στο κάτω όριο του επιτοκίου (rLB) θα περιλαµβάνει και το ορι-
ζόντιο τµήµα των καµπυλών LM1 και LM2. 

Γενικά, λοιπόν, η αύξηση της πραγµατικής προσφοράς χρήµατος προκαλεί µετατόπιση της καµπύλης 
LM προς τα δεξιά και διευρύνει το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης που αντιστοιχεί στην παγίδα ρευστότητας.  
Είναι ευνόητο ότι η µείωση της πραγµατικής ποσότητας χρήµατος θα έχει τα αντίθετα αποτελέσµατα, δηλαδή 
θα µετατοπίζει την καµπύλη LM προς τ’ αριστερά και θα συρρικνώνει το οριζόντιο τµήµα της.  Αυτό µπορεί 
να δειχτεί εύκολα µε αντιστροφή της ανάλυσης που προηγήθηκε, δηλαδή αρχίζοντας µε προσφορά χρήµατος 
(Μ/Ρ)3 στο Σχήµα και 4.8 και µειώνοντας την ποσότητα αυτή διαδοχικά σε (Μ/Ρ)2 και (Μ/Ρ)1. 

∆ιαισθητικά, η µετατόπιση του ανερχόµενου τµήµατος της καµπύλης LM προκύπτει εύκολα από τη 
λειτουργία της αγοράς χρήµατος.  Πράγµατι, σε κάθε ύψος επιτοκίου µεγαλύτερου από το κάτω όριο rLB µια 
αύξηση της προσφοράς χρήµατος θα δηµιουργεί υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά χρήµατος και η απο-
κατάσταση της ισορροπίας θα απαιτεί την αύξηση της ζήτησης στο νέο επίπεδο της προσφοράς.  Για να γίνει 
αυτό, σε κάθε δεδοµένο ύψος επιτοκίου, θα πρέπει να αυξηθεί το εισόδηµα και η αντίστοιχη ζήτηση χρήµατος 
για συναλλαγές.  Εποµένως, κάθε ύψος επιτοκίου θα σχετίζεται τώρα µε µεγαλύτερο επίπεδο εισοδήµατος, 
ώστε να διατηρείται η ισορροπία στην αγορά χρήµατος, και το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης LM θα έχει 
µετατοπιστεί δεξιά. 

                                                           
69 Προσέξτε ότι το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης LM2, που αντιστοιχεί στην παγίδα ρευστότητας, θα περι-
λαµβάνει και το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης LM1. 
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Σχήµα 4.9 Μεταβολές στην ποσότητα χρήµατος και η παγίδα ρευστότητας 
 
Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η έκταση του οριζόντιου τµήµατος της καµπύλης LM που αντι-

στοιχεί στην παγίδα ρευστότητας.  Όπως είδαµε, η έκταση αυτή εξαρτάται από την ποσότητα χρήµατος και, 
ειδικότερα, από τη σχετική αύξηση προσφοράς και ζήτησης χρήµατος.  Έτσι, αν µια αύξηση του εισοδήµατος 
οδηγεί σε αύξηση της ζήτησης χρήµατος για συναλλαγές που είναι αρκετά µεγαλύτερη από την αύξηση στην 
προσφορά χρήµατος, ώστε µικρότερο µέρος της συνολικής ποσότητας χρήµατος να παρακρατείται (ζητείται) 
για κερδοσκοπία, θα έχουµε αύξηση του επιτοκίου.70  Αυτό φαίνεται στο Σχήµα 4.9, όπου από την αρχική 
ισορροπία στο σηµείο Εο, µια αύξηση του εισοδήµατος από Υο σε Υ1 είναι ικανή να βγάλει την αγορά από την 
παγίδα ρευστότητας, όταν η ποσότητα χρήµατος µεταβάλλεται από (Μ/Ρ)ο σε (Μ/Ρ)1 (νέα ισορροπία στο ση-
µείο Ε1).  Ωστόσο, αν η ποσότητα χρήµατος αυξηθεί από (Μ/Ρ)ο σε (Μ/Ρ)2, τότε η νέα ισορροπία παρουσιά-
ζεται στο σηµείο Ε2 και η αύξηση του εισοδήµατος από Υο σε Υ1 δεν είναι πλέον ικανή να βγάλει την αγορά 
από την παγίδα ρευστότητας.  Αυτό συµβαίνει επειδή η αύξηση στη συναλλακτική ζήτηση χρήµατος [οριζό-
ντια απόσταση µεταξύ των καµπυλών L(Yo) και L(Y1)] είναι αρκετά µικρότερη από την αύξηση της ποσότη-
τας χρήµατος [οριζόντια απόσταση µεταξύ των καµπυλών (Μ/Ρ)ο και (Μ/Ρ)2], ώστε τελικά ένα µεγαλύτερο 
µέρος της ποσότητας χρήµατος να παρακρατείται για κερδοσκοπία.  Το τελευταίο θα οδηγούσε σε πτώση του 
επιτοκίου, αλλά αυτό δεν µπορεί να συµβεί καθώς η αγορά ισορροπεί ήδη στο κάτω όριο rLB, δηλαδή η ισορ-
ροπία παραµένει στην περιοχή της παγίδας ρευστότητας. 

 
2.3. Περιοχές εκτός της Καµπύλης LM 

 
Γνωρίζουµε ότι η καµπύλη LM αποτελεί γεωµετρικό τόπο σηµείων ισορροπίας, δηλαδή συνδυασµών εισοδή-
µατος και επιτοκίου που ικανοποιούν τη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά χρήµατος.  Συνεπώς, σηµεία εκτός 
της καµπύλης LM θα αντιστοιχούν σε απόκλιση µεταξύ ζήτησης και προσφοράς χρήµατος κι έτσι ανακύπτει 
το ερώτηµα για τη µορφή ανισορροπίας που θα έχουµε στις περιοχές εκτός της καµπύλης LM.  Πιο συγκε-
κριµένα, σηµεία πάνω ή κάτω από την καµπύλη LM θα αντιστοιχούν σε υπερβάλλουσα ζήτηση ή σε υπερ-
βάλλουσα προσφορά στην αγορά χρήµατος; 

 
 

                                                           
70 Βλ. ενότητα 5.1 του κεφαλαίου 3. 
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Σχήµα 4.10 Περιοχές εκτός της καµπύλης LM 
 

Ας πάρουµε, για παράδειγµα, το σηµείο Κ του Σχήµατος 4.10 (τµήµα β), στο οποίο αντιστοιχεί επιτό-
κιο r1 και εισόδηµα Υ2.  Από το τµήµα (α) του σχήµατος βλέπουµε ότι σε εισόδηµα Υ2 αντιστοιχεί η καµπύλη 
ζήτησης χρήµατος L(Y2) και, εποµένως, σε επιτόκιο r1 θα έχουµε υπερβάλλουσα προσφορά χρήµατος ίση µε 
την απόσταση ΑΕ2.  Αντίστοιχα, στο σηµείο Ν του τµήµατος (β) έχουµε επιτόκιο ro και εισόδηµα Υ3, για τα 
οποία θα έχουµε υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά χρήµατος ίση µε την απόσταση ΒΓ, όπως φαίνεται στο 
τµήµα (α) του σχήµατος. 

Γενικά, λοιπόν, σηµεία πάνω από την καµπύλη LM θα αντιστοιχούν σε υπερβάλλουσα προσφορά 
πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων, ενώ σηµεία κάτω από την καµπύλη LM θα αντιστοιχούν σε υπερβάλλου-
σα ζήτηση στην αγορά χρήµατος. 

 
2.4. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού και Μετατόπισης της Καµπύλης LM 

 
Έστω ότι η πραγµατική ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές είναι 0,2Y και η πραγµατική ζήτηση χρήµατος για 
κερδοσκοπία είναι 300 – 1500r.  Εποµένως, η συνολική ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων είναι 
L(Y,r) = 0,2Y + 300 – 1500r.  Επίσης, δίνεται ότι η ονοµαστική ποσότητα χρήµατος είναι Μ = 500 και το 
επίπεδο τιµών είναι Ρ = 1, ενώ το επιτόκιο δεν µπορεί να µειωθεί κάτω από rLB = 0,002.  Αντικαθιστώντας 
αυτά τα δεδοµένα στη συνθήκη ισορροπίας της αγοράς, παίρνουµε την καµπύλη LM: 
 Μ/Ρ = L(Υ,r) ⇒ 500/1 = 0,2Y + 300 – 1500r ⇒ 
 Y = 1000 + 7500r  (LM) 
Λύνοντας τη σχέση αυτή ως προς το επιτόκιο και λαµβάνοντας υπόψη το κάτω όριο, δηλαδή r ≥ rLB, έχουµε: 

r = (Y – 1000)/7500 ≥ 0,002 ⇒ Y ≥ 1015 
δηλαδή η θετική σχέση εισοδήµατος και επιτοκίου θα ισχύει για τιµές εισοδήµατος Υ ≥ 1015, ενώ για τιµές 
του εισοδήµατος Υ < 1015 το επιτόκιο θα παραµένει στο κάτω όριο rLB = 0,002 και η καµπύλη LM θα είναι 
οριζόντια γραµµή σ’ αυτό το επίπεδο επιτοκίου. 

Αν, τώρα, η ονοµαστική ποσότητα χρήµατος αυξηθεί σε Μ΄ = 800 και όλα τα άλλα αρχικά δεδοµένα 
παραµένουν ίδια, η νέα καµπύλη LM θα δίνεται από τη σχέση: 
 Μ΄/Ρ = L(Υ,r) ⇒ 800/1 = 0,2Y + 300 – 1500r ⇒ 
 Y = 2500 + 7500r  (LM ΄) 
και, εφόσον ισχύει r ≥ rLB = 0,002, παίρνουµε: 

r = (Y – 2500)/7500 ≥ 0,002 ⇒ Y ≥ 2515 
δηλαδή, µετά την αύξηση της ποσότητας χρήµατος, η θετική σχέση εισοδήµατος και επιτοκίου θα ισχύει για 
τιµές εισοδήµατος Υ ≥ 2515, ενώ για τιµές του εισοδήµατος Υ < 2515 το επιτόκιο θα παραµένει στο κάτω 
όριο rLB = 0,002 και η καµπύλη LM θα οριζόντια γραµµή σ’ αυτό το επίπεδο επιτοκίου. 

� 

� rο 
Γ B 

A 

Ν 

Κ 

LΜ 

E2 

E1 

L(Y 3) L(Y 2) 

r1 

rLB 

r r 

Μ/Ρ Υ Υ1 Υ2 Υ3 

L(Y 1) 

(Μ/Ρ)s 

(β) (α) 

(Μ/Ρ)s>L 

(Μ/Ρ)s<L 



Τέλος, ας θεωρήσουµε την περίπτωση µείωσης της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος σε Μ΄΄= 400, 
ενώ όλα τα άλλα αρχικά δεδοµένα παραµένουν ίδια.  Η καµπύλη LM σ’ αυτήν την περίπτωση θα είναι: 
 Μ΄΄/Ρ = L(Υ,r) ⇒ 400/1 = 0,2Y + 300 – 1500r ⇒ 
 Y = 500 + 7500r  (LM ΄΄) 
και, λαµβάνοντας υπόψη το κάτω όριο του επιτοκίου r ≥ rLB = 0,002, έχουµε: 

r = (Y – 500)/7500 ≥ 0,002 ⇒ Y ≥ 515 
δηλαδή, µετά την µείωση της ποσότητας χρήµατος, η θετική σχέση εισοδήµατος και επιτοκίου θα ισχύει για 
τιµές εισοδήµατος Υ ≥ 515, ενώ για τιµές του εισοδήµατος Υ < 515 το επιτόκιο θα παραµένει στο κάτω όριο 
rLB = 0,002 και η καµπύλη LM θα είναι οριζόντια γραµµή σ’ αυτό το επίπεδο επιτοκίου. 

 

3. Ταυτόχρονη Ισορροπία των Αγορών Αγαθών και Χρήµατος 
 

3.1. Προσδιορισµός Εισοδήµατος και Επιτοκίου 
 

Στην προηγούµενη ανάλυση της αγοράς αγαθών είδαµε ότι ο προσδιορισµός του εισοδήµατος, βάσει της συν-
θήκης ισορροπίας (4.1), προϋποθέτει γνώση του επιτοκίου, ενώ ο προσδιορισµός του επιτοκίου στην αγορά 
χρήµατος, σύµφωνα µε τη συνθήκη ισορροπίας (4.5), προϋποθέτει γνώση του εισοδήµατος.  Το υπόδειγµα IS-
LM θεωρεί ότι η αλληλεπίδραση µεταξύ αυτών των αγορών οδηγεί σε ταυτόχρονη ισορροπία και προσδιορι-
σµό ενός αντίστοιχου µοναδικού συνδυασµού εισοδήµατος και επιτοκίου.  Σε µαθηµατικούς όρους, οι δύο 
εξισώσεις που αντιστοιχούν στις συνθήκες ισορροπίας των αγορών αγαθών και χρήµατος συνιστούν ένα σύ-
στηµα ταυτόχρονων εξισώσεων που µπορεί να λυθεί ως προς τις δύο µεταβλητές, το εισόδηµα και το επιτόκι-
ο.  Γραφικά, η ταυτόχρονη ισορροπία των αγορών φαίνεται στο Σχήµα 4.11, όπου ο συνδυασµός (Υ*, r* ) που 
αντιστοιχεί στην τοµή Ε των καµπυλών IS και LM θα εξασφαλίζει ισορροπία στην αγορά αγαθών (εφόσον 
είναι ένα σηµείο της IS) αλλά και στην αγορά χρήµατος (εφόσον είναι ένα σηµείο και της LM). 

 
 
Σχήµα 4.11 Ταυτόχρονη ισορροπία των αγορών αγαθών και χρήµατος 

 
Πώς, όµως, αποκαθίσταται η ισορροπία αν τυχόν η οικονοµία βρίσκεται εκτός του σηµείου Ε;  Για 

παράδειγµα, έστω ότι η οικονοµία βρίσκεται αρχικά στο σηµείο Κ, το οποίο είναι πάνω στην καµπύλη LM 
και, εποµένως, θα αντιστοιχεί σ’ ένα συνδυασµό εισοδήµατος και επιτοκίου που εξασφαλίζει ισορροπία στην 
αγορά χρήµατος.  Ωστόσο, το σηµείο Κ είναι εκτός της καµπύλης IS και, όπως είδαµε στην ενότητα 1.3, θα 
αντιστοιχεί σε υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά αγαθών.  Αυτό σηµαίνει ότι οι επιχειρήσεις θα συσσω-
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ρεύουν ανεπιθύµητα αποθέµατα και θα προχωρήσουν σε µείωση της παραγωγής µε αποτέλεσµα να µειωθεί το 
εισόδηµα Υ.  Η µείωση του εισοδήµατος θα οδηγήσει σε µείωση της ζήτησης χρήµατος για συναλλαγές και 
αντίστοιχη πτώση του επιτοκίου r.71  Συνεπώς, µε το συνδυασµό εισοδήµατος και επιτοκίου που αντιστοιχεί 
στο σηµείο Κ θα δηµιουργηθούν συνθήκες µείωσης τόσο του εισοδήµατος όσο και του επιτοκίου µε αποτέλε-
σµα η οικονοµία να κινηθεί προς το σηµείο Ε, αν και δεν µπορεί να οριστεί η ακριβής διαδροµή που θα ακο-
λουθήσει η οικονοµία.  ∆ηλαδή, δεν είναι σίγουρο αν θα υπάρξει κίνηση κατά µήκος της καµπύλης LM, από 
το σηµείο Κ προς το σηµείο Ε, ή αν στην πορεία προς της κοινή ισορροπία των δύο αγορών θα εµφανιστεί 
παροδικά ανισορροπία και στην αγορά χρήµατος. 

Εναλλακτικά, σ’ ένα σηµείο όπως το Ζ του Σχήµατος 4.11 έχουµε ισορροπία στην αγορά αγαθών, 
αφού το Ζ είναι πάνω στην καµπύλη IS, αλλά στον αντίστοιχο συνδυασµό εισοδήµατος και επιτοκίου υπάρχει 
υπερβάλλουσα ζήτηση χρήµατος, όπως αναλύθηκε στην ενότητα 2.3.  Εποµένως, θα δηµιουργηθούν τάσεις 
ανόδου του επιτοκίου r 72 και αυτό θα προκαλέσει πτώση των επενδύσεων και του εισοδήµατος Υ, δηλαδή η 
οικονοµία θα κινηθεί και πάλι προς το σηµείο Ε.  Ωστόσο, και σ’ αυτήν την περίπτωση, παρά τις τάσεις µετα-
βολών που δηµιουργούνται, δεν µπορεί να προσδιοριστεί µε ακρίβεια η πορεία της οικονοµίας προς την κοινή 
ισορροπία των αγορών αγαθών και χρήµατος.  Με άλλα λόγια, καθώς η οικονοµία κινείται από το σηµείο Ζ 
προς το σηµείο Ε µπορεί να παρουσιαστεί παροδική ανισορροπία και στην αγορά αγαθών πριν τη διαµόρφω-
ση της κοινής ισορροπίας στο σηµείο Ε.  Ανάλογες µεταβολές στο εισόδηµα και στο επιτόκιο θα έχουµε αν η 
οικονοµία ξεκινήσει από τα σηµεία Μ και Ν, οπότε θα υπάρξει κίνηση και πάλι προς το σηµείο τοµής των 
καµπυλών IS και LM (βλ. κριτήριο αξιολόγησης 5 στο τέλος του κεφαλαίου). 

 
3.2. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού Εισοδήµατος και Επιτοκίου 

 
Ας συνδυάσουµε τώρα τα αριθµητικά παραδείγµατα που είδαµε στις ενότητες 1.4 και 2.4.  Πιο συγκεκριµένα, 
στην ενότητα 1.4 θεωρήσαµε µια κλειστή οικονοµία µε κρατικό τοµέα, στην οποία ισχύουν οι εξής σχέσεις: 

C = 100 + 0,8Υd (συνάρτηση κατανάλωσης) 
Υd = Y – T (διαθέσιµο εισόδηµα) 
Ip = 300 -1500r (επιθυµητή επένδυση) 
G = 200 (κρατικές δαπάνες) 
Τ = 150 (φόροι) 

οπότε, η καµπύλη IS έχει τη µορφή: 
Y = 2400 – 7500r    (IS) 
Επίσης, στην ενότητα 2.4 υποθέσαµε ότι η αγορά χρήµατος χαρακτηρίζεται από τις ακόλουθες σχέ-

σεις: 
L(Y,r) = 0,2Y + 300 – 1500r (συνολική ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων) 
Μ = 500 (ονοµαστική ποσότητα χρήµατος) 
Ρ = 1 (επίπεδο τιµών) 
rLB = 0,002 (κάτω όριο του επιτοκίου) 

οπότε, η καµπύλη LM έχει την µορφή: 
 Y = 1000 + 7500r όταν Υ≥1015 και 

r = rLB = 0,002 όταν Υ<1015    (LM) 
Λύνοντας το σύστηµα των εξισώσεων IS και LM ως προς το εισόδηµα και το επιτόκιο καταλήγουµε 

ότι ισορροπία και στις δύο αγορές επιτυγχάνεται όταν Υ* = 1700 και r*  ≅ 0,093.  Η λύση του συστήµατος IS-
LM φαίνεται στο σηµείο Ε του διαγράµµατος 4.12. 

 

                                                           
71 Βλ. ενότητα 5.5. του κεφαλαίου 3. 
72 Βλ. ενότητα 5.4. του κεφαλαίου 3. 



 
Σχήµα 4.12 Γραφική λύση παραδείγµατος IS-LM 

 
 

4. ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 
 

4.1. Μεταβολές στις Κρατικές ∆απάνες 
 

Όπως είδαµε στην ενότητα 1.2, οι µεταβολές στις κρατικές δαπάνες µετατοπίζουν την καµπύλη IS κατά το 
µέγεθος του γινοµένου της µεταβολής αυτής µε τον αντίστοιχο πολλαπλασιαστή.  Ειδικότερα, η καµπύλη µε-
τατοπίζεται δεξιά όταν αυξάνονται οι κρατικές δαπάνες και αριστερά όταν µειώνονται.  Εποµένως, η άσκηση 
δηµοσιονοµικής πολιτικής µε µεταβολές των κρατικών δαπανών θα µεταβάλει την κοινή ισορροπία των αγο-
ρών αγαθών και χρήµατος, όπως φαίνεται στο Σχήµα 4.13, όπου η αρχική ισορροπία είναι στο σηµείο Ε. 

Έστω ότι µια αύξηση των κρατικών δαπανών ∆G µετατοπίζει την καµπύλη IS στη θέση IS1, οπότε 
στο αρχικό επίπεδο επιτοκίου r*  το εισόδηµα θα αυξηθεί κατά την απόσταση ΕΚ, η οποία είναι ίση µε γινό-
µενο (πολλαπλασιαστής κρατικών δαπανών)×∆G.73  Ωστόσο, η αύξηση του εισοδήµατος στο επίπεδο ΥΚ θα 
προκαλέσει αύξηση της ζήτησης χρήµατος και θα δηµιουργήσει ανισορροπία στην αγορά χρήµατος εφόσον η 
ποσότητα χρήµατος είναι δεδοµένη.  Πράγµατι, το σηµείο Κ είναι εκτός της καµπύλης LM και, όπως είδαµε 
στην ενότητα 2.3, θα αντιστοιχεί σε υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά χρήµατος, η οποία θα οδηγήσει σε 
άνοδο του επιτοκίου.74  Όµως, η αύξηση του επιτοκίου θα µειώσει τις επενδύσεις µε αποτέλεσµα να έχουµε 
µείωση του εισοδήµατος, η οποία θα αντισταθµίσει εν µέρει την αρχική θετική επίδραση από την αύξηση των 
κρατικών δαπανών και η οικονοµία θα ισορροπήσει τελικά στο σηµείο Ε1 µε υψηλότερο εισόδηµα Υ1* και 
υψηλότερο επιτόκιο r1* .  Προφανώς, η τελική αύξηση του εισοδήµατος (από Υ* σε Υ1*) είναι µικρότερη από 
το πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα που είδαµε στο κεφάλαιο 2 και αυτό οφείλεται στις µεταβολές που πραγ-
µατοποιούνται στην αγορά χρήµατος. 

Αξίζει, λοιπόν, να γίνει ιδιαίτερη αναφορά στο γεγονός ότι η αύξηση των κρατικών δαπανών προκα-
λεί αύξηση του επιτοκίου και µείωση των ιδιωτικών επενδύσεων, µε αποτέλεσµα να µεταβάλλεται η σύνθεση 
του ΑΕΠ µε αύξηση της συµµετοχής των κρατικών δαπανών και µείωση της συµµετοχής των επενδύσεων.  
Το φαινόµενο αυτό αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως φαινόµενο της εκτόπισης των ιδιωτικών επενδύσεων 
(crowding out) από την επέκταση του δηµόσιου τοµέα. 

 
                                                           

73 Βλ. ενότητα 2.4 του κεφαλαίου 2. 
74 Βλ. ενότητα 5.5 του κεφαλαίου 3. 
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Σχήµα 4.13 Μεταβολές στις κρατικές δαπάνες και ισορροπία IS-LM 

 
Αντίστοιχα, µια µείωση των κρατικών δαπανών θα προκαλέσει µετατόπιση της καµπύλης IS προς τ’ 

αριστερά, έστω στη θέση ISο του Σχήµατος 4.13.  Στο αρχικό επίπεδο του επιτοκίου r* , αυτό θα µειώσει το 
εισόδηµα από Υ* σε ΥΜ κι έτσι θα δηµιουργηθεί ανισορροπία στην αγορά χρήµατος, αφού το σηµείο Μ είναι 
εκτός της καµπύλης LM.  Πιο συγκριµένα, το σηµείο Μ θα αντιστοιχεί σε υπερβάλλουσα προσφορά στην 
αγορά χρήµατος (βλ. ενότητα 2.3), η οποία θα προκαλέσει πτώση του επιτοκίου και αύξηση των επενδύσεων 
και του εισοδήµατος, έτσι ώστε η τελική ισορροπία να είναι στο σηµείο Εο, όπου η νέα καµπύλη ISo τέµνει 
την καµπύλη LM.  Συνεπώς, η µείωση των κρατικών δαπανών µειώνει το εισόδηµα σε µικρότερο βαθµό από 
το πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα που είδαµε στο κεφάλαιο 2 (ενότητα 2.4), επειδή ταυτόχρονα έχουµε πτώ-
ση του επιτοκίου και αύξηση των επενδύσεων που αντισταθµίζουν εν µέρει την αρνητική επίδραση της µείω-
σης των κρατικών δαπανών στο εισόδηµα. 

 
4.1.1. Αριθµητικό Παράδειγµα Μεταβολής των Κρατικών ∆απανών 

 
Χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα του παραδείγµατος που συζητήθηκε στην ενότητα 3.2, καταλήξαµε στις εξής 
σχέσεις για τις  καµπύλες IS και LM: 

Y = 2400 – 7500r    (IS) 
 Y = 1000 + 7500r όταν Υ≥1015 και r = rLB = 0,002 όταν Υ<1015    (LM) 
και το αντίστοιχο σηµείο ισορροπίας είναι Υ* = 1700 και r*  ≅ 0,093 

Αν οι κρατικές δαπάνες αυξηθούν κατά ∆G = 100, τότε, όπως δείξαµε στο παράδειγµα της ενότητας 
1.4, η συνάρτηση IS γίνεται: 

Y = 2900 – 7500r    (IS1) 
και λύνοντας το σύστηµα των συναρτήσεων (IS1) και (LM) ως προς το εισόδηµα και το επιτόκιο παίρνουµε 
Υ1* = 1950 και r1*  ≅ 0,127.  Η αρχική και η νέα ισορροπία µετά την αύξηση των κρατικών δαπανών δείχνο-
νται αντίστοιχα από τα σηµεία Ε και Ε1 του Σχήµατος 4.14.  Προσέξτε ότι αν δεν είχαµε µεταβολή του επιτο-
κίου από το αρχικό επίπεδο 0,093, το εισόδηµα θα αυξανόταν από 1700 σε 2200.  Ωστόσο, η αύξηση του ει-
σοδήµατος προκαλεί αύξηση της ζήτησης χρήµατος και του επιτοκίου (από 0,093 σε 0,127), µε αποτέλεσµα 
να µειωθούν οι επενδύσεις και να αντισταθµιστεί εν µέρει η αύξηση στο εισόδηµα.  ∆ηλαδή, η εκτόπιση ιδι-
ωτικών επενδύσεων προκαλεί µείωση του εισοδήµατος από 2200 σε 1950. 
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Σχήµα 4.14 Γραφική λύση παραδείγµατος αύξησης των κρατικών δαπανών 
 
4.2. Μεταβολές στου Φόρους 

 
Μετατοπίσεις στην καµπύλη IS έχουµε κι όταν µεταβάλλονται οι φόροι, όπως αναλύθηκε στην ενότητα 1.2.  
Ειδικότερα, αύξηση των φόρων θα προκαλεί µετατόπιση της καµπύλης IS προς τ’ αριστερά, διότι µειώνεται 
το διαθέσιµο εισόδηµα και, κατ’ επέκταση, η κατανάλωση, ενώ µείωση των φόρων θα µετατοπίζει την κα-
µπύλη IS δεξιά.  Οι µετατοπίσεις αυτές φαίνονται στο Σχήµα 4.15. 

 
Σχήµα 4.15 Μεταβολές στους φόρους και ισορροπία IS-LM 
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Αξίζει να σηµειωθεί ότι η οριζόντια µετατόπιση της καµπύλης IS είναι, σε απόλυτους όρους, µικρό-
τερη όταν µεταβάλλεται η φορολογία σε σχέση µε την περίπτωση µεταβολής των κρατικών δαπανών και αυτό 
οφείλεται στο µικρότερο µέγεθος του πολλαπλασιαστή φορολογίας σε σχέση µε τον πολλαπλασιαστή κρατι-
κών δαπανών.75 

 
4.2.1. Αριθµητικό Παράδειγµα Μεταβολής των Φόρων 

 
Χρησιµοποιώντας και πάλι τα δεδοµένα του παραδείγµατος που συζητήθηκε στην ενότητα 3.2, οι αρχικές 
συναρτήσεις IS και LM είναι: 

Y = 2400 – 7500r    (IS) 
 Y = 1000 + 7500r όταν Υ≥1015 και r = rLB = 0,002 όταν Υ<1015    (LM) 
και το αντίστοιχο σηµείο ισορροπίας είναι Υ* = 1700 και r*  ≅ 0,093. 

 
 
Σχήµα 4.16 Γραφική λύση παραδείγµατος αύξησης των αυτόνοµων φόρων 
 

Αν, τώρα, οι αυτόνοµοι φόροι αυξηθούν κατά ∆T = 50, τότε, όπως δείξαµε στο παράδειγµα της ενό-
τητας 1.4, η συνάρτηση IS γίνεται: 

Υ = 2200 – 7500r   (ISo) 
και λύνοντας το σύστηµα των συναρτήσεων (ISo) και (LM) ως προς το εισόδηµα και το επιτόκιο παίρνουµε 
Υo* = 1600 και ro*  = 0,08.  Η αρχική και η νέα ισορροπία µετά την αύξηση των κρατικών δαπανών δείχνο-
νται αντίστοιχα από τα σηµεία Ε και Εo του Σχήµατος 4.16.  Προσέξτε ότι αν δεν είχαµε µεταβολή του επιτο-
κίου από το αρχικό επίπεδο 0,093, το εισόδηµα θα µειωνόταν από 1700 σε 1500.  Ωστόσο, η µείωση του ει-
σοδήµατος προκαλεί µείωση της ζήτησης χρήµατος και του επιτοκίου (από 0,093 σε 0,08), µε αποτέλεσµα να 
αυξηθούν οι επενδύσεις και να αντισταθµιστεί έτσι εν µέρει η µείωση στο εισόδηµα.   
 
4.3. Αποτελεσµατικότητα της ∆ηµοσιονοµικής Πολιτικής 

 
Η αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής, δηλαδή ή έκταση της επίδρασης των µεταβολών των 
δηµοσιονοµικών µεγεθών (κρατικών δαπανών και φόρων) στο εισόδηµα, εξαρτάται από το βαθµό αντίδρασης 
της ζήτησης χρήµατος στις µεταβολές του επιτοκίου.  Για παράδειγµα, είδαµε ότι µια αύξηση των κρατικών 
δαπανών αυξάνει το εισόδηµα και αυτό δηµιουργεί υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά χρήµατος, η οποία θα 
οδηγήσει σε αύξηση του επιτοκίου.  Αν, λοιπόν, η ζήτηση χρήµατος αντιδρά πολύ στις µεταβολές του επιτο-

                                                           
75 Βλ. ενότητα 2.4 του κεφαλαίου 2. 
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κίου (δηλαδή η ελαστικότητα της ζήτησης χρήµατος ως προς το επιτόκιο είναι µεγάλη), τότε θα χρειαστεί µια 
µικρή αύξηση του επιτοκίου για την εξισορρόπηση της αγοράς χρήµατος και, εποµένως, η εκτόπιση επενδύ-
σεων που θα προκληθεί θα είναι µικρή.  Αυτό σηµαίνει ότι η θετική επίδραση στο εισόδηµα από την αύξηση 
των κρατικών δαπανών θα αντισταθµιστεί σε µικρό βαθµό από την αύξηση του επιτοκίου και τη συνακόλου-
θη µείωση των επενδύσεων και, εποµένως, η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική θα έχει υψηλότερη αποτε-
λεσµατικότητα. 

Αλλά και η ελαστικότητα της ζήτησης χρήµατος ως προς το εισόδηµα επηρεάζει την αποτελεσµατι-
κότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής.  Πράγµατι, αν αυτή η ελαστικότητα είναι µικρή, µια αύξηση του εισο-
δήµατος, λόγω αύξησης των κρατικών δαπανών, θα προκαλέσει µικρή αύξηση της ζήτησης χρήµατος και, 
κατ’ επέκταση, µικρή αύξηση του επιτοκίου προκειµένου να αποκατασταθεί η ισορροπία στην αγορά χρήµα-
τος.  Όµως, η µικρή άνοδος του επιτοκίου θα προκαλέσει µικρότερη εκτόπιση επενδύσεων και, εποµένως, η 
αρχική αύξηση του εισοδήµατος θα αντισταθµιστεί σε µικρότερο βαθµό, δηλαδή η δηµοσιονοµική πολιτική 
θα έχει µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα. 

Στο Σχήµα 4.17 αποδίδεται γραφικά η έννοια της ευαισθησίας (ή ελαστικότητας) της ζήτησης χρήµα-
τος ως προς το επιτόκιο.  Στο Σχήµα φαίνεται µόνο το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης LM, δεδοµένου ότι 
στο κάτω όριο του επιτοκίου, δηλαδή στην παγίδα ρευστότητας, η ζήτηση χρήµατος είναι πλήρως ελαστική 
ως προς το επιτόκιο. 

 
Σχήµα 4.17 Ελαστικότητα της ζήτησης χρήµατος ως προς το επιτόκιο και κλίση της καµπύλης LM 

 
Ποια από τις δύο καµπύλες LM και LM΄ του Σχήµατος 4.17 αντιστοιχεί σε υψηλότερη ελαστικότητα 

ζήτησης ως προς το επιτόκιο;  Για να απαντήσουµε, ας ξεκινήσουµε από το σηµείο τοµής Εο των δύο καµπυ-
λών και ας πάρουµε µια αύξηση του εισοδήµατος από Υο σε Υ1.  Αν ισχύει η καµπύλη LM, τότε αυτή η αύ-
ξηση του εισοδήµατος θα συνοδευτεί από µια αύξηση του επιτοκίου από ro σε r2 για να αποκατασταθεί η ι-
σορροπία στην αγορά χρήµατος, ενώ αν ισχύει η λιγότερο απότοµη καµπύλη LM΄ για την ίδια αύξηση του 
εισοδήµατος θα αρκεί µια µικρότερη αύξηση του επιτοκίου, από ro σε r1, για να ισορροπήσει και πάλι η αγο-
ρά χρήµατος.  Συνεπώς, η λιγότερο απότοµη καµπύλη LM΄ θα αντιστοιχεί σε υψηλότερη ελαστικότητα της 
ζήτησης χρήµατος ως προς το επιτόκιο, αφού αρκεί µια µικρότερη αύξηση του επιτοκίου για να προσαρµο-
στεί η ζήτηση χρήµατος και να αποκατασταθεί και πάλι ισορροπία στην αγορά χρήµατος µετά από µια αύξη-
ση του εισοδήµατος. 

Επίσης, οι δύο καµπύλες του Σχήµατος 4.14 αντιστοιχούν σε διαφορετικές ελαστικότητες της ζήτη-
σης χρήµατος ως προς το εισόδηµα.  Αν ξεκινήσουµε πάλι από το σηµείο τοµής Εο των δύο καµπυλών και 
πάρουµε µια αύξηση του επιτοκίου από rο σε r1, τότε αυτή η αύξηση του επιτοκίου θα συνοδευτεί από µια 
αύξηση του εισοδήµατος από Υo σε Υ1΄ για να αποκατασταθεί η ισορροπία στην αγορά χρήµατος, όταν ισχύει 
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η πιο απότοµη καµπύλη LM.  Aν, όµως, ισχύει η λιγότερο απότοµη καµπύλη LM΄, για την ίδια αύξηση του 
επιτοκίου, θα χρειάζεται µια µεγαλύτερη αύξηση του εισοδήµατος, από Υo σε Υ1, για να ισορροπήσει και πά-
λι η αγορά χρήµατος.  Συνεπώς, η λιγότερο απότοµη καµπύλη LM΄ θα αντιστοιχεί σε µικρότερη ελαστικότη-
τα της ζήτησης χρήµατος ως προς το εισόδηµα, αφού χρειάζεται µια µεγαλύτερη αύξηση του εισοδήµατος για 
να προσαρµοστεί η ζήτηση χρήµατος και να αποκατασταθεί και πάλι ισορροπία στην αγορά χρήµατος µετά 
από µια αύξηση του επιτοκίου. 

Μπορούµε τώρα να δούµε γραφικά πώς η ελαστικότητα της ζήτησης χρήµατος ως προς το επιτόκιο 
επηρεάζει την αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής.  Στο Σχήµα 4.18 φαίνεται η αρχική ισορ-
ροπία της οικονοµίας στο σηµείο Εο όπου τέµνεται η καµπύλη ISo µε την καµπύλη LM ή την καµπύλη LM΄.  
Αν ασκηθεί επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική, δηλαδή έχουµε αύξηση των κρατικών δαπανών ή µείωση 
των φόρων ή ένα µείγµα των δύο, η καµπύλη ISo µετατοπίζεται δεξιά, έστω στη θέση IS1, και η ισορροπία θα 
διαµορφωθεί είτε στο σηµείο Ε1 αν ισχύει η καµπύλη LM που αντιστοιχεί σε λιγότερο ελαστική ζήτηση χρή-
µατος ως προς το επιτόκιο, είτε στο σηµείο Ε1΄ αν ισχύει η καµπύλη LM΄ που αντιστοιχεί σε περισσότερο 
ελαστική ζήτηση χρήµατος ως προς το επιτόκιο.  Είναι προφανές ότι όσο µεγαλύτερη είναι η ελαστικότητα 
της ζήτησης χρήµατος, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η αύξηση του εισοδήµατος από τη συγκριµένη δηµοσιονο-
µική επέκταση και, εποµένως, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής.  Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι µε την περισσότερο ελαστική ζήτηση χρήµατος η αύξηση του επιτοκίου 
από ro σε r1΄ είναι µικρότερη απ’ ό,τι στην περίπτωση που η ζήτηση χρήµατος είναι λιγότερο ελαστική οπότε 
το επιτόκιο αυξάνεται περισσότερο, από ro σε r1, για να αποκατασταθεί η ισορροπία στην αγορά χρήµατος.  
Βέβαια, όσο µικρότερη είναι η αύξηση του επιτοκίου, τόσο µικρότερη θα είναι η εκτόπιση επενδύσεων και η 
αντιστάθµιση στην αύξηση του εισοδήµατος και, συνεπώς, τόσο αποτελεσµατικότερη θα είναι η δηµοσιονο-
µική πολιτική. 

 

 
Σχήµα 4.18 Αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής 
 

Αντίστοιχα αποτελέσµατα παίρνουµε για τη σχέση ανάµεσα στην ελαστικότητα της ζήτησης χρήµα-
τος ως προς το εισόδηµα και την αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής.  Όπως είδαµε στο Σχή-
µα 4.17, η λιγότερο απότοµη καµπύλη LM΄ αντιστοιχεί σε µικρότερη ελαστικότητα της ζήτησης χρήµατος ως 
προς το εισόδηµα και το ίδιο ισχύει για την καµπύλη LM΄ έναντι της καµπύλης LM στο Σχήµα 4.18.  Εποµέ-
νως, η µετατόπιση της ISo στη θέση IS1, λόγω επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, µεταφέρει την ισορρο-
πία είτε στο σηµείο Ε1 αν ισχύει η καµπύλη LM που αντιστοιχεί σε περισσότερο ελαστική ζήτηση χρήµατος 
ως προς το εισόδηµα, είτε στο σηµείο Ε1΄ αν ισχύει η καµπύλη LM΄ που αντιστοιχεί σε λιγότερο ελαστική 
ζήτηση χρήµατος ως προς το εισόδηµα.  Είναι προφανές ότι όσο µικρότερη είναι η ελαστικότητα της ζήτησης 
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χρήµατος ως προς το εισόδηµα, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η αύξηση του εισοδήµατος από τη συγκριµένη δη-
µοσιονοµική επέκταση και, εποµένως, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής 
πολιτικής.  Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι µε την λιγότερο ελαστική ζήτηση χρήµατος ως προς το εισόδηµα, 
η αύξηση του εισοδήµατος που ακολουθεί την δηµοσιονοµική επέκταση, προκαλεί µικρή αύξηση στη ζήτηση 
χρήµατος µε αποτέλεσµα να χρειάζεται µικρότερη αύξηση του επιτοκίου, από ro σε r1΄, απ’ ό,τι στην περί-
πτωση που η ζήτηση χρήµατος ως προς το εισόδηµα είναι περισσότερο ελαστική οπότε η αύξηση της ζήτησης 
χρήµατος είναι µεγαλύτερη και το επιτόκιο αυξάνεται περισσότερο, από ro σε r1, για να αποκατασταθεί η ι-
σορροπία στην αγορά χρήµατος.  Και πάλι, όσο µικρότερη είναι η αύξηση του επιτοκίου, τόσο µικρότερη θα 
είναι η εκτόπιση επενδύσεων και η αντιστάθµιση στην αύξηση του εισοδήµατος και, συνεπώς, τόσο αποτελε-
σµατικότερη θα είναι η δηµοσιονοµική πολιτική. 

 
4.3.1. Αποτελεσµατικότητα της ∆ηµοσιονοµικής Πολιτικής στην Παγίδα Ρευστότητας 

 
Μια ειδική περίπτωση προκύπτει αν η οικονοµία ισορροπεί στην περιοχή της παγίδας ρευστότητας, δηλαδή 
στο οριζόντιο τµήµα της καµπύλης LM το οποίο αντιστοιχεί σε άπειρη ελαστικότητα της ζήτησης χρήµατος 
προς το επιτόκιο.  Η εκδοχή αυτή φαίνεται στο Σχήµα 4.19 όπου η αρχική ισορροπία είναι στο σηµείο τοµής 
της καµπύλης ISo µε την καµπύλη LM (σηµείο Εο).  Αν µια επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική µετατοπίσει 
την καµπύλη ISo στη θέση IS1, η νέα ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε1 µε το ίδιο επιτόκιο rLB και υ-
ψηλότερο εισόδηµα Υ1.  Εποµένως, η δηµοσιονοµική επέκταση δεν είναι ικανή να µεταβάλει το επιτόκιο διό-
τι αυξάνει µεν τη ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές, λόγω της αύξησης του εισοδήµατος από Υο σε Υ1, αλλά 
το υπόλοιπο απόθεµα χρήµατος επαρκεί για να ικανοποιήσει την προτίµηση των οικονοµικών φορέων για 
παρακράτηση ρευστών για κερδοσκοπία σ’ αυτό το χαµηλό επιτόκιο.  ∆ηλαδή τα άτοµα δεν θα προσπαθούν 
να ρευστοποιήσουν τίτλους µε αποτέλεσµα η τιµή τους και η απόδοσή τους (δηλαδή το επιτόκιο) να παραµέ-
νουν σταθερά.  Όµως, µε σταθερό επιτόκιο στο κάτω όριο rLB δεν θα υπάρξει εκτόπιση (µείωση) επενδύσεων 
από την δηµοσιονοµική επέκταση και η αρχική θετική επίδραση της δηµοσιονοµικής πολιτικής στο εισόδηµα 
θα είναι η µέγιστη δυνατή και ίση µε το δηµοσιονοµικό πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα που είδαµε στην ενό-
τητα 1.2. 

 
Σχήµα 4.19 Αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής στην παγίδα ρευστότητας 
 

Ωστόσο, αν η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική αυξήσει το εισόδηµα πέραν του επιπέδου Υ1΄ στο 
Σχήµα 4.19, τότε η αύξηση της ζήτησης χρήµατος για συναλλαγές θα είναι αρκετά µεγάλη ώστε το υπόλοιπο 
απόθεµα χρήµατος να µην επαρκεί για να ικανοποιήσει την προτίµηση παρακράτησης ρευστών από τα άτοµα 
για κερδοσκοπικούς λόγους. Σ’ αυτή την περίπτωση θα υπάρξει ρευστοποίηση τίτλων, πτώση της τιµής τους 
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και άνοδος του επιτοκίου, δηλαδή η οικονοµία θα βγει από την περιοχή της παγίδας ρευστότητας.  Η εκδοχή 
αυτή απεικονίζεται από την µετατόπιση της καµπύλης ISο στη θέση IS2 του Σχήµατος 4.19, οπότε η ισορρο-
πία θα διαµορφωθεί στο σηµείο Ε2 µε υψηλότερο επιτόκιο r2 το οποίο θα προκαλέσει εκτόπιση επενδύσεων 
και µερική αντιστάθµιση της θετικής επίδρασης στο εισόδηµα από τη δηµοσιονοµική επέκταση. 

 
4.3.2. Μονεταρισµός και Αποτελεσµατικότητα της ∆ηµοσιονοµικής Πολιτικής 
 
Οι µονεταριστές οικονοµολόγοι76 στηρίζονται στην ποσοτική θεωρία του χρήµατος και την υπόθεση ότι η τα-
χύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος είναι σταθερή [βλ. Baumol και Blinder (2012), Mankiw (2010)], όπως 
είδαµε στην ενότητα 7 του κεφαλαίου 3.  Η παραδοχή αυτή σηµαίνει ότι η ζήτηση χρήµατος δεν εξαρτάται 
από το επιτόκιο και, κατ’ επέκταση, στο υπόδειγµα IS – LM η καµπύλη LM θα είναι µια κάθετη γραµµή στο 
ύψος του εισοδήµατος που αντιστοιχεί σε ισορροπία στην αγορά χρήµατος.  Αν, λοιπόν, το εισόδηµα αυτό 
δεν αντιστοιχεί σε πλήρη απασχόληση των παραγωγικών συντελεστών (δηλαδή στο δυνητικό προϊόν) και η 
κυβέρνηση προσπαθεί ν’ αυξήσει την παραγωγή, η δηµοσιονοµική πολιτική αποδεικνύεται αναποτελεσµατι-
κή.  Το συµπέρασµα αυτό εξηγείται στο Σχήµα 4.20. 

 
Σχήµα 4.20 Μονεταρισµός και αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής 
 

Έστω ότι η αγορά χρήµατος ισορροπεί σε επίπεδο εισοδήµατος Υο και η ζήτηση χρήµατος δεν εξαρ-
τάται από το επιτόκιο, οπότε η καµπύλη LM θα είναι κάθετη στο εισόδηµα Υο, όπως φαίνεται στο Σχήµα 
4.20.  Η LM σε συνδυασµό µε την καµπύλη ISo µας δίνει αρχική ισορροπία στο σηµείο Εο µε επιτόκιο ro.  Αν, 
όµως, το εισόδηµα πλήρους απασχόλησης είναι Yp και η κυβέρνηση προσπαθήσει να ωθήσει την οικονοµία 
προς αυτό το επίπεδο παραγωγής µε επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική, η αντίστοιχη µετατόπιση της ISo 
στη θέση IS1 θα έχει ως αποτέλεσµα η οικονοµία να καταλήξει στο σηµείο E1 µε υψηλότερο επιτόκιο και το 
ίδιο εισόδηµα Υο.  Αυτό συµβαίνει διότι η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική µειώνει την δηµόσια και την 
εθνική αποταµίευση, µε αποτέλεσµα να αυξηθεί το επιτόκιο στην αγορά δανειακών κεφαλαίων77 και να προ-
κληθεί εκτόπιση επενδύσεων, έτσι ώστε το αποτέλεσµα της δηµοσιονοµικής επέκτασης να αντισταθµιστεί 
πλήρως.  Συνεπώς, κατά την µονεταριστική προσέγγιση, η άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής είναι πλήρως 
αναποτελεσµατική. 

 
                                                           

76 Πρωτοπόρος της µονεταριστικής µακροοικονοµικής σχολής ήταν ο αµερικανός οικονοµολόγος Milton 
Friedman (1912-2006). 
77 Βλ. ενότητα 4 του κεφαλαίου 3. 
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5. Νοµισµατική Πολιτική 
 

5.1. Μεταβολές στην Πραγµατική Ποσότητα Χρήµατος 
 

Η πραγµατική ποσότητα χρήµατος Μ/Ρ µπορεί να µεταβληθεί είτε εξαιτίας µεταβολών στην ονοµαστική πο-
σότητα χρήµατος Μ είτε λόγω µεταβολών στο επίπεδο τιµών Ρ.  Ωστόσο, στην τωρινή µας ανάλυση έχουµε 
υποθέσει σταθερό επίπεδο τιµών και, εποµένως, τυχόν µεταβολές στην πραγµατική ποσότητα χρήµατος θα 
προέρχονται από αυξοµειώσεις στην ονοµαστική ποσότητα ρευστών διαθεσίµων. 

Ήδη στο κεφάλαιο 3 (ενότητα 5.3) είδαµε ότι η Κεντρική Τράπεζα δεν έχει πλήρη έλεγχο της συνολι-
κής ρευστότητας και, για τον λόγο αυτό, δεν θέτει ακριβείς στόχους για την ποσότητα χρήµατος αλλά, ασκώ-
ντας µερικό έλεγχο µέσω της νοµισµατικής βάσης και του ποσοστού υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων, 
µπορεί να επηρεάσει τη συνολική ρευστότητα προς την κατεύθυνση που επιθυµεί.  Στην πράξη, λοιπόν, η Κε-
ντρική Τράπεζα ασκεί τη νοµισµατική πολιτική θέτοντας στόχους για το ύψος του επιτοκίου, τους οποίους 
στη συνέχεια επιδιώκει µέσω αυξοµειώσεων στη συνολική ρευστότητα.  Ωστόσο, για να κατανοήσουµε την 
επίδραση των µεταβολών ρευστότητας στη διαµόρφωση της µακροοικονοµικής ισορροπίας, θα θεωρήσουµε 
προς το παρόν ότι η νοµισµατική πολιτική ασκείται µε αντίστροφη από την πραγµατική ακολουθία, δηλαδή 
µε επιδίωξη συγκεκριµένων ποσοτικών νοµισµατικών στόχων, οι οποίοι στη συνέχεια διαµορφώνουν το επι-
τόκιο.78 

Το λειτουργικό πλαίσιο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής περιλαµβάνει ένα σύνολο µέσων και 
διαδικασιών τα κυριότερα των οποίων είναι: 

• Μεταβολές στο ποσοστό ελάχιστων υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων (minimum reserves), 
οι οποίες επηρεάζουν την δανειοδοτική ικανότητα των εµπορικών τραπεζών και διαµορφώ-
νουν το µέγεθος του τραπεζικού πολλαπλασιαστή.  Ειδικότερα, αύξηση του ποσοστού ελάχι-
στων υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων θα οδηγεί σε µείωση των τραπεζικών χορηγήσεων 
και της συνολικής ρευστότητας και αντίστροφα.79 

• Η πολιτική ανοικτής αγοράς (open market operations) η οποία συνίσταται στην αγοραπωλη-
σία τίτλων του δηµοσίου στις δευτερογενείς αγορές από την Κεντρική Τράπεζα.  Προφανώς, 
η αγορά τίτλων αυξάνει τη συνολική ρευστότητα και µειώνει το επιτόκιο, ενώ η πώληση τίτ-
λων έχει τα αντίθετα αποτελέσµατα. 

• Μεταβολές του επιτοκίου για πράξεις βραχυπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης των εµπορικών 
τραπεζών και του επιτοκίου καταθέσεων των εµπορικών τραπεζών στην Κεντρική Τράπεζα.  
Αύξηση αυτών των επιτοκίων αυξάνει το κόστος δανεισµού για τις εµπορικές τράπεζες ή το 
κόστος ευκαιρίας για τα τραπεζικά διαθέσιµα, µε αποτέλεσµα να µειώνονται οι δανειοδοτή-
σεις από τις εµπορικές τράπεζες και, κατ’ επέκταση, η συνολική ρευστότητα.  Τα αντίθετα 
αποτελέσµατα επιφέρουν οι µειώσεις αυτών των επιτοκίων.80 

Οι παραπάνω πράξεις νοµισµατικής πολιτικής µπορούν να µεταβάλουν την ποσότητα (προσφορά) 
χρήµατος µε αποτέλεσµα να µεταβάλλεται η ισορροπία στην αγορά χρήµατος και να µετατοπίζεται η καµπύ-
λη LM, όπως δείξαµε αναλυτικά στην ενότητα 2.2.  Εποµένως, η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής θα µεταβά-
λει την κοινή ισορροπία των αγορών αγαθών και χρήµατος, όπως φαίνεται στο Σχήµα 4.21 όπου η αρχική 
ισορροπία είναι στο σηµείο Ε. 

                                                           
78 Η ρεαλιστική περίπτωση άσκησης νοµισµατικής πολιτικής µε στόχους επιτοκίου που ακολουθούνται από 
αυξοµειώσεις στην ποσότητα χρήµατος θα αναλυθεί στο κεφάλαιο 6.  
79 Βλ. ενότητα 5.3 του κεφαλαίου 3. 
80 Αξίζει να σηµειωθεί ότι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα περιλαµβάνει στις πολιτικές της ανοικτής αγοράς 
τις πράξεις αναχρηµατοδότησης των εµπορικών τραπεζών µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών και µε ωρίµανση 
πάνω από µία εβδοµάδα, διότι οι αντίστοιχοι τίτλοι διατίθενται µέσω ανταγωνιστικών προσφορών από τα πι-
στωτικά ιδρύµατα.  Αυτό αφήνει εκτός της πολιτικής ανοικτής αγοράς µόνο την πολύ βραχυπρόθεσµη (over-
night) χρηµατοδότηση των εµπορικών τραπεζών που διεκπεραιώνεται µέσω των βραχυπρόθεσµων µηχανι-
σµών (standing facilities) δανεισµού και καταθέσεων. Βλ. ιστότοπο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 
(http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html) στην υπο-ενότητα Monetary Policy. 



 
Σχήµα 4.21 Μεταβολές στην ποσότητα χρήµατος και ισορροπία IS-LM 

 
Μια αύξηση της συνολικής ρευστότητας µετατοπίζει το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης LM προς τα 

δεξιά στη θέση LM1 και επεκτείνει την περιοχή της παγίδας ρευστότητας (οριζόντιο τµήµα της καµπύλης), µε 
αποτέλεσµα η κοινή ισορροπία των αγορών αγαθών και χρήµατος να µετατοπιστεί στο σηµείο Ε1 του Σχήµα-
τος 4.21.  Συνεπώς, η αύξηση της ποσότητας χρήµατος (επεκτατική νοµισµατική πολιτική) οδηγεί σε µείωση 
του επιτοκίου (από r*  σε r1* ) και αύξηση του εισοδήµατος (από Υ* σε Υ1*).  Πράγµατι, η αύξηση της ποσό-
τητας χρήµατος θα µείωνε το επιτόκιο από r*  σε rK*  (σηµείο Κ) αν το εισόδηµα παρέµενε σταθερό στο επίπε-
δο Υ*.  Όµως, η πτώση του επιτοκίου οδηγεί σε αύξηση της επενδυτικής δαπάνης µε αποτέλεσµα να εµφανι-
στεί υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά αγαθών, καθώς το σηµείο Κ είναι κάτω από την καµπύλη IS (βλ. ενό-
τητα 1.3).  Αυτή η κατάσταση θα προκαλέσει αύξηση του εισοδήµατος κι έτσι θα περιοριστεί η πτώση του 
επιτοκίου που απαιτείται για την εξισορρόπηση της αγοράς χρήµατος, αφού η αύξηση του εισοδήµατος θα 
αυξήσει τη ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές.  Η τελική ισορροπία θα είναι στο σηµείο Ε1 µε υψηλότερο ει-
σόδηµα και χαµηλότερο επιτόκιο. 

Αντίθετα, η µείωση της ποσότητας χρήµατος (συσταλτική νοµισµατική πολιτική) προκαλεί µετατόπι-
ση της καµπύλης LM προς τ’ αριστερά στη θέση LMο και περιορίζει την περιοχή της παγίδας ρευστότητας, 
ενώ το επιτόκιο αυξάνεται (από r*  σε rο* ) και το εισόδηµα µειώνεται (από Υ* σε Υο*).  Αυτό συµβαίνει επει-
δή στο αρχικό επίπεδο εισοδήµατος Υ*, η µείωση της ποσότητας χρήµατος θα προκαλέσει αύξηση του επιτο-
κίου από r*  σε rΝ*  (σηµείο Ν), η οποία θα οδηγήσει σε µείωση των επενδύσεων και του εισοδήµατος.  Αλλά 
η µείωση του εισοδήµατος θα µειώσει τη ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές και θα περιορίσει την αύξηση του 
επιτοκίου που απαιτείται για την εξισορρόπηση της αγοράς χρήµατος, µε αποτέλεσµα η τελική ισορροπία να 
διαµορφωθεί στο σηµείο Εο του Σχήµατος 4.21, όπου τέµνεται η νέα καµπύλη LMo µε την καµπύλη IS. 

 
5.1.1. Αριθµητικό Παράδειγµα Άσκησης Νοµισµατικής Πολιτικής 

 
Χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα του παραδείγµατος που συζητήθηκε στην ενότητα 3.2, καταλήξαµε στις εξής 
σχέσεις για τις  καµπύλες IS και LM: 

Y = 2400 – 7500r    (IS) 
 Y = 1000 + 7500r όταν Υ≥1015 και r = rLB = 0,002 όταν Υ<1015    (LM) 
και το αντίστοιχο σηµείο ισορροπίας είναι Υ* = 1700 και r*  ≅ 0,093. 

Αν η ποσότητα χρήµατος αυξηθεί κατά ∆Μ = 300, τότε, όπως δείξαµε στο παράδειγµα της ενότητας 
2.4, η συνάρτηση LM γίνεται: 
 Y = 2500 + 7500r όταν Υ≥2515 και r = rLB = 0,002 όταν Υ<2515    (LM1) 
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και λύνοντας το σύστηµα των συναρτήσεων (IS) και (LM1) ως προς το εισόδηµα και το επιτόκιο παίρνουµε Υ 
= 2450 και r ≅ -0,0067.  Ωστόσο, το επιτόκιο δεν µπορεί να µειωθεί κάτω από rLB = 0,002 και, εποµένως, το 
νέο εισόδηµα ισορροπίας προσδιορίζεται αντικαθιστώντας το rLB = 0,002 στην συνάρτηση IS, οπότε παίρνου-
µε  Υ1* = 2385.  Η αρχική και η νέα ισορροπία µετά την αύξηση ποσότητας χρήµατος δείχνονται αντίστοιχα 
από τα σηµεία Ε και Ε1 του Σχήµατος 4.22, δηλαδή στη νέα ισορροπία η οικονοµία θα ισορροπεί στην περιο-
χή της παγίδας ρευστότητας. 

Αν, αντίθετα, πάρουµε µια µείωση της ποσότητας χρήµατος κατά ∆Μ = -100, η νέα καµπύλη LMο, 
όπως προσδιορίστηκε στην ενότητα 2.4, θα δίνεται από τη σχέση: 
 Y = 500 + 7500r όταν Υ≥515 και r = rLB = 0,002 όταν Υ<515    (LMo) 
και λύνοντας το σύστηµα των συναρτήσεων (IS) και (LMo) ως προς το εισόδηµα και το επιτόκιο παίρνουµε Υ 
= 1450 και r ≅ 0,127.  Η ισορροπία αυτή φαίνεται στο σηµείο Εο του Σχήµατος 4.22. 

 
Σχήµα 4.22 Γραφική λύση παραδείγµατος µεταβολής της ποσότητας χρήµατος 

 
5.2. Αποτελεσµατικότητα της Νοµισµατικής Πολιτικής 

 
Η αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής, δηλαδή η έκταση της επίδρασης των µεταβολών της πο-
σότητας χρήµατος στο εισόδηµα, εξαρτάται από το βαθµό αντίδρασης της ζήτησης για επενδύσεις στις µετα-
βολές του επιτοκίου.  Για παράδειγµα, είδαµε ότι µια αύξηση της ποσότητας χρήµατος δηµιουργεί υπερβάλ-
λουσα προσφορά στην αγορά χρήµατος, η οποία θα οδηγήσει σε µείωση του επιτοκίου και, κατ’ επέκταση, σε 
αύξηση της ζήτησης για επενδύσεις.  Αν, λοιπόν, η ζήτηση για επενδύσεις αντιδρά πολύ στις µεταβολές του 
επιτοκίου (δηλαδή η ελαστικότητα των επενδυτικών δαπανών ως προς το επιτόκιο είναι µεγάλη), τότε ακόµη 
και µια µικρή αύξηση του επιτοκίου είναι ικανή να οδηγήσει σε µεγάλη αύξηση των επενδύσεων και, αντί-
στοιχα, σε πολλαπλάσια µεγάλη αύξηση του εισοδήµατος.  Σ’ αυτήν την περίπτωση, η επεκτατική νοµισµατι-
κή πολιτική θα έχει υψηλή αποτελεσµατικότητα. 

Στο Σχήµα 4.23 αποδίδεται γραφικά η έννοια της ευαισθησίας (ή ελαστικότητας) της ζήτησης επεν-
δύσεων ως προς το επιτόκιο.  Το ερώτηµα που θέλουµε να απαντήσουµε είναι ποια από τις δύο καµπύλες IS 
και IS΄ του Σχήµατος 4.23 αντιστοιχεί σε υψηλότερη ελαστικότητα επενδυτικών δαπανών ως προς το επιτό-
κιο.  Ας ξεκινήσουµε, λοιπόν, από το σηµείο τοµής Εο των δύο καµπυλών και ας πάρουµε µια πτώση του επι-
τοκίου από rο σε r1.  Αν ισχύει η καµπύλη IS, τότε αυτή η µείωση του επιτοκίου θα συνοδευτεί από µια αύξη-
ση του εισοδήµατος από Υo σε Υ1 για να αποκατασταθεί η ισορροπία στην αγορά αγαθών, ενώ, αν ισχύει η 
λιγότερο απότοµη καµπύλη IS΄, για την ίδια µείωση του επιτοκίου θα έχουµε µια µεγαλύτερη αύξηση του 
εισοδήµατος, από Υo σε Υ2, για να ισορροπήσει και πάλι η αγορά αγαθών.  Συνεπώς, η λιγότερο απότοµη κα-
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µπύλη IS΄ θα αντιστοιχεί σε υψηλότερη ελαστικότητα της επενδυτικής δαπάνης ως προς το επιτόκιο, αφού ή 
ίδια µείωση του επιτοκίου θα οδηγεί σε µεγαλύτερη αύξηση των επενδύσεων και του εισοδήµατος για να α-
ποκατασταθεί και πάλι ισορροπία στην αγορά αγαθών. 

 
 
Σχήµα 4.23 Ελαστικότητα της ζήτησης επενδύσεων ως προς το επιτόκιο και κλίση της καµπύλης IS 

 
 
Μπορούµε τώρα να δούµε γραφικά πώς η ελαστικότητα της ζήτησης επενδύσεων ως προς το επιτόκιο 

επηρεάζει την αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής.   

 
 
Σχήµα 4.24 Αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής 
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Στο Σχήµα 4.24 φαίνεται η αρχική ισορροπία της οικονοµίας στο σηµείο Εο, όπου τέµνεται η καµπύ-
λη LMo µε την καµπύλη IS ή την καµπύλη IS΄.  Αν ασκηθεί επεκτατική νοµισµατική πολιτική, δηλαδή έχουµε 
αύξηση της ποσότητας χρήµατος, η καµπύλη LMo µετατοπίζεται δεξιά, έστω στη θέση LM1, και η ισορροπία 
θα διαµορφωθεί είτε στο σηµείο Ε1, αν η ισχύει η καµπύλη IS που αντιστοιχεί σε λιγότερο ελαστική επενδυτι-
κή δαπάνη ως προς το επιτόκιο, είτε στο σηµείο Ε1΄, αν ισχύει η καµπύλη IS΄ που αντιστοιχεί σε περισσότερο 
ελαστική επενδυτική δαπάνη ως προς το επιτόκιο.  Είναι προφανές ότι όσο µεγαλύτερη είναι η ελαστικότητα 
της ζήτησης επενδύσεων, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η αύξηση του εισοδήµατος από τη συγκριµένη νοµισµα-
τική επέκταση και, εποµένως, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής.  
Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι µε την περισσότερο ελαστική ζήτηση επενδύσεων η µείωση του επιτοκίου 
από ro σε r1΄, αν και µικρή, είναι ικανή να προκαλέσει µεγάλη αύξηση των επενδύσεων και του εισοδήµατος 
(από Υο σε Υ1΄) απ’ ό,τι στην περίπτωση που η ζήτηση επενδύσεων είναι λιγότερο ελαστική, οπότε µια µεγα-
λύτερη µείωση του επιτοκίου, από ro σε r1, οδηγεί σε µικρότερη αύξηση των επενδύσεων και του εισοδήµα-
τος (από Υο σε Υ1). 

 
5.2.1. Αποτελεσµατικότητα της Νοµισµατικής Πολιτικής στην Παγίδα Ρευστότητας 

 
Μια ειδική περίπτωση προκύπτει όταν η οικονοµία ισορροπεί στην περιοχή της παγίδας ρευστότητας, 

δηλαδή στο οριζόντιο τµήµα της καµπύλης LM, το οποίο αντιστοιχεί σε άπειρη ελαστικότητα της ζήτησης 
χρήµατος προς το επιτόκιο.  Η εκδοχή αυτή φαίνεται στο Σχήµα 4.25, όπου η αρχική ισορροπία είναι στο ση-
µείο τοµής της καµπύλης IS µε την καµπύλη LMο (σηµείο Εο).  Αν µια επεκτατική νοµισµατική πολιτική µε-
τατοπίσει την καµπύλη LMo στη θέση LM2, η ισορροπία παραµένει στο σηµείο Εο µε το ίδιο επιτόκιο rLB και 
το ίδιο εισόδηµα Υο.  Εποµένως, η νοµισµατική επέκταση δεν είναι ικανή να µειώσει το επιτόκιο κάτω από 
rLB, διότι τα άτοµα παρακρατούν όλη την επιπλέον ποσότητα χρήµατος µε τη µορφή ρευστών σ’ αυτό το χα-
µηλό επιτόκιο.  Αυτό σηµαίνει ότι και η επενδυτική δαπάνη και, κατ’ επέκταση, το εισόδηµα δεν θα µετα-
βάλλονται αφού το επιτόκιο παραµένει σταθερό.   Συνεπώς, η επεκτατική νοµισµατική πολιτική είναι πλήρως 
αναποτελεσµατική, δηλαδή δεν επηρεάζει το εισόδηµα, όταν η οικονοµία ισορροπεί στην περιοχή της παγίδας 
ρευστότητας.   

 
 
Σχήµα 4.25 Αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής στην παγίδα ρευστότητας 
 

Αντίστοιχα, η άσκηση περιοριστικής νοµισµατικής πολιτικής, δηλαδή η µείωση της ποσότητας χρή-
µατος, και η µετατόπιση της καµπύλης LMo στη θέση LM1 του Σχήµατος 4.25 δεν θα έχει επιπτώσεις στην 
ισορροπία της οικονοµίας στο σηµείο Εο.  Εποµένως, και η περιοριστική νοµισµατική πολιτική, που αποσκο-
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πεί στη µείωση του εισοδήµατος, θα είναι αναποτελεσµατική στην περιοχή της παγίδας ρευστότητας.  Βέβαι-
α, πρέπει να σηµειωθεί ότι η παγίδα ρευστότητας εµφανίζεται σε χαµηλά επίπεδα εισοδήµατος και επιτοκίου 
(κάτω αριστερό τµήµα της καµπύλης LM) κι έτσι η άσκηση περιοριστικής νοµισµατικής πολιτικής πρακτικά 
δεν έχει νόηµα στην περιοχή αυτή, αφού θα ήταν παράδοξο να επιδιώκει η Κεντρική Τράπεζα τη µείωση ενός 
ήδη πολύ χαµηλού επιπέδου εισοδήµατος. 

 
5.2.2. Μονεταρισµός και Αποτελεσµατικότητα της Νοµισµατικής Πολιτικής 
 
Όπως είδαµε στην ενότητα 4.3.2, σύµφωνα µε τους µονεταριστές η καµπύλη LM θα είναι µια κάθετη γραµµή 
στο ύψος του εισοδήµατος που αντιστοιχεί σε ισορροπία στην αγορά χρήµατος.  Αν, λοιπόν, το εισόδηµα αυ-
τό δεν αντιστοιχεί σε πλήρη απασχόληση των παραγωγικών συντελεστών (δηλαδή στο δυνητικό προϊόν) και 
η κυβέρνηση προσπαθεί ν’ αυξήσει την παραγωγή, η νοµισµατική πολιτική (monetary policy)81 αποδεικνύε-
ται αποτελεσµατική.  Το συµπέρασµα αυτό εξηγείται στο Σχήµα 4.26. 

 
Σχήµα 4.26 Μονεταρισµός και αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής 
 

Έστω ότι η αγορά χρήµατος ισορροπεί σε επίπεδο εισοδήµατος Υο και η ζήτηση χρήµατος δεν εξαρ-
τάται από το επιτόκιο, οπότε η καµπύλη LMο θα είναι κάθετη στο εισόδηµα Υο, όπως φαίνεται στο Σχήµα 
4.26.  Η LMο σε συνδυασµό µε την καµπύλη IS µας δίνει αρχική ισορροπία στο σηµείο Εο µε επιτόκιο ro.  Αν, 
όµως, το εισόδηµα πλήρους απασχόλησης είναι Yp και η κυβέρνηση προσπαθήσει να ωθήσει την οικονοµία 
προς αυτό το επίπεδο παραγωγής µε επεκτατική νοµισµατική πολιτική, η αντίστοιχη µετατόπιση της LMo στη 
θέση LM1 θα έχει ως αποτέλεσµα η οικονοµία να καταλήξει στο σηµείο E1 µε χαµηλότερο επιτόκιο και υψη-
λότερο εισόδηµα Υp.  Αυτό συµβαίνει διότι η επεκτατική νοµισµατική πολιτική αυξάνει τη συνολική ζήτηση 
και την παραγωγή, εφόσον υπάρχουν παραγωγικοί συντελεστές που δεν απασχολούνται.   Συνεπώς, κατά την 
µονεταριστική προσέγγιση, η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής είναι πλήρως αποτελεσµατική, όταν η οικονο-
µία δεν λειτουργεί στο επίπεδο πλήρους απασχόλησης.  Ωστόσο, αξίζει να σηµειωθεί ότι αυτό το αποτέλεσµα 
εξαρτάται από την µεταβλητότητα του επιπέδου των τιµών.  Με σταθερές τιµές, όπως έχουµε υποθέσει στην 
ως τώρα ανάλυση, η αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής είναι µεγάλη, αλλά περιορίζεται όταν 
το επίπεδο τιµών µπορεί να µεταβληθεί και αυτό θα το εξετάσουµε στο επόµενο κεφάλαιο. 

 
 

                                                           
81 Απ’ όπου και το όνοµα µονεταρισµός. 
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6. Οικονοµική Πολιτική στην Παγίδα Ρευστότητας 
 

Από την ανάλυση των ενοτήτων 4.3.1 και 5.2.1 διαπιστώσαµε ότι η ισορροπία της οικονοµίας στην περιοχή 
της παγίδας ρευστότητας καθιστά την άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής ιδιαίτερα αποτελεσµατική, ενώ η 
νοµισµατική πολιτική στην ίδια περιοχή είναι πλήρως αναποτελεσµατική.  Τα αποτελέσµατα αυτά αποτελούν 
το κύριο επιχείρηµα ορισµένων οικονοµολόγων82 υπέρ της άσκησης επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής 
µετά την χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008, οπότε σε πολλές οικονοµίες εµφανίστηκαν συνδυασµοί χαµη-
λών επιπέδων εισοδήµατος και πολύ χαµηλών (σχεδόν µηδενικών) επιτοκίων που προσιδιάζουν στα χαρα-
κτηριστικά της παγίδας ρευστότητας. 

Πιο συγκεκριµένα, µετά την κατάρρευση κάποιων πιστωτικών ιδρυµάτων στις Ηνωµένες Πολιτείες 
την περίοδο 2007-2008, λόγω µεγάλης έκθεσης σε χρηµατοοικονοµικά παράγωγα που σχετίζονταν µε την 
καταρρέουσα αγορά ακινήτων, υπήρξε γρήγορη µετάδοση διεθνώς µέσω σχετιζόµενων χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων.  Σε συνθήκες κατάρρευσης, οι πιστωτές καταφεύγουν σε ρευστοποίηση των τοποθετήσεών τους, 
µε αποτέλεσµα να χρειαστεί η παρέµβαση κρατών για την ενίσχυση της κεφαλαιακής θέσης των πιστωτικών 
ιδρυµάτων εις βάρος του δηµοσίου χρέους.  Όµως, η χειροτέρευση του χρέους οδήγησε σε λήψη περιοριστι-
κών δηµοσιονοµικών µέτρων που προκάλεσαν σηµαντική ύφεση (µείωση εισοδήµατος) σε πολλές οικονοµί-
ες, ενώ, παράλληλα, η προσπάθεια αντιστάθµισης της µείωσης στη ζήτηση, µέσω επεκτατικής νοµισµατικής, 
πολιτικής ώθησε τα επιτόκια πολύ χαµηλά.  Αποτέλεσµα όλων αυτών ήταν να εµφανιστούν συνθήκες που 
αντιστοιχούν στην παγίδα ρευστότητας µε χαµηλό εισόδηµα και ιδιαίτερα χαµηλά επιτόκια. 

 
 
Σχήµα 4.27 Συνδυασµός δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής στην παγίδα ρευστότητας 
 

Όταν η οικονοµία ισορροπεί στην παγίδα ρευστότητας, όπως το σηµείο Εο στο Σχήµα 4.27, η επεκτα-
τική νοµισµατική πολιτική (∆Μ>0) µετατοπίζει την καµπύλη LMo δεξιά αλλά δεν µεταβάλλει την ισορροπία 
της οικονοµίας από το σηµείο Εο.  Αυτό συµβαίνει διότι σε συνθήκες χρηµατοπιστωτικής κρίσης και πολύ 
χαµηλών επιτοκίων οι οικονοµικοί φορείς παρακρατούν την αυξηµένη ποσότητα χρήµατος µε µορφή ρευ-
στών και αυτή η παρακράτηση συνιστά µια µορφή αποταµίευσης που στηρίζεται στη λειτουργία του χρήµα-
τος και ως µέσου αποθήκευσης του πλούτου.  Ωστόσο, η αποταµίευση αποτελεί µια διαρροή από τη συνολική 
δαπάνη και, στο βαθµό που δεν αναπληρώνεται από αντίστοιχη αύξηση των επενδύσεων, εµφανίζεται το πα-

                                                           
82 Βλέπε, για παράδειγµα, εκτεταµένες σχετικές δηµοσιεύσεις στην ιστοσελίδα του Καθηγητή Paul Krugman 
(blog http://krugman.blogs.nytimes.com/). 
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ράδοξο της φειδούς,83 βάσει του οποίου η αύξηση της αποταµίευσης προκαλεί µείωση της συνολικής ζήτησης 
και του εισοδήµατος.  Συνεπώς, στην παγίδα ρευστότητας εµφανίζεται ανεπάρκεια της συνολικής ζήτησης, η 
οποία δεν µπορεί να αντιµετωπιστεί µε αύξηση της ποσότητας χρήµατος, διότι η επιπλέον ποσότητα ρευστών 
αποθησαυρίζεται και δεν µεταβάλλει τη συνολική ζήτηση. 

Η απεµπλοκή της οικονοµίας από την περιοχή της παγίδας ρευστότητας µπορεί να γίνει µε την άσκη-
ση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, όπως φαίνεται στο Σχήµα 4.27, όπου η αύξηση των κρατικών δα-
πανών (∆G>0) µετατοπίζει την καµπύλη ISo στη θέση IS1.  Πράγµατι, µια τέτοια µεταβολή οδηγεί σε νέα ι-
σορροπία στο σηµείο Εο΄ µε υψηλότερο εισόδηµα Υο΄, ενώ, αν η δηµοσιονοµική επέκταση ακολουθηθεί από 
επεκτατική νοµισµατική πολιτική (∆Μ>0), τότε το εισόδηµα αυξάνεται ακόµη περισσότερο στο επίπεδο Υ1.  
Συνεπώς, προϋπόθεση για την αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής είναι η έξοδος της οικονοµίας 
από την παγίδα ρευστότητας και αυτό µπορεί να γίνει µόνο µε αντιστάθµιση της µείωσης της ζήτησης που 
προκαλεί η απεριόριστη προτίµηση ρευστότητας από αύξηση της ζήτησης µέσω αυξηµένων κρατικών δαπα-
νών. 
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Κριτήρια αξιολόγησης 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 1 
Στο σηµείο Α του παρακάτω διαγράµµατος έχουµε: 

 

Σχήµα 4.28 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 1 
 
α. υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά χρήµατος και υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά αγαθών 
β. υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά χρήµατος και υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά αγαθών 
γ. υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά χρήµατος και υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά αγαθών 

                                                           
83 Βλ. ενότητα 1.6.2 του κεφαλαίου 2. 
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δ. υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά χρήµατος και υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά αγαθών 
ε. δεν µπορεί να προσδιοριστεί η ανισορροπία στις αγορές χρήµατος και αγαθών 

 

Απάντηση/Λύση 
Στο επιτόκιο που αντιστοιχεί στο σηµείο Α, η αγορά χρήµατος θα ήταν σε ισορροπία (πάνω στην LM) µε µι-
κρότερο επίπεδο εισοδήµατος από αυτό που αντιστοιχεί στο σηµείο Α. Συνεπώς, αφού το εισόδηµα είναι µε-
γαλύτερο από αυτό που θα εξασφάλιζε ισορροπία, µεγαλύτερη θα είναι και η ζήτηση χρήµατος, δηλαδή θα 
υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση χρήµατος.  Επίσης, στο επιτόκιο που αντιστοιχεί στο σηµείο Α, η αγορά αγα-
θών θα ήταν σε ισορροπία (πάνω στην IS) µε µικρότερο επίπεδο εισοδήµατος (ή παραγωγής) από αυτό που 
αντιστοιχεί στο σηµείο Α. ∆ηλαδή η παραγωγή στο σηµείο Α θα είναι µεγαλύτερη από το επίπεδο που θα ε-
ξασφάλιζε ισορροπία στην αγορά αγαθών.  Άρα, η σωστή απάντηση είναι η (β). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 2 
Αν µειωθεί η ποσότητα χρήµατος, τότε η καµπύλη IS θα: 
α. αλλάξει κλίση 
β. µετατοπιστεί δεξιά 
γ. µετατοπιστεί αριστερά 
δ. παραµείνει στην ίδια θέση 
ε. ισχύουν τα (α) και (γ) 

 

Απάντηση/Λύση 
Η θέση της καµπύλης IS εξαρτάται από το ύψος των αυτόνοµων δαπανών και της φορολογίας και δεν επη-
ρεάζεται από τις µεταβολές στην ποσότητα χρήµατος.  Επίσης, η κλίση της IS εξαρτάται από την επίδραση 
του επιτοκίου στο ύψος των επενδύσεων.  Άρα, η σωστή απάντηση είναι η (δ). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 3 
Έστω ότι σε µια οικονοµία έχουµε τις εξής σχέσεις:  
Κατανάλωση C = 100 + 0,5(Y – 200), επιθυµητή επένδυση Ιp = 300 – 1000r, κρατικές δαπάνες G = 200, 
ονοµαστική ποσότητα χρήµατος M = 250, επίπεδο τιµών Ρ = 1, πραγµατική ζήτηση χρήµατος L = 0,5Y 
– 1500r.  Αν στην οικονοµία αυτή υπάρχει ισορροπία µε Υ = 800 και r = 0,1, τότε η ονοµαστική ποσότη-
τα χρήµατος (Μ) και οι κρατικές δαπάνες (G) θα είναι: 
α. Μ = 250 και G = 200 
β. Μ = 200 και G = 250 
γ. Μ = 200 και G = 200 
δ. Μ = 250 και G = 250 
ε. κανένα από τα παραπάνω 
 
Απάντηση/Λύση 
Από τη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών: Y = C + I + G ⇒ Y = 100 + 0,5(Y – 200) + 300 – 1000r + 
G ⇒ 800 =  100 + 0,5(800 – 200) + 300 – 1000(0,1) + G ⇒ G = 200.  
Από τη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά χρήµατος: M/Ρ = L ⇒  M/1 = 0,5Y – 1500r ⇒ M = 0,5(800) – 
1500(0,1) ⇒ M = 250.  Άρα, η σωστή απάντηση είναι η (α). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 4 
Αν οι κρατικές δαπάνες είναι αυτόνοµες και η επενδυτική δαπάνη είναι επίσης αυτόνοµη, δηλαδή δεν 
εξαρτάται από το επιτόκιο, τότε η καµπύλη IS: 
α. είναι κάθετη προς τον άξονα που µετράµε το εισόδηµα 
β. είναι παράλληλη προς τον άξονα που µετράµε το εισόδηµα 
γ. έχει θετική κλίση 
δ. έχει αρνητική κλίση 



ε. έχει απροσδιόριστη κλίση 
 
Απάντηση/Λύση 
Αν οι κρατικές δαπάνες είναι αυτόνοµες και η επενδυτική δαπάνη είναι επίσης αυτόνοµη, δηλαδή είναι ένα 
εξωγενές µέγεθος που δεν εξαρτάται από το επιτόκιο, τότε η συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών Υ = 
C(Y) + Ip + G, η οποία αντιστοιχεί στην καµπύλη IS, αρκεί για να προσδιορίσουµε το επίπεδο ισορροπίας του 
εισοδήµατος Υ* (έχουµε µία εξίσωση και έναν άγνωστο).  Συνεπώς, ανεξάρτητα από το επίπεδο του επιτοκί-
ου, το εισόδηµα ισορροπίας θα διαµορφώνεται στο επίπεδο Υ* και η καµπύλη IS θα είναι κάθετη προς τον 
άξονα που µετράµε το εισόδηµα και θα τον τέµνει στο επίπεδο Υ*.  Άρα, η σωστή απάντηση είναι η (α). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 5 
Πώς και πόσο µετατοπίζεται η καµπύλη IS όταν µεταβάλλονται οι αυτόνοµοι φόροι; 
 
Απάντηση/Λύση 
Από την ανάλυση του κεφαλαίου 2 είδαµε ότι οι πολλαπλασιαστές δαπάνης (ενότητα 2.4) δείχνουν πόσο µε-
ταβάλλεται το εισόδηµα ανά µονάδα µεταβολής κάθε συνιστώσας της αυτόνοµης δαπάνης, όταν οι υπόλοιποι 
παράγοντες παραµένουν σταθεροί (υπόθεση ceteris paribus).  Έτσι, όταν το επιτόκιο παραµένει σταθερό και, 
εποµένως, οι επενδύσεις δεν µεταβάλλονται, µια αύξηση (µείωση) της αυτόνοµης φορολογίας ∆Τ θα µειώσει 
(αυξήσει) το διαθέσιµο εισόδηµα και την κατανάλωση κι έτσι θα προκαλέσει µείωση (αύξηση) του εισοδήµα-
τος κατά το γινόµενο του αντίστοιχου πολλαπλασιαστή µε τη µεταβολή ∆Τ (βλ. σχέση 2.44 του κεφαλαίου 
2).  Συνεπώς, σε κάθε επίπεδο επιτοκίου η καµπύλη θα µετατοπιστεί προς τ’ αριστερά (δεξιά) κατά την αντί-
στοιχη µεταβολή στο εισόδηµα, δηλαδή από IS΄ (IS) σε IS (IŚ ), όπως φαίνεται στο Σχήµα 4.29.   

 
Σχήµα 4.29 Έκταση µετατόπισης της καµπύλης IS όταν µεταβάλλονται οι αυτόνοµοι φόροι 
 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 6 
Τα σηµεία πάνω στην καµπύλη IS ικανοποιούν τη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών Υ = C(Y) + 
I p(r) + G, δηλαδή η προσφορά Υ είναι ίση µε τη συνολική ζήτηση C(Y) + Ip(r) + G.  Προσδιορίστε τη 
µορφή ανισορροπίας για σηµεία εκτός της καµπύλης IS. 
 
Απάντηση/Λύση 

ro 
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IS IS΄ 
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∆Υ = (πολλαπλασιαστής αυτόνοµης φορολογίας)×∆Τ 



 
Σχήµα 4.30 Ανισορροπία σε σηµεία εκτός της καµπύλης IS 
 
Στο Σχήµα 4.30 θεωρούµε δύο σηµεία πάνω και κάτω από την καµπύλη IS και θα προσδιορίσουµε τη µορφή 
ανισορροπίας σε κάθε ένα από αυτά.  Στο σηµείο K αντιστοιχεί εισόδηµα Υ1 και επιτόκιο ro, αλλά σ’ αυτό το 
επίπεδο εισοδήµατος η συνθήκη ισορροπίας Υ1 = C(Y1) + Ip(r1) + G ικανοποιείται µε επιτόκιο r1, όπως φαίνε-
ται από την καµπύλη IS.  Αφού, λοιπόν, το επιτόκιο ro είναι υψηλότερο από αυτό που απαιτείται για ισορρο-
πία, η επενδυτική ζήτηση θα είναι χαµηλότερη και, κατ’ επέκταση, η συνολική ζήτηση θα είναι χαµηλότερη 
από την προσφορά Υ1, δηλαδή θα υπάρχει υπερβάλλουσα προσφορά στο σηµείο Κ. 

Αντίστοιχα, στο σηµείο Ν του Σχήµατος 4.30 αντιστοιχεί εισόδηµα Υο και επιτόκιο r1, ενώ, βάσει της 
καµπύλης IS, η συνθήκη ισορροπίας Υο = C(Yο) + Ip(rο) + G θα ισχύει για επιτόκιο ro σε αυτό το επίπεδο ει-
σοδήµατος.  Αφού r1< ro, η επενδυτική δαπάνη στο σηµείο Ν θα είναι µεγαλύτερη και το ίδιο θα ισχύει για τη 
συνολική ζήτηση έναντι της προσφοράς Υο, δηλαδή στο σηµείο Ν θα υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση. 

Γενικά, λοιπόν, σηµεία πάνω από την καµπύλη IS αντιστοιχούν σε υπερβάλλουσα προσφορά, ενώ 
σηµεία κάτω από την καµπύλη IS αντιστοιχούν σε υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά αγαθών. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 7 
∆ώστε την γραφική παράσταση των καµπυλών IS που προκύπτουν στο αριθµητικό παράδειγµα της ε-
νότητας 1.4 θεωρώντας ότι, µε σταθερό το επίπεδο τιµών, το πραγµατικό επιτόκιο δεν µπορεί να µειω-
θεί κάτω από το µηδέν. 
 
Απάντηση/Λύση 
Βάσει των αρχικών δεδοµένων του παραδείγµατος, η καµπύλη IS είναι: 

Y = 2400 – 7500r    (IS) 
Όταν οι κρατικές δαπάνες αυξηθούν κατά 100 µονάδες (∆G = 100), η καµπύλη IS γίνεται: 

Y = 2900 – 7500r    (IŚ ) 
ενώ, αν αυξηθούν οι αυτόνοµοι φόροι κατά ∆Τ = 50, η καµπύλη IS θα δίνεται από τη σχέση: 

Υ = 2200 – 7500r    (IŚ ΄) 
Όλες οι παραπάνω µορφές είναι γραµµικές (πρωτοβάθµιες σχέσεις) και, αφού το επιτόκιο δεν µπορεί 

να µειωθεί κάτω από το µηδέν, θα ορίζονται στο θετικό µέρος των αξόνων εφόσον και το εισόδηµα δεν παίρ-
νει αρνητικές τιµές.  Έτσι, για r = 0 η καµπύλη IS θα τέµνει τον οριζόντιο άξονα σε εισόδηµα Υ = 2400, η IS΄ 
θα τέµνει τον οριζόντιο άξονα σε εισόδηµα Υ = 2900 και η IS΄΄ θα τέµνει τον οριζόντιο άξονα σε εισόδηµα Υ 
= 2200.  Αντίστοιχα, τα σηµεία τοµής µε τον κάθετο άξονα προσδιορίζονται αν θέσουµε Υ = 0 στις παραπά-
νω σχέσεις.  Συνεπώς, η IS θα τέµνει τον κάθετο άξονα σε επιτόκιο r = 0,32, η IS΄ σε επιτόκιο r ≅ 0,39 και η 
IS΄΄ σε επιτόκιο r ≅ 0,29.  Η γραφική παράσταση των καµπυλών IS, IŚ  και IS΄΄ δίνεται στο Σχήµα 4.31. 
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Σχήµα 4.31 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 7 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 8 
∆ώστε την γραφική παράσταση των καµπυλών LM που προκύπτουν στο αριθµητικό παράδειγµα της 
ενότητας 2.4. 
 
Απάντηση/Λύση 

 
 
Σχήµα 4.32 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 8 

 
Όταν η ποσότητα χρήµατος είναι Μ = 500, η συνάρτηση της καµπύλης LM είναι: 

IS΄΄ 

IS΄ 

IS 
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515 1015 2515 

LM ΄΄: Y=500+7500r LM: Y=1000+7500r LM ΄: Y=2500+7500r 



 Y = 1000 + 7500r  όταν Υ≥1015 και r = 0,002 όταν Υ<1015 (LM) 
ενώ, όταν η ποσότητα χρήµατος γίνει Μ΄ = 800 (δηλαδή αυξηθεί κατά ∆Μ = 300), η νέα συνάρτηση LM΄ θα 
είναι: 
 Y = 2500 + 7500r  όταν Υ≥2515 και r = 0,002 όταν Υ<2515 (LM΄) 
Τέλος, όταν η ποσότητα χρήµατος γίνει Μ΄΄ = 400 (δηλαδή µειωθεί κατά ∆Μ = -100 έναντι της αρχικής τι-
µής), η αντίστοιχη συνάρτηση LM΄΄ γίνεται: 
 Y = 500 + 7500r  όταν Υ≥515 και r = 0,002 όταν Υ<515 (LM΄΄) 

Η γραφική παράσταση των παραπάνω καµπυλών δίνεται στο Σχήµα 4.32.  Προσέξτε ότι, όταν αυξά-
νεται η ποσότητα χρήµατος, το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης (περιοχή της παγίδας ρευστότητας) επεκτείνε-
ται, ενώ όταν η ποσότητα χρήµατος µειώνεται, το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης περιορίζεται.  Έτσι, το ορι-
ζόντιο τµήµα της καµπύλης LM΄ είναι όλη η οριζόντια απόσταση σε επιτόκιο rLB = 0,002 για τιµές εισοδήµα-
τος από 0 έως 2515.  Αντίστοιχα, το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης LM είναι όλη η οριζόντια απόσταση σε 
επιτόκιο rLB = 0,002 για τιµές εισοδήµατος από 0 έως 1015, ενώ το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης LM΄΄ είναι 
όλη η οριζόντια απόσταση σε επιτόκιο rLB = 0,002 για τιµές εισοδήµατος από 0 έως 515. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 9 
Υποθέστε ότι η οικονοµία βρίσκεται είτε στο σηµείο Μ είτε στο σηµείο Ν του Σχήµατος 4.11.  Ξεκινώ-
ντας από κάθε ένα από αυτά τα σηµεία, περιγράψτε την προσαρµογή της οικονοµίας στο κοινό σηµείο 
ισορροπίας των αγορών αγαθών και χρήµατος. 
 
Απάντηση/Λύση 
Στο σηµείο Μ του Σχήµατος 4.11 έχουµε ισορροπία στην αγορά αγαθών, αφού το Μ είναι πάνω στην καµπύ-
λη IS, αλλά στον αντίστοιχο συνδυασµό εισοδήµατος και επιτοκίου υπάρχει υπερβάλλουσα προσφορά χρή-
µατος, όπως αναλύθηκε στη ενότητα 2.3.  Εποµένως, θα δηµιουργηθούν τάσεις πτώσης του επιτοκίου r 84 και 
αυτό θα προκαλέσει αύξηση των επενδύσεων και του εισοδήµατος Υ, δηλαδή η οικονοµία θα κινηθεί και πάλι 
προς το σηµείο Ε.  Ωστόσο, παρά τις τάσεις µεταβολών που δηµιουργούνται, δεν µπορεί να προσδιοριστεί µε 
ακρίβεια η πορεία της οικονοµίας προς την κοινή ισορροπία των αγορών αγαθών και χρήµατος.  Με άλλα 
λόγια, καθώς η οικονοµία κινείται από το σηµείο Μ προς το σηµείο Ε, µπορεί να παρουσιαστεί παροδική ανι-
σορροπία και στην αγορά αγαθών πριν τη διαµόρφωση της κοινής ισορροπίας στο σηµείο Ε. 

Το σηµείο Ν του Σχήµατος 4.11 είναι πάνω στην καµπύλη LM και, εποµένως, θα αντιστοιχεί σ’ ένα 
συνδυασµό εισοδήµατος και επιτοκίου που εξασφαλίζει ισορροπία στην αγορά χρήµατος.  Ωστόσο, το σηµείο 
Κ είναι εκτός της καµπύλης IS και, όπως είδαµε στην ενότητα 1.3, θα αντιστοιχεί σε υπερβάλλουσα ζήτηση 
στην αγορά αγαθών.  Αυτό σηµαίνει ότι οι επιχειρήσεις θα υφίστανται ανεπιθύµητη µείωση αποθεµάτων και 
θα προχωρήσουν σε αύξηση της παραγωγής µε αποτέλεσµα να αυξηθεί το εισόδηµα Υ.  Η αύξηση του εισο-
δήµατος θα οδηγήσει σε αύξηση της ζήτησης χρήµατος για συναλλαγές και αντίστοιχη άνοδο του επιτοκίου 
r.85  Συνεπώς, µε το συνδυασµό εισοδήµατος και επιτοκίου που αντιστοιχεί στο σηµείο Ν θα δηµιουργηθούν 
συνθήκες αύξησης τόσο του εισοδήµατος όσο και του επιτοκίου, µε αποτέλεσµα η οικονοµία να κινηθεί προς 
το σηµείο Ε, αν και δεν µπορεί να οριστεί η ακριβής διαδροµή που θα ακολουθήσει η οικονοµία.  ∆ηλαδή, 
δεν είναι σίγουρο αν θα υπάρξει κίνηση κατά µήκος της καµπύλης LM, από το σηµείο Ν προς το σηµείο Ε, ή 
αν στην πορεία προς την κοινή ισορροπία των δύο αγορών θα εµφανιστεί παροδικά ανισορροπία και στην 
αγορά χρήµατος. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 10 
Όπως είδαµε στο κριτήριο αξιολόγησης 10 του κεφαλαίου 3, τον Σεπτέµβριο του 2014 η Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) µείωσε το βασικό ονοµαστικό επιτόκιο (i) µε το οποίο δανείζονται οι εµπορι-
κές τράπεζες σε 0,05% και όρισε αρνητικό επιτόκιο καταθέσεων των εµπορικών τραπεζών στην ΕΚΤ (–
0,2%).  Η πολιτική αυτή αποσκοπεί στην τόνωση της ζήτησης κυρίως µέσω θετικών αναµενόµενων ε-
πιπτώσεων στην επενδυτική δαπάνη. 

                                                           
84 Βλ. ενότητα 5.4. του κεφαλαίου 3. 
85 Βλ. ενότητα 5.5. του κεφαλαίου 3. 



Υποθέστε και πάλι, για λόγους απλούστευσης, ότι το βασικό ονοµαστικό επιτόκιο διαµορφώνεται στο 
0% µετά την παρέµβαση της ΕΚΤ και η ισορροπία της αγοράς χρήµατος αντιστοιχεί σε µηδενικό ονο-
µαστικό επιτόκιο (σηµείο Ε του Σχήµατος 3.14).  Επιπλέον, το ονοµαστικό επιτόκιο δεν µπορεί να µει-
ωθεί κάτω από 0%, διότι οι αποταµιευτές έχουν πάντα τη δυνατότητα να κρατούν ρευστά που αποδί-
δουν 0%, έναντι εναλλακτικών τοποθετήσεων που έχουν αρνητική απόδοση. 
Ποιες αναµένεται να είναι οι επιπτώσεις στο εισόδηµα ισορροπίας µετά από µια αύξηση στην ποσότητα 
χρήµατος, αν αρχικά η αγορά χρήµατος ισορροπεί σε µηδενικό επίπεδο ονοµαστικού επιτοκίου και το 
επίπεδο τιµών είναι σταθερό;  Μπορεί η ΕΚΤ να συνεχίσει να ασκεί αποτελεσµατική επεκτατική νοµι-
σµατική πολιτική σε τόσο χαµηλή τιµή επιτοκίου; 
 
Απάντηση/Λύση 
Όπως αναπτύχθηκε στο κριτήριο αξιολόγησης 10 του κεφαλαίου 3, η αύξηση της ποσότητας χρήµατος δεν θα 
επηρεάσει το επίπεδο του ονοµαστικού επιτοκίου όταν η αρχική ισορροπία της αγοράς χρήµατος είναι σε επι-
τόκιο 0%.  Με σταθερό επίπεδο τιµών (δηλαδή µηδενικό πληθωρισµό) αυτό σηµαίνει ότι η αύξηση της ρευ-
στότητας δεν µπορεί να επηρεάσει και το πραγµατικό επιτόκιο και, κατ’ επέκταση, δεν αλλάζει το ύψος των 
επενδύσεων µε αποτέλεσµα το εισόδηµα να παραµένει σταθερό.  Συνοπτικά, η νοµισµατική επέκταση δεν 
µπορεί να επηρεάσει το ύψος του εισοδήµατος όταν η οικονοµία βρίσκεται στο κάτω όριο της τιµής που µπο-
ρεί να πάρει το επιτόκιο, όταν οι τιµές είναι σταθερές.  Συνεπώς, σε τόσο χαµηλό επιτόκιο, η ΕΚΤ δεν θα εί-
ναι σε θέση να ασκεί αποτελεσµατική επεκτατική νοµισµατική πολιτική. 

 
  

  



Κεφάλαιο 5 
Συνολική Ζήτηση και Συνολική Προσφορά 

Το Υπόδειγµα AD – AS 
 

Σύνοψη 
Όταν το επίπεδο τιµών µεταβάλλεται, το µακροοικονοµικό σύστηµα περιλαµβάνει µία επιπλέον ενδογενή µετα-
βλητή, η οποία θα χαρακτηρίζει την ισορροπία µαζί µε τις άλλες δύο κύριες µακροοικονοµικές µεταβλητές, το 
εισόδηµα και το επιτόκιο.  Όµως, ο προσδιορισµός µιας επιπλέον µεταβλητής απαιτεί την επέκταση του υποδείγ-
µατος IS – LM µε µια παραπάνω σχέση, ώστε η επίλυση του µακροοικονοµικού συστήµατος ως προς τρεις µετα-
βλητές να στηρίζεται, όπως απαιτείται, σε τρεις συνθήκες ισορροπίας.  Η πρόσθετη συνθήκη ισορροπίας θα α-
φορά στην αγορά εργασίας µέσω της οποίας µπορούµε να εξάγουµε µία σχέση ανάµεσα στο επίπεδο τιµών και 
το συνολικά παραγόµενο προϊόν.  Τεχνικά, η ενοποίηση των δύο συνθηκών IS και LM σε µία σχέση ανάµεσα 
στο επίπεδο τιµών και τη συνολική δαπάνη µας δίνει τη συνολική ζήτηση, ενώ η σχέση τιµών και παραγωγής 
που συνδέεται µε τη λειτουργία της αγοράς εργασίας µας δίνει τη συνολική προσφορά.  Η αλληλεπίδραση της 
συνολικής ζήτησης µε τη συνολική προσφορά προσδιορίζει τη µακροοικονοµική ισορροπία. 

Αρχικά, λοιπόν, περιγράφεται η εξαγωγή της σχέσης τιµών και συνολικής ζήτησης και συζητούνται οι επιπτώσεις 
στη σχέση αυτή από την άσκηση δηµοσιονοµικής ή νοµισµατικής πολιτικής.  Στη συνέχεια, αναλύονται οι δύο 
πλευρές της αγοράς εργασίας, η ζήτηση και η προσφορά εργασίας, περιγράφεται η λειτουργία της αγοράς και 
δείχνεται ο σηµαντικός ρόλος των προσδοκιών για την εξέλιξη των τιµών στον προσδιορισµό της απασχόλησης 
και της παραγωγής.  Μάλιστα, ο βαθµός προσαρµοστικότητας των προσδοκιών αυτών µας επιτρέπει να διακρί-
νουµε ανάµεσα σε βραχυχρόνια και µακροχρόνια σχέση µεταξύ τιµών και παραγωγής, γεγονός που διευκολύνει 
τη µελέτη της µακροχρόνιας προσαρµογής της οικονοµίας στο πλαίσιο του υποδείγµατος συνολικής ζήτησης και 
συνολικής προσφοράς.  Ιδιαίτερη προσοχή δίνεται στα θέµατα της αποτελεσµατικότητας της οικονοµικής πολιτι-
κής υπό συνθήκες ανεπάρκειας της ζήτησης, όπως συµβαίνει στις περιπτώσεις της παγίδας ρευστότητας και της 
διαρθρωτικής στασιµότητας. 

 
Προαπαιτούµενη γνώση 
Κεφάλαια 1, 2, 3 και 4 του παρόντος τόµου. 

 

1. Μεταβολές στο Επίπεδο Τιµών 
 
Στην ως τώρα ανάλυση της µακροοικονοµικής ισορροπίας έχουµε θεωρήσει ότι οι τιµές των αγαθών δεν µε-
ταβάλλονται διαχρονικά και, εποµένως, το µέσο επίπεδο τιµών στην οικονοµία παραµένει σταθερό.  Αν και 
αυτή η υπόθεση µας διευκόλυνε στην ανάπτυξη ενός σχετικά απλού υποδείγµατος κατανόησης των βασικών 
µακροοικονοµικών σχέσεων και των δυνατοτήτων άσκησης οικονοµικής πολιτικής, είναι ιδιαίτερα απλου-
στευτική, διότι στην πραγµατικότητα οι τιµές µεταβάλλονται διαχρονικά, άλλοτε ήπια και άλλοτε απότοµα.  
Εποµένως, ένα περισσότερο ρεαλιστικό µακροοικονοµικό υπόδειγµα πρέπει να περιλαµβάνει το επίπεδο τι-
µών ως µια επιπλέον ενδογενή µεταβλητή, δηλαδή ένα µέγεθος το οποίο προσδιορίζεται από τη λειτουργία 
της οικονοµίας και δεν δίνεται ως µια εξωγενής σταθερά. 

Η δυνατότητα µεταβολής του επιπέδου τιµών Ρ καθιστά το υπόδειγµα που έχουµε αναπτύξει ως τώρα 
περισσότερο πολύπλοκο διότι, εκτός από το εισόδηµα Υ και το επιτόκιο r, θα έχουµε µια επιπλέον µεταβλητή 
για τον προσδιορισµό της οποίας θα χρειαστούµε µια επιπλέον σχέση.  Πράγµατι, η λύση ενός συστήµατος ως 
προς τρεις µεταβλητές (Υ, r, P) προϋποθέτει τρεις εξισώσεις και, εποµένως, οι δύο διαθέσιµες συνθήκες ι-
σορροπίας στις αγορές αγαθών και χρήµατος θα πρέπει να συµπληρωθούν από µια επιπλέον σχέση που θα 
προέλθει από τη λειτουργία της αγοράς εργασίας και τη συσχέτισή της µε το παραγόµενο επίπεδο προϊόντος.  
Η τελευταία αυτή σχέση θα αποδίδει την εξάρτηση ανάµεσα στο επίπεδο τιµών και το προϊόν, θα αναφέρεται 
ως συνολική προσφορά (aggregate supply) και θα συµβολίζεται ως AS.  Συνεπώς, το σύστηµα των σχέσεων 
που θα προσδιορίζει το εισόδηµα, το επιτόκιο και το επίπεδο τιµών θα προκύψει από την επέκταση του υπο-
δείγµατος IS – LM κατά τη σχέση AS και το συνολικό υπόδειγµα θα αναφέρεται ως IS – LM – AS.  Ωστόσο, 
επειδή η γραφική απεικόνιση ενός συστήµατος τριών εξισώσεων είναι απαιτητική, η συνήθης προσέγγιση 



είναι να συνδυάζονται οι σχέσεις IS και LM σε µια σχέση µεταξύ του εισοδήµατος και του επιπέδου τιµών 
που αναφέρεται ως συνολική ζήτηση (aggregate demand) και συµβολίζεται ως AD [βλ. Romer (2000), Carlin. 
και Soskice (2006)].  Στη συνέχεια, ο συνδυασµός της συνολικής ζήτησης (AD) και της συνολικής προσφο-
ράς (AS) προσδιορίζει το εισόδηµα και το επίπεδο τιµών. 

 

2. Η Συνολική Ζήτηση 
 

2.1. Μεταβολές στην Πραγµατική Ποσότητα Χρήµατος 
 

Όταν µεταβάλλεται το επίπεδο τιµών Ρ, η πραγµατική ποσότητα χρήµατος Μ/Ρ, ή ποσότητα πραγµατικών 
ρευστών διαθεσίµων, µεταβάλλεται ακόµη κι αν η ονοµαστική ποσότητα χρήµατος Μ παραµένει σταθερή.  
Αυτό σηµαίνει ότι η ισορροπία στην αγορά χρήµατος θα επηρεάζεται από µεταβολές του επιπέδου τιµών και, 
κατ’ επέκταση, η καµπύλη LM, που αποδίδει γραφικά τη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά χρήµατος, θα µε-
τατοπίζεται.  Αυτό µπορούµε να το δούµε στο Σχήµα 5.1, όπου η µείωση του επιπέδου των τιµών από Ρ1 σε 
Ρ2 και σε Ρ3 (Ρ1>Ρ2>Ρ3) προκαλεί αύξηση της πραγµατικής ποσότητας χρήµατος, όταν η ονοµαστική ποσότη-
τα χρήµατος Μ είναι σταθερή, και η γραµµή προσφοράς πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων µετατοπίζεται 
δεξιά, όπως φαίνεται στο τµήµα (α).  Οι µετατοπίσεις αυτές προκαλούν µεταβολές στην ισορροπία της αγο-
ράς χρήµατος από το σηµείο Ε1 προς το σηµείο Ε2 όταν το επίπεδο τιµών γίνει Ρ2 και προς το σηµείο Ε3 όταν 
το επίπεδο τιµών γίνει Ρ3. 

 

 
Σχήµα 5.1 Μετατόπιση της καµπύλης LM όταν µεταβάλλεται το επίπεδο τιµών 
 

Καθώς, λοιπόν, µεταβάλλεται το επίπεδο τιµών, έχουµε µεταβολή του επιτοκίου ισορροπίας και τα 
νέα επίπεδα επιτοκίου συνδυάζονται στο τµήµα (β) του Σχήµατος 5.1 µε το δεδοµένο ύψος εισοδήµατος Υο, 
στο οποίο αντιστοιχεί η καµπύλη ζήτησης χρήµατος L(Yo) το τµήµατος (α).  ∆ηλαδή, τα σηµεία (r1,Yo), 
(r2,Yo) και (r3,Yo) θα αντιστοιχούν σε ισορροπία της αγοράς χρήµατος, όταν το επίπεδο τιµών είναι αντίστοι-
χα Ρ1 ή Ρ2 ή Ρ3, και ως ζευγάρια ισορροπίας θα βρίσκονται εξ ορισµού πάνω στην καµπύλη LM.  Όµως, επει-
δή το εισόδηµα Υο είναι σταθερό και το επιτόκιο µεταβάλλεται, συνάγεται ότι η καµπύλη LM µετατοπίζεται 
από τη θέση LM1 προς LM2 και LM3.  Εποµένως, µε σταθερή την ονοµαστική ποσότητα χρήµατος, όταν µει-
ώνεται το επίπεδο τιµών και αυξάνεται η πραγµατική ποσότητα χρήµατος, η καµπύλη LM µετατοπίζεται προς 
τα δεξιά, ενώ, όταν αυξάνεται το επίπεδο τιµών (από Ρ3 προς Ρ2 ή Ρ1) και µειώνεται η πραγµατική ποσότητα 
χρήµατος, η καµπύλη LM µετατοπίζεται προς τ’ αριστερά.86 

                                                           
86 Παρόµοια αποτελέσµατα προκύπτουν και στην περίπτωση που οι µεταβολές στην πραγµατική ποσότητα 
χρήµατος οφείλονται σε µεταβολές της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος (βλ. ενότητα 2.2 του κεφαλαίου 4). 
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Σχήµα 5.2 Εξαγωγή της καµπύλης AD 

 
Μπορούµε τώρα να αποδώσουµε την κοινή ισορροπία των αγορών αγαθών και χρήµατος, δηλαδή την 

ισορροπία IS – LM, ως ένα σύνολο συνδυασµών επίπεδου τιµών και εισοδήµατος (Ρ,Υ) που προκύπτουν ό-
ταν, ceteris paribus, µεταβάλλεται τα επίπεδο τιµών.  Αυτό δείχνεται στο Σχήµα 5.2, όπου η καµπύλη LM1 
στο τµήµα (α) αντιστοιχεί σε πραγµατική ποσότητα χρήµατος Μ/Ρ1 και η αντίστοιχη ισορροπία είναι στο ση-
µείο Ε1 µε εισόδηµα Υ1.  Συνεπώς, µε επίπεδο τιµών Ρ1, η ισορροπία στις αγορές αγαθών και χρήµατος επι-
τυγχάνεται µε εισόδηµα Υ1 και ο αντίστοιχος συνδυασµός (Ρ1,Υ1) φαίνεται ως ένα σηµείο της καµπύλης συ-
νολικής ζήτησης στο τµήµα (β) του Σχήµατος 5.2.  Αν, τώρα, µειωθεί το επίπεδο τιµών σε Ρ2 (Ρ2<Ρ1) και η 
ονοµαστική ποσότητα χρήµατος Μ παραµένει σταθερή, θα αυξηθεί η πραγµατική ποσότητα χρήµατος Μ/Ρ2 
και η καµπύλη LM1 θα µετατοπιστεί στη θέση LM2 στο τµήµα (α), οπότε στη νέα ισορροπία θα έχουµε εισό-
δηµα Υ2 και ο συνδυασµός (Ρ2,Υ2) αποτελεί και αυτός ένα σηµείο της καµπύλης AD στο τµήµα (β) του Σχή-
µατος 5.2.87  Παραπέρα πτώση των τιµών σε Ρ3 (Ρ3<Ρ2) αυξάνει ακόµη περισσότερο την πραγµατική προσφο-
ρά χρήµατος και µετατοπίζει την LM2  στη θέση LM3 (τµήµα α) µε αποτέλεσµα να αυξηθεί το εισόδηµα ι-
σορροπίας σε Υ3 και ο συνδυασµός (Ρ3,Υ3) να αποτελεί σηµείο της καµπύλης AD (τµήµα β).  Ωστόσο, στο 
σηµείο Ε3 (τµήµα α) η οικονοµία ισορροπεί στο κάτω όριο του επιτοκίου rLB (δηλαδή στην παγίδα ρευστότη-
τας) και µια επιπλέον πτώση του επιπέδου τιµών σε Ρ4 (Ρ4<Ρ3) µετατοπίζει την καµπύλη LM3 στη θέση LM4 

                                                           
87 Η επίδραση της µεταβολής των τιµών στη συνολική δαπάνη, µέσω της µεταβολής της πραγµατικής ποσό-
τητας χρήµατος, αναφέρεται συχνά στη βιβλιογραφία ως αποτέλεσµα του Keynes. 
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αλλά δεν αλλάζει το εισόδηµα ισορροπίας το οποίο παραµένει στο επίπεδο Υ3 και, εποµένως, ο συνδυασµός 
(Ρ4,Υ3) θα είναι ένα σηµείο της καµπύλης AD (τµήµα β).   

Συνεπώς, η καµπύλη συνολικής ζήτησης AD έχει αρνητική κλίση,88 καθώς όταν µειώνεται το επίπεδο 
τιµών αυξάνεται η συνολική δαπάνη και αντίστροφα, ενώ, όταν η οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστό-
τητας και το επιτόκιο πέφτει στο κάτω όριό του, η καµπύλη συνολικής ζήτησης γίνεται κάθετη στο επίπεδο 
εισοδήµατος που αντιστοιχεί σε ισορροπία στην αγορά αγαθών.  Με άλλα λόγια, η παγίδα ρευστότητας δηµι-
ουργεί ένα άνω όριο στη συνολική δαπάνη, αφού αυτή δεν µπορεί να αυξηθεί πάνω από το εισόδηµα που α-
ντιστοιχεί στην καµπύλη IS, όταν το επιτόκιο παίρνει την κατώτατη τιµή του rLB, δηλαδή το εισόδηµα Υ3 στο 
Σχήµα 5.2. 

 
2.2. Η Υπόθεση του Αποτελέσµατος Πλούτου 

 
Το αποτέλεσµα πλούτου (ή αποτέλεσµα πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων ή αποτέλεσµα Pigou)89 αναφέρε-
ται στην πιθανή επίδραση που ασκούν οι µεταβολές του επιπέδου τιµών στην ισορροπία της αγοράς αγαθών 
µέσω µεταβολών στην κατανάλωση.  Ειδικότερα, ο Arthur Pigou υπέθεσε ότι η κατανάλωση δεν επηρεάζεται 
µόνο από το διαθέσιµο εισόδηµα αλλά και από τον πραγµατικό πλούτο που περιλαµβάνει την πραγµατική 
αξία των ρευστών διαθεσίµων των οικονοµικών φορέων.  ∆ηλαδή, αν Yd είναι το διαθέσιµο εισόδηµα, W εί-
ναι ο ονοµαστικός πλούτος και W/P ο πραγµατικός πλούτος, η συνάρτηση κατανάλωσης θα δίνεται από τη 
σχέση: 

)PWY(fC d
+

+

= /,  (5.1) 
όπου και τα πρόσηµα πάνω από τις µεταβλητές δηλώνουν θετική συσχέτισή τους µε την κατανάλωση C.  Ε-
ποµένως, σύµφωνα µε την σχέση (5.1), η πτώση του επιπέδου τιµών αυξάνει τον πραγµατικό πλούτο W/P και 
επιδρά θετικά στην κατανάλωση. 

Η νέα µορφή της συνάρτησης κατανάλωσης οδηγεί σε µετατοπίσεις της καµπύλης IS, όταν αλλάζει 
το επίπεδο τιµών, εφόσον µεταβάλλεται η συνολική δαπάνη µέσω της κατανάλωσης.  Αυτό φαίνεται στο 
Σχήµα 5.3, όπου µε αρχικό επίπεδο τιµών Ρ1 η ισορροπία είναι στο σηµείο Ε1 (τµήµα α) και ο συνδυασµός 
(Ρ1,Υ1) βρίσκεται πάνω στην καµπύλη συνολικής ζήτησης (τµήµα β).  Μια µείωση των τιµών σε Ρ2 (Ρ2<Ρ1), 
ceteris paribus, µετατοπίζει την LM1 στη θέση LM2, λόγω της αύξησης της πραγµατικής ποσότητας χρήµα-
τος, και την καµπύλη IS1 στη θέση IS2, λόγω του αποτελέσµατος πλούτου στην κατανάλωση.  Η νέα ισορρο-
πία είναι στο σηµείο Ε2 (τµήµα α) µε εισόδηµα Υ2 και, εποµένως, ο συνδυασµός (Ρ2,Υ2) θα είναι ένα σηµείο 
της καµπύλης AD΄ (τµήµα β) που αντιστοιχεί στη συνολική ζήτηση, όταν υπάρχει αποτέλεσµα πλούτου. 

Ιδιαίτερα ενδιαφέρον είναι το γεγονός ότι, όταν υπάρχει αποτέλεσµα πλούτου, η οικονοµία ξεφεύγει 
από την παγίδα ρευστότητας.  Πράγµατι, στο Σχήµα 5.3 φαίνεται ότι η µείωση του επιπέδου τιµών από Ρ1 σε 
Ρ2 θα οδηγούσε σε ισορροπία στο σηµείο Ε1΄ (τµήµα α), αν δεν υπήρχε αποτέλεσµα πλούτου και δεν µετατο-
πιζόταν η καµπύλη IS1, οπότε η οικονοµία θα ισορροπούσε στο κάτω όριο του επιτοκίου (παγίδα ρευστότη-
τας) και για επίπεδα τιµών χαµηλότερα από Ρ2 η συνολική ζήτηση θα ήταν κάθετη στο επίπεδο εισοδήµατος 
Υ2.  Όµως, η εισαγωγή του αποτελέσµατος πλούτου µετατοπίζει την καµπύλη IS και επιτρέπει στην οικονο-
µία να ισορροπήσει σε υψηλότερο επιτόκιο που αντιστοιχεί στο σηµείο Ε2 (τµήµα α), δηλαδή εκτός της παγί-
δας ρευστότητας, οπότε το κάθετο τµήµα απαλείφεται και η καµπύλη συνολικής ζήτησης AD΄ (τµήµα β) είναι 
κατερχόµενη σε όλο το εύρος της.  Με άλλα λόγια, η ενδεχόµενη ύπαρξη αποτελέσµατος πλούτου λειτουργεί 
ως αυτόµατος σταθεροποιητής εφόσον ο αντιπληθωρισµός (deflation), δηλαδή η πτώση των τιµών, οδηγεί 
µεν την οικονοµία στην παγίδα ρευστότητας αλλά το αποτέλεσµα πλούτου αυξάνει και πάλι την δαπάνη και 
βγάζει την οικονοµία από την περιοχή αυτή.90 

                                                           
88 Πρέπει να σηµειωθεί ότι, όπως και στα προηγούµενα κεφάλαια, χρησιµοποιούµε γραµµικές µορφές στις 
απεικονίσεις για λόγους απλούστευσης.  Αυτό δεν µεταβάλλει τις ποιοτικές σχέσεις (π.χ. την αρνητική σχέση 
µεταξύ Ρ και Υ κατά µήκος της AD) ούτε επηρεάζει τ’ αποτελέσµατα της ανάλυσης. 
89 Από το όνοµα του βρετανού οικονοµολόγου Arthur Cecil Pigou (1877-1959) που το διατύπωσε. 
90 Αξίζει να αναφερθεί ότι το αποτέλεσµα πλούτου δεν επαληθεύεται εµπειρικά.  Για παράδειγµα, στη δεκαε-
τία του 1990 η Ιαπωνική οικονοµία ήταν σε παγίδα ρευστότητας αλλά το αποτέλεσµα πλούτου δεν λειτούρ-
γησε ως αντιστάθµισµα στη µείωση της δαπάνης.  Αντίθετα, πολλοί οικονοµολόγοι θεωρούν ότι η µείωση 
των τιµών (αντιπληθωρισµός) µάλλον επιτείνει το πρόβληµα µείωσης της δαπάνης, παρά την αντίθετη πρό-
βλεψη του αποτελέσµατος Pigou.  Αυτό συµβαίνει επειδή η πτώση των τιµών προκαλεί αναβολή στις κατα-
ναλωτικές δαπάνες των νοικοκυριών, µε αποτέλεσµα να χειροτερεύει το πρόβληµα της ανεπαρκούς ζήτησης.  



 
Σχήµα 5.3 Καµπύλη AD µε αποτέλεσµα πλούτου 
 
2.3. Μετατοπίσεις της Καµπύλης Συνολικής Ζήτησης 

 
Στην ενότητα αυτή θα εξετάσουµε πώς επιδρά η άσκηση δηµοσιονοµικής ή νοµισµατικής πολιτικής στη συ-
νολική ζήτηση και τη θέση της καµπύλης AD.  Για τον σκοπό αυτό, θα αποµονώσουµε την επίδραση του κά-
θε παράγοντα (δηµοσιονοµικό µέγεθος ή ποσότητα χρήµατος) στη συνολική ζήτηση, θεωρώντας όλα τα άλλα 
µεγέθη σταθερά, συµπεριλαµβανοµένου και του επιπέδου τιµών.  ∆ηλαδή, θα αναλύσουµε τη διαµόρφωση 
της συνολικής ζήτησης, σε κάθε δεδοµένο επίπεδο τιµών, όταν µεταβάλλονται τα δηµοσιονοµικά µεγέθη 
(κρατικές δαπάνες ή/και φόροι) ή η συνολική ρευστότητα.  Επιπλέον, στην παρακάτω ανάλυση υποθέτουµε 
ότι δεν υπάρχει αποτέλεσµα πλούτου. 

 
2.3.1. ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

 
Όπως έχουµε δει αναλυτικά στις ενότητες 1.2 και 4 του κεφαλαίου 4, η άσκηση επεκτατικής δηµοσιονοµικής 
πολιτικής, δηλαδή η αύξηση των κρατικών δαπανών ή/και η µείωση των φόρων, µετατοπίζει την καµπύλη IS 
δεξιά, ενώ η (αντίθετη) συσταλτική δηµοσιονοµική πολιτική µετατοπίζει την καµπύλη IS αριστερά.  Οι µετα-

                                                                                                                                                                                                   
Μάλιστα, οι περισσότεροι αναλυτές φαίνεται να συµφωνούν ότι η απεµπλοκή από την παγίδα ρευστότητας 
προϋποθέτει µάλλον τη δηµιουργία προσδοκιών πληθωρισµού (inflation), δηλαδή αύξησης των τιµών, ώστε 
τα νοικοκυριά να αυξήσουν τις τρέχουσες καταναλωτικές δαπάνες τους. 
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τοπίσεις αυτές θα µεταβάλλουν την κοινή ισορροπία των αγαθών και χρήµατος, σε κάθε επίπεδο τιµών, µε 
αποτέλεσµα να µετατοπίζουν την καµπύλη συνολικής ζήτησης AD. 

  Στο Σχήµα 5.4, η µετατόπιση της καµπύλης IS1 στη θέση IS2 (τµήµα α) αντιστοιχεί σε επεκτατική 
δηµοσιονοµική πολιτική και µεταβάλλει την ισορροπία IS – LM σε κάθε επίπεδο τιµών.  Πράγµατι, σε επίπε-
δο τιµών Ρ1, όπου η πραγµατική ποσότητα χρήµατος είναι Μ/Ρ1 και η αντίστοιχη συνθήκη ισορροπίας στην 
αγορά χρήµατος αποδίδεται από την καµπύλη LM1, η αρχική ισορροπία είναι στο σηµείο Ε1 µε εισόδηµα Υ1, 
ενώ, µετά τη δηµοσιονοµική επέκταση, η ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε1΄ µε εισόδηµα Υ2.  Εποµέ-
νως, η αρχική ισορροπία αντιστοιχεί στον συνδυασµό (Ρ1,Υ1) που είναι πάνω στην καµπύλη AD (τµήµα β), 
ενώ, µετά την άσκηση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, η νέα ισορροπία αντιστοιχεί στον συνδυασµό 
(Ρ1,Υ2) που βρίσκεται πάνω στην καµπύλη AD΄. 

 

 
Σχήµα 5.4 Επιπτώσεις της δηµοσιονοµικής πολιτικής στην καµπύλη AD 
 

Αν πάρουµε ένα διαφορετικό επίπεδο τιµών, έστω Ρ2 (Ρ2<Ρ1), τότε, µε δεδοµένη την ονοµαστική πο-
σότητα χρήµατος Μ, η πραγµατική ποσότητα χρήµατος θα είναι Μ/Ρ2 (Μ/Ρ2>Μ/Ρ1) και η αντίστοιχη καµπύ-
λη LM2 θα είναι προς τα δεξιά της LM1, όπως φαίνεται στο τµήµα (α) του Σχήµατος 5.4.  Σε τιµές Ρ2, λοιπόν, 
η αρχική ισορροπία θα είναι στο σηµείο Ε2 µε εισόδηµα Υ2, ενώ, µετά τη δηµοσιονοµική επέκταση, η ισορ-
ροπία µεταφέρεται στο σηµείο Ε2΄ µε εισόδηµα Υ3.  ∆ηλαδή, όταν το επίπεδο τιµών είναι Ρ2 η αρχική ισορ-
ροπία αντιστοιχεί στον συνδυασµό (Ρ2,Υ2) που είναι πάνω στην καµπύλη AD (τµήµα β), ενώ, µετά την άσκη-
ση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, η νέα ισορροπία αντιστοιχεί στον συνδυασµό (Ρ2,Υ3) που βρίσκε-
ται πάνω στην καµπύλη AD΄. 
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Παρόµοια ανάλυση µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι σ’ ένα ακόµη χαµηλότερο επίπεδο τιµών, έστω 
Ρ3 (Ρ3<Ρ2), η ισορροπία µεταφέρεται από το σηµείο Ε3 στο σηµείο Ε3΄ (τµήµα α) µετά τη µετατόπιση της κα-
µπύλης IS1 στη θέση IS2, και οι αντίστοιχοι συνδυασµοί επιπέδου τιµών και εισοδήµατος πριν και µετά τη 
δηµοσιονοµική επέκταση είναι (Ρ3,Υ3) και (Ρ3,Υ3΄).  Οι συνδυασµοί αυτοί αποτελούν σηµεία των καµπυλών 
AD και AD΄ αντίστοιχα, στο τµήµα (β) του Σχήµατος 5.4.  Το ενδιαφέρον στοιχείο σ’ αυτό το επίπεδο τιµών 
είναι ότι, ενώ η αρχική ισορροπία Ε3 είναι στο κάτω όριο του επιτοκίου rLB, η δηµοσιονοµική επέκταση και η 
µετατόπιση της καµπύλης IS βγάζει την οικονοµία από την παγίδα ρευστότητας και µετατρέπει την καµπύλη 
συνολικής ζήτησης σε κατερχόµενη καµπύλη για τιµές µικρότερες του Ρ3 (τµήµα β). 

Ωστόσο, αν και η δηµοσιονοµική επέκταση περιορίζει το κάθετο τµήµα της καµπύλης συνολικής ζή-
τησης που αντιστοιχεί στην παγίδα ρευστότητας,91 δεν το εξαλείφει πλήρως, καθώς σε επίπεδο τιµών Ρ4 
(Ρ4<Ρ3) µε πραγµατική ποσότητα χρήµατος Μ/Ρ4 και αντίστοιχη καµπύλη LM4, η οικονοµία ισορροπεί στην 
παγίδα ρευστότητας µετά τη δηµοσιονοµική επέκταση (σηµείο Ε4).  Παραπέρα πτώση του επιπέδου τιµών 
κάτω από το Ρ4 θα µετατοπίσει ακόµη πιο δεξιά την καµπύλη LM4 (τµήµα α) αλλά δεν θα αλλάξει την ισορ-
ροπία από το σηµείο Ε4.  Συνεπώς, για επίπεδα τιµών µικρότερα από Ρ4, το εισόδηµα δεν µπορεί να µεταβλη-
θεί από το επίπεδο Υ4 (τµήµα β) και, εποµένως, η νέα καµπύλη συνολικής ζήτησης AD΄ θα είναι κάθετη στην 
αντίστοιχη περιοχή. 

Συνοπτικά, λοιπόν, η δηµοσιονοµική επέκταση µετατοπίζει την καµπύλη συνολικής ζήτησης AD 
προς τα δεξιά και περιορίζει το τµήµα της καµπύλης που σχετίζεται µε την παγίδα ρευστότητας σε χαµηλότε-
ρα επίπεδα τιµών.  Επιπλέον, ακολουθώντας την αντίστροφη πορεία από την καµπύλη IS2 προς την καµπύλη 
IS1 στο Σχήµα 5.4 (τµήµα α), προκύπτει ότι η συσταλτική δηµοσιονοµική πολιτική, δηλαδή µείωση των κρα-
τικών δαπανών ή/και αύξηση των φόρων, µετατοπίζει την καµπύλη συνολικής ζήτησης προς τ’ αριστερά (από 
AD΄ σε AD) και αυξάνει το κάθετο τµήµα της που σχετίζεται µε την παγίδα ρευστότητας. 

 
2.3.2. Νοµισµατική Πολιτική 

 
Στην ενότητα 5 του κεφαλαίου 4 είδαµε ότι αυξήσεις στην ονοµαστική ποσότητα χρήµατος Μ αυξάνουν την 
ποσότητα πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων Μ/Ρ, σε κάθε επίπεδο τιµών, και µετατοπίζουν την καµπύλη LM 
προς τα δεξιά.  Οι µετατοπίσεις αυτές θα µεταβάλλουν την κοινή ισορροπία των αγορών αγαθών και χρήµα-
τος και θα προκαλούν µετατοπίσεις και στην καµπύλη συνολικής ζήτησης. 

Στο Σχήµα 5.5 (τµήµα α) η αρχική καµπύλη LM1 αντιστοιχεί σε ονοµαστική ποσότητα χρήµατος Μ1 
και επίπεδο τιµών Ρο, οπότε η πραγµατική ποσότητα χρήµατος είναι Μ1/Ρο και η ισορροπία των αγορών αγα-
θών και χρήµατος είναι στο σηµείο τοµής των καµπυλών IS και LM1 (σηµείο Ε1), όπου το εισόδηµα είναι Υ1.  
Εποµένως, το σηµείο (Ρο,Υ1) θα βρίσκεται πάνω στην αντίστοιχη καµπύλη συνολικής ζήτησης AD1 που δεί-
χνεται στο τµήµα (β).  Προσέξτε ότι το εισόδηµα δεν µπορεί να υπερβεί το επίπεδο Υ3 που αντιστοιχεί στη 
δεδοµένη καµπύλη IS, όταν το επιτόκιο πάρει την κατώτερη τιµή του rLB, διότι παραπέρα αύξηση της ποσό-
τητας χρήµατος αποθησαυρίζεται (εφόσον στο κάτω όριο του επιτοκίου υπάρχει απεριόριστη προτίµηση ρευ-
στότητας) και δεν αυξάνει τη συνολική ζήτηση.  Εποµένως, η καµπύλη συνολικής ζήτησης AD1 θα είναι κα-
τερχόµενη µέχρι το επίπεδο εισοδήµατος Υ3 και σ’ αυτό το εισόδηµα θα γίνεται κάθετη.  

Τι θα συµβεί, όµως, αν αυξηθεί η ονοµαστική ποσότητα χρήµατος σε Μ2 (Μ2>Μ1) και το επίπεδο τι-
µών παραµείνει Ρο;  Εφόσον αυξάνεται η πραγµατική ποσότητα χρήµατος, Μ2/Ρο>Μ1/Ρο, η καµπύλη LM1 µε-
τατοπίζεται δεξιά, έστω στη θέση LM2 του τµήµατος (α) στο Σχήµα 5.5, και η ισορροπία διαµορφώνεται στο 
σηµείο Ε2 µε εισόδηµα Υ2.  Κατά συνέπεια, το σηµείο (Ρο,Υ2) θα πρέπει να βρίσκεται πάνω στην καµπύλη της 
συνολικής ζήτησης µετά την αύξηση της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος από Μ1 σε Μ2 και αυτό συνεπά-
γεται τη µετατόπιση της καµπύλης AD1 στη θέση AD2, όπως φαίνεται στο τµήµα (β) του Σχήµατος 5.5.  Και 
πάλι, η καµπύλη AD2 θα είναι κατερχόµενη µέχρι το επίπεδο εισοδήµατος Υ3 που αντιστοιχεί στη δεδοµένη 
καµπύλη IS, όταν το επιτόκιο πάρει την κατώτερη τιµή του rLB.  Σ’ αυτό το επίπεδο εισοδήµατος (Υ3) η κα-
µπύλη AD2 θα γίνεται κάθετη εφόσον η οικονοµία θα βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας. 

                                                           
91 Όπως είδαµε νωρίτερα στην ενότητα 2.2, παρόµοια επίδραση έχει και το αποτέλεσµα πλούτου, το οποίο 
προκαλεί µετατόπιση της καµπύλης IS. 



 
Σχήµα 5.5 Επιπτώσεις της νοµισµατικής πολιτικής στην καµπύλη AD 
 

Παραπέρα αύξηση της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος σε Μ3 (Μ3>Μ2) αυξάνει και την πραγµατι-
κή ποσότητα χρήµατος στο δεδοµένο επίπεδο τιµών Ρο (Μ3/Ρο>Μ2/Ρο) και µετατοπίζει την καµπύλη LM2 α-
κόµη πιο δεξιά, έστω στη θέση LM3 του τµήµατος (α) στο Σχήµα 5.5.  Η νέα ισορροπία των αγορών αγαθών 
και χρήµατος είναι στο σηµείο Ε3 µε εισόδηµα Υ3 και επιτόκιο ίσο µε το κατώτερο όριο rLB, δηλαδή η οικο-
νοµία θα ισορροπεί στην παγίδα ρευστότητας µετά την τελευταία αύξηση της συνολικής ρευστότητας και ο 
συνδυασµός (Ρο,Υ3) θα είναι τώρα ένα σηµείο της καµπύλης AD3 (τµήµα β).  ∆εδοµένου ότι το εισόδηµα δεν 
µπορεί να αυξηθεί πέραν του Υ3, το κάθετο τµήµα της καµπύλης συνολικής ζήτησης που σχετίζεται µε την 
παγίδα ρευστότητας θα έχει επεκταθεί µετά και τη νέα νοµισµατική επέκταση.  Προφανώς, νέα αύξηση της 
ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος σε Μ4 (Μ4>Μ3) και µετατόπιση της LM3 στη θέση LM4 δεν µεταβάλλει 
την ισορροπία από το σηµείο Ε3 και δεν µπορεί να αυξήσει τη συνολική ζήτηση στο επίπεδο τιµών Ρο. 

Συνοπτικά, µε δεδοµένα δηµοσιονοµικά µεγέθη και την αντίστοιχη καµπύλη IS, η άσκηση επεκτατι-
κής νοµισµατικής πολιτικής µετατοπίζει την καµπύλη AD δεξιά και ταυτόχρονα επεκτείνει το κάθετο τµήµα 
της που αντιστοιχεί στο επίπεδο εισοδήµατος το οποίο προκύπτει από την καµπύλη IS στο κάτω όριο του επι-
τοκίου rLB.  Με άλλα λόγια, το εισόδηµα που αντιστοιχεί στο κάτω όριο του επιτοκίου, µέσω της δεδοµένης 
καµπύλης IS, λειτουργεί ως άνω φράγµα στη συνολική ζήτηση, εφόσον το επιτόκιο παίρνει την κατώτερη 
δυνατή τιµή και δεν µπορεί να αυξηθεί περαιτέρω η επενδυτική δαπάνη αλλά και η καταναλωτική δαπάνη, 
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διότι υπάρχει απεριόριστη προτίµηση παρακράτησης ρευστών.  Το αντίστροφο θα συµβεί αν ασκείται συ-
σταλτική νοµισµατική πολιτική, δηλαδή µείωση της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος, οπότε η καµπύλη AD 
θα µετατοπίζεται αριστερά και θα περιορίζεται το κάθετο τµήµα της που σχετίζεται µε το άνω φράγµα του 
εισοδήµατος, όταν η οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας.  Το τελευταίο συµπέρασµα µπορείτε να 
το επιβεβαιώσετε ακολουθώντας αντίστροφή πορεία µείωσης της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος, οπότε µε 
δεδοµένη καµπύλη IS και δεδοµένο επίπεδο τιµών, η καµπύλη LM θα µετατοπίζεται προς τ’ αριστερά από τη 
θέση LM4 προς τη θέση LM1 στο τµήµα (α) του Σχήµατος 5.5. 

 
2.4. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού και Μετατόπισης της Καµπύλης AD 

 
2.4.1. Προσδιορισµός της AD 

 
Έστω µια κλειστή οικονοµία µε κρατικό τοµέα, στην οποία ισχύουν οι εξής σχέσεις: 

C = 100 + 0,8Υd (συνάρτηση κατανάλωσης) 
Υd = Y – T (διαθέσιµο εισόδηµα) 
Ip = 300 -1500r (επιθυµητή επένδυση) 
G = 200 (κρατικές δαπάνες) 
Τ = 150 (φόροι) 

οπότε, βάσει της συνθήκης ισορροπίας στην αγορά αγαθών, η καµπύλη IS θα έχει την  µορφή: 
Y = C + Ip + G = 100 + 0,8(Y-150) + 300 – 1500r + 200 ⇒ Y(1-0,8) = 480 – 1500r ⇒  
Y = 2400 – 7500r (5.2) 

Επίσης, έστω ότι η αγορά χρήµατος χαρακτηρίζεται από τις ακόλουθες σχέσεις: 
L(Y,r) = 0,2Y + 300 – 1500r (συνολική ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων) 
Μ = 500 (ονοµαστική ποσότητα χρήµατος) 
Μ/Ρ = 500/Ρ (πραγµατική ποσότητα χρήµατος, Ρ = επίπεδο τιµών) 
rLB = 0,002 (κάτω όριο του επιτοκίου) 

οπότε, βάσει της συνθήκης ισορροπίας στην αγορά χρήµατος, η καµπύλη LM  έχει την µορφή: 
 Μ/Ρ = L(Υ,r) ⇒ 500/Ρ = 0,2Y + 300 – 1500r ⇒ 

Y =  – 1500 + 7500r + 2500/Ρ όταν r ≥ 0,002 = rLB (5.3) 
Για να εξάγουµε τώρα την καµπύλη συνολικής ζήτησης AD πρέπει να απαλείψουµε το επιτόκιο µεταξύ των 
σχέσεων IS και LM.  Αυτό γίνεται είτε λύνοντας την σχέση IS ως προς το επιτόκιο r και αντικαθιστώντας στη 
συνέχεια στη σχέση LM είτε λύνοντας τη σχέση LM ως προς το επιτόκιο r και αντικαθιστώντας στη συνέχεια 
στη σχέση IS.  Αν λύσουµε την IS (σχέση 5.2) ως προς r παίρνουµε: 

r = (2400 – Y)/7500 (5.4) 
και εφόσον το επιτόκιο έχει κάτω όριο rLB: 

r ≥ rLB ⇒ (2400 – Y)/7500 ≥ 0,002 ⇒ Y ≤ 2385 (5.5) 
Συνεπώς, για επίπεδα εισοδήµατος Υ ≤ 2385, η καµπύλη συνολικής ζήτησης AD προσδιορίζεται µε αντικα-
τάσταση της σχέσης (5.4) στη σχέση LM (5.3): 

Υ = – 1500 + 7500r + 2500/Ρ ⇒ Υ = = – 1500 + 7500(2400 – Υ)/7500 + 2500/Ρ ⇒ 
Υ = 450 + 1250/Ρ όταν Υ ≤ 2385 ή όταν Ρ ≥ 0,646 92 (5.6) 
Ειδικά στο κάτω όριο του επιτοκίου rLB = 0,002, η σχέση (5.4) µας δείχνει ότι το εισόδηµα θα είναι Υ 

= 2385, δηλαδή, όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας, το εισόδηµα θα παραµένει στο επίπεδο 
αυτό.  Εποµένως, η πλήρης έκφραση για την καµπύλη συνολικής ζήτησης AD είναι: 

Υ = 450 + 1250/Ρ όταν Ρ ≥ 0,646 και 
Υ = 2385 όταν Ρ < 0,646 (5.7) 

και το διάγραµµά της δίνεται στο Σχήµα 5.6.93 

                                                           
92 Εφόσον Υ = 450 + 1250/Ρ όταν Υ ≤ 2385, τότε 450 + 1250/Ρ ≤ 2385 ⇒ Ρ ≥ 0,646. 
93 Η συναρτησιακή µορφή της AD αντιστοιχεί σε υπερβολή µε σταθερό όρο. 



 
Σχήµα 5.6 Γράφηµα της καµπύλης AD του αριθµητικού παραδείγµατος 
 
2.4.2. Επίδραση της ∆ηµοσιονοµικής Πολιτικής 

 
Ας δούµε, τώρα, πώς µεταβάλλεται η αλγεβρική µορφή της καµπύλης AD όταν αυξηθούν οι κρατικές δαπά-
νες, έστω κατά ∆G = 100, οπότε το νέο επίπεδο κρατικών δαπανών θα είναι G΄ = 300.  Από τη συνθήκη ισορ-
ροπίας στην αγορά αγαθών προκύπτει η νέα συνάρτησης της καµπύλης IS: 

Y = C + Ip + Ǵ  = 100 + 0,8(Y-150) + 300 – 1500r + 300 ⇒ Y(1-0,8) = 580 – 1500r ⇒  
Y = 2900 – 7500r (5.8) 

Για να εξάγουµε τη νέα καµπύλη συνολικής ζήτησης θα πρέπει να συνδυάσουµε τη νέα καµπύλη IS (5.8) µε 
την καµπύλη LM (5.3) και να απαλείψουµε το επιτόκιο µεταξύ αυτών των σχέσεων.  Έτσι, λύνοντας την (5.8) 
ως προς r παίρνουµε: 

r = (2900 – Y)/7500 (5.9) 
και εφόσον το επιτόκιο έχει κάτω όριο rLB: 

r ≥ rLB ⇒ (2900 – Y)/7500 ≥ 0,002 ⇒ Y ≤ 2885 (5.10) 
Συνεπώς, για επίπεδα εισοδήµατος Υ ≤ 2885, η καµπύλη συνολικής ζήτησης AD προσδιορίζεται µε αντικα-
τάσταση της σχέσης (5.9) στη σχέση LM (5.3): 

Υ = – 1500 + 7500r + 2500/Ρ ⇒ Υ = = – 1500 + 7500(2900 – Υ)/7500 + 2500/Ρ ⇒ 
Υ = 700 + 1250/Ρ όταν Υ ≤ 2885 ή όταν Ρ ≥ 0,572 94 (5.11) 
Ειδικά στο κάτω όριο του επιτοκίου rLB = 0,002, η σχέση (5.9) µας δείχνει ότι το εισόδηµα θα είναι Υ 

= 2885, δηλαδή, όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας, το εισόδηµα θα παραµένει στο επίπεδο 
αυτό.  Εποµένως, η πλήρης έκφραση για την καµπύλη συνολικής ζήτησης AD είναι: 

Υ = 700 + 1250/Ρ όταν Ρ ≥ 0,572 και 
Υ = 2885 όταν Ρ < 0,572 (5.12) 

και το διάγραµµά της δίνεται στο Σχήµα 5.7 ως AD΄. 

                                                           
94 Εφόσον Υ = 700 + 1250/Ρ όταν Υ ≤ 2885, τότε 700 + 1250/Ρ ≤ 2885 ⇒ Ρ ≥ 0,572. 
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Σχήµα 5.7 Μετατόπιση της καµπύλης AD λόγω αύξησης των κρατικών δαπανών 
 

Στη συνέχεια, εξετάζουµε την περίπτωση που έχουµε µια µεταβολή των αυτόνοµων φόρων κατά ∆T 
= 50, δηλαδή το ύψος των φόρων πηγαίνει από τις 150 στις 200 µονάδες, ενώ, κατά τα λοιπά, ισχύουν τα αρ-
χικά δεδοµένα.  Αντικαθιστώντας, λοιπόν, την κατανάλωση, την επιθυµητή επένδυση, τις κρατικές δαπάνες 
και το νέο επίπεδο των φόρων στη συνθήκη ισορροπίας , παίρνουµε τη νέα καµπύλη IS: 

Y = C + Ip + G = 100 + 0,8(Y-200) + 300 – 1500r + 200 ⇒ Y(1-0,8) = 580 – 1500r ⇒  
Υ = 2200 – 7500r (5.13) 

Για να εξάγουµε, λοιπόν, την καµπύλη συνολικής ζήτησης µετά τη µεταβολή των φόρων, συνδυάζουµε την 
καµπύλη IS (5.13) µε την καµπύλη LM (5.3).  Έτσι, λύνουµε την (5.13) ως προς r: 

r = (2200 – Y)/7500 (5.14) 
και εφόσον το επιτόκιο έχει κάτω όριο rLB: 

r ≥ rLB ⇒ (2200 – Y)/7500 ≥ 0,002 ⇒ Y ≤ 2185 (5.15) 
Συνεπώς, για επίπεδα εισοδήµατος Υ ≤ 2185, η καµπύλη συνολικής ζήτησης AD προσδιορίζεται µε αντικα-
τάσταση της σχέσης (5.14) στη σχέση LM (5.3): 

Υ = – 1500 + 7500r + 2500/Ρ ⇒ Υ = = – 1500 + 7500(2200 – Υ)/7500 + 2500/Ρ ⇒ 
Υ = 350 + 1250/Ρ όταν Υ ≤ 2185 ή όταν Ρ ≥ 0,681 95 (5.16) 
Ειδικά στο κάτω όριο του επιτοκίου rLB = 0,002, η σχέση (5.14) µας δείχνει ότι το εισόδηµα θα είναι 

Υ = 2185, δηλαδή, όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας, το εισόδηµα θα παραµένει στο επίπεδο 
αυτό.  Εποµένως, η πλήρης έκφραση για την καµπύλη συνολικής ζήτησης AD είναι: 

Υ = 350 + 1250/Ρ όταν Ρ ≥ 0,681 και 
Υ = 2185 όταν Ρ < 0,681 (5.17) 

και το διάγραµµά της δίνεται στο Σχήµα 5.8 ως AD΄΄. 

                                                           
95 Εφόσον Υ = 350 + 1250/Ρ όταν Υ ≤ 2185, τότε 350 + 1250/Ρ ≤ 2185 ⇒ Ρ ≥ 0,681. 
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Σχήµα 5.8 Μετατόπιση της καµπύλης AD λόγω αύξησης των φόρων 
 

 
2.4.2. Επίδραση της Νοµισµατικής Πολιτικής 

 
Έστω, τώρα, ότι η ονοµαστική ποσότητα χρήµατος αυξάνεται σε Μ΄ = 800 και όλα τα άλλα αρχικά δεδοµένα 
στην ενότητα 2.4.1 παραµένουν ίδια.  Τότε, η νέα καµπύλη LM  θα δίνεται από τη συνθήκη ισορροπίας στην 
αγορά χρήµατος: 
 Μ΄/Ρ = L(Υ,r) ⇒ 800/Ρ = 0,2Y + 300 – 1500r ⇒ 

Y =  – 1500 + 7500r + 4000/Ρ όταν r ≥ 0,002 = rLB (5.18) 
Ο προσδιορισµός της καµπύλης συνολικής ζήτησης γίνεται µε απαλοιφή του επιτοκίου µεταξύ της αρχικής 
σχέσης IS (5.2) και της νέας καµπύλης LM (5.18).  Πιο συγκεκριµένα, λύνοντας την (5.2) ως προς r παίρνου-
µε τη σχέση (5.4), αλλά και τη σχέση (5.5) όταν ληφθεί υπόψη το κάτω όριο του επιτοκίου.  Συνεπώς, για ε-
πίπεδα εισοδήµατος Υ ≤ 2385, η καµπύλη συνολικής ζήτησης AD προσδιορίζεται µε αντικατάσταση της σχέ-
σης (5.4) στη σχέση LM (5.18): 

Υ = – 1500 + 7500r + 4000/Ρ ⇒ Υ = = – 1500 + 7500(2400 – Υ)/7500 + 4000/Ρ ⇒ 
Υ = 450 + 2000/Ρ όταν Υ ≤ 2385 ή όταν Ρ ≥ 1,034 96 (5.19) 
Ειδικά στο κάτω όριο του επιτοκίου rLB = 0,002, η σχέση (5.4) µας δείχνει ότι το εισόδηµα θα είναι Υ 

= 2385, δηλαδή, όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας το εισόδηµα, θα παραµένει στο επίπεδο 
αυτό.  Εποµένως, η πλήρης έκφραση για τη νέα καµπύλη συνολικής ζήτησης AD είναι: 

Υ = 450 + 2000/Ρ όταν Ρ ≥ 1,034 και 
Υ = 2385 όταν Ρ < 1,034 (5.20) 

και το διάγραµµά της δίνεται στο Σχήµα 5.9 ως AD1. 

                                                           
96 Εφόσον Υ = 450 + 2000/Ρ όταν Υ ≤ 2385, τότε 450 + 2000/Ρ ≤ 2385 ⇒ Ρ ≥ 1,034 
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Σχήµα 5.9 Μετατόπιση της καµπύλης AD λόγω αύξησης της ποσότητας χρήµατος 
 

Τέλος, ας θεωρήσουµε την περίπτωση µείωσης της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος σε Μ΄΄= 400, 
ενώ όλα τα άλλα αρχικά δεδοµένα παραµένουν ίδια.  Η καµπύλη LM σ’ αυτή την περίπτωση θα είναι: 
 Μ΄΄/Ρ = L(Υ,r) ⇒ 400/Ρ = 0,2Y + 300 – 1500r ⇒ 

Y =  – 1500 + 7500r + 2000/Ρ όταν r ≥ 0,002 = rLB (5.21) 

 
Σχήµα 5.10 Μετατόπιση της καµπύλης AD λόγω µείωσης της ποσότητας χρήµατος 
 
Ο προσδιορισµός της καµπύλης συνολικής ζήτησης γίνεται µε απαλοιφή του επιτοκίου µεταξύ της αρχικής 
σχέσης IS (5.2) και της νέας καµπύλης LM (5.21).  Πιο συγκεκριµένα, λύνοντας την (5.2) ως προς r παίρνου-
µε τη σχέση (5.4), αλλά και τη σχέση (5.5), όταν ληφθεί υπόψη το κάτω όριο του επιτοκίου.  Συνεπώς, για 
επίπεδα εισοδήµατος Υ ≤ 2385, η καµπύλη συνολικής ζήτησης AD προσδιορίζεται µε αντικατάσταση της 
σχέσης (5.4) στη σχέση LM (5.21): 

Υ = – 1500 + 7500r + 2000/Ρ ⇒ Υ = = – 1500 + 7500(2400 – Υ)/7500 + 2000/Ρ ⇒ 
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Υ = 450 + 1000/Ρ όταν Υ ≤ 2385 ή όταν Ρ ≥ 0,517 97 (5.22) 
Ειδικά στο κάτω όριο του επιτοκίου rLB = 0,002, η σχέση (5.4) µας δείχνει ότι το εισόδηµα θα είναι Υ 

= 2385, δηλαδή, όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας, το εισόδηµα θα παραµένει στο επίπεδο 
αυτό.  Εποµένως, η πλήρης έκφραση για τη νέα καµπύλη συνολικής ζήτησης AD που αντιστοιχεί στη µειω-
µένη ποσότητα χρήµατος είναι: 

Υ = 450 + 1000/Ρ όταν Ρ ≥ 0,517 και 
Υ = 2385 όταν Ρ < 0,517 (5.23) 

και το διάγραµµά της δίνεται στο Σχήµα 5.10 ως AD2. 
 

3. Η Συνολική Προσφορά 
 
Όπως αναφέρθηκε στην ενότητα 1, η τρίτη σχέση που συµπληρώνει το υπόδειγµα IS – LM είναι η εξάρτηση 
ανάµεσα στο επίπεδο τιµών και το παραγόµενο επίπεδο προϊόντος, η οποία θα αναφέρεται ως σχέση συνολι-
κής προσφοράς (aggregate supply) και θα συµβολίζεται µε AS.  Η σχέση αυτή διαµορφώνεται µέσω της λει-
τουργίας της αγοράς εργασίας, όπου η αλληλεπίδραση ζήτησης και προσφοράς προσδιορίζει το επίπεδο απα-
σχόλησης της εργασίας και, στη συνέχεια, µέσω της συνάρτησης παραγωγής, το επίπεδο απασχόλησης συ-
σχετίζεται µε το επίπεδο παραγωγής (προσφοράς) της οικονοµίας.  Συνεπώς, για να κατανοήσουµε τη σχέση 
τιµών και παραγωγής θα χρειαστεί να µελετήσουµε τον προσδιορισµό της ισορροπίας στην αγορά εργασίας 
µέσω της ανάλυσης της ζήτησης και της προσφοράς εργασίας (βλ. Branson, 1979). 

 
3.1. Η Ζήτηση Εργασίας 

 
Η ζήτηση για απασχόληση υπηρεσιών εργασίας προέρχεται από τις επιχειρήσεις, οι οποίες παίρνουν τις απο-
φάσεις απασχόλησης παραγωγικών συντελεστών µε κριτήριο τη µεγιστοποίηση του κέρδους.  Έτσι, µια αντα-
γωνιστική επιχείρηση θα απασχολεί εργασία έτσι ώστε να εξισώνει τη δεδοµένη τιµή του προϊόντος Ρ µε το 
οριακό κόστος MC, ενώ µία µονοπωλιακή επιχείρηση θα παίρνει αντίστοιχες αποφάσεις εξισώνοντας το ορι-
ακό έσοδο MR µε το οριακό κόστος MC. 

Έστω, λοιπόν, ότι ο µεταβλητός συντελεστής στη βραχυχρόνια συνάρτηση παραγωγής της επιχείρη-
σης είναι η εργασία, ενώ η απασχολούµενη ποσότητα κεφαλαίου είναι σταθερή.  Τότε, η συνάρτηση παραγω-
γής αποδίδεται ως: 

f(L))K(L,fY ==  και 0L/ff 0,Lf/f 22
<∂∂=′′>∂∂=′  (5.24) 

όπου Υ είναι η ποσότητα παραγωγής, L η απασχολούµενη ποσότητα εργασίας και K  η σταθερή ποσότητα 
κεφαλαίου.  Εφόσον το κεφάλαιο είναι σταθερό, η παραγόµενη ποσότητα προϊόντος εξαρτάται από το επίπε-
δο απασχόλησης της εργασίας και η παραγωγή χαρακτηρίζεται από φθίνουσες αποδόσεις, αφού το οριακό 
προϊόν της εργασίας (f΄) φθίνει καθώς αυξάνεται η απασχόληση της εργασίας (f΄΄<0). 

Η επιχείρηση επιλέγει την ποσότητα εργασίας L που θα απασχολήσει ώστε να µεγιστοποιήσει τη συ-
νάρτηση κέρδους: 

KR-LW-f(L)))L(f(P)KrLW(Y)Y(P ⋅⋅⋅=⋅+⋅−⋅=π  (5.25) 
όπου στη διατύπωση της συνάρτησης κέρδους π έχει ληφθεί υπόψη η συνάρτηση παραγωγής (5.24), η σχέση 
ανάµεσα στην τιµή και τη ζητούµενη ποσότητα προϊόντος, δηλαδή η συνάρτηση ζήτησης Ρ(Υ), ο ονοµαστι-
κός µισθός W και η αµοιβή του κεφαλαίου R.  Η αναγκαία συνθήκη για τη µεγιστοποίηση του π είναι: 
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Αν, λοιπόν, η επιχείρηση είναι ανταγωνιστική, τότε η τιµή είναι εξωγενώς δεδοµένη για τον παραγωγό και 
δεν σχετίζεται µε το επίπεδο παραγωγής (δηλαδή η ζήτηση για το προϊόν της επιχείρησης είναι πλήρως ελα-
στική), οπότε ∂Ρ/∂Y =  ∂Ρ/∂f = 0 και η σχέση 5.26 δίνει: 
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όπου ∂f/∂L = MPL είναι το οριακό προϊόν της εργασίας και W/P είναι ο πραγµατικός µισθός της εργασίας.98  
Συνεπώς, λαµβάνοντας υπόψη ότι το οριακό προϊόν της εργασίας εξαρτάται από το επίπεδο απασχόλησης L, 

                                                           
97 Εφόσον Υ = 450 + 1000/Ρ όταν Υ ≤ 2385, τότε 450 + 1000/Ρ ≤ 2385 ⇒ Ρ ≥ 0,517 
98 Ο λόγος W/P δείχνει σε πόσες µονάδες προϊόντος µπορεί να µετατραπεί ο ονοµαστικός µισθός W. 



µια ανταγωνιστική επιχείρηση θα απασχολήσει (ζητήσει) εργασία L µέχρι του σηµείου όπου το οριακό προ-
ϊόν MPL εξισώνεται µε τον πραγµατικό µισθό W/L.  Εναλλακτικά, η επιχείρηση θα απασχολήσει εργασία L 
µέχρι του σηµείου όπου η αξία του οριακού προϊόντος Ρ⋅MPL εξισώνεται µε τον ονοµαστικό µισθό W.  Επι-
πλέον, αφού η παραγωγή χαρακτηρίζεται από φθίνουσες αποδόσεις, δηλαδή το οριακό προϊόν θα µειώνεται 
καθώς αυξάνεται η απασχόληση της εργασίας, η καµπύλη ζήτησης εργασίας µιας ανταγωνιστικής επιχείρη-
σης θα έχει αρνητική κλίση, όπως φαίνεται στο Σχήµα 5.11, είτε δίνεται ως συνάρτηση του πραγµατικού µι-
σθού (τµήµα α) είτε ως συνάρτηση του ονοµαστικού µισθού (τµήµα β).99   

 
Σχήµα 5.11 Καµπύλη ζήτησης εργασίας µιας ανταγωνιστικής επιχείρησης 
 

Έτσι, στο τµήµα (α) του Σχήµατος 5.11 φαίνεται ότι, όταν ο πραγµατικός µισθός είναι Wο/P, η αντα-
γωνιστική επιχείρηση θα απασχολήσει εργασία Lo, ώστε να εξισώσει το οριακό προϊόν MPL µε τον πραγµα-
τικό µισθό, σύµφωνα µε τη συνθήκη (5.27).  Εναλλακτικά, στο ίδιο επίπεδο απασχόλησης Lo, εξισώνει την 
αξία του οριακού προϊόντος P⋅MPL µε τον ονοµαστικό µισθό Wo, όπως δείχνεται στο τµήµα (β). 

Στην περίπτωση µιας µονοπωλιακής επιχείρησης που αντιµετωπίζει µια κατερχόµενη καµπύλη ζήτη-
σης Ρ(Υ), η αναγκαία συνθήκη για τη µεγιστοποίηση του κέρδους (5.26) µας δίνει: 

                                                           
99 Και πάλι, χρησιµοποιούµε γραµµικές απεικονίσεις µόνο για λόγους απλούστευσης.  Το κρίσιµο ποιοτικό 
στοιχείο είναι η αντίστροφη σχέση του οριακού προϊόντος µε το επίπεδο απασχόλησης, το οποίο αποδίδεται 
και µε γραµµική εξάρτηση. 
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 (5.28) 

όπου Υ = f(L) και ε = (∂Υ/∂Ρ)⋅(Ρ/Υ) είναι η ελαστικότητα της ζήτησης. 
Βάσει της συνθήκης (5.28), η καµπύλη ζήτησης εργασίας µιας µονοπωλιακής επιχείρησης θα αντι-

στοιχεί σε µια προς τα κάτω µετατόπιση της καµπύλης ζήτησης εργασίας της ανταγωνιστικής επιχείρησης, 
αφού ο παράγοντας (1+1/ε) είναι µικρότερος της µονάδας διότι, όπως γνωρίζουµε από τη µικροοικονοµική 
θεωρία, ο µονοπωλητής θα λειτουργεί στο ελαστικό τµήµα της καµπύλης ζήτησης όπου |ε|>1 (ή ε<-1).100 

 
Σχήµα 5.12 Καµπύλη συνολικής ζήτησης εργασίας  
 

Η συνολική ζήτηση εργασίας θα είναι το οριζόντιο άθροισµα των συναρτήσεων ζήτησης όλων των 
επιχειρήσεων της οικονοµίας, οι οποίες θα είναι είτε ανταγωνιστικές επιχειρήσεις είτε επιχειρήσεις µε µονο-
πωλιακά χαρακτηριστικά.  Σύµφωνα, λοιπόν, µε τις σχέσεις (5.27) και (5.28) και λαµβάνοντας υπόψη ότι το 
οριακό προϊόν MPL φθίνει καθώς αυξάνεται η απασχόληση, η συνάρτηση συνολικής ζήτησης εργασίας θα 
έχει τη µορφή: 

                                                           
100 Αν |ε|<1 (ή ε>-1), το οριακό έσοδο MR = P(1+1/ε) του µονοπωλητή θα είναι αρνητικό. 

Ρ⋅g(L) 

Wο/P 

L 

W/Ρ 

g(L) 

Lo 

W 

Wο 

L 

(α) 

(β) 



)L(g
P

W
)L(gPW =⇒⋅=  (5.29) 

όπου g(L) είναι φθίνουσα συνάρτηση του επιπέδου απασχόλησης (ǵ <0) και αποτελεί το οριζόντιο άθροισµα 
των επιµέρους καµπυλών MPL και MPL⋅(1+1/ε) που αντιστοιχούν στις επιχειρήσεις της οικονοµίας.  Η συν-
θήκη (5.29) δείχνει ότι η καµπύλη συνολικής ζήτησης εργασίας µπορεί να αποδοθεί είτε ως συνάρτηση του 
πραγµατικού µισθού W/P είτε ως συνάρτηση του ονοµαστικού µισθού W, όπως φαίνεται στα τµήµατα (α) και 
(β) του Σχήµατος 5.12. 

 
3.2. Η Προσφορά Εργασίας 

 
Η προσφορά εργασίας προέρχεται από τους εργαζόµενους, οι οποίοι κατανέµουν το χρόνο τους µεταξύ εργα-
σίας και σχόλης, έτσι ώστε να µεγιστοποιήσουν τη χρησιµότητα που τους αποφέρει το πραγµατικό εισόδηµα 
από εργασία και ο ελεύθερος χρόνος.  Ειδικότερα, υποθέτουµε ότι κάθε εργαζόµενος θέλει να µεγιστοποιήσει 
τη συνάρτηση χρησιµότητάς του υπό τον περιορισµό ότι το εισόδηµά του προέρχεται από εργασία και ο συ-
νολικά διαθέσιµος χρόνος του είναι Τ.  ∆ηλαδή, το πρόβληµα έχει τη µορφή: 

)HY(UU e ,max =  υπό τους περιορισµούς L
P

W
Y

e
e

⋅=  και Τ = L + H (5.30) 

όπου U είναι η χρησιµότητα, Υe είναι το αναµενόµενο (µελλοντικό) πραγµατικό εισόδηµα, W είναι ο ονοµα-
στικός µισθός, Ρe είναι το προσδοκώµενο (µελλοντικό) επίπεδο τιµών, L είναι ο χρόνος εργασίας, Η είναι ο 
ελεύθερος χρόνος και Τ είναι ο διαθέσιµος συνολικός χρόνος (π.χ. 24 ώρες σε µία ηµέρα ή 30 ηµέρες σ’ ένα 
µήνα).  Συνδυάζοντας τους περιορισµούς του προβλήµατος (5.30), µπορούµε να επαναδιατυπώσουµε το πρό-
βληµα µεγιστοποίησης της χρησιµότητας ως εξής: 

)HY(UU e ,max =  υπό τον περιορισµό TWHWYP ee
⋅=⋅+⋅  (5.31) 

Με τη διατύπωση (5.31) έχουµε τη γνώριµη µορφή του προβλήµατος ενός καταναλωτή, ο οποίος µε-
γιστοποιεί τη χρησιµότητά του κατανέµοντας το εισόδηµά του στην κατανάλωση δύο αγαθών.  Εδώ τα αγαθά 
είναι η µελλοντική κατανάλωση Υe, µε βάση το εισόδηµα που θα προέλθει από εργασία, και ο ελεύθερος χρό-
νος Η.  Η προσδοκώµενη τιµή της µελλοντικής κατανάλωσης είναι Ρe, αφού ο εργαζόµενος δεν µπορεί να 
γνωρίζει µε σιγουριά τη µελλοντική τιµή αλλά µπορεί να έχει µια προσδοκία γι’ αυτήν.  Με άλλα λόγια, ενώ 
ο εργαζόµενος γνωρίζει τον ονοµαστικό µισθό W, µε τον οποίο θα αµειφθεί, δεν γνωρίζει σε τι ακριβώς πο-
σότητα αγαθών θα αντιστοιχεί αυτός ο µισθός, καθώς η αντιστοιχία αυτή θα εξαρτάται από το επίπεδο τιµών 
που θα διαµορφωθεί στο µέλλον, όταν θα εισπράξει το εισόδηµα από εργασία.  Ωστόσο, αν ο εργαζόµενος 
έχει την προσδοκία ότι το µελλοντικό επίπεδο τιµών θα είναι Ρe, τότε ο προσδοκώµενος πραγµατικός µισθός 
θα είναι W/Pe και το προσδοκώµενο πραγµατικό εισόδηµα (ή προσδοκώµενη µελλοντική κατανάλωση) θα 
είναι Υe = W⋅L/Pe.  Επιπλέον, η τιµή του ελεύθερου χρόνου Η θα είναι W κατά µονάδα διότι, αν για παρά-
δειγµα W είναι το ωροµίσθιο, για κάθε ώρα σχόλης ο εργαζόµενος χάνει το αντίστοιχο ωροµίσθιο.  Τέλος, το 
συνολικό εισόδηµα του εργαζόµενου είναι η αξία του συνολικού του χρόνου W⋅T 

Όπως γνωρίζουµε από τη µικροοικονοµική θεωρία συµπεριφοράς του καταναλωτή, η αναγκαία συν-
θήκη για τη µεγιστοποίηση της χρησιµότητας είναι η ισότητα του λόγου των τιµών των αγαθών µε τον λόγο 
των οριακών χρησιµοτήτων των καταναλισκόµενων αγαθών: 

eY
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e MU

MU

P

W
=  (5.32) 

όπου MUH είναι η οριακή χρησιµότητα του ελεύθερου χρόνου και eY
MU είναι η οριακή χρησιµότητα της 

αναµενόµενης µελλοντικής κατανάλωσης.  Λαµβάνοντας τώρα υπόψη ότι η οριακή χρησιµότητα της κατανά-
λωσης είναι φθίνουσα συνάρτηση της ποσότητας του αντίστοιχου αγαθού, µπορούµε να συνάγουµε ότι, όταν 
αυξάνεται ο χρόνος (ή προσφορά) εργασίας L, ο λόγος των οριακών χρησιµοτήτων που εµφανίζεται στη σχέ-
ση (5.32) θα αυξάνεται.  Πράγµατι, όταν αυξάνεται ο χρόνος εργασίας L θα µειώνεται ο ελεύθερος χρόνος Η 
και, λόγω της φθίνουσας οριακής χρησιµότητας, θα αυξάνεται ο αριθµητής MUH.  Επίσης, η αύξηση του χρό-
νου εργασίας L θα οδηγεί σε αύξηση του εισοδήµατος και της αναµενόµενης µελλοντικής κατανάλωσης Υe, 
προκαλώντας µείωση της αντίστοιχης οριακής χρησιµότητας eY

MU .  Συνδυαστικά, αυτά τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι ο λόγος των οριακών χρησιµοτήτων eYH MUMU /  είναι µια αύξουσα συνάρτηση του χρόνου 

εργασίας, έστω u(L), και η συνθήκη (5.32) µπορεί να αποδοθεί ως: 
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όπου το πρόσηµο + πάνω από τη µεταβλητή L δείχνει ότι η συνάρτηση u(L) είναι αύξουσα.  ∆ιαιρώντας, τώ-
ρα, τη σχέση (5.33) µε το πραγµατοποιούµενο επίπεδο τιµών Ρ, προκύπτει η εξής συνθήκη ισορροπίας του 
εργαζόµενου: 

)L(u
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⋅=⇒⋅=  (5.34) 

 
Σχήµα 5.13 Καµπύλη συνολικής προσφοράς εργασίας  
 

Η σχέση (5.34) αποτελεί τη συνάρτηση προσφοράς εργασίας ενός εργαζόµενου, διότι µας δείχνει ότι 
θα επιλέγει τον χρόνο εργασίας L, έτσι ώστε να ικανοποιείται αυτή η αναγκαία συνθήκη που µεγιστοποιεί τη 
χρησιµότητά του.  Επίσης, η καµπύλη συνολικής προσφοράς εργασίας θα έχει αντίστοιχη συναρτησιακή 
µορφή και θα προκύπτει από το οριζόντιο άθροισµα των ατοµικών καµπυλών προσφοράς εργασίας,101 ενώ η 

                                                           
101 Το οριζόντιο άθροισµα των ατοµικών καµπυλών προσφοράς εργασίας προϋποθέτει ένα οµοιογενές εργατι-
κό δυναµικό που προσφέρει εργασία σε κάθε επίπεδο µισθού.  Ωστόσο, τα ποιοτικά αποτελέσµατα της ανά-
λυσης δεν µεταβάλλονται αν υιοθετηθούν πιο απαιτητικές υποθέσεις ανοµοιογένειας του εργατικού δυναµι-
κού. 
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γραφική παράστασή της δίνεται στο Σχήµα 5.13, είτε ως σχέση ανάµεσα στον πραγµατικό µισθό W/P και την 
προσφορά εργασίας L (τµήµα α), είτε ως σχέση ανάµεσα στον ονοµαστικό µισθό W και την προσφορά εργα-
σίας L (τµήµα β).  Οι απεικονίσεις της καµπύλης συνολικής προσφοράς εργασίας είναι γραµµική µόνο για 
λόγους απλούστευσης. 

 
3.3. Ισορροπία στην Αγορά Εργασίας και ο Ρόλος των Προσδοκιών 

 
Η ισορροπία στην αγορά εργασίας προκύπτει από την αλληλεπίδραση της ζήτησης και της προσφοράς και 
απεικονίζεται στο Σχήµα 5.14 τόσο ως συνάρτηση του πραγµατικού µισθού W/P (τµήµα α) όσο και ως συ-
νάρτηση του ονοµαστικού µισθού W (τµήµα β).  Προφανώς, η ισορροπία επιτυγχάνεται µε την εξίσωση ζή-
τησης και προσφοράς εργασίας στα σηµεία τοµής (Ε και Ε΄) των αντίστοιχων καµπυλών. 

 
Σχήµα 5.14 Ισορροπία στην αγορά εργασίας  
 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι επιδράσεις των µεταβολών των τιµών στην ισορροπία της α-
γοράς εργασίας.  Οι µεταβολές στο πραγµατοποιούµενο επίπεδο τιµών Ρ αναµένεται να έχουν επίδραση και 
στο αναµενόµενο επίπεδο τιµών Ρe και υποθέτουµε ότι η σχέση αυτή διαµορφώνεται ως εξής: 

PPe
⋅= γ  και 10 ≤≤ γ  (5.35) 

Αν, λοιπόν, γ = 0, το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών Ρe δεν θα αντιδρά καθόλου σε τυχόν µεταβολές 
του πραγµατοποιούµενου επιπέδου τιµών Ρ και, εποµένως, ο ονοµαστικός µισθός στον οποίο οι εργαζόµενοι 
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προσφέρουν κάθε επίπεδο εργασίας δεν θα µεταβάλλεται, αφού δεν προβλέπουν µεταβολή των τιµών.  Σ’ αυ-
τήν την περίπτωση λέµε ότι οι προσδοκώµενες τιµές παρουσιάζουν πλήρη ακαµψία, δηλαδή δεν µεταβάλλο-
νται, αν και υπάρχει µεταβολή του πραγµατοποιούµενου επιπέδου τιµών και, εποµένως, ο πραγµατικός µι-
σθός W/P µεταβάλλεται.  Αυτό φαίνεται στο τµήµα (α) του Σχήµατος 5.15, όπου η αύξηση του πραγµατοποι-
ούµενου επιπέδου τιµών από Ρο σε Ρ1 προκαλεί µετατόπιση της καµπύλης προσφοράς εργασίας προς τα κάτω, 
αφού το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών Ρe δεν µεταβάλλεται, και ο πραγµατικός µισθός ισορροπίας µειώνεται 
από Wo/Po σε W1/P1, ενώ η απασχόληση αυξάνεται.  Αντίστοιχα, στο τµήµα (β) φαίνεται ότι η αύξηση των 
τιµών από Ρο σε Ρ1 µετατοπίζει την καµπύλη ζήτησης εργασίας προς τα πάνω, αλλά αφήνει αµετάβλητη την 
καµπύλη προσφοράς, αφού το Ρe είναι σταθερό.  Ο ονοµαστικός µισθός αυξάνεται από Wo σε W1, λόγω της 
αύξησης στη ζήτηση εργασίας, αν και ο πραγµατικός µισθός µειώνεται, µε αποτέλεσµα να έχουµε αύξηση της 
απασχόλησης.  Η εκδοχή γ = 0 στη σχέση (5.35) αναφέρεται συχνά ως ακραία Κεϋνσιανή περίπτωση (λόγω 
της βραχυχρόνιας ακαµψίας των προσδοκώµενων τιµών που υπέθεσε ο Keynes) ή περίπτωση πλήρους αυτα-
πάτης του χρήµατος, διότι οι εργαζόµενοι αποφασίζουν για την προσφορά εργασίας βάσει του ονοµαστικού 
µισθού και παραβλέπουν πλήρως τυχόν µεταβολές στις πραγµατοποιούµενες τιµές. 

 
Σχήµα 5.15 Μεταβολές στην ισορροπία της αγοράς εργασίας µε πλήρη ακαµψία προσδοκώµενων τιµών 
 

Αντίθετα, αν γ = 1, το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών Ρe θα προσαρµόζεται πλήρως σε τυχόν µεταβο-
λές του πραγµατοποιούµενου επιπέδου τιµών Ρ και, εποµένως, ο ονοµαστικός µισθός στον οποίο οι εργαζό-
µενοι προσφέρουν κάθε επίπεδο εργασίας θα µεταβάλλεται όσο µεταβάλλονται και οι τιµές, µε αποτέλεσµα ο 
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πραγµατικός µισθός W/P να παραµένει αµετάβλητος. Σ’ αυτήν την περίπτωση λέµε ότι οι προσδοκώµενες 
τιµές παρουσιάζουν πλήρη ευκαµψία και η αντίστοιχη ισορροπία της αγοράς εργασίας δείχνεται στο Σχήµα 
5.16, όπου µε αρχικό πραγµατοποιούµενο επίπεδο τιµών Ρο και ονοµαστικό µισθό Wo η αγορά εργασίας ι-
σορροπεί σε επίπεδο απασχόλησης Lo.  Αν το πραγµατοποιούµενο επίπεδο τιµών αυξηθεί σε Ρ1, το προσδο-
κώµενο επίπεδο τιµών θα αυξηθεί κατά το ίδιο ποσοστό σε Ρ1

e, µε αποτέλεσµα ο λόγος Ρ1
e/ Ρ1 να παραµείνει 

αµετάβλητος (Ρ1
e/ Ρ1 = Ρο

e/ Ρο) και η καµπύλη προσφοράς εργασίας στο τµήµα (α) να παραµείνει στην ίδια 
θέση. 

 
Σχήµα 5.16 Μεταβολές στην ισορροπία της αγοράς εργασίας µε πλήρη ευκαµψία προσδοκώµενων τιµών 
 

Αντίστοιχα, στο τµήµα (β) του Σχήµατος 5.16 φαίνεται ότι οι καµπύλες ζήτησης και προσφοράς ερ-
γασίας µετατοπίζονται προς τα πάνω κατά την ίδια έκταση και, έτσι, δεν µεταβάλλεται το επίπεδο απασχόλη-
σης της εργασίας καθώς η ισορροπία µετατοπίζεται από το σηµείο Ε΄ στο σηµείο Ε1΄.  Ο ονοµαστικός µισθός, 
στον οποίο οι εργαζόµενοι προσφέρουν κάθε επίπεδο εργασίας, αυξάνεται όσο και το πραγµατοποιούµενο 
επίπεδο τιµών, αφού το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών προσαρµόζεται πλήρως στις µεταβολές του πραγµατο-
ποιούµενου επιπέδου τιµών, µε αποτέλεσµα ο πραγµατικός µισθός να παραµένει σταθερός (Wo/Po=W1/P1).  Η 
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εκδοχή γ = 1 στη σχέση (5.35) αναφέρεται συχνά ως κλασική περίπτωση, λόγω της πλήρους ευκαµψίας των 
προσδοκώµενων τιµών που υπέθεσαν οι κλασικοί οικονοµολόγοι.102 
 

Στην ενδιάµεση εκδοχή, όταν 0<γ<1, το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών Ρe θα προσαρµόζεται εν µέρει 
σε τυχόν µεταβολές του πραγµατοποιούµενου επιπέδου τιµών Ρ και, εποµένως, ο ονοµαστικός µισθός στον 
οποίο οι εργαζόµενοι προσφέρουν κάθε επίπεδο εργασίας θα µεταβάλλεται λιγότερο απ’ ό,τι οι τιµές, µε απο-
τέλεσµα ο αντίστοιχος πραγµατικός µισθός W/P να µεταβάλλεται και η καµπύλη προσφοράς εργασίας να µε-
τατοπίζεται προς τα κάτω, όπως φαίνεται στο τµήµα (α) του Σχήµατος 5.17.  

 
Σχήµα 5.17 Μεταβολές στην ισορροπία της αγοράς εργασίας µε µερική ευκαµψία προσδοκώµενων τιµών 
 

Αν το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών Ρο
e δεν αντιδρούσε, η αύξηση του πραγµατοποιούµενου επιπέ-

δου τιµών από Ρο σε Ρ1 (Ρο<Ρ1) θα µετατόπιζε την καµπύλη προσφοράς εργασίας περισσότερο προς τα κάτω 

                                                           
102 Με τον όρο «κλασική πολιτική οικονοµία» αποδίδεται ένα ρεύµα σκέψης που αναπτύχθηκε στη Βρετανία 
στα τέλη του 18ου έως τα τέλη του 19ου αιώνα µε κύριους εκπροσώπους τον Adam Smith και τον David Ri-
cardo.  Οι κλασικοί οικονοµολόγοι τάσσονται υπέρ της ελεύθερης λειτουργίας της αγοράς και της περιορι-
σµένης κρατικής παρέµβασης.  Ο Keynes θεωρούσε κλασικούς τους οικονοµολόγους που αποδέχονται το 
νόµο του Say, βάσει του οποίου η προσφορά δηµιουργεί αντίστοιχη ζήτηση και, εποµένως, κατά τους κλασι-
κούς, δεν µπορεί να υπάρξει ανεπάρκεια της συνολικής ζήτησης (βλ. Θεοχάρης, 1979, σελ. 133-149). 
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και η ισορροπία της αγοράς θα µεταφερόταν από το σηµείο Ε στο σηµείο Ε2 του τµήµατος (α) στου Σχήµατος 
5.17.  Ωστόσο, βάσει της υπόθεσης 0<γ<1, έχουµε µικρότερη ποσοστιαία µεταβολή στο Ρe απ’ ό,τι στο Ρ, µε 
αποτέλεσµα να ισχύει Ρο

e/Ρο > Ρ1
e/Ρ1 και να µετατοπίζεται η καµπύλη προσφοράς εργασίας λιγότερο προς τα 

κάτω, έτσι ώστε η νέα ισορροπία να διαµορφώνεται στο σηµείο Ε1 µε µικρότερη αύξηση της απασχόλησης. 
Αντίστοιχα, στο τµήµα (β) του Σχήµατος 5.17 φαίνεται ότι η αύξηση του πραγµατοποιούµενου επιπέ-

δου τιµών από Ρο σε Ρ1 µετατοπίζει την καµπύλη ζήτησης εργασίας προς τα πάνω και η ισορροπία θα µετα-
φερθεί από το σηµείο Ε΄ στο σηµείο Ε2΄ αν το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών Ρο

e δεν αντιδρά στη µεταβολή 
του πραγµατοποιούµενου επιπέδου τιµών.  Ωστόσο, µε 0<γ<1, το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών αυξάνεται, 
αλλά λιγότερο από την αύξηση του πραγµατοποιούµενου επιπέδου τιµών κι έτσι η κάθετη µετατόπιση της 
καµπύλης προσφοράς εργασίας είναι µικρότερη από την κάθετη µετατόπιση της καµπύλης ζήτησης, και η 
ισορροπία µεταφέρεται από το σηµείο Ε΄ στο σηµείο Ε1΄που αντιστοιχεί σε µικρότερη αύξηση της απασχόλη-
σης έναντι της περίπτωσης µηδενικής προσαρµογής των προσδοκιών (γ = 0). 

 
3.4. Εκούσια και Ακούσια Ανεργία 

 
Ένα σηµαντικό συµπέρασµα της µικροοικονοµικής θεωρίας της ευηµερίας είναι ότι η άριστη κατανοµή των 
πόρων επιτυγχάνεται όταν υπάρχει πλήρης ανταγωνισµός.  Κατ’ αναλογία, λοιπόν, σε µια ανταγωνιστική α-
γορά εργασίας η ισορροπία θα αντιστοιχεί σε µια άριστη κατάσταση, και τυχόν ανεργία που µπορεί να υπάρ-
χει σ’ αυτήν την ισορροπία δεν αποτελεί πρόβληµα, διότι θα είναι εκούσια. 

Σε µια ανταγωνιστική αγορά εργασίας η ζήτηση εργασίας προέρχεται µόνο από ανταγωνιστικές επι-
χειρήσεις, οι οποίες εξισώνουν τον ονοµαστικό µισθό µε την αξία του οριακού προϊόντος της εργασίας, όπως 
είδαµε στη σχέση (5.27).  Επιπλέον, η προσφορά εργασίας διαµορφώνεται από την άριστη συµπεριφορά των 
εργαζοµένων ως προς την κατανοµή του χρόνου τους σε εργασία και ελεύθερο χρόνο, ώστε να µεγιστοποιούν 
τη χρησιµότητά τους και χωρίς άλλες παρεµβάσεις καθορισµού των µισθών.  Σε µια τέτοια αγορά, αν παρα-
τηρείται ανεργία, αυτή θα είναι εκούσια, δηλαδή θα υπάρχουν εργαζόµενοι που δεν επιθυµούν να εργαστούν 
στο ύψος του µισθού που διαµορφώνεται στην αγορά.  Αυτό φαίνεται στο Σχήµα 5.18, όπου µε ζήτηση εργα-
σίας Ρ⋅MPL από ανταγωνιστικές µόνο επιχειρήσεις και προσφορά εργασίας Ρe

⋅u(L) από εργαζόµενους που 
µεγιστοποιούν τη χρησιµότητά τους, η ισορροπία είναι στο σηµείο Ε1, µε ονοµαστικό µισθό Wo και απασχό-
ληση L1.  Με συνολικό εν δυνάµει εργατικό δυναµικό LT,

103 η ανεργία αντιστοιχεί στην απόσταση UV και 
είναι εκούσια, διότι σε µισθό Wo οι εργαζόµενοι στην περιοχή L1LT δεν προσφέρουν εργασία ή, εναλλακτικά, 
οι εργαζόµενοι θέλουν µισθό µεγαλύτερο από Wo για να προσφέρουν εργασία πάνω από L1. 

                                                           
103 Όπως θα δούµε στο κεφάλαιο 7 (ενότητα 1), το πραγµατικό εργατικό δυναµικό είναι το σύνολο των εργα-
ζοµένων που επιθυµούν να εργαστούν στον εκάστοτε ισχύοντα µισθό.  Με άλλα λόγια, το πραγµατικό εργα-
τικό δυναµικό θα είναι διαφορετικό σε κάθε ύψος µισθού και θα δίνεται από το αντίστοιχο σηµείο της καµπύ-
λης προσφοράς Pe

⋅u(L) 



 
Σχήµα 5.18 Εκούσια και ακούσια ανεργία 

 
Ωστόσο, όπως είδαµε στην ενότητα 3.1, εκτός από (σχεδόν) ανταγωνιστικές επιχειρήσεις, στην οικο-

νοµία λειτουργούν και επιχειρήσεις µε µονοπωλιακά χαρακτηριστικά, οι οποίες ζητούν εργασία σύµφωνα µε 
τη συνθήκη (5.28).  Αυτό σηµαίνει ότι, στο σύνολο της αγοράς εργασίας, η ζήτηση θα διαµορφώνεται βάσει 
της σχέσης (5.30) και θα είναι χαµηλότερη σε κάθε επίπεδο του ονοµαστικού µισθού έναντι της ζήτησης που 
αντιστοιχεί στην περίπτωση των πλήρως ανταγωνιστικών επιχειρήσεων.  Συνεπώς, η ύπαρξη επιχειρήσεων µε 
µονοπωλιακά χαρακτηριστικά σηµαίνει ότι η καµπύλη P⋅MPL µετατοπίζεται στη θέση Ρ⋅g(L) στο Σχήµα 
5.18.  Επιπλέον, στις πραγµατικές οικονοµίες, η προσφορά εργασίας δεν καθορίζεται αποκλειστικά από την 
ατοµική συµπεριφορά κάθε εργαζόµενου αλλά και από τις παρεµβάσεις των εργατικών συνδικάτων και από 
τα συστήµατα συλλογικών διαπραγµατεύσεων που προβλέπονται για τον καθορισµό των µισθών.  Όταν, λοι-
πόν, υπάρχουν τέτοιες παρεµβάσεις στη λειτουργία της αγοράς εργασίας, αναµένεται ότι η καµπύλη προσφο-
ράς εργασίας θα µετατοπιστεί προς τα πάνω, διότι για κάθε προσφερόµενη ποσότητα υπηρεσιών εργασίας τα 
εργατικά συνδικάτα πετυχαίνουν, µέσω των συλλογικών διαπραγµατεύσεων, υψηλότερο µισθό από αυτόν 
που ζητάει µεµονωµένα ένας εργαζόµενος.  Αυτό απεικονίζεται στο Σχήµα 5.18 µε µετατόπιση της καµπύλης 
συνολικής προσφοράς εργασίας από τη θέση Pe

⋅u(L) στη θέση Pe
⋅B(L), όπου B(L) θα είναι ο µετασχηµατι-

σµός της συνάρτησης u(L), όταν υπάρχουν εργατικά συνδικάτα και συλλογικές διαπραγµατεύσεις. 
Εποµένως, όταν η αγορά εργασίας είναι ατελώς ανταγωνιστική, η ισορροπία θα βρίσκεται στο σηµείο 

Εο του Σχήµατος 5.18 µε επίπεδο απασχόλησης Lo, ενώ η συνολική ανεργία θα είναι UI + UV.  Το µέγεθος UI 
θα αφορά ακούσια ανεργία, διότι στον ονοµαστικό µισθό Wo οι εργαζόµενοι επιθυµούν να προσφέρουν υπη-
ρεσίες εργασίας L1, αλλά µόνο η ποσότητα Lo µπορεί να απασχοληθεί εξαιτίας της παρουσίας µονοπωλιακών 
στοιχείων αλλά και παρεµβάσεων των εργατικών συνδικάτων.  Επίσης, το µέγεθος UV θα αντιστοιχεί σε ε-
κούσια ανεργία, όπως στην περίπτωση της τέλεια ανταγωνιστικής αγοράς εργασίας.  Στον βαθµό, λοιπόν, που 
υπάρχουν χαρακτηριστικά ατελούς ανταγωνισµού στην αγορά εργασίας, ένα µέρος της παρατηρούµενης α-
νεργίας θα είναι ακούσια ανεργία και οι πολιτικές αύξησης της απασχόλησης θα στοχεύουν στη µείωση αυτής 
της µορφής ανεργίας.  Επιπλέον, η παραπάνω ανάλυση δείχνει ότι η παρατηρούµενη ισορροπία της αγοράς 
εργασίας δεν είναι ασύµβατη µε την ύπαρξη ακούσιας ανεργίας. 

 
3.5. Απασχόληση και Συνολική Προσφορά 

 
Έχουµε ήδη αναφέρει ότι η συνάρτηση συνολικής προσφοράς (AS) αποδίδει τη σχέση ανάµεσα στο επίπεδο 
τιµών και το επίπεδο του παραγόµενου προϊόντος στην οικονοµία και στηρίζεται στη λειτουργία της αγοράς 
εργασίας.  Σ’ αυτή την ενότητα, λοιπόν, θα δούµε πώς ακριβώς διαµορφώνεται η σχέση αυτή. 

∆ιαισθητικά, µια αύξηση του επιπέδου τιµών αναµένεται να αυξήσει την κερδοφορία των επιχειρή-
σεων στο βαθµό που δεν ακολουθείται από αντίστοιχη αύξηση του κόστους παραγωγής.  Για παράδειγµα, µε 
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σταθερό οριακό προϊόν MPL, µια ανταγωνιστική επιχείρηση που εφαρµόζει τη συνθήκη P⋅MPL = W, θα πε-
τύχει αύξηση του κέρδους από µια επιπλέον µονάδα απασχόλησης εργασίας, όταν αυξηθεί το επίπεδο τιµών.  
Πράγµατι, µια επιπλέον µονάδα εργασίας θα δώσει MPL επιπλέον ποσότητα προϊόντος, η οποία µε τη νέα 
αυξηµένη τιµή Ρ΄ (Ρ΄>Ρ) θα έχει αξία Ρ΄⋅MPL, ενώ το κόστος αυτής της µονάδας εργασίας θα εξακολουθεί να 
είναι W, αν ο ονοµαστικός µισθός παραµένει σταθερός.  Συνεπώς, θα ισχύει Ρ΄⋅MPL>W και θα συµφέρει η 
αύξηση της απασχόλησης και της παραγωγής, δηλαδή η αύξηση του επιπέδου των τιµών οδηγεί σε αύξηση 
της παραγωγής (προσφοράς).  Ανάλογα αποτελέσµατα προκύπτουν και στην περίπτωση που αυξάνεται το 
κόστος απασχόλησης επιπλέον µονάδων εργασίας, αρκεί η αύξηση του µισθού να είναι µικρότερη από την 
αύξηση του επιπέδου τιµών, ώστε η αύξηση της απασχόλησης να προσθέτει στο κέρδος της επιχείρησης. 

Ας δούµε, όµως, αναλυτικά τη σχέση ανάµεσα στο επίπεδο τιµών και το επίπεδο παραγωγής της οι-
κονοµίας µε τη βοήθεια του Σχήµατος 5.19, όπου στα τµήµατα (α) και (β) παρουσιάζεται η ισορροπία της 
αγοράς εργασίας συναρτήσει του πραγµατικού και του ονοµαστικού µισθού αντίστοιχα.  Έτσι, στο αρχικό 
επίπεδο τιµών Ρο, η αγορά εργασίας θα ισορροπεί στα σηµεία Ε των τµηµάτων (α) και (β) και το επίπεδο α-
πασχόλησης διαµορφώνεται σε Lο.  Από τη συνάρτηση παραγωγής της οικονοµίας, που δείχνεται στο τµήµα 
(γ), φαίνεται ότι σ’ αυτό το επίπεδο απασχόλησης αντιστοιχεί παραγωγή Υο η οποία, µέσω της γραµµής των 
45ο του τµήµατος (δ), µεταφέρεται στον οριζόντιο άξονα του τµήµατος (ε), όπου συνδυάζεται µε το αντίστοι-
χο επίπεδο τιµών Ρο στο σηµείο Α. 

Έστω, τώρα, ότι το επίπεδο τιµών αυξάνεται σε Ρ1, οπότε στο τµήµα (β) του Σχήµατος 5.19 η καµπύ-
λη ζήτησης εργασίας µετατοπίζεται προς τα πάνω, από τη θέση Ρο⋅g(L) στη θέση Ρ1⋅g(L), και η νέα ισορροπία 
της αγοράς θα εξαρτηθεί από τη µεταβολή στην καµπύλη προσφοράς εργασίας.  ∆ιακρίνουµε, λοιπόν, τρεις 
εκδοχές: 



 
Σχήµα 5.19 Εξαγωγή της καµπύλης συνολικής προσφοράς AS 

 
• Το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών Ρe παραµένει το ίδιο και, εποµένως, η καµπύλη προσφοράς 
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(β) παραµένει αµετάβλητη.  Αυτό µας δίνει ισορροπία στα σηµεία Ε2 και Ε2΄ στα αντίστοιχα 
διαγράµµατα µε επίπεδο απασχόλησης L2 και επίπεδο παραγωγής Υ2 (τµήµα γ).  Συνεπώς, το 
επίπεδο τιµών Ρ1 συνδυάζεται µε παραγωγή Υ2 στο σηµείο ∆ του τµήµατος (ε) και η καµπύλη 
συνολικής προσφοράς θα περνάει από τα σηµεία Α και ∆, όπως η SAŚ , την οποία απεικονί-
ζουµε ως γραµµική σχέση για λόγους απλούστευσης.104  Αυτή η εκδοχή της µηδενικής προ-
σαρµογής των προσδοκώµενων τιµών αναφέρεται συχνά ως ακραία Κεϋνσιανή περίπτωση και 
µπορεί να ισχύει µόνο πάρα πολύ βραχυχρόνια. 

• Στη δεύτερη εκδοχή, το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών Pe προσαρµόζεται, αλλά λιγότερο από 
τη µεταβολή του πραγµατοποιούµενου επιπέδου τιµών, µε αποτέλεσµα η καµπύλη προσφο-
ράς στο τµήµα (α) να µετατοπιστεί δεξιά στη θέση (P1

e/P1)⋅u(L) και η καµπύλη Po
e
⋅u(L) στο 

τµήµα (β) να µετατοπιστεί στη θέση P1
e
⋅u(L), οπότε η ισορροπία διαµορφώνεται στα σηµεία 

Ε1 και Ε1΄ µε επίπεδο απασχόλησης L1 στα αντίστοιχα διαγράµµατα.  Από τη συνάρτηση πα-
ραγωγής στο τµήµα (γ), αυτό το επίπεδο απασχόλησης δίνει παραγωγή Υ1 και, εποµένως, ό-
ταν υπάρχει µερική προσαρµογή των προσδοκώµενων τιµών, το επίπεδο τιµών Ρ1 θα συνδυά-
ζεται µε συνολική προσφορά Υ1 στο σηµείο Γ του τµήµατος (ε).  Είναι προφανές, λοιπόν, ότι 
η µεταβολή των προσδοκιών για τις µελλοντικές τιµές, και η αντίστοιχη αλλαγή στη συµπε-
ριφορά των εργαζοµένων, κάνει την καµπύλη συνολικής προσφοράς SAS περισσότερο από-
τοµη.  Η µερική προσαρµογή των προσδοκώµενων τιµών, ή της ατελούς προβλεψιµότητας 
των µελλοντικών τιµών, αναφέρεται και ως απλή Κεϋνσιανή εκδοχή και αναµένεται να ισχύει 
βραχυχρόνια, οπότε οι εργαζόµενοι είτε δεν έχουν αντιληφθεί πλήρως τις πραγµατικές µετα-
βολές των τιµών είτε δεσµεύονται από συµβάσεις εργασίας που έχουν µεγαλύτερο χρονικό 
ορίζοντα και, εποµένως, δεν προσαρµόζουν τη συµπεριφορά τους. 

• Η τρίτη εκδοχή είναι η πλήρης προσαρµογή του προσδοκώµενου επιπέδου τιµών στις µετα-
βολές των πραγµατοποιούµενων τιµών (δηλαδή Pe=P σε κάθε χρονική στιγµή), οπότε η κα-
µπύλη προσφοράς στο τµήµα (α) παραµένει στη θέση (Po

e/Po)⋅u(L) = u(L) και η καµπύλη 
Po

e
⋅u(L) στο τµήµα (β) µετατοπίζεται στη θέση P1⋅u(L) µετά την αύξηση των τιµών από Ρο σε 

Ρ1.  Η απασχόληση παραµένει στο αρχικό επίπεδο Lo και το ίδιο συµβαίνει µε την παραγωγή 
στο επίπεδο Υο.  ∆ηλαδή, το υψηλότερο επίπεδο τιµών Ρ1 συνδυάζεται µε την ίδια παραγωγή 
Υο στο σηµείο Β του τµήµατος (ε) και, κατά συνέπεια, η καµπύλη συνολικής προσφοράς 
LAS 105 θα είναι κάθετη, όταν έχουµε πλήρη προσαρµογή των προσδοκώµενων τιµών Pe στις 
πραγµατοποιούµενες µεταβολές του επιπέδου τιµών P.  Αυτή η περίπτωση είναι η κλασική 
εκδοχή και αναµένεται να ισχύει µεσοπρόθεσµα, οπότε οι εργαζόµενοι αντιλαµβάνονται πλή-
ρως τις πραγµατοποιούµενες µεταβολές των τιµών και τις ενσωµατώνουν στις προσδοκίες 
τους και, κατ’ επέκταση, στις νέες συµβάσεις απασχόλησης, µεταβάλλοντας αντίστοιχα τη 
συµπεριφορά τους στην αγορά εργασίας. 

Στα επόµενα θα παραβλέψουµε την ακραία Κεϋνσιανή περίπτωση της µηδενικής προσαρµογής των 
προσδοκώµενων τιµών, επειδή µπορεί να ισχύει µόνο πάρα πολύ βραχυχρόνια και, εποµένως, έχει µικρή πρα-
κτική σηµασία, αλλά και επειδή οι επιπτώσεις της είναι ανάλογες µε την απλή Κεϋνσιανή περίπτωση της µε-
ρικής προσαρµογής των τιµών βραχυχρόνια. 

 
3.6. Μετατοπίσεις της Καµπύλης Συνολικής Προσφοράς 

 
3.6.1. Προσαρµογή των Προσδοκώµενων Τιµών 

 

                                                           
104 Το σύµβολο S µπροστά από την απόδοση της συνολικής προσφοράς AS, αναφέρεται στη βραχυχρόνια 
περίοδο (short-run).  ∆ηλαδή, το σύµβολο SAS θα αναφέρεται στη βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφο-
ράς. 
105 Το σύµβολο L µπροστά από την απόδοση της συνολικής προσφοράς AS, αναφέρεται στη µακροχρόνια 
περίοδο (long-run).  ∆ηλαδή LAS θα είναι η µακροχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς.  Ωστόσο, πρέπει 
να σηµειωθεί ότι, αν και έχει επικρατήσει ο χαρακτηρισµός της κάθετης καµπύλης AS ως µακροχρόνιας σχέ-
σης, στην πραγµατικότητα αντιστοιχεί σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα περί τα δύο έως τρία έτη, διότι οι περισσό-
τερες συµβάσεις εργασίας αναπροσαρµόζονται µε αυτήν τη συχνότητα. 



Στην προηγούµενη ενότητα είδαµε ότι, ξεκινώντας από οποιοδήποτε σηµείο πάνω στη µακροχρόνια καµπύλη 
LAS (όπως το σηµείο Α στο τµήµα ε του Σχήµατος 5.19), µια αύξηση του επιπέδου των τιµών θα αυξήσει την 
παραγωγή κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης προσφοράς SAS, όταν η προσαρµογή των προσδοκιών 
δεν είναι πλήρης, αλλά η σταδιακή προσαρµογή των προσδοκώµενων τιµών στις µεταβολές των πραγµατο-
ποιούµενων τιµών θα αλλάξει την κλίση της καµπύλης AS, έτσι ώστε µεσοπρόθεσµα η οικονοµία να επι-
στρέψει σ’ ένα σηµείο πάνω στην κάθετη LAS (όπως το σηµείο Β στο Σχήµα 5.19ε).  Συνεπώς, αν επαναλά-
βουµε την ίδια ανάλυση ξεκινώντας από το νέο επίπεδο τιµών στο οποίο έχει προσαρµοστεί η οικονοµία, θα 
υπάρχει µια άλλη βραχυχρόνια καµπύλη AS που θα τέµνει τη µακροχρόνια καµπύλη AS σ’ αυτό το νέο επί-
πεδο τιµών.   

Αυτό δείχνεται στο Σχήµα 5.20, όπου µια αύξηση τιµών από το αρχικό σηµείο Α µετατοπίζει την πα-
ραγωγή κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης SASo στο σηµείο Β, όταν υπάρχει µερική προσαρµογή των 
προσδοκιών, αλλά η σταδιακή ενσωµάτωση των πραγµατοποιούµενων µεταβολών των τιµών στις προσδοκίες 
θα επαναφέρει την οικονοµία στην αρχική παραγωγή µε υψηλότερες τιµές (σηµείο Γ).106  Αν, µετά από αυτή 
την προσαρµογή των τιµών σε Ρ2, έχουµε µια νέα αύξηση των τιµών σε Ρ3, τότε η παραγωγή θα µεταβληθεί 
κατά µήκος της νέας βραχυχρόνιας καµπύλης SAS1 µέχρι το σηµείο ∆ στο Σχήµα 5.20 και η σταδιακή προ-
σαρµογή των προσδοκιών θα επαναφέρει την παραγωγή στο αρχικό επίπεδο (σηµείο Ε).  Συνεπώς, η προσαρ-
µογή των προσδοκιών στις πραγµατοποιούµενες αυξήσεις των τιµών, θα µετατοπίζει τη βραχυχρόνια καµπύ-
λη προσφοράς προς τα πάνω και αντίστροφα για την περίπτωση της µείωσης των τιµών.  Στα ίδια αποτελέ-
σµατα καταλήγουµε, αν χρησιµοποιήσουµε την ισοδύναµη γραµµική έκφραση (5.44) που εξάγουµε παρακά-
τω για τη συνάρτηση SAS στο αριθµητικό παράδειγµα της ενότητας 3.7.1. 

 
Σχήµα 5.20 Προσαρµογή προσδοκώµενων τιµών και σχέση µακροχρόνιας και βραχυχρόνιων καµπυλών AS 
 

Το επίπεδο εισοδήµατος Υο που αντιστοιχεί στην κάθετη LAS στα Σχήµατα 5.19 και 5.20, διαµορφώ-
νεται από τη µεσοπρόθεσµη ισορροπία της αγοράς εργασίας, όταν οι προσδοκίες προσαρµόζονται στις πραγ-
µατοποιούµενες µεταβολές των τιµών.  Εποµένως, αυτό το επίπεδο παραγωγής θα είναι το δυνητικό προϊόν, 
δηλαδή η µέγιστη παραγωγή της οικονοµίας που µπορεί να διατηρηθεί, όταν οι τιµές και οι αµοιβές των πα-
ραγωγικών συντελεστών παρουσιάζουν πλήρη ευκαµψία,107 ενώ βραχυπρόθεσµες αποκλίσεις από αυτό το 
επίπεδο παραγωγής, είτε προς τα πάνω είτε προς τα κάτω, µπορεί να παρουσιάζονται στον βαθµό που οι 
προσδοκώµενες τιµές και οι µισθοί παρουσιάζουν µερική µόνο προσαρµοστικότητα. 

Η παραπάνω ανάλυση δείχνει ότι η οικονοµία θα βρίσκεται πάντα σ’ ένα σηµείο µιας βραχυχρόνιας 
καµπύλης συνολικής προσφοράς SAS, ενώ σε κάποιες χρονικές στιγµές θα βρίσκεται και πάνω στη µακρο-

                                                           
106 Η πραγµατική µεταβολή των τιµών θα είναι ακόµη µεγαλύτερη και αυτό θα γίνει κατανοητό όταν συνδυά-
σουµε την καµπύλη συνολικής προσφοράς µε την καµπύλη συνολικής ζήτησης στη συνέχεια (ενότητα 4.2 του 
παρόντος κεφαλαίου). 
107 Βλ. και ενότητα 2.5 του κεφαλαίου 1. 
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χρόνια καµπύλη LAS.  Αυτό επιβεβαιώνεται και από το Σχήµα 5.21, όπου φαίνεται το παραγωγικό κενό της 
ελληνικής οικονοµίας, δηλαδή η απόκλιση µεταξύ πραγµατικού και δυνητικού ΑΕΠ, ως ποσοστό του δυνητι-
κού ΑΕΠ για τα έτη 1985-2014.108  Βάσει του γραφήµατος αυτού, το πραγµατικό ΑΕΠ συνέπιπτε µε το δυνη-
τικό ΑΕΠ (και εποµένως ήταν πάνω στην LAS) στις χρονιές που η γραµµή του παραγωγικού κενού τέµνει 
τον οριζόντιο άξονα στο επίπεδο 0%, ενώ, όταν η απόκλιση ήταν θετική  (όπως τα έτη 2004-2010), η οικονο-
µία βρισκόταν σε σηµεία όπως τα Β και ∆ του Σχήµατος 5.20.  Αντίστοιχα, όταν το παραγωγικό κενό ήταν 
αρνητικό (όπως τα έτη 2011-2014) η οικονοµία βρισκόταν σε σηµεία όπως τα Ζ και Η του Σχήµατος 5.20. 

 

 
 

Σχήµα 5.21 Παραγωγικό κενό της Ελλάδας ως ποσοστό του δυνητικού ΑΕΠ (εκτιµήσεις IMF) 
 
3.6.2. Μεταβολές στην Τεχνολογία και στην Αγορά Εργασίας 

 
Ας κρατήσουµε τώρα το επίπεδο τιµών σταθερό για να αποµονώσουµε την επίδραση από τις µεταβολές στην 
τεχνολογία και στην αγορά εργασίας.  ∆ηλαδή, θα αναλύσουµε τη διαµόρφωση της συνολικής προσφοράς, σε 
κάθε δεδοµένο επίπεδο τιµών, όταν αλλάζει η συνάρτηση παραγωγής ή/και  η ισορροπία στην αγορά εργασί-
ας. 

Μια βελτίωση στην τεχνολογία παραγωγής, εξαιτίας, για παράδειγµα, µιας αύξησης του απασχολού-
µενου τεχνολογικά προηγµένου κεφαλαίου, αποδίδεται γραφικά µε µετατόπιση της συνάρτησης παραγωγής 
προς τα πάνω, ώστε σε κάθε επίπεδο απασχόλησης της εργασίας να παράγεται περισσότερο προϊόν.  Μια τέ-
τοια µετατόπιση της συνάρτησης παραγωγής δείχνεται στο τµήµα (γ) του Σχήµατος 5.22. 

Όµως, η βελτίωση της τεχνολογίας είναι σχεδόν βέβαιο ότι θα συνοδεύεται από βελτίωση και της ο-
ριακής παραγωγικότητας της εργασίας, δηλαδή αύξηση του οριακού προϊόντος της εργασίας που δίνεται από 
την κλίση της συνάρτησης παραγωγής και αποδίδεται γραφικά µε τη µετατόπιση της συνάρτησης ζήτησης 
εργασίας από τη θέση go(L) στη θέση g1(L) στο τµήµα (α) του Σχήµατος 5.22.109  Έτσι, µε το ίδιο επίπεδο τι-
µών (Ρο), η απασχόληση αυξάνει από Lo σε L1, όπως φαίνεται στα τµήµατα (α) και (β), ενώ η παραγωγή αυ-
ξάνει από Υο σε Υ1, όπως προκύπτει από το τµήµα (γ) του Σχήµατος 5.22.  Αυτά τα επίπεδα προϊόντος µετα-
φέρονται, µέσω της γραµµής των 45ο του τµήµατος (δ), στον οριζόντιο άξονα του τµήµατος (ε), όπου συν-
δυάζονται µε το δεδοµένο επίπεδο τιµών Ρο στα σηµεία Α και Β.  Κατά συνέπεια, η βελτίωση της τεχνολογίας 
και η αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας προκαλούν µετατόπιση προς τα δεξιά τόσο της βραχυχρόνι-
ας καµπύλης συνολικής προσφοράς SAS όσο και της µακροχρόνιας καµπύλης LAS στις θέσεις SAŚ  και 
LAS΄ αντίστοιχα. 

                                                           
108 Τα στοιχεία προέρχονται από εκτιµήσεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (IMF) και αντλήθηκαν από 
την ιστοσελίδα http://www.economywatch.com/economic-statistics/country/Greece/ (πρόσβαση 21.5.2015). 
109 Όπως είδαµε στην ενότητα 3.1, η ζήτηση εργασίας εξαρτάται από το οριακό προϊόν της εργασίας. 



 
Σχήµα 5.22 Τεχνολογική πρόοδος και µετατόπιση της καµπύλης συνολικής προσφοράς AS 
 

Η δυνατότητα µετατόπισης της καµπύλης συνολικής προσφοράς LAS, λόγω των διαχρονικών µετα-
βολών στην τεχνολογία και στην αγορά εργασίας, εξηγεί προηγούµενη επισήµανσή µας ότι η κάθετη LAS 
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αντιστοιχεί µάλλον σε παραγωγή που σχετίζεται µε µεσοπρόθεσµη προσαρµογή της οικονοµίας.  Πράγµατι, 
οι µακροχρόνιες µεταβολές στις παραγωγικές δυνατότητες αλλάζουν το δυνητικό προϊόν της οικονοµίας και 
µετατοπίζουν την κάθετη LAS, η οποία συνδέεται µε το εκάστοτε δυνητικό επίπεδο παραγωγής.  Συνεπώς, ο 
χρόνος προσαρµογής της οικονοµίας σ’ ένα δεδοµένο επίπεδο δυνητικού προϊόντος σχετίζεται µε τη µεσο-
πρόθεσµη προσαρµογή των προσδοκιών και τη διακύµανση γύρω από µια ορισµένη LAS (όπως είδαµε στο 
Σχήµα 5.20), ενώ ο χρονικός ορίζοντας στον οποίο συντελούνται µεταβολές στις παραγωγικές δυνατότητες, 
οι οποίες µετατοπίζουν την κάθετη LAS, συνδέεται µε τη µακροχρόνια περίοδο.  Ωστόσο, σε κάθε περίπτω-
ση, η πραγµατική παραγωγή κυµαίνεται γύρω από το δυνητικό προϊόν, είτε το τελευταίο µεταβάλλεται είτε 
όχι και, εποµένως, ο πραγµατοποιούµενος µακροχρόνιος ρυθµός µεγέθυνσης της οικονοµίας θα είναι πολύ 
κοντά στο ρυθµό µεγέθυνσης του δυνητικού προϊόντος.  Επειδή, λοιπόν, το επίπεδο του δυνητικού προϊόντος 
συνδέεται µε την κάθετη καµπύλη LAS, ενώ ο ρυθµός µεταβολής του δυνητικού προϊόντος αποδίδει τη µα-
κροχρόνια µεγέθυνση της οικονοµίας, έχει επικρατήσει να αναφέρεται η κάθετη LAS ως µακροχρόνια κα-
µπύλη συνολικής προσφοράς (βλ. Krugman και Wells, 2006). 

 
3.6.3. ∆ιαρθρωτικές Αλλαγές και Συνολική Προσφορά 

 
Από την ανάλυση που προηγήθηκε προκύπτει ότι οι παράγοντες που µετατοπίζουν την καµπύλη συνολικής 
προσφοράς διακρίνονται σ’ αυτούς που επηρεάζουν µόνο τη βραχυχρόνια καµπύλη SAS και σ’ αυτούς που 
επιδρούν τόσο στη βραχυχρόνια όσο και στη µακροχρόνια καµπύλη LAS.  Γενικά, η βραχυχρόνια καµπύλη 
SAS µετατοπίζεται όταν αλλάζουν παράγοντες που επηρεάζουν προσωρινά το κόστος παραγωγής, όπως οι 
ονοµαστικοί µισθοί και οι τιµές άλλων εισροών (π.χ. του πετρελαίου).  Προφανώς, αυξήσεις του κόστους µε-
τατοπίζουν την SAS προς τ’ αριστερά αφού, µε δεδοµένες τιµές των αγαθών, οι επιχειρήσεις θα αντιµετωπί-
σουν το αυξηµένο κόστος και την επακόλουθη µείωση των κερδών µε µείωση της παραγωγής και αντίστροφα 
για την περίπτωση µείωσης του κόστους.  Αντίστοιχα, µονιµότερες µεταβολές στα διαρθρωτικά χαρακτηρι-
στικά της οικονοµίας που επηρεάζουν την αγορά εργασίας και την τεχνολογία παραγωγής θα προκαλούν µε-
τατοπίσεις τόσο της βραχυχρόνιας καµπύλης SAS όσο και της µακροχρόνιας καµπύλης LAS.  Για παράδειγ-
µα, µόνιµες αυξήσεις στη ζήτηση ή/και την προσφορά εργασίας θα αυξήσουν την απασχόληση και την παρα-
γωγή σε κάθε επίπεδο τιµών, µετατοπίζοντας την καµπύλη συνολικής προσφοράς προς τα δεξιά. 

Η ζήτηση εργασίας επηρεάζεται από παράγοντες που επιδρούν στην οριακή παραγωγικότητα της ερ-
γασίας, όπως οι επενδύσεις σε συνεργαζόµενο κεφάλαιο, η εκπαίδευση του εργατικού δυναµικού, αλλά και η 
ύπαρξη περισσότερο ανταγωνιστικών συνθηκών στους παραγωγικούς κλάδους της οικονοµίας.110  Εποµένως, 
πολιτικές αύξησης της ζήτησης εργασίας θα επικεντρώνονται στη δηµιουργία επενδυτικών κινήτρων, τη βελ-
τίωση της εκπαίδευσης και την κατάργηση µονοπωλιακών προνοµίων. 

Αντίστοιχα, µεταβολές στην προσφορά εργασίας µπορεί να προέλθουν από µεταβολές των προτιµή-
σεων των εργαζοµένων, π.χ. µε φορολογικά κίνητρα που επιδρούν στις αποφάσεις προσφοράς εργασίας, κα-
θώς και από τις ροές που διαµορφώνουν τη συνολική προσφορά εργασίας, όπως τα µεταναστευτικά ρεύµατα.  
Επίσης, το θεσµικό πλαίσιο διαµόρφωσης των µισθών (π.χ. συλλογικές ή ατοµικές διαπραγµατεύσεις, ύπαρξη 
ή µη ισχυρών εργατικών συνδικάτων) έχει επιδράσεις στη συνολική προσφορά εργασίας.  Κατά συνέπεια, 
πολιτικές που στοχεύουν σε µεταβολές της προσφοράς εργασίας σχετίζονται µε τη φορολόγηση της εργασίας, 
τη µεταναστευτική πολιτική και το θεσµικό πλαίσιο που διέπει τον καθορισµό µισθών. 

Επιπλέον, οι µεταβολές στην τεχνολογία που µετατοπίζουν τη συνάρτηση παραγωγής και, κατ’ επέ-
κταση, την καµπύλη συνολικής προσφοράς, στηρίζονται κυρίως στην καινοτοµία και στις επενδύσεις σε σύγ-
χρονο κεφαλαιουχικό εξοπλισµό.  Είναι, λοιπόν, ευνόητο ότι οι πολιτικές ενίσχυσης της τεχνολογικής προό-
δου θα περιλαµβάνουν µέτρα στήριξης της έρευνας και δηµιουργίας ευνοϊκού επενδυτικού περιβάλλοντος 
όπως, για παράδειγµα, η χαµηλή φορολόγηση καινοτοµικών δραστηριοτήτων, η µείωση της αβεβαιότητας, η 
αύξηση της αποτελεσµατικότητας της δηµόσιας διοίκησης και του δικαστικού συστήµατος. 

Είναι, λοιπόν, προφανές ότι οι µετατοπίσεις της µακροχρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς συν-
δέονται µε πολιτικές που αφορούν στα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά της οικονοµίας και απαιτούν σηµαντικό 
χρόνο για να υλοποιηθούν.  Για παράδειγµα, η βελτίωση της εκπαίδευσης και της έρευνας, η αύξηση της απο-
τελεσµατικότητας της δηµόσιας διοίκησης και η διαµόρφωση ευνοϊκού επιχειρηµατικού περιβάλλοντος απαι-
τούν µεγάλο χρονικό ορίζοντα για να αποδώσουν και για τον λόγο αυτό µέτρα που στοχεύουν σε µεταβολές 
της συνολικής προσφοράς θεωρούνται µέτρα µεσο-µακροπρόθεσµης οικονοµικής πολιτικής. 

                                                           
110 Όπως είδαµε στην ενότητα 3.1, η ύπαρξη επιχειρήσεων µε µονοπωλιακά χαρακτηριστικά µειώνει τη συνο-
λική ζήτηση εργασίας. 



  
3.7. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού και Μετατόπισης της Καµπύλης AS 
 
3.7.1. Προσδιορισµός της AS 

 
Έστω µια οικονοµία η οποία έχει µόνο ανταγωνιστικές επιχειρήσεις και στην οποία ισχύουν οι εξής σχέσεις: 

Υ = 100⋅L1/2 (συνάρτηση παραγωγής) (5.36) 
W = 2⋅Pe

⋅L1/2 (συνολική προσφορά εργασίας) (5.37) 
όπου Υ είναι το προϊόν, W είναι ο ονοµαστικός µισθός, L είναι η ποσότητα εργασίας και Pe είναι το αναµενό-
µενο επίπεδο τιµών. 

Στην οικονοµία αυτή, η ζήτηση εργασίας προκύπτει από την εξίσωση του ονοµαστικού µισθού W µε 
την αξία του οριακού προϊόντος της εργασίας P⋅MPL, αφού υπάρχουν µόνο ανταγωνιστικές επιχειρήσεις (βλ. 
σχέση 5.27).  Συνεπώς, για να προσδιορίσουµε τη ζήτηση εργασίας βρίσκουµε το οριακό προϊόν της εργασίας 
από την 1η παράγωγο της συνάρτησης παραγωγής: 
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και στη συνέχεια αντικαθιστούµε από την (5.38) στη συνθήκη µεγιστοποίησης του κέρδους: 
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Η σχέση (5.39) είναι η συνάρτηση ζήτησης εργασίας η οποία, µαζί µε τη συνάρτηση προσφοράς (5.37), µας 
δείχνει ότι στην ισορροπία της αγοράς εργασίας θα ισχύει: 

e21

21e

P

P25
L

L

P50
LP2 =⇒=⋅⋅

/

/  (5.40) 

και αντικαθιστώντας το επίπεδο απασχόλησης από τη σχέση (5.40) στη συνάρτηση παραγωγής (5.36), προ-
κύπτει η συνάρτηση συνολικής προσφοράς AS: 
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Η σχέση (5.41) δείχνει ότι η κλίση της συνάρτησης συνολικής προσφοράς εξαρτάται από τη διαµόρ-
φωση του προσδοκώµενου επιπέδου τιµών Ρe σε σχέση µε το πραγµατοποιούµενο επίπεδο τιµών Ρ.  Έτσι, αν 
ξεκινήσουµε από ένα επίπεδο όπου τα δύο συµπίπτουν, έστω Ρe=Ρ=2, δηλαδή ένα σηµείο πάνω στη µακρο-
χρόνια AS, τότε από την (5.41) παίρνουµε Υ = 500, το οποίο θα είναι το δυνητικό προϊόν της οικονοµίας.  Αν, 
τώρα, αυξηθεί το επίπεδο τιµών σε Ρ = 2,42, αλλά το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών παραµείνει σταθερό στο 
επίπεδο Ρe=2, τότε από την (5.41) προκύπτει ότι η παραγωγή θα αυξηθεί σε Υ = 550.  Όµως, αν µετά την αύ-
ξηση του Ρ σε 2,42 το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών σηµειώσει µερική προσαρµογή, έστω σε Ρe = 2,195, τότε 
η συνάρτηση συνολικής προσφοράς (5.41) δείχνει ότι το προϊόν θα αυξηθεί σε Υ = 525, ενώ, όταν και το Ρe 
αυξηθεί σε 2,42, δεν θα υπάρχει µεταβολή στο επίπεδο παραγωγής το οποίο θα επανέλθει σε Υ = 500.  ∆ηλα-
δή, όσο µεγαλύτερη είναι η προσαρµογή του Ρe στις πραγµατοποιούµενες τιµές µεταβολές των τιµών Ρ, τόσο 
µικρότερη θα είναι η επίδραση στο επίπεδο παραγωγής, ενώ, όταν η προσαρµογή αυτή είναι πλήρης, το προ-
ϊόν δεν µεταβάλλεται. 

Μπορούµε να γενικεύσουµε την παραπάνω µορφή της καµπύλης AS και να εξάγουµε µια εναλλακτι-
κή γραµµική έκφρασή της (βλ. Mankiw,  2010).  Λαµβάνοντας, λοιπόν, υπόψη ότι, όταν το προσδοκώµενο 
επίπεδο τιµών Ρe συµπίπτει µε το πραγµατοποιούµενο επίπεδο τιµών Ρ (Ρe=Ρ), η παραγωγή Υ συµπίπτει µε το 
δυνητικό προϊόν Υp και θέτοντας α=1/2 (α>0), µπορούµε να αποδώσουµε τη βραχυχρόνια συνάρτηση συνο-
λικής προσφοράς µε τη γενική µορφή:  
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Αν λογαριθµίσουµε τη σχέση (5.42) και συµβολίσουµε µε µικρά γράµµατα τους αντίστοιχους λογάριθµους 
(δηλαδή y = ln(Y), yp = ln(Yp), p = ln(P), pe = ln(Pe)) παίρνουµε: 
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Η τελευταία σχέση µπορεί, για λόγους απλούστευσης, να αποδοθεί µε τα επίπεδα των αντίστοιχων µεταβλη-
τών Ρ και Υ,111 οπότε προκύπτει µια γραµµική µορφή για τη συνάρτηση βραχυχρόνιας συνολικής προσφοράς: 
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3.7.2. Μετατόπιση της AS 

 
Έστω, τώρα, ότι η τεχνολογία παραγωγής βελτιώνεται και η συνάρτηση παραγωγής γίνεται: 

Υ = 144⋅L1/2 (νέα συνάρτηση παραγωγής) (5.45) 
ενώ η συνολική προσφορά εργασίας παραµένει όπως στη σχέση (5.37). 

Για να βρούµε τη νέα συνάρτηση ζήτησης εργασίας θα εξισώσουµε πάλι την αξία του οριακού προϊό-
ντος µε τον ονοµαστικό µισθό.  Παραγωγίζοντας τη σχέση (5.45), λοιπόν, έχουµε: 
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και από την (5.46) και τη συνθήκη µεγιστοποίησης του κέρδους παίρνουµε τη συνάρτηση ζήτησης εργασίας: 
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Συνδυάζοντας, τώρα, τη ζήτηση (5.47) µε την προσφορά εργασίας (5.37) προκύπτει ότι στην ισορροπία θα 
ισχύει: 
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και αντικαθιστώντας την (5.48) στη συνάρτηση παραγωγής (5.45), εξάγεται η νέα σχέση της συνάρτησης συ-
νολικής προσφοράς AS: 
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Συγκρίνοντας την σχέση (5.49) µε την προηγούµενη συνάρτηση συνολικής προσφοράς (5.41), είναι 
φανερό ότι σε κάθε δεδοµένο ζευγάρι Ρ και Ρe θα αντιστοιχεί τώρα υψηλότερο επίπεδο παραγωγής Υ, δηλαδή 
η καµπύλη συνολικής προσφοράς, τόσο η βραχυχρόνια όσο και η µακροχρόνια, θα έχει µετατοπιστεί δεξιά. 

 

4. Λειτουργία του Υποδείγµατος Συνολικής Ζήτησης και Συνολικής Προσφοράς 
 

4.1. Βραχυχρόνια Μακροοικονοµική Ισορροπία 
 

Μπορούµε τώρα να συνδυάσουµε τη συνολική ζήτηση AD µε τη συνολική προσφορά AS για να µελετήσουµε 
την ισορροπία του µακροοικονοµικού συστήµατος ξεκινώντας από τη βραχυχρόνια περίπτωση, στην οποία η 
καµπύλη SAS έχει θετική κλίση και αντιστοιχεί στην Κεϋνσιανή εκδοχή της µερικής προσαρµογής των προσ-
δοκώµενων τιµών και των ονοµαστικών µισθών. 

Βάσει των καµπυλών AD και SAS, η βραχυχρόνια ισορροπία επιτυγχάνεται στο σηµείο Ε στου Σχή-
µατος 5.23, όπου η συνολική δαπάνη στο επίπεδο τιµών Ρο είναι ακριβώς ίση µε τη συνολική παραγωγή Υο.  
Αν, για οποιοδήποτε λόγο, η οικονοµία βρεθεί εκτός του σηµείου ισορροπίας, θα αναπτυχθούν δυνάµεις που 
θα την επαναφέρουν στο σηµείο Ε.  Για παράδειγµα, σε επίπεδο τιµών Ρ1 υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση ίση 
µε την απόσταση Γ∆ και αυτό θα προκαλέσει τάσεις αύξησης των τιµών.  Η αύξηση αυτή θα µειώσει τη συ-
νολική ζήτηση κατά µήκος της καµπύλης AD, αφού θα προκαλέσει µείωση της πραγµατικής ποσότητας χρή-
µατος, αύξηση του επιτοκίου και µείωση της επενδυτικής δαπάνης.  Επιπλέον, η αύξηση των τιµών θα οδη-
γήσει σε αύξηση της παραγωγής κατά µήκος της καµπύλης SAS, εφόσον οι ονοµαστικοί µισθοί προσαρµόζο-
νται λιγότερο από τη µεταβολή του επιπέδου τιµών (γι’ αυτό η συνολική προσφορά έχει θετική κλίση) και οι 
επιχειρήσεις έχουν κίνητρο ν’ αυξήσουν την παραγωγή τους.  Προφανώς, τόσο η µείωση της συνολικής ζή-
τησης όσο και η αύξηση της συνολικής παραγωγής θα εκλείψουν όταν σταµατήσει η άνοδος των τιµών µε την 
εξίσωση ζήτησης και προσφοράς, και η οικονοµία βρεθεί στο σηµείο Ε του Σχήµατος 5.23. 

                                                           
111 Αυτό δεν αλλάζει τα ποιοτικά αποτελέσµατα δεδοµένου ότι οι λογάριθµοι y, yp, p και pe αποτελούν ένα 
µονοτονικό µετασχηµατισµό των αντίστοιχων επιπέδων Υ, Υp, Ρ και Ρe.   



 
Σχήµα 5.23 Βραχυχρόνια ισορροπία συνολικής ζήτησης και συνολικής προσφοράς 
 

Ανάλογη προσαρµογή προς την ισορροπία θα έχουµε αν το αρχικό επίπεδο τιµών είναι P2 και υπάρχει 
υπερβάλλουσα προσφορά ίση µε την απόσταση ΑΒ, η οποία θα δηµιουργήσει τάσεις µείωσης των τιµών.  Η 
µείωση αυτή θα αυξήσει τη συνολική δαπάνη κατά µήκος της καµπύλης AD, αφού η µείωση των τιµών αυξά-
νει την πραγµατική ποσότητα χρήµατος, µειώνει το επιτόκιο και οδηγεί σε αύξηση της επενδυτικής δαπάνης.  
Επίσης, η µείωση των τιµών θα οδηγήσει σε µείωση της παραγωγής κατά µήκος της καµπύλης SAS, εφόσον 
οι ονοµαστικοί µισθοί προσαρµόζονται λιγότερο από τη µεταβολή του επιπέδου τιµών (γι’ αυτό η συνολική 
προσφορά έχει θετική κλίση) και οι επιχειρήσεις έχουν κίνητρο να µειώσουν την παραγωγή τους.  Εναλλα-
κτικά, το πραγµατοποιούµενο επίπεδο τιµών µειώνεται περισσότερο από το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών, µε 
αποτέλεσµα να µετατοπιστεί η ζήτηση εργασίας περισσότερο προς τα κάτω απ’ ό,τι η προσφορά εργασίας και 
να µειωθεί η απασχόληση και η παραγωγή.  Και πάλι, τόσο η µείωση της συνολικής ζήτησης όσο και η αύξη-
ση της συνολικής παραγωγής θα εκλείψουν όταν σταµατήσει η µείωση των τιµών µε την εξίσωση ζήτησης 
και προσφοράς, και η οικονοµία βρεθεί στο σηµείο Ε του Σχήµατος 5.23. 

 
4.1.1. Μετατοπίσεις της Βραχυχρόνιας Συνολικής Προσφοράς 

 
Μετατοπίσεις της βραχυχρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς προκαλούν µεταβολές του εισοδήµατος και 
του επιπέδου τιµών προς αντίθετες κατευθύνσεις.  Για παράδειγµα, µια µείωση των τιµών παραγωγικών εισ-
ροών (π.χ. πρώτων υλών) θα µετατοπίσει την SASο δεξιά στη θέση SAS1, στο Σχήµα 5.24, οδηγώντας σε υ-
περβάλλουσα προσφορά στο αρχικό επίπεδο τιµών Ρο.  Αυτή η εξέλιξη θα προκαλέσει πτώση του επιπέδου 
τιµών και προσαρµογή της οικονοµίας στο νέο σηµείο ισορροπίας Ε1 µε υψηλότερο επίπεδο εισοδήµατος Υ1. 

Παρόµοια, µια αρνητική διαταραχή από την πλευρά της προσφοράς (π.χ. µια άνοδος της τιµής του 
πετρελαίου) θα µετατοπίσει την αρχική καµπύλη SASo αριστερά στη θέση SAS2 στο Σχήµα 5.24 και θα πα-
ρουσιαστεί υπερβάλλουσα ζήτηση στο αρχικό επίπεδο τιµών Ρο.  Συνεπώς, θα δηµιουργηθεί τάση αύξησης 
των τιµών και η οικονοµία θα προσαρµοστεί στο νέο σηµείο ισορροπίας Ε2 µε χαµηλότερο επίπεδο παραγω-
γής Υ2.  Βλέπουµε, λοιπόν, ότι η περίπτωση αυτή δηµιουργεί έναν συνδυασµό αύξησης των τιµών και πτώσης 
της παραγωγής που αναφέρεται µε τον όρο στασιµοπληθωρισµός και αποδίδει την ταυτόχρονη εµφάνιση 
πληθωρισµού (δηλαδή ανόδου των τιµών) και ανεργίας που αυξάνεται λόγω της µείωση της παραγωγής.112 

                                                           
112 Στασιµοπληθωρισµός εµφανίστηκε στις περισσότερες δυτικές οικονοµίες µετά τις δύο πετρελαϊκές κρίσεις 
του 1973 και του 1979, οπότε σηµειώθηκε απότοµη µεγάλη αύξηση της τιµής του πετρελαίου. 
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Σχήµα 5.24 Ισορροπία και µετατοπίσεις της βραχυχρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς 
 
4.1.2. Μετατοπίσεις της Συνολικής Ζήτησης 

 
Όπως είδαµε στην ενότητα 2.3, η άσκηση δηµοσιονοµικής ή νοµισµατικής πολιτικής προκαλεί µετατοπίσεις 
της καµπύλης συνολικής ζήτησης AD και, µε δεδοµένη την βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς 
SAS, οδηγεί σε µεταβολές της βραχυχρόνιας µακροοικονοµικής ισορροπίας. 

 
Σχήµα 5.25 Βραχυχρόνια ισορροπία και άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής 
 

Στο Σχήµα 5.25 δείχνονται οι επιπτώσεις από την άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής.  Μια δηµοσιο-
νοµική επέκταση µετατοπίζει την καµπύλη συνολικής ζήτησης από τη θέση ADο στη θέση AD2 και η βραχυ-
χρόνια ισορροπία αλλάζει από το σηµείο Εο στο σηµείο Ε2, όπου έχουµε αύξηση του εισοδήµατος και υψηλό-
τερες τιµές.  Αντίστοιχα, µια συσταλτική δηµοσιονοµική πολιτική µετατοπίζει την αρχική καµπύλη ADo στη 
θέση AD1 προκαλώντας µείωση των τιµών και του εισοδήµατος όπως φαίνεται από τη νέα ισορροπία στο ση-
µείο Ε1. 
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Σχήµα 5.26 Βραχυχρόνια ισορροπία και άσκηση  νοµισµατικής πολιτικής 

 
Η νοµισµατική πολιτική µετατοπίζει, επίσης, την καµπύλη συνολικής ζήτησης προς τα δεξιά όταν έ-

χουµε αύξηση της ρευστότητας και προς τ’ αριστερά όταν η ποσότητα χρήµατος µειώνεται.  Ωστόσο, η συνο-
λική ζήτηση δεν µπορεί να αυξηθεί πέρα από το επίπεδο Υ3 στο Σχήµα 5.26 διότι, όταν το επιτόκιο είναι στο 
κάτω όριό του, περαιτέρω αύξηση της ρευστότητας αποθησαυρίζεται και δεν επηρεάζει τη συνολική δαπάνη.  
Συνεπώς, στο επίπεδο εισοδήµατος Υ3, το οποίο αντιστοιχεί σε ισορροπία IS-LM στο κάτω όριο του επιτοκί-
ου, η καµπύλη συνολικής ζήτησης θα γίνεται κάθετη και όσο µεγαλύτερη είναι η συνολική ρευστότητα τόσο 
µεγαλύτερο θα είναι το κάθετο τµήµα της AD που αντιστοιχεί στην παγίδα ρευστότητας. 

Αν η οικονοµία είναι εκτός της παγίδας ρευστότητας, όπως στο αρχικό σηµείο ισορροπίας Εο του 
Σχήµατος 5.26, µια νοµισµατική επέκταση θα µετατοπίσει την καµπύλη ADo στη θέση AD2 και θα οδηγήσει 
σε αύξηση των τιµών και του εισοδήµατος ισορροπίας σε Ρ2 και Υ2 αντίστοιχα.  Η προσαρµογή από το ση-
µείο Εο στη νέα ισορροπία Ε2 γίνεται µέσω της ανόδου των τιµών που προκαλεί η υπερβάλλουσα ζήτηση που 
εµφανίζεται στο αρχικό επίπεδο τιµών Ρο µετά την αύξηση της ρευστότητας.  Αντίστοιχα, η συσταλτική νοµι-
σµατική πολιτική µετατοπίζει την αρχική ADo αριστερά στη θέση AD1 και προκαλεί µείωση του επιπέδου 
τιµών και του εισοδήµατος ισορροπίας καθώς η βραχυχρόνια ισορροπία µετατοπίζεται από το σηµείο Εο στο 
σηµείο Ε1 του Σχήµατος 5.26. 

 
4.1.3. Βραχυχρόνια Ισορροπία στην Παγίδα Ρευστότητας και Αποτελεσµατικότητα της Οικο-
νοµικής Πολιτικής 

 
Όταν η οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας, η νοµισµατική πολιτική δεν είναι ικανή να αυξήσει τη 
συνολική ζήτηση και, εποµένως, αυξήσεις στη συνολική ρευστότητα δεν προκαλούν άνοδο των τιµών.  Αυτό 
φαίνεται στο Σχήµα 5.27, όπου η αρχική βραχυπρόθεσµη ισορροπία της οικονοµίας είναι στο σηµείο Ε και η 
επεκτατική νοµισµατική πολιτική αφήνει την ισορροπία αυτή αµετάβλητη.  Πράγµατι, η αύξηση της ποσότη-
τας χρήµατος µετατοπίζει την καµπύλη συνολικής ζήτησης από τη θέση ADo στη θέση AD1, αλλά δεν µπορεί 
να αυξήσει τη συνολική ζήτηση πέρα από το επίπεδο Υο, το οποίο αντιστοιχεί σε ισορροπία IS-LM στο κάτω 
όριο του επιτοκίου και η ισορροπία παραµένει αµετάβλητη στο σηµείο Ε.  Συνεπώς, η νοµισµατική πολιτική 
είναι πλήρως αναποτελεσµατική όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας και, ταυτόχρονα, δεν επη-
ρεάζει το επίπεδο τιµών. 
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Σχήµα 5.27 Βραχυχρόνια ισορροπία στην παγίδα ρευστότητας και άσκηση επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής 
 

Αντίθετα, η άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής είναι ικανή να βγάλει την οικονοµία από την παγίδα 
ρευστότητας, όπως δείχνεται στο Σχήµα 5.28, όπου η οικονοµία ισορροπεί αρχικά στο σηµείο Εο.  Μια δηµο-
σιονοµική επέκταση µετατοπίζει την συνολική ζήτηση από τη θέση ADo στη θέση AD1 και η νέα βραχυχρό-
νια ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε1, το οποίο είναι εκτός της παγίδας ρευστότητας.  Αυτό συµβαίνει 
διότι η αύξηση της ζήτησης από τον κρατικό τοµέα µπορεί να αυξήσει το εισόδηµα ισορροπίας και, κατ’ επέ-
κταση, τη ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές οπότε, µε δεδοµένη ρευστότητα, το επιτόκιο αυξάνεται πάνω από 
το ελάχιστο όριο.  Συνεπώς, η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική είναι βραχυχρόνια αποτελεσµατική όταν η 
οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας. 

 
Σχήµα 5.28 Βραχυχρόνια ισορροπία στην παγίδα ρευστότητας και άσκηση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής 
 
4.2. Μακροχρόνια Ισορροπία 

 
Αν το εισόδηµα που αντιστοιχεί στη βραχυχρόνια ισορροπία είναι ίσο µε το δυνητικό προϊόν, τότε η οικονο-
µία θα βρίσκεται και σε µακροχρόνια ισορροπία, όπως φαίνεται στο Σχήµα 5.29, όπου το σηµείο βραχυχρόνι-
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ας ισορροπίας Ε είναι πάνω στη µακροχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς LAS και το εισόδηµα ισορρο-
πίας συµπίπτει µε το δυνητικό προϊόν Υp.  Με άλλα λόγια, σ’ αυτήν την οικονοµία δεν θα υπάρχει µακροχρό-
νια τάση µεταβολής της παραγωγής από το επίπεδο Υp. 

 
Σχήµα 5.29 Μακροχρόνια ισορροπία συνολικής ζήτησης και συνολικής προσφοράς 
 

Όπως αναφέρθηκε ήδη στην ενότητα 3.5, η κάθετη καµπύλη συνολικής προσφοράς LAS αντιστοιχεί 
στην κλασική εκδοχή της πλήρους προβλεψιµότητας των µεταβολών στις πραγµατοποιούµενες τιµές και της 
αντίστοιχης προσαρµογής της συµπεριφοράς των εργαζοµένων στην αγορά εργασίας, έτσι ώστε να µην µετα-
βάλλεται η απασχόληση και η παραγωγή.  Αυτή η προσαρµογή προϋποθέτει πλήρη ευκαµψία τιµών και ονο-
µαστικών µισθών και γι’ αυτόν τον λόγο η αντίστοιχη παραγωγή διαµορφώνεται στο επίπεδο του δυνητικού 
προϊόντος.  Συνεπώς, στο κλασικό υπόδειγµα η διαµόρφωση του επιπέδου των τιµών δεν θα επηρεάζει τη λει-
τουργία της αγοράς εργασίας και, κατ’ επέκταση, δεν θα ασκεί επίδραση στο επίπεδο της παραγωγής, το ο-
ποίο θα διαµορφώνεται στο δυνητικό επίπεδο, βάσει των παραγωγικών δυνατοτήτων της οικονοµίας.  Αυτός 
ο διαχωρισµός του κλασικού υποδείγµατος, έτσι ώστε η παραγωγή να διαµορφώνεται αποκλειστικά από τη 
λειτουργία της αγοράς εργασίας και τη συνάρτηση παραγωγής, χωρίς αλληλεπίδραση µε τη συνολική ζήτηση, 
ενώ το επίπεδο τιµών να διαµορφώνεται, στη συνέχεια, από το ύψος της ζήτησης, αναφέρεται στη βιβλιογρα-
φία ως κλασική διχοτόµηση.  Με άλλα λόγια, οι κλασικές υποθέσεις περί πλήρους προσαρµοστικότητας των 
προσδοκιών και πλήρους ευκαµψίας των ονοµαστικών µισθών καταργούν την αλληλεπίδραση της συνολικής 
ζήτησης και της συνολικής προσφοράς στη διαµόρφωση της παραγωγής και των τιµών. 

Όµως, ενώ η προσαρµοστικότητα των προσδοκιών και των µισθών αναµένεται να ισχύει µέσο-
µακροπρόθεσµα, είναι µάλλον απίθανο να έχουµε πλήρη ευκαµψία των µισθών βραχυχρόνια.  Πράγµατι, α-
κόµη και µε πλήρη προσαρµοστικότητα των προσδοκιών στις πραγµατοποιούµενες µεταβολές των τιµών, η 
ύπαρξη συµβάσεων εργασίας δεν επιτρέπει την άµεση προσαρµογή των ονοµαστικών µισθών πριν την ανα-
θεώρηση αυτών των συµφωνιών, ενώ, πρακτικά, και η προσαρµογή των προσδοκιών για τις τιµές απαιτεί κά-
ποιο χρονικό διάστηµα συγκέντρωσης και αξιοποίησης σχετικής πληροφόρησης.  Εποµένως, οι υποθέσεις του 
κλασικού υποδείγµατος είναι µάλλον αδύνατο να ισχύουν βραχυχρόνια, αλλά προσφέρουν επαρκή βάση για 
τη µελέτη της προσαρµογής της οικονοµίας στη µακροχρόνια ισορροπία. 

Για να κατανοήσουµε τη σχέση βραχυχρόνιας και µακροχρόνιας µακροοικονοµικής ισορροπίας, ας 
εξετάσουµε την περίπτωση µιας αύξησης της συνολικής ζήτησης εξαιτίας µιας επεκτατικής δηµοσιονοµικής 
πολιτικής.  Έστω, λοιπόν, ότι η οικονοµία βρίσκεται αρχικά στο σηµείο Ε του Σχήµατος 5.30, το οποίο, ως 
σηµείο της LAS, αντιστοιχεί σε µακροχρόνια ισορροπία.  Μια δηµοσιονοµική επέκταση θα µετατοπίσει την 
καµπύλη συνολικής ζήτησης από τη θέση ADο στη θέση AD1 και στο αρχικό επίπεδο τιµών Ρο θα δηµιουργη-
θεί υπερβάλλουσα ζήτηση, ίση µε την απόσταση ΕΑ, η οποία θα οδηγήσει σε αύξηση των τιµών.  Αυτό θα 
προκαλέσει µείωση της συνολικής ζήτησης κατά µήκος της AD1 αλλά και αύξηση της παραγωγής κατά µήκος 
της βραχυχρόνιας καµπύλης SASo, στον βαθµό που έχουµε µερική µόνο προσαρµογή των προσδοκιών και 
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των ονοµαστικών µισθών.  Προφανώς, η νέα βραχυχρόνια ισορροπία θα είναι στο σηµείο Β µε επίπεδο εισο-
δήµατος Υ1 και επίπεδο τιµών Ρ1. 

 
Σχήµα 5.30 Βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες επιπτώσεις µιας αύξησης της συνολικής ζήτησης 
 

Ωστόσο, η διαδικασία προσαρµογής δεν σταµατάει όταν η οικονοµία φτάσει στο σηµείο Β του Σχή-
µατος 5.30.  Η πραγµατοποιηθείσα άνοδος των τιµών από Ρο σε Ρ1 θα επηρεάσει τις προσδοκίες για τις τιµές 
και θα οδηγήσει σε σταδιακή αύξηση των ονοµαστικών µισθών µε αποτέλεσµα η κλίση της καµπύλης συνο-
λικής προσφοράς να γίνεται πιο απότοµη (όπως φαίνεται από τη διακεκοµµένη καµπύλη µέσω των σηµείων Ε 
και Γ) και η ισορροπία να µετακινείται περαιτέρω κατά µήκος της AD1, από το σηµείο Β προς το Γ και τελικά 
προς το σηµείο Ε΄ όπου έχουµε πλήρη προσαρµογή των προσδοκιών και των ονοµαστικών µισθών και η κα-
µπύλη συνολικής προσφοράς παίρνει την κάθετη θέση LAS.  Εποµένως, η νέα µακροχρόνια ισορροπία θα 
διαµορφωθεί στο σηµείο Ε΄.  Η ίδια ακολουθία σηµείων ισορροπίας προκύπτει αν, αντί για το πολλαπλασια-
στικό υπόδειγµα της SAS (βλ. σχέση 5.42), χρησιµοποιήσουµε το ισοδύναµο γραµµικό (λογαριθµικό) υπό-
δειγµα της SAS (βλ. σχέση 5.44) οπότε η µεταβολή των προσδοκιών µετατοπίζει την καµπύλη SASο προς τη 
θέση SAS1. 

Η βραχυχρόνια ισορροπία στο σηµείο Β στου Σχήµατος 5.30 αντιστοιχεί σε παραγωγή Υ1 υψηλότερη 
από το δυνητικό προϊόν Υp και αυτό µπορεί να γίνει µε εντατική χρήση των διαθέσιµων πόρων.  Ωστόσο, µε 
υψηλή ζήτηση για παραγωγικούς συντελεστές, οι αµοιβές τους (µεταξύ αυτών και οι µισθοί) θα αυξηθούν και 
οι αυξήσεις θα περάσουν σταδιακά στις τιµές, µε αποτέλεσµα να δηµιουργηθεί ένα αυτοτροφοδοτούµενος 
κύκλος αυξήσεων µισθών και τιµών και η οικονοµία να καταλήξει, όπως είδαµε, στη νέα µακροχρόνια ισορ-
ροπία Ε΄ µε το ίδιο επίπεδο παραγωγής Υp και υψηλότερες τιµές Ρ1΄.  Επειδή, λοιπόν, η απόκλιση της πραγ-
µατικής παραγωγής πάνω από το δυνητικό προϊόν της οικονοµίας δηµιουργεί συνθήκες ανόδου των τιµών, 
αναφέρεται ως πληθωριστικό κενό. 

Η αντίθετη περίπτωση µιας µείωσης της συνολικής ζήτησης δείχνεται στο Σχήµα 5.31 όπου, ξεκινώ-
ντας από τη µακροχρόνια ισορροπία στο σηµείο Ε, µια µετατόπιση της καµπύλης συνολικής ζήτησης από τη 
θέση ADo στη θέση AD1  δηµιουργεί υπερβάλλουσα προσφορά ΑΕ στο αρχικό επίπεδο τιµών Ρο και δηµιουρ-
γεί τάσεις πτώσης των τιµών.  Η µείωση των τιµών θα αυξήσει τη ζήτηση κατά µήκος της καµπύλης AD1 και 
θα µειώσει την προσφορά κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης SASo, εφόσον έχουµε µερική µόνο προ-
σαρµογή των προσδοκιών και των ονοµαστικών µισθών προς τα κάτω.  Προφανώς, η νέα βραχυχρόνια ισορ-
ροπία θα είναι στο σηµείο Β µε επίπεδο εισοδήµατος Υο και επίπεδο τιµών Ρ1. 
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Σχήµα 5.31 Βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες επιπτώσεις µιας µείωσης της συνολικής ζήτησης 
 

Και πάλι, η διαδικασία προσαρµογής δεν σταµατάει όταν η οικονοµία φτάσει στο σηµείο Β του Σχή-
µατος 5.31.  Η πτώση των τιµών από Ρο σε Ρ1 θα επηρεάσει τις προσδοκίες για τις τιµές και, σε συνδυασµό µε 
την αύξηση της ανεργίας που ακολουθεί την πτώση της παραγωγής, θα οδηγήσει σε σταδιακή µείωση των 
ονοµαστικών µισθών, µε αποτέλεσµα η κλίση της καµπύλης συνολικής προσφοράς να γίνεται πιο απότοµη 
(όπως φαίνεται από τη διακεκοµµένη καµπύλη µέσω των σηµείων Ε και Γ) και η ισορροπία να µετακινείται 
περαιτέρω κατά µήκος της AD1, από το σηµείο Β προς το Γ και τελικά προς το σηµείο Ε΄, όπου έχουµε πλήρη 
προσαρµογή των προσδοκιών και των ονοµαστικών µισθών και η καµπύλη συνολικής προσφοράς παίρνει την 
κάθετη θέση LAS.  Ενώ, λοιπόν, η βραχυχρόνια ισορροπία στο σηµείο Β του Σχήµατος 5.31 µειώνει την πα-
ραγωγή κάτω από το δυνητικό επίπεδο Υp, δηµιουργούνται ταυτόχρονα τάσεις περαιτέρω πτώσης των τιµών 
που ωθούν πάλι την οικονοµία στο δυνητικό επίπεδο παραγωγής Υp µε χαµηλότερες τιµές Ρ1΄.  Επειδή, λοι-
πόν, η απόκλιση της πραγµατικής παραγωγής κάτω από το δυνητικό προϊόν της οικονοµίας δηµιουργεί συν-
θήκες πτώσης των τιµών και µείωσης της απασχόλησης, αναφέρεται ως αντιπληθωριστικό κενό ή υφεσιακό 
κενό. 

 
4.2.1. Παγίδα Ρευστότητας και Μακροχρόνια Ισορροπία 

 
Η προσαρµογή στη µακροχρόνια ισορροπία, την οποία περιγράψαµε παραπάνω, φαίνεται ότι γίνεται αδύνατη, 
αν η οικονοµία βρεθεί στην παγίδα ρευστότητας σ’ ένα επίπεδο εισοδήµατος µικρότερο από το δυνητικό προ-
ϊόν.  Στην πραγµατικότητα, το ενδεχόµενο της παγίδας ρευστότητας εµφανίζεται σε χαµηλά επίπεδα εισοδή-
µατος, οπότε η ζήτηση χρήµατος για συναλλαγές είναι µικρή και µια σχετικά µικρή πραγµατική ποσότητα 
χρήµατος Μ/Ρ (ή υψηλότερο επίπεδο τιµών) µπορεί να οδηγήσει το επιτόκιο στο κάτω όριό του.113  Έτσι, το 
άνω όριο στη συνολική δαπάνη θα είναι σίγουρα µικρότερο από το δυνητικό προϊόν και αυτό φαίνεται στο 
Σχήµα 5.32, όπου το επίπεδο συνολικής ζήτησης που αντιστοιχεί στην παγίδα ρευστότητας είναι Υο, ενώ το 
δυνητικό προϊόν Yp είναι µεγαλύτερο. 

                                                           
113 Αντίθετα, σε υψηλά επίπεδα εισοδήµατος χρειάζεται πολύ µεγάλη πραγµατική ποσότητα χρήµατος, δηλα-
δή πολύ µικρό επίπεδο τιµών, για να οδηγήσει την αγορά χρήµατος σε ισορροπία στο κάτω όριο του επιτοκί-
ου και την οικονοµία στην παγίδα ρευστότητας.  Με υψηλό εισόδηµα, τέτοια χαµηλά επίπεδα τιµών είναι 
πρακτικά αδύνατο να εµφανιστούν. 
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Σχήµα 5.32 Μακροχρόνια ισορροπία και η παγίδα ρευστότητας 
 

Στο Σχήµα 5.32 φαίνεται ότι το Κεϋνσιανό υπόδειγµα, µε την ανερχόµενη καµπύλη συνολικής προ-
σφοράς SAS, είναι συµβατό µε την παγίδα ρευστότητας καθώς οδηγεί σε ισορροπία στο σηµείο Ε, όπου τέ-
µνονται οι καµπύλες AD και SAS.  Όµως, το κλασικό υπόδειγµα, µε την κάθετη καµπύλη συνολικής προσφο-
ράς LAS, παρουσιάζει απροσδιοριστία, επειδή οι καµπύλες AD και LAS δεν τέµνονται και, µάλιστα, απεικο-
νίζουν µια σταθερή υπερβάλλουσα προσφορά ΥοΥp.  Βάσει των κλασικών υποθέσεων, λοιπόν, περί πλήρους 
ευκαµψίας τιµών και µισθών, αυτή η υπερβάλλουσα προσφορά θα οδηγούσε σε διαρκή πτώση τιµών και µι-
σθών, αν η οικονοµία βρισκόταν στην παγίδα ρευστότητας, χωρίς να υπάρχει η αναγκαία προσαρµογή της 
συνολικής παραγωγής που θα επέτρεπε την επίτευξη ισορροπίας.  Συνεπώς, το κλασικό υπόδειγµα παρουσιά-
ζει ασυνέπεια στο κάτω όριο του επιτοκίου.114 

Ανεξάρτητα από την απροσδιοριστία του κλασικού υποδείγµατος, η εµφάνιση της παγίδας ρευστότη-
τας δηµιουργεί σηµαντικά ερωτηµατικά σχετικά µε τη µακροχρόνια προσαρµογή της οικονοµίας.  Στο Σχήµα 
5.33 φαίνεται ότι η συνολική δαπάνη δεν µπορεί να αυξηθεί πάνω από το επίπεδο Υο, διότι το επιτόκιο δεν 
µπορεί να µειωθεί πέραν του κάτω ορίου rLB για να γίνει εφικτή µια τέτοια αύξηση της συνολικής ζήτησης.  
Εποµένως, αν και υπάρχει βραχυχρόνια ισορροπία στο σηµείο Εο, η οικονοµία δεν µπορεί να επιστρέψει στη 
µακροχρόνια τάση, η οποία αποδίδεται από το επίπεδο της δυνητικής παραγωγής Yp, λόγω της ανεπαρκούς 
ζήτησης.  Κάτω απ’ αυτές τις συνθήκες, η µόνη παρέµβαση που µπορεί να επαναφέρει την οικονοµία στη µα-
κροχρόνια τάση είναι η αύξηση της ζήτησης µέσω επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής που θα µετατοπίσει 
την καµπύλη συνολικής ζήτησης από τη θέση ADo στη θέση AD1 στο Σχήµα 5.33.  Η νέα βραχυχρόνια ισορ-
ροπία θα διαµορφωθεί στο σηµείο Ε1 και η µακροχρόνια ισορροπία στο σηµείο Ε2.  Προσέξτε ότι η επεκτατι-
κή νοµισµατική πολιτική δεν είναι ικανή να αντιµετωπίσει την ανεπάρκεια της ζήτησης, διότι η επιπλέον 
ρευστότητα αποθησαυρίζεται, εφόσον η οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας.  Έτσι, µια νοµισµα-
τική επέκταση θα µετατόπιζε την καµπύλη ADo, όπως στο Σχήµα 5.27 και δεν θα µετέβαλε το άνω όριο Υο 
της συνολικής δαπάνης. 

                                                           
114 Όπως είδαµε στην ενότητα 2.2, η υπόθεση του Arthur Pigou για το αποτέλεσµα πλούτου προσδίδει στην 
καµπύλη συνολικής ζήτησης αρνητική κλίση, ακόµη κι όταν το επιτόκιο πάρει την κατώτερη τιµή του, καθι-
στώντας το κλασικό υπόδειγµα συµβατό µε την παγίδα ρευστότητας.  Ωστόσο, το αποτέλεσµα πλούτου µάλ-
λον δεν επαληθεύεται εµπειρικά. 
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Σχήµα 5.33 Παγίδα ρευστότητας και µακροχρόνια ισορροπία µε δηµοσιονοµική παρέµβαση  
 

Ένα εύλογο ερώτηµα είναι τι θα συµβεί µακροχρόνια σε µια οικονοµία που βρίσκεται στην παγίδα 
ρευστότητας και δεν υπάρχει η απαιτούµενη δηµοσιονοµική επέκταση που θα την επαναφέρει στη µακροχρό-
νια τάση.  Η απάντηση που δίνεται από ορισµένους ερευνητές στηρίζεται στην προσέγγιση  του αµερικανού 
οικονοµολόγου Alvin Hansen, ο οποίος στην προεδρική του διάλεξη στην Αµερικανική Οικονοµική Ένωση 
το 1938 διέβλεψε ότι οι εξελίξεις στους παράγοντες που χαρακτηρίζουν το οικονοµικό σύστηµα µπορεί να 
µην είναι ικανές να εξασφαλίσουν επαρκή επενδυτική ζήτηση που θα χρειαζόταν για να συντηρήσει την ανά-
πτυξη που παρατηρήθηκε µετά το οικονοµικό κραχ του 1929.  Την προσέγγιση αυτή αναβίωσε ο επίσης αµε-
ρικανός οικονοµολόγος Lawrence Summers (2014) προκειµένου να διατυπώσει µια ερµηνεία της παρατηρού-
µενης αδυναµίας πολλών οικονοµιών να επανέλθουν στη µακροχρόνια τάση ανάπτυξης που τις χαρακτήριζε 
πριν τη µεγάλη χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008.  Πιο συγκεκριµένα, ο Summers υιοθέτησε τον όρο του 
Alvin Hansen διαρθρωτική ή µακροχρόνια στασιµότητα (secular stagnation) για να αποδώσει τον µονιµότε-
ρο χαρακτήρα που µπορεί να έχει η ανεπάρκεια της συνολικής ζήτησης που συνδέεται µε την αδυναµία µείω-
σης του επιτοκίου κάτω από ένα όριο, όπως συµβαίνει στην περίπτωση της παγίδας ρευστότητας.  Παράγο-
ντες όπως η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης του πληθυσµού, η πτώση των τιµών των κεφαλαιουχικών α-
γαθών, η µεγαλύτερη ανισοκατανοµή του εισοδήµατος, ο υψηλότερος κίνδυνος στην χρηµατοπιστωτική δια-
µεσολάβηση και η αποκλιµάκωση του πληθωρισµού που αυξάνει το πραγµατικό επιτόκιο, µειώνουν τη συνο-
λική ζήτηση διαχρονικά και δηµιουργούν την ανάγκη για ολοένα µεγαλύτερη µείωση στο επιτόκιο προκειµέ-
νου να αντισταθµιστεί η αρνητική επίπτωση των παραπάνω παραγόντων.  Αν, όµως, το επιτόκιο δεν µπορεί 
να µειωθεί κάτω από ένα όριο, η ανεπάρκεια της ζήτησης αποκτά µονιµότερο χαρακτήρα και η µείωση της 
επενδυτικής δαπάνης µειώνει διαχρονικά τις παραγωγικές δυνατότητες της οικονοµίας και το δυνητικό προ-
ϊόν. 
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Σχήµα 5.34 Μακροχρόνια ισορροπία και διαρθρωτική στασιµότητα (secular stagnation) 
 

Στο Σχήµα 5.34 δείχνονται οι µακροχρόνιες επιπτώσεις της υπόθεσης της διαρθρωτικής ή µακροχρό-
νιας στασιµότητας, στο πλαίσιο AD-AS, µε µείωση του δυνητικού προϊόντος από Yp σε Yp΄ και µετατόπιση 
της µακροχρόνιας προσφοράς LASo και της αντίστοιχης βραχυχρόνιας SASo στις θέσεις LAS1 και SAS1.  Αυ-
τές οι µετατοπίσεις οδηγούν σε µακροχρόνια ισορροπία στο σηµείο Ε1, εκτός της παγίδας ρευστότητας, µε 
χαµηλότερο µακροχρόνιο επίπεδο παραγωγής και απασχόλησης. 

Συγκρίνοντας τις εναλλακτικές δυνατότητες απεµπλοκής της οικονοµίας από την παγίδα ρευστότητας 
και τις µακροχρόνιες επιπτώσεις τους, είναι προφανές ότι η περίπτωση της δηµοσιονοµικής επέκτασης του 
Σχήµατος 5.33 είναι προτιµότερη έναντι της δυσµενούς µακροχρόνιας προσαρµογής που συνεπάγεται η υπό-
θεση της διαρθρωτικής στασιµότητας του Σχήµατος 5.34.  Για τον λόγο αυτό, αρκετοί ερευνητές που ερµη-
νεύουν τις εξελίξεις στην Ευρωζώνη µετά την χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008 ως ισχυρή ένδειξη εµφάνι-
σης του φαινοµένου της διαρθρωτικής στασιµότητας, προτείνουν τη δηµοσιονοµική επέκταση, κυρίως µέσω 
δηµοσίων επενδύσεων, ως την ενδεικνυόµενη πολιτική αποφυγής µιας ισορροπίας µε χαµηλό ρυθµό ανάπτυ-
ξης και υψηλή ανεργία (βλ. π.χ. Paul De Grauwe, 2015). 

 
4.3. Αριθµητικό Παράδειγµα Προσδιορισµού της Μακροοικονοµικής Ισορροπίας 

 
Χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα του παραδείγµατος που είδαµε στην ενότητα 2.4.1, καταλήξαµε στην έκφρα-
ση (5.7) για τη συνάρτηση συνολικής ζήτησης, την οποία επαναδιατυπώνουµε εδώ για ευκολία: 

Υ = 450 + 1250/Ρ, όταν Ρ ≥ 0,646 και 
Υ = 2385, όταν Ρ < 0,646 (5.7) 

Επίσης, βάσει των δεδοµένων του παραδείγµατος  της ενότητας 3.7.1, προσδιορίσαµε τη συνάρτηση συνολι-
κής προσφοράς στη σχέση (5.41), την οποία επίσης επαναλαµβάνουµε εδώ: 
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Αν, λοιπόν, έχουµε µερική προσαρµογή των προσδοκιών βραχυχρόνια, έτσι ώστε να ισχύει: 

P8264,0Pe
⋅=  (5.50) 

τότε, αντικαθιστώντας από την (5.50) στην (5.41) προκύπτει Υ = 550 και, γι’ αυτήν την τιµή εισοδήµατος, η 
συνάρτηση συνολικής ζήτησης (5.7) µας δίνει Ρ = 12,5.  Επιπλέον, αντικαθιστώντας αυτές τις τιµές των Υ και 
Ρ στη συνάρτηση LM, η οποία δίνεται από τη σχέση (5.3), µπορούµε να προσδιορίσουµε το επιτόκιο ως r = 
0,246666.  Τέλος, από τις σχέσεις (5.40) και (5.50) εξάγεται το επίπεδο απασχόλησης στην ισορροπία ως L = 
30,25.  Συνεπώς, κάτω από την υπόθεση της µερικής προσαρµογής των τιµών που δίνεται στη σχέση (5.50), η 
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βραχυχρόνια ισορροπία της οικονοµίας θα χαρακτηρίζεται από τις τιµές: Υ = 550, Ρ = 12,5, r = 0,246666 και 
L = 30,25.  Η ισορροπία αυτή απεικονίζεται στο σηµείο ES του Σχήµατος 5.35. 

 
Σχήµα 5.35 Γράφηµα της ισορροπίας του αριθµητικού παραδείγµατος 
 

Ωστόσο, µέσο-µακροπρόθεσµα θα έχουµε πλήρη προσαρµογή των προσδοκώµενων τιµών στις πραγ-
µατοποιούµενες µεταβολές, έτσι ώστε να ισχύει Ρe = Ρ, οπότε από τη σχέση (5.41) φαίνεται ότι το δυνητικό 
προϊόν της οικονοµίας θα είναι Υ = 500 και, σε αυτό το ύψος εισοδήµατος, από τη συνάρτηση συνολικής ζή-
τησης (5.7) προκύπτει Ρ = 25.  Επίσης, για Υ = 500 και Ρ = 25, από τη συνάρτηση LM (5.3) συνάγεται r = 
0,253333, ενώ από τη σχέση (5.40) παίρνουµε L = 25 όταν Ρe = Ρ.  Εποµένως, η µακροχρόνια ισορροπία της 
οικονοµίας θα χαρακτηρίζεται από τις τιµές: Υ = 500, Ρ = 25, r = 0,253333 και L = 25.  Η ισορροπία αυτή 
απεικονίζεται στο σηµείο EL του Σχήµατος 5.35. 
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Κριτήρια αξιολόγησης 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 1 
Η καµπύλη συνολικής ζήτησης (AD) έχει αρνητική κλίση όταν η οικονοµία: 
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α. βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας και υπάρχει αποτέλεσµα πλούτου 
β. βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας και δεν υπάρχει αποτέλεσµα πλούτου 
γ. δεν βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας και η επένδυση εξαρτάται αρνητικά από το επιτόκιο 
δ. ισχύουν τα (β) και (γ) 
ε. ισχύουν τα (α) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Όπως είδαµε στις ενότητες 2.1 και 2.2, η καµπύλη AD γίνεται κάθετη στον άξονα του εισοδήµατος, όταν η 
οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας, οπότε µια πτώση του επιπέδου τιµών δεν µπορεί να µειώσει 
το επιτόκιο και ν’ αυξήσει τη δαπάνη µέσω της αύξησης των επενδύσεων.  Ωστόσο, όταν υπάρχει αποτέλε-
σµα πλούτου, η πτώση των τιµών µπορεί ν’ αυξήσει την κατανάλωση κι έτσι ν’ αυξήσει τη συνολική δαπάνη, 
ακόµη κι όταν η οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας και η επένδυση δεν µπορεί ν’ αυξηθεί.  Συνε-
πώς, η AD θα έχει αρνητική κλίση, όταν υπάρχει αποτέλεσµα πλούτου, ακόµη κι αν η οικονοµία είναι στην 
παγίδα ρευστότητας.  ∆ηλαδή, η επιλογή (α) είναι σωστή.  Όµως, σωστή είναι και η επιλογή (γ), διότι, όταν η 
οικονοµία δεν βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας, µια µείωση των τιµών αυξάνει την πραγµατική ποσότητα 
χρήµατος και µειώνει το επιτόκιο προκαλώντας υψηλότερη επενδυτική δαπάνη.  Εποµένως, η σωστή απάντη-
ση είναι η (ε). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 2 
Αν η οικονοµία ισορροπεί στην παγίδα ρευστότητας, µια αύξηση στην ονοµαστική ποσότητα χρήµατος 
µετατοπίζει την καµπύλη LM: 
α. δεξιά και την καµπύλη AD αριστερά 
β. αριστερά και την καµπύλη AD δεξιά 
γ. δεξιά και την καµπύλη AD αριστερά 
δ. δεξιά µε αµετάβλητη την καµπύλη AD 
ε. δεξιά και την καµπύλη AD δεξιά 
 
Απάντηση/Λύση 
Στην ενότητα 2.3.2 δείξαµε ότι, µε δεδοµένο επίπεδο τιµών, µια αύξηση της ονοµαστικής ποσότητας χρήµα-
τος µετατοπίζει την LM δεξιά, αλλά αυτή η µετατόπιση δεν µεταβάλλει το εισόδηµα, εφόσον η οικονοµία 
βρίσκεται στο οριζόντιο τµήµα της καµπύλης LM που αντιστοιχεί στο κάτω όριο του επιτοκίου.  Συνεπώς, η 
αύξηση της ονοµαστικής ρευστότητας µετατοπίζει δεξιά την καµπύλη LM αλλά αφήνει αµετάβλητη την κα-
µπύλη AD.  ∆ηλαδή, η σωστή απάντηση είναι η (δ). 
 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 3 
Η καµπύλη συνολικής προσφοράς AS µετατοπίζεται: 
α. δεξιά όταν µειώνεται το εργατικό δυναµικό 
β. δεξιά όταν αυξάνεται η ποσότητα χρήµατος 
γ. δεξιά όταν αυξάνει η παραγωγικότητα της εργασίας 
δ. αριστερά όταν µειώνονται οι κρατικές δαπάνες 
ε. ισχύουν τα (β), (γ) και (δ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Η µείωση του εργατικού δυναµικού µειώνει τη συνολική προσφορά εργασίας, την απασχόληση και την παρα-
γωγή, δηλαδή µετατοπίζει την AS αριστερά.  Επιπλέον, οι µεταβολές στην ποσότητα χρήµατος και τις κρατι-
κές δαπάνες επηρεάζουν τη θέση της καµπύλης συνολικής ζήτησης AD, αλλά όχι τη θέση της καµπύλης συ-
νολικής προσφοράς AS.  Τέλος, η αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας αυξάνει τη ζήτηση για εργασία 
και προκαλεί αύξηση της απασχόλησης και της παραγωγής.  Συνεπώς, η σωστή απάντηση είναι η (γ). 
 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 4 



Αν µια µείωση της συνολικής ζήτησης προκαλεί µικρή µείωση του εισοδήµατος και µεγάλη µείωση 
των τιµών, τότε: 
α. η προσαρµογή των προσδοκιών στις πραγµατοποιούµενες µεταβολές των τιµών είναι µάλλον µεγάλη 
β. η προσαρµογή των προσδοκιών στις πραγµατοποιούµενες µεταβολές των τιµών είναι µάλλον µικρή 
γ. η προσαρµογή των προσδοκιών στις πραγµατοποιούµενες µεταβολές των τιµών είναι µάλλον µηδενι-
κή 

δ. οι προσδοκίες για το επίπεδο τιµών δεν επηρεάζουν αυτό το αποτέλεσµα 
ε. οι προσδοκίες για τις µεταβολές των τιµών συµπίπτουν ακριβώς µε τις πραγµατοποιούµενες µεταβο-
λές 

 
Απάντηση/Λύση 
Από την ανάλυση της ενότητας 3.5 γνωρίζουµε ότι η κλίση της καµπύλης συνολικής προσφοράς AS εξαρτά-
ται από τον βαθµό προσαρµογής των προσδοκιών στις πραγµατοποιούµενες µεταβολές των τιµών.  Ειδικότε-
ρα, όσο µεγαλύτερος είναι ο βαθµός προσαρµογής των προσδοκιών, τόσο περισσότερο απότοµη θα είναι η 
καµπύλη συνολικής προσφοράς, όπως η καµπύλη SAS1 στο Σχήµα 5.36.  Αφού, λοιπόν, µια µείωση της συ-
νολικής ζήτησης (δηλαδή µια µετατόπιση της AD αριστερά) οδηγεί σε µικρή µείωση του εισοδήµατος και 
µεγάλη µείωση των τιµών (όπως η µετατόπιση της ισορροπίας από το σηµείο Εο στο σηµείο Ε1 του Σχήµατος 
5.36)  η καµπύλη συνολικής προσφοράς πρέπει να είναι απότοµη, οπότε ο βαθµός προσαρµογής των προσδο-
κιών στις πραγµατοποιούµενες µεταβολές των τιµών είναι µεγάλος.  Εποµένως, η (α) είναι η σωστή απάντη-
ση. 

 
Σχήµα 5.36 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 4 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 5 
Αύξηση του εισοδήµατος µε ταυτόχρονη άνοδο των τιµών, βραχυχρόνια, µπορεί να οφείλεται σε: 
α. µείωση της φορολογίας 
β. αύξηση της φορολογίας 
γ. βελτίωση της παραγωγικότητας 
δ. αύξηση του εργατικού δυναµικού 
ε. µείωση της ρευστότητας 
 
Απάντηση/Λύση 
Για να έχουµε ταυτόχρονη αύξηση τιµών και εισοδήµατος, η αρχική βραχυχρόνια ισορροπία που φαίνεται 
στο σηµείο Εο του Σχήµατος 5.37 θα πρέπει να µετατοπιστεί προς τα πάνω και δεξιά, όπως στο σηµείο Ε1.  
Αυτό µπορεί να συµβεί µόνο µε µετατόπιση της καµπύλης συνολικής ζήτησης προς τα δεξιά και, από τις δια-
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θέσιµες επιλογές, µόνο η µείωση της φορολογίας µπορεί ν’ αυξήσει τη συνολική ζήτηση, αφού προκαλεί αύ-
ξηση του διαθεσίµου εισοδήµατος και της κατανάλωσης.  Η σωστή απάντηση, λοιπόν, είναι η (α). 

 
Σχήµα 5.37 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 5 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 6 
Χρησιµοποιώντας τη γραφική απεικόνιση της αγοράς εργασίας συναρτήσει του ονοµαστικού µισθού, να 
δείξετε ότι η µερική προσαρµογή των προσδοκώµενων τιµών, έναντι των πραγµατοποιούµενων µετα-
βολών στις τιµές, οδηγεί σε µείωση του πραγµατικού µισθού όταν αυξάνονται οι τιµές. 
 
Απάντηση/Λύση 
Όταν έχουµε µερική προσαρµογή των προσδοκώµενων τιµών στις πραγµατοποιούµενες µεταβολές, δηλαδή 
Ρe = γ·Ρ και γ<1, η καµπύλη προσφοράς εργασίας µετατοπίζεται προς τα πάνω λιγότερο απ’ ό,τι µετατοπίζεται 
η καµπύλη ζήτησης εργασίας, όπως φαίνεται στο Σχήµα 5.38.  Αποτέλεσµα αυτών των µετατοπίσεων είναι ν’ 
αλλάξει η ισορροπία της αγοράς από το σηµείο Εο στο σηµείο Ε1 και να αυξηθεί η απασχόληση και ο ονοµα-
στικός µισθός.  Ωστόσο, η ποσοστιαία αύξηση του ονοµαστικού µισθού W1/Wo είναι µικρότερη από την πο-
σοστιαία αύξηση του επιπέδου τιµών Ρ1/Ρο η οποία, σε επίπεδο απασχόλησης Lo, είναι Ρ1·u(Lo)/Po·u(Lo) = 
W2/Wo.  Προφανώς, W1/Wo < W2/Wo = Ρ1/Ρο, δηλαδή ο ονοµαστικός µισθός αυξάνεται ποσοστιαία λιγότερο 
από την αύξηση του επιπέδου τιµών και, εποµένως, ο πραγµατικός µισθός W/P µειώνεται όταν έχουµε µερική 
προσαρµογή των προσδοκώµενων τιµών. 
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Σχήµα 5.38 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 6 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 7 
Να περιγράψετε πώς µετατοπίζεται η βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς όταν οι τιµές µειώ-
νονται και έχουµε προσαρµογή των προσδοκώµενων τιµών στις πραγµατοποιούµενες µεταβολές. 
 
Απάντηση/Λύση 
Έστω ότι η οικονοµία βρίσκεται αρχικά στο σηµείο Γ του Σχήµατος 5.20.  Τότε, µια µείωση των τιµών µετα-
τοπίζει την παραγωγή κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης SAS1 στο σηµείο Ζ, όταν υπάρχει µερική 
προσαρµογή των προσδοκιών, αλλά η σταδιακή ενσωµάτωση των πραγµατοποιούµενων µεταβολών των τι-
µών στις προσδοκίες θα επαναφέρει την οικονοµία στην αρχική παραγωγή µε χαµηλότερες τιµές (σηµείο Α).   
Αν, µετά από αυτή την προσαρµογή των τιµών σε Ρ1, έχουµε µια νέα µείωση των τιµών σε Ρο και µερική πάλι 
προσαρµογή των προσδοκιών, τότε η παραγωγή θα µεταβληθεί κατά µήκος µιας νέας βραχυχρόνιας καµπύ-
λης SASο µέχρι το σηµείο Η στο Σχήµα 5.20 και η σταδιακή προσαρµογή των προσδοκιών θα επαναφέρει την 
παραγωγή στο αρχικό επίπεδο (σηµείο Θ).  Συνεπώς, η προσαρµογή των προσδοκιών στις πραγµατοποιούµε-
νες µειώσεις των τιµών, θα µετατοπίζει τη βραχυχρόνια καµπύλη προσφοράς προς τα κάτω.  

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 8 
Αν µια οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας, είναι σε θέση να αξιοποιήσει βραχυχρόνια τη 
θετική επίπτωση από µια µείωση της τιµής του πετρελαίου; 
 
Απάντηση/Λύση 
Η µείωση της τιµής του πετρελαίου µειώνει το κόστος ενέργειας για πολλές παραγωγικές δραστηριότητες και 
αυξάνει τα περιθώρια κέρδους των επιχειρήσεων σε δεδοµένες τιµές των αγαθών.  Αυτό αποτελεί κίνητρο για 
αύξηση της παραγωγής και µετατοπίζει τη βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς SAS προς τα δεξιά, 
όπως δείχνεται στο Σχήµα 5.39.  Ωστόσο, αυτή η µετατόπιση δεν µπορεί να µεταβάλει το εισόδηµα ισορροπί-
ας της οικονοµίας από το επίπεδο Υο, καθώς το σηµείο ισορροπίας αλλάζει από το Εο στο Ε1 όταν η οικονοµία 
βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας.  Αυτό συµβαίνει επειδή η αδυναµία µείωσης του επιτοκίου κάτω από το 
όριο που αντιστοιχεί στην παγίδα ρευστότητας δεν επιτρέπει την αύξηση της συνολικής ζήτησης πέρα από το 
ύψος Υο.  Έτσι, η αύξηση της προσφοράς σπρώχνει τις τιµές προς τα κάτω και αφήνει τελικά αµετάβλητο το 
επίπεδο παραγωγής στη νέα ισορροπία.  Συνεπώς, υπό συνθήκες ανεπαρκούς ζήτησης, όπως συµβαίνει στην 
παγίδα ρευστότητας, η οικονοµία δεν µπορεί να αξιοποιήσει την ευνοϊκή µετατόπιση της βραχυχρόνιας κα-
µπύλης συνολικής προσφοράς. 
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Τα προγράµµατα δηµοσιονοµικής προσαρµογής της Ελληνικής οικονοµίας 2010-15, τα οποία στοχεύουν 
στη δραστική µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, µε αύξηση της φορολογίας και µείωση των 
κρατικών δαπανών, συνοδεύονται από προγράµµατα διαρθρωτικών µεταβολών και, κυρίως, από µέτρα 
αύξησης της ελεύθερης λειτουργίας της αγοράς εργασίας και της ευκαµψίας των ονοµαστικών µισθών.  
Με βάση το αναλυτικό υπόδειγµα AD – AS, πώς αιτιολογείται ο συνδυασµός των προγραµµάτων δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής µε προγράµµατα διαρθρωτικών αλλαγών και ελεύθερης λειτουργίας της αγο-
ράς εργασίας; 
 
Απάντηση/Λύση 
Η αύξηση της φορολογίας και η µείωση των κρατικών δαπανών συνιστούν συσταλτική δηµοσιονοµική πολι-
τική, η οποία µειώνει τη συνολική ζήτηση και µετατοπίζει την καµπύλη AD προς τ’ αριστερά, όπως φαίνεται 
στο Σχήµα 5.31, όπου η αρχική ADo µετατοπίζεται στη θέση AD1 και η νέα βραχυχρόνια ισορροπία διαµορ-
φώνεται στο σηµείο Β µε παραγωγή Υο µικρότερη από το επίπεδο Υp που αντιστοιχεί στην πλήρη απασχόλη-
ση.  Με άλλα λόγια, η δηµοσιονοµική προσαρµογή δηµιούργησε ένα σηµαντικό αντιπληθωριστικό ή υφεσια-
κό κενό. 

Τα συνοδευτικά προγράµµατα διαρθρωτικών µεταβολών και ελεύθερης λειτουργίας της αγοράς ερ-
γασίας στοχεύουν στον περιορισµό του υφεσιακού κενού µε δύο τρόπους.  Πρώτον, όπως συζητήθηκε στην 
ενότητα 3.6.3, οι διαρθρωτικές αλλαγές προκαλούν µετατοπίσεις της βραχυχρόνιας αλλά και της µακροχρό-
νιας καµπύλης συνολικής προσφοράς προς τα δεξιά, συµβάλλοντας, έτσι, στον περιορισµό του υφεσιακού 
κενού και δηµιουργώντας συνθήκες µακροπρόθεσµης ανάπτυξης µε αύξηση του δυνητικού προϊόντος.  ∆εύ-
τερον, τα ειδικότερα µέτρα που αφορούν στην ελεύθερη λειτουργία της αγοράς εργασίας και την ευκαµψία 
των ονοµαστικών µισθών επιταχύνουν την προσαρµογή της οικονοµίας µε την αλλαγή της κλίσης της καµπύ-
λης συνολικής προσφοράς (η καµπύλη γίνεται πιο απότοµη), µε αποτέλεσµα να αντισταθµίζεται µε πιο γρή-
γορο ρυθµό το υφεσιακό κενό.  Συνεπώς, στο πλαίσιο AD – AS, η διάρκεια του υφεσιακού κενού που δηµι-
ουργεί η δηµοσιονοµική προσαρµογή είναι αντιστρόφως ανάλογη προς την αποτελεσµατικότητα των διαρ-
θρωτικών αλλαγών και την πιο ελεύθερη λειτουργία της αγοράς εργασίας. 
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Μια κλειστή οικονοµία περιγράφεται από τις εξής σχέσεις: 

Y = 1500 – 1500r (συνάρτηση IS) (5.48) 
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Y = 1500r + 5000/P (συνάρτηση LM) (5.49) 
rLB = 0,01 (κάτω όριο του επιτοκίου) (5.50) 
Y = 750 + 625P (συνάρτηση βραχυχρόνιας συνολικής προσφοράς AS) (5.51) 

όπου Y = εισόδηµα, r= επιτόκιο και Ρ = επίπεδο τιµών.  Βρίσκεται αυτή η οικονοµία στην παγίδα ρευ-
στότητας; 
 
Απάντηση/Λύση 
Για να απαντήσουµε αν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας, πρέπει να προσδιορίσουµε αν η ισορρο-
πία του υποδείγµατος συνολικής ζήτησης και συνολικής προσφοράς  (AD-AS) είναι στην περιοχή αυτή.  Ε-
πειδή, λοιπόν, γνωρίζουµε τη συνάρτηση συνολικής προσφοράς AS, θα χρειαστεί να εξάγουµε και την συ-
νάρτηση συνολικής ζήτησης AD από τις συναρτήσεις IS και LM. 

Για να βρούµε την καµπύλη συνολικής ζήτησης AD πρέπει να απαλείψουµε το επιτόκιο µεταξύ των 
σχέσεων IS και LM.  Αυτό γίνεται λύνοντας τη σχέση IS (5.48) ως προς το επιτόκιο r και αντικαθιστώντας, 
στη συνέχεια, στη σχέση LM (5.49).  Από τη λύση της IS (5.48) ως προς r παίρνουµε: 

r = (1500 – Y)/1500 (5.52) 
και εφόσον το επιτόκιο έχει κάτω όριο rLB: 

r ≥ rLB ⇒ (1500 – Y)/1500 ≥ 0,01 ⇒ Y ≤ 1485 (5.53) 
Συνεπώς, για επίπεδα εισοδήµατος Υ ≤ 1485, η καµπύλη συνολικής ζήτησης AD προσδιορίζεται µε αντικα-
τάσταση της σχέσης (5.52) στη σχέση LM (5.49): 

Υ = 1500r + 5000/Ρ ⇒ Υ = 1500(1500 – Υ)/1500 + 5000/Ρ ⇒ 
Υ = 750 + 2500/Ρ όταν Υ ≤ 1485 ή όταν Ρ ≥ 3,4 115 (5.54) 
Ειδικά στο κάτω όριο του επιτοκίου rLB = 0,01, η σχέση (5.52) µας δείχνει ότι το εισόδηµα θα είναι Υ 

= 1485, δηλαδή όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας το εισόδηµα θα παραµένει στο επίπεδο αυ-
τό.  Εποµένως, η πλήρης έκφραση για την καµπύλη συνολικής ζήτησης AD είναι: 

Υ = 750 + 2500/Ρ όταν Ρ ≥ 3,4 και 
Υ = 1485 όταν Ρ < 3,4 (5.55) 
Συνδυάζοντας τώρα την καµπύλη AS (5.51) µε την καµπύλη AD (5.55) βλέπουµε ότι µε αντικατά-

σταση του εισοδήµατος Υ = 1485 στη συνάρτηση AS προκύπτει Ρ = 1,176 (<3,4), δηλαδή η ισορροπία θα 
είναι στο κάθετο τµήµα της καµπύλης AD και, εποµένως, η οικονοµία θα είναι στην παγίδα ρευστότητας, 
όπως φαίνεται στο Σχήµα 5.40. 
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Κεφάλαιο 6 
Κανόνες Νοµισµατικής Πολιτικής και Συνολική Ζήτηση 

Το Υπόδειγµα IS-MP 
 

Σύνοψη 
Το υπόδειγµα IS-LM-AS ή AD-AS στηρίζεται σε ορισµένες υποθέσεις που αποκλίνουν από την πραγµατικότητα 
και δηµιουργούν εσωτερική ασυνέπεια στη λειτουργία του.  Έτσι, σε αυτό το κεφάλαιο εισάγονται πιο ρεαλιστι-
κές υποθέσεις σχετικά µε τον τρόπο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής που µας επιτρέπουν την αντικατάσταση 
της καµπύλης LM µ’ ένα κανόνα διαµόρφωσης του πραγµατικού επιτοκίου από την Κεντρική Τράπεζα, όπως 
πράγµατι γίνεται.  Αυτή η αλλαγή στη δοµή του υποδείγµατος δηµιουργεί συµβατότητα των επιτοκίων που σχετί-
ζονται µε την λειτουργία της αγοράς αγαθών και την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής, αναδεικνύει τον ρόλο των 
προσδοκιών στη διαµόρφωση της συνολικής ζήτησης και εισάγει στην ανάλυση τον ρυθµό µεταβολής των τιµών 
(πληθωρισµό) που εµπειρικά σχετίζεται µε τις βραχυχρόνιες οικονοµικές διακυµάνσεις. 

Αρχικά συζητούνται απλοί κανόνες άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής από την Κεντρική Τράπεζα µε στόχευση 
του πραγµατικού επιτοκίου και αναλύεται ο τρόπος εφαρµογής τους.  Κατόπιν, εξετάζονται οι βραχυχρόνιες δια-
κυµάνσεις του εισοδήµατος όταν ασκείται δηµοσιονοµική πολιτική ή µεταβάλλεται ο κανόνας νοµισµατικής πο-
λιτικής και, στη συνέχεια, εξάγεται αναλυτικά η σχέση πληθωρισµού και εισοδήµατος µε ενοποίηση της συνθή-
κης ισορροπίας στην αγορά αγαθών και του κανόνα άσκησης νοµισµατικής πολιτικής σε µια δυναµική συνάρτη-
ση συνολικής ζήτησης.  Τέλος, δείχνεται η επίδραση της παγίδας ρευστότητας στον κανόνα νοµισµατικής πολιτι-
κής και στη µορφή της δυναµικής καµπύλης συνολικής ζήτησης και αναλύονται οι επιπτώσεις από την άσκηση 
δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής καθώς και από τη µεταβολή των πληθωριστικών προσδοκιών υπό 
συνθήκες περιορισµού των κατώτερων ορίων του ονοµαστικού και του πραγµατικού επιτοκίου. 

 
Προαπαιτούµενη γνώση 
Κεφάλαια 1, 2, 3, 4 και 5 του παρόντος τόµου. 

 

1. Οι Περιοριστικές Υποθέσεις του Υποδείγµατος IS-LM-AS 
 
Το υπόδειγµα IS-LM-AS που αναπτύξαµε στα δύο προηγούµενα κεφάλαια µας προσφέρει ένα ισχυρό αναλυ-
τικό εργαλείο για την κατανόηση των βραχυχρόνιων µακροοικονοµικών διακυµάνσεων και του µηχανισµού 
προσαρµογής της οικονοµίας στη µέσο-µακροπρόθεσµη ισορροπία.  Ωστόσο, όπως και κάθε άλλο θεωρητικό 
υπόδειγµα, αυτό το αναλυτικό πλαίσιο χαρακτηρίζεται από ορισµένες απλουστευτικές υποθέσεις, οι οποίες 
αποκλίνουν αρκετά από την πραγµατικότητα και οι οποίες µπορούν να βελτιωθούν χωρίς ν’ αυξήσουν την 
πολυπλοκότητα του υποδείγµατος.  Οι πιο σηµαντικές από τις βελτιώσεις αυτές αφορούν στη συµβατότητα 
των επιτοκίων που επηρεάζουν τη λειτουργία των αγορών αγαθών και χρήµατος, στον τρόπο άσκησης της 
νοµισµατικής πολιτικής βάσει στόχων για τις τιµές του επιτοκίου παρά για την ποσότητα χρήµατος, στο ρόλο 
των προσδοκιών για τη διαµόρφωση της συνολικής ζήτησης καθώς και στο γεγονός ότι οι διακυµάνσεις στο 
εισόδηµα συσχετίζονται µάλλον µε αλλαγές στο ρυθµό µεταβολής των τιµών παρά µε αλλαγές στο επίπεδο 
των τιµών [βλ. Carlin και Soskice (2006), Romer (2000)]. 

Από την ανάλυση της αγοράς χρήµατος στο κεφάλαιο 3, είδαµε ότι η ζήτηση χρήµατος εξαρτάται αρ-
νητικά από το ονοµαστικό επιτόκιο i, ενώ η επενδυτική δαπάνη σχετίζεται αρνητικά µε το πραγµατικό επιτό-
κιο r.116  Αυτή η απόκλιση δεν συνιστά πρόβληµα στον βαθµό που οι τιµές είναι σταθερές διαχρονικά, οπότε 
ο αναµενόµενος πληθωρισµός πe είναι µηδενικός και η εξίσωση Fisher συνεπάγεται ισότητα του πραγµατικού 
µε το ονοµαστικό επιτόκιο.  Αλλά και µε σταθερό αναµενόµενο πληθωρισµό, οπότε θα υπάρχει συγκεκριµένη 
απόκλιση ανάµεσα στο πραγµατικό και το ονοµαστικό επιτόκιο και αντίστοιχη σταθερή µετατόπιση της κα-
µπύλης LM, τα ποιοτικά αποτελέσµατα της ως τώρα ανάλυσης δεν µεταβάλλονται.  Όµως, στην πραγµατικό-
τητα ο αναµενόµενος πληθωρισµός µεταβάλλεται ανάλογα µε τις µεταβολές του πραγµατοποιούµενου πλη-
θωρισµού και, εποµένως, η σχέση ανάµεσα στο πραγµατικό και το ονοµαστικό επιτόκιο θα αλλάζει διαχρονι-

                                                           
116 Βλ. ενότητες 3.3 και 5.1 κεφαλαίου 3. 



κά.  Αυτή η µεταβαλλόµενη απόκλιση δηµιουργεί ένα πρόβληµα συµβατότητας στην απεικόνιση των καµπυ-
λών IS και LM στο ίδιο επίπεδο, αφού η IS εξαρτάται από το πραγµατικό επιτόκιο, ενώ η LM εξαρτάται από 
το ονοµαστικό επιτόκιο. 

Επιπλέον, απλουστευτική είναι και η υπόθεση ότι η νοµισµατική πολιτική ασκείται µε αλλαγές στην 
ποσότητα χρήµατος, αφού στην πραγµατικότητα οι Κεντρικές Τράπεζες επιλέγουν το ύψος του επιτοκίου που 
θέλουν να ισχύει κάθε φορά στις συναλλαγές µεταξύ των τραπεζών και όχι το επίπεδο της συνολικής ποσότη-
τας χρήµατος [βλ. Krugman και Wells (2013), Mankiw (2010), Romer (2013)].  Με άλλα λόγια, στην πράξη, 
η νοµισµατική πολιτική ασκείται µε στόχο το ύψος του επιτοκίου στη διατραπεζική αγορά και όχι µε επιλογή 
νοµισµατικών στόχων για τη συνολική ρευστότητα που συνεπάγονται µετατοπίσεις της καµπύλης LM.  Εξάλ-
λου, όπως αναλύθηκε στο κεφάλαιο 3 (ενότητα 5.3), η Κεντρική Τράπεζα δεν έχει πλήρη έλεγχο της συνολι-
κής ρευστότητας, η οποία εξαρτάται και από τις επιλογές των οικονοµικών φορέων και των εµπορικών τρα-
πεζών.  Αυτό σηµαίνει ότι η επίτευξη συγκεκριµένων στόχων για την προσφορά χρήµατος είναι σχεδόν αδύ-
νατη και, εποµένως, η αντίστοιχη υπόθεση του υποδείγµατος IS-LM αποκλίνει σηµαντικά από την πραγµατι-
κότητα και περιορίζει την αξία του για την ανάλυση των επιπτώσεων από παρεµβάσεις των νοµισµατικών 
αρχών. 

Αλλά και ο ρόλος των προσδοκιών στη διαµόρφωση της συνολικής ζήτησης δεν αναδεικνύεται στο 
συµβατικό υπόδειγµα IS-LM, αφήνοντας χώρο στον ρόλο αυτό µόνο στην πλευρά της συνολικής προσφοράς 
και αποκλειστικά µέσω της λειτουργίας της αγοράς εργασίας.117  Ωστόσο, στην πραγµατικότητα οι προσδοκί-
ες για τη µελλοντική εξέλιξη των τιµών, δηλαδή για τον αναµενόµενο πληθωρισµό, επηρεάζουν το ονοµαστι-
κό επιτόκιο και, κατ’ επέκταση, το µέγεθος των παρεµβάσεων νοµισµατικής πολιτικής που απαιτούνται για 
την επίτευξη συγκριµένων επιπέδων του πραγµατικού επιτοκίου.  Συνεπώς, είναι επιθυµητό να ενσωµατωθεί 
στο υπόδειγµα η επίδραση των πληθωριστικών προσδοκιών από την πλευρά της συνολικής δαπάνης. 

Τέλος, τα εµπειρικά δεδοµένα δείχνουν ότι οι βραχυχρόνιες διακυµάνσεις του εισοδήµατος σχετίζο-
νται µε επιτάχυνση ή επιβράδυνση του ρυθµού µεταβολής των τιµών και όχι απλώς µε αλλαγές του απόλυτου 
ύψους των τιµών.  Πράγµατι, µε εξαίρεση ελάχιστες ακραίες περιπτώσεις ύφεσης, φαίνεται ότι σε περιόδους 
εµφάνισης υφεσιακού κενού και αύξησης της ανεργίας οι τιµές εξακολουθούν να αυξάνονται αλλά µε µικρό-
τερο ρυθµό, δηλαδή έχουµε αποκλιµάκωση του ρυθµού πληθωρισµού (disinflation) παρά µείωση των τιµών 
και αντιπληθωρισµό (deflation), όπως προβλέπει το συµβατικό υπόδειγµα AD-AS. Εποµένως, ένα πιο ρεαλι-
στικό µοντέλο περιγραφής των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων θα περιλαµβάνει ως ενδογενή µεταβλητή τον 
ρυθµό πληθωρισµού και όχι το απόλυτο ύψος του επιπέδου τιµών. 

 

2. Κανόνες Νοµισµατικής Πολιτικής 
 

Η παραπάνω περιγραφή των απλουστευτικών υποθέσεων του υποδείγµατος IS-LM δείχνει ότι οι αλλαγές που 
χρειάζονται, ώστε να αυξηθεί η συνοχή του µοντέλου και να αποδίδεται καλύτερα η πραγµατικότητα σχετικά 
µε την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής, πρέπει µάλλον να εστιάζουν στην πλευρά της αγοράς χρήµατος και 
την αντίστοιχη καµπύλη LM.  Αν το πραγµατικό επιτόκιο καθορίζεται από τη στόχευση της Κεντρικής Τρά-
πεζας, τότε µπορούµε να προσδιορίσουµε το εισόδηµα ισορροπίας µέσω της καµπύλης IS, χωρίς να χρειαστεί 
να αναλύσουµε τη λειτουργία της αγοράς χρήµατος.  Ταυτόχρονα, η διαµόρφωση του πραγµατικού επιτοκίου 
εξαρτάται από τον ρυθµό µεταβολής των τιµών και, εποµένως, η εφαρµογή ενός κανόνα άσκησης νοµισµατι-
κής πολιτικής (δηλαδή καθορισµού του πραγµατικού επιτοκίου) επιτρέπει την εισαγωγή του πληθωρισµού ως 
µιας ενδογενούς µεταβλητής του µακροοικονοµικού συστήµατος.  Σε ό,τι ακολουθεί, λοιπόν, θα αντικατα-
στήσουµε τη συνθήκη ισορροπίας της αγοράς χρήµατος, η οποία αποδίδεται µε την καµπύλη LM, από έναν 
κανόνα νοµισµατικής πολιτικής βάσει του οποίου η Κεντρική Τράπεζα καθορίζει το πραγµατικό επιτόκιο. 

Ο πιο ρεαλιστικός κανόνας νοµισµατικής πολιτικής (monetary policy rule) που µπορεί ν’ ακολουθεί 
µια Κεντρική Τράπεζα είναι να αυξάνει το πραγµατικό επιτόκιο r όταν αυξάνεται το εισόδηµα Υ και ο πλη-
θωρισµός π και αντίστροφα.  Πράγµατι, η Κεντρική Τράπεζα ενδιαφέρεται για την επίτευξη του δυνητικού 
εισοδήµατος που αντιστοιχεί σε πλήρη απασχόληση καθώς και για τη σταθεροποίηση του ρυθµού µεταβολής 
των τιµών.  Όταν, λοιπόν, το πραγµατοποιούµενο εισόδηµα υπερβαίνει το δυνητικό προϊόν και υπάρχουν τά-
σεις αύξησης του πληθωρισµού,118 η Κεντρική Τράπεζα αυξάνει το πραγµατικό επιτόκιο ώστε να συγκρατή-
σει τη ζήτηση και να σταθεροποιήσει το ρυθµό αύξησης των τιµών, ενώ, όταν η παραγωγή είναι κάτω από το 

                                                           
117 Βλ. ενότητες 3.3 και 3.5 του κεφαλαίου 5. 
118 Βλ. σχετική ανάλυση στην ενότητα 4.2 του κεφαλαίου 5. 



δυνητικό επίπεδο και υπάρχει ανεργία και αποκλιµάκωση του πληθωρισµού, µειώνει το πραγµατικό επιτόκιο 
για να ενισχύσει τη ζήτηση.  ∆ηλαδή, ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής µπορεί να αποδοθεί ως: 

) ,,Y(f
-/+++

= zr π  (6.1) 
όπου τα πρόσηµα πάνω από τις µεταβλητές του εισοδήµατος Υ και του πληθωρισµού π αποδίδουν τη θετική 
εξάρτηση του πραγµατικού επιτοκίου r από αυτές τις µεταβλητές, ενώ η µεταβλητή z συνοψίζει την επίδραση 
άλλων παραγόντων στον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής.  Για παράδειγµα, µια µεταβολή των προτιµήσεων 
της Κεντρικής Τράπεζας υπέρ µιας πιο συσταλτικής νοµισµατικής πολιτικής, θα οδηγούσε σε µια αύξηση του 
πραγµατικού επιτοκίου για δεδοµένα επίπεδα των Υ και π.  Το αντίθετο θα συνέβαινε αν η Κεντρική Τράπεζα 
προτιµούσε µια χαλαρότερη πολιτική και, εποµένως, η επίδραση από µεταβολές των παραγόντων που ενσω-
µατώνονται στη µεταβλητή z µπορεί να είναι είτε θετική είτε αρνητική. 

Η γραφική απεικόνιση του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής (6.1) δείχνεται από την καµπύλη MP 
(monetary policy) στο Σχήµα 6.1, όπου, για λόγους απλούστευσης, η σχέση ανάµεσα στο πραγµατικό επιτό-
κιο r και το εισόδηµα Υ αποδίδεται ως γραµµική, µιας και αυτό δεν µεταβάλλει τα ποιοτικά συµπεράσµατα 
της ανάλυσης.  Προφανώς, µεταβολές στον πληθωρισµό π ή στους παράγοντες z θα προκαλούν µετατόπιση 
της καµπύλης MP.  Για παράδειγµα, µια αύξηση του πληθωρισµού (∆π>0) οδηγεί σε αύξηση του στόχου για 
το πραγµατικό επιτόκιο σε κάθε επίπεδο εισοδήµατος και µετατοπίζει την καµπύλη MP στη θέση MP1.  Πα-
ρόµοια µετατόπιση θα είχαµε αν η Κεντρική Τράπεζα µεταβάλλει τον κανόνα πολιτικής ώστε να ασκείται 
µεγαλύτερη περιοριστική επίδραση στη ζήτηση µέσω ενός υψηλότερου πραγµατικού επιτοκίου.  Αντίθετα 
αποτελέσµατα έχουν µια µείωση του πληθωρισµού ή µια µεταβολή του κανόνα πολιτικής προς επεκτατική 
κατεύθυνση, οπότε η καµπύλη MP µετατοπίζεται στην θέση MPo. 

 
Σχήµα 6.1 Απεικόνιση κανόνων νοµισµατικής πολιτικής MP 
 

3. Εφαρµογή Κανόνων Νοµισµατικής Πολιτικής 
 

Οι διαφορές ανάµεσα στην άσκηση νοµισµατικής πολιτικής µε επιδίωξη συγκεκριµένων επιπέδων της ποσό-
τητας χρήµατος και στη στόχευση του επιπέδου του πραγµατικού επιτοκίου είναι αρκετά δυσδιάκριτες.  
Πράγµατι, οι µεταβολές στην ποσότητα χρήµατος µεταβάλλουν την ισορροπία της αγοράς χρήµατος και το 
επιτόκιο, ενώ η επίτευξη ενός ορισµένου ύψους του επιτοκίου µπορεί να υλοποιηθεί µε µεταβολές στην ποσό-
τητα χρήµατος.  Ποια είναι, λοιπόν, η διαφορά ανάµεσα στους στόχους για τη συνολική ρευστότητα και τους 
στόχους για το ύψος του πραγµατικού επιτοκίου; 

Όπως αναλύθηκε στην ενότητα 5.3 του κεφαλαίου 3, η Κεντρική Τράπεζα δεν ελέγχει πλήρως την 
ποσότητα χρήµατος, διότι αυτή εξαρτάται και από τις επιλογές των εµπορικών τραπεζών για τα υπερβάλλο-
ντα διαθέσιµα αλλά και από τις προτιµήσεις των οικονοµικών φορέων για τις µορφές τραπεζικών λογαρια-
σµών που τηρούν.  Εποµένως, είναι σχεδόν αδύνατο να επιτευχθούν συγκεκριµένα επίπεδα για το ύψος της 
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συνολικής ρευστότητας και αυτό καθιστά δυσχερή την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής βάσει στόχων για την 
προσφορά χρήµατος.  Επιπλέον, οι αλλαγές στην ποσότητα χρήµατος επηρεάζουν τη διαµόρφωση του πλη-
θωρισµού και προκαλούν µεταβολές στη ζήτηση χρήµατος, αφού µεταβάλλεται το ονοµαστικό επιτόκιο.  Αυ-
τό σηµαίνει ότι, ακόµη και µε επίτευξη ενός συγκεκριµένου ύψους ρευστότητας, η διαµόρφωση του επιτοκίου 
θα είναι αβέβαιη εάν δεν υπάρχουν επακόλουθες αναθεωρήσεις των στόχων συνολικής ρευστότητας. 

Από την άλλη πλευρά, η επιδίωξη συγκεκριµένων τιµών για το πραγµατικό επιτόκιο µπορεί να υλο-
ποιηθεί µε µεταβολές στην ονοµαστική ποσότητα χρήµατος προς την επιθυµητή κατεύθυνση (όχι µε καθορι-
σµό συγκεκριµένου ύψους ρευστότητας) και µε διαρκείς αναθεωρήσεις, οι οποίες θα λειτουργούν διορθωτικά 
προς τις επιδράσεις από τις µεταβολές του προσδοκώµενου πληθωρισµού.  Για να κατανοήσουµε, λοιπόν, τον 
µηχανισµό εφαρµογής ενός κανόνα για το πραγµατικό επιτόκιο, ας διατυπώσουµε πάλι τη συνθήκη ισορροπί-
ας της αγοράς χρήµατος:119 
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όπου (Μ/Ρ)s είναι η πραγµατική ποσότητα χρήµατος και L είναι η ζήτηση πραγµατικών ρευστών διαθεσίµων, 
η οποία εξαρτάται θετικά από το εισόδηµα Υ και αρνητικά από το ονοµαστικό επιτόκιο i.  Βέβαια, χρησιµο-
ποιώντας την εξίσωση του Fisher, i = r + πe, η ζήτηση χρήµατος L εκφράζεται και ως συνάρτηση του πραγ-
µατικού επιτοκίου r και του αναµενόµενου πληθωρισµού πe.  Αν, ξεκινώντας από µια αρχική θέση ισορροπί-
ας, η Κεντρική Τράπεζα επιθυµεί να µειώσει το πραγµατικό επιτόκιο, µπορεί να αυξήσει την ονοµαστική πο-
σότητα χρήµατος Μ, οπότε η προσαρµογή στη νέα ισορροπία θα εξαρτάται από το τι θα συµβεί στο επίπεδο 
τιµών Ρ. 

Αρχικά, ας υποθέσουµε ότι οι τιµές είναι σταθερές, οπότε οι µεταβολές της ονοµαστικής ποσότητας 
χρήµατος οδηγούν σε αντίστοιχες µεταβολές της πραγµατικής ποσότητας Μ/Ρ, αφού ο παρονοµαστής δεν 
µεταβάλλεται, ενώ δεν θα υπάρχουν και προσδοκίες για πληθωρισµό, δηλαδή πe = 0.  Εποµένως, η αύξηση 
της ρευστότητας Μ θα δηµιουργεί υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά χρήµατος: 
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και η ισορροπία µπορεί να αποκατασταθεί είτε µε αύξηση του εισοδήµατος, είτε µε µείωση του πραγµατικού 
επιτοκίου, είτε µ’ ένα συνδυασµό των δύο.  Προφανώς, η ισορροπία θα αποκατασταθεί µε συνδυασµό µετα-
βολών του εισοδήµατος και του πραγµατικού επιτοκίου, διότι πτώση µόνο του επιτοκίου θα αύξανε τη συνο-
λική ζήτηση και θα δηµιουργούσε υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά αγαθών, ενώ αύξηση µόνο του εισοδή-
µατος θα προκαλούσε υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά αγαθών.  Με άλλα λόγια, όταν οι τιµές είναι 
σταθερές, η αύξηση της ποσότητας χρήµατος θα µετατοπίζει την οικονοµία κατά µήκος της κατερχόµενης 
καµπύλης IS, ώστε να αυξάνεται το εισόδηµα και να µειώνεται το πραγµατικό επιτόκιο.  Το αντίστροφο, βέ-
βαια, θα συµβεί όταν µειώνεται η ονοµαστική ποσότητα χρήµατος.  Άρα, η Κεντρική Τράπεζα είναι πράγµατι 
σε θέση να επηρεάσει το πραγµατικό επιτόκιο. 

Ωστόσο, στην πραγµατικότητα, οι τιµές δεν παραµένουν σταθερές, αλλά ορισµένες από αυτές µετα-
βάλλονται άµεσα, ενώ άλλες µεταβάλλονται µε πιο αργό ρυθµό, έτσι ώστε κατά µέσο όρο ο ρυθµός µεταβο-
λής του επιπέδου των τιµών να υπολείπεται του ρυθµού µεταβολής της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος 
βραχυχρόνια.  Αυτό σηµαίνει ότι µια αύξηση της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος Μ συνοδεύεται από µια 
µικρότερη αύξηση του επιπέδου τιµών βραχυχρόνια και, εποµένως, η πραγµατική ποσότητα χρήµατος Μ/Ρ 
αυξάνεται, αν και λιγότερο, σε σχέση µε την περίπτωση της σταθερότητας των τιµών.  Επιπλέον, δηµιουρ-
γούνται προσδοκίες περαιτέρω αύξησης των τιµών,120 δηλαδή αυξάνεται ο προσδοκώµενος πληθωρισµός πe 
και το ονοµαστικό επιτόκιο, οπότε µειώνεται η ζήτηση χρήµατος.  Συνδυαστικά, λοιπόν, θα δηµιουργηθεί 
υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά χρήµατος: 
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119 Βλ. ενότητα 5.4. του κεφαλαίου 3. 
120 Όπως είδαµε στην ενότητα 4.2 του κεφαλαίου 5, η κλασική διχοτόµηση συνεπάγεται ότι µακροχρόνια η 
οικονοµία ισορροπεί στο δυνητικό προϊόν, το οποίο δεν επηρεάζεται από τα ονοµαστικά µεγέθη.  ∆ηλαδή, η 
αύξηση της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος αναµένεται να µεταβάλει κατά το ίδιο ποσοστό το επίπεδο τι-
µών µακροχρόνια.  Το ίδιο προκύπτει και από την ποσοτική θεωρία του χρήµατος (βλ. ενότητα 7 του κεφα-
λαίου 3).  Αυτό το αποτέλεσµα επαληθεύεται εµπειρικά σε µεγάλο βαθµό. 



και η προσαρµογή στην ισορροπία θα γίνει και πάλι µε µεταβολή, τόσο του εισοδήµατος όσο και του επιτοκί-
ου, κατά µήκος της κατερχόµενη καµπύλης IS, ώστε η αγορά αγαθών να παραµείνει σε ισορροπία.  Συνεπώς, 
οι µεταβολές της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος επιτρέπουν στην Κεντρική Τράπεζα να διαµορφώνει το 
πραγµατικό επιτόκιο και στην περίπτωση της µερικής προσαρµογής των τιµών. 

Η δυνατότητα εφαρµογής ενός κανόνα για τον καθορισµό του επιτοκίου από την Κεντρική Τράπεζα 
παύει να υφίσταται µόνο στην περίπτωση που οι µεταβολές στις τιµές είναι άµεσες και στο ίδιο ποσοστό µε 
τις µεταβολές στην ονοµαστική ποσότητα χρήµατος, οπότε η πραγµατική ποσότητα χρήµατος Μ/Ρ παραµένει 
διαρκώς αµετάβλητη. 

Αξίζει, επίσης, να σηµειωθεί ότι, στην πράξη, η Κεντρική Τράπεζα καθορίζει το ύψος του ονοµαστι-
κού διατραπεζικού επιτοκίου µε κατάλληλες προσαρµογές της ονοµαστικής ρευστότητας.  Ωστόσο, οι στόχοι 
για το επιτόκιο αυτό αναθεωρούνται συχνά, ώστε να λαµβάνεται υπόψη η διαµόρφωση των πληθωριστικών 
προσδοκιών, µε αποτέλεσµα η τελική επίδραση από την εφαρµογή κανόνων νοµισµατικής πολιτικής να είναι 
στο πραγµατικό επιτόκιο. 

 

4. Βραχυχρόνιες ∆ιακυµάνσεις του Εισοδήµατος 
 

Μπορούµε, τώρα, να αναλύσουµε τις βραχυχρόνιες διακυµάνσεις του εισοδήµατος χρησιµοποιώντας τη συν-
θήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών, όπως αυτή αποδίδεται από την καµπύλη IS,121 και έναν κανόνα άσκη-
σης νοµισµατικής πολιτικής, όπως αυτόν που δόθηκε στη σχέση (6.1).  Η αρχική ισορροπία της οικονοµίας 
δείχνεται στο σηµείο Ε του Σχήµατος 6.2, όπου ο συνδυασµός εισοδήµατος και πραγµατικού επιτοκίου (Yo, 
ro) ικανοποιεί τόσο τον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ όσο και τη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγα-
θών, ως σηµείο της καµπύλης IS. 

 
Σχήµα 6.2 ∆ηµοσιονοµική επέκταση στο υπόδειγµα IS-MP 
 

Μια δηµοσιονοµική επέκταση θα µετατοπίσει την καµπύλη IS δεξιά, στη θέση IS1, µε αποτέλεσµα η 
νέα ισορροπία να διαµορφωθεί στο σηµείο Ε1 µε υψηλότερο εισόδηµα Υ1 και επιτόκιο r1.  Πράγµατι, η αύξη-
ση των κρατικών δαπανών ή/και η µείωση των φόρων αυξάνει το εισόδηµα και δίνει έναυσµα στην Κεντρική 
Τράπεζα να προσαρµόσει το πραγµατικό επιτόκιο προς τα πάνω, προκαλώντας εκτόπιση επενδύσεων που 
αντισταθµίζει εν µέρει τη θετική επίδραση της δηµοσιονοµικής επέκτασης. 

Αντίστοιχα, µεταβολές στον κανόνα πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας µπορούν να αποδοθούν µε 
µετατοπίσεις της καµπύλης ΜΡ.  Για παράδειγµα, µια στροφή της νοµισµατικής αρχής προς ένα περισσότερο 
περιοριστικό κανόνα, θα µετατοπίσει την καµπύλη ΜΡ προς τα πάνω, έτσι ώστε σε κάθε ύψος εισοδήµατος 
να αντιστοιχεί υψηλότερο επιτόκιο.  Αντίθετα, η επιλογή µια χαλαρότερης νοµισµατικής πολιτικής θα προκα-

                                                           
121 Βλ. ενότητα 1 του κεφαλαίου 4. 
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λέσει µετατόπιση της καµπύλης ΜΡ προς τα κάτω και σε κάθε επίπεδο εισοδήµατος θα αντιστοιχεί χαµηλό-
τερο επιτόκιο. 

 
Σχήµα 6.3 Μεταβολή νοµισµατικού κανόνα στο υπόδειγµα IS-MP 
 

Στο Σχήµα 6.3 φαίνεται η περίπτωση της εφαρµογής µιας περισσότερο περιοριστικής νοµισµατικής 
πολιτικής, η οποία προκαλεί µετατόπιση της αρχικής καµπύλης MP στη θέση MP1, οπότε η ισορροπία µετα-
φέρεται από το σηµείο Ε στο σηµείο Ε1.  Η αύξηση του επιτοκίου στο αρχικό επίπεδο εισοδήµατος Υο µειώνει 
την επενδυτική δαπάνη και το εισόδηµα, µε αποτέλεσµα η Κεντρική Τράπεζα να περιορίσει την αρχική αύξη-
ση του επιτοκίου βάσει του νέου κανόνα ΜΡ1 που ακολουθεί. 

 
Σχήµα 6.4 Συνδυασµός δηµοσιονοµικών και νοµισµατικών παρεµβάσεων στο υπόδειγµα IS-MP 
 

Συνδυαστικές επιδράσεις από µεταβολές στα δηµοσιονοµικά µεγέθη και στον κανόνα νοµισµατικής 
πολιτικής µπορούν επίσης να αποδοθούν µε το υπόδειγµα IS-MP.  Για παράδειγµα, στο Σχήµα 6.4 δείχνεται ο 
συνδυασµός µιας περιοριστικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, η οποία µετατοπίζει την καµπύλη IS αριστερά, µε 
ένα χαλαρότερο νοµισµατικό κανόνα που µετατοπίζει την καµπύλη ΜΡ προς τα κάτω.  Στη συγκεκριµένη 
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περίπτωση, η νοµισµατική επέκταση µειώνει το επιτόκιο και αποτρέπει την πτώση του εισοδήµατος που προ-
καλεί η συσταλτική δηµοσιονοµική πολιτική. 
 

5. Σχέση Πληθωρισµού και Εισοδήµατος βάσει της Ισορροπίας IS-MP 
 

Όπως αναφέρθηκε στην ενότητα 2, ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής συναρτά τον καθορισµό του πραγµατι-
κού επιτοκίου µε το επίπεδο του πληθωρισµού, έτσι ώστε υψηλότερος πληθωρισµός να οδηγεί σε µεγαλύτερο 
πραγµατικό επιτόκιο και αντίστροφα.  Γραφικά, αυτό σηµαίνει ότι, ceteris paribus, µια αύξηση του πληθωρι-
σµού µετατοπίζει την καµπύλη ΜΡ προς τα πάνω και αυτό δείχνεται στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.5, όπου 
µια αύξηση του πληθωρισµού από πο σε π1 µετατοπίζει την καµπύλη ΜΡ(πο) στη θέση ΜΡ(π1) και την ισορ-
ροπία από το σηµείο Ε στο σηµείο Ε1.  Οι συνδυασµοί πληθωρισµού και εισοδήµατος που αντιστοιχούν στα 
σηµεία ισορροπίας του υποδείγµατος IS-MP φαίνονται στο τµήµα (β) του Σχήµατος 6.5, όπου η αντίστροφη 
σχέση που προκύπτει απεικονίζεται ως γραµµική µόνο για λόγους απλούστευσης. 

 
Σχήµα 6.5 Η συνολική ζήτηση ως συνάρτηση του πληθωρισµού 
 

Η σχέση µεταξύ πληθωρισµού και εισοδήµατος (ή συνολικής δαπάνης) που αντιστοιχεί στην ισορρο-
πία της αγοράς αγαθών (µέσω της καµπύλης IS) και στην εφαρµογή του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής (µέ-
σω της καµπύλης ΜΡ) είναι ανάλογη µε την καµπύλη συνολικής ζήτησης AD που είδαµε στην ενότητα 2 του 
κεφαλαίου 5 ως σχέση ανάµεσα στο επίπεδο τιµών και τη συνολική δαπάνη.  Πράγµατι, η καµπύλη AD προέ-
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κυψε από την ισορροπία IS-LM για διάφορα επίπεδα τιµών, ενώ η σχέση πληθωρισµού και εισοδήµατος στο 
τµήµα (β) του σχήµατος 6.5 προκύπτει από την ισορροπία IS-MP για διάφορα επίπεδα πληθωρισµού.  Κατ’ 
αντιστοιχία, λοιπόν, η τελευταία σχέση θα αποδίδει τη συνολική ζήτηση συναρτήσει του πληθωρισµού και θα 
συµβολίζεται ως ADπ.  Επιπλέον, η σχέση αυτή θα αναφέρεται ως δυναµική συνολική ζήτηση, επειδή συσχε-
τίζει τη διαχρονική µεταβολή των τιµών (πληθωρισµό) µε το επίπεδο της συνολικής δαπάνης. 

∆ιαισθητικά, η αντίστροφη σχέση µεταξύ του πληθωρισµού και της συνολικής δαπάνης οφείλεται 
στο γεγονός ότι η µείωση του πληθωρισµού ωθεί την Κεντρική Τράπεζα σε µείωση του πραγµατικού επιτοκί-
ου, βάσει του κανόνα πολιτικής που ακολουθεί.  Αυτή η µείωση του επιτοκίου αυξάνει τις επενδύσεις και, 
κατ’ επέκταση, τη συνολική ζήτηση.  Το αντίθετο θα συµβεί αν έχουµε αύξηση του πληθωρισµού που οδηγεί 
την Κεντρική Τράπεζα σε αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου και µείωση των επενδύσεων και της συνολικής 
ζήτησης. 

 
5.1. Μετατοπίσεις της Συνολικής Ζήτησης AD

π
 

 
Στην ενότητα αυτή θα εξετάσουµε πώς επιδρά η άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής ή η µεταβολή του κανόνα 
νοµισµατικής πολιτικής στη συνολική ζήτηση και τη θέση της καµπύλης ADπ.  Για τον σκοπό αυτό, θα απο-
µονώσουµε την επίδραση του κάθε παράγοντα (δηµοσιονοµικό µέγεθος ή κανόνας πολιτικής) στη συνολική 
ζήτηση, θεωρώντας όλα τα άλλα µεγέθη σταθερά συµπεριλαµβανοµένου και του επιπέδου πληθωρισµού.  
∆ηλαδή, θα αναλύσουµε τη διαµόρφωση της συνολικής ζήτησης, σε κάθε δεδοµένο ύψος πληθωρισµού, όταν 
µεταβάλλονται τα δηµοσιονοµικά µεγέθη (κρατικές δαπάνες ή/και φόροι) ή ο κανόνας πολιτικής. 

 
5.1.1. ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 
 
Όπως ήδη γνωρίζουµε,122 µια επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική αύξησης των κρατικών δαπανών ή/και µε-
ίωσης των φόρων µετατοπίζει την καµπύλη IS δεξιά, ενώ η αντίθετη συσταλτική δηµοσιονοµική πολιτική 
µετατοπίζει την IS αριστερά.  Αυτό φαίνεται στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.6, όπου η καµπύλη ISo µετατοπί-
ζεται στη θέση IS1, ως αποτέλεσµα µιας δηµοσιονοµικής επέκτασης και η νέα ισορροπία διαµορφώνεται στο 
σηµείο Ε1 µε εισόδηµα Υ1.  Συνεπώς, το δεδοµένο επίπεδο πληθωρισµού πο, στο οποίο αντιστοιχεί ο κανόνας 
νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ(πο), θα συνδυάζεται µε το εισόδηµα Υ1 µετά τη δηµοσιονοµική επέκταση, µε α-
ποτέλεσµα η καµπύλη ADπ να µετατοπιστεί δεξιά στη θέση ADπ΄ όπως φαίνεται στο τµήµα (β) στου Σχήµα-
τος 6.6.  Προφανώς, το αντίθετο θα συµβεί στην περίπτωση άσκησης συσταλτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, 
οπότε η καµπύλη IS µετατοπίζεται αριστερά και, κατ’ επέκταση, η καµπύλη ADπ µετατοπίζεται επίσης αρι-
στερά. 

                                                           
122 Βλ. ενότητα 1.2 του κεφαλαίου 4. 



 
Σχήµα 6.6 Επίδραση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής στην καµπύλη AD

π 

 
5.1.2. Μεταβολή του Κανόνα Νοµισµατικής Πολιτικής 

 
Μετατόπιση της καµπύλης ADπ θα έχουµε και στην περίπτωση αλλαγής του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής, 
οπότε η καµπύλη MP αλλάζει θέση.  Αυτή η εκδοχή εµφανίζεται στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.7 όπου η µε-
τατόπιση της καµπύλης MP(πο) προς τα πάνω στη θέση ΜΡ΄(πο) αποδίδει µια µεταβολή προς µια αυστηρότε-
ρη (πιο περιοριστική) νοµισµατική πολιτική, αφού σε κάθε ύψος εισοδήµατος, και µε δεδοµένο επίπεδο πλη-
θωρισµού πο, θα αντιστοιχεί πλέον υψηλότερο πραγµατικό επιτόκιο.  Η νέα ισορροπία είναι στο σηµείο Ε1 και 
το αντίστοιχο επίπεδο εισοδήµατος Υ1 συνδυάζεται µε το δεδοµένο επίπεδο πληθωρισµού πο στο τµήµα (β) 
του Σχήµατος 6.7 και η καµπύλη ADπ µετατοπίζεται αριστερά στη θέση ADπ΄.  Το αντίθετο θα συµβεί στην 
περίπτωση µεταβολής του κανόνα καθορισµού του πραγµατικού επιτοκίου προς µια χαλαρότερη (δηλαδή πιο 
επεκτατική) νοµισµατική πολιτική, οπότε η καµπύλη MP θα µετατοπιστεί προς τα κάτω και η καµπύλη ADπ 
θα µετατοπιστεί προς τα δεξιά. 
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Σχήµα 6.7 Επίδραση ενός περισσότερου περιοριστικού κανόνα νοµισµατικής πολιτικής στην καµπύλη AD

π 

 

6. Η Παγίδα Ρευστότητας 
 
6.1. Το Κάτω Όριο του Πραγµατικού Επιτοκίου 

 
Όπως αναλύθηκε στην ενότητα 5.2 του κεφαλαίου 3, το ονοµαστικό επιτόκιο i δεν µπορεί να µειωθεί κάτω 
από το µηδέν εφόσον υπάρχει πάντα η εναλλακτική δυνατότητα παρακράτησης ρευστών, τα οποία έχουν µη-
δενική απόδοση.  Μάλιστα, όταν υπάρχει κόστος συναλλαγών, το κάτω όριο του ονοµαστικού επιτοκίου µπο-
ρεί να είναι κατά τι πιο πάνω από το µηδέν, ώστε η µικρή απόδοση µιας έντοκης τοποθέτησης να καλύπτει το 
κόστος µετατροπής της σε ρευστά.123  Αν, όπως περίπου ισχύει, θεωρήσουµε ότι το κάτω όριο (lower bound) 
του ονοµαστικού επιτοκίου είναι το µηδέν (iLB=0), τότε η εξίσωση του Fisher µας δίνει το αντίστοιχο κάτω 
όριο του πραγµατικού επιτοκίου: 

ee 00 ππ −=⇒=+⇒= LBLBLB rri  (6.5) 

                                                           
123 Σε ορισµένες περιπτώσεις το ονοµαστικό επιτόκιο µπορεί να πάρει ελαφρά αρνητικές τιµές που αντανα-
κλούν την προθυµία των αποταµιευτών να καταβάλουν κάποια αµοιβή (φύλαχτρα) για την ασφάλεια που πα-
ρέχει κάποια τοποθέτηση, καθώς και για τις υπηρεσίες εύκολης πρόσβασης σε ρευστά. 
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δηλαδή, το πραγµατικό επιτόκιο δεν µπορεί να µειωθεί κάτω από το αντίθετο του προσδοκώµενου πληθωρι-
σµού, αλλά, στον βαθµό που ο προσδοκώµενος πληθωρισµός µεταβάλλεται, το κάτω όριο του πραγµατικού 
επιτοκίου είναι µεταβλητό. 

 
Σχήµα 6.8 Παγίδα ρευστότητας και ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής MP 
 

Όταν το ονοµαστικό επιτόκιο πέσει στο κάτω όριό του (το µηδέν), η οικονοµία βρίσκεται στην παγί-
δα ρευστότητας, εφόσον εµφανίζεται απεριόριστη προτίµηση ρευστότητας και η ζήτηση χρήµατος είναι πλή-
ρως ελαστική.  Αντίστοιχα, λοιπόν, όταν ο πραγµατοποιούµενος πληθωρισµός είναι πο και ο προσδοκώµενος  
πο

e, το πραγµατικό επιτόκιο γίνεται -πο
e στην περίπτωση της παγίδας ρευστότητας και ο κανόνας νοµισµατι-

κής πολιτικής απεικονίζεται ως η συµπαγής καµπύλη ΜΡ(πο) στο Σχήµα 6.8, αφού το πραγµατικό επιτόκιο 
δεν µπορεί να πάρει τιµές στο διακεκοµµένο τµήµα κάτω από το σηµείο Α, όπου αντιστοιχούν τιµές του r 
µικρότερες από -πο

e.124 
Από την παραπάνω ανάλυση προκύπτει ότι η θέση του οριζόντιου τµήµατος της καµπύλης ΜΡ, που 

αντιστοιχεί στην παγίδα ρευστότητας, θα εξαρτάται από τις προσδοκίες για τον πληθωρισµό, οι οποίες εξαρ-
τώνται µε θετικό τρόπο από το ύψος του πραγµατοποιούµενου πληθωρισµού.  ∆ηλαδή, πe είναι µια θετική 
συνάρτηση του π, έστω: 

)(e
+

= ππ q  (6.6) 
και, εποµένως, όταν αυξάνεται ο πραγµατοποιούµενος πληθωρισµός π αυξάνεται και ο αναµενόµενος πληθω-
ρισµός πe και αντίστροφα. 

                                                           
124 Προσέξτε ότι στο Σχήµα 6.8 ο οριζόντιος άξονας του εισοδήµατος µπορεί να τέµνει τον κάθετο άξονα του 
πραγµατικού επιτοκίου σε αρνητική τιµή. 
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Σχήµα 6.9 Παγίδα ρευστότητας και µεταβολές στον προσδοκώµενο πληθωρισµό 
 

Οι επιπτώσεις στον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής από τις µεταβολές στον πραγµατοποιούµενο 
πληθωρισµό δείχνονται στο Σχήµα 6.9, όπου η καµπύλη ΜΡ(πο) αντιστοιχεί σε πραγµατοποιούµενο πληθωρι-
σµό πο και αντίστοιχο προσδοκώµενο πληθωρισµό πο

e.  Όπως είδαµε νωρίτερα στην ενότητα 2, µια αύξηση 
του πραγµατοποιούµενου και του προσδοκώµενου πληθωρισµού σε π1 και π1

e αντίστοιχα (π1>πο, π1
e> πο

e), 
µετατοπίζει την καµπύλη MP(πο) προς τα πάνω στη θέση ΜΡ(π1) και ταυτόχρονα µειώνει το κάτω όριο του 
πραγµατικού επιτοκίου αφού π1

e> πο
e 
⇒ -π1

e<- πο
e.  Παρόµοια, µια νέα αύξηση του πραγµατοποιούµενου 

πληθωρισµού σε π2 (π2>π1, π2
e> π1

e) θα µετατοπίσει εκ νέου τον κανόνα πολιτικής στη θέση ΜΡ(π2) και θα 
περιορίσει την παγίδα ρευστότητας στο χαµηλότερο κάτω όριο -π2

e αφού π2
e> π1

e 
⇒ -π2

e<- π1
e. 

 
6.2. Η Σχέση Πληθωρισµού και Εισοδήµατος στην Παγίδα Ρευστότητας 

 
Έχουµε ήδη προσδιορίσει, στην ενότητα 5, την αρνητική σχέση που διαµορφώνεται ανάµεσα στο επίπεδο 
πληθωρισµού και το ύψος του εισοδήµατος που αντιστοιχεί στην ισορροπία του υποδείγµατος IS-MP.  Τη 
σχέση αυτή έχουµε αποδώσει µε την καµπύλη συνολικής ζήτησης που εξαρτάται από το επίπεδο πληθωρι-
σµού ADπ και ένα εύλογο ερώτηµα είναι πώς αυτή επηρεάζεται από την εµφάνιση της παγίδας ρευστότητας. 

Το Σχήµα 6.10 θα µας βοηθήσει να εξάγουµε τη σχέση πληθωρισµού και συνολικής δαπάνης όταν το 
πραγµατικό επιτόκιο παίρνει την κατώτατη τιµή του και η οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας.  
Έτσι, στο τµήµα (α) φαίνεται ότι όταν ο πληθωρισµός είναι π2 και ο αναµενόµενος πληθωρισµός π2

e, ο κανό-
νας νοµισµατικής πολιτικής δίνεται από την καµπύλη ΜΡ(π2) και η αγορά αγαθών ισορροπεί στο σηµείο Ε2 
της καµπύλης IS µε εισόδηµα Υ2.  Το αντίστοιχο σηµείο Ε2 στο τµήµα (β) του Σχήµατος 6.10 µας δείχνει αυ-
τό τον συνδυασµό ισορροπίας πληθωρισµού και εισοδήµατος (π2,Υ2). 

Τι θα συµβεί, όµως, αν ο πληθωρισµός µειωθεί από π2 σε π1 (π2>π1);  Όπως αναλύσαµε στην αµέσως 
προηγούµενη ενότητα, το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης ΜΡ θα µετατοπιστεί προς τα κάτω και το οριζό-
ντιο τµήµα της θα µετατοπιστεί προς τα πάνω, εφόσον η πτώση του πραγµατοποιούµενου πληθωρισµού θα 
προκαλέσει µείωση και του αναµενόµενου πληθωρισµού (π2

e>π1
e).  Έτσι, η καµπύλη που απεικονίζει τον νο-

µισµατικό κανόνα µετατοπίζεται από τη θέση ΜΡ(π2) στη θέση ΜΡ(π1) στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.10 και 
η νέα ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε1 µε επίπεδο εισοδήµατος Υ1.  Το αντίστοιχο σηµείο Ε1 στο 
τµήµα (β) του Σχήµατος 6.10 δείχνει τον νέο συνδυασµό ισορροπίας πληθωρισµού και εισοδήµατος (π1,Υ1) 
και, σε συνδυασµό µε την προηγούµενη ισορροπία στο σηµείο Ε2 (π2,Υ2), φανερώνει ότι η σχέση πληθωρι-
σµού και συνολικής δαπάνης είναι αντίστροφη όσο η οικονοµία είναι εκτός της παγίδας ρευστότητας και η 
καµπύλη ADπ θα είναι κατερχόµενη. 
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Σχήµα 6.10 Εξαγωγή της καµπύλης AD

π
 όταν υπάρχει παγίδα ρευστότητας 

 
Ωστόσο, όταν ο πληθωρισµός πέσει ακόµη χαµηλότερα, για παράδειγµα στο επίπεδο πο (π1>πο) και ο 

αναµενόµενος πληθωρισµός µειωθεί αντίστοιχα (π1
e>πο

e), τότε η καµπύλη του νοµισµατικού κανόνα µετατο-
πίζεται στη θέση ΜΡ(πο) στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.10 και η οικονοµία ισορροπεί στο σηµείο Εο µε χα-
µηλότερο εισόδηµα Υο.  Επιπλέον, το σηµείο Εο αντιστοιχεί στο κάτω όριο του επιτοκίου -πο

e και η οικονοµία 
βρίσκεται πλέον στην παγίδα ρευστότητας, ενώ το αντίστοιχο σηµείο Εο στο τµήµα (β) στου Σχήµατος 6.10, 
σε συνδυασµό µε την προηγούµενη ισορροπία στο σηµείο Ε1, δείχνει ότι η καµπύλη συνολικής ζήτησης ADπ 
έχει τώρα θετική κλίση.   

∆ιαισθητικά, αυτό σηµαίνει ότι όταν το ονοµαστικό επιτόκιο πέσει στο µηδέν, η συνολική ζήτηση όχι 
µόνο δεν µπορεί ν’ αυξηθεί µε µεταβολές του επιτοκίου αλλά, στον βαθµό που ο αναµενόµενος πληθωρισµός 
µειώνεται, το πραγµατικό επιτόκιο αυξάνεται κι έτσι η συνολική ζήτηση µειώνεται.  Συνεπώς, στην παγίδα 
ρευστότητας, ο πληθωρισµός θα σχετίζεται θετικά µε το επίπεδο της συνολικής δαπάνης. 

 
6.3. Μετατοπίσεις της Καµπύλης AD

π
 στο Κάτω Όριο του Επιτοκίου 

 
6.3.1. ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 
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Η άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής και η αντίστοιχη µετατόπιση της καµπύλης IS µεταβάλλει τη βραχυ-
πρόθεσµη ισορροπία IS-MP και προκαλεί µετατόπιση του γεωµετρικού τόπου συνδυασµών πληθωρισµού και 
εισοδήµατος, δηλαδή της καµπύλης ADπ.  Τη µετατόπιση αυτή µπορούµε να προσδιορίσουµε µε τη βοήθεια 
στου Σχήµατος 6.11, όπου δείχνεται η περίπτωση άσκησης επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής και η κα-
µπύλη IS µετατοπίζεται δεξιά.  Έτσι, στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.11 εµφανίζεται η αρχική καµπύλη ISo 
κατά µήκος της οποίας έχουµε ισορροπία για διάφορα επίπεδα πληθωρισµού και τον αντίστοιχο κανόνα νοµι-
σµατικής πολιτικής.  Για παράδειγµα, όταν ο πληθωρισµός είναι στο επίπεδο π3 και ο κανόνας νοµισµατικής 
πολιτικής αποδίδεται από την καµπύλη ΜΡ(π3), η ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε3 του τµήµατος (α) 
και το εισόδηµα είναι Υ3, ενώ ο αντίστοιχος συνδυασµός πληθωρισµού εισοδήµατος (π3,Υ3) δίνεται από το 
σηµείο Ε3 στο τµήµα (β) του Σχήµατος 6.11.  Παρόµοια, τα σηµεία Ε2, Ε1 και Εο στο τµήµα (α) είναι σηµεία 
ισορροπίας, όταν τα επίπεδα πληθωρισµού είναι π2, π1, πο και ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής είναι 
ΜΡ(π2), ΜΡ(π1) και ΜΡ(πο) αντίστοιχα, ενώ τα σηµεία Ε2, Ε1 και Εο στο τµήµα (β) είναι συνδυασµοί πληθω-
ρισµού και εισοδήµατος πάνω στην αρχική καµπύλη συνολικής ζήτησης ADπ. 

 
Σχήµα 6.11 Μετατόπιση της καµπύλης AD

π
 µε επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική και παγίδα ρευστότητας 

 
Η άσκηση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής µετατοπίζει την καµπύλη ISo προς τα δεξιά στη θέ-

ση IS1 στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.11 και τα σηµεία ισορροπίας IS-MP µετατοπίζονται στα σηµεία τοµής 
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της νέας καµπύλης IS1 µε τον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής που αντιστοιχεί σε κάθε επίπεδο πληθωρισµού.  
Ειδικότερα, τα νέα σηµεία ισορροπίας µετά τη δηµοσιονοµική επέκταση είναι Ε1΄, Ε2΄, Ε3΄ για επίπεδα πλη-
θωρισµού π1, π2, π3 και τον αντίστοιχο κανόνα νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ(π1), ΜΡ(π2) και ΜΡ(π3).  Επίσης, 
προσέξτε ότι, σε επίπεδο πληθωρισµού πο, το σηµείο ισορροπίας µε τη νέα καµπύλη IS1 θα είναι στο σηµείο 
τοµής της IS1 µε την καµπύλη MP(πο), δηλαδή στο σηµείο Ε2΄ στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.11, το οποίο  
αντιστοιχεί στην παγίδα ρευστότητας και στο σηµείο Εο΄ του τµήµατος (β) µε συνδυασµό (πο, Υ2΄).  Ταυτό-
χρονα, το σηµείο Ε2΄ στο τµήµα (α) αποτελεί σηµείο τοµής της καµπύλης IS1 µε την καµπύλη MP(π2) και το 
αντίστοιχο σηµείο Ε2΄ του τµήµατος (β) µε συνδυασµό (π2, Υ2΄) βρίσκεται στο κατερχόµενο τµήµα της νέας 
καµπύλης ADπ΄ και, άρα, εκτός της παγίδας ρευστότητας, αφού µε επίπεδο πληθωρισµού π2 το κάτω όριο του 
πραγµατικού επιτοκίου είναι -π2

e και όχι -πο
e που αντιστοιχεί στο σηµείο Ε2΄. 

Η παραπάνω ανάλυση δείχνει ότι η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική µετατοπίζει την καµπύλη 
ADπ προς τα δεξιά και περιορίζει την έκταση της παγίδας ρευστότητας σε πολύ χαµηλά επίπεδα πληθωρι-
σµού, όπου η καµπύλη συνολικής ζήτησης παρουσιάζει θετική κλίση.  Προφανώς, η συσταλτική δηµοσιονο-
µική πολιτική θα έχει την αντίθετη επίδραση, δηλαδή θα µετατοπίζει τη καµπύλη ADπ προς τ’ αριστερά και 
θα επεκτείνει την περιοχή της παγίδας ρευστότητας. 

 
6.3.2. Μεταβολές στον Κανόνα Νοµισµατικής Πολιτικής 
 
Μεταβολές στον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής προκαλούν µετατοπίσεις της καµπύλης ΜΡ και αλλάζουν, 
επίσης, την ισορροπία IS-MP.  Πράγµατι, αν σε δεδοµένα επίπεδα εισοδήµατος και πληθωρισµού η Κεντρική 
Τράπεζα επιλέξει χαµηλότερο πραγµατικό επιτόκιο, δηλαδή περισσότερο επεκτατική νοµισµατική πολιτική, 
τότε το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης ΜΡ µετατοπίζεται προς τα κάτω και το αντίθετο συµβαίνει αν η Κε-
ντρική Τράπεζα επιλέξει αυστηρότερη (συσταλτική) νοµισµατική πολιτική.125  Ωστόσο, εδώ προσπαθούµε να 
αποµονώσουµε την επίδραση της µεταβολής του νοµισµατικού κανόνα κρατώντας σταθερό τον πληθωρισµό 
και, εποµένως, δεν µεταβάλλεται το οριζόντιο τµήµα του κανόνα MP, το οποίο αντιστοιχεί στο κάτω όριο του 
πραγµατικού επιτοκίου.  ∆ηλαδή, σε κάθε ύψος πραγµατοποιούµενου πληθωρισµού αντιστοιχεί δεδοµένο 
επίπεδο αναµενόµενου πληθωρισµού (βλ. σχέση 6.6) και η µεταβολή του κανόνα πολιτικής δεν επηρεάζει το 
κάτω όριο του επιτοκίου -πe. 

Τις επιπτώσεις από τις µεταβολές στον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής µπορούµε να τις δούµε στο 
Σχήµα 6.12, όπου µε δεδοµένη την καµπύλη IS στο τµήµα (α) η ισορροπία θα είναι σε κάποιο σηµείο πάνω 
στην καµπύλη αυτή.  Έτσι, όταν ο πληθωρισµός είναι πο και ο νοµισµατικός κανόνας αποδίδεται από την κα-
µπύλη ΜΡ(πο), το σηµείο ισορροπίας IS-MP είναι το Εο που βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας, δηλαδή στο 
οριζόντιο τµήµα της ΜΡ(πο) ή στο ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης ADπ στο τµήµα (β) του Σχήµατος 6.12.  
Παρόµοια, όταν ο πληθωρισµός είναι π1 και ο αντίστοιχος κανόνας ΜΡ(π1), το σηµείο ισορροπίας στο τµήµα 
(α) είναι στο σηµείο Ε1, ενώ για επίπεδα πληθωρισµού π2 και π3 τα σηµεία ισορροπίας είναι τα Ε2 και Ε3.  Οι 
συνδυασµοί πληθωρισµού και εισοδήµατος που προκύπτουν από τα σηµεία ισορροπίας E1, E2, E3 στο τµήµα 
(α), δείχνονται από τα αντίστοιχα σηµεία της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ στο τµήµα (β) του Σχήµατος 
6.12.  Προσέξτε ότι, σε κάθε επίπεδο πληθωρισµού, το σηµείο ισορροπίας θα είναι πάντα κάποιο σηµείο της 
καµπύλης IS. 

Όµως, τι θα συµβεί αν η Κεντρική Τράπεζα αλλάξει τον κανόνα πολιτικής, έτσι ώστε σε κάθε ύψος 
εισοδήµατος και πληθωρισµού να καθορίζει χαµηλότερο πραγµατικό επιτόκιο;  Όπως έχουµε ήδη δει, η µε-
ταβολή αυτή µετατοπίζει προς τα κάτω το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης του νοµισµατικού κανόνα, αλλά 
αφήνει αµετάβλητο το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης ΜΡ σε κάθε επίπεδο πληθωρισµού.  Έτσι, στο τµήµα 
(α) του Σχήµατος 6.12, η καµπύλη ΜΡ(π3) (λαδί χρώµα) µετατοπίζεται προς τα δεξιά, έτσι ώστε σε επίπεδο 
πληθωρισµού π3 ο νέος κανόνας πολιτικής να τέµνει την καµπύλη IS στο νέο σηµείο Ε1 αντί για το αρχικό Ε3.  
Εποµένως, ενώ πριν τη µεταβολή του κανόνα πολιτικής ο πληθωρισµός π3 συνδυαζόταν µε εισόδηµα Υ3 στο 
σηµείο Ε3 του τµήµατος (β), µε τον νέο κανόνα πολιτικής ο πληθωρισµός π3 θα συνδυάζεται µε εισόδηµα Υ1 
(σηµείο Ε3΄) και, κατά συνέπεια, το κατερχόµενο τµήµα της καµπύλης ADπ θα έχει µετατοπιστεί δεξιά στη 
θέση ADπ΄. 

                                                           
125 Βλ. ενότητα 2 του παρόντος κεφαλαίου. 



 
Σχήµα 6.12 Μετατόπιση της καµπύλης AD

π
 µε µεταβολή  του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής και παγίδα ρευστότητας 

 
Με τον ίδιο τρόπο, ο περισσότερο επεκτατικός κανόνας πολιτικής θα µετατοπίσει προς τα κάτω το 

ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης ΜΡ και σε κάθε άλλο επίπεδο πληθωρισµού, χωρίς ν’ αλλάξει το ύψος του 
εκάστοτε κάτω ορίου του πραγµατικού επιτοκίου.  Έτσι, το ανερχόµενο τµήµα ΜΡ(πο) µετατοπίζεται προς τα 
κάτω αλλά αυτό δεν αλλάζει την ισορροπία IS-MP στο σηµείο Εο και, εποµένως, ο συνδυασµός (πο,Υο) στο 
σηµείο Εο του τµήµατος (β) παραµένει ίδιος και µετά τη µεταβολή του κανόνα πολιτικής.  ∆ηλαδή, η αλλαγή 
στον κανόνα πολιτικής δεν µετατοπίζει το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης ADπ που αντιστοιχεί την παγίδα 
ρευστότητας. 

Ωστόσο, ένας πιο επεκτατικός κανόνας νοµισµατικής πολιτικής επεκτείνει το ανερχόµενο τµήµα της 
καµπύλης ADπ που σχετίζεται µε την παγίδα ρευστότητας και αυτό φαίνεται από τη µετατόπιση προς τα κάτω 
του ανερχόµενου τµήµατος της καµπύλης ΜΡ(π1) (πορτοκαλί χρώµα) στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.12, έτσι 
ώστε το αρχικό σηµείο Ε1 να παραµένει σηµείο ισορροπίας, αλλά να είναι πλέον εντός της παγίδας ρευστότη-
τας, δηλαδή στο οριζόντιο τµήµα του νέου κανόνα πολιτικής που αντιστοιχεί σε πληθωρισµό π1 ή στο ανερ-
χόµενο τµήµα της νέας καµπύλης ζήτησης ADπ΄ στο τµήµα (β).  Επιπλέον, το σηµείο καµπής της νέας κα-
µπύλης συνολικής ζήτησης θα έχει µετατοπιστεί µετά την αλλαγή στον κανόνα πολιτικής, αφού θα υπάρχει 
κάποιο επίπεδο πληθωρισµού, έστω π2, για το οποίο η µετατόπιση του κανόνα ΜΡ(π2) (µπλε γραµµή) στο 
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τµήµα (α) του Σχήµατος 6.12 θα µας δίνει σηµείο τοµής µε την καµπύλη IS, ακριβώς στο σηµείο που ο νέος 
κανόνας παρουσιάζει σηµείο καµπής (σηµείο Ε2΄).  Προφανώς, για χαµηλότερα επίπεδα πληθωρισµού (π1 ή 
πο) το οριζόντιο τµήµα του κανόνα πολιτικής στο τµήµα (α) µετατοπίζεται προς τα πάνω (γραµµές µε χρώµα-
τα πορτοκαλί και σκούρο κόκκινο) και το εισόδηµα µειώνεται, οπότε η κλίση της καµπύλης συνολικής ζήτη-
σης είναι πλέον θετική. 

Καταλήγουµε, λοιπόν, ότι η µεταβολή του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής προς µια περισσότερο ε-
πεκτατική κατεύθυνση µετατοπίζει προς τα δεξιά το κατερχόµενο τµήµα της καµπύλης συνολικής ζήτησης 
ADπ και επεκτείνει το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης που σχετίζεται µε την παγίδα ρευστότητας.  Το αντί-
θετο συµβαίνει στην περίπτωση που η αλλαγή του κανόνα αντιστοιχεί σε περισσότερο αυστηρή (περιοριστι-
κή) νοµισµατική πολιτική. 

 
6.3.3. Μεταβολές στις Προσδοκίες για τον Πληθωρισµό 

 
Στη σχέση (6.6) είδαµε ότι ο προσδοκώµενος ή αναµενόµενος πληθωρισµός πe εξαρτάται θετικά από τον 
πραγµατοποιούµενο πληθωρισµό π και, κατά συνέπεια, µεταβολές στη σχέση τους θα επηρεάζουν το κάτω 
όριο του πραγµατικού επιτοκίου rLB=-πe και την περιοχή της παγίδας ρευστότητας. 

Στο Σχήµα 6.13 δείχνεται η περίπτωση της αύξησης του προσδοκώµενου πληθωρισµού σε κάθε επί-
πεδο πραγµατοποιούµενου πληθωρισµού.  Πιο συγκεκριµένα, στο τµήµα (α) φαίνονται οι κανόνες νοµισµατι-
κής πολιτικής για διαφορετικά επίπεδα πληθωρισµού ΜΡ(πο), ΜΡ(π1) και ΜΡ(π2) και τα αντίστοιχα επίπεδα 
προσδοκώµενου πληθωρισµού πο

e, π1
e και π2

e που ορίζουν το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου (-πe), ο-
πότε τα σηµεία ισορροπίας της αγοράς αγαθών είναι, αντίστοιχα, τα Εο, Ε1 και Ε2 κατά µήκος της καµπύλης 
IS.  Σε αυτά τα σηµεία αντιστοιχούν τα ίδια σηµεία του τµήµατος (β) που ορίζουν τη δυναµική καµπύλη συ-
νολικής ζήτησης ADπ.  Προσέξτε ότι το σηµείο Εο στο τµήµα (α) είναι στην περιοχή της παγίδας ρευστότητας 
[οριζόντιο τµήµα της καµπύλης ΜΡ(πο)] και το αντίστοιχο σηµείο Εο στο τµήµα (β) είναι στο ανερχόµενο 
τµήµα της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ.  Επίσης, το σηµείο Ε1 στο τµήµα (α) βρίσκεται στην τοµή της 
καµπύλης IS µε το σηµείο καµπής της καµπύλης ΜΡ(π1) και το αντίστοιχο σηµείο Ε1 στο τµήµα (β) είναι το 
σηµείο καµπής της συνολικής ζήτησης, καθώς για υψηλότερα επίπεδα πληθωρισµού η οικονοµία θα ισορρο-
πεί εκτός της παγίδας ρευστότητας (όπως στο σηµείο Ε2) ενώ για χαµηλότερο πληθωρισµό η οικονοµία θα 
βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας (όπως στο σηµείο Εο). 

Αν, τώρα, στα δεδοµένα επίπεδα πληθωρισµού πο, π1 και π2 µεταβληθούν οι προσδοκίες έτσι ώστε ο 
αναµενόµενος πληθωρισµός να είναι µεγαλύτερος (πο
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e), το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου θα µειωθεί και το οριζόντιο τµήµα των καµπυλών ΜΡ(πο), 

ΜΡ(π1) και ΜΡ(π2) θα µετατοπιστεί προς τα κάτω, όπως φαίνεται στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.13.  Μπο-
ρούµε, λοιπόν, να εντοπίσουµε τα νέα σηµεία ισορροπίας κατά µήκος της καµπύλης IS του τµήµατος (α).  Για 
πληθωρισµό πο, το νέο σηµείο ισορροπίας θα είναι το Εο΄ µε εισόδηµα Υο΄ και το αντίστοιχο σηµείο της συ-
νολικής ζήτησης θα δίνεται από το σηµείο Εο΄ στο τµήµα (β) του Σχήµατος 6.13.  Για πληθωρισµό π1, η ισορ-
ροπία θα παραµένει στο σηµείο Ε1 το οποίο, ωστόσο, θα είναι εκτός της παγίδας ρευστότητας [βρίσκεται πλέ-
ον στο ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης ΜΡ(π1)] και δεν θα αντιστοιχεί πια στο σηµείο καµπής της συνολι-
κής ζήτησης αλλά θα είναι στο κατερχόµενο τµήµα της, όπως φαίνεται στο τµήµα (β) του Σχήµατος 6.13.  
Τέλος, για πληθωρισµό π2, το σηµείο ισορροπίας Ε2 παραµένει το ίδιο και µετά την αύξηση του προσδοκώµε-
νου πληθωρισµού σε π2

e
΄ και είναι εκτός της παγίδας ρευστότητας, δηλαδή στο ανερχόµενο τµήµα της κα-

µπύλης ΜΡ(π2) στο τµήµα (α ) και στο κατερχόµενο τµήµα της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ και ADπ΄ 
στο τµήµα (β). 

Είναι, λοιπόν, σαφές ότι η αύξηση του προσδοκώµενου πληθωρισµού µετατοπίζει προς τα δεξιά το 
ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης ζήτησης ADπ και επεκτείνει το κατερχόµενο τµήµα της.  Με άλλα λόγια, 
αυξάνει το εύρος των επιπέδων πληθωρισµού για τα οποία η οικονοµία ισορροπεί εκτός της παγίδας ρευστό-
τητας και δηµιουργεί δυνατότητες αύξησης της ζήτησης ακόµη κι όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευ-
στότητας.  ∆ιαισθητικά, όταν το ονοµαστικό επιτόκιο βρίσκεται στο κάτω όριο iLB=0 και η οικονοµία χαρα-
κτηρίζεται από χαµηλή ζήτηση, ο µόνος τρόπος µείωσης του πραγµατικού επιτοκίου r, προκειµένου να αυξη-
θεί η ζήτηση, είναι η αύξηση του αναµενόµενου πληθωρισµού πe, όπως δείχνει η εξίσωση του Fisher rLB = 
iLB-π

e = 0-πe = -πe.126 
                                                           

126 Όπως θα δούµε αναλυτικά στην ενότητα 2.3 του κεφαλαίου 8, η διαµόρφωση των πληθωριστικών προσ-
δοκιών αποτελεί ένα σηµαντικό εργαλείο πολιτικής στην περίπτωση που η οικονοµία ισορροπεί στην παγίδα 
ρευστότητας. 



 
Σχήµα 6.13 Μετατόπιση της καµπύλης AD

π
 µε αύξηση του προσδοκώµενου πληθωρισµού 

 
Βέβαια, στην περίπτωση µείωσης των πληθωριστικών προσδοκιών θα συµβεί το αντίθετο, δηλαδή το 

ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης ζήτησης θα µετατοπιστεί αριστερά και θα περιοριστεί το κατερχόµενο τµή-
µα της, οπότε θα διευρυνθεί το εύρος των ποσοστών πληθωρισµού για τα οποία η οικονοµία βρίσκεται στην 
παγίδα ρευστότητας (σε όρους του Σχήµατος 6.13β, η καµπύλη ADπ΄ θα µετατοπιστεί στη θέση ADπ). 

 

7. Επόµενα Βήµατα της Ανάλυσης 
 

Η συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών (IS) και ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής (ΜΡ) µπορούν να 
συνδυαστούν για τον προσδιορισµό του εισοδήµατος (Υ) και του πραγµατικού επιτοκίου (r) στην ισορροπία, 
µόνο όταν είναι δεδοµένο το επίπεδο του πληθωρισµού (π) από το οποίο εξαρτάται ο κανόνας νοµισµατικής 
πολιτικής.  Με άλλα λόγια, οι δύο σχέσεις επαρκούν για τον προσδιορισµό δύο µόνο ενδογενών µεταβλητών.  
Όµως, όπως θα δούµε στο επόµενο κεφάλαιο, ο πληθωρισµός εξαρτάται από το επίπεδο του εισοδήµατος σε 
σχέση µε το δυνητικό προϊόν και αυτό καθιστά τον ρυθµό µεταβολής των τιµών µια επιπλέον ενδογενή µετα-
βλητή του οικονοµικού συστήµατος.  Συνεπώς, για τον προσδιορισµό των τριών µεταβλητών Υ, r και π θα 
χρειαστούµε µία επιπλέον σχέση που θα περιγράφει την εξάρτηση ανάµεσα στον πληθωρισµό και το επίπεδο 
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της παραγωγής, βραχυχρόνια και µακροχρόνια.  Η σχέση αυτή αποτελεί µια δυναµική µορφή της συνάρτησης 
συνολικής προσφοράς και ο προσδιορισµός της αναπτύσσεται στο επόµενο κεφάλαιο, βάσει της συσχέτισης 
του ποσοστού ανεργίας και του πληθωρισµού.  Έπειτα, στο κεφάλαιο 8, συνδυάζουµε τη δυναµική συνάρτη-
ση συνολικής προσφοράς µε τη δυναµική συνάρτηση συνολικής ζήτησης, την οποία αναλύσαµε στο παρόν 
κεφάλαιο, για να µελετήσουµε την ισορροπία του µακροοικονοµικού συστήµατος και την αντίδρασή του σε 
εξωγενείς διαταραχές της ζήτησης και της προσφοράς. 
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Κριτήρια αξιολόγησης 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 1 
Η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής µε στόχευση του ύψους του πραγµατικού επιτοκίου: 
α. δεν διαφέρει από τη στόχευση της συνολικής ρευστότητας 
β. επιτυγχάνεται µε µεταβολές στην ποσότητα χρήµατος 
γ. είναι περισσότερο αποτελεσµατική όταν οι τιµές παραµένουν σταθερές 
δ. ισχύουν τα (β) και (γ) 
ε. ισχύουν τα (α) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Όπως αναπτύχθηκε στην ενότητα 3, η επίτευξη συγκεκριµένων στόχων για το ύψος της συνολικής ρευστότη-
τας είναι σχεδόν αδύνατη, λόγω της απρόβλεπτης συµπεριφοράς των τραπεζών και των οικονοµικών φορέων.  
Όµως, η Κεντρική Τράπεζα µπορεί να επηρεάσει το ύψος του πραγµατικού επιτοκίου µεταβάλλοντας τη συ-
νολική ρευστότητα προς την επιθυµητή κατεύθυνση και η επίδραση αυτή είναι µεγαλύτερη όσο µεγαλύτερη 
είναι η σταθερότητα των τιµών βραχυχρόνια.  Συνεπώς, η σωστή απάντηση είναι η (δ). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 2 
Αν ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας συσχετίζει θετικά το πραγµατικό επιτό-
κιο µόνο µε το επίπεδο πληθωρισµού, δηλαδή r=f(π), τότε µια αύξηση των κρατικών δαπανών: 
α. αυξάνει το εισόδηµα και το επιτόκιο βραχυχρόνια 
β. αυξάνει το εισόδηµα αλλά δεν επηρεάζει το επιτόκιο βραχυχρόνια 
γ. δεν επηρεάζει το εισόδηµα και το επιτόκιο βραχυχρόνια 
δ. µειώνει το εισόδηµα και το επιτόκιο βραχυχρόνια 
ε. µειώνει το εισόδηµα αλλά δεν επηρεάζει το επιτόκιο βραχυχρόνια 
 
Απάντηση/Λύση 
Όταν ο καθορισµός του πραγµατικού επιτοκίου εξαρτάται µόνο από τον πληθωρισµό, τότε, µε δεδοµένο επί-
πεδο πληθωρισµού, η Κεντρική Τράπεζα καθορίζει το επιτόκιο, το οποίο δεν επηρεάζεται από τα δηµοσιονο-
µικά µεγέθη.  Εποµένως, η αύξηση των κρατικών δαπανών θα αυξήσει το εισόδηµα αλλά δεν θα επηρεάσει το 
επιτόκιο και δεν θα υπάρχει εκτόπιση επενδύσεων.  Γραφικά, ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής θα αποδίδε-
ται µε µια οριζόντια ευθεία ΜΡ στο ύψος του επιτοκίου που καθορίζεται από τον δεδοµένο πληθωρισµό, ό-



πως φαίνεται στο Σχήµα 6.14.  Η αύξηση των κρατικών δαπανών θα µετατοπίσει την καµπύλη ISο δεξιά στη 
θέση IS1 και θα προκαλέσει αύξηση του εισοδήµατος από Υο σε Υ1, βραχυχρόνια, χωρίς να µεταβάλλει το 
ύψος του επιτοκίου ro = f(πο).  Συνεπώς, η σωστή απάντηση είναι η (β). 

 
Σχήµα 6.14 Επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική µε οριζόντια ΜΡ 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 3 
Όταν ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας συσχετίζει θετικά το πραγµατικό επι-
τόκιο µόνο µε το επίπεδο πληθωρισµού, δηλαδή r=f(π), τότε µια εξωγενής αύξηση του πληθωρισµού: 
α. αυξάνει το εισόδηµα και το επιτόκιο βραχυχρόνια 
β. αυξάνει το εισόδηµα αλλά δεν επηρεάζει το επιτόκιο βραχυχρόνια 
γ. δεν επηρεάζει το εισόδηµα και το επιτόκιο βραχυχρόνια 
δ. µειώνει το εισόδηµα και το επιτόκιο βραχυχρόνια 
ε. µειώνει το εισόδηµα και αυξάνει το επιτόκιο βραχυχρόνια 
 
Απάντηση/Λύση 
Η αύξηση του πληθωρισµού θα οδηγήσει σε αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου που καθορίζει η Κεντρική 
Τράπεζα, µε αποτέλεσµα η οριζόντια γραµµή του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ να µετατοπιστεί προς 
τα πάνω στη θέση ΜΡ΄, όπως δείχνεται στο Σχήµα 6.15.  Όµως, η αύξηση του επιτοκίου από ro σε r1 θα µειώ-
σει την επενδυτική δαπάνη και το εισόδηµα θα µειωθεί από Υο σε Υ1.  Άρα, η σωστή απάντηση είναι η (ε). 
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Σχήµα 6.15 Μεταβολή του πληθωρισµού µε οριζόντια ΜΡ 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 4 
Όταν το πραγµατικό επιτόκιο που καθορίζει η Κεντρική Τράπεζα δεν εξαρτάται από το εισόδηµα, τότε 
το επιτόκιο και το εισόδηµα προσδιορίζονται: 
α. ταυτόχρονα, ως λύση ενός συστήµατος ταυτόχρονων εξισώσεων 
β. ακολουθιακά, πρώτα το εισόδηµα και µετά το επιτόκιο 
γ. ακολουθιακά, πρώτα το επιτόκιο και µετά το εισόδηµα 
δ. ακολουθιακά, αλλά µπορεί να προηγείται οποιοδήποτε µέγεθος 
ε. µε ακαθόριστο τρόπο 
 
Απάντηση/Λύση 
Η σωστή απάντηση είναι η (γ), διότι το επίπεδο του πληθωρισµού καθορίζει το επιτόκιο που επιλέγει η Κε-
ντρική Τράπεζα και, στη συνέχεια, το επιτόκιο διαµορφώνει την επενδυτική δαπάνη και το ύψος του εισοδή-
µατος µέσω της συνθήκης ισορροπίας στην αγορά αγαθών (καµπύλη IS).  Αφού το ύψος του εισοδήµατος δεν 
επηρεάζει πάλι το επιτόκιο, τα δύο µεγέθη δεν διαµορφώνονται ταυτόχρονα ως λύση ενός συστήµατος ταυτό-
χρονων εξισώσεων. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 5 
Η αντίστροφη σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό και στη συνολική δαπάνη (ή συνολική ζήτηση) οφείλε-
ται: 
α. στην αντίστροφη σχέση επιτοκίου και επενδυτικής δαπάνης 
β. στη θετική σχέση επιτοκίου και πληθωρισµού βάσει του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής  
γ. στη θετική σχέση επιτοκίου και κατανάλωσης 
δ. ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. ισχύουν τα (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Η αντίστροφη σχέση µεταξύ του πληθωρισµού και της συνολικής δαπάνης οφείλεται στο γεγονός ότι η µείω-
ση του πληθωρισµού ωθεί την Κεντρική Τράπεζα σε µείωση του πραγµατικού επιτοκίου, βάσει του κανόνα 
πολιτικής που ακολουθεί.  Αυτή η µείωση του επιτοκίου αυξάνει τις επενδύσεις και, κατ’ επέκταση, τη συνο-
λική ζήτηση.  Το αντίθετο θα συµβεί αν έχουµε αύξηση του πληθωρισµού που οδηγεί την Κεντρική Τράπεζα 
σε αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου και µείωση των επενδύσεων και της συνολικής ζήτησης.  Επιπλέον, το 
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επιτόκιο µπορεί να επηρεάζει την κατανάλωση µόνο µε αντίστροφο τρόπο.  Συνεπώς, σωστή είναι η απάντη-
ση (δ). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 6 
Μια κλειστή οικονοµία περιγράφεται από τις εξής σχέσεις: 

Y = 1000 - 2500r (συνάρτηση IS) (6.7) 
r = π + 0,0001Υ (κανόνας νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ) (6.8) 

όπου Y = εισόδηµα, r= πραγµατικό επιτόκιο και π = πληθωρισµός.  Να προσδιοριστεί η συνάρτηση δυ-
ναµικής συνολικής ζήτησης ADπ. 
 
Απάντηση/Λύση 
Αντικαθιστώντας τη σχέση (6.8) στη σχέση (6.7) παίρνουµε: 

Υ = 1000 - 2500(π+0,0001Υ) ⇒ Υ = 1000 - 2500π - 0,25Υ ⇒ Υ = 800 - 2000π (6.9) 
Η σχέση (6.9) είναι η δυναµική συνάρτηση συνολικής ζήτησης, η οποία δείχνει την αντίστροφη σχέση µεταξύ 
του πληθωρισµού π και της συνολικής δαπάνης Υ και προκύπτει από τη λύση του συστήµατος εξισώσεων IS 
και ΜΡ. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 7 
Αν ο αναµενόµενος πληθωρισµός πe είναι σταθερός (έστω πe=π*) και ανεξάρτητος από τον πραγµατο-
ποιούµενο πληθωρισµό π, να εξάγετε γραφικά την καµπύλη δυναµικής συνολικής ζήτησης ADπ συµπε-
ριλαµβανοµένης της περιοχής της παγίδας ρευστότητας. 
 
Απάντηση/Λύση 
 
Όταν ο αναµενόµενος πληθωρισµός είναι σταθερός στο επίπεδο π* , το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου 
θα είναι -π*  και θα παραµένει σταθερό ανεξάρτητα από το ύψος του πραγµατοποιούµενου πληθωρισµού.  
Εποµένως, το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης ΜΡ θα είναι πάντα στο ύψος -π*  ανεξάρτητα από τη θέση του 
ανερχόµενου τµήµατος της καµπύλης που εξαρτάται από το επίπεδο του πραγµατοποιούµενου πληθωρισµού.  
Αυτό φαίνεται στο τµήµα (α) του Σχήµατος 6.16, όπου απεικονίζονται οι καµπύλες ΜΡ για διαφορετικά επί-
πεδα πληθωρισµού πο, π1 και π2 (πο<π1<π2). 

Η συσχέτιση των επιπέδων πληθωρισµού µε τα επίπεδα εισοδήµατος που προκύπτουν από την ισορ-
ροπία του υποδείγµατος IS-MP διαµορφώνει την καµπύλη ADπ και αυτό δείχνεται στο τµήµα (β) του Σχήµα-
τος 6.16.  Προσέξτε ότι, όταν ο πληθωρισµός είναι π1, το σηµείο ισορροπίας είναι το Ε1 στο τµήµα (α), ενώ, 
όταν ο πληθωρισµός είναι πο, η ισορροπία παραµένει στο ίδιο σηµείο Ε1 µε εισόδηµα Υ1.  Συνεπώς, η καµπύ-
λη ADπ θα είναι κατερχόµενη µέχρι το ύψος πληθωρισµού π1 και κάθετη για µικρότερα επίπεδα πληθωρι-
σµού, οπότε η οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας.  Όταν, λοιπόν, ο αναµενόµενος πληθωρισµός 
παραµένει σταθερός, η καµπύλη δυναµικής συνολικής ζήτησης ADπ δεν έχει τµήµα µε θετική κλίση στην πε-
ριοχή της παγίδας ρευστότητας. 



 
Σχήµα 6.16 Εξαγωγή της καµπύλης AD

π
 µε σταθερό αναµενόµενο πληθωρισµό 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 8 
Μια κλειστή οικονοµία περιγράφεται από τις εξής σχέσεις: 

Y = 500 - 2500r (συνάρτηση IS) (6.10) 
r = -0,1+0,5π + 0,0001Υ (κανόνας νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ) (6.11) 
π

e = 0,5π (διαµόρφωση πληθωριστικών προσδοκιών) (6.12) 
όπου Y = εισόδηµα, r= πραγµατικό επιτόκιο και π = πληθωρισµός.  Να προσδιοριστεί η συνάρτηση δυ-
ναµικής συνολικής ζήτησης ADπ συµπεριλαµβανοµένης της περιοχής της παγίδας ρευστότητας. 
 
Απάντηση/Λύση 
Η δυναµική συνολική ζήτηση ADπ προκύπτει από τη λύση του συστήµατος IS-MP, οπότε αντικαθιστώντας τη 
σχέση (6.11) στη σχέση (6.10) παίρνουµε: 

Υ = 500-2500(-0,1+0,5π+0,0001Υ) ⇒ Υ = 600-1000π (6.13) 
Όµως, το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου είναι -πe και, εποµένως, η σχέση (6.13) ισχύει όταν r>-πe, 
οπότε, σε συνδυασµό µε τις σχέσεις (6.11) και (6.12) έχουµε: 
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r>-πe ⇒ -0,1+0,5π+0,0001Υ > -0,5π ⇒ Υ > 1000-10000π (6.14) 
Εποµένως, η κατερχόµενη καµπύλη ADπ που δίνεται στη σχέση (6.13) θα ισχύει όταν ικανοποιείται η ανισό-
τητα (6.14), και από τον συνδυασµό των δύο προκύπτει: 

Υ > 1000-10000π ⇒ 600-1000π > 1000-10000π ⇒ π > 0,0444 (6.15) 
Προφανώς, για π ≤ 0,0444 το πραγµατικό επιτόκιο θα παίρνει την κατώτερη τιµή του -πe, οπότε από 

τη σχέση (6.12) συνάγεται: 
r =  -0,5π (6.16) 

και η δυναµική συνολική ζήτηση προκύπτει από τη λύση του συστήµατος των εξισώσεων (6.10) και (6.16) 
που αντιστοιχεί στα σηµεία τοµής της καµπύλης IS µε το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης ΜΡ: 

Υ = 500-2500(-0,5π) ⇒ Υ = 500+1250π (6.17) 
Συνοπτικά, λοιπόν, η καµπύλη ADπ δίνεται από τις σχέσεις: 

Υ = 600-1000π, όταν π > 0,0444 
Υ = 500+1250π, όταν π ≤ 0,0444 

και η διαγραµµατική παρουσίαση δίνεται στο Σχήµα 6.17. 

 
Σχήµα 6.17 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 8 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 9 
Έστω ότι οι συναρτήσεις IS και ΜΡ δίνονται από τις σχέσεις (6.10) και (6.11) του κριτηρίου αξιολόγη-
σης 8, ενώ ο προσδοκώµενος πληθωρισµός µεταβάλλεται και δίνεται από τη σχέση: 

π
e = 0,5π+0,01 (διαµόρφωση πληθωριστικών προσδοκιών) (6.18) 

Να προσδιοριστεί η νέα συνάρτηση δυναµικής συνολικής ζήτησης ADπ συµπεριλαµβανοµένης της περι-
οχής της παγίδας ρευστότητας. 
 
Απάντηση/Λύση 
Το κατερχόµενο τµήµα της καµπύλης ADπ εξάγεται πάλι µε αντικατάσταση της σχέσης (6.11) στη σχέση 
(6.12) και δίνεται από τη σχέση (6.13).  Ωστόσο, η (6.13) θα ισχύει όταν το επιτόκιο είναι µεγαλύτερο από το 
κάτω όριο -πe, δηλαδή r>-πe, οπότε από τις σχέσεις (6.11) και (6.18) παίρνουµε: 

r>-πe ⇒ -0,1+0,5π+0,0001Υ > -0,5π-0,01 ⇒ Υ > 900-10000π (6.19) 
Εποµένως, η κατερχόµενη καµπύλη ADπ, που δίνεται στη σχέση (6.13), θα ισχύει όταν ικανοποιείται η ανισό-
τητα (6.19) και από τον συνδυασµό των δύο προκύπτει: 

Υ > 900-10000π ⇒ 600-1000π > 900-10000π ⇒ π > 0,0333 (6.20) 

AD
π 

Υ 

π 

450 525 555,5 

0,15 

0,0444 

0,02 



Προφανώς, για π ≤ 0,0333 το πραγµατικό επιτόκιο θα παίρνει την κατώτερη τιµή του -πe, οπότε από 
τη σχέση (6.18) συνάγεται: 

r =  -0,5π-0,01 (6.21) 
και η δυναµική συνολική ζήτηση προκύπτει από τη λύση του συστήµατος των εξισώσεων (6.10) και (6.21), 
που αντιστοιχεί στα σηµεία τοµής της καµπύλης IS µε το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης ΜΡ: 

Υ = 500-2500(-0,5π-0,01) ⇒ Υ = 525+1250π (6.22) 
Συνοπτικά, λοιπόν, η νέα καµπύλη ADπ δίνεται από τις σχέσεις: 

Υ = 600-1000π, όταν π > 0,0333 
Υ = 525+1250π, όταν π ≤ 0,0333 

δηλαδή έχει µετατοπιστεί σε σχέση µε την προηγούµενη συνάρτηση πe, όπως φαίνεται στο Σχήµα 6.18. 

 
Σχήµα 6.18 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 9 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 10 
Έστω ότι οι συναρτήσεις IS και πe δίνονται από τις σχέσεις (6.10) και (6.12) του κριτηρίου αξιολόγησης 
8, ενώ ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ µεταβάλλεται και δίνεται από τη σχέση: 

r = -0,15+0,5π + 0,0001Υ (κανόνας νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ) (6.23) 
Να προσδιοριστεί η νέα συνάρτηση δυναµικής συνολικής ζήτησης ADπ συµπεριλαµβανοµένης της περι-
οχής της παγίδας ρευστότητας. 
 
Απάντηση/Λύση 
Η δυναµική συνολική ζήτηση ADπ προκύπτει από τη λύση του συστήµατος IS-MP, οπότε αντικαθιστώντας τη 
σχέση (6.23) στη σχέση (6.10) παίρνουµε: 

Υ = 500-2500(-0,15+0,5π+0,0001Υ) ⇒ Υ = 700-1000π (6.24) 
Ωστόσο, η (6.24) θα ισχύει όταν το επιτόκιο είναι µεγαλύτερο από το κάτω όριο -πe, δηλαδή r>-πe, οπότε από 
τις σχέσεις (6.23) και (6.12) παίρνουµε: 

r>-πe ⇒ -0,15+0,5π+0,0001Υ > -0,5π ⇒ Υ > 1500-10000π (6.25) 
Εποµένως, η κατερχόµενη καµπύλη ADπ που δίνεται στη σχέση (6.24) θα ισχύει όταν ικανοποιείται η ανισό-
τητα (6.25) και από τον συνδυασµό των δύο προκύπτει: 

Υ > 1500-10000π ⇒ 700-1000π > 1500-10000π ⇒ π > 0,0889 (6.26) 
Προφανώς, για π ≤ 0,0889 το πραγµατικό επιτόκιο θα παίρνει την κατώτερη τιµή του -πe, δηλαδή την 

τιµή που δίνεται στη σχέση (6.16) και η δυναµική συνολική ζήτηση προκύπτει από τη λύση του συστήµατος 
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των εξισώσεων (6.10) και (6.16) που αντιστοιχεί στα σηµεία τοµής της καµπύλης IS µε το οριζόντιο τµήµα 
της καµπύλης ΜΡ και δίνεται από τη σχέση (6.17) 

Συνοπτικά, λοιπόν, η νέα καµπύλη ADπ δίνεται από τις σχέσεις: 
Υ = 700-1000π, όταν π > 0,0889 
Υ = 500+1250π, όταν π ≤ 0,0889 

δηλαδή έχει µετατοπιστεί σε σχέση µε τον προηγούµενο κανόνα ΜΡ, όπως φαίνεται στο Σχήµα 6.19. 

 
Σχήµα 6.19 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 10 
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Κεφάλαιο 7 
Ανεργία, Πληθωρισµός και Συνολική Προσφορά 

 
Σύνοψη 
Στο κεφάλαιο αυτό θα ασχοληθούµε µε τα δύο «κακά» της µακροοικονοµικής ανάλυσης, την ανεργία και τον 
πληθωρισµό.  Αρχικά ορίζουµε τις µορφές ανεργίας και συζητούµε ιδιαίτερα την κρίσιµη έννοια του φυσικού 
ποσοστού ανεργίας που σχετίζεται µε την µακροχρόνια παραγωγή.  Στη συνέχεια εξετάζουµε τις συνέπειες της 
διαχρονικής αύξησης των τιµών, δηλαδή του πληθωρισµού, και αναφερόµαστε στη γενεσιουργό αιτία της ακραί-
ας περίπτωσης του υπερπληθωρισµού και του αντίστοιχου φόρου που το φαινόµενο αυτό επιβάλλει σε όσους 
κρατούν ρευστά διαθέσιµα. 

Η βραχυχρόνια σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό και την ανεργία αναλύεται βάσει της καµπύλης Phillips η ο-
ποία συσχετίζει αρνητικά τα µεγέθη αυτά και συνεπάγεται µια σχέση ανταλλαγής µεταξύ τους που µπορεί να α-
ποτελέσει τη βάση βραχυχρόνιων επιλογών οικονοµικής πολιτικής (χαµηλός πληθωρισµός και υψηλή ανεργία ή 
αντίστροφα).  Ωστόσο, η µακροχρόνια σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό και την ανεργία φαίνεται ότι επηρεάζε-
ται και από τις πληθωριστικές προσδοκίες, αφού η µακροχρόνια προσαρµογή των προσδοκιών στις πραγµατο-
ποιούµενες µεταβολές των τιµών εξαλείφει την αρνητική συσχέτιση πληθωρισµού και ανεργίας και καταργεί τη 
δυνατότητα επιλογής ανάµεσα σε εναλλακτικούς συνδυασµούς των µεγεθών αυτών.  Μακροχρόνια, το ποσοστό 
ανεργίας τείνει στο φυσικό ποσοστό και οποιαδήποτε προσπάθεια περαιτέρω µείωσής του, µέσω επεκτατικής 
δηµοσιονοµικής ή νοµισµατικής πολιτικής, δηµιουργεί εντεινόµενες πληθωριστικές πιέσεις. 

Τέλος, δείχνεται ότι η καµπύλη Phillips σχετίζεται µε την καµπύλη συνολικής προσφοράς AS που είδαµε στο κε-
φάλαιο 5 και ταυτόχρονα αντιστοιχεί σε µια δυναµική έκφραση της συνολικής προσφοράς που συσχετίζει το επί-
πεδο του πληθωρισµού µε το παραγόµενο προϊόν. 

 
Προαπαιτούµενη γνώση 
Κεφάλαια 1, 2, 3, 4 και 5 του παρόντος τόµου. 

 

1. Ανεργία 
 
Το συνολικό εργατικό δυναµικό µιας οικονοµίας, έστω L, περιλαµβάνει όλα τα άτοµα (κατά κανόνα από 15 
ετών και άνω) που είναι ικανά προς εργασία και είτε απασχολούνται είτε αναζητούν κάποια θέση εργασίας.  
Συνεπώς, αν E είναι ο αριθµός των απασχολούµενων στην οικονοµία και U είναι ο αριθµός των ανέργων που 
αναζητούν εργασία, θα ισχύει: 

UEL +=  (7.1) 
και το ποσοστό ανεργίας, έστω u, ορίζεται επί του συνολικού εργατικού δυναµικού, δηλαδή ως 
u=(U/L)×100.127 

Στο Σχήµα 7.1 φαίνεται η εξέλιξη του ποσοστού ανεργίας u για την ελληνική οικονοµία, κατά την 
περίοδο 1995-2014, ενώ στο ίδιο γράφηµα δείχνεται και το παραγωγικό κενό ως ποσοστό του δυνητικού προ-
ϊόντος.128  Είναι προφανές ότι τα δύο µεγέθη παρουσιάζουν ισχυρή (αρνητική) συσχέτιση, αλλά και ότι το 
ποσοστό ανεργίας δεν πλησιάζει καν το µηδέν ακόµη και σε χρονιές που η οικονοµία παρήγαγε πάνω από το 
δυνητικό επίπεδο προϊόντος, όπως τα έτη 2003-2009. 

Η συσχέτιση του ποσοστού ανεργίας µε το παραγωγικό κενό είναι αναµενόµενη καθώς, όταν η οικο-
νοµία λειτουργεί πάνω από το δυνητικό επίπεδο, υπάρχει αυξηµένη ζήτηση για παραγωγικούς συντελεστές 
(µεταξύ αυτών και για εργασία) και, εποµένως, αυξάνεται η απασχόληση και µειώνεται η ανεργία.  Το αντί-

                                                           
127 Στον αριθµό των ανέργων δεν περιλαµβάνονται οι συνταξιούχοι, οι σπουδαστές, άτοµα µε αναπηρία κα-
θώς και άτοµα που δεν δέχονται να εργαστούν στον επικρατούντα µισθό για τις δεξιότητες που διαθέτουν. 
128 Τα στοιχεία προέρχονται από την έκδοση Economic Outlook, OECD, June 2015 (DOI: 
10.1787/eco_outlook-v2015-1-en).  Προσέξτε ότι το παραγωγικό κενό µετρείται στον δεξιό κάθετο άξονα και 
η κλίµακα µέτρησης έχει αντιστραφεί για να φαίνεται ευκρινώς η συσχέτιση του ποσοστού ανεργίας µε το 
παραγωγικό κενό. 



θετο συµβαίνει σε περιόδους ύφεσης, όταν η παραγωγή πέφτει κάτω από το δυνητικό επίπεδο και η µείωση 
της ζήτησης εργασίας οδηγεί σε αύξηση του ποσοστού ανεργίας, όπως στα έτη 2010-2014. 
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Σχήµα 7.1 Ποσοστό ανεργίας (u) και παραγωγικό κενό στην ελληνική οικονοµία, 1995-2014 

 
Ωστόσο, η ύπαρξη θετικών ποσοστών (ακούσιας) ανεργίας u ακόµη και σε χρονιές µε θετικό παρα-

γωγικό κενό (2003-2009) δεν είναι αναµενόµενη.  Πράγµατι, ακόµη κι όταν το παραγωγικό κενό της ελληνι-
κής οικονοµίας έλαβε τη µεγαλύτερη θετική τιµή (9,58%) το 2007, το αντίστοιχο ποσοστό ανεργίας ήταν 
8,4% και µειώθηκε µόνο στο επίπεδο 7,8% το 2008.  Εποµένως, αν και θεωρητικά αναµένεται να υπάρχει 
µόνο εκούσια ανεργία και µηδενική ακούσια ανεργία u όταν υπάρχει πλήρης ευκαµψία τιµών και µισθών, 
οπότε η παραγωγή διαµορφώνεται στο δυνητικό επίπεδο,129 στην πραγµατικότητα το ποσοστό ανεργίας u εί-
ναι θετικό ακόµη κι όταν η οικονοµία λειτουργεί αρκετά πάνω από το δυνητικό επίπεδο.  Για να µπορέσουµε 
να κατανοήσουµε γιατί συµβαίνει αυτό θα χρειαστεί να διακρίνουµε τις µορφές ανεργίας που εµφανίζονται, 
ανάλογα µε τη γενεσιουργό αιτία καθεµιάς. 

 
1.1. Μορφές Ανεργίας 

 
Η αγορά εργασίας χαρακτηρίζεται από διαρκείς ροές που σχετίζονται µε την απώλεια και τη δηµιουργία θέ-
σεων εργασίας.  Η απώλεια θέσεων εργασίας εµφανίζεται ακόµη και σε καιρούς επέκτασης της οικονοµίας, 
εξαιτίας τοµεακών µεταβολών στη ζήτηση, επιχειρηµατικών αποτυχιών, αλλά και για λόγους µετακίνησης 
των εργαζοµένων που αναζητούν θέσεις µε καλύτερες προοπτικές.  Πράγµατι, η αύξηση στη ζήτηση για προ-
ϊόντα ενός τοµέα παραγωγής (π.χ. τηλεπικοινωνιών) µπορεί να συνδυάζεται µε µείωση της ζήτησης σε κά-
ποιον άλλον τοµέα παραγωγής (π.χ. ταχυδροµικών υπηρεσιών), οπότε θα εµφανίζονται αντίστοιχες αυξο-
µειώσεις στις θέσεις εργασίας των τοµέων αυτών.  Επιπλέον, επιχειρηµατικές αποτυχίες (λόγω κακοδιοίκησης 
ή ανεπαρκούς σχεδιασµού) και αντίστοιχες απώλειες θέσεων εργασίας µπορεί να υπάρχουν και σε δυναµι-
κούς τοµείς παραγωγής, ενώ παρόµοιες µεταβολές δηµιουργούν και οι µετακινήσεις των εργαζοµένων είτε 
για λόγους εγκατάστασης είτε για λόγους επαγγελµατικής βελτίωσης.  Συνεπώς, η διαρκής απώλεια και δηµι-
ουργία θέσεων εργασίας και οι αντίστοιχες ροές του εργατικού δυναµικού καταδεικνύουν ότι σε κάθε χρονική 
στιγµή θα υπάρχουν κάποιοι εργαζόµενοι εκτός απασχόλησης, ακόµη και σε περιόδους υψηλής παραγωγικής 
δραστηριότητας στο σύνολο της οικονοµίας. 

 
1.1.1. Ανεργία Τριβής 

 

                                                           
129 Βλ. ενότητα 3.4 του κεφαλαίου 5. 



Είδαµε ότι σε κάθε χρονική θα υπάρχουν εργαζόµενοι οι οποίοι αναζητούν εργασία είτε επειδή απολύθηκαν, 
είτε επειδή αναζητούν καλύτερη θέση εργασίας, είτε επειδή είναι νέοι εργαζόµενοι που εισέρχονται για πρώτη 
φορά στο εργατικό δυναµικό.  Η παρατηρούµενη, λοιπόν, ανεργία που σχετίζεται µε τον χρόνο αναζήτησης 
εργασίας αποτελεί την ανεργία τριβής. 

Είναι αναµενόµενο ότι ο χρόνος αναζήτησης εργασίας επηρεάζεται από το σύστηµα πληροφοριών για 
τις διαθέσιµες θέσεις εργασίας αλλά και από τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε µορφής εργασίας.  Όσο πιο 
αποτελεσµατικό είναι το δίκτυο πληροφοριών και όσο λιγότερες είναι οι ιδιαίτερες δεξιότητες που απαιτού-
νται για κάποια θέση εργασίας, τόσο µικρότερο θα είναι το διάστηµα αναζήτησης και, εποµένως, η ανεργία 
τριβής θα είναι µικρότερη. 

Ένα µικρό ποσοστό ανεργίας τριβής δεν συνιστά σηµαντικό πρόβληµα για την οικονοµία και, µάλι-
στα, µπορεί να είναι αποδοτικό, αφού επιτρέπει την καλύτερη αντιστοίχηση των διαθέσιµων θέσεων εργασίας 
µε τα προσόντα των εργαζοµένων που αναζητούν εργασία.  Σε κάθε περίπτωση, όταν το συνολικό ποσοστό 
ανεργίας είναι χαµηλό, τότε το µεγαλύτερο µέρος της παρατηρούµενης ανεργίας αποτελεί µάλλον ανεργία 
τριβής. 

 
1.1.2. ∆ιαρθρωτική Ανεργία 

 
Η ανεργία τριβής εµφανίζεται ακόµη κι όταν δεν υπάρχει υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά εργασίας, 
δηλαδή όταν αυτοί που εργάζονται ή αναζητούν εργασία αντιστοιχούν πλήρως στις διαθέσιµες θέσεις εργασί-
ας.  Ωστόσο, σε επιµέρους αγορές εργασίας, όπως είναι οι αγορές για επιµέρους ειδικότητες, είναι πιθανό να 
εµφανίζεται υπερβάλλουσα προσφορά, δηλαδή συγκεκριµένες ειδικεύσεις να προσφέρονται από περισσότε-
ρους εργαζόµενους απ’ ό,τι είναι οι αντίστοιχες διαθέσιµες θέσεις εργασίας.  Στις περιπτώσεις αυτές ένα µέ-
ρος των εργαζοµένων δεν βρίσκει κάποια θέση εργασίας και η ανεργία που προκύπτει όταν υπάρχει υπερβάλ-
λουσα προσφορά στην αγορά εργασίας αποτελεί τη διαρθρωτική ανεργία. 

 

 
Σχήµα 7.2 ∆ιαρθρωτική ανεργία 
 

Στο Σχήµα 7.2 φαίνεται η αγορά εργασίας συναρτήσει του πραγµατικού µισθού W/P και η ισορροπία 
αντιστοιχεί στο σηµείο Ε µε πραγµατικό µισθό (W/P)E και απασχόληση LE.

130  Αν, για οποιοδήποτε λόγο, ο 
πραγµατικός µισθός διαµορφωθεί στο επίπεδο (W/P)m και παρουσιάζει ακαµψία, τότε θα υπάρχει υπερβάλ-
λουσα προσφορά στην αγορά εργασίας, ίση µε την απόσταση LoL1, η οποία αντιστοιχεί σε διαρθρωτική ανερ-
γία.  Οι λόγοι για τους οποίους µπορεί να εµφανιστεί ακαµψία του πραγµατικού µισθού και αντίστοιχη υπερ-
βάλλουσα προσφορά εργασίας είναι οι εξής: 

                                                           
130 Βλ. ενότητες 3.1-3.4 του κεφαλαίου 5. 
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• Η επιβολή ελάχιστου µισθού (minimum wage) για την ανειδίκευτη εργασία.  Αν και ο ελά-
χιστος µισθός αφορά ένα µόνο µέρος των εργαζοµένων, κυρίως αυτών που δεν έχουν ειδί-
κευση και εµπειρία, όπως οι νέοι εργαζόµενοι, δηµιουργεί συνθήκες υπερβάλλουσας προ-
σφοράς στην επιµέρους αγορά ανειδίκευτης εργασίας και αντίστοιχη διαρθρωτική ανεργία.  
Μάλιστα, αυτή η διαρθρωτική ανεργία θα είναι µάλλον µεγαλύτερη, όταν ο ελάχιστος µισθός 
ισχύει σε περιόδους ύφεσης και µείωσης των τιµών.  Συνήθως ο ελάχιστος µισθός καθορίζε-
ται σε ονοµαστικούς όρους και αναθεωρείται ανάλογα µε την εξέλιξη του επιπέδου τιµών, 
ώστε ο πραγµατικός µισθός να παρουσιάζει σχετική σταθερότητα.  Όµως, αξίζει να σηµειω-
θεί ότι, σε περιόδους µείωσης των τιµών (αντιπληθωρισµού), η σταθερότητα του ελάχιστου 
ονοµαστικού µισθού προκαλεί αύξηση του ελάχιστου πραγµατικού µισθού και επιτείνει το 
πρόβληµα της διαρθρωτικής ανεργίας µεταξύ των ανειδίκευτων εργατών. 

• Καθορισµός µισθών βάσει συλλογικών διαπραγµατεύσεων (collective bargaining).  Όπως 
αναλύθηκε στην ενότητα 3.4 του κεφαλαίου 5, η ύπαρξη εργατικών συνδικάτων ενισχύει τη 
διαπραγµατευτική ισχύ των εργαζοµένων µε αποτέλεσµα τη µετατόπιση της καµπύλης προ-
σφοράς εργασίας προς τα πάνω, ώστε κάθε επίπεδο προσφοράς εργασίας να αντιστοιχεί σε 
υψηλότερο πραγµατικό µισθό, όπως φαίνεται στο Σχήµα 7.3, όπου η αρχική ισορροπία είναι 
στο σηµείο Ε.  Ωστόσο, µε συλλογικές διαπραγµατεύσεις και µετατόπιση της καµπύλης προ-
σφοράς από (Pe/P)⋅u(L) σε (Pe/P)⋅B(L), η νέα ισορροπία της αγοράς εργασίας στο σηµείο Εο 
θα αντιστοιχεί σε υπερβάλλουσα προσφορά εργασίας LoL1 (=ΕοΕ1), αφού σε µισθό (W/P)B η 
προσφορά εργασίας είναι L1 βάσει των ατοµικών καµπυλών προσφοράς αλλά η απασχόληση 
διαµορφώνεται σε Lo.  Εποµένως, ο καθορισµός των µισθών µέσω συλλογικών διαπραγµα-
τεύσεων οδηγεί σε υπερβάλλουσα προσφορά εργασίας και διαρθρωτική ανεργία.131 

 

 
Σχήµα 7.3 Συλλογικές διαπραγµατεύσεις και διαρθρωτική ανεργία 
 

• ∆ιαµόρφωση µισθών µε στόχο την αύξηση της αποτελεσµατικότητας της εργασίας (effi-
ciency wages).  Πρόκειται για περιπτώσεις όπου ορισµένες επιχειρήσεις αυξάνουν (ή κρα-

                                                           
131 Το ποσοστό των εργαζοµένων των οποίων οι µισθοί καθορίζονται βάσει συλλογικών διαπραγµατεύσεων 
διαφέρει σηµαντικά µεταξύ χωρών.  Για παράδειγµα, το 2005 ο µέσος όρος αυτού του ποσοστού για τις χώ-
ρες-µέλη του ΟΟΣΑ ήταν 55,7%, ενώ ήταν  13,7% για τις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, 34,9% για το Ηνω-
µένο Βασίλειο, 60% για την Πορτογαλία, 65% για την Ελλάδα, 90% για τη Γαλλία και 99% για την Αυστρία 
(βλ. Economic Policy Reforms 2012: Going for Growth, OECD, 2012).  Όπως θα δούµε και στην επόµενη 
ενότητα, χώρες µε υψηλά ποσοστά διαµόρφωσης µισθών µέσω συλλογικών διαπραγµατεύσεων παρουσιάζουν 
υψηλότερη διαρθρωτική ανεργία. 
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τούν ψηλά) τον ονοµαστικό και τον πραγµατικό µισθό ως µέσο ενίσχυσης της αποτελεσµατι-
κότητας της εργασίας.  Με υψηλότερο µισθό οι εργαζόµενοι έχουν κίνητρο να είναι περισσό-
τερο αποδοτικοί, αφού οι απώλειές τους θα είναι µεγαλύτερες σε περίπτωση που χάσουν την 
εργασία τους.  Συνεπώς, σε επιµέρους αγορές, όπου οι επιχειρήσεις εφαρµόζουν αυτή την τα-
κτική, θα εµφανιστεί υπερβάλλουσα προσφορά εργασίας και αντίστοιχη διαρθρωτική ανεργί-
α. 

• Υψηλά επιδόµατα ανεργίας (unemployment benefits).  Όταν υπάρχουν γενναιόδωρα επιδό-
µατα ανεργίας και για µεγάλα χρονικά διαστήµατα, οι εργαζόµενοι έχουν µικρότερο κίνητρο 
αποδοχής θέσεων εργασίας τις οποίες θα αποδέχονταν αν δεν ήταν δικαιούχοι τέτοιων επιδο-
µάτων.  Τεχνικά, τα επιδόµατα ανεργίας µετατρέπουν τη ζήτηση εργασίας σε οριζόντια 
γραµµή στο ύψος του επιδόµατος και δηµιουργούν υπερβάλλουσα προσφορά εργασίας και 
διαρθρωτική ανεργία σε επιµέρους αγορές (ανειδίκευτης) εργασίας, όπου ο µισθός ισορροπί-
ας είναι κατώτερος του επιδόµατος ανεργίας. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι στη διαρθρωτική ανεργία περιλαµβάνεται και η εποχική ανεργία η οποία 
εµφανίζεται λόγω του εποχικού χαρακτήρα ορισµένων δραστηριοτήτων (π.χ. τουρισµός, αγροτική παραγω-
γή).  Αυτό συµβαίνει επειδή οι εποχικές µεταβολές στην απασχόληση οφείλονται ουσιαστικά σε εποχική µε-
ταβολή των διαθρωτικών χαρακτηριστικών επιµέρους τµηµάτων της αγοράς εργασίας.132   

 
1.2. Το Φυσικό Ποσοστό Ανεργίας 

 
1.2.1. Έννοια 

 
Από την ανάλυση της ανεργίας τριβής και της διαρθρωτικής ανεργίας είναι σαφές ότι σε κάθε χρονική στιγµή 
η οικονοµία παρουσιάζει θετικές τιµές των δύο αυτών µορφών ανεργίας, αφού πάντα υπάρχουν εργαζόµενοι 
σε αναζήτηση εργασίας αλλά και διαρθρωτικά χαρακτηριστικά επιµέρους τµηµάτων της αγοράς εργασίας που 
δηµιουργούν υπερβάλλουσα προσφορά.  Εποµένως, το δυνητικό προϊόν της οικονοµίας στην πραγµατικότητα 
δεν αντιστοιχεί σε µηδενική (ακούσια) ανεργία, αλλά σ’ ένα επίπεδο ανεργίας που είναι το άθροισµα της α-
νεργίας τριβής και της διαρθρωτικής ανεργίας.  Το άθροισµα αυτό αποτελεί το φυσικό ποσοστό ανεργίας  
(natural rate of unemployment) της οικονοµίας, δηλαδή:   

Φυσικό Ποσοστό Ανεργίας = Ανεργία Τριβής + ∆ιαρθρωτική Ανεργία 
Επειδή το φυσικό ποσοστό ανεργίας δεν µπορεί να εξαλειφθεί, το δυνητικό προϊόν αναφέρεται ως προϊόν 
«πλήρους απασχόλησης» η φυσικό επίπεδο παραγωγής.  

Ωστόσο, το πραγµατικό ποσοστό ανεργίας αποκλίνει από το φυσικό ποσοστό εξαιτίας του βραχυχρό-
νιου οικονοµικού κύκλου που παρουσιάζει η οικονοµία γύρω από το επίπεδο της δυνητικής παραγωγής.  Έ-
τσι, όταν η παραγωγή είναι πάνω από το δυνητικό προϊόν, το πραγµατικό ποσοστό ανεργίας θα είναι µικρότε-
ρο από το φυσικό ποσοστό, ενώ, όταν η οικονοµία παράγει λιγότερο από το δυνητικό προϊόν, το πραγµατικό 
ποσοστό ανεργίας θα υπερβαίνει το φυσικό ποσοστό.  Το κοµµάτι της ανεργίας που οφείλεται στον οικονοµι-
κό κύκλο είναι η κυκλική ανεργία και δίνεται από τη διαφορά του πραγµατικού ποσοστού ανεργίας και του 
φυσικού ποσοστού ανεργίας, δηλαδή: 

Ποσοστό Κυκλικής Ανεργίας = Πραγµατικό Ποσοστό Ανεργίας – Φυσικό Ποσοστό Ανεργίας ή 
Πραγµατικό Ποσοστό Ανεργίας = Φυσικό Ποσοστό Ανεργίας + Ποσοστό Κυκλικής Ανεργίας 

Είναι προφανές ότι το ποσοστό κυκλικής ανεργίας θα παίρνει αρνητικές τιµές όταν η οικονοµία παρουσιάζει 
πληθωριστικό κενό και θετικές τιµές όταν η οικονοµία χαρακτηρίζεται από αντιπληθωριστικό ή υφεσιακό 
κενό.133  ∆ηλαδή, η πραγµατική παραγωγή κυµαίνεται γύρω από το δυνητικό προϊόν, ενώ το πραγµατικό πο-
σοστό ανεργίας κυµαίνεται, αντίστοιχα, γύρω από το φυσικό ποσοστό ανεργίας. 

 
1.2.1. Μεταβολές του Φυσικού Ποσοστού Ανεργίας 

                                                           
132 Για παράδειγµα, οι εργαζόµενοι στον τουρισµό κατά τη θερινή περίοδο, εγγράφονται στο ταµείο ανεργίας 
στους χειµερινούς µήνες καθώς το επίδοµα ανεργίας υπερβαίνει τον µισθό ισορροπίας που διαµορφώνεται µε 
τη µείωση της ζήτησης εργασίας στη χειµερινή περίοδο.  Εποµένως, παρατηρείται υπερβάλλουσα προσφορά 
εργασίας, δηλαδή διαρθρωτική ανεργία, στο ύψος του επιδόµατος ανεργίας για τη συγκεκριµένη αγορά εργα-
σίας. 
133 Βλ. ενότητα 4.2 του κεφαλαίου 5. 



 
Στο Σχήµα 7.4 δείχνεται η εξέλιξη του πραγµατικού και του φυσικού ποσοστού ανεργίας της ελληνικής οικο-
νοµίας, κατά την περίοδο 1995-2014, σύµφωνα µε εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ.134  Η απόκλιση µεταξύ αυτών των 
ποσοστών αντιστοιχεί στην κυκλική ανεργία, η οποία έχει αυξηθεί σηµαντικά µετά το 2011, ενώ φαίνεται ότι 
και το φυσικό ποσοστό µεταβάλλεται διαχρονικά.  Τους λόγους µεταβολής του φυσικού ποσοστού ανεργίας 
θα εξετάσουµε αµέσως παρακάτω. 
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Σχήµα 7.4 Ποσοστά ανεργίας της ελληνικής οικονοµίας, 1995-2014 

 
Γνωρίζουµε ότι το φυσικό ποσοστό ανεργίας αποτελείται από την ανεργία τριβής και τη διαρθρωτική 

ανεργία και, εποµένως, οι παράγοντες και οι πολιτικές που επηρεάζουν αυτές τις δύο µορφές ανεργίας θα µε-
ταβάλλουν και το φυσικό ποσοστό.  Τέτοιοι παράγοντες είναι οι εξής: 

• Μεταβολές στα χαρακτηριστικά του εργατικού δυναµικού.  Οι µεταβολές στη σύνθεση του 
εργατικού δυναµικού επηρεάζουν το χρόνο αναζήτησης εργασίας και την ανεργία τριβής, 
αφού η συµµετοχή περισσότερων ανειδίκευτων εργαζόµενων αυξάνει το µέσο χρόνο αναζή-
τησης εργασίας, ενώ ίδια επίδραση παρατηρείται από τη µεγαλύτερη συµµετοχή νέων στο 
εργατικό δυναµικό.  Συνεπώς, η µεγαλύτερη συµµετοχή νέων και ανειδίκευτων εργατών στο 
εργατικό δυναµικό αυξάνει το φυσικό ποσοστό ανεργίας και αντίστροφα. 

• Μεταβολές στα θεσµικά χαρακτηριστικά της αγοράς εργασίας.  Οι αλλαγές στον ελάχιστο 
µισθό της ανειδίκευτης εργασίας καθώς και στο θεσµικό πλαίσιο των συλλογικών διαπραγ-
µατεύσεων επηρεάζουν το ύψος της υπερβάλλουσας προσφοράς που διαµορφώνεται στην 
αγορά εργασίας και, εποµένως, τη διαρθρωτική ανεργία.  Έτσι, αυξήσεις στον κατώτατο µι-
σθό και επέκταση των συλλογικών διαπραγµατεύσεων ασκούν µάλλον αυξητική επίδραση 
στο φυσικό ποσοστό ανεργίας.  Ωστόσο, πολιτικές που σχετίζονται µε την επανεκπαίδευση 
των εργαζόµενων και την επιδότηση θέσεων εργασίας µειώνουν την υπερβάλλουσα προσφο-
ρά σε επιµέρους τµήµατα της αγοράς εργασίας, δηλαδή µειώνουν τη διαρθρωτική ανεργία και 
το φυσικό ποσοστό ανεργίας. 

• Τεχνολογικές µεταβολές, οι οποίες αυξάνουν τη ζήτηση για περισσότερο εξειδικευµένη ερ-
γασία και µειώνουν τη ζήτηση για ανειδίκευτη εργασία, µπορεί να επιτείνουν το πρόβληµα 
της διαρθρωτικής ανεργίας όταν υπάρχει ελάχιστος µισθός που εµποδίζει την απαιτούµενη 
πτώση του µισθού ώστε να εξισορροπηθεί η αγορά ανειδίκευτης εργασίας. 

                                                           
134 Τα στοιχεία έχουν ληφθεί από τη στατιστική βάση του ΟΟΣΑ (stats.oecd.org, πρόσβαση 18-7-2015).  Η 
σειρά για το πραγµατικό ποσοστό ανεργίας επιγράφεται unemployment rate, ενώ η σειρά για το φυσικό πο-
σοστό ανεργίας επιγράφεται NAIRU.  Η ονοµατολογία για το φυσικό ποσοστό ανεργίας εξηγείται παρακάτω 
στην ενότητα 3.2. 



• Μεταβολές στην παραγωγικότητα της εργασίας.  Όπως είδαµε αναλυτικά στο κεφάλαιο 5 (ε-
νότητα 3.1), η ζήτηση εργασίας εξαρτάται από το οριακό προϊόν (ή οριακή παραγωγικότητα) 
της εργασίας και, εποµένως, αυξήσεις στην παραγωγικότητα θα αυξάνουν τη ζήτηση εργασί-
ας περιορίζοντας έτσι τυχόν υπερβάλλουσα προσφορά σε επιµέρους τµήµατα της αγοράς ερ-
γασίας.  Αυτό σηµαίνει ότι η αύξηση της παραγωγικότητας εργασίας θα περιορίζει τη διαρ-
θρωτική ανεργία και, κατ’ επέκταση, το φυσικό ποσοστό ανεργίας. 

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

Γερµανία Ελλάδα Πορτογαλία Ισπανία Ην. Πολιτείες Ευρωζώνη (15 χώρες)
 

 
Σχήµα 7.5 Φυσικό ποσοστό ανεργίας διαφόρων χωρών, 1995-2014 

 
Στο Σχήµα 7.5 φαίνεται η εξέλιξη του φυσικού ποσοστού ανεργίας διαφόρων οικονοµιών, για την πε-

ρίοδο 1995-2014.135  Είναι φανερό ότι χώρες όπως η Ισπανία και η Ελλάδα παρουσιάζουν σηµαντικές διαρ-
θρωτικές αδυναµίες στην αγορά εργασίας, οι οποίες διαµορφώνουν το φυσικό ποσοστό ανεργίας σε σηµαντι-
κά υψηλότερο επίπεδο και αυξανόµενο σε σχέση µε αυτό άλλων οικονοµιών.  Επιπλέον, η Πορτογαλία πα-
ρουσίασε επιδείνωση των διαρθρωτικών αδυναµιών της αγοράς εργασίας από το 2000 έως το 2013, όπως α-
ποτυπώνεται από την αυξητική πορεία του φυσικού ποσοστού ανεργίας, ενώ, αντίθετα, η Γερµανία κατέγρα-
ψε βελτίωση των διαρθρωτικών χαρακτηριστικών της και µείωση του φυσικού ποσοστού µετά το 2005.  Γε-
νικότερα, φαίνεται ότι οι χώρες της Ευρωζώνης παρουσιάζουν σταθερά υψηλότερο φυσικό ποσοστό ανεργίας 
από τις Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής, λόγω των υψηλότερων ελάχιστων µισθών, του µεγαλύτερου πο-
σοστού κάλυψης καθορισµού µισθών από συλλογικές διαπραγµατεύσεις και των υψηλότερων επιδοµάτων 
ανεργίας που χαρακτηρίζουν τις ευρωπαϊκές οικονοµίες.  Οι πολιτικές αυτές που οδηγούν σε υψηλότερα φυ-
σικά ποσοστά ανεργίας στις ευρωπαϊκές οικονοµίες, αναφέρονται συχνά στη βιβλιογραφία µε το όρο ευρω-
σκλήρωση. 

 
1.2.3. Ένα Απλό Υπόδειγµα για το Φυσικό Ποσοστό Ανεργίας 

 
Για να διαπιστώσουµε και τεχνικά ότι το φυσικό ποσοστό ανεργίας µπορεί να µεταβάλλεται διαχρονικά, θα 
χρειαστεί να το προσδιορίσουµε ως συνάρτηση κάποιων παραγόντων.  Για να το πετύχουµε αυτό θα στηρι-
χτούµε στην προηγούµενή µας διαπίστωση ότι το φυσικό ποσοστό ανεργίας είναι ένα ποσοστό ισορροπίας 
γύρω από το οποίο κινείται το πραγµατικό ποσοστό ανεργίας, αφού τα δύο αυτά µεγέθη διαφέρουν κατά το 
ποσοστό της κυκλικής ανεργίας (βλ. και Σχήµα 7.4).  Έτσι, αν u είναι το πραγµατικό ποσοστό ανεργίας, un το 
φυσικό ποσοστό ανεργίας και uc το ποσοστό κυκλικής ανεργίας, ξέρουµε ότι θα ισχύει: 

                                                           
135 Τα στοιχεία προέρχονται από την έκδοση Economic Outlook, OECD, June 2015 (DOI: 
10.1787/eco_outlook-v2015-1-en).  Στην εκτίµηση για την Ευρωζώνη δεν περιλαµβάνονται οι χώρες: Κύ-
προς, Λετονία, Λιθουανία και Μάλτα. 



cn uuu +=  (7.2) 
Επειδή, επιπλέον, σε κάθε στιγµή έχουµε δηµιουργία και απώλεια θέσεων εργασίας στην οικονοµία, ακόµη κι 
όταν η κυκλική ανεργία είναι µηδενική (uc=0) και το πραγµατικό ποσοστό ανεργίας είναι ίσο µε φυσικό πο-
σοστό (u=un), για να παραµένει η κυκλική ανεργία µηδενική θα πρέπει ο αριθµός θέσεων εργασίας που δηµι-
ουργούνται να είναι ίσος µε τον αριθµό θέσεων εργασίας που χάνονται.  Αν, λοιπόν, ποσοστό k από τους ά-
νεργους U βρίσκουν εργασία και ποσοστό l από τους απασχολούµενους Ε χάνουν την εργασία τους, η κυκλι-
κή ανεργία θα είναι µηδενική, οπότε το πραγµατικό ποσοστό ανεργίας θα συµπίπτει µε το φυσικό ποσοστό, 
όταν: 

EU ⋅=⋅ lk  (7.3) 
Συνδυάζοντας τις σχέσεις (7.1) και (7.3) παίρνουµε: 
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Από τη σχέση (7.4) φαίνεται ότι, όταν µεταβάλλονται τα ποσοστά k και l, θα µεταβάλλεται το φυσικό ποσο-
στό ανεργίας.  Μάλιστα, όσο µεγαλύτερο είναι το ποσοστό δηµιουργίας θέσεων εργασίας k έναντι του ποσο-
στού απώλειας θέσεων εργασίας l, τόσο µικρότερο θα είναι το φυσικό ποσοστό ανεργίας.  Αντίστοιχα, πολι-
τικές που επηρεάζουν τα ποσοστά k και l θα επηρεάζουν και το φυσικό ποσοστό ανεργίας. 

 
1.2.4. Ο Νόµος του Okun 
 
Ο αµερικανός οικονοµολόγος Arthur Okun σε µια µελέτη του (Okun, 1962)  µε στοιχεία για την αµερικανική 
οικονοµία διαπίστωσε ότι το παραγωγικό κενό – δηλαδή η απόκλιση της πραγµατικής παραγωγής από το δυ-
νητικό προϊόν – κυµαίνεται περισσότερο από το ποσοστό της κυκλικής ανεργίας.  Αυτό σηµαίνει ότι µια αύ-
ξηση στην κυκλική ανεργία κατά 1% οδηγεί σε απώλεια παραγωγής µεγαλύτερης από 1% έναντι του δυνητι-
κού προϊόντος και, πιο συγκριµένα, στην αρχική µελέτη βρέθηκε ότι αύξηση της κυκλικής ανεργίας κατά 1% 
προκαλεί απώλεια παραγωγής κατά 3% περίπου σε σχέση µε το δυνητικό προϊόν.  Η διαπίστωση της µεγαλύ-
τερης διακύµανσης του παραγωγικού κενού σε σχέση µε τη διακύµανση της κυκλικής ανεργίας αναφέρεται 
στη βιβλιογραφία ως νόµος του Okun και αποδίδεται από τη σχέση: 

1 ),( >−−=− λλ np uuyy  (7.5) 

όπου (u-un) είναι το ποσοστό κυκλικής ανεργίας και y-yp = ln(Y)-ln(Yp) είναι το παραγωγικό κενό εκφρασµέ-
νο ως ποσοστό του δυνητικού προϊόντος.136 

Πιο πρόσφατες µελέτες δείχνουν ότι η σχέση ανάµεσα στο παραγωγικό κενό και την κυκλική ανεργία 
είναι σηµαντική, αλλά ο συντελεστής δεν είναι τόσο υψηλός όπως εκτιµήθηκε στην αρχική µελέτη.  Για πα-
ράδειγµα, τα στοιχεία της ελληνικής οικονοµίας για την περίοδο 1995-2014 επιβεβαιώνουν την ισχυρή αρνη-
τική συσχέτιση ανάµεσα στο παραγωγικό κενό και την κυκλική ανεργία, όπως φαίνεται στο Σχήµα 7.6 όπου 
το παραγωγικό κενό µετρείται στον δεξιό άξονα και σε αντίστροφή κλίµακα.137  Η εκτίµηση µιας γραµµικής 
παλινδρόµησης ανάµεσα στις δύο αυτές µεταβλητές για την ελληνική οικονοµία δίνει συντελεστή 1,47, που 
σηµαίνει ότι η αύξηση της ανεργίας κατά 1% προκαλεί µείωση της παραγωγής κατά 1,47% έναντι του δυνη-
τικού ΑΕΠ ή, εναλλακτικά, ότι η µείωση της κυκλικής ανεργίας κατά 1% απαιτεί αύξηση της παραγωγής κα-
τά 1,47% σε σχέση µε το δυνητικό προϊόν. 

Η προφανής εξήγηση του νόµου του Okun είναι ότι σε περιόδους αύξησης της παραγωγής πάνω από 
το δυνητικό επίπεδο, οι επιχειρήσεις αυξάνουν αρχικά τις ώρες απασχόλησης του υπάρχοντος εξειδικευµένου 
προσωπικού και δευτερευόντως απασχολούν νέους εργάτες, γεγονός που οδηγεί σε µικρότερη αύξηση της 
απασχόλησης έναντι της αύξησης της παραγωγής.  Αντίστοιχα, σε περιόδους µείωσης της παραγωγής κάτω 
από το δυνητικό προϊόν, οι επιχειρήσεις δεν απολύουν έµπειρους εργάτες αλλά περιορίζουν αρχικά τον χρόνο 
απασχόλησής τους και κάνουν απολύσεις µόνο όταν η µείωση της παραγωγής προσλάβει µονιµότερο χαρα-
κτήρα, µε αποτέλεσµα η µείωση της παραγωγής να είναι µεγαλύτερη από τη µείωση της απασχόλησης. 

 

                                                           
136 H διαφορά των λογαρίθµων δύο µεγεθών δείχνει το ποσοστό µεταβολής µεταξύ των αντίστοιχων µεγεθών. 
137 Τα στοιχεία προέρχονται από την έκδοση Economic Outlook, OECD, June 2015 (DOI: 
10.1787/eco_outlook-v2015-1-en). 



-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%
19

95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

Κυκλική ανεργία (αριστερά) Παραγωγικό κενό (δεξιά)
 

 
Σχήµα 7.6 Κυκλική ανεργία και παραγωγικό κενό ως ποσοστό του δυνητικού προϊόντος για την ελληνική οικονοµία 

 

2. Πληθωρισµός 
 
Όπως έχουµε ήδη αναφέρει σε προηγούµενα κεφάλαια, ο πληθωρισµός αποδίδει την ποσοστιαία διαχρονική 
αύξηση των τιµών.  Έτσι, αν Pt είναι το επίπεδο τιµών στην περίοδο t και Pt-1 είναι το επίπεδο τιµών στην πε-
ρίοδο t-1, τότε ο πληθωρισµός πt µεταξύ t-1 και t είναι: 

100
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PP

1t

1tt
t ⋅

−

=

−

−

π  (7.6) 

Πρέπει να τονιστεί ότι ο πληθωρισµός (inflation) αναφέρεται στην αύξηση των τιµών, ενώ τυχόν µείωση του 
επιπέδου τιµών αναφέρεται ως αντιπληθωρισµός (deflation).  Επίσης, η διαχρονική µείωση του πληθωρι-
σµού, δηλαδή η µείωση του ποσοστού αύξησης των τιµών, αναφέρεται ως αποκλιµάκωση του πληθωρι-
σµού ή αποπληθωρισµός (disinflation). 

Σύµφωνα µε τον Milton Friedman «ο πληθωρισµός αποτελεί πάντοτε και παντού ένα νοµισµατικό φαι-
νόµενο»,138 µε την έννοια ότι οι αυξήσεις των τιµών παράγονται από σηµαντικές αυξήσεις της ποσότητας 
χρήµατος.  Αν και αυτή η διατύπωση παραπέµπει στην ουδετερότητα του χρήµατος ως προς τη διαµόρφωση  
των πραγµατικών οικονοµικών µεγεθών, αξίζει να επισηµανθεί ότι η ουδετερότητα αυτή δεν ισχύει βραχυ-
χρόνια όταν ο πληθωρισµός είναι µη αναµενόµενος.  Για παράδειγµα, αυξήσεις του επιπέδου τιµών Ρ που 
οδηγούν σε ίδιες ποσοστιαίες αυξήσεις του ονοµαστικού µισθού W δεν µεταβάλλουν τον πραγµατικό µισθό 
W/P και, εποµένως, δεν αλλάζουν την απασχόληση και την παραγωγή, όπως είδαµε στο κεφάλαιο 5.  Ωστό-
σο, αν οι αυξήσεις των τιµών είναι µη αναµενόµενες και δεν υπάρχει αντίστοιχη αύξηση του ονοµαστικού 
µισθού, ο πραγµατικός µισθός, η απασχόληση και η παραγωγή µεταβάλλονται βραχυχρόνια, δηλαδή υπάρχει 
πραγµατικό αποτέλεσµα από τον µη αναµενόµενο πληθωρισµό.  Βέβαια, η προσαρµογή των προσδοκιών µα-
κροχρόνια στις πραγµατοποιούµενες µεταβολές του επιπέδου τιµών, αλλάζει σίγουρα τον ονοµαστικό µισθό 
έτσι ώστε ο πραγµατικός µισθός να επανέρχεται τελικά στο αρχικό επίπεδο και, συνεπώς, να ισχύει η ουδετε-
ρότητα του χρήµατος µακροχρόνια.139 

 
2.1. Συνέπειες του Πληθωρισµού 

 
2.1.1. Κόστος του Αναµενόµενου Πληθωρισµού 

 

                                                           
138 Friedman, M. The Counter-Revolution in Monetary Theory, Institute of Economic Affairs, 1970. 
139 Βλ. ενότητα 4.2 του κεφαλαίου 5. 



Αν και δεν υπάρχει πλήρης συµφωνία µεταξύ των οικονοµολόγων για το κόστος του πληθωρισµού, φαίνεται 
ότι υπάρχει ευρεία σύγκλιση στις εξής αρνητικές επιπτώσεις από τη διαχρονική αύξηση των τιµών [βλ. Krug-
man και Wells (2013), Mankiw (2010)]: 

• Προκαλεί στρέβλωση του µηχανισµού τιµών ως µέσου κατανοµής των παραγωγικών πόρων, 
διότι µεταβάλλει τις σχετικές τιµές από τις οποίες εξαρτάται η κατανοµή αυτή.  Με άλλα λό-
για, όταν οι τιµές των αγαθών και των παραγωγικών συντελεστών δεν αυξάνονται οµοιόµορ-
φα, µεταβάλλονται οι σχετικές τιµές µε αποτέλεσµα οι παραγωγικοί πόροι να ανακατευθύνο-
νται ανάλογα µε τις µεταβολές στη ζήτηση και στο κόστος παραγωγής.140 

• Μεγεθύνει τις µικροοικονοµικές στρεβλώσεις που προκαλεί η φορολογία, αφού οι φόροι επι-
βάλλονται στα ονοµαστικά µεγέθη κι έτσι η πραγµατική φορολογική επιβάρυνση µπορεί να 
είναι σηµαντικά διαφορετική.  Για παράδειγµα, µε φορολογικό συντελεστή 10%, εισόδηµα 
10000 € δίνει φόρο 1000 € και πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα 9000 € όταν Ρ=1.  Ωστόσο, 
αν οι τιµές αυξηθούν σε Ρ=1,1 (δηλαδή ο πληθωρισµός είναι 10%), ο ίδιος φορολογικός συ-
ντελεστής αφήνει πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα 9000/1,1=8181,8. 

• ∆ηµιουργεί σηµαντικό κόστος µεταβολής των τιµοκαταλόγων όταν οι µεταβολές των τιµών 
είναι γρήγορες, οπότε η αναθεώρηση των τιµοκαταλόγων γίνεται συχνά.  Μάλιστα, σε περιό-
δους υψηλού πληθωρισµού το κόστος αυτό µπορεί να είναι πολύ υψηλό, αφού ένα σηµαντικό 
µέρος του εργατικού δυναµικού πρέπει να ασχολείται µε τις διαρκείς αναθεωρήσεις των τι-
µών (π.χ. συχνές αλλαγές των τιµών των προϊόντων στα super markets). 

• ∆υσκολεύει τη χρήση του χρήµατος ως µέτρου της αξίας, εφόσον οι ονοµαστικές αξίες δεν 
είναι πληροφοριακές σχετικά µε την πραγµατική αξία των αγαθών, επειδή οι τιµές αλλάζουν 
διαχρονικά.  Όταν ο πληθωρισµός είναι σηµαντικός, οι ονοµαστικές αξίες συνδέονται µε τον 
χρόνο στον οποίο αναφέρονται, π.χ. ευρώ του 2005 ή ευρώ του 2010. 

 
2.1.2. Κόστος του µη Αναµενόµενου Πληθωρισµού 

 
Η σηµαντικότερη επίπτωση του µη αναµενόµενου πληθωρισµού είναι η ανακατανοµή του πλούτου µεταξύ 
δανειστών και δανειοληπτών.  Αυτό συµβαίνει διότι, όπως γνωρίζουµε από την εξίσωση του Fisher,141 το ο-
νοµαστικό επιτόκιο i που επιβάλλεται στα δάνεια ενσωµατώνει µόνο τον αναµενόµενο ή προσδοκώµενο πλη-
θωρισµό πe, αφού i=r+ π

e.  Συνεπώς, αν ο πραγµατοποιούµενος πληθωρισµός είναι µεγαλύτερος από τον ανα-
µενόµενο (π>πe), τότε, µε δεδοµένο ονοµαστικό επιτόκιο i, η πραγµατική απόδοση r για τον δανειστή θα είναι 
µικρότερη (i-π<i-πe) και ο δανειολήπτης είναι ωφεληµένος.  Αντίθετα, αν ο πραγµατοποιούµενος πληθωρι-
σµός διαµορφωθεί σε χαµηλότερο επίπεδο από τον αναµενόµενο πληθωρισµό (π<πe), τότε ο δανειστής θα 
είναι ωφεληµένος διότι η πραγµατική απόδοση είναι µεγαλύτερη από την αναµενόµενη (i-π>i- πe). 

Παρόµοιες επιδράσεις έχουµε και στην περίπτωση πληρωµής εισφορών από τους εργαζόµενους προς 
τα ασφαλιστικά ταµεία έναντι της παροχής σύνταξης στο µέλλον.  Θεωρώντας τον εργαζόµενο ως «δανειστή» 
και το ασφαλιστικό ταµείο ως «δανειολήπτη», καταλήγουµε ότι µελλοντικός πληθωρισµός µεγαλύτερος από 
τον αναµενόµενο ζηµιώνει τον εργαζόµενο, διότι έχει µικρότερη πραγµατική απόδοση από τη σύνταξή του, 
ενώ, αντίθετα, µελλοντικός πληθωρισµός µικρότερος από τον αναµενόµενο ωφελεί τον εργαζόµενο. 

Επιπλέον, ο µεταβλητός µη αναµενόµενος πληθωρισµός προκαλεί µεγάλη αβεβαιότητα για τις µελλο-
ντικές τιµές αγαθών και παραγωγικών συντελεστών µε αντίστοιχες αρνητικές επιπτώσεις στις επενδυτικές 
αποφάσεις.  Γενικά, η εµπειρία δείχνει ότι ο υψηλός πληθωρισµός παρουσιάζει σηµαντική µεταβλητότητα 
και, εποµένως, είναι µη αναµενόµενος αφού δεν µπορεί να προβλεφθεί ικανοποιητικά. 

 
2.1.3. Όφελος από τον Πληθωρισµό 

                                                           
140 Για παράδειγµα, από τη µικροοικονοµική θεωρία της ζήτησης γνωρίζουµε ότι ο καταναλωτής ισορροπεί 
όταν για τα αγαθά Χ και Υ ισχύει MUX/MUY=PX/PY, όπου MU είναι η οριακή χρησιµότητα και Ρ η τιµή του 
αντίστοιχου αγαθού.  Συνεπώς, αν οι τιµές PX και PY δεν αυξάνονται οµοιόµορφα, αλλάζει η σχετική τιµή 
PX/PY και το άριστο µείγµα κατανάλωσης, µε αποτέλεσµα να εµφανίζονται αντίστοιχες µεταβολές στη ζήτη-
ση των αγαθών.  Παρόµοια, αν ο ονοµαστικός µισθός και οι τιµές µεταβάλλονται κατά διαφορετικό ποσοστό, 
αλλάζει η σχετική τιµή της εργασίας (δηλαδή ο πραγµατικός µισθός W/P) και έτσι αλλάζει η απασχόληση και 
η παραγωγή. 
141 Βλ. ενότητα 2 του κεφαλαίου 3. 



 
Ένας χαµηλός ρυθµός πληθωρισµού – γύρω στο 2% – µπορεί να έχει θετικές επιπτώσεις στη λειτουργία της 
αγοράς εργασίας διότι µεταβάλλει βραχυπρόθεσµα τον πραγµατικό µισθό ακόµη και σε αντίθετη κατεύθυνση 
από τη µεταβολή του ονοµαστικού µισθού.  Πράγµατι, µε σταθερό ονοµαστικό µισθό W, αύξηση των τιµών 
κατά 2% οδηγεί σε αντίστοιχη µείωση του πραγµατικού µισθού W/P και αύξηση της ζήτησης εργασίας.  Ω-
στόσο, αν οι τιµές παρουσιάζουν σταθερότητα (δηλαδή ο πληθωρισµός είναι µηδενικός), η ίδια µείωση του 
πραγµατικού µισθού µπορεί να γίνει µόνο µε µείωση του ονοµαστικού µισθού W κατά 2% κάτι που συνήθως 
προσκρούει στις αντιδράσεις των εργαζοµένων και των εργατικών συνδικάτων.   

Όµως, ακόµη και µε αύξηση του ονοµαστικού µισθού W, ο πραγµατικός µισθός W/P µπορεί να µειω-
θεί αν ο ρυθµός αύξησης των τιµών υπερβαίνει το ποσοστό αύξησης των τιµών.  Έτσι, αύξηση του ονοµαστι-
κού µισθού κατά 1%, σε συνδυασµό µε πληθωρισµό 2%, οδηγεί σε µείωση του πραγµατικού µισθού κατά 1% 
και, εποµένως, σε αύξηση της ζήτησης εργασίας και περιορισµό τυχόν υπερβάλλουσας προσφοράς στην αγο-
ρά εργασίας.142  Βέβαια, όπως έχουµε ήδη αναφέρει, το αποτέλεσµα αυτό είναι βραχυχρόνιο, διότι µακροχρό-
νια ο ρυθµός µεταβολής του ονοµαστικού µισθού προσαρµόζεται στον ρυθµό πληθωρισµού και ο πραγµατι-
κός µισθός επανέρχεται στο αρχικό επίπεδο. 

 
2.2. Υπερπληθωρισµός και ο Φόρος Πληθωρισµού 

 
Σχεδόν όλες οι κυβερνήσεις δηµιουργούν ένα µέρος των εσόδων του κρατικού προϋπολογισµού µε έκδοση 
νέου χρήµατος, πέραν των συµβατικών πηγών εσόδων από φορολογία και δανεισµό.143  Τα έσοδα από την 
εκτύπωση νέου χρήµατος αναφέρονται στην οικονοµική βιβλιογραφία µε τον όρο seignorage (σίνιορατζ), ο 
οποίος προέρχεται από τη γαλλική λέξη seigneurs για τους λόρδους του µεσαίωνα που είχαν δικαίωµα έκδο-
σης χρήµατος. 

Η έκδοση νέου χρήµατος αυξάνει τη νοµισµατική κυκλοφορία και µετατοπίζει τη καµπύλη συνολικής 
ζήτησης προς τα δεξιά οδηγώντας σε αύξηση των τιµών και της παραγωγής βραχυχρόνια, όσο οι προσδοκίες 
για τις µεταβολές στις τιµές υπολείπονται των πραγµατικών µεταβολών.  Ωστόσο, όταν οι προσδοκίες προ-
σαρµοστούν πλήρως, ο πραγµατικός µισθός επανέρχεται στο αρχικό επίπεδο και το ίδιο γίνεται µε την απα-
σχόληση και την παραγωγή, ενώ οι τιµές αυξάνονται ακόµη περισσότερο λόγω µείωσης της προσφοράς.144  
Συνεπώς, η νοµισµατική επέκταση οδηγεί σε αύξηση των τιµών και, µάλιστα, όσο µεγαλύτερη είναι αυτή η 
επέκταση, λόγω της χρηµατοδότησης των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων µε νέο χρήµα, τόσο µεγαλύτερη θα 
είναι η αύξηση των τιµών και του πληθωρισµού.145 

Η δηµιουργία πληθωρισµού από την εκτύπωση νέου χρήµατος ισοδυναµεί µε την επιβολή ενός φόρου 
σε όσους κρατούν ρευστά, διότι ο πληθωρισµός µειώνει την πραγµατική αξία των ρευστών διαθεσίµων.  Ο 
φόρος αυτός αναφέρεται ως φόρος πληθωρισµού (inflation tax).  Για να το δούµε αυτό ευκρινέστερα, έστω 
ότι τα ονοµαστικά έσοδα του κράτους από εκτύπωση νέου χρήµατος είναι η µεταβολή στην ονοµαστική πο-
σότητα χρήµατος ∆Μ, οπότε τα πραγµατικά έσοδα είναι ∆Μ/Ρ ή (∆Μ/Μ)⋅(Μ/Ρ).  Το τελευταίο γινόµενο 
µπορεί να ερµηνευθεί ως (φορολογικός συντελεστής)⋅(φορολογική βάση), δηλαδή ο φορολογικός συντελεστής 
είναι ο ρυθµός µεταβολής της ποσότητας χρήµατος (∆Μ/Μ) και η φορολογική βάση είναι η πραγµατική πο-
σότητα χρήµατος (Μ/Ρ) που παρακρατούν οι οικονοµικοί φορείς. ∆ηλαδή: 

Πραγµατικός Φόρος Πληθωρισµού = (∆Μ/Μ)⋅(Μ/Ρ) (7.7) 

                                                           
142 Οι περισσότερες Κεντρικές Τράπεζες των αναπτυγµένων οικονοµιών επιδιώκουν σταθερό πληθωρισµό 
γύρω στο 2%-3% εξασφαλίζοντας έτσι τη δυνατότητα βραχυχρόνιων θετικών επιδράσεων στην αγορά εργα-
σίας, ενώ, παράλληλα, αποφεύγουν τις δυσµενείς συνέπειες από τον υψηλό µη αναµενόµενο µεταβλητό πλη-
θωρισµό. 
143 Τα έσοδα από εκτύπωση νέου χρήµατος προέρχονται από κρατικές οµολογίες που αγοράζει η Κεντρική 
Τράπεζα µε νέο-εκτυπωµένο χρήµα, αφού µόνο η Κεντρική Τράπεζα έχει το προνόµιο έκδοσης χρήµατος.  Η 
διαδικασία αυτή αναφέρεται συχνά ως νοµισµατοποίηση του χρέους.   Αν και τυπικά το κράτος πρέπει να 
πληρώνει τόκους γι’ αυτές τις οµολογίες, τα κέρδη της Κεντρικής Τράπεζας επιστρέφουν κατά κανόνα στο 
δηµόσιο και, εποµένως, η αγορά οµολόγων από την Κεντρική Τράπεζα µε νέο χρήµα ισοδυναµεί µε έκδοση 
νέου χρήµατος από το δηµόσιο. 
144 Βλ. ενότητα 4.2 του κεφαλαίου 5. 
145 Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουµε βάσει της ποσοτικής θεωρίας του χρήµατος – βλ. ενότητα 7 του κεφα-
λαίου 3. 



Η σχέση (7.7) µπορεί να δείξει τον τρόπο δηµιουργίας υπερπληθωρισµού.  Έστω, λοιπόν, ότι η κυ-
βέρνηση χρηµατοδοτεί το έλλειµµα του προϋπολογισµού µε εκτύπωση χρήµατος που προκαλεί άνοδο των 
τιµών και απώλεια της πραγµατικής αξίας των ρευστών διαθεσίµων.  Συνεπώς, οι οικονοµικοί φορείς µειώ-
νουν την παρακράτηση ρευστών Μ για να µειώσουν την απώλεια πραγµατικής αξίας και, µάλιστα, µειώνουν 
και την παρακράτηση πραγµατικής ποσότητας χρήµατος Μ/Ρ, διότι ο πραγµατικός φόρος εξαρτάται από τη 
φορολογική βάση (Μ/Ρ).  Αυτό οδηγεί σε µείωση των πραγµατικών εσόδων της κυβέρνησης, βάσει της σχέ-
σης (7.7), και για να διατηρήσει το ύψος των εσόδων η κυβέρνηση αυξάνει τον «φορολογικό συντελεστή», 
δηλαδή επιταχύνει τον ρυθµό εκτύπωσης χρήµατος ∆Μ/Μ.  Αυτό οδηγεί σε νέο κύκλο ανόδου των τιµών και 
µεγαλύτερη µείωση της παρακράτησης του νοµίσµατος από τους οικονοµικούς φορείς, επειδή η πραγµατική 
αξία του χρήµατος µειώνεται ακόµη περισσότερο.  Λόγω της απώλειας εσόδων που συνεπάγεται η µείωση 
των πραγµατικών ρευστών Μ/Ρ, η κυβέρνηση επιταχύνει ακόµη περισσότερο την εκτύπωση χρήµατος 
∆Μ/Μ, µε αποτέλεσµα να επαναλαµβάνεται ο φαύλος κύκλος της αύξησης των τιµών και της µεγαλύτερης 
έκδοσης χρήµατος.  Μάλιστα, η άνοδος των τιµών σε κάθε κύκλο είναι πολύ πιο γρήγορη, διότι οι προσδοκίες 
προσαρµόζονται µε µεγάλη ταχύτητα σ’ ένα περιβάλλον υπερπληθωρισµού, όπου η βραχυχρόνια περίοδος 
προσαρµογής των προσδοκιών εξαλείφεται πλήρως.  Το τέλος του υπερπληθωρισµού έρχεται όταν οι οικονο-
µικοί φορείς εγκαταλείπουν πλήρως το νόµισµα και η κυβέρνηση αποφασίζει να εξαλείψει το δηµοσιονοµικό 
έλλειµµα που είναι η γενεσιουργός αιτία της έκδοσης νέου χρήµατος.146 

 

3. Σχέση Πληθωρισµού και Ανεργίας 
 

3.1. Η Βραχυχρόνια Καµπύλη Phillips 
 

Όπως αναφέρθηκε στο εισαγωγικό σηµείωµα αυτού του κεφαλαίου, η ανεργία και ο πληθωρισµός αποτελούν 
τα δύο «κακά» της µακροοικονοµικής ανάλυσης και κάθε κυβέρνηση θα ήθελε να περιορίσει και τα δύο.  Ω-
στόσο, τα δύο αυτά µεγέθη σχετίζονται αρνητικά και, εποµένως, η προσπάθεια µείωσης του ενός συνεπάγεται 
την αύξηση του άλλου, περιορίζοντας σηµαντικά τις επιλογές άσκησης πολιτικής 

Η αρνητική σχέση µεταξύ πληθωρισµού και ανεργίας αποδίδεται από την καµπύλη Phillips, της ο-
ποίας το όνοµα οφείλεται στον Νεοζηλανδό οικονοµολόγο A.W. Phillips.  Ο Phillips (1958) βρήκε ισχυρή 
συσχέτιση ανάµεσα στο ρυθµό µεταβολής των ονοµαστικών µισθών και το ποσοστό ανεργίας χρησιµοποιώ-
ντας δεδοµένα της βρετανικής οικονοµίας για την περίοδο 1861-1957.  Η σχέση αυτή επιβεβαιώθηκε από 
πολλές µελέτες που ακολούθησαν για άλλες οικονοµίες και επικεντρώθηκαν, κυρίως, στη σχέση µεταξύ του 
ρυθµού µεταβολής του γενικού επιπέδου των τιµών, δηλαδή του πληθωρισµού, και του ποσοστού ανεργίας.  
Ο λόγος για τη χρήση του πληθωρισµού είναι ότι µεταξύ του ρυθµού µεταβολής των µισθών και του ρυθµού 
µεταβολής των τιµών υπάρχει µονοτονική σχέση, αφού η απόκλιση µεταξύ αυτών των δύο ρυθµών µεταβο-
λής εξαρτάται  από τη µεταβολή της παραγωγικότητας της εργασίας.147 

                                                           
146 Το πιο γνωστό παράδειγµα υπερπληθωρισµού είναι αυτό της Γερµανίας στην περίοδο 1922-1923, όταν 
µετά τον Α΄ παγκόσµιο πόλεµο η χώρα υποχρεώθηκε να καταβάλλει µεγάλες πολεµικές αποζηµιώσεις.  Αυτό 
οδήγησε σε µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα τα οποία καλύπτονταν µε έκδοση νέου χρήµατος, µε αποτέ-
λεσµα ο µέσος µηνιαίος ρυθµός αύξησης των τιµών να διαµορφωθεί σε 500% το 1923.  Η περίοδος του υπερ-
πληθωρισµού τερµατίστηκε όταν η κυβέρνηση αποφάσισε τη δηµοσιονοµική εξισορρόπηση µε αναστολή των 
πληρωµών πολεµικών αποζηµιώσεων και τη λήξη έκδοσης νέου χρήµατος.  Πιο πρόσφατο παράδειγµα υπερ-
πληθωρισµού είναι αυτό της Ζιµπάµπουε, όπου η αναδιανοµή της γης από τους λευκούς γαιοκτήµονες στον 
ντόπιο πληθυσµό συνδυάστηκε µε εκτεταµένη διαφθορά και σηµαντική µείωση της παραγωγής, εξελίξεις που 
µείωσαν τα κρατικά έσοδα.  Η επακόλουθη αύξηση των κρατικών εσόδων µέσω εκτύπωσης χρήµατος στην 
περίοδο 2000-2008 ανέβασε τον ετήσιο ρυθµό πληθωρισµού σε περίπου 230.000.000% το 2008.  Το νόµισµα 
(δολάριο Ζιµπάµπουε) εγκαταλείφτηκε τον Μάρτιο του 2009 και υιοθετήθηκε το δολάριο ΗΠΑ στις συναλ-
λαγές.  Το τελευταίο µεγαλύτερο χαρτονόµισµα που εκδόθηκε το 2008 είχε ονοµαστική αξία 100 τρισεκα-
τοµµύρια δολάρια Ζιµπάµπουε και διατίθεται σήµερα ως φθηνό σουβενίρ, ενώ το 2008 το χαρτονόµισµα αυτό 
αντιστοιχούσε σ’ ένα εισιτήριο αστικού λεωφορείου. 
147 Για παράδειγµα, µια ανταγωνιστική επιχείρηση µεγιστοποιεί τα κέρδη της όταν ο µισθός εξισώνεται µε την 
αξία του οριακού προϊόντος W=P⋅MPL (βλ. ενότητα 3.1 του κεφαλαίου 5).  Αν λογαριθµίσουµε τη σχέση 
αυτή και πάρουµε τις πρώτες διαφορές καταλήγουµε στη σχέση %∆Ρ = %∆W – %∆(MPL), ενώ παρόµοια 
σχέση εξάγεται και για επιχειρήσεις µε µονοπωλιακά χαρακτηριστικά.  Αντίστοιχη σχέση προκύπτει αν η τι-



Πώς εξηγείται, όµως, η αρνητική συσχέτιση ανάµεσα στον πληθωρισµό και την ανεργία;  Για να κα-
τανοήσουµε τη σχέση αυτή, θα χρησιµοποιήσουµε τα αποτελέσµατα της βραχυχρόνιας µακροοικονοµικής 
ισορροπίας που αναλύσαµε µε το υπόδειγµα AD-AS στο κεφάλαιο 5.  Έτσι, στο τµήµα (α) του Σχήµατος 7.7 
η αρχική ισορροπία είναι στο σηµείο Ε, το οποίο είναι πάνω στη µακροχρόνια καµπύλη προσφοράς και, επο-
µένως, αποτελεί και µακροχρόνια ισορροπία µε παραγωγή που αντιστοιχεί στο δυνητικό προϊόν Υp και επίπε-
δο τιµών Ρο.  Στο επίπεδο «πλήρους απασχόλησης» Υp θα υπάρχει ανεργία ίση µε το φυσικό ποσοστό ανεργί-
ας un, όπως είδαµε νωρίτερα στην ενότητα 1.2, ενώ δεν θα υπάρχει τάση µεταβολής του επιπέδου τιµών και ο 
πληθωρισµός θα είναι µηδενικός.  Αυτός ο συνδυασµός ποσοστού ανεργίας (u=un) και πληθωρισµού (π=0) 
δείχνεται από το σηµείο Ε στο τµήµα (β) του Σχήµατος 7.7.  Αν, τώρα, υπάρξει αύξηση της συνολικής ζήτη-
σης λόγω επεκτατικής δηµοσιονοµικής ή νοµισµατικής πολιτικής και η καµπύλη ADο µετατοπιστεί στη θέση 
AD1, η νέα βραχυχρόνια ισορροπία θα διαµορφωθεί στο σηµείο Ε΄ του τµήµατος (α) όπου τέµνεται η νέα κα-
µπύλη ζήτησης AD1 µε τη βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς SAS. 

 
Σχήµα 7.7 Βραχυχρόνια µακροοικονοµική ισορροπία και η βραχυχρόνια καµπύλη Phillips 
 

Όµως, στο σηµείο Ε΄ του τµήµατος (α) αντιστοιχεί υψηλότερο επίπεδο τιµών Ρ1 και, εποµένως, ο 
πληθωρισµός µεταξύ των δύο σηµείων ισορροπίας διαµορφώνεται σε π1 = 100⋅(Ρ1-Ρο)/Ρο.  Επιπλέον, στη νέα 
βραχυχρόνια ισορροπία Ε΄, η παραγωγή είναι υψηλότερη από το δυνητικό προϊόν (δηλαδή το παραγωγικό 
κενό είναι θετικό ή, εναλλακτικά, υπάρχει πληθωριστικό κενό) µε αποτέλεσµα να µειώνεται η ανεργία κάτω 
από το φυσικό ποσοστό, έστω σε u1.  Με άλλα λόγια, η κυκλική ανεργία είναι αρνητική, όπως είδαµε στην 
ενότητα 1.2.1, και µειώνει αντίστοιχα το παρατηρούµενο ποσοστό ανεργίας.  Είναι, λοιπόν, προφανές ότι στη 
νέα βραχυχρόνια ισορροπία Ε΄ στο τµήµα (α) του σχήµατος 7.7, ο πληθωρισµός αυξάνεται και η ανεργία µει-
ώνεται, µετά την άσκηση επεκτατικής οικονοµικής πολιτικής και ο νέος συνδυασµός πληθωρισµού και ανερ-
γίας δείχνεται από το σηµείο Ε΄ στο τµήµα (β) του Σχήµατος 7.7.  Εποµένως, σηµεία όπως τα Ε και Ε΄ του 
τµήµατος (β) δείχνουν συνδυασµούς πληθωρισµού και ανεργίας, για τους οποίους έχουµε βραχυχρόνια µα-
κροοικονοµική ισορροπία και ο γεωµετρικός τόπος παρόµοιων συνδυασµών θα διαµορφώνει τη βραχυχρόνια 
καµπύλη Phillips.  Πρέπει να σηµειωθεί ότι η βραχυχρόνια καµπύλη Phillips (SPC – Short-run Phillips Curve) 
δείχνεται ως γραµµική σχέση µόνο για λόγους απλούστευσης, καθώς αυτό δεν αλλάζει το ποιοτικό αποτέλε-
σµα της αρνητικής σχέσης ανάµεσα στον πληθωρισµό και το ποσοστό ανεργίας. 

Η παραπάνω ανάλυση δείχνει ότι η κίνηση κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης συνολικής προ-
σφοράς SAS αντιστοιχεί σε κίνηση κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης Phillips SPC.  Όµως, από την 
ανάλυση του κεφαλαίου 5 (ενότητα 4.2) γνωρίζουµε ότι η θέση της βραχυχρόνιας καµπύλης συνολικής προ-
                                                                                                                                                                                                   
µή καθορίζεται ως ένα ποσοστό (µ) προσαύξησης (mark-up) του κόστους εργασίας κατά µονάδα προϊόντος, 
δηλαδή Ρ = (1+µ)·(W·L/Q) = (1+µ)·(W/Q/L) = (1+µ)·(W/APL), όπου APL=Q/L είναι η µέση παραγωγικότητα 
(µέσο προϊόν) της εργασίας.  Με λογαρίθµηση και λήψη πρώτων διαφορών της σχέσης για την τιµή Ρ, παίρ-
νουµε %∆Ρ = %∆W – %∆(APL). 
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σφοράς εξαρτάται από τις προσδοκίες για το επίπεδο τιµών Ρe και, καθώς αυτές οι προσδοκίες µεταβάλλονται 
µακροπρόθεσµα, µετατοπίζεται η βραχυχρόνια καµπύλη προσφοράς διαµορφώνοντας τη µακροχρόνια σχέση 
τιµών και παραγωγής.  Συνεπώς, οι µεταβολές στις προσδοκώµενες τιµές και, κατ’ επέκταση, στον προσδο-
κώµενο πληθωρισµό, αναµένεται να επηρεάσουν τη θέση της βραχυχρόνιας καµπύλης Phillips, καθώς και τη 
µακροχρόνια σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό και το ποσοστό ανεργίας. 

Όµως, εκτός από τις µεταβολές στον προσδοκώµενο πληθωρισµό, µετατοπίσεις της βραχυχρόνιας 
καµπύλης Phillips µπορούν να προκαλέσουν και εξωγενείς διαταραχές που επηρεάζουν τη θέση της βραχυ-
χρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς, όπως, για παράδειγµα, οι αυξήσεις στο κόστος παραγωγής από τις 
πετρελαϊκές κρίσεις του 1973 και του 1979.148  Γενικά, µια αρνητική διαταραχή αυξάνει το κόστος παραγω-
γής και µετατοπίζει τη βραχυχρόνια καµπύλη προσφοράς προς τα πάνω και αυξάνει το επίπεδο τιµών και τον 
πληθωρισµό προκαλώντας µετατόπιση της βραχυχρόνιας καµπύλης Phillips προς τα πάνω, αφού σε κάθε πο-
σοστό ανεργίας θα αντιστοιχεί πλέον υψηλότερος πληθωρισµός.  Αντίθετα, µια θετική διαταραχή στη συνο-
λική προσφορά θα µετατοπίσει τη βραχυχρόνια καµπύλη Phillips προς τα κάτω. 

 
3.2. Πληθωριστικές Προσδοκίες και η Μακροχρόνια Καµπύλη Phillips 

 
Όταν µεταβάλλονται οι προσδοκίες για τις µελλοντικά αναµενόµενες τιµές Ρe, µεταβάλλονται αντίστοιχα και 
οι προσδοκίες για τον αναµενόµενο ή προσδοκώµενο πληθωρισµό πe, αφού πe = (Pe – P)/P και Ρ είναι οι τρέ-
χουσες τιµές.  Συνεπώς, οι µακροχρόνιες προσαρµογές στο υπόδειγµα AD-AS, που δηµιουργούνται απ’ αυτές 
τις µεταβολές στις προσδοκώµενες τιµές, προκαλούν αντίστοιχες προσαρµογές στη σχέση πραγµατοποιούµε-
νου πληθωρισµού και ανεργίας που δηµιουργούνται από τη µεταβολή των προσδοκιών για τον πληθωρισµό. 

Για να αναλύσουµε τις επιδράσεις των πληθωριστικών προσδοκιών στην καµπύλη Phillips, θα χρησι-
µοποιήσουµε το Σχήµα 7.8 όπου, στο τµήµα (α), η αρχική βραχυχρόνια και µακροχρόνια ισορροπία είναι στο 
σηµείο Ε.  Μια αύξηση της συνολικής ζήτησης, η οποία δείχνεται από τη µετατόπιση της καµπύλης ADo στη 
θέση AD1, αλλάζει τη βραχυχρόνια ισορροπία κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς 
SASo και οδηγεί στο νέο σηµείο ισορροπίας Ε1, ενώ, αντίστοιχα, η σχέση πληθωρισµού και ανεργίας αλλάζει 
κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης Phillips SPCo από το σηµείο Ε στο σηµείο Ε1 του τµήµατος (β), όπου 
π1 = (Ρ1-Ρο)/Ρο. 

 
Σχήµα 7.8 Μακροχρόνια προσαρµογή και η µακροχρόνια καµπύλη Phillips 
 

Ωστόσο, η αρχική άνοδος των τιµών από Ρο σε Ρ1 δηµιουργεί προσδοκίες περαιτέρω αύξησης των τι-
µών και η προσαρµογή του αναµενόµενου επιπέδου τιµών Ρe µεταβάλλει τη συµπεριφορά των εργαζοµένων, 
έτσι ώστε να µειώνεται η προσφορά εργασίας και η απασχόληση, και η καµπύλη συνολικής προσφοράς ν’ 

                                                           
148 Βλ. ενότητες 3.6.3 και 4.1.1 του κεφαλαίου 5. 
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αλλάζει κλίση (γίνεται περισσότερο απότοµη).149  Έτσι, η ισορροπία µετατοπίζεται σταδιακά κατά µήκος της 
καµπύλη AD1 από το σηµείο Ε1 προς το σηµείο Ε3 του τµήµατος (α) στο Σχήµα 7.8.  Για παράδειγµα, στη 
διαδικασία αυτής της προσαρµογής, η µεταβολή της κλίσης της καµπύλης συνολικής προσφοράς δίνει ισορ-
ροπία στο σηµείο Ε2 µε παραγωγή Υ2 και επίπεδο τιµών Ρ2.  Αυτό, όµως, σηµαίνει περιορισµό της αύξησης 
της παραγωγής και υψηλότερη ανεργία u2, σε σχέση µε την παραγωγή Υ1, καθώς και αύξηση του πληθωρι-
σµού σε π2 = (Ρ2-Ρο)/Ρο, όπως φαίνεται στο σηµείο Ε2 του τµήµατος (β) στο Σχήµα 7.8.  Επειδή ο νέος συνδυ-
ασµός πληθωρισµού και ανεργίας (π2, u2), που δίνεται από το σηµείο Ε2, θα βρίσκεται εξ ορισµού πάνω στη 
καµπύλη Phillips, συµπεραίνουµε ότι η καµπύλη Phillips αλλάζει κλίση καθώς µεταβάλλονται οι προσδοκίες 
για το µελλοντικό επίπεδο τιµών Ρe και τον µελλοντικό πληθωρισµό πe.  Η ίδια ακολουθία σηµείων της βρα-
χυχρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς και της βραχυχρόνιας καµπύλης Phillips προκύπτει αν, αντί για το 
πολλαπλασιαστικό υπόδειγµα, χρησιµοποιήσουµε το ισοδύναµο γραµµικό (λογαριθµικό) υπόδειγµα της 
SAS,150 οπότε η µεταβολή των προσδοκιών µετατοπίζει τις καµπύλες SAS και SPC προς τα πάνω.  Μάλιστα, 
όταν υπάρχει πλήρης προσαρµογή του προσδοκώµενου επιπέδου τιµών στο πραγµατοποιούµενο επίπεδο τι-
µών και, αντίστοιχα, του αναµενόµενου πληθωρισµού στον πραγµατοποιούµενο πληθωρισµό, η οικονοµία 
επανέρχεται στη νέα µακροχρόνια ισορροπία στο σηµείο Ε3 του τµήµατος (α), οπότε η παραγωγή επανέρχεται 
στο δυνητικό επίπεδο Υp µε υψηλότερο επίπεδο τιµών P3.  Όµως, στη δυνητική παραγωγή η ανεργία επανέρ-
χεται στο φυσικό ποσοστό un και η νέα µακροχρόνια ισορροπία αντιστοιχεί στο σηµείο Ε3 του τµήµατος (β) 
µε πληθωρισµό π3 = (Ρ3-Ρο)/Ρο.  Είναι, λοιπόν, προφανές ότι µακροχρόνια η καµπύλη Phillips είναι κάθετη 
στο φυσικό ποσοστό ανεργίας, όπως η LPC (Long-run Phillips Curve) στο τµήµα (β) του Σχήµατος 7.8. 

Όταν η οικονοµία βρεθεί στη νέα µακροχρόνια ισορροπία στο σηµείο Ε3, θα ισχύει Ρe=P3 για τη βρα-
χυχρόνια καµπύλη SAS2 στο τµήµα (α) του Σχήµατος 7.8 και πe=π3 για τη βραχυχρόνια καµπύλη SPC2 στο 
τµήµα (β).  Συνεπώς, η προσαρµογή των προσδοκιών προκαλεί µετατόπιση της βραχυχρόνιας καµπύλης συ-
νολικής προσφοράς και αντίστοιχη µετατόπιση της βραχυχρόνιας καµπύλης Phillips από τη θέση SPCo στις 
θέσεις SPC1 και SPC2 του τµήµατος (β).  ∆ηλαδή, αν στη νέα µακροχρόνια ισορροπία στο σηµείο Ε3 υπάρξει 
µια νέα αύξηση της συνολικής ζήτησης µε στόχο της µείωση της ανεργίας κάτω από το φυσικό ποσοστό un, ο 
πληθωρισµός θ’ αυξηθεί κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης SPC2 αλλά µακροχρόνια η οικονοµία θα 
επανέλθει στο φυσικό ποσοστό ανεργίας µε ακόµη υψηλότερο πληθωρισµό.  Με άλλα λόγια, η αύξηση της 
συνολικής ζήτησης και η αντίστοιχη αύξηση των τιµών και του προσδοκώµενου πληθωρισµού θα προκαλέσει 
µια εκ νέου µετατόπιση της βραχυχρόνιας καµπύλης Phillips SPC2 προς τα πάνω. 

 
Σχήµα 7.9 Η περίπτωση του επιταχυνόµενου πληθωρισµού 
 

Η παραπάνω ανάλυση κάνει φανερό ότι πολιτικές που αποσκοπούν στη µείωση της ανεργίας κάτω 
από το φυσικό ποσοστό, δηµιουργούν συνεχείς πληθωριστικές πιέσεις, εφόσον η µεταβολή του προσδοκώµε-

                                                           
149 Βλ. ενότητες 3.5-3.6 του κεφαλαίου 5. 
150 Βλ. σχέσεις (5.41) και (5.44) στην ενότητα 3.7.1 του κεφαλαίου 5. 
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νου πληθωρισµού µετατοπίζει τη βραχυχρόνια καµπύλη Phillips.  Αυτό φαίνεται ευκρινέστερα στο Σχήµα 7.9 
όπου, ξεκινώντας από το σηµείο Ε, η άσκηση επεκτατικής πολιτικής µειώνει το ποσοστό ανεργίας από το φυ-
σικό ποσοστό un σε u1 και αυξάνει τον πληθωρισµό από 0 σε π1.  Αν η επεκτατική παρέµβαση δεν συνεχιστεί, 
η προσαρµογή των προσδοκιών θα επαναφέρει την οικονοµία στο φυσικό ποσοστό ανεργίας µε υψηλότερο 
πληθωρισµό στο σηµείο Ε1΄ της µακροχρόνιας καµπύλης LPC.  Ωστόσο, αν η κυβέρνηση επιµείνει στη δια-
τήρηση του ποσοστού ανεργίας στο επίπεδο u1, µετά την προσαρµογή των πληθωριστικών προσδοκιών και τη 
µετατόπιση της βραχυχρόνιας καµπύλης SPC1 στη θέση SPC2, θα πρέπει να ανεχτεί υψηλότερο πληθωρισµό 
π2 που δίνεται από το σηµείο Ε2 της νέας καµπύλης SPC2.  Όταν και η νέα αύξηση των τιµών προκαλέσει α-
ντίστοιχη προσαρµογή στις πληθωριστικές προσδοκίες, η οικονοµία θα µετατοπιστεί στο σηµείο Ε2΄ της LPC 
και η βραχυχρόνια καµπύλη Phillips θα µετατοπιστεί ακόµη περισσότερο στη θέση SPC3.  Προφανώς, η πολι-
τική της κυβέρνησης να διατηρήσει το ποσοστό ανεργίας u1 θα οδηγήσει τώρα στο σηµείο Ε3 µε ακόµη υψη-
λότερο πληθωρισµό και αυτή η κυκλική διαδικασία θα επαναλαµβάνεται όσο γίνεται προσπάθεια διατήρησης 
του ποσοστού ανεργίας κάτω από το φυσικό ποσοστό. 

Συνεπώς, όσο ο πραγµατοποιούµενος πληθωρισµός αποκλίνει από τον προσδοκώµενο πληθωρισµό, η 
προσαρµογή των προσδοκιών θα µετατοπίζει τη βραχυχρόνια καµπύλη Phillips και θα προκαλεί επιταχυνό-
µενο πληθωρισµό, όταν το ποσοστό ανεργίας είναι κατώτερο του φυσικού ποσοστού (βλ. Κορλίρας, 1979).  
Μόνο όταν ο προσδοκώµενος πληθωρισµός συµπίπτει µε τον πραγµατοποιούµενο πληθωρισµό (π=πe) δεν 
υπάρχει τάση µεταβολής των προσδοκιών και, κατ’ επέκταση, του πληθωρισµού.  Αλλά, όπως είδαµε νωρίτε-
ρα, η ισότητα π=πe ικανοποιείται µόνο στα σηµεία της µακροχρόνιας καµπύλης Phillips LPC, όπως τα σηµεία 
Ε, Ε1΄ και Ε2΄ στο Σχήµα 7.9, τα οποία αντιστοιχούν στο φυσικό ποσοστό ανεργίας un.  Εποµένως, όταν το 
ποσοστό ανεργίας συµπίπτει µε το φυσικό ποσοστό, ο πληθωρισµός παραµένει σταθερός σε οποιοδήποτε ση-
µείο της µακροχρόνιας καµπύλης LPC.  Για τον λόγο αυτό, το φυσικό ποσοστό ανεργίας αναφέρεται συχνά 
στη βιβλιογραφία ως NAIRU  (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment), δηλαδή ποσοστό ανεργί-
ας που αντιστοιχεί σε µη επιταχυνόµενο πληθωρισµό, αν και το πιο σωστό θα ήταν να ονοµάζεται ποσοστό 
ανεργίας που αντιστοιχεί σε σταθερό πληθωρισµό (βλ. Blanchard, 2006).  Πρακτικά, αυτή η ιδιότητα NAIRU 
βοηθά στην εκτίµηση του φυσικού ποσοστού ανεργίας µιας οικονοµίας, εφόσον η εµφάνιση αυξανόµενου 
πληθωρισµού µας δείχνει υπέρβαση του φυσικού ποσοστού ανεργίας.151   

 
3.3. Αλγεβρική Έκφραση της Καµπύλης Phillips 

 
Στις αµέσως προηγούµενες ενότητες 3.1 και 3.2 είδαµε ότι η σχέση πληθωρισµού και ανεργίας, δηλαδή η 
βραχυχρόνια καµπύλη Phillips, διαµορφώνεται από την κυκλική ανεργία (u-un), από τον προσδοκώµενο πλη-
θωρισµό πe, αλλά και από εξωγενείς διαταραχές της συνολικής προσφοράς.  Λαµβάνοντας υπόψη ότι οι εξω-
γενείς διαταραχές από την πλευρά της συνολικής προσφοράς εµφανίζονται περιστασιακά, µπορούµε, για α-
πλούστευση, να τις θεωρήσουµε µηδενικές και να αποδώσουµε την καµπύλη Phillips µε την εξίσωση: 

)( n
e uuππ −−= δ  (7.7) 

όπου δ (δ>0) είναι παράµετρος που δείχνει πώς αντιδρά ο πληθωρισµός στις µεταβολές της κυκλικής ανεργί-
ας. 

Από τη σχέση (7.7) συνάγεται ότι µεταβολές του αναµενόµενου πληθωρισµού πe επηρεάζουν τη θέση 
της καµπύλης Phillips στο επίπεδο (π, u), δηλαδή προκαλούν µετατοπίσεις της καµπύλης.  Επίσης, εφόσον 
δεν υπάρχουν εξωγενείς διαταραχές στη συνολική προσφορά, η προσαρµογή του προσδοκώµενου πληθωρι-
σµού στον πραγµατοποιούµενο πληθωρισµό (δηλαδή π=πe) επαναφέρει την οικονοµία στη δυνητική παραγω-
γή, όπου το ποσοστό ανεργίας είναι το φυσικό ποσοστό (u=un). 

 

4. Συνολική Προσφορά και η Καµπύλη Phillips 
 

Έχουµε ήδη αντιστοιχήσει τις κινήσεις κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς SAS 
µε κινήσεις κατά µήκος της βραχυχρόνιας καµπύλης Phillips SPC, αλλά και τις µετατοπίσεις των δύο καµπυ-
λών όταν µεταβάλλονται οι προσδοκίες για τις µελλοντικές τιµές και τον πληθωρισµό.  Το κοινό χαρακτηρι-
στικό των καµπυλών αυτών είναι ότι συνδέουν νοµισµατικές και πραγµατικές µεταβλητές (το επίπεδο τιµών 
και την παραγωγή η SAS, τον πληθωρισµό και την ανεργία η SPC), γεγονός που δείχνει ότι η κλασική διχο-

                                                           
151 Για παράδειγµα, αν µια οικονοµία εµφανίζει αυξανόµενο πληθωρισµό όταν προσπαθεί να µειώσει το πο-
σοστό ανεργίας κάτω από 10%, µε επεκτατική πολιτική, τότε µάλλον έχει φυσικό ποσοστό ανεργίας 10%. 



τόµηση152 δεν ισχύει βραχυχρόνια.  Ωστόσο, αυτό που είναι λιγότερο προφανές είναι ότι και η αλγεβρική 
µορφή της µιας καµπύλης µπορεί να εξαχθεί από την αλγεβρική µορφή της άλλης, επιβεβαιώνοντας ότι οι δύο 
σχέσεις απηχούν την ίδια µακροοικονοµική προσέγγιση (βλ. Mankiw, 2010). 

Για να δούµε την αντιστοιχία των αλγεβρικών µορφών, ας ξεκινήσουµε µε τη γενίκευση της βραχυ-
χρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς που προσδιορίσαµε στο παράδειγµα της ενότητας 3.7.1 του κεφα-
λαίου 5 (σχέση 5.41):    
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Αν λογαριθµίσουµε τη σχέση (7.8) και συµβολίσουµε µε µικρά γράµµατα τους αντίστοιχους λογάριθµους 
[δηλαδή y = ln(Y), yp = ln(Yp), p = ln(P), pe = ln(Pe)] παίρνουµε: 
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Αφαιρώντας τον λογάριθµο του επιπέδου τιµών της προηγούµενης περιόδου p-1 (=ln(P-1)) από τις δύο πλευρές 
της σχέσης (7.9) και λαµβάνοντας υπόψη ότι η διαφορά των λογαρίθµων είναι το ποσοστό µεταβολής των 
αντίστοιχων µεταβλητών (δηλαδή π = p-p-1 και π

e = pe-p-1), προκύπτει: 
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Τέλος, συνδυάζοντας τον νόµο του Okun, από τη σχέση (7.5), µε τη σχέση (7.10) καταλήγουµε στην έκφρα-
ση: 
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η οποία συµπίπτει µε τη βραχυχρόνια καµπύλη Phillips (7.7), όπου για την παράµετρο δ ισχύει δ = λ/α. 
 

4.1. Πληθωριστικές Προσδοκίες και η ∆υναµική Καµπύλη Συνολικής Προσφοράς 
 

Έχουµε δείξει ότι η βραχυχρόνια καµπύλη Phillips µπορεί να εξαχθεί από ένα µετασχηµατισµό της βραχυ-
χρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς.  Παράλληλα, έχουµε διατυπώσει µια δυναµική έκφραση της κα-
µπύλης συνολικής προσφοράς στη σχέση (7.10), η οποία συσχετίζει τον ρυθµό πληθωρισµού π µε το παρα-
γωγικό κενό y-yp και τον προσδοκώµενο πληθωρισµό πe.  Τη σχέση αυτή θα συµβολίσουµε ως SASπ (Short-
run Aggregate Supply) και, για λόγους απλούστευσης, θα θεωρήσουµε ότι µπορεί να εκφραστεί ως προς το 
επίπεδο του εισοδήµατος Υ και το επίπεδο της δυνητικής ή φυσικής παραγωγής Υp, αντί για τους αντίστοι-
χους λογαρίθµους y και yp.

153  ∆ηλαδή, η έκφραση που θα χρησιµοποιήσουµε για τη δυναµική µορφή της συ-
νολικής προσφοράς SASπ θα είναι [βλ. Carlin και Soskice (2006), Romer (2000)]: 

0),( p >Υ−Υ⋅+= θθππ
e  (7.12) 

Από τη σχέση (7.12) συνάγουµε ότι στο φυσικό επίπεδο παραγωγής (Υ=Υp), ο πληθωρισµός δεν είναι 
απαραίτητα µηδενικός, εφόσον ο προσδοκώµενος πληθωρισµός δεν είναι µηδενικός.  Για παράδειγµα, αν θε-
ωρήσουµε ότι οι προσδοκίες για τον πληθωρισµό διαµορφώνονται αποκλειστικά από τον πληθωρισµό της 
προηγούµενης περιόδου, δηλαδή πe=π-1,

154 τότε η µακροχρόνια ισορροπία (Υ=Υp) θα χαρακτηρίζεται από ε-
παναλαµβανόµενο σταθερό πληθωρισµό, γεγονός που σηµαίνει ότι ο πληθωρισµός παρουσιάζει αδράνεια.  
Για να υπάρξει αποπληθωρισµός (disinflation), δηλαδή µείωση του πληθωρισµού, θα πρέπει να καταβληθεί 
ένα κόστος σε όρους απώλειας παραγωγής και αύξησης της ανεργίας αφού, βάσει της σχέσης (7.12) και της 
υπόθεσης πe=π-1, ο πληθωρισµός π της τρέχουσας περιόδου µπορεί να µειωθεί κάτω από το επίπεδο πληθωρι-

                                                           
152 Βλ. ενότητα 4.2 του κεφαλαίου 5. 
153 Αυτό δεν αλλάζει τα ποιοτικά αποτελέσµατα δεδοµένου ότι οι λογάριθµοι y και yp αποτελούν ένα µονοτο-
νικό µετασχηµατισµό των επιπέδων παραγωγής Υ και Υp.  Όταν χρησιµοποιούµε τη διαφορά Υ-Υp εκφρά-
ζουµε το παραγωγικό κενό ως ύψος παραγωγής, ενώ, όταν χρησιµοποιούµε τη διαφορά των λογαρίθµων y-yp, 
εκφράζουµε το παραγωγικό κενό ως ποσοστό του δυνητικού προϊόντος. 
154 Αυτός ο τρόπος διαµόρφωσης προσδοκιών αναφέρεται στη βιβλιογραφία µε τον όρο προσαρµοζόµενες 
προσδοκίες (adaptive expectations) και αποτελεί µια εξειδίκευση της γενικής συναρτησιακής µορφής πe=q(π) 
που είδαµε στη σχέση (6.6) – ενότητα 6.1 – του κεφαλαίου 6. 



σµού της προηγούµενης περιόδου µόνο όταν η τρέχουσα παραγωγή Υ πέσει κάτω από το δυνητικό ή φυσικό 
επίπεδο Υp. 

Προφανώς, η δυναµική καµπύλη SASπ θα µετατοπίζεται από τους ίδιους παράγοντες που επηρεάζουν 
τη θέση της βραχυχρόνιας καµπύλης Phillips, δηλαδή από τις µεταβολές στις πληθωριστικές προσδοκίες και 
από τις εξωγενείς διαταραχές στη συνολική προσφορά.  Επιπλέον, η µακροχρόνια προσαρµογή των πληθωρι-
στικών προσδοκιών στον πραγµατοποιούµενο πληθωρισµό (πe=π) οδηγεί την παραγωγή στο δυνητικό ή φυ-
σικό επίπεδο (Υ=Υp) και, εποµένως, η µακροχρόνια δυναµική καµπύλη συνολικής προσφοράς LASπ θα είναι 
κάθετη στο δυνητικό επίπεδο παραγωγής Υp.  Αυτά τα χαρακτηριστικά συνοψίζονται στο Σχήµα 7.10, όπου 
φαίνεται ότι η δυναµική καµπύλη συνολικής προσφοράς και η καµπύλη Phillips είναι οι δύο όψεις του ίδιου 
νοµίσµατος. 

 
Σχήµα 7.10 ∆υναµική καµπύλη συνολικής προσφοράς και καµπύλη Phillips 
 

Στο τµήµα (α) του Σχήµατος 7.10 δείχνεται η βραχυχρόνια δυναµική καµπύλη συνολικής προσφοράς 
SASπ για διάφορα επίπεδα αναµενόµενου πληθωρισµού (πe1<πe2<πe3), καθώς και η αντίστοιχη βραχυχρόνια 
καµπύλη Phillips SPC στο τµήµα (β).  Τα αντίστοιχα σηµεία των καµπυλών SASπ και SPC δηλώνονται µε τα 
ίδια γράµµατα στα τµήµατα (α) και (β), ενώ η σταδιακή προσαρµογή του προσδοκώµενου πληθωρισµού στον 
πραγµατοποιούµενο πληθωρισµό µεταβάλλει την κλίση των καµπυλών SASπ και SPC στο πολλαπλασιαστικό 
υπόδειγµα ή µετατοπίζει προς τα πάνω την ισοδύναµη γραµµική (λογαριθµική) έκφραση των καµπυλών, µέ-
χρι η ισορροπία να επανέλθει στην παραγωγή Υp και το ποσοστό ανεργίας στο φυσικό επίπεδο un όταν π=π

e.  
Συνεπώς, µακροχρόνια η παραγωγή και το ποσοστό ανεργίας δεν εξαρτώνται από τον πληθωρισµό, όπως δεί-
χνει η κάθετη θέση των µακροχρόνιων καµπυλών LASπ και LPC. 

 
4.2. Προσαρµοζόµενος Πληθωρισµός και Συνολική Προσφορά 

 
Ένας εναλλακτικός απλούστερος τρόπος διατύπωσης της σχέσης πληθωρισµού και συνολικής παραγωγής 
στηρίζεται σε υποθέσεις για την αντίδραση των επιχειρήσεων στη ζήτηση που αντιµετωπίζουν.  Ειδικότερα, 
υποθέτουµε ότι, όταν η οικονοµία λειτουργεί κάτω από το επίπεδο της δυνητικής παραγωγής και υπάρχει κυ-
κλική ανεργία, οι επιχειρήσεις δεν έχουν δυσκολία εύρεσης εργατικού δυναµικού και, γι’ αυτό, είτε δεν αυξά-
νουν τις τιµές είτε τις αυξάνουν λίγο.  Όµως, αν η παραγωγή υπερβαίνει το δυνητικό ή φυσικό προϊόν και η 
ανεργία µειώνεται κάτω από το φυσικό ποσοστό, οι επιχειρήσεις ανταγωνίζονται για την εύρεση ή διατήρηση 
εργατικού δυναµικού µε αποτέλεσµα να αυξάνονται σηµαντικά οι µισθοί και, κατ’ επέκταση, οι τιµές των 
αγαθών.  Αυτή η συµπεριφορά µας οδηγεί στην εξής υπόθεση για τη διαµόρφωση του πληθωρισµού (βλ. Ro-
mer, 2013): 
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Υπόθεση: Ο πληθωρισµός είναι δεδοµένος σε κάθε χρονική στιγµή.  Όταν η παραγωγή υπερβαίνει το δυνητικό 
ή φυσικό προϊόν, ο πληθωρισµός αυξάνεται, ενώ, όταν η παραγωγή είναι µικρότερη από το δυνητικό επίπεδο, ο 
πληθωρισµός µειώνεται. 

Γραφικά, η παραπάνω υπόθεση µας οδηγεί σε µια οριζόντια βραχυχρόνια δυναµική καµπύλη συνολι-
κής προσφοράς στο επίπεδο του δεδοµένου πληθωρισµού, όπως η SASπ στο Σχήµα 7.11.  Αυτή η οριζόντια 
SASπ θα µετατοπίζεται προς τα πάνω, όταν η παραγωγή Υ υπερβαίνει το δυνητικό ή φυσικό προϊόν Υp και 
προς τα κάτω, όταν η παραγωγή υπολείπεται του φυσικού επιπέδου. 

 
Σχήµα 7.11 Προσαρµοζόµενος πληθωρισµός και δυναµική καµπύλη συνολικής προφοράς 
 

Η υπόθεση του δεδοµένου και προσαρµοζόµενου πληθωρισµού µας δίνει µια απλούστερη εκδοχή της 
καµπύλης συνολικής προσφοράς, η οποία, ωστόσο, εξηγεί µε επαρκή τρόπο τη δυναµική προσαρµογή της 
οικονοµίας σε εξωγενείς διαταραχές, όπως θα διαπιστώσουµε στο επόµενο κεφάλαιο.  Στηρίζεται, κυρίως, 
στην παραδοχή της πληθωριστικής αδράνειας, εφόσον σε κάθε χρονική ο πληθωρισµός είναι δεδοµένος και 
δεν αντιδρά άµεσα σε εξωγενείς διαταραχές παρά µόνο αφού αυτές οδηγήσουν σε αύξηση ή µείωση της πα-
ραγωγής έναντι του δυνητικού προϊόντος. 

Η πληθωριστική αδράνεια είναι χαρακτηριστικό και της περισσότερο σύνθετης δυναµικής καµπύλης 
συνολικής προσφοράς που εξάγεται από την καµπύλη Phillips, όπως είδαµε από τη σχέση (7.12).  Ωστόσο, σε 
αυτήν την περίπτωση, οι προσδοκίες παίζουν επίσης σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση του πληθωρισµού και, 
εποµένως, η προσέγγιση της καµπύλης Phillips θα είναι προτιµότερη για την ανάλυση των βραχυχρόνιων δι-
ακυµάνσεων στην παραγωγή και την απασχόληση, όταν οι εξωγενείς διαταραχές επηρεάζουν τις προσδοκίες 
για τον πληθωρισµό. 
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Κριτήρια αξιολόγησης 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 1 
Το φυσικό ποσοστό ανεργίας: 
α. περιλαµβάνει την ανεργία τριβής και τη διαρθρωτική ανεργία 
β. περιλαµβάνει την ανεργία τριβής και την κυκλική ανεργία 
γ. συµπίπτει πάντα µε το πραγµατικό ποσοστό ανεργίας 
δ. ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. ισχύουν τα (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Η σωστή απάντηση είναι η (α).  Η κυκλική ανεργία οφείλεται στον οικονοµικό κύκλο και όχι στα διαθρωτικά 
χαρακτηριστικά της αγοράς εργασίας, ενώ το φυσικό ποσοστό ανεργίας δεν συµπίπτει πάντα µε το πραγµατι-
κό ποσοστό ανεργίας.  Το τελευταίο συµβαίνει µόνο όταν η παραγωγή συµπίπτει µε το δυνητικό προϊόν και, 
εποµένως, δεν υπάρχει κυκλική ανεργία. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 2 
Σύµφωνα µε τον νόµο του Okun µια µείωση της κυκλικής ανεργίας κατά 1% απαιτεί: 
α. ίση ποσοστιαία αύξηση του παραγωγικού κενού 
β. µεγαλύτερη ποσοστιαία αύξηση του παραγωγικού κενού 
γ. µικρότερη ποσοστιαία αύξηση του παραγωγικού κενού 
δ. καµία µεταβολή του παραγωγικού κενού 
ε. ίση ποσοστιαία µείωση του παραγωγικού κενού 
 
Απάντηση/Λύση 
Ο νόµος του Okun αναφέρεται στη µεγαλύτερη διακύµανση του παραγωγικού κενού σε σχέση µε τη διακύ-
µανση της κυκλικής ανεργίας.  Επίσης, η κυκλική ανεργία σχετίζεται αρνητικά µε το παραγωγικό κενό (βλ. 
ενότητα 1.2.4).  Εποµένως, η σωστή απάντηση είναι η (β). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 3 
Ο υψηλός µη αναµενόµενος πληθωρισµός: 
α. ωφελεί του δανειστές 
β. ωφελεί τους δανειολήπτες 
γ. επηρεάζει αρνητικά τις επενδυτικές αποφάσεις 
δ. ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. ισχύουν τα (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Η σωστή απάντηση είναι η (ε) (βλ. ενότητα 2.1.2). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 4 



Ο φόρος πληθωρισµού: 
α. επιβαρύνει αυτούς που έχουν υψηλά εισοδήµατα 
β. επιβαρύνει αυτούς που κρατούν πολλά ρευστά διαθέσιµα 
γ. συνεπάγεται πληρωµές σε ρευστά από τους φορολογούµενους προς το κράτος 
δ. αποφέρει περισσότερα έσοδα στο κράτος όταν µειώνεται ο ρυθµός αύξησης της ρευστότητας 
ε. υπάρχει, όταν τα έσοδα από άλλους φόρους είναι υψηλά 
 
Απάντηση/Λύση 
Η σωστή απάντηση είναι η (β), διότι ο φόρος πληθωρισµού είναι η απώλεια της αξίας των ρευστών που κρα-
τούν οι οικονοµικοί φορείς, εξαιτίας της πολύ γρήγορης και διαρκούς αύξησης των τιµών.  ∆εν επιβαρύνει, 
κατ’ ανάγκη, όσους έχουν υψηλά εισοδήµατα στον βαθµό που δεν κρατούν ρευστά, ούτε συνεπάγεται άµεσες 
πληρωµές στο κράτος.  Επιπλέον, τα έσοδα από τον φόρο πληθωρισµού αυξάνονται, όταν αυξάνεται ο ρυθµός 
αύξησης της ρευστότητας (βλ. ενότητα 2.2), ενώ ο φόρος αυτός επιβάλλεται, όταν το κράτος δεν έχει έσοδα 
από άλλους φόρους και αναγκάζεται να τυπώσει χρήµα. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 5 
Η βραχυχρόνια αρνητική συσχέτιση µεταξύ πληθωρισµού και ανεργίας εξηγείται από: 
α. τη θετική κλίση της βραχυχρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς 
β. την αρνητική συσχέτιση του παραγωγικού κενού και της κυκλικής ανεργίας 
γ. τη µείωση των τιµών όταν αυξάνεται η συνολική ζήτηση 
δ. ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. ισχύουν τα (α) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Η αύξηση της συνολικής ζήτησης προκαλεί αύξηση των τιµών και της παραγωγής, επειδή η βραχυχρόνια κα-
µπύλη συνολικής προσφοράς έχει θετική κλίση.  Έτσι, η αύξηση των τιµών (πληθωρισµός) µειώνει την κυ-
κλική ανεργία, αφού αυξάνεται η παραγωγή και το παραγωγικό κενό.  Σωστή είναι η απάντηση (δ). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 6 
Όταν η κυβέρνηση προσπαθεί να µειώσει προσωρινά την ανεργία κάτω από το φυσικό ποσοστό, µέσω 
επέκτασης της συνολικής ζήτησης: 
α. ο πληθωρισµός θα σταθεροποιηθεί σε χαµηλότερο επίπεδο 
β. θα µειώνεται διαρκώς ο πληθωρισµός 
γ. ο πληθωρισµός θα σταθεροποιηθεί σε υψηλότερο επίπεδο 
δ. θα αυξάνεται διαρκώς ο πληθωρισµός 
ε. δεν θα επηρεαστεί ο πληθωρισµός 
 
Απάντηση/Λύση 
Η αύξηση της ζήτησης θα αυξήσει τις τιµές και τον πληθωρισµό, αλλά όταν οι προσδοκίες προσαρµοστούν 
στον νέο επίπεδο πληθωρισµού θα µειωθεί η παραγωγή και το ποσοστό ανεργίας θα επιστρέψει στο φυσικό 
επίπεδο.  Τεχνικά, η βραχυχρόνια καµπύλη Phillips θα µετατοπιστεί προς τα πάνω και η οικονοµία θα επι-
στρέψει σ’ ένα σηµείο της µακροχρόνιας καµπύλης Phillips.  Εφόσον, όµως, η κυβέρνηση δεν επιµείνει στη 
µείωση της ανεργίας κάτω από το φυσικό ποσοστό, ο πληθωρισµός θα σταθεροποιηθεί στο υψηλότερο επίπε-
δο που προκύπτει µετά την αρχική επέκταση της συνολικής ζήτησης.  Εποµένως, σωστή είναι η απάντηση (γ). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 7 
Να δείξετε διαγραµµατικά ότι η σταθερότητα του ελάχιστου ονοµαστικού µισθού αυξάνει τη διαρθρω-
τική ανεργία σε περιόδους µείωσης των τιµών (αντιπληθωρισµού). 
 
Απάντηση/Λύση 



Έστω ότι οι αρχικές καµπύλες ζήτησης και προσφοράς εργασίας, συναρτήσει του ονοµαστικού µισθού, είναι, 
αντίστοιχα, οι καµπύλες Po⋅g(L) και Po

e
⋅u(L) στο Σχήµα 7.12.  Αν ο κατώτατος ονοµαστικός µισθός Wm είναι 

µεγαλύτερος από τον µισθό ισορροπίας Wo, τότε υπάρχει υπερβάλλουσα προσφορά εργασίας ίση µε την από-
σταση ΒΓ και αντίστοιχη διαρθρωτική ανεργία. 

 
Σχήµα 7.12 Κατώτατος µισθός και διαρθρωτική ανεργία  
 

Η µείωση των τιµών από Ρο σε Ρ1 (Ρο>Ρ1) θα µετατοπίσει την καµπύλη ζήτησης εργασίας προς τα κά-
τω155 από τη θέση Po⋅g(L) στη θέση P1⋅g(L).  Αν το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών Pο

e δεν µεταβληθεί και η 
καµπύλη προσφοράς παραµείνει στη θέση Po

e
⋅u(L), η υπερβάλλουσα προσφορά εργασίας στον κατώτατο µι-

σθό Wm αυξάνει σε ΑΓ.  Αν υπάρξει και µερική προσαρµογή για το προσδοκώµενο επίπεδο τιµών και η κα-
µπύλη προσφοράς εργασίας µετατοπιστεί στη θέση P1

e
⋅u(L), η υπερβάλλουσα προσφορά εργασίας και η αντί-

στοιχη διαρθρωτική ανεργία αυξάνεται σε Α∆ στο επίπεδο του κατώτατου µισθού Wm.  Τέλος, αν το προσδο-
κώµενο επίπεδο τιµών προσαρµοστεί πλήρως στην πτώση των τιµών από Ρο σε Ρ1, η καµπύλη προφοράς ερ-
γασίας θα µετατοπιστεί ακόµη πιο κάτω, στη θέση P2

e
⋅u(L), και η διαρθρωτική ανεργία θα αυξηθεί ακόµη 

περισσότερο σε ΑΖ, εφόσον ο ονοµαστικός µισθός παραµένει στο επίπεδο Wm. 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 8 
Να δείξετε διαγραµµατικά ότι, όταν το επίδοµα ανεργίας είναι µεγαλύτερο από τον ονοµαστικό µισθό 
που αντιστοιχεί στην ισορροπία της αγοράς εργασίας, αυξάνεται η διαρθρωτική ανεργία. 
 
Απάντηση/Λύση 
Στο Σχήµα 7.13 φαίνεται ότι, χωρίς παρεµβάσεις, η αγορά ισορροπεί στο σηµείο Ε, όπου τέµνονται οι καµπύ-
λες ζήτησης και προσφοράς εργασίας Po⋅g(L) και Po

e
⋅u(L).  Αν δοθεί ένα επίδοµα ανεργίας Wb, τότε Lb εργα-

ζόµενοι θα παίρνουν τον µισθό Wb αλλά µόνο LA θα εργάζονται και LB-LA θα παίρνουν το επίδοµα ανεργίας.  
Συνεπώς, σε αυτόν τον µισθό υπάρχει υπερβάλλουσα προσφορά εργασίας και αντίστοιχη διαρθρωτική ανερ-
γία ίση µε την απόσταση ΑΒ (=LB-LA).  Τεχνικά, η θέσπιση του επιδόµατος ανεργίας πάνω από τον ονοµα-
στικό µισθό ισορροπίας ισοδυναµεί µε µετατροπή της ζήτησης εργασίας σε οριζόντια γραµµή στο επίπεδο του 
επιδόµατος Wb, οπότε η ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Β.  

                                                           
155 Βλ. ενότητα 3.3 του κεφαλαίου 5. 
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Σχήµα 7.13 Επίδοµα ανεργίας και διαρθρωτική ανεργία 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 9 
Έστω ότι η βραχυχρόνια καµπύλη Phillips µιας οικονοµίας δίνεται από τη σχέση: 
 π = πe-0,5(u-un) (7.13) 
ενώ η σχέση µεταξύ παραγωγικού κενού και κυκλικής ανεργίας (νόµος του Okun) είναι: 
 Y-Yp = -4,35(u-un) (7.14) 
Να προσδιοριστεί η δυναµική συνάρτηση της βραχυχρόνιας συνολικής προσφοράς SASπ. 
 
Απάντηση/Λύση 
Η δυναµική βραχυχρόνια συνολική προσφορά SASπ συσχετίζει τη συνολική παραγωγή Υ µε το επίπεδο του 
πληθωρισµού π.  Επιπλέον, η  SASπ εξαρτάται από τον αναµενόµενο πληθωρισµό πe και το επίπεδο του δυνη-
τικού προϊόντος Υp.  Συνεπώς, αν λύσουµε τη σχέση (7.14) ως προς την κυκλική ανεργία u-un και αντικατα-
στήσουµε στη συνάρτηση της καµπύλης Phillips, παίρνουµε τη συνάρτηση SASπ: 

Υ = Υp + 8,7(π-πe) (7.15) 
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Κεφάλαιο 8 
Το ∆υναµικό Υπόδειγµα Συνολικής Ζήτησης και Συνολικής Προσφο-

ράς 
 

Σύνοψη 
Στο κεφάλαιο αυτό συνδυάζουµε τις έννοιες της δυναµικής συνολικής ζήτησης και της δυναµικής συνολικής 
προσφοράς, τις οποίες αναλύσαµε στα δύο προηγούµενα κεφάλαια, για να µελετήσουµε τον προσδιορισµό της 
βραχυχρόνιας µακροοικονοµικής ισορροπίας και τη µακροχρόνια προσαρµογή της οικονοµίας, µετά από εξωγε-
νείς διαταραχές που επηρεάζουν είτε τη ζήτηση είτε την προσφορά.  Αρχικά, συζητείται η µακροοικονοµική ι-
σορροπία σε κανονικές συνθήκες λειτουργίας της οικονοµίας, όπου το ονοµαστικό επιτόκιο παίρνει θετικές τι-
µές, και αναλύονται οι επιδράσεις της δηµοσιονοµικής και της νοµισµατικής πολιτικής, καθώς και οι επιπτώσεις 
από τις πληθωριστικές διαταραχές, τις µεταβολές στο δυνητικό προϊόν και τη διαµόρφωση των πληθωριστικών 
προσδοκιών.  Στη συνέχεια, παρουσιάζονται οι δυνατότητες άσκησης οικονοµικής πολιτικής υπό τις ειδικότερες 
συνθήκες λειτουργίας της οικονοµίας στην παγίδα ρευστότητας, οπότε το ονοµαστικό επιτόκιο περιορίζεται από 
το µηδενικό κάτω όριό του.  Η ανάλυση των δυνατοτήτων άσκησης πολιτικής στην παγίδα ρευστότητας έχει ι-
διαίτερο ενδιαφέρον, καθώς πολλές οικονοµίες παρουσιάζουν επίµονα χαρακτηριστικά πολύ χαµηλών επιτοκί-
ων και ανεπαρκούς ζήτησης µετά την χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008. 

 
Προαπαιτούµενη γνώση 
Κεφάλαια 1, 2, 3, 4, 5, 6 και 7 του παρόντος τόµου. 

 

1. Πληθωρισµός και Εισόδηµα στην Ισορροπία 
 
Στο κεφάλαιο 6 µελετήσαµε τις βραχυχρόνιες διακυµάνσεις του εισοδήµατος, όταν µετατοπίζεται η καµπύλη 
IS ή µεταβάλλεται ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής,156 αλλά µε δεδοµένο το ποσοστό του πληθωρισµού π.  
Όµως, στην πραγµατικότητα, ο πληθωρισµός είναι µια ενδογενής νοµισµατική µεταβλητή που διαµορφώνεται 
από τη λειτουργία του οικονοµικού συστήµατος και, στον βαθµό που είναι µη αναµενόµενος, επηρεάζει βρα-
χυχρόνια τις σχετικές τιµές και µεταβάλλει τα πραγµατικά µεγέθη, όπως η παραγωγή και η απασχόληση.  Συ-
νεπώς, οι ενδογενείς µεταβλητές του συστήµατος είναι το εισόδηµα Υ, το πραγµατικό επιτόκιο r και ο πλη-
θωρισµός π, των οποίων ο προσδιορισµός προϋποθέτει τρεις σχέσεις.  Αυτές είναι: η συνθήκη ισορροπίας 
στην αγορά αγαθών IS, ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής MP της Κεντρικής Τράπεζας, µέσω του οποίου 
διαµορφώνεται το πραγµατικό επιτόκιο, και η δυναµική συνάρτηση συνολικής προσφοράς ASπ που αντιστοι-
χεί στην καµπύλη Phillips (βλ. Carlin και Soskice, 2006) ή στην απλούστερη υπόθεση του προσαρµοζόµενου 
πληθωρισµού ανάλογα µε την απόκλιση της παραγωγής από το δυνητικό προϊόν (βλ. Romer, 2013).157  ∆ηλα-
δή, το συνολικό µακροοικονοµικό υπόδειγµα περιγράφεται ως IS-MP-ASπ ή ADπ-ASπ, αν λάβουµε υπόψη 
τον συνδυασµό των σχέσεων IS-MP στη δυναµική συνάρτηση συνολικής ζήτησης ADπ.

158  Το υπόδειγµα αυ-
τό αναφέρεται και ως δυναµικό υπόδειγµα συνολικής ζήτησης και συνολικής προσφοράς (Mankiw, 2010), 
επειδή ενσωµατώνει ρητά τη διαχρονική µεταβολή των τιµών (πληθωρισµό). 

Για να δούµε τον προσδιορισµό της βραχυχρόνιας και µακροχρόνιας µακροοικονοµικής ισορροπίας, 
ας υποθέσουµε ότι η συνολική προσφορά αντιστοιχεί στην προσέγγιση του προσαρµοζόµενου πληθωρισµού, 
δηλαδή ο πληθωρισµός είναι δεδοµένος σε ορισµένη στιγµή και προσαρµόζεται προς τα πάνω, αν η παραγω-
γή υπερβαίνει το δυνητικό προϊόν ή προς τα κάτω, αν συµβαίνει το αντίθετο.  Έτσι, στο τµήµα (β) του Σχήµα-
τος 8.1, η βραχυχρόνια ισορροπία είναι αρχικά στο σηµείο ΕS, όπου τέµνονται οι καµπύλες συνολικής ζήτη-
σης ADπ και βραχυχρόνιας συνολικής προσφοράς SASπο.  Ο πληθωρισµός είναι πο και το εισόδηµα Υο, ενώ 
το επιτόκιο ισορροπίας είναι ro, όπως φαίνεται στο τµήµα (α), όπου δείχνονται η συνθήκη ισορροπίας στην 
αγορά αγαθών IS και ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ.  Ωστόσο, αυτή η ισορροπία δεν µπορεί να δια-
τηρηθεί µακροχρόνια, επειδή η παραγωγή Υο είναι µικρότερη από το δυνητικό προϊόν Υp και ο πληθωρισµός 
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θα µειωθεί εφόσον η κυκλική ανεργία θα προκαλέσει επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης τιµών και µισθών.  Η 
καµπύλη SASπο θα µετατοπιστεί προς τα κάτω, έτσι ώστε να αντανακλά το νέο επίπεδο πληθωρισµού και η 
µετατόπιση αυτή θα σταµατήσει, όταν η νέα καµπύλη SASπ1 θα τέµνει την καµπύλη ADπ στο επίπεδο του 
δυνητικού προϊόντος Υp, δηλαδή στο σηµείο ΕL του τµήµατος (β).  Στη διαδικασία προσαρµογής, η οικονοµία 
θα µετακινηθεί κατά µήκος της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ από το σηµείο ΕS προς το σηµείο EL στο 
τµήµα (β) του Σχήµατος 8.1, αλλά και µεταξύ των αντίστοιχων σηµείων κατά µήκος της καµπύλης IS στο 
τµήµα (α).  Η κίνηση κατά µήκος των καµπυλών IS και ADπ οφείλεται στο γεγονός ότι η πτώση του πληθω-
ρισµού ωθεί την Κεντρική Τράπεζα να µειώσει το πραγµατικό επιτόκιο, µε αποτέλεσµα να αυξηθεί η επενδυ-
τική δαπάνη και το εισόδηµα.  Στη µακροχρόνια ισορροπία ΕL, ο πληθωρισµός παραµένει σταθερός σε π1 και 
το εισόδηµα αντιστοιχεί στο δυνητικό προϊόν Υp. 

 
Σχήµα 8.1 Ισορροπία µε δεδοµένο και προσαρµοζόµενο πληθωρισµό 
 

Παρόµοια είναι η ανάλυση και στην περίπτωση που αντί της υπόθεσης του δεδοµένου και προσαρµο-
ζόµενου πληθωρισµού, η συνολική προσφορά SASπ δίνεται από την καµπύλη Phillips.  Η εκδοχή αυτή δεί-
χνεται στο Σχήµα 8.2, όπου η βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς έχει θετική κλίση και αντιστοιχεί 
στη βραχυχρόνια καµπύλη Phillips, ενώ η αρχική βραχυχρόνια ισορροπία στο σηµείο ΕS είναι σε επίπεδο ει-
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σοδήµατος Υο, µεγαλύτερο από το δυνητικό προϊόν Υp.  Σύµφωνα µε την έκφραση που έχουµε προσδιορίσει 
για τη δυναµική σχέση συνολικής προσφοράς:159 

0),( p >Υ−Υ⋅+= θθππ
e  (8.1) 

ο πληθωρισµός θα αυξηθεί τόσο επειδή η παραγωγή υπερβαίνει το δυνητικό επίπεδο (Υ-Υp>0) όσο και επειδή 
οι πληθωριστικές προσδοκίες πe προσαρµόζονται ανάλογα, µε αποτέλεσµα να µετατοπίζεται η καµπύλη βρα-
χυχρόνιας συνολικής προσφοράς από τη θέση SASπο στη θέση SASπ1. 

Όµως, η αύξηση του πληθωρισµού επηρεάζει αυξητικά τη διαµόρφωση του πραγµατικού επιτοκίου 
από την Κεντρική Τράπεζα, έτσι ώστε η καµπύλη του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής να µετατοπιστεί προς 
τα πάνω.  Η αύξηση, λοιπόν, του πραγµατικού επιτοκίου µειώνει την επένδυση και το εισόδηµα και µετακινεί 
την οικονοµία κατά µήκος της καµπύλης IS από το σηµείο ES προς το σηµείο EL στο τµήµα (α) του Σχήµατος 
8.2, ενώ αντίστοιχη µετακίνηση έχουµε και κατά µήκος της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ στο τµήµα (β).  
Η µακροχρόνια ισορροπία επέρχεται στο σηµείο EL µε υψηλότερο πληθωρισµό π1, υψηλότερο πραγµατικό 
επιτόκιο r1 και εισόδηµα που αντιστοιχεί στο δυνητικό ή φυσικό προϊόν Yp. 

 
Σχήµα 8.2 Ισορροπία µε συνολική προσφορά που αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips 
 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι δύο προσεγγίσεις στη διαµόρφωση της δυναµικής συνολικής προσφοράς, 
δηλαδή η οριζόντια SASπ που συνδέεται µε δεδοµένο και προσαρµοζόµενο πληθωρισµό και η ανερχόµενη 
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SASπ που αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips, δίνουν τα ίδια ποιοτικά αποτελέσµατα για τη δυναµική προ-
σαρµογή της οικονοµίας.  Ωστόσο, η εκδοχή της οριζόντιας SASπ είναι γραφικά απλούστερη, ενώ, όπως επι-
σηµάνθηκε στο τέλος του προηγούµενου κεφαλαίου, η εκδοχή της καµπύλης Phillips αναδεικνύει και τον ρό-
λο των προσδοκιών στη διαµόρφωση του πληθωρισµού (βλ. Romer, 2000, 2013).  Για τους λόγους αυτούς, 
στην παρακάτω ανάλυση εξωγενών διαταραχών χρησιµοποιούµε και τις δύο εκδοχές της καµπύλης SASπ. 

 
1.1. Μεταβολές στη Συνολική Ζήτηση 

 
1.1.1. ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

 
Ας εξετάσουµε, τώρα, την προσαρµογή της οικονοµίας στην ισορροπία όταν η συνολική προσφορά διαµορ-
φώνεται βάσει της υπόθεσης του δεδοµένου και προσαρµοζόµενου πληθωρισµού και ασκείται δηµοσιονοµική 
πολιτική, η οποία, όπως γνωρίζουµε, µετατοπίζει τις καµπύλες IS και ADπ.   

 

 
Σχήµα 8.3 Άσκηση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής µε δεδοµένο και προσαρµοζόµενο πληθωρισµό 
 

Έστω, λοιπόν, ότι αρχικά η οικονοµία βρίσκεται σε µακροχρόνια ισορροπία στο σηµείο ΕLo του σχή-
µατος 8.3 και η κυβέρνηση αυξάνει µόνιµα τις κρατικές δαπάνες, οπότε η καµπύλη IS µετατοπίζεται δεξιά 
από τη θέση ISo στη θέση IS1 στο τµήµα (α), ενώ η καµπύλη συνολικής ζήτησης µετατοπίζεται επίσης δεξιά 
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από τη θέση ADπο στη θέση ADπ1 στο τµήµα (β).  Η βραχυχρόνια ισορροπία διαµορφώνεται τώρα στο σηµείο 
ΕSo µε εισόδηµα Υο πάνω από το δυνητικό επίπεδο Υp, σταθερό πληθωρισµό πο και υψηλότερο πραγµατικό 
επιτόκιο ro΄.  Προσέξτε ότι µε την υπόθεση του δεδοµένου πληθωρισµού (οριζόντια SAS), η αρχική επίπτωση 
από την αύξηση της ζήτησης πέφτει αποκλειστικά στην αύξηση της παραγωγής, ενώ ο πληθωρισµός παραµέ-
νει σταθερός.  Αυτό το αποτέλεσµα είναι µια ικανοποιητική προσέγγιση προς τα εµπειρικά ευρήµατα ότι ο 
πληθωρισµός αντιδρά βραχυχρόνια λιγότερο στις διαταραχές της ζήτησης απ’ ό,τι η παραγωγή. 

Ωστόσο, στο σηµείο ΕSo το εισόδηµα υπερβαίνει το δυνητικό προϊόν και το ποσοστό ανεργίας µειώ-
νεται κάτω από το φυσικό ποσοστό, µε αποτέλεσµα να εµφανιστούν πιέσεις για αυξήσεις µισθών και τιµών.  
Εποµένως, η άνοδος του πληθωρισµού θα µετατοπίσει την καµπύλη SASπο προς τα πάνω και η οικονοµία θα 
κινηθεί κατά µήκος της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ1 προς το σηµείο της νέας µακροχρόνιας ισορροπί-
ας ΕL1 στο τµήµα (β) του Σχήµατος 8.3.  ∆ηλαδή, η µετατόπιση της SASπο προς τα πάνω θα σταµατήσει, όταν 
θα τέµνει τη νέα καµπύλη συνολικής ζήτησης στο επίπεδο του δυνητικού προϊόντος.  Επιπλέον,  η αύξηση 
του πληθωρισµού θα µετατοπίσει την καµπύλη του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής από τη θέση ΜΡ(πο) προς 
τη θέση ΜΡ(π1), στο τµήµα (α), µε αποτέλεσµα η νέα ισορροπία να διαµορφωθεί στο σηµείο ΕL1 µε ακόµη 
υψηλότερο πραγµατικό επιτόκιο r1. 

 
Σχήµα 8.4 Άσκηση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής µε συνολική προσφορά που αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips 
 

Παρόµοια αποτελέσµατα παίρνουµε στην περίπτωση που η βραχυχρόνια συνολική προσφορά έχει θε-
τική κλίση και αντιστοιχεί στη βραχυχρόνια καµπύλη Phillips, όπως φαίνεται στο Σχήµα 8.4.  Η αρχική µα-
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κροχρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο ΕLo των τµηµάτων (α) και (β) και διαµορφώνεται βραχυχρόνια στο 
σηµείο ΕSo µετά την αύξηση των κρατικών δαπανών και τις µετατοπίσεις των καµπυλών ISo και ADπο στις 
θέσεις  IS1 και ADπ1 αντίστοιχα.  Εδώ, όµως, η αύξηση των κρατικών δαπανών έχει βραχυχρόνια επίδραση 
τόσο στο εισόδηµα όσο και στον πληθωρισµό αφού έχουµε αύξηση της παραγωγής σε Υο αλλά και αύξηση 
του πληθωρισµού σε πο΄.  Αυτό σηµαίνει ότι αν και οι τιµές ορισµένων αγαθών παρουσιάζουν βραχυχρόνια 
ακαµψία, οι τιµές κάποιων άλλων αγαθών αυξάνονται άµεσα ως αποτέλεσµα της αυξηµένης ζήτησης κι έτσι 
αυξάνεται το µέσο επίπεδο τιµών και ο πληθωρισµός. 

Όµως, η άνοδος του πληθωρισµού θα αυξήσει τις πληθωριστικές προσδοκίες πe και θα προκαλέσει 
µετατόπιση της SASπο προς τα πάνω,160 οπότε η οικονοµία θα κινηθεί κατά µήκος της καµπύλης ADπ1 από το 
σηµείο ΕSo προς το σηµείο EL1.  Το τελευταίο συµβαίνει επειδή η αύξηση του πληθωρισµού αποτελεί κίνητρο 
για την Κεντρική Τράπεζα ν’ αυξήσει το πραγµατικό επιτόκιο, µετατοπίζοντας την καµπύλη του κανόνα νο-
µισµατικής πολιτικής από τη θέση ΜΡ(πο) προς τη θέση ΜΡ(π1) στο τµήµα (α) του Σχήµατος 8.4.  Η αύξηση 
του επιτοκίου προκαλεί µείωση της επενδυτικής δαπάνης και του εισοδήµατος, µέχρι το επίπεδο της παραγω-
γής να επιστρέψει στο επίπεδο του δυνητικού προϊόντος Υp και η νέα µακροχρόνια ισορροπία να διαµορφωθεί  
στο σηµείο EL1. 

Τόσο µε την προσέγγιση του δεδοµένου και προσαρµοζόµενου πληθωρισµού (οριζόντια καµπύλη 
SAS) όσο και µε την προσέγγιση της καµπύλης Phillips (ανερχόµενη καµπύλη SAS), η άσκηση επεκτατικής 
δηµοσιονοµικής πολιτικής έχει βραχυχρόνια αποτελεσµατικότητα, αφού αυξάνει το εισόδηµα βραχυχρόνια, 
στον βαθµό που ο πληθωρισµός παρουσιάζει αδράνεια.  Ωστόσο, η προσαρµογή του πληθωρισµού και των 
προσδοκιών µακροχρόνια αναιρεί αυτήν την αποτελεσµατικότητα, εφόσον η οικονοµία επιστρέφει στο δυνη-
τικό επίπεδο παραγωγής.  Βέβαια, η δηµοσιονοµική επέκταση έχει άλλες µονιµότερες µακροχρόνιες επιπτώ-
σεις, αφού αυξάνει το µακροχρόνια αναπαραγόµενο ποσοστό πληθωρισµού (από πο σε π1 στα Σχήµατα 8.3 
και 8.4), ενώ, επιπλέον, αυξάνει το πραγµατικό µακροχρόνιο επιτόκιο (από ro σε r1 στα Σχήµατα 8.3 και 8.4) 
και µεταβάλλει τη σύνθεση της παραγωγής υπέρ των κρατικών δαπανών και εις βάρος των ιδιωτικών επενδύ-
σεων.161 

Ανάλογα αποτελέσµατα προκύπτουν στην περίπτωση µείωσης των φόρων, οπότε οι καµπύλες IS και 
ADπ µετατοπίζονται επίσης δεξιά, ενώ αντίθετες επιδράσεις έχουµε στην περίπτωση άσκησης συσταλτικής 
δηµοσιονοµικής πολιτικής µε µείωση των κρατικών δαπανών ή/και αύξηση των φόρων που προκαλούν µετα-
τόπιση των καµπυλών IS και ADπ προς τ’ αριστερά. 

 
1.1.2. Νοµισµατική Πολιτική 

 
Στην ενότητα αυτή θα αποµονώσουµε τις επιδράσεις από µεταβολές στον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής που 
ακολουθεί η Κεντρική Τράπεζα ξεκινώντας µε την εκδοχή της συσταλτικής νοµισµατικής, η οποία αποδίδεται 
µε τη µετατόπιση της καµπύλης ΜΡο στη θέση ΜΡ1, όπως φαίνεται στο τµήµα (α) του Σχήµατος 8.5.  ∆ηλα-
δή, υποθέτουµε ότι σε κάθε επίπεδο εισοδήµατος η Κεντρική Τράπεζα επιλέγει υψηλότερο επίπεδο επιτοκίου.  
Αν, λοιπόν, η οικονοµία ξεκινάει από µακροχρόνια ισορροπία στο σηµείο ΕLo, η µετατόπιση της καµπύλης 
ΜΡ προς τα πάνω οδηγεί σε αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου και µείωση των επενδύσεων και του εισοδή-
µατος, αφού η νέα βραχυχρόνια ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο ΕSo.  Συνεπώς, η καµπύλη συνολικής 
ζήτησης ADπο µετατοπίζεται αριστερά

162 στη θέση ADπ1 του τµήµατος (β) και, κάτω από την υπόθεση της 
οριζόντιας βραχυχρόνιας καµπύλης συνολικής προσφοράς, ο πληθωρισµός παραµένει βραχυχρόνια σταθερός 
και το εισόδηµα µειώνεται σε Υο, κάτω από το δυνητικό επίπεδο Υp. 

Με παραγωγή χαµηλότερη από το δυνητικό προϊόν ο πληθωρισµός θ’ αρχίσει να υποχωρεί και η κα-
µπύλη SASπο θα µετατοπιστεί προς τα κάτω, οπότε η οικονοµία θα κινηθεί κατά µήκος της καµπύλης συνολι-
κής ζήτησης ADπ1 από το σηµείο ΕSo προς το σηµείο EL1.  Η µετατόπιση της βραχυχρόνιας καµπύλης προ-
σφοράς θα σταµατήσει, όταν φτάσει στη θέση SASπ1, έτσι ώστε να τέµνει τη νέα καµπύλη συνολικής ζήτησης 
ADπ1 στο επίπεδο του δυνητικού εισοδήµατος Υp και στο σηµείο ΕL1 του Σχήµατος 8.5, τµήµα (β).  Στη νέα 
µακροχρόνια ισορροπία ΕL1 το εισόδηµα επανέρχεται στο δυνητικό επίπεδο και ο πληθωρισµός σταθεροποιεί-
ται σε χαµηλότερο επίπεδο π1.  Εποµένως, η συσταλτική νοµισµατική πολιτική µπορεί να µειώσει µακροχρό-

                                                           
160 Αυτό φαίνεται και από την αύξηση του σταθερού όρου της σχέσης (8.1). 
161 Πρόκειται για το αποτέλεσµα της εκτόπισης ιδιωτικών επενδύσεων από την επέκταση του δηµόσιου τοµέα 
(crowding out – βλ. ενότητα 4.1 του κεφαλαίου 4). 
162 Βλ. ενότητα 5.1.2 του κεφαλαίου 6. 



νια τον πληθωρισµό, αλλά το κόστος του αποπληθωρισµού είναι η βραχυχρόνια µείωση της παραγωγής και η 
αντίστοιχη αύξηση της κυκλικής ανεργίας. 

Σε ό,τι αφορά στη διαµόρφωση του πραγµατικού επιτοκίου µακροχρόνια, η µείωση του πληθωρισµού 
θα µετατοπίσει πάλι προς τα κάτω την καµπύλη του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής από τη θέση ΜΡ1 στη 
θέση ΜΡο στο τµήµα (α) του Σχήµατος 8.5 και η οικονοµία θα µετακινηθεί πάλι κατά µήκος της καµπύλης IS 
προς το σηµείο της αρχικής µακροχρόνιας ισορροπίας ΕLo.  Εποµένως, στη νέα µακροχρόνια ισορροπία το 
πραγµατικό επιτόκιο επανέρχεται στην αρχική του τιµή rο.  Αυτό το αποτέλεσµα επιβεβαιώνει τη µακροχρό-
νια ουδετερότητα του χρήµατος (money neutrality)163 ως προς τη διαµόρφωση των πραγµατικών µεγεθών, 
αφού τόσο η παραγωγή όσο και το πραγµατικό επιτόκιο δεν επηρεάζονται µακροχρόνια από την άσκηση νο-
µισµατικής πολιτικής.  Η τελευταία επηρεάζει µόνο τα νοµισµατικά µεγέθη µακροχρόνια, όπως ο πληθωρι-
σµός. 

 
Σχήµα 8.5 Άσκηση συσταλτικής νοµισµατικής πολιτικής µε δεδοµένο και προσαρµοζόµενο πληθωρισµό 
 

Η εκδοχή της επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής εξετάζεται στο Σχήµα 8.6 κάτω από την υπόθεση 
ότι η βραχυχρόνια συνολική προσφορά έχει θετική κλίση και αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips.  Η αρχική 
µακροχρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο ΕLo των τµηµάτων (α) και (β) και η χαλάρωση της νοµισµατικής 
πολιτικής µετατοπίζει την καµπύλη ΜΡο στη θέση ΜΡ1, αφού σε κάθε επίπεδο εισοδήµατος η Κεντρική Τρά-

                                                           
163 Βλ. ενότητα 2 του κεφαλαίου 7. 
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πεζα επιλέγει να µειώσει το πραγµατικό επιτόκιο.  Η µείωση του επιτοκίου αυξάνει την επενδυτική δαπάνη 
και το εισόδηµα και η οικονοµία κινείται κατά µήκος των καµπυλών IS και SASπο προς το σηµείο της βραχυ-
χρόνιας ισορροπίας ΕSo.  Φαίνεται, λοιπόν, ότι µε την ανερχόµενη βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφο-
ράς η νοµισµατική πολιτική επιδρά βραχυχρόνια τόσο στην παραγωγή όσο και στο επίπεδο του πληθωρισµού, 
το οποίο αυξάνεται από πο σε πο΄, σε αντίθεση µε την προσέγγιση του δεδοµένου και προσαρµοζόµενου πλη-
θωρισµού και την οριζόντια καµπύλη SAS, όπου η βραχυχρόνια επίδραση είναι αποκλειστικά στο επίπεδο της 
παραγωγής. 

 
Σχήµα 8.6 Άσκηση επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής µε συνολική προσφορά που αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips 
 

Όµως, η αύξηση του πληθωρισµού επηρεάζει τις πληθωριστικές προσδοκίες και µετατοπίζει τη βρα-
χυχρόνια καµπύλη Phillips, και αντίστοιχα την καµπύλη συνολικής προσφοράς προς τα πάνω από την θέση 
SASπο προς τη θέση SASπ1 στο τµήµα (β) του Σχήµατος 8.6.  Έτσι, η οικονοµία κινείται κατά µήκος της κα-
µπύλης συνολικής ζήτησης ADπ1 από το σηµείο ESo προς το σηµείο EL1 και το εισόδηµα µειώνεται προς το 
δυνητικό επίπεδο, ενώ ο πληθωρισµός αυξάνεται περισσότερο µέχρι το επίπεδο π1 που αντιστοιχεί στη νέα 
µακροχρόνια ισορροπία ΕL1. 

Αν και το πραγµατικό επιτόκιο µειώνεται βραχυχρόνια, η αύξηση του πληθωρισµού µετατοπίζει πάλι 
προς τα πάνω την καµπύλη του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής, από τη θέση ΜΡ1 προς τη θέση ΜΡο, µε απο-
τέλεσµα η οικονοµία να µετακινηθεί πάλι προς το αρχικό σηµείο µακροχρόνιας ισορροπίας ΕLo, κατά µήκος 
της καµπύλης IS, και το πραγµατικό επιτόκιο να επανέλθει στο αρχικό επίπεδο ro στο τµήµα (α) του Σχήµα-
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τος 8.6.  ∆ηλαδή, επιβεβαιώνεται και πάλι η µακροχρόνια ουδετερότητα του χρήµατος, αφού η επεκτατική 
νοµισµατική πολιτική δεν επηρεάζει µακροχρόνια τα πραγµατικά µεγέθη (εισόδηµα και πραγµατικό επιτόκιο) 
αλλά µόνο τα ονοµαστικά µεγέθη (πληθωρισµό).  Επιπλέον, η πρόσκαιρη µείωση της ανεργίας κάτω από το 
φυσικό ποσοστό, ως αποτέλεσµα της επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής, έχει ως τίµηµα τον υψηλότερο 
ρυθµό πληθωρισµού µακροχρόνια. 

Η προηγούµενη ανάλυση δείχνει ότι ο πληθωρισµός µακροχρόνια διαµορφώνεται από τη νοµισµατι-
κή πολιτική και, ειδικότερα, ότι η επεκτατική νοµισµατική πολιτική αυξάνει τον πληθωρισµό στη µακροχρό-
νια ισορροπία, ενώ η συσταλτική νοµισµατική πολιτική τον µειώνει.  Για τον λόγο αυτό, οι περισσότερες Κε-
ντρικές Τράπεζες καθορίζουν τη νοµισµατική πολιτική τους βάσει στόχων για το επίπεδο του πληθωρισµού 
(inflation targeting).  Πιο συγκεκριµένα, η Κεντρική Τράπεζα επιλέγει τον επιθυµητό µακροχρόνιο στόχο για 
το επίπεδο πληθωρισµού και στη συνέχεια µεταβάλλει το πραγµατικό επιτόκιο, µέσω αλλαγών στον κανόνα 
νοµισµατικής πολιτικής, ώστε να επιτύχει αυτόν τον στόχο.  Για παράδειγµα, έστω ότι η Κεντρική Τράπεζα 
ακολουθεί τον κανόνα: 

)( pΥ−Υ⋅+⋅+= ξπζµr  (8.2) 

όπου οι παράµετροι µ, ζ και ξ παίρνουν θετικές τιµές. Οι τιµές των ζ και ξ δείχνουν πώς αντιδρά το πραγµατι-
κό επιτόκιο σε µεταβολές του πραγµατοποιούµενου πληθωρισµού π και στις αποκλίσεις του εισοδήµατος από 
το δυνητικό επίπεδο (Υ-Υp) αντίστοιχα, ενώ µ είναι το επιτόκιο το οποίο επιλέγει η Κεντρική Τράπεζα όταν 
π=0 και Υ=Υp.  Στην µακροχρόνια ισορροπία ισχύει Υ=Υp και από τη σχέση (8.2) παίρνουµε: 

LLr πζµ ⋅+=  (8.3) 
όπου rL και πL είναι τα µακροχρόνια επίπεδα του πραγµατικού επιτοκίου και του πληθωρισµού αντίστοιχα.164  
Συνεπώς, λύνοντας τη σχέση (8.3) ως προς πL: 
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 (8.4) 

Από τη σχέση (8.4) φαίνεται ότι όσο µεγαλύτερες είναι οι τιµές των παραµέτρων µ και ζ τόσο µικρότερο θα 
είναι το µακροχρόνιο επίπεδο του πληθωρισµού.  Αυξάνοντας, λοιπόν, τις τιµές µ και ζ, η Κεντρική Τράπεζα 
µπορεί να µειώσει τον µακροχρόνιο πληθωρισµό και αντίστροφα. 

 
1.2. Μεταβολές στη Συνολική Προσφορά 

 
Οι µεταβολές (ή διαταραχές) στη συνολική προσφορά (supply shocks) διακρίνονται σε δύο κατηγορίες: (α) 
µεταβολές που σχετίζονται µε αλλαγές στον πληθωρισµό, άλλες από αυτές που προκαλούνται από µεταβολές 
στις προσδοκίες και από την απόκλιση της παραγωγής από το δυνητικό προϊόν και (β) µεταβολές στο δυνητι-
κό επίπεδο της παραγωγής.  Συνεπώς, αν στη σχέση (8.1) προσθέσουµε έναν όρο ν που αποδίδει τις επιδρά-
σεις των πληθωριστικών διαταραχών, θα πάρουµε την παρακάτω έκφραση για τη δυναµική βραχυχρόνια συ-
νολική προσφορά που αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips: 

νθππ +Υ−Υ⋅+= )( p
e  (8.5) 

Από τη σχέση (8.5) είναι σαφές ότι µεταβολές στον όρο ν των πληθωριστικών διαταραχών, καθώς και µετα-
βολές στο δυνητικό προϊόν Υp, θα προκαλούν µετατόπιση της καµπύλης συνολικής προσφοράς. 

Αλλά και στην περίπτωση του δεδοµένου και προσαρµοζόµενου πληθωρισµού που αντιστοιχεί στην 
οριζόντια γραµµή συνολικής προσφοράς, οι πληθωριστικές διαταραχές θα µετατοπίζουν ανάλογα τη γραµµή 
της συνολικής προσφοράς και θα προκαλούν βραχυχρόνια και µακροχρόνια προσαρµογή της οικονοµίας.  Τις 
περιπτώσεις αυτές αναλύουµε στις αµέσως επόµενες υπό-ενότητες. 

 
1.2.1. Πληθωριστικές ∆ιαταραχές 

 
Οι πληθωριστικές διαταραχές µπορεί να οφείλονται στις εξής αιτίες: 

• Μεταβολή του µισθολογικού κόστους παραγωγής.  Για παράδειγµα, µεταβολές στο θεσµικό 
πλαίσιο που αυξάνουν τη διαπραγµατευτική ισχύ των συνδικάτων, οδηγούν σε µεγαλύτερες 
αυξήσεις µισθών και, κατ’ επέκταση, τιµών. 

                                                           
164 Αξίζει να σηµειωθεί ότι το µακροχρόνιο πραγµατικό επιτόκιο rL είναι αυτό που αντιστοιχεί στη µακροχρό-
νια ισορροπία της αγοράς δανειακών κεφαλαίων (βλ. ενότητα 4 του κεφαλαίου 3). 



• Μεταβολή του µη µισθολογικού κόστους παραγωγής που σχετίζεται µε την εργασία, όπως η 
αύξηση των ασφαλιστικών εισφορών. 

• Μεταβολή των τιµών άλλων εισροών ή πρώτων υλών, όπως η αύξηση της διεθνούς τιµής του 
πετρελαίου. 

• Μεταβολές στην παραγωγικότητα.  Για παράδειγµα, αύξηση της παραγωγικότητας µειώνει το 
κόστος κατά µονάδα παραγωγής και οι τιµές µειώνονται. 

• Μεταβολές στην οργάνωση της αγοράς.  Όσο περισσότερα µονοπωλιακά χαρακτηριστικά έ-
χει µια αγορά τόσο µεγαλύτερη είναι απόκλιση ανάµεσα στην τιµή και το οριακό κόστος, δη-
λαδή οι τιµές είναι υψηλότερες. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι πληθωριστικές διαταραχές είναι δυνατόν να είναι δυσµενείς, όταν εξαιτίας των 
παραπάνω µεταβολών έχουµε αύξηση του πληθωρισµού (π.χ. αύξηση της τιµής του πετρελαίου), αλλά µπορεί 
να είναι και ευνοϊκές, όταν οι µεταβολές αυτές οδηγούν σε µείωση του πληθωρισµού (π.χ. αύξηση της παρα-
γωγικότητας ή αύξηση του βαθµού ανταγωνιστικής διάθρωσης των αγορών). 

 
Σχήµα 8.7 ∆υσµενής πληθωριστική διαταραχή µε δεδοµένο και προσαρµοζόµενο πληθωρισµό 
 

Στο Σχήµα 8.7 δείχνεται η επίδραση µιας προσωρινής δυσµενούς πληθωριστικής διαταραχής για την 
περίπτωση που η βραχυχρόνια συνολική προσφορά είναι οριζόντια και αντιστοιχεί σε δεδοµένο αλλά προ-
σαρµοζόµενο πληθωρισµό.  Η αρχική µακροχρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο ΕLo των τµηµάτων (α) και (β) 
και η δυσµενής πληθωριστική διαταραχή αυξάνει τον πληθωρισµό από πο σε π1, µε αποτέλεσµα να µετατοπι-
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στεί η βραχυχρόνια γραµµή συνολικής προσφοράς από τη θέση SASπο στη θέση SASπ1 και η βραχυχρόνια 
ισορροπία να διαµορφωθεί στο σηµείο ΕS1 µε εισόδηµα Υ1.  Όµως, η πτώση του εισοδήµατος κάτω από το 
δυνητικό επίπεδο Υp προκαλεί πτώση του πληθωρισµού και η γραµµή προσφοράς µετατοπίζεται πάλι προς τα 
κάτω.  Αυτή η πτώση του πληθωρισµού δεν αποτελεί πληθωριστική διαταραχή, όπως η αρχική αύξηση, αλλά 
αποτελεί συµβατική αντίδραση του πληθωρισµού στη µείωση της παραγωγής κάτω από το δυνητικό προϊόν 
και στη δηµιουργία κυκλικής ανεργίας που πιέζει τους µισθούς και τις τιµές προς τα κάτω.  Έτσι, η οικονοµία 
κινείται πάλι κατά µήκος της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ από το σηµείο ΕS1 προς το αρχικό σηµείο 
µακροχρόνιας ισορροπίας ΕLo και η παραγωγή επανέρχεται στο δυνητικό επίπεδο Υp.  Όµως, η δυσµενής 
πληθωριστική διαταραχή προκαλεί βραχυχρόνια µείωση της παραγωγής και αύξηση του πληθωρισµού, δηλα-
δή το φαινόµενο του στασιµοπληθωρισµού.165 

Η αρχική αύξηση του πληθωρισµού επηρεάζει τον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής της Κεντρικής 
Τράπεζας και η καµπύλη ΜΡ(πο) µετατοπίζεται προς τα πάνω στη θέση ΜΡ(π1) µε αποτέλεσµα να αυξηθεί 
βραχυχρόνια το πραγµατικό επιτόκιο από ro σε r1, όπως φαίνεται στο τµήµα (α) του Σχήµατος 8.7, γεγονός 
που προκαλεί τη βραχυχρόνια πτώση της επενδυτικής δαπάνης και του εισοδήµατος  Ωστόσο, µακροχρόνια ο 
πληθωρισµός µειώνεται πάλι και η καµπύλη του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής επιστρέφει στην αρχική θέ-
ση και το πραγµατικό επιτόκιο στο αρχικό µακροχρόνιο επίπεδο. 

 
Σχήµα 8.8 Ευνοϊκή πληθωριστική διαταραχή µε συνολική προσφορά που αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips 

                                                           
165 Βλ. ενότητα 4.1.1 του κεφαλαίου 5. 
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Ας δούµε, τώρα, την εκδοχή µια ευνοϊκής πληθωριστικής διαταραχής για την περίπτωση που η δυνα-

µική βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προφοράς SASπ αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips και έχει θετική 
κλίση.  Κάτω απ’ αυτές τις υποθέσεις, η αρχική µακροχρόνια ισορροπία φαίνεται στο σηµείο ΕLo των τµηµά-
των (α) και (β) του Σχήµατος 8.8.  Η εξωγενής πτώση του πληθωρισµού που αντιστοιχεί σε αρνητική τιµή του 
όρου ν στη σχέση (8.5), µετατοπίζει την καµπύλη SASπο προς τα κάτω στη θέση SASπ1 και µετακινεί την οι-
κονοµία κατά µήκος της καµπύλης ADπ, στο σηµείο της βραχυχρόνιας ισορροπίας ΕS1.  Όµως, η αύξηση της 
παραγωγής στο επίπεδο Υ1 πάνω από το δυνητικό προϊόν Υp προκαλεί πάλι άνοδο του πληθωρισµού και ενι-
σχύει την αύξηση των πληθωριστικών προσδοκιών, µε αποτέλεσµα η καµπύλη SASπ1 να µετατοπιστεί πάλι 
προς τη θέση SASπο και η οικονοµία να επανέλθει στην αρχική µακροχρόνια ισορροπία ΕLo, όπως φαίνεται 
στο τµήµα (β) του Σχήµατος 8.8. 

Η αρχική πτώση του πληθωρισµού, λόγω της ευνοϊκής διαταραχής, ωθεί την Κεντρική Τράπεζα σε 
µείωση του πραγµατικού επιτοκίου και µετατόπιση του κανόνα ΜΡ(πο) στη θέση ΜΡ(π1) στο τµήµα (α) του 
Σχήµατος 8.8.  Το πραγµατικό επιτόκιο µειώνεται βραχυχρόνια από ro σε r1 και αυξάνεται η επένδυση και το 
εισόδηµα.  Όµως, η αύξηση του πληθωρισµού, ως αποτέλεσµα της αυξηµένης παραγωγής πάνω από το δυνη-
τικό επίπεδο, µεταβάλλει και πάλι τον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής και η καµπύλη ΜΡ(π1) µετατοπίζεται 
προς την αρχική θέση ΜΡ(πο), οπότε το πραγµατικό επιτόκιο επανέρχεται στο αρχικό επίπεδο και το εισόδη-
µα µειώνεται στο ύψος του δυνητικού προϊόντος. 

 
1.2.2. Μεταβολές στο ∆υνητικό Προϊόν 

 
Οι µεταβολές στο δυνητικό προϊόν προέρχονται από: (α) µεταβολές στις διαθέσιµες ποσότητες παραγωγικών 
πόρων, όταν η οικονοµία λειτουργεί στο δυνητικό επίπεδο (δηλαδή µε πλήρη ευκαµψία τιµών και αµοιβών 
παραγωγικών συντελεστών) και (β) µεταβολές στην παραγωγικότητα που αυξάνουν τη συνολική παραγωγή 
µε δεδοµένη τη διαθεσιµότητα παραγωγικών πόρων.  Παραδείγµατα της πρώτης περίπτωσης είναι οι µεταβο-
λές στο εργατικό δυναµικό και στο φυσικό ποσοστό ανεργίας.  Επιπλέον, οι µεταβολές στην παραγωγικότητα 
επηρεάζουν το δυνητικό προϊόν αλλά, όπως είδαµε στην προηγούµενη ενότητα, δηµιουργούν και πληθωρι-
στικές διαταραχές. 

Στο Σχήµα 8.9 αναλύεται η προσαρµογή της οικονοµίας στην περίπτωση της µείωσης του φυσικού 
ποσοστού ανεργίας166 και κάτω από την υπόθεση της οριζόντιας γραµµής συνολικής προσφοράς που αντι-
στοιχεί στην υπόθεση του δεδοµένου και προσαρµοζόµενου πληθωρισµού.  Η αρχική µακροχρόνια ισορροπία 
είναι στο σηµείο ΕLo των τµηµάτων (α) και (β) και η µείωση του φυσικού ποσοστού ανεργίας προκαλεί αύξη-
ση του δυνητικού προϊόντος από Υp σε Υp΄ και µετατόπιση της κάθετης µακροχρόνιας καµπύλης συνολικής 
προσφοράς από τη θέση LASπ στη θέση LASπ΄.  Αν και δεν υπάρχει άµεση επίδραση από τη µεταβολή αυτή, 
η δηµιουργία παραγωγικού κενού Υp΄-Υp θα δηµιουργήσει συνθήκες πτώσης του πληθωρισµού, µε αποτέλε-
σµα η βραχυχρόνια συνολική προσφορά SASπο να µετατοπιστεί προς τη θέση SASπ1 και η οικονοµία να προ-
σαρµοστεί κατά µήκος της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ προς το νέο σηµείο µακροχρόνιας ισορροπίας 
ΕL1.  Η προσαρµογή αυτή γίνεται, επειδή η πτώση του πληθωρισµού δίνει κίνητρο στην Κεντρική Τράπεζα να 
µεταβάλει τη νοµισµατική πολιτική και να µειώσει το πραγµατικό επιτόκιο, οπότε αυξάνεται η επενδυτική 
δαπάνη και το εισόδηµα.  Η µεταβολή της νοµισµατικής πολιτικής δείχνεται µε µετατόπιση της καµπύλης 
ΜΡ(πο) προς τη θέση ΜΡ(π1), καθώς µειώνεται ο πληθωρισµός, και η οικονοµία µετακινείται κατά µήκος της 
καµπύλης IS από το σηµείο ΕLo προς το σηµείο EL1 στο τµήµα (α) του Σχήµατος 8.9. 

                                                           
166 Βλ. ενότητα 1.2.1 του κεφαλαίου 7. 



 
Σχήµα 8.9 Μείωση του φυσικού ποσοστού ανεργίας µε δεδοµένο και προσαρµοζόµενο πληθωρισµό 
 
1.2.3. Ο Ρόλος των Πληθωριστικών Προσδοκιών 
 
Ο συνδυασµός των πληθωριστικών προσδοκιών µε µεταβολές στη συνολική προσφορά που οφείλονται σε 
πληθωριστικές διαταραχές, µπορεί να εξηγήσει τη σηµασία της αξιοπιστίας (credibility) των πολιτικών της 
Κεντρικής Τράπεζας για το κόστος καταπολέµησης του πληθωρισµού.  Ειδικότερα, αν η πρόθεση της Κε-
ντρικής Τράπεζας να µειώσει τον πληθωρισµό θεωρείται αξιόπιστη, τότε µεταβάλλονται άµεσα προς τα κάτω 
οι πληθωριστικές προσδοκίες και αυτό λειτουργεί ακριβώς όπως µια πληθωριστική διαταραχή µετατοπίζο-
ντας τη βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς.  Αυτό φαίνεται στο Σχήµα 8.10 όπου η αρχική µακρο-
χρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο ΕLo των τµηµάτων (α) και (β) και ο πληθωρισµός είναι πο. 

Αν η Κεντρική Τράπεζα θέλει να µειώσει τον πληθωρισµό µε συσταλτική νοµισµατική πολιτική, η 
καµπύλη συνολικής ζήτησης µετατοπίζεται αριστερά από τη θέση ADπο στη θέση ADπ1 και η βραχυχρόνια 
ισορροπία θα διαµορφωθεί στο σηµείο ΕS2, αν η πολιτική της Τράπεζας δεν είναι αξιόπιστη και δεν δηµιουρ-
γεί µεταβολή στις προσδοκίες που ισοδυναµεί µε ευνοϊκή πληθωριστική διαταραχή και άµεση µετατόπιση της 
συνολικής προσφοράς SASπο.  Στη συνέχεια, η πτώση του εισοδήµατος σε Υ2 κάτω από το δυνητικό επίπεδο 
Υp θα προκαλέσει πτώση του πληθωρισµού, µετατόπιση της SASπο προς τη θέση SASπ1 και µετακίνηση της 
οικονοµίας κατά µήκος της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ1 προς το σηµείο της νέας µακροχρόνιας ισορ-
ροπίας ΕL1.  Συνεπώς, το κόστος του αποπληθωρισµού, στην περίπτωση της έλλειψης αξιοπιστίας για τις πο-
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λιτικές της Κεντρικής Τράπεζας, είναι η βραχυχρόνια απώλεια εισοδήµατος, που αντιστοιχεί στην απόσταση 
Υ2Υp του Σχήµατος 8.10 και η αντίστοιχη δηµιουργία κυκλικής ανεργίας. 

 
Σχήµα 8.10 Αξιοπιστία της πολιτικής αποπληθωρισµού  µε δεδοµένο και προσαρµοζόµενο πληθωρισµό 
 

Όµως, αν η πολιτική µείωσης του πληθωρισµού είναι αξιόπιστη και δηµιουργεί αντίστοιχη µεταβολή 
στις πληθωριστικές προσδοκίες και ισοδύναµη ευνοϊκή πληθωριστική διαταραχή, τότε η ανακοίνωση της α-
ποπληθωριστικής πολιτικής θα µετατοπίσει άµεσα τη συνολική προσφορά SASπο στη θέση SASπ1΄ στο τµήµα 
(β) του Σχήµατος 8.10 και η νέα βραχυχρόνια ισορροπία θα διαµορφωθεί στο σηµείο ΕS1 µε εισόδηµα Υ1.  
Στη συνέχεια, η εµφάνιση του παραγωγικού κενού Υ1Υp θα προκαλέσει νέα µείωση του πληθωρισµού και 
περαιτέρω µετατόπιση της καµπύλης SASπ1΄ προς τη θέση SASπ1, µέχρι να αποκατασταθεί η νέα µακροχρό-
νια ισορροπία στο σηµείο ΕL1.  Με άλλα λόγια, η µετατόπιση της συνολικής προσφοράς από τη θέση SASπο 
στη θέση SASπ1΄ αντιστοιχεί στην πληθωριστική διαταραχή, ενώ η µετατόπιση από τη θέση SASπ1΄ προς τη 
θέση SASπ1 αντιστοιχεί στη συµβατική αντίδραση του πληθωρισµού στην εµφάνιση παραγωγικού κενού.  
Είναι προφανές, λοιπόν, ότι στην περίπτωση της αξιόπιστης αποπληθωριστικής πολιτικής το κόστος καταπο-
λέµησης του πληθωρισµού είναι µικρότερο, καθώς η βραχυχρόνια απώλεια εισοδήµατος περιορίζεται στην 
απόσταση Υ1Υp του Σχήµατος 8.10 και η αντίστοιχη αύξηση της κυκλικής ανεργίας είναι µικρότερη.167 

                                                           
167 Αξίζει να σηµειωθεί ότι στην εκδοχή της καµπύλης συνολικής προσφοράς που αντιστοιχεί στην καµπύλη 
Phillips, οι µεταβολές στις πληθωριστικές προσδοκίες πe, που οφείλονται στις αξιόπιστες πολιτικές της Κε-
ντρικής Τράπεζας, µπορούν να µετατοπίσουν άµεσα την καµπύλη SASπ, χωρίς να θεωρηθεί ότι οι µεταβολές 
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Ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα είναι και η περίπτωση των σταθερών πληθωριστικών προσδοκιών (anchored 
expectations), οι οποίες οφείλονται στο γεγονός ότι αρκετές Κεντρικές Τράπεζες έχουν σταθερό στόχο για τον 
πληθωρισµό είτε λόγω θεσµικών προβλέψεων είτε λόγω µακρόχρονης εφαρµογής ενός συγκεκριµένου στό-
χου.  Για παράδειγµα, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα δεσµεύεται καταστατικά για διατήρηση του πληθωρι-
σµού κοντά στο 2% σε ετήσια βάση, ενώ η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ έχει αντίστοιχο σταθερό στόχο 
από τη δεκαετία του ’80.  Έτσι, ένας τέτοιος σταθερός στόχος πληθωρισµού λαµβάνεται υπόψη διαχρονικά 
κατά τη διαµόρφωση µισθών και τιµών, ακόµη και σε περιόδους που υπάρχουν τάσεις µείωσης του πληθωρι-
σµού κάτω απ’ αυτό το επίπεδο. 

 
Σχήµα 8.11 Σταθερές πληθωριστικές προσδοκίες µε συνολική προσφορά που αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips 
 

Την επίδραση των σταθερών πληθωριστικών προσδοκιών στην προσαρµογή της οικονοµίας µπορού-
µε να αναλύσουµε µε τη βοήθεια του Σχήµατος 8.11, όπου η καµπύλη συνολικής προσφοράς έχει θετική κλί-
ση και αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips.  Η αρχική µακροχρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο ΕLo των τµη-
µάτων (α) και (β) και µια δυσµενής διαταραχή στη συνολική ζήτηση (π.χ. µια µείωση της καταναλωτικής ε-
µπιστοσύνης) µετατοπίζει τις καµπύλες ISo και ADπο αριστερά στις θέσεις IS1 και ADπ1 αντίστοιχα.  Η νέα 
βραχυχρόνια ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο ΕS1 µε παραγωγή Υ1 κάτω από το δυνητικό επίπεδο Υp και 

                                                                                                                                                                                                   
αυτές παράγουν ισοδύναµες πληθωριστικές διαταραχές.  ∆ηλαδή, στη σχέση (8.5), µεταβολές στον όρο πe 
µπορούν να µετατοπίσουν την καµπύλη SASπ ανεξάρτητα από µεταβολές στον όρο ν που αντιστοιχούν σε 
πληθωριστικές διαταραχές (βλ. και κριτήριο αξιολόγησης 7 στο τέλος του κεφαλαίου). 
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χαµηλότερο πληθωρισµό π1.  Ωστόσο, αν οι πληθωριστικές προσδοκίες πe παραµένουν σταθερές στο επίπεδο 
του στόχου της Κεντρικής Τράπεζας, έστω π* , τότε από τη σχέση (8.5) συνάγεται ότι η έκφραση της καµπύ-
λης Phillips γίνεται: 

νθππ +Υ−Υ⋅+= )( p*  (8.6) 

και, εποµένως, όταν δεν υπάρχουν εξωγενείς διαταραχές από την πλευρά της προσφοράς (δηλαδή ν=0), η α-
δυναµία προσαρµογής των προσδοκιών δεν προκαλεί µετατόπιση της βραχυχρόνιας καµπύλης SASπ.  Με άλ-
λα λόγια, η µείωση της ζήτησης οδηγεί σε νέα ισορροπία στο σηµείο ΕS1, απ’ όπου η οικονοµία δεν µπορεί να 
απεµπλακεί, λόγω της σταθερότητας των πληθωριστικών προσδοκιών (πe=π* ).  Έτσι, παρατηρείται η συνύ-
παρξη παραγωγικού κενού µε σχετική επιµονή (ή βραδεία αποκλιµάκωση) των πληθωριστικών πιέσεων, µια 
κατάσταση που χαρακτήρισε αρκετές οικονοµίες µετά την χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008. 

Βέβαια, από τη σχέση (8.6) προκύπτει ότι, όταν υπάρχει παραγωγικό κενό (Υ-Υp<0) και δεν υπάρ-
χουν άλλες εξωγενείς διαταραχές (ν=0), ο πραγµατοποιούµενος πληθωρισµός π είναι µικρότερος από τον 
στόχο της Κεντρικής Τράπεζας π*  (π<π* ), όπως φαίνεται και στο σηµείο ΕS1 στο τµήµα (β) του Σχήµατος 
8.11 (π1<π* ).  Συνεπώς, αν και η ισορροπία στο σηµείο ΕS1 επιµένει, δεν µπορεί να διατηρηθεί µόνιµα καθώς 
η επανάληψη της απόκλισης του πληθωρισµού από τον στόχο θα οδηγήσει, τελικά, σε αναθεώρηση των 
προσδοκιών και µετατόπιση της καµπύλης SASπ προς τα κάτω.  Με αυτόν τον τρόπο, µετά από κάποια χρονι-
κή στιγµή επαναλαµβάνεται η συνήθης δυναµική προσαρµογή της οικονοµίας προς τη νέα µακροχρόνια ι-
σορροπία στο σηµείο ΕL1. 

Τέλος, είναι ενδιαφέρον να αναφερθεί ότι στην περίπτωση της οριζόντιας SASπ που αντιστοιχεί στην 
εκδοχή δεδοµένου και προσαρµοζόµενου πληθωρισµού, η υπόθεση των σταθερών προσδοκιών µπορεί να δη-
µιουργήσει ένα επίµονο παραγωγικό κενό στον βαθµό που ο σταθερός στόχος της Κεντρικής Τράπεζας για 
τον πληθωρισµό µπορεί να θεωρηθεί σαν µια πληθωριστική διαταραχή που λειτουργεί αντίθετα από την επί-
δραση του παραγωγικού κενού.168 

 

2. Ισορροπία στην Παγίδα Ρευστότητας 
 

Όπως είδαµε σε προηγούµενα κεφάλαια, όταν το ονοµαστικό επιτόκιο πάρει την κατώτερη τιµή του, δηλαδή 
την τιµή µηδέν (iLB=0), τότε υπάρχει απεριόριστη προτίµηση ρευστότητας και η οικονοµία βρίσκεται στην 
περιοχή της παγίδας ρευστότητας.  Σ’ αυτήν την περίπτωση εµφανίζεται ανεπάρκεια ζήτησης, διότι η αποτα-
µίευση αποθησαυρίζεται και δεν επιστρέφει στο κύκλωµα της δαπάνης, µε αποτέλεσµα να υπάρχει εγκλωβι-
σµός της οικονοµίας σε µια ισορροπία χαµηλού εισοδήµατος και υψηλής ανεργίας.169  Μάλιστα, επειδή το 
κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου (rLB=-πe) είναι µεταβλητό, η πτώση του πληθωρισµού, λόγω της ανε-
παρκούς ζήτησης, επιδεινώνει το πρόβληµα διότι µειώνεται και ο αναµενόµενος πληθωρισµός πe κι έτσι αυ-
ξάνεται το πραγµατικό επιτόκιο -πe.  Συνεπώς, όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας, η µείωση 
του πληθωρισµού οδηγεί σε ακόµη µεγαλύτερη µείωση της επενδυτικής δαπάνης και του εισοδήµατος και η 
καµπύλη συνολικής ζήτησης αποκτά θετική κλίση.170 

Στην ως τώρα διαγραµµατική ανάλυση του παρόντος κεφαλαίου δεν έχουµε απεικονίσει την παγίδα 
ρευστότητας, δηλαδή το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης ΜΡ και το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης ADπ, 
διότι το ενδιαφέρον µας επικεντρώθηκε στη λειτουργία της οικονοµίας σε θετικές τιµές του ονοµαστικού επι-
τοκίου.  Ωστόσο, αυτό δεν σηµαίνει ότι η παγίδα ρευστότητας δεν υπάρχει, αλλά ότι εµφανίζεται µόνο όταν 
το ονοµαστικό και το πραγµατικό επιτόκιο πάρουν τις κατώτερες τιµές τους.  Μια τέτοια περίπτωση δείχνεται 
στο Σχήµα 8.12, όπου η οικονοµία βρίσκεται αρχικά σε µακροχρόνια ισορροπία, εκτός της παγίδας ρευστότη-
τας, στο σηµείο Εο των τµηµάτων (α) και (β) και µια µεγάλη µετατόπιση της καµπύλης ISo προς τ’ αριστερά 
στη θέση IS1 προκαλεί αντίστοιχη µετατόπιση της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ στη θέση ADπ΄.

171  Η 
νέα βραχυχρόνια ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε1 των τµηµάτων (α) και (β) µε χαµηλότερο εισόδηµα 
Υ1 και πραγµατικό επιτόκιο που αντιστοιχεί στο κάτω όριο rLB=-πο

e, δηλαδή η οικονοµία βρίσκεται πλέον 
εντός της παγίδας ρευστότητας, όπως δείχνουν τα σηµεία ισορροπίας στο οριζόντιο τµήµα της καµπύλης ΜΡ 
και στο ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης ADπ΄.  Τέτοιες µεγάλες µετατοπίσεις των καµπυλών IS και ADπ 

                                                           
168 Βλ. κριτήριο αξιολόγησης 8 στο τέλος του κεφαλαίου. 
169 Βλ. ενότητες 4.1.3 και 4.2.1 του κεφαλαίου 5. 
170 Βλ. ενότητες 6.2. και 6.3. του κεφαλαίου 6. 
171 Βλ. ενότητα 6.3.1 του κεφαλαίου 6. 



συνέβησαν στη µεγάλη ύφεση µετά το κραχ του 1929, στην Ιαπωνία στην δεκαετία του ’90 και στις περισσό-
τερες δυτικές οικονοµίες µετά τη µεγάλη χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008. 

Με την υπόθεση της οριζόντιας γραµµής συνολικής προσφοράς SASπ (εκδοχή δεδοµένου και προ-
σαρµοζόµενου πληθωρισµού), ο πληθωρισµός δεν αλλάζει άµεσα, αλλά η πτώση του εισοδήµατος κάτω από 
το δυνητικό επίπεδο Υp δηµιουργεί συνθήκες πτώσης των τιµών και του πληθωρισµού µακροχρόνια και η 
καµπύλη SASπ µετατοπίζεται προς τα κάτω.  Όµως, αυτή η µετατόπιση αλλάζει την ισορροπία κατά µήκος 
του ανερχόµενου τµήµατος της καµπύλης ADπ΄, µε αποτέλεσµα το εισόδηµα να µειωθεί ακόµη περισσότερο, 
όπως δείχνει το σηµείο ισορροπίας Ε2 που αντιστοιχεί στη γραµµή συνολικής προσφοράς SASπ΄ στο τµήµα 
(β) του Σχήµατος 8.12.  Αυτό συµβαίνει διότι, ενώ η πτώση του πληθωρισµού ωθεί την Κεντρική Τράπεζα να 
µειώσει το πραγµατικό επιτόκιο προκειµένου ν’ αυξήσει τη ζήτηση και την παραγωγή προς το δυνητικό προ-
ϊόν, η λειτουργία της οικονοµίας στην παγίδα ρευστότητας δεν επιτρέπει τη µείωση του ονοµαστικού επιτοκί-
ου.  Έτσι, η µείωση του πραγµατοποιούµενου πληθωρισµού π µειώνει τον προσδοκώµενο πληθωρισµό πe και 
αυξάνει το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου rLB=-πe, µε αποτέλεσµα να µειώνεται περαιτέρω η επένδυση 
και το εισόδηµα. 

 
Σχήµα 8.12 Ισορροπία στην παγίδα ρευστότητας µε δεδοµένο και προσαρµοζόµενο πληθωρισµό 
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Συνεπώς, η ισορροπία στην παγίδα ρευστότητας κάνει τις µεταβολές στον πληθωρισµό να λειτουρ-
γούν αποσταθεροποιητικά µακροχρόνια, καθώς δεν είναι δυνατή η µείωση του ονοµαστικού και, κατ’ επέ-
κταση, του πραγµατικού επιτοκίου που θα επιτρέψει την επαναφορά της παραγωγής στο δυνητικό επίπεδο.  
Μάλιστα, η πτώση του πληθωρισµού αυξάνει το πραγµατικό επιτόκιο και επιφέρει το ακριβώς αντίθετο απο-
τέλεσµα, δηλαδή την παραπέρα απόκλιση της οικονοµίας από τη µακροχρόνια ισορροπία.  Όπως, λοιπόν, θα 
δούµε στις επόµενες ενότητες, η αποφυγή της διαρκούς αποσταθεροποίησης µπορεί να στηριχτεί στην άσκη-
ση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής ή στην αύξηση των πληθωριστικών προσδοκιών, ενώ µεταβολές 
στον κανόνα νοµισµατικής δεν µπορούν να απεγκλωβίσουν την οικονοµία από την παγίδα ρευστότητας. 

Όµως, τι θα συµβεί αν η οικονοµία βρεθεί στην παγίδα ρευστότητας και δεν υπάρξει κάποια παρέµ-
βαση που να βοηθάει στην απεµπλοκή από την κατάσταση ανεπαρκούς ζήτησης;  Στην περίπτωση αυτή είναι 
πολύ πιθανό να εµφανιστεί το φαινόµενο της διαρθρωτικής ή µακροχρόνιας στασιµότητας (secular stagna-
tion)172, σύµφωνα µε το οποίο η ανεπάρκεια της ζήτησης, που συνδέεται µε την αδυναµία µείωσης του επιτο-
κίου, παίρνει µονιµότερο χαρακτήρα και προκαλεί µια δυσµενή διαταραχή στο επίπεδο του δυνητικού προϊό-
ντος.  Αυτό δείχνεται στο Σχήµα 8.13, όπου η βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς έχει θετική κλίση 
και αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips.  Η αρχική βραχυχρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο Εο, όπου τέµνο-
νται οι καµπύλες ADπ και SASπο, και η οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας, αφού το σηµείο ισορ-
ροπίας είναι στο ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης συνολικής ζήτησης.  Είναι, λοιπόν, φανερό ότι δεν υπάρχει 
κοινό σηµείο της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ µε τη µακροχρόνια γραµµή προσφοράς LASπ που αντι-
στοιχεί στο επίπεδο Υp του δυνητικού προϊόντος και η οικονοµία δεν µπορεί να κινηθεί µακροχρόνια προς 
αυτό το επίπεδο της παραγωγής.  Πράγµατι, η πτώση του πραγµατοποιούµενου και, κατ’ επέκταση, του 
προσδοκώµενου πληθωρισµού θα µετατοπίζει τη βραχυχρόνια καµπύλη SASπ προς τα κάτω, µε αποτέλεσµα η 
οικονοµία να αποµακρύνεται ακόµη περισσότερο από τη δυνητική παραγωγή Υp.  Ωστόσο, το χαµηλό επίπε-
δο της συνολικής ζήτησης και της επένδυσης θα µειώσει τις παραγωγικές δυνατότητες της οικονοµίας µακρο-
χρόνια κι έτσι το δυνητικό προϊόν θα µειωθεί, έστω στο επίπεδο Υp΄.  Η µακροχρόνια καµπύλη LASπ µετατο-
πίζεται στη θέση LASπ΄ και η πτώση του δυνητικού προϊόντος αυξάνει τις πληθωριστικές πιέσεις και τον 
προσδοκώµενο πληθωρισµό, έτσι ώστε η βραχυχρόνια καµπύλη SASπ να µετατοπιστεί προς τη θέση SASπ΄.  
Προφανώς, η νέα µακροχρόνια ισορροπία θα είναι στο σηµείο ΕL1 µε χαµηλότερη παραγωγή και υψηλότερο 
φυσικό ποσοστό ανεργίας. 

 
Σχήµα 8.13 Μακροχρόνια ισορροπία και διαρθρωτική στασιµότητα (secular stagnation) 
 
2.1. ∆ηµοσιονοµική Πολιτική στην Παγίδα Ρευστότητας 

 

                                                           
172 Βλ. ενότητα 4.2.1 του κεφαλαίου 5. 
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Από την προηγούµενη ανάλυση φαίνεται ότι, αν δεν υπάρξει κάποια παρέµβαση, όταν η οικονοµία βρίσκεται 
στην παγίδα ρευστότητας και υφίσταται ανεπάρκεια ζήτησης, τότε η νέα µακροχρόνια ισορροπία µάλλον α-
ντιστοιχεί σε χαµηλότερη παραγωγή και υψηλότερη ανεργία.  Συνεπώς, ένα εύλογο ερώτηµα είναι αν µπορεί 
να αποφευχθεί µια τέτοια µακροχρόνια ισορροπία µε την άσκηση κατάλληλης οικονοµικής πολιτικής, η οποία 
θα είναι σε θέση να απεγκλωβίσει την οικονοµία από την παγίδα ρευστότητας και να την επαναφέρει στο αρ-
χικό δυνητικό επίπεδο προϊόντος.  Φαίνεται, λοιπόν, ότι η άσκηση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής 
είναι ικανή να αντιµετωπίσει την ανεπάρκεια της ζήτησης και να αποκαταστήσει τη συµβατική µακροχρόνια 
προσαρµογή της οικονοµίας. 

Η επίδραση της δηµοσιονοµικής πολιτικής δείχνεται στο Σχήµα 8.14, όπου η καµπύλη συνολικής 
προσφοράς αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips και η αρχική βραχυχρόνια ισορροπία της οικονοµίας βρίσκεται 
εντός της παγίδας ρευστότητας στο σηµείο Εο.  Όπως γνωρίζουµε από την ανάλυση του κεφαλαίου 6 (ενότητα 
6.3.1), η δηµοσιονοµική επέκταση µετατοπίζει την καµπύλη συνολικής ζήτησης ADπ στη θέση ADπ΄ και η 
νέα βραχυχρόνια ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο ΕS1, το οποίο είναι στο κατερχόµενο τµήµα της κα-
µπύλης ADπ΄ και, εποµένως, εκτός της παγίδας ρευστότητας.  Αυτό συµβαίνει επειδή η αύξηση του πληθωρι-
σµού από πο σε π1΄ αυξάνει και τον προσδοκώµενο πληθωρισµό πe και, εποµένως, µειώνει το κάτω όριο του 
πραγµατικού επιτοκίου -πe.  Αλλά η αύξηση των πληθωριστικών προσδοκιών θα µετατοπίσει τη βραχυχρόνια 
καµπύλη SASπ προς τη θέση SASπ΄, µε αποτέλεσµα η οικονοµία να ακολουθήσει τη συµβατική προσαρµογή 
προς τη µακροχρόνια ισορροπία που δίνεται από το σηµείο ΕL1 στο Σχήµα 8.14. 

 
Σχήµα 8.14 Άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής στην παγίδα ρευστότητας 
 

Ωστόσο, η εφαρµογή επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής δεν είναι πάντα εφικτή, ιδίως σε οικο-
νοµίες που χαρακτηρίζονται από υψηλά επίπεδα δηµοσίου χρέους.  Σ’ αυτήν την περίπτωση, η αύξηση των 
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων είναι πολύ πιθανό να αντισταθµιστεί από µείωση της κατανάλωσης και της 
επένδυσης ως αντίδραση των οικονοµικών φορέων στη διαφαινόµενη µελλοντική αύξηση των φόρων, οπότε 
οι καµπύλες IS και ADπ δεν µπορούν να µετατοπιστούν επαρκώς προς τα δεξιά.  Εποµένως, χρειάζονται ε-
ναλλακτικές πολιτικές αποδέσµευσης της οικονοµίας από την παγίδα ρευστότητας. 

 
2.2. Νοµισµατική Πολιτική στην Παγίδα Ρευστότητας 

 
Η παγίδα ρευστότητας συνδέεται µε την αδυναµία µείωσης του ονοµαστικού επιτοκίου κάτω από το µηδέν 
και, εποµένως, η νοµισµατική πολιτική αναµένεται να είναι αναποτελεσµατική σε συνθήκες απεριόριστης 
προτίµησης ρευστότητας.173  Το αποτέλεσµα αυτό συνάγεται και στο δυναµικό υπόδειγµα συνολικής ζήτησης 

                                                           
173 Βλ. ενότητες 5.2.1 του κεφαλαίου 4 και 4.1.3 του κεφαλαίου 5. 
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και συνολικής προσφοράς, όπως φαίνεται στο Σχήµα 8.15, όπου η ανερχόµενη καµπύλη συνολικής προσφο-
ράς SASπ αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips. 

 
Σχήµα 8.15 Άσκηση νοµισµατικής πολιτικής στην παγίδα ρευστότητας 
 

Έστω ότι η αρχική βραχυχρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο Εο, δηλαδή η οικονοµία βρίσκεται στην 
παγίδα ρευστότητας και στο ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ.  Η άσκηση χαλαρότε-
ρης νοµισµατικής πολιτικής, έτσι ώστε σε κάθε επίπεδο πληθωρισµού και εισοδήµατος να αντιστοιχεί χαµη-
λότερο πραγµατικό επιτόκιο, µετατοπίζει την καµπύλη ADπ στη θέση ADπ΄ 

174 και αφήνει αµετάβλητη τη 
βραχυχρόνια ισορροπία στο σηµείο Εο του Σχήµατος 8.15.  Βέβαια, αυτό συµβαίνει επειδή η χαλαρότερη νο-
µισµατική πολιτική δεν είναι ικανή να µειώσει το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου σε κάθε επίπεδο 
πληθωρισµού κι έτσι η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί να βγάλει την οικονοµία από την παγίδα ρευστότη-
τας.  Μάλιστα, ξεκινώντας από το σηµείο Εο η οικονοµία µάλλον θα κινηθεί σ’ ένα σπιράλ αποπληθωρισµού, 
δηλαδή µείωσης του πληθωρισµού λόγω του παραγωγικού κενού Υp-Υo, µείωσης των πληθωριστικών προσ-
δοκιών και αύξησης του πραγµατικού επιτοκίου -πe, και νέας µείωσης της παραγωγής που ανατροφοδοτεί την 
πτώση του πληθωρισµού. 

Ωστόσο, η αναποτελεσµατικότητα των παρεµβάσεων της Κεντρικής Τράπεζας δεν είναι απαραίτητα 
ολοσχερής, όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας.  Αυτό ισχύει επειδή η Κεντρική Τράπεζα µπο-
ρεί να επιδιώξει τη µεταβολή άλλων επιτοκίων, εκτός από το βραχυπρόθεσµο πραγµατικό διατραπεζικό επι-
τόκιο r που επηρεάζει µέσω του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής.  Ακόµη κι όταν το αντίστοιχο ονοµαστικό 
διατραπεζικό επιτόκιο i είναι µηδέν, τα επιτόκια σε άλλους τίτλους του ιδιωτικού ή του δηµόσιου τοµέα είναι 
θετικά λόγω διαφορών στον χρονικό ορίζοντα και στα χαρακτηριστικά κινδύνου.  Εποµένως, αγοράζοντας 
τους αντίστοιχους τίτλους η Κεντρική Τράπεζα µπορεί να µειώσει τα επιτόκιά τους και να επηρεάσει το κό-
στος για επιµέρους οµάδες επενδυτών, αποσκοπώντας στην αύξηση των αντίστοιχων κατηγοριών της επενδυ-
τικής δαπάνης.175  Βέβαια, πρέπει να σηµειωθεί ότι αυτές οι παρεµβάσεις της Κεντρικής Τράπεζας λειτουρ-
γούν µέσω µετατοπίσεων της καµπύλης IS, παρά µέσω µεταβολών στον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ, 
αφού επηρεάζουν την επενδυτική δαπάνη αλλά όχι το βραχυπρόθεσµο διατραπεζικό επιτόκιο r.  Έτσι, παρά-
γουν µετατοπίσεις της καµπύλης συνολικής ζήτησης ADπ, αντίστοιχες µε αυτές που προέρχονται από µετα-
βολές στη δηµοσιονοµική πολιτική και δείχνονται στο Σχήµα 8.14. 

 

                                                           
174 Βλ. ενότητα 6.3.2 του κεφαλαίου 6. 
175 Η πολιτική της ποσοτικής χαλάρωσης (Quantitative Easing) που ακολουθεί από το 2009 η Οµοσπονδιακή 
Τράπεζα των ΗΠΑ και πιο πρόσφατα (2015) η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ως εξέλιξη του προγράµµατος 
άµεσων νοµισµατικών συναλλαγών (Outright Monetary Transactions), εντάσσεται στην πολιτική επιρροής 
άλλων επιτοκίων εκτός του βραχυπρόθεσµου διατραπεζικού επιτοκίου. 
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2.3. Μεταβολές στις Πληθωριστικές Προσδοκίες 
 

Ένα σηµαντικό εργαλείο πολιτικής στο εγχείρηµα απεµπλοκής της οικονοµίας από µια ισορροπία στην παγί-
δα ρευστότητας είναι η µεταβολή των προσδοκιών για την εξέλιξη του πληθωρισµού.  Πράγµατι, οι µεταβο-
λές στις πληθωριστικές προσδοκίες επηρεάζουν το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου και προκαλούν µε-
τατοπίσεις των καµπυλών συνολικής ζήτησης 176 και συνολικής προσφοράς.177 

Στο Σχήµα 8.16 φαίνεται ότι η αύξηση του προσδοκώµενου πληθωρισµού πe µετατοπίζει προς τα δε-
ξιά το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλης συνολικής ζήτησης που αντιστοιχεί στην παγίδα ρευστότητας και 
επεκτείνει το κατερχόµενο τµήµα της, ενώ, ταυτόχρονα, µετατοπίζει τη βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής 
προσφοράς προς τα πάνω.  Έτσι, αν η αρχική βραχυχρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο ΕSo µε εισόδηµα Υο, η 
αύξηση του αναµενόµενου πληθωρισµού µπορεί να µετατοπίσει την καµπύλη ADπ στη θέση ADπ΄ και τη 
βραχυχρόνια καµπύλη SASπ (η οποία αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips) στη θέση SASπ΄, οπότε η βραχυχρό-
νια ισορροπία µετακινείται στο σηµείο ΕS1 µε υψηλότερο επίπεδο εισοδήµατος Υ1.  ∆ηλαδή, αν και η οικονο-
µία παραµένει στην παγίδα ρευστότητας, όπως φαίνεται από το ανερχόµενο τµήµα της καµπύλη ADπ΄, η αύ-
ξηση των πληθωριστικών προσδοκιών έχει επεκτατική επίδραση στο εισόδηµα και αυτό οφείλεται στο γεγο-
νός ότι η αύξηση του αναµενόµενου πληθωρισµού µειώνει το πραγµατικό επιτόκιο, ακόµη και αν το ονοµα-
στικό επιτόκιο είναι µηδέν και, εποµένως, αυξάνεται η επένδυση και το εισόδηµα.  Ωστόσο, η µεταβολή των 
προσδοκιών δεν είναι επαρκής για να επαναφέρει την οικονοµία στη µακροχρόνια ισορροπία, αφού και η νέα 
καµπύλη συνολικής ζήτησης δεν έχει κοινό σηµείο µε τη µακροχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς LASπ.  
Έτσι, παρά την προσωρινή βελτίωση του εισοδήµατος, η οικονοµία δεν αποφεύγει το σπιράλ του αποπληθω-
ρισµού, το οποίο θα επανεµφανιστεί επειδή στο σηµείο ΕS1 υπάρχει παραγωγικό κενό Υp-Υ1 που θα µειώσει 
τον πληθωρισµό και τις αντίστοιχες προσδοκίες, µε αποτέλεσµα η SASπ΄ να µετατοπιστεί πάλι προς τα κάτω 
και το ανερχόµενο τµήµα της ADπ΄ προς τ’ αριστερά. 

 
Σχήµα 8.16 Μεταβολή των πληθωριστικών προσδοκιών και επέκταση εντός της παγίδας ρευστότητας 
 

Βέβαια, αν η αύξηση του προσδοκώµενου πληθωρισµού είναι σηµαντική, τότε οι καµπύλες συνολι-
κής ζήτησης ADπ και συνολικής προσφοράς SASπ µπορούν να µετατοπιστούν ακόµη περισσότερο, όπως στις 
θέσεις ADπ΄ και SASπ΄ του Σχήµατος 8.17, όπου η ανερχόµενη καµπύλη SASπ αντιστοιχεί στην καµπύλη 
Phillips.  Σ’ αυτήν την περίπτωση, η αρχική βραχυχρόνια ισορροπία στο σηµείο ΕSo µετακινείται στο σηµείο 
ΕS1 και η οικονοµία ξεφεύγει από την παγίδα ρευστότητας, καθώς η νέα ισορροπία βρίσκεται στο κατερχόµε-
νο τµήµα της καµπύλης ADπ΄.  Στη συνέχεια, η οικονοµία ακολουθεί τη συµβατική πορεία προς τη µακρο-
χρόνια ισορροπία, αφού η υπέρβαση του δυνητικού προϊόντος Υ1-Υp αυξάνει τον πληθωρισµό και τις πληθω-

                                                           
176 Βλ. ενότητα 6.3.3 του κεφαλαίου 6. 
177 Βλ. ενότητα 4.1 του κεφαλαίου 7. 
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ριστικές προσδοκίες και µετατοπίζει την καµπύλη SASπ΄ προς τη θέση SASπ΄΄.  Η µακροχρόνια ισορροπία 
διαµορφώνεται στο σηµείο ΕL µε εισόδηµα που αντιστοιχεί στο δυνητικό προϊόν Υp και πληθωρισµό πL. 

 
Σχήµα 8.17 Μεταβολή των πληθωριστικών προσδοκιών και απεµπλοκή από την παγίδα ρευστότητας 
 

Αν και η αύξηση των πληθωριστικών προσδοκιών µπορεί να απεγκλωβίσει την οικονοµία από την 
παγίδα ρευστότητας, δεν είναι εύκολο για την Κεντρική Τράπεζα να πετύχει αυτήν την αύξηση.  Σε κανονικές 
περιόδους, οι περισσότερες νοµισµατικές αρχές αποφεύγουν τη δηµιουργία πληθωριστικών πιέσεων λόγω 
των δυσµενών συνεπειών τους,178 κι έτσι, όταν χρειάζεται να αυξήσουν τις προσδοκίες για µελλοντικές αυξή-
σεις των τιµών, έχουν µειωµένη αξιοπιστία.  Με άλλα λόγια, οι εξαγγελίες για άσκηση πληθωριστικών πολι-
τικών χαµηλού επιτοκίου στο µέλλον δεν δεσµεύουν πράγµατι την Κεντρική Τράπεζα για την εφαρµογή τέ-
τοιων πολιτικών όταν φτάσει η ώρα υλοποίησης των εξαγγελιών.  Κάτω από τέτοιες συνθήκες, λοιπόν, οι ε-
ξαγγελίες περί ανοχής υψηλότερου πληθωρισµού στο µέλλον δεν µπορούν να βγάλουν την οικονοµία από την 
παγίδα ρευστότητας, διότι δεν καταφέρνουν να αυξήσουν πράγµατι τον προσδοκώµενο πληθωρισµό κι έτσι 
να µειώσουν το πραγµατικό επιτόκιο τώρα.  Όπως αναφέρει χαρακτηριστικά ο Paul Krugman (1998), η επι-
τυχία της νοµισµατικής πολιτικής στην παγίδα ρευστότητας εξαρτάται από το αν η Κεντρική Τράπεζα µπορεί 
να είναι «αξιόπιστα ανεύθυνη», µε την έννοια ότι, αν και είναι «ανεύθυνο» ν’ αυξάνει τον πληθωρισµό (λόγω 
των γενικών δυσµενών συνεπειών του), πρέπει να είναι αξιόπιστη ως προς την πρόθεσή της να το κάνει. 

Μια περισσότερο δραστική αντιµετώπιση του προβλήµατος της αξιοπιστίας µπορεί να στηριχθεί στην 
υιοθέτηση υψηλότερων στόχων πληθωρισµού από την Κεντρική Τράπεζα.  ∆ηλαδή, αν η νοµισµατική αρχή 
έχει επιδιωκόµενο στόχο πληθωρισµού γύρω στο 2% (όπως η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ), η αύξησή 
του στο 3% ή 4% µπορεί να αποτελεί πειστική πολιτική µεταβολής των προθέσεων σχετικά µε το µελλοντικό 
επίπεδο του πληθωρισµού.  Ωστόσο, αρκετοί οικονοµολόγοι θεωρούν ότι η Κεντρική Τράπεζα δεν είναι απα-
ραίτητο να εγκαταλείψει τον σταθερό στόχο που έχει για τον πληθωρισµό, στον βαθµό που στοχοποιεί το επί-
πεδο τιµών παρά τον ρυθµό µεταβολής των τιµών.  Για παράδειγµα, η πτώση του πληθωρισµού στην ευρω-
ζώνη κάτω από τον καταστατικό στόχο του 2% µετά το 2012,179 επιτρέπει στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπε-
ζα να αυξήσει τον αναµενόµενο πληθωρισµό θέτοντας ως στόχο ένα υψηλότερο επίπεδο τιµών, ώστε να επα-
ναφέρει τον ρυθµό µεταβολής των τιµών στο 2%.  Μ’ αυτόν τον τρόπο, δεν χρειάζεται η µεταβολή ενός µα-
κροχρόνιου (καταστατικού) στόχου για την αντιµετώπιση µιας προσωρινής υφεσιακής κατάστασης, αλλά, 
βέβαια, παραµένει το ερώτηµα αν η αύξηση του αναµενόµενου πληθωρισµού µέσω της επαναφοράς του πλη-
θωρισµού στον µακροχρόνιο στόχο είναι επαρκής για να βγάλει την οικονοµία από την παγίδα ρευστότητας. 

                                                           
178 Βλ. ενότητα 2.1 του κεφαλαίου 7. 
179 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, ο πληθωρισµός στην ευρωζώνη, βάσει του 
εναρµονισµένου δείκτη τιµών καταναλωτή, έπεσε στην ελάχιστη τιµή -0,6% τον Ιανουάριο 2015 και παραµέ-
νει χαµηλά στο 0,2% τον Ιούλιο 2015. 

SAS
π
΄΄ 

Yp Y1 

ES1 
π1 

AD
π
΄ 

πo 

SAS
π 

πL 

EL 

π 

ESo 

AD
π 

Y Yο 

LAS
π 

SAS
π
΄ 



Τέλος, το πρόβληµα της αξιοπιστίας της πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας ανακύπτει και στην περί-
πτωση που επιδιώκεται αύξηση των πληθωριστικών προσδοκιών µέσω συγκυριακών αυξήσεων στη συνολική 
ρευστότητα.  Για να υπάρξει επαρκής αύξηση του αναµενόµενου πληθωρισµού που θα απεγκλωβίσει την οι-
κονοµία από την κατάσταση ανεπαρκούς ζήτησης, πρέπει να υπάρξει µακροχρόνια αύξηση του πληθωρισµού 
και αυτό προϋποθέτει µόνιµη αύξηση της ρευστότητας.  Όµως, όταν η οικονοµία επανέλθει σε φυσιολογικό 
επίπεδο λειτουργίας, είναι πολύ απίθανο να συντηρηθεί από την Κεντρική Τράπεζα ένα υψηλό επίπεδο πλη-
θωρισµού µέσω αυξηµένης ρευστότητας και γι’ αυτό η πολιτική αύξησης της προσφοράς χρήµατος αποδει-
κνύεται κατά κανόνα αναποτελεσµατική για την αντιµετώπιση της παγίδας ρευστότητας. 
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Κριτήρια αξιολόγησης 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 1 
Η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική: 
α. δεν επηρεάζει το επίπεδο παραγωγής µακροχρόνια 
β. αυξάνει τον πληθωρισµό µακροχρόνια 
γ. αυξάνει το επιτόκιο µακροχρόνια 
δ. προκαλεί εκτόπιση ιδιωτικών επενδύσεων 
ε. ισχύουν όλα τα παραπάνω 
 
Απάντηση/Λύση 
Η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική αυξάνει τη συνολική ζήτηση και τον πληθωρισµό και οδηγεί σε αύξη-
ση του επιτοκίου και µείωση των επενδύσεων µέχρι η παραγωγή να επιστρέψει στο µακροχρόνιο δυνητικό 
προϊόν. Συνεπώς, σωστή είναι η απάντηση (ε). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 2 
Η νοµισµατική πολιτική: 
α. διαµορφώνει το επίπεδο πληθωρισµού µακροχρόνια 
β. παρουσιάζει µακροχρόνια ουδετερότητα ως προς τη διαµόρφωση των πραγµατικών µεγεθών 
γ. δεν επηρεάζει την παραγωγή βραχυχρόνια 
δ. ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. ισχύουν τα (α) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Η νοµισµατική πολιτική παρουσιάζει ουδετερότητα µακροχρόνια ως προς τα πραγµατικά µεγέθη, αφού τόσο 
το πραγµατικό επιτόκιο όσο και το εισόδηµα επιστρέφουν στα µακροχρόνια επίπεδά τους.  Όµως, το µακρο-
χρόνια επίπεδο του πληθωρισµού επηρεάζεται αυξητικά από την επεκτατική νοµισµατική πολιτική και αντί-
στροφα.  Επιπλέον, η νοµισµατική πολιτική επηρεάζει το πραγµατικό επιτόκιο και την παραγωγή βραχυχρό-
νια (βλ. ενότητα 1.1.2).  Εποµένως, η σωστή επιλογή είναι η (δ). 

 
 



Κριτήριο αξιολόγησης 3 
Η κυκλική µείωση του πληθωρισµού και του εισοδήµατος στην παγίδα ρευστότητας οφείλεται: 
α. στην αδυναµία µείωσης του ονοµαστικού επιτοκίου 
β. στην αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου 
γ. στη µείωση των πληθωριστικών προσδοκιών 
δ. ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. ισχύουν τα (α), (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας το ονοµαστικό επιτόκιο παίρνει την κατώτατη τιµή του 
(µηδέν) και δεν µπορεί να µειωθεί περισσότερο.  Επίσης, η µείωση του πληθωρισµού οδηγεί σε πτώση και 
των πληθωριστικών προσδοκιών και, εποµένως, αυξάνεται το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου (-πe).  Η 
αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου µειώνει την επένδυση και το εισόδηµα, µε αποτέλεσµα την περαιτέρω 
πτώση του πληθωρισµού, την αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου και τη νέα πτώση του εισοδήµατος κ.ο.κ.  
Συνεπώς, η σωστή απάντηση είναι η (ε). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 4 
Το φαινόµενο της διαρθρωτικής στασιµότητας (secular stagnation) εµφανίζεται όταν: 
α. υπάρχει διαταραχή στην πλευρά της προσφοράς που συνδέεται µε µείωση του δυνητικού προϊόντος 
β. δεν υπάρχει ανεπάρκεια συνολικής ζήτησης στην οικονοµία 
γ. η οικονοµία επιστρέφει στην αρχική µακροχρόνια ισορροπία µετά από µια βραχυχρόνια ύφεση 
δ. ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. ισχύουν τα (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Η διαρθρωτική στασιµότητα εµφανίζεται µακροχρόνια, όταν υπάρχει ανεπάρκεια συνολικής ζήτησης, η οποία 
έχει µόνιµο χαρακτήρα και διαχρονικά οδηγεί σε µείωση των επενδύσεων και του δυνητικού προϊόντος.  
Προφανώς, η οικονοµία δεν µπορεί να επιστρέψει στην αρχική µακροχρόνια ισορροπία αφού η µόνιµη ανε-
πάρκεια της συνολικής ζήτησης σηµαίνει ότι η καµπύλη συνολικής ζήτησης δεν τέµνεται µε την αρχική µα-
κροχρόνια συνολική προσφορά (βλ. Σχήµα 8.13).  Εποµένως, σωστή είναι η επιλογή (α). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 5 
Η απεµπλοκή της οικονοµίας από την παγίδα ρευστότητας µπορεί να στηριχθεί σε: 
α. επεκτατική νοµισµατική πολιτική 
β. επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική 
γ. µείωση του προσδοκώµενου πληθωρισµού 
δ. ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. ισχύουν τα (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Η επεκτατική νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί να αντιµετωπίσει την ανεπάρκεια της ζήτησης, καθώς δεν 
επηρεάζει το ονοµαστικό και το πραγµατικό επιτόκιο, όταν η οικονοµία είναι στην παγίδα ρευστότητας.  Επί-
σης, η µείωση του προσδοκώµενου πληθωρισµού (πe) µάλλον επιτείνει το πρόβληµα της ανεπάρκειας της ζή-
τησης, αφού αυξάνει το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου (-πe) που ισχύει στην παγίδα ρευστότητας.  
Από την άλλη πλευρά, η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί να αναπληρώσει την ανεπαρκή ζήτηση 
και να µετατοπίσει την καµπύλη ADπ προς τα δεξιά, ώστε η ισορροπία να διαµορφωθεί στο κατερχόµενο 
τµήµα της καµπύλης συνολικής ζήτησης και εκτός της παγίδας ρευστότητας (βλ. ενότητα 2.1).  Άρα, η σωστή 
απάντηση είναι η (β). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 6 



Να δείξετε διαγραµµατικά και να περιγράψετε τη µακροχρόνια προσαρµογή µιας οικονοµίας µετά από 
µια µείωση των κρατικών δαπανών ή/και αύξηση των φόρων.  Υποθέστε ότι η οικονοµία ξεκινάει από 
µια θέση µακροχρόνιας ισορροπίας και η βραχυχρόνια δυναµική συνολική προσφορά αντιστοιχεί στην 
καµπύλη Phillips. 
 
Απάντηση/Λύση 
Εφόσον η δυναµική συνολική προσφορά αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips, η βραχυχρόνια καµπύλη SASπ 
θα έχει θετική κλίση.  Η αρχική µακροχρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο ΕLo του Σχήµατος 8.18, (α) και (β), 
και διαµορφώνεται βραχυχρόνια στο σηµείο ΕSo, µετά τη µείωση των κρατικών δαπανών ή/και την αύξηση 
των φόρων και τις µετατοπίσεις των καµπυλών ISo και ADπο στις θέσεις  IS1 και ADπ1 αντίστοιχα.  Η συσταλ-
τική δηµοσιονοµική πολιτική έχει βραχυχρόνια επίδραση τόσο στο εισόδηµα όσο και στον πληθωρισµό, αφού 
έχουµε µείωση της παραγωγής σε Υο αλλά και µείωση του πληθωρισµού σε πο΄.  Αυτό σηµαίνει ότι αν και οι 
τιµές ορισµένων αγαθών παρουσιάζουν βραχυχρόνια ακαµψία, οι τιµές κάποιων άλλων αγαθών µειώνονται 
άµεσα ως αποτέλεσµα της µειωµένης ζήτησης κι έτσι µειώνεται το µέσο επίπεδο τιµών και ο πληθωρισµός. 

 
Σχήµα 8.18 Άσκηση συσταλτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής µε συνολική προσφορά που αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips 
 

Όµως, η πτώση του πληθωρισµού θα µειώσει τις πληθωριστικές προσδοκίες πe και θα προκαλέσει µε-
τατόπιση της SASπο προς τα κάτω, οπότε η οικονοµία θα κινηθεί κατά µήκος της καµπύλης ADπ1 από το ση-
µείο ΕSo προς το σηµείο EL1.  Το τελευταίο συµβαίνει επειδή η πτώση του πληθωρισµού αποτελεί κίνητρο για 
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την Κεντρική Τράπεζα να µειώσει το πραγµατικό επιτόκιο, µετατοπίζοντας την καµπύλη του κανόνα νοµι-
σµατικής πολιτικής από τη θέση ΜΡ(πο) προς τη θέση ΜΡ(π1) στο τµήµα (α) του Σχήµατος 8.18.  Η µείωση 
του επιτοκίου προκαλεί αύξηση της επενδυτικής δαπάνης και του εισοδήµατος µέχρι το επίπεδο της παραγω-
γής να επιστρέψει στο επίπεδο του δυνητικού προϊόντος Υp και η νέα µακροχρόνια ισορροπία να διαµορφωθεί  
στο σηµείο EL1. 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 7 
Να δείξετε ότι, όταν η βραχυχρόνια δυναµική συνολική προσφορά αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips 
και επηρεάζεται από τις πληθωριστικές προσδοκίες, η επίδραση της αξιοπιστίας (credibility) των πολι-
τικών της Κεντρικής Τράπεζας στο κόστος του αποπληθωρισµού δεν στηρίζεται απαραίτητα σε ευνοϊ-
κή πληθωριστική διαταραχή. 
 
Απάντηση/Λύση 
Αν η Κεντρική Τράπεζα επιδιώκει µείωση του πληθωρισµού µε συσταλτική νοµισµατική πολιτική, η καµπύ-
λη συνολικής ζήτησης µετατοπίζεται αριστερά από τη θέση ADπο στη θέση ADπ1 του Σχήµατος 8.19 και η 
βραχυχρόνια ισορροπία θα διαµορφωθεί στο σηµείο ΕS2, αν η πολιτική της Τράπεζας δεν είναι αξιόπιστη και 
δεν δηµιουργεί άµεση µεταβολή στις προσδοκίες, οπότε δεν µετατοπίζει την καµπύλη SASπο.  Στη συνέχεια, η 
πτώση του εισοδήµατος σε Υ2 κάτω από το δυνητικό επίπεδο Υp θα προκαλέσει πτώση του πληθωρισµού, 
µετατόπιση της SASπο προς τη θέση SASπ1 και µετακίνηση της οικονοµίας κατά µήκος της καµπύλης συνολι-
κής ζήτησης ADπ1 προς το σηµείο της νέας µακροχρόνιας ισορροπίας ΕL1.  Συνεπώς, το κόστος του αποπλη-
θωρισµού, στην περίπτωση της έλλειψης αξιοπιστίας για τις πολιτικές της Κεντρικής Τράπεζας, είναι η βρα-
χυχρόνια απώλεια εισοδήµατος που αντιστοιχεί στην απόσταση Υ2Υp του Σχήµατος 8.19 και η αντίστοιχη 
δηµιουργία κυκλικής ανεργίας. 
 

 
Σχήµα 8.19 Αξιοπιστία της πολιτικής αποπληθωρισµού µε συνολική προσφορά που αντιστοιχεί στην καµπύλη Phillips 
 

Όµως, αν η πολιτική µείωσης του πληθωρισµού είναι αξιόπιστη και δηµιουργεί αντίστοιχη άµεση µε-
ταβολή στις πληθωριστικές προσδοκίες, τότε η ανακοίνωση της αποπληθωριστικής πολιτικής θα µειώσει τον 
όρο πe στη σχέση (8.1) και θα µετατοπίσει άµεσα την συνολική προσφορά SASπο στη θέση SASπ1΄ στο τµήµα 
(β) του Σχήµατος 8.19, οπότε η νέα βραχυχρόνια ισορροπία θα διαµορφωθεί στο σηµείο ΕS1 µε εισόδηµα Υ1.  
Όµως, η εµφάνιση του παραγωγικού κενού Υ1Υp θα προκαλέσει νέα µείωση του πληθωρισµού και περαιτέρω 
µετατόπιση της καµπύλης SASπ1΄ προς τη θέση SASπ1 µέχρι να αποκατασταθεί η νέα µακροχρόνια ισορροπία 
στο σηµείο ΕL1.  Με άλλα λόγια, για την άµεση µετατόπιση της συνολικής προσφοράς από τη θέση SASπο στη 
θέση SASπ1΄ δεν είναι απαραίτητη µια ευνοϊκή πληθωριστική διαταραχή, όταν η συνολική προσφορά αντι-
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στοιχεί στην καµπύλη Phillips και οι πληθωριστικές προσδοκίες επηρεάζονται από την αξιοπιστία της νοµι-
σµατικής πολιτικής.  Προφανώς, στην περίπτωση της αξιόπιστης αποπληθωριστικής πολιτικής το κόστος κα-
ταπολέµησης του πληθωρισµού είναι µικρότερο καθώς η βραχυχρόνια απώλεια εισοδήµατος περιορίζεται 
στην απόσταση Υ1Υp του Σχήµατος 8.19. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 8 
Έστω ότι η δυναµική βραχυχρόνια συνολική προσφορά είναι οριζόντια γραµµή, δηλαδή αντιστοιχεί 
στην εκδοχή του δεδοµένου και προσαρµοζόµενου πληθωρισµού.  Με τη βοήθεια διαγραµµατικής ανά-
λυσης να εξηγήσετε ότι η ύπαρξη σταθερών πληθωριστικών προσδοκιών (anchored expectations) µπο-
ρεί να οδηγήσει σ’ ένα επίµονο παραγωγικό κενό µόνο όταν ο σταθερός στόχος της Κεντρικής Τράπεζας 
για τον πληθωρισµό µπορεί να θεωρηθεί σαν µια πληθωριστική διαταραχή που λειτουργεί αντίθετα από 
την επίδραση του παραγωγικού κενού. 
 
Απάντηση/Λύση 
Έστω ότι η αρχική µακροχρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο ΕLo του Σχήµατος 8.20.  Μια µείωση της δαπά-
νης µετατοπίζει αριστερά τις καµπύλες ISo και ADπο και η νέα βραχυχρόνια ισορροπία διαµορφώνεται στο 
σηµείο ΕS1 µε εισόδηµα χαµηλότερο από το δυνητικό προϊόν Yp.  Η µείωση του εισοδήµατος κάτω από το 
δυνητικό επίπεδο παραγωγής θα προκαλέσει πτώση του πληθωρισµού και µετατόπιση της καµπύλης SASπο 
προς τη θέση SASπ1, ώστε η οικονοµία να επιστρέψει σε εισόδηµα Υp κατά µήκος της καµπύλης ADπ1.  Εδώ, 
όµως, η καµπύλη SASπ δεν επηρεάζεται από τον στόχο που έχει για τον πληθωρισµό η Κεντρική Τράπεζα 
(όπως συµβαίνει στην εκδοχή της καµπύλης Phillips – σχέση 8.6) και, εποµένως, ο µόνος τρόπος διατήρησης 
του παραγωγικού κενού Υ1-Υp είναι η δηµιουργία µιας πληθωριστικής διαταραχής που θα επαναφέρει την 
καµπύλη SASπ1 στη θέση SASπο.  Αν, λοιπόν, ο στόχος της Κεντρικής Τράπεζας δηµιουργεί αντίστοιχη δυ-
σµενή πληθωριστική διαταραχή, τότε το παραγωγικό κενό µπορεί να επιµείνει για όσο διάστηµα διαρκεί η 
πληθωριστική διαταραχή. 



 
Σχήµα 8.20 Σταθερές πληθωριστικές προσδοκίες µε δεδοµένο και προσαρµοζόµενο πληθωρισµό  
 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 9 
Μια κλειστή οικονοµία περιγράφεται από τις εξής σχέσεις: 

Y = 500 - 2500r (συνάρτηση IS) (8.7) 
r = -0,1+0,5π + 0,0001Υ (κανόνας νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ) (8.8) 
π

e = 0,5π (διαµόρφωση πληθωριστικών προσδοκιών) (8.9) 
π = 0,04 (δεδοµένο βραχυχρόνιο επίπεδο πληθωρισµού – καµπύλη SASπ) (8.10) 

όπου Y = εισόδηµα, r= πραγµατικό επιτόκιο και π = πληθωρισµός.  Να προσδιοριστεί η βραχυχρόνια 
ισορροπία βάσει των καµπυλών ADπ και SASπ.  Βρίσκεται αυτή η οικονοµία στην παγίδα ρευστότητας; 
 
Απάντηση/Λύση 
Στο κριτήριο αξιολόγησης 8 του κεφαλαίου 6 προσδιορίσαµε την καµπύλη συνολικής ζήτησης ADπ (για τα 
παραπάνω δεδοµένα) ως: 

Υ = 600-1000π, όταν π > 0,0444 
Υ = 500+1250π, όταν π ≤ 0,0444 

Συνδυάζοντας τις σχέσεις αυτές µε την βραχυχρόνια καµπύλη συνολικής προσφοράς SASπ προκύπτει: 
π = 0,04 και Υ = 550 
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Επιπλέον, η οικονοµία βρίσκεται στην παγίδα ρευστότητας επειδή η ισορροπία είναι στο ανερχόµενο τµήµα 
της καµπύλης ADπ, όπως φαίνεται στο σηµείο Ε του Σχήµατος 8.21. 

 
Σχήµα 8.21 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 9 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 10 
Έστω ότι, λόγω επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, η συνάρτηση IS της οικονοµίας που περιγρά-
φεται στο παραπάνω κριτήριο 9 γίνεται: 

Y = 600 - 2500r (νέα συνάρτηση IS) (8.11) 
ενώ οι υπόλοιπες σχέσεις (8.8)-(8.10) παραµένουν οι ίδιες.  Να δειχτεί ότι αυτή η δηµοσιονοµική επέ-
κταση µπορεί να βγάλει την οικονοµία από την παγίδα ρευστότητας.  Επίσης, να προσδιοριστεί η µα-
κροχρόνια ισορροπία αν το δυνητικό προϊόν είναι Υp = 600. 
 
Απάντηση/Λύση 
Η νέα δυναµική συνολική ζήτηση ADπ΄ προκύπτει από τη λύση του συστήµατος της νέας IS και του κανόνα 
MP, οπότε αντικαθιστώντας τη σχέση (8.8) στη σχέση (8.11) παίρνουµε: 

Υ = 600-2500(-0,1+0,5π+0,0001Υ) ⇒ Υ = 680-1000π (8.12) 
Όµως, το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου είναι -πe και, εποµένως, η σχέση (8.12) ισχύει όταν r>-πe, 
οπότε, σε συνδυασµό µε τις σχέσεις (8.8) και (8.9) έχουµε: 

r>-πe ⇒ -0,1+0,5π+0,0001Υ > -0,5π ⇒ Υ > 1000-10000π (8.13) 
Εποµένως, η κατερχόµενη καµπύλη ADπ΄ που δίνεται στη σχέση (8.12) θα ισχύει όταν ικανοποιείται η ανισό-
τητα (8.13) και από τον συνδυασµό των δύο προκύπτει: 

Υ > 1000-10000π ⇒ 680-1000π > 1000-10000π ⇒ π > 0,0355 (8.14) 
Προφανώς, για π ≤ 0,0355 το πραγµατικό επιτόκιο θα παίρνει την κατώτερη τιµή του -πe, οπότε από 

τη σχέση (8.9) συνάγεται: 
r =  -0,5π (8.15) 

και η δυναµική συνολική ζήτηση προκύπτει από τη λύση του συστήµατος των εξισώσεων (8.11) και (8.15) 
που αντιστοιχεί στα σηµεία τοµής της καµπύλης IS µε το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης ΜΡ: 

Υ = 600-2500(-0,5π) ⇒ Υ = 600+1250π (8.16) 
Συνοπτικά, λοιπόν, η καµπύλη ADπ΄ δίνεται από τις σχέσεις (8.12) και (8.16): 

Υ = 680-1000π, όταν π > 0,0355 
Υ = 600+1250π, όταν π ≤ 0,0355 

Συνδυάζοντας, τώρα, την ADπ΄ µε την SASπ από τη σχέση (8.10) παίρνουµε: 
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π = 0,04 και Υ = 640 
Αυτή η νέα ισορροπία απεικονίζεται στο σηµείο Ε΄ του Σχήµατος 8.22, όπου φαίνεται ότι η οικονοµία είναι 
εκτός της παγίδας ρευστότητας, αφού η ισορροπία διαµορφώνεται στο κατερχόµενο τµήµα της καµπύλης 
ADπ΄. 

 
Σχήµα 8.22 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 10 
 

Επειδή στη νέα βραχυχρόνια ισορροπία το εισόδηµα Υ=640 υπερβαίνει το δυνητικό προϊόν Υp=600, 
ο πληθωρισµός θα αυξηθεί και η βραχυχρόνια καµπύλη SASπ θα µετατοπιστεί προς τα πάνω στη θέση SASπ΄.  
Η νέα µακροχρόνια ισορροπία θα διαµορφωθεί στο σηµείο ΕL του Σχήµατος 8.22 και ο πληθωρισµός θα πά-
ρει την τιµή 0,08, όπως προκύπτει από τη συνάρτηση της συνολικής ζήτησης (σχέση 8.12) για Υ=600. 
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Κεφάλαιο 9 
Η Ανοικτή Οικονοµία 

 
Σύνοψη 
Στο κεφάλαιο αυτό αναπτύσσουµε τον τρόπο καταγραφής των διεθνών συναλλαγών µιας οικονοµίας στο Ισοζύ-
γιο Πληρωµών και δείχνουµε τη σχέση του Ισοζυγίου µε την αγορά συναλλάγµατος και την ισοτιµία του νοµί-
σµατος, καθώς και µε τα βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη.  Στη συνέχεια περιγράφουµε την έννοια της ισορρο-
πίας των εξωτερικών συναλλαγών και συζητούµε τη συνολική µακροοικονοµική ισορροπία, όταν η οικονοµία 
είναι ανοικτή.  Επιπλέον, η βραχυχρόνια αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής και της νοµισµατικής πολιτι-
κής στην ανοικτή οικονοµία αναλύεται τόσο στα πλαίσια του υποδείγµατος IS-LM όσο και στα πλαίσια του πε-
ρισσότερου ρεαλιστικού υποδείγµατος IS-MP. 

 
Προαπαιτούµενη γνώση 
Κεφάλαια 4, 6 και 8 του παρόντος τόµου. 

 

1. Το Ισοζύγιο Πληρωµών 
 
Το Ισοζύγιο Πληρωµών (ή Ισοζύγιο Εξωτερικών Πληρωµών) είναι µία οικονοµική κατάσταση στην οποία 
καταγράφονται όλες οι εξωτερικές συναλλαγές µιας χώρας σε συγκεκριµένη χρονική περίοδο, κατά κανόνα 
ένα ηµερολογιακό έτος. Τηρείται µε το διπλογραφικό σύστηµα χρεώσεων-πιστώσεων και, εποµένως, είναι 
πάντοτε ισοσκελισµένο από λογιστική άποψη (βλ. Λιανός και Κυρίκος, 2008).  

Οι εγγραφές στο ισοζύγιο γίνονται µε βάση τον κανόνα ότι κάθε συναλλαγή που οδηγεί σε εκροή συ-
ναλλάγµατος (δηλαδή ξένου νοµίσµατος) καταγράφεται στη χρέωση (–), ενώ κάθε συναλλαγή που οδηγεί σε 
εισροή συναλλάγµατος καταγράφεται στην πίστωση (+).  

 

1.1. Λογαριασµοί του Ισοζυγίου Πληρωµών  
 

1.1.1. Εµπορικό Ισοζύγιο  
 
Περιλαµβάνει όλες τις συναλλαγές µε άλλες χώρες που αφορούν σε αγαθά µε φυσική υπόσταση (όχι υπηρεσί-
ες). Οι εισαγωγές αγαθών προκαλούν εκροή συναλλάγµατος (ή αυξάνουν τη ζήτηση ξένου νοµίσµατος) και, 
εποµένως, καταχωρούνται στη χρέωση (–), ενώ οι εξαγωγές αγαθών αποφέρουν συναλλαγµατικά έσοδα (ή 
αυξάνουν τη ζήτηση εγχώριου νοµίσµατος από ξένους) και καταχωρούνται στην πίστωση (+) του Εµπορικού 
Ισοζυγίου.  

 
1.1.2. Ισοζύγια Υπηρεσιών, Εισοδηµάτων και Μεταβιβάσεων (Άδηλες Συναλλαγές) 
 
Οι εξωτερικές συναλλαγές που αφορούν σε υπηρεσίες (π.χ. τουρισµός, ναυτιλιακές µεταφορές, υπηρεσίες 
εκπαίδευσης κ.λπ.), µεταφορές εισοδηµάτων (αµοιβές, µισθοί, τόκοι, µερίσµατα και κέρδη) και µεταβιβάσεις 
(π.χ. µεταναστευτικά εµβάσµατα, µεταβιβάσεις από την Ευρωπαϊκή Ένωση, παροχή ανθρωπιστικής και στρα-
τιωτικής βοήθειας κ.λπ.) παρουσιάζονται στη βιβλιογραφία οµαδοποιηµένες στο Ισοζύγιο Άδηλων Συναλλα-
γών. Στη χώρα µας, το Ισοζύγιο Άδηλων Συναλλαγών παρουσιαζόταν από την Τράπεζα της Ελλάδος ως ε-
νιαίο σύνολο συναλλαγών (υπηρεσίες, εισοδήµατα, µεταβιβάσεις) µέχρι το 1998. Έκτοτε και µέχρι τον Ιούλιο 
του 2005, η παρουσίαση γινόταν σε τρία ισοζύγια (Ισοζύγιο Υπηρεσιών, Ισοζύγιο Εισοδηµάτων, Ισοζύγιο 
Μεταβιβάσεων), χωρίς να υπάρχει ενοποίηση των ισοζυγίων αυτών στο Ισοζύγιο Άδηλων Συναλλαγών.  Ω-
στόσο, ο τρόπος παρουσίασης των συναλλαγών αυτών άλλαξε και πάλι τον Ιούλιο του 2005 µε τη διάσπαση 
του Ισοζυγίου Μεταβιβάσεων στο Ισοζύγιο Τρεχουσών Μεταβιβάσεων και στο Ισοζύγιο Κεφαλαιακών Με-
ταβιβάσεων. 

Η διάκριση των µεταβιβάσεων σε τρέχουσες και κεφαλαιακές γίνεται ανάλογα µε τον τελικό σκοπό 
της µεταβιβαστικής πληρωµής. Έτσι, µια µεταβιβαστική πληρωµή χαρακτηρίζεται ως τρέχουσα, αν αποβλέ-
πει στην ενίσχυση του εισοδήµατος, ενώ, αν αποσκοπεί στην ενίσχυση του κεφαλαιακού αποθέµατος του πα-



ραλήπτη, χαρακτηρίζεται ως κεφαλαιακή µεταβίβαση.  Η αντιστοιχία των παλαιών και νέων παρουσιάσεων 
των συναλλαγών σε υπηρεσίες, εισοδήµατα και µεταβιβάσεις φαίνεται στον παρακάτω Πίνακα. 

 

Ισοζύγιο Άδηλων Συναλλαγών a Χωριστά Ισοζύγια b 
Χωριστά Ισοζύγια και ∆ιά-
σπαση Μεταβιβάσεων c 

Ενιαίο σύνολο συναλλαγών σε 
υπηρεσίες, µεταφορές εισοδηµά-
των και µονοµερείς µεταβιβάσεις 

α. Ισοζύγιο Υπηρεσιών 
(συναλλαγές σε υπηρεσίες) 
 
β. Ισοζύγιο Εισοδηµάτων 
(µεταφορές εισοδηµάτων) 
 
γ. Ισοζύγιο Μεταβιβάσεων 
(σύνολο µονοµερών µεταβιβά-
σεων) 

α. Ισοζύγιο Υπηρεσιών 
(συναλλαγές σε υπηρεσίες) 
 
β. Ισοζύγιο Εισοδηµάτων 
(µεταφορές εισοδηµάτων) 
 
γ. Ισοζύγιο Τρεχουσών Με-
ταβιβάσεων 
(µονοµερείς τρέχουσες µετα-
βιβάσεις) 
 
δ. Ισοζύγιο Κεφαλαιακών 
Μεταβιβάσεων 
(µονοµερείς κεφαλαιακές µε-
ταβιβάσεις) 
 

a Παρουσίαση των συναλλαγών µέχρι το 1998 
b Παρουσίαση των συναλλαγών από το 1999 µέχρι το 2005 
c Παρουσίαση των συναλλαγών από το 2005 

Πίνακας 9.1 Παρουσίαση Ισοζυγίων Υπηρεσιών, Εισοδηµάτων και Μεταβιβάσεων 
. 

1.1.3. Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών  
 
Το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών είναι το αλγεβρικό άθροισµα του Εµπορικού Ισοζυγίου, του Ισοζυγίου 
Υπηρεσιών, του Ισοζυγίου Εισοδηµάτων και του Ισοζυγίου Τρεχουσών Μεταβιβάσεων.  Η εξέλιξη των κύρι-
ων συνιστωσών του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών της Ελλάδας από το 2007, φαίνεται στον Πίνακα 9.2. 

 
 2007 2010 2014 

Εµπορικό Ισοζύγιο  – 41.499,2 –28.279,6 –17.976,1 
Ισοζύγιο Υπηρεσιών 
Ισοζύγιο Εισοδηµάτων 
Ισοζύγιο Τρεχουσών Μεταβιβάσεων 

 16.591,7 
 – 9.285,8 

1.591,1 

13.248,5 
–7.673,8 

198,9 

19.796,2 
–2.894,2 
2.730,8 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (Ι.Τ.Σ.)  – 32.602,2 –22.506,0 1.656,7 
Αποτέλεσµα Ι.Τ.Σ. ως ποσοστό του ΑΕΠ  – 14,3% –10,1% 0,9% 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή, Αθήνα 2010, 2013 και 2015 

Πίνακας 9.2 Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών της Ελλάδας (εκατ. €) 
 

1.1.4. Ισοζύγιο Κίνησης Κεφαλαίων 
 
Οι κινήσεις κεφαλαίων περιλαµβάνουν όλες τις εισροές (πίστωση, +) και εκροές (χρέωση, –) κεφαλαίων, ιδι-
ωτικών και δηµοσίων.  Οι πιστώσεις αντανακλούν αύξηση των απαιτήσεων κατοίκων άλλων χωρών στα πε-
ριουσιακά στοιχεία της χώρας, ενώ οι χρεώσεις αντανακλούν αύξηση των απαιτήσεων κατοίκων της χώρας 
στα περιουσιακά στοιχεία άλλων χωρών.  

Το αποτέλεσµα (ισοζύγιο) των λογαριασµών κίνησης κεφαλαίων (δηλαδή αυτό που προκύπτει από 
τον συµψηφισµό χρεώσεων και πιστώσεων όλων των κατηγοριών κίνησης κεφαλαίων) αποτελεί την καθαρή 
επενδυτική θέση της χώρας στο εξωτερικό. Για τον λόγο αυτό, το ισοζύγιο κίνησης κεφαλαίων αναφέρεται 
και ως καθαρή ξένη επένδυση (= εισροές – εκροές).  

 
1.1.5. Λογαριασµός Συναλλάγµατος  

 



Ο Λογαριασµός Συναλλάγµατος αποτυπώνει τη «Μεταβολή Συναλλαγµατικών ∆ιαθεσίµων», δηλαδή τις µετα-
βολές στα διεθνή µέσα πληρωµών της χώρας.  Όπως και στο Ισοζύγιο Κίνησης Κεφαλαίων, οι πιστώσεις (+) 
στον Λογαριασµό Συναλλάγµατος αυξάνουν τις απαιτήσεις των ξένων επί των συναλλαγµατικών διαθεσίµων 
της χώρας και, εποµένως, µειώνουν το διαθέσιµο υπόλοιπο ξένου νοµίσµατος, ενώ οι χρεώσεις (–) αυξάνουν 
τις απαιτήσεις της χώρας επί των νοµισµάτων άλλων χωρών, δηλαδή αυξάνουν τα διαθέσιµα σε ξένο νόµι-
σµα.  

Προσοχή, λοιπόν! Πρόσηµο µείον (–) στον Λογαριασµό «Μεταβολή Συναλλαγµατικών ∆ιαθεσίµων» δεν ση-
µαίνει µείωση, αλλά αύξηση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων, ενώ πρόσηµο συν (+) δηλώνει µείωση των 
συναλλαγµατικών αποθεµάτων της χώρας.  

 
1.1.6. Ισοζύγιο Χρηµατοοικονοµικών Συναλλαγών  

 
Το Ισοζύγιο Χρηµατοοικονοµικών Συναλλαγών (ΙΧΣ) περιλαµβάνει τις κινήσεις κεφαλαίων και τη µεταβολή 
των συναλλαγµατικών διαθεσίµων.  Η εξέλιξη των κύριων συνιστωσών του Ισοζυγίου Χρηµατοοικονοµικών  
Συναλλαγών της Ελλάδας από το 2007, φαίνεται στον Πίνακα 9.3. 

 
 2007 2010 2014 

Κίνηση Κεφαλαίων 27.892,1 20.756,8  – 1.812,7 
 Άµεσες Επενδύσεις    – 2.290,2  – 927,0 991,8 
 Επενδύσεις Χαρτοφυλακίου 17.441,7  – 20.855,0  – 6.978,0 
 Λοιπές Επενδύσεις (π.χ. καταθέσεις) 12.740,6 42.538,8 4.173,5 
Μεταβολή Συναλλαγµατικών ∆ιαθεσίµων  – 322,0 97,0  – 456,0 
Ισοζύγιο Χρηµατοοικονοµικών Συναλλαγών 27.570,1 20.853,8  – 2.268,8 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή, Αθήνα 2010, 2013 και 2015 

Πίνακας 9.3 Ισοζύγιο Χρηµατοοικονοµικών Συναλλαγών της Ελλάδας (εκατ. €) 
 

1.2. ∆ιάρθρωση του Ισοζυγίου Πληρωµών  
 

Το Ισοζύγιο Πληρωµών είναι το άθροισµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών, του Ισοζυγίου Κεφαλαια-
κών Μεταβιβάσεων, του Ισοζυγίου Χρηµατοοικονοµικών Συναλλαγών και του λογαριασµού “Τακτοποιητέα 
Στοιχεία” (ή “Στατιστική ∆ιαφορά”) που αντισταθµίζει σφάλµατα και παραλείψεις στην καταγραφή των εξω-
τερικών συναλλαγών. 

Αν ορίσουµε τους συµβολισµούς: 
CA = Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (Current Account) 
CAT = Ισοζύγιο Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων (CApital Transfers) 
NFI = Καθαρή Κίνηση Κεφαλαίων (ή καθαρή ξένη επένδυση στη χώρα) (Net Foreign Investment ) 
∆FR = Μεταβολή Συναλλαγµατικών ∆ιαθεσίµων (∆ Foreign Reserves) 
SD = Τακτοποιητέα Στοιχεία (Statistical Discrepancy) 

θα ισχύει η ταυτότητα του Ισοζυγίου Πληρωµών: 
CA + CAT + (NFI + ∆FR) + SD ≡ 0 (9.1) 

όπου (NFI + ∆FR) είναι το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών.   
 

1.2.1. Χειρισµός της Μεταβολής Συναλλαγµατικών ∆ιαθεσίµων στην Ταυτότητα του Ισοζυγίου 
 

Όταν χρησιµοποιούµε την ταυτότητα (9.1) θα πρέπει να θέτουµε όπου ∆FR µείον (-), όταν αυξάνονται τα συ-
ναλλαγµατικά διαθέσιµα, και συν (+), όταν µειώνονται.  Εναλλακτικά, µπορούµε να χρησιµοποιούµε την ταυ-
τότητα 

CA + CAT + (NFI – ∆FR) + SD ≡ 0 (9.2) 
και να θέτουµε όπου ∆FR συν (+), όταν αυξάνονται τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, και µείον (-), όταν µειώ-
νονται. 

Αν, επιπλέον, ΝΧ = CA + CAT και SD = 0, η παραπάνω ταυτότητα του Ισοζυγίου Πληρωµών (9.2) 
γίνεται: 



ΝΧ + (NFI – ∆FR) ≡ 0 (9.3) 
 

1.3. Ισοζύγιο Πληρωµών και Μακροοικονοµικά Μεγέθη 
 
Έστω οι συµβολισµοί: 

Χ = εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών (eXports) 
Μ = εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών (iMports) 
ΒΙ = Ισοζύγιο Εισοδηµάτων (Balance of Incomes) 
CUT = Ισοζύγιο Τρεχουσών Μεταβιβάσεων (CUrrent Transfers) 

Τότε, από την προηγούµενη ανάλυση των επιµέρους ισοζυγίων γνωρίζουµε ότι: 
Χ – Μ = άθροισµα εµπορικού ισοζυγίου και ισοζυγίου υπηρεσιών  

και από την ταυτότητα του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών 
CA ≡ (Χ – Μ) + BI + CUT (9.4)  

και την ταυτότητα του ΑΕΠ180 
Υ ≡ C + I + G + (X – M) (9.5) 

συνάγεται: 
Υ ≡ C + I + G + (CA – BI – CUT) (9.6)  

Προσθαφαιρώντας τις καθαρές κεφαλαιακές µεταβιβάσεις CAT στη δεξιά πλευρά της σχέσης (9.6) και λαµ-
βάνοντας υπόψη ότι: 

NFR = BI + CUT + CAT = – NFP (9.7) 
όπου NFR είναι το σύνολο των καθαρών εισοδηµατικών και µεταβιβαστικών εισπράξεων από το εξωτερικό, 
ή το αντίθετο των καθαρών εισοδηµατικών και µεταβιβαστικών πληρωµών στο εξωτερικό (NFP), οι σχέσεις 
(9.6) και (9.7) µας δίνουν: 

Y ≡ C + I + G + (CA + CAT – NFR) ≡ C + I + G + (NX + NFP) (9.8) 
όπου ΝΧ = CA + CAT. 

Όµως, από την πλευρά των χρήσεων το ΑΕΠ είναι:181 
Y ≡ C + S + T + NFP (9.9) 

και, εποµένως, οι σχέσεις (9.8) και (9.9) δίνουν: 
C + I + G + (NX + NFP) ≡ C + S + T + NFP ή 
I ≡ S + (T – G) – NX (9.10) 
Η σχέση (9.10) είναι η βασική εθνικολογιστική ταυτότητα182 και δείχνει ότι οι ιδιωτικές επενδύσεις 

χρηµατοδοτούνται από τις ιδιωτικές αποταµιεύσεις (S), τη δηµόσια αποταµίευση (Sg=T–G) και ένα ποσό ξέ-
νων αποταµιευτικών πόρων (Sf) που ισούται µε το συνολικό έλλειµµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών 
και του Ισοζυγίου Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων (Sf = –ΝΧ).183 

Το ύψος των ξένων αποταµιευτικών πόρων (Sf) που χρηµατοδοτούν εγχώριες επενδύσεις είναι ίσο µε 
το συνολικό έλλειµµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών και του Ισοζυγίου Κεφαλαιακών Μεταβιβάσε-
ων (–ΝΧ), αφού η κάλυψη αυτού του ελλείµµατος γίνεται µε εισροή ξένων κεφαλαίων για άµεσες επενδύσεις 
και επενδύσεις χαρτοφυλακίου, ή/και µε δανεισµό (που σηµαίνει πάλι εισροή ξένων κεφαλαίων) ή/και µε διά-
θεση µέρους των απαιτήσεων της χώρας σε ξένα νοµίσµατα (δηλαδή διάθεση ενός µέρους των συναλλαγµα-
τικών διαθεσίµων). Πράγµατι, από την ταυτότητα του Ισοζυγίου Πληρωµών (9.3) προκύπτει: 

– ΝΧ ≡ NFI – ∆FR 
και, εποµένως, αν ΝΧ<0 τότε NFI – ∆FR > 0 που σηµαίνει ότι υπάρχει καθαρή εισροή κεφαλαίων (NFI>0) 
ή/και µείωση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων (∆FR<0). Βέβαια, η καθαρή περιουσιακή θέση της χώρας 
στο εξωτερικό µεταβάλλεται αρνητικά διότι, όπως έχουµε ήδη αναφέρει, ένα πλεόνασµα στο Ισοζύγιο Χρη-

                                                           
180 Βλ. σχέση (1.2) στην ενότητα 3.1 του κεφαλαίου 1. 
181 Βλ. σχέση (1.7) στην ενότητα 6 του κεφαλαίου 1. 
182 Βλ. σχέση (1.8) στην ενότητα 7 του κεφαλαίου 1. 
183 Προσέξτε ότι, αν το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών και το Ισοζύγιο Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων πα-
ρουσιάζουν έλλειµµα, δηλαδή ΝΧ < 0, τότε –ΝΧ > 0 και το αντίστοιχο ποσό προστίθεται στις εγχώριες απο-
ταµιεύσεις (βλ. σχέση 9.10). Αντίθετα, αν το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών και το Ισοζύγιο Κεφαλαιακών 
Μεταβιβάσεων παρουσιάζουν πλεόνασµα, δηλαδή ΝΧ > 0, τότε –ΝΧ < 0 και το αντίστοιχο ποσό αφαιρείται 
από τις εγχώριες αποταµιεύσεις, διότι πρόκειται για αποταµιεύσεις κατοίκων της χώρας που εκρέουν (τοποθε-
τούνται) στο εξωτερικό. 



µατοοικονοµικών Συναλλαγών σηµαίνει καθαρή αύξηση των απαιτήσεων των ξένων επί εγχώριων περιουσι-
ακών στοιχείων ή, ισοδύναµα, µείωση των καθαρών απαιτήσεων των κατοίκων της χώρας επί ξένων περιου-
σιακών στοιχείων. 

Ας δούµε τώρα κάποιες εναλλακτικές διατυπώσεις της εθνικολογιστικής ταυτότητας (9.10). Το πλεό-
νασµα του κρατικού προϋπολογισµού (T–G) αποτελεί δηµόσια αποταµίευση και συµβολίζεται µε Sg, ενώ το 
άθροισµα της ιδιωτικής αποταµίευσης (S) και της δηµόσιας αποταµίευσης (Sg) είναι η εθνική αποταµίευση 
Sn. Επιπλέον, είδαµε ότι το έλλειµµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών και του Ισοζυγίου Κεφαλαιακών 
Μεταβιβάσεων είναι ίσο µε την εισροή ξένων αποταµιεύσεων τις οποίες συµβολίζουµε µε Sf. Συνεπώς, θα 
ισχύουν οι σχέσεις: 

Sg = T – G (δηµόσια αποταµίευση) 
Sn = S + Sg (εθνική αποταµίευση) 
Sf = – NX (ξένη αποταµίευση) 
Χρησιµοποιώντας τις σχέσεις αυτές µπορούµε να επαναδιατυπώσουµε την εθνικολογιστική ταυτότη-

τα (9.10) ως εξής: 
I ≡ S + Sg + Sf 
I ≡ Sn + Sf 
Sn – I ≡ – Sf  
Sn – I ≡ NX (9.11) 
Στην εκδοχή (9.11) η εθνικολογιστική ταυτότητα δείχνει ότι η απόκλιση µεταξύ εθνικής αποταµίευ-

σης και εγχώριας επένδυσης είναι ταυτολογικά ίση µε το αποτέλεσµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών 
και του Ισοζυγίου Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων. Αν, λοιπόν, η ζήτηση κεφαλαίων για επενδύσεις (η οποία 
µεταφράζεται σε ζήτηση τελικών κεφαλαιουχικών αγαθών Ι) είναι µεγαλύτερη από την εγχώρια προσφορά 
τέτοιων κεφαλαίων (εθνική αποταµίευση), τότε η υπερβάλλουσα ζήτηση καλύπτεται µε εισροή κεφαλαίων 
από το εξωτερικό (ξένη αποταµίευση) ίση µε το έλλειµµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών και του 
Ισοζυγίου Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων. 

 

2. Συναλλαγµατική Ισοτιµία  
 
Η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία, ή απλώς ισοτιµία, ορίζεται είτε ως η τιµή του εγχώριου νοµίσµατος 
σε ξένες νοµισµατικές µονάδες (π.χ. $/€ δολάρια ανά ευρώ) είτε ως η τιµή ξένων νοµισµατικών µονάδων σε 
εγχώριο νόµισµα (π.χ. €/$ ευρώ ανά δολάριο). Σε ό,τι ακολουθεί θα υιοθετήσουµε τον δεύτερο ορισµό και, 
εποµένως, το εγχώριο νόµισµα υποτιµάται (χάνει αξία), όταν η ονοµαστική ισοτιµία αυξάνεται και ανατιµά-
ται, όταν η ονοµαστική ισοτιµία µειώνεται.  Τα αντίστροφα ισχύουν για το ξένο νόµισµα. 

 
2.1. Προσδιορισµός Συναλλαγµατικής Ισοτιµίας 

 
2.1.1. Ζήτηση Συναλλάγµατος 
 
Η ζήτηση για συνάλλαγµα, δηλαδή για ξένο νόµισµα, είναι παράγωγη ζήτηση, αφού προέρχεται («παράγε-
ται») από τη ζήτηση για εισαγωγές αγαθών και τη ζήτηση για ξένους περιουσιακούς τίτλους.  Με σταθερή 
την τιµή των εισαγόµενων αγαθών σε ξένο νόµισµα, η υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος θα αυξάνει την 
τιµή των εισαγόµενων σε εγχώριο νόµισµα και θα µειώνει τη ζήτηση για εισαγωγές και την παράγωγη ζήτηση 
συναλλάγµατος.  Συνεπώς, υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ ισοτιµίας και ζήτησης ξένου νοµίσµατος. 

Όµως, εκτός από τη συναλλαγµατική ισοτιµία, αλλαγές στη ζήτηση συναλλάγµατος προκαλούν και 
άλλοι παράγοντες. Έτσι, αν αυξηθούν τα εγχώρια εισοδήµατα ή µεταβληθούν οι καταναλωτικές προτιµήσεις 
υπέρ των ξένων αγαθών, θα ζητούνται µεγαλύτερες ποσότητες εισαγωγών αγαθών σε κάθε συναλλαγµατική 
ισοτιµία, µε αποτέλεσµα να αυξηθεί η σχετική δαπάνη σε συνάλλαγµα και η καµπύλη ζήτησης συναλλάγµα-
τος να µετατοπιστεί δεξιά. Παρόµοιες επιδράσεις θα υπάρξουν αν αυξηθεί η διαφορά µεταξύ ξένων και εγχώ-
ριων επιτοκίων, οπότε περισσότεροι κάτοικοι της χώρας θα ζητούν ξένο νόµισµα προκειµένου να κάνουν το-
ποθετήσεις στο εξωτερικό και να καρπωθούν τις σχετικά υψηλότερες αποδόσεις. Επίσης, µετατόπιση της ζή-
τησης προς τα δεξιά θα έχουµε αν αυξηθούν οι µονοµερείς µεταβιβάσεις (τρέχουσες ή κεφαλαιακές) προς το 
εξωτερικό, διότι αυξάνεται η ζήτηση συναλλάγµατος.  Γενικά, οι µεταβολές παραγόντων που επηρεάζουν τη 
ζήτηση συναλλάγµατος, πέραν της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, θα προκαλούν µετατοπίσεις της καµπύλης 
ζήτησης συναλλάγµατος. Οι µετατοπίσεις αυτές θα είναι προς τα δεξιά (αν αυξάνεται η ποσότητα συναλλάγ-



µατος που ζητείται σε κάθε τιµή) ή προς τα αριστερά (αν µειώνεται η ποσότητα συναλλάγµατος που ζητείται 
σε κάθε τιµή). 

 
2.1.2. Προσφορά Συναλλάγµατος 
 
Η προσφορά συναλλάγµατος είναι επίσης µια παράγωγη συνάρτηση, δηλαδή προέρχεται από τις εισπράξεις 
σε ξένο νόµισµα που δηµιουργούν οι εξαγωγές αγαθών και η διάθεση σε ξένους εγχώριων περιουσιακών τίτ-
λων.  Με σταθερή την εγχώρια τιµή των εξαγωγών, µια υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος µειώνει την τιµή 
σε ξένο νόµισµα και αυξάνει τις συναλλαγµατικές εισπράξεις.184  Συνεπώς, αναµένεται θετική σχέση µεταξύ 
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της προσφερόµενης ποσότητας ξένου νοµίσµατος. 

Πέραν της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, η ζήτηση για εξαγωγές και, αντίστοιχα, η προσφορά συναλ-
λάγµατος θα επηρεάζεται και από άλλους παράγοντες, όπως το εισόδηµα και οι προτιµήσεις των ξένων αλλά 
και η απόκλιση µεταξύ των εγχώριων και των ξένων επιτοκίων. Μεταβολές σε τέτοιους παράγοντες θα προ-
καλούν µετατοπίσεις της καµπύλης προσφοράς συναλλάγµατος. Για παράδειγµα, µια αύξηση του εισοδήµα-
τος των ξένων ή µια µεταστροφή των προτιµήσεών τους υπέρ των εγχώριων (δηλαδή δικών µας) αγαθών θα 
αυξήσει τις εξαγωγές µας και θα µετατοπίσει την προσφορά συναλλάγµατος προς τα δεξιά, ενώ µια µείωση 
της θετικής απόκλισης των εγχώριων από τα ξένα επιτόκια θα µειώσει την προσφορά συναλλάγµατος για το-
ποθετήσεις στην εγχώρια αγορά και θα µετατοπίσει την καµπύλη προσφοράς προς τ’ αριστερά.  Επιπλέον, 
µια αύξηση των τρεχουσών ή/και κεφαλαιακών µεταβιβάσεων προς τη χώρα θα µετατοπίσει την καµπύλη 
προσφοράς συναλλάγµατος προς τα δεξιά. 

 
2.1.3. Ισορροπία στην Αγορά Συναλλάγµατος  
 
Η αλληλεπίδραση της ζήτησης και της προσφοράς συναλλάγµατος προσδιορίζουν το επίπεδο της συναλλαγ-
µατικής ισοτιµίας στο σηµείο ισορροπίας της αγοράς συναλλάγµατος, δηλαδή εκεί όπου η ζητούµενη ποσό-
τητα συναλλάγµατος είναι ίση µε την προσφερόµενη ποσότητα συναλλάγµατος. Η ισοτιµία αυτή δείχνει την 
τιµή µιας µονάδας ξένου νοµίσµατος σε µονάδες εγχώριου νοµίσµατος και αναφέρεται ως ονοµαστική συ-
ναλλαγµατική ισοτιµία ή απλώς ισοτιµία. 

 

                                                           
184 Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι συναλλαγµατικές εισπράξεις αυξάνονται, µετά από µια υποτίµηση του εγχώρι-
ου νοµίσµατος, µόνο όταν η ζήτηση εγχώριων προϊόντων από τους ξένους είναι ελαστική.  Αυτό συµβαίνει 
επειδή η µείωση της τιµής σε ξένο νόµισµα θα µειώσει αρχικά τις συναλλαγµατικές εισπράξεις.  Όµως, αν η 
ζήτηση είναι ελαστική, η ποσότητα που ζητείται θα αυξηθεί περισσότερο από την ποσοστιαία µείωση της τι-
µής, µε αποτέλεσµα το γινόµενο τιµής και ποσότητας να αυξηθεί.  Επειδή τα περισσότερα αγαθά που είναι 
αντικείµενο διεθνών συναλλαγών έχουν ελαστική ζήτηση, αναµένεται ότι η σχέση συναλλαγµατικής ισοτιµί-
ας και συνολικών συναλλαγµατικών εισπράξεων είναι θετική. 



 
Σχήµα 9.1 Ισορροπία στην αγορά συναλλάγµατος 
 

Στο Σχήµα 9.1 δείχνεται η διαµόρφωση της ισορροπίας στην αγορά συναλλάγµατος (σηµείο Ε) βάσει 
των καµπυλών ζήτησης και προσφοράς συναλλάγµατος, οι οποίες απεικονίζονται ως γραµµικές σχέσεις για 
λόγους απλούστευσης.  Όταν η αγορά συναλλάγµατος λειτουργεί χωρίς παρεµβάσεις, τότε η ισοτιµία είναι 
ελεύθερα κυµαινόµενη (floating exchange rate) και µπορεί να µεταβάλλεται ανάλογα µε τις µεταβολές στη 
ζήτηση ή/και στην προσφορά συναλλάγµατος. Για παράδειγµα, µια αύξηση στο εγχώριο εισόδηµα, σε συνδυ-
ασµό µε µια µείωση των εγχώριων επιτοκίων, θα προκαλέσει αύξηση της ζήτησης συναλλάγµατος (δηλαδή 
µετατόπιση της καµπύλης ζήτησης προς τα δεξιά), λόγω αύξησης της ζήτησης για εισαγωγές αγαθών και ταυ-
τόχρονη µείωση της προσφοράς συναλλάγµατος (δηλαδή µετατόπιση της καµπύλης προσφοράς προς τ’ αρι-
στερά), λόγω µείωσης των εισροών ξένων κεφαλαίων για τοποθετήσεις στην εγχώρια αγορά τίτλων. Το συν-
δυαστικό αποτέλεσµα αυτών των µεταβολών θα είναι µια υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, δηλαδή αύ-
ξηση της ισοτιµίας από e0 σε e1, όπως φαίνεται στο Σχήµα 9.2.  

Σ
υ
ν
α
λ
λ
α
γµ
α
τι
κ
ή
 Ι
σ
ο
τι
µ
ία

 e
 

(Π
ο
σ
ό
τη
τα

 Ε
γχ
ώ
ρ
ιο
υ
 Ν
ο
µ
ίσ
µ
α
το
ς 
α
ν
ά
 

µ
ο
ν
ά
δ
α
 ξ
έν
ο
υ
 ν
ο
µ
ίσ
µ
α
το
ς)

 

Ε 

D (ζήτηση) 
S (προσφορά) 

e* 

Συνάλλαγµα 
(Ποσότητα Ξένου Νοµίσµατος) 



 
Σχήµα 9.2 Μεταβολές στη συναλλαγµατική ισοτιµία 

 
2.1.4. Παρεµβάσεις στην Αγορά Συναλλάγµατος  
 
Σε αρκετές περιπτώσεις η Κεντρική Τράπεζα παρεµβαίνει στην αγορά συναλλάγµατος προκειµένου να δια-
µορφώσει µια ορισµένη ισοτιµία του νοµίσµατος ή, συνηθέστερα, για να διατηρήσει τη διακύµανση της ισο-
τιµίας σε ορισµένο εύρος. Η έκταση αυτών των παρεµβάσεων εξαρτάται από τις επιδιώξεις της συναλλαγµα-
τικής πολιτικής, τις δυνατότητες παρέµβασης αλλά και από τις διεθνείς υποχρεώσεις της χώρας. Για παρά-
δειγµα, από το 1945 µέχρι το 1973 το διεθνές νοµισµατικό σύστηµα στηριζόταν σε σταθερές και µερικώς 
προσαρµόσιµες ισοτιµίες, και οι χώρες-µέλη του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου είχαν την υποχρέωση να 
παρεµβαίνουν στην αγορά συναλλάγµατος για να περιορίζουν τη διακύµανση της ισοτιµίας του νοµίσµατός 
τους σε ένα µικρό εύρος (±1%) γύρω από µια «κεντρική» (καθορισµένη) ισοτιµία. Το σύστηµα αυτό185 εγκα-
ταλείφθηκε το 1973, όταν η Ιαπωνία και οι περισσότερες Ευρωπαϊκές χώρες άφησαν τις ισοτιµίες των νοµι-
σµάτων τους να καθορίζονται ελεύθερα από την αγορά, και ακολούθησαν οι υπόλοιπες δυτικές χώρες. Έκτο-
τε, το διεθνές νοµισµατικό σύστηµα στηρίζεται στις ελεύθερα κυµαινόµενες ισοτιµίες, δηλαδή στην ελεύθερη 
διαµόρφωση των διµερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών στις αντίστοιχες αγορές συναλλάγµατος.186 

Το σύστηµα των ελεύθερα κυµαινόµενων ισοτιµιών δηµιούργησε µεγάλη βραχυχρόνια αστάθεια στις 
τιµές συναλλάγµατος, µε αποτέλεσµα να εισάγει εκτεταµένη αβεβαιότητα στις εµπορικές συναλλαγές. Για το 
λόγο αυτό, οι Ευρωπαϊκές χώρες προχώρησαν τον Μάρτιο του 1979 στη δηµιουργία του Ευρωπαϊκού Νοµι-
σµατικού Συστήµατος (ΕΝΣ), βάσει του οποίου οι χώρες που συµµετείχαν έπρεπε να διατηρούν την ισοτιµία 
του νοµίσµατός τους εντός µιας ζώνης (±2,5%) γύρω από µια κεντρική ισοτιµία.187 Αν και το ΕΝΣ αντιµετώ-

                                                           
185 Το σύστηµα των σταθερών και προσαρµόσιµων ισοτιµιών της περιόδου 1945-1973 είναι γνωστό και ως 
σύστηµα του Breton Woods, επειδή συµφωνήθηκε σε διεθνή σύνοδο µετά τον Β΄ παγκόσµιο πόλεµο (1944) 
στην οµώνυµη πόλη της πολιτείας New Hampshire των ΗΠΑ. Στην ίδια διεθνή σύνοδο ιδρύθηκε το ∆ιεθνές 
Νοµισµατικό Ταµείο προκειµένου να εποπτεύσει και να στηρίξει τη λειτουργία του συστήµατος. 
186 Στην πραγµατικότητα, µετά το 1973 πολλές νοµισµατικές αρχές κάνουν παρεµβάσεις στην αγορά συναλ-
λάγµατος για να ελέγξουν µερικώς τη διαµόρφωση της ισοτιµίας των νοµισµάτων τους. Για τον λόγο αυτό, το 
διεθνές νοµισµατικό σύστηµα που ισχύει µετά το 1973 έχει ονοµαστεί ελεγχόµενο σύστηµα κυµαινόµενων 
ισοτιµιών (managed or “dirty” floating exchange rate system). 
187 Λογιστική µονάδα του συστήµατος ήταν η Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Μονάδα (ECU), η οποία αποτελούσε 
ένα καλάθι των νοµισµάτων όλων των χωρών της Ευρωπαϊκής Κοινότητας µε διαφορετικές σταθµίσεις για το 
καθένα. Αν και στην ECU συµµετείχαν όλα τα ευρωπαϊκά νοµίσµατα (µεταξύ αυτών και η δραχµή), η συµµε-
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πισε πολλές δυσκολίες στη λειτουργία του, κατάφερε να επιβιώσει, χάρη στις αρκετές αναθεωρήσεις των κε-
ντρικών ισοτιµιών και στις µεταβολές των ορίων διακύµανσης των ισοτιµιών, και αποτέλεσε πρόδροµη ση-
µαντική εξέλιξη στην πορεία προς την νοµισµατική ενοποίηση της Ευρώπης. Εξάλλου, ο µηχανισµός των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών του ΕΝΣ υφίσταται για τα νοµίσµατα χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης που δεν 
συµµετέχουν στην ευρωζώνη και, µάλιστα, η συµµετοχή στον µηχανισµό, τουλάχιστον για µια διετία, είναι 
υποχρεωτική για τις χώρες που επιθυµούν να υιοθετήσουν το κοινό ευρωπαϊκό νόµισµα. 

Πώς, όµως, µπορεί η νοµισµατική αρχή να διατηρήσει την ισοτιµία σε ένα ορισµένο εύρος διακύµαν-
σης; Όπως σε οποιαδήποτε άλλη αγορά, η διατήρηση µιας (υψηλής) τιµής, στην οποία εµφανίζεται πλεόνα-
σµα, απαιτεί την απορρόφηση του πλεονάσµατος, ενώ η διατήρηση µιας (χαµηλής) τιµής, στην οποία εµφανί-
ζεται έλλειµµα, απαιτεί την κάλυψη του ελλείµµατος µε διάθεση σχετικών αποθεµάτων, έτσι και στην αγορά 
συναλλάγµατος χρειάζονται αντίστοιχες παρεµβάσεις από τη νοµισµατική αρχή. 

Στο Σχήµα 9.3 φαίνονται οι καµπύλες ζήτησης (DD) και προσφοράς (SS) συναλλάγµατος στην ελεύ-
θερη αγορά. Έστω eU είναι το επάνω όριο της ζώνης διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και eL το 
κάτω όριο, ενώ eo είναι η κεντρική ισοτιµία. Αν η ζήτηση αυξηθεί και µετατοπιστεί στη θέση D΄, η ισοτιµία 
στην ελεύθερη αγορά θα αντιστοιχούσε στο σηµείο Ε΄ και θα υπερέβαινε το άνω όριο eU. Για να µη συµβεί 
αυτό, η νοµισµατική αρχή πρέπει να παρέµβει στο άνω όριο της ισοτιµίας eU και να καλύψει το έλλειµµα (υ-
περβάλλουσα ζήτηση) που παρατηρείται στην τιµή αυτή, διαθέτοντας ξένο νόµισµα από τα συναλλαγµατικά 
της αποθέµατα. Αυτή η παρέµβαση ισοδυναµεί µε µετατροπή της καµπύλης προσφοράς σε πλήρως ελαστική 
(οριζόντια) στο άνω όριο eU. Αντίστοιχη παρέµβαση αύξησης της προσφοράς πρέπει να υπάρξει αν, ξεκινώ-
ντας από την αρχική ισορροπία στο σηµείο Ε, µειωθεί η προσφορά και η καµπύλη SS µετατοπιστεί στη θέση 
Ś . 

Αν, από την άλλη πλευρά, αυξηθεί η προσφορά συναλλάγµατος από SS σε Ś ΄ ή µειωθεί η ζήτηση 
από DD σε D΄΄, η ισοτιµία θα έπεφτε κάτω από το όριο eL (π.χ. στο σηµείο Ε΄΄). Για να µη συµβεί αυτό, η 
νοµισµατική αρχή θα πρέπει να παρέµβει στο κάτω όριο eL και να απορροφήσει το πλεόνασµα (υπερβάλλου-
σα προσφορά) συναλλάγµατος στην τιµή αυτή. Η παρέµβαση αυτή ισοδυναµεί µε µετατροπή της καµπύλης 
ζήτησης σε πλήρως ελαστική (οριζόντια) στο κάτω όριο eL. 

 
Σχήµα 9.3 Παρεµβάσεις στην αγορά συναλλάγµατος 
 

                                                                                                                                                                                                   
τοχή στο µηχανισµό συναλλαγµατικών ισοτιµιών (δηλαδή στο µηχανισµό περιορισµού της διακύµανσης της 
ισοτιµίας σε ορισµένο εύρος) δεν ήταν υποχρεωτική. Η δραχµή συνδέθηκε µε το µηχανισµό συναλλαγµατι-
κών ισοτιµιών 19 χρόνια µετά τη δηµιουργία του συστήµατος, τον Μάρτιο του 1998. 
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Από την παραπάνω συζήτηση προκύπτουν τα εξής συµπεράσµατα: (α) Αν υπάρχουν τάσεις υποτίµη-
σης του εγχώριου νοµίσµατος, πέρα από ένα ανεκτό όριο, τότε η νοµισµατική αρχή (Κεντρική Τράπεζα) θα 
πρέπει να παρέµβει στην αγορά συναλλάγµατος διαθέτοντας συναλλαγµατικά αποθέµατα προκειµένου να 
καλύψει την υπερβάλλουσα ζήτηση συναλλάγµατος. Αυτό σηµαίνει ότι η παρέµβαση µπορεί να είναι αποτε-
λεσµατική µόνο στο βαθµό που η κεντρική τράπεζα διαθέτει ικανά συναλλαγµατικά αποθέµατα. (β) Αν υπάρ-
χουν τάσεις ανατίµησης του εγχώριου νοµίσµατος, πέρα από ένα ανεκτό όριο, τότε η Κεντρική Τράπεζα θα 
πρέπει να απορροφήσει την υπερβάλλουσα προσφορά συναλλάγµατος διαθέτοντας εγχώριο νόµισµα. Αυτή η 
παρέµβαση θα οδηγήσει σε αύξηση της προσφοράς χρήµατος. 

 

2.2. Πραγµατική Συναλλαγµατική Ισοτιµία  
 

Η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία µας δείχνει πώς ανταλλάσσονται τα νοµίσµατα µεταξύ τους, αλλά 
δεν µας πληροφορεί για τη σχέση ανταλλαγής µεταξύ ποσοτήτων εγχώριων και ξένων αγαθών.  Όµως, αυτή η 
σχέση ανταλλαγής είναι ιδιαίτερα σηµαντική, διότι προσδιορίζει την ανταγωνιστικότητα των εγχώριων έναντι 
των ξένων προϊόντων.  Πράγµατι, αν οι ξένοι χρειάζονται µια µεγάλη ποσότητα δικών τους προϊόντων για να 
τα ανταλλάξουν µε µια ορισµένη ποσότητα δικών µας προϊόντων, τότε τα δικά µας προϊόντα έχουν µικρή α-
νταγωνιστικότητα, δηλαδή είναι σχετικά ακριβά.  Μας ενδιαφέρει, λοιπόν, ο προσδιορισµός της σχέσης α-
νταλλαγής µεταξύ ποσοτήτων εγχώριων και ξένων αγαθών, η οποία, εκτός από τη σχέση ανταλλαγής των νο-
µισµάτων, δηλαδή την ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία, εξαρτάται και από τις τιµές των αγαθών, και 
µάλιστα εκφρασµένων στο ίδιο νόµισµα.188 

Η σχέση ανταλλαγής ενός αντιπροσωπευτικού καλαθιού εγχώριων αγαθών που έχει τιµή Ρ σε εγχώ-
ριο νόµισµα, µε ένα αντιπροσωπευτικό καλάθι ξένων αγαθών που έχει τιµή Ρ* σε ξένο νόµισµα, συνιστά την 
πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία. Συνεπώς, αν εκφράσουµε τις τιµές των καλαθιών αυτών στο ίδιο νόµι-
σµα, ο λόγος τους θα µας δείχνει τη σχετική τιµή τους (δηλαδή τη σχέση ανταλλαγής µεταξύ τους ή ποια πο-
σότητα καλαθιών εγχώριων αγαθών αντιστοιχεί σε ένα καλάθι ξένων αγαθών) και θα συνιστά την πραγµατική 
συναλλαγµατική ισοτιµία.  

Αν Ρ* είναι η τιµή του ξένου καλαθιού αγαθών σε ξένο νόµισµα και e είναι η ονοµαστική ισοτιµία σε 
µονάδες εγχώριου νοµίσµατος ανά µονάδα ξένου νοµίσµατος, τότε η τιµή του ξένου καλαθιού αγαθών σε εγ-
χώριο νόµισµα θα είναι e⋅P*. Επίσης, έστω ότι η τιµή του εγχώριου καλαθιού αγαθών σε εγχώριο νόµισµα 
είναι Ρ. Τότε η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία (έστω ε) θα είναι: 

P

P*e⋅
=ε  (9.12) 

Η σχέση (9.12) δείχνει πόσα καλάθια εγχώριων αγαθών αντιστοιχούν σε ένα καλάθι ξένων αγαθών 
και, εποµένως, όταν αυξάνεται η πραγµατική ισοτιµία ε θα έχουµε πραγµατική υποτίµηση του εγχώριου νο-
µίσµατος, ενώ όταν µειώνεται η πραγµατική ισοτιµία ε θα έχουµε πραγµατική ανατίµηση του εγχώριου νοµί-
σµατος.  Από την ίδια σχέση (9.12) φαίνεται ότι η µεταβολή της πραγµατικής ισοτιµίας θα εξαρτάται από τη 
µεταβολή της ονοµαστικής ισοτιµίας και την απόκλιση του ρυθµού µεταβολής των τιµών στο εξωτερικό και 
εγχωρίως.  Πράγµατι, αν λογαριθµίσουµε τη σχέση (9.12) και πάρουµε τις πρώτες διαφορές προκύπτει ότι: 

%∆ε = %∆e + %∆Ρ* - %∆Ρ = %∆e + π*  - π (9.13) 
όπου π*  = %∆Ρ* είναι ο ξένος πληθωρισµός και π = %∆Ρ είναι ο εγχώριος πληθωρισµός. ∆ηλαδή, η ποσο-
στιαία µεταβολή της πραγµατικής ισοτιµίας εξαρτάται από την ποσοστιαία µεταβολή της ονοµαστικής ισοτι-
µίας, αλλά και από την απόκλιση ανάµεσα στον ξένο και τον εγχώριο πληθωρισµό. 

Για παράδειγµα, έστω ότι η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/στερλίνας είναι e = 1,5 €/£, η 
µέση τιµή ενός αντιπροσωπευτικού καλαθιού βρετανικών αγαθών είναι Ρ* = 20 £ και η µέση τιµή ενός αντι-
προσωπευτικού καλαθιού αγαθών της ευρωζώνης είναι Ρ = 10 €.  Τότε, η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτι-
µία µεταξύ ευρώ/στερλίνας θα είναι ε = (1,5€/£ × 20£) / 10€ = 3 και δείχνει ότι το αντιπροσωπευτικό βρετα-
νικό καλάθι αγαθών έχει τριπλάσια τιµή από το αντιπροσωπευτικό καλάθι αγαθών της ευρωζώνης, όταν και 
τα δύο καλάθια αποτιµώνται στο ίδιο νόµισµα (σε €).  Αυτό σηµαίνει ότι σε ένα αντιπροσωπευτικό καλάθι 
βρετανικών αγαθών αντιστοιχούν 3 καλάθια αγαθών της ευρωζώνης.  Αν, τυχόν, οι τιµές στην ευρωζώνη αυ-
ξηθούν, έτσι ώστε το αντιπροσωπευτικό καλάθι αγαθών να κοστίζει πλέον Ρ = 20 € (από 10 € πριν), τότε η 

                                                           
188 Στη συνέχεια, όπως είναι σύνηθες στη βιβλιογραφία, θα χρησιµοποιείται ο όρος συναλλαγµατική ισοτιµία, 
ή απλώς ισοτιµία, για να δηλώνουµε την ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία, ενώ κάθε αναφορά στην 
πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία θα εξειδικεύεται ρητά µε τον όρο πραγµατική. 



πραγµατική ισοτιµία θα µειωθεί σε ε = 1,5, δηλαδή σε ένα καλάθι βρετανικών αγαθών θα αντιστοιχούν πλέον 
1,5 καλάθια αγαθών της ευρωζώνης.  Αυτό σηµαίνει ότι τα αγαθά της ευρωζώνης θα γίνουν σχετικά ακριβό-
τερα. 

Η µεταβολή της πραγµατικής ισοτιµίας είναι ένας σηµαντικός δείκτης της εξέλιξης της ανταγωνιστι-
κότητας των εγχώριων αγαθών. Πράγµατι, αν έχουµε πραγµατική υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, δη-
λαδή αύξηση της πραγµατικής ισοτιµίας ε, τότε τα εγχώρια αγαθά γίνονται σχετικά φθηνότερα έναντι των 
ξένων αγαθών και, συνεπώς, αυξάνεται η ανταγωνιστικότητά τους. Το αντίθετο συµβαίνει αν έχουµε πραγµα-
τική ανατίµηση. Βάσει, λοιπόν, του τρόπου που έχουµε ορίσει την πραγµατική ισοτιµία ε, αύξηση της ε ση-
µαίνει αύξηση της ανταγωνιστικότητας των εγχώριων προϊόντων και αντίστροφα. 

 
2.3. Ισοζύγιο Πληρωµών και Συναλλαγµατική Ισοτιµία  
 
Όπως είδαµε στην προηγούµενη ενότητα, η ζήτηση συναλλάγµατος προέρχεται από τη ζήτηση για εισαγωγές 
αγαθών, ενώ η προσφορά συναλλάγµατος απορρέει από τις εισπράξεις που αποφέρουν οι εξαγωγές ή η ζήτη-
ση των ξένων για εγχώρια αγαθά. Επιπλέον, η ζήτηση συναλλάγµατος καθορίζεται από τις µεταβιβάσεις προς 
το εξωτερικό και από τις επενδύσεις των κατοίκων της χώρας στο εξωτερικό, ενώ η προσφορά συναλλάγµα-
τος επηρεάζεται από τις µεταβιβάσεις που προέρχονται από το εξωτερικό και τις επενδύσεις των ξένων στη 
χώρα. Συνεπώς, αν το Ισοζύγιο Πληρωµών είναι πλεονασµατικό, θα υπάρχει υπερβάλλουσα προσφορά συ-
ναλλάγµατος, ενώ, αν το Ισοζύγιο Πληρωµών είναι ελλειµµατικό, θα υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση συναλ-
λάγµατος. 

Πράγµατι, το αποτέλεσµα του Ισοζυγίου Πληρωµών (έλλειµµα ή πλεόνασµα) είναι το αλγεβρικό ά-
θροισµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών, του Ισοζυγίου Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων και του Ισοζυ-
γίου Κίνησης Κεφαλαίων, δηλαδή ΝΧ + NFI. Το αποτέλεσµα αυτό (ΝΧ + NFI) αντισταθµίζεται πλήρως από 
τη µεταβολή των συναλλαγµατικών διαθεσίµων (∆FR), όπως δείχνει η ταυτότητα του Ισοζυγίου Πληρωµών 
(9.3).  Συνεπώς, αν υπάρχει πλεόνασµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών (ΝΧ + NFI > 0) θα αυξηθούν τα συναλλαγ-
µατικά διαθέσιµα ισόποσα (∆FR > 0).  Αυτό σηµαίνει ότι η χώρα εισπράττει από εξαγωγές αγαθών και εισ-
ροές κεφαλαίων περισσότερο συνάλλαγµα από ό,τι πληρώνει για εισαγωγές αγαθών και εκροές κεφαλαίων ή, 
µε άλλα λόγια, η προσφορά συναλλάγµατος είναι µεγαλύτερη από τη ζήτηση συναλλάγµατος κατά το πλεό-
νασµα του Ισοζυγίου Πληρωµών ΝΧ + NFI ή ∆FR (= υπερβάλλουσα προσφορά συναλλάγµατος).  Αντίστοι-
χα, αν υπάρχει έλλειµµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών (ΝΧ + NFI < 0), θα µειωθούν τα συναλλαγµατικά διαθέσι-
µα κατά το ύψος του ελλείµµατος αυτού (∆FR < 0) και θα εµφανίζεται ισόποση υπερβάλλουσα ζήτηση στην 
αγορά συναλλάγµατος.  Συνεπώς, αν το Ισοζύγιο Πληρωµών είναι πλεονασµατικό, θα υπάρχει υπερβάλλουσα 
προσφορά συναλλάγµατος, ενώ, αν το Ισοζύγιο Πληρωµών είναι ελλειµµατικό, θα υπάρχει υπερβάλλουσα 
ζήτηση συναλλάγµατος. 

 



 
Σχήµα 9.4 Ανισορροπία Ισοζυγίου Πληρωµών και  αγορά συναλλάγµατος 

 
Στο Σχήµα 9.4, λοιπόν, φαίνεται ότι τέτοιες αποκλίσεις µεταξύ της ζήτησης και της προσφοράς συ-

ναλλάγµατος θα προκαλέσουν προσαρµογή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, αν η ισοτιµία διαµορφώνεται 
ελεύθερα, έτσι ώστε η αγορά συναλλάγµατος να επανέλθει σε ισορροπία. Έτσι, αν έχουµε πλεόνασµα στο 
σύνολο των συναλλαγών µε το εξωτερικό, η ισοτιµία θα έχει τάσεις µείωσης, δηλαδή το εγχώριο νόµισµα θα 
τείνει να ανατιµηθεί, ενώ, αν έχουµε έλλειµµα σε αυτές τις συναλλαγές µε το εξωτερικό, η ισοτιµία θα τείνει 
να αυξηθεί, δηλαδή το εγχώριο νόµισµα θα τείνει να υποτιµηθεί. Όµως, οι µεταβολές στην ισοτιµία θα επη-
ρεάσουν τις συναλλαγές µε το εξωτερικό και θα οδηγήσουν σε εξισορρόπησή τους, οπότε η προσφορά συ-
ναλλάγµατος θα ισούται µε τη ζήτηση. Για παράδειγµα, αν υπάρχει έλλειµµα στις εξωτερικές συναλλαγές, η 
επακόλουθη υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος θα καταστήσει τις εισαγωγές ακριβότερες για τους κατοί-
κους της χώρας και τις εξαγωγές φθηνότερες για τους ξένους, µε αποτέλεσµα την αναστροφή των ροών εµπο-
ρίου (µείωση των εισαγωγών και αύξηση των εξαγωγών) και τη µείωση (και τελικά µηδενισµό) του ελλείµ-
µατος.  Επίσης, η υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος εξανεµίζει τυχόν υπερβάλλουσες αποδόσεις από υψη-
λότερα εγχώρια επιτόκια, έναντι των ξένων επιτοκίων, και µειώνει την εισροή κεφαλαίων και το πλεόνασµα 
του Ισοζυγίου Κίνησης Κεφαλαίων.189  Το αντίστροφο θα συµβεί αν υπάρχει πλεόνασµα στις εξωτερικές συ-
ναλλαγές, οπότε η επακόλουθη ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος µειώνει τις εξαγωγές και αυξάνει τις ει-
σαγωγές. Συνάγεται ότι µε ελεύθερα κυµαινόµενες ισοτιµίες, οι εξωτερικές συναλλαγές εξισορροπούνται µέ-
σω των µεταβολών της ισοτιµίας.190 

Αν, από την άλλη πλευρά, η ισοτιµία δεν είναι κυµαινόµενη αλλά περιορίζεται από παρεµβάσεις της 
Κεντρικής Τράπεζας στην αγορά συναλλάγµατος, τότε ένα πλεονασµατικό ή ελλειµµατικό Ισοζύγιο Πληρω-
µών θα διογκώνεται. Πράγµατι, αν δεν προσαρµόζεται η ισοτιµία, ένα πλεονασµατικό ισοζύγιο σηµαίνει ότι 
το εγχώριο νόµισµα είναι (και παραµένει) υποτιµηµένο σε σχέση µε την τιµή ισορροπίας και, εφόσον αυτή η 

                                                           
189 Αντίστοιχα, αν υπάρχει έλλειµµα και στις κινήσεις κεφαλαίων, η υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος α-
νακόπτει την εκροή κεφαλαίων, διότι αυξάνεται το κόστος απόκτησης ξένου νοµίσµατος και περιορίζονται οι 
αποδόσεις από τις τοποθετήσεις στο εξωτερικό. 
190 Στην περίπτωση που η ζήτηση των ξένων για εγχώρια προϊόντα είναι ανελαστική (οπότε η καµπύλη προ-
σφοράς συναλλάγµατος έχει αρνητική κλίση), ισχύει ότι η υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος θα βελτιώσει 
ένα ελλειµµατικό ισοζύγιο µόνο αν το άθροισµα των απολύτων τιµών των ελαστικοτήτων ζήτησης εισαγω-
γών από τους κατοίκους της χώρας και ζήτησης εξαγωγών από τους ξένους είναι µεγαλύτερο από τη µονάδα. 
Η συνθήκη αυτή είναι γνωστή ως συνθήκη Marshall-Lerner από τα ονόµατα των οικονοµολόγων Alfred Mar-
shall και Abba Lerner που τη διατύπωσαν. 
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χαµηλή αξία παραµένει, οι εξαγωγές θα είναι φθηνότερες και οι εισαγωγές ακριβότερες. Το αντίθετο θα συµ-
βαίνει µε σταθερή ισοτιµία και ελλειµµατικό Ισοζύγιο Πληρωµών. Ωστόσο, οι παρεµβάσεις στην αγορά συ-
ναλλάγµατος για τη σταθεροποίηση της ισοτιµίας θα έχουν επιπτώσεις στην ποσότητα χρήµατος στην εγχώ-
ρια οικονοµία και θα προκαλέσουν µεταβολές στο επιτόκιο και το εισόδηµα. Τις επιπτώσεις αυτές θα τις εξε-
τάσουµε σε επόµενη ενότητα. 

 

3. Προσδιοριστικοί Παράγοντες των Εξωτερικών Συναλλαγών 
 

3.1. Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 
 

Το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (CA) περιλαµβάνει τη διαφορά της αξίας εξαγωγών και εισαγωγών α-
γαθών και υπηρεσιών (X-M), το ισοζύγιο εισοδηµάτων (BI) και τις τρέχουσες µεταβιβάσεις (CUT).  Συνε-
πώς, το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών θα προσδιορίζεται από τους παράγοντες που διαµορφώνουν τις 
συνιστώσες αυτές. 

Οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών αναµένεται να επηρεάζονται θετικά από τα εισοδήµατα των ξέ-
νων αλλά και από την ανταγωνιστικότητα των εγχώριων αγαθών, όπως αυτή εκφράζεται από την πραγµατική 
συναλλαγµατική ισοτιµία (ε).  Αντίστοιχα, οι εισαγωγές αγαθών θα επηρεάζονται θετικά από το εγχώριο ει-
σόδηµα και αρνητικά από την πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία.  Πράγµατι, η αύξηση του εγχώριου ει-
σοδήµατος αυξάνει τη ζήτηση αγαθών (µεταξύ των οποίων είναι και τα εισαγόµενα αγαθά), ενώ µια πραγµα-
τική υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, δηλαδή αύξηση της πραγµατικής ισοτιµίας ε, χειροτερεύει τη σχέ-
ση ανταλλαγής των εγχώριων µε ξένα αγαθά και περιορίζει τη ζήτηση εισαγόµενων αγαθών. 

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών, δηλαδή το άθροισµα του εµπο-
ρικού ισοζυγίου και του ισοζυγίου υπηρεσιών, είναι συνάρτηση του ξένου εισοδήµατος, του εγχώριου εισο-
δήµατος και της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας: 

)YY(fMX
+−

+

=− ε,,*  (9.14) 
όπου Υ* = εισόδηµα στο εξωτερικό, Υ = εγχώριο εισόδηµα, ε = πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και τα 
πρόσηµα πάνω από τις αντίστοιχες µεταβλητές δείχνουν πώς η µεταβολή τους επηρεάζει το ισοζύγιο αγαθών 
και υπηρεσιών Χ – Μ. 

Σε ό,τι αφορά στο ισοζύγιο εισοδηµάτων, αυτό προσδιορίζεται από εξωγενείς παράγοντες, όπως η 
ελκυστικότητα του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος για άσκηση δραστηριότητας στο εξωτερικό (υποδοµές, 
φορολογικές ρυθµίσεις, επενδυτικά κίνητρα).  Επίσης, οι τρέχουσες µεταβιβάσεις εξαρτώνται από εξωγενείς 
παράγοντες (π.χ. πολιτική διαπραγµάτευση για µεταβιβάσεις από την Ε.Ε., φυσικές καταστροφές που οδη-
γούν σε χορήγηση ανθρωπιστικής βοήθειας κ.λπ.). 

Συνολικά, λοιπόν, οι ενδογενείς µεταβλητές191 που προσδιορίζουν το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλα-
γών είναι το εγχώριο εισόδηµα Υ και η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία ε.  Συνοπτικά, η συνάρτηση του 
Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών θα είναι: 

)Y(CACUTBI)MX(CA
+−

=++−= ε,  (9.15) 
όπου τα πρόσηµα πάνω από τις µεταβλητές του εισοδήµατος (Υ) και της πραγµατικής ισοτιµίας (ε) δείχνουν 
αρνητική και θετική σχέση µε το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών αντίστοιχα. 

 
3.2. Ισοζύγιο Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων 
 
Όπως και στην περίπτωση των τρεχουσών µεταβιβάσεων, οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις καθορίζονται εξωγε-
νώς, δηλαδή δεν επηρεάζονται από ενδογενείς µεταβλητές του οικονοµικού συστήµατος. Το ύψος των κεφα-
λαιακών µεταβιβάσεων είναι µάλλον αποτέλεσµα πολιτικής διαπραγµάτευσης ή/και διακρατικών συµφωνιών. 

                                                           
191 Ενδογενείς είναι οι µεταβλητές που διαµορφώνονται από τη λειτουργία του οικονοµικού συστήµατος και 
δεν µπορούν να προκαθοριστούν όπως οι εξωγενείς µεταβλητές.  Ειδικότερα, το εισόδηµα των ξένων Υ* 
µπορεί να θεωρηθεί εξωγενώς καθοριζόµενο, διότι δεν εξαρτάται από την λειτουργία της εγχώριας οικονοµί-
ας. 



Αν, λοιπόν, εκφράσουµε το άθροισµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (CA) και του ισοζυγίου 
κεφαλαιακών µεταβιβάσεων (CAT) ως συνάρτηση ενδογενών µεταβλητών του οικονοµικού συστήµατος, θα 
έχουµε: 

)Y(NXNXCAT)Y(CA
+−

==+ εε ,,  (9.16) 
όπου µε NX συµβολίζουµε το άθροισµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και του ισοζυγίου κεφαλαια-
κών µεταβιβάσεων. 

 
3.3. Ισοζύγιο Κίνησης Κεφαλαίων 
 
Οι διεθνείς κινήσεις κεφαλαίων για άµεσες επενδύσεις, δηλαδή για τοποθετήσεις σε επιχειρηµατικές δραστη-
ριότητες, αφορούν µακροχρόνιες τοποθετήσεις και εξαρτώνται από πολλούς παράγοντες, όπως η πολιτική 
σταθερότητα, η διαθεσιµότητα πρώτων υλών και µεταφορικών υποδοµών, οι φορολογικές ρυθµίσεις της χώ-
ρας υποδοχής των κεφαλαίων κ.α.  Ωστόσο, οι βραχυχρόνιες τοποθετήσεις κεφαλαίων (επενδύσεις χαρτοφυ-
λακίου) εξαρτώνται κυρίως από τη σχέση εγχώριων και ξένων αποδόσεων, δηλαδή από την απόκλιση εγχώ-
ριου και ξένου επιτοκίου.  Αν, για λόγους απλούστευσης, θεωρήσουµε το διεθνές επιτόκιο σταθερό, τότε η 
κίνηση κεφαλαίων θα εξαρτάται βραχυχρόνια από το ύψος του εγχώριου επιτοκίου και µπορούµε να αποδώ-
σουµε τη συνάρτηση κίνησης κεφαλαίων (ή καθαρής ξένης επένδυσης) ως εξής: 

)(NFINFI
+

= r  (9.17) 
όπου r είναι το εγχώριο επιτόκιο και το πρόσηµο (+) δηλώνει θετική σχέση. 

Η συνάρτηση (9.17) δείχνει ότι η καθαρή ξένη επένδυση είναι θετική συνάρτηση του εγχώριου επι-
τοκίου, δηλαδή, όταν το εγχώριο επιτόκιο αυξάνεται και το διεθνές επιτόκιο είναι σταθερό, θα αυξάνεται η 
εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό ή, ισοδύναµα, θα µειώνεται η εκροή κεφαλαίων από τη χώρα. Το αντί-
στροφο θα συµβαίνει στην περίπτωση µείωσης του εγχώριου επιτοκίου. 
 

4. Ισορροπία του Ισοζυγίου Πληρωµών 
 

4.1. Ισοζύγιο Πληρωµών και Εγχώρια Προσφορά Χρήµατος 
 
Στην ενότητα 5.3 του κεφαλαίου 3 είδαµε ότι η προσφορά χρήµατος αποτελείται από το σύνολο των κερµά-
των και τραπεζογραµµατίων που βρίσκονται στα χέρια του κοινού και το σύνολο των καταθέσεων όψεως στις 
εµπορικές τράπεζες. Αν, λοιπόν, συµβολίσουµε µε Cp τη νοµισµατική κυκλοφορία στα χέρια του κοινού και 
µε D το σύνολο των καταθέσεων όψεως, τότε η συνολική ποσότητα χρήµατος Μ είναι: 

M = Cp + D (9.18) 
Όµως, από τον ενοποιηµένο ισολογισµό της Κεντρικής Τράπεζας και των Εµπορικών Τραπεζών θα 

ισχύει:192 
 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 
Συναλλαγµατικά διαθέσιµα (ξέ-
να τραπεζογραµµάτια και τίτλοι 
σε ξένο νόµισµα) 

FR Νοµισµατική κυκλοφορία στα χέ-
ρια του κοινού 

Cp 

    
Τίτλοι κεντρικής τράπεζας και 
εµπορικών τραπεζών σε εγχώριο 
νόµισµα (περιλαµβάνονται οι 
απαιτήσεις από δάνεια) 

DA Καταθέσεις όψεως D 

    
Σύνολο FR+DA Σύνολο Cp+D 

 
Πίνακας 9.4 Ενοποιηµένος Ισολογισµός Τραπεζικού Συστήµατος 

 
Εποµένως, από την ταυτότητα του ισολογισµού (ενεργητικό = παθητικό) και τη σχέση (9.18) συνάγεται: 

                                                           
192 Για απλούστευση, θεωρούµε ότι υπάρχουν µόνο καταθέσεις όψεως. 



M = Cp + D = FR + DA (9.19) 
Η σχέση (9.19) δείχνει ότι τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα επηρεάζουν άµεσα την ποσότητα χρήµατος 

της οικονοµίας.  Επίσης, από την (9.19) προκύπτει ότι η µεταβολή στην ποσότητα χρήµατος θα προέρχεται 
από µεταβολές στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα και στους εγχώριους τίτλους που βρίσκονται στο χαρτοφυλά-
κιο της κεντρικής τράπεζας και των εµπορικών τραπεζών: 

∆M = ∆FR + ∆DA (9.20) 
Αν και η Κεντρική Τράπεζα ελέγχει τον όρο ∆DA, µέσω της πολιτικής ανοικτής αγοράς, δεν έχει έ-

λεγχο στη µεταβολή των συναλλαγµατικών διαθεσίµων ∆FR.  Η µεταβολή αυτή εξαρτάται από τις εξωτερικές 
συναλλαγές.  Πράγµατι, από τη λογιστική ταυτότητα του Ισοζυγίου Πληρωµών γνωρίζουµε ότι το άθροισµα 
του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών, του Ισοζυγίου Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων και του Ισοζυγίου Χρη-
µατοοικονοµικών Συναλλαγών είναι µηδέν.  Το τελευταίο ισοζύγιο περιλαµβάνει το Ισοζύγιο Κίνησης Κεφα-
λαίων και τη µεταβολή στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα. Συνεπώς, θα ισχύει: 

NX + (NFI-∆FR) ≡ 0 ⇒ NX + NFI ≡ ∆FR (9.21) 
όπου ΝΧ είναι το άθροισµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών και του Ισοζυγίου Κεφαλαιακών Μετα-
βιβάσεων, NFI είναι το Ισοζύγιο Κίνησης Κεφαλαίων και ∆FR είναι η µεταβολή στα συναλλαγµατικά διαθέ-
σιµα. 

Οι σχέσεις (9.20) και (9.21) δείχνουν ότι οι µεταβολές στην ποσότητα χρήµατος εξαρτώνται από το 
συνολικό αποτέλεσµα των Ισοζυγίων Τρεχουσών Συναλλαγών, Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων και Κίνησης 
Κεφαλαίων (ΝΧ + NFI), δηλαδή το αποτέλεσµα όλων των εξωτερικών συναλλαγών της χώρας ή αποτέλεσµα 
του συνολικού Ισοζυγίου Πληρωµών. 

 
4.2. Κυµαινόµενες Συναλλαγµατικές Ισοτιµίες 
 
Η ταυτότητα (9.21) ικανοποιείται πάντοτε αλλά δεν αποτελεί µια σχέση ισορροπίας, διότι η αύξηση ή η µείω-
ση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων θα δροµολογήσει µεταβολές στην αγορά συναλλάγµατος, οι οποίες θα 
επηρεάσουν µε τη σειρά τους τη διαµόρφωση του Ισοζυγίου Πληρωµών.  Πράγµατι, από τις σχέσεις (9.16), 
(9.17) και (9.21) προκύπτει: 

FR)NFI()Y(NX ∆=+

++−

r,ε  (9.22) 
Αν υπάρχει πλεόνασµα στις τρέχουσες συναλλαγές και στην κίνηση κεφαλαίων (δηλαδή ΝΧ + NFI > 

0), η επακόλουθη αύξηση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων δηµιουργεί υπερβάλλουσα προσφορά ξένου νο-
µίσµατος στην αγορά συναλλάγµατος και οδηγεί σε ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος (ή, ισοδύναµα, σε 
υποτίµηση του ξένου νοµίσµατος).  Όµως, µε σταθερές εγχώριες και διεθνείς τιµές, η µεταβολή της ονοµα-
στικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας θα προκαλεί αντίστοιχη ανατίµηση στην πραγµατική ισοτιµία (δηλαδή 
∆ε<0), η οποία θα µειώσει το πλεόνασµα στις τρέχουσες συναλλαγές. 

Αντίστοιχα, αν υπάρχει έλλειµµα στις τρέχουσες συναλλαγές και στην κίνηση κεφαλαίων (δηλαδή 
ΝΧ + NFI < 0), η επακόλουθη µείωση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων δηµιουργεί υπερβάλλουσα ζήτηση 
ξένου νοµίσµατος στην αγορά συναλλάγµατος και οδηγεί σε υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος (ή, ισοδύ-
ναµα, σε ανατίµηση του ξένου νοµίσµατος) και σε αντίστοιχη πραγµατική υποτίµηση (∆ε>0), η οποία θα µει-
ώσει το έλλειµµα στις τρέχουσες συναλλαγές. 

Προσαρµογή του Ισοζυγίου Πληρωµών (Ι.Π.) µε κυµαινόµενες ισοτιµίες 

Πλεόνασµα στο Ι.Π. => ∆FR > 0 => Υπερβάλλουσα προσφορά ξένου νοµίσµατος => e ↓ (ονοµαστική ανατί-
µηση του εγχώριου νοµίσµατος) => ε ↓ (πραγµατική ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος όταν οι τιµές είναι 
σταθερές) => ΝΧ ↓ (µείωση του πλεονάσµατος τρεχουσών συναλλαγών). 

Έλλειµµα στο Ι.Π. => ∆FR < 0 => Υπερβάλλουσα ζήτηση ξένου νοµίσµατος => e ↑ (ονοµαστική υποτίµηση 
του εγχώριου νοµίσµατος) => ε ↑ (πραγµατική υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος όταν οι τιµές είναι στα-
θερές) => ΝΧ ↑ (µείωση του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών). 

 



Από την παραπάνω ανάλυση συνάγεται ότι οι τάσεις για µεταβολές στην ονοµαστική και πραγµατική 
ισοτιµία και στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών θα εξαλειφθούν µόνο όταν δεν υπάρχει µεταβολή στα συ-
ναλλαγµατικά διαθέσιµα, δηλαδή όταν ∆FR = 0.  

Συνεπώς, όταν το Ισοζύγιο Πληρωµών είναι σε ισορροπία (δηλαδή όταν ∆FR=0), η σχέση (9.20) δεί-
χνει ότι η εγχώρια προσφορά χρήµατος µεταβάλλεται µόνο από µεταβολές στο ύψος των εγχώριων τίτλων 
που βρίσκονται στην κατοχή του τραπεζικού συστήµατος (∆DA). Το µέγεθος αυτό εξαρτάται από τη νοµι-
σµατική πολιτική που ασκεί η Κεντρική Τράπεζα και, εποµένως, σε καθεστώς ελεύθερα κυµαινόµενων ισοτι-
µιών που εξασφαλίζει την ισορροπία του Ισοζυγίου Πληρωµών, η προσφορά χρήµατος είναι ελεγχόµενη. 

 
4.3. Σταθερές Συναλλαγµατικές Ισοτιµίες 
 
Όταν η συναλλαγµατική ισοτιµία διατηρείται σταθερή µε παρεµβάσεις της Κεντρικής Τράπεζας στην αγορά 
συναλλάγµατος, η µεταβολή στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα (∆FR) δεν εξαλείφεται, µε αποτέλεσµα η ανι-
σορροπία του Ισοζυγίου Πληρωµών να προκαλεί µεταβολές στην εγχώρια προσφορά χρήµατος. Για παρά-
δειγµα, αν υπάρχει πλεόνασµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών (ΝΧ + NFI = ∆FR > 0), η υπερβάλλουσα προσφορά 
συναλλάγµατος (∆FR) θα πρέπει να απορροφηθεί από την Κεντρική Τράπεζα (στη σταθερή τιµή συναλλάγ-
µατος) µε διάθεση εγχώριου νοµίσµατος που αυξάνει την εγχώρια ποσότητα χρήµατος. Αντίθετα, αν υπάρχει 
έλλειµµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών (ΝΧ + NFI = ∆FR < 0), η υπερβάλλουσα ζήτηση συναλλάγµατος (∆FR) 
θα πρέπει να ικανοποιηθεί από την Κεντρική Τράπεζα (στη σταθερή τιµή συναλλάγµατος) µε διάθεση συναλ-
λάγµατος και αγορά του εγχώριου νοµίσµατος που µειώνει αντίστοιχα την εγχώρια ποσότητα χρήµατος (βλ. 
σχέση 9.20). Είναι, εποµένως, προφανές ότι µε σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες η Κεντρική Τράπεζα δεν 
έχει πλήρη έλεγχο της εγχώριας προσφοράς χρήµατος. 

Οι µεταβολές στην ποσότητα χρήµατος που απορρέουν από την ανισορροπία του Ισοζυγίου Πληρω-
µών θα προκαλέσουν µεταβολές στις αγορές χρήµατος και αγαθών. Ειδικότερα, ένα πλεόνασµα στο Ισοζύγιο 
Πληρωµών, αυξάνει την προσφορά χρήµατος και δηµιουργεί τάσεις µείωσης του εγχώριου επιτοκίου, µε απο-
τέλεσµα τη µείωση του πλεονάσµατος ή την αύξηση του ελλείµµατος του Ισοζυγίου Κίνησης Κεφαλαίων. 
Παράλληλα, η πτώση του επιτοκίου θα προκαλέσει αύξηση των επενδύσεων, η οποία θα έχει θετικές επιδρά-
σεις στο εγχώριο εισόδηµα και αρνητικές επακόλουθες επιπτώσεις στο Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών, 
αφού η αύξηση του εισοδήµατος αυξάνει τις εισαγωγές αγαθών. Προφανώς, οι δυναµικές αυτές επιδράσεις 
σταµατούν να λειτουργούν, όταν εξαλείφεται η γενεσιουργός αιτία, δηλαδή όταν το Ισοζύγιο Πληρωµών εί-
ναι σε ισορροπία και δεν µεταβάλλονται τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα (∆FR=0). 

Προσαρµογή του Ισοζυγίου Πληρωµών (Ι.Π.) µε σταθερές ισοτιµίες 

Πλεόνασµα στο Ι.Π. => ∆FR > 0 => Μ ↑ (αύξηση ποσότητας χρήµατος) => r ↓ (µείωση επιτοκίου) => NFI ↓ 
(µείωση εισροής κεφαλαίων) και Υ ↑ (αύξηση εισοδήµατος) => ΝΧ ↓ (µείωση πλεονάσµατος τρεχουσών 
συναλλαγών). 

Έλλειµµα στο Ι.Π. => ∆FR < 0 => Μ ↓ (µείωση ποσότητας χρήµατος) => r ↑ (αύξηση επιτοκίου) => NFI ↑ 
(αύξηση εισροής κεφαλαίων) και Υ ↓ (µείωση εισοδήµατος) => ΝΧ ↑ (µείωση ελλείµµατος τρεχουσών συ-
ναλλαγών). 

 
Πρέπει να σηµειωθεί ότι η Κεντρική Τράπεζα µπορεί να αντισταθµίσει την επίδραση από τη µεταβο-

λή στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα µε έλεγχο της εγχώριας νοµισµατικής επέκτασης, δηλαδή του όρου DA 
στη σχέση 9.20, προκειµένου να µην µεταβληθεί η προσφορά χρήµατος.  Η πολιτική αυτή ονοµάζεται «πολι-
τική στείρωσης του Ισοζυγίου» (sterilization policy) και, στην παραπάνω περιγραφόµενη προσαρµογή, θεω-
ρούµε ότι δεν ακολουθείται τέτοια πολιτική. Σε κάθε περίπτωση, η προσαρµογή του Ισοζυγίου Πληρωµών µε 
σταθερή ισοτιµία γίνεται µόνο αν η Κεντρική Τράπεζα δεν αντιδρά στις µεταβολές της συνολικής ρευστότη-
τας που προέρχονται από µεταβολές στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα. 

Ωστόσο, όπως είδαµε στα κεφάλαια 6 και 8, οι Κεντρικές Τράπεζες στην πραγµατικότητα ακολου-
θούν ορισµένους στόχους για το ύψος του επιτοκίου και δεν επιτρέπουν πάντα στην ποσότητα χρήµατος να 
µεταβάλλεται σύµφωνα µε το αποτέλεσµα των εξωτερικών συναλλαγών.  Για παράδειγµα, αν υπάρχει έλ-
λειµµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών, υπάρχει τάση µείωσης της ποσότητας χρήµατος και αύξησης του επιτοκίου.  



Όµως, αν η κεντρική Τράπεζα δεν επιθυµεί αύξηση του επιτοκίου, µπορεί να αντισταθµίσει την µείωση της 
ποσότητας χρήµατος µέσω της ανοικτής αγοράς, διατηρώντας έτσι το επιτόκιο αλλά και το έλλειµµα του Ισο-
ζυγίου Πληρωµών.  Συνεπώς, όπως θα δούµε αναλυτικότερα παρακάτω στην ενότητα 6.2 του παρόντος κε-
φαλαίου, η σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία µπορεί να διατηρεί διαχρονικά την ανισορροπία του ισοζυγίου 
και, ειδικά στην περίπτωση του ελλείµµατος, περιορίζει τη δυνατότητα άσκησης νοµισµατικής πολιτικής µέ-
σω της διαµόρφωσης του επιτοκίου, αφού το έλλειµµα στις εξωτερικές συναλλαγές οδηγεί σε εξάντληση των 
συναλλαγµατικών αποθεµάτων και αδυναµία διατήρησης της ισοτιµίας. 

 
4.4. Συνθήκη Ισορροπίας του Ισοζυγίου Πληρωµών 
 
Αν και η διαδικασία προσαρµογής του Ισοζυγίου διαφέρει ανάλογα µε το σύστηµα των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών που ισχύει, η προηγούµενη ανάλυση δείχνει ότι, σε κάθε περίπτωση, το Ισοζύγιο Πληρωµών θα 
βρίσκεται σε ισορροπία όταν ισχύει: 

)-NFI()Y(NX0)NFI()Y(NX
++−++−

=⇒=+ r,r, εε  (9.23) 
δηλαδή όταν το έλλειµµα (πλεόνασµα) του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και του ισοζυγίου κεφαλαια-
κών µεταβιβάσεων (ΝΧ) αντισταθµίζεται πλήρως από καθαρή εισροή (εκροή) κεφαλαίων (NFI) και, εποµέ-
νως, δεν υπάρχει µεταβολή στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα (∆FR=0).193  Η συνθήκη ισορροπίας του Ισοζυγί-
ου Πληρωµών (9.23) διατυπώνεται συχνά στη βιβλιογραφία ως: 

0)NFI()Y(NXBP =+=

++−

r,ε  (9.24) 
όπου ο συµβολισµός BP προέρχεται από την αγγλική ορολογία για το Ισοζύγιο Πληρωµών (Balance of Pay-
ments). 

Η σχέση (9.24) δείχνει ότι, µε δεδοµένη πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία ε, µια αύξηση στο ει-
σόδηµα Υ οδηγεί σε µείωση του ΝΧ και, εποµένως, η διατήρηση της ισορροπίας του Ισοζυγίου Πληρωµών 
απαιτεί την αύξηση του επιτοκίου r, ώστε να αυξηθεί το µέγεθος NFI. Αυτό σηµαίνει ότι οι συνδυασµοί επι-
τοκίου και εισοδήµατος που επαληθεύουν τη συνθήκη ισορροπίας (9.24) θα βρίσκονται πάνω σε µια ανερχό-
µενη καµπύλη. Αυτό φαίνεται στο Σχήµα 9.5 όπου, για λόγους απλούστευσης, θεωρούµε ότι ο γεωµετρικός 
τόπος των συνδυασµών (Υ, r) που εξασφαλίζουν ισορροπία στο Ισοζύγιο Πληρωµών είναι µια ευθεία (BP). 

 
Σχήµα 9.5 Συνθήκη ισορροπίας Ισοζυγίου Πληρωµών 

 
Στο Σχήµα 9.5 φαίνεται ότι σε επίπεδο εισοδήµατος ΥΑ το επιτόκιο που εξασφαλίζει ισορροπία στο 

Ισοζύγιο Πληρωµών είναι rο. Συνεπώς, ο συνδυασµός εισοδήµατος και επιτοκίου που αντιστοιχεί στο σηµείο 
Α θα αντιστοιχεί σε πλεόνασµα του Ισοζυγίου Πληρωµών, αφού µε το ίδιο εισόδηµα ΥΑ έχουµε υψηλότερο 

                                                           
193 Προσέξτε ότι η ταυτότητα του Ισοζυγίου Πληρωµών (9.20) µετατρέπεται σε συνθήκη ισορροπίας στην 
ειδική περίπτωση όπου ∆FR = 0. 
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επιτόκιο rΑ και, εποµένως, υψηλότερες εισροές κεφαλαίων. Συνάγεται ότι τα σηµεία πάνω από τη γραµµή BP 
= 0 αντιστοιχούν σε πλεόνασµα του Ισοζυγίου Πληρωµών. Αντίστοιχα, σηµεία που βρίσκονται κάτω από τη 
γραµµή BP = 0 αντιστοιχούν σε έλλειµµα του Ισοζυγίου Πληρωµών. Επίσης, τα σηµεία που βρίσκονται πάνω 
στην γραµµή ΒΡ = 0 και αντιστοιχούν σε συνδυασµούς εισοδήµατος και επιτοκίου που εξασφαλίζουν ισορ-
ροπία του Ισοζυγίου Πληρωµών, αναφέρονται συχνά ως σηµεία εξωτερικής ισορροπίας ή σηµεία ισορροπίας 
του εξωτερικού τοµέα της οικονοµίας. 

Η θέση της γραµµής ΒΡ επηρεάζεται από το επίπεδο της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ή 
της ονοµαστικής ισοτιµίας στην περίπτωση που οι τιµές είναι σταθερές). Πράγµατι, ο γεωµετρικός τόπος 
ΒΡ=0 του Σχήµατος 9.5 αντιστοιχεί σε δεδοµένο επίπεδο της πραγµατικής ισοτιµίας ε, όπως αναφέρθηκε πα-
ραπάνω, ενώ από τη συνθήκη ισορροπίας (9.24) φαίνεται ότι όταν µεταβάλλεται η ε θα υπάρξει µεταβολή στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και το ΝΧ. Με δεδοµένο εισόδηµα, λοιπόν, µια υποτίµηση του εγχώριου 
νοµίσµατος (αύξηση του ε) που οδηγεί σε αύξηση του ΝΧ θα πρέπει να συνοδεύεται από µια µείωση του επι-
τοκίου ώστε να µειωθεί το NFI και να διατηρηθεί η ισορροπία του Ισοζυγίου. Αυτό σηµαίνει ότι µια υποτίµη-
ση θα προκαλέσει µετατόπιση της γραµµής ΒΡ προς τα κάτω. Αντίστοιχο αποτέλεσµα παίρνουµε αν θεωρή-
σουµε ότι το επιτόκιο παραµένει σταθερό, οπότε µια αύξηση του ε (υποτίµηση) θα πρέπει να συνοδεύεται από 
µια αύξηση του εισοδήµατος για να διατηρηθεί η ισορροπία, δηλαδή η ΒΡ πρέπει να µετατοπιστεί προς τα 
δεξιά.  

Γενικά, µια υποτίµηση της πραγµατικής ισοτιµίας του εγχώριου νοµίσµατος (ή απλώς της ονοµαστικής ισοτι-
µίας, αν οι τιµές διατηρούνται σταθερές) θα µετατοπίσει τη γραµµή ισορροπίας του Ισοζυγίου προς τα κάτω 
και δεξιά. Αντίθετα, µια πραγµατική ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος (ή ονοµαστική ανατίµηση όταν οι 
τιµές είναι σταθερές) θα µετατοπίσει τη γραµµή ισορροπίας του Ισοζυγίου προς τα πάνω και αριστερά. 

 
Μία ειδική περίπτωση της συνθήκης ισορροπίας του Ισοζυγίου Πληρωµών προκύπτει όταν υπάρχει 

πλήρης κινητικότητα κεφαλαίων µεταξύ χωρών (δηλαδή δεν υπάρχουν διοικητικοί περιορισµοί στη διακίνηση 
κεφαλαίων) και τέλεια υποκαταστασιµότητα µεταξύ ξένων και εγχώριων αξιογράφων.194  Σ’ αυτήν την περί-
πτωση, το εγχώριο επιτόκιο (r) θα προσαρµόζεται στο επίπεδο του διεθνούς επιτοκίου (έστω r*  το διεθνές 
επιτόκιο), διότι οποιαδήποτε απόκλιση µεταξύ των δύο επιτοκίων θα δηµιουργεί ροές κεφαλαίων που θα µε-
ταβάλουν το r µέχρι να γίνει ίσο µε το r* .  Αν, για παράδειγµα, το εγχώριο επιτόκιο αυξηθεί πάνω από το διε-
θνές επιτόκιο, θα υπάρξει εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό, αύξηση της ζήτησης εγχώριων τίτλων και 
αύξηση της τιµής τους, η οποία θα οδηγήσει σε µείωση των αποδόσεών τους (δηλαδή µείωση του εγχώριου 
επιτοκίου).  Αντίθετα, αν το εγχώριο επιτόκιο πέσει κάτω από το επίπεδο του διεθνούς επιτοκίου, θα υπάρξει 
εκροή κεφαλαίων, µε αποτέλεσµα να µειωθεί η ζήτηση εγχώριων τίτλων, κάτι που θα οδηγήσει σε µείωση της 
τιµή τους και, εποµένως, σε αύξηση της απόδοσής τους.195  

                                                           
194 Η τέλεια υποκαταστασιµότητα µεταξύ ξένων και εγχώριων αξιογράφων είναι µια µάλλον θεωρητική περί-
πτωση, αφού ακόµη και στις περιπτώσεις όµοιων τίτλων (ως προς την ονοµαστική αξία, το χρονικό ορίζοντα, 
τη δραστηριότητα του εκδότη κ.λπ.) θα υπάρχουν διαφορές ως προς τα χαρακτηριστικά κινδύνου που συνδέ-
ονται µε το πλαίσιο λειτουργίας κάθε εθνικής αγοράς (πολιτικός κίνδυνος, νοµικό πλαίσιο, µακροοικονοµική 
σταθερότητα κ.λπ.).  Στην πράξη, όµοιοι εγχώριοι και ξένοι τίτλοι είναι µερικώς υποκατάστατα περιουσιακά 
στοιχεία, αλλά για λόγους απλούστευσης της ανάλυσης θα εξετάσουµε την ακραία περίπτωση της τέλειας 
υποκαταστασιµότητας των τίτλων. 
195 Στην πραγµατικότητα, σε κατάσταση ισορροπίας το εγχώριο επιτόκιο θα αποκλίνει από το διεθνές επιτόκιο 
κατά το ύψος της αναµενόµενης υποτίµησης ή ανατίµησης του εγχώριου νοµίσµατος.  Πράγµατι, αν et είναι η 
ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία της περιόδου t, σε µονάδες εγχώριου νοµίσµατος ανά µονάδα ξένου 
νοµίσµατος, τότε µια εγχώρια νοµισµατική µονάδα µπορεί να µετατραπεί σε 1/et ξένες νοµισµατικές µονάδες 
και να αποδώσει σε µια περίοδο (1/et)(1+r* ) ξένες νοµισµατικές µονάδες, όπου r*  είναι το ξένο επιτόκιο.  
Αυτό το ποσό µπορεί να µετατραπεί σε εγχώριο νόµισµα στην περίοδο t+1 βάσει της συναλλαγµατικής ισοτι-
µίας et+1, δηλαδή µπορεί να µετατραπεί σε (et+1)(1/et)(1+r* ) = (et+1/et)(1+r* ) εγχώριες νοµισµατικές µονάδες.  
Αντίστοιχα, αν µια εγχώρια νοµισµατική µονάδα τοποθετηθεί στην εγχώρια αγορά, θα αποδώσει σε µία περί-
οδο 1+r, όπου r είναι το εγχώριο επιτόκιο.  Στην ισορροπία οι αποδόσεις σε εγχώριο ή ξένο νόµισµα θα είναι 
ίσες, δηλαδή 1+r = (et+1/et)(1+r* ) ⇒ (1+r)/(1+r* )= et+1/et.  Λογαριθµίζοντας αυτή τη σχέση παίρνουµε 

e*rr &=− , όπου e&  είναι η αναµενόµενη ποσοστιαία µεταβολή της ονοµαστικής ισοτιµίας µεταξύ των περιό-



 
Σχήµα 9.6 Συνθήκη ισορροπίας Ισοζυγίου Πληρωµών µε πλήρη κινητικότητα κεφαλαίων 

 
Όταν, λοιπόν, υπάρχει τέλεια κινητικότητα κεφαλαίων και πλήρης υποκαταστασιµότητα εγχώριων 

και ξένων τίτλων, η κίνηση κεφαλαίων θα παρουσιάζει πλήρη (άπειρη) ελαστικότητα ως προς τις µεταβολές 
του εγχώριου επιτοκίου µε αποτέλεσµα µια πολύ µικρή µεταβολή στο επιτόκιο να προκαλεί πολύ µεγάλη µε-
ταβολή στην κίνηση κεφαλαίων. Αυτό σηµαίνει ότι, µετά από µια µεταβολή στο εγχώριο εισόδηµα, η ισορ-
ροπία στο Ισοζύγιο Πληρωµών (σχέση 9.24) θα αποκαθίσταται µε µια απειροελάχιστη µεταβολή στο επιτόκι-
ο. Συνεπώς, η συνθήκη ισορροπίας του Ισοζυγίου Πληρωµών (BP = 0) θα εµφανίζεται ως γεωµετρικός τόπος 
σηµείων που αντιστοιχούν σε σταθερό επίπεδο επιτοκίου (r = r* ), όπως φαίνεται στο Σχήµα 9.6.196 

Αξίζει να επισηµανθεί ότι στην περίπτωση της πλήρους κινητικότητας κεφαλαίων (οπότε το εγχώριο 
επιτόκιο προσαρµόζεται στο επίπεδο του διεθνούς επιτοκίου), η προσαρµογή του Ισοζυγίου Πληρωµών θα 
προέλθει από µεταβολές του εγχώριου εισοδήµατος. 

 

5. Το Υπόδειγµα IS-LM στην Ανοικτή Οικονοµία 
 

Στην ενότητα αυτή θα επεκτείνουµε το υπόδειγµα IS-LM 197 στην ανοικτή οικονοµία, αξιοποιώντας τη σύν-
δεση των εξωτερικών συναλλαγών µε τα µακροοικονοµικά µεγέθη που αναπτύξαµε παραπάνω.  Αν και το 
υπόδειγµα IS-LM στηρίζεται σε ορισµένες απλουστευτικές υποθέσεις, όπως έχουµε επισηµάνει,198 αποτελεί 
ένα σηµαντικό αναλυτικό πλαίσιο για την κατανόηση των βραχυχρόνιων µακροοικονοµικών διακυµάνσεων 
και του ρόλου της οικονοµικής πολιτικής.  Έτσι, θεωρώντας τις τιµές σταθερές ή υποθέτοντας σταθερό ρυθµό 
πληθωρισµού, ώστε το ονοµαστικό επιτόκιο να συµπίπτει µε το πραγµατικό ή να αποκλίνει από αυτό κατά 
ένα σταθερό ποσό, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το υπόδειγµα IS-LM ως µια πρώτη σηµαντική προσέγγι-
ση στα θέµατα της βραχυχρόνιας µακροοικονοµικής ισορροπίας και της άσκησης δηµοσιονοµικής ή νοµισµα-
τικής πολιτικής στην ανοικτή οικονοµία (βλ. Carlin και Soskice, 2006).  Αυτό θα µας επιτρέψει, στη συνέχει-
α, να επεκτείνουµε σχετικά εύκολα την ανάλυση των εξωτερικών συναλλαγών και τη σηµασία τους για την 
άσκηση οικονοµικής πολιτικής στο περισσότερο ρεαλιστικό υπόδειγµα IS-MP. 

 

                                                                                                                                                                                                   
δων t και t+1 (υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος αν 0>e&  ή ανατίµηση αν 0<e& ).  Η σχέση e*rr &=−  α-
ναφέρεται στη βιβλιογραφία ως ακάλυπτη ισοτιµία επιτοκίου (uncovered interest rate parity).  Συνεπώς, η 
υπόθεση της εξίσωσης του εγχώριου και του διεθνούς επιτοκίου στην κατάσταση ισορροπίας, αναφέρεται 
στην ειδική περίπτωση όπου δεν αναµένεται µεταβολή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο µέλλον ( 0=e& ). 
196 Γενικότερα, όσο µεγαλύτερη είναι η κινητικότητα κεφαλαίων, τόσο µικρότερη θα είναι η κλίση της γραµ-
µής ΒΡ (λιγότερο απότοµη ή πιο οριζόντια γραµµή) και στην ακραία περίπτωση της τέλειας κινητικότητας θα 
είναι πλήρως οριζόντια.  Στην πραγµατικότητα, η κινητικότητα των κεφαλαίων είναι αρκετά µεγάλη (αν και 
όχι τέλεια), µε αποτέλεσµα η ΒΡ να έχει µικρή κλίση. 
197 Βλ. κεφάλαιο 4. 
198 Βλ. ενότητα 1 του κεφαλαίου 6. 
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5.1. Ισορροπία στην Αγορά Αγαθών και Υπηρεσιών 
 

Από την ανάλυση της ενότητας 1.3 γνωρίζουµε ότι στην περίπτωση της ανοικτής οικονοµίας η εγχώρια παρα-
γωγή χαρακτηρίζεται από την ταυτότητα του ΑΕΠ: 

Y ≡ C + I + G + (X – M) (9.25) 
ή, εναλλακτικά, από τη βασική εθνικολογιστική ταυτότητα: 

I ≡ S + (T – G) – NX (9.26) 
Οι σχέσεις αυτές ισχύουν πάντοτε (ως ταυτότητες) αλλά δεν εξασφαλίζουν, κατ’ ανάγκη, ισορροπία 

στην αγορά αγαθών. Η τελευταία προϋποθέτει ότι δεν υπάρχουν ανεπιθύµητες µεταβολές στα αποθέµατα των 
επιχειρήσεων και, εποµένως, δεν υπάρχει κίνητρο για µεταβολή της παραγωγής.  Συνεπώς, οι ταυτότητες 
(9.25) και (9.26) µετατρέπονται σε συνθήκες ισορροπίας, όταν η επένδυση Ι δεν περιλαµβάνει ανεπιθύµητες 
µεταβολές στα αποθέµατα, ή, εναλλακτικά, όταν όλη η επενδυτική δαπάνη είναι επιθυµητή (I=Ip). Λαµβάνο-
ντας, λοιπόν, υπόψη τις συναρτήσεις των επιµέρους συνιστωσών των σχέσεων αυτών, η συνθήκη ισορροπίας 
στην αγορά αγαθών είναι: 199 

Y = C(Y – T) + Ip(r) + G + [X(ε) – M(Y, ε)] (9.27) 
ή 

Ip(r) = S(Y – T) + (T – G) – NX(Y, ε) (9.28) 
όπου Υ – Τ = διαθέσιµο εισόδηµα, r = επιτόκιο, ε = πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία. 

Με δεδοµένη πραγµατική ισοτιµία ε και εξωγενείς κρατικές δαπάνες (G) και φόρους (Τ), η εξίσωση 
(9.27) [ή η εξίσωση (9.28)]200 προσδιορίζει συνδυασµούς επιτοκίου (r) και εισοδήµατος (Υ) για τους οποίους 
υπάρχει ισορροπία στην εγχώρια αγορά αγαθών.  Οι συνδυασµοί αυτοί ορίζουν τον γεωµετρικό τόπο της κα-
µπύλης IS για την ανοικτή οικονοµία.  Όπως έχουµε δει στην περίπτωση της κλειστής οικονοµίας (κεφάλαιο 
4), η καµπύλη IS αντανακλά αρνητική σχέση µεταξύ επιτοκίου και εισοδήµατος που εξασφαλίζουν ισορροπία 
στην αγορά αγαθών.  Η σχέση αυτή εξακολουθεί να ισχύει στην ανοικτή οικονοµία µε τη διαφορά ότι, στην 
τελευταία περίπτωση, η IS θα είναι πιο απότοµη, αντανακλώντας το γεγονός ότι µια µείωση του επιτοκίου θα 
οδηγήσει σε µικρότερη αύξηση του εγχώριου εισοδήµατος, διότι το υψηλότερο εισόδηµα αυξάνει τις εισαγω-
γές αγαθών και προκαλεί διαρροή από τη δαπάνη επί της εγχώριας παραγωγής.  Συνεπώς, η καµπύλη IS θα 
διαφοροποιείται στην ανοικτή οικονοµία, όπως φαίνεται στο Σχήµα 9.7, όπου, για λόγους απλούστευσης, η IS 
εµφανίζεται ως γραµµική σχέση. 

 
Σχήµα 9.7 Καµπύλη IS στην ανοικτή οικονοµία 

 
                                                           

199 Η κατανάλωση C και η αποταµίευση S εξαρτώνται από το διαθέσιµο εισόδηµα Υ-Τ, η επιθυµητή επένδυ-
ση Ip εξαρτάται από το πραγµατικό επιτόκιο r, οι εξαγωγές Χ εξαρτώνται από την πραγµατική ισοτιµία ε και 
οι εισαγωγές Μ εξαρτώνται από το εισόδηµα Υ και την πραγµατική ισοτιµία ε. 
200 Όπως έχει δειχτεί στην ενότητα 1.1 του κεφαλαίου 4, οποιαδήποτε από τις δύο συνθήκες ισορροπίας (9.27) 
ή (9.28) χρησιµοποιήσουµε, θα πάρουµε τους ίδιους συνδυασµούς επιτοκίου (r) και εισοδήµατος (Y) που ε-
ξασφαλίζουν ισορροπία στην αγορά αγαθών και διαµορφώνουν την καµπύλη IS. 

Μετατόπιση αριστερά: 
∆G<0, ή ∆T>0, ή ∆ε<0 

r 

Y 

Μετατόπιση δεξιά: 
∆G>0, ή ∆T<0, ή ∆ε>0 

IS (ανοικτή οικονοµία) 

IS (κλειστή οικονοµία) 



Η καµπύλη IS θα µετατοπίζεται όταν µεταβάλλονται τα εξωγενή µεγέθη (κρατικές δαπάνες και φό-
ροι)201 ή όταν µεταβάλλεται η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία. Οι µετατοπίσεις που προκαλούν οι µε-
ταβολές αυτές φαίνονται στο Σχήµα 9.7.  Ειδικότερα για την πραγµατική ισοτιµία ε, µια υποτίµηση (∆ε>0) θα 
οδηγήσει σε αύξηση της ανταγωνιστικότητας των εγχώριων αγαθών και σε αύξηση των εξαγωγών και µείωση 
των εισαγωγών, οπότε, µε δεδοµένο ύψος επιτοκίου, το εγχώριο εισόδηµα ισορροπίας θα αυξηθεί. Αυτό ση-
µαίνει ότι η καµπύλη IS µετατοπίζεται προς τα δεξιά.  Το αντίθετο θα συµβεί µετά από µια ανατίµηση της 
πραγµατικής ισοτιµίας (∆ε<0), οπότε θα έχουµε µείωση εξαγωγών και αύξηση εισαγωγών, αφού χειροτερεύει 
η ανταγωνιστικότητα των εγχώριων αγαθών.  Συνεπώς, σε δεδοµένο επίπεδο επιτοκίου θα µειωθεί το εισόδη-
µα ισορροπίας και η καµπύλη IS θα µετατοπιστεί προς τ’ αριστερά. 
 
5.2. Ισορροπία Στην Αγορά Χρήµατος 

 
Στην περίπτωση της ανοικτής οικονοµίας η καµπύλη LM δεν διαφέρει από αυτήν της κλειστής οικονοµίας.202  
Ωστόσο, στους παράγοντες µετατόπισης της καµπύλης παρουσιάζεται κάποια διαφορά και µόνο στην περί-
πτωση της σταθερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας.  Πράγµατι, στην ενότητα 4.3 του παρόντος κεφαλαίου είδα-
µε ότι, µε σταθερή ισοτιµία, όταν το Ισοζύγιο Πληρωµών βρίσκεται σε ανισορροπία η ονοµαστική ποσότητα 
χρήµατος θα µεταβάλλεται, εφόσον η Κεντρική Τράπεζα δεν ακολουθεί πολιτική στείρωσης του Ισοζυγίου.  
Ειδικότερα, ένα πλεόνασµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών θα αυξάνει την ποσότητα χρήµατος και θα προκαλεί 
µετατόπιση της LM προς τα δεξιά, ενώ ένα έλλειµµα θα µειώνει την ποσότητα χρήµατος και θα µετατοπίζει 
την LM αριστερά. 

 
5.3. Εσωτερική και Εξωτερική Ισορροπία 

 
Με τον όρο εσωτερική και εξωτερική ισορροπία εννοούµε την ταυτόχρονη ισορροπία των εγχώριων αγορών 
(αγαθών και χρήµατος) και του Ισοζυγίου Πληρωµών.  Στην ενότητα αυτή θα δούµε πώς επιτυγχάνεται ισορ-
ροπία στον εσωτερικό και τον εξωτερικό τοµέα της οικονοµίας, όταν οι εγχώριες και οι διεθνείς τιµές παρα-
µένουν σταθερές. 

 
Σχήµα 9.8 Εσωτερική και εξωτερική ισορροπία µε κυµαινόµενη ισοτιµία 

 
Η ισορροπία των εσωτερικών αγορών επιτυγχάνεται στον συνδυασµό εισοδήµατος (Υ) και επιτοκίου 

(r) που εξασφαλίζει ισορροπία τόσο στην αγορά αγαθών όσο και στην αγορά χρήµατος.  Αυτό συµβαίνει στο 
σηµείο τοµής των καµπυλών IS και LM, όπως φαίνεται στο σηµείο Ε του Σχήµατος 9.8.  Αν ο γεωµετρικός 
τόπος των σηµείων ισορροπίας του Ισοζυγίου Πληρωµών δίνεται από τη γραµµή ΒΡ, τότε µε εισόδηµα ΥΕ και 
επιτόκιο rΕ θα υπάρχει πλεόνασµα στο Ισοζύγιο.  Με ελεύθερα κυµαινόµενη ισοτιµία, αυτό θα οδηγήσει σε 

                                                           
201 Βλ. ενότητα 1.2 του κεφαλαίου 4.  
202 Βλ. ενότητα 2 του κεφαλαίου 4. 
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αύξηση της προσφοράς συναλλάγµατος και ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, η οποία θα µετατοπίσει την 
καµπύλη IS στη θέση IS΄ και την καµπύλη ΒΡ στη θέση ΒΡ΄  Η τελική ισορροπία θα είναι στο σηµείο Ε΄ µε 
χαµηλότερο επιτόκιο και εισόδηµα, και ταυτόχρονη ισορροπία στις αγορές αγαθών και χρήµατος, αλλά και 
στο Ισοζύγιο Πληρωµών, εφόσον ο συνδυασµός (rΕ΄, ΥΕ΄) βρίσκεται  πάνω στη γραµµή ΒΡ΄.  Προσέξετε ότι η 
καµπύλη LM δεν µετατοπίζεται, διότι, µε κυµαινόµενη ισοτιµία, η µεταβολή στα συναλλαγµατικά αποθέµατα 
θα προσαρµόζεται στο µηδέν, µέσω των µεταβολών της ισοτιµίας, και η ποσότητα χρήµατος παραµένει στα-
θερή. 

 
Σχήµα 9.9 Εσωτερική και εξωτερική ισορροπία µε σταθερή ισοτιµία 

 
Αν η συναλλαγµατική ισοτιµία παραµένει σταθερή µε παρεµβάσεις της Κεντρικής Τράπεζας στην 

αγορά συναλλάγµατος, τότε µια εσωτερική ισορροπία που δηµιουργεί πλεόνασµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών, 
θα συνοδεύεται από αύξηση της ποσότητας χρήµατος και µετατόπιση της καµπύλης LM προς τα δεξιά, όταν 
δεν υπάρχει πολιτική στείρωσης του Ισοζυγίου.  Αυτό φαίνεται στο Σχήµα 9.9, όπου η εσωτερική ισορροπία 
στο σηµείο Ε αντιστοιχεί σε πλεόνασµα του Ισοζυγίου Πληρωµών (σηµείο πάνω από την καµπύλη ΒΡ).  Η 
επακόλουθη υπερβάλλουσα προσφορά συναλλάγµατος θα απορροφηθεί από την Κεντρική Τράπεζα για να 
µην ανατιµηθεί το εγχώριο νόµισµα, µε αποτέλεσµα να αυξηθεί η ποσότητα χρήµατος και να µετατοπιστεί η 
καµπύλη LM στη θέση LM΄.  Η καινούργια ισορροπία θα είναι στο σηµείο Ε΄ µε χαµηλότερο επιτόκιο (rΕ΄) 
και υψηλότερο εισόδηµα (ΥΕ΄).  Στο σηµείο αυτό θα έχουµε ισορροπία και στο Ισοζύγιο Πληρωµών αφού το 
Ε΄ είναι πάνω στη γραµµή ΒΡ.  Προσέξτε ότι η καµπύλη IS δεν µετατοπίζεται, σε αυτήν την περίπτωση, διότι 
δεν µεταβάλλεται η συναλλαγµατική ισοτιµία. 

 
5.4. Οικονοµική Πολιτική στο Υπόδειγµα IS-LM για την Ανοικτή Οικονοµία 

 
Η ανάλυση των επιπτώσεων της οικονοµικής πολιτικής203 διευκολύνεται µε την εισαγωγή ενός γεωµετρικού 
τόπου σηµείων που αποτελούν συνδυασµό των καµπυλών IS και BP (βλ. Parkin, 1994), δηλαδή αποτελούν 
συνδυασµούς επιτοκίου και εισοδήµατος που αντιστοιχούν σε ισορροπία τόσο στην αγορά αγαθών όσο και 
στο Ισοζύγιο Πληρωµών, µετά από µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας.204  Η κατασκευή µιας τέτοιας 
καµπύλης στηρίζεται στο γεγονός ότι µια µεταβολή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µετατοπίζει τις καµπύλες 
IS και BP προς την ίδια κατεύθυνση.  Αυτό φαίνεται στο Σχήµα 9.10, όπου οι αρχικές καµπύλες IS και BP 
µετατοπίζονται στις θέσεις IS΄ και BṔ , µετά από µια υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος.  Αν επαναλάβου-
µε τις µετατοπίσεις αυτές για διαφορετικά ύψη ανατίµησης ή υποτίµησης, τότε ο γεωµετρικός των σηµείων 

                                                           
203 Το βασικό υπόδειγµα ανάλυσης της οικονοµικής πολιτικής στην ανοικτή οικονοµία αναφέρεται και ως 
υπόδειγµα Mundell-Fleming από τα ονόµατα των οικονοµολόγων Robert Mundell και Marcus Fleming, οι 
οποίοι το διατύπωσαν στις αρχές της δεκαετίας του 1960. 
204 Προσοχή!  Ο συνδυασµός των καµπυλών IS και BP που εξετάζουµε εδώ αντιστοιχεί σε σηµεία ισορροπίας 
που προκύπτουν µετά από µεταβολές της ισοτιµίας.  ∆εν περιλαµβάνονται σηµεία που προκύπτουν από µετα-
τοπίσεις της IS για άλλους λόγους, όπως οι αυξοµειώσεις κρατικών δαπανών και φόρων. 
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τοµής των καµπυλών IS και BP θα ορίζει την καµπύλη ISBP, δηλαδή συνδυασµούς επιτοκίου και εισοδήµα-
τος που αντιστοιχούν σε ισορροπία στην αγορά αγαθών και στο Ισοζύγιο Πληρωµών, µετά από µεταβολές της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας.205  Η καµπύλη αυτή, όπως και η ανάλυση της οικονοµικής πολιτικής που ακο-
λουθεί, στηρίζεται σε σταθερές εγχώριες και ξένες τιµές ή σταθερό εγχώριο και ξένο πληθωρισµό, έτσι ώστε 
µια µεταβολή της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας να προκαλεί αντίστοιχη µεταβολή στην πραγµατι-
κή ισοτιµία. 

 

Σχήµα 9.10 Κατασκευή της καµπύλης ISBP 
 

Πρέπει να τονιστεί ότι η καµπύλη ISBP µας δείχνει τη σχέση επιτοκίου και εισοδήµατος, όταν λαµ-
βάνεται υπόψη η ισορροπία του Ισοζυγίου Πληρωµών και η επίδραση από µεταβολές της ισοτιµίας.  Έτσι, αν 
έχουµε µια µείωση του εγχώριου επιτοκίου, το εισόδηµα θα αυξηθεί για δύο λόγους.  Πρώτον, θα αυξηθεί η 
επενδυτική δαπάνη και, δεύτερον, θα έχουµε εκροή συναλλάγµατος και υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, 
µε αποτέλεσµα να αυξηθούν οι καθαρές εξαγωγές.  Εξαιτίας του δεύτερου λόγου, λοιπόν, η καµπύλη ISBP θα 
είναι λιγότερο απότοµη από την καµπύλη IS, αφού µε δεδοµένη µεταβολή στο επιτόκιο θα έχουµε µεγαλύτε-
ρη µεταβολή στο εισόδηµα, όταν συνεκτιµηθεί και η µεταβολή της ισοτιµίας. 

Προφανώς, η καµπύλη ISBP έχει νόηµα µόνο όταν η ισοτιµία µπορεί να µεταβληθεί, δηλαδή έχουµε 
σύστηµα κυµαινόµενων ισοτιµιών.  Επιπλέον, µετατοπίσεις της καµπύλης IS για λόγους άλλους από µεταβο-
λές στην ισοτιµία (όπως οι µεταβολές στα δηµοσιονοµικά µεγέθη), προκαλούν αντίστοιχες µετατοπίσεις της 
καµπύλης ISBP, όπως φαίνεται στο Σχήµα 9.11, όπου δείχνεται η επίδραση µιας δηµοσιονοµικής επέκτασης.  
Η αρχική καµπύλη IS µετατοπίζεται δεξιά στη θέση IS΄, λόγω αύξησης των κρατικών δαπανών ή/και µείωσης 
των φόρων και, εποµένως, για δεδοµένη ισοτιµία, η κοινή ισορροπία της αγοράς αγαθών και του Ισοζυγίου 

                                                           
205 Η υποτίµηση αναµένεται να µετατοπίσει την καµπύλη BP προς τα δεξιά περισσότερο απ’ ό,τι θα µετατο-
πίσει την καµπύλη IS και, εποµένως, η καµπύλη ISBP θα έχει αρνητική κλίση.  Πράγµατι, µε σταθερό επιτό-
κιο, το ολικό διαφορικό της συνθήκης ισορροπίας του Ισοζυγίου (9.23) ως προς Υ και ε είναι: 
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όπου οι σχέσεις (9.15) και (9.16) έχουν ληφθεί υπόψη.  Αντίστοιχα, το ολικό διαφορικό της συνθήκης ισορ-
ροπίας της αγοράς αγαθών (9.27) είναι: 
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όπου, για απλούστευση, οι φόροι θεωρούνται µηδέν και ∂C/∂Y είναι η οριακή ροπή προς κατανάλωση,  ενώ, 
κατ’ αντιστοιχία, ∂M/∂Y είναι η οριακή ροπή προς εισαγωγές.  Συνεπώς, µια δεδοµένη µεταβολή στην πραγ-
µατική ισοτιµία (∆ε) θα παράγει µεγαλύτερη µεταβολή στο εισόδηµα (∆Υ) βάσει της σχέσης (*) απ’ ό,τι βά-
σει της σχέσης (**).  Αυτό σηµαίνει ότι, µε δεδοµένο επιτόκιο, µια υποτίµηση (∆ε>0) θα µετατοπίζει την κα-
µπύλη ΒΡ προς τα δεξιά περισσότερο απ’ ό,τι την καµπύλη IS. 
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Πληρωµών θα εξασφαλίζεται από τον συνδυασµό επιτοκίου και εισοδήµατος που αντιστοιχεί στο σηµείο Ε΄.  
Όµως, αυτός ο συνδυασµός κοινής ισορροπίας είναι εξ ορισµού πάνω στην καµπύλη κοινής ισορροπίας, οπό-
τε η ISBP µετατοπίζεται στη θέση ISBṔ .  Κατ’ αναλογία, µετατοπίσεις της IS προς τ’ αριστερά θα προκα-
λούν αντίστοιχες µετατοπίσεις της καµπύλης ISBP. 

 

Σχήµα 9.11 Μετατόπιση της καµπύλης ISBP λόγω δηµοσιονοµικής επέκτασης 
 
5.4.1. Οικονοµική Πολιτική µε Κυµαινόµενη Ισοτιµία στο Υπόδειγµα IS-LM 

 
Η άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής, µέσω µεταβολών στις κρατικές δαπάνες (G) ή/και τους φόρους (Τ), 
προκαλεί µετατοπίσεις της καµπύλης IS.  Όµως, στην περίπτωση της ανοικτής οικονοµίας, οι µετατοπίσεις 
αυτές δεν εξαντλούνται σε αυτές που οφείλονται στις µεταβολές των δηµοσιονοµικών µεγεθών, δεδοµένου 
ότι οι επακόλουθες µεταβολές του εισοδήµατος (Υ) και του επιτοκίου (r) έχουν επιπτώσεις στο Ισοζύγιο 
Πληρωµών και τη συναλλαγµατική ισοτιµία, οι οποίες επιδρούν εκ νέου στο εισόδηµα και στο επιτόκιο. 

 

Σχήµα 9.12 Επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική µε κυµαινόµενη ισοτιµία 
 

Στο Σχήµα 9.12 φαίνονται οι επιπτώσεις άσκησης επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής στην ανοι-
κτή οικονοµία µε κυµαινόµενη συναλλαγµατική ισοτιµία.  Η οικονοµία βρίσκεται αρχικά σε εσωτερική και 
εξωτερική ισορροπία στο σηµείο Ε, όπου τέµνονται οι καµπύλες ISBP και LM.  Μια αύξηση των κρατικών 
δαπανών ή/και µείωση των φόρων µετατοπίζει την καµπύλη ISBP στη θέση ISBṔ  και το νέο σηµείο εσωτε-
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ρικής και εξωτερικής ισορροπίας είναι το Ε΄.  Φαίνεται, λοιπόν, ότι στην ανοικτή οικονοµία, µε κυµαινόµενη 
συναλλαγµατική ισοτιµία, η δηµοσιονοµική πολιτική είναι αποτελεσµατική.  Ωστόσο, είναι λιγότερο αποτε-
λεσµατική απ’ ό,τι στην περίπτωση της κλειστής οικονοµίας.206 

Στην ακραία περίπτωση της πλήρους κινητικότητας κεφαλαίων και τέλειας υποκαταστασιµότητας εγ-
χώριων και ξένων τίτλων, το εγχώριο επιτόκιο θα προσαρµόζεται στο επίπεδο του διεθνούς επιτοκίου και η 
καµπύλη BP θα είναι οριζόντια.207  Στην περίπτωση αυτή η δηµοσιονοµική πολιτική θα είναι πλήρως αναπο-
τελεσµατική, όπως δείχνεται στο Σχήµα 9.13, όπου η αρχική εσωτερική και εξωτερική ισορροπία είναι στο 
σηµείο Ε και η καµπύλη BP είναι οριζόντια γραµµή στο επίπεδο του διεθνούς επιτοκίου r* .  Μια επεκτατική 
δηµοσιονοµική πολιτική θα µετατοπίσει την καµπύλη IS στη θέση IS΄ και στη νέα εσωτερική ισορροπία στο 
σηµείο Ε΄ θα έχουµε υψηλότερο επιτόκιο και εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό.  Θα ακολουθήσει υπερ-
βάλλουσα προσφορά συναλλάγµατος, ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος και χειροτέρευση της διαφοράς 
εξαγωγών-εισαγωγών, µε αποτέλεσµα η IS΄ να µετατοπιστεί προς τα αριστερά στην αρχική θέση IS, αφού το 
επιτόκιο προσαρµόζεται στο επίπεδο r* , λόγω της πλήρους κινητικότητας κεφαλαίων.  Συνεπώς, η οικονοµία 
επανέρχεται στην αρχική θέση εσωτερικής και εξωτερικής ισορροπίας Ε και η δηµοσιονοµική πολιτική απο-
δεικνύεται πλήρως αναποτελεσµατική. 

 

Σχήµα 9.13 Επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική µε κυµαινόµενη ισοτιµία και πλήρη κινητικότητα κεφαλαίων 
 

Από την άλλη πλευρά, η νοµισµατική πολιτική στο υπόδειγµα IS-LM αποδίδεται µε µεταβολές στην 
ποσότητα χρήµατος, οι οποίες µετατοπίζουν την καµπύλη LM.  Στην περίπτωση της ανοικτής οικονοµίας, η 
αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής εξαρτάται από το σύστηµα των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 
που ισχύει.  Στη συνέχεια, λοιπόν, θα εξετάσουµε τις επιδράσεις της νοµισµατικής πολιτικής µε κυµαινόµενη 
συναλλαγµατική ισοτιµία. 

Έστω ότι η οικονοµία βρίσκεται σε εσωτερική και εξωτερική ισορροπία στο σηµείο Ε του Σχήµατος 
9.14, όπου τέµνονται οι καµπύλες ISBP και LM.  Μια επεκτατική νοµισµατική πολιτική (δηλαδή µια αύξηση 
της προσφοράς χρήµατος)208 θα µετατοπίσει την καµπύλη LM στη θέση LM΄ και το νέο σηµείο εσωτερικής 
και εξωτερικής ισορροπίας θα είναι το Ε΄, όπου η καµπύλη LM΄ τέµνεται µε την καµπύλη ISBP.  Συνεπώς, η 
άσκηση νοµισµατικής πολιτικής είναι αποτελεσµατική, όταν η συναλλαγµατική ισοτιµία είναι κυµαινόµενη 

                                                           
206 Βλ. κριτήριο αξιολόγησης 5 στο τέλος του κεφαλαίου. 
207 Βλ. ενότητα 4.4 του παρόντος κεφαλαίου. 
208 Η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής µε στόχευση της ποσότητας χρήµατος αφορά εκείνο το µέρος της συ-
νολικής ρευστότητας που ελέγχεται, δηλαδή τις καταθέσεις όψεως και τη νοµισµατική κυκλοφορία ή, αντί-
στοιχα, το σύνολο των εγχώριων τίτλων και απαιτήσεων του τραπεζικού συστήµατος.  Η µεταβολή των συ-
ναλλαγµατικών αποθεµάτων εξαρτάται από τις συναλλαγές µε το εξωτερικό και δεν ελέγχεται από την Κε-
ντρική Τράπεζα. 
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και, µάλιστα, αποδεικνύεται ότι είναι αποτελεσµατικότερη από την περίπτωση όπου η ίδια πολιτική ασκείται 
στην κλειστή οικονοµία.209 

 

Σχήµα 9.14 Επεκτατική νοµισµατική πολιτική µε κυµαινόµενη ισοτιµία 
 

5.4.2. Οικονοµική Πολιτική µε Σταθερή Ισοτιµία στο Υπόδειγµα IS-LM 
 

Τα αποτελέσµατα της επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, µε σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία, δείχνο-
νται στο Σχήµα 9.15, όπου η αρχική εσωτερική και εξωτερική ισορροπία είναι στο σηµείο Ε.  Μια αύξηση 
των κρατικών δαπανών ή/και µείωση των φόρων µετατοπίζει την καµπύλη IS στη θέση IS΄, µε αποτέλεσµα το 
σηµείο εσωτερικής ισορροπίας να µετατοπιστεί στο Ε΄, όπου αντιστοιχεί πλεόνασµα του Ισοζυγίου Πληρω-
µών, αφού το Ε΄ είναι πάνω από την καµπύλη BP.  Όµως, η ισοτιµία παραµένει σταθερή και, εποµένως, η 
επακόλουθη υπερβάλλουσα προσφορά συναλλάγµατος θα απορροφηθεί από την Κεντρική Τράπεζα µε αντί-
στοιχη προσφορά εγχώριου νοµίσµατος και αύξηση, τελικά, της ποσότητας χρήµατος.  Η τελευταία θα µετα-
τοπίσει την καµπύλη LM προς τα δεξιά και το νέο σηµείο εσωτερικής και εξωτερικής ισορροπίας θα είναι το 
Ε΄΄. 

 

Σχήµα 9.15 Επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική µε σταθερή ισοτιµία 
 

                                                           
209 Βλ. κριτήριο αξιολόγησης 6 στο τέλος του κεφαλαίου. 
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Από τη σύγκριση των σηµείων Ε΄ και Ε΄΄ του Σχήµατος 9.15, φαίνεται ότι η δηµοσιονοµική πολιτική 
στην ανοικτή οικονοµία, µε σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία, είναι περισσότερο αποτελεσµατική απ’ ό,τι 
στην περίπτωση της κλειστής οικονοµίας.  Στην κλειστή οικονοµία, η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική θα 
αύξανε το εισόδηµα ισορροπίας από Υο σε Υ1, ενώ στην ανοικτή οικονοµία, µε σταθερή ισοτιµία, η ίδια επε-
κτατική πολιτική αυξάνει το εισόδηµα από Υο σε Υ2. 

Αλλά και η αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής είναι διαφορετική σε καθεστώς σταθε-
ρής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, διότι οι ανισορροπίες στις εξωτερικές συναλλαγές επιδρούν στην ποσότητα 
χρήµατος και προκαλούν επιπλέον µετατοπίσεις στην καµπύλη LM, πέραν αυτών που προέρχονται από τη 
νοµισµατική πολιτική της Κεντρικής Τράπεζας. 

 

Σχήµα 9.16 Επεκτατική νοµισµατική πολιτική µε σταθερή ισοτιµία 
 

Στο Σχήµα 9.16 φαίνεται η αρχική εσωτερική και εξωτερική ισορροπία στο σηµείο Ε και η µετατόπι-
ση της καµπύλης LM στη θέση LM΄, µετά από µια αύξηση της ποσότητας χρήµατος.  Η εσωτερική ισορροπία 
µετατοπίζεται στο σηµείο Ε΄ όπου, όµως, υπάρχει έλλειµµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών, αφού µειώνεται το εγ-
χώριο επιτόκιο και η εισροή κεφαλαίων (το Ε΄ είναι κάτω από την γραµµή BP).  Με σταθερή ισοτιµία, θα 
ακολουθήσει µείωση της ποσότητας χρήµατος, λόγω της µείωσης των συναλλαγµατικών αποθεµάτων, και η 
καµπύλη LM΄ θα µετατοπιστεί πάλι προς τα αριστερά µέχρις ότου η οικονοµία επανέλθει στο αρχικό σηµείο 
εσωτερικής και εξωτερικής ισορροπίας Ε.  Προφανώς, στην περίπτωση της ανοικτής οικονοµίας µε σταθερή 
συναλλαγµατική ισοτιµία, η νοµισµατική πολιτική είναι πλήρως αναποτελεσµατική, διότι το εισόδηµα δεν 
µεταβάλλεται τελικά. 

 
5.4.3. Συναλλαγµατική Πολιτική στο Υπόδειγµα IS-LM 

 
Η συναλλαγµατική πολιτική αναφέρεται σε εφάπαξ µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και συνδέεται 
µε συστήµατα σταθερών ή ελεγχόµενων ισοτιµιών.  Προφανώς, η συναλλαγµατική πολιτική σε καθεστώς 
πλήρως κυµαινόµενων ισοτιµιών δεν θα είχε νόηµα, διότι η µεταβολή της ισοτιµίας θα προκαλούσε ανισορ-
ροπία στην αγορά συναλλάγµατος και η νέα ισοτιµία δεν θα µπορούσε να διατηρηθεί χωρίς κάποια παρέµβα-
ση. 
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Σχήµα 9.17 Εφάπαξ υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος 
 

Στο Σχήµα 9.17 απεικονίζονται οι επιδράσεις µιας εφάπαξ υποτίµησης του εγχώριου νοµίσµατος, η 
οποία υποστηρίζεται µε παρέµβαση της Κεντρικής Τράπεζας στην αγορά συναλλάγµατος.  Το αρχικό σηµείο 
εσωτερικής και εξωτερικής ισορροπίας είναι το Ε και η υποτίµηση προκαλεί µετατόπιση των καµπυλών IS 
και BP στις θέσεις IS΄ και BṔ  αντίστοιχα.  Το σηµείο εσωτερικής ισορροπίας µετατοπίζεται στο Ε΄, όπου 
υπάρχει πλεόνασµα του Ισοζυγίου Πληρωµών (αφού το Ε΄ είναι πάνω από τη γραµµή BṔ ).  Αν η Κεντρική 
Τράπεζα δεν παρέµβει στην αγορά συναλλάγµατος να στηρίξει τη νέα ισοτιµία, η υπερβάλλουσα προσφορά 
συναλλάγµατος, που προέρχεται από το πλεόνασµα του Ισοζυγίου, θα οδηγήσει σε ανατίµηση του εγχώριου 
νοµίσµατος, µε αποτέλεσµα οι IS΄ και BṔ  να επιστρέψουν στις αρχικές θέσεις IS και BP και η ισορροπία να 
αποκατασταθεί πάλι στο σηµείο Ε.  Αν, όµως, η Κεντρική Τράπεζα στηρίξει τη νέα ισοτιµία, θα απορροφήσει 
την υπερβάλλουσα προσφορά συναλλάγµατος προσφέροντας εγχώριο νόµισµα και η ποσότητα χρήµατος θα 
αυξηθεί µετατοπίζοντας την καµπύλη LM προς τα δεξιά µέχρι τη θέση LM΄.  Η νέα εσωτερική και εξωτερική 
ισορροπία θα είναι στο σηµείο Ε΄΄ µε εισόδηµα Υ2.  Είναι εµφανές ότι η συναλλαγµατική πολιτική είναι ιδιαί-
τερα αποτελεσµατική, ως προς τις µεταβολές του εισοδήµατος, διότι µετατοπίζει και τις τρεις καµπύλες ισορ-
ροπίας των επιµέρους αγορών (IS, LM και BP) προς την ίδια κατεύθυνση. 

 

6. Το Υπόδειγµα IS-MP στην Ανοικτή Οικονοµία 
 

Όπως είδαµε στο κεφάλαιο 6, το υπόδειγµα IS-MP αποτελεί µια επέκταση του πλαισίου ανάλυσης των βρα-
χυχρόνιων διακυµάνσεων, η οποία αντιµετωπίζει πειστικά τις περισσότερες από τις απλουστευτικές υποθέσεις 
του υποδείγµατος IS-LM.  Έτσι, η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής µε στόχευση του επιτοκίου και όχι της 
ποσότητας χρήµατος, καθώς και η δυνατότητα µεταβολής της πραγµατικής ισοτιµίας, λόγω µεταβολών στον 
πληθωρισµό, διαµορφώνουν ένα πολύ περισσότερο ρεαλιστικό αναλυτικό πλαίσιο για την αξιολόγηση των 
µακροοικονοµικών επιπτώσεων από εξωγενείς διαταραχές. 
 
6.1. Οικονοµική Πολιτική µε Κυµαινόµενη Ισοτιµία στο Υπόδειγµα IS-MP 

 
Όταν η Κεντρική Τράπεζα ακολουθεί έναν κανόνα καθορισµού του πραγµατικού επιτοκίου, όπως συµβαίνει 
στην πραγµατικότητα, η ανάλυση προσαρµογής του Ισοζυγίου Πληρωµών δεν αλλάζει, όταν η ονοµαστική 
συναλλαγµατική ισοτιµία είναι κυµαινόµενη.210  Αυτό σηµαίνει ότι έλλειµµα ή πλεόνασµα στο Ισοζύγιο θα 
δηµιουργεί υπερβάλλουσα ζήτηση ή υπερβάλλουσα προσφορά συναλλάγµατος, µε αποτέλεσµα ν’ αλλάζει η 
ισοτιµία και να προσαρµόζεται το Ισοζύγιο ανεξάρτητα από το ύψος του επιτοκίου που καθορίζει η Κεντρική 
Τράπεζα. 

                                                           
210 Βλ. ενότητα 4.2 του παρόντος κεφαλαίου.  Πρέπει, ωστόσο, να σηµειωθεί ότι, µε µεταβαλλόµενες τιµές, η 
προσαρµογή της πραγµατικής ισοτιµίας και του ισοζυγίου θα γίνεται µε πιο αργό ρυθµό. 
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Με κυµαινόµενη ονοµαστική ισοτιµία, λοιπόν, η επέκταση του υποδείγµατος IS-MP στην ανοικτή οι-
κονοµία είναι σχετικά απλή και στηρίζεται στη χρήση της καµπύλης ISBP, αντί της καµπύλης IS για την κλε-
ιστή οικονοµία (βλ. Romer, 2000, 2013).  Όπως δείξαµε παραπάνω,211 η καµπύλη ISBP αποτελεί συνδυασµό 
των συνθηκών ισορροπίας της αγοράς αγαθών και του Ισοζυγίου Πληρωµών.  Ωστόσο, ενώ στο υπόδειγµα 
IS-LM οι µεταβολές στην πραγµατική ισοτιµία οφείλονται αποκλειστικά σε µεταβολές της ονοµαστικής ισο-
τιµίας, αφού οι τιµές ή ο πληθωρισµός θεωρούνται σταθερές, στο υπόδειγµα IS-MP η πραγµατική ισοτιµία 
µπορεί ν’ αλλάζει και λόγω µεταβολών στον πληθωρισµό π, όπως δείχνει η σχέση (9.13).  Κατά τα λοιπά, η 
ανάλυση για τον προσδιορισµό της καµπύλης ISBP παραµένει ίδια. 

Ας εξετάσουµε, λοιπόν, την περίπτωση άσκησης συσταλτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής στο υπό-
δειγµα IS-MP µε κυµαινόµενη ισοτιµία.  Η εκδοχή αυτή απεικονίζεται στο Σχήµα 9.18, όπου η αρχική µα-
κροχρόνια ισορροπία είναι στο σηµείο Ε και ο περιορισµός των κρατικών δαπανών ή/και η αύξηση των φό-
ρων µετατοπίζουν την καµπύλη ISBP ση θέση ISBṔ  και µειώνουν το εισόδηµα και το επιτόκιο στο σηµείο 
Ε΄.  Προφανώς, η πτώση του επιτοκίου περιορίζει τις βραχυχρόνιες αρνητικές επιπτώσεις της περιοριστικής 
δηµοσιονοµικής πολιτικής για δύο λόγους.  Πρώτον, αυξάνει την επενδυτική δαπάνη και, δεύτερον, προκαλεί 
εκροή συναλλάγµατος και υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, µε αποτέλεσµα να αυξηθούν οι καθαρές εξα-
γωγές.  Επιπλέον, µέσο-µακροπρόθεσµα η οικονοµία θα κινηθεί από το σηµείο Ε΄ προς το σηµείο Ε΄΄, διότι η 
µείωση του πληθωρισµού (π1<πο), εξαιτίας της µείωσης του εισοδήµατος κάτω από το δυνητικό επίπεδο,212 
θα µετατοπίσει την καµπύλη του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής προς τα κάτω και η ζήτηση θα αυξηθεί πε-
ραιτέρω, αφού η πτώση του εγχώριου πληθωρισµού βελτιώνει την ανταγωνιστικότητα των εγχώριων προϊό-
ντων (βλ. σχέση 9.13) και αυξάνει περισσότερο τις καθαρές εξαγωγές. 

 
Σχήµα 9.18 Συσταλτική δηµοσιονοµική πολιτική στο υπόδειγµα IS-MP µε κυµαινόµενη ισοτιµία 
 

Η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής σε µια ανοικτή οικονοµία, µέσω µεταβολών στον κανόνα διαµόρ-
φωσης του πραγµατικού επιτοκίου, δείχνεται στο Σχήµα 9.19, όπου η αρχική µακροχρόνια ισορροπία είναι 
στο σηµείο Ε.  Αν η Κεντρική Τράπεζα αποφασίσει να αυξήσει το επιτόκιο σε κάθε ύψος εισοδήµατος, η κα-
µπύλη ΜΡ µετατοπίζεται στη θέση ΜΡ΄ και η νέα βραχυχρόνια ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε΄ µε 
υψηλότερο επιτόκιο και χαµηλότερο εισόδηµα.  Η αύξηση του επιτοκίου µειώνει την επενδυτική δαπάνη και, 
επιπλέον, προκαλεί εισροή συναλλάγµατος και ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, µε αποτέλεσµα να µει-
ωθούν οι καθαρές εξαγωγές.  Ωστόσο, µέσο-µακροπρόθεσµα η οικονοµία θα κινηθεί πάλι από το σηµείο Ε΄ 
προς το σηµείο Ε, διότι η µείωση του πληθωρισµού, εξαιτίας της πτώσης του εισοδήµατος, θα µετατοπίσει 
την καµπύλη του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής ΜΡ΄ πάλι προς τη θέση ΜΡ.  Τα εγχώρια προϊόντα ανα-
κτούν την ανταγωνιστικότητά τους µακροχρόνια, λόγω της µείωσης του πληθωρισµού, αλλά και λόγω της 
πτώσης του επιτοκίου που οδηγεί σε ονοµαστική υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος. 

                                                           
211 Βλ. ενότητα 5.4 του παρόντος κεφαλαίου. 
212 Βλ. ενότητα 1.1.1 του κεφαλαίου 8. 
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Σχήµα 9.19 Συσταλτική νοµισµατική πολιτική στο υπόδειγµα IS-MP µε κυµαινόµενη ισοτιµία 
 
6.2. Οικονοµική Πολιτική µε Σταθερή Ισοτιµία στο Υπόδειγµα IS-MP 

 
Με σταθερή ονοµαστική ισοτιµία, η στόχευση του επιτοκίου, αντί για την ποσότητα χρήµατος, µπορεί να ο-
δηγήσει σε επίµονη ανισορροπία του Ισοζυγίου Πληρωµών, καθώς και σε περιορισµό της αποτελεσµατικότη-
τας της νοµισµατικής πολιτικής.  Για παράδειγµα, αν σε µια οικονοµία µε έλλειµµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών 
η Κεντρική Τράπεζα ακολουθεί έναν κανόνα που διαµορφώνει χαµηλό πραγµατικό επιτόκιο, η επακόλουθη 
αύξηση του εισοδήµατος θα αυξήσει τις εισαγωγές και θα χειροτερεύσει το Ισοζύγιο.  Επιπλέον, η εκροή κε-
φαλαίων, λόγω της µικρής εγχώριας απόδοσης, θα δηµιουργεί πιέσεις υποτίµησης του νοµίσµατος και θα ο-
δηγήσει σε εξάντληση των συναλλαγµατικών αποθεµάτων για τη στήριξη της ισοτιµίας.  Αλλά η εξάντληση 
των συναλλαγµατικών αποθεµάτων καθιστά αδύνατη τη διατήρηση ενός χαµηλού επιτοκίου µε ταυτόχρονη 
σταθερότητα της ισοτιµίας. 

Ο περιορισµός στη διαµόρφωση του επιτοκίου, σε συνθήκες σταθερής ονοµαστικής ισοτιµίας, µπορεί 
να δειχτεί µε τη βοήθεια της ταυτότητας του Ισοζυγίου Πληρωµών (9.22), από την οποία φαίνεται ότι η µετα-
βολή στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα εξαρτάται µε θετικό τρόπο από το εγχώριο πραγµατικό επιτόκιο.  Συνε-
πώς, αν το εγχώριο επιτόκιο µειώνεται, θα µειώνεται η εισροή συναλλαγµατικών διαθεσίµων ή, ισοδύναµα, 
θα αυξάνεται η εκροή τους.  Ωστόσο, αν τα συνολικά αποθέµατα συναλλάγµατος της Κεντρικής Τράπεζας 
είναι FR, τότε το επιτόκιο µπορεί να µειώνεται µέχρι να εξαντληθούν αυτά τα αποθέµατα και, εποµένως, η 
µεταβολή ∆FR δεν µπορεί να πέσει κάτω από -FR.  Με άλλα  λόγια, η Κεντρική Τράπεζα θα αντιµετωπίζει 
τον περιορισµό ∆FR≥-FR, όταν η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία είναι σταθερή. 
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Σχήµα 9.20 Σταθερή ισοτιµία και ο κανόνας νοµισµατικής πολιτικής MP 
 

Στο Σχήµα 9.20, δείχνεται η συνάρτηση µεταβολής των συναλλαγµατικών διαθεσίµων ∆FR(r) στο 
τµήµα (α),213 ενώ στο τµήµα (β) φαίνεται η καµπύλη ΜΡ που αντιστοιχεί στον κανόνα νοµισµατικής πολιτι-
κής της Κεντρικής Τράπεζας.  Από τον περιορισµό ∆FR>-FR που αντιµετωπίζει η Κεντρική Τράπεζα, εξαιτί-
ας του συγκεκριµένου αποθέµατος συναλλαγµατικών διαθεσίµων που έχει για να διατηρήσει τη σταθερή ισο-
τιµία, συνάγεται ότι το επιτόκιο δεν µπορεί να µειωθεί κάτω από το επίπεδο rF, οπότε η καµπύλη ΜΡ που α-
ντιστοιχεί στον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής θα γίνεται οριζόντια σ’ αυτό το επίπεδο του επιτοκίου. 

Η σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας σηµαίνει ότι οι συνθήκες ισορροπίας της αγοράς αγα-
θών και του Ισοζυγίου Πληρωµών δεν µπορούν να συνδυαστούν στην καµπύλη ISBP, καθώς ο προσδιορι-
σµός της καµπύλης αυτής στηρίζεται σε µεταβολές της ισοτιµίας.214  Εποµένως, σε καθεστώς σταθερών ισο-
τιµιών η καµπύλη IS αντιστοιχεί στη συνθήκη ισορροπίας (9.27) ή (9.28) και η κίνηση κατά µήκος της κα-
µπύλης IS δεν αντανακλά µεταβολή στη συναλλαγµατική ισοτιµία, όπως συµβαίνει µε την καµπύλη ISBP. 

Η περίπτωση άσκησης επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής µε σταθερή ονοµαστική συναλλαγµα-
τική ισοτιµία δείχνεται στο Σχήµα 9.21(β), όπου η αρχική εσωτερική και εξωτερική ισορροπία είναι στο ση-
µείο Ε, όπου τέµνονται οι καµπύλες IS, MP και ΒΡ.  Η αύξηση των κρατικών δαπανών ή/και η µείωση των 
φόρων µετατοπίζει την καµπύλη IS στη θέση IS΄ και η νέα βραχυχρόνια εσωτερική ισορροπία διαµορφώνεται 
στο σηµείο Ε΄, όπου το Ισοζύγιο Πληρωµών παρουσιάζει ανισορροπία (πλεόνασµα), καθώς το σηµείο αυτό 
είναι πάνω από την καµπύλη ΒΡ.  Μάλιστα, η εξωτερική ανισορροπία και η συσσώρευση συναλλαγµατικών 
διαθεσίµων θα διατηρηθεί στον βαθµό που η Κεντρική Τράπεζα επιµένει στην εφαρµογή του κανόνα νοµι-
σµατικής πολιτικής που αντιστοιχεί στην καµπύλη ΜΡ.  Εποµένως, βραχυχρόνια η δηµοσιονοµική πολιτική 
είναι ικανή ν’ αυξήσει την παραγωγή υπό συνθήκες σταθερής ισοτιµίας. 

Μακροχρόνια, η προσαρµογή της οικονοµίας θα γίνει µε µεταβολές στον πληθωρισµό και την αντα-
γωνιστικότητα των εγχώριων προϊόντων (δηλαδή µε µεταβολές της πραγµατικής ισοτιµίας).  Η διαγραµµατι-
κή περιγραφή αυτής της προσαρµογής δεν δίνεται, διότι είναι ιδιαίτερα πολύπλοκη, αφού συνεπάγεται µετα-
τοπίσεις των καµπυλών IS, ΜΡ και ΒΡ αλλά και αλλαγή του κάτω ορίου του επιτοκίου rF.

215 

                                                           
213 Προσέξτε ότι, στο τµήµα (α) του Σχήµατος 9.20, ο κάθετος άξονας τέµνει τον οριζόντιο άξονα σε αρνητι-
κές τιµές (∆FR<0) που δηλώνουν µείωση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων. 
214 Βλ. ενότητα 5.4 του παρόντος κεφαλαίου. 
215 Από τη σχέση (9.22) έχουµε ∆FR=NX(Y,ε)+NFI(r).  Συνεπώς, µεταβολές στον όρο ΝΧ, λόγω µεταβολών 
στην πραγµατική ισοτιµία ε, θα προκαλούν µετατοπίσεις της καµπύλης ∆FR(r) στο Σχήµα 9.20(α) και αλλαγή 
του κατώτατου επιτοκίου rF που επιτρέπει τη διατήρηση σταθερής ισοτιµίας. 
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Σχήµα 9.21 Επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική στο υπόδειγµα IS-MP µε σταθερή ισοτιµία 
 

Από την άλλη πλευρά, η επεκτατική νοµισµατική πολιτική, µε µεταβολή του κανόνα διαµόρφωσης 
του επιτοκίου, ασκεί περιορισµένη επίδραση στο εισόδηµα, όταν η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία εί-
ναι σταθερή, επειδή το επιτόκιο δεν µπορεί να µειωθεί κάτω από το επίπεδο που αντιστοιχεί στην εξάντληση 
των συναλλαγµατικών αποθεµάτων της Κεντρικής Τράπεζας.  Αυτό φαίνεται στο Σχήµα 9.22(β), όπου η αρ-
χική εσωτερική και εξωτερική ισορροπία είναι στο σηµείο Ε, όπου τέµνονται οι καµπύλες IS, MP και BP. 

 
Σχήµα 9.22 Επεκτατική νοµισµατική πολιτική στο υπόδειγµα IS-MP µε σταθερή ισοτιµία 
 

Αν η καµπύλη του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής µετατοπιστεί από τη θέση ΜΡ στη θέση ΜΡ΄ 
(Σχήµα 9.22β), η βραχυχρόνια εσωτερική ισορροπία θα διαµορφωθεί στο σηµείο Ε΄ µε έλλειµµα στο Ισοζύγιο 
Πληρωµών, αφού το σηµείο αυτό είναι κάτω από την καµπύλη ΒΡ.  Προφανώς, αν η ισοτιµία ήταν κυµαινό-
µενη, η βραχυχρόνια εσωτερική ισορροπία θα ήταν στο σηµείο Ε1 και η επέκταση του εισοδήµατος θα ήταν 
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µεγαλύτερη.216  Όµως, η σταθερότητα της ισοτιµίας και το απόθεµα συναλλαγµατικών διαθεσίµων της Κε-
ντρικής Τράπεζας προσδιορίζουν το κάτω όριο του επιτοκίου rF, το οποίο, όταν ισχύει, περιορίζει αντίστοιχα 
το ύψος της συνολικής δαπάνης.217  Συνεπώς, η βραχυχρόνια αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτι-
κής περιορίζεται όταν η συναλλαγµατική ισοτιµία είναι σταθερή. 

Όπως αναφέρθηκε και στην περίπτωση της άσκησης δηµοσιονοµικής πολιτικής µε σταθερή ονοµα-
στική ισοτιµία, η µακροχρόνια προσαρµογή της οικονοµίας θα γίνει µε µεταβολές στον πληθωρισµό και την 
ανταγωνιστικότητα των εγχώριων προϊόντων (δηλαδή µε µεταβολές της πραγµατικής ισοτιµίας).  Η διαγραµ-
µατική περιγραφή αυτής της προσαρµογής δεν δίνεται, διότι, όπως και στην περίπτωση της δηµοσιονοµικής 
πολιτικής, είναι ιδιαίτερα πολύπλοκη, αλλά αξίζει να αναφερθεί ότι η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής µε µε-
ταβολές στον κανόνα διαµόρφωσης του επιτοκίου από την Κεντρική Τράπεζα µπορεί να οδηγήσει σε µακρο-
χρόνια ανισορροπία στις εξωτερικές συναλλαγές, όταν η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία είναι σταθερή. 

 
6.3. Συναλλαγµατική Πολιτική στο Υπόδειγµα IS-MP 

 
Όταν επικρατεί καθεστώς σταθερής ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, η  Κεντρική Τράπεζα έχει πά-
ντα τη δυνατότητα να προχωρήσει σε ονοµαστική υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, διότι µπορεί να προ-
σφέρει περισσότερες µονάδες εγχώριου νοµίσµατος ανά µονάδα ξένου νοµίσµατος.  Αυτή η πολιτική µπορεί 
να αποδειχθεί ιδιαίτερα αποτελεσµατική, όταν η Κεντρική Τράπεζα διατρέχει τον κίνδυνο εξάντλησης των 
συναλλαγµατικών αποθεµάτων της, οπότε το επιτόκιο βρίσκεται στο κάτω όριό του. 

 
Σχήµα 9.23 Υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος στο υπόδειγµα IS-MP 
 

Στο Σχήµα 9.23(β) δείχνεται η αρχική εσωτερική ισορροπία στο σηµείο Ε, όπου ισχύει ο περιορισµός 
του κάτω ορίου του επιτοκίου rF που αντιστοιχεί στη συνάρτηση της µεταβολής των συναλλαγµατικών δια-
θεσίµων ∆FRo(r) = ΝΧ(Υ,ε)+NFI(r) (Σχήµα 9.23α).  Μια ονοµαστική υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος 
θα µετατοπίσει την καµπύλη ∆FRo(r) στη θέση ∆FR1(r), αφού αυξάνει τις καθαρές εξαγωγές και τον όρο ΝΧ 
(δηλαδή το άθροισµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και του ισοζυγίου κεφαλαιακών µεταβιβάσεων).  
Έτσι, το κάτω όριο του επιτοκίου µειώνεται σε rF΄ και το οριζόντιο τµήµα της καµπύλης ΜΡ (Σχήµα 9.23β) 

                                                           
216 Στην πραγµατικότητα, η ισορροπία µε κυµαινόµενη ισοτιµία θα ήταν ακόµη πιο δεξιά από το σηµείο Ε1 
στο Σχήµα 9.22, διότι εκτός από την πτώση του επιτοκίου που προκαλεί άνοδο των επενδύσεων και του εισο-
δήµατος, η υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος ενισχύει τις καθαρές εξαγωγές και το εισόδηµα. 
217 Το κάτω όριο του επιτοκίου στην περίπτωση των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών λειτουργεί κατ’ 
αναλογία της παγίδας ρευστότητας, όπου το κάτω όριο του πραγµατικού επιτοκίου διαµορφώνεται από το 
κάτω όριο (µηδέν) του ονοµαστικού επιτοκίου και τις πληθωριστικές προσδοκίες (βλ. ενότητα 6.1 του κεφα-
λαίου 6). 
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µετατοπίζεται προς τα κάτω, ενώ η καµπύλη IS µετατοπίζεται προς τα δεξιά στη θέση IS΄, επειδή αυξάνονται 
οι καθαρές εξαγωγές.  Η νέα βραχυχρόνια ισορροπία θα διαµορφωθεί στο σηµείο Ε΄΄ µε εισόδηµα Υ2 και επι-
τόκιο r2 και σ’ αυτήν την ισορροπία αντιστοιχεί έλλειµµα στις εξωτερικές συναλλαγές, αφού η µεταβολή στα 
συναλλαγµατικά διαθέσιµα είναι αρνητική, αν και µικρότερη σε απόλυτο ύψος από το απόθεµα συναλλαγµα-
τικών διαθεσίµων FR. 

Από την παραπάνω ανάλυση µπορούµε επίσης να συνάγουµε ότι η βραχυχρόνια αποτελεσµατικότητα 
της υποτίµησης του εγχώριου νοµίσµατος είναι µεγαλύτερη από την αποτελεσµατικότητα µιας δηµοσιονοµι-
κής επέκτασης.  Πράγµατι, µια αντίστοιχη µετατόπιση της καµπύλης IS στη θέση IS΄, λόγω δηµοσιονοµικής 
επέκτασης, θα µετακινήσει τη βραχυχρόνια ισορροπία από το σηµείο Ε στο σηµείο Ε΄ µε εισόδηµα Υ1, αφού 
η συνάρτηση ∆FR δεν µετατοπίζεται και το κάτω όριο του επιτοκίου rF δεν αλλάζει.  Αντίθετα, µε την ονοµα-
τική υποτίµηση το εισόδηµα αυξάνει βραχυχρόνια σε Υ2, επειδή µε την αλλαγή της ισοτιµίας επιτυγχάνεται 
χαλάρωση του περιορισµού που αντιµετωπίζει η Κεντρική Τράπεζα ως προς το κάτω όριο του επιτοκίου. 
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Κριτήρια αξιολόγησης 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 1 
Όταν τα Ισοζύγια Τρεχουσών Συναλλαγών και Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων παρουσιάζουν έλλειµµα: 
α. έχουµε αντίστοιχο ύψος εισροής ξένων αποταµιευτικών πόρων στην οικονοµία 
β. η εγχώρια ακαθάριστη επένδυση χρηµατοδοτείται εν µέρει από τους ξένους 
γ. µειώνεται ισόποσα η εγχώρια ακαθάριστη επένδυση 
δ. ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. ισχύουν τα (α), (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Από τις εκφράσεις (9.10) και (9.11) για τη βασική εθνικολογιστική ταυτότητα προκύπτει ότι το έλλειµµα των 
Ισοζυγίων Τρεχουσών Συναλλαγών και Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων καλύπτεται µε εισροή ξένων αποταµι-
ευτικών πόρων.  Οι πόροι αυτοί διαµορφώνουν, µαζί µε την εθνική αποταµίευση, το σύνολο των αποταµιευ-
τικών πόρων που είναι διαθέσιµοι για τη χρηµατοδότηση των επενδυτικών δαπανών και, εποµένως, η εγχώρια 
επένδυση χρηµατοδοτείται εν µέρει από τους ξένους.  Σωστή είναι η επιλογή (δ). 

 

 
Κριτήριο αξιολόγησης 2 
Μια µείωση της ανταγωνιστικότητας των εγχώριων προϊόντων µπορεί να οφείλεται σε: 
α. αύξηση του πληθωρισµού στο εξωτερικό 
β. µείωση του εγχώριου πληθωρισµού 
γ. ονοµαστική ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος 
δ. ισχύουν τα (α) και (β) 
ε. ισχύουν τα (α), (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 



Από τη σχέση (9.13) φαίνεται ότι αύξηση του πληθωρισµού στο εξωτερικό και µείωση του εγχώριου πληθω-
ρισµού προκαλούν πραγµατική υποτίµηση και αύξηση της ανταγωνιστικότητας των εγχώριων προϊόντων.  
Επιπλέον, η ονοµαστική ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος συµβάλλει στην πραγµατική ανατίµηση και την 
µείωση της ανταγωνιστικότητας των εγχώριων προϊόντων.  Συνεπώς, η σωστή επιλογή είναι η (γ). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 3 
Όταν η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία είναι σταθερή και η Κεντρική Τράπεζα δεν ακολουθεί 
πολιτική στείρωσης του Ισοζυγίου Πληρωµών, τότε η εξισορρόπηση των εξωτερικών συναλλαγών γίνε-
ται µε: 
α. µεταβολή της ποσότητας χρήµατος λόγω µεταβολής των συναλλαγµατικών διαθεσίµων 
β. µεταβολή στις κρατικές δαπάνες λόγω ανισορροπίας του Ισοζυγίου 
γ. µεταβολές στους φόρους λόγω της ανισορροπίας του Ισοζυγίου 
δ. υποτίµηση ή ανατίµηση του νοµίσµατος 
ε. κανένα από τα παραπάνω 
 
Απάντηση/Λύση 
Σωστή είναι η απάντηση (α), διότι η ανισορροπία στις εξωτερικές συναλλαγές µεταβάλλει τα συναλλαγµατι-
κά διαθέσιµα και, κατ’ επέκταση, την ποσότητα χρήµατος.  Έτσι, αλλάζει το επιτόκιο και το εισόδηµα, οπότε 
µεταβάλλεται η καθαρή ξένη επένδυση και οι εισαγωγές.  Επιπλέον, η ανισορροπία του Ισοζυγίου δεν επη-
ρεάζει τα δηµοσιονοµικά µεγέθη, ενώ το νόµισµα δεν µπορεί να υποτιµηθεί ή να ανατιµηθεί, εφόσον η ονο-
µαστική ισοτιµία είναι σταθερή. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 4 
Όταν η Κεντρική Τράπεζα ακολουθεί έναν κανόνα διαµόρφωσης του επιτοκίου και η συναλλαγµατική 
ισοτιµία είναι σταθερή, τότε η νοµισµατική πολιτική: 
α. ασκείται χωρίς περιορισµούς 
β. περιορίζεται από τη διαθεσιµότητα συναλλαγµατικών διαθεσίµων 
γ. περιορίζεται ως προς τις χαµηλές τιµές του επιτοκίου 
δ. περιορίζεται ως προς τις υψηλές τιµές του επιτοκίου 
ε. ισχύουν τα (β) και (γ) 
 
Απάντηση/Λύση 
Η µεταβολή των συναλλαγµατικών διαθεσίµων είναι θετική συνάρτηση του επιτοκίου.  Έτσι, σε υψηλές τιµές 
του επιτοκίου η Κεντρική Τράπεζα µπορεί να αυξάνει τα συναλλαγµατικά αποθέµατα διαθέτοντας εγχώριο 
νόµισµα και ακολουθώντας πολιτική στείρωσης του Ισοζυγίου για να µη µειωθεί το επιτόκιο.  Όµως, δεν 
µπορεί να µειώνει το επιτόκιο χωρίς όριο επειδή η µείωση των συναλλαγµατικών αποθεµάτων έχει όριο το 
διαθέσιµο απόθεµα.  Αν εξαντληθεί αυτό το απόθεµα, η Κεντρική Τράπεζα δεν θα µπορεί να διατηρήσει στα-
θερή τη συναλλαγµατική ισοτιµία.  Εποµένως, η σωστή απάντηση είναι η (ε). 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 5 
Να αξιολογήσετε την αποτελεσµατικότητα της επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής στην ανοικτή 
οικονοµία µε κυµαινόµενη ισοτιµία, χρησιµοποιώντας το σύνολο των µετατοπίσεων των καµπυλών IS, 
LM και ΒΡ.  Επίσης, να συγκρίνετε την αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής στην ανοι-
κτή οικονοµία µε αυτή της κλειστής οικονοµίας. 
 
Απάντηση/Λύση 
Έστω αρχική εσωτερική και εξωτερική ισορροπία στο σηµείο Ε του Σχήµατος 9.24.  Η αύξηση των κρατικών 
δαπανών ή/και η µείωση των φόρων µετατοπίζει την καµπύλη IS δεξιά στη θέση IS΄΄ και η εσωτερική ισορ-
ροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε΄΄ µε πλεόνασµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών, διότι το σηµείο αυτό είναι πά-
νω από την καµπύλη ΒΡ.  Όµως, το πλεόνασµα θα δηµιουργήσει υπερβάλλουσα προσφορά συναλλάγµατος 



και ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, µε αποτέλεσµα η καµπύλη ΒΡ να µετατοπιστεί προς τα πάνω στη 
θέση ΒΡ΄.  Επιπλέον, η ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος µειώνει την ανταγωνιστικότητα των εγχώριων 
προϊόντων και προκαλεί πτώση των καθαρών εξαγωγών, οπότε η καµπύλη IS΄΄ µετατοπίζεται αριστερά στη 
θέση IS΄ και η νέα εσωτερική και εξωτερική ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε΄.  Τα ίδια σηµεία αρχι-
κής και τελικής ισορροπίας δείχνονται στο Σχήµα 9.12, όπου η διαγραµµατική παρουσίαση στηρίζεται στις 
καµπύλες ISBP και LM. 

Εποµένως, στην ανοικτή οικονοµία, µε κυµαινόµενη συναλλαγµατική ισοτιµία, η δηµοσιονοµική πο-
λιτική είναι αποτελεσµατική, αλλά είναι λιγότερο αποτελεσµατική απ’ ό,τι στην περίπτωση της κλειστής οι-
κονοµίας.  Πράγµατι, στην κλειστή οικονοµία η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική θα µετατόπιζε την ισορ-
ροπία από το σηµείο Ε στο σηµείο Ε΄΄ του Σχήµατος 9.24 και θα προκαλούσε αύξηση του εισοδήµατος από 
Υο σε Υ2, ενώ στην ανοικτή οικονοµία η ίδια πολιτική αυξάνει τελικά το εισόδηµα από Υο σε Υ1. 

 

Σχήµα 9.24 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 5 
 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 6 
Να αξιολογήσετε την αποτελεσµατικότητα της επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής στην ανοικτή οι-
κονοµία µε κυµαινόµενη ισοτιµία, χρησιµοποιώντας το σύνολο των µετατοπίσεων των καµπυλών IS, 
LM και ΒΡ.  Επίσης, να συγκρίνετε την αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής στην ανοικτή 
οικονοµία µε αυτή της κλειστής οικονοµίας. 
 
Απάντηση/Λύση 
Έστω αρχική εσωτερική και εξωτερική ισορροπία στο σηµείο Ε του Σχήµατος 9.25.  Η αύξηση της συνολικής 
ρευστότητας µετατοπίζει την καµπύλη LM δεξιά στη θέση LM΄ και η εσωτερική ισορροπία διαµορφώνεται 
στο σηµείο Ε΄΄ µε έλλειµµα στο Ισοζύγιο Πληρωµών, διότι το σηµείο αυτό είναι κάτω από την καµπύλη ΒΡ.  
Όµως, το έλλειµµα θα δηµιουργήσει υπερβάλλουσα ζήτηση συναλλάγµατος και υποτίµηση του εγχώριου νο-
µίσµατος, µε αποτέλεσµα η καµπύλη ΒΡ να µετατοπιστεί προς τα κάτω στη θέση ΒΡ΄.  Επιπλέον, η υποτίµη-
ση του εγχώριου νοµίσµατος αυξάνει την ανταγωνιστικότητα των εγχώριων προϊόντων και προκαλεί αύξηση 
των καθαρών εξαγωγών, οπότε η καµπύλη IS µετατοπίζεται δεξιά στη θέση IS΄ και η νέα εσωτερική και εξω-
τερική ισορροπία διαµορφώνεται στο σηµείο Ε΄.  Τα ίδια σηµεία αρχικής και τελικής ισορροπίας δείχνονται 
στο Σχήµα 9.14, όπου η διαγραµµατική παρουσίαση στηρίζεται στις καµπύλες ISBP και LM. 

Εποµένως, στην ανοικτή οικονοµία, µε κυµαινόµενη συναλλαγµατική ισοτιµία, η νοµισµατική πολι-
τική είναι αποτελεσµατική και, µάλιστα, περισσότερο αποτελεσµατική απ’ ό,τι στην περίπτωση της κλειστής 
οικονοµίας.  Πράγµατι, στην κλειστή οικονοµία η επεκτατική νοµισµατική πολιτική θα µετατόπιζε την ισορ-
ροπία από το σηµείο Ε στο σηµείο Ε΄΄ του Σχήµατος 9.25 και θα προκαλούσε αύξηση του εισοδήµατος από 
Υο σε Υο΄, ενώ στην ανοικτή οικονοµία η ίδια πολιτική αυξάνει τελικά το εισόδηµα από Υο σε Υ1. 
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Κριτήριο αξιολόγησης 7 
Έστω ότι µια ανοικτή οικονοµία χαρακτηρίζεται από τις ακόλουθες σχέσεις: 

C = 80 + 0,8(Y – T) Κατανάλωση (9.29) 
Ιp = 500 – 1000r Επιθυµητή Επένδυση (9.30) 
G = 100 Κρατικές δαπάνες (9.31) 
Τ = 50 Φόροι (9.32) 
Χ = 200 + 100ε Εξαγωγές (ε = πραγµατική ισοτιµία) (9.33) 
Μ = 40 +0,2Υ – 50ε Εισαγωγές (9.34) 
L = 100 + 0,4Υ – 2000r Πραγµατική Ζήτηση χρήµατος (9.35) 
(Μ/Ρ)s = 200 Πραγµατική Προσφορά χρήµατος (9.36) 
NFI= – 300,3 +1515,15r Καθαρή Ξένη Επένδυση (9.37) 

Στην οικονοµία αυτή δεν υπάρχουν διεθνείς µεταφορές εισοδηµάτων, ούτε διεθνείς µεταβιβαστικές 
πληρωµές ή εισπράξεις και η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία είναι ε = 0,4.  Να προσδιοριστούν οι 
συναρτήσεις IS, LM και BP και να διερευνηθεί αν η οικονοµία βρίσκεται σε ταυτόχρονη εσωτερική και 
εξωτερική ισορροπία. 
 
Απάντηση/Λύση 
Η συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών είναι: 

Υ = C + Ip + G + (X – M) 
οπότε αντικαθιστώντας από τις σχέσεις (9.29)-(9.34) παίρνουµε (για ε = 0,4): 

Y = 80 + 0,8(Y – 50) + 500 – 1000r + 100 + (200 +100ε – 40 – 0,2Y + 50ε) ⇒ 
Y = 2000 – 2500r  + 375ε ⇒ 
Y = 2150 – 2500r  (συνάρτηση IS) (9.38) 

Επίσης, µε αντικατάσταση από τις σχέσεις (9.35)-(9.36) στη συνθήκη ισορροπίας στην αγορά χρήµατος, πα-
ίρνουµε: 

L = (M/Ρ)s ⇒ 100 + 0,4Y – 2000r = 200 ⇒ Y = 250 + 5000r  (συνάρτηση LM) (9.39) 
Λύνοντας το σύστηµα των σχέσεων IS και LM ως προς Υ και r παίρνουµε Υ = 1515 και r = 0,253.  Ο συνδυ-
ασµός αυτός δίνει ταυτόχρονη ισορροπία των αγορών αγαθών και χρήµατος (εσωτερική ισορροπία), διότι 
ικανοποιεί τις σχέσεις IS και LM. 

Το Ισοζύγιο Πληρωµών θα βρίσκεται σε ισορροπία όταν X – M + NFI = 0 και αντικαθιστώντας για 
τα Χ, Μ και NFI από τις σχέσεις (9.33), (9.34) και (9.37) παίρνουµε (για ε = 0,4): 

X – M + NFI = 0 ⇒ 200 + 100ε – 40 – 0,2Υ +50ε – 300,3 + 1515,15r = 0 ⇒  
r = 0,053 + 0,000132Y  (συνάρτηση BP) (9.40) 
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Αντικαθιστώντας τον συνδυασµό Υ = 1515 και r = 0,253 στη συνάρτηση BP, βλέπουµε ότι αυτή ικανοποιεί-
ται και, εποµένως, ο συνδυασµός που αντιστοιχεί στην εσωτερική ισορροπία εξασφαλίζει και εξωτερική ι-
σορροπία, δηλαδή ισορροπία του Ισοζυγίου Πληρωµών. 

 

Κριτήριο αξιολόγησης 8 
Χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα του κριτηρίου αξιολόγησης 7 και θεωρώντας ότι η πραγµατική ισοτιµία 
ε µεταβάλλεται, να προσδιορίσετε τη συνάρτηση ISBP, δηλαδή τη σχέση που δίνει συνδυασµούς επιτο-
κίου και εισοδήµατος για τους οποίους η αγορά αγαθών και το Ισοζύγιο Πληρωµών ισορροπούν ταυτό-
χρονα για διάφορες τιµές της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας.  Επίσης να προσδιοριστεί η ι-
σορροπία ISBP και LM. 
 
Απάντηση/Λύση 
Η σχέση της καµπύλης ISBP προκύπτει όταν, για κάθε ε που ικανοποιεί την IS, ικανοποιείται ταυτόχρονα και 
η BP.  Συνεπώς, λύνοντας τη σχέση (9.38) ως προς ε και αντικαθιστώντας στη σχέση (9.40) παίρνουµε: 

Υ = 4687,28 – 12546,88r  (συνάρτηση ISBP) (9.41) 
Στη συνέχεια, η λύση του συστήµατος ISBP-LM, δηλαδή των σχέσεων (9.39) και (9.41) επιβεβαιώνει τη λύ-
ση Υ = 1515 και r = 0,253.218 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 9 
Έστω ότι η αγορά αγαθών και οι εξωτερικές συναλλαγές της οικονοµίας περιγράφονται από τις σχέσεις 
(9.29)-(9.34) και (9.37) που δόθηκαν στο κριτήριο αξιολόγησης 7.  Ωστόσο, υποθέτουµε τώρα ότι η νο-
µισµατική πολιτική ασκείται βάσει του κανόνα ΜΡ: 

r = -0,08 + 0,0001Υ (9.42) 
Αν η συναλλαγµατική ισοτιµία είναι κυµαινόµενη, να προσδιοριστεί η ταυτόχρονη εσωτερική και εξω-
τερική ισορροπία της οικονοµίας. 
 
Απάντηση/Λύση 
Λύνοντας το σύστηµα της συνάρτησης ISBP που προσδιορίσαµε στη σχέση (9.41) και του κανόνα ΜΡ από τη 
σχέση (9.42) παίρνουµε Υ = 2523,74 και r = 0,172.  Σ’ αυτόν τον συνδυασµό εισοδήµατος και επιτοκίου έ-
χουµε εσωτερική και εξωτερική ισορροπία. 

 
 

Κριτήριο αξιολόγησης 10 
Αν στην οικονοµία που περιγράφεται στο κριτήριο αξιολόγησης 9 η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτι-
µία είναι σταθερή έτσι ώστε η πραγµατική ισοτιµία να παραµένει βραχυχρόνια στο επίπεδο ε = 0,4, ενώ 
το απόθεµα συναλλαγµατικών διαθεσίµων είναι FR = 298,482 µονάδες, να προσδιοριστεί η βραχυχρόνια 
ισορροπία και να δειχτεί διαγραµµατικά. 
 
Απάντηση/Λύση 
Όταν η ισοτιµία είναι σταθερή, το έλλειµµα του Ισοζυγίου Πληρωµών δεν µπορεί να είναι µεγαλύτερο από το 
ύψος του αποθέµατος συναλλαγµατικών διαθεσίµων, δηλαδή το αποτέλεσµα του Ισοζυγίου Χ - Μ +NFI δεν 
µπορεί να είναι µικρότερο από -FR = -298,482.  Συνεπώς, η σχέση που προσδιορίζει το κάτω όριο του επιτο-
κίου θα είναι: 

X - M + NFI = -FR ⇒ 200 + 100ε - 40 - 0,2Υ +50ε - 300,3 + 1515,15r = -298,482 
και θέτοντας ε = 0,4, η λύση της σχέσης αυτής ως προς το επιτόκιο µας δίνει το κάτω όριο: 

r = (-218,182+0,2Υ)/1515,15 (9.43) 
Αντικαθιστώντας τη σχέση (9.43) στον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής (9.42) βρίσκουµε ότι στο κάτω όριο 
του επιτοκίου το εισόδηµα θα είναι Υ = 2000 και, γι’ αυτήν την τιµή εισοδήµατος, η σχέση (9.43) µας δίνει το 
κάτω όριο r = 0,12.  ∆ηλαδή, η συνάρτηση του κανόνα νοµισµατικής πολιτικής θα είναι: 

r = -0,08 + 0,0001Υ, όταν Υ>2000 

                                                           
218 Μικρή απόκλιση από αυτές τις τιµές οφείλεται στις στρογγυλοποιήσεις των δεκαδικών ψηφίων. 



r = 0,12, όταν Υ≤2000 (9.44) 
Επιπλέον, όταν η ισοτιµία είναι σταθερή, οι συναρτήσεις IS και ΒΡ δεν µπορούν να συνδυαστούν στη 

συνάρτηση ISBP και η εσωτερική ισορροπία δίνεται από τη λύση του συστήµατος των συναρτήσεων IS και 
ΜΡ, δηλαδή από το σύστηµα των σχέσεων (9.38) και (9.44).  Για r = 0,12, λοιπόν, η συνάρτηση IS δίνει επί-
πεδο εισοδήµατος Υ = 1850, δηλαδή η οικονοµία ισορροπεί στο κάτω όριο του επιτοκίου.  Η βραχυχρόνια 
ισορροπία φαίνεται στο σηµείο Ε του Σχήµατος 9.26(β).  Στην ισορροπία αυτή αντιστοιχεί έλλειµµα στο Ισο-
ζύγιο Πληρωµών, αφού στο επιτόκιο ισορροπίας έχουµε απώλεια του αποθέµατος συναλλαγµατικών διαθεσί-
µων. 

 
Σχήµα 9.26 Γράφηµα για το κριτήριο αξιολόγησης 10 
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