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Abstract 

This paper  shows how wage and price changes  in disequilibrium are  likely  to 
lead to  instability of a full employment equilibrium  independently of whether 
or not a real balance effect exists. It is shown that resistance to wage cuts can 
be optimal and, as unemployed workers are employed at lower wages, a wage 
distribution for homogeneous labour emerges in disequilibrium. The existence 
of a wage distribution is the source of the instability problem and the evolution 
of the wage distribution over time provides an explanation for the existence of 
business cycles which differs considerably from previous analyses. 
 
1. Introduction 
 
In  an economy  free  from  structural  change or  shocks,  there  is  general 
acceptance of the idea that long‐run equilibrium will be at the full or the 
natural  rate  level  of  employment.  Even  if  this  is  a  correct  view,  there 
remains a question of  robustness –  if  shocks are  few and  far between, 
does an economy at  full employment provide a good approximation  to 
what  occurs?  In  general,  this  will  depend  upon  the  stability  of 
equilibrium – with a stable equilibrium, small shocks will have little effect 
and the economy will move (perhaps slowly) to the new equilibrium. 
     The purpose of this paper is to examine the stability features of a full 
employment  equilibrium.  The main  focus  of  attention  is  the  role  that 
price,  and  in particular, wage  changes have  in  steering  an economy  in 
disequilibrium.  To  this  end,  a  situation  is  envisaged  where  the  only 
dynamic  elements  are  price  changes  –  there  is  no  investment 
determined in an accelerationist manner and, without price changes, the 
total  effect  of  a  demand  shock,  say,  is what would  be  predicted  by  a 
standard multiplier analysis. 

 
 









































 

 


